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/¶DSSDUHFFKLR 1HFFKL DFTXLVWDWR q GL RWWLPD TXDOLWj HG q VWDWR SURJHWWDWR H 
SURGRWWR FRQ FXUD H FRQWUR RJQL GLIHWWR GL PDWHULDOH R IDEEULFD]LRQH 

,, SUHVHQWH SURGRWWR q LQWHVR SHU XVR GRPHVWLFR  1RQ q FRQVHQWLWR ,¶XVR SURIHV  
VLRQDOH  , SURGRWWL YHQGXWL DL FRQVXPDWRUL VRQR FRSHUWL GDOOD JDUDQ]LD OHJDOH GL 
FRQIRUPLWj GHL EHQL SUHYLVWD GDO &RQGLFH GHO &RQVXPR GHWWD ³*DUDQ]LD OHJDOH  ́

$L VHQVL GL TXDQWR SUHYLVWR GDO FRGLFH GHO FRQVXPR  L SURGRWWL YHQGXWL D 
FRQVXPDWRUL LQ ,WDOLD VRQR JDUDQWLWL SHU GXH DQQL GDOOD FRQVHJQD SHU TXDOVLDVL 
GLIHWWR GL FRQIRUPLWj  

/D *DUDQ]LD OHJDOH RSHUD QHL FRQIURQWL GHO YHQGLWRUH  SUHYLD GLPRVWUD]LRQH GHOOD 
GDWD GL FRQVHJQD  H FRSUH L VROL GLIHWWL VHJQDODWL DO YHQGLWRUH HQWUR GXH PHVL GDOOD 
VFRSHUWD  

,Q FDVR GL GLIHWWR GHO SURGRWWR 1HFFKL  OD *DUDQ]LD OHJDOH Gj GLULWWR DO ULSULVWLQR 
GHOOD FRQIRUPLWj GHO SURGRWWR PHGLDQWH ULSDUD]LRQH R VRVWLWX]LRQH VHQ]D VSHVH 
D FDULFR GHO FRQVXPDWRUH LO TXDOH SXz FKLHGHUH  D VXD VFHOWD  OD ULSDUD]LRQH R 
OD VRVWLWX]LRQH GHO SURGRWWR  VDOYR FKH LO ULPHGLR ULFKLHVWR VLD RJJHWWLYDPHQWH 
LPSRVVLELOH R HFFHVVLYDPHQWH RQHURVR ULVSHWWR DOO¶DOWUR 

,Q DOWHUQDWLYD  OD *DUDQ]LD OHJDOH Gj GLULWWR D XQD ULGX]LRQH GHO SUH]]R GL DFTXL 
VWR GHO SURGRWWR GLIHWWDWR R DOOD ULVROX]LRQH GHO FRQWUDWWR VH   L  OD ULSDUD]LRQH H 
OD VRVWLWX]LRQH GHO SURGRWWR VRQR LPSRVVLELOL R HFFHVVLYDPHQWH RQHURVH   LL  LO 
YHQGLWRUH QRQ KD SURYYHGXWR DOOD ULSDUD]LRQH R VRVWLWX]LRQH HQWUR XQ WHUPLQH 
FRQJUXR  RSSXUH  LLL  OD ULSDUD]LRQH R VRVWLWX]LRQH SUHFHGHQWHPHQWH HႇHWWXDWD 
KD FDXVDWR QRWHYROL LQFRQYHQLHQWL DO FRQVXPDWRUH  8Q GLIHWWR GL FRQIRUPLWj GL 
OLHYH HQWLWj SHU LO TXDOH QRQ q VWDWR SRVVLELOH R HFFHVVLYDPHQWH RQHURVR HVSHULUH 
L ULPHGL GHOOD ULSDUD]LRQH R GHOOD VRVWLWX]LRQH  QRQ Gj GLULWWR DOOD ULVROX]LRQH GHO 
FRQWUDWWR 

3HU O¶HVHUFL]LR GHOOD *DUDQ]LD OHJDOH LO FRQVXPDWRUH SXz ULYROJHUVL GLUHWWDPHQWH DO 
YHQGLWRUH SUHVVR FXL KD DFTXLVWDWR LO SURGRWWR 1HFFKL 

3HU XQ XVR FRUUHWWR GHO SURGRWWR  LO FRQVXPDWRUH q LQYLWDWR D OHJJHUH DWWHQWDPHQWH 
OH LVWUX]LRQL H DYYHUWHQ]H FRQWHQXWH QHO SUHVHQWH ³0DQXDOH LVWUX]LRQL  H R LQGLFDWH 
VXO SURGRWWR VWHVVR H DG DWWHQHUVL VFUXSRORVDPHQWH DOOH LQGLFD]LRQL LYL FRQWHQXWH 

,PSRUWDWR GD 1(&&+, ,7$/,$ 6UO   9LD &DQFHOOLHUD             $ULFFLD  5RPD    ,7

*$5$1=,$
 



4XDQGR VL XWLOL]]D XQ DSSDUHFFKLR HOHWWULFR  VL GHYRQR VHPSUH VHJXLUH OH 
SUHFDX]LRQL GL VLFXUH]]D GL EDVH  WUD FXL OH VHJXHQWL 

OHJJHUH LQWHUDPHQWH OH LVWUX]LRQL SULPD GL XWLOL]]DUH O¶DSSDUHFFKLR 

3(5,&2/2  SHU ULGXUUH LO ULVFKLR GL VFRVVH HOHWWULFKH

    1RQ ODVFLDUH LQFXVWRGLWD OD PDFFKLQD TXDQGR q FROOHJDWD DOOD FRUUHQWH 
HOHWWULFD 

    6WDFFDUH VHPSUH TXHVWD PDFFKLQD SHU FXFLUH GDOOD SUHVD GL FRUUHQWH HOHWWULFD 
GRSR DYHUOD XWLOL]]DWD H SULPD GL SXOLUOD 

$77(1=,21( SHU ULGXUUH LO ULVFKLR GL VFRWWDWXUH  LQFHQGL  
VFRVVH HOHWWULFKH R OHVLRQL D SHUVRQH 

    /HJJHUH LQWHUDPHQWH OH LVWUX]LRQL SULPD GL XWLOL]]DUH O¶DSSDUHFFKLR 

    7HQHUH LO SUHVHQWH PDQXDOH LVWUX]LRQL LQ SURVVLPLWj GHOOD PDFFKLQD SURQWR SHU 
HVVHUH FRQVXOWDWR DOO RFFRUUHQ]D 

    8WLOL]]DUH OD PDFFKLQD LQ XQ DPELHQWH DO ULSDUR GD XPLGLWj 

    3UHVWDUH SDUWLFRODUH DWWHQ]LRQH TXDQGR OD PDFFKLQD YLHQH XWLOL]]DWD LQ SURVVL 
PLWj GL EDPELQL 

    /D PDFFKLQD SXz HVVHUH XWLOL]]DWD GD EDPELQL GL HWj VXSHULRUH D   DQQL  
GD SHUVRQH FRQ FDSDFLWj ¿VLFKH  VHQVRULDOL R PHQWDOL ULGRWWH R GD SHUVRQH 
LQHVSHUWH H FRQ VFDUVD FRQRVFHQ]D DO ULJXDUGR  $ WDOH SURSRVLWR GRYUDQQR 
HVVHUH SUHYHQWLYDPHQWH LVWUXLWH FLUFD LO FRUUHWWR XWLOL]]R GHOO DSSDUHFFKLR H 
FRQVDSHYROL GHL ULVFKL DG HVVR FRQQHVVL 

    1RQ ODVFLDUH XVDUH OD PDFFKLQD FRPH JLRFDWWROR 

    /D SXOL]LD H OD PDQXWHQ]LRQH GHOO¶DSSDUHFFKLR QRQ SRVVRQR HVVHUH HVHJXLWH 
GD EDPELQL VHQ]D DSSRVLWD VXSHUYLVLRQH 

    6WDFFDUH OD VSLQD GDOOD SUHVD GL FRUUHQWH TXDQGR VL HVHJXRQR RSHUD]LRQL 
QHOOD ]RQD DJR  FRPH LQ¿ODUH VRVWLWXLUH O¶DJR  LQVHULUH OD VSROLQD  VRVWLWXLUH LO 
SLHGLQR 

    6WDFFDUH OD VSLQD GDOOD SUHVD GL FRUUHQWH TXDQGR VL GHYH ODVFLDUH OD PDFFKLQD 
LQFXVWRGLWD 

    6WDFFDUH OD VSLQD GDOOD SUHVD GL FRUUHQWH TXDQGR VL HVHJXH OD PDQXWHQ]LRQH 

    1RQ XWLOL]]DUH OD PDFFKLQD VH q EDJQDWD  WHQHUOD LQ DPELHQWH DO ULSDUR GD 
XPLGLWj 

    1RQ VWDFFDUH OD VSLQD WLUDQGR LO FRUGRQH PD DႇHUUDQGR OD VSLQD VWHVVD 

    5HVWLWXLUH TXHVWD PDFFKLQD SHU FXFLUH DO FHQWUR DVVLVWHQ]D SL� YLFLQR RSSXUH 
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DO SURSULR ULYHQGLWRUH LQ FDVR GL VRVWLWX]LRQH GHOOD ODPSDGLQD /(' 

    1RQ DSSRJJLDUH QXOOD VRSUD LO SHGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR  

    1RQ XWLOL]]DUH OD PDFFKLQD FRQ OH DSHUWXUH GL YHQWLOD]LRQH RVWUXLWH  PDQWHQHUH 
OH VWHVVH HG LO SHGDOH OLEHUL GD SHOXULD  SROYHUH H VWRႇD DFFXPXODWD 

    8WLOL]]DUH HVFOXVLYDPHQWH XQ SHGDOH GL FRPDQGR FRPSDWLELOH FRQ OD SUHVHQWH 
PDFFKLQD  1RQ XWLOL]]DUH LO SHGDOH VH LO FDYR HOHWWULFR ULVXOWD GDQQHJJLDWR  
,Q FDVR IRVVH GDQQHJJLDWR  VRVWLWXLUOR LPPHGLDWDPHQWH FRQ XQR RULJLQDOH  WDOH 
RSHUD]LRQH GHYH HVVHUH HVHJXLWD GD SHUVRQDOH TXDOL¿FDWR 

    /D UXPRURVLWj GHOOD PDFFKLQD LQ IXQ]LRQH q LQIHULRUH D   G% $  

    1RQ GLVSHUGHUH LO SUHVHQWH SURGRWWR FRPH XQ QRUPDOH UL¿XWR PD DYYDOHUVL 
GHOOD SURFHGXUD SUHYLVWD GDO SURSULR &RPXQH GL UHVLGHQ]D 

    &RQWDWWDUH LO SURSULR &RPXQH GL UHVLGHQ]D SHU LQIRUPD]LRQL FLUFD OD UDFFROWD H 
VPDOWLPHQWR GHO SURGRWWR 

    ,O SUHVHQWH SURGRWWR  DUULYDWR D FLFOR FRQFOXVLYR GL YLWD  GHYH HVVHUH VPDOWLWR H 
ULFLFODWR VHFRQGR OD OHJJH QD]LRQDOH YLJHQWH GL FRQIRUPLWj UHODWLYD DL SURGRWWL 
HOHWWULFL   HOHWWURQLFL 

    /D PDFFKLQD SXz HVVHUH XWLOL]]DWD GD EDPELQL GL HWj VXSHULRUH D   DQQL  GD 
SHUVRQH FRQ FDSDFLWj ¿VLFKH  VHQVRULDOL ULGRWWH R GD SHUVRQH LQHVSHUWH H FRQ 
VFDUVD FRQRVFHQ]D  VROR VH SUHYHQWLYDPHQWH LVWUXLWH VXO FRUUHWWR XWLOL]]R 

    , EDPELQL GL HWj VXSHULRUH D   DQQL SRVVRQR XWLOL]]DUH OD PDFFKLQD FRQ 
VXSHUYLVLRQH GL XQ DGXOWR  QRQ ODVFLDUH XVDUH OD PDFFKLQD FRPH XQ JLRFDWWROR 

&216(59$5( ,/ 35(6(17( 0$18$/( 862 
/D PDFFKLQD q VWDWD SURJHWWDWD H FRVWUXLWD DG HVFOXVLYR XVR GRPHVWLFR 

8WLOL]]DUH OD PDFFKLQD FRQ WHPSHUDWXUD FRPSUHVD IUD  �& H   �&  7HPSHUDWXUH 
SL� DOWH R SL� EDVVH SRWUHEEHUR FRPSURPHWWHUQH LO IXQ]LRQDPHQWR 

3HU WUDVSRUWDUH OD PDFFKLQD DႇHUUDUH OD PDQLJOLD GL WUDVSRUWR FRQ XQD PDQR H FRQ 
O DOWUD VRVWHQHUOD GD VRWWR 

,,



,QWURGX]LRQH DOOD PDFFKLQD
3DUWL SULQFLSDOL GHOOD PDFFKLQD                                                                                                  

9LVWD IURQWDOH                                                                                                                                             
9LVWD VXSHULRUH                                                                                                                                          
9LVWD SRVWHULRUH                                                                                                                                         

$FFHVVRUL                                                                                                                                     
6WDQGDUG                                                                                                                                                    
2S]LRQDOH                                                                                                                                                  

$OOXQJD EDVH YDQR SRUWD DFFHVVRUL                                                                                          
&ROOHJDPHQWR GHOOD PDFFKLQD DOOD UHWH HOHWWULFD                                                                      

3HGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR                                                                                                                    
)XQ]LRQH DJR DOWR EDVVR WUDPLWH SHGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR                                                                

,PSRVWD]LRQH PDFFKLQD
$OOXQJD EDVH                                                                                                                                

%UDFFLR OLEHUR                                                                                                                                            

7DYROR GL SUROXQJD                                                                                                                      
/HYD DO]D SLHGLQR D GXH VFDWWL                                                                                                   
8WLOL]]R GHOOD JLQRFFKLHUD                                                                                                           
6LVWHPD WUDVSRUWR GRSSLR  ')6                                                                                                 

$WWLYDUH LO GLVSRGLWLYR GL WUDVSRUWR GRSSLR  ')6                                                                                        
'LVDWWLYDUH LO GLVSRGLWLYR GL WUDVSRUWR GRSSLR  ')6                                                                                  
0RGDOLWj GL FXFLWXUD                                                                                                                                  

8WLOL]]R UHWH SHU VSROD                                                                                                                
$YYROJLPHQWR VSROLQD                                                                                                                
,QVHULPHQWR VSROLQD                                                                                                                   
,Q¿ODUH LO ¿OR VXSHULRUH                                                                                                              
3HVFDUH LO ¿OR GDOOD VSROLQD                                                                                                       
6RVWLWX]LRQH DJR                                                                                                                        
7DEHOOD VHOH]LRQH DJR WHVVXWR ¿OR                                                                                            
6RVWLWX]LRQH SLHGLQR SUHPLVWRႇD                                                                                             

5LPXRYHUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD                                                                                                              
,QVHULUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD                                                                                                                   
5LPXRYHUH LQVHULUH LO VXSSRUWR SLHGLQR                                                                                                    
8WLOL]]R JXLGD SHU TXLOWLQJ                                                                                                                         

6RVWLWX]LRQH SODFFD DJR                                                                                                            
,QQHVWR GLVLQQHVWR JULႇD WUDVSRUWR                                                                                          

,VWUX]LRQL
'LVSOD\ /&'                                                                                                                                
7DVWL RSHUDWLYL                                                                                                                             
3XOVDQWL GL FRPELQD]LRQH GLVHJQL                                                                                            
3XOVDQWL GHOOH LPSRVWD]LRQL                                                                                                      
6HOH]LRQH SXQWR                                                                                                                         
)XQ]LRQH FRPELQD]LRQH                                                                                                            

&RPELQD]LRQH SXQWL                                                                                                                                 
5LFKLDPDUH XQD VHTXHQ]D SXQWL PHPRUL]]DWD                                                                                        
,QVHULPHQWR SXQWL                                                                                                                                      
0RGL¿FD SXQWL                                                                                                                                           

,QGLFH

,,,



7DVWR FDQFHOOD                                                                                                                                          
5LSHWL]LRQH FXFLWXUD FRPELQD]LRQH                                                                                                          

,PSRVWD]LRQL                                                                                                                               
,PSRVWD]LRQH DJR DOWR EDVVR                                                                                                                   
,PSRVWD]LRQH DJR D SLYRW                                                                                                                         
,PSRVWD]LRQH IXQ]LRQH DJR JHPHOOR                                                                                                        
5HJROD]LRQH WHQVLRQH ¿OR VXSHULRUH                                                                                                        
5HJROD]LRQH ELODQFLDPHQWR                                                                                                                      
&LFDOLQR                                                                                                                                                    
5HJROD]LRQH SUHVVLRQH SLHGLQR                                                                                                                

7DEHOOD SXQWL
7DEHOOD SXQWL                                                                                                                               

*UXSSR SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD                                                                                                              
*UXSSR SXQWL VWDQGDUG                                                                                                                             
*UXSSR DOIDEHWR JUDVVHWWR                                                                                                                       
*UXSSR DOIDEHWR FRUVLYR                                                                                                                           
*UXSSR DOIDEHWR FRQWRUQDWR                                                                                                                     

&XFLWXUD GL EDVH
,QL]LDUH D FXFLUH                                                                                                                         
&RQVLJOL XWLOL                                                                                                                                

&XFLWXUD DOO LQGLHWUR                                                                                                                                  
&XFLWXUD GL FXUYH                                                                                                                                      
&XFLWXUD DQJROL                                                                                                                                         
&XFLWXUD WHVVXWL HODVWLFL]]DWL                                                                                                                     
&XFLWXUD WHVVXWL VRWWLOL                                                                                                                               
&XFLWXUD WHVVXWL SHVDQWL                                                                                                                            

3XQWL XWLOL
3XQWL HODVWLFL                                                                                                                              

3XQWR GULWWR HODVWLFR                                                                                                                                 
3XQWR ]LJ]DJ HODVWLFR                                                                                                                               

&XFLUH XQ QDVWUR HODVWLFR VRSUD LO WHVVXWR                                                                              
3XQWR RYHUORFN                                                                                                                           

3XQWR RYHUORFN FRQ SLHGLQR XQLYHUVDOH                                                                                                    
3XQWR RYHUORFN FRQ SLHGLQR VRSUDJJLWWR                                                                                                   

2UOR LQYLVLELOH                                                                                                                            
&XFLWXUD DVROD                                                                                                                           

$VROD VX WHVVXWR HODVWLFL]]DWR                                                                                                                  

3XQWR WUDYHWWD                                                                                                                            
3XQWR UDPPHQGR                                                                                                                        
3XQWR RFFKLHOOR                                                                                                                          
&XFLWXUD ERWWRQL                                                                                                                         
&XFLWXUD FHUQLHUD ODPSR                                                                                                            

&HUQLHUD QDVFRVWD VX GXH ODWL                                                                                                                  
&HUQLHUD QDVFRVWD VX XQ ODWR                                                                                                                   

5HDOL]]D]LRQH SXQWL VDWLQ                                                                                                          
$UULFFLDWXUD                                                                                                                                 
3XQWR VPRFN                                                                                                                               
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5DPPHQGR  ULFDPR D PDQR OLEHUD  PRQRJUDPPL                                                                  
3UHSDUD]LRQH PDFFKLQD                                                                                                                           
5DPPHQGR                                                                                                                                               
5LFDPR D PDQR OLEHUD                                                                                                                              
0RQRJUDPPL                                                                                                                                            
7UDSXQWDWXUD OLEHUD                                                                                                                                   

3LHGLQR SXQWD DSHUWD                                                                                                                 
4XLOWLQJ                                                                                                                                        

8WLOL]]R JXLGD ERUGL TXLOWLQJ                                                                                                                      
8QLUH SH]]L GL WHVVXWR                                                                                                                               
3XQWR SDWFKZRUN                                                                                                                                      

3LHGLQR EDVVR DWWULWR                                                                                                                 
$SSOLTXH                                                                                                                                     
3XQWR IDJRWWLQJ                                                                                                                         
3XQWR IHVWRQH                                                                                                                             

%RUGR D IHVWRQH                                                                                                                                        
2UOR D IHVWRQH                                                                                                                                           

$JR JHPHOOR                                                                                                                                

0DQXWHQ]LRQH H ULVROX]LRQH JXDVWL
&XUD H PDQXWHQ]LRQH                                                                                                                

3XOL]LD GHOOD PDFFKLQD                                                                                                                             
3XOL]LD DUHD FURFKHW                                                                                                                                 

0RGDOLWj GL DYYHUWLPHQWR                                                                                                          
0HVVDJJL VRQRUL                                                                                                                                       

,QGLYLGXD]LRQH JXDVWL                                                                                                                
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,QWURGX]LRQH DOOD PDFFKLQD



/HYD WHQGL¿OR

7DVWL RSHUDWLYL

/HYD LQ¿OD DJR DXWRPDWLFR

7DJOLD ¿OR ODWHUDOH

/XFL GL FXFLWXUD

$OOXQJD EDVH YDQR SRUWD 
DFFHVVRUL
/HYD JULႇD WUDVSRUWR

&XUVRUH UHJROD]LRQH YHORFLWj 
FXFLWXUD
6FKHUPR WDWWLOH /&'

%RFFROD JLQRFFKLHUD

3ODFFD DJR

9LWH PRUVHWWR DJR

3LHGLQR SUHPLVWRႇD

&RSHUFKLR FRSUL VSROLQD

 

3DUWL SULQFLSDOL GHOOD PDFFKLQD

9LVWD IURQWDOH

 



3RUWD VSROD RUL]]RQWDOH

*XLGD¿OR VXSHULRUH

*XLGD¿OR DYYROJL VSROLQD

)RUR SRUWD VSROD VXSSOHPHQWDUH

7DJOLD ¿OR VSROLQD

&DODPLWD SRUWD VSLOOL

9LVWD VXSHULRUH

9LVWD SRVWHULRUH

9RODQWLQR

,QWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH

&RQQHWWRUH UHRVWDWR

3UHVD FDYR GL DOLPHQWD]LRQH

0DQLJOLD GL WUDVSRUWR

&RQQHWWRUH SLHGLQR DVROD 
HOHWWURQLFD
6LVWHPD WUDVSRUWR GRSSLR  ')6 

/HYD DO]D SLHGLQR

 



6WDQGDUG
3LHGLQR XQLYHUVDOH
3LHGLQR FHUQLHUD ODPSR
3LHGLQR SXQWR VDWLQ
3LHGLQR ERWWRQL
3LHGLQR RUOR LQYLVLELOH
3LHGLQR VRSUDJJLWWR
3LHGLQR TXLOWLQJ     
3LHGLQR SXQWR GULWWR
3LHGLQR SXQWD DSHUWD
3LHGLQR EDVVR DWWULWR
3LHGLQR UDPPHQGR ULFDPR PDQR 
OLEHUD
3LHGLQR DVROD HOHWWURQLFD
5HWH SHU VSROD
6HW DJKL                     
$JR JHPHOOR             PP 
6SROLQH   [ 
*XLGD ERUGL TXLOWLQJ
3RUWD VSROD VXSSOHPHQWDUH
)HOWULQR DQWL VFLYROR VSROD
)HUPD VSROD  SLFFROR 
)HUPD VSROD  PHGLR 
)HUPD VSROD  JUDQGH 
3ODFFD DJR SXQWR GULWWR
$SUL DVROH VSD]]ROLQD
&DFFLDYLWH
&DFFLDYLWH D /

 

'$ -% -. 5& '0

', -4'1'( ')

5;

'

-' '+ -3

2S]LRQDOH
3LHGLQR DUULFFLDWRUH
3LHGLQR RUOR DUURWRODWR
3LHGLQR FRUGRQFLQR
3LHGLQR FHUQLHUD ODPSR LQYLVLELOH
7DYROR GL SUROXQJD
*LQRFFKLHUD

 

$FFHVVRUL

 



$OOXQJD EDVH YDQR SRUWD DFFHVVRUL

&RPSDUWR GHVLJQDWR D ULSRUUH DFFHVVRUL 
VSHFL¿FL H DFFHVVRUL YDUL 

&DFFLDYLWH

3RUWD VSROD VXSSOHPHQWDUH

6SD]LR GLVSRQLELOH SHU DFFHVVRUL YDUL

6SROLQH

9DVVRLR SRUWD SLHGLQL SUHPLVWRႇD

&RPSDUWR GHVLJQDWR D ULSRUUH SLHGLQL 
SUHPLVWRႇD 

3LHGLQR UDPPHQGR ULFDPR PDQR OLEHUD 
 5; 
3LHGLQR DVROD HOHWWURQLFD

3LHGLQR RUOR LQYLVLELOH  '0 

2OWUH DL VXGGHWWL FRPSDUWL VSHFL¿FL SHU SLHGLQL 
GL GLPHQVLRQL VSHFLDOL TXHVWR FRPSDUWR 
GLVSRQH GL XQ YDVVRLR SRUWD SLHGLQL GL PLVXUD 
UHJRODUH 

3HU ULPXRYHUH O DOOXQJD EDVH WLUDUH OR VWHVVR 
YHUVR VLQLVWUD LQ GLUH]LRQH GHOOD IUHFFLD 

3HU ULSULVWLQDUH O DOOXQJD EDVH VSLQJHUH OR 
VWHVVR LQ DYDQWL LQ GLUH]LRQH GHOOD IUHFFLD  

,O YDQR LQWHUQR GHOO DOOXQJD EDVH YLHQH 
XWLOL]]DWR FRPH FRPSDUWR SHU ULSRUUH DOFXQL 
DFFHVVRUL 

,O YDQR SRUWD DFFHVVRUL GLVSRQH GL XQD 
VH]LRQH IURQWDOH H XQD SRVWHULRUH  SHU ULSRUUH 
JOL DFFHVVRUL DO VXR LQWHUQR  DSULUH O¶DOHWWD 
GL FLDVFXQ FRPSDUWR DEEDVVDQGR LO UHDOWLYR 
FRSHUFKLR  

 



 

3HGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR 
$ PDFFKLQD VSHQWD  LQVHULUH OD SUHVD GHO 
SHGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR  DOO LQWHUQR GHO 
FRQQHWWRUH 

3UHPHUH FRQ LO SLHGH VXO SHGDOH HVHUFLWDQGR 
XQD OHJJHUD SUHVVLRQH  SL� D IRQGR VL 
SUHPH  PDJJLRUH VDUj OD YHORFLWj GL FXFLWXUD  
5LODVFLDQGR LO SHGDOH OD FXFLWXUD VL DUUHVWD 

)XQ]LRQH DJR DOWR EDVVR WUDPLWH 
SHGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR 
3UHPHQGR D IRQGR VXO SHGDOH XQD VROD YROWD 
H ULODVFLDQGR VXELWR GRSR q SRVVLELOH DO]DUH  
DEEDVVDUH O DJR ULVSHWWR DOOD VXD SRVL]LRQH GL 
DUUHVWR  LQ DOWR RSSXUH LQ EDVVR  

1RWH
3HU TXDOVLDVL GXEELR FLUFD LO FROOHJDPHQWR 
GHOOD PDFFKLQD DOOD SURSULD UHWH HOHWWULFD 
ORFDOH  ULYROJHUVL DG XQ HOHWWULFLVWD 
TXDOL¿FDWR 

 $WWHQ]LRQH
3ULPD GL VRVWLWXLUH DFFHVVRUL R FRPSRQHQWL 
VSHJQHUH OD PDFFKLQD SRUWDQGR 
O¶LQWHUUXWWRUH VX  2    VSHQWR     
6H OD PDFFKLQD QRQ q LQ XVR GLVLQVHULUH OD 
OD VSLQD GDOOD SUHVD D PXUR 

3ULPD GL FROOHJDUH OD PDFFKLQD DFFHUWDUVL FKH 
YROWDJJLR H IUHTXHQ]D GHOOD SURSULD UHWH VLDQR 
FRPSDWLELOL FRQ TXHOOL GHOOD WDUJKHWWD GDWL 

3RVL]LRQDUH OD PDFFKLQD VX XQ SLDQR VWDELOH 

    &ROOHJDUH OD PDFFKLQD DOOD SUHVD GL 
FRUUHQWH FRPH LOOXVWUDWR 

    3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX  ,  

/D OXFH /(' VL DFFHQGH FRQWHVWXDOPHQWH DOO  
DFFHQVLRQH GHOOD PDFFKLQD  

&ROOHJDPHQWR GHOOD PDFFKLQD DOOD UHWH HOHWWULFD

 



,PSRVWD]LRQH PDFFKLQD



$OOXQJD EDVH

,PSXJQDUH O DOOXQJD EDVH FRQ OD PDQR VLQLVWUD 
TXLQGL V¿ODUH WLUDQGR OD EDVH GDOOD VXD VHGH 

3HU ULSULVWLQDUH O DOOXQJD EDVH LQ SRVL]LRQH 
SURFHGHUH LQ VHQVR LQYHUVR D TXHOOR VRSUD 
GHVFULWWR 

%UDFFLR OLEHUR
,O EUDFFLR OLEHUR q XWLOH SHU FXFLUH SDUWL WXERODUL 
 SROVLQL PDQLFKH  H FDSL GL SLFFROH GLPHQVLRQL 

7DYROR GL SUROXQJD

,PSXJQDUH O DOOXQJD EDVH FRQ OD PDQR VLQLVWUD 
TXLQGL V¿ODUH WLUDQGR OD EDVH GDOOD VXD VHGH 

$SULUH L TXDWWUR VXSSRUWL GHO WDYROR WLUDQGROL LQ 
EDVVR LQ GLUH]LRQH GL FLDVFXQD IUHFFLD 

)DUH DGHULUH LO SHUQR  $  GHO WDYROR DOO LQWHUQR 
GHO UHODWLYR LQQHVWR  %  SRVWR VXOOD VFRFFD 

,O WDYROR GL SUROXQJD q DGDWWR D FXFLUH FDSL 
DPSL RႇUHQGR XQR VSD]LR H[WUD GL DSSRJJLR 

1RWH
4XDQGR VL LQVWDOOD LO WDYROR GL SUROXQJD YHUL¿ 
FDUH FKH O DJR VL WURYL LQ SRV]LRQH HOHYDWD 

 



/HYD DO]D SLHGLQR D GXH VFDWWL

/D OHYD DO]D SLHGLQR VROOHYD R DEEDVVD LO 
SLHGLQR SUHPLVWRႇD 

3HU HVHJXLUH FXFLWXUH PXOWL VWUDWR R VX WHVVXWL 
SDUWLFRODUPHQWH VSHVVL q SRVVLELOH VROOHYDUH 
LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD ROWUH OD QRUPDOH DO]DWD 
SHU IDFLOLWDUH O LQVHULPHQWR H OD ULPR]LRQH GHO 
WHVVXWR VWHVVR 

1RWH
'XUDQWH TXHVWD RSHUD]LRQH O DJR GHYH 
HVVHUH VROOHYDWR DOOD VXD PDVVLPD DOWH]]D  

8WLOL]]R GHOOD JLQRFFKLHUD

/D JLQRFFKLHUD q HVWUHPDPHQWH XWLOH SHU 
HVHJXLUH FXFLWXUH LQ DSSOLTXH  SDWFKZRUN 
H TXLOWLQJ SRLFKp FRQVHQWH GL PDQWHQHUH 
LO WHVVXWR FRQ HQWUDPEH OH PDQL PHQWUH 
VL JHVWLVFH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD FRQ LO 
JLQRFFKLR 

$OOLQHDUH OH DOHWWH VXOOD EUXJROD FRQ JOL 
LQWDJOL GHOOD UHODWLYD SUHVD  TXLQGL LQVHULUH OD 
JLQRFFKLHUD 

5HJRODUH O¶DQJROD]LRQH GHOOD JLQRFFKLHUD SHU 
DGDWWDUOD DOOH SURSULH HVLJHQ]H 

6SLQJHUH OD OHYD FRQ LO JLQRFFKLR YHUVR 
GHVWUD SHU VROOHYDUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD  
&RQWHPSRUDQHDPHQWH OD WHQVLRQH GHO ¿OR 
YLHQH ULODVFLDWD  

6SLQJHUH GL QXRYR OHQWDPHQWH OD OHYD SHU 
DEEDVVDUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD 

 $WWHQ]LRQH
1RQ WRFFDUH OD JLQRFFKLHUD GXUDQWH OD 
FXFLWXUD DOWULPHQWL LO WHVVXWR QRQ VFRUUH 
XQLIRUPHPHQWH 

 



,O VLVWHPD GL WUDVSRUWR GRSSLR LQWHJUDWR q HVWUHPDPHQWH XWLOH SHU HVHJXLUH FXFLWXUH VX 
WHVVXWL GLႈFLOL GD JHVWLUH RYYHUR TXDQGR LO ORUR VFRUULPHQWR q OLPLWDWR RSSXUH DO FRQWUDULR 
VFLYRODQR WURSSR  *DUDQWLVFH XQ WUDVSRUWR XQLIRUPH VRWWR H VRSUD LO SLHGLQR H SUHYLHQH 
DUULFFLDWXUH VX WHVVXWL VRWWLOL TXDOL VHWD H UD\RQ  

6LVWHPD WUDVSRUWR GRSSLR  ')6 

$WWLYDUH LO GLVSRVLWLYR GL WUDVSRUWR 
GRSSLR  ')6 
6ROOHYDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR 

 $WWHQ]LRQH
3HU HVHJXLUH FXFLWXUH FRQ LO VLVWHPD 
WUDVSRUWR GRSSLR XWLOL]]DUH XQLFDPHQWH L 
SLHGLQL SUHPLVWRႇD FRQ LO SHUQR FHQWUDOH 
DSHUWR 

3HUQR FHQWUDOH DSHUWR

$EEDVVDUH OHQWDPHQWH LO PHFFDQLVPR ')6 

6SRVWDUH LO PHFFDQLVPR ')6 LQ DYDQWL VRWWR OD 
SDUWH SRVWHULRUH GHO SLHGLQR SUHPLVWRႇD ¿QFKp 
QRQ VFDWWD LQ SRVL]LRQH 

 



'LVDWWLYDUH LO GLVSRVLWLYR GL 
WUDVSRUWR GRSSLR  ')6 
6ROOHYDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR   

0RGDOLWj GL FXFLWXUD
3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRSUD OD SODFFD DJR H 
VRWWR LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD SUHVFHOWR 

0HQWUH VL WUDWWHQJRQR FRQ OD PDQR VLQLVWUD OH 
FRGH GHL ¿OL GHOOD VSROLQD H VXSHULRUH  UXRWDUH 
LO YRODQWLQR FRQ OD PDQR GHVWUD SHU DEEDVVDUH 
O DJR QHO WHVVXWR  $EEDVVDUH OD OHYD DO]D 
SLHGLQR H FXFLUH     SXQWL 

3URFHGHUH FRQ OD FXFLWXUD SRVL]LRQDQGR 
HQWUDPEH OH PDQL VXO WHVVXWR H JXLGDQGR 
GHOLFDWDPHQWH OD FXFLWXUD 

7LUDUH LQ EDVVR LO PHFFDQLVPR ')6 H VSLQJHUH 
LQGLHWUR 

7LUDUH LQ DOWR LO PHFFDQLVPR ')6 SHU 
ULSULVWLQDUH OD SRVL]LRQH GL QRQ ODYRUR 

  



8WLOL]]R UHWH SHU VSROD

1RWH
   $O ¿QH GL HYLWDUH O DJJURYLJOLDUVL GHO 
¿OR GHOOD VSROD PHQWUH VL VURWROD SHU OD 
FXFLWXUD  VL FRQVLJOLD GL XWLOL]]DUH OD UHWH 
IRUQLWD IUD JOL DFFHVVRUL LQ GRWD]LRQH 

   $OOHQWDUH OD WHQVLRQH VH QHFHVVDULR 

4XDQGR VL XWLOL]]DQR ¿ODWL VSHFLDOL FKH 
VFLYRODQR H VL VURWRODQR IDFLOPHQWH LQWRUQR DOOD 
VSROD  ULFRSULUH OD VWHVVD FRQ O DSSRVLWD UHWH 

6H OD UHWH ULVXOWD SL� OXQJD ULVSHWWR DOOD VSROD  
WDJOLDUOD DOOD VWHVVD PLVXUD GHOOD VSROD 

5HWH

6SROD

  



      

    ,QVHULUH LO FDSR GHO ¿OR DOO LQWHUQR GHO IRUR 
ODWHUDOH GHOOD VSROLQD FRPH PRVWUDWR LQ 
¿JXUD D ¿DQFR ,QVHULUH OD VSROLQD YXRWD 
DOO LQWHUQR GHO SHUQR DYYROJL VSROLQD 
IDFHQGR LQ PRGR FKH LO VXR LQFDYR VLD 
DOOLQHDWR DOOD PROOD GHO SHUQR VWHVVR 

,QFDYR

0ROOD SHUQR DYYROJL VSROLQD

    6SLQJHUH OD VSROLQD YHUVR GHVWUD ¿QR D 
WRFFDUH LO UHODWLYR IHUPR  ,O GLVSOD\ /&' 
PRVWUHUj OD ¿JXUD D ¿DQFR 

 

 

$YYROJLPHQWR VSROLQD

3URFHGHUH DOO DYYROJLPHQWR GHOOD VSROLQD FRQ HVWUHPD FXUD DO ¿QH GL HYLWDUH FXFLWXUH 
LUUHJRODUL H GLIHWWL YDUL 

    ,QVHULUH LO URFFKHWWR GL ¿OR QHO SRUWD VSROD 
H ¿VVDUOR FRQ O DSSRVLWR IHUPR  6FHJOLHUH 
LO IHUPD VSROD JUDQGH RSSXUH SLFFROR LQ 
EDVH DOOD GLPHQVLRQH GHO URFFKHWWR GL ¿OR 
SUHVFHOWR 

)HUPD VSROD  JUDQGH 

)HUPD VSROD  SLFFROR 

    3UHQGHUH LO FDSR GHO ¿OR GDOOD VSROD H IDUOR 
SDVVDUH VRWWR LO JDQFLR JXLGD¿OR VXSHULRUH 

    ,QVHULUH LO ¿OR LQ VHQVR DQWLRUDULR LQWRUQR 
DOOD JXLGD DYYROJL VSROLQD TXLQGL WLUDUOR 
YHUVR GHVWUD 

  



    7UDWWHQHUH LO FDSR GHO ¿OR IUD LQGLFH H 
SROOLFH  $YYLDUH OD PDFFKLQD SUHPHQGR LO 
UHRVWDWR RSSXUH DWWUDYHUVR LO WDVWR DYYLR 
VWRS 

    'RSR DYHUH DYYROWR TXDOFKH JLUR  IHUPDUH 
OD PDFFKLQD H WDJOLDUH LO ¿OR LQ HFFHVVR 
FKH IXRULHVFH GDO IRUR GHOOD VSROLQD  
DYYLDUH QXRYDPHQWH SHU SURVHJXLUH LO 
ULHPSLPHQWR  4XDQGR OD VSROLQD VDUj 
SLHQD  JLUD OHQWDPHQWH  D TXHO SXQWR 
ULODVFLDUH LO SLHGH SHU DUUHVWDUH OD 
PDFFKLQD TXLQGL ULSRUWDUH LO SHUQR DYYROJL 
VSROLQD YHUVR VLQLVWUD 

    (VWUDUUH OD VSROLQD ULHPSLWD H WDJOLDUH LO ¿OR 
FRQ O DSSRVLWR WDJOLD ¿OR SRVWR VXOOD GHVWUD 
GHO SHUQR 

7DJOLD ¿OR

1RWH
4XDQGR LO SHUQR DYYROJL VSROLQD q VSRVWDWR 
D GHVWUD LQ PRGDOLWj GL DYYROJLPHQWR  LO 
YRODQWLQR q EORFFDWR H QRQ q SRVVLELOH 
DYYLDUH OD PDFFKLQD  3HU ULSULVWLQDUH OD 
FXFLWXUD q QHFHVVDULR SRUWDUH LO SHUQR 
DYYROJL VSROLQD YHUVR VLQLVWUD 

1RWH
8WLOL]]DUH HVFOXVLYDPHQWH VSROLQH DYYROWH 
LQ PRGR FRUUHWWR DOWULPHQWL O DJR SRWUHEEH 
URPSHUVL H OD WHQVLRQH ULVXOWDUH LUUHJRODUH 

  



 

,QVHULPHQWR VSROLQD

 $WWHQ]LRQH 
3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX  2  
  VSHQWR  

7LUDUH LO ¿OR DWWUDYHUVR O¶DSSRVLWD IHVVXUD  $  

7HQHUH IHUPD OD VSROLQD FRQ LO GLWR LQGLFH 
GHVWUR  &RQ O¶DOWUD PDQR FRQGXUUH LO ¿OR 
DOO LQWHUQR GHO SHUFRUVR JXLGDWR 

&RQWLQXDUH D FRQGXUUH LO ¿OR ¿QR DO SXQWR 
 %  TXLQGL WDJOLDUH LO ¿OR LQ HFFHVVR WUDPLWH 
O DSSRVLWD ODPHWWD 

&KLXGHUH LO FRSHUFKLR FRSUL VSROLQD 

4XDQGR VL SURFHGH DOO LQVHULPHQWR GHOOD 
VSROLQD O DJR HG LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD GHYRQR 
ULPDQHUH QHOOD ORUR SRVL]LRQH SL� HOHYDWD 

3UHPHUH OD OHYD GL VEORFFR SHU DSULUH LO 
FRSHUFKLR FRSUL VSROLQD 

/HYD GL VEORFFR

,QVHULUH OD VSROLQD QHO FHVWHOOR FURFKHW 
IDFHQGR LQ PRGR FKH JLUL LQ VHQVR DQWLRUDULR 
 IUHFFLD  

  



,Q¿ODUH LO ¿OR VXSHULRUH

6L UDFFRPDQGD GL SURFHGHUH DOO LQ¿ODWXUD LQ PRGR FRUUHWWR  GLYHUVDPHQWH LO ¿OR SRWUHEEH 
VSH]]DUVL RSSXUH OD WHQVLRQH QRQ HVVHUH ELODQFLDWD 

 $WWHQ]LRQH
/ LQ¿OD DJR SXz HVVHUH XWLOL]]DWR FRQ DJKL GL 
JUDQGH]]D GD       ¿QR D        

    3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX  ,   
/ DJR  LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD H OD OHYD DO]D 
SLHGLQR VL VROOHYHUDQQR DXWRPDWLFDPHQWH 
QHOOD ORUR SRVL]LRQH SL� HOHYDWD 

  



   

    ,QVHULUH LO URFFKHWWR GL ¿OR QHO SRUWD VSROD 
H ¿VVDUOR FRQ O DSSRVLWR IHUPR  6FHJOLHUH 
LO SRUWD VSROD JUDQGH R SLFFROR LQ EDVH DOOD 
GLPHQVLRQH GHOOD VSROD VHOH]LRQDWD 

)HUPD VSROD  JUDQGH 

)HUPD VSROD  SLFFROR 

3HU HYLWDUH FKH LO ¿OR VL DQQRGL LQVHULUH OD UHWH 
SHU VSROD IRUQLWD LQ GRWD]LRQH QHL FDVL LQ FXL LO 
¿OR QRQ VFRUUD UHJRODUPHQWH GDOOD URFFD 

    3UHQGHUH LO FDSR GHO ¿OR GDOOD VSROD H IDUOR 
SDVVDUH VRWWR LO JDQFLR JXLGD¿OR VXSHULRUH 

    *XLGDUH LO ¿OR LQ DYDQWL HG LQVHULUOR VRWWR LO 
WHQGL¿OR FRPH LOOXVWUDWR LQ ¿JXUD 

    &RQWLQXDUH JXLGDQGR LO ¿OR YHUVR LO EDVVR 
DWWUDYHUVR L GLVFKL WHQVLRQDWRUL  QRQ YLVLELOL 
GDOOD VFRFFD PD SRVWL DO VXR LQWHUQR   

    $UULYDWL LQ IRQGR  JLUDUH YHUVR VLQLVWUD VRWWR 
OD JXLGD  SRL QXRYDPHQWH YHUVR O¶DOWR 

  



    $ TXHVWR SXQWR  JLUDUH LO ¿OR LQWRUQR 
DO WHQGL¿OR LQVHUHQGROR DOO LQWHUQR 
GHOO RFFKLHOOR TXLQGL VFHQGHUH DQFRUD 
YHUVR LO EDVVR 

    &RQGXUUH LO ¿OR GLHWUR LO JXLGD¿OR LQIHULRUH 
SLDWWR H VXELWR GRSR D GHVWUD QHO JXLGD¿OR 
GHOO DJR 

    3RUWDUH LO ¿OR D VLQLVWUD SDVVDQGROR VRWWR LO 
JXLGD¿OR SLDWWR GD GLHWUR D GDYDQWL TXLQGL 
VRWWR LO JXLGD¿OR D GLVFR 

*XLGD¿OR SLDWWR

*XLGD¿OR D GLVFR

1RWH
3HU FRQVHQWLUH O LQ¿ODWXUD GHO ¿OR QHOOD FUXQD 
GHOO DJR  DVVLFXUDUVL FKH LO ¿OR VLD SDVVDWR 
FRUUHWWDPHQWH DOO LQWHUQR GHO JXLGD¿OR SLDWWR 
H GHO JXLGD¿OR D GLVFR 

    *XLGDUH LO ¿OR GL ODWR ¿QR DO WDJOLD ¿OR 
ODWHUDOH  LQVHULUOR QHOOD ODPHWWD SHU 
FRQVHQWLUQH LO WDJOLR 

7DJOLD ¿OR ODWHUDOH

  



     3UHPHUH LQ EDVVR OD OHYD GHO GLVSRVLWLYR 
LQ¿OD DJR DXWRPDWLFR SRVWD D VLQLVWUD 
GHOOD VFRFFD  LO FOLFN FKH QH VFDWXULVFH 
LQGLFD FKH O XQFLQR VL WURYD QHOOD FRUUHWWD 
SRVL]LRQH SHU SRWHU SDVVDUH DOO LQWHUQR 
GHOOD FUXQD GHOO DJR 

/HYD 

    6ROOHYDQGR GHOLFDWDPHQWH OD OHYD O XQFLQR 
UXRWD H WLUD LO ¿OR DWWUDYHUVR OD FUXQD 
GHOO DJR IRUPDQGR XQ FDSSLR 

7LUDUH IXRUL PDQXDOPHQWH LO ¿OR GDOOD FUXQD 
GHOO DJR SHU WHUPLQDUH O RSHUD]LRQH  

1RWH
/D PDFFKLQD q LQ¿ODWD H SURQWD SHU O XWLOL]]R  
VHJXLUH OH LVWUX]LRQL ULSRUWDWH DO FDSLWROR 
 ,QL]LDUH D FXFLUH  SHU XOWHULRUL GHWWDJOL  

  



3HVFDUH LO ¿OR GDOOD VSROLQD

3HU UHDOL]]DUH FXFLWXUH WLSR DUULFFLDWXUD  SXQWR VPRFN RSSXUH LQ FDVL VSHFL¿FL  SRWUHEEH 
UHQGHUVL QHFHVVDULR SHVFDUH LO ¿OR GDOOD VSROLQD H SRUWDUOR VRWWR H GLHWUR LO SLHGLQR 

7UDWWHQHUH OHJJHUPHQWH LO ¿OR FRQ LQGLFH 
H SROOLFH GHOOD PDQR VLQLVWUD  FRQ OD PDQR 
GHVWUD UXRWDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vq  LQ VHQVR 
DQWLRUDULR  LQ PRGR FKH O DJR VFHQGD QHO 
SXQWR SL� EDVVR DOO LQWHUQR GHOOD SODFFD DJR 
SHU SHVFDUH LO ¿OR GD VRWWR 

&RQWLQXDQGR D UXRWDUH LO YRODQWLQR  WLUDUH 
OHQWDPHQWH LO ¿OR ¿QR D FKH GDOOD IHULWRLD 
GHOOD SODFFD DJR VDUj YLVLELOH LO ¿OR LQIHULRUH  
VDOHQGR IRUPHUj XQ FDSSLR 

3RUWDUH OH HVWUHPLWj GL HQWUDPEL L ¿OL  FLUFD 
  FP VRWWR H GLHWUR LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD 

  



6RVWLWX]LRQH DJR

&RQWUROODUH GL IUHTXHQWH OR VWDWR GHJOL DJKL  VPDJOLDWXUH H ¿OL WLUDWL VX PDJOLQD H VHWD VRQR 
VSHVVR FDXVDWL GD DJKL GDQQHJJLDWL R XVXUDWL 

 $WWHQ]LRQH
3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX  2  
  VSHQWR  SULPD GL VRVWLWXLUH O DJR 

5XRWDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vq  LQ VHQVR 
DQWLRUDULR  SHU SRUWDUH O DJR QHOOD VXD 
SRVL]LRQH SL� HOHYDWD  VYLWDUH OD YLWH GL 
¿VVDJJLR GHOO¶DJR 

9LWH ¿VVDJJLR DJR

/R VWDWR GHOO¶DJR GHYH HVVHUH LPSHFFDELOH 

,O ODWR SLDWWR GHOOR VWHOR GHOO DJR YD SRVL]LRQDWR 
LQ PRGR FKH VLD ULYROWR LQGLHWUR 

6SLQJHUH OR VWHOR GHOO DJR GDO EDVVR YHUVR O¶DOWR 
¿QR DO VXR DUUHVWR FRQWUR LO IHUPR  6WULQJHUH 
EHQH OD YLWH GL ¿VVDJJLR GHOO¶DJR 

/DWR SLDWWR GHOOR VWHOR

)HUPR GHOO DJR

'LIHWWL WLSLFL GL XQ DJR XVDWR 

6WRUWR

6SXQWDWR

6FKHJJLDWR

  



7DEHOOD VHOH]LRQH DJR WHVVXWR ¿OR

7(66872 ),/2 $*2 180(52

7HVVXWR OHJJHUR 

%DWLVWD  &UHSH GH &KLQH  /LQR SHU 
ID]]ROHWWL  &UHSH 7DႇHWD  6DWLQ  
0DJOLQD  -HUVH\  7ULFRW

&RWRQH  Q\ORQ  FRWRQH ULWRUWR  
SROLHVWHUH

     

7HVVXWR GD PHGLR D OHJJHUR 

)ODQHOOD  9HOOXWR  9HOOXWLQR  
*DEDUGLQH  9HORXU  /LQR  /DQD  3HOOH  
&DPRVFLR

/D PDJJLRU SDUWH GHL ¿OL LQ 
FRPPHUFLR VRQR FRPSDWLELOL FRQ 
DJKL H WHVVXWL ULSRUWDWL 

8WLOL]]DUH ¿OR LQ SROLHVWHUH TXDQGR 
VL FXFH XQ WHVVXWR VLQWHWLFR H 
FRWRQH ULWRUWR TXDQGR VL FXFH XQ 
WHVVXWR LQ ¿EUD QDWXUDOH 

8WLOL]]DUH OR VWHVVR ¿OR SHU OD 
VSROD VXSHULRUH H OD VSROLQD VRWWR 

     

7HVVXWR PHGLR 

0DJOLD GRSSLD  6WUHWFK  9HORXU  
)HOSD  3HOOH  9LQLOH  &DPRVFLR  -HDQV

     

7HVVXWR SHVDQWH 

5LYHVWLPHQWL  3LOH  7HVVXWL SHU 
DUUHGDPHQWR H LPERWWLWXUH  -HDQV 
SHVDQWH

      

1RWH
   *HQHUDOPHQWH ¿ODWL VRWWLOL  SL� DOWR q LO QXPHUR  SL� VRWWLOH q LO ¿ODWR  H DJKL VRWWLOL  SL� EDVVR 

q LO QXPHUR  SL� VRWWLOH q O¶DJR  VRQR XWLOL]]DWL QHOOD FXFLWXUD GL WHVVXWL OHJJHUL 

   (VHJXLUH VHPSUH XQD SURYD FRQ DJR H ¿OR VX XQ FDPSLRQH GL WHVVXWR FKH VL LQWHQGH 
XWLOL]]DUH QHO SURJHWWR ¿QDOH 

   8WLOL]]DUH OR VWHVVR ¿OR VLD SHU OD VSROD VXSHULRUH FKH OD VSROLQD VRWWR 

   8WLOL]]DUH VWDELOL]]DWRUH SHU WHVVXWL TXDQGR VL FXFLRQR FDSL VRWWLOL R HODVWLFL]]DWL  YHUL¿FDUH 
GL DYHUH LQVWDOODWR LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD DGDWWR DO WHVVXWR GD FXFLUH 

   8WLOL]]DUH DJR PLVXUD       TXDQGR VL HVHJXH XQ ULFDPR H SHU FXFLUH VX WHVVXWR GD PHGLR 
D SHVDQWH FRPH DG HVHPSLR GHQLP  MHDQV  IHOWUR R LQ SUHVHQ]D GL WHVVXWR ULQIRU]DWR FRQ 
VWDELOL]]DWRUH  8WLOL]]DUH DJR PLVXUD       VX WHVVXWR VLQWHWLFR GD PHGLR D OHJJHUR 

   8WLOL]]DUH DJR PLVXUD       R        SHU HVHJXLUH FXFLWXUH FRQ ¿OR WUDVSDUHQWH LQ Q\ORQ  
8WLOL]]DUH OR VWHVVR ¿OR VLD SHU OD VSROD VXSHULRUH FKH OD VSROLQD VRWWR 

  



6RVWLWX]LRQH SLHGLQR SUHPLVWRႇD

 $WWHQ]LRQH 
   3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX 
 2    VSHQWR  

   ,QVHULUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD FRUUHWWR DO 
¿QH GL  HYLWDUH OD URWWXUD GHOO DJR 

5LPXRYHUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD
6ROOHYDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR 

3UHPHUH LQ EDVVR FRQ O LQGLFH OD SXQWD GHO 
SLHGLQR SHU VJDQFLDUH OD VFDUSHWWD 

,QVHULUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD
$EEDVVDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR 

3RVL]LRQDUH LO SLHGLQR VRWWR OD VFDQDODWXUD GHO 
VXSSRUWR SLHGLQR LQ PRGR FKH LO VXR SHUQR VL 
WURYL SURSULR DO GL VRWWR GL HVVR 

6SLQJHUH LQ DOWR OD VFDUSHWWD LQ PRGR FKH 
VFDWWL LQ SRVL]LRQH 

6FDQDODWXUD

3HUQR

5LPXRYHUH LQVHULUH LO VXSSRUWR 
SLHGLQR
6ROOHYDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR  5LPXRYHUH LO 
VXSSRUWR SLHGLQR DOOHQWDQGR OD YLWH SRVWD VXOOD 
EDUUD DJR  3HU LO VXR LQVHULPHQWR SURFHGHUH LQ 
VHQVR LQYHUVR 

%DUUD DJR

6XSSRUWR SLHGLQR

8WLOL]]R JXLGD SHU TXLOWLQJ
,QVHULUH OD JXLGD TXLOWLQJ QHOOD IHVVXUD SRVWD 
GLHWUR DO VXSSRUWR SLHGLQR H UHJRODUOD DOOD 
ODUJKH]]D GHVLGHUDWD 

)HVVXUD

*XLGD TXLOWLQJ

  



 $WWHQ]LRQH 
   3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX 
 2    VSHQWR  

   /D FXFLWXUD FRQ OD SODFFD DJR SXQWR 
GULWWR VL DSSOLFD HVFOXVLYDPHQWH D SXQWL 
VSHFL¿FL RYYHUR L SXQWL GHO JUXSSR D 
VHOH]LRQH GLUHWWD QXPHUL   H    LO SXQWR 
GHO JUXSSR VWDQGDUG QXPHUR     H     

5LPXRYHUH O DJR  LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD H LO 
VXSSRUWR SLHGLQR 

8WLOL]]DQGR O DSSRVLWR FDFFLDYLWH D / DOOHQWDUH 
OH YLWL GL ¿VVDJJLR GHOOD SODFFD DJR H 
ULPXRYHUOD 

9LWL ¿VVDJJLR SODFFD DJR

,QVHULUH OD SODFFD DJR SXQWR GULWWR VWULQJHQGR 
OH YLWL GL ¿VVDJJLR 

4XDQGR VXOOR VFKHUPR FRPSDUH XQ 
PHVVDJJLR GL DYYLVR  FOLFFDUH VXOO LFRQD GL 
FRQIHUPD  /R VFKHUPR /&' YLVXDOL]]HUj 
O LFRQD GHOOD SODFFD SHU SXQWR GULWWR 

1RWH
6H YLHQH VHOH]LRQDWR XQ SXQWR DO GL IXRUL 
GHO JUXSSR GL PRGHOOL GLUHWWL QXPHUR   
R    R GHO JUXSSR GL PRGHOOL UHJRODUL 
QXPHUR     R      OD PDFFKLQD LPSRVWHUj 
DXWRPDWLFDPHQWH LO SXQWR QXPHUR   QHO 
JUXSSR GL PRGHOOL GLUHWWL 

,O VROR IRUR DO FHQWUR GHOOD SODFFD DJR 
JDUDQWLVFH DO WHVVXWR WUDVSRUWR XQLIRUPH 
GXUDQWH OD FXFLWXUD  VSHFLDOPHQWH WHVVXWL 
OHJJHUL R HODVWLFL]]DWL  

(YLWD LQROWUH FKH LO WHVVXWR YHQJD WLUDWR 
DOO LQWHUQR GHOOD IHVVXUD FHQWUDOH GHOOD SODFFD 
DJR  LQFRQYHQLHQWH FKH FDSLWD VRYHQWH 
DOO LQL]LR H DO WHUPLQH GHOOD FXFLWXUD  

       

'$

   

 

 

6RVWLWX]LRQH SODFFD DJR

  



 

 

 

,QQHVWR GLVLQQHVWR JULႇD WUDVSRUWR

/D JULႇD WUDVSRUWR SHUPHWWH GL WUDVFLQDUH LO 
WHVVXWR LQ DYDQWL  OD OHYD SHU LO VXR LQQHVWR 
GLVLQQHVWR q YLVLELOH DOOD EDVH GHO EUDFFLR 
OLEHUR 

3HU HVFOXGHUH OD JULႇD WUDVSRUWR VSLQJHUH OD 
OHYD LQ GLUH]LRQH VLQLVWUD  

3HU ULSRUWDUH OD JULႇD WUDVSRUWR LQ SRVL]LRQH GL 
ODYRUR VSLQJHUH OD OHYD LQ GLUH]LRQH GHVWUD 

/HYD JULႇD WUDVSRUWR

3RVL]LRQH GL HVFOXVLRQH

3RVL]LRQH GL ODYRUR

1RWH
8OWLPDWD OD FXFLWXUD FRQ LO GLVLQQHVWR JULႇD 
 FXFLWXUD ERWWRQL  PRQRJUDPPL  UDPPHQGR  
ULFDPR D PDQR OLEHUD R FRQ XQLWj ULFDPR  
ULSRUWDUOD LQ SRVL]LRQH GL ODYRUR  L GHQWLQL 
GHOOD JULႇD VL DO]HUDQQR DXWRPDWLFDPHQWH  

  



,VWUX]LRQL



'LVSOD\ /&'

3RVL]LRQH DJR EDVVR

3RVL]LRQH DJR DOWR

0DUFLD LQGLHWUR

1RGR DXWRPDWLFR

$XWR VWRS

0RGDOLWj DJR GRSSLR

)XQ]LRQH LPPDJLQH D VSHFFKLR

$YYROJLPHQWR VSROLQD

5LSHWL]LRQH DOOXQJDPHQWR

&LFDOLQR VRQRUR DWWLYR

&LFDOLQR VRQRUR GLVDWWLYR

3ODFFD DJR SXQWR GULWWR

1XPHUR SXQWR VHOH]LRQDWR

7HQVLRQH ¿OR VXSHULRUH

/XQJKH]]D SXQWR

3RVL]LRQH DJR SXQWR GULWWR ODUJKH]]D 
SXQWR

3LHGLQR SUHPLVWRႇD FRQVLJOLDWR

*UXSSR PHPRULD

0RGDOLWj PRGL¿FD

1XPHUR SXQWR XQLWj FRUUHQWH

1XPHUR WRWDOH SXQWR XQLWj

5LSHWL]LRQH FXFLWXUD FRPELQD]LRQH

GDOLWj PHPRULD 

  



7DVWR PDUFLD LQGLHWUR

4XDQGR VL VHOH]LRQD LO JUXSSR GL SXQWL GLUHWWL 
QXPHUR     R LO JUXSSR GL SXQWL UHJRODUL 
QXPHUR     R      OD PDFFKLQD FXFH LQ 
UHWURPDUFLD VH VL SUHPH LO SXOVDQWH GL 
UHWURPDUFLD  /D PDFFKLQD FXFH LQ DYDQWL GRSR 
DYHU ULODVFLDWR LO SXOVDQWH  

4XDQGR VL LPSRVWDQR L SXQWL D VHOH]LRQH 
GLUHWWD GDO QXPHUR   DO    L SXQWL VWDQGDUG GDO 
QXPHUR     D          D     H GD     D      
SUHPHQGR LO WDVWR PDUFLD LQGLHWUR DO WHUPLQH 
GHOOD FXFLWXUD  OD PDFFKLQD HVHJXH   SXQWL 
DOO LQGLHWUR SHU SRL IHUPDUVL DXWRPDWLFDPHQWH 

,O GLVSOD\ /&' PRVWUD O LFRQD PDUFLD LQGLHWUR 
FRPH PRVWUD OD ¿JXUD D ¿DQFR 

7DVWL RSHUDWLYL

  



)XQ]LRQH ULSHWL]LRQH FXFLWXUD  ,Q PRGDOLWj 
&RPELQDWD 

,Q PRGDOLWj PHPRULD SUHPHQGR LO WDVWR 
PDUFLD LQGLHWUR YLHQH DWWLYDWD OD IXQ]LRQH 
FKH SHUPHWWH GL ULSHWHUH FRQWLQXDWLYDPHQWH 
OD FXFLWXUD GL XQD FRPELQD]LRQH SXQWL 
SHUVRQDOL]]DWD 

3UHPHQGR QXRYDPHQWH LO WDVWR PDUFLD LQGLHWUR 
OD IXQ]LRQH YLHQH GLVDWWLYDWD  OD PDFFKLQD 
HVHJXH   SXQWL VXOOD VWHVVD EDWWXWD G DJR 
DOOD ¿QH GHOOD FRPELQD]LRQH  ,O GLVSOD\ /&' 
PRVWUD O LFRQD DXWR VWRS GXUDQWH OD FXFLWXUD 
GHOO XOWLPR SXQWR LQ VHTXHQ]D 

7DVWR QRGR DXWRPDWLFR

4XDQGR QRQ VL FXFH  SUHPHQGR LO WDVWR 
QRGR DXWRPDWLFR OD PDFFKLQD HVHJXH 
DXWRPDWLFDPHQWH   SXQWL VXOOD VWHVVD EDWWXWD 
G DJR SHU SRL IHUPDUVL 

4XDQGR OD PDFFKLQD VWD FXFHQGR  
LPSRVWDQGR L SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD GD   D   
R TXHOOL GHO JUXSSR    R    SUHPHQGR LO WDVWR 
QRGR DXWRPDWLFR OD PDFFKLQD HVHJXH   SXQWL 
VXOOD VWHVVD EDWWXWD G DJR SHU SRL IHUPDUVL 
DXWRPDWLFDPHQWH 

4XDQGR OD PDFFKLQD VWD FXFHQGR  
LPSRVWDQGR L SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD GD   D 
  R SXQWL VWDQGDUG GD     D          D     
H GD     D      OD PDFFKLQD FRPSOHWD OD 
VHTXHQ]D GLVHJQR LQ FRUVR  HVHJXH   SXQWL 
VXOOD VWHVVD EDWWXWD G DJR SHU SRL IHUPDUVL 
DXWRPDWLFDPHQWH  6H VL SUHPH QXRYDPHQWH 
LO WDVWR PHQWUH OD PDFFKLQD q LQ FRUVD  OD 
IXQ]LRQH YLHQH DQQXOODWD 

,O GLVSOD\ /&' PRVWUD O LFRQD ¿ QR D TXDQGR OD 
PDFFKLQD QRQ VL IHUPD 

'XUDQWH WDOH SURFHGLPHQWR OD VSLD /(' SRVWD 
GL ¿DQFR DO WDVWR ODPSHJJLD SHU VSHJQHUVL DG 
RSHUD]LRQH FRPSOHWDWD 

  



7DVWR $YYLR 6WRS

3UHPHQGR TXHVWR WDVWR OD PDFFKLQD LQL]LD 
D FXFLUH  SUHPHQGR QXRYDPHQWH LO WDVWR  OD 
PDFFKLQD VL IHUPD 

/D VSLD /(' GHO WDVWR VL FRORUD LQ EDVH DOOD 
PRGDOLWj RSHUDWLYD FRUULVSRQGHQWH 

   /XFH YHUGH  OD PDFFKLQD q SURQWD SHU 
FXFLUH  

   /XFH DUDQFLRQH  OD PDFFKLQD QRQ q SURQWD 
SHU FXFLUH 

   /XFH URVVD  OD PDFFKLQD QRQ q LQ JUDGR GL 
FXFLUH  

/D SURFHGXUD VRSUD GHVFULWWD VL ULIHULVFH 
DOO XWLOL]]R GHOOD PDFFKLQD VHQ]D SHGDOH GL 
FRPDQGR  UHRVWDWR  

1RWH
4XDQGR LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD q VROOHYDWR  
WHQHQGR SUHPXWR LO WDVWR DYYLR VWRS OD OHYD 
DO]D SLHGLQR VL DEEDVVHUj DXWRPDWLFDPHQWH 
H OD PDFFKLQD LQL]LD D FXFLUH 

7DVWR SRVL]LRQH DJR VX JL�

3UHPHQGR LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX JL� O DJR 
VL VROOHYD  SUHPHQGR QXRYDPHQWH LO WDVWR O DJR 
VL DEEDVVD 

3HU LPSRVWDUH OD IXQ]LRQH GL SRVL]LRQDPHQWR 
GHOO DJR VX JL�  FRQVXOWDUH LO FDSLWROR 
³,PSRVWD]LRQL´ SHU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL 

1RWH
'XUDQWH OD FXFLWXUD OD IXQ]LRQH DJR DOWR  
EDVVR q GLVDELOLWDWD 

7DVWR SLHGLQR SUHPLVWRႇD DOWR EDVVR

3UHPHQGR LO WDVWR SLHGLQR SUHPLVWRႇD DOWR  
EDVVR LO SLHGLQR VL VROOHYD DXWRPDWLFDPHQWH  
SUHPHQGR QXRYDPHQWH LO WDVWR VL DEEDVVD 

1RWH
'XUDQWH OD FXFLWXUD OD IXQ]LRQH SLHGLQR 
SUHPLVWRႇD DOWR EDVVR q GLVDELOLWDWD 

  



7DVWR UDVD¿OR

3UHPHQGR TXHVWR WDVWR DO WHUPLQH GHOOD FXFLWXUD 
OD PDFFKLQD WDJOLD DXWRPDWLFDPHQWH L ¿OL  

1RWH
'XUDQWH OD FXFLWXUD OD IXQ]LRQH UDVD¿OR q 
GLVDELOLWDWD 

&XUVRUH UHJROD]LRQH YHORFLWj FXFLWXUD

/D YHORFLWj GL FXFLWXUD SXz HVVHUH UHJRODWD 
DWWUDYHUVR O DSSRVLWR FXUVRUH LQ EDVH DOOH 
HVLJHQ]H  SHU DXPHQWDUH OD YHORFLWj VSRVWDUH 
LO FXUVRUH YHUVR GHVWUD  SHU GLPLQXLUH OD 
YHORFLWj VSRVWDUH LO FXUVRUH YHUVR VLQLVWUD 

/D UHJROD]LRQH VL DSSOLFD DQFKH GXUDQWH OD 
FXFLWXUD FRQ SHGDOH GL FRPDQGR  UHRVWDWR  

7DVWR JUXSSR GLVHJQL

4XDQGR VL DFFHQGH OD PDFFKLQD OD OXFH /(' 
LOOXPLQD LO SULPR JUXSSR QHO ULTXDGUR GHO 
TXDOH IDQQR SDUWH L SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD  
3UHPHQGR DQFRUD LO WDVWR JUXSSR OD VHTXHQ]D 
VFRUUH FRPH VHJXH 

*UXSSR SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD
*UXSSR SXQWL VWDQGDUG
*UXSSR DOIDEHWR JUDVVHWWR
*UXSSR DOIDEHWR FRUVLYR
*UXSSR DOIDEHWR FRQWRUQDWR

  



7DVWR UHJROD]LRQH ODUJKH]]D SXQWR

6HOH]LRQDQGR XQ TXDOVLDVL SXQWR YLHQH 
DWWULEXLWD XQD ODUJKH]]D SXQWR SUHGH¿QLWD HG LO 
VXR YDORUH PRVWUDWR VXO GLVSOD\ /&' DOO LQWHUQR 
GL XQ ULTXDGUR QHUR GDOOR VIRQGR ELDQFR  1RQ 
DSSHQD VL SURFHGH D PRGL¿FDUH WDOH YDORUH LO 
ULTXDGUR QHUR VFRPSDUH 

3HU PRGL¿FDUH OD ODUJKH]]D SXQWR SUHPHUH LO 
UHODWLYR WDVWR  SHU DOODUJDUH LO SXQWR SUHPHUH 
     D GHVWUD   SHU VWULQJHUH LO SXQWR SUHPHUH 
 ±   D VLQLVWUD  

$OFXQL SXQWL VSHFL¿FL KDQQR OLPLWD]LRQL GL 
PRGL¿FD ODUJKH]]D SXQWR 

3RVL]LRQH DJR SXQWR GULWWR

,PSRVWDQGR L SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD GD 
  D   RSSXUH TXHOOL GHO JUXSSR     R     q 
SRVVLELOH GHFHQWUDUH OD SRVL]LRQH GHOO DJR 

3HU GHFHQWUDUH O DJR D GHVWUD SUHPHUH LO WDVWR 
     D GHVWUD   SHU GHFHQWUDUH O DJR D VLQLVWUD 
SUHPHUH LO WDVWR  ±   D VLQLVWUD  

7DVWR UHJROD]LRQH OXQJKH]]D SXQWR

6HOH]LRQDQGR XQ TXDOVLDVL SXQWR YLHQH 
DWWULEXLWD XQD OXQJKH]]D SXQWR SUHGH¿QLWD 
HG LO VXR YDORUH PRVWUDWR VXO GLVSOD\ /&' 
DOO LQWHUQR GL XQ ULTXDGUR QHUR GDOOR VIRQGR 
ELDQFR  1RQ DSSHQD VL SURFHGH D PRGL¿FDUH 
WDOH YDORUH LO ULTXDGUR QHUR VFRPSDUH 

3HU PRGL¿FDUH OD OXQJKH]]D SXQWR SUHPHUH LO 
UHODWLYR WDVWR  SHU DOOXQJDUH LO SXQWR SUHPHUH 
     D GHVWUD   SHU DFFRUFLDUH LO SXQWR SUHPHUH 
 ±   D VLQLVWUD  

$OFXQL SXQWL VSHFL¿FL KDQQR OLPLWD]LRQL GL 
PRGL¿FD OXQJKH]]D SXQWR 

  



3XQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD H WDVWLHUD 
QXPHULFD

,Q PRGDOLWj JUXSSR SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD 
SUHPHUH L WDVWL                              
SRVL]LRQDWL GL ¿DQFR DOOD WDVWLHUD QXPHULFD 

1HL PRGHOOL *UXSSR SXQWL VWDQGDUG H *UXSSR 
DOIDEHWR  IDUH ULIHULPHQWR DOOD WDEHOOD GHL 
SXQWL H XWLOL]]DUH L WDVWL QXPHULFL GD   D   SHU 
VHOH]LRQDUH L SXQWL GHVLGHUDWL 

7DVWR DOOXQJDPHQWR

6HOH]LRQDQGR SXQWL VDWLQ H SXQWL JUXSSR 
VWDQGDUG GD     D     q SRVVLELOH DOOXQJDUH 
¿QR D   YROWH OD JUDQGH]]D LQL]LDOH GHO 
GLVHJQR RWWHQHQGR ¿QR DG XQ PDVVLPR GL   
DOOXQJDPHQWL 

,O GLVSOD\ /&' PRVWUD O LFRQD DOOXQJDPHQWR  
OD PDFFKLQD FRQWLQXHUj D FXFLUH LQ TXHVWD 
PRGDOLWj ¿QR D TXDQGR LO WDVWR DOOXQJDPHQWR 
QRQ YLHQH GL QXRYR SUHPXWR 

5HJRODQGR ODUJKH]]D H OXQJKH]]D SXQWR VL 
RWWHQJRQR GLYHUVH YDULDQWL GHOOR VWHVVR SXQWR 

*UDQGH]]D LQL]LDOH GLVHJQR; 

; 

; 

; 

; 

 

  



7DVWR LPPDJLQH D VSHFFKLR

,O WDVWR LPPDJLQH D VSHFFKLR ULSURGXFH LO 
GLVHJQR VHOH]LRQDWR ULEDOWDWR OXQJR LO VXR DVVH 
YHUWLFDOH 

$G HFFH]LRQH GHL SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD    
  H   LO SXQWR VWDQGDUG     H GD     D     H 
WXWWL JOL DOIDEHWL  q SRVVLELOH DWWLYDUH VX WXWWL JOL 
DOWUL OD IXQ]LRQH SUHPHQGR LO UHODWLYR WDVWR 

,O GLVSOD\ /&' PRVWUD O LFRQD LPPDJLQH D 
VSHFFKLR  OD IXQ]LRQH ULPDQH DWWLYD ¿QR D 
TXDQGR QRQ YLHQH QXRYDPHQWH SUHPXWR LO 
WDVWR RSSXUH VH YLHQH VHOH]LRQDWR XQ TXDOVLDVL 
DOWUR SXQWR 

3XQWR QRUPDOH

,PPDJLQH D VSHFFKLR

 

   

7DVWR UHJROD]LRQH DVROD

6HOH]LRQDQGR GDO JUXSSR SXQWL D VHOH]LRQH 
GLUHWWD LO SXQWR   RSSXUH GDO JUXSSR SXQWL 
VWDQGDUG L SXQWL DVROD GD     D      LO GLVSOD\ 
/&' PRVWUD OD VDJRPD GHOO DVROD 

3UHPHQGR LO WDVWR DOOXJDPHQWR H PDQWHQGROR 
SUHPXWR VL DFFHGH DOOD IXQ]LRQH PLVXUD 0 ĺ 
/ ĺ 6 

1RWH
   8WLOL]]DUH O DSUL DVROD SHU WDJOLDUH O¶DVROD 

IUD OH GXH WUDYHWWH DYHQGR FXUD GL QRQ 
ROWUHSDVVDUH L SXQWL DSSHQD FXFLWL 

   5HLPSRVWDQGR O DVROD LO YDORUH GL 
UHJROD]LRQH DVROD WRUQD DXWRPDWLFDPHQWH 
VX 0 

   3HU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL H GHWWDJOL 
FLUFD OD FRUUHWWD HVHFX]LRQH GHOO DVROD 
H O LQVWDOOD]LRQH GHO SLHGLQR DVROD 
HOHWWURQLFD IDUH ULIHULPHQWR DO UHODWLYR 
SDUDJUDIR  &XFLWXUD DVROD  

6  SLFFROR

0  PHGLR

/  JUDQGH

     

  



3XOVDQWL GL FRPELQD]LRQH GLVHJQL

3XOVDQWH GL FRPPXWD]LRQH

8WLOL]]DUH LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU VHOH]LRQDUH 
LO SXQWR PHPRUL]]DWR 

 

3XOVDQWH GL FRPELQD]LRQH GLVHJQL

3UHPHUH LO SXOVDQWH FRPELQD]LRQH SHU 
DFFHGHUH DOOD PRGDOLWj FRPELQD]LRQH H 
PHPRUL]]DUH OD FRPELQD]LRQH GL SXQWL 
GHVLGHUDWD  3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH 
FRPELQD]LRQH SHU XVFLUH GDOOD PRGDOLWj 
FRPELQD]LRQH 

7DVWR PRGL¿FD

,Q PRGDOLWj PHPRULD SUHPHUH LO WDVWR PRGL¿FD 
SHU DFFHGHUH DOOD IXQ]LRQH LPPDJLQH D 
VSHFFKLR  DOOXQJDPHQWR H UHJROD]LRQH 
ODUJKH]]D OXQJKH]]D SXQWR 

7DVWR FDQFHOOD

3UHPHUH LO WDVWR FDQFHOOD SHU HOLPLQDUH XQ 
SXQWR GDOOD VHTXHQ]D RSSXUH LQVHULWR SHU 
VEDJOLR 

  



3XOVDQWL GHOOH LPSRVWD]LRQL

3XOVDQWH ,PSRVWD]LRQL

3UHPHUH LO SXOVDQWH GHOOH LPSRVWD]LRQL SHU 
DFFHGHUH R XVFLUH GDOOD PRGDOLWj LPSRVWD]LRQL 

3XOVDQWH GL FRPPXWD]LRQH

8WLOL]]DUH LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU VHOH]LRQDUH 
OH IXQ]LRQL GL LPSRVWD]LRQH 

3XOVDQWH FRQIHUPD

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
R XVFLUH GDOOD IXQ]LRQH VHOH]LRQDWD 

  



6HOH]LRQH SXQWR

6HOH]LRQDUH LO SXQWR GHVLGHUDWR GDOOD WDEHOOD 
GHL SXQWL 

4XDQGR VL DFFHQGH OD PDFFKLQD OD OXFH /(' 
LOOXPLQD LO SULPR JUXSSR QHO ULTXDGUR GHO 
TXDOH IDQQR SDUWH L SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD  
3UHPHQGR DQFRUD OD VHTXHQ]D VFRUUH DL 
JUXSSL VXFFHVVLYL 

7DVWR JUXSSR GLVHJQL

3UHPHUH OH FLIUH VRWWR LO JUXSSR GL PRGHOOL 
VHOH]LRQDWR SHU VHOH]LRQDUH XQ SXQWR 

 *UXSSR SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD 
3UHPHUH L WDVWL GD   D   VXOOD WDVWLHUD 
QXPHULFD SHU VHOH]LRQDUH L SXQWL XWLOL]]DWL 
SL� VSHVVR 

 *UXSSR SXQWL VWDQGDUG 
)DUH ULIHULPHQWR DOOD WDEHOOD GHL SXQWL  
XWLOL]]DUH L WDVWL QXPHULFL GD   D   SHU 
VHOH]LRQDUH L SXQWL SUHIHULWL  

*UXSSR DOIDEHWR JUDVVHWWR FRUVLYR 
FRQWRUQDWR 

)DUH ULIHULPHQWR DOOD WDEHOOD GHL SXQWL  
XWLOL]]DUH L WDVWL QXPHULFL GD   D   SHU 
VHOH]LRQDUH L SXQWL DOIDQXPHULFL SUHIHULWL 

  



)XQ]LRQH FRPELQD]LRQH

/D PRGDOLWj GL FRPELQD]LRQH SXQWL SHUPHWWH GL FRPELQDUH HG LQWHUFDPELDUH XQD VHTXHQ]D 
GLVHJQL OHWWHUH SHUVRQDOL]]DWD HVHJXHQGROD FRQ FXFLWXUD FRQVHFXWLYD  5LVXOWD PROWR XWLOH 
SHU ULSHWL]LRQL FKH VL HVHJXRQR VLVWHPDWLFDPHQWH 

1RWH
   (  SRVVLELOH FRPELQDUH H FXFLUH LQVLHPH GLVHJQL PXOWLSOL GDO JUXSSR SXQWL VWDQGDUG H 

JUXSSR DOIDEHWL 

   /D PDFFKLQD GLVSRQH GL   SURJUDPPL PHPRULD RJQXQR GHO TXDOH SXz PHPRUL]]DUH ¿QR D 
   XQLWj GL SXQWL DOOD YROWD 

   ,O SXQWR D VHOH]LRQH GLUHWWD     H L SXQWL VWDQGDUG GD     D     QRQ SRVVRQR HVVHUH 
VDOYDWL 

&RPELQD]LRQH SXQWL
3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX 21   ,   

3UHPHUH LO SXOVDQWH FRPELQD]LRQH SHU 
DFFHGHUH DOOD PRGDOLWj FRPELQD]LRQH 

3XOVDQWH GL FRPELQD]LRQH GLVHJQL

6L DSUH XQ VRWWR PHQ�  VHOH]LRQDUH 
SURJUDPPD   RSSXUH   QHO ULTXDGUR FHQWUDOH 
FKH ODPSHJJLD 

/D IXQ]LRQH PHPRULD VL DSUH 
DXWRPDWLFDPHQWH  3UHPHUH LO WDVWR PRGDOLWj 
JUXSSR SHU VFHJOLHUH O LPSRVWD]LRQH JUXSSR 
SXQWL VWDQGDUG R JUXSSR SXQWL 4XLOWLQJ RSSXUH 
JUXSSR DOIDEHWL  

7DVWR PRGDOLWj JUXSSR

  



'LJLWDUH LO QXPHUR GL SXQWR GHVLGHUDWR 
 QHOO HVHPSLR D ¿DQFR q VWDWR LQVHULWR LO SXQWR 
QXPHUR      

,O SXQWR DSSHQD LQVHULWR YLHQH YLVXDOL]]DWR VXO 
GLVSOD\ /&' 

5LSHWHUH O¶RSHUD]LRQH GLJLWDQGR XQR GRSR 
O DOWUR LO QXPHUR GL SXQWR GHVLGHUDWR 

$OO¶LQWHUQR GL RJQL SURJUDPPD PHPRULD 
SRVVRQR HVVHUH LQVHULWL ¿QR D    XQLWj GL 
SXQWL 

3UHPHUH LO SXOVDQWH &RPELQD]LRQH SHU 
VDOYDUH OD FRPELQD]LRQH GL SXQWL H WRUQDUH 
DOOD PRGDOLWj GL FXFLWXUD VWDQGDUG  5LFKLDPDUH 
OD PHPRULD  YHGL SDUDJUDIR VXFFHVVLYR  H 
SURFHGHUH DOOD FXFLWXUD GHOOD VHTXHQ]D 

3XOVDQWH GL FRPELQD]LRQH GLVHJQL

 $WWHQ]LRQH
/D VHTXHQ]D GL FRPELQD]LRQH LQVHULWD 
YHUUj FDQFHOODWD GDOOD PHPRULD VSHJQHQGR 
OD PDFFKLQD  DVVLFXUDUVL GL SUHPHUH LO WDVWR 
PHPRULD XQD YROWD XOWLPDWR O LQVHULPHQWR 
GHOO LQWHUD VHTXHQ]D 

5LFKLDPDUH XQD VHTXHQ]D SXQWL 
PHPRUL]]DWD
3UHPHUH LO SXOVDQWH FRPELQD]LRQH SHU 
DFFHGHUH DOOD PRGDOLWj FRPELQD]LRQH H 
VHOH]LRQDUH LO PRGXOR GL PHPRULD PHPRUL]]DWR 
   R    FRQ LO FXUVRUH ODPSHJJLDQWH 

6FRUUHUH ULSHWXWDPHQWH LO SXOVDQWH ³ ´ R 
³±  ́ LO GLVSOD\ /&' YLVXDOL]]HUj L SXQWL H OH 
LPSRVWD]LRQL FKH VRQR VWDWH PHPRUL]]DWH XQR 
SHU XQR  

3XOVDQWH GL FRPPXWD]LRQH

  



1RWH 
/ XOWLPR SXQWR YHUUj DXWRPDWLFDPHQWH 
¿VVDWR LQ PRGDOLWj FRPELQDWD 

0RGL¿FD SXQWL
8WLOL]]DUH LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU VHOH]LRQDUH 
LO SXQWR GD PRGL¿FDUH  3UHPHUH LO SXOVDQWH 
0RGL¿FD SHU PRGL¿FDUH LO SXQWR 

7DVWR PRGL¿FD

3XOVDQWH GL FRPPXWD]LRQH

/D UHJROD]LRQH ODUJKH]]D OXQJKH]]D SXQWR  
DOOXQJDPHQWR H LPPDJLQH D VSHFFKLR 
SRVVRQR HVVHUH LPSRVWDWH PDQXDOPHQWH VX 
RJQL VLQJROR SXQWR 

3HU GHWWDJOL FLUFD OD OLPLWD]LRQH SXQWL H DOWUH 
LQIRUPD]LRQL ULIHULUVL DO SDUDJUDIR  7DVWL 
RSHUDWLYL  

7DVWR PRGL¿FD

3UHPHUH LO WDVWR PRGL¿FD SHU XVFLUH GDOOD 
IXQ]LRQH 

,QVHULPHQWR SXQWL
8WLOL]]D LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU VSRVWDUWL 
SULPD GHO SXQWR FKH KDL VDOWDWR 3URFHGHUH 
DJJLXQJHQGR LO QXPHUR GL SXQWL GHVLGHUDWL 
FKH YHUUDQQR YLVXDOL]]DWL GL YROWD LQ YROWD VXO 
GLVSOD\ /&' 

3XOVDQWH GL FRPPXWD]LRQH

  



7DVWR FDQFHOOD
8VDUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³ ³ SHU VHOH]LRQDUH LO 
SXQWR FKH VL YXROH FDQFHOODUH 

8QD YROWD HOLPLQDWR YLHQH YLVXDOL]]DWR LO SXQWR 
VXFFHVVLYR FKH DYDQ]D QHOOD VHTXHQ]D 

7DVWR FDQFHOOD

5LSHWL]LRQH FXFLWXUD FRPELQD]LRQH
,Q PRGDOLWj PHPRULD SUHPHQGR LO WDVWR 
PDUFLD LQGLHWUR YLHQH DWWLYDWD OD IXQ]LRQH 
FKH SHUPHWWH GL ULSHWHUH FRQWLQXDWLYDPHQWH 
OD FXFLWXUD GL XQD FRPELQD]LRQH SXQWL 
SHUVRQDOL]]DWD 

3UHPHQGR QXRYDPHQWH LO WDVWR PDUFLD 
LQGLHWUR OD IXQ]LRQH YLHQH GLVDWWLYDWD H O LFRQD 
FRUULVSRQGHQWH VFRPSDUH GDO GLVSOD\ /&' 

1RWH
(YHQWXDOL PRGL¿FKH DSSRUWDWH DL SXQWL GHOOD 
VHTXHQ]D YHUUDQQR DQQXOODWL XVFHQGR GDOOD 
PRGDOLWj PHPRULD 

4XDQGR OD PDFFKLQD VWD SHU WHUPLQDUH OD 
FXFLWXUD HVHJXH   SXQWL VXOOD VWHVVD EDWWXWD 
G DJR DOOD ¿QH GHOOD FRPELQD]LRQH GHOO XOWLPD 
XQLWj LQ VHTXHQ]D  /R VFKHUPR /&' 
YLVXDOL]]HUj O LFRQD GL DUUHVWR DXWRPDWLFR  
3UHPHQGR LO WDVWR DYYLR VWRS ULFRPLQFLD OD 
FXFLWXUD GHOOD VHTXHQ]D 

  



,PSRVWD]LRQL

3UHPHUH LO SXOVDQWH GHOOH LPSRVWD]LRQL SHU 
DFFHGHUH DOOD PRGDOLWj ,PSRVWD]LRQL 

3XOVDQWH ,PSRVWD]LRQL

 

6XOOR VFKHUPR DSSDULUj XQ HOHQFR GHOOH 
IXQ]LRQL GL LPSRVWD]LRQH 

6RQR GLVSRQLELOL   LPSRVWD]LRQL GL IXQ]LRQH 

,PSRVWD]LRQH DJR DOWR EDVVR

,PSRVWD]LRQH DJR D SLYRW

,PSRVWD]LRQH IXQ]LRQH DJR JHPHOOR

5HJROD]LRQH WHQVLRQH ¿OR VXSHULRUH

5HJROD]LRQH ELODQFLDPHQWR

&LFDOLQR

5HJROD]LRQH SUHVVLRQH SLHGLQR

 

  



,PSRVWD]LRQH DJR DOWR EDVVR
3XRL GHFLGHUH VH O DJR VL IHUPL QHOOD SRVL]LRQH 
SL� DOWD R SL� EDVVD  FLRq QHO WHVVXWR  TXDQGR 
VPHWWL GL FXFLUH 

/ LPSRVWD]LRQH SUHGH¿QLWD q VXOOD SRVL]LRQH 
SL� DOWD 

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

'RSR DYHU HႇHWWXDWR OH LPSRVWD]LRQL  SUHPHUH 
QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GHOOH LPSRVWD]LRQL 
SHU WRUQDUH DOOD VFKHUPDWD GL FXFLWXUD  /H 
LFRQH /&' YLVXDOL]]HUDQQR OH LPSRVWD]LRQL 
DJJLRUQDWH 

1RWH 
6H O RS]LRQH q LPSRVWDWD VX DJR EDVVR 
OD VSLD /(' SRVWD GL ¿DQFR DO WDVWR VL 
DFFHQGH 

8WLOL]]DUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH OD 
IXQ]LRQH 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

/ LPSRVWD]LRQH SUHGH¿QLWD GHO SHUQR q 2))  
3UHPHUH LO SXOVDQWH SHU VFRUUHUH OH RS]LRQL GL 
YLVXDOL]]D]LRQH  2)) ĺ   PP ĺ   PP ĺ   
PP ĺ   PP ĺ   PP ĺ   PP 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

1RWH
   ,PSRVWDQGR OD IXQ]LRQH DJR D SLYRW OD 

PDFFKLQD SUHYHGH DXWRPDWLFDPHQWH FKH 
O DJR VL SLDQWL QHO WHVVXWR DG RJQL DUUHVWR 

   3UHPHQGR LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX 
JL� YLHQH VHOH]LRQDWR DJR DOWR H OD 
IXQ]RQH GL DJR D SLYRW YHUUj DQQXOODWD GL 
FRQVHJXHQ]D 

,PSRVWD]LRQH DJR D SLYRW
(¶ SRVVLELOH LPSRVWDUH O DJR D SLYRW LQ EDVH DO 
WLSR GL WHVVXWR GD FXFLUH  4XDQGR OD FXFLWXUD 
YLHQH LQWHUURWWD O DJR VL DEEDVVD HG LO SLHGLQR 
SUHPLVWRႇD VL VROOHYD DOO DOWH]]D VHOH]LRQDWD 

8WLOL]]DUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH OD 
IXQ]LRQH 

  



,PSRVWD]LRQH IXQ]LRQH DJR JHPHOOR
$FFHUWDUVL GL DYHUH VHOH]LRQDWR OD IXQ]LRQH 
DJR JHPHOOR SULPD GL LQL]LDUH D FXFLUH 

1RWH 
/D IXQ]LRQH DJR GRSSLR QRQ SXz HVVHUH 
XWLOL]]DWD QHOOH VHJXHQWL FRQGL]LRQL   
   4XDQGR q LQVWDOODWD XQD SODFFD DJR 
GLULWWD  
   4XDQGR q VHOH]LRQDWR XQ SXQWR VHQ]D 
RS]LRQH DJR GRSSLR  
   4XDQGR q DWWLYD OD PRGDOLWj FRPELQDWD 

'RSR DYHU HႇHWWXDWR OH LPSRVWD]LRQL  SUHPHUH 
QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH ,PSRVWD]LRQL SHU 
WRUQDUH DOOD VFKHUPDWD GL FXFLWXUD  /H 
LFRQH /&' YLVXDOL]]HUDQQR OH LPSRVWD]LRQL 
DJJLRUQDWH 

3HU OH LVWUX]LRQL UHODWLYH DOO DJR GRSSLR  
FRQVXOWDUH LO FDSLWROR ³$JR GRSSLR´ SHU XOWHULRUL 
LQIRUPD]LRQL 

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

8WLOL]]DUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH OD 
IXQ]LRQH 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



 

 

 

 

5HJROD]LRQH WHQVLRQH ¿OR VXSHULRUH
/D WHQVLRQH GHYH HVVHUH UHJRODWD 
FRUUHWWDPHQWH  QRQ HVLVWH XQD WHQVLRQH 
YDOLGD SHU WXWWL L SXQWL  WHVVXWL H FXFLWXUH  RJQL 
VSHFL¿FR SURJHWWR YD WHVWDWR VX XQ FDPSLRQH 
GL SURYD 

6HOH]LRQDQGR XQ SXQWR VSHFL¿FR OD PDFFKLQD 
LPSRVWD DXWRPDWLFDPHQWH OD WHQVLRQH ¿OR 
SUHGH¿QLWD ULSRUWDQGROD VXOOR VFKHUPR /&' 

3UHPHUH LO VHOHWWRUH  SHU LQVHULUH OD PRGDOLWj 
6HOH]LRQH

3XOVDQWH VHOH]LRQH

,OOXVWUD]LRQH WHQVLRQH ¿OR FRUUHWWD VX XQD 
FXFLWXUD D SXQWR GULWWR 

)LOR VXSHULRUH

)LOR VSROLQD

'ULWWR GHO WHVVXWR

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

8WLOL]]DUH LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH LO 
YDORUH 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



/D WHQVLRQH GHO ¿OR q OHQWD  LO ¿OR VXSHULRUH q 
YLVLELOH VXO URYHVFLR GHO WHVVXWR  5HJRODUH LO 
YDORUH SUHPHQGR LO WDVWR     SHU DXPHQWDUH OD 
WHQVLRQH 

/D WHQVLRQH GHO ¿OR q WLUDWD  LO ¿OR VXSHULRUH 
q YLVLELOH VXO GULWWR GHO WHVVXWR  5HJRODUH LO 
YDORUH SUHPHQGR LO WDVWR  ±  SHU GLPLQXLUH OD 
WHQVLRQH 

,OOXVWUD]LRQH WHQVLRQH ¿OR FRUUHWWD VX XQD 
FXFLWXUD ]LJ]DJ H SXQWL GHFRUDWLYL 

/D VWHVVD UHJROD VL HVWHQWH D WXWWL L SXQWL 
GHFRUDWLYL FKH SUHYHGRQR XQ VSRVWDPHQWR 
ODWHUDOH GHOO DJR 

/D FXFLWXUD ]LJ]DJ FRUUHWWD H VHQ]D WHVVXWR 
DUULFFLDWR VL RWWLHQH TXDQGR L SXQWL GHFHQWUDWL 
GHO ¿OR VXSHULRUH VRQR YLVLELOL VXO URYHVLFR GHO 
WHVVXWR 

'RSR DYHU HႇHWWXDWR O LPSRVWD]LRQH  SUHPHUH 
QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH ,PSRVWD]LRQL SHU 
WRUQDUH DOOD VFKHUPDWD GL FXFLWXUD  ,O YDORUH 
YLVXDOL]]HUj OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



5HJROD]LRQH ELODQFLDPHQWR
7HVVXWL GLႇHUHQWL  ¿ ODWR GD ULFDPR R FXFLWR  
XWLOL]]R GL VWDELOL]]DWRUL  SRWUHEEHUR LQFLGHUH 
VXO ULVXOWDWR ¿ QDOH FRPSURPHWWHQGR OD ULXVFLWD 
GL XQD FXFLWXUD SHUIHWWD  /D UHJROD]LRQH GHO 
ELODQFLDPHQWR SXz FRUUHJJHUH DSSXQWR TXHVWH 
GLႇ HUHQ]H SHUPHWWHQGR GL UHDOL]]DUH SURJHWWL 
FRQ LPSRVWD]LRQL DGDWWH DO WHVVXWR LPSLHJDWR 

6HOH]LRQDUH XQ PRWLYR GD FXFLUH  
FRQIURQWDQGR LO ULVXOWDWR GHOOD FXFLWXUD FRQ L 
PRWLYL GHVLGHUDWL 

5HJROD]LRQH SXQWL GHIRUPDWL

6H LO SXQWR ULVXOWD FRPSUHVVR SUHPHUH LO 
WDVWR     SHU FRUUHJJHUH 
3XQWR UHJRODUH  QRQ QHFHVVLWD 
UHJROD]LRQH  
6H LO SXQWR ULVXOWD GLODWDWR SUHPHUH LO WDVWR 
 ±  SHU FRUUHJJHUH 

5HJROD]LRQH OHWWHUH QXPHUL GHIRUPDWL

6H OHWWHUH QXPHUL ULVXOWDQR VRYUDSSRVWL 
SUHPHUH LO WDVWR     SHU FRUUHJJHUH 
/HWWHUH UHJRODUL  QRQ QHFHVVLWDQR 
UHJROD]LRQH  
6H OHWWHUH QXPHUL ULVXOWDQR GLVWDQ]LDWL 
SUHPHUH LO WDVWR  ±  SHU FRUUHJJHUH 

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL  ,O SXQWR VHOH]LRQDWR YHUUj 
YLVXDOL]]DWR VXOOR VFKHUPR 

8WLOL]]DUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH 
LO YDORUH  ,QL]LDUH D FXFLUH SHU YHUL¿FDUH LO 
ELODQFLDPHQWR UHJRODWR 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



&LFDOLQR
/D IXQ]LRQH q DWWLYDWD GL GHIDXOW H SUHYHGH 
XQ VXRQR GL QRWL¿FD DL PHVVDJJL LQYLDWL  (  
SRVVLELOH GLVDWWLYDUH LO VXRQR GL QRWL¿FD 

5HJROD]LRQH GHQVLWj WUDYHWWD DVROD

6H OD WUDYHWWD GHOO DVROD ULVXOWD GHQVD 
SUHPHUH LO WDVWR     SHU FRUUHJJHUH 
7UDYHWWD UHJRODUH  QRQ QHFHVVLWD 
UHJROD]LRQH 
6H OD WUDYHWWD GHOO DVROD ULVXOWD SRFR GHQVD 
SUHPHUH LO WDVWR  ±  SHU FRUUHJJHUH  

1RWH
3HU RWWHQHUH OD UHJROD]LRQH FRUUHWWD VL 
FRQVLJOLD GL HVHJXLUH SURYH VX FDPSLRQL GL 
WHVVXWR GL VFDUWR LGHQWLFR D TXHOOR LQ FXL VL 
LQWHQGH HVHJXLUH OD FXFLWXUD ¿QDOH 

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

8WLOL]]DUH LO VHOHWWRUH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH OD 
IXQ]LRQH 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



'RSR DYHU HႇHWWXDWR OH LPSRVWD]LRQL  SUHPHUH 
QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GHOOH LPSRVWD]LRQL 
SHU WRUQDUH DOOD VFKHUPDWD GL FXFLWXUD  /H 
LFRQH /&' YLVXDOL]]HUDQQR OH LPSRVWD]LRQL 
DJJLRUQDWH 

5HJROD]LRQH SUHVVLRQH SLHGLQR
/D UHJROD]LRQH GHOOD SUHVVLRQH GHO SLHGLQR q 
SUHLPSRVWDWD H QRQ QHFHVVLWD GL SDUWLFRODUL 
DFFRUJLPHQWL GXUDQWH OD QRUPDOH FXFLWXUD  

7XWWDYLD SHU WHVVXWL VSHVVL R DO FRQWUDULR VRWWLOL 
SRWUHEEH UHQGHUVL QHFHVVDULR LQWHUYHQLUH  
3HU HVHJXLUH FXFLWXUH VX WHVVXWR VSHVVR 
GLPLQXLUH OD SUHVVLRQH GHO SLHGLQR LQ PRGR 
GD DOOHJJHULUH LO WUDVSRUWR H IDFLOLWDUQH OR 
VFRUULPHQWR 

3HU HVHJXLUH FXFLWXUH VX WHVVXWR OHJJHUR 
DXPHQWDUH OD SUHVVLRQH GHO SLHGLQR LQ 
PRGR FKH OD VWRႇD DGHULVFD EHQH DO SLHGLQR 
HYLWDQGR FKH VL VSRVWL GXUDQWH LO WUDVSRUWR 

3UHPHUH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD SHU DFFHGHUH 
DOOH LPSRVWD]LRQL 

8WLOL]]DUH LO SXOVDQWH ³ ´ R ³±´ SHU LPSRVWDUH LO 
YDORUH 

3UHPHUH QXRYDPHQWH LO SXOVDQWH GL FRQIHUPD 
SHU VDOYDUH OH LPSRVWD]LRQL FRUUHQWL H WRUQDUH 
DOO HOHQFR GHOOH IXQ]LRQL  /D YRFH YLVXDOL]]HUj 
OH LPSRVWD]LRQL DJJLRUQDWH 

  



7DEHOOD SXQWL



7DEHOOD SXQWL

*UXSSR SXQWL D VHOH]LRQH GLUHWWD 

                   

*UXSSR SXQWL VWDQGDUG 

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                       

                                                                                                   

                           

                                                                                                   

1RWH
   , SXQWL     H     VRQR SXQWL VSHFL¿FL SHU HVVHUH XWLOL]]DWL ROWUH FKH FRQ DJR VWDQGDUG DQFKH 

FRQ DJR ODQFLD  QRQ LQFOXVR IUD JOL DFFHVVRUL LQ GRWD]LRQH  

   1RQ XWLOL]]DUH O DJR ODQFLD SHU HVHJXLUH XQD FRPELQD]LRQH SXQWL  LO ULVXOWDWR UHDOL]]D XQD 
FXFLWXUD SRFR DSSUH]]DELOH H LO PRYLPHQWR GHOO DJR SRWUHEEH FDXVDUH GDQQL DOOD PDFFKLQD 

  



*UXSSR DOIDEHWR JUDVVHWWR 

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

*UXSSR DOIDEHWR FRUVLYR 

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

*UXSSR DOIDEHWR FRQWRUQDWR 

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

                                                                                                   

  



&XFLWXUD GL EDVH



 

    3RUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH VX  ,  

    3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR 
SUHPLVWRႇD H SDVVDUH LO ¿OR DO GL VRWWR GL 
HVVR ODVFLDQGR FLUFD    FP GL ¿OR GL VFDUWR 
GLHWUR LO SLDQR GL ODYRUR 

  FP

    3UHPHUH LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX 
JL� SHU SLDQWDUH O DJR QHO WHVVXWR LQ 
FRUULVSRQGHQ]D GHO SXQWR LQ FXL VL LQWHQGH 
LQL]LDUH OD FXFLWXUD 

    3LJLDUH GHOLFDWDPHQWH LO SHGDOH GL 
FRPDQGR  UHRVWDWR  R SUHPHUH LO WDVWR 
DYYLR VWRS SHU LQL]LDUH D FXFLUH  GXUDQWH 
TXHVWD RSHUD]LRQH LO SLHGLQR VL DEEDVVD 
DXWRPDWLFDPHQWH  

  5LODVFLDUH LO UHRVWDWR RSSXUH SUHPHUH LO 
WDVWR DYYLR VWRS SHU IHUPDUH OD PDFFKLQD 

1RWH
3UHPHQGR LO WDVWR PDUFLD LQGLHWUR q SRVVLELOH 
HVHJXLUH DOFXQL SXQWL GL ULQIRU]R D LQL]LR ¿QH 
FXFLWXUD  IDUH ULIHULPHQWR DO FDSLWROR  &RQVLJOL 
XWLOL  SHU PDJJLRUL GHWWDJOL 

    3UHPHUH LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX JL� 
SHU VROOHYDUH O DJR  6ROOHYDUH LO SLHGLQR H 
ULPXRYHUH LO WHVVXWR GD VRWWR LO SLHGLQR 

,QL]LDUH D FXFLUH

3HU ULVXOWDWL PLJOLRUL GL FXFLWXUD VHJXLUH L FRQVLJOL ULSRUWDWL DO FDSLWROR  7DEHOOD VHOH]LRQH 
DJR  WHVVXWR ¿OR  DYHQGR FXUD GL LQVHULUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD FRUULVSRQGHQWH DO SXQWR 
GD HVHJXLUH 

  



 

    3UHPHUH LO WDVWR UDVD¿OR SHU WDJOLDUH L ¿OL 
VXSHULRUH HG LQIHULRUH GHOOD VSROLQD 

,Q DOWHUQDWLYD SRUWDUH LO WHVVXWR LQ DOWR H 
GLHWUR SHU UDJJLXQJHUH LO WDJOLD¿OR ODWHUDOH  
LQWURGXUUH HQWUDPEL L ¿OL QHOOD ODPHWWD H 
VSLQJHUH LQ EDVVR 

7DJOLD¿OR ODWHUDOH

  



&RQVLJOL XWLOL

'L VHJXLWR VRQR ULSRUWDWH WHFQLFKH SHU RWWHQHUH ULVXOWDWL RWWLPDOL GL FXFLWXUD  )DUH ULIHULPHQWR DL 
VXJJHULPHQWL GL VHJXLWR GHVFULWWL 

5LVXOWDWL VFDUVL GL FXFLWXUD SRWUHEEHUR GLSHQGHUH GDO WLSR GL WHVVXWR H R GDO SXQWR QRQ DGDWWR  6L 
UDFFRPDQGD GL HVHJXLUH XQD FXFLWXUD GL SURYD VX XQ FDPSLRQH GL WHVVXWR GL VFDUWR 

/D FXFLWXUD GL SURYD YD UHDOL]]DWD XVDQGR OR VWHVVR ¿OR H WHVVXWR VX FXL VL LQWHQGH UHDOL]]DUH LO 
SURJHWWR ¿QLWR UHJRODQGR SL� YROWH  VH QHFHVVDULR  ODUJKH]]D OXQJKH]]D SXQWR H WHQVLRQH ¿OR 
VXSHULRUH 

3RLFKq OD EXRQD ULXVFLWD GHOOD FXFLWXUD GLSHQGH GDO QXPHUR GL VWUDWL GL WHVVXWR H GDO SXQWR 
SUHVFHOWR  VL UDFFRPDQGD GL HVHJXLUH OD FXFLWXUD GL SURYD PDQWHQGR OH VWHVVH FRQGL]LRQL GHO 
SURJHWWR ¿QLWR 

&XFLWXUD GL FXUYH
$UULYDWL LQ SURVVLPLWj GHOOD FXUYD  
DFFRPSDJQDUH LO WHVVXWR UXRWDQGROR 
OHJJHUPHQWH LQWRUQR DOO DJR 

8WLOL]]DQGR LO SXQWR ]LJ]DJ VXOOH FXUYH VL 
FRQVLJOLD GL DFFRUFLDUH OD OXQJKH]]D SXQWR DO 
¿QH GL RWWHQHUH XQD FXFLWXUD PLJOLRUH 

&XFLWXUD DOO LQGLHWUR
/D FXFLWXUD DOO LQGLHWUR YLHQH XWLOL]]DWD DOO LQL]LR 
H DOOD ¿QH GHOOD FXFLWXUD SHU ULQIRU]DUH LO 
SXQWR 

3UHPHUH LO WDVWR PDUFLD LQGLHWUR HG HVHJXLUH 
    SXQWL GL ULQIRU]R DOO LQGLWHWUR 

/D PDFFKLQD ULSUHQGH D FXFLUH LQ DYDQWL XQD 
YROWD FKH LO WDVWR YLHQH ULODVFLDWR 

  



4XDQGR VL GHVLGHUD FDPELDUH OD GLUH]LRQH 
GL FXFLWXUD  q DQFKH SRVVLELOH LPSRVWDUH OD 
IXQ]LRQH GL URWD]LRQH  $UUHVWDQGR OD FXFLWXUD 
O DJR ULPDQH SLDQWDWR QHO WHVVXWR PHQWUH OD 
OHYD DO]DSLHGLQR VL VROOHYHUj DXWRPDWLFDPHQWH 
SHUPHWWHQGR OD URWD]LRQH GHOO DJR LQ SRVL]LRQH 
GHVLGHUDWD   3HU O LPSRVWD]LRQH GHOO DOWH]]D GHO 
SLHGLQR  FRQVXOWDUH LO FDSLWROR ³,PSRVWD]LRQL´ 
SHU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL   

 

&XFLWXUD DQJROL
)HUPDUH OD PDFFKLQD LQ SURVVLPLWj GHO SXQWR 
LQ FXL VL UDJJLXQJH O DQJROR 

$EEDVVDUH O DJR QHO WHVVXWR H VROOHYDUH LO 
SLHGLQR  8WLOL]]DQGR O DJR FRPH XQ SHUQR  
UXRWDUH LO WHVVXWR GL   � QHOOD GLUH]LRQH 
GHVLGHUDWD 

$EEDVVDUH LO SLHGLQR H ULSUHQGHUH D FXFLUH 
QHOOD QXRYD GLUH]LRQH 

&XFLWXUD WHVVXWL HODVWLFL]]DWL
,PEDVWLUH L GXH OHPEL GL WHVVXWR  FXFLUH 
JXLGDQGR GHOLFDWDPHQWH LO WHVVXWR VHQ]D 
WLUDUOR 

,PEDVWLWXUD

  



 

 

&XFLWXUD WHVVXWL SHVDQWL
(  SRVVLELOH FXFLUH WHVVXWL VSHVVL PDQWHQHQGR 
LO SLHGLQR LQ SRVL]LRQH RUL]]RQWDOH DQ]LFKq 
REOLTXD LQ PRGR GD SHUPHWWHUH DOOD JULႇD 
WUDVSRUWR GL IDUH SUHVD VXO WHVVXWR HYLWDQGR 
FKH O¶DJR VL VSH]]L 

3HU EORFFDUH LO SLHGLQR LQ SRVL]LRQH 
RUL]]RQWDOH SULPD GL DEEDVVDUH OD OHYD DO]D 
SLHGLQR SUHPHUH H PDQWHQHUH SUHPXWR LO 
ERWWRQFLQR QHUR SRVWR LQ DOWR D GHVWUD DO 
SLHGLQR XQLYHUVDOH 

4XDQGR VL LQFRQWUD OR VSHVVRUH GHOO RUOR SL� 
DOWR IHUPDUH OD PDFFKLQD H SXQWDUH O DJR 
QHO WHVVXWR  6ROOHYDUH LO SLHGLQR H SUHPHUH 
LO ERWWRQFLQR QHUR SHU EORFFDUH LO SLHGLQR LQ 
SRVL]LRQH RUL]]RQWDOH  $EEDVVDUH QXRYDPHQWH 
LO SLHGLQR H FRQWLQXDUH D FXFLUH D YHORFLWj 
PRGHUDWD 

,O ERWWRQFLQR QHUR YLHQH ULODVFLDWR 
DXWRPDWLFDPHQWH XQD YROWD FXFLWL DOFXQL SXQWL 

8Q DOWUD SRVVLELOLWj q SRVL]LRQDUH XQ 
FDUWRQFLQR R XQ SH]]R GL WHVVXWR GHOOR 
VWHVVR VSHVVRUH GHO ERUGR GD OLYHOODUH LQ 
FRUULVSRQGHQ]D GHO SLHGLQR LQ PRGR FKH OR 
VWHVVR VL WURYL LQ SRVL]LRQH RUL]]RQWDOH ULVSHWWR 
DOOR VSHVVRUH GHOO RUOR SL� DOWR 

&DUWRQFLQR SH]]R GL WHVVXWR

&XFLWXUD WHVVXWL VRWWLOL
4XDQGR VL FXFH XQ WHVVXWR SDUWLFRODUPHQWH 
VRWWLOH  LO WHVVXWR WHQGH D QRQ HVVHUH 
WUDVSRUWDWR UHJRODUPHQWH H OD FXFLWXUD ULVXOWDUH 
QRQ DOOLQHDWD  6L FRQVLJOLD GL ULQIRU]DUH LO 
URYHVFLR GHO WHVVXWR FRQ XQR VWDELOL]]DWRUH R 
FDUWD YHOLQD  7HUPLQDWD OD FXFLWXUD VWUDSSDUH 
GDO URYHVFLR GHO WHVVXWR OR VWDELOL]]DWRUH R 
FDUWD YHOLQD LQ HFFHVVR 

6WDELOL]]DWRUH FDUWD YHOLQD

  



3XQWL XWLOL



'$

  

 

'$

 

 

3XQWL HODVWLFL

8WLOL]]DUH TXHVWL SXQWL SHU HVHJXLUH FXFLWXUH HODVWLFKH H UHVLVWHQWL LQ JUDGR GL DOOXQJDUVL 
HG HVWHQGHUVL VHQ]D VWUDSSDUVL 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

,QVWD ODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

3XQWR GULWWR HODVWLFR
OO SXQWR GULWWR HODVWLFR YLHQH XWLOL]]DWR SHU 
WULSOR ULQIRU]R RWWHQHQGR FXFLWXUH HODVWLFKH H 
UHVLVWHQWL FRPH VXO FDYDOOR GHL SDQWDORQL SHU 
HVHPSLR 

3XQWR ]LJ]DJ HODVWLFR
,O SXQWR ]LJ]DJ HODVWLFR YLHQH XWLOL]]DWR SHU 
WULSOR ULQIRU]R GL WHVVXWL FRPH MHDQV  WHOD  
FRUGD  HFF 

,GHDOH VX WHVVXWL HODVWLFL H PDJOLQD  ,O SXQWR 
GULWWR VWDQGDUG QRQ q HVWHQGLELOH H SHU TXHVWR 
PRWLYR VL VWUDSSD TXDQGR LO WHVVXWR HODVWLFR 
YLHQH DOOXQJDWR 

(  SRVVLELOH XWLOL]]DUH L SXQWL HODVWLFL DQFKH 
FRPH SXQWL GHFRUDWLYL D YLVWD 

3XQWR GULWWR HODVWLFR

3XQWR GULWWR VWDQGDUG

  



   a       a   '$'$

 

 

 

 

&XFLUH XQ QDVWUR HODVWLFR VRSUD LO WHVVXWR

(  SRVVLELOH UHDOL]]DUH JUD]LRVH ¿QLWXUH VX SROVLQL  JLURYLWD H FDYLJOLH XWLOL]]DQGR GHO 
QDVWUR HODVWLFR GD FXFLUH LQVLHPH DO WHVVXWR  /D OXQJKH]]D GHO QDVWUR HODVWLFR GRYUj 
HVVHUH OHJJHUPHQWH LQIHULRUH ULVSHWWR DOOD FLUFRQIHUHQ]D GHO SROVLQR  JLURYLWD  FDYLJOLD 

'LVWULEXLUH XQLIRUPHPHQWH GHJOL VSLOOLQL OXQJR 
LO QDVWUR HODVWLFR FKH YD SRVL]LRQDWR VXO 
URYHVFLR GHO WHVVXWR D FLUFD   FP GDO ERUGR 

6SLOOLQR

1DVWUR HODVWLFR

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

&XFLUH LQVLHPH LO QDVWUR HODVWLFR FRQ LO WHVVXWR  
PHQWUH VL SURFHGH FRQ OD FXFLWXUD  DOOXQJDUH 
WLUDQGR XQLIRUPHPHQWH LO QDVWUR OXQJR LO 
WHVVXWR 

0HQWUH VL VSLQJH LO WHVVXWR GLHWUR DO SLHGLQR 
SUHPLVWRႇD FRQ OD PDQR VLQLVWUD  WLUDUH LO 
WHVVXWR LQ DYDQWL FRQ OD PDQR GHVWUD YHUVR OR 
VSLOOLQR SL� SURVVLPR DO SLHGLQR 

1RWH
3URFHGHQGR FRQ OD FXFLWXUD HYLWDUH GL 
SDVVDUH VRSUD JOL VSLOOLQL FRQ O DJR DOWULPHQWL 
SRWUHEEH URPSHUVL  VSXQWDUVL  SLHJDUVL R 
VWRUFHUVL 

,QVWD ODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

  



     

'$

 

',

  

 

 

 

3XQWR RYHUORFN

5L¿QLUH XQ WHVVXWR FRQ SXQWR RYHUORFN SUHYLHQH HG HYLWD FKH LO ERUGR VL V¿ODFFL 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR VRSUDJJLWWR 

&XFLUH OXQJR LO ERUGR GHO WHVVXWR IDFHQGR 
DGHULUH OD JXLGD GHO SLHGLQR DO ERUGR HVWHUQR 
GHVWUR 

3XQWR FDGXWD DJR

*XLGD

,QVWDOODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

&XFLUH LO SXQWR VRSUDJJLWWR OXQJR LO ERUGR 
GHO WHVVXWR IDFHQGR LQ PRGR FKH O DJR FDGD 
VXELWR DOO LQWHUQR GHO ERUGR HVWHUQR GHVWUR 

3XQWR FDGXWD DJR

3XQWR RYHUORFN FRQ SLHGLQR 
XQLYHUVDOH

3XQWR RYHUORFN FRQ SLHGLQR 
VRSUDJJLWWR

  



'0

     

 

  

  

   

 

 

 

  

2UOR LQYLVLELOH

/D YDULDQWH VWDQGDUG H TXHOOD SHU WHVVXWR HODVWLFL]]DWR  SHUPHWWRQR GL UHDOL]]DUH RUOL 
LQYLVLELOL VXO GULWWR GHO WHVVXWR SHU UL¿QLWXUH VX SDQWDORQL  JRQQH  WHQGH  HFF 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR RUOR LQYLVLELOH 

3XQWR SHU RUOR LQYLVLELOH WHVVXWR QRQ 
HODVWLFR
3XQWR SHU RUOR LQYLVLELOH WHVVXWL HODVWLFR

1RWH
3HU HVHJXLUH XQ RUOR LQYLVLELOH VHUYH SUDWLFD  
HVHJXLUH XQ WHVW GL SURYD VX XQ FDPSLRQH 

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR  5XRWDUH 
PDQXDOPHQWH LO YRODQWLQR ¿QFKq O DJR VL VSRVWL 
FRPSOHWDPHQWH YHUVR VLQLVWUD  GRYUHEEH 
SHQHWUDUH VROR OHJJHUPHQWH QHOOD SLHJD GHO 
WHVVXWR   ,Q FDVR FRQWUDULR  FRUUHJJHUQH OD 
ODUJKH]]D UHJRODQGR OD JXLGD  JLUDUH OD YLWH 
GHO SLHGLQR ¿QR DG DSSRJJLDUOD DOOD SLHJD GHO 
WHVVXWR  

9LWH GHO SLHGLQR

*XLGD

3XQWR FDGXWD DJR

&XFLUH OHQWDPHQWH JXLGDQGR FRQ SUHFLVLRQH LO 
WHVVXWR OXQJR OD JXLGD 

9ROWDUH LO WHVVXWR GDO URYHVFLR DO GULWWR 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

'ULWWR GHO WHVVXWR

3LHJDUH LO WHVVXWR FRPH LOOXVWUDWR  LQ PRGR FKH 
LO URYHVFLR GHO WHVVXWR VLD ULYROWR YHUVR O¶DOWR 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

 PP

7HVVXWR SHVDQWH

3XQWR VRSUDJJLWWR

7HVVXWR PHGLR OHJJHUR

  



,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 

       3HU WHVVXWR GD VRWWLOH D PHGLR
         $VROD SHU WHVVXWL SHVDQWL FRQ  

WUDYHWWH YHUWLFDOL ULQIRU]DWH
         3HU FDSSRWWL H JLDFFKH
         3HU SDQWRORQL MHDQV H WHVVXWL SHVDQWL
         $VROD FRQ WUDYHWWD ULQIRU]DWD

1RWH
(VHJXLUH XQD SURYD VX XQ ULWDJOLR GHOOR 
VWHVVR WHVVXWR VXO TXDOH VL LQWHQGH HVHJXLUH 
O DVROD 

'

       

       

   

               

 

&XFLWXUD DVROD

(  SRVVLELOH UHDOL]]DUH DVROH SURSRU]LRQDWH DO GLDPHWUR GHO ERWWRQH  

3HU OD UHDOL]]D]LRQH GL DVROH VX WHVVXWR HODVWLFL]]DWR VL FRQVLJOLD GL ULQIRU]DUH LO URYHVFLR 
GHO WHVVXWR FRQ OR VWDELOL]]DWRUH 

6HJQDUH OD SRVL]LRQH GHOO DVROD VXO WHVVXWR 

/D OXQJKH]]D PDVVLPD GL XQ DVROD q   FP 
 GLDPHWUR   VSHVVRUH GHO ERWWRQH  

,QVHUHQGR LO ERWWRQH QHO UHODWLYR VXSSRUWR OD 
OXQJKH]]D GHOO¶DVROD YLHQH DXWRPDWLFDPHQWH 
GH¿QLWD 

$SULUH LO VXSSRUWR ERWWRQH SRVWR GLHWUR DO 
SLHGLQR HG LQVHULUFL LO ERWWRQH GHQWUR SHU IDUOR 
DGHULUH DOOR VWHVVR 

6XSSRUWR ERWWRQH

  



 
 

&RQVLGHUDQGR FKH RJQL ERWWRQH KD GLDPHWUR 
H VSHVVRUH XQLFL  DWWUDYHUVR OD OHYD 
ELODQFLDPHQWR DVROD q SRVVLELOH UHJRODUH OD 
FKLXVXUD GHOO¶DVROD 

/HYD ELODQFLDPHQWR DVROD

3HU DVROH VX ERWWRQL GL VSHVVRUH PHGLR 
DOOLQHDUH OD OLQHHWWD RUL]]RQWDOH URVVD GHO 
VXSSRUWR ¿VVR DO OD OLQHHWWD URVVD FHQWUDOH 
GHOOD OHYD ELODQFLDPHQWR 

%RWWRQH VSHVVRUH PHGLR

3HU DVROH VX ERWWRQL GL VSHVVRUH ODUJR 
VSLQJHUH LQ DOWR OD OHYD ELODQFLDPHQWR 
SRUWDQGROD YHUVR       ULVSHWWR DOOD OLQHHWWD 
URVVD GHO VXSSRUWR ¿VVR 

%RWWRQH VSHVVRUH ODUJR

3HU DVROH VX ERWWRQL GL VSHVVRUH VRWWLOH 
VSLQJHUH LQ EDVVR OD OHYD ELODQFLDPHQWR 
SRUWDQGROD YHUVR    ±   ULVSHWWR DOOD OLQHHWWD 
URVVD GHO VXSSRUWR ¿VVR 

%RWWRQH VSHVVRUH VRWWLOH

,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 
LQWURGXFHQGR LO FDYR GHO FRQQHWWRUH QHO 
UHODWLYR LQQHVWR SRVWR GLHWUR OD VFRFFD 
IURQWDOH 

*LUDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vp RSSXUH SUHPHUH 
GXH YROWH LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX JL� SHU 
IDUH SDVVDUH LO ¿OR VXSHULRUH VRWWR DO SLHGLQR 
DWWUDYHUVR OD VXD IHVVXUD FHQWUDOH 

&RQQHWWRUH

,QQHVWR FRQQHWWRUH

  



 

8WLOL]]DQGR O DSUL DVROD  WDJOLDUH O¶DVROD IUD OH 
GXH WUDYHWWH VHQ]D ROWUHSDVVDUH L SXQWL FXFLWL 
 VHUYLUVL GL XQR VSLOOLQR FRPH GLVSRVLWLYR GL 
DUUHVWR GD SRVL]LRQDUH DOO HVWUHPLWj GHOOD 
WUDYHWWD  

1RWH
4XDQGR VL XWLOL]]D O DSUL DVROD WHQHUH 
ORQWDQH OH GLWD GDOOD SDUWH WDJOLHQWH 
GHO GLVSRVLWLYR SHU HYLWDUH GL IHULUVL 
DFFLGHQWDOPHQWH  

&XFLUH WUDWWHQHQGR FRQ LQGLFH H SROOLFH LO 
¿OR VXSH ULRUH H PDQWHQHQGR DOOLQHDWL L GXH 
FRQWUDVVHJQL  

1RWH
   *XLGDUH GHOLFDWDPHQWH LO WHVVXWR FRQ OD 

PDQR 

   3ULPD FKH O DVROD VLD XOWLPDWD OD 
PDFFKLQD FXFLUj DXWRPDWLFDPHQWH DOFXQL 
SXQWL GL ULQIRU]R 

6ROOHYDUH LO SLHGLQR H WDJOLDUH L ¿OL  3HU 
FXFLUH DVROH LGHQWLFKH DOOD SUHFHGHQWH 
ULSHWHUH O¶RSHUD]LRQH  VROOHYDUH LO SLHGLQR H 
ULFRPLQFLDUH   

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR LQ PRGR FKH LO 
FRQWUDVVHJQR SRVWR DO FHQWUR GHO SLHGLQR 
VLD DOOLQHDWR FRQ TXHOOR GHO SXQWR GL LQL]LR 
GHOO¶DVROD GLVHJQDWD 

3XQWR GL LQL]LR

6HOH]LRQDUH LO WLSR GL DVROD GHVLGHUDWD  
5HJRODUH ODUJKH]]D H OXQJKH]]D SXQWR LQ 
EDVH DO WHVVXWR GD FXFLUH 

  



'

           

 

$VROD VX WHVVXWR HODVWLFL]]DWR

     $VROD WHVVXWR HODVWLFL]]DWR GD OHJJHUR D 
PHGLR

     $VROD WHVVXWR HODVWLFL]]DWR ¿WWR
     $VROD WHVVXWR HODVWLFL]]DWR

3HU HVHJXLUH DVROH VX WHVVXWR HODVWLFL]]DWR 
VL UDFFRPDQGD O XWLOL]]R GL XQ ¿ODWR VSHVVR 
RSSXUH O DJJLXQWD GL XQ FRUGRQFLQR GL 
VRVWHJQR 

7LUDUH OH HVWUHPLWj GHO FRUGRQFLQR YHUVR Vq 
SHU WHQGHUOR  6HUYHQGRVL GL XQ DJR D FUXQD 
ODUJD SHU FXFLWR D PDQR  LQ¿ODUH FLDVFXQ 
FDSR GHO ¿OR GHO FRUGRQFLQR VXO URYHVFLR GHO 
WHVVXWR  TXLQGL DQQRGDUH L GXH ¿OL 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

1RWH
6L FRQVLJOLD GL ULQIRU]DUH LO URYHVFLR GHO 
WHVVXWR FRQ XQR VWDELOL]]DWRUH 

0DQWHQHQGR LO SLHGLQR DVROD VROOHYDWR  
DJJDQFLDUH LO FRUGRQFLQR GL ULHPSLPHQWR 
DOOR VSHURQH SRVWR VXO UHWUR GHO SLHGLQR  
3RUWDUH OH HVWUHPLWj YHUVR Vp H VRWWR DO 
SLHGLQR  ROWUHSDVVDQGR O¶HVWUHPLWj DQWHULRUH  
$JJDQFLDUH LO FRUGRQFLQR DOOH IRUFHOOH SRVWH 
VXOOD SDUWH DQWHULRUH GHO SLHGLQR LQ PRGR GD 
WHQHUOR WHVR  $EEDVVDUH O¶DJR QHO WHVVXWR LQ 
FRUULVSRQGHQ]D GHO SXQWR LQ FXL VL GHVLGHUD 
LQL]LDUH D FXFLUH 

,PSRVWDUH OD ODUJKH]]D SXQWR LQ PRGR FKH 
FRUULVSRQGD DOOR VSHVVRUH GHO FRUGRQFLQR 
XWLOL]]DWR 

  



           

       

       

   

               

 

  6HTXHQ]D HVHFX]LRQH DVROD  O DVROD YLHQH FXFLWD GD GDYDQWL D GLHWUR  TXLQGL GL QXRYR LQ DYDQWL 

  



   

'

 
 

3XQWR WUDYHWWD

,O SXQWR WUDYHWWD q XWLOL]]DWR SHU ULQIRU]DUH SXQWL VRJJHWWL D VROOHFLWD]LRQL TXDOL WDVFKH  
DQJROL  SDVVDQWL  FDYDOOR GL SDQWDORQL  HFF 

$SULUH LO VXSSRUWR ERWWRQH DOOD OXQJKH]]D 
GHVLGHUDWD  5HJRODUH ODUJKH]]D H OXQJKH]]D 
SXQWR SHU LPSRVWDUH VSHVVRUH H GHQVLWj 
QHFHVVDUL 

6XSSRUWR ERWWRQH

,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 
LQWURGXFHQGR LO FDYR GHO FRQQHWWRUH QHO 
UHODWLYR LQQHVWR SRVWR VRSUD OD EDUUD DJR 

*LUDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vp RSSXUH SUHPHUH 
GXH YROWH LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX JL� SHU 
SDVVDUH  LO ¿OR VXSHULRUH VRWWR DO SLHGLQR DVROD 
HOHWWURQLFD DWWUDYHUVR OD VXD IHVVXUD FHQWUDOH 

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR LQ PRGR 
FKH O DJR VL WURYL  PP GDYDQWL DO SXQWR GL 
LQL]LR LQ FXL VL HVHJXH OD WUDYHWWD  DEEDVVDUH LO 
SLHGLQR 

 PP 

3XQWR GL LQL]LR

&XFLUH WUDWWHQHQGR FRQ LQGLFH H SROOLFH LO 
¿OR VXSHULRUH PDQWHQHQGR DOOLQHDWL L GXH 
FRQWUDVVHJQL 

/D WUDYHWWD q FRVu XOWLPDWD 

1RWH
6L FRQVLJOLD GL ULQIRU]DUH LO URYHVFLR GHO 
WHVVXWR FRQ XQR VWDELOL]]DWRUH 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 

  



   

'

  

 

 

 

 

3XQWR UDPPHQGR

,O SXQWR UDPPHQGR ULSDUD VWUDSSL  IRUL R ODFHUD]LRQL GHOO LQGXPHQWR  ,QGLYLGXDQGR XQ ¿OR LO 
SL� SRVVLELOH YLFLQR DO FRORUH GHO WHVVXWR LO UDPPHQGR ULVXOWD TXDVL LQYLVLELOH 

(VHJXLUH XQ LPEDVWLWXUD OXQJR LO SHULPHWUR 
GHOOR VWUDSSR 

,PEDVWLWXUD

/D PLVXUD GHOOH OLQHH GL FXFLWXUD q YDULDELOH 

7XWWDYLD OD OXQJKH]]D PDVVLPD SXQWR q    FP 
PHQWUH OD ODUJKH]]D PDVVLPD  PP 

/XQJKH]]D OLQHD SXQWR

/DUJKH]]D OLQHD SXQWR

,QL]LR FXFLWXUD

)LQH FXFLWXUD

,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR LQ PRGR 
FKH O DJR VL WURYL  PP GDYDQWL DO SXQWR GL 
LQL]LR LQ FXL VL HVHJXH OD WUDYHWWD  DEEDVVDUH LO 
SLHGLQR 

 PP

&XFLUH WUDWWHQHQGR GHOLFDWDPHQWH FRQ LQGLFH 
H SROOLFH LO ¿OR VXSHULRUH 

$SULUH LO VXSSRUWR ERWWRQH DOOD OXQJKH]]D 
GHVLGHUDWD  5HJRODUH ODUJKH]]D H OXQJKH]]D 
SXQWR SHU LPSRVWDUH VSHVVRUH H GHQVLWj 
QHFHVVDUL 

6XSSRUWR ERWWRQH

,QVWDOODUH LO SLHGLQR DVROD HOHWWURQLFD 
LQWURGXFHQGR LO FDYR GHO FRQQHWWRUH QHO 
UHODWLYR LQQHVWR SRVWR VRSUD OD EDUUD DJR 

*LUDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vp RSSXUH SUHPHUH 
GXH YROWH LO WDVWR SRVL]LRQH DJR VX JL� SHU IDUH 
SDVVDUH LO ¿OR VXSHULRUH VRWWR DO SLHGLQR DVROD 
HOHWWURQLFD DWWUDYHUVR OD VXD IHVVXUD FHQWUDOH 

  



, SXQWL UDPPHQGR YHQJRQR FXFLWL SURFHGHQGR 
GDO EDVVR LQ DOWR FRQVHFXWLYDPHQWH FRPH 
PRVWUDWR QHOOD ¿JXUD D ¿DQFR 

1RWH
6H LO WHVVXWR VWHQWD D VFRUUHUH SHUFKq q 
WURSSR SHVDQWH VL FRQVLJOLD GL DXPHQWDUH OD 
OXQJKH]]D SXQWR 

6H O DUHD GD UDPPHQGDUH ULVXOWD 
SDUWLFRODUPHQWH ORJRUD ULSHWHUH O RSHUD]LRQH 
HVHJXHQGR SL� YROWH OD FXFLWXUD DQFKH LQ 
VHQVR RUL]]RQWDOH 

  



   

-.

,QVWDOODUH LO SLHGLQR SXQWR VDWLQ 

3UHPHUH LO WDVWR UHJROD]LRQH ODUJKH]]D SXQWR 
SHU LPSRVWDUH OD GLPHQVLRQH GHVLGHUDWD 
GHOO¶RFFKLHOOR 

$EEDVVDUH O¶DJR QHO WHVVXWR VXO SXQWR GL 
LQL]LR GHOOD FXFLWXUD  DEEDVVDUH LO SLHGLQR 
SUHPLVWRႇD  ,QL]LDUH D FXFLUH 

$O WHUPLQH GHOOD VHTXHQ]D OD PDFFKLQD 
HVHJXH DOFXQL SXQWL GL ULQIRU]R SHU SRL 
IHUPDUVL DXWRPDWLFDPHQWH 

3XQWR RFFKLHOOR

/ RFFKLHOOR YLHQH XWLOL]]DWR SHU UHDOL]]DUH XQ IRUR D SXQWR VDWLQ VX JLDFFKH  FLQWXUH H 
VLPLODUL 

)RUDUH LO FHQWUR GHOO¶RFFKLHOOR FRQ XQ SXQ]RQH 
SHU DVROH RFFKLHOOL 

   ,O SXQ]RQH SHU DVROH RFFKLHOOL QRQ q 
IRUQLWR IUD JOL DFFHVVRUL LQ GRWD]LRQH DOOD 
PDFFKLQD 

1RWH
   3HU RWWHQHUH ULVXOWDWL PLJOLRUL SULPD 

GL IRUDUH O RFFKLHOOR FRQ LO SXQ]RQH VL 
FRQVLJOLD GL SRVL]LRQDUH XQ FDUWRQFLQR 
RSSXUH XQR VFDUWR GL WHVVXWR VSHVVR 
VRWWR DO SURJHWWR ¿QLWR 

   6H VL XWLOL]]D XQ ¿OR VRWWLOH LO SXQWR 
SRWUHEEH ULVXOWDUH OHJJHUR  ULSDVVDUH 
O¶RFFKLHOOR FXFHQGRQH XQ DOWUR VRSUD 
TXHOOR DSSHQD HVHJXLWR 

  



   

5&

 

 

 

&XFLWXUD ERWWRQL

(  SRVVLELOH FXFLUH D PDFFKLQD ERWWRQL D   RSSXUH   IRUL  

(VFOXGHUH OD JULႇD WUDVSRUWR SRUWDQGR OD OHYD 
D VLQLVWUD 

/HYD JULႇD WUDVSRUWR

3RVL]LRQH GL HVFOXVLRQH

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR FRQ LO 
ERWWRQH QHOOD SRVL]LRQH GHVLGHUDWD  DEEDVVDUH 
LO SLHGLQR 

6HOH]LRQDUH LO SXQWR FXFLWXUD ERWWRQH H 
UHJRODUH OD ODUJKH]]D SXQWR LQ EDVH DOOD 
GLVWDQ]D GHL GXH IRUL GHO ERWWRQH 

5XRWDUH PDQXDOPHQWH LO YRODQWLQR YHUVR 
Vq SHU YHUL¿FDUH FKH O¶DJR VFHQGHQGR HQWUL 
HVDWWDPHQWH QHO IRUR VLQLVWUR H SRL LQ TXHOOR 
GHVWUR GHO ERWWRQH 

3HU ERWWRQL D   IRUL ULSHWHUH O RSHUD]LRQH VRSUD 
GHVFULWWD VSRVWDQGR LQ DYDQWL LO WHVVXWR GRSR 
DYHUH WHUPLQDQR OD FXFLWXUD GHL SULPL   IRUL 

$O WHUPLQH GHOOD FXFLWXUD  ULSRUWDUH OD OHYD 
JULႇD WUDVSRUWR D GHVWUD LQ SRVL]LRQH VROOHYDWD 
GL ODYRUR 

3RVL]LRQH GL ODYRUR

,QVHULUH LO SLHGLQR ERWWRQL 

  



   a   
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 $WWHQ]LRQH
   &RQ LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR YD 

XWLOL]]DWR HVFOXVLYDPHQWH LO SXQWR GULWWR 
FRQ SRVL]LRQH DJR DO FHQWUR  $OWUL SXQWL R 
DOWUH SRVL]LRQL DJR SRWUHEEHUR FROSLUH LO 
SLHGLQR H URPSHUH O DJR 

   'XUDQWH OD FXFLWXUD SUHVWDUH DWWHQ]LRQH 
DႈQFKp O DJR QRQ FROSLVFD L GHQWLQL GHOOD 
FUHPDJOLHUD GHOOD FHUQLHUD DOWULPHQWL 
SRWUHEEH URPSHUVL 

&HUQLHUD QDVFRVWD VX GXH ODWL
3RVL]LRQDUH L GXH WHVVXWL GULWWR FRQWUR GULWWR  
3RVL]LRQDUH OD FHUQLHUD VXO PDUJLQH GL 
FXFLWXUD FRQ LO ODWR DQWHULRUH ULYROWR YHUVR LO 
EDVVR H FRQ L GHQWLQL FRQWUR OD OLQHD GHO ERUGR 
D  FP  DXPHQWDUH DO PDVVLPR OD OXQJKH]]D 
SXQWR H GLPLQXLUH OD WHQVLRQH D   SHU HVHJXLUH 
XQ LPEDVWLWXUD 

3UHPHUH H VFKLDFFLDUH OD FXFLWXUD UHDOL]]DWD  
5LYROWDUH OD FHUQLHUD VXOOD FXFLWXUD FRQ 
L GHQWLQL ULYROWL FRQWUR OD OLQHD GHO ERUGR  
(VHJXLUH XQ LPEDVWLWXUD OXQJR LO QDVWUR GHOOD 
FHUQLHUD 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

 FP

 PP

,PEDVWLWXUD

3XQWL GL ULQIRU]R

,QVWDOODUH LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR 

,QVHULUH LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR 
QHOO DWWDFFR GHO SHUQR GHVWUR SHU FXFLUH OD 
PHWj VLQLVWUD 
,QVHULUH LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR 
QHOO DWWDFFR GHO SHUQR VLQLVWUR SHU FXFLUH OD 
PHWj GHVWUD 

&XFLWXUD FHUQLHUD ODPSR

,O SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR KD XQD IRUPD WDOH GD SHUPHWWHUH DOO DJR GL DUULYDUH YLFLQR DL 
GHQWLQL GHOOD FUHPDJOLHUD VHQ]D SDVVDUFL VRSUD 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&XFLUH WXWWR LQWRUQR DOOD FHUQLHUD ODPSR  
8OWLPDWD O RSHUD]LRQH ULPXRYHUH O LPEDVWLWXUD 

&HUQLHUD QDVFRVWD VX XQ ODWR
3RVL]LRQDUH L GXH WHVVXWL GULWWR FRQWUR GULWWR  
3RVL]LRQDUH OD FHUQLHUD VXO PDUJLQH GL 
FXFLWXUD FRQ LO ODWR DQWHULRUH ULYROWR YHUVR LO 
EDVVR H FRQ L GHQWLQL FRQWUR OD OLQHD GHO ERUGR 
D  FP  DXPHQWDUH DO PDVVLPR OD OXQJKH]]D 
SXQWR H GLPLQXLUH OD WHQVLRQH D   SHU HVHJXLUH 
XQ LPEDVWLWXUD 

5LSLHJDUH D VLQLVWUD LO PDUJLQH GL FXFLWXUD GHO 
WHVVXWR H D GHVWUD O DOWUR PDUJLQH GL FXFLWXUD 
SHU IRUPDUH XQD SLHJD GL  PP 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

 FP

 PP

,PEDVWLWXUD

3XQWL GL ULQIRU]R

 PP

,QVHULUH LO SLHGLQR FHUQLHUD ODPSR QHOO DWWDFFR 
GHVWUR GHO SHUQR  &RQVLGHUDUH XQR VFDUWR 
H[WUD GL  PP  FXFLUH OD PHWj VLQLVWUD GHOOD 
FHUQLHUD SURFHGHQGR GDOO¶DOWR YHUVR LO EDVVR 

)HUPDUH OD PDFFKLQD FLUFD  FP GRSR LO IHUPR 
GHOOD FHUQLHUD FRQ O DJR SXQWDWR QHO WHVVXWR  
6ROOHYDUH OD OHYD DO]DSLHGLQR HG DSULUH OD 
FHUQLHUD WLUDQGR LO FXUVRUH  TXLQGL SURVHJXLUH 
FRQ OD FXFLWXUD 

 PP

)HUPR FHUQLHUD

 FP

&XUVRUH

  



 

 

                                   

                                           

-.

*LUDUH LO WHVVXWR DO GULWWR H FXFLUH OXQJR 
O HVWUHPLWj LQIHULRUH H LO ODWR GHVWUR GHOOD 
FHUQLHUD  

&XFLUH OXQJR O HVWUHPLWj ¿QDOH GHOOD FHUQLHUD 

(VWUHPLWj ¿QDOH

)HUPDUH OD PDFFKLQD FLUFD  FP SULPD 
GHOO¶HVWUHPLWj VXSHULRUH  5LPXRYHUH 
O LPEDVWLWXUD H DSULUH OD FHUQLHUD TXLQGL 
XOWLPDUH OD FXFLWXUD 

5HDOL]]D]LRQH SXQWL VDWLQ

8WLOL]]DUH L VHJXHQWL SXQWL SHU UHDOL]]DUH JUD]LRVH ¿QLWXUH H SXQWL GHFRUDWLYL 

,O SLHGLQR q GRWDWR GL GXH VFDQDODWXUH QHOOD 
SDUWH LQIHULRUH FKH FRQVHQWRQR GL FXFLUH FRQ 
IDFLOLWj H GL VFLYRODUH OXQJR OR VSHVVRUH GHL 
SXQWL 

, SXQWL VDWLQ SRVVRQR HVVHUH PRGL¿FDWL D 
SLDFHUH UHJRODQGR OXQJKH]]D H R ODUJKH]]D 
SXQWR  &RQ ULWDJOL GL WHVVXWR HVHJXLUH SURYH 
FRQ LPSRVWD]LRQL YDULH ¿QR D VWDELOLUH TXHOOD 
DGDWWD DO SXQWR SUHVFHOWR 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR SXQWR VDWLQ 

1RWH
3HU FXFLWXUH VX WHVVXWL SDUWLFRODUPHQWH 
OHJJHUL H VRWWLOL VL UDFFRPDQGD GL 
ULQIRU]DUH LO URYHVFLR GHO WHVVXWR FRQ XQR 
VWDELOL]]DWRUH 

  



$UULFFLDWXUD

/ DUULFFLDWXUD VL XWLOL]]D SHU DEEHOOLUH FDSL GL DEELJOLDPHQWR H GHFRUD]LRQL SHU OD FDVD  
5LVXOWDWL PLJOLRUL VL RWWHQJRQR XWLOL]]DQGR WHVVXWL PHGLR OHJJHUL 

   

  ,QVWDOODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 7 

3ULPD GL LQL]DUH D FXFLUH SRUWDUH LO ¿OR 
VXSHULRUH H TXHOOR LQIHULRUH FLUFD  FP GLHWUR H 
VRWWR LO SLHGLQR 

,PSRVWDUH OD UHJROD]LRQH WHQVLRQH ¿OR 
VXSHULRUH VX    R LQIHULRUH  H OXQJKH]]D 
SXQWR VX    (VHJXLUH XQD FXFLWXUD D SXQWR 
GULWWR ODVFLDQGR  FP GL ¿OL GL VFDUWR XQD YROWD 
WHUPLQDWD 

$ႇHUUDUH FRQ OH GLWD LO ¿OR VXSHULRUH H WLUDUH 
GHOLFDWDPHQWH GLVWULEXHQGR O DUULFFLDWXUD OXQJR 
OD FXFLWXUD HVHJXLWD D SXQWR GULWWR  7HUPLQDWD 
O RSHUD]LRQH  DQQRGDUH L ¿OL SHU IHUPDUH 
O DUULFFLDWXUD LQ SRVL]LRQH 

)LOR GHOOD VSROLQD

 

  



-.

      

 

 

 

3XQWR VPRFN

, SXQWL GHFRUDWLYL UHDOL]]DWL OXQJR XQ DUULFFLDWXUD VRQR FKLDPDWL SXQWL VPRFN  

4XHVWD WHFQLFD q PROWR XWLOL]]DWD QHOOD UHDOL]]D]LRQH GL FDSL SHU EDPELQL VSHFLDOPHQWH VX 
SROVLQL R JLURYLWD SRLFKq GRQDQR HODVWLFLWj H FRQVLVWHQ]D DO WHPSR VWHVVR 

,PSRVWDUH OD WHQVLRQH ¿OR VXSHULRUH VX    R 
LQIHULRUH  H OXQJKH]]D SXQWR DO PDVVLPR  
(VHJXLUH LPEDVWLWXUH GLVWDQ]LDQGROH GL  FP 
XQD GDOO DOWUD 

 FP

,PEDVWLWXUD

$ႇHUUDUH L ¿OL GHOOD VSROLQD GL FLDVFXQD 
ULJD WLUDQGR GHOLFDWDPHQWH H GLVWULEXHQGR 
O DUULFFLDWXUD OXQJR OH ¿OH GL LPEDVWLWXUD 

7HUPLQDWD O RSHUD]LRQH  DQQRGDUH L ¿OL SHU 
IHUPDUH O DUULFFLDWXUD LQ SRVL]LRQH 

)LOR VSROLQD

5HLPSRVWDUH OD WHQVLRQH ¿OR VXSHULRUH VX XQ 
YDORUH DGDWWR DO WHVVXWR  (VHJXLUH XQ SXQWR 
VSHFL¿FR VPRFN VRSUD OH ULJKH GL LPEDVWLWXUD 

6FXFLUH L SXQWL LPEDVWLWXUD SHU ULPXRYHUOH 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR SXQWR VDWLQ 

  



 

 

 

 

5;

 

5DPPHQGR  ULFDPR D PDQR OLEHUD  
PRQRJUDPPL

3UHSDUD]LRQH PDFFKLQD
   ,O WHODLR SHU ULFDPR D PDQR OLEHUD QRQ q 

LQFOXVR IUD JOL DFFHVVRUL LQ GRWD]LRQH 

,QVWDOODUH SLHGLQR UDPPHQGR ULFDPR D PDQR 
OLEHUD 

(VFOXGHUH OD JULႇD WUDVSRUWR SRUWDQGR OD OHYD 
D VLQLVWUD 

/HYD JULႇD WUDVSRUWR

3RVL]LRQH GL HVFOXVLRQH

5LPXRYHUH LO VXSSRUWR SLHGLQR  DSSRJJLDUH 
OD OHYD SRVWD DOOD GHVWUD GHO SLHGLQR  GLHWUR OD 
EDUUD GHO PRUVHWWR DJR  ,QVHULUH OD IRUFHOOD GL 
DWWDFFR GHO SLHGLQR GLUHWWDPHQWH DOOD EDUUD 
DJR TXLQGL VWULQJHUH OD YLWH GL ¿VVDJJLR GHO 
SLHGLQR 

/HYD

%DUUD PRUVHWWR DJR

9LWH ¿VVDJJLR SLHGLQR

5LFDOFDUH LO GLVHJQR GD ULFDPDUH R LO 
PRQRJUDPPD VXO WHVVXWR 

,QVHULUH LO WHVVXWR DOO LQWHUQR GHO WHODLR H 
VWULQJHUH LO SL� SRVVLELOH 

3DVVDUH LO WHODLR VRWWR DO SLHGLQR LQ SRVL]LRQH 
FHQWUDOH H VRWWR O DJR  3URFHGHUH DEEDVVDQGR 
OD OHYD DO]DSLHGLQR 

5XRWDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vq SHU SRUWDUH LO 
¿OR GHOOD VSROLQD VXO WHVVXWR  SHVFDUH LO ¿OR 
GD VRWWR   &XFLUH DOFXQL SXQWL GL ULQIRU]R VXOOD 
VWHVVD EDWWXWD 

7UDWWHQHUH LO WHODLR IUD LQGLFH H SROOLFH 
GL HQWUDPEH OH PDQL TXLQGL PXRYHUOR 
FRQWHPSRUDQHDPHQWH YHUVR O HVWHUQR 
DLXWDQGRVL DQFKH FRQ LO GLWR PHGLR  /DYRUDUH 
D YHORFLWj FRVWDQWH 

 $WWHQ]LRQH
3UHVWDUH DWWHQ]LRQH DOOH GLWD LQ SURVVLPLWj 
GHOO DUHD DJR H WHODLR  

1RWH
7HUPLQDWD OD FXFLWXUD ULSRUWDUH OD OHYD JULႇD 
WUDVSRUWR D GHVWUD LQ SRVL]LRQH GL ODYRUR  

 3RVL]LRQH GL ODYRUR

  



0RQRJUDPPL
&XFLUH D YHORFLWj FRVWDQWH VSRVWDQGR LO WHODLR 
OHQWDPHQWH OXQJR OD OHWWHUD GD ULHPSLUH 

8QD YROWD XOWLPDWR LO ULFDPR D PDQR OLEHUD 
GHOOH OHWWHUH IHUPDUOH FRQ DOFXQL SXQWL GL 
ULQIRU]R

5DPPHQGR
&XFLUH LQWRUQR DO SXQWR VWUDSSDWR SHU ¿VVDUH L 
¿OL VXO WHVVXWR 

&XFLUH GD VLQLVWUD D GHVWUD D YHORFLWj UHJRODUH 
H FRVWDQWH 

5XRWDUH LO WHVVXWR GL ó GL JLUR H FXFLUH L 
SULPL SXQWL SHU ULHPSLUH OR VWUDSSR  6SRVWDUVL 
OHQWDPHQWH OXQJR OR VWUDSSR FRQWLQXDQGR D 
FXFLUH LQ PRGR GD ULFRSULUH FRQ LO ¿OR OD SDUWH 
ORJRUDWD 

1RWH
,O UDPPHQGR YLHQH HVHJXLWR VHQ]D VLVWHPD 
GL WUDVSRUWR H OD JULႇD WUDVSRUWR q TXLQGL 
HVFOXVD  OO WHVVXWR YLHQH WUDVSRUWDWR FRQ OH 
PDQL HG q QHFHVVDULR FRRUGLQDUH YHORFLWj 
GL FXFLWXUD H VSRVWDPHQWR GHO WHVVXWR DO 
¿QH GL RWWHQHUH ULVXOWDWL DSSUH]]DELOL 

5LFDPR D PDQR OLEHUD
(VHJXLUH OD FXFLWXUD OXQJR LO FRQWRUQR GHO 
GLVHJQR VSRVWDQGR LO WHODLR VRSUD OD VDJRPD 
ULFDOFDWD  /DYRUDUH D YHORFLWj FRVWDQWH 

5LHPSLUH LO GLVHJQR GDOO¶HVWHUQR YHUVR O¶LQWHUQR  
&XFLUH L SXQWL PROWR YLFLQL IUD ORUR 

6SRVWDQGR SL� YHORFHPHQWH LO WHODLR VL 
RWWHQJRQR SXQWL SL� OXQJKL  8Q PRYLPHQWR SL� 
OHQWR UHDOL]]D SXQWL SL� FRUWL 

7HUPLQDWD OD UHDOL]]D]LRQH GHO ULFDPR D PDQR 
OLEHUD  ¿VVDUOD FRQ SXQWL GL ULQIRU]R 

  



5;

 

'1

               

,QVWDOODUH SLHGLQR UDPPHQGR ULFDPR D PDQR 
OLEHUD

7UDSXQWDWXUD OLEHUD
3HU UHDOL]]DUH LO SURJHWWR UHJRODUH OD WHQVLRQH 
GHO ¿OR VXSHULRUH H LO ELODQFLDPHQWR VH 
QHFHVVDULR 

3UHPHUH GHOLFDWDPHQWH LO SHGDOH GL FRPDQGR 
 UHRVWDWR  R LO WDVWR DYYLR VWRS SHU LQL]LDUH D 
FXFLUH 

$SSRJJLDUH OH PDQL VXO WHVVXWR YLFLQR DO 
SLHGLQR H DFFRPSDJQDUH OD FXFLWXUD FRQ 
PRYLPHQWL FRVWDQWL 

6H LO ¿OR GHOOD VSROLQD q YLVLELOH VXO GULWWR GHO 
WHVVXWR UDOOHQWDUH LO PRYLPHQWR GHOOD FXFLWXUD  
6H VXO URYHVFLR GHO WHVVXWR VL QRWDQR QRGL 
SURFHGHUH FRQ VSRVWDPHQWL SL� UDSLGL 

3LHGLQR SXQWD DSHUWD

4XHVWR SLHGLQR VHPSOL¿FD H YHORFL]]D FXFLWXUH GL DSSOLFD]LRQL H ULFDPL  QRQFKp FXFLWXUH 
GHFRUDWLYH H ULSHWXWH  /D VFDUSHWWD DSHUWD JDUDQWLVFH XQD YLVLRQH VRWWR O DJR DPSLD H 
GLVWLQWD UHQGHQGROR LGHDOH DQFKH SHU FXFLUH QDVWUL H PHUOHWWL 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR D SXQWD DSHUWD 

,PSRVWDUH OD PDFFKLQD VXO SXQWR GHVLGHUDWR 
TXLQGL LQL]LDUH D FXFLUH 

  



   a   '(

 

 

   

   a   

')

 

4XLOWLQJ

/D UHDOL]]D]LRQH GL GLYHUVL VWUDWL GL WHVVXWR FRQ LPERWWLWXUD DOO LQWHUQR q FKLDPDWD TXLOWLQJ  
,O SURJHWWR YLHQH QRUPDOPHQWH DEEHOOLWR GD OLQHH JHRPHWULFKH D SXQWR GULWWR FKH WHQJRQR 
XQLWL L GLYHUVL VWUDWL

,QVWDOODUH LO SLHGLQR TXLOWLQJ     

8QLUH SH]]L GL WHVVXWR
8WLOL]]DUH OD SDUWH GHVWUD GHO SLHGLQR FRPH 
JXLGD SHU FXFLUH D       6XO SLHGLQR VRQR 
GLVHJQDWH WDFFKH D      H      FRPH SXQWL 
GL ULIHULPHQWR GL URWD]LRQH D SLYRW HQWUDPEL 
GDYDQWL H GLHWUR O DJR 

3RVL]LRQDUH LO WHVVXWR VRWWR DO SLHGLQR 
TXLOWLQJ  DEEDVVDUH OD OHYD DO]DSLHGLQR  
&XFLUH PDQWHQHQGR LO ERUGR ERUGL GHO WHVVXWR 
DOOLQHDWR DOOD SDUWH GHVWUD GHO SLHGLQR FRPH 
JXLGD D       (  SRVVLELOH FDPELDUH GLUH]LRQH 
GL FXFLWXUD TXDQGR OD WDFFD D      UDJJLXQJH LO 
VHJQR VXO SLHGLQR  LO SULPR VHJQR VXO GDYDQWL 
GHO SLHGLQR   PDQWHQHQGR O DJR SLDQWDWR QHO 
WHVVXWR  SLYRW   UXRWDUOR H SURFHGHUH FRQ OD 
FXFLWXUD VXFFHVVLYD D      

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

 PP

8WLOL]]R JXLGD ERUGL TXLOWLQJ
,QVHULUH OD JXLGD ERUGL TXLOWLQJ QHOO DSSRVLWD 
IHVVXUD SRVWD GLHWUR DO VXSSRUWR SLHGLQR FRPH 
LOOXVWUDWR LQ ¿JXUD UHJRODQGROD DOOD ODUJKH]]D 
GHVLGHUDWD 

&XFLUH OD SULPD ¿OD H VSRVWDUH LO WHVVXWR  
3URFHGHUH FXFHQGR ¿OH VXFFHVVLYH LQ PRGR 
FKH OD JXLGD VFRUUD RJQL YROWD OXQJR OD OLQHD GL 
FXFLWXUD SUHFHGHQWH

,QVWDOODUH LO SLHGLQR SXQWR GULWWR LQVLHPH DOOD 
JXLGD ERUGL TXLOWLQJ 

 $WWHQ]LRQH
6H VL LQVWDOOD LO SLHGLQR SXQWR GULWWR 
LPSRVWDUH XQLFDPHQWH SXQWL GULWWL FRQ DJR 
DO FHQWUR 

  



   

'$

      

-.
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,QVWDOODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH R SLHGLQR SXQWR 
VDWLQ

3XQWR SDWFKZRUN
3RVL]LRQDUH L GXH SH]]L GL WHVVXWR IDFHQGR LQ 
PRGR FKH VLDQR ULYROWL GULWWR FRQWUR GULWWR 

$SULUH LO PDUJLQH GL FXFLWXUD H VWLUDUOR DSHUWR 

5RYHVFLR GHO WHVVXWR

3RVL]LRQDUH LO FHQWUR GHO SLHGLQR OXQJR OD 
FXFLWXUD H FXFLUH FRQ L SXQWL FRQVLJOLDWL VRSUD 
SURFHGHQGR GDO GULWWR GHO WHVVXWR 

3LHGLQR EDVVR DWWULWR 

*UD]LH DOOR VSHFLDOH ULYHVWLPHQWR FKH ULFRSUH OD SDUWH LQIHULRUH GHOOD VFDUSHWWD  TXHVWR 
SLHGLQR q SHUIHWWR SHU FXFLUH WHVVXWL GLႈFLOL GD WUDVSRUWDUH TXDOL SHOOH  VLPLOSHOOH  YLQLOH  
WHVVXWL SODVWL¿FDWL  JRPPDSLXPD H VLPLODUL 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR EDVVR DWWULWR 

6HOH]LRQDUH LO SXQWR GHLVGHUDWR 

&XFLUH OHQWDPHQWH JXLGDQWR LO WHVVXWR 

  



   a       a   

 

'$

 

'$

   

 

 

 

$SSOLTXH

(  SRVVLELOH FUHDUH JUD]LRVH GHFRUD]LRQL LQ DSSOLTXH WDJOLDQGR LO WHVVXWR LQ GLႇHUHQWL 
IRUPH 

7DJOLDUH O DSSOLFD]LRQH QHOOD IRUPD GHVLGHUDWD 
SRL LPEDVWLUOD VXO WHVVXWR  &XFLUH OHQWDPHQWH 
VHJXHQGR OD VDJRPD GHOO DSSOLFD]LRQH 

,PEDVWLWXUD

5LWDJOLDUH O DSSOLFD]LRQH LQWRUQR DO WHVVXWR 
LQ HFFHVR ROWUH OD VXD VDJRPD  IDFHQGR 
DWWHQ]LRQH D QRQ WDJOLDUH L SXQWL FXFLWL  
ULPXRYHUH O LPEDVWLWXUD 

,QVWD ODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

3XQWR IDJRWWLQJ

8QLVFH GXH WHVVXWL DWWUDYHUVR XQD FXFLWXUD FHQWUDOH VHQ]D FUHDUH VSHVVRUH  
3DUWLFRODUPHQWH LQGLFDWR VX EOXVH HG LQGXPHQWL GD EDPELQR  LO ULVXOWDWR q PLJOLRUH VX 
WHVVXWL PHGLR OHJJHUL 

5LSLHJDUH VXO URYHVFLR L ERUGL GHL GXH WHVVXWL 
GD XQLUH FRQ XQ PDUJLQH GL  PP H SUHPHUOL  
,PEDVWLUH L ERUGL ULSLHJDWL GHO WHVVXWR VX XQ 
IRJOLR GL FDUWD YHOLQD R VX XQR VWDELOL]]DWRUH 
LGURVROXELOH 

 PP

)RJOLR GL FDUWD YHOLQD VWDELOL]]DWRUH 
LGURVROXELOH
,PEDVWLWXUD

&HQWUDUH L SXQWL LPEDVWLWXUD VRSUD LO WHVVXWR  
$EEDVVDUH LO SLHGLQR HG LQL]LDUH D FXFLUH LQ 
PRGR GD SL]]LFDUH L ERUGL ULSLHJDWL GL HQWUDPEL 
L WHVVXWL 

8QD YROWD WHUPLQDWD OD FXFLWXUD  ULPXRYHUH OD 
FDUWD YHOLQD R OR VWDELOL]]DWRUH H O¶LPEDVWLWXUD 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

  



       

'$
-.

   

'$

3XQWR IHVWRQH

OO SXQWR UHDOL]]D XQ PRWLYR D IRUPD GL SLFFROL DUFKL GHFRUDWLYL  ,GHDOH SHU UL¿QLUH FROOHWWL GL 
FDPLFLD  EOXVH  WRYDJOLH  HFF 

%RUGR D IHVWRQH
3RVL]LRQDUH GXH VWUDWL GL WHVVXWR XQR FRQWUR 
O DOWUR  URYHVFLR FRQWUR URYHVFLR TXLQGL FXFLUH 
OXQJR LO ERUGR ODVFLDQGR XQ PDUJLQH GL    FP 

4XDQGR LO WHVVXWR q SDUWLFRODUPHQWH VRWWLOH 
XWLOL]]DUH DPLGR VSUD\ DOO LQWHUQR GHL GXH 
WHVVXWL SHU GDUH FRUSR H VRVWHJQR DOOD 
FXFLWXUD 

&RQ IRUELFL DSSXQWLWH WDJOLDUH LO WHVVXWR YLFLQR 
OD OLQHD GL FXFLWXUD ODVFLDQGR XQ PDUJLQH GL 
 PP 

2UOR D IHVWRQH
3RVL]LRQDUH GXH VWUDWL GL WHVVXWR GULWWR FRQWUR 
GULWWR  TXLQGL FXFLUH OXQJR LO ERUGR 

&RQ IRUELFL DSSXQWLWH WDJOLDUH LO WHVVXWR YLFLQR 
OD OLQHD GL FXFLWXUD ODVFLDQGR XQ PDUJLQH GL 
 PP 

)DUH DWWHQ]LRQH D QRQ WDJOLDUH L SXQWL GHO 
IHVWRQH 

9ROWDUH LO WHVVXWR DO GULWWR H VSLQJHUH 
DOO¶HVWHUQR JOL DUFKHWWL GHO IHVWRQH  TXLQGL 
VWLUDUH FRQ LO IHUUR 

,QVWDOODUH LO SLHGLQR SXQWR VDWLQ R LO SLHGLQR 
XQLYHUVDOH 

,QVWD ODUH LO SLHGLQR XQLYHUVDOH 

  



$JR JHPHOOR

0RQWDUH LO SLHGLQR SUHPLVWRႇD DGHJXDWR 

,QVHULUH O DJR JHPHOOR VHJXHQGR OD VWHVVD 
SURFHGXUD ULSRUWDWD DO SDUDJUDIR  6RVWLWX]LRQH 
DJR  

,Q¿ODUH OD PDFFKLQD XWLOL]]DQGR LO SRUWD VSROD 
DXVLOLDULR H LO IHOWULQR  IRUQLWL IUD JOL DFFHVVRUL 
LQ GRWD]LRQH  LQVHUHQGR OD VSROD QHO UHODWLYR 
SRUWD VSROD 

,QVHULUH LO SRUWD VSROD DXVLOLDULR QHOO DSSRVLWR 
IRUR SRVWR LQ DOWR DOOD VFRFFD  ,Q¿ODUH OD 
PDFFKLQD VHJXHQGR OD VWHVVD SURFHGXUD 
ULSRUWDWD DO SDUDJUDIR  ,Q¿ODUH LO ¿OR VXSHULRUH  

&RPH PRVWUDWR LQ ¿JXUD D ¿DQFR JXLGDUH FRQ 
HQWUDPEH OH PDQL L GXH ¿OL LQ EDVVR DWWUDYHUVR 
LO JXLGD¿OR GHO PRUVHWWR DJR  TXLQGL VHSDUDUH L 
GXH ¿OL HG LQ¿ODUH PDQXDOPHQWH QHOOD FUXQD GL 
VLQLVWUD H SRL LQ TXHOOD GL GHVWUD  

1RWH
   /D IXQ]LRQH GL LQ¿OD DJR DXWRPDWLFR QRQ 

SXz HVVHUH XWLOL]]DWD FRQ O DJR JHPHOOR 

   3RLFKp p SRVVLELOH XWLOL]]DUH DQFKH GXH 
FRORUL GLYHUVL  YHUL¿FDUH FKH HQWUDPEL L  
¿ODWL VLDQR GHOOR VWHVVR VSHVVRUH  

 $WWHQ]LRQH
LO ¿OR GHO SRUWD VSROD DXVLOLDULR YD SDVVDWR 
GD VLQLVWUD QHOOD SODFFD  JXLGD¿OR DJR 
JHPHOOR PHQWUH LO ¿OR GHO SRUWD VSROD 
SULQFLSDOH GD GHVWUD  

3ODFFD JXLGD¿OR DJR JHPHOOR

  



,PSRVWD]LRQH IXQ]LRQH DJR JHPHOOR

$FFHGHUH DOOD SDJLQD GHOOH LPSRVWD]LRQL 
GHOO DJR JHPHOOR H DWWLYDUH OD IXQ]LRQH DJR 
JHPHOOR  3HU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL  FRQVXOWDUH 
LO FDSLWROR ³,PSRVWD]LRQL  ́ 

/D PDFFKLQD ULGXFH DXWRPDWLFDPHQWH OD 
ODUJKH]]D SXQWR PDVVLPD SHU DGDWWDUOD DOOD 
IXQ]LRQH DJR JHPHOOR 

 $WWHQ]LRQH
   $FFHUWDUVL GL DYHUH VHOH]LRQDWR OD 

IXQ]LRQH DJR JHPHOOR SULPD GL LQL]LDUH 
D FXFLUH  5LPDQHUH QHOOD IXQ]LRQH GL 
DJR VLQJROR SRWUHEEH FDXVDUH OD URWWXUD 
GHOO DJR H SURFXUDUH GDQQL DOOD PDFFKLQD 

   6H q PRQWDWD OD SODFFD DJR SXQWR GULWWR 
H YLHQH VHOH]LRQDWD OD IXQ]LRQH DJR 
JHPHOOR DSSDULUj XQ PHVVDJJLR LQ FXL 
OD PDFFKLQD LQIRUPD FKH ULSULVWLQHUj 
DXWRPDWLFDPHQWH OD IXQ]LRQH DJR VLQJROR 
DOWULPHQWL SRWUHEEH FDXVDUH OD URWWXUD 
GHOO DJR H SURFXUDUH GDQQL DOOD PDFFKLQD 

   1RQ q SRVVLELOH XWLOL]]DUH R LPSRVWDUH 
O DJR JHPHOOR LQ PRGDOLWj FRPELQD]LRQH 

/D FXFLWXUD FRQ DJR JHPHOOR UHDOL]]D GXH 
OLQHH GL SXQWR GLVHJQR LGHQWLFKH H SDUDOOHOH 

1RWH
   4XDQGR VL FXFH FRQ DJR JHPHOOR 

SURFHGHUH D YHORFLWj PRGHUDWD SHU 
JDUDQWLUH XQD EXRQD ULXVFLWD H TXDOLWj GHO 
SXQWR 

   /D IXQ]LRQH DJR JHPHOOR ULPDQH LQVHULWD 
DQFKH VHOH]LRQDQGR XQ SXQWR GLYHUVR 

 $WWHQ]LRQH
'RSR DYHUH WHUPLQDWR OD FXFLWXUD FRQ DJR 
JHPHOOR GLVDWWLYDUH OD IXQ]LRQH SUHPHQGR 
QXRYDPHQWH VXO WDVWR IXQ]LRQH DJR VLQJROR 

  



0DQXWHQ]LRQH H 
ULVROX]LRQH JXDVWL



 

 

 

 

&XUD H PDQXWHQ]LRQH

 $WWHQ]LRQH  
3ULPD GL HVHJXLUH OH RSHUD]LRQL GL VHJXLWR 
HOHQFDWH SRUWDUH O LQWHUUXWWRUH GL DFFHQVLRQH 
VX  2   VSHQWR  H VWDFFDUH OD PDFFKLQD 
GDOOD SUHVD GL FRUUHQWH D PXUR 

3XOL]LD GHOOD PDFFKLQD
/D VXSHU¿FLH GHO GLVSOD\ FRVu FRPH OH DOWUH 
SDUWL GHOOD VFRFFD YDQQR SXOLWH FRQ XQ SDQQR 
PRUELGR OHJJHUPHQWH XPLGR  5LSDVVDUH SRL OH 
SDUWL WUDWWDWH FRQ XQ SDQQR DVFLXWWR 

1RQ XWLOL]]DUH GHWHUJHQWL DJJUHVVLYL 

3XOL]LD DUHD FURFKHW
5HVLGXL GL ¿OR  WHVVXWR H SROYHUH DOO LQWHUQR 
GHOO DUHD FURFKHW  FHVWHOOR H JULႇD WUDVSRUWR  
SRVVRQR FDXVDUH PDOIXQ]LRQDPHQWR  6L 
FRQVLJOLD GL FRQWUROODUQH UHJRODUPHQWH OR VWDWR 
H SURFHGHUH DOOD SXOL]LD VH QHFHVVDULR 

5LPXRYHUH O DJR  LO SLHGLQR HG LO VXSSRUWR GHO 
SLHGLQR 

5LPXRYHUH OD VSROLQD H LO FRSUL VSROLQD 

6YLWDUH OH YLWL GHOOD SODFFD DJR H ULPXRYHUH OD 
SODFFD DJR 

&RSUL VSROLQD

9LWL SODFFD DJR

3ODFFD DJR

$LXWDQGRVL FRQ OD VSD]]ROLQD IRUQLWD LQ 
GRWD]LRQH SXOLUH GHOLFDWDPHQWH LO YDQR FURFKHW  
LO FHVWHOOR  OD JULႇD WUDVSRUWR H WXWWD OD SDUWH 
LQWRUQR 

  



0RGDOLWj GL DYYHUWLPHQWR

0HVVDJJL VRQRUL
   )XQ]LRQDPHQWR UHJRODUH    EHHS

   )XQ]LRQDPHQWR LUUHJRODUH    EHHS FRUWL

   /D PDFFKLQD KD SUREOHPL H QRQ SXz 
FXFLUH    EHHS OXQJR

4XDQGR LO ¿OR VXSHULRUH H R LQIHULRUH VL 
LQFDVWUD H R DJJURYLJOLD  O DOEHUR PRWRUH 
H LO YRODQWLQR VL EORFFDQR  IDUH ULIHULPHQWR 
DO FDSLWROR  ,QGLYLGXD]LRQH JXDVWL  SHU 
ULFRQRVFHUH LO SUREOHPD 

7HUPLQDWR O LQWHUYHQWR OD PDFFKLQD VDUj LQ 
JUDGR GL IXQ]LRQDUH GL QXRYR FRUUHWWDPHQWH 

1RWH
,Q FDVR LO SUREOHPD SHUVLVWD ULYROJHUVL DO 
SURSULR ULYHQGLWRUH GL ¿GXFLD SHU DVVLVWHQ]D 

 $WWHQ]LRQH
6H LO ¿OR VL LQFDVWUD DJJURYLJOLD QHO FURFKHW 
GXUDQWH LO ODYRUR EORFFDQGR O DJR  QRQ 
FRQWLQXDUH D FXFLUH DOWULPHQWL O LQWHUUXWWRUH 
GL VLFXUH]]D SURYYHGHUj D GLVDWWLYDUH WXWWH 
OH IXQ]LRQL  3HU UHVHWWDUH OD PDFFKLQD 
H ULSULVWLQDUH OH IXQ]LRQL VSHJQHUH H 
ULDFFHQGHUH 

  



,QGLYLGXD]LRQH JXDVWL

6H OD PDFFKLQD VPHWWH GL IXQ]LRQDUH IDUH ULIHULPHQWR DOOD WDEHOOD VRWWRVWDQWH SHU OD 
ULVROX]LRQH GHO SUREOHPD  VH LO SUREOHPD GRYHVVH SHUVLVWHUH ULYROJHUVL DO SURSULR 
ULYHQGLWRUH SHU DVVLVWHQ]D 

3UREOHPD &DXVD 6ROX]LRQH

5RWWXUD 
¿OR 

VXSHULRUH

   /D PDFFKLQD QRQ q LQ¿ODWD 
FRUUHWWDPHQWH

   5LSHWHUH O LQ¿ODWXUD

   7HQVLRQH VXSHULRUH WLUDWD    3RUWDUH LO VHOHWWRUH WHQVLRQH VX 
XQ QXPHUR SL� EDVVR

   )LOR WURSSR VSHVVR ULVSHWWR DOOD 
PLVXUD GHOO DJR

   6FHJOLHUH XQ DJR SL� JURVVR

   / DJR QRQ q LQVHULWR FRUUHWWD  
PHQWH 

   7RJOLHUH H ULPHWWHUH O DJR FRQ 
OD SDUWH SLDWWD GHOOR VWHOR ULYROWD 
LQGLHWUR

   )LOR DYYROWR DWWRUQR DO URFFKHWWR 
H R DO SHUQR SRUWD VSROD

   6FLRJOLHUH LO JURYLJOLR HG LQ¿ODUH 
FRUUHWWDPHQWH

   / DJR q GDQQHJJLDWR    ,QVHULUH XQ QXRYR DJR

5RWWXUD 
¿OR 

VSROLQD

   OO FHVWHOOR FURFKHW QRQ q LQVHULWR 
FRUUHWWDPHQWH

   5LPXRYHUH H UHLQVHULUH LO FHVWHOOR 
FURFKHW DYHQGR FXUD GL LQ¿ODUH OD 
VSROLQD FRUUHWWDPHQWH

   OO FHVWHOOR FURFKHW QRQ q LQVHULWR 
FRUUHWWDPHQWH

   &RQWUROODUH FKH LO FHVWHOOR FURFKHW VLD 
LQ¿ODWR FRUUHWWDPHQWH

3XQWL 
VDOWDWL

   / DJR QRQ q LQVHULWR FRUUHWWD  
PHQWH

   7RJOLHUH H ULPHWWHUH O DJR FRQ OD 
SDUWH SLDWWD GHOOR VWHOR ULYROWD 
LQGLHWUR

   / DJR q GDQQHJJLDWR    ,QVHULUH XQ QXRYR DJR

   /D PLVXUD GHOO DJR QRQ q DGDWWD 
DO WLSR GL ¿OR

   6FHJOLHUH XQ DJR DGDWWR DOOR 
VSHVVRUH GHO ¿OR

   ,O SLHGLQR SUHPLVWRႇD QRQ q 
LQVHULWR FRUUHWWDPHQWH

   ,QVHULUH LO SLHGLQR FRUUHWWDPHQWH

   /D PDFFKLQD QRQ q LQ¿ODWD FRU  
UHWWDPHQWH

   5LSHWHUH O LQ¿ODWXUD

5RWWXUD 
DJR

   / DJR q GDQQHJJLDWR    ,QVHULUH XQ QXRYR DJR

   / DJR QRQ q LQVHULWR FRUUHWWDPHQWH    7RJOLHUH H ULPHWWHUH O DJR FRQ OD 
SDUWH SLDWWD ULYROWD LQGLHWUR

   /D PLVXUD GHOO DJR QRQ q DGDWWD 
DO WLSR GL WHVVXWR GD FXFLUH

   6FHJOLHUH XQ DJR DGDWWR DO 
WLSR GL WHVVXWR H ¿OR

   ,O SLHGLQR SUHPLVWRႇD LQVHULWR QRQ q 
FRUUHWWR 

   6FHJOLHUH LO SLHGLQR FRUUHWWR

   /D YLWH GHO PRUVHWWR DJR QRQ q 
VWUHWWD DEEDVWDQ]D

   6HUYLUVL GHO FDFFLDYLWH IRUQLWR LQ 
GRWD]LRQH SHU VWULQJHUH OD YLWH

   O, SLHGLQR SUHPLVWRႇD QRQ q 
DGDWWR DO WLSR GL FXFLWXUD FKH VL 
LQWHQGH HVHJXLUH

   6FHJOLHUH LO SLHGLQR DGDWWR DO 
WLSR GL FXFLWXUD GD HVHJXLUH

   7HQVLRQH VXSHULRUH WLUDWD    3RUWDUH LO VHOHWWRUH WHQVLRQH VX 
XQ QXPHUR SL� EDVVR

  



3UREOHPD &DXVD 6ROX]LRQH

3XQWL  
OHQWL

   /D PDFFKLQD QRQ q LQ¿ODWD 
FRUUHWWDPHQWH

   5LSHWHUH O LQ¿ODWXUD

   OO FHVWHOOR FURFKHW QRQ q LQVHULWR 
FRUUHWWDPHQWH

   &RQWUROODUH FKH LO FHVWHOOR FURFKHW VLD 
LQ¿ODWR FRUUHWWDPHQWH

   &RPELQD]LRQH DJR WHVVXWR ¿OR 
QRQ FRUUHWWD

   &RQVXOWDUH OD WDEHOOD H VHOH]LRQDUH 
OD FRPELQD]LRQH JLXVWD

   7HQVLRQH GHO ¿OR QRQ ELODQFLDWD    ,PSRVWDUH OD WHQVLRQH FRUUHWWD

&XFLWXUD 
DUULFFLDWD

   / DJR q WURSSR JURVVR ULVSHWWR 
DO WHVVXWR GD FXFLUH

   6FHJOLHUH XQ DJR SL� VRWWLOH

   /XQJKH]]D SXQWR QRQ DGDWWD    ,PSRVWDUH OD OXQJKH]]D JLXVWD

   7HQVLRQH VXSHULRUH WLUDWD    $OOHQWDUH OD WHQVLRQH

&XFLWXUD 
FRQ JULQ]H

   /XQJKH]]D SXQWR HFFHVVLYD    5LGXUUH OD OXQJKH]]D SXQWR

   /D PDFFKLQD QRQ q LQ¿ODWD 
FRUUHWWDPHQWH

   5LSHWHUH O LQ¿ODWXUD

   &RPELQD]LRQH DJR WHVVXWR ¿OR 
QRQ FRUUHWWD

   &RQVXOWDUH OD WDEHOOD H VHOH]LR  
QDUH OD FRPELQD]LRQH JLXVWD

   / DJR QRQ q LQVHULWR FRUUHWWDPHQWH    7RJOLHUH H ULPHWWHUH O DJR FRQ OD 
SDUWH SLDWWD ULYROWD LQGLHWUR

   6L VWD FXFHQGR XQ WHVVXWR ¿QR    8WLOL]]DUH XQR VWDELOL]]DWRUH GD 
PHWWHUH VRWWR DO WHVVXWR

3XQWL 
GLVWRUWL

  ,O SLHGLQR SUHPLVWRႇD LQVHULWR QRQ q 
FRUUHWWR

   6FHJOLHUH LO SLHGLQR FRUUHWWR

   /D WHQVLRQH GHO ¿OR VXSHULRUH q 
WLUDWD

   $OOHQWDUH OD WHQVLRQH

 /D PDFFKLQD 
VL LQFHSSD

   )LOR LQFDVWUDWR QHO FURFKHW 6¿ODUH OD PDFFKLQD  VRSUD H VRWWR  
H UXRWDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vq SHU 
OLEHUDUH LO FURFKHW  VH IRVVH QHFHVVDULR 
VEORFFDUH LO FURFKHW   *ULႇD WUDVSRUWR VSRUFD

0DFFKLQD 
UXPRURVD

   3ROYHUH  ODQXJLQH H ¿ODFFLD QHOOD 
JULႇD WUDVSRUWR H EDUUD DJR

   3XOLUH OD JULႇD WUDVSRUWR

   / DJR q GDQQHJJLDWR    ,QVHULUH XQ QXRYR DJR

   )LOR LQFDVWUDWR QHO FURFKHW 6¿ODUH OD PDFFKLQD  VRSUD H VRWWR  
H UXRWDUH LO YRODQWLQR YHUVR Vq SHU 
OLEHUDUH LO FURFKHW  VH IRVVH QHFHVVDULR 
VEORFFDUH LO FURFKHW    *ULႇD WUDVSRUWR VSRUFD

7UDVSRUWR 
H FXFLWXUD 
LUUHJRODUL

   )LOR GL VFDUVD TXDOLWj    6FHJOLHUH XQ ¿OR GL EXRQD TXDOLWj

   OO FHVWHOOR FURFKHW QRQ q LQVHULWR 
FRUUHWWDPHQWH

   &RQWUROODUH FKH LO FHVWHOOR FURFKHW VLD 
LQ¿ODWR FRUUHWWDPHQWH

   6L VWD WLUDQGR LO WHVVXWR PHQWUH VL 
FXFH

   1RQ WLUDUH LO WHVVXWR PHQWUH VL FXFH 
PD DFFRPSDJQDUOR GHOLFDWDPHQWH

  



3UREOHPD &DXVD 6ROX]LRQH

/D PDFFKLQD 
QRQ IXQ]LRQD

   /D PDFFKLQD QRQ q DFFHVD    $FFHQGHUH OD PDFFKLQD

   /HYD DO]D SLHGLQR q VROOHYDWD    $EEDVVDUH OD OHYD DO]D SLHGLQR

   /D VSLQD q VWDFFDWD    &ROOHJDUH OD VSLQD DOOD SUHVD GL 
FRUUHQWH D PXUR

  



  



,, VLPEROR GHO FDVVRQHWWR EDUUDWR LQGLFD FKH LQ FRQIRUPLWj DOOD 'LUHWWLYD (XURSHD         (8 
UHODWLYD DO UL¿ XWL GL DSSDUHFFKLDWXUH HOHWWULFKH HG HOHWWURQLFKH  5$((   DOOD ¿ QH GHOOD VXD YLWD 
XWLOH LO SURGRWWR QRQ GHYH HVVHUH VPDOWLWR LQVLHPH DL UL¿ XWL XUEDQL  D WXWHOD GHOOD VDOXWH SXEEOLFD 
HG DO ¿ QH GL QRQ LQTXLQDUH O¶DPELHQWH 

(VVR GHYH HVVHUH FRQVHJQDWR SUHVVR L ULYHQGLWRUL FKH IRUQLVFRQR TXHVWR VHUYL]LR  RSSXUH 
SUHVVR OH DSSRVLWH SLD]]ROH SHU OD UDFFROWD GLႇHUHQ]LDWD SUHGLVSRVWH GDOOH $PPLQLVWUD]LRQL 
&RPXQDOL 

$77(1=,21(  6RQR SUHYLVWH VDQ]LRQL SHU OR VPDOWLPHQWR DEXVLYR 



   &-$    


