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La Relazione si basa sui dati disponibili a ottobre 2024, salvo quanto diversamente indicato nel testo, ed è stata approvata 
nell’adunanza delle Sezioni riunite in sede di controllo del 5 dicembre 2024. 

Il contributo predisposto dalle Sezioni Riunite in sede di controllo è stato redatto dal Cons. Angelo Maria Quaglini.

Alla predisposizione della base informativa e all’analisi dei dati hanno contribuito Silvia Cesarone, Andrea Favaloro, Elettra Ferri,
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Specifici approfondimenti tematici sono stati curati con il contributo di Elettra Ferri, Marina Mammola, Lucia Mauta, Maria Rosaria 
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Temi settoriali sono stati curati da Prometeia, Cer S.r.l. e Ref ricerche S.r.l. 

Il contributo in appendice predisposto dalla Sezione centrale del controllo di legittimità sugli atti del Governo e delle Amministrazioni
dello Stato è stato curato dal Pres. Ermanno Granelli.

L’editing è stato curato da Marina Mammola e Giuseppina Scicolone. 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

– IV    –



 

 

 
 

 
  

                      
   

 

 

    
     

  
  

 
       

  
 

 

  
  

    
  

  
  

 

     
  

  
  

    
  

  
  

  

  
     

  
  

INDICE

Pag.
Delibera  1
Sintesi e principali conclusioni 3

SEZIONE I 27

L’AVANZAMENTO DEL PIANO NEL PERCORSO DI OBIETTIVI 29
Gli ulteriori interventi di modifica 29
L’attuazione degli interventi nel I semestre 2024 30

M&T delle riforme 33
M&T degli investimenti 35
Obiettivi fissati a livello nazionale 36

Prime indicazioni sull’attuazione del Piano nel II semestre 2024 40
L’avanzamento negli obiettivi europei 40
Obiettivi fissati a livello nazionale 45

PROGRAMMAZIONE FINANZIARIA E ATTUAZIONE DELLA SPESA 50
Premessa 50
La programmazione della spesa 50
L’attuazione della spesa 52
L’andamento della rendicontazione della spesa 54

La rendicontazione della spesa: iter procedurale e soggetti coinvolti 54
Lo stato della rendicontazione della spesa 57

IL PROGRESSO NELLE RIFORME E NEGLI INVESTIMENTI FERROVIARI 65
Lo stato di attuazione delle riforme del PNRR 65

Le riforme nel contesto del PNRR 65
L’avanzamento della realizzazione delle riforme 67
Le riforme con risorse finanziarie 71

Lo stato di attuazione degli investimenti ferroviari 74
Il quadro generale di riferimento 74
L’avanzamento degli investimenti: una visione d’insieme 75
Lo stato di avanzamento dei singoli investimenti 81

IL QUADRO DELLE MISURE ANTIFRODE NEL PNRR 89
Premessa 89
La strategia generale antifrode del PNRR 92

La valutazione del rischio antifrode 95
L’attuazione delle strategie antifrode specifiche 106

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    V    –



 

 

  

 

   
   
   

   
    

  
        

  
   

 
  

      
   

  

  

  
  

 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  

  
     

  
  

  
       

   
    

SEZIONE II 113

IL DISAGIO ABITATIVO E LE POLITICHE SULLA CASA DEL PNRR 115
Il disagio abitativo in Italia 115
Le politiche abitative 121
Lo stock abitativo pubblico e i suoi problemi 124
Il fabbisogno di case popolari 129
Gli interventi del PNRR per la casa 132
Gli step dell’attuazione 135
L’attuazione sulla base dei progetti, delle gare e delle aggiudicazioni 136

Social housing – Piano innovativo per la qualità dell’abitare (PinQuA) 138
Rafforzamento dell’Ecobonus per l’efficienza energetica 143
Riforma della legislazione sugli alloggi per studenti e investimenti negli alloggi per 
studenti 145
Housing first (innanzitutto la casa) e stazioni di posta 148

L’attuazione delle misure del PNC connesse alle abitazioni 152
L’avanzamento dei progetti secondo gli indicatori target 154
Considerazioni conclusive 157

L’EFFICIENTAMENTO ENERGETICO DEGLI EDIFICI PREVISTO DAL PNRR 159
Premessa 159
Analisi del Superbonus 160

Descrizione dei progetti allocati al Superbonus 160
Costi totali, metri quadri efficientati e risparmi energetici individuali ottenuti 161
I benefici totali del Superbonus e un’analisi costi-benefici della misura 164
Il costo al netto dell’impatto sulle entrate fiscali 167
Alcune considerazioni sugli effetti sull’economia sommersa 169
Confronto di efficienza tra i diversi interventi incentivati 170
I risparmi energetici del Superbonus e il PNIEC 172
Utilizzo del Superbonus a livello comunale e redditi 172

Gli interventi su edifici giudiziari e scuole 174
Gli interventi sulle scuole 174
Gli interventi sui beni immobili dell'amministrazione della giustizia 175
La riduzione del consumo di energia 177

Considerazioni conclusive 178

IL PNRR E LE INFRASTRUTTURE ENERGETICHE 180
Introduzione 180
Emissioni e consumi di energia in italia 181

I progressi realizzati 181
Gli scenari PNIEC 183
Le infrastrutture 184

Le misure con tag climatico: indicatori di realizzazione e ulteriore disaggregazione 185
Gli interventi per le reti energetiche 188
Gli investimenti sulla rete di distribuzione elettrica 190

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    VI    –



 

 

     
      

  

   

  
  

La quota di riserva a favore del Mezzogiorno 195
Gli investimenti per la rete del gas 198
Considerazioni conclusive 202

APPENDICE 1 207

APPENDICE 2 283 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    VII    –



PAGINA BIANCA



 

 

 

 
  

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

  
 
   

 

N. 59/ SSRRCO/REF/2024

SEZIONI RIUNITE IN SEDE DI CONTROLLO 

Presiedute dal Presidente Guido Carlino 
e composte dai magistrati 

Presidenti di sezione: 

Carlo Chiappinelli, Ermanno Granelli, Mauro Orefice, Enrico Flaccadoro, Giuseppa 
Maneggio, Antonio Mezzera, Maria Teresa Polverino, Cinzia Barisano; 

Consiglieri: 

Elena Tomassini, Luigi Caso, Giuseppe Maria Mezzapesa, Vincenzo Chiorazzo, 
Daniele Bertuzzi, Angelo Maria Quaglini, Marco Randolfi, Vanessa Pinto, Daniela 
Alberghini, Michela Muti; 

Primi referendari: 

Laura Alesiani, Patrizia Esposito. 

VISTO l’art. 100, secondo comma, della Costituzione; 

VISTO il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti, approvato con regio decreto 12 
luglio 1934, n. 1214; 

VISTA la legge 14 gennaio 1994, n. 20; 

VISTO il regolamento per l’organizzazione delle funzioni di controllo, approvato 
dalle Sezioni riunite con deliberazione n. 14/DEL/2000 del 16 giugno 2000 e, in 
particolare, l’art. 6, commi 5-bis e 5-ter; 

VISTO l’art. 7, comma 7, del decreto-legge 31 maggio 2021, n. 77, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 29 luglio 2021, n. 108, che stabilisce che “la Corte dei conti 
riferisce, almeno semestralmente, al Parlamento sullo stato di attuazione del PNRR”; 

VISTA la deliberazione delle Sezioni riunite in sede di controllo del 21 dicembre 
2023, n. 37, concernente la “Programmazione dei controlli e delle analisi della Corte 
dei conti per il 2024”, con la quale si programmava l’approvazione da parte delle 
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medesime Sezioni Riunite della Relazione semestrale sull’attuazione del Piano 
nazionale di ripresa e resilienza (PNRR), di cui al citato art. 7, c. 7, con previsione 
di un’appendice contenente una disamina degli atti relativi al PNRR inviati al 
controllo di legittimità curata dalla Sezione centrale di controllo di legittimità su 
atti del Governo e delle Amministrazioni dello Stato; 

UDITO, nell’adunanza del 5 dicembre 2024, il relatore Cons. Angelo Maria 
Quaglini; 

UDITO, altresì, il Pres. Ermanno Granelli in riferimento agli elementi concernenti 
la disamina degli atti relativi al PNRR inviati al controllo di legittimità curata 
dalla Sezione centrale di controllo di legittimità su atti del Governo e delle 
Amministrazioni dello Stato (Appendice 2); 

DELIBERA 

di approvare la Relazione sullo stato di attuazione del Piano Nazionale di Ripresa 
e Resilienza (PNRR), nel testo comprensivo delle appendici 1 e 2. 

Si dà mandato alla Segreteria della Struttura di supporto alle Sezioni riunite in 
sede di controllo di curarne la trasmissione alla Presidenza del Senato della 
Repubblica e alla Presidenza della Camera dei deputati, alla Presidenza del 
Consiglio dei ministri, ai Ministri nonché alla Corte dei conti europea. 

IL RELATORE Il PRESIDENTE 
Cons. Angelo Maria Quaglini Guido Carlino 

F.to digitalmente F.to digitalmente 

Depositato in segreteria in data 6 dicembre 2024 

IL DIRIGENTE 
Antonio Franco 

F.to digitalmente 
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SINTESI E PRINCIPALI CONCLUSIONI 

1. Con la presente relazione delle Sezioni riunite in sede di controllo, la Corte dei 
conti riferisce al Parlamento sullo stato di attuazione del Piano Nazionale di Ripresa e 
Resilienza (di seguito PNRR o Piano), ai sensi dell’art. 7, comma 7, ultimo periodo, del 
decreto-legge 31 maggio 2021 n. 77, nonché in linea con quanto previsto nel programma 
dei controlli e delle analisi per l’anno 2024, approvato con deliberazione 21 dicembre 
2023 n. 37 delle stesse Sezioni riunite. 

2. Sotto il profilo metodologico, le analisi alla base della presente Relazione si 
fondano su informazioni e dati acquisiti direttamente dal sistema ReGiS e attraverso 
specifiche attività istruttorie rivolte alla Struttura di Missione PNRR della Presidenza del 
Consiglio dei ministri e alle Amministrazioni titolari di intervento. Dal punto di vista 
della struttura, questo referto, in linea di continuità con i precedenti, si articola in due 
sezioni. 

3. La Sezione I mira a fornire, da differenti angolazioni, un quadro complessivo 
dell’avanzamento del Piano. In primo luogo, viene monitorato il conseguimento degli 
obiettivi europei (target e milestone), alla luce delle modifiche di adattamento assentite 
dalla Commissione europea a fine ottobre 2024 e approvate dal Consiglio europeo il 18 
novembre 2024, cui si accompagnano gli step procedurali fissati in ambito nazionale; 
come in passato, tale analisi si è incentrata sul semestre concluso (primo semestre 2024) 
e sull’andamento delle realizzazioni effettive in quello in corso (secondo semestre 2024), 
al fine di dare una panoramica di quanto già realizzato e delle eventuali difficoltà che 
potrebbero emergere nel corso dell’anno. In secondo luogo, sotto diverso angolo di 
visuale, l’avanzamento del PNRR viene analizzato prendendo in considerazione, da un 
lato, l’evoluzione della programmazione finanziaria, dall’altro, l’andamento della spesa, 
sia con riguardo agli oneri sostenuti per la realizzazione delle iniziative, sia in relazione 
all’ultimazione del ciclo di spesa mediante l’attività di rendicontazione e rimborso. In 
terzo luogo, due specifici approfondimenti sono dedicati a delineare il grado di 
avanzamento delle iniziative di riforma e degli investimenti del settore ferroviario, 
entrambi elementi centrali nella costruzione del Piano. Chiude la Sezione I una 
descrizione della strategia antifrode generale del PNRR e del relativo livello di 
implementazione da parte delle Amministrazioni titolari di intervento, quale presidio 
essenziale a tutela del corretto e regolare utilizzo delle risorse del Piano. 

4. La Sezione II contiene tre temi di approfondimento. Il primo è dedicato ad 
un’analisi del problema del disagio abitativo in Italia e al ruolo che in tale ambito può 
essere svolto da alcune delle misure del PNRR, unitamente al Piano nazionale 
complementare. 

Il secondo approfondimento focalizza l’attenzione sulle misure di efficientamento 
energetico degli edifici: in particolare, le risorse del Superbonus 110%, cui si accostano 
quelle di minore entità aventi ad oggetto le scuole e gli uffici giudiziari. Ne vengono 
individuati gli effetti, definiti in termini di risparmio energetico e di emissioni di gas 
climalteranti, confrontandoli con gli obiettivi delineati nel PNIEC 2024; per la misura 
principale (Superbonus 110%) vengono esposti gli esiti di una prima stima dei benefici, 
sia privati che sociali, derivanti dagli interventi di efficientamento energetico incentivati, 
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in una prospettiva di analisi costi-benefici, con lo scopo di valutare l’efficacia della 
misura, sia in termini di anni di ritorno dell’investimento pubblico, sia in termini di 
dimensionamento dell’incentivo sulla base di quanto suggerirebbe la teoria economica. 

A chiusura della Sezione II, riprendendo un filone tematico già affrontato nella 
precedente Relazione di questa Corte (maggio 2024), si concentra l’attenzione sulle 
misure del PNRR volte a sostenere l’ammodernamento delle infrastrutture energetiche. 
Trattasi di un ambito tematico particolarmente delicato, da leggersi alla luce del ruolo di 
primo piano che l’Unione europea ha ritenuto di assumere nella lotta al cambiamento 
climatico, non solo nella prospettiva della tutela ambientale, ma, dopo l’invasione 
dell’Ucraina, anche di sicurezza degli approvvigionamenti. La profonda modifica dei 
modelli di consumo e produzione richiesta dal programma di transizione europeo pone, 
però, un serio problema di adattamento delle reti di trasmissione e distribuzione 
dell’energia, esigenza che, coerentemente, trova risposta in specifici investimenti previsti 
nel PNRR. 

5. Completa il presente referto un’analisi delle attività svolte in attuazione del 
PNRR dalle singole Amministrazioni centrali titolari di intervento (Ministeri e strutture 
della Presidenza del Consiglio del Ministri), con una disamina di dettaglio degli obiettivi 
europei e step procedurali nazionali del primo e secondo semestre 2024, ricadenti nella 
sfera di competenza dei singoli Dicasteri; a ciò segue una rassegna dei contenuti degli atti 
del PNRR assoggettati al controllo preventivo di legittimità degli Uffici della Sezione 
centrale del controllo di legittimità sugli atti del Governo e delle Amministrazioni dello 
Stato, nonché dei relativi principali esiti. 

L’attuazione semestrale del PNRR 

6. Il progresso delle iniziative di investimento e di riforma può essere letto, in primo 
luogo, attraverso la lente delle scadenze concordate a livello europeo e degli step 
procedurali nazionali con valenza di mero monitoraggio gestionale. Anche nel periodo su 
cui qui si riferisce, l’avanzamento nel percorso scandito da milestone e target europei è 
stato interessato dal dialogo con le istituzioni europee, circostanza che ha condotto ad un 
adattamento della Council implementing decision (18 novembre 2024), in base all’art. 21 
del Regolamento n. 241 del 2021. Guardando al contenuto delle variazioni sostanziali 
apportate agli obiettivi europei, può evidenziarsi come in 7 ipotesi si sia intervenuti sulla 
relativa scadenza, in due casi disponendone l’anticipo (dal secondo al primo semestre 
2024), negli altri 5 il posticipo ad un periodo successivo. Sempre sotto il profilo 
sostanziale sono stati aggiunti 3 nuovi target, che fanno salire il totale degli obiettivi da 
618 a 621. Inoltre, un obiettivo ha cambiato natura, passando da target  a milestone. 
Completano il quadro delle rettifiche assentite dalla Commissione, le modifiche che 
consistono nella correzione di errori materiali, incidenti su 2 misure e su 10 obiettivi 
europei. Nella nuova articolazione temporale, 351 scadenze (oltre il 56 per cento del 
totale) si collocano in semestri a partire da quello in corso (II semestre 2024), quindi nella 
fase finale del Piano. Tale quota è particolarmente elevata per la missione 7 REPowerEU, 
con la totalità delle scadenze fissate negli ultimi 5 semestri del Piano, in coerenza con la 
sua recente introduzione. 
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7. Risultano tutti conseguiti a sistema ReGiS i 39 obiettivi del primo semestre 2024, 
facendo salire, in tali termini, al 43 per cento il livello complessivo di attuazione, in linea 
con la programmazione (+6 punti rispetto al semestre antecedente). Attesa la diversa 
articolazione temporale di milestone e target, il grado di completamento risulta molto più 
intenso per le prime (73 per cento, a fronte del 64 per cento del II semestre 2023) rispetto 
a quanto si registri per i secondi (21 per cento del totale, a fronte del 16 per cento del 
precedente semestre). 

Elevati anche i risultati conseguiti con riguardo ai 33 step procedurali nazionali. La 
ricognizione effettuata dalla Corte, sulla base delle informazioni presenti a sistema ReGiS 
e di quanto comunicato in sede istruttoria dalle Amministrazioni responsabili, evidenzia 
un tasso di raggiungimento dell’88 per cento; solo 4, nel complesso, i passaggi nazionali 
ancora in corso. 

8. Sul fronte delle riforme sono significativi gli avanzamenti semestrali. Molti 
attengono al settore della pubblica amministrazione: in tema di riforma della regolazione 
dei contratti pubblici sono stati adottati gli orientamenti sull’attuazione del sistema di 
qualificazione delle stazioni appaltanti, nonché sono stati conseguiti gli importanti target 
di riduzione del 10 per cento del tempo medio intercorrente tra aggiudicazione ed 
esecuzione dell’opera (dal tempo medio di 273,32 giorni per i contratti aggiudicati nel 
2019 e conclusi entro giugno 2021, si è scesi al valore di 246,64 giorni, per i contratti 
aggiudicati tra il 1.7.2021-30.6.2022 e conclusi entro fine 2023) e di numero di stazioni 
appaltanti (almeno 20 per cento) che utilizzano i sistemi dinamici di acquisizione; è 
entrata in vigore (d.l. n. 60 del 2024) la riforma per accelerare l'attuazione e incrementare 
la qualità della spesa della politica di coesione europea del ciclo di programmazione 2021-
2027, in parallelo con il PNRR e tenendo conto del piano strategico della Zona Economica 
Speciale Unica; è proseguita l'attuazione della misura di gestione strategica delle risorse 
umane nella Pubblica Amministrazione con l'adozione del primo report semestrale sugli 
indicatori chiave di monitoraggio (Key Performance Indicators - KPI), strutturati secondo 
sei diversi pillar e focalizzati sullo sviluppo delle capacita nella pianificazione, 
organizzazione e formazione strategica della forza lavoro. Sul fronte della riduzione dei 
tempi di pagamento delle pubbliche amministrazioni sono state adottate misure 
regolamentari consistenti sia in circolari di orientamento della Ragioneria generale dello 
Stato, sia in interventi normativi (art. 40 d.l. n. 19 del 2024) che hanno ridotto i termini 
massimi per i trasferimenti tra Pubbliche Amministrazioni (da 60 a 30 giorni) e abbassato 
a 30 giorni il termine per l'opposizione dei crediti ad una PA debitrice, nonché introdotto 
una procedura di assessment delle cause dei ritardi nei pagamenti, con conseguente 
adozione di Piani di azione sottoposti a monitoraggio del Ministero dell'economia e delle 
finanze. In ambito più prettamente contabile è stato adottato il report di certificazione 
della conclusione del processo di revisione della spesa del 2023 e il raggiungimento degli 
obiettivi fissati nel 2022; sono stati altresì finalizzati sia il quadro concettuale di 
riferimento della contabilità economico-patrimoniale, sia gli standard di contabilità per 
competenza e il piano contabile multidimensionale, strumentali a sviluppare un sistema 
unico di contabilità per il settore pubblico. Da ultimo è stato conseguito il target in tema 
di assunzioni di personale per migliorare la capacità operativa dell'Agenzia delle entrate. 
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È continuato anche il percorso riformatore che investe il settore della giustizia, in 
chiave di efficientamento del sistema giudiziario e riduzione dell'arretrato; nel primo 
semestre 2024 sono state adottate ulteriori misure attinenti all'ambito del processo civile, 
consistenti nel potenziamento degli Uffici del processo attraverso la proroga fino al 
termine del PNRR dei contratti del personale ivi impiegato e la relativa possibilità di 
stabilizzazione in fase successiva, nonché nell'introduzione di meccanismi incentivanti 
per gli uffici giudiziari che conseguono gli obiettivi di riduzione dell'arretrato civile e di 
supporto per quelli più in difficoltà, anche attraverso un piano di applicazione dei 
magistrati.  

All'interno delle politiche ambientali, è stato conseguito il target di riduzione delle 
discariche abusive oggetto della procedura di infrazione europea; è entrato altresì in 
vigore il quadro giuridico per la semplificazione delle procedure di autorizzazione a 
costruire strutture per le energie rinnovabili onshore e offshore (d.lgs. n. 199 del 2021 e 
relativi atti di implementazione). In ambito infrastrutturale è stato adottato l'atto giuridico 
che garantisce l'interoperabilità dei Sistemi di Comunità Portuale con la Piattaforma 
Logistica Digitale Nazionale (art. 20-bis d.l. n. 19/2024). 

Sul fronte del mercato del lavoro è stata data piena attuazione alle misure incluse 
nel piano nazionale per la lotta al lavoro sommerso, in linea con la tabella di marcia, 
attraverso la realizzazione delle iniziative articolate in cinque linee di intervento. Nel 
quadro della nuova missione 7 è stato adottato il Piano Nuove Competenze-Transizioni e 
la road map per la relativa attuazione (d. inter. 30 marzo 2024 del Ministro del lavoro e 
delle politiche sociali di concerto con il Ministro dell'economia e finanze), con l'obiettivo 
di contrastare il fenomeno del disallineamento delle competenze rispetto ai fabbisogni del 
mercato del lavoro (skills mismatch), con particolare attenzione ai settori chiave della 
crescita intelligente e sostenibile, tra i quali quello green. 

In ambito di coesione sociale, è stato adottato il decreto legislativo n. 62 del 2024 
che sviluppa le disposizioni previste dalla legge quadro per rafforzare l'autonomia delle 
persone con disabilità, nonché sono entrate in vigore le norme che attuano le disposizioni 
previste dalla legge quadro per rafforzare gli interventi a favore delle persone anziane non 
autosufficienti (d.lgs. n. 29 del 2024). Nel semestre trascorso, infine, il settore del turismo 
ha visto la realizzazione della riforma della professione di guida turistica, con la l. n. 190 
del 2023 e con le disposizioni attuative contenute nel decreto del Ministro del turismo n. 
88 del 26 giugno 2024. 

9. Sul versante degli investimenti è stato consistente il gruppo di scadenze europee 
nel settore della giustizia, sia ordinaria sia amministrativa: sono state completate le 
procedure di assunzione del personale di supporto per gli Uffici del processo, nonché 
conseguiti i target di riduzione dell’arretrato giudiziario presso i TAR e il Consiglio di 
stato rispetto al numero di cause pendenti al 31.12.2019 (rispettivamente del 25 per cento 
rispetto a 7 TAR individuati e del 35 per cento presso il Consiglio di stato). In maggior 
dettaglio, a giugno 2024, per entrambi gli obiettivi relativi a TAR e Consiglio di Stato le 
pendenze esistenti al 31 dicembre 2019 sono state ridotte di oltre il 90 per cento. 

In campo infrastrutturale e dei trasporti, sono stati conseguiti i target di  
digitalizzazione della catena logistica con riferimento sia al sub-investimento “LogIN 
Center” sia a quello “Reti di porti e interporti”. È altresì avvenuta l’aggiudicazione 
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dell’appalto multidisciplinare per la costruzione di un’infrastruttura ferroviaria ad alta 
velocita sulle linee Orte-Falconara e Taranto-Metaponto-Potenza-Battipaglia, nonché 
sottoscritto con Invitalia S.p.A. l’accordo attuativo della nuova misura 
“Sovvenzionamento dello sviluppo di una leadership internazionale, industriale e di 
ricerca e sviluppo nel campo degli autobus elettrici” della Missione 7. 

Le politiche volte alla tutela dell’ambiente hanno visto, nel semestre trascorso, lo 
sviluppo dell’applicazione per i servizi digitali ai visitatori dei parchi nazionali, ulteriori 
progressi nella riduzione delle discariche irregolari e l’avvio di due misure della Missione 
7: l’aggiudicazione degli appalti per la costruzione dell’infrastruttura transfrontaliera per 
l’esportazione del gas e l’adozione/aggiornamento delle valutazioni di incidenza 
ambientale della Linea Adriatica Fase 1, contestualmente all’aggiudicazione dei contratti 
per le opere necessarie a ultimare la centrale di compressione di Sulmona e il gasdotto 
Sestino-Minerbio. 

Le misure che si traducono in contributi agli investimenti alle imprese si sono 
contraddistinte per importanti target semestrali raggiunti: l’intervento di sostegno dei 
contratti di filiera per i settori agroalimentare, pesca e acquacoltura, silvicoltura, 
floricoltura e vivaismo ha visto la sottoscrizione della convenzione tra Ministero e 
ISMEA; per la misura del Parco Agrisolare sono stati individuati beneficiari per risorse 
pari al 64 per cento della dotazione complessiva (1,5 miliardi); per il piano Transizione 
4.0 è stato ampiamente superato il target di utilizzo dei crediti d’imposta da parte delle 
imprese, sulla base delle dichiarazioni dei redditi presentate nel periodo 2021-2022. 
Contestualmente è stato adottato il quadro regolamentare (d.l. n. 19 del 2024) per i nuovi
incentivi del piano Transizione 5.0. È stato, inoltre, centrato il  target relativo al 
coinvolgimento di almeno 20.000 operatori turistici nell’hub del turismo digitale. 

Da ultimo sono stati conseguiti il target relativo all’aggiudicazione dei contratti di 
lavoro per gli interventi di costruzione e riqualificazione di strutture sportive e palestre e 
quello di assegnazione di borse di studio per corsi specifici di medicina generale, con 
ulteriori 900 attribuzioni, che portano a 2.700 il numero totale di borse a valere sulle 
risorse PNRR. Completano il quadro degli obiettivi raggiunti, l’acquisizione di servizi 
professionali di ulteriori 5 Data Scientists per la digitalizzazione della Guardia di finanza 
e l’aggiudicazione di tutti gli appalti pubblici per il rinnovo del parco veicoli dei Vigili 
del Fuoco. 

10. Nel corso del secondo semestre del 2024, a seguito delle modifiche del 18 
novembre 2024, la realizzazione dei progetti del PNRR prevede ulteriori 67 obiettivi 
europei: 35 con natura di traguardi, 32 di target. 

Le informazioni comunicate dalle Amministrazioni titolari, evidenziavano, alla 
data di chiusura dell’istruttoria della presente Relazione (ottobre 2024), come 11 obiettivi 
fossero già completati (circa il 16 per cento del totale semestrale), di cui 7 target e 4 
milestone. Per la quota restante di scadenze del secondo semestre 2024, ancora in corso 
di attuazione alla chiusura dell’istruttoria, le Amministrazioni responsabili hanno 
rappresentato, nella quasi totalità dei casi (n. 46 obiettivi, 82 per cento), l’assenza di 
ostacoli al relativo conseguimento nei termini. Un solo obiettivo è stato segnalato come 
caratterizzato da alta complessità, mentre per gli ulteriori nove è stato individuato un 
livello di complessità ordinario. 
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Progresso nell’attuazione della spesa e nella sua rendicontazione 

11. Se sul fronte del conseguimento degli obiettivi europei il percorso attuativo del 
PNRR si mantiene in linea con le scadenze concordate, dal lato dell’avanzamento 
finanziario, come già messo in luce in occasione di precedenti Relazioni, l’andamento 
della spesa sostenuta continua ad evidenziare scostamenti rispetto al cronoprogramma. 
Secondo i dati al 30 settembre 2024, infatti, il livello della spesa ha superato la soglia dei 
57,7 miliardi, circa il 30 per cento delle risorse del Piano e circa il 66 per cento di quelle 
che erano programmate entro il 2024. Rispetto al valore di fine 2023, pari a circa 45,1 
miliardi (23,2 per cento del totale), l’aumento registrato nel corso dei primi 9 mesi del 
2024 si attesterebbe ad oltre 12,6 miliardi. Si tratta di un incremento che rappresenta circa 
il 30 per cento di quanto previsto per tale annualità nel cronoprogramma finanziario e, 
comunque, poco meno del 60 per cento delle stime più contenute del DPB di ottobre 2024. 
Nella disarticolazione per missione e componente, sono gli interventi della missione 3 
“Infrastrutture per una mobilità sostenibile” a registrare il tasso di avanzamento più 
elevato, rispetto al cronoprogramma 2020-2024, collocandosi all'87 per cento, valore che 
sale al 92 per cento se determinato con riferimento ai soli investimenti ferroviari 
(componente 2). In entrambi i casi, tuttavia, l'attuazione della spesa a fronte del totale 
delle risorse, rimane inferiore al 40 per cento, essendo la maggior parte degli oneri 
concentrati nella parte finale del Piano. Particolarmente elevato anche il progresso sul 
cronoprogramma 2020-2024 registrato nelle missioni 1 “Digitalizzazione, innovazione, 
competitività e cultura” (70 per cento) e 2 “Rivoluzione verde e transizione ecologica” 
(68 per cento). Nel primo caso il dato è legato agli interventi volti alla digitalizzazione, 
innovazione e competitività nel sistema produttivo (componente 2, con un tasso di 
avanzamento del 77 per cento); nel secondo è dovuto alle misure per l’efficienza 
energetica e riqualificazione degli edifici (componente 3, con un tasso di avanzamento al 
97 per cento). Trattasi, tuttavia, di valori influenzati dagli investimenti operanti come 
crediti d’imposta (transizione 4.0 e Superbonus 110%); al netto di tali iniziative, infatti, 
la percentuale di avanzamento della missione 1 scenderebbe al 40 per cento e quella della 
missione 2 al 34 per cento. Le misure delle missioni 4 “Istruzione e ricerca” e 6 “Salute” 
mostrano tassi di progresso sul cronoprogramma al 2024 superiori al 60 per cento. In 
entrambi i casi, tuttavia, si evidenziano livelli di spesa, rispetto al totale delle dotazioni 
finanziarie del Piano, particolarmente bassi, rispettivamente il 25 e il 14 per cento. Il 
portafoglio di iniziative dedicate agli obiettivi di inclusione e coesione (missione 5) è 
quello che presenta lo scostamento più elevato rispetto al cronoprogramma, con un tasso 
di attuazione della spesa, nel confronto con le stime al 2024, fermo al 27 per cento, nonché 
con un grado di realizzazione complessiva della spesa ancorato all’11 per cento. 

La distribuzione delle singole misure di investimento e riforma in ragione del livello 
di avanzamento della spesa rispetto al complesso delle rispettive risorse mette in evidenza 
come il 79 per cento delle stesse si collochi al di sotto della soglia del 25 per cento; in 
maggior dettaglio oltre il 57 per cento non supera un tasso di progresso del 10 per cento. 
Solamente il 13 per cento delle misure in discorso si colloca nell’intervallo di 
avanzamento di spesa tra il 25 e il 50 per cento, mentre è limitata all’8 per cento la 
numerosità delle iniziative che ha raggiunto un progresso finanziario superiore a tale 
ultima soglia. 
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Da ciò emerge con evidenza lo sforzo richiesto negli ultimi semestri del PNRR a 
tutti i soggetti coinvolti nella realizzazione delle iniziative progettuali, al fine di 
assicurarne la finalizzazione nei tempi previsti. 

12.  Il ciclo della spesa sostenuta per il pagamento dei fornitori di beni e servizi e 
degli esecutori di lavori, ovvero per i trasferimenti delle somme ai beneficiari delle 
misure, si chiude poi con l’attività di rendicontazione, finalizzata al rimborso delle somme 
ai soggetti attuatori, previa allegazione della documentazione a supporto dei pagamenti 
disposti ed effettuazione di una serie di controlli volti ad assicurare il rispetto dei principi 
di legalità e di sana gestione finanziaria, oltre che delle condizionalità specifiche del 
PNRR. La procedura di rendicontazione della spesa ha luogo all’interno del sistema 
ReGiS e coinvolge una pluralità di soggetti: l’iter muove dagli attuatori che sono tenuti 
alla presentazione di apposite e periodiche domande di rimborso a titolo di 
rendicontazione delle spese sostenute o degli eventuali costi maturati. Tali domande 
costituiscono i “Rendiconti di Progetto”, corredati, oltre che dalla documentazione della 
spesa, anche dall’attestazione dell’esito regolare delle verifiche svolte. Il secondo 
passaggio dell’iter di rendicontazione vede la sottoposizione dei “Rendiconti di progetto” 
al controllo formale e sostanziale delle Amministrazioni centrali titolari, con conseguente 
consolidamento degli stessi nei “Rendiconti di misura”. L’ultimo step è gestito 
dall’Ispettorato generale PNRR il quale, all’atto della ricezione dei rendiconti di misura, 
dispone l’erogazione delle somme a rimborso in essi esposte, riservandosi la possibilità 
di ulteriori verifiche su base campionaria. 

13. L’analisi delle informazioni disponibili a sistema ReGiS restituisce un quadro 
in cui la rendicontazione, sia di progetto sia di misura, si trova ancora in una fase iniziale, 
essendosi perfezionato l’iter di rimborso per una quota di spesa contenuta. Più in 
dettaglio, secondo i dati al 17 luglio 2024 e al netto delle misure escluse a seguito della 
revisione del Piano dell’8 dicembre 2023, i soggetti attuatori risultavano aver ultimato 
l’inserimento a sistema di n. 4.775 rendiconti di progetto, riferiti a 101 misure e submisure 
PNRR, di cui 100 investimenti e una riforma. 

Su dette misure, i progetti rendicontati rappresentano una quota del 3 per cento del 
totale di quelli attivi. Il tasso di rendicontazione appare disomogeneo tra le varie linee di 
policy: esso è più avanzato nella missione 5 “Inclusione e coesione” (13 per cento) e nella 
missione 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” (9 per cento). 

In termini di importi finanziari, i 4.775 rendiconti di progetto inseriti a sistema si 
riferiscono ad un ammontare complessivo di spesa di circa 2,7 miliardi. Tale valore 
costituisce circa il 4 per cento delle risorse finanziarie associate ai progetti attivati 
all’interno delle 101 misure (70,2 miliardi). Una percentuale che sale al 10 per cento con 
riguardo alla missione 1 “Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura”, in 
particolare per le dimensioni finanziarie della spesa rendicontata sulle misure volte al 
sistema produttivo (24 per cento di quelle associate ai relativi progetti attivi). 

Un confronto tra spesa oggetto di rendicontazione e spesa sostenuta al I semestre 
2024 restituisce una proxy del livello di progresso nella finalizzazione delle procedure 
amministrative attraverso la predisposizione dei rendiconti di progetto. In maggior 
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dettaglio, la spesa sostenuta per 11,3 miliardi sulle 101 iniziative si è tradotta in importi 
rendicontati per una quota pari al 24 per cento.  

14. Volgendo lo sguardo alla collocazione dei rendiconti all’interno dell’iter 
amministrativo finalizzato alla relativa approvazione definitiva, le risultanze dell’analisi 
evidenziano come oltre la metà degli stessi (circa il 52 per cento) risultassero ancora da 
sottoporre a controllo da parte dell’Amministrazione centrale titolare dell’intervento. 
Un’ulteriore quota del 23 per cento figurava in fase di verifica formale, volta al riscontro 
della completezza ed integrità della documentazione di accompagnamento, mentre 
solamente per l’1 per cento dei rendiconti erano in corso i controlli campionari di tipo 
sostanziale. Poco meno di un quarto dei rendiconti di progetto avevano terminato l’iter 
amministrativo mediante approvazione finale. A questi ultimi si associa un valore 
cumulato di spese consuntivate pari a 1,045 miliardi, circa il 39 per cento delle somme 
oggetto di rendicontazione a sistema. 

15. Soffermando l’attenzione sull’insieme dei rendiconti di progetto 
definitivamente approvati (n. 1.160), una ricostruzione dell’iter di verifica seguito 
consente di mettere in luce le dinamiche temporali dei controlli esercitati dalle 
Amministrazioni titolari (o dai Rendicontatori intermedi), in contraddittorio con i soggetti 
attuatori. A livello di tempo medio complessivo la chiusura dell’iter di rendicontazione 
ha richiesto circa 3 mesi. 

Scomponendo l’iter di controllo tra verifiche formali e sostanziali, va sottolineato 
come le prime, necessarie sul 100 per cento dei rendiconti, abbiano assorbito gran parte 
delle tempistiche di approvazione (circa 73 giorni), a fronte dei 19,4 giorni medi impiegati 
per i controlli sostanziali, esercitati su base di selezioni campionarie. Nel primo caso, la 
quota prevalente del tempo del controllo (88 per cento) è dovuta ad attività di riscontro 
in capo all’Amministrazione titolare, mentre le integrazioni istruttorie da parte degli 
attuatori hanno pesato per il 12 per cento. Tale ripartizione si accentua nell’ambito delle 
verifiche sostanziali i cui tempi medi di attuazione sono quasi integralmente attribuibili 
all’esame svolto dalle Amministrazioni controllanti (97 per cento), rispetto a quanto 
impiegato dagli attuatori per fornire controdeduzioni in caso di richieste di integrazioni 
(3 per cento). 

16. Al riguardo, gli approfondimenti istruttori svolti dalla Corte dei conti nei 
confronti delle Amministrazioni con tempi di verifica superiori alla media, consentono di 
individuare alcuni fattori causali; emergono, in primo luogo, due elementi, tra loro 
strettamente connessi, legati alla numerosità dei rendiconti presentati e allo scarso livello 
di adeguatezza compilativa degli stessi. Altro fattore che incide negativamente sulla 
capacità di gestire le attività di verifica delle spese è la forte carenza di personale, in 
particolar modo negli uffici di rendicontazione e controllo. Infine, l’aumento nel corso 
del 2024 delle richieste di anticipazioni di liquidità da parte dei soggetti attuatori ha 
comportato un rallentamento del processo di erogazione dei rimborsi, data l’ulteriore 
mole di lavoro in capo agli uffici di controllo. 

Rispetto alle criticità poc’anzi evidenziate, tutte le Amministrazioni interessate 
hanno indicato di aver già proposto o avviato le misure correttive necessarie per assicurare 
una riduzione delle tempistiche di rendicontazione. Per far fronte alle carenze 
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documentali e alla difficoltà dei soggetti attuatori di rispondere alle richieste di 
integrazione, sono state avviate attività formative e di affiancamento. Al fine, invece, di 
sopperire alla mancanza di personale, in alcuni casi, sono state avviate procedure di 
reclutamento di esperti; in altri, poi, l’amministrazione sta verificando la possibilità di 
attingere a servizi di assistenza tecnica, valutando anche il coinvolgimento di soggetti 
esterni. 

17. A chiusura del ciclo di rendicontazione, sono stati predisposti e trasmessi 192 
rendiconti di misura all’Ispettorato generale PNRR; a tali documenti consuntivi 
corrispondono importi di spesa complessiva per 1.504,9 milioni, di cui 1.503,5 oggetto 
di approvazione. Gli importi dei rendiconti di misura approvati (al netto della componente 
dei progetti in essere) si erano già tradotti in erogazioni effettive a rimborso per 1.450,3 
milioni, poco meno del 97 per cento delle somme approvate a rendicontazione di misura. 
Inoltre, le attività di verifica ulteriore dell’Ispettorato generale PNRR, attraverso 
selezione campionaria, si sono concentrate su 16 dei 192 rendiconti di misura pervenuti, 
con una quota di copertura dell’8,3 per cento. 

18. Alla luce delle risultanze dell’analisi svolta, queste Sezioni riunite sottolineano 
come i tempi medi dell’iter di rendicontazione finora emersi, pur evidenziandosi 
situazioni diversificate nelle varie realtà amministrative, si mostrino, allo stato, coerenti 
con le esigenze, da un lato, di assicurare il rispetto dei principi di legalità e regolarità della 
spesa, dall’altro, di consentire una celere erogazione di liquidità ai soggetti attuatori per 
l’ulteriore avanzamento delle iniziative. Non può, tuttavia, non richiamarsi il rischio che 
l’intensificarsi in futuro delle rendicontazioni di progetto, e di  riflesso dello sforzo di  
controllo da parte dei competenti uffici delle Amministrazioni centrali, possa comportare 
una dilatazione delle relative tempistiche. Ciò impone un attento monitoraggio 
dell’andamento della fase di rendicontazione, al fine di approntare i necessari correttivi 
per contemperare la serietà delle verifiche, in particolare di quelle di tipo sostanziale, e 
l’adeguatezza dei relativi tempi attuativi. Sul punto, va rilevato come le recenti modifiche 
del quadro normativo si siano mosse proprio nella direzione di velocizzare i flussi 
finanziari del PNRR, attraverso interventi di semplificazione procedurale. In tal senso si 
richiama l’art. 18-quinquies “disposizioni finanziarie in materia di PNRR” del d.l. n. 
113/2024 (conv. con modificazioni dalla legge 7 ottobre 2024, n. 143); detta norma incide 
sulla rapidità delle erogazioni, che, fino al limite cumulativo del 90 per cento delle 
disponibilità vanno effettuate entro 30 giorni sulla base delle sole attestazioni dei soggetti 
attuatori circa l’ammontare delle spese sostenute e dei controlli di competenza esercitati. 
Di fatto, viene posticipata la fase delle verifiche di competenza delle Amministrazioni 
titolari, specialmente quelle a carattere sostanziale, ad un momento successivo a quello 
dell’erogazione a rimborso. Se, da un lato, tale intervento di semplificazione accelera i 
flussi di cassa per il finanziamento dei progetti del PNRR, dall’altro rischia di determinare 
un accumulo dei controlli sulle rendicontazioni nella fase finale della spesa, aumentando 
le eventualità di rettifiche di spese già oggetto di rimborso. 
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Lo stato di attuazione delle riforme del PNRR 

19. Nell’architettura del PNRR il portafoglio di investimenti è accompagnato da 72 
interventi di riforma, cui è assegnato un ruolo strategico per il conseguimento degli 
obiettivi di ripresa e resilienza. Nelle valutazioni formulate dal Governo nel Piano 
strutturale di bilancio di medio termine, proprio alle riforme è associato un sensibile 
impatto positivo sulle prospettive di crescita del Pil nel medio e lungo periodo. Esse 
produrrebbero gradualmente un aumento del livello del Pil (rispetto allo scenario di base) 
del 3,9 per cento al 2031, con un contributo che raggiungerebbe nel 2050 la soglia del 6 
per cento. Gli effetti più significativi, al 2031, proverrebbero dagli interventi che 
interessano il mercato del lavoro (circa 2 p.p.) e l’ammodernamento della pubblica 
amministrazione (circa 0,7 p.p.); nel più lungo orizzonte del 2050 assumerebbe rilievo 
consistente anche l’impatto della riforma dell’istruzione e della ricerca (1,2 p.p.). 

20. L’andamento del portafoglio di riforme e sub-riforme del PNRR è monitorato 
attraverso 177 scadenze europee, che corrispondono al 28 per cento degli obiettivi (tra 
milestone  e target) complessivamente associati alle linee di intervento. Nel caso delle  
riforme, i traguardi prevalgono rispetto agli obiettivi (sono pari al 69 per cento, 
corrispondenti a 122 milestone, a fronte di 55 target europei). Osservato nel suo 
andamento complessivo, il cronoprogramma di realizzazione delle riforme riflette la 
scelta del Governo di concentrare in tale ambito la fase iniziale del PNRR, attraverso 
l’approvazione dei necessari passaggi normativo-amministrativi. Diversamente, il 
cronoprogramma di realizzazione degli investimenti ne scandisce il completamento con 
scadenze più concentrate nella fase terminale del Piano, in coerenza con la maggiore 
complessità attuativa legata al compimento della fase realizzativa. Alla scadenza del I 
semestre 2024, per il 63 per cento delle riforme/subriforme risultava ultimato il percorso 
degli obiettivi europei da raggiungere. Alla medesima data erano il 6 per cento gli 
investimenti completati. Ipotizzando, poi, il pieno conseguimento degli ulteriori 17 
obiettivi europei del II semestre 2024 associati a riforme, la quota di iniziative completate 
salirebbe al 66 per cento. 

21. Nella lettura per linea di policy, a giugno 2024 tutte le missioni presentano una 
quota di riforme completate superiore al 45 per cento. In particolare, nell’ambito della 
Missione 3, risultano tutte approvate le 9 riforme nel settore degli investimenti sulla rete 
ferroviaria e nel campo dell’intermodalità e logistica integrata. Nell’ambito della 
Missione 6, sono integralmente conseguite le riforme che introducono un nuovo modello 
organizzativo della rete di assistenza sanitaria territoriale e degli IRCCS e delle politiche 
di ricerca del Ministero della salute. Le riforme nel settore della transizione ecologica 
risultano completate nella misura dell’85 per cento. Nell’ambito della Missione 4, invece, 
il grado di completamento delle riforme si attesta al 73 per cento; risultano approvate le 
misure di sostegno alla ricerca e sviluppo per promuovere la semplificazione e la mobilità 
sostenibile e gli interventi normativi finalizzati al miglioramento qualitativo e 
quantitativo dei servizi di istruzione e formazione. Più contenuto è poi il grado di 
conseguimento delle riforme nel settore delle infrastrutture sociali, famiglie, comunità, 
terzo settore e coesione territoriale (Missione 5) che si attesta intorno al 60 per cento; 
sono entrate in vigore le riforme relative alla legge quadro sulla disabilità, la Riforma 
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relativa alle persone anziane non autosufficienti e le misure di semplificazione e 
rafforzamento dei poteri del Commissario delle Zone Economiche Speciali, ma gli 
interventi in materia di politiche per il lavoro non saranno approvati prima del secondo 
semestre 2025. Infine, all’interno della Missione 1, risulta ultimata la rendicontazione del 
46 per cento delle riforme: sono state approvate quelle nel settore del turismo e della 
cultura 4.0, mentre per circa la metà degli interventi nel settore della digitalizzazione, 
dell’innovazione e della sicurezza nella PA e per i due terzi di quelli relativi alla 
competitività per il sistema produttivo, l’iter normativo non risulta ancora giunto a 
destinazione. 

22. Nel complesso, si rileva un risultato positivo sul fronte delle riforme; 
circostanza che rappresenta un elemento importante alla luce della decisione, in linea con 
il nuovo contesto regolamentare europeo, di richiedere l’estensione a  sette anni del  
periodo di aggiustamento imposto dai nuovi vincoli europei, prevedendo il rafforzamento 
del percorso di riforme strutturali nel nostro Paese, nella prospettiva di coniugare 
l’incremento del potenziale di crescita con un percorso di consolidamento fiscale che 
assicuri la sostenibilità del debito a lungo termine. L’ulteriore sforzo riformatore, come 
preannunciato nel PSB, si concentrerà in cinque macroaree, in stretta continuità con gli 
impegni già assunti nell’ambito del PNRR: i) il settore della giustizia; ii) 
l’amministrazione fiscale; iii) la programmazione e controllo della spesa pubblica; iv) il 
supporto alle imprese e la promozione della concorrenza; v) l’efficientamento della PA, 
ivi inclusi i servizi di cura per la prima infanzia. Da sottolineare con favore, peraltro, è 
l’approccio che il Piano prospetta per l’implementazione delle nuove iniziative di riforma. 
In linea con il sistema attualmente in essere per il PNRR, queste ultime saranno 
scadenzate da un sistema di obiettivi, anche di tipo quantitativo, utili a misurarne la 
realizzazione e l’impatto sul tessuto economico e sociale. 

23. Solo 7 riforme su 72 risultano destinatarie di un finanziamento da parte del 
Piano, per una quota pari a 6,9 miliardi (corrispondenti al 3,5 per cento della dotazione 
totale del PNRR); due riforme, peraltro, assorbono il 96 per cento del finanziamento in 
discorso. In particolare, l’80 per cento dell’importo complessivo (5,5 miliardi) è dedicato 
alla riforma per le Politiche attive per il lavoro (M5C1R1.1); la restante quota del 17 per 
cento (pari a 1,2 miliardi) è destinata al Ministero per l’università e la ricerca per 
l’attuazione della riforma sugli alloggi per studenti (M4C1R1.7), che include interventi 
di costruzione fisica delle strutture. Rispetto alla data di osservazione considerata (I 
semestre 2024), risulta completato il 43 per cento (3 su 7) degli interventi di riforma 
associati a risorse finanziarie. Figurano come conseguite tutte le scadenze europee per la 
riforma del mercato del lavoro della PA e per la trasformazione digitale delle 
amministrazioni locali, di pertinenza della Presidenza del Consiglio dei ministri. 
Parimenti risulta pienamente completato il percorso di obiettivi europei per il processo di 
istituzione della Scuola di alta formazione dell’istruzione, che entro la seconda metà del 
2025 dovrà erogare formazione iniziale e continua a dirigenti scolastici, docenti e 
personale tecnico-amministrativo. Per quanto concerne le 4 riforme che risultano ancora 
in corso, in due casi il grado di completamento degli obiettivi europei è superiore al 50 
per cento: si tratta, rispettivamente, della riforma della legislazione sugli alloggi per gli 
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studenti (attualmente al 75 per cento), il cui target quantitativo finale, che prevede la 
creazione e l’assegnazione di 60 mila posti letto a studenti universitari scadrà nel primo 
semestre del 2026, e dell’intervento connesso alla digitalizzazione del Ministero della 
giustizia (completato al 50 per cento), i cui portali PNR, PDP e APP saranno pienamente 
operativi nel secondo semestre 2025. Si trova al 40 per cento del percorso di obiettivi 
europei, invece, la riforma delle politiche attive e della formazione professionale; ancora 
in fase iniziale, infine, è la riforma relativa alla razionalizzazione e semplificazione degli 
incentivi alle imprese, i cui primi step attuativi sono previsti per il primo semestre del 
2025. 

24. Sotto il profilo dell’avanzamento finanziario il progresso delle 7 riforme in 
discorso appare più contenuto; la spesa sostenuta dalle Amministrazioni responsabili in 
rapporto al finanziamento programmato si attesta al 4 per cento (circa 278 milioni su 6,9 
miliardi). In 3 casi su 7 la spesa sostenuta dichiarata dalle Amministrazioni responsabili 
è stata pari a zero, mentre nei restanti casi il dato si è attestato a valori inferiori al 31 per 
cento. 

Il progresso degli investimenti ferroviari 

25. Gli interventi sulla rete ferroviaria del PNRR consistono, sostanzialmente, in 
13 iniziative di investimento, ricomprese nella Componente 1 della Missione 3 ed affidate 
in titolarità al Ministero delle infrastrutture e dei trasporti. Essi tendono, insieme alle 
riforme del settore, a realizzare un sistema infrastrutturale più moderno, digitale e 
sostenibile, in linea, in particolare, con la strategia europea pubblicata il 9 dicembre 2020. 
Agli investimenti in discorso è destinata una quota cospicua di fondi PNRR, pari a circa 
22,8 miliardi, con un peso rilevante (del 12 per cento) sul totale degli investimenti del 
Piano. Di questi poco meno di 12 miliardi si riferiscono a nuovi interventi (53 per cento 
del totale), mentre 10,8 miliardi a progetti già in essere all’atto dell’adozione del Piano 
(47 per cento del totale). 

26. Guardando all’articolazione temporale, la spesa programmata per gli  
investimenti ferroviari risulta prevalentemente concentrata nella parte finale del Piano. 
Infatti, tra il 2020 e il 2024 è previsto circa il 40 per cento dell’attuazione finanziaria, 
mentre la quota preponderante del 60 per cento dei fondi a disposizione è allocata 
nell’ultimo anno e mezzo (2025-giugno 2026). Inoltre, esaminando l’evoluzione 
temporale delle risorse, tenendo in considerazione la ripartizione tra progetti in essere e 
nuove iniziative, emerge come ai primi – caratterizzati da un avvio già prima del PNRR 
– si riferisca la quota preponderante di spesa in programma nel primo quinquennio, con 
un’incidenza sull’evoluzione annuale che scende progressivamente dal 94 per cento del 
2020 al 62 per cento del 2023, per poi registrare un’inversione rispetto alle nuove 
iniziative che, a partire dal 2024, acquistano un peso annuale maggioritario, salendo prima 
al 57 per cento e poi ad oltre il 60 per cento. 

27. Una lettura complessiva del quadro attuativo degli investimenti ferroviari può 
essere tratteggiata da differenti angolazioni. In primo luogo, rileva il livello di 
avanzamento nel percorso di conseguimento degli obiettivi europei concordati per le 
misure in discorso. Tale percorso è segnato da 18 scadenze, di cui 4 milestone (tutte 
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concentrate nella prima parte del Piano, entro giugno 2024) e 14 target di realizzazione 
quantitativa consistenti in km di lavori realizzati o in numero di stazioni ferroviarie 
migliorate o rese più accessibili (tutti prevalentemente concentrati nella coda del Piano 
nel periodo 2025-2026). 

Al termine del I semestre 2024, considerando che l’unica milestone in scadenza in 
tale periodo risulta conseguita a sistema ReGiS, il progresso nel percorso di obiettivi da 
raggiungere si attesta al livello del 28 per cento. Nel semestre in corso dovranno essere 
conseguiti altri due target, elevando lo stato di avanzamento al 39 per cento.  

28. Ulteriore prospettiva dalla quale può apprezzarsi l’attuazione degli investimenti 
è quella del grado di finalizzazione della spesa. Al riguardo, occorre richiamare 
l’attenzione sulla circostanza che i periodici interventi di revisione della programmazione 
finanziaria della spesa ne hanno comportato una traslazione in avanti. Nel quadro vigente, 
la spesa complessivamente sostenuta sui 13 investimenti ferroviari all’esame, secondo 
quanto comunicato dal Ministero in sede istruttoria, ammonta a 7,4 miliardi, pari al 32 
per cento delle disponibilità finanziarie complessive. Un aggiornamento al 30 settembre 
2024, in base alle informazioni fornite dalla Struttura di Missione PNRR della Presidenza 
del Consiglio dei Ministri, porta il dato della spesa sostenuta a poco meno di 8,9 miliardi, 
circa il 39 per cento della dotazione complessiva. Si tratta di un livello di avanzamento 
finanziario sostanzialmente in linea con la più recente programmazione e con il grado di 
progresso nel percorso di conseguimento degli obiettivi europei sopra evidenziato. 

29. Utili elementi atti a comprendere l’andamento degli investimenti ferroviari 
possono trarsi, poi, dalla disamina dei singoli progetti attivati. Questi ultimi, sotto il 
profilo degli step amministrativi che scandiscono la realizzazione delle opere pubbliche, 
si trovano in prevalenza (circa il 77 per cento) nella fase di esecuzione dei lavori; una 
quota importante dei progetti risulta ancora in un momento antecedente, ossia nell’ambito 
dell’acquisizione delle autorizzazioni o della progettazione (11 per cento) ovvero nel 
successivo passaggio di aggiudicazione e stipula del contratto (8 per cento). Solo il 4 per 
cento delle iniziative è giunto al momento del collaudo. 

Prendendo in considerazione la data prevista di chiusura per le fasi in cui versano i 
progetti in esame, ad oggi può concludersi che circa il 20 per cento sia in ritardo rispetto 
alla scadenza fissata: un dato, tuttavia, a sintesi di una percentuale di ritardi molto bassa 
per i progetti che si trovano in fase di esecuzione dei lavori (5 per cento) e più significativa 
per quelli collocati nei passaggi antecedenti della progettazione (75 per cento) e 
dell’aggiudicazione/stipula del contratto (91 per cento). 

30. L’analisi per progetti consente di approfondire la distribuzione degli interventi 
a livello territoriale e in base alla finalità che gli stessi sono tenuti a perseguire. Sotto il 
primo profilo, l’esigenza di contrastare il divario infrastrutturale si riflette 
nell’articolazione territoriale dei progetti che, per il 48,2 per cento, riguardano le regioni 
del sud e delle isole. Tuttavia, se si rivolge l’attenzione alla distribuzione per importi, 
cresce fortemente il peso dei progetti dislocati al Nord (circa la metà delle dimensioni 
finanziarie complessive). Dalla seconda prospettiva, in via prioritaria gli investimenti si 
concretizzano in nuove realizzazioni (12 miliardi, 53 per cento del totale), ampliamenti o 
potenziamenti delle strutture esistenti (9,1 miliardi, 40 per cento del totale), nonché in 

CORTE DEI CONTI RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR 
Sezioni riunite in sede di controllo Dicembre 2024 15 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    15    –



 

 
     

  
 

    
  

    
    

 

 

  
   

 
  

 
 

   
   

    
 

  
     

   
 

    
     

 
 

  
  

 
  

 

  
    

   
  

  
    

      
 

  
 

manutenzioni straordinarie (1,26 miliardi, poco meno del 6 per cento del totale). Nello 
specifico capitolo della Relazione si forniscono, poi, elementi di sintesi sui singoli 
investimenti ferroviari, in termini di avanzamento fisico (ove disponibile) e finanziario, 
nonché in relazione alle criticità segnalate dal Ministero delle infrastrutture e dei trasporti 
che riguardano solamente i collegamenti ad alta velocità con il Mezzogiorno e quelli con 
il Nord Europa (linea Liguria-Alpi). 

L’attuazione della strategia generale antifrode del PNRR 

31. Nell’architettura del PNRR un ruolo centrale è rivestito dal sistema di presidi 
antifrode, volto a limitare, quanto più possibile (principio della tolleranza zero), che in 
sede attuativa si verifichino fenomeni illeciti e distorsivi delle risorse, rispetto al 
perseguimento degli obiettivi associati alle misure di riforma e di investimento (art. 22 
del Regolamento UE n. 241/2021). Sono molti gli attori che – a vario livello e con 
differenti funzioni – concorrono ad assicurare il contrasto di frodi ed irregolarità nella 
spesa. Al riguardo, centrale è il ruolo della Strategia Generale antifrode per il PNRR 
(dicembre 2023) la quale delinea, sulla base di un approccio comune e coordinato, le 
principali azioni e misure da intraprendere per assicurare il rispetto del principio di sana 
gestione finanziaria. 

32. La strategia, in linea con le best practices internazionali, si ispira ad un 
approccio di tipo risk based, fondato sulla mappatura, valutazione e gestione dei rischi di 
frode in modo appropriato, al pari di altri rischi per le attività economiche o di eventi 
potenzialmente negativi. Al fine di adattare il quadro antifrode generale alle specificità 
dei singoli settori di intervento, ciascuna Amministrazione titolare è stata chiamata a 
definire, a valle, una propria strategia antifrode, adeguata a tutelare le risorse connesse 
agli investimenti/riforme di competenza. Sulla base delle acquisizioni istruttorie della 
Corte, sono 21 le Amministrazioni che hanno adottato una propria strategia antifrode. In 
due fattispecie le Amministrazioni responsabili hanno fatto direttamente proprie le azioni 
previste nella strategia generale, mentre 3 Strutture non hanno proceduto in tale senso: in 
due casi ciò è dovuto alla circostanza che l’Amministrazione si trova a gestire solamente 
riforme prive di dotazione finanziaria e, quindi, non esposte al rischio di frode; nel terzo 
caso è in corso l’emanazione di un manuale recante la Strategia antifrode specifica. 

33. Solo tre le Amministrazioni che hanno ritenuto opportuno, come indicato nella 
Strategia generale antifrode PNRR, includere il proprio documento strategico in una 
dichiarazione con la quale comunicare sia al proprio interno che all’esterno la posizione 
assunta. Pressoché generalizzato l’adempimento relativo alla nomina del Referente 
antifrode: solamente in tre realtà non si è ancora proceduto, in ragione dei processi di 
riorganizzazione dipartimentale ancora in corso o dei tempi di perfezionamento della 
nomina. 

34. Preliminare rispetto alla definizione di una strategia antifrode specifica è 
l’esercizio di mappatura e stima dei rischi di frode, nella prospettiva di misurare il loro 
impatto potenziale e la relativa probabilità di verificazione, cui ciascuna Amministrazione 
è stata chiamata, attraverso la costituzione di uno specifico “Gruppo operativo per 
l’autovalutazione del rischio di frode”. Sono 22 le Amministrazioni che hanno effettuato 
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la nomina dei Gruppi operativi interni. Nelle realtà in cui ciò non è avvenuto: in tre casi 
tale circostanza è legata alla gestione di sole misure di riforma senza fondi e quindi non 
esposte al rischio di frode, in un caso la nomina avverrà a valle del percorso di 
riorganizzazione dipartimentale in corso, in un ulteriore caso il Ministero titolare si 
avvale, per le attività gestionali della misura in carico, di un soggetto societario anche per 
i presidi antifrode; infine in una fattispecie la nomina non è ancora avvenuta non essendo 
stata perfezionata la strategia antifrode specifica. Al riguardo, questa Corte raccomanda 
che tutte le amministrazioni centrali titolari di investimenti accompagnati da una 
dotazione finanziaria completino l’iter di costituzione del Gruppo operativo interno, 
atteso il ruolo centrale assegnato a tale organo nel quadro della valutazione, misurazione 
e gestione del rischio di frode in discorso. 

35. Dal punto di vista operativo, per lo svolgimento delle suddette attività di analisi 
e valutazione, i Gruppi operativi possono avvalersi dello “Strumento di autovalutazione 
del rischio frode nell'ambito del PNRR - Tool Fraud Risk Assessment” predisposto 
dall’Ispettorato generale PNRR, con l’obiettivo di guidare le Amministrazioni nell’analisi 
della propria struttura organizzativa, delle procedure adottate, dei processi formalizzati e 
dei relativi attori, nonché delle misure e dei controlli già esistenti. 

36. Sulla base della ricognizione effettuata dalla Corte dei conti in sede istruttoria, 
21 Amministrazioni risultano aver provveduto ad effettuare la valutazione del rischio 
antifrode, come richiesto dalla strategia generale. Delle 6 che non hanno proceduto a tale 
adempimento, in due casi l’esercizio di assessment è in corso di effettuazione a causa del 
processo riorganizzativo all’interno dell’Amministrazione o in ragione della nuova 
costituzione della struttura; in 2 casi ciò è dovuto alla circostanza che l’Amministrazione 
gestisce solamente riforme prive di dotazione finanziaria, con conseguente esclusione a 
monte del rischio di frode, mentre nei restanti 2 casi non sono state fornite ragioni. Al 
riguardo, la Corte sottolinea l’importanza che tutte le Amministrazioni centrali titolari di 
interventi cui si associano risorse finanziarie avviino o completino l’esercizio di 
valutazione del rischio di frode, passo necessario per assicurare una corretta gestione 
dell’esposizione. 

Sotto il profilo attuativo, tutte le Amministrazioni che hanno portato a termine la 
valutazione del rischio di frode hanno utilizzato il modello standard predisposto 
dall’Ispettorato generale per il PNRR, con la sola eccezione del Ministero dell’università 
e della ricerca che, attraverso il proprio Gruppo operativo, ha definito ed approvato uno 
strumento di autovalutazione del rischio di frode adattato alle peculiarità organizzative, 
di programmazione, selezione, gestione e controllo delle misure di competenza. 

Inoltre, tra le 20 Amministrazioni che hanno usato il tool standard, va segnalato 
che il Ministero del Turismo ha compiuto 7 esercizi di autovalutazione, uno per ogni 
investimento in gestione; tale scelta va sottolineata positivamente, in quanto consente di 
meglio declinare l’assessment, adattandolo alle specificità dei singoli interventi, alle 
relative modalità attuative e ai soggetti gestori o attuatori coinvolti. 

37. Dalla disamina dei 26 Tool Fraud Risk Assessment complessivamente 
predisposti possono formularsi alcune considerazioni di carattere preliminare in merito 
alle modalità di compilazione. In primo luogo, va rilevato come nella quasi totalità dei 
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casi gli strumenti di autovalutazione non siano stati integrati con ulteriori fattori di rischio, 
rispetto a quelli già previsti nel modello generale. Ciò denota la completezza del modello 
di autovalutazione predisposto dall’Ispettorato generale PNRR, modello che si è mostrato 
in grado di coprire tutti i principali canali nei quali possono manifestarsi eventi fraudolenti 
nell’attuazione del PNRR. 

In secondo luogo, sono stati rilevati molteplici profili di incoerenza nei dati inseriti, 
rispetto alle logiche alla base della costruzione dell’esercizio di valutazione del rischio, 
ossia nell’iter di trattazione dei vari fattori, dalla stima del rischio lordo a quella del 
rischio finale previsto, passando per il Piano di azione, ove necessario. Al riguardo, la 
Corte dei conti raccomanda che, in sede di aggiornamento periodico degli esercizi di 
autovalutazione, vengano superate tali problematiche di compilazione, affinché il 
documento possa acquisire maggiore precisione nella definizione e implementazione 
della strategia antifrode. 

38. Una lettura comparata delle stime dei 26 tool consente, poi, di ricostruire un 
quadro generale dei principali fattori di rischio di frode nell’attuazione del PNRR, del 
relativo impatto settoriale e delle aree di maggiore esposizione, sulla base delle  
valutazioni specifiche condotte dalle singole Amministrazioni responsabili in merito al 
portafoglio di investimenti e riforme di competenza. 

A sintesi degli assessment, in termini di media dei livelli di esposizione al rischio 
lordo, quindi a monte della ponderazione dell’impatto dei controlli già in essere, le aree 
maggiormente esposte ad eventi fraudolenti (quale prodotto tra stima di impatto e 
probabilità di verificazione) sono quelle che si collocano a valle dei processi di 
realizzazione: quella della rendicontazione della spesa e quella del circuito finanziario, 
entrambe con punteggi medi superiori a 5. Significativa anche l’esposizione lorda relativa 
alla fase di rendicontazione di milestone e target (4,7). Più attenuate, invece, quelle delle 
fasi a monte di selezione e in itinere di verifica. Se si guarda, tuttavia, ai valori massimi, 
anche nella fase di selezione emergono ipotesi di fattori di rischio giudicati di livello 
elevato (12), fattispecie particolarmente ricorrente nel campo del rispetto della normativa 
sugli aiuti di stato, con specifico riferimento alle dimensioni delle imprese e al regime de 
minimis. 

In termini di rischio netto, quindi residuale rispetto ai presidi di controllo esistenti, 
le esposizioni appaiono fortemente attenuate, rientrando, in termini medi, in un ambito 
tollerabile, sempre inferiore a 2. Anche in questo caso, guardando ai valori massimi 
emergono fattori di rischio residuo molto elevati (di tipo critico pari a 12), sempre 
ricorrenti nell’area della selezione e legati al rispetto della disciplina sugli aiuti di stato, 
in particolare nelle misure del turismo. 

Ulteriormente attenuato risulta il grado di rischiosità in tutte le aree per effetto dei 
Piani di azione approvati (rischi sempre inferiori a 1). Inoltre, il rischio previsto mostra 
anche valori massimi più contenuti; essi non eccedono mai la soglia di 6, pur rimanendo 
collocati nell’intervallo di rischio significativo in tutte le aree, con la sola eccezione di 
quella del circuito finanziario, confinato invece nel livello di tollerabilità. 

39. Sotto altra angolazione, le informazioni contenute nei tool di autovalutazione 
esaminati restituiscono un quadro dei differenti livelli di esposizione al rischio delle 
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singole Amministrazioni centrali titolari di intervento, nelle 5 aree in cui si raggruppano 
i fattori di rischio riportati nello strumento. 

Una lettura complessiva dei dati mette in evidenza come il Ministero degli esteri e 
della cooperazione internazionale, quello delle infrastrutture e dei trasporti, il 
Dipartimento per la trasformazione digitale e molti degli investimenti gestiti dal 
Ministero del turismo presentino, in esito agli esercizi di autovalutazione, i profili di 
esposizione a rischio di frode più elevati in tutte le aree e per sostanzialmente tutti i fattori 
di rischio. Ciò sembrerebbe riflettere il numero e il peso finanziario degli investimenti 
gestiti (in particolare nel campo delle infrastrutture e trasporti e in quello della 
digitalizzazione), oltre che la numerosità dei beneficiari dei fondi e la relativa natura 
spesso di privati (in particolare per la misura del sostegno all’export e per quelle del 
turismo). 

Nella prospettiva per Amministrazione è possibile anche apprezzare la capacità di 
mitigazione raggiunta dai controlli aggiuntivi posti in essere in alcuni ambiti per ridurre 
l’esposizione al rischio di frode ad un livello ritenuto accettabile. 

Al riguardo, investono tutte le 5 aree di attività i Piani di azione predisposti dal 
Ministero della cultura e da quello della salute. Si riferiscono solamente a 4 settori i 
controlli aggiuntivi predisposti dal Ministero degli affari esteri e da quello del turismo nei 
7 investimenti per i quali è stato compilato il tool. Diversamente, i Piani di azione del 
Dipartimento per la trasformazione digitale coprono due aree (selezione e attuazione), 
mentre quelli del Ministero delle infrastrutture e dei trasporti una sola area (quella 
dell’attuazione). 

Ad avviso della Corte dei conti, un esame congiunto degli strumenti di 
autovalutazione delle singole Amministrazioni, in momenti di coordinamento quali la rete 
dei referenti antifrode, potrebbe aiutare a diffondere le best practices, stimolando, in sede 
di aggiornamento degli assessment, miglioramenti sia nel percorso di valutazione dei 
rischi sia in quello di predisposizione dei Piani di azione, attraverso l’identificazione di 
forme di controllo aggiuntive adottabili, in modo omogeneo, in tutte le realtà in cui lo 
specifico fattore di rischio presenta un’esposizione da mitigare. 

40. Coerentemente con la strategia generale antifrode nazionale ed europea, anche 
quelle relative al PNRR (sia quella generale sia quelle specifiche) si articolano in un ciclo 
di quattro fasi, successive al passaggio preliminare di autovalutazione del rischio: 
prevenzione, individuazione delle frodi, segnalazione e indagine dei casi di frode e, 
infine, le azioni correttive. 

Nell’ambito della prima fase, la strategia del PNRR sottolinea l’importanza di 
un’opera di costante formazione e sensibilizzazione del personale, di diffusione e 
condivisione delle casistiche più frequenti di errore e di buone prassi. Al riguardo, la 
strategia generale antifrode PNRR spinge le Amministrazioni a compiere uno sforzo 
formativo aggiuntivo rispetto a quello ordinario, dedicato alla materia di prevenzione 
della corruzione e trasparenza e sulle regole di comportamento per il personale, 
articolando le iniziative di formazione all’interno del Piano Triennale della Formazione 
(PTF) dell’Amministrazione (ex art. 8 del d.P.R. 70/2013), così da assicurare una gestione 
ottimale delle risorse destinate allo scopo. Dalla ricognizione effettuata ai fini della 
presente Relazione, sono solamente 5 le Amministrazioni titolari che hanno dichiarato di 
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aver inserito il piano di formazione del personale sulle tematiche in discorso legate al 
PNRR nell’ambito del più generale Programma di formazione triennale. Parimenti 
limitato a 6 risulta il numero di Amministrazioni che hanno proceduto all’adozione del 
Codice di comportamento per i dipendenti. Occorre, pertanto, che le realtà che ancora non 
vi abbiano provveduto, procedano alla realizzazione di un piano di formazione specifico 
in materia, integrato nella più generale pianificazione del training, nonché si dotino di un 
Codice comportamentale; trattasi, infatti, di passaggi fondamentali per orientare l’azione 
amministrativa a principi di integrità ed etica, creando condizioni ambientali in cui 
eventuali fenomeni di frode e corruzione possano difficilmente attecchire. 

Guardando ai corsi già svolti, nel complesso possono rilevarsi oltre 19 mila ore di 
formazione che hanno coinvolto oltre 10 mila unità di personale. Le iniziative si sono 
concentrate negli ambiti dell’etica e degli appalti pubblici, in coerenza con la fase di avvio 
del PNRR. In vista, tuttavia, della piena attuazione delle misure, con conseguente 
rilevazione della spesa e relativa rendicontazione, sarà necessario rafforzare gli sforzi 
formativi futuri sulle attività di controllo e, in particolare, sulle modalità di utilizzo dei 
sistemi informativi antifrode (quali ARACHNE). 

Un ulteriore elemento emerso dalla ricognizione istruttoria attiene allo scarso 
ricorso a metodi di valutazione dei risultati ottenuti con la formazione. Solamente 10 
Amministrazioni hanno comunicato di curare anche questo aspetto, per la generalità dei 
corsi forniti o solamente per un sottoinsieme degli stessi (quelli erogati dalla SNA). 

41. Al confine tra le fasi di prevenzione e individuazione del rischio di frode si 
collocano poi le attività di monitoraggio periodico che la strategia rimette alle singole 
Amministrazioni titolari. Queste ultime dovrebbero assicurare una costante sorveglianza 
del rischio e della sua evoluzione nel corso dell’attuazione degli investimenti, in 
particolare sul versante dei progetti, dei soggetti attuatori e dei contraenti. Per 
l’effettuazione di tali compiti di monitoraggio, ferma restando l’autonomia organizzativa 
riconosciuta alle strutture amministrative, la strategia segnala l’opportunità del ricorso al 
sistema antifrode europeo ARACHNE, unitamente ad altri strumenti nazionali ad hoc, tra 
cui, in particolare, la Piattaforma nazionale anti-frode - PIAF. 

Sulla base degli elementi istruttori raccolti dalla Corte dei conti, la quota 
preponderante di Amministrazioni titolari di intervento (n. 19) effettua tale compito di 
monitoraggio periodico, in particolare mediante ricorso al sistema ARACHNE. 

42. Quanto alla seconda fase dell’individuazione delle frodi nell’attuazione del 
PNRR, la strategia generale richiama principalmente l’obbligo di predisposizione di un 
solido sistema di controllo, vertente sui profili sia di performance, sia di legittimità e 
regolarità amministrativo-contabile, con estensione ai principi caratteristici del PNRR 
(rispetto del DNSH, divieto di doppio finanziamento). In merito all’adeguatezza del 
sistema di controllo del PNRR queste Sezioni riunite si sono già pronunciate nella 
Relazione del novembre 2023 con considerazioni che si richiamano in questa sede. 
All’interno della fase di individuazione dei rischi, un ruolo centrale è riservato dalla 
strategia allo sviluppo e utilizzo di un sistema di indicatori (red flags), consistenti in 
situazioni e comportamenti potenzialmente anomali che possono far sorgere il sospetto di 
trovarsi di fronte ad un episodio di frode. Ciascuna Amministrazione, nella propria 
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strategia settoriale, deve dedicare una sezione ai red flags, previa mappatura complessiva 
dei processi in gestione. 

La disamina delle strategie settoriali PNRR ha messo in luce come solamente 13 
delle Amministrazioni che hanno adottato tale documento abbiano anche fatto richiamo 
nello stesso agli indicatori di rischio. In 3 casi la strategia sviluppata riprende 
integralmente la lista dei red flags offerta dal documento generale; nelle restanti 10 
ipotesi, coerentemente con l’esigenza di adattare gli indicatori al portafoglio di misure in 
gestione, le Amministrazioni ne hanno selezionato solamente un sottoinsieme (n. 3 casi), 
ovvero ne hanno aggiunti di ulteriori, legati alle specificità del contesto di riferimento (n. 
7 casi). Sono comunque 10 le Strutture amministrative che – pur avendo adottato una 
strategia settoriale o avendo fatto propria quella generale – non hanno recepito i red flags, 
strumento utile per meglio orientare e concentrare le attività di individuazione della frode. 
La Corte dei conti, al riguardo, raccomanda a tali Amministrazioni di adottare un sistema 
di indicatori di rischio, adeguato alle misure ricadenti nella propria competenza. 

43. Le ultime due fasi della strategia antifrode attengono ai momenti (eventuali) 
della segnalazione delle presunte frodi/irregolarità alle autorità competenti e delle “azioni 
correttive”, di cruciale importanza per garantire la tutela degli interessi finanziari dell’UE. 
Infatti, qualora sia rilevata e correttamente segnalata una irregolarità, l’Amministrazione 
è chiamata a prevedere specifiche procedure che assicurino l’adozione di misure 
correttive; ciò affinché, a fronte delle irregolarità riscontrate, si possano sanare criticità 
sistemiche, nonché applicare la rettifica finanziaria a livello di singola operazione, con la 
conseguente deduzione dell’importo oggetto dell’irregolarità rilevata e il relativo 
recupero della somma eventualmente già erogata. 

44. Uno strumento importante, ai fini del censimento e monitoraggio di tutte le 
irregolarità presunte e/o accertate dai Soggetti attuatori e/o dalle Unità di Missione PNRR 
istituite presso le Amministrazioni, è rappresentato dal Registro dei controlli, del quale è 
prevista l’integrazione nel sistema informativo ReGiS. Al riguardo, dalle informazioni 
raccolte in sede istruttoria, è emerso che tale Registro integrato in ReGiS è disponibile 
solamente per la rendicontazione di performance, e quindi limitato alla sezione dedicata 
a milestone e target. Per la componente legata alla rilevazione dei controlli sulla spesa, 
invece, non è ancora stato sviluppato un modello standard ad uso delle Amministrazioni 
da parte dell’Ispettorato generale per il PNRR. Sul punto, queste Sezioni riunite 
sottolineano l’importanza che l’Ispettorato generale PNRR integri in ReGiS anche i 
modelli standard per la registrazione dei controlli effettuati sulla spesa e dei relativi esiti, 
con rilevazione estesa anche ai casi di frode o irregolarità (sospetta o accertata), alle 
segnalazioni effettuate alle autorità competenti e alle posizioni debitorie soggette a 
recupero, a valle delle rettifiche finanziarie conseguenti alle verifiche svolte dalle 
Amministrazioni titolari o dagli organismi esterni di controllo. Tale adempimento è 
destinato ad assumere sempre maggiore rilievo con l’avanzamento della  spesa e della  
relativa rendicontazione. Allo stato attuale, secondo le informazioni rese dalle 
Amministrazioni in sede istruttoria, risultano estremamente limitati i casi di frode oggetto 
di segnalazione. Solamente due Amministrazioni, infatti, hanno riferito di essersi trovate 
a confrontarsi con tali episodi. 
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Il disagio abitativo e le politiche sulla casa del PNRR 

45. In Italia le politiche abitative hanno spesso privilegiato la proprietà 
dell’abitazione più che la locazione, e questo si riflette nella maggior diffusione della 
proprietà; tuttavia, tra i ceti meno abbienti l’affitto risulta relativamente più diffuso. Le 
abitazioni locate sono maggiormente concentrate nelle città, mentre quelle non occupate 
sono più diffuse nelle zone scarsamente popolate, contribuendo a uno squilibrio 
territoriale. Il deficit di abitazioni disponibili nelle zone urbane, unito alla crescente 
domanda, spinge i canoni in alto, generando un disagio abitativo: l’affitto diventa una 
voce molto rilevante della spesa delle famiglie, assorbendo quote non trascurabili del 
reddito disponibile. 

Gli interventi pubblici per mitigare le tensioni abitative, concentrati soprattutto sulla 
costruzione di alloggi di edilizia residenziale pubblica (ERP), sono stati importanti nel 
dopoguerra, e fino agli anni Ottanta, mentre negli ultimi decenni si è osservato un 
sostanziale disinvestimento, che si è tradotto anche in un ridotto sforzo per la 
manutenzione dello stock esistente. In generale, inoltre, le risorse destinate al sostegno 
delle famiglie meno abbienti per il diritto alla casa sono modeste. 

46. Dall’analisi su un ampio campione di immobili pubblici adibiti ad abitazione 
(per oltre 750.000 unità reso disponibile dal MEF) si osserva come gli alloggi ERP siano 
caratterizzati da un’elevata età media e da tagli medio-grandi. In particolare, oltre la metà 
degli immobili del campione risulta edificata prima del 1980, e la dimensione media è 
pari a 77 metri quadri. Questo comporta, unitamente alla ridotta manutenzione degli 
ultimi anni, una scarsa efficienza energetica, oltre ad altre problematiche legate alla 
vetustà degli alloggi, nonché una non piena rispondenza alle esigenze di una utenza 
sempre più composta da singoli o da famiglie piccole. Dai dati si evince inoltre come gli 
alloggi si concentrino nelle zone a maggior grado di urbanizzazione, dove d’altronde la 
necessità è maggiore: nei centri urbani sono presenti mediamente 19,8 abitazioni di 
edilizia popolare per ogni mille cittadini residenti, mentre tale rapporto si attesta su valori 
decisamente inferiori, pari a meno della metà, nelle aree più periferiche. I fabbisogni 
inevasi, come evidente in base alla dimensione delle graduatorie per l’accesso ad alloggi 
ERP, restano comunque rilevanti: secondo fonti ufficiali, le famiglie ancora in attesa di 
assegnazione di un alloggio di edilizia popolare erano quasi 320mila nel 2016. Un’analisi 
delle graduatorie dei principali centri urbani suggerisce inoltre che sia probabile che tale 
numero sia aumentato nel corso degli ultimi anni. 

47. Il PNRR, unitamente al Piano Nazionale Complementare, rappresenta una 
prima svolta, dato che include al suo interno alcune misure indirizzate alla questione casa. 
La maggior parte delle risorse, però, è destinata all’efficientamento energetico, 
perseguendo quindi finalità di altro tipo, per quanto rilevanti. Più in dettaglio, 
l’ammontare totale delle risorse PNRR destinate alla casa è di 19,8 miliardi, 14 dei quali 
destinati al rafforzamento dell’Ecobonus, di cui però solamente una piccola parte 
interessa l’efficientamento energetico di immobili di edilizia popolare. L’edilizia 
residenziale pubblica e sociale, che costituiscono il principale strumento in grado di 
incidere sul problema della tensione abitativa e del disagio soprattutto dei ceti più poveri, 
raccolgono risorse contenute, rientranti prevalentemente nel Piano innovativo per la 
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qualità dell’abitare, o PINQuA (2,8 miliardi), ai quali si aggiunge la dotazione del Piano 
Nazionale Complementare per la misura Sicuro, verde e sociale (2 miliardi). Inoltre, tali 
misure puntano soprattutto alla riqualificazione e alla manutenzione, più che a un 
incremento dello stock mediante nuove costruzioni. Nonostante gli interventi di 
riqualificazione, manutenzione ed efficientamento consentano di ampliare gli alloggi 
disponibili, opportunamente recuperando quelli sfitti perché difficilmente utilizzabili, si 
è forse persa un’occasione per aumentare gli sforzi di edificazione di nuovi alloggi. 

48. A queste considerazioni si aggiungono i risultati circa l’attuazione, che 
evidenziano dei ritardi per molti progetti, fatti salvi gli interventi rientranti nell’Ecobonus. 
In particolare, i ritardi emergono nei casi in cui la realizzazione risulta maggiormente 
complessa (ovvero, quando si tratta di realizzazione di opere pubbliche), in particolare 
per difficoltà che si concentrano nell’iter precedente la fase esecutiva, dove pesano gli 
adempimenti burocratici. Prendendo a riferimento i progetti rientranti nel PINQuA, che 
rappresenta la misura del Piano più strettamente connessa alla questione abitativa, oltre 
un terzo di essi presenta dei ritardi rispetto alla rispettiva programmazione temporale; 
inoltre, circa l’80 per cento di tali ritardi si concentra nelle fasi precedenti l’avvio dei 
lavori. 

In conclusione, per quanto sia apprezzabile che la questione abitativa sia rientrata 
nella programmazione del PNRR, seppure con un ruolo non prioritario, è difficile pensare 
che ciò possa rappresentare un’inversione di tendenza nei servizi offerti ai cittadini, a 
meno che ulteriori programmi in questo senso proseguano, ampliando il lavoro svolto. 

L’efficientamento energetico degli edifici nel quadro del PNRR 

49. L’efficientamento energetico degli edifici è uno dei pilastri fondamentali della 
strategia europea di decarbonizzazione delineata dal pacchetto di misure Fit-for-55  e 
normata da diverse Direttive europee che l’Italia ha recepito all’interno del nuovo Piano 
Nazionale Integrato per l’Energia e per il Clima (PNIEC 2024). 

Il PNRR, nel quadro della seconda Missione, terza Componente (Efficienza 
energetica e riqualificazione degli edifici), prevede, oltre al potenziamento della rete di 
teleriscaldamento, tre tipologie di interventi su questo tema: (i) “Costruzione di nuove 
scuole mediante la sostituzione di edifici”, (ii) “Costruzione di edifici, riqualificazione e 
rafforzamento dei beni immobili dell'amministrazione della giustizia” e (iii) 
“Rafforzamento dell'Ecobonus per l'efficienza energetica”. 

Un’analisi di efficacia dei tre interventi richiede di compararne i risultati attesi, in 
termini di efficientamento energetico, con i relativi obiettivi originari e, più in generale, 
con gli obiettivi di riduzione dei consumi energetici posti dalle strategie europee di 
decarbonizzazione. 

50. Per quanto riguarda l’iniziativa di rafforzamento dell’Ecobonus, è possibile 
stimare, dai dati ancora parziali pubblicati dall’ENEA, come gli obiettivi in termini di 
risparmio energetico e di emissioni di CO2 siano stati ampiamente superati. Convertendo 
poi i risparmi energetici e di CO2 in termini monetari è stato possibile compararli con gli 
oneri sostenuti dallo Stato tramite un’analisi costi-benefici, fatta sia a livello aggregato 
che a livello di singola tipologia di intervento incentivato. L’analisi ha rivelato, nel 
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complesso, un tempo di ritorno dell’investimento Superbonus abbastanza elevato (circa 
35 anni), non coerente con l’orizzonte di vita utile degli interventi incentivati. Tale 
conclusione trova sostanziale conferma anche considerando un costo per lo Stato al netto 
delle maggiori entrate fiscali generate dalla misura (circa 24 anni). Devono, quindi, 
ritenersi in linea con gli esiti dell’analisi qui condotta le scelte del Governo di rivedere, 
in netta riduzione, la portata agevolativa della misura in discorso. Viene, inoltre, in rilievo 
un’importante eterogeneità, nel rapporto tra costi e benefici, tra i singoli interventi oggetto 
di incentivazione nel quadro della misura (quali, ad esempio, il c.d. cappotto termico, la 
sostituzione degli infissi, la sostituzione di impianti, l’installazione di collettori solari, 
ecc.). La forte eterogeneità di efficienza dell’investimento, quanto ad anni di ritorno, 
sembrerebbe giustificare uno schema di detrazioni differenziate, che preveda aliquote 
tanto maggiori quanto più efficiente è l’intervento incentivato. 

Nel confronto con gli obiettivi di policy, al 2024 il Superbonus ha generato una 
traiettoria di consumi energetici più che conforme all’evoluzione prevista dal PNIEC 
2020 e dal PNIEC 2024. Tuttavia, rivolgendo lo sguardo all’orizzonte del 2030, il 
contributo positivo del Superbonus allo scenario di riferimento del consumo energetico 
del settore residenziale non appare del tutto sufficiente ad assicurare il conseguimento 
degli obiettivi fissati al 2030 dal nuovo PNIEC. In maggior dettaglio, a politiche invariate, 
il Superbonus, che dal 2020 al 2024 ha generato una riduzione di consumi di circa 2 Mtep, 
è appena sufficiente per rispettare gli obiettivi del vecchio PNIEC, mentre mancherebbe 
un’ulteriore riduzione di 2 Mtep per rispettare gli obiettivi al 2030 del nuovo PNIEC. 

51. Passando alla seconda classe di interventi, costituita da opere di efficientamento 
dell’edilizia pubblica tramite la demolizione e costruzione di più di 200 nuove scuole e la 
riqualificazione di più di 50 edifici giudiziari, è al momento difficile quantificare i 
risparmi energetici di tali interventi e compararli con l’obiettivo di 4 Ktep/anno, vista la 
mancanza dei dati energetici degli edifici interessati. Ciononostante, un esercizio di stima 
preliminare, svolto sfruttando le informazioni presenti sui certificati energetici di due 
istituti scolastici lombardi interessati dagli interventi, restituisce risultati che sembrano 
confermare come l’obiettivo di risparmio energetico finale per la misura di edilizia 
scolastica possa essere raggiunto. Sugli uffici giudiziari non è stato possibile presentare 
una stima, ma un’analisi della descrizione degli interventi indica che i risultati in termini 
di risparmio energetico di questa particolare misura saranno probabilmente marginali. 

Il PNRR e le infrastrutture energetiche 

52. Le misure del PNRR volte a sostenere l’ammodernamento delle infrastrutture 
energetiche rappresentano una vera e propria tecnologia abilitante della transizione; in 
questo ambito il Piano accoglie in particolare investimenti volti a favorire l’adeguamento 
della rete di distribuzione elettrica. Per contribuire agli obiettivi di sicurezza energetica, 
apposite misure sono poi dedicate alla rete di trasmissione del gas naturale. In entrami i 
casi le esigenze di investimento sono legate al maggior utilizzo di nuove fonti (le 
rinnovabili per la rete elettrica; il GNL e in prospettiva l’idrogeno per la rete gasifera) e 
alla maggiore rilevanza che assumeranno i flussi provenienti dalle regioni meridionali. Si 
tratta complessivamente di otto misure a cui sono indirizzati finanziamenti per 5,5 
miliardi. Al momento, i progetti per cui sono stati definiti i criteri di riparto delle risorse 
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(e di cui è possibile un monitoraggio all’interno della banca dati ReGiS) sono 53; la 
verifica sull’avvicinamento ai target assegnati indica un grado di conseguimento pari al 
5,7 per cento. Un valore ancora basso, a motivo del fatto che il cronoprogramma del Piano 
prevede la chiusura della fase di selezione dei progetti entro il 2024, per poi concentrarne 
la fase esecutiva nel biennio 2025-26. Gli indicatori di realizzazione con valore positivo 
sono infatti limitati a soli 6 progetti, che presentano uno stato di avanzamento compreso 
fra il 22 e il 100 per cento. Questa tipologia di finanziamenti è comunque riservata a 
operatori altamente specializzati e con elevata capacità di spesa e ciò dovrebbe 
rappresentare una garanzia per la tempestiva conclusione dei progetti. Nel caso specifico 
della rete di distribuzione elettrica, i finanziamenti assicurati dal Piano appaiono inoltre 
consistenti, sia se riportati alla dimensione annua degli investimenti effettuati dalle 
imprese del settore, sia se riferiti alle quantificazioni presenti in letteratura sui costi di 
adeguamento richiesti dalla transizione. Più in generale, l’analisi svolta consente di 
evidenziare come in questo campo il Piano colga un’indifferibile esigenza di 
investimento, alleviando i costi di cui dovranno farsi carico gli operatori e limitando 
l’impatto sulle tariffe richieste all’utente finale. Il PNRR viene così a costituire un 
effettivo strumento di supporto alla transizione energetica e alla mitigazione del rischio 
climatico. 
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L’AVANZAMENTO DEL PIANO NEL PERCORSO DI OBIETTIVI

GLI ULTERIORI INTERVENTI DI MODIFICA 

53. Il 29 ottobre 2024, su richiesta del Governo, la Commissione ha assentito alcune
ulteriori proposte di modifica al PNRR italiano, rispetto alla revisione più ampia dell’8 
dicembre 2023; le stesse sono state poi approvate dal Consiglio europeo il 18 novembre 
20241. L’intervento contiene rettifiche con carattere sostanziale, disposte in base all’art. 
21 del Regolamento n. 241 del 2021. Esse interessano 6 misure, di cui 3 riforme e 3 
investimenti, e 31 obiettivi fissati a livello europeo. Una quota di modifiche è giustificata 
dall’emersione di alternative migliori in grado di assicurare l’ambizione originaria della 
misura; trattasi di interventi su 3 iniziative (2 riforme e 1 investimento) e su 25 obiettivi. 
A ciò si aggiungono variazioni motivate dall’esigenza di ridurre gli oneri amministrativi, 
fermo restando l’obiettivo della misura; questa tipologia di modifica va ad incidere su 3 
linee di intervento (1 riforma e 2 investimenti) e su 6 obiettivi europei. 

Guardando al contenuto delle variazioni sostanziali apportate ai 30 obiettivi, può 
evidenziarsi come in 7 ipotesi si sia intervenuti sulla relativa scadenza, in due casi 
disponendone l’anticipo (dal secondo al primo semestre 2024) 2, negli altri 5 il posticipo 
ad un periodo successivo3. Sempre sotto il profilo sostanziale sono stati aggiunti 3 nuovi 
target, che fanno salire il totale degli obiettivi da 618 a 621: il primo (M1C3-9-bis) si 
riferisce alla misura “Hub del turismo digitale” del Ministero del turismo e riguarda la 
registrazione degli operatori turistici nel Digital Tourism Hub e accesso ai servizi forniti 
dall’Hub; il secondo (M2C4-6-bis) si riferisce all’investimento di “Digitalizzazione dei 
parchi nazionali” di competenza del Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica 
e riguarda il completamento degli interventi; il terzo (M3C2-5-bis) pertiene 
all’investimento “LogIn Center” del Ministero delle infrastrutture e dei trasporti e 
riguarda la digitalizzazione della catena logistica. Inoltre, un obiettivo (M5C1-11) ha 
cambiato natura, passando da target a milestone. Completano il quadro delle rettifiche 
assentite dalla Commissione le modifiche che consistono nella correzione di errori 
materiali, incidenti su 2 misure e su 10 obiettivi europei. 

54. Per effetto delle richiamate modifiche, il percorso di attuazione del Piano
aggiornato è scandito ora da 621 obiettivi concordati a livello europeo, cui si riconnette 
il riconoscimento delle rate di finanziamento; di questi 272 hanno natura di milestone e 
349 di target. Oltre il 63 per cento degli obiettivi si concentra nelle missioni 1 
“Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura” e 2 “Rivoluzione verde e 
transizione ecologica”; un ulteriore 10 per cento è ascrivibile alle politiche per l’istruzione 
e la ricerca della missione 4, l’8,4 per cento a quelle per l’inclusione sociale della missione 

1 Cfr. Commissione europea COM(2024) 509 final, “Proposta di Decisione di esecuzione del Consiglio che modifica 
la decisione di esecuzione (UE), del 13 luglio 2021, relativa all’approvazione della valutazione del piano per la ripresa 
e resilienza dell’Italia”. 
2 Trattasi del target M1C1-99 relativo al numero di Stazioni appaltanti che usano sistemi dinamici di acquisizione e del 
target M2C1-16-bis relativo alla riduzione del numero di discariche abusive. 
3 Tre target fanno capo alla Presidenza del Consiglio dei ministri e riguardano il progressivo abbassamento del tempo 
medio tra l'aggiudicazione dell'appalto e la realizzazione dell'infrastruttura (M1C1-85, M1C1-97 e M1C1-97-bis), tutti 
slittati di un semestre. Il target M5C3-12, concernente l’inizio degli interventi infrastrutturali nelle Zone Economiche 
Speciali, è di pertinenza del MIT e passa dal I al II semestre 2024. L’ultimo target (M5C1-10) ricade nella competenza 
del Ministero del lavoro e consiste nell’aumento del numero di ispezioni (dal I al II semestre 2025). 
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5, mentre il 5,5 e il 4,7 per cento rientrano, rispettivamente, nelle policy infrastrutturali 
della missione 3 e negli interventi in tema di salute della missione 6. Al nuovo capitolo 
REPowerEU sono ascrivibili 49 obiettivi (29 milestone e 20 target), poco meno dell’8 
per cento del totale. 

Nell’articolazione temporale, 351 scadenze (oltre il 56 per cento del totale) si 
collocano in semestri a partire da quello in corso (II semestre 2024), quindi nella fase 
finale del Piano. Tale quota è particolarmente elevata per la missione 7 REPowerEU, con 
la totalità delle scadenze fissate negli ultimi 5 semestri del Piano, in coerenza con la sua 
recente introduzione. Fortemente concentrati negli ultimi semestri di attuazione figurano 
anche gli obiettivi degli interventi in tema di istruzione e ricerca della missione 4 (circa 
il 62 per cento). Il tasso di scadenze previste per i semestri ancora da chiudere è maggiore 
con riguardo ai target (poco meno dell’80 per cento di categoria) rispetto alle milestone 
qualitative-amministrative (27 per cento del totale), a testimonianza dell’impegno 
realizzativo ancora da assicurare per la concreta finalizzazione delle iniziative di riforma 
e, in particolar modo, di quelle di investimento. 

Nel prosieguo del presente capitolo, al fine di tracciare l’avanzamento del Piano, 
vengono passati in rassegna i principali obiettivi in scadenza nel primo semestre del 2024 
e in quello attualmente in corso.  

L’ATTUAZIONE DEGLI INTERVENTI NEL I SEMESTRE 2024 
55. Nel corso del primo semestre del 2024, la realizzazione dei progetti del PNRR

prevedeva, a seguito delle modifiche del 18 novembre 2024, il conseguimento di 39 
obiettivi europei. Nella composizione interna, è tornata ad essere prevalente la quota delle 
milestone (n. 23), a fronte dei target (n. 16), per effetto dei 12 step amministrativi 
semestrali aggiunti nel quadro della revisione del Piano. Va, al riguardo, specificato che 
con le modifiche approvate il 18 novembre 2024, tre obiettivi sono stati traslati nel I 
semestre 2024 (uno dal II semestre 2023 e due dal II semestre 2024), mentre un obiettivo 
è stato posticipato al II semestre 2024. 

56. A fine semestre, secondo le informazioni disponibili a sistema ReGiS e
confermate in sede istruttoria dalle Amministrazioni responsabili, tutti i 39 obiettivi 
europei risultavano conseguiti in modo soddisfacente. In data 28 giugno 20244 è stata 
formulata alla Commissione europea la richiesta di pagamento della sesta rata, valutata 
positivamente da quest’ultima in data 26 novembre 2024.  

57. Ciò porta ad evidenziare un tasso di avanzamento del 43 per cento nel percorso
complessivo di raggiungimento delle scadenze fissate a livello europeo, in aumento di 6 
punti rispetto al semestre antecedente (cfr. Grafico 1). Attesa la diversa articolazione 
temporale delle due tipologie di obiettivi, che vede le milestone prevalentemente 
concentrate nella parte iniziale del Piano e i target nella seconda5, il grado di 
completamento risulta molto più intenso per le prime (73 per cento) rispetto a quanto si 
registri per i target (21 per cento del totale). Nella lettura per missione, risultano più avanti 

4 Cfr. Quinta relazione sullo stato di attuazione del PNRR, pag. 42.
5 Sul punto si veda il paragrafo “Traguardi e obiettivi del piano (2021-2026): caratteristiche e tassonomie” della prima
Relazione sullo stato di attuazione del PNRR della Corte dei conti (Sezioni riunite in sede di controllo, del. n. 4/2022).
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nel percorso di conseguimento complessivo delle scadenze, avendo superato la metà del 
tragitto, gli interventi rientranti nelle missioni 1 “Digitalizzazione, innovazione, 
competitività e cultura” e 5 “Inclusione e coesione”, mentre le altre linee di  policy si  
collocano nella fascia 38-47 per cento, con la sola eccezione della missione  7
“REPowerEU” che, essendo stata introdotta in sede di revisione, figura ancora in fase 
iniziale (12 per cento del totale degli obiettivi già conseguiti). 

GRAFICO 1 

LIVELLO DI ATTUAZIONE M&T AL I SEMESTRE 2024 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS  

Poco meno del 65 per cento degli obiettivi del semestre si riferisce alle Missione 1 
“Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura” (n. 18) e 2 “Rivoluzione verde e 
transizione ecologica” (n. 7). Rilevante il numero di scadenze della nuova missione 7 
“REPowerEU” (circa il 15 per cento, n. 6). Più contenuto il peso numerico di milestone e 
target associati alle Missioni 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” (n. 3) e 5 
“Inclusione e coesione” (n. 3); solo un obiettivo pertiene alla Missione 4 “Istruzione e 
ricerca” e alla 6 “Salute”. 

TAVOLA 1 

M&T IN SCADENZA I SEM. 2024 PER MISSIONE E COMPONENTE 
Missione/Componente N. Milestone e Target Ripartizione percentuale 

M1 18 46,2% 
M1C1 15 38,5% 
M1C2 1 2,6% 
M1C3 2 5,1% 

M2 7 17,9% 
M2C1 4 10,3% 
M2C2 2 5,1% 
M2C4 1 2,6% 

M3 3 7,7% 
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Missione/Componente N. Milestone e Target Ripartizione percentuale 
M3C1 1 2,6% 
M3C2 2 5,1% 

M4 1 2,6% 
M4C1 1 2,6% 

M5 3 7,7% 
M5C1 1 2,6% 
M5C2 2 5,1% 

M6 1 2,6% 
M6C2 1 2,6% 

M7 6 15,4% 
M7C1 6 15,4% 

Totale complessivo 39 100,0% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

Nella ripartizione per amministrazione titolare, gli obiettivi semestrali in discorso 
sono prevalentemente in carico al Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica (n. 
7), a quello delle infrastrutture e dei trasporti (n. 4), alle strutture della Presidenza del 
Consiglio dei ministri (n. 7) e al Ministero dell’economia e delle finanze (n. 4). 

TAVOLA 2 

M&T IN SCADENZA I SEM. 2024 PER AMMINISTRAZIONE 

Amministrazione titolare degli interventi N. M&T in scadenza I sem. 2024 Ripartizione 
percentuale 

Ambiente e sicurezza energ. 7 17,9% 
Infrastrutture e trasporti 4 10,3% 
Economia e finanze 4 10,3% 
PCM - Pres. Cons. Min. 3 7,7% 
Lavoro e politiche sociali 3 7,7% 
Giust amm.va (Cons. St. e TAR) 3 7,7% 
Agric. sovranità alim. e foreste 2 5,1% 
Imprese e made in Italy 2 5,1% 
Giustizia 2 5,1% 
Turismo 2 5,1% 
Salute 1 2,6% 
PCM - Dip. funzione pubblica 1 2,6% 
PCM - Uff. pol. fav. pers. disab. 1 2,6% 
PCM - Dip. pol. coes.* 1 2,6% 
PCM - Dip. trasfor. digitale 1 2,6% 
Interno 1 2,6% 
Istruzione e merito 1 2,6% 
Totale complessivo 39 100,0% 

*Le competenze per le misure del PNRR sono passate alla Struttura di Missione PNRR
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

58. I 39 obiettivi in scadenza nel I semestre 2024 sono riconducibili a 44 misure/sub
misure del PNRR (di cui 17 riforme e 27 investimenti), in ragione della circostanza che, 
in alcuni casi, lo stesso obiettivo si riferisce a più iniziative e, in altri, più obiettivi sono 
riconducibili allo stesso intervento; nel complesso, dall’avvio del Piano, le misure
contrassegnate da obiettivi europei in scadenza sino al I semestre 2024 ammontano a 221, 
pari complessivamente ad oltre il 77 per cento delle 287 misure con associati obiettivi 
europei. 
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59. Ciò premesso, si fornisce di seguito una sintetica rassegna dei principali step
attuativi raggiunti nel semestre in commento, suddivisi per tipologia di intervento cui gli 
stessi si riferiscono (riforme o investimenti), facendo rinvio alle schede specifiche relative 
alle singole Amministrazioni titolari degli interventi per gli elementi descrittivi di 
maggior dettaglio (cfr. APPENDICE 1). 

M&T delle riforme 

60. Al termine del primo semestre 2024 sono 18 gli obiettivi conseguiti in
associazione a 17 misure di riforma6; si tratta di 14 milestone e 4 target. In questo 
contesto, ulteriori progressi attengono al settore della pubblica amministrazione: in tema 
di riforma della regolazione dei contratti pubblici sono stati adottati gli orientamenti 
sull’attuazione del sistema di qualificazione delle stazioni appaltanti (M1C1-73-bis), per 
sistematizzare le norme applicabili e incoraggiare il ricorso a buyer più capaci, anche 
laddove ciò non sia strettamente obbligatorio, nonché sono stati conseguiti i target di 
riduzione del 10 per cento del tempo medio intercorrente tra aggiudicazione ed 
esecuzione dell’opera (M1C1-85)7 e di numero di stazioni appaltanti (almeno 20 per 
cento) che utilizzano i sistemi dinamici di acquisizione (M1C1-99); è entrata in vigore 
(d.l. n. 60 del 2024) la riforma per accelerare l’attuazione e incrementare la qualità della 
spesa della politica di coesione europea del ciclo di programmazione 2021-2027, in 
parallelo con il PNRR e tenendo conto del piano strategico della Zona Economica 
Speciale Unica (M1C1-14-bis); è proseguita l’attuazione della misura di gestione 
strategica delle risorse umane nella Pubblica Amministrazione con l’adozione del primo 
report semestrale sugli indicatori chiave di monitoraggio (Key Performance Indicators – 
KPI), strutturati secondo sei diversi pillar e focalizzati sullo sviluppo delle capacita nella 
pianificazione, organizzazione e formazione strategica della forza lavoro (M1C1-59-bis); 
sul fronte della riduzione dei tempi di pagamento delle pubbliche amministrazioni sono 
state adottate misure regolamentari (M1C1-72-bis), consistenti sia in circolari di 
orientamento della Ragioneria generale dello Stato, sia in interventi normativi (art. 40 d.l. 
n. 19 del 2024) che hanno ridotto i termini massimi per i trasferimenti tra Pubbliche
Amministrazioni (da 60 a 30 giorni) e abbassato a 30 giorni il termine per l’opposizione 
dei crediti ad una PA debitrice, nonché introdotto una procedura di assessment delle cause 
dei ritardi nei pagamenti, con conseguente adozione di Piani di azione sottoposti a 
monitoraggio del Ministero dell’economia e delle finanze; in ambito più prettamente 
contabile è stato adottato il report di certificazione della conclusione del processo di 
revisione della spesa del 2023 e il raggiungimento degli obiettivi fissati nel 2022 (M1C1-
111), nonché adottati il quadro concettuale di riferimento della contabilità economico-
patrimoniale, gli standard di contabilità per competenza e il piano contabile 
multidimensionale (M1C1-108), strumentali a sviluppare un sistema unico di contabilità 

6 La mancata corrispondenza tra il numero degli obiettivi e quello delle misure è dovuta alla circostanza che, in alcuni 
casi, lo stesso obiettivo si riferisce a più iniziative e, in altri, più obiettivi sono riconducibili allo stesso intervento. 
7 Ad esito della revisione della CID, l’obiettivo prevede una riduzione di almeno il 10% del tempo medio tra 
l’aggiudicazione del contratto e la realizzazione delle infrastrutture. La riduzione è stata misurata confrontando: a) i 
contratti aggiudicati tra il 1° gennaio e il 31 dicembre 2019, conclusi entro il 30 giugno 2021 (tempo medio: 273,32 
giorni); b) i contratti aggiudicati tra il 1° luglio 2021 e il 30 giugno 2022, conclusi entro il 31 dicembre 2023 (tempo 
medio: 246,64 giorni, pari a una riduzione del 9,76%). Sulla base dell’ampia documentazione trasmessa in sede di 
istruttoria, la Commissione ha ritenuto l’obiettivo soddisfatto. 
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per il settore pubblico; da ultimo è stato conseguito il target in tema di assunzioni di 
personale per migliorare la capacità operativa dell’Agenzia delle entrate (M1C1-112).  

61. È continuato anche il percorso riformatore che investe il settore della giustizia,
in chiave di efficientamento del sistema giudiziario e riduzione dell’arretrato; nel primo 
semestre 2024 sono state adottate ulteriori misure attinenti all’ambito del processo civile 
(M1C1-37-bis), consistenti nel potenziamento degli Uffici del processo attraverso la 
proroga fino al termine del PNRR dei contratti del personale ivi impiegato e la relativa 
possibilità di stabilizzazione in fase successiva, nonché nell’introduzione di meccanismi 
incentivanti per gli uffici giudiziari che conseguono gli obiettivi di riduzione 
dell’arretrato civile e di supporto per quelli più in difficoltà, anche attraverso un piano di 
applicazione dei magistrati. 

62. All’interno delle politiche ambientali, è stato conseguito il target di riduzione
delle discariche abusive oggetto della procedura di infrazione europea (M2C1-15 e 
M2C1-16-bis), nonché è entrato in vigore il quadro giuridico per la semplificazione delle 
procedure di autorizzazione a costruire strutture per le energie rinnovabili onshore e 
offshore (d.lgs. n. 199 del 2021 e relativi atti di implementazione, M2C2-6). In ambito 
infrastrutturale è stato adottato l’atto giuridico che garantisce l’interoperabilità dei 
Sistemi di Comunità Portuale con la Piattaforma Logistica Digitale Nazionale (art. 20-bis 
d.l. n. 19/2024, M3C2-10). 

63. Sul fronte del mercato del lavoro è stata data piena attuazione alle misure
incluse nel piano nazionale per la lotta al lavoro sommerso, in linea con la tabella di 
marcia (M5C1-9), attraverso la realizzazione delle misure riferibili alle cinque linee di 
intervento previste per prevenire e contrastare il lavoro sommerso e migliorare le 
condizioni dei lavoratori: 1) misure volte all’affinamento delle tecniche di produzione, 
raccolta e condivisione tempestiva di dati granulari sul lavoro sommerso8; 2) misure 
dirette e indirette per trasformare il lavoro sommerso in lavoro regolare rendendo 
maggiormente vantaggioso operare nell’economia regolare attraverso il miglioramento 
del regime sanzionatorio e attraverso l’introduzione di strumenti di compliance e di 
incentivi alla regolarizzazione9; 3) campagna d’informazione nazionale sul “disvalore” 
insito nel ricorso al lavoro sommerso, rivolta ai datori di lavoro e ai lavoratori, con il 
coinvolgimento attivo delle parti sociali; 4) realizzazione di una struttura di governance 

8 In tale linea di intervento è stato definito il campione statistico prodotto da INPS delle 3000 imprese, su cui l’INL ha 
avviato le ispezioni a fini statistici per il calcolo degli esiti dell'indicatore microeconomico sul lavoro irregolare, è stato 
sviluppato – da parte del gruppo di lavoro Istat-Banca d’Italia – l’indicatore macroeconomico citato e la relativa nota 
metodologica, è stata curata la realizzazione dell’infrastruttura di cloud computing e delle relative piattaforme 
tecnologiche, al fine di supportare le progettualità relative agli sviluppi applicativi per il completamento del Portale 
Nazionale del Sommerso. 
9 In tale linea di intervento si segnalano: i miglioramenti dell’attività ispettiva attraverso le procedure di assunzione di 
personale presso l’Ispettorato nazionale per il lavoro e la pianificazione strategica delle attività di vigilanza delegata ad 
una task force ministeriale (d.m. n. 50 del 28 marzo 2024); il perfezionamento del quadro sanzionatorio mediante 
l’inasprimento della risposta sanzionatoria in caso di illeciti (art. 29, cc. 3 e 4, d.l. n. 19 del 2024), la previsione di parità 
di trattamento tra dipendenti dell’appaltatore e del sub appaltatore (art. 29, c. 2, d.l. n. 19 del 2024), l’integrazione al 
sistema di verifica di congruità nel settore edile (art. 29, c. 10, d.l. n. 19 del 2024), la previsione dell’esclusione 
dell’accesso a forme di incentivazione pubbliche in caso di violazioni in materia di tutela delle condizioni di lavoro 
nonché di salute e sicurezza nei luoghi di lavoro, individuate con decreto del Ministero del lavoro e delle politiche 
sociali (art. 29, c. 1, d.l. n. 19 del 2024), il riconoscimento di premialità in favore di datori di lavoro (art. 29, c. 7, d.l. 
n. 19 del 2024), gli strumenti e gli incentivi per il lavoro domestico.
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che assicuri un’efficace attuazione delle azioni10; 5) misure per favorire l’impiego 
regolare di lavoratori stranieri in agricoltura attraverso il contrasto agli insediamenti 
abusivi e la promozione di azioni di politica attiva11. Nel quadro della nuova missione 7 
è stato adottato il Piano Nuove Competenze-Transizioni e la tabella di marcia per la 
relativa attuazione (d.inter. 30 marzo 2024 del Ministro del lavoro e delle politiche sociali 
di concerto con il Ministro dell’economia e finanze), con l’obiettivo di contrastare il 
fenomeno del disallineamento delle competenze rispetto ai fabbisogni del mercato del 
lavoro (skills mismatch), con particolare attenzione ai settori chiave della crescita 
intelligente e sostenibile, tra i quali quello green (M7-9). 

64. In ambito di coesione sociale, è stato adottato il decreto legislativo n. 62 del
2024 che sviluppa le disposizioni previste dalla legge quadro per rafforzare l’autonomia 
delle persone con disabilità (M5C2-2), nonché sono entrate in vigore le norme che attuano 
le disposizioni previste dalla legge quadro per rafforzare gli interventi a favore delle 
persone anziane non autosufficienti (d.lgs. n. 29 del 2024, M5C2-4). Nel semestre 
trascorso, infine, il settore del turismo ha visto la realizzazione della riforma della 
professione di guida turistica, con la l. n. 190 del 2023 e con le disposizioni attuative 
contenute nel decreto del Ministro del turismo n. 88 del 26 giugno 2024 (M1C3-10).  

M&T degli investimenti 

65. Nel primo semestre 2024 ammontavano a 21 gli obiettivi da conseguire con
riguardo a 27 iniziative di investimento12; si tratta di 9 milestone e 11 target. 
Particolarmente rilevanti gli obiettivi quantitativi conseguiti nel settore della giustizia, sia 
ordinaria sia amministrativa: sono state completate le procedure di assunzione del 
personale di supporto per gli Uffici del processo (M1C1-39 e M1C1-40), nonché 
conseguiti i target (M1C1-41 e M1C1-42) di riduzione dell’arretrato giudiziario presso i 
TAR e il Consiglio di stato rispetto al numero di cause pendenti al 31.12.2019 
(rispettivamente del 25 per cento rispetto a 7 TAR individuati e del 35 per cento presso il 
Consiglio di stato). In maggior dettaglio, al giugno 2024, per entrambi gli obiettivi relativi 
a TAR e Consiglio di Stato le pendenze esistenti al 31 dicembre 2019 sono state ridotte 
di oltre il 90 per cento. 

66. In campo infrastrutturale e dei trasporti, sono stati conseguiti i target di
digitalizzazione della catena logistica con riferimento sia al sub-investimento “LogIN 
Center” sia a quello “Reti di porti e interporti” (M3C2-5), con almeno il 70 per cento delle 
Autorità di Sistema Portuale (AdSP) dotatesi di servizi standard PCS (Port Community 
System) interoperabili con le Pubbliche Amministrazioni coinvolte e compatibili con il 
Regolamento (UE) 1056/2020 e con la nuova PLN (Piattaforma Logistica Digitale 
Nazionale). È altresì avvenuta l’aggiudicazione dell’appalto multidisciplinare per la 

10 È stato istituito il Comitato nazionale per la prevenzione e il contrasto del lavoro sommerso (d.m. n. 57 del 2023),
oltre alla task force ministeriale (d.m. n. 50 del 2024). 
11 Ciò attraverso l’adozione, in sede di Conferenza Unificata, delle linee guida per l'operatività su tutto il territorio
nazionale degli standard abitativi minimi, la realizzazione di specifici percorsi di politica attiva del lavoro e la
predisposizione della relazione annuale sullo stato di implementazione del Piano di contrasto allo sfruttamento
lavorativo in agricoltura e al caporalato.
12 La mancata corrispondenza tra il numero degli obiettivi e quello delle misure è dovuta alla circostanza che, in alcuni
casi, lo stesso obiettivo si riferisce a più iniziative e, in altri, più obiettivi sono riconducibili allo stesso intervento.
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costruzione di un’infrastruttura ferroviaria ad alta velocita sulle linee Orte-Falconara e 
Taranto-Metaponto-Potenza-Battipaglia (M3C1-10), nonché sottoscritto con Invitalia 
S.p.A. l’accordo attuativo alla nuova misura “Sovvenzionamento dello sviluppo di una 
leadership internazionale, industriale e di ricerca e sviluppo nel campo degli autobus 
elettrici” della Missione 7 (milestone M7-32), finalizzato a sostenere circa 45 progetti 
capaci di promuovere la trasformazione verde e digitale dell’industria degli autobus al 
fine di produrre veicoli elettrici e connessi. 

67. Le politiche volte alla tutela dell’ambiente hanno visto, nel semestre trascorso,
lo sviluppo dell’applicazione per i servizi digitali ai visitatori dei parchi nazionali (M2C4-
6), ulteriori progressi nella riduzione delle discariche irregolari (M2C1-15) e l’avvio di 
due misure della Missione 7: l’aggiudicazione degli appalti per la costruzione 
dell’infrastruttura transfrontaliera per l’esportazione del gas (M7-38) e 
l’adozione/aggiornamento delle valutazioni di incidenza ambientale della Linea Adriatica 
Fase 1 (M7-35), contestualmente all’aggiudicazione dei contratti per le opere necessarie 
a ultimare la centrale di compressione di Sulmona e il gasdotto Sestino-Minerbio (M7-
36). 

68. Le misure che si traducono in contributi agli investimenti alle imprese si sono
contraddistinte per importanti target semestrali raggiunti: l’intervento di sostegno dei 
contratti di filiera per i settori agroalimentare, pesca e acquacoltura, silvicoltura, 
floricoltura e vivaismo ha visto la sottoscrizione della convenzione tra Ministero e 
ISMEA (M1C2-22); per la misura del Parco Agrisolare sono stati individuati beneficiari 
per risorse pari al 64 per cento della dotazione complessiva (1,5 miliardi, M2C1-6); per 
il piano Transizione 4.0 è stato ampiamente superato il target di utilizzo dei crediti 
d’imposta da parte delle imprese, sulla base delle dichiarazioni dei redditi presentate nel 
periodo 2021-2022 (M1C2-2). Contestualmente è stato adottato il quadro regolamentare 
(d.l. n. 19 del 2024) per i nuovi incentivi del piano Transizione 5.0 nell’ambito della 
missione 7 (M7-40). È stato, inoltre, centrato il target (M1C3-9) relativo al 
coinvolgimento di almeno 20.000 operatori turistici nell’hub del turismo digitale. 

69. Da ultimo sono stati conseguiti il target relativo all’aggiudicazione dei contratti
di lavoro per gli interventi di costruzione e riqualificazione di strutture sportive e palestre 
(M4C1-8) e quello (M6C2-15) di assegnazione di borse di studio per corsi specifici di 
medicina generale, con ulteriori 900 attribuzioni, che portano a 2.700 il numero totale di 
borse a valere sulle risorse PNRR. Completano il quadro degli obiettivi raggiunti, 
l’acquisizione di servizi professionali di ulteriori 5 Data Scientists per la digitalizzazione 
della Guardia di finanza (M1C1-15) e l’aggiudicazione di tutti gli appalti pubblici per il 
rinnovo del parco veicoli dei Vigili del Fuoco (M2C2-31). 

Obiettivi fissati a livello nazionale 

70. Oltre alle milestone e ai target concordati in ambito europeo, il Piano prevede
anche step procedurali fissati a livello interno, che non assumono rilievo ai fini della 
rendicontazione di performance nei confronti della Commissione europea, ma che sono 
funzionali a scansionare in maggior dettaglio il percorso di avanzamento delle iniziative 
e ad assicurarne un continuo monitoraggio gestionale. Nel primo semestre 2024, al netto 
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degli indicatori modificati a seguito della revisione del Piano13, erano fissati 33 passaggi 
di rilevanza nazionale, che risultano riferiti a 29 misure, di cui una sola riforma. Il 61 per 
cento degli obiettivi italiani del semestre (n. 20) si riferisce alla Missione 1 
“Digitalizzazione, innovazione, competitività, cultura e turismo”; il 12 per cento attiene 
alla Missione 2 “Rivoluzione verde e transizione ecologica” (n. 4), mentre due ulteriori 
quote del 9 per cento sono assorbite, rispettivamente, dalla Missione 5 “Inclusione e 
coesione” (n. 3) e dalla Missione 6 “Salute” (n. 3); alla Missione 4 “Istruzione e ricerca” 
è destinata, infine, una quota pari al 6 per cento degli obiettivi (n. 2), mentre il restante 3 
per cento degli indicatori attiene alla Missione 3 “Infrastrutture per una mobilità 
sostenibile” (n.1). 

TAVOLA 3 

STEP ITA IN SCADENZA I SEM. 2024 
Missione n. scadenze Ripartizione % 

M1 20 61% 
M2 4 12% 
M3 1 3% 
M4 2 6% 
M5 3 9% 
M6 3 9% 

Totale complessivo 33 100% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

71. La maggior parte dei 33 step a rilevanza nazionale previsti nel primo semestre
2024 (n. 9, pari al 27 per cento) è posta sotto la responsabilità della Presidenza del 
Consiglio dei ministri; un’ulteriore quota, pari al 21 per cento (n. 7) pertiene al Ministero 
della cultura, mentre il Ministero delle imprese e del Made in Italy è responsabile del 15 
per cento dei passaggi procedurali (n. 5). Al Ministero dell’ambiente e della sicurezza 
energetica e a quello della salute pertengono, rispettivamente, una quota pari al 9 per 
cento di tali step (n. 3); infine, una quota residuale del 18 per cento degli indicatori risulta 
suddivisa in parti uguali (ossia 3 per cento, pari a n.1 obiettivo) tra il Ministero 
dell’università e della ricerca, il Ministero della giustizia, la Giustizia Amministrativa, il 
Ministero per le infrastrutture e dei trasporti e il Ministero per l’istruzione e il merito e 
quello dell’interno. 

TAVOLA 4 

RIPARTIZIONE STEP ITA IN SCADENZA I SEM. 2024 PER AMMINISTRAZIONI 
Amministrazione responsabile n. scadenze Ripartizione % 
Ambiente e sicurezza energ. 3 9% 
Cultura 7 21% 
Giust amm.va (Cons. St. e TAR) 1 3% 
Giustizia 1 3% 
Imprese e made in Italy 5 15% 
Infrastrutture e trasporti 1 3% 
Interno 1 3% 
Istruzione e merito 1 3% 

13Ai 33 obiettivi si aggiungevano, infatti, sei passaggi a rilevanza nazionale: per tre di essi è in corso di finalizzazione 
la modifica per effetto della revisione dell’obiettivo europeo ad essi associato disposta dalla Decisione del Consiglio 
dell’UE del 14 maggio 2024 (M2C4-00-ITA-3; M2C4-00-ITA-24; M3C2-00-ITA-4); due obiettivi sono stati eliminati 
in quanto non più pertinenti rispetto all’intervenuta rimodulazione della misura M3C1I1.1 (M3C1-00-ITA-11; M3C1-
00-ITA-12); un obiettivo, infine, è stato posticipato al secondo semestre 2024 (M6C2-00-ITA-12) e sarà analizzato nel 
prossimo paragrafo. Nel semestre in discorso, inoltre, risulta collocato uno step che è stato riprogrammato dal secondo 
semestre 2023 (M6C1-6-ITA-1). 
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Amministrazione responsabile n. scadenze Ripartizione % 
PCM - Dip. trasfor. digitale  7 21% 
PCM-Dip. pari opp fam 2 6% 
Salute 3 9% 
Università e ricerca 1 3% 
Totale complessivo 33 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

72. Per quanto concerne lo stato di avanzamento rispetto a tali step procedurali del
I semestre 2024, sulla base di quanto comunicato in sede istruttoria dalle Amministrazioni 
responsabili, circa l’88 per cento risultano completati (n. 29 scadenze); il 9 per cento 
risulta in corso (n. 3), mentre solo un passaggio procedurale è segnalato come in ritardo. 

TAVOLA 5 

STATO AVANZAMENTO STEP ITA DEL I SEM. 2024 
Stato di attuazione n. scadenze Percentuale sul totale 

completato 29 88% 
in corso 3 9% 
in ritardo 1 3% 
Totale complessivo 33 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

73. Sono 9 le Amministrazioni centrali titolari di interventi che mostrano un tasso
integrale di raggiungimento degli step procedurali; si tratta dei risultati del Ministero 
dell’ambiente e della sicurezza energetica (n. 3), della giustizia (n. 1) e della giustizia 
amministrativa (n. 1), delle imprese e del made in Italy (n. 5), delle infrastrutture e dei 
trasporti (n. 1), dell’istruzione e del merito (n. 1), del Dipartimento per la trasformazione 
digitale della PCM (n. 7), del Ministero della salute (n. 3) e di quello dell’università e 
della ricerca (n. 1). Elevata è la percentuale di attuazione registrata anche dal Ministero 
della cultura (71 per cento, pari a n. 5), mentre quella riportata dal Dipartimento per le 
pari opportunità si attesta al 50 per cento (n. 1). Il Ministero dell’interno, invece, deve 
ancora conseguire l’obiettivo nazionale di cui risulta titolare. 

TAVOLA 6 

STATO AVANZAMENTO STEP ITA DEL I SEM. 2024 
Amministrazione Responsabile Completato In 

corso 
In 

ritardo % Completato % In 
corso 

% In 
ritardo 

Ambiente e sicurezza energ. 3 100% 0% 0% 
Cultura 5 1 1 71% 14% 14% 
Giust amm.va (Cons. St. e TAR) 1 100% 0% 0% 
Giustizia 1 100% 0% 0% 
Imprese e made in Italy 5 100% 0% 0% 
Infrastrutture e trasporti 1 100% 0% 0% 
Interno 1 0% 100% 0% 
Istruzione e merito 1 100% 0% 0% 
PCM - Dip. trasfor. digitale  7 100% 0% 0% 
PCM-Dip. pari opp fam 1 1 50% 50% 0% 
Salute 3 100% 0% 0% 
Università e ricerca 1 100% 0% 0% 
Totale complessivo 29 3 1 88% 9% 3% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

74. Per gli elementi descrittivi di maggior dettaglio sui singoli step procedurali
fissati in ambito esclusivamente nazionale che risultano conseguiti, si fa rinvio alle schede 
specifiche relative alle singole Amministrazioni (cfr. APPENDICE 1), concentrandosi in 
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questa sede sulle 4 scadenze a rilevanza interna ancora da raggiungere. In ambito 
istruttorio, le Amministrazioni che sono state chiamate a riferire sullo stato di attuazione 
degli obiettivi nazionali e sul livello di criticità riscontrato, hanno indicato, per due casi, 
difficoltà di alta e media intensità; negli ulteriori due casi, le strutture responsabili, pur 
avendo richiesto la posticipazione delle scadenze, hanno assegnato agli indicatori ancora 
in corso un grado di difficoltà basso. Nello specifico, il Ministero dell’interno ha 
segnalato difficoltà attuative elevate rispetto alla realizzazione della misura che istituisce 
il Fondo tematico per la rigenerazione urbana, gestito dalla BEI, che dovrà fornire 
sostegno finanziario agli investimenti promossi da soggetti privati a favore di iniziative 
per la transizione climatica e digitale delle aree urbane (M5C2-00-ITA-34); la scadenza 
nazionale nel semestre in discorso richiedeva l’approvazione da parte del Comitato di 
investimenti del Fondo di almeno 5 progetti, a fronte dell’obiettivo finale di finanziarne 
10 o di erogare finanziamenti per progetti corrispondenti a un valore pari a 545 milioni 
entro il 2026. In sede istruttoria l’Amministrazione ha riferito di aver sottoscritto un solo 
progetto con la Città Metropolitana di Milano e che gli ulteriori progetti di rigenerazione 
urbana si trovano ancora in fase di trattativa con i rispettivi intermediari finanziari e non 
è ancora possibile determinare la data della relativa conclusione. Rispetto 
all’investimento connesso alla sicurezza sismica dei luoghi di culto, restauro del 
patrimonio del Fondo Edifici di Culto e ricoveri di opere d’arte (M1C3-19-ITA-3), il 
Ministero della cultura ha indicato un livello di difficoltà di media entità, essendo stati 
avviati 70 interventi sui 320 programmati entro giugno 2024; il Dicastero ha segnalato 
che il ritardo è riconducibile ad alcune difficoltà nella progettazione degli interventi da 
parte dei soggetti attuatori (le diocesi), che, pur essendo soggetti privati, si trovano ad 
applicare le norme del codice degli appalti, senza accedere agli strumenti a disposizione 
per le Pubbliche Amministrazioni. Tale circostanza, unita ad alcune difficoltà attuative 
degli accordi quadro stipulati dal Dicastero, porteranno, secondo la stima compiuta dalla 
struttura responsabile, al conseguimento dell’obiettivo con qualche mese di ritardo. 

Nell’ambito dell’investimento riconducibile alla valorizzazione dei luoghi, dei 
parchi e giardini storici (M1C3-00-ITA-18), invece, il Ministero della cultura ha 
segnalato difficoltà realizzative di lieve intensità, riconducibili alla modifica delle 
modalità esecutive della misura originariamente previste. Si stimava, infatti, che il
censimento dei giardini e dei parchi storici avvenisse tramite una procedura centralizzata 
ad opera del Ministero per la cultura; tuttavia, dal confronto istituzionale tra quest’ultimo 
e le Regioni e le Province autonome è emersa l’opportunità che fossero gli enti territoriali 
a coordinare direttamente l’azione, coerentemente con quanto previsto dall’art. 17 del 
Codice dei beni culturali e del paesaggio (d.lgs. 42/2004) che definisce i modi per 
costituire, incrementare e aggiornare il catalogo nazionale dei beni culturali. Tali 
modifiche hanno determinato il ritardo nella conclusione della misura, che vede censiti 
solo 2.000 dei circa 5.000 parchi e giardini storici esistenti e la registrazione di solo un 
terzo di questi; alla data della presente rilevazione, sono 16 le Regioni che hanno già 
concluso gli accordi per il censimento dei parchi e giardini storici, mentre le restanti 4 
regioni provvederanno alla stipula entro la conclusione del secondo semestre 2024. Per 
tale ragione, l’amministrazione responsabile ha richiesto il posticipo della scadenza al 31 
dicembre 2025. Da ultimo, risulta ancora in corso lo step a rilevanza nazionale 
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riconducibile al sistema di certificazione della parità di genere (M5C1-14-ITA-1), di 
responsabilità del Dipartimento per le pari opportunità della PCM, che prevedeva la 
certificazione a seguito di assistenza tecnica di 450 imprese entro giugno 2024; la 
scadenza dell’obiettivo è stata posticipata a giugno 2025, in considerazione del fatto che 
il secondo avviso per l’erogazione dei contributi alla certificazione, rivolto alle PMI e 
connesso al target europeo M5C1-14, si trova ancora in fase di definizione e sarà 
pubblicato nei prossimi mesi. 

TAVOLA 7 

LIVELLO DI CRITICITÀ STEP ITA NON COMPLETATI I SEM 2024 
Amministrazione Alto Medio Basso Totale complessivo 
Cultura  1 1 2 
Interno 1 1 
Pcm – Pari Opportunità 1 1 
Totale complessivo 1 1 2 4 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

PRIME INDICAZIONI SULL’ATTUAZIONE DEL PIANO NEL II SEMESTRE 2024 

L’avanzamento negli obiettivi europei 

75. Nel corso del secondo semestre del 2024, a seguito delle modifiche approvate
il 18 novembre 202414, la realizzazione dei progetti del PNRR prevede ulteriori 67 
obiettivi europei, riconducibili a 63 misure (di cui 12 riforme e 51 investimenti)15: 35 
obiettivi hanno natura di traguardi, mentre 32 si configurano come target. 

76. Per quanto concerne l’analisi della composizione per missione dei 67 obiettivi
europei in scadenza nel secondo semestre 2024, è possibile evidenziare che il 40 per cento 
degli stessi si riferisce alla Missione 1 “Digitalizzazione, innovazione, competitività, 
cultura e turismo” (n. 27). Una quota, rispettivamente, del 28 per cento e dell’13 per cento 
è riconducibile alle Missioni 2 “Rivoluzione verde e transizione ecologica” (n. 19) e 7 
“REPowerEU” (n. 9). Decisamente più contenuto è il peso numerico delle milestone e dei 
target associati alla Missione 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” (n. 3) e 4 
“Istruzione e ricerca” (n. 6), mentre le missioni 5 “Inclusione e coesione sociale” e 6 
“Salute” vedono giungere a scadenza, rispettivamente, due o un solo obiettivo.  

14 In maggior dettaglio, le modifiche assentite che incidono sulle scadenze del II semestre 2024 consistono: nell’anticipo 
di 2 obiettivi al I semestre 2024 (M2C1-16-bis in tema di discariche abusive e M1C1-99 in tema di stazioni appaltanti 
che usano sistemi dinamici di acquisizione), nel posticipo al I semestre 2025 di un obiettivo (M1C1-97 sulla riduzione 
del tempo medio tra l'aggiudicazione dell'appalto e la realizzazione dell'infrastruttura), nonché nel posticipo dal I 
semestre 2024 di un obiettivo (M5C3-12 sull’inizio degli interventi infrastrutturali nelle Zone Economiche Speciali). 
15 La mancata corrispondenza tra il numero degli obiettivi e quello delle misure è dovuta alla circostanza che, in alcuni 
casi, lo stesso obiettivo si riferisce a più iniziative e, in altri, più obiettivi sono riconducibili allo stesso intervento. 
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TAVOLA 8 

M&T IN SCADENZA II SEM. 2024 PER MISSIONE E COMPONENTE 
Missione/Componente N. Milestone e Target Ripartizione percentuale 

M1 27 40% 
M1C1 21 31% 
M1C2 5 7% 
M1C3 1 1% 
M2 19 28% 
M2C1 4 6% 
M2C2 9 13% 
M2C4 6 9% 
M3 3 4% 
M3C1 2 3% 
M3C2 1 1% 
M4 6 9% 
M4C1 4 6% 
M4C2 2 3% 
M5 2 3% 
M5C1 1 1% 
M5C3 1 1% 
M6 1 1% 
M6C1 1 1% 
M7 9 13% 
M7C1 9 13% 
Totale complessivo 67 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

77. Gli obiettivi vedono, come principali responsabili, le strutture della Presidenza
del Consiglio dei ministri (22 obiettivi, 33 per cento) e in particolare il Dipartimento per 
la trasformazione digitale (12 obiettivi, 18 per cento), il Ministero dell’ambiente e della 
sicurezza energetica (12 obiettivi, 18 per cento), nonché il Ministero delle infrastrutture 
e dei trasporti e quello delle imprese e made in Italy (rispettivamente con 9 e 8 obiettivi, 
13 e 12 per cento). Le altre Amministrazioni responsabili sono impegnate nel 
conseguimento di un numero di obiettivi individuali tra 1-5. 

TAVOLA 9 

M&T IN SCADENZA II SEM. 2024 PER AMMINISTRAZIONE 
Amministrazione titolare degli interventi Numero M &T Ripartizione % 

PCM - Dip. trasfor. digitale  12 18% 
Ambiente e sicurezza energ. 12 18% 
Infrastrutture e trasporti 9 13% 
Imprese e made in Italy 8 12% 
PCM - Pres. Cons. Min. – Segr. Gen. 6 9% 
Agric. sovranità alim. e foreste 5 7% 
Università e ricerca 3 4% 
Economia e finanze 2 3% 
Istruzione e merito 2 3% 
Giustizia 2 3% 
Salute 1 1% 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. univ. 1 1% 
Turismo 1 1% 
PCM - Struttura Commiss. Ricostruzione 1 1% 
PCM - Struttura di missione PNRR 1 1% 
PCM - Dip. funzione pubblica 1 1% 
Totale complessivo 67 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 
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78. Rispetto allo stato di avanzamento e attuazione degli interventi, le informazioni
disponibili a sistema ReGiS, integrate con quanto comunicato dalle Amministrazioni 
titolari, evidenziavano, alla data di chiusura dell’istruttoria della presente Relazione 
(ottobre 2024), come 11 obiettivi fossero già completati (circa il 16 per cento del totale 
semestrale), di cui 7 target e 4 milestone. Un obiettivo riguarda una riforma e gli altri 10 
attengono ad iniziative di investimento. Nel complesso, 4 target si ascrivono al settore 
della digitalizzazione della PA: a seguito del completamento dell’infrastruttura Polo 
Strategico Nazionale vi sono migrate 206 amministrazioni con almeno un servizio (a 
fronte del target di 100, M1C1-17); 4.315 amministrazioni comunali, scolastiche o 
sanitarie hanno migrato gli asset informatici (a fronte di un target di 4.083, M1C1-139); 
sulla Piattaforma Digitale Nazionale Dati (PDND) sono disponibili 8.540 Application 
Program Interface (a fronte di un target M1C1-18 di 400, grazie alla scelta di ampliare la 
platea dei destinatari della misura a tutti i Comuni); risultano 6.390 enti (Comuni e scuole) 
aderenti a modelli di siti web e servizi (tale insieme rappresenta il 40,7 per cento del totale 
degli enti destinatari, valore superiore alla soglia del 40 per cento richiesta dal target 
M1C1-140). Un ulteriore target già sostanzialmente raggiunto attiene al settore della 
giustizia (M1C1–44); esso è riconducibile alla “Riforma del processo civile” 
(M1C1R3.1.1) e consiste nell’obiettivo di riduzione del 95 per cento dell’arretrato 
giudiziario (pendente al 31.12.2019) dei tribunali civili di secondo grado. Secondo quanto 
riferito dall’Amministrazione in sede istruttoria, l’obiettivo è stato conseguito attraverso 
una diminuzione dell’arretrato, al 30 giugno 2024, del 98,7 per cento (con un numero di 
pendenze, in termini assoluti, pari a 1.312 procedimenti). 

Nell’ambito delle misure per gestione del rischio di alluvione e per la riduzione del 
rischio idrogeologico (interventi in Emilia- Romagna, Toscana e Marche), la struttura 
Commissariale per la ricostruzione ha ultimato (M2C4-11) la ricognizione di tutti gli 
interventi, posti in essere da ordinanze già emanate e/o di prossima emanazione, volti al 
ripristino dei corsi d'acqua per aumentare la protezione dalle alluvioni e al restauro degli 
edifici pubblici, compresi l'edilizia residenziale pubblica e i centri sanitari, e delle strade. 

Nel settore infrastrutturale, quanto allo sviluppo del trasporto rapido di massa, è 
stata completata la milestone (M2C2-25) attraverso la notifica dell’aggiudicazione di tutti 
gli appalti pubblici per l’acquisto di almeno 85 unità di materiale rotabile, nonché di 
almeno 5 interventi per il potenziamento delle infrastrutture dei sistemi di trasporto rapido 
di massa. Sono stati, inoltre, avviati gli interventi infrastrutturali nelle ZES (M5C3-12). 
A seguito della revisione del Piano, alla luce della nuova classificazione e della 
eliminazione dei progetti non più finanziabili all'interno del PNRR poiché non più 
coerenti con le tempistiche, il target risulta essere conseguito mediante l'avvio dei lavori 
per 46 interventi.  

Quanto alla nuova missione 7, sono stati raggiunti i traguardi consistenti 
nell’aggiudicazione dei contratti per la realizzazione rispettivamente degli investimenti 
“Tyrrhenian link tra la Sicilia e la Campania” (M7C1I4.1) e “SA.CO.I.3” (M7C1I5.1). 
La prima milestone (M7-14) riguarda l’aggiudicazione di tutti i contratti per i lavori 
necessari alla posa di 514 km di cavi sottomarini con corrente continua ad alta tensione 
per il collegamento tra Caracoli (Palermo) ed Eboli (Salerno). La seconda milestone (M7-
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16) è relativa all'aggiudicazione di tutti i contratti per i lavori necessari al completamento
dell'involucro delle stazioni di conversione in Sardegna e Toscana. 

Da ultimo, all’interno della misura volta all’innovazione e meccanizzazione nel 
settore agricolo e alimentare, è stato raggiunto il target (M2C1-7) di identificazione dei 
destinatari dell’intervento, toccando, secondo le rilevazioni dell’Amministrazione, la 
platea di 11.200 soggetti beneficiari (a fronte del valore obiettivo di 10.000), a seguito 
della chiusura delle istruttorie sui progetti, a cura delle Regioni e Province autonome. 

TAVOLA 10 

STATO DI ATTUAZIONE M&T II SEM 2024 PER AMMINISTRAZIONE 

Amministrazione titolare Completato Da avviare In corso Completato 
(%) 

Da avviare 
(%) 

In corso 
(%) Totale 

Agric. sovranità alim. e foreste 1 4 20% 0% 80% 5 
Ambiente e sicurezza energ. 2 10 17% 0% 83% 12 
Economia e finanze 2 0% 0% 100% 2 
Giustizia 1 1 50% 0% 50% 2 
Imprese e made in Italy 2 6 0% 25% 75% 8 
Infrastrutture e trasporti 2 7 22% 0% 78% 9 
Istruzione e merito 2 0% 0% 100% 2 
PCM - Dip. funzione pubblica 1 0% 0% 100% 1 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. univ. 1 0% 0% 100% 1 
PCM - Dip. trasfor. digitale 4 8 33% 0% 67% 12 
PCM - Segr. generale 6 0% 0% 100% 6 
PCM - Struttura Commiss. Ricostruzione 1 100% 0% 0% 1 
PCM - Struttura di missione PNRR 1 0% 0% 100% 1 
Salute 1 0% 0% 100% 1 
Turismo 1 0% 0% 100% 1 
Università e ricerca 3 0% 0% 100% 3 
Totale complessivo 11 2 54 16% 3% 81% 67 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

Per quanto concerne gli ulteriori obiettivi europei del secondo semestre 2024, 
ancora in corso di attuazione alla chiusura dell’istruttoria, secondo le valutazioni interne 
alle stesse Amministrazioni responsabili (cfr. Tavola 11), la quasi totalità degli stessi 
prosegue senza ostacoli verso il conseguimento finale (trattasi di 46 obiettivi, ossia oltre 
l’82 per cento del totale). In tale categoria di giudizio ricadono tutti gli obiettivi di 11 
Ministeri. Per 9 obiettivi (16 per cento del totale semestrale) è stato segnalato dalle 
Amministrazioni un livello di complessità medio, mentre con riguardo ad una sola 
scadenza sono stati sottolineati profili alti di complessità. Facendo rinvio, anche in questo 
paragrafo, alle schede specifiche relative alle singole Amministrazioni titolari degli 
interventi per gli elementi descrittivi di maggior dettaglio per gli obiettivi classificati 
come non problematici (cfr. APPENDICE 1), si riepilogano di seguito quelli caratterizzati, 
secondo il giudizio delle Amministrazioni responsabili, da percorsi di conseguimento di 
alta o media difficoltà. L’obiettivo segnalato come caratterizzato da maggiori ostacoli 
ricade nella sfera di competenza del Ministero dell’università e della ricerca ed attiene 
all’investimento “Introduzione di dottorati innovativi che rispondono ai fabbisogni di 
innovazione delle imprese e promuovono l'assunzione dei ricercatori dalle imprese” 
(M4C2I3.3). In maggior dettaglio, il target consiste nell’assegnazione di n. 6 mila borse 
di dottorati innovativi; secondo le informazioni riferite dall’Amministrazione, il valore 
conseguito alla data dell’istruttoria era pari a 3.416 borse, per una percentuale di 
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progresso pari al 57 per cento. Per l’a.a. 2024/2025 una terza finestra di finanziamento 
prevede un ammontare di risorse incrementato da 450 a 510 milioni a seguito della 
revisione del PNRR del 2023, che ha contestualmente riprogrammato il target finale 
portando le borse di dottorato da assegnare da 15 mila a 6 mila. La misura presenta due 
elementi di attenzione nella prospettiva del Ministero: uno legato alla distanza delle borse 
attualmente concesse rispetto al target per il quale sono state previste dal D.M. 630 del 
2024 delle procedure di riallocazione che si chiuderanno a dicembre e che dovrebbero 
garantire il pieno raggiungimento dell’obiettivo; un secondo elemento è legato al numero 
di borse oggetto di rinuncia nei cicli precedenti la cui imputabilità a target sarà stabilita 
dalla valutazione della Commissione europea. 

Dei 9 obiettivi segnalati con livello di complessità media, 6 riguardano due 
iniziative di riforma in carico alla Presidenza del Consiglio dei ministri. Più 
specificatamente, 4 riguardano la riforma del quadro normativo in tema di appalti pubblici 
e concessioni: i) l’entrata in vigore delle disposizioni in tema di project financing (M1C1-
73quinquies); ii) gli incentivi alla qualificazione e professionalizzazione delle stazioni 
appaltanti (M1C1-73-ter); iii) misure per migliorare la rapidità decisionale 
nell'aggiudicazione degli appalti da parte delle stazioni appaltanti (M1C1-84-bis); iv) la 
quota percentuale di personale della pubblica amministrazione formato grazie alla 
Strategia professionalizzante degli acquirenti pubblici (M1C1-98). Gli ulteriori 2 obiettivi 
si riferiscono all’adozione della legge annuale sulla concorrenza per il 2023 (M1C2-11) 
e dei relativi strumenti attuativi (M1C2-12). 

I 3 target per i quali è stato formulato un giudizio di complessità media da parte 
dell’Amministrazione responsabile attengono, in due casi, al settore infrastrutturale e, in 
un caso, a quello del turismo. Nel primo ambito rileva il target (M2C2-34), legato allo 
sviluppo del trasporto rapido di massa e consistente nel potenziamento del parco autobus 
regionale per il trasporto pubblico, attraverso l’acquisto di almeno 800 autobus in 
possesso dei requisiti indicati; secondo l’aggiornamento fornito dal Ministero delle 
infrastrutture e dei trasporti, alla chiusura dell’istruttoria risultavano consegnati e 
immatricolati circa 400 autobus, mentre la restante quota dell’obiettivo era prevista nei 
mesi di novembre e dicembre. Il secondo target attiene alla misura di potenziamento dei 
nodi ferroviari metropolitani e dei collegamenti nazionali chiave e consiste nel 
raggiungimento di 700 km di tratte di linee migliorate (M3C1-15); secondo lo stato di 
aggiornamento del Ministero, risultavano già completati lavori per 529 km, con attese di 
completamento dell’obiettivo entro fine anno. 

Il terzo obiettivo medio (M1C3-27) riguarda il settore del turismo e, in maggior 
dettaglio, l’investimento Caput Mundi. Esso concerne il numero (almeno 100) di siti 
culturali e turistici la cui riqualificazione ha raggiunto, in media, il 50 per cento dello 
stato di avanzamento lavori. In base ai dati comunicati dai Soggetti attuatori circa il livello 
di progresso, il Dicastero ritiene garantito il raggiungimento del target; tuttavia, tali 
informazioni di attuazione non sono allo stato riscontrabili sulla piattaforma ReGiS. 
Pertanto, l’Unità di Missione del Ministero ha segnalato la criticità e sollecitato i soggetti 
attuatori al pronto aggiornamento. 
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TAVOLA 11 

OBIETTIVI EUROPEI II SEM 2024 ANCORA IN FASE ATTUATIVA: PER LIVELLO DI COMPLESSITÀ 

Amministrazione 

Livello Alto Livello Medio Livello Basso 

Tot.N. 
M&T 

% su 
tot. 

Amm. 
N. 

M&T 
% 

su tot. 
Amm. 

N. 
M&T 

% su 
tot. 

Amm. 
Agric. sovranità alim. e foreste 0% 0% 4 100% 4 
Ambiente e sicurezza energ. 0% 0% 10 100% 10 
Economia e finanze 0% 0% 2 100% 2 
Giustizia 0% 0% 1 100% 1 
Imprese e made in Italy 0% 0% 8 100% 8 
Infrastrutture e trasporti 0% 2 29% 5 71% 7 
Istruzione e merito 0% 0% 2 100% 2 
PCM - Dip. funzione pubblica 0% 0% 1 100% 1 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. 
univ. 0% 0% 1 100% 1 
PCM - Dip. trasfor. digitale 0% 0% 8 100% 8 
PCM - Segr. generale 0% 6 100% 0% 6 
PCM - Struttura di missione PNRR 0% 0% 1 100% 1 
Salute 0% 0% 1 100% 1 
Turismo 0% 1 100% 0% 1 
Università e ricerca 1 33% 0% 2 67% 3 
Totale complessivo 1 2% 9 16% 46 82% 56 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

Obiettivi fissati a livello nazionale 

79. Nel secondo semestre 2024, oltre alle milestone e ai target concordati in ambito
europeo, sono previsti anche 58 passaggi procedurali a rilevanza nazionale16, ossia privi 
di valenza ai fini della rendicontazione di performance nei confronti della Commissione 
europea, ma con finalità interne di monitoraggio di avanzamento.  Tali step si riferiscono 
a 52 misure, tutte concentrate in iniziative di investimento. Il 36 per cento degli indicatori 
(n. 21) appartengono alla Missione 1 “Digitalizzazione, innovazione, competitività, 
cultura e turismo”, mentre la Missione 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” e la 
Missione 4 “Istruzione e ricerca” detengono, rispettivamente, il 19 per cento degli 
indicatori (n.11 per ciascuna missione). La Missione 5 “Inclusione e coesione” assorbe il 
16 per cento degli indicatori (n. 9), la Missione 6 “Salute” il 9 per cento (n. 5) e la 
Missione 2 “Rivoluzione verde e transizione ecologica” il 2 per cento (n. 1). 

16 Oltre ai 58 obiettivi in scadenza nel semestre, per 5 obiettivi l’amministrazione responsabile ha chiesto la completa 
revisione (M4C1-00-ITA-20, 21,22,24 e 25, tutti di pertinenza del Ministero dell’Istruzione e del merito, relativi alla 
misura che prevede un intervento straordinario finalizzato alla riduzione dei divari territoriali nei cicli I e II della scuola 
secondaria di secondo grado e alla riduzione dell'abbandono scolastico), per due step procedurali è stata chiesta 
l’eliminazione (M3C2-00-ITA-13; M4C2-00-ITA-10) e per un ulteriore traguardo è previsto lo slittamento a giugno 
2025 (M6C2-00-ITA-14). 

CORTE DEI CONTI RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR 
Sezioni riunite in sede di controllo Dicembre 2024 45 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

– 45    –



 

 
     

  
 

 

     
  

   
  
   
   
  
  

   
 

      
 

   
  

   
   

     
 

 

    
  

  
   

   
 

  
    
   

   
  

 
  

  
 

      
    

  

  
  

 
  

    
 

  

TAVOLA 12 

STEP ITA IN SCADENZA II SEM. 2024 
Missione N. scadenze Ripartizione % 

M1 21 36% 
M2 1 2% 
M3 11 19% 
M4 11 19% 
M5 9 16% 
M6 5 9% 

Totale complessivo 58 100% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

80. Per quanto concerne la ripartizione per Amministrazione dei passaggi a
rilevanza nazionale in scadenza nel secondo semestre 2024, la quota maggiore (22 per 
cento) è assorbita dalla Presidenza del Consiglio dei Ministri (n. 13); il 19 per cento degli 
indicatori nazionali è di pertinenza del Ministero delle infrastrutture e dei trasporti (n. 11), 
il 17 per cento del Ministero dell’istruzione e del merito (n. 10), il 16 per cento del 
Ministero della cultura (n. 9), il 9 per cento del Ministero della salute (n. 5); il Ministero 
delle imprese e del made in Italy e quello dell’interno assorbono, rispettivamente, il 7 per 
cento degli obiettivi (n. 4 ciascuno), mentre il restante 3 per cento (n. 2) è di pertinenza 
del Ministero dell’università e della ricerca. 

TAVOLA 13 

RIPARTIZIONE STEP ITA IN SCADENZA II SEM. 2024 PER AMMINISTRAZIONI 
Amministrazione N. scadenze Ripartizione % 
Cultura 9 16% 
Imprese e made in Italy 4 7% 
Infrastrutture e trasporti 11 19% 
Interno 4 7% 
Istruzione e merito 10 17% 
PCM - Dip. pol. coes.* 2 3% 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. univ. 1 2% 
PCM_Trasformazine digitale 10 17% 
Salute 5 9% 
Università e ricerca 2 3% 
Totale complessivo 58 100% 
*Le competenze PNRR sono state trasferite alla Struttura di Missione PNRR
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

81. Per quanto concerne il progresso rispetto agli step procedurali nazionali del II
semestre 2024, sulla base di quanto comunicato in sede istruttoria dalle Amministrazioni 
responsabili, la quota dei passaggi già completati, con anticipo rispetto alla scadenza di 
fine anno, si attesta intorno al 19 per cento (n. 11), mentre il 79 per cento dei medesimi 
(n. 46) risulta ancora in corso. Solo 1 lo step per il quale è stata segnalata una situazione 
di potenziale ritardo (cfr. Tavola 14). Sono quattro le Amministrazioni responsabili che 
presentano un grado di completamento dei passaggi interni superiore alla media: si tratta 
del Dipartimento per le Politiche giovanili e il Servizio civile universale della PCM (100 
per cento, pari a n. 1), del Dipartimento per la Trasformazione Digitale (40 per cento, pari 
a n. 4), del Ministero per la cultura (33 per cento, pari a n. 3), del Ministero per la salute 
(20 per cento, n. 1). Quattro Amministrazioni responsabili vedono tutti gli step 
procedurali del semestre ancora in corso di attuazione: si tratta del Ministero delle imprese 
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e del made in italy (n. 4), del Ministero dell’interno (n. 4), del Dipartimento per le 
politiche di coesione (con competenze PNRR ora confluite nella Struttura di Missione 
PNRR., n. 2), del Ministero dell’università e della ricerca (n. 2). 

TAVOLA 14 

STATO AVANZAMENTO STEP ITA IN SCADENZA II SEM. 2024 
Amministrazione N. 

completati 
N. 

in corso 
N.  

in ritardo 
% 

Completati 
% 

in corso 
% 

 in ritardo 
Cultura 3 5 1 33% 56% 11% 
Imprese e made in Italy 4 100% 0% 
Infrastrutture e trasporti 1 10 9% 91% 0% 
Interno 4 100% 0% 
Istruzione e merito 1 9 10% 90% 0% 
PCM - Dip. pol. coes. 2 100% 0% 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. univ. 1 100% 0% 0% 
PCM_Trasformazine digitale 4 6 40% 60% 0% 
Salute 1 4 20% 80% 0% 
Università e ricerca 2 100% 0% 
Totale complessivo 11 46 1 19% 79% 11% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

82. Per gli elementi descrittivi di maggior dettaglio sui singoli passaggi di rilevanza
nazionale che risultano conseguiti con anticipo rispetto alla fine del II semestre 2024, si 
fa rinvio alle schede specifiche relative alle singole Amministrazioni (cfr. APPENDICE 1). 

83. Rispetto a quelli ancora in corso, in sede istruttoria, nessuna Amministrazioni
titolare di intervento ha segnalato difficoltà di conseguimento di tipo elevato; per la quasi 
totalità degli step nazionali è stato formulato un giudizio di assenza di complessità 
attuativa nei tempi (85 per cento dei casi, n. 40). Per 7 step nazionali, invece, le 
Amministrazioni responsabili hanno stimato un grado di complessità attuativa di tipo 
medio (residuo 15 per cento dei casi, n. 7). 

TAVOLA 15 
CRITICITÀ RILEVATA M&T ITA IN SCADENZA II SEM. 2024 

Amministrazione Grado di difficoltà 
basso medio Totale % basso % media 

Cultura 6 6 100% 0% 
Imprese e made in Italy 4 4 100% 0% 
Infrastrutture e trasporti 7 3 10 70% 30% 
Interno 4 4 0% 100% 
Istruzione e merito 9 9 100% 0% 
PCM - Dip. pol. coes. 2 2 100% 0% 
PCM_Trasformazine digitale 6 6 100% 0% 
Salute 4 4 100% 0% 
Università e ricerca 2 2 100% 0% 
Totale complessivo 40 7 47 85% 15% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati forniti dalle Amministrazioni 

In particolare, 3 dei 7 passaggi a rilevanza nazionale ancora in corso con livello di 
complessità di media intensità attengono agli investimenti in materia di rigenerazione 
urbana, volti a ridurre situazioni di emarginazione e degrado sociale, di responsabilità del 
Ministero dell’interno. A seguito del parziale definanziamento della misura, 
l’Amministrazione ha intrapreso un percorso di valutazione dei progetti già presentati al 
fine di stabilire quali includere e quali escludere ai fini del raggiungimento degli obiettivi 
della misura, con considerazioni che si basano sulle informazioni caricate dai Soggetti 
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Attuatori sul sistema di monitoraggio e rendicontazione ReGiS. Dalle ultime risultanze è 
emerso che sono stati già finanziati circa 2.300 progetti in favore di 640 enti, per un 
importo complessivo assegnato di circa 4,2 miliardi a favore di Comuni con popolazione 
superiore a 15 mila abitanti, di Comuni capoluogo di provincia e di Città metropolitane; 
di essi, per 1.655 progetti è garantita la conclusione dei lavori entro il 30 giugno 2026. 88 
progetti saranno eliminati in considerazione del mancato rispetto delle tempistiche 
previste dal Piano. Rispetto a 524 progetti la valutazione è ancora in corso di istruttoria; 
in merito, il Dipartimento responsabile del Dicastero ha rappresentato un rallentamento 
delle attività di verifica, motivato dall’elevato numero dei rendiconti presentati a sistema 
e dalla molteplicità dei punti di controllo formale richiesti e ha proposto all’Unità di 
Missione per il PNRR una semplificazione degli strumenti di controllo, tesa a limitare il 
processo di verifica dei rendiconti intermedi agli aspetti rilevanti da un punto di vista 
amministrativo-contabile. Per quanto concerne le scadenze nazionali collocate nel 
semestre in discorso, che l’Amministrazione punta a rispettare nei tempi previsti, esse 
prevedono il completamento di almeno 300 progetti, con una spesa pari ad almeno il 30 
per cento del costo complessivo degli interventi (per un totale di 840 milioni, M5C2-00-
ITA-25), una superficie di almeno 300 mila metri quadrati interessate dai progetti di 
rigenerazione urbana (M5C2-00-ITA-26) e il coinvolgimento di almeno 15 mila persone 
(M5C2-00-ITA-27). Per assicurare il raggiungimento degli obiettivi de qua 
l’Amministrazione ha intrapreso delle interlocuzioni finalizzate all’ottimizzazione e 
condivisione degli strumenti necessari per garantire, da un lato, tempestivamente la 
liquidità ai Soggetti Attuatori, e, dall’altro, l’uniformità dell’intero circuito centralizzato 
di attuazione e gestione delle misure del PNRR. 

È stato qualificato come di media difficoltà anche un ulteriore step del Ministero 
dell’interno, attinente all’intervento Piani Urbani integrati, anch’esso oggetto di 
definanziamento in sede di revisione del Piano (da 2,7 miliardi a 900 milioni), rispetto al 
quale entro fine anno deve essere speso almeno il 30 per cento del costo complessivo 
degli interventi (M5C2-00-ITA-31). In merito alle erogazioni effettuate in favore dei 
singoli progetti facenti parte dei Piani Urbani Integrati, l’Amministrazione ha riferito di 
aver redatto una nota di chiarimenti operativi circa le modalità di trasmissione della 
richiesta di rimborso da parte dei soggetti attuatori e ha elaborato due distinti format 
destinati rispettivamente ai Comuni e alle Città Metropolitane. Una volta inoltrata la 
richiesta da parte di questi soggetti, il Dicastero avvierà un’attività istruttoria nella quale 
sarà dato conto dello stato di avanzamento finanziario dei progetti risultante dal sistema 
ReGiS e si provvederà all’erogazione degli acconti previsti. L’Amministrazione ha anche 
segnalato che la presenza di ritardi nell’erogazione delle tranche di pagamento successive 
all’anticipazione è riconducibile alla mancanza della documentazione obbligatoria 
richiesta in capo ai Soggetti attuatori; a tal fine, si è provveduto all’aggiornamento dei 
“Manuali di Istruzione per i Soggetti attuatori”, che contengono le apposite indicazioni 
circa gli adempimenti relativi alla rendicontazione e al monitoraggio degli interventi.  

Da ultimo, nel settore delle infrastrutture ferroviarie presentano difficoltà attuative 
di media intensità due step nazionali afferenti ai collegamenti ferroviari ad Alta Velocità 
con il Mezzogiorno per passeggeri e merci; nello specifico, rispetto alla tratta Napoli-
Bari, l’obiettivo di raggiungere un tasso di realizzazione annuale del 19,5 per cento 
rispetto ai costi totali ha incontrato alcune difficoltà connesse alla necessità di fare degli 
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approfondimenti per imprevisti di natura geologica (M3C1-00-ITA-15), mentre per 
quello relativo al segmento Palermo-Catania risultano pendenti approfondimenti per 
criticità legate all’emergenza siccità che potrebbero rallentare le lavorazioni (M3C1-00-
ITA-16). Per quanto concerne, infine, l’intervento connesso alle linee di collegamento ad 
Alta Velocità con l’Europa nel Nord, il Ministero per le infrastrutture e i trasporti ha 
segnalato la presenza di alcune possibilità difficoltà nello step nazionale consistente nel 
raggiungimento del tasso annuale pari al 13,4 per cento rispetto ai costi totali finanziati; 
ciò per via della necessità di svolgere alcuni approfondimenti per criticità legate ad eventi 
geomeccanici. 
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PROGRAMMAZIONE FINANZIARIA E ATTUAZIONE DELLA SPESA

PREMESSA 

84. L’avanzamento finanziario del PNRR può essere esaminato da diversi angoli di
visuale. Una prima prospettiva attiene all’evoluzione del cronoprogramma della spesa che 
periodicamente è oggetto di revisione da parte delle Amministrazioni responsabili, alla 
luce dell’andamento degli interventi di investimento e di riforma, oltre che per tenere in 
considerazione eventuali modifiche al Piano concordate in sede europea. Un secondo 
profilo di indagine, strettamente connesso al primo, è quello attinente alla dinamica della 
spesa effettivamente sostenuta dagli attuatori delle linee progettuali che compongono il 
Piano. Da ultimo, con il progressivo avanzamento delle iniziative, utili spunti di analisi 
possono trarsi dall’estensione del perimetro di indagine all’intero ciclo della spesa, quindi 
prendendone in considerazione anche la fase di chiusura, attraverso i passaggi della 
rendicontazione e del rimborso degli oneri sostenuti dagli attuatori. 

LA PROGRAMMAZIONE DELLA SPESA 

85. Nella precedente Relazione semestrale di questa Corte17 si era dato conto del
significativo impatto che la revisione complessiva del Piano dell’8 dicembre 2023 aveva 
prodotto sul relativo quadro finanziario, determinando un incremento di circa l’1,5 per 
cento delle risorse a disposizione, accompagnato da una traslazione in avanti della 
pianificazione annuale della spesa. 

L’aggiornamento del cronoprogramma sulla base dei dati a sistema ReGiS di inizio 
novembre mette in luce un’ulteriore evoluzione della pianificazione finanziaria (cfr. 
Grafici 2 e 3); ad una lieve revisione al rialzo del trend di spesa dei primi 3 esercizi (+0,5 
miliardi), probabilmente dovuta ad una calibrazione dei dati rispetto all’effettiva 
dinamica degli investimenti, fa seguito un ulteriore slittamento in avanti delle risorse 
previste per il biennio 2023-2024 per complessivi 2,4 miliardi, da recuperarsi 
successivamente nella pianificazione del 2025 (+1,2 miliardi) e 2026 (+0,7 miliardi). 

In maggior dettaglio, le stime di spesa del 2024, a maggio quantificate in 43,2 
miliardi, sono scese a 42,1 miliardi. Ciò è dovuto, in particolare, ad una riduzione delle 
attese di spesa nelle politiche in ambito sanitario (Missione 6, in riduzione di 2,6 miliardi, 
che si sommano alla contrazione di 0,8 miliardi sul 2023), a quelle in tema di 
“Digitalizzazione, innovazione e sicurezza nella PA” (M1C1, in riduzione di 0,9 
miliardi), nonché nelle misure legate alle “Infrastrutture sociali, famiglie, comunità e 
terzo settore” (M5C2, in contrazione di 0,5 miliardi, che si aggiungono alla riduzione di 
0,6 miliardi sul 2023). Tale effetto di slittamento è parzialmente compensato dall’anticipo 
delle previsioni di spesa nella Missione 2, in particolare nelle linee di azione 
dell’”Agricoltura sostenibile ed Economia Circolare” (M2C1, in crescita di 1,6 miliardi) 
e “Transizione energetica e mobilità sostenibile” (M2C2, in aumento di 0,6 miliardi). 

Peraltro, la pianificazione finanziaria rivista a sistema ReGiS in rallentamento nel 
2024 risulta ancora nettamente superiore alle stime presentate dal Governo nell’ultimo 
Documento programmatico di bilancio. In tale sede, infatti, le previsioni di spesa del 

17 Cfr. Corte conti, Sezioni riunite in sede di controllo, delib. n. 41/ SSRRCO/REF/2024. 
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PNRR per l’anno in corso sono state quantificate in circa 1 punto percentuale di Pil, un 
valore molto inferiore rispetto a quanto ancora desumibile a sistema ReGiS (1,9 punti di 
Pil), con una differenza al ribasso di circa 20 miliardi. Tale situazione si ripete anche con 
riguardo alle stime per il 2025, seppur con intensità minore: le previsioni del DPB 
imputano al PNRR spese complessive per 2 punti di Prodotto, a fronte del dato presente 
in ReGiS, pari a circa 2,5 punti di Pil, con un calo atteso di quasi 12 miliardi.    

GRAFICO 2 

PROGRAMMAZIONE TEMPORALE DELLA SPESA: CONFRONTO MAGGIO-NOVEMBRE 2024 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

GRAFICO 3 

DIFFERENZE TRA PROGRAMMAZIONI FINANZIARIE PNRR MAGGIO-NOVEMBRE 2024 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 
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L’ATTUAZIONE DELLA SPESA 

86. Il rallentamento nell’attuazione finanziaria delle iniziative del PNRR,
evidenziato dalla revisione del cronoprogramma, si riflette anche nell’andamento della 
spesa sostenuta. 

Secondo i dati a fine settembre 2024 (cfr. Tavola 16), trasmessi dalla Struttura di 
missione PNRR della Presidenza del Consiglio dei ministri, il livello della spesa ha 
superato la soglia dei 57,7 miliardi, circa il 30 per cento delle risorse del Piano e circa il 
66 per cento di quelle che erano programmate entro il 2024. Rispetto al valore di fine 
2023, pari a circa 45,1 miliardi (23,2 per cento del totale), l’incremento registrato nel 
corso dei primi 9 mesi del 2024 si attesterebbe ad oltre 12,6 miliardi. Si tratta di un 
incremento che rappresenta circa il 30 per cento di quanto previsto per tale annualità nel 
cronoprogramma finanziario e, comunque, poco meno del 60 per cento delle stime più 
contenute del DPB di ottobre 2024. 

87. Nella disarticolazione per missione e componente, sono gli interventi della
missione 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” a registrare il tasso di 
avanzamento più elevato, rispetto al cronoprogramma 2020-2024, collocandosi all’87 per 
cento, valore che sale al 92 per cento se determinato con riferimento ai soli investimenti 
ferroviari (componente 2). In entrambi i casi, tuttavia, l’attuazione della spesa a fronte del 
totale delle risorse, rimane inferiore al 40 per cento, essendo la maggior parte degli oneri 
concentrati nella parte finale del Piano. 

Particolarmente elevato anche il progresso sul cronoprogramma 2020-2024 
registrato nelle missioni 1 “Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura” (70 
per cento) e 2 “Rivoluzione verde e transizione ecologica” (68 per cento). Nel primo caso 
il dato è legato agli interventi volti alla digitalizzazione, innovazione e competitività nel 
sistema produttivo (componente 2, con un tasso di avanzamento del 77 per cento); nel 
secondo è dovuto alle misure per l’efficienza energetica e riqualificazione degli edifici 
(componente 3, con un tasso di avanzamento al 97 per cento). Trattasi, tuttavia, di valori 
influenzati dagli investimenti operanti come crediti d’imposta (transizione 4.0 e 
Superbonus 110%); al netto di tali iniziative, infatti, la percentuale di avanzamento della 
missione 1 scenderebbe al 40 per cento e quella della missione 2 al 34 per cento. 

Le misure delle missioni 4 “Istruzione e ricerca” e 6 “Salute” mostrano tassi di 
progresso sul cronoprogramma al 2024 superiori al 60 per cento. In entrambi i casi, 
tuttavia, si evidenziano livelli di spesa, rispetto al totale delle dotazioni finanziarie del 
Piano, particolarmente bassi, rispettivamente il 25 e il 14 per cento. Ciò testimonia 
l’impegno realizzativo che dovrà essere conseguito negli ultimi due anni del Piano. 

Il portafoglio di iniziative dedicate agli obiettivi di inclusione e coesione (missione 
5) è quello che presenta lo scostamento più elevato rispetto al cronoprogramma, con un
tasso di attuazione della spesa, nel confronto con le stime al 2024, fermo al 27 per cento, 
nonché con un grado di realizzazione complessiva della spesa ancorato all’11 per cento. 

Da ultimo, il nuovo capitolo REPowerEU deve ancora prendere avvio finanziario, 
essendo di più recente introduzione. 

88. La distribuzione delle singole misure di investimento e riforma con associata
una dotazione finanziaria in ragione del livello di avanzamento della spesa rispetto al 
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complesso delle rispettive risorse (cfr. Grafico 4) mette in evidenza come il 79 per cento 
delle stesse si collochi al di sotto della soglia del 25 per cento; in maggior dettaglio oltre 
il 57 per cento non supera un tasso di progresso del 10 per cento. Solamente il 13 per 
cento delle misure in discorso si colloca nell’intervallo di avanzamento di spesa tra il 25 
e il 50 per cento, mentre è limitata all’8 per cento la numerosità delle iniziative che ha 
raggiunto un progresso finanziario superiore a tale ultima soglia.  

Da ciò emerge con evidenza lo sforzo richiesto negli ultimi semestri del PNRR a 
tutti i soggetti coinvolti nella realizzazione delle iniziative progettuali, al fine di 
assicurarne la finalizzazione nei tempi previsti. 

TAVOLA 16 

SPESA SOSTENUTA E CRONOPROGRAMMA FINANZIARIO 
Missione/Componente Spesa sostenuta % su croprogr. 2020-2024 % su PNRR tot. 

M1 18.828,5 70% 46% 
M1C1 2.173,1 60% 22% 
M1C2 15.982,2 77% 64% 
M1C3 673,2 25% 10% 

M2 18.451,9 68% 33% 
M2C1 324,0 10% 4% 
M2C2 2.382,5 35% 11% 
M2C3 14.235,7 97% 91% 
M2C4 1.509,7 62% 15% 

M3 8.890,6 87% 37% 
M3C1 8.860,2 92% 39% 
M3C2 30,4 6% 3% 

M4 7.560,8 60% 25% 
M4C1 5.194,6 70% 27% 
M4C2 2.366,3 47% 22% 

M5 1.873,5 27% 11% 
M5C1 794,1 21% 10% 
M5C2 1.031,3 34% 12% 
M5C3 48,2 14% 5% 

M6 2.125,5 68% 14% 
M6C1 806,4 83% 10% 
M6C2 1.319,1 62% 17% 

M7 0,0 0% 0% 
M7C1 0,0 0% 0% 

Totale complessivo 57.730,8 66% 30% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati Struttura di Missione PNRR PCM 
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GRAFICO 4 

DISTRIBUZIONE DELLE MISURE IN RAGIONE DEL TASSO DI AVANZAMENTO COMPLESSIVO DI SPESA 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati Struttura di Missione PNRR PCM 

L’ANDAMENTO DELLA RENDICONTAZIONE DELLA SPESA 

La rendicontazione della spesa: iter procedurale e soggetti coinvolti 

89. Il PNRR è, come noto, un piano di performance, essendo le erogazioni di risorse
europee condizionate al soddisfacente raggiungimento di obiettivi (milestone  e target) 
specificamente definiti nelle Council implementing decision del 6 luglio 2021, dell’8 
dicembre 2023 e del 14 maggio 2024, relative all’approvazione iniziale della valutazione 
del Piano italiano e a quella delle successive modifiche. Pur in tale contesto, 
l’avanzamento delle iniziative di investimento e di riforma, cui sono ricollegate dotazioni 
finanziarie, richiede che i soggetti attuatori sostengano le spese necessarie per il 
pagamento dei fornitori di beni e servizi e degli esecutori di lavori, ovvero per i 
trasferimenti delle somme ai beneficiari delle misure. I conseguenti oneri, rilevati 
inizialmente a carico di proprie risorse dagli attuatori/gestori o finanziati con le 
anticipazioni di liquidità messe a disposizione dal quadro regolamentare, sono poi oggetto 
di rimborso da parte delle Amministrazioni centrali titolari delle misure, a valere su due 
specifici conti di tesoreria (n. 25091 per le sovvenzioni e n. 25092 per i prestiti), gestiti 
dall’Ispettorato generale del PNRR per il finanziamento delle nuove iniziative di 
investimento e riforma, ovvero a valere sulle risorse di bilancio, per i c.d. progetti in 
essere. 

Il rimborso degli oneri sostenuti è subordinato all’espletamento degli adempimenti 
di rendicontazione da parte dei soggetti attuatori; tale attività costituisce la fase conclusiva 
di ciascun tratto specifico di spesa (parziale o integrale rispetto al complesso 
dell’iniziativa) e consiste nell’allegazione della documentazione a supporto dei 
pagamenti disposti e nell’effettuazione di una serie di controlli volti ad assicurare il 

RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR CORTE DEI CONTI 

Dicembre 2024 Sezioni riunite in sede di controllo 54 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

– 54    –



 

           
 

 
    

   
  

   

 
 

  

  
  

   
  

  
  

   
   

  
 

   
 

 
   

    
         

         
       

     
    

 
     

  
     

  
  

       
         

     
 

            
       

        
      

      
        

                 
        

rispetto dei principi di legalità e di sana gestione finanziaria18, oltre che delle 
condizionalità specifiche del PNRR, quali il divieto del “doppio finanziamento” e di 
conflitto di interessi o il rispetto del principio di non arrecare un danno ambientale 
significativo (c.d. DNSH). Sul complessivo sistema di controllo in tema di regolarità della 
spesa del Piano questa Corte ha già riferito nell’ambito della Relazione sul I semestre 
2023, con considerazioni in merito all’adeguatezza del relativo assetto che qui si 
intendono integralmente richiamate19. 

La procedura di rendicontazione della spesa, delineata per il PNRR, ha luogo 
all’interno del sistema ReGiS e coinvolge una pluralità di soggetti. L’iter muove dai 
soggetti attuatori che sono tenuti alla presentazione di apposite e periodiche domande di 
rimborso a titolo di rendicontazione delle spese sostenute o degli eventuali costi maturati 
(in caso di utilizzo di opzioni di semplificazione dei costi “OCS”20). Tali domande 
costituiscono i “Rendiconti di Progetto” i quali devono essere corredati, oltre che dalla 
documentazione della spesa esposta a rendicontazione, anche dall’attestazione (a mezzo 
di specifico flag del sistema informativo) dell’esito regolare delle verifiche svolte, sia 
quelle ordinarie amministrativo-contabili, sia quelle specifiche sul rispetto delle 
condizionalità e degli ulteriori requisiti connessi alla misura, del principio DNSH, dei 
principi trasversali PNRR, in ordine al titolare effettivo (su appaltatore ed eventuale 
subappaltatore), nonché delle verifiche sull’assenza di conflitto di interessi e doppio 
finanziamento21. 

90. Il secondo passaggio dell’iter di rendicontazione vede la sottoposizione, al
controllo delle Amministrazioni centrali titolari della specifica misura, dei “Rendiconti di 
progetto” predisposti dai soggetti attuatori. Le Amministrazioni sono chiamate a svolgere 
specifiche verifiche, consistenti sia in controlli ordinari interni22, sia in riscontri 
aggiuntivi finalizzati ad attestarne la correttezza e regolarità anche con riguardo ai 
requisiti del PNRR. Tali controlli addizionali si estrinsecano nelle: 

18 Art. 22 del Regolamento UE n. 241 del 2021. 
19 Cfr. delibera n. 34/SSRRCO/REF/2023 del 6 novembre 2023. 
20 L’articolo 10 comma 4 d.l. n. 121/2021 consente l’utilizzo delle “opzioni di costo semplificate – OCS” previste dal 
Regolamento (EU) 1060/2021 agli articoli 52 e seguenti. Le OCS si configurano come importi o percentuali che 
rappresentano la miglior approssimazione possibile dei costi (reali) ammissibili sostenuti dai beneficiari per la 
realizzazione dell’operazione finanziata; esse possono attuarsi mediante tassi forfettari, tabelle standard di costi unitari 
o somme forfettarie. Come precisato dalla Commissione europea “se si utilizzano opzioni semplificate in materia di
costi (OSC), i costi ammissibili di un’operazione sono calcolati conformemente a un metodo predefinito che si basa 
sulle realizzazioni, sui risultati o su altri costi chiaramente individuati in anticipo con riferimento a un importo per 
unità o mediante applicazione di una percentuale. Le opzioni semplificate in materia di costi sono pertanto un metodo 
di calcolo dei costi ammissibili di un’operazione da utilizzare in alternativa al metodo tradizionale [...] Con le opzioni 
semplificate in materia di costi non è più necessario risalire, per ogni euro di spesa cofinanziata, ai singoli documenti 
giustificativi; questa caratteristica delle opzioni semplificate in materia di costi è fondamentale, giacché riduce 
notevolmente gli oneri amministrativi”, cfr. Comunicazione della Commissione — orientamenti sull’uso delle opzioni 
semplificate in materia di costi nell’ambito dei fondi strutturali e di investimento europei (fondi sie) — versione 
riveduta (2021/C 200/01) “Guida alle opzioni semplificate in materia di costi (OSC): finanziamenti a tasso forfettario, 
tabelle standard di costi unitari, somme forfettarie”. 
21 Con riferimento ai progetti “in essere”, con spese già sostenute prima dell’ammissione a finanziamento sul PNRR, 
al momento della “consuntivazione delle spese” e trasmissione del Rendiconto di Progetto all’Amministrazione 
Centrale tramite ReGiS, il Soggetto Attuatore è chiamato, in ogni caso, a procedere all’apposizione dei flag informatici 
così come previsti dal sistema informativo in relazione alle specifiche aree di controllo, allegando idonea 
documentazione attestante gli opportuni adeguamenti integrativi/correttivi adottati (laddove possibile), nonché lo 
svolgimento delle suddette verifiche anche se effettuate a posteriori/in sanatoria/ora per allora. 
22 Si fa riferimento ai controlli interni di regolarità amministrativa e contabile ai sensi del d.lgs. n. 286/1999 e n. 
123/2011, nonché a quelli di gestione, ai sensi dell’art. 4, d.lgs. n. 286/1999. 
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� Verifiche formali (sul 100 per cento dei rendiconti di progetto) aventi ad oggetto 
la correttezza e completezza dei dati e della documentazione amministrativa, 
tecnica e contabile; tali riscontri si estendono anche all’accertamento dell’avvenuto 
controllo ordinario interno di tipo amministrativo-contabile di competenza dei 
soggetti attuatori; 

� Controlli amministrativi sostanziali (anche a campione) circa la regolarità delle 
spese e delle relative procedure rendicontate dagli attuatori. Tali verifiche 
consistono in controlli amministrativo-documentali on desk (accompagnati da 
eventuali approfondimenti in loco) finalizzati, in particolare, ad esaminare le 
procedure di selezione dei progetti, quelle attuative e le spese sostenute (o dei costi 
esposti in caso di opzione di costo semplificato). La tecnica di campionamento 
deve basarsi su un’analisi dei rischi, al fine di individuare i soggetti maggiormente 
esposti. Completano il quadro delle verifiche sostanziali, i controlli aventi ad 
oggetto le attestazioni circa l’assenza del conflitto di interessi o di  situazioni di  
incompatibilità da parte dei soggetti correlati (attuatori o realizzatori), nonché 
quelle sull’assenza di doppio finanziamento. 

L’espletamento dei controlli rimessi alle Amministrazioni centrali può richiedere 
l’apertura di specifiche fasi istruttorie per le verifiche formali e sostanziali, gestite in 
contraddittorio con i soggetti attuatori, al fine di ottenere integrazioni documentali ovvero 
controdeduzioni rispetto ai rilievi formulati. Secondo il quadro regolamentare, le 
verifiche di competenza delle Amministrazioni centrali possono essere da queste ultime 
delegate, integralmente o parzialmente, ad altri soggetti, con riferimento ad una specifica 
misura: i c.d. Rendicontatori Intermedi23. 

A seguito di esito positivo dei controlli formali e sostanziali, i rendiconti di progetto 
approvati dalle Amministrazioni titolari sono consolidati per intervento PNRR nei 
“Rendiconti di misura” e trasmessi all’Ispettorato generale per il PNRR del Ministero 
dell’economia e delle finanze. 

91. L’ultimo step della rendicontazione della spesa è gestito proprio dall’Ispettorato
generale PNRR il quale, all’atto della ricezione dei rendiconti di misura, dispone 
l’erogazione delle somme a rimborso in essi esposte; inoltre, sulla base della propria 
analisi dei rischi definita su criteri standardizzati (es: dotazione finanziaria complessiva 
di competenza dell’Amministrazione titolare, numero di milestone e target di competenza 
dell’Amministrazione titolare, numero di soggetti attuatori collegati alla realizzazione 
degli interventi, dimensione finanziaria del rendiconto di misura presentato, livello di 
complessità degli investimenti da realizzare in base alla tipologia di operazioni finanziate) 
la struttura del MEF procede ad eseguire, su base campionaria, specifici controlli sui 
rendiconti di misura ricevuti, esclusivamente focalizzati sui profili del conflitto di 
interessi e del rischio di doppio finanziamento. In particolare, costituisce oggetto di tale 

23 Il modello gestionale contempla due possibili tipologie di delega ai Rendicontatori intermedi: la rendicontazione con 
delega ordinaria e la rendicontazione con delega ridotta, a seconda che l’Amministrazione centrale rimetta al 
rendicontatore intermedio l’espletamento di tutte le verifiche (formali e sostanziali) e l’approvazione del rendiconto, 
ovvero la delega sia limitata ai soli controlli formali, riservando all’Amministrazione centrale quelli eventuali 
sostanziali e l’approvazione del rendiconto. 
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verifica campionaria il rispetto, da parte delle Amministrazioni titolari, delle procedure 
di controllo previste dalle circolari/linee guida e riferite a tali aspetti. 

Lo stato della rendicontazione della spesa 

92. La descrizione dell’iter di rendicontazione della spesa sostenuta per le iniziative
del PNRR mette in luce la complessità della procedura, la quale, in ragione delle 
condizioni imposte dal quadro regolamentare europeo e dell’architettura organizzativa 
multilivello del PNRR, contempla una molteplicità di adempimenti, di allegazioni 
documentali e di controlli da effettuare, che coinvolgono i vari attori impegnati nella 
messa a terra delle misure (soggetti attuatori, amministrazioni centrali e figure da queste 
delegate, Ispettorato generale PNRR). 

In questo contesto, l’analisi delle informazioni disponibili a sistema ReGiS 
restituisce un quadro in cui la rendicontazione, sia di progetto sia di misura, si trova 
ancora in una fase iniziale, essendosi perfezionato l’iter di rimborso per una quota limitata 
di spesa. Più in dettaglio, secondo i dati al 17 luglio 2024 e al netto delle misure escluse 
dal PNRR per effetto della revisione dell’8 dicembre 2023, i soggetti attuatori risultavano 
aver ultimato l’inserimento a sistema di n. 4.775 rendiconti di progetto24, riferiti a 101 
misure e submisure PNRR, di cui 100 investimenti e una riforma25. Tali documenti 
consuntivi riguardano tutte le 6 missioni in cui si articolava inizialmente il Piano; ne resta 
quindi escluso solamente il nuovo capitolo REPowerEU che, essendo di più recente 
introduzione, non ha visto ancora la maturazione dei presupposti per la chiusura delle 
attività di spesa. Più specificatamente, i rendiconti di progetto ultimati dai soggetti 
attuatori sono prevalentemente concentrati nelle misure della missione 1 (32 per cento), 
e al suo interno nelle iniziative per il “Turismo e cultura 4.0”26, della missione 5 (27 per 
cento), con particolare riguardo agli interventi in “Infrastrutture sociali, famiglie, 
comunità e terzo settore”27, nonché della missione 4 (26 per cento), quasi integralmente 
riferibili alle linee di policy per l'offerta dei servizi di istruzione: dagli asili nido alle 
università28. Coerentemente con tale distribuzione, tali rendiconti di progetto sono 
ascrivibili alle competenze di controllo prevalentemente del Ministero della cultura (26 
per cento) e di quello dell’istruzione e del merito (22 per cento), cui si aggiunge un 
ulteriore quota del 10 per cento riferibile al Dipartimento per lo sport della Presidenza del 
Consiglio dei ministri.  

Sulle 101 misure in discorso, i progetti29 per i quali sono stati predisposti rendiconti 
da parte degli attuatori rappresentano una quota del 3 per cento del totale di quelli attivi30. 

24 A fini di analisi sono stati presi in considerazione i rendiconti di progetto ultimati dai soggetti attuatori e sottoposti
così all’esame (diretto o delegato) dell’Amministrazione centrale, escludendo quindi i rendiconti presenti in ReGiS ma
ancora in fase di predisposizione (classificati come “in bozza”).
25 Trattasi della riforma volta a supportare la trasformazione digitale delle PA locali mediante l’Ufficio trasformazione 
(M1C1R1.2.1), che presenta una dotazione finanziaria complessiva di 155 milioni.
26 Particolarmente rilevante il numero di rendiconti che interessa la misura volta a migliorare l'efficienza energetica nei 
cinema, nei teatri e nei musei (M1C3I1.3), con un peso del 13 per cento sul totale. 
27 I rendiconti di progetto si riferiscono in larga misura agli interventi per lo sport e l’inclusione sociale (M5C2I3.1) e
a quelli per investimenti in rigenerazione urbana (M5C2I2.1).
28 In prevalenza, le rendicontazioni riguardano il Piano di messa in sicurezza e riqualificazione dell'edilizia scolastica
(M4C1I3.3) e il Piano per asili nido e scuole dell'infanzia e servizi di educazione e cura per la prima infanzia
(M4C1I1.1).
29 Ai fini della presente analisi per progetti si intendono le iniziative caratterizzate da un CUP e un CLP. 
30 Trattasi dei progetti contraddistinti da un CUP attivo. 
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Il tasso di rendicontazione non è omogeneo tra le varie linee di policy; in dettaglio, esso 
è più avanzato nella missione 5 “Inclusione e coesione” (13 per cento), in particolare 
nell’ambito degli interventi speciali per la coesione territoriale (35 per cento), e nella 
missione 3 “Infrastrutture per una mobilità sostenibile” (9 per cento), con specifico 
riguardo agli interventi sulla rete ferroviaria (17 per cento). In tutti gli altri ambiti di policy 
il grado di rendicontazione dei progetti attivi è inferiore al 5 per cento. Va, tuttavia, 
rilevato che per tutti i progetti chiusi31 delle misure in discorso è stato predisposto almeno 
un rendiconto di progetto dal relativo soggetto attuatore. 

93. In termini di importi finanziari, i 4.775 rendiconti di progetto inseriti a sistema 
si riferiscono ad un ammontare complessivo di spesa di circa 2,7 miliardi, di cui 1,05 
miliardi oggetto di approvazione (poco meno del 40 per cento del totale). Avendo a 
riferimento i valori monetari, si accentua il peso delle rendicontazioni della missione 1 
“Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura” (41 per cento), in prevalenza per 
le componenti legate alla digitalizzazione della PA e del sistema produttivo. In crescita 
anche l’incidenza della rendicontazione relativa alla missione 2 “Rivoluzione verde e 
transizione ecologica” (29 per cento), in gran parte per gli interventi della componente 
“Transizione energetica e mobilità sostenibile” (18 per cento). Il 12 per cento della spesa 
rendicontata si riferisce alla missione 4 “Istruzione e ricerca”, tutta relativa al 
potenziamento dell’offerta di servizi. 

94. La spesa oggetto di rendicontazione sulle 101 misure costituisce circa il 4 per 
cento delle risorse finanziare associate ai progetti attivati all’interno delle stesse (70,2 
miliardi). Una percentuale che sale al 10 per cento con riguardo alla missione 1 
“Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura”, in particolare per le dimensioni 
finanziarie della spesa rendicontata sulle misure volte al sistema produttivo (24 per cento 
di quelle associate ai relativi progetti attivi).  

Un confronto tra spesa oggetto di rendicontazione e spesa sostenuta al I semestre 
2024 restituisce una proxy del livello di progresso nella finalizzazione delle procedure 
amministrative attraverso la predisposizione dei rendiconti di progetto, per le misure 
interessate da questi ultimi. In maggior dettaglio, la spesa sostenuta per 11,3 miliardi sulle 
101 iniziative si è tradotta in importi rendicontati per la quota del 24 per cento. Il tasso di 
avanzamento nella predisposizione dei documenti consuntivi è più elevato per la missione 
1 “Digitalizzazione, innovazione, competitività e cultura” (46 per cento), in particolare 
con riguardo alle misure relative al settore produttivo (80 per cento) e al “Turismo e 
cultura 4.0” (56 per cento). Alla soglia del 30 per cento si attesta il tasso di 
rendicontazione della spesa sostenuta nelle missioni 2 “Rivoluzione verde e transizione 
ecologica” e 5 “Inclusione e coesione”, mentre le politiche volte alle infrastrutture per 
una mobilità sostenibile (missione 3) evidenziano un avanzamento del 22 per cento. Si 
ferma al livello del 10 per cento la rendicontazione della spesa sostenuta per le iniziative 
in ambito di istruzione e ricerca (missione 4) o di sanità (missione 6). 

95.  Volgendo lo sguardo alla collocazione dei rendiconti all’interno dell’iter 
amministrativo finalizzato alla relativa approvazione definitiva, le risultanze dell’analisi 

31 Caratterizzati da CUP chiusi. 
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evidenziano come, alla data del 17 luglio 2024, oltre la metà degli stessi (circa il 52 per 
cento) risultassero ancora da sottoporre a controllo da parte dell’Amministrazione 
centrale titolare dell’intervento. Un’ulteriore quota del 23 per cento figurava in fase di 
verifica formale, volta al riscontro della completezza ed integrità della documentazione 
di accompagnamento, mentre solamente per l’1 per cento dei rendiconti erano in corso i 
controlli campionari di tipo sostanziale. Per circa l’8 per cento del totale dei rendiconti a 
sistema (n. 365) è stato attivato il meccanismo di delega delle attività di verifica ad un 
organismo intermedio; in tutti questi casi è stata scelta l’opzione del meccanismo di 
delega ordinaria (rimettendo al rendicontatore intermedio l’espletamento di tutte le 
verifiche formali e sostanziali)32. 

Poco meno di un quarto dei rendiconti di progetto avevano terminato l’iter 
amministrativo mediante approvazione finale. A questi ultimi si associa un valore 
cumulato di spese consuntivate pari a 1,045 miliardi, circa il 39 per cento delle somme 
oggetto di rendicontazione a sistema. 

La distribuzione per Amministrazione centrale di riferimento restituisce un quadro 
molto differenziato, che riflette i diversi gradi di complessità delle iniziative di spesa e il 
livello di numerosità delle rendicontazioni predisposte (cfr. Tavola 17).  

TAVOLA 17 

DISTRIBUZIONE DEI RENDICONTI IN BASE ALLO STATO PROCEDURALE 

Amministrazione titolare Da controllare In istruttoria
formale 

In istruttoria 
sostanziale Approvato Totale 

Agric. sovranità alim. e foreste 42% 25% 0% 33% 24 
Ambiente e sicurezza energetica 51% 49% 0% 0% 73 
Cultura 33% 16% 1% 50% 1225 
Economia e finanze 100% 0% 0% 0% 3 
Giust Amm.va (CdS e TAR) 0% 0% 0% 100% 3 
Giustizia 70% 20% 0% 10% 10 
Imprese e made in Italy 30% 30% 0% 40% 50 
Infrastrutture e trasporti 48% 37% 0% 15% 249 
Interno 91% 8% 0% 1% 419 
Istruzione e merito 70% 30% 0% 0% 1054 
Lavoro e politiche sociali 27% 71% 1% 1% 100 
PCM - Dip. affari reg. e aut. 0% 68% 0% 32% 19 
PCM - Dip. funzione pub. 7% 6% 0% 86% 176 
PCM - Dip. pari opp. famiglia 0% 0% 0% 100% 2 
PCM - Dip. pol. coesione* 45% 4% 17% 34% 190 
PCM - Dip. protezione civ. 86% 14% 0% 0% 228 
PCM - Dip. sport 74% 26% 0% 0% 455 
PCM - Dip. trasf. digitale 0% 34% 0% 66% 74 
Salute 37% 26% 0% 38% 237 
Turismo 8% 25% 0% 67% 12 
Università e ricerca 16% 20% 0% 63% 172 
Totale complessivo 52% 23% 1% 24% 4775 

*Le competenze PNRR sono state trasferite alla Struttura di Missione PNRR
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

Soffermando l’attenzione sull’insieme dei rendiconti di progetto oggetto di 
definitiva approvazione (n. 1.160), una ricostruzione dell’iter di verifica seguito consente 

32 Tale soluzione organizzativa è stata adottata dal Dipartimento per le politiche di coesione e da quello della Protezione 
civile della Presidenza del Consiglio dei Ministri. 
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di mettere in luce le dinamiche temporali dei controlli esercitati dalle Amministrazioni 
titolari (o eventualmente dai Rendicontatori intermedi), in contraddittorio con i soggetti 
attuatori. A livello di tempo medio complessivo la chiusura dell’iter di rendicontazione 
ha richiesto circa 3 mesi (cfr. Tavola 18). Nella disarticolazione per Amministrazione 
titolare emergono poi risultati molto disomogenei, anche influenzati dal numero di 
rendiconti di competenza. In maggior dettaglio, si caratterizzano per tempistiche di 
chiusura della rendicontazione superiori alla media: il Ministero del lavoro e delle 
politiche sociali (quasi 8 mesi per un solo rendiconto), quello delle infrastrutture e dei 
trasporti (oltre 6 mesi per 38 rendiconti), quello della cultura (poco meno di 4 mesi, ma 
per un numero molto elevato di rendiconti pari a 607) e quello della salute (più di 3 mesi 
per 89 rendiconti). Tempistiche inferiori al dato medio, ma comunque considerevoli in 
rapporto al numero di documenti controllati, sono quelle impiegate dal Ministero delle 
imprese e del  made in Italy (circa 2,5 mesi per 20 rendiconti) e dal Ministero 
dell’agricoltura e sovranità alimentare (oltre 2 mesi per 8 rendiconti). 

Scomponendo l’iter di controllo tra verifiche formali e sostanziali, va sottolineato 
come le prime, necessarie sul 100 per cento dei rendiconti, abbiano assorbito gran parte 
delle tempistiche di approvazione (circa 73 giorni), a fronte dei 19,4 giorni medi impiegati 
per i controlli sostanziali, esercitati su base di selezioni campionarie. Nel primo caso, la 
quota prevalente del tempo del controllo (88 per cento) è dovuta ad attività di riscontro 
in capo all’Amministrazione titolare, mentre le integrazioni istruttorie da parte degli 
attuatori hanno pesato per il 12 per cento. Tale ripartizione si accentua nell’ambito delle 
verifiche sostanziali i cui tempi medi di attuazione sono quasi integralmente attribuibili 
all’esame svolto dalle Amministrazioni controllanti (97 per cento), rispetto a quanto 
impiegato dagli attuatori per fornire controdeduzioni in caso di richieste di integrazioni 
(3 per cento). 

TAVOLA 18 

TEMPI MEDI DI CONTROLLO SULLA RENDICONTAZIONE DI PROGETTO 

Amministrazione titolare Tempo 
medio 

N. 
rend. 
prog. 

Tempo 
medio 
ver. 

form. 

Di cui rimessi a Tempo 
medio 
ver. 
sost. 

Di cui rimessi a 

Amm. Resp. Sogg. Att. Amm. Resp. Sogg. Att. 

Giust Amm.va (CdS e TAR) 0,0 3 0,0 0,0 
Giustizia 0,0 1 0,0 0,0 
PCM - Dip. pari opp. famiglia 0,0 2 0,0 0,0 
Interno 16,3 3 2,3 100% 0% 14,0 100% 0% 
Università e ricerca 21,2 109 12,7 100% 0% 8,5 100% 0% 
Turismo 30,6 8 30,6 97% 3% 0,0 
PCM - Dip. affari reg. e aut. 42,5 6 40,3 100% 0% 2,2 100% 0% 
PCM - Dip. funzione pub. 43,7 152 43,2 94% 6% 0,5 100% 0% 
PCM - Dip. trasf. digitale 66,1 49 18,5 87% 13% 47,6 100% 0% 
Agric. sovranità alim. e foreste 66,4 8 28,8 98% 2% 37,6 100% 0% 
Imprese e made in Italy 72,1 20 71,1 96% 4% 1,0 100% 0% 
PCM - Dip. pol. coesione 81,4 64 47,3 100% 0% 34,2 99% 1% 
Salute 94,6 89 89,2 86% 14% 5,4 87% 13% 
Cultura 117,9 607 95,2 87% 13% 22,7 95% 5% 
Infrastrutture e trasporti 184,4 38 122,3 85% 15% 62,2 100% 0% 
Lavoro e politiche sociali 239,0 1 239,0 100% 0% 0,0 
Totale 92,4 1.160 73,0 88% 12% 19,4 97% 3% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR CORTE DEI CONTI 60 Dicembre 2024 Sezioni riunite in sede di controllo 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    60    –



 

           
 

   
   

 
 

 
  

 
  

   
  

     
 
 

 
 

  

   

 
  

   

   
    

 
  

 

   

   
  

    
  

  
   
 

 
         

    
       

 

96. Al riguardo, gli approfondimenti istruttori svolti dalla Corte dei conti nei
confronti delle Amministrazioni con tempi di verifica superiori alla media33, consentono 
di individuare i seguenti fattori causali di fondo. 

Più in dettaglio, tra le difficoltà di rendicontazione riscontrate, alcune sembrano 
avere carattere strutturale; in primo luogo, emergono due elementi, tra loro strettamente 
connessi, legati alla numerosità dei rendiconti presentati e allo scarso livello di 
adeguatezza compilativa degli stessi. Il primo fattore è conseguenza diretta dei molteplici 
codici CUP e CLP spesso collegati ad una stessa misura, nonché della significativa 
eterogeneità dei soggetti attuatori coinvolti (strutture interne al Ministero, società 
pubbliche e private, enti locali, organizzazioni profit e no profit, etc.) e delle modalità di 
attuazione; tutti fattori che, cumulati tra loro, tendono ad ostacolare una standardizzazione 
dei controlli e, pertanto, la celerità delle verifiche sin dalle fasi iniziali. Sul punto, le 
Amministrazioni hanno altresì richiamato la prassi ricorrente dei soggetti attuatori di 
caricare rendiconti di progetto con importi molto ridotti, aggravando ulteriormente il 
lavoro delle strutture preposte al controllo. 

Con riguardo, invece, al profilo delle carenze documentali, quasi tutte le 
Amministrazioni interessate hanno rilevato come frequentemente i rendiconti presentati 
non siano completi, rendendo spesso necessarie integrazioni rilevanti, sia quantitative che 
qualitative; sul punto, è stata altresì sottolineata la difficoltà dei soggetti attuatori ad 
adeguarsi prontamente alle successive indicazioni fornite34. 

All’allungamento delle tempistiche di controllo contribuisce, peraltro, anche il tipo 
di adempimenti rimesso alle Amministrazioni; come specificamente osservato dal 
Ministero del lavoro e delle politiche sociali, infatti, detto controllo, seppur formale, è 
teso ad accertare non solo la completezza dell’allegazione documentale, ma anche una 
coerenza d’insieme del progetto rispetto allo stato di attuazione dell’intervento. 

Altro fattore che incide negativamente sulla capacità di gestire le attività di verifica 
delle spese, già caratterizzate dalle sopra descritte complessità, è la forte carenza di 
personale; tutte le Amministrazioni in esame hanno infatti evidenziato penuria di 
organico nelle Unità di missione e, in particolar modo, negli uffici di rendicontazione e 
controllo, con conseguente allungamento delle tempistiche di evasione delle richieste di 
rimborso. 

97. Oltre a fattori di carattere strutturale, gli esiti istruttori hanno messo in luce
ulteriori elementi di criticità a carattere specifico che si traducono nell’esigenza di 
tempistiche aggiuntive. Si fa riferimento, in particolare, alla modalità di controllo adottata 
dal Ministero della salute che, proprio a causa dei deficit qualitativi riscontrati nella 
documentazione di supporto, sottopone a verifica sia formale che sostanziale tutti i 
rendiconti di progetto, senza ricorso al metodo di campionamento. Tale scelta, se da un 
lato assicura il grado massimo di copertura dei controlli, riducendo il rischio di future 
rettifiche della spesa rimborsata, dall’altro lato comporta un aggravamento dei tempi 
richiesti dalla verifica. 

33 Trattasi del Ministero della cultura, di quello della salute, di quello delle infrastrutture e dei trasporti, nonché di
quello del lavoro e delle politiche sociali. 
34 Sono state altresì segnalate incongruenze nell’aggiornamento degli stati in cui versano i rendiconti di progetto in
ReGiS.
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Un ulteriore fattore incidente sull’effettuazione dei controlli è stato individuato 
nelle richieste di anticipazioni di liquidità da parte dei soggetti attuatori. Come noto, la 
modifica delle procedure di gestione finanziaria delle risorse PNRR, operata dall’art. 11 
del d.l. 2 marzo 2024, n. 19 - con l’elevazione della percentuale delle somme richiedibili 
in anticipo dal 10 al 30 per cento delle disponibilità - ha comportato, nel corso del 2024, 
un ingente aumento delle richieste di anticipazione, rallentando di conseguenza il 
processo di erogazione dei rimborsi, data l’ulteriore mole di lavoro in capo agli uffici di 
controllo. 

98. Rispetto alle criticità poc’anzi evidenziate, tutte le Amministrazioni hanno
indicato di aver già proposto o avviato le misure correttive necessarie per assicurare una 
riduzione delle tempistiche di rendicontazione. 

Per far fronte alle carenze documentali e alla difficoltà dei soggetti attuatori di 
rispondere alle richieste di integrazione, sono state avviate attività formative e di 
affiancamento (e.g. webinar, incontri bilaterali, supporto telefonico, pubblicazione di 
linee guida e manuali specifici). 

Al fine, invece, di sopperire alla mancanza di personale dedicato alle attività di 
controllo, in alcuni casi, sono state avviate procedure di reclutamento di esperti, in altri, 
l’amministrazione sta verificando la possibilità di attingere a servizi di assistenza tecnica, 
valutando anche il coinvolgimento di soggetti esterni35. 

Avuto, infine, riguardo ai rallentamenti dovuti alle procedure di anticipazione, 
diverse sono state le soluzione individuate dalle Amministrazioni interpellate; ad 
esempio, il Ministero del lavoro ha incoraggiato tali richieste, prevedendo un meccanismo 
di anticipo superiore a quello ordinario, ancor prima delle modifiche normative che hanno 
incrementato la soglia dell’acconto; il Ministero della salute, invece, con la direttiva n. 2 
del 12/08/2024, ha cercato di arginare il ricorso a tale strumento, implementando i 
controlli sulla spesa36. Tale ultima soluzione appare maggiormente in linea con l’esigenza 
di bilanciare l’erogazione delle risorse, anche in via anticipata, con quella di verificare la 
correttezza della spesa nella fase realizzativa, ottimizzando l’utilizzazione del personale 
degli uffici di controllo e inducendo nei soggetti attuatori una maggiore attenzione sulla 
fase di rendicontazione. 

99. Alla luce delle risultanze dell’analisi svolta, queste Sezioni riunite sottolineano
come i tempi medi dell’iter di rendicontazione finora emersi, pur evidenziandosi 
situazioni diversificate nelle varie realtà amministrative, si mostrino, allo stato, coerenti 
con le esigenze, da un lato, di assicurare il rispetto dei principi di legalità e regolarità della 
spesa, dall’altro, di consentire una celere erogazione di liquidità ai soggetti attuatori per 
l’ulteriore avanzamento delle iniziative. Nei casi riscontrati di allungamento delle 
tempistiche le Amministrazioni interpellate hanno dato conto delle misure organizzative 

35 Come già avvenuto, ad esempio, per il Ministero della cultura che ha incrementato gli uffici di controllo con tre 
risorse esterne provenienti dalla società Ales S.p.A. 
36 Come precisato dal Dicastero tale direttiva “assicura maggiore fluidità al circuito finanziario, consente una maggiore 
disponibilità di cassa in capo a Regioni e PPAA ed assicura, al contempo, la tempestività del caricamento dei dati di 
avanzamento in ReGiS; evita la distribuzione “a pioggia” da parte di Regioni e PPAA verso i Soggetti sub-attuatori 
della maggiore anticipazione fino al 30% delle risorse introdotta dal d.l. n. 19/2024, ossia il trasferimento automatico, 
indistinto ed incondizionato a tutte le Aziende sanitarie sub-attuatrici e stimola l’implementazione sia della spesa che 
della sua rendicontazione; consente immediati rimborsi da Regioni e PPAA alle Aziende sanitarie”. 
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adottate per contenere il fenomeno. Non può, tuttavia, non richiamarsi il rischio che 
l’intensificarsi in futuro delle rendicontazioni di progetto, e di  riflesso dello sforzo di  
controllo da parte dei competenti uffici delle Amministrazioni centrali, possa comportare 
una dilatazione delle relative tempistiche. Ciò impone un attento monitoraggio 
dell’andamento della fase di rendicontazione, al fine di approntare i necessari correttivi 
per contemperare la serietà delle verifiche, in particolare di quelle di tipo sostanziale, e 
l’adeguatezza dei relativi tempi attuativi. Sul punto, va rilevato come le recenti modifiche 
del quadro normativo si siano mosse proprio nella direzione di velocizzare i flussi 
finanziari del PNRR, attraverso interventi di semplificazione procedurale. In tal senso si 
richiama l’art. 18-quinquies “disposizioni finanziarie in materia di PNRR” del d.l. n. 
113/202437 (conv. con modificazioni dalla legge 7 ottobre 2024, n. 143); detta norma 
incide sulla rapidità delle erogazioni, che, fino al limite cumulativo del 90 per cento delle 
disponibilità vanno effettuate entro 30 giorni sulla base delle sole attestazioni dei soggetti 
attuatori circa l’ammontare delle spese sostenute e dei controlli di competenza esercitati. 
Di fatto, viene posticipata la fase delle verifiche di competenza delle Amministrazioni 
titolari, specialmente quelle a carattere sostanziale, ad un momento successivo a quello 
dell’erogazione a rimborso. Se, da un lato, tale intervento di semplificazione accelera i 
flussi di cassa per il finanziamento dei progetti del PNRR, dall’altro rischia di determinare 
un accumulo dei controlli sulle rendicontazioni nella fase finale della spesa, aumentando 
le eventualità di rettifiche di spese già oggetto di rimborso. 

100. Come ricordato, il completamento del ciclo della rendicontazione richiede poi 
che i rendiconti di progetto definitivamente approvati dalle Amministrazioni titolari siano 
conglobati in rendiconti di misura da inviare all’Ispettorato generale PNRR per 
l’erogazione delle somme richieste a rimborso. Alla data dell’istruttoria (17 luglio 2024), 
a fronte di 1.160 rendiconti di progetto approvati risultavano predisposti e trasmessi 192 
rendiconti di misura (cfr. Tavola 19); a tali documenti consuntivi corrispondono importi 
di spesa complessiva per 1.504,9 milioni, di cui 1.503,5 oggetto di approvazione (1.502,7 
milioni al netto della quota di progetti in essere)38. Alla medesima data, gli importi dei 
rendiconti di misura approvati (al netto della componente dei progetti in essere) si erano 
già tradotti in erogazioni effettive a rimborso per 1.450,3 milioni, poco meno del 97 per 

37 La disposizione prevede che: “Al fine di assicurare la liquidità di cassa necessaria per i pagamenti di competenza 
dei soggetti attuatori degli interventi del PNRR, fatta salva la disciplina delle anticipazioni già prevista ai sensi della 
normativa vigente, le Amministrazioni centrali titolari delle misure provvedono al trasferimento delle occorrenti 
risorse finanziarie, fino al limite cumulativo del 90 per cento del costo dell'intervento a carico del PNRR, entro il 
termine di trenta giorni decorrenti dalla data di ricevimento delle richieste di trasferimento. 
In sede di presentazione delle richieste di cui al comma 1, i soggetti attuatori attestano l'ammontare delle spese 
risultanti dagli stati di avanzamento degli interventi e l'avvenuto espletamento dei controlli di competenza previsti dal 
proprio ordinamento, nonché le verifiche sul rispetto dei requisiti specifici del PNRR. La documentazione giustificativa 
è conservata agli atti dai soggetti attuatori ed è resa disponibile per essere esibita in sede di audit e controlli da parte 
delle autorità nazionali ed europee. Sulla base delle attestazioni di cui al primo periodo, le Amministrazioni centrali 
titolari delle misure provvedono ai relativi trasferimenti, riservandosi i successivi controlli sulla relativa 
documentazione giustificativa, al più tardi, in sede di erogazione del saldo finale dell'intervento. 
Con decreto del Ministro dell'economia e delle finanze, da adottare entro sessanta giorni dalla data di entrata in vigore 
della legge di conversione del presente decreto, sono stabiliti i criteri e le modalità ai quali le Amministrazioni centrali 
titolari delle misure e i soggetti attuatori si attengono per gli adempimenti di cui ai commi 1 e 2”. 
38 L’importo della spesa dei rendiconti di misura supera quello aggregato dei rendiconti di progetto approvati in ReGiS, 
in quanto i primi includono anche 6 rendiconti non derivanti da rendiconti di progetto gestiti in ReGiS; trattasi in 
particolare di situazioni peculiari, con un numero molto elevato di CUP e beneficiari, che per esigenza di 
semplificazione sono stati gestiti all’esterno del sistema e inseriti direttamente come aggregato di misura. 

CORTE DEI CONTI RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR 
Sezioni riunite in sede di controllo Dicembre 2024 63 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

– 63    –



 

 
     

  
 

 
    

   
 

 

     

      
     

    
      

       
     

     
     

       
        
        
      

     
      

 

 

cento delle somme approvate a rendicontazione di misura. Inoltre, le attività di verifica 
ulteriore dell’Ispettorato generale PNRR, attraverso selezione campionaria, si sono 
concentrate su 16 dei 192 rendiconti di misura pervenuti, con una quota di copertura 
dell’8,3 per cento. 

TAVOLA 19 

RENDICONTI DI MISURA TRASMESSI AL MEF 
Importi in mln 

Amm. Titolare N. Rend. Misura Imp. Rend. Imp. Appr. Rend. Imp. Netto PIE Imp. RDE 
Affari esteri e cooperaz int 1 549,9 549,9 549,9 549,9 
Agric. sovranità alim. e foreste 3 6,9 6,9 6,9 1,0 
Cultura 23 56,0 55,4 55,4 45,1 
Giust amm.va (Cons. St. e TAR) 1 7,4 7,4 7,4 7,4 
Giustizia 1 208,6 208,6 208,6 208,6 
Imprese e made in Italy 14 272,6 272,6 272,6 271,9 
Infrastrutture e trasporti 8 64,9 64,7 64,7 64,7 
PCM - Dip. funzione pubblica 51 71,5 71,1 70,2 69,4 
PCM - Dip. pol. coes. 5 3,5 3,5 3,5 3,5 
PCM - Dip. trasfor. digitale 37 152,2 152,2 152,2 119,9 
Salute 40 68,9 68,9 68,9 66,7 
Turismo 8 42,2 42,2 42,2 42,2 
Totale complessivo 192 1.504,9 1.503,5 1.502,7 1.450,3 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 
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IL PROGRESSO NELLE RIFORME E NEGLI INVESTIMENTI FERROVIARI

LO STATO DI ATTUAZIONE DELLE RIFORME DEL PNRR 

Le riforme nel contesto del PNRR 

101. Come noto, nel PNRR le linee di investimento sono accompagnate da 72 
interventi di riforma che svolgono un ruolo strategico per il conseguimento degli obiettivi 
di ripresa e resilienza. Nelle valutazioni formulate dal Governo nel Piano strutturale di 
bilancio di medio termine, proprio alle riforme è associato un sensibile impatto positivo 
sulle prospettive di crescita del PIL nel medio e lungo periodo (cfr. Grafico  5). Esse  
produrrebbero gradualmente un aumento del livello del prodotto (rispetto allo scenario di 
base) del 3,9 per cento al 2031, con un contributo che raggiungerebbe nel 2050 la soglia 
del 6 per cento. Tra le aree di riforma del PNRR oggetto di valutazione nel Piano 
strutturale gli effetti più significativi, al 2031, proverrebbero dagli interventi che 
interessano il mercato del lavoro (circa 2 p.p.) e l’ammodernamento della pubblica 
amministrazione (circa 0,7 p.p.); nel più lungo orizzonte del 2050 assumerebbe rilievo 
consistente anche l’impatto della riforma dell’istruzione e della ricerca (1,2 p.p.).  

Le riforme si distinguono in “orizzontali”, “abilitanti” e “settoriali”, a seconda della 
diversa funzione svolta nell’architettura complessiva del Piano (cfr. Tavola 20). Le 
riforme “orizzontali” (10 su 72) prevedono interventi normativi volti a innovare e 
digitalizzare la Pubblica Amministrazione, nonché migliorare il settore della giustizia, 
puntando ad elevare l’equità, l’efficienza e il clima economico complessivo del Paese; 
per questa ragione, sono pensate per avere un’efficacia trasversale a tutte le missioni del 
Piano. Le riforme “abilitanti” (8 su 72), invece, racchiudono misure legislative tese a 
potenziare la competitività del Piano. Le riforme “settoriali”, che costituiscono il gruppo 
più numeroso (54 su 72), introducono regimi regolatori innovativi o semplificatori nei 
macrosettori di policy corrispondenti alle missioni del Piano in cui sono collocate. 

Secondo l’articolazione per policy del Piano, il 36 per cento delle riforme (n. 26, di 
cui 10 “orizzontali”, 8 “abilitanti” e 8 “settoriali”) si trova nella Missione 1, deputata alla 
digitalizzazione, innovazione e competitività dei settori della cultura e del turismo. La 
Missione 2, destinata alla Rivoluzione verde e alla transizione ecologica, invece, assorbe 
il 18 per cento delle riforme complessive (n. 13); si tratta di interventi a carattere 
“settoriale”, che si ricollegano ai numerosi investimenti previsti all’interno della 
macroarea. La Missione 4, deputata all’Istruzione e alla ricerca, poi, assorbe il 15 per 
cento delle riforme, aventi anch’esse carattere prettamente “settoriale” (n. 11). Il 14 per 
cento delle riforme (n.10) attiene al settore degli interventi infrastrutturali per la mobilità 
sostenibile (Missione 3). Cinque ulteriori interventi normativi sono riconducibili al 
settore di policy dell’inclusione e coesione sociale (Missione 5), mentre due riforme 
pertengono alla missione deputata alla salute e al potenziamento dell’assistenza sanitaria 
(Missione 6). Da ultimo, con l’introduzione del capitolo REPowerEu (Missione 7) sono 
state aggiunte 5 nuove riforme volte alla semplificazione o regolamentazione nel settore 
delle energie rinnovabili e della tutela ambientale, nonché alla promozione dello sviluppo 
delle necessarie competenze professionali. 
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GRAFICO 5 

IMPATTO SUL PIL DELLE RIFORME DEL PNRR 
(scostamenti percentuali rispetto allo scenario di base) 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

Istruzione e ricerca Mercato del lavoro Pubblica amministrazione 

Giustizia Concorrenza e appalti 

2 0 2 1  2 0 2 2  2 0 2 3  2 0 2 4  2 0 2 5  2 0 2 6  2 0 2 7  2 0 2 8  2 0 2 9  2 0 3 0  2 0 3 1  2 0 5 0  

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati Piano strutturale di bilancio a medio termine 2024 (appendice IV). 

TAVOLA 20 

LE RIFORME DEL PNRR: PER TIPOLOGIA E PER MISSIONE 

Missione Riforme Abilitanti Riforme Orizzontali Riforme 
Settoriali Totale riforme 

M1 8 10 8 26 
M2 13 13 
M3 10 10 
M4 11 11 
M5 5 5 
M6 2 2 
M7 5 5 
Totale 8 10 54 72 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

102. Diversamente dalle misure di investimento, l’attuazione delle riforme non 
vede il coinvolgimento di tutte le Amministrazioni centrali titolari di interventi; solo 
alcune di esse sono infatti intestatarie di misure normative (15 su 27). La quota maggiore 
degli interventi di riforma (22 per cento, corrispondenti a 16 riforme) è assegnata alla 
responsabilità del Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica. La Presidenza del 
Consiglio dei ministri, attraverso le sue articolazioni dipartimentali, cumula il 18 per 
cento del totale delle riforme (n. 13), mentre il 15 per cento (n. 11) è di pertinenza del 
Ministero per le infrastrutture e dei trasporti. Un’ulteriore quota del 10 per cento delle 
riforme, poi, è posta sotto la responsabilità del Ministero dell’economia e delle finanze 
(n. 7); sei riforme sono attribuite al Ministero dell’istruzione e del merito (8 per cento), 
cinque a quello della giustizia (7 per cento), ulteriori 5 misure al Ministero per l’università 
e per la ricerca (7 per cento) e quattro al Ministero del lavoro e delle politiche sociali (6 
per cento). Tre riforme, infine, sono assegnate al Ministero per il made in Italy, mentre il 
Ministero della salute e il Ministero del turismo sono responsabili, rispettivamente, di due 
e di una iniziativa legislativa (Tavola 21). 

RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR CORTE DEI CONTI 

Dicembre 2024 Sezioni riunite in sede di controllo 66 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

– 66    –



 

           
 

 

      
   

            
          

        
         

            
       

        
   
        

        
       

         
 

  

   

  
 

 
    

  
  

 
     

   
  

  
     

  

 
 

 
    

  
    

      
  

 
 

   

TAVOLA 21 

LE RIFORME PNRR: RIPARTIZIONE PER AMMINISTRAZIONE TITOLARE 
Amministrazione responsabile Riforme assegnate Comp % 

Ambiente e sicurezza energ. 16 22 
Economia e finanze 7 10 
Giustizia 5 7 
Imprese e made in Italy 2 3 
Infrastrutture e trasporti 11 15 
Istruzione e merito 6 8 
Lavoro e politiche sociali 4 6 
PCM 13 18 
Salute 2 3 
Turismo 1 1 
Università e ricerca 5 7 
Totale 72 100 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

L’avanzamento della realizzazione delle riforme 

103. L’andamento del portafoglio di riforme e sub-riforme del PNRR è monitorato 
attraverso 177 scadenze europee, che corrispondono al 28 per cento degli obiettivi (tra 
milestone e target) complessivamente associati alle linee di intervento (Tavola 22). Nel 
caso delle riforme, i traguardi prevalgono rispetto agli obiettivi (sono pari al 69 per cento, 
corrispondenti a 122 milestone, a fronte di 55 target europei). 

Una sola riforma non risulta associata a nessun obiettivo europeo; si tratta di un 
intervento di semplificazione delle procedure logistiche e di digitalizzazione dei 
documenti per il trasporto delle merci su ruota, attuato mediante l’adozione della lettera 
di vettura elettronica (M3C2R2.3); per essa, realizzabile mediante mero adempimento 
normativo – l’adesione dell’Italia alla Convenzione di Ginevra del 2008 sul contratto di 
trasporto internazionale di merci su strada – non sussiste l’esigenza di un monitoraggio 
specifico e il relativo conseguimento sarà tracciato mediante il sistema informatico 
ReGiS. 

104. Osservato nel suo andamento complessivo, il cronoprogramma di 
realizzazione delle riforme riflette la scelta del Governo di concentrare in tale ambito la 
fase iniziale del PNRR, attraverso l’approvazione dei necessari passaggi normativo-
amministrativi. Diversamente, il cronoprogramma di realizzazione degli investimenti ne 
scandisce il completamento con scadenze più concentrate nella fase terminale del Piano, 
in coerenza con la maggiore complessità attuativa legata al compimento della fase 
realizzativa. Ed infatti, già alla fine del secondo semestre 2021, 12 riforme (il 17 per cento 
del totale) risultavano giunte a completamento, in termini di conseguimento integrale 
degli obiettivi europei ad esse associati; ciò a fronte di un dato di investimenti ultimati – 
sempre sotto il profilo della rendicontazione europea – di circa l’1 per cento (n. 2 
iniziative).  

Proseguendo secondo il trend scandito nel PNRR, alla scadenza del I semestre 
2024, per il 63 per cento delle riforme/subriforme risultava ultimato il percorso degli 
obiettivi europei da raggiungere: trattasi di 45 interventi normativi-amministrativi di cui 
41 sono riforme a carattere “settoriale” e 4 del tipo “orizzontale”. Alla medesima data 
erano il 6 per cento gli investimenti completati. Ipotizzando, poi, il pieno conseguimento 
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degli ulteriori 17 obiettivi europei del II semestre 2024 associati a riforme, la quota di 
iniziative completate salirebbe al 66 per cento. 

Rivolgendo l’attenzione alle future scadenze, una quota del 13 per cento delle 
iniziative dovrà trovare completamento entro fine 2025 (n. 9 iniziative), mentre il residuo 
21 per cento giungerà a scadenza nell’ultimo semestre del Piano (n. 15 riforme). Sul 
fronte degli investimenti, invece, la quota di linee progettuali che vedrà giungere a 
scadenza gli ultimi obiettivi nel semestre finale del Piano (giugno 2026) è pari al 69 per 
cento del totale. 

TAVOLA 22 

MISURE CON M&T ESAURITI PER SEMESTRE 
Tipo di 
misura 

SemI 
21 

SemII 
21 

SemI 
22 

SemII 
22 

SemI 
23 

SemII 
23 

SemI 
24 

SemII 
24 

SemI 
25 

SemII 
25 

SemI 
26 

Investimenti 0% 1% 2% 2% 2% 5% 6% 10% 18% 31% 100% 

Riforme 0% 17% 27% 42% 45% 54% 63% 66% 68% 79% 100% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

105. Per quanto concerne la ripartizione per Amministrazione responsabile (Tavola 
23), le 45 riforme conseguite in termini di processo di rendicontazione di performance al 
I semestre 2024 si riferiscono, in quota maggiore, al Ministero dell’ambiente e della  
sicurezza energetica (22 per cento, pari a 10) e al Ministero per le infrastrutture e i 
trasporti (22 per cento, pari a 10). Una quota pari al 19 per cento sul totale di categoria è 
ascrivibile alla Presidenza del Consiglio dei ministri (n. 9); il restante 37 per cento delle 
riforme conseguite risulta così ripartito: per il 9 per cento al Ministero per l’istruzione e 
il merito (n. 4) e quello dell’università (n. 4), per il 4 per cento al Ministero della giustizia 
(pari a 2), per il 4 per cento al Ministero della salute (n. 2), mentre il Ministero 
dell’economia e delle finanze, il Ministero per le imprese e il made in Italy, il Ministero 
per il lavoro e le politiche sociali e il Ministero per il turismo risultano aver conseguito 
una riforma ciascuno (e sommano, nel complesso, l’8 per cento finale sul totale di 
categoria). 

TAVOLA 23 

LE RIFORME COMPLETATE E IN CORSO PER AMMINISTRAZIONE RESPONSABILE 

Amm.ne Responsabile Completate 
(a) 

% su tot. 
(a) 

In corso 
(b) 

% su tot. 
(b) Totale 

Ambiente e sicurezza energ. 10 22 6 23 16 
Economia e finanze 1 2 6 23 7 
Giustizia 2 4 3 12 5 
Imprese e made in Italy 1 2 1 4 2 
Infrastrutture e trasporti 10 22 0 10 
Istruzione e merito 4 9 2 8 6 
Lavoro e politiche sociali 1 2 3 12 4 
PCM - Dip. funzione pubblica 2 4 2 8 4 
PCM - Dip. pol. coes.* 2 4 0 2 
PCM - Dip. trasfor. digitale  4 9 0 4 
PCM - Pres. Cons. Min. 2 8 2 
PCM - Uff. pol. fav. pers. disab. 1 2 0 1 
Salute 2 4 0 2 
Turismo 1 2 0 1 
Università e ricerca 4 9 1 4 5 
Totale complessivo 45 100 26 100 71 

*Le competenze PNRR sono state trasferite alla Struttura di Missione PNRR. Fonte: elaborazione su dati ReGiS
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106. Nel ribadire che il grado di avanzamento misurato attraverso il conseguimento 
degli obiettivi riflette esclusivamente il cronoprogramma concordato in sede europea, 
senza implicare valutazioni in merito alla rapidità di attuazione delle iniziative da parte 
delle Amministrazioni titolari, una visione d’insieme dello stato realizzativo delle 
riforme, alla fine del I semestre 2024, restituisce un quadro in cui 6 Amministrazioni su 
15 hanno completato la quota di interventi ad esse assegnata dal Piano; si tratta del 
Ministero per le infrastrutture e i trasporti, del Ministero per la salute, del Ministero per 
il turismo, del Dipartimento per le politiche di coesione, del Dipartimento per la 
trasformazione digitale e dell’Ufficio per le politiche in favore del personale con disabilità 
della Presidenza del Consiglio dei ministri. Per le restanti 9 Amministrazioni il peso delle 
riforme completate sul totale delle iniziative di competenza si attesta in media al 43 per 
cento; registrano valori sopra la media il Ministero dell’università e della ricerca (80 per 
cento di completamento), il Ministero dell’istruzione e del merito (67 per cento), il 
Ministero per l’ambiente e la sicurezza energetica (63 per cento), nonché il Ministero per 
le imprese e il made in Italy (50 per cento) e il Dipartimento per la funzione pubblica (50 
per cento). Al di sotto della media complessiva, si trovano, invece, il Ministero della 
giustizia (40 per cento, con ancora 3 riforme da completare), il Ministero del lavoro e 
delle politiche sociali (25 per cento, 3 le riforme ancora in corso), il Ministero 
dell’economia e delle finanze (14 per cento, con ancora 6 riforme da completare) e la 
Presidenza del Consiglio dei ministri, le cui due riforme di pertinenza risultano ancora 
con obiettivi europei in scadenza (Tavola 24). 

TAVOLA 24 

QUOTA DI RIFORME COMPLETATE: PER AMMINISTRAZIONE TITOLARE E SEMESTRE 
Amministrazione 

responsabile 21-S1 21-S2 22-S1 22-S2 23-S1 23-S2 24-S1 24-S2 25-S1 25-S2 26-S1 

Ambiente e sicurezza energ. 0% 13% 38% 50% 56% 56% 63% 69% 69% 94% 100% 
Economia e finanze 0% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 29% 29% 100% 
Giustizia 0% 0% 0% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 60% 100% 
Imprese e made in Italy 0% 0% 0% 0% 0% 50% 50% 50% 50% 50% 100% 
Infrastrutture e trasporti 0% 50% 60% 90% 90% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 
Istruzione e merito 0% 0% 0% 17% 17% 67% 67% 83% 83% 83% 100% 
Lavoro e politiche sociali 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25% 25% 25% 75% 100% 
PCM - Dip. funzione 
pubblica 0% 0% 0% 0% 25% 25% 50% 50% 50% 50% 100% 
PCM - Dip. pol. coes. 0% 50% 50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100% 100% 
PCM - Dip. trasfor. digitale  0% 50% 50% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
PCM - Pres. Cons. Min. 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 100% 
PCM - Uff. pol. fav. pers. 
disab. 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 100% 100% 
Salute 0% 0% 50% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Turismo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 100% 100% 
Università e ricerca 0% 20% 40% 40% 40% 80% 80% 80% 80% 80% 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

107. Per quanto concerne, infine, la ripartizione per missione delle riforme che 
risultano completate in termini di rendicontazione europea al I semestre 2024 (Tavola 
25), esse si collocano per il 27 per cento (n. 12) nella Missione 1 deputata alla 
Digitalizzazione, innovazione e sicurezza della PA; per il 24 per cento (n. 11) nella 
Missione 2 connessa alla Rivoluzione verde e alla transizione ecologica; per il 20 per 
cento (n. 9) afferiscono al settore della realizzazione degli interventi infrastrutturali per 
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una mobilità sostenibile (Missione 3); per il 18 per cento pertengono alla Missione 4 
dedicata all’Istruzione e alla ricerca (n. 8); per il 7 per cento al campo delle misure 
(Missione 5) atte a favorire l’inclusione e la coesione sociale (n. 3) e per il 4 per cento si 
riferiscono alla Missione 6, ove sono collocati gli interventi in materia di salute (n. 2). 

TAVOLA 25 

LE RIFORME COMPLETATE E IN CORSO PER MISSIONE PNRR 
Missione Completate Composizione % In corso Composizione % Totale 

M1 12 27 14 54 26 
M2 11 24 2 8 13 
M3 9 20 - 9 
M4 8 18 3 12 11 
M5 3 7 2 8 5 
M6 2 4 - 2 
M7 5 19 5 
Totale 45 100 26 100 71 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

108. Fatta eccezione per le misure inerenti al nuovo capitolo REPowerEu, la cui 
esecuzione è programmata per il secondo semestre 2024, a giugno 2024 tutte le missioni 
presentano una quota di riforme completate superiore al 45 per cento (Tavola 26). In 
particolare, nell’ambito della Missione 3, risultano tutte approvate le 9 riforme in gestione 
nel settore degli investimenti sulla rete ferroviaria e nel campo dell’intermodalità e 
logistica integrata; la loro entrata in vigore risulta funzionale al completamento degli 
investimenti previsti nella medesima area di policy, nessuno dei quali ha ultimato il 
percorso di obiettivi europei. Integralmente approvate sono anche le riforme della 
Missione 6, relative alla creazione di un nuovo modello organizzativo della rete di 
assistenza sanitaria territoriale e alla ridefinizione dell’assetto regolamentare degli Istituti 
di ricovero e cura a carattere scientifico (IRCCS) e delle politiche di ricerca del Ministero 
della salute; anche in questo settore, in conformità con quanto previsto dalla 
programmazione del Piano, la percentuale degli investimenti completati è pari all’8 per 
cento. Le riforme nel settore della transizione ecologica risultano completate nella misura 
dell’85 per cento, essendo entrati in vigore gli interventi normativi nel settore della 
transizione energetica e della mobilità sostenibile, della tutela del territorio e della risorsa 
idrica e dell’efficienza e della riqualificazione degli edifici. Nell’ambito della Missione 
4, il grado di completamento delle riforme si attesta al 73 per cento, grazie 
all’approvazione delle misure di sostegno alla ricerca e sviluppo per promuovere la 
semplificazione e la mobilità sostenibile e degli interventi normativi finalizzati al 
miglioramento qualitativo e quantitativo dei servizi di istruzione e formazione; non risulta 
invece completato alcun investimento associato a questa area di policy. Più contenuto è 
poi il grado di conseguimento delle riforme nel settore delle infrastrutture sociali, 
famiglie, comunità, terzo settore e coesione territoriale (Missione 5) che si attesta al 60 
per cento; sono entrate in vigore le riforme relative alla legge quadro sulla disabilità, la 
Riforma relativa alle persone anziane non autosufficienti e le misure di semplificazione e 
rafforzamento dei poteri del Commissario delle Zone Economiche Speciali, ma gli 
interventi in materia di politiche per il lavoro non saranno approvati prima del secondo 
semestre 2025. Anche in questo caso, nessuno degli interventi di investimento nel settore 
giungerà a completamento prima del I semestre 2025. All’interno della Missione 1, infine, 
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risulta ultimata la rendicontazione del 46 per cento delle riforme (mentre la percentuale 
di conseguimento degli investimenti è la più alta tra tutte le missioni, ossia il 17 per 
cento); risultano approvate le iniziative di riforma nel settore del turismo e della cultura 
4.0, mentre per circa la metà degli interventi nel settore della digitalizzazione, 
dell’innovazione e della sicurezza nella PA e per i due terzi di quelli relativi alla 
competitività per il sistema produttivo, l’iter normativo non risulta ancora giunto a 
destinazione. 

TAVOLA 26 

QUOTA DI RIFORME COMPLETATE: PER MISSIONE E SEMESTRE 
Miss Inv./Rif. Compl. 21-S1 21-S2 22-S1 22-S2 23-S1 23-S2 24-S1 24-S2 25-S1 25-S2 26-S1 

M1 rif compl 0% 8% 8% 27% 31% 35% 46% 46% 50% 58% 100% 
invest compl 0% 3% 5% 5% 5% 15% 17% 23% 35% 53% 100% 

M2 rif compl 0% 23% 62% 69% 77% 77% 85% 85% 85% 92% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 15% 100% 

M3 rif compl 0% 56% 56% 89% 89% 89% 100% 100% 100% 100% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 

M4 rif compl 0% 9% 18% 27% 27% 73% 73% 82% 82% 82% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 29% 50% 100% 

M5 rif compl 0% 20% 20% 20% 20% 20% 60% 60% 60% 80% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 10% 100% 

M6 rif compl 0% 0% 50% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 15% 15% 31% 100% 

M7 rif compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 20% 20% 100% 100% 
invest compl 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 6% 100% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

Le riforme con risorse finanziarie 

109. Nella struttura finanziaria del PNRR una quota di risorse è allocata per 
l’implementazione di un pacchetto specifico di riforme. Si tratta nel complesso di 6,9 
miliardi (corrispondenti al 3,5 per cento della dotazione totale del Piano), destinati 
all’attuazione di 7 misure su 72, con una distribuzione molto concentrata; due di esse, 
infatti, assorbono il 96 per cento del finanziamento in discorso (Tavola 27). In particolare, 
l’80 per cento dell’importo complessivo (5,5 miliardi) è dedicato alla riforma per le 
Politiche attive per il lavoro (M5C1R1.1), il cui scopo è fornire supporto ai percorsi di 
riqualificazione professionale e reinserimento di lavoratori disoccupati e di lavoratori in 
“transizione” (ossia, percettori del Reddito di Cittadinanza, NASPI e CIGS); la restante 
quota del 17 per cento (pari a 1,2 miliardi) è destinata al Ministero per l’università e la 
ricerca per l’attuazione della riforma sugli alloggi per studenti (M4C1R1.7), che include 
la realizzazione/messa a disposizione delle strutture. Ulteriori 155 milioni (2 per cento) 
sono rivolti alla trasformazione digitale delle amministrazioni pubbliche, centrali e locali, 
mediante l’istituzione di un ufficio ad hoc per la trasformazione digitale della PA 
(Transformation Office) attraverso l’assunzione di un pool temporaneo di esperti 
(M1C1R1.2.1). A ciò si aggiungono 36 milioni per la digitalizzazione dei procedimenti 
penali (M1C1R3.1.5), da realizzare mediante la creazione del “portale delle notizie di 
reato” (PNR), del “portale dei depositi penali” (PDP) e del c.d. “applicativo processo 
penale” (APP). Ulteriori 34 milioni sono destinati al Ministero per l’istruzione e il merito, 
per la costruzione di un sistema di formazione di qualità per il personale scolastico 
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(dirigenti, docenti e personale tecnico-amministrativo), in linea con gli standard europei, 
che favorisca un continuo sviluppo professionale e di carriera (M4C1R2.2). Alla riforma 
del mercato del lavoro della PA, che prevede l’introduzione di misure di 
accompagnamento e supporto alle amministrazioni per l’implementazione di nuovi 
strumenti di gestione delle risorse umane, dalla programmazione dei fabbisogni, alla  
definizione di profili di competenza e alla formazione (M1C1R2.3.1), è destinata una 
quota di finanziamento pari a 24 milioni. Per quanto concerne, infine, la residua dotazione 
di 10 milioni, la stessa è affidata al Ministero delle imprese e del made in Italy per la 
ristrutturazione e l’ulteriore attuazione del Registro nazionale degli aiuti di Stato (RNA) 
e del portale incentivi.gov.it., applicativi strategici per l’obiettivo di razionalizzazione e 
semplificazione del settore degli incentivi alle imprese. 

TAVOLA 27 

RIFORME CON FINANZIAMENTO PER AMMINISTRAZIONE RESPONSABILE 
(in milioni) 

Amministrazione responsabile Codice misura Abilitante Orizzontale Settoriale Totale 
Giustizia M1C1R3.1.5 36 36 
Imprese e made in Italy M1C2R3 10 10 
Istruzione e merito M4C1R2.2 34 34 
Lavoro e politiche sociali M5C1R1.1 5.454 5.454 
PCM - Dip. funzione pubblica M1C1R2.3.1 24 24 
PCM - Dip. trasfor. digitale M1C1R1.2.1 155 155 
Università e ricerca M4C1R1.7 1.198 1.198 
Totale 10 60 6.841 6.911 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

110. Rispetto alla data di osservazione considerata (I semestre 2024), risulta 
completato il 43 per cento (3 su 7) degli interventi di riforma associati a risorse 
finanziarie. Figurano come conseguite tutte le scadenze europee per la riforma del 
mercato del lavoro della PA e per la trasformazione digitale delle amministrazioni locali, 
di pertinenza della Presidenza del Consiglio dei ministri. Parimenti risulta completato il 
percorso di obiettivi europei per il processo di istituzione della Scuola di alta formazione 
dell’istruzione, che entro la seconda metà del 2025 dovrà erogare formazione iniziale e 
continua a dirigenti scolastici, docenti e personale tecnico-amministrativo. Per quanto 
concerne le 4 riforme che risultano ancora in corso, in due casi il grado di completamento 
degli obiettivi europei è superiore al 50 per cento: si tratta, rispettivamente, della riforma 
della legislazione sugli alloggi per gli studenti (attualmente al 75 per cento), il cui target 
quantitativo finale, che prevede la creazione e l’assegnazione di 60 mila posti letto a 
studenti universitari scadrà nel primo semestre del 2026, e dell’intervento connesso alla 
digitalizzazione del Ministero della giustizia (completato al 50 per cento), i cui portali 
PNR, PDP e APP saranno pienamente operativi nel secondo semestre 2025. Si trova al 
40 per cento del percorso di obiettivi europei, invece, la riforma delle politiche attive e 
della formazione professionale, di cui sono stati conseguiti i primi due traguardi 
(riconducibili, rispettivamente, all’entrata in vigore, a livello nazionale, del d.m. che 
istituisce il programma nazionale “Garanzia di occupabilità dei lavoratori” e, a livello 
regionale, del “Piano Nazionale Nuove Competenze” e dei piani per i centri per 
l’impiego) e i cui tre risultati quantitativi finali sono attesi per il secondo semestre 2025; 
in particolare, il programma GOL dovrà raggiungere almeno 3 mila beneficiari (di essi, 
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il 75 per cento dovrà essere rappresentato da donne, disoccupati di lunga durata, persone 
con disabilità o persone di età inferiore ai 30 anni o superiore ai 55 anni), un quarto dei 
beneficiari dovrà essere inserito in un programma di formazione professionale e almeno 
l’80 per cento dei centri per l’impiego in ciascuna Regione dovrà soddisfare i criteri del 
livello essenziale delle prestazioni PES quali definiti nel programma (GOL). Deve ancora 
essere avviata, infine, la riforma relativa alla razionalizzazione e semplificazione degli 
incentivi alle imprese; entro il primo semestre del 2025 sarà pubblicata la Relazione di 
valutazione di tutti gli incentivi per le imprese al fine dell’elaborazione, entro giugno 
2026, degli atti di diritto primario contenenti la completa razionalizzazione e 
semplificazione del settore. 

111. Sotto il profilo dell’avanzamento finanziario39, il progresso delle 7 riforme in 
discorso appare più contenuto (cfr. tavola 28); la spesa sostenuta dalle Amministrazioni 
responsabili in rapporto al finanziamento programmato si attesta al 4 per cento (circa 278 
milioni su 6,9 miliardi). In 3 casi su 7 la spesa sostenuta dichiarata dalle Amministrazioni 
responsabili è stata pari a zero, mentre nei restanti casi si è attestata a valori pari o inferiori 
al 31 per cento. In particolare, il Dipartimento per la trasformazione digitale ha registrato 
una spesa sostenuta pari al 31 per cento (48 milioni su 155) per l’istituzione dell’Ufficio 
per la trasformazione digitale della PA locale. Il Dipartimento per la funzione pubblica 
della PCM ha dichiarato una spesa pari al 18 per cento per la riforma del mercato del 
lavoro (4,4 milioni, a fronte dei 24,3 milioni previsti); il Ministero per l’università e la 
ricerca ha speso il 6 per cento delle risorse complessive (68 milioni su 1,2 miliardi); 
infine, la spesa del Ministero per le politiche sociali è stata pari al 3 per cento (156,7 
milioni, su 5,4 miliardi). 

TAVOLA 28 

STATO DI ATTUAZIONE DELLE RIFORME CON FINANZIAMENTO PER AMMINISTRAZIONE RESPONSABILE 
(in percentuale) 

Amm. Responsabile Codice 
ReGiS Denominazione riforma 

Stato della 
riforma al I 
sem 2024 

% compl 
obiettivi 

EU 

% spesa 
sostenuta 

su tot 
PNRR 

PCM - Dip. trasfor. 
digitale M1C1R1.2.1 Ufficio Trasformazione Completata 100% 31% 

PCM - Dip. funzione 
pubblica M1C1R2.3.1 Riforma del mercato del lavoro della PA Completata 100% 18% 

Giustizia M1C1R3.1.5 Digitalizzazione della giustizia In corso 50% -

Imprese e made in Italy M1C2R3 Razionalizzazione e semplificazione degli 
incentivi alle imprese In corso 0% -

Università e ricerca M4C1R1.7 Riforma della legislazione sugli alloggi per 
studenti e investimenti negli alloggi per studenti In corso 75% 6% 

Istruzione e merito M4C1R2.2 
Scuola di Alta Formazione e formazione 
obbligatoria per dirigenti scolastici, docenti e 
personale tecnico-amministrativo 

Completata 100% 

Lavoro e politiche sociali M5C1R1.1 ALMPs e formazione professionale In corso 40% 3% 
Totale 63% 4% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

39 Allo scopo vengono utilizzati i dati sulla spesa sostenuta desumibili dal sistema ReGiS alla data del 6 novembre 
2024. 
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LO STATO DI ATTUAZIONE DEGLI INVESTIMENTI FERROVIARI 

Il quadro generale di riferimento 

112. Gli investimenti sulla rete ferroviaria sono ricompresi nella Componente 1 
della Missione 3, sotto la titolarità del Ministero delle infrastrutture e dei trasporti. Essi 
tendono, insieme alle riforme del settore, a realizzare un sistema infrastrutturale più 
moderno, digitale e sostenibile, in linea, in particolare, con la strategia europea per la 
mobilità intelligente e sostenibile (pubblicata il 9 dicembre 2020). Obiettivi precipui della 
Componente in discorso sono la decarbonizzazione e la riduzione delle emissioni  
attraverso il trasferimento del traffico passeggeri e merci dalla strada alla ferrovia; 
l’aumento della connettività e coesione territoriale per mezzo della contrazione dei tempi 
di spostamento; la digitalizzazione delle reti; l’aumento della competitività dei sistemi 
produttivi, in particolare nelle aree del Sud. 

In questo quadro, gli interventi sulla rete ferroviaria trovano attuazione nel PNRR 
attraverso la realizzazione di 17 misure (13 investimenti, a seguito dell’uscita di due 
iniziative dal Piano, e 4 riforme). 

La presente analisi si focalizza sullo stato di attuazione dei soli investimenti, 
sostanzialmente dedicati al completamento dei principali assi ferroviari ad alta velocità 
ed alta capacità, all’integrazione fra questi e la rete ferroviaria regionale, nonché alla 
messa in sicurezza dell’intera rete40, risultando le 4 riforme già completate sotto il profilo 
del conseguimento degli obiettivi europei per le stesse fissati.  

113. Il quadro delle risorse finanziarie41 allocate sui 13 investimenti della 
Componente 1 della Missione 3 ammonta a circa 22,8 miliardi42, con un peso rilevante 
(del 12 per cento) sul totale degli investimenti del PNRR. Di questi, poco meno di 12 
miliardi si riferiscono a nuovi interventi (53 per cento del totale), mentre 10,8 miliardi a 
progetti già in essere all’atto dell’adozione del Piano (47 per cento del totale). 
Coerentemente con la natura delle misure in discorso, la spesa programmata è tutta 
concentrata nella categoria della realizzazione di investimenti pubblici.  

114. Guardando all’articolazione temporale della spesa programmata per gli 
investimenti ferroviari del PNRR (cfr. Grafico 6), emerge come la stessa sia 
particolarmente concentrata nella parte finale del Piano. Infatti, tra il 2020 e il 2024 è 
previsto circa il 40 per cento dell’attuazione finanziaria, mentre la quota preponderante 
del 60 per cento dei fondi a disposizione è allocata nell’ultimo anno e mezzo (2025-
giugno 2026). Inoltre, esaminando l’evoluzione temporale delle risorse e tenendo in 
considerazione la ripartizione tra progetti in essere e nuove iniziative, emerge come ai 
primi – caratterizzati da un avvio già prima del PNRR – si riferisca la quota preponderante 
di spesa in programma nel primo quinquennio, con un’incidenza sull’evoluzione annuale 
che scende progressivamente dal 94 per cento del 2020 al 62 per cento del 2023, per poi 

40 Cfr. Quarta relazione sullo stato di attuazione del PNRR del 22 febbraio 2024.
41 Con decreto MIT-MEF n. 148 del 23 maggio 2024 è stato rimodulato il quadro delle fonti di finanziamento degli
interventi ferroviari ricompresi nella misura M3C1, in linea con le modifiche apportate in sede di revisione del Piano
dell’8 dicembre 2023. 
42 Alla realizzazione degli investimenti concorrono anche ulteriori risorse nazionali, ivi incluse, ad esempio, quelle del
fondo opere indifferibili e quelle del fondo per il finanziamento prosecuzione opere pubbliche.
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registrare un’inversione rispetto alle nuove iniziative che, a partire dal 2024, acquistano 
un peso annuale maggioritario, salendo prima al 57 per cento e poi oltre il 60 per cento 
(cfr. Grafico 7). 

GRAFICO 6 

SPESA PROGRAMMATA INVESTIMENTI M3C1 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati MIT (ottobre 2024) 

GRAFICO 7 

SPESA PROGRAMMATA INVESTIMENTI M3C1: PROGETTI IN ESSERE E NUOVI 
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Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati MIT (ottobre 2024) 

L’avanzamento degli investimenti: una visione d’insieme 

115. Una lettura complessiva del quadro attuativo degli investimenti ferroviari può 
essere fornita da differenti angolazioni. In primo luogo, rileva il livello di avanzamento 
nel percorso di conseguimento degli obiettivi europei concordati per le misure in discorso. 
Tale percorso è segnato da 18 scadenze, di cui 4 milestone (tutte concentrate nella prima 
parte del Piano, entro giugno 2024) e 14 target di realizzazione quantitativa consistenti 
in km di lavori realizzati o in numero di stazioni ferroviarie migliorate o rese più  
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accessibili (tutti prevalentemente concentrati nella coda del Piano nel periodo 2025-
2026). 

Al termine del I semestre 2024, considerando che l’unica milestone in scadenza in 
tale periodo risulta conseguita a sistema ReGiS, il progresso nel percorso di obiettivi 
raggiunti si attesta al livello del 28 per cento (cfr. Grafico 8); tutti raggiunti i 4 traguardi 
qualitativi previsti per il complesso degli investimenti, mentre uno solo è stato il target 
realizzato, in quanto in scadenza a tale data. Nel corso del semestre in corso dovranno 
essere conseguiti due ulteriori target, elevando lo stato di avanzamento al 39 per cento.  

GRAFICO 8 

INVESTIMENTI FERROVIARI: AVANZAMENTO M&T 

Milestone 

Target 

Totale 

Completati Da completare 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 

Fonte: elaborazione Corte conti su dati ReGiS e MIT 

116. Ulteriore prospettiva dalla quale può apprezzarsi l’attuazione degli 
investimenti è quella del grado di finalizzazione della spesa. Al riguardo, occorre 
richiamare l’attenzione sulla circostanza che i periodici interventi di revisione della 
programmazione finanziaria della spesa ne hanno comportato una traslazione in avanti; 
infatti, confrontando i dati del cronoprogramma utilizzato per la precedente Relazione 
semestrale di maggio 2024 di questa Corte43 con quanto comunicato in sede istruttoria 
dal Ministero delle infrastrutture e dei trasporti, si osserva un posticipo di spesa di circa 
0,5 miliardi dal primo biennio (2020-2021) al secondo biennio di attuazione (2022-2023); 
il confronto mette poi in luce un ulteriore posticipo della spesa del periodo 2024-2025, 
per oltre 1 miliardo, da recuperarsi nel 2026 (cfr. Grafico 9). 

43 Cfr. deliberazione 41/ SSRRCO/REF/2024. 
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GRAFICO 9 

INVESTIMENTI FERROVIARI M3C1: EVOLUZIONE CRONOPROGRAMMA (IN MLN) 
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Fonte: elaborazione Corte conti su dati ReGiS e MIT 

117. In questo quadro, la spesa complessivamente sostenuta sui 13 investimenti 
ferroviari all’esame, secondo quanto comunicato dal Ministero in sede istruttoria, 
ammonta a 7,4 miliardi, pari al 32 per cento delle disponibilità finanziarie complessive. 
Un aggiornamento al 30 settembre, in base alle informazioni fornite dalla Struttura di 
Missione PNRR della Presidenza del Consiglio dei Ministri, porta il dato della spesa 
sostenuta a poco meno di 8,9 miliardi, circa il 39 per cento del quadro finanziario. Si tratta 
di un livello di avanzamento finanziario sostanzialmente in linea con la più recente 
programmazione (cfr. Grafico 10) e con il grado di progresso nel percorso di 
conseguimento degli obiettivi europei sopra evidenziato. 

GRAFICO 10 

INVESTIMENTI FERROVIARI M3C1: ANDAMENTO DELLA SPESA (IN MLN)( ) 
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Fonte: elaborazione Corte conti su dati ReGiS e MIT. 
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118. Da ultimo, utili elementi atti a comprendere l’andamento degli investimenti 
ferroviari possono trarsi dalla disamina dei singoli progetti attivati. Al riguardo, secondo 
le informazioni disponibili, sulle 13 linee di investimento risultano in essere 144 progetti. 

Questi ultimi, sotto il profilo degli step amministrativi che scandiscono la 
realizzazione delle opere pubbliche, si trovano in prevalenza (circa il 77 per cento) nella 
fase di esecuzione dei lavori; una quota importante dei progetti risulta ancora in un 
momento antecedente, ossia nell’ambito dell’acquisizione delle autorizzazioni o della 
progettazione (11 per cento) ovvero nel successivo passaggio di aggiudicazione e stipula 
del contratto (8 per cento). Solo il 4 per cento delle iniziative è giunto al momento del 
collaudo. 

Prendendo in considerazione la data prevista di chiusura per le fasi in cui versano i 
progetti in esame, ad oggi può concludersi che circa il 20 per cento sia in ritardo rispetto 
alla scadenza fissata: un dato, tuttavia, a sintesi di una percentuale di ritardi molto bassa 
per i progetti che si trovano in fase di esecuzione dei lavori (5 per cento) e più significativa 
per quelli collocati nei passaggi antecedenti della progettazione (75 per cento) e 
dell’aggiudicazione/stipula del contratto (91 per cento). 

GRAFICO 11 

PROGETTI DI INVESTIMENTO M3C1: PER FASE AMMINISTRATIVA 
Autorizz. / Progettaz. 

11% 

Aggiud. / Stipula 
8% 

Esecuzione lavori 
77% 

Collaudo 
4% 

Fonte: elaborazione Corte conti su dati ReGiS 

119. Sotto il profilo soggettivo dell’attuazione (cfr. Tavola 29), la realizzazione 
degli interventi è nella quasi totalità rimessa alla società Rete Ferroviaria Italiana44, che 
su un totale di 144 progetti ne ha intestati 137 (oltre il 95 per cento in termini di numero 
di progetti e quasi il 98 per cento in termini di risorse); la restante parte è di competenza 
di tre regioni (Puglia, Campania e Piemonte). 

44 RFI ha aggiornato a novembre 2023 il Piano Commerciale per dare evidenza dei principali investimenti con le risorse 
stanziate nell’ambito del PNRR, per il quinquennio 2022-2026, in linea con la strategia di sviluppo dell'infrastruttura 
ferroviaria definita nel Documento Strategico della Mobilità Ferroviaria (DSMF). 
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TAVOLA 29 

INVESTIMENTI FERROVIARI: PER SOGGETTO ATTUATORE 

Soggetto Attuatore Progetti 
(numero) % sul totale Finanziamento PNRR 

(in milioni) % sul totale 

Rete Ferroviaria Italiana 137 95,14 22.247,9 97,75 
Regione Puglia 5 3,47 382,3 1,68 
Regione Campania 1 0,69 109,0 0,48 
Regione Piemonte 1 0,69 20,0 0,09 
Totale complessivo 144 100,00 22.759,2 100,00 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

120. I progetti (CUP-CLP) per gli investimenti riguardano principalmente lo 
sviluppo delle linee ad alta velocità ferroviaria per passeggeri e merci a lunga percorrenza, 
al fine di migliorare la connettività e la coesione territoriale del Paese con una riduzione 
di tempi di percorrenza, il potenziamento su ferro delle linee verso l’Europa, il 
rafforzamento delle reti regionali e i sistemi di sicurezza, l’aumento della viabilità nelle 
grandi città e il potenziamento delle reti ferroviarie al sud per aumentare la connettività e 
il sistema logistico intermodale. 

121. L’esigenza di contrastare il divario infrastrutturale tra nord e sud Italia si 
riflette nell’articolazione territoriale dei progetti del PNRR (cfr. Tavola 30); questi ultimi, 
per il 48,2 per cento, riguardano le regioni del sud e delle isole; in molti casi si tratta di 
progetti interregionali che intercettano quelle tratte ferroviarie con necessità di 
potenziamento o ampliamento delle connessioni. Se si rivolge l’attenzione alla 
distribuzione territoriale per importi, tuttavia, cresce fortemente il peso dei progetti 
dislocati al Nord (circa la metà delle dimensioni finanziarie complessive), riducendosi, in 
misura corrispondente, quello delle altre aree. 

TAVOLA 30 

INVESTIMENTI FERROVIARI: PER AREA GEOGRAFICA 

Area geografica Progetti 
(numero) 

Progetti 
(finanziamento in milioni) 

Progetti 
(finanziamento in %) 

Centro 22,1 2.358 10,4% 
Nord 26,4 11.404 50,1% 
Sud e Isole 48,2 8.493 37,3% 
Ambito nazionale 3,3 504 2,2% 
Totale complessivo 100,0 22.759 100,0% 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

122. L’analisi per progetti consente di approfondire la distribuzione degli interventi 
in base alla finalità che gli stessi sono tenuti a perseguire: in via prioritaria gli investimenti 
si concretizzano in nuove realizzazioni, ampliamenti o potenziamenti delle strutture 
esistenti, nonché in manutenzioni straordinarie. Altre finalità sono di minore entità, sia in 
termini di progetti che di risorse impiegate (cfr. Tavola 31). 

In maggior dettaglio, le nuove realizzazioni presentano il peso finanziario 
principale, con progetti per oltre 12 miliardi; di questi quasi il 67 per cento (8,1 miliardi) 
è assorbito da 3 progetti riferibili ad interventi per la realizzazione di tratte ferroviarie che 
interessano linee del nord Italia (tratta Brescia-Verona e interventi relativi all’ingresso 
urbano a Verona; subtratta Verona-Vicenza e tratta relativa al terzo valico dei Giovi). 
Importanti progetti riguardano anche le nuove realizzazioni al Sud: in particolare, il 
progetto dell’alta velocità con il mezzogiorno per passeggeri e merci (1,8 miliardi) allo 
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scopo di ridurre il tempo di percorrenza sulla tratta Roma-Reggio Calabria e per un 
miglioramento delle prestazioni utili al transito dei treni merci, nonché quello che 
interessa il nuovo collegamento tra Palermo e Catania (quasi 800 milioni). A ciò si 
aggiungono altri progetti di minore entità volti al potenziamento dell’elettrificazione e 
all’aumento della resilienza delle ferrovie del sud. 

123. Un’altra importante finalità di intervento riguarda l’ampliamento e il 
potenziamento, in particolare, del sistema europeo ERTMS (European Rail Traffic 
Management System) che consente la gestione, il controllo e la protezione del traffico 
ferroviario per una maggiore sicurezza nonché l’interoperabilità dei treni soprattutto sulle 
nuove reti ferroviarie ad alta velocità (12 progetti per oltre 2,4 miliardi) e dei nodi 
ferroviari metropolitani e dei collegamenti nazionali chiave (48 progetti per un totale di 
2,3 miliardi). Anche per tale finalità di intervento una quota significativa di risorse è 
destinata al Sud (2,6 miliardi) per il raddoppio di alcune tratte (tra cui quella di Apice-
Orsara e quella Cancello - Frassotelesino - Vitulano), per interventi di upgrading 
prestazionale e tecnologico (linee ferroviarie del compartimento di Bari, Reggio 
Calabria), nonché per interventi con finalità di completamento e velocizzazione di alcune 
tratte (tra cui la linea Pescara-Foggia-Brindisi, la tratta Roccaravindola-Isernia-
Campobasso), per la velocizzazione ed elettrificazione di alcune linee (tra cui Vairano 
Caianello - Termoli, Linea Ferroviaria Lamezia Terme-Catanzaro Lido e Linea 
Ferroviaria Jonica, Linea Venafro - Campobasso - Termoli, Palermo-Agrigento-Porto 
Empedocle), per il potenziamento infrastrutturale e tecnologico (tra cui Sibari-Catanzaro 
Lido – Melito) e per il raddoppio di alcune linee (Decimomannu-Villamassargia). 

124. La manutenzione straordinaria, che rappresenta il 5,5 per cento delle risorse 
totali PNRR, è rivolta alle infrastrutture fisiche ed energetiche (tra cui i progetti per la 
realizzazione di hub intermodali e la riqualificazione di 20 stazioni ferroviarie e di bus 
della tratta Bari-Taranto; per upgrading infrastrutturale e tecnologico delle linee della 
ferrovia centrale umbra; per l’upgrading e il miglioramento per la sicurezza 
dell’infrastruttura delle linee e il potenziamento tecnologico e infrastrutturale del 
compartimento di Napoli, etc.). 

TAVOLA 31 

INVESTIMENTI FERROVIARI: PER TIPOLOGIA DI PROGETTI 

Investimenti – sub-investimenti 

Tipologia di intervento (n. progetti) 

N
uova realizzazione

A
m

pliam
ento o 

potenziam
ento 

M
anutenzione 

straordinaria 

A
m

m
odernam

ento 
tecnologico e 
laboratoriale

A
ltro 

Studi e progettazioni per 
am

pliam
ento o 

potenziam
ento 

Totale 

Collegamenti ferroviari ad Alta Velocità verso il Sud per 
passeggeri e merci 2 2 4 

Linee ad alta velocità nel Nord che collegano all'Europa 3 3 6 

Connessioni diagonali 1 3 4 
Sviluppo del sistema europeo di gestione del traffico ferroviario 
(ERTMS) 12 2 14 
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Investimenti – sub-investimenti 

Tipologia di intervento (n. progetti) 

N
uova realizzazione

A
m

pliam
ento o 

potenziam
ento 

M
anutenzione 

straordinaria 

A
m

m
odernam

ento 
tecnologico e 
laboratoriale

A
ltro 

am
pliam

ento o 
potenziam

ento 

Studi e progettazioni per 

Totale 

Potenziamento dei nodi ferroviari metropolitani e dei 
collegamenti nazionali chiave 2 48 4 2 56 

Potenziamento delle linee regionali: Miglioramento delle 
ferrovie regionali (gestione RFI) 2 2 7 1 12 

Potenziamento, elettrificazione e aumento della resilienza delle 
ferrovie nel Sud 9 12 13 3 37 

Miglioramento delle stazioni ferroviarie (gestite da RFI nel Sud) 1 4 1 1 7 

Collegamenti interregionali 4 4 

Totale complessivo progetti 20 90 25 7 1 1 144 

Totale complessivo finanziamento PNRR (in mln) 12.089 9.109 1.258 191 109 4 22.759 

% finanziamento sul Totale 53% 40% 6% 1% 0% 0% 100% 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS 

Lo stato di avanzamento dei singoli investimenti 

A. Collegamenti ferroviari ad alta velocità verso il Sud per passeggeri e merci 
La misura M3C1I1.1 riguarda i collegamenti ferroviari ad Alta Velocità con il 

Mezzogiorno per passeggeri e merci; ad essa si associano risorse complessive PNRR per 
3.853 milioni. L’obiettivo della presente misura è la realizzazione di 119 km di ferrovia 
ad alta velocità per passeggeri e merci, articolata su 3 linee di intervento: 

x Napoli-Bari (sub-investimento 1.1.1), per 49 km e con risorse per 1.254 milioni; 
x Palermo-Catania (sub-investimento 1.1.2), per 37 km e con risorse per 799 

milioni; 
x Salerno-Reggio Calabria (sub-investimento 1.1.3), per 33 km e con risorse per 

1.880 milioni. 
In fase attuativa al primo sub-investimento corrispondono 2 progetti dislocati nelle 

Regioni Campania e Puglia. 
Entrambi si trovano in fase di esecuzione dei lavori, il cui termine è atteso per 

giugno 2026. 
La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 

a 586,5 milioni, con un avanzamento del 47 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 651 milioni, circa il 
52 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, in quanto, secondo 
quanto chiarito dal Ministero in sede istruttoria, la natura dell’intervento ferroviario in 
discorso non consente uno sviluppo lineare dell’attività di realizzazione. In tal senso, la 
valorizzazione del target chilometrico realizzato sull’intervento potrà avvenire soltanto 
una volta che i lavori saranno completati, entro giugno 2026. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione sono state riscontrate potenziali criticità negli imprevisti di natura 
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geologica (frane e presenza anomala di gas), che stanno rallentando la realizzazione dei 
lavori. 

Il secondo sub-investimento comprende un solo progetto localizzato in Sicilia che 
si trova in fase di esecuzione dei lavori, con termine fissato per giugno 2026. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 43,7 milioni, con un avanzamento del 5 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 51,4 milioni, circa il 
6 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, per le medesime 
ragioni richiamate per il primo sub-investimento. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione sono state riscontrate potenziali criticità nella fornitura idrica, a 
causa dell’emergenza siccità nel territorio, circostanze che hanno rallentato l’esecuzione 
dei lavori. 

Il terzo sub-investimento comprende un solo progetto dislocato in Calabria e in 
Campania, che si trova in fase di esecuzione dei lavori, con termine fissato per giugno 
2026. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 10,4 milioni, con un avanzamento dell’1 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 11,7 milioni, sempre 
l’1 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, per le ragioni sopra 
esposte. Secondo quanto riferito dall’Amministrazione, sussistono potenziali criticità in 
quanto, a causa del prolungamento dell’iter autorizzativo, si registra ora l’assenza di 
margini temporali per la gestione di eventuali imprevisti nella gestione dei lavori. 

TAVOLA 32 

Descrizione Misura 
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Collegamenti ferroviari ad Alta Velocità con il 
Mezzogiorno per passeggeri e merci (Napoli - Bari) RFI 2 2 52% 49 ND 30.6.2026 

Collegamenti ferroviari ad Alta Velocità con il 
Mezzogiorno per passeggeri e merci (Palermo-Catania) RFI 1 1 6% 37 ND 30.6.2026 

Collegamenti ferroviari ad Alta Velocità con il 
Mezzogiorno per passeggeri e merci (Salerno-Reggio 
Calabria) 

RFI 1 1 1% 33 ND 30.6.2026 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS e informazioni del MIT 

B. Linee di collegamento ad Alta Velocità con l’Europa nel Nord (Brescia-Verona­
Vicenza-Padova) 

La misura M3C1I1.2 riguarda le linee di collegamento ad Alta Velocità con 
l’Europa del Nord, con l’obiettivo di consentire il potenziamento dei servizi di trasporto 
su ferro, secondo una logica intermodale e stabilendo, per le merci, connessioni efficaci 
con il sistema dei porti esistenti. Ad essa si associano risorse complessive PNRR per 
8.730 milioni. L’obiettivo della presente misura è la realizzazione di 165 km di ferrovia 
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ad alta velocità per passeggeri e merci sulle linee Brescia-Verona- Vicenza-Padova e 
Liguria-Alpi, articolate su 2 linee di intervento: 

x Brescia-Verona-Vicenza - Padova (sub-investimento 1.2.1), per 92 km e con 
risorse per 4.470 milioni; 

x Liguria-Alpi (sub-investimento 1.2.2), per 73 km e con risorse per 4.260 milioni. 
In fase attuativa, al primo sub-investimento corrispondono 2 progetti dislocati nelle 

Regioni Lombardia e Veneto. 
Entrambi si trovano in fase di esecuzione dei lavori, il cui termine è atteso per 

giugno 2026. 
La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 

a 2.877 milioni, con un avanzamento del 64 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 3.105 milioni, circa 
il 69 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, in quanto, secondo 
quanto chiarito dal Ministero in sede istruttoria, la natura dell’intervento ferroviario in 
discorso non consente uno sviluppo lineare dell’attività di realizzazione. In tal senso, la 
valorizzazione del target chilometrico realizzato sull’intervento potrà avvenire soltanto 
una volta che i lavori saranno completati, entro giugno 2026. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione non si ravvisano criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

Il secondo sub-investimento comprende quattro progetti localizzati in Liguria, 
Lombardia e Piemonte, che si trovano in fase di esecuzione dei lavori con termine fissato 
per giugno 2026, in tre casi. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 1.988 milioni, con un avanzamento del 47 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 2.432 milioni, circa 
il 57 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, per le ragioni sopra 
esposte. Secondo quanto riferito dall’Amministrazione, con riferimento al Terzo Valico 
dei Giovi e Nodo di Genova, sono state riscontrate criticità legate ad eventi geomeccanici 
nello scavo gallerie che hanno imposto un rallentamento dello scavo della Galleria Valico, 
a seguito del rinvenimento di amianto e di ingenti quantità di metano. 

TAVOLA 33 

Descrizione Misura 
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Linee di collegamento ad Alta Velocità con l’Europa 
nel Nord (Brescia-Verona-Vicenza - Padova) RFI 2 2 69% 92 ND 30.6.2026 

Linee di collegamento ad Alta Velocità con l’Europa 
nel Nord (Liguria-Alpi) RFI 4 4 57% 73 ND 30.6.2026 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS e informazioni del MIT 
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C. Collegamenti diagonali 
La misura M3C1I1.3 riguarda i collegamenti diagonali, ossia la connessione tra la 

parte occidentale e orientale del territorio italiano, attraverso il potenziamento del 
trasporto ferroviario trasversale dall’Adriatico e dallo Ionio al Tirreno, da attuare 
mediante il miglioramento della velocità, della frequenza e della capacità delle linee 
ferroviarie esistenti. Ad essa si associano risorse complessive PNRR per 888 milioni. 
L’obiettivo della presente misura è la realizzazione di 27 km di ferrovia, articolata su 2 
linee di intervento: 

x Orte-Falconara (sub-investimento 1.3.2), per 13 km e con risorse per 474 milioni; 
x Taranto-Metaponto-Potenza-Battipaglia (sub-investimento 1.3.3), per 14 km e 

con risorse per 414 milioni. 

In particolare, al primo sub-investimento corrispondono due progetti dislocati nelle 
Regioni Marche e Umbria, entrambi in fase di esecuzione dei lavori, con termine fissato 
per giugno 2026. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 9,1 milioni, con un avanzamento del 2 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in netta salita, a 83 milioni, 
circa il 18 per cento del totale.  

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, in quanto, secondo 
quanto chiarito dal Ministero in sede istruttoria, la natura dell’intervento ferroviario in 
discorso non consente uno sviluppo lineare dell’attività di realizzazione. In tal senso, la 
valorizzazione del target chilometrico realizzato sull’intervento potrà avvenire soltanto 
una volta che i lavori saranno completati, entro giugno 2026. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione non si ravvisano criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

Anche al secondo sub-investimento attengono due progetti, localizzati in quattro 
Regioni (Basilicata, Calabria, Campania, Puglia). Entrambi sono in fase di esecuzione dei 
lavori, con termine fissato per giugno 2026. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 5,4 milioni, con un avanzamento dell’1 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in consistente aumento, a 54 
milioni, circa il 13 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, per le ragioni sopra 
esposte. Secondo quanto riferito dall’Amministrazione non si ravvisano criticità in ordine 
alla realizzazione dei lavori. 
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TAVOLA 34 

Descrizione Misura 
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Collegamenti diagonali (Orte-Falconara) RFI 2 2 18% 13 ND 30.6.2026 
30.5.2024 

Collegamenti diagonali (Taranto-Metaponto-Potenza-
Battipaglia) RFI 2 2 13% 14 ND 30.6.2026 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS e informazioni del MIT 

D. Sviluppo del sistema europeo di gestione del traffico ferroviario (ERTMS) 
La misura M3C1I1.4 si pone l’obiettivo di aggiornare i sistemi di sicurezza e di 

segnalazione del trasporto ferroviario estendendo il Sistema europeo di gestione del 
trasporto ferroviario (ERTMS), oggi limitato a poche stazioni. In questo modo, si mira a 
garantire, con anticipo rispetto alle scadenze fissate dall’UE, la piena interoperabilità con 
le reti ferroviarie europee e l’ottimizzazione della capacità e delle prestazioni della rete. 
Alla misura si associano risorse complessive PNRR per 2.466 milioni. L’obiettivo della 
presente misura è la realizzazione di 2.785 km di infrastruttura ferroviaria dotati del 
sistema europeo di gestione del traffico ferroviario, conformemente al piano europeo di 
implementazione dell'ERTMS. 

A tale investimento, corrispondono 14 progetti localizzati in 20 Regioni e, in tre 
casi, con impatto sull’intero ambito nazionale. Essi risultano in fase di esecuzione, la 
maggior parte dei quali con scadenza prevista a giugno 202645. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 302 milioni, con un avanzamento del 12 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa risulta pari a 472 milioni, il 19 per cento 
del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, in quanto, secondo 
quanto chiarito dal Ministero in sede istruttoria, la natura dell’intervento ferroviario in 
discorso non consente uno sviluppo lineare dell’attività di realizzazione. In tal senso, la 
valorizzazione del target chilometrico realizzato sull’intervento potrà avvenire soltanto 
una volta che i lavori saranno completati, entro giugno 2026. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione non si ravvisano criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

E. Potenziamento nodi ferroviari metropolitani e collegamenti nazionali chiave 
La misura M3C1I1.5 riguarda il potenziamento dei nodi ferroviari metropolitani e 

dei collegamenti nazionali chiave. L’investimento mira a migliorare la mobilita nelle 
grandi città e nelle aree urbane di medie dimensioni, attraverso servizi di viaggio a medio 
raggio caratterizzati da velocità e comfort, anche grazie alla creazione di collegamenti 
“regionali veloci”. Il fine è rendere il trasporto su rotaia più conveniente rispetto all’uso 
dell’auto privata, aumentando l’accessibilità e l’interscambio tra le stazioni ferroviarie e 

45 In due casi la fine dei lavori è prevista per il 2024. Tra questi due, un progetto risulta in ritardo in quanto doveva 
essere completato entro luglio 2024. 
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le metropolitane. Alla misura si associano risorse complessive PNRR per 2.970 milioni. 
L’obiettivo della presente misura è quello di realizzare almeno 1.280 km di tratte di linee 
riqualificate e migliorate. 

Il presente investimento comprende 56 progetti localizzati in 18 Regioni, la 
maggior parte dei quali in Veneto, Lazio, Lombardia, Emilia-Romagna e Piemonte. Dei 
56 progetti, 4 hanno completato i lavori, 50 risultano in fase di esecuzione (con scadenza 
prevalentemente nel 2025 e nel 2026), mentre i restanti 2 interventi sono in fase di 
progettazione e pubblicazione del bando. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 878 milioni, con un avanzamento del 30 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 1.138 milioni, circa 
il 38 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, il Ministero ha indicato un valore realizzato pari a 529 chilometri (41 per 
cento dell’obiettivo). Secondo quanto riferito dall’Amministrazione non si ravvisano 
criticità in ordine alla realizzazione dei lavori46. 

F. Potenziamento linee regionali (gestione RFI) 
La misura M3C1I1.6 riguarda il potenziamento delle linee regionali, attraverso il 

miglioramento del sistema di trasporto in termini di passeggeri, aumento della velocità di 
percorrenza e interconnessione tra centri urbani e le altre infrastrutture. Alla misura si 
associano risorse complessive PNRR per 936 milioni. L’obiettivo della presente misura 
è la realizzazione di 646 km di linee regionali riqualificate. A tale investimento, 
corrispondono 12 progetti localizzati in Calabria, Campania, Fiuli-Venezia Giulia, 
Piemonte, Puglia e Umbria. Dei 12 interventi, 2 sono in fase di collaudo, 8 in fase di 
esecuzione dei lavori e i restanti 2 in fase di progettazione e affidamento del contratto. 

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 182 milioni, con un avanzamento del 19 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa risulta pari a 188 milioni, il 20 per cento 
del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, il Ministero ha indicato un valore realizzato pari a 50 chilometri (circa l’8 
per cento dell’obiettivo). Secondo quanto riferito dall’Amministrazione non si ravvisano 
criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

G. Potenziamento elettrificazione e aumento della resilienza delle ferrovie nel Sud 
La misura M3C1I1.7 mira a potenziare la rete ferroviaria in diversi punti critici del 

Sud Italia, connettere porti e aeroporti, aumentare la competitività e le connessioni del 
sistema logistico intermodale e migliorare l’accessibilità ferroviaria in diverse aree 
urbane del Mezzogiorno; ad essa si associano risorse complessive PNRR per 2.400 
milioni. L’obiettivo della presente misura è il completamento di lavori per almeno 1.162 

46 A seguito di referto gestionale, anche la Corte dei conti non ha rilevato criticità sull’investimento in discorso (cfr. 
Sezione centrale di controllo sulla gestione delle Amministrazioni dello Stato, delib. n. 72/2024/G). 
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km, relativi all'ammodernamento, all'elettrificazione e all'aumento della resilienza delle 
ferrovie del Sud. 

A tale investimento corrispondono 37 progetti localizzati in 9 Regioni, nonché, in 
un caso, con impatto sull’intero ambito nazionale. Dei predetti progetti, 31 sono in fase 
esecuzione lavori, mentre 6 sono in fase di progettazione e affidamento contratto.  

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 424 milioni, con un avanzamento del 18 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa risulta pari a 542 milioni, il 23 per cento 
del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, il Ministero ha indicato un valore realizzato pari a 172,4 chilometri (circa 
il 15 per cento dell’obiettivo). Secondo quanto riferito dall’Amministrazione, non si 
ravvisano criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

H. Miglioramento delle stazioni ferroviarie (gestite da RFI nel Sud) 
La misura M3C1I1.8 ha lo scopo di riqualificare 38 stazioni ferroviarie nel Sud per 

migliorare la funzionalità dei loro edifici, la qualità dei servizi forniti, l’efficienza 
energetica e lo sviluppo dell’intermodalità ferro-gomma, abbattendo così anche l’impatto 
ambientale. Ad essa si associano risorse complessive PNRR per 345 milioni. 
L’investimento si compone di 7 progetti localizzati in 9 Regioni, in un caso con impatto 
sull’intero ambito nazionale. Dei predetti progetti, 5 sono in fase esecuzione lavori, di cui 
4 con scadenza prevista entro giugno 2026 e l’altro con scadenza a dicembre 2024, mentre 
2 sono in fase di progettazione e affidamento del contratto.  

La spesa sostenuta, secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari 
a 37 milioni, con un avanzamento dell’11 per cento rispetto al totale. Secondo 
l’aggiornamento al 30 settembre 2024, la spesa è risultata in salita a 41 milioni, il 12 per 
cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato, il Ministero ha comunicato la 
realizzazione di 3 stazioni ferroviarie realizzate (circa l’8 per cento dell’obiettivo). 
Secondo quanto riferito dall’Amministrazione, non si ravvisano criticità in ordine alla 
realizzazione dei lavori. 

I. Collegamenti interregionali 
La misura M3C1I1.9 riguarda i collegamenti interregionali; ad essa si associano 

risorse complessive PNRR per 202,8 milioni. L’obiettivo della presente misura è la 
riqualificazione di 221 km di collegamenti interregionali resi più veloci sulle seguenti 
tratte: Milano-Genova, Palermo-Catania, Battipaglia-Potenza; Orte-Falconara. A tale 
investimento, corrispondono 4 progetti localizzati in 8 Regioni; 3 di essi sono in fase di 
esecuzione dei lavori mentre 1 intervento è in fase di aggiudicazione. La spesa sostenuta, 
secondo quanto comunicato dal MIT in sede istruttoria, era pari a 58,6 milioni, con un 
avanzamento del 29 per cento rispetto al totale. Secondo l’aggiornamento al 30 settembre 
2024, la spesa è risultata in salita a 89 milioni, il 44 per cento del totale. 

Quanto al livello di avanzamento fisico registrato attraverso l’indicatore target 
chilometrico, a sistema ReGiS non vengono riportati aggiornamenti, in quanto, secondo 
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quanto chiarito dal Ministero in sede istruttoria, la natura dell’intervento ferroviario in 
discorso non consente uno sviluppo lineare dell’attività di realizzazione. In tal senso, la 
valorizzazione del target chilometrico realizzato sull’intervento potrà avvenire soltanto 
una volta che i lavori saranno completati, entro giugno 2026. Secondo quanto riferito 
dall’Amministrazione, non si ravvisano criticità in ordine alla realizzazione dei lavori. 

TAVOLA 35 

Descrizione Misura 
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Sviluppo del sistema europeo di gestione del 
traffico ferroviario (ERTMS) 

RFI 14 14 19% 2.785 ND 
30.6.2026 

29.12.2024 
3.7.2024 

Potenziamento dei nodi ferroviari metropolitani 
e dei collegamenti nazionali chiave RFI 56 2 50 4 38% 1.280 529 dal 2024 

al 2026 
Potenziamento delle linee regionali: 
Miglioramento delle ferrovie regionali (gestione 
RFI) 

Regioni e 
RFI 12 2 8 2 20% 

646 
50 dal 2024 

al 2026 

Potenziamento elettrificazione e aumento della 
resilienza delle ferrovie nel Sud RFI 37 6 31 23% 1162 172,39 dal 2024 

al 2026 
Miglioramento delle stazioni ferroviarie (gestite 
da RFI nel Sud) RFI 7 2 5 12% 38 3 30.6.2026 

31.12.2024 

Collegamenti interregionali RFI 4 1 3 44% 221 ND 

07/6/2024 
13/6/2024 
30/6/2026 
28/5/2026 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati ReGiS e informazioni del MIT 
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IL QUADRO DELLE MISURE ANTIFRODE NEL PNRR 

PREMESSA 

125. Nell’architettura del PNRR un ruolo centrale è rivestito dal sistema di presidi 
antifrode, volto a limitare, quanto più possibile, che in sede attuativa si verifichino 
fenomeni illeciti e distorsivi delle risorse, rispetto al perseguimento degli obiettivi 
associati alle misure di riforma e di investimento. Lo stesso Regolamento UE n. 241/2021 
– istitutivo del Dispositivo di ripresa e resilienza – pone particolare enfasi, all’art. 22, sul 
rispetto del principio di sana gestione finanziaria, richiedendo che “nell’attuare il 
dispositivo gli Stati membri, in qualità di beneficiari o mutuatari di fondi a titolo dello 
stesso, adottano tutte le opportune misure per tutelare gli interessi finanziari dell’Unione 
e per garantire che l’utilizzo dei fondi in relazione alle misure sostenute dal dispositivo 
sia conforme al diritto dell’Unione e nazionale applicabile, in particolare per quanto 
riguarda la prevenzione, l’individuazione e la rettifica delle frodi, dei casi di corruzione 
e dei conflitti d’interessi. A tal fine, gli Stati membri prevedono un sistema di controllo 
interno, efficace ed efficiente nonché provvedono al recupero degli importi erroneamente 
versati o utilizzati in modo non corretto”. L’impegno che devono assicurare gli Stati 
membri in tale direzione è poi ribadito negli Accordi di prestito e per le sovvenzioni, 
rispettivamente di cui agli artt. 15 e 23 del medesimo Regolamento n. 241/202147, nonché 
nelle dichiarazioni di gestione che devono accompagnare le singole richieste di 
pagamento delle rate alla Commissione europea48. 

126. Nel quadro della governance multilivello delineata per la gestione del Piano 
da parte del d.l. n. 77 del 2021 (convertito in legge n. 108 del 2021), l’attuazione del 
richiamato principio europeo di sana gestione finanziaria, anche con riguardo ai presidi 
antifrode, si articola in un’ampia serie di momenti di controllo e di coordinamento che 
coinvolgono vari attori istituzionali. Sul fronte dei controlli diretti, vanno richiamate le 
figure dei soggetti attuatori impegnati nella realizzazione delle iniziative (ovvero delle 
Amministrazioni centrali in caso di interventi a titolarità), cui spettano verifiche ex ante 
(nell’ambito della selezione dei progetti ovvero nelle procedure di scelta dei contraenti) 
e ex post (ossia le verifiche di regolarità propedeutiche alla rendicontazione di progetto), 
nonché le Amministrazioni centrali titolari degli interventi, le quali, nell’ambito della 
propria autonomia organizzativa, hanno dovuto prevedere una struttura dedicata 
all’esercizio delle funzioni di coordinamento, monitoraggio e, per quanto qui più di 

47 Per quanto di rilievo in questa sede, i menzionati accordi di cui agli artt. 15 e 23 devono contemplare gli obblighi di: 
i) verificare regolarmente che i finanziamenti siano utilizzati correttamente e che tutte le misure per l’attuazione delle 
riforme e dei progetti d’investimento siano correttamente attuate, in particolare per quanto riguarda la prevenzione, 
l’individuazione e la rettifica delle frodi, dei casi di corruzione e dei conflitti d’interesse; ii) adottare misure adeguate 
a prevenire, individuare e risolvere le frodi, la corruzione e i conflitti di interessi che ledono gli interessi finanziari 
dell'Unione e intraprendere azioni legali per recuperare i fondi che sono stati indebitamente assegnati, anche in relazione 
a eventuali misure per l'attuazione di riforme e progetti di investimento nell'ambito del piano per la ripresa e la 
resilienza. 
48 In maggior dettaglio, ciascuna dichiarazione di gestione deve attestare che i fondi sono stati utilizzati per lo scopo 
previsto, che le informazioni contenute con la richiesta sono complete, esatte e affidabili e che i sistemi di controllo 
posti in essere forniscono le garanzie necessarie a stabilire che i fondi sono stati gestiti in conformità alle norme 
applicabili, in particolare in materia di prevenzione dei conflitti di interesse, delle frodi, della corruzione e della 
duplicazione di finanziamenti da parte del dispositivo e di altri programmi dell’Unione, nonché di una sintesi degli 
audit effettuati, che comprenda le carenze individuate e le eventuali azioni correttive adottate. 
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rilievo, di “rendicontazione e controllo”. Quest’ultima consiste in riscontri di regolarità 
formale e sostanziale sulla fase della rendicontazione (sia di spesa49 sia di performance), 
che investono anche il profilo della prevenzione e contrasto alle irregolarità50 e alle  
frodi51. L’architettura dei controlli interni al PNRR contempla altresì la presenza 
dell’Organismo indipendente di audit istituito ai sensi dell’art. 7 del d.l. n. 77 del 2021 
presso la Ragioneria Generale dello Stato con il compito di garantire il controllo 
sull’efficace funzionamento del Sistema di Gestione e Controllo del PNRR, attraverso 
verifiche di sistema52 e verifiche delle operazioni53. 

127. L’azione di contrasto alle frodi, come detto, passa anche attraverso momenti 
di coordinamento che si estrinsecano nelle funzioni di indirizzo e supporto alle attività di 
verifica e controllo; tra i principali attori in questo ambito va richiamato l’Ispettorato 
Generale per il PNRR presso la Ragioneria Generale dello Stato, al quale compete la 
responsabilità di attuare l’art. 22 del Regolamento (UE) n. 2021/241 e, quindi, di 
individuare le misure necessarie per garantire che l’utilizzo dei fondi del Piano avvenga 
conformemente al diritto dell’Unione e di quello nazionale applicabile, in particolare per 
quanto riguarda la prevenzione, l’individuazione e la rettifica delle frodi, dei casi di 
corruzione e dei conflitti d’interessi, prevedendo un sistema di controllo interno, efficace 
ed efficiente. La struttura assume pertanto un ruolo di indirizzo fondamentale per tutte le 
Amministrazioni coinvolte nell’attuazione del quadro antifrode, fornendo indicazioni, 
elaborando linee guida ed eventuali strumenti operativi utili allo scopo54. In tali aree 
tematiche, sono state previste anche occasioni di cooperazione e raccordo attraverso la 
costituzione del Tavolo di coordinamento per la rendicontazione e il controllo del 

49 In merito al sistema dei controlli sulla rendicontazione della spesa si veda la Relazione delle Sezioni riunite in sede 
di controllo relativa al I semestre 2023 (deliberazione n. 34/SSRRCO/REF/2023). 
50 Per irregolarità deve intendersi qualsiasi violazione del diritto dell’Unione europea o nazionale derivante da 
un’azione o un’omissione di un soggetto coinvolto nell’attuazione degli investimenti del Piano, che avvia o possa avere 
come conseguenza un pregiudizio al bilancio generale dell’Unione medesima mediante imputazione allo stesso di spese 
indebite. 
51 Secondo la definizione contenuta nella Convenzione del 26 luglio 1995 relativa alla tutela degli interessi finanziari 
delle Comunità europee, la “frode” in materia di spese “è qualsiasi azione od omissione intenzionale relativa: (i) 
all’utilizzo o alla presentazione di dichiarazioni o di documenti falsi, inesatti o incompleti cui consegua il percepimento 
o la ritenzione illecita di fondi provenienti dal bilancio generale delle Comunità europee o dai bilanci gestiti dalle 
Comunità europee o per conto di esse; (ii) alla mancata comunicazione di un’informazione in violazione di un obbligo 
specifico cui consegua lo stesso effetto;(iii) alla distrazione di tali fondi per fini diversi da quelli per cui essi sono stati 
inizialmente concessi”. Ai sensi dell’art. 3 della Direttiva 2017/1371 inerente alla protezione degli interessi finanziari 
dell’UE, la definizione di condotta fraudolenta è stata poi declinata in vari ambiti: in materia di spese non relative agli 
appalti, in materia di spese per appalti, in materia di entrate derivanti da risorse proprie IVA e di altre entrate proprie. 
52 Le verifiche di sistema sono finalizzate a valutare la correttezza delle procedure introdotte da tutti i soggetti preposti 
alla gestione, realizzazione e verifica delle progettualità del PNRR.
53 Le verifiche delle operazioni, invece, sono effettuate su un campione di operazioni, individuate sulla base di 
un’analisi di rischio e sono finalizzate a verificare la coerente e corretta implementazione di milestone e target. 
54 Nell’esercizio di tale funzione, l’Ispettorato Generale, tra l’altro, ha emanato: la circolare n. 9 del 10 febbraio 2022, 
riguardante “Trasmissione delle Istruzioni tecniche per la redazione dei sistemi di gestione e controllo delle 
amministrazioni centrali titolari di interventi nel PNRR”; la circolare n. 30 dell’11 agosto 2022, avente ad oggetto 
“Circolare sulle procedure di controllo e rendicontazione delle misure PNRR”, con allegato il documento “Linee guida 
per lo svolgimento delle attività di controllo e Amministrazioni centrali e dei Soggetti attuatori”. In tale documento, 
l’Ispettorato Generale si inserisce nel quadro dei “Soggetti competenti nelle attività di indirizzo e supporto alle attività 
di verifica e controllo”, ove colloca, altresì, il “Tavolo di coordinamento per la rendicontazione e il controllo del PNRR” 
e la “Rete dei Referenti antifrode del PNRR”; le circolari di integrazione delle suddette “Linee Guida” n. 16 del 4 aprile 
2023, n. 27 del 15 settembre 2023 e n. 13 del 28 marzo 2024; la “Strategia Generale antifrode per l’attuazione del 
Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza”, di cui una prima versione è stata diramata in data 11 ottobre 2022, poi 
aggiornata con una versione 2.0 del 22 dicembre 2023. 
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PNRR55, della Rete dei referenti antifrode56 per il coordinamento della valutazione 
periodica dei rischi di frode, conflitto di interessi e doppio finanziamento, definendo 
misure efficaci e proporzionate, nonché della Cabina di coordinamento prefettizia, 
recentemente introdotta dall’art. 9 del d.l. n. 19 del 2024 per la definizione del Piano di 
azione per l’efficace attuazione dei programmi e degli interventi previsti dal PNRR in 
ambito provinciale57. 

Inoltre, per effetto dell’art. 3, d.l. n. 19 del 2024, al fine di rafforzare la strategia 
unitaria delle attività di prevenzione e contrasto alle frodi e agli altri illeciti sui 
finanziamenti connessi al PNRR, congiuntamente a quelle legate alle politiche di 
coesione relative al ciclo di programmazione 2021 - 2027 e ai fondi nazionali a questi 
comunque correlati, sono estese anche al PNRR le funzioni previste dall'articolo 3, 
comma 1, del d.P.R. 14 maggio 2007, n. 91 in capo al Comitato per la lotta contro le frodi 
nei confronti dell'Unione europea (COLAF) di cui all'articolo 54, comma 1, della legge 
24 dicembre 2012, n. 23458; contestualmente, per tale compito, la richiamata norma ha 
disposto un ampliamento della composizione del COLAF. 

55 Costituito con la determina n. 57 del 9 marzo 2022 del Dipartimento della Ragioneria Generale dello Stato, il Tavolo 
è composto dai dirigenti preposti agli Uffici di rendicontazione e controllo delle Unità di missione PNRR istituite presso 
ciascuna Amministrazione centrale titolare di interventi del PNRR e presso il Segretariato Generale della Presidenza 
del Consiglio dei Ministri, da un dirigente dell’Ispettorato generale di finanza, un dirigente dell’Ispettorato dei Servizi 
Ispettivi di Finanza Pubblica, un dirigente del Servizio centrale per il sistema delle Ragionerie e per il controllo interno 
dipartimentale, nonché un dirigente per ciascun Ufficio centrale di bilancio presso le Amministrazioni titolari di 
interventi. Il Tavolo può costituire, al proprio interno, appositi sottogruppi tecnici di lavoro per la trattazione di singole 
tematiche comunque connesse con gli adempimenti di rendicontazione e controllo del PNRR, a cui possono essere 
chiamati a partecipare anche soggetti esterni alla Pubblica Amministrazione con specifiche esperienze e qualificazioni 
professionali nelle materie di interesse. 
56 La “Rete” è presieduta da un dirigente dell’Ispettorato Generale PNRR ed è composta da rappresentanti dello stesso 
Ispettorato e della Guardia di Finanza, nonché da un referente antifrode designato da ciascuna Amministrazione centrale 
titolare di misure PNRR. In via generale, i compiti della “Rete” sono: 
a) raccogliere informazioni utili ad individuare i settori maggiormente esposti a rischi di frode, corruzione, conflitto 
d’interessi, doppio finanziamento; 
b) segnalare alle Amministrazioni centrali titolari di misure, i settori individuati come “a rischio” affinché si proceda 
alle valutazioni del caso ed alla più efficace ed efficiente definizione dei controlli di rispettiva competenza; 
c) raccogliere segnalazioni su eventuali nuovi rischi e veicolarle prontamente alle Amministrazioni centrali affinché 
queste possano procedere alle eventuali azioni migliorative e/o correttive di proprio interesse e/o dei Soggetti attuatori.
57 Scopo della Cabina è rendere maggiormente efficace il monitoraggio su base territoriale degli interventi del PNRR, 
favorire le sinergie tra le diverse amministrazioni e i soggetti attuatori operanti nel medesimo territorio, nonché 
migliorare l’attività di supporto in favore degli enti territoriali, anche promuovendo le migliori prassi. Alla Cabina di 
coordinamento partecipano il Presidente della provincia o il sindaco della città metropolitana o loro delegati, un 
rappresentante della Regione o della Provincia autonoma, un rappresentante della Ragioneria Generale dello Stato, una 
rappresentanza dei sindaci dei Comuni titolari di interventi previsti dal PNRR o loro delegati e i rappresentanti delle 
Amministrazioni centrali titolari dei programmi e degli interventi previsti dal PNRR da attuare in ambito provinciale, 
di volta in volta interessati. Possono essere chiamati a partecipare anche i rappresentanti delle organizzazioni sindacali 
e delle associazioni imprenditoriali comparativamente più rappresentative a livello nazionale nonché altri soggetti 
pubblici interessati. 
58 Il comma 2 dell’art. 3 del d.P.R. 14 maggio 2007, n. 991 chiarisce che, fermo restando quanto previsto dagli articoli 
6 e 7 del decreto-legge 31 maggio 2021, n. 77, convertito, con modificazioni, dalla legge 29 luglio 2021, n. 108, per le 
anzidette funzioni il Comitato, provvede, in particolare, a: 

a) richiedere informazioni circa le iniziative adottate da Istituzioni, Enti e organismi per prevenire e contrastare 
le frodi e gli altri illeciti; 

b) promuovere la stipulazione e monitorare l'attuazione di protocolli d'intesa con la Guardia di Finanza di cui 
all'articolo 7, comma 8, del citato d.l. n. 77 del 2021; 

c) valutare l'opportunità di elaborare eventuali proposte, anche normative, da sottoporre alle Amministrazioni 
competenti ovvero alla Cabina di Regia di cui all'articolo 2 del citato d.l. n. 77 del 2021; 

d) sviluppare attività di analisi anche con riguardo all'andamento dei risultati dell'azione di prevenzione e 
contrasto delle frodi e degli altri illeciti. 
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128. Nel quadro sopra descritto assume centralità, ai fini dell’indirizzamento di tutti 
gli attori coinvolti nella fase di prevenzione, contrasto e repressione degli episodi 
fraudolenti nel PNRR, la definizione di una strategia generale che delinei, sulla base di 
un approccio comune e coordinato, le principali azioni e misure da intraprendere per 
assicurare il rispetto del principio di sana gestione finanziaria e limitare il rischio di 
sviamenti illeciti di fondi, tenendo in considerazione le dimensioni e la complessità 
organizzativa del Piano. L’attuale versione della “Strategia Generale antifrode” per il 
PNRR (dicembre 2023) è stata predisposta dall’Ispettorato Generale per il PNRR, sentita 
la “Rete dei referenti antifrode”. Il sistema multilivello e plurisoggettivo che caratterizza 
l’architettura del Piano impone, poi, alle Amministrazioni titolari di misure di definire, a 
valle, proprie Strategie antifrode. Al riguardo, questa Corte ha svolto una specifica 
istruttoria, volta ad acquisire, presso le Amministrazioni titolari di intervento, 
informazioni in merito alle modalità con le quali la strategia generale è stata adottata e 
calibrata negli specifici settori di policy. 

LA STRATEGIA GENERALE ANTIFRODE DEL PNRR 
129. La Strategia generale antifrode del PNRR, in linea con le best practices 

internazionali, si ispira ad un approccio di tipo risk based, fondato sulla mappatura, 
valutazione e gestione dei rischi di frode in modo appropriato, al pari di altri rischi per le 
attività economiche o di eventi potenzialmente negativi. Ferma restando la responsabilità 
di tutti i soggetti coinvolti a vario titolo nell’attuazione delle iniziative di investimento e 
riforma di assicurare che nessun tentativo di frode sia ammesso (principio della tolleranza 
zero), la strategia è volta a fronteggiare i principali rischi di frode in modo mirato, tenendo 
conto del fatto che il beneficio globale di ogni misura antifrode supplementare deve essere 
superiore ai suoi costi complessivi (principio della proporzionalità), ponderando in tale 
valutazione anche gli oneri reputazionali scaturenti dagli episodi fraudolenti.  

130. Come già anticipato, al fine di adattare il quadro antifrode generale alle 
specificità dei singoli settori di intervento, ciascuna Amministrazione titolare è stata 
chiamata a definire, a valle, una propria strategia antifrode, adeguata a tutelare le risorse 
connesse agli investimenti/riforme di competenza, nonché ad attuare ogni 
iniziativa/azione necessaria affinché tale strategia dispieghi gli effetti volti a prevenire, 
contrastare e sanzionare qualsivoglia comportamento fraudolento59. Sulla base delle 
acquisizioni istruttorie di questa Corte (riepilogate nella Tavola 36), sono 21 le 
Amministrazioni che hanno adottato una propria strategia antifrode, specifica per 
l’ambito settoriale di competenza. In due casi le Amministrazioni responsabili hanno fatto 
direttamente proprie le azioni previste nella strategia generale60, mentre 3 Strutture non 
hanno proceduto in tale senso: in due casi (Segretariato generale e Dipartimento per le 
politiche in favore delle persone con disabilità della Presidenza del Consiglio dei Ministri) 
ciò è dovuto alla circostanza che l’Amministrazione si trova a gestire solamente riforme 

59 Ai fini della preliminare valutazione di coerenza con i principi contenuti nella “strategia generale PNRR” e delle 
pertinenti circolari/linee guida adottate dal MEF-RGS, le Amministrazioni possono condividere con l’IG PNRR e con 
la “Rete dei referenti antifrode” le proprie “strategie settoriali”. 
60 Nel caso del Ministero dell’economia e delle finanze ciò è avvenuto nel Manuale di attuazione della misura, nel caso 
del Ministero della giustizia, l’Amministrazione ha riferito che, in relazione alla specificità delle misure di competenza 
– interamente attuate da pubbliche amministrazioni – non si è ritenuto necessario adottare una propria strategia. 
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prive di dotazione finanziaria e, quindi, non esposte al rischio di frode, mentre nel caso 
del Commissario straordinario alla ricostruzione nel territorio delle regioni  Emilia-
Romagna, Marche e Toscana è stato riferito, in sede istruttoria, che è in corso 
l’emanazione di un manuale recante la Strategia antifrode specifica. Da ultimo il 
Ministero degli affari esteri e della cooperazione internazionale non ha adottato una 
propria strategia settoriale, avendo in gestione un unico investimento con rendicontazione 
di obiettivi europei integralmente completata a fine 2021; il Ministero ha ritenuto, 
pertanto, di dare attuazione alla strategia generale antifrode del PNRR, predisponendo 
procedure di controllo e di prevenzione dei rischi per le fasi di monitoraggio e 
rendicontazione. 

131. Solo tre le Amministrazioni che hanno ritenuto opportuno, come indicato nella 
Strategia generale antifrode PNRR, includere la propria strategia di lotta alla frode in una 
dichiarazione strategica con la quale comunicare sia al proprio interno che all’esterno la 
posizione assunta. Pressoché generalizzato l’adempimento relativo alla nomina del 
Referente antifrode: solamente in tre realtà non si è ancora proceduto (Ministero 
dell’economia e delle finanze, Struttura del Commissario straordinario sopra richiamato 
e Dipartimento per le politiche in favore delle persone con disabilità), in ragione dei 
processi di riorganizzazione dipartimentale ancora in corso o dei tempi di 
perfezionamento della nomina. 

TAVOLA 36 

ADEMPIMENTI STRATEGIA GENERALE ANTIFRODE PNRR 

Amministrazione titolare Strategia antifrode 
Inclusione 

nella 
dichiarazion 
e strategica 

Nomina 
referente 
antifrod 

e 

Nomina 
Gruppo 

operativo 
per la 

valutazion 
e del 

rischio 
Affari esteri e cooperaz int no ND si no 
Agric. sovranità alim. e foreste si no si si 
Ambiente e sicurezza energ. si no si si 
Cultura si ND si si 

Economia e finanze 
no (adottata quella generale 

della RGS) ND no no 
Giust amm.va (Cons. St. e TAR) si no si si 

Giustizia 
no (adottata quella generale 

della RGS) no si si 
Imprese e made in Italy si no si si 
Infrastrutture e trasporti si no si si 
Interno si no si si 
Istruzione e merito si no si si 
Lavoro e politiche sociali si no si si 
PCM - Dip. aff. reg. e auton. si si si si 
PCM - Dip. funzione pubblica* si* no si si 
PCM - Dip. pari opp. e famiglia si no si si 
PCM - Dip. pol. coes. si ND si si 
PCM - Dip. pol. giov. e serv. civ. univ. si si si si 
PCM - Dip. protezione civile si no si si 
PCM - Dip. sport si si si si 
PCM - Dip. trasfor. digitale si no si si 
PCM -Segr. Gen. no no si no 
PCM - Struttura Commiss. 
Ricostruzione no no no no 
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Amministrazione titolare Strategia antifrode 

Inclusione 
nella 

dichiarazion 
e strategica 

Nomina 
referente 
antifrod 

e 

Nomina 
Gruppo 

operativo 
per la 

valutazion 
e del 

rischio 

PCM - struttura di missione PNRR si no si 

deve essere 
nominato il 

nuovo 
gruppo 

PCM - Uff. pol. fav. pers. disab. no no no no 
Salute si ND si si 
Turismo si no si si 
Università e Ricerca si no si si 

* Si tratta del Manuale di attuazione della politica antifrode (versione 2.0)" approvato dal GOARF nella riunione del
12 febbraio 2024, adottato dal Direttore generale dall'UdM PNRR-DFP, ma è in corso di approvazione un ulteriore
documento.
Fonte: elaborazione Corte dei conti su informazioni fornite dalle Amministrazioni titolari di intervento.

132. Preliminare rispetto alla definizione di una strategia specifica è l’esercizio di 
mappatura e stima dei rischi di frode, nella prospettiva di misurare il loro impatto 
potenziale e la relativa probabilità di verificazione. Allo scopo, la strategia generale 
antifrode richiede la costituzione di specifici “Gruppi operativi per l’autovalutazione del 
rischio di frode” (di seguito solo Gruppo operativo) all’interno delle Amministrazioni, a 
cui sono demandate le seguenti attività:  

� effettuare, con l’ausilio dello Strumento di autovalutazione del rischio di frode 
nell'ambito del PNRR "Tool Fraud Risk Assessment", un esame e una valutazione 
(periodica) dell’impatto e della probabilità dei potenziali rischi di frode che 
potrebbero verificarsi rispetto a ciascuna delle fasi che caratterizzano la gestione e 
il controllo delle Misure PNRR (investimenti e/o riforme) di competenza; 

� definire misure antifrode efficaci e proporzionate ai rischi individuati, 
garantendone l’attuazione da parte di tutti i soggetti coinvolti;  

� valutare i progressi realizzati e l’efficacia dei presidi posti in essere a fronte dei 
rischi individuati; 

� revisionare, in presenza di mutamenti significativi, l’analisi dei rischi e delle 
conseguenti misure antifrode. 

In base alle rilevazioni istruttorie della Corte dei conti, 22 Amministrazioni hanno 
attuato l’adempimento di nomina dei Gruppi operativi interni. Nelle realtà in cui ciò non 
è avvenuto: in tre casi tale circostanza è legata alla gestione di sole misure di riforma 
senza fondi e quindi non esposte al rischio di frode, in un caso (Ministero dell’economia 
e finanze) la nomina avverrà a valle del percorso di riorganizzazione dipartimentale in 
corso, il Ministero degli affari esteri e della cooperazione internazionale si avvale, per le 
attività gestionali della misura in carico, di Simest S.p.A. anche per i presidi antifrode, 
mentre il Commissario straordinario per la ricostruzione ritiene l’adempimento non 
applicabile non avendo ancora delineato una specifica strategia antifrode. Al riguardo, 
questa Corte raccomanda che tutte le amministrazioni centrali titolari di investimenti 
accompagnati da una dotazione finanziaria completino l’iter di costituzione del Gruppo 
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operativo interno, atteso il ruolo centrale assegnato a tale organo nel quadro della 
valutazione, misurazione e gestione del rischio di frode in discorso. 

La valutazione del rischio antifrode 

133. In base alla strategia antifrode, la valutazione del rischio di frode PNRR si 
sostanzia in un assessment che presuppone un’analisi dettagliata del contesto (interno ed 
esterno) ed una mappatura dei processi/attività che caratterizzano le principali fasi di 
attuazione del Piano. Tale attività è tesa all’identificazione dei possibili eventi rischiosi 
che, anche solo potenzialmente, potrebbero verificarsi in relazione a ciascuno dei processi 
mappati del PNRR, soffermandosi in particolare su situazioni che potrebbero favorire 
comportamenti illeciti, nonché condizioni che potrebbero indicare l'esistenza di incentivi, 
pressioni, o anche solo la possibilità per gli addetti ai lavori di essere coinvolti in un 
evento corruttivo o in una frode. 

134. A tal fine, la strategia antifrode generale sviluppa una metodologia per 
l'autovalutazione dei rischi ispirata a principi e orientamenti comunitari, articolata in 5 
fasi principali:  

x FASE 1: quantificazione del rischio c.d. lordo, ossia del rischio sussistente senza tener 
conto dei controlli esistenti o previsti; per quantificare detto rischio occorre tener 
conto e valutare due fattori: 1) l’impatto del rischio (lordo) – ossia quali sono le 
ripercussioni/conseguenze (rispetto agli obiettivi) che il rischio avrebbe qualora si 
concretizzi; e 2) la "probabilità" del rischio (lordo) – ossia quanto è probabile che un 
fatto si verifichi. 

x FASE 2: valutazione dell'efficacia dei singoli controlli attualmente in vigore volti ad 
attenuare il rischio esistente; tale passaggio richiede dapprima una ricognizione 
puntuale delle verifiche e dei presidi contro eventi fraudolenti e corruttivi già in essere 
(o perché previsti dalla normativa o dalle procedure interne o da procedure specifiche 
previste dal Si.Ge.Co.) e, successivamente, una valutazione puntuale dell’efficacia 
degli stessi. 

x FASE 3: valutazione del rischio c.d. netto, ossia sostanzialmente la stima del rischio 
che permane dopo aver preso in considerazione e valutato l’effetto (combinato) dei 
controlli esistenti e della loro efficacia, cioè la situazione così com’è al momento 
attuale (rischio residuo). 

x FASE 4: valutazione dell'effetto (combinato) dei controlli supplementari da 
implementare per l'attenuazione del rischio residuo netto (si tratta del c.d. Piano di 
azione per l'adozione di misure antifrode "efficaci e proporzionate"). 

x FASE 5: definizione di un obiettivo di rischio (rischio target), ossia il livello di rischio 
che l'Amministrazione considera tollerabile. 

135. Le fasi 4 e 5 sono, quindi, eventuali, in quanto trovano applicazione qualora il 
rischio netto (residuo) non sia ritenuto ad un livello tollerabile e si renda così necessario 
un Piano d’azione, consistente in un elenco di controlli e/o misure antifrode
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supplementari (ossia aggiuntive rispetto a quelle già esistenti) proporzionate al rischio 
individuato61. 

136. Dal punto di vista operativo, per lo svolgimento delle suddette attività di 
analisi e valutazione, i Gruppi operativi possono avvalersi dello “Strumento di 
autovalutazione del rischio frode nell'ambito del PNRR - Tool Fraud Risk Assessment" 
predisposto dall’Ispettorato generale PNRR62, con l’obiettivo di guidare le 
Amministrazioni nell’analisi della propria struttura organizzativa, delle procedure 
adottate, dei processi formalizzati e dei relativi attori, nonché delle misure e dei controlli 
già esistenti all’interno del sistema di gestione e controllo al fine di tutelarne la regolarità 
e legittimità63. 

Il tool è strutturato in cinque sezioni separate; in ciascuna di esse viene analizzato 
uno dei seguenti specifici processi in cui possono annidarsi eventi fraudolenti: 1) 
selezione; 2) attuazione e verifica delle attività; 3) rendicontazione di milestone e target; 
4) rendicontazione delle spese; 5) circuito finanziario. 

Per ciascuno dei cinque processi sono individuati una serie di rischi, con possibilità 
di aggiungerne di ulteriori, in relazione alla specificità dei progetti gestiti. In maggior 
dettaglio, i fattori di rischio standard per l’area “selezione” sono 9, attinenti in prevalenza 
a situazioni di conflitto di interesse, di false dichiarazioni o di doppi finanziamenti e di 
rispetto della disciplina sugli aiuti di stato nella procedura di selezione di progetti e 
attuatori; quelli relativi al processo di attuazione e verifica delle attività sono 12, di cui 9 
attengono all’aggiudicazione di contratti e 3 ai costi della manodopera; i fattori di rischio 
incidenti sulla rendicontazione di performance sono 5 mentre quelli sulla spesa sono 8; 
infine, i rischi associati al circuito finanziario sono 2 e attengono alle fasi di erogazione 
delle somme, a titolo di anticipazioni, tranche intermedie e saldo. 

Per ciascuna area e fattore di rischio, le Amministrazioni devono fornire una stima 
dell’esposizione (nell’accezione lorda, netta e prevista) attribuendo un valore all’impatto 
e alla probabilità di verificazione, nonché agli effetti di mitigazione su tali parametri dei 
controlli esistenti e di quelli aggiuntivi eventualmente contemplati nel Piano di azione. 
Per entrambi i parametri sono disponibili 4 punteggi di gravità crescente (cfr. Tavola 37). 
Il prodotto tra i punteggi di impatto e probabilità determina il valore del fattore di rischio, 

61 Nello specifico, nel Piano di Azione devono essere esplicitati: 
▪ i controlli/misure supplementari previsti con descrizione del dettaglio dei controlli e/o delle misure antifrode 
efficaci e proporzionate previste;  
▪ le Amministrazioni e i soggetti responsabili dei controlli/misure supplementari previsti sia rispetto allo loro 
introduzione sia rispetto alla loro efficace implementazione e relativo follow-up; 
▪ il termine per l’esecuzione dei controlli supplementari previsti; 
▪ l’incidenza dell’insieme dei controlli supplementari previsti (effetto combinato) sull’impatto del rischio e sulla 
probabilità del rischio. 
62 Lo strumento viene mutuato da quello proposto dalla Commissione Europea con la Nota EGESIF_14-0021-00 del 
16/06/2014, relativa alla valutazione dei rischi di frode e delle connesse misure antifrode efficaci e proporzionate, ed è 
rivisto in coerenza con le specifiche caratteristiche del PNRR. Il  tool è accompagnato da apposite Linee guida per 
illustrarne il funzionamento. 
63 Al fine di eseguire la valutazione del rischio di frode, i Gruppi operativi possono anche avvalersi dello specifico 
supporto fornito: 
▪ dai sistemi informativi ARACHNE e PIAF-IT, utilizzando i dati/le informazioni che tali sistemi possono ricavare 
nell’ambito dell’analisi di processi e dei soggetti coinvolti; 
▪ dei documenti di analisi/studio/indirizzo forniti dagli stakeholders istituzionali (Corte dei conti, Guardia di 
Finanza, COLAF, OLAF, ANAC, Banca d’Italia-UIF) alla “Rete dei referenti antifrode”. 
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da classificarsi come “tollerabile” (range 1-3), “significativo” (range 4-6) o “critico” 
(range 8-16). 

In esito alla valutazione del rischio di frode effettuata attraverso il tool, è opportuno 
predisporre un documento del rischio di frode nel quale riportare, sintetizzandole, le 
informazioni circa la metodologia seguita per la compilazione del tool stesso e 
compendiare i risultati della valutazione stessa, descrivendo gli esiti complessivi, le 
principali aree di rischio individuate ed il c.d. Piano di azione (recante le azioni correttive 
individuate per mitigare i rischi). 

Sarebbe opportuno aggiornare l’autovalutazione del rischio di frode con frequenza 
annuale, come regola generale64. 

TAVOLA 37 

PARAMETRI PER LA STIMA DEI FATTORI DI RISCHIO 

Punteggio 
Stima d'impatto (secondo i 2 seguenti criteri) Stima 

probabilità che 
si verifichi Reputazione Rispetto agli obiettivi 

1 Impatto lieve 
Lavoro supplementare, con 

conseguenti ritardi per gli altri 
processi 

Non si 
verificherà quasi 

mai 

2 Impatto moderato Ritardi nel raggiungimento 
dell'obiettivo operativo 

Si verificherà 
raramente 

3 
Impatto considerevole, ad esempio qualora 

la natura della frode sia particolarmente 
grave o siano coinvolti più beneficiari 

Compromissione del raggiungimento 
dell'obiettivo operativo e ritardi per 

l'obiettivo strategico 

Si verificherà 
di tanto in tanto 

4 
Inchiesta formale da parte dei soggetti 

coinvolti, ad esempio il Parlamento, e/o 
stampa 

Messa a repentaglio dell'obiettivo 
strategico 

Si verificherà 
spesso 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su Linee guida per la compilazione dello strumento Tool Fraud Risk Assessment 
(vers. 1.0 aprile 2023). 

137. Sulla base della ricognizione effettuata dalla Corte dei conti in sede istruttoria, 
21 Amministrazioni risultano aver provveduto ad effettuare la valutazione del rischio 
antifrode, come richiesto dalla strategia generale. Delle 6 che non hanno proceduto a tale 
adempimento, in due casi l’esercizio di assessment è in corso di effettuazione a causa del 
processo riorganizzativo all’interno dell’Amministrazione o in ragione della nuova 
costituzione della struttura (Ministero dell’economia e delle finanze e Struttura di 
Missione PNRR della Presidenza del Consiglio dei Ministri), in 2 casi ciò è dovuto alla 
circostanza che l’Amministrazione gestisce solamente riforme prive di dotazione 
finanziaria, con conseguente esclusione a monte del rischio di frode (si tratta di strutture 
della Presidenza del Consiglio65), mentre nei restanti 2 casi non sono state fornite ragioni 
(Ministero della giustizia e Commissario straordinario sopra richiamato). Al riguardo, la 
Corte sottolinea l’importanza che tutte le Amministrazioni centrali titolari di interventi 

64 Nel caso in cui sia stato definito un Piano d’azione, è sempre opportuno dare conto dell’evoluzione e dei progressi 
compiuti rispetto alle misure poste in essere attraverso i controlli supplementari messi in atto, le modifiche 
dell'ambiente di rischio ed il costante adeguamento della classificazione della valutazione. Qualora il livello dei rischi 
individuati sia molto basso e nell'anno precedente non siano stati segnalati casi di frode, l'Amministrazione può decidere 
di rivedere la propria autovalutazione ogni due anni.
65 In particolare, il Segretariato Generale cui fa capo la riforma degli appalti e il Dipartimento per le politiche in favore 
delle persone con disabilità che cura gli adempimenti tecnici, il monitoraggio e la reportistica sulla riforma “Legge 
quadro della disabilità”. 
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cui si associano risorse finanziarie avviino o completino l’esercizio di valutazione del 
rischio di frode, passo necessario per assicurare una corretta gestione dell’esposizione. 

Sotto il profilo attuativo, tutte le Amministrazioni che hanno portato a termine la 
valutazione del rischio di frode hanno utilizzato il modello standard predisposto 
dall’Ispettorato generale per il PNRR, con la sola eccezione del Ministero dell’università 
e della ricerca che, attraverso il proprio Gruppo operativo, ha definito ed approvato uno 
strumento di autovalutazione del rischio di frode adattato alle peculiarità organizzative, 
di programmazione, selezione, gestione e controllo delle misure di competenza66. Al 
riguardo, il Ministero ha specificato di aver condotto l’esercizio sulla base del proprio 
strumento e di averne approvato i risultati, da cui non sono emersi fattori di rischio di 
livello “ALTO”, escludendo quindi la necessità di adottare un Piano di azione per la 
mitigazione dell’esposizione.  

Inoltre, tra le 20 Amministrazioni che hanno usato il tool standard, va segnalato 
che il Ministero del Turismo ha compiuto 7 esercizi di autovalutazione, uno per ogni 
investimento in gestione; tale scelta va sottolineata positivamente, in quanto consente di 
meglio declinare l’assessment, adattandolo alle specificità dei singoli interventi, alle 
relative modalità attuative e ai soggetti gestori o attuatori coinvolti. 

138. Dalla disamina dei 26 Tool Fraud Risk Assessment complessivamente 
predisposti67 possono formularsi alcune considerazioni di carattere preliminare in merito 
alle modalità di compilazione. In primo luogo, va rilevato come nella quasi totalità dei 
casi gli strumenti di autovalutazione non siano stati integrati con ulteriori fattori di rischio, 
rispetto a quelli già previsti nel modello generale. Solamente il Dipartimento per la 
trasformazione digitale della Presidenza del Consiglio ha inserito elementi di rischio 
aggiuntivi attinenti all’area della “rendicontazione di milestone e target”68, coerentemente 
con le peculiarità del contesto di riferimento. Ciò denota la completezza del modello di 
autovalutazione predisposto dall’Ispettorato generale PNRR, modello che si è mostrato 
in grado di coprire tutti i principali canali nei quali possono manifestarsi eventi fraudolenti 
nell’attuazione del PNRR.  

In secondo luogo, sono stati rilevati molteplici profili di incoerenza nei dati inseriti, 
rispetto alle logiche alla base della costruzione dell’esercizio di valutazione del rischio, 
ossia nell’iter di trattazione dei vari fattori, dalla stima del rischio lordo a quella del 
rischio finale previsto, passando per il Piano di azione, ove necessario. Più in dettaglio, 
le incongruità riscontrate attengono all’espressa indicazione di esposizione ad un 
determinato fattore di rischio non seguita dalla compilazione dei dati per la 

66 Il documento illustrativo del Tool specifico è stato formalmente trasmesso al MEF- Ispettorato Generale del PNRR 
in data 31 luglio 2023.
67 L’analisi è stata condotta escludendo il tool del MUR, in quanto disomogeneo rispetto agli altri, in termini di dati e 
modalità espositiva delle informazioni.
68 In dettaglio, i rischi aggiunti attengono alla rendicontazione semestrale degli indicatori comuni, per l’eventuale 
sovrastima del relativo conseguimento e di quello dei tagging climate e digital, e ad eventuali dichiarazioni fraudolente 
dei Soggetti attuatori circa il mantenimento nel tempo di milestone e target conseguiti. Secondo il tool del Dipartimento, 
il primo fattore di rischio è annullato per effetto dei controlli già vigenti, mentre nel secondo si è reso necessario un 
Piano d’azione per mitigare l’esposizione. I controlli aggiuntivi in esso previsti consistono nel richiedere annualmente, 
ai soggetti attuatori interessati, una dichiarazione che le iniziative finanziate nell’ambito del PNRR non abbiano subito 
modifiche sostanziali in grado di alterarne la natura ovvero le finalità raggiunte per i successivi 5 anni dal 
raggiungimento dell’obiettivo europeo, nonché nel prevedere, nell'ambito dei controlli a campione sulle operazioni, 
anche la verifica della c.d. “stabilità delle operazioni”. 
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quantificazione della stessa (e viceversa), ovvero all’incoerente compilazione delle 
informazioni quantitative sulle tipologie di rischio (in alcuni casi ai rischi lordi sono stati 
attribuiti valori inferiori a quelli netti oppure sono stati indicati rischi finali mitigati 
rispetto ai corrispondenti rischi netti senza contestuale adozione del necessario Piano 
d’azione con i controlli aggiuntivi). Al riguardo, la Corte dei conti raccomanda che, in 
sede di aggiornamento periodico degli esercizi di autovalutazione, vengano superate tali 
problematiche di compilazione, affinché il documento possa acquisire maggiore 
precisione nella definizione e implementazione della strategia antifrode. 

139. Una lettura complessiva e comparata delle informazioni e delle stime dei 26 
tool consente, poi, di ricostruire un quadro generale dei principali fattori di rischio di 
frode nell’attuazione del PNRR, del relativo impatto settoriale e delle aree di maggiore 
esposizione, sulla base delle valutazioni specifiche condotte dalle singole 
Amministrazioni responsabili in merito al portafoglio di investimenti e riforme di 
competenza. 

A sintesi degli assessment (cfr. Grafico 12), in termini di media dei livelli di 
esposizione al rischio lordo69, quindi a monte della ponderazione dell’impatto dei 
controlli già in essere, le aree maggiormente esposte ad eventi fraudolenti (quale prodotto 
tra stima di impatto e probabilità di verificazione) sono quelle che si collocano a valle dei 
processi di realizzazione: quella della rendicontazione della spesa e quella del circuito 
finanziario, entrambe con punteggi medi superiori a 5. Significativa anche l’esposizione 
lorda relativa alla fase di rendicontazione di milestone e target (4,7). Più attenuate, invece, 
quelle delle fasi a monte di selezione e in itinere di verifica. Se si guarda, tuttavia, ai valori 
massimi, anche nella fase di selezione emergono ipotesi di fattori di rischio giudicati di 
livello elevato (12), fattispecie particolarmente ricorrente nel campo del rispetto della 
normativa sugli aiuti di stato, con particolare riferimento alle dimensioni delle imprese e 
al regime de minimis. 

In termini di rischio netto, quindi residuale rispetto ai presidi di controllo esistenti, 
le esposizioni appaiono fortemente attenuate, rientrando, in termini medi, in un ambito 
tollerabile, sempre inferiore a 2. Anche in questo caso, guardando ai valori massimi 
emergono fattori di rischio residuo molto elevati (di tipo critico pari a 12), sempre 
ricorrenti nell’area della selezione e legati al rispetto della disciplina sugli aiuti di stato, 
in particolare nelle misure del turismo. 

Ulteriormente attenuato risulta il grado di rischiosità in tutte le aree per effetto dei 
Piani di azione approvati (rischi sempre inferiori a 1). Inoltre, il rischio previsto mostra 
anche valori massimi più contenuti; essi non eccedono mai la soglia di 6, pur rimanendo 
collocati nell’intervallo di rischio significativo in tutte le aree, con la sola eccezione di 
quella del circuito finanziario, rimanente invece nel livello di tollerabilità. 

69 Il range di stima del rischio lordo, quale prodotto della probabilità di verificazione e di stima dell’impatto, si muove 
tra 0 e 12.  
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GRAFICO 12 

AREE DI RISCHIO: LIVELLI MEDI DI RISCHIO E VALORI MASSIMI 
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SR: area di selezione; AV: area di attuazione e verifica attività; RMT: area di rendicontazione M&T; RS: area di 
rendicontazione della spesa; CF: area del circuito finanziario. 
Fonte: elaborazione Corte dei conti su Tool Fraud Risk Assessment predisposti dalle Amministrazioni centrali 

140. Disarticolando ulteriormente l’analisi per singolo fattore di rischio all’interno 
delle 5 aree di attività (cfr. Grafico 13), emerge come nella “selezione” siano presenti 
significativi livelli medi di rischio lordo (superiori o vicini a 5) nell’ambito delle false 
dichiarazioni dei proponenti sui conflitti di interessi, del doppio finanziamento o del tema 
del titolare effettivo (SR4), nei criteri di ammissibilità alle procedure (SR3) e nella 
violazione del divieto di doppio finanziamento (SR6). Significativi anche i punteggi legati 
al rischio lordo per i conflitti di interesse nella quality review del dispositivo di 
finanziamento (SR1) e per quelli da parte del vincitore della selezione o del destinatario 
di fondi (SR5). In termini di rischio netto nessun fattore supera, in media, il livello di 2, 
fatta eccezione per l’area del rispetto degli aiuti di stato (SR8) che rimane più esposta.  

Nell’area dell’attuazione e verifica delle attività nessun fattore di rischio 
selezionato arriva, nell’accezione lorda, a superare, in media, la soglia della 
significatività, rimanendo pertanto tale area in una dimensione prevalentemente 
tollerabile. Va comunque considerato che, prendendo in considerazione i valori massimi, 
sussistono ipotesi di fattori di rischio che superano la soglia della criticità, sia nel campo 
degli appalti che in quello della manodopera. 

Molto più esposte a rischio di frode le attività di rendicontazione sia di milestone e 
target, sia della spesa. Nel primo caso sono 4 su 5 i fattori che presentano un rischio lordo 
in media pari o superiore a 5 e quindi significativo, in tutti i casi con picchi di livello 
critico (compresi tra 9 e 12). In sostanza, le Amministrazioni considerano fortemente 
esposti tutti i processi di verifica della performance, ivi inclusa l’ipotesi di false 
dichiarazioni, con la sola esclusione dell’area dei conflitti di interesse interni all’ufficio 
deputato alla rendicontazione e controllo. 
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GRAFICO 13 

AREE E FATTORI DI RISCHIO: LIVELLI MEDI DI RISCHIO E VALORI MASSIMI 
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Legenda70. Fonte: elaborazione Corte dei conti su Tool Fraud Risk Assessment predisposti dalle Amministrazioni centrali 

70 Nell’area SR: SR1 conflitto di interessi nella quality review del dispositivo di finanziamento, SR2 conflitto di 
interessi da parte della Commissione di valutazione, SR3 false dichiarazioni dei proponenti circa i criteri di 
ammissibilità, SR4 false dichiarazioni dei proponenti su conflitti di interesse, doppio finanziamento e titolare effettivo, 
SR5 conflitto di interessi da parte dei vincitori delle selezioni/destinatari dei fondi, SR6 doppio finanziamento, SR7 
inadeguata applicazione dei criteri di selezione per i progetti in essere, SR8 violazione della disciplina degli aiuti di 
stato, SR9 processo di selezione dei progetti e/o soggetti attuatori incompleto/inadeguato. Nell’area AV appalti: AV1 
conflitto di interesse occulto o pagamenti illeciti, AV2 elusione della procedura di gara obbligatoria, AV3  
manipolazione della gara, AV4 offerte concordate, AV5 offerta incompleta, AV6 omissione controlli in fase di stipula, 
AV7 manipolazioni dichiarazioni di spesa, AV8 mancata consegna/sostituzione prodotti, AV9 modifica del contratto 
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Nell’ambito della rendicontazione della spesa, sono ben 7 su 8 i fattori che 
presentano livelli medi di rischio lordo significativi (vicini a 6); ciò denota che in tutto 
l’iter di rendicontazione e di verifica della documentazione di spesa, alla luce del quadro 
normativo di riferimento, potrebbero trovare spazio episodi fraudolenti, con la sola 
eccezione del rischio di mancata segnalazione delle irregolarità da parte dell’Ufficio di 
controllo, passaggio interno segnalato come non particolarmente esposto a rischio.  

Per entrambe le due aree di rendicontazione, tuttavia, occorre rilevare che già i 
controlli in essere sono giudicati idonei a ricondurre il rischio netto alla soglia della 
tollerabilità. Il fattore che continua a presentare profili di rischiosità residua maggiore è 
quello del divieto di doppio finanziamento (SR5), che viene tuttavia mitigato attraverso 
l’adozione di controlli ulteriori nell’ambito dei Piani di azione. 

Da ultimo, figurano potenzialmente affette da episodi di frode le attività dell’area 
del circuito finanziario; entrambi i fattori che la compongono superano, in termini di 
rischio lordo medio, la soglia di significatività, oltre che quella più grave di criticità, 
prendendo in considerazione i valori massimi. Anche in questo caso, tuttavia, già i 
controlli esistenti riescono a riportare l’esposizione in entrambi i fattori nel novero della 
tollerabilità.   

141. Sotto altra angolazione, le informazioni contenute nei tool di autovalutazione 
esaminati restituiscono un quadro dei differenti livelli di esposizione al rischio delle 
singole Amministrazioni centrali titolari di intervento, nelle 5 aree in cui si raggruppano 
i fattori di rischio riportati nello strumento. 

Una lettura complessiva (Tavola 39) dei dati mette in evidenza come il Ministero 
degli esteri e della cooperazione internazionale, quello delle infrastrutture e dei trasporti, 
il Dipartimento per la trasformazione digitale e molti degli investimenti gestiti dal 
Ministero del turismo presentino, in esito agli esercizi di autovalutazione, i profili di 
esposizione a rischio di frode più elevati in tutte le aree e per sostanzialmente tutti i fattori 
di rischio. Ciò sembrerebbe riflettere il numero e il peso finanziario degli investimenti 
gestiti (in particolare nel campo delle infrastrutture e trasporti e in quello della 
digitalizzazione), oltre che la numerosità dei beneficiari dei fondi e la relativa natura 
spesso di privati (in particolare per la misura del sostegno all’export e per quelle del 
turismo). In termini di rischio lordo medio, figura come significativa anche l’esposizione 
del Ministero della cultura (in particolare nell’area del circuito finanziario) e, seppur di 
intensità minore, quella del Ministero delle imprese e del made in Italy. 

esistente. Nell’area AV manodopera: AV10  sopravvalutazione della qualità/attività del personale, AV11  costi 
manodopera/personale fittizi, AV12 costi di manodopera/personale ripartiti di proposito tra progetti specifici finanziati 
da fonti diverse. Nell’area RMT: RMT1 processo di verifica sulla documentazione amministrativo contabile 
incompleto/incongruo, RMT2  processo di verifica sulla documentazione probante il conseguimento di M&T 
incompleto/inadeguato, RMT3 conflitti di interessi nell'Ufficio di Rendicontazione e Controllo (o omologo) dell'AT 
coinvolto nel processo di verifica sulla documentazione probante il conseguimento di M&T, RMT4 fraudolenta 
dichiarazione dei dati sul conseguimento di M&T, RMT5 rendicontazione semestrale - Indicatori Comuni. Nell’area 
RS: RS1 processo di verifica sulla documentazione amministrativo-contabile incompleto/inadeguato, RS2 conflitti di 
interessi nell'Ufficio di Rendicontazione e Controllo (o omologo) dell’AT coinvolto nel processo di verifica sulla 
documentazione amministrativo-contabile, RS3 fraudolenta dichiarazione dei dati sull'avanzamento delle spese, RS4 
mancata segnalazione delle irregolarità, RS5 doppio finanziamento, RS6 falsa attestazione sul rispetto delle 
condizionalità specifiche di Investimenti e Riforme, RS7 falsa attestazione sul rispetto del principio di DNSH, RS8 
falsa attestazione sul rispetto del principi trasversali. Nell’area CF: CF1 processo di erogazione incompleto/inadeguato, 
CF2 richiesta di erogazione della tranche maggiorata (a titolo di anticipazione, quote intermedie, saldo). 
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Nella prospettiva per Amministrazione è possibile anche apprezzare la capacità di 
mitigazione raggiunta dai controlli aggiuntivi posti in essere in alcuni ambiti per ridurre 
l’esposizione al rischio di frode ad un livello ritenuto accettabile. Nella tavola 38 sono 
riepilogate le differenze tra livelli medi di rischio previsto e netto per ciascuna area, 
limitatamente a quelle realtà in cui si è registrata una mitigazione di almeno 0,3 punti, in 
almeno un’area di attività. 

TAVOLA 38 

RIDUZIONE DEL RISCHIO RESIDUO MEDIO ATTRAVERSO PIANI DI AZIONE 

Amministrazione Aree di attività 
SR AV RMT RS CF 

Affari esteri e cooperaz int -0,3 0,0 -2,4 -0,6 -1,5
 Cultura -1,3 -1,1 -0,6 -0,9 -3,5 
Infrastrutture e trasporti 0,0 -0,8 0,0 0,0 0,0

 PCM - Dip. trasfor. digitale -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0
 Salute -1,6 -2,0 -1,4 -1,6 -1,0
 Turismo BEI -2,4 0,0 -1,6 -2,9 -1,5 
Turismo CAPUT -0,3 -2,1 0,0 -0,8 -1,5

 Turismo FNT -1,1 0,0 -1,4 -2,6 -2,0
 Turismo FRI -2,6 0,0 -1,4 -2,6 -2,0
 Turismo IFIT -2,6 0,0 -1,6 -2,6 -2,0
 Turismo PMI -1,9 0,0 -1,4 -2,8 -2,0
 Turismo TDH -1,7 -0,3 0,0 -1,6 -1,5 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su Tool Fraud Risk Assessment predisposti dalle Amministrazioni centrali 

Al riguardo, investono tutte le 5 aree di attività i Piani di azione predisposti dal 
Ministero della cultura e da quello della salute. Più in dettaglio, il Ministero della cultura 
ha adottato piani di azione con impatto mitigativo - in particolare - nelle aree della 
selezione (-1,3 punti) e del circuito finanziario (-3,5 punti). A titolo esemplificativo, nel 
primo ambito può richiamarsi il fattore di rischio di conflitto di interessi da parte della 
Commissione di valutazione (SR2) che, a livello lordo, era stimato pari a 9, poi ridotto a 
4 per effetto dei controlli già in essere, e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi 
aggiuntivi del Piano d’azione71. In ambito di circuito finanziario, a titolo esemplificativo, 
il fattore di rischio del processo di erogazione incompleto (CFR1) era stimato in termini 
lordi pari a 9, poi ridotto a 4 per i controlli esistenti e, infine, abbattuto a 0 grazie ai presidi 
aggiuntivi del Piano d’azione (revisione e aggiornamento del SIGECO). Nel caso del 
Ministero della salute, invece, sono stati definiti piani di azione con impatto mitigativo in 
particolare nelle aree della attuazione e verifica (-2,00 punti) e della rendicontazione delle 
spese (-1,6 punti). A titolo esemplificativo, nel primo ambito può richiamarsi il fattore di 
rischio di conflitto di interessi occulto o pagamenti illeciti (AV1) che, a livello lordo, era 
stimato pari a 8, poi ridotto a 3 per effetto dei controlli già in essere, e ulteriormente 
mitigato a 0 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione72. In ambito di rendicontazione 
delle spese, sempre a scopo di esempio, il fattore di rischio del doppio finanziamento 
(RS5) era stimato in termini lordi pari a 9, poi ridotto a 4 per i controlli esistenti e, infine, 
abbattuto a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione73. 

71 Essi consistono nell’introduzione di un registro per tutti i membri del personale, al fine di garantire una corretta
attuazione della politica in tema di conflitto di interessi, e nella predisposizione di dichiarazioni in materia di assenza 
del conflitto di interessi per il personale dei controlli.
72 Esso prevede il controllo da parte dei funzionari addetti e, ove necessario, da parte della Guardia di Finanza.
73 Essi si sostanziano in controlli aggiuntivi da parte della Guardia di Finanza.
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Si riferiscono solamente a 4 settori i controlli aggiuntivi predisposti dal Ministero 
degli affari esteri74 e da quello del turismo nei 7 investimenti per i quali è stato compilato 
il tool75. Diversamente, i Piani di azione del Dipartimento per la trasformazione digitale76 

coprono due aree (selezione e attuazione), mentre quelli del Ministero delle infrastrutture 
e trasporti una sola area (quella dell’attuazione)77. 

Ad avviso della Corte dei conti, un esame congiunto degli strumenti di 
autovalutazione delle singole Amministrazioni, in momenti di coordinamento quali la rete 
dei referenti antifrode, potrebbe aiutare a diffondere le best practices, stimolando, in sede 
di aggiornamento degli assessment, miglioramenti sia nel percorso di valutazione dei 
rischi sia in quello di predisposizione dei Piani di azione, attraverso l’identificazione di 
forme di controllo aggiuntive adottabili, in modo omogeneo, in tutte le realtà in cui lo 
specifico fattore di rischio presenta un’esposizione da mitigare. 

74 Il Ministero ha adottato piani di azione con impatto mitigativo in particolare nelle aree della rendicontazione M&T 
(-2,4 punti) e circuito finanziario (-1,5 punti). A titolo esemplificativo, nel primo ambito può richiamarsi il fattore di 
rischio di processo di verifica sulla documentazione amministrativo-contabile incompleto / inadeguato (RMT1) che a 
livello lordo era stimato pari a 12, poi ridotto a 4 per effetto dei controlli già in essere e ulteriormente mitigato a 1 
grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (al fine di rafforzare il presidio è stato predisposto un corso di 
perfezionamento per il processo di selezione e assunzione di nuove risorse). In ambito di circuito finanziario, ad 
esempio, il fattore di rischio del processo di erogazione incompleto (CFR1) era stimato in termini lordi pari a 9, poi 
ridotto a 4 per i controlli esistenti e, infine, abbattuto a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (valutazione 
sulla necessità di un’attività hiring; rafforzamento del team trasversale di primo livello in tema frode / antiriciclaggio; 
l’utilizzo di un aggregatore di banche dati per controlli incrociati ai fini reputazionali).
75 Per quanto riguarda la misura BEI, il Ministero ha adottato piani di azione con impatto mitigativo in particolare nelle 
aree della selezione (-2,4 punti) e rendicontazione delle spese (-2,9 punti). A titolo esemplificativo, nel primo ambito 
può richiamarsi il fattore di rischio di Doppio finanziamento (SR6) che a livello lordo era stimato pari a 9, poi ridotto 
a 4 per effetto dei controlli già in essere e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione 
(inserimento, tramite eventuale sollecitazione da parte dell’UdM alla SA, dei CUP in piattaforma BDPA; 
l’Amministrazione, in caso di sospetto doppio finanziamento, potrà richiedere l’integrazione della documentazione in 
linea con quanto previsto dal Sigeco). In ambito di rendicontazione delle spese, ad esempio, il fattore di rischio della 
falsa attestazione sul rispetto dei principi trasversali (RS8) era stimato in termini lordi pari a 9, poi ridotto a 4 per i 
controlli esistenti e, infine, abbattuto a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (definizione check-list allegata 
al Sigeco). Inoltre, per la misura FRI, sempre il Ministero del turismo ha adottato piani di azione con impatto mitigativo 
in particolare nelle aree della selezione (-2,6 punti) e rendicontazione delle spese (- 2,6 punti). A titolo esemplificativo, 
nel primo ambito può richiamarsi il fattore di rischio delle false dichiarazioni da parte dei proponenti circa i criteri 
generali e specifici di ammissibilità (SR3) che a livello lordo era stimato pari a 9, poi ridotto a 4 per effetto dei controlli 
già in essere e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (definizione check-list allegata 
al Sigeco). In ambito di rendicontazione delle spese, ad esempio, il fattore di rischio di fraudolenta dichiarazione dei 
dati sull'avanzamento delle spese (RS3) che a livello lordo era stimato pari a 9, poi ridotto a 4 per effetto dei controlli 
già in essere e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (l’UdM, tramite eventuale 
sollecitazione alla SA, verifica sia il corretto inserimento dei caricamenti dei dati relativi ai beneficiari su ReGiS per 
una successiva analisi del rischio, sia l’inserimento dei CUP in piattaforma BDPA; definizione check-list allegata al 
Sigeco). 
76 Il Dipartimento ha adottato piani di azione con impatto mitigativo in particolare nelle aree della selezione (-0,3 punti) 
e attuazione e verifica (-0,5 punti). A titolo esemplificativo, nel primo ambito può richiamarsi il fattore di rischio di 
conflitti di interessi da parte della Commissione di valutazione (SR2) che a livello lordo era stimato pari a 9, poi ridotto 
a 4 per effetto dei controlli già in essere e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (il 
PIAO prevede il potenziamento dei presidi di controllo attraverso un applicativo informatico e, sulla base degli esiti di 
tale potenziamento, sarà valutata l'opportunità di implementazione dei presidi). In ambito di attuazione e verifica, ad 
esempio, il fattore di rischio del conflitto di interessi occulto o pagamenti illeciti (AV1) era stimato in termini lordi pari 
a 9, poi ridotto a 4 per i controlli esistenti e, infine, abbattuto a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione 
(l’Amministrazione ha previsto lo stesso piano di azione di SR2 anzidetto). 

77 Il Ministero ha adottato piani di azione con impatto mitigativo nell’area dell’attuazione e verifica (-0,8 punti). A 
titolo esemplificativo, può richiamarsi il fattore di costi di manodopera/personale ripartiti di proposito tra progetti 
specifici finanzianti da fonti diverse (AV12) che a livello lordo era stimato pari a 9, poi ridotto a 4 per effetto dei  
controlli già in essere e ulteriormente mitigato a 1 grazie ai presidi aggiuntivi del Piano d’azione (integrazione delle 
linee guida/istruzioni sulle spese ammissibili). 
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L’attuazione delle strategie antifrode specifiche 

142. Coerentemente con la strategia generale antifrode nazionale78 ed europea, 
anche quelle relative al PNRR (sia quella generale sia quelle specifiche) si articolano in 
un ciclo di quattro fasi, successive al passaggio preliminare di autovalutazione del rischio: 
prevenzione, individuazione delle frodi, segnalazione e indagine dei casi di frode e, 
infine, le azioni correttive. 

143. La prima fase persegue la finalità di prevenire ogni possibile caso di 
illecita/indebita percezione di risorse pubbliche poiché, una volta erogate, la relativa 
azione di recupero è spesso complessa e comporta tempistiche rilevanti (di norma 
connesse all’esito di lunghi procedimenti giudiziari). In questa prospettiva la strategia del 
PNRR sottolinea l’importanza, quale presidio fondamentale, di un’opera di costante 
formazione e sensibilizzazione del personale, di diffusione e condivisione delle casistiche 
più frequenti di errore e di buone prassi. Al riguardo, la strategia generale antifrode PNRR 
spinge le Amministrazioni a compiere uno sforzo formativo aggiuntivo rispetto a quello 
ordinario, dedicato alla materia di prevenzione della corruzione e trasparenza e sulle 
regole di comportamento per il personale, anche ai fini della promozione del valore 
pubblico, da svolgersi anche in sinergia e coordinamento con i RPCT di ciascuna 
Amministrazione; ciò allo scopo di favorire lo sviluppo di una mentalità adeguata a 
contrastare le frodi con riferimento anche alle peculiarità del PNRR, nonché di 
ottimizzare le attività interne verso obiettivi convergenti. La strategia raccomanda che tali 
iniziative di formazione siano articolate all’interno del Piano Triennale della Formazione 
(PTF) dell’Amministrazione (ex art. 8 del d.P.R. 70/2013), così da assicurare una gestione 
ottimale delle risorse destinate allo scopo. L’efficacia degli interventi di formazione 
dovrebbe poi essere monitorata attraverso la previsione di forme di assessment dei 
risultati dei corsi svolti. Inoltre, nella prospettiva della sensibilizzazione e dello sviluppo 
di una cultura "etica", la strategia antifrode PNRR richiama l’importanza dell’adozione 
di un Codice di comportamento interno alle singole Amministrazioni.  

Dalla ricognizione effettuata dalla Corte dei conti ai fini della presente Relazione, 
sono solamente 5 le Amministrazioni titolari che hanno dichiarato di aver inserito il piano 
di formazione del personale sulle tematiche in discorso legate al PNRR nell’ambito del 
più generale Programma di formazione triennale79. Parimenti limitato a 6 risulta il numero 
di Amministrazioni che hanno proceduto all’adozione del Codice di comportamento per 
i dipendenti80. Occorre, pertanto, che le realtà che ancora non vi abbiano provveduto, 
procedano alla realizzazione di un piano di formazione specifico in materia, integrato 
nella più generale pianificazione del training, nonché si dotino di un Codice 

78 La Strategia Nazionale Antifrode italiana è stata impostata in linea con le autorevoli indicazioni della Commissione 
Europea contenute nel documento ARES (2016) 6943965 del 13 dicembre 2016, avente ad oggetto “Orientamenti sulle 
strategie nazionali antifrode”, adeguate alle peculiarità normative e organizzative dell’Italia, allo scopo di assicurare il 
più alto livello di protezione agli interessi finanziari dell’UE, in piena aderenza ai principi generali contenuti nel 
Trattato sul Funzionamento dell’UE e nel Regolamento Finanziario, nonché per garantire la piena e sostanziale 
attuazione delle Raccomandazioni della Commissione Europea, tenendo conto degli orientamenti delle altre Istituzioni 
eurounionali. 
79 Si tratta della Giustizia amministrativa, del Ministero dell’istruzione e del merito, di quello dell’università e della 
ricerca, nonché dei Dipartimenti della protezione civile e dello sport. 
80 Oltre alla Giustizia amministrativa, vi hanno provveduto i Ministeri degli affari esteri, della cultura, delle 
infrastrutture e dei trasporti, quello del turismo, nonché la Struttura di Missione PNRR della PCM. 
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comportamentale; trattasi, infatti, di azioni fondamentali per orientare l’azione 
amministrativa a principi di integrità ed etica, creando condizioni ambientali in cui 
eventuali fenomeni di frode e corruzione possano difficilmente attecchire. 

Nella successiva Tavola 40 sono riepilogati gli esiti delle iniziative di formazione 
già poste in essere dalle Amministrazioni titolari nei vari ambiti tematici legati alla lotta 
alle frodi PNRR, così come individuati nella strategia (etica pubblica, appalti pubblici, 
procedure di controllo amministrativo-contabile, procedure di controllo specifiche per la 
tutela degli interessi finanziari della UE, procedure di controllo aggiuntivo per il PNRR, 
utilizzo di sistemi antifrode come ARACHNE81). Nel complesso possono rilevarsi oltre 
19 mila ore di formazione che hanno coinvolto oltre 10 mila unità di personale. Le 
iniziative si sono concentrate negli ambiti dell’etica e degli appalti pubblici, in coerenza 
con la fase di avvio del PNRR. In vista, tuttavia, della piena attuazione delle misure, con 
conseguente rilevazione della spesa e relativa rendicontazione, sarà necessario rafforzare 
gli sforzi formativi futuri sulle attività di controllo e, in particolare, sulle modalità di 
utilizzo dei sistemi informativi antifrode (quali ARACHNE).  

Un ulteriore elemento emerso dalla ricognizione istruttoria effettuata dalla Corte 
attiene allo scarso ricorso a metodi di valutazione dei risultati ottenuti con la formazione. 
Solamente 10 Amministrazioni hanno comunicato di curare anche questo aspetto, per la 
generalità dei corsi forniti o solamente per un sottoinsieme degli stessi (quelli erogati 
dalla SNA). 

TAVOLA 40 

ATTIVITÀ DI FORMAZIONE ANTIFRODE PNRR 

Amministrazione 

Etica pubblica e 
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Affari esteri e cooperaz int Incontri organizzati da Ispettorato PNRR e Guardia di finanza 
Agric. sovranità alim. e foreste 18 8 26 4 0 0 0 5 0 0 0 0 
Ambiente e sicurezza energ. 40 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Cultura non effettuata 
Economia e finanze non effettuata 

81 Il sistema ARACHNE è uno strumento informativo di analisi dei potenziali rischi di frode di progetti, 
beneficiari/Soggetti attuatori, contratti e contraenti e le informazioni ivi contenute possono essere utilizzate come 
preziosi orientamenti a supporto dell’attuazione del PNRR, pur non rappresentando elementi probatori e certi negli esiti
delle stesse attività di gestione e controllo. È pertanto da considerarsi uno strumento di orientamento e supporto della 
strategia antifrode del PNRR e delle attività dell’IG PNRR e dell’Amministrazione responsabile. Mettendo a 
disposizione degli utenti abilitati indicatori e ranking di rischio alimentati da fonti dati di tipo “esterno”, quali banche 
dati mondiali (Orbis e Lexis Nexis World compliance), sistemi informativi della Commissione Europea (VIES e 
Infoeuro), e da fonti dati “interne” allo Stato Membro (Banca Dati Unitaria del MEF-RGS-IGRUE), ARACHNE si 
mostra particolarmente indicato per supportare in pieno le attività di monitoraggio periodico del rischio di frode. 
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Amministrazione 
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Procedure di 
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2Giust amm.va (Cons. St. e TAR) 52 34 135 66 14 22 41 13 96 25 6 
Giustizia 461 2425 565 3176 56 642 0 0 201 1795 0 0 
Imprese e made in Italy 2849 152 1186 314 1661 41 344 32 344 32 105 35 
Infrastrutture e trasporti 949 19 180 6 34 4 75 6 210 11 34 5 
Interno 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Istruzione e merito 432 25 199 9 108 11 18 6 6 2 
Lavoro e politiche sociali 54 3 78 6 8 1 36 2 30 2 22 1 
Strutture della PCM 704 320 1012 95 219 16 387 271 265 31 63 12 
Salute 3642 415 583 57 60 3 0 0 45 3 0 0 

Turismo 0 0 99 3 36 3 15 1 167 11 0 0 
Università e Ricerca 1802 93 636 18 472 32 0 0 413 24 0 0 
Totale 8769 3491 4933 3770 2759 773 1006 341 1789 1940 236 57 

Fonte: elaborazione Corte dei conti su dati Amministrazioni centrali titolari di intervento 

144. Al confine tra le fasi di prevenzione e individuazione del rischio di frode si 
collocano poi le attività di monitoraggio periodico che la strategia rimette alle singole 
Amministrazioni titolari. Queste ultime dovrebbero assicurare una costante sorveglianza 
del rischio e della sua evoluzione nel corso dell’attuazione degli investimenti, in 
particolare sul versante dei progetti, dei soggetti attuatori e dei contraenti. Per 
l’effettuazione di tali compiti di monitoraggio, ferma restando l’autonomia organizzativa 
in capo alle strutture amministrative, la strategia segnala l’opportunità del ricorso al 
sistema antifrode europeo ARACHNE, unitamente ad altri strumenti nazionali ad hoc, tra 
cui, in particolare, la Piattaforma nazionale anti-frode - PIAF82. 

Sulla base degli elementi istruttori raccolti dalla Corte dei conti, la quota 
preponderante di Amministrazioni titolari di intervento (n. 19) effettua tale compito di 
monitoraggio periodico, in particolare mediante ricorso al sistema ARACHNE. Il 
Ministero dell’interno ha inserito l’attività di sorveglianza in discorso nella propria 
strategia settoriale e sta procedendo alla definizione di apposite linee guida concernenti 
le metodologie per l’utilizzo dei sistemi ARACHNE e PIAF al fine di determinare gli 

82 Ad integrazione dell’uso di ARACHNE, le Amministrazioni possono avvalersi anche del supporto della Piattaforma 
Integrata Anti-Frode PIAFIT. La Piattaforma, realizzata dalla RGS in collaborazione con il COLAF e cofinanziata 
dalla Commissione europea (OLAF) con risorse del programma comunitario “Hercule III”, rappresenta uno strumento 
informatico innovativo per la prevenzione e la lotta antifrode nei fondi dell’UE. PIAF-IT aggrega dati provenienti da 
fonti eterogenee nazionali ed europee, con l’obiettivo di mettere a disposizione di tutte le amministrazioni nazionali 
che gestiscono fondi UE uno strumento tecnologico in grado di intensificare lo scambio informativo e, quindi, 
potenziare al massimo la delicata, ma fondamentale, fase della “prevenzione antifrode”, con l’obiettivo di: accentrare 
e rendere visibili tutte le informazioni chiave relative ai beneficiari dei finanziamenti pubblici di origine comunitaria; 
elaborare specifici output di analisi di tali informazioni attraverso il loro raffronto con i dati presenti in altre banche 
dati attraverso l’interrogazione di un unico sistema informatico (es: Agenzia delle Entrate, Infocamere, OLAF, 
Commissione europea, ecc.), in modo aggregato e senza dover ricorrere a diverse e distinte interrogazioni. 
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interventi da mappare, ad elevato rischio di frode. Per il Ministero dell’economia e delle 
finanze, oltre che per il Commissario alla ricostruzione, la definizione delle attività di 
monitoraggio è subordinata al completamento del processo di adozione della strategia 
settoriale, mentre per 3 strutture della Presidenza del Consiglio, titolari solamente di 
riforme senza risorse finanziarie, l’adempimento non è richiesto. 

145. Quanto alla seconda fase dell’individuazione delle frodi nell’attuazione del 
PNRR, la strategia generale richiama principalmente l’obbligo di predisposizione di un 
solido sistema di controllo, vertente sui profili sia di performance, sia di legittimità e 
regolarità amministrativo-contabile, con estensione ai principi caratteristici del PNRR 
(rispetto del DSNH, divieto di doppio finanziamento). In merito all’adeguatezza del 
sistema di controllo del PNRR queste Sezioni riunite si sono già pronunciate nella 
Relazione del novembre 202383 con considerazioni che si richiamano in questa sede. 
All’interno della fase di individuazione, un ruolo centrale è riservato dalla strategia allo 
sviluppo e utilizzo di un sistema di indicatori (red flags), consistenti in situazioni e 
comportamenti potenzialmente anomali che possono far sorgere il sospetto di trovarsi di 
fronte ad un episodio di frode84. Ciascuna Amministrazione, nella propria strategia 
settoriale, deve dedicare una sezione ai red flags, previa mappatura complessiva dei 
processi in gestione. 

A titolo esemplificativo la strategia riporta un elenco di indicatori che fanno 
riferimento a sei aree: conflitti di interesse non dichiarati, fughe di dati relativi alla gara, 
fonte unica di fornitura non giustificata, pratiche tariffarie incomplete, fatture 
false/gonfiate/doppie, imputazione errata di costi. Nella stessa direzione si colloca anche 
l’iniziativa del Nucleo della Guardia di Finanza per la repressione delle frodi nei confronti 
dell'Unione Europea operante presso il Dipartimento per gli Affari Europei della 
Presidenza del Consiglio dei Ministri, quale Segreteria Tecnica del Comitato per la lotta 
contro le frodi nei confronti dell'Unione europea – COLAF - di cui all'articolo 54, comma 
1, della legge 24 dicembre 2012, n. 234, che ha predisposto il documento “I principali 
indicatori di rischio di frode nel PNRR”, quale supporto all’attività di analisi e di 
prevenzione delle frodi svolta dai diversi livelli coinvolti nel sistema di gestione e 
controllo del Piano oltre che da altre Autorità, ai fini dell’individuazione di situazioni da 
sottoporre a più specifici accertamenti. Il documento mette a sistema i contenuti principali 
delle valutazioni del rischio di frode nell’ambito di progetti e investimenti connessi al 
Next Generation EU e al PNRR, sviluppate da Organismi dell’UE e Istituzioni italiane: 
l’Ufficio Europeo per la lotta antifrode (OLAF), la Commissione europea, l’Ispettorato 
generale PNRR, la Guardia di finanza, l’Unità di Informazione Finanziaria (U.I.F.), 
l’ANAC e l’Arma dei carabinieri. 

La disamina delle strategie settoriali PNRR ha messo in luce come solamente 13 
delle Amministrazioni che hanno adottato una strategia settoriale abbiano anche fatto 
richiamo nella stessa agli indicatori di rischio. In 3 casi la strategia sviluppata riprende 
integralmente la lista dei red flags offerta dal documento generale; nelle restanti 10 

83 Cfr. deliberazione n. 34/SSRRCO/REF/2023. 
84 Come riportato nella “Nota EGESIF 14-0021-00”, “gli indicatori di frode sono segnali più specifici, i cosiddetti 
cartellini rossi, che indicano il verificarsi di un'attività fraudolenta che richiede una risposta immediata per 
determinare se siano necessarie ulteriori misure”. Si tratta, in sostanza, di uno o più elementi che sono per natura 
inconsueti o si discostano dalla normalità operativa, richiedendo un ulteriore esame. 
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ipotesi, coerentemente con l’esigenza di adattare gli indicatori al portafoglio di misure in 
gestione, le Amministrazioni ne hanno selezionato solamente un sottoinsieme (n. 3 casi), 
ovvero ne hanno aggiunti di ulteriori, legati alle specificità del contesto di riferimento (n. 
7 casi). Sono comunque 10 le Strutture amministrative che – pur avendo adottato una 
strategia settoriale o avendo fatto propria quella generale – non hanno individuato i red 
flags, strumento utile per meglio orientare e concentrare le attività di individuazione della 
frode. La Corte dei conti, al riguardo, raccomanda a tali Amministrazioni di adottare un 
sistema di indicatori di rischio, adeguato alle misure ricadenti nella propria competenza. 

146. Le ultime due fasi della strategia antifrode attengono ai momenti (eventuali) 
della segnalazione delle presunte frodi/irregolarità alle autorità competenti e delle “azioni 
correttive”, di cruciale importanza per garantire la tutela degli interessi finanziari dell’UE. 
Infatti, qualora sia rilevata e correttamente segnalata una irregolarità, l’Amministrazione 
è chiamata a prevedere specifiche procedure che assicurino l’adozione di misure 
correttive; ciò affinché, a fronte delle irregolarità riscontrate, si possano sanare criticità 
sistemiche, nonché applicare la rettifica finanziaria a livello di singola operazione, con la 
conseguente deduzione dell’importo oggetto dell’irregolarità rilevata e il relativo 
recupero della somma eventualmente già erogata. L’applicazione delle rettifiche 
finanziarie e dei relativi recuperi deve seguire lo specifico iter procedurale previsto in 
ciascun Si.Ge.Co. delle Amministrazioni, fermo restando l’obbligo di comunicazione ai 
pertinenti uffici dell’Ispettorato generale PNRR. 

147. Uno strumento importante, ai fini del censimento e monitoraggio di tutte le 
irregolarità presunte e/o accertate dai Soggetti attuatori e/o dalle Unità di Missione PNRR 
istituite presso le Amministrazioni, è rappresentato dal Registro dei controlli, del quale è 
prevista l’integrazione nel sistema informativo ReGiS. Al riguardo, dalle informazioni 
raccolte in sede istruttoria, è emerso che tale Registro integrato in ReGiS è disponibile 
solamente per la rendicontazione di performance, e quindi limitato alla sezione dedicata 
a milestone e target. Per la componente legata alla rilevazione dei controlli sulla spesa, 
invece, non è ancora stato sviluppato un modello standard ad uso delle Amministrazioni 
da parte dell’Ispettorato generale per il PNRR. Nelle more di una definizione del 
documento a sistema, quindi, le singole Amministrazioni procedono con la rilevazione 
interna di tali controlli e dei relativi esiti secondo approcci e modalità autonomi. Va, 
inoltre, considerato che, in occasione di ogni richiesta di pagamento alla Commissione 
europea, va compilato l'allegato alla c.d. Dichiarazione di gestione denominato "Sintesi 
delle irregolarità ", ove riscontrate. Al riguardo, queste Sezioni riunite sottolineano 
l’importanza che l’Ispettorato generale PNRR integri in ReGiS anche i modelli standard 
per la registrazione dei controlli effettuati sulla spesa e dei relativi esiti, con rilevazione 
estesa anche ai casi di frode o irregolarità (sospetta o accertata), alle segnalazioni 
effettuate alle autorità competenti e alle posizioni debitorie soggette a recupero, a valle 
delle rettifiche finanziarie conseguenti alle verifiche svolte dalle Amministrazioni titolari 
o dagli organismi esterni di controllo. Tale adempimento è destinato ad assumere sempre 
maggiore rilievo con l’avanzamento della spesa e della relativa rendicontazione.  

148. Allo stato attuale, secondo le informazioni rese dalle Amministrazioni in sede 
istruttoria, risultano estremamente limitati i casi di frode oggetto di segnalazione. 
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Solamente due Amministrazioni, infatti, hanno riferito di essersi trovate a confrontarsi 
con tali episodi; in dettaglio, il Ministero dell’agricoltura, della sovranità alimentare e 
delle foreste ha segnalato 4 casi, tutti riconducibili all’investimento “Parco Agrisolare” 
(M2C1I2.2.). Nel rispetto del principio di sana gestione finanziaria, il Ministero ha 
adottato prontamente meccanismi correttivi che si sono concretizzati nell’estromissione 
delle singole progettualità, interessate da accertamenti della Guardia di Finanza o del 
Soggetto Attuatore, dai rendiconti di progetto presentati, ai fini della richiesta di rimborso 
e nella redazione di note di esito dei controlli correttive e di rettifica degli importi. Il 
Ministero dell’interno ha comunicato di non aver riscontrato, allo stato, casi di frode 
accertati da rilevare nel registro, ma di aver proceduto a segnalare al Nucleo speciale 
spesa pubblica e repressione frodi comunitarie della Guardia di finanza 4 progetti relativi 
alla misura Rigenerazione Urbana (M5C2I2.1), emerse sulla base dell‘analisi dei primi 
rendiconti presentati da alcuni enti locali in cui sono stati rilevati, attraverso l’utilizzo di 
alcune piattaforme dedicate, alcuni elementi riconducibili alle fattispecie individuate 
come indicatori di rischiosità presenti nelle linee guida e check list di supporto 
dell’attività di valutazione del rischio frodi nel PNRR predisposte dalla Guardia di 
Finanza.   
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IL DISAGIO ABITATIVO E LE POLITICHE SULLA CASA DEL PNRR 

IL DISAGIO ABITATIVO IN ITALIA 

1.  La casa rappresenta un elemento centrale nella vita delle persone. Possedere o 
affittare una casa non solo soddisfa il bisogno primario di un rifugio, ma influenza anche 
molte altre dimensioni economiche, come la stabilità finanziaria, il risparmio e la 
sicurezza per il futuro. La casa, per chi la possiede, è spesso considerata un patrimonio 
che può crescere di valore nel tempo, offrendo protezione contro le incertezze 
economiche e contribuendo alla costruzione della ricchezza personale. Inoltre, le spese 
legate all’abitazione incidono significativamente sul bilancio familiare. 

In Italia, per questioni culturali, economiche e per scelta, nel disegno delle politiche 
abitative, è stata privilegiata la proprietà delle case di abitazione da parte delle famiglie, 
che resta la situazione più diffusa ancora oggi. Secondo i dati Eurostat, nel 2023 il 75 per 
cento delle famiglie risultava proprietaria della casa di abitazione, una quota più elevata 
rispetto alla media dell’area euro (65 per cento). In particolare, risulta molto meno diffusa 
la proprietà della casa di abitazione in Germania (meno del 48 per cento delle famiglie 
risulta proprietaria), e in Francia (63 per cento). (Grafico 1). 

GRAFICO 1 
FAMIGLIE PER TITOLO DI GODIMENTO DELL'ABITAZIONE – TOTALE 

(in percentuale) )( p  

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0 
Area euro ITALIA Germania Francia Spagna 

Proprietà Affitto 

Fonte: elaborazione su dati EU-SILC 2023 

La diffusione della proprietà, però, non è uniforme tra i ceti socioeconomici: tra le 
famiglie più povere85, la proprietà interessa il 60 per cento delle famiglie, ed è di 
conseguenza più comune la locazione dell’abitazione. Gli stessi dati evidenziano però 
come l’affitto dell’abitazione principale tra le famiglie meno abbienti comunque sia meno 
frequente in Italia rispetto al complesso dell’area euro, dove interessa il 55 per cento delle 
famiglie (Grafico 2). 

85 Per povere si intendono le famiglie aventi un reddito disponibile inferiore al 60 per cento del reddito mediano 
equivalente. 
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GRAFICO 2 
FAMIGLIE PER TITOLO DI GODIMENTO DELL'ABITAZIONE - NUCLEI POVERI* 
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* famiglie con reddito disponibile inferiore al 60% reddito mediano equivalente 
Fonte: elaborazione su dati EU-SILC 2023 

Anche per quanto riguarda i territori si osservano differenze importanti. La quota 
di famiglie che vivono in affitto, pari al 19,4 per cento a livello nazionale secondo le 
rilevazioni di Istat, risulta più elevata nel Nord-Ovest e nei Comuni più grandi; in quelli 
con almeno 50mila abitanti, la quota di famiglie in affitto sale al 24,9 per cento. 

2. La domanda di abitazioni da affittare è peraltro guidata dalle crescenti esigenze 
di mobilità, per studio o per lavoro, di parte della popolazione, che si incrocia con 
un’offerta spesso inadeguata. Alcune informazioni interessanti sono desumibili dal 
Censimento permanente della popolazione e delle abitazioni condotto da Istat; secondo 
tali dati, nel 2021 su quasi 35,3 milioni di abitazioni ne risultavano occupate86 25,7 
milioni, pari al 73 per cento del totale. Di queste, la maggioranza risultava di proprietà, 
pari a 19,4 milioni, mentre le abitazioni in affitto o concesse con altro titolo (come 
comodato d’uso gratuito, prestazioni di servizio, etc.) erano pari a 5,9 milioni. 

La distribuzione delle abitazioni in affitto e di quelle non occupate, però, non è 
omogenea sul territorio. La maggioranza delle abitazioni che risultano affittate si trova 
nelle città e nelle zone più popolate (2 milioni di abitazioni sui 4,3 milioni totali), seguite 
da sobborghi e piccole città, riflettendo una distribuzione della domanda che si concentra 
nelle zone a maggior grado di urbanizzazione, dove sono molto più frequenti anche le 
opportunità di lavoro e di studio. Nei territori scarsamente popolati è più diffusa la 
proprietà, rispetto a quanto avvenga nelle zone più urbanizzate mentre l’affitto è molto 
meno frequente (Grafico 3). 

86 Con “occupate” si intendono le abitazioni dove dimora abitualmente almeno una persona. Il numero è stato stimato 
da Istat partendo dal numero di abitazioni complessive per ciascun comune; le abitazioni occupate sono state ottenute 
escludendo dal numero di famiglie tutte quelle che non vivono in un’abitazione (famiglie in altri tipi di alloggio, senza 
fissa dimora, eccetera) e considerando le famiglie coabitanti. Le abitazioni non occupate sono state, invece, ottenute 
dalla differenza tra il numero di abitazioni totali e quelle occupate da famiglie. 
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GRAFICO 3 
ABITAZIONI AFFITTATE 
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Fonte: elaborazione su dati ISTAT Censimento permanente della
popolazione e delle abitazioni, 2019

GRAFICO 4 
ABITAZIONI NON OCCUPATE 

(numero) )( 

4.500 

0 
500 

1.000 
1.500 
2.000 
2.500 
3.000 
3.500 
4.000 

Città, zone Piccole città, Zone rurali, 
densamente popolate sobborghi, densità scarsamente popolate 

intermedia 

Fonte: elaborazione su dati ISTAT Censimento permanente della 
popolazione e delle abitazioni, 2021 

Per quanto riguarda invece le abitazioni non occupate (e quindi potenzialmente 
disponibili per essere locate) si osserva un addensamento nelle zone meno popolate: il 38 
per cento delle case non occupate si trova difatti in Comuni classificati come rurali, 
mentre solo il 18 per cento (meno di 1,8 milioni di abitazioni) si trova nelle città e nei 
Comuni più densamente popolati (Grafico 4). Normalizzando con la popolazione 
residente, si ricava un indicatore di offerta potenziale di abitazione pro capite. Se a livello 
nazionale risultano libere 0,45 abitazioni per residente, tale indicatore scende a 0,08 
abitazioni nei Comuni a maggior grado di urbanizzazione, mentre risulta superiore a 0,6 
nelle zone più scarsamente popolate. In altre parole, l’offerta potenziale di abitazioni è 
maggiore dove il fabbisogno è inferiore (Grafico 5). Una parte delle abitazioni non 
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occupate è da ricondurre alle locazioni stagionali o alle seconde case (la quota di 
abitazioni non occupate sul totale delle abitazioni è decisamente superiore nei territori 
turistici), ma una parte è dovuta anche allo spopolamento, come si osserva in particolare 
nelle aree interne, o comunque ad una minore domanda, come accade nei Comuni più 
piccoli (Tavola 1). 

TAVOLA1 
FREQUENZA TIPOLOGIA DI ABITAZIONI PER GRADO DI URBANIZZAZIONE 

(valori percentuali) 

% su case occupate % su case totali 

proprietà affitto proprietà affitto non occupate 

Città, zone densamente popolate 72% 22% 60% 18% 16% 

Piccole città, sobborghi, densità intermedia 77% 15% 57% 11% 26% 

Zone rurali, scarsamente popolate 81% 11% 44% 6% 45% 

Fonte: elaborazione su Censimento permanente della popolazione e delle abitazioni ISTAT 

GRAFICO 5 
ABITAZIONI NON OCCUPATE SUL TOTALE 

quota % 
56% 

Con tecnologia Bing 

8% 

© GeoNames, Microsoft, TomTom 

Fonte: elaborazione su dati ISTAT Censimento permanente 
della popolazione e delle abitazioni, 2021 

3. La scarsità di immobili disponibili per la locazione nelle aree urbane e nei centri 
ad alta densità abitativa rappresenta un problema crescente. Quando l'offerta di alloggi in 
affitto è limitata e inferiore alla domanda, i canoni richiesti salgono notevolmente, e si 
riducono le opzioni per chi cerca una casa. Tale squilibrio può spingere molte persone, 
soprattutto chi ha vincoli di bilancio più stringenti, a vivere in condizioni precarie, 
accettando abitazioni sovraffollate, maltenute o situate in aree marginali e distanti dal 
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luogo di lavoro. La difficoltà nel trovare un alloggio adeguato a prezzi accessibili 
amplifica il disagio abitativo, rendendo sempre più difficile per le famiglie e gli individui 
soddisfare il bisogno fondamentale di una casa sicura e dignitosa. 

Sono molteplici gli indicatori che si possono utilizzare per misurare il disagio 
abitativo. Il primo è dato dall’incidenza del canone per l’abitazione sul reddito disponibile 
delle famiglie. Come evidenziano i dati dell’indagine sulle condizioni di vita EUSILC di 
Eurostat, nel 2023 in Italia in media le famiglie indicavano una quota del canone per 
l’abitazione sul reddito disponibile pari al 20,4 per cento, media ponderata considerando 
il totale delle famiglie. L’incidenza però risulta anche più elevata per le persone che 
vivono da sole (32,3 per cento del reddito disponibile) e per i nuclei monogenitoriali (28,2 
per cento). Il disagio dato dall’incidenza dell’onere dell’affitto è ovviamente più elevato 
per le famiglie più povere87 (30 per cento del reddito disponibile, che sale al 38,7 e al 53 
per cento per, rispettivamente, famiglie monogenitoriali e single) (Grafico 6). 

GRAFICO 6 
INCIDENZA DELL'AFFITTO SUL REDDITO DISPONIBILE
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Fonte: elaborazione su dati EU-SILC 2023 

Tale onere si riflette poi sulla frequenza di famiglie che riportano un sovraccarico 
dei costi legati all’abitazione: se a livello nazionale, solo il 5,7 per cento delle famiglie 
italiane nel 2023 segnalava un’incidenza dei costi legati all’abitazione sul reddito 
disponibile superiore al 40 per cento, tale quota saliva al 22 per cento tra le famiglie 
povere e al 21,9 per cento tra le famiglie in affitto a prezzi di mercato. 

Altri indicatori di disagio fanno riferimento alle condizioni abitative. Come è 
emerso in particolare durante la pandemia, le case in Italia sono spesso piccole e 
sovraffollate. Il numero medio di componenti della famiglia per 100 metri quadri è pari a 
2,5, e risulta anche più elevato per le famiglie residenti in abitazioni in affitto (3,1) e per 
le famiglie appartenenti al quintile più basso della distribuzione del reddito (3,1). Anche 

87 Come da definizione precedente. 
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nella comparazione internazionale si evidenzia una situazione dell’Italia più disagiata: nel 
2023 la percentuale di popolazione in Italia che viveva in una abitazione sovraffollata88 

era, secondo i dati Eurostat, pari al 25,4 per cento, un livello ben più elevato di quanto 
riscontrato nella media dell’area euro (13,6 per cento). Inoltre, per le famiglie più povere, 
l’incidenza di abitazioni sovraffollate sale al 36,3 per cento, e al 42 per cento per le 
famiglie in affitto (Grafico 7). 

Ulteriori indicatori fanno riferimento al disagio abitativo grave89: secondo sempre 
i dati Eurostat, nel 2020 tale situazione interessava il 6,1 per cento delle famiglie, contro 
una media dell’area euro pari al 3,3 per cento. Inoltre, la frequenza saliva al 10 per cento 
per le famiglie povere e all’11 per cento per le famiglie in affitto (Grafico 8). 

Infine, altri indicatori di difficoltà provengono dai dati sugli sfratti: dei quasi 42mila 
provvedimenti di sfratto emessi nel 2022, l’80 per cento erano dovuti a morosità. 

GRAFICO 7 
NUCLEI CHE VIVONO IN ALLOGGI SOVRAFFOLLATI 
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Fonte: elaborazione su dati EU-SILC 2023 

88 Secondo la definizione di Eurostat, si considera una abitazione sovraffollata se la famiglia che vi abita non ha a sua 
disposizione un numero minimo di stanze pari a una stanza per la famiglia, una stanza per ogni coppia, una stanza per 
ogni componente single avente 18 anni e oltre, una stanza ogni due componenti dello stesso genere tra i 12 e i 17 anni 
di età, una stanza ogni due componenti fino a 11 anni indipendentemente dal sesso, e una stanza per ogni componente 
singolo tra i 12 e i 17 anni non incluso nelle categorie precedenti.
89 Il tasso di disagio abitativo grave è definito come la percentuale di popolazione che vive in abitazioni considerate 
sovraffollate, le quali presentano contemporaneamente almeno un problema di riduzione del comfort abitativo. Il tasso 
è definito dalla percentuale della popolazione che vive in alloggi considerati sovraffollati mostrando anche almeno 
un’altra situazione di deprivazione abitativa (problemi strutturali, come soffitti, infissi, perdite dal tetto; non avere 
bagno o doccia con acqua corrente; problemi di luminosità). 
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GRAFICO 8 
NUCLEI IN SITUAZIONE DI GRAVE DEPRIVAZIONE ABITATIVA (IN % SUL TOTALE) 
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* famiglie con reddito disponibile inferiore al 60% reddito mediano equivalente 
Fonte: elaborazione su dati EU-SILC 2023 

LE POLITICHE ABITATIVE 

4. Le politiche abitative in Italia sono state storicamente impostate favorendo la 
proprietà delle abitazioni anche per ampie fasce di popolazione (in particolare mediante 
incentivi fiscali, ma anche i condoni edilizi per regolarizzare le case costruite in  
autonomia). Nel secondo dopoguerra, per far fronte alle esigenze di ricostruzione e di 
garanzia di una casa dignitosa alle persone che si spostavano dalle campagne verso le 
città, in particolare del Nord, furono lanciati numerosi e importanti programmi di edilizia 
popolare, con i quali vennero costruite case popolari da assegnare alle famiglie meno 
abbienti, ma anche case di edilizia convenzionata (che quindi, in linea con l’approccio e 
la cultura italiana a favore della proprietà, erano destinate alla vendita diretta ai cittadini 
meno abbienti). 

Tra questi grandi piani di edilizia popolare si ricorda soprattutto il Piano Ina-Casa 
(o piano Fanfani, durato tra il 1949 e il 1963), finanziato da fondi pubblici e dai contributi 
versati da datori di lavoro e dai lavoratori, che permise l’edificazione di interi quartieri di 
alloggi economici per gli operai. A questo programma seguirono i piani comunali per la 
costruzione di alloggi a carattere economico o popolare richiesti dalla legge n. 167 del 
1962, e il piano decennale di edilizia residenziale pubblica del 1978. Successivamente, 
però, la stagione dei grandi piani di edilizia residenziale popolare si concluse. La 
costruzione di nuove abitazioni è andata difatti via via riducendosi: negli ultimi decenni, 
dati anche i vincoli di finanza pubblica sempre più stringenti, gli investimenti sono stati 
modesti. 

A partire dagli anni novanta, mediante diverse leggi (per prima la legge n. 560 del 
1993), è stata venduta una parte del patrimonio residenziale pubblico, prevalentemente 
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agli assegnatari. La scelta è stata dettata soprattutto dalle necessità di fare cassa e mettere 
in ordine i conti, mentre gli interventi in materia di politiche abitative si sono 
progressivamente ridotti. 

5. Un ulteriore mutamento nelle politiche è stato dettato dalla Riforma del Titolo V 
della Costituzione, che ha trasferito la competenza nell’ambito delle politiche abitative 
dallo Stato alle Regioni. Queste hanno il compito di programmare e coordinare gli 
interventi sul territorio e di legiferare circa i procedimenti di assegnazione e riguardo alle 
modalità di determinazione dei canoni, all’interno dei principi e degli standard minimi 
fissati dallo Stato. Ai Comuni, invece, è assegnata la programmazione territoriale, con il 
compito di identificare nei piani di zona le aree che saranno oggetto di intervento, sulla 
base degli incrementi di fabbisogno abitativo previsti per il decennio successivo. Il 
finanziamento della costruzione di nuovi immobili può essere direttamente effettuato dai 
Comuni; in alternativa, possono assegnare i lotti agli operatori istituzionali (Aziende per 
l’edilizia popolare, gli ex Istituti autonomi case popolari, IACP), che risultano così 
proprietari degli immobili. 

Come effetto del sostanziale disimpegno statale nell’ambito delle politiche 
abitative, associato ai vincoli di bilancio cui hanno dovuto far fronte le Amministrazioni 
locali, si è osservata una caduta degli investimenti pubblici nell’edilizia residenziale 
popolare. In particolare, nei primi anni duemila si è assistito ad un vero e proprio 
disinvestimento, a causa del processo di dismissione del patrimonio immobiliare anche 
residenziale degli enti previdenziali. 

6. Il minore impegno pubblico degli ultimi decenni nell’ambito delle politiche 
abitative si riflette in una modesta entità dello stock di abitazioni disponibili a canone 
limitato. Secondo delle rilevazioni effettuate dall’OCSE, nel 2022 in Italia tale tipologia 
di abitazioni costituiva solo il 2,4 per cento dello stock di abitazioni complessivo, un 
valore piuttosto basso nei confronti internazionali (benché tali comparazioni vadano lette 
con una certa cautela, dato che la definizione di social housing varia molto tra i paesi). 
Soprattutto, i dati OCSE evidenziano un calo importante dell’incidenza di questa 
tipologia di abitazioni sul totale dello stock, dal 4,2 per cento del 2010 al 2,4 del 2022. 
Tali dati sono peraltro coerenti con i dati del Censimento Istat sulle abitazioni, risalente 
però al 2011, che indicava come lo stock di abitazioni che si possono ritenere “sociali” 
(ovvero le abitazioni di proprietà pubblica, di amministrazioni centrali o locali, di enti 
previdenziali o di IACP o aziende per il territorio, pari a 993mila abitazioni) fossero il 
4,1 per cento delle abitazioni occupate da persone residenti (Tavola 2). 

7. Il calo dell’incidenza delle abitazioni a canone limitato sul totale è da riportare 
alla dinamica stagnante del numeratore (ovvero, lo stock di case popolari): questo perché 
negli ultimi anni gli investimenti in nuova edilizia residenziale pubblica sono stati 
pressoché insignificanti. Di contro, gli investimenti residenziali del settore privato hanno 
portato ad un aumento dello stock totale (il denominatore del rapporto). 

La spesa pubblica in abitazioni (secondo la classificazione COFOG) è rimasta per 
molti anni costante e su livelli irrisori, in particolare per quanto riguarda gli investimenti, 
che si sono aggirati su valori attorno allo 0,02 per cento del Pil nell’ultimo decennio. Il 
complesso della spesa pubblica ha però registrato un incremento importante nel biennio 
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2021-2022 (e presumibilmente anche nel 2023, per quanto ancora non coperto dai dati) 
per effetto dei contributi agli investimenti che riflettono gli incentivi fiscali concessi con 
il Superbonus. 

8. Anche la spesa per prestazioni sociali in ambito abitativo è, in Italia, modesta nel 
confronto internazionale. Tra il 2014 e il 2022 la spesa media pro-capite è stata di meno 
di 12 euro, meno di un decimo della spesa pro capite osservata mediamente nell’area euro, 
e una frazione ancora più piccola della spesa sostenuta in Danimarca, Francia o Irlanda. 
Si tratta degli interventi per il diritto alla casa, tra i quali vi sono i vari sostegni agli affitti, 
messi a disposizione sia dall’Amministrazione centrale che da quelle locali per aiutare le 
famiglie più vulnerabili a sostenere le spese di locazione. In alcuni casi si tratta di 
incentivi per l’accesso ad abitazioni a canone concordato, affittate però da privati. 

Si tratta comunque di interventi di ampiezza circoscritta, sia come platea di 
beneficiari sia come importi, come evidenzia d’altronde il basso importo pro capite della 
spesa. D’altra parte, i dati sulle condizioni di vita evidenziano come solo una quota 
modesta delle famiglie, anche tra le più povere, abbia accesso ad abitazioni a canone 
limitato: solo il 14 per cento delle famiglie più povere (con un reddito disponibile 
inferiore al 60 per cento del reddito mediano equivalente), contro il 23 per cento 
riscontrato nell’area euro. 

9. L’esistenza di uno stock di abitazioni a canone calmierato, in buone condizioni 
di manutenzione, consente una riduzione della pressione abitativa, contenendo così i 
livelli dei canoni in generale (e quindi l’incidenza degli stessi sui redditi, soprattutto delle 
famiglie meno benestanti), e favorendo una riduzione del disagio abitativo, dato che se i 
prezzi sono più bassi ci si può permettere abitazioni più grandi o in condizioni migliori. 

TAVOLA 2 

EDIFICI IN AFFITTO SOCIALE, % DEL TOTALE DEL PATRIMONIO ABITATIVO IN ANNI SELEZIONATI (CIRCA 
2010, 2022 O ULTIMO ANNO) 

2010 ca. 2022 ca. 

Paese % sul totale 
degli edifici anno % sul totale 

degli edifici anno 

Paesi Bassi  38,3 2012 34,1 2021 
Austria 24,0 2010 23,6 2019 
Danimarca  21,8 2010 21,3 2022 
Regno Unito (Inghilterra) 17,4 2010 16,4 2022 
Francia   13,5 2012 14,0 2018 
Irlanda 12,7 2010 12,7 2016 
Islanda 8,6 2010 11,1 2016 
Finlandia  13,2 2010 10,9 2021 
Corea 6,3 2010 8,9 2018 
Polonia  10,1 2009 6,6 2020 
Slovenia  5,4 2011 4,7 2018 
Belgio 4,3 2010 4,2 2018 
Norvegia  4,6 2011 4,1 2022 
Nuova Zelanda 3,9 2011 3,8 2020 
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2010 ca. 2022 ca. 

Paese % sul totale 
degli edifici anno % sul totale 

degli edifici anno 

Cechia  3,6 2021 
Stati Uniti  3,8 2010 3,6 2022 
Canada 3,4 2011 3,5 2022 
Australia 4,4 2010 3,2 2021 
Giappone 3,2 2013 3,1 2018 
Ungheria 3,0 2011 2,6 2018 
Germania  3,7 2011 2,6 2021 
Repubblica Slovacca 1,6 2011 2,5 2021 
Italia 4,2 2010 2,4 2022 
Lettonia 1,9 2016 
Israele   1,8 2023 
Spagna 1,1 2019 
Estonia 1,1 2013 1,1 2017 
Portogallo 2,0 2011 1,1 2021 
Lituania 0,8 2020 
Colombia 0,0 2019 
Svizzera 8,0 2013 
Malta 5,5 2011 
Lussemburgo 1,6 2011 

Fonte: elaborazione su dati OCSE 

LO STOCK ABITATIVO PUBBLICO E I SUOI PROBLEMI 

10. La dimensione dello stock di abitazioni in edilizia residenziale pubblica non è 
di facile stima, data la grande frammentazione nella proprietà e nella gestione. Alcune 
indicazioni possono essere desunte dai dati del Censimento Istat sulle abitazioni, risalenti 
però al 2011, che indicavano in oltre 900mila le abitazioni di proprietà pubblica; inoltre, 
tali dati forniscono pochi dettagli circa la destinazione di uso delle abitazioni, 
distinguendo solo sulla base della tipologia di proprietà. 

Stime più recenti sulla dimensione del patrimonio di edilizia residenziale pubblica 
sono state fornite da Federcasa, associazione delle aziende e degli enti che gestiscono le 
abitazioni ERP realizzate con fondi pubblici; tali stime quantificano le abitazioni gestite 
dagli associati in circa 754mila nel 2022; secondo Federcasa, le abitazioni gestite 
costituiscono l’83 per cento del patrimonio residenziale pubblico totale, in coerenza con 
gli ordini di grandezza già evidenziati dal Censimento Istat. 

11. Maggiori dettagli possono essere ricavati ricorrendo al bagaglio informativo 
fornito dalla Banca dati sugli Immobili Pubblici curata dal MEF mediante una rilevazione 
presso le varie Amministrazioni. I dati, riferiti al 2022, sono frutto delle comunicazioni 
fatte annualmente dagli Enti al Dipartimento del Tesoro circa la numerosità e la superficie 
degli immobili e dei terreni detenuti. 

In particolare, l’analisi è stata condotta su una selezione di questi immobili operata 
al fine di ottenere un perimetro coerente con l’oggetto del presente capitolo, ovvero la 
questione abitativa. Nei dettagli, il campione iniziale, ottenuto estraendo dagli immobili 
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censiti dal MEF quelli esplicitamente adibiti a edilizia residenziale pubblica o comunque 
classificati come abitazioni, risulta costituito da 819.015 unità immobiliari. Una selezione 
ulteriore (eliminando gli immobili per i quali, seppur classificati come abitazioni, la 
destinazione d’uso risultasse diversa – uffici, attività commerciali, servizi sanitari, etc.)
ha ristretto il campione a 752.217 immobili. È comunque necessario precisare che i dati 
utilizzati per le analisi contenute in questo paragrafo hanno natura di indagine, 
provenendo dalle informazioni comunicate dalle singole amministrazioni al MEF. La 
copertura della rilevazione potrebbe quindi non essere completa. 

Per tale motivazione va quindi rimarcato che i risultati qui presentati non vanno 
interpretati come riferiti all’intero universo delle abitazioni ERP, ma sono relativi al solo 
campione per cui si dispone dei dati. La dimensione cospicua di tale campione, d’altra 
parte, consente comunque di fornire una descrizione accurata del fenomeno. 

12. Per quanto riguarda la proprietà degli immobili, delle oltre 750mila abitazioni 
analizzate, oltre il 95 per cento è detenuta da Comuni e da Aziende Enti e Istituti 
Territoriali, costituiti principalmente dalle Aziende Case regionali. Tale risultato risulta 
coerente con la suddivisione delle competenze in materia di edilizia residenziale pubblica 
nel nostro ordinamento (Tavola 3). 

TAVOLA 3 

ABITAZIONI ERP PER ENTE PROPRIETARIO 

Ente proprietario Numero di immobili % 

Agenzie Fiscali 15 0,0 
Altre Amministrazioni Centrali 886 0,1 
Altre Amministrazioni Locali 2.865 0,4 
Altre Aziende Consorzi Enti e Amm. Locali 44 0,0 
Automobile Club d'Italia 16 0,0 
Aziende di Servizi alla Persona 4.697 0,6 
Aziende Enti e Istituti Territoriali per l'ERP 318.656 42,4 
Consorzi tra Amm. Locali 26 0,0 
Camere di Comm. e Unioni delle Camere di Comm. 78 0,0 
Citta' Metropolitane e Province 1.773 0,2 
Comuni 401.808 53,4 
Enti e istituzione di ricerca 1 0,0 
Enti produttori di servizi assistenziali e culturali 362 0,0 
Enti Locali del Servizio Sanitario 4.056 0,5 
Enti Nazionali Pubblici di Previdenza e Assistenza 8.289 1,1 
Ministeri e PCM 7.368 1,0 
Organi costituzionali o di rilevanza cost. 3 0,0 
Unioni di Comuni e Comunita' Montane 402 0,1 
Universita' 872 0,1 

Totale 752.217 100,0 
Fonte: elaborazione su dati MEF, anno 2022 

13. A livello territoriale circa il 40 per cento degli immobili adibiti a edilizia 
residenziale pubblica si concentra in tre Regioni, Emilia-Romagna, Campania e 
Lombardia, che del resto rappresentano tre tra le Regioni più popolose. Normalizzando il 
numero di edifici per la popolazione residente in ogni Regione, l’incidenza si mantiene 
molto elevata in Emilia-Romagna ed in Campania (con rispettivamente 24,6 e 18,4 
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immobili ERP ogni mille abitanti), mentre scende in Lombardia (8,7), data la popolazione 
più numerosa. In termini pro-capite spiccano anche i valori elevati di Valle d’Aosta 
(24,8), Calabria (22,8), Basilicata (22,9) e Molise (17,8). Trattandosi di Regioni 
scarsamente popolose, l’elevata incidenza di alloggi ERP è dovuta ad un effetto 
dimensionale. 

Tra le Regioni più grandi, da segnalare l’incidenza piuttosto elevata in Toscana, 
Puglia e Piemonte, oltre ai già citati Emilia-Romagna e Campania (Grafico 9). 

GRAFICO 9 
ABITAZIONI ERP PER OGNI 1000 ABITANTI 

Numero 
24,8 

9,1 

22,9 

22,8 

18,4 

24,6 

12,5 

8,6 

8,7 

1…

14,3 

1…

5,3 

11,3 

15,6 

3,4 

5,3 

5,6 

3,4 

Con tecnologia Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Fonte: elaborazione su dati MEF, anno 2022 

14. Un altro aspetto interessante è quello che emerge osservando la localizzazione 
degli immobili ERP a seconda del grado di densità abitativa dei Comuni, che sembrano 
evidenziare una certa rispondenza alla maggior pressione abitativa delle città rispetto alle 
zone più periferiche. Oltre la metà degli immobili del campione, difatti, si trova nelle aree 
più urbanizzate, dove vi sono 19,8 alloggi ERP per ogni mille abitanti. Un terzo degli 
immobili si trova invece nei sobborghi, e solamente poco più di un decimo nelle zone 
rurali. In questi casi l’incidenza rispetto alla popolazione residente è molto inferiore 
rispetto al caso dei centri urbani (Grafico 10). 
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GRAFICO 10 
ABITAZIONI ERP PER OGNI 1000 ABITANTI, SULLA BASE DEL DIVERSO GRADO 

DI URBANIZZAZIONE DEI COMUNI 
(numero) 

19,8 

9,0 8,7 

Città Sobborghi Zone rurali 

Fonte: elaborazione su dati MEF, anno 2022 

15. Le stesse tendenze emergono analizzando la distribuzione per classe 
dimensionale del Comune di localizzazione degli immobili: la maggioranza degli 
immobili è difatti collocata nei Comuni più popolosi. Rapportando la distribuzione al 
numero degli abitanti, del resto, si evince come, al netto dei Comuni molto piccoli (e sui 
cui gioca, anche in questo caso, un effetto dimensionale), il numero di immobili presenti 
per mille abitanti sia tendenzialmente crescente all’aumentare della classe dimensionale 
del comune, segnalando una relativa abbondanza di alloggi ERP nei Comuni di grande 
dimensione. 

16. L’analisi per epoca di costruzione degli alloggi evidenzia una certa vetustà degli 
alloggi ERP: oltre la metà di essi è stata costruita infatti tra il 1960 ed il 1990, mentre solo 
una quota minoritaria (il 9,1 per cento) risulta essere stata edificata successivamente al 
2000. A livello territoriale si evidenzia la presenza di immobili mediamente più vetusti 
nelle regioni settentrionali: quasi un quinto degli immobili esistenti localizzati nel Nord 
è stato costruito prima del 1945, e solamente il 7,9 per cento dopo il 2000. Emerge inoltre 
la presenza di immobili mediamente più vecchi nelle città e nelle zone rurali, mentre 
invece i sobborghi (ovvero, le zone ad un grado di urbanizzazione intermedia) sono 
caratterizzati da un’età media inferiore degli immobili, probabilmente anche perché 
spesso si tratta di aree che hanno conosciuto uno sviluppo demografico più recente 
(Tavola 4). 
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TAVOLA 4 
DISTRIBUZIONE DELLE ABITAZIONI ERP PER EPOCA DI COSTRUZIONE 

Anno di costruz. Numero di 
immobili % 

Distribuzione % per territorio Distribuzione % per grado di urbaniz. 

Nord Centro Sud Città Sobborghi Zone 
rurali 

Prima del 1919 50.723 6,7 11,2 5,0 2,7 7,3 5,0 9,3 
1919-1945 41.669 5,5 8,6 4,5 2,6 5,9 4,2 7,6 
1946-1960 117.057 15,6 14,0 10,9 19,3 15,5 13,7 21,2 
1961-1970 85.395 11,4 11,1 12,4 11,2 12,6 10,0 9,5 
1971-1980 110.489 14,7 14,8 16,2 14,0 13,9 17,3 10,7 
1981-1990 188.007 25,0 21,0 25,7 29,1 26,1 26,3 16,2 
1991-2000 62.323 8,3 6,9 8,7 9,6 6,3 10,8 10,4 
2001-2010 51.974 6,9 5,5 11,0 6,6 7,6 6,0 6,4 
Dopo il 2010 16.482 2,2 2,4 2,4 1,9 1,8 2,5 3,3 
N.D. 28.098 3,7 4,6 3,2 3,1 3,1 4,2 5,6 
Totale 752.217 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fonte: elaborazione su dati MEF, anno 2022 

17. Per quanto concerne le dimensioni, l’analisi90 ha evidenziato come la 
maggioranza degli alloggi si concentri tra i 60 e i 100 metri quadri, ovvero una 
dimensione medio-grande. La superficie media degli alloggi del campione è pari a 77 
metri quadri. L’analisi condizionata della media rispetto al diverso grado di 
urbanizzazione comunale non evidenza segni di dispersione, con una superficie media 
che rimane piuttosto simile tra città, sobborghi e zone rurali. Al contrario, l’analisi 
territoriale evidenza degli alloggi mediamente più piccoli al Nord (72,4 metri quadri), 
rispetto al Centro (78,0 metri quadri) e, soprattutto, al Sud (81,2 metri quadri). 

Gli alloggi risultano poco adatti ai nuovi bisogni, emersi negli anni più recenti. La 
dimensione media degli alloggi risulta adatta ad ospitare un nucleo familiare medio, 
mentre le analisi sulle utenze, come evidenziato in una ricerca condotta da SDA Bocconi 
con Federcasa91, evidenziano come i nuclei familiari con oltre 3 componenti 
rappresentino solo il 35 per cento del totale degli utenti (Tavola 5). 

Inoltre, la scarsa manutenzione a cui sono stati sottoposti gli immobili li rende 
spesso difficilmente affittabili, riducendo ulteriormente il numero di alloggi disponibili. 

TAVOLA 5 
DISTRIBUZIONE DELLE ABITAZIONI ERP PER SUPERFICIE 

Metri quadri Numero di 
immobili % Distribuzione % per territorio 

Nord Centro Sud 
Distribuzione % per grado di urbaniz. 

Città Sobborghi Zone rurali 
<40 40.954 5,8 7,4 7,0 3,5 5,3 5,8 8,0 
40-60 155.175 21,8 27,5 19,2 17,0 23,3 19,9 20,3 
60-80 202.393 28,4 30,1 30,3 25,9 29,2 27,0 29,1 
80-100 196.057 27,5 21,5 24,4 35,2 26,4 30,1 25,3 
100-120 78.116 11,0 8,4 11,8 13,3 11,1 11,3 9,4 
120-150 28.058 3,9 3,4 5,4 3,9 3,8 4,1 4,2 
>150 11.055 1,6 1,7 1,9 1,2 0,9 1,9 3,6 
Totale 711.808 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fonte: elaborazione su dati MEF, anno 2022 

90 Data la presenza di numerose osservazioni anomale, per l’analisi circa la distribuzione degli immobili in base alla 
superficie è stato pulito ulteriormente il campione. Più in dettaglio, sono state eliminate le osservazioni con dati mancati 
sulla superficie, oppure con una superficie dichiarata inferiore ai 10 o superiore ai 300 metri quadri. Tali ulteriori criteri 
di selezione hanno quindi ristretto il campione di analisi a 711.808 unità. 
91 Saporito R., Perobelli E. (a cura di) (2021) “Management dei servizi abitativi pubblici”, SDA Bocconi- Federcasa, 
Egea 
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IL FABBISOGNO DI CASE POPOLARI 

18. La stima del reale fabbisogno di case popolari non è però semplice da un punto 
di vista analitico. Si tratta difatti di un fenomeno complesso, determinato dalla 
combinazione di caratteristiche proprie dei singoli territori e delle condizioni 
socioeconomiche dei nuclei familiari che lo abitano. Un indicatore che può tuttavia 
approssimare l’entità della domanda per case popolari è dato dalla numerosità delle 
graduatorie per accedere agli alloggi, e dalla sua evoluzione nel tempo. Sotto questo 
aspetto, un ulteriore elemento di difficoltà è dato semmai dal fatto che, essendo la materia 
prettamente di competenza delle amministrazioni territoriali, non vi è una base dati 
nazionale che consenta una lettura completa dei dati. Ogni ente competente ha diversi 
criteri di definizione delle graduatorie, diversi criteri di assegnazione e non vi sono metodi 
armonizzati di raccolta e schematizzazione dei dati. 

19. Alcune quantificazioni del fabbisogno totale nazionale sono riportate nei 
documenti ufficiali, tuttavia contenenti spesso dati poco aggiornati. Ad esempio, un 
quadro della numerosità delle graduatorie ERP a livello regionale è contenuto nel decreto 
interministeriale MIT numero 302 del 4 luglio 2019, in materia di housing sociale. 
Secondo i dati riportati in Appendice al decreto, le domande in graduatoria per l’edilizia 
residenziale pubblica inevase all’inizio del 2016 erano quasi 320mila (Tavola 6). 

TAVOLA 6 

DOMANDA DI CASE POPOLARI PER REGIONE 

(numero) 

Regione / prov. autonoma 

Domande di ERP 
sovvenzionata inevase (2016) 

Domande ERP inevase 
per 1000 nuclei familiari 

residenti 
Piemonte 27.273 13,9 
Valle d'Aosta 165 2,7 
Lombardia 67.176 15,9 
Prov. Aut. Trento 3.547 15,6 
Prov. Aut. Bolzano 4.801 22,4 
Veneto 17.078 8,6 
Friuli-Venezia Giulia 9.231 16,9 
Liguria 9.110 11,9 
Emilia-Romagna 29.462 15,0 
Toscana 25.974 16,0 
Umbria 4.270 11,3 
Marche 5.688 8,9 
Lazio 21.709 8,3 
Abruzzo 1.933 3,5 
Molise 562 4,3 
Campania 13.693 6,4 
Puglia 18.235 11,5 
Basilicata 3.989 16,6 
Calabria 11.117 13,8 
Sicilia 37.278 18,5 
Sardegna 7.038 10,0 
Totale 319.329 12,6 

Fonte: elaborazione su dati MIT (decreto interministeriale n.302 del 4 luglio 2019) e ISTAT 
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20. Per avere informazioni più aggiornate circa l’evoluzione delle domande per 
alloggi popolari bisogna quindi esaminare i documenti pubblicati dalle singole Regioni, 
Comuni, o Aziende Case competenti nei diversi territori. La maggior parte degli 
aggiornamenti sul tema sono forniti dagli osservatori regionali delle condizioni abitative, 
istituiti presso la maggior parte delle Regioni. Si riporta quindi di seguito una rassegna 
delle informazioni relative alla condizione abitativa nelle principali città e aree urbane 
d’Italia. Seppur tale metodologia non consenta di avere un quadro d’insieme, si riescono 
comunque a fornire delle indicazioni di interesse circa le principali tendenze in atto, 
essendo tali aree territoriali molto rappresentative del fenomeno in esame, sia per ragioni 
prettamente demografiche, in quanto si tratta spesso delle regioni e dei centri urbani più 
popolosi d’Italia, ma anche perché, come visto nei paragrafi precedenti, la diffusione del 
disagio abitativo è molto più pressante nei grandi centri urbani. 

21. Per quanto concerne ad esempio il Comune di Roma, nel 2023 è stata aggiornata 
una graduatoria relativa agli assegnatari di alloggi ERP risalente al 2012. Il numero dei 
nuclei familiari idonei all’assegnazione è in costante crescita da quando il bando è stato 
aperto: erano poco più di 13mila nel 2015, aumentati a 16.631 nel 2022, fino ad arrivare 
a 18.608 con l’ultimo aggiornamento del 2023. Ad aggravare la situazione, vi è il fatto 
che il ritmo delle assegnazioni è più lento rispetto all’ingresso di nuovi nuclei in 
graduatoria. Le assegnazioni di alloggi ERP del Comune di Roma sono state 324 nel 
2023, in linea con il numero delle assegnazioni degli anni precedenti. 

22. Secondo il rapporto annuale al Consiglio regionale della Giunta della Regione 
Lombardia, nell’anno 2022 sono stati complessivamente emanati 107 avvisi per  
l’assegnazione di edifici ERP, sia da parte dei Comuni sia parte delle aziende territoriali 
competenti. Le domande pervenute sono state 65.646, a fronte di una disponibilità di 4640 
alloggi. Alla data del 30 giugno 2023 le assegnazioni effettuate erano 3471, 
verosimilmente incrementate nel corso dei mesi successivi, via via che sono proseguite 
le attività di valutazione dei requisiti e di assegnazione degli alloggi da parte degli enti 
proprietari. Il numero delle domande pervenute è cresciuto rispetto alle graduatorie 
vigenti nel 2019 (50.268). Oltre la metà delle domande (il 56 per cento) si riferisce all’area 
del Comune di Milano, dove del resto la disponibilità degli alloggi banditi era più 
numerosa. 

Secondo un’indagine92 presso i Comuni dell’Emilia-Romagna, sempre nell’anno 
2022 risultavano 26.245 i nuclei familiari ammessi in graduatoria ma ancora in attesa di 
assegnazione di un alloggio, circa un terzo dei quali (8456) nella sola provincia di 
Bologna. Il numero di assegnazioni effettuate nei Comuni che hanno partecipato 
all’indagine nello stesso anno è stato di 1795. 

Per quanto riguarda la Campania, è stato pubblicato nel mese di maggio 2023 un 
avviso pubblico al fine dell’inserimento dei beneficiari nell’anagrafe del fabbisogno 
abitativo sulla base delle domande pervenute nel corso del 2022. Le famiglie inserite in 
tale anagrafe erano quasi 32mila, di cui quasi 9mila esclusivamente nell’ambito comunale 
di Napoli. 

92 L’indagine ha interessato l’87 per cento dei comuni dell’Emilia-Romagna dotati di alloggi ERP. 
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In Piemonte, nel 2023 sono pervenute alla Regione 18214 domande valide per 
l’assegnazione di case popolari, di cui oltre la metà nella sola provincia di Torino. 
Peraltro, il dato è in aumento rispetto ai valori del 2022. Le assegnazioni totali sono state 
poco più di mille nel 2023, in calo rispetto a quanto osservato nel 2022. 

Nel 2022 anche gli enti della Regione Toscana hanno registrato un aumento della 
numerosità delle graduatorie, dai 16148 nuclei ammessi nelle graduatorie di fine 2021, ai 
17.607 di fine 2022. Nel corso dell’anno le nuove assegnazioni sono state 1029, anche in 
questo caso inferiori all’incremento registrato nel numero dei nuclei familiari richiedenti. 

Infine, anche in Sicilia la situazione del fabbisogno di case popolari rimane un 
problema pressante. Secondo delle stime del Sunia (Sindacato Unitario Nazionale 
Inquilini ed Assegnatari) le famiglie in attesa di assegnazione superano le 30mila, di cui 
circa 9mila nel solo Comune di Palermo. Lo stesso ente, inoltre, stima che le assegnazioni 
siano di circa 200 all’anno. Il report “Forum dell’abitare Sicilia”, pubblicato a giugno 
2024, inoltre, evidenzia una situazione particolarmente problematica con riferimento 
all’occupazione abusiva di edifici ERP. Gli alloggi occupati abusivamente sono, 
rispettivamente, il 24 ed il 27 per cento del totale nei Comuni di Catania e Palermo. 

23. La diversa dimensione delle graduatorie e la diversa velocità di assegnazione 
nei territori riflettono anche le normative differenti circa i criteri di assegnazione. In 
primis, i criteri di accesso si differenziano sulla base delle soglie reddituali, misurate 
solitamente attraverso l’indicatore ISEE, e periodicamente aggiornate. Gli altri requisiti 
per l’accesso all’edilizia popolare, seppur con lievi differenze tra Regioni, sono 
solitamente costituiti dalla non titolarità di immobili che siano già adeguati alle esigenze 
abitative della famiglia, dall’assenza di precedenti assegnazioni a titolo di proprietà di 
immobili di edilizia popolare, dalla residenza nel Comune territorialmente competente 
dell’assegnazione, dall’assenza di precedenti casi di occupazioni abusive. Inoltre, i 
diversi territori stabiliscono anche diverse condizioni di priorità per la formazione delle 
graduatorie, solitamente afferenti a condizioni socioeconomiche del nucleo familiare 
richiedente o dei suoi componenti. A tal fine si riporta una tabella (Tavola 7) che 
sintetizza alcune delle principali condizioni di priorità nell’assegnazione nelle Regioni 
analizzate in questo paragrafo. 

TAVOLA 7 
ALCUNE CONDIZIONI FAMILIARI CHE COSTITUISCONO MOTIVO DI PRIORITÀ NELL'ASSEGNAZIONE 

DI ALLOGGI DI EDILIZIA POPOLARE 

Regione 
Nuclei con un 

solo 
componente 

Presenza 
di anziani 

Presenza 
di minori 

Presenza di 
disabili o gravi 

patologie 

Nuclei 
numerosi 

Nuclei 
mono-

genitoriali 

Nuclei di 
nuova 

costituzione* 

Durata 
residenza 

Lazio Sì Sì No Sì Sì Sì Sì No 
Lombardia No Sì No Sì No Sì Sì Sì 
Emilia-Romagna criteri differenti per i singoli Comuni 
Campania No Sì No Sì No No Sì No 
Piemonte No Sì No Sì Sì Sì Sì Sì 
Toscana No Sì Sì Sì Sì Sì No Sì 
Sicilia criteri differenti per i singoli Comuni 

*Solitamente si intende nuclei costituiti, mediante matrimonio o unione civile, nei due o tre anni precedenti la data di pubblicazione del bando; in alcune 
Regioni è anche prevista un'età massima per i componenti del nucleo familiare, solitamente pari a trentacinque anni. 
Fonte: leggi, decreti e regolamenti emanati dalle Regioni 
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Senza pretese di essere esaustiva, la rassegna fin qui presentata descrive le tendenze 
osservate nei dati più recenti. Sostanzialmente, in tutti i territori analizzati emerge un 
fabbisogno crescente di case popolari, a fronte di una dinamica delle assegnazioni 
stagnante, data l’inadeguatezza dello stock rispetto alle esigenze della popolazione. 
D’altra parte, i dati di Eurostat evidenziano una scarsa diffusione di questa tipologia di 
affitto anche tra le famiglie a reddito più basso: solo il 14 per cento delle famiglie povere 
in Italia, contro quasi il 23 per cento nell’area euro, risulta in affitto a canone limitato 
(non di mercato) o gratuito. 

GLI INTERVENTI DEL PNRR PER LA CASA 

24. La dinamica stagnante degli investimenti pubblici in tema di edilizia 
residenziale negli scorsi decenni ha portato ad una situazione tale per cui l’offerta di 
abitazioni pubbliche risulta insufficiente a soddisfare i fabbisogni dei nuclei familiari che 
le richiedono. Inoltre, gli alloggi esistenti risultano tendenzialmente vecchi; ciò, 
unitamente alla scarsa manutenzione effettuata, si traduce in una bassa efficienza  
energetica, come evidenziato anche da Federcasa che sottolinea come metà del 
patrimonio residenziale gestito sia ad elevato consumo energetico, e ad elevato degrado. 
In aggiunta, anche le dimensioni degli alloggi risultano poco adatte a rispondere ai 
fabbisogni dell’utenza. 

Tali criticità rappresentano le premesse per la necessità di intervento nel campo 
delle politiche abitative. Per quanto non rappresentasse una priorità del Piano Nazionale 
di Ripresa e Resilienza, la questione abitativa è comunque presente all’interno del Piano. 
Sono difatti ravvisabili alcune misure il cui ambito di intervento può essere ricondotto 
alla questione abitativa, dato che mirano a garantire il diritto all’abitazione per diverse 
categorie di persone, e in generale ad allentare la pressione abitativa esistente. Ulteriori 
investimenti sono inoltre previsti dal Piano Nazionale Complementare, finanziato con 
risorse nazionali. 

25. La misura più strettamente legata alle politiche abitative è costituita dal 
Programma Innovativo Qualità dell’Abitare (PINQuA), facente parte della Missione 5 
(Inclusione e Coesione), Componente 2 (Infrastrutture sociali, famiglie, comunità e terzo 
settore) (M5C2I2.3). Il programma ha una dote finanziaria pari a 2,8 miliardi e si articola 
in due linee di intervento, con l’obiettivo di costruire nuovi alloggi pubblici, riducendo le 
difficoltà abitative, e di riqualificare le aree degradate. Il primo intervento riguarda la 
riqualificazione e aumento dell'housing sociale, e prevede anche l’utilizzo di modelli e 
strumenti innovativi per la gestione, l'inclusione e per il welfare urbano: la finalità è il 
miglioramento dell’accessibilità e della sicurezza e la mitigazione della carenza abitativa. 
La seconda linea di intervento riguarda invece l’edilizia residenziale pubblica, 
prevedendo investimenti ad alto impatto strategico sul territorio nazionale. L’obiettivo è 
la costruzione o riqualificazione di 10mila unità abitative, per complessivi 800mila metri 
quadrati di spazi pubblici interessati. 

Il programma PINQuA era stato inizialmente introdotto con la Legge di Bilancio 
per il 2020, che aveva messo a disposizione risorse, per un importo pari a 853 milioni di 
euro, per il finanziamento di progetti presentati da Regioni, Città Metropolitane e Comuni 
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con oltre 60mila abitanti. Includendo il Programma nel PNRR e ampliandone gli spazi 
finanziari, è stata anticipata la scadenza dal 2033 al 2026. 

Il modello urbano che il PINQuA si prefigge è quello della smart city, ovvero un 
luogo dove le relazioni e i servizi tradizionali sono resi maggiormente efficienti dall’uso 
di soluzioni digitali. Gli elementi chiave sono la vivibilità dei luoghi urbani, in particolare 
periferici o comunque marginali, che si intendono rivitalizzare, creando aree pedonali, 
aree verdi e spazi pubblici comuni, la funzionalità, mediante una mobilità intelligente ed 
efficiente in grado di ridurre le distanze con le altre aree, la costruzione di piste ciclabili, 
la presenza di buoni servizi sociali e l’accesso a luoghi di intrattenimento e culturali, ed 
infine la sostenibilità, perseguendo il principio DNSH (Do Not Significant Harm), un 
consumo nullo di suolo ed il ricorso ad energia da fonti rinnovabili. Il programma punta 
alla riduzione del disagio abitativo e insediativo, incidendo anche sulla qualità di vita 
delle persone, con interventi mirati ad aree periferiche, degradate o ad alta tensione 
abitativa. 

Gli interventi possono essere di manutenzione straordinaria, di rifunzionalizzazione 
di spazi o immobili pubblici non utilizzati, di riqualificazione di quartieri di edilizia 
residenziale pubblica, di incremento degli alloggi di edilizia residenziale sociale, di 
aumento della dotazione infrastrutturale dei quartieri degradati (integrando funzioni 
extra-residenziali a quelle residenziali), di efficientamento energetico e di adeguamento 
sismico, nonché di incremento dell’accessibilità e dei servizi di prossimità. Il focus è 
soprattutto sulla riqualificazione dell’edilizia popolare, provata da anni di mancate 
manutenzioni, tema quindi urgente e rilevante; servirebbe anche un ampliamento del 
numero di alloggi, ma questo è demandato prevalentemente all’edilizia sociale. 

26. Un’altra misura riconducibile all’ambito delle politiche abitative è costituita 
dalla Riforma dell’housing universitario per la creazione di nuovi alloggi per gli studenti 
(M4C1R1.7), facente parte della Missione 4 (Istruzione e ricerca), Componente 1 
(Potenziamento dell’offerta dei servizi di istruzione: dagli asili nido all’università). La 
riforma ha come finalità incentivare la realizzazione di nuovi alloggi per studenti 
universitari, favorendo l’apertura del mercato agli investitori privati e ai partenariati 
pubblico-privati per lo sviluppo dell’offerta residenziale universitaria. La riforma prevede 
uno snellimento delle procedure per l’assegnazione degli alloggi, il supporto alla 
sostenibilità degli investimenti privati nel settore mediante una tassazione simile a quella 
applicata per l’edilizia sociale, che consenta un utilizzo flessibile degli alloggi quando 
non occupati da studenti, l’adeguamento degli standard degli alloggi, mitigando i requisiti 
di legge relativi allo spazio in cambio di maggior equipaggiamento per camera, delle 
agevolazioni per la ristrutturazione e il rinnovo delle strutture prevedendo una maggior 
percentuale di cofinanziamento. 

L’obiettivo è quello di triplicare i posti per gli studenti fuorisede, portandoli a oltre 
100mila entro il 2026. A tale riforma è anche associato un finanziamento, pari a 1,198 
miliardi. D’altra parte, soddisfacendo il fabbisogno abitativo degli studenti fuorisede si 
allenta la pressione abitativa, rendendo meno difficile trovare casa anche per altre 
categorie. 
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27. Interventi nelle politiche per la casa in senso ampio sono previsti anche dalla 
misura Housing First (innanzitutto la casa) e stazioni di posta (M5C2I1.3), facente parte 
della Missione 5 (Inclusione e coesione), Componente 2 (Infrastrutture sociali, famiglie, 
comunità e terzo settore). L’investimento, che ha una dote finanziaria pari a 450 milioni, 
ha come obiettivo il permettere alle persone senza dimora di accedere a sistemazioni 
temporanee, offrendo servizi integrati per promuovere l’autonomia e l’integrazione 
sociale. 

L’approccio Housing first rappresenta un’innovazione radicale rispetto alla 
modalità tradizionale di intervento dei servizi sociali; viene offerto difatti l’alloggio come 
primo passo del percorso (e non come traguardo finale) assieme ad un accompagnamento 
personalizzato. 

I Comuni mettono a disposizione degli appartamenti per individui, famiglie o 
piccoli gruppi, per un periodo limitato, attivando progetti personalizzati per ciascuna 
persona. Le stazioni di posta, invece, sono pensate come centri di servizio per le persone 
senza dimora, offrendo accoglienza notturna e diversi servizi (sanitari, ristorazione, 
consulenza e orientamento al lavoro, mediazione culturale, etc.). 

28. Infine, all’interno del PNRR, ulteriori interventi a favore delle abitazioni sono 
ravvisabili in due misure per l’efficienza energetica. La prima è il Rafforzamento 
dell'Ecobonus per l'efficienza energetica (M2C3I2.1), facente parte della Missione 2 
(Rivoluzione verde, ambiente e sicurezza energetica), Componente 3 (Efficienza 
energetica e riqualificazione degli edifici). Questa misura riguarda gli edifici residenziali, 
compresa l’edilizia sociale, motivo per cui viene considerata tra le misure impattanti per 
le politiche abitative dato che consente l’efficientamento energetico degli alloggi di 
edilizia popolare e sociale, caratterizzati da vetustà e scarsa manutenzione, con 
conseguente bassa efficienza energetica. 

La seconda è lo Strumento finanziario per l'efficientamento dell'edilizia pubblica, 
anche residenziale (ERP), e delle abitazioni di famiglie a basso reddito e vulnerabili 
(M7C1I17.1), facente parte della Missione 7 (RePowerEU), introdotta con la revisione 
del Piano del 2024. Si tratta di uno strumento finanziario contro la povertà energetica, e 
con una dote complessiva di 1,381 miliardi si intende fornire sovvenzioni o prestiti 
agevolati alle società energetiche per migliorare l’efficienza energetica in edilizia 
residenziale pubblica o sociale. L’investimento prevede tre linee di intervento: la prima 
per la ristrutturazione energetica dell’edilizia residenziale pubblica, la seconda per 
l’edilizia residenziale sociale e infine la terza per le famiglie a basso reddito che vivono 
in condominio. 

29. Per quanto non facenti parte del PNRR, bensì del Piano Nazionale 
Complementare (PNC), vanno ricordate altre due misure che intervengono nell’ambito 
delle politiche abitative. In particolare, la prima misura (Sicuro, verde e sociale: 
riqualificazione edilizia residenziale pubblica) ha come obiettivo il miglioramento 
dell’efficienza energetica del patrimonio di edilizia residenziale pubblica, la resilienza e 
la sicurezza sismica, nonché la condizione sociale nei tessuti residenziali pubblici. Gli 
interventi previsti sono di diversa natura: interventi diretti alla verifica e alla valutazione 
della sicurezza sismica e statica; interventi di efficientamento energetico (di alloggi o di 
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edifici); interventi di razionalizzazione degli spazi; interventi di riqualificazione degli 
spazi pubblici, comprese le aree verdi; operazioni di acquisto o di locazione di immobili, 
da destinare alla sistemazione temporanea degli assegnatari degli alloggi in 
ristrutturazione. Le risorse complessivamente destinate a questa misura sono pari a 2 
miliardi, e sono finanziate con il Fondo complementare. 

La seconda misura del PNC che interviene nell’ambito delle politiche abitative è 
data dal Rafforzamento dell'Ecobonus e del Sismabonus per l'efficienza energetica e la 
sicurezza degli edifici, collegata alle misure del PNRR già ricordate, che includono anche 
gli interventi effettuati dagli IACP. 

30. In conclusione, il PNRR ha rappresentato un’inversione di tendenza dopo anni 
di scarsa attenzione e scarsi finanziamenti per le politiche abitative, per quanto non si 
possa affermare che il diritto alla casa sia tornato al centro dell’agenda. Il focus è 
soprattutto sulla riqualificazione dell’edilizia popolare, provata da anni di mancate 
manutenzioni, tema quindi urgente e rilevante; servirebbe anche un ampliamento del 
numero di alloggi per affrontare il disagio abitativo e soddisfare l’elevato fabbisogno, ma 
ciò viene demandato prevalentemente all’edilizia sociale. 

GLI STEP DELL’ATTUAZIONE 

31. Lo stato di attuazione delle misure descritte nei paragrafi precedenti può essere 
valutato secondo diverse chiavi interpretative. La più semplice e “tradizionale” è quella 
procedurale, che passa per il conseguimento delle Milestone e dei Target associati alle 
misure, per il quale si rimanda agli altri capitoli del rapporto. 

Un secondo modo per effettuare una valutazione dello stato di attuazione delle 
misure del Piano è quello che passa per l’avanzamento “fisico”, e che quindi valuta 
l’effettivo stato di realizzazione dei progetti previsti dalle singole misure. I fondi stanziati 
dalle misure sono difatti calati nei territori mediante i progetti attivati e gestiti dai 
rispettivi soggetti attuatori. Per le opere più complesse, la realizzazione dei progetti è 
gestita mediante la messa a gare delle lavorazioni da effettuare, e la loro successiva 
aggiudicazione. Secondo tale lettura, l’individuazione di specifici progetti da finanziare, 
le procedure di gara bandite, e la loro successiva aggiudicazione rappresentano degli step 
sulla base dei quali si riesce a valutare il grado di realizzazione degli interventi, anche 
perché tali passaggi presuppongono che a monte siano già stati realizzati tutta una serie 
di atti procedurali al fine di individuare le specifiche modalità di attivazione delle misure 
in oggetto93. 

Uno dei vantaggi principali dell’analisi sui progetti è che essa permette di collocare 
territorialmente le risorse, valutando anche se l’avanzamento delle misure assume 
velocità differenti nelle diverse aree del Paese. Inoltre, in termini di attuazione dei progetti 

93 Sotto questo aspetto si segnala che l’associazione tra progetti e procedure di gara non è biunivoca. In particolare, ad 
un progetto sono normalmente associate più procedure di gara, in quanto queste sono definite a livello di lotto 
funzionale, che solitamente rappresenta una parte dell’opera complessiva. Inoltre, in alcuni casi si verifica che una 
stessa procedura di gara si riferisca a più progetti, ad esempio nel caso in cui un soggetto attuatore acquisti beni o 
servizi con un unico bando di gara da utilizzare per la realizzazione di più opere. In tal caso, per evitare doppi conteggi 
nell’operazione di aggregazione degli importi delle gare bandite e aggiudicate per singolo progetto, qualora una 
procedura di gara risulti associata a più progetti il suo importo è stato ripartito tra questi in proporzione dell’importo 
dei progetti stessi. 
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i dati del sistema ReGiS risultano molto dettagliati, in quanto permettono di individuare, 
per ogni singolo intervento, le diverse fasi relative al suo iter di realizzazione 
(progettazione, bando di gara, aggiudicazione, esecuzione dei lavori, collaudo etc.), 
associando a ciascuna di esse una data di inizio e fine previste secondo il cronoprogramma 
predefinito, e una data di inizio e fine effettiva. Tali informazioni, in sostanza, permettono 
non solo un’analisi di quanti e quali progetti evidenziano ritardi nell’attuazione rispetto a 
quanto previsto dai rispettivi cronoprogrammi, ma anche di valutare in quale fase dell’iter 
questi ritardi sono più frequenti. 

32. Tale tipologia di analisi, d’altro canto, non è replicabile per tutte le misure 
considerate, data la loro diversa natura. In particolare, per quegli interventi che si 
esauriscono in riforme legislative, o per i quali non è prevista una dotazione finanziaria, 
manca tutta la parte relativa al finanziamento di specifici progetti. Inoltre, anche per 
quelle misure che presentano un’articolazione in singoli interventi, spesso non si hanno a 
disposizione i dati relativi alle procedure di gara e alle aggiudicazioni qualora i progetti 
riguardino la concessione di incentivi o contribuiti, o si esauriscano nel semplice acquisto 
di beni o servizi. Trattandosi di progetti più semplici, difatti, non sono spesso richieste 
procedure di gara e di aggiudicazione, ma si ricorre all’individuazione diretta dei 
beneficiari o dei soggetti fornitori. La tipologia di progetti per cui il set informativo è più 
completo è quella relativa alla realizzazione di lavori pubblici, caratterizzati da step di 
attuazione più lunghi e articolati, data la maggiore complessità e gli importi solitamente 
più elevati dei progetti. 

33. Data l’eterogeneità delle misure relative alle politiche abitative del PNRR, 
l’analisi dell’attuazione sulla base dei progetti e dell’iter di attuazione viene presentata 
per singola misura, considerata anche la diversa disponibilità di dati ed indicatori che le 
caratterizza. Ad ogni misura è quindi dedicato un sotto-paragrafo nelle pagine successive. 
Inoltre, un paragrafo è anche dedicato all’attuazione degli interventi previsti dal PNC, 
data la loro rilevanza nell’ambito delle politiche abitative. Tali tipologie di misure non 
sono coperte dal sistema informativo ReGiS, e i dati sono quindi di fonte Italia Domani, 
e risultano aggiornati al mese di marzo 2024. 

Infine, il paragrafo finale di questo capitolo è dedicato all’ultima dimensione 
mediante la quale valutare l’avanzamento delle misure, vale a dire quella che si basa sulla 
valutazione dei risultati conseguiti e al loro confronto con gli obiettivi prefissati. Tali 
obiettivi sono misurati, sia a livello di misura, che di singolo progetto, dagli indicatori 
Target, che rappresentano degli indicatori numerici da raggiungere per quelle misure che 
prevedono il perseguimento di obiettivi di carattere quantitativo. 

L’ATTUAZIONE SULLA BASE DEI PROGETTI, DELLE GARE E DELLE 
AGGIUDICAZIONI 

34. Sulla base delle premesse riportate poco sopra, l’analisi dei progetti è 
disponibile per quattro delle cinque misure individuate e descritte nelle pagine precedenti. 
In particolare, resta esclusa la misura M7C1I17.1 (Strumento finanziario per 
l'efficientamento dell'edilizia pubblica, anche residenziale ERP, e delle abitazioni di  
famiglie a basso reddito e vulnerabili), in quanto al momento non sono ancora disponibili 
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nel sistema REGIS le informazioni relative ai progetti della Missione M7 (REPowerEU), 
introdotta con la revisione del Piano avvenuta a dicembre 2023. 

La tavola seguente riporta per ogni misura l’ammontare delle risorse stanziate dalla 
programmazione finanziaria del Piano, il totale dei progetti individuati e finanziati 
mediante risorse del PNRR, e il finanziamento totale di tali progetti che, oltre alle risorse 
proprie del PNRR, è comprensivo anche dei co-finanziamenti da parte dello Stato, di enti 
locali o altre amministrazioni pubbliche, o soggetti privati (Tavola 8). 

TAVOLA 8 
GLI INTERVENTI DEL PNRR PER LA CASA: RISORSE STANZIATE E PROGETTI FINANZIATI 

(euro) 

Misura Descrizione Risorse stanziate dal 
PNRR 

Finanziam. totale 
progetti di cui: risorse PNRR 

M2C3I2.1 Rafforzamento dell'Ecobonus per 
l'efficienza energetica 13.950.000.000 15.099.034.103 13.726.394.614 

M4C1R1.7 
Riforma della legislazione sugli alloggi 
per studenti e investimenti negli alloggi 
per studenti 

1.198.000.000 444.215.363    13.497.462 

M5C2I1.3 Housing First (innanzitutto la casa) e 
stazioni di posta 450.000.000 414.339.195 411.524.924 

M5C2I2.3 Social housing - Piano innovativo per la 
qualità abitativa (PinQuA) 2.800.000.000 3.586.482.545 2.798.819.065 

M7C1I17.1 

Strumento finanziario per 
l'efficientamento dell'edilizia pubblica, 
anche residenziale (ERP), e delle 
abitazioni di famiglie a basso reddito e 
vulnerabili 

1.381.000.000 - -

Totale 19.779.000.000 19.544.071.206 16.950.236.065 
L'importo totale dei progetti finanziati comprende anche i co-finanziamenti dello Stato, degli enti locali, dei soggetti privati.
Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024

35. Il totale delle risorse che il PNRR destina ad interventi per la casa, in sostanza, 
è pari a 19,8 miliardi. Di queste 16,9 miliardi hanno già trovato allocazione verso specifici 
progetti (l’85 per cento del totale). Va però sottolineato che di tale ammontare, la maggior 
voce è data dal finanziamento di parte dell’Ecobonus. Se si aggiunge l’importo dei co-
finanziamenti esterni al Piano, il totale degli interventi finanziati ammonta a 19,5 miliardi 
(Grafico 11). 

GRAFICO 11 
INTERVENTI PNRR PER LA CASA: PROGETTI FINANZIATI RISPETTO AL TOTALE DELLE RISORSE STANZIATE 

(in percentuale) p )( 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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Social housing – Piano innovativo per la qualità dell’abitare (PinQuA) 

36. Il PinQua è la misura del PNRR più strettamente legata alle politiche abitative. 
A tale misura il PNRR destina 2,8 miliardi. Di questi, la quasi totalità (2,799 miliardi) ha 
già trovato destinazione nel finanziamento di specifici progetti. Inoltre, se ai 
finanziamenti del PNRR si aggiungono anche i finanziamenti da fonti aggiuntive, il totale 
dei progetti afferenti a tale misura ottiene risorse pari a 3,5 miliardi. 

Come anticipato, la misura si suddivide in due linee di intervento, individuate da 
due sub-misure: M5C2I2.3.1 (Riqualificazione e incremento dell’edilizia sociale, 
ristrutturazione e rigenerazione della società urbana) e M5C2I2.3.2 (Interventi ad alto 
impatto strategico sul territorio nazionale). La prima sub-misura è quella che assorbe la 
maggior parte delle risorse, oltre i tre quarti del totale. 

Complessivamente sono stati finanziati 967 progetti nell’ambito di tale misura, 945 
dei quali riguardanti la realizzazione di opere pubbliche, mentre solo una parte 
trascurabile riguardante l’acquisto di beni, servizi o la concessione di contributi (Tavola 
9). 

TAVOLA 9 
GLI INTERVENTI DEL PINQUA: PROGETTI FINANZIATI PER TIPOLOGIA DI PROGETTO 

(importi in milioni di euro) 

Totale PINQUA M5C2I2.3.1 M5C2I2.3.2 

Natura del progetto Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Acquisto di beni 8 9 9 7 8 8 1 1 1 

Acquisto / realiz. di servizi 13 4 5 11 3 4 2 1 1 

Concessione di contributi a 
soggetti diversi da unità 
produttive 

1 1 1 1 1 1 - - -

Realizzazione di lavori pubblici 945 2.785 3.572 888 2.149 2.846 57 636 726 

Totale 967 2.799 3.586 907 2.161 2.858 60 638 728 
L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello Stato, degli enti 
locali, dei soggetti privati. 
Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

37. La distribuzione dei progetti a livello territoriale evidenzia che i progetti relativi 
alla seconda linea di intervento del PinQuA (interventi ad alto impatto strategico sul 
territorio nazionale) sono stati attivati in sole sei Regioni: Calabria, Liguria, Lombardia, 
Marche, Puglia e Sicilia. In tutte le Regioni, ad eccezione del Trentino-Alto Adige, sono 
invece localizzati progetti riferiti alla prima linea di intervento (Tavola 10). 

Normalizzando gli importi dei progetti sulla base della popolazione residente 
(Grafico 12), a ricevere maggiori finanziamenti è stato il Mezzogiorno (dove sono stati 
finanziati progetti per 57 euro per abitante), a cui segue il Centro (53) e infine il Nord 
(38). 
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TAVOLA 10 
GLI INTERVENTI DEL PINQUA: PROGETTI FINANZIATI PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 
Totale PINQUA M5C2I2.3.1 M5C2I2.3.2 

Regione Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Abruzzo 7 67 67 7 67 67 - - -
Basilicata  5 15 18 5 15 18 - - -
Calabria 57 188  221  41 89 103 16 99 118 
Campania 25 134  208  25 134 208 - - -
Emilia-Romagna 69 162  271  69 162 271 - - -
Friuli-Venezia Giulia 13 45 53  13 45 53 - - -
Lazio 62 202  258  62 202 258 - - -
Liguria 60 177  195  41 90 104 19 87 91 
Lombardia 71 375  509  62 198 293 9 177 216 
Marche 104 195  230  91 120 149 13 75 82 
Molise 13 60 71  13 60 71 - - -
Piemonte 94 163  200  94 163 200 - - -
Puglia 123 394  449 121 294 347 2 100 102 
Sardegna 33 57 92  33 57 92 - - -
Sicilia 22 216  246  21 116 126 1 100 120 
Toscana 97 162  230  97 162 230 - - -
Trentino Alto Adige - - - - - - - - -
Umbria 57 59 79  57 59 79 - - -
Valle d'Aosta 1 15 22 1 15 22 - - -
Veneto 54 114  169  54 114 169 - - -
Totale 967 2.799  3.586 907 2.161 2.858 60 638 728 

L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello Stato, 
degli enti locali, dei soggetti privati 
Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

GRAFICO 12 
GLI INTERVENTI DEL PINQUA, FINANZIAMENTO PNRR PRO-CAPITE 

€ pro-
capite 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 
settembre 2024 
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38. Il fatto che tale misura finanzi in prevalenza progetti connessi a lavori, 
caratterizzati quindi da un numero maggiore di step di attuazione - data la maggiore 
complessità - fa sì che questa sia la misura per cui il set informativo ReGiS è più completo, 
permettendo di effettuare un’analisi più approfondita rispetto a quelle riportate nei 
paragrafi precedenti. 

I dati relativi alle procedure di gara associati a tali progetti evidenziano come la 
maggior parte di essi abbia già attivato almeno una procedura di gara nell’ambito della 
sua realizzazione, ed una quota molto consistente si ricollega a procedure già aggiudicate. 
Oltre la metà dei progetti, inoltre, ha già aggiudicato tutte le gare ad esso associate (Tavola 
11). 

TAVOLA 11 
GLI INTERVENTI DEL PINQUA: 

PROGETTI FINANZIATI, NUMERO DI GARE MESSE A BANDO E NUMERO DI GARE AGGIUDICATE 

(numero) 

Totale PINQUA M5C2I2.3.1 M5C2I2.3.2 

Numero totale di progetti attivati 967 907 60 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 945 888 57 

Progetti che hanno attivato almeno una 
procedura di gara 864 807 57 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 853 798 55 

Progetti che hanno aggiudicato almeno una 
procedura 782 725 57 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 775 720 55 

Progetti che hanno aggiudicato tutte le 
procedure di gara 491 449 42 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 484 444 40 

Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

39. In termini di importo (Tavola 12), nell’ambito del PinQuA sono state bandite 
gare per un importo di 1,99 miliardi (il 56 per cento dei progetti finanziati) e aggiudicate 
gare per 1,33 miliardi (37 per cento dell’importo complessivo dei progetti). D’altra parte, 
l’avanzamento misurato in questo caso dalla quota di procedura bandite e aggiudicate 
procede a velocità molto differenti sul territorio: nel complesso le quota di gare bandite e 
aggiudicate risulta molto più elevata nelle Regioni del Centro-Nord, rispetto alle Regioni 
Meridionali94 (Grafico 13 e Grafico 14). 

94 Si segnala un’incongruenza nei dati della Valle d’Aosta, in cui le procedure di gare eccedono l’importo dei progetti 
finanziati. 
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TAVOLA 12 

GLI INTERVENTI DEL PINQUA: PROGETTI FINANZIATI, GARE BANDITE E AGGIUDICATE PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 
Totale PINQUA M5C2I2.3.1 M5C2I2.3.2 

Regione Finanz. 
TOT Gare bandite Gare 

aggiud. 
Finanz. 

TOT 
Gare 

bandite 
Gare 

aggiud. 
Finanz. 

TOT 
Gare 

bandite 
Gare 

aggiud. 

Abruzzo 67 7 1 67 7 1 - - -
Basilicata 18 7 - 18 7 - - - -
Calabria 221 73 63 103 25 16 118 48 48 
Campania 208 58 42 208 58 42 - - -
Emilia-Romagna 271 173 123 271 173 123 - - -
Friuli-Venezia Giulia 53 36 20 53 36 20 - - -
Lazio 258 182 76 258 182 76 - - -
Liguria 195 128 108 104 58 50 91 70 59 
Lombardia 509 348 270 293 192 145 216 156 125 
Marche 230 163 101 149 99 51 82 64 50 
Molise 71 8 3 71 8 3 - - -
Piemonte 200 159 135 200 159 135 - - -
Puglia 449 183 99 347 179 95 102  4 4 
Sardegna 92 40 13 92 40 13 - - -
Sicilia 246 51 30 126 46 30 120  5 0 
Toscana 230 155 122 230 155 122 - - -
Trentino-Alto Adige - - - - - - - - -
Umbria 79 62 54 79 62 54 - - -
Valle d'Aosta 22 28 - 22 28 - - - -
Veneto 169 131 75 169 131 75 - - -
Totale 3.586 1.994 1.337 2.858 1.648 1.052 728 345 285 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

GRAFICO 13 GRAFICO 14 
GARE PINQUA AGGIUDICATE IN % DEL TOTALE DEI GARE PINQUA BANDITE IN % DEL TOTALE DEI 

PROGETTI FINANZIATI PROGETTI FINANZIATI 
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Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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40. Anche in questo caso, i dati relativi all’iter di attuazione dei progetti riescono a 
fornire qualche indicazione aggiuntiva circa lo stato di avanzamento. Su 967 progetti, 
sono 961 quelli che presentano dati relativi all’avvio di almeno una fase dell’iter di 
realizzazione, e per cui possono quindi essere confrontate la distribuzione del numero dei 
progetti per fase prevista di avanzamento e quella per fase effettivamente in corso, così 
da aver contezza di eventuali ritardi. I grafici seguenti riportano una sintesi di tale 
confronto (Grafico 15 e Grafico 16). 

GRAFICO 15 GRAFICO 16 

PINQUA: DIST RIBUZIONE DEI PROGETTI PER FASE SECONDO IL 
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Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

Oltre un terzo (361) dei 961 progetti per i quali c’è disponibilità dei dati sono 
classificati come in ritardo sulla base di questa analisi; vale a dire che alla data di 
estrazione dei dati si trovavano in una fase dell’iter precedente rispetto a quella prevista. 
Anche in questo caso, la distribuzione si concentra nelle fasi preliminari rispetto a quella 
esecutiva, principalmente in quella dell’aggiudicazione e della stipula del contratto con il 
soggetto aggiudicatario, che sembrano quindi rappresentare il principale collo di bottiglia 
nell’iter di attuazione (Grafico 17). 

GRAFICO 17 
PINQUA: DISTRIBUZIONE DEI PROGETTI IN RITARDO, PER FASE ATTUATIVA 

(valori percentuali) 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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Rafforzamento dell’Ecobonus per l’efficienza energetica 

41. Un primo intervento ad impatto sulle abitazioni è quello relativo 
all’efficientamento energetico degli edifici connesso all’Ecobonus. Complessivamente, il 
Piano destina a tale intervento una dotazione finanziaria pari a 13,95 miliardi. Nel 
complesso a tale misura sono associati 60.756 progetti finanziati per un ammontare totale 
di 15,1 miliardi, 13,7 dei quali attraverso risorse proprie del PNRR. In tal caso tutti i 
progetti hanno natura di concessione di contributi, e sia l’amministrazione titolare della 
misura che il soggetto attuatore dei singoli interventi è individuato nella figura del 
Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica. 

42. Indubbiamente la misura ha permesso un miglioramento dell’efficienza 
energetica di molte abitazioni; per capirne però l’incidenza nell’ambito dell’edilizia 
residenziale pubblica, la variabile chiave per le analisi è rappresentata dal soggetto 
beneficiario. Per questa tipologia di progetti, il soggetto beneficiario è colui che riceve 
l’incentivo destinato a finanziare i lavori di efficientamento energetico. Dall’analisi 
risulta come la maggioranza dei beneficiari sono soggetti privati, che hanno ricevuto 
finanziamento per abitazioni unifamiliari o per unità abitative di condomini. Mediante 
opportuni filtri, realizzati a partire dalla denominazione del soggetto beneficiario95, sono 
stati individuati gli interventi specificatamente rivolti a edifici di edilizia residenziale 
pubblica o sociale. All’interno degli oltre 60mila progetti relativi a questa misura, sono 
stati così individuati 151 specificatamente rivolti al tema dell’edilizia residenziale 
pubblica o sociale, per un importo totale di 156 milioni, 142 dei quali finanziati con 
risorse proprie del PNRR. Tali numeri certificano la scarsa incidenza di questa misura per 
l’edilizia residenziale pubblica, e in generale per le politiche abitative. 

43. A livello territoriale, le Regioni che hanno ricevuto maggiori finanziamenti per 
progetti riferiti all’efficientamento energetico di edifici identificati come ERP sono – a 
livello pro-capite – Trentino-Alto Adige, Marche ed Emilia-Romagna. Al contrario, sono 
stati attivati progetti per importi relativamente inferiori in Campania, Sicilia e Toscana. 
Si ravvisa, inoltre, che non risultano disponibili dati relativi ad interventi rivolti ad 
immobili ERP in Valle d’Aosta, Molise, Calabria e Sardegna, ma la mancanza di dati 
potrebbe riflettere la metodologia non propriamente esaustiva utilizzata per filtrare gli 
interventi a favore di edifici di edilizia residenziale pubblica (Tavola 13 e Grafico 18). 

95 In particolare, sono stati individuati come destinati ad alloggi di edilizia residenziale o sociale gli interventi con 
soggetti beneficiario contenente le seguenti parole: ATER, A.T.E.R., IACP, I.A.C.P., istituto autonomo case popolari, 
edilizia residenziale, ERP, E.R.P., ERS, E.R.S., social housing, azienda casa, agenzia territoriale per la casa, agenzia 
regionale per la casa. Inoltre, sono stati conservati i progetti riguardanti finanziamenti a favore di Comuni e Regioni. 
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TAVOLA 13 

GLI INTERVENTI DEL PNRR RELATIVI AL RAFFORZAMENTO DELL’ECOBONUS: 
PROGETTI FINANZIATI PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 
Totale Ecobonus Per immobili ERP* 

Regione Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Numero 
progetti 

Finanz. 
PNRR 

Finanz. 
TOT 

Abruzzo 1.608     423  465 2  1 1 
Basilicata 641     235  259 3  1 1 
Calabria 1.845     439  483 - - -
Campania 2.726     648  713 1  0 1 
Emilia-Romagna 5.698 1.485 1.634 24 29   32   
Friuli-Venezia Giulia 1.659     272  299 10 6 7 
Lazio 2.986     794  874 20 14   15   
Liguria 624     134  147 2  4 4 
Lombardia 12.651 2.915 3.207 19 22   24   
Marche 1.342     355  391 10 10   11   
Molise 444 92 101 - - -
Piemonte 5.197 1.038 1.141 15 12   13   
Puglia 2.741     682  750 7 15   16   
Sardegna 1.714     315  346 - - -
Sicilia 3.191     783  862 3  3 3 
Toscana 3.995     791  871 4  3 3 
Trentino-Alto Adige 2.058     502  552 18 10   11   
Umbria 978     239  263 1  2 2 
Valle d'Aosta 105 37  41 - - -
Veneto 8.553 1.546 1.700 12 10   11   

Totale 60.756 13.726  15.099 151    142       156   

L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello Stato,
degli enti locali, dei soggetti privati.
*Sulla base della denominazione del soggetto beneficiario dell'incentivo
Fonte: elaborazioni su dati ReGiS, estrazione al 13 settembre 2024
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GRAFICO 18 GRAFICO 19 
FINANZIAMENTO PNRR PER IL RAFFORZAMENTO FINANZIAMENTO PNRR PRO-CAPITE PER IL DELL'ECOBONUS SU IMMOBILI ERP, IN % DEL TOTALE 

RAFFORZAMENTO DELL'ECOBONUS PER IMMOBILI ERP 
DEL FINANZIAMENTO PER L'ECOBONUS 

€ pro-capite % 
9,6 

2,8 

0,1 
0,1 

Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

Se si considera invece l’incidenza di tali interventi per il rafforzamento 
dell’Ecobonus su immobili ERP in percentuale del totale degli interventi per l’Ecobonus 
(Grafico 19), si riscontra un’incidenza elevata nelle Marche (2,8 per cento), in Liguria 
(2,6) e in Friuli-Venezia Giulia (2,4). 

Trattandosi di una misura interamente incentrata sulla concessione di incentivi non 
sono presenti dati relativi alle gare, alle aggiudicazioni, o alle fasi dell’iter di realizzazione 
del progetto. 

Riforma della legislazione sugli alloggi per studenti e investimenti negli alloggi per 
studenti 

44. La misura relativa alla riforma della legislazione sugli alloggi universitari è 
dotata di una dotazione complessiva nel PNRR di 1,198 miliardi. I progetti finanziati sono 
86, per un ammontare di 444 milioni. Di questi, solamente 13,5 milioni derivano da 
risorse del PNRR, mentre la maggior parte dei finanziamenti deriva da co-finanziamenti 
di soggetti privati o soggetti pubblici diversi da Stato, Regioni, Province o Comuni. 

45. La maggior parte dei progetti afferenti a tale misura riguarda l’acquisto di beni 
o servizi, e solamente un progetto riguarda invece la realizzazione di opere, per un 
importo di 9,3 milioni, finanziati all’esterno dell’ambito del PNRR. L’amministrazione 
responsabile di tali misure è il Ministero dell’università e della ricerca, e i principali 
soggetti attuatori sono università, fondazioni o società commerciali. Tra i soggetti 
attuatori non figurano quindi Amministrazioni centrali o locali (Tavola 14). 
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TAVOLA 14 
GLI INTERVENTI DELLA RIFORMA DEGLI ALLOGGI UNIVERSITARI: 

PROGETTI FINANZIATI PER TIPOLOGIA DI PROGETTO 

(importi in milioni di euro) 

Natura del progetto Numero progetti Finanz. PNRR Finanz. TOT 

Acquisto di beni 40 - 196,2 

Acquisto/realiz. di servizi 36 13,5 111,9 
Concessione di contributi a soggetti diversi da unità 
produttive 8 - 122,5 

Concessione di incentivi ad unità produttive 1 - 4,3  

Realizzazione di lavori pubblici 1 - 9,3  

Totale 86 13,5 444,2 
L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello Stato, degli 
enti locali, dei soggetti privati. 
Fonte: elaborazioni su dati ReGiS, estrazione al 13 settembre 2024 

46. Il fatto che il valore complessivo dei progetti finanziati sia sensibilmente 
inferiore alle risorse che il PNRR destina a tale misura da una parte riflette la tipologia 
della misura stessa: trattandosi di una riforma e non di un investimento è anche fisiologico 
che l’attuazione avvenga per lo più mediante interventi legislativi, piuttosto che tramite 
dei progetti. D’altra parte, però, il valore eccessivamente basso dei progetti attivati, 
specialmente quelli finanziati mediante risorse proprie del PNRR, indica la presenza di 
criticità e rallentamenti in fase di attuazione. 

47. A livello territoriale, le maggiori risorse in rapporto alla popolazione residente 
sono destinate a Veneto, Lazio, Piemonte e Lombardia, che sono del resto regioni che 
ospitano atenei ed università di grandi dimensioni. In generale, a ricevere maggiori 
finanziamenti sono state le Regioni del Nord piuttosto che quelle del Centro-Sud, anche 
se vale la pena rimarcare che, per l’appunto, la maggior parte di questi finanziamenti 
proviene da fonti esterne rispetto al perimetro del PNRR96 (Tavola 15 e Grafico 20). 

96 La mappa, a differenza delle altre riportate in questo capitolo, riporta il finanziamento totale dei progetti invece che 
il finanziamento con sole risorse del PNRR, visto che per questa misura la quasi totalità delle risorse proviene da fondi 
esterni al PNRR. 
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TAVOLA 15 

GLI INTERVENTI DELLA RIFORMA DEGLI ALLOGGI UNIVERSITARI: PROGETTI 
FINANZIATI PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 

Regione Numero progetti Finanz. PNRR Finanz. TOT 

Abruzzo 2,0 - 11,0 
Basilicata 2,0 - 1,5 
Calabria 1,0 - 3,9 
Campania - - -
Emilia-Romagna 14,0 0,9 34,9 
Friuli-Venezia Giulia 1,0 - 8,3 
Lazio 10,0 4,9 77,1 
Liguria - - -
Lombardia 11,0 - 105,3 
Marche 4,0 - 7,8 
Molise 1,0 0,5 0,5 
Piemonte 8,0 - 60,0 
Puglia 7,0 - 20,3 
Sardegna - - -
Sicilia 12,0 6,9 26,7 
Toscana 3,0 - 18,0 
Trentino Alto Adige - - -
Umbria - - -
Valle d'Aosta - - -
Veneto 10,0 0,4 68,9 

Totale 86 13 444 

L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello 
Stato, degli enti locali, dei soggetti privati. 
Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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GRAFICO 20 
FINANZIAMENTO TOTALE PER LA RIFORMA DEGLI ALLOGGI UNIVERSITARI, PRO-CAPITE 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

Housing first (innanzitutto la casa) e stazioni di posta 

48. Alla misura relativa all’housing first e alle stazioni di posta, caratterizzate da 
una dotazione finanziaria PNRR di 450 milioni, risultano associati 494 progetti, per un 
finanziamento totale di 414 milioni, di cui 412 rientranti nella dotazione del PNRR. Ad 
eccezione di cinque progetti riguardanti la realizzazione di lavori, la quasi totalità degli 
interventi riguarda l’acquisto o la realizzazione dei servizi. Anche in questo caso, la scarsa 
incidenza della realizzazione di opere sul totale dei progetti finanziati potrebbe 
rappresentare un indicatore sintomatico di problematiche in sede di avanzamento della 
misura. L’amministrazione titolare degli interventi è il Ministero del lavoro e delle 
politiche sociali, mentre i soggetti attuatori della maggior parte dei progetti sono i Comuni 
o Unioni di Comuni (Tavola 16). 

A livello territoriale (Tavola 17 e Grafico 21), in termini pro-capite il territorio che 
beneficia di maggiori risorse è la Valle d’Aosta (14,6 euro per abitante), seguita da Lazio 
(10,3), Liguria (9,5) e Toscana (9,2). Le Regioni più penalizzate, invece, sono Trentino-
Alto Adige (2,1), Umbria (2,3) e Basilicata (3,4). 
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TAVOLA16 

GLI INTERVENTI DEL PNRR RELATIVI ALL’HOUSING FIRST E STAZIONI DI POSTA: PROGETTI FINANZIATI PER 

TIPOLOGIA DI INTERVENTO 

(importi in milioni di euro) 

Natura del progetto Numero 
progetti Finanz. PNRR Finanz. TOT 

Acquisto / realiz. di servizi 489 407,4 410,2 

Realizzazione di lavori pubblici 5 4,1  4,1  

Totale 494 411,5 414,3 

L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti dello 
Stato, degli enti locali, dei soggetti privati. 
Fonte: elaborazioni su dati ReGiS, estrazione al 13 settembre 2024 

TAVOLA 17 

GLI INTERVENTI DEL PNRR RELATIVI ALL'HOUSING FIRST E STAZIONI DI POSTA: 
PROGETTI FINANZIATI PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 

Regione Numero 
progetti Finanz. PNRR Finanz. TOT 

Abruzzo 11   9,2    9,2  
Basilicata 2   1,8    1,8  
Calabria 8   6,8    6,8  
Campania 44    36,5    36,5 
Emilia-Romagna 45    36,2    37,0 
Friuli-Venezia Giulia 8   7,1    7,1  
Lazio 66    58,6    58,6 
Liguria 18    14,3    14,3 
Lombardia 85    66,6    68,4 
Marche 9   8,3    8,3  
Molise 2   1,3    1,3  
Piemonte 33    28,8    28,8 
Puglia 35    30,8    30,8 
Sardegna 14    10,7    10,7 
Sicilia 32    27,2    27,2 
Toscana 40    33,6    33,6 
Trentino Alto Adige 3   2,5    2,5  
Umbria 2   1,8    1,8  
Valle d'Aosta 2   1,8    1,8  
Veneto 35    27,6    27,8 

Totale 494 412 414 
L'importo totale dei progetti finanziati comprende, oltre ai fondi del PNRR, anche i co-finanziamenti 
dello Stato, degli enti locali, dei soggetti privati. 
Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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GRAFICO 21 
MISURA HOUSING FIRST E STAZIONI DI POSTA, FINANZIAMENTO PNRR PRO-CAPITE 

Con tecnologia Bing 
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

49. In questo caso pur trattandosi di una misura che solo in minima parte comporta 
un finanziamento alla realizzazione di opere, sono disponibili i dati sulle procedure di 
gara e di aggiudicazione, che permettono quindi di fornire qualche indicazione aggiuntiva 
circa lo stato di attuazione. Dei 494 progetti, 301 hanno attivato procedure di gara. Di 
questi, 207 hanno anche aggiudicato almeno una procedura di gara a loro associata, e 134 
le hanno aggiudicate tutte. Dei 5 progetti riguardanti lavori, tutti hanno associate 
procedure di gara, e per 4 di essi sono state già tutte aggiudicate. 

In termini di importo (Tavola 18), rispetto a un finanziamento totale di 414 milioni, 
sono state bandite gare per un totale di 333 milioni (oltre l’80 per cento del totale), e sono 
state già aggiudicate procedure per 146 milioni (35 per cento dell’importo dei progetti). 

TAVOLA 18 

GLI INTERVENTI DEL PNRR RELATIVI ALL'HOUSING FIRST E STAZIONI DI POSTA: PROGETTI 
FINANZIATI, NUMERO DI GARE MESSE A BANDO E NUMERO DI GARE AGGIUDICATE 

(numero) 
Numero totale di progetti attivati 494 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 5 
Progetti che hanno attivato almeno una procedura di gara 301 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 5 
Progetti che hanno aggiudicato almeno una procedura 207 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 5 
Progetti che hanno aggiudicato tutte le procedure di gara 134 

di cui: Realizzazione di lavori pubblici 4 
Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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50. Per tale misura, i dati relativi alle fasi dell’iter dei progetti indicano che su un 
totale di 494 progetti finanziati, 458 dovrebbero già stati avviati (vale a dire che, secondo 
la rilevazione ReGiS, la data di inizio prevista della prima fase del progetto è antecedente 
alla data di aggiornamento del dataset), e 355 sono stati effettivamente avviati (vale a dire 
che è valorizzata la data di inizio effettiva del progetto)97. Di tali progetti avviati la tavola 
riportata riassume la distribuzione del numero dei progetti sulla base del loro 
collocamento lungo l’iter di attuazione, sia secondo quanto previsto dal cronoprogramma, 
sia sulla base dell’effettiva fase in cui ogni progetto si trova. Il confronto permette quindi 
di evidenziare lo scostamento dell’effettivo processo di avanzamento rispetto a quanto 
inizialmente previsto (Grafico 22 e Grafico 23). 

Nel complesso emerge che un terzo (117) dei 355 progetti complessivamente riferiti 
a tale misura è in ritardo; si tratta, cioè, di progetti che si trovano attualmente in una fase 
dell’iter di realizzazione precedente rispetto a quella in cui dovrebbero essere secondo il 
cronoprogramma progettuale. La distribuzione percentuale di tali progetti per fasi mostra 
che solo il 14,5 per cento di essi si trova nella fase di esecuzione, mentre la maggior parte 
dei progetti identificati come in ritardo si trova in fase precedenti dell’iter (progettazione, 
bando di gara, aggiudicazione, stipula contratto). Tale analisi, quindi, evidenzia che, in 
questo caso, le fasi più problematiche dell’iter si rivelano essere non tanto quelle connesse 
all’esecuzione degli interventi, ma quelli precedenti, cioè quelle di carattere 
amministrativo e procedurale. 

GRAFICO 22 GRAFICO 23
HOUSING FIRST : DISTRIBUZIONE DEI PROGETTI PER FASE 

HOUSING FIRST : DISTRIBUZIONE DEI PROGETTI PER FASE SECONDO IL CRONOPROGRAMMA 
EFFET TIVA DI AT T UAZIONE (numero) 

14 

28 

197 

105 

(numero) 

Fasi preliminari 11 

Aggiudicazione 

Stipula contratto 

Esecuzione 

Collaudo e… 

Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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97 È opportuno segnalare che la mancanza del dato relativo alla data di inizio effettiva non è necessariamente sintomatica 
di ritardo di esecuzione, ma potrebbero riflettere anche la mancata trasmissione dai dati da parte dei soggetti attuatori. 

Fonte: elaborazioni su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 
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L’ATTUAZIONE DELLE MISURE DEL PNC CONNESSE ALLE ABITAZIONI 

51. Infine, le ultime misure di cui si valuta l’attuazione sono quelle introdotte nel 
Piano Nazionale Complementare; per quanto il PNC esuli dal perimetro di analisi del 
presente rapporto, si è deciso di includere queste misure data la loro rilevanza nell’ambito 
delle politiche abitative. Come specificato in precedenza, data la mancata copertura del 
PNC nel database REGIS, i dati sono di fonte Italia Domani, con una data di 
aggiornamento (marzo 2024) precedente a quella dei dati REGIS. 

52. Le misure del PNC riguardanti le politiche abitative sono due: la misura Sicuro, 
verde e sociale, che ha l’obiettivo di migliorare l’efficienza energetica e la sicurezza 
sismica del patrimonio residenziale pubblico, e la misura relativa al rafforzamento 
dell’Ecobonus e del Sismabonus. 

L’analisi dell’attuazione, in questo caso, risente di un set più ristretto di 
informazione, sia perché mancano le informazioni REGIS, ma anche perché rispetto al 
PNRR gli obblighi di rendicontazione a carico dei soggetti coinvolti sono differenti. 

I dati sui progetti finanziati sono disponibili solamente per la misura Sicuro, verde 
e sociale. I progetti finanziati nell’ambito di tale misura sono 989, tutti riguardanti la 
realizzazione di lavori, per un importo complessivo di 2 miliardi: l’importo dei progetti 
individuati e finanziati, quindi, ha completamente esaurito la dotazione finanziaria resa 
disponibile dalla misura, è ciò già costituisce quindi un primo segnale di avanzamento 
degli investimenti (Tavola 19). 

A livello territoriale (Grafico 24), e normalizzando per la popolazione residente, le 
maggiori risorse sono destinate al Mezzogiorno (44 euro per abitante) rispetto al Centro 
(37) e al Nord (25). 

TAVOLA 19 
PNC – SICURO, VERDE E SOCIALE: PROGETTI FINANZIATI PER REGIONE 

(importi in milioni di euro) 
Regione Numero progetti Finanziamento PNC Gare bandite Gare aggiudicate 
Ambito nazionale 1 2,9 2,6 2,4 
Abruzzo 50 46,6 39,7 15,0 
Basilicata 23 26,1 17,0 8,1 
Calabria 49 97,7 75,1 25,0 
Campania 54 295,6 234,9 130,8 
Emilia-Romagna 56 123,8 111,9 98,1 
Friuli-Venezia Giulia 27 61,9 78,9 67,2 
Lazio 55 240,2 218,5 173,4 
Liguria 15 35,3 31,5 25,6 
Lombardia 99 250,0 236,9 183,6 
Marche 46 62,8 48,8 37,6 
Molise 21 14,0 10,6 7,5 
Piemonte 61 85,4 79,7 52,8 
Puglia 54 112,7 105,3 62,0 
Sardegna 46 45,2 40,1 13,3 
Sicilia 150 233,3 222,3 114,6 
Toscana 48 93,5 81,3 58,8 
Trentino Alto Adige 18 34,0 35,6 29,9 
Umbria 52 36,7 29,4 29,0 
Valle d'Aosta 1 2,7 0,5 1,9 
Veneto 63 99,7 90,1 72,7 
Totale 989 2.000 1.791 1.210 
Fonte: elaborazione su dati Italia Domani, aggiornati a marzo 2024 
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GRAFICO 24 
PNC SICURO, VERDE E SOCIALE, FINANZIAMENTO DEI PROGETTI IN TERMINI PRO-CAPITE 

© GeoNames, Microsoft, TomTom
Con tecnologia Bing 
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Fonte: elaborazione su dati Italia Domani, aggiornati a marzo 2024 

53. Le procedure di gara associate ai progetti risultano essere complessivamente 
relative a 1,8 miliardi, e di questi 1,2 miliardi sono già aggiudicati, per i quali sono stati 
quindi individuati gli effettivi realizzatori dei lavori. A livello territoriale la quota di gare 
bandite rispetto al totale dei progetti non presenta una dispersione elevata, collocandosi 
sempre al di sopra del 65 per cento98. Emergono invece differenze più significative per 
quanto riguarda la quota di gare aggiudicate, da cui emerge che le aggiudicazioni si 
trovano in una fase più avanzata nelle regioni del Nord, mentre procedono più a rilento 
nel Centro e, soprattutto, nel Mezzogiorno (Grafico 25). 

98 Sotto questo aspetto si segnala un’anomalia nei dati della Valle d’Aosta: il valore delle gare aggiudicate è superiore 
rispetto al valore degli importi banditi. Inoltre, si verifica anche che in Friuli-Venezia Giulia l’importo delle gare bandite 
ecceda l’importo delle risorse che finanziano i progetti. 
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GRAFICO 25 

PNC SICURO, VERDE E SOCIALE, GARE AGGIUDICATE IN % DELL'IMPORTO DEI PROGETTI 

Con tecnologia Bing 
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Fonte: elaborazione su dati Italia Domani, aggiornati a marzo 2024 

L’AVANZAMENTO DEI PROGETTI SECONDO GLI INDICATORI TARGET 

54. Infine, un’ultima dimensione attraverso la quale analizzare l’avanzamento degli 
interventi del Piano è quella basata sulla valutazione dei risultati conseguiti. Tale 
valutazione di performance è resa possibile dall’analisi degli indicatori associati ai target, 
che rappresentano gli obiettivi di carattere quantitativo che le misure si propongono di 
raggiungere. 

Alle misure riferite alle politiche abitative sopra discusse sono associati cinque 
target di rilevanza europea99, a cui sono a loro volta associati otto indicatori target da  
raggiungere. Nella tavola riportata di seguito si sintetizzano, per ogni sub-misura 
considerata, gli indicatori target associati, il trimestre obiettivo di conseguimento e la 
percentuale di avanzamento. Si segnala che alcune righe della tabella si riferiscono allo 
stesso indicatore target, che compare più volte quando risulta associato a più sub-misure. 

99 La tabella esposta nel testo riporta solamente gli indicatori target discendenti da target di rilevanza europea, in quanto 
gli indicatori target di rilevanza nazionale rappresentano, nella maggioranza dei casi, indicatori di carattere intermedio 
o aggiuntivo rispetto agli obiettivi europei, e avrebbero quindi rappresentato delle duplicazioni in sede di analisi. I 
cinque target da raggiungere presi in considerazione sono quindi relativi a: creazione di nuovi posti letto per studenti, 
numero di unità abitative che beneficiano di riqualificazione, presa in carico delle persone che vivono in condizione di 
grave deprivazione abitativa nell’ambito della misura Housing First, ristrutturazioni connesse al Superbonus in tema 
di efficientamento energetico e a scopi antisismici. 
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Va segnalato anche, infine, che la percentuale di avanzamento è fortemente 
condizionata dal trimestre obiettivo di conseguimento per l’indicatore. Nel caso delle 
politiche abitative, ad eccezione di un solo indicatore il cui valore programmato è peraltro 
già stato raggiunto, tutti gli altri sono previsti in scadenza a partire dal 2025 in avanti. Le 
basse percentuali di realizzazione, quindi, non sono necessariamente sintomatiche di 
ritardi attuativi, ma risentono anche della programmazione procedurale delle misure 
(Tavola 20). 

TAVOLA 20 

LIVELLO MEDIO DI AVANZAMENTO DEGLI INDICATORI TARGET DI RILEVANZA EUROPEA RELATIVI AGLI
INTERVENTI DEL PNRR PER LE POLITICHE ABITATIVE, PER SUB-MISURA

Submisura Descrizione Indicatore Unità di 
misura Scadenza 

Progetti: 
valore 

programmato 

Progetti: 
valore 

realizzato 

% di 
avanzamento* 

M2C3I2.1 Mq degli immobili soggetti a 
riqualificazione energetica Metri quadrati 2023-T2 17.583.315 17.583.315 100,00 

M4C1R1.7 Nr. di posti letto creati Numero 2026-T2 2.807 2.131 75,92 

M5C2I1.3 Nr. di beneficiari - interventi di housing Numero 2026-T1 5.235 218 4,16 
Nr. di beneficiari - stazioni di posta Numero 2026-T1 27.982 649 2,32 

M5C2I2.3.1 

Nr. di alloggi destinati a studentati Numero 2026-T1 430 3 0,70 
Numero unità abitative ERP (edilizia 
residenziale pubblica) oggetto 
d'intervento 

Numero 2026-T1 10.805 108 1,00 

Numero unità abitative ERS - (edilizia 
residenziale sociale) oggetto 
d'intervento 

Numero 2026-T1 9.279 9 0,10 

Spazi pubblici che beneficiano di un 
sostegno Metri quadrati 2026-T1 8.149.992 98.248 1,21 

M5C2I2.3.2 

Nr. di alloggi destinati a studentati Numero 2026-T1 24 0 0,00 
Numero unità abitative ERP (edilizia 
residenziale pubblica) oggetto 
d'intervento 

Numero 2026-T1 1.532 0 0,00 

Numero unità abitative ERS - (edilizia 
residenziale sociale) oggetto 
d'intervento 

Numero 2026-T1 313 0 0,00 

Spazi pubblici che beneficiano di un 
sostegno Metri quadrati 2026-T1 1.584.999 17.351 1,09 

* Rapporto tra valore programmato e valore realizzato
Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024

55. La valutazione dell’avanzamento degli interventi mediante gli indicatori target 
può essere effettuata anche attraverso l’analisi sui progetti. Ad alcuni di essi sono difatti 
associati i dati relativi al valore programmato che ogni progetto si pone di raggiungere in 
riferimento ad un dato indicatore: tale valore rappresenta quindi il contributo che ciascuno 
progetto fornisce al raggiungimento del valore complessivo dell’indicatore. Oltre al 
valore programmato, ogni progetto presenta anche un valore realizzato, periodicamente 
monitorato e aggiornato a cura dei soggetti attuatori. 

Il vantaggio dell’analisi degli indicatori target attraverso la lente dei progetti è che 
essa permette di valutare l’avanzamento a livello territoriale. A tal fine, l’analisi è stata 
effettuata aggregando i risultati prefissati e conseguiti dai progetti per ogni indicatore in 
ogni Regione. Successivamente è stato calcolato un tasso di realizzazione medio degli 
indicatori per Regione. 
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Come si evince dalla tavola seguente, che riporta le percentuali di realizzazione sul 
territorio (distinguendo per le quattro misure individuate), i tassi di realizzazione sono 
molto elevati con riferimento alla misura relativa al Rafforzamento dell’Ecobonus e alla 
riforma legislativa sugli alloggi universitari. Il risultato in parte è, anche in questo caso, 
dettato dalla natura stessa degli interventi, che spesso si esauriscono nella concessione di 
finanziamenti e contributi, in cui sicuramente l’attuazione è meno complessa rispetto alla 
realizzazione dei lavori (Tavola 21). 

TAVOLA 21 

LIVELLO MEDIO DI AVANZAMENTO DEGLI INDICATORI TARGET DEI PROGETTI RELATIVI AGLI INTERVENTI
DEL PNRR PER LA CASA, PER MISURA E PER REGIONE

(numero) 

Numero progetti 

Progetti con monitoraggio 
tramite indicatori target 

Totale 

62.303 

62.172 

M2C3I2.1 
(Ecobonus) 

60.756 

60.756 

M4C1R1.7 
(Alloggi studenti) 

86 

46 

M5C2I1.3 
(Housing first) 

494 

494 

M5C2I2.3 
(PinQuA) 

967 

876 

Tasso medio di attuazione per Regione: (valori percentuali) 
Abruzzo 24,1 100,0 - 29,2 0,0 
Basilicata 33,3 100,0 100,0 0,0 0,0 
Calabria 32,1 100,0 100,0 13,3 0,0 
Campania 14,2 100,0 - 8,4 0,0 
Emilia-Romagna 30,3 100,0 77,3 18,1 4,7 
Friuli-Venezia Giulia 42,6 100,0 100,0 38,6 3,5 
Lazio 17,0 100,0 9,0 16,7 0,6 
Liguria 17,1 100,0 - 9,8 3,8 
Lombardia 36,1 100,0 100,0 23,0 1,3 
Marche 33,1 100,0 100,0 16,1 0,0 
Molise 36,0 100,0 0,0 56,0 0,0 
Piemonte 37,1 100,0 100,0 26,0 1,0 
Puglia 29,2 100,0 100,0 9,9 0,3 
Sardegna 22,4 100,0 - 19,8 0,0 
Sicilia 23,8 100,0 49,2 15,6 0,1 
Toscana 33,5 100,0 100,0 13,0 1,1 
Trentino-Alto Adige 40,0 100,0 - 25,0 -
Umbria 37,5 100,0 - 50,0 0,0 
Valle d'Aosta 28,6 100,0 - 25,0 0,0 
Veneto 36,2 100,0 88,2 21,0 0,7 
Totale 30,1 100,0 78,7 21,3 1,0 
Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

56. Per quanto riguarda invece il livello medio di avanzamento complessivo degli 
indicatori, emerge dal confronto territoriale come l’attuazione sembra essere in fase più 
avanzata nelle Regioni del Nord rispetto a quelle del Centro-Sud. Anche in tal caso, 
tuttavia, vale la pena rimarcare che i risultati non sono sintomatici di ritardi o 
inadempimenti, in quanto si tratta per lo più di misure la cui ultimazione è prevista nel 
corso del 2025 e del 2026. Inoltre, dati i tassi di realizzazione molto differenti tra le 
diverse misure, l’attuazione complessiva in termini di indicatori target è fortemente 
influenzata dalla differente distribuzione nei territori delle diverse tipologie di progetti 
(Grafico 26). 
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GRAFICO 26 

LIVELLO MEDIO DI AVANZAMENTO DEGLI INDICATORI TARGET SUI PROGETTI DEL PNRR PER LA CASA 

© GeoNames, Microsoft, TomTom
Con tecnologia Bing
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Fonte: elaborazione su dati REGIS, estrazione al 13 settembre 2024 

CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 

57. Negli ultimi decenni si è assistito ad un arretramento delle politiche abitative, 
con un sostanziale disinvestimento dall’edilizia sociale e con modeste risorse destinate a 
sostenere le famiglie a reddito più basso nel loro diritto ad un’abitazione. Anche il recente 
rapporto della Caritas100 ha evidenziato la mancanza non solo di fondi pubblici, ma anche 
di una struttura normativa unitaria circa il tema delle politiche abitative. Il PNRR, 
unitamente al Piano Nazionale Complementare, per alcuni versi ha segnato una prima 
svolta, con alcune misure indirizzate alla questione casa; va però ribadito che per l’edilizia 
residenziale pubblica, che maggiormente è in grado di incidere sul problema della 
tensione abitativa e del disagio soprattutto dei ceti più poveri, le misure prevedono 
prevalentemente una riqualificazione degli spazi e un sostegno alla manutenzione, più 
che un incremento dello stock, mentre la costruzione di nuovi alloggi è prevista per 
l’edilizia sociale. Quest’ultima rappresenta senz’altro uno strumento importante per il 
sostegno a famiglie e individui esclusi dall’accesso all’edilizia residenziale pubblica, ma 
comunque in difficoltà; non può però essere sostituto di un intervento pubblico nell’ERP, 
la cui offerta deve essere ampliata dato l’elevato fabbisogno esistente. Indubbiamente, gli 
interventi di recupero, riqualificazione, manutenzione ed efficientamento promossi dalle 
misure del PNRR vanno in questa direzione, ma sarebbero necessari anche sforzi di 
edificazione di nuovi alloggi, compatibilmente con le esigenze di limitare il consumo di 

100 Caritas Italiana (2024) Fili d’erba nelle crepe. Risposte di speranza. Rapporto su povertà ed esclusione sociale in 
Italia 2024, Roma. 
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suolo, specialmente nei centri urbani più densamente popolati, e di sostenibilità 
ambientale. 

58. I dati sull’attuazione, oltretutto, evidenziano che, fatti salvi gli interventi 
rientranti nell’Ecobonus, molti progetti risultano in ritardo, soprattutto quando la 
realizzazione è più complessa (ovvero, quando si tratta di realizzazione di opere 
pubbliche), in particolare per difficoltà che si concentrano nell’iter precedente la fase 
esecutiva, quando pesano gli adempimenti burocratici. Per quanto riguarda i progetti 
rientranti nel PINQuA, che rappresenta la misura del Piano più strettamente connessa alla 
questione abitativa, oltre un terzo di essi presenta dei ritardi rispetto alla rispettiva 
programmazione temporale; inoltre, circa l’80 per cento di tali ritardi si concentra nelle 
fasi precedenti l’avvio dei lavori. 

In conclusione, per quanto sia apprezzabile che la questione abitativa sia entrata 
nella programmazione del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza, è difficile pensare 
che questo possa rappresentare un’inversione di tendenza nei servizi offerti ai cittadini, a 
meno che ulteriori programmi in questo senso proseguano e amplino il lavoro svolto nei 
prossimi anni. 
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L’EFFICIENTAMENTO ENERGETICO DEGLI EDIFICI PREVISTO DAL PNRR 

PREMESSA 

59. L’efficientamento energetico degli edifici è uno dei pilastri fondamentali della 
strategia europea di decarbonizzazione delineata dal pacchetto di misure Fit-for-55  e 
normata da diverse Direttive Europee come la Energy Efficiency Directive (EED, 
EU/2023/1791) e la Energy Performance of Buildings Directive (EPBD, EU/2024/1275). 
L’Italia ha recepito queste direttive all’interno del nuovo Piano Nazionale Integrato per 
l’Energia e per il Clima (PNIEC 2024), realizzato dal Ministero dell’ambiente e della 
sicurezza energetica (MASE) in collaborazione con diversi altri Ministeri, aggiornando il 
Piano già pubblicato nel 2020 (PNIEC 2020) e allineandolo ai più ambiziosi obiettivi in 
termini di decarbonizzazione posti dal Fit-for-55. 

Il PNRR, all’interno della seconda Missione, terza Componente (Efficienza 
energetica e riqualificazione degli edifici), prevede, oltre al potenziamento della rete di 
teleriscaldamento, tre tipologie di interventi su questo tema: (i) M2C3I1.1 “Costruzione 
di nuove scuole mediante la sostituzione di edifici”, (ii) M2C3I1.2 “Costruzione di edifici, 
riqualificazione e rafforzamento dei beni immobili dell'amministrazione della giustizia” 
e (iii) M2C3I2.1 “Rafforzamento dell'Ecobonus per l'efficienza energetica”. 

Al riguardo, nel presente approfondimento sono esposti i risultati di un’analisi degli 
effetti dei tre interventi individuati in termini di risparmio energetico e di emissioni di gas 
climalteranti, confrontandoli con gli obiettivi delineati nel PNIEC 2024. Trattandosi di 
interventi ancora in fase di attuazione, l’analisi è stata effettuata sui risparmi energetici e 
di emissioni teorici e non effettivi, con la sola eccezione dei dati Superbonus 2021 e 2022 
che sono già stati certificati dall’Agenzia Nazionale per le Nuove Tecnologie l’Energia e 
lo Sviluppo Sostenibile (ENEA) e resi pubblici tramite rapporti annuali sulle detrazioni 
fiscali per l’efficientamento energetico101. A interventi ultimati, con sufficienti dati, si 
potrà finalizzare lo studio, utilizzando i risparmi effettivi e verificare di quanto e per quali 
ragioni i risultati effettivi si saranno eventualmente discostati da quelli stimati in questa 
sede. 

La prima parte del capitolo è dedicata alla presentazione di una analisi costi-benefici 
condotta sulla misura del Superbonus 110 per cento, documentando i risparmi energetici 
da esso generati. L’analisi è stata effettuata sulla totalità degli investimenti (lavori 
conclusi) incentivati dal Superbonus al 31 ottobre 2024 (ultimo dato disponibile), pari a 
112,76 miliardi e che implicano un onere per lo Stato di 123,24 miliardi (cfr. Tavola 3). 
Di questi, 13,73 miliardi sono finanziati nel PNRR (con fondi PNRR). Per tale ragione, 
al fine di confrontare gli effetti del Superbonus con gli obiettivi delineati dal PNRR, gli 
effetti dell’analisi sul totale sono stati rapportati alla percentuale delle spese Superbonus 
allocate al PNRR rispetto alla totalità delle spese Superbonus, pari all’11 per cento. 

La seconda parte descrive una stima preliminare dei risparmi energetici teorici 
generati dagli interventi di efficientamento dell’edilizia pubblica riguardanti scuole e 

101 L’ENEA pubblica a dicembre di ogni anno un rapporto sulle detrazioni fiscali per efficientamento energetico 
usufruite nell’anno precedente. Ad oggi quindi, l’ultimo rapporto disponibile è quello pubblicato a dicembre 2023 sui 
dati del 2022. 
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uffici giudiziari, che costituiscono i rimanenti due interventi a tema efficientamento 
energetico degli edifici contenuti nel PNRR.  

ANALISI DEL SUPERBONUS 

Descrizione dei progetti allocati al Superbonus 

60. Come anticipato, l’analisi è stata sviluppata sulla totalità degli interventi come 
riportati dall’ENEA, riproporzionando i risultati sulla quota finanziata con fondi PNRR. 
Ai fini di verifica della fondatezza di tale approccio, sono state preliminarmente 
confrontate le caratteristiche dei due aggregati. In dettaglio, i Codici Unici di Progetti 
(CUP) allocati alla missione M2C3I2.1, riguardante il Superbonus, ammontano a 60.756, 
per un complesso di risorse pari a 13,73 miliardi. Confrontando il campione degli 
investimenti Superbonus presenti all’interno del sistema di monitoraggio ReGiS (dati 
ReGiS) con la totalità degli interventi incentivati dal Superbonus al 31 ottobre 2024 (dati 
ENEA), si può notare come l’investimento medio sia comparabile (circa 226 mila euro 
nei dati ReGiS a fronte di 241 mila euro nel campione totale del Superbonus). Nei dati 
ReGiS sembrano sotto-rappresentati i condomini (23 per cento degli interventi contro il 
27 per cento nel campione totale), mentre sono sovra-rappresentati gli edifici unifamiliari 
(56 per cento contro 49 per cento). Il Grafico 1 mostra invece la distribuzione geografica 
degli investimenti nei dati ReGiS a livello provinciale. La provincia dove sono stati 
indirizzati più fondi è la provincia di Brescia (695 milioni), seguita da Milano (528 
milioni), Torino (435 milioni), Roma (430 milioni) e Bologna (410 milioni). In Tavola 1 
è possibile comunque vedere che non sembrano esserci differenze statisticamente 
rilevanti, almeno a livello regionale, tra le allocazioni geografiche dei fondi PNRR e della 
totalità delle risorse del Superbonus. 

GRAFICO 1 

M2C3I2.1- FINANZIAMENTO PNRR PER PROVINCIA 

Fonte: ReGiS. Data di estrazione: 13 settembre 2024 
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TAVOLA 1 

ALLOCAZIONE REGIONALE RISORSE PNRR DESTINATE AL SUPERBONUS (REGIS) VS TOTALE (ENEA) 

Regione Percentuale Utilizzo Fondi 
ReGiS ENEA 

ABRUZZO 3% 4% 
BASILICATA 2% 1% 
CALABRIA 3% 3% 
CAMPANIA 5% 7% 
EMILIA-ROMAGNA 11% 10% 
FRIULI-VENEZIA GIULIA 2% 2% 
LAZIO 6% 8% 
LIGURIA 1% 2% 
LOMBARDIA 21% 19% 
MARCHE 3% 3% 
MOLISE 1% 1% 
PIEMONTE 8% 7% 
PUGLIA 5% 5% 
SARDEGNA 2% 2% 
SICILIA 6% 6% 
TOSCANA 6% 6% 
TRENTINO-ALTO ADIGE/SÜDTIROL 4% 3% 
UMBRIA 2% 2% 
VALLE D'AOSTA/VALLÉE D'AOSTE 0% 0% 
VENETO 11% 9% 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS, Data di estrazione: 13 settembre 2024; e dati ENEA, Report dati mensili Superbonus 
al 31 ottobre 2024. 

Costi totali, metri quadri efficientati e risparmi energetici individuali ottenuti 

61. La presente sezione riporta una comparazione tra (i) i risultati ottenuti tramite 
gli interventi incentivati dal Superbonus all’interno del PNRR e (ii) gli obiettivi delineati 
dal PNRR stesso. 

62. I progetti inseriti in ReGiS nell’ambito della misura “Rafforzamento 
dell’Ecobonus per l’efficienza energetica e la sicurezza degli edifici”, che partecipa al 
finanziamento del Superbonus 110% introdotto dal “Decreto Rilancio” del 2020, 
ammontano complessivamente a 13,73 miliardi. Il target finale della misura nel PNRR è 
il completamento della ristrutturazione di edifici per una superficie di almeno 35.800.000 
metri quadrati a fine 2025 (17.000.000 a fine 2023), che si traduce in risparmi di energia 
primaria di almeno il 40 per cento e nel miglioramento di almeno due classi energetiche 
nell'Attestato di Prestazione Energetica (APE). Il risparmio energetico complessivo è 
quantificato in 191 Ktep annui. 

Guardando i dati ReGiS, risulta che la totalità dei metri quadrati efficientati si 
attesta a 17,58 milioni di metri quadrati. Il target intermedio di 17 milioni a fine 2023 è 
stato quindi raggiunto, assorbendo l’intero ammontare delle risorse PNRR destinate al 
Superbonus; è quindi verosimile che l’obiettivo di 35,8 milioni di mq a fine 2025 con il 
concorso di ulteriori interventi già finanziati all’interno della complessiva iniziativa del 
Superbonus. 
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Infatti, sebbene non esista attualmente una cifra ufficiale sul numero di metri quadri 
efficientati grazie all’agevolazione in discorso, è possibile stimare che questo numero 
superi abbondantemente il target di 35,8 milioni. La stima dei metri quadrati efficientati 
può essere effettuata partendo dal dato ufficiale sugli edifici efficientati (circa 133.000 
condomini e circa 360.000 tra edifici unifamiliari e unità immobiliari indipendenti). 
Considerando che gli edifici residenziali in Italia ammontano a 12,18 milioni102, ne segue 
che è stato destinatario di interventi di efficientamento circa il 4 per cento degli edifici 
italiani. Applicando la stessa percentuale al totale della superficie immobiliare adibita a 
edilizia residenziale, si può stimare che il totale dei metri quadri efficientati ad oggi dal 
Superbonus si aggiri intorno ai 125 milioni103. 

63. Analogamente, non esistono le informazioni ufficiali complete per certificare 
che la percentuale di risparmi di energia primaria per ogni abitazione efficientata superi 
il 40 per cento. ENEA, all’interno dei suoi rapporti annuali, non pubblica dati sui risparmi 
energetici dei singoli interventi finanziati, ma solo un dato di risparmio energetico 
aggregato e in valore assoluto (GWh/anno risparmiati).  

Tuttavia, una stima del risparmio energetico percentuale dei salti di classe è 
possibile analizzando i microdati sulle certificazioni energetiche (Dati APE) per le due 
Regioni che li rendono disponibili al pubblico104: Lombardia e Piemonte. Dati che 
possono essere considerati rappresentativi, per l’ampio numero di interventi effettuato (il 
21 per cento del totale di quelli finanziati nel PNRR nella sola Lombardia, circa il 30 per 
cento considerando anche il Piemonte). 

In Tavola 2 è esposta la numerosità dei salti di classe energetica associati agli 
interventi incentivati, come pubblicati nei dati ReGiS, insieme alla riduzione mediana di 
consumo energetico associata al salto di classe stimata dai dati APE, confrontando i 
consumi delle abitazioni per diverse classi energetiche. La Tavola può essere letta 
incrociando righe e colonne per ottenere informazioni sui salti di classe. A ogni riga 
corrisponde una determinata classe energetica di partenza. Ogni colonna riporta due 
tipologie di informazioni per ogni classe energetica di arrivo: (i) il numero di interventi 
nei dati ReGiS che hanno realizzato quel particolare salto di classe e (ii), in parentesi, il 
risparmio energetico medio stimato nei Dati APE per lo stesso salto di classe. A titolo di 
esempio, incrociando la prima riga con la terza colonna in Tavola 2 notiamo che, per 
quanto riguarda il salto di classe da G a D, nei Dati ReGiS sono presenti 3261 interventi 
incentivati che hanno ottenuto in media, secondo una stima dai Dati APE, una riduzione 
dei consumi energetici del 61 per cento.  

102 Censimento ISTAT 2011 della popolazione e delle abitazioni. 
103 Il numero è stato ottenuto a partire dal dato del censimento permanente della popolazione e delle abitazioni ISTAT 
del 2011, l’ultimo a riportare il totale della superficie immobiliare occupata da popolazione residente, pari a 2,4 miliardi 
di metri quadrati. A questi bisogna aggiungere una stima dei metri quadrati non occupati da popolazione residente: 
sempre dal censimento ISTAT si nota che le abitazioni occupate da popolazione residente erano il 77 per cento del 
totale. Applicando la stessa percentuale, si ottiene una stima di 3,11 miliardi di metri quadrati adibiti ad abitazione, il 
cui 4 per cento costituisce la stima di circa 125 milioni di metri quadrati efficientati.
104 I microdati sugli Attestati di Prestazione Energetica (APE) delle abitazioni forniscono numerose informazioni sulle 
caratteristiche fisiche ed energetiche dell’abitazione certificata, tra cui: anno di costruzione dell’edificio, tipologia di 
abitazione, geolocalizzazione, superficie utile riscaldata e superficie disperdente, una variabile proxy di  consumo  
energetico (indice di prestazione energetica globale non rinnovabile), le emissioni annue di CO2, ecc. 

RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR CORTE DEI CONTI 

Dicembre 2024 Sezioni riunite in sede di controllo 162 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    162    –



 

           
 

 
 

   
  

 
 

   
  

   
  

       
 

     
   

  
   

  
  

 
 

 

      
 

 

       
 

   
 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

  
 

 

 

 
             

             
               

       
            

    

Per stimare la riduzione di consumo energetico medio associato a un dato salto di 
classe si è proceduto nel modo seguente. Con lo scopo di confrontare abitazioni simili, le 
abitazioni sono state suddivise in diversi gruppi di omogeneità sulla base di: (i) regione e 
zona climatica di appartenenza, (ii) anno di costruzione dell’edificio, (iii) tipologia di 
abitazione, e (iv) superficie dell’abitazione. Di conseguenza, sono stati creati 96 gruppi 
di omogeneità di edifici per Regione105. La stima del risparmio energetico percentuale di 
un salto di classe, ad esempio da classe G a classe E, viene effettuata confrontando i 
consumi energetici degli edifici in classe G ed in classe E all’interno di ciascun gruppo 
di omogeneità. I risparmi energetici in parentesi in Tavola 2 rappresentano quindi la 
media pesata dei risparmi energetici per un dato salto di classe dei diversi gruppi di 
omogeneità, con pesi dati dalla numerosità dei gruppi.  

Si ricorda che, da target PNRR, la misura doveva incentivare interventi che si 
traducessero in (i) un miglioramento di almeno due classi energetiche e (ii) una riduzione 
di consumi di energia primaria di almeno il 40 per cento. Dalla Tavola 2 è possibile notare 
come, spesso, un doppio salto di classe non assicuri, in media, una riduzione di consumi 
superiori al 40 per cento. Difatti, i CUP allocati al Superbonus riguardano tutti salti 
almeno tripli di classe energetica e garantiscono sempre, in media, un risparmio 
energetico significativamente superiore all’obiettivo minimo del 40 per cento. Si può 
quindi affermare con ragionevole certezza che tutti i finanziamenti siano stati indirizzati 
verso interventi che hanno garantito un risparmio energetico almeno pari all’obiettivo 
minimo. 

TAVOLA 2 

NUMERO INTERVENTI INCENTIVATI PER CLASSE ENERGETICA DI PARTENZA E DI ARRIVO E RELATIVI
RISPARMI ENERGETICI

Classe Classe Energetica di arrivo: numero di interventi incentivati e, in parentesi, percentuale di risparmio energetico 
Energetica stimata 
di partenza E D C B A1 A2 A3 A4 

3.261 2.539 1.961 1.960 1.880 1.711 5.443G 0 (51%) (61%)  (68%)  (73%) (77%)  (81%)  (86%)  (93%) 
0 3.597 3.075 2.913 2.583 2.193 4.789F - (37%)  (49%)  (57%) (64%)  (70%)  (78%)  (88%) 

0 2.352 2.594 2.294 1.885 3.657E - -  (34%) (45%)  (53%)  (62%)  (72%)  (85%) 
0 0 1.564 1.392 3.003D - - - (32%) (42%)  (53%)  (66%)  (81%) 

0 0 669 1.590C - - - - (29%) (42%) (58%)  (77%) 
0 359 881 B - - - - - (30%) (49%) (72%) 

0 610 A1 - - - - - - (40%) (67%) 
0A2 - - - - - - - (60%) 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS, ENEA, Regione Lombardia, Regione Piemonte 

105 In particolare, abbiamo distinto tra: 6 fasce di anni di costruzione (Pre-1946, 1946-1960, 1961-1976, 1977-1992, 
1993-2006, Post-2006), 2 tipologie di abitazioni (appartamento o villetta), 4 fasce di superficie (minore di 50mq, 50-
75mq, 75-100mq, maggiore di 100mq) e 2 zone climatiche (E o F). L’Italia difatti è divisa in 6 aree territoriali che si 
differenziano per la rigidità del clima (zone climatiche): dalla più temperata, zona climatica A, alla più rigida, zona 
climatica F. I territori nei quali sono situati i certificati energetici a disposizione per questo studio, Lombardia e 
Piemonte, coprono solo le due zone climatiche più rigide (E ed F). 
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I benefici totali del Superbonus e un’analisi costi-benefici della misura 

64. Dopo avere comparato i risultati del Superbonus con gli obiettivi del PNRR, si 
procede ora con un’analisi più ampia sui benefici ottenuti dagli interventi incentivati, in 
termini di risparmio energetico e minori emissioni di gas-serra. I benefici vengono poi 
rapportati ai costi descritti in precedenza, tramite un’analisi costi-benefici. 

I benefici derivanti dall’efficientamento energetico di un’abitazione possono essere 
divisi in due tipologie. Da un lato ci sono i benefici privati, in quanto derivanti da un 
minor consumo energetico, che hanno effetti diretti sul cittadino proprietario 
dell’abitazione, tramite i risparmi in bolletta. Dall’altro lato devono considerarsi i benefici 
c.d. sociali, in quanto derivanti da una riduzione delle emissioni di gas clima-alteranti, 
dovuti al minore consumo di energia fossile, e che hanno solo indirettamente effetti 
benèfici sul cittadino. Per tale motivo, questa seconda tipologia di benefici non è tenuta 
in considerazione dall’individuo privato in fase di decisione dell’investimento. Ciò rende 
auspicabile, dal punto di vista della teoria economica, un incentivo da parte dello Stato 
che voglia abbattere le emissioni di gas-serra. La dimensione dell’incentivo dipende da 
quanto più elevati sono i benefici sociali, relativamente ai benefici privati e, secondo la 
teoria economica, difficilmente può essere maggiore del 100% dell’investimento. 

Di seguito è sviluppata una prima stima dei benefici, sia privati che sociali, derivanti 
dagli interventi di efficientamento energetico incentivati dal Superbonus, cui farà seguito 
un’analisi costi-benefici, con lo scopo di valutare l’efficacia della misura, sia in termini 
di anni di ritorno dell’investimento pubblico, sia in termini di dimensionamento 
dell’incentivo sulla base di quanto suggerirebbe la teoria economica. 

La Tavola 3 riepiloga i dati sui costi e i benefici utilizzati per implementare l’analisi, 
suddivisi per anno. Per gli anni 2021 e 2022106 gli investimenti sono definiti come gli 
interventi per lavori realizzati e ammessi a detrazione, secondo quanto desumibile dai dati 
pubblicati nei rapporti annuali sulle detrazioni fiscali dell’ENEA. Per gli anni 2023 e 2024 
l’investimento è ottenuto dai totali degli interventi per lavori conclusi ammessi a 
detrazioni pubblicati da ENEA sui “Report dati mensili”, rispettivamente del 31.12.2023 
e 31.10.2024 (ultimo report disponibile). Il dato sul risparmio energetico è quello 
certificato da ENEA nei rapporti annuali sulle detrazioni fiscali per gli anni fiscali 2021 
e 2022, mentre è stato ipotizzato che i risparmi energetici riguardanti il 2023 e 2024, che 
non sono ancora stati pubblicati ufficialmente, siano ottenuti con un costo del risparmio 
energetico in linea con la media ottenuta nel 2021 e 2022107. La riduzione di emissioni di 
CO2 è invece calcolata assumendo un fattore di emissione di CO2 pari a 300 
tonCO2/GWh, coerente con il fattore di emissione implicito utilizzato all’interno della 
Missione 2, terza Componente108. 

106 Vista la quantità esigua di investimenti ultimati nell’anno 2020, i costi e i benefici dell’anno 2021 contengono anche 
quelli riguardanti il 2020. 
107 Il costo del risparmio energetico è ottenuto dividendo la spesa sostenuta per un dato intervento per il risparmio 
energetico associato e definisce quindi il costo medio sostenuto per diminuire di 1kWh il consumo energetico. L’ipotesi 
che nel 2023 il costo del risparmio energetico sia in linea con il passato è in realtà conservativa, in quanto è lecito 
attendersi un aumento di questo indicatore a seguito dell’elevata inflazione osservata nel 2023, soprattutto per quanto 
riguarda il settore delle costruzioni. Per avere il dato effettivo del costo del risparmio energetico ottenuto nel 2023, 
bisogna attendere la pubblicazione del rapporto annuale relativo ai dati 2023, atteso per dicembre 2024.
108 Nella descrizione della misura riguardante il rafforzamento dell’Ecobonus per l’efficienza energetica, il PNRR pone 
un obiettivo di risparmio energetico pari a circa 191 Ktep/anno, con una riduzione delle emissioni di gas serra di circa 
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Ad oggi, la totalità dei risparmi energetici ottenuti può quindi essere stimata in 22,5 
TWh/anno, corrispondenti a 1,95 Mtep/anno. Approssimando in base al peso finanziario 
del PNRR sul totale del Superbonus (circa l’11 per cento), può pervenirsi a stimare la 
quantità di risparmi energetici ottenuti esclusivamente con fondi PNRR, pari a 214,5 
Ktep/anno. Ne segue che gli obiettivi di risparmio energetico della misura, 
originariamente pari a 191 Ktep/anno, sono stati ampiamente superati. Facendo la stessa 
ripartizione sulla riduzione di emissioni di CO2 totali, i fondi PNRR hanno contribuito a 
una riduzione di 744,9 KtonCO2 all’anno, superando l’obiettivo iniziale di 667 KtonCO2 
all’anno. 

TAVOLA 3 

COSTI E BENEFICI DEL SUPERBONUS PER ANNO 

Oneri per Risparmio Costo risparmio Investimenti Quote annuali Riduzione emissioni Anno lo Stato energetico energetico (Mld€) detrazioni (KtonCO2/anno) (Mld€) (GWh/anno) (€/kWh/anno) 
2021 11,18 12,30 5 2293,81 688,14 4,65 
2022 35,45 38,99 4 6756,23 2026,87 5,11 
2023 44,42 48,44 4 9177,44 2753,23 5 
2024 21,71 23,51 10 4345,23 1303,57 5 

Totale 112,76 123,24 22572,71 6771,81 
Fonte: elaborazione su dati ENEA 

65. Il Superbonus, come ogni investimento, può essere visto come un’operazione 
che ha dei flussi di cassa in uscita presenti e futuri (il costo dell’investimento) e dei flussi 
di benefici futuri (il risparmio energetico e di emissioni). Una volta convertiti i benefici 
in termini monetari, si può quindi effettuare un’analisi costi-benefici della misura 
andando a confrontare i suoi costi e benefici attualizzati. Il risultato principale di 
un’analisi di questo tipo è rappresentato dall’identificazione del cosiddetto anno di 
ritorno dell’investimento che consiste nel numero di anni di benefici futuri necessari a 
ripagare l’investimento iniziale: tanto minore è l’anno di ritorno, tanto più attrattivo è 
l’investimento. 

Per attualizzare i costi e i benefici e per convertire questi ultimi in termini monetari 
è necessario formulare alcune ipotesi elencate di seguito: 

� Costo sociale del carbonio. Per convertire in termini monetari le emissioni 
abbattute, in ambito economico si fa ricorso al parametro del costo sociale del 
carbonio (CSC), ovvero il danno economico che deriva dalle emissioni di anidride 
carbonica. Esistono diverse stime sull’effettivo CSC che dipendono, tra le altre 
cose, da una stima dei danni futuri attesi per ogni nuova tonnellata di CO2 emessa 
nell’atmosfera e dal tasso di sconto da utilizzare per attualizzare i danni economici 
futuri. Maggiori sono i danni futuri attesi o minore è il tasso di sconto, tanto 
maggiore è la stima del CSC. In questa sede si è ritenuto opportuno utilizzare un 
livello intermedio, mutuato dalla letteratura, di 197 euro/tonCO2 al 2021, come 
pubblicato dall’Agenzia Ambientale Tedesca (UBA). Tale CSC corrisponde a 
circa due volte il prezzo attuale delle emissioni di CO2 nel mercato ETS europeo. 

� Tasso di sconto. Il CSC sopra riportato è stimato dall’UBA utilizzando un modello 
macroeconomico strutturale parametrizzato con un fattore di sconto che decresce 

667 KtonCO2/anno. Di conseguenza, il fattore di emissione implicitamente assunto è pari a 3,49 tonCO2/tep, che 
corrisponde a circa 300 tonCO2/GWh (1 tep = 0.01163 GWh). 
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linearmente nel tempo, partendo dal 2 per cento nel 2021. È stato usato quindi 
questo valore in modo da avere un tasso di sconto coerente al CSC utilizzato. 

� Prezzi dell’energia. Per convertire i benefici privati in termini monetari è 
necessario moltiplicare la quantità di energia risparmiata per il prezzo di tale 
energia e considerarne la sua evoluzione futura. Mancando dati sul mix energetico 
fossile dell’energia risparmiata, si è assunto, a fini di semplificazione della 
presente analisi, che tale risparmio di consumo sia interamente di gas naturale109; 
sono stati, quindi, utilizzati i prezzi del gas in Italia pubblicati nello scenario del 
Network for Greening the Financial Systems (NGFS) coerente alle politiche di 
Net-Zero. L’evoluzione del prezzo del gas secondo questo e altri scenari è 
delineata nel Grafico 2. 

� Ripartizione dei costi del Superbonus. Per ripartire i costi nel futuro, gli oneri per 
lo Stato sono stati divisi in quote annuali in base al numero di anni di ripartizione 
previsto per il corrispondente anno (cfr. Tavola 3). Procedendo in questo modo, il 
costo totale del Superbonus attualizzato al 2021 risulta essere pari a 115 miliardi. 

Nel Grafico 3 sono riportati i risultati ottenuti. La linea orizzontale verde 
rappresenta i costi del Superbonus attualizzati al 2021 (115 miliardi). La linea orizzontale 
verde tratteggiata rappresenta invece un costo per lo Stato al netto dell’extra-gettito 
generato dalla misura, la cui stima verrà discussa in seguito. Le tre curve crescenti 
rappresentano invece tre diversi tipi di benefici annuali cumulati: la curva blu più bassa 
costituisce i benefici sociali cumulati, ovvero quelli dovuti alle emissioni di CO2 
abbattute. La curva arancione intermedia rappresenta i benefici privati, cioè quelli dovuti 
a un risparmio energetico, mentre la curva gialla più alta consiste nella somma dei due 
benefici, privati e sociali. L’intersezione della linea orizzontale dei costi, con una delle 
tre curve crescenti rappresenta l’anno di ritorno dell’investimento, ovvero il numero di 
anni di benefici da usufruire per rientrare dell’investimento iniziale. 

GRAFICO 2 

ITALIA, EVOLUZIONE PREZZI GAS NATURALE PER IL SETTORE RESIDENZIALE SECONDO GLI SCENARI NGFS 
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Fonte: elaborazione su dati NGFS 

109 L’ipotesi è ragionevole in quanto, studiando i dettagli dei consumi delle abitazioni contenuti nei Dati APE di Regione 
Lombardia e Regione Piemonte, il consumo di gas naturale costituisce circa l’85% dei consumi di energia totali. 
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GRAFICO 3 

COSTI E BENEFICI DEL SUPERBONUS 
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Fonte: elaborazione su dati ENEA, UBA e NGFS 

66. I risultati dell’analisi possono portare a tre considerazioni. Innanzitutto, con 
riferimento ai costi/benefici di tipo energetico/ambientale, l’anno di ritorno 
dell’investimento considerando solo i benefici privati è il 2083. Questo tipo di 
investimenti sembra quindi essere poco attrattivo, o eccessivamente costoso, per le 
famiglie dal punto di vista dei risparmi energetici. In secondo luogo, i benefici sociali 
sembrano essere minori dei benefici privati, usando un CSC pari a 197 euro/tonCO2. Dal 
momento che la teoria economica prevederebbe un incentivo pari o superiore al 50 per 
cento solo nel caso in cui i benefici sociali siano superiori ai benefici privati, ne consegue 
che, per quanto un incentivo statale possa essere desiderabile, si può difficilmente 
giustificare un’aliquota di detrazione superiore al 50 per cento. In terza battuta, l’anno di 
ritorno della misura Superbonus, considerando la somma dei benefici sociali e privati, è 
il 2057, ovvero serviranno 35 anni di benefici annuali cumulati per rientrare 
dell’investimento iniziale. Considerando che molti degli investimenti incentivati 
riguardano impianti e materiali che difficilmente hanno una vita utile così lunga (caldaie, 
pompe di calore, collettori solari, ecc.) l’analisi costi-benefici, date le ipotesi effettuate in 
questo studio e utilizzando i dati aggregati pubblicati dall’ENEA, sembrerebbe essere 
negativa110. 

Il costo al netto dell’impatto sulle entrate fiscali 

67. Nel paragrafo precedente la somma dei benefici in termini ambientali è posta a 
confronto con il costo lordo complessivo del Superbonus, inteso come somma dei crediti 
fiscali maturati sugli investimenti ammessi al beneficio. Tuttavia, l’onere effettivo per il 

110 Questo risultato è in linea con un’analisi costi-benefici simile effettuata nel 2022 da economisti della Banca d’Italia 
sulla base dei costi e benefici programmati nel PNRR. Si veda Alpino M., Citino L., Zeni F., “Costi e benefici della 
transizione ecologico previsti dal PNRR: un esercizio di valutazione con il Social Cost of Carbon”. Questioni di 
Economia e Finanza N. 720. 
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bilancio pubblico è inferiore, qualora si consideri anche l’effetto di retroazione, ovvero il 
gettito fiscale aggiuntivo, determinato dall’impulso sulla crescita economica associato 
alla misura. 

Oltre a concorrere al raggiungimento dell’obiettivo ambientale di riduzione delle 
emissioni, gli investimenti finanziati dal Superbonus sono stati, infatti, uno stimolo fiscale 
che ha agito sull’economia, rispondendo a un altro importante obiettivo, quello di rilancio 
della crescita in un momento eccezionale, quale quello seguito alla recessione post Covid, 
che è una delle ragioni principali per cui, tipicamente, i governi finanziano questo tipo di 
incentivi. Ciò in ragione anche della struttura di trasmissione propria del settore delle 
costruzioni, particolarmente connessa all’interno del sistema produttivo con gli altri 
settori e, fra questi, con quelli più importanti in termini di generazione di valore aggiunto 
(manifattura e servizi), oltre che con una bassa attivazione di importazioni. 

L’andamento degli investimenti tra il 2019 e il 2023 ne testimonia l’efficacia: la 
crescita cumulata delle costruzioni residenziali è stata del 73 per cento, contribuendo per 
3,4 punti percentuali alla crescita del 5,4 per cento registrata dal PIL nello stesso periodo. 

Tuttavia, la quantificazione precisa di quanto il Superbonus vi abbia contribuito, 
quantificazione necessaria per la stima del rientro fiscale, non è immediata. Le ipotesi 
cruciali per questa valutazione sono due. La prima è la definizione degli investimenti 
addizionali (o, specularmente, la definizione degli investimenti che sarebbero comunque 
stati realizzati anche in assenza del nuovo incentivo), che individua la misura dello 
stimolo. La seconda è l’ampiezza del moltiplicatore fiscale, che riflette quanto sono ampi 
gli impatti diretti e indiretti dello stimolo sulle variabili macroeconomiche. 

I numerosi contributi di analisi del Superbonus portati da istituzioni pubbliche111 e 
private hanno fornito stime diverse dell’addizionalità e utilizzato diversi livelli del 
moltiplicatore. In questa sede si fa riferimento a quanto indicato nel lavoro più recente 
della Banca d’Italia112 che, utilizzando un metodo controfattuale, stima che circa il 27 per 
cento degli interventi finanziati dal Superbonus sarebbe comunque stato effettuato. 
Utilizzando questo risultato alle grandezze di riferimento dell’analisi, a fronte di un totale 
di 112,76 miliardi di investimenti incentivati, con un costo lordo complessivo di 123,24 
miliardi, gli investimenti addizionali ammonterebbero dunque a 82,3 miliardi. 
Considerando un moltiplicatore fiscale pari a 1, in linea con il valore medio e prudenziale 
dei moltiplicatori associati agli investimenti in costruzioni, l’aumento di PIL sarebbe di 
uguale ammontare, 82,3 miliardi. Con un livello di pressione fiscale al 42 per cento, il 
rientro in termini di maggiori imposte e contributi è di circa 34,6 miliardi. Il costo netto 
dell’incentivo scenderebbe, dunque, a 88,64 miliardi, circa il 72 per cento del costo lordo. 
Attualizzando tale costo al 2021, si ottiene un costo netto pari 82,71 miliardi, 
rappresentato dalla linea orizzontale verde tratteggiata nel Grafico 3. Considerando 

111 Ad esempio: Istat (2023), Indagine conoscitiva sugli effetti macroeconomici e di finanza pubblica derivanti dagli 
incentivi fiscali in materia edilizia, Audizione dell’Istituto nazionale di statistica, https://www.istat.it/wp-
content/uploads/2023/05/Istat-Audizione-Incentivi-edilizi-24-maggio-2023.pdf; UPB (2023), Audizione della 
Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio nell’ambito dell’indagine conoscitiva sugli effetti macroeconomici e 
di finanza pubblica derivanti dagli incentivi fiscali in materia edilizia, https://www.upbilancio.it/wp-
content/uploads/2023/03/Audizione-incentivi-fisc_edil.pdf; Agenzia delle entrate (2024), Analisi degli effetti del 
Superbonus sull’economia italiana con il modello CGE, in Gli immobili in Italia 2023. 
112 Accenturo et al, Incentives for dwelling renovations: evidence from a large fiscal programme, QEF 860, Banca 
d’Italia, 2024, https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2024-0860/QEF_860_24.pdf. 

RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR CORTE DEI CONTI 

Dicembre 2024 Sezioni riunite in sede di controllo 168 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    168    –

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2024-0860/QEF_860_24.pdf
https://www.upbilancio.it/wp
https://www.istat.it/wp


 

           
 

 
   

  

 

   
 

  
  

  
     

 
   

  
  

     
  

 
 

  
 

  
  

  
  

     

 
 

  
 
 

  
 

  
   

 
  

 
         

 
     

    

questo costo netto per lo Stato, l’anno di ritorno dell’investimento Superbonus 
coinciderebbe con il 2046. Sotto queste ipotesi, quindi, l’anno di ritorno dell’investimento 
medio incentivato dal Superbonus si abbasserebbe a circa 24 anni, periodo comunque 
superiore al tempo di vita medio degli impianti e/o materiali installati. 

Alcune considerazioni sugli effetti sull’economia sommersa 

68. Un ulteriore obiettivo perseguito dall’amministrazione nel sovvenzionare gli 
interventi di ristrutturazione residenziale è la riduzione del sommerso del settore delle 
costruzioni. L’introduzione nel nostro ordinamento dei bonus edilizi, con la Legge 
Finanziaria per il 1998, aveva questo preciso intento. Nel corso degli anni gli obiettivi si 
sono evoluti, ma senza tralasciare lo scopo originario. L’incentivo a dichiarare le spese 
sostenute, che rappresenta il mezzo attraverso cui si favorisce l’emersione, è massimo 
quando l’agevolazione propone di coprire integralmente la spesa, come nel caso 
dell’inedita aliquota del Superbonus al 110%. 

Il settore delle costruzioni è tipicamente collocato ai primi posti per i volumi di 
sommerso, con alta incidenza sul valore aggiunto, riguardo sia alle sotto-dichiarazioni 
che al lavoro irregolare. Pur rimanendo alta, nella Relazione sull’economia non osservata 
e sull’evasione fiscale e contributiva del 2024113 emerge come l’incidenza dell’economia 
sommersa sul valore aggiunto del settore dal 2019 abbia effettivamente registrato una 
diminuzione, raggiungendo il 17,5 per cento nel 2022114, dopo anni di stabilità attorno al 
23 per cento (Grafico 4). 

Nella Relazione si ritiene, inoltre, che il miglioramento di compliance nel settore 
delle costruzioni possa essere imputato anche all’ampliamento dei bonus edilizi, che 
hanno incentivato le dichiarazioni IVA. La quantificazione del contributo specifico 
fornito dal Superbonus non è, tuttavia, possibile. Lo stesso Dipartimento delle Finanze115 

sottolinea la difficoltà nell’attribuire le tendenze più recenti a un unico fattore, alla luce 
delle informazioni disponibili. Si richiama, infatti, l’attenzione su altre circostanze 
rilevanti che hanno agito negli ultimi anni, quali l’incremento nell’utilizzo dei pagamenti 
elettronici e la fase di ripresa dell’attività economica a seguito della pandemia da Covid-
19, tra i fattori strutturali, nonché l’estensione dell’obbligo della fatturazione elettronica, 
tra gli interventi di policy. In questo ambito, si può comunque considerare che 
l’introduzione del Superbonus nell’anno 2020 abbia costituito un rafforzamento della 
tendenza, data l’elevata percentuale di detrazione. Ciò sembra essere confermato anche 
dal fatto che, oltre che nel settore delle costruzioni, l’incidenza del sommerso si è ridotta 
in misura significativa solo per “Commercio all'ingrosso e al dettaglio, trasporti e 
magazzinaggio, attività di alloggio e ristorazione” e “Agricoltura, silvicoltura e pesca”, 
in un contesto in cui la quota di valore aggiunto sommerso totale è rimasta stabile. 

Rispetto agli altri incentivi, il Superbonus si è distinto, inoltre, per aver previsto sin 
dalla prima versione una serie di controlli che hanno limitato le frodi riguardanti cessioni 
e sconti in fattura: in particolare, un’asseverazione tecnica con copertura assicurativa e 

113 MEF (2024), Relazione sull'economia non osservata e sull'evasione fiscale e contributiva,
https://www.mef.gov.it/export/sites/MEF/documenti-allegati/2024/Relazione-2024.pdf. 
114 Ultimo dato disponibile. Fonte: Istat, L’economia non osservata nei conti nazionali | Anni 2019-2022.
115 Interrogazione a risposta immediata in Commissione: 5/02165.

CORTE DEI CONTI RELAZIONE SULLO STATO DI ATTUAZIONE DEL PNRR 
Sezioni riunite in sede di controllo Dicembre 2024 169 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    169    –

https://www.mef.gov.it/export/sites/MEF/documenti-allegati/2024/Relazione-2024.pdf


 

 
     

  
 

   
   

  
   
  

    
 

 

     

 
 

 

  
 
 

 
 
   

 

    
  

 
   

   
  

 
 

 
      

 

un visto di conformità attestante la presenza della documentazione e dei requisiti richiesti. 
Un’audizione dell’Agenzia delle entrate del 2 marzo 2023116 ha esposto i risultati 
dell’attività di analisi e controllo svolta in sinergia con la Guardia di Finanza: su 9 miliardi 
di crediti d’imposta individuati come irregolari, solo il 5 per cento riguardano il 
Superbonus (a fronte del 58 per cento del Bonus facciate, 23 per cento dell’Ecobonus 
ordinario, 8 per cento del Sismabonus ordinario, 5 per cento del Bonus locazioni, 1 per 
cento per Ristrutturazione). 

GRAFICO 4 

INCIDENZA DELL’ECONOMIA SOMMERSA SUL VALORE AGGIUNTO DEL SETTORE 
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Confronto di efficienza tra i diversi interventi incentivati 

69. Nei rapporti annuali sulle detrazioni fiscali per l’efficientamento energetico, 
l’ENEA fornisce i dettagli di costi e risparmi energetici disaggregati per tipologia di 
intervento, quali interventi sulle pareti verticali (il cosiddetto cappotto termico),
sostituzione degli infissi, sostituzione di impianti, installazione di collettori solari, ecc. È 
quindi possibile replicare l’analisi costi-benefici fatta a livello aggregato, per ogni singola 
tipologia di intervento, con lo scopo di verificare se ci siano interventi più o meno efficaci 
in termini di cost-effectiveness. 

70. Il risultato di questa analisi è raffigurato nel Grafico 5. Ogni tipologia di 
intervento viene localizzato in un diagramma cartesiano in cui l’asse verticale rappresenta 
l’anno di ritorno (più in basso si trova la tipologia di intervento, più l’intervento è 
efficiente) e l’asse orizzontale rappresenta l’ammontare di risorse, in percentuale, allocata 
a una specifica tipologia di intervento (più a destra si trova l’intervento, tanto maggiori 
sono stati i fondi allocati). La linea orizzontale rappresenta l’anno di ritorno medio di 35 
anni quantificato precedentemente. Si nota subito come i due interventi maggiormente 
importanti in termini di costi, quello sulle pareti verticali e quello sugli infissi, siano tra i 
meno efficienti, con un anno di ritorno superiore alla media. Gli interventi più efficienti 

116 Audizione del Direttore dell’Agenzia delle entrate Avv. Ernesto Maria Ruffini. Decreto-legge 16 febbraio 2023, 
n.11. Camera dei Deputati VI Commissione Finanze. 
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sono invece quelli sugli impianti, quali teleriscaldamento, pompe di calore, sistemi ibridi 
e impianti a biomassa. Questi interventi sono però i meno rilevanti in termini di fondi 
allocati, con percentuali di utilizzo che vanno da meno dell’1 al 10 per cento. 

GRAFICO 5 

RELAZIONE TRA EFFICIENZA E COSTI DEI SINGOLI INTERVENTI INCENTIVATI 
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Fonte: elaborazione su dati ENEA, UBA e NGFS 

71. In Tavola 4 è possibile vedere il dettaglio del numero e delle risorse allocate 
alle singole tipologie di interventi. La forte eterogeneità di efficienza dell’investimento, 
in termini di anni di ritorno, sembrerebbe giustificare uno schema di detrazioni 
differenziate, che preveda aliquote tanto maggiori quanto più efficiente è l’intervento 
incentivato. 

TAVOLA 4 
RELAZIONE TRA EFFICIENZA E COSTI DEI SINGOLI INTERVENTI INCENTIVATI 

Anno di Ritorno Intervento Numero interventi % Interventi Costi (milioni di euro) % Costi Investimento
Pareti Verticali 222 889 11.85% 15 860.6 32% 38
Soffitti e tetti disperdenti 159 727 8.49% 5 178.5 10% 32
Pareti Orizzontali 70 356 3.74% 1 765.9 4% 35
Infissi 458 705 24.38% 12 503.6 25% 76
Chiusure oscuranti 98 021 5.21% 1 084.3 2% 83
Veneziane 81 849 4.35% 562.8 1% 128
Teleriscaldamento 237 0.01% 9.7 0% 13
Caldaie a condensazione 161 567 8.59% 2 158.6 4% 36
Pompe di calore a compressione 198 059 10.53% 3 387.0 7% 23
Pompe di calore ad assorbimento 2 797 0.15% 46.6 0% 28
Sistemi di riscaldamento ibridi 181 153 9.63% 4 687.6 9% 20
Scaldacqua a pompa di calore 49 851 2.65% 305.7 1% 25
Impianti a biomassa 8 062 0.43% 185.8 0% 17
Collettori solari a piani vetrati 92 843 4.93% 1 060.2 2% 60
Collettori solari a sottovuoto 12 069 0.64% 181.3 0% 72
Collettori solari a concentrazione 228 0.01% 4.8 0% 62
Collettori solari scoperti 94 0.00% 0.8 0% 44
Building automation 82 872 4.40% 679.1 1% 57

Fonte: elaborazione su dati ENEA, UBA e NGFS 
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I risparmi energetici del Superbonus e il PNIEC 

72. Infine, è utile quantificare l’apporto dei risparmi energetici generati dal 
Superbonus in rapporto alle strategie di decarbonizzazione delineate dalle Direttive 
Europee. Guardando alla traiettoria del consumo energetico di energia finale del settore 
residenziale, preso il dato di 31,97 Mtep al 2020, il Grafico 6 mostra l’evoluzione del 
consumo di energia del settore residenziale, come previsto dal PNIEC 2020 (linea blu) e 
dal più ambizioso PNIEC 2024 (linea arancione). La linea grigia rappresenta l’evoluzione 
dei consumi energetici tenendo in considerazione solo i risparmi energetici generati dal 
Superbonus. Al 2024, il Superbonus ha generato una traiettoria di consumi energetici più 
che conforme ad entrambi i piani. Tuttavia, esso non è sufficiente per rispettare gli 
obiettivi al 2030 del nuovo PNIEC. La linea gialla rappresenta, infatti, l’evoluzione del 
consumo di energia finale del settore residenziale secondo lo scenario di riferimento. Lo 
scenario di riferimento mostra l’evoluzione attesa del consumo energetico generato dalle 
politiche già in atto; esso tiene, quindi, già in considerazione gli effetti del Superbonus. 
A politiche invariate, il Superbonus, che dal 2020 al 2024 ha generato una riduzione di 
consumi di circa 2 Mtep, è appena sufficiente per rispettare gli obiettivi del vecchio 
PNIEC, mentre mancherebbe un’ulteriore riduzione di 2 Mtep per rispettare gli obiettivi 
al 2030 del nuovo PNIEC. 

GRAFICO 6 

EVOLUZIONE DEL CONSUMO DI ENERGIA FINALE DEL SETTORE RESIDENZIALE 
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Fonte: elaborazione su dati ENEA e MASE 

Utilizzo del Superbonus a livello comunale e redditi 

73. Una problematica delle misure di incentivo all’efficientamento energetico che 
viene spesso evidenziata dalla letteratura economica è l’eccessiva regressività di tali 
misure, dal momento che le stesse tendono ad incentivare investimenti raramente 
sostenuti dalle fasce meno abbienti della popolazione. L’introduzione della cessione del 
credito e dello sconto in fattura aveva effettivamente l’obiettivo di ampliare la platea dei 
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beneficiari della misura Superbonus, permettendo l’accesso agli incentivi anche a 
cittadini con difficoltà di liquidità o con scarsa capienza fiscale. 

Per verificare se la misura Superbonus sia stata effettivamente regressiva, 
bisognerebbe poter associare i dati sulle detrazioni maturate relative a ogni intervento ai 
dati sul reddito del cittadino che ne ha beneficiato: se la misura non fosse regressiva, non 
si dovrebbe osservare una correlazione positiva tra il reddito e l’onerosità dell’intervento 
incentivato. Questo confronto puntuale non è, però, possibile perché non esistono le 
informazioni sulle condizioni reddituali dei beneficiari. 

Tuttavia, il dettaglio a livello comunale dei CUP, disponibile nei Dati ReGiS, rende 
possibile verificare un altro tipo di relazione reddituale che prende a riferimento il 
territorio interessato dall’intervento finanziato nell’ambito del PNRR. Il risultato di 
questa analisi è riportato nel Grafico 7, che mostra la relazione a livello comunale tra 
redditi pro capite e investimento medio incentivato. Come si può vedere, tale relazione 
risulta piatta. Ciò implica che la misura Superbonus, almeno per la parte finanziata dal 
PNRR, non sembra essere stata regressiva rispetto alla ricchezza del territorio, 
presumibilmente grazie alla distribuzione comunale degli interventi e alle previsioni della 
cessione del credito e dello sconto in fattura. In questo modo, l’investimento nella 
riqualificazione degli immobili si è distribuito sul territorio in una misura che non è dipesa 
dal reddito pro capite di quel territorio117, non contribuendo a un aumento dei divari. 

GRAFICO 7 

RELAZIONE TRA INVESTIMENTO MEDIO INCENTIVATO E REDDITO 
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Fonte: elaborazione su dati ReGiS (data di estrazione 13 settembre 2024) e ISTAT (redditi 2020) 

 
117 Uno studio dell’Ufficio Parlamentare di Bilancio (“Audizione della Presidente dell’Ufficio parlamentare di bilancio 
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sugli strumenti di incentivazione fiscale con particolare riferimento ai crediti 
d’imposta” 2 marzo 2023) presenta un’analoga analisi distributiva considerando però la relazione tra beneficio medio 
per comune di residenza dei proprietari (e non per localizzazione dell’immobile) e reddito pro capite di quel comune. 
utilizzando i dati fino al 31/12/2022. Sempre in assenza di informazioni sulle condizioni reddituali dei singoli 
beneficiari. In questo caso il Superbonus mantiene un impianto regressivo, sebbene in maniera significativamente 
minore rispetto all’Ecobonus 2020. 
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In conclusione, l’esistenza di misure volte ad allargare la platea dei beneficiari delle 
detrazioni fiscali, quali la cessione del credito e lo sconto in fattura, sembra avere mitigato 
l’impianto tipicamente regressivo delle misure di incentivazione di interventi di 
efficientamento energetico per quanto riguarda i dati ReGiS. 

GLI INTERVENTI SU EDIFICI GIUDIZIARI E SCUOLE 

74. Le restanti due misure sul tema dell’efficientamento energetico degli edifici  
riguardano la riqualificazione di edifici della Pubblica Amministrazione. In particolare, a 
sistema ReGiS (al 13 settembre 2024) sono rilevati 210 progetti su edifici scolastici 
(M2C3I1.1 ,“Costruzione di nuove scuole mediante la sostituzione di edifici”, 1,177 
miliardi finanziati dal PNRR) e 62 progetti su edifici giudiziari (M2C3I1.2, “Costruzione 
di edifici, riqualificazione e rafforzamento dei beni immobili dell'amministrazione della 
giustizia”, 412 milioni finanziati dal PNRR), prevedendo interventi che riducano il 
consumo di energia finale per un totale dichiarato di circa 4 Ktep all’anno. 

Gli interventi sulle scuole 

75. Facendo riferimento alle indicazioni dell'Anagrafe Nazionale dell'Edilizia 
Scolastica, che riconosce la possibilità che, in alcuni casi, gli interventi di adeguamento 
sismico o di efficientamento energetico sugli edifici scolastici esistenti non siano né 
tecnicamente né economicamente vantaggiosi, la submisura i M2C3I1.1, “Costruzione di 
nuove scuole mediante la sostituzione di edifici” prevede piani di demolizione e 
ricostruzione di nuovi edifici progettati per essere sostenibili e altamente efficienti dal 
punto di vista energetico, oltre che per garantire standard ottimali di sicurezza. Il 
contributo all’obiettivo climatico è indicato nel 40 per cento dell’investimento. Il target 
finale prevede il “Completamento della costruzione di almeno 400.000 metri quadri di 
nuove scuole mediante sostituzione di edifici, con un conseguente consumo di energia 
primaria inferiore di almeno il 20 per cento rispetto al requisito relativo agli edifici a 
energia quasi zero” (NZEB - nearly zero energy building) entro il primo trimestre del 
2026. Al momento, sono stati aggiudicati i relativi contratti, come previsto nella milestone 
inserita nella quinta rata. 

76. La classificazione dei 210 progetti registrati in ReGiS individua nel 90 per cento 
il numero di progetti (intesi come CUP iscritti) su “Scuole elementari, medie e superiori” 
(92 per cento delle risorse complessive destinate alla submisura in analisi), mentre 
marginali sono gli interventi su “Scuole materne” (4,3 per cento dei CUP, 1,4 per cento 
delle risorse), “Altri edifici scolastici” (5,2 per cento dei CUP, 6,1 per cento delle risorse) 
ed edifici destinati a “Formazione e istruzione all'interno dell'obbligo scolastico” (0,5 per 
cento dei CUP, 0,1 per cento delle risorse). Nel complesso, 93 di questi interventi 
individuano esplicitamente lavori di demolizione e ricostruzione; all’interno di questi, 
due considerano solo l’obiettivo di adeguamento sismico, due affiancano 
all’adeguamento sismico anche l’efficientamento energetico. Per ogni progetto, 
l’impegno finanziario medio a valere sui fondi PNRR è di 6,6 milioni, con 27 interventi 
che superano i 10 milioni e 124 interventi che si attestano sotto i 5 milioni. 
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77. La distribuzione territoriale dei progetti evidenzia come questi si concentrino 
nel Mezzogiorno (45,2 per cento) e, in particolare, sul versante tirrenico nelle province di 
Caserta, Salerno e Cosenza (Grafico 8a). Tale distribuzione è coerente con le fragilità che 
caratterizzano questi territori e il relativo maggior fabbisogno. Al contrario, in numerose 
province (23), soprattutto nel Nord Italia, non sono stati registrati progetti relativi alla 
misura.  

La distribuzione del finanziamento PNRR risulta, invece, relativamente più 
omogenea tra le province (Grafico 8b), riflettendo il fatto che i progetti in atto al Sud 
hanno un costo medio relativo non elevato nel confronto nazionale. 

GRAFICO 8 

M2C3I1.1- NUMERO CUP E FINANZIAMENTO PNRR PER PROVINCIA 
a) CUP B) Finanziamento PNRR 

© GeoNames, Microsoft, TomTom
Con tecnologia Bing 

© GeoNames, MicrosoŌ, TomTom 
Con tecnologia Bing 

Fonte: ReGiS. Data di estrazione: 13 settembre 2024 

Gli interventi sui beni immobili dell'amministrazione della giustizia 

78. L’obiettivo della submisura M2C3I1.2, “Costruzione di edifici, riqualificazione 
e rafforzamento dei beni immobili dell'amministrazione della giustizia”, come illustrato 
dal Piano, è affrontare le criticità delle strutture e si focalizza sulla manutenzione di beni 
esistenti, tutelandone il valore storico e garantendo, allo stesso tempo, sicurezza sismica 
ed efficienza tecnologica ed energetica. Il programma mira, inoltre, a favorire la 
sostenibilità economica, ambientale e sociale degli interventi, utilizzando materiali 
sostenibili e ricorrendo all’energia elettrica autoprodotta da fonti rinnovabili. Solo una 
parte dell’investimento è, dunque, rivolta al risparmio energetico; l’importo del 
contributo all’obiettivo climatico è indicato nell’11 per cento del totale delle risorse. Si 
distinguono interventi di grandi manutenzioni e interventi relativi a cittadelle giudiziarie. 

Il target finale della misura è “Costruzione di edifici, riqualificazione e 
rafforzamento del patrimonio immobiliare dell'amministrazione della Giustizia, per 
almeno 289.000 metri quadri”, entro il primo trimestre del 2026, con una riduzione di 
consumi energetici di 0,735 Ktep/anno. L’avanzamento è in linea con il cronoprogramma; 
il raggiungimento della milestone inserita nella quinta rata conferma l’aggiudicazione dei 
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contratti per 289.000 metri quadri a fine 2023, e al 30 settembre 2024 sono aggiudicate 
gare per complessivi 486.010,81 metri quadri118. 

79. Dalle informazioni registrate in ReGiS, i 62 progetti che fanno capo alla 
submisura, comprendono 44 interventi esplicitamente indirizzati all’efficientamento 
energetico (a cui è destinato il 79 per cento delle risorse finanziate dal PNRR nell’ambito 
della submisura), cui si affiancano 2 interventi di “manutenzione straordinaria di 
miglioramento sismico”, 9 interventi di “manutenzione straordinaria” e “ampliamento”, 
4 interventi di “manutenzione straordinaria di adeguamento impiantistica e/o 
antincendio”, 3 interventi classificati rispettivamente come “nuova realizzazione”, 
“recupero” e “ristrutturazione (per cambio di destinazione d'uso)”. L’impegno delle 
risorse evidenzia un grande variabilità, riflettendo la dimensione dell’intervento che si 
evince dal target quantitativo. A fronte di un investimento medio di circa 6,6 milioni, gli 
interventi variano da un massimo di 43 milioni (efficientamento energetico, restauro e 
riqualificazione architettonica del palazzo di giustizia di Milano) a un minimo di 500mila 
euro (lavori di ristrutturazione ed efficientamento energetico dell'aula bunker di Firenze). 
I lavori sono avviati per 57 progetti, i restanti 5 sono in fase di consegna lavori o di 
progettazione definitiva ed esecutiva. 

80. La distribuzione territoriale mostra una forte concentrazione degli interventi 
nella provincia di Roma, con 22 CUP a fronte di un massimo di 4 per le altre province 
(Reggio Calabria, Cosenza, Bologna, Venezia, Palermo, Grafico 9a). La distribuzione del 
finanziamento PNRR è coerente con quella dei CUP, con la provincia di Roma che 
dispone di 182,6 milioni (44,4 per cento del totale). 

GRAFICO 9 

M2C3I1.2 - NUMERO CUP E FINANZIAMENTO PNRR PER PROVINCIA 
a) CUP B) Finanziamento PNRR 

© GeoNames, MicrosoŌ, TomTom 
Con tecnologia Bing 

© GeoNames, MicrosoŌ, TomTom 
Con tecnologia Bing 

Fonte: ReGiS. Data di estrazione: 13 settembre 2024 

118 Ministero della Giustizia, Booklet Unità di Missione PNRR – Giustizia, 30 settembre 2024. 
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La riduzione del consumo di energia 

81. Per stimare la riduzione di consumo di energia degli interventi effettivamente 
finanziati dal PNRR relativi alle due submisure sopra descritte si è provato a recuperare 
le certificazioni energetiche degli edifici appartenenti alle Regioni di cui sono disponibili 
i Dati APE (Lombardia e Piemonte), con l’intenzione di ottenere un risparmio energetico 
teorico tramite un procedimento simile a quanto fatto sopra per il Superbonus. Purtroppo, 
all’interno dei Dati APE sono presenti solo due delle scuole interessate e nessun ufficio 
giudiziario. 

Ciononostante, è possibile quantificare la riduzione dei consumi per le due scuole 
identificate e, assumendo lo stesso costo del risparmio energetico per i restanti interventi, 
derivare una stima preliminare della riduzione dei consumi per la totalità degli interventi. 

82. In Tavola 5 sono riportate le caratteristiche energetiche e l’ammontare dei 
finanziamenti allocati per le due scuole identificate in Lombardia. Entrambi gli edifici 
sono in classe energetica F. Dal momento che si tratta di demolizioni e ricostruzioni, è 
ragionevole assumere che le nuove classi energetiche degli edifici siano entrambe pari ad 
A1, corrispondente al minimo di legge per le nuove costruzioni. Analizzando i Dati APE 
della regione Lombardia per gli edifici non residenziali ad uso pubblico, su un totale di 
2.920 edifici, si nota che gli edifici di classe energetica almeno pari ad A1 sono 157 e 
hanno un EPGL non rinnovabile medio di 306,73 kWh/m2 anno. 

TAVOLA 5 

DATI SCUOLE DA RICOSTRUIRE PRESENTI ALL’INTERNO DEI DATI APE 

Indice 
Fin. Tot. 

Pubblico Netto 
(Mln€) 

Fin. 
PNRR 
(Mln€) 

Superficie Utile 
Riscaldata 

(m2) 

Prestazione 
Energetica 

Globale 
(kWh/m2 anno) 

Emissioni CO2 
(kg/m2/anno) 

Classe 
Energetica 

Riduzione 
Stimata Consumi 

Energetici 

10,27 7,7 3.170 655,0 127.68 F 53% 

11,45 9,24 5.316 664,8 158.13 F 54% 
Fonte: elaborazione su dati Italia Domani e Regione Lombardia 

83. Di conseguenza, per le due scuole in questione, i due interventi finanziati 
porterebbero a una riduzione di consumi energetici dei due edifici, rispettivamente, del
53 e 54 per cento. È possibile stimare la domanda totale di energia annua di tali edifici a 
partire dal dato dell’EPGL. Tale indice esprime difatti il consumo energetico dell’edificio 
in uso standard, cioè del consumo energetico necessario per mantenere l’edificio in 
condizioni di comfort per 24 ore su 24. Trattandosi di scuole in Lombardia, si assume che 
le condizioni di comfort siano mantenute per 8 ore al giorno e che l’effettivo consumo 
energetico corrisponda un terzo di quanto misurato dall’EPGL. Si può quindi quantificare 
la riduzione dei consumi energetici dei due edifici rispettivamente in circa 31,54 tep/anno 
e 54,7 tep/anno. Per il primo edificio, il PNRR finanzia il 75 per cento dei lavori, per cui 
si possono imputare al PNRR solo 23,66 tep/anno dei 31,54 tep/anno totali. Allo stesso 
modo, per il secondo edificio, il PNRR finanzia l’80,7 per cento dei lavori, generando un 
risparmio energetico di soli 44,14 tep/anno.  
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Partendo da questi dati, è possibile quantificare il costo del risparmio energetico 
(€/tep/anno) dei due interventi analizzati sopra, pari, rispettivamente, a 325.500 €/tep 
annui e 209.000 €/tep annui. Assumendo tali costi di risparmio energetico al totale di 
1,177 miliardi allocati a questa misura, si ottiene un range di riduzione dei consumi 
stimati che va da 3,6 Ktep/anno a 5,6 Ktep/anno, in base al costo del risparmio energetico 
utilizzato. Questa stima si pone quindi in linea con l’obiettivo della misura di 3,4 
Ktep/anno. Per avere una stima più precisa, servirebbe però entrare in possesso dei 
certificati energetici degli edifici pubblici anche di altre Regioni, oltre a Lombardia e 
Piemonte, per ottenere informazioni sullo stato energetico di almeno alcune delle restanti 
210 scuole interessate da interventi PNRR. 

Per quanto riguarda gli edifici giudiziari, non riuscendo a identificare nessuno dei 
62 interventi all’interno dei Dati APE non è stato possibile pervenire ad una 
quantificazione del risparmio energetico indotto. Tuttavia, analizzando le descrizioni 
degli interventi fornite da ReGiS, deve sottolinearsi che l’efficientamento energetico non 
ne rappresenta l’unico obiettivo, arrivando a concludere che l’apporto in termini di 
risparmio energetico di questa particolare misura possa essere ritenuto marginale. 

CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 

84. In questo capitolo è stata presentata un’analisi dei risultati conseguiti dagli 
interventi del PNRR riguardanti l’efficientamento energetico degli edifici. I risultati 
conseguiti sono stati confrontati con gli obiettivi originari delle misure e, più in generale, 
con gli obiettivi di riduzione dei consumi energetici posti dalle strategie Europee di 
decarbonizzazione. 

85. Per quanto riguarda la prima classe di interventi, il rafforzamento 
dell’Ecobonus, è possibile stimare, dai dati ancora parziali pubblicati dall’ENEA, che gli 
obiettivi in termini di risparmio energetico e di emissioni di CO2 siano stati ampiamente 
superati. I risparmi energetici e di CO2 sono poi stati convertiti in termini monetari e 
comparati ai costi sostenuti dallo Stato tramite un’analisi costi-benefici, fatta sia a livello 
aggregato che a livello di singola tipologia di intervento incentivato. L’analisi ha rivelato 
un tempo di ritorno dell’investimento Superbonus abbastanza elevato, anche 
considerando un costo per lo Stato al netto delle maggiori entrate fiscali generate dalla 
misura. Deve però rilevarsi un’importante eterogeneità dal punto di vista dei singoli 
interventi. Ad oggi, l’evoluzione dei consumi energetici nazionali, tenendo in 
considerazione i risparmi del Superbonus, è inoltre conforme all’evoluzione prevista dal 
PNIEC 2020 e dal PNIEC 2024. Tuttavia, per rispettare i vincoli al 2030 imposti dal 
PNIEC al 2030 sarebbe necessaria un’ulteriore riduzione di consumi energetici. Infine, 
viene mostrata la scarsa regressività, almeno per gli interventi incentivati all’interno del 
PNRR, della misura Superbonus mettendo in relazione l’investimento medio incentivato 
per quanto riguarda gli interventi finanziati all’interno del PNRR e i dati sui redditi a 
livello comunale. 

86. Passando alla seconda classe di interventi, costituita da opere di efficientamento 
dell’edilizia pubblica tramite la demolizione e costruzione di più di 200 nuove scuole e la 
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riqualificazione di più di 50 edifici giudiziari, è al momento difficile quantificare i 
risparmi energetici di tali interventi e compararli con l’obiettivo di 4 Ktep/anno, vista la 
mancanza dei dati energetici degli edifici interessati. Sfruttando le informazioni presenti 
sui certificati energetici di due scuole in Lombardia interessate dagli interventi, è stata 
presentata una stima preliminare che sembra confermare che l’obiettivo di risparmio 
energetico per la misura possa essere raggiunto. Sugli uffici giudiziari non è stato 
possibile presentare una stima, ma un’analisi della descrizione degli interventi indica che 
i risultati in termini di risparmio energetico di questa particolare misura saranno 
probabilmente marginali. 
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IL PNRR E LE INFRASTRUTTURE ENERGETICHE 

INTRODUZIONE 

87. L’analisi di questo capitolo si concentra sulle misure del PNRR volte a 
sostenere l’ammodernamento delle infrastrutture energetiche. Un tema che, come rilevato 
in dottrina119, si pone alla luce del ruolo di leadership che l’Unione europea ha voluto 
assumere nella lotta al cambiamento climatico. Di questo processo sono stati definiti e 
proposti alla discussione pubblica gli obiettivi in termini di riduzione delle emissioni e, 
dopo l’invasione dell’Ucraina, di sicurezza degli approvvigionamenti. La profonda 
modifica dei modelli di consumo e produzione richiesta dal programma di transizione 
europeo pone, però, un serio problema di adattamento delle reti di trasmissione e 
distribuzione dell’energia. Nel PNRR questa esigenza trova accoglimento in specifiche 
misure dedicate alle reti elettriche. 

Va a tal riguardo ricordato che quello elettrico è un mercato regolato che deve 
garantire in ogni istante l’equilibrio fra domanda e offerta, una finalità raggiunta sia 
attraverso il cosiddetto dispacciamento, sia attraverso la capacità di scambio fra i diversi 
punti di produzione, inclusi quelli esteri. La transizione incide su tale sistema dal 
momento che il paradigma operativo che collega produzione, trasmissione e distribuzione 
di elettricità è stato sviluppato in un ambiente dominato dalle energie fossili, ossia da 
fonti programmabili e accumulabili. Inoltre, nel tempo il lato della produzione è andato 
concentrandosi intorno a un numero ristretto di operatori. Il desiderato abbandono dei 
combustibili fossili porta con sé un cambiamento di questo paradigma, dal momento che 
la generazione di energia attraverso fonti rinnovabili, da una parte non è per sua natura 
programmabile né accumulabile, e dall’altra avviene attraverso una moltiplicazione dei 
centri di generazione. Inoltre, il passaggio alle rinnovabili comporta la necessità di 
rafforzare le connessioni con le regioni meridionali, dove presumibilmente si concentrerà 
lo sviluppo della nuova capacità di generazione. Un ulteriore problema è poi posto dai 
rischi climatici, ossia dall’accresciuta probabilità del verificarsi di eventi metereologici 
estremi, capaci di creare criticità alle reti energetiche. 

88.  Esiste, dunque, l’esigenza di realizzare ampi investimenti sulla rete elettrica, 
come esplicitamente riconosciuto nei piani di sviluppo dei principali operatori. Ad 
esempio, Terna ha programmato per il prossimo decennio investimenti per oltre 21 
miliardi, con un incremento di oltre il 15 per cento rispetto al precedente Piano di 
sviluppo120. Per sostenere questa domanda aggiuntiva di investimenti, il PNRR è 
intervenuto fin dalla sua prima elaborazione, all’interno della Missione 2. Ulteriori misure 
sono poi state aggiunte con la Missione 7. Gli interventi sono stati adottati nel presupposto 
che le infrastrutture costituiscano una tecnologia abilitante della transizione. Al riguardo, 
va però sottolineato un elemento di rilievo. Dal momento che sul mercato elettrico sono 
presenti solo soggetti che operano in regime di concessione pubblica, essi sarebbero 
comunque tenuti a realizzare i necessari adeguamenti infrastrutturali. Da questo punto di 
vista gli investimenti promossi dal PNRR potrebbero non avere il requisito 

119 Macchiati A., A. Mazzotta, F. Scianna e R. Vitelli, La sostenibilità delle infrastrutture energetiche, in Ranci P, C. 
De Vincenti e A. Macchiati (curatori), “L’energia nella transizione. Le infrastrutture.”, il Mulino, Bologna, 2023.
120 Terna, Piano di sviluppo 2023, Roma, settembre 2024. 
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dell’addizionalità. Tuttavia, qualora fossero interamente realizzati con capitali privati, 
questi stessi investimenti verrebbero remunerati attraverso una maggiorazione delle 
tariffe elettriche, determinando dunque un aumento di costo per gli utenti finali. 
Indipendentemente dal requisito di addizionalità, il beneficio atteso dagli investimenti 
sulla rete elettrica promossi dal PNRR è pertanto duplice: accelerare l’adeguamento delle 
infrastrutture e contenere gli incrementi tariffari.  

89. Con la Missione 7, il PNRR interviene anche sulle infrastrutture per il trasporto 
del gas, con motivazioni simili a quelle per la rete elettrica. Si pone infatti un problema 
di adeguamento a un diverso mix di fonti (nel presente per l’accresciuto peso del GNL, 
nel futuro per la volontà europea di aumentare l’utilizzo di gas alternativi quali 
l’idrogeno), così come di rafforzamento degli afflussi provenienti dal Sud (per la volontà 
di sostituire, in un’ottica di sicurezza energetica, gli acquisti dalla Federazione russa, che 
transitano attraverso il punto di ingresso settentrionale di Tarvisio). 

Esiste però un elemento di fondo che distingue in prospettiva gli investimenti per 
l’adeguamento della rete elettrica e della rete gasifera. Se gli obiettivi della transizione 
spingono verso l’elettrificazione dei consumi energetici, e dunque verso un aumento del 
fabbisogno di elettricità, impongono all’opposto una progressiva riduzione dell’utilizzo 
del gas, che è pur sempre una fonte fossile. In un orizzonte di medio-lungo periodo gli 
investimenti oggi effettuati sulla rete del gas potrebbero quindi rivelarsi 
sovradimensionati rispetto alla domanda, determinando un rischio di stranded asset121 . 
Questo aspetto non è comunque contemplato all’interno del PNRR. 

Sulla base delle premesse fin qui sviluppate, il capitolo è impostato come segue. 
Nel primo paragrafo si descrivono brevemente i risultati conseguiti in Italia in termini di 
riduzione dei consumi e delle emissioni, ponendoli a confronto con gli scenari di policy 
del PNIEC. Nello stesso paragrafo si riportano le esigenze di adeguamento della rete 
infrastrutturale individuate dal documento. Nel secondo paragrafo si riprende dalla 
precedente Relazione il raggruppamento degli interventi del PNRR con tag climatico, 
elaborando per essi dei semplici indicatori di realizzazione. Si procede, quindi, a 
un’ulteriore disaggregazione degli interventi, volta a isolare i soli investimenti dedicati 
alle reti energetiche. Nel quarto paragrafo vengono illustrati i contenuti dei progetti sulle 
reti promossi dal Piano e nel quinto paragrafo viene effettuata un’analisi di dettaglio sulle 
misure dedicate alla rete elettrica, proponendo anche in questo caso degli indicatori sullo 
stato di attuazione. Nel sesto paragrafo si considera la quota di riserva a favore del 
Mezzogiorno, elaborando una specifica analisi sulla concentrazione territoriale degli 
investimenti, misurati nella loro dimensione fisica. Il settimo paragrafo si concentra, 
infine, sulla rete gasifera. 

EMISSIONI E CONSUMI DI ENERGIA IN ITALIA 

I progressi realizzati 

90. I principali indicatori energetici italiani (tavola 1) mostrano i consistenti 
progressi realizzati nel processo di transizione. Nel 2023 le emissioni di gas serra sono 

121 Si veda Macchiati et al. (cit). 
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diminuite del 7,2 per cento e secondo le stime CER nel 2024 si registrerebbe un’ulteriore 
flessione del 4,3 per cento. Variazioni negative si riscontrano anche per i consumi di 
energia, scesi lo scorso anno del 2,5 per cento e attesi diminuire dell’1,1 per cento nel 
2024. 

Il contenimento delle emissioni è in massima parte, e nel corrente anno interamente, 
concentrato nei settori ETS, che registrano una riduzione complessiva superiore al 30 per 
cento. Per i settori ESR le stime con il modello CER indicano invece un aumento dell’1,4 
per cento nel 2024.  

Dal lato dei consumi, di particolare rilievo è l’aumentato ricorso a fonti rinnovabili, 
che nel 2024 arriverebbero a coprire oltre il 21 per cento del fabbisogno complessivo di 
energia. Per i soli consumi elettrici la quota garantita dalle rinnovabili arriverebbe a 
superare il 42 per cento, grazie alla crescente capacità installata di impianti eolici e 
fotovoltaici e all'adozione di tecnologie di accumulo energetico. Più lenta è 
l’implementazione di fonti rinnovabili nei settori del termico e soprattutto dei trasporti, 
dove non si sono registrati progressi a tutto il 2023. 

Con riferimento alla sicurezza energetica, nel 2023 la dipendenza dell’Italia dalle 
importazioni è scesa al di sotto del 75 per cento, oltre quattro punti in meno rispetto 
all’anno precedente. Un risultato legato anche al maggiore utilizzo di fonti rinnovabili e 
che pertanto dovrebbe trovare ulteriore consolidamento nel 2024. 

TAVOLA 1 

ITALIA: PRINCIPALI INDICATORI ENERGETICI 

Indicatori 
Volumi e quote percentuali Variazioni e differenze 

percentuali 

2022 2023* 2024* 2022-23 2023-24* 

Emissioni di gas serra, escluso LULUCF (mtCO2mq) 410,3 380,9 364,6 -7,2% -4,3%

     - settori ETS 136,3 114,8 94,7 -15,8% -17,4%

     - settori ESR 271,5 263,4 267,0 -3,0% 1,4% 

Consumi finali lordi di energia (mtep) 118,0 115,1 115,1 -2,5% -1,1% 

Quota rinnovabili su consumi finali lordi di energia 19,1% 19,8% 21,3% 0,7% 1,5%

     - termico 20,6% 22,0% n.d. 1,4% n.d.

     - trasporti 10,1% 10,1% n.d. 0,0% n.d.

     - elettrico 37,1% 39,0% 42,4% 1,9% 3,4% 

Dipendenza dalle importazioni energetiche 79,2% 74,6% n.d. -4,6% n.d. 

* Per gli anni 2023 e 2024 stime modello energetico CER.
Nota: le emissioni di gas serra non includono le emissioni dell’aviazione e navigazione nazionale.
Fonte: elaborazione su dati Agenzia Europea dell’Ambiente, MASE e ISPRA.

Nella prospettiva di più lungo periodo (Grafico 1) le emissioni risultano oggi 
inferiori del 38 per cento rispetto al massimo storico del 2005. Depurando questi 
andamenti dal ciclo economico, la flessione risulta del 50 per cento. 
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GRAFICO 1 

ITALIA: EMISSIONI DI GAS SERRA E DEPURATE DALL’EFFETTO PIL 
(ANNO INDICE 2005 = 100) 

60

 80

 100 

40
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

 Emissioni di gas serra  Emissioni di gas serra (al netto dell'effetto PIL) 

Fonte: Eurostat e modello energetico CER. 

Gli scenari PNIEC 

91. Per quanto rilevanti in valore assoluto, i progressi descritti sarebbero lungi 
dall’essere esauriti. Lo scenario di policy elaborato nel PNIEC 2024, che per costruzione 
incorpora gli effetti associati alle politiche vigenti e in via di adozione, indica infatti per 
il 2030 un calo delle emissioni a 291 mtCO2mq e dei consumi a 103,8 mtep, con flessioni 
del 20,2 per cento e del 9,8 per cento rispetto ai livelli stimati per il 2024 con il modello 
CER (tavola 2). 

TAVOLA 2 

SCENARI DI POLICY PNIEC: CONFRONTI CON LA SITUAZIONE CORRENTE E CON I TARGET EUROPEI 

Situazione Scenari PNIEC al 2030 Obiettivi 
Indicatori corrente Edizione Edizione UE al 

2024* 2023 2024 2030 

Emissioni di gas serra, escluso LULUCF (mtCO2mq) 364,6 312,0 291,0 289,7

     - settori ETS 94,7 94,0 84,0 93,7

     - settori ESR 267,0 216,0 204,0 194,8 

Consumi finali lordi di energia (mtep) 115,1 100,0 103,8 95,6 

Quota rinnovabili su consumi finali lordi di energia 21,1% 40,0% 39,4% 38,7%

     - termico 22,0% (a) 37,0% 36,0% 29,6%

     - trasporti 10,0% (a) 31,0% 34,0% 29,0%

     - elettrico 42,4% 65,0% 63,0% n.d. 

Dipendenza dalle importazioni energetiche (%) 74,6% 70,9% 61,0% n.d. 

(a) anno 2023 
* Stime modello CER 
Fonte: PNIEC ed elaborazione su dati Agenzia Europea dell’Ambiente, MASE, ISPRA
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Nel confronto con lo scenario diffuso lo scorso anno, le traiettorie attese sono 
migliorative per le emissioni e invece peggiorative per i consumi, confermando in 
quest’ultimo caso il rallentamento del trend discendente che risulta dalle stime con 
modello CER (vedi tavola 1). Ciò implica che nel caso delle emissioni i target fissati in 
sede europea (ultima colonna della tavola) vengono ora ritenuti raggiungibili dalle 
autorità italiane (a differenza di quanto ancora avveniva lo scorso anno), mentre per ciò 
che riguarda i consumi le politiche a tutt’oggi implementate non sarebbero sufficienti a 
garantire il conseguimento dell’obiettivo europeo. 

Va altresì notato che i target fissati per le emissioni dei settori ETS sarebbero di 
fatto già stati raggiunti nel 2024, ma in questo caso si è scelto di programmare un percorso 
più ambizioso di quello richiesto in sede europea, con una riduzione aggiuntiva di quasi 
10 mtCO2mq. Questa scelta compensa i minori progressi attesi per le emissioni dei 
comparti ESR, all’interno dei quali si ritiene comunque conseguibile una riduzione del 
23,5 per cento dai livelli correnti. 

92. Per quanto riguarda le rinnovabili, il nuovo scenario presenta una minima 
variazione rispetto al precedente, conservando un valore finale di copertura dei consumi 
nell’ordine del 40 per cento, superiore a quello concordato in sede europea e circa doppio 
dell’attuale. Progressi rilevanti sono valutati possibili per tutti i settori di utilizzo, con 
quote sul totale dei consumi viste in aumento di 14 punti per il Termico, di quasi 21 punti 
per l’Elettrico e di 24 punti per i Trasporti. In tutti e tre i casi si tratta di quote di copertura 
superiori a quelle concordate con le autorità europee. 

Per l’indicatore di dipendenza dalle importazioni energetiche si indica infine un 
calo al 61 per cento, circa 10 punti in meno che nello scenario elaborato lo scorso anno e 
quasi 14 punti al di sotto dei valori del 2023. Evidentemente, questo scenario è fortemente 
subordinato all’effettivo raggiungimento delle percentuali di utilizzo di rinnovabili sopra 
indicate. 

Le infrastrutture 

93. Come accennato nell’introduzione, l’evoluzione verso lo scenario PNIEC 
necessita della condizione abilitante rappresentata dall’adeguamento infrastrutturale delle 
reti energetiche, in particolar modo per quella elettrica, che deve confrontarsi col 
passaggio da “un sistema fortemente centralizzato, con un numero relativamente limitato 
di impianti termoelettrici, in grado di modulare le immissioni rispetto alla domanda, a 
un sistema fortemente decentralizzato e distribuito, basato in misura sempre crescente su 
una molteplicità di impianti di minori dimensioni e non programmabili”122. Per le reti di 
trasmissione, il PNIEC richiama a tal riguardo gli obiettivi di efficientamento assunti nel 
Piano di sviluppo di Terna, che contemplano investimenti finalizzati all’integrazione in 
rete delle Fonti di Energia Rinnovabile (FER), all’incremento della capacità di trasporto 
tra zone di mercato, all’interconnettività con l’estero, al miglioramento dei livelli di 
sicurezza, qualità e resilienza del sistema, alla robustezza della reta con smorzatura delle 
oscillazioni intersistemiche a bassa frequenza. 

122 Macchiati et al. cit. 
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Il fabbisogno di investimento risulta di più complessa determinazione per le reti di 
distribuzione, date le difficoltà connesse alla stima “dell’entità complessiva degli 
interventi di ammodernamento necessari a raggiungere gli obiettivi, stante la variegata 
collocazione geografica di generazione distribuita (in prevalenza da conversione 
fotovoltaica) ed elettrificazione degli usi finali”123. Nel caso della distribuzione si 
presenta infatti il problema di “applicare scenari globali a realtà locali con elevato 
dettaglio geografico”124. Una distinzione di base agevolmente identificabile è comunque 
quella fra reti urbane e rurali (queste ultime riferite anche a forniture industriali). Nel caso 
delle reti urbane la criticità principale è rappresentata dai picchi di domanda connessi al 
processo di elettrificazione, oggi principalmente legati al condizionamento estivo, ma che 
in futuro si presenterà in relazione all’utilizzo invernale delle pompe di calore e alla 
ricarica dei veicoli elettrici125. Per le reti rurali e industriali, le sollecitazioni alla rete 
provengono invece dall’aumento della generazione distribuita, in particolare fotovoltaica. 

Secondo quanto riportato nel PNIEC, anche la dimensione finanziaria degli 
investimenti richiesti per l’adeguamento della rete distributiva è di difficile 
quantificazione. In uno degli studi citati dal documento, si stima che la necessità di 
investimento sulla rete di distribuzione elettrica italiana per il prossimo decennio sia pari 
a 30 miliardi, per circa due terzi legati a esigenze di digitalizzazione e ammodernamento 
delle infrastrutture, a loro volta legate al fatto che il 50 per cento delle linee a bassa 
tensione (quelle che portano elettricità agli utenti finali) avranno nel 2023 più di 40 anni. 
In uno studio RSE ugualmente riportato nel PNIEC si valuta che il fabbisogno di 
investimento addizionale possa salire fino a 11 miliardi nell’arco di un decennio, 
raddoppiando la dimensione della spesa storica dei distributori126. Come si vedrà più 
avanti, rispetto a esigenze finanziarie così quantificate, l’apporto che dovrebbe provenire 
dal PNRR è di assoluto rilievo. 

LE MISURE CON TAG CLIMATICO: INDICATORI DI REALIZZAZIONE E 
ULTERIORE DISAGGREGAZIONE 

94. Nella ricognizione effettuata nella precedente Relazione sullo stato di 
attuazione del PNRR127, venivano identificate 92 misure con tag climatico, di cui 69 
destinate al settore energetico. Queste ultime venivano a loro volta raggruppate in tre 
linee di azione principali: Sviluppo delle rinnovabili e delle reti; Riqualificazione edilizia; 
Trasporti. 

La rimodulazione del PNRR nel frattempo intervenuta non ha apportato modifiche 
di rilievo a tale suddivisione, avendo interessato, fra quelle per il settore energetico, la 
sola misura M4C2.I2.2 “Partenariati per la ricerca e l'innovazione - Horizon Europe”, che 

123 Ministero dell’Ambiente e della Sicurezza Energetica, Piano Nazionale Integrato per l’Energia e il Clima (PNIEC),
giugno, 2024. p. 162.
124 Ibidem, p.413.
125 Ibidem.p.414,
126 Ibidem p.416. Gli studi richiamati sono i seguenti: https://www.eurelectric.org/connecting-the-dots/;
https://www.rse-web.it/rapporti/confronto-tecnico-economico-delle-alternative-di-sviluppo-al-2030-della-rete-di
distribuzione/.
127 Si veda il capitolo REPower EU e il tag climatico del PNRR: un confronto con altri paesi europei, in Corte dei
conti, (2024), Relazione sullo stato di attuazione del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza, maggio, 2024, p.172. 
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è stata ricollocata nel Piano Nazionale Complementare (PNC)128. Al suo posto è stata 
inserita la misura M4C2.I2.2bis “Accordi per l’innovazione”, con una dotazione 
finanziaria di 164 milioni, appena 36 in meno di quanto precedentemente appostato. 

Considerando questa marginale rivisitazione, il PNRR indirizza quindi verso il 
settore energetico risorse per 84,5 miliardi, per il 44 per cento concentrate sulla linea di 
azione Sviluppo delle rinnovabili e delle reti, e con un tag climatico complessivo del 79,6 
per cento (tavola 3). 

95. Delle 69 misure in oggetto, 50 sono contenute nella banca dati ReGiS e su di 
esse è stata effettuata una verifica sullo stato di attuazione, utilizzando le informazioni 
disponibili al 9 settembre 2024129. Sono stati a tal fine analizzati tutti i progetti associati 
alle singole misure e la quota di essi per cui è stata conclusa la fase di programmazione, 
ottenendo un primo indicatore di realizzazione. Un secondo indicatore è sato costruito 
come rapporto fra il target già realizzato e il target finale, sempre in riferimento ai singoli 
progetti. Entrambi gli indicatori sono, cioè, di tipo fisico e non finanziario.  

TAVOLA 3 

PNRR E IL SETTORE ENERGETICO: NUMERO DI MISURE, RISORSE E TAG CLIMATICO PER LINEE DI AZIONE 

Numero Risorse Importo climatico Linee di azione 
misure mln. di euro % mln. di euro tag 

1 - Sviluppo delle rinnovabili e delle reti 38 37.469 44,3 30.279 80,8 
2 - Riqualificazione edilizia 15 22.585 26,7 16.440 72,8 
3 - Trasporti 16 24.464 28,9 20.598 84,2 
Totale Settore energetico 69 84.518 100,0 67.316 79,6 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Quinta Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione del PNRR 

Gli indicatori sono stati elaborati per ognuno degli interventi rientranti nelle 50 
misure contenute nella banca dati e quindi aggregati come valore medio all’interno delle 
singole linee di azione. I risultati dell’elaborazione sono riportati nella tavola 4. Come è 
possibile osservare, per oltre il 90 per cento dei progetti previsti la fase di 
programmazione è stata conclusa e la percentuale di realizzazione fisica a essi associato 
è dell’11,7 per cento. 

Lo stato di attuazione è però molto differenziato all’interno delle tre linee di azione. 
Il programma è stato quasi interamente programmato nella Riqualificazione edilizia, con 
una realizzazione del 22,3 per cento, un risultato fortemente dipendente dall’inclusione 
in questa linea dell’Ecobonus, per cui gran parte dell’avanzamento è maturato negli anni 
passati. Per lo Sviluppo rinnovabili e reti di distribuzione si rilevano invece valori del 
79,7 per cento per la programmazione e dell’11,2 per cento per la realizzazione. Più in 
ritardo è la situazione per la linea Trasporti, dove, nonostante già oltre il 90 per cento dei 
progetti sia stato programmato, lo stato di realizzazione è inferiore al 2 per cento. 

128 La misura è stata dirottata sul PNC per la scarsa domanda ricevuta, che avrebbe determinato la non raggiungibilità
del target entro la scadenza. 
129 In maggior dettaglio, per ogni sub misura, sono stati presi in considerazione i soli indicatori target di fine periodo.
Per 4 delle 50 misure (M2C2I4.2; M2C2I4.3; M2C2I4.4.2 e M3C1I1.6) sono stati inoltre presi a riferimento indicatori
target multipli.  
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TAVOLA 4 

STATO DI ATTUAZIONE DEI PROGETTI PREVISTI NELL’AMBITO DEL SETTORE ENERGETICO
Progetti

Misure Linee di azione % %monitorate 
programmati realizzazione 

1 - Sviluppo delle rinnovabili e delle reti 23 79,7% 11,2% 
2 - Riqualificazione edilizia 14 99,8% 22,3% 
3 - Trasporti 13 91,9% 1,7% 
Totale Settore energetico 50 90,5% 11,7%

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Quinta Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione del PNRR

Partendo da questo aggregato di riferimento, le misure ricomprese nella linea  
d’azione Sviluppo rinnovabili e reti di distribuzione sono state ulteriormente disaggregate 
sulla base dell’obiettivo principale ad esse assegnato. Ne risulta la scomposizione 
riportata nella tavola 5, con 12 interventi nel campo delle Fonti rinnovabili, 8 misure 
dedicate alle Reti e 18 interventi raggruppabili come Altre misure e aventi obiettivi 
compositi. Gli interventi rilevanti per il presente capitolo sono quelli per le Reti, due dei 
quali previsti fin dall’avvio del Piano all’interno della Missione 2 e altri 6 aggiunti con la 
Missione REPower EU. L’importo finanziario di questi interventi è di 5,5 miliardi, con 
un tag climatico del 100 per cento. 

96. Anche in questo caso, e sempre limitatamente alle misure riportate su ReGiS, 
si è proceduto a elaborare gli indicatori di realizzazione descritti in precedenza, da cui 
risulta come per le Reti i progetti siano stati interamente programmati, mentre il valore di 
realizzazione a inizio settembre era pari al 5,7 per cento. La riprogrammazione temporale 
del PNRR e l’inserimento solo a fine 2023 della Missione 7 collocano d’altronde l’avvio 
esecutivo della maggior parte degli interventi afferenti alle reti di distribuzione 
nell’ultimo biennio di operatività del Piano, mentre per fine 2024 è prevista la chiusura 
della fase di definizione dei progetti, come sintetizzato nella figura 1. 

TAVOLA 5 

DISAGGREGAZIONE DEGLI INTERVENTI PREVISTI PER LO SVILUPPO DELLE RINNOVABILI E DELLE RETI DI
DISTRIBUZIONE: RISORSE, TAG CLIMATICO E STATO DI ATTUAZIONE

Ambiti di intervento Numero 
misure 

Risorse 

mln. di euro 

Tag 
climatico 

% 

Misure 
monitorate % 

programmat 
% 

realizzazion 

Progetti 

i e 
Sviluppo delle rinnovabili e delle reti 38 37.469 80,8 23 79,7% 11,2%
            - Fonti rinnovabili 12 8.854 99,8 10 40,0% 0,0%
            - Reti di distribuzione 8 5.523 100,0 2 100,0% 5,7%
            - Altre misure 18 23.092 68,9 11 99,1% 27,9% 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Quinta Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione del PNRR 
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FIGURA 1 

IL PERCORSO DI ATTUAZIONE DEGLI INTERVENTI PNRR PER LE RETI DI DISTRIBUZIONE 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS 

GLI INTERVENTI PER LE RETI ENERGETICHE 

97. L’elenco puntuale degli 8 interventi dedicati alla Reti energetiche individuati 
nella tavola 5 è riportato nella tavola 6. A essi sono stati aggiunti due investimenti che, 
sia pur privi di tag climatico, hanno per esplicito oggetto la rete gasifera e quindi rientrano 
nell’oggetto di analisi del presente capitolo. Per ognuna delle misure sono riportati gli 
stanziamenti finanziari, il tag climatico e i target di realizzazione previsti. 

TAVOLA 6 

MISURE PNRR RELATIVE AL POTENZIAMENTO DELLE RETI 

Codice Tag Indicatori obiettivo Misure Risorse Regis climatic Unità di misura Obiettivo

M2C2I2.1 Rafforzamento smart grid 

M2C2I2.2 Interventi su resilienza climatica delle 
reti 

3.610 

500 

 MW di capacità di rete per la 
distribuzione di energia rinnovabile 
 Nr. di abitanti interessati 

100% 

100%  Km di rete del sistema elettrico 

4.000

1.500.000 

4.000 

M7C1I1.1 Scale up Rafforzamento smart grid 450 100%  Nr. di abitanti interessati 230.000 

M7C1I2.1 Scale up Interventi su resilienza 
climatica delle reti 63 100%  Km di rete del sistema elettrico 648 

M7C1I4.1 Tyrrhenian link 500 100%  Km di rete del sistema elettrico 514 

M7C1I5.1 SA.CO.I.3 

M7C1I6.1 Progetti di interconnessione elettrica 
transfrontaliera tra Italia e paesi 

M7C1I7.1 Rete di trasmissione intelligente 

M7C1I13.1 Linea Adriatica Fase 1 

M7C1I14.1 
Infrastruttura transfrontaliera per 
l'esportazione del gas 

200 

60 

140 

375 

45 

100%  Nr. di involucri che ospiteranno le 
stazioni di conversione in Sardegna e 

100%  MW di capacità nominale di 
interconnessione tra Italia, Slovenia e 

100%   Installazione sitema IoT industriale su 
tralicci della rete elettrica 

0%
 Metri cubi di trasporto di gas 
giornalieri (milioni) 

0%
 Metri cubi di trasporto di gas annui 
(miliardi) 

n.d. 

550 

1.500 

14 

8 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Quinta Relazione al Parlamento sullo stato di attuazione del PNRR 

98. L’investimento di gran lunga più rilevante per dotazione finanziaria è quello 
dedicato al rafforzamento delle smart grid, che riguarda la rete di distribuzione elettrica 
e al quale sono destinati 3,6 miliardi dalla Missione 2 e ulteriori 450 milioni dalla 
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Missione 7, per un totale di oltre 4 miliardi. Alla luce delle quantificazioni di fabbisogno 
finanziario richiamate in introduzione (tra 2 e 3 miliardi annui), l’ammontare di risorse 
risulta consistente e comunque pari a quasi tre volte la dimensione annua 
dell’investimento effettuato ordinariamente dagli operatori. L’apporto fornito dal PNRR 
è pertanto da ritenersi rilevante. La tipologia di investimento è d’altronde centrale per 
conservare l’efficienza della rete di distribuzione, nella prospettiva di un continuo 
aumento di utilizzo delle rinnovabili. Le smart grids consentono infatti di “ospitare” la 
generazione distribuita da FER (hosting capacity) e di aumentare la potenza consegnata 
per l’elettrificazione dei consumi. L’obiettivo è di raggiungere 1milione e 730 mila utenti, 
con un aumento di hosting capacity di 4.000 MW. 

La seconda misura per dimensione finanziaria è quella per la resilienza delle reti di 
distribuzione, che - grazie al contributo aggiuntivo della Missione 7 - raggiunge i 563 
milioni di finanziamento. Come si è detto, l’intervento non è finalizzato al conseguimento 
degli obiettivi di transizione, quanto al contrasto del rischio climatico. Sono interessati al 
progetto 4mila km di rete elettrica. 

L’investimento sul Thyrrenian link è il terzo per rilevanza (500 milioni), attiene alla 
rete di trasmissione ed è finalizzato a rafforzare l’interconnessione fra Sicilia e Sardegna, 
potenzialmente forti produttrici di energie rinnovabili, e il resto d’Italia. Il progetto 
inserito nel PNRR finanzia in particolare la posa di 514 km di cavi sottomarini, sui 900 
complessivamente previsti. Anche in questo caso il contributo fornito dal PNRR ha alta 
rilevanza per la realizzazione del progetto complessivo. 

Trecento milioni sono destinati dalla Missione 7 al progetto SA.CO.I 3, che ha per 
obiettivo il rinnovo e il potenziamento dell’elettrodotto che collega Sardegna, Corsica e 
Toscana. L’investimento è inserito nel novero dei Progetti di Interesse Comune europei 
ed ha un elevato valore simbolico in quanto il collegamento, entrato in funzione alla fine 
degli anni Sessanta, è stato il primo al mondo ad alta tensione a 200 kV in corrente 
continua. La realizzazione dell’opera è determinante per completare la decarbonizzazione 
della rete di trasmissione della Sardegna. 

Sempre al lato della trasmissione è dedicata la misura che, a fronte di un 
finanziamento di 140 milioni, prevede interventi di digitalizzazione della rete nazionale. 

Sessanta milioni sono invece riservati all’interconnessione fa Italia, Austria e 
Slovenia e quindi a favorire lo scambio fra la rete nazionale e quella dei paesi confinanti.  

Privo di tag climatico, ma molto importante per gli obiettivi della sicurezza 
energetica, è l’investimento sulla “Linea Adriatica. Fase 1”, inserito nel PNRR dalla 
Missione 7 e con un finanziamento di 375 milioni da PNRR, il progetto ha come obiettivo 
l’ampliamento del gasdotto compreso tra Sestino (Toscana) e Minerbio (Emilia-
Romagna), unitamente alla costruzione di una centrale di compressione a Sulmona 
(Abruzzo), per ottimizzare la spinta del gas da Sud verso le aree “energivore” della 
Pianura Padana. 

L’ultimo intervento, anch’esso introdotto dalla Missione 7, è mirato a potenziare in 
uscita l’infrastruttura di Tarvisio, aumentando la capacità di esportazione di gas 
dell’Italia. 
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GLI INVESTIMENTI SULLA RETE DI DISTRIBUZIONE ELETTRICA 

99. Come evidenziato nella tavola 7, gli investimenti per le infrastrutture 
energetiche inglobati nel PNRR sono prevalentemente orientati a sostenere 
l’adeguamento della rete di distribuzione elettrica attraverso la diffusione di smart grids, 
nonché a rafforzarne la resilienza di fronte a eventi atmosferici estremi. Si tratta di 
interventi originariamente previsti dalla Missione 2 e per i quali è quindi possibile 
elaborare gli indicatori di realizzazione basati sulla banca dati ReGiS, prima illustrati in 
termini aggregati. Nella tavola 7 si riportano, per le due misure M2, gli indicatori obiettivo 
di riferimento e i due indicatori di realizzazione fisica calcolati come sopra specificato. 
La fase di progettazione risulta interamente completata, mentre la realizzazione è pari, 
per le smart grids, al 7,2 per cento rispetto al target di capacità di rete e al 4,4 per cento 
in riferimento all’obiettivo sul numero di abitanti da raggiungere (di seguito aumento 
della potenza disponibile agli utenti). Per gli interventi sulla resilienza, l’attuazione è 
invece pari al 5,3 per cento. Entrando in maggior dettaglio, per la Misura dedicata alle 
smart grids le modalità di erogazione dei finanziamenti sono state definite dal d.m. 
146/2022, che ha distribuito le risorse disponibili per il 72 per cento all’aumento della 
potenza disponibile e per il restante 28 per cento all’incremento della hosting capacity 
della rete. I finanziamenti sono erogati come contributo a fondo perduto fino al 100 per 
cento dei costi sostenuti e sono destinati ai concessionari del servizio pubblico di 
distribuzione dell’energia. Il Decreto dispone inoltre una quota di riserva del 45 per cento 
per interventi da realizzarsi nel Mezzogiorno. Il successivo Avviso pubblico volto a 
raccogliere manifestazioni di interesse ha ricevuto 27 proposte, di cui 22 ammesse al 
finanziamento. Dal successivo Decreto direttoriale di approvazione dei progetti 
(426/2022) risultano assegnati 1.117 milioni per l’aumento di hosting capacity (riga 1 di 
tavola 7) e 2.493 milioni per l’aumento della potenza disponibile agli utenti (riga 2 di 
tavola 7). 

TAVOLA 7 

MISURE PNRR RELATIVE AL POTENZIAMENTO DELLE RETI DI DISTRIBUZIONE: STATO DI AVANZAMENTO 
Indicatori 

Codice 
Regis Misure Risorse 

(milioni) Unità di misura Obiettivo 
Totale % 

programmati 
% 

realizzazione 

Programmati 

 MW di capacità di rete per la 

M2C2I2.1 Rafforzamento 
smart grid 

1.117 distribuzione di energia 
rinnovabile

 4.000 9.802 100% 7,2% 

2.493  Nr. di abitanti interessati  1.500.000 8.533.251 100% 4,4% 

Interventi su  Km di rete per la trasmissione di 150 1.758 100% 0,0%resilienza energia M2C2I2.2 4.000climatica delle 
 Km di rete per la distribuzione di reti 350 6.593 100% 5,3%energia 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS, Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi Energia n. 426 del 23 
dicembre 2022 e Decreti Direttoriali del 16 dicembre 2022, n. 413 e n. 414 

100. Per quanto riguarda la Misura smart grids della Missione 7 (M7C1I1.1) il 
Decreto direttoriale 64/2024 ha assegnato 56,8 milioni dei 450 previsti al finanziamento 
di due delle 7 misure in precedenza escluse o non interamente ammesse al finanziamento. 
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Le modalità di erogazione dei restanti 393,2 milioni sono invece stati demandati a 
successivi provvedimenti, al momento non ancora adottati. 

Venendo alla Misura per la resilienza delle reti, l’assegnazione delle risorse è stata 
definita dal d.m. n. 150/2022, con cui sono stati destinati 150 milioni alle reti di 
trasmissione e i restanti 350 milioni alle reti di distribuzione. I beneficiari degli interventi 
restano i concessionari del servizio e la quota di riserva per il Mezzogiorno è stata fissata 
al 40 per cento. I relativi Avvisi pubblici 117 e 118/2022 volti a raccogliere le 
manifestazioni di interesse, hanno ricevuto, rispettivamente, 10 e 28 progetti, di cui 9 e 
22 ammessi al finanziamento, con una ripartizione di risorse che ha rispettato quella 
prevista dal d.m. n. 150/2022 (righe 3 e 4 della tavola 7). Per quanto riguarda lo scale-up 
previsto dalla Missione 7, non vi sono al momento provvedimenti attuativi. 

101. Un aspetto rilevante messo in luce dalla tavola 7 è che per la rete di 
distribuzione i progetti ammessi al finanziamento consentirebbero di conseguire target 
superiori a quelli assunti come obiettivo. L’investimento sulle smart grid arriverebbe 
infatti ad aumentare l’hosting capacity della rete di 9.800 MW a fronte dei 4.000 previsti, 
mentre l’aumento della potenza a disposizione interesserebbe oltre 8 milioni di utenti 
contro il milione e mezzo originariamente programmato. In riferimento agli interventi per 
la resilienza, i chilometri di rete interessata sarebbero 6.600 invece di 4.000. 

Questo overshooting potrebbe essere legato al fatto che la dimensione finanziaria 
dei progetti è rimasta al di sotto delle soglie massime riconosciute dai decreti attuativi, 
per cui è stato possibile accogliere un numero di domande superiore alle attese. Di questo 
aspetto si dà evidenza nei grafici 2, 3 e 4 dove l’ammontare dei progetti ammessi è 
confrontato con la soglia massima di finanziamento riconosciuta, mostrando come tre soli 
progetti raggiungano i limiti fissati dai decreti di attuazione in termini di euro per MW, 
di euro per abitante e di euro per chilometro. 

GRAFICO 2 

SMART GRID: COSTO UNITARIO DEI PROGETTI AMMESSI PER INCREMENTO DI HOSTING CAPACITY (€/MW) 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 426 del 23 dicembre 2022 
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GRAFICO 3 

SMART GRID: COSTO UNITARIO DEI PROGETTI AMMESSI PER NUMERO DI ABITANTI INTERESSATI 
(€/ABITANTI) 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 426 del 23 dicembre 2022 

GRAFICO 4 

INTERVENTI SU RESILIENZA CLIMATICA DELLE RETI DI DISTRIBUZIONE: COSTO UNITARIO PER PROGETTI 
AMMESSI (€/KM) 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 426 del 23 dicembre 2022 

102. La verifica di attuazione effettuata attraverso la banca dati ReGiS è stata 
condotta su tutti i singoli progetti ammessi al finanziamento, ottenendo evidenza di una 
forte dispersione all’interno delle due misure. Gli indicatori di realizzazione elaborati per 
i 22 progetti della Misura sulle smart grid (tavola 8) mostrano infatti come la percentuale 
media di realizzazione del 7,2 per cento derivi in realtà da stati di avanzamento superiori 
al 21 per cento e all’11 per cento per due soli progetti e da valori nulli per i restanti 20. 
Anche per il numero di abitanti raggiunti, la media di realizzazione del 4,4 per cento 
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deriva interamente dagli stessi due progetti, per i quali si registrano valori di attuazione 
maggiori del 22 per cento e 26 per cento. 

Situazione non dissimile si riscontra per la Misura orientata alla resilienza, con 
quattro investimenti che da soli portano a un valore medio di realizzazione del 4,4 per 
cento per il target fissato per la rete di distribuzione (tavola 9). Va altresì notato che in 
questo caso i progetti avviati si trovano ad uno stadio di avanzamento superiore a quelli 
per le smart grid, con percentuali di realizzazione pari al 100 per cento, 63,5 per cento, 
52,1 per cento e 33 per cento.  

TAVOLA 8 

PROGETTI RELATIVI ALLA MISURA ‘RAFFORZAMENTO SMART GRID’ 
Hosting capacity (MW) Nr. di abitanti 

Progetti % di % di Programmato Programmato realizzazione realizzazione 
Totale 9.802 7,2% 8.533.251 4,4% 

Sviluppo e potenziamento cabine primarie r 2.935 21,0% 783.439 26,1% 
Puglia e Basilicata 946 0,0% 606.674 0,0% 
Roma 784 11,8% 758.321 22,4% 

Sicilia 777 0,0% 1.119.166 0,0% 

Veneto e Friuli-Venezia Giulia 599 0,0% 431.335 0,0% 

Abruzzo e Molise 468 0,0% 200.658 0,0% 

Marche 462 0,0% 95.756 0,0% 

Toscana e Umbria 449 0,0% 614.044 0,0% 
Emilia-Romagna 413 0,0% 607.105 0,0% 
Lombardia 372 0,0% 352.536 0,0% 

Piemonte e Liguria 319 0,0% 696.562 0,0% 

Sardegna 293 0,0% 391.776 0,0% 
Lazio 214 0,0% 208.484 0,0% 
Trieste 210 0,0% 211.963 0,0% 
Campania 197 0,0% 844.970 0,0% 
Valle d'Aosta 102 0,0% 30.440 0,0% 
Capacità di distribuzione di edyna 86 0,0% 15.591 0,0% 
Smart grid inrete_pnrr 59 0,0% 5.534 0,0% 
Nola 55 0,0% 37.636 0,0% 
Calabria 48 0,0% 76.187 0,0% 
Rifunzionalizzazione della rete di distribuzi 14 0,0% 30.106 0,0% 
Installazione dispositivi statcom 0 414.969 0,0% 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 426 del 23 dicembre 2022. 
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TAVOLA 9 

PROGETTI RELATIVI ALLA MISURA ‘INTERVENTI SU RESILIENZA CLIMATICA DELLE RETI’ 
Km di rete per trasmissione Km di rete per distribuzione 

Progetti 
Programmato % di 

realizzazione Programmato % di 
realizzazione 

Totale 1.758 0,0% 6.593 5,3% 
Torino ovest 1.493 0,0% 
Sardegna 81 0,0% 
Piemonte e Liguria 54 0,0% 
Abruzzo e Molise 46 0,0% 
Rete odoardo zecca 23 0,0% 
Roccaraso 21 0,0% 
Milano-Cortina 2026 20 0,0% 
Veneto e Friuli-Venezia Giulia 12 0,0% 
Luserna 7 0,0% 
Roma 987 0,0% 
Emilia-Romagna 800 0,0% 
Raccordo S.Procopio-Palmi sud 575 0,0% 
Morlupo 571 0,0% 
Capacità di distribuzione di edyna 558 0,0% 
Resilienza inrete 489 0,0% 
Milano-Cortina 2026 369 0,0% 
Sicilia 348 52,1% 
Lombardia 344 33,0% 
Cabine primarie Pedesalto 336 0,0% 
Corvara 276 0,0% 
Castano primo 190 0,0% 
Torino est 184 0,0% 
Campania 179 0,0% 
Calabria 118 0,0% 
Rete distribuzione elettrica adriatica 84 0,0% 
Luserna 52 0,0% 
Toscana e Umbria 49 100,0% 
Aspm soresina servizi s.r.l. 46 0,0% 
Vandoies 16 0,0% 
Fermo 13 63,5% 
Puglia e Basilicata 10 0,0% 
Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreti Direttoriali del 16 dicembre 2022, n. 413 e n. 414 
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LA QUOTA DI RISERVA A FAVORE DEL MEZZOGIORNO 

103. I provvedimenti attuativi delle Misure in oggetto richiedono il rispetto di una 
quota di riserva a favore del Mezzogiorno. In realtà gli investimenti di adeguamento delle 
reti necessari per la transizione energetica sono per loro natura concentrati nelle aree 
meridionali, dal momento che tanto gli obiettivi di decarbonizzazione quanto quelli di 
sicurezza comportano la necessità di indirizzare maggiori flussi di energia dal Sud verso 
il Nord. Il PNRR costituisce però un’occasione per ridurre i divari infrastrutturali del 
paese e anche gli interventi sulle reti devono essere letti in quest’ottica. In merito, va 
ricordato che il ritardo meridionale non è legato a una minore dotazione di infrastrutture, 
quanto a una loro minore efficienza. 

Come mostra la Mappa 1 un indicatore fisico, quale i chilometri di rete per 
superficie regionale, non evidenzia sotto dotazioni specifiche delle aree meridionali. Le 
Mappe 2 e 3 mostrano invece due indicatori qualitativi, costituiti dal numero di 
interruzioni senza preavviso per utente, lunghe e brevi, su base regionale. Il divario che 
viene così evidenziato è netto. Mediamente, in Italia, il numero delle interruzioni lunghe 
per utente lo scorso anno è stato pari a 2,4 (figura 1) e gli scarti regionali rispetto a tale 
valore sono negativi per le regioni centrosettentrionali e positivi per il Mezzogiorno. 
Nell’Italia meridionale si registra mediamente un numero di interruzioni della fornitura 
per utente brevi e lunghe pari a 3,4 e 3,5 per abitante, contro valori dei 1,7 e 1,6 nelle 
regioni centrali e settentrionali. 

MAPPA 1 

CHILOMETRI DI RETE DI DISTRIBUZIONE ELETTRICA PER SUPERFICIE REGIONALE (KM/KMQ) 

Fonte: Elaborazione su dati ARERA 
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MAPPA 2 

NUMERO MEDIO DI INTERRUZIONI LUNGHE NELL’EROGAZIONE DI ENERGIA (VALORI PER ABITANTE) 

Fonte: Elaborazione su dati ARERA 

MAPPA 3 

NUMERO MEDIO DI INTERRUZIONI BREVI NELL’EROGAZIONE DI ENERGIA (VALORI PER ABITANTE) 

Fonte: Elaborazione su dati ARERA 
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104. Al di là della quota di riserva assegnata, una verifica sulla concentrazione 
territoriale degli interventi sulle reti implementati attraverso il PNRR può essere 
effettuata ripartendo su base provinciale le realizzazioni attese dai progetti ammessi al 
finanziamento. Questa elaborazione è stata effettuata con riferimento alla Misura dedicata 
alle smart grids, sommando l’incremento atteso di hosting capacity dai singoli progetti 
per provincia. Il risultato dell’elaborazione è riportato nella Mappa 4, che mostra una 
concentrazione dei miglioramenti attesi nelle provincie di Milano, Brescia e Roma, 
mentre per le provincie meridionali le maggiori installazioni di smart grids sono rilevate 
per Catania, Bari, Foggia Potenza, Cagliari e Napoli. In generale la mappa mostra come 
la quota di riserva finanziaria non trovi immediato riflesso negli indicatori di 
realizzazione fisica. 

MAPPA 4 

DISTRIBUZIONE PROVINCIALE DEI PROGETTI RELATIVI ALLA MISURA RAFFORZAMENTO SMART GRID 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 426 del 23 dicembre 2022 

105. Di ciò si dà ulteriore evidenza nel grafico 5, dove si confronta la distribuzione 
degli interventi previsti dai 22 progetti in termini di risorse, MW e abitanti raggiunti. Per 
le smart grid trova conferma il rispetto della quota finanziaria di riserva del 45 per cento, 
mentre in termini di MW la quota del Mezzogiorno resterebbe al di sotto del 29 per cento 
e per gli utenti raggiunti ci si collocherebbe al 38,8 per cento. Più coerente è la situazione 
per la Resilienza delle reti di distribuzione, per la quale la quota di risorse assegnate è 
pari al 43 per cento e quella riferita ai chilometri è del 44,3 per cento. 
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GRAFICO 5 

INDICATORI DI RIPARTIZIONE NEL MEZZOGIORNO DEGLI INTERVENTI SMART GRIDS E RESILIENZA DELLE 
RETE DI DISTRIBUZIONE 

Fonte: elaborazione su dati ReGiS e Decreto Direttoriale della Direzione Generale Incentivi 
Energia n. 414/2022 e n. 426/2022 

GLI INVESTIMENTI PER LA RETE DEL GAS 

106. L’investimento 13 “Linea Adriatica. Fase 1”, previsto nella Missione 7 – 
REPowerEU del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) sorge con l’esigenza 
di incrementare la sicurezza energetica nazionale, dotando il Paese di una più ampia 
capacità infrastrutturale nel trasporto del gas lungo la dorsale adriatica. L’opera mira a 
rafforzare la sicurezza e la resilienza del sistema energetico nazionale, incrementando di 
10 miliardi di metri cubi all’anno la capacità di trasporto del metano lungo l’asse Sud-
Nord del Paese, consentendo di rispondere in maniera efficace a picchi di domanda, che 
possono raggiungere i 400 milioni di metri cubi giornalieri durante i mesi invernali. 

Il potenziamento riguarda in particolare il tratto adriatico da Sulmona (Abruzzo) a 
Minerbio (Emilia-Romagna), finalizzato per permettere maggiori afflussi di gas 
provenienti dai tre principali punti di ingresso del sud Italia (Gela, Mazara del Vallo e 
Melendugno) e dal rigassificatore di Ravenna, convogliandoli verso le aree ad alta 
intensità energetica della Pianura Padana e del Nord Italia, oltre che verso il mercato 
europeo. Questo intervento strategico rafforza la capacità di stoccaggio del sito di Fiume 
Treste e consolida la sicurezza energetica del Paese e dell’Unione Europea, in un contesto 
geopolitico reso incerto dalla guerra in Ucraina e dalla volontà europea di affrancarsi dai 
flussi di gas naturale provenienti dalla Russia. 

La misura del PNRR rientra in un più ampio progetto infrastrutturale denominato 
“Linea Adriatica” suddiviso in 2 fasi operative. Da un punto di vista tecnico, il progetto 
Linea Adriatica intende sviluppare: 
x una centrale di compressione, vicino a Sulmona, costituita da 3 turbocompressori da 

11 MW (potenza installata di 33 MW) necessari a “spingere” il gas verso nord; e 
x 3 metanodotti per una lunghezza complessiva di 425 km: 
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o il Sulmona-Foligno (170 km attraversando Abruzzo, Marche, Lazio e Umbria); 
o il Foligno-Sestino (114 km - Umbria, Marche e Toscana); 
o e il Sestino-Minerbio (141 km che attraversano Toscana ed Emilia-Romagna) 

107. Nel suo complesso, il progetto richiede un investimento totale di circa 2,5 
miliardi. La Fase 1 ha beneficiato della revisione nell’ambito del piano REPowerEU, 
assicurandosi un finanziamento del PNRR di 375 milioni, integrato da un ulteriore 
contributo di 300 milioni fornito da Cassa Depositi e Prestiti. 

L’implementazione della Linea Adriatica è stata pianificata con una serie di  
milestone, tra cui la M7-35, che riguarda esclusivamente il gasdotto Sestino-Minerbio, e 
la M7-36, relativa all’aggiudicazione dei contratti per la centrale di compressione di 
Sulmona e i metanodotti. Le attività legate alla milestone M7-35 sono state completate 
nel primo trimestre del 2024, con l’approvazione da parte della Regione Emilia-Romagna 
delle nuove misure di conservazione per i siti Natura 2000 e la conferma delle precedenti 
prescrizioni della Valutazione di Incidenza Ambientale (VIncA). Anche la milestone M7-
36 è stata raggiunta (giugno 2024), con l’aggiudicazione delle gare per la fornitura e 
installazione di tre turbocompressori da 11 MW e la costruzione del gasdotto Sestino-
Minerbio, suddiviso in sette lotti. Entrambe le milestone sono state rendicontate nella 
sesta rata del PNRR entro il 30 giugno 2024. 

108. Dato che il gas naturale, almeno nel breve-medio termine, resterà una fonte 
energetica primaria per gli utilizzi a fini industriali (grazie al phase-out dal carbone) e 
domestici, la Linea Adriatica viene a costituire un pilastro fondamentale per la strategia 
energetica nazionale. Al contempo, la favorevole posizione geografica dell’Italia, come 
ponte tra i Paesi del Centro-Nord Europa e i Paesi del Nord Africa, offre l’opportunità al 
Paese di diventare un hub energetico per l’intero mercato europeo del gas. 

Si consideri al riguardo che fino al 2021 gli acquisti di gas naturale dell’Italia erano 
fortemente concentrati, con una quota di copertura dei consumi finali (produzione 
nazionale + import dall’estero) garantita per oltre il 65 per cento dagli afflussi transitanti 
per i punti di ingresso di Tarvisio e Gorizia (provenienti dalla Federazione Russa) e di 
Mazara del Vallo (provenienti invece dall’Algeria). 

Gli obiettivi di sicurezza energetica adottati in risposta all’invasione dell’Ucraina 
hanno determinato una rinuncia ai flussi di gas naturale provenienti dal Nord-est, 
portando da un lato a ridurre l’utilizzo di questa fonte nella generazione di energia 
prodotta, dall’altro a diversificare gli approvvigionamenti, nonché ad accrescere il ricorso 
al GNL (gas naturale liquefatto). 

Il grafico 6 mostra la profonda trasformazione intervenuta nella distribuzione degli 
acquisti di gas naturale disponibile al consumo tra il 2021 e 2024 (periodo gennaio- 
settembre). Sullo sfondo di una riduzione dei consumi di gas naturale di oltre il 20 per 
cento, sono aumentati i flussi provenienti dall’Algeria (dal 28,3 al 33,2 per cento), dalla 
Norvegia (Passo Gries dal 3 per cento al 10 per cento) e dall’Azerbaigian (dal 9,6 al 16,3 
per cento), mentre la quota del GNL è salita dal 13,1 al 23,6 per cento. Contestualmente 
la copertura garantita dagli acquisti dalla Russia (punto di ingresso di Tarvisio) è 
diminuita dal 38 per cento al 10 per cento. Ciò ha reso maggiormente evidente la necessità 
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di potenziare le infrastrutture del trasporto di gas naturale in stato aeriforme provenienti 
dal Sud e dai siti di rigassificazione del GNL. 

GRAFICO 6 

OFFERTA DI GAS NATURALE IN ITALIA PER PUNTO DI INGRESSO (QUOTE PERCENTUALI) 

Fonte: elaborazione su dati ENTSOG. 

MAPPA 5 

MAPPA RETE GAS NAZIONALE E PUNTI D’ENTRATA 

Fonte: SNAM 
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109. Nonostante i progressi degli ultimi anni, la capacità di trasporto di gas mostra 
infatti segni di saturazione in determinate aree del Paese (tavola 10). L’aumento di 
capacità massima giornaliera ottenuto dal 2019 a settembre 2024 con un incremento di 
68,6 milioni di smc di gas giornalieri (da 365,4 a 434) è riconducibile prevalentemente 
all’entrata in funzione del gasdotto TAP che collega l’Azerbaigian con l’Italia nel punto 
di ingresso di Melendugno in Puglia (+44,5 milioni di smc al giorno). Anche i gasdotti 
nei punti d’entrata di Tarvisio, Gela, Mazara del Vallo e Gorizia hanno aumentato la loro 
capacità di trasporto ma in misura minore. Dal lato dei rigassificatori, invece, l’entrata in 
funzione del rigassificatore di Piombino ha incrementato la capacità di entrata del gas di 
14 milioni di smc giornalieri e per il 2025 ci si attende un aumento di capacità di ulteriori 
9,7 milioni di smc giornalieri con l’entrata in funzione del rigassificatore di Ravenna130. 

Il potenziamento infrastrutturale permetterebbe di diminuirne il grado di 
saturazione, portandolo dall’attuale 37,7 per cento al 36,9 per cento. Il miglioramento al 
2025 si verificherebbe però solamente dal lato dei rigassificatori di GNL. Infatti, dal lato 
dei gasdotti, i punti d’entrata di Melendugno e Mazara del Vallo rimarrebbero con un 
grado di saturazione oltre il 50 per cento, limitando così i possibili maggiori afflussi di 
gas naturale dai Paesi del Nord Africa previsti per gli anni a venire, secondo il PNIEC di 
giugno 2024131. 

TAVOLA 10 

GRADO DI SATURAZIONE E CAPACITÀ DI IMPORTAZIONI DELLE INFRASTRUTTURE ENERGETICHE DI GAS IN 
ITALIA (MILIONI DI SMC AL GIORNO E QUOTE PERCENTUALI) 

Capacità max giornaliera Grado di saturazione 
2019 set-24 2025 2019 gen-set 2024 ipotesi 2025 

Totale 365,4 434,0 443,7 53,8% 37,7% 36,9%
  Gasdotti 311,0 365,6 365,6 50,7% 33,8% 33,8%
     Mazara del Vallo 103,0 103,7 103,7 27,6% 54,8% 54,8%
     Melendugno - 44,5 44,5 n.d. 62,6% 62,6%
     Passo Gries 59,0 59,0 59,0 52,2% 29,8% 29,8%
     Tarvisio 107,0 109,2 109,2 77,3% 15,5% 15,5%
     Gela 40,0 45,0 45,0 39,7% 9,0% 9,0%
     Gorizia 2,0 4,2 4,2 0,1% 3,0% 3,0%
  Rigassificatori GNL 54,4 68,4 78,1 71,4% 59,1% 51,8%
     Cavarzere 26,4 26,4 26,4 83,4% 95,0% 79,8% 

Piombino - 14,0 14,0 n.d. 66,9% 45,4%
     Panigaglia 15,0 15,0 15,0 67,2% 16,3% 36,3%
     Livorno 13,0 13,0 13,0 51,7% 27,1% 27,1%
     Ravenna - - 9,7 n.d. n.d. 41,4% 

Nota: il grado di saturazione è costruito come rapporto tra i flussi medi giornalieri del periodo preso in 
esame e il flusso medio massimo giornaliero. 
Fonte: elaborazione su dati ENTSOG e SNAM 

110. Una seconda misura volta a potenziare il trasporto di gas naturale è 
l’investimento 14 della Missione 7 “Infrastrutture transfrontaliere per l’esportazione di 
gas”. Il piano prevede l’ammodernamento delle attuali infrastrutture del gas, al fine di 
consentire l’esportazione di gas naturale attraverso il punto di uscita di Tarvisio, mediante 
la realizzazione di una nuova unità di compressione elettrica presso la stazione di 

130 Il rigassificatore di Ravenna dovrebbe entrare in funzione, a livello operativo, il 1° aprile 2025. 
131 PNIEC 2024, pag. 149. 
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compressione di Poggio Renatico in Emilia-Romagna. L’intervento incrementerà la 
capacità di esportazione di gas dal punto di Tarvisio di 8 miliardi di metri cubi annui. 

In merito all’attuazione, la milestone M7-38, riguardante la notifica 
dell’aggiudicazione di tutti i contratti necessari per il completamento della Centrale di 
compressione di Poggio Renatico, con scadenza prevista nel secondo trimestre del 2024, 
è stata conseguita con successo. L’appalto per i lavori di costruzione della stazione è già 
stato assegnato, con tutte le gare di riferimento completate tra novembre 2023 e maggio 
2024. La rendicontazione della suddetta milestone è avvenuta nella sesta rata del PNRR 
al 30 giugno 2024. Inoltre, a seguito della pubblicazione in Gazzetta Ufficiale del decreto 
MEF del 3 maggio 2024, che ha aggiornato l’allocazione delle risorse del PNRR alle 
Amministrazioni responsabili degli interventi, inclusi i fondi derivanti dal programma 
REPowerEU, il 2 luglio 2024 è stato sottoscritto l’accordo di concessione tra il Ministero 
dell’Ambiente e della Sicurezza Energetica (MASE) e il soggetto attuatore SNAM Rete 
Gas S.p.A., disciplinando così il finanziamento e la regolamentazione dei rapporti di 
attuazione, gestione e controllo relativi al progetto "Infrastruttura transfrontaliera per 
l’esportazione". 

CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE 

111. Il capitolo ha esaminato gli investimenti previsti dal PNRR per le reti 
energetiche. Queste ultime costituiscono un’infrastruttura abilitante della transizione e la 
necessità di un loro adeguamento è determinata dagli obiettivi di elettrificazione dei 
consumi e di sicurezza degli approvvigionamenti assunti in sede europea. Dato questo 
contesto, gli interventi contemplati dal Piano si concentrano prevalentemente 
sull’efficienza e la resilienza della rete di distribuzione elettrica, mentre investimenti più 
circoscritti riguardano la rete di trasmissione. Sono inoltre previste misure dedicate alla 
rete di trasporto del gas, in un’ottica di ampliamento dei flussi provenienti dai punti di 
ingresso localizzati nelle regioni meridionali. Per l’insieme di questi interventi sono stati 
proposti degli indicatori di attuazione fisica, che nel caso specifico delle reti di 
distribuzione elettrica, sui quali l’analisi si è concentrata con maggior dettaglio, mostrano 
l’avvenuto completamento della fase progettuale. Ancora basse sono di contro risultate le 
percentuali di avvicinamento ai target finali, un fatto tuttavia collegato al 
cronoprogramma stesso del Piano, che concentra il periodo di realizzazione nel biennio 
2025-26. A garanzia della conclusione dei progetti sta comunque il fatto che quello 
elettrico è un mercato regolato, su cui si muovono operatori altamente specializzati e con 
elevata capacità di spesa, con investimenti ordinari che per il solo comparto della 
distribuzione superano il miliardo annuo. Sia rispetto a questo parametro,  sia
considerando le quantificazioni presenti in letteratura, le risorse messe a disposizione dal 
PNRR (4,1 miliardi dei 5,5 complessivamente destinati alle reti energetiche) appaiono 
ingenti e il contributo all’adeguamento della rete di distribuzione elettrica potrà quindi 
risultare consistente. Più in generale, l’analisi svolta ha consentito di evidenziare come in 
questo campo il Piano colga un’indifferibile esigenza di investimento, alleviando i costi 
di cui dovranno farsi carico gli operatori e limitando l’impatto sulle tariffe richieste 
all’utente finale. Il Dispositivo europeo viene così a costituire un effettivo strumento di 
supporto della transizione energetica e della mitigazione del rischio climatico. 
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ALLEGATO
ELENCO DELLE MISURE DEL SETTORE ENERGETICO MONITORATE SU REGIS 

NUMERO DI PROGETTI E INDICATORI DI REALIZZAZIONE

TAVOLA A1 

LINEA DI AZIONE “SVILUPPO DELLE RINNOVABILI E DELLE RETI” 
Ambiti di 
intervento 

Codice 
Submisura Submisura Codice 

indicatore Indicatore N° di 
progetti 

N° 
progetti 
associati 

Valore 
program-

mato 

Valore 
realizzato 

Fonti 
rinnovabili 

M2C2I1.1 Sviluppo agro-voltaico T0048 MW di capacità installata da 
fonti di energia rinnovabile 0 0 0 0 

M2C2I1.2 
Promozione rinnovabili per le 
comunità energetiche e 
l'autoconsumo 

T0048 MW di capacità installata da 
fonti di energia rinnovabile 0 0 0 0 

M2C2I1.4 Sviluppo del biometano T0004 Capacità produttiva di 
biometano in metri cubi 0 0 0 0 

M2C2I3.1 Produzione di idrogeno in aree 
industriali dismesse T0197 N° di progetti completati 49 49 49 0 

M2C2I3.3 Sperimentazione dell'idrogeno 
per il trasporto stradale T0230 N° di stazioni di rifornimento 

sviluppate a base di idrogeno 43 43 45 0 

M2C2I3.4 Sperimentazione dell'idrogeno 
per il trasporto ferroviario T0229 N° di stazioni di rifornimento 

sviluppate a base di idrogeno 10 10 10 0 

T0228 

T0227 
M2C2I4.3 Installazione di infrastrutture di 

ricarica elettrica 

N° di stazioni di ricarica entrate 
in funzione in zone urbane 
N° di stazioni di ricarica entrate 
in funzione in autostrada 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

M2C2I5.1.3 Industria delle batterie T0002 Capacità di generazione di 
energia delle batterie 5 5 69 0 

M2C2I5.1.4 Capacità produttiva delle 
rinnovabili T0031 Milioni di euro di investimenti 

attivitati 0 0 0 0 

M2C2I5.2 Idrogeno T0003 Capacità di produzione di 
elettrolizzatori in GW annui 0 0 0 0 

Reti 
M2C2I2.1 Rafforzamento smart grid T0047 

MW di capacità di rete 
aumentata per la distribuzione 
di energia rinnovabile 

22 22 9.802 709 

M2C2I2.2 Interventi su resilienza climatica 
delle reti T0023 Km di rete del sistema elettrico 

oggetto di intervento 31 31 8.351 352 

Altre 
misure 

M2C2I3.2 Utilizzo dell'idrogeno in settori 
hard-to-abate T0197 N° di progetti completati 2 2 2 0 

M2C2I3.5 Ricerca e sviluppo sull'idrogeno T0197 N° di progetti completati 25 24 24 0 

M2C2I4.1.1 Ciclovie Turistiche T0018 Km di ciclovie costruiti 40 40 1.192 0 
M2C2I4.1.2 Ciclovie Urbane T0018 Km di ciclovie costruiti 149 149 776 297 

T0020 

T0297 

T0296 

T0295 

T0294 

M2C2I4.2 
Sviluppo trasporto rapido di 
massa (metropolitana, tram, 
autobus) 

Km di infrastruttura tranviaria 
costruiti 
Km di infrastruttura di impianti 
a fune costruiti 
Km di infrastruttura di bus 
costruiti 
Km di infrastruttura di filobus 
costruiti 
Km di infrastruttura 
metropolitana costruiti 

15 

1 

5 

3 

2 

15 

1 

5 

3 

2 

87 

4 

104 

46 

15 

2 

0 

0 

0 

0 

M2C2I4.4.1 

Potenziamento del parco 
autobus regionale per il 
trasporto pubblico con autobus 
a pianale ribassato a zero 
emissioni 

T0091 N° di autobus a emissioni zero 
entrati in servizio 89 88 3.402 250 

T0242 

T0243 

M2C2I4.4.2 

Potenziamento del parco 
ferroviario regionale per il 
trasporto pubblico con treni a 
zero emissioni e servizio 
universale 

N° di treni Intercity a emissioni 
zero entrati in servizio 

N° di treni TPL a emissioni zero 
entrati in servizio 

2 

30 

2 

30 

77 

89 

5 

27 

M2C2I4.4.3 Rinnovo del parco veicoli dei 
Vigili del Fuoco T0285 N° di veicoli dei Vigili del 

Fuoco entrati in servizio 19 18 3.934 76 

M4C2I1.3 

Partenariati estesi a università, 
centri di ricerca, imprese e 
finanziamento progetti di ricerca 
di base 

T0208 N° di ricercatori a tempo 
determinato assunti 354 354 1.746 1.610 

M4C2I1.4 

Potenziamento strutture di 
ricerca e creazione di "campioni 
nazionali di R&S" su alcune 
Key Enabling Technologies 

T0181 N° di poli creati 9 9 9 9 

M4C2I2.1 IPCEI T0134 N° di progetti sostenuti 
attraverso il modello IPCEI 13 13 13 6 
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TAVOLA A2 

LINEA DI AZIONE “RIQUALIFICAZIONE EDILIZIA” 

Linee di 
azione 

Codice 
Submisura Submisura Codice 

indicatore Indicatore N° di 
progetti 

N° 
progetti 
associati 

Valore 
program-

mato 

Valore 
realizzato 

Riqualifica-
zione 
edilizia 

M1C3I1.3 
Migliorare l'efficienza 
energetica nei cinema, nei teatri 
e nei musei 

T0265 N° interventi conclusi 727 727 727 727 

M1C3I2.1 Attrattività dei borghi T0266 N° interventi conclusi 3.672 3.608 64.282 133 

M1C3I2.3 
Programmi per valorizzare 
l'identità dei luoghi: parchi e 
giardini storici 

T0171 N° di parchi e giardini storici 
riqualificati 131 131 131 5 

M1C3I3.2 
Sviluppo industria 
cinematografica (Progetto 
Cinecittà) 

T0284 N° di teatri riqualificati e nuovi 
teatri realizzati 10 10 10 0 

M1C3I4.2.1 

Miglioramento delle 
infrastrutture di ricettività 
attraverso lo strumento del Tax 
credit 

T0281 N° proprietà immobiliari 
riqualificate dal FNT 1 1 12 0 

M1C3I4.2.3 
Sviluppo e resilienza delle 
imprese del settore turistico 
(Fondo dei Fondi BEI) 

T0280 N° progetti turistici da sostenere 
con fondi tematici BEI 1 1 170 10 

M1C3I4.2.4 

Sostegno alla nascita e al 
consolidamento delle pmi 
turismo (Sezione speciale 
“turismo” del Fondo di 
Garanzia per le PMI) 

T0271 N° PMI turistiche sostenute 
tramite il Fondo di garanzia 1 1 1.031 1.034 

M1C3I4.2.5 
Fondo rotativo imprese (FRI) 
per il sostegno alle imprese e gli 
investimenti di sviluppo 

T0261 N° imprese turistiche sostenute 
tramite il Fondo rotativo 80 80 80 0 

M1C3I4.2.6 

Valorizzazione, competitività e 
tutela del patrimonio ricettivo 
attraverso la partecipazione del 
Min. Turismo nel Fondo 
Nazionale Turismo 

T0281 N° proprietà immobiliari 
riqualificate dal FNT 1 1 12 0 

M2C3I1.1 
Costruzione di nuove scuole 
mediante la sostituzione di 
edifici 

T0042 Mq di superficie di nuovi edifici 
costruiti 210 209 504.261 9.478 

M2C3I1.2 

Costruzione di edifici, 
riqualificazione e rafforzamento 
dei beni immobili 
dell'Amministrazione della 
giustizia 

T0036 
Mq degli immobili 
dell'Amministrazione della 
giustizia 

60 60 687.195 1.000 

M2C3I2.1 Rafforzamento dell'Ecobonus 
per l'efficienza energetica T0037 Mq degli immobili soggetti a 

riqualificazione energetica 60.756 60.756 17.583.315 17.583.315 

M2C3I3.1 Promozione di un 
teleriscaldamento efficiente T0026 Ktep di consumi annui di 

energia primaria risparmiati 33 33 50 0 

M6C1I1.1 Case della Comunità e presa in 
carico della persona T0105 N° di case della comunità 

operative 1.417 1.417 1.417 9 
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TAVOLA A3 

LINEA DI AZIONE “TRASPORTI” 

Linee di 
azione 

Codice 
Submisura Submisura Codice 

indicatore Indicatore N° di 
progetti 

N° 
progetti 
associati 

Valore 
program-

mato 

Valore 
realizzato 

Trasporti 

M3C1I1.1.1 

Collegamenti ferroviari ad Alta 
Velocità con il Mezzogiorno per 
passeggeri e merci (Napoli - 
Bari) 

T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 
realizzati 2 2 49 0 

M3C1I1.1.2 

Collegamenti ferroviari ad Alta 
Velocità con il Mezzogiorno per 
passeggeri e merci (Palermo-
Catania) 

T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 
realizzati 1 1 37 0 

M3C1I1.1.3 

Collegamenti ferroviari ad Alta 
Velocità con il Mezzogiorno per 
passeggeri e merci (Salerno-
Reggio Calabria) 

T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 
realizzati 1 1 33 0 

M3C1I1.2.1 

Linee di collegamento ad Alta 
Velocità con l’Europa nel Nord 
(Brescia-Verona-Vicenza - 
Padova) 

T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 
realizzati 2 2 92 0 

M3C1I1.2.2 
Linee di collegamento ad Alta 
Velocità con l’Europa nel Nord 
(Liguria-Alpi) 

T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 
realizzati 4 4 73 0 

M3C1I1.3.2 Collegamenti diagonali (Orte-
Falconara) T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 

realizzati 2 2 13 0 

M3C1I1.3.3 Collegamenti diagonali (Taranto-
Metaponto-Potenza-Battipaglia) T0019 Km di ferrovia ad alta velocità 

realizzati 2 2 14 0 

M3C1I1.4 
Sviluppo del sistema europeo di 
gestione del traffico ferroviario 
(ERTMS) 

T0022 Km di linee ferroviarie dotati 
dell'ERMTS 12 12 2.785 0 

M3C1I1.6 
T0021 

T0231 

Potenziamento delle linee 
regionali: Miglioramento delle 
ferrovie regionali (gestione RFI) 

Km di linea ferroviaria 
migliorati 

N° di stazioni riqualificate 

11 

4 

11 

4 

701 

29 

50 

0 

M3C1I1.7 
Potenziamento, elettrificazione 
e aumento della resilienza delle 
ferrovie nel Sud 

T0021 Km di linea ferroviaria 
migliorati 38 36 1.163 172 

M3C1I1.8 
Miglioramento delle stazioni 
ferroviarie (gestite da RFI nel 
Sud) 

T0231 N° di stazioni riqualificate 5 5 38 0 

M3C1I1.9 Collegamenti interregionali T0021 Km di linea ferroviaria 
migliorati 4 4 221 0 

M3C2I1.1 
Porti verdi: interventi in materia 
di energia rinnovabile ed 
efficienza energetica nei porti 

T0331 N° di progetti completati 61 0 0 0 
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/H�QRWH�H�OH�VFKHGH�GD�FXL�VRQR�WUDWWL�JOL�HOHPHQWL�GL�PRQLWRUDJJLR�GHOO¶DWWXD]LRQH�GHL�WUDJXDUGL�H�GHJOL�RELHWWLYL�UHODWLYL�

DO�,�VHPHVWUH������VRQR�VWDWH�FRRUGLQDWH�GDO�PDJLVWUDWR�$QJHOR�0DULD�4XDJOLQL�H�FXUDWH�GDO�SHUVRQDOH�DPPLQLVWUDWLYR�
6LOYLD� &HVDURQH��1LFROD�'¶HOSLGLR�� 6DPXHOH�'HO� %XIDOR��$QGUHD� )DYDORUR�� (OHWWUD� )HUUL��0DULQD�0DPPROD��0DULD�

5RVDULD� 0LQLFKLHOOR�� 6DPDQWKD� 0LULHOOR�� $QQD� 0DULD� 3HOOHJULQR�� 9LUJLQLD� 3LQWL�� (PLOLD� 3RWHQD�� 1LFROHWWD� 5L]]L��
5RVDQQD�9DVVHOOL��'DIQH�9HURQJDOOL�H�9LWWRULD�=XFFDUL��
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35(0(66$�
/H�VFKHGH�FKH�VHJXRQR�FRQWHQJRQR�L�SULQFLSDOL�HOHPHQWL�LQIRUPDWLYL�UHODWLYL�DOO¶DWWLYLWj�GL�

PRQLWRUDJJLR�VXOO¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�SUHYLVWL�QHO�3LDQR�QD]LRQDOH�GL�ULSUHVD�H�UHVLOLHQ]D�
QHO�,�VHPHVWUH�������$G�HVVH�VL�DJJLXQJRQR�OH�SULPH�LQGLFD]LRQL�VXOO¶DWWXD]LRQH�QHO�,,�VHPHVWUH�
������ LQ�EDVH� DOOH� LQIRUPD]LRQL�GLVSRQLELOL� DG�RWWREUH�������/¶DQDOLVL�QRQ� WLHQH� LQWHJUDOPHQWH�
FRQWR�GHOOH�XOWHULRUL�PRGLILFKH�DO�3LDQR�DVVHQWLWH�GDOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�LQ�GDWD�VXFFHVVLYD�
DOOD�FKLXVXUD�GHOO¶LVWUXWWRULD��

,O�PRQLWRUDJJLR�q�VYROWR�DYHQGR�D�ULIHULPHQWR�OH�$PPLQLVWUD]LRQL�UHVSRQVDELOL�FKH�KDQQR�
WUDVPHVVR� FRQWULEXWL� R� IRUQLWR� HOHPHQWL� LQIRUPDWLYL� VLQWHWLFDPHQWH� ULDVVXQWL� QHOOH� VFKHGH� FKH�
VHJXRQR�� 8QD� VFHOWD� GD� ULFRQGXUUH� DQFKH� DOOD� QHFHVVLWj� GL� ULFROOHJDUH� OR� VYLOXSSR� GHO� 3LDQR�
DOO¶DWWLYLWj�FRPSOHVVLYD�H�DOOH�OLQHH�GL�SROLWLFD�HFRQRPLFD�GHL�GLYHUVL�GLFDVWHUL�RJJHWWR�GHOOH�DQDOLVL�
FKH�OD�&RUWH�FRQGXFH�SHU�OD�UHGD]LRQH�GHOOD�5HOD]LRQH�FKH�DFFRPSDJQD�OD�3DULILFD�GHO�5HQGLFRQWR�
JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR��

&RPH� q� QRWR�� QHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� HUDQR� SUHYLVWL� ��� RELHWWLYL� FRQFRUGDWL� D� OLYHOOR�
HXURSHR��VL�WUDWWD�LQ�SUHYDOHQ]D�GL�PLOHVWRQH��Q������ULVSHWWR�DL�WDUJHW��Q�������$�FLz�VL�DJJLXQJRQR�
���VWHS�SURFHGXUDOL�ILVVDWL�VRODPHQWH�LQ�DPELWR�QD]LRQDOH��FRQ�ILQDOLWj�GL�GHILQL]LRQH�LQ�PDJJLRU�
GHWWDJOLR�GHO�SHUFRUVR�UHDOL]]DWLYR�GHOOH�LQL]LDWLYH�H�GL�PRQLWRUDJJLR�SURJUHVVLYR�GHOOH�VWHVVH��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������VRQR��LQYHFH��SUHYLVWL����RELHWWLYL�FRQFRUGDWL�D�OLYHOOR�HXURSHR��
���RELHWWLYL�KDQQR�QDWXUD�GL�WUDJXDUGL��PHQWUH����VL�FRQILJXUDQR�FRPH�WDUJHW��$�FLz�VL�DJJLXQJRQR�
���SDVVDJJL�SURFHGXUDOL�LQWHUQL��

�

� �

&257(�'(,�&217,�
6H]LRQL�ULXQLWH�LQ�VHGH�GL�FRQWUROOR�
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3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�

�
�
�

3&0��6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�3155�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��OD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�3155�

SUHVVR�OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�
GHOOH� LQL]LDWLYH�� ULVXOWD� WLWRODUH� GL� XQD� PLVXUD� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH��� FRQVLVWHQWH� LQ� XQ�
LQYHVWLPHQWR� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL� FDWHJRULD��� $� WDOH� LQL]LDWLYD� VL� DVVRFLDQR� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL������PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR���

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�OD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�q�FKLDPDWD�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�

D����GL�FXL���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�
QRUPDWLYL�R� UHJRODPHQWDUL��PHQWUH� L� WDUJHW� VRQR�FRVWLWXLWL� GD� ULVXOWDWL� TXDQWLWDWLYL� �LQWHUPHGL�H�
ILQDOL����

1HO� SULPR� VHPHVWUH� ������ DOOD� 6WUXWWXUD� QRQ� FRPSHWHYD� DOFXQ� RELHWWLYR� HXURSHR� Qp�
VFDGHQ]H�LQWHUPHGLH�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������GRYUj�LQYHFH�HVVHUH�UDJJLXQWR�XQ�RELHWWLYR�HXURSHR��PLOHVWRQH���
VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�
VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��TXHVWR�ULVXOWDYD�FRPH�LQ�FRUVR���

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��O¶DUW����F����GHO�G�O�����GHO���PDU]R�������DO�ILQH�GL�PLJOLRUDUH�

H�UHQGHUH�SL��HIILFLHQWH�LO�FRRUGLQDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH��QRQFKp�GL�PRQLWRUDJJLR��GL�
UHQGLFRQWD]LRQH�H�GL�FRQWUROOR�GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155��KD�SUHYLVWR�XQD�UHYLVLRQH�GHOOD�6WUXWWXUD�
GL�PLVVLRQH�SUHVVR�OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��DQFKH�LQ�UDJLRQH�GHOO¶LQWURGX]LRQH�GHO�

QXRYR�FDSLWROR�5(3RZHU(8��1HOO¶DUWLFROD]LRQH� LQWHUQD�� VRQR�RUD�SUHYLVWH���'LUH]LRQL�� LQIDWWL��

O¶DUWLFROR�VXFFLWDWR�KD�WUDVIHULWR�DOOD�6WUXWWXUD�GL�PLVVLRQH�L�FRPSLWL��OH�IXQ]LRQL�H�OH�ULVRUVH�XPDQH�
GHOO¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�LVWLWXLWD�QHOO¶DPELWR�GHO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH�H�SHU�LO�

VXG�GHOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��FKH�q�VWDWR�SHUWDQWR�VRSSUHVVD��&RHUHQWHPHQWH��
FRQ�G3&0����JLXJQR������q�VWDWR�LVWLWXLWR��LQ�VHQR�DOOD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH��XQ�SUHFLSXR�8IILFLR�
�8IILFLR�9��SHU�OR�VYROJLPHQWR�GHOOH�IXQ]LRQL�LQ�SUHFHGHQ]D�DWWULEXLWH�DOO¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�SUHVVR�

LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH��HUHGLWDQGR�OH�PLVXUH�3155�GL�FRPSHWHQ]D��VL�YHGD�
VFKHGD�VSHFLILFD�SHU�LO�UHODWLYR�GHWWDJOLR���

$YXWR� VSHFLILFR� ULJXDUGR� LQYHFH� DOOD� PLVXUD� 0�&�,����� ³6WUXPHQWR� ILQDQ]LDULR� SHU�

O¶HIILFLHQWDPHQWR�GHOO¶HGLOL]LD�SXEEOLFD��DQFKH�UHVLGHQ]LDOH��(53���H�GHOOH�DELWD]LRQL�GL�IDPLJOLH�D�

EDVVR� UHGGLWR� H� YXOQHUDELOL´�� O¶DWWLYLWj� GL� GHILQL]LRQH� GHL� WHUPLQL� GHOOR� VWUXPHQWR� H� GL�
LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�PRGDOLWj�GL�DWWXD]LRQH�q�DWWULEXLWD�DOO¶8IILFLR�,9�GHOOD�6WUXWWXUD�GL�PLVVLRQH�

3155��GL�FXL�VL�Gj�FRQWR�QHO�SURVLHJXR��
,O�PHGHVLPR�G�O��Q�����GHO������KD�DOWUHVu�FRQIHULWR�DOOD�6WUXWWXUD�QXRYL�SRWHUL��FRPH�TXHOOR�

GL�GLVSRUUH� LVSH]LRQL�SHU�YHULILFDUH�OD�FRHUHQ]D�GHOOD�IDVH�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155�ULVSHWWR�DJOL�
RELHWWLYL�SURJUDPPDWL���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

���� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
'LFHPEUH������

&257(�'(,�&217,�
6H]LRQL�ULXQLWH�LQ�VHGH�GL�FRQWUROOR�
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2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������OD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�3155�GRYUj�FRQVHJXLUH�XQD�PLOHVWRQH�
HXURSHD� �0������ QHOO¶DPELWR� GHOOD� PLVXUD� SHU� OR� VYLOXSSR� GHOO¶HIILFLHQWDPHQWR� GHOO
HGLOL]LD�
SXEEOLFD� �0�&�,������� /D� PLOHVWRQH� q� YROWD� DOOD� GHILQL]LRQH� GHL� WHUPLQL� GL� XQR� VWUXPHQWR�
ILQDQ]LDULR� FKH� VL� FRQFHQWUL� VXOO
HGLOL]LD� UHVLGHQ]LDOH�SXEEOLFD� H� VRFLDOH� H� VXOOD� ULVWUXWWXUD]LRQH�
HQHUJHWLFD�D�IDYRUH�GHOOH�IDPLJOLH�YXOQHUDELOL�H�D�EDVVR�UHGGLWR�FKH�YLYRQR�LQ�FRQGRPLQL��1HOOR�
VSHFLILFR��O¶LQYHVWLPHQWR�SXEEOLFR�VL�FRQILJXUD�FRPH�XQR�³VWUXPHQWR�ILQDQ]LDULR�SHU�DOOHYLDUH�OD�
SRYHUWj� HQHUJHWLFD´�� DO� ILQH� GL� LQFHQWLYDUH� JOL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL� H� PLJOLRUDUH� O¶DFFHVVR� DO�

ILQDQ]LDPHQWR�GHOOH�ULVWUXWWXUD]LRQL�HQHUJHWLFKH�QHJOL�DOORJJL�VRFLDOL�H�SXEEOLFL��FRQVHJXHQGR�XQ�
PLJOLRUDPHQWR�GHOO¶HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�GL�DOPHQR�LO����SHU�FHQWR��

/R� VWUXPHQWR� VDUj�JHVWLWR�GD�XQ�SDUWQHU� HVHFXWLYR�� FRQ�FXL�YHUUj� ILUPDWR�XQ�DFFRUGR�GL�
DWWXD]LRQH��/R�VWUXPHQWR�RSHUHUj�HURJDQGR�VRYYHQ]LRQL�H�R�SUHVWLWL�DJHYRODWL�DOOH�VRFLHWj�GL�VHUYL]L�
HQHUJHWLFL�SHU�OD�ULVWUXWWXUD]LRQH�D�ILQL�GL�HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�GHOOH�XQLWj�DELWDWLYH��SHU�DOPHQR�
�����PLOLDUGL�GL�VRVWHJQR�ILQDQ]LDULR��

/R�VWUXPHQWR�FRPSUHQGH�OH�VHJXHQWL�OLQHH�GL�LQWHUYHQWR������(GLOL]LD�UHVLGHQ]LDOH�SXEEOLFD��
����(GLOL]LD�6RFLDOH������5LVWUXWWXUD]LRQL�HQHUJHWLFKH�LQ�IDPLJOLH�D�EDVVR�UHGGLWR�H�YXOQHUDELOL�LQ�
FRQGRPLQL�� 'XH� WHU]L� GHOOH� ULVRUVH� VRQR� GHVWLQDWL� DOOH� ULVWUXWWXUD]LRQL� HQHUJHWLFKH� GHOO¶HGLOL]LD�
UHVLGHQ]LDOH� SXEEOLFD� H� GHOO¶HGLOL]LD� VRFLDOH�� PHQWUH� XQ� WHU]R� q� GHVWLQDWR� DOOH� ULVWUXWWXUD]LRQL�

HQHUJHWLFKH�SHU�OH�IDPLJOLH�D�EDVVR�UHGGLWR�QHL�FRQGRPLQL��
6HFRQGR� TXDQWR� ULIHULWR� GDOOD� 6WUXWWXUD� GL� PLVVLRQH� GHOOD� 3&0�� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD�� OD�

PLOHVWRQH�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR��VRQR�VWDWH�DYYLDWH�LQWHUORFX]LRQL�FRQ�VRJJHWWL�TXDOLILFDWL�
SHU�O¶LQGLYLGXD]LRQH�GHO�JHVWRUH�H�VL�VWDQQR�GHILQHQGR�PRGDOLWj�H�SHULPHWUR�GL�DWWXD]LRQH�GHOOR�

VWUXPHQWR�� LGHQWLILFDQGR� DPELWR� GL� DSSOLFD]LRQH� H� FULWHUL� SHU� O¶DVVHJQD]LRQH� GHOOD� GRWD]LRQH�
ILQDQ]LDULD��6RQR�DOWUHVu�LQ�IDVH�GL�GHILQL]LRQH�OD�WLSRORJLD�GHJOL�LQWHUYHQWL�� H� L� FULWHUL� GL�
VHOH]LRQH� GHL� SURJHWWL�� 6HFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� GHOOD� 6WUXWWXUD� GL� 0LVVLRQH� LO� SHUVHJXLPHQWR�
GHOO¶RELHWWLYR�QHL�WHUPLQL�QRQ�SUHVHQWD�SUREOHPDWLFKH��

�
3&0�±�8IILFLR�GHO�6HJUHWDULR�*HQHUDOH�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��O¶8IILFLR�GHO�6HJUHWDULR�*HQHUDOH�

SUHVVR� OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL� �3&0��� LQ� WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�
GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL���PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���HQWUDPEH�ULIRUPH�
�����SHU�FHQWR�GHO� WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$� WDOH�SRUWDIRJOLR�GL� LQL]LDWLYH�QRQ�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH��

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�6HJUHWDULDWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�

FXL� ��� PLOHVWRQH� H� ��� WDUJHW�� OH� PLOHVWRQH� FRQVLVWRQR� SUHYDOHQWHPHQWH� QHOO¶DGR]LRQH� GL� DWWL�
QRUPDWLYL�R� UHJRODPHQWDUL��PHQWUH� L� WDUJHW� VRQR�FRVWLWXLWL� GD� ULVXOWDWL� TXDQWLWDWLYL� �LQWHUPHGL�H�
ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DOO¶8IILFLR�FRPSHWHYD���RELHWWLYR�HXURSHR����PLOHVWRQH���LO�TXDOH�
ULVXOWD�FRQVHJXLWR�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
UDJJLXQWL�����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�
SULPR�VHPHVWUH������QRQ�YL�HUDQR�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������GRYUDQQR�HVVHUH�UDJJLXQWL�XOWHULRUL���RELHWWLYL�HXURSHL��GL�FXL���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��VHWWH�GL�TXHVWL�ULVXOWDYDQR�LQ�FRUVR�

H�XQR�FRQVHJXLWR���
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6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWR��q�VWDWR�QRPLQDWR��FRQ�GHFUHWR�GHO�6HJUHWDULR�*HQHUDOH�GHO����
DSULOH� ������ LO� QXRYR� FRRUGLQDWRUH� GHOO¶8QLWj� GL� PLVVLRQH� 3155�� ,QROWUH�� q� VWDWD� GLVSRVWD�

O¶DVVHJQD]LRQH�GL����QXRYH�ULVRUVH�DL�WUH�VHUYL]L�GHOO¶8QLWD�GL�PLVVLRQH�3155��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH� ULFKLDPDWR�� QHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� O¶8IILFLR� GHO� 6HJUHWDULR� *HQHUDOH� GRYHYD�

FRQVHJXLUH���RELHWWLYR�HXURSHR��XQD�PLOHVWRQH���UHODWLYR�DOO¶LQL]LDWLYD�GL�ULIRUPD�LQ�WHPD�DSSDOWL�
SXEEOLFL� H� FRQFHVVLRQL� �0�&�5������� /D� PLOHVWRQH� HXURSHD� �0�&�����ELV�� FRQVLVWH�
QHOO¶DGR]LRQH��VHQWLWD�O¶$1$&��GL�XQD�FLUFRODUH�VXOO¶DWWXD]LRQH�GHO�VLVWHPD�GL�TXDOLILFD]LRQH�GHOOH�

VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�FKH�IRUQLVFD�RULHQWDPHQWL�SHU�VLVWHPDWL]]DUH�OH�QRUPH�DSSOLFDELOL��LQFRUDJJL�OD�
TXDOLILFD]LRQH�GHOOH�VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�DQFKH�ODGGRYH�QRQ�VWUHWWDPHQWH�REEOLJDWRULD�H��ODGGRYH�
TXHVWD� QRQ� VLD� SRVVLELOH�� SURPXRYD� LO� ULFRUVR� D� FHQWUDOL� GL� FRPPLWWHQ]D� TXDOLILFDWH�� 'DOOH�
LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD�5H*L6�� FRQIHUPDWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶8IILFLR�� OD�PLOHVWRQH� ULVXOWD�
UDJJLXQWD�� /D� FLUFRODUH� q� VWDWD� VWUXWWXUDWD� LQ� GXH� SDUWL� DOOH� TXDOL�� LQ� FDOFH�� q� DOOHJDWD� XQD� QRWD�
HVSOLFDWLYD�GL�GHWWDJOLR��1HOOD�SULPD�SDUWH��YLHQH�LOOXVWUDWR�LO�TXDGUR�QRUPDWLYR�YLJHQWH��SUHFLVDQGR�
OH� ILQDOLWj� DVVRFLDWH� DOOH� GLVSRVL]LRQL� GHO� QXRYR� &RGLFH� GHL� FRQWUDWWL� SXEEOLFL� LQ� WHPD� GL�
TXDOLILFD]LRQH�GHOOH�VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�HG�HYLGHQ]LDQGR�L�PRWLYL�SHU�FXL��DQFKH�VRWWR�OH�VRJOLH��DOOH�
$PPLQLVWUD]LRQL�SXz�ULVXOWDUH�XWLOH�TXDOLILFDUVL�R�ULFRUUHUH�D�FHQWUDOL�GL�FRPPLWWHQ]D�TXDOLILFDWH��

1HOOD�VHFRQGD�SDUWH�GHOOD�FLUFRODUH��FRQ�FDUDWWHUH�SURSRVLWLYR��VRQR�DQDOL]]DWL�JOL�LQFHQWLYL�
DOOD� TXDOLILFD]LRQH� SHU� OH� VWD]LRQL� DSSDOWDQWL� LQ� SRVVHVVR� GHL� UHTXLVLWL�� QRQFKp� JOL� LQFHQWLYL� D�
ULFRUUHUH�D�FHQWUDOL�GL�FRPPLWWHQ]D�SHU�OH�VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�LPSRVVLELOLWDWH�D�VRGGLVIDUH�L�UHTXLVLWL�
GL�TXDOLILFD]LRQH��9HQJRQR�LQROWUH�LQFRUDJJLDWL�FRPSRUWDPHQWL�GL�DXWRYDOXWD]LRQH�GD�SDUWH�GHOOH�
$PPLQLVWUD]LRQL� FLUFD� LO� FRQVHJXLPHQWR� GHL� UHTXLVLWL� GL� TXDOLILFD]LRQH� H� O¶HPHUJHUH� GL�

VSHFLDOL]]D]LRQL�VHWWRULDOL�QHL�VRJJHWWL�TXDOLILFDWL��DG�HVHPSLR��SHU�IRUQLUH�VXSSRUWR�DOOH�VFXROH���
,Q�XQ�TXDGUR�G¶LQVLHPH�GHO�SURFHVVR�GL� ULIRUPD�GHOOD�GLVFLSOLQD�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL� OD�

PLOHVWRQH�LQ�FRPPHQWR�GHYH�HVVHUH�OHWWD�LQ�FROOHJDPHQWR�FRQ�DOWUH�GXH�VXFFHVVLYH��0�&�����WHU�
H�0�&�����ELV���HQWUDPEH�LQ�VFDGHQ]D�D�GLFHPEUH�������LQWURGRWWH�LQ�VHGH�GL�UHYLVLRQH�GHO�3LDQR�
SHU� UDIIRU]DUH� LO� SURFHVVR� GL� TXDOLILFD]LRQH�� SURIHVVLRQDOL]]D]LRQH� H� GLJLWDOL]]D]LRQH�� GL� FXL� DO�
SDUDJUDIR�VXFFHVVLYR��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�6HJUHWDULDWR�GHOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�GRYUj�
FRQVHJXLUH�XOWHULRUL�RELHWWLYL��WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�ULIRUPD��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW�HXURSHL��1HOOR�VSHFLILFR����PLOHVWRQH�H���WDUJHW�DWWHQJRQR�DOOD�ULIRUPD�GHO�
TXDGUR�OHJLVODWLYR�LQ�PDWHULD�GL�DSSDOWL�SXEEOLFL�H�FRQFHVVLRQL��0�&�5�������OD�SULPD�PLOHVWRQH�
�0�&����TXLQTXLHV��FRQVLVWH�QHOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GL�QXRYH�GLVSRVL]LRQL�JLXULGLFKH�VXO�SURMHFW�
ILQDQFLQJ� YROWH� D� UDIIRU]DUH� O
HIILFLHQ]D� H� OD� FRQFRUUHQ]D�� LQ� SDUWLFRODUH� SHU� DFFUHVFHUH� OD�
FRQWHQGLELOLWj� GHOOH� FRQFHVVLRQL�� OD� VHFRQGD� �0�&�����WHU�� FRQVLVWH�� VHQWLWD� O
$1$&�� LQ� XQD�
YDOXWD]LRQH� D� RSHUD� GHOOD� &DELQD� GL� 5HJLD�� H[� DUWLFROR� ���� GHO� FRGLFH� GHL� FRQWUDWWL� SXEEOLFL��
VXOO LPSDWWR� GHOO
DWWXD]LRQH� GHO� FRGLFH� FLUFD�� LO� QXPHUR� GL� VWD]LRQL� DSSDOWDQWL� H� GL� FHQWUDOL� GL�
FRPPLWWHQ]D�TXDOLILFDWH��LO�QXPHUR�H�LO�YDORUH�GHJOL�DSSDOWL�SXEEOLFL�GD�HVVH�JHVWLWL�SHU�SURSULR�
FRQWR� H� SHU� FRQWR� GL� HQWL� QRQ� TXDOLILFDWL�� O¶LPSDWWR� GHO� VLVWHPD� LQ� WHUPLQL� GL� WHPSL� GL�
DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�DSSDOWL�H�GL�FRPSOHWDPHQWR�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL��OD�WHU]D��0�&�����ELV��
FRQVLVWH�� WUDPLWH� OD� VXSHUYLVLRQH� GHOO
$1$&�� QHO� PRQLWRUDJJLR� GHOOH� PLJOLRUL� SUDWLFKH� GHOOH�
VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�YROWH�DG�DEEUHYLDUH�L�WHPSL�GL�DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�DSSDOWL��LQ�XQ
DQDOLVL�GHO�
TXDGUR�OHJLVODWLYR�SHU�LQGLYLGXDUH�HYHQWXDOL�TXHVWLRQL�FULWLFKH�H��LQILQH��LQ�SURSRVWH�GL�LQL]LDWLYH�
ILQDOL]]DWH�D�ULGXUUH�L�WHPSL�GL�GHFLVLRQH��3HU�TXDQWR�DWWLHQH�DL�WDUJHW��LO�SULPR��0�&������ULJXDUGD�
LO� WHPSR� PHGLR� WUD� O DJJLXGLFD]LRQH� GHOO
DSSDOWR� H� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHOO
LQIUDVWUXWWXUD� �³IDVH�
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HVHFXWLYD´���FKH�GHYH�HVVHUH�ULGRWWR�DOPHQR�GHO����SHU�FHQWR��LO�VHFRQGR��0�&������KD�DG�RJJHWWR�
OD�IRUPD]LRQH�GHO�SHUVRQDOH�GHOOD�SXEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH��DOPHQR�LO����SHU�FHQWR���WUDPLWH�OD�
6WUDWHJLD�SURIHVVLRQDOL]]DQWH�GHJOL�DFTXLUHQWL�SXEEOLFL�HG��LQILQH��LO�WHU]R��0�&������KD�DG�RJJHWWR�
O¶XWLOL]]R�GL�VLVWHPL�GLQDPLFL�GL�DFTXLVL]LRQH�DL�VHQVL�GHOOD�GLUHWWLYD���������GD�SDUWH�GL�DOPHQR�LO�

���SHU�FHQWR�GHOOH�VWD]LRQL�DSSDOWDQWL��
/H�XOWHULRUL�GXH�PLOHVWRQH�DWWHQJRQR�DOOH�OHJJL�DQQXDOL�VXOOD�FRQFRUUHQ]D��0�&�5������GL�

FXL� OD� SULPD� �0�&������ DYHQWH� DG� RJJHWWR� O¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHOOD� OHJJH� DQQXDOH� VXOOD�
FRQFRUUHQ]D������H�OD�VHFRQGD��0�&������ULJXDUGDQWH�O¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GL�WXWWL�JOL�VWUXPHQWL�
DWWXDWLYL��DQFKH�GL�GLULWWR�GHULYDWR��VH�QHFHVVDULR��SHU�O HIIHWWLYD�DWWXD]LRQH�H�DSSOLFD]LRQH�GHOOH�
PLVXUH�GHULYDQWL�GDOOD�OHJJH�DQQXDOH�VXOOD�FRQFRUUHQ]D�������

,O� WDUJHW�0�&����� ULVXOWD�FRQVHJXLWR�JLj�QHO� ,� VHPHVWUH�������7DOH�RELHWWLYR� ULHQWUD�QHO�
SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH�GHO�SLDQR�DWWXDWR�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�DO�ILQH�GL�DQWLFLSDUH�OD�VFDGHQ]D�GL�

JLXJQR�������/¶DJJLRUQDPHQWR�LQYLDWR�GD�&RQVLS�HYLGHQ]LD�FKH��D�PDJJLR����������3XEEOLFKH�
$PPLQLVWUD]LRQL�&HQWUDOL�KDQQR�XWLOL]]DWR�LO�6LVWHPD�'LQDPLFR�GL�&RQVLS��SDUL�DO����SHU�FHQWR�GHO�
WRWDOH�GL�TXHOOH�UHJLVWUDWH��VXSHUDQGR�FRVu�O¶RELHWWLYR�SUHILVVDWR�GHO����SHU�FHQWR����

/H� UHVWDQWL� FLQTXH� PLOHVWRQH� H� GXH� WDUJHW� ULVXOWDQR� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� H�� VHFRQGR� OH�
YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DOOD�3UHVLGHQ]D��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�PHGLR��,Q�SDUWLFRODUH��SHU�
OD�PLOHVWRQH��0�&����TXLQTXLHV���O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�ULIHULWR�FKH�O RELHWWLYR��GD�UHDOL]]DUH�LQ�
VWUHWWR�UDFFRUGR�FRQ�LO�0,7�LQ�TXDOLWj�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�FRPSHWHQWH�SHU�PDWHULD��ULFKLHGH�XQ�
LQWHUYHQWR�QRUPDWLYR��JLj�LQ�IDVH�DYDQ]DWD��QHOO
DPELWR�GHO�F�G��'HFUHWR�&RUUHWWLYR�DO�&RGLFH�GHL�
FRQWUDWWL�� /H� GXH� PLOHVWRQH� 0�&�����WHU� H� 0�&�����ELV�� VRQR� VWUHWWDPHQWH� FRUUHODWH� FRQ� OD�
&LUFRODUH� UHODWLYD� DOO¶DGR]LRQH� GL� OLQHH� JXLGD� SHU� IDYRULUH� O¶LPSOHPHQWD]LRQH� GHO� VLVWHPD� GL�

TXDOLILFD]LRQH� GHOOH� 6$�� UHQGLFRQWDWD� FRQ� OD� PLOHVWRQH� 0�&�����ELV� D� JLXJQR� ������ VHFRQGR�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH� VRQR� LQ� IDVH� DYDQ]DWD� XQD� VHULH� GL�PLVXUH� SURSRVWH� GDO�0,7� GD� UHDOL]]DUH�

QHOO
DPELWR�GHO�'HFUHWR�&RUUHWWLYR�GHO�&RGLFH�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�XWLOL�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHJOL�
RELHWWLYL��(QWUDPEH�OH�PLOHVWRQH� VRQR�LQWHUHVVDWH�GDO�SURFHVVR�GL� UHYLVLRQH�GHO�3LDQR�DO�ILQH�GL�
GHILQLUH�FRQ�FKLDUH]]D�DOFXQH�LQGLFD]LRQL��

3HU�TXDQWR�DWWLHQH�LO�WDUJHW�0�&������TXHVWR�q�VWDWR�LQWHUHVVDWR�GDO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH�
GHO�3LDQR��DO�ILQH�GL�FKLDULUH�LO�WHPD�GHOOD�IRUPD]LRQH�VX�SL��OLYHOOL�GHO�SHUVRQDOH�GHOOD�SXEEOLFD�
DPPLQLVWUD]LRQH��FRQ�VSHFLILFD�DWWHQ]LRQH�DOOD�GLVFLSOLQD�GHOOH�GLYHUVH�IDVL�GHO�FLFOR�GL�YLWD�GHJOL�
DSSDOWL� SXEEOLFL�� $QFKH� LO� WDUJHW� 0�&����� ULVXOWD�� VHFRQGR� TXDQWR� ULIHULWR� GDO� 'LSDUWLPHQWR��
LQWHUHVVDWR�GDO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH�GHO�3LDQR��DOOR�VFRSR�GL�LQWURGXUUH�XQD�PHWRGRORJLD�GL�FDOFROR�
FRQGLYLVD� FRQ� OD� &RPPLVVLRQH� HXURSHD� XWLOH� D� GHILQLUH� FULWHUL� LO� SL�� SRVVLELOH� RJJHWWLYL� H�
VFLHQWLILFDPHQWH� FRUUHWWL� SHU� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GL� XQ� SHULRGR� GL� RVVHUYD]LRQH� FRQJUXR� H� QRQ�

OLPLWDWR��6XOOD�EDVH�GHL�GDWL�$1$&��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�ULOHYD��FRPXQTXH��XQD�GLPLQX]LRQH�GHL�

WHPSL� PHGL� LQ� OLQHD� FRQ� O¶RELHWWLYR� ILQDOH�� 3HU� OD�PLOHVWRQH�0�&������ q� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR�
O¶HVDPH�SDUODPHQWDUH�GHO�GLVHJQR�GL�OHJJH�VXOOD�FRQFRUUHQ]D��������

�
'LSDUWLPHQWR�SHU�JOL�$IIDUL�5HJLRQDOL�H�OH�$XWRQRPLH�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�JOL�DIIDUL�

UHJLRQDOL�H�OH�DXWRQRPLH��LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�
WLWRODUH�GL���PLVXUD�GL�LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR������GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���
$�WDOH�LQL]LDWLYD�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�����PLOLRQL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR�
H�GHOOD�FDWHJRULD�LQYHVWLPHQWL����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����XQD�

PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�
UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����
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1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�QRQ�FRPSHWHYDQR�RELHWWLYL�HXURSHL��ULPDQH�SHUWDQWR�
LQYDULDWR�LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH���RVVLD�LO����SHU�FHQWR�
GHO� SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR�� 1HO� PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� ����� QRQ� HUDQR� SUHYLVWL� RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� QRQ� VRQR� DOWUHVu� SUHYLVWL� LQ� VFDGHQ]D� RELHWWLYL� HXURSHL� R�
QD]LRQDOL��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��LO�'LSDUWLPHQWR�KD�UHJLVWUDWR�XQD�GLPLQX]LRQH�GHOO¶RUJDQLFR��

D�VHJXLWR�GHOOH�GLPLVVLRQL�GL�XQ�IXQ]LRQDULR�D�IDU�GDWD�GHO����VHWWHPEUH�������

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

�
'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�JLRYDQLOL�H�LO�VHUYL]LR�FLYLOH�XQLYHUVDOH�
$�VHJXLWR�GHOOD�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

(XURSHR�GHOO¶��GLFHPEUH�������OD�3&0���'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�JLRYDQLOL�H�LO�VHUYL]LR�FLYLOH�
XQLYHUVDOH� �� PDQWLHQH� OD� WLWRODULWj� LQYDULDWD� GL� XQ� LQYHVWLPHQWR� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL�
FDWHJRULD����,Q�WHUPLQL�ILQDQ]LDUL��DOOD�PLVXUD�LQ�JHVWLRQH�VRQR�FRUUHODWH�ULVRUVH�FRPSOHVVLYDPHQWH�
SDUL�D�����PLOLRQL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���ULPDVWH�LQYDULDWH�ULVSHWWR�DOOD�UHYLVLRQH�GHO�3LDQR��

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR��D�VHJXLWR�GHOOD�

UHYLVLRQH��D����GL�FXL���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��OD�PLOHVWRQH�FRQVLVWH�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�
GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH� LO� WDUJHW�q�FRVWLWXLWR�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL� ILQDOL�� ,O�
QXPHUR� GL� RELHWWLYL� GD� FRQVHJXLUH� ILJXUD�� TXLQGL�� LQ� DXPHQWR� ULVSHWWR� D� TXDQWR� SUHYLVWR� QHO�
FURQRSURJUDPPD�SUHFHGHQWH�DOOD�UHYLVLRQH��XQ�XQLFR�WDUJHW����

1HO�SULPR�VHPHVWUH������QRQ�HUDQR�LQWHVWDWL�DO�'LSDUWLPHQWR�DGHPSLPHQWL�QHL�FRQIURQWL�
GHOO¶(XURSD�Qp�SDVVDJJL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� q� SUHYLVWR� LO� FRQVHJXLPHQWR� GL� XQD� PLOHVWRQH� GL� ULOHYDQ]D�
HXURSHD�HG�q�SURJUDPPDWD��DOWUHVu��OD�VFDGHQ]D�GL�XQ�RELHWWLYR�GL�ULOLHYR�QD]LRQDOH��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��LO�YLJHQWH�PRGHOOR�GLSDUWLPHQWDOH��LQ�EDVH�D�TXDQWR�VWDELOLWR�
QHO�G�P����OXJOLR�������SUHYHGH�XQ¶DUWLFROD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�LQ�WUH�XIILFL��VRWWR�OD�GLUH]LRQH�H�LO�

FRRUGLQDPHQWR�GHO�&DSR�'LSDUWLPHQWR��,Q�WDOH�DVVHWWR�ULVXOWD�FRQIHUPDWR�LO�SHUVRQDOH�LQFDULFDWR�
GHOOH� IXQ]LRQL� GL� JHVWLRQH�� PRQLWRUDJJLR�� UHQGLFRQWD]LRQH� H� FRQWUROOR� FKH� FRPSHWRQR� DO�
'LSDUWLPHQWR�LQ�TXDQWR�$PPLQLVWUD]LRQH�FHQWUDOH�WLWRODUH�GL�PLVXUD�3155��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH������

1HO�SULPR� VHPHVWUH�GHO������QRQ�HUDQR�SUHYLVWL� RELHWWLYL�GD� UDJJLXQJHUH�GD�SDUWH�GHOOD�
3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL���'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�JLRYDQLOL�H�LO�VHUYL]LR�FLYLOH�
XQLYHUVDOH��

ϙ
�
�/D�PLVXUD�VL�SUHILJJH�GL�SRWHQ]LDUH� LO�6HUYL]LR�&LYLOH�8QLYHUVDOH�DO� ILQH�GL� LQFUHPHQWDUH� LO�QXPHUR�GL�JLRYDQL�FKH�

FRPSLRQR�XQ�SHUFRUVR�GL�DSSUHQGLPHQWR�QRQ�IRUPDOH�H�DFFUHVFHUH�OH�ORUR�FRQRVFHQ]H�H�FRPSHWHQ]H��

���� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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ϙ

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

&RQ�ULJXDUGR�DJOL�RELHWWLYL� LQ�VFDGHQ]D�QHO�VHFRQGR�VHPHVWUH������YD��SUHOLPLQDUPHQWH��
HYLGHQ]LDWR�FKH��VXOOD�EDVH�GHOOH�FULWLFLWj�HPHUVH�QHOOD�IDVH�DWWXDWLYD�GHOOD�PLVXUD�

��O¶LQYHVWLPHQWR�

�� ³6HUYL]LR� &LYLOH�8QLYHUVDOH´� q� VWDWR� ULPRGXODWR�� SUHYHGHQGR�� GD� XQ� ODWR�� O¶DJJLXQWD� GL� XQD�

PLOHVWRQH��0�&�����ELV��FRQ�VFDGHQ]D����GLFHPEUH������H��GDOO¶DOWUR��O¶LQWURGX]LRQH�GL�XQ�TXDUWR�
FLFOR�3155�FRQ�LO�UHODWLYR�VSRVWDPHQWR�GHOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHO�WDUJHW�0�&�����DO����JLXJQR�
��������

$OOD� OXFH� GHO� SURFHVVR� GL� UHYLVLRQH� GHOOD� PLVXUD�� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� DYYLDWR� OH�

LQWHUORFX]LRQL� ILQDOL]]DWH� DG� DGHJXDUH� JOL� RELHWWLYL� QD]LRQDOL� �,7$�� DOOH� SUHYLVLRQL� GHOOD� &,'�
HPHQGDWD�� DOOLQHDQGR� WDOL� RELHWWLYL� DOOH� SHFXOLDULWj� GHO� FLFOR� GL� DWWXD]LRQH� GHO� 6HUYL]LR� FLYLOH�
XQLYHUVDOH�� OD�FXL�GXUDWD��GDOOD�SXEEOLFD]LRQH�GHOO¶$YYLVR�SHU�OD�SUHVHQWD]LRQH�GL�SURJUDPPL�H�

SURJHWWL�DOO¶DYYLR�LQ�6HUYL]LR�QHOO¶DPELWR�GHO�UHODWLYR�%DQGR��UDJJLXQJH�L����PHVL���
9HQHQGR� DJOL� RELHWWLYL� LQ� VFDGHQ]D� QHO� VHPHVWUH�� OD� PLOHVWRQH� 0�&�����ELV� SUHYHGH� OD�

UHYLVLRQH��HQWUR�OD�ILQH�GHO�������GHOOH�DWWXDOL�³'LVSRVL]LRQL�FRQFHUQHQWL�OD�GLVFLSOLQD�GHL�UDSSRUWL�

WUD�HQWL�H�RSHUDWRUL�YRORQWDUL�GHO�VHUYL]LR�FLYLOH�XQLYHUVDOH´��DGRWWDWH�FRQ�GHFUHWR�GHO�3UHVLGHQWH�

GHO�&RQVLJOLR� GHL�PLQLVWUL� LO� ��� JHQQDLR� ������ FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� SRWHQ]LDUH� LO� 6HUYL]LR�&LYLOH�
8QLYHUVDOH��/¶DQDOLVL�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�PLOHVWRQH��DOO¶LQWHUQR�GHO�5HSRUW�GL�DYDQ]DPHQWR�GHOOD�
PLVXUD��FDULFDWR�LQ�5H*L6�LO����VHWWHPEUH�������DWWHVWD�FKH�LQ�GDWD����PDJJLR������q�VWDWR�DGRWWDWR�
O¶RUGLQH�GL�VHUYL]LR�GL�FRVWLWX]LRQH�GHO�JUXSSR�GL�ODYRUR�SHU�OD�UHYLVLRQH�GHO�G3&0����JHQQDLR�
�����H�FKH�q�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR� O¶DWWLYLWj�SUHOLPLQDUH�GL�DQDOLVL�GHO�GRFXPHQWR��DO� ILQH�GHOOD�

VXFFHVVLYD�SURSRVWD�GL�DWWR�ULYLVWR�
��/¶$PPLQLVWUD]LRQH��LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��KD�YDOXWDWR�XQ�EDVVR�

OLYHOOR�GL�FULWLFLWj�SHU�LO�FRPSOHWDPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH��HYLGHQ]LDQGR�FKH�LO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH�
q� VWDWR� RULHQWDWR� DL� SULQFLSL� GHOOD� %HWWHU� 5HJXODWLRQ��� 3HUWDQWR�� FRQVLGHUDWD� OD� PROWHSOLFLWj� GL�
VWDNHKROGHU�FKH� LQVLVWRQR� VXOO¶,VWLWXWR� �HQWL� 6&8�� RSHUDWRUL� YRORQWDUL�� FRPXQLWj� ORFDOL��� ULVXOWD�
DOWDPHQWH� FRPSOHVVD� OD� PHVVD� D� VLVWHPD� GL� WXWWL� L� FRQWULEXWL� WHQHQGR� FRQWR� GHOOD� VRVWHQLELOLWj�
RUJDQL]]DWLYD�GLSDUWLPHQWDOH��

5LVXOWD� FRPSOHWDWR�� VHFRQGR� TXDQWR� ULSRUWDWR� DOOD� &RUWH� GDO� 'LSDUWLPHQWR�� LO� WDUJHW�
TXDQWLWDWLYR�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�0�&�����,7$����FKH�FRQFRUUH�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�

ϙ
�
�1HOO¶DPELWR�GHOOH�SURSRVWH�GL�UHYLVLRQH�GHO�3155�GHO����OXJOLR������VL�FKLHGHYD��LQ�SDUWLFRODUH��OD�ULGLVWULEX]LRQH�GHO�

YDORUH� WDUJHW� ROWUH� O¶DUFR� WHPSRUDOH� ���������� DVVHJQDWR� SHU� O¶DWWXD]LRQH� GHOO¶LQWHUYHQWR�� WHQHQGR� FRQWR� GHOOD�
ULYDOXWD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�HURJDWL�DJOL�RSHUDWRUL�YRORQWDUL��FRVWLQJ��H�GHOOD�GLIILFROWj�RJJHWWLYD�DG�DYYLDUH�DO�VHUYL]LR�
XQ�QXPHUR�GL�RSHUDWRUL�YRORQWDUL�VXSHULRUH�D��������SHU�DQQR��/D�PLVXUD��QHOOD�QXRYD�IRUPXOD]LRQH��VL�DUWLFROD�LQ�TXDWWUR�

FLFOL� GL�6HUYL]LR� FLYLOH�XQLYHUVDOH� �������������&LDVFXQR�GL�TXHVWL� LPSHJQD�XQ� DUFR� WHPSRUDOH�GL� FLUFD�GXH� DQQL�� ,�

JLRYDQL�VYROJRQR�DWWLYLWj�SUHVVR�JOL�HQWL�GL�VHUYL]LR�FLYLOH�SHU�XQD�GXUDWD�FRPSUHVD�WUD���H����PHVL��LPSHJQDQGRVL�LQ�

SURJUDPPL�FKH�DWWHQJRQR�DL�VHJXHQWL�VHWWRUL��DVVLVWHQ]D��SURWH]LRQH�FLYLOH��SDWULPRQLR�DPELHQWDOH�H�ULTXDOLILFD]LRQH�

XUEDQD��SDWULPRQLR�VWRULFR��DUWLVWLFR�H�FXOWXUDOH��HGXFD]LRQH�H�SURPR]LRQH�FXOWXUDOH��SDHVDJJLVWLFD��DPELHQWDOH��GHOOR�

VSRUW��GHO�WXULVPR�VRVWHQLELOH�H�VRFLDOH��DJULFROWXUD�VRFLDOH�H�ELRGLYHUVLWj��
�
� ,O� WDUJHW� SUHYHGH� OD� SDUWHFLSD]LRQH� DO� SURJUDPPD� GL� DOPHQR� �������� SHUVRQH� QHO� TXDGULHQQLR� ����������� /D�
OHJLVOD]LRQH�ULYHGXWD�LQWHQGH��DXPHQWDUH�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHL�JLRYDQL��VHPSOLILFDUH�OH�SURFHGXUH��PLJOLRUDUH�OD�TXDOLWj�

GHL�SURJHWWL�SHU�LO�6&8��&RPSOHVVLYDPHQWH��QHOO¶XOWLPD�5HOD]LRQH�VXOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155��OXJOLR��������LO�

'LSDUWLPHQWR�� IDFHQGR� ULIHULPHQWR� DO� SULPR�� DO� VHFRQGR� H� DO� WHU]R� FLFOR� GL� DWWXD]LRQH�GHOOD�0LVXUD�� LQGLFD� LQ� FLUFD�

�������� LO� QXPHUR�GL�RSHUDWRUL�YRORQWDUL� DYYLDWL� �LO�GDWR� LQFOXGH�DQFKH� L� EDQGL� UHVLGXDOL� ILQDQ]LDWL� FRQ� VROH� ULVRUVH�

QD]LRQDOL���
�
�1HOOD�4XLQWD�5HOD]LRQH�VXOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155��6H]LRQH�,,��GHO����OXJOLR�������LO�'LSDUWLPHQWR�VSHFLILFD�

FKH��LQ�FRHUHQ]D�FRQ�OD�FRQGL]LRQDOLWj�SRVWD�GDOOD�PLOHVWRQH��OD�VXFFHVVLYD�SURSRVWD�GL�DWWR�ULYLVWR�WHUUj�FRQWR�GHL�ULVXOWDWL�
GHO�SURJHWWR�GL�76,�ILQDQ]LDWR�GDOOD�'*�5()250�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�H�LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�2&6(��,O�QXRYR�

DWWR�VDUj�DGRWWDWR�D�VHJXLWR�GL�RSSRUWXQD�FRQVXOWD]LRQH�GHJOL�VWDNHKROGHU�H�PLUHUj�D�����DXPHQWDUH�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHL�
JLRYDQL�����VHPSOLILFDUH�OH�SURFHGXUH�����PLJOLRUDUH�OD�TXDOLWj�GHL�SURJHWWL��
�
�1HO�FLWDWR�5HSRUW�GL�DYDQ]DPHQWR�LQ�5H*L6��q�HYLGHQ]LDWR�FKH�OD�SURPR]LRQH�GL�XQ�DSSURFFLR�EDVDWR�VXOO¶DVFROWR�DWWLYR�

GHL�FLWWDGLQL�q�XQ�SURFHVVR�LQ�OLQHD�FRQ�OH�LQGLFD]LRQL�SUHYLVWH�QHO�SURJUDPPD�³%HWWHU�UHJXODWLRQ´�GHOOD�&RPPLVVLRQH�
HXURSHD��1HO�FRUVR�GHO�PHVH�GL�VHWWHPEUH�������LO�'LSDUWLPHQWR�KD�SURPRVVR�XQD�FRQVXOWD]LRQH�SXEEOLFD�FRQ�O¶RELHWWLYR�

GL�UDFFRJOLHUH�RSLQLRQL�H�VXJJHULPHQWL�XWLOL�DOO¶DJJLRUQDPHQWR�H�UHYLVLRQH�GHOOH�'LVSRVL]LRQL�FRQFHUQHQWL�OD�GLVFLSOLQD�

GHL�UDSSRUWL�WUD�HQWL�H�RSHUDWRUL�YRORQWDUL�GHO�6HUYL]LR�&LYLOH�8QLYHUVDOH���

&257(�'(,�&217,�
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ϙ

HXURSHR� FRQFOXVLYR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR�� ULIHULWR� DO� QXPHUR� GL� SHUVRQH� FKH� KDQQR� SDUWHFLSDWR� DO�

SURJUDPPD�³6HUYL]LR�&LYLOH�8QLYHUVDOH´�H�RWWHQXWR�OD�UHODWLYD�FHUWLILFD]LRQH
����

�
3&0�±�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�
$�VHJXLWR�GHOOD�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

(XURSHR� GHOO¶�� GLFHPEUH� ������ LO� 'LSDUWLPHQWR� SHU� OH� SDUL� RSSRUWXQLWj� GHOOD� 3UHVLGHQ]D� GHO�

&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�PDQWLHQH�LQYDULDWD�OD�WLWRODULWj�GL�XQ�LQYHVWLPHQWR�SHU�O¶LQWURGX]LRQH�GL�XQ�
VLVWHPD�GL�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�������SHU�FHQWR�GHO�FRPSOHVVR�GHOOH�ULIRUPH�H�GHJOL�
LQYHVWLPHQWL�GHO�3155�����

,Q�WHUPLQL�ILQDQ]LDUL��DOOD�PLVXUD�LQ�JHVWLRQH�VRQR�FRUUHODWH�ULVRUVH�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�
D����PLOLRQL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���ULPDVWH�LQYDULDWH�ULVSHWWR�DOOD�UHYLVLRQH�GHO�3LDQR���

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����GL�FXL�XQD�

PLOHVWRQH�H���WDUJHW��OD�PLOHVWRQH�FRQVLVWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�
FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL�ILQDOL���

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�'LSDUWLPHQWR�QRQ�FRPSHWHYDQR�RELHWWLYL�HXURSHL��SHUWDQWR��
UHVWD�IHUPR�TXHOOR�FRQVHJXLWR�ILQR�DO�,,�VHPHVWUH�������FRUULVSRQGHQWH�DO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�
WRWDOH��1HO�PHGHVLPR�VHPHVWUH������HUD�SUHYLVWR� LO� UDJJLXQJLPHQWR�GL���RELHWWLYL� LQWHUPHGL�GL�
ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�RELHWWLYL�D�ULOHYDQ]D�HXURSHD�Qp�
XOWHULRUL�WDUJHW�QD]LRQDOL��

ϙ
�
�,Q�PHULWR�DOOR�VWDWR�G¶DWWXD]LRQH�JHQHUDOH�GHOOD�PLVXUD��XWLOL]]DQGR�OH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�GDO�'LSDUWLPHQWR�LQ�VHGH�GL�

ULVFRQWUR�LVWUXWWRULR�SHU�OD�5HOD]LRQH�GHOOD�&RUWH�ULIHULWD�DO�,,�VHPHVWUH�������LQWHJUDWH�FRQ�TXHOOH�ULSRUWDWH�QHOOD�6H]LRQH�

,,�GHOOD�4XLQWD�5HOD]LRQH�VXOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155��GDWDWD����OXJOLR�������ULVXOWD�TXDQWR�VHJXH��
�� 3ULPR�FLFOR���������LO�FLFOR�q�FRPSOHWDWR��$OOD�VXD�FKLXVXUD��LQ�GDWD����VHWWHPEUH�������KDQQR�SDUWHFLSDWR�DO�6HUYL]LR�
&LYLOH�8QLYHUVDOH��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL���

�� 6HFRQGR�FLFOR���������LO�FLFOR�q�LQ�FRUVR�GL�VYROJLPHQWR�H�VL�FRQFOXGHUj�QHO�PHVH�GL�VHWWHPEUH�������$OOD�GDWD�GHO����
GLFHPEUH�������ULVXOWDQR�DYYLDWL��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL��&RPSOHVVLYDPHQWH��LQFOXGHQGR�DQFKH�L�EDQGL�UHVLGXDOL�

ILQDQ]LDWL� FRQ�VROH� ULVRUVH�QD]LRQDOL�� ULVXOWDQR�DYYLDWL��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL� IDFHQWL� ULIHULPHQWR�DO�SULPR�H�DO�

VHFRQGR�FLFOR�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�PLVXUD��
,Q�GHILQLWLYD��ULVXOWDQR�DYYLDWL��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL�IDFHQWL�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�H�DO�VHFRQGR�FLFOR�GL�DWWXD]LRQH�

GHOOD�PLVXUD��7DOH�QXPHUR�q�VXVFHWWLELOH�GL�XQ�HYHQWXDOH�LQFUHPHQWR��HVVHQGR�SRVVLELOH�O¶DYYLR�DO�VHUYL]LR�GL�XOWHULRUL�

RSHUDWRUL�YRORQWDUL��WUDPLWH�O¶D]LRQH�GHO�VXEHQWUR��DPPLVVLELOH�ILQR�DOOD�GDWD�GHOO¶��IHEEUDLR��������
��7HU]R� FLFOR� �������� LO� FLFOR� q� VWDWR� DYYLDWR� LQ� GDWD� ��� JHQQDLR� ������ FRQ� OD� SXEEOLFD]LRQH� GHOO¶$YYLVR� SHU� OD�
SUHVHQWD]LRQH�GHL�SURJUDPPL�GL�LQWHUYHQWR�GL�6HUYL]LR�&LYLOH�8QLYHUVDOH�GHVWLQDWR�DJOL�HQWL�GL�6HUYL]LR�&LYLOH�LVFULWWL�

DOO¶$OER�6&8��6RQR�VWDWL�SUHVHQWDWL�Q������SURJUDPPL�FKH�VL�VYLOXSSDQR�LQ�Q��������SURJHWWL��SHU�XQD�ULFKLHVWD�GL�

������� RSHUDWRUL� YRORQWDUL�� ,Q� GDWD� �� JLXJQR� ����� KD� SUHVR� DYYLR� LO� SURFHGLPHQWR� GL� YDOXWD]LRQH� GHJOL� VWHVVL��

FRQFOXVRVL�LO����QRYHPEUH������FRQ�O¶DSSURYD]LRQH�GHOOH�JUDGXDWRULH�GHILQLWLYH��$�VHJXLWR�GHOO¶DGR]LRQH�GHO�GHFUHWR�

GL�ILQDQ]LDPHQWR�Q�������GHO����GLFHPEUH�������LQ�SDUL�GDWD�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�LO�EDQGR�SHU�OD�VHOH]LRQH�GHJOL�RSHUDWRUL�

YRORQWDUL�D�FXUD�GHJOL�HQWL��UHQGHQGR�GLVSRQLELOL�Q���������SRVL]LRQL�FRPSOHVVLYH��$OOD�VFDGHQ]D�GHO�EDQGR��DYYHQXWD�

LQ�GDWD����IHEEUDLR�������VRQR�ROWUH���������OH�GRPDQGH�GL�SDUWHFLSD]LRQH�SUHVHQWDWH�VXOOD�SLDWWDIRUPD�GHGLFDWD�'2/�

'RPDQGD�RQOLQH��,Q�DQDORJLD�FRQ�L�FLFOL�SUHFHGHQWL��OH�DWWLYLWj�SURJHWWXDOL�GHO�WHU]R�FLFOR�VRQR�SUHYLVWH�DYYLDUVL�QHO�

PHVH�GL�PDJJLR������H�VL�FRQFOXGHUDQQR�FRPSLXWDPHQWH�QHO�PHVH�GL�VHWWHPEUH�������1HOO¶XOWLPD�5HOD]LRQH�VXOOR�

VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155��6H]LRQH�,,������OXJOLR�������O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�LQGLFDWR�FKH��DOOD�GDWD�GHO����JLXJQR�

������ULVXOWDQR�DYYLDWL�SRFR�PHQR�GL��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL���
��4XDUWR� FLFOR� �������� LO� FLFOR� q� VWDWR� DYYLDWR� LQ� GDWD� ��� JHQQDLR� ����� FRQ� OD� SXEEOLFD]LRQH� GHOO¶$YYLVR� SHU� OD�
SUHVHQWD]LRQH�GHL�SURJUDPPL�GL�LQWHUYHQWR�GL�6HUYL]LR�&LYLOH�8QLYHUVDOH�GHVWLQDWR�DJOL�HQWL�GL�6HUYL]LR�FLYLOH�LVFULWWL�

DOO¶$OER�6&8��$O�WHUPLQH�GL�VFDGHQ]D�GHOO¶$YYLVR��VRQR�VWDWL�SUHVHQWDWL�����SURJUDPPL�VYLOXSSDWL�LQ�������SURJHWWL��

SHU�XQD�ULFKLHVWD�GL��������RSHUDWRUL�YRORQWDUL��$O����JLXJQR������ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�L�ODYRUL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�SHU�

OD�YDOXWD]LRQH�GHL�SURJUDPPL�GL�LQWHUYHQWR�H�GHL�UHODWLYL�SURJHWWL�GL�VHUYL]LR�FLYLOH�XQLYHUVDOH�±�6H]LRQH�6&8�RUGLQDULR�

,WDOLD���(VWHUR���DQQR�������LVWLWXLWD�FRQ�GHFUHWR�GLSDUWLPHQWDOH�Q������������/D�SXEEOLFD]LRQH�GHO�%DQGR�q�SUHYLVWD�

HQWUR�LO�PHVH�GL�JHQQDLR�������
�
�/¶LQYHVWLPHQWR�PLUD�DG�DFFRPSDJQDUH�HG�LQFHQWLYDUH�OH�LPSUHVH�DG�DGRWWDUH�SROLF\�DGHJXDWH�D�ULGXUUH�LO�GLYDULR�GL�
JHQHUH�LQ�WXWWH�OH�DUHH�PDJJLRUPHQWH�FULWLFKH��TXDOL�DG�HVHPSLR��RSSRUWXQLWj�GL�FUHVFLWD�LQ�D]LHQGD��SDULWj�VDODULDOH�D�

SDULWj� GL� PDQVLRQL� H� WXWHOD� GHOOD� PDWHUQLWj�� &RQ� LO� FRQVHJXLPHQWR� GHOOD� PLOHVWRQH� 0�&������ LO� 6LVWHPD� GHOOD�
FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�q�DWWXDOPHQWH�LQ�YLJRUH��
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6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� LO� GLULJHQWH� UHVSRQVDELOH� GHOOH� DWWLYLWj� GL� FRRUGLQDPHQWR�
LVWLWX]LRQDOH�� JHVWLRQH� H� DWWXD]LRQH� GHOOD� 0LVXUD� GHO� 3155� D� WLWRODULWj� GHO� 'LSDUWLPHQWR�� q�
DIILDQFDWR�GD�GXH� IXQ]LRQDUL� VSHFLDOLVWL� LQ�DPELWR�JLXULGLFR�OHJDOH�ILQDQ]LDULR��DVVXQWL�D� WHPSR�
GDSSULPD�GHWHUPLQDWR��QHO�FRUVR�GHO�������DL�VHQVL�GHO�GHFUHWR�OHJJH���JLXJQR�������Q������H�LQ�
VHJXLWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR�� DL� VHQVL� GHFUHWR�OHJJH� ��� IHEEUDLR� ������ Q�� ���� FRQ� SUHVD� GL�
VHUYL]LR�LO����JLXJQR��������

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SULPR�VHPHVWUH������LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�QRQ�GRYHYD�FRQVHJXLUH�
RELHWWLYL� HXURSHL�� 4XDQWR� DL� GXH� WDUJHW� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� LQL]LDOPHQWH� SUHYLVWL��
O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� FKLHVWR�� GD� XQ� ODWR�� XQD� QXRYD� TXDQWLILFD]LRQH� GL� 0�&�����,7$��� H��
GDOO¶DOWUR��LO�GLIIHULPHQWR�GL�0�&�����,7$����

,Q�SDUWLFRODUH��LO�'LSDUWLPHQWR�GHOOD�5DJLRQHULD�*HQHUDOH�GHOOR�6WDWR���8QLWj�GL�0LVVLRQH�
1*�(8�KD�DFFROWR�XQD�YDULD]LRQH�GHOOD�TXDQWLILFD]LRQH�GHO�WDUJHW�0�&�����,7$���³1XPHUR�GL�
LPSUHVH�FKH�KDQQR�RWWHQXWR�OD�FHUWLILFD]LRQH�GL�XJXDJOLDQ]D�GL�JHQHUH´�SDUL�D�����HQWUR�JLXJQR�

������1HOOD�SURSRVWD�GL�PRGLILFD��LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�KD�HYLGHQ]LDWR�FRPH�LO�
WDUJHW�QRQ�SUHVHQWDVVH�XQ�YDORUH�RELHWWLYR�H�SHUWDQWR�KD�SURSRVWR�GL�ULGHILQLUOR�LQ�����LPSUHVH�FKH�
KDQQR�RWWHQXWR�OD�FHUWLILFD]LRQH�HQWUR�JLXJQR�������7DOH�YDORUH�VDUHEEH�LQ�OLQHD�FRQ�LO�QXPHUR�GL�
LPSUHVH� FKH� VL� VRQR� JLj� FHUWLILFDWH� VRVWHQHQGR� L� FRVWL� GHOOD� FHUWLILFD]LRQH��� ,O� WDUJHW� ULVXOWD�
FRPSOHWDWR��VHFRQGR�TXDQWR�GHVXPLELOH�D�VLVWHPD�5H*L6��

Ê�VWDWD��SRL��DFFROWD��GDOOD�5*6�OD�ULFKLHVWD�GL�SRVWLFLSR�GHOOD�VFDGHQ]D�GDO�7�������DO�7��
�����GHO�WDUJHW�0�&�����,7$���³����LPSUHVH�FKH�KDQQR�RWWHQXWR�OD�FHUWLILFD]LRQH�D�VHJXLWR�GL�
DVVLVWHQ]D� WHFQLFD�H�GL�DFFRPSDJQDPHQWR�HQWUR� LO�7������´��ULFKLHVWD�PRWLYDWD�GDO� IDWWR�FKH�LO�

VHFRQGR�DYYLVR�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�DOOD�FHUWLILFD]LRQH��ULYROWR�DOOH�30,�H�FRQQHVVR�DO�
WDUJHW�HXURSHR�0�&������HUD�DQFRUD�LQ�IDVH�GL�GHILQL]LRQH�H�GL�SURVVLPD�SXEEOLFD]LRQH��

$O�UDJJLXQJLPHQWR�GHL�SUHGHWWL�WDUJHW�FRQWULEXLYD�LO�FRPSOHWDPHQWR�GL�GXH�VWHS�SURFHGXUDOL�
ULIHULWL� DOO¶DGR]LRQH� GL� $YYLVL� SXEEOLFL�� OD� FXL� JHVWLRQH� q� VWDWD� VYROWD� GDO� 'LSDUWLPHQWR� LQ�

FROODERUD]LRQH� FRQ� 8QLRQFDPHUH�� LQ� TXDOLWj� GL� VRJJHWWR� DWWXDWRUH�� PHGLDQWH� XQ� $FFRUGR�
VRWWRVFULWWR�LO����VHWWHPEUH�������DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����GHOOD�OHJJH���DJRVWR�������Q�������7DOH�
$FFRUGR�SUHYHGH��LQ�SDUWLFRODUH��SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�RELHWWLYL�GHOO¶LQWHUYHQWR��O¶HURJD]LRQH�

GL�FRQWULEXWL�YROWL�DOO¶RWWHQLPHQWR�GHOOD�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�GHOOH�SLFFROH�H�PHGLH�
H�PLFUR�LPSUHVH��30,���SDUL�D�FRPSOHVVLYL���PLOLRQL�D�YDOHUH�VXO�GLVSRVLWLYR�1H[W�*HQHUDWLRQ�(8��

ϙ
�
��/D�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�q�VWDWD�LQWURGRWWD�QHO�VLVWHPD�QRUPDWLYR�LWDOLDQR�GDOOD�OHJJH���QRYHPEUH�������

Q������ FKH� KD� PRGLILFDWR� LO� &RGLFH� GHOOH� SDUL� RSSRUWXQLWj� GL� FXL� DO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� ��� DSULOH� ������ Q�� ����� H�

GDOO¶DUWLFROR����FRPPL����������GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������OHJJH�GL�ELODQFLR��������,Q�GDWD����PDU]R������

q�VWDWD�SXEEOLFDWD�OD�SUDVVL�81,�3G5�����������FKH�GHILQLVFH�OH�©/LQHH�JXLGD�VXO�VLVWHPD�GL�JHVWLRQH�SHU�OD�SDULWj�GL�

JHQHUH�FKH�SUHYHGH�O¶DGR]LRQH�GL�VSHFLILFL�.3,��.H\�3HUIRUPDQFH�,QGLFDWRU���,QGLFDWRUL�FKLDYH�GL�SUHVWD]LRQH��LQHUHQWL�

DOOH�3ROLWLFKH�GL�SDULWj�GL�JHQHUH�QHOOH�RUJDQL]]D]LRQLª��SHU�PLVXUDUH�OH�D]LRQL�ILQDOL]]DWH�D�SURPXRYHUH�H�WXWHODUH�OH�

GLYHUVLWj�H�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�VXO�OXRJR�GL�ODYRUR��&RQ�GHFUHWR�GHOOD�0LQLVWUD�SHU�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�H�OD�IDPLJOLD�GHO�

���DSULOH�������FKH�KD�GDWR�DWWXD]LRQH�DOO¶DUWLFROR���FRPPD�����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q������SXEEOLFDWR�QHOOD�

*D]]HWWD�8IILFLDOH�Q������GHO����OXJOLR�������VRQR�VWDWL�LQWHUDPHQWH�UHFHSLWL�L�SDUDPHWUL�ILVVDWL�GDOOD�3UDVVL�GL�ULIHULPHQWR�

81,�3G5�����������,QROWUH��q�VWDWR�VSHFLILFDWR�FKH�DO�ULODVFLR�GHOOD�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�DOOH�LPSUHVH�LQ�

FRQIRUPLWj�DOOD�81,�3G5����������SURYYHGRQR�L�VROL�RUJDQLVPL�GL�YDOXWD]LRQH�DFFUHGLWDWL�DL�VHQVL�GHO�UHJRODPHQWR��&H��

����������LQ�,WDOLD�WDOL�RUJDQLVPL�VRQR�DFFUHGLWDWL�GD�$FFUHGLD��O¶(QWH�LWDOLDQR�GL�DFFUHGLWDPHQWR��$�SDUWLUH�GDO����JLXJQR�

������,O�'LSDUWLPHQWR�KD�ULIHULWR�FKH�LO�&RPLWDWR�VHWWRULDOH�GL�DFFUHGLWDPHQWR�FHUWLILFD]LRQH�H�LVSH]LRQH��&6$�&,��DOOD�

GDWD�GHO����JLXJQR������KD�DFFUHGLWDWR����2UJDQLVPL�GL�FHUWLILFD]LRQH��FKH�D�ORUR�YROWD�KDQQR�SURYYHGXWR�D�ULODVFLDUH�

������FHUWLILFD]LRQL�GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�D�LPSUHVH�GL�WXWWH�OH�GLPHQVLRQL��
�
�&Lz�VRWWR�FRQGL]LRQH�FKH�LO�GLIIHULPHQWR�QRQ�FRPSURPHWWD�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�0�&�������
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GL�FXL������PLOLRQL�GD�GHVWLQDUH�DO�SDJDPHQWR�GHL�FRVWL�GL�FHUWLILFD]LRQH���H�����PLOLRQL�GD�GHVWLQDUH�
DO�ILQDQ]LDPHQWR�GHL�VHUYL]L�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD�H�DFFRPSDJQDPHQWR�DOOD�FHUWLILFD]LRQH�����

/H�PRGDOLWj�GL�HURJD]LRQH�GHL�SUHGHWWL�FRQWULEXWL�VRQR�VWDWH�GHILQLWH�PHGLDQWH�GXH�GLVWLQWL�
DYYLVL�SXEEOLFL��ULYROWL�ULVSHWWLYDPHQWH��DJOL�RUJDQLVPL�GL�FHUWLILFD]LRQH�DFFUHGLWDWL��SXEEOLFDWR�LO�
���IHEEUDLR������H�DOOH�30,�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�SHU�L�FRVWL�GL�FHUWLILFD]LRQH�H�SHU�L�
VHUYL]L�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD�H�DFFRPSDJQDPHQWR�DOOD�FHUWLILFD]LRQH����SXEEOLFDWR�LO���QRYHPEUH�
������

,Q�SDUWLFRODUH��FRQ�O¶$YYLVR�GHO���QRYHPEUH������VRQR�VWDWL�GHILQLWL�L�FULWHUL�H�OH�PRGDOLWj�

DSSOLFDWLYH�SHU�O¶DFFHVVR�DG�XQD�SULPD�WUDQFKH�GL�FRQWULEXWL�SDUL�D���PLOLRQL��GL�FXL������PLOLRQL�
GHVWLQDWL�DL�FRQWULEXWL�SHU�L�VHUYL]L�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD�H�DFFRPSDJQDPHQWR�DOOD�FHUWLILFD]LRQH�
GHOOD�SDULWj�GL�JHQHUH�H������PLOLRQL�GHVWLQDWL�DL�FRQWULEXWL�SHU�L�VHUYL]L�GL�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�SDULWj�
GL� JHQHUH� H� ULSDUWLWL� SHU� WUH� DUHH� JHRJUDILFKH�� /H� GRPDQGH� GL� SDUWHFLSD]LRQH� SRWHYDQR� HVVHUH�
WUDVPHVVH�GDO���GLFHPEUH������DO����PDU]R�������

9D� HYLGHQ]LDWR� FKH� LO� �� DJRVWR� ����� LO� 'LSDUWLPHQWR� KD� SUHGLVSRVWR� XQ� $GGHQGXP�
DOO¶$YYLVR� SXEEOLFR� GHO� ��QRYHPEUH������� FRQ� LO� TXDOH�� DOOR� VFRSR�GL� JDUDQWLUH� XQ� SL�� FHOHUH�

UDJJLXQJLPHQWR� GHOO¶RELHWWLYR� DVVRFLDWR� DOOD�0LVXUD�� q� VWDWD� LQWHJUDWD� OD� GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD�
GHOO¶$YYLVR�FRQ�XOWHULRUL������PLOLRQL��VHPSUH�D�YDOHUH�VXO�GLVSRVLWLYR�1H[W�*HQ�(8

�����
5HVWD� IHUPD� OD� SUHYLVWD� DGR]LRQH� GL� XQ� VHFRQGR� $YYLVR� SHU� LO� ULPDQHQWH� LPSRUWR�� ILQR�

DOO¶XWLOL]]R�LQWHJUDOH�GHJOL���PLOLRQL�SUHYLVWL�GDO�3LDQR��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR��

�
'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH��RUD�8IILFLR�9�SUHVVR�OD�6WUXWWXUD�GL�

0LVVLRQH�3155�3&0��
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�

GL�FRHVLRQH��LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL���
PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL���LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���

ϙ
��
�,O�FRQWULEXLWR�PDVVLPR�SHU�RJQL�LPSUHVD�q�SDUL�D��������HXUR�HG�q�HURJDWR�GLUHWWDPHQWH�DJOL�RUJDQLVPL�GL�FHUWLILFD]LRQH�

DFFUHGLWDWL�D�FXL�OH�LPSUHVH�VL�ULYROJRQR�VX�EDVH�YRORQWDULD��
��
�,O�FRQWULEXWR�PDVVLPR�HURJDELOH�DG�RJQL�LPSUHVD�q�SDUL�D�������HXUR��

��
�,O����OXJOLR�������8QLRQFDPHUH�KD�SXEEOLFDWR�XQ�$YYLVR�GL�PDQLIHVWD]LRQH�GL�LQWHUHVVH�DOO¶LQVHULPHQWR�LQ�DSSRVLWR�
HOHQFR�GL�HVSHUWL�SHU�DWWLYLWj�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFR�FRQVXOHQ]LDOH�VXOOD�3UDVVL�GL�ULIHULPHQWR�81,�3G5�����������7DOH�

HOHQFR�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�LO����RWWREUH������HG�DJJLRUQDWR��XQD�SULPD�YROWD��LQ�GDWD���PDU]R������H��VXFFHVVLYDPHQWH��

LO����PDU]R�����DSULOH�H����PDJJLR�������
��
�1HOOD�SUHPHVVD�GHOO¶$GGHQGXP�q�VSHFLILFDWR�FKH��LO����JLXJQR������8QLRQFDPHUH�KD�FRPXQLFDWR�DO�'LSDUWLPHQWR�

SHU� OH� SDUL� RSSRUWXQLWj� O¶LQVXIILFLHQ]D� GHOOD� GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD� PHVVD� D� GLVSRVL]LRQH� FRQ� O¶$YYLVR� 30,� GHO� ��

QRYHPEUH������SHU�IDU�IURQWH�D�WXWWH�OH�GRPDQGH�SHUYHQXWH�HQWUR�LO�WHUPLQH�GHO����PDU]R�������HYLGHQ]LDQGR�FKH�D�WDOH�

GDWD�ULVXOWDQR�LVWDQ]H�LQ�HFFHVVR�SHU�XQ�YDORUH�VWLPDWR�SDUL�D�HXUR���������������,O�SUHGHWWR�'LSDUWLPHQWR��FRQ�SURSULD�

QRWD�GHO����OXJOLR�������DOOR�VFRSR�GL�JDUDQWLUH�XQ�SL��FHOHUH�UDJJLXQJLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�DVVRFLDWR�DOOD�0LVXUD��KD�

LQWHVR� LQWHJUDUH� OD� GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD� GHOO¶$YYLVR� FRQ� XOWHULRUL� HXUR� ��������������1HOO¶XWLOL]]R� GL� WDOH� XOWHULRUH�

GRWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�QRQ�q�SUHYLVWD�OD�ULSDUWL]LRQH�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD����GHOO¶$YYLVR�SHU�DUHH�JHRJUDILFKH�H�LQ�

IXQ]LRQH�GHOOH�GLYHUVH�WLSRORJLH�GL�VHUYL]L��LQ�TXDQWR�VL�LQWHQGH�GDUH�FRSHUWXUD�LQWHJUDOH�D�WXWWH�OH�GRPDQGH�SUHVHQWDWH�H�

QRQ�DQFRUD�LVWUXLWH��UHQGHQGR�QRQ�QHFHVVDULD�OD�GLIIHUHQ]LD]LRQH�SHU�SURYHQLHQ]D�JHRJUDILFD��&RQ�GHWHUPLQD]LRQH�Q��

�����������GHO������������8QLRQFDPHUH��LQ�TXDOLWj�GL�6RJJHWWR�$WWXDWRUH��KD�DSSURYDWR�LO�ILQDQ]LDPHQWR�DJJLXQWLYR�

GL�HXUR��������������GHOO¶$YYLVR��/¶DUW����GHOO¶$YYLVR�SUHYHGH�FKH�L�FRQWULEXWL�GL�FXL�DJOL�DUWW����H���VRQR�FRQFHVVL��WUD�

O¶DOWUR��DL�VHQVL�H�QHL� OLPLWL�GHO�5HJRODPHQWR��8(������������³UHODWLYR�DOO¶DSSOLFD]LRQH�GHJOL�DUWLFROL�����H�����GHO�

WUDWWDWR�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD�DJOL�DLXWL�©GH�PLQLPLVª´��LO�FXL�SHULRGR�GL�DSSOLFD]LRQH�VL�q�FRQFOXVR�LO�

���JLXJQR�������/D�FRQFHVVLRQH�GHL�FRQWULEXWL�DOOH�LPSUHVH��D�VHJXLWR�GHO�ULILQDQ]LDPHQWR��SURFHGHUj�ROWUH�LO����JLXJQR�

������ SHUWDQWR� ULVXOWD� QHFHVVDULR� DSSOLFDUH� LO� QXRYR� 5HJRODPHQWR� �8(�� ���������� ³UHODWLYR� DOO¶DSSOLFD]LRQH� GHJOL�

DUWLFROL�����H�����GHO�WUDWWDWR�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD�DJOL�DLXWL�©GH�PLQLPLVª´��
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ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���,Q�WHUPLQL�ILQDQ]LDUL��DOOH�PLVXUH�LQ�JHVWLRQH�VRQR�
FRUUHODWH�ULVRUVH�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�D�����PLOLRQL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH����

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR��D����GL�FXL���

PLOHVWRQH�H���WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�
UHJRODPHQWDUL��PHQWUH� L� WDUJHW� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� ULVXOWDWL� TXDQWLWDWLYL� �LQWHUPHGL� H� ILQDOL��� 1HO�
SULPR� VHPHVWUH�������DO�'LSDUWLPHQWR� FRPSHWHYD�XQ�RELHWWLYR� HXURSHR� ���PLOHVWRQH��� LO� TXDOH�
ULVXOWD� FRQVHJXLWR� D� VLVWHPD�5H*L6�� VDOH� FRVu� D� �� LO� VDOGR�FRPSOHVVLYR� GHJOL� RELHWWLYL� HXURSHL�
UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��5LVXOWDQR�FRVu�
FRQVHJXLWH�WXWWH�OH�PLOHVWRQH�SUHYLVWH�GDO�3LDQR���

1HO�PHGHVLPR�SHULRGR�QRQ�HUDQR�SUHYLVWH�VFDGHQ]H�GL�ULOLHYR�VROR�QD]LRQDOH��
1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������QRQ�VRQR�SUHYLVWL�RELHWWLYL�HXURSHL��PD�VRODPHQWH���RELHWWLYL�

LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR����PLOHVWRQH�H���WDUJHW����
'DOOH� LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� JOL� RELHWWLYL� GHO�

VHFRQGR�VHPHVWUH������ULVXOWDQR�DQFRUD�LQ�FRUVR�H�SUHVHQWDQR�XQD�EDVVD�FULWLFLWj��
'DO�SXQWR�GL�YLVWD�RUJDQL]]DWLYR��FRQ�LO�G�O����PDU]R������Q������

��O¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�3155�

q�VWDWD�VRSSUHVVD�FRQ�FRQWHVWXDOH�WUDVIHULPHQWR�GHL�FRPSLWL��GHOOH�IXQ]LRQL�H�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH�
�SHUVRQDOH� GLULJHQ]LDOH�� QRQ� GLULJHQ]LDOH� H� FRQWLQJHQWH� GL� HVSHUWL��� DOOD� 6WUXWWXUD� GL� 0LVVLRQH�
3155�SUHVVR�OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�LQ�HVDPH�LO�'LSDUWLPHQWR�KD�FRQVHJXLWR�O¶XQLFR�RELHWWLYR�SURJUDPPDWR��0�&��
��ELV�� ULJXDUGDQWH� OD�5LIRUPD��0�&�5�������FKH�PLUD�DG�DFFHOHUDUH� O DWWXD]LRQH�H� O¶HIILFLHQ]D�

GHOOD�SROLWLFD�GL�FRHVLRQH�LQ�FRPSOHPHQWDULWj�FRQ�LO�3155��WHQHQGR�FRQWR�GHO�SLDQR�VWUDWHJLFR�
GHOOD� =RQD� (FRQRPLFD� 6SHFLDOH� 8QLFD�� DWWUDYHUVR� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GL� LQWHUYHQWL� SULRULWDUL� QHL�

VHJXHQWL�VHWWRUL�VWUDWHJLFL��ULVRUVH�LGULFKH��LQIUDVWUXWWXUH�SHU�LO�ULVFKLR�LGURJHRORJLFR�H�OD�SURWH]LRQH�
GHOO¶DPELHQWH�� ULILXWL�� WUDVSRUWL� H� PRELOLWD� VRVWHQLELOH�� HQHUJLD�� VRVWHJQR� DOOR� VYLOXSSR� H�
DOO¶DWWUDWWLYLWj�GHOOH�LPSUHVH��DQFKH�SHU�OH�WUDQVL]LRQL�GLJLWDOH�H�YHUGH��$O�ILQH�GHO�FRQVHJXLPHQWR�

GHO� WUDJXDUGR� q� VWDWR� HPDQDWR� LO� GHFUHWR�OHJJH� �� PDJJLR� ������ Q�� ���� UHFDQWH� ³8OWHULRUL�
GLVSRVL]LRQL�XUJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH´�FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH�
��OXJOLR�������Q������/¶LQWHUYHQWR�QRUPDWLYR�q�ILQDOL]]DWR�D�FRQIHULUH�XQLWDULHWj�VWUDWHJLFD�H�DG�

DFFHOHUDUH�O¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�ILQDQ]LDWL�GDOOD�SROLWLFD�GL�FRHVLRQH������������PLUDWL�D�
ULGXUUH�L�GLYDUL�WHUULWRULDOL�LQ�SDUWLFRODUL�VHWWRUL��3UHYHGH��LQROWUH��XQ�PRQLWRUDJJLR�UDIIRU]DWR�GHJOL�
LQWHUYHQWL�SULRULWDUL�SHU�OH�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH�SHU�DVVLFXUDUH� LO�ULVSHWWR�GHL�WHPSL�SUHYLVWL�H� LO�
UDIIRU]DPHQWR� GHOOD� FDSDFLWj� DPPLQLVWUDWLYD� GHL� VRJJHWWL� LPSHJQDWL� D� OLYHOOR� WHUULWRULDOH�
QHOO¶DWWXD]LRQH� GHOOD� SROLWLFD� VWHVVD�� FRQ� SDUWLFRODUH� DWWHQ]LRQH� DO� 0H]]RJLRUQR�� ,O� GHFUHWR�

LQWURGXFH��DOWUHVu��XOWHULRUL�PLVXUH�SHU� OR�VYLOXSSR�H�OD�FRHVLRQH� WHUULWRULDOH�TXDOL�� WUD� O¶DOWUR�� OD�
UHYLVLRQH�GHOOD�GLVFLSOLQD�H�LO�ILQDQ]LDPHQWR�GHO�IRQGR�SHUHTXDWLYR�LQIUDVWUXWWXUDOH��OD�ULFRJQL]LRQH�
GHOOR� VWDWR� GL� DWWXD]LRQH� GHL� FRQWUDWWL� LVWLWX]LRQDOL� GL� VYLOXSSR�� QRQFKp� OD� UHYLVLRQH� GHOOD�
JRYHUQDQFH� LVWLWX]LRQDOH� H� GHOOH� PRGDOLWj� DWWXDWLYH� GHJOL� VWHVVL�� O¶HVWHQVLRQH� GHOOH� PLVXUH� GL�
VHPSOLILFD]LRQH� H� GHL� EHQHILFL� ILVFDOL� SUHYLVWL� SHU� OD� =(6� XQLFD� DQFKH� DOOH� ]RQH� ORJLVWLFKH�
VHPSOLILFDWH��=/6��H�O¶LQFUHPHQWR�GHO�IRQGR�GL�VRVWHJQR�DL�FRPXQL�PDUJLQDOL�SHU�FRQWUDVWDUH�OD�

GHLQGXVWULDOL]]D]LRQH��
� �

ϙ
��
�$UW����FRPPD����OHWW��E��GHO�G�O����PDU]R������Q�����
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2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH������

1HO�SHULRGR�LQ�HVDPH�VRQR�SUHYLVWL�GXH�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�HQWUDPEL�
OHJDWL�DOO¶LQYHVWLPHQWR�³,QWHUYHQWL�VRFLR�HGXFDWLYL�VWUXWWXUDWL�SHU�FRPEDWWHUH�OD�SRYHUWj�HGXFDWLYD�
QHO�0H]]RJLRUQR�D� VRVWHJQR�GHO�7HU]R�6HWWRUH´� �0�&�,�����QRQ�DQFRUD� FRQVHJXLWL�� JOL� VWHVVL��
VHFRQGR�TXDQWR�GLFKLDUDWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR

�����
,Q�SDUWLFRODUH��VL�WUDWWD�GL�XQD�PLOHVWRQH��0�&�����,7$�����H�GL�XQ�WDUJHW��0�&�����,7$�

�����3HU�OD�PLOHVWRQH�±�FKH�ULFKLHGH�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHO�EDQGR������SHU�,QWHUYHQWL�VRFLR�HGXFDWLYL�
VWUXWWXUDWL�DO�ILQH�GL�FRQWUDVWDUH�OD�SRYHUWj�HGXFDWLYD�QHO�6XG�D�VXSSRUWR�GHO�7HU]R�6HWWRUH���VRQR�
DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� OH� DWWLYLWj� SURSHGHXWLFKH� SHU� OD� SXEEOLFD]LRQH� GHOO¶DYYLVR� SXEEOLFR� QHO�
WHUPLQH� SUHYLVWR�� ,Q� PHULWR� DO� VHFRQGR�� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WUDJXDUGR� FRQVLVWH� QHO�
FRLQYROJLPHQWR� GL� DOPHQR� Q�� ������ RUJDQL]]D]LRQL� GHO� 7HU]R� 6HWWRUH�� VXO� SXQWR��
O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� SUHFLVDWR� FKH� q� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� O¶LVWUXWWRULD� QHFHVVDULD� SHU� OD�

SXEEOLFD]LRQH�GHO�GHFUHWR�GL�DSSURYD]LRQH�GHOO¶HOHQFR�GHL�SURJHWWL�DPPLVVLELOL�D�ILQDQ]LDPHQWR�

QHOO¶DPELWR�GHOO¶DYYLVR�SHU�O¶DQQXDOLWj�������
�
'LSDUWLPHQWR�GHOOD�3URWH]LRQH�&LYLOH�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OD�3URWH]LRQH�

FLYLOH�GHOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�
GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL�XQD�PLVXUD�GL�LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR��
����GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�LQL]LDWLYD�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�����PLOLDUGL������
SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����XQD�

PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�
UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�QRQ�FRPSHWHYDQR�RELHWWLYL�HXURSHL��ULPDQH�SHUWDQWR�
LQYDULDWR�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH���RVVLD�LO����SHU�FHQWR�
GHO� SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR�� 1HO� PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� ����� QRQ� HUDQR� SUHYLVWL� RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� QRQ� VRQR� DOWUHVu� SUHYLVWL� LQ� VFDGHQ]D� RELHWWLYL� HXURSHL� R�
QD]LRQDOL��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��LO�'LSDUWLPHQWR�QRQ�KD�HYLGHQ]LDWR�FDPELDPHQWL�ULVSHWWR�DOOD�
SUHFHGHQWH�ULOHYD]LRQH��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

�
� �

ϙ
��
�/¶$PPLQLVWUD]LRQH�FRPXQLFD�GL�QRQ�DYHU�ULVFRQWUDWR�QHVVXQD�FULWLFLWj��
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'LSDUWLPHQWR�SHU�OD�WUDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH�
$�VHJXLWR�GHOOD�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

(XURSHR�GHOO¶��GLFHPEUH�������LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OD�WUDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH��'7'��PDQWLHQH�OD�

WLWRODULWj�LQYDULDWD�GL����PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL�������SHU�FHQWR�
GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���,Q�WHUPLQL�ILQDQ]LDUL���
PLVXUH�VRQR�VWDWH�RJJHWWR�GL�PRGLILFD��SRUWDQGR�OH�ULVRUVH�FRPSOHVVLYDPHQWH�LQ�JHVWLRQH�D������
PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���LQ�FDOR�ULVSHWWR�DO�SUHFHGHQWH�DVVHWWR�GHO�3LDQR�������PLOLDUGL��
FLUFD�LO�����SHU�FHQWR���/D�YDULD]LRQH�ILQDQ]LDULD�q�GRYXWD�DO�GHILQDQ]LDPHQWR�WRWDOH�GL������PLOLDUGL�
FKH�LQWHUHVVD���PLVXUH��

��PDUJLQDOPHQWH�FRPSHQVDWR�GDOO¶DXPHQWR�GL�ULVRUVH�VX�XQ¶DOWUD�OLQHD�GL�

LQWHUYHQWR�����PLOLRQL����
,Q�UHOD]LRQH�DG�HYHQWXDOL�PRGLILFKH�RUJDQL]]DWLYH�DGRWWDWH�QHO�FRUVR�GHO�������VL�HYLGHQ]LD�

FKH� TXHVWH� KDQQR� LQWHUHVVDWR� SUHYDOHQWHPHQWH� O¶DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR� GHOO¶8QLWj� GL� 0LVVLRQH�

�8G0��GHOOD�3&0��,O�'LSDUWLPHQWR�SHU�OD�7UDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH�KD�SRWXWR�XVXIUXLUH��D�GHFRUUHUH�
GDO����JLXJQR�������GHOO¶DVVHJQD]LRQH�GL����GHL����IXQ]LRQDUL�GL�FRQFRUVR

���LQL]LDOPHQWH�DVVXQWL�
D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�HG�RUD�HQWUDWL�D�IDU�SDUWH��D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��GHL�UXROL�GHOOD�3UHVLGHQ]D�
GHO�&RQVLJOLR��1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH�GHO������VL�SUHYHGH�FKH�DQFKH�O¶XOWHULRUH�XQLWj�RUJDQL]]DWLYD�
ULPDVWD�HQWUHUj�D�IDU�SDUWH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�QHL�UXROL�GHOOD�3&0��UHVWDQGR�LQ�DVVHJQD]LRQH�
DO�'LSDUWLPHQWR��

6RWWR� LO� SURILOR� GHO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� 'LSDUWLPHQWR�� JOL�
RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� HVVR� q� FKLDPDWR� D� FRQVHJXLUH� QHOO¶DUFR� WHPSRUDOH� GHO� 3155� VRQR�

FRPSOHVVLYDPHQWH�����GL�FXL����PLOHVWRQH�H����WDUJHW��LQYDULDWL���GDO�SXQWR�GL�YLVWD�QXPHULFR���
ULVSHWWR�DOO¶DVVHWWR�GHO�3LDQR�DQWHFHGHQWH�OD�UHYLVLRQH���

1HO�SULPR�VHPHVWUH������DO�'LSDUWLPHQWR�FRPSHWH�VROR�XQ�RELHWWLYR�HXURSHR��XQ�WDUJHW���
FRQVHJXLWR�QHL� WHPSL� H� FRQVXQWLYDWR� VXO� VLVWHPD�5H*L6�� ,Q�TXHVWR� VHPHVWUH� VDOH� D���� LO� VDOGR�
FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL�����PLOHVWRQH�H����WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�
SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��TXDVL�LO����SHU�FHQWR�FRQ�ULJXDUGR�DO�WRWDOH�GHL�PLOHVWRQH�H������SHU�FHQWR�
FRQ�ULJXDUGR�DL�WDUJHW����

1HO� PHGHVLPR� VHPHVWUH� VRQR� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� '7'� DQFKH� �� RELHWWLYL� LQWHUPHGL� D�
ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���6XO�VLVWHPD�5H*L6�ULVXOWDQR�WXWWL�FRPSOHWDWL�QHL�WHPSL�
SUHYLVWL���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ������ DO� 'LSDUWLPHQWR� VRQR� DVVHJQDWL� ��� RELHWWLYL� HXURSHL� ���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW��GL�FXL�GXH��XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��LQ�VFDGHQ]D�D�VHWWHPEUH�H�L�UHVWDQWL�LQ�
VFDGHQ]D�D�GLFHPEUH�������H����RELHWWLYL�LQWHUPHGL�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��
GL�FXL����XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��LQ�VFDGHQ]D�D�VHWWHPEUH�H�L�UHVWDQWL���LQ�VFDGHQ]D�D�GLFHPEUH���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

3HU� LO� SULPR� VHPHVWUH� ����� q� VWDWR� SUHYLVWR� LO� FRQVHJXLPHQWR� GL� XQ� XQLFR� RELHWWLYR� D�
ULOHYDQ]D� HXURSHD� OHJDWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³'LJLWDOL]]D]LRQH� GHOOD� *XDUGLD� GL� )LQDQ]D´�

�0�&�,�������� 6L� WUDWWD� GHO� WDUJHW� ³*XDUGLD� GL� )LQDQ]D� �� $FTXLVWR� GL� VHUYL]L� SURIHVVLRQDOL� GL�
VFLHQ]D�GHL�GDWL´��0�&������LQ�VFDGHQ]D�DO����PDU]R�������DYHQWH�DG�RJJHWWR�O DFTXLVL]LRQH�GHL�
VHUYL]L� GL� XOWHULRUL� �� GDWD� VFLHQWLVW� �GLHFL� LQ� WRWDOH�� UHVSRQVDELOL� GHOOD� SURJHWWD]LRQH�
GHOO¶DUFKLWHWWXUD�GHL�GDWL�H�GHOOD�VFULWWXUD�GHJOL�DOJRULWPL�GHOO¶XQLWD�GL�%LJ�'DWD�$QDO\VLV��QRQFKp�
ULJXDUGDQWL�LO�ULODVFLR��VX�VFDOD�QD]LRQDOH��GL�QXRYL�VWUXPHQWL�VXO�SULPR�PRGXOR�GL�DQDOLVL��,O�WDUJHW�

ϙ
��
�6L�WUDWWD�GL�TXDWWUR�LQYHVWLPHQWL�QHO�FDPSR�GHOOD�GLJLWDOL]]D]LRQH��LQQRYD]LRQH�H�FRPSHWLWLYLWj�QHO�VLVWHPD�SURGXWWLYR��

OD�TXRWD�SULQFLSDOH��FLUFD������PLOLDUGL��q�OHJDWD��SHU�LO����SHU�FHQWR��DO�3LDQR�,WDOLD�D���*ESV��SHU�LO����SHU�FHQWR�D�,WDOLD�

�*� H� SHU� OD� SDUWH� UHVWDQWH� DOOD� 6DQLWj� FRQQHVVD�� PDUJLQDOH� LO� GHILQDQ]LDPHQWR� D� 3DJR3$� H� GHOO¶DSSOLFD]LRQH� �,2��

�0�&�,�������0�&�,�������0�&�,�������0�&�,��������
��
�SURYHQLHQWL�GDO�FRQFRUVR�SXEEOLFR�EDQGLWR�GDO�0()�H[�DUW�����FRPPD���GHO�GHFUHWR��OHJJH�Q�����GHO�������
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q�VWDWR�FRQVHJXLWR�HQWUR�LO�WHUPLQH�SUHYLVWR�FRQ�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�SHU�O DFTXLVWR�GL�

VHUYL]L�GL�VFLHQ]D�GHL�GDWL�H�OD�VXD�SXEEOLFD]LRQH�VXO�VLWR�LVWLWX]LRQDOH�GHO�&RUSR�GHOOD�*XDUGLD�GL�
)LQDQ]D��

$QFKH� L� �� RELHWWLYL� LQWHUPHGL� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� SUHYLVWL� SHU� LO� SULPR� WULPHVWUH� �XQD�
PLOHVWRQH�H���WDUJHW���WXWWL�LQ�VFDGHQ]D�D�JLXJQR�������ULVXOWDQR�D�VLVWHPD�FRQVHJXLWL�QHL�WHPSL�
SUHYLVWL��

4XDWWUR� GL� TXHVWL� RELHWWLYL� DWWHQJRQR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³'LJLWDOL]]D]LRQH� GHOOH� JUDQGL�

DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL´��0�&�,������'XH�GL�HVVL�FRQFHUQRQR�OD�³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�

GHOO
,QWHUQR´��0�&�,��������SUHYHGHQGR�³6HUYL]L�DO�FLWWDGLQR�VYLOXSSDWL�H� LQWHJUDWL� LQ�3DJR3D�H�
DSS�,2´��WDUJHW�0�&�����,7$�����H�³3URFHVVL�FRPSOHWDPHQWH�UHLQJHJQHUL]]DWL�H�GLJLWDOL]]DWL´�
�WDUJHW�0�&������,7$�����LO�WHU]R�DWWLHQH�DOO¶LQYHVWLPHQWR�SHU�OD�³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�
GHOOD�*LXVWL]LD´��0�&�,�������H�ULVXOWD�FRPSOHWDWR�FRQ� LO� UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�³)DVFLFROL�

JLXGL]LDUL� GLJLWDOL]]DWL´� �0�&������,7$����� PHQWUH� LO� TXDUWR� RELHWWLYR� FRPSOHWDWR� q� FROOHJDWR�
DOO¶LQYHVWLPHQWR��0�&�,�������³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHOO
,VWLWXWR�1D]LRQDOH�SHU�OD�3UHYLGHQ]D�6RFLDOH�

�,136��H�GHOO¶,VWLWXWR�1D]LRQDOH�SHU�O¶$VVLFXUD]LRQH�FRQWUR�JOL� ,QIRUWXQL�VXO�/DYRUR��,1$,/�´��
WDUJHW� �0�&�����,7$����� ³5LGX]LRQH� DQQXDOH� GHO� QXPHUR� GL� ULFKLHVWH� LQYLDWH� GDJOL� XWHQWL� DO�
&RQWDFW�&HQWHU�,1$,/´��

$OWUL�GXH�RELHWWLYL�VRQR�FROOHJDWL�DOOD�PLVXUD��0�&�,�������³6HUYL]LR�&LYLOH�'LJLWDOH´��SHU�

LO� UDJJLXQJLPHQWR� GL� XQD� PLOHVWRQH� �0�&�����,7$����� ³3XEEOLFD]LRQH� WHU]R� DYYLVR� SHU� OD�
UDFFROWD�GHL�SURJHWWL´�H�GL�XQ�WDUJHW��0�&�����,7$�����³$VVRFLD]LRQL�FHUWLILFDWH�VHQ]D�VFRSR�GL�
OXFUR� �LVFULWWH� DOO
$OER� GHJOL� (QWL� GHO� 6HUYL]LR� &LYLOH� 8QLYHUVDOH�� FRLQYROWH� QHOOH� DWWLYLWj� GL�
IRUPD]LRQH�DWWLYDWH´��

,O� VHWWLPR� RELHWWLYR� GHO� SULPR� VHPHVWUH� DWWLHQH� DOO¶LQYHVWLPHQWR� �0�&�,�������

³5DIIRU]DPHQWR� GHOO
DGR]LRQH� GHOOH� SLDWWDIRUPH� QD]LRQDOL� GL� LGHQWLWj� GLJLWDOH� �63,'�� &,(�� H�

GHOO
$QDJUDIH�QD]LRQDOH��$135�´�H�ULVXOWD�FRPSOHWDWR�FRQ�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW��0�&��
���,7$�����³3$�FKH�DGRWWDQR�63,'�H�&,(´���

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������DO�'LSDUWLPHQWR�VRQR�DVVHJQDWL����RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�
H���WDUJHW��H����RELHWWLYL�LQWHUPHGL�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW����

,�GXH�RELHWWLYL�HXURSHL�LQ�VFDGHQ]D�D�VHWWHPEUH������ULVXOWDQR�FRQVHJXLWL�QHL�WHPSL��6L�WUDWWD�
GHO�WDUJHW�0�&�����³0LJUD]LRQH�YHUVR�LO�3ROR�6WUDWHJLFR�1D]LRQDOH´��FROOHJDWR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�
³,QIUDVWUXWWXUH�GLJLWDOL´��0�&�,������H�GHO�WDUJHW�0�&�������$ELOLWD]LRQH�DO�FORXG�SHU�OD�SXEEOLFD�
DPPLQLVWUD]LRQH� ORFDOH´�� FROOHJDWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³$ELOLWD]LRQH� DO� FORXG� SHU� OH� 3$� ORFDOL´�

�0�&�,������
3HU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�3ROR�6WUDWHJLFR�1D]LRQDOH��361��q�VWDWD�DWWXDWD�XQD�SURFHGXUD�GL�

SDUWHQDULDWR� SXEEOLFR� SULYDWR� �333���� �DL� VHQVL� GHJOL� DUWW�� ���� H� VV�� GHO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� Q��
���������SHU�OD�VXFFHVVLYD�PLJUD]LRQH�DO�FORXG�GL�����DPPLQLVWUD]LRQL�HQWUR�JLXJQR�������,Q�IDVH�
GL�UHYLVLRQH�GHO�3155�q�VWDWR�PRGLILFDWR�LO�WDUJHW�LQWHUPHGLR�GHOOD�PLVXUD��VHQ]D�LPSDWWL�VXO�WDUJHW�
ILQDOH��SUHYHGHQGR�OD�PLJUD]LRQH�GL�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�SHU�OH�����DPPLQLVWUD]LRQL� WUD�3$&�H�
$6/�$2��$O�FRQWHPSR�q�VWDWR�LQVHULWR�XQ�ULIHULPHQWR�DOOD�SHUFHQWXDOH�PLQLPD�GL�VHUYL]L�PLJUDWL�
LPSOHPHQWDWL�WUDPLWH�VROX]LRQL�,QIUDVWUXFWXUH�DV�D�VHUYLFH��,DD6���3ODWIRUP�DV�D�VHUYLFH��3DD6��R�
,DD6�HG�q�VWDWR�SUHYLVWR�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�DO����VHWWHPEUH�������

ϙ
��
� 6L� HYLGHQ]LD�� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� SUHFHGHQWH�PLOHVWRQH�� UDJJLXQWD� DO� ��� GLFHPEUH� ����� �0�&���� ³&RPSOHWDPHQWR�
GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�GHO�3ROR�6WUDWHJLFR�1D]LRQDOH�FRQ�WUDVIHULPHQWR�GHL�UDFN�LQGLYLGXDWL�«´���FKH�LO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�

KD�GLFKLDUDWR�LOOHJLWWLPR��VHQWHQ]D��6H]��9��������������Q��������O¶DIILGDPHQWR�DO�57,�7,0��FRVWLWXLWRVL�VXFFHVVLYDPHQWH�

QHOOD�6RFLHWj�GL�SURJHWWR�361�6�S�$���LQ�TXDQWR�LO�GLULWWR�GL�SUHOD]LRQH�QHOOD�SURFHGXUD�GL�333�VDUHEEH�VWDWR�HVHUFLWDWR�

LQ�PRGR�LOOHJLWWLPR��,Q�EDVH�DOO¶DUWLFROR�����FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����������SHU�L�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�DWWLQHQWL�DO�

3155�O¶HVLWR�GHO�FRQWHQ]LRVR�VXOOD�OHJLWWLPLWj�GHOO¶DIILGDPHQWR�QRQ�FRPSRUWD�OD�FDGXFD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR��
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,Q�PHULWR�DOO¶DWWXD]LRQH�GHO� WDUJHW�0�&������FKH�SUHYHGH� OH�SURFHGXUH�SHU� LO� FRVLGGHWWR�
RQERDUGLQJ�GHOOH�3XEEOLFKH�$PPLQLVWUD]LRQL�&HQWUDOL��3$&��H�GHOOH�VWUXWWXUH�VDQLWDULH�VXO�3ROR�
6WUDWHJLFR�1D]LRQDOH��361���D�FXL�VRQR�GHVWLQDWL�L�����PLOLRQL�GHOO¶,QYHVWLPHQWR��LO�'LSDUWLPHQWR�
ULSRUWD�FKH��³D�VHJXLWR�GHO�FRPSOHWDPHQWR�GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�361��VRQR�VWDWL�SXEEOLFDWL���DYYLVL�
SXEEOLFL� SHU� OD� PLJUD]LRQH� GHJOL� DVVHW� LQIRUPDWLFL� YHUVR� LO� 361� ULYROWL� DOOH� SXEEOLFKH�
DPPLQLVWUD]LRQL� FHQWUDOL� SLORWD� �DYYLVL� D� FRVWL� UHDOL��� DOOH� $6/�$2� H� DOWUH� SXEEOLFKH�
DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL� �DYYLVL�D� OXPS�VXP���*OL�HQWL� ILQDQ]LDWL�KDQQR�VRWWRVFULWWR�FRQWUDWWL�GL�
XWHQ]D� FRQ� LO� 361� H� DYYLDWR� OH� DWWLYLWj� GL� PLJUD]LRQH�� $O� ��� VHWWHPEUH� ����� ULVXOWDQR� ����
DPPLQLVWUD]LRQL�PLJUDWH�FRQ�DOPHQR�XQ�VHUYL]LR�DO�361�FRPH�DWWHVWDWR�GDO�5HSRUW�GHO�WHFQLFR�
LQGLSHQGHQWH�VXOOH�DVVHYHUD]LRQL�FRQGRWWH��,O�ULVXOWDWR�q�VWDWR�FRQVXQWLYDWR�LQ�5H*L6´��

3HU�LO�VHFRQGR�WDUJHW�0�&�������LO�'LSDUWLPHQWR�GLFKLDUD�³3HU�OD�PLJUD]LRQH�GHJOL�DVVHW�
LQIRUPDWLFL� GL� &RPXQL�� 6FXROH� H� $6/�$2�� VRQR� VWDWL� SXEEOLFDWL� ��� DYYLVL� SXEEOLFL� SHU� OD�
FRQFHVVLRQH�GL�VRPPH�IRUIHWWDULH��L�F�G��OXPS�VXP���$�VHJXLWR�GHO�FRPSOHWDPHQWR�GHL�SURJHWWL��
ULVXOWDQR� ������3$�PLJUDWH� HQWUR� LO� ��� VHWWHPEUH� ������ FRPH� DWWHVWDWR� GDO�5HSRUW� GHO� WHFQLFR�
LQGLSHQGHQWH�VXOOH�DVVHYHUD]LRQL�FRQGRWWH��,O�ULVXOWDWR�q�VWDWR�FRQVXQWLYDWR�LQ�5H*L6´��

'HL�ULPDQHQWL�GLHFL�RELHWWLYL�HXURSHL��WXWWL�LQ�VFDGHQ]D�D�GLFHPEUH�������TXDWWUR��LQ�FRUVR�
GL�UHDOL]]D]LRQH��VRQR�OHJDWL�DOO¶LQYHVWLPHQWR�³&\EHUVHFXULW\´��0�&�,�����SHU�UDIIRU]DUH�OH�GLIHVH�
GHOO¶,WDOLD� FRQWUR� L� ULVFKL� F\EHU�� WUD� FXL�� LQ� SDUWLFRODUH�� L� ULVFKL� GHULYDQWL� GDOOD� FULPLQDOLWj�
LQIRUPDWLFD��/¶LQYHVWLPHQWR�PLUD�DG�DWWXDUH� LO�³3HULPHWUR�GL�6LFXUH]]D�1D]LRQDOH�&LEHUQHWLFD´�

�361&��� LQ� OLQHD�FRQ� L� UHTXLVLWL�GHOOD�GLUHWWLYD� �8(������������VXOOD� VLFXUH]]D�GHOOH� UHWL�H�GHL�
VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�H�GHOOD�GLUHWWLYD��8(������������GHO����GLFHPEUH�������F�G��GLUHWWLYH�1,6���H�
1,6�����DQFKH�WUDPLWH�LO�UDIIRU]DPHQWR�GHOOH�FDSDFLWj�WHFQLFKH�QD]LRQDOL�GL�GLIHVD�F\EHU�LQ�PDWHULD�
GL�YDOXWD]LRQH�H�DXGLW�FRQWLQXR�GHO�ULVFKLR���

,�TXDWWUR�RELHWWLYL�GL�&\EHUVHFXULW\�SUHYHGRQR�SHU�LO������OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�WDUJHW�SHU�
LO�³6RVWHJQR�DO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOH�VWUXWWXUH�GL�VLFXUH]]D´��0�&������H�WUH�PLOHVWRQH��0�&������
³'LVSLHJR�LQWHJUDOH�GHL�VHUYL]L�QD]LRQDOL�GL�F\EHUVLFXUH]]D´���0�&������³&RPSOHWDPHQWR�GHOOD�
UHWH� GHL� ODERUDWRUL� H� GHL� FHQWUL� GL� YDOXWD]LRQH� SHU� OD� YDOXWD]LRQH� H� FHUWLILFD]LRQH� GHOOD�
F\EHUVLFXUH]]D´� H� �0�&������ ³3LHQD�RSHUDWLYLWj�GHOO¶XQLWj�GL� DXGLW� SHU� OH�PLVXUH�GL� VLFXUH]]D�
361&� H� 1,6� FRQ� LO� FRPSOHWDPHQWR� GL� DOPHQR� ��� LVSH]LRQL´�� 6HFRQGR� TXDQWR� ULOHYDWR� GDO�
'LSDUWLPHQWR��WDOL�TXDWWUR�RELHWWLYL�HXURSHL�ILJXUDQR�DQFRUD�LQ�FRUVR�GL�DWWXD]LRQH�VHQ]D�ULWDUGL�R�
RVWDFROL�SHU�LO�ULVSHWWR�GHL�WHPSL�SUHYLVWL��TXLQGL�FRQ�XQ�EDVVR�OLYHOOR�GL�FULWLFLWj��

,Q� DWWXD]LRQH� GLUHWWD� GL� WDOL� LQWHUYHQWL�� DO� ��� JLXJQR� ������ VRQR� VWDWL� FRPSOHVVLYDPHQWH�
SXEEOLFDWL�RWWR�DYYLVL�GHVWLQDWL�DG�DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL��ORFDOL�H�VRJJHWWL�SULYDWL��,Q�SDUWLFRODUH��
QHO�������q�VWDWR�SXEEOLFDWR�O¶$YYLVR��������SHU�LQWHUYHQWL�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�UHVLOLHQ]D�F\EHU�
��3$�&HQWUDOH��/H�FRUULVSRQGHQWL�DWWLYLWj�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�VLFXUH]]D�FLEHUQHWLFD�QHO�FRQWHVWR�
GHL�VHWWRUL�GHO�361&�H�GHOOH�'LUHWWLYH�1,6��ULVXOWDQR�LQ�DYDQ]DWD�DWWXD]LRQH�D�IDYRUH�GHL�VRJJHWWL�
ULVXOWDWL� EHQHILFLDUL�� 6RQR� VWDWL� VWLSXODWL� H� VRWWRVFULWWL�� LQROWUH�� JOL� DFFRUGL� FRQ� VHL� XOWHULRUL�
DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL�SHU�LQWHUYHQWL�GL�SRWHQ]LDPHQWR�F\EHU�GHIHQVH��0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR��
0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD��$UPD�GHL�&DUDELQLHUL��*XDUGLD�GL�)LQDQ]D�H�
&RQVLJOLR�GL�6WDWR���

/¶$JHQ]LD� SHU� OD� F\EHUVLFXUH]]D� QD]LRQDOH� �� $&1�� DWWXDOPHQWH�� VWD� SRUWDQGR� DYDQWL� OH�
DWWLYLWj�SHU�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHL�VXGGHWWL�TXDWWUR�RELHWWLYL��,Q�SDUWLFRODUH��SHU�LO�WDUJHW�0�&������
FKH�SUHYHGH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DOPHQR����LQWHUYHQWL�GL�SRWHQ]LDPHQWR�HIIHWWXDWL�QHL�VHWWRUL�GHO�
3HULPHWUR�GL�6LFXUH]]D�1D]LRQDOH�&LEHUQHWLFD��361&��H�GHOOH� UHWL�H�VLVWHPL� LQIRUPDWLYL��1,6���
VRQR�LQ�FRUVR�GL�HVHFX]LRQH�XQ�QXPHUR�DPSLDPHQWH�VXSHULRUH�ULVSHWWR�DL����LQWHUYHQWL�SUHYLVWL��
FRQ�FLUFD����$PPLQLVWUD]LRQL�FRLQYROWH��5LVXOWDQR�JLj�FRPSOHWDWL����LQWHUYHQWL�GL�SRWHQ]LDPHQWR�
GHOOD�3$�LQ�OLQHD�FRQ�OH�PLVXUH�GL�VLFXUH]]D�361&�H�1,6��

,Q�OLQHD�FRQ�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD�PLOHVWRQH�0�&������FRQFHUQHQWH�LO�'LVSLHJR�LQWHJUDOH�
GHL�VHUYL]L�QD]LRQDOL�GL�F\EHUVHFXULW\��VRQR�VWDWL�DWWLYDWL�L�VHUYL]L�GL�+\SHU62&��FRQ�O¶LQWHJUD]LRQH�
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GL���62&�GL�RUJDQL]]D]LRQL�QD]LRQDOL��Ê�LQ�FRUVR�GL�UHDOL]]D]LRQH�XQD�UHWH�GL�&(57��VTXDGUH�GL�
SURQWR�LQWHUYHQWR�LQIRUPDWLFR��ILQDQ]LDWH�SUHVVR�OH�UHJLRQL�H�OH�3URYLQFH�DXWRQRPH��Ê�LQ�IDVH�GL�
LPSOHPHQWD]LRQH�DYDQ]DWD�OR�&6,57�,WDOLD�H�O¶LQWHJUD]LRQH�FRQ�L�VHUYL]L�GL�DQDOLVL�H�FRQGLYLVLRQH�
PHGLDQWH�VLVWHPL�H�SLDWWDIRUPH�GHOO¶,6$&�QD]LRQDOH��

3HU�OD�PLOHVWRQH�0�&�����FRQFHUQHQWH�O
DWWLYD]LRQH�GL����ODERUDWRUL�ROWUH�DL�GXH�FHQWUL�GL�
YDOXWD]LRQH��&9���ULVXOWDQR�DWWLYDWL���ODERUDWRUL�GL�VFUXWLQLR�WHFQRORJLFR�ULVSHWWR�DL����SUHYLVWL�SHU�
LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOD�0LOHVWRQH��5LVXOWD��LQROWUH��LQ�FRUVR�GL�FRPSOHWDPHQWR�O¶DWWLYD]LRQH�GHL�
GXH�&HQWUL�GL�9DOXWD]LRQH��&9��GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR�H�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD��

3HU�OD�PLOHVWRQH�0�&�����ULJXDUGDQWH�OD�³3LHQD�RSHUDWLYLWj�GHOO
XQLWj�GL�DXGLW�SHU�OH�PLVXUH�
GL�VLFXUH]]D�361&�H�1,6�HG�DO�FRPSOHWDPHQWR�GL�DOPHQR����LVSH]LRQL��VRQR�VWDWH�FRPSOHWDWH�OH�
DWWLYLWj�GL�UHFOXWDPHQWR�H�GL�IRUPD]LRQH�VSHFLDOLVWLFD�GHJOL�LVSHWWRUL��6RQR�VWDWH�LQROWUH�FRPSOHWDWH�
���LVSH]LRQL��VXOOH�PLVXUH�GL�VLFXUH]]D�361&�H�1,6�H�VRQR�LQ�DYDQ]DWR�VWDWR�GL�UHDOL]]D]LRQH�OH�
UHVWDQWL�LVSH]LRQL�SUHYLVWH��

7UH� GHL� ULPDQHQWL� VHL� RELHWWLYL� D� ULOHYDQ]D� HXURSHD� VRQR� OHJDWL� DOO¶LQYHVWLPHQWR� GL�

³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD´��0�&�,��������$QFKH�SHU�TXHVWL� LO�'LSDUWLPHQWR�

SUHDQQXQFLD�LO�UDJJLXQJLPHQWR�QHL�WHPSL�SUHYLVWL��UHJLVWUDQGR�XQ�OLYHOOR�GL�FULWLFLWj�EDVVR��
6L�WUDWWD�GHL�VHJXHQWL�WDUJHW��
�0�&�������'LJLWDOL]]D]LRQH�GHOOH�SURFHGXUH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD��FKH�SUHYHGH�OD�

UHYLVLRQH�H�DXWRPD]LRQH�GL����SURFHGXUH�UHODWLYH�DOOD�JHVWLRQH�GHO�SHUVRQDOH�GHOOD�'LIHVD��TXDOL�
UHFOXWDPHQWR��RFFXSD]LRQH�H�SHQVLRQDPHQWR��VDOXWH�GHL�GLSHQGHQWL���SDUWHQGR�GD�XQR�VFHQDULR�GL�
ULIHULPHQWR�GL�TXLQGLFL�SURFHGXUH�JLj�GLJLWDOL]]DWH���

�0�&������� 'LJLWDOL]]D]LRQH� GHL� FHUWLILFDWL� GHO� 0LQLVWHUR� GHOOD� 'LIHVD�� FKH� ULJXDUGD�
��������FHUWLILFDWL�G
LGHQWLWj�GLJLWDOL]]DWL�FKH�XWLOL]]DQR� O
LQIUDVWUXWWXUD�� LQWHJUDWL�GD�XQ�³VLWR�GL�

ULSULVWLQR´�LQ�FDVR�GL�GLVDVWUR��D�SDUWLUH�GD�XQR�VFHQDULR�GL�ULIHULPHQWR�GL���������FHUWLILFDWL�JLj�
GLJLWDOL]]DWL���

�0�&������� 0LJUD]LRQH� GL� DSSOLFD]LRQL�� XWLOL]]DWH� GDO� 0LQLVWHUR� GHOOD� 'LIHVD�� QRQ� D�
³PLVVLRQH� FULWLFD´�� SHU� XQD� SURWH]LRQH� FRPSOHWD� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� PHGLDQWH� DSHUWXUD�

GHOO
LQIUDVWUXWWXUD� 6�&�,�3�,�2�� /D� ILQDOLWj� GHOOD� PLVXUD� q� OD� PLJUD]LRQH� ILQDOH� GL� TXDWWUR�
DSSOLFD]LRQL� D� PLVVLRQH� FULWLFD� H� GL� XQGLFL� DSSOLFD]LRQL� D� PLVVLRQH� QRQ� FULWLFD� YHUVR� QXRYH�
LQIUDVWUXWWXUH� RSHQ� VRXUFH�� D� SDUWLUH� GD� XQR� VFHQDULR� GL� ULIHULPHQWR� GL� GLHFL� DSSOLFD]LRQL� JLj�
PLJUDWH��

1HO������FRQ�OD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOO¶DFFRUGR�GHO����GLFHPEUH��H[�DUW�����GHOOD�OHJJH�Q������

GHO�������VL�q�DYYLDWD�OD�SURFHGXUD�SHU�LO�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�VLFXUH]]D�GHOOH�LQIRUPD]LRQL��UHODWLYH�
D� SHUVRQDOH�� GRFXPHQWD]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD�� FRPXQLFD]LRQL� LQWHUQH� HG� HVWHUQH��� /¶DFFRUGR�
SUHYHGH� LO� ULODVFLR� D� WXWWD� O¶DPPLQLVWUD]LRQH� GL� FHUWLILFDWL� GLJLWDOL� HVVHQ]LDOL� SHU� LO� SURFHVVR� GL�

GLJLWDOL]]D]LRQH�GHOOH�SURFHGXUH��ILUPD�GLJLWDOH��&DUWD�1D]LRQDOH�GHL�6HUYL]L��FLIUDWXUD��VPDUW�FDUG�
ORJRQ�H�PDUFD�WHPSRUDOH���OD�PLJUD]LRQH�GL�VLVWHPL�H�DSSOLFD]LRQL�YHUVR�XQ�SDUDGLJPD�RSHQ�VRXUFH�
FRQIRUPH�DOOH�SROLWLFKH�GL�VLFXUH]]D�GHILQLWH�GDO�TXDGUR�QRUPDWLYR�GL�ULIHULPHQWR�����

,�UHVWDQWL�RELHWWLYL�D�ULOHYDQ]D�HXURSHD�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�VL�FRQFUHWL]]DQR�
QHO�UDJJLXQJLPHQWR�GL�WUH�WDUJHW��0�&�����³/H�$3,�QHOOD�3LDWWDIRUPD�'LJLWDOH�1D]LRQDOH�'DWL´�
OHJDWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³3LDWWDIRUPD� 'LJLWDOH� 1D]LRQDOH� 'DWL´� �0�&�,�������� 0�&������
³0LJOLRUDPHQWR� GHOOD� TXDOLWj� H� GHOO
XWLOL]]DELOLWj� GHL� VHUYL]L� SXEEOLFL� GLJLWDOL´� FROOHJDWR� FRQ�

O¶LQYHVWLPHQWR� ³(VSHULHQ]D� GHL� FLWWDGLQL� �� 0LJOLRUDPHQWR� GHOOD� TXDOLWj� H� GHOO
XWLOL]]DELOLWj� GHL�

ϙ
��
�$OOD�UHJLVWUD]LRQH�GHO�GHFUHWR�GL�DSSURYD]LRQH�GHOO¶$FFRUGR�q�VWDWD�HURJDWD�DO�6RJJHWWR�$WWXDWRUH�O¶DQWLFLSD]LRQH�GHO�

���SHU�FHQWR�� ,Q�VHJXLWR�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�GHFUHWR�OHJJH���PDU]R������Q������FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�

OHJJH����DSULOH�������Q�����LO�6RJJHWWR�$WWXDWRUH�KD�ULFKLHVWR�XQ�XOWHULRUH�DQWLFLSR�ILQR�DOOD�FRQFRUUHQ]D�GHO����SHU�FHQWR��

DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�GHFUHWR�VWHVVR��,O�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD��LQROWUH��KD�SUHVHQWDWR�TXLQGLFL�ULFKLHVWH�GL�

ULPERUVR��GL�FXL�WUHGLFL�JLj�HVLWDWH�DO����JLXJQR�������ULFHYHQGR�GDO�'7'�O¶HURJD]LRQH�GL���������������HXUR��
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VHUYL]L�SXEEOLFL�GLJLWDOL´��0�&�,��������0�&�����³3RUWDUH�OD�FRQQHWWLYLWj�D�EDQGD�XOWUD�ODUJD�DOOH�
LVROH´��FROOHJDWR�FRQ�O¶LQYHVWLPHQWR�³&ROOHJDPHQWR�LVROH�PLQRUL´��0�&�,���������

,O�WDUJHW�0�&�����ULVXOWD�UDJJLXQWR�H�SHU�HVVR�LO�'LSDUWLPHQWR�KD�ULOHYDWR�FKH��³$�VHJXLWR�
GHO�FRPSOHWDPHQWR�GHOOD�3LDWWDIRUPD�'LJLWDOH�1D]LRQDOH�'DWL��3'1'���OD�SXEEOLFD]LRQH�GHOOH�$3,�
�$SSOLFDWLRQ�3URJUDP�,QWHUIDFH��SHU�O¶LQWHURSHUDELOLWj�q�VWDWD�IDYRULWD�WUDPLWH���DYYLVL�ULYROWL�D�
&RPXQL��5HJLRQL�3URYLQFH�$XWRQRPH��8QLYHUVLWj� H�$)$0��$6/� H� ,5&&6��6RQR� LQROWUH� VWDWL�
VRWWRVFULWWL�$FFRUGL�FRQ�OH�3$�FHQWUDOL��$1$&��,136��0,7�'*027��0,0��$J,'��$G(��,635$��
)120&(2��0/36��H�DOWUL�VRQR�LQ�IDVH�GL�LVWUXWWRULD��/D�VFHOWD�GHOOH�3$�FRQ�FXL�DWWLYDUH�DFFRUGL�
q�SLDQLILFDWD�LQ�EDVH�DL�VHWWRUL�LQGLFDWL�GDJOL�2SHUDWLRQDO�$UUDQJHPHQW�H�SUHVHQWL�QHOOD�PDSSDWXUD�
GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� GL� FRPSHWHQ]D�� $O� PRPHQWR� VXOOD� 3'1'� VRQR� GLVSRQLELOL� ������ $3,��
/¶HOHYDWR� QXPHUR� GL�$3,� SXEEOLFDWH�� ULVSHWWR� D� TXHOOH� SUHYLVWH�� q� GD� ULFRQGXUUH� DOOD� VFHOWD� GL�

DPSOLDUH�OD�SODWHD�GHL�GHVWLQDWDUL�GHOOD�0LVXUD�D�WXWWL�L�&RPXQL��Ê�LQ�FRUVR�GL�SUHGLVSRVL]LRQH�OD�
GRFXPHQWD]LRQH�DWWHVWDQWH�LO�ULVXOWDWR´��

,O� ��� PDU]R� ������ SHU� IDU� IURQWH� DOOD� FUHVFLWD� GHOOH� ULFKLHVWH� GL� VXSSRUWR� GD� SDUWH� GHOOH�
DPPLQLVWUD]LRQL�� FKH� QRQ� WURYDYD� FRSHUWXUD� HFRQRPLFD� QHOOD� FRQYHQ]LRQH� GHO� �������� q� VWDWD�
VRWWRVFULWWD� XQD� VHFRQGD� &RQYHQ]LRQH� FRQ� 3DJR3$� 6�S�$�� FRQ� FRQVHJXHQWH� UHYLVLRQH� GHOOH�
SUHFHGHQWL�/LQHH�*XLGD�$J,'��Q�������������,O�'LSDUWLPHQWR�KD�SHUWDQWR�SURYYHGXWR�D�ILQDQ]LDUH�
WDOL�DWWLYLWj�FRQ�XOWHULRUL�ULVRUVH��1HO�FRPSOHVVR��D�TXDVL�GXH�DQQL�GDOO¶DYYLR�GHOO¶RSHUDWLYLWj��OD�
3LDWWDIRUPD�3'1'�DFFRJOLH�SL��GL�������HQWL�WUD�3$�FHQWUDOL��HQWL�ORFDOL��JHVWRUL�GL�VHUYL]L�SXEEOLFL�
HG�HQWL�SULYDWL��LPSUHVH�DVVLFXUDWLYH�H�JHVWRUL�GL�SLDWWDIRUPH�GL�H�SURFXUHPHQW��FKH�HVSRQJRQR�
FLUFD� ������ $3,�� 3HU� TXHVWR� LO� WDUJHW� ³LQWHJUD]LRQH� FRQ� OD� 3'1'� GL� ����$3,� SXEEOLFDWH� QHO�
&DWDORJR´�q�ULVXOWDWR�JLj�UDJJLXQWR�LQ�DQWLFLSR�VXL�WHPSL�SUHYLVWL��

/D�VXFFHVVLYD�PLVXUD�GL�FRPSHWHQ]D��LO�WDUJHW�0�&�������KD�OR�VFRSR�GL�LQWHUYHQLUH�VXOOD�
TXDOLWj�H�XWLOL]]DELOLWj�GHL�VLWL� H�GHL� VHUYL]L�SXEEOLFL�GLJLWDOL�SUHGLVSRQHQGR� LQWHUIDFFH�FRHUHQWL��
IUXLELOL�H�DFFHVVLELOL��RUJDQL]]DWH�VHFRQGR�PRGHOOL�FKH�JDUDQWLVFDQR�DGHJXDWL�OLYHOOL�GL�LQFOXVLYLWj��
XVDELOLWj�HG�HIILFDFLD��DGHUHQWL�DOOH�QRUPDWLYH�H�PLVXUDELOL�QHO�WHPSR��$QFKH�TXHVWR� WDUJHW��FKH�
ULFKLHGHYD�O¶DGHVLRQH�DO�PRGHOOR�GL�VLWR�ZHE�LVWLWX]LRQDOH�SHU�LO����SHU�FHQWR�GHOOH�3$�LQ�SODWHD��

ULVXOWD�UDJJLXQWR�VHQ]D�SDUWLFRODUL�FULWLFLWj�ULOHYDWH��5HODWLYDPHQWH�D�FLz�LO�'LSDUWLPHQWR�GLFKLDUD�
FKH�³3HU�O¶DGHVLRQH�D�PRGHOOL�GL�VLWL�VHUYL]L�GL�&RPXQL�H�6FXROH��VRQR�VWDWL�SXEEOLFDWL���DYYLVL��$G�

HVLWR�GHOOH�DVVHYHUD]LRQL�FRQGRWWH��DOOD�GDWD�GHO����VHWWHPEUH������ULVXOWDQR�������HQWL�DGHUHQWL�D�
PRGHOOL�GL�VLWL�ZHE�H�VHUYL]L��7DOH�LQVLHPH�UDSSUHVHQWD�LO������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHJOL�HQWL�WDUJHW´��
,Q�WDOH�DPELWR�VL�HYLGHQ]LD�DQFKH�FKH��LO����JLXJQR�������LO�'7'�KD�DIILGDWR�OD�SURJHWWD]LRQH�GL�
GXH�VLWL�ZHE�$6/�H�086(,�DG�XQD�VRFLHWj�GL�VHUYL]L�SURIHVVLRQDOL�FKH�KD�ULODVFLDWR�L�GXH�PRGHOOL�
WUD�OD�ILQH�GHO������H�JOL�LQL]L�GHO�������

,O�UHVWDQWH�RELHWWLYR�D�ULOHYDQ]D�HXURSHD�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�GHO�������WDUJHW�0�&������
ULVXOWD�LQ�FRUVR�GL�DWWXD]LRQH�FRQ�OD�SUHYLVLRQH�GD�SDUWH�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHO�UDJJLXQJLPHQWR�QHL�
WHPSL�DWWHVL��UHJLVWUDQGR�XQ�EDVVR�OLYHOOR�GL�FULWLFLWj��6L�WUDWWD�GL�³3RUWDUH�OD�FRQQHWWLYLWj�D�EDQGD�

XOWUD�ODUJD� DOOH� LVROH´�� ,O� WDUJHW�q� FROOHJDWR��PHGLDQWH� LO� VXE� LQYHVWLPHQWR� ³&ROOHJDPHQWR� LVROH�
PLQRUL´��0�&�,��������DOO¶LQYHVWLPHQWR�SHU�OD�³'LJLWDOL]]D]LRQH�LQQRYD]LRQH�H�FRPSHWLWLYLWj�QHO�

VLVWHPD�SURGXWWLYR´�FRQ� LO�SL��DPSLR� VFRSR�GL�FRPSOHWDUH� OH� LQIUDVWUXWWXUH�GLJLWDOL� QD]LRQDOL�D�
EDQGD�XOWUD�ODUJD�VX�UHWH�ILVVD�H�PRELOH��*�LQ�WXWWR�LO�WHUULWRULR�QD]LRQDOH�LQ�PRGR�GD�FRQWULEXLUH�
VLJQLILFDWLYDPHQWH�DJOL�RELHWWLYL�GHOOD�WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�H�D�FROPDUH�LO�GLYDULR�GLJLWDOH�LQ�,WDOLD��
/¶,QYHVWLPHQWR� SULQFLSDOH� FRPSUHQGH�� LQIDWWL�� FLQTXH� 6XE�LQYHVWLPHQWL� GL� LQIUDVWUXWWXUD]LRQH�

ϙ
��
� /R� VYLOXSSR� GHOOD� ³3LDWWDIRUPD� 'LJLWDOH� 1D]LRQDOH� 'DWL´� �SUHYLVWD� GDOO¶DUWLFROR� ���WHU� GHO� &RGLFH�
GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH� GLJLWDOH�� FRPH� PRGLILFDWR� GDOO¶DUWLFROR� ��� GHO� GHFUHWR�OHJJH� Q�� ��������� FRQYHUWLWR� FRQ�

PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH�Q������������HUD�VWDWR�DIILGDWR�D�3DJR3$�VXOOD�EDVH�GL�XQD�&RQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�H�VRWWRVFULWWD�

LO���PDU]R������SHU�XQ�LPSRUWR�GL����PLOLRQL�HG�q�GLYHQWDWD�SLHQDPHQWH�RSHUDWLYD�DG�RWWREUH�������LQ�DQWLFLSR�VXOOD�

VFDGHQ]D��DO����GLFHPEUH�������$�IURQWH�GHOO¶DWWLYLWj�VYROWD��DG�RJJL��DQQXDOLWj�������������H�������VRQR�VWDWL�HURJDWL�

FRPSOHVVLYDPHQWH�D�3DJR3$�6�S�$����������������HXUR��FRPSUHQVLYL�GL�DQWLFLSR��
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GLJLWDOH�RVVLD��³,WDOLD�D���*LJD´��³,WDOLD��*´��³6FXROH�FRQQHVVH´��³6DQLWj�FRQQHVVD´�H��DSSXQWR��LO�

³&ROOHJDPHQWR�LVROH�PLQRUL´��
,O�VXE�LQYHVWLPHQWR�³,VROH�0LQRUL´�PLUD�D�IRUQLUH�FRQQHWWLYLWj�DGHJXDWD�D����LVROH�PLQRUL��

SULYH�GL�DGHJXDWL�FROOHJDPHQWL�FRQ�LO�&RQWLQHQWH��GRWDQGROH�GL�³EDFNKDXO�RWWLFR´�SHU�OR�VYLOXSSR�
GHOOD�FRQQHWWLYLWj�D�EDQGD�XOWUD�ODUJD�FKH�VLD�DFFHVVLELOH�D�WXWWL�JOL�RSHUDWRUL�WUDPLWH�³6XEPDULQH�
%DFNKDXO�$FFHVV�3RLQW´� LQGLYLGXDWL� VHFRQGR� LO� FULWHULR�GL�PLQRUH�GLVWDQ]D�GDO�SXQWR�QHXWUR�GL�
FRQVHJQD��1'3���VH�SUHVHQWH�QHOO¶LVROD��H�GDO�SXQWR�GL�DSSURGR�GHO�FDYR�VRWWRPDULQR

����,Q�VHJXLWR�
DOO¶DFFRJOLPHQWR�GHOOH�SURSRVWH�GL�PRGLILFD�GHOOD�'HFLVLRQH�GL�HVHFX]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�H�GHO�VXR�
DOOHJDWR��³&,'´��DSSURYDWD�O¶��GLFHPEUH������LO�FRQVHJXLPHQWR�GHO�WDUJHW��LQ�UDJLRQH�GL�XQD�VHULH�
GL�FLUFRVWDQ]H�RJJHWWLYH��q�VWDWR�ULQYLDWR�DO����GLFHPEUH�������

$O� ��� PDJJLR� ����� ULVXOWDQR� FRPSOHWDWH� WUH� WUDWWH�� RVVLD� 6WLQWLQR�$VLQDUD�� 7UDSDQL�
/HYDQ]R��/HYDQ]R�0DUHWWLPR�������SHU�FHQWR�GHOOH�LVROH�FRQQHVVH�ULVSHWWR�DO�WDUJHW�HXURSHR���/H�
UHVWDQWL�ULVXOWDQR�LQ�DYDQ]DWD�IDVH�GL�HVHFX]LRQH��,O�'LSDUWLPHQWR�QRQ�ULOHYD�TXLQGL�FULWLFLWj�SHU�LO�
UDJJLXQJLPHQWR�QHL�WHPSL�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�WDUJHW�0�&������RVVLD�GHO�FROOHJDPHQWR�GL����
LVROH�PLQRUL�D�GLFHPEUH�������

7UD�L����RELHWWLYL�LQWHUPHGL�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������
GXH� YHQJRQR� D� VFDGHQ]D� HQWUR� LO� WHU]R� WULPHVWUH�� 6L� WUDWWD� GHOOD� PLOHVWRQH� �0�&�����,7$�����
³0HVVD� LQ� VHUYL]LR� GL� VRIWZDUH� GL� %XVLQHVV� ,QWHOOLJHQFH� H� ,QWHOOLJHQ]D� $UWLILFLDOH´� FROOHJDWD�
DOO¶LQYHVWLPHQWR�³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR´��0�&�,�������H�GHO�WDUJHW��0�&�����
,7$����� (GLILFL� VFRODVWLFL� GRWDWL� GL� FRQQHWWLYLWj� �� *ESV�� FROOHJDWR� DO� VXE� LQYHVWLPHQWR� GL�
LQIUDVWUXWWXUD]LRQH�GLJLWDOH��0�&�,�������³6FXROD�&RQQHVVD´��0HQWUH�LO�SULPR�REELHWWLYR�ULVXOWD�
FRPSOHWDWR�H�LO�ULVXOWDWR�q�SUHVHQWH�LQ�5H*L6��LO�VHFRQGR�ULVXOWD�DQFRUD�LQ�FRUVR�GL�DWWXD]LRQH��

3HU� L� �� RELHWWLYL� LQ� VFDGHQ]D� D� GLFHPEUH� ������ GXH� ULJXDUGDQR� LO� ³5DIIRU]DPHQWR�
GHOO¶DGR]LRQH� GHL� VHUYL]L� GHOOD� SLDWWDIRUPD� 3DJR3$� H� GHOO¶DSSOLFD]LRQH� ³,2´� �0�&�,������� H�

FRQVLVWRQR�QHL�GXH�WDUJHW��0�&�����,7$�����³3$�FKH�DGRWWDQR�OD�SLDWWDIRUPD�3DJR3$�H�RQH�³,2´�
H��0�&�����,7$�����³3$�FKH�XWLOL]]DQR�LO�IURQWHQG�GHOO¶DSS�,2´��ULVXOWDQR�HQWUDPEL�FRPSOHWDWL��
PD� QRQ� DQFRUD� FRQVXQWLYDWL� LQ� 5H*L6�� *OL� XOWHULRUL� GXH� VRQR� UHODWLYL� DOO¶LQYHVWLPHQWR�

³5DIIRU]DPHQWR� GHOO
DGR]LRQH� GHOOH� SLDWWDIRUPH� QD]LRQDOL� GL� LGHQWLWj� GLJLWDOH� �63,'�� &,(�� H�
GHOO
$QDJUDIH� QD]LRQDOH� �$135�´� �0�&�,�������� VL� WUDWWD� GHOOD�PLOHVWRQH� �0�&�����,7$�����
³(YROX]LRQH� GHOO
LGHQWLWj� GLJLWDOH�&,(� FRQ�2SHQ,'�&RQQHFW� �2,'&�� H�0RELOH� ,GHQWLW\´� H� GHO�

WDUJHW� �0�&�����,7$����� ³6HUYL]L� D� GLVSRVL]LRQH� GL� FLWWDGLQL� H� 3XEEOLFKH� $PPLQLVWUD]LRQL�
WUDPLWH� 3RUWDOH�:HE�$13535´�� HQWUDPEL� GLFKLDUDWL� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� DQFRUD� LQ� FRUVR� GL�
HVHFX]LRQH��FRQ�EDVVR�OLYHOOR�GL�GLIILFROWj��

,�UHVWDQWL�TXDWWUR�RELHWWLYL�ULJXDUGDQR��
LO�WDUJHW��0�&�����,7$�����³3XEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�FKH�DGRWWDQR�OD�SLDWWDIRUPD�SHU�

JOL� DYYLVL� GLJLWDOL´�� OHJDWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� SHU� OD� ³'LJLWDOL]]D]LRQH� GHJOL� DYYLVL� SXEEOLFL´�

ϙ
��
�1HO�ULDVVXPHUH�EUHYHPHQWH�OH�YLFHQGH�FRQWUDWWXDOL�OHJDWH�D�WDOH�PLVXUD�VL�HYLGHQ]LD�FKH��LO����QRYHPEUH������q�VWDWR�

SXEEOLFDWR�XQ�SULPR�EDQGR�GL�JDUD�ULVSHWWR�DO�TXDOH��WXWWDYLD��QRQ�VRQR�SHUYHQXWH�RIIHUWH��/¶���IHEEUDLR�������LQ�YLVWD�

GHOOH�VFDGHQ]H�GHILQLWH�QHO�3155�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJHWWR��q�VHJXLWD�XQD�QXRYD�SXEEOLFD]LRQH�GHO�EDQGR�FRQ�

O¶LQVHULPHQWR�GL�DOFXQH�PRGLILFKH�YROWH�D�IDYRULUH�XQD�SL��DPSLD�SDUWHFLSD]LRQH�GHO�PHUFDWR��,O����DSULOH������OD�JDUD�

q� VWDWD� DJJLXGLFDWD� DOOD� VRFLHWj�(OHWWUD�7/&�6SD� LQ� OLQHD� FRQ� OD� VFDGHQ]D�GHOOD�PLOHVWRQH�0�&����� FKH�SUHYHGHYD�

O¶DJJLXGLFD]LRQH�HQWUR�LO����JLXJQR�������,O����DSULOH������q�VWDWR�VRWWRVFULWWR�XQ�DGGHQGXP�DOOD�FRQYHQ]LRQH�GHO����

GLFHPEUH�������VWLSXODWD� WUD� LO�'LSDUWLPHQWR�SHU� OD� WUDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH�H�,QYLWDOLD�6SD� �,QIUDWHO� ,WDOLD�6SD�SHU� OD�

JHVWLRQH�GHL�SLDQL�D�EDQGD�XOWUD�ODUJD�LQ�DPELWR�3155��,O����PDJJLR�������FRQ�OD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOO¶$WWR�LQWHJUDWLYR��

,QIUDWHO�KD�SURFHGXWR�DO�SDJDPHQWR�GHOO¶DQWLFLSR�GHO����SHU�FHQWR�YHUVR�O¶RSHUDWRUH�DJJLXGLFDWDULR�(OHWWUD�6�S�$��,QROWUH��

LO� 6RJJHWWR� DWWXDWRUH� KD� SURYYHGXWR� DO� SDJDPHQWR� GHO� 6$/� �� LO� ��� OXJOLR� ����� UHODWLYR� DO� FRPSOHWDPHQWR� GHOOD�

SURJHWWD]LRQH�GHILQLWLYD�HG�DO�SDJDPHQWR�GHO�6$/����LQ�GDWD����RWWREUH�������LQHUHQWH�DOOD�SURGX]LRQH�H�FHUWLILFD]LRQH�

GL�WXWWL� L�FDYL�VRWWRPDULQL��)$7���)DFWRU\�$FFHSWDQFH�7HVW���$�JLXJQR�������LQ�VHJXLWR�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�GHFUHWR�

OHJJH���PDU]R������Q������FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH����DSULOH�������Q�����LO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH�KD�ULFKLHVWR�

XQ�XOWHULRUH�DQWLFLSR�GHO����SHU�FHQWR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����ILQR�DOOD�FRQFRUUHQ]D�GHO����SHU�FHQWR��
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�0�&�,��������GLFKLDUDWR�FRPSOHWDWR�GDO�'LSDUWLPHQWR�PD�LO�FXL�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�QRQ�q�DQFRUD�
SUHVHQWH�LQ�5H*L6��

LO� WDUJHW��0�&�����,7$�����³0LJUD]LRQH�GL�DSSOLFD]LRQL�PLVVLRQ�FULWLFDO� LQ�6�&�,�3�,�2��
GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD´�OHJDWR�DOOD�PLVXUD�SHU�OD�³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�'LIHVD´�

�0�&�,�������ULVXOWDQWH�LQ�FRUVR�GL�DWWXD]LRQH��
LO� WDUJHW��0�&�����,7$����³&LWWDGLQL�SDUWHFLSDQWL�D� LQL]LDWLYH�GL�HGXFD]LRQH�GLJLWDOH�H�R�

IDFLOLWD]LRQH� FRQGRWWH� GD� RUJDQL]]D]LRQL� DFFUHGLWDWH� SUHVVR� O
$OER� GHO� 6HUYL]LR� FLYLOH� GLJLWDOH�
XQLYHUVDOH´�OHJDWR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�³6HUYL]LR�&LYLOH�'LJLWDOH´��0�&�,�������GLFKLDUDWR�LQ�FRUVR�
GL�DWWXD]LRQH�GDO�'LSDUWLPHQWR��

LO� WDUJHW�0�&�����,7$����³&HQWUL�GL� IDFLOLWD]LRQH�GLJLWDOL� ��QRGL���DWWLYDWL�R�SRWHQ]LDWL´�
OHJDWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³5HWH� GHL� VHUYL]L� GL� IDFLOLWD]LRQH� GLJLWDOH´� �0�&�,������� GLFKLDUDWR� LQ�

FRUVR�GL�DWWXD]LRQH�GDO�'LSDUWLPHQWR��PD�DQFKH�SHU�HVVR�OR�VWDWR�GL�DYDQ]DPHQWR�QRQ�q�DQFRUD�
SUHVHQWH�LQ�5H*L6��

�
'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�
$�VHJXLWR�GHOOD�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

(XURSHR� GHOO¶�� GLFHPEUH� ������ LO� 'LSDUWLPHQWR� SHU� OH� SROLWLFKH� LQ� IDYRUH� GHOOH� SHUVRQH� FRQ�

GLVDELOLWj�GHOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�KD�PDQWHQXWR�OD�WLWRODULWj�LQYDULDWD�GL�XQD�
ULIRUPD� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL� FDWHJRULD��� $O� 'LSDUWLPHQWR� QRQ� VRQR� DIILGDWH� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�GHO�3LDQR���

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��FRQ�O¶DUW����GHO�G3&0���PDU]R�������O¶8IILFLR�SHU�OH�SROLWLFKH�

LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�KD�DVVXQWR�OD�FRQILJXUD]LRQH�GL�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�
LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�����

,QROWUH��LQ�DWWXD]LRQH�GHOO¶DUW�����FRPPL���H����GHO�G�O��Q�����������q�VWDWR�HPDQDWR�LO�G3&0�

��JLXJQR�������FRQ�FXL�VL�q�SURYYHGXWR�D�ULRUJDQL]]DUH�OD�6HJUHWHULD�WHFQLFD���SHU�OH�SROLWLFKH�LQ�
PDWHULD�GL�GLVDELOLWj��LQ�SDUWLFRODUH��DPSOLDQGRQH�L�FRPSLWL�LQ�RUGLQH�DO�PRQLWRUDJJLR�GHOOH�ULIRUPH�
LQ�DWWXD]LRQH�GHO�3155�����

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����HQWUDPEL�

PLOHVWRQH��FKH� FRQVLVWRQR�QHOO¶DGR]LRQH� GL� DWWL� QRUPDWLYL� R� UHJRODPHQWDUL� ULIHULWL� DOOD�5LIRUPD�
³/HJJH�TXDGUR�VXOOD�GLVDELOLWj´��,O�QXPHUR�GL�RELHWWLYL�GD�FRQVHJXLUH���ULPDVWR�LQYDULDWR�ULVSHWWR�D�

ϙ
��
�,O�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�QRQ�KD�XQD�8QLWj�GL�0LVVLRQH��PD�VL�UDFFRUGD�

FRQ�O¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�3155�SUHVVR�O¶8IILFLR�GHO�6HJUHWDULR�*HQHUDOH�FRPH�SUHYLVWR�GDOO¶DUW�����F������GHO�G3&0����

OXJOLR�������
��
�/¶DUW����ELV�GHO�G�O����������SUHYHGH�FKH��DO� ILQH�GL�DVVLFXUDUH�XQ�DGHJXDWR�VXSSRUWR� WHFQLFR�DOOR�VYROJLPHQWR�GHL�
FRPSLWL� LVWLWX]LRQDOL�GHOO¶2VVHUYDWRULR�QD]LRQDOH�VXOOD�FRQGL]LRQH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��GL�FXL�DOO¶DUW����GHOOD�

OHJJH����������FRQ�VSHFLILFR�ULIHULPHQWR�DO�PRQLWRUDJJLR�GHOOH�ULIRUPH�LQ�DWWXD]LRQH�GHO�3155��OD�6HJUHWHULD�WHFQLFD�

GL� FXL� DO� G3&0����RWWREUH������� SURURJDWD�GD�XOWLPR�DL� VHQVL�GHOO¶DUW�� ��� F�� ����� GHOOD� OHJJH����������� FRVWLWXLVFH�

VWUXWWXUD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����F�����GHO�G�OJV������������FRQ�GXUDWD�WHPSRUDQHD�VXSHULRUH�D�TXHOOD�GHO�*RYHUQR�FKH� OD�

LVWLWXLVFH��HG�q�SURURJDWD�ILQR�DO�FRPSOHWDPHQWR�GHO�3155�H�FRPXQTXH�QRQ�ROWUH�LO����GLFHPEUH��������
��
�&RQ�GHFUHWR����OXJOLR�������Q�������HQWUDWR�LQ�YLJRUH�LO����VHWWHPEUH�������q�VWDWR�HPDQDWR�LO�³5HJRODPHQWR�UHFDQWH�

GLVFLSOLQD�GHOOD�FRPSRVL]LRQH��GHOO¶RUJDQL]]D]LRQH�H�GHO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶2VVHUYDWRULR�QD]LRQDOH�VXOOD�FRQGL]LRQH�

GHOOH� SHUVRQH� FRQ� GLVDELOLWj�� DL� VHQVL� GHOO¶DUWLFROR� �� GHOOD� OHJJH� ��PDU]R� ������ Q�� ��´�� FKH� UHFD� XQD� GLVFLSOLQD� LQ�

FRQVLGHUD]LRQH�GHOO¶DVVHJQD]LRQH��DOO¶2VVHUYDWRULR��GHL�FRPSLWL�LVWLWX]LRQDOL�FRQ�VSHFLILFR�ULIHULPHQWR�DO�PRQLWRUDJJLR�

GHOOH�ULIRUPH�LQ�DWWXD]LRQH�GHO�3LDQR�1D]LRQDOH�GL�5LSUHVD�H�5HVLOLHQ]D��GDO�SUHGHWWR�DUWLFROR���ELV�GHO�G�O�����������Ê�
VWDWD��LQROWUH��DGRWWDWD�GDO�0LQLVWUR�OD�'LUHWWLYD�JHQHUDOH�GHO���JHQQDLR������GL�GHILQL]LRQH�GHJOL�LQGLUL]]L�H�GHOOH�SULRULWj�

GHOOD�6HJUHWHULD�WHFQLFD�SHU�OH�SROLWLFKH�LQ�PDWHULD�GL�GLVDELOLWj�SHU�JOL�DQQL������������,QILQH��O¶DUWLFROR����FRPPD����

GHO�GHFUHWR�OHJJH����DSULOH�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��QHOOD�OHJJH����JLXJQR�������Q������KD�SUHYLVWR�

FKH���QHOO¶DPELWR�GHOOH�QHFHVVLWj�DVVXQ]LRQDOL�GHO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj���

VLDQR�EDQGLWL� FRQFRUVL�DQFKH�DO� ILQH�GL�YDORUL]]DUH� OD�SURIHVVLRQDOLWj� VSHFLILFD�GHOOH�SHUVRQH�FKH�KDQQR�VYROWR�QHJOL�

XOWLPL�WUH�DQQL�DWWLYLWj�GL�VXSSRUWR�WHFQLFR��VSHFLDOLVWLFR�H�RSHUDWLYR�LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�

GLVDELOLWD���,Q�GDWD����DSULOH������H�VWDWR�SXEEOLFDWR�LO�UHODWLYR�EDQGR��
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TXDQWR�SUHYLVWR�QHO�FURQRSURJUDPPD�SUHFHGHQWH�DOOD�UHYLVLRQH�GHO�3LDQR���UDJJLXQJH�LO�����SHU�
FHQWR�QHO�SULPR�VHPHVWUH��������

1HO� SULPR� VHPHVWUH� ����� GRYHYD� HVVHUH� UDJJLXQWD� XQD� PLOHVWRQH� HXURSHD�� FRPSOHWDWD�
VHFRQGR�OD�GLFKLDUD]LRQH�LQ�5H*L6�GHO����JLXJQR�������1RQ�HUDQR�SURJUDPPDWH��QHO�PHGHVLPR�
SULPR�VHPHVWUH�������VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH���

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�LQ�RJJHWWR�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�XOWHULRUL�RELHWWLYL�ULIHULWL�DOOD�5LIRUPD��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH������

'RSR�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOOD�SULPD�PLOHVWRQH����HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�
������Q�������UHFDQWH�³'HOHJD�DO�*RYHUQR�LQ�PDWHULD�GL�GLVDELOLWj��q�VWDWD�FRPSOHWDWD�OD�VXFFHVVLYD�
�HG�XOWLPD��PLOHVWRQH��0�&�����HQWUR�LO����JLXJQR�������ULIHULWD�DOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHL�GHFUHWL�
OHJLVODWLYL� GL� DWWXD]LRQH� GHOOH� GLVSRVL]LRQL� SUHYLVWH� GDOOD� SUHGHWWD� OHJJH�� ,Q� FRHUHQ]D� FRQ� WDOH�
VFDGHQ]D��O¶DUWLFROR���GHOOD�GHOHJD��DO�FRPPD����ILVVDYD�DO����PDU]R������LO�WHUPLQH�SHU�DGRWWDUH�
L� GHFUHWL� OHJLVODWLYL� YROWL� DOOD� UHYLVLRQH� HG� DO� ULRUGLQR� GHOOH� GLVSRVL]LRQL� YLJHQWL� LQ� PDWHULD� GL�
GLVDELOLWj��PHQWUH�O¶DUWLFROR���QH�LQGLYLGXDYD�L�FULWHUL�GLUHWWLYL����

/D� OHJJH� GHOHJD� Q�� �������� KD� LQWURGRWWR� QRUPH� YROWH� D� UHYLVLRQDUH� H� ULRUGLQDUH� OH�
GLVSRVL]LRQL�YLJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�GLVDELOLWj����FRQ�OD�ILQDOLWj�GL�JDUDQWLUH�DOOD�SHUVRQD�FRQ�GLVDELOLWj�
GL� RWWHQHUH� LO� ULFRQRVFLPHQWR� GHOOD� SURSULD� FRQGL]LRQH�� DQFKH� DWWUDYHUVR� XQD� YDOXWD]LRQH�GHOOD�
VWHVVD�FRQJUXHQWH�� WUDVSDUHQWH�H�DJHYROH�FKH�FRQVHQWD� LO�SLHQR�HVHUFL]LR�GHL�VXRL�GLULWWL�FLYLOL�H�
VRFLDOL�� FRPSUHVL� LO� GLULWWR� DOOD� YLWD� LQGLSHQGHQWH� H� DOOD� SLHQD� LQFOXVLRQH� VRFLDOH� H� ODYRUDWLYD��
QRQFKp� O¶HIIHWWLYR� H� SLHQR� DFFHVVR� DO� VLVWHPD� GHL� VHUYL]L�� GHOOH� SUHVWD]LRQL�� GHL� WUDVIHULPHQWL�

ILQDQ]LDUL�SUHYLVWL�H�GL�RJQL�DOWUD�UHODWLYD�DJHYROD]LRQH��H�GL�SURPXRYHUH�O¶DXWRQRPLD�GHOOD�SHUVRQD�
FRQ�GLVDELOLWj�H�LO�VXR�YLYHUH�VX�EDVH�GL�SDUL�RSSRUWXQLWj�FRQ�JOL�DOWUL��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFuSL�GL�
DXWRGHWHUPLQD]LRQH�H�GL�QRQ�GLVFULPLQD]LRQH��

/D�OHJJH�LQGLFDYD��TXLQGL��L�VHJXHQWL�DPELWL�GL�LQWHUYHQWR��
D��GHILQL]LRQH�GHOOD�FRQGL]LRQH�GL�GLVDELOLWj�QRQFKp�UHYLVLRQH�� ULRUGLQR�H�VHPSOLILFD]LRQH�GHOOD�
QRUPDWLYD�GL�VHWWRUH��
E��DFFHUWDPHQWR�GHOOD�FRQGL]LRQH�GL�GLVDELOLWj�H�UHYLVLRQH�GHL�VXRL�SURFHVVL�YDOXWDWLYL�GL�EDVH��
F��YDOXWD]LRQH�PXOWLGLPHQVLRQDOH�GHOOD�GLVDELOLWj��UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJHWWR�GL�YLWD�LQGLYLGXDOH��
SHUVRQDOL]]DWR�H�SDUWHFLSDWR��
G��LQIRUPDWL]]D]LRQH�GHL�SURFHVVL�YDOXWDWLYL�H�GL�DUFKLYLD]LRQH��
H��ULTXDOLILFD]LRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�LQ�PDWHULD�GL�LQFOXVLRQH�H�DFFHVVLELOLWj��
I��LVWLWX]LRQH�GL�XQ�*DUDQWH�QD]LRQDOH�GHOOH�GLVDELOLWj��
J�� SRWHQ]LDPHQWR� GHOO¶8IILFLR� SHU� OH� SROLWLFKH� LQ� IDYRUH� GHOOH� SHUVRQH� FRQ� GLVDELOLWj�� LVWLWXLWR�

SUHVVR�OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��OHWWHUD�DEURJDWD�GDOO¶DUW�����FRPPD����GHO�G�O�����

DSULOH�������Q�������
K��GLVSRVL]LRQL�ILQDOL�H�WUDQVLWRULH����

ϙ
��
�0�&�����³HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOOD�OHJJH�TXDGUR�SHU�UDIIRU]DUH�O¶DXWRQRPLD�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj´��FRQ�VFDGHQ]D�

���GLFHPEUH�������
��
�,Q�DWWXD]LRQH�GHJOL�DUWLFROL����������H����GHOOD�&RVWLWX]LRQH�H�LQ�FRQIRUPLWj�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHOOD�&RQYHQ]LRQH�GHOOH�

1D]LRQL�8QLWH�VXL�GLULWWL�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�H�GHO�UHODWLYR�3URWRFROOR�RS]LRQDOH��IDWWD�D�1HZ�<RUN�LO����GLFHPEUH�

������UDWLILFDWD�DL�VHQVL�GHOOD�OHJJH���PDU]R�������Q������DOOD�6WUDWHJLD�SHU�L�GLULWWL�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj������

������GL�FXL�DOOD�FRPXQLFD]LRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�&20�����������ILQDO��GHO���PDU]R�������H�DOOD�ULVROX]LRQH�

GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�GHO���RWWREUH�������VXOOD�SURWH]LRQH�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��
��
�3HU�WDOH�DPELWR��O¶DUW�����OHWW��K��GHOOD�GHOHJD�KD�VSHFLILFDWR�GXH�SULQFLSL�GLUHWWLYL��LO�SULPR��ULIHULWR�DO�FRRUGLQDPHQWR�

GHOOH�GLVSRVL]LRQL�LQWURGRWWH�GDL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�FRQ�TXHOOH�DQFRUD�YLJHQWL��FRPSUHVH�TXHOOH�UHODWLYH�DJOL�LQFHQWLYL�H�DL�

VXVVLGL�GL�QDWXUD�HFRQRPLFD�H�DL�UHODWLYL�IRQGL��DO�ILQH�GL�VDOYDJXDUGDUH�L�GLULWWL�JLj�DFTXLVLWL��LO�VHFRQGR�SULQFLSLR��ULIHULWR�

ϙ
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,Q�DWWXD]LRQH�GHOOD�GHOHJD��q�VWDWR�DGRWWDWR�LO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����GLFHPEUH�������Q�������
UHFDQWH� ³'LVSRVL]LRQL� LQ� PDWHULD� GL� ULTXDOLILFD]LRQH� GHL� VHUYL]L� SXEEOLFL� SHU� O¶LQFOXVLRQH� H�

O¶DFFHVVLELOLWj��LQ�DWWXD]LRQH�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUD�H���GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q��
���´

����7DOH�GHFUHWR��SXEEOLFDWR�LQ�*�8��Q����GHO����JHQQDLR�������q�HQWUDWR�LQ�YLJRUH�LO�JLRUQR�
VXFFHVVLYR���

Ê�VWDWR��TXLQGL��DGRWWDWR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����OHWW��I���GHOOD�OHJJH�GHOHJD��LO�GHFUHWR�

OHJLVODWLYR���IHEEUDLR�������Q������UHFDQWH�³,VWLWX]LRQH�GHOO¶$XWRULWj�*DUDQWH�QD]LRQDOH�GHL�GLULWWL�

GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��LQ�DWWXD]LRQH�GHOOD�GHOHJD�FRQIHULWD�DO�*RYHUQR´����SXEEOLFDWR�QHOOD�
*D]]HWWD�8IILFLDOH�Q�����GHO���PDU]R��������

,QILQH��LQ�DWWXD]LRQH�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUH�D���E���F���G��H�K���GHOOD�OHJJH�GHOHJD��

q�VWDWR�DGRWWDWR�LO�G�OJV�����JLXJQR�������Q�������³'HILQL]LRQH�GHOOD�FRQGL]LRQH�GL�GLVDELOLWj��GHOOD�
YDOXWD]LRQH� GL� EDVH�� GL� DFFRPRGDPHQWR� UDJLRQHYROH�� GHOOD� YDOXWD]LRQH� PXOWLGLPHQVLRQDOH� SHU�
O¶HODERUD]LRQH� H� DWWXD]LRQH� GHO� SURJHWWR� GL� YLWD� LQGLYLGXDOH� SHUVRQDOL]]DWR� H� SDUWHFLSDWR´�� ,O�

SURYYHGLPHQWR�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�LQ�*�8�����PDJJLR�������Q������HG�q�HQWUDWR�LQ�YLJRUH�LO����
JLXJQR� ����� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� ���� FRPPD� ��� PHQWUH� LO� VXFFHVVLYR� FRPPD� �� SUHYHGH� FKH� ³OH�
GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DJOL�DUWLFROL����������FRPPL�GD���D�������FRPPD����������FRPPL�GD���D���H�FRPPD�
�����������������������������������������������FRPPL������H��������������������FRPPL�GD���D���H�������
H����VL�DSSOLFDQR�QHL�WHUULWRUL�LQWHUHVVDWL�GDOOD�VSHULPHQWD]LRQH�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����D�GHFRUUHUH�

GDO����JHQQDLR������H��VXO�UHVWDQWH�WHUULWRULR�QD]LRQDOH��D�GHFRUUHUH�GDO����JHQQDLR�����´���
,,�GHFUHWR�q�YROWR�DG�DVVLFXUDUH�DOOD�SHUVRQD�LO�ULFRQRVFLPHQWR�GHOOD�SURSULD�FRQGL]LRQH�GL�

GLVDELOLWj��SHU�ULPXRYHUH�JOL�RVWDFROL�H�SHU�DWWLYDUH�L�VRVWHJQL�XWLOL�DO�SLHQR�HVHUFL]LR��VX�EDVH�GL�
XJXDJOLDQ]D� FRQ� JOL� DOWUL�� GHOOH� OLEHUWj� H� GHL� GLULWWL� FLYLOL� H� VRFLDOL� QHL� YDUL� FRQWHVWL� GL� YLWD��
OLEHUDPHQWH� VFHOWL�� /H� GLVSRVL]LRQL� LQWURGRWWH� VRQR� ILQDOL]]DWH� D� JDUDQWLUH� O¶HIIHWWLYR� H� SLHQR�

DFFHVVR�DO�VLVWHPD�GHL�VHUYL]L��GHOOH�SUHVWD]LRQL��GHL�VXSSRUWL��GHL�EHQHILFL�H�GHOOH�DJHYROD]LRQL��
DQFKH� DWWUDYHUVR� LO� ULFRUVR� DOO¶DFFRPRGDPHQWR� UDJLRQHYROH� H� DO� SURJHWWR� GL� YLWD� LQGLYLGXDOH��
SHUVRQDOL]]DWR�H�SDUWHFLSDWR�VHFRQGR�L�SULQFLSL�GL�DXWRGHWHUPLQD]LRQH�H�QRQ�GLVFULPLQD]LRQH���

,O�GHFUHWR�SUHYHGH��SHU� WXWWR� LO�������XQD�IDVH�GL�VSHULPHQWD]LRQH��YROWD�DOO¶DSSOLFD]LRQH�

SURYYLVRULD� H�D� FDPSLRQH�� VHFRQGR� LO� SULQFLSLR�GL�GLIIHUHQ]LD]LRQH�JHRJUDILFD� WUD�1RUG��6XG�H�
FHQWUR� ,WDOLD� H� GL� GLIIHUHQ]LD]LRQH� GL� GLPHQVLRQL� WHUULWRULDOL�� GHOOH� GLVSRVL]LRQL� UHODWLYH� DOOD�
YDOXWD]LRQH�GL�EDVH�GLVFLSOLQDWD�GDO�&DSR�,,�H�GL�TXHOOH�UHODWLYH�DOOD�YDOXWD]LRQH�PXOWLGLPHQVLRQDOH�
H�DO�SURJHWWR�GL�YLWD�SUHYLVWH�GDO�&DSR�,,,�GHO�SURYYHGLPHQWR��

�
'LSDUWLPHQWR�SHU�OR�VSRUW�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OR�VSRUW�GHOOD�

3UHVLGHQ]D� GHO� &RQVLJOLR� GHL� PLQLVWUL�� LQ� WHUPLQL� GL� DUWLFROD]LRQH� GL� PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOH�
LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL�XQD�PLVXUD�GL�LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR������GHO�

ϙ
DOOD�GHILQL]LRQH��DQFKH�DYYDOHQGRVL�GHO�VXSSRUWR�GHOOD�&RPPLVVLRQH�WHFQLFD�SHU�L�IDEELVRJQL�VWDQGDUG�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR�

���FRPPD�����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������GHOOH�SURFHGXUH�YROWH�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�

SUHVWD]LRQL�� GL� FXL� DOO¶DUWLFROR������ VHFRQGR�FRPPD�� OHWWHUD�P��� GHOOD�&RVWLWX]LRQH�� FRQ� ULJXDUGR� DOOH�SUHVWD]LRQL� LQ�

IDYRUH� GHOOH� SHUVRQH� FRQ� GLVDELOLWj�� FRQ� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GL� XQD� GLVFLSOLQD� GL� FDUDWWHUH� WUDQVLWRULR�� QHOOH� PRUH�

GHOO¶HIIHWWLYD�DSSOLFD]LRQH�GHL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�SUHVWD]LRQL��YROWD�D�LQGLYLGXDUH�H�JDUDQWLUH�RELHWWLYL�GL�VHUYL]LR��

SURPXRYHQGR�OD�FROODERUD]LRQH�WUD�L�VRJJHWWL�SXEEOLFL�H�L�SULYDWL��FRPSUHVL�JOL�HQWL�RSHUDQWL�QHO�7HU]R�VHWWRUH��
��
�/H�GLVSRVL]LRQL�GHO�GHFUHWR�VRQR�WHVH�D�JDUDQWLUH�O¶DFFHVVLELOLWj�DOOH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�GD�SDUWH�GHOOH�SHUVRQH�

FRQ�GLVDELOLWj�H�O¶XQLIRUPLWj�GHOOD�WXWHOD�GHL�ODYRUDWRUL�FRQ�GLVDELOLWj�SUHVVR�OH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�VXO�WHUULWRULR�

QD]LRQDOH�DO�ILQH�GHOOD�ORUR�SLHQD�LQFOXVLRQH��
��
�/¶LVWLWX]LRQH�GHO�*DUDQWH�KD�OD�ILQDOLWj�GL�DVVLFXUDUH�OD�WXWHOD��OD�FRQFUHWD�DWWXD]LRQH�H�OD�SURPR]LRQH�GHL�GLULWWL�GHOOH�

SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��,O�*DUDQWH�FRVWLWXLVFH�XQ¶DUWLFROD]LRQH�GHO�VLVWHPD�QD]LRQDOH�SHU�OD�SURPR]LRQH�H�OD�SURWH]LRQH�

GHL�GLULWWL�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�H�RSHUD� LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�O¶2VVHUYDWRULR�QD]LRQDOH�VXOOD�FRQGL]LRQH�GHOOH�

SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��
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WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�LQL]LDWLYD�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLRQL�
�����SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�'LSDUWLPHQWR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����XQD�

PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�
UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�QRQ�FRPSHWHYDQR�RELHWWLYL�HXURSHL��ULPDQH�SHUWDQWR�
LQYDULDWR�LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH���RVVLD�LO����SHU�FHQWR�
GHO� SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR�� 1HO� PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� ����� QRQ� HUDQR� SUHYLVWL� RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�'LSDUWLPHQWR���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� QRQ� VRQR� DOWUHVu� SUHYLVWL� LQ� VFDGHQ]D� RELHWWLYL� HXURSHL� R�
QD]LRQDOL��

6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� DOOR� VFRSR� GL� FRQVHQWLUH� XQD� FKLDUD� VHSDUD]LRQH� WUD� OD�
IXQ]LRQH� GL� JHVWLRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL� H� TXHOOD� GL� FRQWUROOR�� YLJLODQ]D� H� YHULILFD� GHO� FRUUHWWR�
DYDQ]DPHQWR� QHOO¶DWWXD]LRQH� GHO� 3LDQR�� LO� ��� DSULOH� ����� q� VWDWD� ULPRGXODWD� OD� JRYHUQDQFH��
DWWULEXHQGR� OH� DWWLYLWj� GL� UHQGLFRQWD]LRQH� H� FRQWUROOR� DOO¶8IILFLR� ³$IIDUL� *HQHUDOL�� $WWLYLWj�

,QWHUQD]LRQDOH� H� &RPXQLFD]LRQH´�� GL� QXRYD� LVWLWX]LRQH�� PHQWUH� OH� DWWLYLWj� GL� JHVWLRQH� H�

PRQLWRUDJJLR�VRQR�VWDWH�DWWULEXLWH�DOO¶8IILFLR�³,PSLDQWLVWLFD�VSRUWLYD�H�LQWHUYHQWL�SHU�OR�VSRUW´��LO�

���DJRVWR�������VL�q�SURYYHGXWR�TXLQGL�DG�XQD�ULDVVHJQD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�H�GHOOH�IXQ]LRQL�WUD�L�
GLYHUVL� 8IILFL�� FRQILJXUDQGR� XQ� PRGHOOR� GL� JRYHUQDQFH� DWWXDOPHQWH� LQFHQWUDWR� GXH� GLULJHQWL�
JHQHUDOL� H�XQR�GL� VHUYL]LR�� FRDGLXYDWL� GD����XQLWj�GL�SHUVRQDOH� DPPLQLVWUDWLYR��GL� FXL� OD�PHWj�
GHGLFDWH�DOOH�DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�H�PRQLWRUDJJLR��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

�
3&0�� &RPPLVVDULR� 6WUDRUGLQDULR� DOOD� 5LFRVWUX]LRQH� QHO� 7HUULWRULR� GHOOH�

5HJLRQL�(PLOLD�5RPDJQD��7RVFDQD�H�0DUFKH�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��OD�6WUXWWXUD�FRPPLVVDULDOH�SHU�

OD�5LFRVWUX]LRQH�SUHVVR� OD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�� LQ� WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�
PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOH� LQL]LDWLYH�� ULVXOWD� WLWRODUH� GL� XQD� PLVXUD� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH���
FRQVLVWHQWH�LQ�XQ�LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�LQL]LDWLYD�VL�DVVRFLDQR�
ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�OD�6WUXWWXUD�FRPPLVVDULDOH�q�FKLDPDWD�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�

D� ��� WXWWH� PLOHVWRQH�� FKH� FRQVLVWRQR� SUHYDOHQWHPHQWH� QHOO¶DGR]LRQH� GL� DWWL� QRUPDWLYL� R�
UHJRODPHQWDUL���

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�&RPPLVVDULR�QRQ�VSHWWDYD�DOFXQ�RELHWWLYR�HXURSHR��LQ�TXDQWR�
WXWWH�OH�PLOHVWRQH�GL�FRPSHWHQ]D�VRQR�SUHYLVWH�LQ�VFDGHQ]D�D�SDUWLUH�GDO�VHPHVWUH�VXFFHVVLYR��1HO�
PHGHVLPR�SULPR�VHPHVWUH�QRQ�YL�HUDQR�QHSSXUH�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������GRYUj�LQYHFH�HVVHUH�UDJJLXQWR�XQ�RELHWWLYR�HXURSHR��PLOHVWRQH���
VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�
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VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��TXHVWR�ULVXOWDYD�FRPH�FRPSOHWDWR��$�FLz�QRQ�VL�DJJLXQJRQR�

VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�QD]LRQDOH��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� OD� 6WUXWWXUD� &RPPLVVDULDOH� SHU� OD� 5LFRVWUX]LRQH� SUHVVR� OD�
3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�GRYUj�FRQVHJXLUH�XQ�RELHWWLYR��FRQVLVWHQWH�LQ�XQ¶LQL]LDWLYD�

GL�LQYHVWLPHQWR�QHOO¶DPELWR�GHOOH�PLVXUH�SHU�JHVWLRQH�GHO�ULVFKLR�GL�DOOXYLRQH�H�SHU�OD�ULGX]LRQH�

GHO�ULVFKLR�LGURJHRORJLFR��,QWHUYHQWL�LQ�(PLOLD��5RPDJQD��7RVFDQD�H�0DUFKH��0�&�,����$���6L�
WUDWWD� GL� XQD�PLOHVWRQH� HXURSHD� �0�&������ ILQDOL]]DWD� DG� DWWXDUH� XQD� ULFRJQL]LRQH� GL� WXWWL� JOL�
LQWHUYHQWL��SRVWL�LQ�HVVHUH�GD�RUGLQDQ]H�JLj�HPDQDWH�H�R�GL�SURVVLPD�HPDQD]LRQH��YROWL�DO�ULSULVWLQR�
GHL�FRUVL�G
DFTXD�SHU�DXPHQWDUH�OD�SURWH]LRQH�GDOOH�DOOXYLRQL�H�DO�UHVWDXUR�GHJOL�HGLILFL�SXEEOLFL��
FRPSUHVL� O HGLOL]LD� UHVLGHQ]LDOH� SXEEOLFD� H� L� FHQWUL� VDQLWDUL�� H� GHOOH� VWUDGH��7DOH� ULFRJQL]LRQH�q�
DWWXDWD�GL�FRQFHUWR�FRQ�OH�5HJLRQL�(PLOLD�5RPDJQD��7RVFDQD�H�0DUFKH�DOOR�VFRSR�GL�ULFRQGXUUH�L�
VXGGHWWL�LQWHUYHQWL�DOOD�PLVXUD�3155�GL�FRPSHWHQ]D��SHU�XQ�YDORUH�WRWDOH�GL�DOPHQR�����PLOLDUGL���

/D�PLOHVWRQH�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�FRPSOHWDWD��LQ�TXDQWR�VL�VRQR�FRQFOXVL�L�ODYRUL�GHL�WDYROL�
WHFQLFL�FRQ� OH�5HJLRQL�FROSLWH�GDOO¶DOOXYLRQH�SHU� OD�GHILQL]LRQH�GHJOL�HOHQFKL�GL� LQWHUYHQWL��FKH��

FRPH� SUHYLVWR�� ULJXDUGDQR� HVFOXVLYDPHQWH� ³SURJHWWL� LQ� HVVHUH´�� JLj� DYYLDWL� H� FRSHUWL� GD� DOWUL�
ILQDQ]LDPHQWL�QD]LRQDOL�D�OHJLVOD]LRQH�YLJHQWH���

,�VXGGHWWL� LQWHUYHQWL�VRQR�VWDWL�LQVHULWL�QHOO¶RUGLQDQ]D�Q�����������ILUPDWD�LO����VHWWHPEUH�

�����GDO�&RPPLVVDULR�6WUDRUGLQDULR�H�FRQWHVWXDOPHQWH�SXEEOLFDWD�QHOOD�VH]LRQH�WUDVSDUHQ]D�GHO�
VLWR�� 4XHVWL� VRQR� LQ� WRWDOH� ������� SHU� XQ� YDORUH� GL� �������������� HXUR�� H� LQWHUHVVDQR�� ROWUH� DO�
ULVSULVWLQR�GHL� FRUVL� G¶DFTXD� H� DO� SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�SURWH]LRQH�GDOOH� DOOXYLRQL� H�GDOOH� IUDQH��

�������� NP� GL� UHWH� VWUDGDOH� ORFDOH� H� SURYLQFLDOH� QHOOH� 5HJLRQL� (PLOLD�5RPDJQD�� 7RVFDQD� H�
0DUFKH�� 6RQR�� LQROWUH�� LQ� FRUVR� GL� HPDQD]LRQH� OH� ³/LQHH� JXLGD� SHU� L� VRJJHWWL� DWWXDWRUL´�� FKH�
VDUDQQR�SXEEOLFDWH�FRQ�VXFFHVVLYD�RUGLQDQ]D�����

�
0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�

PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��LO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H��0()��KD�OD�WLWRODULWj�
LQYDULDWD�GL���PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL�XQ�LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�
FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���7UH�ULIRUPH���VRQR�OHJDWH�DO�VHWWRUH�
GHOOH� HQWUDWH�� PHQWUH� OH� XOWHULRUL� TXDWWUR� ULIRUPH��� H� O¶LQYHVWLPHQWR��� DWWHQJRQR� DOOD� VSHVD�� ,Q�
WHUPLQL� ILQDQ]LDUL�� DOOH�PLVXUH� LQ�JHVWLRQH� VRQR�FRUUHODWH� ULVRUVH� FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL� D�����

ϙ
��
�,Q�SDUWLFRODUH��OD�SULPD��0�&�5������q�ILQDOL]]DWD�DG�LQFRUDJJLDUH�O¶DGHPSLPHQWR�GHJOL�REEOLJKL�ILVFDOL�H�PLJOLRUDUH�

O¶HIILFDFLD�GHJOL�DXGLW�H�GHL�FRQWUROOL�PLUDWL��OD�VHFRQGD��0�&�5������q�GLUHWWD�D�PLJOLRUDUH�OD�WUDVSDUHQ]D�GHOOH�UHOD]LRQL�

ILVFDOL�WUD�L�GLYHUVL�OLYHOOL�GL�JRYHUQR��DOOR�VFRSR�GL�DVVHJQDUH�OH�ULVRUVH�DOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�VXEQD]LRQDOL�VXOOD�EDVH�GL�

FULWHUL� RJJHWWLYL� H� LQFHQWLYDUH� XQ� XVR� HIILFLHQWH� GHOOH� ULVRUVH� PHGHVLPH�� OD� WHU]D� �0�&�5����� q� ULYROWD� DOOD�

VHPSOLILFD]LRQH�GHOOH�WUDQVD]LRQL�GL�LPSRUWD]LRQH�HVSRUWD]LRQH�DWWUDYHUVR�O
HIIHWWLYD�LPSOHPHQWD]LRQH�GHOOR�6SRUWHOOR�

8QLFR�GHL�&RQWUROOL��
��
�,Q�SDUWLFRODUH��VL�WUDWWD��GHOO¶LQL]LDWLYD�GL�ULGX]LRQH�GHL�WHPSL�GL�SDJDPHQWR�GHOOH�3XEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�H�GHOOH�

DXWRULWj�VDQLWDULH��0�&�5�������GHOOD�ULIRUPD�GHO�TXDGUR�GL�UHYLVLRQH�GHOOD�VSHVD�SXEEOLFD��0�&�5�������GHOOD�ULIRUPD�

GHOOH�QRUPH�GL�FRQWDELOLWj�SXEEOLFD��0�&�5������H�SHU�XOWLPR�GHO�FRQWULEXWR�0()�DOOD�5LIRUPD�GHOOD�3$��0�&�5���$��

FROOHJDWR�DOOD�ULIRUPD�GHOOD�3XEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH��0�&�5������LO�FXL�LPSLDQWR�JHQHUDOH�ULFDGH�QHOOD�FRPSHWHQ]D�

GHOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�0LQLVWUL��LQ�SDUWLFRODUH�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHOOD�)XQ]LRQH�3XEEOLFD��
��
�6L�WUDWWD�GHOOD�PLVXUD�UHODWLYD�DOO¶LQQRYD]LRQH�H�WHFQRORJLD�GHOOD�0LFURHOHWWURQLFD��0�&�,�����FRQ�ULVRUVH�FRPSOHVVLYH�

SHU�����PLOLRQL��
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PLOLRQL� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH��� ULPDVWH� FRPSOHVVLYDPHQWH� LQYDULDWH� ULVSHWWR� DOOD� UHOD]LRQH�
SUHFHGHQWH���

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR� WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR��D� VHJXLWR�GHOOD�

UHYLVLRQH�� D� ���� GL� FXL� ��� PLOHVWRQH� H� ��� WDUJHW�� OH� PLOHVWRQH� FRQVLVWRQR� SUHYDOHQWHPHQWH�
QHOO¶DGR]LRQH� GL� DWWL� QRUPDWLYL� R� UHJRODPHQWDUL�� PHQWUH� L� WDUJHW� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� ULVXOWDWL�
TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR�TXDWWUR�RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�
H���WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�
GHJOL� RELHWWLYL� HXURSHL� UDJJLXQWL� ���� PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW��� FLUFD� LO� ��� SHU� FHQWR� GHO� SHUFRUVR�
FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�SHULRGR�QRQ�HUDQR�SUHYLVWH�VFDGHQ]H�GL�ULOLHYR�VROR�QD]LRQDOH��

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������GRYUDQQR�HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� ��RELHWWLYL�HXURSHL� �WXWWL�
FRQVLVWHQWL�LQ�PLOHVWRQH���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DJJLRUQDWD�DO����RWWREUH�������FRPH�
LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�UHVH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��TXHVWL�ULVXOWDYDQR�FRPH�LQ�FRUVR�
FRQ�XQ�OLYHOOR�GL�FULWLFLWj�EDVVR��

6RWWR� LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��D�VHJXLWR�GHOOH�PRGLILFKH�RUJDQL]]DWLYH� LQWHUYHQXWH�FRQ� LO�
G3&0� ��� OXJOLR� ������ Q�� ������� OH� IXQ]LRQL� GL� FRRUGLQDPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� GL� JHVWLRQH��
PRQLWRUDJJLR�� UHQGLFRQWD]LRQH� H� FRQWUROOR�� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD� 0LVXUD�0�&�� ±� 5����� H� DOOD�
0LVXUD�0�&����,QYHVWLPHQWR�����VRQR�VYROWH��ULVSHWWLYDPHQWH��GDO�'LSDUWLPHQWR�GHOOH�ILQDQ]H�H�
GDO� 'LSDUWLPHQWR� GHOO¶HFRQRPLD�� /¶,VSHWWRUDWR� *HQHUDOH� SHU� LO� 3155� VYROJH��� LO� UXROR� GL�
FRRUGLQDPHQWR�H�YHULILFD�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOH�0LVXUH�0�&���5����±�5�����±�5�����±�5�����±�
5����� PHQWUH� VSHWWD� DOOD� FRPSHWHQ]D� GHO� 'LSDUWLPHQWR� GHOOD� 5DJLRQHULD� *HQHUDOH� GHOOR� 6WDWR�
TXHOOD�DIIHUHQWH�DOOD�PLVXUD�0�&���5������

,Q�SDUWLFRODUH��SHU�TXDQWR� ULJXDUGD� LO�'LSDUWLPHQWR�GHOO¶HFRQRPLD��JLj�7HVRUR��� VHFRQGR�
TXDQWR� ULIHULWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� q� HPHUVD� O¶HVLJHQ]D� GL� SURFHGHUH� DG� XQ� DJJLRUQDPHQWR�

GHOO¶RUGLQH�GL�VHUYL]LR�FKH�DYHYD�ULSDUWLWR�L�FRPSLWL�H�OH�IXQ]LRQL�GL�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH��

PRQLWRUDJJLR��UHQGLFRQWD]LRQH�H�FRQWUROOR�GHOOD�0LVXUD��1HOOH�PRUH�GHOOD�GHILQLWLYD�DVVHJQD]LRQH�
GHO�SHUVRQDOH�DOOH�'LUH]LRQL�H�DJOL�8IILFL�GHO�'LSDUWLPHQWR��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�SURYYHGXWR�LQ�

YLD� SUHOLPLQDUH� D� ULDVVHJQDUH� OD� IXQ]LRQH� GL� FRQWUROOR� VXOOH� VSHVH� LQHUHQWL� DOOD� 0LVXUD� GL�
FRPSHWHQ]D�� WHQXWR� FRQWR� GHOO¶DYDQ]DPHQWR� GHOOD� UHQGLFRQWD]LRQH� GHOOH� VSHVH� GD� SDUWH� GHO�

6RJJHWWR� DWWXDWRUH� H� GHO� FROORFDPHQWR� LQ� DVSHWWDWLYD� GL� SDUWH� GHO� SHUVRQDOH� SUHFHGHQWHPHQWH�
DVVHJQDWR�D�WDOH�IXQ]LRQH��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH������

1HO�SHULRGR�RVVHUYDWR�LO�0LQLVWHUR�KD�FRQVHJXLWR�L���RELHWWLYL�HXURSHL�SUHYLVWL����PLOHVWRQH�
H� �� WDUJHW��� WXWWL� FRQFHQWUDWL� LQ� LQL]LDWLYH� GL� ULIRUPD�� 1HOOR� VSHFLILFR�� QHO� SULPR� WULPHVWUH�� VL�
HYLGHQ]LD�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH��0�&�����ELV�����LQWURGRWWD�D�VHJXLWR�GHOOD�UHYLVLRQH�
GHO�3LDQR�GHO�GLFHPEUH�������DO�ILQH�GL�DFFHOHUDUH�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�GHOOD�ULIRUPD�
YROWD� DOOD� ULGX]LRQH�GHL� WHPSL�GL�SDJDPHQWR�GHOOD�3$��SUHYHGHQGR� O¶DGR]LRQH�GL�XQ�SDFFKHWWR�

VWUXWWXUDOH� FRQ� D]LRQL� D� OLYHOOR� VLD� FHQWUDOH� FKH� ORFDOH�� FRPSUHVD� O¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GL� DWWL�
OHJLVODWLYL��$�WDO�SURSRVLWR�VL�q�LQWHUYHQXWR�QRUPDWLYDPHQWH�FRQ�O¶DUW�����GHO�GHFUHWR�OHJJH���PDU]R�
������Q������FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH����DSULOH�������Q������FRQ�LO�TXDOH�VRQR�VWDWL�

ϙ
��
�&RQ�LO�G�P����DJRVWR�������SXEEOLFDWR�LQ�*�8��Q�����GHO����VHWWHPEUH��������VRQR�VWDWL�LQGLYLGXDWL�JOL�8IILFL�GL�OLYHOOR�

GLULJHQ]LDOH�QRQ�JHQHUDOH�GHL�'LSDUWLPHQWL�GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�H�OH�UHODWLYH�DWWULEX]LRQL��
��
� &RPH� SUHYLVWR� GDOO¶DUWLFROR� ��� FRPPL� ��� �� �VHFRQGR� SHULRGR��� �� H� �� GHO� GHFUHWR�OHJJH� ���PDJJLR� ������ Q�� ����

FRQYHUWLWR�GDOOD�OHJJH����OXJOLR�������Q�������FRPH�PRGLILFDWR�GDO�GHFUHWR�OHJJH�GHO����IHEEUDLR�������Q������FRQYHUWLWR�

GDOOD�OHJJH����DSULOH�������Q�����
��
�/D�PLOHVWRQH�SHUWLHQH�DOOD�5LIRUPD������³5LGX]LRQH�GHL�WHPSL�GL�SDJDPHQWR�GHOOH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�H�GHOOH�
DXWRULWj�VDQLWDULH´�
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ULGRWWL�L�WHUPLQL�PDVVLPL�SHU�L�WUDVIHULPHQWL�WUD�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�GD����D����JLRUQL�HG�q�
VWDWR�DEEDVVDWR�D����JLRUQL�LO�WHUPLQH�SHU�O¶RSSRVL]LRQH�GHL�FUHGLWL�DG�XQD�3$�GHELWULFH��,QROWUH��q�

VWDWD� SUHYLVWD� OD� FRPXQLFD]LRQH�� HQWUR� LO� PHVH� VXFFHVVLYR� D� FLDVFXQ� WULPHVWUH�� PHGLDQWH� OD�
3LDWWDIRUPD�GHL�FUHGLWL�FRPPHUFLDOL��3&&��SHU�RJQL�VLQJROD�SXEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH�GHOOR�VWRFN�
GL�GHELWL�FRPPHUFLDOL�UHVLGXL�VFDGXWL�H�QRQ�SDJDWL��,QILQH��q�VWDWR�GLVSRVWR�O¶REEOLJR�SHU�L�0LQLVWHUL�

H� OH� $PPLQLVWUD]LRQL� FHQWUDOL� SHU� L� TXDOL� VL� UHJLVWUL� XQ� WHPSR� PHGLR� GL� ULWDUGR� SRVLWLYR� GL�
SUHGLVSRUUH�XQ¶DQDOLVL�GHOOH�FDXVH��DQFKH�GL�FDUDWWHUH�RUJDQL]]DWLYR��FKH�QRQ�FRQVHQWRQR�LO�ULVSHWWR�

GHL� WHPSL�GL�SDJDPHQWR�GHL�GHELWL�FRPPHUFLDOL�H�GL�SUHSDUDUH� LO�3LDQR�GHJOL� LQWHUYHQWL� ULWHQXWL�
QHFHVVDUL�SHU�LO�VXSHUDPHQWR�GHO�VXGGHWWR�ULWDUGR��$QDORJD�LQGDJLQH�GHYH�HVVHUH�LQWUDSUHVD�GDJOL�
HQWL�ORFDOL��&RPXQL��3URYLQFH��&LWWj�0HWURSROLWDQH�H�/LEHUL�&RQVRU]L�&RPXQDOL��FRQ�SRSROD]LRQH�
VXSHULRUH�D��������DELWDQWL��ULVSHWWR�DL�TXDOL�VL�UHJLVWUL�XQ�WHPSR�PHGLR�GL�ULWDUGR�VXSHULRUH�D����
JLRUQL��Ê�VWDWR�UDIIRU]DWR� LO� UXROR�GHO�'LFDVWHUR�GL�PRQLWRUDJJLR�GHOO¶DWWXD]LRQH�GHL�3LDQL�GHJOL�

LQWHUYHQWL�DWWUDYHUVR�O
LVWLWX]LRQH�GL�DSSRVLWL�JUXSSL�GL�ODYRUR��WDVN�IRUFH���3HU�JOL�HQWL�ORFDOL�q�VWDWR�
LVWLWXLWR�XQ�DSSRVLWR�7DYROR�WHFQLFR��FRPSRVWR�GD�UDSSUHVHQWDQWL�GHOOD�5DJLRQHULD�*HQHUDOH�GHOOR�
6WDWR��GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR��GL�$1&,��GL�83,�H�GHOOD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�3155�SUHVVR�OD�

3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��FRQ�LO�FRPSLWR�GL�DQDOL]]DUH�L�3LDQL�SHUYHQXWL���
&RQ�DSSRVLWH�FLUFRODUL�GHOOD�5DJLRQHULD�*HQHUDOH�GHOOR�6WDWR���VL�H�LQWHUYHQXWL�GHILQHQGR�OH�

OLQHH�JXLGD�YROWH�D�FKLDULUH�OD�QR]LRQH�GL�WUDQVD]LRQH�FRPPHUFLDOH�DL�ILQL�GHOO¶DSSOLFD]LRQH�GHOOD�

'LUHWWLYD�HXURSHD�VXL�ULWDUGL�GL�SDJDPHQWR��QRQFKp�O¶DPELWR�GL�DSSOLFD]LRQH�GHOO¶HFFH]LRQH�GL�FXL�

DOO¶DUWLFROR����SDUDJUDIR����GHOOD�'LUHWWLYD��VL�H�LQROWUH�LQWHUYHQXWL�VXOOH�FDSDFLWD�GL�DXGLW�LQWHUQR�H�
FRQWUROOR�GHL�0LQLVWHUL�H�GHOOH�5HJLRQL�SHU�PRQLWRUDUH�OD�VLWXD]LRQH�GHOOH�IDWWXUH�QRQ�SDJDWH�QHL�
WHPSL�SUHYLVWL��

1HO�VHFRQGR�WULPHVWUH��VRQR�VWDWH�FRPSOHWDWH�OH�GXH�PLOHVWRQH�H�LO�WDUJHW�SUHYLVWL�QHO�SHULRGR�
FRQVLGHUDWR���

&RQ�ULJXDUGR�DOOH�PLOHVWRQH��XQD�SHUWLHQH�DOOD�5LIRUPD�GHOOH�QRUPH�GL�FRQWDELOLWj�SXEEOLFD�
�0�&������� H� O¶DOWUD� DIIHULVFH� DOOD� 5LIRUPD� GHO� TXDGUR� GL� UHYLVLRQH� GHOOD� VSHVD� SXEEOLFD� FG��
�VSHQGLQJ�UHYLHZ��0�&��������,Q�SDUWLFRODUH��OD�SULPD�SUHYHGHYD�LO�FRPSOHWDPHQWR�GL�XQ�TXDGUR�
FRQFHWWXDOH� GL� ULIHULPHQWR� SHU� LO� VLVWHPD� GL� FRQWDELOLWj� SHU� FRPSHWHQ]D� �DFFUXDO�� VHFRQGR� OH�
FDUDWWHULVWLFKH� TXDOLWDWLYH� GHILQLWH� GD� (XURVWDW� �JUXSSR� GL� ODYRUR� (36$6��� OD� GHILQL]LRQH� GHL�
SULQFLSL�GL�FRQWDELOLWj�SHU�FRPSHWHQ]D�,7$6�VXOOD�EDVH�GL�,36$6�(36$6��H�O¶HODERUD]LRQH�GL�XQ�
SLDQR� FRQWDELOH� PXOWLGLPHQVLRQDOH� H� PXOWLOLYHOOR� FKH� VRQR� VWDWL� IRUPDOPHQWH� DSSURYDWL� FRQ�
'HWHUPLQD�GHO�5DJLRQLHUH�*HQHUDOH�GHOOR�6WDWR�Q�� �������GHO����JLXJQR�������/D� VHFRQGD� VL�
ULFROOHJD�DOOD�UHOD]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�GD�WUDVPHWWHUH�DO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��FRPH�SUHYLVWR�GDL�
GHFUHWL�OHJJH� Q�� ��� H� Q�� ��� GHO� ����� H� GDOOD� OHJJH� Q�� ���������� FKH� GHYH� FHUWLILFDUH� VLD� LO�
FRPSOHWDPHQWR�GHO�SURFHVVR�GL�VSHQGLQJ� UHYLHZ� SHU� LO� ����� LQ� UHOD]LRQH�DOOD�GLVSRVL]LRQH�GHO�
TXDGUR� SHUWLQHQWH�� VLD� LO� FRQVHJXLPHQWR� GHOO
RELHWWLYR� ILVVDWR� QHO� ������ /D� UHOD]LRQH� FKH�
FULVWDOOL]]D� LO� UDJJLXQJLPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH� q� VWDWD� WUDVPHVVD� DO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL� GHO���
OXJOLR������H�LOOXVWUDWD�FRQ�DSSRVLWD�LQIRUPDWLYD��XQLWDPHQWH�DOOH�5HOD]LRQL�GL�PRQLWRUDJJLR�GHJOL�
RELHWWLYL�GL� VSHVD�GHL�PLQLVWHUL� GHO�FLFOR������������SUHGLVSRVWH�GD� FLDVFXQ�0LQLVWHUR� DL� VHQVL�
GHOO¶DUWLFROR����ELV� GHOOD� OHJJH����GLFHPEUH�������Q�� ����� FRQ� ULIHULPHQWR� DL�GDWL�GHO�������H�
DOOHJDWH�DO�'RFXPHQWR�GL�(FRQRPLD�H�)LQDQ]D�������

,O�WDUJHW��ULFRQGXFLELOH�DOOD�5LIRUPD�GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�ILVFDOH��0�&��������q�ILQDOL]]DWR�
DOO¶DXPHQWR�GHO�SHUVRQDOH�GHOO¶$JHQ]LD�GHOOH�(QWUDWH�GL�������XQLWj��FRPH�LQGLFDWR�QHO�³3LDQR�

GHOOD� SHUIRUPDQFH� ���������´�� $� WDO� ILQH� O¶$JHQ]LD� KD� DYYLDWR� ��� SURFHGXUH� FRQFRUVXDOL��
DUULYDQGR�DG�DVVXPHUH�������QXRYH�XQLWj�GL�SHUVRQDOH��

ϙ
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2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH������

,Q�WDOH�SHULRGR�JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�SUHYLVWL�ULJXDUGDQR�GXH�PLOHVWRQH�FKH��VHFRQGR�TXDQWR�
ULIHULWR�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��VRQR�DQFRUD�LQ�FRUVR�H�SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�
EDVVR��*OL�RELHWWLYL�ULJXDUGDQR�OD�5LIRUPD�³5LGX]LRQH�GHL�WHPSL�GL�SDJDPHQWR�GHOOH�SXEEOLFKH�

DPPLQLVWUD]LRQL�H�GHOOH�DXWRULWj�VDQLWDULH´��,Q�SDUWLFRODUH��LO�SULPR��0�&�����WHU��VL�SRQH�O¶LQWHQWR�
GL�LQFUHPHQWDUH�OH�ULVRUVH�XPDQH��LQ�0LQLVWHUL��DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL�HG�HQWL�ORFDOL��DO�ILQH�GL�
FRQWUDVWDUH�LO�ULWDUGR�QHL�SDJDPHQWL��PHQWUH�LO�VHFRQGR��0�&�����TXDWHU��SUHYHGH�O¶DGR]LRQH�GL�
SURYYHGLPHQWL�OHJLVODWLYL�SHU�FRQVHQWLUH�OD�FHVVLRQH�GHO�FUHGLWR�D�WHU]L�GRSR����JLRUQL�GL�LQDWWLYLWj�
GHOOD�3$��&RQ�ULJXDUGR�D�TXHVW¶XOWLPD�PLOHVWRQH��O¶DUWLFROR����GHO�G�O��Q�����GHO�������DO�FRPPD�
���KD�GLVSRVWR�OD�ULGX]LRQH�GHO�WHUPLQH�GD����D����JLRUQL�GHO�VLOHQ]LR�DVVHQVR�SHU�OD�FHVVLRQH�GHL�
FUHGLWL� SUHYLVWR� GDOO¶DUWLFROR� ��� FRPPD� ��� GHOO¶$OOHJDWR� ,,���� GHO� QXRYR� FRGLFH� GHL� FRQWUDWWL�

SXEEOLFL��G�OJV��Q�����GHO��������
�
0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�

PDGH�LQ�,WDO\��0,0,7���LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�
WLWRODUH�GL����PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�
FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�VL�
DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL������PLOLDUGL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR���
VRVWDQ]LDOPHQWH�FRQFHQWUDWH�QHL����LQYHVWLPHQWL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL� HXURSHL� UDJJLXQWL� ���� PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW��� FLUFD� LO� ��� SHU� FHQWR� GHO� SHUFRUVR�
FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�SULPR� VHPHVWUH������ HUDQR��� JOL� RELHWWLYL� LQWHUPHGL� GL� ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0,0,7��DQFKH�HVVL�ILJXUDQR�WXWWL�FRPH�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6�
H�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������GRYUDQQR�HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� ��RELHWWLYL�HXURSHL� �WXWWL�
FRQVLVWHQWL�LQ�PLOHVWRQH���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�� WDOL� RELHWWLYL� ULVXOWDYDQR� FRPH�

DQFRUD�LQ�FRUVR��$�FLz�VL�DJJLXQJRQR�XOWHULRUL���VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH�
���PLOHVWRQH�H���WDUJHW���

6RWWR� LO� SURILOR�RUJDQL]]DWLYR�� DO� ILQH�GL� DVVLFXUDUH�XQ� UDIIRU]DPHQWR� VWUXWWXUDOH�D� IURQWH�
GHOO¶LQFUHPHQWR� GL� PLVXUH� H� ULVRUVH� LQ� JHVWLRQH�� VRQR� VWDWL� VWDELOL]]DWL� ��� IXQ]LRQDUL� DYHQWL� L�

UHTXLVLWL�GL�FXL�DOO¶DUW�����ELV�G�O��Q������������QRQFKp�LQWHJUDWD�OD�FRPSDJLQH�GHJOL�HVSHUWL��FRQ�
XOWHULRUL� �� ILJXUH�� ,Q�PHULWR� DOO¶DUWLFROD]LRQH� GHJOL� XIILFL�� D� VHJXLWR� GHOOD� ULRUJDQL]]D]LRQH� GHO�

0LQLVWHUR�� DSSURYDWD� FRQ� G3&0� GHO� ��� RWWREUH� ����� Q�� ����� q� VWDWD� PRGLILFDWD� OD� VWUXWWXUD�
GHOO¶8QLWj� GL�PLVVLRQH� 3155�� SRWHQ]LDQGROD� FRQ� O¶DJJLXQWD� GL� GXH� QXRYL� XIILFL�� O
8IILFLR� ,9�

³$IIDUL� JLXULGLFL�� DPPLQLVWUDWLYL�� QRUPDWLYL� H� JHVWLRQH� GHOOH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH´� H� O
8IILFLR� 9�

³3URJUDPPD]LRQH��DQDOLVL��VXSSRUWR´���
&RQ� ULIHULPHQWR� DOO¶DVVLVWHQ]D� WHFQLFD�� ROWUH� D� TXHOOD� IRUQLWD� GDO�0()� ,*� 3155� SHU� LO�

WUDPLWH�GHOOH�GXH�FRQYHQ]LRQL�FRQ�,QYLWDOLD�6�S�$��H�&'3�6�S�$��JLj�LQ�HVVHUH�H�SHU�SURILOL�H�OLQHH�
GL�DWWLYLWj�QRQ�FRSHUWL�GD�WDOL�DWWL��VRQR�VWDWH�UDIIRU]DWH�OH�XOWHULRUL�LQL]LDWLYH�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD�
D� VXSSRUWR� GHOO¶8QLWj� GL�PLVVLRQH� H� GHL� VRJJHWWL� DWWXDWRUL�� ILQDQ]LDWH� FRQ� ULVRUVH� GHO� ELODQFLR�

RUGLQDULR�GHOOR�6WDWR�� ,Q�SDUWLFRODUH�� VRQR�GLYHQWDWH�SLHQDPHQWH�RSHUDWLYH�� OD�FRQYHQ]LRQH�FRQ�
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,QYLWDOLD�6�S�$���GHOOD�GXUDWD�GL����PHVL��SHU�LO�VXSSRUWR�VSHFLDOLVWLFR�QHL�FRQWUROOL�GL�SHUIRUPDQFH�
H� GL� VSHVD�� SHU� OD� FDSLOODUH� GLIIXVLRQH� GHOOH� LQL]LDWLYH� GL� FRQWUDVWR� DOOH� IURGL� H� SHU� OD� FRUUHWWD�
DWWXD]LRQH�GHO�SULQFLSLR�GL�VDQD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�GHOOH�ULVRUVH�HXURSHH��LO�FRQWUDWWR�GL�DVVLVWHQ]D�
WHFQLFD��GHOOD�GXUDWD�GL���PHVL��ILQDOL]]DWR�D�VXSSRUWDUH�OH�DWWLYLWj�DGGL]LRQDOL�LQ�FDSR�DJOL�XIILFL�GL�
FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�H�GL�PRQLWRUDJJLR� OHJDWH�DOOH�QXRYH�ULVRUVH�5HSRZHU�(8�HG�DOOD�
JHVWLRQH�GHOOH�PLVXUH�HVLVWHQWL��XQ�FRQWUDWWR�HVHFXWLYR�GHOOD�GXUDWD�GL����PHVL��SHU�L�³6HUYL]L�GL�
GHPDQG�PDQDJHPHQW�SHU�O¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�3155�GHO�0,0,7´�ILQDOL]]DWR�D�SRWHQ]LDUH�O¶D]LRQH�

GHOO¶8QLWj� GL� PLVVLRQH� VWHVVD� QHOOH� DWWLYLWj� GL� PRQLWRUDJJLR�� FRQWUROOR� H� UHQGLFRQWD]LRQH� GHL�
SURJHWWL� 3155� DWWUDYHUVR� OD� PDSSDWXUD� HG� HYHQWXDOH� UHYLVLRQH� GL� DOFXQL� SURFHVVL� FKLDYH�� GD�
HIILFLHQWDUH�JUD]LH�DOO
DGR]LRQH�GL�LQQRYDWLYH�WHFQRORJLH�LQIRUPDWLFKH��,QROWUH��q�VWDWD�DWWLYDWD�OD�
&RQYHQ]LRQH�H[�DUW������F����TXLQTXLHV��G�O��Q�����������FRQ�&'3�6�S�$��SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHOOH�
DWWLYLWj� GL� DVVLVWHQ]D� H� VXSSRUWR� WHFQLFR�RSHUDWLYR� DO� ILQH� GL� DVVLFXUDUH� O
HIILFDFH� H� WHPSHVWLYD�
DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�SXEEOLFL�SUHYLVWL�GDO�3155���

�
$O�ILQH�GL�GDUH�FRSHUWXUD�D�WDOL�LQL]LDWLYH��OD�GRWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�GHO�)RQGR�SHU�O
DWWXD]LRQH�

GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�0DGH�LQ�,WDO\�q�VWDWD�
LQWHJUDWD�HG�DOOLQHDWD�DOO¶RUL]]RQWH� WHPSRUDOH�GHOOH�PLVXUH�GHO�3155�PHGLDQWH� LO�G�O��Q�����GHO�

������DUW����ELV���FRQ�XQD�GRWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�FRPSOHVVLYD�GL�����PLOLRQL�SHU�FLDVFXQR�GHJOL�
DQQL�GDO������DO�������

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0,0,7�GRYHYD�FRQVHJXLUH���RELHWWLYL�HXURSHL�
�XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��H���WDUJHW�LQWHUPHGL�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�
GL� LQYHVWLPHQWR�� ,O� WDUJHW� HXURSHR� �0�&����� ULJXDUGD� LO� SLDQR� 7UDQVL]LRQH� ���� �0�&�,����
GHFOLQDWR�QHL�VXRL�FLQTXH�VXE�LQYHVWLPHQWL��H�FRQVLVWH�QHO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�QXPHUR�GL��������
LPSUHVH�EHQHILFLDULH�GHL�FUHGLWL�G¶LPSRVWD�VXOOD�EDVH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�GHL�UHGGLWL�SUHVHQWDWH�QHO�
SHULRGR� ����������� 'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD� 5H*L6�� FRQIHUPDWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDO�
0LQLVWHUR��LO�WDUJHW�ULVXOWD�VXSHUDWR�FRQ�DPSL�PDUJLQL��GDL�GDWL�IRUQLWL�GDOO
$JHQ]LD�GHOOH�(QWUDWH��
VXOOD�EDVH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�GHL�UHGGLWL�SUHVHQWDWH�GDL�EHQHILFLDUL�WUD�LO����JHQQDLR������H�LO����
GLFHPEUH����������QRYHPEUH������SHU�OH�LPSUHVH�FRQ�DQQR�ILVFDOH�QRQ�FRUULVSRQGHQWH�DOO
�DQQR�
FLYLOH�� UHODWLYH� DL� FUHGLWL� GL� LPSRVWD� ����� H� ������ VRQR� ULVXOWDWL� �������� FUHGLWL� FRQFHVVL� H�
SRWHQ]LDOPHQWH�ILQDQ]LDELOL�D�YDOHUH�VX�ULVRUVH�3155��GL�FXL��������SHU�LO������H���������SHU�LO�
�������LGHQWLILFDQGR�XQ�OLYHOOR�GL�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�����SHU�FHQWR�GHO�WDUJHW���

$OOH� DUWLFROD]LRQL� LQ� VXE�PLVXUH� GHO� PHGHVLPR� LQYHVWLPHQWR� 7UDQVL]LRQH� ���� IDQQR�
ULIHULPHQWR�L���WDUJHW�QD]LRQDOL�GHO�VHPHVWUH��0�&����,7$����0�&����,7$����0�&����,7$����
0�&����,7$����0�&����,7$����FRQVLVWHQWL�QHOOD�VFRPSRVL]LRQH�GHO�QXPHUR�RELHWWLYR�GL�LPSUHVH�
IUXLWULFL� GHL� FUHGLWL� G¶LPSRVWD� GHO� SLDQR� LQ� EDVH� DOOD� WLSRORJLD� GL� LQYHVWLPHQWR� DJHYRODWR��

'LYHUVDPHQWH�GD�TXDQWR�ULOHYDWR�SHU�LO�OLYHOOR�FRPSOHVVLYR��SHU�L�VLQJROL�FUHGLWL�JOL�RELHWWLYL�GL�
IUXL]LRQH�QRQ�ULVXOWDQR�VHPSUH�UDJJLXQWL�VHFRQGR�L�GDWL�SURYYLVRUL�GHOO¶$JHQ]LD�GHOOH�HQWUDWH��Q��
������� �D� IURQWH� GHOO¶RELHWWLYR� GL� Q�� �������� SHU� L� EHQL� VWUXPHQWDOL� ����� Q�� ������� �D� IURQWH�

GHOO¶RELHWWLYR� GL� Q�� �������� SHU� TXHOOL� LPPDWHULDOL� ����� Q�� ������� �D� IURQWH� GHOO¶RELHWWLYR� GL� Q��

��������SHU�L�EHQL�LPPDWHULDOL�WUDGL]LRQDOL��Q����������D�IURQWH�GHOO¶RELHWWLYR�GL�Q����������SHU�OH�
DWWLYLWj�GL�ULFHUFD��VYLOXSSR�H�LQQRYD]LRQH��QRQFKp�Q����������D�IURQWH�GHOO¶RELHWWLYR�GL�Q���������

SHU�OH�DWWLYLWj�GL�IRUPD]LRQH������9D�DO�ULJXDUGR�RVVHUYDWR�FKH�OR�VFRVWDPHQWR�UHJLVWUDWR�SHU�L�EHQL�
LPPDWHULDOL� q� ULFRQGXFLELOH� DO� IDWWR� FKH� O¶RELHWWLYR� GL� ������� FUHGLWL� FRVWLWXLYD� XQD� VWLPD�

SUHYLVLRQDOH� LQGLFDWLYD�� EDVDWD� VXL�GDWL� GL� DVVRUELPHQWR�GL�PLVXUH�SUHFHGHQWL� �,QGXVWULD������ H��
SHUWDQWR�� QRQ� SLHQDPHQWH� DVVLPLODELOH�� TXDOH� SDUDPHWUR� FHUWR� SHU� OD� GHILQL]LRQH� GHL� YDORUL� GD�
FRQVHJXLUH��DOOD�QXRYD�PLVXUD��
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,O�VHFRQGR�RELHWWLYR�HXURSHR�GD�FRQVHJXLUH�KD�OD�IRUPD�GL�PLOHVWRQH��0������HG�LQYHVWH�OD�
QXRYD�PLVVLRQH����3L��LQ�GHWWDJOLR��HVVR�DWWLHQH�DL�QXRYL�FUHGLWL�G¶LPSRVWD�GHO�3LDQR�7UDQVL]LRQH�

�����0�&�,������H�FRQVLVWH�QHOO¶DGR]LRQH�GHOOD�UHJRODPHQWD]LRQH�DWWXDWLYD�SHU�ILVVDUH�L�FULWHUL�GL�

DPPLVVLELOLWj�GHL�EHQHILFLDUL��DQFKH�LQ�WHUPLQL�GL�ULVSDUPLR�HQHUJHWLFR�PLQLPR��/R�VWHVVR�ULVXOWD�
UDJJLXQWR�JUD]LH�DOO¶LQWURGX]LRQH�GHOOD�UHODWLYD�GLVFLSOLQD�DOO¶DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJJH���PDU]R�
������Q������UHFDQWH��8OWHULRUL�GLVSRVL]LRQL�XUJHQWL�SHU�O DWWXD]LRQH�GHO�3LDQR�1D]LRQDOH�GL�ULSUHVD�
H�UHVLOLHQ]D��3155�����/D�QRUPD�q�VWDWD�SRL�LQWHJUDWD�LQ�DOFXQL�OLPLWDWL�DVSHWWL��GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWL�
GDO�G�O��Q�����GHO����PDU]R�������FRQYHUWLWR�FRQ�OD�OHJJH����PDJJLR�������Q�������

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0,0,7�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL�RELHWWLYL�WXWWL�FRQFHQWUDWL�
LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL���PLOHVWRQH�HXURSHH�H�GL���VFDGHQ]H�GL�
ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�� 'XH� WUDJXDUGL� HXURSHL� DWWHQJRQR� DOOD� PLVXUD� ±� GL� QXRYD� LQWURGX]LRQH� ±�
ILQDOL]]DWD�DO�VXSSRUWR�DOOD�WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD�GHO�VLVWHPD�SURGXWWLYR�H�DOOH�ILOLHUH�VWUDWHJLFKH�
SHU� OH� QHW� ]HUR� WHFKQRORJLHV� �0�&�,���� LO� SULPR� �0�&������ FRQVLVWH� QHOO¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH�
GHOO¶DFFRUGR�DWWXDWLYR�FRQ�LO�VRJJHWWR�JHVWRUH�,QYLWDOLD�6�S�$��H�LO�VHFRQGR��0�&������ULJXDUGD�OD�
FHUWLILFD]LRQH�GHO�WUDVIHULPHQWR�GHOOH�ULVRUVH�D�TXHVW¶XOWLPR��SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLDUGL��GL�FXL���

PLOLDUGL� SHU� LO� VRWWRLQYHVWLPHQWR� �� ³7HFQRORJLH� D� ]HUR� HPLVVLRQL� QHWWH´� H� ���� PLOLDUGL� SHU� LO�

VRWWRLQYHVWLPHQWR���³&RPSHWLWLYLWj�H�UHVLOLHQ]D�GHOOH�FDWHQH�GL�DSSURYYLJLRQDPHQWR�VWUDWHJLFKH´���
(QWUDPEL�JOL�RELHWWLYL�ULVXOWDQR��DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD��DQFRUD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�

LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR���
$OWUL� GXH� WUDJXDUGL� ULJXDUGDQR� OH� PLVXUH� GL� VRVWHJQR� DOO¶LQGXVWULD� GHOOH� EDWWHULH�

�0�&�,�������H�DOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�GHOOH� ULQQRYDELOL� �0�&�,�������� IRUQHQGR�VRYYHQ]LRQL�
QRQ� ULPERUVDELOL�� SUHVWLWL� DJHYRODWL� H� DEEXRQL� GL� LQWHUHVVL� GLUHWWDPHQWH� DO� VHWWRUH� SULYDWR� SHU�
O¶DWWLYD]LRQH� GL� LQYHVWLPHQWL� SDUL� DG� DOPHQR� ���� PLOLDUGL�� DQFKH� LQ� TXHVWR� FDVR� JOL� RELHWWLYL�
DWWHQJRQR�DOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOO¶DFFRUGR�DWWXDWLYR�FRQ�LO�JHVWRUH�,QYLWDOLD�6�S�$���0�&�����
ELV��H�DO�FRPSOHWDPHQWR�GHO�WUDVIHULPHQWR�D�TXHVW¶XOWLPR�GHL� IRQGL�SHU���PLOLDUGR��0�&�������
(QWUDPEL�JOL�RELHWWLYL�ULVXOWDQR��DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD��DQFRUD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�

LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR���
1HO� TXDGUR� GHOOH� LQL]LDWLYH� GL� VRVWHJQR� DOOH� VWDUWXS� �0�&�,����� H� YHQWXUH� FDSLWDO�

�0�&�,�����VL�VHJQDODQR�OH�GXH�XOWHULRUL�VFDGHQ]H�HXURSHH�VHPHVWUDOL��ULVSHWWLYDPHQWH�0�&�����
ELV�H�0�&�����ELV��FRQVLVWHQWL�QHO�SDVVDJJLR�GL�IRQGL�DO�JHVWRUH�&'3�9HQWXUH�&DSLWDO�6*5��3HU�
O¶LQWHUYHQWR�DWWUDYHUVR�LO�'LJLWDO�7UDQVLWLRQ�IXQG�GRYUDQQR�HVVHUH�WUDVIHULWL�D�&'3�9HQWXUH�&DSLWDO�
6*5�����PLOLRQL�� LQ�DJJLXQWD�DL�����PLOLRQL�JLj�SUHFHGHQWHPHQWH�SDJDWL�DOO¶LQWHUPHGLDULR��$O�

ULJXDUGR��LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�LO�0LQLVWHUR�KD�ULIHULWR�FKH�O¶RELHWWLYR�q�DQFRUD�LQ�FRUVR��D�VHJXLWR�GHOOD�
PRGLILFD�GHO�3155��LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�LPSOLFD�OD�PRGLILFD�GHOO
$FFRUGR�)LQDQ]LDULR�

WUD�&'3�9HQWXUH�&DSLWDO�6*5�6�S�$��H�LO�0,0,7��QRQFKp�O
DJJLRUQDPHQWR�GHO�5HJRODPHQWR�GL�
*HVWLRQH�GHO�'LJLWDO�7UDQVLWLRQ�)XQG��,O�SULPR�SDVVDJJLR�GL�PRGLILFD�GHOO¶$FFRUGR�ILQDQ]LDULR�q�
VWDWR� ILQDOL]]DWR� LQ� GDWD� ��� JLXJQR�� PHQWUH� q� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� O DJJLRUQDPHQWR� GHO�
5HJRODPHQWR� GL� *HVWLRQH� GHO� )RQGR�� SURSHGHXWLFR� DOOD� VRWWRVFUL]LRQH� GHOOH� TXRWH� QRQ� JLj�
VRWWRVFULWWH� GDO� 0,0,7� LQ� RFFDVLRQH� GHOO
LVWLWX]LRQH� GHO� )RQGR�� SDUL� D� XOWHULRUL� ���� PLOLRQL��
5LVSHWWR�DO�WUDVIHULPHQWR�GL�ULVRUVH�GDO�0LQLVWHUR�D�&'3�9HQWXUH�&DSLWDO�6*5�6�S�$��DWWXDOPHQWH��
LQ�FRQIRUPLWj�FRQ�LO�SUHFHGHQWH�IUDPHZRUN�QRUPDWLYR��q�VWDWR�WUDVIHULWR�XQ�DPPRQWDUH�GL�ULVRUVH�
SDUL� DO� ���SHU� FHQWR�GHO� WRWDOH�GHOOH� ULVRUVH� DWWULEXLWH�DOOD�PLVXUD�3155� �L�H��� ����PLOLRQL���$�
VHJXLWR�GHOOD�ILQDOL]]D]LRQH�GHOOD�EDVH�QRUPDWLYD�DJJLRUQDWD��L�H���5HJRODPHQWR�GL�JHVWLRQH�GHO�
),$�FKLXVR�ULVHUYDWR�GHQRPLQDWR�³',*,7$/�75$16,7,21�)81'�±�3155´��H�GHOOD�VXFFHVVLYD�
VRWWRVFUL]LRQH�GHOOH�TXRWH�HFFHGHQWL�TXDQWR�JLj�VRWWRVFULWWR�VXOOD�EDVH�GHO�SUHFHGHQWH�IUDPHZRUN��
DYYHUUj�LO�WUDVIHULPHQWR�GHOOH�ULVRUVH�UHVLGXH��L�H�������PLOLRQL��GD�SDUWH�GHO�0LQLVWHUR�DOOD�6*5��
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SHUPHWWHQGR�FRVu�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH�0�&�����ELV��1HOOH�YDOXWD]LRQL�GHO�0LQLVWHUR�
OR� VWDWR� DYDQ]DWR� GHJOL� VWHS� DQFRUD� GD� UHDOL]]DWH� SRUWD� D� ULWHQHUH� EDVVR� LO� JUDGR� GL� FULWLFLWj�
GHOO¶RELHWWLYR��FKH�GRYUHEEH�HVVHUH�FRQVHJXLWR�QHL�WHPSL��

4XDQWR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�DWWUDYHUVR�LO�*UHHQ�7UDQVLWLRQ�IXQG�GRYUDQQR�HVVHUH�WUDVIHULWL�����
PLOLRQL��FKH�VL�DQGUDQQR�D�VRPPDUH�DL�����PLOLRQL�JLj�WUDVPHVVL�LQ�SUHFHGHQ]D��,O�FRQVHJXLPHQWR�
VRGGLVIDFHQWH� GL� HQWUDPEL� JOL� RELHWWLYL� LQ� GLVFRUVR� LPSOLFD� DQFKH� XQD� PRGLILFD� GHOO DFFRUGR�
DWWXDWLYR�WUD�,WDOLD�H�&'3�9HQWXUH�&DSLWDO�6*5�H�GHL�UHJRODPHQWL�GHL�ULVSHWWLYL�VWUXPHQWL��$QFKH�
LQ�TXHVWR�DPELWR��OD�PRGLILFD�GHO�3155�KD�ULFKLHVWR�OD�PRGLILFD�GHOO
$FFRUGR�)LQDQ]LDULR�WUD�&'3�
9HQWXUH�&DSLWDO�6*5�6�S�$��H�LO�0,0,7��QRQFKp�O DJJLRUQDPHQWR�GHO�5HJRODPHQWR�GL�*HVWLRQH�
GHO�*UHHQ�7UDQVLWLRQ�)XQG��,Q�GDWD����JLXJQR������q�VWDWR�ILQDOL]]DWR�LO�SULPR�SDVVDJJLR��PHQWUH�
q� LQ�FRUVR� O¶DJJLRUQDPHQWR� UHJRODPHQWDUH��5LVSHWWR�DO� WUDVIHULPHQWR�GL� ULVRUVH�GDO�0LQLVWHUR�D�

&'3� 9HQWXUH� &DSLWDO� 6*5� 6�S�$�� DWWXDOPHQWH�� LQ� FRQIRUPLWj� FRQ� LO� SUHFHGHQWH� IUDPHZRUN�
QRUPDWLYR��q�VWDWR�WUDVIHULWR�XQ�DPPRQWDUH�GL�ULVRUVH�SDUL�DO����SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHOOH�ULVRUVH�
DWWULEXLWH�DOOD�PLVXUD�3155��L�H������PLOLRQL���$�VHJXLWR�GHOOD�ILQDOL]]D]LRQH�GHOOD�EDVH�QRUPDWLYD�
DJJLRUQDWD� �L�H��� 5HJRODPHQWR� GL� JHVWLRQH� GHO� ),$� FKLXVR� ULVHUYDWR� GHQRPLQDWR� ³*5((1�

75$16,7,21�)81'�±�3155´���DYYHUUj�LO�WUDVIHULPHQWR�GHOOH�ULVRUVH�UHVLGXH��L�H�������PLOLRQL��
GD�SDUWH�GHO�0LQLVWHUR�DOOD�6*5��SHUPHWWHQGR�FRVu�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH�0�&�����
ELV�� 1HOOH� YDOXWD]LRQL� GHO� 0LQLVWHUR� OR� VWDWR� DYDQ]DWR� GHJOL� VWHS� DQFRUD� GD� UHDOL]]DWH� SRUWD� D�
ULWHQHUH�EDVVR�LO�JUDGR�GL�FULWLFLWj�GHOO¶RELHWWLYR��FKH�GRYUHEEH�HVVHUH�FRQVHJXLWR�QHL�WHPSL��

/D�QXRYD�PLVXUD�GHO�5(3RZHU(8�GHGLFDWD�DO�VRVWHJQR�SHU�O DXWRSURGX]LRQH�GL�HQHUJLD�GD�
IRQWL� ULQQRYDELOL� QHOOH� 30,� �0�&�,������ �� YROWD� DG� LQFHQWLYDUH� JOL� LQYHVWLPHQWL� SULYDWL� H� D�
VRVWHQHUH� OH� PLFURLPSUHVH� H� OH� 30,� QHOO¶DWWXD]LRQH� GL� SURJUDPPL� GL� LQYHVWLPHQWR� ILQDOL]]DWL�
DOO¶DXWRSURGX]LRQH� GL� HQHUJLD� GD� IRQWL� ULQQRYDELOL� �)(5�� �� ULFKLHGH� GXH� DGHPSLPHQWL�
DPPLQLVWUDWLYL�FRQFRUGDWL�LQ�VHGH�HXURSHD��OD�GHILQL]LRQH�GHOO¶DFFRUGR�DWWXDWLYR�FRQ�LO�VRJJHWWR�

JHVWRUH�,QYLWDOLD�6�S�$���0������H�LO�WUDVIHULPHQWR�DOOR�VWHVVR�GHOOH�ULVRUVH�SURJUDPPDWH�SHU�����
PLOLRQL� �0�������(QWUDPEL� L� SDVVDJJL� ULVXOWDYDQR�� DOO¶DWWR�GHOO¶LVWUXWWRULD�� DQFRUD� LQ� FRUVR��PD�
QHOOH�YDOXWD]LRQL�GHO�0LQLVWHUR�QRQ�SUHVHQWDYDQR�HOHPHQWL�GL�FRPSOHVVLWj��

1HOO¶DPELWR�GHOOH�VFDGHQ]H�FRQ�ULOLHYR�HVFOXVLYDPHQWH�QD]LRQDOH�GRYUj�HVVHUH�SXEEOLFDWD�

XQD� UHOD]LRQH� LQWHUPHGLD� GL� YDOXWD]LRQH� VXOO
LPSDWWR� GHL� FUHGLWL� G
LPSRVWD� SHU� L� EHQL� ����
VXOO
RFFXSD]LRQH�H�VXO�3,/��0�&�����,7$����H�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQVHJXLWL�WUH�WDUJHW�TXDQWLWDWLYL��
,O� SULPR� �0�&�����,7$���� DWWLHQH� DOO¶LQYHVWLPHQWR� QHO� VLVWHPD� GHOOD� SURSULHWj� LQGXVWULDOH�
�0�&�,����� H� FRQVLVWH� QHO� VRVWHJQR� GL� DOPHQR� ���� SURJHWWL� DWWUDYHUVR� OH� RSSRUWXQLWj� GL�
ILQDQ]LDPHQWR�SHU�L�TXDOL�q�LQWHUYHQXWD�DOPHQR�XQD�HURJD]LRQH�H�GHVWLQDWL�DG�LPSUHVH��XQLYHUVLWj�
GL�ULFHUFD��HQWL�SXEEOLFL�GL�ULFHUFD�HG�,5&66�WUDPLWH�OH�PLVXUH�%UHYHWWL���SURJHWWL�3R&��3URRI�RI�
FRQFHSW�� H� XIILFL� GL� WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR�877��JOL� DOWUL� GXH� RSHUDQR� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD�
PLVXUD�GL�VRVWHJQR�DOOD�FUHD]LRQH�GL�LPSUHVH�IHPPLQLOL��0�&�,�����H�LQYHVWRQR�OD�IUXL]LRQH�GL�
VHUYL]L� GL� HGXFD]LRQH� LPSUHQGLWRULDOH� SHU� DOPHQR� ������ RUH� �0�&�����,7$����� H� GL� TXHOOL� GL�
WXWRUDJJLR�SHU�DOPHQR�����GHVWLQDWDUL��0�&�����,7$�����7XWWL�JOL�RELHWWLYL�QD]LRQDOL�ULVXOWDQR��
DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD��DQFRUD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�
XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR���

�
0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�
$�VHJXLWR�GHOOD�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

(XURSHR�GHOO¶��GLFHPEUH�������LO�0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL��0/36���LQ�WHUPLQL�
GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL����PLVXUH������SHU�FHQWR�
GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�FHQWR�
GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���'L�TXHVWL����QXRYD�ULIRUPD�H���QXRYR�LQYHVWLPHQWR�VRQR�ULFRQGXFLELOL�DOOD�
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PLVVLRQH� �� ³5(3RZHU(8´
���� /H� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� 3155� DIILGDWH� DO� 'LFDVWHUR� VRQR�

FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�D�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL�����PLOLDUGL�DVVHJQDWL�DOOH�
LQL]LDWLYH�GL�ULIRUPD�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH��H�����PLOLDUGL�DG�LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�
WRWDOH���

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL���

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR�WUH�RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�����L�
TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�
HXURSHL�UDJJLXQWL��WXWWH�PLOHVWRQH���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�
SHULRGR�QRQ�HUDQR�SUHYLVWH�VFDGHQ]H�GL�ULOLHYR�VROR�QD]LRQDOH��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������QRQ�GRYUDQQR�HVVHUH�UDJJLXQWL�XOWHULRUL�RELHWWLYL��Qp�HXURSHL�Qp�
QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RVVHUYDWR�LO�0LQLVWHUR�KD�FRQVHJXLWR�L���RELHWWLYL�HXURSHL�SUHYLVWL����PLOHVWRQH���
WXWWL� FRQFHQWUDWL� LQ� LQL]LDWLYH� GL� ULIRUPD�� 1HOOR� VSHFLILFR�� QHO� SULPR� WULPHVWUH�� VL� HYLGHQ]LD� LO�
UDJJLXQJLPHQWR� GHOOD� PLOHVWRQH� �0�&�������� UHODWLYD� DOOD� ULIRUPD� VXO� ODYRUR� VRPPHUVR� FKH�
SUHYHGH� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GL� GXH� WDUJHW� HQWUR� LO� VHFRQGR� WULPHVWUH� GHO� ������ YDOH� D� GLUH�
O¶LQFUHPHQWR�QHOOD�PLVXUD�GL�DOPHQR�LO����SHU�FHQWR�GHO�QXPHUR�GL�LVSH]LRQL�ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�

GHO�SHULRGR�����������H�OD�ULGX]LRQH�GHOO¶LQFLGHQ]D�GHO�ODYRUR�VRPPHUVR�GL�DOPHQR�GXH�SXQWL�
SHUFHQWXDOL� QHL� VHWWRUL� HFRQRPLFL� LQWHUHVVDWL� GDOOD� ULIRUPD�� $� FRPSOHPHQWR� GHOOD� ULIRUPD� q�
SUHYLVWR��LQROWUH��LO�UDIIRU]DPHQWR�GHOO¶RUJDQLFR�GHOO¶,VSHWWRUDWR�1D]LRQDOH�GHO�/DYRUR��,1/���FRQ�

O¶DVVXQ]LRQH�GL�������QXRYL�GLSHQGHQWL��D�IURQWH�GL�XQ�RUJDQLFR�DWWXDOH�HIIHWWLYR�GL�������XQLWj���
3HU�UDJJLXQJHUH�WDOL�RELHWWLYL��q�VWDWR�UHDOL]]DWR�LO�3LDQR�QD]LRQDOH�SHU�OD�ORWWD�DO�ODYRUR�VRPPHUVR�
SHU�LO�WULHQQLR������������DGRWWDWR�DWWUDYHUVR�LO�G�P�����������H�VXFFHVVLYDPHQWH�DJJLRUQDWR�GDO�
G�P�����������FKH�VL�DUWLFROD�LQ�FLQTXH�OLQHH�GL�LQWHUYHQWR����YROWH�FRQJLXQWDPHQWH�D�SUHYHQLUH�H�

ϙ
��
�6L�ID�ULIHULPHQWR�����DOOD�VXE�PLVXUD�0�&�5����³3LDQR�1XRYH�&RPSHWHQ]H�7UDQVL]LRQL´��LQ�VRVWLWX]LRQH�GHO�3LDQR�

1XRYH�&RPSHWHQ]H��DGRWWDWR�FRQ�G�P�����GLFHPEUH��������FRQ� O¶RELHWWLYR�GL� DJJLRUQDUH� LO�TXDGUR� UHJRODWRULR�GHOOD�

IRUPD]LRQH�H�UHQGHUH�RSHUDWLYL�JOL�VWUXPHQWL�GL�FRQWUDVWR�DOOR�VTXLOLEULR�WUD�GRPDQGD�H�RIIHUWD�GL�FRPSHWHQ]H��DO�ILQH�GL�

UDIIRU]DUH�L�PHFFDQLVPL�FKH�FROOHJDQR�OD�SLDQLILFD]LRQH�GHL�FRUVL�GL�IRUPD]LRQH�DOOH�HVLJHQ]H�GHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR��LQ�

SDUWLFRODUH�DOOR�VFRSR�GL�PHJOLR�DFFRPSDJQDUH�OD�WUDQVL]LRQH�YHUGH�H�GLJLWDOH��DWWUDYHUVR�LO�FRLQYROJLPHQWR�GHL�VRJJHWWL�

LQWHUHVVDWL� LQ� VSHFLILFL� SDWWL� SHU� OH� FRPSHWHQ]H�� ��� DOOD� VXE�PLVXUD� 0�&�,����� ³3URJHWWL� SLORWD� VXOOH� FRPSHWHQ]H�

³&UHVFHUH�*UHHQ´�� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� VYLOXSSDUH� FRPSHWHQ]H� JUHHQ� D� OLYHOOR� VRYUDUHJLRQDOH� FKH� FRLQYROJDQR� VLD� OH�
LPSUHVH� FKH� L� SULYDWL� FRQ�XQ� DSSURFFLR� VHWWRULDOH��PLJOLRUDQGR� DO� FRQWHPSR� OH� FDSDFLWj�GHL� VRJJHWWL� FRLQYROWL� QHOOD�

SLDQLILFD]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� IRUPDWLYH�� FRQ� FRPSOHWDPHQWR� HQWUR� JLXJQR� ������ ,� GHVWLQDWDUL� VRQR� L� SDUWHFLSDQWL� DO�

SURJUDPPD� QD]LRQDOH� *2/� ³*DUDQ]LD� SHU� O¶RFFXSDELOLWj� GHL� ODYRUDWRUL´� FRQ� SURJUDPPL� SHUVRQDOL]]DWL�� ,� PRGXOL�

IRUPDWLYL�GHYRQR�HVVHUH�FRPSOHWDWL�GD�DOPHQR��������EHQHILFLDUL�GHO�SURJUDPPD�*2/��FRQ�FRPSOHWDPHQWR�GL�WXWWH�OH�

DWWLYLWj�GL�UDIIRU]DPHQWR�GL�WXWWH�OH�FDSDFLWj�DPPLQLVWUDWLYH��$OO¶LQYHVWLPHQWR�VRQR�DVVRFLDWH�ULVRUVH�SDUL�D�����PLOLRQL��
��
�0�&����³3LHQD�DWWXD]LRQH�GHOOH�PLVXUH�LQFOXVH�QHO�SLDQR�QD]LRQDOH�GHO�ODYRUR�VRPPHUVR�LQ�OLQHD�FRQ�OD�WDEHOOD�GL�

PDUFLD´��0�&����³(QWUDWD�LQ�YLJRUH�GHL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�FKH�VYLOXSSDQR�OH�GLVSRVL]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�OHJJH�TXDGUR�

SHU�UDIIRU]DUH�JOL�LQWHUYHQWL�D�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL´��0����³$GR]LRQH�H�SXEEOLFD]LRQH�GHO�

3LDQR�1XRYH�&RPSHWHQ]H�7UDQVL]LRQL�H�GHOOD�WDEHOOD�GL�PDUFLD�SHU�O¶DWWXD]LRQH´��
��
�3LHQD�DWWXD]LRQH�GL�WXWWH�OH�PLVXUH�LQFOXVH�QHO�SLDQR�QD]LRQDOH�SHU�OD�ORWWD�DO�ODYRUR�VRPPHUVR�LQ�OLQHD�FRQ�OD�WDEHOOD�

GL�PDUFLD��
��
� ,Q� GHWWDJOLR� OH� OLQHH� VRQR�� ���PLVXUH� YROWH� DOO¶DIILQDPHQWR�GHOOH� WHFQLFKH� GL� SURGX]LRQH�� UDFFROWD� H� FRQGLYLVLRQH�

WHPSHVWLYD�GL�GDWL�JUDQXODUL�VXO�ODYRUR�VRPPHUVR�����LQWURGX]LRQH�GL�PLVXUH�GLUHWWH�H�LQGLUHWWH�SHU�WUDVIRUPDUH�LO�ODYRUR�

VRPPHUVR� LQ� ODYRUR� UHJRODUH� UHQGHQGR� PDJJLRUPHQWH� YDQWDJJLRVR� RSHUDUH� QHOO¶HFRQRPLD� UHJRODUH�� ��� FDPSDJQD�

G¶LQIRUPD]LRQH�QD]LRQDOH�VXO�³GLVYDORUH´�LQVLWR�QHO�ULFRUVR�DO�ODYRUR�VRPPHUVR��ULYROWD�DL�GDWL�GL�ODYRUR�H�DL�ODYRUDWRUL��

FRQ�LO�FRLQYROJLPHQWR�DWWLYR�GHOOH�SDUWL�VRFLDOL�����UHDOL]]D]LRQH�GL�XQD�VWUXWWXUD�GL�JRYHUQDQFH�FKH�DVVLFXUL�XQ HIILFDFH�
DWWXD]LRQH� GHOOH� D]LRQL�� ���PLVXUH� SHU� IDYRULUH� O¶LPSLHJR� UHJRODUH� GL� ODYRUDWRUL� VWUDQLHUL� LQ� DJULFROWXUD� DWWUDYHUVR� LO�

FRQWUDVWR�DJOL�LQVHGLDPHQWL�DEXVLYL�H�OD�SURPR]LRQH�GL�D]LRQL�GL�SROLWLFD�DWWLYD��
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FRQWUDVWDUH�LO�ODYRUR�VRPPHUVR�H�D�PLJOLRUDUH�OH�FRQGL]LRQL�GHL�ODYRUDWRUL��7XWWH�OH�D]LRQL�FROOHJDWH�
DOOH�FLQTXH�OLQHH�GL�LQWHUYHQWR�ULVXOWDQR�FRPSOHWDWH�DOOD�ILQH�GHO�SULPR�WULPHVWUH�������5LJXDUGR�
OD�SULPD�OLQHD�GL�LQWHUYHQWR��q�VWDWR�GHILQLWR�LO�FDPSLRQH�VWDWLVWLFR�GL�LPSUHVH��SURGRWWR�GD�,136��
VX� FXL� O¶,1/� KD� DYYLDWR� OH� LVSH]LRQL� D� ILQL� VWDWLVWLFL� SHU� LO� FDOFROR� GHJOL� HVLWL� GHOO¶LQGLFDWRUH�

PLFURHFRQRPLFR�VXO�ODYRUR�LUUHJRODUH��L�FXL�VWXGL�PHWRGRORJLFL�H�OH�DQDOLVL�GL�DIILGDELOLWj�VRQR�VWDWL�
VYROWL�GD�,VWDW�H�%DQFD�G¶,WDOLD��/¶,1/�KD�DYYLDWR�H�FRQFOXVR�OH�DWWLYLWj�SHU�OD�SURJHWWD]LRQH�H�OD�
UHDOL]]D]LRQH� GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD� RSHUDWLYD� GHO� 3RUWDOH�1D]LRQDOH� GHO� 6RPPHUVR� �316��� q� VWDWR�

HIIHWWXDWR�LO�FROODXGR�GHO�316�HG�q�VWDWR�DOLPHQWDWR�FRQ�L�SULPL�GDWL�LVSHWWLYL��1HOO¶DPELWR�GHOOD�
VHFRQGD�OLQHD�GL�LQWHUYHQWR��FRQ�GP���������q�VWDWD�FRVWLWXLWD�OD�WDVN�IRUFH�PLQLVWHULDOH���SUHVVR�
O¶,VSHWWRUDWR�QD]LRQDOH�GHO�ODYRUR��FRQ�LO�FRPSLWR�GL�GHILQLUH��D�OLYHOOR�QD]LRQDOH��OD�SLDQLILFD]LRQH�

VWUDWHJLFD�GHOO¶DWWLYLWj�GL�YLJLODQ]D�GL�FRQWUDVWR�DO�VRPPHUVR�SUHYLVWD�GDO�FLWDWR�3LDQR�QD]LRQDOH��
/¶,136�KD�UHDOL]]DWR�OD�³3LDWWDIRUPD�SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOH�D]LRQL�GL�FRPSOLDQFH�H�SHU�LO�FRQWUDVWR�

DO�ODYRUR�VRPPHUVR´��ULODVFLDQGR�OD�VH]LRQH�GHOOD�SLDWWDIRUPD�UHODWLYD�DOO¶LQFURFLR�WUD�OH�GHQXQFH�
81,(0(16�H�OH�&RPXQLFD]LRQL�2EEOLJDWRULH�DO�0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�GHQRPLQDWR�LO�&UXVFRWWR�
81,(0(16�81,/$9��

��/¶,1/�KD�SURYYHGXWR�DOOD�IRUPD]LRQH�GL�WXWWR�LO�SHUVRQDOH�QHRDVVXQWR��

ULVXOWDWR� YLQFLWRUH� GHL� FRQFRUVL� EDQGLWL� QHO� WULHQQLR� ����������� SRWHQGR� FRVu� LQFUHPHQWDUH� JOL�
DFFHVVL�LVSHWWLYL����1HO�FRUVR�GHO�������FRQ�FRQFRUVR�SXEEOLFDWR�LQ�*�8��Q�����GHO�������VRQR�VWDWH�
PHVVH�D�EDQGR�������SRVL]LRQL�GL�LVSHWWRUL�GL�YLJLODQ]D�WHFQLFD�VDOXWH�H�VLFXUH]]D��GL�TXHVWL�q�VWDWR�
SRVVLELOH�DVVXPHUQH������,QROWUH��O¶,1/�q�VWDWR�DXWRUL]]DWR�DG�XOWHULRUL�DVVXQ]LRQL�GDOO¶DUW�����F���

GHO�G�O��Q�����������FRQYHUWLWR�LQ�OHJJH����������Ê�VWDWR�UHDOL]]DWR�LO�FRUVR�GL�IRUPD]LRQH�VXO�ODYRUR�
VRPPHUVR�H�LO�FRUVR�³&RQWUDVWR�DOOR�VIUXWWDPHQWR�ODYRUDWLYR�LQ�DJULFROWXUD´��GHVWLQDWL�HQWUDPEL�

DJOL�RSHUDWRUL�GHL�&3,��&RQ�O¶DUW������FRPPL�����������������GHO�G�O����������VL�q�SURYYHGXWR�DO�
PLJOLRUDPHQWR�GHO�TXDGUR�VDQ]LRQDWRULR��PRGLILFDQGR�L�UHTXLVLWL�FKH�GHYRQR�HVVHUH�SRVVHGXWL�GDL�
GDWRUL�GL�ODYRUR�SHU�IUXLUH�GHL�EHQHIuFL�QRUPDWLYL�H�FRQWULEXWLYL�SUHYLVWL�GDOOD�GLVFLSOLQD�LQ�PDWHULD�
GL�ODYRUR�H�OHJLVOD]LRQH�VRFLDOH�H�SUHYHGHQGR�O¶LQFUHPHQWR�GHOOH�VDQ]LRQL�SHFXQLDULH��QRQFKp�XQ�

PHFFDQLVPR�GL�SUHPLDOLWj�LQ�IDYRUH�GHL�GDWRUL�GL�ODYRUR�SHU�L�TXDOL�QRQ�HPHUJDQR�YLROD]LRQL�GHOOD�
QRUPDWLYD� LQ�PDWHULD� GL� ODYRUR�H� OHJLVOD]LRQH� VRFLDOH�� SUHYHGHQGR� O¶LVFUL]LRQH� GL� WDOL� GDWRUL� GL�
ODYRUR� DOOD�/LVWD� GL� FRQIRUPLWj� GHOO¶,VSHWWRUDWR� QD]LRQDOH�GHO� ODYRUR�� FKH� YLHQH� DSSRVLWDPHQWH�

LVWLWXLWD�� FLRq� XQ� HOHQFR� FRQVXOWDELOH� SXEEOLFDPHQWH� VXO� VLWR� GHOO¶,1/
���� 5LVSHWWR� DO� ODYRUR�

GRPHVWLFR��LO�G�OJV�����������DUWW��������H�����KD�LQWURGRWWR��LQ�YLD�VSHULPHQWDOH��GDO����JHQQDLR�
����� DO� ��� GLFHPEUH� ����� XQD� SUHVWD]LRQH� XQLYHUVDOH� DJJLXQWLYD� DOO¶LQGHQQLWj� GL�

DFFRPSDJQDPHQWR�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���GHOOD�OHJJH����IHEEUDLR������Q������ULVHUYDWD�D�XQD�SODWHD�

GL�DQ]LDQL�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL�SDUWLFRODUPHQWH�IUDJLOL��DO�ILQH�GL�LQFHQWLYDUH�H�UHQGHUH�WUDVSDUHQWL�H�
WUDFFLDELOL�OH�DVVXQ]LRQL�GL�ODYRUDWRUL�GRPHVWLFL��6HPSUH�QHO�VHWWRUH�GRPHVWLFR�VRQR�VWDWL�LQWURGRWWL�
ERQXV� D� FRSHUWXUD� GHL� FRVWL� GHOOH� SUHVWD]LRQL� GL� ODYRUR�� GL� FXUD� H� GL� DVVLVWHQ]D� LQ� IDYRUH� GHOOH�
SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL�H�SHU�IDYRULUH�OD�UHJRODUL]]D]LRQH�GHO�ODYRUR�GL�FXUD�SUHVWDWR�

ϙ
��
�&RPSRVWD�GDL�UDSSUHVHQWDQWL�GL�0/36��0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR��0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH��,1/��,136��,1$,/��$JHQ]LD�

GHOOH�HQWUDWH��*XDUGLD�GL�ILQDQ]D��&RPDQGR�&DUDELQLHUL�SHU�OD�WXWHOD�GHO�ODYRUR��
��
� /¶DUW�� ��� FRPPL� GD� �� D� �� GHO� G�O�� �������� SUHYHGH� O¶XWLOL]]R� GHO� FUXVFRWWR� DO� ILQH� GL� VWLPRODUH� PHFFDQLVPL� GL�

UHJRODUL]]D]LRQH�VSRQWDQHD�GHL�FRQWULEXHQWL��,Q�DJJLXQWD�DOOD�3LDWWDIRUPD��VL�VRWWROLQHD�O¶DYYHQXWD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�

FRUVR�GL�IRUPD]LRQH�VXO�ODYRUR�VRPPHUVR�GHVWLQDWR�DJOL�RSHUDWRUL�GHL�&3,��
��
�'DOO¶XOWLPR�5DSSRUWR�DQQXDOH�GHOO¶,1/�ULVXOWD�FKH�DO����GLFHPEUH������HUDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�LQ�VHUYL]LR�������

LVSHWWRUL�GHO�ODYRUR������SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO��������GL�FXL��������LVSHWWRUL�FLYLOL�GHOO¶,1/��GHL�TXDOL�����WHFQLFL�������

LVSHWWRUL�GHOO¶,136������LVSHWWRUL�GHOO¶,1$,/������PLOLWDUL�GHOO¶$UPD��/H�FDUHQ]H�ULVXOWDQR�VLJQLILFDWLYH�DQFKH�DOOD�OXFH�

GHOOD�UHFHQWH�ULRUJDQL]]D]LRQH�GHOO¶,VSHWWRUDWR�GLVSRVWD�FRQ�LO�G�O��Q����������H�D�VHJXLWR�GHOOD�TXDOH�OD�UHODWLYD�GRWD]LRQH�

RUJDQLFD�DXPHQWD�D�������LVSHWWRUL��GDL�SUHFHGHQWL���������GL�FXL�������LVSHWWRUL�WHFQLFL��
��
�/¶DUW�����GHO�G�O��&RHVLRQH���������KD�DJJLRUQDWR�O¶DUW������FRPPD�����

��
�/¶LVFUL]LRQH�QHOO¶HOHQFR�LQIRUPDWLFR�VRWWUDH�LO�GDWRUH�GL�ODYRUR��SHU�XQ�SHULRGR�GL����PHVL��DG�XOWHULRUL�YHULILFKH�GD�

SDUWH�GHOO¶,1/�QHOOH�PDWHULH�RJJHWWR�GHJOL�DFFHUWDPHQWL��IDWWH�VDOYH�OH�YHULILFKH�LQ�PDWHULD�GL�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�

GL�ODYRUR��OH�HYHQWXDOL�ULFKLHVWH�GL�LQWHUYHQWR��QRQFKp�OH�DWWLYLWj�GL�LQGDJLQH�GLVSRVWH�GDOOD�3URFXUD�GHOOD�5HSXEEOLFD��
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DO� GRPLFLOLR� GHOOD� SHUVRQD� QRQ� DXWRVXIILFLHQWH��
�� Ê� VWDWR�� LQROWUH�� LVWLWXLWR� SUHVVR� O¶,QSV� H� UHVR�

RSHUDWLYR� LO� 3RUWDOH� SHU� LO� ODYRUR� GRPHVWLFR� H� SRWHQ]LDWR� OR� VWUXPHQWR� GLJLWDOH� GHO� /LEUHWWR�
)DPLJOLD� JHVWLWR� GDOO¶,136��PHGLDQWH� LO� TXDOH� q� SRVVLELOH� HIIHWWXDUH� OH� RSHUD]LRQL� UHODWLYH� DOOH�

SUHVWD]LRQL�GL�ODYRUR�RFFDVLRQDOH�HG�q�VWDWR�UDIIRU]DWR�DQFKH�O¶LVWLWXWR�GHO�YRXFKHU��DPSOLDQGR�OD�
SRVVLELOLWj�GL�ULFRUUHUH�DO�ODYRUR�RFFDVLRQDOH��DXPHQWDQGR�GD�������D��������HXUR�LO�OLPLWH�GHJOL�
LPSRUWL�SHU�FLDVFXQ�XWLOL]]DWRUH���

6HFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD�OLQHD�,,,�D]LRQH���GHOOD�URDGPDS�GHO�3LDQR��q�VWDWD�UHDOL]]DWD�
XQD� FDPSDJQD� LQIRUPDWLYD� GL� FDUDWWHUH� QD]LRQDOH�� SURPRVVD� GDO�0/36�� LQ� FROODERUD]LRQH� FRQ�
O¶,1/�� O¶,136�� O¶,1$,/� H� $13$/�6HUYL]L� �RUD� 6YLOXSSR/DYRUR,WDOLD��� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL�
UDIIRU]DUH�OD�FRQRVFHQ]D�GHO�IHQRPHQR�GHO�ODYRUR�LUUHJRODUH�QHOOH�GLYHUVH�IRUPH�FKH�SXz�DVVXPHUH�
H�LO�VXR�GLVYDORUH�VRFLDOH��Ê�VWDWD�UDIIRU]DWD�OD�VWUXWWXUD�GL�JRYHUQDQFH��OLQHD�,9��SHU�UHQGHUH�SL��
HIILFDFH�D�OLYHOOR�QD]LRQDOH�H�WHUULWRULDOH�O¶DWWLYLWj�GL�FRQWUDVWR�DO�ODYRUR�VRPPHUVR��FRVWLWXHQGR�LO�
&RPLWDWR�QD]LRQDOH�SHU�OD�SUHYHQ]LRQH�H�LO�FRQWUDVWR�GHO�ODYRUR�VRPPHUVR��G�P������������6RQR�
VWDWH� DGRWWDWH� H� DSSURYDWH� LQ� &RQIHUHQ]D� 8QLILFDWD� LO� ��� PDU]R� ����� OH� /LQHH� JXLGD� VWDQGDUG�
DELWDWLYL� �OLQHD� 9��� SHU� OD� SUHGLVSRVL]LRQH� GL� VROX]LRQL� DOORJJLDWLYH� GLJQLWRVH� SHU� L� ODYRUDWRUL�
DJULFROL�� FRQ� SDUWLFRODUH� DWWHQ]LRQH� DL� ODYRUDWRUL� VWUDQLHUL� GHO� VHWWRUH� DJULFROR�� ULWHQXWL�
SDUWLFRODUPHQWH�HVSRVWL�DO�IHQRPHQR��Ê�VWDWD��LQILQH��SUHGLVSRVWD�H�WUDVPHVVD�DO�3DUODPHQWR�LQ�GDWD�
���PDU]R������OD�UHOD]LRQH�DQQXDOH�VXOOR�VWDWR�GL�LPSOHPHQWD]LRQH�GHO�3LDQR�GL�FRQWUDVWR�DOOR�
VIUXWWDPHQWR�ODYRUDWLYR�LQ�DJULFROWXUD�H�DO�FDSRUDODWR��SUHGLVSRVWD�GDO�7DYROR�FDSRUDODWR���

5LSUHQGHQGR�L�GDWL�ULSRUWDWL�GDOO¶,1/�QHO�5DSSRUWR�DQQXDOH��QHO������OH�LPSUHVH�LQ�FXL�VRQR�

VWDWL� DYYLDWL� L� FRQWUROOL� VRQR� VWDWH� ��������� ������� D]LHQGH� TXHOOH� LQ� FXL� VRQR� VWDWL� GHILQLWL��
1HOO¶DPELWR�GHOOH�LVSH]LRQL�GHILQLWH��LO����SHU�FHQWR�GHOOH�D]LHQGH�q�ULVXOWDWD�LUUHJRODUH��FRQ�XQ�
DXPHQWR�GHO���SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�������*OL�DWWL�LVSHWWLYL�VRQR�ULIHULWL�D�FLUFD����PLOD�ODYRUDWRUL��
GL�FXL�FLUFD���PLOD�FRPSOHWDPHQWH�LQ�QHUR��*OL�DFFHVVL�LVSHWWLYL�VRQR�DXPHQWDWL�GHOO¶���SHU�FHQWR�

ULVSHWWR�DO�������1HOO¶DPELWR�GHOOD�YLJLODQ]D�WHFQLFD��q�VWDWR�ULVFRQWUDWR�XQ�WDVVR�GL�LUUHJRODULWj�
GHOO¶���SHU�FHQWR��HUD�GHOO¶�����SHU�FHQWR�QHO��������7UD�OH�YLROD]LRQL�DFFHUWDWH��L�ODYRUDWRUL�LQ�QHUR�

VSURYYLVWL� GHO� SHUPHVVR� GL� VRJJLRUQR� VRQR� VWDWL� QHO� ����� LO� ��� SHU� FHQWR� LQ� SL�� GHOO¶DQQR�
SUHFHGHQWH��OH�YLROD]LRQL�LQ�PDWHULD�GL�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�LO����SHU�FHQWR�LQ�SL��ULVSHWWR�DO�������

1HOO¶DPELWR�GHJOL�LOOHFLWL�SHQDOL�QHOO¶HGLOL]LD��OD�TXRWD�PDJJLRULWDULD�q�ULVXOWDWD�TXHOOD�OHJDWD�

DL�ULVFKL�GD�FDGXWD�GDOO¶DOWR�������SHU�FHQWR���0HWWHQGR�D�FRQIURQWR�WDOL�GDWL�FRQ�TXHOOL�VXOOH�LPSUHVH�

ULSRUWDWL�GDOO¶,VWDW
���VL�ULOHYD��WXWWDYLD��FKH�OH�LPSUHVH�LVSH]LRQDWH�GDOO¶,1/�UDSSUHVHQWDQR�VROR�LO���

SHU�FHQWR��LO���VH�VL�FRQVLGHUDQR�L�FRQWUROOL�DYYLDWL��GHOOH�LPSUHVH�SUHVHQWL�LQ�,WDOLD��HYLGHQ]LDQGR��
TXLQGL��OD�QHFHVVLWj�GL�XQD�IRUWH�LPSOHPHQWD]LRQH�GHL�FRQWUROOL���

�
1HO�FRUVR�GHO�VHPHVWUH�q�VWDWR�DGRWWDWR�LO�G�OJV�����PDU]R�������Q������UHFDQWH�³'LVSRVL]LRQL�

LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH��LQ�DWWXD]LRQH�GHOOD�GHOHJD�GL�FXL�DJOL�DUWLFROL�
�����H���GHOOD�OHJJH����PDU]R�������Q����´

����GD�FXL�FRQVHJXH�LO�FRPSOHWDPHQWR�GHOOD�PLOHVWRQH�

ϙ
��
�(VRQHUR�GDO�YHUVDPHQWR�GHO�����SHU�FHQWR�GHL�FRQWULEXWL�SUHYLGHQ]LDOL�H�DVVLFXUDWLYL�D�FDULFR�GHO�GDWRUH�GL�ODYRUR�

GRPHVWLFR��QHO�OLPLWH�PDVVLPR�GL�LPSRUWR�GL�������HXUR�VX�EDVH�DQQXD��LQ�FDVR�GL�DVVXQ]LRQL�R�WUDVIRUPD]LRQL�D�WHPSR�

LQGHWHUPLQDWR�GL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�GRPHVWLFR�FRQ�PDQVLRQL�GL�DVVLVWHQWH�D�VRJJHWWL�DQ]LDQL��DUW������FRPPL�GD����D����

GHO� G�O�� ���������� ,O� GDWRUH� GL� ODYRUR� GHVWLQDWDULR� GHOOD� SUHVWD]LRQH� GHYH� SRVVHGHUH� XQ� YDORUH� GHOO¶LQGLFDWRUH� GHOOD�

VLWXD]LRQH�HFRQRPLFD�HTXLYDOHQWH��,6((��QRQ�VXSHULRUH�D�HXUR��������
��
�1HO�������XOWLPR�GDWR�GLVSRQLELOH��OH�LPSUHVH�DWWLYH�FRQ�GLSHQGHQWL�LQ�,WDOLD�VRQR�FLUFD�����PLOLRQL��SHU�XQ�WRWDOH�GL�

ROWUH����PLOLRQL�GL�DGGHWWL��
��
�3XEEOLFDWR�QHOOD�*D]]HWWD�XIILFLDOH����PDU]R�������Q�����HG�HQWUDWR�LQ�YLJRUH�LO�JLRUQR�VXFFHVVLYR��/¶DUW����GHOOD�OHJJH�

GHOHJD�SUHYHGHYD�FKH�VXL�GHFUHWL�GRYHVVH�HVVHUH�DFTXLVLWD�OD�SUHYLD�LQWHVD�LQ�&RQIHUHQ]D�XQLILFDWD��1HO�SUHDPEROR��VRQR�
ULSRUWDWH�VLD�³OD�PDQFDWD�LQWHVD�LQ�VHGH�GL�&RQIHUHQ]D�XQLILFDWD�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DJRVWR�

������Q�������QHOOD�VHGXWD�GHO����IHEEUDLR�����´�H�VLD�³OD�GHOLEHUD]LRQH�PRWLYDWD�DGRWWDWD�QHOOD�ULXQLRQH�GHO�&RQVLJOLR�

GHL�PLQLVWUL�GHOO¶���PDU]R�������DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DJRVWR�������Q�����´��
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0�&�������7DOH�DGHPSLPHQWR�FRVWLWXLVFH��LQ�SDUWLFRODUH��OR�VWHS�FRQFOXVLYR�GHJOL�REEOLJKL�DVVXQWL�
FRQ�O¶(XURSD�SHU�OD�5LIRUPD�UHODWLYD�DOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL���

,Q�WDO�VHQVR�q�VWDWD�GDSSULPD�DSSURYDWD�OD�OHJJH����PDU]R�������Q������UHFDQWH�'HOHJKH�DO�
*RYHUQR�LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�LQ�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH��

��FKH�SUHYHGHYD�O¶DGR]LRQH��DUWW��

��� �� H� ��� ±� HQWUR� LO� ��� JHQQDLR� GHO� ����� ±� GHL� GHFUHWL� OHJLVODWLYL� DWWXDWLYL� GHOOH� GLVSRVL]LRQL�
FRQWHQXWH� QHOOD� SUHGHWWD� OHJJH� TXDGUR�� ��� LQ� PDWHULD� GL� LQYHFFKLDPHQWR� DWWLYR�� SURPR]LRQH�
GHOO¶LQFOXVLRQH�VRFLDOH�H�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�IUDJLOLWj�����LQ�PDWHULD�GL�DVVLVWHQ]D�VRFLDOH��VDQLWDULD�
H� VRFLRVDQLWDULD� SHU� OH� SHUVRQH� DQ]LDQH� QRQ� DXWRVXIILFLHQWL�� ��� LQ� PDWHULD� GL� SROLWLFKH� SHU� OD�
VRVWHQLELOLWj� HFRQRPLFD� H� OD� IOHVVLELOLWj�GHL� VHUYL]L�GL�FXUD�H� DVVLVWHQ]D� D� OXQJR� WHUPLQH�SHU� OH�
SHUVRQH�DQ]LDQH�H�SHU�OH�SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL���

/D� 5LIRUPD� VL� LQWHJUD� FRQ� DOWUL� LQWHUYHQWL� VSHFLILFL� SUHYLVWL� GDO� 3LDQR�� LQFOXVL� VLD� QHOOD�
0LVVLRQH�6DOXWH� �0���� FRQ� ULIHULPHQWR� D�SURJHWWL� GL� UDIIRU]DPHQWR�GHL� VHUYL]L� VDQLWDUL� ORFDOL�H�
GHOO¶DVVLVWHQ]D� D� GRPLFLOLR�� VLD� QHOOD�0LVVLRQH� �� �,QFOXVLRQH� H� FRHVLRQH��� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD�
GHLVWLWX]LRQDOL]]D]LRQH��WUDVIHULPHQWR�GDOOH�LVWLWX]LRQL�SXEEOLFKH�R�SULYDWH�DOOD�IDPLJOLD�R�DOOH�FDVH�
GHOOD�FRPXQLWj��H�DOOD�DXWRQRPLD�GHOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��7DOL�LQWHUYHQWL�VL�UDFFRUGDQR�DQFKH�
DOOH�GLVSRVL]LRQL�LQWURGRWWH�GDOO¶DUWLFROR����FRPPL�GD�����D������GHOOD�OHJJH�Q������GHO�������OHJJH�
GL�ELODQFLR��������FKH�GHILQLVFRQR�H�ILQDQ]LDQR�VSHFLILFL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SHU�OH�
SHUVRQH�H�JOL�DQ]LDQL�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL��LQVLHPH�DG�DOWUL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�SUHVWD]LRQL�ULIHULWL�
DL�VHUYL]L�VRFLDOL�WHUULWRULDOL��

9D� HYLGHQ]LDWR� FKH� O¶DUW�� ��� FRPPD� ��� GHOOD� OHJJH� Q�� ��������� KD� LVWLWXLWR� LO� &RPLWDWR�

LQWHUPLQLVWHULDOH� SHU� OH� SROLWLFKH� LQ� IDYRUH� GHOOD� SRSROD]LRQH� DQ]LDQD���� FRQ� LO� FRPSLWR� GL�
SURPXRYHUH�LO�FRRUGLQDPHQWR�H�OD�SURJUDPPD]LRQH�LQWHJUDWD�GHOOH�SROLWLFKH�QD]LRQDOL�LQ�IDYRUH�
GHOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�FRQ�SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�DOOH�SROLWLFKH�SHU�OD�SUHVD�LQ�FDULFR�GHOOH�IUDJLOLWj�H�
GHOOD�QRQ�DXWRVXIILFLHQ]D��,O�&RPLWDWR�DGRWWD��FRQ�FDGHQ]D�WULHQQDOH�HG�DJJLRUQDPHQWR�DQQXDOH��LO�
3LDQR�QD]LRQDOH�SHU�O¶LQYHFFKLDPHQWR�DWWLYR��O¶LQFOXVLRQH�VRFLDOH�H�OD�SUHYHQ]LRQH�GHOOH�IUDJLOLWj�

QHOOD�SRSROD]LRQH�DQ]LDQD���H�LO�3LDQR�QD]LRQDOH�SHU�O¶DVVLVWHQ]D�H�OD�FXUD�GHOOD�IUDJLOLWj�H�GHOOD�
QRQ� DXWRVXIILFLHQ]D� QHOOD� SRSROD]LRQH� DQ]LDQD��

�� H� QH� PRQLWRUD� O¶DWWXD]LRQH
���� SURPXRYH�

O¶DUPRQL]]D]LRQH�GHL�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GHOOH�SUHVWD]LRQL�VRFLDOL��/(36��ULYROWL�DOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�

QRQ�DXWRVXIILFLHQWL��H�GHL�UHODWLYL�RELHWWLYL�GL�VHUYL]LR��FRQ�L�OLYHOOL�HVVHQ]LDOL�GL�DVVLVWHQ]D��/($���
SURPXRYH�O¶LQWHJUD]LRQH�GHL�VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�GL�WXWWL�L�VRJJHWWL�FRPSHWHQWL�DOOD�YDOXWD]LRQH�H�
DOO¶HURJD]LRQH� GHL� VHUYL]L� H� GHJOL� LQWHUYHQWL� LQ� DPELWR� VWDWDOH� H� WHUULWRULDOH� H� O¶DGR]LRQH� GL� XQ�

VLVWHPD�GL�PRQLWRUDJJLR�QD]LRQDOH��TXDOH�VWUXPHQWR�SHU�OD�ULOHYD]LRQH�FRQWLQXDWLYD�GHOOH�DWWLYLWj�
VYROWH�H�GHL�VHUYL]L�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL���

ϙ
��
�(QWUDWD�LQ�YLJRUH�GHL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�FKH�VYLOXSSDQR�OH�GLVSRVL]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�OHJJH�TXDGUR�SHU�UDIIRU]DUH�JOL�

LQWHUYHQWL�D�IDYRUH�GHOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL��FRQ�VFDGHQ]D�DO�SULPR�WULPHVWUH�������
��
�3XEEOLFDWD�VXOOD�*D]]HWWD�8IILFLDOH����PDU]R�������Q�����HG�HQWUDWD�LQ�YLJRUH�LO�JLRUQR�VXFFHVVLYR��

��
�,O�&,3$�q�SUHVLHGXWR�GDO�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�R��VX�VXD�GHOHJD��GDO�0LQLVWUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�

VRFLDOL��q�FRPSRVWR�GDL�0LQLVWUL�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL��GHOOD�VDOXWH��SHU�OD�IDPLJOLD��OD�QDWDOLWj�H�OH�SDUL�

RSSRUWXQLWj��SHU�OH�GLVDELOLWj��SHU�OR�VSRUW�H�L�JLRYDQL��SHU�JOL�DIIDUL�UHJLRQDOL�H�OH�DXWRQRPLH�H�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�

ILQDQ]H�R�ORUR�GHOHJDWL��$G�HVVR�SDUWHFLSDQR��DOWUHVu��JOL�DOWUL�0LQLVWUL�R�ORUR�GHOHJDWL�DYHQWL�FRPSHWHQ]D�QHOOH�PDWHULH�

RJJHWWR�GHL�SURYYHGLPHQWL�H�GHOOH�WHPDWLFKH�SRVWL�DOO¶RUGLQH�GHO�JLRUQR�GHO�&RPLWDWR��
��
� ,O� G�OJV�� ��������� DWWXDWLYR� GHOOD� GHOHJD�� KD� SRL� VSHFLILFDWR� FKH� LO�&,3$� LQGLFKL�� QHO� 3LDQR�� L� FULWHUL� JHQHUDOL� SHU�

O¶HODERUD]LRQH�GHL�SURJHWWL�GL�SURPR]LRQH�GHOOD�VDOXWH�H�GHOO LQYHFFKLDPHQWR�DWWLYR��GHJOL�LQWHUYHQWL�GL�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�

IUDJLOLWj�H�GHOO
HVFOXVLRQH�VRFLDOH�H�FLYLOH��QRQFKp�GHL�VHUYL]L�GL�FDUDWWHUH�VRFLDOH��VDQLWDULR�R�VRFLRVDQLWDULR��GD�DWWXDUH�D�

OLYHOOR�UHJLRQDOH�H�ORFDOH��QRQFKp�L�FULWHUL�SHU�DVVLFXUDUQH�O¶DWWXD]LRQH�H�O¶XQLIRUPH�DSSOLFD]LRQH��
��
�/¶DUW������FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������KD�SRL�VSHFLILFDWR�FKH�WDOH�3LDQR�FRVWLWXLVFH�SDUWH� LQWHJUDQWH�GHO�3LDQR�

QD]LRQDOH�GHJOL�LQWHUYHQWL�H�GHL�VHUYL]L�VRFLDOL�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHOOD�OHJJH���QRYHPEUH�������Q�������,O�PHGHVLPR�FRPPD�

��SUHYHGH�FKH� LO�&,3$�DGRWWL� LO�3LDQR�DQFKH�DO� ILQH�GHOO¶LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�SULRULWj�GL� LQWHUYHQWR�SHU� LO�VXFFHVVLYR�

DJJLRUQDPHQWR�GHL�/(36��WHQHQGR�FRQWR�DQFKH�GHL�VHUYL]L�VRFLRVDQLWDUL�H�GHL�PRGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�UHJLRQDOL��
��
�/H�UHJLRQL�H�OH�SURYLQFH�DXWRQRPH�HODERUDQR�L�3LDQL�UHJLRQDOL�FRUULVSRQGHQWL�DL�3LDQL�QD]LRQDOL�HODERUDWL�GDO�&,3$�H�

OL�WUDVPHWWRQR�DO�0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�SHU�LO�PRQLWRUDJJLR�H�OD�YHULILFD�GHOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�

GHL�/(36��
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4XDQWR�DO�G�OJV��Q�����������FKH�FRPSOHWD�OD�PLOHVWRQH�LQ�VFDGHQ]D�QHO�VHPHVWUH��HVVR�UHFD�
GLVSRVL]LRQL�YROWH�D�SURPXRYHUH�OD�GLJQLWj�H�O¶DXWRQRPLD��O¶LQFOXVLRQH�VRFLDOH��O¶LQYHFFKLDPHQWR�

DWWLYR� H� OD� SUHYHQ]LRQH� GHOOD� IUDJLOLWj� GHOOD� SRSROD]LRQH� DQ]LDQD�� 3HU� LO� FRQVHJXLPHQWR� GL� WDOL�
ILQDOLWj�q��LQ�SDUWLFRODUH��GLVFLSOLQDWR�O¶DFFHVVR�DOOD�YDOXWD]LRQH�PXOWLGLPHQVLRQDOH�XQLILFDWD��VRQR�
LQWURGRWWL� VWUXPHQWL� GL� VDQLWj� SUHYHQWLYD� H� GL� WHOHPHGLFLQD� D� GRPLFLOLR�� PLVXUH� GL� FRQWUDVWR�
DOO¶LVRODPHQWR� H� DOOD� GHSULYD]LRQH� UHOD]LRQDOH� H� DIIHWWLYD�� q� SURPRVVD� OD� FRDELWD]LRQH� VROLGDOH�
GRPLFLOLDUH� SHU� OH� SHUVRQH� DQ]LDQH� �VHQLRU� FRKRXVLQJ�� H� OD� FRDELWD]LRQH� LQWHUJHQHUD]LRQDOH�
�FRKRXVLQJ�LQWHUJHQHUD]LRQDOH���QRQFKp�OR�VYLOXSSR�GL�IRUPH�GL�WXULVPR�GHO�EHQHVVHUH�H�GL�WXULVPR�
OHQWR��

,O� SURYYHGLPHQWR� LQWURGXFH� LO� 6LVWHPD� QD]LRQDOH� SHU� OD� SRSROD]LRQH� DQ]LDQD� QRQ�
DXWRVXIILFLHQWH��61$$���FRVWLWXLWR�GDOO¶LQVLHPH�LQWHJUDWR�GHL�VHUYL]L�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL�VRFLDOL��GL�

FXUD� H�GL� DVVLVWHQ]D�QHFHVVDUL� D�JDUDQWLUH� XQ� DGHJXDWR� H� DSSURSULDWR� VRVWHJQR� DL� ELVRJQL�GHOOD�
SUHGHWWD� SRSROD]LRQH�� ,� VRJJHWWL� UHVSRQVDELOL� GHOO¶D]LRQH� LQWHJUDWD� GHOOR� 61$$� VRQR� OH�

DPPLQLVWUD]LRQL�FHQWUDOL�GHOOR�6WDWR�FRPSHWHQWL��O¶,136��OH�5HJLRQL�H�OH�3URYLQFH�DXWRQRPH��OH�

$]LHQGH�VDQLWDULH�ORFDOL�GHO�6HUYL]LR�VDQLWDULR�QD]LRQDOH��L�&RPXQL�VLQJROL�R�DVVRFLDWL�LQ�DPELWL�
WHUULWRULDOL�VRFLDOL��$76���

3DUWLFRODUH� ULOHYDQ]D� DVVXPH� O¶LQWHJUD]LRQH� DOOD� GLVFLSOLQD� LQWURGRWWD� GDOO¶DUW�� ��� FRPPD�

�����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������ULIHULWD�DOO¶DFFHVVR�DL�VHUYL]L�VRFLDOL�H�VRFLRVDQLWDUL�

DWWUDYHUVR�L�3XQWL�XQLFL�GL�DFFHVVR��38$���FKH�KDQQR�OD�VHGH�RSHUDWLYD�SUHVVR�OH�DUWLFROD]LRQL�GHO�
661�GHQRPLQDWH�³&DVH�GHOOD�FRPXQLWj´��,Q�WDOL�VHGL��q�DVVLFXUDWD�DOOH�SHUVRQH�DQ]LDQH�O¶HURJD]LRQH�

GHOO¶RULHQWDPHQWR� H� GHO� VRVWHJQR� LQIRUPDWLYR� SHU� IDYRULUH� LO� SLHQR� DFFHVVR� DJOL� LQWHUYHQWL� H� DL�

VHUYL]L� VRFLDOL� H� VRFLRVDQLWDUL� H� OD� SRVVLELOLWj� GL� RWWHQHUH�� RYH� RFFRUUD�� XQD� YDOXWD]LRQH�
PXOWLGLPHQVLRQDOH�XQLILFDWD�LQ�IXQ]LRQH�GHOOD�LQGLYLGXD]LRQH�GHL�IDEELVRJQL�GL�DVVLVWHQ]D��7DOH�
YDOXWD]LRQH�q�ILQDOL]]DWD�D�GHILQLUH�XQ�3URJHWWR�DVVLVWHQ]LDOH�LQGLYLGXDOL]]DWR��3$,���FKH�LQGLFKHUj�
OH�SUHVWD]LRQL�VDQLWDULH��VRFLDOL�H�DVVLVWHQ]LDOL�QHFHVVDULH�SHU�OD�SHUVRQD�DQ]LDQD��

$OWUH�GLVSRVL]LRQL�VRQR�GHVWLQDWH�D�UDIIRU]DUH�H�DXPHQWDUH�OD�TXDOLWj�GHL�VHUYL]L�RIIHUWL�DOOH�
SHUVRQH� DQ]LDQH� QRQ� DXWRVXIILFLHQWL�� DWWUDYHUVR� PLVXUH� FKH� SURPXRYRQR� OD� GRPLFLOLDULWj� H�
IDYRULVFRQR�OH�FRQGL]LRQL�GL�YLWD�GHL�EHQHILFLDUL�PHGLDQWH�SHUFRUVL�GL�FXUD�H�DVVLVWHQ]D�SUHVVR�L�
VHUYL]L�GHO�WHUULWRULR��D�GRPLFLOLR�H�QHL�FHQWUL�UHVLGHQ]LDOL�H�VHPLUHVLGHQ]LDOL��

9D��DQFKH��VHJQDODWD�O¶LVWLWX]LRQH��LQ�YLD�VSHULPHQWDOH��GDO����JHQQDLR������DO����GLFHPEUH�

������GL�XQD�SUHVWD]LRQH�XQLYHUVDOH��DO� ILQH�GL�SURPXRYHUH� LO�SURJUHVVLYR�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOH�
SUHVWD]LRQL� DVVLVWHQ]LDOL� SHU� LO� VRVWHJQR� GHOOD� GRPLFLOLDULWj� H� GHOO¶DXWRQRPLD� SHUVRQDOH� GHOOH�
SHUVRQH�DQ]LDQH�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL��/D�SUHVWD]LRQH�q�HURJDWD�DJOL�DQ]LDQL�GL�DOPHQR����DQQL��FRQ�
OLYHOOR�GL�ELVRJQR�DVVLVWHQ]LDOH�JUDYLVVLPR��XQ�YDORUH�GHOO¶,QGLFDWRUH�GHOOD�VLWXD]LRQH�HFRQRPLFD�

HTXLYDOHQWH��,6((��SHU�OH�SUHVWD]LRQL�DJHYRODWH�GL�QDWXUD�VRFLRVDQLWDULD�QRQ�VXSHULRUH�D�HXUR�������
H�WLWRODUL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�DFFRPSDJQDPHQWR��R�LQ�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�SHU�LO�ULFRQRVFLPHQWR�GHO�

VXGGHWWR� EHQHILFLR��� /D� SUHVWD]LRQH�� HURJDELOH� VX� EDVH� PHQVLOH� VRWWR� IRUPD� GL� WUDVIHULPHQWR�
PRQHWDULR� H� GL� VHUYL]L� DOOD� SHUVRQD�� q� FRPSRVWD� GD� XQD� TXRWD� ILVVD� PRQHWDULD� FRUULVSRQGHQWH�
DOO
LQGHQQLWj�GL�DFFRPSDJQDPHQWR�H�GD�XQD�TXRWD�LQWHJUDWLYD�GHILQLWD�³DVVHJQR�GL�DVVLVWHQ]D´��SDUL�

DG�HXUR�����PHQVLOL�����
$OOD�PLVXUD�q�DVVRFLDWR�XQ�RQHUH�GL�����PLOLRQL�SHU�LO������H�����PLOLRQL�SHU�LO�������FXL�OD�

OHJJH�SURYYHGH��TXDQWR�D����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������H����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�������

PHGLDQWH�FRUULVSRQGHQWH�ULGX]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�GHO�)RQGR�SHU�OH�QRQ�DXWRVXIILFLHQ]H�GL�FXL�DOO¶DUW��
���FRPPD�������GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������TXDQWR�D�����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�

ϙ
��
�7DOH�SUHVWD]LRQH�q�ILQDOL]]DWD�D�UHPXQHUDUH�LO�FRVWR�GHO�ODYRUR�GL�FXUD�H�DVVLVWHQ]D��VYROWR�GD�ODYRUDWRUL�GRPHVWLFL�FRQ�

PDQVLRQL�GL�DVVLVWHQ]D�DOOD�SHUVRQD��WLWRODUL�GL�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�FRQIRUPH�DL�FRQWUDWWL�FROOHWWLYL�QD]LRQDOL�GL�VHWWRUH�R�

O¶DFTXLVWR�GL�VHUYL]L�GHVWLQDWL�DO�ODYRUR�GL�FXUD�H�DVVLVWHQ]D�H�IRUQLWL�GD�LPSUHVH�TXDOLILFDWH�QHO�VHWWRUH�GHOO¶DVVLVWHQ]D�

VRFLDOH�QRQ�UHVLGHQ]LDOH��QHO�ULVSHWWR�GHOOH�VSHFLILFKH�SUHYLVLRQL�FRQWHQXWH�QHOOD�SURJUDPPD]LRQH�LQWHJUDWD�GL�OLYHOOR�

UHJLRQDOH�H�ORFDOH���
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�����H�����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������D�YDOHUH�VXO�3URJUDPPD�QD]LRQDOH�³,QFOXVLRQH�H�ORWWD�

DOOD� SRYHUWj´� ����������� QHO� ULVSHWWR� GHOOH� SURFHGXUH� H� FULWHUL� GL� DPPLVVLELOLWj� SUHYLVWL� GDO�
3URJUDPPD�PHGHVLPR��TXDQWR�D����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������H����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�

�����D�YDOHUH�VXOOH�GLVSRQLELOLWj�GHOOD�0LVVLRQH���GHO�3155��
�
$QFKH� OD� PLOHVWRQH� 0����� ³$GR]LRQH� H� SXEEOLFD]LRQH� GHO� 3LDQR� 1XRYH� &RPSHWHQ]H�

7UDQVL]LRQL�H�GHOOD�WDEHOOD�GL�PDUFLD�SHU�O¶DWWXD]LRQH´��VHFRQGR�TXDQWR�ULSRUWDWR�GD�5H*LV��ULVXOWD�

FRQVHJXLWD��&RQ�O¶DSSURYD]LRQH�LQ�(&2),1�GHOO¶��GLFHPEUH������GHO�FDSLWROR�5HSRZHU�H�GHOOD�

QXRYD� &,'�� q� VWDWD� LQWURGRWWD� OD� 5LIRUPD� �� GHOOD� 0LVVLRQH� �� FKH� KD� FRPH� SULPR� DWWR� GL�
LPSOHPHQWD]LRQH� O¶DGR]LRQH� GHO� 3LDQR� 1XRYH� &RPSHWHQ]H�7UDQVL]LRQL���� 7DOH� 3LDQR� q� VWDWR�
DGRWWDWR�FRQ�GP����PDU]R������GHO�0LQLVWUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�GL�FRQFHUWR�FRQ�LO�
0LQLVWUR� GHOO¶HFRQRPLD� H� GHOOH� ILQDQ]H�� FRQ� OR� VFRSR� GL� LQWURGXUUH� VWUXPHQWL� GL� FRQWUDVWR� DO�

IHQRPHQR� GHO� FG�� 6NLOOV� PLVPDWFK���� YDOH� D� GLUH� LO� GLVDOOLQHDPHQWR� WUD� GRPDQGD� H� RIIHUWD� QHO�
PHUFDWR�GHO�ODYRUR��H�GHOLQHD�XQD�URDG�PDS�GL�DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL����

/D�5LIRUPD�q�ILQDOL]]DWD�D�VYLOXSSDUH�LQ�PDQLHUD�GHFLVD�O¶LQWHJUD]LRQH�WUD�OD�IRUPD]LRQH�H�

LO�ODYRUR��FRQ�XQ�PDJJLRUH�FRLQYROJLPHQWR�GHO�PRQGR�GHOOH�LPSUHVH�H�LO�VHWWRUH�SULYDWR�H�VHJXHQGR�
XQ� DSSURFFLR� VHWWRULDOH�� &Lz� DO� ILQH� GL� RWWHQHUH� XQD� IRUPD]LRQH� SL�� HIILFDFH� H� PLUDWD� VXOOH�
FDUDWWHULVWLFKH�GHOOH�SHUVRQH�H�VXL�IDEELVRJQL�GHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR��YDORUL]]DQGR�OH�RSSRUWXQLWj�
SUHVHQWL�QHL�FRQWHVWL�WHUULWRULDOL��

��3HU�O¶HODERUD]LRQH�GHO�3LDQR�1XRYH�&RPSHWHQ]H�7UDQVL]LRQL�VL�
q�GDWR�DYYLR�DL�ODYRUL�FRQ�XQD�FRPXQLFD]LRQH�DJOL�$VVHVVRUL�FRPSHWHQWL�LO����JHQQDLR�������FRQ�
XQD� VXFFHVVLYD� FRPXQLFD]LRQH� GHOO¶8G0� YROWD� DG� DFTXLVLUH� OH� EXRQH� SUDWLFKH� SUHVHQWL� VXO�

WHUULWRULR�� LQ�VHJXLWR�DOOH�TXDOL�VRQR�VWDWL�FRVWLWXLWL���JUXSSL�GL�ODYRUR�FRQ�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHO�
&DSR�'LSDUWLPHQWR�GHOOH�VWUXWWXUH�FRPSHWHQWL��GHOO¶8G0��GHOOD�'*�3ROLWLFKH�DWWLYH��GHOOH�UHJLRQL�
H�SURYLQFH�DXWRQRPH��7HFQRVWUXWWXUD�GHOOH�5HJLRQL�H�6YLOXSSR�ODYRUR�,WDOLD�6�S�$��FKH�VL�VRQR�
ULXQLWL�FRQ�FDGHQ]D�VHWWLPDQDOH��,O����PDU]R������VL�q�VYROWD�XQD�VHGXWD�3OHQDULD�GHL�JUXSSL�GL�
ODYRUR�FKH�KD�DSSURYDWR�LQ�VHGH�WHFQLFD�OD�YHUVLRQH�GHILQLWLYD�GHO�3LDQR��FRQ�OD�SDUWHFLSD]LRQH�
GHOO¶8G0�0()�H�GHOO¶,VSHWWRUDWR�*HQHUDOH�3155�GHO�0()��,Q�GDWD����PDU]R������LO�0()�KD�

HVSUHVVR�IRUPDOH�FRQFHUWR��,Q�GDWD����PDU]R������q�VWDWD�DFTXLVLWD�O¶LQWHVD�LQ�&RQIHUHQ]D�6WDWR�
5HJLRQL�� &RQ� LO� 3LDQR� LQWURGRWWR� GDO� G�P�� ��� PDU]R� ����� YLHQH� DWWXDWR�� FRPH� GHWWR�� XQ�
DPSOLDPHQWR� GHJOL� VWUXPHQWL� IRUPDWLYL� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� VXSHUDUH� OD� VHSDUD]LRQH� WUD� SROLWLFKH�

GHOOD�IRUPD]LRQH�H�SROLWLFKH�DWWLYH�GHO�ODYRUR��DQFKH�SURPXRYHQGR�XQD�PDJJLRUH�FROODERUD]LRQH�
WUD� OH� LVWLWX]LRQL�SXEEOLFKH�� L� FHQWUL� SHU� O¶LPSLHJR�H�JOL� DWWRUL� GHO� VHWWRUH�SULYDWR��1HO�3LDQR� VL�

SUHYHGH� O¶LQWURGX]LRQH� GL� XQ� VRVWHJQR� ILQDQ]LDULR� DL� WLURFLQL�� YROHQGR� GDUH� FHQWUDOLWj�

DOO¶DSSUHQGLPHQWR�EDVDWR�VXO�ODYRUR�H�VXOO¶HVSHULHQ]D�SUDWLFD��6L�SURPXRYH�SHUWDQWR�LO�ULFRUVR�D�
SHUFRUVL�IRUPDWLYL�LQ�FRQWHVWL�ODYRUDWLYL��FRPH�L�WLURFLQL�³GLYHUVL�GDL�WLURFLQL�FXUULFXODUL´��FRVLGGHWWL�

WLURFLQL�H[WUD�FXUULFXODUL���SHU�FXL�L�WLURFLQL�SRWUDQQR�HVVHUH�DVVLPLODWL�D�WXWWL�JOL�HIIHWWL�DL�SHUFRUVL�
IRUPDWLYL��,Q�WDOH�GLVHJQR��XQ�UXROR�VWUDWHJLFR�YLHQH�VYROWR�GDL�VHUYL]L�SHU�LO�ODYRUR�SXEEOLFL���H�

ϙ
��
�/D�QXRYD�5LIRUPD�DJJLRUQD�LO�3LDQR�1XRYH�&RPSHWHQ]H�DGRWWDWR�FRQ�'HFUHWR�0LQLVWHULDOH�GHO����GLFHPEUH�������

��
�4XHOOR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�JUHHQ�ULVXOWD�WUD�L�PLVPDWFK�SULRULWDUL�GD�FROPDUH��D�WDOH�VFRSR�q�SUHYLVWR�O¶,QYHVWLPHQWR�

0��,��� ��3URJHWWL�SLORWD� VXOOH�FRPSHWHQ]H��&UHVFHUH�*UHHQ���FRQ�XQD�GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD�SDUL� D�����PLOLRQL�� FKH�

SUHYHGH��HQWUR�JLXJQR�������OD�IRUPD]LRQH�LQ�FRPSHWHQ]H�JUHHQ�SHU��������EHQHILFLDUL��XOWHULRUL�ULVSHWWR�DJOL�����PLOD�

IRUPDWL�SUHYLVWL�GDO�3URJUDPPD�*2/��
��
�/D�5RDGPDS�FULVWDOOL]]D�L�SULQFLSDOL�VWHS�DWWXDWLYL�GHJOL�LQWHUYHQWL�ILVVDQGR�LO�WHUPLQH�GHOOH�DWWLYLWj�D�VHWWHPEUH�������

��
�,�FRQWHQXWL�GHL�SHUFRUVL�GL�IRUPD]LRQH�YHUUDQQR�GHFOLQDWL�FRQ�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHOOH�OHJJL�UHJLRQDOL��FRPH�SUHYLVWR�

GDOOD�PLOHVWRQH�0������ ,Q� QHVVXQ� FDVR� OH� DWWLYLWj� GL� IRUPD]LRQH�SUHYLVWH� LQ� DWWXD]LRQH� GHOOD� ULIRUPD� ULJXDUGHUDQQR�

DWWLYLWj�H�DWWLYL�FRQQHVVL�DL�FRPEXVWLELOL�IRVVLOL��FRPSUHVR�O¶XVR�D�YDOOH��
��
�5LPDQJRQR� LQ�SLHGL� OH�SUREOHPDWLFKH�JLj� VROOHYDWH� VXOOD�FDUHQ]D�GL�SHUVRQDOH�QHL�&3,��QHO� WULHQQLR�����������VL�

SUHYHGHYD�O¶DVVXQ]LRQH�GL��������RSHUDWRUL�QHL�FLUFD�����&3,��SHU�DUULYDUH�D�FLUFD��������DGGHWWL�LQ�WRWDOH��6HFRQGR�L�

GDWL� FRPXQLFDWL� GDO� 0LQLVWHUR�� DO� WHU]R� WULPHVWUH� ������ ULVXOWDQR� DVVXQWL� LQ� WRWDOH� ������ RSHUDWRUL� &3,�� FRQ� XQD�

SHUFHQWXDOH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GL�DVVXQ]LRQL�GHO����SHU�FHQWR��VROR�����DVVXQWL�QHO��������

&257(�'(,�&217,�
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SULYDWL� FKH�GHYRQR�HVVHUH� LQ�JUDGR�GL� LQWHUFHWWDUH� OH�SHUVRQH� H��DOOD� OXFH�GHL� IDEELVRJQL� FKH� LO�
VLVWHPD�q�VWDWR�LQ�JUDGR�GL�ULOHYDUH��LQGLUL]]DUOH�RSSRUWXQDPHQWH���

�
9D� VHJQDODWR�� LQILQH�� FKH� QRQ� ULVXOWD�� DO� PRPHQWR�� ULSURJUDPPDWD� OD� VFDGHQ]D� GHOOD�

PLOHVWRQH�GL�ULOLHYR�QD]LRQDOH��0�&�����,7$�����ULIHULWD�DOO¶LQYHVWLPHQWR�³3LDQL�XUEDQL�LQWHJUDWL�
�� 6XSHUDPHQWR� GHJOL� LQVHGLDPHQWL� DEXVLYL� SHU� FRPEDWWHUH� OR� VIUXWWDPHQWR� GHL� ODYRUDWRUL� LQ�
DJULFROWXUD´

��� H� FKH� SUHYHGHYD�� HQWUR� LO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ������ OD� ILUPD� GL� DFFRUGL� FRQ� OH�
DPPLQLVWUD]LRQL� FRPSHWHQWL� �5HJLRQL�� &RPXQL�� SHU� O¶DSSURYD]LRQH� GL� 3LDQL� ORFDOL� ULJXDUGDQWL�

DOPHQR�GXH�WHU]L�GHOOH�DUHH�LGHQWLILFDWH�FRPH�LQVHGLDPHQWL�LOOHJDOL��
,O� FRPSOHWDPHQWR� GHOOD� PLOHVWRQH� HUD� JLj� VWDWR� GLIIHULWR�� ULVSHWWR� DOOD� VFDGHQ]D� LQL]LDOH�

ILVVDWD�DO�SULPR�VHPHVWUH�������
��LQ�UDJLRQH�GHOOH�FULWLFLWj�ULVFRQWUDWH�QHOO¶LQFRQWUR�LQ�SOHQDULD�LQ�

GDWD����IHEEUDLR������FRQ�WXWWL�L�&RPXQL�FDQGLGDWL�H�O¶$1&,���
,Q�SDUWLFRODUH��VL�UHJLVWUDYD�XQ�VLJQLILFDWLYR�GLVDOOLQHDPHQWR�WUD�OH�ULVRUVH�DVVHJQDWH�DL����

&RPXQL��� �� LQGLYLGXDWL� DWWUDYHUVR� XQD� PDSSDWXUD� HIIHWWXDWD� GD� $1&,� LQ� FROODERUD]LRQH� FRQ�
&,77$/,$���H�OD�GLVDPLQD�GHL�3LDQL�GL�$]LRQH�/RFDOH�SUHVHQWDWL��GLVDPLQD�HIIHWWXDWD�QHO�SHULRGR�
GLFHPEUH������PDU]R����������

6L� HYLGHQ]LDYDQR�� SRL�� XOWHULRUL� FULWLFLWj� LQ� UHOD]LRQH�� DO� FRQWHVWR� VX� FXL� LQQHVWDUH�
O¶LQYHVWLPHQWR�SHU� OH�GLIILFROWj� D� ODYRUDUH� LQ� VLFXUH]]D� H�DOOD� ULOHYDQ]D�GHOO¶DVSHWWR�GHOO¶RUGLQH�

SXEEOLFR��DOOD�SUHYDOHQ]D�GL�HVLJHQ]H�GL�ULVRUVH�SHU�LQYHVWLPHQWL�GL�VHUYL]LR��IRUPD]LRQH��WUDVSRUWR��
HFF���SLXWWRVWR�FKH�GL�LQWHUYHQWL�LQIUDVWUXWWXUDOL��D�IURQWH�GHOOD�ULSDUWL]LRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�SHU�LO�
��� SHU� FHQWR� DG� RSHUH� LQIUDVWUXWWXUDOL� H� VROR� SHU� LO� UHVWDQWH� ��� SHU� FHQWR� DG� LQWHUYHQWL� QRQ�
LQIUDVWUXWWXUDOL� FRUUHODWL� D� VHUYL]L� GL� VXSSRUWR� FRQ� PHGLDWRUL�� DVVLVWHQWL� VRFLDOL��� DOOD� GLIILFROWj�
JHQHUDOL]]DWD�QHO�UHSHULPHQWR�GHJOL�LPPRELOL��DOOD�QHFHVVLWj�GL�VXSSRUWR�LQ�ORFR�H�GL�SHUVRQDOH�FRQ�
FRPSHWHQ]H�VSHFLDOLVWLFKH�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�RSHUH�H�LQIUDVWUXWWXUH��

6HFRQGR� TXDQWR� ULIHULWR� GDO� 0LQLVWHUR�� LO� �SULPR�� GLIIHULPHQWR� QRQ� DYUHEEH� FRPSRUWDWR�
SUHFOXVLRQL�R�ULWDUGL�QHO�FRQVHJXLPHQWR�GHO�VXFFHVVLYR�WDUJHW�HXURSHR�0�&������LQ�VFDGHQ]D�QHO�
SULPR�WULPHVWUH�������LQ�TXDQWR�OD�SUH�YDOXWD]LRQH�GHL�SLDQL�GL�D]LRQH�HUD�VWDWD�FRQFOXVD��FRPH�
HYLGHQ]LDWR�GDO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�PRQLWRULQJ�VWHS�GL�0�&������H�OH�DWWLYLWj�GL�ILQDOL]]D]LRQH�
GHL�SURJHWWL��SURSHGHXWLFKH�DOOD�ORUR�DWWXD]LRQH��HUDQR�LQ�FRUVR��

�

ϙ
��
�/D�PLVXUD� WUDH�RULJLQH�GDO�3LDQR�WULHQQDOH�GL�FRQWUDVWR�DOOR�VIUXWWDPHQWR� ODYRUDWLYR� LQ�DJULFROWXUD�H�DO�FDSRUDODWR��

DGRWWDWR�LO����IHEEUDLR�������(VVD�ILQDQ]LD��SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLRQL�GL�HXUR��SURJHWWL�VSHFLILFL�SHU�LO�VXSHUDPHQWR�

GHJOL�LQVHGLDPHQWL�DEXVLYL�QHO�VHWWRUH�DJULFROR��VRVWHQHQGR�OH�DPPLQLVWUD]LRQL�ORFDOL�QHOOD�FUHD]LRQH�GL�SLDQL�G¶D]LRQH�

SHU�VXSHUDUH�JOL�LQVHGLDPHQWL�DEXVLYL�H�IRUQLUH�VROX]LRQL�DELWDWLYH�GLJQLWRVH�DL�ODYRUDWRUL�GHO�VHWWRUH�DJULFROR�
��
�&RQ�QRWD�3URW��Q������GHO������������LO�0LQLVWHUR�KD�SURSRVWR�GL�GLIIHULUH�DO�4�������OD�PLOHVWRQH�0�&�����,7$����
ILVVDWD�DO�4��������&RQ�QRWD�3URW��Q���������GHO������������LO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�KD�DXWRUL]]DWR�

LO�GLIIHULPHQWR��
��
�,O�ULSDUWR�q�DYYHQXWR�FRQ�O¶DGR]LRQH�GHO�G�P��Q�����GHO�����������UHJLVWUDWR�LO������������Q�������H�SXEEOLFDWR�LQ�*�8��

6HULH�*HQHUDOH�Q������GHO����PDJJLR�������
��
�/¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�HYLGHQ]LDWR�FKH�����VROR���FRPXQL�VX����QRQ�KDQQR�UHJLVWUDWR�YDULD]LRQL�WUD�LO�QXPHUR�GHOOH�

SUHVHQ]H�GLFKLDUDWH�LQ�VHGH�GL�PDSSDWXUD�H�LO�QXPHUR�GHOOH�SRVWD]LRQL�UHVH�GLVSRQLELOL�JUD]LH�DJOL�LQWHUYHQWL�SURJUDPPDWL��

���OH�YDULD]LRQL��VLD�LQ�DXPHQWR�FKH�LQ�GLPLQX]LRQH��VRQR�DSSDUVH�VLJQLILFDWLYH��GD�XQ�PLQLPR�GHOOD�PHWj�GRSSLR�ULVSHWWR�

DOOD�PDSSDWXUD�LQ]LDOH�DG�XQ�PDVVLPR�GL����YROWH�LQ�PHQR�SL��GL�TXDQWR�ULOHYDWR�LQ�SDUWHQ]D�����OH�ULVRUVH�VRQR�VWDWH�

ULSDUWLWH�D�IURQWH�GL�XQ�QXPHUR�GL�SUHVHQ]H�WRWDOL�ULOHYDWH�SDUL�D���������PHQWUH�TXHOOH�ULVXOWDQWL�FRPSOHVVLYDPHQWH�GDL�

3LDQL�GL�$]LRQH�/RFDOH�SUHVHQWDWL�VRQR�SDUL�D��������LQFUHPHQWDWH�D�������VROR�GRSR�SXQWXDOH�ULFKLHVWD�GL�FKLDULPHQWR�

GHOOD� 'LUH]LRQH� *HQHUDOH� SHU� O¶,PPLJUD]LRQH�� LQ� IDVH� GL� SUH�YDOXWD]LRQH� GHL� SURJHWWL�� 5HVWD� FRQIHUPDWR� TXLQGL� LO�

GLIIHUHQ]LDOH�GL�������LQ�GLPLQX]LRQH�ULVSHWWR�DOOH�SUHVHQ]H�PDSSDWH�H�VXOOD�EDVH�GHOOH�TXDOL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�LO�ULSDUWR�

GHOOH�ULVRUVH�H����WUD�L�FRPXQL�FKH�SUHVHQWDQR�GHOOH�FULWLFLWj�q�ULFRPSUHVR�LO�&RPXQH�GL�6DQ�6HYHUR�FKH�D�IURQWH�GL�������

SUHVHQ]H�PDSSDWH��KD�SUHVHQWDWR�XQ�3LDQR�GL�D]LRQH�ORFDOH�SHU�VROH�����SUHVHQ]H���
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1HO�FRUVR�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������LQROWUH��HUD�VWDWD�UDYYLVDWD�O¶RSSRUWXQLWj�GL�WUDVIHULUH�OD�

WLWRODULWj�GHOOD�PLVXUD�LQ�GLVFRUVR�DG�DOWUD�$PPLQLVWUD]LRQH�GHOOR�6WDWR����LQ�FRQVLGHUD]LRQH�GHOOH�
VSHFLILFKH�FRPSHWHQ]H�LQ�PDWHULD�GL�RUGLQH�SXEEOLFR�H�LQWHUYHQWL�LQIUDVWUXWWXUDOL�FKH�VL�UHQGRQR�
QHFHVVDULH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHOO¶LQWHUYHQWR��$OO¶DQDOLVL�GHOOH�FULWLFLWj�q�VWDWD�GHGLFDWD�XQD�DSSRVLWD�

ULXQLRQH�GHOOD�&DELQD�GL�5HJLD�WHQXWDVL�LO����RWWREUH�������QHOOD�TXDOH�q�HPHUVD�OD�QHFHVVLWj�GL�
LVWLWXLUH� XQD� VWUXWWXUD� &RPPLVVDULDOH� SHU� JDUDQWLUH� O¶HIILFDFH� H� WHPSHVWLYD� DWWXD]LRQH�

GHOO¶LQYHVWLPHQWR��3HUWDQWR��O¶DUW����GHO�GHFUHWR�OHJJH���PDU]R�������Q������DO�ILQH�GL�DVVLFXUDUH�LO�
FRQVHJXLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�GHOOD�0LVVLRQH����&RPSRQHQWH����,QYHVWLPHQWR�����GHO�3155��KD�
SUHYLVWR� OD� QRPLQD� GL� XQ� &RPPLVVDULR� VWUDRUGLQDULR�� SUHVVR� LO� 0LQLVWHUR� GHO� ODYRUR� H� GHOOH�
SROLWLFKH� VRFLDOL�� LQ� FDULFD� ILQR� DO� ��� GLFHPEUH� ������ /D� QRPLQD� q� DYYHQXWD� FRQ� 'HFUHWR� GHO�
3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�GHO����JLXJQR����������

&RPH� ULIHULWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH
���� LO� �� OXJOLR� ����� VL� q� WHQXWD� XQD�&DELQD� GL�5HJLD�

GHGLFDWD� DOO¶LQYHVWLPHQWR� FKH� KD� FRLQYROWR�� ROWUH� DO�0LQLVWUR� SHU� JOL� DIIDUL� HXURSHL�� LO� 6XG�� OH�

3ROLWLFKH�GL�FRHVLRQH�H�LO�3155��OD�6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�GHOOD�3&0��LO�&RPPLVVDULR�VWUDRUGLQDULR��
LO�0LQLVWUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL��LO�0LQLVWUR�GHOO¶LQWHUQR��LO�0LQLVWUR�GHOO¶HFRQRPLD�
H� GHOOH� ILQDQ]H�� 1HOO¶DPELWR� GHOOD� &DELQD� GL� UHJLD� q� VWDWR� IRUPDOPHQWH� DYYLDWR� XQ� FRQIURQWR�

RSHUDWLYR�DO�ILQH�GL�LQGLYLGXDUH�OH�LQL]LDWLYH�GD�LQWUDSUHQGHUH�SHU�VXSHUDUH�OH�FULWLFLWj�HPHUVH��,O�
&RPPLVVDULR�VWUDRUGLQDULR�q�VWDWR�LQYLWDWR�D�YHULILFDUH�FRQ�XUJHQ]D�O¶DWWXDOH�FRHUHQ]D�GHL�WHUPLQL�

H�GHJOL�LPSHJQL�HVSUHVVL�GDL�&RPXQL�DOO¶LQWHUQR�GHL�3LDQL�RSHUDWLYL�D�VXR�WHPSR�SUHVHQWDWL��DQFKH�

DO�ILQH�GL�YDOXWDUH�XQD�HYHQWXDOH�SURSRVWD�GL�GLIIHULPHQWR�GHJOL�DWWXDOL�WHUPLQL�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHO�
���SHU�FHQWR�GHOOH����SURJHWWXDOLWj��SUHYLVWL�HQWUR�LO�PDU]R�GHO�������0�&�������Ê�VWDWR�LVWLWXLWR�
XQ�7DYROR�WHFQLFR�TXDOH�VHGH�GL�FRQIURQWR�RSHUDWLYR�WUD�OH�$PPLQLVWUD]LRQL�FRLQYROWH��SHU�XQD�
UDSLGD�GHILQL]LRQH�GHOOH�SUREOHPDWLFKH�HPHUVH��

/¶LQYHVWLPHQWR� LQ� SDUROD� q� VWDWR� RJJHWWR� GL� VSHFLILFD� LQGDJLQH�GHOOD�6H]LRQH� FHQWUDOH� GL�

FRQWUROOR� VXOOD� JHVWLRQH� GHOOH� $PPLQLVWUD]LRQL� GHOOR� 6WDWR� GHOOD� &RUWH�� DSSURYDWD� FRQ�
GHOLEHUD]LRQH����OXJOLR�������Q����������*��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������QRQ�VL�SUHYHGH�LO� UDJJLXQJLPHQWR�GL�XOWHULRUL�RELHWWLYL�Qp�GL�
ULOHYDQ]D�HXURSHD�Qp�QD]LRQDOH��

�
0LQLVWHUR�GHOOD�JLXVWL]LD�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��LQ�

WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL���PLVXUH������SHU�
FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL���LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�
FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�
FRPSOHVVLYL�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR���VRVWDQ]LDOPHQWH�FRQFHQWUDWH�QHL���
LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

ϙ
��
�1HOOH�SURSRVWH�GL�PRGLILFD�DO�3155�GHO����OXJOLR�������VL�VSHFLILFDYD�FKH�³VDUj�YDOXWDWD�O¶RSSRUWXQLWj�GL�DWWLYDUH�

VLQHUJLH�FRQ�LO�0LQLVWHUR�GHOOD�GLIHVD�H�LO�0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR��DWWUDYHUVR�XQ�DSSRVLWR�SURWRFROOR�G¶LQWHVD�FKH�LQGLYLGXL��

WUD�O¶DOWUR��XQ�XQLFR�VRJJHWWR�DWWXDWRUH�QD]LRQDOH´��
��
� ,O� &RPPLVVDULR�� DOOR� VWDWR� DWWXDOH�� VDUj� UHVSRQVDELOH� GHO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW�0�&������ FRPH� DWWXDOPHQWH�

GHILQLWR�QHO�3155��³FRPSOHWDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�GHL�SURJHWWL�QHOOH�DUHH� LQGLYLGXDWH�FRPH�LQVHGLDPHQWL�DEXVLYL�QHL�

SLDQL�XUEDQL´�HQWUR� LO����PDU]R�������7��������� ,O� WDUJHW�q� UDJJLXQWR�VH� OH�DWWLYLWj�GHL�SURJHWWL� VRQR�FRPSOHWDWH� VX�
DOPHQR�LO����SHU�FHQWR�GHOOH�DUHH�LQGLYLGXDWH�FRPH�LQVHGLDPHQWL�DEXVLYL�QHL�SLDQL�XUEDQL��,O�&RPPLVVDULR��DG�RJQL�PRGR��

H�VDOYR�GLYHUVH�VXFFHVVLYH�VWDWXL]LRQL��q�SUHYLVWR�ULPDQJD�LQ�FDULFD�ILQR�DO����GLFHPEUH�������
��
�4XLQWD�UHOD]LRQH�VXOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHO�3155��6H]LRQH�,,�����OXJOLR�������
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���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�

R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����
1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���

WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL�����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�
PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� ����� YL� HUD� XQ� RELHWWLYR� LQWHUPHGLR� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� GL�
FRPSHWHQ]D� GHO� 0LQLVWHUR�� DQFKH� TXHVWR� ILJXUD� FRPH� FRQVHJXLWR� D� VLVWHPD� 5H*L6� H� GDOOH�
LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������GRYUDQQR�HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� ��RELHWWLYL�HXURSHL� �WXWWL�
FRQVLVWHQWL�LQ�WDUJHW���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH�LQ�VHGH� LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��XQR�ULVXOWD�FRPH�LQ�FRUVR�� O¶DOWUR�

FRPH�JLj�FRQVHJXLWR��
6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� QRQ� VL� UHJLVWUDQR� YDULD]LRQL� GHOO¶DVVHWWR� ULVSHWWR� DOOD�

SUHFHGHQWH�ULOHYD]LRQH��6L�VHJQDOD�O¶DGR]LRQH�LQ�GDWD���PDU]R������GHOOD�QXRYD�YHUVLRQH��Y������
GHO�6LVWHPD�GL�*HVWLRQH�H�&RQWUROOR��6L�*H�&R���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD�GRYHYD�FRQVHJXLUH�
��RELHWWLYL�HXURSHL��XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW��H�XQD�PLOHVWRQH�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��FRQFHQWUDWL�
VLD�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR�FKH�GL�ULIRUPD���

,O�WDUJHW�HXURSHR��0�&������ULJXDUGDYD�O¶³,QYHVWLPHQWR�LQ�FDSLWDOH�XPDQR�SHU�UDIIRU]DUH�
O¶8IILFLR� GHO� 3URFHVVR� H� VXSHUDUH� OH� GLVSDULWj� WUD� WULEXQDOL´� �0�&�,����� H� FRQVLVWHYD� QHO�
FRPSOHWDPHQWR�GHOOH�SURFHGXUH�GL�DVVXQ]LRQH�R�GL�SURURJD�GHL�FRQWUDWWL�GL�DOPHQR��������XQLWj�
WUD�GLSHQGHQWL�GHOO¶8IILFLR�GHO�SURFHVVR�H�SHUVRQDOH�WHFQLFR�DPPLQLVWUDWLYR�FRQ�HQWUDWD�LQ�VHUYL]LR�
GL� WDOL� XQLWj� RYH�� DL� ILQL� GHO� FRQVHJXLPHQWR� GL� TXHVW¶RELHWWLYR�� VRQR� FRQWHJJLDWH� VROWDQWR� OH�
SURFHGXUH�GL� DVVXQ]LRQH�R�GL�SURURJD�GHL� FRQWUDWWL� FRPSOHWDWH�GRSR� LO����JHQQDLR�������'DOOH�
LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD�5H*L6�� LO� WDUJHW� ULVXOWD� VXSHUDWR� FRQ�DPSL�PDUJLQL�� DO� ��� DJRVWR������
ULVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�LQ�VHUYL]LR��������XQLWj�GL�SHUVRQDOH�3155��TXDOH�GLIIHUHQ]D�WUD�OH�
������� LPPLVVLRQL� UHJLVWUDWH� H� OH� ������ GLPLVVLRQL� DYYHQXWH��� ,Q� RJQL� FDVR�� SHU� IDU� IURQWH�
DOO¶HOHYDWR�QXPHUR�GL�GLPLVVLRQL��VRQR�VWDWH�GHILQLWH�H�VRQR�LQ�FRUVR�GL�DWWXD]LRQH�DOFXQH�D]LRQL�

FRUUHWWLYH�GD�SDUWH�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��
,O� VHFRQGR� RELHWWLYR� HXURSHR� GD� FRQVHJXLUH� �PLOHVWRQH� 0�&�����ELV�� DWWHQHYD� DOOD�

³5LIRUPD�GHO�SURFHVVR�FLYLOH´��0�&�5��������3L��LQ�GHWWDJOLR��HVVD�ULFKLHGHYD�O¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�
GHJOL�DWWL�GL�GLULWWR�SULPDULR�H�GHOOH�IRQWL�GL�GLULWWR�GHULYDWR�SHU�FRQVHQWLUH�LO�SRWHQ]LDPHQWR�GHJOL�
8IILFL�GHO�SURFHVVR��DQFKH�PHGLDQWH�LQFHQWLYL��SHU�DWWUDUUH�H�WUDWWHQHUH�L�GLSHQGHQWL�DVVXQWL�VXOOD�
EDVH�GHO�SURJUDPPD�GL�DVVXQ]LRQL�GHO�3155��RIIUHQGR�DOWUHVu�LQFHQWLYL�SHU�VRVWHQHUH�L�WULEXQDOL�
PHQR� HIILFLHQWL� QHOOD� ULGX]LRQH� GHOO
DUUHWUDWR� JLXGL]LDULR� FLYLOH� H� SHU� ULFRPSHQVDUH� JOL� XIILFL�
JLXGL]LDUL� FKH� UDJJLXQJRQR� JOL� RELHWWLYL� DQQXDOL� VSHFLILFL� GL� ULGX]LRQH� GHO� QXPHUR� GL� FDXVH�
SHQGHQWL��/R�VWHVVR�ULVXOWD�UDJJLXQWR�JUD]LH�DOO¶LQWURGX]LRQH�GHOOD�UHODWLYD�GLVFLSOLQD�DOO¶DUWLFROR�
���FRPPD����OHWW��E��H�F��GHO�G�O��Q������������FRQYHUWLWR�FRQ�OHJJH�GHO����IHEEUDLR�������Q������
FKH�KD�GLVSRVWR�OD�SURURJD�DO����JLXJQR������GHL�FRQWUDWWL�GHO�SHUVRQDOH�3155�DWWXDOPHQWH�LQ�
VHUYL]LR�DO�ILQH�GL�YDORUL]]DUH�OH�FRPSHWHQ]H�DFTXLVLWH�HG�HYLWDUH�OD�ORUR�GLVSHUVLRQH��QRQFKp�JUD]LH�
DJOL�DUWLFROL����H����GHO�G�O��Q�����������FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH����DSULOH�������
Q�� ��� �� FKH�KDQQR�� ULVSHWWLYDPHQWH�� LQWURGRWWR� OD�SRVVLELOLWj�SHU� LO�0LQLVWHUR�GL� VWDELOL]]DUH�JOL�
DGGHWWL�DOO¶8IILFLR�SHU�LO�3URFHVVR�H�LO�SHUVRQDOH�WHFQLFR�DPPLQLVWUDWLYR�LQ�VHUYL]LR�D�SDUWLUH�GDO����
OXJOLR������H�SUHYLVWR�XQ�VLVWHPD�GL�LQFHQWLYL�DO�SHUVRQDOH�GHJOL�8IILFL�JLXGL]LDUL�FKH�UDJJLXQJDQR�
JOL�RELHWWLYL�DQQXDOL�GL�ULGX]LRQH�GHO�QXPHUR�GL�FDXVH�FLYLOL�SHQGHQWL�ILVVDWL�GDO�0LQLVWHUR��/¶DUW��
���ELV�GHO�G�O��Q����������KD��LQILQH��SUHYLVWR�O¶DWWXD]LRQH�GL�XQ�SLDQR�VWUDRUGLQDULR�GL�DSSOLFD]LRQH�
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GL�PDJLVWUDWL�FKH�VDUDQQR�DVVHJQDWL�ILQR�DO����JLXJQR��������VHQ]D�SRVVLELOLWj�GL�SURURJD�R�ULQQRYR�
��SUHVVR�JOL�8IILFL�JLXGL]LDUL�FKH�SUHVHQWDQR�ULWDUGL�QHO�UDJJLXQJLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�3155��LQ�
HVLWR�DOOD�SURFHGXUD�GL�LQWHUSHOOR��GHOLEHUDWD�GDO�&60�LO����JLXJQR�������VRQR�VWDWL�LQGLYLGXDWL����
PDJLVWUDWL�GD�DSSOLFDUH�LQ�YLD�VWUDRUGLQDULD�SUHVVR����GHL����XIILFL�GL�GHVWLQD]LRQH�LQL]LDOPHQWH�
LQGLYLGXDWL��

5LVXOWD�LQILQH�FRPSOHWDWR�O¶RELHWWLYR�TXDOLWDWLYR�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��0�&�����,7$�����
ULFRQGXFLELOH�DOO¶LQYHVWLPHQWR�YROWR�DOOD�FRVWUX]LRQH�� ULTXDOLILFD]LRQH�H� UDIIRU]DPHQWR�GHL�EHQL�
LPPRELOL�GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH�GHOOD�JLXVWL]LD��0�&�,������FKH�ULFKLHGHYD�O¶LQL]LR�GHL�ODYRUL�SHU�
LO����SHU�FHQWR�GHL�SURJHWWL�GL�ULTXDOLILFD]LRQH�GHJOL�HGLILFL�GL�JLXVWL]LD�PHVVL�LQ�JDUD��LQ�SDUWLFRODUH��
ULVXOWDQR�LQL]LDWL�L�ODYRUL�SHU����GHL����SURJHWWL�WRWDOL��SDUL�DO����SHU�FHQWR���L�UHVWDQWL����SURJHWWL�
�SDUL�DO����SHU�FHQWR���GRSR�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHOOD�JDUD�ODYRUL�R�GL�DSSDOWR�LQWHJUDWR��DYYHQXWD�
HQWUR� LO� ��� GLFHPEUH� ������ VRQR� LQ� IDVH� GL� FRQVHJQD� ODYRUL� R� GL� SURJHWWD]LRQH� GHILQLWLYD� HG�
HVHFXWLYD���

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL���WDUJHW�
HXURSHL�� HQWUDPEL� ULFRQGXFLELOL� DOOD� ³5LIRUPD� GHO� SURFHVVR� FLYLOH´� �0�&�5�������� DYHQWL� DG�
RJJHWWR�OD�ULGX]LRQH�GHO����SHU�FHQWR�GHOO¶DUUHWUDWR�JLXGL]LDULR��LQWHVR�FRPH� LO�QXPHUR�GL�FDXVH�
SHQGHQWL�GD�SL��GL�WUH�DQQL���ULVSHWWLYDPHQWH�GHL�WULEXQDOL�FLYLOL�GL�SULPR�JUDGR��0�&������H�GL�
VHFRQGR�JUDGR��0�&���������

,O� WDUJHW� 0�&����� ULVXOWD� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� H�� VHFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� LQWHUQH� DO�
0LQLVWHUR�� SUHVHQWD� XQ� JUDGR� GL� FRPSOHVVLWj� EDVVR� ULSRUWDQGR�� JLj� DO� ��� JLXJQR� ������ XQD�
GLPLQX]LRQH�GHOO¶DUUHWUDWR�SHQGHQWH�DOO¶�����SHU�FHQWR��FRQ�XQ�QXPHUR�GL�SHQGHQ]H��LQ�WHUPLQL�

DVVROXWL��SDUL�D��������SURFHGLPHQWL���
6HFRQGR� TXDQWR� ULIHULWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD�� O¶RELHWWLYR�0�&�±���

ULVXOWD� LQYHFH� FRPH� JLj� FRQVHJXLWR� DWWUDYHUVR� XQD� GLPLQX]LRQH�� VHPSUH� DO� ��� JLXJQR� ������
GHOO¶DUUHWUDWR�SHQGHQWH�GHO������SHU�FHQWR��FRQ�XQ�QXPHUR�GL�SHQGHQ]H��LQ�WHUPLQL�DVVROXWL��SDUL�D�

������SURFHGLPHQWL����
1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��
�
*LXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�7$5��LQ�

WHUPLQL� GL� DUWLFROD]LRQH� GL� PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOH� LQL]LDWLYH�� ULVXOWD� WLWRODUH� GL� XQD� PLVXUD� GL�
LQYHVWLPHQWR� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL� FDWHJRULD��� $� WDOH� LQL]LDWLYD� VL� DVVRFLDQR� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL������PLOLRQL��

ϙ
��
�&RPH�JLj� ULFRUGDWR�GD�TXHVWD�&RUWH�QHOOD�³5HOD]LRQH�VXO�5HQGLFRQWR�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR´��HV��������GHOLEHUD�Q��

���6655&2�3$5,����GHO����JLXJQR������� L�GXH� WDUJHW�VRQR�VWDWL�RJJHWWR�GL�XQD� UHYLVLRQH�VRVWDQ]LDOH�GD�SDUWH�GHO�
&RQVLJOLR�(FRILQ�GHOO¶��GLFHPEUH������GRYXWD�DOO¶³HVLVWHQ]D�GL�SHUGXUDQWL�FULWLFLWj�� OHJDWH� WDQWR�D�ULWDUGL�TXDQWR�D�
GLVRPRJHQHLWj�WUD�DPELWL�WHUULWRULDOL´��LQ�GHWWDJOLR��VRQR�VWDWL�GLVWLQWL�³GXH�LQWHUYDOOL�WHPSRUDOL��TXHOOR�SUHFHGHQWH�DO�
SHULRGR� GHOO¶HPHUJHQ]D� SDQGHPLFD� &RYLG���� �ILQR� DO� ������������ H� TXHOOR� VXFFHVVLYR�� FKH� YD� GDO� ����� DO� ������
SUHYHGHQGR��HQWUR�GLFHPEUH������OD�ULGX]LRQH�GHO�����GHOO¶DUUHWUDWR�DO������������SUHVVR�L�7ULEXQDOL�����������H�OH�
&RUWL� GL�$SSHOOR� ��������� HG� HQWUR�JLXJQR������ OD� ULGX]LRQH�GHO�����GHOOH� FDXVH�SHQGHQWL� DO� �����������SUHVVR� L�
7ULEXQDOL� UHODWLYH� D� IDVFLFROL� LVFULWWL� GDO� ����������� ������������ H� OD� ULGX]LRQH� GHO� ���� GHOOH� FDXVH� SHQGHQWL� DO�
�����������SUHVVR�OH�&RUWL�G¶$SSHOOR�UHODWLYH�D�IDVFLFROL�LVFULWWL�GDO�����������������������FKLDUHQGR�LO�FDUDWWHUH�VWDWLFR�
GHOOH� ULVSHWWLYH� EDVHOLQH� GL� ULIHULPHQWR´��/D�PLOHVWRQH� 0�&�����ELV� VXHVSRVWD� q� VWDWD� LQWURGRWWD� D� VHJXLWR� GL� WDOH�
ULPRGXOD]LRQH�³DO� ILQH�GL� UHDOL]]DUH� L�SUHVXSSRVWL�QRUPDWLYL�QHFHVVDUL�SHU�SRWHQ]LDUH�JOL�833��DO� ILQH�GL�DWWUDUUH�H�
WUDWWHQHUH� L� GLSHQGHQWL� DVVXQWL� VXOOD� EDVH� GHO� SURJUDPPD�GL� DVVXQ]LRQL� GHO�3155�� RIIULUH� LQFHQWLYL� SHU� VRVWHQHUH� L�
WULEXQDOL�PHQR�HIILFLHQWL�QHOOD�ULGX]LRQH�GHOO
DUUHWUDWR�JLXGL]LDULR�FLYLOH�RYYHUR�ULFRPSHQVDUH�JOL�8IILFL�JLXGL]LDUL�FKH�
UDJJLXQJDQR�JOL�RELHWWLYL�DQQXDOL�VSHFLILFL�DVVHJQDWL´��
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,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH� OD� *LXVWL]LD� DPPLQLVWUDWLYD� q� FKLDPDWD� D� FRQVHJXLUH� QHOO¶DUFR� WHPSRUDOH� GHO� 3155�

DPPRQWDQR� D� ��� GL� FXL� XQD� PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW�� OH� PLOHVWRQH� FRQVLVWRQR� SUHYDOHQWHPHQWH�
QHOO¶DGR]LRQH� GL� DWWL� QRUPDWLYL� R� UHJRODPHQWDUL�� PHQWUH� L� WDUJHW� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� ULVXOWDWL�
TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO� SULPR� VHPHVWUH� ������ DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� FRPSHWHYDQR� �� RELHWWLYL� HXURSHL� �WXWWL�

DYHQWL�OD�IRUPD�GL�WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D���LO�VDOGR�
FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL��XQD�PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�
SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR�� 1HO� PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� ����� YL� HUD� XQ� RELHWWLYR� LQWHUPHGLR� GL�
ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� GL� FRPSHWHQ]D� GHOOD� *LXVWL]LD� DPPLQLVWUDWLYD�� DQFKH� HVVR� ILJXUD� FRPH�
FRQVHJXLWR�D�VLVWHPD�5H*L6�H�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�LQ�VHGH�
LVWUXWWRULD���

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��VRQR�LQWHUYHQXWL�LQ�FRUVR�G¶DQQR�WUH�GHFUHWL�GHO�6HJUHWDULR�
JHQHUDOH�GHOOD�*LXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD�FRQ�FXL�VRQR�VWDWL�PRGLILFDWL�JOL�DVVHWWL�GL�DOFXQL�VSHFLILFL�
XIILFL��LQ�SDUWLFRODUH��LO�GHFUHWR�Q�����GHO����JLXJQR������KD�GHWHUPLQDWR�OD�QXRYD�FRPSRVL]LRQH�
GHO�*UXSSR�GL�DXWRYDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�GL�IURGH��FRQ�OD�GHILQL]LRQH�GHL�UHODWLYL�FRPSLWL��PHQWUH�
LO� GHFUHWR� Q�� ��� GHO� ��� JLXJQR� ����� KD� ULGHWHUPLQDWR� OD� FRPSRVL]LRQH� GHOO¶8QLWj� GL�
UHQGLFRQWD]LRQH� H� FRQWUROOR� LQWHUQR�� LQILQH�� FRQ� LO� GHFUHWR� Q�� ��� GHO� �� OXJOLR� ����� q� VWDWR�
ULGLVHJQDWR� O¶DVVHWWR�RUJDQL]]DWLYR�GHOO¶8QLWj�GL�FRRUGLQDPHQWR��VXSSRUWR�H�PRQLWRUDJJLR�GHJOL�
RELHWWLYL� 3155�� DQGDQGR� DOWUHVu� DG� LQWHJUDUH� OD� SUHFHGHQWH� VWUXWWXUD� FRQ� DOWUR� SHUVRQDOH�
DPPLQLVWUDWLYR�GL�DUHD�GLULJHQ]LDOH�H�GHOOH�DUHH�IXQ]LRQDOL�� ,QVLHPH�DOOD� ULRUJDQL]]D]LRQH�GHOOD�
VWUXWWXUD�GL�JRYHUQDQFH��VRQR�VWDWH�SHUIH]LRQDWH�OH�SURFHGXUH�GL�JHVWLRQH��PRQLWRUDJJLR�H�FRQWUROOR�
JUD]LH�DOO¶DSSURYD]LRQH��FRQ�GHFUHWR�Q�����GHO����OXJOLR�������GHOOD�WHU]D�YHUVLRQH�GHO�PDQXDOH�
6L�*H�&R���6LVWHPD�GL�*HVWLRQH�H�&RQWUROOR���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�7$5�GRYHYD�FRQVHJXLUH���
WDUJHW� HXURSHL� HG� XQR� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�� ULFRQGXFLELOL� DOO¶LQYHVWLPHQWR� ³5DIIRU]DPHQWR�
GHOO¶8IILFLR�GHO�SURFHVVR�SHU�OD�*LXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD´��0�&�,�������

,O�WDUJHW�HXURSHR�0�&�����ULFKLHGHYD�OD�FRQFOXVLRQH�GHOOH�SURFHGXUH�GL�DVVXQ]LRQH�SHU�����
XQLWj�GL�SHUVRQDOH�GD�DVVHJQDUH�DL�WULEXQDOL�DPPLQLVWUDWLYL��'DOOH�LQIRUPD]LRQL�D�VLVWHPD�5H*L6��
FRQIHUPDWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� LO� WDUJHW� ULVXOWD� UDJJLXQWR�� VRQR� VWDWL�
SURURJDWL� L� FRQWUDWWL� GL� ODYRUR� HG� q� VWDWD� FRQWHVWXDOPHQWH� DYYLDWD� �FRQ� GHFUHWR� GHO� 6HJUHWDULR�
JHQHUDOH�GHOOD�*LXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD�Q�����GHO���DSULOH�������XQD�SURFHGXUD�GL�DVVXQ]LRQH�SHU�
OH�UHVWDQWL�XQLWj�GL�SHUVRQDOH��FRQFOXVDVL�LO���JLXJQR������FRQ�DSSURYD]LRQH�GHOOH�JUDGXDWRULH�GL�
PHULWR� �GHFUHWR�GHO�6HJUHWDULR�JHQHUDOH�GHOOD�*LXVWL]LD� DPPLQLVWUDWLYD�Q�������$�JLXJQR�������
ULVXOWDQR� ���� FRQWUDWWL� SURURJDWL� H� ��� QXRYH� DVVXQ]LRQL� LQ� FRUVR� GL� SHUIH]LRQDPHQWR�� FRQ�
UDJJLXQJLPHQWR�GHO�YDORUH�RELHWWLYR��

,O� VHFRQGR� RELHWWLYR� HXURSHR� GD� FRQVHJXLUH� �0�&������ FRQVLVWHYD� QHOOD� ULGX]LRQH� GHO�
QXPHUR�GL�FDXVH�SHQGHQWL�GDO����������������SUHVVR�L�WULEXQDOL�DPPLQLVWUDWLYL�UHJLRQDOL�GL�1DSROL��
6DOHUQR��3DOHUPR��&DWDQLD��5RPD��0LODQR�H�9HQH]LD�GHO����SHU�FHQWR��SDUL�D��������ULFRUVL���6XO�
SXQWR�� LO� WRWDOH�GHL� ULFRUVL�GHILQLWL�SUHVVR� L� VHWWH�7$5�DQ]LGHWWL�� DOOD�GDWD�GHO����PDJJLR�������
DPPRQWDYD�FRPSOHVVLYDPHQWH�D����������FXL�VL�VRPPDQR�����ULFRUVL�DQQXOODWL�VX�LVWDQ]D�GL�SDUWH��
SHU� XQ� WRWDOH� VXSHULRUH� DOO¶RELHWWLYR� SUHILVVDWR� DO� ��� JLXJQR� ������ 3HUWDQWR�� ULVSHWWR� DL� ULFRUVL�
SHQGHQWL�DO����GLFHPEUH�������LO�QXPHUR�GL�FDXVH�DQFRUD�SHQGHQWL�q�SDUL�D��������

���� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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,O�WDUJHW�0�&�����HUD�YROWR�LQYHFH�DOOD�ULGX]LRQH�GHO�QXPHUR�GL�FDXVH�SHQGHQWL�QHO������
���������SUHVVR�LO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�GHO����SHU�FHQWR��SDUL�D���������,O�WRWDOH�GHL�ULFRUVL�GHILQLWL�
SUHVVR�OH�6H]LRQL�JLXULVGL]LRQDOL�GHO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�DOOD�GDWD�GHO����PDJJLR������DPPRQWD�
FRPSOHVVLYDPHQWH�D���������FRQ�VXSHUDPHQWR��DQFKH�LQ�TXHVWR�FDVR��GHOO¶RELHWWLYR��

1HOO¶DPELWR�GHOOH�VFDGHQ]H�FRQ�ULOLHYR�HVFOXVLYDPHQWH�QD]LRQDOH�q�VWDWR��LQILQH��FRQVHJXLWR�

LO� WDUJHW� 0�&�����,7$��� FKH� ULFKLHGHYD� OD� ULGX]LRQH� GHL� ULFRUVL� DQFRUD� SHQGHQWL� GLQDQ]L� DL�
WULEXQDOL�DPPLQLVWUDWLYL�UHJLRQDOL�FKH�GRYHYDQR�HVVHUH�LVFULWWL�D�UXROR�HQWUR�LO����GLFHPEUH������
�Q�� ���������� DO� ��� JLXJQR� ������ LO� QXPHUR� GL� FDXVH� SHQGHQWL� SUHVVR� L� 7$5� q� SDUL� D� �������
VXSHUDQGR�FRQ�DPSL�PDUJLQL�LO�YDORUH�RELHWWLYR�SUHILVVDWR��LVFUL]LRQH�GL�Q������������

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

�
0LQLVWHUR�GHJOL�DIIDUL�HVWHUL�H�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH�
/D�FRPSOHVVLYD�UHYLVLRQH�GHO�3155��DSSURYDWD�FRQ�'HFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�(XURSHR�GHOO¶��

GLFHPEUH� ������ QRQ� KD� PRGLILFDWR� SHU� LO� 0LQLVWHUR� GHJOL� DIIDUL� HVWHUL� H� GHOOD� FRRSHUD]LRQH�
LQWHUQD]LRQDOH� �0$(&,�� OD� WLWRODULWj� GHOOD� VROD� PLVXUD� DVVHJQDWD� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH���
FRQVLVWHQWH�LQ�XQ���LQYHVWLPHQWR������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL���,Q�WHUPLQL�ILQDQ]LDUL��
DOOD�PLVXUD�LQ�JHVWLRQH�VRQR�FRUUHODWH�ULVRUVH�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�D�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�
GHO�WRWDOH�3155���

6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� GDQGR� VHJXLWR� DOOH� UDFFRPDQGD]LRQL� GDOOD� &RPPLVVLRQH�
HXURSHD��q�VWDWR�DYYLDWR�LO�SURFHVVR�GL�GHILQL]LRQH�GHOOD�6WUXWWXUD�GL�PLVVLRQH�SHU�OD�PLVXUD�GL�FXL�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�q�WLWRODUH��/D�6WUXWWXUD�q�HIIHWWLYDPHQWH�RSHUDWLYD�GDO����OXJOLR�������

4XDQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� GHOOH� PLVXUH� GL� FRPSHWHQ]D�� JOL� RELHWWLYL� HXURSHL� FKH� LO�
0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�VRQR�FRPSOHVVLYDPHQWH����XQD�

PLOHVWRQH��0�&������H�XQ�WDUJHW��0�&�������(QWUDPEL�JOL�RELHWWLYL�LQ�GLVFRUVR��DVVRFLDWL�DOO¶XQLFD�
PLVXUD�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0LQLVWHUR��0�&�,���³5LILQDQ]LDPHQWR�H�ULGHILQL]LRQH�GHO�)RQGR��������

JHVWLWR�GD�6,0(67´���VRQR�VWDWL�FRPSOHWDWL�QHL�WHPSL�QHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������FRQJLXQWDPHQWH�

DL�FRQQHVVL�WUDJXDUGL�QD]LRQDOL��OD�PLOHVWRQH�0�&�����,7$����H�LO�WDUJHW�0�&�����,7$������
4XDQWR� DOOR� VWDWR� GL� FRPSOHWDPHQWR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR� LQ� JHVWLRQH� DO� 'LFDVWHUR�� HVVR� VL�

SRQHYD�O¶RELHWWLYR�GL�IRUQLUH�VRVWHJQR�ILQDQ]LDULR��HQWUR�LO����GLFHPEUH�������DG�DOPHQR�������

30,�HVSRUWDWULFL��OH�TXDOL�DYHYDQR�D�GLVSRVL]LRQH�WUH�VWUXPHQWL��
��� 7UDQVL]LRQH� GLJLWDOH� HG� HFRORJLFD� GHOOH� 30,� FRQ� YRFD]LRQH� LQWHUQD]LRQDOH�� )LQDQ]LDPHQWR�

DJHYRODWR�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�LQYHVWLPHQWL�YROWL�D�IDYRULUH�OD�WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�GHOOH�30,��
SURPXRYHUQH�OD�FUHVFLWD�VRVWHQLELOH�H�UDIIRU]DUQH�OD�FRPSHWLWLYLWj�VXL�PHUFDWL�HVWHUL��

��� 6YLOXSSR�GHO�FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR�GHOOH�30,�LQ�3DHVL�HVWHUL��(�FRPPHUFH���)LQDQ]LDPHQWR�
DJHYRODWR�SHU�OD�FUHD]LRQH�GL�XQD�SLDWWDIRUPD�GL�H�FRPPHUFH�SHU�OD�FRPPHUFLDOL]]D]LRQH�LQ�
3DHVL�HVWHUL�GL�EHQL�R�VHUYL]L�SURGRWWL�LQ�,WDOLD�R�FRQ�PDUFKLR�LWDOLDQR��/R�VWUXPHQWR�q�GHVWLQDWR�
DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�SURJHWWR�GL�LQYHVWLPHQWR�GLJLWDOH��FKH�SXz�HVVHUH�OD�FUHD]LRQH�GL�XQD�
QXRYD�SLDWWDIRUPD�SURSULD��LO�PLJOLRUDPHQWR�GL�XQD�SLDWWDIRUPD�JLj�HVLVWHQWH�R�O
DFFHVVR�DG�
XQR�VSD]LR�GL�WHU]L��DG�HVHPSLR�LO�F�G��PDUNHW�SODFH���

3DUWHFLSD]LRQH� GHOOH� 30,� D� ILHUH� H� PRVWUH� LQWHUQD]LRQDOL�� DQFKH� LQ� ,WDOLD�� H� PLVVLRQL� GL�
VLVWHPD��)LQDQ]LDPHQWR�DJHYRODWR�SHU�VRVWHQHUH�OD�SDUWHFLSD]LRQH��DQFKH�LQ�,WDOLD��DG�XQ�VLQJROR�
HYHQWR�� DQFKH� YLUWXDOH�� GL� FDUDWWHUH� LQWHUQD]LRQDOH� H� GL� SURILOR� HFRORJLFR� R� GLJLWDOH�� WUD� ILHUD��
PRVWUD��PLVVLRQH� LPSUHQGLWRULDOH�R�PLVVLRQH�GL� VLVWHPD��SHU� OD�SURPR]LRQH�GL�EHQL�H�R�VHUYL]L�
SURGRWWL�LQ�,WDOLD�R�D�PDUFKLR�LWDOLDQR��
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1HOOD� ULXQLRQH� GHO� ��� GLFHPEUH� ������ LO� &RPLWDWR� $JHYROD]LRQL�� KD� GHOLEHUDWR� L�
ILQDQ]LDPHQWL�D�EHQHILFLR�GHOOH�SULPH�������30,��ROWUH�TXLQGL�OD�VRJOLD�GL�������LPSUHVH�SUHYLVWD�
GDOO¶RELHWWLYR�ILQDOH�GHOOD�PLVXUD��SHU�XQ�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GL�����PLOLRQL��

&RQVLGHUDQGR�OD�GLVSRQLELOLWj�XOWHULRUH�GL�ULVRUVH��WUD�JHQQDLR�H�JLXJQR������LO�&RPLWDWR�
$JHYROD]LRQL� KD� GHOLEHUDWR� DOWUH� RSHUD]LRQL� D� YDOHUH� VXOOR� VWDQ]LDPHQWR� 3155�� SRUWDQGR� LO�
QXPHUR� WRWDOH� GL� ILQDQ]LDPHQWL� FRQFHGLELOL� D� ������ HG� HVDXUHQGR� OD� GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD�
GHOLEHUDELOH�D�GLVSRVL]LRQH���

$�VHJXLWR�GHOO¶DWWLYLWj�LVWUXWWRULD�LQWHUFRUVD�WUD�OD�GHOLEHUD�HG�LO�FRQWUDWWR�GL�ILQDQ]LDPHQWR��

O¶$PPLQLVWUD]LRQH�HYLGHQ]LD�OD�FRQFOXVLRQH�GL�������FRQWUDWWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR��SDUL�DG�DOWUHWWDQWH�

LPSUHVH�EHQHILFLDULH��FKH�KDQQR�ULFHYXWR�OH�VHJXHQWL�ULVRUVH��
�� XQD�SULPD� WUDQFKH��D� WLWROR�GL�DFFRQWR��SDUL�DO����SHU�FHQWR�GHOO¶LPSRUWR�GHO� ILQDQ]LDPHQWR�

ULFKLHVWR��SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLRQL��FRVu�VXGGLYLVL������PLOLRQL�D�IDYRUH�GL�������LPSUHVH�
QHO����������PLOLRQL�D�IDYRUH�GL�����LPSUHVH�QHO������H���������HXUR�D�IDYRUH�GL���LPSUHVH�
QHO�������

�� OH�TXRWH�D�VDOGR��SHU�XQ�DPPRQWDUH�GL������������PLOLRQL��HURJDWH�DOOH�������30,�FKH�KDQQR�
UHDOL]]DWR�L�SURJHWWL�GL�GXUDWD�DQQXDOH��VYLOXSSR�GHO�FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR�H�SDUWHFLSD]LRQH�D�
ILHUH�H�PRVWUH�LQWHUQD]LRQDOL��H�FKH��D�SDUWLUH�GDO�VHWWHPEUH�������KDQQR�UHQGLFRQWDWR�OH�VSHVH�
VRVWHQXWH�GXUDQWH�OR�VYROJLPHQWR�GHOOH�LQL]LDWLYH��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�Qp�RELHWWLYL�HXURSHL�Qp�RELHWWLYL�
LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

�
0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�
1HO�TXDGUR�GHO�3155��FRVu�FRPH�UHYLVLRQDWR��LO�0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR��LQ�

WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL����PLVXUH������SHU�
FHQWR�GHO�WRWDOH���ULFRQGXFLELOL�D����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���ULIRUPH�
����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL� FDWHJRULD��� $� WDOH� SRUWDIRJOLR� GL� LQL]LDWLYH� VL� DVVRFLDQR� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL��������PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR��FRQFHQWUDWH�SHU�
�������PLOLDUGL�QHL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H�SHU�������PLOLDUGL�QHOOH�
ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD�����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYD���RELHWWLYR�HXURSHR��PLOHVWRQH�0�&��
����LO�TXDOH�ULVXOWD�FRQVHJXLWR�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D���LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�
HXURSHL�UDJJLXQWL��WXWWH�PLOHVWRQH���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�
SULPR� VHPHVWUH� ������ �� PLOHVWRQH� �0�&�����,7$����� LQWHUPHGLD� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� HUD��
DOWUHVu��GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0LQLVWHUR��TXHVW¶XOWLPD�ILJXUD�ULVXOWD�FRPH�FRQVHJXLWD�D�VLVWHPD�5H*L6�

H�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD���
1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������LO�'LFDVWHUR�GRYUj�UDJJLXQJHUH���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�

H���WDUJHW���6L�VHJQDODQR�� LQROWUH�����VFDGHQ]H�GL�ULOLHYR�QD]LRQDOH��FRQVLVWHQWL� LQ����WDUJHW�H���
PLOHVWRQH���6HFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�
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IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR��$�ULJXDUGR�

GHL�WDUJHW�H�PLOHVWRQH�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�ULVXOWD�FRPSOHWDWD�H���ULVXOWDQR�LQ�FRUVR��
PHQWUH�SHU�L�WDUJHW����ULVXOWDQR�LQ�FRUVR��PHQWUH�SHU���O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�VHJQDODWR�OD�QHFHVVLWj�
GL�UHYLVLRQH�SUHVVR�O¶8G0�1*8(�GHO�0()���

/¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�SHU�LO�3155�GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�QRQ�KD�UHJLVWUDWR�

PRGLILFKH�ULVSHWWR�DOO¶DVVHWWR�RUJDQL]]DWLYR�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��$�ULJXDUGR�VL�SUHFLVD�FKH� LO�

G3&0����RWWREUH�������Q�������UHFDQWH�³5HJRODPHQWR�FRQFHUQHQWH�O¶RUJDQL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�
GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR´��DGRWWDWR�D�QRUPD�GHOO¶DUW����GHO�G�O��Q������GHO�������FRQYHUWLWR��FRQ�

PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH�Q������GHO�������KD�FRQIHUPDWR�O¶DVVHWWR�RUJDQL]]DWLYR�GHOO¶8QLWj�GL�

PLVVLRQH�SHU�LO�3155�GL�FXL�DO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOO¶LVWUX]LRQH��GL�FRQFHUWR�FRQ�LO�0LQLVWUR�
GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�����VHWWHPEUH�������Q�������H�DO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOO
LVWUX]LRQH�

���QRYHPEUH�������Q�������

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�GRYHYD�
FRQVHJXLUH� �� RELHWWLYR� HXURSHR� �PLOHVWRQH� 0�&����� H� �� PLOHVWRQH� LQWHUPHGLD� D� ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH� �0�&�����,7$������ HQWUDPEH� UHODWLYH� DOO¶LQYHVWLPHQWR� 0�&�,���� �3RWHQ]LDPHQWR�
GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�SHU�OR�VSRUW�D�VFXROD���

/D�PLOHVWRQH�HXURSHD��0�&�����ULFKLHGHYD�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�SHU�JOL�
LQWHUYHQWL�GL�FRVWUX]LRQH�H�ULTXDOLILFD]LRQH�GL�VWUXWWXUH�VSRUWLYH�H�SDOHVWUH�SUHYLVWL�GDO�GHFUHWR�GHO�
0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�D�VHJXLWR�GL�SURFHGXUD�GL�DSSDOWR�SXEEOLFR��H�LQ�TXHVWR�VHQVR�
UDSSUHVHQWDYD�XQ�SDVVDJJLR� IRQGDPHQWDOH�SHU� LO� FRQVHJXLPHQWR�GHO� WDUJHW� ILQDOH� ILVVDWR�SHU� LO�
7��������LO�TXDOH�SUHYHGH�OD�UHDOL]]D]LRQH�R�OD�ULTXDOLILFD]LRQH�GL�DOPHQR���������PHWUL�TXDGUDWL�
GL�VWUXWWXUH�VSRUWLYH��$�SDUWLUH�GDO�������LO�0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�KD�DGRWWDWR�XQD�
VHULH�GL� LQL]LDWLYH�SURSHGHXWLFKH�DO� UDJJLXQJLPHQWR�GHO� WDUJHW��6RQR�SHUYHQXWH�������SURSRVWH�
SURJHWWXDOL�SHU�XQ�LPSRUWR�GL�����PLOLDUGL��6RQR�VWDWL�DPPHVVL�D�ILQDQ]LDPHQWR�����LQWHUYHQWL�GL�
FXL�����VX� VWUXWWXUH�JLj�HVLVWHQWL�H�����SHU�QXRYH�FRVWUX]LRQL�� ,�3URJHWWL�FRPH�GDOO¶DFFRUGR�GL�

FRQFHVVLRQH� ULVXOWDQR� SDUL� D� ����� $OO¶HVLWR� GHOOH� YHULILFKH� GL� PRQLWRUDJJLR� HIIHWWXDWH� VXOOD�

GRFXPHQWD]LRQH� GHO� VLVWHPD� 5H*L6�� DO� ILQH� GL� FHUWLILFDUH� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHOOD� PLOHVWRQH��
ULVXOWDQR� DJJLXGLFDWL� ���� SURJHWWL�� 'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD� 5H*L6�� DO� ��� RWWREUH� ������
FRQIHUPDWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDO�0LQLVWHUR��OD�PLOHVWRQH�ULVXOWD�FRQVHJXLWD���

,O�VHFRQGR�RELHWWLYR�GD�FRQVHJXLUH��D�ULOHYDQ]D�HVFOXVLYDPHQWH�QD]LRQDOH��DYHYD�OD�IRUPD�
GL� PLOHVWRQH� �0�&�����,7$����� H� VL� ULIHULYD� DOO¶LQYHVWLPHQWR� 0�&�,���� �3RWHQ]LDPHQWR�
LQIUDVWUXWWXUH�SHU�OR�VSRUW�D�VFXROD���3HU�OD�UHDOL]]D]LRQH�VL�SUHYHGHYD��FRPH�GD�&,'��O¶LQL]LR�GHL�

ODYRUL�H�GHL�FDQWLHUL�HQWUR�LO�WHUPLQH�GHO�7��������FRLQFLGHQWH�FRQ�OD�PLOHVWRQH�HXURSHD�0�&�����
7DOH�FRLQFLGHQ]D�ULVXOWDYD��WXWWDYLD��LQFRPSDWLELOH�LQ�TXDQWR��DL�VHQVL�GHOOD�QRUPDWLYD�LQ�PDWHULD�
GL� DSSDOWL� SXEEOLFL�� WUD� O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHL� ODYRUL� H� OD� VRWWRVFUL]LRQH� GHO� FRQWUDWWR� GL� DSSDOWR��
QRQFKp�OD�VXFFHVVLYD�FRQVHJQD�GHL�ODYRUL��RFFRUUH�ULVSHWWDUH�SUHFLVL�WHUPLQL�WHFQLFL�SHU�OD�YHULILFD�
GHL� UHTXLVLWL� GL� SDUWHFLSD]LRQH� H� GHOO¶HIILFDFLD� GHJOL� DWWL� DPPLQLVWUDWLYL�� 3HUWDQWR�� q� VWDWD�

UDSSUHVHQWDWD�DO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�OD�QHFHVVLWj�GL�SRVWLFLSDUH�DO�7�������
WDOH�PLOHVWRQH�LWDOLDQD��DO�ILQH�GL�UHQGHUOD�FRHUHQWH�FRQ�LO�YLJHQWH�TXDGUR�QRUPDWLYR�LQ�PDWHULD�GL�
DSSDOWL�SXEEOLFL��VHQ]D�FRPSURPHWWHUH�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�ILQDOH�SUHYLVWR�SHU�LO�7��������
$OO¶RELHWWLYR�q�VWDWD�DVVHJQDWD�XQ¶XOWHULRUH�QXRYD�GDWD�GL�SUHVXQWR�FRPSOHWDPHQWR�DO����OXJOLR�

������GDOOH�LQIRUPD]LRQL�D�VLVWHPD�5H*L6��DO����RWWREUH�������FRQIHUPDWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDO�
0LQLVWHUR��ULVXOWD�FRPSOHWDWR���
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2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������ LO�0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�GRYUj�FRQVHJXLUH���
RELHWWLYL�HXURSHL���WDUJHW��0�&������H���PLOHVWRQH��0�&�����ELV���FKH�DWWHQJRQR�ULVSHWWLYDPHQWH�
DOOD� ULIRUPD�0�&�5����� ILQDOL]]DWD�DO� UHFOXWDPHQWR�GHL�GRFHQWL�H�DOOD� ULIRUPD�0�&�5�����FKH�
ULJXDUGD�JOL�,VWLWXWL�WHFQLFL�H�SURIHVVLRQDOL��

5HODWLYDPHQWH� DO� WDUJHW� �0�&������ VL� ULOHYD� FKH�� D� VHJXLWR� GHOO¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHOOD�
ULIRUPD�0�&�5�����VDUDQQR�DVVXQWL�FRPSOHVVLYDPHQWH��������GRFHQWL�FRQ�LO�QXRYR�VLVWHPD�GL�
UHFOXWDPHQWR��VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDL�UHODWLYL�WDUJHW�DVVRFLDWL��,Q�VHGH�GL�UHYLVLRQH�GHO�3155��
LO�UDJJLXQJLPHQWR�GL�WDOH�WDUJHW�q�VWDWR�UHGLVWULEXLWR�VX�EDVH�DQQXDOH��GHILQHQGR�WUH�WDUJHW��LO�SULPR�
UHODWLYR�DO�UHFOXWDPHQWR�GL�DOPHQR��������GRFHQWL�HQWUR�LO�TXDUWR�WULPHVWUH�������LO�VHFRQGR�FRQ�
LO�UHFOXWDPHQWR�GL�XOWHULRUL��������GRFHQWL�HQWUR�LO�WHU]R�WULPHVWUH�������LO�WHU]R�UHODWLYR�DG�DOPHQR�
�������GRFHQWL� FKH�KDQQR� VXSHUDWR� LO� FRQFRUVR�FRQ� LO� SRVVHVVR�GL����FUHGLWL�&)8�SUHYLVWL� GDO�
G3&0���DJRVWR�������&RQ�ULIHULPHQWR�DO�WDUJHW�0�&�����q�LQ�FRUVR�GL�VYROJLPHQWR�LO�FRQFRUVR�
SXEEOLFR�EDQGLWR�D�VHJXLWR�GHOO
HPDQD]LRQH�GHO�G�P�����RWWREUH�������Q�������UHODWLYR�DOOH�PRGDOLWj�
GL�VYROJLPHQWR�GHO�FRQFRUVR�SXEEOLFR�H�GHO�GHFUHWR�GLSDUWLPHQWDOH�GL�LQGL]LRQH�GHO�FRQFRUVR�Q��
�����������,�GRFHQWL�VHOH]LRQDWL�VXOOD�EDVH�GL�WDOH�FRQFRUVR�VDUDQQR�UHFOXWDWL�HQWUR�LO�WHUPLQH�GHO�
��� GLFHPEUH� ����� DL� ILQL� GHO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW� SUHYLVWR�� $� ULJXDUGR� GHOOD� PLOHVWRQH�
�0�&�����ELV���VL�ULOHYD�FKH��D�VHJXLWR�GHOOD�PRGLILFD�GHO�3155��FRQ�GHFLVLRQH�GHOO¶��GLFHPEUH�
������O¶DGR]LRQH�GL�WXWWL�JOL�DWWL�DWWXDWLYL�FRVWLWXHQWL�OD�QRUPDWLYD�VHFRQGDULD�GHOOD�5LIRUPD�GHJOL�

LVWLWXWL�WHFQLFL�H�SURIHVVLRQDOL��G�O��Q������������q�VWDWD�GLIIHULWD�DO��������������
(QWUDPEL�JOL�RELHWWLYL�VRSUD�GHVFULWWL�ULVXOWDQR��DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD��LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�

OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��
1HO�FRUVR�GHO�PHGHVLPR�VHPHVWUH�VRQR�SUHYLVWL����RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�

WXWWL�OHJDWL�DG�LQYHVWLPHQWL��,Q�SDUWLFRODUH��VL�WUDWWD�GL���PLOHVWRQH��0�&�����,7$����0�&�����
,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����H�GL����WDUJHW��0�&�����,7$�����0�&�����,7$�
����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�
����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$�����0�&�����,7$������

&RQ� ULJXDUGR�DOOD�SULPD�PLOHVWRQH�0�&�����,7$���� UHODWLYD�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����
�FRVWUX]LRQH�GL�QXRYH�VFXROH�PHGLDQWH�OD�VRVWLWX]LRQH�GL�HGLILFL���ULVXOWD�FRPSOHWDWD�DO�7��������,O�
UDJJLXQJLPHQWR�SUHYHGHYD�O¶LQL]LR�GHL�ODYRUL�H�GHL�FDQWLHUL�SHU�WXWWL�JOL�HGLILFL�VFRODVWLFL�SHU�OD�
FRVWUX]LRQH�GL�QXRYH�VFXROH�DWWUDYHUVR�OD�VRVWLWX]LRQH�GHJOL�HGLILFL���

�,Q�PHULWR�DOOD�VHFRQGD��0�&�����,7$�����H�WHU]D��0�&�����,7$�����PLOHVWRQH��UHODWLYH�
HQWUDPEH�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����VYLOXSSR�GHO�VLVWHPD�GL�IRUPD]LRQH�SURIHVVLRQDOH�WHU]LDULD�

,76��� LO� UDJJLXQJLPHQWR� FRQVLVWH� SHU� OD� SULPD� QHO� PRQLWRUDJJLR� GHOOH� UHWL� ,76� DWWUDYHUVR� OD�
SLDWWDIRUPD�,1',5(��SHU�OD�VHFRQGD�QHOOD�FUHD]LRQH�GL�QXRYL�,76�SHU�ULGXUUH�LO�GLYDULR�WUD�RIIHUWD�
H� GRPDQGD� GL� ODYRUR� H� GL� XQ� VLVWHPD� GLJLWDOH� SHU� LO� PRQLWRUDJJLR� GHJOL� ,76� H� OD� JRYHUQDQFH�
QD]LRQDOH��/H�PLOHVWRQH�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�
DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

$�ULJXDUGR�GHOOD�TXDUWD�PLOHVWRQH��0�&�����,7$������UHODWLYD�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����
�GLGDWWLFD�GLJLWDOH� LQWHJUDWD� H� IRUPD]LRQH� VXOOD� WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�GHO�SHUVRQDOH� VFRODVWLFR�� VL�
SUHYHGH� OD� FRQFOXVLRQH� GHOOH� DWWLYLWj� IRUPDWLYH� H� OD� FHUWLILFD]LRQH� GL� IUHTXHQ]D�� /D� PLOHVWRQH�
ULVXOWD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�
EDVVR���

5HODWLYDPHQWH� DJOL� ��� WDUJHW� TXDQWLWDWLYL�� L� SULPL� �� VL� ULIHULVFRQR� DOO¶LQYHVWLPHQWR�
0�&�,�����LQWHUYHQWR�VWUDRUGLQDULR�ILQDOL]]DWR�DOOD�ULGX]LRQH�GHL�GLYDUL�WHUULWRULDOL�QHL�FLFOL�,�H�,,�
GHOOD� VFXROD� VHFRQGDULD�GL�VHFRQGR�JUDGR�H�DOOD� ULGX]LRQH�GHOO
DEEDQGRQR�VFRODVWLFR��� ,O� WDUJHW�
0�&�����,7$����SHU�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�TXDOH�YD�LQGLFDWR�LO�QXPHUR�GL�VWXGHQWL�FKH�DFFHGRQR�
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DOOD�3LDWWDIRUPD�ULVXOWD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�
GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR���

3HU� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHL� WDUJHW� 0�&�����,7$���� H� 0�&�����,7$���� YD� LQGLFDWR� LO�
QXPHUR�GL�VWXGHQWL�FKH�KDQQR�SDUWHFLSDWR�DG�DWWLYLWj�GL�WXWRUDJJLR��SHU�LO�WDUJHW�0�&�����,7$����
YD�SUHFLVDWR�LO�QXPHUR�GL�VWXGHQWL�FKH�KDQQR�IUHTXHQWDWR�FRUVL�GL�RULHQWDPHQWR�SRVW�GLSORPD��SHU�
LO� WDUJHW� 0�&�����,7$���� YD� LQGLFDWR� LO� QXPHUR� GL� VFXROH� FRLQYROWH� QHOOD� SUHSDUD]LRQH� GL�
PDWHULDOH�GLGDWWLFR�GLVSRQLELOH�RQOLQH��7XWWL�L�WDUJHW�QRQ�ULVXOWDQR�VXO�VLVWHPD�5H*LV�DO����RWWREUH�
�����H�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�ULIHULVFH�FKH�VRQR�VWDWL�RJJHWWR�GL�UHYLVLRQH�GD�SDUWH�GHOO¶8G0�1*(8�

GHO�0()��7DOL�WDUJHW�GHOOD�PLVXUD�0�&�,����KDQQR�GRYXWR�HVVHUH�DOOLQHDWL�DOOD�UHYLVLRQH�3155�
GHOO¶��GLFHPEUH������VLD�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�VFDGHQ]H��GDO�7�������DO�7��������VLD�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�

ULGHILQL]LRQH� GHO� WDUJHW� RSHUDWD� QHOOD� UHYLVLRQH� �HOLPLQD]LRQH� GHOOD� GLVWLQ]LRQH� IUD� VWXGHQWL� D�
ULVFKLR�GL�DEEDQGRQR�H�VWXGHQWL�FKH�KDQQR�DEEDQGRQDWR�OD�VFXROD�QHO�WDUJHW�0�&����GD�SDUWH�GHOOD�
&(���

,Q� RUGLQH� DO� WDUJHW� 0�&�����,7$���� YD� ULSRUWDWR� LO� QXPHUR� GL� &HQWUL� GL� 6XSSRUWR�
7HUULWRULDOH��OR�VWHVVR�ULVXOWD�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�
JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

,O� WDUJHW�0�&�����,7$����TXDQWLWDWLYR�VL�ULIHULVFH�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����GLGDWWLFD�
GLJLWDOH�LQWHJUDWD�H�IRUPD]LRQH�VXOOD�WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�GHO�SHUVRQDOH�VFRODVWLFR��H�VL�UHDOL]]D�FRQ�
O¶LQGLFD]LRQH�GHO�QXPHUR�GL�FRUVL�GL�IRUPD]LRQH�HIIHWWXDWL�GDO�FHQWUR�VFRODVWLFR��/¶RELHWWLYR�ULVXOWD�
LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

*OL� XOWLPL� �� WDUJHW� TXDQWLWDWLYL� VL� ULIHULVFRQR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� 0�&�,���� �1XRYH�
FRPSHWHQ]H�H�QXRYL�OLQJXDJJL���6L�ULOHYD�FKH�LO�WDUJHW�0�&�����,7$������QXPHUR�GHJOL�LQVHJQDQWL�
IRUPDWL�VX�PDWHULH�67(0�HQWUR�LO������������QRQ�ULVXOWD�VXO�VLVWHPD�5H*LV�DO����RWWREUH������H�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�ULIHULVFH�FKH�q�VWDWR�RJJHWWR�GL�UHYLVLRQH�GD�SDUWH�GHOO¶8G0�1*(8�GHO�0()�ϙ
LQ�TXDQWR�VL�WUDWWDYD�GL�HUURUH�PDWHULDOH�SHUFKp�OD�&,'��SHU�OD�PLVXUD�0�&�,�����QRQ�SUHYHGH�OD�
IRUPD]LRQH�VXOOH�67(0�GHL�GRFHQWL�SHU�TXHVWR�LQYHVWLPHQWR��

,� WDUJHW�0�&�����,7$������QXPHUR�GL�FODVVL�DWWLYDWH�LQ�SURJHWWL�67(0�QHO�������������
0�&�����,7$�� ��� �QXPHUR� GHJOL� DOXQQL� H� GHO� SHUVRQDOH� VFRODVWLFR� FKH� KDQQR� EHQHILFLDWR� GL�
SHULRGL�GL�PRELOLWj�DOO¶HVWHUR���0�&�����,7$�������QXPHUR�GHJOL�VWXGHQWL�FKH�KDQQR�IUHTXHQWDWR�
FRUVL�GL�OLQJXD�H[WUDFXUULFRODUL�QHO������H�QHO�������ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�
LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

�
0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR�
1HO� TXDGUR� GHO� 3155�� FRVu� FRPH� UHYLVLRQDWR�� LO� 0LQLVWHUR� GHOO¶,QWHUQR�� LQ� WHUPLQL� GL�

DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL���PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�
WRWDOH���ULFRQGXFLELOL�LQWHUDPHQWH�D�LQYHVWLPHQWL��$�WDOL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�
SHU�FLUFD�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D����GL�FXL���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�R�
UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYD���RELHWWLYR�HXURSHR��PLOHVWRQH���LO�TXDOH�
ULVXOWD� FRQVHJXLWR� D� VLVWHPD�5H*L6�� VDOH� FRVu� D� �� LO� VDOGR�FRPSOHVVLYR� GHJOL� RELHWWLYL� HXURSHL�
UDJJLXQWL��WXWWH�PLOHVWRQH���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�SULPR�
VHPHVWUH� ������ �� RELHWWLYR� LQWHUPHGLR� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� HUD�� DOWUHVu�� GL� FRPSHWHQ]D� GHO�
0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR��TXHVW¶XOWLPR�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�
LVWUXWWRULD��ULVXOWD�FRPH�LQ�FRUVR��
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1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������LO�'LFDVWHUR�QRQ�GRYUj�UDJJLXQJHUH�DOFXQ�RELHWWLYR�HXURSHR��6L�
VHJQDODQR��WXWWDYLD��OH���VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH��WXWWH�FRQVLVWHQWL�LQ�
WDUJHW���6HFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�
IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��TXHVWL�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��LO�'LFDVWHUR�KD�VSHFLILFDWR�GL�DYHU�SURYYHGXWR��QHO�FRUVR�GHO�
������D�PRGLILFDUH�O¶DVVHWWR�LQWHUQR�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHL�9LJLOL�GHO�IXRFR�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�JHVWLRQH�

GHL� SURJHWWL� 3155� GL� FRPSHWHQ]D�� ,Q� SDUWLFRODUH�� q� VWDWD� ULGLVHJQDWD� O
RUJDQL]]D]LRQH� GHOOD�
6WUXWWXUD�GL�0LVVLRQH�3155�99)�FRQ�O
DGR]LRQH�GHO�GHFUHWR�Q������GHO�������������DGHJXDQGROD�
DOOH�RVVHUYD]LRQL�GDOO
2UJDQLVPR�LQGLSHQGHQWH�GL�$XGLW�SHU�LO�3155��6L�q�SURFHGXWR��SHUWDQWR��D�
VHSDUDUH� OH� IXQ]LRQL� GHJOL� 8IILFL� GL� ³VWDII´� GHO� 5HVSRQVDELOH� GHOOD� 6WUXWWXUD� GL�0LVVLRQH�� FKH�
VYROJRQR� OH� DWWLYLWj� LQ� TXDOLWj� GL� 'LSDUWLPHQWR� UHVSRQVDELOH�� GDOOH� DWWLYLWj� GL� DWWXD]LRQH� GHOOD�
PLVXUD��SURSULH�GHO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH�H�ULIHULWH�DL�VHWWRUL�³9(,&2/,´�H�³3817,�',�5,&$5,&$´��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR�GRYHYD�FRQVHJXLUH���
RELHWWLYR� HXURSHR� �PLOHVWRQH�� H� �� WDUJHW� LQWHUPHGLR� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�� WXWWL� FRQFHQWUDWL� LQ�
LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR���

/D�PLOHVWRQH�HXURSHD��0�&������ULJXDUGD�LO�ULQQRYR�GHO�SDUFR�YHLFROL�GHL�9LJLOL�GHO�)XRFR�
�LQYHVWLPHQWR�0�&�,�������H�FRQVLVWH�QHOO¶DJJLXGLFD]LRQH�GL�WXWWL�JOL�DSSDOWL�SXEEOLFL�SUHYLVWL�SHU�
OD� UHDOL]]D]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL� GL� DPPRGHUQDPHQWR�� 'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD� 5H*L6��
FRQIHUPDWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDO� 0LQLVWHUR�� OD� PLOHVWRQH� ULVXOWD� UDJJLXQWD�� /¶LQYHVWLPHQWR�
FRQVLVWH�QHOO
DFTXLVWR�GL�����YHLFROL�DHURSRUWXDOL�H�������YHLFROL�DQWLQFHQGLR��GL�FXL�DOPHQR������
D�HPLVVLRQH�]HUR��H�L�UHVWDQWL�DOLPHQWDWL�HVFOXVLYDPHQWH�D�ELRPHWDQR��LQ�VRVWLWX]LRQH�GL�SDUWH�GHO�
SDUFR�YHLFROL�GHL�9LJLOL�GHO�)XRFR��QRQFKp�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�����SXQWL�GL�ULFDULFD�LQVWDOODWL�
QHOOH� VWD]LRQL� DQWLQFHQGLR� H� DOPHQR� ����� VWD]LRQL� GL� ULFDULFD� HOHWWULFD� PRELOL��$� VHJXLWR� GHOOD�
'HFLVLRQH�GL�HVHFX]LRQH�GHO����PDJJLR�������DGRWWDWD�GDO�&RQVLJOLR�(FRILQ��VRQR�VWDWH�DSSRUWDWH�
DOFXQH�PRGLILFKH�DOO¶LQWHUYHQWR�DO�ILQH�GL�DPSOLDUH�OD�WLSRORJLD�GL�DOLPHQWD]LRQH�GHL�PH]]L�SHVDQWL�
FRQ�ELRFDUEXUDQWL�FRQIRUPL�DOOD�GLUHWWLYD�5('�,,��GL�LQFOXGHUH�O¶DFTXLVWR�GHL�FHUWLILFDWL�GL�JDUDQ]LD�
GL�RULJLQH�SHU�JOL�RSHUDWRUL���H�GL�DJJLXQJHUH������VWD]LRQL�GL�ULFDULFD�HOHWWULFD�PRELOH��Ê�VWDWD��
DOWUHVu��VRVWLWXLWD�OD�GL]LRQH�³VWD]LRQL�GL�ULFDULFD´�FRQ�TXHOOD�GL�³SXQWL�GL�ULFDULFD´��6HFRQGR�TXDQWR�
VHJQDODWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD�� DOOD� GDWD� GHO� ��� PDJJLR� ����� ULVXOWDQR�

VRWWRVFULWWL�SHU�OD�IRUQLWXUD�GL�������YHLFROL��VXSHUDQGR�O¶RELHWWLYR�SUHILVVDWR����
,O�VHFRQGR�RELHWWLYR�GD�FRQVHJXLUH��D�ULOHYDQ]D�HVFOXVLYDPHQWH�QD]LRQDOH��KD�OD�IRUPD�GL�

WDUJHW��0�&�����,7$�����H�VL�ULIHULVFH�DL�3LDQL�8UEDQL�,QWHJUDWL��3L��LQ�GHWWDJOLR��HVVR�DWWLHQH�DOOD�
VWLSXOD�GL�XQ�QXPHUR�GL�SURJHWWL��QHO�SHULPHWUR�GHILQLWR�GDOO¶DFFRUGR�WUD�LO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�
H� GHOOH� ILQDQ]H� H� OD� %(,� SHU� LO� ILQDQ]LDPHQWR� GHJOL� LQWHUYHQWL� GL� ULJHQHUD]LRQH� XUEDQD���� WDOH�
DFFRUGR�SUHYHGH�FKH�TXHVW¶XOWLPD�UHGLJD�H�LQYLL�SHULRGLFDPHQWH�DO�0()�XQ�UHSRUW�VXOOR�VWDWR�GL�
DYDQ]DPHQWR��6HFRQGR�TXDQWR�ULSRUWDWR�D�VLVWHPD�5H*L6��ULVXOWD�FKH�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�WLWRODUH��
'LSDUWLPHQWR�SHU�JOL�$IIDUL� ,QWHUQL�H�7HUULWRULDOL� �'$,7���DEELD� ULFKLHVWR�DOO
8QLWj�GL�0LVVLRQH�

ϙ
��
�$�WDO�ULJXDUGR�VL�SUHFLVD�FKH�OD�'LUH]LRQH�&HQWUDOH�SHU�OH�ULVRUVH�ORJLVWLFKH�H�VWUXPHQWDOL�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHL�9LJLOL�

GHO� )XRFR� VWD� DWWLYDQGR� OH� SURFHGXUH� FRQ� LO� *HVWRUH� GHL� 6HUYL]L� (QHUJHWLFL� *6(� 6�S�D�� FKH� RSHUD� DL� VHQVL� GHOOH�

GLVSRVL]LRQL� GL� FXL� DOO DUWLFROR� ��� GHOOD� 'LUHWWLYD� �8(�� ���������� VXOOD� SURPR]LRQH� GHOO
XVR� GHOO
HQHUJLD� GD� IRQWL�

ULQQRYDELOL�H�VWDELOLVFH�GLVSRVL]LRQL�VSHFLILFKH�LQ�PDWHULD�GL�*DUDQ]LH�GL�2ULJLQH��*2���7DOL�SURFHGXUH�VRQR�QHFHVVDULH�

SHU�LO�ULFRQRVFLPHQWR�LQ�IDVH�GL�HVHUFL]LR�GHL�FHUWLILFDWL�GL�JDUDQ]LD�G RULJLQH�GHO�ELRPHWDQR��
��
�'DJOL�HVWUDWWL�GHL�FDSLWRODWL�WHFQLFL�ULVXOWD�FKH�VRQR�VWDWL�DFTXLVWDWL������YHLFROL�D�HPLVVLRQL�]HUR��WRWDOPHQWH�HOHWWULFL��

����YHLFROL�D�ELRPHWDQR�H����YHLFROL�D�ELRGLHVHO��%������D�EDVVD�HPLVVLRQH��
��
� 1HOOR� VSHFLILFR�� WDOH� WDUJHW� ULFKLHGHYD�� HQWUR� LO� PHVH� GL� JLXJQR� ������ O¶DSSURYD]LRQH� GD� SDUWH� GHO� &RPLWDWR�
LQYHVWLPHQWL�GHO�)RQGR�GL�DOPHQR���SURJHWWL��,O�WDUJHW�ILQDOH�HXURSHR��SUHYLVWR�SHU�JLXJQR��������0�&������SUHYHGH�LO�
FRQWULEXWR�GL�DOPHQR�����PLOLRQL�GL�HXUR�DO�)RQGR�WHPDWLFR�FRQ�O¶RELHWWLYR�VHFRQGDULR�GL�VRVWHJQR�DG�DOPHQR����SURJHWWL�

XUEDQL��
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1*�(8�OD�PRGLILFD�SDU]LDOH�GHOOD�GHVFUL]LRQH�GHL�WDUJHW��,Q�VHGH�LVWUXWWRULD��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�
KD�UDSSUHVHQWDWR�GL�DYHU�SURFHGXWR�DO�ILQDQ]LDPHQWR�GL�SURJHWWL�SHU�LPSRUWL�SDUL�D�����PLOLRQL����,O�
0LQLVWHUR� KD� DOWUHVu� ULIHULWR� FKH�� D� VHJXLWR� GHOOD� VRWWRVFUL]LRQH� GHO� SURJHWWR� FRQ� OD� &LWWj�
0HWURSROLWDQD�GL�0LODQR�LQ�GDWD����RWWREUH�������ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�OH�WUDWWDWLYH�SHU�OD�VWLSXOD�GHJOL�
DOWUL� SURJHWWL� GL� ULJHQHUD]LRQH� XUEDQD� FRQ�JOL� LQWHUPHGLDUL� ILQDQ]LDUL�� 3HU� WDOL� FRQVLGHUD]LRQL� LO�
WDUJHW�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�
GL�FRPSOHVVLWj�DOWR���

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������ LO�0LQLVWHUR�GHOO¶,QWHUQR�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL�RELHWWLYL�
WXWWL� FRQFHQWUDWL� LQ� LQL]LDWLYH� GL� LQYHVWLPHQWR�� 1HO� FRPSOHVVR� VL� WUDWWD� GL� �� WDUJHW� D� ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH���

7UH�WUDJXDUGL�DWWHQJRQR�DJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�SURJHWWL�GL�ULJHQHUD]LRQH�XUEDQD��YROWL�D�ULGXUUH�
VLWXD]LRQL�GL�HPDUJLQD]LRQH�H�GHJUDGR�VRFLDOH��,O�SULPR��0�&�����,7$�����FRQVLVWH�QHO�VRVWHQHUH�
DOPHQR�LO����SHU�FHQWR�GHO�FRVWR�FRPSOHVVLYR�GHOO¶LQWHUYHQWR��LO�VHFRQGR��0�&�����,7$�����VL�
ULIHULVFH� DOOD� VXSHUILFLH� ULTXDOLILFDWD� LQ� PHWUL� TXDGUDWL� H� LO� WHU]R� �0�&�����,7$������ LQILQH��
ULJXDUGD�LO�QXPHUR�GHOOH�SHUVRQH�UHVLGHQWL�QHOOH�DUHH�GL�ULIHULPHQWR����,O�0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR�KD�
UDSSUHVHQWDWR� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� FKH� LO� FRPSHWHQWH� 'LSDUWLPHQWR�� QHOO¶RWWLFD� GL� DFFHOHUDUH� LO�
FLUFXLWR�GHL�SDJDPHQWL�D�IDYRUH�GHJOL�(QWL�ORFDOL��KD�SURSRVWR�XQD�VHPSOLILFD]LRQH�GHJOL�VWUXPHQWL�
GL� FRQWUROOR� GHL� UHQGLFRQWL� LQWHUPHGL� SUHVHQWL� D� VLVWHPD� 5H*L6�� SXU� VHJQDODQGR�� WXWWDYLD�� XQ�
UDOOHQWDPHQWR� QHOO¶HVSOHWDPHQWR� GHOOH� VXGGHWWH� DWWLYLWj� GL� YHULILFD�� $� WDO� ILQH�� VRQR� LQ� FRUVR�
LQWHUORFX]LRQL� ILQDOL]]DWH� DOO¶RWWLPL]]D]LRQH� H� FRQGLYLVLRQH� GHJOL� VWUXPHQWL� QHFHVVDUL� SHU�

JDUDQWLUH�� DO� FRQWHPSR�� OD� OLTXLGLWj� QHFHVVDULD� DL� 6RJJHWWL� DWWXDWRUL� H� O¶XQLIRUPLWj� GHOO¶LQWHUR�
FLUFXLWR�GL�DWWXD]LRQH�H�JHVWLRQH�GHOOH�PLVXUH�3155�LQ�FDSR�DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��

,� WDUJHW� ULVXOWDQR�� SHUWDQWR�� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� H�� VHFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� LQWHUQH� DO�
0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�PHGLR���

/¶DOWUR�WUDJXDUGR��0�&�����,7$�����ULJXDUGD�JOL�LPSRUWL�GHOOH�HURJD]LRQL�LQWHUPHGLH�SHU�
O¶DYYLR� GHL� SURJHWWL� JHQHUDOL�� QHOO¶DPELWR� GHL� 3LDQL� XUEDQL� LQWHJUDWL�� ,O� G�O�� Q�� ��� GHO� ����� KD�
SUHYLVWR�FKH�QRQRVWDQWH� OD� ULGX]LRQH�GHOOD�GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD�GHL�38,�GD�����PLOLDUGL�D�����
PLOLRQL��WXWWL�JOL�LQWHUYHQWL�LQL]LDOPHQWH�ILQDQ]LDWL�VRQR�FRQIHUPDWL�H[�DUW��������H�FKH�WXWWL�L�SURJHWWL�
FKH� QRQ� FRQFRUUHUDQQR� DO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW� ILQDOH� VRQR� FKLDPDWL� D� ULVSHWWDUH� OH�
FRQGL]LRQDOLWj� H� OD� GLVFLSOLQD� SUHYLVWD� QHOO¶DPELWR� GHL� IRQGL� 3155�� 3HU� FLz� FKH� FRQFHUQH� OH�
HURJD]LRQL� HIIHWWXDWH� LQ� IDYRUH� GHL� VLQJROL� SURJHWWL� IDFHQWL� SDUWH� GHL� 3LDQL� 8UEDQL� ,QWHJUDWL��
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�ULIHULWR�FKH�O¶DUW�����GHO�VXFFLWDWR�GHFUHWR��DL�ILQL�GHO�ULFRQRVFLPHQWR�GHOOH�
DQWLFLSD]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�FLUFRODUH�GHOOD�5DJLRQHULD�*HQHUDOH�GHOOR�6WDWR�Q�����GHO����PDJJLR�

ϙ
��
�Ê�VWDWR��LQROWUH��DGRWWDWR�LO�0DQXDOH�SHU�O¶DWWXD]LRQH��UHQGLFRQWD]LRQH�H�PRQLWRUDJJLR�GHOOD�PLVXUD� �0�&�,����E�±�

)RQGR�GHL�)RQGL�%HL���
��
�6HFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��GDOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�ULVXOWDQWH�DO�PHVH�GL�OXJOLR�

������HPHUJH�FKH���
�� SHU������SURJHWWL�q�JDUDQWLWD�OD�FRQFOXVLRQH�GHL�ODYRUL�HQWUR�LO����JLXJQR�������FRQFRUUHQGR��SHUWDQWR��DJOL�RELHWWLYL�

SUHYLVWL�GDO�3155��
�� SHU����SURJHWWL��FRQ�FRQFOXVLRQH�GHL�ODYRUL�VXFFHVVLYD�DO�WHUPLQH�GHO����JLXJQR�������DOOD�OXFH�GHO�GLVSRVWR�GL�FXL�

DOO¶DUWLFROR���GHO�G�O��Q�����GHO������H�FRQVLGHUDWR�LO� ULVSHWWR�GHOOH�FRQGL]LRQDOLWj�H�GHOOH� WHPSLVWLFKH� LQWHUPHGLH�

LQGLFDWH�QHJOL�DWWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR��LO�'LFDVWHUR�ULWLHQH�GL�SRWHU�SUHYHGHUH�O¶HVFOXVLRQH�GDO�FRQVHJXLPHQWR�GHJOL�

RELHWWLYL�GHO�3155��JDUDQWHQGR�OD�FRSHUWXUD�ILQDQ]LDULD�XQLFDPHQWH�FRQ�OH�ULVRUVH�QD]LRQDOL�GL�FXL�DOO¶DUW�����FR�����

H�VV��OHJJH�Q������GHO��������
�� SHU�Q������SURJHWWL��LQILQH��VRQR�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�LVWUXWWRULH�SHU�YHULILFDUH�VH�JOL�LQWHUYHQWL�SRVVDQR�R�PHQR�HVVHUH�

ULFRPSUHVL� WUD� TXHOOL� YDOLGL� SHU� LO� FRQFRUVR� DJOL� RELHWWLYL� GHO� 3155�� LQ� TXDQWR� QRQ� VHPEUHUHEEHUR� JDUDQWLUH� LO�

UDJJLXQJLPHQWR�GHOOH�PLOHVWRQH�H�GHL�WDUJHW��
��
�3URYYHGHQGR�DL�VHQVL�GHOO¶DUW����FRPPD���D�VWDQ]LDUH�OH�ULVRUVH�QD]LRQDOL�QHFHVVDULH�DOOD�FRSHUWXUD�ILQDQ]LDULD�GL�WDOL�

LQWHUYHQWL��
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������ ULFKLHGH� DL� 6RJJHWWL� DWWXDWRUL� GL� DWWLYDUVL� GLUHWWDPHQWH�� SUHVHQWDQGR� DSSRVLWD� ULFKLHVWD�
PRWLYDWD����Ê�VWDWR�� LQROWUH��ULOHYDWR�FKH�VRQR�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�OH�DWWLYLWj�GL�PRQLWRUDJJLR�H�
YHULILFD��YROWH�D�JDUDQWLUH�LO�FRQWUROOR�IRUPDOH�GHL�UHQGLFRQWL�JLj�WUDVPHVVL�GDL�6RJJHWWL�DWWXDWRUL�
VXO�VLVWHPD�5HJLV��7XWWDYLD��q�VWDWR�DOWUHVu�VHJQDODWR�FRPH�LQ�PROWL�FDVL� OD�PDQFDWD�HURJD]LRQH�
GHOOH� WUDQFKH�GL�SDJDPHQWR�VXFFHVVLYH�DOO¶DQWLFLSD]LRQH� VLD�GD�DGGHELWDUH�DOOD�PDQFDQ]D�GHOOD�
GRFXPHQWD]LRQH� REEOLJDWRULD� ULFKLHVWD� LQ� FDSR� DL� 6RJJHWWL� DWWXDWRUL�� GHVWLQDWDUL� GL� DSSRVLWH�
ULFKLHVWH�GL�LQWHJUD]LRQL����

$QFKH�TXHVW¶XOWLPR�WDUJHW�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�

0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�PHGLR���
�
0LQLVWHUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD�

1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�

VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD� �0$6(��� LQ� WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH� LQL]LDWLYH��
ULVXOWD� WLWRODUH� GL� ��� PLVXUH� ������ SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH��� ULFRQGXFLELOL� SHU� OD� PDJJLRU� SDUWH� D�
LQYHVWLPHQWL��Q�������OH�ULIRUPH�VRQR�����$�WDOL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FLUFD�
�����PLOLDUGL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D������GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW��� L�TXDOL�ULVXOWDQR�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL� HXURSHL� UDJJLXQWL� ���� PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW��� FLUFD� LO� ��� SHU� FHQWR� GHO� SHUFRUVR�
FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�SULPR�VHPHVWUH���������RELHWWLYL� LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�
HUDQR�� DOWUHVu�� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� 0$6(� ��� PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW��� TXHVW¶XOWLPL� ULVXOWDQR� QRQ�
DJJLRUQDWL� DOOD� GDWD� GL� ULOHYD]LRQH� GHO� ��� RWWREUH� ����� VXO� VLVWHPD� 5H*L6�� PD� VHFRQGR� OH�
LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�ILJXUDQR���FRQVHJXLWL����PLOHVWRQH�
H���WDUJHW�����GD�ULSURJUDPPDUH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��H���WDUJHW�GHYH�HVVHUH�PRGLILFDWR�LQ�TXDQWR�
QRQ�SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�DOO¶RELHWWLYR�3155��

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ������ LO� 'LFDVWHUR� GRYUj� UDJJLXQJHUH� ��� RELHWWLYL� HXURSHL� ���

PLOHVWRQH�H��� WDUJHW���1RQ�VRQR�SUHYLVWL�RELHWWLYL�FRQ�VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�
QD]LRQDOH��6HFRQGR�OH�ULOHYD]LRQL�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWH�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�

IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�����RELHWWLYL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��ULVXOWDQR�LQ�
FRUVR�H���RELHWWLYL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��VRQR�FRPSOHWDWL���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������ LO�0LQLVWHUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD� VLFXUH]]D�

HQHUJHWLFD�GRYHYD�FRQVHJXLUH���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��H���RELHWWLYL�LQWHUPHGL�
GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR�DG�
HFFH]LRQH�GL�XQD�PLOHVWRQH�HXURSHD�SHUWLQHQWH�DG�XQD�PLVXUD�GL�ULIRUPD��

ϙ
��
�$�WDO�ILQH��q�VWDWD�UHGDWWD�XQD�QRWD�GL�FKLDULPHQWL�RSHUDWLYL�FLUFD�OH�PRGDOLWj�GL�WUDVPLVVLRQH�GHOOD�ULFKLHVWD��HODERUDQGR�

GXH� GLVWLQWL� IRUPDW� GHVWLQDWL� ULVSHWWLYDPHQWH� DL� &RPXQL� H� DOOH� &LWWj� 0HWURSROLWDQH�� $OO¶HVLWR� GL� WDOH� ULFKLHVWD��
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�FHQWUDOH�q�FKLDPDWD�D�SRUUH�LQ�HVVHUH�XQ¶DWWLYLWj�LVWUXWWRULD�QHOOD�TXDOH�GRYUj�WHQHU�FRQWR�GHOOR�VWDWR�

GL�DYDQ]DPHQWR�ILQDQ]LDULR�GHL�SURJHWWL� ULVXOWDQWH�GDO�VLVWHPD�5H*L6�H��VXFFHVVLYDPHQWH��SURYYHGHUH�DOO¶HURJD]LRQH�

GHOO¶DFFRQWR�D�FRQGL]LRQH�FKH�L�GDWL�SUHVHQWL�VLDQR�FRHUHQWL�H�FRPSOHWL��
��
�6RQR�LQ�IDVH�GL�DJJLRUQDPHQWR�L�³0DQXDOL�GL�,VWUX]LRQH�SHU�L�6RJJHWWL�DWWXDWRUL´��FKH�IRUQLVFRQR�DSSRVLWH�LQGLFD]LRQL�

FLUFD�JOL�DGHPSLPHQWL�UHODWLYL�DOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�H�DO�PRQLWRUDJJLR�GHJOL�LQWHUYHQWL��&RQ�FRPXQLFDWR�GHO����JLXJQR�

�����q�VWDWD�GDWD�HYLGHQ]D�GHOO¶DGR]LRQH�GL�TXDGUL�VLQRWWLFL��LQ�PDWHULD�GL�3LDQL�8UEDQL�,QWHJUDWL��
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'HL���RELHWWLYL�HXURSHL�SURJUDPPDWL�H�WXWWL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�VRQR�FROOHJDWH�D�LQWHUYHQWL�
GL�LQYHVWLPHQWR�ULFDGHQWL�QHOOD�PLVVLRQH����5(3RZHU(8���3L��QHOOR�VSHFLILFR��OD�PLOHVWRQH�0��
��� ULJXDUGD� O¶DJJLXGLFD]LRQH� GHL� FRQWUDWWL� QHFHVVDUL� DO� FRPSOHWDPHQWR� GHOOD� VWD]LRQH� GL�

FRPSUHVVLRQH� GL� 3RJJLR� 5HQDWLFR� �XQD� XQLWj� GL� FRPSUHVVLRQH� LQ� DJJLXQWD� DOOH� �� HVLVWHQWL���
QHOO¶DPELWR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR� ³,QIUDVWUXWWXUH� WUDQVIURQWDOLHUH� SHU� O
HVSRUWD]LRQH� GHO� JDV´�

�0�&�,������� ,� ODYRUL�RJJHWWR�GHOO
DSSDOWR�GHOOD�FRVWUX]LRQH�GHOOD�VWD]LRQH�GL�3RJJLR�5HQDWLFR�
VRQR�VWDWL�WXWWL�DJJLXGLFDWL�LQ�DQWLFLSR�ULVSHWWR�DOOD�VFDGHQ]D�SUHYLVWD��

/H� XOWHULRUL� GXH�PLOHVWRQH� GHOOD�PLVVLRQH� �� �0����� H� 0������ VRQR� GHWHUPLQDQWL� SHU� OD�
UHDOL]]D]LRQH� GL� XQD� FHQWUDOH� GL� FRPSUHVVLRQH� D� 6XOPRQD� H� GL� XQ� JDVGRWWR� �0�&�,������ FKH�
FROOHJKHUj�L�QRGL�GL�6HVWLQR�H�0LQHUELR��/LQHD�$GULDWLFD�)DVH����H�DIIHULVFRQR��ULVSHWWLYDPHQWH��
DOOD�GHILQL]LRQH�GHJOL� RELHWWLYL�GL� FRQVHUYD]LRQH� VLWR� VSHFLILFL�³66&2V´�SHU� L� VLWL�1DWXUD������
FRLQYROWL� QHO� SURJHWWR� H� O¶DJJLXGLFD]LRQH� GHL� FRQWUDWWL� GHL� ODYRUL� QHFHVVDUL� SHU� O¶DWWXD]LRQH�

GHOO¶LQYHVWLPHQWR�� &RQ� ULIHULPHQWR� DOOD� SULPD� PLOHVWRQH� FRQVHJXLWD�� UHODWLYD� DOO¶DGR]LRQH� H�
DJJLRUQDPHQWR�GHOOH�SHUWLQHQWL�YDOXWD]LRQL�GL�LQFLGHQ]D�DPELHQWDOH��9,QF$���OD�5HJLRQH�(PLOLD�
5RPDJQD�KD�DGRWWDWR�XQD�GHOLEHUD�GL�*LXQWD�LQ�GDWD���PDU]R�������'5*�Q������������VXJOL�HVLWL�
GHO�SURFHVVR�GL�LGHQWLILFD]LRQH�GHL�QXRYL�RELHWWLYL�GL�FRQVHUYD]LRQH�VLWR�VSHFLILFL��66&2V��SHU�L�
VLWL�1DWXUD������ LQWHUHVVDWL� GDO�SURJHWWR�� ,Q�GHWWDJOLR�� OD�5HJLRQH�KD� FRQIHUPDWR� OH�SUHFHGHQWL�
SUHVFUL]LRQL�FRQWHQXWH�QHOOD�DWWXDOH�9,QF$��DIIHUHQWH�DO�SURJHWWR�/LQHD�$GULDWLFD����5HODWLYDPHQWH�
DOOD� VHFRQGD�PLOHVWRQH�� VLD� O
DSSDOWR�SHU� L� ODYRUL�GL�FRVWUX]LRQH�GHOOD�&HQWUDOH�GL�6XOPRQD�FKH�
TXHOOR�SHU�L�ODYRUL�GL�FRVWUX]LRQH�GHO�*DVGRWWR�6HVWLQR�0LQHUELR�VRQR�VWDWL�DJJLXGLFDWL���

1HOO¶DPELWR�GHOOD�PLVVLRQH����FRPSRQHQWH�³7UDQVL]LRQH�HQHUJHWLFD�H�PRELOLWj�VRVWHQLELOH´��

OD� PLOHVWRQH� 0�&���� ULFKLHGHYD� O¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GL� XQD� ULIRUPD� OHJLVODWLYD� ILQDOL]]DWD� DOOD�
VHPSOLILFD]LRQH�QRUPDWLYD�GHOOH�SURFHGXUH�GL�DXWRUL]]D]LRQH�D�FRVWUXLUH�VWUXWWXUH�SHU�OH�HQHUJLH�
ULQQRYDELOL�RQVKRUH�H�RIIVKRUH��0�&�5������/D�VXGGHWWD�PLOHVWRQH�ULVXOWD�UDJJLXQWD�FRQ�XQ�FRUSXV�
QRUPDWLYR�SULPDULR�H�GHULYDWR��D��LO�G�OJV��Q�����������H�VV�PP�LL����FKH�KD�LQWURGRWWR�QRUPH�GL�
VHPSOLILFD]LRQH�GHL�SURFHGLPHQWL�DELOLWDWLYL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�LPSLDQWL�)(5��IRQWL�HQHUJLD�
ULQQRYDELOL��� LQFOXVH� DOFXQH� QRUPH� UHJRODWRULH� SHU� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GHOOH� DUHH� LGRQHH� H� GHL�

PHFFDQLVPL�GL� VRVWHJQR�SHU� OH� WHFQRORJLH�PDWXUH��E�� LO� GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�GHO�0$6(�GHO����
JLXJQR� ����� FRQWHQHQWH� L� FULWHUL� SHU� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GHOOH� DUHH� LGRQHH� �F�G�� GHFUHWR� $UHH�

LGRQHH����� FKH�YHUUDQQR�SRL�FRQFUHWDPHQWH� LQGLYLGXDWH�� LQ� UHOD]LRQH�DL� WHUULWRUL�GL�FRPSHWHQ]D��
GDOOH�VLQJROH�5HJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�FRQ�SURSUL�DWWL�QRUPDWLYL��F��LO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�GHO�
���DJRVWR�������F�G��GHFUHWR�)(5�����UHODWLYR�DL��PHFFDQLVPL�GL�VRVWHJQR�VXOOH�IRQWL�HQHUJHWLFKH�
ULQQRYDELOL�GHULYDQWL�GD�WHFQRORJLH�QRQ�PDWXUH�HG�HPDQDWR�FRQ�OD�ILUPD�FRQJLXQWD�GHL�0LQLVWUL�
FRQFHUWDQWL� �0$6(� H� 0$6$)��� SUHYLD� DSSURYD]LRQH� GHOOD� &(� LQ� GDWD� �� JLXJQR� ������ G�� OD�
GLVFLSOLQD�JHQHUDOH�GHOOD�ULIRUPD�SHU�SURPXRYHUH�JOL�LQYHVWLPHQWL�QHL�VLVWHPL�GL�VWRFFDJJLR��GL�FXL�
DOO¶DUW������VYLOXSSR�GL�FDSDFLWj�GL�VWRFFDJJLR��GHO�G�OJV������������ROWUH�FKH�LO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�

��OXJOLR�������F�G��GHFUHWR�)(5����FKH�KD�DG�RJJHWWR�OH�DVWH�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�QXRYD�FDSDFLWj�
GL� VWRFFDJJLR� GL� HQHUJLD�� 6L� VHJQDOD�� LQROWUH�� FKH� FRQ� GHFLVLRQH� GHOOD� &RPPLVVLRQH� HXURSHD�
&������������ILQDO�GHO����GLFHPEUH������q�VWDWR�DXWRUL]]DWR��DL�VHQVL�GHOOD�QRUPDWLYD�LQ�PDWHULD�
GL�DLXWL�GL�VWDWR��XQ�VLVWHPD�GL�DVWH�GHOOD�FDSDFLWj�GL�VWRFFDJJLR�HOHWWULFR��FKH�SRWUDQQR�FRVu�WURYDUH�
DYYLR���

ϙ
��
�/H�SUHVFUL]LRQL�ULJXDUGDQR�HVFOXVLYDPHQWH�LO�JDVGRWWR�6HVWLQR�0LQHUELR��SRLFKp�OD�FHQWUDOH�GL�6XOPRQD�QRQ�q�VRJJHWWD�

D�9,QF$��
��
�,O�G�O�����������FRQY��QHOOD�OHJJH����������KD�PRGLILFDWR�LO�G�OJV������������LQWURGXFHQGR�QXRYH�VHPSOLILFD]LRQL�VXOOH�

IRQWL�ULQQRYDELOL�FRQ�O¶LQWHQWR�GL�DFFHOHUDUH�H�VHPSOLILFDUH�XOWHULRUPHQWH�L�SURFHVVL�DXWRUL]]DWLYL�H�L�FULWHUL�GL�VHOH]LRQH�

GHOOH�DUHH�LGRQHH�SHU�O¶LQVWDOOD]LRQH�GL�LPSLDQWL�)(5��IRQWL�HQHUJLH�ULQQRYDELOL���
��
�,O�WHVWR�GHO�'HFUHWR�$UHH�,GRQHH��FRQFHUWDWR�FRQ�LO�0,&�H�LO�0$6$)�QHO�������KD�RWWHQXWR�O¶LQWHVD�GHOOD�&RQIHUHQ]D�

8QLILFDWD�6WDWR�5HJLRQL�DOO¶LQL]LR�GHO�PHVH�GL�JLXJQR�������,O�FLWDWR�GHFUHWR�q�VWDWR�TXLQGL�ILUPDWR�GD�WXWWL�H�WUH�L�0LQLVWUL�

FRQFHUWDQWL��0LQLVWUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD��0LQLVWUR�GHOOD�FXOWXUD�H�0LQLVWUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�

VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH��HG�HPDQDWR�QHO�PHVH�GL�JLXJQR�������
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,Q� PDWHULD� GL� ³$JULFROWXUD� VRVWHQLELOH� HG� (FRQRPLD� FLUFRODUH´�� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�

GHOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����5HDOL]]D]LRQH�QXRYL�LPSLDQWL�GL�JHVWLRQH�ULILXWL�H�DPPRGHUQDPHQWR�

GL� LPSLDQWL� HVLVWHQWL��� q� SUHYLVWR� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW� �0�&������ GL� ULGX]LRQH� GHOOH�
GLVFDULFKH� LUUHJRODUL��7���GD����D����XQLWj��

��&RQ�ULIHULPHQWR�DOO¶RELHWWLYR�SULPDULR�GHO� WDUJHW��
VRQR�VWDWH�WUDVPHVVH����ULFKLHVWH�GL�HVSXQ]LRQH�DOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD��'L�TXHVWH����ULVXOWDQR�
JLj� IRUPDOPHQWH� DSSURYDWH�� PHQWUH� �� VRQR� LQ� DSSURYD]LRQH� HVVHQGR� FRQFOXVR� LO� SURFHVVR�
LVWUXWWRULR�SUHVVR�OD�&(��SHUWDQWR��OH�GLVFDULFKH�DQFRUD�GD�UHJRODUL]]DUH�ULVXOWDQR�HVVHUH�SDUL�D����
XQLWj�� ,O� VXGGHWWR� WDUJHW�� FRPH� FRQIHUPDWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� q� VWDWR� FRPSOHWDPHQWH�
UDJJLXQWR��VXSHUDQGR�SRVLWLYDPHQWH�GL�XQD�XQLWj�O¶RELHWWLYR�TXDQWLWDWLYR�ULFKLHVWR��OD�ULGX]LRQH�

GHOOH�GLVFDULFKH�LUUHJRODUL�GL����XQLWj��LQYHFH�GL������
1HOO¶DPELWR� GHOOD� PLVXUD� ³'LJLWDOL]]D]LRQH� GHL� SDUFKL� QD]LRQDOL´� �0�&�,����$�� q�

SURJUDPPDWD� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� XQD� VHPSOLILFD]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD� H� OR� VYLOXSSR� GL� VHUYL]L�
GLJLWDOL�SHU� L�YLVLWDWRUL�GHL�SDUFKL�QD]LRQDOL�H�GHOOH�DUHH�PDULQH�SURWHWWH� �0�&������ � LO� VXGGHWWR�
WDUJHW�SUHYHGH�FKH�DOPHQR�LO����SHU�FHQWR�GHL�SDUFKL�QD]LRQDOL�H�GHOOH�DUHH�PDULQH�SURWHWWH�GHYH�
DYHU� VYLOXSSDWR� VHUYL]L� GLJLWDOL� SHU� L� YLVLWDWRUL� �DOPHQR� GXH�� WUD� LO� FROOHJDPHQWR� DO� SRUWDOH�
³QDWXULWDOLD�LW´��LO��*�:L�)L�R�XQ¶DSSOLFD]LRQH�SHU�OD�PRELOLWj�VRVWHQLELOH���Ê�VWDWR�FRPSOHWDWR�OR�
VYLOXSSR� GHOO
$SS� ³9LVLW� 1DWXUDLWDOLD´� SHU� L� VHUYL]L� GLJLWDOL� DL� YLVLWDWRUL� FKH� DVVLFXUD� XQ�

FROOHJDPHQWR�GLUHWWR�DO�3RUWDOH�ZHE�1DWXUDLWDOLD����&RQVLGHUDWR�FKH�OD�WRWDOLWj�GHL�SDUFKL�QD]LRQDOL�
H�GHOOH�DUHH�PDULQH�SURWHWWH�KDQQR�SDUWHFLSDWR�DOOR�VYLOXSSR�FRQFHUWDWR�GHO�SRUWDOH�H�GHOOD�VXGGHWWD�
$SS��LO�WDUJHW�KD�DVVXQWR�LO�YDORUH�GHO�����SHU�FHQWR��VXSHUDQGR�GL����SXQWL�SHUFHQWXDOL�O¶RELHWWLYR�
SUHYLVWR��ILVVDWR�DO����SHU�FHQWR���

/H�XOWHULRUL���VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�FRQ�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��� WXWWH�
DVVRFLDWH�D�PLVXUH�GL�LQYHVWLPHQWR�H�ULFDGHQWL�QHOOD�0LVVLRQH����5LYROX]LRQH�YHUGH�H�WUDQVL]LRQH�
HFRORJLFD�� DG� HFFH]LRQH� GL� XQ� WDUJHW� SHUWLQHQWH� LQYHFH� DOOD�PLVVLRQH� �� �,QIUDVWUXWWXUH� SHU� XQD�
PRELOLWj� VRVWHQLELOH��� VRQR� VWDWL� LQ� WUH� FDVL� UDJJLXQWL� ���PLOHVWRQH�H��� WDUJHW���&RPH�VHJQDODWR�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH����RELHWWLYL�VRQR�GD�ULSURJUDPPDUH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW��H���WDUJHW�GHYH�
HVVHUH�PRGLILFDWR�LQ�TXDQWR�QRQ�SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�DOO¶RELHWWLYR�3155��

&RQ� ULJXDUGR� DOOD�PLVVLRQH� ��� H� LQ� SDUWLFRODUH�� LQ�PDWHULD� GL� ³7UDQVL]LRQH� HQHUJHWLFD� H�

PRELOLWj�VRVWHQLELOH´��0�&���OD�PLOHVWRQH�0�&�����,7$����FROOHJDWD�DOOD�PLVXUD�GL�LQYHVWLPHQWR�
³3URGX]LRQH�GL�LGURJHQR�LQ�DUHH�LQGXVWULDOL�GLVPHVVH���K\GURJHQ�YDOOH\V´��0�&�,������SUHYHGH�OD�
YDOXWD]LRQH� H� LO� SURJUHVVR� GHOO
LPSOHPHQWD]LRQH� GHL� SURJHWWL� YLQFLWRUL� SHU� OD� SURGX]LRQH� GL�
LGURJHQR� QHL� FHQWUL� GL� DUHH� LQGXVWULDOL� DEEDQGRQDWH�� &RPH� LQGLFDWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� OD�

VXGGHWWD�PLOHVWRQH�ULVXOWD�HVVHUH�VWDWD�FRQVHJXLWD��
1HOO¶DPELWR�GHOOD�³7XWHOD�GHO�WHUULWRULR�H�GHOOD�ULVRUVD�LGULFD´��0�&���OD�VHFRQGD�PLOHVWRQH�

0�&�����,7$���� DIIHUHQWH� DOOD�PLVXUD� ³5HDOL]]D]LRQH� GL� XQ� VLVWHPD� DYDQ]DWR� HG� LQWHJUDWR� GL�
PRQLWRUDJJLR� H� SUHYLVLRQH´� �0�&�,������ ULJXDUGD� O¶LQL]LR� GHOOH� RSHUD]LRQL�XWLOL]]R� IDVH� GL�

VRUYHJOLDQ]D�PRQLWRUDJJLR� LQWHJUDWR� FKH� FRQVHQWDQR� LO� WHOHULOHYDPHQWR�� LO� FRRUGLQDPHQWR� H�
O
LQWHURSHUDELOLWj� WUD� L� YDUL� RSHUDWRUL� QHOOH� VDOH� GL� FRQWUROOR� FHQWUDOL� H� UHJLRQDOL�� 6HFRQGR� OH�
LQGLFD]LRQL� IRUQLWH� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� OD� PLOHVWRQH�� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR�� QRQ� q� VWDWD�
FRQVHJXLWD��D�VHJXLWR�GHOOR� VSRVWDPHQWR� WHPSRUDOH�GHO� WDUJHW�FROOHJDWR�0�&�����GD�VHWWHPEUH�
�����D�JLXJQR��������SHUWDQWR��q�LQ�FRUVR�GL�ILQDOL]]D]LRQH� OD�UHODWLYD�SURSRVWD�GL�PRGLILFD�GL�
SRVWLFLSR�WHPSRUDOH��GD�SUHVHQWDUH�DOOH�6WUXWWXUH�GL�JRYHUQDQFH�FHQWUDOL��

ϙ
��
�/D�SURFHGXUD�G¶LQIUD]LRQH����������� ULJXDUGD� OH�GLVFDULFKH� DEXVLYH�� FRQ� VHQWHQ]D�GHOOD�&RUWH�GL� JLXVWL]LD�GHO���

GLFHPEUH�������QHOOD�FDXVD�&���������O¶,WDOLD�q�VWDWD�FRQGDQQDWD�DO�SDJDPHQWR�GHOOH�VDQ]LRQL�SHFXQLDULH�SHU�QRQ�DYHU�

GDWR�HVHFX]LRQH�DOOD�SURQXQFLD�GHOOD�&RUWH�GHO�������FDXVD�&���������FRQ�OD�TXDOH�HUD�VWDWD�DFFHUWDWD�OD�YLROD]LRQH��

JHQHUDOH� H� SHUVLVWHQWH�� GHJOL� REEOLJKL� UHODWLYL� DOOD� JHVWLRQH� GHL� ULILXWL� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOH� GLVFDULFKH� IXQ]LRQDQWL�

LOOHJDOPHQWH�H�VHQ]D�FRQWUROOR�VXO�WHUULWRULR�LWDOLDQR��DOFXQH�FRQWHQHQWL�DQFKH�ULILXWL�SHULFRORVL���/D�VHQWHQ]D�GL�FRQGDQQD�

ULJXDUGDYD�����GLVFDULFKH��
��
�,O�SRUWDOH�ZHE�1DWXUDLWDOLD�q�DFFHVVLELOH�DOO¶LQGLUL]]R��KWWSV���QDWXUDLWDOLD�PDVH�JRY�LW�SXEOLF���
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/D�WHU]D�PLOHVWRQH�0�&�����,7$�����FROOHJDWD�DOOD�PLVXUD�³5LQDWXUD]LRQH�GHOO
DUHD�GHO�3R´�
�0�&�,������SUHYHGH�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHL�ODYRUL�GD�SDUWH�GHOO¶$JHQ]LD�LQWHUUHJLRQDOH�GHO�ILXPH�

3R�� 6HFRQGR� OH� LQGLFD]LRQL� IRUQLWH� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� OD�PLOHVWRQH� q� VWDWD� FRQVHJXLWD�� FRQ�
ULIHULPHQWR�D�WXWWH�OH���SURFHGXUH�GL�JDUD��

,O�SULPR�WDUJHW�0�&�����,7$�����DVVRFLDWR�DOOD�PLVXUD�³%RQLILFD�GHO�VXROR�GHL�VLWL�RUIDQL´�
�0�&�,������ KD� FRPH� RELHWWLYR� O¶DSSURYD]LRQH� GHO� ��� SHU� FHQWR� GHL� SURJHWWL� GL�
VLFXUH]]D�ULVDQDPHQWR� DSSURYDWL� GDOOH� $XWRULWj� ORFDOL� SHU� OD� ULYLWDOL]]D]LRQH� GHL� VLWL� RUIDQL��
6HFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�IRUQLWH�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�LO�WDUJHW�q�VWDWR�UDJJLXQWR��

,O�VHFRQGR�WDUJHW�0�&�����,7$����FROOHJDWR�DOOD�PLVXUD�³5LSULVWLQR�H�WXWHOD�GHL�IRQGDOL�H�
GHJOL�KDELWDW�PDULQL´� �0�&�,������SUHYHGH�GL� UDJJLXQJHUH� OD�TXRWD�GL�PDSSDWXUD�GHJOL�KDELWDW�
PDULQL�H�FRVWLHUL�SDUL�DO����SHU�FHQWR��6HFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�IRUQLWH�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�SHU�LO�
VXGGHWWR�WDUJHW�q�VWDWD�SUHVHQWDWD�OD�SURSRVWD�GL�PRGLILFD�DOOH�6WUXWWXUH�GL�JRYHUQDQFH�FHQWUDOL�LQ�
TXDQWR�QRQ�SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�DOO
RELHWWLYR�3155��

&RQ� ULIHULPHQWR� DOOD� FRPSRQHQWH� ³7XWHOD� GHO� WHUULWRULR� H� GHOOD� ULVRUVD� LGULFD´� �0�&����

DIIHUHQWH�DOOD�PLVVLRQH����q�SUHYLVWR�LO�WHU]R�WDUJHW�0�&�����,7$���SHUWLQHQWH�DOOD�PLVXUD�³3RUWL�
YHUGL��LQWHUYHQWL�LQ�PDWHULD�GL�HQHUJLD�ULQQRYDELOH�HG�HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�QHL�SRUWL´��0�&�,������

,O� VXGGHWWR� WDUJHW� PLVXUD� OR� VWDWR� GL� DYDQ]DPHQWR� GHL� ODYRUL� �SRUWH� YHUGL�� FRQ� XQ� YDORUH� GD�
FRQVHJXLUH�SDUL�DO����SHU�FHQWR��6HFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�IRUQLWH�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�O¶RELHWWLYR�

QRQ�q�VWDWR�DQFRUD�UDJJLXQWR��D�VHJXLWR�GHOOR�VSRVWDPHQWR�WHPSRUDOH�GHO�WDUJHW�FROOHJDWR�0�&��
���GD�GLFHPEUH������D�JLXJQR��������FRQVHJXHQWHPHQWH��q�LQ�FRUVR�GL�ILQDOL]]D]LRQH�OD�UHODWLYD�
SURSRVWD�GL�PRGLILFD�GL�SRVWLFLSR�WHPSRUDOH��GD�SUHVHQWDUH�DOOH�6WUXWWXUH�GL�JRYHUQDQFH�FHQWUDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD�GRYUj�
FRQVHJXLUH����RELHWWLYL�HXURSHL��GL�FXL���FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR�H���SHUWLQHQWL�D�
PLVXUH�GL�ULIRUPD��1HO�FRPSOHVVR�VRQR�SURJUDPPDWL���PLOHVWRQH��GL�FXL���SHUWLQHQWL�D�ULIRUPH��H�
��WDUJHW�WXWWL�GL�ULOHYDQ]D�HXURSHD��QRQ�VRQR�SUHYLVWH�VFDGHQ]H�GL�WUDJXDUGL�QD]LRQDOL��6HFRQGR�OD�
ULOHYD]LRQH� LQ� 5H*L6� DO� ��� RWWREUH� ������ LQWHJUDWD� GD� TXDQWR� SUHFLVDWR� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� ��� RELHWWLYL� ���PLOHVWRQH� H� �� WDUJHW�� ULVXOWDQR� LQ� FRUVR� H� �� RELHWWLYL� ���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW��VRQR�FRPSOHWDWL���

'HJOL�RELHWWLYL�SUHYLVWL���GL�WLSR�PLOHVWRQH��GL�FXL���LQYHVWLPHQWL�H���ULIRUPH��DIIHULVFRQR�
DOOD�PLVVLRQH����5(3RZHU(8���PHQWUH�JOL�XOWHULRUL����GL�FXL���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��WXWWL�UHODWLYL�D�
LQYHVWLPHQWL���ULFDGRQR�QHOOD�PLVVLRQH����5LYROX]LRQH�YHUGH�H�WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD���

1HOO¶DPELWR� GHOOD� PLVVLRQH� ��� OD� PLOHVWRQH� 0����� FROOHJDWD� DOOD� ULIRUPD� 0�&�5����
�6HPSOLILFD]LRQH� GHOOH� SURFHGXUH� DXWRUL]]DWLYH� SHU� OH� HQHUJLH� ULQQRYDELOL� D� OLYHOOR� FHQWUDOH� H�
ORFDOH���SUHYHGH�O¶LQGLYLGXD]LRQH�GL�³]RQH�GL�DFFHOHUD]LRQH�SHU�OH�HQHUJLH�ULQQRYDELOL´�QHOOH�XQLWj�

DPPLQLVWUDWLYH�VXEQD]LRQDOL��/¶$PPLQLVWUD]LRQH�ULIHULVFH�FKH�LO�WHVWR�GHOOD�QRUPD�SULPDULD�q�VWDWR�
ILQDOL]]DWR�H�VDUj�LQFOXVR�QHO�SULPR�GLVSRVLWLYR�QRUPDWLYR�XWLOH��SUHVXPLELOPHQWH�XQ�GHFUHWR�OHJJH�
VHWWRULDOH�FKH�VDUj�DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�HQWUR�LO�FRUUHQWH�DQQR���

/D� PLOHVWRQH� 0���� SHUWLQHQWH� DOOD� ULIRUPD� 0�&�5���� �5LGX]LRQH� GHOOH� VRYYHQ]LRQL�
GDQQRVH�SHU�O
DPELHQWH��ULJXDUGD�O¶DGR]LRQH�GL�XQD�UHOD]LRQH�GHO�JRYHUQR�EDVDWD�VXL�ULVXOWDWL�GHOOD�
FRQVXOWD]LRQH�WUD�LO�JRYHUQR�H�L�SRUWDWRUL�GL�LQWHUHVVL�SHU�GHILQLUH�OD�WDEHOOD�GL�PDUFLD�SHU�ULGXUUH�OH�
VRYYHQ]LRQL� GDQQRVH� SHU� O DPELHQWH�� GL� FXL� DO� ³&DWDORJR� ����� GHL� VXVVLGL� DPELHQWDOPHQWH�

GDQQRVL´�� HQWUR� LO� ������ $WWXDOPHQWH� OH� DWWLYLWj� SURGURPLFKH� DOOD� FRQVXOWD]LRQH� SXEEOLFD� GHL�

SRUWDWRUL�GL�LQWHUHVVL�VRQR�LQ�IDVH�GL�DYYLR���
/D�ULIRUPD�0�&�5�����0LWLJD]LRQH�GHO�ULVFKLR�ILQDQ]LDULR�DVVRFLDWR�DL�FRQWUDWWL�33$�GD�

IRQWL�ULQQRYDELOL��SUHYHGH�QHO�VHPHVWUH�LQ�FRUVR���PLOHVWRQH��0�����(QWUDWD�LQ�YLJRUH�GHJOL�DWWL�GL�
GLULWWR�SULPDULR�� H�0���� �(QWUDWD� LQ�YLJRUH�GHJOL�DWWL� GL� GLULWWR�GHULYDWR��� ,O� FRUSXV� QRUPDWLYR��
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SULPDULR�H�DWWXDWLYR��ULFKLHVWR�GDL�FLWDWL�RELHWWLYL�HXURSHL��GHYH�ULVSHWWDUH�OH�VHJXHQWL�FRQGL]LRQL��
D��LPSRUUH�D�RJQL�RSHUDWRUH�GL�JDUDQWLUH�XQD�FRSHUWXUD�SDU]LDOH�GHO�FRQWURYDORUH�GHL�FRQWUDWWL�33$�
�3RZHU� 3XUFKDVH� $JUHHPHQW� �� FRQWUDWWL� SOXULHQQDOL� GL� HQHUJLD� ULQQRYDELOH� VWLSXODWL� WUD� XQ�
SURGXWWRUH�HOHWWULFR�H�XQ¶DFTXLUHQWH�FRQVXPDWRUH��GHQRPLQDWR�RII� WDNHU�� IRUQHQGR�VWUXPHQWL�GL�
JDUDQ]LD� VXO� PHUFDWR� GHOO HQHUJLD� HOHWWULFD�� E�� LQWURGXUUH� PLVXUH� SHU� DWWHQXDUH� LO� ULVFKLR� GL�
LQDGHPSLPHQWR��FRPSUHVL�REEOLJKL�H�YLQFROL�SHU�O RIIHUHQWH�H�VDQ]LRQL�UHJRODPHQWDUL�LQ�FDVR�GL�
LQDGHPSLPHQWR�GHO�SURGXWWRUH�� F�� LQGLYLGXDUH�XQ� VRJJHWWR� LVWLWX]LRQDOH� FKH� DVVXPD� LO� UXROR�GL�
YHQGLWRUH�DFTXLUHQWH� GL� XOWLPD� LVWDQ]D�� FKH� VL� VRVWLWXLUHEEH� DOOD� FRQWURSDUWH� LQDGHPSLHQWH� H�
JDUDQWLUHEEH�O DGHPSLPHQWR�GHJOL�REEOLJKL�DVVXQWL�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�FRQWURSDUWH�LQ�ERQLV��&RPH�
ULIHULWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�OH�QRUPH�GL�GLULWWR�GHULYDWR�VRQR�LQ�FRUVR�GL�ILQDOL]]D]LRQH�H�VDUDQQR�

DSSURYDWH�FRQ�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD���
/H�FLWDWH���PLOHVWRQH�VRQR�WXWWH�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�

0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��
*OL�XOWHULRUL���RELHWWLYL��GL�WLSR�PLOHVWRQH��0�����H�0�������DIIHULVFRQR�DOO¶DJJLXGLFD]LRQH�

GHL�FRQWUDWWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�ULVSHWWLYDPHQWH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�³7\UUKHQLDQ�OLQN�WUD�OD�6LFLOLD�
H� OD� &DPSDQLD´� �0�&�,����

��� H� ³6$�&2�,��´� �0�&�,�������� /D� SULPD� PLOHVWRQH� ULJXDUGD�
O¶DJJLXGLFD]LRQH�GL�WXWWL�L�FRQWUDWWL�SHU�L�ODYRUL�QHFHVVDUL�DOOD�SRVD�GL�����NP�GL�FDYL�VRWWRPDULQL�

FRQ� FRUUHQWH� FRQWLQXD� DG� DOWD� WHQVLRQH� SHU� LO� FROOHJDPHQWR� WUD� &DUDFROL� �3DOHUPR�� HG� (EROL�
�6DOHUQR��� /D� VHFRQGD� PLOHVWRQH� q� UHODWLYD� DOO
DJJLXGLFD]LRQH� GL� WXWWL� L� FRQWUDWWL� SHU� L� ODYRUL�
QHFHVVDUL�DO�FRPSOHWDPHQWR�GHOO
LQYROXFUR�GHOOH�VWD]LRQL�GL�FRQYHUVLRQH�LQ�6DUGHJQD�H�7RVFDQD��
6HFRQGR�TXDQWR�LQGLFDWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�L�VXGGHWWL���WUDJXDUGL�VRQR�VWDWL�FRPSOHWDWL��

*OL�XOWHULRUL���RELHWWLYL��GL�FXL���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��ULFDGRQR�QHOOD�PLVVLRQH�³5LYROX]LRQH�
YHUGH�H�WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD´��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOOD�FRPSRQHQWH���³7UDQVL]LRQH�HQHUJHWLFD�H�PRELOLWj�VRVWHQLELOH´�VRQR�

SUHYLVWH���PLOHVWRQH�H���WDUJHW���
/D� PLOHVWRQH� 0�&����� SUHYHGH� O¶DJJLXGLFD]LRQH� GL� WXWWL� JOL� DSSDOWL� SXEEOLFL� SHU�

O
LQVWDOOD]LRQH� GL� SDQQHOOL� VRODUL� IRWRYROWDLFL� LQ� VLVWHPL� DJUR�YROWDLFL� FROOHJDWL� DOO¶LQWHUYHQWR�
0�&�,�����6YLOXSSR�DJUR�YROWDLFR���/¶LQYHVWLPHQWR�SUHYHGH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DOPHQR�����0:�
�PHJDZDWW��GL�LPSLDQWL�DJUL�YROWDLFL�YROWL�D�SURPXRYHUH�VROX]LRQL�LQQRYDWLYH�FRQ�PRGXOL�DG�DOWD�
HIILFLHQ]D�� ,� VXGGHWWL� LPSLDQWL� GRYUDQQR� HVVHUH� DEELQDWL� D� VWUXPHQWL� GL� PLVXUD]LRQH� SHU�
PRQLWRUDUQH�O¶DWWLYLWj�DJULFROD��DO�ILQH�GL�YDOXWDUH�OD�SURGXWWLYLWj�SHU�L�GLYHUVL�WLSL�GL�FROWXUH��/D�
PLVXUD�SUHYHGH��LQROWUH��XQ�VRVWHJQR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�VRWWR�IRUPD�GL�FRQWULEXWR�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�

H�XQ�VRVWHJQR�DO�IXQ]LRQDPHQWR�VRWWR�IRUPD�GL�LQFHQWLYR�WDULIIDULR��,O�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�FKH�UHFD�
L� FULWHUL� H� OH� PRGDOLWj� SHU� OD� FRQFHVVLRQH� GHL� EHQHILFL� KD� FRQFOXVR� O¶LWHU� GL� QRWLILFD� DOOD�
&RPPLVVLRQH�HXURSHD��DYYLDWR�LQ�GDWD����DSULOH�������SHU�OD�YHULILFD�GHL�SURILOL�GL�FRPSDWLELOLWj�
FRQ�OD�GLVFLSOLQD�LQ�PDWHULD�GL�$LXWL�GL�6WDWR�FRQ�GHFLVLRQH�GHO����QRYHPEUH�������FDVH�QXPEHU�
6$���������� HG� q� VWDWR� DGRWWDWR�GDO�0LQLVWUR� FRQ�GHFUHWR� Q�� ����GHO���� GLFHPEUH� ����� �G�P��
$JULYROWDLFR���$L�VHQVL�GHO�GHFUHWR�FLWDWR��O¶DFFHVVR�DL�PHFFDQLVPL�LQFHQWLYDQWL�DYYLHQH�D�VHJXLWR�

GL�LVFUL]LRQH�LQ�DSSRVLWL�UHJLVWUL��QHO�OLPLWH�GHO�FRQWLQJHQWH�GL�����0:��RYYHUR�SDUWHFLSD]LRQH�D�
ϙ

��
�,O�SURJHWWR�DWWXDWR�GDOOD�VRFLHWj�7HUQD�FROOHJKHUj�OD�6LFLOLD�FRQ�OD�6DUGHJQD�H�OD�SHQLVROD�LWDOLDQD�DWWUDYHUVR�XQ�GRSSLR�

FDYR�VRWWRPDULQR��XQ�QXRYR�FRUULGRLR�HOHWWULFR�DO�FHQWUR�GHO�0HGLWHUUDQHR��LO�7\UUKHQLDQ�/LQN��FRQ�FLUFD�����FKLORPHWUL�
GL�OXQJKH]]D�H�������0:�GL�SRWHQ]D��,O�SURJHWWR�FRPSOHVVLYR�SUHYHGH�GXH�WUDWWH��TXHOOD�(67�GDOOD�6LFLOLD�DOOD�SHQLVROD�

�FLUFD�����FKLORPHWUL��H�TXHOOD�29(67�GDOOD�6LFLOLD�DOOD�6DUGHJQD��FLUFD�����FKLORPHWUL���
��
�,O�QXRYR�SURJHWWR�³6D�&R�,��´��6DUGHJQD�&RUVLFD�,WDOLD����SUHYHGH�LO�ULQQRYR��O¶DPPRGHUQDPHQWR�H�LO�FRQVHJXHQWH�

SRWHQ]LDPHQWR�GHOOR� VWRULFR�HOHWWURGRWWR� LQ�FRUUHQWH�FRQWLQXD�D�����N9��FKLORYROW�� WUD�6DUGHJQD��&RUVLFD�H�7RVFDQD�

�6D�&R�,�����DWWLYR�GDO������H�RUPDL�JLXQWR�DO�WHUPLQH�GHOOD�VXD�YLWD�XWLOH��,O�SURJHWWR�FRQVLVWH�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�

FROOHJDPHQWR�LQ�FDYR�+9'&��+LJK�9ROWDJH�'LUHFW�&XUUHQW��LQ�FRUUHQWH�FRQWLQXD�D�����N9�FKH�FROOHJKHUj�OD�6DUGHJQD��
OD�&RUVLFD� H� OD�7RVFDQD�� FRQ�XQD� FDSDFLWj�GL� WUDVSRUWR� FRPSOHVVLYD� ILQR� D�����0:��PHJDZDWW��� ,� FDYL� VRWWRPDULQL�

VDUDQQR�OXQJKL�FRPSOHVVLYDPHQWH�����NP�WUD�,WDOLD�H�&RUVLFD��PHQWUH��SHU�OH�SDUWL�WHUUHVWUL��L�FDYL�LQWHUUDWL�VDUDQQR�OXQJKL�

���NP��3HU�ULGXUUH�O¶LQWHUIHUHQ]D�FRQ�OD�IORUD�PDULQD�H�O¶LPSDWWR�GHL�ODYRUL�VXO�OLWRUDOH�OD�VRFLHWj�7HUQD�ULFRUUHUj�DOOD�

WHFQLFD�GHOOD�SHUIRUD]LRQH�H�OD�PDVVLPD�VRVWHQLELOLWj��
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SURFHGXUH� SXEEOLFKH� FRPSHWLWLYH�� QHO� OLPLWH� GL� ���� 0:�� &RQ� GHFUHWR� GLSDUWLPHQWDOH� GHO� ���
PDJJLR�������Q�������VRQR�VWDWL�DSSURYDWL��VX�SURSRVWD�GHOOD�VRFLHWj�*6(��JOL�VFKHPL�GL�DYYLVR�
SXEEOLFR�SHU�FLDVFXQD�GHOOH�SURFHGXUH�SUHYLVWH��$VWH�H�5HJLVWUL���XQLWDPHQWH�DOOH�5HJROH�RSHUDWLYH�
�DJJLRUQDWH�FRQ�GHFUHWR�GLSDUWLPHQWDOH�Q������GHO����PDJJLR��������&RQ�GHFUHWR�GLSDUWLPHQWDOH�
���PDJJLR�������Q�������VRQR�VWDWL�SXEEOLFDWL�L�GXH�DYYLVL�SXEEOLFL�SUHYLVWL�GDO�'0����GLFHPEUH�
������Q�������LO�SULPR�SHU�O LVFUL]LRQH�DL�UHJLVWUL�H�LO�VHFRQGR�SHU�OD�SDUWHFLSD]LRQH�DOOH�DVWH���/H�
UHODWLYH� SURFHGXUH� VRQR� VWDWH� DSHUWH� LO� �� JLXJQR� ����� H� FKLXVH� LO� �� VHWWHPEUH� �������
/¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� ULIHULWR� FKH� O¶LQYHVWLPHQWR� FRQWLQXD� LQ� OLQHD� FRQ� OH� WHPSLVWLFKH�

SURJUDPPDWH� XQLWDPHQWH� DOOH� DWWLYLWj� ILQDOL]]DWH� DO� FRQVHJXLPHQWR� GHL� UHVWDQWL� RELHWWLYL� GHOOD�
PLVXUD�� $� VHJXLWR� GHOOD� SXEEOLFD]LRQH� GHOOH� JUDGXDWRULH� GHL� EDQGL� FLWDWL� OD� PLOHVWRQH� VDUj�
FRQVHJXLWD��

/D� PLOHVWRQH� 0�&����� ULJXDUGD� O¶DJJLXGLFD]LRQH� GL� WXWWL� JOL� DSSDOWL� SXEEOLFL� SHU�
O
LQVWDOOD]LRQH� GL� LQIUDVWUXWWXUH� GL� ULFDULFD� HOHWWULFD� 0�� SUHYLVWL� QHOO¶DPELWR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR�

0�&�,�����,QVWDOOD]LRQH�GL�LQIUDVWUXWWXUH�GL�ULFDULFD�HOHWWULFD�����,O�SURJHWWR�SXz�LQFOXGHUH�DQFKH�
VWD]LRQL� GL� ULFDULFD� SLORWD� FRQ� VWRFFDJJLR� GL� HQHUJLD�� /¶LQYHVWLPHQWR� VL� FRPSRQH� GL� WUH� OLQHH�

G¶LQWHUYHQWR��OLQHD�$��SHU�O¶LQVWDOOD]LRQH�GL�VWD]LRQL�GL�ULFDULFD�UDSLGD�SHU�YHLFROL�HOHWWULFL�LQ�VWUDGH�

H[WUDXUEDQH�SHU� DOPHQR�����N:�� OLQHD�%��SHU� O¶LQVWDOOD]LRQH�GL� VWD]LRQL�GL� ULFDULFD� UDSLGD�SHU�
YHLFROL�HOHWWULFL�LQ�]RQH�XUEDQH�GD�DOPHQR����N:��OLQHD�&��SHU�O¶LQVWDOOD]LRQH�GL�VWD]LRQL�GL�ULFDULFD�

SLORWD�FRQ�QDWXUD�VSHULPHQWDOH�H�VWRFFDJJLR�GL�HQHUJLD��/D�PLOHVWRQH�SUHYHGH�OD�FRVWUX]LRQH�GL�
������SXQWL�SXEEOLFL�GL�ULFDULFD�UDSLGD�LQ�DXWRVWUDGD�H�DOPHQR�������LQ�]RQH�XUEDQH��WXWWL�L�FRPXQL���
/D�PLVXUD�q�VWDWD�DYYLDWD�FRQ�O¶DGR]LRQH�GD�SDUWH�GHO�0LQLVWUR�GHL�GHFUHWL�Q�����H�Q������HQWUDPEL�

GHO����JHQQDLR�������ULVSHWWLYDPHQWH�SHU�OD�FRQFHVVLRQH�GL�LQFHQWLYL�YROWL�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�
LQIUDVWUXWWXUH�GL�ULFDULFD�QHL�FHQWUL�XUEDQL�H�QHL�FHQWUL�H[WUDXUEDQL��$�VHJXLWR�GHJOL�DYYLVL�SXEEOLFL�
SHU�OD�OLQHD�$��VXSHUVWUDGH��H�%��FHQWUL�XUEDQL���VRQR�VWDWL�DGRWWDWL�LQ�GDWD����JLXJQR������L�UHODWLYL�
GHFUHWL�GLUHWWRULDOL��,O�GHFUHWR�Q������GL�DSSURYD]LRQH�GHOOD�JUDGXDWRULD�GHOOD�OLQHD�%�KD�DPPHVVR�
DO�EHQHILFLR����SURJHWWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�������LQIUDVWUXWWXUH�GL�ULFDULFD�QHL�&HQWUL�XUEDQL��
&RQ�LO�GHFUHWR�Q������VRQR�VWDWH�GLFKLDUDWH�LQDPPLVVLELOL�OH�SURSRVWH�SHUYHQXWH�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�
GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�GL�ULFDULFD�OXQJR�OH�VWUDGH�H[WUDXUEDQH��7HQXWR�FRQWR�GHOOH�GLIILFROWj�LQFRQWUDWH�
GDJOL� VWDNHKROGHU� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� /LQHD� $� �VXSHUVWUDGH�� H� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� GHOOD�
ULSURJUDPPD]LRQH� GHO� 3LDQR� LQ� VHJXLWR� DL� QHJR]LDWL� FRQ� OD� &RPPLVVLRQH� HXURSHD�� VRQR� VWDWL�
DGRWWDWL�GXH�QXRYL�G�P��LQ�GDWD����PDU]R�������Q������H�Q�������DO�ILQH�GL�VWLPRODUH�XQD�PDJJLRUH�
SDUWHFLSD]LRQH�GD�SDUWH�GHJOL�RSHUDWRUL�GL�PHUFDWR�FRQ�XOWHULRUL�DYYLVL�SXEEOLFL��6XFFHVVLYDPHQWH�
VRQR�VWDWL�HPDQDWL���DYYLVL�SXEEOLFL�LQ�GDWD����JLXJQR�������Q������H�Q�������FRQ�WHUPLQH�SHU�OD�
SUHVHQWD]LRQH�GHL�SURJHWWL�HQWUR�LO���RWWREUH�X�V��H����RWWREUH�������Q������H�Q�������FRQ�VFDGHQ]D�
SHU�O¶LQYLR�GHL�SURJHWWL����QRYHPEUH�������6HFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�LQ�FRUVR�

G¶LVWUXWWRULD�OD�PLOHVWRQH�VDUj�FRQVHJXLWD�FRQ�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHOOH�JUDGXDWRULH�GHL�FLWDWL�EDQGL��
3HU�O¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����5DIIRU]DPHQWR�VPDUW�JULG����q�SURJUDPPDWR�LO�WDUJHW�0�&��

��UHODWLYR�DOO¶DXPHQWR�GHOOD�FDSDFLWj�GL�UHWH�SHU�OD�GLVWULEX]LRQH�GL�HQHUJLD�ULQQRYDELOH�GL�DOPHQR�

ϙ
��
�/¶LQYHVWLPHQWR�SUHYHGH� OD�FRVWUX]LRQH�VX� ODUJD�VFDOD�GL�SXQWL�SXEEOLFL�GL� ULFDULFD�UDSLGD��LQ�DXWRVWUDGD�H� LQ�FHQWUL�

XUEDQL��H�GL�VWD]LRQL�GL�ULFDULFD�VSHULPHQWDOL�FRQ�VWRFFDJJLR��FRQ�O¶RELHWWLYR�GL�SURPXRYHUH�OR�VYLOXSSR�GHOOD�PRELOLWj�

HOHWWULFD��LQ�FRHUHQ]D�FRQ�JOL�RELHWWLYL�GL�GHFDUERQL]]D]LRQH���,�WDUJHW�SUHYLVWL�VRQR��D��������SXQWL�GL�ULFDULFD�UDSLGD�LQ�
DXWRVWUDGD��E���������SXQWL�GL�ULFDULFD�UDSLGD�LQ�FHQWUL�XUEDQL��F������VWD]LRQL�GL�ULFDULFD�VSHULPHQWDOL�FRQ�VWRFFDJJLR��
��
�1HOOR�VSHFLILFR��O¶LQYHVWLPHQWR�VL�FRPSRQH�GL�GXH�OLQHH�SURJHWWXDOL��/D�SULPD�PLUD�D�LQFUHPHQWDUH�OD�FDSDFLWj�GL�UHWH�

GL�RVSLWDUH�HG�LQWHJUDUH�XOWHULRUH�JHQHUD]LRQH�GLVWULEXLWD�GD�IRQWL�ULQQRYDELOL��OD�VHFRQGD�FRQFHUQH�O¶DXPHQWR�GL�SRWHQ]D�

D�GLVSRVL]LRQH�GHOOH�XWHQ]H�SHU�IDYRULUH�O¶HOHWWULILFD]LRQH�GHL�FRQVXPL�HQHUJHWLFL��HV��PRELOLWj�HOHWWULFD��ULVFDOGDPHQWR�

FRQ� SRPSH� GL� FDORUH�� SHU� DOPHQR� XQ� PLOLRQH� H� PH]]R� GL� DELWDQWL�� 6RQR�� TXLQGL�� DPPLVVLELOL� D� ILQDQ]LDPHQWR� JOL�

LQWHUYHQWL�YROWL�D�LQFUHPHQWDUH�OD�FDSDFLWj�GL�RVSLWDUH��FRVLGGHWWD�+RVWLQJ�&DSDFLW\��H�LQWHJUDUH�XOWHULRUH�JHQHUD]LRQH�
GLVWULEXLWD�GD�IRQWL�ULQQRYDELOL��DWWUDYHUVR�LQWHUYHQWL�GL�³VPDUW�JULG´��UDIIRU]DPHQWR�LQIUDVWUXWWXUDOH�H�GLJLWDOL]]D]LRQH���
6RQR�DOWUHVu�DPPLVVLELOL�JOL�LQWHUYHQWL�YROWL�DG�DXPHQWDUH�OD�FDSDFLWj�H�OD�SRWHQ]D�D�GLVSRVL]LRQH�GHJOL�XWHQWL�SHU�IDYRULUH�

O
HOHWWULILFD]LRQH� GHL� FRQVXPL� HQHUJHWLFL�� QRQFKp� L� SURJHWWL� LQWHJUDWL� FKH� SHUVHJXRQR� O¶RELHWWLYR� GL� LQFUHPHQWDUH� OD�

ϙ
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������ 0:�� /¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� FRQIHUPDWR� FKH� O¶LQYHVWLPHQWR� FRQWLQXD� LQ� OLQHD� FRQ� OH�

WHPSLVWLFKH� SURJUDPPDWH� XQLWDPHQWH� DOOH� DWWLYLWj� ILQDOL]]DWH� DO� FRQVHJXLPHQWR� GHL� UHVWDQWL�
RELHWWLYL�GHOOD�PLVXUD��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOOD�FRPSRQHQWH��³$JULFROWXUD�VRVWHQLELOH�HG�(FRQRPLD�&LUFRODUH´�H��LQ�
SDUWLFRODUH��QHOO¶DPELWR�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����5HDOL]]D]LRQH�QXRYL�LPSLDQWL�GL�JHVWLRQH�
ULILXWL�H�DPPRGHUQDPHQWR�GL�LPSLDQWL�HVLVWHQWL���VRQR�SUHYLVWL���WUDJXDUGL�GL�WLSR�WDUJHW��FKH��FRPH�
ULIHULWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� D� VHJXLWR� GHOOD� UHYLVLRQH� GHOOD� &,'� ULVXOWDQR� FRUUHODWL�

HVFOXVLYDPHQWH�DOOD�ULIRUPD�0�&�5�����3URJUDPPD�QD]LRQDOH�SHU�OD�JHVWLRQH�GHL�ULILXWL���
,O� SULPR� 0�&�����ELV� SUHYHGH� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� QXPHUR� GHOOH� GLVFDULFKH� DEXVLYH��

RJJHWWR�GHOOD�SURFHGXUD�GL�LQIUD]LRQH��������������GD����D����$�WHUPLQH�GHOO¶DQQR�������FRPH�
ULIHULWR�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH

���� VRQR� ULPDVWH� VRODPHQWH� ��GLVFDULFKH�GD� FKLXGHUH�R�ERQLILFDUH��
SHUWDQWR�LO�VXGGHWWR�RELHWWLYR��ROWUH�DG�HVVHUH�VWDWR�FRQVHJXLWR�FRQ�ODUJR�DQWLFLSR��KD�ROWUHSDVVDWR�
LO�WDUJHW�SRVWR���

,O�VHFRQGR��0�&����WHU��UHODWLYR�DOOH�GLIIHUHQ]H�UHJLRQDOL�QHL�WDVVL�GL�UDFFROWD�GLIIHUHQ]LDWD��
LQGLYLGXD�XQ�YDORUH�RELHWWLYR�GL�ULGX]LRQH�GL����SXQWL�SHUFHQWXDOL��ULVSHWWR�DO�YDORUH�GHOOD�EDVHOLQH�
GHO������SHU�FHQWR��FRQ�XQD�TXRWD�WDUJHW�SDUL�D������SXQWL�SHUFHQWXDOL��,O�WDUJHW�YLHQH�FRPSXWDWR�
FRPH�GLIIHUHQ]D�WUD�OD�PHGLD�GHOOH�WUH�UHJLRQL�FRQ�L�ULVXOWDWL�PLJOLRUL�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�L�WDVVL�GL�
UDFFROWD�GLIIHUHQ]LDWD�H�TXHOOD�GHOOH� WUH� UHJLRQL�FRQ� L� ULVXOWDWL�SHJJLRUL��&RQ� ULIHULPHQWR�DL�GDWL�
HVWUDWWL�GDO�5DSSRUWR�ULILXWL�XUEDQL�������SXEEOLFDWR�LQ�GDWD����GLFHPEUH��������UHGDWWR�GD�,635$�
VXOOD�EDVH�GHL�GDWL�ULIHULWL�DO�������OD�GLIIHUHQ]D�WUD�OD�PHGLD�GHOOH�WUH�UHJLRQL�FRQ�L�ULVXOWDWL�PLJOLRUL�
LQ�WHUPLQL�GL�WDVVL�GL�UDFFROWD�GLIIHUHQ]LDWD��9HQHWR��6DUGHJQD��7UHQWLQR�$OWR�$GLJH��H�TXHOOD�GHOOH�
WUH� UHJLRQL� FRQ� L� ULVXOWDWL� SHJJLRUL� �&DODEULD�� /D]LR�� 6LFLOLD�� ULVXOWD� HVVHUH� GL� ������ SXQWL�
SHUFHQWXDOL��/¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�HYLGHQ]LDWR�FKH�LO�YDORUH�GHO�WDUJHW��FDOFRODWR�VXOOD�EDVH�GHL�
GDWL�UHODWLYL�DOO¶DQQR�������FRLQFLGH�FRQ�LO�YDORUH�RELHWWLYR�������SXQWL�SHUFHQWXDOL����

5HODWLYDPHQWH� DOOD� FRPSRQHQWH� �� ³7XWHOD� GHO� WHUULWRULR� H� GHOOD� ULVRUVD� LGULFD´� VRQR� LQ�

VFDGHQ]D���WUDJXDUGL��
1HOO¶DPELWR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,���� �7XWHOD� H� YDORUL]]D]LRQH� GHO� YHUGH� XUEDQR� HG�

H[WUDXUEDQR�� q� SUHYLVWR� O¶RELHWWLYR�0�&����� UHODWLYR� DOO¶LPSLDQWR� GL� DOEHUL� SHU� OD� WXWHOD� H� OD�
YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�DUHH�YHUGL�XUEDQH�HG�H[WUDXUEDQH�7���DL�VHQVL�GHOO
DUWLFROR���GHOOD�OHJJH����
GLFHPEUH�������Q�������OHJJH�VXO�FOLPD���FRQ�YDORUH�WDUJHW�GL�DOPHQR�����PLOLRQL�DOEHUL�H�DUEXVWL�
�VHPHQWL�R�SLDQWH��SLDQWDWL��6L�UDPPHQWD�FKH�LO�VXGGHWWR�WDUJHW��QHO�������q�VWDWR�LQWHUHVVDWR�GD�XQD�
ULSURJUDPPD]LRQH�GDO�SULPR�VHPHVWUH�DO�VHFRQGR�VHPHVWUH�GHO�PHGHVLPR�DQQR��,Q�GDWD���PDJJLR�
�����q�VWDWR�HPDQDWR�O¶DYYLVR�SXEEOLFR�UHODWLYR�DOOH�GXH�VXFFHVVLYH�DQQXDOLWj�����������GHO�FLWDWR�
LQYHVWLPHQWR� SHU� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHL� WDUJHW� ����� �0HVVD� D� GLPRUD� GL� PDWHULDOH� GL�
PROWLSOLFD]LRQH�IRUHVWDOH�SHU�����������DOEHUL�H�DUEXVWL��H�������7UDQVSODQWLQJ�GL�����������DOEHUL�
H�DUEXVWL���&RQ�LO�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�Q������GHO����GLFHPEUH������q�VWDWR�DSSURYDWR�O¶HOHQFR�GHL�

SURJHWWL� DPPHVVL� D� ILQDQ]LDPHQWR� ����� SHU� OH� DQQXDOLWj� ����������� &RPH� ULIHULWR�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� VRQR� LQ� IDVH� GL� ILQDOL]]D]LRQH� JOL� DFFRUGL� WUD� LO� 0LQLVWHUR� H� &LWWj�

PHWURSROLWDQH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHL�SURJHWWL�UHODWLYL�DOOH�VXGGHWWH�DQQXDOLWj�H�OD�FRQVHJXHQWH�PHVVD�

D�GLPRUD�GHO�PDWHULDOH�GL�PROWLSOLFD]LRQH�IRUHVWDOH�HQWUR�GLFHPEUH������� ,�SURJHWWL�DPPHVVL�D�
ILQDQ]LDPHQWR� VRQR� VWDWL� DYYLDWL� SHU� JDUDQWLUH� OD� PHVVD� D� GLPRUD�� HQWUR� GLFHPEUH� ������ GL�
PDWHULDOH�GL�SURSDJD]LRQH� IRUHVWDOH� �VHPL�R�SLDQWH��SHU�ROWUH�����������XQLWj�� FKH�� VRPPDWH� D�

ϙ
FDSDFLWj�GL�RVSLWDUH�H�LQWHJUDUH�XOWHULRUH�JHQHUD]LRQH�GLVWULEXLWD�H�GL�DXPHQWDUH�OD�SRWHQ]D�PDVVLPD�FKH�OD�UHWH�q�LQ�JUDGR�

GL�IRUQLUH�LQ�SUHOLHYR�DOOH�XWHQ]H�FRQQHVVH��
��
�/H�GLVFDULFKH�RJJHWWR�GHOOD�SURFHGXUD�GL� LQIUD]LRQH����������� ULJXDUGDYDQR����VLWL�� ,O� WDUJHW�0�&�����ELV�q�XQD�
FRQWLQXD]LRQH�GHO�WDUJHW�0�&�����ELV��LO�TXDOH�q�VWDWR�FRPSOHWDWR�D�GLFHPEUH������H�FRQVLVWHYD�QHOOD�ULGX]LRQH�GHOOH�
GLVFDULFKH�DEXVLYH�FRLQYROWH�QHOOD�VXGGHWWD�SURFHGXUD�GL�LQIUD]LRQH�����������GD����D�����
��
� 6L� ULQYLD� DOOD�5HOD]LRQH� VXOOR� VWDWR� GL� DWWXD]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� GL� UHJRODUL]]D]LRQH� GHOOH� GLVFDULFKH� RJJHWWR� GHOOD�

SURFHGXUD�GL�LQIUD]LRQH������������WUDVPHVVD�FRQ�QRWD�Q���������GHO����QRYHPEUH������GDOOD�'*�(FRQRPLD�FLUFRODUH�

GHO�0$6(�DOOD�'*�*HVWLRQH�ILQDQ]LDULD��PRQLWRUDJJLR��UHQGLFRQWD]LRQH�H�FRQWUROOR��
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TXDQWR�JLj� UHQGLFRQWDWR� D�GLFHPEUH� ����� �����������XQLWj��� VL� SRQJRQR� LQ� OLQHD� FRQ� LO� WDUJHW�
0�&������

&RQ�ULIHULPHQWR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����5LQDWXUD]LRQH�GHOO
DUHD�GHO�3R��q�LQ�VFDGHQ]D�
O
RELHWWLYR�0�&�����YROWR�DOOD�ULGX]LRQH�GHOO
DUWLILFLDOLWj�GHOO
DOYHR�SHU�OD�ULQDWXUD]LRQH�GHOO
DUHD�
GHO�3R�7��FRQ�YDORUH�WDUJHW�SDUL�D����NP��3HU�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�VRQR�SUHYLVWL�LQWHUYHQWL�
LQWHJUDWL� �LGUDXOLFR�PRUIRORJLFL� H� DPELHQWDOL�QDWXUDOLVWLFL�� FKH� FRQWULEXLVFRQR� WXWWL� LQ� PRGR�
FRPSOHPHQWDUH� DOOD� ULGX]LRQH� GHOO¶DUWLILFLDOLWj� GHOO¶DOYHR� SHU� ULSRUWDUOR� OXQJR� O
DVVH� GHO� 3R��
6HFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDO�0LQLVWHUR�LQ�DPELWR�LVWUXWWRULR�� OH���SURFHGXUH�GL�JDUD�DJJLXGLFDWH�
SUHYHGRQR�OD�ULGX]LRQH�GHOO
DUWLILFLDOLWj�GHOO
DOYHR�GHO�3R��HQWUR�GLFHPEUH�������GL�ROWUH����.P��
VXSHUDQGR� TXDQWR� ULFKLHVWR� GDO� WDUJHW�� 6HFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� LQWHUQH� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��
SHUWDQWR��LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�QRQ�SUHVHQWD�SUREOHPDWLFKH��

�
0LQLVWHUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H�GHL�WUDVSRUWL�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�

H� GHL� WUDVSRUWL� �0,7��� LQ� WHUPLQL� GL� DUWLFROD]LRQH� GL� PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOH� LQL]LDWLYH�� ULVXOWD�
WLWRODUH�GL����PLVXUH�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�
GL�FDWHJRULD��H����ULIRUPH�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�
VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL������PLOLDUGL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR���
FRQFHQWUDWH�HVFOXVLYDPHQWH�QHL����LQYHVWLPHQWL�������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL�����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��1HO�
PHGHVLPR�SULPR�VHPHVWUH������HUDQR���JOL�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�
H���WDUJHW��GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0,7���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� GRYUDQQR� HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� �� RELHWWLYL� HXURSHL� ���
PLOHVWRQH�H���WDUJHW���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�� �� GL� TXHVWL� ULVXOWDYDQR� FRPH�

FRQVHJXLWL�� PHQWUH� L� UHVWDQWL� �� DQFRUD� LQ� FRUVR�� $� FLz� VL� DJJLXQJRQR� XOWHULRUL� ��� VFDGHQ]H�
VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H����WDUJHW���

6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� FRQIHUPDWR� O¶DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR�

GHOO¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�3155�GHO�'LFDVWHUR��VHFRQGR�TXDQWR�VWDELOLWR�QHO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH����

RWWREUH�������Q�������3HU�OD�SUHGHWWD�8QLWj�GL�PLVVLRQH�VRQR�SUHYLVWH����XQLWj�GL�SHUVRQDOH�$UHD�
,,,�GL�FXL�DO�FRQFRUVR�SXEEOLFR�SHU�LO�UHFOXWDPHQWR�GL�����XQLWj�GL�SHUVRQDOH�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��
DL�VHQVL�GHOO¶DUW����FRPPD���GHO�G�O��Q�����GHO�������$OOD�GDWD�GHO����RWWREUH�������OD�GRWD]LRQH�

HIIHWWLYD� GHOO¶$UHD� GHL� IXQ]LRQDUL� DVVHJQDWL� DOO¶8G0� 3155�� VHFRQGR� TXDQWR� UDSSUHVHQWDWR�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� VL� DWWHVWD� D� ��� XQLWj�� ,QROWUH�� WUD� OH� XQLWj� DVVHJQDWH� DOO¶8G0�� ULVXOWDQR�

LPSLHJDWH� ��� ULVRUVH� FRQ� FRQWUDWWR� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR� D� VHJXLWR� GHOOD� SURFHGXUD� GL�
VWDELOL]]D]LRQH�VYROWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW����GHO�G�O��Q�����GHO�������/¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�VL�DYYDOH�
DQFKH�GL���XQLWj�GL�SHUVRQDOH�$UHD�GHJOL�DVVLVWHQWL��JLj�QHL�UXROL�GHO�0,7��FRQ�FRQWUDWWR�D�WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR��3HUDOWUR��SHU�IDU�IURQWH��LQ�PRGR�SDU]LDOH��DO�VRWWRGLPHQVLRQDPHQWR�GHOO¶RUJDQLFR��
O¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�KD�SURYYHGXWR�DO�UHFOXWDPHQWR�GL����HVSHUWL�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�
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SUHGHWWR�G�O��Q�����GHO�������
��,QILQH��LQ�VHGH�GL�LVWUXWWRULD��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�SRVWR�O¶DFFHQWR�

VXO�VRWWRGLPHQVLRQDPHQWR�GHOO¶RUJDQLFR��FKH��LQ�FRQVLGHUD]LRQH�GHO�QRWHYROH�YROXPH�GHOOH�DWWLYLWj�

GL�FRPSHWHQ]D�VSHFLILFD�GHOO¶8G0��QHFHVVLWD�GL�DWWHQ]LRQDUH�LO�FDULFR�GL�ODYRUR�JHVWLWR��DQFKH�LQ�
FRQVLGHUD]LRQH�GHOO¶DWWXDOH�VWDGLR�GL�PDWXUD]LRQH�GHL�SURJHWWL��FLUFRVWDQ]D�FKH�ULFKLHGH��SHUDOWUR��

XQD�SURJUHVVLYD�LQWHQVLILFD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GL�PRQLWRUDJJLR�H�GL�FRQWUROOR�VXOOH�UHQGLFRQWD]LRQL�
GL�VSHVH�VRVWHQXWH�GDL�VRJJHWWL�DWWXDWRUL��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0,7�GRYHYD�FRQVHJXLUH���RELHWWLYL�HXURSHL�
���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��H���RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW����

6XO� IURQWH� GHOOH� ULIRUPH�� ULVXOWD� FRQVHJXLWD� OD� PLOHVWRQH� HXURSHD� 0�&������ UHODWLYR�
DOO¶LQWHUYHQWR�GL�LVWLWX]LRQH�GL�XQD�SLDWWDIRUPD�VWUDWHJLFD�QD]LRQDOH�SHU�OD�UHWH�GHL�SRUWL�H�LQWHUSRUWL��

DO�ILQH�GL�VYLOXSSDUH�OD�GLJLWDOL]]D]LRQH�GHL�VHUYL]L�SDVVHJJHUL�H�PHUFL��,Q�SDUWLFRODUH��LO�WUDJXDUGR�
q�VWDWR�UDJJLXQWR�PHGLDQWH�O¶DGR]LRQH�GHO�G�O��Q�����GHO���������LO�FXL�DUW�����ELV�UHFD�³'LVSRVL]LRQL�
XUJHQWL� SHU� OD� GLJLWDOL]]D]LRQH� GHL� VHUYL]L� GL� WUDVSRUWR� GL�PHUFL´��/¶RELHWWLYR� GHOOD� ULIRUPD� LQ�
FRPPHQWR� �0�&�5����� q�TXHOOR� GL� LQFUHPHQWDUH� OD� FDSDFLWj� ORJLVWLFD� QD]LRQDOH�� DWWUDYHUVR� OD�
VHPSOLILFD]LRQH� GL� SURFHGXUH�� SURFHVVL� H� FRQWUROOL� ILQDOL]]DWL� DOOD� GHPDWHULDOL]]D]LRQH�
GRFXPHQWDOH� H� DOOR� VFDPELR� LQIRUPDWLFR� GL� GDWL� H� LQIRUPD]LRQL�� $� WDO� SURSRVLWR�� O¶DUW�� ��� ELV�
SUHYHGH� FKH� OH� $XWRULWj� GL� 6LVWHPD� 3RUWXDOH� �$G63��� HQWUR� LO� ��� JLXJQR� ������ JDUDQWLVFDQR�
O
LQWHURSHUDELOLWj� WUD� L� VLVWHPL� GHO� 3RUW� &RPPXQLW\� 6\VWHP� �3&6�� H� TXHOOL� GHOOD� 3LDWWDIRUPD�
ORJLVWLFD�QD]LRQDOH��3/1��SHU�OD�UHWH�GHL�SRUWL��PHGLDQWH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�VLVWHPD�GLJLWDOH�FKH�
FRQVHQWD�OR�VFDPELR�GL�GDWL�WUD�OH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��FRQ�O¶HVFOXVLRQH�GL�TXHOOL�FRQWHQXWL�

QHOOH�EDQFKH�GL�GDWL�D�XVR�GHOOD�3ROL]LD�GL�6WDWR��H�L�VRJJHWWL�SULYDWL�RSHUDQWL�QHO�VHWWRUH�GHO�WUDVSRUWR�
GL�PHUFL�H�GHOOD�ORJLVWLFD���

1HO� FDPSR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL�� ILJXUDYD� LQ� VFDGHQ]D� OD� PLOHVWRQH� HXURSHD� �0�&�������
ULJXDUGDQWH� L� &ROOHJDPHQWL� GLDJRQDOL� �2UWH�)DOFRQDUD�� H� FRQVLVWHQWH� QHOO¶DJJLXGLFD]LRQH�
GHOO DSSDOWR� R� GHJOL� DSSDOWL� SHU� OD� FRVWUX]LRQH� GHL� FROOHJDPHQWL� VXOOH� OLQHH� 2UWH�)DOFRQDUD� H�
7DUDQWR�0HWDSRQWR� �� 3RWHQ]D�%DWWLSDJOLD��'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD�5H*L6�� FRQIHUPDWH� LQ�
VHGH�LVWUXWWRULD�GDO�0LQLVWHUR��OD�PLOHVWRQH�ULVXOWD�FRPSOHWDWD�����

4XDQWR�DOO¶LQWHUYHQWR�/RJ,1�&HQWHU��0�&�,��������QHO�VHPHVWUH�WUDVFRUVR�GRYHYD�HVVHUH�

SHUVHJXLWR�LO�WDUJHW�0�&�����ULJXDUGDQWH�OD�'LJLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�FDWHQD�ORJLVWLFD����'HWWR�WDUJHW�

ϙ
��
�,Q�SDUWLFRODUH��O¶DUW�����FRPPD����GHO�G�O��Q�����GHO������SUHYHGH�FKH�OH�$PPLQLVWUD]LRQL�WLWRODUL�SRVVDQR�DYYDOHUVL�GL�

XQ� FRQWLQJHQWH� GL� HVSHUWL� GL� FRPSURYDWD� TXDOLILFD]LRQH� SURIHVVLRQDOH� QHOOH�PDWHULH� RJJHWWR� GHJOL� LQWHUYHQWL� SHU� XQ�

LPSRUWR�PDVVLPR�GL��������HXUR�ORUGL�DQQXL�SHU�VLQJROR�LQFDULFR��WDOL�LQFDULFKL��LQROWUH��GHYRQR�HVVHUH�FRQIHULWL�FRQ�OH�

PRGDOLWj�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����������SHU�OD�GXUDWD�PDVVLPD�GL�WUHQWDVHL�PHVL���
��
�&RQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH�Q�����GHO����DSULOH��������

��
�3HU�OD�WUDWWD�30����&DVWHOSODQLR�LO�EDQGR�q�VWDWR�SXEEOLFDWR��QHOOD�*8�6�6����GHO������������SRL�UHWWLILFDWR��*8�6�

6����GHO�������������/D�JDUD�VL�q�FRQFOXVD�LO������������FRQ�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHOO¶DSSDOWR��,O�FRQWUDWWR�q�VWDWR�VWLSXODWR�

LQ�GDWD�������������3HU�OD�WUDWWD�30����$OEDFLQD��LO�FRPSOHVVR�LWHU�DXWRUL]]DWLYR��FKH�KD�FRLQYROWR�GLYHUVL�HQWL��ULVXOWD�

DYHU�GHWHUPLQDWR�ULWDUGL�QHOO
DYYLR�GHOOD�SURFHGXUD�GL�JDUD��,O�EDQGR��SRL�UHWWLILFDWR�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�QHOOD�*8�6�6���

GHO�����������,Q�GDWD�������������OD�JDUD�q�VWDWD�DJJLXGLFDWD�H��LQ�GDWD�������������LO�6RJJHWWR�DWWXDWRUH�5),�6�S�$�KD�

FRQVHJQDWR� IRUPDOPHQWH� OH� SUHVWD]LRQL� SHU� OD� 3URJHWWD]LRQH� HVHFXWLYD�� 3HU� O LQWHUFRQQHVVLRQH� FRQ� OD� OLQHD� VWRULFD�

%DWWLSDJOLD�3RWHQ]D��q�VWDWR�SXEEOLFDWR�LO�EDQGR�QHOOD�*8�6�6����GHO��������������/D�JDUD�VL�q�FRQFOXVD�LO�����������

FRQ� O¶DJJLXGLFD]LRQH� GHOO
DSSDOWR�� ,O� FRQWUDWWR� q� VWDWR� VWLSXODWR� LQ� GDWD� ������������ 3HU� TXDQWR� DWWLHQH� DOOD� 7UDWWD�

*UDVVDQR�%HUQDOGD�VXOOD�OLQHD�3RWHQ]D�0HWDSRQWR��LO�EDQGR�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�QHOOD�*8�6�6����GHO������������/D�JDUD�

VL�q�FRQFOXVD�LO������������FRQ�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHOO¶DSSDOWR��,O�FRQWUDWWR�q�VWDWR�VWLSXODWR�LQ�GDWD�������������
��
�,Q�GDWD�������������q�VWDWR�SXEEOLFDWR�VXO�VLWR�GHO�0,7�O
DYYLVR�SXEEOLFR�Q�����GHO�������LQ�EDVH�DO�TXDOH�OH�$XWRULWj�

GL� VLVWHPD�SRUWXDOH� �$G63��KDQQR�SRWXWR� LQYLDUH� OH�SURSRVWH�GL� LQYHVWLPHQWR�SHU� O¶DPPLVVLRQH�D�ILQDQ]LDPHQWR�GHL�

VHUYL]L�³3RUW�&RPPXQLW\�6\VWHP´�3&6��SHU�O LQWHURSHUDELOLWj�FRQ�OH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�H�OD�SLDWWDIRUPD�ORJLVWLFD�
GLJLWDOH�QD]LRQDOH��3/1���,Q�GDWD������������VL�q�FRQFOXVD�OD�IDVH�LVWUXWWRULD�WHFQLFR�DPPLQLVWUDWLYD�FRQ�O LQGLYLGXD]LRQH�

GL����SURJHWWL��SUHVHQWDWL�GD����$G63��/D�IRUPDOL]]D]LRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�q�DYYHQXWD�FRQ�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�GL�GDWD�

�����������Q������UHJLVWUDWR�DOOD�&RUWH�GHL�FRQWL�LO�������������
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q�VWDWR�UDJJLXQWR�FRQ�DWWUDYHUVR� O¶DGR]LRQH��GD�SDUWH�GL����$G63�����SHU�FHQWR�GHOOH����$G63�

LVWLWXLWH��� GL� VHUYL]L� 3&6� EDVH�� GL� FXL� DOPHQR� XQ� VHUYL]LR� LQWHURSHUDELOH� FRQ� O
$JHQ]LD� GHOOH�
'RJDQH��FRQ�OD�3/1�H�R�FRQ�OH�&DSLWDQHULH�GL�3RUWR��

4XDQWR�DOOD�PLVXUD�DYHQWH�DG�RJJHWWR�JOL�LQYHVWLPHQWL�LQIUDVWUXWWXUDOL�SHU�=RQH�(FRQRPLFKH�
6SHFLDOL��=(6��6RJJHWWR�DWWXDWRUH�5),��0�&�,��������LO�0LQLVWHUR�ULVXOWD�DYHU�FRQVHJXLWR�LO�WDUJHW�
0�&����� FRQVLVWHQWH� QHOO¶LQL]LR� GHJOL� LQWHUYHQWL� LQIUDVWUXWWXUDOL� QHOOH� =(6�� $� VHJXLWR� GHOOD�
UHYLVLRQH�GHO�3LDQR��DOOD�OXFH�GHOOD�QXRYD�FODVVLILFD]LRQH�H�GHOOD�HOLPLQD]LRQH�GHL�SURJHWWL�QRQ�SL��
ILQDQ]LDELOL� DOO¶LQWHUQR� GHO�3155�SRLFKp� QRQ�SL�� FRHUHQWL� FRQ� OH� WHPSLVWLFKH�� LO� WDUJHW� ULVXOWD�
HVVHUH�FRQVHJXLWR�PHGLDQWH�O¶DYYLR�GHL�ODYRUL�SHU����LQWHUYHQWL�����

,QILQH��O¶XOWLPD�PLOHVWRQH�GL�LQWHUHVVH�HXURSHR�q�OD�0������ULJXDUGDQWH�LO�VRYYHQ]LRQDPHQWR�
GHOOR�VYLOXSSR�GL�XQD�OHDGHUVKLS�LQWHUQD]LRQDOH��LQGXVWULDOH�H�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR�QHO�FDPSR�GHJOL�
DXWREXV�HOHWWULFL��,O�WUDJXDUGR�SUHYHGHYD�O¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOO¶DFFRUGR�DWWXDWLYR��VRWWRVFULWWR��LQ�

GDWD����PDU]R�������WUD�OD�'LUH]LRQH�JHQHUDOH�SHU�JOL�LQFHQWLYL�DOOH�LPSUHVH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOH�
,PSUHVH�H�GHO�0DGH�LQ�,WDO\�H�,QYLWDOLD�6�S�$���ILQDOL]]DWR�D�VRVWHQHUH�FLUFD����SURJHWWL�FDSDFL�GL�
SURPXRYHUH� OD� WUDVIRUPD]LRQH�YHUGH� H�GLJLWDOH�GHOO¶LQGXVWULD�GHJOL� DXWREXV� DO� ILQH�GL�SURGXUUH�
YHLFROL�HOHWWULFL�H�FRQQHVVL����

7UD�JOL�RELHWWLYL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�LQ�VFDGHQ]D�QHO�SULPR�VHPHVWUH������ULHQWUDYDQR�
GXH� WDUJHW� 0�&�����,7$���� H� 0�&�����,7$����� UHODWLYL� DL� FROOHJDPHQWL� IHUURYLDUL� DG� $OWD�
9HORFLWj�FRQ�LO�0H]]RJLRUQR�SHU�SDVVHJJHUL�H�PHUFL��ULJXDUGDQWL�ULVSHWWLYDPHQWH�OD�WUDWWD�1DSROL�
%DUL�H�OD�WUDWWD�3DOHUPR�&DWDQLD��7XWWDYLD��WDOL�WDUJHW�VRQR�VWDWL�HOLPLQDWL�GDO�FURQRSURJUDPPD�LQ�
TXDQWR� QRQ� SL�� FRHUHQWL� FRQ� OD� ULPRGXOD]LRQH� GHO� 3155� LWDOLDQR� GL� FXL� DOOD� 'HFLVLRQH� GHO�
&RQVLJOLR�(&2),1�GHOO¶��GLFHPEUH�������

&RPSOHWDWD� ULVXOWD� HVVHUH� OD� PLOHVWRQH� 0�&�����,7$����� LQHUHQWH� DOOD� VHPSOLILFD]LRQH�
GHOOH� SURFHGXUH� ORJLVWLFKH� H� GLJLWDOL]]D]LRQH� GHL� GRFXPHQWL�� FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR�
DOO¶DGR]LRQH�GHOOD�³&RQYHQ]LRQH�UHODWLYD�DL� WUDVSRUWL� LQWHUQD]LRQDOL�GL�PHUFL�SHU�URWWD´��&05���
UHODWLYD�DOOD�OHWWHUD�GL�YHWWXUD�HOHWWURQLFD��DOOD�PRGHUQL]]D]LRQH�GHOOD�QRUPDWLYD�VXOOD�VSHGL]LRQH�
GHOOH�PHUFL�� DOO¶LQGLYLGXD]LRQH� GHL� ODERUDWRUL� GL� DQDOLVL� DFFUHGLWDWL� SHU� L� FRQWUROOL� VXOOH�PHUFL��

,QIDWWL�� OD� PLVXUD� ULVXOWD� FRQVHJXLWD� FRQ� O¶DSSURYD]LRQH� GHOOD� /HJJH� �� PDU]R� ����� Q�� ��� GL�
³DGHVLRQH�GHOOD�5HSXEEOLFD�LWDOLDQD�DO�3URWRFROOR�DGGL]LRQDOH�DOOD�&RQYHQ]LRQH�VXO�FRQWUDWWR�GL�

ϙ
��
�7DOL���� LQWHUYHQWL� ULVXOWDQR�HVVHUH�FRVu�VXGGLYLVL����� LQWHUYHQWL�GL�F�G��³XOWLPR�PLJOLR´����� LQWHUYHQWL�DWWLQHQWL�DOOD�

GLJLWDOL]]D]LRQH� GHOOD� ORJLVWLFD�� XUEDQL]]D]LRQH� HG� HIILFLHQWDPHQWR� HQHUJHWLFR�� �� LQWHUYHQWL� GL� UDIIRU]DPHQWR� GHOOD�

UHVLOLHQ]D�GHL�SRUWL���
��
�7DOH�DFFRUGR�SUHYHGH��WUD�O¶DOWUR��OD�JHVWLRQH�GD�SDUWH�GL�,QYLWDOLD�6�S�$��GHOOD�IDVH�LVWUXWWRULD��DQFKH�PHGLDQWH�XQD�

QHJR]LD]LRQH�FRQ�LO�VRJJHWWR�SURSRQHQWH��YDOXWDQGR�L�UHTXLVLWL�H�L�FULWHUL�GL�FXL�DOO
DUWLFROR���GHO�G�P����GLFHPEUH������H�

DOO
DUWLFROR���GHO����DSULOH�������WUD�L�TXDOL�VL�DQQRYHUDQR���
D�� OD�FRHUHQ]D�GHO�SURJUDPPD�FRQ�OH�ILQDOLWj�GHOOD�PLVXUD�H�O¶DPPLVVLELOLWj�GL�FLDVFXQD�RSHUD]LRQH�ULVSHWWR�DL�UHTXLVLWL�

GHOOD�VWHVVD��
E�� OD�VROLGLWj�HFRQRPLFD�H�ILQDQ]LDULD�GHOOH�LPSUHVH��
F�� OD�VRVWHQLELOLWj�ILQDQ]LDULD�GHO�SURJUDPPD�GL�VYLOXSSR�HWF��
,O�VRSUDFLWDWR�DFFRUGR�SUHYHGH�FKH�VLDQR�DPPLVVLELOL�L�SURJUDPPL�GL�LQYHVWLPHQWR��UHDOL]]DWL�GD�LPSUHVH�GL�TXDOVLDVL�

GLPHQVLRQH�� ILQDOL]]DWL� DOOD� WUDVIRUPD]LRQH� YHUGH� H� GLJLWDOH� GHOO
LQGXVWULD� GHJOL� DXWREXV� DWWUDYHUVR� OD� SURGX]LRQH� GL�

YHLFROL�HOHWWULFL�H�FRQQHVVL��DG�HVFOXVLRQH�GL�TXHOOL�D�WUD]LRQH�LEULGD��
,�SURJUDPPL�GHYRQR�HVVHUH�ULYROWL��LQ�SDUWLFRODUH��
D�� DOO
RWWLPL]]D]LRQH�H�SURGX]LRQH�GL�VLVWHPL�GL�WUD]LRQH�HOHWWULFD��
E�� DOOD�SURGX]LRQH�GL�QXRYH�DUFKLWHWWXUH�GL�DXWREXV��QHOO RWWLFD�GHOOD�PLJUD]LRQH�YHUVR�VLVWHPL�GL�DOLPHQWD]LRQH�HOHWWULFL��

GHOO
DOOHJJHULPHQWR�GHL�YHLFROL��GHOOD�GLJLWDOL]]D]LRQH�GHL�YHLFROL�H�GHL�ORUR�FRPSRQHQWL��
F�� DOOD�SURGX]LRQH�GL�FRPSRQHQWLVWLFD�SHU�DXWRYHLFROL�SHU�LO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�H�GL�QXRYH�WHFQRORJLH�,R7�DSSOLFDWH�DO�

WUDVSRUWR�SXEEOLFR��
G�� DOOD�SURGX]LRQH�GL�VHQVRUL�H�VLVWHPL�GLJLWDOL��DQFKH�LQWHJUDWL�QHL�VLQJROL�FRPSRQHQWL�GHO�YHLFROR��SHU�LO�PRQLWRUDJJLR�

FRQWLQXR�H�OD�PDQXWHQ]LRQH�SUHGLWWLYD��OD�JXLGD�DVVLVWLWD��OD�JHVWLRQH�GHOOH�IORWWH��OD�VLFXUH]]D��LO�GLDORJR�EXV�WHUUD��
H�� DOOD�VWDQGDUGL]]D]LRQH�HG�DOO
� LQGXVWULDOL]]D]LRQH�GL�VLVWHPL�GL�ULIRUQLPHQWR�H�GL�ULFDULFD��QRQFKp�DOOR�VYLOXSSR�GL�

WHFQRORJLH�ILQDOL]]DWH�DOOD�SURGX]LRQH�GL�VLVWHPL�SHU�OD�³VPDUW�FKDUJLQJ´�GL�DXWREXV�HOHWWULFL��
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WUDVSRUWR�LQWHUQD]LRQDOH�GL�PHUFL�VX�VWUDGD��&05��FRQFHUQHQWH�OD�OHWWHUD�GL�YHWWXUD�HOHWWURQLFD��
IDWWR�D�*LQHYUD�LO����IHEEUDLR�����´��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0,7�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL�RELHWWLYL�WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�
LQL]LDWLYH� GL� LQYHVWLPHQWR�� 1HO� FRPSOHVVR� VL� WUDWWD� GL� �� RELHWWLYL� HXURSHL� H� GL� ��� VFDGHQ]H� GL�
ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��

/D�PLOHVWRQH�0�&����ELV��ULJXDUGDQWH�LO�VRVWHJQR�DOOD�TXDOLILFD]LRQH�H�DOO
H3URFXUHPHQW��
q�VWDWD�DVVHJQDWD�DO�0,7�FRQ�'HFUHWR�0()�5*6�Q������GHO���DSULOH�������$WWXDOPHQWH��VRQR�LQ�
FRUVR� OH� DWWLYLWj� QHJR]LDOL� LQWUDSUHVH� GDO� 0,7� SHU� O¶LQGLYLGXD]LRQH� GHO� VRJJHWWR� DWWXDWRUH�

��
GHOO¶LQWHUYHQWR ��1HOOH�YDOXWD]LRQL�GHO�'LFDVWHUR�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�QHL�WHPSL�QRQ�

SUHVHQ]D�SUREOHPDWLFKH��
3HU� FLz� FKH� DWWLHQH� DOOR� VYLOXSSR� GHO� WUDVSRUWR� UDSLGR� GL� PDVVD�� OD� PLOHVWRQH� 0�&������

VHFRQGR�TXDQWR�SUHFLVDWR�GDO�0LQLVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��q�VWDWD�FRPSOHWDWD��DWWUDYHUVR�OD�QRWLILFD�
GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH� GL� WXWWL� JOL� DSSDOWL� SXEEOLFL� SHU� O¶DFTXLVWR� GL� DOPHQR���� XQLWj� GL�PDWHULDOH�

URWDELOH��QRQFKp�GL�DOPHQR��� LQWHUYHQWL�SHU� LO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOH� LQIUDVWUXWWXUH�GHL� VLVWHPL�GL�
WUDVSRUWR�UDSLGR�GL�PDVVD��1HOOR�VWHVVR�LQYHVWLPHQWR�ULVXOWD�HVVHUH�LQ�FRUVR�LO� WDUJHW�0�&������
SUHYLVWR�SHU� LO����GLFHPEUH�������UHODWLYR�DO�SRWHQ]LDPHQWR�GHO�SDUFR�DXWREXV�UHJLRQDOH�SHU� LO�
WUDVSRUWR� SXEEOLFR�� (VVR� ULFKLHGH� O¶DFTXLVWR� GL� DOPHQR� ���� DXWREXV� LQ� SRVVHVVR� GHL� UHTXLVLWL�

LQGLFDWL�H�SUHVHQWD��QHOOH�YDOXWD]LRQL�GHO�0LQLVWHUR��XQ�OLYHOOR�PHGLR�GL�FRPSOHVVLWj��DOOD�FKLXVXUD�
GHOO¶LVWUXWWRULD�ULVXOWDYDQR�FRQVHJQDWL�H�LPPDWULFRODWL�FLUFD�����DXWREXV��PHQWUH�OD�UHVWDQWH�TXRWD�

GHOO¶RELHWWLYR�HUD�SUHYLVWD�QHL�PHVL�GL�QRYHPEUH�H�GLFHPEUH���
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD��LQYHFH��LO�SRWHQ]LDPHQWR�GHO�SDUFR�IHUURYLDULR�UHJLRQDOH�SHU�LO�WUDVSRUWR�

SXEEOLFR��0�&�,��������LO�WDUJHW�0�&�����ELV��FKH�ULVXOWD�HVVHUH�LQ�FRUVR�PD�VHQ]D�SUHVHQWDUH�
SUREOHPDWLFKH�� SUHYHGH� O¶DFTXLVL]LRQH� GHOOD� GLFKLDUD]LRQH� GL� YHULILFD� GL� FRQIRUPLWj�&(� GL� FXL�

DOO
DUW� ��� GHO� G�OJV�� Q�� ��������SHU� DOPHQR���� WUHQL� D� ]HUR� HPLVVLRQL�SHU� LO� SRWHQ]LDPHQWR� GHO�
VXGGHWWR�SDUFR�IHUURYLDULR��

1HOO¶DPELWR�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����UHODWLYR�DOOD�ULGX]LRQH�GHOOH�SHUGLWH�QHOOH�UHWL�GL�

GLVWULEX]LRQH�GHOO¶DFTXD��FRPSUHVD�OD�GLJLWDOL]]D]LRQH�H�LO�PRQLWRUDJJLR�GHOOH�UHWL��LO�WDUJHW�0�&��
���� LQ� VFDGHQ]D� QHO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� H� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR�� SUHYHGH� OD� FRVWUX]LRQH� GL�
DOPHQR��������FKLORPHWUL�GL�UHWH�LGULFD�D� OLYHOOR�GLVWUHWWXDOH��$�WDO�ULJXDUGR��VL�VHJQDOD�FKH�� LQ�
PHULWR�DOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�UHODWLYR�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�0�&������VXOOD�EDVH�GHOOH�
DWWLYLWj�GL�PRQLWRUDJJLR�VYROWH��LO�YDORUH�DWWXDOPHQWH�UDJJLXQWR�q�SDUL�D�FLUFD��������NP��3HUWDQWR��
WDOH�WDUJHW�VL�SXz�ULWHQHUH�FRQVHJXLWR�LQ�DQWLFLSR��

,O�WDUJHW�0�&������LQ�VFDGHQ]D�DO����GLFHPEUH�������SUHYHGH�FKH�VLDQR�UHDOL]]DWL�DOPHQR�
����NP�GL�WUDWWL�GL�OLQHD�SRWHQ]LDWL�VX�QRGL�PHWURSROLWDQL�H�SULQFLSDOL�FROOHJDPHQWL�QD]LRQDOL��'HL�
���LQWHUYHQWL�GHOOD�PLVXUD�������RYYHUR�O¶���SHU�FHQWR��VRQR�JLj�QHOOD�IDVH�UHDOL]]DWLYD�H�����NP��
VHFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�LQ�VHGH�G¶LVWUXWWRULD��ULVXOWDQR�HVVHUH�FRPSOHWDWL�H�

DWWHVWDWL�HQWUR�LO����GLFHPEUH�������$WWXDOPHQWH��L�ODYRUL�QRQ�ULVXOWDQR�DYYLDWL�VROR�SHU���LQWHUYHQWL��
DG�DYYLVR�GHO�'LFDVWHUR�FLz�QRQ�GRYUHEEH�FRPSURPHWWHUH�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�SHU�LO�TXDOH�
q�VWLPDWR�XQ�OLYHOOR�GL�FRPSOHVVLWj�PHGLR��

3HU�LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�VWD]LRQL�IHUURYLDULH��JHVWLWH�GD�5),�QHO�6XG���ILJXUD�LQ�FRUVR�LO�
WDUJHW� 0�&������ LO� TXDOH� SUHYHGH� FKH�� HQWUR� LO� ��� GLFHPEUH� ������ GLHFL� VWD]LRQL� IHUURYLDULH�
GHEEDQR�HVVHUH�PLJOLRUDWH�H�UHVH�DFFHVVLELOL�QHO�ULVSHWWR�GHO�UHJRODPHQWR��8(��Q������������GHOOD�

ϙ
��
� /D� ILQDOLWj� GHOOD�PLOHVWRQH� q� TXHOOD� GL� VRVWHJQR� DJOL� DSSDOWL� QHO� TXDGUR� GHOOD� 6WUDWHJLD� SURIHVVLRQDOL]]DQWH� GHJOL�
DFTXLUHQWL�SXEEOLFL��/D�IXQ]LRQH�GL�VRVWHJQR�DJOL�DSSDOWL�FRQVHQWLUj�DOOH�VWD]LRQL�DSSDOWDQWL�GL�VRGGLVIDUH�L�UHTXLVLWL�GL�

FXL� DOO
DOOHJDWR� ,,��� GHO� FRGLFH� GHL� FRQWUDWWL� SXEEOLFL� H� OH� DFFRPSDJQHUj� QHO� SURFHVVR� GL� H3URFXUHPHQW�PHGLDQWH� LO�

VXSSRUWR�DOO DFTXLVL]LRQH�GL�FRPSHWHQ]H�GLJLWDOL�H�OD�IRUQLWXUD�GL�DVVLVWHQ]D�WHFQLFD�QHOO DGR]LRQH�GHOOD�GLJLWDOL]]D]LRQH�

GHJOL�DSSDOWL�SXEEOLFL��FRPSUHVR�O
XVR�GL�VLVWHPL�GLQDPLFL�GL�DFTXLVL]LRQH��
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&RPPLVVLRQH�H�GHL�UHJRODPHQWL�GHOO¶8(�LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D�IHUURYLDULD
����6HFRQGR�OH�VWLPH�

LQWHUQH�GHO�'LFDVWHUR��WDOH�WDUJHW�QRQ�SUHVHQ]D�DOFXQ�SURILOR�GL�FULWLFLWj�H�GRYUHEEH�SHUWDQWR�HVVHUH�
FRQVHJXLWR�QHL�WHPSL��

,QILQH��OD�PLOHVWRQH�0�&����LQWHUYLHQH�QHOO¶DPELWR�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����UHODWLYR�
DOO¶HOHWWULILFD]LRQH�GHOOH�EDQFKLQH�SRUWXDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHOOH�HPLVVLRQL�GHOOH�QDYL�QHOOD�IDVH�GL�

VWD]LRQDPHQWR�LQ�SRUWR��F�G��FROG�LURQLQJ���7DOH�RELHWWLYR�SUHYHGH�O¶DJJLXGLFD]LRQH�GHJOL�DSSDOWL�
SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� DOPHQR���� LPSLDQWL� GL�FROG� LURQLQJ� FKH� IRUQLVFDQR�HQHUJLD� HOHWWULFD� LQ�
DOPHQR����SRUWL��,Q�DWWHVD�GL�DVVHJQD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�OD�PLVXUD�ULVXOWD�HVVHUH�LQ�FRUVR��PD�QRQ�
PRVWUD��VHFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDO�0LQLVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��SURILOL�GL�FULWLFLWj��

3DVVDQGR� DOO¶DQDOLVL� GHJOL� RELHWWLYL� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� DIIHUHQWL� DO� VHFRQGR� VHPHVWUH�

������WUH�WDUJHW��0�&�����,7$�����0�&�����,7$����H�0�&�����,7$�����ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�H�
VRQR�DIIHUHQWL�DL�FROOHJDPHQWL�IHUURYLDUL�DG�$OWD�9HORFLWj�FRQ�LO�0H]]RJLRUQR�SHU�SDVVHJJHUL�H�
PHUFL��DYHQWL�DG�RJJHWWR�LO�WDVVR�GL�UHDOL]]D]LRQH�DQQXDOH�ULVSHWWR�DL�FRVWL�WRWDOL�ILQDQ]LDWL�FRQ�LO�
3155�� ULVSHWWLYDPHQWH��SHU� OD� WUDWWD�6DOHUQR�5HJJLR�&DODEULD��1DSROL�±�%DUL�QRQFKp�3DOHUPR�
&DWDQLD��,Q�VHGH�G¶LVWUXWWRULD��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�VSHFLILFDWR�FKH�SHU�LO�WDUJHW�0�&�����,7$�
���VRQR�LQ�FRUVR�DSSURIRQGLPHQWL�SHU�LPSUHYLVWL�GL�QDWXUD�JHRORJLFD��PHQWUH�SHU�LO�WDUJHW�0�&��
���,7$���� ULVXOWDQR� SHQGHQWL� DSSURIRQGLPHQWL� SHU� FULWLFLWj� OHJDWH� DOO¶HPHUJHQ]D� VLFFLWj�� FKH�
KDQQR�UDOOHQWDWR�OH�ODYRUD]LRQL���

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�� LQYHFH�� OH� OLQHH�GL�FROOHJDPHQWR�DG�$OWD�9HORFLWj�FRQ� O¶(XURSD�QHO�

1RUG��L�WDUJHW�0�&�����,7$����H�0�&�����,7$����LQHULVFRQR�DO�WDVVR�GL�UHDOL]]D]LRQH�DQQXR�
VXL�FRVWL�WRWDOL�ILQDQ]LDWL�FRQ�3155�ULVSHWWLYDPHQWH�SHU�OD�WUDWWD�%UHVFLD���9HURQD�±�3DGRYD�H�SHU�
OD� WUDWWD� /LJXULD� ±� $OSL�� (QWUDPEL� VRQR� DQFRUD� LQ� FRUVR� GL� DWWXD]LRQH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� FRQ�
ULIHULPHQWR�DO�WDUJHW�0�&�����,7$����O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�UDSSUHVHQWDWR�FKH�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�
DSSURIRQGLPHQWL�SHU�FULWLFLWj�OHJDWH�DG�HYHQWL�JHRPHFFDQLFL��

&RQ�ULIHULPHQWR�DL�FROOHJDPHQWL�GLDJRQDOL��GHYRQR�DQFRUD�HVVHUH�UDJJLXQWL�L�WDUJHW�0�&��
���,7$����H�0�&�����,7$����FKH�KDQQR�DQFK¶HVVL�DG�RJJHWWR�LO�WDVVR�GL�UHDOL]]D]LRQH�DQQXDOH�
VXL�FRVWL� WRWDOL�ILQDQ]LDWL�FRQ� LO�3155��ULVSHWWLYDPHQWH��SHU�OH� WUDWWH�2UWH�)DOFRQDUD�H�7DUDQWR�
0HWDSRQWR�3RWHQ]D�%DWWLSDJOLD��3HU�HQWUDPEL�LO�0LQLVWHUR�QRQ�VWLPD�RVWDFROL�DWWXDWLYL��

,Q�FRUVR�H�VHQ]D�FULWLFLWj�ULVXOWD�DOWUHVu�LO�WDUJHW�0�&�����,7$�����VHPSUH�LQ�VFDGHQ]D�QHO�
VHFRQGR� VHPHVWUH� ������ FKH� q� SDUWH� GHOOD� PLVXUD� 0�&�,���� HG� q� YROWR� DO� PLJOLRUDPHQWR�
SURJUHVVLYR� GHL� QRGL� H� GHOOH� OLQHH� IHUURYLDULH� QD]LRQDOL� �QRGL� PHWURSROLWDQL� H� FROOHJDPHQWL�
QD]LRQDOL�FKLDYH����

3HU�LO�SRWHQ]LDPHQWR��HOHWWULILFD]LRQH�H�DXPHQWR�GHOOD�UHVLOLHQ]D�GHOOH�IHUURYLH�QHO�6XG��QHO�
VHFRQGR�VHPHVWUH�������LO�WDUJHW�LO�0�&�����,7$����ULVXOWD�HVVHUH�LQ�FRUVR�H�SULYR�GL�RVWDFROL�
DWWXDWLYL� VHFRQGR� LO� 0LQLVWHUR�� HVVR� LQHULVFH� DO� WDVVR� GL� UHDOL]]D]LRQH� DQQXDOH� VXL� FRVWL� WRWDOL�
ILQDQ]LDWL�FRQ�LO�3155��DPPRGHUQDPHQWR��HOHWWULILFD]LRQH�H�UHVLOLHQ]D�GHOOH�IHUURYLH�6XG����

,Q�VFDGHQ]D�LO����GLFHPEUH������H��SHUWDQWR��DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�q�LO�WDUJHW�0�&�����,7$�
���� FKH� SUHYHGH� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� GLHFL� VWD]LRQL� IHUURYLDULH� SRWHQ]LDWH� QHO� 6XG�� YROWH� DO�
PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�VWD]LRQL�IHUURYLDULH�JHVWLWH�GD�5�)�,��QHO�6XG���

1HOO¶DPELWR� GHO� /RJ,1� &HQWHU�� q� VWDWD� FRQVHJXLWD� OD� PLOHVWRQH� 0�&�����,7$���� FKH�
ULJXDUGD�LO�FRPSOHWDPHQWR�GHOO
LQWHURSHUDELOLWj�WUD�3&�SRUWXDOL�H�VLVWHPL�,&7�GHL�YLOODJJL�PHUFL�
FRQ�ULIHULPHQWR�DJOL�RELHWWLYL�LQGLFDWRUL�TXDQWLWDWLYL��GLJLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�FDWHQD�ORJLVWLFD����

,QILQH�� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD� PLOHVWRQH� 0�&�����,7$���� �GLJLWDOL]]D]LRQH� GHOOD�
PDQXWHQ]LRQH� H� JHVWLRQH� GHL� GDWL� DHURQDXWLFL��� DYHQWH� DG�RJJHWWR� O¶LPSOHPHQWD]LRQH� GL�*URXS�

&ORXG�(QWHUSULVH�5HVRXUFH�3ODQQLQJ��(53���GLJLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�JHVWLRQH�GHO�WUDIILFR�DHUHR���VL�

ϙ
��
�'DO�VLVWHPD�5H*L6�ULVXOWD�FKH�VRQR�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�L�ODYRUL�VXOOH����VWD]LRQL��)DOFLDQR�0RQGUDJRQH�&DULQROD��

*LRYLQD]]R��9LER�9DOHQWLD�3L]]R��0DFRPHU��2ULVWDQR�� 6DQ�6HYHUR��0LOD]]R��6FDOHD� 6��'RPHQLFD�7DODR��9DVWR� 6DQ�
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HYLGHQ]LD� FKH�� D� VHJXLWR� GHOOD� GHFLVLRQH� GHO� &RQVLJOLR� (&2),1� GHOO
�� GLFHPEUH� ������ WDOH�
PLOHVWRQH�QRQ�ULVXOWD�SL��SHUWLQHQWH�� LQ�TXDQWR� O
LQWHUYHQWR�GL� ULIHULPHQWR�q� VWDWR�HOLPLQDWR�GDO�
3LDQR��

�
0LQLVWHUR�GHOO¶8QLYHUVLWj�H�GHOOD�5LFHUFD�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�GHOO¶8QLYHUVLWj�H�

GHOOD� 5LFHUFD� �085��� LQ� WHUPLQL� GL� DUWLFROD]LRQH� GL� PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOH� LQL]LDWLYH�� ULVXOWD�
WLWRODUH�GL����PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�
FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�VL�
DVVRFLDQR� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� SHU� FRPSOHVVLYL� �����PLOLDUGL� ���SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GHO� 3LDQR���
VRVWDQ]LDOPHQWH�FRQFHQWUDWH�QHJOL����LQYHVWLPHQWL�������PLOLDUGL��SDUL�DO�����SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�
GL�FDWHJRULD���$OOH���ULIRUPH�VRQR�FRPXQTXH�GHVWLQDWL�IRQGL�SHU�����PLOLDUGL�������SHU�FHQWR�GHO�
WRWDOH�GL�FDWHJRULD���

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�QRQ�FRPSHWHYD�QHVVXQ�RELHWWLYR�HXURSHR��5HVWDQR�
FRVu�LQYDULDWR�LO�GDWR�GL����RELHWWLYL�HXURSHL�FRQVHJXLWL�DO�VHPHVWUH�LQ�TXHVWLRQH�����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW��� FLUFD� LO� ��� SHU� FHQWR� GHO� SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR�� 1HO� PHGHVLPR� SULPR� VHPHVWUH� �����
VSHWWDYD� DO� 085� XQ� RELHWWLYR� LQWHUPHGLR� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� 0�&�����,7$��� FKH� ULVXOWD�
FRQVHJXLWR� D� VLVWHPD� 5H*L6� H� GDOOH� LQIRUPD]LRQL� LQWHJUDWLYH� IRUQLWH� GDO� 'LFDVWHUR� LQ� VHGH�
LVWUXWWRULD���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������GRYUDQQR�HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� ��RELHWWLYL�HXURSHL� �WXWWL�
FRQVLVWHQWL�LQ�WDUJHW���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL� IRUQLWH� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD� GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�� ULVXOWDQR� WXWWL� LQ� FRUVR�� $� FLz� VL�
DJJLXQJRQR�XOWHULRUL���VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL����WDUJHW��GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�
q�VWDWD�HOLPLQDWD���

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��QHO�FRUVR�GHO�������DO�ILQH�GL�DVVLFXUDUH�XQ�UDIIRU]DPHQWR�
VWUXWWXUDOH�D� IURQWH�GHOO¶LQFUHPHQWR�GL�PLVXUH�H� ULVRUVH� LQ�JHVWLRQH��q�FRQWLQXDWR� LO�SURFHVVR�GL�

VWDELOL]]D]LRQH� GHL� IXQ]LRQDUL�� &Lz� QRQRVWDQWH�� WUH� XQLWj� GL� SHUVRQDOH� KDQQR� UDVVHJQDWR� OH�
GLPLVVLRQL� H� SHU� IDU� IURQWH� DOOH� HVLJHQ]H� GHO� 3155� VRQR� VWDWL� DVVHJQDWL� DOOH� VWUXWWXUH� LQ� FLz�
LPSHJQDWH� �� IXQ]LRQDUL� VHOH]LRQDWL� D� VHJXLWR� GHOO¶$YYLVR� GL� FXL� DO� GHFUHWR� GLUHWWRULDOH� Q������

GHOO¶��RWWREUH��������

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�085�GRYHYD�FRQVHJXLUH���WDUJHW�LQWHUPHGLR�
D� ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��0�&�����,7$����� UHODWLYR�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����H�FRQVLVWHQWH�QHO�
UDIIRU]DUH�LO�IRQGR�SHU�ILQDQ]LDUH�LO�315�H�L�EDQGL�GHGLFDWL�DL�SURJHWWL�35,1���

$OO
HVLWR� GHOOH� SURFHGXUH� YDOXWDWLYH� GHL� SURJHWWL� SUHVHQWDWL� �Q�� ������� GDL� 3ULQFLSDO�
,QYHVWLJDWRU��3�,���QHOO¶DPELWR�GHOO¶$YYLVR�GL�FXL�DO�G�G��Q������������VRQR�VWDWL�SXEEOLFDWL�Q�����

'HFUHWL�'LUHWWRULDOL�UHFDQWL�O¶DSSURYD]LRQH�GL�WXWWH�OH�JUDGXDWRULH�ILQDOL�GHOOH�SURSRVWH�SURJHWWXDOL�
SHUYHQXWH� H� VRQR� VWDWL� DPPHVVL� DO� ILQDQ]LDPHQWR� Q�� ������ SURJHWWL�� 6XFFHVVLYDPHQWH�� FRQ�
ULIHULPHQWR�DO�%DQGR�GL�FXL�DO�G�G��Q�������������DOO
HVLWR�GHOOH�SURFHGXUH�YDOXWDWLYH�GHL�SURJHWWL�
SUHVHQWDWL� �Q�� ������ GDL� 3�,�� VRQR� VWDWL� DPPHVVL� DO� ILQDQ]LDPHQWR� Q�� ������ SURJHWWL��
&RPSOHVVLYDPHQWH�� TXLQGL�� L� SURJHWWL� DPPHVVL� DO� ILQDQ]LDPHQWR� FRQ� L� GXH� EDQGL� VRSUD� FLWDWL�
DPPRQWDQR�D�XQ�WRWDOH�GL��������VXSHUDQGR�LO�YDORUH�RELHWWLYR�ILVVDWR��SDUL�D�������SURJHWWL��FRQ�
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XQD� SHUFHQWXDOH� GL� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� ���� SHU� FHQWR�� 'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD� 5H*L6��
FRQIHUPDWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDO�0LQLVWHUR��LO�WDUJHW�ULVXOWD�FRPSOHWDWR��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�085�GHYH�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL�RELHWWLYL�WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�
LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL���WDUJHW�HXURSHL�H�GL���VFDGHQ]H�GL�ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH� ��� WDUJHW��� ,O� SULPR� WDUJHW� HXURSHR�0�&����� VL� ULIHULVFH� DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����
�ERUVH� GL� VWXGLR� SHU� O¶DFFHVVR� DOO¶XQLYHUVLWj�� H� SUHYHGH� O¶DVVHJQD]LRQH� GL� ERUVH� GL� VWXGLR� SHU�
DOPHQR����PLOD�VWXGHQWL��6RQR�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�OH�SURFHGXUH�SHU�OD�VWLSXOD�GHJOL�DWWL�G¶REEOLJR�
H� O¶DFTXLVL]LRQH� GHL� GDWL� GL� PRQLWRUDJJLR� GDL� VRJJHWWL� DWWXDWRUL�� DO� ILQH� GL� YHULILFDUH� LO�
FRQVHJXLPHQWR�GHO�SUHVHQWH�WDUJHW���

,O�VHFRQGR�WDUJHW�HXURSHR�0�&������ERUVH�GL�GRWWRUDWR�DVVHJQDWH�RJQL�DQQR�VX�WUH�DQQL���
DWWLHQH� DOO¶LQYHVWLPHQWR� 0�&�,���� �HVWHQVLRQH� GHO� QXPHUR� GL� GRWWRUDWL� GL� ULFHUFD� H� GRWWRUDWL�

LQQRYDWLYL� RULHQWDWL� DOOD� ULFHUFD� SHU� OD� SXEEOLFD� DPPLQLVWUD]LRQH� H� LO� SDWULPRQLR� FXOWXUDOH��� ,O�
YDORUH�RELHWWLYR�q�SDUL�D��������ERUVH�GL�GRWWRUDWR��$WWXDOPHQWH�LO�YDORUH�FRQVHJXLWR�q�SDUL�D��������
ERUVH�GL�GRWWRUDWR��SHU�XQD�SHUFHQWXDOH�GL�UDJJLXQJLPHQWR�GHO����SHU�FHQWR��3HU�O¶D�D������������

XQD�WHU]D�ILQHVWUD�GL�ILQDQ]LDPHQWR�SUHYHGH�XQ�DPPRQWDUH�GL�ULVRUVH�LQFUHPHQWDWR�GD�����D�����
PLOLRQL�D�VHJXLWR�GHOOD�GHFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�Q��������GHOO¶��GLFHPEUH�������6RQR�LQ�FRUVR�GL�

VYROJLPHQWR�OH�SURFHGXUH�SHU�O¶DVVHJQD]LRQH�GHOOH�ERUVH�GL�GRWWRUDWR�QHFHVVDULH�DO�FRQVHJXLPHQWR�

GHO�WDUJHW�SUHYLVWR�HQWUR�OD�ILQH�GHO��������
,O� WHU]R� WDUJHW� HXURSHR� 0�&���� q� ULIHULWR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� 0�&�,���� �LQWURGX]LRQH� GL�

GRWWRUDWL� LQQRYDWLYL� FKH� ULVSRQGRQR�DL� IDEELVRJQL�GL� LQQRYD]LRQH�GHOOH� LPSUHVH�H�SURPXRYRQR�
O¶DVVXQ]LRQH� GHL� ULFHUFDWRUL� GD� SDUWH� GHOOH� LPSUHVH��� ,O� YDORUH� RELHWWLYR� �QXPHUR� GL� ERUVH� GL�
GRWWRUDWR� LQQRYDWLYH� DVVHJQDWH� DO� 7�������� q� SDUL� D� �� PLOD� ERUVH� GL� GRWWRUDWL� LQQRYDWLYL��
$WWXDOPHQWH�LO�YDORUH�FRQVHJXLWR�q�SDUL�D�������ERUVH�GL�GRWWRUDWR�DVVHJQDWH��SHU�XQD�SHUFHQWXDOH�
GL�FRQVHJXLPHQWR�SDUL�D����SHU�FHQWR��3HU�O¶D�D������������XQD�WHU]D�ILQHVWUD�GL�ILQDQ]LDPHQWR�
SUHYHGH�XQ�DPPRQWDUH�GL�ULVRUVH�LQFUHPHQWDWR�GD�����D�����PLOLRQL�D�VHJXLWR�GHOOD�GHFLVLRQH�GL�
HVHFX]LRQH� GHO� &RQVLJOLR� Q������� GHOO¶�� GLFHPEUH� ������ FKH� KD� GLVSRVWR� DQFKH� OD�
ULSURJUDPPD]LRQH� GHO� WDUJHW� ILQDOH� GD� ��� D� �� PLOD� ERUVH� GL� GRWWRUDWR�� OD� FXL� SURFHGXUD� GL�
DVVHJQD]LRQH� q� DO� PRPHQWR� LQ� FRUVR� GL� VYROJLPHQWR�� 7XWWL� JOL� RELHWWLYL� ULVXOWDQR�� DOOD� GDWD�
GHOO¶LVWUXWWRULD�� DQFRUD� LQ� FRUVR� H�� VHFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� LQWHUQH� DO� 0LQLVWHUR�� L� SULPL� GXH�

SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��LO�WHU]R�SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�DOWR��,O�PRWLYR�
GL�WDOH�FRPSOHVVLWj�q�GD�ULQWUDFFLDUH�VLD�QHOOD�GLVWDQ]D�GHOOH�ERUVH�DWWXDOPHQWH�FRQFHVVH�ULVSHWWR�DO�
WDUJHW��SHU�LO�TXDOH�VRQR�VWDWH�SUHYLVWH�GDO�G�P��Q������SURFHGXUH�GL�ULDOORFD]LRQH�FKH�VL�FKLXGHUDQQR�
D�GLFHPEUH������H�FKH�GRYUHEEHUR�JDUDQWLUH�LO�SLHQR�UDJJLXQJLPHQWR�GHL�WDUJHW��VLD�QHO�QXPHUR�GL�
ERUVH� RJJHWWR� GL� ULQXQFLD� QHL� FLFOL� SUHFHGHQWL�� OD� FXL� LPSXWDELOLWj� D� WDUJHW� VDUj� VWDELOLWD� GDOOD�
YDOXWD]LRQH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD��

1HOO¶DPELWR� GHOOH� VFDGHQ]H� FRQ� ULOLHYR� HVFOXVLYDPHQWH� QD]LRQDOH� GRYUDQQR� HVVHUH�

FRQVHJXLWL���WDUJHW��0�&�����,7$����H�0�&�����,7$�����ULIHULWL�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�������
PLOHVWRQH��0�&�����,7$�����ULIHULWD�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����3URJHWWL�GL�ULFHUFD�GL�ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH� ±� 35,1� q� VWDWD� HOLPLQDWD��� 5HODWLYDPHQWH� DO� SULPR� WDUJHW� O¶RELHWWLYR� q� TXHOOR� GL�
DXPHQWDUH� LO� QXPHUR� GL� VWXGHQWL� GL� GRWWRUDWR� SHU� SURJUDPPL�JHQHUDOL�� SHU� LO� VHFRQGR� WDUJHW� VL�
LQWHQGH� DXPHQWDUH� LO� QXPHUR� GHL� GRWWRUDQGL� LQ� SUHSDUD]LRQH� DOO¶LQQRYD]LRQH� GHOOD� SXEEOLFD�
DPPLQLVWUD]LRQH�H�QHO�VHWWRUH�GHL�EHQL�FXOWXUDOL��HQWUDPEL�JOL�RELHWWLYL�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�
OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��
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� �
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0LQLVWHUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH�
1HO�TXDGUR�GHO�3155�VXFFHVVLYR�DO�SURFHVVR�GL�UHYLVLRQH��LO�0LQLVWHUR�DJULFROWXUD��GHOOD�

VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH��0$6$)���LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�
GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL���PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���WXWWH�PLVXUH�GL�LQYHVWLPHQWR�
����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GL� FDWHJRULD��� $� WDOH� SRUWDIRJOLR� GL� LQL]LDWLYH� VL� DVVRFLDQR� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�SHU� FRPSOHVVLYL� ����PLOLDUGL� ����� SHU� FHQWR� GHO� WRWDOH� GHO� 3LDQR��� ULFRQGXFLELOL� D� ��
LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

��PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D���LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� GRYUDQQR� HVVHUH� UDJJLXQWL� XOWHULRUL� �� RELHWWLYL� HXURSHL�
�FRQVLVWHQWL�LQ���PLOHVWRQH�H���WDUJHW���VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�
LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��SHU�XQ�WDUJHW�ILJXUDYD�
VXSHUDWR�LO�YDORUH�RELHWWLYR��PHQWUH�OH�DOWUH���VFDGHQ]H�ULVXOWDYDQR�LQ�FRUVR���

6RWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR�� QHO� SHULRGR� LQ� GLVFRUVR� q� VWDWR� QRPLQDWR�� D� VHJXLWR� GL�
FHVVD]LRQH� GHO� SUHFHGHQWH�� LO� 'LUHWWRUH� JHQHUDOH� GHOO¶8QLWj� GL� 0LVVLRQH�� LQROWUH�� DL� VHQVL� GHO�

GHFUHWR�OHJJH� Q�� ��������� VRQR� VWDWH� VWDELOL]]DWH� Q�� �� XQLWj� GL� SHUVRQDOH� QRQ� GLULJHQ]LDOH� FKH�
DYHYDQR�PDWXUDWR� L� UHTXLVLWL� SUHYLVWL� GDOOD�QRUPD��&RQVHJXHQWHPHQWH�� DOOD�GDWD�GHO����JLXJQR�
������ULVSHWWR�DOO¶RULJLQDULD�FRPSRVL]LRQH��LO�SHUVRQDOH�QRQ�GLULJHQ]LDOH�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�O¶8QLWj�

GL�PLVVLRQH�HUD�SDUL�D����XQLWj�FRVu�GLVWULEXLWH��Q����SURILOR�SURIHVVLRQDOH�HFRQRPLFR��Q����SURILOR�
SURIHVVLRQDOH�JLXULGLFR��Q����SURILOR�SURIHVVLRQDOH�LQJHJQHULD�JHVWLRQDOH�LQIRUPDWLFR��Q����SURILOR�
SURIHVVLRQDOH� VWDWLVWLFR��� 'D� XOWLPR�� QHO� SHULRGR� OXJOLR�VHWWHPEUH� ����� VRQR� LQWHUYHQXWH� GXH�
ULQXQFH�DG�LQFDULFKL�GLULJHQ]LDOL��GLULJHQWH�GHOO¶8IILFLR�,,�±�8IILFLR�GL�0RQLWRUDJJLR�H�GLULJHQWH�
GHOO¶8IILFLR�,���LO�SULPR�q�VWDWR�ULDVVHJQDWR�GRSR�DSSRVLWD�SURFHGXUD�GL�LQWHUSHOOR�D�SDUWLUH�GDO���

VHWWHPEUH�������LO�VHFRQGR�q�DWWXDOPHQWH�YDFDQWH�H�OH�VXH�IXQ]LRQL�VRQR�ULFRSHUWH�DG�LQWHULP�GDO�
'LUHWWRUH�JHQHUDOH�GHOO¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�GHO�3155��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH� ULFKLDPDWR�� QHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� LO� 0$6$)� GRYHYD� FRQVHJXLUH� �� RELHWWLYL�
HXURSHL��XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW���HQWUDPEL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR���

,O� WDUJHW� HXURSHR� �0�&����� ULJXDUGD� LO� 3DUFR� $JULVRODUH� �0�&�,����� H� FRQVLVWH�
QHOO¶LGHQWLILFD]LRQH�GHL�SURJHWWL�EHQHILFLDUL�FRQ�XQ�YDORUH�WRWDOH�SDUL�DOPHQR�DO������SHU�FHQWR�GHOOH�

ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�DVVHJQDWH�DOO
LQYHVWLPHQWR��'DOOH�LQIRUPD]LRQL�D�VLVWHPD�5H*L6��LO�WDUJHW�ULVXOWD�
VXSHUDWR��LQIDWWL��GDL�GDWL�IRUQLWL�GDO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH��ULVXOWDQR�LQGLYLGXDWL�Q���������EHQHILFLDUL�
SHU�XQ�DPPRQWDUH�GL�ULVRUVH�DVVHJQDWH�GL�FLUFD�����PLOLDUGL��SDUL�DG�ROWUH� LO����SHU�FHQWR�GHOOD�
GRWD]LRQH� FRPSOHVVLYD�� RYH� WDOH� GDWR� q� DO� QHWWR� GHOOH� ULQXQFH� IRUPDOL]]DWH� GDL� EHQHILFLDUL�
LQGLYLGXDWL��

,O�VHFRQGR�RELHWWLYR�HXURSHR�GD�FRQVHJXLUH�KD�OD�IRUPD�GL�PLOHVWRQH��0�&������HG�DWWLHQH�
DL� FRQWUDWWL� GL� ILOLHUD� DJULFROWXUD� �0�&�,������(VVR� FRQVLVWH� QHOO¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHOO
DFFRUGR�

DWWXDWLYR�WUD�O¶DPPLQLVWUD]LRQH�H�LO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH��,60($��3L��LQ�GHWWDJOLR��LQ�GDWD����JLXJQR�

�����q�VWDWR�HPDQDWR�LO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�Q����������FRQ�LO�TXDOH�VRQR�VWDWH�IRUQLWH�OH�GLUHWWLYH�
QHFHVVDULH�DOO¶DWWXD]LRQH�GHOOD�PLVXUD��GRSR�OH�LQWHUORFX]LRQL�FRQ�OD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�GHO����

JLXJQR�������LO�0$6$)�KD�WUDVPHVVR�OD�ER]]D�GL�DFFRUGR�DWWXDWLYR��FKH�q�VWDWR�SRL�VRWWRVFULWWR�LQ�
GDWD� ��� OXJOLR� ������ FRQJLXQWDPHQWH� DOO¶DGR]LRQH� GHO� GHFUHWR� GL� DSSURYD]LRQH� GHOO¶DFFRUGR��
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4XHVW¶XOWLPR�VWDELOLVFH�JOL� LPSHJQL�HG� L�FRPSLWL� LQ�FDSR�DO�0LQLVWHUR�H�DG� ,60($�� LQFOXVH� OH�

FRQGL]LRQDOLWj�SUHYLVWH�GDOOD�&,'��WDJJLQJ��'16+��VDQD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD���OD�FRVWLWX]LRQH��OD�
FRPSRVL]LRQH� HG� LO� IXQ]LRQDPHQWR� GHO� &RPLWDWR� SHU� JOL� LQYHVWLPHQWL�� GHILQHQGR� DOWUHVu� LO�
FRUULVSHWWLYR�GD�GHVWLQDUH�D�,60($��,O�0LQLVWHUR�GRYUj�SURFHGHUH�HQWUR�LO����GLFHPEUH������DO�
WUDVIHULPHQWR�GHOOH�ULVRUVH�DOORFDWH�SHU�OD�PLVXUD���

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������ LO�0$6$)�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL� RELHWWLYL� HXURSHL� WXWWL�
FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL�XQD�PLOHVWRQH�H���WDUJHW���

/D� PLOHVWRQH� �0�&������ VL� FROORFD� QHOO¶DPELWR� GHL� ³&RQWUDWWL� GL� ILOLHUD� DJULFROWXUD´�
�0�&�,�����H�ULJXDUGD��FRPH�VXHVSRVWR��LO�WUDVIHULPHQWR�GHOO¶LPSRUWR�FRPSOHVVLYR�GHOOH�ULVRUVH�

SUHYLVWH�SHU�O¶LQYHVWLPHQWR�������PLOLDUGL��DG�,60($��LO�VRJJHWWR�DWWXDWRUH��'DOOH�LQIRUPD]LRQL�
SUHVHQWL�D�VLVWHPD�5H*L6��ULVXOWD�FKH�LO�0LQLVWHUR�KD�DYYLDWR�OH�SURFHGXUH�SHU�LO�WUDVIHULPHQWR�GHOOH�
ULVRUVH��LQ�SDUWLFRODUH��LO����VHWWHPEUH������q�VWDWR�FKLHVWR�D�,60($�GL�WUDVPHWWHUH�OD�GLFKLDUD]LRQH�
GL�WUDFFLDELOLWj�GHL�IOXVVL�ILQDQ]LDUL�DL�ILQL�GHOOD�VXFFHVVLYD�HURJD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�H�DO�0()�GL�
SURFHGHUH�DOO¶DVVHJQD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�D�WLWROR�GL�DQWLFLSD]LRQH��DL�VHQVL�DUW�����FRPPD���GHO�G�P��

���RWWREUH��������6L�UDSSUHVHQWD�FKH�OD�PLOHVWRQH�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR��
'XH� WDUJHW� DWWHQJRQR� LQYHFH� DOOD�PLVXUD� ³,QYHVWLPHQWL� QHOOD� UHVLOLHQ]D� GHOO DJURVLVWHPD�

LUULJXR� SHU� XQD� PLJOLRUH� JHVWLRQH� GHOOH� ULVRUVH� LGULFKH´� �0�&�,������ 'RSR� DYHU� FRQFOXVR� OH�

SURFHGXUH�SHU� O¶DJJLXGLFD]LRQH�HIILFDFH�GHJOL�DSSDOWL�SXEEOLFL��FRHUHQWHPHQWH�FRQ� OD�PLOHVWRQH�
0�&������VL�ULFKLHGH�RUD�GL�SRUWDUH�DOPHQR�DO����SHU�FHQWR� OD�SHUFHQWXDOH�GL�IRQWL�GL�SUHOLHYR�
GRWDWH�GL�FRQWDWRUL��0�&������H�DG�DOPHQR����SHU�FHQWR�OD�VXSHUILFLH�FKH�SRVVD�EHQHILFLDUH�GL�XQ�
XVR�HIILFLHQWH�GHOOH�ULVRUVH�LUULJXH��0�&�������6XO�SXQWR��VL�ULOHYD�FRPH�VLD�VWDWD�SUHGLVSRVWD�OD�
PHWRGRORJLD� GL� UHQGLFRQWD]LRQH� GL� HQWUDPEL� L� WDUJHW�� LQYLDWD� D� OXJOLR� ����� DOOD� 6WUXWWXUD� GL�
0LVVLRQH�SHU�OH�YDOXWD]LRQL�GHOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD��(QWUDPEL�L�WDUJHW�ULVXOWDQR�LQ�FRUVR�DOOD�
GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD�H�QRQ�VHPEUDQR�SUHVHQWDUH�HOHPHQWL�SDUWLFRODUL�GL�FRPSOHVVLWj�DWWXDWLYD��

*OL� DOWUL� GXH� WUDJXDUGL� ULJXDUGDQR� O¶LQYHVWLPHQWR� LQ� LQQRYD]LRQH� H�PHFFDQL]]D]LRQH� QHO�
VHWWRUH�DJULFROR�H�DOLPHQWDUH��0�&�,�����H�LO�3DUFR�$JULVRODUH��0�&�,������LO�SULPR��0�&�����
DWWLHQH�DOO¶LGHQWLILFD]LRQH�GL�DOPHQR��������GHVWLQDWDUL� ILQDOL�SHU� LQYHVWLPHQWL�QHOO
LQQRYD]LRQH�

QHOO HFRQRPLD�FLUFRODUH�H�QHOOD�ELRHFRQRPLD��LQ�GHWWDJOLR��D�VHJXLWR�GHOOD�FKLXVXUD�GHOOH�LVWUXWWRULH�
VXL�SURJHWWL��D�FXUD�GHOOH�5HJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH���DYYHQXWD�ULVSHWWLYDPHQWH�LO����JLXJQR�
����� SHU� OD� OLQHD� ³$PPRGHUQDPHQWR� GHL� IUDQWRL� ROHDUL´� HG� LO� ��� VHWWHPEUH� ����� SHU� OD� OLQHD�
³$PPRGHUQDPHQWR� GHL� PDFFKLQDUL� SHU� O¶DJULFROWXUD´� �� LO� QXPHUR� FRPSOHVVLYR� GL� VRJJHWWL�
EHQHILFLDUL�ULVXOWD�SDUL�D���������ULVXOWDQGR�FRVu�JLj�DPSLDPHQWH�VXSHULRUH�DOOH�ULFKLHVWH�GHO�WDUJHW�
������

$YXWR� LQYHFH� ULJXDUGR� DO� 3DUFR� $JULVRODUH�� D� VHJXLWR� GHO� ULILQDQ]LDPHQWR� GHOOD� PLVXUD�
LQWHUYHQXWR� D� GLFHPEUH� ������ LO� WDUJHW� 0�&���ELV� ULFKLHGH� O¶LGHQWLILFD]LRQH� GHL� SURJHWWL�
EHQHILFLDUL�FRQ�XQ�YDORUH� WRWDOH�SDUL�DOPHQR�DO�����SHU�FHQWR�GHOOH�XOWHULRUL� ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�
VXSSOHPHQWDUL� DVVHJQDWH� DOO LQYHVWLPHQWR� D� VHJXLWR� GHOOD� ULSURJUDPPD]LRQH� GHO� 3155� GL�
GLFHPEUH�������,O�WDUJHW�ULVXOWD�LQ�FRUVR�DOOD�GDWD�GHOO¶LVWUXWWRULD�H�QRQ�DSSDUH�FDUDWWHUL]]DWR�GD�
HOHPHQWL�SDUWLFRODUL�GL�FRPSOHVVLWj��LQIDWWL��OH�ULVRUVH�DWWXDOPHQWH�DVVHJQDWH�ULVXOWDQR�SDUL�DO����SHU�
FHQWR�GHOOD�GRWD]LRQH� LQWHJUDOH��SHU�XQ�QXPHUR�FRPSOHVVLYR�GL�EHQHILFLDUL�SDUL�D��������H�FRQ�
ULVRUVH�DVVHJQDWH�SDUL�D�FLUFD������PLOLDUGL��LQROWUH��LO����DJRVWR������q�VWDWR�HPDQDWR�LO�QXRYR�
$YYLVR��FRQ�XQD�GRWD]LRQH�GL�����PLOLRQL�GHVWLQDWL�LQWHUDPHQWH�DOOH�5HJLRQL�GHO�6XG��OD�FKLXVXUD�
GHOOR� VSRUWHOOR�q�DYYHQXWD�DG�RWWREUH�PHQWUH� L� ILQDQ]LDPHQWL�GHYRQR�HVVHUH�HURJDWL�HQWUR� LO����
GLFHPEUH��������

1HO�SHULRGR�RJJHWWR�GL�HVDPH�QRQ�VRQR�SUHYLVWL�LQ�VFDGHQ]D�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�QD]LRQDOL��
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0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD�
1HO� TXDGUR� GHO� 3155�� FRVu� FRPH� UHYLVLRQDWR�� LO� 0LQLVWHUR� GHOOD� FXOWXUD� �0,&�� ULVXOWD�

WLWRODUH��LQ�WHUPLQL�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHJOL�LQWHUYHQWL��GL����PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�����
WXWWH�ULFRQGXFLELOL�D�LQYHVWLPHQWL��$�WDOL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FLUFD�������
PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

��PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�QRQ�VRQR�DWWULEXLWL�RELHWWLYL�HXURSHL��ULPDQH�SHUWDQWR�
D���LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�
FHQWR�GHO�SHUFRUVR� FRPSOHVVLYR��1HO�PHGHVLPR�SULPR� VHPHVWUH���������RELHWWLYL� LQWHUPHGL�GL�
ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�HUDQR�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0,&����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���TXHVW¶XOWLPL�ILJXUDQR�
��FRPSOHWDWL� �WDUJHW�����SRVWLFLSDWR��PLOHVWRQH��H��� LQ�ULWDUGR��WDUJHW��D�VLVWHPD�5H*L6�H�GDOOH�
LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWLYH�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD���

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ������ DO� 'LFDVWHUR� QRQ� VRQR� DVVHJQDWL� RELHWWLYL� HXURSHL�� PD�
FRPSHWRQR���RELHWWLYL�QD]LRQDOL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW����6HFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����
RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��

JOL�RELHWWLYL�SURJUDPPDWL�ULVXOWDQR���LQ�FRUVR����PLOHVWRQH�H���WDUJHW�����FRPSOHWDWL��WDUJHW��H���LQ�
ULWDUGR��WDUJHW���

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH� ULFKLDPDWR�� QHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� LO� 0LQLVWHUR� GHOOD� FXOWXUD� QRQ� GRYHYD�
FRQVHJXLUH� RELHWWLYL� HXURSHL�� PD� HUD� WLWRODUH� VRODPHQWH� GL� �� RELHWWLYL� LQWHUPHGL� GL� ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR��

/H���VFDGHQ]H��DOOR�VWDWR�DWWXDOH��VXOOD�EDVH�GHOOH�LQGLFD]LRQL�IRUQLWH�GDO�'LFDVWHUR�LQ�VHGH�
LVWUXWWRULD�� ULVXOWDQR�� �� LQ� FRUVR�SRVWLFLSDWD� D� ILQH� ����� �PLOHVWRQH��� �� LQ� ULWDUGR� �WDUJHW�� H� ��
FRPSOHWDWH��WDUJHW���

/D� PLOHVWRQH� QD]LRQDOH� 0�&�����,7$����� UHODWLYD� DO� FHQVLPHQWR� GHL� SDUFKL� H� JLDUGLQL�
VWRULFL��

��FROOHJDWD�DOOD�PLVXUD�³3URJUDPPL�SHU�YDORUL]]DUH�O
LGHQWLWj�GHL�OXRJKL��SDUFKL�H�JLDUGLQL�

VWRULFL´� �0�&�,������ ULVXOWD� HVVHUH� DQFRUD� LQ� FRUVR�� FRQ� XQ� OLYHOOR� GL� FRPSOHVVLWj� GL�

UDJJLXQJLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR�EDVVR��5LVSHWWR�DOOD�SURJUDPPD]LRQH��VL�RVVHUYD�XQ�ULWDUGR�GL�DOFXQL�
PHVL��GRYXWR�D�XQR�VOLWWDPHQWR�GHL�WHPSL�QHFHVVDUL�SHU�O¶HPDQD]LRQH�GHO�GHFUHWR�GL�ULSDUWR�GHOOH�

ULVRUVH�WUD�OH�5HJLRQL�LQWHUHVVDWH��$O�ULJXDUGR��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�VHJQDODWR�FKH�q�LQWHUYHQXWD�
XQD� YDULD]LRQH� GHOOD� SURFHGXUD� GL� DWWXD]LRQH� GHOO¶D]LRQH� GL� FDWDORJD]LRQH� SUHYLVWD�� FKH� KD�

GHWHUPLQDWR�LO�SDVVDJJLR�GD�XQD�SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�FHQWUDOL]]DWD�DG�XQD�PRGDOLWj�DWWXDWLYD�FKH�
SUHYHGH� VLQJROH� SURFHGXUH� UHJLRQDOL� FRQ� DYYLL� DQFKH� GLIIHULWL� QHO� WHPSR�� ,O� 0LQLVWHUR�� SXU�
PDQWHQHQGR� LO� FRRUGLQDPHQWR� D� OLYHOOR� FHQWUDOH� GHOOD� PLVXUD�� KD� LQGLYLGXDWR� OH� 5HJLRQL� H� OH�

ϙ
��
�*OL�RELHWWLYL�FRPSOHVVLYL�GL�FXL�LO�0,&�q�WLWRODUH�ULFDGRQR�WXWWL�QHOOD�0LVVLRQH��0��³'LJLWDOL]]D]LRQH��LQQRYD]LRQH��

�
FRPSHWLWLYLWj�H�FXOWXUD´��FRPSRQHQWH���³7XULVPR�H�FXOWXUD����´�

��
�/D�PLOHVWRQH�VL�ULIHULVFH�DOOD�SXEEOLFD]LRQH�VXO�VLWR�GHO�0,&�GHO�FHQVLPHQWR�H�GHOOD�UHJLVWUD]LRQH�GHL�SDUFKL�VWRULFL��
$G�RJJL�VRQR�VWDWL�FHQVLWL�FLUFD�������GHL�FLUFD�������SDUFKL�H�JLDUGLQL�VWRULFL�HVLVWHQWL�PD�VROR�����q�VWDWR�UHJLVWUDWR��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOOD�SURFHGXUD�GL�DWWXD]LRQH�GHOO
D]LRQH�q�DYYHQXWD�XQD�SDU]LDOH�YDULD]LRQH�GHOOH�PRGDOLWj�DWWXDWLYH�

LQGLFDWH�QHOOD�³QDUUDWLYD´�GHO�553��5HFRYHU\�DQG�5HVLOLHQFH�3ODQ���FKH�RULJLQDULDPHQWH�SUHYHGHYDQR�OD�UHDOL]]D]LRQH�
GHO�FHQVLPHQWR�GLUHWWDPHQWH�GDO�0,&��GDO�FRQIURQWR�LVWLWX]LRQDOH�WUD�LO�0,&�H�OH�5HJLRQL�3URYLQFH�DXWRQRPH�q�HPHUVD�

O¶RSSRUWXQLWj�FKH�IRVVHUR� OH�5HJLRQL�3URYLQFH�DXWRQRPH�DG�DWWXDUH�GLUHWWDPHQWH� O
D]LRQH��FRHUHQWHPHQWH�FRQ�TXDQWR�

SUHYLVWR�GDOO¶DUW�����GHO�&RGLFH�GHL�EHQL�FXOWXUDOL�H�GHO�SDHVDJJLR��G�OJV�����������FKH�GHILQLVFH�L�PRGL�SHU�FRVWLWXLUH��

LQFUHPHQWDUH�H�DJJLRUQDUH� LO�FDWDORJR�QD]LRQDOH�GHL�EHQL�FXOWXUDOL�H�FKH�� LQ�SDUWLFRODUH�DO�FRPPD����SUHYHGH�FKH�³LO�
0LQLVWHUR�� FRQ� LO� FRQFRUVR� GHOOH�5HJLRQL� H� GHJOL� DOWUL� (QWL� SXEEOLFL� WHUULWRULDOL�� DVVLFXUD� OD� FDWDORJD]LRQH�GHL� EHQL�
FXOWXUDOL�H�FRRUGLQD�OH�UHODWLYH�DWWLYLWj´��
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3URYLQFH� TXDOL� VRJJHWWL� DWWXDWRUL� GHOOH� DWWLYLWj� GL� FDWDORJD]LRQH� FRQWHQXWH� LQ� XQ� ³3URJHWWR� GL�

FDWDORJD]LRQH�GL�SDUFKL�H�JLDUGLQL�VWRULFL´�FRQGLYLVR��WUDPLWH�OD�VRWWRVFUL]LRQH�FRQ�FLDVFXQ�(QWH�GL�

XQ�DFFRUGR��
��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������/¶$PPLQLVWUD]LRQH�ULIHULVFH�FKH�

D�VHJXLWR�GL�LQWHUORFX]LRQL�FRQ�LO�0()��OD�PLOHVWRQH�RULJLQDULDPHQWH�SUHYLVWD�SHU�LO����JLXJQR������
q�VWDWD�VSRVWDWD�DO����GLFHPEUH������LQ�UDJLRQH�GHOOD�SDU]LDOH�YDULD]LRQH�GHOOH�PRGDOLWj�DWWXDWLYH�
LQGLFDWH�QHOOD�³QDUUDWLYD´�GHO�5HFRYHU\�DQG�5HVLOLHQFH�3ODQ��553��FKH�SUHYHGHYD�OD�UHDOL]]D]LRQH�
GHO�FHQVLPHQWR�GLUHWWDPHQWH�GDO�0,&��SHUWDQWR�OR�VWDWR�GHOOD�PLOHVWRQH�VX�5H*LV�LQGLFDWR�FRPH�
³LQ�ULWDUGR´��q�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR��FRQ�VFDGHQ]D�GD�DJJLRUQDUH�D�ILQH�DQQR�������

'HL���WDUJHW�QD]LRQDOL�GHO�VHPHVWUH��VXOOD�EDVH�GHOOD�ULOHYD]LRQH�LVWUXWWRULD�GL�TXHVWD�&RUWH��
ULVXOWDQR�HVVHUH����FRPSOHWDWL�H���LQ�ULWDUGR��

3HU�O¶LQL]LDWLYD�³5LPR]LRQH�GHOOH�EDUULHUH�ILVLFKH�H�FRJQLWLYH�LQ�PXVHL��ELEOLRWHFKH�H�DUFKLYL�

SHU�FRQVHQWLUH�XQ�SL��DPSLR�DFFHVVR�H�SDUWHFLSD]LRQH�DOOD�FXOWXUD´��0�&�,�����q�SUHYLVWR�O¶DYYLR�

GHL�ODYRUL���SHU�����OXRJKL�GHOOD�FXOWXUD�VWDWDOL��0�&����,7$�����DO�SULPR�WULPHVWUH������LO�WDUJHW�
ULVXOWD� UDJJLXQWR� FRQ� O¶DYYLR� GL� ���� LQWHUYHQWL� ULVSHWWR� DL� ���� FRPSOHVVLYL� SUHYLVWL� �WDUJHW� GD�
UHDOL]]DUH�HQWUR�LO�SULPR�VHPHVWUH������0�&����,7$�����

3HU�OH�VXE�PLVXUH�³6RVWHJQR�DL�VHWWRUL�FXOWXUDOL�H�FUHDWLYL�SHU�O LQQRYD]LRQH�H�OD�WUDQVL]LRQH�
GLJLWDOH´� �0�&�,������� H� ³3URPXRYHUH� O
LQQRYD]LRQH� H� O
HFR�SURJHWWD]LRQH� LQFOXVLYD´�
�0�&�,�������q�SUHYLVWR� O¶RELHWWLYR�GL�����LPSUHVH�EHQHILFLDULH�FKH�FRQFOXGRQR�L�SURJHWWL�H� OH�
DWWLYLWj� VHOH]LRQDWH� �0�&�����,7$������ ,O� WRWDOH� GHOOH� LPSUHVH� ILQDQ]LDWH� DWWUDYHUVR� OH� GXH�
VRWWRPLVXUH��DO�QHWWR�GHOOH�UHYRFKH��q�SDUL�D������D�IURQWH�GL�XQ�WDUJHW�ILQDOH�SUHYLVWR�GL�������
VXSHUDQGR�GL�JUDQ�OXQJD�LO�VXGGHWWR�RELHWWLYR��$�VHJXLWR�GHOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�SURYYHGLPHQWR�
GL�FRQFHVVLRQH�L�VRJJHWWL�EHQHILFLDUL�KDQQR�SURYYHGXWR�DG�DYYLDUH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHL�SURJHWWL��$O�
���OXJOLR������ULVXOWDQR�SHUYHQXWH�����ULFKLHVWH�GL�HURJD]LRQH�GL�FXL�����SHU�LO�VXE�LQYHVWLPHQWR�
0�&�,�������Q������LQ�DQWLFLSR��Q������,�6$/��Q�����6$/�XQLFR��H����SHU�LO�VXE�LQYHVWLPHQWR�
0�&�,�������Q�����LQ�DQWLFLSR��Q�����,�6$/��Q����6$/�XQLFR��SHUWDQWR��LO�WDUJHW�q�VWDWR�SLHQDPHQWH�
UDJJLXQWR��

3HU�OH�LQL]LDWLYH�ILQDOL]]DWH�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DWWLYLWj�GL�³FDSDFLW\�EXLOGLQJ´�LQ�DPELWR�GL�
WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�HG�HFRORJLFD�GD�SDUWH�GL�UHWL�R�RUJDQL]]D]LRQL�SXEEOLFKH�R�SULYDWH��DWWUDYHUVR�
�� VXE�PLVXUH� 0�&�,������ H� 0�&�,����������� q� SURJUDPPDWR� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GL� DOPHQR� ���
LQL]LDWLYH�YROWH�DOOR� VYLOXSSR�GHOOH�FDSDFLWj��FRPH�OLQHH�JXLGD��SURJUDPPL�GL� IRUPD]LRQH��HFF��
�0�&�����,7$������ ��� GHL� ���� SURJHWWL� DPPHVVL� DO� ILQDQ]LDPHQWR�� SHUWLQHQWL� DL� VXGGHWWL�
LQWHUYHQWL�� VRQR� VWDWL� DYYLDWL� D� IHEEUDLR������H�SHU����GL�TXHVWL� q�SHUYHQXWD� OD� ULFKLHVWD�GL�XQ�
DQWLFLSR��GL�FXL����SHU�LO�VXE�LQYHVWLPHQWR�0�&�,�������WXWWH�D�WLWROR�GL�DQWLFLSR��H����SHU�LO�VXE�
LQYHVWLPHQWR�0�&�,�������Q�����D�WLWROR�GL�DQWLFLSR�H�Q����D�WLWROR�GL�6$/���6HFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��LO�WDUJHW���FKH�ULOHYD�LO�QXPHUR�GL�LQL]LDWLYH�GL�&DSDFLW\�EXLOGLQJ�DWWXDWH�±�
q�VWDWR�UDJJLXQWR�FRQ�XQ�YDORUH��SDUL�D�����VXSHULRUH�GL����XQLWj�ULVSHWWR�DO�WDUJHW�DVVHJQDWR��

ϙ
���
$OOD� GDWD� GL� ULOHYD]LRQH� ���� RWWREUH� ������ ULVXOWDQR� HVVHUH� VWDWL� VRWWRVFULWWL� ��� DFFRUGL� FRQ� OH� 5HJLRQL�3URYLQFH�

DXWRQRPH��(PLOLD�5RPDJQD��7RVFDQD��/LJXULD��8PEULD��9HQHWR��6DUGHJQD��/RPEDUGLD��3LHPRQWH��5HJLRQH�DXWRQRPD�

9DOOH�G¶$RVWD��%DVLOLFDWD��5HJLRQH�DXWRQRPD�)ULXOL�9HQH]LD�*LXOLD��0DUFKH��&DODEULD��&DPSDQLD��3URYLQFLD�DXWRQRPD�

GL�7UHQWR��3XJOLD�H�6LFLOLD��/H�XOWHULRUL���5HJLRQL�3URYLQFH�DXWRQRPH��/D]LR��$EUX]]R��0ROLVH�H��3URYLQFLD�DXWRQRPD�

GL�%RO]DQR��VRWWRVFULYHUDQQR�JOL�DFFRUGL�HQWUR�OD�FRQFOXVLRQH�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������
��
�&RQ�QRWD�0()�5*6�Q�������GHOO¶���JHQQDLR������q�VWDWD�FRQYHQXWD�OD�PRGLILFD�GHO�WDUJHW�0�&����,7$���GD�³����
FRQFOXVL´�D�³���� LQWHUYHQWL�DYYLDWL´��&RQ� OD�PHGHVLPD�QRWD�q� VWDWR�DJJLXQWR�XQ� WDUJHW� DO�SULPR�VHPHVWUH������FRQ�
O¶LGHQWLILFDWLYR�0�&����,7$���UHODWLYR�DG�DOPHQR����� OXRJKL�GHOOD�FXOWXUD� VWDWDOL� H�QRQ�VWDWDOL� FKH�KDQQR�DYYLDWR� L�

ODYRUL��
���
� /H� GXH� VXE�PLVXUH� FROOHJDWH� DOO¶LQGLFDWRUH�0�&�����,7$��� VRQR�� ³,QWHUYHQWL� SHU�PLJOLRUDUH� O HFRVLVWHPD� LQ� FXL�

RSHUDQR�L�VHWWRUL�FXOWXUDOL�H�FUHDWLYL��LQFRUDJJLDQGR�OD�FRRSHUD]LRQH�WUD�RSHUDWRUL�FXOWXUDOL�H�RUJDQL]]D]LRQL�H�IDFLOLWDQGR�

XSVNLOO� H� UHVNLOO´� �0�&�,������� H� ³3URPXRYHUH� OD� ULGX]LRQH� GHOO
LPSURQWD� HFRORJLFD� GHJOL� HYHQWL� FXOWXUDOL´�
�0�&�,��������HQWUDPEH�VRQR�SHUWLQHQWL�DOOD�PLVXUD�³&DSDFLW\�EXLOGLQJ�SHU�JOL�RSHUDWRUL�GHOOD�FXOWXUD�SHU�JHVWLUH� OD�
WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH�H�YHUGH´��0�&�,�������
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3HU� O¶LQYHVWLPHQWR� ³,QWHUYHQWL� SHU� OD� VLFXUH]]D� VLVPLFD� GHL� OXRJKL� GL� FXOWR�� UHVWDXUR� GHO�

SDWULPRQLR�GHO�)(&��)RQGR�(GLILFL�GL�&XOWR��H�ULFRYHUL�GL�RSHUH�G
DUWH´��0�&�,�����q�SUHYLVWR�LO�
WDUJHW� GL� DOPHQR�����SURJHWWL� DYYLDWL� �0�&�����,7$�����&RPH� ULIHULWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��
UHODWLYDPHQWH�DO�5HFRYHU\�$UW�JOL� LQWHUYHQWL� VRQR� LQ� IDVH�GL�SURJHWWD]LRQH�H�SHU� O LQWHUYHQWR�GL�
&DPHULQR�VL�q�FRQFOXVD�OD�JDUD�ODYRUL��&RPSOHVVLYDPHQWH�ULVXOWDQR��DOOD�GDWD�GL�ULOHYD]LRQH��FLUFD�
��� LQWHUYHQWL� DYYLDWL�� GL� FXL� ��� FRQ� ODYRUL� FRQFOXVL�� ,O� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW� FRQ� DOWD�
SUREDELOLWj�q�SUHYLVWR�FRQ�TXDOFKH�PHVH�GL�ULWDUGR��HQWUR�LO�WHUPLQH�GHO�������IHUPR�UHVWDQGR�LO�
FRQVHJXLPHQWR�GHO�WDUJHW�HXURSHR�0�&����������LQWHUYHQWL�SHU�OD�VLFXUH]]D�VLVPLFD�GHL�OXRJKL�GL�
FXOWR��UHVWDXUR�GHO�SDWULPRQLR�GHO�)(&�H�ULFRYHUL�GL�RSHUH�G
DUWH�FRPSOHWDWL��HQWUR�OD�ILQH�GHO�������
9LHQH�DWWULEXLWR�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHOO¶RELHWWLYR�XQ�OLYHOOR�GL�FULWLFLWj�PHGLR��LQ�FRQVLGHUD]LRQH�
GHOOR�VOLWWDPHQWR�GHL�WHPSL�GHOOD�SURJHWWD]LRQH�GL�DOFXQL�LQWHUYHQWL�GRYXWR��GD�XQ�ODWR�D�GLIILFROWj�
GHULYDQWL�GDOOR� VWDWR�GL�VRJJHWWR�SULYDWR� �GLRFHVL��FKH�DJLVFH�LQ�TXDOLWj�GL� VRJJHWWR�SXEEOLFR�H��
SHUWDQWR�� WHQXWR�DG�DSSOLFDUH� OH�QRUPH�GHO�FRGLFH�GHJOL�DSSDOWL��VHQ]D�SHUz�SRWHU�DFFHGHUH�DJOL�
VWUXPHQWL�D�GLVSRVL]LRQH�SHU�OD�3XEEOLFD�$PPLQLVWUD]LRQH��GDOO
DOWUR��D�GLIILFROWj�DWWXDWLYH�GHJOL�
DFFRUGL�TXDGUR�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL�LQWHUYHQWL�GHO�)(&���

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO� VHFRQGR� VHPHVWUH������ LO�0LQLVWHUR� GHOOD� FXOWXUD� QRQ�SUHVHQWD� RELHWWLYL� HXURSHL� GD�
FRQVHJXLUH��PD�VRODPHQWH�WUDJXDUGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL���RELHWWLYL�
QD]LRQDOL��GL�FXL���PLOHVWRQH�H���WDUJHW��HVVL�ULVXOWDQR�HVVHUH���LQ�FRUVR����PLOHVWRQH�H���WDUJHW�����
FRPSOHWDWL��WDUJHW��H���LQ�ULWDUGR��WDUJHW���

/D�VFDGHQ]D�GL�WLSR�PLOHVWRQH�0�&�����,7$����³SXEEOLFD]LRQH�GHL�EDQGL�SHU�LQL]LDWLYH�GL�
SDUWHFLSD]LRQH´�� SHUWLQHQWH� DOOD� PLVXUD� ³3LDWWDIRUPD� GL� FR�FUHD]LRQH� H� FURZGVRXUFLQJ´�
�0�&�,���������LQL]LDOPHQWH�SURJUDPPDWD�QHO�SULPR�VHPHVWUH��q�LQ�FRUVR�H�SUHVHQWD��VHFRQGR�OH�

�������LQGLFD]LRQL�LQWHUQH�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR

1HOO¶DPELWR� GHOO¶LQWHUYHQWR� ³3RUWDOH� GHL� SURFHGLPHQWL� H� GHL� VHUYL]L� DL� FLWWDGLQL´�

�0�&�,�������VRQR�SUHYLVWH���SXEEOLFD]LRQL�RQOLQH�GHL�SULPL�VHUYL]L�FRPSOHWDPHQWH�GLJLWDOL�SHU�L�
FLWWDGLQL� H� OH� LPSUHVH� �0�&�����,7$����� ,O� VXGGHWWR� WDUJHW��SUHFHGHQWHPHQWH� SLDQLILFDWR� QHO� ,�
VHPHVWUH�������VL�SUHVHQWD�LQ�FRUVR����H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��FRQ�XQ�OLYHOOR�
GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

3HU� OD� UHDOL]]D]LRQH�GHOO¶,QIUDVWUXWWXUD�GLJLWDOH�SHU� LO�SDWULPRQLR�FXOWXUDOH� �0�&�,�������

³'LJLWDO�/LEUDU\´�q�SUHYLVWR�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHO�WDUJHW��0�&�����,7$����GL�DOPHQR����VLVWHPL�
LQIRUPDWLYL�IHGHUDWL�LQWHJUDWL�DFFHVVLELOL�DOOD�VXGGHWWD�%DQFD�GDWL��/H�DWWLYLWj�SURJUDPPDWH�SHU�LO�
FRQVHJXLPHQWR� GHO� FLWDWR� RELHWWLYR� ULVXOWDQR� LQ� ULWDUGR���� H�� VHFRQGR� OH� YDOXWD]LRQL� LQWHUQH� DO�
0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

5HODWLYDPHQWH� DO� SURJHWWR� ³5LPR]LRQH� GHOOH� EDUULHUH� ILVLFKH� H� FRJQLWLYH� LQ� PXVHL��
ELEOLRWHFKH� H� DUFKLYL� SHU� FRQVHQWLUH� XQ� SL�� DPSLR� DFFHVVR� H� SDUWHFLSD]LRQH� DOOD� FXOWXUD´�

�0�&�,����� q� SURJUDPPDWR� XQR� VWDWR� GL� DYDQ]DPHQWR� GHL� ODYRUL�� LQ� WHUPLQL� GL� TXDQWLWj� GL�
LQYHVWLPHQWL��LQ�SHUFHQWXDOH��SHU�L�TXDOL�q�VWDWR�SUHVHQWDWR�LO�6$/��FRQ�XQ�YDORUH�WDUJHW�SDUL�D����
SXQWL�SHUFHQWXDOL��0�&�����,7$�����*OL�LQWHUYHQWL�SUHYLVWL�VRQR�SHU�OD�PDJJLRU�SDUWH�DWWXDOPHQWH�
LQ�FRUVR�H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR�SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR��

ϙ
���
�/D�SXEEOLFD]LRQH�GHL�EDQGL�q�DWWHVD�QHL�WHPSL�SUHYLVWL��LQ�HVLWR�D�XQD�IDVH�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOO
LQL]LDWLYD�H�DQDOLVL�GHL�

IDEELVRJQL�PHGLDQWH�FRQIURQWR�FRQ�VWDNHKROGHU�H�LVWLWX]LRQL��
����
6RQR�LQ�FRUVR�O¶LQVWDOOD]LRQH�H�OD�FRQILJXUD]LRQH�GHOO¶DPELHQWH�GL�EDFN�RIILFH�H�IURQW�RIILFH�GHO�SRUWDOH�LQ�FROODXGR�

VXO�3URJUDPPD�VWDWLVWLFR�QD]LRQDOH��361���,O�ULODVFLR�LQ�SURGX]LRQH�GHL�SULPL�VHL�VHUYL]L�q�SUHYLVWR�HQWUR�LO�7��������
���
�/H�HYLGHQ]H�HPHUVH�QHOOD�IDVH�GL�DVVHVVPHQW�DQDOLWLFR�KDQQR�VSLQWR�O¶,&'3�G�O��D�ULFHUFDUH�VLVWHPL�LQ�JUDGR�GL�RIIULUH�

XQ�VXIILFLHQWH�JUDGR�GL�PDWXULWj� WHFQRORJLFD�H�XQD�TXDOLWj�GHL�GDWL� WDOH�GD�FRQVHQWLUH�GL� VYLOXSSDUH�FRQ�FRHUHQ]D�HG�

HIILFDFLD� L� VHUYL]L� DELOLWDQWL� GHOOD� LQIUDVWUXWWXUD� ,�3D&�� DQFKH� LQ� WHUPLQL� GL� SURFHVVDPHQWR� DYDQ]DWR� GHL� GDWL� GL� EDVH�

DIILGDWR�DOOD�,$��
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&RQ� ULJXDUGR�DO� WDUJHW� �0�&�����,7$����� DYHQWH�RJJHWWR� LO� QXPHUR�GHJOL� LQWHUYHQWL� VX�
PXVHL�H�VLWL�FXOWXUDOL�VWDWDOL��VDOH�WHDWUDOL�H�FLQHPD�XOWLPDWL��FROOHJDWL�DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,����

�0LJOLRUDUH�O
HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�QHL�FLQHPD��QHL�WHDWUL�H�QHL�PXVHL���LO�YDORUH�SURJUDPPDWR�q�
SDUL�D�����LQWHUYHQWL��&RQ�LO�GHFUHWR�GHO�6HJUHWDULDWR�JHQHUDOH�Q������GHO���JLXJQR������VRQR�VWDWH�
DVVHJQDWH� ULVRUVH� D� ���� LQWHUYHQWL� GL� PLJOLRUDPHQWR� GL� HIILFLHQ]D� HQHUJHWLFD�� VXGGLYLVL� LQ� ����
PXVHL������WHDWUL�H�����FLQHPD��,O�WDUJHW�q�VWDWR�FRPSOHWDWR�FRQ�XQ�YDORUH��SDUL�D������LQWHUYHQWL�
XOWLPDWL���VXSHULRUH�D�TXHOOR�SUHYLVWR��

3HU� O¶LQYHVWLPHQWR�$WWUDWWLYLWj�GHL�ERUJKL� �0�&�,�����q�SUHYLVWR� LO� WDUJHW�GL�����%RUJKL�
�&RPXQL�� FKH� KDQQR� LQL]LDWR� OH� UHDOL]]D]LRQL� �0�&�����,7$������ ,O� FLWDWR� LQGLFDWRUH� ULOHYD� LO�
QXPHUR�GL�%RUJKL�FKH��GRSR�DYHU�HVSOHWDWR�OH�SULPH�JDUH�SHU�O
DVVHJQD]LRQH�GL�ODYRUL�VHUYL]L�����
KDQQR�DYYLDWR�OD�IDVH�GL�UHDOL]]D]LRQH��,O�WDUJHW�q�VWDWR�UDJJLXQWR�DOOD�VFDGHQ]D�SLDQLILFDWD�FRQ�XQ�
YDORUH��SDUL�D�����%RUJKL��VXSHULRUH�D�TXHOOR�SURJUDPPDWR��

8Q�XOWHULRUH�WUDJXDUGR�DVVHJQDWR�DO�0LQLVWHUR�q�O¶DYYLR�GL�������LQWHUYHQWL�SHU�OD�SURWH]LRQH�

H� OD� YDORUL]]D]LRQH� GHOO
DUFKLWHWWXUD� UXUDOH� H� GHO� SDHVDJJLR� �0�&�����,7$����� FROOHJDWL�
DOO¶LQYHVWLPHQWR�0�&�,�����7XWHOD�H�YDORUL]]D]LRQH�GHOO
DUFKLWHWWXUD�H�GHO�SDHVDJJLR�UXUDOH��� ,O�
VXGGHWWR�WDUJHW�q�VWDWR�FRPSOHWDWR�QHL�WHUPLQL�VWDELOLWL�FRQ�XQ�YDORUH��SDUL�D��������DO�GL�VRSUD�GHO�
WUDJXDUGR�SUHYLVWR���

$OWUR� WDUJHW� GD� UDJJLXQJHUH� ULJXDUGD� OD� ULTXDOLILFD]LRQH� GL� DOPHQR� ��� SDUFKL� H� JLDUGLQL�
VWRULFL��0�&�����,7$����ULFDGHQWL�QHL�3URJUDPPL�SHU�YDORUL]]DUH�O LGHQWLWj�GHL�OXRJKL��SDUFKL�H�
JLDUGLQL� VWRULFL� �0�&�,������/¶LQGLFDWRUH� LPSLHJDWR� SHU� OD� GHWHUPLQD]LRQH�GHO� WDUJHW�FRPSXWD�
VRODPHQWH�L�OXRJKL�LQWHUHVVDWL�GD�LQWHUYHQWL�GL�ULTXDOLILFD]LRQH��GRFXPHQWDWL�GD�FHUWLILFD]LRQH�GL�
UHJRODUH�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL��6L�UDPPHQWD�FKH�LO�FLWDWR�LQYHVWLPHQWR�SUHYHGH�GL�FRQVHJXLUH�LO�
WDUJHW� GL� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� 0�&�����,7$����� SDUL� D� ��� OXRJKL� GHOOD� FXOWXUD� TXDOLILFDWL�
FRPSOHVVLYL��FRQ�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�UHJRODUH�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL��H�DOPHQR������RSHUDWRUL�FKH�
KDQQR�FRPSOHWDWR�FRUVL�GL�IRUPD]LRQH�LQ�SDUFKL�VWRULFL��LQL]LDOPHQWH�SURJUDPPDWR�DO�WHUPLQH�GHO�
������ SRL� VSRVWDWR� D� GLFHPEUH� ������ &RPH� FRQIHUPDWR� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� LQ� UDJLRQH�
GHOO¶HOHYDWR� QXPHUR� GL� SURJHWWL� FKH�� GD� FURQRSURJUDPPD� GHL� VLQJROL� LQWHUYHQWL�� GRYUDQQR�

FRQFOXGHUVL�HQWUR�OD�ILQH�GHO������H�GHO�WHPSR�WUDVFRUVR�GDOO
DYYLR�GHL�SURJHWWL��DO�VXGGHWWR�WDUJHW�
q�DVVRFLDWR�XQ�EDVVR�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj��

8Q�XOWHULRUH�WUDJXDUGR�DVVHJQDWR�DO�0LQLVWHUR�q�LO�0�&�����,7$����FKH�FRQVLVWH�QHO�WDUJHW�
GL�DOPHQR�����SDUWHFLSDQWL�DL�FRUVL�HURJDWL�LQ�WUH�PDFURDUHH��PDQDJHULDOH��FUHDWLYD��ODYRUDWRUL��SHU�
O¶DWWXD]LRQH� GHOOD� PLVXUD� �VXE�LQWHUYHQWR� 0�&�,����� 6YLOXSSR� LQGXVWULD� FLQHPDWRJUDILFD�
�3URJHWWR� &LQHFLWWj��� /H� D]LRQL� SHU� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHO� WDUJHW� VRQR� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� H��
VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�LQWHUQH�DO�0LQLVWHUR��SUHVHQWDQR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR������

�
0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH�
1HO� TXDGUR� GHO� 3155� VXFFHVVLYR� DO� SURFHVVR� GL� UHYLVLRQH�� LO� 0LQLVWHUR� GHOOD� VDOXWH�� LQ�

WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL����PLVXUH������SHU�
FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���ULIRUPH������SHU�
FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���

ϙ
���
�/ DJJLXGLFD]LRQH�GHL�FRQWUDWWL�DL�SURJHWWL�VHOH]LRQDWL�QHOO
DPELWR�GHL�EDQGL�FRPSHWLWLYL��GHYH�LQFOXGHUH�TXDQWR�VHJXH��

D�� &ULWHUL� GL� DPPLVVLELOLWj� FKH� JDUDQWLVFDQR� FKH� L� SURJHWWL� VHOH]LRQDWL� VLDQR� FRQIRUPL� DOOD� *XLGD� 7HFQLFD� �'R� QR�
VLJQLILFDQW�KDUP��������&�������DWWUDYHUVR�O
XVR�GL�XQD�OLVWD�GL�HVFOXVLRQH�H�LO�UHTXLVLWR�GHO�ULVSHWWR�GHOOD�SHUWLQHQWH�
OHJLVOD]LRQH� DPELHQWDOH� 8(� H� QD]LRQDOH�� E�� ,PSHJQR� FKH� LO� FRQWULEXWR� FOLPDWLFR� GHOO
LQYHVWLPHQWR�� VHFRQGR� OD�

PHWRGRORJLD� GHOO
DOOHJDWR�9,� GHO� UHJRODPHQWR� �8(�� ���������� UDSSUHVHQWL� DOPHQR� LO� ��� SHU� FHQWR� GHO� FRVWR� WRWDOH�

GHOO
LQYHVWLPHQWR�VRVWHQXWR�GDO�55)��F��,PSHJQR�D�ULIHULUH�VXOO DWWXD]LRQH�GHOOD�PLVXUD�D�PHWj�GHOOD�GXUDWD�GHO�UHJLPH�H�

DOOD�ILQH�GHO�UHJLPH��
����
$OOD�GDWD�GHO����RWWREUH�������SHU�LO�FLWDWR�WDUJHW��JOL�LVFULWWL�FKH�ULVXOWDQR�DYHU�FRPSOHWDWR�L�FRUVL�VRQR�SDUL�D������

PHQWUH�L�UHVWDQWL����FRQFOXGHUDQQR�OH�DWWLYLWj�HQWUR�OD�ILQH�GHO�������

&257(�'(,�&217,�
6H]LRQL�ULXQLWH�LQ�VHGH�GL�FRQWUROOR�
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$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL������PLOLDUGL��
LQWHJUDOPHQWH�FRQFHQWUDWH�QHJOL�LQYHVWLPHQWL��SDUL�DOO¶��SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR���

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

���PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYD�XQ�VROR�RELHWWLYR�HXURSHR����WDUJHW���FKH�
ULVXOWD�FRQVHJXLWR�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��

1HO�PHGHVLPR�SULPR�VHPHVWUH������HUDQR���JOL�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�
���WDUJHW��GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH��HVVL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������GRYUj�HVVHUH�UDJJLXQWR�XQ�XOWHULRUH�RELHWWLYR�HXURSHR����WDUJHW���
VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6����RWWREUH������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�IRUQLWH�LQ�VHGH�
LVWUXWWRULD� GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�� HVVR� ULVXOWD� DQFRUD� LQ� FRUVR��$� FLz� VL� DJJLXQJRQR� XOWHULRUL� ��

VFDGHQ]H�VHPHVWUDOL�GL�ULOLHYR�VRODPHQWH�QD]LRQDOH����PLOHVWRQH�H���WDUJHW����
6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�VHJQDODWR�FKH�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR������

q�HQWUDWR�LQ�YLJRUH�LO�G3&0�GHO����RWWREUH�������Q�������FKH�KD�PRGLILFDWR�O¶RUJDQL]]D]LRQH�GHO�

0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�VWUXWWXUDQGROD�VX�TXDWWUR�GLSDUWLPHQWL��VL�q�YHULILFDWD�XQD�YDULD]LRQH�GHOOD�
GRWD]LRQH�RUJDQLFD�GHJOL�XIILFL�QHO�QXPHUR�GHO�SHUVRQDOH�LPSLHJDWR��D�OLYHOOR�QRQ�GLULJHQ]LDOH��
EHQFKp�QRQ�VLD�VWDWR�DQFRUD�UDJJLXQWR�LO�FRQWLQJHQWH�SUHYLVWR�GL�Q�����XQLWj�GL�IXQ]LRQDUL�D�WHPSR�
GHWHUPLQDWR� �LO� FXL� UHFOXWDPHQWR� HUD� VWDWR� SUHYLVWR� GDO� GHFUHWR�OHJJH� �� JLXJQR������Q�� ����� LO�
'LFDVWHUR�KD�VHJQDODWR�FKH��DOOD�GDWD�GHO����RWWREUH�������LO�QXPHUR�GL�SHUVRQDOH�DVVXQWR�ULVXOWD�
HVVHUH�GL�Q�����XQLWj��HUDQR����OH�XQLWj�FRPXQLFDWH�QHO�,,�VHPHVWUH��������,QROWUH��QHOO¶DQQR�������
q�VWDWR�LQGHWWR�XQ�DYYLVR�SXEEOLFR�SHU�OD�VWDELOL]]D]LRQH�D�WHPSR�SLHQR�H�LQGHWHUPLQDWR�QHL�UXROL�
GHO� 0LQLVWHUR� GHOOD� VDOXWH� GL� ��� XQLWj� GL� SHUVRQDOH� QRQ� GLULJHQ]LDOH� D� WHPSR� GHWHUPLQDWR�� OD�
SURFHGXUD�q�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�GL�GHILQL]LRQH��5LVSHWWR�DO�SHUVRQDOH�GL�DUHD�,,��LQYHFH��VL�q�SDVVDWL�
GD�Q����XQLWj�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�FRPXQLFDWH�QHO�,,�VHPHVWUH������D�Q����XQLWj�DOOD�GDWD�GHO����
RWWREUH�������,QILQH��FRQ�ULIHULPHQWR�DOOH�SURFHGXUH�GL�VHOH]LRQH�GHJOL�HVSHUWL�DL�VHQVL�GHOO¶DUW����

FRPPD����G�O�����������O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�GLFKLDUDWR�FKH�QH�ULVXOWDQR�DVVXQWL����ROWUH�DG�XQ�
FROODERUDWRUH�SURIHVVLRQDOH�GL�ULFHUFD�VDQLWDULD��/¶8QLWj�GL�PLVVLRQH��LQILQH��FRQWLQXD�DG�DYYDOHUVL�
GHOOH� DWWLYLWj� GL� DVVLVWHQ]D� WHFQLFD�� JDUDQWLWD� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� FHQWUDOL� WUDPLWH� FRQYHQ]LRQL�
VRWWRVFULWWH�FRQ�,QYLWDOLD�6�S�$���&DVVD�GHSRVLWL�H�SUHVWLWL�H�6RJHL�6WXGLDUH�VYLOXSSR�GDO�0LQLVWHUR�
GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH�ULFKLDPDWR��QHO�SULPR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�GRYHYD�FRQVHJXLUH�XQ�
VROR� RELHWWLYR� HXURSHR� H� �� RELHWWLYL� LQWHUPHGL� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�� 'L� HVVL�� XQR� q� VWDWR�
ULSURJUDPPDWR� GDO� SULPR� WULPHVWUH� ����� �WDUJHW� 0�&����,7$����� PHQWUH� XQ� DOWUR� q� VWDWR�
SRVWLFLSDWR� DO� VHFRQGR� VHPHVWUH� ����� �PLOHVWRQH� 0�&�����,7$������ 3HU� TXDQWR� FRQFHUQH�
O¶RELHWWLYR�HXURSHR��WDUJHW�0�&������FKH�q�VWDWR�UDJJLXQWR��HVVR�DIIHULYD�DOO¶LQWHUYHQWR�UHODWLYR�
DOOR�6YLOXSSR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�WHFQLFKH��SURIHVVLRQDOL��GLJLWDOL�H�PDQDJHULDOL�GHO�SHUVRQDOH�GHO�
VLVWHPD�VDQLWDULR��FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DO�VXE�LQWHUYHQWR�FRQQHVVR�DOO¶HURJD]LRQH�GHOOH�ERUVH�

GL�VWXGLR�DJJLXQWLYH�LQ�IRUPD]LRQH�GL�PHGLFLQD�JHQHUDOH��O¶RELHWWLYR�FRQFHUQHYD��LQ�SDUWLFRODUH��

O¶DVVHJQD]LRQH� GL� XOWHULRUL� ���� ERUVH� GL� VWXGLR�� SHU� XQ� WRWDOH� GL� ������ERUVH� SUHYLVWH� GDO� VXE�
LQYHVWLPHQWR��0�&�,����$���,O�'LFDVWHUR��LQ�VHGH�GL�LVWUXWWRULD��KD�UHVR�QRWR�FKH��D�VHJXLWR�GHOOD�
ULSDUWL]LRQH�GHOOH�VRPPH��DYYHQXWD�FRQ�'0�SXEEOLFDWR� LQ�*�8�� ��6*�Q������GHO����VHWWHPEUH�
������� LO� ��� QRYHPEUH� ����� VL� q� VYROWR� LO� FRQFRUVR� SHU� O¶DPPLVVLRQH� DL� FRUVL� GL� IRUPD]LRQH�

VSHFLILFD�LQ�PHGLFLQD�JHQHUDOH�SHU�LO�WULHQQLR������������D�FRPSOHWDPHQWR�GHOO¶LWHU�FRQFRUVXDOH�
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VRQR�VWDWH�DSSURYDWH�OH�JUDGXDWRULH�H�L�FRUVL�GL�IRUPD]LRQH�VRQR�VWDWL�DYYLDWL�QHO�PHVH�GL�IHEEUDLR�
������DG�HFFH]LRQH�GHL�FRUVL�GD�HURJDUH�SUHVVR�OD�3$�GL�%RO]DQR��OD�FXL�WHPSLVWLFD�q�DQWLFLSDWD�
ULVSHWWR�D�TXHOOD�QD]LRQDOH���1HO�PHGHVLPR�VHPHVWUH�VRQR�SRVWL�LQ�VFDGHQ]D�WUH�RELHWWLYL�QD]LRQDOL��
FKH�ULVXOWDQR�LQWHJUDOPHQWH�UDJJLXQWL��'XH�RELHWWLYL��WDUJHW�0�&����,7$���H� WDUJHW�0�&�����
,7$����� VL� ULIHULYDQR� DOO¶LQYHVWLPHQWR� FRQQHVVR� DOO¶$VVLVWHQ]D� GRPLFLOLDUH� �0�&�,������� H�
SUHYHGHYDQR�OD�SUHVD�LQ�FDULFR��ULVSHWWLYDPHQWH��GL���������H�GL���������QXRYL�SD]LHQWL�RYHU�����
6XO�SXQWR� LO�'LFDVWHUR�KD�FKLDULWR� FKH�GDOO¶HVWUD]LRQH�GHL�GDWL� ULIHULWL� DOO¶DQQR������GDO� IOXVVR�

6,$'��DJJLRUQDWD�DOOD�GDWD�GHO����PDU]R�������ULVXOWDYDQR�SUHVL�LQ�FDULFR�LQ�DVVLVWHQ]D�GRPLFLOLDUH�
FRPSOHVVLYDPHQWH�����������SD]LHQWL�RYHU����VX�WXWWR�LO�WHUULWRULR�QD]LRQDOH�����������ULVSHWWR�
DOOD�EDVHOLQH��������

,O�'LFDVWHUR� KD� FRPXQLFDWR� DQFKH� LO� FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶RELHWWLYR� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�

UHODWLYR�DOOD�FRVWUX]LRQH�GL�XQ�PRGHOOR�GL�VLPXOD]LRQH�H�SUHYLVLRQH�GHJOL�VFHQDUL�D�PHGLR�H�OXQJR�
WHUPLQH� QHO� VLVWHPD� VDQLWDULR� QD]LRQDOH� �1+6�� H� DOOD� FUHD]LRQH� GL� XQ� SRUWDOH� 2SHQ� GDWD�
�0�&�,�������� ,O� WDUJHW� QD]LRQDOH� LQ� GLVFRUVR� �WDUJHW� 0�&�����,7$����� ULFKLHGHYD� OD�
SXEEOLFD]LRQH� GL� ��� GDWDVHW� DG� DOWR� YDORUH� VWDWLVWLFR� SHU� LO� UDIIRU]DPHQWR� GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�
WHFQRORJLFD� GHO� 0LQLVWHUR� GHOOD� VDOXWH�� LQ� VHGH� LVWUXWWRULD�� LO� 'LFDVWHUR� KD� FRPXQLFDWR� OD�
UHDOL]]D]LRQH� GL� ��� 6RIWZDUH� 'HYHORSPHQW� 7RRONLW� �6'.�� SHU� IDFLOLWDUH� O¶LQWHURSHUDELOLWj� H� OD�
VHPDQWLFD�WUD�JOL�HQWL�GHO�661��16,6���JLj�QHO�PHVH�GL�RWWREUH������HUD�VWDWD�UDJJLXQWD�OD�VFDGHQ]D�
QD]LRQDOH�UHODWLYD�DOO¶DGR]LRQH�GHL�GXH�QXRYL�IOXVVL�LQIRUPDWLYL�VDQLWDUL��6,$5��6,&2)���LVWLWXLWL�
DWWUDYHUVR�GXH�'0�GHO���DJRVWR�������SXEEOLFDWL�HQWUDPEL�QHOOD�*�8��Q������GHO����VHWWHPEUH�
�������/D�H[�'LUH]LRQH�*HQHUDOH�GHOOD�GLJLWDOL]]D]LRQH��GHO�VLVWHPD�LQIRUPDWLYR�VDQLWDULR�H�GHOOD�
VWDWLVWLFD��H[�'*6,66���LQ�TXDOLWj�GL�VRJJHWWR�DWWXDWRUH�GHO�VXE�LQYHVWLPHQWR�LQ�HVDPH��KD�LQROWUH�
FRPXQLFDWR�GL�DYHU�LQWUDSUHVR��JLj�SDUWLUH�GDO�PHVH�GL�JHQQDLR�������QXPHURVH�DWWLYLWj�FROOHJDWH�
DO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�H�GHJOL�VWUXPHQWL�GL�'DWD�$QDO\VLV�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH��
OHJDWH� DOOD� FUHD]LRQH� GHO� SRUWDOH� 2SHQ� 'DWD� H� FKH� LQ� GDWD� ��� JLXJQR� ������ VXO� SRUWDOH�
KWWSV���ZZZ�GDWL�VDOXWH�JRY�LW��HUDQR�GLVSRQLELOL����GDWDVHW�DG�DOWR�YDORUH�VWDWLVWLFR��

Ê�VWDWR�SRVWLFLSDWR�DO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�WUDJXDUGR��PLOHVWRQH�0�&�����,7$�����FKH�
SUHYHGHYD� O¶HODERUD]LRQH�GL�FRPSRQHQWL�DUFKLWHWWXUDOL�SHU�JDUDQWLUH� O¶LQWHURSHUDELOLWj�QD]LRQDOH�
GHL� GDWL� H� GHL� GRFXPHQWL� GHOO¶)6(� DWWUDYHUVR� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� WXWWL� L� VHUYL]L� DELOLWDQWL�
�0�&�,�������� ,Q�PHULWR�� LO�'LFDVWHUR� KD� FRPXQLFDWR� FKH� OD�PLOHVWRQH� ULVXOWD� DQFRUD� LQ� YLD�GL�
FRPSOHWDPHQWR�� OD� FRQYHQ]LRQH� SHU� O¶DIILGDPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� GL� UHDOL]]D]LRQH� H� JHVWLRQH�

GHOO¶HFRVLVWHPD�GHL�GDWL�VDQLWDUL��('6��q�VWDWD�HIIHWWXDWD�H�LO�ULODVFLR�GHO�*DWHZD\�LQ�DPELHQWH�GL�
SUHSURGX]LRQH� q� DYYHQXWR�� &LUFD� UHDOL]]D]LRQH� GHOO¶DUFKLWHWWXUD� FHQWUDOH� �('6���

O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�GLFKLDUDWR�FKH�OR�VFKHPD�GL�GHFUHWR�VL�WURYD�DOO¶DWWHQ]LRQH�*DUDQWH�SHU�L�GDWL�

SHUVRQDOL� DL� ILQL� GHO� ULODVFLR� GHO� UHODWLYR� SDUHUH�� D� VHJXLWR� GHO� TXDOH� VL� SURFHGHUj� DOOD� UHODWLYD�
DGR]LRQH�H�SXEEOLFD]LRQH��Ê�VWDWD�DOWUHVu�DYYLDWD�OD�FDPSDJQD�LQIRUPDWLYD��UHDOL]]DWD�GDO�0LQLVWHUR�
GHOOD�VDOXWH��GL�FRQFHUWR�FRQ�LO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OD�WUDQVL]LRQH�GLJLWDOH��ILQDOL]]DWD�D�SURPXRYHUH�
OD�FRQRVFHQ]D�H�O¶XWLOL]]R�GHO�)6(�GD�SDUWH�GHL�FLWWDGLQL�H�GHL�SURIHVVLRQLVWL�GHO�661��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�GRYUj�FRQVHJXLUH�XOWHULRUL���RELHWWLYL��
WXWWL�FRQFHQWUDWL�LQ�LQL]LDWLYH�GL�LQYHVWLPHQWR��1HO�FRPSOHVVR�VL�WUDWWD�GL��� WDUJHW�HXURSHR�H�GL���
VFDGHQ]H�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH����WDUJHW�H���PLOHVWRQH���'L�HVVL��XQR�q�VWDWR�SRVWLFLSDWR�GDO�SULPR�
WULPHVWUH�������PLOHVWRQH�0�&�����,7$������PHQWUH�XQ�VHFRQGR��PLOHVWRQH�0�&�����,7$�����
q�VWDWR�ULSURJUDPPDWR�LQ�VFDGHQ]D�SHU�LO�SULPR�VHPHVWUH�������

/¶RELHWWLYR�HXURSHR��DQFRUD� LQ� FRUVR��DWWLHQH� DOOD� FRVWUX]LRQH�GL�����&HQWUDOL�2SHUDWLYH�

7HUULWRULDOL� �WDUJHW� 0�&������ DOO¶HVLWR� GHO� PRQLWRUDJJLR� FRQFOXVR� QHO� VHWWHPEUH� ������
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�UHVR�QRWR�FKH�q�VWDWR�ULOHYDWR�O¶DYYHQXWR�FROODXGR�SHU�LO�����SHU�FHQWR�GHO�
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WDUJHW�SUHYLVWR��,O�'LFDVWHUR��DO�ILQH�GL�DGHPSLHUH�DOOH�SUHVFUL]LRQL�FRQWHQXWH�QHJOL�2SHUDWLRQDO�
$UUDQJHPHQWV��KD�HPDQDWR�OH�³/LQHH�JXLGD�SHU�FRPSURYDUH�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�3155�
0�&����&HQWUDOL�RSHUDWLYH�SLHQDPHQWH�IXQ]LRQDQWL��VXE�LQYHVWLPHQWR�������±�&HQWUDOL�2SHUDWLYH�
7HUULWRULDOL���9HUVLRQH����GHO����������´��FRQ�OH�TXDOL�VRQR�VWDWH�WUDVPHVVH�DL�VRJJHWWL�DWWXDWRUL�OH�
LQGLFD]LRQL�UHODWLYH�DL�GRFXPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�FRPSURYDUH�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW�LQ�HVDPH��

5LVSHWWR� DO� FRQVHJXLPHQWR� QHL� WHPSL� GHOO¶RELHWWLYR� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� HVFOXVR� OD�

VXVVLVWHQ]D�GL�FULWLFLWj�SDUWLFRODUL��SUHVHQWDQGR�O¶LQWHUYHQWR�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�EDVVR���
7UD� JOL� RELHWWLYL� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH�� LQYHFH�� ULVXOWD� FRQVHJXLWR� VROR� LO� WUDJXDUGR�

FRQFHUQHQWH� OD� SXEEOLFD]LRQH� GL� XQD� SURFHGXUD� GL� VHOH]LRQH� ELHQQDOH� SHU� O¶DVVHJQD]LRQH� GL�

YRXFKHU�SHU�SURJHWWL�3R&��3URRI�RI�&RQFHSW��UHODWLYL�DOOD�ULFHUFD�VX�WXPRUL�H�PDODWWLH�UDUH�H�SHU�
SURJHWWL� GL� ULFHUFD� DG� DOWR� LPSDWWR� VXOOD� VDOXWH� �PLOHVWRQH� 0�&�����,7$������ DIIHUHQWH�
DOO¶LQYHVWLPHQWR�FRQQHVVR�DOOD�³9DORUL]]D]LRQH�H�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�ULFHUFD�PHGLFD�ELRPHGLFD�

GHO�661´��0�&�,������1HOOR�VSHFLILFR��LO�VHFRQGR�DYYLVR�SXEEOLFR�3155��SHU�OH�WHPDWLFKH�³3R&´��

³WXPRUL� UDUL´�� ³PDODWWLH� UDUH´�� ³PDODWWLH� FURQLFKH� QRQ� WUDVPLVVLELOL� DG� DOWR� LPSDWWR� VXL� VLVWHPL�

VDQLWDUL�H�VRFLR�VDQLWDUL´� LQQRYD]LRQH� LQ�FDPSR�GLDJQRVWLFR�H� LQQRYD]LRQH�LQ�FDSR� WHUDSHXWLFR��
³PDODWWLH�FURQLFKH�QRQ�WUDVPLVVLELOL�DG�DOWR�LPSDWWR�VXL�VLVWHPL�VDQLWDUL�H�VRFLR�VDQLWDUL´��³)DWWRUL�
GL�ULVFKLR�H�SUHYHQ]LRQH�HG�H]LRSDWRJHQHVL�H�PHFFDQLVPL�GL�PDODWWLD´�q�VWDWR�SXEEOLFDWR�QHOO¶DSULOH�

GHO� ������ VXFFHVVLYDPHQWH�� LO� &RPLWDWR� 7HFQLFR� 6DQLWDULR� �&76��� GRSR� DYHUH� HIIHWWXDWR� OH�
YHULILFKH�SUHYLVWH�GDO�EDQGR��KD�VWLODWR�XQD�JUDGXDWRULD�GHILQLWLYD�SHU�RJQL�WLSRORJLD�SURJHWWXDOH��
DSSURYDQGR� OD� UHODWLYD� DWWULEX]LRQH� GHO� ILQDQ]LDPHQWR�� ,Q� VHJXLWR�� FRQ� GHFUHWR� GHO� &DSR�
'LSDUWLPHQWR�DG� LQWHULP� GHO� 'LSDUWLPHQWR� GHOOD� SUHYHQ]LRQH�� GHOOD� ULFHUFD� H� GHOOH� HPHUJHQ]H�
VDQLWDULH�GHO�PDU]R�������GHELWDPHQWH� UHJLVWUDWR�� q� VWDWD� DSSURYDWD� OD�JUDGXDWRULD�GHO� VHFRQGR�
DYYLVR�SXEEOLFR�3155�FRQ� OD�TXDOH�VRQR�VWDWL� ILQDQ]LDWL�Q������SURJHWWL�GL� ULFHUFD�ELRPHGLFD��
&RQVHJXHQWHPHQWH�� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� SURFHGXWR� DOO¶DWWLYD]LRQH� GHOOH� SURFHGXUH� GL�

FRQYHQ]LRQDPHQWR�WUD�L�'HVWLQDWDUL�,VWLWX]LRQDOL�GL�ULFHUFD�H�OD�FRPSHWHQWH�H[�'LUH]LRQH�*HQHUDOH�
GHOOD�ULFHUFD�H�GHOO¶LQQRYD]LRQH�LQ�VDQLWj��H[�'*5,&���/H�FRQYHQ]LRQL�VRQR�VWDWH�VWLSXODWH�WXWWH�
HQWUR�LO�JLXJQR�GHO�������L����GHFUHWL��XQ�GHFUHWR�SHU�RJQL�'HVWLQDWDULR�,VWLWX]LRQDOH�FKH�DSSURYD�
FRPSOHVVLYDPHQWH� ���� FRQYHQ]LRQL�� VRQR� VWDWL� LQYLDWL� DJOL� RUJDQL� GL� FRQWUROOR� SHU� L� VHJXLWL� GL�
FRPSHWHQ]D���

3HU� TXDQWR� FRQFHUQH� JOL� RELHWWLYL� D� ULOHYDQ]D� QD]LRQDOH� DQFRUD� LQ� FRUVR�� ULVXOWD� TXDVL�
LQWHJUDOPHQWH� FRQVHJXLWR� O¶RELHWWLYR� UHODWLYR� DO� FRPSOHWDPHQWR� GL� DOPHQR� ��� LQWHUYHQWL� SHU�

O¶LQWHUFRQQHVVLRQH� D]LHQGDOH� �WDUJHW� 0�&�����,7$������ FKH� UDSSUHVHQWD� XQD� GHOOH� OLQHH� GL�
LQYHVWLPHQWR� GHOOD� PLVXUD� FRQQHVVD� DOO¶LPSOHPHQWD]LRQH� GHOOH� &HQWUDOL� 2SHUDWLYH� 7HUULWRULDOL�

�0�&�,��������LO�'LFDVWHUR�KD�UHVR�QRWR�FKH�DOOD�GDWD�GHO����JLXJQR������ULVXOWDYDQR�VRWWRVFULWWL�
���FRQWUDWWL�VX����H�FKH�OH�LQWHUORFX]LRQL�FRQ�L�VRJJHWWL�DWWXDWRUL�SHU�LO�FRPSOHWR�DOOLQHDPHQWR�D�
VLVWHPD�GHL�GDWL�HUDQR�LQ�FRUVR��/¶RELHWWLYR�LQ�GLVFRUVR��VHFRQGR�OD�ULFRVWUX]LRQH�GHO�'LFDVWHUR��

SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�GLIILFROWj�EDVVR��
1HOO¶DPELWR�GHOOR�VYLOXSSR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�WHFQLFKH��SURIHVVLRQDOL��GLJLWDOL�H�PDQDJHULDOL�

GHO�SHUVRQDOH�GHO�VLVWHPD�VDQLWDULR��0�&�,����%���LQYHFH��ULVXOWD�DQFRUD�LQ�YLD�GL�GHILQL]LRQH�LO�
WUDJXDUGR� UHODWLYR� DOOD� SURFHGXUD� GL� UHJLVWUD]LRQH� SHU� L� FRUVL� GL� IRUPD]LRQH� VXOOH� LQIH]LRQL�
RVSHGDOLHUH��PLOHVWRQH�0�&�����,7$������O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�FRPXQLFDWR�FKH�OH�UHJLRQL�H�OH�
SURYLQFH� DXWRQRPH� KDQQR� FRPSOHWDWR� OD� SURFHGXUD� GL� VHOH]LRQH� GHO� SURYLGHU�� PHQWUH� LO�
PRQLWRUDJJLR� GHJOL� LVFULWWL� DL� FRUVL� GL� IRUPD]LRQH� LQ� LQIH]LRQL� RVSHGDOLHUH� q� DQFRUD� LQ� FRUVR��
5LVSHWWR�DO�FRPSOHWDPHQWR�GHO�WUDJXDUGR�LQ�GLVFRUVR��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�UHVR�QRWR�FKH�QRQ�VL�

ULOHYDQR�GLIILFROWj�SDUWLFRODUL�H�FKH�LO�JUDGR�GL�GLIILFROWj�q�EDVVR��
,QILQH�� LQ�UHOD]LRQH�DOO¶LQWHUYHQWR�GL� UDIIRU]DPHQWR�GHOO
LQIUDVWUXWWXUD� WHFQRORJLFD�H�GHJOL�

VWUXPHQWL�SHU�OD�UDFFROWD��O¶HODERUD]LRQH��O¶DQDOLVL�GHL�GDWL�H�OD�VLPXOD]LRQH��)6(���0�&�,��������

ULVXOWD�DQFRUD�LQ�IDVH�GL�GHILQL]LRQH�LO�WUDJXDUGR�FKH�SUHYHGH�OD�UHDOL]]D]LRQH��O¶LPSOHPHQWD]LRQH�

H� OD� PHVVD� LQ� IXQ]LRQH� GHOOH� FRPSRQHQWL� DUFKLWHWWXUDOL� FKH� JDUDQWLVFRQR� O¶LQWHURSHUDELOLWj�
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QD]LRQDOH�GL�GRFXPHQWL�H�GDWL�VDQLWDUL�DOO¶LQWHUQR�GHO�)6(��PLOHVWRQH�0�&�����,7$������OD�FXL�
VFDGHQ]D�q�VWDWD�SRVWLFLSDWD�GDO�SULPR�DO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������LO�WUDJXDUGR�LQ�GLVFRUVR�PLUD�D�
FRQVHQWLUH�FKH�OH�FRPSRQHQWL�DUFKLWHWWXUDOL�JDUDQWLVFDQR�O¶LQWHURSHUDELOLWj�QD]LRQDOH�GHL�GDWL�H�GHL�

GRFXPHQWL�GHO�)6(�DWWUDYHUVR�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�WXWWL�L�VHUYL]L�DELOLWDQWL��WUD�L�TXDOL��L�VHUYL]L�GL�
YDOLGD]LRQH�H�SXEEOLFD]LRQH�GHL�GRFXPHQWL��L�VHUYL]L�GL�DFTXLVL]LRQH�H�DUFKLYLD]LRQH�GHL�GDWL�LQ�
VWDQGDUG� GHILQLWL� D� OLYHOOR� QD]LRQDOH�� OH� IXQ]LRQL� GL� SROLF\� PDQDJHPHQW�� GL� PRQLWRUDJJLR� H�
FRQWUROOR�� &RQ� ULJXDUGR� D� WDOH� OLQHD� GL� DWWLYLWj�� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� SUHFLVDWR� FKH�� DL� VHQVL�

GHOO¶DUW�� ��� FRPPD� ���TXDWHU� GHO� GHFUHWR�OHJJH� Q�� ���� GHO� ������ LO� 'LSDUWLPHQWR� SHU� OD�
WUDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH��LQ�GDWD�������������KD�VWLSXODWR�FRQ�LO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH��OD�6RFLHWj�
*HQHUDOH� G¶,QIRUPDWLFD� �6RJHL� 6�S�$��� H� O¶$JHQ]LD�1D]LRQDOH� SHU� L� 6HUYL]L� 6DQLWDUL�5HJLRQDOL�

�$JHQDV��� XQD� &RQYHQ]LRQH� SHU� O¶DIILGDPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� GL� UHDOL]]D]LRQH� H� JHVWLRQH�
GHOO¶(FRVLVWHPD�GHL�GDWL�VDQLWDUL��('6���/H�DWWLYLWj�SUHYLVWH�GDOOD�&RQYHQ]LRQH�LQ�GLVFRUVR�VRQR�

VWDWH�DYYLDWH�D�ILQH�������TXDQGR�LO�&RPLWDWR�GL�$WWXD]LRQH�GHOOD�&RQYHQ]LRQH�KD�DSSURYDWR�LO�
SLDQR�RSHUDWLYR�DQQXDOH�������,QROWUH��QHO�PDU]R�GHO�������LO�PHGHVLPR�&RPLWDWR�GL�DWWXD]LRQH�
KD�DSSURYDWR� LO�SLDQR�RSHUDWLYR�DQQXDOH������� ,QILQH��SHU�TXDQWR�FRQFHUQH� LO�3LDQR�2SHUDWLYR�
������QHO�PDJJLR������VL�q�ULXQLWR�LO�&RPLWDWR�GL�$WWXD]LRQH�SUHYLVWR�GDOOD�&RQYH]LRQH�GXUDQWH�
LO�TXDOH�6RJHL�6�S�$��KD�LOOXVWUDWR�LO�SLDQR�SURJHWWXDOH�GL�GHWWDJOLR�GHO������H�L�UHODWLYL�ULODVFL��,Q�
SURSRVLWR�� LO�'LFDVWHUR�KD�VHJQDODWR�FKH� LO� FRQVHJXLPHQWR�GHOO¶LQWHUYHQWR�SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�

GLIILFROWj�EDVVR��
'D�XOWLPR��ULVXOWD�DQFRUD�LQ�IDVH�GL�GHILQL]LRQH�O¶RELHWWLYR�D�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�FRQFHUQHQWH�

OR�VYLOXSSR�GL�XQD�SLDWWDIRUPD�QD]LRQDOH�SHU�OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�DUFKLYLR�GHOOH�HVSHULHQ]H�UHJLRQDOL�
GL� WHOHPHGLFLQD� �WDUJHW� 0�&�����,7$������ SURGURPLFR� DOO¶LQWHUYHQWR� GL� UDIIRU]DPHQWR�
WHFQRORJLFR�H�GHJOL�VWUXPHQWL�SHU�OD�UDFFROWD�� O¶HODERUD]LRQH�� O¶DQDOLVL�GHL�GDWL�H�OD�VLPXOD]LRQH�

�3RWHQ]LDPHQWR��PRGHOOR�SUHGLWWLYR��6'.�������0�&�,��������,Q�PHULWR��LO�'LFDVWHUR�KD�FRPXQLFDWR�
FKH� OD� 3LDWWDIRUPD�� D� VHJXLWR� GHO� FROODXGR� GHO� ��� QRYHPEUH� ������ KD� VXSHUDWR� OH� YHULILFKH� GL�
FRQIRUPLWj� HG� q� DWWXDOPHQWH� LQ� FRUVR� OD� IDVH� GL� DYYLR� H� FRQVROLGDPHQWR� GHL� VHUYL]L� DELOLWDQWL�
UHDOL]]DWL� QHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�� ULVSHWWR� DO� FRQVHJXLPHQWR� GHOO¶RELHWWLYR� LQ� GLVFRUVR��

O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� GLFKLDUDWR� XQ� JUDGR� GL� GLIILFROWj� EDVVR�� QRQ� UDYYLVDQGRVL� FULWLFLWj�
SDUWLFRODUL��

�
0LQLVWHUR�GHO�7XULVPR�
1HO� TXDGUR� GHO� 3155� VXFFHVVLYR� DO� SURFHVVR� GL� UHYLVLRQH�� LO� 0LQLVWHUR� GHO� WXULVPR�

�0,785���LQ�WHUPLQL�GL�DUWLFROD]LRQH�GL�PDJJLRU�GHWWDJOLR�GHOOH�LQL]LDWLYH��ULVXOWD�WLWRODUH�GL����
PLVXUH������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH���GL�FXL����LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD��H���
ULIRUPD������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD���$�WDOH�SRUWDIRJOLR�GL�LQL]LDWLYH�VL�DVVRFLDQR�ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH�SHU�FRPSOHVVLYL�����PLOLDUGL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHO�3LDQR��FRQFHQWUDWH�QHL����
LQYHVWLPHQWL������SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GL�FDWHJRULD����

,Q�EDVH�DO�FURQRSURJUDPPD�DJJLRUQDWR�GHOOH�PLVXUH�GL�FRPSHWHQ]D��JOL�RELHWWLYL�HXURSHL�
FKH�LO�0LQLVWHUR�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�QHOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GHO�3155�DPPRQWDQR�D�����GL�FXL�

��PLOHVWRQH�H����WDUJHW��OH�PLOHVWRQH�FRQVLVWRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�QHOO¶DGR]LRQH�GL�DWWL�QRUPDWLYL�
R�UHJRODPHQWDUL��PHQWUH�L�WDUJHW�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�ULVXOWDWL�TXDQWLWDWLYL��LQWHUPHGL�H�ILQDOL����

1HO�SULPR�VHPHVWUH�������DO�0LQLVWHUR�FRPSHWHYDQR���RELHWWLYL�HXURSHL����PLOHVWRQH�H���
WDUJHW���L�TXDOL�ULVXOWDQR�WXWWL�FRQVHJXLWL�D�VLVWHPD�5H*L6��VDOH�FRVu�D����LO�VDOGR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�
RELHWWLYL�HXURSHL�UDJJLXQWL����PLOHVWRQH�H���WDUJHW���FLUFD�LO����SHU�FHQWR�GHO�SHUFRUVR�FRPSOHVVLYR��
PHQWUH�QRQ�ULVXOWDYDQR�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GD�UDJJLXQJHUH��

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������GRYUj�HVVHUH�UDJJLXQWR�XQ�XOWHULRUH�RELHWWLYR�HXURSHR��WDUJHW�
0�&�������VHFRQGR�OD�ULOHYD]LRQH�LQ�5H*L6�DO����RWWREUH�������FRPH�LQWHJUDWD�GDOOH�LQIRUPD]LRQL�
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IRUQLWH�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��TXHVWR�ULVXOWD�LQ�FRUVR��DQFKH�LQ�TXHVWR�FDVR��QRQ�
ULVXOWDQR�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GD�UDJJLXQJHUH��

6RWWR�LO�SURILOR�RUJDQL]]DWLYR��OD�ULRUJDQL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR��DL�VHQVL�GHO�'HFUHWR�GHO�
3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL����RWWREUH�������Q������³5HJRODPHQWR�GL�RUJDQL]]D]LRQH�GHO�

0LQLVWHUR� GHO� WXULVPR�� GHJOL� XIILFL� GL� GLUHWWD� FROODERUD]LRQH� GHO� 0LQLVWUR� H� GHOO¶2UJDQLVPR�

LQGLSHQGHQWH�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SHUIRUPDQFH���SXEEOLFDWR�VXOOD�*�8��Q������GHO���GLFHPEUH�������
KD�SUHYLVWR�O¶LVWLWX]LRQH�GL�Q����XIILFL�GLULJHQ]LDOL�JHQHUDOL��FRRUGLQDWL�GD�XQ�6HJUHWDULR�JHQHUDOH��
,Q�SDUWLFRODUH�� VHFRQGR�TXDQWR� ULIHULWR�GDO�0LQLVWHUR�� O¶DWWXD]LRQH�GHJOL� LQWHUYHQWL�GHO�3155�q�
VWDWD�DWWULEXLWD�D���'LUH]LRQL�JHQHUDOL��FRQ�FRQVHJXHQWH�ULSDUWL]LRQH�WUD�OH�VWHVVH�GHOOH�PLVXUH�LQ�
JHVWLRQH��/D�ULRUJDQL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�q�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�GL�GHILQL]LRQH��

2ELHWWLYL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

&RPH� ULFKLDPDWR�� QHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� LO� 0,785� GRYHYD� FRQVHJXLUH� �� RELHWWLYL�
HXURSHL��XQD�PLOHVWRQH�H�XQ�WDUJHW���,O�WDUJHW�HXURSHR��0�&�����ULJXDUGD�LO�SLDQR�+XE�GHO�7XULVPR�
'LJLWDOH� �0�&�,�����FKH�FRQVLVWH�QHO� UDJJLXQJLPHQWR�GHO�QXPHUR�GL��������RSHUDWRUL� WXULVWLFL�
FRLQYROWL� QHOO¶KXE� GHO� WXULVPR� GLJLWDOH�� 'DOOH� LQIRUPD]LRQL� D� VLVWHPD� 5H*L6�� LO� WDUJHW� ULVXOWD�
UDJJLXQWR��$OOD�GDWD�GHO����JLXJQR������ULVXOWDYDQR�DFFUHGLWDWL��������RSHUDWRUL�WXULVWLFL��GL�FXL�
ORFDOL]]DWL�DO�6XG�,WDOLD��������LO����SHU�FHQWR���7DOL�RSHUDWRUL�GLVSRQJRQR�GL�XQ�DFFHVVR�DOO
DUHD�
ULVHUYDWD�GHGLFDWD��QHOOD�TXDOH�SRVVRQR�XVXIUXLUH�GHL�VHUYL]L�D�ORUR�GHGLFDWL�H�GHOOD�YLVLELOLWj�GHOOD�
SURSULD�RIIHUWD�WXULVWLFD�VXO�SRUWDOH�LWDOLD�LW���

,O� VHFRQGR� RELHWWLYR� HXURSHR� �PLOHVWRQH� 0�&������ ULJXDUGDYD� O¶RUGLQDPHQWR� GHOOH�
SURIHVVLRQL� GHOOH� JXLGH� WXULVWLFKH� �0�&�5������ 1HO� GHWWDJOLR�� OD� ULIRUPD� GHYH� SUHYHGHUH� OD�
IRUPD]LRQH� H� O¶DJJLRUQDPHQWR� SURIHVVLRQDOH� DO� ILQH� GL� VXSSRUWDUH� PHJOLR� O RIIHUWD�� QRQFKp�

SHUPHWWHUH�O DFTXLVL]LRQH�GL�XQD�TXDOLILFD�SURIHVVLRQDOH�XQLYRFD�FRQIRUPH�D�VWDQGDUG�RPRJHQHL�D�
OLYHOOR� QD]LRQDOH�� /¶RELHWWLYR� ULVXOWD� FRQVHJXLWR�� ,O� ��� GLFHPEUH� ����� q� VWDWD� SXEEOLFDWD� LQ�

*D]]HWWD�8IILFLDOH� OD� OHJJH����GLFHPEUH�������Q������ UHFDQWH��'LVFLSOLQD�GHOOD�SURIHVVLRQH�GL�
JXLGD�WXULVWLFD���&RQWHVWXDOPHQWH��q�VWDWR�SUHGLVSRVWR�LO�UHODWLYR�GHFUHWR�DWWXDWLYR�VRWWR�IRUPD�GL�
UHJRODPHQWR���

1HO�PHGHVLPR�SULPR�VHPHVWUH������LO�0LQLVWHUR�QRQ�DYHYD�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH�GD�UDJJLXQJHUH��

2ELHWWLYL�GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������

1HO�VHFRQGR�VHPHVWUH������LO�0,785�q�FKLDPDWR�D�FRQVHJXLUH�XQ�RELHWWLYR�UHODWLYR�D�XQD�
LQL]LDWLYD� GL� LQYHVWLPHQWR�� VL� WUDWWD� GL� �� WDUJHW� HXURSHR� �0�&������� FKH� DWWLHQH� DOOD� PLVXUD�
0�&�,������³5RPDQ�&XOWXUDO�+HULWDJH�IRU�(8�1H[W�*HQHUDWLRQ´��4XHVW¶XOWLPD�q�ULFRPSUHVD�WUD�
L�VXE�LQYHVWLPHQWL�FKH�FRVWLWXLVFRQR�O¶LQYHVWLPHQWR�����&DSXW�0XQGL��1H[W�*HQHUDWLRQ�(8�SHU�

JUDQGL�HYHQWL�WXULVWLFL��,O�WUDJXDUGR�HXURSHR�FRQVLVWH�QHO�UDJJLXQJLPHQWR�LQ�PHGLD�GHO����SHU�FHQWR�
GHOOR�6WDWR�$YDQ]DPHQWR�/DYRUL��6$/���SULPD�SDUWH��ULIHULWR�DG�DOPHQR�����VLWL�FXOWXUDOL�WXULVWLFL�
SHU�LQWHUYHQWL�GL�ULTXDOLILFD]LRQH�����

,O�0LQLVWHUR�KD�UDSSUHVHQWDWR��LQ�VHGH�LVWUXWWRULD��FKH��DO�ILQH�GL�PRQLWRUDUH�O¶DYDQ]DPHQWR�

H� O¶HYHQWXDOH� JUDGR� GL� GLIILFROWj� ULVFRQWUDWR� GDL� 6RJJHWWL� DWWXDWRUL� LPSHJQDWL� QHOOH� VHL� OLQHH� GL�

LQYHVWLPHQWR� FKH� FRPSRQJRQR� LO� SURJUDPPD� �������� ³5RPDQ� &XOWXUDO�+HULWDJH� IRU� (8�1H[W�
*HQHUDWLRQ´�� ������� ³&DPPLQL� GHO� *LXELOHR´�� ������� ³�/D&LWWj&RQGLYLVD´�� �������

³�0LWLQJRGLYHUGH´���������³5RPD����´���������³�$PDQRWHVD´���O¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�KD�PDQWHQXWR�

VWUHWWL�FRQWDWWL�FRQ�OD�6WUXWWXUD�GHO�&RPPLVVDULR�VWUDRUGLQDULR�GHO�*RYHUQR�SHU�LO�*LXELOHR�GHOOD�
&KLHVD�&DWWROLFD�������UHVSRQVDELOH�GHOOD�IDVH�DWWXDWLYD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�H�SXQWR�GL�FRQWDWWR�D�

ϙ
���
�,O�0LQLVWHUR�KD�VSHFLILFDWR�LQ�VHGH�LVWUXWWRULD�FKH�JOL�LQWHUYHQWL�GHOOD�OLQHD�GL�LQYHVWLPHQWR�³�$PDQRWHVD´�QRQ�VRQR�

DVVRFLDWL�D�VLWL�H�QRQ�ULHQWUDQR�TXLQGL�QHO�FRPSXWR�SHU�LO�FRQVHJXLPHQWR�GHO�WDUJHW��

���� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
'LFHPEUH������

&257(�'(,�&217,�
6H]LRQL�ULXQLWH�LQ�VHGH�GL�FRQWUROOR�
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ϙ

VXD� YROWD� FRQ� L� ��� 6RJJHWWL� DWWXDWRUL����� 6XOOD� EDVH� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH� IRUQLWD� GDL� 6RJJHWWL�
DWWXDWRUL��O¶DWWXDOH�VWDWR�GL�DYDQ]DPHQWR�GHOOD�PLVXUD�q�LO�VHJXHQWH��GHL�����LQWHUYHQWL��GLVWULEXLWL�

VX�����VLWL��ULVXOWDQR�FHQVLWL�LQ�5H*L6�����SURJHWWL�³LQ�FRUVR´��XQR�³FRQFOXVR´��GXH�QRQ�DQFRUD�

FHQVLWL��3HU����� LQWHUYHQWL�q� VWDWD� LQGLYLGXDWD� ,QYLWDOLD� FRPH�&HQWUDOH�GL�&RPPLWWHQ]D��SHU����
LQWHUYHQWL� OD� 6RFLHWj� *LXELOHR� ������ SHU� OD� UHVWDQWH� SDUWH� VRQR� VWDWH� DWWLYDWH� DOWUH� &HQWUDOL� GL�
&RPPLWWHQ]D� RYYHUR� OD� JHVWLRQH� q� GLUHWWDPHQWH� LQ� FDSR� D� FLDVFXQ� 6RJJHWWR� DWWXDWRUH��
5HFHQWHPHQWH��FRQ�2UGLQDQ]D�FRPPLVVDULDOH�GHO����VHWWHPEUH�������VRQR�VWDWH�DSSRUWDWH�GHOOH�
PRGLILFKH�DOO¶HOHQFR�GHJOL�LQWHUYHQWL��QHOOR�VSHFLILFR��VL�SUHYHGH�OR�VWUDOFLR�GL�GXH�LQWHUYHQWL�H�OD�

PRGLILFD�VWUDOFLR�SDU]LDOH�GL�DOWUL�VHWWH��
,O�WDUJHW�ULVXOWD�DWWXDOPHQWH�LQ�FRUVR�DOOD�GDWD�GHO����RWWREUH������H��VHFRQGR�OH�YDOXWD]LRQL�

GHO�0LQLVWHUR��SUHVHQWD�XQ�JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�PHGLR��,Q�EDVH�DL�GDWL�FRPXQLFDWL�GDL�6RJJHWWL�
DWWXDWRUL�FLUFD�OR�VWDWR�GL�DYDQ]DPHQWR��LO�'LFDVWHUR�ULWLHQH�JDUDQWLWR�LO�UDJJLXQJLPHQWR�GHO�WDUJHW��
7DOL� LQIRUPD]LRQL� GL� DYDQ]DPHQWR� QRQ� VRQR�� WXWWDYLD�� DOOR� VWDWR� ULVFRQWUDELOL� VXOOD� SLDWWDIRUPD�
5H*L6��3HUWDQWR��O¶8QLWj�GL�0LVVLRQH�GHO�0LQLVWHUR�KD�VHJQDODWR�OD�FULWLFLWj�H�VROOHFLWDWR�L�VRJJHWWL�

DWWXDWRUL�DO�SURQWR�DJJLRUQDPHQWR��
1RQ�VRQR�SUHVHQWL�RELHWWLYL�LQWHUPHGL�GL�ULOHYDQ]D�QD]LRQDOH�GD�UDJJLXQJHUH�QHO�PHGHVLPR�

VHFRQGR�VHPHVWUH�������
�

ϙ
���
�6L�WUDWWD�GL�5RPD�&DSLWDOH��'LRFHVL�GL�5RPD��0L785��3DUFR�DUFKHRORJLFR�GHOO¶$SSLD�DQWLFD��3DUFR�DUFKHRORJLFR�GHO�

&RORVVHR��5HJLRQH�/D]LR��66$%$3�5RPD��6$%$3�5RPD�5LHWL��6$%$3�/DWLQD�)URVLQRQH��6$%$3�9LWHUER�(WUXULD�

PHULGLRQDOH��

&257(�'(,�&217,�
6H]LRQL�ULXQLWH�LQ�VHGH�GL�FRQWUROOR�
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+DQQR�FROODERUDWR�DOOD�VWHVXUD�GHOOD�SUHVHQWH�UHOD]LRQH��

*HUPDQD� *LDQFROD��FRRUGLQDWULFH��� /DXUD� %DOVDPR�� /DXUD� &LULOOR�� %DUEDUD� 0DVWUHFFKLD�� 'HOLD� 5L]]R�� 6HUJLR�
7LQq��0DULDWHUHVD�=DPEUDQR�(OHRQRUD�&DQDOH��)LDPPHWWD�3DQHOOD��'DULR�3LSLWRQH��0DUJKHULWD�1DSSL��$QQDOLVD�
*LDQQROR��9DOHULD�/X]LR��)DELR�*LDFFKHUL��6DUDK�)RUWL��

(GLWLQJ��6DUD�3LHWUDQJHOL��&LQ]LD�/LDQL�
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�
,O�SUHVHQWH�ODYRUR�q�ILQDOL]]DWR�D�IRUQLUH�VLJQLILFDWLYH�LQIRUPD]LRQL�VXOOR�VWDWR�GL�DWWXD]LRQH�

H�DYDQ]DPHQWR�GHO�3LDQR�QD]LRQDOH�GL�ULSUHVD�H�UHVLOLHQ]D��3155���LQ�UHOD]LRQH�DOOD�3UHVLGHQ]D�
GHO�&RQVLJOLR� GHL�PLQLVWUL� H� D� FLDVFXQR� GHL�0LQLVWHUL� VXL�TXDOL� OD�6H]LRQH� HVHUFLWD� LO� FRQWUROOR�
SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��DWWUDYHUVR�O¶DQDOLVL�GHL�FRQWHQXWL�GHJOL�DWWL�DVVRJJHWWDWL�DO�FRQWUROOR��

,O�3LDQR�QD]LRQDOH�GL�ULSUHVD�H�UHVLOLHQ]D��LQVHULWR�DOO¶LQWHUQR�GHO�1H[W�*HQHUDWLRQ�(8��FRPH�
GLVSRVLWLYR� ILQDQ]LDULR�YROWR� DG� DFFHOHUDUH� H� VHPSOLILFDUH� OD� ULSUHVD� D� VHJXLWR�GHOOD�JUDYH� FULVL�
SDQGHPLFD�JOREDOH��SUHYHGH���0LVVLRQL�H����&RPSRQHQWL��FKH�VL�DUWLFRODQR�LQ���DVVL�VWUDWHJLFL�
FRQGLYLVL�D�OLYHOOR�HXURSHR��GLJLWDOL]]D]LRQH�H�LQQRYD]LRQH��WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD�HG�LQFOXVLRQH�
VRFLDOH���

6L� ULSRUWDQR� OH� UHOD]LRQL�GHJOL�8IILFL� GL�FRQWUROOR�GHOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�
OHJLWWLPLWj� VXJOL� DWWL� GHO� *RYHUQR� H� GHOOH� $PPLQLVWUD]LRQL� GHOOR� 6WDWR� VXL� ���� DWWL� GHO� 3155�
SHUYHQXWL�QHO�FRUVR�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHO�������GLVWLQWL�LQ�Q����DWWL�GL�DVVHJQD]LRQH�ULVRUVH��Q��
���� DWWL� GL� JRYHUQDQFH�� Q�� ���� DWWL� JHVWLRQDOL� H� Q�� ��� RUGLQDQ]H�� GHVFULWWL� QHJOL� HOHPHQWL� SL��
VLJQLILFDWLYL� H� ULHSLORJDWL� QHOOD� WDEHOOD� VHJXHQWH� LQ� EDVH� DOOD� WLSRORJLD� GHOO¶DWWR� H� DOO¶HVLWR�
GHOO¶LVWUXWWRULD���
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DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��LQ�FRQIRUPLWj�FRQ�TXDQWR�SUHYHGH�LO�G�OJV�����JLXJQR�������Q�������&RGLFH�LQ�
PDWHULD�GL�SURWH]LRQH�GHL�GDWL�SHUVRQDOL����
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&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SURYYHGLPHQWL� UHODWLYL� DO� 3LDQR� QD]LRQDOH� GL� ULSUHVD� H� UHVLOLHQ]D� �3155��

SHUYHQXWL� DOO¶8IILFLR� GL� FRQWUROOR� VXJOL� DWWL� GHOOD� 3UHVLGHQ]D� GHO� &RQVLJOLR� GHL� PLQLVWUL�� GHO�

0LQLVWHUR� GHOOD� JLXVWL]LD� H� GHO�0LQLVWHUR� GHJOL� DIIDUL� HVWHUL� H� FRRSHUD]LRQH� LQWHUQD]LRQDOH�� VL�

SURFHGH�DOO¶DQDOLVL�GHL�GDWL�SHU�VLQJROD�DPPLQLVWUD]LRQH�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�VHPHVWUH�������
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���

FRQIURQWDWL� FRQ� L� GDWL� LQHUHQWL� DO� FRUULVSRQGHQWH� SHULRGR� GHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH�� HPHUJH�

FRPSOHVVLYDPHQWH�XQ�OHJJHUR�GHFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�GHL�SURYYHGLPHQWL�3155�DGRWWDWL��,QIDWWL��

D�IURQWH�GL�����DWWL�3155�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHO�������QHO�SULPR�VHPHVWUH�GL�TXHVW¶DQQR�VRQR�

VWDWL�WUDVPHVVL�����SURYYHGLPHQWL��
,Q� SDUWLFRODUH�� VL� RVVHUYD� FKH� LO� SULQFLSDOH� GHFUHPHQWR� KD� ULJXDUGDWR� SURSULR� JOL� DWWL� QHJR]LDOL�

�OHWWHUH�F�H�J��DGRWWDWL�GDOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��,QIDWWL��QHO�SULPR�VHPHVWUH������
VRQR�VWDWL�DGRWWDWL�H�WUDVPHVVL����DWWL��PHQWUH�QHO�SULPR�VHPHVWUH������ULVXOWDYDQR�SHUYHQXWL�����

DWWL��3HU�TXDQWR�FRQFHUQH� OH�DOWUH�WLSRORJLH�GL�DWWL�� LO�QXPHUR�GHJOL�DWWL�GL�DVVHJQD]LRQH�IRQGL�q�

ULPDVWR�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWR��LQYHFH��TXHOOR�UHODWLYR�DJOL�DWWL�GL�JRYHUQDQFH�ULVXOWD�DXPHQWDWR�

�GD����D������

&RQ� ULIHULPHQWR� DJOL� DWWL� WUDVPHVVL� GDO�0LQLVWHUR� GHOOD� JLXVWL]LD� �O¶XQLFD� DPPLQLVWUD]LRQH� FKH�

TXHVW¶DQQR�KD�WUDVPHVVR�DWWL�3155�LQ�SL��ULVSHWWR�DO�SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH���DSSDUH�
RSSRUWXQR�VRWWROLQHDUH�FKH�VRQR�SHUYHQXWL�TXDVL�HVFOXVLYDPHQWH�DWWL�QHJR]LDOL�����VXO�WRWDOH�GL�������
'LIIHUHQWHPHQWH��LO�0LQLVWHUR�GHJOL�DIIDUL�HVWHUL�H�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH�KD�WUDVPHVVR�
VRSUDWWXWWR�DWWL�GL�JRYHUQDQFH�����VXO�WRWDOH�GL������

,Q�HQWUDPEL�L�FDVL��VL�WUDWWD�GL�XQ�GDWR�TXDQWLWDWLYR�LQ�FRQWLQXLWj�FRQ�LO�SULPR�VHPHVWUH�GHO�������

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD�

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR�DOO¶8IILFLR�H�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��*OL�DWWL�VRQR�ULSDUWLWL� LQ�

EDVH�DOOD�WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��
H�LQ�EDVH�DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD��

5LVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�Q������DWWL�3155���

5LVXOWDQR�VROOHYDWL�Q�����ULOLHYL�LVWUXWWRUL��Q�����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�H�Q����UHVWLWX]LRQL��

,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���

5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155� &257(�'(,�&217,�
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3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
&RQ� ULJXDUGR� DOOD� 3UHVLGHQ]D� GHO� &RQVLJOLR� GHL� PLQLVWUL�� VL� HYLGHQ]LD� FKH� VRQR� SHUYHQXWL� DO�
FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj�Q������SURYYHGLPHQWL��

6L� VHJQDOD� FKH� Q�� ��� DWWL� ULHQWUDQR� QHOOD� FDWHJRULD� GHL� SURYYHGLPHQWL� GL� DSSURYD]LRQH� GL� DWWL�
QHJR]LDOL�H�FRQFHUQRQR�VRSUDWWXWWR��

�� OD� 0LVVLRQH� ��� ³'LJLWDOL]]D]LRQH�� LQQRYD]LRQH�� FRPSHWLWLYLWj� H� FXOWXUD´�� &RPSRQHQWH� ��
³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�SXEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH´��

�� OD�0LVVLRQH����&RPSRQHQWH���³7XULVPR�H�&XOWXUD����´��LQ�UHOD]LRQH�DOO¶,QYHVWLPHQWR�³&DSXW�
0XQGL�1H[W� *HQHUDWLRQ� (8� SHU� JUDQGL� HYHQWL� WXULVWLFL´�� FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DJOL�
LQWHUYHQWL�FRQQHVVL�DOOD�FHOHEUD]LRQH�GHO�*LXELOHR�������

�� OD� 0LVVLRQH� ��� ³5LYROX]LRQH� YHUGH� H� WUDQVL]LRQH� HFRORJLFD´�� &RPSRQHQWH� �� ³7XWHOD� GHO�
WHUULWRULR� H� GHOOD� ULVRUVD� LGULFD´�� ,QYHVWLPHQWR� ����E� ³0LVXUH� SHU� OD� JHVWLRQH� GHO� ULVFKLR� GL�

DOOXYLRQH�H�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�ULVFKLR�LGURJHRORJLFR´���
�� OD� 0LVVLRQH� ��� ³,QFOXVLRQH� H� FRHVLRQH´�� &RPSRQHQWH� �� ³,QIUDVWUXWWXUH� VRFLDOL�� IDPLJOLH��
FRPXQLWj�H�WHU]R�VHWWRUH´��,QYHVWLPHQWR�����³6SRUW�H�LQFOXVLRQH�VRFLDOH´��

3DUWLFRODUPHQWH�QXPHURVL�VRQR�ULVXOWDWL�JOL�DWWL�GL�FXL�DOOD�OHWWHUD�I�WHU��GHOO¶DUW�����FRPPD����GHOOD�
OHJJH����JHQQDLR�������Q������³DWWL�H�FRQWUDWWL�FRQFHUQHQWL�VWXGL�H�FRQVXOHQ]H�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����

FRPPD����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�����´���GL�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFKL�RYYHUR�GL�ULQQRYR�

GL�DOFXQL�SUHHVLVWHQWL��3UHPH�HYLGHQ]LDUH�FKH�OD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�FRQIHULPHQWL�GL�LQFDULFR�HVSHUWL�
SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHL�SURJHWWL�GL�FXL�DO�3155�SURYLHQH�GDO�'LSDUWLPHQWR�WUDVIRUPD]LRQH�GLJLWDOH�±�
3&0�� GRYH� VRQR� VWDWL� LVWLWXLWL� GXH� FRQWLQJHQWL� DG� KRF� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOD� 5LIRUPD� ����
³7UDVIRUPDWLRQ�RIILFH´�0LVVLRQH����&RPSRQHQWH���3155��

1HO�GHWWDJOLR��L�FRQWLQJHQWL�VXPPHQ]LRQDWL�VRQR�LVWLWXLWL�H�GLVFLSOLQDWL�ULVSHWWLYDPHQWH�GDOO¶DUW������

GHFUHWR�OHJJH���������H�G3&0���VHWWHPEUH������H�GDOO¶DUW�����GHFUHWR�OHJJH���������H�G3&0����
OXJOLR������H�PRGLILFDWR�FRQ�VXFFHVVLYR�G3&0����QRYHPEUH�������4XHVW¶XOWLPR��VWDQWH�LO�ULQYLR�
DOO¶DUW����G�OJV����������q�FDUDWWHUL]]DWR�GDO�FDUDWWHUH�ILGXFLDULR�GHOOD�QRPLQD�LQ�IRU]D�GHO�TXDOH�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�SUHVFLQGH�GDO�SUHYLR�HVSOHWDPHQWR�GL�XQD�SURFHGXUD�FRPSDUDWLYD�VHOHWWLYD��PD�
IRQGD�O¶DWWULEX]LRQH�GHOO¶LQFDULFR�HVFOXVLYDPHQWH�VX�XQD�YDOXWD]LRQH�GLVFUH]LRQDOH�GHO�&9��

� �
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&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
&RQ�ULJXDUGR�DJOL�DWWL�QHJR]LDOL��VX�Q�����SURYYHGLPHQWL�SHUYHQXWL�����SURYYHGLPHQWL�VRQR�VWDWL�
UHJRODUPHQWH�UHJLVWUDWL�VHQ]D�DOFXQD�RVVHUYD]LRQH��
,QYHFH�� SHU� Q�� �� SURYYHGLPHQWL� VRQR� VWDWH� IRUPXODWH� RVVHUYD]LRQL�� 6XO� SXQWR�� VL� VHJQDODQR� LQ�
SDUWLFRODUH�TXHOOH�YROWH�D�ULOHYDUH�LO�VHQVLELOH�ULWDUGR�FRQ�FXL�O¶DWWR�q�VWDWR�DGRWWDWR�RYYHUR�q�VWDWR�
WUDVPHVVR�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��
'L� SDUWLFRODUH� ULOLHYR� q� O¶RVVHUYD]LRQH� FRQ� FXL� q� VWDWR� UHJLVWUDWR� LO� G3&0� ��� JLXJQR� ������ GL�
DSSURYD]LRQH�GHO�SURJUDPPD�GHWWDJOLDWR�GHJOL�LQWHUYHQWL�FRQQHVVL�DOOH�FHOHEUD]LRQL�GHO�*LXELOHR�
GHOOD�&KLHVD�FDWWROLFD�������H�O¶LQWHJUD]LRQH�GHO�3LDQR�GHOOH�D]LRQL�GL�FXL�DO�G3&0����DSULOH�������
DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD������GHOOD�OHJJH�Q������GHO������H�GHOO¶DUW�����FRPPD������GHOOD�OHJJH�

Q������GHO�������³1HOO¶DPPHWWHUH�D�YLVWR�H�UHJLVWUD]LRQH�LO�SURYYHGLPHQWR��DO�QHWWR�GL�YDOXWD]LRQL�

GL�PHULWR� VXOOH� VFHOWH�SURJUDPPDWLFKH�FRQ�HVVR�HIIHWWXDWH��FKH�ULPDQJRQR�HVWUDQHH�DO�SUHVHQWH�
FRQWUROOR�� VL� HVSULPH� O¶DXVSLFLR� FKH� OH� LVWDQ]H� GL� UD]LRQDOL]]D]LRQH� GHOOD� SLDQLILFD]LRQH� GHJOL�

LQWHUYHQWL�³JLXELODUL´��FXL� OR�VWHVVR�GHFUHWR�DSSDUH�ILQDOL]]DWR��VLDQR�FRHUHQWHPHQWH�SHUVHJXLWH��
DQFKH�LQ�IXWXUR��D�EHQHILFLR�GHOO¶HIILFLHQ]D�DOORFDWLYD�H�GHO�EXRQ�XVR�GHOOH�LQJHQWL�ULVRUVH�GHVWLQDWH�

D�WDOH�JHVWLRQH�VWUDRUGLQDULD��,Q�WDOH�GLUH]LRQH��VL�ULFKLDPD�O¶DWWHQ]LRQH�VXOO¶RSSRUWXQLWj�GL�UHQGHUH�

SL��FKLDUH�H�VHPSOLILFDUH�OH�SUHPHVVH�D��HYHQWXDOL��QXRYL�SURYYHGLPHQWL�DQDORJKL��SHU�FRQVHQWLUH�
GL� WUDUQH� FRQ� LPPHGLDWH]]D� LO� TXDGUR�GHOOH� ULVRUVH�HIIHWWLYDPHQWH�GLVSRQLELOL� D�FRSHUWXUD�GHOOH�
QXRYH�GHFLVLRQL�GL� VSHVD��TXDGUR�DOOR� VWDWR� ULFRVWUXLELOH� VROR�PHGLDQWH�PHWLFRORVL� ULVFRQWUL� VXL�
SURYYHGLPHQWL��GL�GLYHUVD�QDWXUD��VXFFHGXWLVL��SHU�L�ULGHWWL�LQWHUYHQWL��QHO�WHPSR�´�
6L�VHJQDOD��GD�XOWLPR��FKH�XQ�SURYYHGLPHQWR��DYHQWH�DG�RJJHWWR�O¶DSSURYD]LRQH�GL�XQ�FRQWUDWWR�
HVHFXWLYR�VWLSXODWR�LQ�DGHVLRQH�DOOD�FRQYHQ]LRQH�TXDGUR�&RQVLS�6�S�$���q�VWDWR�UHVWLWXLWR�LQ�TXDQWR�
QRQ�VRJJHWWR�D�FRQWUROOR���
&RQ� ULIHULPHQWR� DJOL� DWWL� GL� JRYHUQDQFH�� OH� PDJJLRUL� FULWLFLWj� KDQQR� ULJXDUGDWR� OH� QRPLQH�
ILGXFLDULH��RYH�VL�UHJLVWUD��FRQVHJXHQWHPHQWH��LO�SL��DOWR�QXPHUR�GL�QRWH�GL�DYYLVR�GHO�VHJXHQWH�
WHQRUH�� ³6L� ULEDGLVFH� O¶HVLJHQ]D�� SHU� WDOH� WLSRORJLD� GL� LQFDULFKL� FKH�� LQ� SURVVLPH� HYHQWXDOL�

RFFDVLRQL��VLDQR�HVSOLFLWDWL��QHOOD�PRWLYD]LRQH�GHO�GHFUHWR�GL�FRQIHULPHQWR��L�UHTXLVLWL�SUHVFULWWL�GDO�
G3&0����OXJOLR�������FRPH�TXHVWD�6H]LRQH�KD�SXQWXDOL]]DWR�LQ�SUHFHGHQWL�RFFDVLRQL´���
6HPSUH� UHVWDQGR� QHOO¶DPELWR� GHOOH� QRPLQH� ILGXFLDULH�� FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DL� ULQQRYL�

LQFDULFR��GHWWL�SURYYHGLPHQWL�VRQR�VWDWL�DPPHVVL�D�YLVWR�H�FRQVHJXHQWH�UHJLVWUD]LRQH�³ULFKLDPDQGR�

O¶DUW�����FRPPD����GHO�G3&0����OXJOLR������FKH�SUHYHGH��SHU�JOL�LQFDULFKL�GL�HVSHUWL�FRQIHULWL�DL�
VHQVL�GHOO¶DUW����GHO�G�OJV�����OXJOLR�������Q�������XQD�GXUDWD�PDVVLPD�GL���DQQL��ULQQRYDELOH�XQD�

VROD�YROWD´��
,QILQH��DOFXQL�G3&0�GL�FRQIHULPHQWR�GL�XQ�LQFDULFR�GL�HVSHUWR�VRQR�VWDWL�DPPHVVL�D�UHJLVWUD]LRQH�
³HYLGHQ]LDQGR� O¶HVLJHQ]D�� LQ� IDVH� DWWXDWLYD�� DOOD� OXFH� GHJOL� DOWUL� LQFDULFKL� UHWULEXLWL� DWWHVWDWL�� GL�

RVVHUYDUH� LO� OLPLWH� DQQXR� PDVVLPR� SHU� L� FRPSHQVL� D� FDULFR� GHOOH� ILQDQ]H� SXEEOLFKH� �DUW�� ����
GHFUHWR�OHJJH� Q�� ��������� FRQYHUWLWR�� FRQ� PRGLILFD]LRQL�� GDOOD� OHJJH� ��� JLXJQR� ������ Q�� ��� H�
QRUPH�ULFKLDPDWH�´��

5HJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQL�±�Q���������DWWL�GL�JRYHUQDQFH�����DWWL�QHJR]LDOL��

5HVWLWX]LRQL�±�Q����

'HIHULPHQWL�±�1RQ�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�ULJXDUGDQWL�JOL�DWWL�3155��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
$OOD� OXFH� GL� TXDQWR� HYLGHQ]LDWR�� HPHUJH� XQD� GLPLQX]LRQH� FRPSOHVVLYD� GHJOL� DWWL� 3155� GHOOD�
3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�ULVSHWWR�DO�SULPR�VHPHVWUH��������
5LVXOWDQR�GLPLQXLWL��SL��FKH�SURSRU]LRQDOPHQWH��DQFKH�JOL�DWWL�UHJLVWUDWL�FRQ�RVVHUYD]LRQL��,QIDWWL��
QHO� VHPHVWUH� ����� ULVXOWDYDQR� Q�� ��� UHJLVWUD]LRQL� FRQ� RVVHUYD]LRQL� VX� Q�� ���� DWWL�� 1HO� SULPR�
VHPHVWUH�������OH�UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQL�ULVXOWDQR�Q�����VX�XQ�WRWDOH�GL�Q������DWWL��
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,QROWUH��QHO�SULPR�VHPHVWUH������JOL�DWWL�GL�JRYHUQDQFH�VRQR�ULVXOWDWL�TXDVL�LO�GRSSLR�ULVSHWWR�DJOL�
DWWL� QHJR]LDOL�� &Lz� QRQ� DSSDUH� LQ� FRQWLQXLWj� FRQ� LO� SULPR� VHPHVWUH� GHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH��
FDUDWWHUL]]DWR� GD� XQD� SHUFHQWXDOH� SL�� HOHYDWD� GL� DWWL� QHJR]LDOL� ULVSHWWR� DOOH� DOWUH� WLSRORJLH� GL�
SURYYHGLPHQWL��

�

3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL���2UGLQDQ]H�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
5LJXDUGR� DOOH� RUGLQDQ]H� GHO� &RPPLVVDULR� 6WUDRUGLQDULR� SHU� OD� ULFRVWUX]LRQH� QHL� WHUULWRUL� GHOOH�
5HJLRQL�$EUX]]R��/D]LR��0DUFKH�H�8PEULD�LQWHUHVVDWL�GDJOL�HYHQWL�VLVPLFL�YHULILFDWLVL�D�IDU�GDWD�
GDO����DJRVWR�������VL�HYLGHQ]LD�FKH��QHOO¶DUFR�GHO�SULPR�WULPHVWUH������VRQR�SHUYHQXWH�Q�����

RUGLQDQ]H�DWWXDWLYH�GHO�IRQGR�3LDQR�QD]LRQDOH�SHU�JOL�LQYHVWLPHQWL�FRPSOHPHQWDUL��31&��UHVH�DL�
VHQVL�GHOO¶DUW�����ELV�GHO�GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�
OHJJH����OXJOLR�������Q�������
1HOO¶DPELWR�GHL�SURYYHGLPHQWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR��Q����DIIHULVFRQR�DOOD�0DFURPLVXUD�$�³&LWWj�
H� SDHVL� VLFXUL�� VRVWHQLELOL� H� FRQQHVVL´� �VXE�PLVXUH� $�� ³&RPXQLWj� HQHUJHWLFKH�� UHFXSHUR� H�
ULIXQ]LRQDOL]]D]LRQH�HGLILFL�SXEEOLFL�H�SURGX]LRQH�GL�HQHUJLD��FDORUH�GD�IRQWL�ULQQRYDELOL´�H�$��

³,QIUDVWUXWWXUH�H�PRELOLWj´���

$OWUHWWDQWL� SURYYHGLPHQWL� ULJXDUGDQR� OD� 0DFURPLVXUD� %� �5LODQFLR� HFRQRPLFR� H� VRFLDOH´� �VXE�
PLVXUD� %�� �9DORUL]]D]LRQH� DPELHQWDOH�� HFRQRPLD� FLUFRODUH� H� FLFOR� GHOOH� PDWHULH�� H� OLQHH� GL�
LQWHUYHQWR�%�����%�����%�����%���D��%���F��%�����%�����%����H�%������

7UH�RUGLQDQ]H�VRQR��LQYHFH��UHODWLYH�DG�HQWUDPEH�OH�0DFURPLVXUH�$�H�%��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
)UD�WXWWH�OH�RUGLQDQ]H�SHUYHQXWH��VROWDQWR�FLQTXH�GL�HVVH�QRQ�KDQQR�SUHVHQWDWR�FULWLFLWj�H�VRQR�VWDWH�
DPPHVVH�DO�YLVWR�GL�OHJLWWLPLWj�FRQ�UHJLVWUD]LRQH�VHQ]D�RVVHUYD]LRQL��PHQWUH�DOWUH�RWWR�VRQR�VWDWH�
UHJLVWUDWH�FRQ�RVVHUYD]LRQL��WUDQQH�FKH�LQ�XQ�FDVR���D�VHJXLWR�GL�IRUPDOH�ULOLHYR��

/H� RUGLQDQ]H� SHU� OH� TXDOL� q� VWDWR� IRUPDOL]]DWR� ULOLHYR� KDQQR� DG� RJJHWWR�PRGLILFD� R� UHYRFD� GL�
SUHFHGHQWL�RUGLQDQ]H��LQ�WDOXQL�FDVL�FRQ�ULDOORFD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH��

8QD�RUGLQDQ]D�KD��LQYHFH��GLVSRVWR�SURURJKH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHOOH�PLVXUH�$�H�%�GHO�31&�VLVPD��
/H�SULQFLSDOL�FULWLFLWj�GHL�SURYYHGLPHQWL�RJJHWWR�GL�ULOLHYR�ULJXDUGDQR�OD�QHFHVVLWj�GL�FKLDULPHQWL�
LQ�RUGLQH�DOOD�ULDOORFD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�H�DOO¶DPPRQWDUH�GHJOL�LPSRUWL�JLDFHQWL�VXOOD�FRQWDELOLWj�

VSHFLDOH����FDVL���LQ�XQ�FDVR�q�VWDWR�FKLHVWR�DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�GL�LOOXVWUDUH�OD�ULDPPLVVLRQH�DO�
FRQWULEXWR�GD�SDUWH�GL�VRJJHWWL�LQ�SUHFHGHQ]D�HVFOXVL��LQ�XQ�DOWUR�VL�q�YHULILFDWD�XQD�SUREOHPDWLFD�
GL�LQFRQJUXHQ]D�IRUPDOH�WUD�WDOXQL�GDWL�FRQWHQXWL�QHO�PHGHVLPR�SURYYHGLPHQWR��
8Q� SURYYHGLPHQWR� q� VWDWR� LQYHFH� RJJHWWR� GL� ULFKLHVWD� GL� FKLDULPHQWL� LQ� RUGLQH� DO� IRQGDPHQWR�
QRUPDWLYR�GHOOH�SURURJKH�FRQFHVVH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHOOH�PLVXUH�$�H�%�GHO�31&�VLVPD�LQ�UDSSRUWR�

DOO¶HVLJHQ]D�GL�UDJJLXQJHUH�PLOHVWRQH�H�WDUJHW�GHO�31&�PHGHVLPR��
$G�RJQL�EXRQ�FRQWR��QHOOD�SURSULD�RVVHUYD]LRQH� LQ�IDVH�GL� UHJLVWUD]LRQH�� O¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR��
QHOOD� PDJJLRU� SDUWH� GHL� FDVL�� KD� SUHVR� DWWR� GHL� FKLDULPHQWL� IRUQLWL� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�� LQ�
SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�DOOD�TXDQWLILFD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH��RJJHWWR�GL�ULDOORFD]LRQH�SDU]LDOH��QRQFKp�
GHOO¶DPPRQWDUH� GHOOH� ULVRUVH� JLDFHQWL� VXOOD� FRQWDELOLWj� VSHFLDOH�� LQ� TXDOFKH� DOWUR� FDVR�

O¶$PPLQLVWUD]LRQH�q�VWDWD��LQYHFH��DPPRQLWD�VXOOD�QHFHVVLWj��QHL�SURSUL�DWWL��GL�RVVHUYDUH�FRHUHQ]D�
WUD�OH�GHWHUPLQD]LRQL�FRQWHQXWH�QHO�GLVSRVLWLYR�H�OH�PRWLYD]LRQL�GHO�SURYYHGLPHQWR��

'HJQR�GL�SDUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH�q�XQ�UHFHQWH�FDVR�RYH�O¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�KD�VSHFLILFDWR��QHOOD�
SURSULD�RVVHUYD]LRQH��FKH�O¶RUGLQDQ]D�LQYLDWD�GDOO¶8IILFLR�FRPPLVVDULDOH�KD�VROR�SDU]LDOPHQWH�XQ�
FRQWHQXWR� ³UHJRODWRULR´� H� ³RUJDQL]]DWLYR´�� LQ� TXDQWR� FRPSUHQGHQWH� DQFKH� DVSHWWL� GL� QDWXUD�

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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JHVWLRQDOH��QRQ�VRWWRSRQLELOL��LQ�TXDQWR�WDOL��DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��LQ�UDJLRQH�GL�
TXDQWR�GLVSRVWR�GDOO¶DUW�����GHO�G�O��Q������������FRQYHUWLWR�GDOOD�OHJJH�Q��������������

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
&RPH� q� HPHUVR� GD� TXDQWR� VRSUD�� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOH� 2UGLQDQ]H� FRPPLVVDULDOL� UHODWLYH� DO�
31&�3155��LO�SULPR�VHPHVWUH������ULVXOWD�FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQD�LQYHUVLRQH�GL�WHQGHQ]D�ULVSHWWR�
DOOD�DQQXDOLWj�SUHFHGHQWH��LQ�TXDQWR�q�SHUYHQXWR�XQ�PLQRU�QXPHUR�GL�DWWL�VSHFLILFL��YDOH�D�GLUH�Q��
����ULVSHWWR�DL����GHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������GHL�TXDOL����VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�FRQ�RVVHUYD]LRQL����
D�VHJXLWR�GL�IRUPDOH�ULOLHYR���

'D� TXDQWR� VRSUD�� VL� HYLQFH� DJHYROPHQWH�� D� IURQWH� GL� XQD� GLPLQX]LRQH� QXPHULFD� GHJOL� DWWL�� XQ�
SURSRU]LRQDOH�DXPHQWR�GHO�QXPHUR��ULVSHWWR�DO�SUHFHGHQWH�VHPHVWUH��GHOOH�RUGLQDQ]H�UHJLVWUDWH�FRQ�
RVVHUYD]LRQL����VX�����GL�FXL����D�VHJXLWR�GL�IRUPDOH�ULOLHYR���FRQ�FLz�HYLGHQ]LDQGRVL�DQFKH�XQ�
LQFUHPHQWR�GHOOH�FULWLFLWj�IRUPDOL]]DWH�FRQ�QRWD�GL�ULOLHYR��

�

3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL���8IILFLR�6SHFLDOH�5LFRVWUX]LRQH�&RPXQL�&UDWHUH��

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
&RQ�ULJXDUGR�DOO¶8IILFLR�6SHFLDOH�5LFRVWUX]LRQH�&RPXQL�&UDWHUH��865&���VL�HYLGHQ]LD�FKH�L�Q�����
SURYYHGLPHQWL�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL� OHJLWWLPLWj�ULHQWUDQR�WXWWL�QHOOD� OHWWHUD�I�WHU��
GHOO¶DUW�����FRPPD����GHOOD�OHJJH�Q�����������LQ�TXDQWR�VL�WUDWWD�GL�LQFDULFKL�GL�ODYRUR�DXWRQRPR�

SHU�HVSHUWL�SUHVVR�O¶865&��SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHL�SURJHWWL�D�YDOHUH�VXO�3155��
,� SURYYHGLPHQWL� LQ� TXHVWLRQH� QRQ� KDQQR� SUHVHQWDWR� DOFXQD� FULWLFLWj� H�� SHUWDQWR�� VRQR� VWDWL�
UHJRODUPHQWH�DPPHVVL�D�YLVWR�H�FRQVHJXHQWH�UHJLVWUD]LRQH��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
1RQ�VL�HYLGHQ]LD�DOFXQD�FULWLFLWj�LQ�ULIHULPHQWR�D�WDOL�DWWL��
�

0LQLVWHUR�GHOOD�JLXVWL]LD�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
&RQ� ULJXDUGR� DO�0LQLVWHUR� GHOOD� JLXVWL]LD�� VL� HYLGHQ]LD� FKH� GHL� ��� SURYYHGLPHQWL� SHUYHQXWL� DO�
FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��Q�����OHWW��J�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHOOD�OHJJH�Q�����������VRQR�
UHODWLYL� DOOD� 0LVVLRQH� ��� &RPSRQHQWH� ��� ,QYHVWLPHQWR� ����� ³&RQVWUXFWLRQ� RI� EXLOGLQJV��
UHTXDOLILFDWLRQ�DQG�VWUHQJWKHQLQJ�RI�UHDO�HVWDWH�DVVHWV�RI�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�MXVWLFH´�GHO�3155���
1HOOR�VSHFLILFR��Q����SURYYHGLPHQWL�ULJXDUGDQR�O¶DSSURYD]LRQH�GL�DWWL�DJJLXQWLYL�GL�DFFRUGL�JLj�
VRWWRVFULWWL�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�QHOO¶DPELWR�GHOOD�VWHVVD�PLVVLRQH��PHQWUH�Q����SURYYHGLPHQWL�

DWWHQJRQR�D�XQD�GLYHUVD�LQGLYLGXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GD�UHDOL]]DUH�QHOO¶DPELWR�GHOOD�0LVVLRQH�
���&RPSRQHQWH����,QYHVWLPHQWR�����D�VHJXLWR�GL�QXRYH�H�GLIIHUHQWL�YDOXWD]LRQL����
6L� HYLGHQ]LD�� LQILQH�� FKH� Q�� �� GHL� Q�� �� SURYYHGLPHQWL� ULFKLDPDWL� QRQ� KDQQR� SUHVHQWDWR� DOFXQD�
FULWLFLWj�H�VRQR�VWDWL�GXQTXH�UHJRODUPHQWH�UHJLVWUDWL��$O�FRQWUDULR��Q����SURYYHGLPHQWL�VRQR�VWDWL�
UHJLVWUDWL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��ULFKLDPDQGR�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�D�XQD�SL��SXQWXDOH�PRWLYD]LRQH�GHOOH�
UDJLRQL�FKH�KDQQR�GHWHUPLQDWR�O¶HPDQD]LRQH�GHO�SURYYHGLPHQWR��GD�LQGLFDUH�HVSUHVVDPHQWH�QHOOH�

SUHPHVVH�GHOOR�VWHVVR�H�QRQ�VROR�QHOOD�GRFXPHQWD]LRQH�DOOHJDWD��
8Q�DOWUR�SURYYHGLPHQWR�±�GL�OHWW��F��GHOOD�OHJJH�Q����������±�VRWWRSRVWR�D�FRQWUROOR�ID�ULIHULPHQWR�
DOOD�&RQYHQ]LRQH�UHODWLYD�DOOD�RUJDQL]]D]LRQH�GHO�FRQFRUVR�SXEEOLFR�5,3$0�SHU�O¶DVVXQ]LRQH�GL�

�����XQLWj�GL�SHUVRQDOH�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�FRQ�LO�SURILOR�SURIHVVLRQDOH�GL�DGGHWWR�DOO¶XIILFLR�SHU�
LO�SURFHVVR��ILJXUD�VSHFLILFDPHQWH�SUHYLVWD�QHOO¶DPELWR�GHO�3155���

5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155� &257(�'(,�&217,�
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6L�HYLGHQ]LD�FKH�LO�SURYYHGLPHQWR�QRQ�KD�SUHVHQWDWR�DOFXQD�FULWLFLWj��SHUWDQWR��OR�VWHVVR�q�VWDWR�
UHJRODUPHQWH�UHJLVWUDWR��
Ê�SRL�SHUYHQXWR�DO�FRQWUROOR�Q����SURYYHGLPHQWR�GL�FXL�DOOD�OHWWHUD�I�ELV��GHOO¶DUW�����FRPPD����GHOOD�
OHJJH�Q�����������FRQ�FXL�q�VWDWR�FRQIHULWR�XQ�LQFDULFR�GL�FROODERUD]LRQH�D�WLWROR�JUDWXLWR�DYHQWH�
DG�RJJHWWR�DWWLYLWj�GL�DVVLVWHQ]D�QHOOH� WHPDWLFKH�JLXULGLFKH�� WHFQLFKH�H�JHVWLRQDOL�FRQQHVVH�DJOL�
RELHWWLYL� 3155�� $QFKH� TXHVWR� SURYYHGLPHQWR� QRQ� KD� HYLGHQ]LDWR� FULWLFLWj� H�� GXQTXH�� q� VWDWR�
UHJLVWUDWR�VHQ]D�RVVHUYD]LRQL��
'D� XOWLPR�� q� SHUYHQXWR� DO� FRQWUROOR� XQ� SURYYHGLPHQWR� GL� DSSURYD]LRQH� HG� HVHFX]LRQH� GL� XQ�
FRQWUDWWR�UHODWLYR�DO�VHUYL]LR�GL�PLJUD]LRQH�GDWL�LQIRUPDWLFL�GD�HVHJXLUH�QHOO¶DPELWR�GHOOH�DWWLYLWj�

3155��7XWWDYLD��SHU�WDOH�SURYYHGLPHQWR�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�VXFFHVVLYDPHQWH�ULFKLHVWR�LO�ULWLUR�
LQ�YLD�GL�DXWRWXWHOD��&RQVHJXHQWHPHQWH��OR�VWHVVR�q�VWDWR�UHVWLWXLWR��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
5HJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQL�±�Q����
5HVWLWX]LRQL�±�Q����
'HIHULPHQWL�±�1RQ�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�ULJXDUGDQWL�JOL�DWWL�3155��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
$�SDUWH�OH�RVVHUYD]LRQL�UHODWLYH�DG�DVSHWWL�PHUDPHQWH�IRUPDOL��QRQ�VL�HYLGHQ]LD�DOFXQD�FULWLFLWj��
�

0LQLVWHUR�GHJOL�DIIDUL�HVWHUL�H�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
&RQ�ULJXDUGR�DO�0LQLVWHUR�GHJOL�DIIDUL�HVWHUL�H�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH��VL�HYLGHQ]LD�FKH�
GHL� ��� SURYYHGLPHQWL� SHUYHQXWL� DO� FRQWUROOR� SUHYHQWLYR� GL� OHJLWWLPLWj�� Q�� ��� VRQR� UHODWLYL� D�
SURURJKH�GL�FRQWUDWWL�GL�FROODERUD]LRQH�VWLSXODWL�QHOO¶DPELWR�GHO�3URJHWWR�³7XULVPR�GHOOH�5DGLFL´�

�OHWW��I�WHU�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHOOD�OHJJH�Q�������������
6L�VHJQDOD�FKH�QHVVXQ�FRQWUDWWR�KD�ULSRUWDWR�FULWLFLWj�H�FKH��GXQTXH��VRQR�VWDWL�WXWWL�UHJLVWUDWL�VHQ]D�
RVVHUYD]LRQL��
/¶DOWUR�SURYYHGLPHQWR�VRWWRSRVWR�DO�FRQWUROOR�GL�TXHVWR�8IILFLR�DWWLHQH�DOO¶DSSURYD]LRQH�GL�XQ�

FRQWUDWWR� GL�8WHQ]D� VWLSXODWR� DO� ILQH� GHOOD� UHDOL]]D]LRQH� H� JHVWLRQH� GL� XQD� QXRYD� LQIUDVWUXWWXUD�
LQIRUPDWLFD�DO�VHUYL]LR�GHOOD�3XEEOLFD�$PPLQLVWUD]LRQH��/¶RSHUD]LRQH�FRQWUDWWXDOH�q�LQTXDGUDELOH�
QHOO¶DPELWR� GHOOD� 0LVVLRQH� ��� &RPSRQHQWH� ��� ,QYHVWLPHQWR� ����� ³,QIUDVWUXWWXUH� GLJLWDOL´�� GHO�
3155�� $QFKH� WDOH� FRQWUDWWR� QRQ� KD� ULSRUWDWR� FULWLFLWj� H�� GXQTXH�� q� VWDWR� UHJLVWUDWR� VHQ]D�
RVVHUYD]LRQL��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
1RQ�VRQR�VWDWH�ULVFRQWUDWH�FULWLFLWj�LQ�ULIHULPHQWR�DG�DWWL�GHO�0$(&,��*OL�DWWL��LQIDWWL��VRQR�VWDWL�
WXWWL�UHJRODUPHQWH�UHJLVWUDWL��VHQ]D�RVVHUYD]LRQH��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
1RQ�VL�HYLGHQ]LD�DOFXQD�FULWLFLWj�LQ�ULIHULPHQWR�DG�DWWL�GHO�0$(&,��

�
� �
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8)),&,2�',�&21752//2�68*/,�$77,�'(/�0,1,67(52�'(//¶,17(512�(�'(/�0,1,67(52�
'(//$�',)(6$�

�

35(0(66$�

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SURYYHGLPHQWL� UHODWLYL� DO� 3LDQR� QD]LRQDOH� GL� ULSUHVD� H� UHVLOLHQ]D� �3155��

SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�VXJOL�DWWL�GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR�H�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�GLIHVD��

VL�SURFHGH�DOO¶DQDOLVL�GHL�GDWL�SHU�VLQJROD�DPPLQLVWUD]LRQH�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�VHPHVWUH�������
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���

FRQIURQWDWL�FRQ�L�GDWL� LQHUHQWL�DO�FRUULVSRQGHQWH�SHULRGR�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��HPHUJH�XQ�OLHYH�

GHFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�GHL�SURYYHGLPHQWL�3155�DGRWWDWL�����DQ]LFKp�����

�

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD�

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR�DOO¶8IILFLR�H�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��*OL�DWWL�VRQR�ULSDUWLWL� LQ�

EDVH�DOOD�WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��
H�LQ�EDVH�DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD���
6RQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR����DWWL�3155�����DWWL�GDO�0LQLVWHUR�LQWHUQR�H����GDO�

0LQLVWHUR�GHOOD�GLIHVD��

5LVXOWDQR�IRUPXODWL���ULOLHYL�LVWUXWWRUL�����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�H���UHVWLWX]LRQL��
,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���

�
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0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
7UD� JOL� DWWL� VLJQLILFDWLYL� SHUYHQXWL� VL� VHJQDODQR�� QHOO¶DPELWR� GHO� SURJUDPPD� GHJOL� DFTXLVWL� H�

DIILGDPHQWL� SLDQLILFDWL� QHO�3155��0LVVLRQH� ���&��� ,�������� ³7UDQVL]LRQH� HQHUJHWLFD� H�PRELOLWj�
VRVWHQLELOH´�� DOFXQL�GHFUHWL� GHO�'LSDUWLPHQWR�GHL�9LJLOL� GHO� IXRFR�GL� DSSURYD]LRQH� GL� FRQWUDWWL��
1HOOR�VSHFLILFR��IRUQLWXUD�GL����DXWRYHWWXUH�6XY�����SHU�FHQWR�HOHWWULFKH�SHU�XQ�LPSRUWR�GL�HXUR�
��������������IRUQLWXUD�GL�����DXWRYHWWXUH�6XY�����SHU�FHQWR�HOHWWULFKH�LQ�FRORUL�G¶LVWLWXWR�SHU�XQ�
LPSRUWR� GL� HXUR� ��������������� IRUQLWXUD� GL� ���� PLQLEXV� HOHWWULFL� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� HXUR�
�������������� IRUQLWXUD� GL� ��� DXWRSRPSH� VHUEDWRLR� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� HXUR� �������������� H�
IRUQLWXUD� GL� ���� DXWRERWWLSRPSD� SHU� GLVWDFFDPHQWL� DHURSRUWXDOL� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� HXUR�
����������������
6L�PHQ]LRQDQR��SRL�� OH�QXPHURVH�FRQYHQ]LRQL�VRWWRVFULWWH�GDO�)RQGR�HGLILFL�GL�FXOWR��)(&��GHO�
0LQLVWHUR�GHOO¶LQWHUQR�SHU�OD�FRQVHUYD]LRQH�H�UHVWDXUR�GHL�EHQL�GHO�SDWULPRQLR��UHVWDXUR�UHODWLYR�D�

��FKLHVH�XELFDWH�QHOOD�FLWWj�GL�%RORJQD�H�QHOOH�SURYLQFH�GL�0RGHQD��5HJJLR�(PLOLD�H�)HUUDUD�SHU�
XQ� LPSRUWR� GL� HXUR� ��������������� FKLHVD� GL� 6�� &KLDUD� LQ� 1DSROL� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� HXUR�
�������������� FKLHVD� GL� 6�� 3DQILOR� IXRUL� OH� PXUD� LQ� 6SROWRUH� �3(�� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� HXUR�
�������������

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
/¶8IILFLR� KD� ULWHQXWR� RSSRUWXQR� IRUPXODUH� QRWH� RVVHUYD]LRQL� D� GXH� GHFUHWL� GLUHWWRULDOL� GHO�
'LSDUWLPHQWR�GHOOD�3ROL]LD�GL�6WDWR�H�DG�XQ�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHL�9LJLOL�GHO�
IXRFR�GL�DSSURYD]LRQH�GL�FRQWUDWWL�GL�DGHVLRQH�D�FRQYHQ]LRQL�TXDGUR�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�H�JHVWLRQH�
GL�QXRYH�VWUXWWXUH�LQIRUPDWLFKH�SHU�OD�3�$���3ROR�VWUDWHJLFR�QD]LRQDOH���361��FLUFD�OD�QHFHVVLWj�GL�
HIIHWWXDUH� L� GRYXWL� DSSURIRQGLPHQWL� DL� ILQL� GHOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� XQ� TXDGUR� SL�� HVDXVWLYR�

VXOO¶DIILGDELOLWj�GHOO¶RSHUDWRUH�HFRQRPLFR�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�UHJRODULWj�ILVFDOH��ROWUH�DOOD�ULFKLHVWD�GL�

IDU� SHUYHQLUH� OD� GRFXPHQWD]LRQH� FRQWUDWWXDOH� QHOOD� VXD� LQWHUH]]D� DO� ILQH� GL� SUHYHQLUH� ULWDUGL�
QHOO¶HVHUFL]LR� GHOO¶DWWLYLWj� GL� FRQWUROOR� H� GL� ULIOHVVR� QHOO¶HVHFX]LRQH� GHO� FRQWUDWWR�� 6RQR� VWDWH��
DOWUHVu�� IRUPXODWH�QRWH�FRQ�RVVHUYD]LRQH�VXL�GHFUHWL�GLUHWWRULDOL�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHL�9LJLOL�GHO�
IXRFR�UHODWLYL�DOO¶DSSURYD]LRQH�GL�FRQWUDWWL�GL�IRUQLWXUD�GL�DXWRYHWWXUH��FKLHGHQGR��DQFKH�SHU�TXHVWL��
DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� DSSURIRQGLPHQWL� YROWL� DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� XQ� TXDGUR� HVDXVWLYR� FLUFD�
O¶DIILGDELOLWj�GHOO¶RSHUDWRUH�HFRQRPLFR�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�UHJRODULWj�ILVFDOH��

6RQR�VWDWH��LQROWUH��HIIHWWXDWH���UHVWLWX]LRQL�GL�DWWL�QRQ�ULWHQXWL�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR��

�

0LQLVWHUR�GHOOD�GLIHVD�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
7UD� JOL� DWWL� VLJQLILFDWLYL� SHUYHQXWL� VL� VHJQDOD� LO� G�G�� 7HOHGLIH� Q�� ��� GHO� ��� IHEEUDLR� ����� GL�
DSSURYD]LRQH�GHOO¶$�4��Q������GHO����IHEEUDLR������DYHQWH�DG�RJJHWWR�OD�³'LJLWDOL]]D]LRQH�GHO�
0LQLVWHUR� GHOOD� GLIHVD´� H� OR� ³6YLOXSSR�� DPPRGHUQDPHQWR�� DGHJXDPHQWR� H� PDQWHQLPHQWR� LQ�
HVHUFL]LR�GHL�VLVWHPL�GL�FRPXQLFD]LRQH�RQ�OLQH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�GLIHVD�H�GHOOH�)RU]H�$UPDWH´�
SHU�XQ�LPSRUWR�GL�HXUR����������������
6L�PHQ]LRQD��LQROWUH��LO�G�G��Q������GHO����JLXJQR������60'�GL�DSSURYD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�GHO����
DSULOH� ����� SHU� OD� IRUQLWXUD� GL� XQ� &DWDORJR� GHL� VHUYL]L�� FRQ� PHVVD� D� GLVSRVL]LRQH� GL�
XQ¶LQIUDVWUXWWXUD�GLJLWDOH�SHU�L�VHUYL]L�LQIUDVWUXWWXUDOL�H�DSSOLFDWLYL�LQ�FORXG�SHU�OD�JHVWLRQH�GL�GDWL�

VHQVLELOL� DSSRVLWDPHQWH� SURJHWWDWD�� SUHGLVSRVWD� HG� DOOHVWLWD�� FRQ� FDUDWWHULVWLFKH� DGHJXDWH� DG�
RVSLWDUH�OD�PLJUD]LRQH�GHL�GDWL�IUXWWR�GHOOD�UD]LRQDOL]]D]LRQH�H�GHO�FRQVROLGDPHQWR�GHL�&HQWUL�GL�
HODERUD]LRQH�GDWL�H�UHODWLYL�VLVWHPL�LQIRUPDWLFL�GHOOH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�XQ�LPSRUWR�GL�
HXUR�����������������

�
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&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
,Q�VHGH�GL�FRQWUROOR�O¶8IILFLR�KD�ULWHQXWR�QHFHVVDULR�DFTXLVLUH�LQIRUPD]LRQL�H�FKLDULPHQWL�ULJXDUGR�
D���GHFUHWL��DWWUDYHUVR�DSSRVLWL�ULOLHYL�LVWUXWWRUL��1HOOR�VSHFLILFR��VRQR�VWDWL�FKLHVWL�FKLDULPHQWL�LQ�
RUGLQH�D���
�� OH�WHPSLVWLFKH�QRQ�VLQFURQL]]DWH�UHODWLYH�DOO¶DFTXLVL]LRQH�GHL�PDWHULDOL�H�GHJOL�DSSDUDWL�&,6�H�

OD�ULVWUXWWXUD]LRQH�GHO�FHQWUR�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�GLIHVD�GRYH�GHWWL�LPSLDQWL�DYUHEEHUR�GRYXWR�
HVVHUH�DOORFDWL��ROWUH�D�FKLDULPHQWL�LQ�RUGLQH�DOOD�PDQFDWD�LQGLFD]LRQH�GHWWDJOLDWD�GHL�FULWHUL�SHU�
OD� GLVWULEX]LRQH� GHJOL� LQFHQWLYL� SHU� OH� IXQ]LRQL� WHFQLFKH�� $� VHJXLWR� GHOOD� ULVSRVWD�
GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�LO�GHFUHWR�q�VWDWR�UHJLVWUDWR�FRQ�RVVHUYD]LRQH��G�G��7HOHGLIH�Q�����GHO����
IHEEUDLR������GL�DSSURYD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�Q������GHO����IHEEUDLR�������SHU�XQ�LPSRUWR�GL�
HXUR�����������������

�� OD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]DUH�ULVRUVH�GLVSRQLELOL�QHOOD�FRQWDELOLWj�VSHFLDOH�3155��LQ�OXRJR�GHOOH�
ULVRUVH�QD]LRQDOL�JUDYDQWL�VXO�ELODQFLR�RUGLQDULR�GHOOD�GLIHVD��SHU�ILQDOLWj�QRQ�SUHYLVWH�QHO�SLDQR�
RSHUDWLYR�� $� VHJXLWR� GHOOD� ULVSRVWD� IRUQLWD� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� VL� q� SURFHGXWR� DOOD�
UHJLVWUD]LRQH�GHOO¶DWWR��G�G��7HOHGLIH�Q�����GHO����PDU]R������GL�DSSURYD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�Q��
����GHO����PDU]R������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQD�LQIUDVWUXWWXUD�UDGLRPRELOH��*�GHOOD�GLIHVD�
SHU�XQ�LPSRUWR�GL�HXUR�����������������

�� OD�GLVFUDVLD�ULOHYDWD��QHJOL�DWWL�SURFHGLPHQWDOL��WUD�OD�VSHVD�FRPSOHVVLYD�RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR��
SDUL� DG� HXUR� �������������� �,9$� LQFOXVD��� H� OH� ULVRUVH� XWLOL]]DWH�� GL� FXL� DO� 3LDQR�RSHUDWLYR�
DOOHJDWR�DOO¶$FFRUGR�VRWWRVFULWWR�WUD�O¶$UPD�GHL�&DUDELQLHUL�H�O¶$JHQ]LD�SHU�OD�F\EHUVLFXUH]]D�
QD]LRQDOH��³$&1´���SHU�XQR�VWDQ]LDPHQWR�SDUL�DG�HXUR����������������,Q�VHJXLWR�DOOD�ULVSRVWD�
GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�LO�GHFUHWR�q�VWDWR�UHJLVWUDWR�FRQ�RVVHUYD]LRQH��G�G��$UPD�GHL�&DUDELQLHUL�
Q������GHO����DSULOH�������GL�DSSURYD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�Q��������GHO���DSULOH������SHU� OD�
IRUQLWXUD�GL�XQ�VLVWHPD�GL�DQDOLVL�H�SUHYLVLRQH�GHOOD�NLOO�FKDLQ�ILQDOL]]DWR�DG�LQQDO]DUH�L�OLYHOOL�
GL�VLFXUH]]D�GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD� WHOHPDWLFD�GHOO¶$UPD�GHL�&DUDELQLHUL�SHU�XQ� LPSRUWR�GL�HXUR�

�����������������
&RQ�ULIHULPHQWR��SRL��DO�PHQ]LRQDWR�G�G��Q������GHO����JLXJQR������60'�GL�DSSURYD]LRQH�GHO�
FRQWUDWWR�GHO����DSULOH�������DYHQWH�DG�RJJHWWR�OD�IRUQLWXUD�GL�XQ�&DWDORJR�GHL�VHUYL]L��LQ�OLQHD�FRQ�
TXDQWR�RVVHUYDWR�GDOO¶8FE��q�VWDWD�FKLHVWD�OD�WUDVPLVVLRQH�GL�XQD�VHULH�GL�GRFXPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�
OD� SURVHFX]LRQH� GHOO¶LVWUXWWRULD�� ROWUH� DG� XQD� SUHFLVD]LRQH� FLUFD� O¶HVDWWH]]D� GHO� ULIHULPHQWR�
QRUPDWLYR�UHODWLYR�DOOD�SUHYLVLRQH�GHJOL�RQHUL�LQHUHQWL�DJOL�LQFHQWLYL�SHU�OH�IXQ]LRQL�WHFQLFKH��,Q�
VHJXLWR� DOOD� ULVSRVWD� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� LO� SURYYHGLPHQWR� q� VWDWR� UHJLVWUDWR� FRQ� QRWD� GL�
RVVHUYD]LRQH���
6L�q�ULWHQXWR��SRL��GL�SURFHGHUH�DOOD�IRUPXOD]LRQH�GL�XQD�QRWD�GL�RVVHUYD]LRQH�UHODWLYDPHQWH�DO�G�G��
Q�� ���� GHO� ��� JLXJQR� ������ DSSURYDWLYR� GHO� FRQWUDWWR� Q�� ���� GHO� ��� JLXJQR� ������ DIIHUHQWH�
DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL�PRGXOL� IXQ]LRQDOL� LQWHJUDWLYL� DOOD� SLDWWDIRUPD� &\&23� GHO� FRPDQGR� SHU� OH�
RSHUD]LRQL�LQ�UHWH��&25��SHU�XQ�LPSRUWR�SDUL�D�HXUR���������������1HOOD�GRFXPHQWD]LRQH�DOOHJDWD�
DOO¶DWWR� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� KD� TXDQWLILFDWR� JOL� LQFHQWLYL� SHU� OH� IXQ]LRQL� WHFQLFKH��/¶8IILFLR� KD�
VHJQDODWR�FKH�OD�OLTXLGD]LRQH�GHJOL�VWHVVL�VDUHEEH�SRWXWD�DYYHQLUH�VROR�GRSR�O¶DGR]LRQH�GHOO¶DWWR�
D�YDOHQ]D�JHQHUDOH�FKH�GRYUj�HVVHUH�HPDQDWR�GDO�'LFDVWHUR��
6RQR� VWDWL�� LQROWUH�� UHVWLWXLWL� WUH� GHFUHWL�� GXH� LQ� DXWRWXWHOD�� VX� ULFKLHVWD� GHOOD� VWHVVD�
$PPLQLVWUD]LRQH��HG�XQR�LQ�TXDQWR�QRQ�VRJJHWWR�DO�FRQWUROOR�GHOOD�&RUWH�GHL�FRQWL��

�
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&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SURYYHGLPHQWL� UHODWLYL� DO� 3LDQR� QD]LRQDOH� GL� ULSUHVD� H� UHVLOLHQ]D� �3155��

SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�VXJOL�DWWL�GHO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H��VL�SURFHGH�

DOO¶DQDOLVL�GHL�GDWL�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�VHPHVWUH�������
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���

FRQIURQWDWL� FRQ� L� GDWL� LQHUHQWL� DO� FRUULVSRQGHQWH� SHULRGR� GHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH�� HPHUJH� XQ�

GHFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�GHL�SURYYHGLPHQWL�3155��

�

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD�

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR�DOO¶8IILFLR�H�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��*OL�DWWL�VRQR�ULSDUWLWL� LQ�

EDVH�DOOD�WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��
H�LQ�EDVH�DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD��

5LVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR����DWWL�3155���

5LVXOWDQR�VROOHYDWL���ULOLHYR�LVWUXWWRULR����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�H���UHVWLWX]LRQL��
,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���

�
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0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SULQFLSDOL� DWWL� VRWWRSRVWL� DO� FRQWUROOR� SUHYHQWLYR� GL� OHJLWWLPLWj� DL� VHQVL�
GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUD�F���GHOOD�OHJJH�Q�����������³DWWL�QRUPDWLYL�D�ULOHYDQ]D�HVWHUQD��
DWWL�GL�SURJUDPPD]LRQH�FRPSRUWDQWL�VSHVH�HG�DWWL�JHQHUDOL�DWWXDWLYL�GL�QRUPH�FRPXQLWDULH´���VL�
VHJQDODQR��
��LO�GHFUHWR�GHO�5DJLRQLHUH�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�Q����GHO����JHQQDLR������UHFDQWH�PRGLILFKH�DOOD�
WDEHOOD� $� DOOHJDWD� DO� GHFUHWR� GHO� 0LQLVWUR� GHOO¶HFRQRPLD� H� GHOOH� ILQDQ]H� GHO� �� DJRVWR� ������
³$VVHJQD]LRQH� GHOOH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� SUHYLVWH� SHU� O¶DWWXD]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL� GHO� 3LDQR�
1D]LRQDOH�GL�5LSUHVD�H�5HVLOLHQ]D��3155��H�ULSDUWL]LRQH�GL�WUDJXDUGL�H�RELHWWLYL�SHU�VFDGHQ]H�
VHPHVWUDOL�GL�UHQGLFRQWD]LRQH´�H�V�P�L���DYHQWH�DG�RJJHWWR��LQ�SDUWLFRODUH��OD�ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�
ULVRUVH�DVVHJQDWH�DO�0LQLVWHUR�GHOO¶XQLYHUVLWj�H�GHOOD� ULFHUFD�� LQ�DWWXD]LRQH�GHOOD�5LIRUPD����� ��
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³$OORJJL� SHU� JOL� VWXGHQWL� H� ULIRUPD�GHOOD� OHJLVOD]LRQH� VXJOL� DOORJJL�SHU�JOL� VWXGHQWL´� GHO� 3LDQR�

QD]LRQDOH�GL�ULSUHVD�H�UHVLOLHQ]D��

��LO�VXFFHVVLYR�GHFUHWR�GHO�5DJLRQLHUH�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�GHOO¶��DSULOH�������UHFDQWH�PRGLILFKH�
DOOD�WDEHOOD�$�DOOHJDWD�DO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�GHO���DJRVWR�������
³$VVHJQD]LRQH� GHOOH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� SUHYLVWH� SHU� O¶DWWXD]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL� GHO� 3LDQR�
1D]LRQDOH�GL�5LSUHVD�H�5HVLOLHQ]D��3155��H�ULSDUWL]LRQH�GL�WUDJXDUGL�H�RELHWWLYL�SHU�VFDGHQ]H�
VHPHVWUDOL�GL�UHQGLFRQWD]LRQH´��ULJXDUGDQWH�VSHFLILFDWDPHQWH�OH�PLVXUH�D�WLWRODULWj�GHO�0LQLVWHUR�
GHOOH� LQIUDVWUXWWXUH� H� GHL� WUDVSRUWL�� D� VHJXLWR� GHOOD� 'HFLVLRQH� GHO� &RQVLJOLR� (&2),1� GHOO¶��
GLFHPEUH�������

�� LQILQH�� VHPSUH�� QHOO¶DPELWR� GHOOH� PRGLILFKH� DSSRUWDWH� DOOD� WDEHOOD� $� DOOHJDWD� DO� GHFUHWR� GHO�
0LQLVWUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�GHO���DJRVWR�������³$VVHJQD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�

SUHYLVWH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155´��LO�GHFUHWR�GHO�5DJLRQLHUH�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�
GHO���PDJJLR������GL�PRGLILFD�GHOOH� DVVHJQD]LRQL�H� ULPRGXOD]LRQL�GHOOH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� LQ�
IDYRUH�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�WLWRODUL�GHJOL�LQWHUYHQWL�3155��

7UD�JOL�DWWL�VRWWRSRVWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUD�

J���GHOOD�OHJJH�Q�����������³GHFUHWL�FKH�DSSURYDQR�FRQWUDWWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR«´��
DVVXPH�SDUWLFRODUH�ULOLHYR��

��LO�GHFUHWR�GHO�5DJLRQLHUH�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�Q�����GHO����IHEEUDLR�������UHFDQWH�O¶DSSURYD]LRQH�
GHOO¶DWWR�DJJLXQWLYR�DOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�WUD�LO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�±�
'LSDUWLPHQWR�GHOOD�5DJLRQHULD�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�H�OD�;;;�6�S�$��SHU�DWWLYLWj�GL�FRRUGLQDPHQWR�
RSHUDWLYR�GHOO¶DWWXD]LRQH�GHO�3155��
3HU� LO� VHPHVWUH� GL� ULIHULPHQWR� VL� HYLGHQ]LD� FKH� VRQR� VWDWH� UHJLVWUDWH� WUH� YDULD]LRQH� GL� ELODQFLR�
DWWLQHQWL�DO�3155��7UD�TXHVWH�VL�ULFKLDPD�SHU�OD�VXD�ULOHYDQ]D��
�� LO�'07�Q��������GHO���IHEEUDLR�������HPDQDWR� LQ�DWWXD]LRQH�GHO�GHFUHWR�OHJJH����VHWWHPEUH�
������ Q�� ����� FRQYHUWLWR�� FRQ� PRGLILFD]LRQL�� GDOOD� OHJJH� ��� QRYHPEUH� ������ Q�� ����� UHFDQWH�
³'LVSRVL]LRQL�XUJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�GL�FRHVLRQH��SHU�LO�ULODQFLR�GHOO
HFRQRPLD�QHOOH�DUHH�

GHO�0H]]RJLRUQR�GHO�3DHVH��QRQFKp�LQ�PDWHULD�GL�LPPLJUD]LRQH´��

&RQ� ULIHULPHQWR� DJOL� DWWL� GL� JRYHUQDQFH�� VL� FRQIHUPD� OD� ULOHYDQ]D� QXPHULFD� GHJOL� DWWL� GL�
FRQIHULPHQWR� GL� LQFDULFKL� GL� FDUDWWHUH� JHQHUDOH� H� QRQ�� FRPH� SXUH� GL� FRQIHULPHQWL� GL� LQFDULFKL�
GLULJHQ]LDOL� GL� FRQVXOHQ]D�� VWXGLR� H� ULFHYD� SHU� LO� 3155�� TXHVWR� D� ULSURYD� GHO� WUHQG� JLj� LQ�
SUHFHGHQ]D�UHJLVWUDWR��
1RQ� VRQR� SHUYHQXWL�� SHU� LO� VHPHVWUH� GL� ULIHULPHQWR�� SURYYHGLPHQWL� ULHQWUDQWL� QHOO¶DUWLFROR� ���
FRPPD����OHWWHUD�G���GHOOD�OHJJH�Q�����GHO������>³SURYYHGLPHQWL�GL�FRPLWDWL�LQWHUPLQLVWHULDOL�GL�
ULSDUWR�R�DVVHJQD]LRQH�IRQGL�HG�DOWUH�GHOLEHUD]LRQL�HPDQDWH�QHOOH�PDWHULH�GL�FXL�DOOH�OHWWHUH�E��H�
F�´@��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��5LOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
1HOO¶DUFR�WHPSRUDOH�GL�ULIHULPHQWR��VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�WUH�SURYYHGLPHQWL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�HG�q�

VWDWR�IRUPXODWR�XQ�ULOLHYR�LVWUXWWRULR��DIIHUHQWH�D�XQ�DWWR�ULFRQGXFLELOH�DOOH�LSRWHVL�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR�

���FRPPD����OHWWHUD�J���GHOOD�OHJJH�Q�����������
,Q�SDUWLFRODUH��LQ�RFFDVLRQH�GHOOD�UHJLVWUD]LRQH�GHO�'07�Q��������GHO���IHEEUDLR�������VL�q�DYXWR�
PRGR�GL�UDFFRPDQGDUH�DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�XQ�DWWHQWR�PRQLWRUDJJLR�LQ�RUGLQH�DOO¶HIIHWWLYLWj�GHOOH�

PDJJLRUL�HQWUDWH��DOOD�OXFH�GHOOD�GLVSRVL]LRQH�GL�FXL�DOO¶DUW������FRPPD�����GHOOD�OHJJH�Q������GHO�
������ D� PHQWH� GHOOD� TXDOH�� ³,O� 0LQLVWHUR� GHOO
HFRQRPLD� H� GHOOH� ILQDQ]H�� VXOOD� EDVH� GHOOH�

LQIRUPD]LRQL�WUDVPHVVH�GDL�0LQLVWHUL�FRPSHWHQWL��SURYYHGH�DO�PRQLWRUDJJLR�GHJOL�RQHUL�GHULYDQWL�
GDOOH�OHJJL�FKH�LQGLFDQR�OH�SUHYLVLRQL�GL�VSHVD�GL�FXL�DO�FRPPD����DO�ILQH�GL�SUHYHQLUH�O HYHQWXDOH�
YHULILFDUVL�GL�VFRVWDPHQWL�GHOO
DQGDPHQWR�GHL�PHGHVLPL�RQHUL�ULVSHWWR�DOOH�SUHYLVLRQL´��
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&RQ�ULIHULPHQWR�DO�GHFUHWR�GHO�5DJLRQLHUH�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�Q�����GHO����IHEEUDLR�������UHFDQWH�
O¶DSSURYD]LRQH�GHOO¶DWWR�DJJLXQWLYR�DOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�WUD� LO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�
GHOOH�ILQDQ]H�±�'LSDUWLPHQWR�GHOOD�5DJLRQHULD�JHQHUDOH�GHOOR�6WDWR�H�OD�;;;�6�S�$��SHU�DWWLYLWj�GL�
FRRUGLQDPHQWR� RSHUDWLYR� GHOO¶DWWXD]LRQH� GHO� 3155�� q� VWDWR� IRUPXODWR� XQ� VLJQLILFDWLYR� ULOLHYR�

LVWUXWWRULR�YROWR�DG�DYHUH�FKLDULPHQWL� LQ�PHULWR�DOOH�³QXRYH�HVLJHQ]H�VRSUDYYHQXWH´�FKH�KDQQR�

JLXVWLILFDWR�OD�VWLSXOD�GHOO¶DWWR�DJJLXQWLYR��DQFKH�DOOD�OXFH�GHO�ULVWUHWWR�DUFR�WHPSRUDOH�LQWHUFRUVR�
WUD�OD�WUDVPLVVLRQH�GHOOD�&RQYHQ]LRQH��QRQFKp�LQ�PHULWR�DOOD�FRSHUWXUD�ILQDQ]LDULD��

6L� VHJQDOD�� GD� XOWLPR�� FKH� VRQR� VWDWL� UHVWLWXLWL� GXH� SURYYHGLPHQWL�� LQ� XQ�FDVR� LQ� UDJLRQH� GHOOD�
WUDVPLVVLRQH�GHOO¶DWWR�LQ�IRUPDWR�QRQ�YDOLGR��QHOO¶DOWUR�SHU�FDUHQ]D�GRFXPHQWDOH���

1RQ�YL� VRQR� VWDWL� GHIHULPHQWL� ULJXDUGDQWL� JOL� DWWL� 3155�DOOD� 6H]LRQH� FHQWUDOH� GHO� FRQWUROOR� GL�
OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR��

�
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�

35(0(66$�

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SURYYHGLPHQWL� UHODWLYL� DO� 3LDQR� QD]LRQDOH� GL� ULSUHVD� H� UHVLOLHQ]D� �3155��

SHUYHQXWL� DOO¶8IILFLR� GL� FRQWUROOR� VXJOL� DWWL� GHO� 0LQLVWHUR� GHO� PDGH� LQ� ,WDO\�� GHO� 0LQLVWHUR�

GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH�H�GHO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR��VL�SURFHGH�

DOO¶DQDOLVL�GHL�GDWL�SHU�VLQJROD�DPPLQLVWUD]LRQH�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�VHPHVWUH�������
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���

FRQIURQWDWL� FRQ� L� GDWL� LQHUHQWL� DO� FRUULVSRQGHQWH� SHULRGR� GHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH�� HPHUJH� XQ�

LQFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�GHL�SURYYHGLPHQWL�3155�DGRWWDWL�LQ�WRWDOH�SHU�L�WUH�0LQLVWHUL�FRQWUROODWL��

SUHFLVDPHQWH� ��� SURYYHGLPHQWL� DGRWWDWL� QHO� ��� VHPHVWUH� ����� ULVSHWWR� DL� ��� DGRWWDWL� QHO� ���

VHPHVWUH�������
6L�VSHFLILFDQR� L�QXPHUL�GHL�SURYYHGLPHQWL�SHU� L�VLQJROL�PLQLVWHUL��SRVWL�D�FRQIURQWR�FRQ�TXHOOL�

SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��
,�VHPHVWUH�����������������������������������������������,�VHPHVWUH������

0,0,7���������������������������������������������������������������������������������
0$6$)�������������������������������������������������������������������������������
0,785���������������������������������������������������������������������������������
727$/(�����������������������������������������������������������������������������

�

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD��

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR�DOO¶8IILFLR�H�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��*OL�DWWL�VRQR�ULSDUWLWL� LQ�

EDVH�DOOD�WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��
H�LQ�EDVH�DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD��

5LVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�Q�����DWWL�3155���
5LVXOWD�VROOHYDWR�Q����ULOLHYR�LVWUXWWRULR��Q����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��GL�FXL���D�VHJXLWR�GHO�

ULOLHYR�IRUPXODWR��H�Q����UHVWLWX]LRQL��
,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���
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0,0,7 Ϭ ϴ ϭϵ Ϭ Ϯϳ Ϯϯ Ϭ ϰ Ϭ Ϯϳ Ϭ Ϭ
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0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
3HU�FLDVFXQD�WLSRORJLD�GL�DWWL�SHUYHQXWL�GHO�0,0,7�D@�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��OHWW��D��G��K���E@�DWWL�GL�
JRYHUQDQFH� ��OHWW�� E�� I�ELV� H� I�WHU��� F@� DWWL� QHJR]LDOL� �OHWW�� F�� J��� VL� VHJQDODQR� L� VHJXHQWL� DWWL� SL��
VLJQLILFDWLYL���

D�� $VVHJQD]LRQH�IRQGL���

QRQ�ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�DWWL�GL�DVVHJQD]LRQH�IRQGL�

E�� $WWL�GL�JRYHUQDQFH���

��GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\��GL�FRQFHUWR�FRQ�LO�0LQLVWUR�GHOO
HFRQRPLD�
H� GHOOH� ILQDQ]H�� UHFDQWH� PRGLILFD]LRQL� DO� GHFUHWR� LQWHUPLQLVWHULDOH� ��� QRYHPEUH� ������ GL�
LVWLWX]LRQH�GHOO
8QLWj�GL�PLVVLRQH�SHU�O
DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155��
&RQ�WDOH�GHFUHWR�VL�q�SURFHGXWR�DOOD�PRGLILFD�HG�LQWHJUD]LRQH�GHO�'�,�����QRYHPEUH�������DO�ILQH�
GL�DGHJXDUH�OD�VWUXWWXUD�GHOO¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�DOOD�QXRYD�FRQILJXUD]LRQH�GHO�0,0,7��QRQFKp�D�

GDUH�DWWXD]LRQH�H�GHILQLUH�OH�GHQRPLQD]LRQL�H�OH�GHFODUDWRULH�GHOOH�IXQ]LRQL�GHJOL�XIILFL�GD�DIILGDUH�
DL� �� GLULJHQWL� QRQ� JHQHUDOL� SUHYLVWL� QHO� GHFUHWR�OHJJH� ������� DL� ILQL� GHO� UDIIRU]DPHQWR� GL� GHWWD�
VWUXWWXUD���5HJLVWUD]LRQH��
��G3&0����IHEEUDLR������±�;;;�±�GLULJHQWH�GL�VHFRQGD�IDVFLD�GHO�UXROR�GLULJHQ]LDOH�GHO�0LPLW���
FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFR�GLULJHQ]LDOH�GL�OLYHOOR�JHQHUDOH�GL�UHVSRQVDELOH�GHOO¶XQLWj�GL�PLVVLRQH�SHU�

O¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155�QHOO¶DPELWR�GHO�0LPLW���5HJLVWUD]LRQH��

F�� $WWL�QHJR]LDOL���

��GHFUHWR�'LUHWWRULDOH�SURW��Q������GHO����JLXJQR������DSSURYDWLYR�GHOO
HPHQGDPHQWR�GHOO
$FFRUGR�
)LQDQ]LDULR� VRWWRVFULWWR� GDO�0,0,7�H� GD� ;;;�6�S�$�� UHODWLYR� DOOD� FRVWLWX]LRQH� H� JHVWLRQH� GHO�
'LJLWDO� 7UDQVLWLRQ� )XQG�� QHOO
DPELWR� GL� TXDQWR� SUHYLVWR� GDO� 3155� 0��&��,����� �0LVVLRQH� ��
�,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD��� &RPSRQHQWH� �� �'DOOD� ULFHUFD� DOO
LPSUHVD��� O ,QYHVWLPHQWR� ����
�)LQDQ]LDPHQWR�GL�VWDUW�XS����
,O�SURYYHGLPHQWR�LQ�HVDPH�DSSURYD�O¶DWWR�FRQWHQHQWH�PRGLILFKH�VRVWDQ]LDOL�H�IRUPDOL�DOO¶$FFRUGR�

)LQDQ]LDULR�RULJLQDULR��VRWWRVFULWWR�LO����JLXJQR������H�DSSURYDWR�FRQ�G�G�����JLXJQR������SHU�
O¶DGHJXDPHQWR�DOOH�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�DO�3155�GDO�&RQVLJOLR�(&2),1��FRQ�OD�GHFLVLRQH�GHOO¶��
GLFHPEUH��������5HJLVWUD]LRQH��
��3155�0�&��,������WUDVPLVVLRQH�G�G��FRQFHVVLRQH�H�DOOHJDWD�FRQYHQ]LRQH�WUD�0,0,7�H�6R(�8''�
8PEULD�'LJLWDO�'DWD��7UDVPLVVLRQH�GHO�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�FRQFHVVLRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�DO�
6HDO�RI�([FHOOHQFH�³8PEULD�'LJLWDO�'DWD��8''�´�GHO����PDJJLR�������UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�
����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�

SHU� VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� 0LVVLRQH� �� ³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´��&RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD�
DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155�H�GHOO¶DOOHJDWD�&RQYHQ]LRQH�GL�VRYYHQ]LRQH��
,O�GHFUHWR�LQGLYLGXD�O¶DPPRQWDUH�GHOOH�DJHYROD]LRQL�FRQFHGLELOL�D�YDOHUH�VXOOH�ULVRUVH�SUHYLVWH�GDO�

3155� QHOO¶DPELWR� GHOOD� 0LVVLRQH� �� ³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´� ±� &RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD�
DOO¶LPSUHVD´�±�,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�
WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR� SHU� VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� ILQDQ]LDWR� GDOO¶8QLRQH� HXURSHD� ±� 1H[W�
*HQHUDWLRQ�(8��DL�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUH�G��GHO�GHFUHWR����PDU]R�
�����GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�0DGH�LQ�,WDO\���5HJLVWUD]LRQH��
��GHFUHWR�GL�PRGLILFD�GHO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH����PDU]R������VXOOH�PRGDOLWj�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�
OLQHD� GL� DWWLYLWj� GLUHWWD� DO� ILQDQ]LDPHQWR� GHL� FHQWUL� SHU� LO� WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR�� UHODWLYD�
DOO
,QYHVWLPHQWR�����0LVVLRQH����³,VWUX]LRQH�H�ULFHUFD´��&RPSRQHQWH����'DOOD�ULFHUFD�DOO LPSUHVD��
GHO�3155��
,O� GHFUHWR� PLQLVWHULDOH� LQ� SDUROD� FRVWLWXLVFH� OD� UHYLVLRQH� GHOOH� GLVSRVL]LRQL� GL� DWWXD]LRQH� GHOOD�
GLVFLSOLQD�FKH�ULQWUDFFLD�LO�VXR�IRQGDPHQWR�QHOOD�0LVVLRQH����&RPSRQHQWH���GHO�3LDQR�QD]LRQDOH�
GL�ULSUHVD�H�UHVLOLHQ]D��/¶,QYHVWLPHQWR������LQ�SDUWLFRODUH��FRQVHQWH�³OD�PHVVD�D�WHUUD´�GL�XQD�D]LRQH�
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GL� ULRUJDQL]]D]LRQH�� UD]LRQDOL]]D]LRQH� H� UDIIRU]DPHQWR� GHOOH� VWUXWWXUH� FKH� RIIURQR� VHUYL]L�
WHFQRORJLFL�DYDQ]DWL�H�VHUYL]L�LQQRYDWLYL�TXDOLILFDQWL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR���

��)RQGR�,3&(,���LQWHUYHQWR�,GURJHQR���G�P��GL�DWWLYD]LRQH����JLXJQR��������G�G��GL�DSHUWXUD����
GLFHPEUH������H�VV�PPL�LL��
%HQHILFLDULR�� ;;;� 3URJ�� Q�� ,3&(,�,�B�������� �� &83� %��+������������ 'HFUHWR� GL�
FRQFHVVLRQH�Q�������GHO����GLFHPEUH��������
$�;;;��q�FRQFHVVD�GDO�0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\�±�'LUH]LRQH�JHQHUDOH�SHU�JOL�
LQFHQWLYL�DOOH�LPSUHVH�XQ¶DJHYROD]LRQH�LQ�IRUPD�GL�FRQWULEXWR�DOOD�VSHVD�D�YDOHUH�VXO�)RQGR�,3&(,�

DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR���GHO�GHFUHWR����DSULOH������ULFKLDPDWR�LQ�SUHPHVVD��SHU�XQ�LPSRUWR�SDUL�D�
HXUR���������������DFFRUGDWR�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GHOO¶,3&(,�,GURJHQR����O¶,3&(,�

DXWRUL]]DWR��VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�QHOOD�GHFLVLRQH�Q��&�������������ILQDO�GHOOD�&RPPLVVLRQH�
HXURSHD�H�QHO�GRFXPHQWR�GL�SURJHWWR�DSSURYDWR��
/H�DJHYROD]LRQL�VRQR�FRQFHVVH�QHO�ULVSHWWR�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�H�FRQGL]LRQDOLWj�SUHYLVWH�GDO�GHFUHWR�
���JLXJQR������GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\�H�GDO�GHFUHWR����GLFHPEUH������GHO�
'LUHWWRUH�JHQHUDOH�SHU�JOL�LQFHQWLYL�DOOH�LPSUHVH��
,O�0LQLVWHUR�ULGHWHUPLQD��FRQ�SURSULR�GHFUHWR��LQ�YLD�GHILQLWLYD��O¶DPPRQWDUH�GHOOH�DJHYROD]LRQL�
VSHWWDQWL��SUHYLD�DFTXLVL]LRQH�GHOOH�GHWHUPLQD]LRQL�VXOOR�VYROJLPHQWR�GHO�SURJHWWR�GD�SDUWH�GHJOL�
RUJDQL�GL�JRYHUQR�GHOO¶,3&(,�DXWRUL]]DWR�H�GHJOL�RUJDQLVPL�FRPXQLWDUL�FRPSHWHQWL��H�VXOOD�EDVH�
GHOOH�YHULILFKH� LQ�PHULWR�DOOD� UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJHWWR�HIIHWWXDWL��VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�
VHJXHQWH� DUWLFROR� ���/D� FRQFHVVLRQH� LQ� YLD� GHILQLWLYD� GHOOH� DJHYROD]LRQL� q� HIIHWWXDWD� QHL� OLPLWL�
SUHYLVWL�GDO�FRPPD�����5HJLVWUD]LRQH��
��3155�0�&��,������WUDVPLVVLRQH�G�G��FRQFHVVLRQH�H�DOOHJDWD�FRQYHQ]LRQH�WUD�0,0,7�H�(',+�
/RPEDUGLD��
'HFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�FRQFHVVLRQH�GHO� ILQDQ]LDPHQWR� DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH� ³(',+�/´�GHO����
PDJJLR�������UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�
GHL� FHQWUL� GL� WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR� SHU� VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� 0LVVLRQH� ��� ³,VWUX]LRQH� H�
ULFHUFD´��&RPSRQHQWH��� ³'DOOD� ULFHUFD� DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155�H�GHOO¶DOOHJDWD�&RQYHQ]LRQH�GL�
VRYYHQ]LRQH���
,O�GHFUHWR�LQGLYLGXD�O¶DPPRQWDUH�GHOOH�DJHYROD]LRQL�FRQFHGLELOL�D�YDOHUH�VXOOH�ULVRUVH�SUHYLVWH�GDO�

3155� QHOO¶DPELWR� GHOOD� 0LVVLRQH� �� ³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´�� &RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD�
DOO¶LPSUHVD´��,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�
WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR� SHU� VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� ILQDQ]LDWR� GDOO¶8QLRQH� HXURSHD� ±� 1H[W�
*HQHUDWLRQ�(8��DL�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����OHWWHUH�G��GHO�GHFUHWR����PDU]R�
�����GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\���5HJLVWUD]LRQH��

��3155�0�&��,���� �� WUDVPLVVLRQH�G�G��FRQFHVVLRQH�H�DOOHJDWD�FRQYHQ]LRQH� WUD�0,0,7�H�6R(�
,QQRY$FWLRQ���
&RQ�LO�SURYYHGLPHQWR�LQ�HVDPH�VL�LQGLYLGXDQR�OH�DJHYROD]LRQL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�
SURJHWWXDOL�H�LO�FRQWULEXWR�GHVWLQDWR�DO�6HDO�RI�H[FHOOHQFH�³,QQRY$FWLRQ´�FRQ�VHGH�OHJDOH�LQ�0LODQR��

DPPRQWD�DG�HXUR��������������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SURJHWWXDOL��LO�FXL�RQHUH�H�L�UHODWLYL�
SDJDPHQWL� DYYHUUDQQR� D� YDOHUH� VXOOD� FRQWDELOLWj� VSHFLDOH� Q�� ������ LQWHVWDWD� DO� 0LQLVWHUR��
�5HJLVWUD]LRQH��

��GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�FRQFHVVLRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³%,5(;�SOXV�SOXV�
GHO� ��� PDJJLR� ������ UHODWLYR� DOO¶,QYHVWLPHQWR� ���� ³3RWHQ]LDPHQWR� HG� HVWHQVLRQH� WHPDWLFD� H�
WHUULWRULDOH� GHL� FHQWUL� GL� WUDVIHULPHQWR� WHFQRORJLFR� SHU� VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� 0LVVLRQH� ��

³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´�� &RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD� DOO¶LPSUHVD´� GHO� 3155� H� GHOO¶DOOHJDWD�
&RQYHQ]LRQH�GL�VRYYHQ]LRQH��
&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����PDJJLR������FRQ�
LO� ;;;�� VWDELOLVFH� OD� VRYYHQ]LRQH� FRQFHGLELOH� DO� 6HDO� RI� ([FHOOHQFH� ³%,5(;� SOXV� SOXV� QHOOD�
PLVXUD�PDVVLPD�GL�HXUR���������������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SURJHWWXDOL�LQGLFDWH�QHOOD�
3URSRVDO�QXPEHU�������������5HJLVWUD]LRQH��

5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155� &257(�'(,�&217,�
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��GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�FRQFHVVLRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³3XJOLD�,QQRYDWLRQ�
&HQWHU� IRU� 6DIHW\� DQG� 6HFXULW\� �� 3,&6�´� GHO� ������������ UHODWLYR� DOO¶,QYHVWLPHQWR� ����
³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�SHU�

VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� 0LVVLRQH� �� ³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´�� &RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD�
DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155��
&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����PDJJLR������FRQ�
;;;��VWDELOLVFH�OD�VRYYHQ]LRQH�FRQFHGLELOH�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³3XJOLD�,QQRYDWLRQ�&HQWHU�IRU�
6DIHW\�DQG�6HFXULW\���3,&6�´�QHOOD�PLVXUD�PDVVLPD�GL�HXUR���������������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�
GHOOH�DWWLYLWj�SURJHWWXDOL�LQGLFDWH�QHOOD�3URSRVDO�QXPEHU�������������5HJLVWUD]LRQH��

��GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�FRQFHVVLRQH�GHO�ILQDQ]LDPHQWR�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³+'�0RWLRQ���+XE�
IRU� WKH� 'LJLWDO� 02ELOLW\� 7UDQVIRUPDW,21´� GHO� ������������ UHODWLYR� DOO¶,QYHVWLPHQWR� ����
³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�SHU�

VHJPHQWL� GL� LQGXVWULD´�� 0LVVLRQH� �� ³,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD´�� &RPSRQHQWH� �� ³'DOOD� ULFHUFD�
DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155��
&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����JLXJQR������FRQ�
OD�;;;��VWDELOLVFH�OD�VRYYHQ]LRQH�FRQFHGLELOH�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³+'�027,21���+XE�IRU�WKH�
'LJLWDO� 02ELOLW\� 7UDQVIRUPDW,21´� QHOOD� PLVXUD� PDVVLPD� GL� HXUR� �������������� SHU� OD�
UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SURJHWWXDOL�LQGLFDWH�QHOOD�3URSRVDO�QXPEHU�������������5HJLVWUD]LRQH��
�� GHFUHWR� GLUHWWRULDOH� GL� FRQFHVVLRQH� GHO� ILQDQ]LDPHQWR� DO� 3ROR� GL� ,QQRYD]LRQH�'LJLWDOH� �3,'��
³&RQI,1�+XE´�GHO����PDJJLR�������UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�
WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�SHU�VHJPHQWL�GL�LQGXVWULD´��0LVVLRQH�

��³,VWUX]LRQH�H�ULFHUFD´��&RPSRQHQWH���³'DOOD�ULFHUFD�DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155��
&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����JLXJQR������FRQ�
OD�VRFLHWj�;;;��VWDELOLVFH�OD�VRYYHQ]LRQH�FRQFHGLELOH�DO�3ROR�G¶,QQRYD]LRQH�GLJLWDOH�³&RQI,1�
+XE´�QHOOD�PLVXUD�PDVVLPD�GL�HXUR���������������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�LQFOXVH�QHOOD�

SURSRVWD�GL�FRVWLWX]LRQH�GHO�SROR���5HJLVWUD]LRQH��
�� GHFUHWR� 'LUHWWRULDOH� SURW�� Q�� ���� GHO� ��� JLXJQR� ����� ±� DSSURYD]LRQH� GHOO¶HPHQGDPHQWR�
GHOO¶$FFRUGR�)LQDQ]LDULR�VRWWRVFULWWR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOH�LPSUHVH�H�GHO�PDGH�LQ�,WDO\�±�'LUH]LRQH�
JHQHUDOH�JOL�LQFHQWLYL�DOOH�LPSUHVH�H�GD�;;;�6�S�$��UHODWLYR�DOOD�FRVWLWX]LRQH�H�JHVWLRQH�GHO�*UHHQ�
7UDQVLWLRQ�)XQG��QHOO¶DPELWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�3LDQR�1D]LRQDOH�GL�5LSUHVD�H�5HVLOLHQ]D�±�
3155�� DSSURYDWR� FRQ� GHFLVLRQH� GHO� &RQVLJOLR� (&2),1� GHO� ��� OXJOLR� ������ LQ� UHOD]LRQH� DOOD�
0LVVLRQH���³5LYROX]LRQH�YHUGH�H� WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD´��&RPSRQHQWH���³(QHUJLD� ULQQRYDELOH��
LGURJHQR�� UHWH�H�PRELOLWj� VRVWHQLELOH´�� ,QYHVWLPHQWR����� ³6XSSRUWR� D� VWDUW�XS�H�YHQWXUH�FDSLWDO�
DWWLYL�QHOOD�WUDQVL]LRQH�HFRORJLFD´��

$L� VHQVL� GHOO¶DUW�� ��� FRPPD� ��� GHO� G�P�� �� PDU]R� ������ LO� 0LQLVWHUR� DO� ILQH� GL� FRQVHQWLUH� OD�
UHDOL]]D]LRQH� GHOO¶,QYHVWLPHQWR� ���� GHO� 3155�� KD� LVWLWXLWR� LO� IRQGR� ³*UHHQ� 7UDQVLWLRQ� )XQG´�

�*7)��JHVWLWR�GDOOD�;;;�³SUHYLD�VWLSXOD�GL�XQ�DSSRVLWR�DFFRUGR�ILQDQ]LDULR�GD�VRWWRVFULYHUH�WUD�LO�
0LQLVWHUR�H�OD�VWHVVD�6*5�HQWUR�LO����JLXJQR�����´��
/¶DFFRUGR� ILQDQ]LDULR� q� VWDWR� VRWWRVFULWWR� LQ� GDWD� ��� JLXJQR� ����� HG� DSSURYDWR� FRQ� GHFUHWR�
GLUHWWRULDOH�Q�� �����GHO����JLXJQR�������DPPHVVR�DOOD� UHJLVWUD]LRQH�GHOOD�&RUWH�GHL� FRQWL� LO���
DJRVWR�������
&RQ�WDOH�DFFRUGR�VRQR�VWDWL�GLVFLSOLQDWL�L�UDSSRUWL�WUD�LO�0LQLVWHUR�H�;;;�SHU�OD�FRVWLWX]LRQH�H�OD�
JHVWLRQH�GHO� IRQGR�³*UHHQ�7UDQVLWLRQ�)XQG´� �*7)���DO� TXDOH� VRQR� VWDWH� DVVHJQDWH� OH� ULVRUVH� D�

YDOHUH�VXO�3155�GD�LQYHVWLUH�QHO�VHWWRUH�GHO�YHQWXUH�FDSLWDO��
&RQ�LO�FLWDWR�GHFUHWR��LO�0LQLVWHUR�DSSURYD�O¶DFFRUGR�PRGLILFDWLYR�VRWWRVFULWWR�LO���JLXJQR������
FRQ�OD�;;;�DOOD�OXFH�GHOOD�'HFLVLRQH�GL�HVHFX]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�(&2),1�GHOO¶��GLFHPEUH������
FKH�KD�DSSRUWDWR�PRGLILFKH�DO�3155�QD]LRQDOH���5HJLVWUD]LRQH��
�� GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL� FRQFHVVLRQH�GHO� ILQDQ]LDPHQWR� DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³(',+�'7´� GHO�
������������UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�

FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�SHU�VHJPHQWL�GL�LQGXVWULD´��0LVVLRQH���³,VWUX]LRQH�H�ULFHUFD´��
&RPSRQHQWH���³'DOOD�ULFHUFD�DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155��
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&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����JLXJQR������FRQ�
LO�;;;��VWDELOLVFH� OD�VRYYHQ]LRQH�FRQFHGLELOH�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³(',+�'7´�QHOOD�PLVXUD�
PDVVLPD� GL� HXUR� �������������� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� SURJHWWXDOL� LQGLFDWH� QHOOD�
3URSRVDO�QXPEHU�������������5HJLVWUD]LRQH��
��'HFUHWR� GLUHWWRULDOH� GL� FRQFHVVLRQH� GHO� ILQDQ]LDPHQWR� DO�6HDO� RI�([FHOOHQFH�³1(85$/´� GHO�
������������UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�����³3RWHQ]LDPHQWR�HG�HVWHQVLRQH�WHPDWLFD�H�WHUULWRULDOH�GHL�

FHQWUL�GL�WUDVIHULPHQWR�WHFQRORJLFR�SHU�VHJPHQWL�GL�LQGXVWULD´��0LVVLRQH���³,VWUX]LRQH�H�ULFHUFD´��
&RPSRQHQWH���³'DOOD�ULFHUFD�DOO¶LPSUHVD´�GHO�3155��
&RQ�LO�GHFUHWR�LQ�HVDPH�LO�0LQLVWHUR��DOOD�OXFH�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�LO����JLXJQR������FRQ�
OD�;;;��VWDELOLVFH� OD� VRYYHQ]LRQH�FRQFHGLELOH�DO�6HDO�RI�([FHOOHQFH�³1(85$/´�QHOOD�PLVXUD�
PDVVLPD� GL� HXUR� �������������� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOH� DWWLYLWj� SURJHWWXDOL� LQGLFDWH� QHOOD�
3URSRVDO�QXPEHU�������������5HJLVWUD]LRQH��

�
&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���
FRQIURQWDWL�FRQ�L�GDWL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��HPHUJH�XQ�GHFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�
GHL�SURYYHGLPHQWL�3155�UHODWLYL�DO�0LQLVWHUR�GL�LQWHUHVVH��1HOOR�VSHFLILFR��FRPH�ULSRUWDWR�QHOOD�
WDEHOOD�LQ�SUHPHVVD��ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�QHO����VHPHVWUH������Q�����SURYYHGLPHQWL��
QHO����VHPHVWUH������ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�Q�����SURYYHGLPHQWL��

'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���
FRQIURQWDWL�FRQ�L�GDWL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��ULVXOWD�SHUYHQXWR�DO�FRQWUROOR�Q����
SURYYHGLPHQWR�3155��GHOOD�WLSRORJLD�E��DWWL�JRYHUQDQFH��DGRWWDWR�GDOOD�3UHVLGHQ]D�GHO�&RQVLJOLR�
GHL�PLQLVWUL��FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFR�GLULJHQ]LDOH�GL�OLYHOOR�JHQHUDOH�GL�UHVSRQVDELOH�GHOO¶XQLWj�GL�
PLVVLRQH�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GHO�3155�QHOO¶DPELWR�GHO�00,7���QHO����VHPHVWUH������
QRQ�q�VWDWR�DGRWWDWR�GDOOD�3UHVLGHQ]D�QHVVXQ�SURYYHGLPHQWR��
,Q�SDUWLFRODUH��SHU�LO�0,0,7��LO�SULQFLSDOH�DXPHQWR�VL�UHJLVWUD�SHU�JOL�DWWL�GHOOD�WLSRORJLD�F���DWWL�
QHJR]LDOL��3UHFLVDPHQWH�VRQR�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�QHO����VHPHVWUH������Q�����SURYYHGLPHQWL�GL�
WDOH�WLSRORJLD��YLFHYHUVD�LO�QXPHUR�GL�SURYYHGLPHQWL�GHOOD�PHGHVLPD�WLSRORJLD�SHUYHQXWL�QHO����
VHPHVWUH������ULVXOWD�GL�JUDQ�OXQJD�LQIHULRUH������

,O�GHFUHPHQWR�VL�UHJLVWUD�LQ�UHOD]LRQH�DL�SURYYHGLPHQWL�GHOOD�WLSRORJLD�D��DVVHJQD]LRQH�IRQGL��DO�
ULJXDUGR� VL� VSHFLILFD� FKH� QHO� ��� VHPHVWUH� �����QRQ� ULVXOWDQR� SHUYHQXWL� SURYYHGLPHQWL� �QHO� ���
VHPHVWUH������ULVXOWD�SHUYHQXWR�Q����SURYYHGLPHQWR���

�

0LQLVWHUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
3HU�FLDVFXQD�WLSRORJLD�GL�DWWL�SHUYHQXWL�GHO�0$6$)�D@�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��OHWW��D��G��K���E@�DWWL�GL�
JRYHUQDQFH� ��OHWW�� E�� I�ELV� H� I�WHU��� F@� DWWL� QHJR]LDOL� �OHWW�� F�� J��� VL� VHJQDODQR� L� VHJXHQWL� DWWL� SL��
VLJQLILFDWLYL��

D�� $VVHJQD]LRQH�IRQGL��

QRQ�ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�DWWL�GL�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��

E�� $WWL�GL�JRYHUQDQFH��

QRQ�ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�SURYYHGLPHQWL�GL�JRYHUQDQFH�VLJQLILFDWLYL��

F�� $WWL�QHJR]LDOL��
VL�WUDWWD�GL�XQD�PHGHVLPD�WLSRORJLD�GL�DWWL��DWWL�G¶REEOLJR��UHODWLYL�DOOD�FRQFHVVLRQH�GL�VSHFLILFKH�
DJHYROD]LRQL� FRQQHVVH� D� SURJHWWL� GL� LQYHVWLPHQWR�� YROWL� DOO¶DPPRGHUQDPHQWR� GHL� PHUFDWL�

5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155� &257(�'(,�&217,�
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DJURDOLPHQWDUL�DOO¶LQJURVVR�RSHUDQWL�QHL�VHWWRUL�DJURDOLPHQWDUH��SHVFD�H�DFTXDFROWXUD��VLOYLFROWXUD��

IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR���
,� EHQHILFLDUL� GHOOH� SUHFLWDWH� DJHYROD]LRQL� VRQR� VWDWL� VHOH]LRQDWL� D� VHJXLWR� GL� XQ� SURFHGLPHQWR�
LVWUXWWRULR�H�YDOXWDWLYR�FRQGRWWR�GD�,QYLWDOLD��VRJJHWWR�JHVWRUH�GL�FXL�LO�0LQLVWHUR�VL�q�DYYDOVR�SHU�
OH�DWWLYLWj�GL�VXSSRUWR�WHFQLFR�RSHUDWLYR�QHOO¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�UHODWLYL�DOOD�0LVXUD�0�&���
,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��

VLOYLFROWXUD�� IORULFROWXUD� H� YLYDLVPR´� GHO� 3155� ILQDQ]LDWR� GDOO¶8QLRQH� HXURSHD�� TXDQWR� DOOH�

DJHYROD]LRQL� SUHYLVWH� D� VRVWHJQR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� PDWHULDOL� H� LPPDWHULDOL� QHOOD� ORJLVWLFD�
DJURDOLPHQWDUH� SHU� ULGXUQH� L� FRVWL� DPELHQWDOL� HG� HFRQRPLFL� H� SHU� VRVWHQHUH� O¶LQQRYD]LRQH� GHL�

SURFHVVL�SURGXWWLYL���5HJLVWUD]LRQH��
��G�P��Q���������GHO����PDU]R������UHFDQWH�OD�PRGLILFD�GHO�'0�Q���������GHOO¶��DJRVWR�������
FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DO� FURQRSURJUDPPD� SHU� O¶DWWXD]LRQH�� D� OLYHOOR� UHJLRQDOH�� GHOOD�

VRWWRPLVXUD�³DPPRGHUQDPHQWR�GHOOH�PDFFKLQH�DJULFROH´�QHOO¶DPELWR�GHOOD�PLVXUD�0�&���,�����
GHO�3155��,QQRYD]LRQH�H�PHFFDQL]]D]LRQH�QHO�VHWWRUH�DJULFROR�H�DOLPHQWDUH���5HJLVWUD]LRQH��
&RO�GHFUHWR� DO� FRQWUROOR� VRQR�DSSRUWDWH� OH�PRGLILFKH�DO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�Q���������GHOO¶��

DJRVWR������� UHJLVWUDWR� DOOD�&RUWH�GHL� FRQWL� LO� ��� VHWWHPEUH�������7DOL�PRGLILFKH� VL� VRQR� UHVH�
RSSRUWXQH�DOO¶LQGRPDQL�GHOO¶DJJLRUQDPHQWR�GHOOD�EDVH�OHJDOH�D�VHJXLWR�GHOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GDO�

���JHQQDLR������GHO�5HJRODPHQWR� �8(������������GHOOD�&RPPLVVLRQH�GHO����GLFHPEUH������
ULJXDUGDQWH� O¶DSSOLFD]LRQH�GHJOL�DUWLFROL�����H�����GHO�7UDWWDWR�VXO� IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶8QLRQH�
HXURSHD�DJOL�DLXWL�³GH�PLQLPLV´��LQ�VRVWLWX]LRQH�GHO�5HJ���8(��Q�������������QRQFKp�DOOH�XOWHULRUL�
PRGLILFKH�H�LQWHJUD]LRQL�DO�GHFUHWR���DJRVWR������LQ�FRQVHJXHQ]D�GL�VSHFLILFKH�ULFKLHVWH�SHUYHQXWH�
GDOOH�5HJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH��RJJHWWR�WUD�O¶DOWUR�GL�DSSRVLWH�IDT�SXEEOLFDWH�VXO�VLWR�ZHE�GHO�
0LQLVWHUR��
,O� VXFFLWDWR� GHFUHWR�� FRQ� ULIHULPHQWR� DOOD� PLVXUD� GHO� 3155� ±� 0LVVLRQH� ��� FRPSRQHQWH� ���
,QYHVWLPHQWR������³,QQRYD]LRQH�H�PHFFDQL]]D]LRQH�QHO�VHWWRUH�DJULFROR�H�DOLPHQWDUH´��GHILQLYD��
���OH�PRGDOLWj�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�ILQDOL]]DWL�DOO¶HURJD]LRQH�GHOOD�VRPPD�GL�HXUR�����
PLOLRQL�� GHVWLQDWL� DOOD� VRWWRPLVXUD� ³DPPRGHUQDPHQWR� GHL� PDFFKLQDUL� DJULFROL� FKH� SHUPHWWDQR�

O¶LQWURGX]LRQH�GL�WHFQLFKH�GL�DJULFROWXUD�GL�SUHFLVLRQH´��
���L�UXROL��L�UDSSRUWL�H�JOL�LPSHJQL�D�FDULFR�GHO�0LQLVWHUR�H�GHOOH�5HJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�SHU�
JDUDQWLUH�LO�ULVSHWWR�GHO�FURQRSURJUDPPD�H�GHOOH�QRUPH�ULJXDUGDQWL�O¶DWWXD]LRQH�GHO�3155��FRPH�

GD�DOOHJDWR�Q�����FKH�q�SDUWH�LQWHJUDQWH�GHO�SUHVHQWH�GHFUHWR��
���JOL�HOHPHQWL�FKH�JDUDQWLVFRQR�OD�FRPSDWLELOLWj�GHJOL�LQWHUYHQWL��FRQ�OD�GLVFLSOLQD�HXURSHD�GHJOL�
DLXWL�GL�6WDWR���
��GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�UHFDQWH�LQWHUYHQWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�LPSLDQWL�IRWRYROWDLFL�GD�LQVWDOODUH�
VX� HGLILFL� D� XVR� SURGXWWLYR� QHL� VHWWRUL� DJULFROR�� ]RRWHFQLFR� H� DJURLQGXVWULDOH�� GD� ILQDQ]LDUH�
QHOO¶DPELWR�GHO�3155��0LVVLRQH����&RPSRQHQWH����,QYHVWLPHQWR�����³3DUFR�$JULVRODUH´���
,O�GHFUHWR�LQ�HVDPH��FKH�VL�FRPSRQH�GL�Q����DUWLFROL�H�GL���DOOHJDWR��QHO�ULFKLDPDUH�LO�SUHFHGHQWH�
GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�Q���������GHO����DSULOH�������DPPHVVR�DOOD� UHJLVWUD]LRQH�GHOOD�&RUWH�GHL�
FRQWL�LO����JLXJQR��������SUHYHGH�XQD�QXRYD�ULSDUWL]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�UHODWLYH�DOOD�PLVXUD�0�&��
±�,QYHVWLPHQWR�����³3DUFR�$JULVRODUH´��DOOD�OXFH�GHOOD�ULPRGXOD]LRQH�GHO�3155��DGRWWDWD�FRQ�OD�
GHFLVLRQH�GHO�&RQVLJOLR�(&2),1�GHOO¶��GLFHPEUH�������FKH�KD�GLVSRVWR�SHU�OD�SUHGHWWD�PLVXUD�XQ�
LQFUHPHQWR�GL�HXUR������������������5HJLVWUD]LRQH��
�� $GR]LRQH� GHO� G�P�� Q�� ������� GHO� ��� JLXJQR� ������ UHFDQWH� OD� ULDVVHJQD]LRQH� GHOOH� ULVRUVH�
ILQDQ]LDULH� QRQ� XWLOL]]DWH� UHODWLYH� D� ��������������� GL� HXUR�� GHVWLQDWL� DOOD� VRWWRPLVXUD�
DPPRGHUQDPHQWR� GHL� IUDQWRL� ROHDUL� �� 3155� 0LVVLRQH� ��� &RPSRQHQWH� ��� ,QYHVWLPHQWR� ���� ��
LQQRYD]LRQH�H�PHFFDQL]]D]LRQH�QHO�VHWWRUH�DJULFROR�H�DOLPHQWDUH���5HJLVWUD]LRQH��
&RQ� LO� GHFUHWR� DO� FRQWUROOR� VRQR� ULDVVHJQDWH� OH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH�� SDUL� DG� HXUR� ��������������
HFFHGHQWL� ULVSHWWR�DO� IDEELVRJQR�HVSUHVVR�GDOOH�5HJLRQL�&DPSDQLD��/D]LR��/LJXULD��/RPEDUGLD��
9HQHWR��6DUGHJQD��)ULXOL�9HQH]LD�*LXOLD�H�0ROLVH��UHODWLYH�D����������������GL�HXUR�GHVWLQDWL�DOOD�
VRWWRPLVXUD� ³DPPRGHUQDPHQWR� GHL� IUDQWRL� ROHDUL´� ±� 3155�� 0LVVLRQH� ��� &RPSRQHQWH� ���
,QYHVWLPHQWR�������,QQRYD]LRQH�H�PHFFDQL]]D]LRQH�QHO�VHWWRUH�DJULFROR�H�DOLPHQWDUH��DL�VHQVL�GL�
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TXDQWR�SUHYLVWR�DL�SXQWL����H����GHOOD�6H]LRQH�,�GHOO¶DOOHJDWR���GHO�G�P��Q��������GHO���IHEEUDLR�
������
Ê�ULSDUWLWD�OD�VRPPD�GL�HXUR��������������LQ�IDYRUH�GHOOH�5HJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�FKH�KDQQR�
GLPRVWUDWR�GL�DYHUH�QHFHVVLWj�GL�XOWHULRUL�ULVRUVH�SHU�ILQDQ]LDUH�DOWUL�SURJHWWL�FROORFDWL�XWLOPHQWH�LQ�
JUDGXDWRULD��/¶LPSRUWR�DVVHJQDWR�DOOH�RWWR�5HJLRQL�LQGLFDWH�DPPRQWD�FRPSOHVVLYDPHQWH�D�HXUR�
���������������ULVXOWDQWH�GDOOD�VRPPDWRULD�GHOOD�TXRWD�DVVHJQDWD�D�FLDVFXQD�5HJLRQH�H�3URYLQFLD�
DXWRQRPD�FRQ�G�P����IHEEUDLR������H�GHOO¶LPSRUWR�RJJHWWR�GL�ULDVVHJQD]LRQH�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�
GHFUHWR���
��GHFUHWR�Q���������GHO����PDJJLR������UHFDQWH�7UDVIHULPHQWR�ULVRUVH�UHVLGXH�GL�FXL�DL�'0�QQ��
������� H� ������� GHO� ����� DL� SURJHWWL� GL� FXL� DO� '0� Q�� ����������� D� YDOHUH� VXL� IRQGL�
GHOO¶,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��
VLOYLFROWXUD��IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR´��SUHYLVWR�QHOO
DPELWR�GHOOD�0LVVLRQH����&RPSRQHQWH����GHO�
3155��ILQDQ]LDWR�GDOO¶8QLRQH�(XURSHD��
&RQ�WDOH�SURYYHGLPHQWR�LO�0LQLVWHUR�KD�ULWHQXWR�QHFHVVDULR�LPSHJQDUH�OH�ULVRUVH�UHVLGXH�GL�FXL�DL�
FLWDWL�G�P��GHO����JLXJQR�������UHODWLYR�DOOD�ORJLVWLFD�³LPSUHVH´��H�SURW��Q���������������UHODWLYR�
DOOD�ORJLVWLFD�³SRUWL´��DQFKH�DO�ILQH�GHO�FRQVHJXLPHQWR�GHO�WDUJHW�ILQDOH�GHOOD�PLVXUD�0�&������
FRQVLVWHQWH�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DOPHQR����LQWHUYHQWL��DOWUHVu��KD�ULWHQXWR�RSSRUWXQR�SURFHGHUH�
DOOR�VFRUULPHQWR�GHOOD�JUDGXDWRULD�SHU�OD�OLQHD�³PHUFDWL´��GL�FXL�DO�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�SURW���������

GHO����IHEEUDLR��������5HJLVWUD]LRQH��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
�� G�G�� Q�� ������� GHO� ����������� GL� DVVHJQD]LRQH� GHL� IRQGL� H� DWWR� G¶REEOLJR� VRWWRVFULWWR� GDO�
EHQHILFLDULR�� &RGLFH� LGHQWLILFDWLYR� GRPDQGD�� 6/$�������� ±� ;;;� ±� 3155�� 0LVXUD� 0�&���
,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��

VLOYLFROWXUD��IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR´���
�� G�G�� Q�� ������� GHO� ����������� GL� DVVHJQD]LRQH� GHL� IRQGL� H� DWWR� G¶REEOLJR� VRWWRVFULWWR� GDO�
EHQHILFLDULR��&RGLFH� LGHQWLILFDWLYR� GRPDQGD��6/$��������±�;;;�±� 3155�±�0LVXUD�0�&���
,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��
VLOYLFROWXUD��IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR´��
�� G�G�� Q�� ������� GHO� ����������� GL� DVVHJQD]LRQH� GHL� IRQGL� H� DWWR� G¶REEOLJR� VRWWRVFULWWR� GDO�
EHQHILFLDULR��FRGLFH� LGHQWLILFDWLYR�GRPDQGD��6/$���������±�;;;�±�3155�±�0LVXUD�0�&���
,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��
VLOYLFROWXUD�� IORULFROWXUD� H� YLYDLVPR´� ±� GHFUHWR� 0LQLVWHUR� GHOOH� SROLWLFKH� DJULFROH� DOLPHQWDUL� H�
IRUHVWDOL��RUD�0LQLVWHUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH�����JLXJQR������
H�DYYLVR�UHFDQWH�L�WHUPLQL�H�OH�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�GRPDQGH�GHO����VHWWHPEUH�������
&RQ�L�GHFUHWL�DO�FRQWUROOR��DSSDUWHQHQWL�DOOD�PHGHVLPD�FDWHJRULD�GHJOL�DWWL�G¶REEOLJR�VRSUDFLWDWL��

YHQJRQR�FRQFHVVH�DJHYROD]LRQL�D�SURJHWWL�GL�LQYHVWLPHQWR�YROWL�DOO¶DPPRGHUQDPHQWR�GHL�PHUFDWL�

DJURDOLPHQWDUL�DOO¶LQJURVVR�RSHUDQWL�QHL�VHWWRUL�DJURDOLPHQWDUH��SHVFD�H�DFTXDFROWXUD��VLOYLFROWXUD��
IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR��4XHVWD�YROWD�SHUz��QHO�ULFKLDPDUH�O¶DWWHQ]LRQH�DOOH�FLUFRVWDQ]H�SL��YROWH�

VHJQDODWH�GDO� FRPSHWHQWH�8&%�� L� SURYYHGLPHQWL� VXHOHQFDWL� YHQJRQR� UHJLVWUDWL� FRQ� OD� VHJXHQWH�
RVVHUYD]LRQH�� �1HOO¶DPPHWWHUH� D� UHJLVWUD]LRQH� LO� SURYYHGLPHQWR� LQ� HSLJUDIH� VL� ULFKLDPD�
O¶DWWHQ]LRQH�GL�FRGHVWD�$PPLQLVWUD]LRQH�FLUFD�OD�QHFHVVLWj�FKH�YHQJD�GDWD�FRUUHWWD�HVHFX]LRQH�
DJOL�REEOLJKL�VFDWXUHQWL�GDOOD�&RQYHQ]LRQH�VWLSXODWD�FRQ�,QYLWDOLD��SURYYHGLPHQWR�QXPHUR��������
GHO����GLFHPEUH�������ULFKLDPDWD�LQ�DWWL��DPPHVVR�DOOD�UHJLVWUD]LRQH�LO����IHEEUDLR������Q�������
SUHVWDQGR�SDUWLFRODUH�FXUD�QHO�PRQLWRUDUH�OD�UHQGLFRQWD]LRQH�H�OD�GHVWLQD]LRQH�GHJOL�HYHQWXDOL�
LQWHUHVVL�QHWWL�FKH�SRWUHEEHUR�PDWXUDUH�VXL�FRQWL�FRUUHQWL�DFFHVL�GD�,QYLWDOLD��VLJQLILFDQGR�FKH�
RJQL�PRGLILFD�DOOD�SUHGHWWD�&RQYHQ]LRQH�GRYUj�HVVHUH�SUHYHQWLYDPHQWH�VRWWRSRVWD�DO�FRQWUROOR�GL�
OHJLWWLPLWj�LQWHVWDWR�D�TXHVWD�&RUWH���
��3155��0LVXUD�0�&���,QYHVWLPHQWR�����³6YLOXSSR�ORJLVWLFD�SHU�L�VHWWRUL�DJURDOLPHQWDUH��SHVFD�
H�DFTXDFROWXUD��VLOYLFROWXUD��IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR´��GHFUHWR�0LQLVWHUR�GHOOH�SROLWLFKH�DJULFROH�
DOLPHQWDUL�H�IRUHVWDOL��RUD�0LQLVWHUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH����
DJRVWR������H�DYYLVR�UHFDQWH�L�WHUPLQL�H�OH�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�GRPDQGH�GHO����RWWREUH�
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�����WUDVPLVVLRQH�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�DVVHJQD]LRQH�GHL�IRQGL�H�DWWR�G¶REEOLJR�VRWWRVFULWWR�GDO�

EHQHILFLDULR��FRGLFH�LGHQWLILFDWLYR�GRPDQGD������FRPXQH�GL�/HYHUDQR��
6L�WUDWWD�GL�XQ�DWWR�G¶REEOLJR�DO�TXDOH�O¶8IILFLR�FHQWUDOH�GHO�ELODQFLR�KD�WUDVPHVVR�XQD�ULFKLHVWD�GL�
FKLDULPHQWL�DO�0LQLVWHUR�VHJQDODQGR�DOFXQH�LQFRQJUXHQ]H�WUD�JOL�LPSRUWL�LQGLFDWL�LQ�JUDGXDWRULD�H�
TXHOOL�ULSRUWDWL�QHOOD�QRWD�GL�,QYLWDOLD�DOOHJDWD�DO�GHFUHWR��LQ�HIIHWWL�VL�WUDWWD�GL�XQD�GLIIRUPLWj�JLj�
VHJQDODWD�LQ�SDUHFFKL�SURYYHGLPHQWL�DQDORJKL���
+D�VHJQDODWR�� LQROWUH��GLYHUVL�HUURUL�GL�FDOFROR�QHOOD�UHOD]LRQH�GL�,QYLWDOLD��FKH�FRPSRUWDQR�XQD�
GLYHUJHQ]D�GL�LPSRUWL��LQ�DOFXQL�FDVL�QHOO¶RUGLQH�GL�FHQWHVLPL�GL�HXUR��PD�LQ�DOWUL�GL�FHQWLQDLD�GL�
HXUR��
$PPHVVR�DOOD�UHJLVWUD]LRQH�LO����PDU]R������Q������FRQ�OD�VHJXHQWH�RVVHUYD]LRQH��³9LVWD�OD�QRWD�
GL�FKLDULPHQWR�UHVD�D�VHJXLWR�GL�VHJQDOD]LRQH�GHO�FRPSHWHQWH�8&%��SUHVR�DWWR�FKH�OH�GLYHUJHQ]H�
ULOHYDWH� WUD� JOL� LPSRUWL� GHL� FRVWL� H� GHO� ILQDQ]LDWR� VRQR� LPSXWDELOL� D� PHUL� HUURUL� PDWHULDOL�� VL�
DPPHWWH�D�UHJLVWUD]LRQH�LO�SURYYHGLPHQWR�LQ�RJJHWWR�UDFFRPDQGDQGR�D�FRGHVWD�$PPLQLVWUD]LRQH�
GL�WHQHUH�FRQWR�GHJOL�LPSRUWL�HVDWWL�LQ�VHGH�GL�HVHFX]LRQH�GHO�SURYYHGLPHQWR�VWHVVR´��
��'HFUHWR���DJRVWR������H�$YYLVR�UHFDQWH�L�WHUPLQL�H�OH�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�GRPDQGH�
GHO����RWWREUH������GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�GL�DVVHJQD]LRQH�GHL�IRQGL�H�DWWR�G¶REEOLJR�VRWWRVFULWWR�GDO�
EHQHILFLDULR��&RPXQH�GL�0DGGDORQL��3155��0LVXUD�0�&���,QYHVWLPHQWR������³6YLOXSSR�ORJLVWLFD�
SHU�L�VHWWRUL�DJURDOLPHQWDUH��SHVFD�H�DFTXDFROWXUD��VLOYLFROWXUD��IORULFROWXUD�H�YLYDLVPR´����
&RQ�GHWWR�GHFUHWR�YLHQH�FRQFHVVD�O¶DJHYROD]LRQH�DO�SURJHWWR�GHQRPLQDWR�³6YLOXSSR�6RVWHQLELOH�H�
WUDQVL]LRQH� GLJLWDOH� GHO� 0HUFDWR� DJUR�DOLPHQWDUH� GL� 0DGGDORQL� SHU� XQD� LQWHUFRQQHVVLRQH� WUD�
VRFLHWj��HFRQRPLD�H�DPELHQWH´���3URJUDPPD�GL�VYLOXSSR�SHU�OD�ORJLVWLFD�DJURDOLPHQWDUH�UHDOL]]DWR�
GDO�&RPXQH�GL�0DGGDORQL��GL�FXL�DOOD�UHOD]LRQH�WHFQLFD�GL�,QYLWDOLD�DFFOXVD�DO�SUHVHQWH�GHFUHWR�VXE�
DOOHJDWR����O¶LPSRUWR�GHOO¶DJHYROD]LRQH�FRQFHVVD�q�SDUL�DG�HXUR����������������
��G�G��Q���������GHO����PDJJLR������GL�DVVHJQD]LRQH�GHL�IRQGL�H�DWWR�G¶REEOLJR�VRWWRVFULWWR�GDO�
EHQHILFLDULR��FRGLFH�LGHQWLILFDWLYR�GRPDQGD������±�&RPXQH�GL�6DOHUQR�±�3155��0LVXUD�0�&���
,QYHVWLPHQWR� ���� ³6YLOXSSR� ORJLVWLFD� SHU� L� VHWWRUL� DJURDOLPHQWDUH�� SHVFD� H� DFTXDFROWXUD��
VLOYLFROWXUD�� IORULFROWXUD� H� YLYDLVPR´� ±� GHFUHWR� 0LQLVWHUR� GHOOH� SROLWLFKH� DJULFROH� DOLPHQWDUL� H�
IRUHVWDOL��RUD�0LQLVWHUR�GHOO¶DJULFROWXUD��GHOOD�VRYUDQLWj�DOLPHQWDUH�H�GHOOH�IRUHVWH����DJRVWR������
H�DYYLVR�UHFDQWH�L�WHUPLQL�H�OH�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�GRPDQGH�GHO����RWWREUH�������
&RQ� LO� GHFUHWR� DO� FRQWUROOR� YLHQH� FRQFHVVD� O¶DJHYROD]LRQH� DO� ³3URJHWWR� GL� DPPRGHUQDPHQWR��
ULTXDOLILFD]LRQH� HG� HIILFLHQWDPHQWR� GHO� &HQWUR� $JUR� $OLPHQWDUH� GL� 6DOHUQR´� ±� &83�
&��&������������H�&25����������SUHVHQWDWR�GDO�&RPXQH�GL�6DOHUQR��GL� FXL� DOOD� UHOD]LRQH�
WHFQLFD�GL�,QYLWDOLD�DFFOXVD�DO�GHFUHWR�GL�FRQFHVVLRQH��
(QWUDPEL�L�SURYYHGLPHQWL�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�FRQ�OD�VHJXHQWH�RVVHUYD]LRQH��³1HOO¶DPPHWWHUH�D�
UHJLVWUD]LRQH� LO� SURYYHGLPHQWR� LQ� HSLJUDIH�� VL� ULEDGLVFH� OD� QHFHVVLWj� FKH� VLDQR� ULJRURVDPHQWH�
PRQLWRUDWL� JOL� LQWHUHVVL� DWWLYL� ULYHQLHQWL� GDOOH� ULVRUVH� WUDVIHULWH� DQQXDOPHQWH� GDO� 0$6$)�
DOO¶$JHQ]LD� ,QYLWDOLD� VX� XQR� R� SL�� DSSRVLWL� FRQWL� FRUUHQWL� EDQFDUL� DG� HVVD� LQWHVWDWL� H� OD� ORUR�
GHVWLQD]LRQH´��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���
FRQIURQWDWL�FRQ�L�GDWL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��HPHUJH�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�
GHL�SURYYHGLPHQWL�3155�UHODWLYL�DO�0LQLVWHUR�GL�LQWHUHVVH��1HOOR�VSHFLILFR�ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�DO�
FRQWUROOR� QHO� ��� VHPHVWUH� ����� Q�� ��� SURYYHGLPHQWL�� YLFHYHUVD� QHO� ��� VHPHVWUH� ����� VRQR�
SHUYHQXWL�Q�����SURYYHGLPHQWL��
$QFRUD�XQD�YROWD��QXPHURVL�L�SURYYHGLPHQWL������FRQFHUQHQWL�OD�FRQFHVVLRQH�GHOOH�DJHYROD]LRQL�
FRQQHVVH�D�SURJHWWL�GL�LQYHVWLPHQWR��OD�FXL�HURJD]LRQH�q�VXERUGLQDWD�DOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GD�SDUWH�
GHL�EHQHILFLDUL�GHOO¶DWWR�G¶REEOLJR�DOOHJDWR�DO�GHFUHWR��GHO�TXDOH�FRVWLWXLVFH�SDUWH�LQWHJUDQWH��

6RQR�VWDWL���JOL�DWWL�UHJLVWUDWL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��/H�RVVHUYD]LRQL�HVSRVWH�GDOO¶8IILFLR�VRQR�VWDWH�

GHWHUPLQDWH�GD�ULOHYDWH�LQFRQJUXHQ]H���GRYXWH�DQFKH�DG�HUURUL�PDWHULDOL���WUD�JOL�LPSRUWL�ULSRUWDWL�
QHL�GHFUHWL�H�TXHOOL�LQGLFDWL�QHJOL�DWWL�DOOHJDWL�DO�VLQJROR�SURYYHGLPHQWR�H��SHUWDQWR��ILQDOL]]DWH�D�

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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VROOHFLWDUH�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�D�SUHVWDUH�DWWHQ]LRQH�LQ�VHGH�GL�HVHFX]LRQH�GHJOL�VWHVVL�DWWL�QRQFKp�

LQ�VHGH�GL�UHQGLFRQWD]LRQH���

3DUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH�q�VWDWD�ULFKLHVWD�LQ�VHGH�GL�PRQLWRUDJJLR�GHOOD�GHVWLQD]LRQH�GHJOL�HYHQWXDOL�
LQWHUHVVL� QHWWL� FKH� SRWUHEEHUR� PDWXUDUH� VXL� FRQWL� FRUUHQWL� DFFHVL� GD� ,QYLWDOLD�� VXOOD� EDVH� GHOOH�
FRQYHQ]LRQL� IRUPDOL]]DWH�� UDSSUHVHQWDQGR� DOWUHVu� OD�QHFHVVLWj� GL� VRWWRSRUUH�SUHYHQWLYDPHQWH� DO�
FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�RJQL�PRGLILFD�GHOOH�VWHVVH�FRQYHQ]LRQL��

�

�

0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
3HU�FLDVFXQD�WLSRORJLD�GL�DWWL�SHUYHQXWL�GHO�0,785�D@�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��OHWW��D��G��K���E@�DWWL�GL�
JRYHUQDQFH� ��OHWW�� E�� I�ELV�H� I�WHU��� F@� DWWL� QHJR]LDOL� �OHWW�� F�� J��� VL� VHJQDODQR� L� VHJXHQWL� DWWL� SL��
VLJQLILFDWLYL��

D�� $VVHJQD]LRQH�IRQGL��

QRQ�ULVXOWDQR�SHUYHQXWL�SURYYHGLPHQWL�GL�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��

E�� $WWL�GL�JRYHUQDQFH��
��''*�SURW��Q�������GHO��������������ULQQRYR�GHOO¶LQFDULFR�DO�GRWW��;;;�GL�IXQ]LRQH�GLULJHQ]LDOH�
GL�OLYHOOR�QRQ�JHQHUDOH�GL�'LULJHQWH�GHOO¶8IILFLR�,,,�±�5HQGLFRQWD]LRQH�H�FRQWUROOR�GHOO¶8QLWj�GL�
PLVVLRQH�SHU�LO�3155�SHU�LO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR��FRQIHULWR�FRQ�GHFUHWR�Q�������GHO�������������
DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR�����FRPPD���H�FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����PDU]R�������Q�����H�
VXFFHVVLYH�PRGLILFD]LRQL���5HJLVWUD]LRQH��
��''*�SURW��Q�������GHO������������±�ULQQRYR�GHOO¶LQFDULFR�DO�GRWW��;;;�GL�IXQ]LRQH�GLULJHQ]LDOH�
GL�OLYHOOR�QRQ�JHQHUDOH�GL�'LULJHQWH�GHOO¶8IILFLR�,�±�&RRUGLQDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHOO¶8QLWj�GL�
PLVVLRQH�SHU�LO�3155�SHU�LO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR��FRQIHULWR�FRQ�GHFUHWR�Q�������GHO������������
DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR�����FRPPD���H�FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����PDU]R�������Q�����H�
VXFFHVVLYH�PRGLILFD]LRQL���5HJLVWUD]LRQH��
��''*�SURW��Q�������GHO������������±�ULQQRYR�GHOO¶LQFDULFR�DO�GRWW��;;;�GL�IXQ]LRQH�GLULJHQ]LDOH�
GL�OLYHOOR�QRQ�JHQHUDOH�GL�'LULJHQWH�GHOO¶8IILFLR�,,�±�0RQLWRUDJJLR�GHOO¶8QLWj�GL�PLVVLRQH�SHU�LO�
3155� SHU� LO� 0LQLVWHUR� GHO� WXULVPR�� FRQIHULWR� FRQ� GHFUHWR� Q�� ����� GHO� ����������� DL� VHQVL�
GHOO¶DUWLFROR�����FRPPD���H�FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����PDU]R�������Q�����H�VXFFHVVLYH�
PRGLILFD]LRQL���5HJLVWUD]LRQH��
3URURJKH�GL�LQFDULFKL�GLULJHQ]LDOL�QHOO¶DPELWR�GHOO¶XQLWD�GL�0LVVLRQH�SHU�LO�3155��ULFKLDPR�DOOD�
GHOLEHUD� GHOOD� 6H]LRQH� FHQWUDOH� GL� FRQWUROOR� GL� OHJLWWLPLWj� VX� DWWL� GHO� *RYHUQR� H� GHOOH�
$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR�QHOO¶DGXQDQ]D�JHQHUDOH�GHO���DJRVWR�������6&&/(*��������35(9���

F�� $WWL�QHJR]LDOL��
�� SURW�� &GF� Q�� � ������ GHO� ������������� 2JJHWWR�� 'HFUHWR� GL� DSSURYD]LRQH� GHOO
�$FFRUGR�
PRGLILFDWLYR� GHOOD� FRQYHQ]LRQH� SHU� OD� UHJRODPHQWD]LRQH� GHL� UDSSRUWL� GL� FRQFHVVLRQH� GL�
ILQDQ]LDPHQWL�QHOO
DPELWR�GHJOL�LQFHQWLYL�DOOH�LPSUHVH�RSHUDQWL�QHO�VHWWRUH�GHO�WXULVPR�H[�DUWLFROR�
��� GHO� GHFUHWR�OHJJH� �� QRYHPEUH� ����� Q�� ����� FRQYHUWLWR� FRQ� PRGLILFD]LRQL� GDOOD� OHJJH� ���
GLFHPEUH�������Q�������VRWWRVFULWWD�LQ�GDWD����DJRVWR��������SURW��Q����������GHO�������������
&RQ� LO� SUHVHQWH� GHFUHWR�� DSSURYDWLYR� GHOO¶³$FFRUGR�0RGLILFDWLYR´�� OH� 3DUWL� DSSRUWDQR� WDOXQH�
PRGLILFKH� DOOH� SUHYLVLRQL� GHOOD�&RQYHQ]LRQH�2ULJLQDULD� �� VHFRQGR� L� WHUPLQL� H� OH� FRQGL]LRQL� GL�
VHJXLWR�VSHFLILFDWL�H�VHQ]D�DOFXQ�LQWHQWR�R�HIIHWWR�QRYDWLYR�GHOOD�&RQYHQ]LRQH�2ULJLQDULD�H�GHL�
UHODWLYL�UDSSRUWL�REEOLJDWRUL�VRWWRVWDQWL���DO�ILQH�GL�UHFHSLUH��ODGGRYH�QHFHVVDULR��H�GDUH�HVHFX]LRQH�
D� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOO¶$YYLVR� ������ GHILQHQGR�� LQ� SDUWLFRODUH�� OR� VFKHPD� GL� $WWHVWD]LRQH� GL�

3HQGHQ]D�GHOO¶,VWUXWWRULD��DOOHJDWR�VXE���%����5HJLVWUD]LRQH��
�
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&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
7LSRORJLD�F��DWWL�QHJR]LDOL�
�
��'HFUHWR�Q�������GHO����PDU]R������GL�DSSURYD]LRQH�H�LPSHJQR�GL�VSHVD�±�&RQYHQ]LRQH�WUD�LO�
0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR�H�OD�6RFLHWj�$OHV�$UWH�/DYRUR�H�6HUYL]L�6�S�$��SHU�OD�IRUQLWXUD�GL�³6HUYL]L�
GL� VXSSRUWR� ILQDOL]]DWL� DOOD� UHDOL]]D]LRQH� GL� XQ� SURJHWWR� SHU� LO� UDIIRU]DPHQWR� GHOOD� FDSDFLWj�
DPPLQLVWUDWLYD�H�JHVWLRQDOH�GHJOL�XIILFL�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHO�3155�SHU�LO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR´�

VRWWRVFULWWR�LO�������������SURW��Q�����������
,O� SURYYHGLPHQWR� DOO¶HVDPH� LQWHQGHYD� DSSURYDUH� LO� FRQWUDWWR� SURW�� Q�� �������� GHO� �����������

VRWWRVFULWWR�GDO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR�H�GDOOD�;;;�6�S�$��SHU�OD�IRUQLWXUD�GL�³6HUYL]L�GL�VXSSRUWR�
ILQDOL]]DWL�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�SURJHWWR�SHU�LO�UDIIRU]DPHQWR�GHOOD�FDSDFLWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�
JHVWLRQDOH�GHJOL�XIILFL�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHO�3155�SHU�LO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR´�SHU�XQ�FRUULVSHWWLYR�

GL� ¼� ������������� ROWUH� ,9$�GL� OHJJH� SHU� ¼� ������������ SHU�XQ� LPSRUWR� FRPSOHVVLYR� SDUL� D�¼�

��������������SHU�OD�GXUDWD�GL����PHVL�GDO����PDU]R������DO����PDU]R�������
/¶8IILFLR� KD� IRUPXODWR� LO� VHJXHQWH� ULOLHYR�� ³,Q� UHOD]LRQH� DO� SURYYHGLPHQWR� LQ� RJJHWWR�� VL�
UDSSUHVHQWD� FKH� GDO� GLVFLSOLQDUH� WHFQLFR�� ULQYHQLELOH� WUD� OD� GRFXPHQWD]LRQH� WUDVPHVVD� DO�
FRQWUROOR��ULVXOWD�FKH�WUD�OH�DWWLYLWj�RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR�WDOXQH�VHPEUDQR�VRYUDSSRQLELOL�D�TXHOOH�
VYROWH�LQ�YLD�RUGLQDULD�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��6L�LQYLWD�DO�ULJXDUGR�D�IRUQLUH�FKLDULPHQWL�LQ�TXDQWR�
LO�ULFRUVR�DOO¶LQ�KRXVH��FRPH�QRWR��QRQ�SXz�HVVHUH�ULFRQGRWWR�D�PHUR�UHSHULPHQWR�GHO�SHUVRQDOH��
EHQVu�q�DSSOLFDELOH�QHO�FDVR�LQ�FXL�VLD�LPSRVVLELOH�ULQYHQLUH�LQWHUQDPHQWH�DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�
SURILOL�VSHFLILFDWDPHQWH�ULFKLHVWL�SHU� OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SUHYLVWH�GDO�SURJHWWR��$� WDO�
SURSRVLWR�VL�ULFKLHGH�OD�QRWD�GL�LQWHUSHOOR�LQWHUQR�Q�������GHO����IHEEUDLR�������ULFKLDPDWD�QHO�
GHFUHWR�DSSURYDWLYR�GHO�FRQWUDWWR�PD�QRQ�SUHVHQWH�DJOL�DWWL��YROWD�D�UHSHULUH�SURILOL�VSHFLDOLVWLFL�
ULFRQGXFLELOL� DO� SURJHWWR� GL� VYLOXSSR� VXSSRUWR� H� LPSOHPHQWD]LRQH� GHOO¶DWWLYLWj� RUGLQDULD� GHO�
0LQLVWHUR��6L�UDSSUHVHQWD�LQROWUH�FKH�O¶DWWR�VRWWRSRVWR�DO�FRQWUROOR�FRVWLWXLVFH��GL�IDWWR��HQQHVLPR�
ULQQRYR�GHO�FRQWUDWWR�UHS����������VWLSXODWR�WUD�0LQLVWHUR�SHU�L�%HQL�FXOWXUDOL�±�'*�7XULVPR�H�OD�
VRFLHWj�;;;�6�S�$��LQ�GDWD����QRYHPEUH������H��SHUWDQWR��VL�FKLHGH�GL�FRQRVFHUH�TXDOL�VLDQR�OH�
SURFHGXUH�GL�UHFOXWDPHQWR�LQ�DWWR�DO�0LQLVWHUR�SHU�OD�FRSHUWXUD�RUGLQDULD�GHL�SRVWL�LQ�RUJDQLFR��
WHQXWR�DQFKH�FRQWR�GHOOH�ULFDGXWH�RFFXSD]LRQDOL�GHO�3URWRFROOR�G¶,QWHVD�WUD�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR�
HG�(1,7�SHU�O¶LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�XQLWj�GL�SHUVRQDOH�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����FRPPD���WHU��'/����
PDJJLR�������Q������,QILQH��VL�FKLHGRQR�FKLDULPHQWL�LQ�PHULWR�DOO¶XWLOL]]R�GHOOD�VRFLHWj�$/(6�OD�
TXDOH��GD�XQD�OHWWXUD�GHO�VXR�VWDWXWR��ULVXOWD�HVVHUH�XQD�VRFLHWj�VRJJHWWD�DOO¶DWWLYLWj�GL�LQGLUL]]R�H�
FRQWUROOR�DQDORJR�GD�SDUWH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD�H�QRQ�GL�FRGHVWR�0LQLVWHUR�´�
,Q� VHJXLWR� D� ULVFRQWUR� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� DO� ULOLHYR� IRUPXODWR�� LO� SURYYHGLPHQWR� q� VWDWR�
UHJLVWUDWR� FRQ� OD� VHJXHQWH� RVVHUYD]LRQH�� ³6L� SUHQGH� DWWR� GHOOD� ULVSRVWD� IRUQLWD� GD� FRGHVWD�
$PPLQLVWUD]LRQH�LQ�PHULWR�DOO¶DIILGDPHQWR�LQ�RJJHWWR�SUHFLVDQGR�TXDQWR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWR��
4XHVWR�8IILFLR�KD�HVDPLQDWR�OD�SHFXOLDULWj�GHO�FLWDWR�DIILGDPHQWR�HG�LQ�SDUWLFRODUH�OD�VXD�RULJLQH�
VWUHWWDPHQWH�FRQQHVVD�DO�FRQWUDWWR�GHO����QRYHPEUH������GHO�0LQLVWHUR�SHU�L�EHQL�H�OH�DWWLYLWj�
FXOWXUDOL�H�SHU�LO�WXULVPR�VWLSXODWR�WUD�OD�'LUH]LRQH�*HQHUDOH�7XULVPR�H�OD�VRFLHWj�;;;�6�S�$���
RYYHURVLD� DG� XQD� IDVH� VWRULFD� LQ� FXL� FRGHVWR�0LQLVWHUR� HUD�� D� WXWWL� JOL� HIIHWWL�� XQD�'LUH]LRQH�
*HQHUDOH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��7DOH�LQTXDGUDPHQWR�q�YHQXWR�PHQR�FRQ�LO�GHFUHWR�OHJJH����
PDU]R������Q������FRQYHUWLWR�FRQ�OHJJH����DSULOH�������Q������LVWLWXWLYR�GHO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR��
DO�TXDOH�VRQR�VWDWH�WUDVIHULWH�WXWWH�OH�FRPSHWHQ]H�LQ�PDWHULD�GL�WXULVPR��QRQFKp�WXWWL�L�UDSSRUWL�
JLXULGLFL�DWWLYL�H�SDVVLYL�GHOOD�'LUH]LRQH�JHQHUDOH�WXULVPR�GHO�0,%$&7��$�WDOH�ULJXDUGR�TXHVWR�
8IILFLR�QRQ�SXz�QRQ�SUHQGHUH�DWWR�FRPH��QRQRVWDQWH�LO�WHPSR�WUDVFRUVR�GDOO¶LVWLWX]LRQH�GHO�QXRYR�
GLFDVWHUR��OH�SURFHGXUH�GL�UHFOXWDPHQWR�VLDQR�DO�PRPHQWR�DQFRUD�³LQ�FRUVR´��6L�LQYLWD��SHUWDQWR��
FRGHVWD�$PPLQLVWUD]LRQH�D�YHORFL]]DUH�H� ILQDOL]]DUH� O¶LWHU�GL� UHFOXWDPHQWR�DOOR�VFRSR�GL�SRWHU�
JHVWLUH�LQ�SURSULR�OH�DWWLYLWj�LVWLWX]LRQDOL���VLD�WHFQLFKH�FKH�DPPLQLVWUDWLYH���SHU�LO�UDJJLXQJLPHQWR�
GHOOH�ILQDOLWj�VWUDWHJLFKH�FRQQHVVH�FRQ�LO�VRVWHJQR��OD�YDORUL]]D]LRQH�H�OD�SURPR]LRQH�GHO�WXULVPR�
LQ�,WDOLD��LQ�SDUWLFRODUH��SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHOOH�PLVXUH�GHO�3155�D�WLWRODULWj�GL�FRGHVWR�0LQLVWHUR��
OLPLWDQGR� O¶LQWHUYHQWR� DO� VXSSRUWR� HVWHUQR� FKH�� GLYHUVDPHQWH�� ULVFKLD� GL� GHWHUPLQDUH� XQ�
IDEELVRJQR�SHUPDQHQWH�LQ�YLROD]LRQH�DOOH�QRUPDOL�SURFHGXUH�GL�DFFHVVR�DO�SXEEOLFR�LPSLHJR��

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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3HU�TXDQWR�DWWLHQH��LQYHFH��DOOD�PRGDOLWj�GHOO¶DIILGDPHQWR�GLUHWWR�DOOD�VRFLHWj�;;;�6�S�$���VRFLHWj�
VRJJHWWD�DOO¶DWWLYLWj�GL�LQGLUL]]R�H�FRQWUROOR�DQDORJR�GD�SDUWH�GHO�VROR�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��VL�
SUHQGH�DWWR�GHO�ULFKLDPR�DO�GHFUHWR�OHJJH�Q����������FRQYHUWLWR�FRQ�PRGLILFD]LRQL�GDOOD�OHJJH����
OXJOLR�������Q�������FKH��DOO¶DUW������QHO�SUHYHGHUH�OD�SRVVLELOLWj�SHU�OH�DPPLQLVWUD]LRQL��PHGLDQWH�
FRQYHQ]LRQL��GL�³DYYDOHUVL�GHO�VXSSRUWR�WHFQLFR�RSHUDWLYR�GL�VRFLHWj�LQ�KRXVH�TXDOLILFDWH�DL�VHQVL�
GHOO
DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DSULOH�������Q����´��FRQVHQWLUHEEH��DG�DYYLVR�GL�FRGHVWR�
0LQLVWHUR�� LO� ULFRUVR� DG� XQD� VRFLHWj� LQ� KRXVH� VRJJHWWD� DO� FRQWUROOR� DQDORJR� GL� DOWUD�
DPPLQLVWUD]LRQH��'HWWD�LQWHUSUHWD]LRQH�QRQ�q�FRQGLYLVD�GD�TXHVWR�8IILFLR�GL�FRQWUROOR�LQ�TXDQWR�
OD� GLVSRVL]LRQH� ULFKLDPDWD� QRQ� SXz� HVVHUH� OHWWD� LQ� PRGR� DYXOVR� ULVSHWWR� D� XQ� SHUFRUVR�
XOWUDYHQWHQQDOH�GL�GRWWULQD�SXEEOLFLVWLFD�H�GL�JLXULVSUXGHQ]D�DPPLQLVWUDWLYD�FKH�KD�ILVVDWR�GHL�
UHTXLVLWL�FRVWLWXWLYL�IRQGDPHQWDOL�GHOO¶LVWLWXWR�GHOO¶LQ�KRXVH�SURYLGLQJ��QHO�ULVSHWWR�GHO�&RGLFH�GHL�
FRQWUDWWL�SXEEOLFL�H��VRSUDWWXWWR��GHOOD�GLVFLSOLQD�GHO�FRGLFH�H�GHO�GLULWWR�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD��1p�
D� GLYHUVD� FRQFOXVLRQH� VL� SXz� DGGLYHQLUH� VXOOD� EDVH� GHOOD� IRUPXOD]LRQH� OHWWHUDOH� GHOOD� FLWDWD�
GLVSRVL]LRQH� FKH�� LQYHUR�� QRQ� VHPEUD� LQWURGXUUH� DOFXQD� HVSUHVVD�GHURJD�DOOD� JLj�PHQ]LRQDWD�
GLVFLSOLQD�PD��DO�SL���SXz�HVVHUH�OHWWD�FRPH�YROWD�D�VROOHFLWDUQH�O¶DSSOLFD]LRQH�LQ�SDUWLFRODUH�LQ�
WHPD�GL�3155��
&RQVHJXHQWHPHQWH�� QHOOR� VSHFLILFR� GHL� UHTXLVLWL� GHJOL� HOHPHQWL� JLXVWLILFDWLYL� GHOOD� GHURJD�
DOO¶REEOLJDWRULHWj� GHOOD� JDUD� SXEEOLFD�� O¶HOHPHQWR� GHO� FRQWUROOR� DQDORJR� UDSSUHVHQWD� XQ�
SUHVXSSRVWR� LQGHIHWWLELOH� FKH�� GLYHUVDPHQWH�� SRUWHUHEEH� DG� XQD� DQWLQRPLD� WUD� OD� GLVFLSOLQD�
LWDOLDQD�H�LO�GLULWWR�HXURSHR��
3UHPHVVR�TXDQWR�VRSUD��VL�UHJLVWUD�LO�SURYYHGLPHQWR�LQ�RJJHWWR�LQ�TXDQWR�VWUHWWDPHQWH�OHJDWR�DO�
FRQWUDWWR�GHO����QRYHPEUH������GHO�0LQLVWHUR�SHU�L�EHQL�H�OH�DWWLYLWj�FXOWXUDOL�H�SHU�LO�WXULVPR�
VWLSXODWR�WUD�OD�'LUH]LRQH�*HQHUDOH�7XULVPR�H�OD�VRFLHWj�;;;�6�S�$���VRFLHWj�LQ�KRXVH�GHO�FLWDWR�
0LQLVWHUR��SHU�VHUYL]L�GL�VXSSRUWR�ILQDOL]]DWL�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�SURJHWWR�SHU�LO�UDIIRU]DPHQWR�
GHOOD�FDSDFLWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�JHVWLRQDOH�GHJOL�XIILFL�GHOOD�'LUH]LRQH�*HQHUDOH�7XULVPR��
3HU�LO�IXWXUR�TXHVWR�8IILFLR�RVVHUYD�FKH�LO�WHPSR�RUPDL�WUDVFRUVR�GDOOD�FRVWLWX]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�
GHO�WXULVPR��XWLOH�SHU�FRPSOHWDUH�OH�SURFHGXUH�GL�UHFOXWDPHQWR�H�OD�GHILQL]LRQH�GHJOL�LQWHUSHOOL�SHU�
JHVWLUH�LQ�SURSULR�OH�DWWLYLWj�LVWLWX]LRQDOL��VLD�WHFQLFKH�FKH�DPPLQLVWUDWLYH��GRYUHEEH�IDUH�YHQLUH�
PHQR� O¶HVLJHQ]D� GL� XOWHULRUL� DIILGDPHQWL� HVWHUQL� SHU� LO� UDIIRU]DPHQWR� GHOOD� FDSDFLWj�
DPPLQLVWUDWLYD�H�JHVWLRQDOH�GHJOL�8IILFL��,Q�RJQL�FDVR��HYHQWXDOL�ULQQRYL�FRQWUDWWXDOL�GRYUDQQR�
HVVHUH�FDUDWWHUL]]DWL�GD�DIILGDPHQWL�D�VRJJHWWL�HVWHUQL�VXL�TXDOL�O¶DPPLQLVWUD]LRQH��LQWHVD�FRPH�
0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR��GHYH�HVVHUH�LQ�JUDGR�GL�HVHUFLWDUH�XQ�FRQWUROOR�XJXDOH�D�TXHOOR�HVHUFLWDWR�
VXL�SURSUL�VHUYL]L��
6L�UDSSUHVHQWD�� LQILQH��FKH� OD�SUHVHQWH�UHJLVWUD]LRQH�q�VXERUGLQDWD�DOO¶HVSOHWDPHQWR�GL� WXWWH� OH�
GRYXWH�DWWLYLWj�GL�SLDQLILFD]LRQH��SURJUDPPD]LRQH�HG�RUJDQL]]D]LRQH��QRQ�XOWLPD�OD�DGR]LRQH�GHO�
3,$2�±�3LDQR�,QWHJUDWR�$WWLYLWj�HG�2UJDQL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�GHO�WXULVPR������±������FKH��
VHFRQGR� OD� VHJQDOD]LRQH� GHOO¶2UJDQLVPR� ,QGLSHQGHQWH� GL� 9DOXWD]LRQH� GL� FRGHVWR� 0LQLVWHUR��
ULVXOWHUHEEH�QRQ�DQFRUD�IRUPDOL]]DWD�´��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
'DOO¶DQDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHJOL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�SHULRGR�GL�ULIHULPHQWR�����JHQQDLR�±����JLXJQR���
FRQIURQWDWL�FRQ�L�GDWL�GHO�SULPR�VHPHVWUH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��HPHUJH�XQ�GHFUHPHQWR�GHO�QXPHUR�
GHL� SURYYHGLPHQWL� 3155� UHODWLYL� DO� 0LQLVWHUR� GL� FXL� VL� WUDWWD� ��� SURYYHGLPHQWL� SHUYHQXWL� DO�
FRQWUROOR�QHO����VHPHVWUH������ULVSHWWR�D����SURYYHGLPHQWL�SHUYHQXWL�QHO����VHPHVWUH��������
3DUWLFRODUH�ULOLHYR�OD�UHJLVWUD]LRQH�FRQ�RVVHUYD]LRQH�FKH�q�VHJXLWD�DOOD�QRWD�GL�ULVSRVWD�DO�ULOLHYR�
LVWUXWWRULR�VRSUD�ULFKLDPDWR��LQ�WHPD�GL�µLQ�KRXVH�SURYLGLQJ¶�� �
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,Q�FRQWLQXLWj�FRQ�TXDQWR�HYLGHQ]LDWR�QHOOD�UHOD]LRQH�UHODWLYD�DO�VHFRQGR�VHPHVWUH�������O¶8IILFLR�

KD�VYROWR��FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SHULRGR����JHQQDLR������JLXJQR�������OH�IXQ]LRQL�GL�FRQWUROOR�VXL�

SURYYHGLPHQWL�ILQDQ]LDWL�GDOOH�ULVRUVH�DWWULEXLWH�DO�0,7�H�DO�0$6(�GDO�'0�0()���DJRVWR������

VHFRQGR�TXDQWR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWR��

x� DO�0$6(��H[�0,7(���Q�����LQWHUYHQWL�VXE�LQWHUYHQWL��UHODWLYL�DOOH�0LVXUH�&RPSRQHQWL�0�&���
0�&���0�&���0�&��HG�0�&���SHU�XQ�LPSRUWR�FRPSOHVVLYR�SDUL�DG�HXUR��������������������

GHL� TXDOL� HXUR� ������������������ SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� ³SURJHWWL� LQ� HVVHUH´��

������������������SHU� OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�³QXRYL�SURJHWWL´�HG�HXUR������������������SHU� OD�

UHDOL]]D]LRQH�GL�SURJHWWL�JLj�ULHQWUDQWL�LQ�DPELWR�)6&������������

x� DO�0,7��H[�0,06���Q�����LQWHUYHQWL�VXE�LQWHUYHQWL��UHODWLYL�DOOH�0LVXUH�&RPSRQHQWL�0�&���
0�&��� 0�&��� 0�&��� 0�&�� HG� 0�&��� SHU� XQ� LPSRUWR� FRPSOHVVLYR� SDUL� DG� HXUR�

������������������� GHL� TXDOL� HXUR� ������������������ SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� ³SURJHWWL� LQ�

HVVHUH´�� HXUR� ������������������ SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� ³QXRYL� SURJHWWL´� HG� HXUR�

�����������������SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�SURJHWWL�JLj�ULHQWUDQWL�LQ�DPELWR�)6&������������

$OOD�GDWD�GHO����JLXJQR������ULVXOWDQR�HVVHUH�VWDWL�³DWWLYDWL´��RYYHUR�DWWXDWL�WUDPLWH�DWWL�VRJJHWWL�DO�

FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL� OHJLWWLPLWj�� WXWWL� JOL� LQWHUYHQWL�SUHYLVWL� SHU� LO�0$6(� �VDOYR� O¶LQWHUYHQWR�

0�&�������SHU�LO�TXDOH�ULVXOWD�³LQ�YLD�GL�GHILQL]LRQH´�LO�SHUWLQHQWH�G�P��³FULWHUL´��H����SHU�LO�0,7��

&RPSOHVVLYDPHQWH�VRQR�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�����DWWL�UHODWLYL�DO�3155������GHO�0$6(�H����GHO�

0,7���D�IURQWH�GHL�����GHO�SULPR�VHPHVWUH�������

9D�� LQQDQ]LWXWWR�� HYLGHQ]LDWR� FKH�� QHO� FRUVR� GHO� SULPR� VHPHVWUH� ������ LO� QXPHUR� GHL� ULOLHYL�

IRUPXODWL� DOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� FRQWUROODWH� VL� q� VHQVLELOPHQWH� ULGRWWR�� ULVSHWWR� DL� ��� GHO� SULPR�

VHPHVWUH����������FRPSOHVVLYL�QHOO¶DQQXDOLWj��������VFHQGHQGR�D����ULOLHYL�IRUPXODWL��1HOOR�VWHVVR�

SHULRGR�� q� DXPHQWDWR� LO� ULFRUVR� DO� ULOLHYR�DYYLVR� ����� D� IURQWH� GHL� ��GHOOR� VFRUVR� VHPHVWUH�� ���

FRPSOHVVLYL�SHU�LO��������PHQWUH�QHO�FRUVR�GHO������HUDQR�VWDWL����GHL�TXDOL���QHO�FRUVR�GHO�SULPR�

VHPHVWUH�H���QHO�VHFRQGR���

6L�WUDWWD�GL�GDWL�VLJQLILFDWLYL�D�GLPRVWUD]LRQH�GL�XQD�OLQHD�GL�WHQGHQ]D�FKH�LQWHUSUHWD�LQ�PDQLHUD�

VHPSUH�SL��GLIIXVD�LO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj�FRPH�IXQ]LRQH��WUD�O¶DOWUR��FRQIRUPDWLYD�

GHOO¶D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD�GHOOD�3XEEOLFD�$PPLQLVWUD]LRQH��

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD�

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR�DOO¶8IILFLR�H�VRJJHWWL�DO�FRQWUROOR�SUHYHQWLYR�GL�OHJLWWLPLWj��*OL�DWWL�VRQR�ULSDUWLWL� LQ�

EDVH�DOOD�WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��

H�LQ�EDVH�DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD��

5LVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�Q������DWWL�3155���

5LVXOWDQR�VROOHYDWL�Q�����ULOLHYL�LVWUXWWRUL��Q�����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�H�Q�����UHVWLWX]LRQL��

,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���

�
�

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
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�

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    309    –



�


�dd/�WEZZ�W�Zs�Ehd/�E�>�W�Z/K�K����'�EE�/K���'/h'EK�ϮϬϮϰ�;ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƚŝ�ĚĞů�Ϯϱ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϰͿ
�E�>/^/���d/�W�Z�Ηd/WK>K'/���ddKΗ���W�Z�Η�^/dK�/^dZhddKZ/�Η

h&&/�/K

�d/WK>K'/���ddK �^/dK�/^dZhddKZ/� �/��h/ '/���E��

�^
^͘
&K

E�
/

;�
��
�,
Ϳ

'K
s�

ZE
�E

��
;�
�&ď

ŝƐ�
&ƚ
Ğƌ
Ϳ

�d
d/
�E
�'

K�
/�
>/�

;�
�'
Ϳ

�K
D
D
ͺϯ

Ϭ

dK
d�

>�

Z�
'/
^d
Z�

Z�
'/
^d
Z�

ͺK
^^

Z�
^d
/d
h�

/K
E�

/E
��
^�

D
�

dK
d�

>�

Z/
>/�

s/

��
&�
Z/
D
�E

d/

''

D
��

/�

0,7 Ϭ ϭϴ ϮϮ Ϭ ϰϬ ϯϱ ϭ ϰ Ϭ ϰϬ Ϭ Ϭ
0$6( Ϭ Ϯϵ ϭϰϴ Ϭ ϭϳϳ ϭϯϭ ϯϲ ϵ ϭ ϭϳϳ ϯϵ Ϭ

&21752//2�$77,�'(/�0,1,67(52�'(//(�
,1)5$67587785(�(�'(,�75$63257,�(�'(/�0,1,67(52�
'(//
$0%,(17(�(�'(//$�6,&85(==$�(1(5*(7,&$

Ϭ ϰϳ ϭϳϬ Ϭ Ϯϭϳ ϭϲϲ ϯϳ ϭϯ ϭ Ϯϭϳ ϯϵ Ϭ ϰϴϭϳ ϮϮ͕Ϯ

�
�
�
0LQLVWHUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H�GHL�WUDVSRUWL�
�
3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
�
1HO� FRUVR�GHO�SULPR� VHPHVWUH������� VRQR�SHUYHQXWL�� IUD�JOL� DOWUL�� DO� FRQWUROOR� DWWL� LQHUHQWL� DJOL�
LQWHUYHQWL�3155�VRWWRLQGLFDWL��JLj�DYYLDWL�QHO�FRUVR�GHOOH�DQQXDOLWj�SUHFHGHQWL��

��� 3LQ4XD��0�&��������VRQR�SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR�GLYHUVL�DWWL�FKH�±�D�SDULWj�GL�VWDQ]LDPHQWR�
FRPSOHVVLYR�±�KDQQR�SURYYHGXWR�D�ULPRGXODUH�UHYRFDUH�DOFXQL�LQWHUYHQWL�JLj�DSSURYDWL�HG�
D�ULDOORFDUH�DOFXQH�HFRQRPLH�GL�VSHVD��SHU�XQ�WRWDOH�SDUL�DG�HXUR����������������

��� 6SHULPHQWD]LRQH�GHOO
LGURJHQR�SHU�LO�WUDVSRUWR�IHUURYLDULR��0�&�������H�7UDVSRUWR�UDSLGR�
GL� PDVVD� �0�&�������� VRQR� SHUYHQXWL� DO� FRQWUROOR� DWWL� FKH�� VHQ]D� LQWHUYHQLUH�
VXOO¶DOORFD]LRQH� GHOOH� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH�� KDQQR�PRGLILFDWR�SURURJDWR� L� WHUPLQL� SHU� OD�

SUHVHQWD]LRQH�GHL�SURJHWWL��
��� 5LGX]LRQH�GHOOH�SHUGLWH�QHOOH�UHWL�GL�GLVWULEX]LRQH�GHOO
DFTXD��FRPSUHVD�OD�GLJLWDOL]]D]LRQH�

H� LO�PRQLWRUDJJLR�GHOOH�UHWL� �0�&�������� UHYLVLRQH�GHOO¶DWWR�G¶REEOLJR�JLj�VWLSXODWR�SHU�
O¶DWWXD]LRQH�GHOOD�PLVXUD��SHU�XQ�LPSRUWR�FRPSOHVVLYR�SDUL�DG�HXUR����������������

1HO�FRUVR�GHO�VHPHVWUH�DSSHQD�WUDVFRUVR�VWDWL�LQROWUH�DYYLDWL�L�VHJXHQWL�LQWHUYHQWL��

��� 'LJLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�FDWHQD�ORJLVWLFD��0�&��������UHGD]LRQH�GHO�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH�GL�
ULSDUWR�H�FRQFOXVLRQH�GL�XQ�DSSDOWR�SHU�L�VHUYL]L�³LQ�FORXG´��SHU�XQ�WRWDOH�VWDQ]LDWR�SDUL�DG�

HXUR����������������
��� 6YLOXSSR� WUDVSRUWR� UDSLGR� GL� PDVVD�� 75(1,� �0�&���������� HPDQD]LRQH� GHO� GHFUHWR�

PLQLVWHULDOH�FKH�ULSDUWLVFH�L�����PLOLRQL�GL�VWDQ]LDPHQWR�IUD�OH�GLYHUVH�5HJLRQL�3URYLQFLH�
DXWRQRPH�EHQHILFLDULH��

��� &ROOHJDPHQWL�IHUURYLDUL�DG�$OWD�9HORFLWj�YHUVR� LO�6XG�SHU�SDVVHJJHUL�H�PHUFL��0�&����
GHFUHWR� PLQLVWHULDOH� GL� ULPRGXOD]LRQH� GHJOL� LPSRUWL� JLj� VWDQ]LDWL� SHU� XQ� WRWDOH� GL� ����
PLOLDUGL�GL�HXUR��

1HO�FRUVR�GHO�SULPR�VHPHVWUH������QRQ�VRQR�VWDWH�HPDQDWH�GDOO¶8IILFLR�FRPSHWHQWH�QRWH�GL�ULOLHYR�
Qp�GL�RVVHUYD]LRQH�LQ�RUGLQH�D�SURYYHGLPHQWL�ULJXDUGDQWL�LO�3155�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�0LQLVWHUR�
GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H�GHL�WUDVSRUWL��
1RQ�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
�
&RPH�ULVXOWD�GDOO¶DQDOLVL�GHL�SURYYHGLPHQWL�SL��VLJQLILFDWLYL��QRQ�HPHUJRQR�HOHPHQWL�GL�FULWLFLWj�

QHO�SULPR�VHPHVWUH�������HVVHQGR�EXRQD�SDUWH�GHL�SURYYHGLPHQWL�GHO�0,7�DWWXD]LRQH�GL�LQWHUYHQWL�
JLj�DYYLDWL�QHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��
�
�
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�

0LQLVWHUR�GHOO¶DPELHQWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�HQHUJHWLFD�
�
3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
�
1HO�FRUVR�GHO�SULPR�VHPHVWUH�������VRQR�SHUYHQXWL��IUD�JOL�DOWUL��DO�FRQWUROOR�JOL�DWWL�LQHUHQWL�DJOL�
LQWHUYHQWL� 3155� VRWWRLQGLFDWL�� JLj� LQL]LDWL� QHO� FRUVR� GHOOH� DQQXDOLWj� SUHFHGHQWL��/D� FRORQQD� LQ�
YDORUH�VL�ULIHULVFH�DOOD�FLIUD�LPSHJQDWD�QHO�FRUVR�GHO�VHPHVWUH�LQ�RJJHWWR��
�
6YLOXSSR�GL�VLVWHPL�GL�WHOHULVFDOGDPHQWR � � ��� ��������������
*UHHQ�3RUWV � � ��� �������������
%RQLILFD�GHO��VXROR�GHL�VLWL�RUIDQL���QXRYL�DFFRUGL� � � ��� �������������
5HDOL]]D]LRQH�GL�XQ�VLVWHPD�DYDQ]DWR�HG�LQWHJUDWR�GL�PRQLWRUDJJLR�H�SUHYLVLRQH�
 � � ��� ������������
8WLOL]]R�LGURJHQR�LQ�VHWWRUL�KDUG�WR�DEDWH � � ��� ������������
,QYHVWLPHQWL�LQ�IRJQDWXUD�H�GHSXUD]LRQH � � ��� ��������������
3URJHWWL�IDUR�LQ�HFRQRPLD�FLUFRODUH � � ��� FRQWLQXH�UHWWLILFKH�
7XWHOD�H�YDORUL]]D]LRQH�GHO�YHUGH�XUEDQR�HG�H[WUDXUEDQR � � ��� ��������������
&XOWXUD�H�FRQVDSHYROH]]D�VX�WHPL�H�VILGH�DPELHQWDOL � � ��� ������������
)LOLHUD�,GURJHQR���/LQHD�&��18292�$YYLVR�SXEEOLFR� � � ��� ��������������


�,QWHUYHQWL�SHU�DXPHQWDUH�OD�UHVLOLHQ]D�GHOOD�UHWH�HOHWWULFD � � ���

�
�
� VRQR�VWDWL� ULPRGXODWH��DG� LQYDULDQ]D�GL�FRVWL� FRPSOHVVLYL�� OH� FRQYHQ]LRQL�DWWXDWLYH�FRQ� L�&RPXQL�FKH�
KDQQR�FHGXWR�OD�WLWRODULWj�GHOO
LQWHUYHQWR�DOOH�FRQFHVVLRQDULH��LQ�KRXVH��R�SULYDWH��
�
�
3HU� O¶DWWXD]LRQH� GHOO¶LQWHUYHQWR� ³5HDOL]]D]LRQH� GL� XQ� VLVWHPD� DYDQ]DWR� HG� LQWHJUDWR� GL�

PRQLWRUDJJLR�H�SUHYLVLRQH´��0�&�������VL�VHJQDOD�OD�VWLSXOD�GL�QXPHURVL�DFFRUGL�RSHUDWLYL�FRQ�
DOWUH�DPPLQLVWUD]LRQL�RUJDQLVPL�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�VHQ]D�DOFXQ�RQHUH�SHU�LO�GLFDVWHUR��
6L�VHJQDOD��LQROWUH��O¶DUULYR�GL�QXPHURVL�DWWL�DJJLXQWLYL�DOOH�FRQYHQ]LRQL�3155�JLj�VWLSXODWH��FRQ�L�

TXDOL� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� SURYYHGH� DOOD� YDULD]LRQH� GHOOD� SHUFHQWXDOH� GL� DQWLFLSD]LRQH� GHO�

FRQWULEXWR��ILQR�DOOD�PLVXUD�GHO����SHU�FHQWR���LQ�UDJLRQH�GHOOD�QRYHOOD�QRUPDWLYD�UHFHQWHPHQWH�
LQWURGRWWD�GDOO¶�DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJJH���PDU]R�������Q������LQ�FRUVR�GL�FRQYHUVLRQH��LO�TXDOH�
KD�VWDELOLWR��SHU�TXDQWR�DWWLHQH�DOOH�SURFHGXUH�GL�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�GHOOH�ULVRUVH�GHO�3155��FKH�
³OD�PLVXUD�GHOOH�DQWLFLSD]LRQL�LQL]LDOL�HURJDELOL�LQ�IDYRUH�GHL�VRJJHWWL�DWWXDWRUL�q�GL�QRUPD�SDUL�DO�
���SHU�FHQWR�GHO�FRQWULEXWR�DVVHJQDWR��IHUPH�UHVWDQGR�OH�HYHQWXDOL�PDJJLRUL�SHUFHQWXDOL�SUHYLVWH�
GD�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH´��
1HO� FRUVR� GHO� SULPR� VHPHVWUH� ����� VRQR� VWDWH� HPDQDWH�GDOO¶8IILFLR� FRPSHWHQWH� Q�� ��� QRWH� GL�
ULOLHYR�H�Q�����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��ULJXDUGDQWL�DWWL�GL�OHWWHUD�F���J��HG�I����
6L�VHJQDOD�OD�ULSURSRVL]LRQH�GHJOL�LQFDULFKL�GL�HVSHUWR�3155��JLj�SUHVHQWDWL��H�ULWLUDWL��GRSR�HVVHUH�
VWDWL�RJJHWWR�GL�ULOLHYR��DOO¶LQL]LR�GHO�������7DOL�DWWL�VRQR�VWDWL�QXRYDPHQWH�RJJHWWR�GL�ULOLHYR�FRQ�

ULJXDUGR�DOOH�PRGDOLWj�SURFHGXUDOL�PHGLDQWH�OH�TXDOL�VL�q�SURFHGXWR�DOOD�UHGD]LRQH�GHOOD�VKRUW�OLVW�
GHJOL�HVSHUWL�3155�H�TXHOOH�UHODWLYH�DOOH�PRGDOLWj�UHODWLYH�DOOD�VXFFHVVLYD�GHVLJQD]LRQH�GHO�VLQJROR�
FDQGLGDWR��DQFKH�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�GHO�IDWWR�FKH�JOL�HVSHUWL�JLj�SUHVHQWL�QHOOD�VKRUW�OLVW�UHGDWWD�QHO�
����� VRQR� VWDWL� IDWWL� FRQIOXLUH� ³G¶XIILFLR´� QHL� QXRYL� HOHQFKL�� $OO¶HVLWR� GHOOD� ULVSRVWD�
GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��L�SURYYHGLPHQWL�VRQR�VWDWL�LQ�WDOXQL�FDVL�DPPHVVL�D�UHJLVWUD]LRQH��LQ�DOWUL�

FDVL� VRQR� VWDWL� LQYHFH� UHJLVWUDWL� FRQ� OD� VHJXHQWH� RVVHUYD]LRQH�� ³1HOO¶DPPHWWHUH�DO� YLVWR� H� DOOD�
FRQVHJXHQWH� UHJLVWUD]LRQH� LO� SUHVHQWH� SURYYHGLPHQWR� DIILQFKp� VLD� DVVLFXUDWR� LO� QHFHVVDULR�
VXSSRUWR� WHFQLFR�DPPLQLVWUDWLYR� DOO¶DWWXD]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL�� GHJOL� RELHWWLYL� H� GHL� WUDJXDUGL�
GHOOD� WUDQVL]LRQH� HFRORJLFD� SUHYLVWL� QHOO¶DPELWR� GHO� 3155�� VL� LQYLWD�� SHU� LO� IXWXUR�� FRGHVWD�
$PPLQLVWUD]LRQH��LQ�JHQHUDOH��D�HVWHUQDUH�FRPSLXWDPHQWH��QHOOD�PRWLYD]LRQH�GHO�SURYYHGLPHQWR��
OH�ULVXOWDQ]H�GHOO¶LVWUXWWRULD��FRVu�FRPH�ULFKLHVWR�GDOO¶DUWLFROR���GHOOD�OHJJH�Q������GHO�������H��
FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DJOL�LQFDULFKL�GL�HVSHUWR�GLVFLSOLQDWL�GHOO¶DUW�����GHO�GHFUHWR�OHJJH���
QRYHPEUH� ������ Q�� ����� D� WHQHU� FRQWR� GL� TXDQWR� GLVSRVWR� GDO� FRPPD���WHU� GHOO¶DUW�� ��� FLWDWR�
VHFRQGR�FXL�DO�GHFUHWR�GL�FRQIHULPHQWR�GHOO¶LQFDULFR�GHYH�HVVHUH�©DOOHJDWR�LO�FXUULFXOXP�YLWDH�

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�GHO� ����'LFHPEUH������*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR�
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GHOO¶HVSHUWRª�TXDOH�HOHPHQWR�©FRPSURYDQWH�LO�SRVVHVVR�GHOOD�SURIHVVLRQDOLWj�ULFKLHVWD�LQ�UDJLRQH�
GHOO¶RJJHWWR�GHOO¶DWWLYLWjª´��

,�ULOLHYL�SL��IUHTXHQWL�KDQQR�ULJXDUGDWR��
D�� OH�PRGDOLWj�GL�VYROJLPHQWR�GHOOD�SURGURPLFD�YHULILFD�GL�FRQJUXLWj�GHOOD�VSHVD��QHO�FDVR�GL�

DFFRUGL�FRQ�6RFLHWj�LQ�KRXVH��UHJLVWUD]LRQH�D�VHJXLWR�GHOOD�ULVSRVWD�GHO�0$6(���
E�� FKLDULPHQWL�VXOOH�PRGDOLWj�GL�VYROJLPHQWR�GHOOD�IDVH�LVWUXWWRULD�DQWHFHGHQWH�O¶HPDQD]LRQH�

GHL�GHFUHWL�GL�FRQFHVVLRQH�DFFRUGL�RSHUDWLYL��QRQFKp�VXO�IDWWR�FKH�IRVVHUR�ILUPDWL�GDO�&DSR�
GHO�'LSDUWLPHQWR�PDOJUDGR�VL�WUDWWDVVH�GL�DWWL�SXUDPHQWH�JHVWLRQDOL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�XQD�
RVVHUYD]LRQH�VSHFLILFD�VXO�SXQWR���

F�� RVVHUYD]LRQL� LQ� RUGLQH� D� SURYYHGLPHQWL� LQYLDWL� DO� FRQWUROOR� LQ� ULWDUGR� ULVSHWWR� DOOD� ORUR�
HPDQD]LRQH��FRQ�HIIHWWL�JLXULGLFL�JLj�LQ�FRUVR��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH����

1RQ�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL��
�
&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
�
&RPH� HYLGHQ]LDWR� QHOO¶DQDOLVL� GHL� SURYYHGLPHQWL� SL�� VLJQLILFDWLYL�� JOL� HOHPHQWL� GL� PDJJLRUH�

DWWHQ]LRQH� VRQR� GDWL� GDOOD� QHFHVVLWj� GL� VXSSOHPHQWL� LVWUXWWRUL� SHU� XQ� DFFXUDWR� FRQWUROOR� GHL�
SURYYHGLPHQWL�RJJHWWR�GL�HVDPH��FLz�YDOH�VRSUDWWXWWR�SHU�L�SURJHWWL�D�VHJXLWR�GL�EDQGR����
(OHPHQWL�GL�DWWHQ]LRQH��RJJHWWR�GL�QRWH�DYYLVR��VRQR�GDWL�DQFKH�GDJOL�LQFDULFKL�GL�HVSHUWR�SHUYHQXWL��
LQ� UHOD]LRQH�DOOH�SURFHGXUH�GL� VHOH]LRQH�H�DO� ULVSHWWR�GHOOD�GLYLVLRQH�GHL�FRPSLWL� IUD� L�&DSL�GHL�
GLSDUWLPHQWL��FXL�LO�783,�HG�LO�'P�GL�RUJDQL]]D]LRQH�GHO�0LQLVWHUR�ULVHUYDQR�XQLFDPHQWH�IXQ]LRQL�
GL�LQGLUL]]R�H�FRRUGLQDPHQWR��HG�L�GLUHWWRUL�JHQHUDOL�GLULJHQWL��FXL�VSHWWDQR�SRWHUL�JHVWLRQDOL��
,QILQH�� q� VWDWR� DQFKH� SL�� YROWH� UDFFRPDQGDWR� DOOH�$PPLQLVWUD]LRQL� GL� ³LQYLDUH� VROOHFLWDPHQWH��
VSHFLH�QHL�FDVL�LQ�FXL�GDOO¶LVWUXWWRULD�QRQ�HPHUJDQR�HOHPHQWL�FKH�SRVVDQR�JLXVWLILFDUH�LO�ULWDUGR��L�
SURYYHGLPHQWL� GD� VRWWRSRUUH� DO� FRQWUROOR� SUHYHQWLYR� GL� OHJLWWLPLWj� GHOO¶8IILFLR� DOOR� VFRSR� GL�
DOOLQHDUH�O¶DYYLR�GHOOD�ORUR�HVHFX]LRQH�DOOD�SLHQD�GHFRUUHQ]D�GHL�ORUR�HIIHWWL�JLXULGLFL´��
��
� �
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35(0(66$�

&RQ� ULIHULPHQWR� DL� SURYYHGLPHQWL� UHODWLYL� DO� 3LDQR� QD]LRQDOH� GL� ULSUHVD� H� UHVLOLHQ]D� �3155��

SHUYHQXWL� DOO¶8IILFLR� GL� FRQWUROOR� VXJOL� DWWL� GHO� 0LQLVWHUR� GHOO¶XQLYHUVLWj� H� GHOOD� ULFHUFD�� GHO�

0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�GHO�PHULWR��GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�H�GHO�

0LQLVWHUR� GHO� ODYRUR� H� GHOOH� SROLWLFKH� VRFLDOL�� VL� SURFHGH� DOO¶DQDOLVL� GHL� GDWL� SHU� VLQJROD�

DPPLQLVWUD]LRQH�FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SULPR�VHPHVWUH����������JHQQDLR�±����JLXJQR��������
'L�VHJXLWR�VL�ULSRUWD�LO�FRQIURQWR�GHO�QXPHUR�GL�DWWL�SHUYHQXWL�QHO�VHPHVWUH�LQ�HVDPH�H�QHL�GXH�

VHPHVWUL�SUHFHGHQWL��GD�FXL�QRQ�HPHUJRQR�VRVWDQ]LDOL�GLIIHUHQ]H�QXPHULFKH��,Q�SDUWLFRODUH��VRQR�

SHUYHQXWL�DO�FRQWUROOR��
�QHO����VHPHVWUH������Q������DWWL�3155��GL�FXL�Q�����GL�JRYHUQDQFH�H�Q������QHJR]LDOL��
�QHO����VHPHVWUH������Q������DWWL�3155��GL�FXL�Q�����GL�JRYHUQDQFH�H�Q������QHJR]LDOL��
�QHO����VHPHVWUH������Q������DWWL�3155��GL�FXL�Q�����GL�JRYHUQDQFH�H�Q������QHJR]LDOL��
�

$QDOLVL�TXDQWLWDWLYD�GHO�VHPHVWUH�LQ�HVDPH�

6L� ULSRUWD�� QHOOD� WDEHOOD� GL� VHJXLWR�� O¶DQDOLVL� TXDQWLWDWLYD� GHJOL� DWWL� SHUYHQXWL� QHO� SHULRGR� GL�

ULIHULPHQWR� H� VRJJHWWL� DO� FRQWUROOR� SUHYHQWLYR� GL� OHJLWWLPLWj��*OL� DWWL� VRQR� ULSDUWLWL� LQ� EDVH� DOOD�

WLSRORJLD�GHOO¶DWWR��DVVHJQD]LRQH�IRQGL�H�YDULD]LRQH�ELODQFLR��JRYHUQDQFH��DWWL�QHJR]LDOL��H�LQ�EDVH�
DOO¶HVLWR�GHOO¶LVWUXWWRULD��

5LVXOWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�SHUYHQXWL�DOO¶8IILFLR�Q������DWWL�3155���

5LVXOWDQR�VROOHYDWL�Q�����ULOLHYL�LVWUXWWRUL��Q�����UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH�H�Q�����UHVWLWX]LRQL��

,Q�DOFXQ�FDVR�YL�VRQR�VWDWL�GHIHULPHQWL�DOOD�6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�

GHO�*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR���
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0LQLVWHUR�GHOO¶XQLYHUVLWj�H�GHOOD�ULFHUFD�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
,O�0LQLVWHUR�LQ�HVDPH�KD�DGRWWDWR�Q�����SURYYHGLPHQWL�DWWXDWLYL�GHO�SLDQR��
,O�SULPR�VHPHVWUH������VL�q�SRVWR��LQ�UHOD]LRQH�DO�SURILOR�FRQWHQXWLVWLFR�GHL�SURYYHGLPHQWL�DGRWWDWL��
LQ�OLQHD�GL�ORJLFD�FRQWLQXLWj�ULVSHWWR�D�TXDQWR�UHDOL]]DWR�QHO�VHFRQGR�VHPHVWUH�GHO�������

/¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�DGRWWDWR�SURYYHGLPHQWL�GL�FRQFHVVLRQH�GL�ILQDQ]LDPHQWL�SUHFHGHQWHPHQWH�
GLVSRVWL� H� SURYYHGLPHQWL� DSSURYDWLYL� GL� FRQWUDWWL� YROWL� DOOD� DJJLXGLFD]LRQH� GL� DSSDOWL� SHU� OD�
UHDOL]]D]LRQH�GL�RSHUH�H�VHUYL]L�ILQDQ]LDWL�QHO�������,�FDPSL�GL�LQWHUYHQWR�VRQR�VWDWL�PROWHSOLFL��
LQFLGHQGR� VXOOD� &RPSRQHQWH� �� HG� LQWHUHVVDQGR� WUDVYHUVDOPHQWH� GLYHUVL� VHWWRUL�� TXDOL� LO�
SRWHQ]LDPHQWR�GHOO¶RIIHUWD�IRUPDWLYD��O¶DFTXLVL]LRQH�GL�GLVSRQLELOLWj�H�OD�FUHD]LRQH�GL�QXRYL�SRVWL�

OHWWR�SHU�VWXGHQWL�XQLYHUVLWDUL�R�GL�LVWLWXWL�GL�IRUPD]LRQH�VXSHULRUH�HG�LQILQH�LO�ILQDQ]LDPHQWR�GL�
ERUVH� GL� VWXGLR� LQ� GRWWRUDWL� LQQRYDWLYL� R� GL� SURSRVWH� SURJHWWXDOL� SHU� LQQRYDUH� OD� GLPHQVLRQH�
LQWHUQD]LRQDOH�GHO�VLVWHPD�$)$0��
1RQ� VRQR� VWDWL� UHJLVWUDWL� SURYYHGLPHQWL� FRQFHUQHQWL� OD� JRYHUQDQFH�� HVVHQGR� VWDWH� GHILQLWH� OH�
SURFHGXUH�SHU�O¶RFFXSD]LRQH�GHOOH�SLDQWH�RUJDQLFKH�IXQ]LRQDOPHQWH�SRVWH�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOH�
0LOHVWRQH��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
/¶8IILFLR� GL� FRQWUROOR� KD� SURFHGXWR� DOOD� UHGD]LRQH� GL� WDOXQH� RVVHUYD]LRQL� YROWH� D� ULFKLDPDUH�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�VXOOD�GRYXWD�FRPSOHWH]]D�GHOOD�GRFXPHQWD]LRQH� LQYLDWD�� LQ�SDUWLFRODU�PRGR�
UHODWLYD�DJOL�DWWL�SUHVXSSRVWL�H�DOOH�OHWWHUH�GL�LQFDULFR�VRWWRVFULWWH�GDJOL�HVSHUWL�H�GRYHURVDPHQWH�
FRUUHGDWL� GHOOH� GLFKLDUD]LRQL� QRUPDWLYDPHQWH� SUHVFULWWH�� 8QD� UHJLVWUD]LRQH� FRQ� RVVHUYD]LRQH� q�
VWDWD�GLVSRVWD�D�VHJXLWR�GHL�FKLDULPHQWL�H�UDVVLFXUD]LRQL�UHVH�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�H�FRQFHUQHQWL�
OH�FRQGL]LRQL�GL�DPPLVVLRQH�D�ILQDQ]LDPHQWR�GHO�SURJHWWR�H�OH�YHULILFKH�VYROWH�VXO�ULVSHWWR�GHOOH�
SUHVFUL]LRQL� GLVSRVWH� GDOOD� &RPPLVVLRQH� GL� YDOXWD]LRQH� DOORJJL�� SHQD� OD� UHYRFD� GHOOR� VWHVVR�
ILQDQ]LDPHQWR���

/¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�FRPSHWHQWH�KD�LQILQH�ULFKLDPDWR�O¶$PPLQLVWUD]LRQH��DOOD�OXFH�GHJOL�HUURUL�
PDWHULDOL� ULVFRQWUDWL� QHL� SURYYHGLPHQWL�� DG� XQD� SL�� DWWHQWD� VWHVXUD� GHL� SURYYHGLPHQWL� GL�
FRPSHWHQ]D��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
,O� SULPR� VHPHVWUH� GHO� ����� KD� YLVWR� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� YROWD� DG� XQD� FRHUHQWH� DWWXD]LRQH� GHL�
SURJHWWL� SUHFHGHQWL��/D� OLQHD� GL� LQWHUYHQWR� VL� q� IDWWLYDPHQWH�RULHQWDWD� DOO¶DWWXD]LRQH� GHO� SLDQR��
VRSUDWWXWWR�LQ�UHOD]LRQH�DL�WDUJHW��UHJLVWUDQGRVL�XQ�FRQVLGHUHYROH�DXPHQWR�GHOOH�LPSUHVH�ILQDQ]LDWH�
H�FRQ�HVVH� O¶LQFUHPHQWR�GHOOH�XQLWj�RFFXSD]LRQDOL�� ,O�FURQRSURJUDPPD�VL�q�SHUWDQWR�VXFFHGXWR�
DUPRQL]]DQGR�LO�OLYHOOR�GHOOD�PLOHVWRQH�UDJJLXQWR�QHO������FRQ�TXHOOR�GHL�WDUJHW��

�

0LQLVWHUR�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�GHO�PHULWR�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
,O�0LQLVWHUR�LQ�HVDPH�KD�DGRWWDWR�XQ�ULVWUHWWR�QXPHUR�GL�SURYYHGLPHQWL�DWWXDWLYL�GHO�SLDQR��

*OL�DWWL� SHUYHQXWL�DO� FRQWUROOR� VRQR�FRPSOHVVLYDPHQWH� Q���� H� WXWWL� GL� QDWXUD�QHJR]LDOH��1HVVXQ�
SURYYHGLPHQWR�FRQFHUQHQWH�OD�JRYHUQDQFH��Qp�GL�DVVHJQD]LRQH�IRQGL��1HOO¶DWWXD]LRQH�GHO�SLDQR�
O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�GLVSRVWR��QHOO¶DPELWR�GHOOD�0LVVLRQH����ULSDUWL�GL�ULVRUVH�SHU�O¶DGR]LRQH�GL�
PLVXUH�GL�FRQWUDVWR�DOOD�GLVSHUVLRQH�VFRODVWLFD�H�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHL�GLYDUL�WHUULWRULDOL�QHOOD�VFXROD�
VHFRQGDULD�GL�,�H�,,�OLYHOOR��

� �

5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155� &257(�'(,�&217,�
6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�GHO����� 'LFHPEUH������ *RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR�

�

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XIX LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XIII-BIS N. 4

–    314    –



�

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
/¶8IILFLR�KD�SURFHGXWR�D�ULFKLDPDUH�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�VXOOD�GRYHURVLWj�GHOO¶LQYLR��DQFKH�VROR�
SHU� FRQRVFHQ]D�� GHOOH� ULFKLHVWH� LVWUXWWRULH� H� GHJOL� HOHPHQWL� GL� ULVSRVWD� UHVL� QHOO¶DPELWR� GHOOD�
SURFHGXUD�GL�FRQWUROOR�GL�UHJRODULWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�FRQWDELOH�GHL�PHGHVLPL�DWWL�GL�FXL�DO�G�OJV��Q��
����������
&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
,O�0LQLVWHUR�KD�GDWR�ULVFRQWUR�GHOO¶DWWXD]LRQH�GHO�SLDQR�QHOO¶DPELWR�GHOOD�0LVVLRQH���³,VWUX]LRQH�
H�ULFHUFD´��SXU�VH�FRQ�XQ�QXPHUR�GL�SURYYHGLPHQWL�RJJHWWLYDPHQWH�LQIHULRUH�ULVSHWWR�DO�0LQLVWHUR�
GHOO¶XQLYHUVLWj�H�GHOOD�ULFHUFD�FKH��QHO�SHUVHJXLPHQWR�GHL�WDUJHW��KD�LQYHVWLWR�PDJJLRUL�ULVRUVH�H�
ILQDOL]]DWR�PDJJLRUL�LQYHVWLPHQWL��
�
0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
,O�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD�KD�DSSURYDWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�Q�����SURYYHGLPHQWL��GL�FXL�Q�����UHODWLYL�
DOOD�JRYHUQDQFH�H�Q�����SURYYHGLPHQWL�UHODWLYL�DOOD�DSSURYD]LRQH�GL�DWWL�QHJR]LDOL��
,�SURYYHGLPHQWL�GL�JRYHUQDQFH�VL�VRQR�PRVVL�OXQJR�XQD�WULSOLFH�GLUHWWLYD��WDOXQL�VRQR�VWDWL�YROWL�DO�
FRQIHULPHQWR� GL� LQFDULFKL� SUHVVR� OD� VHJUHWHULD� WHFQLFD� 3155�� DOWUL� YROWL� DOOD� DSSURYD]LRQH� GL�
FRQWUDWWL�GL�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFKL�DG�HVSHUWL�HVWHUQL�SHU�LO�SURILOR�HFRQRPLFR�DPPLQLVWUDWLYR���
HG�DOWUL�DQFRUL�IXQ]LRQDOL]]DWL�DO�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFR�GL�583�HG�DO�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFR�
GL� VXSSRUWR� WHFQLFR� HG� HFRQRPLFR� DO� 583� SHU� OD� IDVH� GL� HVHFX]LRQH� GL� DFFRUGL� TXDGUR� SHU�
O¶DIILGDPHQWR�GL�VHUYL]L�GL�GLJLWDOL]]D]LRQH�GHO�SDWULPRQLR�FXOWXUDOH��
7UD�L�SURYYHGLPHQWL�GL�DSSURYD]LRQH�GHJOL�DWWL�QHJR]LDOL�SDUWLFRODUH�ULOLHYR�KD�DVVXQWR�LO�FRQWUDWWR�
SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHL�VHUYL]L�GL�LQJHJQHULD�H�DUFKLWHWWXUD�SHU�OD�ULTXDOLILFD]LRQH�GL�XQ�FRPSOHVVR�
PLOLWDUH�GLVPHVVR��SHU�LO�TXDOH�O¶8IILFLR�GL�FRQWUROOR�KD�YDOXWDWR�SUHYHQWLYDPHQWH�O¶DVVRJJHWWDELOLWj�
GHOO¶DWWR� DO� FRQWUROOR� SUHYHQWLYR�� ,O� YDORUH� GHO� EDQGR� VDUHEEH� VWDWR� VRWWRVRJOLD� LQ� UHOD]LRQH� DL�
VLQJROL�ORWWL�GL�ODYRUL��PD�VL�q�ULWHQXWR�GL�VFLQGHUH�LQ�GXH�PRPHQWL�O¶RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR��LO�SULPR�
UHODWLYR�DOO¶DIILGDPHQWR�GHO�VHUYL]LR��LO�VHFRQGR��RS]LRQDOH��FRQFHUQHQWH�O¶DIILGDPHQWR�GHL�ODYRUL��
,QROWUH�� VXOOD� VFRUWD� GHOOD� VWHVVD� TXDOLILFD]LRQH�QHOOD�*D]]HWWD�8(�GHOO¶DSSDOWR� LQ� HVDPH� FRPH�

FRQWUDWWR� GL� VHUYL]L�� VL� q� ULWHQXWR� GL� YDOXWDUQH� LO� FRPSOHVVLYR� YDORUH�� FKH� q� ULVXOWDWR� SDUL� D�
�������������HXUR��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
,Q� UHOD]LRQH� DL� FRQWUDWWL� GL� DIILGDPHQWR� GL� ODYRUL� R� VHUYL]L�� O¶8IILFLR� KD� ULFKLDPDWR�

O¶$PPLQLVWUD]LRQH� VXOOD� GRYHURVLWj� GHOOD� YHULILFD� FLUFD� OD� FRPSOHWH]]D� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH�
LQYLDWD� DO� ILQH� GL� JDUDQWLUH� XQ� FRQFUHWR� HVHUFL]LR� GHOOH� IXQ]LRQL� GL� FRQWUROOR�� FRQVHQWHQGR� GL�
YDOXWDUH� OD� HIIHWWLYD� FRQIRUPLWj� GHOOH� SURFHGXUH� GL� HYLGHQ]D� SXEEOLFD� DOOH� UHJROH� VFDQGLWH� GDO�
ULQQRYDWR�FRGLFH�GHL�FRQWUDWWL��$QDORJDPHQWH�VL�q�ULFKLDPDWD�O¶DWWHQ]LRQH�VXOOD�YHULILFD�GHJOL�DWWL�
SUHVXSSRVWL��FRQ�SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�D�TXHOOD�FRQFHUQHQWH�OD�VXVVLVWHQ]D�GHL�UHTXLVLWL�GL�RUGLQH�
JHQHUDOH� GHWHQXWL� GDOO¶RSHUDWRUH� HFRQRPLFR� VHOH]LRQDWR�� GHL� TXDOL� VL� q� UDFFRPDQGDWR� GL�
PRQLWRUDUQH��D�QRUPD�GL�OHJJH��OD�SHUPDQHQ]D�LQ�VHGH�GL�HVHFX]LRQH�FRQWUDWWXDOH��

6RQR�VWDWH�DYDQ]DWH�SHUSOHVVLWj�DQFKH�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�PRGDOLWj�GL�LQGLYLGXD]LRQH�GHJOL�HVSHUWL�
FXL� DIILGDUH� JOL� LQFDULFKL� H[� DUW�� �� FRPPD� �� GHO� G�OJV�� Q�� ���������� /¶8IILFLR� KD� ULFKLDPDWR�
O¶DWWHQ]LRQH�VXOOD�QHFHVVDULD�H�SURGURPLFD�ULFRJQL]LRQH�GL�SURIHVVLRQDOLWj�LQWHUQH�H�VXOOD�QHFHVVLWj�
FKH� OH� SURFHGXUH� SHU� LO� UHSHULPHQWR� GL� FROODERUD]LRQL� HVWHUQH� ULVSRQGDQR�D� FULWHUL� GL�PDVVLPD�
SDUWHFLSD]LRQH��LPSURQWDWH�D�ORJLFKH�GL�HIILFLHQ]D�HG�HIILFDFLD�GHOO¶D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD��,Q�WDO�

VHQVR�O¶LQGLYLGXD]LRQH�GHOO¶LQFDULFR�GL�5XS��LQ�OLQHD�FRQ�OH�SUHYLVLRQL�GL�FXL�DOO¶DUW������FRPPD����
G�O��Q�����������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�O��Q�����������QRQ�SXz�HVVHUH�UD]LRQDOPHQWH�
FLUFRVFULWWD�DL�VRJJHWWL�FROORFDWL�LQ�TXLHVFHQ]D��PD��VHPPDL��DQFKH�DG�HVVL�HVWHVD���
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,Q�SDUWLFRODUH��LQ�ULIHULPHQWR�DL�SURYYHGLPHQWL�GL�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFKL�GL�FROODERUD]LRQH�q�
VWDWD�ULOHYDWD�OD�QHFHVVLWj�FKH�O¶$PPLQLVWUD]LRQH��SXU�QHOOH�SHFXOLDULWj�UHDOL]]DWLYH�GHJOL�LQWHUYHQWL�

3155��XQD�YROWD�FKH�GHFLGD�GL�DGGLYHQLUH�DO�FRQIHULPHQWR�GL�LQFDULFKL�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD�

���GHO�G�OJV��Q������������GHILQLVFD� LQ�PDQLHUD�FKLDUD�H�SXQWXDOH��QHOO¶RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR�� OH�
SUHVWD]LRQL� GHPDQGDWH� DOO¶HVSHUWR�� DQFKH� DOOD� OXFH� GHOOD� FLUFRVWDQ]D� FKH� O HYHQWXDOH� SURURJD�

GHOO LQFDULFR� RULJLQDULR� q� FRQVHQWLWD�� LQ� YLD� HFFH]LRQDOH�� DO� VROR� ILQH� GL� FRPSOHWDUH� LO� SURJHWWR�
DVVHJQDWR� H� SHU� ULWDUGL� QRQ� LPSXWDELOL� DO� FROODERUDWRUH�� $OOD� VWHVVD� VWUHJXD�� q� VWDWD� ULFKLDPDWD�
O¶HVLJHQ]D��DOO¶DWWR�GHOOD�QRPLQD�GHOOH�&RPPLVVLRQL�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOH�FDQGLGDWXUH�SHUYHQXWH��

GL�XQD�SXQWXDOH� LQGLFD]LRQH�GL� WLWRODUL� H� VXSSOHQWL� �FKLDPDWL� D� VXEHQWUDUH� LQ�FDVR� GL� DVVHQ]D�R�
LPSHGLPHQWR� GHL� SULPL��� DVVLFXUDQGR�� DOWUHVu�� FKH� OH� FRQGL]LRQL� GL� RJQL� HYHQWXDOH� PRGLILFD� R�
LQWHJUD]LRQH� VXFFHVVLYD�� QHO� ULVSHWWR� GHL� SULQFLSL� GL� WUDVSDUHQ]D� H� SDULWj� GL� WUDWWDPHQWR�� VLDQR�
FKLDUDPHQWH�GHVXPLELOL�GDOO¶DWWR�LQGLWWLYR�GHOOD�SURFHGXUD���

,Q�UHOD]LRQH�DG�XQD�PRGLILFD�GL�ILQDQ]LDPHQWR�FKH�YHGHYD�LQYDULDWL�L�FRVWL�GHWHUPLQDQGR�VROR�XQD�
PRGLILFD� FRQWHQXWLVWLFD� GHO� SURJHWWR�� O¶8IILFLR� KD� ULWHQXWR� GL� UHJLVWUDUH� O¶DWWR�� ULFKLDPDQGR�
DOO¶DWWHQ]LRQH�GHOO
$PPLQLVWUD]LRQH�O¶HVLJHQ]D�GL�SUHYHGHUH�PHFFDQLVPL�LGRQHL�GL�YHULILFD�H[�DQWH�

GHOOH� FRQGL]LRQL� GL� IDWWLELOLWj� GHL� SURJHWWL� DPPHVVL� D� ILQDQ]LDPHQWR� VX� IRQGL� HXURSHL��
PRQLWRUDQGRQH� FRVWDQWHPHQWH� OR� VWDWR� GL� DYDQ]DPHQWR� H� IDFHQGR� YDOHUH� L� FRQQHVVL� SURILOL� GL�
UHVSRQVDELOLWj�LQ�FDVR�GL�PDQFDWD�R�WDUGLYD�UHDOL]]D]LRQH��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
,O� 0LQLVWHUR� LQ� RJJHWWR� KD� GRYXWR� DGRWWDUH� SURYYHGLPHQWL� GL� RUJDQL]]D]LRQH� YROWL� DOOD�
LQGLYLGXD]LRQH�GL�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL�GHSXWDWH�DOOD�DWWXD]LRQH�GHOOD�PLOHVWRQH��DGHPSLHQGR�DOOD�
LQGLYLGXD]LRQH�GL�SURILOL�RUJDQL]]DWLYL�GL�VXSSRUWR�DOOD�JHVWLRQH�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDULD�GHO�3LDQR��
6L�q�UHJLVWUDWR�XQ�SURJUHVVLYR�FRRUGLQDPHQWR�WUD�O¶DVVHJQD]LRQH�GHL�IRQGL��O¶DWWXD]LRQH�GHL�SURJHWWL�

H� OD� SUHGLVSRVL]LRQH� GL� XQ� SLDQR� GL� JRYHUQDQFH� IXQ]LRQDOL]]DWR� DO� PRQLWRUDJJLR� GHJOL� VWHVVL��
GHWHUPLQDQGR�XQ�EXRQ�HTXLOLEULR�WUD�PLOHVWRQH�H�WDUJHW��VLQR�DG�RJJL�SDU]LDOPHQWH�UDJJLXQWR��
�
0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
,O�0LQLVWHUR�GHOOD�VDOXWH�KD�DGRWWDWR�QHO�SULPR�VHPHVWUH������Q�����SURYYHGLPHQWL��DVFULYLELOL�DOOH�
FDWHJRULH�F��H�J��GHOO¶DUW�����DWWL�QHJR]LDOL��H�Q����SURYYHGLPHQWL�DQQRYHUDELOL�WUD�TXHOOL�GL�FXL�DOOD�
OHWW��I�ELV��DWWL�GL�JRYHUQDQFH���
0ROWL�SURYYHGLPHQWL�DWWXDWLYL�GHO�SLDQR�KDQQR�VLJODWR�DFFRUGL�GL�FROODERUD]LRQH�WUD�LO�0LQLVWHUR�H�
OH�YDULH�5HJLRQL�SHU�JDUDQWLUH�OR�VYLOXSSR�H�O¶LPSOHPHQWD]LRQH�GL�SURJUDPPL�RSHUDWLYL�SLORWD�YROWL�
D�GHILQLUH�VWUXPHQWL�GL� LQWHUYHQWR�H�GL�SUHYHQ]LRQH�SULPDULD�H� VHFRQGDULD�SHU� ULGXUUH� O¶LPSDWWR�

VDQLWDULR�GL�SDWRORJLH�DWWULEXLELOL�DOO¶DPELHQWH�HG�DOOH�GLVHJXDJOLDQ]H�VRFLDOL��1HOO¶DPELWR�GHOOD�
&RPSRQHQWH���O¶$PPLQLVWUD]LRQH�KD�DGRWWDWR�SURYYHGLPHQWL�DWWULEXWLYL�GL�ERUVH�GL�VWXGLR�SHU�OD�
IRUPD]LRQH�GL�PHGLFLQD�JHQHUDOH�H�SHU�LO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�ULFHUFD�ELRPHGLFD��
6RQR�JLXQWL�DO�FRQWUROOR�GHOO¶8IILFLR�FRPSHWHQWH�PROWH�FRQYHQ]LRQL�YROWH�DG�DSSURYDUH�ULOHYDQWL�
SURJHWWL�GL�ULFHUFD��D�FXL�LO�SLDQR�KD�FRUUHODWR�ILQDQ]LDPHQWL�GL�FRQVLGHUHYROH�LPSRUWR��SHU�OR�VWXGLR�
GL�PDODWWLH�FURQLFKH��UDUH�H�GL�QRWHYROH�LPSDWWR�VDQLWDULR���
,� GXH� SURYYHGLPHQWL� GL� JRYHUQDQFH� KDQQR� DYXWR� ULVSHWWLYDPHQWH� ULJXDUGR� DO� FRQIHULPHQWR�
GHOO¶LQFDULFR�GL�VXSSRUWR�JLXULGLFR�DPPLQLVWUDWLYR�DO�583�QHOO
DPELWR�GHOOD�&RPSRQHQWH���SHU�LO�
VXE�LQYHVWLPHQWR��������UHODWLYR�DO�SURJHWWR�GL�7HOHPHGLFLQD��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
,Q� UHOD]LRQH� DOOH� FRQYHQ]LRQL� YROWH� DG� LQFHQWLYDUH� ULFHUFKH� ELRPHGLFKH�� O¶8IILFLR� GL� FRQWUROOR��
ULVSRQGHQGR�D�ORJLFKH�GL�FRVWUXWWLYD�H�FRQVROLGDWD�FROODERUD]LRQH�FRQ�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�HG�LQ�
XQD�LUULQXQFLDELOH�SURVSHWWLYD�GL�WXWHOD�GHOOD�VSHVD�SXEEOLFD��VL�q�UDFFRPDQGDWR�GL�LQFHQWLYDUH�LO�
FRLQYROJLPHQWR�GHO�VHWWRUH�SXEEOLFR�H�GHJOL�VWDNHKROGHUV�QHL�SURFHVVL�GHFLVLRQDOL�GL�DSSURYD]LRQH�
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GHJOL�RELHWWLYL�GL�ULFHUFD��GL�FUHDUH�KXE�GL�LQQRYD]LRQH�SHU�DFFHOHUDUH�OD�ULFHUFD��GL�LPSOHPHQWDUH�
OD� IRUPD]LRQH�H� OR�VYLOXSSR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�GHO�SHUVRQDOH�VDQLWDULR�QHL� VHWWRUL� LQYHVWLWL�GDOOD�
ULFHUFD��H�GD�XOWLPR�GL�PRQLWRUDUH�OD�WUDGX]LRQH�GHOOH�ULFHUFKH��RYH�SRVVLELOH��LQ�WHUPLQL�WHFQRORJLFL�
H�GL�FRPPHUFLDOL]]D]LRQH��
,Q� UHOD]LRQH�DL�FRQIHULPHQWL�GL� LQFDULFKL�� O¶8IILFLR�KD�PRVVR� ULOLHYR�FRVWDWDQGR� O¶DVVHQ]D�GHOOD�

SURGURPLFD� H� QRUPDWLYDPHQWH� SUHVFULWWD� YHULILFD� GL� UHSHULPHQWR� GL� SHUVRQDOH� DOO¶LQWHUQR� GHOOD�

$PPLQLVWUD]LRQH�H�ULOHYDQGR�OD�VXVVLVWHQ]D�GL�XQD�DPELJXD�SUHGHWHUPLQD]LRQH�GHOOD�GXUDWD�GHO�
FRQIHULPHQWR� �VSHFXODUH�DO�SULPR� LQFDULFR��FKH�DYUHEEH�� LQYHFH��GRYXWR�HVVHUH�IXQ]LRQDOL]]DWD�
DOOD�FRQFOXVLRQH�GHOOD�DWWLYLWj�RULJLQDULDPHQWH�SRVWD�LQ�HVVHUH��$�VHJXLWR�GHL�FKLDULPHQWL�IRUQLWL�
GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� O¶8IILFLR� KD� ULFRUGDWR� OD� QHFHVVLWj� FKH� SHU� LO� IXWXUR� O¶$PPLQLVWUD]LRQH�
YHULILFDVVH� DQDOLWLFDPHQWH� O¶HIIHWWLYD� LQGLVSRQLELOLWj� GL� ULVRUVH� LQWHUQH� SULPD� GL� DWWLYDUH�
FROODERUD]LRQL�HVWHUQH��

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
,�SURYYHGLPHQWL�DGRWWDWL�FRPSURYDQR�O¶LQWHQWR�GL�SHUVHJXLUH�XQD�FRQFUHWD�D]LRQH�GL�FRQWULEXWR�

YHUVR� OD� FRHVLRQH� WHUULWRULDOH�� SXQWDQGR� D� UHDOL]]DUH� FRQGL]LRQL� GL� ULHTXLOLEULR� LQ� WHUPLQL� GL�
SUHYHQ]LRQH� VDQLWDULD� H� GL� VYLOXSSR� HFRQRPLFR�� ULVSHWWDQGR� LO� YLQFROR� OHJLVODWLYR� GHOOD�
GHVWLQD]LRQH�GHO����SHU�FHQWR�GHOOH�ULVRUVH�DO�6XG��,�PDJJLRUL�LQYHVWLPHQWL�VL�VRQR�UHJLVWUDWL�QHO�
VHWWRUH� ����� SHU� O¶LPSOHPHQWD]LRQH� GL� PRGHOOL� LQWHJUDWL� GL� VDOXWH� HG� DPELHQWH� HG� LQ� UHOD]LRQH�
DOO¶,QYHVWLPHQWR�����UHODWLYR�DOOD�³9DORUL]]D]LRQH�H�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�ULFHUFD�ELRPHGLFD�GHO�
661´��
�
0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�

3URYYHGLPHQWL�3155�SL��VLJQLILFDWLYL�
,O�0LQLVWHUR�LQ�HVDPH�KD�DGRWWDWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�Q����SURYYHGLPHQWL�DWWXDWLYL�GHO�SLDQR��WXWWL�
DVFULYLELOL�DOOD�FDWHJRULD�GHJOL�DWWL�QHJR]LDOL��
'L�SDUWLFRODUH�ULOLHYR�LO�SURYYHGLPHQWR�UHODWLYR�DOOD�DSSURYD]LRQH�GHO�3LDQR�1XRYH�&RPSHWHQ]H�
±�7UDQVL]LRQL��LQ�FRHUHQ]D�FRQ�TXDQWR�ULFKLHVWR�GDOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD�QHOO¶DPELWR�GHO�QXRYR�
FDSLWROR�5H3RZHU(8��FKH�VWDQ]LD�L�IRQGL�D�FRSHUWXUD�SHU�LO�FRQWUDVWR�DL�IHQRPHQL�GHO�PLVPDWFK�H�
SHU�LO�VXSSRUWR�DL�SURFHVVL�GL�DOOLQHDPHQWR�GLQDPLFR�GHOOD�GRPDQGD�H�GHOO¶RIIHUWD�GL�FRPSHWHQ]H�
QHL�VHWWRUL�FKLDYH�GHOOD�WUDQVL]LRQH�H�GHOOD�FUHVFLWD��/D�ULOHYDQ]D�GHO�SURYYHGLPHQWR�DWWXDWLYR�GHO�
SLDQR�VL�IRQGD�VX�SULQFLSL�JHQHUDOL�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�GHFOLQDWL�DQFKH�QHOOH�QRUPDWLYH�UHJLRQDOL�
GL� UHFHSLPHQWR� H� DWWXD]LRQH�� 6L� VHJQDOD� DOWUHVu� O¶DGR]LRQH� GHO� SURYYHGLPHQWR� UHODWLYR� DOOD�
ULSDUWL]LRQH� GHOOD� WHU]D� TXRWD�� SDUL� DO� ��� SHU� FHQWR�� GHOOH� ULVRUVH� DWWULEXLWH� QHOO¶DPELWR� GHOOD�
0LVVLRQH����SHU�O¶LQWHUYHQWR�UHODWLYR�DOO¶,QYHVWLPHQWR�����FRQFHUQHQWH�LO�6LVWHPD�GXDOH�3QUU��SHU�
XQ�LPSRUWR�FRPSOHVVLYR�SDUL�D�������������GL�HXUR��

&ULWLFLWj�ULVFRQWUDWH��ULOLHYL��UHJLVWUD]LRQL�FRQ�RVVHUYD]LRQH��UHVWLWX]LRQL��GHIHULPHQWL��
,Q�UHOD]LRQH�DJOL�DWWL�DGRWWDWL�SHU�LO�0LQLVWHUR�LQ�HVDPH�O¶8IILFLR�QRQ�KD�ULQYHQXWR�OD�QHFHVVLWj�GL�
LQGLFDUH�D]LRQL�FRUUHWWLYH�O¶DWWXD]LRQH�GHO�SLDQR��GHOLQHDQGRVL�QHL�SURYYHGLPHQWL�VWHVVL�XQD�SLHQD�
FRQIRUPLWj�DL�SULQFLSL�GHOOD�0LVVLRQH����GL�FRHVLRQH�H�VROLGDULHWj�VRFLDOH��6RQR�VWDWH�GLVSRVWH���
UHVWLWX]LRQL�GL�FXL�XQD�LQ�DXWRWXWHOD��O¶DOWUD�DFFODUDQWH�O¶HVFOXVLRQH�GHO�SURYYHGLPHQWR�WUD�JOL�DWWL�

VRWWRSRQLELOL�DO�FRQWUROOR�GHOOD�&RUWH���

&RQVLGHUD]LRQL�FRQFOXVLYH�GHO�&RQVLJOLHUH�GHOHJDWR�
/D�0LVVLRQH���³,QFOXVLRQH�H�&RHVLRQH´�DYUHEEH��DWWHVR�OD�ULOHYDQ]D�GHOOH�VXH�FRPSRQHQWL�YROWH�
DOOD� DWWXD]LRQH� GL� SROLWLFKH� SHU� LO� ODYRUR� H� GL� ULHTXLOLEULR� H� FRHVLRQH� WHUULWRULDOH�� ULFKLHVWR� XQD�
PDJJLRUH�DWWLYLWj�SURYYHGLPHQWDOH��PD� OD�FRPSOHVVLWj�H� O¶HWHURJHQHLWj�GHL� VHWWRUL�GL� LQWHUYHQWR�
LPSRQJRQR�FDXWHOD�H�VLQHUJLH�GL�D]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH���

&257(�'(,�&217,� 5(/$=,21(�68//2�67$72�',�$778$=,21(�'(/�3155�
6H]LRQH�FHQWUDOH�GHO�FRQWUROOR�GL�OHJLWWLPLWj�VXJOL�DWWL�GHO� ����'LFHPEUH������*RYHUQR�H�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�GHOOR�6WDWR�

�
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