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��������HVLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �� ��
��������7RWDOH�GHELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ���������� ����������
�������ELV��GHELWL�YHUVR�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� �� ��
��������HVLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������ ������
��������HVLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �� ��
��������7RWDOH�GHELWL�YHUVR�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� ������ ������
��������GHELWL�WULEXWDUL� �� ��
��������HVLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
��������HVLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �� ��
��������7RWDOH�GHELWL�WULEXWDUL� �������� ��������
��������GHELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH� �� ��
��������HVLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
��������HVLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �� ��
��������7RWDOH�GHELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH� �������� ��������
��������DOWUL�GHELWL� �� ��
��������HVLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
��������HVLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �� ��
��������7RWDOH�DOWUL�GHELWL� �������� ��������
����7RWDOH�GHELWL� ���������� ����������
����(��5DWHL�H�ULVFRQWL� �������� ��������
727$/(�3$66,92� ����������� �����������
�
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�

����$��9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�� ����������� �����������
�����������ULFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL� ����������� �����������
�����������YDULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�SURGRWWL�LQ�FRUVR�GL�ODYRUD]LRQH��VHPLODYRUDWL�H�ILQLWL� �� ��
�����������YDULD]LRQL�GHL�ODYRUL�LQ�FRUVR�VX�RUGLQD]LRQH� �� ��
�����������LQFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� �� ��
�����������DOWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �� ��
������������FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR� �� ��
������������DOWUL� �������� ��������
��������7RWDOH�DOWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �������� ��������
����7RWDOH�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� ����������� �����������
����%��&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH�� �� ��
�����������SHU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�GL�PHUFL� ����������� �����������
�����������SHU�VHUYL]L� ���������� ����������
�����������SHU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L� ������� �������
�����������SHU�LO�SHUVRQDOH�� �� ��
������������D��VDODUL�H�VWLSHQGL� ���������� ����������
������������E��RQHUL�VRFLDOL� ���������� ����������
������������F��WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR� �������� ��������
������������G��WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� �� ��
������������H��DOWUL�FRVWL� �� ��
��������7RWDOH�FRVWL�SHU�LO�SHUVRQDOH� ���������� ����������
������������DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL�� �� ��
������������D��DPPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� �������� ��������
������������E��DPPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ���������� ����������
������������F��DOWUH�VYDOXWD]LRQL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� �� ��
������������G��VYDOXWD]LRQL�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�H�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�
OLTXLGH� �� ��
��������7RWDOH�DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL� ���������� ����������
������������YDULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL� ��������� ����������
������������DFFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ���������� ��������
������������DOWUL�DFFDQWRQDPHQWL� �� ��
������������RQHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ���������� ����������
����7RWDOH�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH� ����������� �����������
'LIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�H�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��$���%�� ���������� ����������
����&��3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL�� �� ��
������������SURYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� ��
������������GD�LPSUHVH�FROOHJDWH� �� ��
������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODQWL� �� ��
������������GD�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� �� ��
������������DOWUL� �� ��
��������7RWDOH�SURYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������DOWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�� �� ��
������������D��GD�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������� ��������
����������������GD�LPSUHVH�FROOHJDWH� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODQWL� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� �� ��
����������������DOWUL� �� ��
������������7RWDOH�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�GD�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ������� ��������
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������������E��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������F��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������G��SURYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�FROOHJDWH� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODQWL� �� ��
����������������GD�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� �� ��
����������������DOWUL� ������� ������
������������7RWDOH�SURYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� ������� ������
��������7RWDOH�DOWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL� ������� ��������
������������LQWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� �� ��
������������YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� ��
������������YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� �� ��
������������YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODQWL� �� ��
������������YHUVR�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� �� ��
������������DOWUL� ������� �������
��������7RWDOH�LQWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������� �������
�����������ELV��XWLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� �� ��
����7RWDOH�SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL����������������������ELV�� ������ �������
����'��5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj�ILQDQ]LDULH�� �� ��
������������ULYDOXWD]LRQL�� �� ��
������������D��GL�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������E��GL�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������F��GL�WLWROL�LVFULWWL�DOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������G��GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL� ������� �������
������������GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�SHU�OD�JHVWLRQH�DFFHQWUDWD�GHOOD�WHVRUHULD� �� ��
��������7RWDOH�ULYDOXWD]LRQL� ������� �������
������������VYDOXWD]LRQL�� �� ��
������������D��GL�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������E��GL�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������F��GL�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� ��
������������G��GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL� �� ��
������������GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�SHU�OD�JHVWLRQH�DFFHQWUDWD�GHOOD�WHVRUHULD� �� ��
��������7RWDOH�VYDOXWD]LRQL� �� ��
����7RWDOH�GHOOH�UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH����������� ������� �������
5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH��$���%�����&�����'�����(�� ���������� ����������
��������,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO
HVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� �� ��
��������LPSRVWH�FRUUHQWL� �������� ��������
��������LPSRVWH�UHODWLYH�D�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL� �� ���������
��������LPSRVWH�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ���������� ����������
��������SURYHQWL��RQHUL��GD�DGHVLRQH�DO�UHJLPH�GL�FRQVROLGDWR�ILVFDOH���WUDVSDUHQ]D�ILVFDOH� ������������ ������������
����7RWDOH�GHOOH�LPSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO
HVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ���������� ����������
��������8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ���������� ����������
�

�

�

�

�
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�

�

5HQGLFRQWR�ILQDQ]LDULR��PHWRGR�LQGLUHWWR� ����������� �����������
����$��)OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�RSHUDWLYD��PHWRGR�LQGLUHWWR�� �� ��
��������8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ���������� ����������
��������,PSRVWH�VXO�UHGGLWR� ���������� ����������
��������,QWHUHVVL�SDVVLYL��DWWLYL�� �������� ���������
���������'LYLGHQGL�� �� ��
���������3OXVYDOHQ]H��0LQXVYDOHQ]H�GHULYDQWL�GDOOD�FHVVLRQH�GL�DWWLYLWj� �������� ��������
�����������8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�SULPD�G
LPSRVWH�VXO�UHGGLWR��LQWHUHVVL��GLYLGHQGL�H�
SOXV�PLQXVYDOHQ]H�GD�FHVVLRQH� ���������� ����������
��������5HWWLILFKH�SHU�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL�FKH�QRQ�KDQQR�DYXWR�FRQWURSDUWLWD�QHO�
FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ����� ��
��������������$FFDQWRQDPHQWL�DL�IRQGL� ���������� ��������
��������������$PPRUWDPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ���������� ����������
��������������6YDOXWD]LRQL�SHU�SHUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH� �� ��
��������������5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj�ILQDQ]LDULH�GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�
GHULYDWL�FKH�QRQ�FRPSRUWDQR�PRYLPHQWD]LRQH�PRQHWDULD� ��������� ���������
��������������$OWUH�UHWWLILFKH�LQ�DXPHQWR��LQ�GLPLQX]LRQH��SHU�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL� ��������� ����������
��������������7RWDOH�UHWWLILFKH�SHU�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL�FKH�QRQ�KDQQR�DYXWR�FRQWURSDUWLWD�
QHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ���������� ����������
�����������)OXVVR�ILQDQ]LDULR�SULPD�GHOOH�YDULD]LRQL�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ���������� ����������
��������9DULD]LRQL�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� �� ��
��������������'HFUHPHQWR��,QFUHPHQWR��GHOOH�ULPDQHQ]H� ��������� ����������
��������������'HFUHPHQWR��,QFUHPHQWR��GHL�FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL� �������� ��������
��������������,QFUHPHQWR��'HFUHPHQWR��GHL�GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ���������� ����������
��������������'HFUHPHQWR��,QFUHPHQWR��GHL�UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ������ ��������
��������������,QFUHPHQWR��'HFUHPHQWR��GHL�UDWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL� �������� ��������
��������������$OWUL�GHFUHPHQWL��$OWUL�,QFUHPHQWL��GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ������� ������������
��������������7RWDOH�YDULD]LRQL�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ���������� ������������
�����������)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GRSR�OH�YDULD]LRQL�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ���������� ����������
��������$OWUH�UHWWLILFKH� �� ��
��������������,QWHUHVVL�LQFDVVDWL��SDJDWL�� ������ �������
�������������,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�SDJDWH�� ������������ ������������
������������'LYLGHQGL�LQFDVVDWL� �� ��
�������������8WLOL]]R�GHL�IRQGL�� ���������� ����������
������������$OWUL�LQFDVVL��SDJDPHQWL�� �� ��
������������7RWDOH�DOWUH�UHWWLILFKH� ������������ ������������
��������)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOO
DWWLYLWj�RSHUDWLYD��$�� ���������� ����������
����%��)OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�G
LQYHVWLPHQWR� �� ��
����,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� �� ��
�����������,QYHVWLPHQWL�� ���������� ����������
����������'LVLQYHVWLPHQWL� ������� ������
����,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� �� ��
�����������,QYHVWLPHQWL�� ��������� ���������
����������'LVLQYHVWLPHQWL� �� ��
����,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH� �� ��
�����������,QYHVWLPHQWL�� ������������ ������������
����������'LVLQYHVWLPHQWL� �� ��
����$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�QRQ�LPPRELOL]]DWH� �� ��
�����������,QYHVWLPHQWL�� �� ��
����������'LVLQYHVWLPHQWL� �� ��
�����$FTXLVL]LRQH�GL�UDPL�G
D]LHQGD�DO�QHWWR�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�� �� ��
����&HVVLRQH�GL�UDPL�G
D]LHQGD�DO�QHWWR�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH� �� ��
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����)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOO
DWWLYLWj�GL�LQYHVWLPHQWR��%�� ������������ ������������
�� �� ��
����&��)OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�GL�ILQDQ]LDPHQWR� �� ��
����0H]]L�GL�WHU]L� �� ��
����������,QFUHPHQWR��'HFUHPHQWR��GHELWL�D�EUHYH�YHUVR�EDQFKH� �� ��
����������$FFHQVLRQH�ILQDQ]LDPHQWL� �� ��
�����������5LPERUVR�ILQDQ]LDPHQWL�� ������������ ������������
����0H]]L�SURSUL� �� ��
����������$XPHQWR�GL�FDSLWDOH�D�SDJDPHQWR� �� ��
�����������5LPERUVR�GL�FDSLWDOH�� �� ��
����������&HVVLRQH��$FTXLVWR��GL�D]LRQL�SURSULH� �� ��
�����������'LYLGHQGL�H�DFFRQWL�VX�GLYLGHQGL�SDJDWL�� ���� ������������
����)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOO
DWWLYLWj�GL�ILQDQ]LDPHQWR��&�� ������������ ������������
,QFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH��$���%���&�� ������������ ����������
(IIHWWR�FDPEL�VXOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH� �� ��
'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�LQL]LR�HVHUFL]LR� �� ��
����'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL� ���������� ����������
����$VVHJQL� �� ��
����'HQDUR�H�YDORUH�LQ�FDVVD� ������� �������
����7RWDOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�LQL]LR�HVHUFL]LR� ���������� ����������
����'L�FXL�QRQ�OLEHUDPHQWH�XWLOL]]DELOL� �� ��
'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�ILQH�HVHUFL]LR� �� ��
����'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL� ���������� ����������
����$VVHJQL� �� ��
����'HQDUR�H�YDORUH�LQ�FDVVD� ������� �������
����7RWDOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�ILQH�HVHUFL]LR� ���������� ����������
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&DSLWDOH�6RFLDOH�(XUR����������������LQWHUDPHQWH�YHUVDWR���
�5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�GL�&DWDQLD�Q��������������±�5($�Q���������
6RFLHWj�VRJJHWWD�D�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GL�+XPDQLWDV�6�S�$��
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+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��

6HGH�LQ�&DWDQLD�±�9LD�9�(��'D�%RUPLGD����

&DSLWDOH�6RFLDOH�(XUR����������������LQWHUDPHQWH�YHUVDWR���

�5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�GL�&DWDQLD�Q��������������±�5($�Q���������

6RFLHWj�VRJJHWWD�D�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GL�+XPDQLWDV�6�S�$��

�

�

1RWD�,QWHJUDWLYD�ELODQFLR�GHOO¶HVHUFL]LR�
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�

�
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�

127$�,17(*5$7,9$�3$57(�,1,=,$/(�

3UHPHVVD�

$L�ILQL�GHOOD�UHGD]LRQH�GHO�%LODQFLR�&LYLOLVWLFR�VL�q�WHQXWR�FRQWR�GL�TXDQWR�GLVFLSOLQDWR�LQ�PDWHULD�GL�ELODQFLR�
GDO�&RGLFH�&LYLOH��FRVu�FRPH�ULIRUPDWR�H�GDL�SULQFLSL�FRQWDELOL�HPHVVL�GDOO¶2UJDQLVPR�,WDOLDQR�GL�&RQWDELOLWj��
�
,O�%LODQFLR�ULVXOWD�FRVWLWXLWR�GDL�VHJXHQWL�GRFXPHQWL��
�� 6WDWR�3DWULPRQLDOH��
�� &RQWR�(FRQRPLFR��
�� 5HQGLFRQWR�)LQDQ]LDULR��
�� 1RWD�,QWHJUDWLYD��
�
/¶HVSRVL]LRQH� GHL� YDORUL� FKH� FRPSRQJRQR� OR� 6WDWR� 3DWULPRQLDOH�� LO� &RQWR� (FRQRPLFR� H� LO� 5HQGLFRQWR�
)LQDQ]LDULR�GHOO¶HVHUFL]LR������q� FRQIRUPH�DOOH� VSHFLILFKH�SUHYLVWH�GDJOL� DUWLFROL� �����������ELV�� ����� WHU��
�����������ELV�������������ELV�������WHU�H������GHO�&RGLFH�&LYLOH��/D�SUHVHQWH�1RWD�,QWHJUDWLYD�DO�ELODQFLR�
GHOO¶HVHUFL]LR�q�VWDWD�SUHGLVSRVWD�LQ�DGHUHQ]D�DL�GHWWDPL�SUHYLVWL�GDOO¶DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH��
�
/D�SUHGLVSRVL]LRQH�GHO�ELODQFLR�DO������������QRQ�KD�FRPSRUWDWR�OD�QHFHVVLWj�GL�GRYHUH�ULFRUUHUH�D�GHURJKH�
SHU� FDVL� HFFH]LRQDOL�� FRPH� SUHYLVWR� GDOO¶DUW�� ����� FRPPD� �� GHO� &RGLFH� &LYLOH�� 1HOO¶DPELWR� GHOOD�
SUHGLVSRVL]LRQH� GHO� ELODQFLR� VL� VRQR� RVVHUYDWL� L� SRVWXODWL� JHQHUDOL� GHOOD� FKLDUH]]D� H� GHOOD� UDSSUHVHQWD]LRQH�
YHULWLHUD� H� FRUUHWWD�� QRQFKp� L� SULQFLSL� FRQWDELOL� SUHYLVWL� GDOO¶DUW�� ����� ELV� GHO� &RGLFH� &LYLOH�� H� SL��
SUHFLVDPHQWH��

�
i� OD� YDOXWD]LRQH� GHOOH� YRFL� q� VWDWD� IDWWD� VHFRQGR� SUXGHQ]D� H� QHOOD� SURVSHWWLYD� GHOOD� FRQWLQXD]LRQH�

GHOO¶DWWLYLWj��
�

i� OD�ULOHYD]LRQH�H�OD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�YRFL�q�HIIHWWXDWD�WHQHQGR�FRQWR�GHOOD�VRVWDQ]D�GHOO¶RSHUD]LRQH�R�GHO�
FRQWUDWWR��

�
i� VL�q�WHQXWR�FRQWR�GHL�SURYHQWL�H�GHJOL�RQHUL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�� LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�GDWD�

GHOO¶LQFDVVR�R�GHO�SDJDPHQWR��
�
i� VL� q� WHQXWR� FRQWR� GHL� ULVFKL� H� GHOOH� SHUGLWH� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶HVHUFL]LR�� DQFKH� VH� FRQRVFLXWL� GRSR� OD�

FKLXVXUD�GL�TXHVWR��
�
i� JOL�HOHPHQWL�HWHURJHQHL�ULFRPSUHVL�QHOOH�VLQJROH�YRFL�VRQR�VWDWL�YDOXWDWL�VHSDUDWDPHQWH��
�
i� UHODWLYDPHQWH�DL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOH�SRVWH�GL�ELODQFLR��QHVVXQ�FULWHULR�q�VWDWR�PRGLILFDWR�ULVSHWWR�DO�

ELODQFLR�FKLXVR�DO�����������
�
*OL�LPSRUWL�HVSRVWL�QHJOL�VFKHPL�GL�ELODQFLR�HG�LQ�1RWD�,QWHJUDWLYD�VRQR�HVSUHVVL�LQ�XQLWj�GL�(XUR��
�
/¶HYHQWXDOH�VDOGR�GHOOH�GLIIHUHQ]H�GL�DUURWRQGDPHQWR�GHULYDQWL�GDO�ELODQFLR�UHGDWWR�LQ�XQLWj�GL�(XUR�H�GDOOD�
FRQWDELOLWj�WHQXWD�LQ�FHQWHVLPL�GL�(XUR��q�VWDWR�LPSXWDWR�GLUHWWDPHQWH�DG�XQD�GHOOH�ULVHUYH�GL�3DWULPRQLR�1HWWR�
R�DO�&RQWR�(FRQRPLFR��
�
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�

&5,7(5,�9$/87$=,21(�$33/,&$7,�

�
'L�VHJXLWR�VL�ULSRUWDQR�L�SULQFLSDOL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�DGRWWDWL�SHU�OD�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR�FLYLOLVWLFR��
�
$77,92�
�
%��,��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�
�

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� VRQR� LVFULWWH� DO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� UHWWLILFDWR� GD� XQR� VSHFLILFR� IRQGR�
DPPRUWDPHQWR��4XHVW¶XOWLPR�q�DOLPHQWDWR�GD�DPPRUWDPHQWL�VLVWHPDWLFL�FRQWDELOL]]DWL�QHOOD�PLVXUD��GL�YROWD�
LQ�YROWD��QHFHVVDULD�D�UDSSUHVHQWDUH�OD�SUHYLVWD�XWLOLWj�IXWXUD�GHJOL�RQHUL�FDSLWDOL]]DWL��

,Q�SDUWLFRODUH��

�� OH� FRQFHVVLRQL�� OLFHQ]H�� PDUFKL� H� GLULWWL� VLPLOL� YHQJRQR� DPPRUWL]]DWL� LQ� TXRWH� FRVWDQWL� LQ� FLQTXH�
HVHUFL]L��

�� O¶DYYLDPHQWR�q�DPPRUWL]]DWR�LQ�TXRWH�FRVWDQWL�SHU�XQ�SHULRGR�GL�GLHFL�DQQL��

/¶DYYLDPHQWR��DFTXLVLWR�D�WLWROR�RQHURVR�QHO�FRUVR�GHO������q��LVFULWWR�QHOO¶DWWLYR�FRQ�LO�FRQVHQVR�GHOO¶2UJDQR�
GL�&RQWUROOR��FRVL�FRPH�ULFKLHVWR�GDOO¶DUW������SXQWL���H���GHO�&RGLFH�&LYLOH��

�
%��,,�,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�
�
/H� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� VRQR� LVFULWWH� LQ� ELODQFLR� DO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� FRPSUHQVLYR� GL� HYHQWXDOL� RQHUL�
DFFHVVRUL� GL�GLUHWWD� LPSXWD]LRQH� HG�HYHQWXDOPHQWH� DXPHQWDWR�GHOOH� ULYDOXWD]LRQL� HIIHWWXDWH�QHL� FDVL�SUHYLVWL�
GDOOD�QRUPDWLYD�FRPH�SUHYLVWR�GDOO¶2,&�Q������
�
/H�YRFL�LQ�ELODQFLR�VRQR�HVSRVWH�DO�QHWWR�GHO�UHODWLYR�IRQGR�DPPRUWDPHQWR��
�
/H�DOLTXRWH�DSSOLFDWH�WURYDQR�FRUULVSRQGHQ]D�QHL�FRHIILFLHQWL�GL�DPPRUWDPHQWR�LQGLFDWL�QHO�'�0������������
FKH�VL� ULWHQJRQR�VRVWDQ]LDOPHQWH�DGHJXDWL�D� ULSDUWLUH� LO�YDORUH�GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� LQ�IXQ]LRQH�
GHOOD�ORUR�YLWD�XWLOH�VWLPDWD���
�
1HOO¶DQQR�GL�HQWUDWD�LQ�IXQ]LRQH��OH�VXGGHWWH�DOLTXRWH�VRQR�ULGRWWH�GHOOD�PHWj���
�

�
&DWHJRULD�&HVSLWH� $OLTXRWD�DSSOLFDWD�
�
)DEEULFDWL� �����
&RVWUX]LRQL�OHJJHUH� ������
$WWUH]]DWXUH�VSHFLILFKH� ������
,PSLDQWL�ILVVL�VX�IDEEULFDWL� ������
$WWUH]]DWXUD�JHQHULFD� ������
0RELOL�H�PDFFKLQH�XIILFLR� ������
0DFFKLQH�HOHWWURQLFKH� ������
$XWRYHWWXUH� ������
�
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�

�
%��,,,�,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�
�
6RQR� VWDWH� YDOXWDWH� VHFRQGR� LO� FULWHULR� GHO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� H�R� VRWWRVFUL]LRQH�� HYHQWXDOPHQWH� ULGRWWR� SHU�
SHUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH��LQ�DGHUHQ]D�DL�GHWWDPL�GHOO
DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH��
�
&��,�5LPDQHQ]H�
�
/H�JLDFHQ]H�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�FRQVXPR�VRQR�VWDWH�YDORUL]]DWH�DO�FRVWR�PHGLR�SRQGHUDWR�FRPH�
SUHYLVWR�GDOO¶2,&�Q������
,O� YDORUH�GHOOH� VFRUWH�REVROHWH�H� D� OHQWD�PRYLPHQWD]LRQH��RYH�QHFHVVDULR�� q� VYDOXWDWR� LQ� UHOD]LRQH�DOOD� ORUR�
SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]R�R�GL�UHDOL]]R��PHGLDQWH�OR�VWDQ]LDPHQWR�GL�XQ�DSSRVLWR�IRQGR�REVROHVFHQ]D���
�
&��,,�&UHGLWL�
�
,� FUHGLWL� VRQR� ULOHYDWL� LQ� ELODQFLR� VHFRQGR� LO� FULWHULR� GHO� FRVWR� DPPRUWL]]DWR�� WHQHQGR� FRQWR� GHO� IDWWRUH�
WHPSRUDOH�HG�LO�YDORUH�SUHVXPLELOH�GL�UHDOL]]R��
,Q�SDUWLFRODUH��LO�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�LQL]LDOH�q�UDSSUHVHQWDWR�GDO�YDORUH�QRPLQDOH�GHO�FUHGLWR��DO�QHWWR�GL�WXWWL�L�
SUHPL�� VFRQWL� H�DEEXRQL�� HG� LQFOXVLYR�GHJOL� HYHQWXDOL� FRVWL� GLUHWWDPHQWH�DWWULEXLELOL� DOOD� WUDQVD]LRQH� FKH�KD�
JHQHUDWR� LO� FUHGLWR�� ,� FRVWL� GL� WUDQVD]LRQH�� OH� HYHQWXDOL� FRPPLVVLRQL� DWWLYH� H� SDVVLYH� H� RJQL� GLIIHUHQ]D� WUD�
YDORUH�LQL]LDOH�H�YDORUH�QRPLQDOH�D�VFDGHQ]D�VRQR� LQFOXVL�QHO�FDOFROR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�XWLOL]]DQGR� LO�
FULWHULR�GHOO¶LQWHUHVVH�HIIHWWLYR���
�
&���,9�'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�
�
6RQR�LVFULWWH�DO�YDORUH�QRPLQDOH��
�
'���5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL�
�
6RQR�FDOFRODWL�LQ�DGHUHQ]D�DL�GLVSRVWL�GHOO
DUWLFROR������ELV�GHO�&�&��
�
�
3$66,92�
�
%��� )RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�
�
*OL�DFFDQWRQDPHQWL�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�LQ�PRGR�GD�FRSULUH�ULVFKL�GL�QDWXUD�GHWHUPLQDWD��GL�HVLVWHQ]D�FHUWD�R�
SUREDELOH�� GHL� TXDOL� WXWWDYLD� DOOD� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR� VRQR� LQGHWHUPLQDWL� R� O¶DPPRQWDUH� R� OD� GDWD� GL�
VRSUDYYHQLHQ]D��
1HOOD� YDOXWD]LRQH� GL� WDOL� IRQGL� q� VWDWR� ULVSHWWDWR� LO� FULWHULR� JHQHUDOH� GL� SUXGHQ]D� H� QRQ� VL� q� SURFHGXWR� DOOD�
FRVWLWX]LRQH�GL�IRQGL�ULVFKL�JHQHULFL�SULYL�GL�JLXVWLILFD]LRQH�HFRQRPLFD��
/H� SDVVLYLWj� SRWHQ]LDOL� VRQR� VWDWH� ULOHYDWH� LQ� ELODQFLR� H� LVFULWWH� QHL� IRQGL� LQ� TXDQWR� ULWHQXWH� SUREDELOL� HG�
HVVHQGR�VWLPDELOH�FRQ�UDJLRQHYROH]]D�O
DPPRQWDUH�GHO�UHODWLYR�RQHUH��
� �



�

+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��±�%LODQFLR�DO������������ 3DJLQD���

�

&��� 7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�
�
,O� IRQGR�FRVWLWXLVFH�O
LPSHJQR�PDWXUDWR�GDOOD�VRFLHWj�YHUVR� L�GLSHQGHQWL� ILQR�DO������������H��GDOO¶HVHUFL]LR�
������ULIOHWWH�OH�GLVSRVL]LRQL�GHOOD�/HJJH�Q������������/HJJH�)LQDQ]LDULD�������FKH�KD�PRGLILFDWR�OH�UHJROH�
SHU�LO�7)5�PDWXUDQGR�GDO���JHQQDLR������SHU�OH�VRFLHWj�FRQ�SL��GL����DGGHWWL��
��OH�TXRWH�GL�7)5�PDWXUDWH�ILQR�DO������������ULPDQJRQR�LQ�D]LHQGD��
�� OH� TXRWH� GL� 7)5� PDWXUDQGH� D� SDUWLUH� GDO� ��� JHQQDLR� ����� GHYRQR�� D� VFHOWD� GHO� GLSHQGHQWH�� VHFRQGR� OH�
PRGDOLWj� GL� DGHVLRQH� HVSOLFLWD� R� DGHVLRQH� WDFLWD�� HVVHUH� GHVWLQDWH� D� IRUPH� GL� SUHYLGHQ]D� FRPSOHPHQWDUH� R�
HVVHUH�PDQWHQXWH�LQ�D]LHQGD�H�TXLQGL�WUDVIHULWH�DO�)RQGR�GL�7HVRUHULD�LVWLWXLWR�SUHVVR�O¶,136��
$OOD�OXFH�GL�WDOL�PRGLILFD]LRQL�LO�YDORUH�GHO�)RQGR�7)5�LQ�ELODQFLR�UDSSUHVHQWD�OD�TXRWD�GL�7)5�PDWXUDWR�LQ�
SDVVDWR�� DO� QHWWR� GHOOH� DQWLFLSD]LRQL� HURJDWH�� FKH� DQGUj� DG� HVDXULUVL� FRQ� L� SDJDPHQWL� FKH� DYYHUUDQQR� LQ�
RFFDVLRQH�GHOOD�FHVVD]LRQH�GHL�UDSSRUWL�GL�ODYRUR�H�VL�LQFUHPHQWHUj�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�ULYDOXWD]LRQH�DQQXDOH��/D�
TXRWD� GL�7)5� PDWXUDQGD� FKH� GRYUj� HVVHUH� YHUVDWD� DOO¶,136� VDUj� FRQWDELOL]]DWD�SHU� FRPSHWHQ]D� QHOOD� YRFH�
DFFDQWRQDPHQWR�7)5�FRQ�FRQWURSDUWLWD� LO�GHELWR�YHUVR�HQWL�SUHYLGHQ]LDOL��PHQWUH� OD�TXRWD�GHVWLQDWD�D�IRQGL�
SHQVLRQH�VDUj�FRQWDELOL]]DWD�FRPH�DFFDQWRQDPHQWR�7)5�FRQ�FRQWURSDUWLWD�GHO�GHELWR�YHUVR�IRQGL�SHQVLRQH��
�
'�� 'HELWL�
�
,� GHELWL� VRQR� ULOHYDWL� LQ� ELODQFLR� VHFRQGR� LO� FULWHULR� GHO� FRVWR� DPPRUWL]]DWR�� WHQHQGR� FRQWR� GHO� IDWWRUH�
WHPSRUDOH�H�GHO�YDORUH�GL�SUHVXPLELOH�UHDOL]]R��,Q�SDUWLFRODUH��LO�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�LQL]LDOH�q�UDSSUHVHQWDWR�
GDO� YDORUH� QRPLQDOH� GHO� GHELWR�� DO� QHWWR� GHL� FRVWL� GL� WUDQVD]LRQH� H� GL� WXWWL� L� SUHPL�� VFRQWL� H� DEEXRQL�
GLUHWWDPHQWH� GHULYDQWL� GDOOD� WUDQVD]LRQH� FKH� KD� JHQHUDWR� LO� GHELWR�� ,� FRVWL� GL� WUDQVD]LRQH�� OH� HYHQWXDOL�
FRPPLVVLRQL�DWWLYH�H�SDVVLYH�H�RJQL�GLIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�LQL]LDOH�H�YDORUH�QRPLQDOH�D�VFDGHQ]D�VRQR�LQFOXVL�
QHO�FDOFROR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�XWLOL]]DQGR�LO�FULWHULR�GHOO¶LQWHUHVVH�HIIHWWLYR��
�
(�� 5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL�
�
6RQR�FDOFRODWL�LQ�DGHUHQ]D�DL�GLVSRVWL�GHOO
DUWLFROR������ELV�GHO�&RGLFH�&LYLOH���
�
6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�
�
*OL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�VRQR� LVFULWWL�DO�³IDLU�YDOXH´��/H�YDULD]LRQL�GL�³IDLU�YDOXH´� VRQR�LPSXWDWH�DO�
FRQWR�HFRQRPLFR��RSSXUH��VH�OR�VWUXPHQWR�FRSUH�LO�ULVFKLR�GL�YDULD]LRQH�GL�IOXVVL�ILQDQ]LDUL�DWWHVL�GL�XQ�DOWUR�
VWUXPHQWR� ILQDQ]LDULR� R�GL�XQ¶RSHUD]LRQH� SURJUDPPDWD�� GLUHWWDPHQWH� DG� XQD� ULVHUYD� SRVLWLYD� R� QHJDWLYD� GL�
SDWULPRQLR� QHWWR�� WDOH� ULVHUYD� q� LPSXWDWD� DO� FRQWR� HFRQRPLFR� QHOOD� PLVXUD� H� QHL� WHPSL� FRUULVSRQGHQWL� DO�
YHULILFDUVL�R�DO�PRGLILFDUVL�GHL�IOXVVL�GL�FDVVD�GHOOR�VWUXPHQWR�FRSHUWR�R�DO�YHULILFDUVL�GHOO¶RSHUD]LRQH�RJJHWWR�
GL� FRSHUWXUD�� 1HO� FDVR� LQ� FXL� LO� ³IDLU� YDOXH´� DOOD� GDWD� GL� ULIHULPHQWR� ULVXOWL� SRVLWLYR�� q� LVFULWWR� QHOOD� YRFH�
³VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�DWWLYL´� WUD� OH�LPPRELOL]]D]LRQL� ILQDQ]LDULH�R� WUD� OH�DWWLYLWj� ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�
FRVWLWXLVFRQR� LPPRELOL]]D]LRQL�� 1HO� FDVR� LQ� FXL� LO� YDORUH� ULVXOWL� QHJDWLYR� q� LVFULWWR� QHOOD� YRFH� ³VWUXPHQWL�
ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�SDVVLYL´�WUD�L�IRQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL��
�
,PSHJQL��ULVFKL�H�JDUDQ]LH�
�
,�ULVFKL�UHODWLYL�D�JDUDQ]LH�FRQFHVVH��SHUVRQDOL�R�UHDOL��SHU�GHELWL�DOWUXL�VRQR�VWDWL�LQGLFDWL�SHU�XQ�LPSRUWR�SDUL�
DOO
DPPRQWDUH�GHOOD�JDUDQ]LD�SUHVWDWD�H�GHVFULWWL��FRPH�SUHYLVWR�GDO�'OJV���������QHOOD�1RWD�,QWHJUDWLYD��
�

�
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&2172�(&2120,&2�
�
�
5LFDYL�
�
,�ULFDYL�VRQR�HVSRVWL�LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�L�SULQFLSL�GHOOD�SUXGHQ]D�H�GHOOD�FRPSHWHQ]D�HFRQRPLFR�WHPSRUDOH��
�
&RVWL��
�
,�FRVWL�VRQR�HVSRVWL�LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�L�SULQFLSL�GHOOD�SUXGHQ]D�H�GHOOD�FRPSHWHQ]D�HFRQRPLFR�WHPSRUDOH��H�
GL�FRUUHOD]LRQH�GL�FRVWL�H�ULFDYL��
�
,PSRVWH�GHO�SHULRGR�
�
/H� LPSRVWH� FRUUHQWL� VXO� UHGGLWR� VRQR� LVFULWWH� LQ� EDVH� DG� XQD� VWLPD� SUXGHQWH� GHO� UHGGLWR� LPSRQLELOH� LQ�
FRQIRUPLWj�DOOH�GLVSRVL]LRQL�YLJHQWL���
�
/¶DOLTXRWD�,UHV�� LQ�UHFHSLPHQWR�GHOOH�PRGLILFKH�LQWURGRWWH�GDOOD�/HJJH����GLFHPEUH�������Q�������/HJJH�GL�
6WDELOLWj��������D�SDUWLUH�GDO����JHQQDLR������q�DSSOLFDWD�QHOOD�PLVXUD�GHO�����PHQWUH�SHU�O
,UDS� O¶DOLTXRWD�
DSSOLFDWD� VL� q� ULGRWWD� GDO� ������ DO� ������ LQ� ULIHULPHQWR� DOOD� /�5�� GHO� ����������� DUW��� FRPPD� ��� FKH� KD�
FRQIHUPDWR�O¶D]]HUDPHQWR�GHOOD�PDJJLRUD]LRQH�GHOO¶DOLTXRWD��

'DOO
HVHUFL]LR������+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��DGHULVFH�DO�&RQVROLGDWR�ILVFDOH�FRQ�7HXU�
6�S�$��LQ�TXDOLWj�GL�FRQVROLGDQWH�SHU�LO�WULHQQLR������������/D�GLVFLSOLQD�ILVFDOH�SUHYLVWD�DJOL�DUWLFROL�GDO�����
DO� ���� GHO� '�3�5�� ��� GLFHPEUH� ������ Q����� �7HVWR� XQLFR� GHOOH� LPSRVWH� VXL� UHGGLWL�� SUHYHGH� LQIDWWL� FKH� OH�
VRFLHWj� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� H� DSSDUWHQHQWL� DG� XQ� PHGHVLPR� JUXSSR� SRVVDQR� GHWHUPLQDUH� XQ� XQLFR� UHGGLWR�
FRPSOHVVLYR� JOREDOH� FRUULVSRQGHQWH� ±� LQ� OLQHD� GL� SULQFLSLR� ±� DOOD� VRPPD� DOJHEULFD� GHJOL� LPSRQLELOL� GHOOH�
YDULH�VRFLHWj��/D�OLTXLGD]LRQH�GHOO¶XQLFD�LPSRVWD�GD�YHUVDUH��GHOO¶HYHQWXDOH�HFFHGHQ]D�D�FUHGLWR�GD�ULSRUWDUH�D�
QXRYR� R� GHOO¶HYHQWXDOH� SHUGLWD� GD� SRUWDUH� D� QXRYR� FRPSHWH� DOOD� VRFLHWj� FRQVROLGDQWH�� &RPH� SUHYLVWR� QHO�
UHJRODPHQWR��L�EHQHILFL�GHULYDQWL�GDO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH�YHUUDQQR�ULFRQRVFLXWL�SURSRU]LRQDOPHQWH�DOOH�VLQJROH�
VRFLHWj� FKH� OL� KDQQR� JHQHUDWL�� DO� PRPHQWR� GHOOD� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD� GLFKLDUD]LRQH� GHL� UHGGLWL�� ,QROWUH�� LO�
UHJRODPHQWR� SUHYHGH� FKH� OH� SRVL]LRQL� FUHGLWRULH� H� GHELWRULH�� FKH� FRPSRQJRQR� LO� VDOGR� ,5(6�� FRPSRUWLQR�
O¶LVFUL]LRQH�GL�FUHGLWL�H�GHELWL�QHWWL��QHL�FRQIURQWL�GHOOD�VRFLHWj�FRQVROLGDQWH��FKH�ULIOHWWH�OD�FRQWURSDUWLWD�GHOOH�
ULVSHWWLYH�SRVL]LRQL��

,Q� OLQHD� FRQ� TXDQWR� SUHYLVWR� GDL� SULQFLSL� FRQWDELOL�� OH� LPSRVWH� GLIIHULWH� H� OH� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� DWWLYH� VRQR�
FDOFRODWH�DSSOLFDQGR�O¶DOLTXRWD�LQ�YLJRUH�DO�PRPHQWR�LQ�FXL�OH�DOLTXRWH�WHPSRUDQHH�VL�ULYHUVHUDQQR�SXUFKp�OD�
QRUPD�GL�OHJJH�FKH�YDULD�O¶DOLTXRWD�VLD�JLj�VWDWD�HPDQDWD�DOOD�GDWD�GL�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR���
,Q� FRQIRUPLWj� FRQ� TXDQWR� GLVSRVWR� GDL� SULQFLSL� FRQWDELOL�� OH� DWWLYLWj� SHU� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� YHQJRQR�
FRQWDELOL]]DWH�VROR�LQ�SUHVHQ]D�GL�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GL�RWWHQHUH�LQ�IXWXUR�LPSRQLELOL�ILVFDOL�FKH�SRWUDQQR�
FRQVHQWLUQH�LO�UHFXSHUR��
�
� �
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,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�

0RYLPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�

�

'HVFUL]LRQH� &RQFHVVLRQH��OLFHQ]H��PDUFKL�H�
GLULWWL�VLPLOL� $YYLDPHQWR� $OWUH� 7RWDOH�

����&RVWR�VWRULFR� �������� ���������� ������� ����������

����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� ��

����)RQGR�DPP�WR� �������� �������� ������� ��������

����6YDOXWD]LRQL� �� �� �� ��

��������������� �������� ���������� ������ ����������

����,QFUHPHQWL� ������� �� �� �������

����5LFODVVLILFKH� �� �� �� ��

����'HFUHPHQWL� �� �� �� ��

����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� ��

����$PPRUWDPHQWL� ������� �������� ������ ��������

����6YDOXWD]LRQH�� �� �� �� ��

����$OWUH�YDULD]LRQL� �� �� �� ��

����$OWUH�YDULD]LRQL��,QF�&RVWR�� �� �� �� ��
����$OWUH�YDULD]LRQL�
�'HF�)RQGR�� �� �� �� ��

����7RWDOH�YDULD]LRQL� �� �� �� ��

��������������� �������� �������� ������ ����������

����&RVWR�VWRULFR� �������� ���������� ������� ����������

����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� ��

����)RQGR�DPP�WR� �������� �������� ������� ��������

����6YDOXWD]LRQL� �� �� �� ��

��������������� �������� �������� ������ ����������

�

,O�YDORUH�GHOOH�³FRQFHVVLRQL�OLFHQ]H�PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL´�q�UHODWLYR��LQ�SUHYDOHQ]D��DOOH�OLFHQ]H�0LFURVRIW�GHO�
SDUFR�3&�GHOO¶RVSHGDOH��/¶LQFUHPHQWR�GHOO¶HVHUFL]LR�q�GD�DVFULYHUH�DG�XQ�VRIWZDUH�SHU�OD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�
GL�DQDWRPLD�SDWRORJLFD�H�ELRORJLD�PROHFRODUH�H�DO�VRIWZDUH�SHU�OD�FRQVHUYD]LRQH�VRVWLWXWLYD�GHOOH�LPPDJLQL��

,O� YDORUH� GHOO¶DYYLDPHQWR� VL� ULIHULVFH� DOO¶DFTXLVWR�� DYYHQXWR� QHO� ������ GL� XQ� UDPR� G¶D]LHQGD� GDO� &HQWUR�
3ROLGLDJQRVWLFR� 0HGLFLQD� 1XFOHDUH� 6�U�O�� GL� &DWDQLD�� *OL� DPPRUWDPHQWL� VXOO¶DYYLDPHQWR� VRQR� SDUL� DG� XQ�
GHFLPR� GHO� VXR� YDORUH�� ,O� PDJJLRU� DPPRUWDPHQWR� ULVSHWWR� D� TXHOOR� ILVFDOPHQWH� DPPHVVR� YLHQH� LPSXWDWR�
TXDOH�YDULD]LRQH�LQ�DXPHQWR�GHO�UHGGLWR�LPSRQLELOH��
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/H�DOWUH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�VL�ULIHULVFRQR�DOOD�FDSLWDOL]]D]LRQH��DYYHQXWD�QHOO¶HVHUFL]LR�������GHJOL�
RQHUL�FRQQHVVL�DOO¶DFFHQVLRQH�GL�XQ�PXWXR�GL���PLOLRQL�GL�HXUR�FRQ�LO�&UHGLWR�(PLOLDQR��7DOL�RQHUL�YHQJRQR�
DPPRUWL]]DWL�LQ�TXRWH�FRVWDQWL�SHU�LO�SHULRGR�GL�GXUDWD�GHO�PXWXR��

*OL� LQFUHPHQWL� GHO� IRQGR� VRQR� UHODWLYL� DOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHJOL� DPPRUWDPHQWL� GL� FRPSHWHQ]D�
GHOO¶HVHUFL]LR��
�

,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�

'HVFUL]LRQH� 7HUUHQL�H�
IDEEULFDWL�

,PSLDQWL�H�
PDFFKLQDULR�

$WWUH]]DWXUH�
LQGXVWULDOL�H�
FRPPHUFLDOL�

$OWUH� ,Q�FRUVR�H�
DFFRQWL� 7RWDOH�

����&RVWR�VWRULFR� ����������� ���������� ����������� ���������� �� �����������
����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� �� �� ��
����)RQGR�$PP�WR� ���������� ���������� ����������� ���������� �� �����������
����6YDOXWD]LRQH�HVHUFL]L�
SUHFHGHQWL� �� �� �� �� �� ��
��������������� ���������� �������� ���������� �������� �� �����������
����,QFUHPHQWL� �� ������ �������� ������� ������� ��������
����5LFODVVLILFKH� �� �� �� �� �� ��
����'HFUHPHQWL� �� �� ������� ������ �� �������
����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� �� �� ��
����$PPRUWDPHQWL� �������� ������� ���������� ������� �� ����������
����6YDOXWD]LRQH� �� �� �� �� �� ��
����$OWUH�YDULD]LRQL� �� �� ������� ������ �� �������
����$OWUH�YDULD]LRQL��,QF�&RVWR�� �� �� �� �� �� ��
����$OWUH�YDULD]LRQL��'HF�)RQGR�� �� �� ������� ������ �� �������
����7RWDOH�YDULD]LRQL� �� �� �� �� �� ��
��������������� ���������� �������� ���������� �������� ������� ����������
����&RVWR�VWRULFR� ����������� ���������� ����������� ���������� ������� �����������
����5LYDOXWD]LRQL� �� �� �� �� �� ��
����)RQGR�$PP�WR� ���������� ���������� ����������� ���������� �� �����������
����6YDOXWD]LRQH�HVHUFL]L�
SUHFHGHQWL� �� �� �� �� �� ��
��������������� ���������� �������� ���������� �������� ������� ����������

�

�

1RQ�YL�VRQR�VLJQLILFDWLYL�LQYHVWLPHQWL�GD�VHJQDODUH��*OL�LQFUHPHQWL�GHOO¶HVHUFL]LR�VRQR��LQIDWWL��ULFRQGXFLELOL�
DOOD�ILVLRORJLFKH�VRVWLWX]LRQL�GL�DWWUH]]DWXUH�FRQQHVVH�DG�REVROHVFHQ]D�WHFQRORJLFD��

/H� YDULD]LRQL� GHL� IRQGL� DPPRUWDPHQWR� GHULYDQR� GDOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHOOH� TXRWH� GL� DPPRUWDPHQWR�
RUGLQDULR�GHOO¶HVHUFL]LR��

�
� �
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3DUWHFLSD]LRQL�

,O�VDOGR�q�LQWHUDPHQWH�DVFULYLELOH�DOOD�SDUWHFLSD]LRQH�WRWDOLWDULD�LQ�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�
5�(�� 6�U�O��� FRVWLWXLWD� SHU� OD� JHVWLRQH� GL� LQL]LDWLYH� LPPRELOLDUL� LQ� DPELWR� RVSHGDOLHUR�� ,Q� WDO�� QHO� FRUVR�
GHOO¶HVHUFL]LR�VRQR�VWDWL�DSSDOWDWL�H�VRQR�LQL]LDWL�L�ODYRUL�GL�XQD�LQL]LDWLYD�GL�HGLOL]LD�RVSHGDOLHUD�GL�FXL�VL�GLFH�
SL��GLIIXVDPHQWH�LQ�VHJXLWR��QHO�SDUDJUDIR�UHODWLYR�DOOH�³LQIRUPD]LRQL�VXOOH�RSHUD]LRQL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH´��

/¶LQFUHPHQWR�GHOO¶HVHUFL]LR�GL�HXUR���������q�GD�DVFULYHUH�� LQ�TXDQWR�DG�HXUR���������DOOD�FRSHUWXUD�GHOOD�
SHUGLWD� GHOO¶HVHUFL]LR� ����� H� LQ� TXDQWR� D� �������� HXUR� DOOD� FRVWLWX]LRQH� GL� XQD� ULVHUYD� LQ� FRQWR� IXWXUH�
FRSHUWXUH�SHUGLWH��

/D�GLIIHUHQ]D�IUD�LO�FRVWR�LVFULWWR�LQ�ELODQFLR�H�OD�FRUULVSRQGHQWH�TXRWD�GL�SDWULPRQLR�QHWWR�SRVVHGXWD�QRQ�q�
ULWHQXWD� GL� QDWXUD� GXUHYROH� HG� LQ� WDO� VHQVR� QRQ� VL� q� SURFHGXWR� DG� DOFXQD� VYDOXWD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOOD�
SDUWHFLSD]LRQH��

,O� ELODQFLR� GL� +XPDQLWDV� &HQWUR� &DWDQHVH� GL� 2QFRORJLD� 5�(�� 6�U�O��� FKH� VDUj� VRWWRSRVWR� DOO¶DSSURYD]LRQH�
GHOO¶$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL��SUHYHGH�SHU�O¶HVHUFL]LR�����������������������XQD�SHUGLWD�GL�HXUR����������

&UHGLWL�

,O� FUHGLWR� YHUVR� LPSUHVH� FRQWUROODWH� GL� ����������� GL� HXUR� VL� ULIHULVFH� DO� ILQDQ]LDPHQWR� FRQFHVVR� DOOD�
FRQWUROODWD�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�5�(��6�U�O��D�IURQWH�GHO�FRQWUDWWR�GL�ILQDQ]LDPHQWR�WUD�OH�
SDUWL�ULQQRYDWR�LQ�GDWD����VHWWHPEUH������FRQ�VFDGHQ]D��O������������SHU�XQD�OLQHD�GL�FUHGLWR�GL����PLOLRQL�
GLH�HXUR��

/¶LQFUHPHQWR�GHOO¶HVHUFL]LR�q�ULIHULELOH�DOO¶HURJD]LRQH�GL�QXRYH�WUDQFKH�GL�ILQDQ]LDPHQWR�QHO�FRUVR�GHO�������

�

$77,92�&,5&2/$17(�

5LPDQHQ]H�

&�,��5LPDQHQ]H� 9DORUH���������� 9DULD]LRQH� 9DORUH����������

�� �� �� ��
���0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�
FRQVXPR� ���������� ������� ����������

GL�FXL����(VLVW��)LQDOL���0DJ��)DUPDFLD� ���������� ������� ����������
��������������(VLVW��)LQDOL���0DJ��6DQLWDULR� �������� ������ ��������

� � � �
7RWDOH� ���������� ������� ����������

�

/H� ULPDQHQ]H� VRQR� FRVWLWXLWH� HVVHQ]LDOPHQWH� GD� IDUPDFL� �SUHYDOHQWHPHQWH� FKHPLRWHUDSLFL�� H� GD� SUHVLGL�
VDQLWDUL�QHOOD�PLVXUD�QHFHVVDULD�SHU�IDU�IURQWH�DOOD�QRUPDOH�GLQDPLFD�GHL�ULFRYHUL�WHQXWR�DQFKH�FRQWR�GHL�WHPSL�
PHGL�GL�DSSURYYLJLRQDPHQWR���
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&UHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�

'HVFUL]LRQH� ����
�����������

9DULD]LRQH�
QHOO
HVHUFL]LR�

����
�����������

(VLJLELOL�
(QWUR�

O
HVHUFL]LR�
VXFFHVVLYR�

(VLJLELOL�
2OWUH�

O
HVHUFL]LR�
VXFFHVVLYR�

2OWUH���DQQL�

9HUVR�FOLHQWL� ����������� ���������� ����������� ����������� �� ��
9HUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������ �������� �� �� �� ��
9HUVR�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL� ������ �������� ������ ������ �� ��
3HU�FUHGLWL�WULEXWDUL� ������� ������� �������� �������� �� ��
3HU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH� ���������� �������� ����������

� �
��

9HUVR�DOWUL� ������� ������ ������� ������� �� ��
7RWDOH�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH� ����������� ���������� ����������� ����������� �� ��

�

&�,,��&UHGLWL� 9DORUH�
��������� 9DULD]LRQH� 9DORUH����������

� � � ����9HUVR�&OLHQWL� ����������� ���������� �����������
6�6�1��� ����������� ���������� �����������
$OWUL� �������� �� ��������

� � � �
���9HUVR�,PSUHVH�FRQWUROODWH� ������ �������� ��
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ������ ������ ��
&RPPHUFLDOL� ������ �������� ��

� � � �
���9HUVR�,PSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�
FRQWUROODQWL� ������ ������ ������

GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ������ ������ ������
&RPPHUFLDOL� ������ ������ ������

� � � ���ELV��&UHGLWL�WULEXWDUL� ������� ������� ��������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ������� ������� ��������
$OWUL�FUHGLWL� �� �� ��

� � � ���WHU��,PSRVWH�DQWLFLSDWH� ���������� �������� ����������
� � � ���TXDWHU��9HUVR�DOWUL� ������� ������ �������

GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ������� ���� �������
&UHGLWL�YHUVR�GLSHQGHQWL� ������ �������� ����
'HSRVLWL�FDX]LRQDOL� ������ �� ������
&UHGLWL�GLYHUVL� ������� ���� �������

� � � �7RWDOH� ����������� �������� �����������
�

9HUVR�FOLHQWL�

,� FUHGLWL� YHUVR� FOLHQWL� 661�� DG� HFFH]LRQH� GL� FLUFD� ��� PLOD� HXUR� YDQWDWL� YHUVR� O¶$VVHVVRUDWR� 5HJLRQDOH� DOOD�
6DOXWH�� VRQR� LQWHJUDOPHQWH� YDQWDWL� YHUVR� O¶$]LHQGD� 6DQLWDULD� 3URYLQFLDOH� GL� &DWDQLD� H� VL� ULIHULVFRQR� DOOH�
SUHVWD]LRQL� GL� ULFRYHUR� H� DOOH� SUHVWD]LRQL� GL� VSHFLDOLVWLFD� FRQYHQ]LRQDWD� HVWHUQD� SHU� LO� SHULRGR� RWWREUH� ��
GLFHPEUH� ����� ROWUH� DO� VDOGR� GHL� FKHPLRWHUDSLFL� VRPPLQLVWUDWL�GLVSHQVDWL� DL� QRVWUL� SD]LHQWL� QHO� FRUVR� GHO�
������SHU�XQD�DPPRQWDUH�GL�FLUFD���PLOLRQL�GL�HXUR���
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�

7ULEXWDUL�

(QWUR�L����PHVL�

,O�VDOGR�q�GD�DVFULYHUH��

�� SHU�HXUR��������DO�FUHGLWR�YHUVR�HUDULR�SHU�,9$�HG�q�UHODWLYR�DOO¶LQWHUD�,9$�GHWUDLELOH�GHOO¶HVHUFL]LR��
FRQWDELOL]]DWD� LQ� XQLFD� VROX]LRQH� DOOD� FKLXVXUD� GHO� ELODQFLR� FRQ� FRQWURSDUWLWD� DO� FRQWR� ³,9$�
LQGHWUDLELOH´� GHJOL� RQHUL� GLYHUVL� GL� JHVWLRQH�� VXOOD� EDVH� GHOOD� SHUFHQWXDOH� GL� SUR�UDWD� FDOFRODWD� D�
FRQVXQWLYR� LQ� VHGH� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD� GLFKLDUD]LRQH� ,9$� DQQXDOH�� 7DOH� FULWHULR� GL�
FRQWDELOL]]D]LRQH� GHOO¶,9$� GHWUDLELOH� VFDWXULVFH� GDO� FRPSRUWDPHQWR�� VHJXLWR� LQ� FRUVR� G¶DQQR�� GL�
YHUVDUH�RJQL�PHVH�WXWWD�O¶,9$�LQFDVVDWD�VXOOH�YHQGLWH��3HU�LO�FRUUHQWH�HVHUFL]LR��DO�SDUL�GHOO¶HVHUFL]LR�
SUHFHGHQWH�� VL� q� GHWHUPLQDWD� XQD� SHUFHQWXDOH� GL� LQGHWUDLELOLWj� GHO� ���� FRQ� XQD� FRQVHJXHQWH�
VRVWDQ]LDOH�FRVWDQ]D�GHO�FUHGLWR��

�� SHU� HXUR� ������� DOO¶HFFHGHQ]D� GHJOL� DFFRQWL� ,5$3� YHUVDWL� D� JLXJQR� H� QRYHPEUH� ULVSHWWR� DO� GHELWR�
ULVXOWDQWH�SHU�OD�FRQWDELOL]]D]LRQH�GHOO¶,5$3�GHOO¶�HVHUFL]LR��6HJQDWDPHQWH�JOL�DFFRQWL�DPPRQWDQR�DG�
HXUR���������HG�LO�VDOGR�,5$3�GHOO¶HVHUFL]LR�q����������7DOH�HFFHGHQ]D�VL�q�YHQXWD�D�FRQILJXUDUH�D�
VHJXLWR�GHOOD�ULGX]LRQH��GD�SDUWH�GHOOD�5HJLRQH�6LFLOLD��GHOO¶DOLTXRWD�,5$3�GDO�SUHFHGHQWH�������DO�
������

,PSRVWH�DQWLFLSDWH�
�
(¶�LO�FUHGLWR�FKH�VL�q�JHQHUDWR�FRPH�FRQVHJXHQ]D�GHL�GLIIHUHQWL�FULWHUL�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�UHGGLWR�FLYLOLVWLFR�
H�GHO�UHGGLWR�LPSRQLELOH�GHWHUPLQDWR�LQ�DSSOLFD]LRQH�GHOOD�QRUPDWLYD�ILVFDOH��VLD�SHU�OD�TXRWD�,UHV�VLD�SHU�OD�
TXRWD�,UDS��
�
/H�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�VRQR�VWDWH�FDOFRODWH�FRQVLGHUDQGR�O¶,5(6�DO�����H�O
,UDS�DO�������
�
3HU� XQ� PDJJLRU� GHWWDJOLR� GHOOD� PRYLPHQWD]LRQH� GHOOH� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� VL� ULQYLD� D� TXDQWR� HVSRVWR� QHOOD�
VH]LRQH�����,PSRVWH�GHO�SHULRGR��
�
9HUVR�DOWUL�
�
,O�FUHGLWR�VL�ULIHULVFH�LQ�SUHYDOHQ]D�DG�DFFRQWL�D�GLSHQGHQWL�SHU�FRQWR�,1$,/��
�
&UHGLWL�GL�GXUDWD�UHVLGXD�VXSHULRUH�D�FLQTXH�DQQL�
�
1RQ�YL�VRQR�FUHGLWL�FRQ�VFDGHQ]D�VXSHULRUH�DL�FLQTXH�DQQL���

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�

�

'HVFUL]LRQH�
����

����������� 9DULD]LRQH�QHOO
HVHUFL]LR� ���������������
'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL� ���������� ������������ ����������
$VVHJQL� �� �� ��
'HQDUR�H�DOWUL�YDORUL�LQ�
FDVVD� ������� �������� �������
7RWDOH�GLVSRQLELOLWj�
OLTXLGH� ���������� ������������ ����������

�



�

+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��±�%LODQFLR�DO������������ 3DJLQD����

�

,�GHSRVLWL�VRQR�FRVWLWXLWL�GDOOH�GLVSRQLELOLWj�JLDFHQWL�VXL�FRQWL�FRUUHQWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL�GHOOD�VRFLHWj��
�
,O�GHQDUR�HG�L�YDORUL�LQ�FDVVD�VRQR�FRVWLWXLWL�GDO�GHQDUR�OLTXLGR�JLDFHQWH�SUHVVR�OH�FDVVH�D]LHQGDOL��
�
6L� UHJLVWUD� XQD� FHUWD� ULGX]LRQH� GHOOH� GLVSRQLELOLWj� FKH�� D� IURQWH� GL� XQD� VRVWDQ]LDOH� FRVWDQ]D� QHL� WHPSL� GL�
LQFDVVR� GHL� FUHGLWL� H� GL� SDJDPHQWR� GHL� GHELWL�� q� GD� DVFULYHUH� DG� XQ� DFFUHVFLXWR� ILQDQ]LDPHQWR� YHUVR� OD�
FRQWUROODWD�+&&25(�6�U�O���
�

5$7(,�(�5,6&217,�$77,9,�

,O� VDOGR� GL� ������ HXUR� q� GD� DVFULYHUH� D� FDQRQL� GL� PDQXWHQ]LRQH� GL� DWWUH]]DWXUH� VDQLWDULH� FRUULVSRVWL� LQ� YLD�
DQWLFLSDWD�H�DG�XQ�FDQRQH�GL�DIILWWR�GL�XQ�WHUUHQR�GL�SURSULHWj�GHO�&RPXQH�GL�&DWDQLD��DQFK¶HVVR�SDJDWR�LQ�YLD�
DQWLFLSDWD��

�

� �
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�

127$�,17(*5$7,9$�3$66,92�(�3$75,021,2�1(772�

3$75,021,2�1(772�

9DULD]LRQL�QHOOH�YRFL�GL�SDWULPRQLR�QHWWR�

�� &DSLWDOH� 5LVHUYD� 5LVHUYD� 5LVHUYD�GD� 'LYLGHQGL� 5��QHWWR� 7RWDOH�
�� VRFLDOH� OHJDOH� 6WUDRUGLQDULD� $]��3URSULH� �� HVHUFL]LR� ��

�� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� ��
31�DO���������� ���������� �������� ����������� ���������� �� ���������� �����������
�� �� �� �� �� �� �� ��
'HVWLQ��5LVXOW��G
HV������� �� �� ���������� �� ���������� ������������ ��
'LYLGHQGL� �� �� �� �� ������������ �� ������������
5LVXOWDWR�G
HVHUF������� �� �� �� �� �� ���������� ����������
5LVHUYD�GD�DUURWRQGDPHQWR� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� ��
31�DO���������� ���������� �������� ����������� ���������� �� ���������� �����������
�� �� �� �� �� �� �� ��
$QQXOODPHQWR�D]LRQL�SURSULH� ��������� �� ���������� �������� �� �� ��
'HVWLQ��5LVXOW��G
HV������� �� �� ���������� �� ���������� ������������ ��
'LYLGHQGL� �� �� �� �� ������������ �� ������������
5LVXOWDWR�G
HVHUF������� �� �� �� �� �� ���������� ����������
5LVHUYD�GD�DUURWRQGDPHQWR� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� ��
31�DO���������� ���������� �������� ����������� �� �� ���������� �����������
�� �� �� �� �� �� �� ��
'HVWLQ��5LVXOW��G
HV������� �� �� ���������� �� �� ������������ ��
'LYLGHQGL� �� �� �� �� �� �� ��
5LVXOWDWR�G
HVHUF������� �� �� �� �� �� ���������� ����������
�� �� �� �� �� �� �� ��
31�DO���������� ���������� �������� ����������� �� �� ���������� �����������

�
/H�YDULD]LRQL� LQWHUYHQXWH�QHL�VDOGL�GL�SDWULPRQLR�QHWWR�GDO������������DO������������VRQR�GD�DVFULYHUH�DOOH�
VHJXHQWL�IDWWLVSHFLH��
�� GHVWLQD]LRQH� GHOO¶XWLOH� GHOO¶HVHUFL]LR� ����� FRPH� GD� GHOLEHUD� DVVHPEOHDUH� GHO� ��� DSULOH� ����� GL�

DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�H�GHVWLQD]LRQH�GHOO¶XWLOH�G¶HVHUFL]LR��
�� ULOHYD]LRQH�GHOO¶XWLOH�GHO�FRUUHQWH�HVHUFL]LR�ROWUH��QDWXUDOPHQWH��DG�HYHQWXDOL�PRYLPHQWL�GHOOD�ULVHUYD�

GD�DUURWRQGDPHQWR�
�
$OOD�GDWD�GHO������������LO�FDSLWDOH�VRFLDOH�q�FRPSRVWR�GD�Q������������D]LRQL�RUGLQDULH�GHO�YDORUH�QRPLQDOH�
GL�HXUR������FDGDXQD�LQWHUDPHQWH�OLEHUDWH��

�

�

�

� �
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�

'LVSRQLELOLWj�H�XWLOL]]R�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�

�

3RVVLELOLWj�GL�XWLOL]]R� �� �� �� �� ��

��

,PSRUWR�
�SHU�

DXPHQWR�
FDSLWDOH�

SHU�
FRSHUWXUD�
SHUGLWH�

SHU�
GLVWULEX]LRQH�

DL�VRFL�

8WLOL]]D]LRQL�
XOWLPL�WUH�
HVHUFL]L�

SUHFHGHQWL�

�� �� �� �� �� ��
&DSLWDOH� ������������������ �� �� �� ��
�� �� �� �� �� ��

5LVHUYD�GL�XWLOL��
���
������������ ���������������� ����������������� ������������������

����������
���������

5LVHUYD�OHJDOH� �������� �� ���������������������� �� ��
5LVHUYD�VWUDRUGLQDULD� ����������� ������������������ �������������������� ��������������������� ���������������������

8WLOH�GHOO
HVHUFL]LR������ ���������� ���������� ���������� ���������� ��

7RWDOH�
���
������������ ���������������� ����������������� ������������������

����������
���������

�� �� �� �� �� ��

���/H�XWLOL]]D]LRQL�VL�ULIHULVFRQR�HVFOXVLYDPHQWH�DOOD�GLVWULEX]LRQH�GL�ULVHUYH�GL�XWLOL� �� ��

)21',�3(5�5,6&+,�(�21(5,�

)RQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL�

'HVFUL]LRQH�
9DORUH�GL�

LQL]LR�
HVHUFL]LR�

$FFDQWRQDPHQW
R�

8WLOL]]
R�

$OWUH�
YDULD]LRQ

L�

7RWDOH�
YDULD]LRQ

L�

9DORUH�GL�
ILQH�

HVHUFL]LR�
3HU�WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D� �� �� �� �� �� ��
3HU�LPSRVWH��DQFKH�GLIIHULWH� �� �� �� �� �� ��
6WUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�
SDVVLYL� ������� �� ������� �� ��������� �������
$OWUL� ���������� ���������� �������� �� �������� ����������
7RWDOH�IRQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL� ���������� ���������� �������� �� �������� ����������

�

%��)RQGR�5LVFKL�H�2QHUL� 9DORUH�
��������� $FFDQWRQDPHQWL� 8WLOL]]L� 9DORUH����������

� � � � ����DOWUL� ���������� ���������� �������� ����������
)RQGR�ULVFKL�6�6�1�� ���������� �� �� ����������
)RQGR�ULVFKL�DOWUL� �������� ������� �� ��������
)RQGR�ULVFKL�FDXVH�OHJDOL� �������� �� ������� ��������
)RQGR�ULVFKL�FRQWHQ]LRVR� ���������� �������� ������� ����������
)RQGR�ULVFKL�VSHVH�OHJDOL�SHU�FRQWHQ]LRVL� ������� ������� �� �������
)RQGR�SUHPLR�LQFHQWLYD]LRQH� ������� ������� ������� �������

� � � � �
7RWDOH� ���������� ���������� �������� ����������

�
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)RQGR�ULVFKL�661��
,O�IRQGR�q�SRVWR�D�SUHVLGLR�GL�SRWHQ]LDOL�ULVFKL�GL�LQHVLJLELOLWj�GHL�FUHGLWL�661��
�
)RQGL�DOWUL���
,O�IRQGR�FRSUH�SUHYDOHQWHPHQWH�OH�SDVVLYLWj�GHULYDQWL�GDL�IXWXUL�ULQQRYL�GHO�&RQWUDWWR�&ROOHWWLYR�1D]LRQDOH�GL�
/DYRUR�GHO�VHWWRUH�GHOOD�VDQLWj�SULYDWD�SHU�LO�SHUVRQDOH�PHGLFR�H�QRQ�PHGLFR��FRQWUDWWL�VFDGXWL�ULVSHWWLYDPHQWH�
QHO������H�������H�DOWUL�ULVFKL�VHPSUH�FRQQHVVL�DOO¶DUHD�GHO�SHUVRQDOH���
,O� IRQGR� DO� ����������� FRQVHQWH� GL� FRSULUH� LQWHJUDOPHQWH� OD� TXRWD� GHJOL� DUUHWUDWL� QRQ� DQFRUD� HURJDWL� SHU� LO�
SHULRGR������������

)RQGR�ULVFKL�FDXVH�OHJDOL�

,O� IRQGR�VL�q�GHFUHPHQWDWR�QHOO¶HVHUFL]LR�D�VHJXLWR�GHOOD�GHILQL]LRQH�GL�GXH�YHFFKL�FRQWHQ]LRVL�H�FRVWLWXLVFH�
XQD�VSHFLILFD�DSSRVWD]LRQH�D�SUHVLGLR�GL�DOFXQL�FRQWHQ]LRVL�QRQ�VDQLWDUL�LQ�HVVHUH�DO����GLFHPEUH�������

)RQGR�ULVFKL�FRQWHQ]LRVR��
/D�ILQDOLWj�GHO�IRQGR�q�GL�SURYYHGHUH�DOOD�FRSHUWXUD�GHOOH�IUDQFKLJLH�H�GHJOL�RQHUL�GHOOD�SROL]]D�5&�PHGLFD��
SROL]]D� FKH� FRSUH� L� ULVFKL� FRQQHVVL� DOOR� VYROJLPHQWR� GHOO¶DWWLYLWj� SURIHVVLRQDOH� PHGLFD� R� FRPXQTXH�
LPSOLFDQWH�UHVSRQVDELOLWj�SURIHVVLRQDOH�DWWULEXLELOH�DO�SHUVRQDOH�PHGLFR���
/¶LQFUHPHQWR�GHO�IRQGR�UHFHSLVFH�JOL�DJJLRUQDPHQWL�GHOOH�VWLPH�GHOOH�ULFKLHVWH�GL�ULVDUFLPHQWR�SHUYHQXWH�QHO�
SHULRGR������������O¶DFFDQWRQDPHQWR�SHU�ULVFKL�VRUWL�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR������H�WLHQH�FRQWR�GHJOL�HIIHWWL�
GHOOD�F�G��³/HJJH�*HOOL´��/D�GLQDPLFD�GHO�PHUFDWR�DVVLFXUDWLYR�GHJOL�XOWLPL�DQQL�KD�FRPSRUWDWR�O¶DGR]LRQH�GL�
XQD�IRUPXOD�RUJDQL]]DWLYD��FKH�D�SDUWLUH�GDOO¶HVHUFL]LR�������KD�SUHYLVWR�GD�XQ�ODWR�OD�VWLSXOD�GL�XQD�SROL]]D�D�
FRSHUWXUD� HVFOXVLYDPHQWH� GHL� VLQLVWUL� SL�� RQHURVL� �VXSHULRUL� D� XQ� PLOLRQH� H� PH]]R� GL� HXUR�� H� GDOO¶DOWUR�
O¶DIILGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHL�FRQWHQ]LRVL�DG�XQD�VRFLHWj�GL�VHUYL]L��6LSURPHG�6�U�O���GHGLFDWD�DOOD�JHVWLRQH�
GHL�VLQLVWUL��
7DOH� SROLWLFD� GL� JHVWLRQH� KD� DFFHQWXDWR� OD� YDULDELOLWj� GHO� FRVWR� GL� WDOH� WHPDWLFD� PD� KD� PLJOLRUDWR� OD�
FRQVDSHYROH]]D�GHOOD�VWUXWWXUD�LQ�PHULWR�DO�SURSULR�RXWFRPH�FOLQLFR��
/¶DFFDQWRQDPHQWR�GHO�IRQGR�QHOO¶HVHUFL]LR�q�VWDWR�SDUL�D�����PLOD�HXUR�PHQWUH�JOL�XWLOL]]L�GHO�IRQGR��SDUL�DG�
���PLOD�HXUR��VRQR�UHODWLYL�DOOD�ULGX]LRQH�GL�ULVHUYH�UHODWLYH�D�VLQLVWUL�GL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL��
�
�
)RQGR�ULVFKL�VSHVH�OHJDOL�SHU�FRQWHQ]LRVL��
,O� IRQGR� FRSUH� OH� VSHVH� OHJDOL� FKH� VL� VRVWHUUDQQR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHL� FRQWHQ]LRVL� OHJDWL� DOOR� VYROJLPHQWR�
GHOO¶DWWLYLWj� SURIHVVLRQDOH� PHGLFD� H� VL� q� LQFUHPHQWDWR� QHOO¶HVHUFL]LR� SHU� HIIHWWR� GHOO¶LQFUHPHQWR� GL� QXPHUR�
GHOOH�FDXVH�FLYLOL�LQ�FRUVR��
�
)RQGR�SUHPLR�LQFHQWLYD]LRQH��
,O� IRQGR�VL� ULIHULVFH�DO�SUHPLR�GL� LQFHQWLYD]LRQH�SHU� LO�SHULRGR� OXJOLR�GLFHPEUH������FKH�YHUUj�HURJDWR�QHO�
PHVH�GL�OXJOLR������FRVu�FRPH�SUHYLVWR�GDOO¶DUWLFROR����GHO�&&1/�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�QRQ�PHGLFR�
GHOOH�VWUXWWXUH�VDQLWDULH�SULYDWH���
�
)RQGR�SHU�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GHULYDWL��
�
,O�IRQGR�UDSSUHVHQWD�LO�³IDLU�YDOXH´�GL�XQ�FRQWUDWWR�GL�,QWHUHVW�5DWH�6ZDS��ILQDOL]]DWR�DOOD�FRSHUWXUD�GHO�ULVFKLR�
WDVVR�GL�XQ�PXWXR�GL�FXL�VL�GLUj�D�SURSRVLWR�GHL�GHELWL�YHUVR�EDQFKH��
�
�

�
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75$77$0(172�',�),1(�5$332572�',�/$9252�68%25',1$72�
�
�

7)5��PRYLPHQWL�GHO�
SHULRGR� ,PSRUWR�

����9DORUH�GL�LQL]LR�HVHUFL]LR� ��������
����$FFDQWRQDPHQWR� ������
����8WLOL]]R� �������
����$OWUH�YDULD]LRQL� ��
����7RWDOH�YDULD]LRQL� ��
����9DORUH�GL�ILQH�HVHUFL]LR� ��������

�
�
,O� IRQGR�GHILQLVFH� O¶LPSHJQR� PDWXUDWR� GDOOD� VRFLHWj�YHUVR� L� GLSHQGHQWL� GHWHUPLQDWR� LQ� DGHUHQ]D� DL� GHWWDPL�
GHOO¶DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH�HG�DOOH�PRGLILFKH�LQWURGRWWH�QHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�GDOOD�/HJJH�Q�����������
�/HJJH�)LQDQ]LDULD��������
�
,O� YDORUH�GHO� IRQGR�7)5� LQ�ELODQFLR� UHFHSLVFH� OD�TXRWD�GL�7)5�PDWXUDWR� VLQR�DO������������� DO� QHWWR�GHOOH�
DQWLFLSD]LRQL�HURJDWH�LQ�FRUVR�G¶DQQR�H�GHL�SDJDPHQWL�DYYHQXWL�LQ�RFFDVLRQH�GHOOD�FHVVD]LRQH�GHL�UDSSRUWL�GL�
ODYRUR��ROWUH�DOO¶LQFUHPHQWR�DQQXDOH�OHJDWR�DOOD�ULYDOXWD]LRQH�GHO�IRQGR��
�
'(%,7,�

9DULD]LRQL�H�VFDGHQ]D�GHL�GHELWL�

'HVFUL]LRQH� ����
����������� 9DULD]LRQL� ����

�����������

(VLJLELOL�
(QWUR�

O
HVHUFL]LR�
VXFFHVVLYR�

(VLJLELOL�
2OWUH�

O
HVHUFL]LR�
VXFFHVVLYR�

2OWUH�
��DQQL�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH� ���������� ������������ ���������� ���������� �������� ��
$FFRQWL� ���� ���� ���� ���� �� ��
'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ���������� ���������� ���������� ���������� �� ��
'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ���������� ������ ���������� ���������� �� ��
'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�
FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL�

������ �������� ������ ������ �� ��

'HELWL�WULEXWDUL� �������� ��������� �������� �������� �� ��
'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D� �������� ������� �������� �������� �� ��
$OWUL�GHELWL� �������� �������� �������� �������� �� ��
�� ���������� ������������ ���������� ���������� �������� ��

�

� �
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�

'��'HELWL� 9DORUH�
��������� 9DULD]LRQH� 9DORUH�

���������
� � � �

� � � ����$FFRQWL� ���� ���� ����
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ���� ���� ����

� � � ����9HUVR�IRUQLWRUL� ���������� ���������� ����������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ���������� ���������� ����������
,7$/,$� ���������� ���������� ����������

� � � �����9HUVR�FRQWUROODQWL� ���������� ������ ����������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ���������� ������ ����������
&RPPHUFLDOL� �������� �������� ��������
,PSRVWH�FRUUHQWL�SHU�WDVV��FRQVROLGDWD� �������� ������� ��������

� � � ����ELV��9HUVR�,PSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�
FRQWUROODQWL� ������ ������ ������

GL�FXL�HQWUR����PHVL�� ������ �������� ������
&RPPHUFLDOL� ������ ������ ������
,PSRVWH�FRUUHQWL�SHU�WDVV��FRQVROLGDWD� �� �� ��

� � � �����7ULEXWDUL� �������� ��������� ��������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� �������� ��������� ��������
(UDULR�SHU�LPSRVWH�GLUHWWH� ������� ��������� ��
(UDULR�ULWHQXWH�,53()� �������� ��������� ��������

� � � �����9HUVR�,VWLWXWL�GL�SUHYLG��H�VLFXU�VRF�� �������� ������� ��������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� �������� ������� ��������
,�1�3�6�� �������� ������� ��������
)RQGL�GL�3UHYLGHQ]D�&RPSOHPHQWDUH� ������� �������� �������
,�1�$�,�/�� ������ �� ������

� � � �����$OWUL�GHELWL� �������� ������ ��������
GL�FXL�HQWUR����PHVL�� �������� �������� ��������
�����'LSHQGHQWL�� �������� ������ ��������
����������&RPSHWHQ]H�DQQR�FRUUHQWH� �������� ������ ��������
����������)RQGR�IHULH� �������� �������� ��������
�����7HU]L�� �������� �������� ��������
����������$]LRQLVWL�FRQWR�GLYLGHQGL� ������� �� �������
����������$OWUL� �������� ������ ��������

� � � �7RWDOH� ���������� ���������� ����������
�

9HUVR�EDQFKH�

,�GHELWL�YHUVR�EDQFKH�VRQR�UHODWLYL�DOOH�TXRWH�FRQ�VFDGHQ]D�HQWUR�HG�ROWUH�L����PHVL�GL�XQ�ILQDQ]LDPHQWR�H�GL�
XQ�PXWXR�FRQFHVVL�GDO�&UHGLWR�(PLOLDQR��

,O�ILQDQ]LDPHQWR�GL�RULJLQDUL�����PLOLRQH�GL�HXUR��VWLSXODWR�FRQ�LO�&UHGLWR�(PLOLDQR�LQ�GDWD����VHWWHPEUH������
KD�OH�VHJXHQWL�SULQFLSDOL�FDUDWWHULVWLFKH��
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x� GXUDWD����PHVL�FRQ�VFDGHQ]D�LO����VHWWHPEUH�������
x� UDWH�WULPHVWUDOL�FRVWDQWL�FRQ�VFDGHQ]D�LO����GL�RJQL�WULPHVWUH�FRQ�GHFRUUHQ]D�GDO�������������
x� WDVVR�G¶LQWHUHVVH�HXULERU�SXQWXDOH���PHVL�SL��XQR�VSUHDG�GHOOR��������
x� TXRWD�HQWUR�L����PHVL�HXUR����������
x� TXRWD�ROWUH�L����PHVL�HXUR����

,O�0XWXR�GL�RULJLQDUL���PLOLRQL�GL�HXUR�q�VWDWR�VWLSXODWR�FRQ�LO�&UHGLWR�(PLOLDQR�LQ�GDWD����JLXJQR������HG�KD�
OH�VHJXHQWL�SULQFLSDOL�FDUDWWHULVWLFKH��

x� GXUDWD����DQQL�FRQ�VFDGHQ]D�LO����JLXJQR�������
x� UDWH�WULPHVWUDOL�FRQ�VFDGHQ]D����PDU]R�����JLXJQR�����VHWWHPEUH�H����GLFHPEUH�GL�RJQL�DQQR��
x� WDVVR�G¶LQWHUHVVH�HXULERU���PHVL�SL��XQR�VSUHDG�GHOOR��������
x� JDUDQ]LD�±�LSRWHFD�VXJOL�LPPRELOL�D]LHQGDOL�SHU����PLOLRQL�GL�HXUR�
x� TXRWD�HQWUR�L����PHVL�HXUR����������
x� TXRWD�ROWUH�L����PHVL�HXUR����������

$� IURQWH� GHO� VXGGHWWR� PXWXR� q� VWDWR� VWLSXODWR� XQ� FRQWUDWWR� GHULYDWR� SHU� OD� FRSHUWXUD� GHO� ULVFKLR� DYHQWH� OH�
VHJXHQWL�SULQFLSDOL�FDUDWWHULVWLFKH��

x� GXUDWD����DQQL�FRQ�VFDGHQ]D�LO����JLXJQR�������
x� WDVVR�SDUDPHWUR�GL�SDJDPHQWR��������$&7�����
x� WDVVR�SDUDPHWUR�G¶LQFDVVR�HXULERU���PHVL��$&7������
x� SHULRGR�GHL�WDVVL�SDUDPHWUL�WULPHVWUDOH��
x� YDORUH�GL�PHUFDWR�DO�������������������HXUR�QHJDWLYL��YHGL�IRQGL�ULVFKL���

9HUVR�IRUQLWRUL�

,�GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL�VRQR�UHODWLYDPHQWH�FRVWDQWL�QHL�GXH�HVHUFL]L�D�FRQIURQWR�H�UDSSUHVHQWDQR� O¶RUGLQDULD�
HVSRVL]LRQH�SHU�GHELWL�FRPPHUFLDOL��

9HUVR�FRQWUROODQWL�

&RPPHUFLDOL��HXUR���������VL�ULIHULVFRQR�D�GHELWL�FRPPHUFLDOL�QHL�FRQIURQWL�GL�+XPDQLWDV�6�S�$���VRFLHWj�FRQ�
OD�TXDOH�QHO�FRUVR�GHO������FL�VL�q�DYYDOVL�SULQFLSDOPHQWH�GL�SUHVWD]LRQL�GL�VHUYLFH�RSHUDWLYR���
,�UDSSRUWL�FRPPHUFLDOL�VRQR�VWDWL�VWLSXODWL�DOOH�QRUPDOL�FRQGL]LRQL�GL�PHUFDWR��
�
,PSRVWH�FRUUHQWL�SHU�WDVVD]LRQH�FRQVROLGDWD��
5DSSUHVHQWD� LO� GHELWR� FKH� OD� VRFLHWj� KD� QHL� FRQIURQWL� GL� 7HXU� 6�S�$�� TXDOH� VRJJHWWR� FRQVROLGDQWH� LQ�
FRQVHJXHQ]D�GHO�QXRYR�UHJLPH�GL�WDVVD]LRQH�GHQRPLQDWR�³FRQVROLGDWR�ILVFDOH´����

�

9HUVR�,PSUHVH�VRWWRSRVWH�DO�FRQWUROOR�GHOOH�FRQWUROODQWL�

5DSSUHVHQWD�LO�GHELWR�FKH�OD�VRFLHWj�KD�QHL�FRQIURQWL�GL�+XPDQLWDV�0LUDVROH�6�S�$���

7ULEXWDUL�

,O� YDORUH� GHL� GHELWL� WULEXWDUL� SHU� LPSRVWH� GLUHWWH� VL� q� D]]HUDWR� SHU� HIIHWWR� GL� TXDQWR� GHWWR� LQ� SUHFHGHQ]D� LQ�
UHOD]LRQH�DL�FUHGLWL�WULEXWDUL��ODGGRYH�VL�HYLGHQ]LD�XQ�PDJJLRU�DFFRQWR�,5$3�GL�TXDQWR�FRQWDELOL]]DWR�D�ILQH�
HVHUFL]LR�TXDOH�VDOGR��
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,�GHELWL�WULEXWDUL�VRQR�GD�DVFULYHUH�DOOH�ULWHQXWH�,USHI��GLSHQGHQWL�H�FROODERUDWRUL��YHUVDWH�QHO�PHVH�GL�JHQQDLR�
������

�

9HUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�

,O� VDOGR� ,136� FRQWR� FRQWULEXWL� DFFRJOLH� LO� GHELWR� UHODWLYR� DO� PHVH� GL� GLFHPEUH� ����� SDJDWR� QHO� PHVH� GL�
JHQQDLR�������

$OWUL�GHELWL�

'HELWL� YHUVR� GLSHQGHQWL�� VRQR� UHODWLYL� DOOR� VWDQ]LDPHQWR� GL� ERQXV� UHWULEXWLYL�� PDWXUDWL� QHOO¶HVHUFL]LR� PD�
FRUULVSRVWL�QHOO¶HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�H�DO�IRQGR�IHULH�PDWXUDWH�H�QRQ�JRGXWH�D�WXWWR�LO����GLFHPEUH�������

$OWUL��VL�ULIHULVFRQR�LQ�YLD�SUHYDOHQWH�D�GHELWL�YHUVR�JOL�RUJDQL�VRFLHWDUL�SHU�FRPSHQVL�DQFRUD�GD�FRUULVSRQGHUH��

'HELWL�GL�GXUDWD�UHVLGXD�VXSHULRUH�D�FLQTXH�DQQL�

1RQ�YL�VRQR�GHELWL�GL�GXUDWD�UHVLGXD�VXSHULRUH�DL�FLQTXH�DQQL��

5$7(,�(�5,6&217,�

�

'HVFUL]LRQH�
����

�����������
9DULD]LRQH�

QHOO
HVHUFL]LR�
����

�����������
5DWHL�SDVVLYL� ������ �������� ��
5LVFRQWL�SDVVLYL� �������� �������� ��������
(��5DWHL�H�
ULVFRQWL� �������� �������� ��������

�

5DWHL�SDVVLYL�

1RQ�VRQR�VWDWL�FRQWDELOL]]DWL�UDWHL�SDVVLYL�DOOD�ILQH�GHOO¶HVHUFL]LR��

5LVFRQWL�SDVVLYL�

,O�VDOGR��GL�HXUR����������q�LQWHUDPHQWH�DVFULYLELOH�DO�GLIIHULPHQWR�SHU�FRPSHWHQ]D�GHL�SURYHQWL�GHULYDQWL�GD�
FUHGLWL�G¶LPSRVWD��7DOH�GLIIHULPHQWR�GL�ULFDYL�YLHQH�HIIHWWXDWR�DO�ILQH�GL�UHOD]LRQDUH�OD�FRPSHWHQ]D�GHO�ULFDYR�
DOOD� YLWD� XWLOH� GHL� FHVSLWL� SHU� L� TXDOL� q� VRUWD� O¶DJHYROD]LRQH�� ,O� FRQWULEXWR� q� VWDWR� RWWHQXWR� LQ� UHOD]LRQH� DOOH�
DJHYROD]LRQL�SHU�JOL�LQYHVWLPHQWL�QHOOH�DUHH�VYDQWDJJLDWH�H[�DUW����OHJJH�����GHO����GLFHPEUH�������

�

�
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127$�,17(*5$7,9$�&2172�(&2120,&2�

9$/25(�'(//$�352'8=,21(�

6XGGLYLVLRQH�GHL�ULFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SHU�FDWHJRULD�GL�DWWLYLWj�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
$���5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL� ����������� ����������� ��������
,QSDWLHQW�661� ����������� ����������� ��������
2XWSDWLHQW�661� ����������� ����������� ��������
$WWLYLWj�SULYDWD� ���������� ���������� ��������
)DUPDFL�D�VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD� ����������� ����������� ����������
7LFNHW�DPEXODWRULDOH�661� �������� �������� ������
6SHULPHQWD]LRQH�FOLQLFKH� �� �� ��

�
,QSDWLHQW�661�
&RPSUHQGRQR� WXWWL� L� 5LFRYHUL� HG� L� 'D\� +RVSLWDO� LQ� HOH]LRQH� HURJDWL� LQ� UHJLPH� GL� DFFUHGLWDPHQWR� FRQ� LO�
6HUYL]LR�6DQLWDULR�1D]LRQDOH��YDORUL]]DWL�LQ�EDVH�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��
,Q� TXHVWD� YRFH� VRQR� LQFOXVL� DQFKH� L� SURYHQWL� GHULYDQWL� GDOOD� IRUQLWXUD�� D� ULFRYHUDWL� LQ� UHJLPH� 661�� GL�
SUHVWD]LRQL�QRQ�GL�WLSR�VDQLWDULR�FRQQHVVH�DOOH�DWWLYLWj�GL�ULFRYHUR�H�GL�FXUD��
�
2XWSDWLHQW�661�
,Q�TXHVWD�YRFH�VRQR�LQFOXVH�WXWWH�OH�SUHVWD]LRQL�VDQLWDULH�HURJDWH��DO�GL�IXRUL�GHOOH�DWWLYLWj�GL�5LFRYHUR�H�GL�'D\�
+RVSLWDO� LQ� HOH]LRQH�� LQ� UHJLPH� GL� DFFUHGLWDPHQWR� FRQ� LO� 6HUYL]LR� 6DQLWDULR� 1D]LRQDOH�� /¶LQFUHPHQWR�
GHOO¶HVHUFL]LR�q�GD�DWWULEXLUH��TXDVL�HVFOXVLYDPHQWH��DOOD�FUHVFLWD�GHOOD�UDGLRWHUDSLD�
�
$WWLYLWj�SULYDWD�
&RPSUHQGH� WXWWH� OH� SUHVWD]LRQL� VDQLWDULH� UHODWLYH� DOOH� DWWLYLWj� GL� 5LFRYHUR� 2UGLQDULR�� GL� 'D\� +RVSLWDO� H�
DPEXODWRULDOL�HIIHWWXDWH�DO�GL�IXRUL�GHO�UHJLPH�GL�DFFUHGLWDPHQWR�FRQ�LO�6HUYL]LR�6DQLWDULR�1D]LRQDOH��
,Q� TXHVWD� YRFH� VRQR� LQFOXVL� DQFKH� L� SURYHQWL� GHULYDQWL� GDOOD� IRUQLWXUD� GL� SUHVWD]LRQL� QRQ� GL� WLSR� VDQLWDULR�
FRQQHVVH�DOOH�DWWLYLWj�GL�ULFRYHUR�H�GL�FXUD��
�
)DUPDFL�D�VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD�
,�IDUPDFL�D�VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD�UDSSUHVHQWDQR�XQD�SDUWLWD�GL�JLUR�LQ�TXDQWR�UHODWLYL�DO�ULDGGHELWR�DOO¶$63�
GL�&DWDQLD�GHL�FKHPLRWHUDSLFL�VRPPLQLVWUDWL�LQ�UHJLPH�GL�ULFRYHUR�GLXUQR��'+�±�'D\�6HUYLFH��H�UHQGLFRQWDWR�
DOO¶$63� PHGLDQWH� LO� FRVLGGHWWR� ³IOXVVR� 7´�� ,O� GHFUHPHQWR� GHO� ULPERUVR� q� FRQQHVVR� D� TXDQWR� VL� GLFH� QHO�
VXFFHVVLYR�SDUDJUDIR�LQ�UHOD]LRQH�DL�IDUPDFL�LQQRYDWLYL��
�
,Q�UHOD]LRQH�D�WDOH�IOXVVR��LO�'�$����������GHO������������HG�LO�'�$���������GHO������������KDQQR�LQWURGRWWR�
OH�VHJXHQWL�QRYLWj��
�� �XQ� WHWWR�GL� VSHVD�SDUL�DO� IOXVVR�7� UHQGLFRQWDWR�QHO������ HG� LO� ULFRQRVFLPHQWR�GHOO¶HFFHGHQ]D�QHOOD�

PLVXUD�GHO������
�� O¶DFTXLVWR� GLUHWWR� GHL� FKHPLRWHUDSLFL� LQQRYDWLYL� GD� SDUWH� GHOO¶$63� FKH� OL� ID� SHUYHQLUH� GLUHWWDPHQWH�

DOOH� VWUXWWXUH� LQWHUHVVDWH� FKH� OL� JHVWLVFRQR� LQ� XQD� VRUWD� GL� FRQWR� GHSRVLWR�� 7DOH� IDWWLVSHFLH��
QHOO¶HVHUFL]LR��KD�FRPSRUWDWR�DFTXLVWL�GLUHWWDPHQWH�D�FDULFR�GHOO¶$63�SHU�����PLOD�HXUR��

�
� �
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�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
$���$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �������� �������� �������
6RSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�H�DEEXRQL� ������� ������ �������
$GGHELWL�SHUVRQDOH�SUHVVR�DOWUH�VWUXWWXUH� ������� ������� ������
*HVWLRQH�%DU� ������� ������� ��������
*HVWLRQH�3DUFKHJJLR� ������� ������� ������
5LODVFLR�)RQGR�ULVFKL�HFFHGHQWL� ������� �������� ���������
$OWUL�SURYHQWL�H�UHFXSHUR�FRVWL� �������� �������� �������

�
6RSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�H�DEEXRQL��
/H� VRSUDYYHQLHQ]H� DWWLYH� VL� ULIHULVFRQR��SULQFLSDOPHQWH� D� UHWWLILFKH�GL� FRVWL� H� ULFDYL� VWDQ]LDWL� QHJOL� HVHUFL]L�
SUHFHGHQWL��
�
5LODVFLR�IRQGR�ULVFKL�HFFHGHQWL��
/D� YRFH� VL� ULIHULVFH� TXDVL� LQWHJUDOPHQWH� DO� ULODVFLR� GHO� )RQGR� IUDQFKLJLH� SHU� HIIHWWR� GHOOD� ULGX]LRQH� GHOOD�
ULVHUYD�GL�VLQLVWUL�UHODWLYL�DG�DQQL�SUHFHGHQWL��

&267,�'(//$�352'8=,21(�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
%���0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�
FRQVXPR�H�PHUFL� ����������� ����������� ���������

)DUPDFL��SUHVLGL��UHDJHQWL�H�DOWUL�PDWHULDOL�GL�
FRQVXPR� ����������� ����������� ���������
&DQFHOOHULD�H�PRGXOLVWLFD� �������� �������� ������
$OWUL�PDWHULDOL� ������� ������� ������

�

,O� VDOGR� SHU� DFTXLVWL� GL� IDUPDFL� H� PDWHULDOL�� UHODWLYR� LQ� SUHYDOHQ]D� DOO¶DFTXLVWR� GL� IDUPDFL� FKHPLRWHUDSLFL��
ULPDQH�VRVWDQ]LDOPHQWH�LQYDULDWR�QHL�GXH�HVHUFL]L��/DGGRYH��WXWWDYLD��WDOH�FRVWDQ]D�GL�YDORUL�IUD�L�GXH�HVHUFL]L�
QDVFRQGH� XQD� ULGX]LRQH� QHOO¶DFTXLVWR� GHL� FKHPLRWHUDSLFL� LQQRYDWLYL� SHU� TXDQWR� VL� q� GHWWR� LQ� SUHFHGHQ]D� D�
SURSRVLWR�GHO�IOXVVR�7�H�XQ�LQFUHPHQWR�GHJOL�DOWUL�DFTXLVWL�VSHFLH�GL�PDWHULDOH�VDQLWDULR��

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
%���6HUYL]L� ���������� ���������� ��������
&RQVXOHQ]H�PHGLFDOL� ���������� ���������� ��������
8WHQ]H� �������� �������� ������
&RQVXOHQ]H�HG�DVVLVWHQ]D�,QWHUFRPSDQ\� �������� �������� ������
6HUYL]L�WUDVIXVLRQDOL� ������� ������� ���������
3XOL]LH� ������� ������� ��
0DQXWHQ]LRQH�DWWUH]]DWXUH�PHGLFDOL� �������� �������� ��������
5LVWRUD]LRQH�GHJHQWL� �������� �������� ��������
&RQVXOHQ]H�'LUH]LRQDOL�7HFQLFKH� �������� �������� ����
$VVLFXUD]LRQL�JHVWLRQH�H�ULPERUVR�VLQLVWUL� ������� ������� �������
*HVWLRQH�ODYDQGHULD�*XDUGDURED� �������� �������� ������
6HUYL]L�GL�IDFLOLW\�PDQDJHPHQW� �������� �������� ���������
$QDOLVL�FOLQLFKH�HVWHUQH�H�DOWUH�SUHVWD]�VDQLW�� �������� ������� �������
5DFFROWD�VPDOWLPHQWR�ULILXWL� ������� ������� ��������
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�

&ROODERUD]LRQL�HVWHUQH�QRQ�VDQLWDULH� ������ �� ������
$OWUH�PDQXWHQ]LRQL� ������� ������� �������
(PROXPHQWL�$PPLQLVWUDWRUL� �������� �������� ������
6SHVH�FHUWLILFD]LRQH�FRQWUROOR�FRQWDELOH� ������� ������� ��
(PROXPHQWL�VLQGDFL� ������� ������� ���������
$OWUL�VHUYL]L� �������� �������� �������

,Q� UHOD]LRQH� DOOH� VSHVH� VRVWHQXWH� SHU� OD� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� VL� UHJLVWUD� XQ� JHQHUDOL]]DWR� LQFUHPHQWR� FRQ�
SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DOOH� FRQVXOHQ]H� PHGLFDOL�� FKH� VRQR� FRUUHODWL� DOO¶LQFUHPHQWR� GHL� ULFDYL� SHU� DWWLYLWj�
OLEHUR� SURIHVVLRQDOH�� H� DOO¶LQFUHPHQWR� GHL� FDQRQL� GL� PDQXWHQ]LRQH� GHOOH� DWWUH]]DWXUH� VDQLWDULH� SHU� HIIHWWR�
GHOO¶XVFLWD�GDO�SHULRGR�GL�JDUDQ]LD�GL�DWWUH]]DWXUH�VDQLWDULH��

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
%���*RGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ������� ������� ������
/RFD]LRQH�LPPRELOH� ������ ������ ������
$OWUL�QROHJJL� ������� ������� ������

�
�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
%���3HUVRQDOH� ���������� ���������� ���������
D��VDODUL�H�VWLSHQGL� ���������� ���������� ���������
E��RQHUL�VRFLDOL� ���������� ���������� ���������
F��WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR� �������� �������� ���������
G��WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� �� �� ��
H��DOWUL�FRVWL� �� �� ��

�
/D�YRFH�LQ�RJJHWWR�UDSSUHVHQWD�OH�FRPSRQHQWL�GL�FRVWR�UHODWLYH�DO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH���
�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
%����2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ���������� ���������� �������
,9$�QRQ�GHWUDLELOH� ���������� ���������� �������
6RSUDYYHQLHQ]H�H�DEEXRQL�SDVVLYL�� ������ ������ ��������
$FTXLVWR�YDORUL�EROODWL� ������� ������� ������
/LEUL��JLRUQDOL��ULYLVWH� ������� ������� ��������
6SHVH�GL�UDSSUHVHQWDQ]D� ������ ������� ��������
7DVVD�VPDOWLPHQWR�ULILXWL� ������� ������� ������
&RQWULEXWL�DVVRFLDWLYL� ������� ������� ��
/LEHUDOLWj�YHUVR�WHU]L� ������� ������� �������
$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH� ������� ������� ������

�
/D� SDUWH� SL�� FRQVLVWHQWH� q� GDWD� GDOO¶,YD� VXJOL� DFTXLVWL� GL� EHQL�� GL� VHUYL]L� HG� LQYHVWLPHQWL� FKH� QRQ� SRWHQGR�
HVVHUH�UHFXSHUDWD�UHVWD�D�FDULFR�GHOO¶D]LHQGD��DUW����ELV�'35����������OD�SHUFHQWXDOH�GL�SUR�UDWD�GL�GHWUDLELOLWj�
FRPH�SHU�O
HVHUFL]LR������VL�PDQWLHQH�DO�����
�
/D� YRFH� OLEHUDOLWj� YHUVR� WHU]L� LQFOXGH� XQD� HURJD]LRQH� D� VRVWHJQR� GHOO¶XQLYHUVLWj� +XPDQLWDV� 8QLYHUVLW\� GL�
�������HXUR��
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�

5,&$9,�&267,�',�(17,7¬�2�,1&,'(1=$�(&&(=,21$/,�

$L�VHQVL�GHOO¶DUW��������SXQWR���&RGLFH�&LYLOH��VL�VHJQDOD�FKH�QRQ�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�HOHPHQWL�GL�ULFDYR�H�GL�
FRVWR�GL�HQWLWj�R�LQFLGHQ]D�HFFH]LRQDOH���

�

3529(17,�(�21(5,�),1$1=,$5,�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
&����$OWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL� ������� �������� ���������
G��SURYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� ������� �������� ���������
,QWHUHVVL�F�F��EDQFDUL�� ������ ������ �����
,QWHUHVVL�SHU�ILQDQ]LDPHQWL�LQIUDJUXSSR� ������� �������� ���������
,QWHUHVVL�DWWLYL�SHU�ULPERUVR�LPSRVWH� ������ �� ������
$OWUH�YRFL� �� �� ��

1RQ�YL�VRQR�SDUWLFRODUL�DQQRWD]LRQL�GD�IDUH�VDOYR�OD�GHFUHVFLWD�GHJOL�LQWHUHVVL�VX�LQWHUHVVL�SHU�ILQDQ]LDPHQWR�
LQIUDJUXSSR�FRQQHVVL�DOOD�ULQHJR]LD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�GL�ILQDQ]LDPHQWR��

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
&����,QWHUHVVL�HG�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������� ������� ���������
0XWXL� ������ ������� ��������
'LIIHUHQ]LDOL�SDVVLYL�H�FRPPLVVLRQL�VX�
GHULYDWL� ������� ������� ���������
$OWUH�YRFL� ������ ������ ��������

�
*OL� LQWHUHVVL� SDVVLYL� VXL� PXWXL� H�� SDULPHQWL�� L� GLIIHUHQ]LDOL� SDVVLYL� VX� GHULYDWL� VL� ULGXFRQR� SHU� HIIHWWR� GHOOD�
VLJQLILFDWLYD� ULGX]LRQH� GHL� WDVVL� GL� ULIHULPHQWR� ROWUH� DG� XQD� GHFUHVFLWD� FRQFRPLWDQWH� DOOD� ULGX]LRQH�
GHOO¶HVSRVL]LRQH�LQ�OLQHD�FDSLWDOH��
�
/D� ULYDOXWD]LRQH� GL� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL� GHULYDWL� q� VSHFXODUH� DOOD� ULGX]LRQH� GHO� ³IRQGR� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�
GHULYDWL´�GL�FXL�VL�q�GHWWR�LQ�SUHFHGHQ]D�LQ�UHOD]LRQH�DL�IRQGL�ULVFKL���

�

,03267(�68/�5('',72�'
(6(5&,=,2��&255(17,�',))(5,7(�(�$17,&,3$7(�
�
/H�LPSRVWH�GHO�SHULRGR��FDOFRODWH�LQ�DSSOLFD]LRQH�GHO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�Q������VRQR�SDUL�DG�HXUR������������
6L�ULFRUGD�FKH�OD�9RVWUD�VRFLHWj�DGHULVFH�DO�UHJLPH�GL�WDVVD]LRQH�GHQRPLQDWR�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��H[�DUW������H�
VV��GHO�7�8�,�5�����FKH�YHGH�TXDOH�VRJJHWWR�FRQVROLGDQWH�OD�VRFLHWj�7HXU�6�S�$���QXRYD�GHQRPLQD]LRQH�VRFLDOH�
GHOOD�1RYD�7HKRO�6�S�$����
/D� UHODWLYD� GLVFLSOLQD�� SUHYLVWD� DJOL� DUWLFROL� GDO� ���� DO� ����GHO� '�3�5�� ��� GLFHPEUH� ������ Q����� GHO�7HVWR�
XQLFR�GHOOH� LPSRVWH� VXL� UHGGLWL� SUHYHGRQR�FKH� OH� VRFLHWj� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� H�DSSDUWHQHQWL� DG�XQ�PHGHVLPR�
JUXSSR�SRVVDQR�GHWHUPLQDUH�XQ�XQLFR�UHGGLWR�FRPSOHVVLYR�JOREDOH�FRUULVSRQGHQWH�±� LQ� OLQHD�GL�SULQFLSLR�±�
DOOD�VRPPD�DOJHEULFD�GHJOL�LPSRQLELOL�GHOOH�YDULH�VRFLHWj���
/D� OLTXLGD]LRQH� GHOO¶XQLFD� LPSRVWD� GD� YHUVDUH�� GHOO¶HYHQWXDOH� HFFHGHQ]D� D� FUHGLWR� GD� ULSRUWDUH� D� QXRYR� R�
GHOO¶HYHQWXDOH�SHUGLWD�GD�SRUWDUH�D�QXRYR�FRPSHWH�DOOD�VRFLHWj�FRQVROLGDQWH��&RPH�SUHYLVWR�QHO�UHJRODPHQWR��
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�

L�EHQHILFL�GHULYDQWL�GDO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH�YHUUDQQR�ULFRQRVFLXWL�SURSRU]LRQDOPHQWH�DOOH�VLQJROH�VRFLHWj�FKH�OL�
KDQQR�JHQHUDWL��DO�PRPHQWR�GHOOD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�GLFKLDUD]LRQH�GHL�UHGGLWL��
�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
(����,PSRVWH�GHO�SHULRGR� ���������� ���������� ���������
D��,PSRVWH�FRUUHQWL� �������� �������� ���������
����������,5$3� �������� �������� ���������
E��,PSRVWH�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL� �� ��������� �������
F��,PSRVWH�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ���������� ���������� �������

G��SURYHQWL��RQHUL��GD�DGHVLRQH�DO�UHJLPH�GL�
FRQVROLGDWR�ILVFDOH���WUDVSDUHQ]D�ILVFDOH� ������������ ������������ �������

�
&RPH�SUHYLVWR�GDOO¶DUWLFROR������GHO�&RGLFH�&LYLOH�GL� VHJXLWR�VL� ULSRUWD� OD� WDEHOOD�FRQ� OD�GHVFUL]LRQH�GHOOH�
GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�FKH�KDQQR�FRPSRUWDWR�OD�ULOHYD]LRQH�GHOOH�LPSRVWH�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH�H�O¶DPPRQWDUH�
GHOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�H�GLIIHULWH�FRQWDELOL]]DWH��
�
�� ����� �� ����� �� 'HOWD� ��
��

'LIIHUHQ]H�
WHPS��

(IIHWWR�
ILVFDOH�

'LIIHUHQ]H�
WHPS��

(IIHWWR�
ILVFDOH�

'LIIHUHQ]H�
WHPS��

(IIHWWR�
ILVFDOH�

FRPSOHVVLYR�
HFRQRPLFR���

�� �� �� ��
�

�� ��
,PSRVWH�$QWLFLSDWH� �� �� ��

�
�� ��

�� �� �� ��
�

�� ��
�� ��

�
��

�
�� ��

)RQGL�ULVFKL�
�������
����������

�������
����������

�������
����������
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����������

����������
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�� ��
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�

�� ��

&RVWL�GHG�OL�LQ�HV��IXWXUL�
����������
��������

������������
�������

����������
��������

������������
�������

������������
�������

������������
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�� ��
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�

�� ��
7RWDOH�LPSRVWH�
DQWLFLSDWH�

�����
����������

�����
����������

�����
����������

�����
����������

��������
��������

��������
��������

'L�FXL��,UHV� ��
����������
�������� ��

����������
�������� ��

��������������������
����

�������������,UDS� ��
����������
�������� ��

����������
�������� ��

����������
��������

�� ��
�

��
�

�� ��
,PSRVWH�GLIIHULWH� ��

�
��

�
�� ��

�� ��
�

��
�

�� ��
�� ��

�
��

�
�� ��

1HWWR�
�����
����������

�����
����������

�����
����������

�����
����������

��������
��������

��������
��������

�
/H�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�H�GLIIHULWH�VRQR�VWDWH�FDOFRODWH�FRQVLGHUDQGR�O¶,5(6�DO�����FRVu�FRPH�SUHYLVWR�GDOO
DUW��
���FRPPD����GHOOD�/HJJH�����GHO����GLFHPEUH������H�O
,5$3�DO������FKH�UHFHSLVFH�OH�PRGLILFKH�LQWURGRWWH�
GDOO
DUW�����FRPPD����GHOOD�/HJJH�����GHO����GLFHPEUH������H�O¶DUW���GHOOD�/�5��GHO���PDJJLR������UHODWLYD�
DOO¶D]]HUDPHQWR�GHOOD�PDJJLRUD]LRQH�GHOO¶DOLTXRWD�,5$3���
,Q�FRQIRUPLWj�FRQ�TXDQWR�GLVSRVWR�GDL�3ULQFLSL�&RQWDELOL�GHL�'RWWRUL�&RPPHUFLDOLVWL�OH�DWWLYLWj�SHU�LPSRVWH�
DQWLFLSDWH�YHQJRQR�FRQWDELOL]]DWH� VROR� LQ�SUHVHQ]D�GL� UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GL�RWWHQHUH� LQ� IXWXUR� LPSRQLELOL�
ILVFDOL�FKH�SRWUDQQR�FRQVHQWLUQH�LO�UHFXSHUR��

�
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�

127$�,17(*5$7,9$�$/75(�,1)250$=,21,�

180(52�0(',2�'(,�',3(1'(17,�5,3$57,72�3(5�&$7(*25,$�

3HUVRQDOH�PHGLR�LQ�
RUJDQLFR� 9DORUH�DO���������� 9DULD]LRQH� 9DORUH�DO����������

� � � �0HGLFL� ��� ��� ���
&DSRVDOD� �� ��� ��
,QIHUPLHUL� ��� ��� ���
$XVLOLDUL� ��� ��� ���
7HFQLFL� ��� �� ���
%LRORJL�ILVLFL�FKLPLFL� �� �� ��
,PSLHJDWL� ��� �� ���

� � � �7RWDOH� ���� ��� ����
�
/¶HVHUFL]LR������q�VWDWR�FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQ�VLJQLILFDWLYR�WXUQ�RYHU�GHO�SHUVRQDOH�VDQLWDULR�QRQ�PHGLFR�YHUVR�
OH�D]LHQGH�SXEEOLFKH�SHU�HIIHWWR�GHOOR� VFRUULPHQWR�GHOOH�JUDGXDWRULH�� ,Q� WDO� VHQVR�VL� VSLHJD� OD� ULGX]LRQH�GHO�
QXPHUR�PHGLR�WUDL�GXH�HVHUFL]L��

&203(16,�63(77$17,�$�$00,1,675$725,�(�6,1'$&,�

9HQJRQR�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH�OH�LQIRUPD]LRQL�FRQFHUQHQWL�L�FRPSHQVL�FRUULVSRVWL�DG�DPPLQLVWUDWRUL�H�VLQGDFL��
DL�VHQVL�GHOO
DUWLFROR�������SXQWR����GHO�&RGLFH�&LYLOH���
&RPSHQVR�VSHWWDQWH�DJOL�DPPLQLVWUDWRUL������������������������������������������������������������������¼� ��������������
&RPSHQVR�VSHWWDQWH�DL�VLQGDFL���������������������������������������������������������������������������� �����¼���������������
7RWDOH�� �������¼������������
�
6L�VHJQDOD�FKH�QHVVXQD�DQWLFLSD]LRQH�q�VWDWD�FRQFHVVD�H�FKH�QRQ�ULVXOWD�DOFXQ�FUHGLWR�LVFULWWR�D�ELODQFLR�YHUVR�
VLQGDFL�R�DPPLQLVWUDWRUL��

�

,1)250$=,21,�68*/,�67580(17,�),1$1=,$5,�(0(66,�'$//$�62&,(7¬�

/D�VRFLHWj�QRQ�KD�PDL�HPHVVR�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL��

�

,03(*1,�� *$5$1=,(� (� 3$66,9,7¬� 327(1=,$/,� 121� 5,68/7$17,� '$//2� 67$72�
3$75,021,$/(�

1RQ�YL�VRQR�JDUDQ]LH�ULODVFLDWH�R�ULFHYXWH��
�
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,1)250$=,21,�68//(�23(5$=,21,�&21�3$57,�&255(/$7(�

62&,(7$¶�&21752//$17,�

+XPDQLWDV�6�S�$��
/D�VRFLHWj�q�FRQWUROODWD�GDOOD�+XPDQLWDV�6�S�$���KROGLQJ�RSHUDQWH�QHO�VHWWRUH�VDQLWDULR��/D�VRFLHWj�FRQWUROODQWH�
KD�IRUQLWR�DOOD�9RVWUD�VRFLHWj�VHUYL]L�GL�QDWXUD�JHVWLRQDOH��SUHYDOHQWHPHQWH�GL�VHUYLFH�RSHUDWLYR��LO�FXL�FRVWR��
QHOO¶DQQR������q�VWDWR�SDUL�DG�HXUR���������FRQ�XQ�GHELWR�UHVLGXR�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHO�SUHVHQWH�ELODQFLR��
LVFULWWR�QHL�GHELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL��SHU�HXUR�����������
�
�
7HXU�6�S�$��
(¶�O¶D]LRQLVWD�GL�FRQWUROOR�GHOOD�FRQWUROODQWH�+XPDQLWDV�6�S�$���
,Q�GDWD���JHQQDLR�������VL�q�SHUIH]LRQDWD�OD�VFLVVLRQH�GHOOD�FRQWUROODQWH�LQGLUHWWD�7HFKLQW�(XURSHDQ�+ROGLQJ�
%�9�� H� OD� FRQWHVWXDOH� FRVWLWX]LRQH� GHOOD� 1RYD� 7HKRO� %�9�� D� FXL� VRQR� VWDWH� DWWULEXLWH�� WUD� OH� DOWUH�� OD�
SDUWHFLSD]LRQH�GL�FRQWUROOR�LQ�+XPDQLWDV�6�S�$��1HO�PHVH�GL�JLXJQR������KD�DYXWR�OXRJR�HG�q�VWDWR�WUDVFULWWR�
D� UHJLVWUR� LPSUHVH� O¶DWWR� GL� WUDVIRUPD]LRQH� H� WUDVIHULPHQWR� LQ� ,WDOLD�� D� YDOHUH� GDO� ��� JHQQDLR� ������ GHOOD��
VRFLHWj�VFLVVD�1RYD�7HKRO�%�9���FRVu�WUDVIRUPDWD�LQ�1RYD�7HKRO�6�S�$���'DO�PHVH�GL�RWWREUH������OD�VRFLHWj�
KD�FDPELDWR�OD�SURSULD�GHQRPLQD]LRQH�VRFLDOH��GLYHQWDQGR�7HXU�6�S�$��6L�VHJQDOD�FKH�QHO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�
OD�VRFLHWj��KD�LQYLDWR�D�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��ULFKLHVWD�GL�HVHUFL]LR�FRQJLXQWR�SHU�LO�
F�G��FRQVROLGDWR�ILVFDOH�DL�VHQVL�GHJOL�GDO�����DO�����GHO�'�3�5�����GLFHPEUH�������Q�����GHO�7�8�,�5���FRQ�
GHFRUUHQ]D�GDO�SHULRGR�G¶LPSRVWD�������
&RPH�FRQVHJXHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOO¶RS]LRQH�SHU�LO�WULHQQLR������±�������OD�9RVWUD�VRFLHWj�QRQ�WUDVIHULVFH�
SL��OH�SRVL]LRQL�GHELWRULH�FUHGLWRULH�DOOD�VRFLHWj�7HFKLQW�,QGXVWULDO�&RUSRUDWLRQ�6�S�$�PD�DO�QXRYR�VRJJHWWR�
FRQVROLGDQWH�7HXU�6�S�$���/¶LPSRUWR�D�GHELWR�DO����GLFHPEUH������DPPRQWD�D�HXUR�����������
�

62&,(7$¶�&21752//$7(�

+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�5�(��6�U�O��
1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�LO�ILQDQ]LDPHQWR�FRQFHVVR�DOOD�FRQWUROODWD�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�
5�(��6�U�O���VL�q�DFFUHVFLXWR�GL�����������HXUR�SHU�HIIHWWR�GHOO¶HURJD]LRQH�GL�QXRYH�WUDQFKH�GL�ILQDQ]LDPHQWR��
,Q� SDUWLFRODUH� QHO� ELODQFLR� DO� ��� GLFHPEUH� ������ QHL� FUHGLWL� YHUVR� FRQWUROODWH� WUD� OH� LPPRELOL]]D]LRQL�
ILQDQ]LDULH��VL�ULVFRQWUD�XQ�VDOGR�GL�HXUR�������������7DOH�ILQDQ]LDPHQWR��LO�FXL�FRQWUDWWR�q�VWDWR�ULQQRYDWR�LQ�
GDWD����VHWWHPEUH������FRQ�GHFRUUHQ]D���RWWREUH�������SUHYHGH�XQD�OLQHD�GL�FUHGLWR�GL����PLOLRQL�GL�HXUR�H�
O¶DSSOLFD]LRQH�GL�XQ�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�SDUL�DOO¶HXULERU��PHVL�PDJJLRUDWR�GL�XQR�VSUHDG�GHOOR�������LQ�OLQHD�
FRQ� L� WDVVL� GL� PHUFDWR�� ,O� ILQDQ]LDPHQWR�� FKH� QHO� FRQWUDWWR� LQ� YLJRUH� ILQR� DO� ��� VHWWHPEUH� ����� HUD� VWDWR�
FRQFHVVR�DOOH�PHGHVLPH�FRQGL]LRQL�FKH�OD�9RVWUD�VRFLHWj�DYHYD�SDWWXLWR�SHU�OD�VWLSXOD�GHO�SURSULR�FRQWUDWWR�GL�
PXWXR�DYYHQXWD�QHO�������KD�GHWHUPLQDWR�QHOO¶HVHUFL]LR�XQ�DGGHELWR�GL�LQWHUHVVL�GL�HXUR��������FRQWDELOL]]DWL�
WUD�L�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�GHOO¶HVHUFL]LR���
�
1HO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� VRQR� VWDWL� ILUPDWL� L� FRQWUDWWL� SHU� OD� FRVWUX]LRQH� GHO� QXRYR� RVSHGDOH�� FKH� GDO� �����
GRYUj�RVSLWDUH�O¶DWWLYLWj�GHOOD�9RVWUD�VRFLHWj��H�VRQR�LQL]LDWL�L�ODYRUL�GL�FRVWUX]LRQH�GHOOR�VWHVVR��
�
7DOL� ODYRUL�� LVFULWWL� DOOD� YRFH� LPPRELOL]]D]LRQH� PDWHULDOL� GHOOD� VRFLHWj� FRQWUROODWD�� DPPRQWDQR� DG� HXUR�
������������
�
$�VHJXLWR�GHOOD� VWLSXOD�GHO�FRQWUDWWR�GL� ILQDQ]LDPHQWR��DYYHQXWD� LQ�GDWD������������� IUD�+XPDQLWDV�&HQWUR�
&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�5�(��6�U�O��H�%DQFD�0RQWH�GHL�3DVFKL�GL�6LHQD�6�S�$��OD�9RVWUD�VRFLHWj�KD�ULODVFLDWR�
ILGHMXVVLRQH�LQ�IDYRUH�GHOOD�VRFLHWj�FRQWUROODWD�ILQR�DG�XQ�YDORUH�PDVVLPR�GL����PLOLRQL�GL�HXUR��
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�
62&,(7$¶�627723267(�$/�&21752//2�'(//$�&21752//$17(�
�
+XPDQLWDV�0LUDVROH�6�S�$��
/D�FRQVRFLDWD�+XPDQLWDV�0LUDVROH�6�S�$��KD�IRUQLWR�FRQVXOHQ]H�QHOO¶DPELWR�GHL�FRQWUROOL�GL�TXDOLWj� H�GHJOL�
HVDPL�GL�ODERUDWRULR�SHU��������HXUR�H�YDQWD�XQ�FUHGLWR�QHL�QRVWUL�FRQIURQWL�GL�������HXUR���
�
6LSURPHG�6�U�O��
1HO� ����� q� VWDWR� ULQQRYDWR� FRQ� OD� 6LSURPHG� 6�U�O�� �VRFLHWj� GHO� *UXSSR�� XQ� FRQWUDWWR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHL�
VLQLVWUL��7DOH�DWWLYLWj�KD�FRPSRUWDWR�XQ�FRVWR�QHOO¶HVHUFL]LR�GL��������HXUR�GL�FXL��������SHU�FRQVXOHQ]D�HG�LO�
UHVWR� SHU� PHUR� ULDGGHELWR� GL� VSHVH� SUHYDOHQWHPHQWH� OHJDOL�� 1RQ� YL� VRQR� GHELWL� YHUVR� TXHVWD� VRFLHWj� DO�
������������
�
&HQWUR�'LDJQRVWLFR�&DWDQLD�6�U�O��
,O� &HQWUR� 'LDJQRVWLFR� &DWDQLD� q� XQD� 6�U�O�� FKH� KD� LQL]LDWR� OD� VXD� DWWLYLWj� QHOO¶DPELWR� GHOOH� SUHVWD]LRQL�
GLDJQRVWLFKH�DPEXODWRULDOL�SULYDWH�QHO�PHVH�GL�JLXJQR�������1HO�FRUVR�GHO������FRQ�GHWWD�VRFLHWj�VRQR�VWDWL�
LQWUDWWHQXWL� L� VHJXHQWL� UDSSRUWL�� GLVWDFFR� GL� XQ� RSHUDWRUH� DPPLQLVWUDWLYR� FKH� KD� FRPSRUWDWR� XQ� SURYHQWR��
HVSRVWR�QHL�SURYHQWL�YDUL��SHU�HXUR��������HXUR�HG�HURJD]LRQH�GL�SUHVWD]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH�SHU�������HXUR��
$O������������YDQWLDPR�XQ�FUHGLWR�YHUVR�OD�VRFLHWj�GL�HXUR��������

�

,1)250$=,21,�68*/,�$&&25',�121�5,68/7$17,�'$//2�67$72�3$75,021,$/(�
�
23(5$=,21,�',�&2035$9(1',7$�&21�2%%/,*2�',�5(752&(66,21(�
�
,Q� RWWHPSHUDQ]D� D� TXDQWR�GLVSRVWR� GDOO¶DUW�� ������ SULPR� FRPPD�� Q�� ��WHU��&�F��� OD� VRFLHWj� QRQ�KD� SRVWR� LQ�
HVVHUH�RSHUD]LRQL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�FRQ�OD�FHVVLRQH�WHPSRUDQHD�GL�EHQL���
/D� VRFLHWj� QRQ�KD� SRVWR� LQ� HVVHUH� RSHUD]LRQL� GL� SUHVWLWR� GL� EHQL� GLHWUR� GHSRVLWR� D� WLWROR� FDX]LRQDOH� GL�XQD�
VRPPD�GL�GHQDUR��
�
�
,1)250$=,21,�68,�)$77,�',�5,/,(92�$99(187,�'232�/$�&+,8685$�'(//
(6(5&,=,2�
�
1RQ�FL�VRQR�GDOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�DFFDGLPHQWL�GHJQL�GL�QRWD�GD�VHJQDODUH��

,035(6(� &+(� 5(',*212� ,/� %,/$1&,2� &2162/,'$72� '(//
,16,(0(� 3,Ô� *5$1'(�3,Ô�
3,&&2/2�',�,035(6(�',�&8,�6,�)$�3$57(�,1�48$172�,035(6$�&21752//$7$�

�� ,QVLHPH�SL��JUDQGH� ,QVLHPH�SL��SLFFROR�

1RPH�GHOO
LPSUHVD� 6DQ�)DXVWLQ�6$� 7(85�6S$�

&LWWj��VH�LQ�,WDOLD��R�VWDWR�HVWHUR� /XVVHPEXUJR� 0LODQR�

&RGLFH�ILVFDOH��SHU�LPSUHVH�LWDOLDQH��
�

������������

/XRJR�GL�GHSRVLWR�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�
���� $YHQXH� GH� OD� 3RUWH�1HXYH�
/XVVHPEXUJR�/������ YLD�0RQWH�5RVD����

�
,1)250$=,21,�5(/$7,9(�$*/,�67580(17,�),1$1=,$5,�'(5,9$7,�(;�$57�������%,6�'(/�
&2',&(�&,9,/(�
�
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�

�
,O� ILQDQ]LDPHQWR�D�PHGLR� OXQJR� WHUPLQH�GL�RULJLQDUL���PLOLRQL�GL�HXUR�FRQWUDWWR�FRQ� LO�&UHGLWR�(PLOLDQR� LQ�
GDWD����JLXJQR�������FRQ�UHVLGXR�GHELWR�GL�HXUR����������q�FRSHUWR�GD�XQ�FRQWUDWWR�GL�,QWHUHVW�5DWH�6ZDS�FRQ�
XQR�VWULNH�GHO�������VWLSXODWR�LQ�SDUL�GDWD�H�SHU�SDUL�GXUDWD�FRQ�OD�PHGHVLPD�EDQFD���
7DOH�FRSHUWXUD�QRQ�LQFRUSRUD�SUHYLVLRQL�VSHFXODWLYH�H�TXLQGL�LO�FRQWUDWWR�q�VWDWR�VWLSXODWR�FRQ�LO�VROR�VFRSR�GL�
SURWHJJHUH�OD�VRFLHWj�GD�HYHQWXDOL�DXPHQWL�GHL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�FKH�DYUHEEHUR�SHQDOL]]DWR�LO�FRQWR�HFRQRPLFR�
FRQ�XQ�DJJUDYLR�GL�FRVWL�ILQDQ]LDUL���
6L� VHJQDOD�� LQ� UHOD]LRQH� D� WDOH�FRQWUDWWR�� FKH�DO� ���GLFHPEUH������ LO� IDLU� YDOXH�q�SDUL� DG� HXUR� �������HXUR�
QHJDWLYL�DOORFDWL�QHL�IRQGL�ULVFKL���
�
�
35263(772�5,(3,/2*$7,92�'(/�%,/$1&,2�'(//$�62&,(7¬�&+(�(6(5&,7$�/
$77,9,7¬�
',�',5(=,21(�(�&225',1$0(172�
�
,Q�VHJXLWR�DOO
HPDQD]LRQH�GHO�'�/JV��Q����GHO�������������QXRYR�DUW�������ELV�GHO�&RGLFH�&LYLOH���VL�ULSRUWDQR�
L� GDWL� HVVHQ]LDOL� GHOO
XOWLPR� ELODQFLR� GHOOD� VRFLHWj� FKH� HVHUFLWD� DWWLYLWj� GL� GLUH]LRQH� H� FRRUGLQDPHQWR���
3HU�XQ
DGHJXDWD�H�FRPSOHWD�FRPSUHQVLRQH�GHOOD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H�ILQDQ]LDULD�GL�+XPDQLWDV�6SD�DO����
GLFHPEUH������QRQFKp�GHO� ULVXOWDWR�HFRQRPLFR�FRQVHJXLWR�GDOOD�VRFLHWj�QHOO
HVHUFL]LR�FKLXVR�D� WDOH�GDWD��VL�
ULQYLD� DOOD� OHWWXUD� GHO� ELODQFLR� FKH�� FRUUHGDWR� GHOOD� UHOD]LRQH� GHOOD� VRFLHWj� GL� UHYLVLRQH�� q� GLVSRQLELOH� QHOOH�
IRUPH�H�QHL�PRGL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH��

�
8OWLPR�HVHUFL]LR� (VHUFL]LR�SUHFHGHQWH�

����'DWD�GHOO
XOWLPR�ELODQFLR�DSSURYDWR� ����������� �����������
����$��&UHGLWL�YHUVR�VRFL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL� �� ��
����%��,PPRELOL]]D]LRQL� ������������ ������������
����&��$WWLYR�FLUFRODQWH� ����������� �����������
����'��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ������� ������
����7RWDOH�DWWLYR� ������������ ������������
��������$��3DWULPRQLR�QHWWR�

� ���������&DSLWDOH�VRFLDOH� ����������� �����������
��������5LVHUYH� ����������� �����������
��������8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ����������� ����������
��������7RWDOH�SDWULPRQLR�QHWWR� ������������ ������������
����%��)RQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL� �������� ��������
����&��7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR� �������� ��������
����'��'HELWL� ����������� ����������
����(��5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL� ������� ������
����7RWDOH�SDVVLYR� ������������ ������������

�
8OWLPR�HVHUFL]LR� (VHUFL]LR�SUHFHGHQWH�

����'DWD�GHOO
XOWLPR�ELODQFLR�DSSURYDWR� ����������� �����������
����$��9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� ���������� ����������
����%��&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH� ����������� ����������
����&��3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ����������� �������
����'��5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH� �� ��
����,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO
HVHUFL]LR� ���������� ����������
����8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ����������� ����������

�
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,1)250$=,21,�(;�$57�����&200$������'(//$�/(**(���$*2672������1������

6L�ULOHYD�FKH��DL�VHQVL�GHOOD�/HJJH�Q������������FRPPD���������GHOO
DUW�����FRVLGGHWWD�/HJJH�DQQXDOH�SHU�LO�
PHUFDWR� H� OD� FRQFRUUHQ]D��+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��QRQ�KD� LQFDVVDWR�QHOO
HVHUFL]LR�
����� ³VRYYHQ]LRQL�� FRQWULEXWL�� LQFDULFKL� UHWULEXLWL� H� FRPXQTXH� YDQWDJJL� HFRQRPLFL� GL� TXDOXQTXH� JHQHUH´�
GDOOH�SXEEOLFKH�DPPLQLVWUD]LRQL�H�GDJOL�DOWUL�VRJJHWWL�HTXLSDUDWL��

1RQ� HVVHQGR� VWDWR� DQFRUD� FKLDULWR� LQ� YLD� GHILQLWLYD� TXDOL� VLDQR� OH� HURJD]LRQL� ULHQWUDQWL� QHOO¶REEOLJR� GL�
SXEEOLFD]LRQH� QHOOD� QRWD� LQWHJUDWLYD� �FIU�� $VVRQLPH� &LUFRODUH� Q���������� VL� SUHFLVD� FKH� +XPDQLWDV� &HQWUR�
&DWDQHVH� GL� 2QFRORJLD� 6�S�$�� KD� LQFDVVDWR� QHOO¶HVHUFL]LR� ����� GDOOH� SXEEOLFKH� DPPLQLVWUD]LRQL� R� VRJJHWWL�
HTXLSDUDWL�OH�VHJXHQWL�VRPPH�D�WLWROR�GL�FRUULVSHWWLYL�GL�VHUYL]L��

� �� �� ��
6RJJHWWR�HURJDQWH� ,PSRUWR�LQFDVVDWR� �� &DXVDOH�
$63�GL�&DWDQLD� �����������

�
3UHVWD]LRQL�GL�5LFRYHUR�661�

$63�GL�&DWDQLD� �����������
�

3UHVWD]LRQL�GL�6SHFLDOLVWLFD�DPEXODWRULDOH�661�
$63�GL�&DWDQLD� �����������

�
5LPERUVR�IDUPDFL�LQ��)LOH�)�

�� �� �� ��
7RWDOH� ����������� �� ��

�

�

3523267$�',�'(67,1$=,21(�'(*/,�87,/,�2�',�&23(5785$�'(//(�3(5',7(�
�
�
,O� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH�� QRQ� GLPHQWLFDQGR� GL� ULQJUD]LDUH� WXWWL� FRORUR� FKH� KDQQR� FRQWULEXWR� D�
UHDOL]]DUH�L�EXRQL�ULVXOWDWL�D]LHQGDOL��VRWWRSRQH�DL�6LJQRUL�$]LRQLVWL�OD�SURSRVWD�GL�GHVWLQDUH�O¶XWLOH�G¶HVHUFL]LR��
FKH�DPPRQWD�D��������������HXUR��LQWHJUDOPHQWH�D�ULVHUYD�VWUDRUGLQDULD��

�

127$�,17(*5$7,9$�3$57(�),1$/(�

/¶$PPLQLVWUDWRUH�'HOHJDWR�

�'RWW��*LXVHSSH�6FLDFFD��

�

',&+,$5$=,21(�&21)250,7$�

,O�VRWWRVFULWWR�*LXVHSSH�6FLDFFD��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD���TXLQTXLHV�GHOOD�/HJJH�����������GLFKLDUD�FKH�
LO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR�q�FRQIRUPH�DOO¶RULJLQDOH�GHSRVLWDWR�SUHVVR�OD�VRFLHWj��

�
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�

+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��

6HGH�LQ�&DWDQLD�±�9LD�9�(��'D�%RUPLGD����

&DSLWDOH�6RFLDOH�(XUR����������������LQWHUDPHQWH�YHUVDWR���

�5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�GL�&DWDQLD�Q��������������±�5($�Q���������
6RFLHWj�VRJJHWWD�D�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GL�+XPDQLWDV�6�S�$��

�
�

5(/$=,21(�68//$�*(67,21(�(;�$57�������&�&��
%,/$1&,2�$/������������

�
�
�
6LJQRUL�$]LRQLVWL��
�
O¶HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH������SUHVHQWD�XQ�YROXPH�G¶DIIDUL�GL�(XUR��������PLOD�LQ�FUHVFLWD�
ULVSHWWR�D�TXHOOR�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�SDUL�DG�(XUR��������PLOD��O¶LQFUHPHQWR�GL�(XUR�����PLOD��
SDUL�DO�������FRQIHUPD�L�ULVXOWDWL�LQ�FUHVFLWD�H�LO�WUHQG�SRVLWLYR�GHJOL�XOWLPL�HVHUFL]L��
�
/¶HVHUFL]LR� ����� FKLXGH� FRQ� XQ� XWLOH� GL� (XUR� ������ PLOD� �(XUR� ������ PLOD� QHOO¶HVHUFL]LR�
SUHFHGHQWH����
�
,Q�PHULWR�DOOR�VYLOXSSR�GHOOH�DWWLYLWj�QHO�FRUVR�GHO������VL�UHJLVWUD�XQD�JHQHUDOL]]DWD�FUHVFLWD�GHOOD�
GRPDQGD� GL� SUHVWD]LRQL� VDQLWDULH� FKH�� ODGGRYH� SULYH� GL� WHWWR�� GHWHUPLQDQR� VSHFXODUL� FRQVHJXHQ]H�
VXOOD�FUHVFLWD�GHO�YROXPH�G¶DIIDUL��
�
5HODWLYDPHQWH� DJOL� LQYHVWLPHQWL�� QHOO¶HVHUFL]LR� ������ VL� q� SURFHGXWR� DO� ILVLRORJLFR� ULQQRYR� GL�
DWWUH]]DWXUH�REVROHWH�PHQWUH�LQ�UHOD]LRQH�DO�VRIWZDUH�VRQR�VWDWL�IDWWL�LQYHVWLPHQWL�QRQ�URXWLQDUL�SHU�
PLJOLRUDUH� O¶HIILFLHQ]D�GL�DOFXQL� VHUYL]L�D]LHQGDOL�TXDOL� O¶DQDWRPLD�SDWRORJLFD�H� OD�GLDJQRVWLFD�SHU�
LPPDJLQL��
�
1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR������OD�6RFLHWj�KD�VXSHUDWR� OH�VRUYHJOLDQ]H�DQQXDOL�2+6$6�������� ,62�
������,62�������H�%UHDVW�&HQWUHV�&HUWLILFDWLRQ��(XVRPD���

�

�

�

�
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�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��±�5HOD]LRQH�6XOOD�*HVWLRQH�DO������������� ��

$QGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�
�
/¶HVHUFL]LR������VL�FRQFOXGH�FRQ�XQ¶XOWHULRUH�FUHVFLWD�GHL�OLYHOOL�GL�DWWLYLWj�UDJJLXQWL�QHO�FRUVR�GHJOL�
XOWLPL� HVHUFL]L�� ,� ULFDYL� GHOOH� YHQGLWH� H� GHOOH� SUHVWD]LRQL� GHO� ������ VH� VL� HVFOXGRQR� L� ULFDYL� SHU�
IDUPDFL�D�VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD�FKH�UDSSUHVHQWDQR�XQD�PHUD�SDUWLWD�GL�JLUR��VRQR�SDUL�DG�(XUR�
�������PLOD��FRQ�XQD�FUHVFLWD�GHO������ULVSHWWR�DOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�ODGGRYH�OH�VWHVVH�YRFL�GL�ULFDYR�
VRPPDYDQR����������
�

� ������������� ������������� 'LIIHUHQ]D�
���
���
$���5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�
SUHVWD]LRQL� ����������� ����������� ��������

,QSDWLHQW�661� ����������� ����������� ��������
2XWSDWLHQW�661� ����������� ����������� ��������
$WWLYLWj�SULYDWD� ���������� ���������� ��������
)DUPDFL�D�VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD� ����������� ����������� ����������
7LFNHW�DPEXODWRULDOH�661� �������� �������� ������
6SHULPHQWD]LRQH�FOLQLFKH� �� �� ��

�
5LFRYHUL�661��QHO�FRPSOHVVR�O¶DWWLYLWj�GL�ULFRYHUR�UHJLVWUD�XQD�SURGX]LRQH�QRQ�ULFRQRVFLXWD�SDUL�D�
(XUR�������D�IURQWH�GL�XQ�WHWWR�VWDELOH�SHU�O¶DWWLYLWj�UHJLRQDOH�H�GL�XQD�FUHVFLWD�GHO�WHWWR�SHU�O¶DWWLYLWj�
LQ�IDYRUH�GL�UHVLGHQWL�IXRUL�UHJLRQH�SHU�'5*�GL�DOWD�FRPSOHVVLWj�FKH��VRVWDQ]LDOPHQWH��SURFXUD�XQ�
ULFRQRVFLPHQWR�WRWDOH�GHOO¶DWWLYLWj�H[WUDUHJLRQDOH��
�
$PEXODWRUL� 661�� O¶DWWLYLWj� GL� VSHFLDOLVWLFD� FRQYHQ]LRQDWD� HVWHUQD� UHJLVWUD� XQD� GLVFUHWD� FUHVFLWD�
DVFULYLELOH�DOOD�UDGLRWHUDSLD�FKH��FRPH�q�QRWR��QRQ�q�VRJJHWWD�DG�DEEDWWLPHQWL�WDULIIDUL��
�
)LOH�7�� LO� ULDGGHELWR�GL� IDUPDFL� D� VRPPLQLVWUD]LRQH�GLUHWWD� �FRVLGGHWWR� ILOH�7��QHO� FRUVR�GHO������
VXELVFH� XQ� GHFUHPHQWR� SHU� HIIHWWR� GHOO¶LQWURGX]LRQH� GL� XQ� WHWWR� QHO� ULPERUVR� GHJOL� VWHVVL� SDUL� DO�
UHQGLFRQWDWR� GHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH� SL�� LO� ULFRQRVFLPHQWR� GHO� ���� GHOO¶HFFHGHQ]D� H� SHU� O¶DFTXLVWR�
GLUHWWR� GD� SDUWH� GHOO¶$63�GHL� FRVLGGHWWL� IDUPDFL� ³LQQRYDWLYL´� �H[�'�$�� ��������GHO� ����������� H�
'�$���������GHO��������������ILQR�DOOR�VFRUVR�HVHUFL]LR�DFTXLVWDWL�GDOOD�9RVWUD�6RFLHWj��
�
6XO� IURQWH�GHL� FRVWL� VL� UHJLVWUD�XQD� FHUWD� FRVWDQ]D�� LQ� WHUPLQL�GL� LQFLGHQ]D�SHUFHQWXDOH�� VXO�YDORUH�
GHOOD�SURGX]LRQH�H�QRQ�YL�VRQR�GD�HYLGHQ]LDUH�SDUWLFRODUL�FULWLFLWj��
�
6LWXD]LRQH�ILQDQ]LDULD�
�
/D�SRVL]LRQH�ILQDQ]LDULD�QHWWD�GHOOD�VRFLHWj�D�ILQH�HVHUFL]LR�SUHVHQWD�XQ�VDOGR�SRVLWLYR�GL�FLUFD� ���
PLOLRQL�GL�(XUR�JHQHUDWDVL�FRPH�VHJXH��



�
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&DVK�IORZ�

� � � � �
�� 'DWL�LQ�PLJOLDLD�GL�HXUR� �� ����� ��

��
� � �

��

��

3RVL]LRQH�ILQDQ]LDULD�LQL]LDOH� ������
��

�� 5LVXOWDWR�QHWWR�
�

������ ��
�� $PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL�

�
������ ��

�� 9DULD]LRQH�&DSLWDOH�&LUFRODQWH�
�

������ ��
�� ,QYHVWLPHQWL�GLVLQYHVWLPHQWL�

�
������ ��

�� $OWUH�SRVWH�SDWULPRQLDOL�
�

���� ��
��
� � �

��
�� WRWDOH�&DVK�IORZ� �� ������ ��

�� 3RVL]LRQH�ILQDQ]LDULD�ILQDOH�
�

������� ��
�� �� �� �� ��

�
3RVLWLYR� LO� &DVK� )ORZ� GHOO¶HVHUFL]LR� JUD]LH� DO� EXRQ� DQGDPHQWR� GHOOD� JHVWLRQH� H� DOOD� FRVWDQ]D� GHL�
WHPSL�GL�LQFDVVR�GHL�FUHGLWL�GHOO¶$]LHQGD�6DQLWDULD�3URYLQFLDOH�GL�&DWDQLD��

$QDOLVL�SHU�,QGLFL�

'L�VHJXLWR�VL�ULSRUWDQR�DOFXQL�LQGLFL�GL�ELODQFLR��
�

�
�
*OL�LQGLFL�GL�VROLGLWj�ULIOHWWRQR�XQ�RWWLPR�HTXLOLEULR�GHOOD�VWUXWWXUD�SDWULPRQLDOH��
�
�
�
�
�
�
�
�

$��,1',&,�',�62/,',7$
 ���� ���� ����

&RSHUWXUD�GHJOL�LPPRELOL]]L ������������������� ����������������� �����������������

3DWULPRQLR�QHWWR�LPPRELOL]]D]LRQL�QHWWH

&RSHUWXUD�GHJOL�LPPRELOL]]L��DOODUJDWR� ������������������� ����������������� �����������������

�3DWULPRQLR�QHWWR�SDVVLYLWj�ROWUH�L����
PHVL��,PPRELOL]]D]LRQL�QHWWH

,QGLSHQGHQ]D�GDL�WHU]L ������������������� ����������������� �����������������

3DWULPRQLR�QHWWR��SDVVLYLWj�HQWUR�H�ROWUH�L����PHVL�

2EVROHVFHQ]D ������������������� ����������������� �����������������
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�
�
$QFKH�JOL�LQGLFDWRUL�VXHVSRVWL��UHODWLYL�DOOD�OLTXLGLWj��PRVWUDQR�XQD�VLWXD]LRQH�GL�RWWLPR�HTXLOLEULR��
FRQQHVVD�DOOD�VLJQLILFDWLYD�SUHYDOHQ]D�GHOOH�DWWLYLWj�FRUUHQWL�VXOOH�SDVVLYLWj�FRUUHQWL�H�DOOD�FRVWDQ]D�
GHL�WHPSL�GL�LQFDVVR�GHL�FUHGLWL�YHUVR�OD�$63�GL�&DWDQLD��

�

�
�
�
*OL�LQGLFDWRUL�GL�UHGGLWLYLWj��SXU�LQ�SUHVHQ]D�GL�XQD�OLYH�IOHVVLRQH��VL�PDQWHQJRQR�VX�RWWLPL�OLYHOOL��

�

�

�

�

�

�

�

�

%��,1',&,�',�/,48,',7$
 ���� ���� ����

/LTXLGLWj�FRUUHQWH ������������������� ����������������� �����������������

$WWLYLWj�FRUUHQWL��DWWLYR�FLUFRODQWH�DO�QHWWR�GHOOH�DWWLYLWj�ROWUH�L�
���PHVL��SDVVLYLWj�HQWUR�L����PHVL

'LOD]LRQH�SDJDPHQWL�IRUQLWRUH��*LRUQL� �������������������� ����������������� �����������������

�'HELWL�FRPPHUFLDOL�PHGL��IRUQLWRUL�WHU]L��GHO�JUXSSR�H�DQWLFLSL�
D�IRUQLWRUL�,WDOLD���DFTXLVWR�PDWHUL�SULPH�FRVWL�SHU�VHUYL]L��
LQYHVWLPHQWL�H�,9$�QRQ�UHFXSHUDELOH�����

'LOD]LRQH�LQFDVVL�FOLHQWH��*LRUQL� ������������������� ����������������� �����������������

�&UHGLWL�FRPPHUFLDOL�PHGL��YHUVR�WHU]L��YDORUH�GHOOD�
SURGX]LRQH����

&��,1',&,�',�5('',7,9,7$
 ���� ���� ����

5�2�,� ����� ����� �����

5HGGLWR�RSHUDWLYR��GLIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�H�FRVWR�GHOOD�
SURGX]LRQH��&DSLWDOH�RSHUDWLYR�LQYHVWLWR��,PPRELOL]]D]LRQL��
ULPDQHQ]H�FUHGLWL�GHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�OLTXLGLWj�H�UDWHL�H�
ULVFRQWL�DWWLYR�

5�2�6� ����� ����� �����

5HGGLWR�RSHUDWLYR��'LIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�H�LO�FRVWR�GHOOD�
SURGX]LRQH��5LFDYL�GL�YHQGLWD��6RPPD�GL�$�����$�����$���
VROR�OH�IXQ]LRQL�H�L�FRQWULEXWL�DOOD�ULFHUFD�

5�2�(� ����� ����� �����

8WLOH�GHOO
HVHUFL]LR�3DWULPRQLR�QHWWR



�

�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��±�5HOD]LRQH�6XOOD�*HVWLRQH�DO������������� ��

2UJDQLFL�

�

WĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝŽ�ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐŽ� sĂůŽƌĞ�Ăů�ϯϭ͘ϭϮ͘ϭϳ� sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� sĂůŽƌĞ�Ăů�ϯϭ͘ϭϮ͘ϭϴ�

� � � �DĞĚŝĐŝ� ϭϮ� Ͳϭ� ϭϭ�
�ĂƉŽƐĂůĂ� Ϯ� ͲϮ� Ϯ�
/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝ� ϳϭ� Ͳϯ� ϲϳ�
�ƵƐŝůŝĂƌŝ� ϯϴ� Ͳϭ� ϯϳ�
dĞĐŶŝĐŝ� Ϯϯ� ϭ� Ϯϰ�
�ŝŽůŽŐŝͬĨŝƐŝĐŝͬĐŚŝŵŝĐŝ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�
/ŵƉŝĞŐĂƚŝ� ϯϱ� ϭ� ϯϲ�

� � � �dŽƚĂůĞ� ϭϴϭ� Ͳϱ� ϭϳϲ�

�

1HO� FRUVR�GHO������ VRQR�FRQWLQXDWL� L� SHUFRUVL� GL� IRUPD]LRQH�SHU�PHGLFL� H� 3610�FRQ�SDUWLFRODUH�
DWWHQ]LRQH�DL�WHPL�UHODWLYL�DOOD�VLFXUH]]D��

6L� VHJQDOD� FKH� VXO� ODYRUR�QRQ� FL� VRQR� VWDWL�PRUWL� H� LQIRUWXQL� JUDYL� FKH� KDQQR�FRPSRUWDWR� OHVLRQL�
JUDYL�R�JUDYLVVLPH��FKH�QRQ�FL�VRQR�DGGHELWL�LQ�RUGLQH�D�PDODWWLH�SURIHVVLRQDOL�VX�GLSHQGHQWL�R�H[�
GLSHQGHQWL�H�FDXVH�GL�PREELQJ��

/D� ULGX]LRQH� GHOO¶RUJDQLFR� PHGLR� WUD� L� GXH� HVHUFL]L� q� GD� DVFULYHUH� DO� IRUWH� WXUQ�RYHU� RFFRUVR�
QHOO¶HVHUFL]LR� LQ� UDJLRQH� GHOOR� VFRUULPHQWR� GHOOH� JUDGXDWRULH� SXEEOLFKH� FKH� KDQQR� SURFXUDWR�
QXPHURVH�GLPLVVLRQL�VSHFLH�QHOO¶DPELWR�GHO�SHUVRQDOH�VDQLWDULR�QRQ�PHGLFR��
�
,QIRUPD]LRQL�VXOO¶DPELHQWH��

6L� VHJQDOD�FKH�QRQ�FL� VRQR�FRQWHQ]LRVL�SHU�GDQQL�FDXVDWL�DOO¶DPELHQWH��VDQ]LRQL�R�SHQH�GHILQLWLYH�
LQIOLWWH�DOO¶LPSUHVD�SHU�UHDWL�R�GDQQL�DPELHQWDOL��&RPH�JLj�VHJQDODWR��QHO�FRUVR�GHO�������OD�VRFLHWj�
KD�HIIHWWXDWR�OD�VRUYHJOLDQ]D�DQQXDOH�SHU�OD�FHUWLILFD]LRQH�,62��������

�
5DSSRUWL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH�

6L�ULQYLD�D�TXDQWR�GHWWDJOLDWR�LQ�1RWD�,QWHJUDWLYD��

�
0RGLILFD]LRQL�GHOOD�FRPSDJLQH�VRFLHWDULD�
1HO�FRUVR�GHO������QHVVXQD�YDULD]LRQH�GD�VHJQDODUH�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�FRPSDJLQH�VRFLHWDULD���
�

�
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�+XPDQLWDV�&HQWUR�&DWDQHVH�GL�2QFRORJLD�6�S�$��±�5HOD]LRQH�6XOOD�*HVWLRQH�DO������������� ��

,O�FRQWHVWR�QRUPDWLYR��

&RQ�'�$��Q������GHO������������H�'�$��Q������GHO������������VRQR�VWDWL�GHWHUPLQDWL�JOL�DJJUHJDWL�
GL� VSHVD� UHJLRQDOL�� ULVSHWWLYDPHQWH� SHU� O¶DVVLVWHQ]D� RVSHGDOLHUD� SULYDWD� H� SHU� O¶DVVLVWHQ]D�
VSHFLDOLVWLFD�SULYDWD���

&RQ�FRQWUDWWR�VRWWRVFULWWR�FRQ�OD�$63�GL�&DWDQLD�LQ�GDWD������������q�VWDWR�DVVHJQDWR�DOOD�9RVWUD�
6WUXWWXUD� LO� EXGJHW� SHU� O¶DWWLYLWj� GL� ULFRYHUR� SHU� LO� ELHQQLR� ���������� PHQWUH� SHU� O¶DWWLYLWj� GL�
UDGLRWHUDSLD�H�GL�VSHFLDOLVWLFD�FRQYHQ]LRQDWD�HVWHUQD�LO�FRQWUDWWR�SHU�O¶DQQR������q�VWDWR�VWLSXODWR�LQ�
GDWD��������������

1HVVXQ�FRQWUDWWR�q�VWDWR�DQFRUD�VRWWRVFULWWR�SHU�O¶DQQR��������

$� WDO� SURSRVLWR� VL� VHJQDOD� FKH� SHU� TXDQWR� DWWLHQH� DOO¶DWWLYLWj� GL� UDGLRWHUDSLD� H� GL� VSHFLDOLVWLFD�
FRQYHQ]LRQDWD�HVWHUQD�LO�VXFFLWDWR�'�$��Q������GHO������������KD�GHWHUPLQDWR�O¶DJJUHJDWR�UHJLRQDOH�
GL� VSHVD� DQFKH� SHU� O¶DQQR������ H�� SHUWDQWR�� SXz� UDJLRQHYROPHQWH� SUHYHGHUVL� FKH� LO� FRQWUDWWR� FKH�
YHUUj�DVVHJQDWR�SHU�LO�FRUUHQWH�DQQR�QRQ�GRYUHEEH�GLVFRVWDUVL�GD�TXHOOR�VRWWRVFULWWR�SHU�O¶DQQR�������

&RQ�ULIHULPHQWR�DOO¶DWWLYLWj�RVSHGDOLHUD��FRPH�JLj�VHJQDODWR�OR�VFRUVR�DQQR��FRQ�O¶HPDQD]LRQH�GHO�
'�$�Q������VL�UHJLVWUD��DQFRUD�XQD�YROWD��OD�WRWDOH�DVVHQ]D�GL�LQFHQWLYL�YROWL�D�ULGXUUH�OD�VLJQLILFDWLYD�
PROH�GL�PRELOLWj�H[WUD�UHJLRQDOH�SDVVLYD��$QFKH�SHU�TXHVW¶DQQR��LQIDWWL��OD�5HJLRQH�KD�GHFLVR�GL�IDU�
FRQIOXLUH� OH� ULVRUVH� GHVWLQDWH� SHU� OH� SUHVWD]LRQL� GHL� FRVLGGHWWL�'5*� IXJD�� SDUL� SHU� OD� SURYLQFLD�GL�
&DWDQLD�D�FLUFD�����PLOLRQL�LG�HXUR��DOO¶LQWHUQR�GHOO¶DPPRQWDUH�GHOO¶DJJUHJDWR�GL�VSHVD�UHJLRQDOH�SHU�
DFXWL��LQ�SURSRU]LRQH�DOOD�PHGLD�GHOOD�SURGX]LRQH�GHL�'5*�IXJD�HURJDWL�H�YDOLGDWL�QHO�WULHQQLR������
�����LQ�FLDVFXQD�SURYLQFLD��FRQJHODQGR��LQ�WDO�VHQVR��O¶DWWULEX]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�H�D]]HUDQGR�TXHL�
PHFFDQLVPL�FRQFRUUHQ]LDOL�FKH�ILQR�DO������DYHYDQR�YLVWR�XQD�FRPSHWL]LRQH�IUD�OH�&DVH�GL�&XUD�SHU�
DYHUH�UHPXQHUDWH�LQ�H[WUDEXGJHW�OH�PDJJLRUL�SUHVWD]LRQL�HIIHWWXDWH��ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�GHO�WULHQQLR�
SUHFHGHQWH�� DWWLQHQWL� DL� FRVLGGHWWL� ³'5*� IXJD´� �� '5*� FKH� DYHYDQR� FLRq� JHQHUDWR� OD� PDJJLRUH�
PRELOLWj�SDVVLYD�UHJLRQDOH��

'L� FRQWUR� DQFKH� OD� PRELOLWj� DWWLYD� QRQ� q� VWDWD� LQFHQWLYDWD� QHOOD� PLVXUD� LQ� FXL�� VHPSUH� QHO� FLWDWR�
GHFUHWR�� O¶DJJUHJDWR� GHVWLQDWR� DOOD� UHPXQHUD]LRQH� GHOOH� SUHVWD]LRQL� LQ� IDYRUH� GL� FLWWDGLQL� GL� DOWUH�
UHJLRQL�YLHQH�DVVRJJHWWDWR�DG�XQ�WHWWR�GL�VSHVD�LQYDOLFDELOH�DQFKH�LQ�UHOD]LRQH�D�TXHOOH�SUHVWD]LRQL�GL�
DOWD�FRPSOHVVLWj�FKH�LQ�TXDVL�WXWWH�OH�UHJLRQL�G¶,WDOLD�ULVXOWDQR�SULYH�GL�SODIRQG��

&RQ� '�$�Q��������� GHO� ������������ VXFFHVVLYDPHQWH� PRGLILFDWR� FRQ� '�$�� GHO� ���������� q� VWDWR�
LQWURGRWWR�� FRQ� GHFRUUHQ]D� ������ SHU� L� IDUPDFL� DQWLEODVWLFL� VRPPLQLVWUDWL� LQ� UHJLPH� GL� 'D\�
+RVSLWDO�'D\� 6HUYLFH� ³XQ� WHWWR� PDVVLPR� GHJOL� LPSRUWL� FKH� FLDVFXQD� VWUXWWXUD� VDQLWDULD� SXz�
ULFKLHGHUH�LQ�FRPSHQVD]LRQH�DWWUDYHUVR�L�IOXVVL�)�H�7´��3HU�LO�SULPR�DQQR�LO�WHWWR�q�VWDWR�VWDELOLWR�LQ�
PLVXUD�SDUL�DOOD�VRPPD�GHJOL�LPSRUWL�ULFRQRVFLXWL�QHOO¶DQQR������DWWUDYHUVR�L�GXH�IOXVVL��HYHQWXDOL�
LPSRUWL�HFFHGHQWL�LO�WHWWR�ILVVDWR�YHQJRQR�ULFRQRVFLXWL�QHOOD�PLVXUD�GHO������$G�RJJL�QRQ�q�DQFRUD�
VWDWR� HPDQDWR� LO� SURYYHGLPHQWR� FKH� ILVVD� LO� WHWWR�SHU� O¶DQQR� ������ &RPH� JLj� VHJQDODWR� OR� VFRUVR�
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DQQR��O¶DSSRVL]LRQH�GL�XQ�WHWWR�GL�VSHVD�QHOOH�FXUH�RQFRORJLFKH��LQ�SUHVHQ]D�GL�XQ�VHPSUH�PDJJLRU�
ULFRUVR�DL�FRVLGGHWWL�IDUPDFL�³LQQRYDWLYL´�FKH�UHQGRQR�LO�FRVWR�PHGLR�GHOOH�WHUDSLH�VHPSUH�SL��DOWR��
SRWUHEEH� FRPSURPHWWHUH� LQ� PRGR� VLJQLILFDWLYR� OD� JDUDQ]LD� GHL� OLYHOOL� HVVHQ]LDOL� GL� DVVLVWHQ]D� H�
JHQHUDUH�DOWUD�PRELOLWj�VDQLWDULD�SDVVLYD��

�

�

3ULQFLSDOL�ULVFKL�HG�LQFHUWH]]H�

�
/D� VRFLHWj�� QHOOR� VYROJHUH� OD� SURSULD� DWWLYLWj� QHO� VHWWRUH� VDQLWDULR�� HG� LQ� SDUWLFRODUH� LQ� TXHOOR�

DFFUHGLWDWR� FRQ� LO� 661� VL� WURYD� HVSRVWD� DG� XQD� VHULH�GL� ULVFKL� GL� QDWXUD� HVRJHQD�� 3DUWLFRODUPHQWH�

ULOHYDQWL�VLD�QHO�EUHYH�FKH�QHO�PHGLR�WHUPLQH�VRQR�L�ULVFKL�FRQQHVVL�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHOOH�DXWRULWj�

SXEEOLFKH� LQ� PDWHULD� GL� SROLWLFD� WDULIIDULD�� GL� OLYHOOL� GL� EXGJHW� SURGXWWLYL� H� GL� ULFRQRVFLPHQWR� GL�

IXQ]LRQL�SHU�SUHVWD]LRQL�QRQ�WDULIIDWH��,O�SURFHVVR�GL�³VSHQGLQJ�UHYLHZ´��DO�TXDOH�q�VRWWRSRVWR�LO�661�

RUPDL� GD� GLYHUVL� DQQL� H� FKH� SHUPDQH� LQ� SURVSHWWLYD�� GHWHUPLQD� LQIDWWL� XQ� FRQWLQXR� FRQWHQLPHQWR�

GHOOD�VSHVD�SXEEOLFD�FKH�FROSLVFH�VRSUDWWXWWR�JOL�HURJDWRUL�SULYDWL�DFFUHGLWDWL��

'DO� ����� OD� OHJJH� GL� VWDELOLWj� KD� SRVWR� GHL� OLPLWL� DOOH� SUHVWD]LRQH� UHVH� D� IDYRUH� GL� SD]LHQWL�

H[WUDUHJLRQDOL�ULFKLDPDQGR�OD�QHFHVVLWj�GL�SURFHGHUH�DG�DFFRUGL�GL�FRQILQH�SHU�OD�UHJRODPHQWD]LRQH�

GHL� IOXVVL� GL� WDOH� WLSRORJLD� GL� SD]LHQWL� H� VRWWRSRQHQGR� D� EXGJHW� OH� SUHVWD]LRQL� GHILQLWH� GL� EDVVD�

FRPSOHVVLWj�SHU� OH� VWUXWWXUH�QRQ� ,5&&6��/H�5HJLRQL�FRQWLQXDQR�D�SRUUH�DOOH�VWUXWWXUH�RVSHGDOLHUH�

GHL�OLPLWL�GL�HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�DL�FLWWDGLQL�SURYHQLHQWL�GD�DOWUH�UHJLRQL��

5HVWDQR� OH� LQFHUWH]]H� HVRJHQH� UHODWLYH� DL� FRVWL� GHL� IDWWRUL� SURGXWWLYL�� SULQFLSDOPHQWH� TXHOOH�

ULJXDUGDQWL�L�OLYHOOL�GHL�IXWXUL�ULQQRYL�GHL�FRQWUDWWL�QD]LRQDOL�GL�ODYRUR��3HU�LO�SHUVRQDOH�QRQ�PHGLFR�

O¶DFFRUGR�SHU�LO�����������UHVWD�O¶XOWLPR�VLJODWR�PHQWUH�SHU�LO�SHUVRQDOH�PHGLFR�O¶XOWLPR�ULQQRYR�q�

GHO������H�FRQVHJXHQWHPHQWH�FUHVFH�O¶DUFR�WHPSRUDOH�GHOOD�DWWXDOH�YDFDQ]D�FRQWUDWWXDOH�QHO�VHWWRUH�

SULYDWR�� WDOH� VLWXD]LRQH� GHWHUPLQD� XQD� LQFHUWH]]D� VXL� ULVXOWDWL� DWWXDOL� H� IXWXUL� �SHUDOWUR� OD� 9RVWUD�

6RFLHWj�SURVHJXH� OD�SROLWLFD�GL�PDQWHQLPHQWR�GL�XQ� IRQGR� ULVFKL� LQ�PLVXUD�ULWHQXWD�DGHJXDWD��DOOD�

OXFH�GHOOH�GLQDPLFKH�HFRQRPLFKH�H�GL�VLVWHPD���

/D� GLQDPLFD� GHO� PHUFDWR� DVVLFXUDWLYR� KD� SRUWDWR� JLj� GDO� ����� DOOD� GHFLVLRQH� GL� RUJDQL]]DUH� XQD�

GLYHUVD� JHVWLRQH� GHO� FRQWHQ]LRVR� SHU� OD� PDOSUDFWLFH� PHGLFD�� /D� QXRYD� IRUPXOD� RUJDQL]]DWLYD�

SUHYHGH�GD�XQ�ODWR�OD�VWLSXOD�GL�XQD�SROL]]D�D�FRSHUWXUD�VROR�GHJOL�LPSRUWL�PROWR�HOHYDWL��GDOO¶DOWUR�

O¶DIILGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHL�FRQWHQ]LRVL�D�XQD�VRFLHWj�GL�VHUYL]L��6LSURPHG�6�U�O���GHGLFDWD���7DOH�

FRQILJXUD]LRQH�� VH� GD� XQ� ODWR� DFFHQWXD� OD� YDULDELOLWj� GHO� FRVWR� GL� WDOH� WHPDWLFD�� SHUDOWUR� JLj�

DFFUHVFLXWD�QHJOL�XOWLPL�DQQL�H�ILQR�DO������GDOOD�LQWURGX]LRQH�GL�OLYHOOL�GL�IUDQFKLJLD�FUHVFHQWL�QHOOH�

SROL]]H�VWLSXODWH��GDOO¶DOWUR�PLJOLRUD�OD�FRQVDSHYROH]]D�GHOOD�VWUXWWXUD�LQ�PHULWR�DO�SURSULR�RXWFRPH�
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FOLQLFR�� �/D�GXUDWD� WHPSRUDOH�GHL�FRQWHQ]LRVL�GHWHUPLQD� OD�QHFHVVLWj�GL�DSSRVWDUH�IRQGL�ULOHYDQWL�H�

VROR�QHO�PHGLR�SHULRGR�VL�SRWUj�DYHUH�XQD�ULVXOWDQ]D�FHUWD�GHO�FRVWR�GHL�FRQWHQ]LRVL��

1HOO¶DSULOH� � ������ q� VWDWR� � DSSURYDWR� LO� SURJHWWR� GL� OHJJH� GL� ULIRUPD� GHOOD� UHVSRQVDELOLWj�

SURIHVVLRQDOH� GHL� PHGLFL�� /D� ULIRUPD� KD� SUHYLVWR� XQD� VHULH� GL� OLPLWD]LRQL� DO� GLULWWR� GL� ULYDOVD� VXL�

SURIHVVLRQLVWL��VSRVWDQGR�XOWHULRUPHQWH�D�FDULFR�GHOOH�VWUXWWXUH�VDQLWDULH�O¶RQHUH�GHL�ULVDUFLPHQWL�SHU�

PDOSUDFWLFH��7DOH�ULIRUPD�SHUDOWUR�q�DQFRUD�LQ�IDVH�GL�FRPSOHWD�GHILQL]LRQH�LQ�TXDQWR�DOFXQL�GHL�SL��

LPSRUWDQWL� GHFUHWL� DWWXDWLYL� SUHYLVWL� GDOOD� OHJJH� ³*HOOL´� VRQR� DQFRUD� LQ� IDVH� GL� VWHVXUD� SUHVVR� L�

PLQLVWHUL�FRPSHWHQWL��
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5HYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL�
/¶LQFDULFR�GL�FRQWUROOR�FRQWDELOH�q�DIILGDWR�DOOD�6RFLHWj�GL�UHYLVLRQH�3ULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV�6�S�$��
H�VFDGH�FRQ�O¶DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�DO�������������

�
'LUH]LRQH�H�&RRUGLQDPHQWR�
/D�VRFLHWj�q�VRJJHWWD�DOOD�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GL�+XPDQLWDV�6�S�$���
1RQ�FRQVWDQR�DJOL�DPPLQLVWUDWRUL�RSHUD]LRQL�FKH�HYLGHQ]LQR�VYDQWDJJLR�DOOD�FRQWUROODWD�H�YDQWDJJLR�
DOOD�FRQWUROODQWH�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������ELV�&�&��
�

6HGL�VHFRQGDULH�
/D�6RFLHWj�QRQ�SUHVHQWD�DOFXQD�VHGH�VHFRQGDULD�
�
$]LRQL�SURSULH�
/D�6RFLHWj�DO������������QRQ�SRVVLHGH�D]LRQL�SURSULH�H�QRQ�KD�DFTXLVWDWR�R�YHQGXWR��GLUHWWDPHQWH�R�
WUDPLWH�6RFLHWj�ILGXFLDULD��D]LRQL�SURSULH�H�R�GHOOH�SURSULH�FRQWUROODQWL�QHO�SHULRGR�DPPLQLVWUDWLYR�
�������������������������
�
$WWLYLWj�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR�
1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�QRQ�VRQR�VWDWH�VYROWH�DWWLYLWj�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR��
�
(YROX]LRQH�SUHYHGLELOH�GHOOD�JHVWLRQH�
/¶DQGDPHQWR�GHL�SULPL�PHVL�q��QHO�FRPSOHVVR��VRVWDQ]LDOPHQWH�LQ�OLQHD�ULVSHWWR�D�TXDQWR�SUHYLVWR�LQ�
VHGH�GL�EXGJHW�PD�LQ�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO������SHU�HIIHWWR�GHOOD�VLJQLILFDWLYD�PROH�GL� LQYHVWLPHQWL�
FKH�VL�DQGUDQQR�D�UHDOL]]DUH�VXOOD�QXRYD�VWUXWWXUD�RVSHGDOLHUD�GL�0LVWHUELDQFR���
�
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$�FRQFOXVLRQH�GHOOD�UHOD]LRQH�VXOO¶HVHUFL]LR�������LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��ULQJUD]LD�WXWWL�
FRORUR�FKH�KDQQR�FRQWULEXWR�D�UHDOL]]DUH�L�EXRQL�ULVXOWDWL�D]LHQGDOL��
�
&DWDQLD�������������

/¶$PPLQLVWUDWRUH�'HOHJDWR�

�'RWW��*LXVHSSH�6FLDFFD��
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