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$O�VHUYL]LR�GL�0LODQR�GD����DQQL��$70�VYROJH�XQ�UXROR�FHQWUDOH�SHU�

OD� PRELOLWÃ� GHOOD� FLWWÃ� H� GL� PLOLRQL� GL� SHUVRQH� RJQL� JLRUQR��

(VSHULHQ]D� FRQVROLGDWD�� FDSDFLWÃ� GL� LQYHVWLPHQWR� H� LQQRYD]LRQH�

WHFQRORJLFD�VRQR�OH�EDVL�GHO�QRVWUR�ODYRUR��
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/HWWHUD�DJOL�D]LRQLVWL�
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(JUHJL�6LJQRUL��

O¶HVHUFL]LR������GL�$70�6�S�$��KD� UHJLVWUDWR�XQ�DVVDL� VLJQLILFDWLYR�PLJOLRUDPHQWR�GL� WXWWL� L�SDUDPHWUL�
JHVWLRQDOL��/¶XWLOH�QHWWR�GL� HVHUFL]LR� VDOH� LQIDWWL� D�ROWUH� �����PLOLRQL�GL� HXUR�GD������PLOLRQL�GHOO¶DQQR�
SUHFHGHQWH�� ,O�PDUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR�� LQGLFDWRUH�GHOO¶DWWLYLWj�FDUDWWHULVWLFD�D]LHQGDOH��KD�VHJQDWR�XQ�
LQFUHPHQWR�GHO������DWWHVWDQGRVL�D�ROWUH�����PLOLRQL�GL�HXUR�GRSR�DYHU�VXSHUDWR�L�����PLOLRQL�QHO�������
,O�ULVXOWDWR�SRVLWLYR�q�VWDWR�FRQVHJXLWR�JUD]LH�DOO¶DWWHQWR�FRQWUROOR�GHOOD�VWUXWWXUD�FRPSOHVVLYD�GL�FRVWR��
FKH�KD�FRQVHQWLWR�GL�PDQWHQHUQH�OR�VYLOXSSR�HQWUR�WDVVL�GL�FUHVFLWD�PHQR�FKH�SURSRU]LRQDOL�ULVSHWWR�DOOD�
SXU� IRUWH� FUHVFLWD� GHL� ULFDYL� RWWHQXWL� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� OHJDWH� DG�([SR� HG� DOOD� FUHVFLWD�
FRPSOHVVLYD�GHO�QXPHUR�GHL�WUDVSRUWDWL�H�GHOOH�SHUFRUUHQ]H�WRWDOL�FKH�O¶D]LHQGD�KD�VDSXWR�VYROJHUH��

$O� SRVLWLYR� ULVXOWDWR� GHOOD� FDSRJUXSSR� KDQQR� FRQWULEXLWR� LQ� PLVXUD� VLJQLILFDWLYD� O¶RUPDL� VRVWDQ]LDOH�
VLWXD]LRQH�GL�HTXLOLEULR�HFRQRPLFR�UDJJLXQWR�GD�WXWWH�OH�SDUWHFLSDWH��FKH�KDQQR�VXSHUDWR�OD�VLWXD]LRQH�
DVVDL� FULWLFD�GL� VROWDQWR�SRFKL� DQQL� RUVRQR� H� OH�EULOODQWL� SHUIRUPDQFH�GHOOD�SDUWHFLSDWD�GDQHVH�0HWUR�
6HUYLFH� $�6� FKH� JHVWLVFH� FRQ� RWWLPL� ULVXOWDWL� HFRQRPLFL� H� GL� VHUYL]LR� OD� UHWH� PHWURSROLWDQD� GL�
&RSHQDJKHQ�� $� OLYHOOR� FRQVROLGDWR� O¶XWLOH� GL� JUXSSR� KD� UDJJLXQWR� L� ����� PLOLRQL� GL� HXUR� FRPSUHVH�
RYYLDPHQWH�OH�TXRWH�GL�SHUWLQHQ]D�GL�WHU]L��8Q�ULVXOWDWR�GL�VLFXUD�HFFHOOHQ]D��FRQ�XQ�IRUWH� LQFUHPHQWR�
ULVSHWWR� DL� ���� PLOLRQL� GL� HXUR� FRQVHJXLWL� QHOO¶DQQR� SUHFHGHQWH�� 3DUDOOHODPHQWH� LO� PDUJLQH� RSHUDWLYR�
ORUGR� GL� JUXSSR� VL� DWWHVWD� D� ���� PLOLRQL� GL� HXUR� UHJLVWUDQGR� XQ� LQFUHPHQWR� GHO� ���� ULVSHWWR� DL� ����
PLOLRQL�GL�HXUR�FRQVHJXLWL�QHO�������

,O������q�VWDWR�DIIURQWDWR�GD�WXWWD�O¶$]LHQGD�ILQ�GDL�SULPL�PHVL��DQ]L�LQ�UHDOWj�ILQ�GDJOL�DQQL�SUHFHGHQWL��
FRQ�OD�SLHQD�FRQVDSHYROH]]D�GHOOD�FRPSOHVVLWj�GHL�WUDJXDUGL�GD�UDJJLXQJHUH��LO�SL��QRWR�HG�HYLGHQWH�HUD�
DVVLFXUDUH� XQD� FRQWLQXLWj� GL� VHUYL]LR� GL� HFFHOOHQ]D� SHU� L� YLVLWDWRUL� GL� ([SR� SHU� EHQ� VHL� PHVL�� $OWUR�
RELHWWLYR�L�FRQWL�GD�IDU�FRPXQTXH�TXDGUDUH�SHU�JDUDQWLUH�DOO¶D]LHQGD�OD�QHFHVVDULD�VROLGLWj���

(EEHQH�� FRPH� WHVWLPRQLD� TXHVWR� ELODQFLR�� LO� JUXSSR� KD� YLQWR� OH� VXH� VILGH� VX� PROWL� IURQWL�� DSUHQGR�
FRQWHPSRUDQHDPHQWH�QXRYL�VFHQDUL�SHU�LO�SURVVLPR�DQQR�H�SHU�TXHOOL�FKH�VHJXLUDQQR���

/¶$]LHQGD� KD� VRVWHQXWR� SHU� ([SR� XQ� FDULFR� GL� ODYRUR� HFFH]LRQDOH�� DIIURQWDWR� FRQ� VHQVR� GL�
UHVSRQVDELOLWj��GHGL]LRQH�H�SURIHVVLRQDOLWj��VRQR�VWDWL�WUDVSRUWDWL�ROWUH����PLOLRQL�GL�SDVVHJJHUL�LQ�SL���
JHVWHQGR� IOXVVL� VWUDRUGLQDUL�� PRGLILFDQGR� FRQ� VXFFHVVR� PRGDOLWj� RUJDQL]]DWLYH� H� SURFHVVL� GL�
PDQXWHQ]LRQH�� $EELDPR� DVVRUELWR� O¶LPSDWWR� HQRUPH� GL� ���� JLRUQL� FRQVHFXWLYL� GL� (VSRVL]LRQH�� VHQ]D�
WXUEDUH�JOL�HTXLOLEUL�GHOOD�FLWWj�H�GHL�QRVWUL�FOLHQWL�DELWXDOL��L�QRVWUL�FRQFLWWDGLQL���

/D� JUDQGH� TXDOLWj� GHO� VHUYL]LR� SHU� ([SR� FKH� q� VWDWD� XQDQLPHPHQWH� ULFRQRVFLXWD� H� OD� SHUIHWWD�
RUJDQL]]D]LRQH�HYLGHQ]LDWD�QHOOR�VYROJLPHQWR�D�0LODQR�GHOOD�PDQLIHVWD]LRQH�8,73�:RUOG�&RQJUHVV�	�
([KLELWLRQ� ����� KDQQR�GDWR� DOOD� QRVWUD�$]LHQGD� OD� SRVVLELOLWj� GL� RIIULUH� XQD� WDQJLELOH� WHVWLPRQLDQ]D�
GHOOH�FDSDFLWj�GL�$70��*OL�RFFKL�GHO�PRQGR��FRVu�HVLJHQWL�QHO�JLXGL]LR�LQ�TXHL�VHL�OXQJKL�PHVL��DGHVVR�FL�
JXDUGDQR�FRQ�DPPLUD]LRQH��5HFHQWHPHQWH�$70�KD�ULFHYXWR�LQYLWL�D�SDUWHFLSDUH�D�JDUH�SHU�OD�JHVWLRQH�
GHL� VHUYL]L�GL�73/� LQ�FLWWj� HVWHUH��4XHVWH� LQL]LDWLYH�ROWUH� L� FRQILQL� VDUDQQR�QDWXUDOPHQWH� YDOXWDWH� FRQ�
PROWD�DWWHQ]LRQH�H�FDXWHOD��YHULILFDQGR��FRQ�ULJRUH��FKH�VLDQR�LQ�HIIHWWL�GHOOH�RSSRUWXQLWj��
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$70�q�VDQD�HG�HIILFLHQWH��GHYH�FRQWLQXDUH�D�FUHVFHUH�QHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�PLJOLRUDQGR�DQFRUD�WXWWH�OH�
VXH�SHUIRUPDQFH��VROR�FRVu�OH�DPEL]LRVH�HG�LQGLVSHQVDELOL�VILGH�FKH�FL�DVSHWWDQR�SRWUDQQR�HVVHUH�FROWH�
FRQ� VXFFHVVR�� ,QIDWWL� VRODPHQWH� OD� FDSDFLWj� GL� SURJUDPPDUH� XQ� LPSRUWDQWH� SLDQR� GL� LQYHVWLPHQWL� LQ�
DPPRGHUQDPHQWL�H�OD�IHUPD�YRORQWj�GL�UHDOL]]DUOL�SXz�JDUDQWLUH�DOOD�QRVWUD�$]LHQGD�GL�UHVWDUH�DO�SDVVR�
FRL� WHPSL�� GL� ULVSRQGHUH� DOOH� DVSHWWDWLYH� FUHVFHQWL� GHJOL� XWHQWL�� GL� PDQWHQHUH� H� DFFUHVFHUH� OD� SURSULD�
SUHVHQ]D�QHO�SDQRUDPD�GHO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR��XQLFR�PRGR�SHU�JDUDQWLUFL�VWDELOLWj�H�VLFXUH]]D��

,O� SURVVLPR� DQQR�� LQIDWWL�� VL� SRWUj� SRUUH� SUREDELOPHQWH� DQFKH� OD� TXHVWLRQH� GHOOD� JDUD� SHU� LO� QXRYR�
FRQWUDWWR� GL� VHUYL]LR�� FKH� SXU� DG� RJJL� FRPH� DOWUH� HVSHULHQ]H� QD]LRQDOL� GLPRVWUDQR�� QRQ� SDUH� HVVHUH�
O¶XQLFD� SRVVLELOH� VROX]LRQH� SHUFRUULELOH�� VWDQWH� DQFKH� O¶LQFHUWH]]D� OHJLVODWLYD� DQFRUD� HVLVWHQWH� DO�
ULJXDUGR�� 8QD� SURFHGXUD� FKH�� FRQ� WXWWH� OH� YDULDELOL� FKH� TXHVWD� HYHQLHQ]D� FRPSRUWD� �YLVWL� DQFKH� JOL�
LQWHUHVVL�� OHJLWWLPL�� H� OH� DWWHQ]LRQL� FKH� VL� VWDQQR� JLj� PDQLIHVWDQGR� GD� SL�� SDUWL� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOOH�
QRVWUH�UHWL��R�GL�SDUWH�GL�HVVH���ROWUH�D�JHQHUDUH�XQ�FDULFR�GL� ODYRUR�VWUDRUGLQDULR�GL�SUHSDUD]LRQH�DOOD�
GHILQL]LRQH�GHOOD�QRVWUD�RIIHUWD�� FUHHUj� LQHYLWDELOL� WXUEROHQ]H�QHOOR� VYROJLPHQWR�GHOO¶DWWLYLWj�D]LHQGDOH�
FDUDWWHULVWLFD�� &UXFLDOH� VDUj� VDOYDJXDUGDUH� O¶XQLWj� GHOO¶$]LHQGD� H� LO� VXR�PRGHOOR� RUJDQL]]DWLYR�� IDWWRUL�
FKH�KDQQR�SURGRWWR� L� ULVXOWDWL� RWWHQXWL��1HO� ����� LO� JUXSSR�KD� SRL� FRQVHJXLWR�GXH�XOWHULRUL� WUDJXDUGL�
DVVDL� LPSRUWDQWL�� /D� HIIHWWLYD� UHDOL]]D]LRQH� GL� XQ� LPSRQHQWH� SURJUDPPD� GL� LQYHVWLPHQWL� �SHU� OR� SL��
UHDOL]]DWL� LQ�XQD�SHUFHQWXDOH�SDUL� D� FLUFD� LO� ���� LQ� DXWRILQDQ]LDPHQWR��SHUFHQWXDOH� FKH�QHO� ����� HUD�
SDUL�DO��������H�OD�DVVXQ]LRQH�GL�EHQ�����QXRYL�GLSHQGHQWL��

/D�GHFLVLRQH�GL�VRVWHQHUH�JOL�LQYHVWLPHQWL�FRQ�ULVRUVH�SURSULH�q�XQD�VFHOWD�YLUWXRVD��DQFRUFKp�REEOLJDWD��
VWDQWH�OH�GLIILFROWj�FRQ�FXL�DXWRULWj�QD]LRQDOH�H�LVWLWX]LRQL�UHJLRQDOL�ULHVFRQR�D�GDUH�FRQFUHWD�DWWXD]LRQH�
D� HIIHWWLYL� LQWHUYHQWL� GL� VRVWHJQR� SHU� JOL� LQYHVWLPHQWL� GHO� VHWWRUH� GHO� WUDVSRUWR� SXEEOLFR� ORFDOH�� 1HO�
UHFHQWH� SDVVDWR� LQIDWWL� TXHVWL� FRQWULEXWL� VL� VRQR� ULGRWWL� LQ� PLVXUD� DVVDL� VLJQLILFDWLYD� SHU� FXL�� SXU�
DXVSLFDQGR�XQD�VROOHFLWD�ULSUHVD�GHL� IOXVVL�GL� LQFHQWLYL�YHUVR�XQ�VHWWRUH�VWUDWHJLFR�SHU� OR�VYLOXSSR�GHO�
3DHVH��q� LQHYLWDELOH�FKH�XQD�D]LHQGD�FKH�YXROH�JDUDQWLUH�DOOD�FROOHWWLYLWj�XQ� OLYHOOR�GL�VHUYL]LR�HURJDWR�
VRGGLVIDFHQWH� GHYH� VDSHU� FRPXQTXH� PRELOL]]DUH� ULVRUVH� SURSULH�� ,Q� DWWHVD� TXLQGL� FKH� VLD� SRVVLELOH�
DVVLFXUDUH� XQ� SL�� VLJQLILFDWLYR� VRVWHJQR� LQ� WHUPLQL� GL� FRQWULEX]LRQH� SXEEOLFD� DJOL� LQYHVWLPHQWL� GHOOH�
D]LHQGH�GHO�VHWWRUH��q�SULRULWDULR�SRWHU�JHQHUDUH�ULVRUVH�GDOOD�JHVWLRQH�D]LHQGDOH��,Q�TXHVWD�RWWLFD�$70�
KD�GDWR�DWWXD]LRQH�DG�XQ�LQJHQWH�SLDQR�GL�LQYHVWLPHQWL��������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO�WULHQQLR��WUD�JOL�DOWUL�
LQ�QXRYL�XOWHULRUL� DFTXLVWL� GL� WUHQL�SHU� OD� OLQHD� ��� LQ� DFTXLVWL� GL� EXV� HOHWWULFL� H�GL� EXV� D� ���PHWUL� H� LQ�
LQWHUYHQWL�GL�DPPRGHUQDPHQWR�GL�LPSLDQWL�GHOOD�OLQHD�YHUGH��

&RQVLGHUHYROH�ULVXOWD�LQROWUH�LO�GDWR�UHODWLYR�DOO¶LQFLGHQ]D�GHL�JXDVWL��GL�WXWWL�JOL�LPSLDQWL�H�GHO�PDWHULDOH�
URWDELOH��VXOOH�OLQHH�PHWURSROLWDQH��RVVLD�OH�OLQHH�³GL�IRU]D´�VX�FXL�q�EDVDWD�OD�UHWH�GHL�WUDVSRUWL�SXEEOLFL�
PLODQHVL�� 1HO� FRUVR� GHO� ����� LO� GDWR� GL� LQFLGHQ]D� GL� WDOL� JXDVWL� UDSSRUWDWL� DL� FKLORPHWUL� SHUFRUVL��
PDOJUDGR�OD�PDJJLRUH�SURGX]LRQH�GL�VHUYL]LR�SHU�([SR�H�OD�PDJJLRUH�FRQFHQWUD]LRQH�QHO�SHULRGR�HVWLYR��
ULVXOWD� LQIDWWL�PLJOLRUDWR�GHO�������ULVSHWWR�DOO¶HTXLYDOHQWH�GHO�SUHFHGHQWH�DQQR������� ,O�GDWR�DVVXPH�
DQFRUD� PDJJLRUH� ULOLHYR� RYH� VL� FRQVLGHUL� FKH� ILQ� GDO� ����� LQ� SRL� LO� PLJOLRUDPHQWR� q� VHPSUH� VWDWR�
SHUFHSLELOH�H�VLJQLILFDWLYR��LQ�SDUWLFRODUH�GDO������DO������q�VWDWR�VXSHULRUH�DO������&Lz�KD�FRQWULEXLWR��
QHO�FRUVR�GHL�VHL�PHVL�GHOO¶(VSRVL]LRQH�8QLYHUVDOH��D�JDUDQWLUH�XQ�LQGLFH�GL�UHJRODULWj�ULIHULWR�DO�VLVWHPD�
GHOOH�OLQHH�PHWURSROLWDQH�VXSHULRUH�DO������GDWR�GL�ULOLHYR�DVVROXWR�H�VXSHULRUH�DL�EHQFKPDUN�HXURSHL�
SHU�OLQHH�GL�SDUL�FRQIRUPD]LRQH�HG�HWj���

'D�XOWLPR��PD�QRQ�SHU�LPSRUWDQ]D��YD�VRWWROLQHDWR�FKH�QHO������$70��LQ�TXDQWR�JHVWRUH�GHOOD�UHWH�GL��
YHQGLWD�GHL�WLWROL�GL�YLDJJLR��KD�UHDOL]]DWR�LQFDVVL�SHU�����PLOLRQL�GL�HXUR��FRQVHJXHQGR�XQD�FRSHUWXUD�
GHO� YDORUH� GHO� FRUULVSHWWLYR� GHO� FRQWUDWWR� GL� VHUYL]LR� �DO� ORUGR� GHOO¶,9$�� SDUL� D� ������ PLOLRQL� HXUR��
VXSHULRUH�DO�����H� LQ�XOWHULRUH� LQFUHPHQWR�ULVSHWWR�DO�SUHFHGHQWH�DQQR��HUD�����QHO������H�����QHO�
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�������$�TXHVWR�LQFUHPHQWR��SDUL�D�TXDVL����PLOLRQL�GL�HXUR��KD�FRQWULEXLWR��VHFRQGR�VWLPH�DWWHQGLELOL��
LQ� PLVXUD� DVVDL� VLJQLILFDWLYD� LO� IOXVVR� GL� YLVLWDWRUL� DG� ([SR� �SHU� FLUFD� O¶����� DQFKH� VH� QRQ� YD�
VRWWRVWLPDWR� LO� IRUWH� LPSDWWR� JHQHUDWR� GDOOD� FUHVFLWD� JOREDOH� GHL� SDVVHJJHUL� VXOOD� UHWH�� DXPHQWDWL�
FRPSOHVVLYDPHQWH�GL�TXDVL����PLOLRQL��

+DQQR� LQROWUH� FRQFRUVR� LQ� YLD� JHQHUDOH� � DOOD� FRSHUWXUD� GHOOD� UHVWDQWH� TXRWD� GHO� FRUULVSHWWLYR�
FRQWUDWWXDOH��L�FRQWULEXWL�FKH�LO�&RPXQH�GL�0LODQR�ULFHYH�GD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�D�YDOHUH�VXOOH�ULVRUVH�
DWWULEXLWH�GDO�)RQGR�1D]LRQDOH�7UDVSRUWL��SDUL�D�������PLOLRQL�GL�HXUR��H�FRQWULEXWL�PLQRUL�GD�DOWUL�(QWL�
H� JOL� LQFDVVL� GHULYDQWL� GD� $UHD� &�� GDL� FDQRQL� GHOOD� VRVWD� H� DOWUL� LQFDVVL� OHJDWL� DOOD� VWHVVD� DWWLYLWj�� H�
ULYHUVDWL�GD�$70��

1HO� ����� O¶$]LHQGD� q� FKLDPDWD� D� FRQIHUPDUH� OD� SRVLWLYD� HYROX]LRQH� GHL� FRQWL� D]LHQGDOL� SXU� QHOOD�
FRQVDSHYROH]]D� FKH� L� WDQWL� IDWWRUL� SRVLWLYL� FRQFRPLWDQWL� H� QRQ� ULSHWLELOL� KDQQR� FRQWULEXLWR� DOOD�
SHUIRUPDQFH�GHOO¶HVHUFL]LR�FRQFOXVR��0ROWH�OH�VILGH�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�DIIURQWDWH�H�VXSHUDWH��,Q�SULPR�
OXRJR�OD�FRQIHUPD�GHOOD�FDSDFLWj�SHU�L�FRQWL�D]LHQGDOL�GL�DVVRUELUH�L�FUHVFHQWL�FRVWL�GHO�SHUVRQDOH�OHJDWL�
DOOH�����QXRYH�DVVXQ]LRQL�FKH�VL�VRQR�FRQFUHWL]]DWH�QHOO¶XOWLPR�SHULRGR��

(¶� LQGLVSHQVDELOH� FKH� LO� UHFXSHUR� GL� SURGXWWLYLWj� DYYLDWR� FRQ� VXFFHVVR� QHJOL� XOWLPL� DQQL� VLD�
XOWHULRUPHQWH� LQFUHPHQWDWR� SHU� JHQHUDUH� OH� ULVRUVH� QHFHVVDULH� D� VRVWHQHUH� JOL� LQYHVWLPHQWL� H� DG�
LPSOHPHQWDUH�XQD�FRQWUDWWD]LRQH�D�OLYHOOR�D]LHQGDOH�LQ�WXWWH�TXHOOH�DUHH�GRYH�ODYRUDWRUL�H�PDQDJHPHQW�
SRWUDQQR�GLVSLHJDUH� OH� ORUR�FDSDFLWj�GL� IRUQLUH�XQD�HODERUD]LRQH�RUJDQL]]DWLYD�HG�HFRQRPLFD� VHPSUH�
SL��YLFLQD�DOOH�HVLJHQ]H�GHO�VHUYL]LR��

)RUWH�LPSDWWR�VXOOD�JHVWLRQH�D]LHQGDOH�DYUDQQR�OH�WHPDWLFKH�ULJXDUGDQWL�OD�SDUWHFLSDWD�0HWUR����,Q�WDOH�
VRFLHWj��FRPH�QRWR��$70�KD�XQD�TXRWD�PLQRULWDULD�WDOH�GD�QRQ�FRQVHQWLUH�XQD�SRVVLELOLWj�GL�LQWHUYHQWR�
GLUHWWR�QHOOD�JHVWLRQH�GHOOH� WDQWH�SUREOHPDWLFKH�FKH�� ILQ�GDO� VXR� LQL]LR��KDQQR� LQWHUHVVDWR� O¶DWWLYLWj�GL�
TXHVWD� D]LHQGD�� ,O� FRQWUDWWR� GL� JHVWLRQH�� LQ� EDVH� DO� TXDOH� DG� $70� q� DIILGDWR� O¶HVHUFL]LR� GHOOD� OLQHD��
WXWWDYLD� ILQLVFH� SHU� LGHQWLILFDUH� QHO� JUXSSR� $70�� H� QRQ� VROR� D� OLYHOOR� GHOOD� SXEEOLFD� RSLQLRQH�� LO�
SULQFLSDOH�VRJJHWWR�D�FXL�SXz�HVVHUH�DWWULEXLWD�OD�FDSDFLWj�GL�SRUUH�PDQR�DOOH�WDQWH�WHPDWLFKH�ULOHYDQWL�
DQFRUD�LUULVROWH��VXO�SLDQR�WHFQLFR��VXOOD�OLQHD��3XU�VRWWROLQHDQGR��LQ�RJQL�RFFDVLRQH��L�SUHFLVL�OLPLWL�GHO�
QRVWUR� UXROR�� q� QHWWR� H� FKLDUR� O¶LPSHJQR� FKH� WXWWR� LO� JUXSSR� $70� GRYUj� SRUUH� SHU� FRQFRUUHUH� DOOD�
VROX]LRQH� GL� WDOL� WHPDWLFKH�� QHOOD� SLHQD� FRQVDSHYROH]]D� FKH� LO� ³PHWRGR´� XWLOL]]DWR� SHU� DIIURQWDUH� H�
VXSHUDUH�FRQ�GHWHUPLQD]LRQH�OH�VILGH�FKH�LO�JUXSSR�KD�VXSHUDWR�QHOOD�VXD�VWRULD��VDUj�DSSRUWDWR�DQFKH�
LQ�TXHOOD�VRFLHWj�LQ�FXL�OH�VROX]LRQL�GHL�SUREOHPL�QRQ�SRVVRQR�SL��HVVHUH�XOWHULRUPHQWH�ULPDQGDWH��

�

�

3HU�LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�

,O�3UHVLGHQWH�

%UXQR�5RWD�

� �
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� 5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�
� �

� %LODQFLR�&RQVROLGDWR�

� 6FKHPL�GL�%LODQFLR�

� 1RWD�,QWHJUDWLYD�

� $OOHJDWL�
�

� %LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�$70�6�S�$��
� 6FKHPL�GL�%LODQFLR�

� 1RWD�,QWHJUDWLYD�

� $OOHJDWL�
�

� 5HOD]LRQL�GHOOD�6RFLHWÃ�GL�5HYLVLRQH��
�

� 5HOD]LRQL�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ���

�

2UJDQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�H�FRQWUROOR����������������������������������������������������������������������������������������

*RYHUQDQFH�H�DVVHWWR�VRFLHWDULR�������������������������������������������������������������������������������������������������

6FHQDULR�PDFURHFRQRPLFR�GL�ULIHULPHQWR�����������������������������������������������������������������������������������

+LJKOLJKW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,O�FRQWHVWR�RSHUDWLYR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$QGDPHQWR�RSHUDWLYR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$70�SHU�([SR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(YHQWL�GL�ULOLHYR�GHO���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*OL�LQYHVWLPHQWL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/H�DWWLYLWj�RSHUDWLYH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/¶LQQRYD]LRQH�WHFQRORJLFD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,O�SLDQR�LQGXVWULDOH�H�LO�SLDQR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����

/D�JHVWLRQH�UHVSRQVDELOH�GHL�UDSSRUWL�FRQ�JOL�VWDNHKROGHU����������������������������������������������������������

,�QRVWUL�&OLHQWL͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
,�QRVWUL�)RUQLWRUL�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
5LVRUVH�XPDQH�H�RUJDQL]]D]LRQH�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
7XWHOD�GHO�SDWULPRQLR�H�VLFXUH]]D�GHOOH�SHUVRQH�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
6DOXWH��6LFXUH]]D�H�$PELHQWH�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
7UDVSDUHQ]D�H�DQWLFRUUX]LRQH�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����

&RPPHQWR�DL�ULVXOWDWL�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDUL�������������������������������������������������������������������������������

)DWWRUL�GL�ULVFKLR�HG�LQFHUWH]]D��������������������������������������������������������������������������������������������������

(YHQWL�GL�ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOObHVHUFL]LR������������������������������������������������������������

(YROX]LRQH�SUHYHGLELOH�GHOOD�JHVWLRQH����������������������������������������������������������������������������������������

$OWUH�LQIRUPD]LRQL���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$OWUH�FRPXQLFD]LRQL�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�/JV���������͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����
,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�UDSSRUWL�LQIUDJUXSSR�H�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘����

'HOLEHUD]LRQL�GHOOb$VVHPEOHD�����������������������������������������������������������������������������������������������������
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�
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2UJDQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�H�FRQWUROOR �

�

�

�

&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH���

� 3UHVLGHQWH� %UXQR�5RWD�

� &RQVLJOLHUL� 1XQ]LR�'RPHQLFR�3DROR�'UDJRQHWWL�

� � &DUPHOD�)UDQFHVFD�

� � $OHVVDQGUD�3HUUD]]HOOL�

� � 3DROR�6LPRQHWWL�

�

&ROOHJLR�6LQGDFDOH���

� 3UHVLGHQWH� 6WHIDQR�3RJJL�/RQJRVWUHYL�

� 6LQGDFL�HIIHWWLYL� *DHWDQR�)ULJHULR�

� � 0DULD�/XLVD�0RVFRQL�

� 6LQGDFL�VXSSOHQWL� 0RQLFD�%HOOLQL�

� � 0DWWHR�%RFFD�

� �

6RFLHWj�GL�5HYLVLRQH��� .30*�6�S�$��

�

�

�

�

�

�� ,O� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� q� VWDWR� QRPLQDWR� GDOO¶$VVHPEOHD� GHO� ��� DSULOH� ����� H� ULPDQH� LQ� FDULFD� ILQR�
DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR�������
�

�� ,O�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�q�VWDWR�QRPLQDWR�GDOO¶$VVHPEOHD�GHO����DSULOH������H�ULPDQH�LQ�FDULFD�ILQR�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�
ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR�������
�

�� /¶LQFDULFR�DOOD�6RFLHWj�GL�5HYLVLRQH�q� VWDWR�FRQIHULWR�FRQ�GHOLEHUD�GHOO¶$VVHPEOHD�GHO����DSULOH������VX�SURSRVWD�GHO�
&ROOHJLR�6LQGDFDOH��LO�PDQGDWR�VFDGH�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR��������

�
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

�� � �

�

�



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ���

*RYHUQDQFH�H�DVVHWWR�VRFLHWDULR��

*RYHUQDQFH�

$70��DYHQGR�SUHVHQWH�OD�SURSULD�QDWXUD�GL�VRFLHWj�D�WRWDOH�FRQWUROOR�SXEEOLFR��FRQVLGHUDWR�LO�UXROR�FKH�
ULYHVWH�SHU�OD�SOXUDOLWj�GHL�SRUWDWRUL�GL�LQWHUHVVH��VL�q�GRWDWD�VX�EDVH�YRORQWDULD��LQ�TXDQWR�VRFLHWj�QRQ�
TXRWDWD��GL�XQD�VWUXWWXUD�GL�JRYHUQDQFH�LQ�OLQHD�FRQ�OH�PLJOLRUL�SUDVVL�GL�PHUFDWR��

2OWUH� DJOL� RUJDQL� VRFLDOL� SUHYLVWL� GDOOH� YLJHQWL� QRUPDWLYH� DIILDQFDQR� LO� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH�
DOFXQL�FRPLWDWL��WUD�FXL��

• LO� &RPLWDWR� SHU� OD� 5HPXQHUD]LRQH�� SUHVLGLD� SXQWXDOPHQWH� WXWWH� OH� WHPDWLFKH� DYHQWL� LPSDWWR�
VLJQLILFDWLYR� VXOOD� VWUXWWXUD�GHO� FRVWR�GHO� ODYRUR�� HVDPLQD� OD� VWUXWWXUD�GHL� FRPSHQVL�GL� WXWWL� L�
PDQDJHU�H�LQ�SDUWLFRODUH�GL�FRORUR�FKH�ULYHVWRQR�UHVSRQVDELOLWj�VWUDWHJLFKH��/H�OLQHH�JXLGD�GHOOD�
UHPXQHUD]LRQH�GL�WDOL�VRJJHWWL�VRQR�SRVWH�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��

• LO�&RPLWDWR�(WLFR��q�XQ�RUJDQLVPR�FRQ�FRPSLWL�FRQVXOWLYL�H�GL�LQGLUL]]R��q�SUHSRVWR�D�YDOXWDUH�
HYHQWXDOL� VLWXD]LRQL� LQ�FRQWUDVWR�FRQ� LO�&RGLFH�(WLFR�H�D� VHJQDODUH�DL� FRPSHWHQWL� YHUWLFL�GHOOH�
VRFLHWj�GHO�*UXSSR�OD�QHFHVVLWj�GL�DWWLYDUH�SURYYHGLPHQWL�GLVFLSOLQDUL���

• LO� &RPLWDWR� 6RVWHJQR� )LQDQ]LDULR� H� 6YLOXSSR�� q� O¶RUJDQR� SUHSRVWR� DOOD� YDOXWD]LRQH� GHOOH�
LQL]LDWLYH�GL�VXSSRUWR�H�VRVWHJQR�DOOD�SHUVRQD�QHOO¶DPELWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHO�VLVWHPD�GL�ZHOIDUH��

,O�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�VL�DYYDOH��LQROWUH��GHO�VXSSRUWR�GHO�*UXSSR�GL�/DYRUR�SHU�O¶(VDPH�GHOOH�
6DQ]LRQL�'LVFLSOLQDUL�FRQ�FRPSLWL�YDOXWDWLYL�H�SURSRVLWLYL�LQ�PHULWR�DL�ULFRUVL�SUHVHQWDWL�GDL�ODYRUDWRUL�DO�
&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�DYYHUVR�VDQ]LRQL�GLVFLSOLQDUL�ORUR�FRPPLQDWH��

1HO� QRYHPEUH� ������ LQ� UHOD]LRQH� DOO¶HYROX]LRQH� GHOO¶DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR�� QRQFKp� DOOH� UHFHQWL�
HYROX]LRQL�GHOOD�QRUPDWLYD�LQ�PDWHULD�GL�DQWLFRUUX]LRQH�H�WUDVSDUHQ]D��q�VWDWR�DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�
GL�$PPLQLVWUD]LRQH� O¶DJJLRUQDPHQWR�GHO�5HJRODPHQWR�GHO�*UXSSR�� 7DOH� UHJRODPHQWR� q� DSSOLFDELOH� D�
WXWWH�OH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�H�QRUPD��WUD�O¶DOWUR��O¶DWWLYLWj�GHL�&RPLWDWL�GL�0DQDJHPHQW�FKH�DIILDQFDQR�LO�
'LUHWWRUH�*HQHUDOH�QHO�SURFHVVR�GHFLVLRQDOH�H�GL�PRQLWRUDJJLR�GHOO¶DQGDPHQWR�RSHUDWLYR�H�GHL�ULVFKL�DG�
HVVR�FRUUHODWL��&RPLWDWR�GL�'LUH]LRQH��&RPLWDWR�2SHUDWLYR�(VHUFL]LR�H�&RPLWDWR�2SHUDWLYR�,QJHJQHULD��

3HU� TXDQWR� DWWLHQH� OD� FRPSOLDQFH� DOOH� SUHVFUL]LRQL� LQ�PDWHULD� GL� UHVSRQVDELOLWj� DPPLQLVWUDWLYD� GHJOL�
(QWL�SUHYLVWD�GDO�'�/JV����������OD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��H�OH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�FKH�KDQQR�DGRWWDWR�LO�
PRGHOOR�������$70�6HUYL]L�6�S�$���*H6$0�6�U�O���1(7�6�U�O���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$���KDQQR�FRQWLQXDWR�D�
PRQLWRUDUH� LO� JUDGR� GL� FRPSOLDQFH� QRUPDWLYD� GHL� ULVSHWWLYL� PRGHOOL�� SURYYHGHQGR� DOO¶LPPHGLDWR�
DGHJXDPHQWR�GHJOL�VWHVVL�RJQL�TXDO�YROWD�FKH�VH�QH�YHULILFDVVHUR�L�SUHVXSSRVWL��

/D�VFHOWD�GL�DGHULUH�DL�SULQFLSL�H�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FXL�DO�'�/JV����������KD�TXDOL�RELHWWLYL�SUHYDOHQWL��

• JDUDQWLUH�O¶LQWHJULWj�GL�FLDVFXQD�VRFLHWj�GHO�*UXSSR��UDIIRU]DQGR�LO�VLVWHPD�GL�FRQWUROOR�LQWHUQR�
LQWHJUDWR� GDO� 3LDQR� 7ULHQQDOH� GL� 3UHYHQ]LRQH� GHOOD� &RUUX]LRQH� ����������� LQ� RVVHTXLR� DOOD�
OHJJH���QRYHPEUH�������Q�������F�G��OHJJH�$QWLFRUUX]LRQH���

• PLJOLRUDUH� O¶HIILFDFLD� H� OD� WUDVSDUHQ]D� QHOOD� JHVWLRQH� GHOOH� DWWLYLWj� D]LHQGDOL� HG� DVVLFXUDUH� LO�
ULVSHWWR� GHJOL� DGHPSLPHQWL� SUHYLVWL� GDO� '�/JV�� ������� FRQ� OD� SXEEOLFD]LRQH� QHOOD� VH]LRQH�
³6RFLHWj�7UDVSDUHQWH´�GHO�VLWR�LVWLWX]LRQDOH�GHO�3URJUDPPD�7ULHQQDOH�7UDVSDUHQ]D�H�O¶,QWHJULWj��
LQ�RVVHTXLR�DO�'�/JV�����������

• VHQVLELOL]]DUH�VXL�SULQFLSL�GL�WUDVSDUHQ]D�H�FRUUHWWH]]D�WXWWL� L�VRJJHWWL�FKH�FROODERUDQR��D�YDULR�
WLWROR��FRQ�$70�6�S�$��H�OH�6RFLHWj�GHO�*UXSSR��
�



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

/¶DWWLYLWj� GHOO¶2UJDQLVPR� GL� 9LJLODQ]D�� LVWLWXLWR� QHO� ������ q� VWDWD� LPSURQWDWD� QHO� FRUVR� GHO� ����� DOOD�
SXQWXDOH� YHULILFD�GHOO¶DWWXD]LRQH�GHO�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR�� D� XQD� DWWLYLWj�PLUDWD�GL� ULVN� DVVHVVPHQW��
SURSHGHXWLFD� DOO¶DJJLRUQDPHQWR� GHO� PRGHOOR� ����� QRQFKp� D� XQ� FRQWLQXR� PRQLWRUDJJLR� GHL� UHSRUW� GL�
DXGLW�LPSOHPHQWDWL��UHGDWWL�GDO�FRQVXOHQWH�SUHSRVWR�SUHVVR�OH�YDULH�'LUH]LRQL�GHOO¶D]LHQGD��

/¶2UJDQLVPR�GL�9LJLODQ]D� KD� DQFKH� GDWR� LPSXOVR� DOO¶DWWLYLWj� GL� IRUPD]LRQH� GHL� GLULJHQWL� H� IXQ]LRQDUL�
GHOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR��LQ�PDWHULD�GL�PRGHOOR�RUJDQL]]DWLYR�DL�VHQVL�GHOOD�OHJJH���������

&RPSOHWD�LO�VLVWHPD�GHL�FRQWUROOL��SHU�SUHVXSSRVWL�QRUPDWLYL�GL�FDUDWWHUH�VHWWRULDOH��O¶DIILGDPHQWR�GHOOD�
UHYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL�DOOD�6RFLHWj�GL�5HYLVLRQH��QRQFKp�OD�YLJLODQ]D��GD�SDUWH�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��
VXOO¶RVVHUYDQ]D� GHOOD� OHJJH� H� GHOOR� VWDWXWR�� LO� ULVSHWWR� GHL� SULQFLSL� GL� FRUUHWWD� DPPLQLVWUD]LRQH� H�
DGHJXDWH]]D�GHOO¶DVVHWWR�RUJDQL]]DWLYR��

$VVHWWR�VRFLHWDULR�

6RFLHWj�LQFOXVH�QHO�SHULPHWUR�GL�FRQVROLGDPHQWR�

� $70� 6�S�$� �� VRFLHWj� SHU� D]LRQL� GDO� ������ FRQWUROODWD� DO� ����� GDO� &RPXQH� GL� 0LODQR�� q�
FDSRJUXSSR�HG�HVHUFLWD�DWWLYLWj�GL�'LUH]LRQH�H�&RRUGLQDPHQWR�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������H�VHJXHQWL�
F�F��
/D� VRFLHWj� VYROJH� DWWLYLWj� GL� JHVWLRQH� GL� VLVWHPL�� VWUXWWXUH� HG� LQIUDVWUXWWXUH� GL� WUDVSRUWR�� GL�
PRELOLWj�GL�SHUVRQH��GL�FRVH�H�GL�LQIRUPD]LRQL��
�

� $70� 6HUYL]L � 6�S�$�� � FRVWLWXLWD� LO� ��� VHWWHPEUH� ������ q� FRQWUROODWD� DO� ����� GD� $70�
6�S�$���
/D�VRFLHWj�VYROJH�OD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�LQ�RJQL�IRUPD�H�FRQ�RJQL�PH]]R��FRPSUHVL�L�
VHUYL]L� IHUURYLDUL��QRQFKp�GHL�VHUYL]L�DQQHVVL� H�FRQQHVVL�DOO¶DWWLYLWj�GL� WUDVSRUWR�SHUVRQH��FRVH�
HG� LQIRUPD]LRQL�� HG� DOOD� PRELOLWj�� FRPSUHVH� OH� DWWLYLWj� GL� VRVWD� H� SDUFKHJJL�� (¶� WLWRODUH� GHO�
FRQWUDWWR�GL� VHUYL]LR� FRQ� LO�&RPXQH�GL�0LODQR�SHU� LO� WUDVSRUWR�SXEEOLFR� ORFDOH�H�SHU� L� VHUYL]L�
FRQQHVVL�H�FRPSOHPHQWDUL��

� $70� 6HUYL]L� 'LYHUVLILFDWL� 6�U�O �� � FRVWLWXLWD� LO� �� VHWWHPEUH� ������ q� FRQWUROODWD� DO�
�����GD�$70�6�S�$��
/D�VRFLHWj�VYROJH�O¶DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH�H�PHUFL�VLD�VX�JRPPD�
FKH� VX� IHUUR� QHL� VHWWRUL� GHO� QROHJJLR� H� GHL� VHUYL]L� GLYHUVLILFDWL� FRPH�� DG� HVHPSLR�� LO� WUDP�
ULVWRUDQWH�H�L�VHUYL]L�WXULVWLFL��

� *H6$0�6�U�O� ��FRVWLWXLWD�LO����GLFHPEUH�������q�FRQWUROODWD�DO������GD�$70�6�S�$���
/D�VRFLHWj�VYROJH�O¶DWWLYLWj�GL�FRQVXOHQ]D�QHO�VHWWRUH�DVVLFXUDWLYR��FRPSUHQVLYD�GL�RJQL�UHODWLYR�
VXSSRUWR� VSHFLDOLVWLFR� ILQDOL]]DWR� DOO¶LVWUX]LRQH� H� OLTXLGD]LRQH� GHL� VLQLVWUL� FRQ� HVFOXVLRQH�
GHOO¶DWWLYLWj�GL�PHGLD]LRQH�DVVLFXUDWLYD��

� ,QWHUQDWLRQDO� 0HWUR� 6HUYLFH� 6�U�O�� � FRVWLWXLWD� LO� ��� DSULOH� ������ q� FRQWUROODWD� DO�
����GD�$70�6�S�$��
/D�VRFLHWj�KD�SHU�RJJHWWR�OD�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH�H�FRVH�FRQ�OH�FRQQHVVH�
DWWLYLWj� GL� SURJUDPPD]LRQH� HG� RUJDQL]]D]LRQH� RSHUDWLYD�� LO� WXWWR� DL� ILQL� GHOO¶HVHFX]LRQH� GL�
FRQWUDWWL�GL�HVHUFL]LR�H�PDQXWHQ]LRQH�GL�VLVWHPL�PHWURSROLWDQL��
/D�VRFLHWj�FRQWUROOD�DO�������0HWUR� 6HUYLFH� $�6 ��VRFLHWj�FKH�JHVWLVFH� OD�PHWURSROLWDQD�
GL�&RSHQDJKHQ���
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� 1RUG� (VW� 7UDVSRUWL � 6�U�O� �� FRVWLWXLWD� LO� �� GLFHPEUH� ������ q� FRQWUROODWD� DO� ����� GD�
$70�6�S�$��
/D�VRFLHWj�VYROJH�O¶DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH��FRVH�HG�LQIRUPD]LRQL��
FRQ� OH� FRQQHVVH� DWWLYLWj� GL� SURJUDPPD]LRQH� HG� RUJDQL]]D]LRQH� RSHUDWLYD�� QRQFKp� GHL� VHUYL]L�
DQQHVVL� H� FRQQHVVL� DOO
DWWLYLWj� GL� WUDVSRUWR� HG� DOOD� PRELOLWj� QHOOD� &LWWj� 0HWURSROLWDQD� GL��
0LODQR��QHOOD�3URYLQFLD�GL�0RQ]D�H�%ULDQ]D�H�QHO�WHUULWRULR�GHO�&RPXQH�GL�0RQ]D��

� 5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$���FRVWLWXLWD�LO����RWWREUH�������q�FRQWUROODWD�DO���������GD�$70�
6�S�$��
/D�VRFLHWj�KD�SHU�RJJHWWR�O¶DWWLYLWj�GL�SURJHWWD]LRQH��UHDOL]]D]LRQH��PDQXWHQ]LRQH�H�GLDJQRVWLFD�
LQWHJUDWD�GL�LPSLDQWL�H�GL�VLVWHPL�GL�FRQWUROOR�PHWURWUDQYLDUL��

1HO�SURVLHJXR�GHOOD�SUHVHQWH�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��SHU�$70�VL�LQWHQGH�O¶LQVLHPH�GHOOH�VRFLHWj�GHO�
*UXSSR�LQFOXVH�QHO�SHULPHWUR�GL�FRQVROLGDPHQWR��

�

�
�
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6FHQDULR�PDFURHFRQRPLFR�GL�ULIHULPHQWR�

�� 4XDGUR�PDFURHFRQRPLFR�
�
,O� ����� q� VWDWR� FDUDWWHUL]]DWR� GD� FUHVFLWD� HFRQRPLFD� IUDJLOH�� ,O� UHODWLYR� LQGHEROLPHQWR� GHOOD�
GRPDQGD�D�OLYHOOR�JOREDOH�H�OD�GHEROH]]D�GHOOH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�KDQQR�IUHQDWR�O¶HVSDQVLRQH�
GHJOL� VFDPEL� HG� KDQQR� FRQWULEXLWR� D� FRPSULPHUH� L� SUH]]L� GHOOH� PDWHULH� SULPH�� LQQHVFDQGR�
QXRYL�ULVFKL�DO�ULEDVVR�SHU�O¶LQIOD]LRQH�H�OD�FUHVFLWD��GLYHQXWL�DQFRUD�SL��HYLGHQWL�QHL�PHVL�ILQDOL�
GHOO¶DQQR��

/¶DQGDPHQWR�GHOOD�SULPD�HFRQRPLD�PRQGLDOH��JOL�6WDWL�8QLWL��q�VWDWR�VRVWHQXWR�GDOOD�GRPDQGD�
LQWHUQD� SL�� FKH� GDOO¶H[SRUW�� DQFKH� LQ� UHOD]LRQH� DO� UDIIRU]DPHQWR� GHO� GROODUR�� 7DVVR� GL�
GLVRFFXSD]LRQH�FDODWR�LQWRUQR�DO����D�ILQH�DQQR������H�FUHVFLWD�HFRQRPLFD�SDUL�D�FLUFD�LO������
KDQQR� JLXVWLILFDWR� LO� ULDO]R� LQ� GLFHPEUH� GHO� WDVVR� VXL� ³IHGHUDO� IXQGV´� GD� SDUWH� GHOOD� )HGHUDO�
5HVHUYH��LPSRUWDQWH�VHJQDOH�GL�WHUPLQH�GHOOD�SROLWLFD�PRQHWDULD�HVSDQVLYD�DGRWWDWD�GDO�������
$QFKH� QHOOD� ]RQD� (XUR�� VRQR� VWDWH� FRQIHUPDWH� SURVSHWWLYH� GL� PRGHUDWD� FUHVFLWD�� /D� SROLWLFD�
PRQHWDULD�KD�FRQWLQXDWR� OD� IDVH�HVSDQVLYD�JUD]LH�DO� SURJUDPPD�DQQXQFLDWR� �H� UHFHQWHPHQWH�
DPSOLDWR� SHU� GXUDWD� H� TXDQWLWj�� GL� DFTXLVWR� GL� WLWROL� GL� 6WDWR� GD� SDUWH� GHOOD� %DQFD� &HQWUDOH�
(XURSHD��LQVLHPH�FRQ�OH�LPPLVVLRQL�GL�OLTXLGLWj�QHO�VLVWHPD��RSHUD]LRQL�FKH�KDQQR�FRQWULEXLWR�
DG�XQ�ULHTXLOLEULR�GHL�ULVFKL�QHOO¶DUHD�GHOO¶(XUR]RQD��

,Q� ,WDOLD� OD� ULSUHVD� q� SURVHJXLWD� JUDGXDOPHQWH�� $OOD� VSLQWD� GHOOH� HVSRUWD]LRQL�� VL� q�
SURJUHVVLYDPHQWH� VRVWLWXLWD�XQD� FRPSRQHQWH�GL�GRPDQGD� LQWHUQD� SHU� FRQVXPL� H� VRSUDWWXWWR�
SHU� ULFRVWLWX]LRQH� GHOOH� VFRUWH�� 5HFXSHUR� GHO� FLFOR� PDQLIDWWXULHUR�� HVSDQVLRQH� QHL� VHUYL]L� H�
VWDELOL]]D]LRQH�QHO� VHWWRUH�GHOOH� FRVWUX]LRQL�KDQQR� FRQWULEXLWR� D� FRQIHUPDUH� O¶DQGDPHQWR�GHO�
3,/�SDUL�D�������VWLPDWR�SHU�LO�������

,O�PHUFDWR� GHO� ODYRUR� GRPHVWLFR� KD� PRVWUDWR� VHJQDOL� SRVLWLYL� DQFKH� LQ� UHOD]LRQH� DOOH� PLVXUH�
OHJLVODWLYH� DGRWWDWH� LQ� PDWHULD�� ,O� WDVVR� GL� GLVRFFXSD]LRQH� q� VFHVR� DOO¶������ QHO� ELPHVWUH�
RWWREUH�QRYHPEUH��LO�OLYHOOR�SL��EDVVR�GDOOD�ILQH�GHO�������

/¶LQIOD]LRQH�q�VFHVD�LQ�GLFHPEUH�DOOR������VXL�GRGLFL�PHVL��/¶DQGDPHQWR�GHOO¶LQIOD]LRQH�ULVHQWH�
GHO� FRQVLVWHQWH� FDOR� GHOOH� TXRWD]LRQL� GHL� EHQL� HQHUJHWLFL�� PD� DQFKH� GHO� SHUVLVWHUH� GL� DPSL�
PDUJLQL�GL�VRWWRXWLOL]]R�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD��FKH�FRQWULEXLVFRQR�D�PDQWHQHUH�OD�GLQDPLFD�
GL�IRQGR�GHL�SUH]]L�VX�YDORUL�PLQLPL��
/H� GLQDPLFKH� LQIODWWLYH� DWWHVH� LQ� XQ� DUFR� WHPSRUDOH� GL� FLQTXH� DQQL� PRVWUDQR� OLYHOOL� LQWRUQR�
DOO¶������
�

�� 3ULQFLSDOL�IDWWRUL�ULJXDUGDQWL�LO�PHUFDWR�GHOOH�PDWHULH�SULPH�
�
/D� VWUXWWXUD� GHL� FRVWL� GHO� VHWWRUH� 73/� �7UDVSRUWR� 3XEEOLFR� /RFDOH�� q� DOWDPHQWH� ULJLGD� HG� q�
LQROWUH� SHVDQWHPHQWH� HVSRVWD� D� YRODWLOLWj� GHL� SUH]]L� GHOOH� PDWHULH� SULPH�� LQ� SDUWLFRODUH� DO�
SUH]]R�GHO�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH�HG�DL�SUH]]L�GHOO¶HQHUJLD�HOHWWULFD��

,O�FRPSDUWR�SHWUROLIHUR�q�VWDWR�FDUDWWHUL]]DWR�QHO�FRUVR�GHO������GD�HFFHVVR�GL�RIIHUWD�VWUXWWXUDOH�
�LO�SUH]]R�GHO�EDULOH�KD�SHUVR�FLUFD�LO�����GHO�VXR�YDORUH��WRFFDQGR�OLYHOOL�LQWRUQR�DL����86�����
XOWHULRUPHQWH�FRPSOLFDWD�GD�IDWWRUL�JHRSROLWLFL�LQ�JUDGR�GL�FRQGL]LRQDUH�DQFKH�SHU�LO�SURVVLPR�
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IXWXUR� O¶DQGDPHQWR�GHL� FRUVL�� ,O� UDOOHQWDPHQWR�GHOO¶HFRQRPLD�FLQHVH� H�GL� TXHOOH� HPHUJHQWL�� OD�
SURGX]LRQH�GL� VKDOH� RLO� VWDWXQLWHQVH�� L�PDQFDWL� DFFRUGL� WHVL� D� UHJRODUH� O¶RIIHUWD�23(&��KDQQR�
WXWWL�FRQGL]LRQDWR�QHJDWLYDPHQWH�L�SUH]]L��

$QGDPHQWR�SUH]]R�%UHQW�H�:7,�GD�����������D������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� �
)217(��(/$%25$=,21(�68�'$7,�%/220%(5*�

�
/¶DQGDPHQWR� ULEDVVLVWD�GHL� FRUVL�QRQ�VL� q� WUDGRWWR� LQ�EHQHILFLR�GL�DQDORJKH�SURSRU]LRQL� VXOOD�
VWUXWWXUD� GHL� FRVWL� GL� $70� D� FDXVD� GHOO¶LQFLGHQ]D� VWUXWWXUDOH� GHOOD� FRPSRQHQWH� ILVVD�
JRYHUQDWLYD��DFFLVD���PHGLDPHQWH�VXSHULRUH�DO�����GHO�SUH]]R�ILQLWR�GHO�JDVROLR��

$QDORJDPHQWH�� SHU� O¶HQHUJLD� HOHWWULFD� LO� SUH]]R� LQFOXGH� XQD� TXRWD� GL� RQHUL� �GLVSDFFLDPHQWR��
RQHUL�GL�VLVWHPD��GLVWULEX]LRQH��GHILQLWL�GDOO¶$XWRULWj�H�QRQ�QHJR]LDELOL��FKH�LQFLGRQR�SHU�ROWUH�LO�
����GHO�YDORUH�FRPSOHVVLYR���

�

�
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+LJKOLJKW�

�
�
�

� ����� ����� �����

'DWL�HFRQRPLFR�SDWULPRQLDOL�

9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��POQ�� �������� ������ ������
GL�FXL�FRQWUDWWL�GL�VHUYL]LR�73/��� ������ ������ ������
GL�FXL�VRVWD��SDUFKHJJL�H�ULPR]LRQH� ����� ����� �����

&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��POQ�� �������� ������ ������
GL�FXL�SHUVRQDOH� ������ ������ ������
GL�FXL�WUD]LRQH�H�LOOXPLQD]LRQH� ����� ����� �����

0DUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR��POQ�� ������ ������ ������
��VXO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� ������� ������� �������

5LVXOWDWR�RSHUDWLYR��POQ�� ����� ���� �����
��VXO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� ������ ������ ������

5LVXOWDWR�QHWWR��POQ�� ����� ���� ����

&DSLWDOH�LQYHVWLWR�QHWWR��POQ�� ������ ������ ������

3DWULPRQLR�QHWWR��POQ�� ������ ������ ������

52,� ������ ������ ������

52(� ������ ������ ������
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���� ,�GDWL� VL� ULIHULVFRQR�DO� VHUYL]LR� VYROWR�GDO�*UXSSR�$70��QHOOD� FLWWj�H�QHOOD�&LWWj�0HWURSROLWDQD�GL�0LODQR��QHOOH�3URYLQFH�GL�0RQ]D�H�%ULDQ]D��

%HUJDPR�H�/HFFR�H�D�&RSHQDJKHQ�
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7RWDOH�UHWH 7HUULWRULR�VHUYLWR��NPð�� �����

7HUULWRULR�VHUYLWR��NPð�� ����� &RPXQL�VHUYLWL ��
&RPXQL�VHUYLWL �� 3DVVHJJHUL�WUDVSRUWDWL��POQ� ����
3DVVHJJHUL�WUDVSRUWDWL��POQ� ����� .P�SHUFRUVL��POQ� ���
.P�SHUFRUVL��POQ� ����� 1XPHUR�OLQHH� ��

/XQJKH]]D�UHWH��NP�� �����

5HWH�PHWURSROLWDQD 3DUFR�YHLFROL ��

1XPHUR�OLQHH �
/XQJKH]]D�UHWH��NP� � ����

/XQJKH]]D�LPSLDQWL��NP� � �����

3DUFR�YHLFROL��PRWULFL�H�FDUUR]]H� � ���
1XPHUR�VWD]LRQL ��� /XQJKH]]D�UHWH��NP� ���

3DVVHJJHUL�WUDVSRUWDWL��POQ� ���

5HWH�DXWRPRELOLVWLFD .P�SHUFRUVL ������

1XPHUR�OLQHH ���
/XQJKH]]D�UHWH��NP� � �������
3DUFR�YHLFROL�� �����
(Wj�PHGLD�SDUFR�LQ�XVR��DQQL� ���

7HUULWRULR�VHUYLWR��NPð�� ���

5HWH�WUDQYLDULD�� &RPXQL�VHUYLWL �

1XPHUR�OLQHH �� 3DVVHJJHUL�WUDVSRUWDWL��POQ� ����
/XQJKH]]D�UHWH��NP� � ����� .P�SHUFRUVL��POQ� ����
/XQJKH]]D�LPSLDQWL��NP� � ����� 1XPHUR�OLQHH� �
3DUFR�YHLFROL�� ��� /XQJKH]]D�UHWH��NP� ��

3DUFR�YHLFROL ��

5HWH�ILORYLDULD
1XPHUR�OLQHH �
/XQJKH]]D�UHWH��NP� � ����
/XQJKH]]D�LPSLDQWL��NP� � ����
3DUFR�YHLFROL�� ���

0LQLPHWUR
&DVFLQD�*REED���+��6DQ�5DIIDHOH
/XQJKH]]D�UHWH��NP� ���
.P�SHUFRUVL ������

3DUFKHJJL�� 6WD]LRQL� ���

1XPHUR �� %LFLFOHWWH� �����

3RVWL�DXWR ������ $EERQDWL�DQQXDOL� ������

,QJUHVVL� ��������� $EERQDWL�VHWWLPDQDOL �����

$EERQDWL�JLRUQDOLHUL ������

6RVWD

3RVWL�DXWR ������

& OLHQWL ���������

1   I dati si riferiscono al servizio svolto da ATM  nella città e nella Città M etropo litana di M ilano, con la funicolare di Como e da NET nella Città M etropo litana di M ilano,

    e nelle Province di M onza e Brianza, Bergamo e Lecco

2   Per lunghezza rete si intende la somma delle lunghezze in asse di esercizio delle singo le linee

3   Sono considerati i km di armamento  linee in esercizio  e rete aerea

4   Veico li a patrimonio

5   È considerata anche la linea Tranviaria Interurbana M ilano - Desio  temporanemente sospesa (esercizio  sostitutivo  bus dal 1 o ttobre 2011)

6   È considerato  anche il parcheggio Expo di via Novara, attivo durante il semestre Expo dal 1 maggio  al 31 o ttobre 2015, a cui corrispondono 1.613 posti e 108.376 ingressi

7   Servizio  esercito da NET. Dati già riportati nella tabella "Totale rete"

0LODQR�H�&LWWj�0HWURSROLWDQD��3URYLQFH�GL�0RQ]D�H�
%ULDQ]D��%HUJDPR��/HFFR�H�&RPR�FLWWj��

6HUYL]L�VYROWL�QHOOD�&LWWj�0HWURSROLWDQD�GL�
0LODQR��3URYLQFH�GL�0RQ]D�H�%ULDQ]D��

%HUJDPR�H�/HFFR��

)XQLFRODUH
&RPR���%UXQDWH

0HWUR�&RSHQKDJHQ

3DUFKHJJL�H�DUHH�VRVWD� %LNH�6KDULQJ�

,O�FRQWHVWR�RSHUDWLYR�

$70� KD� VYLOXSSDWR� FRPSHWHQ]H� GLVWLQWLYH� FKH� OD� FDUDWWHUL]]DQR�� QHO� SDQRUDPD� QD]LRQDOH�� SHU� OD�
FRPSOHWH]]D�GHOOD�JDPPD�PRGDOH�GHL�VHUYL]L�GL�PRELOLWj�WHUUHVWUH��
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/¶HYROX]LRQH�GHOOD�UHWH�GL�WUDVSRUWR�

/D�UHWH�JHVWLWD�GD�$70��PHWURSROLWDQD�H�GL�VXSHUILFLH��JDUDQWLVFH�XQD�FDSLOODUH�FRSHUWXUD�GHO�WHUULWRULR�
GHOOD�FLWWj�GL�0LODQR�H�GHL�FRPXQL�GL�DUHD�XUEDQD���

/H�/LQHH�0HWURSROLWDQH��

/LQHD� 3HUFRUVR� ,QDXJXUD]LRQH� /XQJKH]]D� 6WD]LRQL�

� 6HVWR�,�0DJJLR�ļ�5KR�)LHUD���%LVFHJOLH� ����� ������NP� ���

�
$EELDWHJUDVVR�$VVDJR�0LODQRILRUL�)RUXP�ļ�
&RORJQR�1RUG���*HVVDWH� ����� ������NP� ���

� 6DQ�'RQDWR�ļ�&RPDVLQD� ����� ������NP� ���

� %LJQDPL�ļ�6DQ�6LUR�6WDGLR� ����� ������NP� ���

� 727$/(� � ������NP� ����

/D� UHWH� PHWURSROLWDQD� GL� 0LODQR�� VL� FRPSRQH� GL� TXDWWUR� OLQHH� FRQ� XQ
HVWHQVLRQH� FRPSOHVVLYD� DO� ���
GLFHPEUH������GL�FLUFD����NP�H�����VWD]LRQL��

1HO������VRQR�VWDWH�DSHUWH�OH�XOWLPH����VWD]LRQL�GHOOD�OLQHD�����

¾ LO� ��� DSULOH�� SULPD� GHOO¶DYYLR� GL� ([SR�� FLQTXH� VWD]LRQL� QHOOD� 7UDWWD� GD� *DULEDOGL� D� 6DQ� 6LUR�
6WDGLR���6DQ�6LUR�6WDGLR��6DQ�6LUR�,SSRGURPR��6HJHVWD��/RWWR�H�'RPRGRVVROD���

¾ GD�JLXJQR�D�QRYHPEUH�OH�VWD]LRQL�GL�3RUWHOOR��&HQLVLR��*HUXVDOHPPH��0RQXPHQWDOH�H�7UH�7RUUL��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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$PELWR�GL�DWWLYLWj

 VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�QHOO¶DPELWR�GHO�WHUULWRULR�GL�0LODQR�H�GHOO¶DUHD�XUEDQD�
FLUFRVWDQWH

 VHUYL]L�D�FKLDPDWD�XUEDQR�H�LQ�DUHD�XUEDQD�QHL�FRPXQL�GL�3HVFKLHUD�%RUURPHR�H�%DVLJOLR

 JHVWLRQH�GHOOD�VRVWD�D�SDJDPHQWR�VX�VWUDGD�H�QHL����SDUFKHJJL�GL�LQWHUVFDPELR


VHUYL]L�GL�ULPR]LRQH�H�FXVWRGLD�GHL�YHLFROL�VXO�WHUULWRULR�FRPXQDOH�DL�VHQVL�GHO�1XRYR�&RGLFH�
GHOOD�6WUDGD��'�OJV���������H�GHO�UHODWLYR�5HJRODPHQWR�GL�(VHFX]LRQH��'�3�5���������

6HUYL]LR�GL�WUDP�ULVWRUDQWH�H�WUDP�WXULVWLFL�QHOOD�FLWWj�GL�0LODQR��VHUYL]L�GL�QROHJJLR�FRQ�
FRQGXFHQWH��DXWREXV�H�WUDP��YHUVR�VRJJHWWL�SULYDWL�

0DQXWHQ]LRQH�H�GLDJQRVWLFD�LQWHJUDWD�GL�LPSLDQWL�H�GL�VLVWHPL�GL�FRQWUROOR�PHWURWUDQYLDUL

*HVWLRQH�GHL�VLQLVWUL�DVVLFXUDWLYL

$OWUH

*HVWLRQH�GHOO¶HVHUFL]LR�H�GHOOD�PDQXWHQ]LRQH�GHOOD�/LQHD���GHOOD�PHWURSROLWDQD�GL�0LODQR

73/

*HVWLRQH�GHO�SDVVDQWH�V����6HUYL]LR�)HUURYLDULR�6XEXUEDQR�UHODWLYDPHQWH�DG�DWWLYLWj�GL�
FRQWUROOHULD��LQIRUPD]LRQH�DOOD�FOLHQWHOD�H�GLVWULEX]LRQH�YHQGLWD�ELJOLHWWL

6HUYL]LR�GL�%LNH�6KDULQJ��QROHJJLR�GL�ELFLFOHWWH��D�VXSSRUWR�H�LQWHJUD]LRQH�GHOOD�UHWH�GL�WUDVSRUWR�
PLODQHVH

$WWLYLWj�DFFHVVRULH�H�
FRPSOHPHQWDUL�DO�73/

&RPXQH�GL�0LODQR�

&RPXQH�GL�0RQ]D��3URYLQFLD�GL�0RQ]D���%ULDQ]D�H�&LWWj�0HWURSROLWDQD�GL�0LODQR��VHUYL]LR�GL�
WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�DXWRPRELOLVWLFR

*HVWLRQH�GHOO¶HVHUFL]LR�H�GHOOD�PDQXWHQ]LRQH�GHOOD�PHWURSROLWDQD�GL�&RSHQDJKHQ

&RPXQH�GL�&RPR��JHVWLRQH�GHOOD�)XQLFRODUH�GL�&RPR�%UXQDWH

&RPXQH�GL�0LODQR�

&RQWHQXWR�GHL�VHUYL]L

1HO������VRQR�VWDWL��LQROWUH��DWWLYDWL�L�SULPL�FDQWLHUL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOOD�OLQHD����FKH�FRPH�OD�OLQHD���
VDUj�FRPSOHWDPHQWH�DXWRPDWL]]DWD���

$70�QH�DVVXPHUj�OD�JHVWLRQH�DOOD�ILQH�GHO�SHULRGR�GL�FRVWUX]LRQH��SUHYLVWR�QHO�������

/D�5HWH�GL�6XSHUILFLH�

1HO������OD�UHWH�GL�VXSHUILFLH�q�VWDWD�RJJHWWR�GL�XQD�ULOHYDQWH�ULRUJDQL]]D]LRQH�D�VHJXLWR�GHOO¶DSHUWXUD�
GHOOH����VWD]LRQL�GHOOD�OLQHD���H�GHOO¶DSHUWXUD�GHL�FDQWLHUL�SHU�OD�OLQHD����/¶DWWXDOH�FRQILJXUD]LRQH�GHOOD�
UHWH�ULVXOWD�FRVu�DUWLFRODWD��

− UHWH� DXWRPRELOLVWLFD�� ��� OLQHH� XUEDQH� �FRPSUHVL� L� VHUYL]L� UDGLREXV� GL� TXDUWLHUH� H� OLQHH� GL�
VHUYL]LR�QRWWXUQR���GL�FXL���HIIHWWXDQR�VHUYL]LR�QRWWXUQR�VRVWLWXWLYR�D�TXHOOR�GL�PHWURSROLWDQD��
��� OLQHH� VXEXUEDQH� H� ��� OLQHH� SURYLQFLDOL�� ,O� VHUYL]LR� UDGLREXV� GL� TXDUWLHUH� q� DWWLYR� LQ� ���
TXDUWLHUL�SHULIHULFL��
'DO� SULPR� PDJJLR� ����� q� DWWLYR� LO� VHUYL]LR� ³1RWWXUQR´� DUWLFRODWR� VX� ��� OLQHH�� FKH� HIIHWWXDQR�
FRUVH�SHU�WXWWD�OD�QRWWH�FRQ�IUHTXHQ]D�GL����PLQXWL���

− UHWH�WUDQYLDULD�����OLQHH�XUEDQH�H���WUDQYLH�LQWHUXUEDQH���
− UHWH�ILORYLDULD����OLQHH�XUEDQH��

/¶DUWLFROD]LRQH�GHO�EXVLQHVV�



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

/D�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD��LO�TXDGUR�FRQWUDWWXDOH�GL�ULIHULPHQWR�

/H�PRGDOLWj�FRQ�FXL�JOL�(QWL�DIILGDQR�OD�JHVWLRQH�GHO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�H�GHOOH�DWWLYLWj�FRQQHVVH�H�
FRPSOHPHQWDUL�VRQR�ULFRQGXFLELOL�D�GXH�IRUPH�FRQWUDWWXDOL��

*URVV� &RVW � � LO�ULVFKLR�LQGXVWULDOH�ULFDGH�LQ�FDSR�DO�JHVWRUH��PHQWUH�LO�ULVFKLR�FRPPHUFLDOH�q�LQ�FDSR�
DOO¶HQWH�DIILGDQWH��WLWRODUH�GHL�ULFDYL�GHULYDQWL�GDOOD�YHQGLWD�GHL�WLWROL�GL�YLDJJLR��

,O�JHVWRUH�ULFHYH�XQ�FRUULVSHWWLYR�FRPPLVXUDWR�DOO¶HIIHWWLYD�SURGX]LRQH�GHO�VHUYL]LR��ULYDOXWDELOH�GL�DQQR�
LQ�DQQR�VX�EDVH�LQIODWWLYD��

,O� FRUULVSHWWLYR�QRQ� q� LQIOXHQ]DWR� LQ� DOFXQD�PLVXUD�GHOO¶DQGDPHQWR�GHL� ULFDYL�GD� YHQGLWD�GHL� WLWROL� GL�
YLDJJLR��GDJOL�HIIHWWL�GL�HYHQWXDOL�PDQRYUH�WDULIIDULH�R�GD�YDULD]LRQH�GHOOD�GRPDQGD�GL�PRELOLWj���

1H� FRQVHJXH� OD� QHFHVVLWj� SHU� LO� JHVWRUH� GL� SHUVHJXLUH� FRQWLQXDWLYDPHQWH� RELHWWLYL� GL� HIILFLHQ]D�
RSHUDWLYD��EDVDWL�SUHYDOHQWHPHQWH�VXO�FRQWUROOR�GHL�FRVWL��

1HW� &RVW � �VLD�LO�ULVFKLR�LQGXVWULDOH�VLD�TXHOOR�FRPPHUFLDOH�VRQR�LQ�FDSR�DO�JHVWRUH��FKH�q�WLWRODUH�GHL�
ULFDYL� GD� YHQGLWD� GHL� WLWROL� GL� YLDJJLR� H� ULFHYH� GDOO¶(QWH� DIILGDQWH� XQ� FRUULVSHWWLYR� FDOFRODWR� FRQ�
ULIHULPHQWR�DOOD�PDQFDWD�FRSHUWXUD�WHRULFD�GHL�FRVWL�GL�SURGX]LRQH�PHGLDQWH�WDULIID��

�

,�VHUYL]L�VYROWL�GD�$70�SHU� LO�&RPXQH�GL�0LODQR��SHU� LO� WUDPLWH�GHOOD�VRFLHWj�FRQWUROODWD�$70�6HUYL]L�
6�S�$��� VRQR�UHJRODWL�GDO�³&RQWUDWWR�SHU� LO� VHUYL]LR�GL� WUDVSRUWR�SXEEOLFR� ORFDOH�H�GL�TXHOOL�FRQQHVVL�H�
FRPSOHPHQWDUL´���

,O�FRQWUDWWR�KD�XQD�GXUDWD�GL���DQQL�D�SDUWLUH�GDO�SULPR�PDJJLR�������

,�VHUYL]L�RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR��LQ�UHJLPH�GL�³JURVV�FRVW´��VRQR�OD�JHVWLRQH�GHO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�
HIIHWWXDWR� LQ� LQWHUPRGDOLWj� �PHWUR�� WUDP��EXV�H� ILOREXV��� LO� WUDVSRUWR�D�FKLDPDWD�� OH�DWWLYLWj�DFFHVVRULH�
TXDOL� OD� GLIIXVLRQH� GHL� WLWROL� YLDJJLR�� OD� UHODWLYD� LQIRUPD]LRQH� DL� FOLHQWL� HG� LO� FRQWUROOR� GHOO¶HYDVLRQH�
WDULIIDULD��

,O�FRQWUDWWR�GLVFLSOLQD�REEOLJKL�H�UHVSRQVDELOLWj�GL�$70�H�GHO�&RPXQH�GL�0LODQR���

$70�q� UHVSRQVDELOH�GHOOD�JHVWLRQH�GHL� VHUYL]L�GL� WUDVSRUWR�H�GL�TXHOOL� FRPSOHPHQWDUL� VXOOD�EDVH�GHJOL�
LQGLUL]]L�H�GHOOH�GLUHWWLYH�GHO�&RPXQH�GL�0LODQR��D�FXL�FRPSHWH�OD�SLDQLILFD]LRQH��

$O� &RPXQH�� WLWRODUH� GHJOL� LQWURLWL� GHULYDQWL� GDOOD� YHQGLWD� GHL� WLWROL� GL� YLDJJLR�� VSHWWD� OD� GHILQL]LRQH� H�
O¶DUWLFROD]LRQH�GHO�VLVWHPD� WDULIIDULR��$70�ULYHVWH�SHUz�XQ�UXROR�VWUDWHJLFR�TXDOH�JHVWRUH�GHOOD�UHWH�GL�
YHQGLWD�SHU�FRQWR�GHO�&RPXQH���

*OL� LQYHVWLPHQWL� SHU� OR� VYLOXSSR� HG� LO�PDQWHQLPHQWR� GHOOD� UHWH� GL� WUDVSRUWR� SXEEOLFR� H� GHOOH� UHODWLYH�
LQIUDVWUXWWXUH�VRQR�LQ�FDSR�DO�&RPXQH�GL�0LODQR��LQ�TXDQWR�SURSULHWDULR��

2OWUH�DL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�$70�JHVWLVFH�� LQ�YLUW��GHOOR�VWHVVR�DIILGDPHQWR��VHUYL]L�FRPSOHPHQWDUL�DO�
73/��TXDOL�OD�VRVWD�VX�VWUDGD�H�LQ�VWUXWWXUD�H�OD�ULPR]LRQH�H�FXVWRGLD�GHL�YHLFROL�DL�VHQVL�GHO�QXRYR�FRGLFH�
GHOOD� VWUDGD�� /D� SROLWLFD� WDULIIDULD� UHODWLYD� DOOD� VRVWD� VSHWWD� DO� &RPXQH�� PHQWUH� JOL� LQWURLWL� VRQR� GL�
FRPSHWHQ]D�GL�$70��FKH�FRUULVSRQGH�DO�&RPXQH�XQ�FDQRQH�FRPPLVXUDWR�DOO¶HQWLWj�GHJOL�LQWURLWL�VWHVVL��

�
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�
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1HOO¶DPELWR� GHL� UDSSRUWL� FRQWUDWWXDOL� LQ� HVVHUH�� XOWHULRUL� ULVSHWWR� D� TXHOOL� VLQ� TXL� WUDWWDWL�� ULYHVWRQR�
SDUWLFRODUH�ULOHYDQ]D��

− LO�FRQWUDWWR�XQLFR�GL�JHVWLRQH�GHOOD�OLQHD�PHWURSROLWDQD����LQ�UHJLPH�GL�³JURVV�FRVW´��IUD�$70�H�OD�
VRFLHWj�FRQFHVVLRQDULD�0HWUR���6�S�$��,O�FRQWUDWWR�QRUPD�OH�DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�H�TXHOOH�FRUUHODWH�
SHU�O¶LQWHUD�GXUDWD�GHOOD�FRQFHVVLRQH�ILQR�DO�������

− L�FRQWUDWWL�GL�VHUYL]LR��LQ�UHJLPH�GL�³QHW�FRVW´��IUD�OD�FRQWUROODWD�1(7�6�U�O���OD�&LWWj�0HWURSROLWDQD�GL�
0LODQR�� LO� &RPXQH� GL� 0RQ]D� H� OD� 3URYLQFLD� GL� 0RQ]D�%ULDQ]D�� SHU� OD� JHVWLRQH� GHO� VHUYL]LR� GL�
WUDVSRUWR�SXEEOLFR�H[WUDXUEDQR�DXWRPRELOLVWLFR���
,O� FRQWUDWWR� FRQ� LO� &RPXQH� GL� 0RQ]D� KD� VFDGHQ]D� ��� GLFHPEUH� ������ L� FRQWUDWWL� FRQ� OD� &LWWj�
0HWURSROLWDQD�GL�0LODQR�H�OD�3URYLQFLD�GL�0RQ]D�%ULDQ]D�VRQR�VFDGXWL�LO����GLFHPEUH������H�VRQR�
VWDWL�SURURJDWL�SHU�LO�������

− LO�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR��LQ�UHJLPH�GL�³JURVV�FRVW´��SHU�OD�JHVWLRQH��SHU�LO�WUDPLWH�GHOOD�FRQWUROODWD�GL�
GLULWWR� GDQHVH� 0HWUR� 6HUYLFH� $�6� GHOO¶HVHUFL]LR� H� GHOOD� PDQXWHQ]LRQH� GHOOD� PHWURSROLWDQD� GL�
&RSHQDJKHQ��,O�FRQWUDWWR�VFDGH�LO����GLFHPEUH�������

�

�

�

$70��LQ�TXDQWR�JHVWRUH�GHOOD�UHWH�GL�YHQGLWD�GHL�WLWROL�GL�YLDJJLR��QHO������KD�UHDOL]]DWR�LQFDVVL�SHU�
����PLOLRQL�GL�HXUR��FRQVHJXHQGR�XQD�FRSHUWXUD�GHO�YDORUH�GHO�FRUULVSHWWLYR�GHO�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�
DO�ORUGR�GHOO¶,9$��SDUL�D�������PLOLRQL�GL�HXUR��VXSHULRUH�DO�����H�LQ�XOWHULRUH�LQFUHPHQWR�ULVSHWWR�DO�
�������

&RQFRUURQR�LQ�YLD�JHQHUDOH�DOOD�FRSHUWXUD�GHOOD�UHVWDQWH�TXRWD�GHO�FRUULVSHWWLYR�FRQWUDWWXDOH��

• L� FRQWULEXWL� FKH� LO� &RPXQH� GL�0LODQR� ULFHYH� GD� 5HJLRQH� /RPEDUGLD� D� YDOHUH� VXOOH� ULVRUVH�
UHFDWH�GDO�)RQGR�1D]LRQDOH�7UDVSRUWL��SDUL�D�������PLOLRQL�GL�HXUR��H�FRQWULEXWL�PLQRUL�GD�
(QWL��

• JOL�LQFDVVL�GHULYDQWL�GD�$UHD�&��GDL�FDQRQL�GHOOD�VRVWD�H�DOWUL�LQFDVVL�OHJDWL�DOOD�VWHVVD�DWWLYLWj��
H�ULYHUVDWL�GD�$70���

�

�

�
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�

��� � �

$QGDPHQWR�RSHUDWLYR�

,O������q�VWDWR�XQ�DQQR�GL�LPSRUWDQWL�DSSXQWDPHQWL�SHU�$70��SULPR�IUD�WXWWL�O¶(VSRVL]LRQH�8QLYHUVDOH�
³([SR�����´�H�JOL�HYHQWL�DG�HVVD�FRUUHODWL�GLIIXVL�VX�WXWWR�LO�WHUULWRULR�PLODQHVH��

0LODQR� KD� DQFKH� RVSLWDWR� QHO� PHVH� GL� JLXJQR� LO� FRQJUHVVR� GHOO¶8QLRQH� ,QWHUQD]LRQDOH� GHO� 7UDVSRUWR�
3XEEOLFR� �8,73��� $70�� LQ� YLUW�� GHOOH� SURSULH� FRPSHWHQ]H� GLVWLQWLYH� H� FDSDFLWj� RUJDQL]]DWLYH�� KD�
ULYHVWLWR�LO�SUHVWLJLRVR�UXROR�GL�RVSLWH�ORFDOH�GHOOD�PDQLIHVWD]LRQH��

,O� JUDQGH� VIRU]R� RUJDQL]]DWLYR� H� OD� PHVVD� LQ� FDPSR� GHOOH� PLJOLRUL� FRPSHWHQ]H� D]LHQGDOL� KD� SRUWDWR�
ULVXOWDWL� LPSRUWDQWL� H� PLVXUDELOL�� ULVSHWWDQGR� H� DGGLULWWXUD� VXSHUDQGR� OH� DVSHWWDWLYH� GL� ,VWLWX]LRQL� H�
FLWWDGLQDQ]D��

/D� FLWWj� KD� DFFROWR� PLOLRQL� GL� YLVLWDWRUL� LWDOLDQL� H� VWUDQLHUL�� FKH� KDQQR� SUHYDOHQWHPHQWH� XWLOL]]DWR� LO�
WUDVSRUWR�SXEEOLFR�PHWURSROLWDQR�SHU�L�SURSUL�VSRVWDPHQWL��

(¶� VWDWR� XQDQLPHPHQWH� ULFRQRVFLXWR� FKH� $70� KD� FRQVHJXLWR� FRQ� VXFFHVVR� O¶RELHWWLYR� GL� IRUQLUH�
FRQWLQXDWLYDPHQWH�XQ�VHUYL]LR�HFFHOOHQWH�H� OLYHOOL�SUHVWD]LRQDOL�HOHYDWL�� LQ�SUHVHQ]D�GL�XQD�SURGX]LRQH�
VWUDRUGLQDULD�ULVSHWWR�DOOD�QRUPD�SHU�XQ�SHULRGR�SUROXQJDWR��

�

$70�SHU�([SR�

,�ULVXOWDWL�FRQVHJXLWL �

1HO�VHPHVWUH�([SR��GD�LQL]LR�PDJJLR�D�ILQH�RWWREUH��$70�KD�WUDVSRUWDWR�LQ�OLQHD�PHWURSROLWDQD���ROWUH�
����PLOLRQL�GL�SDVVHJJHUL�GLUHWWL�DO�VLWR�HVSRVLWLYR�H�KD�UHJLVWUDWR�ROWUH����PLOLRQL�GL�VSRVWDPHQWL��,Q�EDVH�
DL� GDWL� FRPXQLFDWL� GDOOD� VRFLHWj� ([SR� VXO� QXPHUR� FRPSOHVVLYR� GL� DFFHVVL� UHJLVWUDWL�� $70� KD� TXLQGL�
WUDVSRUWDWR�LO�������GHL�YLVLWDWRUL��

,O� ULVXOWDWR� q� SDUWLFRODUPHQWH� VLJQLILFDWLYR� H� VXSHULRUH� DOOH� PLJOLRUL� SUHYLVLRQL�� FKH� DWWULEXLYDQR� DOOD�
VRFLHWj�XQD�TXRWD�GL�SDVVHJJHUL�QRQ�VXSHULRUH�DO��������OD�PHWURSROLWDQD�q�GXQTXH��ULVXOWDWD�LO�PH]]R�
SL��XWLOL]]DWR�SHU�JOL�VSRVWDPHQWL�GHL�YLVLWDWRUL��

/¶LQWHUD� UHWH� PHWURSROLWDQD� KD� FRPXQTXH� EHQHILFLDWR�� QHO� VHPHVWUH� ([SR�� GL� XQD� IRUWH� FUHVFLWD� GHO�
YROXPH� GHL� SDVVHJJHUL�� ULVSHWWR� DL� FRUULVSRQGHQWL� PHVL� GHO� ����� VRQR� VWDWL� ULOHYDWL� ����� PLOLRQL� GL�
SDVVHJJHUL�DJJLXQWLYL�����������$QFKH�LO�VHUYL]LR�GL�VXSHUILFLH�q�VWDWR�LQWHUHVVDWR�GD�XQ�LQFUHPHQWR�GHL�
SDVVHJJHUL�ULVSHWWR�DO�������SDUL�D�FLUFD�LO������

6LJQLILFDWLYD� q� VWDWD� OD� FDSDFLWj� GHO� *UXSSR� GL� IDU� IURQWH� LQ� WDOH� FRQWHVWR� D� SLFFKL� GL� GRPDQGD�
VWUDRUGLQDUL� SHU� XQ� SHULRGR� FRVu� SUROXQJDWR�� PDQWHQHQGR� OLYHOOL� GL� UHJRODULWj� H� DIILGDELOLWj�
HVWUHPDPHQWH�HOHYDWL��6SLFFD�LQ�TXHVWR�FRQWHVWR�OD�SHUIRUPDQFH�GHOOD�OLQHD���FKH�KD�FRQWLQXDWLYDPHQWH�
JDUDQWLWR�XQD�UHJRODULWj�GHOOH�FRUVH�SDUL�DO������

,O �SRWHQ]LDPHQWR�GHO�VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�H�OD�SLDQLILFD]LRQH�RSHUDWLYD�

,O�SRWHQ]LDPHQWR�GHO�VHUYL]LR�PHVVR�LQ�FDPSR�GD�$70�KD�ULJXDUGDWR�O¶LQWHUD�UHWH��

,Q�SDUWLFRODUH�OD�OLQHD�PHWURSROLWDQD����FKH�KD�UDSSUHVHQWDWR�LO�SULQFLSDOH�PH]]R�SHU�UDJJLXQJHUH�LO�VLWR�
HVSRVLWLYR�� q� VWDWD� RJJHWWR� GL� XQD� QRWHYROH� LQWHQVLILFD]LRQH� GHOOH� IUHTXHQ]H� JLRUQDOLHUH� H� GL�
SUROXQJDPHQWL�GHJOL�RUDUL�VHUDOL��



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�
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/¶LQFUHPHQWR�GHO�IDEELVRJQR�GL�WUDVSRUWR�q�ULVXOWDWR�ULFRQGXFLELOH�D��

− IOXVVL�ULSHWLWLYL�H�FRQFHQWUDWL�YHUVR�O¶DUHD�([SR��TXLQGL�VXO�UDPR�GHOOD�OLQHD���5KR�)LHUD��SULQFLSDOH�
FROOHJDPHQWR�WUD�OD�FLWWj�H�LO�VLWR�HVSRVLWLYR��

− LQFUHPHQWR�GLIIXVR��VRSUDWWXWWR�VXOOD�UHWH�PHWURSROLWDQD�H�VXOOH�OLQHH�GL�IRU]D�GL�VXSHUILFLH��ULIHULELOH�
DOO¶DGGX]LRQH�D� OLQHD� ��SHU� JOL� VSRVWDPHQWL�GD�SHU�([SR��DJOL� VSRVWDPHQWL� JHQHUDWL�GDOOH�PDJJLRUL�
SUHVHQ]H� D� 0LODQR� GL� FLWWDGLQL� H� WXULVWL� H� DOOD� IUXL]LRQH� GL� DOFXQH� FDWHJRULH� GL� HYHQWL� GL� ©([SR� LQ�
FLWWjª��PRVWUH��VSHWWDFROL�WHDWUDOL��LQL]LDWLYH�FRPPHUFLDOL���

− IOXVVL�VLJQLILFDWLYL�H�FRQFHQWUDWL�LQ�VSHFLILFKH�ORFDOLWj�SHU�DOWUL�HYHQWL�GL�©([SR�LQ�FLWWjª�D�FDUDWWHUH�
SXQWXDOH�H�FRQ�IRUWH�ULFKLDPR�GL�SXEEOLFR��

&RQVHJXHQWHPHQWH��VL�VRQR�LQGLYLGXDWH�HG�DWWXDWH�PLVXUH�GL��

− SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�OLQHD���LQ�WXWWH�OH�IDVFH�RUDULH�H�LQ�WXWWL�L�JLRUQL�GHO�VHPHVWUH��
− SRWHQ]LDPHQWR� GHOOH� OLQHH� �� H� �� H� GHOOH� SULQFLSDOL� OLQHH� GL� VXSHUILFLH�� LQ� SDUWLFRODUH� QHL� JLRUQL� GL�

VDEDWR�H�IHVWLYL�H�QHO�SHULRGR�HVWLYR��
− SUROXQJDPHQWR�RUDULR�VHUDOH�GHO�VHUYL]LR�PHWURSROLWDQR��

/D�UHWH�QRWWXUQD��LQROWUH��KD�JDUDQWLWR�XQ�VHUYL]LR�FRVWDQWH�LQ�WXWWH�OH�QRWWL�GHO�VHPHVWUH�([SR��

/D�JHVWLRQH�GHO�VHPHVWUH�([SR�KD�FRLQYROWR�WXWWL�L�VHWWRUL�RSHUDWLYL�H�KD�FRPSRUWDWR�XQ�QRWHYROH�ODYRUR�
SUHYHQWLYR�GL�SURJUDPPD]LRQH�H�YDOXWD]LRQH�GHL�ULVFKL��XQD�FRQVLVWHQWH�ULRUJDQL]]D]LRQH�GHL�WXUQL�H�OD�
ULFROORFD]LRQH�GHL�SULQFLSDOL�DSSXQWDPHQWL�PDQXWHQWLYL�VX�PH]]L�H�LPSLDQWL���

,�PHVL�FKH�KDQQR�SUHFHGXWR�OD�PDQLIHVWD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH�VRQR�VHUYLWL�VLD�SHU�GHILQLUH�L�IDEELVRJQL�
GL�VHUYL]LR�VLD�SHU�SUHGLVSRUUH�WXWWH�OH�PLVXUH�SUHYHQWLYH�ULWHQXWH�QHFHVVDULH�H�RSSRUWXQH�LQ�UHOD]LRQH�DL�
SRWHQ]LDOL�ULVFKL�SHU�OD�VLFXUH]]D�FRQQHVVL�DOO¶HYHQWR��

/H�VDOH�RSHUDWLYH�H�LO�FRQWUROOR�HVWHUQR�KDQQR�DGHJXDWR�OD�FRQILJXUD]LRQH�RUJDQL]]DWLYD�DOO¶LQFUHPHQWR�
GHL�PH]]L�LQ�FLUFROD]LRQH�VXOOD�UHWH��

3HU� IDU� IURQWH� DO� SRWHQ]LDPHQWR� GHO� VHUYL]LR� ULFKLHVWR� SHU� ([SR�� $70� KD� LQWUDSUHVR� XQ� SLDQR� GL�
DVVXQ]LRQL� FKH� KD� ULJXDUGDWR� SULQFLSDOPHQWH� OH� ILJXUH� SURIHVVLRQDOL� GL� PDFFKLQLVWD�� FRQGXFHQWH��
DGGHWWR�DOOD�PDQXWHQ]LRQH��DXVLOLDULR��WXWRU�H�DGGHWWR�DOOD�VHFXULW\��

�
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/D�IORWWD�

/D� SXQWXDOH� PHVVD� D� GLVSRVL]LRQH� HQWUR� O¶LQL]LR� GHOO¶HYHQWR� GL� XQD� IORWWD� ULQQRYDWD� H� SRWHQ]LDWD�
UDSSUHVHQWD�XQ�XOWHULRUH�IDWWRUH�GL�VXFFHVVR�GHOOD�JHVWLRQH�GL�$70��

*OL� LQYHVWLPHQWL� HIIHWWXDWL�� FRHUHQWL� FRQ� L� SLDQL� D]LHQGDOL�� KDQQR� FUHDWR� OH� SUHPHVVH� SHU� XQ�
PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�SHUIRUPDQFH�GL�HVHUFL]LR�DQFKH�VXFFHVVLYDPHQWH�DOOD�FRQFOXVLRQH�GHOO¶HYHQWR��

$70� KD�� FRVu�� SRWXWR� JDUDQWLUH� DL� SURSUL� FOLHQWL� OLYHOOL� SUHVWD]LRQDOL� FUHVFHQWL� H� PDJJLRUH� FRPIRUW� H�
VLFXUH]]D�GHO�YLDJJLR��

$70�KD�PHVVR�D�GLVSRVL]LRQH��LQ�SDUWLFRODUH��

− ���QXRYL�WUHQL�³/HRQDUGR´���
− ����QXRYL�DXWREXV����PHWUL�³8UELQR´�(XUR����
− ���WUDP�VHULH������FRPSOHWDPHQWH�ULQQRYDWL��

/¶DVVLVWHQ]D�FRQWLQXD�DO �FO LHQWH�

3HU� WXWWR� LO� VHPHVWUH� ([SR� $70� KD� JDUDQWLWR� VXSSRUWR� H� DVVLVWHQ]D� DL� SURSUL� FOLHQWL� DWWUDYHUVR� XQD�
GLIIXVD� H� FDSLOODUH� SUHVHQ]D� GL� SHUVRQDOH� GHGLFDWR� SHU� O¶LQWHUD� GXUDWD� GHO� VHUYL]LR�� ,O� SUHVLGLR� KD�
ULJXDUGDWR�LQ�PLVXUD�SL��LQWHQVD�OD�PHWURSROLWDQD��

$QFKH�L�FDQDOL�LVWLWX]LRQDOL�GL�VXSSRUWR�H�LQIRUPD]LRQH�DO�FOLHQWH�TXDOL�$70�3RLQW��,QIRPRELOLWj�H�&DOO�
&HQWHU�VRQR�VWDWL�UDIIRU]DWL�FRHUHQWHPHQWH�FRQ�OH�SUHYLVWH�PDJJLRUL�HVLJHQ]H�GHL�FOLHQWL��

3HU� JXLGDUH� L� SDVVHJJHUL� YHUVR� LO� VLWR� HVSRVLWLYR� $70� KD� HIIHWWXDWR� LPSRUWDQWL� LQWHUYHQWL� GL�
DJJLRUQDPHQWR� GHOOD� VHJQDOHWLFD� QHOOH� VWD]LRQL� GHOOD� UHWH� GHOOD�PHWURSROLWDQD�� FRQ� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL�
PDSSH�H�PDWHULDOL�LQIRUPDWLYL�DG�KRF��

/¶LQIRUPD]LRQH� DOOD� FOLHQWHOD� VXOOH� QXRYH� RIIHUWH� H� VXL� VHUYL]L� q� VWDWD� SRWHQ]LDWD� DWWUDYHUVR� QXPHURVH�
FDPSDJQH�LQIRUPDWLYH�GLIIXVH�VX�WXWWL�L�PHGLD�$70��

(YHQWL�GL �ULOLHYR�GHO������

!� ,O���IHEEUDLR�YLHQH�ULODVFLDWD�OD�QXRYD�$33�XIILFLDOH�SHU�VPDUWSKRQH�³$70�0LODQR´��SURJHWWDWD�
SHU�PLJOLRUDUH�OH�FRQGL]LRQL�GL�YLDJJLR��$WWUDYHUVR�OD�$33�q�SRVVLELOH�DFTXLVWDUH�L�ELJOLHWWL�XUEDQL�
SDJDQGR�FRQ�3D\3DO�R�&DUWD�GL�&UHGLWR��

!� ,O� ���PDU]R�� LQ� DQWLFLSR� ULVSHWWR� DO� FURQRSURJUDPPD�� VRQR� LQ� VHUYL]LR� WXWWL� L� ���� DXWREXV�
³8UELQR´�(XUR����

!� 7UD�PDU]R�H�DSULOH�$70�DYYLD�OD�WHU]D�H�OD�TXDUWD�IDVH�GHO�SURJHWWR�³0RELOH�7LFNHWLQJ´���
− L�WLWROL�GL�YLDJJLR�GLYHQWDQR�VXELWR�GLVSRQLELOL�FRQ�XQ�VHPSOLFH�606��
− YHQJRQR� LQVWDOODWL� OHWWRUL� GLJLWDOL� GL� 45� &RGH� VXL� WRUQHOOL� GHOOD� PHWURSROLWDQD� SHU�

FRQVHQWLUH�OD�FRQYDOLGD�H�O¶DFFHVVR�LPPHGLDWR�DL�FOLHQWL�FKH�KDQQR�DFTXLVWDWR�L�ELJOLHWWL�FRQ�
OR�VPDUWSKRQH�DWWUDYHUVR�O¶$33�³$70�0LODQR´�R�FRQ�LO�FHOOXODUH�DWWUDYHUVR�606���

&RQ�TXHVWD�LQQRYD]LRQH�$70�VL�SRQH�DOO¶DYDQJXDUGLD�WUD�OH�JUDQGL�FDSLWDOL�HXURSHH��UHQGHQGR�
GLVSRQLELOH�DL�SURSUL�FOLHQWL�XQD�PRGHUQD�IRUPD�GL�PRELOH�WLFNHWLQJ��

!� ,O� ��� DSULOH� $70� Gj� DWWXD]LRQH� DO� SLDQR� FKH� LO� &RPXQH� GL� 0LODQR� KD� GHILQLWR� SHU� OD�
ULRUJDQL]]D]LRQH� GHOOH� OLQHH� GL� VXSHUILFLH� LQ� FRUULVSRQGHQ]D� GHOO¶DSHUWXUD� GL� FLQTXH� QXRYH�
VWD]LRQL�GHOOD�OLQHD����
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!� 'DO����DSULOH� LO�SDJDPHQWR�GHOOD�VRVWD�GLYHQWD�DQFKH�YLUWXDOH��,�FOLHQWL�SRVVRQR�XWLOL]]DUH�WUH�
$33�JUDWXLWH�SHU�SDJDUH�OD�VRVWD�VXOOH�VWULVFH�EOX�GLUHWWDPHQWH�GDO�SURSULR�VPDUWSKRQH��

!� ,O�SULPR�PDJJLR�LQL]LD�O¶HVSRVL]LRQH�XQLYHUVDOH�([SR��6L�ULPDQGD�DOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD��
3DUWH�LO�SLDQR�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHO�VHUYL]LR�PHWURSROLWDQR�H�GL�VXSHUILFLH���
,O�SHUVRQDOH�GL�IURQW�OLQH�DFFRJOLH�OD�FLWWDGLQDQ]D�H�PLOLRQL�GL�YLVLWDWRUL�VWUDQLHUL�FRQ�XQD�QXRYD�
GLYLVD�� WRWDO�EOX�GDOOH� OLQHH�PRGHUQH��SURILOL� URVVL� H� WHVVXWL� LQQRYDWLYL�� VHOH]LRQDWL� FRQ� O¶DXVLOLR�
GHO�3ROLWHFQLFR�GL�0LODQR��
,O� VLWR� ZHE� VL� ULQQRYD� LQ� XQ¶RWWLFD� DQFRUD� SL�� ³VPDUW´� H� VL� DUULFFKLVFH� GL� QXRYH� LPSRUWDQWL�
IXQ]LRQDOLWj��

!� ,O���PDJJLR� HQWUD� LQ� VHUYL]LR�� ULVSHWWDQGR� SHUIHWWDPHQWH� OH� SUHYLVLRQL� GL� GXH� DQQL� SULPD�� LO�
QXRYR�WUHQR�³/HRQDUGR´�FRQ�OLYUHD�URVVD�H�ILQLWXUH�ELDQFKH��

!� 'DO���DO����JLXJQR�0LODQR�RVSLWD�LO�����&RQJUHVVR�PRQGLDOH�8,73�H�GLYHQWD�SHU�WUH�JLRUQL�OD�
FDSLWDOH� PRQGLDOH� GHO� WUDVSRUWR� SXEEOLFR� FRQ� $70� SURWDJRQLVWD� QHO� UXROR� GL� ³ORFDO� KRVW´�� OD�
PDQLIHVWD]LRQH�UHJLVWUD�OD�SUHVHQ]D�GHL�UDSSUHVHQWDQWL�GL����3DHVL��ROWUH�����HVSRVLWRUL�H�������
GHOHJDWL����

!� ,O����JLXJQR�$70�H�%DQFD�(XURSHD�SHU�JOL�,QYHVWLPHQWL�VRWWRVFULYRQR�XQ�VHFRQGR�FRQWUDWWR�GL�
SUHVWLWR� GL� ��� PLOLRQL� GL� HXUR�� SHU� LO� ILQDQ]LDPHQWR� GHO� ULQQRYR� GHOOD� IORWWD� PHWURSROLWDQD� GL�
OLQHD���H����

!� ,O��� VHWWHPEUH� YLHQH� LQWURGRWWD� XQ¶XOWHULRUH� LQQRYD]LRQH� ³GLJLWDOH´�� OD� SUHQRWD]LRQH� WUDPLWH�
FHOOXODUH�GHO�QXPHUR�G¶DWWHVD�DJOL�VSRUWHOOL�GHJOL�$70�3RLQW���

!� ,O� ��� VHWWHPEUH� YLHQH� SHUIH]LRQDWD� OD� FHVVLRQH� GHO� ���� GL� *XLGDPL� 6�U�O�� DOOD� VRFLHWj� $&,�
*OREDO�6�S�$����

!� ,O� ��� RWWREUH� LO� 0LQLVWHUR� GHOOH� ,QIUDVWUXWWXUH� H� GHL� 7UDVSRUWL� DVVHJQD� DG� $70� XQ�
ILQDQ]LDPHQWR�GL������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�WUH�QXRYL�WUHQL�PHWURSROLWDQL��

!� ,Q�RWWREUH� YLHQH� FRPSOHWDWD� OD� SULPD� IDVH� GL� SRVD� GL� ��� GHILEULOODWRUL� LQ� PHWURSROLWDQD�� 1HL�
VXFFHVVLYL� PHVL� YHQJRQR� SRVDWH� ���� XQLWj� '$(� �GHILEULOODWRUH� DXWRPDWLFR� HVWHUQR�� LQ� WXWWH� OH�
VWD]LRQL�GHOOH�TXDWWUR�OLQHH�PHWURSROLWDQH��

!� ,O�SULPR�QRYHPEUH�YLHQH� LVWLWXLWD� OD� OLQHD� WUDQYLDULD�Q������9�OH�/XQLJLDQD�±�3LD]]DOH�;;,9�
PDJJLR��

!� 7UD�QRYHPEUH� H� GLFHPEUH� HQWUDQR� LQ� VHUYL]LR� L� QXRYL� WUHQL� ³/HRQDUGR´� VXOOD� OLQHD� 0��� ,O�
SULPR�QHUR�FRQ�SURILOL�YHUGL�H��VXFFHVVLYDPHQWH��LO�QXRYR�WUHQR�FRQ�OLYUHD�YHUGH�PHWDOOL]]DWD�H�
ILQLWXUH�ELDQFKH���

!� ,O����GLFHPEUH�O¶$XWRULWj�*DUDQWH�GHOOD�&RQFRUUHQ]D�H�GHO�0HUFDWR�DVVHJQD�DG�$70�LO�5DWLQJ�
GL�/HJDOLWj��DWWULEXHQGR�XQ�SXQWHJJLR�GL�GXH�VWHOOH�H�GXH�³�´��

�
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*OL�LQYHVWLPHQWL�

1HO������$70�KD�HIIHWWXDWR�LQYHVWLPHQWL�SHU�FLUFD�����PLOLRQL�GL�HXUR��GL�FXL���

− ����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�LO�ULQQRYR�GHOOD�IORWWD��
− ���PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�LQWHUYHQWL�VXOOH�LQIUDVWUXWWXUH���
− ��PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�LO�SRWHQ]LDPHQWR�GHJOL�LPSLDQWL�WHFQRORJLFL��

,O�YDORUH��LQ�OLQHD�FRQ�LO�������FRQIHUPD�OD�FDSDFLWj�GL�JHVWLUH�XQ�VLJQLILFDWLYR�YROXPH�GL�LQYHVWLPHQWL��
SUHVHUYDQGR�OD�VRVWHQLELOLWj�HFRQRPLFD��ILQDQ]LDULD�H�SDWULPRQLDOH�GHO�*UXSSR��

/¶LPSHJQR� RUJDQL]]DWLYR� H� ILQDQ]LDULR� VL� q� FRQFHQWUDWR� VXL� SURJHWWL� GL� ULQQRYR� GHOOD� IORWWD�
PHWURSROLWDQD� H� GL� VXSHUILFLH�� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� GRWDUH� OD� FLWWj� GL� PH]]L� VHPSUH� SL�� LQQRYDWLYL� SHU�
FDSDFLWj�SUHVWD]LRQDOL��VLFXUH]]D��DFFHVVLELOLWj�H�FRPIRUW��

1HO������VRQR�HQWUDWL�LQ�VHUYL]LR��

− ��WUHQL�³/HRQDUGR´��GL�FXL���LQ�/LQHD���HQWUR�O¶DYYLR�GL�([SR�H���VXFFHVVLYDPHQWH�LQ�/LQHD����
− ���DXWREXV�6RODULV�³8UELQR´��VHFRQGR�ORWWR�GL�XQD�IRUQLWXUD�FRPSOHVVLYD�GL�����DXWREXV��GL�FXL�

��� JLj� LQ� VHUYL]LR� GDO� ����� �DXWREXV� GL� ��� PW� FRQ� PRWRUL]]D]LRQH� (XUR� �� D� EDVVR� LPSDWWR�
DPELHQWDOH��LQ�VRVWLWX]LRQH�GL�YHLFROL�(XUR�����

− ��YHLFROL�WUDQYLDUL�VHULH�³����´��WRWDOPHQWH�ULQQRYDWL�H�LQ�VHUYL]LR�GDOOD�PHWj�GHJOL�DQQL�¶����

*OL� LQYHVWLPHQWL� SHU� LO� ULQQRYR� GHO� SDUFR� PH]]L� KDQQR� FRQVHQWLWR� GL� LQFUHPHQWDUH� XOWHULRUPHQWH� LO�
QXPHUR� GL� YHLFROL� GRWDWL� GL� WXWWL� L� SL�� PRGHUQL� DFFRUJLPHQWL� SHU� IDYRULUH� L� SDVVHJJHUL� FRQ� GLVDELOLWj�
PRWRULD� H�R� VHQVRULDOH�� DOWUHVu�� JOL� LQYHVWLPHQWL� SHU� O¶LQQRYD]LRQH� WHFQRORJLFD� GHL� VLVWHPL� GL�
LQIRUPD]LRQH� DOOD� FOLHQWHOD� KDQQR� IDYRULWR� OD� IUXL]LRQH� GHL� VHUYL]L� GL� WUDVSRUWR� WHQHQGR� FRQWR� DQFKH�
GHOOH� ORUR� VSHFLILFKH� HVLJHQ]H� H� FRVWLWXLVFRQR� XQ� PLJOLRUDPHQWR� SHUPDQHQWH� H� VLJQLILFDWLYR�
GHOO¶DFFHVVLELOLWj�DOOD�UHWH�SHU�OH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj��

3DUDOOHODPHQWH�q�VWDWR�DYYLDWR�LO�SURJUDPPD�WULHQQDOH�GL�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�GHJOL�VWDELOL�H�GHL�
GHSRVLWL� D]LHQGDOL� H� VRQR� SURVHJXLWL� JOL� LQWHUYHQWL� YROWL� DG� HOHYDUH� LO� OLYHOOR� GL� VLFXUH]]D� LQ�
PHWURSROLWDQD��

$O� ILQH� GL� LQFUHPHQWDUH� OD� SURGXWWLYLWj� GHL� UHSDUWL� PDQXWHQWLYL�� HOHYDUH� JOL� VWDQGDUG� GL� VLFXUH]]D� H�
DGHJXDUH�L�PDWHULDOL�LQ�GRWD]LRQH�VRWWR�LO�SURILOR�WHFQRORJLFR��DQFKH�QHO������q�SURVHJXLWR�LO�SURFHVVR�GL�
ULQQRYDPHQWR�GHOOH�DWWUH]]DWXUH�D]LHQGDOL��

6RWWR�LO�SURILOR�ILQDQ]LDULR�JOL�LQYHVWLPHQWL�HIIHWWXDWL�KDQQR�WURYDWR�FRSHUWXUD�VROR�LQ�PLQLPD�SDUWH�GD�
FRQWULEXWL�SXEEOLFL��/D�VRVWHQLELOLWj�GHO�SURJUDPPD�DQQXDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�q�VWDWD��LQYHFH��SRVVLELOH�
JUD]LH�DOO¶HOHYDWR�YROXPH�GL�DXWRILQDQ]LDPHQWR�JHQHUDWR�GD�$70�H�SDUL�SHU�LO������D�ROWUH�����PLOLRQL�
GL�HXUR��

8Q�LPSRUWDQWH�VXSSRUWR�VRWWR�LO�SURILOR�ILQDQ]LDULR�q�VWDWR�DVVLFXUDWR�GDO�ILQDQ]LDPHQWR�D�VRVWHJQR�GHO�
ULQQRYR� GHOOD� IORWWD� PHWURSROLWDQD� GD� %DQFD� (XURSHD� SHU� JOL� ,QYHVWLPHQWL�� 1HO� ������ FRQVLGHUDWD� OD�
VROLGLWj�SDWULPRQLDOH�GL�$70�H� OD�FDSDFLWj�GL� ULVSHWWDUH�SXQWXDOPHQWH� OH�VFDGHQ]H�SUHYLVWH�QHO�SLDQR�
GHJOL� LQYHVWLPHQWL�� OD� %(,� KD� FRQFHVVR� XQ� XOWHULRUH� ILQDQ]LDPHQWR� GL� ��� PLOLRQL� GL� HXUR�� ULVSHWWR� DO�
SULPR�FRQWUDWWR�GHOO¶LPSRUWR�GL�����PLOLRQL�GL�HXUR�VRWWRVFULWWR�QHO��������



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ����

/H�DWWLYLWj�RSHUDWLYH �

/¶HVHUFL]LR�

,O������q�VWDWR�FDUDWWHUL]]DWR�GDOOD�SL��VWUXWWXUDWD�H�DUWLFRODWD�ULRUJDQL]]D]LRQH�GHOOD�UHWH�GL�VXSHUILFLH�
GHJOL�XOWLPL�DQQL��FRUUHODWD�SULQFLSDOPHQWH��

� DOO¶DSHUWXUD�GHOOH�QXRYH�VWD]LRQL�GHOOD�OLQHD�PHWURSROLWDQD���H�LO�FRQVHJXHQWH�ULSULVWLQR�GL�SDUWH�
GHL�SHUFRUVL�SUHHVLVWHQWL��

� DOO¶XOWLPD]LRQH� GHL� JUDQGL� FDQWLHUL� SXEEOLFL� �'DUVHQD�� DOOD� VXFFHVVLYD� ULSUHVD� GHO� VHUYL]LR� GL�
WUDVSRUWR��

� DOO¶DYYLR�GHL�FDQWLHUL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOOD�QXRYD�OLQHD�PHWURSROLWDQD����

/D� UHGLVWULEX]LRQH� GHOOD� SURGX]LRQH� EXV� H� WUDP� VXOOD� UHWH� GL� VXSHUILFLH� q� VWDWD� RSHUDWD� D� SDULWj� GL�
GLVSRQLELOLWj�ORJLVWLFD�QHL�GLYHUVL�GHSRVLWL���

1RWHYROH� q� VWDWR� O¶LPSHJQR� GL� $70� SHU� O¶DGHJXDPHQWR� WHPSHVWLYR� GHO� VHUYL]LR� RIIHUWR�� GHOOH� UHODWLYH�
ULVRUVH�SURGXWWLYH�H�GHOOD�FRPXQLFD]LRQH�DOOD�FOLHQWHOD���

4XDQWR�DOOH�SHUIRUPDQFH��VLD�OD�UHWH�PHWURSROLWDQD�VLD�TXHOOD�GL�VXSHUILFLH�KDQQR�RWWHQXWR�ULVXOWDWL�GL�
ULOLHYR� LQ� WHUPLQL� GL� UHJRODULWj� H� SXQWXDOLWj� GHO� VHUYL]LR�� VXSHULRUL� D� TXHOOL� JLj� FRQIRUWDQWL� GHO� ������
/¶LQGLFH�GL�UHJRODULWj�LQ�IUHTXHQ]D�GHOOH�OLQHH�PHWURSROLWDQH�KD�IDWWR�UHJLVWUDUH�XQ�YDORUH�GHO���������
PLJOLRUDWR� DQFKH� O¶LQGLFH� GL� UHJRODULWj� GHOOD� UHWH� GL� VXSHUILFLH� FRQ� O¶������� GL� FRUVH� FKH� KDQQR�
ULVSHWWDWR� OD� IUHTXHQ]D� SURJUDPPDWD� QRQRVWDQWH� O¶LQFUHPHQWR� GL� WUDIILFR� SHU� ([SR� H� FRQVHJXHQWH� DL�
QXRYL�FDQWLHUL�GL�OLQHD���JLj�ULFRUGDWL���

7HUPLQDWR�LO�VHPHVWUH�([SR�H�FRQFOXVD�OD�SURJUDPPD]LRQH�LQFUHPHQWDOH�FROOHJDWD�D�TXHO�SHULRGR��VRQR�
VWDWL�DWWXDWL�FRPXQTXH�LQWHUYHQWL�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHO�VHUYL]LR�VLD�LQ�PHWURSROLWDQD�VLD�LQ�VXSHUILFLH�HG�
q�VWDWD�LQWURGRWWD�XQD�QXRYD�OLQHD�WUDQYLDULD��,O�WXWWR�FRQ�O¶RELHWWLYR�GL�PDQWHQHUH�H�UHQGHUH�VWUXWWXUDOH�
XQD�SDUWH�GHOO¶LQFUHPHQWR�GHO�OLYHOOR�GL�VHUYL]LR�PHVVR�LQ�FDPSR�GXUDQWH�LO�VHPHVWUH�GL�([SR��

/H�LQJHJQHULH�

*OL� DVVHW� FKH�$70� SRVVLHGH� H� JHVWLVFH� ±� GHSRVLWL�� YHLFROL�� LQIUDVWUXWWXUH�� LPSLDQWL� D� UHWH�� WHFQRORJLH��
VLVWHPL�� FHQWUL� GL� FRQWUROOR� GHO� WUDIILFR� ±� VRQR� FRVWDQWHPHQWH� VRWWRSRVWL� DG� DWWLYLWj� GL� YHULILFD��
PDQXWHQ]LRQH�H�DGHJXDPHQWR�PLJOLRUDWLYR�DOOH�HYLGHQ]H�QRUPDWLYH�H�DL�IDEELVRJQL�GHO�*UXSSR��

8QD� GHOOH� DWWLYLWj� VHJXLWH� LQ� PLVXUD� VWUXWWXUDWD� H� ULJRURVD� GDOOH� LQJHJQHULH� PDQXWHQWLYH� LQWHUQH� KD�
ULJXDUGDWR� LO� FRRUGLQDPHQWR�GHJOL� LQWHUYHQWL� VXJOL� LPSLDQWL� GL� DUPDPHQWR� WUDP�QHOOH� VHGL� RJJHWWR�GL�
LQWHUYHQWR� GD� SDUWH� GHO� &RPXQH� GL� 0LODQR� GRYH� JOL� VWHVVL� ULVXOWDQR� SURPLVFXL� DO� WUDIILFR� SULYDWR�� LQ�
SDUWLFRODUH� WXWWD� O¶DUHD� GHOOD� QXRYD� 'DUVHQD� q� VWDWD� RJJHWWR� GL� LPSRUWDQWL� H� LQQRYDWLYL� LQWHUYHQWL� GL�
ULQQRYR�XUEDQR�LQ�WHUPLQL�IXQ]LRQDOL���

1HO�������DQFKH�LQ�SUHYLVLRQH�GL�([SR��VRQR�SURVHJXLWL�L� ODYRUL�GL�ULQQRYR�IXQ]LRQDOH�H�PDQXWHQ]LRQH�
VWUDRUGLQDULD� GHOOH� VFDOH� PRELOL�� LQ� IRU]D� GHO� SLDQR� DYYLDWR� GDOOD� VHFRQGD� PHWj� GHO� ����� LQVLHPH� DO�
&RPXQH�GL�0LODQR���

7UD� OD� ILQH� GHO� ����� H� O¶LQL]LR� GL� ([SR� VRQR� VWDWH� DWWLYDWH� ��� QXRYH� VFDOH� PRELOL�� LQ� ODUJR� DQWLFLSR�
ULVSHWWR�DL�WHPSL�SUHYLVWL�HG�D�GLVSRVL]LRQH�GHL�FOLHQWL�QHO�SHULRGR�HVSRVLWLYR��
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$OWUR�WHPD�VWUDWHJLFR�FRPH�LPSRUWDQ]D�HG�LPSDWWR�VRQR�JOL�VFDPEL�GHYLDWRL�GHOOD�UHWH�PHWUR��SHU�����GL�
TXHVWL�� GLVORFDWL� QHL� SXQWL� FULWLFL� LQ� WHUPLQL� GL� LPSLHJR� VXOOH� OLQHH� PHWURSROLWDQH�� q� VWDWD� DQWLFLSDWD�
O¶DWWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�JHQHUDOH�VWUXWWXUDOH���

1HOO¶DPELWR�GHJOL�LQWHUYHQWL�HIIHWWXDWL�VX�EHQL�GL�SURSULHWj�GHO�&RPXQH�GL�0LODQR��FRQ�LQFDULFR�VSHFLILFR�
$70�KD�FXUDWR�O¶XOWLPD]LRQH�GHO�UHVW\OLQJ�GHOOD�VWD]LRQH�&HQWUDOH�)6�0��0���LQ�DFFRUGR�FRQ�OH�RSHUH�GL�
ULQQRYR�GHO�IDEEULFDWR�YLDJJLDWRUL��DG�RSHUD�GL�*UDQGL�6WD]LRQL��

/¶LQFUHPHQWR�GL� SURGX]LRQH�GHL� VHUYL]L�PHWUR� H� TXLQGL�GL� SHUFRUUHQ]H�� VRSUDWWXWWR� LQ� OLQHD� ��� q� VWDWR�
JDUDQWLWR�GD�VFHOWH�RUJDQL]]DWLYH�H�RSHUDWLYH�PLUDWH��WHQGHQWL�DOOD�FROORFD]LRQH��DO�GL�IXRUL�GHL�VHL�PHVL�
([SR��GL�DWWLYLWj�FKH�LPSHJQDVVHUR�LQ�PRGR�LPSURGXWWLYR�JOL�DVVHW��

6L�q�LQWHUYHQXWL��

− ULFROORFDQGR�LO�FDOHQGDULR�GHOOH�SURYH�GL�UHYLVLRQH�PLQLVWHULDOL�DQQXDOL��
− ULSURJUDPPDQGR�LQ�DQWLFLSR�OH�DWWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�RIILFLQD��

− DWWXDQGR�XQR�VSHFLILFR�SLDQR�GL�LQWHUYHQWL�UHYLVLRQH�SHU�XQD�WRWDOH�DIILGDELOLWj�GHJOL�LPSLDQWL�GL�
FOLPDWL]]D]LRQH��VX�WXWWD�OD�IORWWD���

�



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ����

/¶LQQRYD]LRQH�WHFQRORJLFD�

$70�q�FRVWDQWHPHQWH�LPSHJQDWD�QHOOD�VSHULPHQWD]LRQH�H�QHOO¶XWLOL]]R�GL�QXRYH�WHFQRORJLH�DSSOLFDWH�DL�
VHUYL]L�GL�PRELOLWj�HG� LQ�TXHVWR�FRQWHVWR�KD� VYLOXSSDWR� IRUWL� FRPSHWHQ]H�GLVWLQWLYH�QHOOD� FUHD]LRQH�GL�
SLDWWDIRUPH�SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�LQWHJUDWH�GL�PRELOLWj���

,O� ����� q� VWDWR� FDUDWWHUL]]DWR�� DQFKH� LQ� SUHSDUD]LRQH� GHOO¶HYHQWR� ([SR�� GD� XQ¶LQWHQVD� DWWLYLWj� GL�
LPSOHPHQWD]LRQH�H�VYLOXSSR�GL�WHFQRORJLH�LQQRYDWLYH�D�VXSSRUWR�GHL�FOLHQWL��SHU�JDUDQWLUH�OD�SL��DPSLD�
GLYHUVLILFD]LRQH�GHL�FDQDOL�GL�YHQGLWD�H�GHJOL�VWUXPHQWL�GL�SDJDPHQWR�HOHWWURQLFR��

$70�q� WUD� OH�SULPH� LQ�(XURSD�DG�DYHU� LQWHJUDWR�VLVWHPL�VWDQGDUG�GL�PHUFDWR��FRPH� OD� WHFQRORJLD�45�
FRGH�� QHO� VLVWHPD� GL� ELJOLHWWD]LRQH� HOHWWURQLFD�� SHU� FRQVHQWLUH� O¶DFFHVVR� LQ� PHWURSROLWDQD� FRQ� XQ�
ELJOLHWWR�YLUWXDOH��

&RQ�LO�ULODVFLR�GL�WDOH�DSSOLFD]LRQH�VL�q�FKLXVD�OD�TXDUWH�IDVH�GHO�SURJHWWR�GL�³PRELOH�WLFNHWLQJ´��FKH�WUD�LO�
�����H�LO������VL�q�SURJUHVVLYDPHQWH�DUULFFKLWR�FRQ�OH�VHJXHQWL�WHFQRORJLH��

IDVH��� GD� RWWREUH� ����� XWLOL]]R� GHOOD� WHFQRORJLD� 1)&�� 1HDU� )LHOG� &RPPXQLFDWLRQ� FKH� SHUPHWWH��
DSSRJJLDQGR�GLUHWWDPHQWH�LO�WHOHIRQR�VXO�OHWWRUH��O
DSHUWXUD�GHO�WRUQHOOR�H�O¶DFFHVVR�DOOD�PHWUR�
FRQ�XQ�WLWROR�DFTXLVWDWR�GLUHWWDPHQWH�FRQ�XQD�$33��

IDVH��� GD� GLFHPEUH� ����� ULODVFLR� GHOOD� QXRYD� $33� XIILFLDOH� GL� $70�� FKH� KD� LQWURGRWWR� QRQ� VROR�
PRGDOLWj�LQQRYDWLYH�GL� IUXLELOLWj�GHL�GDWL�GL�SHUFRUVR��YLDJJLR��FHUFD�OLQHD��WHPSL�GL�DWWHVD�LQ�
WHPSR� UHDOH�� ³DURXQG� PH´�� PD� DQFKH� OD� SRVVLELOLWj� GL� DFTXLVWR� GHO� ELJOLHWWR� LQ� PRGDOLWj�
YLUWXDOH��

IDVH��� GD� DSULOH������ ULODVFLR�GHO� VLVWHPD�606� WLFNHWLQJ� FKH�SUHYHGH� OD�SRVVLELOLWj�GL� DFTXLVWR�GHO�
WLFNHW� VLQJROR� H� GHO� WLFNHW� ([SR� GLUHWWDPHQWH� YLD� 606� FRQ� DGGHELWR� GLUHWWR� VXO� FRQWR�
WHOHIRQLFR��

IDVH��� GDO�SULPR�PDJJLR������DWWLYD]LRQH�GHO�VLVWHPD�45�&RGH��FKH�FRQVHQWH�GL�YLDJJLDUH�DSUHQGR�L�
WRUQHOOL�GL�WXWWH�OH�VWD]LRQL�PHWURSROLWDQH�VHPSOLFHPHQWH�DYYLFLQDQGR�DG�XQ�OHWWRUH�GLJLWDOH�LO�
SURSULR� VPDUWSKRQH�� FRQ� OD� VFKHUPDWD� GHO� ELJOLHWWR� DFTXLVWDWR� GLUHWWDPHQWH� YLD� $33� R� YLD�
606�H�ULFHYXWR�LQ�PRGDOLWj�45�&RGH��

8Q¶XOWHULRUH� LQQRYD]LRQH� q� VWDWD� O¶LQWURGX]LRQH�� GDO� ��� DSULOH�� VXOOD� SLDWWDIRUPD� LQIRUPDWLFD�
SURSULHWDULD�GL�LQWHUFRQQHVVLRQH�GHL�GDWL�FRQ�OD�VRVWD��GL�WUH�³$33�PRELOH´�SHU�UHJRODUL]]DUH�OD�SURSULD�
VRVWD�LQ�PRGR�VHPSOLFH�HG�LPPHGLDWR��

3HU� O¶DYYLR� GL� ([SR�� $70� KD� SURIRQGDPHQWH� ULQQRYDWR� LO� SURSULR� VLWR� LQWHUQHW� GRWDQGROR� GL� QXRYH�
IXQ]LRQDOLWj��WUD�OH�QRYLWj�SL��VLJQLILFDWLYH�OD�SRVVLELOLWj�GL�FDOFRODUH�LO�FRVWR�GHL�ELJOLHWWL��GL�FRQRVFHUH�LQ�
WHPSR�UHDOH� L�SRVWL�GLVSRQLELOL�QHL�SDUFKHJJL�GL� LQWHUVFDPELR�H�GL�DYHUH� LQGLFD]LRQL�SHU� O¶DFFHVVR�DOOD�
UHWH�GD�SDUWH�GL�SHUVRQH�GLVDELOL��,QWHJUD]LRQL�PROWR�DSSUH]]DWH�GDL�FOLHQWL��FKH�VDUDQQR�DUULFFKLWH�LQ�XQ�
SURVVLPR� IXWXUR� FRQ� OD� SRVVLELOLWj� GL� YLVXDOL]]DUH� L� SHUFRUVL� GL� SL�� OLQHH� FRQWHPSRUDQHDPHQWH� HG�
HIIHWWXDUH�OD�ULFHUFD�GLUHWWD�GHOOD�IHUPDWD��FRQ�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL�XWLOL��

*UD]LH�DO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOO¶LQIUDVWUXWWXUD�q�VWDWR�SRVVLELOH�VXSSRUWDUH�XQ�PDJJLRU�QXPHUR�GL�XWHQ]H��
JDUDQWHQGR�XQ�VHUYL]LR�DFFHVVLELOH�HG�HIILFDFH�DL�VHPSUH�SL��QXPHURVL�YLVLWDWRUL�GHO�VLWR��LO�����LQ�SL��
ULVSHWWR�DOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��QHL�PHVL�GL�([SR���
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,�QXPHUL�GHO������FRQIHUPDQR�OD�ERQWj�GHOOH�VFHOWH�RSHUDWH��

− $33�$70�VFDULFDWH� � ROWUH������������
− %LJOLHWWL�YHQGXWL�FRQ�606�H�$33� � ROWUH������������
− 6RVWH�DSHUWH�PHGLDQWH�O¶XWLOL]]R�GHOOH�$33� FLUFD����������
− 9DOLGD]LRQL�WUDPLWH�45�FRGH� � ROWUH����������
− 9LVLWDWRUL�VLWR�$70� � ROWUH�����������GL�FXL����VWUDQLHUL��
− 3HUFRUVL�FDOFRODWL�VX�³*,520,/$12´� � ROWUH�����������GL�FXL�����LQ�OLQJXD�VWUDQLHUD��

3DUDOOHODPHQWH� DOO¶LPSHJQR� YHUVR� O¶HVWHUQR�� LO� GLSDUWLPHQWR� LQIRUPDWLFR� GL� $70�� D� VXSSRUWR� GHL�
SURFHVVL� D]LHQGDOL�� KD� VYROWR� H� ULODVFLDWR� ULOHYDQWL� QRYLWj� WHFQRORJLFKH� FRQ� OR� VFRSR� GL� YHORFL]]DUH��
VWDQGDUGL]]DUH� H� XQLIRUPDUH� L� SURFHVVL� LQWHUQL�� FRQ� JUDQGL� EHQHILFL� GL� ULVSDUPLR� GL� WHPSR� H�
GLPLQX]LRQH�GHL�FRVWL��LQ�UHOD]LRQH�DOOD�XOWHULRUH�GHPDWHULDOL]]D]LRQH�GHJOL�VWHVVL��/H�LQQRYD]LRQL�KDQQR�
ULJXDUGDWR�SULQFLSDOPHQWH�OH�DUHH�PDQXWHQWLYH�H�GHOO¶HVHUFL]LR�DWWUDYHUVR�$33�GHGLFDWH�H�SLDWWDIRUPH��

− SHU�PLJOLRUDUH�L�SURFHVVL�GL�GLDJQRVL��VHJQDOD]LRQH�HG�LQWHUYHQWR�VXL�JXDVWL�DJOL�LPSLDQWL��
− SHU�UHQGHUH�SL��GLUHWWD�HG�HIILFDFH�OD�FRPXQLFD]LRQH�WUD�FKL�RSHUD�VXO�FDPSR�H�OH�IXQ]LRQL�

FHQWUDOL��
− SHU�SRWHQ]LDUH�L�FRQWUROOL�LQ�PDWHULD�GL�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR��LQWHJUDQGR�L�SURFHVVL�

GL�VRUYHJOLDQ]D�VDQLWDULD�FRQ�L�SURFHVVL�GL�JHVWLRQH�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH���

�
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,O�SLDQR�LQGXVWULDOH�H�LO�SLDQR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�

$70� KD� GHILQLWR� SHU� LO� WULHQQLR� ���������� XQ� SLDQR� LQGXVWULDOH� SDUWLFRODUPHQWH� ULJRURVR� H�
ILQDOL]]DWR� DO� PDQWHQLPHQWR� GHOOD� OHDGHUVKLS� QHO� PHUFDWR� GRPHVWLFR� QHO� WUDVSRUWR� SXEEOLFR� ORFDOH��
SUHVHUYDQGR� XQD� VROLGD� VWUXWWXUD� HFRQRPLFD�� ILQDQ]LDULD� H� SDWULPRQLDOH� DQFKH� LQ� XQR� VFHQDULR�
FDUDWWHUL]]DWR�VHPSUH�SL��GDOOD�VFDUVLWj�GL�ULVRUVH�SXEEOLFKH��

(¶� FRQIHUPDWR� O¶RELHWWLYR� SULPDULR� GHOOD� JHQHUD]LRQH� GL� DXWRILQDQ]LDPHQWR� DOPHQR� SDUL� D� TXHOOR�
UHJLVWUDWR� QHO� WULHQQLR� ����������� GD� FRQVHJXLUH� SUHYDOHQWHPHQWH� JUD]LH� DOO¶XOWHULRUH� DXPHQWR�
GHOO¶HIILFLHQ]D�DWWUDYHUVR�D]LRQL�PLUDWH�DO�FRQWHQLPHQWR�GHL�FRVWL�RSHUDWLYL��

,�GULYHU�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�LO�SLDQR�LQGXVWULDOH�VRQR��

Ͳ JOL�LQYHVWLPHQWL�SULRULWDUL�QHO�ULQQRYR�GHOOD�IORWWD�PHWURSROLWDQD�H�GL�VXSHUILFLH��
Ͳ LO�FRPSOHWDPHQWR�GHOO¶XQLILFD]LRQH�GHOOH�VDOH�RSHUDWLYH�GHOOD�PHWURSROLWDQD��
Ͳ O¶XOWHULRUH� PLJOLRUDPHQWR� GHOOH� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]LR� WUDPLWH� OD� ULYLVLWD]LRQH� GHL� SURFHVVL�

PDQXWHQWLYL�H�GHOOH�UHODWLYH�SLDWWDIRUPH�LQIRUPDWLFKH��
Ͳ O¶DYYLR�GHO�SURFHVVR�GL�YDORUL]]D]LRQH�GHO�SDWULPRQLR�LPPRELOLDUH�³QR�FRUH´�SHU�OD�JHQHUD]LRQH�GL�

FDVVD�D�VHUYL]LR�GHO�SLDQR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL��
Ͳ O¶DPSOLDPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj� ³FRUH´� WUDPLWH� XQD� DWWHQWD� DQDOLVL� GHOOH� RSSRUWXQLWj� ULYHQLHQWL� GD�

PHUFDWL�GLYHUVL��DQFKH�LQ�DPELWR�HXURSHR��
Ͳ LO� UDIIRU]DPHQWR� GHO� NQRZ�KRZ� H� GHOOH� VSHFLILFKH� FRPSHWHQ]H� GHOOH� ULVRUVH� LQWHUQH�� DWWUDYHUVR�

IRUPD]LRQH�PLUDWD�H�FRQWLQXDWLYD��

5LHQWUD�QHOOD�VWUDWHJLD�VRSUD�GHOLQHDWD�OD�FHVVLRQH�QHO������GHO�����GL�*XLGDPL�6�U�O���FKH�VHJQD�O
XVFLWD�
GL�$70�GDO�EXVLQHVV�GHO� FDU� VKDULQJ�� LQ�TXDQWR� OH�HYROX]LRQL� LQWHUYHQXWH�QHO� FRQWHVWR�GL� ULIHULPHQWR�
KDQQR�IRUWHPHQWH�ULGRWWR�OD�UHGGLWLYLWj�SURVSHWWLFD�GL�WDOH�OLQHD�GL�EXVLQHVV��

,O�SLDQR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�SHU�LO�WULHQQLR������±������DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�
SUHYHGH� XQ� LQFUHPHQWR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� QHO� WULHQQLR� GHO� ������ ULVSHWWR� DO� SUHFHGHQWH� SLDQR�
DSSURYDWR��H�FRPSRUWHUj�SHU�$70�XQ�ULOHYDQWH�LPSHJQR�VRWWR�LO�SURILOR�ILQDQ]LDULR��ROWUH�FKH�RSHUDWLYR��

,O� SLDQR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� SULYLOHJLD� SURJHWWL� D� HOHYDWR� YDORUH� LQ� RWWLFD� GL� UDIIRU]DPHQWR� H�
SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�TXDOLWj�GHO�VHUYL]LR��GHL�SDUDPHWUL�SUHVWD]LRQDOL�H�GHOO¶LQQRYD]LRQH�WHFQRORJLFD��

6RQR�SUHYLVWL�LQYHVWLPHQWL�FRPSOHVVLYL�QHO�WULHQQLR�SHU�����PLOLRQL�GL�HXUR��GL�FXL��

Ͳ ����PLOLRQL�GL�HXUR�GHVWLQDWL�DO�ULQQRYR�GHO�PDWHULDOH�URWDELOH��LQ�SDUWLFRODUH�WUHQL�H�DXWREXV��FRQ�
O¶DYYLR�GL�SURJHWWL�SLORWD�TXDOL�O¶DFTXLVWR�GHL�SULPL�DXWREXV�HOHWWULFL�H�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�UHODWLYH�
LQIUDVWUXWWXUH�GL�ULIRUQLPHQWR��

Ͳ ���� PLOLRQL� GL� HXUR� SHU� JOL� LQWHUYHQWL� VXOOH� LQIUDVWUXWWXUH�� WUD� FXL� TXHOOR� FKH� ULYHVWH� PDJJLRUH�
ULOHYDQ]D�VRWWR�LO�SURILOR�VWUDWHJLFR�q�OD�SULPD�IDVH�GHOO¶DPSOLDPHQWR�GHO�GHSRVLWR�GL�*DOODUDWHVH��LQ�
RWWLFD�GL�VYLOXSSR�GHL�GHSRVLWL�GHVWLQDWL�DO�ULFRYHUR�GHOOD�IORWWD�PHWURSROLWDQD��

Ͳ ���PLOLRQL�GL�HXUR�SHU� OR�VYLOXSSR�GHJOL� LPSLDQWL�WHFQRORJLFL�� WUD�FXL�ULHQWUD�LO�SULPR�SURJHWWR�GO�
SRWHQ]LDPHQWR� GHOOD� /LQHD� �� GHOOD� PHWURSROLWDQD�� SHU� XQ� LPSRUWR� GL� ����� PLOLRQL� GL� HXUR��
FRILQDQ]LDWR�DO�����GD�ULVRUVH�VWDWDOL��WDOH�SURJHWWR�YHGH�O¶LPSHJQR�GLUHWWR�LQ�YLD�VWUDRUGLQDULD�GL�
$70�QHO�ILQDQ]LDPHQWR�GHJOL�LQWHUYHQWL��

� �
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Ͳ 3UHVXSSRVWR� IRQGDPHQWDOH� SHU� OD� FRPSLXWD� UHDOL]]D]LRQH� GHO� SLDQR� q� OD� FDSDFLWj� GL� $70� GL�
JHQHUDUH� XQ� DGHJXDWR� YROXPH� GL� DXWRILQDQ]LDPHQWR� SURVSHWWLFR�� SHU� JDUDQWLUQH� OD� UHODWLYD�
FRSHUWXUD��

6L�VWLPD�LQ�SURSRVLWR�FKH��SHU�LO�SURVVLPR�WULHQQLR��$70�VL�WURYHUj�QHOOD�FRQGL]LRQH�GL�GRYHU�ILQDQ]LDUH�
FRQ� ULVRUVH� SURSULH� ROWUH� O¶���� GHO� YDORUH� GHO� VXGGHWWR� SLDQR�� FRPH� JLj� DYYHQXWR� QHO� SUHFHGHQWH�
WULHQQLR��

/D� VROLGLWj� HFRQRPLFD�� SDWULPRQLDOH� H� ILQDQ]LDULD� DWWXDOH� H� SURVSHWWLFD� H� LO� JUDQGH� VHQVR� GL�
UHVSRQVDELOLWj� GLPRVWUDWR� QHO� VRSSHULUH� DOOD� RUPDL� FURQLFD� FDUHQ]D� GL� IRQGL� SXEEOLFL�� QRQ� HVLPH�
WXWWDYLD� OH� ,VWLWX]LRQL� GD� XQD� VHULD� ULIOHVVLRQH� FLUFD� LO� UXROR� FKH� OH� VWHVVH� GRYUHEEHUR� ULYHVWLUH� QHO�
VRVWHQHUH�OR�VYLOXSSR�H�LO�PDQWHQLPHQWR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�SHU�LO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH��

�

�
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/D�JHVWLRQH�UHVSRQVDELOH�GHL�UDSSRUWL�FRQ�JOL�VWDNHKROGHU�

$70�q�IRUWHPHQWH�LPSHJQDWD�DG�LQVWDXUDUH�UHOD]LRQL�LPSURQWDWH�DOOD�FRUUHWWH]]D�H�DOOD�WUDVSDUHQ]D�FRQ�
L�SURSUL�VWDNHKROGHU��SHU�SHUVHJXLUH�RELHWWLYL�GL�VYLOXSSR�VRVWHQLELOH��FRQFUHWL�H�FRQGLYLVL�H�FRQWULEXLUH�
DO�EHQHVVHUH��DOOD�TXDOLWj�GHOOD�YLWD�H�DOOD�FUHVFLWD�GHOOD�FRPXQLWj�QHOOD�TXDOH�RSHUD���

(¶� DWWLYD�� LQROWUH�� QHOOD� GLIIXVLRQH� LQWHUQD� GHOOD� FXOWXUD� H� GHL� SULQFLSL� GHOOR� VYLOXSSR� VRVWHQLELOH��
WUDVPHWWH�H�FRQGLYLGH�FRVWDQWHPHQWH�L�SURSUL�SULQFLSL�H�YDORUL�FRQ�SDUWQHU�� IRUQLWRUL�H�FOLHQWL��FRQ�FXL�
LQWUDWWLHQH�UDSSRUWL�LPSURQWDWL�DOOD�WUDVSDUHQ]D��FRUUHWWH]]D�H�OHDOWj���

7XWWL�L�VHWWRUL�D]LHQGDOL�VRQR�FRLQYROWL�H�LPSURQWDQR�OH�DWWLYLWj�LQWHUQH�HG�HVWHUQH�DOOH�VXGGHWWH�ILQDOLWj��

/D�UHVSRQVDELOLWj�VRFLDOH�

/D� UHVSRQVDELOLWj� VRFLDOH� q�XQR�GHL� IDWWRUL� FKH�SL�� LQFLGRQR� VXOOD� ORJLFD�RUJDQL]]DWLYD�� VXOOH�SROLWLFKH�
D]LHQGDOL� H� VRFLDOL� GL� $70�� 2JJL� QRQ� q� LPPDJLQDELOH� XQD� JUDQGH� LPSUHVD� FKH� SHUVHJXD� RELHWWLYL�
HFRQRPLFL�VHQ]D�HVVHUH�LQ�VLQWRQLD�FRQ�OD�VRFLHWj�FLYLOH�ULVSHWWR�D�WDOL�YDORUL��VHPSUH�SL��DSSUH]]DWL�QRQ�
VROR�GDOOH�LVWLWX]LRQL��PD�DQFKH�GDL�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL���

3HU�$70�HVVHUH�UHVSRQVDELOH�VRFLDOPHQWH�VLJQLILFD�QRQ�VROR�VRGGLVIDUH�JOL�REEOLJKL�JLXULGLFL��PD�DQFKH�
LQYHVWLUH� QHO� FDSLWDOH� XPDQR�� QHOOD� FRQRVFHQ]D�� QHOO¶DPELHQWH� H� QHL� UDSSRUWL� FRQ� OD� FRPXQLWj��
DGRWWDQGR� DGHJXDWL� FRPSRUWDPHQWL� HWLFL� H� SDUWHFLSDQGR� DOOD� YLWD� SXEEOLFD� GHOOD� FLWWj�� 3HU� TXHVWR�� q�
FRQWLQXDPHQWH�LPSHJQDWD�SHU�OR�VYLOXSSR�GL�XQ�VHUYL]LR�GL�TXDOLWj�D�IDYRUH�GHOOD�FROOHWWLYLWj��LQ�D]LRQL�
ULYROWH�DOOD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�SHUVRQH�FKH�ODYRUDQR�SHU�LO�*UXSSR��LQ�VFHOWH�FKH�ULVSHWWLQR�O¶DPELHQWH��
LQ� LQYHVWLPHQWL� FKH� PLJOLRULQR� OH� SHUIRUPDQFH� H� QH� DXPHQWLQR� OD� FRPSHWLWLYLWj� D� OLYHOOR� QD]LRQDOH� H�
LQWHUQD]LRQDOH��

/R� VWDQGDUG� 6$� ������ FKH� GDO� ����� FRVWLWXLVFH� OR� VWUXPHQWR� GL� ULIHULPHQWR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOOD�
UHVSRQVDELOLWj� VRFLDOH�GHO�*UXSSR�� VL� DSSOLFD� DO� �����GHO�SHULPHWUR�$70��6RQR� FHUWLILFDWH� OH� VRFLHWj�
$70�6�S�$���$70�6HUYL]L�6�S�$���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O��H�1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O���/¶DGHVLRQH�
DL�SULQFLSL�VDQFLWL�GDOOR�VWDQGDUG�6$������VL�WUDGXFH�QHL�YDORUL�H�QHJOL�LPSHJQL�FKH�$70�HVSOLFLWD�QHO�
³&RGLFH� (WLFR´� H� QHOOD� ³3ROLWLFD� SHU� OD� 4XDOLWj�� $PELHQWH� H� 5HVSRQVDELOLWj� 6RFLDOH´�� ROWUH� FKH� QHOOH�
SROLWLFKH�GL�ZHOIDUH�H�GLYHUVLW\�PDQDJHPHQW��FRPXQLFDWL�D�WXWWL�L�GLSHQGHQWL��QRQFKp�GLVSRQLELOL�SHU�OD�
FRPXQLWj�GHL�SRUWDWRUL�GL�LQWHUHVVL�QHOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD�GHO�VLWR�LQWHUQHW�D]LHQGDOH��

1HO������q�VWDWD�ULFRQIHUPDWD�OD�FHUWLILFD]LRQH�6$������GDOO¶2UJDQLVPR�GL�&RQWUROOR�D�VHJXLWR�GL�YLVLWD�
LVSHWWLYD�H�UHODWLYL�DXGLW��

1HO� ����� q� VWDWR�� LQROWUH�� DJJLRUQDWR� LO� &RGLFH� (WLFR� ,QIRUPDWLFR�� YROWR� D� GLVFLSOLQDUH� O¶XVR� GHOOH�
WHFQRORJLH� SHU� WXWWH� OH� VRFLHWj� GHO� *UXSSR�� DO� ILQH� GL� JDUDQWLUH� OD� SULYDF\� H� OD� ULVHUYDWH]]D� GHL� GDWL�
D]LHQGDOL��

(¶� VWDWD�� LQILQH�� FUHDWD� OD� SURFHGXUD� GL� HVHUFL]LR� GHL� GLULWWL� GD� SDUWH� GHO� WLWRODUH� GHO� GDWR� SUHYLVWD� GDO�
&RGLFH�3ULYDF\�GL�*UXSSR�� ,Q�FRHUHQ]D�FRQ� OH� YDULD]LRQL�RUJDQL]]DWLYH� LQWHUYHQXWH�q� VWDWR�GDWR�FRUVR�
DOO¶DJJLRUQDPHQWR�GHOOH�QRPLQH�GHL�UHVSRQVDELOL�SULYDF\�GHOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR��

/¶$XWRULWj�*DUDQWH�GHOOD�&RQFRUUHQ]D�H�GHO�0HUFDWR�D�GLFHPEUH������KD�DWWULEXLWR�DG�$70�LO�SXQWHJJLR�
GL� GXH� VWHOOH� H� GXH� ³�´�� YDOXWDQGR� SRVLWLYDPHQWH�� ULVSHWWR� DL� 3URWRFROOL� GL� OHJDOLWj� GHO� 0LQLVWHUR�
GHOO¶,QWHUQR�� O¶DGR]LRQH� GL� XQ� FRGLFH� HWLFR� D]LHQGDOH�� O¶DGHVLRQH� D� FRGLFL� GL� DXWRUHJRODPHQWD]LRQH� GL�
DVVRFLD]LRQL�GL�FDWHJRULD�H�PRGHOOL�RUJDQL]]DWLYL�GL�SUHYHQ]LRQH�H�FRQWUDVWR�GHOOD�FRUUX]LRQH���
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³,� UDSSRUWL� FRQ� OD� FOLHQWHOD� GHYRQR� HVVHUH� FRQWLQXDPHQWH� UDIIRU]DWL� DWWUDYHUVR� OD� TXDOLWj��
O¶DIILGDELOLWj�H� O¶HIILFLHQ]D�GHO�VHUYL]LR�HURJDWR��QRQFKp�PHGLDQWH� O¶LQIRUPD]LRQH�WHPSHVWLYD��SUHFLVD��
FKLDUD��IDFLOPHQWH�DFFHVVLELOH�H�YHULWLHUD�VXL�VHUYL]L�H�OH�SUHVWD]LRQL�RIIHUWH�´�

,O� &RGLFH� (WLFR� VLQWHWL]]D� HIILFDFHPHQWH� OD� ILORVRILD� GL� $70� QHOOD� UHOD]LRQH� FRQ� L� SURSUL� FOLHQWL�� FKH�
UDSSUHVHQWDQR�XQ�SDWULPRQLR�GD�YDORUL]]DUH�H�GL�FXL�LQWHUFHWWDUH�HVLJHQ]H�H�DVSHWWDWLYH���

$70�JHVWLVFH�SHU�FRQWR�GHO�&RPXQH�GL�0LODQR�OD�UHWH�GL�YHQGLWD�H�OD�GLVWULEX]LRQH�GHL�WLWROL�GL�YLDJJLR��,�
FOLHQWL� SRVVRQR� HIIHWWXDUH� L�SURSUL�DFTXLVWL� DYHQGR�D�GLVSRVL]LRQH�XQD�SOXUDOLWj�GL� FDQDOL� ILVLFL�GLIIXVL�
FDSLOODUPHQWH� LQ� VXSHUILFLH� H� LQ� PHWURSROLWDQD� �ULYHQGLWH�� $70� 3RLQW�� GLVWULEXWRUL� DXWRPDWLFL��
SDUFRPHWUL��H�YLUWXDOL��VLVWHPL�GL�PRELOH�WLFNHWLQJ���

&RVWDQWH� q� O¶DWWHQ]LRQH� DOO¶DJJLRUQDPHQWR� GHJOL� VWUXPHQWL� GL� YHQGLWD� H� DOOH� SL�� UHFHQWL� HYROX]LRQL�
WHFQRORJLFKH��FRPH�JLj�HYLGHQ]LDWR�QHOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD��

,O�VHUYL]LR�GL�DVVLVWHQ]D�H�UHOD]LRQH�FRQ�L�FOLHQWL�KD�DYXWR�QHO�FRUVR�GHO������XQ�LPSRUWDQWH�VYLOXSSR�WHVR�
DO�UDJJLXQJLPHQWR�GL�XQ�OLYHOOR�FUHVFHQWH�QHOOD�TXDOLWj�GHO�VHUYL]LR�HURJDWR�H�QHO�ULVSHWWR�GHJOL�REEOLJKL�
DVVHJQDWL�GDO�UDSSRUWR�FRQWUDWWXDOH�FRQ�LO�&RPXQH�GL�0LODQR��

7XWWH�OH�VHJQDOD]LRQL�GHOOD�FOLHQWHOD��GD�TXDOVLDVL�FDQDOH�SURYHQJDQR��VRQR�JHVWLWH�GDOO¶8IILFLR�5HOD]LRQH�
FRQ� L� &OLHQWL�� ,O� SURFHVVR� GL� ULVSRVWD� DL� UHFODPL� ID� SDUWH� GHO� 6LVWHPD� GL� *HVWLRQH� SHU� OD� 4XDOLWj� H�
O¶$PELHQWH�VHFRQGR�JOL�VWDQGDUG�81,�(1�,62������H�������HG�q�SHULRGLFDPHQWH�VRWWRSRVWR�D�YHULILFD��

1HO�������LO�WHPSR�PHGLR�GL�ULVSRVWD�DL�UHFODPL�q�VWDWR�SDUL�D�����JLRUQL��,QIROLQH�KD�ULVSRVWR�DG�ROWUH�
���PLOD�ULFKLHVWH�GL�LQIRUPD]LRQL�VXO�VHUYL]LR��

/¶RIIHUWD� LQIRUPDWLYD� VL� q� DUULFFKLWD� QHO� FRUVR� GHO� ����� GHO� QXRYR� VLWR� LQWHUQHW�� LQ� FXL� q� VWDWD� GDWD�
PDJJLRUH�YLVLELOLWj�DL�FRQWHQXWL�GL�VHUYL]LR�LQ�WHPSR�UHDOH��FRPH�OR�VWDWR�GHOOH�OLQHH�GHOOD�PHWURSROLWDQD�
H�LO�IOXVVR�VX�7ZLWWHU�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�GHOO¶DFFRXQW�#DWPBLQIRUPD���

,O� VRQGDJJLR� DQQXDOH� VXOOD� VRGGLVID]LRQH� GHO� FOLHQWH� �FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� FRQIHUPD� OD� TXDOLWj� GHO�
ODYRUR�VYROWR�GD�$70�VRSUDWWXWWR�QHO�������DQQR�FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQD�ULOHYDQWH�FRPSOHVVLWj�RSHUDWLYD��

,O�YRWR�PHGLR�DVVHJQDWR�DG�$70�GDO�����GHL�FOLHQWL��SDUL�D������VX�XQD�VFDOD�GD���D������q�LO�PLJOLRUH�GD�
VHPSUH�� 8Q� ULVXOWDWR� SL�� FKH� OXVLQJKLHUR�� IUXWWR� GHOO¶HQRUPH� ODYRUR� FKH� LO� *UXSSR� KD� PHVVR� LQ� DWWR�
QHJOL� XOWLPL� DQQL� LQ� WHUPLQL� GL� LQYHVWLPHQWL� H� GL� SURJUDPPD]LRQH� GHO� VHUYL]LR�� WXWWR� RULHQWDWR� D�
PLJOLRUDUH�OD�TXDOLWj�GHOOH�SUHVWD]LRQL�GHO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH���

3DUWLFRODUPHQWH�SUHPLDQWL�VRQR�VWDWL�JOL�VIRU]L�SRVWL�YHUVR�OD�TXDOLWj�GHO�VHUYL]LR�LQ�WHUPLQL�GL��

− SOXUDOLWj�GL�FDQDOL�GL�YHQGLWD��
− HIILFLHQ]D�GHO�VHUYL]LR���
− SXOL]LD�GHL�PH]]L���

$QFKH�LO�JLXGL]LR�VXO�SHUVRQDOH�PLJOLRUD�VHQVLELOPHQWH�VLD�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL�DVSHWWL�UHOD]LRQDOL�VLD�
SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�OD�JXLGD�H�LO�VHQVR�GL�VLFXUH]]D�H�ILGXFLD���



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ����

,�QRVWUL�)RUQLWRUL�

&RPH�VWDWXLWR�QHO�&RGLFH�(WLFR�GL�$70��RJQL�6RFLHWj�GHO�*UXSSR�³JDUDQWLVFH�XQ�UDSSRUWR�GL�UHDOH�H�
FRUUHWWD�FRQFRUUHQ]D�WUD�L�IRUQLWRUL´��

$�VXD�YROWD�OD�³3ROLWLFD�SHU�OD�4XDOLWj��$PELHQWH�H�OD�5HVSRQVDELOLWj�6RFLDOH´�SUHFLVD�FKH�OH�VWUDWHJLH�GL�
VYLOXSSR�VRVWHQLELOH�GHO�*UXSSR�SUHVXSSRQJRQR��WUD�O¶DOWUR��O¶LPSHJQR�SHU�XQ�PLJOLRUDPHQWR�FRQWLQXR�
GHJOL� DVSHWWL� DPELHQWDOL�� GL� VDOXWH� H� GL� VLFXUH]]D� VXO� ODYRUR� FRQQHVVL� DOOH� SURSULH� DWWLYLWj�� DQFKH�
PHGLDQWH�LO�SXQWXDOH�SUHVLGLR�GHL�UDSSRUWL�FRQ�L�IRUQLWRUL�VXEDSSDOWDWRUL�H�VXEIRUQLWRUL��

,� SURFHVVL� GL� DSSURYYLJLRQDPHQWR� H� L� UDSSRUWL� GL� SDUWQHUVKLS� FRQ� L� IRUQLWRUL� VRQR� JXLGDWL� D� OLYHOOR�
FHQWUDOH�GDOOD�'LUH]LRQH�$FTXLVWL�GHOOD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��

,O� ����� q� VWDWR� FDUDWWHUL]]DWR�� FRPH� LO� WULHQQLR� SUHFHGHQWH�� GD� XQD� XOWHULRUH� FUHVFLWD� GHO� QXPHUR� GL�
SURFHGXUH�GL�JDUD�HVSHULWH��������GL�FXL����DG�HYLGHQ]D�SXEEOLFD��

'DO�FRQIURQWR�GHL�GDWL�GL�DFTXLVWR�GHOO¶DQQR������FRQ�L�ULVSHWWLYL�GDWL�GHO�������OD�FUHVFLWD�GHO�QXPHUR�GL�
JDUH�FRPSOHVVLYH�H�GL�TXHOOH�DG�HYLGHQ]D�SXEEOLFD�q�SDUL�ULVSHWWLYDPHQWH�DO�����H������

1HO�UDSSRUWR�FRQ� L� IRUQLWRUL��DWWXDOL�H�SRWHQ]LDOL��JUDQGH�q� O¶DWWHQ]LRQH�DOOD�FRPXQLFD]LRQH��FKH�SXQWD�
DOOD�PDVVLPD�FKLDUH]]D�H�LQIRUPD]LRQH�UHODWLYDPHQWH�D�YDORUL��OLQHH�JXLGD�H�VWDQGDUG�DGRWWDWL�GD�$70��

$�OLYHOOR�LQWHUQR��LQ�FRQIRUPLWj�DOOH�OLQHH�GHWWDWH�GDOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�GL�SLHQR�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�
GL�WUDVSDUHQ]D�H�GL�FRPSHWLWLYLWj��q�SURVHJXLWD�DQFKH�QHO������OD�IRUPD]LRQH�D�WXWWL�L�VRJJHWWL�FRLQYROWL�
QHO�SURFHVVR�GL�DFTXLVWR��DIILQFKp�RSHULQR�LQ�FRQIRUPLWj�DL�UHJRODPHQWL�D]LHQGDOL�H� LQ�SLHQD�DGHUHQ]D�
DOOH�OHJJL�HG�DL�UHJRODPHQWL�SHU�DSSDOWL�GL�ODYRUL��IRUQLWXUH�H�VHUYL]L���

6XSSRUWDQR�HIILFDFHPHQWH�O¶LQWHUR�SURFHVVR�GL�SURFXUHPHQW�OH�SLDWWDIRUPH�LQIRUPDWLFKH�UHDOL]]DWH�SHU�
OD�SLHQD�WUDFFLDELOLWj�GHOO¶LWHU�DXWRUL]]DWLYR��SHU�OD�VHOH]LRQH�GHJOL�DIILGDWDUL�H�SHU�OD�VXFFHVVLYD�JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD���
�



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

5LVRUVH�XPDQH�H�RUJDQL]]D]LRQH�

2UJDQLFR�

/µRUJDQLFR�$70�DO������������VL�DWWHVWD�D�������ULVRUVH���
�

7LSRORJLD�FRQWUDWWXDOH� ����������� $VVXQ]LRQL� 8VFLWH� �����������

'LULJHQWL� �� � ���

$XWRIHUURWUDQYLHUL� ����� ��� ������ ������

$OWUL� ��� �� ����� ����

7RWDOH� ������ ���� ������ ������
�

�
,O�SHUVRQDOH�IHPPLQLOH�LQFLGH�SHU�ROWUH�LO�����HG�q�LQ�SUHYDOHQ]D�SUHVHQWH�QHOOH�IXQ]LRQL�GL�VWDII��

/¶DQGDPHQWR�FRPSOHVVLYR�GHOO¶RUJDQLFR�QHO������q�VWDWR�FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQD�ULOHYDQWH�FUHVFLWD��
FRQ�����ULVRUVH�DJJLXQWLYH�ULVSHWWR�DOOD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��7DOH�LQFUHPHQWR�q�VWDWR�
UHDOL]]DWR�JUD]LH�D�XQ�FRQVLVWHQWH�SURJUDPPD�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHJOL�RUJDQLFL�� FKH� VL� q� WUDGRWWR�
QHOOD� VHOH]LRQH� HG� DVVXQ]LRQH� GL� ���� ULVRUVH��8OWHULRUL� ��� DVVXQ]LRQL� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� GDOOD�
FRQWUROODWD�0HWUR�6HUYLFH�$�6��

7DOH� LQWHUYHQWR� QRQ� KD� VROR� ULVSRVWR� DOOH� HFFH]LRQDOL� HVLJHQ]H� OHJDWH� DG� ([SR�� PD� KD� DQFKH�
FRQVHQWLWR�GL�LPSOHPHQWDUH�FRQ�PDJJLRUH�HIILFDFLD�DOFXQH�DWWLYLWj�TXDOL�OD�VLFXUH]]D��OD�ILVFDOLWj�H�
O¶DVVLVWHQ]D� DO� FOLHQWH�� JDUDQWHQGR� QHO� FRPSOHVVR� XQD� PDJJLRUH� TXDOLWj� GHO� VHUYL]LR� RIIHUWR�� KD�
FRQVHQWLWR�� LQROWUH�� GL� UHDOL]]DUH� XQ� SDU]LDOH� UHFXSHUR� GHO� WXUQRYHU� H� GL� DVVLFXUDUH� XQ� DGHJXDWR�
OLYHOOR�GL�RUJDQLFR��

�

/H� DVVXQ]LRQL� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� LQ� ODUJD� PLVXUD� PHGLDQWH� DVVXQ]LRQL� FRQ� FRQWUDWWL� D� WHPSR�
GHWHUPLQDWR�� D� VHJXLWR� GHOO¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHO� ³-REV� $FW´� H� FRQVLGHUDWL� JOL� VJUDYL� FRQWULEXWLYL�
SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH�����������$70�KD�SURFHGXWR��HQWUR�LO����GLFHPEUH�������DOOD�WUDVIRUPD]LRQH�D�
WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�GHL�VXGGHWWL�FRQWUDWWL��

5HOD]LRQL�LQGXVWULDOL�

,O�VLVWHPD�GL�5HOD]LRQL� ,QGXVWULDOL�q� LQFHQWUDWR�VX�SROLWLFKH�GL�FRQFHUWD]LRQH�FKH�FRVWLWXLVFRQR�OR�
VWUXPHQWR� SULPDULR� SHU� SURPXRYHUH� OD� SDUWHFLSD]LRQH� GHL� ODYRUDWRUL�� DWWUDYHUVR� OH� SURSULH�
UDSSUHVHQWDQ]H�� DO� SHUVHJXLPHQWR� GHJOL� RELHWWLYL� VWUDWHJLFL�� SHU� OD� SUHYHQ]LRQH� H� ULVROX]LRQH� GL�
SRVVLELOL�FRQIOLWWL��

$70� DVVLFXUD� LO� GLULWWR� GL� OLEHUWj� GL� DVVRFLD]LRQH� DL� ODYRUDWRUL�� ,O� WDVVR� GL� VLQGDFDOL]]D]LRQH� VL�
DWWHVWD� DWWRUQR� DO� ���� VX� ROWUH� ������ GLSHQGHQWL� GHO� *UXSSR� H� VRQR� SUHVHQWL�� ROWUH� DOOH�
2UJDQL]]D]LRQL�ILUPDWDULH�LO�3URWRFROOR�GL�5HOD]LRQL�,QGXVWULDOL��DOWUH�VLJOH�VLQGDFDOL�PLQRUL���

1HO� ����� O¶DWWLYLWj� GL� 5HOD]LRQL� ,QGXVWULDOL� KD� FRQVHJXLWR� VLJQLILFDWLYL� ULVXOWDWL� QHJR]LDOL�� FRQ� OD�
VRWWRVFUL]LRQH�� LO� ��� DSULOH� ������ WUD� $70�� OH� 22�66�� H� LO� FRRUGLQDPHQWR� 568�� GHO� ³9HUEDOH� GL�
$FFRUGR�(;32�����´� FKH� KD� UHJRODWR�SHU� LO� SHULRGR� ��PDJJLR�±���� RWWREUH������ OH� ULFDGXWH� VXO�
SHUVRQDOH� FRUUHODWH� DOO¶HYHQWR�� $� IURQWH� GHO� PDJJLRU� LPSHJQR� H� SURGXWWLYLWj� ULFKLHVWL� VRQR� VWDWH�
ULFRQRVFLXWH� VSHFLILFKH� TXRWH� HFRQRPLFKH�� 'XUDQWH� LO� VHPHVWUH� OH� SDUWL� KDQQR� FRVWDQWHPHQWH�
PRQLWRUDWR�O¶DQGDPHQWR�GHOO¶DFFRUGR���
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,O� ���QRYHPEUH� ����� q� VWDWR� VRWWRVFULWWR� LO� ULQQRYR� GHO� &&1/� DXWRIHUURWUDQYLHUL� LQWHUQDYLJDWRUL�
�0RELOLWj� 73/�� FKH� DYUj� VFDGHQ]D� LO� ��� GLFHPEUH� ������ 6L� WUDWWD� GL� XQ� HYHQWR� VLJQLILFDWLYR� FKH�
FKLXGH�XQ�SHULRGR�GL�YDFDQ]D�FRQWUDWWXDOH�SURWUDWWRVL�SHU�VHWWH�DQQL��,Q�UHOD]LRQH�DOOD�VLWXD]LRQH�
FUHDWDVL� $70� HUD� LQWHUYHQXWD� FRQ� VSHFLILFL� DFFRUGL� D]LHQGDOL� ILQDOL]]DWL� DOOD� VDOYDJXDUGLD�
UHWULEXWLYD��

*HVWLRQH�H�VYLOXSSR�GHOOH�SHUVRQH�

$70� KD� DWWXDWR� QHOO¶HVHUFL]LR� ����� SROLWLFKH� GL� VYLOXSSR� LQ� JUDGR� GL� JDUDQWLUH� XQ� VLVWHPD�
UHWULEXWLYR�VRVWHQLELOH��DOOLQHDWR�DJOL�RELHWWLYL�GL�PHGLR�OXQJR�SHULRGR�GHO�*UXSSR�H�DOOD�VLWXD]LRQH�
GL�PHUFDWR���

,� SURFHVVL� GL� UHPXQHUD]LRQH� H� GL� LQFHQWLYD]LRQH� VRQR� FRQVLGHUDWL� VWUXPHQWL� DWWUDYHUVR� L� TXDOL��
RSHUDQGR�QHO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD�FRQWUDWWXDOLVWLFD�LQ�YLJRUH��

− JDUDQWLUH� XQ¶HTXD� UHPXQHUD]LRQH� GL� WXWWL� L� GLSHQGHQWL�� LQ� UHOD]LRQL� DOOH� SURIHVVLRQDOLWj�
TXRWLGLDQDPHQWH�HVSUHVVH�QHO�UDJJLXQJLPHQWR�GHL�ULVSHWWLYL�RELHWWLYL�SURIHVVLRQDOL��

− DWWUDUUH��WUDWWHQHUH�H�PRWLYDUH�GLSHQGHQWL�DOWDPHQWH�TXDOLILFDWL��LQ�JUDGR�GL�IRUQLUH�XQ�GHFLVLYR�
VXSSRUWR�DO�PDQWHQLPHQWR�H�DO�PLJOLRUDPHQWR�GHJOL�VWDQGDUG�RSHUDWLYL�GHO�JUXSSR��

− DVVLFXUDUH�SHUIRUPDQFH�VRVWHQLELOL�QHO�OXQJR�SHULRGR��
− FUHDUH�XQ�DPELHQWH� ODYRUDWLYR� LQFOXVLYR�GL�TXDOVLDVL� IRUPD�GL�GLYHUVLWj�H� LQ�JUDGR�GL� IDYRULUH�

O¶HVSUHVVLRQH�GHO�SRWHQ]LDOH�LQGLYLGXDOH��

,O�VLVWHPD�LQFHQWLYDQWH��ULYROWR�D�WXWWL�L�GLULJHQWL�H�DG�XQ
DPSLD�SRSROD]LRQH�GL�TXDGUL�H�IXQ]LRQDUL��
ROWUH�FKH�DO�SHUVRQDOH�FRPPHUFLDOH��q�LQVHULWR�QHO�VLVWHPD�SL��DPSLR�GL�JHVWLRQH�H�VYLOXSSR�GHOOH�
ULVRUVH� XPDQH�� Ê� RJJHWWR� GL� SXQWXDOH� PRQLWRUDJJLR� LO� JUDGR� GL� SHUVHJXLPHQWR� GHJOL� RELHWWLYL�
DVVHJQDWL�� O¶HQWLWj� GHOOH� ULVRUVH� DG� HVVR� GHGLFDWH� q� UHYLVLRQDWD� DQQXDOPHQWH� DYHQGR�SUHVHQWH� JOL�
RELHWWLYL�JHQHUDOL�GL�FRQWHQLPHQWR�GHL�FRVWL��

)RUPD]LRQH�

1HOO¶DPELWR�GHL�SHUFRUVL�GL�VYLOXSSR�GHOOH�SHUVRQH��OD�IRUPD]LRQH�q�FRQVLGHUDWD�XQD�OHYD�VWUDWHJLFD�
FKH�YLHQH�VYLOXSSDWD�GLUHWWDPHQWH�GDOOD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��WUDPLWH�XQD�VWUXWWXUD�GHGLFDWD��,Q�
SDUWLFRODUH� JUDQGH� DWWHQ]LRQH� q� ULVHUYDWD� DOO¶DJJLRUQDPHQWR� WHFQLFR�� DOOD� IRUPD]LRQH� LQ� DPELWR�
VLFXUH]]D�H�D�TXHOOD�UHODWLYD�DOOD�JHVWLRQH�GHOOH�UHOD]LRQL�FRQ�OD�FOLHQWHOD��

1HO������VRQR�VWDWL�DWWLYDWL�����FRUVL�GL� IRUPD]LRQH�FKH�KDQQR�FRLQYROWR��������SDUWHFLSDQWL�SHU�
XQ� WRWDOH�GL� ��������RUH�� FRUULVSRQGHQWL�PHGLDPHQWH�D�GXH�JLRUQDWH�H�PH]]R�GL� IRUPD]LRQH�SHU�
FLDVFXQ�GLSHQGHQWH��

7UD�OH�DWWLYLWj�SL��VLJQLILFDWLYH��

− �������RUH�GL�IRUPD]LRQH�H�DGGHVWUDPHQWR�GHO�SHUVRQDOH�GL�QXRYD�DVVXQ]LRQH���
− �������RUH�GL�IRUPD]LRQH�VYROWH�WUD�LO������H�LO������DO�SHUVRQDOH�JLj�LQ�VHUYL]LR�LQ�SUHYLVLRQH�GL�

([SR�������VLD�FRQ�FRUVL�GL�OLQJXD�LQJOHVH�VLD�FRQ�FRUVL�UHOD]LRQDOL�SHU�LO�SHUVRQDOH�GL�IURQW�OLQH��
− �������RUH�GL�IRUPD]LRQH�SHU�OD�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR���
− O¶DJJLRUQDPHQWR�SURIHVVLRQDOH�REEOLJDWRULR�SHU�LO�SHUVRQDOH�LVFULWWR�DJOL�DOEL��&DPSXV�$70�KD�

DWWLYDWR�FRQWDWWL�FRQ�O¶2UGLQH�GHJOL�,QJHJQHUL�H�GHJOL�$UFKLWHWWL�H�FRQ�LO�&ROOHJLR�GHL�3HULWL�H�GHL�
*HRPHWUL��DFFUHGLWDQGR��WUD�OH�SULPH�D]LHQGH�LQ�,WDOLD��DOFXQL�FRUVL�GL�IRUPD]LRQH�LQWHUQL�DL�ILQL�
GHOO¶DVVROYLPHQWR�GHOO¶REEOLJR�GL�DJJLRUQDPHQWR�SURIHVVLRQDOH��
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/¶XWLOL]]R�GHL� IRQGL� LQWHUSURIHVVLRQDOL�SHU� OD� IRUPD]LRQH�³)RQVHUYL]L´� H�³)RQGLULJHQWL´��DWWUDYHUVR�
XQD�ULJRURVD�GLVFLSOLQD�LQWHUQD�LQ�DPELWR�DPPLQLVWUDWLYR��KD�DVVLFXUDWR�DQFKH�QHO������OD�WRWDOH�
FRSHUWXUD�GHL�FRVWL�GHOOD�IRUPD]LRQH��

:HOIDUH�D]LHQGDOH�

$70� KD� LPSOHPHQWDWR� XQ� LQQRYDWLYR� VLVWHPD� GL� ZHOIDUH�� FKH� KD� O¶RELHWWLYR� GL� PLJOLRUDUH� LO�
EHQHVVHUH�LQGLYLGXDOH�H�RUJDQL]]DWLYR�GHOOH�SURSULH�SHUVRQH��DYHQGR�SUHVHQWH�LO�UXROR�VRFLDOH�FKH�OH�
VWHVVH�ULYHVWRQR�VXO�WHUULWRULR��,Q�TXHVWR�VFHQDULR��ULVXOWD�IRUWH�O¶LQWUHFFLR�WUD�JOL�RELHWWLYL�VWUDWHJLFL�
GHFOLQDWL�QHOO¶DPELWR�GHO�VLVWHPD�GL�ZHOIDUH��O¶LPSHJQR�GL�$70�H�L�YDORUL�FKH�HVSULPH��

$70� H� )RQGD]LRQH� $70� RSHUDQR� LQ� PRGR� FRQJLXQWR� H� LQWHJUDWR� SHU� RIIULUH� XQ¶DPSLD�
DUWLFROD]LRQH�GL�VHUYL]L�DOOD�SHUVRQD�H�LQL]LDWLYH�GL�VRVWHJQR��DQFKH�HFRQRPLFR���

,O�VLVWHPD�GL�ZHOIDUH�$70�VL�VWUXWWXUD�LQ�TXDWWUR�GLPHQVLRQL���

− VHUYL]L���
− IOHVVLELOLWj�RUDULH���
− FXOWXUD�G¶LPSUHVD�H�IRUPD]LRQH�PDQDJHULDOH���
− HFRQRPLD�IDPLOLDUH��

6L�FRPSRQH�GL�ROWUH�QRYDQWD�WUD�VHUYL]L�H�DWWLYLWj�VYROWH��UDSSUHVHQWDWL�FRQ�ULIHULPHQWR�DL�VXGGHWWL�
DPELWL� DOO¶LQWHUQR� GHOOD� PDWULFH�PDSSD� GHO� VLVWHPD� GL� ZHOIDUH�� GLIIXVD� D� WXWWL� L� GLSHQGHQWL�� H�
GLVSRQLELOH�DOOD�FRPXQLWj�GHL�SRUWDWRUL�GL�LQWHUHVVH�VXO�VLWR�LVWLWX]LRQDOH���

�
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7XWHOD�GHO�SDWULPRQLR�H�VLFXUH]]D�GHOOH�SHUVRQH�

/D� VDOYDJXDUGLD� GHO� SDWULPRQLR� D]LHQGDOH�� OD� WXWHOD� GHOOD� VLFXUH]]D� GHL� GLSHQGHQWL� H� GHL� SDVVHJJHUL� q�
JDUDQWLWD�GDO�VHWWRUH�6HFXULW\� LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�OH� IRU]H�GHOO¶RUGLQH�SUHVHQWL�VXO�WHUULWRULR��3ROL]LD�
/RFDOH��*XDUGLD�GL�)LQDQ]D��&DUDELQLHUL��3ROL]LD�GL� 6WDWR��� FRQ�SDUWLFRODUH� DWWHQ]LRQH� VLD� DOOH� OLQHH�GL�
WUDVSRUWR� DG� DOWD� IUHTXHQWD]LRQH� VLD� DL� SDUFKHJJL� JHVWLWL� GD� $70� H� DOOH� DUHH� GL� LQWHUVFDPELR� FRQ� OH�
IHUURYLH�� /H� DWWLYLWj� GL� VHFXULW\� YHQJRQR� SLDQLILFDWH� LQ� UHOD]LRQH� VLD� DOOH� QHFHVVLWj� GL� SUHVLGLR� GHO�
SDWULPRQLR�VLD�D�TXHOOH�OHJDWH�GL�YROWD�LQ�YROWD�D�HYHQWL�SDUWLFRODUL��FRQFHUWL��PDQLIHVWD]LRQL�ILHULVWLFKH�R�
VSRUWLYH����

1HO� ����� VRQR� VWDWH� GHVWLQDWH� DOO¶DWWLYLWj� GL� VDOYDJXDUGLD� GHO� SDWULPRQLR� D]LHQGDOH� JXDUGLH� JLXUDWH�
DUPDWH�LQYHFH�FKH�VHPSOLFL�RSHUDWRUL�GL�SRUWLQHULD��FLz�KD�SHUPHVVR�GL�ULGXUUH�LQ�PRGR�VLJQLILFDWLYR�QHO�
����� LO� QXPHUR� GL� DJJUHVVLRQL� DL� GLSHQGHQWL�� UDJJLXQJHQGR� LO�PLJOLRU� ULVXOWDWR� GHJOL� XOWLPL� DQQL� H� GL�
GLPLQXLUH� LQ� PRGR� DOWUHWWDQWR� LPSRUWDQWH� JOL� HYHQWL� FRQWUR� OD� FOLHQWHOD�� JDUDQWHQGR� XQ� DPELHQWH� GL�
ODYRUR�H�XQ�VHUYL]LR�GL�WUDVSRUWR�SL��VLFXUR��

6TXDGUH�LWLQHUDQWL�GL�JXDUGLH�JLXUDWH�DUPDWH�VXL�PH]]L�GL�VXSHUILFLH�H�VXOOH�PHWURSROLWDQH��DOWHUQDWH�D�
SUHVLGL�ILVVL�QHOOD�VWD]LRQL�H�QHL�OXRJKL�SL��VHQVLELOL�KDQQR�SHUPHVVR�GL�RWWHQHUH�ULVXOWDWL�LPSRUWDQWL�H�
FHUWLILFDWL� DQFKH� GDOO¶XOWLPD� DQDOLVL� GL� VRGGLVID]LRQH� GHOOD� FOLHQWHOD� FKH�� ULVSHWWR� DO� ������ UHJLVWUD� XQ�
LQFUHPHQWR� GL� �� SXQWL� SHUFHQWXDOL� VXO� WHPD� VLFXUH]]D�� ,O� QXPHUR� GHOOH� DJJUHVVLRQL� QHOO¶XOWLPR�
TXDGULHQQLR�q�LQIDWWL�GLPLQXLWR�GHO������'D�IHEEUDLR������$70�KD�SL��FKH�UDGGRSSLDWR�LO�QXPHUR�GHJOL�
DGGHWWL�DOOD�VLFXUH]]D������SHUVRQH���

/¶DGHJXDPHQWR� GHOOH� WHFQRORJLH� GL� FRQWUROOR� DL� QXRYL� VWDQGDUG� GL� VLFXUH]]D� ULFKLHVWL� H� OD� FRQWLQXD�
FROODERUD]LRQH� FRQ� OH� IRU]H� GHOO¶RUGLQH� SUHVHQWL� VXO� WHUULWRULR� KDQQR� JDUDQWLWR� XQ� YHORFH� HG� HIILFDFH�
LQWHUYHQWR�QHOOD�ULVROX]LRQH�GHOOH�VLWXD]LRQL�H�GHJOL�HYHQWL�GL�PDJJLRU�GHOLFDWH]]D���

,O�SURILFXR�UDSSRUWR�FRQ� OH� IRU]H�GHOO¶RUGLQH�q�PHQVLOPHQWH�FRQIHUPDWR�GDOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DWWLYD�DO�
&RPLWDWR� GL� 6LFXUH]]D� $70�GL� WXWWH� OH� FRPSRQHQWL� LVWLWX]LRQDOL� GHOOD� VLFXUH]]D� �3ROL]LD�� &DUDELQLHUL��
3ROL]LD�/RFDOH��LPSHJQDWH�VXO�WHUULWRULR��

0DJJLRU� QXPHUR� GL� XRPLQL� LPSLHJDWL�� WHFQRORJLH� DYDQ]DWH� H� IRUWH� FROODERUD]LRQH� FRQ� OH� IRU]H�
GHOO¶RUGLQH�KDQQR�SHUPHVVR�GL�RWWHQHUH�XQ�VLJQLILFDWLYR�H�WDQJLELOH�ULVXOWDWR�DQFKH�QHOOD�ORWWD�FRQWUR�L�
ZULWHUV���

6DOXWH��6LFXUH]]D�H�$PELHQWH�

$70��DQFKH�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�UHVSRQVDELOLWj�G¶LPSUHVD�VXL�UHDWL�GL�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR�H�DPELHQWDOL�
LQFOXVL� QHO� '�/JV�� �������� KD� DGRWWDWR� VLVWHPL� GL� JHVWLRQH� GL� VDOXWH�� VLFXUH]]D� H� DPELHQWH�� ULYROWL� D�
YDOXWDUH� L� ULVFKL�� PRQLWRUDUH� O¶RSHUDWLYLWj� QHOO¶DPELWR� GHOOH� DWWLYLWj� VHQVLELOL�� DVVLFXUDUH� LO�
PLJOLRUDPHQWR�FRQWLQXR�GHOOH�SHUIRUPDQFH�H�O¶HIILFDFLD�GHOOH�D]LRQL�LQWUDSUHVH��

*OL�LPSDWWL�VXOOD�VLFXUH]]D�H�O¶DPELHQWH�FRUUHODWL�DOOH�DWWLYLWj�SURGXWWLYH�VRQR�FRQWLQXDPHQWH�PRQLWRUDWL�
H�YROWL�D�JDUDQWLUH�LO�ULVSHWWR�GHL�YLQFROL�QRUPDWLYL�YLJHQWL�H�OD�FRUUHWWD�DSSOLFD]LRQH�GHL�SULQFLSL�JHQHUDOL�
GL� FRQWUROOR� �VHJUHJD]LRQH� GHL� FRPSLWL�� WUDFFLDELOLWj�� SRWHUL� DXWRUL]]DWLYL� H� GL� ILUPD�� ULVSHWWR� GHOOH�
GLVSRVL]LRQL�D]LHQGDOL��H�VSHFLILFL�GL�RJQL�DWWLYLWj�VHQVLELOH�GHILQLWL�QHO�0RGHOOR�������
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1HO�������

− VRQR�VWDWH�VRWWRSRVWH�D�UHYLVLRQH�OH�SURFHGXUH�GL�YDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�GD�LQWHUIHUHQ]H�H�L�'895,�
GHL�FRQWUDWWL�FRQ�OH�LPSUHVH�WHU]H�FKH�RSHUDQR�LQ�DPELWL�D]LHQGDOL���

− q� VWDWD� DJJLRUQDWD� OD� YDOXWD]LRQH� GHO� ULVFKLR� GD� VWUHVV� ODYRUR� FRUUHODWR� HG� q� VWDWD� HVHJXLWD� XQD�
YDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�GD�HVSRVL]LRQH�D�PRYLPHQWL�ULSHWXWL�VX�WXWWL�L�SURILOL�GL�ULVFKLR�SUHVHQWL�LQ�
D]LHQGD�� DSSOLFDQGR� OD� PHWRGRORJLD� SURSRVWD� GDOO¶,1$,/� �FKHFNOLVW� 2&5$��� *OL� HVLWL� GL� WDOH�
YDOXWD]LRQH�QRQ�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�FULWLFLWj��

− q�VWDWR�LPSOHPHQWDWD� OD�SLDWWDIRUPD�LQIRUPDWLFD�GL�JHVWLRQH�GHL�ULVFKL�GL�PDQVLRQH�FRQQHVVL�DOOH�
GLYHUVH�WLSRORJLH�GL�ODYRUDWRUL��,�ULVFKL�VRQR�VWDWL�ULFODVVLILFDWL�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�ORUR�LQFLGHQ]D�VXOOD�
VRUYHJOLDQ]D� VDQLWDULD� H� DO� ULVSHWWLYR� SURWRFROOR� GL� LQGDJLQH� FRQVHQWHQGR� XQD� JHVWLRQH� SL��
HIILFLHQWH�GHOOH�VLQJROH�SRVL]LRQL�ODYRUDWLYH���

− q�SURVHJXLWD�OD�IRUPD]LRQH�REEOLJDWRULD�GHO�SHUVRQDOH��1HO������VRQR�VWDWH�HURJDWH��������RUH�GL�
IRUPD]LRQH�FRQ�O¶RELHWWLYR�GL�FUHDUH�H�GLIIRQGHUH�OD�FXOWXUD�GHOOD�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR�H�GL�IDUH�GHOOD�
IRUPD]LRQH�XQR�VWUXPHQWR�GL�PLWLJD]LRQH�GHL�ULVFKL���

/¶DWWLYLWj� GL� VRUYHJOLDQ]D� VDQLWDULD� q� VWDWD� ULPRGXODWD�� LQ� FRHUHQ]D� FRQ� L� IDEELVRJQL� H� FRQ� OH� GLYHUVH�
HVLJHQ]H�GL�SHUVRQDOH�LQ�IXQ]LRQH�GL�([SR��

1HO�FRUVR�GHO������VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL��������FRQWUROOL�VDQLWDUL�DL� ODYRUDWRUL�GL�$70�� LQ� OLQHD�FRQ�JOL�
DQQL�SUHFHGHQWL��*OL�HVLWL�LQGLFDQR�OH�JHQHUDOL�EXRQH�FRQGL]LRQL�GL�VDOXWH�GHO�SHUVRQDOH��D�FRQIHUPD�GL�
XQ¶DWWLYLWj�GL�VRUYHJOLDQ]D�VDQLWDULD�RULHQWDWD�DOOD�WXWHOD�H�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�VDOXWH�GHL�ODYRUDWRUL��

&HUWLILFD]LRQH�4XDOLWj�H�$PELHQWH�

1HO� ����� VL� VRQR� VYROWH� OH� YLVLWH� GL� FHUWLILFD]LRQH� SHU� DWWHVWDUH� OR� VWDWR� GL� FRQIRUPLWj� DJOL� VWDQGDUG�
LQWHUQD]LRQDOL�YRORQWDUL��JOL�DXGLW�GD�SDUWH�GHOO¶2UJDQLVPR�GL�FHUWLILFD]LRQH�KDQQR�ULVFRQWUDWR�FRPH�LO�
*UXSSR�DEELD�VDSXWR�ULVSRQGHUH�DOOH�ULFKLHVWH�GHO�FRQWHVWR�H�GHOOH�SDUWL�LQWHUHVVDWH�GXUDQWH�([SR��FRVu�
FRPH�LQ�RFFDVLRQH�GL�WXWWL�JOL�HYHQWL�VWUDRUGLQDUL�D�FRUROODULR��DWWXDQGR�XQD�SLDQLILFD]LRQH�VWUDWHJLFD��XQ�
SXQWXDOH� PRQLWRUDJJLR� H� JDUDQWHQGR� L� SDUDPHWUL� GL� TXDOLWj�� FRQWUDWWXDOPHQWH� SUHYLVWL�� DQFKH� LQ�
VLWXD]LRQL� HFFH]LRQDOL�� (¶� VWDWR� FRQIHUPDWR� LO� ULVSHWWR� GHOOH� QRUPH� ,62� SHU� OH� VRFLHWj� FHUWLILFDWH� GHO�
*UXSSR��

,Q�FRHUHQ]D�FRQ�OH�FRQWLQXH�HYROX]LRQL�QRUPDWLYH�LQ�PDWHULD�GL�4XDOLWj�H�$PELHQWH�$70�KD�DWWLYDWR�XQ�
SURJUDPPD�GL�GXUDWD�WULHQQDOH�SHU�FRQVHJXLUH�OD�SLHQD�FRQIRUPLWj�LQ�WXWWL�JOL�DPELWL�RSHUDWLYL���

7UDVSDUHQ]D�H�DQWLFRUUX]LRQH�

1HO�FRUVR�GHO������q�VWDWR�DGRWWDWR�LO�SULPR�³3URJUDPPD�7ULHQQDOH�SHU�OD�WUDVSDUHQ]D�H�O¶,QWHJULWj´�HG�q�
VWDWR�DJJLRUQDWR�LO�³3LDQR�7ULHQQDOH�GL�3UHYHQ]LRQH�GHOOD�&RUUX]LRQH����������´���

,O�3LDQR�7ULHQQDOH�GL�3UHYHQ]LRQH�GHOOD�&RUUX]LRQH�FRVWLWXLVFH�LO�ULIHULPHQWR�LQ�PDWHULD�GL�SUHYHQ]LRQH�
R� GL� ULGX]LRQH� GHO� ULVFKLR� GL� FRUUX]LRQH�� H� ULDIIHUPD�� LQWHJUD� H� UDIIRU]D� L� SULQFLSL� JLj� HQXQFLDWL� QHO�
&RGLFH�(WLFR�GL�*UXSSR��

,O�3URJUDPPD�7ULHQQDOH�SHU�OD�7UDVSDUHQ]D�H�O
,QWHJULWj������������LPSURQWDWR�DL�SULQFLSL�QRUPDWLYL�LQ�
PDWHULD� GL� SXEEOLFLWj�� WUDVSDUHQ]D� H� GLIIXVLRQH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� GHWWDWL� GDO� '�/JV�� �������� H�
VXFFHVVLYH�PRGLILFKH�H� LQWHJUD]LRQL��VL�SRQH� O
RELHWWLYR�GL� LQWURGXUUH�H�DWWXDUH�PLVXUH�GL� WUDVSDUHQ]D��
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LQWHVH�TXDOL�HIILFDFH�H�WRWDOH�DFFHVVLELOLWj�DOOH� LQIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL� O
RUJDQL]]D]LRQH�H� O
DWWLYLWj�GHO�
*UXSSR���

,�GRFXPHQWL�� DSSURYDWL�GDO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�GHOOD� FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��H� UHFHSLWL�GD�
WXWWH�OH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR���VRQR�D�GLVSRVL]LRQH�GL�WXWWL�JOL�VWDNHKROGHU�QHOO¶DSSRVLWD�VH]LRQH�©6RFLHWj�
7UDVSDUHQWHª� GHO� VLWR� LQWHUQHW� LVWLWX]LRQDOH�� LQ� RVVHTXLR� DOOH� YLJHQWL� QRUPDWLYH� LQ� PDWHULD� GL�
DQWLFRUUX]LRQH�H�WUDVSDUHQ]D��HG�LQ�RWWHPSHUDQ]D�DJOL�REEOLJKL�GL�SXEEOLFD]LRQH��

$70� KD�� LQROWUH�� DGRWWDWR� YRORQWDULDPHQWH� SHU� L� SURSUL� GLSHQGHQWL�� FRHUHQWHPHQWH� FRQ� OH� OLQHH� GL�
LQGLUL]]R� GHWWDWH� GD� $1$&� SHU� OH� D]LHQGH� D� SDUWHFLSD]LRQH� SXEEOLFD�� OD� 3URFHGXUD� GL� 6HJQDOD]LRQH�
³:KLVWOHEORZLQJ´�FRQ�FXL�VHJQDODUH�LQ�WRWDOH�ULVHUYDWH]]D�TXDOVLDVL�YLROD]LRQH�R�VRVSHWWD�YLROD]LRQH�HVVL�
UDYYLVDVVHUR�FRQ�ULIHULPHQWR�DL�FRQWHQXWL�GHO�&RGLFH�(WLFR�H�GHOOH�OLQHH�GL�FRQGRWWD�GHWWDWH�GDO�*UXSSR�
LQ� WHPD� GL� DQWLFRUUX]LRQH� H� GL� SROLWLFKH� GL� 5HVSRQVDELOLWj� 6RFLDOH� SHU� 6DOXWH�� 6LFXUH]]D� H� 'LULWWL� QHO�
/DYRUR��$PELHQWH���

/¶LPSHJQR�QHO�UDIIRU]DPHQWR�GHL�VLVWHPL�GL�FRQWUROOR�LQWHUQR�YROWL�D�SUHYHQLUH�L�IHQRPHQL�FRUUXWWLYL�VL�q�
WUDGRWWR��WUD�O¶DOWUR��QHOOH�OLQHH�GL�LQGLUL]]R�FKH�OD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��KD�IRUQLWR�D�WXWWH�OH�VRFLHWj�
FRQWUROODWH�GHO�*UXSSR��FKH�GLVFHQGRQR�GDL�VXGGHWWL�SLDQL���LQFOXVR�O¶REEOLJR�GL�SURFHGHUH�DOOD�QRPLQD�
GHO� 5HVSRQVDELOH� GHOOD� 3UHYHQ]LRQH� GHOOD� &RUUX]LRQH� H� GHO� 5HVSRQVDELOH� GHOOD� 7UDVSDUHQ]D� H�
GHOO¶,QWHJULWj��

(¶� VWDWD� LQILQH� SURPRVVD�� QHO� TXDGUR� GHOOH� LQL]LDWLYH� YROWH� D� UDIIRU]DUH� OD� FXOWXUD� GHOO
LQWHJULWj�� GHOOD�
WUDVSDUHQ]D�H�GHOO¶DQWLFRUUX]LRQH�XQD�IRUPD]LRQH�GHGLFDWD��ULYROWD�D�WXWWL�L�GLULJHQWL�H�IXQ]LRQDUL�GHOOH�
VRFLHWj�GHO�*UXSSR��/¶DWWLYLWj�IRUPDWLYD��FXUDWD�GD�7UDQVSDUHQF\�,QWHUQDWLRQDO�,WDOLD�LQ�FRRUGLQDPHQWR�
FRQ� LO� UHVSRQVDELOH� SUHYHQ]LRQH� FRUUX]LRQH� H� WUDVSDUHQ]D�� q� VWDWD� UHDOL]]DWD� QHO� SHULRGR� VHWWHPEUH�
RWWREUH� ������ FRQ� XQ� ULOHYDQWH� QXPHUR� GL� LQFRQWUL� H� VRJJHWWL� SDUWHFLSDQWL�� ,O� SHUFRUVR� IRUPDWLYR� KD�
FRQVHQWLWR� GL� UDIIRU]DUH� OD� FRQVDSHYROH]]D� GHO� PDQDJHPHQW� LQ� PDWHULD� GL� ULVN� DVVHVVPHQW� H�
PRQLWRUDJJLR�GHL�SURFHVVL�SRWHQ]LDOPHQWH�SL��HVSRVWL�DL�IHQRPHQL�FRUUXWWLYL���
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&RPPHQWR�DL�ULVXOWDWL�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDUL�

,� ULVXOWDWL� GHO� *UXSSR� HYLGHQ]LDQR� XQ� VLJQLILFDWLYR� PLJOLRUDPHQWR� GL� WXWWH� OH� SULQFLSDOL� JUDQGH]]H�
HFRQRPLFKH�� SDWULPRQLDOL� H� ILQDQ]LDULH�� DQFKH� LQ� XQ� FRQWHVWR� RSHUDWLYR� FDUDWWHUL]]DWR� GD� XQ� HOHYDWR�
JUDGR�GL�FRPSOHVVLWj�TXDOH�TXHOOR�UHJLVWUDWR�QHO������LQ�UHOD]LRQH�DOOD�JHVWLRQH�GHO�VHPHVWUH�([SR��

� ,O�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�SHU�LO�SULPR�DQQR��JUD]LH�DOO¶HIIHWWR�([SR��VXSHUD�LO�PLOLDUGR�GL�HXUR�
�����������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�������ULVSHWWR�DO�������

� ,� FRVWL�RSHUDWLYL��SDUL�D���������PLJOLDLD�GL� HXUR�� UHJLVWUDQR�XQD�FUHVFLWD� ULOHYDQWH�� FRUUHODWD�
DOOD�PDJJLRUH�SURGX]LRQH�QHO�SHULRGR�([SR��PD�PHQR�FKH�SURSRU]LRQDOH����������ULVSHWWR�DOOD�
FUHVFLWD�GHO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��

� ,O�PDUJLQH�RSHUDWLYR� ORUGR��SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�� UHJLVWUD� LQ�DVVROXWR� LO�YDORUH�SL��
HOHYDWR�GD�VHPSUH��LQ�DXPHQWR�ULVSHWWR�DO�������GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR������������

� /¶XWLOH�QHWWR�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��������PLJOLDLD�GL�HXUR�QHO�������ULIOHWWH�ROWUH�DJOL�
HIIHWWL� GHOOH� GLQDPLFKH� VRSUD� HVSRVWH�� DQFKH� JOL� HIIHWWL� GHULYDQWL� GDO� GLPH]]DPHQWR� GHOOH�
LPSRVWH�FRUUHODWR�DOOH�QRYLWj� ILVFDOL� LQ�PDWHULD�GL�GHGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�SHUVRQDOH�D� WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR�GDOOD�EDVH�LPSRQLELOH�,5$3���

� ,O�SDWULPRQLR�QHWWR�YDULD�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO������������D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�
DO�������������

� /D� SRVL]LRQH� ILQDQ]LDULD� QHWWD� QRQ� VXELVFH� VLJQLILFDWLYH� YDULD]LRQL� �GD� ��������� PLJOLDLD� GL�
HXUR�DO������������D����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO��������������SHU�HIIHWWR�FRPELQDWR�GHO�PDJJLRU�
DXWRILQDQ]LDPHQWR�JHQHUDWR�GDOOD�JHVWLRQH�H�GDOOD�FUHVFLWD�GHOO¶LQGHELWDPHQWR�QHL�FRQIURQWL�GL�
%DQFD�(XURSHD�SHU�JOL�,QYHVWLPHQWL��

� ,O�FDSLWDOH�LQYHVWLWR�QHWWR�SDVVD�GD�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO������������D�����������PLJOLDLD�
GL�HXUR��HG�q�FRSHUWR�SHU�LO�������GDO�SDWULPRQLR�QHWWR���

� �
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&RQWR�(FRQRPLFR�5LFODVVLILFDWR�
�

�9DORUL�LQ�HXUR������

����� ����� Ʃ�Y�D�� Ʃ���

727$/(�9$/25(�'(//$�352'8=,21(� ���������� �������� ������� ������

5LFDYL�GD�7UDVSRUWR�3XEEOLFR�/RFDOH� �������� �������� ������� ������

6RVWD��3DUFKHJJL�H�5LPR]LRQL� ������� ������� ������ �������

&RQWULEXWL�&&1/� ������� ������� � �� ����

,QFUHPHQWL�GL�,PPRELOL]]D]LRQL� ������� ������� �������� ���������

$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �������� ������� ������� �������

727$/(�&267,�23(5$7,9,� �������� �������� ������� ������

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

6HUYL]L� �������� �������� ������ ������

*RGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ������ ������ �������� ���������

3HUVRQDOH� �������� �������� ������� ������

9DULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�PDJD]]LQR� �������� �������� �������� ����������

$OWUL�FRVWL�RSHUDWLYL� ������� ������� ������� ��������

0$5*,1(�23(5$7,92�/25'2� �������� �������� ������� �������

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

5,68/7$72�23(5$7,92� ������� ������ ������� ��������

3URYHQWL�HG�2QHUL�)LQDQ]LDUL� ������ ������� �������� ���������

3URYHQWL�HG�2QHUL�6WUDRUGLQDUL� ������ ������ ������ �������

5,68/7$72�$17(�,03267(� ������� ������� ������� �������

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GL�HVHUFL]LR� �������� ��������� ������ �������

87,/(��3(5',7$��'(//
(6(5&,=,2� ������� ������ ������� ��������

87,/(��3(5',7$��'(//
(6(5&,=,2�',�*58332� ������� ������ ������� ��������

87,/(��3(5',7$��'(//
(6(5&,=,2�',�7(5=,� ������ ������ ������ ���������
�

�
9DORUH�GHOOD�3URGX]LRQH�

,O�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�QHO������q�SDUL�D�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�FRQWUR���������PLJOLDLD�GL�HXUR�
GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH����������

,� ULFDYL� GHOOD� JHVWLRQH� FDUDWWHULVWLFD�� RYYHUR� TXHOOL� GHULYDQWL� GDO� 73/�� FRQVHJXLWL� QHO� ����� ���������
PLJOLDLD�GL�HXUR��DXPHQWDQR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVSHWWR�DO���������������SHU�HIIHWWR�SUHYDOHQWH�
GHOO¶LQFUHPHQWR���

� GHO�FRUULVSHWWLYR�GHO�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�FRQ�LO�&RPXQH�GL�0LODQR��VDOLWR�GL��������PLJOLDLD�GL�
HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR��D�IURQWH�GHL�PDJJLRUL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�ULFKLHVWL�QHO�VHPHVWUH�
([SR���



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

� GHO� FRUULVSHWWLYR� GHO� FRQWUDWWR� GL� � JHVWLRQH� GHOOD� OLQHD� PHWURSROLWDQD� ��� DQFKH� LQ� UHOD]LRQH�
DOO¶DSHUWXUD�GHO�SUROXQJDPHQWR�GD�*DULEDOGL�D�6DQ�6LUR��

� GHL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�VSHFLDOL�GHGLFDWL��D�VHJXLWR�GHL�PDJJLRUL�LQWHUYHQWL�ULFKLHVWL�GDO�&RPXQH�
GL�0LODQR��

�

�� ����� ����� Ʃ�Y�D�� Ʃ���

5LFDYL�GD�7UDVSRUWR�3XEEOLFR�/RFDOH�GL�FXL��

&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�&RPXQH�GL�
0LODQR� �������� � �������� � ������� � ������

&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�&RSHQDJKHQ� ������� � ������� � ������ � ������
&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�DUHD�
LQWHUXUEDQD� ������� � ������� � ������ � ��������

&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�XQLFR�GL�JHVWLRQH�OLQHD�
0�� ������� � ������� � ������ � �������

,QWURLWL�GD�WDULIID���DUHD�LQWHUXUEDQD� ������� � ������� � ���� � ������

6HUYL]L�GL�WUDVSRUWR�VSHFLDOL�GHGLFDWL� ������ � ������ � ������ � �������

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

,� ULFDYL� GHULYDQWL� GDOOD� JHVWLRQH� GHOOD� VRVWD�� GHL� SDUFKHJJL� H� GHOOD� ULPR]LRQH� DXPHQWDQR� GD� �������
PLJOLDLD� GL� HXUR� DO� ����� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� DO� ����� ������� ���� TXDOH� HIIHWWR� LQGRWWR� GHOOD�
PDJJLRUH�DWWLYLWj�GL�FRQWUROOR�VXO�WHUULWRULR��GHL�PDJJLRUL�YROXPL�GL�WUDIILFR�JHQHUDWL�LQ�FLWWj�GDOO¶HYHQWR�
([SR��GHL�ULFDYL�SHU�OD�JHVWLRQH�QHO�SHULRGR�([SR�GHO�SDUFKHJJLR�GL�YLD�1RYDUD��

/D� YRFH� LQFUHPHQWL� GL� LPPRELOL]]D]LRQL�� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� q� LQ� GLPLQX]LRQH� GL� ������
PLJOLDLD�GL�HXUR�����������SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GL�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�
LQ�FRHUHQ]D�FRQ�OH�HVLJHQ]H�GL�JHVWLRQH�GHOO¶HYHQWR�([SR��

/D� YDULD]LRQH� SRVLWLYD� GHOOD� YRFH� DOWUL� ULFDYL� H� SURYHQWL�� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� ������� ��� q�
DWWULEXLELOH� SUHYDOHQWHPHQWH� DO� ULODVFLR� GL� IRQGL� ULVFKL� SHU� LO� YHQLU� PHQR� GHL� UHODWLYL� SUHVXSSRVWL�� DL�
PDJJLRUL� SURYHQWL� SXEEOLFLWDUL�� DL� PDJJLRUL� LQWURLWL� GD� FRQWUDYYHQ]LRQL� DL� SDVVHJJHUL� H� DOOH� PDJJLRUL�
SHQDOLWj�DSSOLFDWH�DL�FRQWUDWWL�GL�IRUQLWXUD��
�
&RVWL�2SHUDWLYL�

,�FRVWL�RSHUDWLYL�DXPHQWDQR�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR����������ULVSHWWR�DO�
�������

,�FRVWL�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL�VRQR�LQ�GHFUHPHQWR�ULVSHWWR�DO������GL��������
PLJOLDLD�GL�HXUR�����������VLD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�PDQXWHQWLYH�LQ�FRHUHQ]D�FRQ�
OH�HVLJHQ]H�RSHUDWLYH�GHO�VHPHVWUH�([SR�VLD�SHU�LO�PLQRU�FRVWR�GHO�JDVROLR�GD�DXWRWUD]LRQH��FKH�SXUH�QRQ�
KD� EHQHILFLDWR� LQ� PLVXUD� SLHQD� GHOO¶HIIHWWR� GL� ULGX]LRQH� GHO� SUH]]R� GHOOD� PDWHULD� SULPD� SHU� O¶HOHYDWD�
LQFLGHQ]D�GHOOD�FRPSRQHQWH�ILVVD��DFFLVH��FKH�JUDYD�VXO�SUH]]R�ILQLWR��

,� FRVWL� SHU� VHUYL]L� HVWHUQDOL]]DWL� �TXDOL� DG� HVHPSLR� SXOL]LH�� VHUYL]L� PHQVD�� XWHQ]H�� FROODERUD]LRQL��
PDUNHWLQJ��DXPHQWDQR�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR����������SHU�OH�PDJJLRUL�
DWWLYLWj�VYROWH�QHO�VHPHVWUH�([SR��

,O� FRVWR�GHO� SHUVRQDOH�SDUL� D� ��������PLJOLDLD�GL� HXUR� DXPHQWD�GL� �������PLJOLDLD�GL� HXUR� ULVSHWWR� DO�
�����SHU�HIIHWWR�GHOO¶DFFRUGR�D]LHQGDOH�VRWWRVFULWWR�SHU�UHJRODPHQWDUH�LO�SHULRGR�([SR��GHOO¶LQFUHPHQWR�
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GHOO¶RUJDQLFR� ������ XQLWj� DO� ����������� ULVSHWWR� DO� ������������ H� GHOOH� PDJJLRUL� SUHVWD]LRQL� D�
VWUDRUGLQDULR��

*OL�DOWUL�FRVWL�RSHUDWLYL���������PLJOLDLD�GL�HXUR����������ULVSHWWR�DO�������DXPHQWDQR�SULQFLSDOPHQWH�
SHU� HIIHWWR� GHJOL� DFFDQWRQDPHQWL� RSHUDWL�� FKH� WHQJRQR� FRQWR� GHJOL� DFFDGLPHQWL� YHULILFDWLVL� QHO� FRUVR�
GHOO¶HVHUFL]LR��ROWUH�FKH�GHOOH�PLQXVYDOHQ]H�VX�FHVSLWL�DOLHQDWL��

�*OL�DPPRUWDPHQWL�H�OH�VYDOXWD]LRQL�DXPHQWDQR�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�
���������� /D� YDULD]LRQH� q� SUHYDOHQWHPHQWH� DVFULYLELOH� DOOH� VYDOXWD]LRQL� RSHUDWH� VXOOD� IORWWD� FKH� VDUj�
RJJHWWR�GL�SURJUHVVLYD�GLVPLVVLRQH�QHO�SURVVLPR� WULHQQLR� LQ� FRHUHQ]D� FRQ� LO� SLDQR�GHJOL� LQYHVWLPHQWL�
DSSURYDWR��

,O�VDOGR�WUD�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL��GLPLQXLVFH�GD��������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR�
���������� D� IURQWH� GHOOH� YDULDWH� GLQDPLFKH� GHL� WDVVL� GL� LQWHUHVVH�� FKH� QHO� ����� KDQQR� UDJJLXQWR� LO�
PLQLPR�VWRULFR��

,O�VDOGR�WUD�SURYHQWL�HG�RQHUL�VWUDRUGLQDUL�DXPHQWDQR�GD�������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR�
�����������

/H�LPSRVWH�VXO�UHGGLWR�GL�HVHUFL]LR�GLPLQXLVFRQR�GD��������PLJOLDLD�GL�HXUR�������PLJOLDLD�GL�HXUR���
���������/D�YDULD]LRQH�q�ULFRQGXFLELOH�DOO¶HIIHWWR�GHOO¶DSSOLFD]LRQH�GHOOH�LQWHUYHQXWH�QRYLWj�ILVFDOL�FLUFD�
O¶HVWHQVLRQH�GHOOD�GHGXFLELOLWj�GHJOL�RQHUL�GHO�SHUVRQDOH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�DL� ILQL�,5$3�D�WXWWH� OH�
D]LHQGH�RSHUDQWL�QHL�VHWWRUL�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�ORFDOL��

/¶XWLOH�QHWWR�GL�HVHUFL]LR�q�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR�� LQFOXVH� OH� LQWHUHVVHQ]H�GL�WHU]L�SDUL�D�������
PLJOLDLD�GL�HXUR�� ,O�FRQWULEXWR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�GL�HVHUFL]LR�GHOOD�FRQWUROODWD�HVWHUD�0HWUR�
6HUYLFH�$�6�q�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��
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6WDWR�3DWULPRQLDOH�ULFODVVLILFDWR�

&DSLWDOH�LQYHVWLWR�QHWWR�

,O�FDSLWDOH�LQYHVWLWR�QHWWR�DO����GLFHPEUH������DPPRQWD�D�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�
GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVSHWWR�DO����GLFHPEUH�������

�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&$3,7$/(�,19(67,72�1(772�

�������,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ���������� ���������� �������

�������,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ������� ������� ���������

�������,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH� ������� ������� ������

$���&$3,7$/(�,002%,/,==$72� ���������� ���������� ������

�������&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL� �������� �������� ������

�������$OWUL�FUHGLWL�� ������� ������� �������

�������0DJD]]LQR�QHWWR� ������� ������� ������

�������5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ������ ������ ������

%����$77,9,7$
�&255(17,� �������� �������� �������

�������'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� �������� �������� �������

�������$OWUL�GHELWL� �������� �������� ��������

�������5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL� ������ ������ ������

&����3$66,9,7$
�&255(17,� �������� �������� ������

'����&5(',7,�3(5�&2175,%87,�,1�&�,03,$17,� ������� ������� ��������

(����&$3,7$/(�&,5&2/$17(�1(772��( %�&�'�� ��������� ���������� �������

)����&$3,7$/(�,19(67,72�1(772��) $�(�� ���������� ���������� �������
�

�
,O�FDSLWDOH�ILVVR�DO�ORUGR�GHL�FRQWULEXWL��GHSXUDWR�GHL�PDJJLRUL�DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL�HIIHWWXDWL�LQ�
FRUVR�G¶DQQR��q�SDUL�D�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO������������H�QRQ�SUHVHQWD�VLJQLILFDWLYH�YDULD]LRQL�
ULVSHWWR�DO�������������

,O�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�QHJDWLYR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRQ�XQ�
SHJJLRUDPHQWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVSHWWR�DO�������������/D�YDULD]LRQH�QHJDWLYD�q�ULFRQGXFLELOH�
SUHYDOHQWHPHQWH� DO� ULOHYDQWH� LQFUHPHQWR� GHL� FUHGLWL� WULEXWDUL� SHU� FLUFD� ��� PLOLRQL� GL� HXUR�� TXDOH�
FRQVHJXHQ]D�GHOO¶DSSOLFD]LRQH�QHO�������SULPR�DQQR��GHOOD�QXRYD�GLVFLSOLQD� ILVFDOH� LQ�PDWHULD�GL� ,9$�
³VSOLW�SD\PHQW´��
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&DSLWDOH�ILQDQ]LDWR�

�
����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&$3,7$/(�),1$1=,$72�

�������'HELWL�ILQDQ]LDUL� �������� �������� �������

�������&UHGLWL�ILQDQ]LDUL� ��������� ��������� ������

�������'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�WLWROL� ���������� ���������� ���������

*����326,=,21(�),1$1=,$5,$�1(77$� ���������� ���������� �������

�������)RQGR�7)5� �������� �������� ��������

�������$OWUL�)RQGL� �������� �������� �������

�������&RQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� �������� �������� ���������

+����3$66,9,7$
�121�&255(17,� �������� �������� ������

,������3$75,021,2�1(772� �������� �������� �������

���������&DSLWDOH�6RFLDOH� �������� �������� ��

���������5LVHUYH� �������� �������� �����

���������8WLOL�SRUWDWL�D�QXRYR� ������� ������� �������

/�����87,/,�(�5,6(59(�',�7(5=,� ������ ������ ������

0����&$3,7$/(�),1$1=,$72��0 *�+�,�/�� ���������� ���������� �������
�

�
/D� SRVL]LRQH� ILQDQ]LDULD� QHWWD� DO� ����������� q� QHJDWLYD� H� VL� DWWHVWD� D� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR� H� QRQ�
VXELVFH�VLJQLILFDWLYH�YDULD]LRQL�ULVSHWWR�DO���������������������PLJOLDLD�GL�HXUR����

&RQFRUURQR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�VDOGR��

− GHELWL� ILQDQ]LDUL� DO� QHWWR� GHL� FUHGLWL� ILQDQ]LDUL� GL� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� SHU� FRPSOHVVLYL�
��������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR��/D�YDULD]LRQH�q�O¶HIIHWWR�
QHWWR��

9 GHOO¶DXPHQWR�GHOO¶HVSRVL]LRQH�QHL�FRQIURQWL�GL�%DQFD�(XURSHD�SHU�JOL�,QYHVWLPHQWL�SHU�
�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

9 GHOOD� GLPLQX]LRQH� GHL� GHELWL� ILQDQ]LDUL� YHUVR� LO� &RPXQH� GL� 0LODQR� LQ� UHOD]LRQH� DO�
SDJDPHQWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�GL�GLYLGHQGL��ULVHUYH�OD�FXL�GLVWULEX]LRQH�q�VWDWD�
GHOLEHUDWD�QHL�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L��

9 GHOOD�YDULD]LRQH�GL�SRVWH�UHVLGXDOL�ULIHULWH�DOOH�VRFLHWj�FRQWUROODWH��
− GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�SHU���������PLJOLDLD�GL�HXUR��

,O�SDWULPRQLR�QHWWR�GL�*UXSSR�DO������������q�SDUL�D���������PLJOLDLD�GL� HXUR��FRQ�XQ� LQFUHPHQWR�GL�
�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

/D�FRSHUWXUD�GHO�FDSLWDOH� LQYHVWLWR�QHWWR��SHU�GLIIHUHQ]D�ULVSHWWR�DOOH�VXGGHWWH�SRVWH��q�JDUDQWLWD�GDOOH�
DOWUH�SDVVLYLWj�QRQ� FRUUHQWL� SDUL� D� ��������PLJOLDLD�GL� HXUR�� WUD� FXL� ULHQWUDQR� LO� IRQGR�7)5�H� JOL� DOWUL�
IRQGL�ULVFKL���



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

5HQGLFRQWR�ILQDQ]LDULR�ULFODVVLILFDWR�

,O�IOXVVR�GL�FDVVD�QHWWR�JHQHUDWR�GDOO¶DWWLYLWj�RSHUDWLYD�QHO�������q�SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR��WDOH�
IOXVVR� GL� FDVVD� KD� JDUDQWLWR� OD� TXDVL� WRWDOH� FRSHUWXUD� GHL� IDEELVRJQL� GHULYDQWL� GDOO¶DWWLYLWj� GL�
LQYHVWLPHQWR����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO�ORUGR�GHOOH�FHVVLRQL�GL�DVVHW��FRQ�XQ�LQFLGHQ]D�GL�FLUFD�LO������

,O�IOXVVR�GL�FDVVD�JHQHUDWR�GDOO¶LQGHELWDPHQWR�YHUVR�OD�%(,��q�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

,O� IOXVVR�GL� FDVVD�QHWWR�GHO� SHULRGR�GL� �������PLJOLDLD�GL� HXUR� KD�SRUWDWR� LO� YDORUH�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�
OLTXLGH�H�GHL�WLWROL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVSHWWR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO����GLFHPEUH�������
�

� ����� ����� 9DULD]LRQH�

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

5HWWLILFKH�SHU�ULFRQGXUUH�O
XWLOH�QHWWR�DO�IOXVVR�GL�FDVVD�
QHWWR�GD�DWWLYLWj�RSHUDWLYD�� � � �

�
��DPPRUWDPHQWL�H�DOWUL�FRPSRQHQWL�QRQ�PRQHWDUL� � �������� ������� �������
��SOXVYDOHQ]H�QHWWH�VX�FHVVLRQL�GL�DWWLYLWj� � ������ ��� ������
��GLYLGHQGL��LQWHUHVVL�H�LPSRVWH� � �������� ����� ��������
9DULD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH� � ��������� ������ ����������
3DVVLYLWj�QRQ�FRUUHQWL� � ������� ������ ����
'LYLGHQGL�LQFDVVDWL��LPSRVWH�SDJDWH��LQWHUHVVL��SDJDWL��
LQFDVVDWL� � ������ ������� �������

�
)OXVVR�GL�FDVVD�QHWWR�GD�DWWLYLWj�RSHUDWLYD� � �������� �������� ���������

�
�

,QYHVWLPHQWL�WHFQLFL� �
�

,QYHVWLPHQWL�WHFQLFL�QHWWL� � ���������� ��������� �������
,QYHVWLPHQWL�QHWWL�LQ�SDUWHFLSD]LRQL��LPSUHVH�FRQVROLGDWH�
H�UDPL�GL�D]LHQGD� � �������� ������� ������

$OWUH�YDULD]LRQL�UHODWLYH�DOO
DWWLYLWj�GL�LQYHVWLPHQWR� � ������ � ������
�

)UHH�FDVK�IORZ� � ��������� ������� ���������
�

9DULD]LRQH�GHELWL�ILQDQ]LDUL�FRUUHQWL�H�QRQ�FRUUHQWL� � ������� ������ �������
)OXVVR�GL�FDVVD�GHO�FDSLWDOH�SURSULR��GLYLGHQGL�SDJDWL�� � ��������� ������� ���������

�
)OXVVR�GL�FDVVD�QHWWR�GHO�SHULRGR� � ������� ������� ���������
�

�
�

$O�������������LO�SHUVRQDOH�GHO�*UXSSR�HUD�FRPSOHVVLYDPHQWH�GL�������XQLWj��ULVSHWWR�DOOH�������XQLWj�LQ�
IRU]D�DO�������������
�

7LSRORJLD�FRQWUDWWXDOH� ����������� �� ����������� ���

'LULJHQWL� ��� ������ ��� ������

$XWRIHUURWUDQYLHUL� ������ ������� ������ �������

$OWUL� ���� ������ ���� ������

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



�

5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ����

&RPPHQWR�DL�ULVXOWDWL�GL�$70�6�S�$��

�

&2172�(&2120,&2�5,&/$66,),&$72� ����� ����� Ʃ�Y�D�� Ʃ���

727$/(�9$/25(�'(//$�352'8=,21(� �������� �������� ������� ������

5LFDYL�GHOOD�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD� �������� �������� ������� ������

,QFUHPHQWL�GL�,PPRELOL]]D]LRQL� ������� ������� ��������� ���������

$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� ������� ������� ������� �������

727$/(�&267,�23(5$7,9,� �������� �������� ������ ��������

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

6HUYL]L� �������� �������� ������ ������

*RGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ������ ������ ���� ������

3HUVRQDOH� �������� �������� ������ ������

9DULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�PDJD]]LQR� �������� �������� �������� ����������

$OWUL�FRVWL�RSHUDWLYL� ������� ������� ������ ������

0$5*,1(�23(5$7,92�/25'2� �������� �������� ������� �������

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

5,68/7$72�23(5$7,92� �������� �������� �������� ����������

3URYHQWL�HG�2QHUL�)LQDQ]LDUL� ������ ������� �������� ���������

3URYHQWL�HG�2QHUL�6WUDRUGLQDUL� ������ �������� ������ ��������

5,68/7$72�$17(�,03267(� ���� ������ �������� ���������

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GL�HVHUFL]LR� ������� �������� ������� ��������

87,/(��3(5',7$��'(//
(6(5&,=,2� ������� ������ ������ ��������
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
9DORUH�GHOOD�3URGX]LRQH�

,O�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�QHO������q�SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�FRQWUR���������PLJOLDLD�GL�HXUR�
GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�������

,� ULFDYL� GHOOD� JHVWLRQH� FDUDWWHULVWLFD� FRQVHJXLWL� QHO� ����� ��������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� DXPHQWDQR� GL�
�������PLJOLDLD�GL� HXUR� ULVSHWWR�DO������ ��������SHU� HIIHWWR�SUHYDOHQWH�GHOO¶LQFUHPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�
VYROWH�QHL�FRQIURQWL�GL�$70�6HUYL]L�6�S�$�� H�GHO�FRUULVSHWWLYR�GHO�FRQWUDWWR�SHU� OD�JHVWLRQH�GHOOD� OLQHD�
PHWURSROLWDQD���D�VHJXLWR�DSHUWXUD�DOO¶HVHUFL]LR�GHO�SUROXQJDPHQWR�GD�*DULEDOGL�D�6DQ�6LUR��

/D� YRFH� LQFUHPHQWL� GL� LPPRELOL]]D]LRQL�� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� q� LQ� GLPLQX]LRQH� GL� �������
PLJOLDLD�GL�HXUR����������SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GL�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�
LQ�FRHUHQ]D�FRQ�OH�HVLJHQ]H�GL�JHVWLRQH�GHOO¶HYHQWR�([SR��

/D� YDULD]LRQH� SRVLWLYD� GHOOD� YRFH� DOWUL� ULFDYL� H� SURYHQWL�� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� ��������� q�
DWWULEXLELOH� SUHYDOHQWHPHQWH� DOOH� PDJJLRUL� DWWLYLWj� PDQXWHQWLYH� VYROWH� D� IDYRUH� GHOOH� FRQWUROODWH�� DL�
PDJJLRUL� SURYHQWL� SXEEOLFLWDUL�� DL� PDJJLRUL� ULPERUVL� GDQQL� H� DOOH� PDJJLRUL� SHQDOLWj� DSSOLFDWH� DL�
FRQWUDWWL�GL�IRUQLWXUD��
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

��� � �

&RVWL�2SHUDWLYL�

,� FRVWL� RSHUDWLYL� DPPRQWDQR� D� ��������PLJOLDLD� GL� HXUR� H� VRQR� VRVWDQ]LDOPHQWH� LQYDULDWL� ULVSHWWR� DO�
�������

,�FRVWL�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL�VRQR�LQ�GHFUHPHQWR�ULVSHWWR�DO������GL��������
PLJOLDLD�GL�HXUR����������VLD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�PDQXWHQWLYH�LQ�FRHUHQ]D�FRQ�
OH�HVLJHQ]H�RSHUDWLYH�GHO�VHPHVWUH�([SR�VLD�SHU�LO�PLQRU�FRVWR�GHO�JDVROLR�GD�DXWRWUD]LRQH��FKH�FRPH�JLj�
HYLGHQ]LDWR� QRQ� KD� EHQHILFLDWR� LQ� PLVXUD� SLHQD� GHOO¶HIIHWWR� GL� ULGX]LRQH� GHOOD� PDWHULD� SULPD� SHU�
O¶HOHYDWD�LQFLGHQ]D�GHOOD�FRPSRQHQWH�ILVVD��DFFLVH��FKH�JUDYD�VXO�SUH]]R�ILQLWR��

,� FRVWL� SHU� VHUYL]L� HVWHUQDOL]]DWL� �TXDOL� DG� HVHPSLR� SXOL]LH�� VHUYL]L� PHQVD�� XWHQ]H�� FROODERUD]LRQL��
PDUNHWLQJ��DXPHQWDQR�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR���������SHU�OH�PDJJLRUL�
DWWLYLWj�VYROWH�QHO�VHPHVWUH�([SR��

,O�FRVWR�GHO�SHUVRQDOH�SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�DXPHQWD�GL�������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVSHWWR�DO������
SHU� HIIHWWR� GHOO¶DFFRUGR� D]LHQGDOH� VRWWRVFULWWR� SHU� UHJRODPHQWDUH� LO� SHULRGR� ([SR�� GHOO¶LQFUHPHQWR�
GHOO¶RUJDQLFR�������XQLWj�ULVSHWWR�DO��������������H�GHOOH�PDJJLRUL�SUHVWD]LRQL�D�VWUDRUGLQDULR��

/D� YDULD]LRQH� GHOOH� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� ULVHQWH� GHOO¶HIIHWWR� GHOOD�
ULPRGXOD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�PDQXWHQWLYH�LQ�FRHUHQ]D�FRQ�OH�HVLJHQ]H�RSHUDWLYH�GHO�VHPHVWUH�([SR�

*OL�DPPRUWDPHQWL�H�OH�VYDOXWD]LRQL�DXPHQWDQR�GD���������PLJOLDLD�GL�HXUR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�
���������� /D� YDULD]LRQH� q� SUHYDOHQWHPHQWH� DVFULYLELOH� DOOH� VYDOXWD]LRQL� RSHUDWH� VXOOD� IORWWD� FKH� VDUj�
RJJHWWR�GL�SURJUHVVLYD�GLVPLVVLRQH�QHO�SURVVLPR� WULHQQLR� LQ� FRHUHQ]D� FRQ� LO� SLDQR�GHJOL� LQYHVWLPHQWL�
DSSURYDWR��

,O�VDOGR�WUD�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL��GLPLQXLVFH�GD��������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR�
���������� D� IURQWH� GHOOH� YDULDWH� GLQDPLFKH� GHL� WDVVL� GL� LQWHUHVVH�� FKH� QHO� ����� KDQQR� UDJJLXQWR� LO�
PLQLPR�VWRULFR��

,O� VDOGR� WUD� SURYHQWL� HG� RQHUL� VWUDRUGLQDUL� SDUL� D� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� DFFRJOLH� OD� SOXVYDOHQ]D�
GHULYDQWH�GDOOD�YHQGLWD�GHO�����GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�LQ�*XLGDPL�6�U�O��ROWUH�DO�ULPERUVR�SHU�JOL�RQHUL�GL�
PDODWWLD�UHODWLYL�DOO¶DQQXDOLWj�������

,O�ULVXOWDWR�QHWWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�EHQHILFLD�GHO�SRVLWLYR�FRQWULEXWR�GHULYDQWH�GDOO¶DSSOLFD]LRQH�
GHO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��FKH�KD�JHQHUDWR�SURYHQWL�D�IDYRUH�GHOOD�&DSRJUXSSR�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�
HXUR���

�

�

�

�
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�

� � ����

)DWWRUL�GL�ULVFKLR�HG�LQFHUWH]]D�

/D� FRPSOHVVLWj� GHL� SURFHVVL� JHVWLRQDOL�� QRQFKp� OH� HYROX]LRQL� GHO� FRQWHVWR� QRUPDWLYR�� RSHUDWLYR� H�
ILQDQ]LDULR�GL� ULIHULPHQWR�� VRQR�RJJHWWR�GL� FRVWDQWH�PRQLWRUDJJLR�GD� SDUWH�GL�$70�FRQ� OD� ILQDOLWj�GL�
IRUQLUH�DO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�RJQL�VWUXPHQWR�QHFHVVDULR�H�XWLOH�SHU�XQD�FRUUHWWD�YDOXWD]LRQH�
GHL�ULVFKL�DG�HVVL�FRQQHVVL��H�SHU�IDYRULUH�O¶HODERUD]LRQH�GHL�UHODWLYL�SLDQL�GL�D]LRQH��

5LVFKL�GL�FRQWHVWR�HVWHUQR�

,O� VHWWRUH�GHO� WUDVSRUWR�SXEEOLFR� ORFDOH�q�RJJHWWR�GL�XQD�SURIRQGD� UHYLVLRQH�GHO� TXDGUR�QRUPDWLYR�GL�
ULIHULPHQWR� VLD� UHODWLYDPHQWH� DL� SURILOL� GL� OLEHUDOL]]D]LRQH�� VLD� UHODWLYDPHQWH� DOOD� GHILQL]LRQH� GHOOH�
PHWRGRORJLH�H�GHL�FULWHUL�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHL�FRUULVSHWWLYL��FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�UHFHSLWL�QHL�FRQWUDWWL�
GL�VHUYL]LR�GD�SDUWH�GHJOL�(QWL�DIILGDQWL��

7DOH�HYROX]LRQH��GHO�FXL�FRQWHQXWR�H�GHO�FXL�HVLWR�QRQ�VL�KD�DQFRUD�FRPSLXWD�HYLGHQ]D��FRQGL]LRQHUj�LQ�
PLVXUD� VLJQLILFDWLYD� OH� VFHOWH� JHVWLRQDOL� GHJOL� RSHUDWRUL� LQ� YLVWD� GHOOD� WRWDOH� DSHUWXUD� GHO� PHUFDWR��
SUHYLVWD�GDOOD�QRUPDWLYD�HXURSHD�SHU�LO�������

8Q�XOWHULRUH�HOHPHQWR�GL�FRPSOHVVLWj�GHULYD�GDOOH�LQFHUWH]]H�FLUFD�OH�SRVVLELOL�IRQWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�GHL�
SURJHWWL�GL�QDWXUD�LQIUDVWUXWWXUDOH��QRQFKp�GHL�SLDQL�GL�ULQQRYR�GHOOD�IORWWD�PHWURSROLWDQD�H�WUDQYLDULD��

5LVFKL�RSHUDWLYL�

,Q� OLQHD� JHQHUDOH� LO� VLVWHPD�GL� FRQWUROOR� LQWHUQR� H� L�SLDQL�GL� D]LRQH�SRVWL� LQ� HVVHUH�GDOOD� VRFLHWj� VRQR�
ILQDOL]]DWL� D� JDUDQWLUH� OD� FRQWLQXLWj� GHO� VHUYL]LR�� OD� VDOYDJXDUGLD� GHO� SDWULPRQLR� VRFLDOH�� LO� ULVSHWWR� GL�
OHJJL�H�UHJRODPHQWL��

6L� VHJQDOD�� TXDOH�DFFDGLPHQWR�GHJQR�GL� ULOLHYR�SHU� LO� ������ FKH�QHOO¶DPELWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHOOD� OLQHD�
PHWURSROLWDQD����JLj�GDO������$70�KD�ULOHYDWR�IHQRPHQL�GL�XVXUD�DQRPDOD�GHOOH�URWDLH�H�GHOOH�UXRWH�GHL�
WUHQL��

7DOL�IHQRPHQL�VRQR�VWDWL�LPPHGLDWDPHQWH�VHJQDODWL�DOOD�&RQFHVVLRQDULD�0HWUR���6�S�$���

$70�QHO� FRUVR�GHO������KD�SRVWR� LQ�HVVHUH�� FRPH�SUHYLVWR�FRQWUDWWXDOPHQWH�H�SHU�TXDQWR�GL�SURSULD�
FRPSHWHQ]D�� WXWWH� OH�D]LRQL�PDQXWHQWLYH�H�GL�PRQLWRUDJJLR�YROWH�D�FRQVHQWLUH� LO� UHJRODUH�VYROJLPHQWR�
GHOO¶HVHUFL]LR��

,O�&RQFHGHQWH�&RPXQH�GL�0LODQR�q�VWDWR�LQIRUPDWR�GHOOD�SUREOHPDWLFD�GDOOD�&RPPLVVLRQH�GL�6LFXUH]]D�
SUHSRVWD��

5LVFKL�FRQQHVVL�DL�VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�H�DOOH�LQIUDVWUXWWXUH�GL�UHWH�

/H�DWWLYLWj�RSHUDWLYH�GL�$70�VRQR�VHPSUH�SL��GLSHQGHQWL�GDO�FRUUHWWR�H�LQLQWHUURWWR�IXQ]LRQDPHQWR�GHL�
VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�H�GHOOH� LQIUDVWUXWWXUH�GL�UHWH�D�VXSSRUWR�GHOO¶HVHUFL]LR�H�GHOOH�DWWLYLWj�PDQXWHQWLYH��
,Q�SURSRVLWR�q�LQ�IDVH�DYDQ]DWD�OR�VYLOXSSR�GL�XQD�QXRYD�VROX]LRQH�WHFQLFD�H�RUJDQL]]DWLYD�GL�'LVDVWHU�
5HFRYHU\�YROWD�D�UDIIRU]DUH�OD�FDSDFLWD�GL�JDUDQWLUH�OD�FRQWLQXLWj�GHL�VLVWHPL�D�VXSSRUWR�GHOO¶RSHUDWLYLWj�
GHOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR��

� �
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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�

�
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5LVFKL�UHODWLYL�DJOL�DVSHWWL�DPELHQWDOL�

$70� SXQWXDOPHQWH� SUHVLGLD�� LQ� FRHUHQ]D� FRQ� O¶HYROX]LRQH� QRUPDWLYD� LQ� PDWHULD�� L� IDWWRUL� GL� ULVFKLR�
DPELHQWDOH� FRUUHODWL� D� RJQL� SURFHVVR�� LQ� RWWLFD� GL� SUHYHQ]LRQH� H� GL� SURQWR� LQWHUYHQWR� VX� TXDOVLDVL�
DWWLYLWj�FKH�SRVVD�DYHUH�LPSDWWR�VHQVLELOH�VLD�DOO¶LQWHUQR�FKH�YHUVR�O¶HVWHUQR��

5LVFKL�UHODWLYL�DOOD�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�GHL�ODYRUDWRUL�

$70��QHOO¶DPELWR�GHOO¶RSHUDWLYLWj� FRUUHQWH�� VRVWLHQH�RQHUL� H� FRVWL� SHU� OH� D]LRQL�QHFHVVDULH� D� JDUDQWLUH�
SLHQR� ULVSHWWR� GHJOL� REEOLJKL� SUHYLVWL� GDOOH� QRUPDWLYH� LQ� PDWHULD� GL� VDOXWH� H� VLFXUH]]D� VXL� OXRJKL� GL�
ODYRUR��

5LVFKL�ILQDQ]LDUL�

5LVFKLR�GL�OLTXLGLWj�

1RQ� VL� ULOHYDQR� FULWLFLWj� LQ� PHULWR� DO� ULVFKLR� GL� OLTXLGLWj�� LQ� TXDQWR� $70� DWWUDYHUVR� O¶DWWLYLWj�
FRQWLQXDWLYD�GL�SURJUDPPD]LRQH�H�PRQLWRUDJJLR�JDUDQWLVFH�LO�PDQWHQLPHQWR�GL�XQ�DGHJXDWR�OLYHOOR�GL�
GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�R�WLWROL�D�EUHYH�WHUPLQH�IDFLOPHQWH�VPRELOL]]DELOL��SHU�IDU�IURQWH�SXQWXDOPHQWH�DL�
SURSUL�LPSHJQL�QHL�FRQIURQWL�GHOOH�FRQWURSDUWL�FRPPHUFLDOL�H�ILQDQ]LDULH��

5LVFKLR�GL�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�

/H� RVFLOOD]LRQL� GHL� WDVVL� GL� LQWHUHVVH� LQIOXLVFRQR� VXO� YDORUH� GL� PHUFDWR� GHOOH� DWWLYLWj� H� SDVVLYLWj�
ILQDQ]LDULH�GHO�*UXSSR�H�VXL�SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL�QHWWL��

$70� HIIHWWXD� XQ� FRQWLQXR� PRQLWRUDJJLR� GHOOH� SRVL]LRQL� DWWLYH� H� SDVVLYH� SRQHQGR� LQ� HVVHUH� WXWWH� OH�
D]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�OD�PLWLJD]LRQH�GHO�VXGGHWWR�ULVFKLR��

5LVFKLR�GL�FUHGLWR�

,O� ULVFKLR�GL� FUHGLWR� UDSSUHVHQWD� O¶HVSRVL]LRQH�GHO�*UXSSR�D�SRWHQ]LDOL� SHUGLWH�GHULYDQWL� GDO�PDQFDWR�
DGHPSLPHQWR�GHOOH�REEOLJD]LRQL�DVVXQWH�GDOOH�FRQWURSDUWL�VLD�FRPPHUFLDOL�FKH�ILQDQ]LDULH��

$OOD� GDWD� GHO� ��� GLFHPEUH� ����� � OD� VLWXD]LRQH� JHQHUDOH� GHL� FUHGLWL� FRPPHUFLDOL� VFDGXWL� q� PLJOLRUDWD�
ULVSHWWR� DO� ��� GLFHPEUH� ������ JUD]LH� DOOD� SXQWXDOH� DWWLYLWj� VYROWD� GL� PRQLWRUDJJLR� H� SUHVLGLR� GHOOH�
VLQJROH� FRQWURSDUWL� FRPPHUFLDOL�� $QDORJD� DWWLYLWj� GL� SXQWXDOH� PRQLWRUDJJLR� YLHQH� HIIHWWXDWD�
UHODWLYDPHQWH�DO�ULVFKLR�GL�FUHGLWR�GHOOH�FRQWURSDUWL�ILQDQ]LDULH��

�
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(YHQWL�GL�ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

!� ,O����JHQQDLR������YLHQH�DYYLDWD�OD�SURFHGXUD�GL�JDUD�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOD�SULPD�IDVH�GHO�
SURJHWWR�GL�SRWHQ]LDPHQWR�GHOOD�/LQHD�PHWURSROLWDQD����LQYHVWLPHQWR�GHO�YDORUH�GL������PLOLRQL�GL�
HXUR��ILQDQ]LDWR�SHU�LO�����GDOOR�6WDWR��

!� 7UD� JHQQDLR� H� PDU]R� ����� 0HWUR� 6HUYLFH� $�6� FKLXGH� OH� WUDWWDWLYH� SHU� O¶DIILGDPHQWR� GHOOD�
JHVWLRQH�GHOOD�QXRYD�OLQHD�PHWURSROLWDQD�FLUFRODUH�±�&LW\�5LQJ���GL�&RSHQDJKHQ���

!� ,O����JHQQDLR������YLHQH�SHUIH]LRQDWD�OD�FHVVLRQH�GHOO¶LPPRELOH�QRQ�VWUXPHQWDOH�GL�9LD�5LFDVROL�
D�0LODQR��SULPD�RSHUD]LRQH�QHO�SL��DPSLR�SURJHWWR�GL�YDORUL]]D]LRQH�GHO�SDWULPRQLR�LPPRELOLDUH��
ILQDOL]]DWR� DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� ULVRUVH�XOWHULRUL� GD�GHVWLQDUH� DO� SRWHQ]LDPHQWR� H� DO�PLJOLRUDPHQWR�
GHOOD�TXDOLWj�GHO�VHYL]LR�DWWUDYHUVR�JOL�LQYHVWLPHQWL��

!� ,O����IHEEUDLR������YLHQH� LQWURGRWWR� O¶REEOLJR�GL�FRQYDOLGD� LQ�XVFLWD�DL� WRUQHOOL�GHOOD�SUHVVRFKp�
WRWDOLWj� GHOOH� VWD]LRQL� PHWURSROLWDQH�� TXDOH� XOWHULRUH� D]LRQH� GL� UDIIRU]DPHQWR� GHOOD� ORWWD�
DOO¶HYDVLRQH��

(YROX]LRQH�SUHYHGLELOH�GHOOD�JHVWLRQH�

$WWUDYHUVR� LO� VLJQLILFDWLYR� PLJOLRUDPHQWR� GHL� PDUJLQL� JHVWLRQDOL�� O¶D]LHQGD� VWD� FRQVHJXHQGR� XQD�
GLVSRQLELOLWj� GL� ULVRUVH� ILQDQ]LDULH� ULOHYDQWL� FDSDFL� GL� VRVWHQHUH� O¶LQJHQWH� SLDQR� GL� LQYHVWLPHQWL� JLj�
DSSURYDWR�GDOO¶RUJDQR�DPPLQLVWUDWLYR�GHOO¶D]LHQGD��

1HO� ����� O¶D]LHQGD� q� FKLDPDWD� D� FRQIHUPDUH� OD� SRVLWLYD� HYROX]LRQH� GHL� FRQWL� D]LHQGDOL� SXU� QHOOD�
FRQVDSHYROH]]D�FKH�WDQWL�IDWWRUL�SRVLWLYL�FRQFRPLWDQWL�KDQQR�FRQWULEXLWR�DOOD�SHUIRUPDQFH�GHOO¶HVHUFL]LR�
FRQFOXVR��0ROWH� OH�VILGH�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�DIIURQWDWH�H�VXSHUDWH��,Q�SULPR�OXRJR�OD�FRQIHUPD�GHOOD�
FDSDFLWj�SHU�L�FRQWL�D]LHQGDOL�GL�DVVRUELUH�L�FUHVFHQWL�FRVWL�GHO�SHUVRQDOH�OHJDWL�DOOH�����QXRYH�DVVXQ]LRQL�
FKH�VL�VRQR�FRQFUHWL]]DWH�QHOO¶XOWLPR�SHULRGR��

,Q� VHFRQGR� OXRJR� O¶D]LHQGD� q� IRUWHPHQWH� LPSHJQDWD� QHOOD� SURVHFX]LRQH� GHOO¶LPSRUWDQWH� VIRU]R� GL�
FRQWHQLPHQWR�GHL�SURSUL�FRVWL�LQGXVWULDOL��LQFUHPHQWDQGR�QHO�FRQWHPSR�L�SURJUDPPL�GL�PDQXWHQ]LRQH�
H� OD� FDSDFLWj� GL� VRVWHQHUH� LQ� DXWRILQDQ]LDPHQWR�� FRQ� DFFDQWRQDPHQWL� DQQXDOL� FUHVFHQWL�� JOL�
LQYHVWLPHQWL�� 8QD� VFHOWD� REEOLJDWD� TXHVWD�� YLVWD� OD� FUHVFHQWH� H� SHUGXUDQWH� GLIILFROWj� GHOOD� ILQDQ]D�
SXEEOLFD��1HO�SDVVDWR�JOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�PDWHULDOH�URWDELOH�H�PH]]L�LQ�JHQHUH�SHU�LO�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�
ORFDOH�KDQQR�XVXIUXLWR�GL�VRVWHJQL�SXEEOLFL�FKH��DQFRUFKp�LQVXIILFLHQWL��KDQQR�SHUPHVVR�FRPXQTXH�GL�
DPPRGHUQDUH�OH�GRWD]LRQL�JUDYDQGR�VROR�SDU]LDOPHQWH�VXL�FRQWL�GHOOH�D]LHQGH�GL�HVHUFL]LR��1HO�UHFHQWH�
SDVVDWR� TXHVWL� LQYHVWLPHQWL� VL� VRQR� ULGRWWL� LQ� PLVXUD� DVVDL� VLJQLILFDWLYD� SHU� FXL�� SXU� DXVSLFDQGR�XQD�
VROOHFLWD�ULSUHVD�GHL�IOXVVL�GL�LQFHQWLYL�YHUVR�XQ�VHWWRUH�VWUDWHJLFR�SHU�OR�VYLOXSSR�GHO�3DHVH��q�LQHYLWDELOH�
FKH�XQD�D]LHQGD�FKH�YXROH�UHVWDUH�FRQ�XQ�OLYHOOR�GL�VHUYL]LR�HURJDWR�VRGGLVIDFHQWH�GHYH�VDSHU�FRPXQTXH�
PRELOL]]DUH�ULVRUVH�SURSULH��

1HO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� ����� VDUDQQR� SRUWDWL� LQ� HVHFX]LRQH� JOL� DFFRUGL� SHU� PHWWHUH� LQ� FDPSR�
O¶RSHUDWLYLWj� FRQQHVVD� DOOD� JHVWLRQH� GHOOD� QXRYD� OLQHD� PHWURSROLWDQD� D� &RSHQDJKHQ�� PHQWUH� VDUDQQR�
RJJHWWR� GL� VFUXSRORVD� YDOXWD]LRQH� DOWUH� SRVVLELOLWj� GL� LQFUHPHQWDUH� OH� GLPHQVLRQL� GHOOH� DWWLYLWj� LQ�
JHVWLRQH�LQ�,WDOLD�H�DOO¶HVWHUR��

,Q� DWWHVD� GL� FRPSUHQGHUH� L� GHILQLWLYL� RULHQWDPHQWL� GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH� GL� 0LODQR� LQ� RUGLQH� DO�
FRQWUDWWR�GL� VHUYL]LR� SHU� OD� JHVWLRQH�GHO� WSO� FKH�� LQ� DVVHQ]D�GL�SURURJKH�� DQGUHEEH� D� FRQFOXVLRQH�QHO�
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������ OD�VWUXWWXUD�D]LHQGDOH� LQL]LHUj� LO�SURFHVVR�GL�YDOXWD]LRQH�SHU�JLXQJHUH��QHL�WHPSL�FKH�VL�VDUDQQR�
IRUPDOL]]DWL��DOOD�GHILQL]LRQH�GL�XQD�SRVVLELOH�RIIHUWD�FRQFRUUHQ]LDOH��

)RUWH�LPSDWWR�VXOOD�JHVWLRQH�D]LHQGDOH�DYUDQQR�OH�WHPDWLFKH�ULJXDUGDQWL�OD�SDUWHFLSDWD�0HWUR����,Q�WDOH�
VRFLHWj��FRPH�QRWR��$70�KD�XQD�TXRWD�PLQRULWDULD�WDOH�GD�QRQ�FRQVHQWLUH�XQD�SRVVLELOLWj�GL�LQWHUYHQWR�
GLUHWWR�QHOOD�JHVWLRQH�GHOOH� WDQWH�SUREOHPDWLFKH�FKH�� ILQ�GDO� VXR� LQL]LR��KDQQR� LQWHUHVVDWR� O¶DWWLYLWj�GL�
WDOH�VRFLHWj��,O�FRQWUDWWR�GL�JHVWLRQH��LQ�EDVH�DO�TXDOH�DG�$70�q�DIILGDWR�O¶HVHUFL]LR�GHOOD�OLQHD��WXWWDYLD�
ILQLVFH� SHU� LGHQWLILFDUH� QHO� JUXSSR� $70�� H� QRQ� VROR� D� OLYHOOR� GHOOD� SXEEOLFD� RSLQLRQH�� LO� SULQFLSDOH�
VRJJHWWR� D� FXL� SXz� HVVHUH� DWWULEXLWD� OD� FDSDFLWj� GL� SRUUH� PDQR� DOOH� WDQWH� WHPDWLFKH� ULOHYDQWL� DQFRUD�
LUULVROWH��VXO�SLDQR�WHFQLFR��VXOOD�OLQHD��3XUH�VRWWROLQHDQGR��LQ�RJQL�RFFDVLRQH��L�SUHFLVL�OLPLWL�GHO�QRVWUR�
UXROR��q�QHWWR�H�FKLDUR�O¶LPSHJQR�FKH�WXWWR�LO�JUXSSR�$70�GRYUj�SRUUH�SHU�FRQFRUUHUH�DOOD�VROX]LRQH�GL�
WDOL� WHPDWLFKH�� QHOOD� SLHQD� FRQVDSHYROH]]D� FKH� LO� ³PHWRGR´� XWLOL]]DWR� SHU� DIIURQWDUH� H� VXSHUDUH� FRQ�
GHWHUPLQD]LRQH�OH�VILGH�FKH�LO�JUXSSR�KD�VXSHUDWR�QHOOD�VXD�VWRULD��VDUj�DSSOLFDWR�DQFKH�QHOOD�VRFLHWj�LQ�
FXL�OH�VROX]LRQL�GHL�SUREOHPL�QRQ�SRVVRQR�SL��HVVHUH�XOWHULRUPHQWH�ULPDQGDWH��

$OWUH�LQIRUPD]LRQL�

/D�GHOLEHUD]LRQH�GHOOD�*LXQWD�&RPXQDOH�Q�����GHO����JHQQDLR������GLVFHQGH�GDL�SULQFLSL�GL�OHJJH�©FKH�
LPSRQJRQR� DJOL� HQWL� ORFDOL� H� DOOH� SDUWHFLSDWH�FRQWUROODWH� GL� JDUDQWLUH� LO� FRQWHQLPHQWR� H� OD�
UD]LRQDOL]]D]LRQH� VHPSUH� PDJJLRUH� GHOOD� VSHVD� VRVWHQXWD�� ,O� OHJLVODWRUH� LQWHUYLHQH� FRQ� O¶HVSOLFLWR�
LQWHQWR�GL�LPSOHPHQWDUH�LO�SULQFLSLR�GHO�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�VSHVD�GL�SHUVRQDOH�ª�

4XHVWL�SULQFLSL�VRQR�VWDWL�SHU�$70�GHURJDWL�SHU� O¶HVHUFL]LR������GDOOD�GHOLEHUD�VWHVVD��VHFRQGR�FXL�©LO�
UHFOXWDPHQWR�GL�QXRYR�SHUVRQDOH�PRWLYDWR�GDOO¶LQFUHPHQWR�GHO�WXWWR�HFFH]LRQDOH�GHOOH�DWWLYLWj�VHUYL]L�
JHVWLWL�LQ�UHOD]LRQH�DOO¶HYHQWR�([SR������SRWUj�DYYHQLUH�LQ�GHURJD�DL�SUHFHGHQWL�LQGLUL]]Lª��

$QFKH�FRQVLGHUDQGR�LO������FRPH�DQQR�GHO�WXWWR�HFFH]LRQDOH��FRQ�ULIHULPHQWR�DL�FRVWL�GHO�SHUVRQDOH�VL�
SXz�WUDUUH�FRQIHUPD�GHOO¶HIILFDFLD�GHOOH�SROLWLFKH�DGRWWDWH�GD�$70�QHOO¶HVHUFL]LR��FKH�KDQQR�FRQVHQWLWR�
GL�DXPHQWDUH�LO�OLYHOOR�GL�SURGXWWLYLWj�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH��

/H� DVVXQ]LRQL� VRQR� VWDWH� UHDOL]]DWH� LQ� ODUJD� PLVXUD� PHGLDQWH� FRQWUDWWL� D� WHPSR� GHWHUPLQDWR�� LQ�
FRQVLGHUD]LRQH�GHL�SLDQL�RSHUDWLYL�SUHYLVWL�SHU�LO������H�VHPSUH�QHO�ULVSHWWR�GHL�GHWWDPL�GHOOD�GHOLEHUD�
��������� $70� KD� TXLQGL� SURFHGXWR� �HQWUR� LO� ��� GLFHPEUH� ������ DOOD� WUDVIRUPD]LRQH� D� WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR� GL� WDOL� UDSSRUWL� GL� ODYRUR�� &RVu� IDFHQGR� OD� VRFLHWj� KD� SRWXWR� EHQHILFLDUH�� QHOOD� PLVXUD�
PDVVLPD��GHJOL�VJUDYL�FRQWULEXWLYL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH�Q������������

$OWUH�FRPXQLFD]LRQL�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�/JV���������

,Q�RWWHPSHUDQ]D�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'�/JV���������VL�FRPXQLFD�TXDQWR�VHJXH��

Ͳ LO�*UXSSR�QRQ�KD�VYROWR�QHO������DWWLYLWj�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR��

Ͳ QHVVXQD� LPSUHVD� GHO� *UXSSR� $70� SRVVLHGH� R� KD� DFTXLVWDWR� R� YHQGXWR� D]LRQL� SURSULH� R� GHOOD�
&DSRJUXSSR��QHDQFKH�DWWUDYHUVR�ILGXFLDULH�R�LQWHUSRVWD�SHUVRQD��

Ͳ LO�*UXSSR�QRQ�KD� IDWWR�XVR�QHO������GL�VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�GHULYDWL�SHU� OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHOOD�
VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H� ILQDQ]LDULD�H�GHO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR�GL�HVHUFL]LR��FRQ�O¶HFFH]LRQH�GHOOD�
FRSHUWXUD�GHO�SUH]]R�GHO�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH��
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,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�UDSSRUWL�LQIUDJUXSSR�H�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH�

$70� 6�S�$��� TXDOH� &DSRJUXSSR�� VYROJH� FRQ� OH� 6RFLHWj� FRQWUROODWH� RSHUD]LRQL� FKH� ULJXDUGDQR�
HVVHQ]LDOPHQWH� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� H� OD� SURYYLVWD� H� LPSLHJR� GL� PH]]L� ILQDQ]LDUL�� ,� UDSSRUWL� VRQR�
VWUHWWDPHQWH�GL�QDWXUD�FRPPHUFLDOH�H� ILQDQ]LDULD�� SHU� FXL�QRQ�FRPSUHQGRQR�RSHUD]LRQL�DWLSLFKH�H�R�
LQXVXDOL�H�VRQR�UHJRODPHQWDWL�GD�FRQWUDWWL�D�FRQGL]LRQL�LQ�OLQHD�FRQ�TXHOOH�GL�PHUFDWR��

$70� 6�S�$�� DGHULVFH� DO� FRQVROLGDWR� ILVFDOH� XQLWDPHQWH� DOOH� VHJXHQWL� FRQWUROODWH�� $70� 6HUYL]L� 6�S�$���
$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O���*H6$0�6�U�O��� ,QPHWUR�6�U�O���0LSDUN�6�U�O�� LQ� OLTXLGD]LRQH��1(7�6�U�O���
5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$����

,O� FRQWUDWWR� SUHYHGH�� QHO� FDVR� GL� WUDVIHULPHQWR� GL� UHGGLWR� LPSRQLELOH� SRVLWLYR�� FKH� OD� FRQVROLGDWD� VL�
ULFRQRVFD� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDQWH� GL� XQ� LPSRUWR� SDUL� DOOH� ULVXOWDQ]H� GHOO¶DSSOLFD]LRQH��
GHOO¶DOLTXRWD�,5(6�DOO¶LPSRQLELOH�WUDVIHULWR��9LFHYHUVD��LQ�FDVR�GL�WUDVIHULPHQWR�GL�LPSRQLELOH�QHJDWLYR��
VDUj� OD� FRQVROLGDQWH� D� ULFRQRVFHUVL� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDWD�SHU�XQ� LPSRUWR�SDUL� DOOH� ULVXOWDQ]H�
GHOO¶DSSOLFD]LRQH�GHOO¶DOLTXRWD�,5(6��DOOD�SHUGLWD�ILVFDOH�WUDVIHULWD���

$70� LQROWUH� KD� DGHULWR� DOO¶RS]LRQH� SHU� O¶DSSOLFD]LRQH� GHO� UHJLPH� GL� ,9$� GL� *UXSSR� FRQ� OH� VHJXHQWL�
FRQWUROODWH�� $70� 6HUYL]L� 6�S�$��� $70� 6HUYL]L� 'LYHUVLILFDWL� 6�U�O��� *H6$0� 6�U�O��� 0LSDUN� 6�U�O�� LQ�
OLTXLGD]LRQH��1(7�6�U�O���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$���

7DOH� DFFRUGR� SUHYHGH� LO� WUDVIHULPHQWR� GHO� VDOGR� ,9$� PHQVLOH� DOOD� FRQWUROODQWH�� FKH� ULVXOWD� SHUWDQWR�
O¶XQLFD�6RFLHWj�GHELWULFH�QHL�FRQIURQWR�GHOO¶(UDULR��PHQWUH� OH� VRFLHWj�FRQWUROODWH� LVFULYRQR�D�ELODQFLR� L�
UDSSRUWL�GL�FUHGLWR�GHELWR�FRQ�OD�&DSRJUXSSR��
1HJOL�DOOHJDWL�GHOOD�1RWD�,QWHJUDWLYD�GL�$70�6�S�$��YHQJRQR�ULHSLORJDWL�L�UDSSRUWL�FRQ�OH�SDUWL�FRUUHODWH�
LQ�EDVH�DOOD�QDWXUD�GHOOD�SUHVWD]LRQH���

�

'HOLEHUD]LRQL�GHOO¶$VVHPEOHD�

6LJQRU�$]LRQLVWD��

VRWWRSRQLDPR� DOOD� 6XD� DSSURYD]LRQH� LO� %LODQFLR� GL� HVHUFL]LR� GL� $70� 6�S�$�� FKLXVR� DO� ����������� FKH�
HYLGHQ]LD�XQ�XWLOH�GL������������HXUR��

$O�ILQH�GL�UDIIRU]DUH�OD�VWUXWWXUD�SDWULPRQLDOH�GHO�*UXSSR��/H�SURSRQLDPR��WHQXWR�FRQWR�GHJOL�REEOLJKL�
GL�OHJJH�H�GL�VWDWXWR��GL�GHVWLQDUH�O¶XWLOH�GL�HVHUFL]LR��

Ͳ SHU������������HXUR�D�8WLOL�SRUWDWL�D�QXRYR��

�

0LODQR�����PDU]R������ �

�

3HU�LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�
,O�3UHVLGHQWH�
%UXQR�5RWD�

�
�
�
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�,��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ������� � �������

�����������&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL� ������ ������
�����������$YYLDPHQWR� ���� ����
�����������,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� ������ ������
�����������$OWUH� ������� �������

�,,��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ���������� � ����������

�����������7HUUHQL�H�IDEEULFDWL� �������� ��������
�����������,PSLDQWL�H�PDFFKLQDULR� �������� ��������
�����������$WWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL� ������� �������
�����������$OWUL�EHQL� ������ ������
�����������,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� ������� ��������

�,,,��,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH� ������� � �������

����������3DUWHFLSD]LRQL� ������� �������
�����������E��LPSUHVH�FROOHJDWH� ������� �������
����������G��DOWUH�LPSUHVH� ������ ���
�����������&UHGLWL� ������� �������

������������E��YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ������� � �������

������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������

������������G��YHUVR�DOWUL� ������ � ������

������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ���� ������
������������(VLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������ ������

�7RWDOH�LPPRELOL]]D]LRQL��%�� ���������� ����������

�&��$77,92�&,5&2/$17(�

�,��5LPDQHQ]H� ������� � �������

�����������0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�FRQVXPR� ������� �������
�����������SURGRWWL�ILQLWL�H�PHUFL� ������ � ��
�����������$FFRQWL� ������ ������

�,,��&UHGLWL� �������� � ��������

�����������9HUVR�FOLHQWL� ������� �������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������
�����������9HUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ������ �������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������ �������
�����������9HUVR�FRQWUROODQWL� �������� ��������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
����������ELV��&UHGLWL�WULEXWDUL� ������� �������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� ������
�������������(VLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������
����������WHU��,PSRVWH�DQWLFLSDWH� ������ ������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������ ������
�����������9HUVR�DOWUL� ������� �������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������

�,,,��$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL� �������� � ��������

�����������$OWUL�WLWROL� �������� ��������

�,9��'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� �������� � ��������

�����������'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL� �������� ��������
�����������'DQDUR�H�YDORUL�LQ�FDVVD� ������ ����

�7RWDOH�DWWLYR�FLUFRODQWH��&�� �������� ��������

�'��5$7(,�(�5,6&217,� ������ � ������

�727$/(�$77,92� � ���������� � ����������
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��HXUR������ � ����������� � �����������

�$��3$75,021,2�1(772�
��������,���&DSLWDOH� �������� ��������
��������,9���5LVHUYD�OHJDOH� �������� ��������
��������9,,���$OWUH�ULVHUYH��GLVWLQWDPHQWH�LQGLFDWH� ������� �������
�����������������ULVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR� ������� �������
�����������������ULVHUYD�VWUDRUGLQDULD� ������ ������
�����������������ULVHUYD�GL�WUDGX]LRQH� ���� ���
��������9,,,���8WLOL��SHUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� ������� �������
��������,;���8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ������� ������

�7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR�GL�*UXSSR� �������� � ��������

�������$��,���&DSLWDOH�H�ULVHUYH�GL�WHU]L� ������ ������
�������$��,,���8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�GL�SHUWLQHQ]D�WHU]L� ������ ������

�7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR�GL�WHU]L� ������ � ������

�7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR��$�� �������� � ��������

�%��)21',�3(5�5,6&+,�(�21(5,�
�����������3HU�LPSRVWH��DQFKH�GLIIHULWH� ���� ������
�����������$OWUL� �������� ��������
��������������D��)RQGL�SHU�ULVFKL� �������� ��������
��������������E��)RQGL�SHU�RQHUL� ������� �������

�7RWDOH�IRQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL��%�� �������� � ��������

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

�'��'(%,7,�
�����������'HELWL�YHUVR�EDQFKH� �������� ��������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������ ������
�������������(VLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� �������
�����������'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� �������� ��������
�������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
������������'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ���� ����
���������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ���� ����
������������'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� �������� ��������
���������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� �������� ��������
������������'HELWL�WULEXWDUL� ������� �������
���������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������
������������'HELWL�YV�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�VLFXUH]]D�VRFLDOH� ������� �������
���������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������
������������$OWUL�GHELWL� ������� �������
���������������(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �������

�7RWDOH�GHELWL��'�� �������� � ��������

�(��5$7(,�(�5,6&217,� ������� �������

�7RWDOH�UDWHL�H�ULVFRQWL��(�� ������� � �������

�727$/(�3$66,92� � ���������� � ����������

&RQWL�G
RUGLQH�
���%HQL�LQ�XVR� ���������� ����������
���*DUDQ]LH�GL�FXL�� �������� ��������
����*DUDQ]LH�D�IDYRUH�GL�WHU]L� ������� �������
����*DUDQ]LH�GL�WHU]L� �������� ��������
����*DUDQ]LH�SUHVWDWH�D�FROOHJDWH� ������� �������

�727$/(�&217,�'¶25',1(� � ���������� � ����������
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�HXUR������ � ����� � �����

�$��9$/25(�'(//$�352'8=,21(�

��������5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL� �������� ��������
��������,QFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� ������� �������
��������$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �������� ��������
�������������&RQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR� ������� �������

�7RWDOH�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��$�� ���������� � ��������

�%��&267,�'(//$�352'8=,21(� � � �
�����������3HU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL� ������� ��������
�����������3HU�VHUYL]L� �������� ��������
�����������3HU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L� ������ ������
�����������3HU�LO�SHUVRQDOH�� �������� ��������
�������������D��6DODUL�H�VWLSHQGL� �������� ��������
�������������E��2QHUL�VRFLDOL� �������� �������
�������������F��7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR� ������� �������
�������������G��7UDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� ������ ������
�������������H��$OWUL�FRVWL� ������ ������
������������$PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL�� �������� ��������
���������������D��$PPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ������� �������
���������������E��$PPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ������� �������
���������������F��$OWUH�VYDOXWD]LRQL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ������� �������
���������������G��6YDOXWD]LRQH�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO
DWWLYR�FLUF��H�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ���� ������
������������9DULD]LRQL�ULPDQHQ]H�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL� �������� ��������
������������$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ������� �������
������������$OWUL�DFFDQWRQDPHQWL� ������ ������
������������2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ������� ������

�7RWDOH�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��%�� ���������� � ��������

�'LIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�H�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��$�%�� � ������� � ������

�&��3529(17,�(�21(5,�),1$1=,$5,� � � �
������������3URYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL��FRQ�VHSDUDWD�LQGLFD]LRQH�GL�TXHOOL�UHODWLYL�DG�

LPSUHVH�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH� � �� � � ��

������������$OWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�� ������� �������
���������������D��'D�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ������ ����
����������������������'D�LPSUHVH�FROOHJDWH� ���� ����
����������������������$OWUL� ���� ���
���������������E��'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�QRQ�SDUWHFLSD]�� � �� ����
���������������F��'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�QRQ�SDUWHF�� ������� �������
���������������G��3URYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� ���� ����
����������������������$OWUL� ���� ����
������������,QWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� �������� ������
���������������$OWUL� �������� ������
�����������ELV��8WLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� ����� ���
���������������D��8WLOL�VX�FDPEL� ��� ����
���������������E��3HUGLWH�VX�FDPEL� ����� �����

�7RWDOH�SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL��&����������������ELV�� � ������� � �������
�
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�'��5(77,),&+(�',�9$/25(�',�$77,9,7$
�),1$1=,$5,(�

������������5LYDOXWD]LRQL�� � �� � ��
������������6YDOXWD]LRQL�� �������� ������

���������������F��'L�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�QRQ�SDUWHF�� �������� � ������

�7RWDOH�UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH��'���������� � �������� � ������

�(��3529(17,�(�21(5,�675$25',1$5,� � � �
������������3URYHQWL� ������ � ������

���������������3OXVYDOHQ]H�GD�DOLHQD]LRQL�ULFDYL�QRQ�LVFU��Q��� ������ � ��
���������������$OWUL� ������ ������

������������2QHUL� � �� � ��������

���������������$OWUL� � �� ��������

�7RWDOH�RQHUL�H�SURYHQWL�VWUDRUGLQDUL��(�� � ������ � ������

5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH��$�%��&��'��(�� � ������� � �������

�����,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO
HVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� �������� � ���������

��������,PSRVWH�FRUUHQWL� ��������� ���������
��������,PSRVWH�DQWLFLSDWH� ����� �����
��������,PSRVWH�GLIIHULWH� ���� ����
��������3URYHQWL��RQHUL��GD�DGHVLRQH�DO�UHJLPH�GL�FRQVROLGDWR�WUDVSDUHQ]D�ILVFDOH� ������� ����

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�SULPD�GHOOD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GL�WHU]L� � ������� � ������

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�GL�SHUWLQHQ]D�GL�WHU]L� � ������ � ������

8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� � ������� � ������
�
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&ULWHUL�GL�)RUPD]LRQH �

,O�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�q�UHGDWWR�LQ�FRQIRUPLWj�DO�GLVSRVWR�GHJOL�DUWLFROL����H����GHO�'�/JV����������H��RYH�
QHFHVVDULR��LQWHJUDWR�GDL�SULQFLSL�FRQWDELOL�HPDQDWL�GDOO¶2UJDQLVPR�,WDOLDQR�GL�&RQWDELOLWj��2,&����

,O�SUHVHQWH�ELODQFLR�VL�FRPSRQH�GHL�VHJXHQWL�GRFXPHQWL��6WDWR�3DWULPRQLDOH��&RQWR�(FRQRPLFR�H�1RWD�
,QWHJUDWLYD��Ê�� LQROWUH��FRUUHGDWR�GDOOD�5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH��RYH�VRQR�ULSRUWDWH�OH�LQIRUPD]LRQL� LQ�
PHULWR�DOOD�QDWXUD�H�DOOH�DWWLYLWj�GHOOH�6RFLHWj�GHO�*UXSSR�� L� IDWWL�GL� ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR� OD� FKLXVXUD�
GHOO¶HVHUFL]LR�H�L�UDSSRUWL�LQ�HVVHUH�WUD�OH�6RFLHWj�GHO�*UXSSR��

,�YDORUL�GHOOH�YRFL�GL�6WDWR�3DWULPRQLDOH�H�&RQWR�(FRQRPLFR��QRQFKp�L�GHWWDJOL�LQ�1RWD�,QWHJUDWLYD��VRQR�
HVSUHVVL�LQ�PLJOLDLD�GL�HXUR��

,�SULQFLSL�JHQHUDOL�GL�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR�VRSUD�LQGLFDWL�H� L�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�DGRWWDWL�H�GHVFULWWL�
QHO�VHJXLWR�VRQR�TXHOOL� LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR�H�QRQ�WHQJRQR�FRQWR�GHOOH�PRGLILFKH�QRUPDWLYH�
LQWURGRWWH�GDO�'�/JV�����������FKH�WURYHUDQQR�DSSOLFD]LRQH�QHO�ELODQFLR�GHOO¶HVHUFL]LR�������

3ULQFLSL�GL�FRQVROLGDPHQWR�

3HU� OH�6RFLHWj� LQFOXVH�QHOO¶DUHD�GL�FRQVROLGDPHQWR��GHOOH�TXDOL� OD�&DSRJUXSSR�GHWLHQH�GLUHWWDPHQWH� OD�
TXRWD�GL�FRQWUROOR�GHO�FDSLWDOH��L�YDORUL�GL�ELODQFLR�VRQR�FRQVROLGDWL�FRQ�LO�PHWRGR�GHO�FRQVROLGDPHQWR�
LQWHJUDOH��

3HUWDQWR�JOL�HOHPHQWL�GHOO¶DWWLYR�H�GHO�SDVVLYR��QRQFKp�L�FRVWL�HG�L�ULFDYL��VRQR�VWDWL�ULSUHVL�OLQHD�SHU�OLQHD�
FRQ�FRQWHVWXDOH�HOLPLQD]LRQH�GL�WXWWL�L�YDORUL�LQHUHQWL�D�WUDQVD]LRQL�WUD�OH�6RFLHWj�LQFOXVH�QHO�SHULPHWUR�
GL� FRQVROLGDPHQWR�� DWWULEXHQGR� LQILQH�� DL� VRFL� GL� PLQRUDQ]D�� OD� TXRWD� GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� H� GHO�
ULVXOWDWR�GL�HVHUFL]LR�GL�ORUR�SHUWLQHQ]D���

,O� YDORUH� FRQWDELOH� GHOOH� SDUWHFLSD]LRQL� GHOOH� 6RFLHWj� FRQVROLGDWH� YLHQH� HOLPLQDWR� FRQWUR� OH�
FRUULVSRQGHQWL� IUD]LRQL� GL� SDWULPRQLR� QHWWR� GHOOH� VWHVVH�� $O� PRPHQWR� GHOO¶DFTXLVL]LRQH� R� DOO¶DWWR� GHO�
SULPR�FRQVROLGDPHQWR�OD�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�FRVWR�GL�DFTXLVL]LRQH�H�OD�UHODWLYD�TXRWD�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�
q�LPSXWDWD�QHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR��RYH�SRVVLELOH��DJOL�HOHPHQWL�GHOO¶DWWLYR�H�GHO�SDVVLYR��GHOOH�LPSUHVH�
LQFOXVH� QHO� FRQVROLGDPHQWR�� /¶HYHQWXDOH� UHVLGXR�� VH� QHJDWLYR�� q� LVFULWWR� LQ� XQD� YRFH� GHO� SDWULPRQLR�
QHWWR� GHQRPLQDWD� ³5LVHUYD� GL� FRQVROLGDPHQWR´�� RYYHUR�� TXDQGR� VLD� GRYXWD� D� SUHYLVLRQH� GL� ULVXOWDWL�
HFRQRPLFL�VIDYRUHYROL��LQ�XQD�YRFH�GHQRPLQDWD�³)RQGR�GL�FRQVROLGDPHQWR�SHU�ULVFKL�H�RQHUL�IXWXUL´��VH�
SRVLWLYD��q�LVFULWWD�LQ�XQD�YRFH�GHOO¶DWWLYR�SDWULPRQLDOH�GHQRPLQDWD�³'LIIHUHQ]D�GL�FRQVROLGDPHQWR´��VH�
O¶HFFHGHQ]D� UDSSUHVHQWD� XQ� HIIHWWLYR� PDJJLRU� YDORUH� GHOOD� SDUWHFLSDWD�� UHFXSHUDELOH� WUDPLWH� L� UHGGLWL�
IXWXUL�GDOOD�VWHVVD�JHQHUDWL���

1HO� FDVR� LQ� FXL� O¶HFFHGHQ]D� QRQ� FRUULVSRQGD� DG� XQ� UHDOH� PDJJLRU� YDORUH� GHOOD� SDUWHFLSDWD�� EHQVu� VLD�
GRYXWD� DG� XQ� FDWWLYR� DIIDUH�� RSSXUH� D� GHFLVLRQL� QRQ� GLUHWWDPHQWH� FRUUHODELOL� FRQ� O¶DQGDPHQWR�
UHGGLWXDOH� GHOOD� SDUWHFLSDWD�� HVVD� YLHQH� LVFULWWD� LQ� GHWUD]LRQH� GHOOD� ULVHUYD� GL� FRQVROLGDPHQWR� R�� LQ�
DOWHUQDWLYD�� q� DGGHELWDWD� DO� &RQWR� (FRQRPLFR�� /¶LPSRUWR� HYHQWXDOPHQWH� LVFULWWR� QHOO¶DWWLYR� q�
DPPRUWL]]DWR�QHO�SHULRGR�SUHYLVWR�GDOO¶DUW��������Q�����GHO�&RGLFH�&LYLOH��

/H�VRFLHWj�FRQWUROODWH�GDOOD�&DSRJUXSSR�$70�6�S�$���PD�GL�VFDUVD�VLJQLILFDWLYLWj�R�QRQ�SL��VWUDWHJLFKH��
VRQR�YDOXWDWH�DO�FRVWR�UHWWLILFDWR�SHU�SHUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH��

/H� VRFLHWj� FROOHJDWH�� VXOOH� TXDOL� OD� &DSRJUXSSR� $70� 6�S�$�� HVHUFLWD� GLUHWWDPHQWH� R� LQGLUHWWDPHQWH�
XQ¶LQIOXHQ]D�VLJQLILFDWLYD�H�GHWLHQH�XQD�TXRWD�GL�FDSLWDOH�WUD�LO�����HG�LO�����VRQR�YDOXWDWH�DO�FRVWR��
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,QILQH� OH� VRFLHWj� LQ�FXL� OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHWHQXWD�q� LQIHULRUH�DOOD� VRJOLD�GHO�����H�FKH�FRVWLWXLVFRQR�
LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�VRQR�YDOXWDWH�DO�FRVWR��

/H� LQIRUPD]LRQL� ULIHULWH� DOOH� VLWXD]LRQL� DQQXDOL� GLVSRQLELOL� DO� ����������� VRWWRSRVWH� DL� &RQVLJOL� GL�
$PPLQLVWUD]LRQH�GHOOH�VLQJROH�VRFLHWj�SDUWHFLSDWH��RYH�QRQ�GLYHUVDPHQWH�VSHFLILFDWR�VRQR�GHWWDJOLDWH�
LQ�QRWD�LQWHJUDWLYD��

�

&ULWHUL�GL�FRQYHUVLRQH�GHL�ELODQFL�LQ�YDOXWD�GLYHUVD�GDOO¶HXUR��

,� ELODQFL� GHOOH� VRFLHWj� SDUWHFLSDWH� RSHUDQWL� LQ� YDOXWD� GLYHUVD� GDOO¶HXUR� VRQR� FRQYHUWLWL� LQ� HXUR�
DSSOLFDQGR�DOOH�YRFL�GHOO¶DWWLYR�H�GHO� SDVVLYR� L� FDPEL� FRUUHQWL�DOOD�GDWD�GL� FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�� DOOH�
YRFL�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�L�FDPEL�VWRULFL�H�DOOH�YRFL�GL�FRQWR�HFRQRPLFR�L�FDPEL�PHGL�GHOO¶HVHUFL]LR��/D�
GLIIHUHQ]D� WUD� LO� ULVXOWDWR� GHOO¶HVHUFL]LR�� GHWHUPLQDWR� PHGLDQWH� FRQYHUVLRQH� DL� FDPEL� PHGL�� H� TXHOOR�
GHWHUPLQDWR�PHGLDQWH�FRQYHUVLRQH�DL�FDPEL�GL�ILQH�HVHUFL]LR�q�LPSXWDWD�DOOD�³5LVHUYD�GL�WUDGX]LRQH´���

,� FDPEL� XWLOL]]DWL� SHU� RSHUDUH� OD� FRQYHUVLRQH� GHL� ELODQFL� HVSUHVVL� LQ� PRQHWD� GLYHUVD� GDOO¶HXUR� VRQR� L�
VHJXHQWL��LQ�XQLWj�GL�YDOXWD�HVWHUD�SHU���(XUR����

9DOXWD� �

&RURQD�'DQHVH��'..��

&DPELR�6WRULFR�DO����GLFHPEUH������XWLOL]]DWR�SHU�L�YDORUL�FRVWLWXHQWL�LO�3DWULPRQLR�1HWWR�

��¼� ��������'..�

&DPELR�3XQWXDOH�DOOD�GDWD�GHO����GLFHPEUH������XWLOL]]DWR�SHU�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj�

��¼� ��������'..�

&DPELR�0HGLR�GHOO¶HVHUFL]LR�GHO������XWLOL]]DWR�SHU�L�YDORUL�HFRQRPLFL�

�¼� ��������'..�

&ULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOH�YRFL�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR��

,O�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�WUDH�RULJLQH�GDO�ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR�GL�$70�6�S�$���&DSRJUXSSR��H�GDL�ELODQFL�
FLYLOLVWLFL� UHGDWWL� GDJOL� DPPLQLVWUDWRUL� GHOOH� 6RFLHWj� LQFOXVH� QHOO¶DUHD� GL� FRQVROLGDPHQWR� H� DSSURYDWL�
GDOOH�ULVSHWWLYH�$VVHPEOHH�GHL�6RFL���

/D�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHL�ELODQFL�XWLOL]]DWL�SHU�OD�SUHGLVSRVL]LRQH�GHO�FRQVROLGDWR�q�LO����GLFHPEUH�������
FRLQFLGHQWH�FRQ�TXHOOR�GHOOD�&DSRJUXSSR���

,� VLQJROL�ELODQFL��FRPSUHVL�TXHOOL�GHOOH� LPSUHVH�HVWHUH��VRQR�VWDWL�DUPRQL]]DWL� H�XQLIRUPDWL�DL�SULQFLSL�
FRQWDELOL�GL�*UXSSR��GHILQLWL�GDOOD�&DSRJUXSSR�$70�6�S�$��FKH�UHGLJH�LO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�H�TXLQGL�
FRQ� OD� VWUXWWXUD� H� L� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH� GLVFLSOLQDWL� GDO� &RGLFH� &LYLOH� LQ� PDWHULD� GL� ELODQFLR�
FRQVROLGDWR���

'HWWL�SULQFLSL�QRQ�VL�GLVFRVWDQR�GDL�PHGHVLPL�XWLOL]]DWL�SHU�OD�IRUPD]LRQH�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�
SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR�H�VRQR�VWDWL�DSSOLFDWL�QHO�SUHVXSSRVWR�GHOOD�FRQWLQXLWj�D]LHQGDOH���

� �
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&ULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�

,002%,/,==$=,21, � ,00$7(5,$/, �

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�VRQR�LVFULWWH��SUHYLR�FRQVHQVR�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��RYH�SUHYLVWR��DO�
YDORUH�GL�FRQIHULPHQWR�R�DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�SURGX]LRQH�DO�QHWWR�GHJOL�DPPRUWDPHQWL�LPSXWDWL���

1HO� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� FRPSXWDQR�DQFKH� L� FRVWL� DFFHVVRUL�� ,O� FRVWR�GL�SURGX]LRQH� FRPSUHQGH� WXWWL� L�
FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� H� JOL� DOWUL� FRVWL�� SHU� OD� TXRWD� UDJLRQHYROPHQWH� LPSXWDELOH�� UHODWLYL� DO�
SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�D�SDUWLUH�GDO�TXDOH�O¶LPPRELOL]]D]LRQH�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWD��

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� VRQR� DPPRUWL]]DWH� VLVWHPDWLFDPHQWH� H� OD� TXRWD� GL� DPPRUWDPHQWR�
LPSXWDWD� D� FLDVFXQ� HVHUFL]LR� VL� ULIHULVFH� DOOD� ULSDUWL]LRQH� GHO� FRVWR� VRVWHQXWR� VXOO¶LQWHUD� GXUDWD� GL�
XWLOL]]D]LRQH��/¶DPPRUWDPHQWR�GHFRUUH�GDO�PRPHQWR�LQ�FXL�O¶LPPRELOL]]D]LRQH�q�GLVSRQLELOH�H�SURQWD�
SHU�O¶XVR��/D�VLVWHPDWLFLWj�GHOO¶DPPRUWDPHQWR�q�IXQ]LRQDOH�DOOD�FRUUHOD]LRQH�GHL�EHQHILFL�DWWHVL��

*OL� DPPRUWDPHQWL� VRQR� FDOFRODWL� DSSOLFDQGR� DOLTXRWH� ULWHQXWH� UDSSUHVHQWDWLYH� GHOOD� YLWD� HFRQRPLFR�
WHFQLFD�XWLOH�GHL�EHQL��$OOHJDWR�Q�������

4XDORUD�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDOO¶DPPRUWDPHQWR� JLj� FRQWDELOL]]DWR�� ULVXOWL� XQD� SHUGLWD� GXUHYROH� GL�
YDORUH�� O¶LPPRELOL]]D]LRQH� YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH� VYDOXWDWD�� 6H� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�
PHQR� L� SUHVXSSRVWL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� YLHQH� ULSULVWLQDWR� LO� YDORUH� RULJLQDULR� UHWWLILFDWR� GHL� VROL�
DPPRUWDPHQWL��

,002%,/,==$=,21, �0$7(5,$/, �

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� VRQR� LVFULWWH� DO� YDORUH� GL� FRQIHULPHQWR� R� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR� R� GL�
SURGX]LRQH�DO�QHWWR�GHJOL�DPPRUWDPHQWL�LPSXWDWL��

1HO� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� FRPSXWDQR�DQFKH� L� FRVWL� DFFHVVRUL�� ,O� FRVWR�GL�SURGX]LRQH� FRPSUHQGH� WXWWL� L�
FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� H� JOL� DOWUL� FRVWL�� SHU� OD� TXRWD� UDJLRQHYROPHQWH� LPSXWDELOH�
DOO¶LPPRELOL]]D]LRQH��UHODWLYL�DO�SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�GDO�TXDOH�LO�EHQH�SXz�HVVHUH�
XWLOL]]DWR��

,� FRVWL� VRVWHQXWL� SHU� DPSOLDUH�� DPPRGHUQDUH� R� PLJOLRUDUH� JOL� HOHPHQWL� VWUXWWXUDOL� GL� XQD�
LPPRELOL]]D]LRQH�PDWHULDOH��LQFOXVH�OH�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�SHU�DXPHQWDUQH�OD�ULVSRQGHQ]D�DJOL�VFRSL�
SHU� FXL� HVVD� q� VWDWD� DFTXLVLWD�� VRQR� FDSLWDOL]]DWL� VH�SURGXFRQR�XQ�DXPHQWR� VLJQLILFDWLYR� H�PLVXUDELOH�
GHOOD�VXD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD��VLFXUH]]D�R�YLWD�XWLOH��6H�QRQ�SURGXFRQR�WDOL� HIIHWWL�� VRQR�WUDWWDWL�FRPH�
PDQXWHQ]LRQH�RUGLQDULD�H�DGGHELWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�GHOO¶HVHUFL]LR��

*OL�DPPRUWDPHQWL�VRQR�FDOFRODWL� LQ�PRGR�VLVWHPDWLFR��VXOOD�EDVH�GL�DOLTXRWH�ULWHQXWH�UDSSUHVHQWDWLYH�
GHOOD�YLWD�XWLOH�HFRQRPLFR�WHFQLFD�VWLPDWD�GHL�FHVSLWL��7DOL�DOLTXRWH�VRQR�ULGRWWH�GHOOD�PHWj�QHO�SULPR�
HVHUFL]LR�LQ�FXL�LO�EHQH�q�GLVSRQLELOH�SHU�O¶XVR��DSSURVVLPDQGR�LQ�WDO�PRGR�LO�PLQRU�SHULRGR�GL�XWLOL]]R�
GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH��/¶DPPRUWDPHQWR�q�FDOFRODWR�DQFKH�VXL�FHVSLWL�QRQ�XWLOL]]DWL���

3HU�OH�DOLTXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR�DSSOLFDWH�VL�ULPDQGD�DOO¶$OOHJDWR�Q������

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�VRQR�HVSRVWH�VXOOD�EDVH�GHL�FRVWL�VRVWHQXWL��

4XDORUD�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDOO¶DPPRUWDPHQWR� JLj� FRQWDELOL]]DWR�� ULVXOWL� XQD� SHUGLWD� GXUHYROH� GL�
YDORUH�� O¶LPPRELOL]]D]LRQH� YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH� VYDOXWDWD�� 6H� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�
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PHQR� L� SUHVXSSRVWL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� YLHQH� ULSULVWLQDWR� LO� YDORUH� RULJLQDULR� UHWWLILFDWR� GHL� VROL�
DPPRUWDPHQWL��

1RQ� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� VYDOXWD]LRQL� H� QRQ� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� ULYDOXWD]LRQL� GLVFUH]LRQDOL� R�
YRORQWDULH��

&2175,%87, � ,1 �&2172� ,19(67,0(17, �

,� FRQWULEXWL� VX� LQYHVWLPHQWL� VRQR� LVFULWWL� QHOO¶HVHUFL]LR� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD� ULFKLHVWD� WUD� L� FUHGLWL�
DYHQGR� FRPH� FRQWURSDUWLWD� XQ� ULVFRQWR� SDVVLYR�� $O� PRPHQWR� GHOO¶LQFDVVR� H� GHOOD� UHODWLYD� HQWUDWD� LQ�
HVHUFL]LR�GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH�D�FXL�VL�ULIHULVFRQR��YHQJRQR�LVFULWWL�D�ULGX]LRQH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�
H�LPSXWDWL�D�&RQWR�(FRQRPLFR�LQ�SURSRU]LRQH�DOOH�TXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR��

%(1,�,1�/($6,1*�),1$1=,$5,2�

,� FRQWUDWWL� GL� OHDVLQJ� ILQDQ]LDULR� VRQR� FRQWDELOL]]DWL� QHO� ELODQFLR� FRQVROLGDWR� LQ� DFFRUGR� DL� SULQFLSL�
LQWHUQD]LRQDOL�,$6�����

,002%,/,==$=,21, �),1$1=,$5,(� �

/H� SDUWHFLSD]LRQL�� L� WLWROL� GL� GHELWR� H� OH� D]LRQL� SURSULH� GHVWLQDWH� D� SHUPDQHUH� GXUHYROPHQWH� QHO�
SDWULPRQLR�GHOO¶LPSUHVD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�YRORQWj�GHOOD�GLUH]LRQH�D]LHQGDOH�H�GHOO¶HIIHWWLYD�FDSDFLWj�GHOOD�
6RFLHWj�GL�GHWHQHUOH�SHU�XQ�SHULRGR�SUROXQJDWR�GL�WHPSR��YHQJRQR�FODVVLILFDWH�QHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�
ILQDQ]LDULH��'LYHUVDPHQWH��YHQJRQR�LVFULWWH�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH��

,O� FDPELDPHQWR� GL� GHVWLQD]LRQH� WUD� DWWLYR� LPPRELOL]]DWR� H� DWWLYR� FLUFRODQWH�� R� YLFHYHUVD�� q� ULOHYDWR�
VHFRQGR�L�FULWHUL�YDOXWDWLYL�VSHFLILFL�GHO�SRUWDIRJOLR�GL�SURYHQLHQ]D��

/D�FODVVLILFD]LRQH�GHL�FUHGLWL�WUD�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�H�O¶DWWLYR�FLUFRODQWH�q�HIIHWWXDWD�LQ�EDVH�
DO� FULWHULR�GHOOD�GHVWLQD]LRQH�GHJOL� VWHVVL� ULVSHWWR�DOO¶DWWLYLWj�RUGLQDULD�H�SHUWDQWR�� LQGLSHQGHQWHPHQWH�
GDOOD� VFDGHQ]D�� L� FUHGLWL� GL� RULJLQH� ILQDQ]LDULD� VRQR� FODVVLILFDWL� WUD� OH� LPPRELOL]]D]LRQH� ILQDQ]LDULH�
PHQWUH�TXHOOH�GL�RULJLQH�FRPPHUFLDOH� VRQR�FODVVLILFDWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�� ,O� FULWHULR�GL�YDOXWD]LRQH�
GHL�FUHGLWL�q�HVSRVWR�QHOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD��

3$57(&,3$=,21, �

/H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�VRFLHWj�FROOHJDWH�HG�DOWUH�LPSUHVH�VRQR�YDOXWDWH�FRQ�LO�PHWRGR�GHO�FRVWR��

/H�SDUWHFLSD]LRQL�VRQR�LQL]LDOPHQWH�LVFULWWH�DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�FRVWLWX]LRQH��FRPSUHQVLYR�GHL�FRVWL�
DFFHVVRUL�� ,� FRVWL� DFFHVVRUL� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� DOO¶RSHUD]LRQH�� TXDOL�� DG�
HVHPSLR��L�FRVWL�GL�LQWHUPHGLD]LRQH�EDQFDULD�H�ILQDQ]LDULD��OH�FRPPLVVLRQL��OH�VSHVH�H�OH�LPSRVWH��

,O� YDORUH� GL� LVFUL]LRQH� GHOOH� SDUWHFLSD]LRQL� VL� LQFUHPHQWD� SHU� HIIHWWR� GHJOL� DXPHQWL� GL� FDSLWDOH� D�
SDJDPHQWR� R� GL� ULQXQFLD� DO� FUHGLWR� GD� SDUWH� GHO� VRFLR�� *OL� DXPHQWL� GL� FDSLWDOH� D� WLWROR� JUDWXLWR� QRQ�
LQFUHPHQWDQR�LO�YDORUH�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL���

1HO�FDVR�LQ�FXL�OH�SDUWHFLSD]LRQL�DEELDQR�VXEuWR�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR�SHUGLWH�GL�YDORUH�ULWHQXWH�GXUHYROL��
LO�ORUR�YDORUH�GL�FDULFR�YLHQH�ULGRWWR�DO�PLQRU�YDORUH�UHFXSHUDELOH��FKH�q�GHWHUPLQDWR�LQ�EDVH�DL�EHQHILFL�
IXWXUL�FKH�VL�SUHYHGH�DIIOXLUDQQR�DOOD�6RFLHWj��ILQR�DOO¶D]]HUDPHQWR�GHO�YDORUH�GL�FDULFR��1HL�FDVL�LQ�FXL�OD�
6RFLHWj� VLD� REEOLJDWD� D� IDUVL� FDULFR� GHOOH� FRSHUWXUD� GHOOH� SHUGLWH� FRQVHJXLWH� GDOOH� SDUWHFLSDWH� SXz�
UHQGHUVL�QHFHVVDULR�XQ�DFFDQWRQDPHQWR�DO�SDVVLYR�SHU�SRWHU�IDU�IURQWH��SHU�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D��DOOD�
FRSHUWXUD�GHO�GLVDYDQ]R�SDWULPRQLDOH�GHOOH�VWHVVH��
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4XDORUD� QHJOL� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJDQR� PHQR� L� PRWLYL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� HIIHWWXDWD�� LO� YDORUH� GHOOD�
SDUWHFLSD]LRQH�YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D��DO�PDVVLPR��GHO�FRVWR�RULJLQDULR���

5,0$1(1=(�', �0$*$==,12�

/H� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWH� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR� R� GL� SURGX]LRQH� H�
VXFFHVVLYDPHQWH�YDOXWDWH�DO�PLQRUH�WUD�LO�FRVWR�HG�LO�FRUULVSRQGHQWH�YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�
GDO�PHUFDWR���

3HU� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� LQWHQGH� LO� SUH]]R� HIIHWWLYR�GL� DFTXLVWR�SL�� JOL� RQHUL� DFFHVVRUL�� FRQ� HVFOXVLRQH�
GHJOL�RQHUL�ILQDQ]LDUL���

,O� FRVWR� GL� DFTXLVWR� GHL� PDWHULDOL� LQFOXGH�� ROWUH� DO� SUH]]R� GHO� PDWHULDOH�� DQFKH� L� FRVWL� GL� WUDVSRUWR��
GRJDQD�� DOWUL� WULEXWL� H� JOL� DOWUL� FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� D� TXHO� PDWHULDOH�� ,� UHVL�� JOL� VFRQWL�
FRPPHUFLDOL��JOL�DEEXRQL�H�SUHPL�VRQR�SRUWDWL�LQ�GLPLQX]LRQH�GHL�FRVWL��

3HU�FRVWR�GL�SURGX]LRQH�VL� LQWHQGH�LO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�SL��L�FRVWL� LQGXVWULDOL�GL�SURGX]LRQH�HG�LQFOXGH�
WXWWL�L�FRVWL�GLUHWWL�HG�L�FRVWL�LQGLUHWWL�SHU�OD�TXRWD�UDJLRQHYROPHQWH�LPSXWDELOH�DO�SURGRWWR��UHODWLYD�DO�
SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�D�SDUWLUH�GDO�TXDOH�LO�EHQH�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWR��FRQVLGHUDWL�
VXOOD�EDVH�GHOOD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD�QRUPDOH��,O�FRVWR�GL�SURGX]LRQH�QRQ�FRPSUHQGH�L�FRVWL�JHQHUDOL�H�
DPPLQLVWUDWLYL��L�FRVWL�GL�GLVWULEX]LRQH�H�L�FRVWL�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR��

,O�PHWRGR�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FRVWR�DGRWWDWR�q�LO�FRVWR�PHGLR���

$L� ILQL� GHOOD� YDOXWD]LRQH� GHOOH� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR�� LO� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH� GHVXPLELOH�
GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR�q�UDSSUHVHQWDWR�GDO�FRVWR�GL�VRVWLWX]LRQH�SHU�OH�PDWHULH�SULPH�H�VXVVLGLDULH�
FKH�SDUWHFLSDQR�DOOD� IDEEULFD]LRQH�GL�SURGRWWL� ILQLWL�H�GDO�YDORUH�QHWWR�GL�UHDOL]]D]LRQH�SHU� OH�PHUFL�� L�
SURGRWWL�ILQLWL��VHPLODYRUDWL�H�SURGRWWL�LQ�FRUVR�GL�ODYRUD]LRQH��6RQR�DOWUHVu�FRQVLGHUDWH�OH�ULPDQHQ]H�GL�
PDJD]]LQR�GL�PDWHULDOL�REVROHWL�R�GL�OHQWR�PRYLPHQWR��

6RQR� SHUWDQWR� RJJHWWR� GL� VYDOXWD]LRQH� OH� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR� LO� FXL� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH�
GHVXPLELOH�GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR� q�PLQRUH�GHO� UHODWLYR� YDORUH� FRQWDELOH��/D� VYDOXWD]LRQH�GHOOH�
ULPDQHQ]H� REVROHWH� R� GL� OHQWR� PRYLPHQWR� q� HIIHWWXDWD� WUDPLWH� XQ� IRQGR� GL� GHSUH]]DPHQWR�� FKH� q�
SRUWDWR�D�GLPLQX]LRQH�GHOOD�SDUWH�DWWLYD��

4XDORUD� OH� FDXVH� FKH� DYHYDQR� GHWHUPLQDWR� O¶DEEDWWLPHQWR� GHO� FRVWR� SHU� DGHJXDUVL� DO� YDORUH� GL�
UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDO�PHUFDWR�GRYHVVHUR�YHQLU�PHQR��WDOH�PLQRUH�YDORUH�QRQ�YLHQH�PDQWHQXWR�
QHL�VXFFHVVLYL�ELODQFL�H�YLHQH�ULSULVWLQDWR�DWWUDYHUVR�XQ�LQFUHPHQWR�GHOOH�ULPDQHQ]H�ILQDOL�GL�PDJD]]LQR�
HIIHWWXDWR��QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GHOOD�SUXGHQ]D��VROWDQWR�TXDQGR�YL�VLD�OD�FHUWH]]D�GHO�UHFXSHUR�GHO�
YDORUH�WUDPLWH�OD�YHQGLWD�GHOOH�ULPDQHQ]H�LQ�WHPSL�EUHYL��

&5(',7, � �

,�FUHGLWL�LVFULWWL�LQ�ELODQFLR�UDSSUHVHQWDQR�GLULWWL�DG�HVLJHUH�DPPRQWDUL�GL�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�GD�FOLHQWL�
R�GD�DOWUL�WHU]L�H�VRQR�YDOXWDWL�VHFRQGR�LO�YDORUH�SUHVXPLELOH�GL�UHDOL]]D]LRQH���

,O�YDORUH�QRPLQDOH�GHL�FUHGLWL�q�SHUWDQWR�UHWWLILFDWR�SHU�WHQHUH�FRQWR�GL�SHUGLWH�SUHYLVWH�SHU�LQHVLJLELOLWj��
UHWWLILFKH�GL�IDWWXUD]LRQH��VFRQWL�H�DEEXRQL�H�DOWUH�FDXVH�GL�PLQRU�UHDOL]]R��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOOH�SHUGLWH�SUHYLVWH�SHU�LQHVLJLELOLWj��LO�YDORUH�QRPLQDOH�GHL�FUHGLWL�q�UHWWLILFDWR�WUDPLWH�
XQ�IRQGR�GL�VYDOXWD]LRQH�SHU�WHQHUH�FRQWR�GHOOD�SRVVLELOLWj�FKH�LO�GHELWRUH�QRQ�DGHPSLD�LQWHJUDOPHQWH�
DL� SURSUL� LPSHJQL� FRQWUDWWXDOL�� /D� VWLPD� GHO� IRQGR� VYDOXWD]LRQH� FUHGLWL� DYYLHQH� WUDPLWH� O¶DQDOLVL� GHL�
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VLQJROL� FUHGLWL�� FRQ� GHWHUPLQD]LRQH� GHOOH� SHUGLWH� SUHVXQWH� SHU� FLDVFXQD� VLWXD]LRQH� GL� DQRPDOLD� JLj�
PDQLIHVWD� R� UDJLRQHYROPHQWH� SUHYHGLELOH� H� OD� VWLPD�� LQ� EDVH� DOO¶HVSHULHQ]D� H� DG� RJQL� DOWUR� HOHPHQWR�
XWLOH��GHOOH�XOWHULRUL�SHUGLWH�FKH�VL�SUHVXPH�VL�GRYUDQQR�VXELUH�VXL�FUHGLWL�LQ�HVVHUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR��
/¶DFFDQWRQDPHQWR�DO�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�GHL�FUHGLWL�DVVLVWLWL�GD�JDUDQ]LH�WLHQH�FRQWR�GHJOL�HIIHWWL�UHODWLYL�
DOO¶HVFXVVLRQH�GL�WDOL�JDUDQ]LH��

/H�UHWWLILFKH�GL�IDWWXUD]LRQH�VRQR�WHQXWH�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�H�
GHOOD� SUXGHQ]D� PHGLDQWH� OR� VWDQ]LDPHQWR� GL� QRWH� FUHGLWR� GD� HPHWWHUH� UHWWLILFDQGR� L� FUHGLWL� HG� L�
FRUULVSRQGHQWL�ULFDYL��

$77,9,7¬ �),1$1=,$5,(�&+(�121�&267,78,6&212� ,002%,/,==$=,21, � �

/H�SDUWHFLSD]LRQL� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWH�DO� FRVWR�GL�DFTXLVWR�� FRPSUHQVLYR�GHJOL�RQHUL�DFFHVVRUL� H�
VXFFHVVLYDPHQWH� YDOXWDWH� VLQJRODUPHQWH� LQ� EDVH� DO�PLQRU� YDORUH� IUD� LO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� H� LO� YDORUH� GL�
UHDOL]]D]LRQH� GHVXPLELOH� GDOO¶DQGDPHQWR� GHO� PHUFDWR�� 6H� YHQJRQR� PHQR�� LQ� WXWWR� R� LQ� SDUWH�� L�
SUHVXSSRVWL�GHOOD�UHWWLILFD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULSUHVD�GHO�YDORUH�GL�PHUFDWR��LO�YDORUH�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL�
YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHO�FRVWR��

,� WLWROL� GL� GHELWR� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWL� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR�� FRPSUHQVLYR� GHJOL� RQHUL� DFFHVVRUL�� H�
VXFFHVVLYDPHQWH� YDOXWDWL� LQ� EDVH� DO� PLQRU� YDORUH� IUD� LO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� H� LO� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH�
GHVXPLELOH�GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR��

/¶HYHQWXDOH�VYDOXWD]LRQH�D�WDOH�PLQRU�YDORUH�q�HIIHWWXDWD�VLQJRODUPHQWH�SHU�RJQL�VSHFLH�GL�WLWROR���

6H�YHQJRQR�PHQR��LQ�WXWWR�R�LQ�SDUWH��L�SUHVXSSRVWL�GHOOD�UHWWLILFD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULSUHVD�GHO�YDORUH�GL�
PHUFDWR��LO�YDORUH�GHL�WLWROL�GL�GHELWR�YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHO�FRVWR.  

',6321,%,/,7¬ �/,48,'(�

5DSSUHVHQWDQR� L� VDOGL� DWWLYL� GHL� GHSRVLWL� EDQFDUL�� SRVWDOL�� QRQFKp� LO� GHQDUR� H� L� YDORUL� LQ� FDVVD� DOOD�
FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

,�GHSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL�VRQR�YDOXWDWL�DO�SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�UHDOL]]R��LO�GHQDUR�H�L�YDORUL�EROODWL�LQ�
FDVVD�DO�YDORUH�QRPLQDOH DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

/H�GLVSRQLELOLWj�LQ�YDOXWD�HVWHUD�VRQR�YDOXWDWH�DO�FDPELR�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

5$7(, �( �5,6&217, �

,� UDWHL� DWWLYL� H� SDVVLYL� UDSSUHVHQWDQR� ULVSHWWLYDPHQWH� TXRWH� GL� SURYHQWL� H� GL� FRVWL� GL� FRPSHWHQ]D�
GHOO¶HVHUFL]LR�FKH�DYUDQQR�PDQLIHVWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�LQ�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��

,� ULVFRQWL�DWWLYL�H�SDVVLYL� UDSSUHVHQWDQR�ULVSHWWLYDPHQWH�TXRWH�GL�FRVWL�H�GL�SURYHQWL�FKH�KDQQR�DYXWR�
PDQLIHVWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�R�LQ�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L�PD�FKH�VRQR�GL�FRPSHWHQ]D�
GL�XQR�R�SL��HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��

6RQR�SHUWDQWR�LVFULWWH�LQ�WDOL�YRFL�VROWDQWR�TXRWH�GL�FRVWL�H�SURYHQWL��FRPXQL�D�GXH�R�SL��HVHUFL]L��O¶HQWLWj�
GHOOH�TXDOL�YDULD�LQ�UDJLRQH�GHO�WHPSR�ILVLFR�R�HFRQRPLFR��

$OOD� ILQH� GL� FLDVFXQ� HVHUFL]LR� VRQR� YHULILFDWH� OH� FRQGL]LRQL� FKH� QH� KDQQR� GHWHUPLQDWR� OD� ULOHYD]LRQH�
LQL]LDOH� H�� VH� QHFHVVDULR�� VRQR� DSSRUWDWH� OH� QHFHVVDULH� UHWWLILFKH� GL� YDORUH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� ROWUH� DO�
WUDVFRUUHUH�GHO�WHPSR��SHU�L�UDWHL�DWWLYL�q�FRQVLGHUDWR�LO�YDORUH�SUHVXPLELOH�GL�UHDOL]]D]LRQH�PHQWUH�SHU�L�
ULVFRQWL�DWWLYL�q�FRQVLGHUDWD�OD�VXVVLVWHQ]D�GHO�IXWXUR�EHQHILFLR�HFRQRPLFR�FRUUHODWR�DL�FRVWL�GLIIHULWL��
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,�IRQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�GL�QDWXUD�GHWHUPLQDWD��FHUWH�R�SUREDELOL��FRQ�GDWD�GL�
VRSUDYYHQLHQ]D�RG�DPPRQWDUH�LQGHWHUPLQDWL��,Q�SDUWLFRODUH��L�IRQGL�SHU�ULVFKL�UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�
GL� QDWXUD� GHWHUPLQDWD� HG� HVLVWHQ]D� SUREDELOH�� L� FXL� YDORUL� VRQR� VWLPDWL�� PHQWUH� L� IRQGL� SHU� RQHUL�
UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�GL�QDWXUD�GHWHUPLQDWD�HG�HVLVWHQ]D�FHUWD��VWLPDWH�QHOO¶LPSRUWR�R�QHOOD�GDWD�GL�
VRSUDYYHQLHQ]D�� FRQQHVVH� D� REEOLJD]LRQL� JLj� DVVXQWH� DOOD� GDWD� GL� ELODQFLR�� PD� FKH� DYUDQQR�
PDQLIHVWD]LRQH�QXPHUDULD�QHJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��

*OL� DFFDQWRQDPHQWL� DL� IRQGL� ULVFKL� H� RQHUL� VRQR� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� IUD� OH� YRFL� GHOO¶DWWLYLWj�
JHVWLRQDOH�D�FXL�VL�ULIHULVFH�O¶RSHUD]LRQH��SUHYDOHQGR�LO�FULWHULR�GHOOD�FODVVLILFD]LRQH�SHU�QDWXUD�GHL�FRVWL��

/¶HQWLWj�GHJOL�DFFDQWRQDPHQWL�DL� IRQGL�q�PLVXUDWD�IDFHQGR�ULIHULPHQWR�DOOD�PLJOLRU�VWLPD�GHL�FRVWL�� LYL�
LQFOXVH� OH� VSHVH� OHJDOL�� DG� RJQL� GDWD� GL� ELODQFLR� H� QRQ� q� RJJHWWR� GL� DWWXDOL]]D]LRQH�� 4XDORUD� QHOOD�
PLVXUD]LRQH�GHJOL�DFFDQWRQDPHQWL�VL�SHUYHQJD�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GL�XQ�FDPSR�GL�YDULDELOLWj�GL�YDORUL��
O¶DFFDQWRQDPHQWR� UDSSUHVHQWD� OD� PLJOLRU� VWLPD� IDWWLELOH� WUD� L� OLPLWL� PDVVLPL� H� PLQLPL� GHO� FDPSR� GL�
YDULDELOLWj�GHL�YDORUL��

,O� VXFFHVVLYR�XWLOL]]R�GHL� IRQGL� q� HIIHWWXDWR� LQ�PRGR�GLUHWWR� H� VROR�SHU�TXHOOH� VSHVH� H�SDVVLYLWj�SHU� OH�
TXDOL� L� IRQGL� HUDQR� VWDWL� RULJLQDULDPHQWH� FRVWLWXLWL�� /H� HYHQWXDOL� GLIIHUHQ]H� QHJDWLYH� R� OH� HFFHGHQ]H�
ULVSHWWR� DJOL� RQHUL� HIIHWWLYDPHQWH� VRVWHQXWL� VRQR� ULOHYDWH� D� FRQWR� HFRQRPLFR� LQ� FRHUHQ]D� FRQ�
O¶DFFDQWRQDPHQWR�RULJLQDULR��

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

,O�WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR��7)5��UDSSUHVHQWD�OD�SUHVWD]LRQH�FXL�LO�ODYRUDWRUH�VXERUGLQDWR�KD�GLULWWR�
LQ�RJQL�FDVR�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH�H�WHQXWR�FRQWR�
GHOOH�PRGLILFKH�QRUPDWLYH�DSSRUWDWH�GDOOD�/HJJH����GLFHPEUH�������Q�������(VVR�FRUULVSRQGH�DO�WRWDOH�
GHOOH�LQGHQQLWj�PDWXUDWH��FRQVLGHUDQGR�RJQL�IRUPD�GL�UHPXQHUD]LRQH�DYHQWH�FDUDWWHUH�FRQWLQXDWLYR��DO�
QHWWR� GHJOL� DFFRQWL� HURJDWL� H� GHOOH� DQWLFLSD]LRQL� SDU]LDOL� HURJDWH� LQ� IRU]D� GL� FRQWUDWWL� FROOHWWLYL� R�
LQGLYLGXDOL�R�GL�DFFRUGL�D]LHQGDOL�SHU�OH�TXDOL�QRQ�QH�q�ULFKLHVWR�LO�ULPERUVR��/D�SDVVLYLWj�SHU�7)5�q�SDUL�
D�TXDQWR� VL� VDUHEEH�GRYXWR� FRUULVSRQGHUH� DL� GLSHQGHQWL�QHOO¶LSRWHVL� LQ� FXL� DOOD�GDWD�GL� ELODQFLR� IRVVH�
FHVVDWR�LO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��*OL�DPPRQWDUL�GL�7)5�UHODWLYL�D�UDSSRUWL�GL�ODYRUR�JLj�FHVVDWL�DOOD�GDWD�GL�
ELODQFLR�H�LO�FXL�SDJDPHQWR�YLHQH�HIIHWWXDWR�QHOO¶HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�VRQR�FODVVLILFDWL�WUD�L�GHELWL��

'(%,7, �

,�GHELWL�VRQR�HVSRVWL�LQ�ELODQFLR�DO�ORUR�YDORUH�QRPLQDOH��

,� GHELWL� GL� QDWXUD� FRPPHUFLDOH� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWL� TXDQGR� ULVFKL�� RQHUL� H� EHQHILFL� VLJQLILFDWLYL�
FRQQHVVL�DOOD�SURSULHWj�VRQR�VWDWL�WUDVIHULWL��,�GHELWL�UHODWLYL�D�VHUYL]L�VRQR�ULOHYDWL�TXDQGR�L�VHUYL]L�VRQR�
VWDWL�UHVL��

,� GHELWL� ILQDQ]LDUL� H� TXHOOL� VRUWL� SHU� UDJLRQL� GLYHUVH� GDOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� EHQL� H� VHUYL]L� VRQR� ULOHYDWL�
TXDQGR�HVLVWH�O¶REEOLJD]LRQH�GHOOD�VRFLHWj�YHUVR�OD�FRQWURSDUWH��

,Q� SUHVHQ]D� GL� HVWLQ]LRQH� DQWLFLSDWD�� OD� GLIIHUHQ]D� IUD� O¶DPPRQWDUH� UHVLGXR� GHO� GHELWR� H� O¶HVERUVR�
FRPSOHVVLYR�UHODWLYR�DOO¶HVWLQ]LRQH�q�ULOHYDWD�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�IUD�L�SURYHQWL�RQHUL�ILQDQ]LDUL��
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,�FRQWL�G¶RUGLQH�FRPSUHQGRQR�OH�JDUDQ]LH��JOL�LPSHJQL�H� L�EHQL�GL�WHU]L�SUHVVR�OH�6RFLHWj�H�L�EHQL�GHOOH�
6RFLHWj�SUHVVR�WHU]L��1RQ�VL�SURFHGH�DOOD�UDSSUHVHQWD]LRQH�WUD�L�FRQWL�G¶RUGLQH�GL�TXHJOL�DFFDGLPHQWL�FKH�
VLDQR� JLj� VWDWL� RJJHWWR� GL� ULOHYD]LRQH� QHOOR� VWDWR� SDWULPRQLDOH�� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� H�R� QHOOD� QRWD�
LQWHJUDWLYD��

/H�JDUDQ]LH�VRQR�LVFULWWH�SHU�XQ�YDORUH�SDUL�D�TXHOOR�GHOOD�JDUDQ]LD�SUHVWDWD�R��VH�QRQ�GHWHUPLQDWD��DOOD�
PLJOLRU�VWLPD�GHO�ULVFKLR�DVVXQWR�DOOD� OXFH�GHOOD�VLWXD]LRQH�HVLVWHQWH��*OL� LPSHJQL�VRQR�ULOHYDWL�SHU�XQ�
YDORUH�SDUL�DO�YDORUH�QRPLQDOH�PHQWUH�HYHQWXDOL� LPSHJQL�QRQ�TXDQWLILFDELOL�VRQR�FRPPHQWDWL� LQ�QRWD�
LQWHJUDWLYD�� ,� EHQL� GL� WHU]L� SUHVVR� OD� 6RFLHWj� VRQR� ULOHYDWL� DO� YDORUH� QRPLQDOH�� DO� YDORUH� FRUUHQWH� GL�
PHUFDWR�RYYHUR�DO�YDORUH�GHVXQWR�GDOOD�GRFXPHQWD]LRQH�HVLVWHQWH�D�VHFRQGD�GHOOD�WLSRORJLD�GHL�EHQL��

/D�FRQJUXLWj�GHJOL�DPPRQWDUL�LVFULWWL�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH�YLHQH�ULYDOXWDWD�DOOD�ILQH�GL�FLDVFXQ�HVHUFL]LR��

5,&$9, �( �&267, �

,� ULFDYL� H� L�SURYHQWL�� L� FRVWL� H�JOL�RQHUL� VRQR� LVFULWWL� DO� QHWWR�GHL� UHVL��GHJOL� DEEXRQL��GHJOL� VFRQWL� H�GHL�
SUHPL�QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSLR�GL�FRPSHWHQ]D�H�GL�SUXGHQ]D���

,� ULFDYL� SHU� RSHUD]LRQL� GL� YHQGLWD� GL� EHQL� R� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� VRQR� ULOHYDWL� TXDQGR� LO� SURFHVVR�
SURGXWWLYR�GHL�EHQL�R�GHL�VHUYL]L�q�VWDWR�FRPSOHWDWR�H�OR�VFDPELR�q�JLj�DYYHQXWR��RYYHUR�VL�q�YHULILFDWR�LO�
SDVVDJJLR�VRVWDQ]LDOH�H�QRQ�IRUPDOH�GHO�WLWROR�GL�SURSULHWj��

&2175,%87, � ,1 �&2172�(6(5&,=,2�( �3(5�5,11292�&&1/�

6RQR� LPSXWDWL� DO� FRQWR� HFRQRPLFR� QHOO
HVHUFL]LR� GL� FRPSHWHQ]D� H� FRQWDELOL]]DWL� VXOOD� EDVH� GHL�
SURYYHGLPHQWL�GL�DVVHJQD]LRQH��VH�HVLVWHQWL��RSSXUH�VWLPDWL�VXOOD�EDVH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�SRVVHGXWH��

,03267( �68/�5('',72�'(// ¶(6(5&,=,2� �

/H� LPSRVWH� FRUUHQWL� VRQR� FDOFRODWH� VXOOD� EDVH� GL� XQD� UHDOLVWLFD� SUHYLVLRQH� GHO� UHGGLWR� LPSRQLELOH�
GHOO¶HVHUFL]LR��GHWHUPLQDWR� VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD� OHJLVOD]LRQH� ILVFDOH�H�DSSOLFDQGR� OH�DOLTXRWH�
G¶LPSRVWD�LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR���

,O�*UXSSR�KD�RSWDWR�GD�WHPSR��WUDPLWH�OD�&DSRJUXSSR��LQ�TXDOLWj�GL�FRQVROLGDQWH��SHU�O¶DSSOLFD]LRQH�GHO�
UHJLPH� ILVFDOH� GHO� &RQVROLGDWR� ILVFDOH� QD]LRQDOH� FKH� FRQVHQWH� GL� GHWHUPLQDUH� O
,5(6� VXOOD� EDVH�
LPSRQLELOH�FRUULVSRQGHQWH�DOOD�VRPPD�DOJHEULFD�GHJOL�LPSRQLELOL�GHOOH�VLQJROH�SDUWHFLSDQWL��

,�UDSSRUWL�HFRQRPLFL��OH�UHVSRQVDELOLWj�H�JOL�REEOLJKL�UHFLSURFL�IUD�OD�FRQVROLGDQWH�H�OD�FRQVROLGDWD�VRQR�
GHILQLWL�QHO�FRQWUDWWR�GL�FRQVROLGDWR��VHFRQGR� LO�TXDOH�QHO�FDVR�GL� WUDVIHULPHQWR�GL� UHGGLWR� LPSRQLELOH�
SRVLWLYR�� OD� FRQVROLGDWD� GLYLHQH� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDQWH� GL� XQ� LPSRUWR� SDUL� DOO¶,5(6� FDOFRODWR�
VXOO¶LPSRQLELOH�WUDVIHULWR��9LFHYHUVD��LQ�FDVR�GL�WUDVIHULPHQWR�GL�LPSRQLELOH�QHJDWLYR��q�OD�FRQVROLGDQWH�
D� ULFRQRVFHUVL� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDWD� SHU� XQ� LPSRUWR� SDUL� DOOH� ULVXOWDQ]H� GHOO¶DSSOLFD]LRQH�
GHOO¶DOLTXRWD�,5(6��DOOD�SHUGLWD�ILVFDOH�WUDVIHULWD��,O�FRQWUDWWR�GL�&RQVROLGDWR�ILVFDOH�KD�GXUDWD�GL���DQQL�
HG�q�VWDWR�ULQQRYDWR�QHO�PHVH�GL�JLXJQR������FRQ�YDOLGLWj�ILQR�DOO¶HVHUFL]LR�FRQ�FKLXVXUD�DO�������������

/
,5$3�q�GHWHUPLQDWD�HVFOXVLYDPHQWH�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�6RFLHWj��

,03267( �$17,&,3$7(�( �',))(5,7(� �

,Q�DSSOLFD]LRQH�GHO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�Q�����VL�q�SRVWD�O¶DWWHQ]LRQH�VXOO¶LVFULYLELOLWj�GL�LPSRVWH�GLIIHULWH�
H� DQWLFLSDWH�� 'L� QRUPD� VRQR� FDOFRODWH� VXOOH� GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH� WUD� L� YDORUL� GHOOH� DWWLYLWj� H� GHOOH�
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SDVVLYLWj�GHWHUPLQDWL�VHFRQGR�FULWHUL�FLYLOLVWLFL�H� L�FRUULVSRQGHQWL�YDORUL�ULFRQRVFLXWL�DL� ILQL� ILVFDOL��1HO�
FDVR�LQ�HVDPH�OD�ULOHYD]LRQH�GHOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�q�RPHVVD�LQ�TXDQWR�VL�ULWLHQH�LQFHUWD�OD�SUREDELOLWj�
GHO�YHULILFDUVL�GL�EDVH�LPSRQLELOH�SRVLWLYD�IXWXUD���

�
'DWL�VXOO¶RFFXSD]LRQH�

,O�QXPHUR�PHGLR�GHL�GLSHQGHQWL�q�SDVVDWR�GD�������QHO������D�������QHO�������/H�YDULD]LRQL�ULVSHWWR�
DOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH� VRQR�GD�DWWULEXLUH�DOOH�DVVXQ]LRQL�HIIHWWXDWH�SHU� FRSULUH� OH� HVLJHQ]H� OHJDWH� DG�
([SR�� H� SHU� UHDOL]]DUH� XQ� SDU]LDOH� UHFXSHUR� GHO� WXUQRYHU�� DVVLFXUDQGR� FRVu� XQ� DGHJXDWR� OLYHOOR� GL�
RUJDQLFR��

,QWHUQDWLRQDO� 0HWUR� 6HUYLFH� 6�U�O�� QRQ� KD� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH�� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHOOH� SURSULH�
DWWLYLWj�VL�DYYDOH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�IRUQLWH�GDOOD�&DSRJUXSSR�$70�6�S�$���

/D�IRU]D�ODYRUR�SXQWXDOH�QHOO¶DQQR�KD�UHJLVWUDWR�OH�VHJXHQWL�YDULD]LRQL��
�

� ����� $VVXQ]LRQL�
������

8VFLWH�
������

7UDVIHULPHQWL�
,QIUDJUXSSR� �����

$70�6�S�$�� ������ ���� ����� ���� ������

$70�6HUYL]L�6�S�$�� ������ ���� ������ ��� ������

$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O�� ��� ��� ���� ���� ���

*H6$0�6�U�O�� ��� �� � ��� �� ���

,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O�� � �� � �� � ��� �� � ��

0HWUR�6HUYLFH�$�6� ���� ��� ������ �� ����

1(7�6�U�O�� ���� �� ���� ���� ����

5DLO�'LDJQRVWLFV��6�S�$�� ��� �� ����� �� ���

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

,O�SHUVRQDOH� LQ� IRU]D�DO������������q�SDUL�D�������XQLWj� FRQWUR� OH�������GHO�������������/D� YDULD]LRQH�
QHWWD�q�DWWULEXLELOH�D�����DVVXQ]LRQL�H�����XVFLWH��,O�GDWR�GHOOH�XVFLWH�q�QHOOD�QRUPD�GHJOL�XOWLPL�HVHUFL]L�
H� FRPSUHQGH� WXWWH� OH� FDXVDOL� FRUUHODWH� DOOD� FHVVD]LRQH� GHO� UDSSRUWR� GL� ODYRUR� H�� WUD� TXHVWH�� OH� SL��
IUHTXHQWL�VRQR�OD�FROORFD]LRQH�LQ�TXLHVFHQ]D�H�OH�GLPLVVLRQL�VSRQWDQHH��
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,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH�
�

%���,PPRELOL]]D]LRQL�

,O�YDORUH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��YRFH�%��DPPRQWD�D�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO�QHWWR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�
FRQWR�LPSLDQWL�HG�DO�QHWWR�GHOOH�VYDOXWD]LRQL�GHL�FHVSLWL�LQWHUYHQXWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��

,���,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�

1HOOD� VH]LRQH� $OOHJDWL� �$OOHJDWR� Q�� ��� VRQR� ULSRUWDWL� L� SURVSHWWL� FKH� HYLGHQ]LDQR� OD� PRYLPHQWD]LRQH�
DYYHQXWD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��

/D�YRFH�LQ�HVDPH�VL�ULIHULVFH�D��

� VRIWZDUH�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYR�DL�VLVWHPL�GL�JHVWLRQH�RSHUDWLYD��FODVVLILFDWL�DOOD�YRFH�
³FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL´��

� ³GLIIHUHQ]D�GL�FRQVROLGDPHQWR´�VXOOD�SDUWHFLSD]LRQH�LQ�5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��SDUL�D�����PLJOLDLD�
GL�HXUR��DPPRUWL]]DWD�DO������

� ³DOWUH´�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYL�D�ODYRUL�VX�EHQL�GL�SURSULHWj�FRPXQDOH��
� ³LPPRELOL]]D]LRQL� LQ�FRUVR�H�DFFRQWL´�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU� O¶DFTXLVWR�GL�VRIWZDUH�H�SHU�

ODYRUL�VX�EHQL�GL�SURSULHWj�FRPXQDOH��VFDPEL��GLUDPD]LRQL�WUDQYLDULH�H�DUPDPHQWR���

*OL� DPPRUWDPHQWL� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� VRQR� UHWWLILFDWL� GDOOD� TXRWD� GL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� D�
ILQDQ]LDPHQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶DQQR�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�SHU�HQWH�ILQDQ]LDWRUH�VRQR�FRVu�GHWWDJOLDWL��

Ͳ ������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDOOR�6WDWR��
Ͳ ������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR��
Ͳ ����PLJOLDLD�GL�HXUR�GD�SULYDWL���

/H�SULQFLSDOL�YDULD]LRQL�GHOO¶HVHUFL]LR�ULJXDUGDQR��

− DFTXLVWR�GL�VRIWZDUH��
− ODYRUL�VX�EHQL�GL�WHU]L���

� PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�DUPDPHQWR�H�ULQQRYR�GL�VFDPEL�H�GLUDPD]LRQL�WUDQYLDUL��
� LQVWDOOD]LRQH�GL�LPSLDQWL�GL�UDIIUHVFDPHQWR�QHL�ORFDOL�WHFQRORJLFL�LQ�PHWURSROLWDQD��
� LQVWDOOD]LRQH�DSSDUDWL�GL�WHUUD�VLVWHPD�³3DVVHQJHU�,QIRUPDWLRQ�6\VWHP´�QHOOH�JDOOHULH��
� DOOHVWLPHQWR�VLVWHPL�5&&�6%0(�7(75$�VX�DXWREXV�³8UELQR´��

,,���,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�

�
1HOOD� VH]LRQH� $OOHJDWL� �$OOHJDWR� Q�� ��� VRQR� ULSRUWDWL� L� SURVSHWWL� FKH� HYLGHQ]LDQR� OD� PRYLPHQWD]LRQH�
DYYHQXWD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��

/D�YRFH�LQ�HVDPH�VL�ULIHULVFH�D��

Ͳ ³WHUUHQL�H�IDEEULFDWL´�SHU���������PLJOLDLD�GL�HXUR���
Ͳ ³LPSLDQWL�H�PDFFKLQDUL´�SHU���������PLJOLDLD�GL�HXUR���
Ͳ ³DWWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL´�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR���
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Ͳ ³DOWUL�EHQL´�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR���
Ͳ ³LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL´�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

/H�YDULD]LRQL�SL��ULOHYDQWL�QHOOD�FRQVLVWHQ]D�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�VRQR�GHWHUPLQDWH�GD��

� DFTXLVWR�GL�WUHQL�³/HRQDUGR´�SHU�OH�OLQHH�PHWURSROLWDQH���H����
� DFTXLVWR�GL����DXWREXV�XUEDQL�6RODULV�³8UELQR´��
� DFTXLVWR�GL���DXWREXV�LQWHUXUEDQL��
� UHYLVLRQH�GHOOH�YHWWXUH�PHWURSROLWDQH�H�VRVWLWX]LRQH�GHL�FDUUHOOL�PHWURSROLWDQL��
� UHYLVLRQH�GHOOH�YHWWXUH�H�GHL�FDUUHOOL�WUDQYLDUL��
� LQVWDOOD]LRQH�GHO�VLVWHPD�GL�%LNH�6KDULQJ��
� DFTXLVWR�GL�Q�����SDUFRPHWUL��

,Q� VHGH� GL� FRQVROLGDPHQWR� VRQR� VWDWL� LVFULWWL� WUD� OH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� L� FHVSLWL� DFTXLVLWL� LQ�
OHDVLQJ�LQ�DSSOLFD]LRQH�GHO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�,$6�����,�FHVSLWL�LQ�RJJHWWR�VL�ULIHULVFRQR�DJOL�VWDELOL�GL�YLD�
0RQWH� 5RVD� H� GL� %LQDVFR� GHOOD� &DSRJUXSSR� $70� 6�S�$��� H� D� PDFFKLQDUL� GHOOD� FRQWUROODWD� 5DLO�
'LDJQRVWLFV�6�S�$��

,O�YDORUH�GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�q�HVSUHVVR�DO�QHWWR�GHOOH�VYDOXWD]LRQL�RSHUDWH�DO������������VXO�YDORUH�
UHVLGXR� GHO� PDWHULDOH� URWDELOH� PHWURSROLWDQR� SHU� LO� TXDOH� VL� SUHYHGH� O¶XVFLWD� DQWLFLSDWD� ULVSHWWR� DOOH�
SUHYLVLRQL� LQL]LDOL� GDO� SURFHVVR�SURGXWWLYR� FRPH� FRQVHJXHQ]D�GHOOD�SURJUHVVLYD� VRVWLWX]LRQH�GHL� WUHQL�
SUHYLVWD�QHO�SLDQR�LQYHVWLPHQWL�DSSURYDWR�QHO�������H�VXO�YDORUH�UHVLGXR�GL�DOFXQL�PH]]L�HG�LPPRELOL��
FKH�SHU�PRWLYL�WHFQLFL�QRQ�VRQR�SL��XWLOL]]DELOL�SHU�LO�SURFHVVR�SURGXWWLYR��/¶HIIHWWR�HFRQRPLFR�GL�TXHVWD�
VYDOXWD]LRQH�q�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR���

/H�DOLHQD]LRQL�GL�EHQL�KDQQR�JHQHUDWR�SOXVYDOHQ]H�SDUL�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR��FODVVLILFDWH�DOOD�YRFH�$��
ULJR����

/H�PLQXVYDOHQ]H�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�VRQR�JHQHUDWH�SULQFLSDOPHQWH��

− GDOO¶DOLHQD]LRQH�GL�WUHQL�PHWURSROLWDQL�SHU���������PLJOLDLD�GL�HXUR��
− GDOOD� UHYLVLRQH� GHOOH� FRQVLVWHQ]H� GL� DOFXQL� EHQL� LVFULWWL� D� SDWULPRQLR� FRQ� FRQWHVWXDOH�

ULFODVVLILFD]LRQH� GHJOL� VWHVVL� WUD� OH� JLDFHQ]H� GL� PDJD]]LQR� SHU� FRPSOHVVLYL� ������ PLJOLDLD� GL�
HXUR��

$�IURQWH�GHOOH�VXGGHWWH�RSHUD]LRQL��VL�q�SURYYHGXWR�D�OLEHUDUH�SUR�TXRWD�JOL�VSHFLILFL�IRQGL�DFFDQWRQDWL�
QHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��DQQXOODQGR�LO�UHODWLYR�HIIHWWR�D�FRQWR�HFRQRPLFR���

− SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYDPHQWH�DOO¶DOLHQD]LRQH�GHL�WUHQL��
− SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�OD�ULFODVVLILFD]LRQH�GHL�EHQL���

/¶LPSDWWR�QHWWR�D�FRQWR�HFRQRPLFR�q�ULOHYDWR�QHOOD�YRFH�%��ULJR�����

*OL� DPPRUWDPHQWL� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� VRQR� UHWWLILFDWL� GDOOD� TXRWD� GL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� D�
ILQDQ]LDPHQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶DQQR��SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�SHU�HQWH�ILQDQ]LDWRUH�VRQR�FRVu�GHWWDJOLDWL��

Ͳ ������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDOOR�6WDWR��
Ͳ �������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD��
Ͳ ����PLJOLDLD�GL�HXUR�GDOOD�&LWWj�0HWURSROLWDQD��
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Ͳ ������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR��
Ͳ ����PLJOLDLD�GL�HXUR�GD�SULYDWL��

/H�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�QRQ�KDQQR�RSHUDWR�ULYDOXWD]LRQL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��

6L�q�SURYYHGXWR�D�ULFODVVLILFDUH�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�LO�YDORUH�GL�XQ�LPPRELOH�QRQ�VWUXPHQWDOH�GHVWLQDWR�
DOOD� YHQGLWD�� LO� FXL� FRVWR� VWRULFR� DO� ����������� q� SDUL� D� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� H� LO� UHODWLYR� IRQGR�
DPPRUWDPHQWR�q�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

&RQWULEXWL�LQ�FRQWR�LQYHVWLPHQWL�

6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�SURVSHWWR�FRQ�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LQYHVWLPHQWL��
�
�

����������� ,QFUHPHQWR� 'HFUHPHQWR� 8WLOL]]L� �����������

&RQWULEXWL�6WDWDOL�

��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� ������ ������ �������� � �� �������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� �������� ���� ������� ���������� ��������

&RQWULEXWL�5HJLRQDOL�

��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� ������� ������ ����������� � �� �������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� �������� ������� �������� ����������� ��������

&RQWULEXWL�GD�&LWWj�0HWURSROLWDQD�

��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� � �� � �� � �� � �� � ��

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� ������ � �� � �� �������� ������

&RQWULEXWL�&RPXQDOL�

��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� ������� ������ ���������� ������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� �������� ������ ���������� ����������� ��������

&RQWULEXWL�3ULYDWL�

��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� � �� � �� � �� � �� � ��

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� ������ � �� �������� �������� ����

7RWDOH�&RQWULEXWL�3UHVHQWDWL��
LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� � �������� �������� ������������ � ��� �������

7RWDOH�&RQWULEXWL�,QFDVVDWL�
H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� � ��������� �������� ����������� ������������ ��������
�

,�FHVSLWL�DFTXLVWDWL�FRQ�FRILQDQ]LDPHQWR�UHJLRQDOH�VRQR�VRJJHWWL�D�YLQFROR�GL�LQDOLHQDELOLWj�DL�VHQVL�GHOOD�
'�*�5�������������H�VXFFHVVLYH�PRGLILFKH�HG�LQWHJUD]LRQL��'L�VHJXLWR�VL�ULSRUWD�LO�GHWWDJOLR�GHL�YLQFROL�
SUHYLVWL�GDOOD�QRUPDWLYD��

� DXWREXV�XUEDQL����DQQL��
� DXWREXV�VXEXUEDQL�H�LQWHUXUEDQL�����DQQL��
� ILOREXV�����DQQL��
� WUHQL�PHWURSROLWDQL�H�WUDP�����DQQL��
� WHFQRORJLH����DQQL��
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� LQIUDVWUXWWXUH�����DQQL��

3HU�LO�PDWHULDOH�URWDELOH�DXWRPRELOLVWLFR�FRILQDQ]LDWR�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�FRQ�LO�SLDQR�GL�ULSDUWR�
������DL�VHQVL�GHOOH�/HJJL�Q�����������H�Q������������L�YLQFROL�GL�LQDOLHQDELOLWj�VRQR�ULIHULWL�DOO¶LQWHUD�
YLWD�XWLOH�GHOO¶DXWREXV�ILVVDWD��RYH�QRQ�GLYHUVDPHQWH�VWDELOLWR�GDL�FRQWUDWWL�GL�VHUYL]LR��LQ����DQQL�FRPH�
SUHFLVDWR�GDOOD�'�*�5��Q��,;������GHO�������������

�
,,,���,PPRELOL]]D]LRQL�)LQDQ]LDULH�
�
/H�³LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH´�DPPRQWDQR�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR�H�VRQR�FRVWLWXLWH�GD��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

3DUWHFLSD]LRQL�

���,PSUHVH�&ROOHJDWH� ������� ������� � ��

���$OWUH�,PSUHVH� ������ ��� ������

&UHGLWL�

���,PSUHVH�&ROOHJDWH� ������� ������� ������

���$OWUH�,PSUHVH� ������ ������ ��������
�
7RWDOH� ������� ������� ������
�

3DUWHFLSD]LRQL�
�
�
�
�

/¶LPSRUWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�VL�ULIHULVFH�DOOH�VHJXHQWL�SDUWHFLSD]LRQL��
�

����������� 9DULD]LRQL� �����������

,PSUHVH�&RQWUROODWH�H�QRQ�FRQVROLGDWH� �� ��
������0LSDUN�6�U�O��LQ�OLTXLGD]LRQH�� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

,PSUHVH�&ROOHJDWH� �� ��

������%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O��� ������������������������� ��������������������������� �������������������������

������&2�02��)XQ	%XV�6�F�D�U�O�� �������������������������� ��������������������������� ��������������������������

������0HWUR���6�S�$��� ����������������������� ��������������������������� �����������������������

������0RYLEXV�6�U�O��� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

7RWDOH�,PSUHVH�&ROOHJDWH� ������� �������������������������� �������

$OWUH�,PSUHVH� �� ��

������*XLGDPL�6�U�O�� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

������0HWURILO�V�F�D�U�O��� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

������6S�0��6�F�S�$��� ������������������������� ��������������������������� �������������������������

������639�/LQHD�0��6�S�$��� ������������������������� ������������������������ ������������������������

7RWDOH�$OWUH�,PSUHVH� ��� ������ ������

7RWDOH� ������� ������ �������

1HO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� OD� YDULD]LRQH� GHOOD� YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL´� q� GD� DWWULEXLUH� DOOD� VRWWRVFUL]LRQH�
GHOO¶DXPHQWR� GL� FDSLWDOH� GL� 639� OLQHD�0��6�S�$�� SHU� ������PLJOLDLD� GL� HXUR�� ,O� YDORUH� GL� FDULFR� GHOOD�
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SDUWHFLSD]LRQH� HVSULPH� O¶HIIHWWLYR� YDORUH� GHOOD� VRFLHWj�� SHU� TXDQWR� LO� YDORUH� GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� q�
LQIHULRUH�DO�YDORUH�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�VWHVVD��

1HO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� VL� q� SURYYHGXWR� D� ULFODVVLILFDUH� OH� SDUWHFLSD]LRQL� GHWHQXWH� LQ� 639� OLQHD� 0��
6�S�$��H�63�0��6�F�S�$��GDOOD�YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL� LQ� LPSUHVH�FROOHJDWH´�DOOD�YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL� LQ�
DOWUH�LPSUHVH´��ULFODVVLILFDQGR�DQFKH�LO�FRUULVSRQGHQWH�LPSRUWR�UHODWLYR�DO��������������

6RFLHWj�FRQWUROODWH�H�FRQVROLGDWH�LQWHJUDOPHQWH�

6RFLHWj� 6HGH� &DSLWDOH�
VRFLDOH�

3DWULPRQLR�
QHWWR�

8WLOH�
�3HUGLWD��

��
SRVVHVVR�

3DWULPRQLR�
QHWWR�GL�
SHUWLQHQ]D�

9DORUH�LQ�
ELODQFLR�

$70�6HUYL]L�6�S�$�� 0LODQR��YLD�0RQWH�5RVD����� ���������� ����������� ����������� ������� ����������� ����������

$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O�� 0LODQR��)RUR�%XRQDSDUWH��
��� �������� �������� ������� ������� �������� ��������

*H6$0�6�U�O�� 0LODQR��)RUR�%XRQDSDUWH��
��� ������� �������� ������� ������� �������� �������

,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O�� 0LODQR��YLD�0RQWH�5RVD����� �������� ���������� ��������������� ������ ���������� ��������

1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O�� 0LODQR��YLD�0RQWH�5RVD����� �������� ���������� ���������� ������� ���������� ��������

5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$�� 0LODQR��YLD�7HRGRVLR������ ���������� ����������� �������������� ������ ���������� �����������

6RFLHWj�FRQWUROODWH�H�QRQ�FRQVROLGDWH��

6RFLHWj� 6HGH� &DSLWDOH�
VRFLDOH�

3DWULPRQLR�
QHWWR�

8WLOH�
�3HUGLWD��

��
SRVVHVVR�

3DWULPRQLR�
QHWWR�GL�
SHUWLQHQ]D�

9DORUH�LQ�
ELODQFLR�

0LSDUN�6�U�O��
�LQ�OLTXLGD]LRQH�� 0LODQR��YLD�0RQWH�5RVD����� �������� �������� ���������� ������ ������� ��

6RFLHWj�SDUWHFLSDWH�H�YDOXWDWH�DO�FRVWR��

6RFLHWj� 6HGH� &DSLWDOH�
VRFLDOH�

3DWULPRQLR�
QHWWR�

8WLOH�
�3HUGLWD��

��
SRVVHVVR�

3DWULPRQLR�
QHWWR�GL�
SHUWLQHQ]D�

9DORUH�LQ�
ELODQFLR�

0HWUR���6�S�$���� 0LODQR��9LD�$GLJH������ ����������� ����������� �������������� ������ ����������� �����������

639�/LQHD�0��6�S�$��� 0LODQR��3LD]]D�&DVWHOOR���� ����������� ����������� �� ����� �������� ����������

0RYLEXV�6�U�O�� 0LODQR��3�]]D�&DVWHOOR���� �������� ���������� ���������� ������ �������� ��

6RFLHWj�GL�3URJHWWR�&RQVRUWLOH�SHU�
$]LRQL�0�����

0LODQR��YLD�GHL�0LVVDJOLD��
��� �������� �������� �� ����� ������� �������

*XLGDPL�6�U�O����� 0LODQR��)RUR�%XRQDSDUWH��
��� �������� �������� ������� ����� ������ ��

%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O�� 0RQ]D��9LD�%RUJD]]L���� ������� ������� �� ������ ������� �������

&R�0R��)XQ	%XV�6�F�D�U�O��� &RPR��9LD�$VLDJR�������� ������� ������� �� ������ ������ ������

0HWURILO�6�F�D�U�O����� 5RPD��YLD�*HQRYD����� ������� ������ �� ������ ������ ��

���,�GDWL�VL�ULIHULVFRQR�DOO
HVHUFL]LR�FKLXVR�DO������������

� �



�

%LODQFLR�&RQVROLGDWR�

�

� � ����

&UHGLWL�
�

����������� 5LPERUVL� ,QFUHPHQWL� �����������

&UHGLWL�YHUVR�,PSUHVH�&ROOHJDWH�

��0HWUR���6�S�$�� ������� �� ������ �������

&UHGLWL�YHUVR�$OWUL�

��63�0��6�F�S�$�� ������ �������� �� ����

��&RRS��6�(�'��$�7�0���6�&�&�$�7�,�� ������ ������ �� ������

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

/D�YRFH�LQ�HVDPH�DFFRJOLH�LO�FUHGLWR���

� YHUVR�OD�FROOHJDWD�0HWUR���6�S�$��SHU�ILQDQ]LDPHQWR�VRFL�VXERUGLQDWR�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��
GL�FXL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�LQ�OLQHD�FDSLWDOH�H�������PLJOLDLD�GL�HXUR�LQ�OLQHD�LQWHUHVVL���

� YHUVR�OD�SDUWHFLSDWD�63�0��6�F�S�$��SHU�LO�ILQDQ]LDPHQWR�VRFL�SDUL�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR�q�UHODWLYR�
DO�VROR�FDSLWDOH��,O�FUHGLWR�PDWXUDWR�D�WXWWR�LO������������SHU�LQWHUHVVL��SDUL�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR��q�
VWDWR�LQWHUDPHQWH�VYDOXWDWR��

� YHUVR� OH� FRRSHUDWLYH� HGLILFDWULFL� 6('�$70� H� 6&&$7,�� SHU� L� ILQDQ]LDPHQWL� HURJDWL� SDUL� D� ������
PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�SURJHWWL�GL�KRXVLQJ�VRFLDOH���

�



�

%LODQFLR�&RQVROLGDWR� �

�

��� � �

&���$WWLYR�FLUFRODQWH�
�
,���5LPDQHQ]H�

,O�VDOGR�GHOOD�YRFH�³ULPDQHQ]H´�DO������������q�FRVu�FRPSRVWR��
�
�

�
����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%LJOLHWWL� ���� ���� ������

%LJOLHWWL�(FRSDVV� ��� ��� ����

%LJOLHWWL�SHU�SDUFKHJJL�� ��� ���� �����

%LQDUL�� ������ ������ ��������

'RWD]LRQH�GL�SURWH]LRQH�LQGLYLGXDOH�� ��� ��� ���

(FRQRPDWR� ��� ��� ���

*DVROLR�SHU�ULVFDOGDPHQWR�� �� ��� ����

*DVROLR�SHU�WUD]LRQH� ���� ���� ������

0DWHULDOH�DXWRPRELOLVWLFR� ������ ������ ������

0DWHULDOH�FRPXQH� ������ ������ ���

0DWHULDOH�HOHWWULFR�HOHWWURQLFR� ������ ������� ������

0DWHULDOH�ILORYLDULR� ������ ������ ����

0DWHULDOH�PDQXWHQ]LRQH�DUPDPHQWR� ������ ������ ������

0DWHULDOH�PHWURWUDQYLDULR� ������� ������� �������

0DWHULDOL�GL�FRQVXPR�QRQ�PDQXWHQWLYL�� �� �� ��

0DWHULDOL�PDQXWHQ]LRQH�IDEEULFDWL� ��� ��� ���

0DWHULDOL�0HWUR�6HUYLFH� ������ ������ ����

3QHXPDWLFL� ���� ���� ���

7RWDOH�SDU]LDOH� ������� ������� �������

$QWLFLSL�D�IRUQLWRUL� ������ ������ ��������

,PPRELOL�GHVWLQDWL�DOOD�YHQGLWD� ������ �� ������

)RQGR�REVROHVFHQ]D�VFRUWH� ��������� ��������� ��������

7RWDOH�ULPDQHQ]H� ������� ������� ������
�
�

/H� JLDFHQ]H� GL� PDJD]]LQR�� DO� ORUGR� GHJOL� ³DQWLFLSL� D� IRUQLWRUL´� H� GHO� ³IRQGR� REVROHVFHQ]D� VFRUWH´��
DXPHQWDQR� ULVSHWWR� DO� ����������� GL� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� OD� YDULD]LRQH� q� SUHYDOHQWHPHQWH�
ULFRQGXFLELOH�DOOD�ULFODVVLILFD]LRQH�GL�EHQL�LVFULWWL�D�SDWULPRQLR��GL�FXL�VL�q�GDWD�HYLGHQ]D�QHOOD�VH]LRQH�
UHODWLYD�DOOH�³LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL´���

$�IURQWH�GHOO¶DOLHQD]LRQH�GL�EHQL�REVROHWL��q�VWDWR�XWLOL]]DWR��SHU�XQ�LPSRUWR�GL�����PLJOLDLD�GL�HXUR�� LO�
IRQGR�FRVWLWXLWR�DSSRVLWDPHQWH�SHU�OR�VFRSR��3HU�DGHJXDUH�LO�YDORUH�GHO�IRQGR�DOOD�YDULDWD�FRQVLVWHQ]D�
GHOOH� ULPDQHQ]H� q� VWDWR� HIIHWWXDWR� XQ� DFFDQWRQDPHQWR� GL� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR�� DYHQGR� SUHVHQWH� LO�
SURJUDPPD�GL�DOLHQD]LRQH� IXWXUD�GHL�PDWHULDOL�REVROHWL�H�GHL�EHQL�FKH�SUHVHQWDQR�XQ�EDVVR� LQGLFH�GL�
URWD]LRQH���
�

����������� ,QFUHPHQWL� 'HFUHPHQWL� �����������

)RQGR�REVROHVFHQ]D�VFRUWH� ������� ������ ������ �������

7RWDOH� ������� ������ ������ �������
�
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%LODQFLR�&RQVROLGDWR�

�

� � ����

/D�YRFH�³LPPRELOL]]D]LRQL�GHVWLQDWH�DOOD�YHQGLWD´��SDUL�D�������DFFRJOLH�LO�YDORUH�QHWWR�FRQWDELOH�GL��XQ�
LPPRELOH�QRQ�VWUXPHQWDOH�OD�FXL�FHVVLRQH�q�VWDWD�SHUIH]LRQDWD�D�ILQH�JHQQDLR�������/D�YDULD]LRQH�GHOOD�
YRFH�DFFRQWL�D�IRUQLWRUL�q�FRQQHVVD�DOOD�GLQDPLFD�GHO�SURJUDPPD�GL�FRQVHJQD�GL�VDOH�PRQWDWH�H�FDUUHOOL�
SHU�L�WUHQL�PHWURSROLWDQL�FKH�KD�DYXWR�LQL]LR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�������

,,���&UHGLWL�

/D�YRFH�³FUHGLWL´�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�GL���������PLJOLDLD�GL�HXUR�FRVu�DUWLFRODWR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL� ������� ������� �������

&UHGLWL�YHUVR�FROOHJDWH� ������ ������� ���������

&UHGLWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� �������� �������� �������

&UHGLWL�WULEXWDUL� ������� ������� �������

&UHGLWL�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH� ������ ������ �����

&UHGLWL�YHUVR�DOWUL�� ������� ������� ������

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

,�FUHGLWL��SUHYDOHQWHPHQWH�YHUVR�VRJJHWWL�LWDOLDQL�H�GHOO¶8QLRQH�(XURSHD��VRQR�HVLJLELOL�HQWUR�O¶DQQR���

,�³FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL´�DPPRQWDQR�DO������������D��������PLJOLDLD�GL�HXUR�H�VRQR�HVSRVWL�DO�QHWWR�GHOOR�
VSHFLILFR� IRQGR� VYDOXWD]LRQH� FKH� DO� ����������� ULVXOWD� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� 7DOH� IRQGR�
VYDOXWD]LRQH�q�FRVWLWXLWR�SHU�FRSULUH� LQ�PRGR�VSHFLILFR�TXHL�FUHGLWL�GL�GXEELD�HVLJLELOLWj�H� L�FUHGLWL�SHU�
FXL�DO�PRPHQWR�VRQR�VWDWH�HVSHULWH�D]LRQL�OHJDOL���

/D�VWUDWLILFD]LRQH�GHL�FUHGLWL�SHU�VDOGR�q�FRVu�UDSSUHVHQWDWD��

�
1XPHUR�FOLHQWL� 6DOGR�

�� �� �����������

�� �� ���������� �� �����������

�� �� ���������� �� ����������

��� �� �������� �� ����������

��� �� �������� �� ��������

������ �� ��������
�

�

,�SULPL�GLHFL�FOLHQWL�LQFLGRQR�SHU���������GHO�WRWDOH�GHL�³FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL´���



�

%LODQFLR�&RQVROLGDWR� �
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/D�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�q�OD�VHJXHQWH��
�

9DULD]LRQH�

6DOGR�DO������������ �������

5LFODVVLILFD� ����

9DULD]LRQH�GL�SHULPHWUR�� �����

5LODVFLR� ������

8WLOL]]R� ������

$FFDQWRQDPHQWR� ����

6DOGR�DO������������ �������
�
�
�

,� ³FUHGLWL�YHUVR� LPSUHVH�FROOHJDWH´�VL� ULIHULVFRQR�D�SUHVWD]LRQL�H�VHUYL]L� UHVL�DOOH�FROOHJDWH� LQ�YLUW��GHL�
FRQWUDWWL�LQ�HVVHUH��,O�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�YHUVR�FROOHJDWH��FKH�DO������������SUHVHQWDYD�XQ�VDOGR�
SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��KD�UHJLVWUDWR�QHO������XQD�YDULD]LRQH�GL�����PLJOLDLD�GL�HXUR��'L�VHJXLWR�
VH�QH�HVSRQH�LO�GHWWDJOLR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%ULDQ]D�7UDVSRUWL��6�F�D�U�O�� ���� ������ ������

&R�0R��)XQ	%XV�6�F�D�U�O�� ���� ���� ���

0HWUR���/LOOD�6�U�O�� � �� ������ ��������

0HWUR���6�S�$�� ������ ������ ��������

0RYLEXV�6�U�O�� ������ ������ ������

63�0��6�F�S�$�� � �� ���� ������

7RWDOH� ������ ������� ���������

)RQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�� �������� �������� ����

7RWDOH� ������ ������� ���������
�

/H�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�$70�KDQQR�LVFULWWR�FUHGLWL�QHL�FRQIURQWL�GHO�&RPXQH�GL�0LODQR�SHU�FRPSOHVVLYL�
��������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRVu�FRPSRVWL��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�FRPPHUFLDOL� �������� �������� �������

&RQWULEXWL�FRPXQDOL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL� ������ ������� ��������

7RWDOH� �������� �������� �������
�

,O� VDOGR� GL� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR� LQFOXGH� LO� IDWWXUDWR� HPHVVR� H� GD� HPHWWHUH� SHU� FRUULVSHWWLYL� GD�
FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR��7UD�L�FUHGLWL�SHU�IDWWXUH�GD�HPHWWHUH�ULHQWUDQR�OH�ULWHQXWH�GL�JDUDQ]LD�VXO�VXGGHWWR�
FRQWUDWWR��SDUL�DO����GHO�FRUULVSHWWLYR�DQQXR��FKH�VRQR�RJJHWWR�GL�IDWWXUD]LRQH�GLIIHULWD��6RQR�LVFULWWL�LQ�
TXHVWD�YRFH�DQFKH�L�FUHGLWL�SHU�SUHVWD]LRQL�UHVH�UHODWLYH�DL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR� LQFUHPHQWDOL�H�SURJHWWL�
DFFHVVRUL�H�FRPSOHPHQWDUL��

,� ³FUHGLWL�SHU�FRQWULEXWL� LQ�FRQWR� LPSLDQWL´��SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��VL� ULIHULVFRQR�DL�FRQWULEXWL�
QRQ�DQFRUD�ULPERUVDWL�VXJOL�LQYHVWLPHQWL�HIIHWWXDWL��
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%LODQFLR�&RQVROLGDWR�

�
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/D�YRFH�³FUHGLWL�WULEXWDUL´��FKH�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR��GL�FXL��������
PLJOLDLD�GL�HXUR�ROWUH�L����PHVL��FRPSUHQGH��

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

(VLJLELOL�HQWUR�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �� ������ �� �������

&UHGLWL�SHU�,9$�FKLHVWD�D�ULPERUVR� ������ ���� ������

(UDULR�F�,9$�GL�*UXSSR� ������� ������ ������
&UHGLWL�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�GD�XWLOL]]DUH�LQ���
FRPSHQVD]LRQH� ������ ������ ����

&UHGLWR�SHU�DFFLVD�JDVROLR� ������ ������ ���

&UHGLWL�SHU�DFFRQWL�VX�LPSRVWH��,5$3�� ������ �������������������������� ������

&UHGLWL�,5$3�GD�,5(6�GO����������� �������������������������� ���� ������

(VLJLELOL�ROWUH�O
HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR� ������� �� ������� �� ������

&UHGLWL�SHU�,9$�FKLHVWD�D�ULPERUVR� ������� ������� ������

(UDULR�F�ULWHQXWH�LQ�FRQVROLGDWR� ������ ������� ��������

&UHGLWL�,5$3�GD�,5(6�GO���������� ���� ��
��� ����

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

�
�
�

/H�YRFL�SL��ULOHYDQWL�FKH�FRQFRUURQR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�VDOGR�VRQR�UDSSUHVHQWDWH���

� GDOO¶,9$�FKLHVWD�D�ULPERUVR�SHU�FRPSOHVVLYL��������PLJOLDLD�GL�HXUR��IRUPDWR�GD�XQD�TXRWD�HVLJLELOH�
HQWUR� O¶DQQR� SHU� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� UHODWLYD� DOO¶LVWDQ]D� GL� ULPERUVR� SUHVHQWDWD� SHU� LO� WHU]R�
WULPHVWUH������H�GD�XQD�TXRWD�HVLJLELOH�ROWUH� ���PHVL�GL��������PLJOLDLD�GL� HXUR�� FKH� ULVXOWD� FRVu�
VXGGLYLVD��

• ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� SHU� LO� FUHGLWR� IRUPDWRVL� DQWH� DGHVLRQH� DO� UHJLPH� ,9$� GL� *UXSSR��
DWWXDOPHQWH� RJJHWWR� GL� VRVSHQVLRQH� GD� SDUWH� GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH� WULEXWDULD� D� JDUDQ]LD� GHL�
FRQWHQ]LRVL�,5$3�DQQL�����������DQFRUD�LQ�HVVHUH��

• ������PLJOLDLD�GL�HXUR�TXDOH�FUHGLWR�VFDWXULWR�GDOOD�GLFKLDUD]LRQH�,9$�������

� GDO� FUHGLWR� ,9$� GL� *UXSSR� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� FKH� HYLGHQ]LD� XQ� QRWHYROH� LQFUHPHQWR�
ULVSHWWR�DOOR�VFRUVR�HVHUFL]LR��FRQVLGHUDWL�L�ULPERUVL�WULPHVWUDOL�RWWHQXWL�R�LQ�IDVH�GL�HURJD]LRQH��SHU��
O¶LQWURGX]LRQH�GHOOD�QXRYD�GLVFLSOLQD�ILVFDOH�GHOOR�VSOLW�SD\PHQW��

� GDO�FUHGLWR�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�RSHUDWH�VXOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�DGHUHQWL�DO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��SHU�
������PLJOLDLD�GL�HXUR��

1RQ� VL� q� ULWHQXWR� RSSRUWXQR� LVFULYHUH� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� DL� ILQL� ,5(6�� VXOOH� GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH�
GHGXFLELOL�HG�LQ�SDUWLFRODUH�VXOOH�SHUGLWH�ILVFDOL�SUHJUHVVH��LQ�TXDQWR�QRQ�VXVVLVWH��QHL�WHUPLQL�LQGLFDWL�
GDO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�Q������UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GL�UHJLVWUDUH�XQ�LPSRQLELOH�SRVLWLYR�LQ�XQ�RUL]]RQWH�
WHPSRUDOH�UDJLRQHYROPHQWH�EUHYH���

,O�YDORUH�GHOOH�SHUGLWH�ILVFDOL�,5(6�JHQHUDWHVL�SULPD�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOO¶RS]LRQH�SHU�LO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��
DYYHQXWD� QHOO¶HVHUFL]LR� ������ q� SDUL� D� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR� VFRPSXWDELOL� LQ� PLVXUD� SLHQD� HG� D�
��������PLJOLDLD�GL�HXUR�VFRPSXWDELOL�LQ�PLVXUD�OLPLWDWD��/H�UHODWLYH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�QRQ�VWDQ]LDWH�
DPPRQWHUHEEHUR�D�FLUFD�����PLOLRQL�GL�HXUR��VWLPDWH�FRQVLGHUDQGR�O¶DOLTXRWD�,5(6�SDUL�DO������VXOOD�
EDVH�GHOOD�PRGLILFD�LQWURGRWWD�GDOOD�/HJJH�GL�6WDELOLWj�������

�
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,O� VDOGR� GHOOD� YRFH� ³FUHGLWL� YHUVR� DOWUL´� q� SDUL� DO� ����������� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� HG� q� FRVu�
FRPSRVWR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�YHUVR�(QWL����� ������� ������� ����

&UHGLWL�YHUVR�GLSHQGHQWL� ���� ���� �����

$OWUL� ������ ������ ������

7RWDOH� ������� ������� ������
�

,�³FUHGLWL�YHUVR�(QWL´�FRPSUHQGRQR�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�GD��

� 6WDWR�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��
� 5HJLRQH�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

�6L�WUDWWD�GL�FUHGLWL�FKH�VFDWXULVFRQR�GDOOH�ULFKLHVWH�UHODWLYH�D�LQYHVWLPHQWL�ILQDQ]LDWL���

,O�FUHGLWR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�q�UHODWLYR�DL�FRQWULEXWL�D�ULPERUVR�GHL�ULQQRYL�&&1/�H[�/����������
/���������H�/�����������5LVSHWWR�DO�������������VL�q�GHWHUPLQDWR�XQ�SHJJLRUDPHQWR�QHOOH�WHPSLVWLFKH�
G¶LQFDVVR��GHWHUPLQDWR�GDOOH�QXRYD�PRGDOLWj�GL�JHVWLRQH�GHOOH�ULVRUVH�GD�SDUWH�GHJOL�(QWL�LQ�RVVHTXLR�GD�
TXDQWR�ULVSRVWR�GDOOD�OHJJH�UHJLRQDOH��������±�DUW�����FRPPD����TXDWHU��

*OL�DOWUL�FUHGLWL�DWWHQJRQR� LQ�SDUWLFRODUH�DG�DQWLFLSD]LRQL�HURJDWH�DO�SHUVRQDOH� LQ� LQIRUWXQLR�SHU�FRQWR�
GHOO¶,1$,/�� DEERQDPHQWL� YHQGXWL� D� IDPLOLDUL�� D� FDX]LRQL� UHVH� DG� HQWL� GLYHUVL� H� DG� DQWLFLSL� SHU� SUHPL�
DVVLFXUDWLYL��6RQR�LVFULWWL�DO�QHWWR�GHOOR�VSHFLILFR�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�GL�����PLJOLDLD�GL�HXUR���

�
,,,���$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL�

�
(¶� LVFULWWR�QHOOD� YRFH� ³DWWLYLWj� ILQDQ]LDULH� FKH�QRQ� FRVWLWXLVFRQR� LPPRELOL]]D]LRQL´� LO� FRQWURYDORUH�GL�
WLWROL�GL�VWDWR��DOWUH�REEOLJD]LRQL�H�TXRWH�GL�2,&5�GHQRPLQDWL�LQ�HXUR�H��LQ�TXDQWLWj�UHVLGXDOH��LQ�GLYLVH�
GLYHUVH�GDOO¶HXUR��86'�±�75<�±�%5/�±�$8'���SHU�FRPSOHVVLYL���������PLJOLDLD�GL�HXUR��6L�HVSRQH�GL�
VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

7LWROL�GL�6WDWR� ������� ������� ���������

$OWUL�WLWROL�REEOLJD]LRQDUL� ������� ������� ������

2,&5� ������� �������� ��������

2YHUQLJKW�H�WLPH� ������� ������ �������

7RWDOH� �������� �������� ��������
�

/H�SRVWH�VRQR�VWDWH�YDOXWDWH��QHO�ULVSHWWR�GHL�YLJHQWL�SULQFLSL�FRQWDELOL��DO�PLQRUH�WUD�LO�SUH]]R�ULVXOWDQWH�
GDO�ELODQFLR�DO����GLFHPEUH�������R�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�SHU�OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHO�������H�
LO� YDORUH� GL� PHUFDWR� DO� ������������ 3HU� YDORUH� GL� PHUFDWR� VL� LQWHQGH� OD� PHGLD� GHL� SUH]]L� ULOHYDWL�
QHOO¶XOWLPR�PHVH�GHOO¶HVHUFL]LR��3HU�L�WLWROL�LO�FXL�SUH]]R�PHGLR�GL�PHUFDWR�q�ULVXOWDWR�VXSHULRUH�D�TXHOOR�
GL� ULIHULPHQWR�� VL� q� SURYYHGXWR� DO� ULSULVWLQR� GL� YDORUH� ILQR� D� FRQFRUUHQ]D� PDVVLPD� GHO� SUH]]R� GL�
DFTXLVWR��/H�ULYDOXWD]LRQL�H�VYDOXWD]LRQL�GHULYDQWL�GDOO¶DGHJXDPHQWR�GHO�YDORUH�GHL�WLWROL�VRQR�UHJLVWUDWH�
QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�DOOD�YRFH�'��³UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH´���
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/D�VYDOXWD]LRQH�QHWWD�GHO������q�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

(¶��LQROWUH��LVFULWWR�DO�FRQWURYDORUH�GHL�GHSRVLWL�D�WHUPLQH�VPRELOL]]DELOL�FRQ�LQ�SUHDYYLVR�GL�DOPHQR����
RUH�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR�����

,9���'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�

�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

'HSRVLWL�EDQFDUL� �������� �������� �������

'HSRVLWL�SRVWDOL� ������ ������ ��������

'HQDUR�H�YDORUL�LQ�FDVVD� ������ ���� ����

7RWDOH� �������� �������� �������
�

,O� VDOGR� LQFOXGH� OH� GLVSRQLELOLWj� OLTXLGH� SUHVVR� LVWLWXWL� EDQFDUL� H� 3RVWH� ,WDOLDQH� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD�
GHOO¶HVHUFL]LR�� L� IRQGL� FDVVD�� QRQFKp� OH� GRWD]LRQL� DJOL� VSRUWHOOLVWL� H� OH� GRWD]LRQL� UHQGLUHVWR� GHOOH�
HPHWWLWULFL��

7XWWL� L� FRQWL� VRQR� GHQRPLQDWL� LQ� HXUR�� FRQ� O¶HFFH]LRQH� GHO� FRQWR� FRUUHQWH� LQ� FRURQH� GDQHVL� GHWHQXWR�
GDOOD�FRQWUROODWD�0HWUR�6HUYLFH�SHU�XQ�FRQWURYDORUH�GL�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

'���5DWHL�H�ULVFRQWL�

/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�q�OD�VHJXHQWH��
�

�
����������� ����������� 9DULD]LRQH�

5DWHL�DWWLYL� ���� ������ ������

5LVFRQWL�DWWLYL� ������ ������ ���

7RWDOH� ������ ������ ������
�

1RQ�VRQR�LVFULWWL�UDWHL�R�ULVFRQWL�DWWLYL�GL�GXUDWD�VXSHULRUH�DL���DQQL���

�
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$���3DWULPRQLR�QHWWR�FRQVROLGDWR�GL�JUXSSR�

�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

,���&DSLWDOH�VRFLDOH� �������� �������� � ��

,9���5LVHUYD�OHJDOH� �������� �������� � ��

9,,���$OWUH�ULVHUYH��GLVWLQWDPHQWH�LQGLFDWH��

���������5LVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR� ������� ������� � ��

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

���������5LVHUYD�GL�WUDGX]LRQH� ���� ��� �����

9,,,���8WLOL��3HUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� ������� ������� ������

,;���8WLOH�GL�HVHUFL]LR� ������� ������ �������

7RWDOH�SDWULPRQLR�QHWWR�GL�JUXSSR� �������� �������� �������

&DSLWDOH�VRFLDOH�H�ULVHUYH�GL�WHU]L� ������ ������ ������

8WLOH��3HUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�GL�WHU]L� ������ ������ ������

7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR�GL�7HU]L� ������ ������ ������

7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR� �������� �������� �������
�

*OL�$OOHJDWL�Q���H�Q���ULSRUWDQR�LO�SURVSHWWR�GHOOD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�3DWULPRQLR�1HWWR�H�LO�SURVSHWWR�
GL� UDFFRUGR�WUD� LO� ULVXOWDWR�HG� LO�3DWULPRQLR�1HWWR�GHOOD�&DSRJUXSSR�HG� L�YDORUL� ULVXOWDQWL�GDO�ELODQFLR�
FRQVROLGDWR��

,O�&DSLWDOH�6RFLDOH�DPPRQWD�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�HG�q�IRUPDWR�GD�Q�������������GL�D]LRQL�GHO�
YDORUH�QRPLQDOH�GL����HXUR�FLDVFXQD��(¶�LQWHUDPHQWH�VRWWRVFULWWR�H�YHUVDWR��1RQ�YL�VRQR�VWDWH�YDULD]LRQL�
QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��,O�&RPXQH�GL�0LODQR�q�VRFLR�XQLFR��

/D�ULVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR�q�LVFULWWD�GDO�������QHOO¶DPELWR�GHOOD�GHILQLWLYD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�
VRFLDOH�D�VHJXLWR�GHOOD�WUDVIRUPD]LRQH�LQ�VRFLHWj�SHU�D]LRQL��D�IURQWH�GL�SHUL]LD�ULODVFLDWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW��
�����F�F����

� �
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%���)RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�

�
/¶LPSRUWR�GL�����PLJOLDLD�GL�HXUR��LVFULWWR�QHO�IRQGR�,PSRVWH��VL�ULIHULVFH�DG�LPSRVWH�GLIIHULWH�GHULYDQWL�
GDOOH�RSHUD]LRQL�GL�FRQVROLGDPHQWR�SHU�HIIHWWR�GHOO¶DSSOLFD]LRQH�GHOOR�,$6����VXL�OHDVLQJ�ILQDQ]LDUL��

*OL�³DOWUL�IRQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL´��VRQR�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWL��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

)RQGL�ULVFKL��

���&RSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH� ������ ������ ������

���'DQQL�ULPR]LRQH�H�FXVWRGLD� ���� ���� ���

���,5$3� ������� ������� ����

���/LTXLGD]LRQH�VLQLVWUL� ������� ������� ����

���3UHSHQVLRQDPHQWR�/����������� ���� ���� � ��

���5LVFKL�GLYHUVL� ������� ������� �������

���9HUWHQ]H�GL�ODYRUR� ������� ������� ������

)RQGL�SHU�RQHUL��

���$Q]LDQLWj�GL�JXHUUD� ������ ���� ������

���0DQXWHQ]LRQH�6WUDRUGLQDULD� ������� ������� ����

���6SHVH�IXWXUH�� ��� � �� ���

7RWDOH� �������� �������� �������
�

'L�VHJXLWR�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHL�IRQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL��
�

����������� ,QFUHPHQWL� 8WLOL]]L� 5LODVFLR� �����������

)RQGL�ULVFKL��

���&RSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH� ������ � �� ������ �� ������

���'DQQL�ULPR]LRQH�H�FXVWRGLD� ���� ��� ���� �� ����

���,5$3� ������� ���� �������

���/LTXLGD]LRQH�VLQLVWUL� ������� ������ �������� ���� �������

���3UHSHQVLRQDPHQWR�/����������� ���� ����

���5LVFKL�GLYHUVL� ������� ������� ������ �������� �������

���9HUWHQ]H�GL�ODYRUR� ������� ������ ������ �� �������

)RQGL�SHU�RQHUL��

���$Q]LDQLWj�GL�JXHUUD� ���� ������ ������ �� ������

���0DQXWHQ]LRQH�6WUDRUGLQDULD� ������� ���� ����� �� �������

���6SHVH�IXWXUH�� � �� ��� � �� �� ���

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

/H�YRFL�SL��ULOHYDQWL�FKH�FRQFRUURQR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�VDOGR�VRQR�UDSSUHVHQWDWH���

Ͳ GDO�³IRQGR�FRSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH´��SDUL�������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRVWLWXLWR�LQ�VHGH�GL�FRQIHULPHQWR�
GHO�UDPR�G¶D]LHQGD�GL�730��

� GDO� ³IRQGR� GDQQL� ULPR]LRQH� H� FXVWRGLD´� SHU� ���� PLJOLDLD� GL� HXUR�� FRUULVSRQGHQWH� DOOD� VWLPD� GHL�
ULVDUFLPHQWL�GD�OLTXLGDUH�QHL�SURVVLPL�HVHUFL]L�SHU�GDQQL�FRQQHVVL�DO�VHUYL]LR�GL�ULPR]LRQH�H�VRVWD��
OLPLWDWDPHQWH�DOOD�IDVFLD�GL�ULVFKLR�QRQ�FRSHUWD�GDOOH�SROL]]H�DVVLFXUDWLYH��
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� GDO� ³IRQGR� ULVFKL� ,5$3´� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� JLj� DFFDQWRQDWR� LQ� SUHFHGHQWL� HVHUFL]L� LQ�
UHOD]LRQH� DG� XQ� FRQWHQ]LRVR� FRQ� O¶DPPLQLVWUD]LRQH� WULEXWDULD� LQ� PHULWR� DO� PDQFDWR�
DVVRJJHWWDPHQWR� DG� ,5$3� GHL� FRQWULEXWL� FRUUHODWL� DO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH�� LO� IRQGR� q� VWDWR�
DGHJXDWR�SHU� WHQHU� FRQWR�GHJOL� LQWHUHVVL�GL�PRUD�FKH� OD� FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��SRWUHEEH�HVVHUH�
FKLDPDWD� D� SDJDUH� QHO� FDVR� LQ� FXL� GRYHVVH� VRFFRPEHUH� QHO� ULFRUVR� YHUVR� O¶DPPLQLVWUD]LRQH�
WULEXWDULD��

� GDO� ³IRQGR� OLTXLGD]LRQH� VLQLVWUL´� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� YDORUH� FRPPLVXUDWR� DOOD� VWLPD� GHL�
ULVDUFLPHQWL� GD� OLTXLGDUH� QHL� SURVVLPL� HVHUFL]L� SHU� GDQQL�VLQLVWUL� FRQQHVVL� DOOD� FLUFROD]LRQH� GHOOH�
YHWWXUH�GL�OLQHD��OLPLWDWDPHQWH�DOOD�IDVFLD�GL�ULVFKLR�QRQ�FRSHUWD�GDOOH�SROL]]H�DVVLFXUDWLYH�VWLSXODWH�
FRQ� OH� YDULH� &RPSDJQLH�� /D� YDOXWD]LRQH� GHL� VLQLVWUL� LQ� VRIIHUHQ]D� q� VWDWD� HIIHWWXDWD� DWWUDYHUVR�
O
HVDPH�GHOOH�VLQJROH�SUDWLFKH�LQHYDVH�DO�������������

� GDO�³IRQGR�ULVFKL�GLYHUVL´�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��ULIHULWL�DOOH�SDVVLYLWj�SRWHQ]LDOL�QHL�FRQIURQWL�
GL�IRUQLWRUL��FOLHQWL��VRJJHWWL�WHU]L�H�SDUWL�FRUUHODWH��GHULYDQWL�GDOOD�JHVWLRQH�RUGLQDULD�G¶LPSUHVD��,O�
VDOGR� LQFOXGH� SULQFLSDOPHQWH� O¶DJJLRUQDPHQWR� GHOOD� TXDQWLILFD]LRQH� GHL� ULVFKL� VX� YHUWHQ]H�
WULEXWDULH�LQ�HVVHUH�H�VX�DOWUL�FRQWHQ]LRVL�LQ�HVVHUH�R�SRWHQ]LDOL�ULIHULWL�DOOD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��H�
SHU� OD�FRQWUROODWD�$70�6HUYL]L�6�S�$��H�� LQ�YLD�UHVLGXDOH�� LO�ULVDUFLPHQWR�FRPPLQDWR�FRQ�VHQWHQ]D�
GHO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�VXOOD�DJJLXGLFD]LRQH�GHOOD�JDUD�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�DXWREXV���

� GDO�³IRQGR�ULVFKL�SHU�YHUWHQ]H�GL�ODYRUR´�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��FKH�DFFRJOLH�DFFDQWRQDPHQWL�
HIIHWWXDWL� QHJOL� DQQL� SHU� IDUH� IURQWH� D� YHUWHQ]H� LQ� FRUVR� R� SRWHQ]LDOL� FRQ� L� ODYRUDWRUL�� � 1HO� FRUVR�
GHOO¶HVHUFL]LR�LO�IRQGR�q�VWDWR�XWLOL]]DWR�D�FRPSHQVD]LRQH�GHL�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�L�ULVFKL�YHULILFDWLVL�
HG�LQFUHPHQWDWR�SHU�O¶DFFDQWRQDPHQWR�HIIHWWXDWR�QHOO¶DQQR��

Ͳ GDO�³IRQGR�DQ]LDQLWj�GL�JXHUUD´��LVFULWWR�GDOOD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$���SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��
ULIHULWR� DOOH� SHQVLRQL� SHU� ELHQQLR� GL� JXHUUD�� /D� YDULD]LRQH� GHO� IRQGR� WLHQH� FRQWR� GL� XQD�PLJOLRUH�
VWLPD�GHOOH�IXWXUH�HURJD]LRQL�DWWHVH��

Ͳ GDO�³IRQGR�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD´��FKH�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�GL��������PLJOLDLD�GL�
HXUR��H�VL�FRPSRQH�GHOOH�VHJXHQWL�YRFL���

• SHU��������PLJOLDLD�GL� HXUR�GD�DFFDQWRQDPHQWL� HIIHWWXDWL�QHL�SUHFHGHQWL� HVHUFL]L�� D� IURQWH�
GHO�SURJUDPPD�GL�LQWHUYHQWL�GL�PDQXWHQ]LRQH�GD�HIIHWWXDUH�QHO�FRUVR�GHL�IXWXUL�HVHUFL]L�VXL�
WUHQL�GHOOH�OLQHH�PHWURSROLWDQH��H�GHO�SURJUDPPD�GL�DGHJXDPHQWR�GHOOH�VWUXWWXUH�D]LHQGDOL�
DOOH� YLJHQWL� QRUPDWLYH� VXOOD� VLFXUH]]D�� ,O� IRQGR� q� ULPDVWR� LQYDULDWR� LQ� TXDQWR� OH� DWWLYLWj�
SUHQGHUDQQR�DYYLR�QHO�SURVVLPR�HVHUFL]LR��

• SHU� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR�� GDOOD� TXDQWLILFD]LRQH� GHL� FRVWL� FKH� 0HWUR� 6HUYLFH� $�6� GRYUj�
VRVWHQHUH��FRPH�SUHYLVWR�GDO�FRQWUDWWR��SHU�ULFRQVHJQDUH�QHO�ORUR�VWDWR�G¶XVR�L�EHQL�ULFHYXWL�
DOO¶DYYLR�GHOOD�JHVWLRQH�GHOOD�PHWURSROLWDQD�GL�&RSHQDJKHQ��$O�ILQH�GL�IDU�IURQWH�DJOL�RQHUL�
SUHYLVWL� GDO� FRQWUDWWR� GL� DIILGDPHQWR� VHWWHQQDOH� QHO� FRUVR� GHOO¶DQQR� VL� q� SURYYHGXWR� DG�
XWLOL]]DUH� LO� IRQGR� LQ�RJJHWWR�SHU� ���PLJOLDLD�GL� HXUR� H� D� ULSULVWLQDUOR�SHU�����PLJOLDLD�GL�
HXUR��

�

�
�
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&���7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR��

�
/D�YRFH�UDSSUHVHQWD�O¶HIIHWWLYR�GHELWR�GHO�*UXSSR�DO������������YHUVR�L�GLSHQGHQWL�LQ�IRU]D�D�WDOH�GDWD��,O�
WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR� q� VWDWR� FDOFRODWR� SHU� WXWWL� L� GLSHQGHQWL� VHFRQGR� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOOH�
YLJHQWL�GLVSRVL]LRQL�LQ�PDWHULD�GL�ODYRUR�GLSHQGHQWH�HG�LQ�FRQIRUPLWj�DJOL�DWWXDOL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR��

1HOO
DQQR�VRQR�LQWHUYHQXWH�OH�VHJXHQWL�YDULD]LRQL��
�
�
�

9DULD]LRQH�

6DOGR�LQL]LDOH� ��������

$FFDQWRQDPHQWR�GHOO
HVHUFL]LR� �������

,PSRVWD�VRVWLWXWLYD�'�/JV���������� ������

$FTXLVL]LRQH�R�FHVVLRQH�7)5�FRQ�VRFLHWj�WHU]H� ���

$OWUH�YDULD]LRQL� ���

8WLOL]]R�SHU�HVRQHUL�HG�DQWLFLSD]LRQL� ��������

7)5�GHVWLQDWR�D�WHVRUHULD� ���������

7)5�GHVWLQDWR�D�)RQGL�GL�SUHYLGHQ]D�LQWHJUDWLYD� ��������

6DOGR�ILQDOH� ��������
�

*OL�DFFDQWRQDPHQWL�GHOO¶DQQR�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL�QHO�ULVSHWWR�GHOO¶DUW�������GHO�F�F��,Q�SDUWLFRODUH�VL�q�
SURYYHGXWR�DOO¶DFFDQWRQDPHQWR�SDUL�D��������GHOO¶DPPRQWDUH�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GL�FRPSHWHQ]D�HG�DOOD�
ULYDOXWD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�QHOOD�PLVXUD�ILVVDWD�GDOOD�OHJJH��

,O� GHELWR� SHU� 7)5� q� HVSRVWR� DO� QHWWR� GHOO¶DQWLFLSD]LRQH� G¶LPSRVWD� SDUL� DO� ���� VXOOD� ULYDOXWD]LRQH�
GHOO¶DQQR��H[�/HJJH�Q�����������
�

'���'HELWL�

�
,�GHELWL� FRQVROLGDWL��GRSR� O¶HOLPLQD]LRQH�GHL�YDORUL� LQIUDJUXSSR�� VRQR�YDOXWDWL� DO� YDORUH�QRPLQDOH�H� VL�
ULIHULVFRQR� SULQFLSDOPHQWH� D� GHELWL� YHUVR� VRJJHWWL� LWDOLDQL� H� GHOOD� &RPXQLWj� (XURSHD�� 6L� HVSRQH� GL�
VHJXLWR�OD�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH� �������� �������� �������

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� �������� �������� �������

'HELWL�YHUVR�FROOHJDWH� ���� ���� ������

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL�� �������� �������� ��������

'HELWL�WULEXWDUL� ������� ������� ��������

'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHY��H�VLFXUH]]D�VRFLDOH� ������� ������� ��������

$OWUL�GHELWL� ������� ������� ��������

7RWDOH�� �������� �������� �������

�
�
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/D�ULSDUWL]LRQH�GHL�GHELWL�SHU�VFDGHQ]D�q�OD�VHJXHQWH��
�

�
(QWUR����
PHVL� 2OWUH����PHVL� 2OWUH����DQQL� 7RWDOH�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH� ������ ������� ������� ��������

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� �������� � �� � �� ��������

'HELWL�YHUVR��FROOHJDWH� ���� � �� � �� ����

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� �������� � �� � �� ��������

'HELWL�WULEXWDUL� ������� � �� � �� �������

'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHY��H�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH� ������� � �� � �� �������

$OWUL�GHELWL� ������� � �� � �� �������

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

/¶LPSRUWR�GL���������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYR�DL�³GHELWL�YHUVR�EDQFKH´��VL�ULIHULVFH�SHU��

� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR� DOOH� SULPH� WUH� HURJD]LRQL� GHO� PXWXR� YHQWLFLQTXHQQDOH� GL� ��������
PLJOLDLD� GL� HXUR� VRWWRVFULWWR� FRQ� %DQFD� (XURSHD� SHU� JOL� ,QYHVWLPHQWL� SHU� LO� ILQDQ]LDPHQWR� GHL�
QXRYL�WUHQL�PHWURSROLWDQL�GL� OLQHD���H����1HO������q�VWDWR�HURJDWR�O¶LPSRUWR�GL��������PLJOLDLD�GL�
HXUR��*OL�RQHUL� ILQDQ]LDUL�PDWXUDWL�VRQR�SDUL�D�FRPSOHVVLYL�������PLJOLDLD�GL�HXUR��,O�FRQWUDWWR�GL�
SUHVWLWR� SRQH� LQ� FDSR� DO� *UXSSR� O¶REEOLJR� GHO� ULVSHWWR� GL� SDUDPHWUL� GL� QDWXUD� SDWULPRQLDOH� H�
ILQDQ]LDULD�� ,O�*UXSSR�DQFKH�QHO� �����q�SLHQDPHQWH� ULHQWUDWR�QHL� OLPLWL� FRQWUDWWXDOPHQWH� ILVVDWL�
GDOOD�%DQFD��

� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� DO� ILQDQ]LDPHQWR� EDQFDULR� FRQ� &DVVD� 'HSRVLWL� H� 3UHVWLWL� ILQDOL]]DWR�
DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� WUHQL� GHOOD� OLQHD� PHWURSROLWDQD� �� SURJHWWR� ³$FFHVVLELOLWj� )LHUD� 0LODQR´�� ,O�
ILQDQ]LDPHQWR��DYHQWH�VFDGHQ]D�QHO�������q�WRWDOPHQWH�JDUDQWLWR�GDOOR�6WDWR��q��SHUWDQWR��LVFULWWR�
XQ�FUHGLWR�GL�SDUL�LPSRUWR�DOOD�YRFH�³FUHGLWL�YHUVR�DOWUL´��

� ���� PLJOLDLD� GL� HXUR� DO� ILQDQ]LDPHQWR� FRQWUDWWR� GDOOD� FRQWUROODWD� 1(7� 6�U�O�� FRQ� %30�� DYHQWH�
VFDGHQ]D�QHO�������SHU�O¶DFTXLVWR�GHO�WHUUHQR�VLWR�LQ�YLD�3RPSHL�D�0RQ]D��

/¶LPSRUWR�GL���������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�³GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL´�FRPSUHQGH�L�GHELWL�SHU�IDWWXUH�QRQ�
DQFRUD� VDOGDWH� H� GHELWL� SHU� IDWWXUH� GD� ULFHYHUH� VRUWL� SHU� O¶DFTXLVWR� GL� PDWHULDOL�� VHUYL]L� H� EHQL�
FDSLWDOL]]DWL��SUHYDOHQWHPHQWH�YHUVR�VRJJHWWL�,WDOLDQL�H�GHOOD�&RPXQLWj�(XURSHD��'L�VHJXLWR�VL�HVSRQH�OD�
VWUDWLILFD]LRQH�GHL�IRUQLWRUL�SHU�ULOHYDQ]D��
�

1XPHUR�IRUQLWRUL� 6DOGR��

�� �� �����������

�� �� ���������� �� �����������

��� �� ���������� �� ����������

��� �� �������� �� ����������

���� �� �������� �� ��������

����� �� ��������
�
�

,�SULPL����IRUQLWRUL�UDSSUHVHQWDQR�LO���������GHO�YDORUH�FRPSOHVVLYR��
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,�³GHELWL�YHUVR�VRFLHWj�FROOHJDWH´�SDUL�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR�DO������������VRQR�FRVL�FRPSRVWL��

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%ULDQ]D�7UDVSRUWL��6�F�D�U�O�� �� ���� ������

&R�0R��)XQ	%XV�6�F�D�U�O�� ��� ��� ���

0HWUR���6�S�$�� ��� ��� ����

0RYLEXV�6�U�O�� ���� ���� ���

7RWDOH� ���� ���� ������

,�³GHELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL´�SUHVHQWDQR�DO������������XQ�VDOGR�GL���������PLJOLDLD�GL�HXUR��LQWHUDPHQWH�
DWWULEXLELOL�DO�&RPXQH�GL�0LODQR��FRPSRVWL�SHU��

Ͳ ������PLJOLDLD�GL�HXUR�GDJOL�LQFDVVL�UHODWLYL�DOOD�JHVWLRQH�GHOO¶(FRSDVV���
Ͳ ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� FKH� LQFOXGRQR� L� GHELWL� SHU� LQWURLWL� GD� WLWROL� GL� YLDJJLR�� GD� FDQRQH� VXOOD�

JHVWLRQH� GHOOD� VRVWD� H� GD� LQFDVVL� GL� $UHD� &�� /D� YDULD]LRQH� ULVSHWWR� DO� ����� q� ULFRQGXFLELOH� DO�
ULYHUVDPHQWR�DO�&RPXQH�GL�0LODQR�GHJOL� LQWURLWL�PHQVLOL�GD�YHQGLWD�GL� WLWROL�GL�YLDJJLR�D�JHQQDLR�
������

Ͳ �������PLJOLDLD� GL� HXUR� SHU� ULVHUYH� OD� FXL� GLVWULEX]LRQH� q� VWDWD� GHOLEHUDWD� QHL� SUHFHGHQWL� HVHUFL]L�
GDOOD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$���

/D�YRFH�³GHELWL�WULEXWDUL´��SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��VL�ULIHULVFH�SULQFLSDOPHQWH��

� DO�GHELWR�SHU�,5(6��
� DO�GHELWR�WULEXWDULR�GHOOD�VRFLHWj�0HWUR�6HUYLFH�$�6��
� DO�GHELWR�SHU�WULEXWL�ORFDOL��
� DO�GHELWR�SHU�,9$�DG�HVLJLELOLWj�GLIIHULWD��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�'�3�5��Q������������
� DO�GHELWR�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�WUDWWHQXWH�LQ�TXDOLWj�GL�VRVWLWXWR�G¶LPSRVWD�H�GD�ULYHUVDUH�DOO¶HUDULR��

,�³GHELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�VLFXUH]]D�VRFLDOH´��SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��VL�ULIHULVFRQR�D�
GHELWL�YHUVR�,136��3UHYLQGDL��,1$,/�QRQFKp�YHUVR�L�IRQGL�SHQVLRQLVWLFL�GL�FDWHJRULD��

/D�YRFH�³DOWUL�GHELWL´�SDUL�D�FRPSOHVVLYH��������PLJOLDLD�GL�HXUR�ULVXOWD�FRVu�FRPSRVWD��

� SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�GHELWL�YHUVR�GLSHQGHQWL��
� SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�DOOD�YDORUL]]D]LRQH�HFRQRPLFD�GHOOH�IHULH�QRQ�JRGXWH�GDL�GLSHQGHQWL��

QRQFKp�DO�FRQWURYDORUH�GHOOH�RUH�VWUDRUGLQDULH�ODYRUDWH��XVXIUXLELOL�FRPH�SHUPHVVL�UHWULEXLWL��QRQ�
DQFRUD�XWLOL]]DWH���

� SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�GHELWL�GL�YDULD�QDWXUD�LQFOXVR�LO�GHELWR�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�)RQGD]LRQH�
$70� D� IURQWH� GHOOH� WUDWWHQXWH� RSHUDWH� D� OLVWLQR� SDJD� DL� GLSHQGHQWL�� LQ� TXDOLWj� GL� VRVWLWXWR�� SHU�
FRQWULEXWL�H�SDJDPHQWL�GL�SUHVWD]LRQL�UHVH���
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(���5DWHL�H�ULVFRQWL�

6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�

�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&RQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� ������� ������� ��������

5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL� ������ ������ ������

7RWDOH� ������� ������� ��������
�

,�FRQWULEXWL�VRQR�LVFULWWL�QHOO¶HVHUFL]LR�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�ULFKLHVWD�FRPH�FUHGLWR��FRQ�FRQWURSDUWLWD�LO�
ULVFRQWR� SDVVLYR�� ,Q� VHJXLWR� DOO¶HQWUDWD� LQ� HVHUFL]LR� GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH� D� FXL� VL� ULIHULVFRQR�� WDOL�
FRQWULEXWL�YHQJRQR�LVFULWWL�SHU�OD�SDUWH�LQFDVVDWD�D�ULGX]LRQH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�H�LPSXWDWL�D�&RQWR�
(FRQRPLFR��LQ�GHGX]LRQH�SURSRU]LRQDOH�GHL�UHODWLYL�DPPRUWDPHQWL��

/D�YRFH�LQFOXGH��

� �������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�FRQWULEXWL�VWDWDOL�GHVWLQDWL�D�ILQDQ]LDUH�O¶DFTXLVWR�GL�WUHQL�SHU�OH�OLQHH�
PHWURSROLWDQH� �� H� �� H� SHU� OD� FRSHUWXUD� GHJOL� LQWHUYHQWL� YROWL� DG� HOHYDUH� LO� OLYHOOR� GL� VLFXUH]]D� LQ�
PHWURSROLWDQD��

� �������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�FRQWULEXWL�UHJLRQDOL�ULIHULWL�GHVWLQDWL�D�ILQDQ]LDUH�O¶DFTXLVWR�GL�WUHQL�SHU�
OD�OLQHD�PHWURSROLWDQD����QXRYL�DXWREXV�LEULGL�H�WUDGL]LRQDOL��

� ������PLJOLDLD�GL�HXUR�SHU�FRQWULEXWL�FRPXQDOL�SHU�ODYRUL�HIIHWWXDWL�SHU�LPSHUPHDELOL]]D]LRQH�GHOOH�
VWD]LRQL�PHWURSROLWDQH��H��SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOD��A�H���A�IDVH�GHO�ELNH�VKDULQJ��

,�UDWHL�SDVVLYL�VL�ULIHULVFRQR�SULQFLSDOPHQWH�D�SUHPL�DVVLFXUDWLYL��PHQWUH�L�ULVFRQWL�D�TXRWH�DVVRFLDWLYH�H�
DL�FUHGLWL�YHUVR�OH�FRRSHUDWLYH�HGLILFDWULFL���

� �
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&RQWL�G¶RUGLQH�
�
/D�YRFH�FKH�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�GL�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�q�FRVu�FRPSRVWR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

���%HQL�LQ�XVR� ���������� ���������� ��������

���*DUDQ]LH�GL�FXL�� �������� �������� �������

������*DUDQ]LH�D�IDYRUH�GL�WHU]L� ������� ������� �������

������*DUDQ]LH�GL�WHU]L� �������� �������� ��������

������*DUDQ]LH�D�SDUWHFLSDWH� ������� ������� ������

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

/¶LPSRUWR�GL�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYR�D�³EHQL�LQ�XVR´�VL�ULIHULVFH�SULQFLSDOPHQWH���

− SHU�����������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO�YDORUH�GHL�EHQL� LQ�XVR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR�SHU� O¶HVHUFL]LR�GHO�
VHUYL]LR� 73/� H� SHU� �������� DO� YDORUH� GHOOH� DUHH� GL� VRVWD� H� SDUFKHJJL� �DL� VHQVL� GHL� &RQWUDWWL� GL�
6HUYL]LR���

− SHU� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� DL� PDWHULDOL� GL� SURSULHWj� GL� 0HWUR� �� 6�S�$�� ULFHYXWL� SHU� OH� DWWLYLWj�
PDQXWHQWLYH�LQ�JDUDQ]LD��

− SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��DO�YDORUH�GHL�EHQL�LQ�XVR�SHU�OD�JHVWLRQH�GHO��³3HRSOH�PRYHU´�FKH�FROOHJD�
OD�VWD]LRQH�GL�&DVFLQD�*REED�VXOOD�/LQHD�0��FRQ�O¶2VSHGDOH�6DQ�5DIIDHOH��

/H� ³JDUDQ]LH�D� IDYRUH�GL� WHU]L´�SDUL� D� �������PLJOLDLD�GL� HXUR� VL� ULIHULVFRQR�D� ILGHMXVVLRQL� H� LPSHJQL�
ULODVFLDWL�D�IDYRUH�GL�WHU]L��

/H�³JDUDQ]LH�GL�WHU]L´�SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR��VL�ULIHULVFRQR�D�ILGHMXVVLRQL�R�FDX]LRQL�ULODVFLDWH�
GD�WHU]L�D�IDYRUH�GHO�*UXSSR��H�QHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�DPPRQWDYDQR�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR��

/H�³JDUDQ]LH�D�SDUWHFLSDWH´�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR�VL�ULIHULVFRQR��

− SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO�SHJQR�LVFULWWR�VX���������D]LRQL�GHOOD�VRFLHWj�0HWUR���6�S�$��H�SHU�
������ D]LRQL� GHOOD� VRFLHWj� 639� /LQHD� 0�� 6�S�$�� LQ� IDYRUH� GL� XQ� SRRO� GL� EDQFKH� D� JDUDQ]LD� GHO�
ILQDQ]LDPHQWR�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH�HURJDWR�DOOH�VRFLHWj�FROOHJDWH���

− SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� D� FR�REEOLJKL� H� JDUDQ]LH� SUHVWDWH� D� IDYRUH� GHOOD� FROOHJDWD� 0HWUR� ��
6�S�$��H�D�IDYRUH�GL�639�/LQHD�0��6�S�$����

�
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,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�
�
,�FRPPHQWL�VXOO¶DQGDPHQWR�JHQHUDOH�GHL�FRVWL�H�GHL�ULFDYL�VRQR�HVSRVWL��D�QRUPD�GHO�FRPPD����GHOO¶DUW��
�����F�F���QHOO¶DPELWR�GHOOD�5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH��D�FXL�VL�ULPDQGD��

/¶DQDOLWLFD� HVSRVL]LRQH� GHL� FRPSRQHQWL� SRVLWLYL� H� QHJDWLYL� GL� UHGGLWR� QHO� &RQWR� (FRQRPLFR� HG� L�
SUHFHGHQWL�FRPPHQWL�DOOH�YRFL�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�FRQVHQWRQR�GL�OLPLWDUH�DOOH�VROH�YRFL�SULQFLSDOL�L�
FRPPHQWL�HVSRVWL�QHO�VHJXLWR��

$��9DORUH�GHOOD�3URGX]LRQH�
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

5LFDYL�GD�YHQGLWH�H�GD�SUHVWD]LRQL� �������� �������� �������

,QFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� ������� ������� ��������

$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� �������� �������� �������

7RWDOH� ���������� �������� �������
�

/D� YRFH� ³YDORUH� GHOOD� SURGX]LRQH´� DFFRJOLH� L� ULFDYL� GHULYDQWL� GDOO¶DWWLYLWj� FDUDWWHULVWLFD� GHO� *UXSSR� H�
GDOOD�JHVWLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�DFFHVVRULH�H�FRPSOHPHQWDUL��

,� ³ULFDYL� GHOOH� YHQGLWH� H� GHOOH� SUHVWD]LRQL´� VL� ULIHULVFRQR� SHU� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR� DL� ULFDYL� GD�
WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�H�VRQR�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWL��
�

����� ����� Ʃ�Y�D��

5LFDYL�GD�WUDVSRUWR�SXEEOLFR�ORFDOH�GL�FXL��

��&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�&RPXQH�GL�0LODQR� �������� �������� �������

��&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�&RSHQDJKHQ� ������� ������� ������

��&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�DUHD�LQWHUXUEDQD� ������� ������� ������

��&RUULVSHWWLYR�FRQWUDWWR�XQLFR�GL�JHVWLRQH�OLQHD��� ������� ������� ������

��,QWURLWL�GD�WDULIID���DUHD�LQWHUXUEDQD� ������� ������� ����

��6HUYL]L�GL�WUDVSRUWR�VSHFLDOL�GHGLFDWL� ������ ������ ������

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

6L� ULIHULVFRQR� LQROWUH� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� DL� ULFDYL� UHODWLYL� DOOD� JHVWLRQH� VRVWD�� SDUFKHJJL� H�
ULPR]LRQH��

,Q�,WDOLD��L�ULFDYL�UHODWLYL�D�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�VRQR�UHDOL]]DWL�GD�$70�QHO�WHUULWRULR�GHO�&RPXQH�H�GHOOD�
&LWWj� 0HWURSROLWDQD� GL� 0LODQR�� QHOOH� SURYLQFH� GL� %HUJDPR�� 0RQ]D� %ULDQ]D� H� /HFFR� H� QHOOD� FLWWj� GL�
&RPR��,�SURYHQWL�UHODWLYL�DOOD�JHVWLRQH�GHOOD�VRVWD�H�SDUFKHJJL��DO�VHUYL]LR�GL�ULPR]LRQH�H�DO�FDU�VKDULQJ�
VRQR� UHDOL]]DWL� QHO� WHUULWRULR� GHO� &RPXQH� GL� 0LODQR�� FRVu� FRPH� JOL� DOWUL� ULFDYL� FKH� VL� ULIHULVFRQR�
DOO¶DWWLYLWj�GHO�WUDP�ULVWRUDQWH�H�GL�FDWHULQJ�QRQFKp�DO�&RQWUDWWR�GL�6HUYL]LR�SHU�OD�JHVWLRQH�GHO�SDVVDQWH�
6���

,� ULFDYL� HVWHUL� GHULYDQR� GDO� FRUULVSHWWLYR� GHOOD� JHVWLRQH� GHO� VHUYL]LR� PHWURSROLWDQR� D� &RSHQDJKHQ� GD�
SDUWH�GHOOD�FRQWUROODWD�6RFLHWj�0HWUR�6HUYLFH�$�6���
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*OL�³LQFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL´��SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��FRPSUHQGRQR�L�
FRVWL�FDSLWDOL]]DELOL�LQWHUQL��VSHVH�GL�SHUVRQDOH�H�GL�PDWHULDOL��VRVWHQXWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�PLJOLRULH�
H�R�ODYRUL�LQFUHPHQWDWLYL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��

*OL�³DOWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL´�VRQR�FRVu�FRPSRVWL��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

&RQWULEXWL�&&1/� ������� ������� ��

&RQWULEXWL�YDUL� ������ ������ ���

$OWUL� �������� ������� �������

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

,�³FRQWULEXWL�&&1/´��SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��VL�ULIHULVFRQR�DL�FRQWULEXWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶DQQR�
VWDQ]LDWL� FRQ� /HJJH� Q�� ��� GHO� ���������� D� FRSHUWXUD� GHJOL� RQHUL� GHULYDQWL� GDO� ULQQRYR� GHO� FRQWUDWWR�
FROOHWWLYR�GL� ODYRUR�SHU� LO�ELHQQLR������������FRQ�/HJJH�Q�����GHO�����������D�FRSHUWXUD�GHJOL�RQHUL�
GHULYDQWL� GDO� ULQQRYR�GHO� &&1/�ELHQQLR� ���������� H� FRQ�/HJJH� Q�� ����GHO� ����������� �ILQDQ]LDULD�
������D�FRSHUWXUD�GHJOL�RQHUL�GHO�ULQQRYR�GHO�&&1/�ELHQQLR�������������

,� ³FRQWULEXWL� YDUL´�� SDUL� D� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR�� VL� ULIHULVFRQR� DL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� SHU� L� SLDQL� GL�
IRUPD]LRQH�D]LHQGDOL��SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�LPSLDQWL�IRWRYROWDLFL�SUHVVR�L�GHSRVLWL�GL�6DQ�'RQDWR�H�
3UHFRWWR�H�SHU�SURJHWWL�(XURSHL��

/D�YRFH�³DOWUL´�DFFRJOLH�L�ULFDYL�QRQ�LQHUHQWL�O¶DWWLYLWj�WLSLFD��OH�YRFL�SL��VLJQLILFDWLYH�VRQR��
�
�

− DWWLYLWj� GL� PDQXWHQ]LRQH� VWUDRUGLQDULD� VX� LQIUDVWUXWWXUH� GL� SURSULHWj� GHO� &RPXQH� GL� 0LODQR��
QRQFKp� OH� DWWLYLWj� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� H� JHVWLRQH� GHL� VLVWHPL� GL� SDJDPHQWR�=7/� H� DO� 6LVWHPD�GL�
&RQWUROOR�GHO�7UDIILFR�H�GHO�7HUULWRULR�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− SURYHQWL�SXEEOLFLWDUL�R�SURPR]LRQDOL�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− ULPERUVL�SHU�GDQQL�H�ULPERUVL�GL�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�FRQWR�GL�WHU]L�SHU��������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− PXOWH�DL�SDVVHJJHUL�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− ULODVFLR�GL�IRQGL�ULVFKL�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− DIILWWL�DWWLYL�UHODWLYL�DL�ORFDOL�GHOOH�VWD]LRQL�PHWURSROLWDQH�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− DWWLYLWj�GL�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�SHU�OD�OLQHD�0��SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− SHQDOLWj�IDWWXUDWH�DL�IRUQLWRUL�SHU�LQDGHPSLPHQWL�FRQWUDWWXDOL�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

− SOXVYDOHQ]H�GHULYDQWL�GDOO¶DOLHQD]LRQH�GL�PDWHULDOH�R�EHQL�LPPRELOL]]DWL�������PLJOLDLD�GL�HXUR���

�
� �
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%���&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH�

�
�,� ³FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH´�DFFROJRQR� L� FRVWL� JHQHUDWL� GDOOD�JHVWLRQH�RSHUDWLYD��6L� ULSRUWD�GL� VHJXLWR� LO�
GHWWDJOLR��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

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

6HUYL]L� �������� �������� ������

*RGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ������ ������ ��������

6SHVH�GL�SHUVRQDOH� �������� �������� �������

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

9DULD]LRQH�GHOOH�ULPDQHQ]H� �������� �������� ��������

$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ������� ������� �������

$OWUL�DFFDQWRQDPHQWL� ������ ������ ��������

2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ������� ������ ������

7RWDOH� ���������� �������� �������
�

,�³FRVWL�SHU�DFTXLVWL�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�GL�FRQVXPR�H�PHUFL´�SDUL�D��������PLJOLDLD�GL�HXUR��
VRQR� UHODWLYL� DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� PDWHULDOL� QHFHVVDUL� DOOH� PDQXWHQ]LRQL�� ULSDUD]LRQL� H� FRVWUX]LRQL� GHL�
YHLFROL�H�GHJOL�LPSLDQWL��DO�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH�QRQFKp�DL�GRFXPHQWL�GL�YLDJJLR�H�SHU�OD�VRVWD���

/D� GLPLQX]LRQH� ULVSHWWR� DOO¶DQQR� SUHFHGHQWH� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR� q� SULQFLSDOPHQWH� GRYXWD� DL�
PLQRUL�DFTXLVWL�GL�PDWHULDOL�PHWURWUDQYLDUL��GL�ELQDUL�H�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH��

,�³FRVWL�SHU�VHUYL]L´��SDUL�D���������PLJOLDLD�GL�HXUR�VRQR�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWL��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

$VVLFXUD]LRQL� ������ ������ ����

(QHUJLD�HOHWWULFD�GL�WUD]LRQH� ������� ������� ������

0DQXWHQ]LRQL��SXOL]LH�H�YLJLODQ]D� ������� ������� ������

3HUVRQDOH�GLVWDFFDWR� �� ��� �����

3UHVWD]LRQL�SURIHVVLRQDOL� ������ ������ ������

3URGX]LRQH�H�GLVWULEX]LRQH�WLWROL�GL�YLDJJLR� ������� ������� ����

6HUYL]L�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH� ������� ������ ������

6HUYL]L�SHU�OD�FOLHQWHOD��SXEEOLFLWj�H�PDUNHWLQJ� ������ ������ ����

6HUYL]L�VXEDSSDOWR� ������� ������� ������

6HUYL]L�YDUL�HG�DPPLQLVWUDWLYL�� ������ ������ ������

8WHQ]H� ������� ������� ������

7RWDOH� �������� �������� ������
�

/H�YRFL�FKH�SUHVHQWDQR�OH�YDULD]LRQL�SL��VLJQLILFDWLYH�VRQR��

− PDQXWHQ]LRQL�� SXOL]LH� H� YLJLODQ]D� FRQ� XQ� LQFUHPHQWR� ULVSHWWR� DO� SUHFHGHQWH� HVHUFL]LR� GL� ������
PLJOLDLD� GL� HXUR�� 7DOH� LQFUHPHQWR� q� HVVHQ]LDOPHQWH� OHJDWR� D� PDJJLRUL� LQWHUYHQWL� PDQXWHQWLYL�
IRFDOL]]DWL�QHOOH�DUHH�GHL�VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�H�GHOO¶DUPDPHQWR�H�GHOOD�PDQXWHQ]LRQH�GHL�URWDELOL�VX�
JRPPD��
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− VHUYL]L�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�LQFUHPHQWDWH�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��/¶DXPHQWR�GL�SHULRGR�
q�OHJDWR�DOOD�GLVWULEX]LRQH�DO�SHUVRQDOH�GHOOH�QXRYH�GLYLVH��

− XWHQ]H�SHU�����PLJOLDLD�GL�HXUR��GHFUHPHQWR�FKH�VL�q�PDQLIHVWDWR�SULQFLSDOPHQWH�QHOOD�YRFH�JDV�H�
WHOHULVFDOGDPHQWR��

'L�VHJXLWR�VL�HVSRQH�LO�GHWWDJOLR�GHOOH�VSHVH�SHU�³JRGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L´��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

1ROHJJL�SDVVLYL� ������ ������ �����

������1ROHJJLR�LPSLDQWL�HG�DWWUH]]DWXUH� ������ ������ ����

������1ROHJJLR�YHLFROL� ������ ������ ������

$IILWWL�SDVVLYL�H�FDQRQL� ������ ������ ��������

������$IILWWL�SDVVLYL� ���� ���� ���

������&DQRQL� ������ ������ ��������

7RWDOH� ������ ������ ��������

�
/H� ³VSHVH� SHU� LO� SHUVRQDOH´�� SDUL� D� �������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� FRPSUHQGRQR� L� FRVWL� VRVWHQXWL� SHU�
UHWULEX]LRQL�HG�RQHUL� VRFLDOL�� DFFDQWRQDPHQWL�GL� OHJJH� HG�DL� VHQVL�GHL� FRQWUDWWL�GL� FDWHJRULD��QRQFKp� L�
FRVWL�SHU�IHULH�HG�RUH�D�VFRPSXWR�PDWXUDWH�PD�QRQ�IUXLWH�QHOO¶DQQR���
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

6DODUL�H�VWLSHQGL� �������� �������� �������

2QHUL�VRFLDOL� �������� ������� ������

7UDWWDPHQWR�ILQH�UDSSRUWR� ������� ������� ����

7UDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� ������ ������ ����

$OWUL�FRVWL� ������ ������ �����

7RWDOH� �������� �������� �������
�
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6RQR�SRVWL�D�FDULFR�GHOO¶HVHUFL]LR�³DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL´�SHU�FRPSOHVVLYL���������PLJOLDLD�GL�
HXUR��LPSRUWR�UHWWLILFDWR�GHOOD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�GL��������PLJOLDLD�GL�HXUR�UHODWLYD�DL�
FRQWULEXWL� ULFHYXWL� D� ILQDQ]LDPHQWR� G¶LQYHVWLPHQWL�� ,O� YDORUH� q� FRPSUHQVLYR� GL� VYDOXWD]LRQL� GL�
LPPRELOL]]D]LRQL� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� RSHUDWH� VXO� YDORUH� UHVLGXR� GHO� PDWHULDOH� URWDELOH�
PHWURSROLWDQR� SHU� LO� TXDOH� VL� SUHYHGH� O¶XVFLWD� GDO� SURFHVVR� SURGXWWLYR� FRPH� FRQVHJXHQ]D� GHOOD�
SURJUHVVLYD�VRVWLWX]LRQH�GHL�WUHQL�SUHYLVWD�QHO�SLDQR�LQYHVWLPHQWL��H�VXO�YDORUH�UHVLGXR�GL�DOFXQL�PH]]L�
HG�LPPRELOL��FKH�SHU�PRWLYL�WHFQLFL�QRQ�VRQR�SL��XWLOL]]DELOL�SHU�LO�SURFHVVR�SURGXWWLYR��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

$PPRUWDPHQWR�,PPRELOL]]D]LRQL�,PPDWHULDOL� ������� ������� ����

���&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�VLPLOL� ������ ������ ������

���$YYLDPHQWR� ���� ���� � ��

���$OWUH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ������� ������� ����

���4XRWH�GHOO
HVHUFL]LR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� �������� �������� ���

$PPRUWDPHQWR�GHOOH�,PPRELOL]]D]LRQL�0DWHULDOL� ������� ������� ����

���7HUUHQL�H�IDEEULFDWL� ������ ������ ��

���,PSLDQWR�H�0DFFKLQDULR� �������� �������� ������

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

���$OWUL�EHQL�PDWHULDOL� ������ ������ ����

���4XRWH�GHOO
HVHUFL]LR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� ��������� ��������� ����

$OWUH�6YDOXWD]LRQL�GHOOH�,PPRELOL]]D]LRQL� ������� ������� �������

7RWDOH� �������� �������� �������
�
�

��
�

/D�YRFH�³VYDOXWD]LRQL�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�H�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH´�DFFRJOLH�
XQ� LPSRUWR� GL� ���� PLJOLDLD� GL� HXUR�� &RPH� JLj� GHVFULWWR� LQ� DOWUD� SDUWH� GHO� SUHVHQWH� GRFXPHQWR��
O¶DFFDQWRQDPHQWR�VL�ULIHULVFH�D�TXHL�FUHGLWL�OD�FXL�HVLJLELOLWj�IXWXUD�q�GXEELD��
�

/D�³YDULD]LRQH�GHOOH�ULPDQHQ]H´�q�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR��

*OL� ³DFFDQWRQDPHQWL� SHU� ULVFKL´�� SHU� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� VL� ULIHULVFRQR� SUHYDOHQWHPHQWH� D�
DFFDQWRQDPHQWL� QHO� IRQGR� OLTXLGD]LRQH� VLQLVWUL� SHU� VSHVH� GD� OLTXLGDUH� QHJOL� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� LQ�
UHOD]LRQH� D� IDWWL� DFFDGXWL� QHOO¶DQQR�� DOO¶DJJLRUQDPHQWR� GHOOD� TXDQWLILFD]LRQH� GHL� ULVFKL� SRWHQ]LDOL� VX�
YHUWHQ]H�WULEXWDULH�LQ�HVVHUH�H�VX�DOWUL�FRQWHQ]LRVL�LQ�HVVHUH�R�SRWHQ]LDOL�SHU�OD�FDSRJUXSSR�$70�6�S�$��H�
SHU�OD�FRQWUROODWD�$70�6HUYL]L�6�S�$���QRQFKp�D�ULVFKL�SHU�YHUWHQ]H�FRQ�LO�SHUVRQDOH��

/D�YRFH�³DOWUL�DFFDQWRQDPHQWL´�SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR�DFFRJOLH��FRPH�SUHYLVWR�GDO�FRQWUDWWR��OH�
VSHVH�SHU�ULFRQVHJQDUH�L�EHQL�ULFHYXWL�QHO�ORUR�VWDWR�G¶XVR�DOO¶DYYLR�GHOO¶HVHUFL]LR��SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOD�
PHWURSROLWDQD�GL�&RSHQDJKHQ��
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*OL� ³RQHUL� GLYHUVL� GL� JHVWLRQH´�� SDUL� D� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� DWWHQJRQR� SULQFLSDOPHQWH� DL� FRVWL�
VRVWHQXWL� SHU� LPSRVWH�� WDVVH� YDULH� H� WULEXWL� ORFDOL�� D� SHUGLWH� VX� FUHGLWL�� D� VRSUDYYHQLHQ]H� SDVVLYH�
FRQQHVVH�DOO¶DWWLYLWj�RUGLQDULD�GHOO¶LPSUHVD�H�D�FRVWL�YDUL�QRQ�ULFODVVLILFDELOL�QHL�SXQWL�SUHFHGHQWL�WUD�FXL�
DVVRFLD]LRQL��SXEEOLFD]LRQL��YLGLPD]LRQH�OLEUL��'L�VHJXLWR�VL�HVSRQH�LO�GHWWDJOLR��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

6RSUDYYHQLHQ]H�H�LQVXVVLVWHQ]H�SDVVLYH�� ������ ������ ������

������0LQXVYDOHQ]H�H�LQVXVVLVWHQ]H� ������ ������ ������

������6RSUDYYHQLHQ]H� ������ ������ ������

3HQDOLWj�H�VDQ]LRQL� ���� ���� ���

,PSRVWH�H�WDVVH�YDULH�� ������ ������ ���

������,PSRVWH�FRPXQDOL� ������ ������ �����

������,PSRVWH�H�WDVVH�YDULH� ���� ���� ���

$OWUL�RQHUL� ������ ���� ����

7RWDOH� ������� ������ ������

�
�

&���3URYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL�

,O� VDOGR� WUD� ³SURYHQWL� H� RQHUL� ILQDQ]LDUL´� QHO� ����� q� SDUL� ������� PLJOLDLD� GL� HXUR�� FRPH� GL� VHJXLWR�
GHWWDJOLDWR��
�

3URYHQWL�ILQDQ]LDUL� ����� ����� 9DULD]LRQH�

'D�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ������ ���� ����
'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�FKH�QRQ�
FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� � �� � ���� � ������

'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH� ������� ������� ��

'LYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� ���� ���� �����

7RWDOH� ������� ������� �����

�
2QHUL�ILQDQ]LDUL� ����� ����� 9DULD]LRQH�

,QWHUHVVL�SDVVLYL�EDQFDUL� ������ ���� ����

3HUGLWH�VX�WLWROL� ���� ���� ����

7RWDOH� ������ ���� ������

8WLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� ����� ��� ������

7RWDOH�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������� ������� ��������
�

,� SURYHQWL� ILQDQ]LDUL� GD� ³FUHGLWL� LVFULWWL� QHOO¶DWWLYR� LPPRELOL]]DWR´�� SDUL� D� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR�� VL�
ULIHULVFRQR� DJOL� LQWHUHVVL� PDWXUDWL� VXL� ILQDQ]LDPHQWL� FRQFHVVL� DOOH� VRFLHWj� 0HWUR� �� 6�S�$�� H� 63� 0��
6�F�S�$��� H� D� TXHOOL� LPSOLFLWL� PDWXUDWL� VXL� ILQDQ]LDPHQWL� DOOH� FRRSHUDWLYH� HGLILFDWULFL� 6('�$70� H�
6&&$7,��

,�SURYHQWL�GD�³WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH´�VL�ULIHULVFRQR��SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�LQWHUHVVL�VX�
WLWROL� GL� VWDWR� H� SUHVWLWL� REEOLJD]LRQDUL� H� SHU� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� D� XWLOL� UHDOL]]DWL� GDOOD� YHQGLWD� GL�
WLWROL��
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,� SURYHQWL� ILQDQ]LDUL� ³GLYHUVL� GDL� SUHFHGHQWL´�� SDUL� D� ���� PLJOLDLD� GL� HXUR� VRQR� ULIHULWL� DG� LQWHUHVVL�
PDWXUDWL�VX�GHSRVLWL�EDQFDUL��GHSRVLWL�D� WHUPLQH�H�DOWUL�TXDOL��D� WLWROR�HVHPSOLILFDWLYR�H�QRQ�HVDXVWLYR�
LQWHUHVVL�GL�PRUD�H�VFRQWL�D�IRUQLWRUL��

*OL� ³LQWHUHVVL� SDVVLYL� EDQFDUL´� GL� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� VRQR� UHODWLYL� D� LQWHUHVVL� VXL� ILQDQ]LDPHQWL�
EDQFDUL�LVFULWWL�WUD�L�GHELWL��

/H�³SHUGLWH�VX�WLWROL´�SDUL�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR�VFDWXULVFRQR�GDOOD�GLIIHUHQ]D�WUD� LO�SUH]]R�GL�YHQGLWD�
GHL� WLWROL�HG� LO�YDORUH�D�FXL� L� WLWROL� VWHVVL� ULVXOWDYDQR� LVFULWWL�D�ELODQFLR�DOOD�GDWD�GHO������������R��SHU� L�
WLWROL�DFTXLVWDWL�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR��DOOD�GDWD�GL�DFTXLVWR���
�
'���5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�

�

/D�YRFH�³UHWWLILFKH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH´�DFFRJOLH��

Ͳ VYDOXWD]LRQL�GHL�WLWROL�2,&5�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR��DO�QHWWR�GHOOH�
ULYDOXWD]LRQL�SHU�����PLJOLDLD�GL�HXUR��

/H�SRVWH�VRQR�VWDWH�YDOXWDWH��QHO�ULVSHWWR�GHL�YLJHQWL�SULQFLSL�FRQWDELOL��DO�PLQRUH�WUD�LO�SUH]]R�ULVXOWDQWH�
GDO�ELODQFLR�DO�������������R�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�SHU�OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHO�������H�LO�YDORUH�
GL�PHUFDWR��3HU�YDORUH�GL�PHUFDWR�VL�LQWHQGH�OD�PHGLD�GHL�SUH]]L�ULOHYDWL�QHOO¶XOWLPR�PHVH�GHOO¶HVHUFL]LR��
3HU�L�WLWROL�LO�FXL�SUH]]R�PHGLR�GL�PHUFDWR�q�ULVXOWDWR�VXSHULRUH�D�TXHOOR�GL�ULIHULPHQWR��VL�q�SURYYHGXWR�
DO�ULSULVWLQR�GL�YDORUH�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�PDVVLPD�GHO�SUH]]R�GL�DFTXLVWR���

3HU� L� WLWROL�2,&5� HVSUHVVL� LQ� YDOXWD� GLYHUVD� GDOO¶HXUR� OD� FRQYHUVLRQH� q� HIIHWWXDWD� DO� WDVVR� GL� FDPELR�
ULOHYDWR�DO��������������
�
(���3URYHQWL�HG�RQHUL�VWUDRUGLQDUL��

�

/D�YRFH�³SURYHQWL�VWUDRUGLQDUL´��SDUL�D�������PLJOLDLD�GL�HXUR�VL�ULIHULVFH�SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�D�
ULPERUVR�SHU�JOL�RQHUL�GL�PDODWWLD�UHODWLYL�DOO¶DQQXDOLWj�������SHU�������PLJOLDLD�GL�HXUR�DO�ULPERUVR�GD�
SDUWH� GHO� &RPXQH� GL� 0LODQR�� GHJOL� LQWHUYHQWL� VXOOH� LQIUDVWUXWWXUH� PHWURSROLWDQH� SHU� LO� ULSULVWLQR�
GHOO¶HVHUFL]LR� D� VHJXLWR� GHOO¶HVRQGD]LRQH� GHO� ILXPH�6HYHVR� GHO� ����� H� SHU� ������ PLJOLDLD� GL� HXUR� DOOD�
FHVVLRQH�GHO�����GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�LQ�*XLGDPL�6UO���
�
,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GL�HVHUFL]LR��
�
�

�
����� ����� 9DULD]LRQH�

,PSRVWH�FRUUHQWL��

����,5(6� ��������� ������ ���������

����,5$3� �������� ��������� �������

����,PSRVWD�HVWHUD� �������� �������� �����

7RWDOH�LPSRVWH�FRUUHQWL� ������� ������� ������

,PSRVWH�DQWLFLSDWH� ����� ����� ���

,PSRVWH�GLIIHULWH�VX�DPPRUWDPHQWL�EHQL�LQ�OHDVLQJ� ���� ���� ����

3URYHQWL�GD�FRQVROLGDWR�ILVFDOH� ������� ���� �������

7RWDOH�LPSRVWH�GHOO
HVHUFL]LR� ������ ������� ��������
�
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/H� VRFLHWj� GHO� *UXSSR� KDQQR� DGHULWR� DO� FRQVROLGDWR� ILVFDOH� QD]LRQDOH�� QH� FRQVHJXH� FKH� LO� UHGGLWR�
LPSRQLELOH� GL� *UXSSR� q� GHWHUPLQDWR� TXDOH� VRPPD� DOJHEULFD� GHOOH� ULVXOWDQ]H� GHOOH� VLQJROH� VRFLHWj��
VFRPSXWDWR�GHOOH�SHUGLWH�ILVFDOL�ULSRUWDWH��QHO�OLPLWH�GHOO¶�����

,� ³SURYHQWL� GD� FRQVROLGDWR� ILVFDOH´� VL� ULIHULVFRQR� DO� WUDVIHULPHQWR� DOOD� FDSRJUXSSR� GHOO¶,5(6� GHOOH�
VLQJROH�VRFLHWj�FKH�KDQQR�DGHULWR�DO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��QHO�OLPLWH�GHOO¶�����

�
$OWUH�LQIRUPD]LRQL�

$L�VHQVL�GL�OHJJH�VL�ULSRUWDQR�L�FRPSHQVL�GHJOL�$PPLQLVWUDWRUL�H�GHL�&ROOHJL�6LQGDFDOL��
�

� ����� � ����� � 9DULD]LRQH�

&RPSHQVL�$PPLQLVWUDWRUL� ���� ���� �����

&RPSHQVL�6LQGDFL� ���� ���� �����

7RWDOH� ���� ���� �����
�

,� FRPSHQVL� VSHWWDQWL� DOOD� VRFLHWj� LQFDULFDWD� GHOOD� UHYLVLRQH� OHJDOH� GHL� FRQWL� SHU� O¶HVHUFL]LR� �����
DPPRQWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�D�����PLJOLDLD�GL�HXUR�����PLJOLDLD�GL�HXUR�VRQR�LQROWUH�LVFULWWL�D�WLWROR�
GL�FRPSHQVL�DG�DOWUL�UHYLVRUL��HVWHUR���

�

0LODQR�����PDU]R������

�

3HU�LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�
,O�3UHVLGHQWH�
%UXQR�5RWD�

� �
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$�� )OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOOD�JHVWLRQH�UHGGLWXDOH�
8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR ������ �����

LPSRVWH�VXO�UHGGLWR ����� ������
LQWHUHVVL�SDVVLYL��LQWHUHVVL�DWWLYL� �������� ��������
GLYLGHQGL ������� �������
SOXVYDOHQ]H�PLQXVYDOHQ]H�GHULYDQWL�GDOOD�FHVVLRQH�GL�DWWLYLWj ����� ���
SOXVYDOHQ]H�PLQXVYDOHQ]H�VWDURUGLQDULH�GHULYDQWL�GDOOD�FHVVLRQH�GL�DWWLYLWj �������

���8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�SULPD�G
LPSRVWH�VXO�UHGGLWR��
LQWHUHVVL��GLYLGHQGL�H�SOXVYDOHQ]D�PLQXVYDOHQ]D�GD�FHVVLRQH ������ ������

5HWWLILFKH�SHU�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL�FKH�QRQ�KDQQR�DYXWR�FRQWURSDUWLWD�QHO�
FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR
YDULD]LRQH�IRQGL�ULVFKL�HG�RQHUL ������ �����
YDULD]LRQH�IRQGR�7)5 ����� �����
DPPRUWDPHQWL� ������� ������
UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�LPPRELOL]]D]LRQL ������ ������
UHWWLILFKH�GD�FRQVROLGDPHQWR ����� ����

7RWDOH�UHWWLILFKH�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL ������� �������

���)OXVVR�ILQDQ]LDULR�SULPD�GHOOH�YDULD]LRQL�GHO�&&1 ������� �������
9DULD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� �������� �������
ULPDQHQ]H ������� �������
FUHGLWL�FRPPHUFLDOL �������� �������
DOWUL�FUHGLWL� �������� �����
UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ����� �����
GHELWL�FRPPHUFLDOL ������ ������
DOWUL�GHELWL� �������� �������
UDWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL ����� �
YDULD]LRQH�FRQWULEXWL�F�LPSLDQWL ������ ������

���)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GRSR�OH�YDULD]LRQL�GHO�&&1 ������� �������

$OWUH�UHWWLILFKH� ������� �������
LQWHUHVVL�LQFDVVDWL��SDJDWL� ����� ������
�LPSRVWH�VXO�UHGGLWR�SDJDWH� ������� ��������
�XWLOL]]R�IRQGR�ULVFKL�HG�RQHUL� ������� �����
�XWLOL]]R�IRQGR�7)5� ������� �������
)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOOD�JHVWLRQH�UHGLWWXDOH��$� ������� �������

%�� )OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�GL�LQYHVWLP��GLVLQYHVWLP�
,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL
�,QYHVWLPHQWL� ��������� ���������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ����������� ����������
,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL
�,QYHVWLPHQWL� ������� ��������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ������������� ���������
,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH
�,QYHVWLPHQWL� ������� �������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ����������� ���
$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�QRQ�LPPRELOL]]DWH
�,QYHVWLPHQWL�
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL �����
$FTXLVL]LRQH�R�FHVVLRQH�GL�VRFLHWj�FRQWUROODWH�R�UDPL�G
D]LHQGD�DO�QHWWR�GHOOH�
GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH
)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOO
DWWLYLWj�GL�LQYHVWLPHQWR�GLVLQYHVWLPHQWR��%� ��������� ���������

&�� )OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�GL�ILQDQ]LDPHQWR
0H]]L�GL�WHU]L
,QFUHPHQWR�GHFUHPHQWR��GHELWL�D�EUHYH�YHUVR�EDQFKH
$FFHQVLRQH�ILQDQ]LDPHQWL ������ ������
5LPERUVR�ILQDQ]LDPHQWL ����� �������
0H]]L�SURSUL
$XPHQWR�GL�FDSLWDOH�D�SDJDPHQWR�
&HVVLRQH��DFTXLVWR��GL�D]LRQL�SURSULH
'LYLGHQGL��H�DFFRQWL�VX�GLYLGHQGL��SDJDWL �������� �������
)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOO
DWWLYLWj�GL�ILQDQ]LDPHQWR���&� ������ ������

,QFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�WLWROL�QRQ�LPPRELOL]]DWL ������ ������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�WLWROL�QRQ�LPPRELOL]]DWL�D�LQL]LR�HVHUFL]LR� ������� �������
'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�H�WLWROL�QRQ�LPPRELOL]]DWL�D�ILQH�HVHUFL]LR��� ������� �������
�����GL�FXL�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�LQL]LR�HVHUFL]LR ������� �������
���GL�FXL�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�D�ILQH�HVHUFL]LR ������� �������

���� ����
$OOHJDWR�Q����5HQGLFRQWR�)LQDQ]LDULR�

�

� �
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�$OOHJDWR�Q����� 3URVSHWWR�GL� UDFFRUGR� WUD�3DWULPRQLR�QHWWR�GHOOD�&DSRJUXSSR�H�TXHOOR�
FRQVROLGDWR��

�



�

%LODQFLR�&RQVROLGDWR�

�

� � �����

$/,4827$��

%�,��,002%,/,==$=,21,�,00$7(5,$/,

���&21&(66,21,��/,&(1=(��0$5&+,�(�',5,77,�6,0,/,
����6RIWZDUH ��

���',))(5(1=$�',�&2162/,'$0(172
����6RIWZDUH ��

���$/75(
0LJOLRULH�VX�EHQL�GL�WHU]L�
�����$UPDPHQWR�WUDQY��PHWURS� ��
�����6FDOH�PRELOL ��
�����5HWH�DHUHD�WUDQY��PHWURS��ILORY� ��
�����)DEEULFDWL�H�LPSLDQWL�PHWURSROLWDQL ��
�����/DYRUL�SHU�SDUFKHJJL�DUHH�GL�VRVWD ��
�����,QWHUYHQWL�VX�DOWUH�LQIUDVWUXWWXUH ��
�����/DYRUL�VX�YHLFROL�GL�WHU]L ��
2QHUL�3OXULHQQDOL ��

%�,,��,002%,/,==$=,21,�0$7(5,$/,

���7(55(1,�(�)$%%5,&$7, �
���,03,$17,�(�0$&&+,1$5,2�
���,03,$17,�',�/,1($

,PSLDQWL�GL�ULIRUQLPHQWR ����
6DOH�RSHUDWLYH ����
,PSLDQWL�H�WHFQRORJLH�VXOOH�OLQHH ��
6RWWRVWD]LRQL�DOLPHQWD]LRQH ����
$XWRORFDOL]]D]LRQH ����
,PSLDQWL�ILVVL�G
RIILFLQD �
*UXSSL�GL�JLUR�LPSLDQWL�HOHWWULFL ����
%LJOLHWWD]LRQH�PDJQHWLFR�HOHWWURQLFD ����������
,PSLDQWL�SHU�IDEEULFDWL ����
,PSLDQWL�GL�VHJQDODPHQWR �

���0$7(5,$/(�527$%,/(�',�/,1($
9HWWXUH�PHWUR���PRWULFL� ����
9HWWXUH�PHWUR���ULPRUFKL ����
*UXSSL�GL�JLUR�PHWURSROLWDQL ����
7UDP ����
*UXSSL�GL�JLUR�WUDP ����
$XWREXV ����
*UXSSL�GL�JLUR�DXWREXV ����
$XWREXV�VSHFLDOL ����
$XWREXV�DG�LGURJHQR ��
$XWREXV�HOHWWULFL ��
)LOREXV ���
*UXSSL�GL�JLUR�ILOREXV ���
0DWHULDOH�URWDELOH�DFFDQWRQDWR ���

���$775(==$785(�,1'8675,$/,�(�&200(5&,$/,
$XWRFDUUL ��
7UDEDWWHOOL ��
0RWULFL�GL�VHUYL]LR ��
&DUUL�WUDVSRUWR ���
5LPRUFKL�DXWRPRELOLVWLFL ��
$WWUH]]DWXUH�YDULH ��
(PHWWLWULFL�H�REOLWHUDWULFL ��
5HWH�WHOHIRQLFD�%DGJH ��
7UDQVLWR�ULVFRVVLRQH�H�SDUFRPHWUL �����
9HWWXUH�DGLELWH�D�VHUYL]L�YDUL ��

���$/75,�%(1,
0RELOL�H�DUUHGL ��
$WWUH]]DWXUH�G
XIILFLR ��
+DUGZDUH ��
&OLPDWL]]DWRUL ��
(OHWWURGRPHVWLFL ��
$SSDUHFFKLDWXUH�WHOHIRQLFKH ��
6LVWHPL�DXGLR�YLGHR ��
6LVWHPD�ELNH�VKDULQJ �������

$OOHJDWR�Q����$OLTXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR��

�



�

%LODQFLR�&RQVROLGDWR� �

�

���� � �

&UHGLWL &RPPHUFLDOL &RQWULEXWL ����������

���9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ��������������� ���������������� ���������������

���9HUVR�&ROOHJDWH

���%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O� ������������������ ��������������� �����������������

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� ������������������ ��������������� �����������������

���0HWUR���6�S�$� ����������������� ��������������� ����������������

���0RYLEXV�6�U�O� ����������������� ��������������� ����������������

5DSSRUWL�HFRQRPLFL
5LFDYL�

9HQGLWH�H�
3UHVWD]LRQL

$OWUL�
5LFDYL�H�
3URYHQWL

&RVWL�
SHU�

6HUYL]L

*RGLPHQWR�
%HQL�GL�
7HU]L

2QHUL�
'LYHUVL�GL�
*HVWLRQH

3URYHQWL�
)LQDQ]LDUL

3URYHQWL�H�
2QHUL�

VWUDRUGLQDUL

���9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ������� ������ ��� ����� �� ����������� �����

���9HUVR�&ROOHJDWH

���%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O� ������������� � �������� ������������ ���������� ����������� ��������������

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� ��� �� �������� ��� � ����������� ��������������

���0HWUR���6�S�$� ������ ����� ��� �� ��� ����� ��������������

���0RYLEXV�6�U�O� ������������� ��� �������� ������������ � ����������� ��������������

'HELWL &RPPHUFLDOL )LQDQ]LDUL ����������

���9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ���������������� ��������������� ���������������

���9HUVR�&ROOHJDWH

���%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O� ���������������� ��������������� ���������������

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� �� ��������������� ������������������

���0HWUR���6�S�$� �� ��������������� ������������������

���0RYLEXV�6�U�O� ��� ��������������� �����������������

*Riserve la cui distribuzione è stata deliberata nei precedenti esercizi.

$OOHJDWR�Q����5DSSRUWL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��
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�

���� � �

��LQ�HXUR�� � ����������� � �����������

$��&5(',7,�9(562�62&,�3(5�9(56$0(17,�$1&25$�'2987,� �� ��
%��,002%,/,==$=,21,��
,��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ����������� �����������
�����������&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL� ���������� ����������
�����������,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� �������� ��������
�����������$OWUH� ����������� �����������
,,��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ������������ ������������
�����������7HUUHQL�H�IDEEULFDWL� ������������ ������������
�����������,PSLDQWL�H�PDFFKLQDULR� ������������ ������������
�����������$WWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL� ����������� �����������
�����������$OWUL�EHQL� ���������� ����������
�����������,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� ����������� ������������
,,,��,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH� ����������� �����������
���3DUWHFLSD]LRQL�LQ��
��������D��LPSUHVH�FRQWUROODWH� ����������� �����������
��������E��LPSUHVH�FROOHJDWH� ����������� �����������
��������G��DOWUH�LPSUHVH� ���������� �������
���&UHGLWL�
��������D��YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� �� ����������
��������E��YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
��������G��YHUVR�DOWUL� ���������� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� �������� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�ROWUH����PHVL� ���������� ����������

7RWDOH�,PPRELOL]]D]LRQL��%�� � ��������������� ��������������

&��$77,92�&,5&2/$17(�
,��5LPDQHQ]H� ����������� �����������
�����������0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�FRQVXPR� ����������� �����������
�����������SURGRWWL�ILQLWL�H�PHUFL� ���������� ��
�����������$FFRQWL� ���������� ����������
,,��&UHGLWL� ������������ ������������
�����������9HUVR�FOLHQWL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
�����������9HUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
�����������9HUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ���������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ���������� �����������
�����������9HUVR�FRQWUROODQWL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
����������ELV��7ULEXWDUL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�ROWUH����PHVL� ����������� �����������
�����������9HUVR�DOWUL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
,,,��$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL� ������������ ������������
�����������$OWUL�WLWROL� ������������ ������������
,9��'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ������������ ������������
�����������'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL�� ������������ ������������
�����������'HQDUR�H�YDORUL�LQ�FDVVD� �������� ��������

7RWDOH�$WWLYR�&LUFRODQWH��&�� � ������������� ������������

'��5$7(,�(�5,6&217,��
��������5DWHL�DWWLYL� �������� ��������
��������5LVFRQWL�DWWLYL� ���������� ����������

7RWDOH�5DWHL�H�5LVFRQWL��'�� � ����������� ����������

7RWDOH�$WWLYR� � ��������������� ��������������

�
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� � �����

�LQ�HXUR�� � ����������� � �����������

$��3$75,021,2�1(772�

��������,��&DSLWDOH�VRFLDOH�� ������������ ������������
��������,9��5LVHUYD�OHJDOH�� ������������ ������������
��������9,,��$OWUH�ULVHUYH�� ����������� �����������
����������������ULVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR� ����������� �����������
����������������ULVHUYD�VWUDRUGLQDULD� ���������� ����������
����������������ULVHUYD�GD�DUURWRQGDPHQWR� �� ����
��������9,,,��8WLOL��SHUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� ����������� ����������
��������,;��8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� ����������� ����������

7RWDOH�3DWULPRQLR�1HWWR��$�� � ������������ � ������������

%��)21',�3(5�5,6&+,�(�21(5,�
������������DOWUL��� � ������������ � ������������
����������������IRQGL�SHU�ULVFKL� ������������ �����������
����������������IRQGL�SHU�RQHUL� ����������� �����������

7RWDOH�)RQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL��%�� � ������������ � ������������

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

7RWDOH�7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODY��6XERUGLQDWR��&�� � ����������� � �����������

'��'(%,7,�
�����������'HELWL�YHUVR�EDQFKH� ������������ ������������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ���������� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�ROWUH����PHVL� ������������ �����������
�����������'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ������������ ������������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ������������ ������������
�����������'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������������ ������������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ������������ ������������
������������'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� �������� ��������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� �������� ��������
������������'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
������������'HELWL�WULEXWDUL� ���������� ����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ���������� ����������
������������'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������
������������$OWUL�GHELWL� ����������� �����������
����������������GL�FXL�HVLJLELOL�HQWUR����PHVL� ����������� �����������

7RWDOH�'HELWL��'�� � ������������ � ������������

(��5$7(,�(�5,6&217,�� ����������� �����������

7RWDOH�5DWHL�H�5LVFRQWL��(�� � ����������� � �����������

727$/(�3$66,92� � �������������� � ��������������

&RQWL�G
RUGLQH�
�����������%HQL�LQ�XVR� ���������� ����������
�����������*DUDQ]LH�� ������������ ������������
���������������*DUDQ]LH�D�IDYRUH�GL�WHU]L�� ����������� �����������
���������������*DUDQ]LH�GL�WHU]L�� ������������ ������������
���������������*DUDQ]LH�SUHVWDWH�D�FROOHJDWH� ����������� �����������

727$/(�&217,�'¶25',1(� � ������������ � ������������
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���� � �

�

�LQ�HXUR�� � ����� � �����������

$��9$/25(�'(//$�352'8=,21(�
�����������5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL� ������������ ������������
�����������,QFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� ����������� �����������
�����������$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� ������������ �����������
������������������GLYHUVL� ����������� �����������
������������������GL�FXL�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR� ����������� �����������

7RWDOH�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��$�� � ������������ � ������������

%��&267,�'(//$�352'8=,21(�
�����������3HU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�GL�PHUFL� ����������� �����������
�����������3HU�VHUYL]L� ������������ ������������
�����������3HU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L� ���������� ����������
�����������3HU�LO�SHUVRQDOH� ������������ ������������
������������������D��VDODUL�H�VWLSHQGL� ������������ ������������
������������������E��RQHUL�VRFLDOL� ����������� �����������
������������������F��WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR� ���������� ����������
������������������G��WUDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� ���������� ��������
������������������H��DOWUL�FRVWL� ���������� ����������
������������$PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL�FLUFRODQWH�H�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ������������ ������������
������������������D��DPPRUWDPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ����������� �����������
������������������E��DPPRUWDPHQWL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ����������� �����������
������������������F��DOWUH�VYDOXWD]LRQL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ����������� ����������
������������������G��VYDOXWD]LRQL�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO
DWWLYR�� �������� ����������
������������9DULD]��ULP��PDW��SULPH�VXVV��GL�FRQV��H�PHUFL� ������������ ������������
������������$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ���������� ����������
������������$OWUL�DFFDQWRQDPHQWL� ���������� ����������
������������2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ����������� ����������

7RWDOH�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��%�� � ������������ � ������������

'LIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�H�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��$�%�� � ������������ � ������������
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&��3529(17,�(�21(5,�),1$1=,$5,�
������������3URYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL��FRQ�VHSDUDWD�LQGLFD]LRQH�GL�TXHOOL�UHODWLYL�DG�

LPSUHVH�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH� ���������� ����������
������������������LPSUHVH�FRQWUROODWH� ���������� ����������

������������$OWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�� ����������� �����������
������������������D��GD�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ���������� ��������
�����������������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������� �������
�����������������������GD�LPSUHVH�FROOHJDWH� �������� ��������
�����������������������GD�DOWUL� �������� �������
������������������E��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�FKH�QRQ�FRVW��SDUWHFLSD]LRQL� �� ��������
������������������F��GD�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVW��SDUWHFLSD]LRQL� ����������� �����������
������������������G��SURYHQWL�GLYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� �������� ��������
�����������������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������� �������
�����������������������GD�DOWUL� �������� ��������

������������,QWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������������ ����������
�����������������������GD�LPSUHVH�FRQWUROODWH� �� ���������
�����������������������GD�DOWUL� ������������ ����������

�����������ELV��8WLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� ������ �������

7RWDOH�SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL��&����������������������ELV�� � ����������� � �����������

'��5(77,),&+(�',�9$/25(�',�$77,9,7¬�),1$1=,$5,(�

������������5LYDOXWD]LRQL�� �� ��

������������6YDOXWD]LRQL�� ������������ ����������
����������������D��GL�SDUWHFLSD]LRQL� ������������ ��
����������������F��GL�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVW��SDUWHFLSD]LRQL� ������������ ����������

7RWDOH�GHOOH�UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH��'������������ � ������������ � ����������

(��3529(17,�(�21(5,�675$25',1$5,�

������������3URYHQWL�VWUDRUGLQDUL�� ���������� ��
�����������������VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�LQVXVVLVWHQ]H�SDVVLYH� ���������� ��
�����������������SOXVYDOHQ]H�GD�DOLHQD]LRQL� ���������� ��

������������2QHUL�VWUDRUGLQDUL�� �� ������������
�����������������VRSUDYYHQLHQ]H�SDVVLYH�LQVXVVLVWHQ]H�DWWLYH� �� ������������

7RWDOH�RQHUL�H�SURYHQWL�VWUDRUGLQDUL��(������������ � ���������� � ������������

5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH��$�%�&�'�(�� � �������� � ����������

������������,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOO
HVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ����������� ������������
���������������D��FRUUHQWL� ������������ ������������
���������������G��SURYHQWL��RQHUL��GD�FRQVROLGDWR�ILVFDOH� ����������� ����������

����8WLOH��3HUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� � ����������� � ����������
�
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&ULWHUL �GL�)RUPD]LRQH�

,O�ELODQFLR�GL�$]LHQGD�7UDVSRUWL�0LODQHVL�6�S�$���QHO�VHJXLWR�DQFKH�³6RFLHWj´�R�³$70�6�S�$�´��q�UHGDWWR�
LQ� FRQIRUPLWj� DOOH� QRUPH� FRQWHQXWH� QHJOL� DUWLFROL� ����� H� VHJXHQWL� GHO� &RGLFH� &LYLOH�� LQWHUSUHWDWH� HG�
LQWHJUDWH�GDL�SULQFLSL�FRQWDELOL�HPDQDWL�GDOO¶2UJDQLVPR�,WDOLDQR�GL�&RQWDELOLWj� �2�,�&����H�VL�FRPSRQH�
GHL�VHJXHQWL�GRFXPHQWL��6WDWR�3DWULPRQLDOH��&RQWR�(FRQRPLFR�H�1RWD�,QWHJUDWLYD��

3HU�RJQL�YRFH�GHOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH�H�GHO�&RQWR�(FRQRPLFR�VRQR�LQGLFDWL�L�FRUULVSRQGHQWL�YDORUL�DO�
������������4XDORUD� OH� YRFL�QRQ� VLDQR� FRPSDUDELOL�� TXHOOH� UHODWLYH� DOO¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH� VRQR� VWDWH�
DGDWWDWH��IRUQHQGR�QHOOD�1RWD�,QWHJUDWLYD��SHU�OH�FLUFRVWDQ]H�VLJQLILFDWLYH��L�UHODWLYL�FRPPHQWL��

3HU� XQD�PLJOLRUH� LQIRUPDWLYD� UHODWLYD� DOOD� VLWXD]LRQH� SDWULPRQLDOH� H� ILQDQ]LDULD� GHOOD� 6RFLHWj� q� VWDWR�
LQROWUH�SUHVHQWDWR�QHOOD�1RWD�,QWHJUDWLYD�LO�5HQGLFRQWR�)LQDQ]LDULR�FKH�LOOXVWUD�OH�FDXVH�GL�YDULD]LRQH��
SRVLWLYH� R� QHJDWLYH�� GHOOH� GLVSRQLELOLWj� OLTXLGH� DYYHQXWH� QHOO¶HVHUFL]LR�� ,O� 5HQGLFRQWR� )LQDQ]LDULR��
UHGDWWR� LQ� IRUPD� FRPSDUDWLYD�� q� VWDWR� SUHVHQWDWR� VHFRQGR� LO� PHWRGR� GLUHWWR� XWLOL]]DQGR� OR� VFKHPD�
SUHYLVWR�GDO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�2,&�Q�������$OOHJDWR�Q�����

/R�6WDWR�3DWULPRQLDOH��LO�&RQWR�(FRQRPLFR�H�L�YDORUL�ULSRUWDWL�LQ�1RWD�,QWHJUDWLYD�VRQR�HVSUHVVL�LQ�XQLWj�
GL�(XUR��

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�O¶DWWLYLWj�GHOOD�6RFLHWj��L�UDSSRUWL�FRQ�OH�LPSUHVH�FRQWUROODWH��FROOHJDWH��FRQWUROODQWL��
FRQVRFLDWH�H�DOWUH�SDUWL�FRUUHODWH�H� L� IDWWL�GL�ULOLHYR�DYYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�VL�ULQYLD�D�
TXDQWR� LQGLFDWR� QHOOD� 5HOD]LRQH� VXOOD� *HVWLRQH�� SUHGLVSRVWD� GDJOL� $PPLQLVWUDWRUL� GHOOD� 6RFLHWj� D�
FRUUHGR�GHO�SUHVHQWH�ELODQFLR���

3ULQFLSL�JHQHUDOL�GL �UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR�

/D�YDOXWD]LRQH�GHOOH� YRFL�GL� ELODQFLR� q� VWDWD� HIIHWWXDWD� LVSLUDQGRVL� D� FULWHUL� JHQHUDOL� GHOOD�SUXGHQ]D� H�
GHOOD� FRPSHWHQ]D��QHOOD�SURVSHWWLYD�GHOOD� FRQWLQXLWj� D]LHQGDOH��QRQFKp� WHQHQGR� FRQWR�GHOOD� IXQ]LRQH�
HFRQRPLFD�GHOO¶HOHPHQWR�GHOO¶DWWLYR�R�GHO�SDVVLYR�FRQVLGHUDWR���

/¶DSSOLFD]LRQH� GHO� SULQFLSLR� GHOOD� SUXGHQ]D� KD� FRPSRUWDWR� OD� YDOXWD]LRQH� LQGLYLGXDOH� GHJOL� HOHPHQWL�
FRPSRQHQWL� OH� VLQJROH� YRFL� GHOOH� DWWLYLWj� R� SDVVLYLWj�� SHU� HYLWDUH� FRPSHQVL� WUD� SHUGLWH� FKH� GRYHYDQR�
HVVHUH�ULFRQRVFLXWH�H�SURYHQWL�GD�QRQ�ULFRQRVFHUH�LQ�TXDQWR�QRQ�UHDOL]]DWL��,Q�SDUWLFRODUH��JOL�XWLOL�VRQR�
VWDWL�LQFOXVL�VROR�VH�UHDOL]]DWL�HQWUR�OD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��PHQWUH�VL�q�WHQXWR�FRQWR�GHL�ULVFKL�
H�GHOOH�SHUGLWH�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR��DQFKH�VH�FRQRVFLXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOOR�VWHVVR���

/¶DSSOLFD]LRQH� GHO� SULQFLSLR� GHOOD� FRPSHWHQ]D� KD� FRPSRUWDWR� FKH� O¶HIIHWWR� GHOOH� RSHUD]LRQL� VLD� VWDWR�
ULOHYDWR�FRQWDELOPHQWH�HG�DWWULEXLWR�DOO¶HVHUFL]LR�DO�TXDOH�WDOL�RSHUD]LRQL�VL�ULIHULVFRQR�H�QRQ�D�TXHOOR�LQ�
FXL�VL�VRQR�UHDOL]]DWL�L�UHODWLYL�LQFDVVL�H�SDJDPHQWL��

,� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH� QRQ� VRQR� VWDWL� PRGLILFDWL� ULVSHWWR� DOO¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH� DL� ILQL� GHOOD�
FRPSDUDELOLWj�GHL�ELODQFL�GHOOD�6RFLHWj�QHO�FRUVR�GHO�WHPSR���

1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�QRQ�VL�VRQR�YHULILFDWL�FDVL�HFFH]LRQDOL�FKH�DEELDQR�UHVR�QHFHVVDULR�LO�ULFRUVR�DOOD�
GHURJD�DL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH��GL�FXL�DOO¶DUW��������FRPPD����GHO�&RGLFH�&LYLOH��LQ�TXDQWR�LQFRPSDWLELOL�
FRQ�OD�UDSSUHVHQWD]LRQH�YHULWLHUD�H�FRUUHWWD�GHOOD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H�ILQDQ]LDULD�GHOOD�6RFLHWj�H�
GHO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR��1RQ�VRQR�VWDWH�DOWUHVu�HIIHWWXDWH�QHOO¶HVHUFL]LR�ULYDOXWD]LRQL�GL�DWWLYLWj�DL�VHQVL�
GL�OHJJL�VSHFLDOL�LQ�PDWHULD��
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/D�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR�ULFKLHGH� O¶HIIHWWXD]LRQH�GL�VWLPH�FKH�KDQQR�HIIHWWR�VXL�YDORUL�GHOOH�DWWLYLWj�H�
SDVVLYLWj�H�VXOOD�UHODWLYD�LQIRUPDWLYD�GL�ELODQFLR��,�ULVXOWDWL�FKH�VL�FRQVXQWLYHUDQQR�SRWUDQQR�GLIIHULUH�GD�
WDOL� VWLPH�� /H� VWLPH� VRQR� ULYLVWH� SHULRGLFDPHQWH� H� JOL� HIIHWWL� GHL� FDPELDPHQWL� GL� VWLPD�� RYH� QRQ�
GHULYDQWL�GD�VWLPH�HUUDWH��VRQR�ULOHYDWL�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�GHOO¶HVHUFL]LR�LQ�FXL�VL�ULOHYDQR�QHFHVVDUL�HG�
RSSRUWXQL��VH�WDOL�FDPELDPHQWL�KDQQR�HIIHWWL�VROR�VX�WDOH�HVHUFL]LR��H�DQFKH�QHJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�VH�L�
FDPELDPHQWL�LQIOXHQ]DQR�VLD�O¶HVHUFL]LR�FRUUHQWH�VLD�TXHOOL�VXFFHVVLYL��

,�SULQFLSL�JHQHUDOL�GL�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR�VRSUD�LQGLFDWL�H� L�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�DGRWWDWL�H�GHVFULWWL�
QHO�VHJXLWR�VRQR�TXHOOL� LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR�H�QRQ�WHQJRQR�FRQWR�GHOOH�PRGLILFKH�QRUPDWLYH�
LQWURGRWWH�GDO�'�/JV�����������FKH�WURYHUDQQR�DSSOLFD]LRQH�QHO�ELODQFLR�GHOO¶HVHUFL]LR�������

&5,7(5,�',�9$/87$=,21(�

,002%,/,==$=,21, � ,00$7(5,$/, �

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�VRQR�LVFULWWH��SUHYLR�FRQVHQVR�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��RYH�SUHYLVWR��DO�
YDORUH�GL�FRQIHULPHQWR�R�DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�SURGX]LRQH�DO�QHWWR�GHJOL�DPPRUWDPHQWL�LPSXWDWL���

1HO� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� FRPSXWDQR�DQFKH� L� FRVWL� DFFHVVRUL�� ,O� FRVWR�GL�SURGX]LRQH� FRPSUHQGH� WXWWL� L�
FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� H� JOL� DOWUL� FRVWL�� SHU� OD� TXRWD� UDJLRQHYROPHQWH� LPSXWDELOH�� UHODWLYL� DO�
SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�GDO�TXDOH�O¶LPPRELOL]]D]LRQH�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWD��

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� VRQR� DPPRUWL]]DWH� VLVWHPDWLFDPHQWH� H� OD� TXRWD� GL� DPPRUWDPHQWR�
LPSXWDWD� D� FLDVFXQ� HVHUFL]LR� VL� ULIHULVFH� DOOD� ULSDUWL]LRQH� GHO� FRVWR� VRVWHQXWR� VXOO¶LQWHUD� GXUDWD� GL�
XWLOL]]D]LRQH��/¶DPPRUWDPHQWR�GHFRUUH�GDO�PRPHQWR�LQ�FXL�O¶LPPRELOL]]D]LRQH�q�GLVSRQLELOH�H�SURQWD�
SHU�O¶XVR��/D�VLVWHPDWLFLWj�GHOO¶DPPRUWDPHQWR�q�IXQ]LRQDOH�DOOD�FRUUHOD]LRQH�GHL�EHQHILFL�DWWHVL��

*OL� DPPRUWDPHQWL� VRQR� FDOFRODWL� DSSOLFDQGR� DOLTXRWH� ULWHQXWH� UDSSUHVHQWDWLYH� GHOOD� YLWD� HFRQRPLFR�
WHFQLFD�XWLOH�GHL�EHQL��$OOHJDWR�Q�������

4XDORUD�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDOO¶DPPRUWDPHQWR� JLj� FRQWDELOL]]DWR�� ULVXOWL� XQD� SHUGLWD� GXUHYROH� GL�
YDORUH�� O¶LPPRELOL]]D]LRQH� YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH� VYDOXWDWD�� 6H� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�
PHQR� L� SUHVXSSRVWL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� YLHQH� ULSULVWLQDWR� LO� YDORUH� RULJLQDULR� UHWWLILFDWR� GHL� VROL�
DPPRUWDPHQWL��

,002%,/,==$=,21, �0$7(5,$/, �

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� VRQR� LVFULWWH� DO� YDORUH� GL� FRQIHULPHQWR� R� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR� R� GL�
SURGX]LRQH�DO�QHWWR�GHJOL�DPPRUWDPHQWL�LPSXWDWL��

1HO� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� FRPSXWDQR�DQFKH� L� FRVWL� DFFHVVRUL�� ,O� FRVWR�GL�SURGX]LRQH� FRPSUHQGH� WXWWL� L�
FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� H� JOL� DOWUL� FRVWL�� SHU� OD� TXRWD� UDJLRQHYROPHQWH� LPSXWDELOH�
DOO¶LPPRELOL]]D]LRQH��UHODWLYL�DO�SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�GDO�TXDOH�LO�EHQH�SXz�HVVHUH�
XWLOL]]DWR��

,� FRVWL� VRVWHQXWL� SHU� DPSOLDUH�� DPPRGHUQDUH� R� PLJOLRUDUH� JOL� HOHPHQWL� VWUXWWXUDOL� GL� XQD�
LPPRELOL]]D]LRQH�PDWHULDOH��LQFOXVH�OH�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�SHU�DXPHQWDUQH�OD�ULVSRQGHQ]D�DJOL�VFRSL�
SHU� FXL� HVVD� q� VWDWD� DFTXLVLWD�� VRQR� FDSLWDOL]]DWL� VH�SURGXFRQR�XQ�DXPHQWR� VLJQLILFDWLYR� H�PLVXUDELOH�
GHOOD�VXD�FDSDFLWj�SURGXWWLYD��VLFXUH]]D�R�YLWD�XWLOH��6H�WDOL�FRVWL�QRQ�SURGXFRQR�WDOL�HIIHWWL��VRQR�WUDWWDWL�
FRPH�PDQXWHQ]LRQH�RUGLQDULD�H�DGGHELWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�GHOO¶HVHUFL]LR��
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*OL�DPPRUWDPHQWL�VRQR�FDOFRODWL� LQ�PRGR�VLVWHPDWLFR��VXOOD�EDVH�GL�DOLTXRWH�ULWHQXWH�UDSSUHVHQWDWLYH�
GHOOD�YLWD�XWLOH�HFRQRPLFR�WHFQLFD�VWLPDWD�GHL�FHVSLWL��7DOL�DOLTXRWH�VRQR�ULGRWWH�GHOOD�PHWj�QHO�SULPR�
HVHUFL]LR�LQ�FXL�LO�EHQH�q�GLVSRQLELOH�SHU�O¶XVR��DSSURVVLPDQGR�LQ�WDO�PRGR�LO�PLQRU�SHULRGR�GL�XWLOL]]R�
GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH��/¶DPPRUWDPHQWR�q�FDOFRODWR�DQFKH�VXL�FHVSLWL�QRQ�XWLOL]]DWL���

3HU�OH�DOLTXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR�DSSOLFDWH�VL�ULPDQGD�DOO¶$OOHJDWR�Q�����

/H�LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�VRQR�HVSRVWH�VXOOD�EDVH�GHL�FRVWL�VRVWHQXWL��

4XDORUD�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDOO¶DPPRUWDPHQWR� JLj� FRQWDELOL]]DWR�� ULVXOWL� XQD� SHUGLWD� GXUHYROH� GL�
YDORUH�� O¶LPPRELOL]]D]LRQH� YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH� VYDOXWDWD�� 6H� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�
PHQR� L� SUHVXSSRVWL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� YLHQH� ULSULVWLQDWR� LO� YDORUH� RULJLQDULR� UHWWLILFDWR� GHL� VROL�
DPPRUWDPHQWL��

1RQ� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� VYDOXWD]LRQL� H� QRQ� VRQR� VWDWH� HIIHWWXDWH� ULYDOXWD]LRQL� GLVFUH]LRQDOL� R�
YRORQWDULH��

&2175,%87, � ,1 �&2172� ,19(67,0(17, �

,� FRQWULEXWL� VX� LQYHVWLPHQWL� VRQR� LVFULWWL� QHOO¶HVHUFL]LR� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD� ULFKLHVWD� WUD� L� FUHGLWL�
DYHQGR� FRPH� FRQWURSDUWLWD� XQ� ULVFRQWR� SDVVLYR�� $O� PRPHQWR� GHOO¶LQFDVVR� H� GHOOD� UHODWLYD� HQWUDWD� LQ�
HVHUFL]LR�GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH�D�FXL�VL�ULIHULVFRQR��YHQJRQR�LVFULWWL�D�ULGX]LRQH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�
H�LPSXWDWL�D�&RQWR�(FRQRPLFR�LQ�SURSRU]LRQH�DOOH�TXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR��

,002%,/,==$=,21, �),1$1=,$5,(� �

/H� SDUWHFLSD]LRQL�� L� WLWROL� GL� GHELWR� H� OH� D]LRQL� SURSULH� GHVWLQDWH� D� SHUPDQHUH� GXUHYROPHQWH� QHO�
SDWULPRQLR�GHOO¶LPSUHVD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�YRORQWj�GHOOD�GLUH]LRQH�D]LHQGDOH�H�GHOO¶HIIHWWLYD�FDSDFLWj�GHOOD�
6RFLHWj�GL�GHWHQHUOH�SHU�XQ�SHULRGR�SUROXQJDWR�GL� WHPSR�YHQJRQR�FODVVLILFDWH�QHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�
ILQDQ]LDULH��'LYHUVDPHQWH��YHQJRQR�LVFULWWH�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH��

,O� FDPELDPHQWR� GL� GHVWLQD]LRQH� WUD� DWWLYR� LPPRELOL]]DWR� H� DWWLYR� FLUFRODQWH�� R� YLFHYHUVD�� q� ULOHYDWR�
VHFRQGR�L�FULWHUL�YDOXWDWLYL�VSHFLILFL�GHO�SRUWDIRJOLR�GL�SURYHQLHQ]D��

/D�FODVVLILFD]LRQH�GHL�FUHGLWL�WUD�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�H�O¶DWWLYR�FLUFRODQWH�q�HIIHWWXDWD�LQ�EDVH�
DO� FULWHULR�GHOOD�GHVWLQD]LRQH�GHJOL� VWHVVL� ULVSHWWR�DOO¶DWWLYLWj�RUGLQDULD�H�SHUWDQWR�� LQGLSHQGHQWHPHQWH�
GDOOD� VFDGHQ]D�� L� FUHGLWL� GL� RULJLQH� ILQDQ]LDULD� VRQR� FODVVLILFDWL� WUD� OH� LPPRELOL]]D]LRQH� ILQDQ]LDULH�
PHQWUH�TXHOOH�GL�RULJLQH�FRPPHUFLDOH� VRQR�FODVVLILFDWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�� ,O� FULWHULR�GL�YDOXWD]LRQH�
GHL�FUHGLWL�q�HVSRVWR�QHOOD�VH]LRQH�GHGLFDWD��

3$57(&,3$=,21, �

/H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�VRFLHWj�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH�VRQR�YDOXWDWH�FRQ�LO�PHWRGR�GHO�FRVWR��

/H�SDUWHFLSD]LRQL�VRQR�LQL]LDOPHQWH�LVFULWWH�DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�FRVWLWX]LRQH��FRPSUHQVLYR�GHL�FRVWL�
DFFHVVRUL�� ,� FRVWL� DFFHVVRUL� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� DOO¶RSHUD]LRQH�� TXDOL�� DG�
HVHPSLR��L�FRVWL�GL�LQWHUPHGLD]LRQH�EDQFDULD�H�ILQDQ]LDULD��OH�FRPPLVVLRQL��OH�VSHVH�H�OH�LPSRVWH��

,O� YDORUH� GL� LVFUL]LRQH� GHOOH� SDUWHFLSD]LRQL� VL� LQFUHPHQWD� SHU� HIIHWWR� GHJOL� DXPHQWL� GL� FDSLWDOH� D�
SDJDPHQWR� R� GL� ULQXQFLD� DO� FUHGLWR� GD� SDUWH� GHO� VRFLR�� *OL� DXPHQWL� GL� FDSLWDOH� D� WLWROR� JUDWXLWR� QRQ�
LQFUHPHQWDQR�LO�YDORUH�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL���
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1HO�FDVR�LQ�FXL�OH�SDUWHFLSD]LRQL�DEELDQR�VXEuWR�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR�SHUGLWH�GL�YDORUH�ULWHQXWH�GXUHYROL��
LO�ORUR�YDORUH�GL�FDULFR�YLHQH�ULGRWWR�DO�PLQRU�YDORUH�UHFXSHUDELOH��FKH�q�GHWHUPLQDWR�LQ�EDVH�DL�EHQHILFL�
IXWXUL�FKH�VL�SUHYHGH�DIIOXLUDQQR�DOOD�6RFLHWj��ILQR�DOO¶D]]HUDPHQWR�GHO�YDORUH�GL�FDULFR��1HL�FDVL�LQ�FXL�OD�
6RFLHWj� VLD� REEOLJDWD� D� IDUVL� FDULFR� GHOOH� FRSHUWXUD� GHOOH� SHUGLWH� FRQVHJXLWH� GDOOH� SDUWHFLSDWH� SXz�
UHQGHUVL�QHFHVVDULR�XQ�DFFDQWRQDPHQWR�DO�SDVVLYR�SHU�SRWHU�IDU�IURQWH��SHU�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D��DOOD�
FRSHUWXUD�GHO�GHILFLW�SDWULPRQLDOH�GHOOH�VWHVVH��

4XDORUD� QHJOL� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJDQR�PHQR� L�PRWLYL� GHOOD� VYDOXWD]LRQH� HIIHWWXDWD�� LO� YDORUH� GHOOD�
SDUWHFLSD]LRQH�YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D��DO�PDVVLPR��GHO�FRVWR�RULJLQDULR���

5,0$1(1=(�', �0$*$==,12� �

/H� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWH� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR� R� GL� SURGX]LRQH� H�
VXFFHVVLYDPHQWH�YDOXWDWH�DO�PLQRUH�WUD�LO�FRVWR�HG�LO�FRUULVSRQGHQWH�YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�
GDO�PHUFDWR���

3HU� FRVWR�GL� DFTXLVWR� VL� LQWHQGH� LO� SUH]]R� HIIHWWLYR�GL� DFTXLVWR�SL�� JOL� RQHUL� DFFHVVRUL�� FRQ� HVFOXVLRQH�
GHJOL�RQHUL�ILQDQ]LDUL���

,O� FRVWR� GL� DFTXLVWR� GHL� PDWHULDOL� LQFOXGH�� ROWUH� DO� SUH]]R� GHO� PDWHULDOH�� DQFKH� L� FRVWL� GL� WUDVSRUWR��
GRJDQD�� DOWUL� WULEXWL� H� JOL� DOWUL� FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� D� TXHO� PDWHULDOH�� ,� UHVL�� JOL� VFRQWL�
FRPPHUFLDOL��JOL�DEEXRQL�H�SUHPL�VRQR�SRUWDWL�LQ�GLPLQX]LRQH�GHL�FRVWL��

3HU�FRVWR�GL�SURGX]LRQH�VL� LQWHQGH�LO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�SL��L�FRVWL� LQGXVWULDOL�GL�SURGX]LRQH�HG�LQFOXGH�
WXWWL� L� FRVWL�GLUHWWL�HG� L�FRVWL� LQGLUHWWL�SHU� OD�TXRWD�UDJLRQHYROPHQWH� LPSXWDELOH�DO�SURGRWWR�UHODWLYD�DO�
SHULRGR�GL� IDEEULFD]LRQH� H� ILQR� DO�PRPHQWR�GDO� TXDOH� LO� EHQH� SXz� HVVHUH�XWLOL]]DWR�� FRQVLGHUDWL� VXOOD�
EDVH� GHOOD� FDSDFLWj� SURGXWWLYD� QRUPDOH�� ,O� FRVWR� GL� SURGX]LRQH� QRQ� FRPSUHQGH� L� FRVWL� JHQHUDOL� H�
DPPLQLVWUDWLYL��L�FRVWL�GL�GLVWULEX]LRQH�H�L�FRVWL�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR��

,O�PHWRGR�GL�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FRVWR�DGRWWDWR�q�LO�FRVWR�PHGLR�SRQGHUDWR���

$L� ILQL� GHOOD� YDOXWD]LRQH� GHOOH� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR�� LO� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH� GHVXPLELOH�
GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR�q�UDSSUHVHQWDWR�GDO�FRVWR�GL�VRVWLWX]LRQH�SHU�OH�PDWHULH�SULPH�H�VXVVLGLDULH�
FKH�SDUWHFLSDQR�DOOD�IDEEULFD]LRQH�GL�SURGRWWL� ILQLWL��H�GDO�YDORUH�QHWWR�GL�UHDOL]]D]LRQH�SHU� OH�PHUFL�� L�
SURGRWWL�ILQLWL��VHPLODYRUDWL�H�SURGRWWL�LQ�FRUVR�GL�ODYRUD]LRQH��6RQR�DOWUHVu�FRQVLGHUDWH�OH�ULPDQHQ]H�GL�
PDJD]]LQR�GL�PDWHULDOL�REVROHWL�R�GL�OHQWR�PRYLPHQWR��

6RQR� SHUWDQWR� RJJHWWR� GL� VYDOXWD]LRQH� OH� ULPDQHQ]H� GL� PDJD]]LQR� LO� FXL� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH�
GHVXPLELOH�GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR� q�PLQRUH�GHO� UHODWLYR� YDORUH� FRQWDELOH��/D� VYDOXWD]LRQH�GHOOH�
ULPDQHQ]H� REVROHWH� R� GL� OHQWR� PRYLPHQWR� q� HIIHWWXDWD� WUDPLWH� XQ� IRQGR� GL� GHSUH]]DPHQWR�� FKH� q�
SRUWDWR�D�GLPLQX]LRQH�GHOOD�SDUWH�DWWLYD��

4XDORUD� OH� FDXVH� FKH� DYHYDQR� GHWHUPLQDWR� O¶DEEDWWLPHQWR� GHO� FRVWR� SHU� DGHJXDUVL� DO� YDORUH� GL�
UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDO�PHUFDWR�GRYHVVHUR�YHQLU�PHQR��WDOH�PLQRUH�YDORUH�QRQ�YLHQH�PDQWHQXWR�
QHL�VXFFHVVLYL�ELODQFL�H�YLHQH�ULSULVWLQDWR�DWWUDYHUVR�XQ�LQFUHPHQWR�GHOOH�ULPDQHQ]H�ILQDOL�GL�PDJD]]LQR�
HIIHWWXDWR��QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GHOOD�SUXGHQ]D��VROWDQWR�TXDQGR�YL�VLD�OD�FHUWH]]D�GHO�UHFXSHUR�GHO�
YDORUH�WUDPLWH�OD�YHQGLWD�GHOOH�ULPDQHQ]H�LQ�WHPSL�EUHYL��

&5(',7, � �

,�FUHGLWL�LVFULWWL�LQ�ELODQFLR�UDSSUHVHQWDQR�GLULWWL�DG�HVLJHUH�DPPRQWDUL�GL�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�GD�FOLHQWL�
R�GD�DOWUL�WHU]L�H�VRQR�YDOXWDWL�VHFRQGR�LO�YDORUH�SUHVXPLELOH�GL�UHDOL]]D]LRQH���
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,O�YDORUH�QRPLQDOH�GHL�FUHGLWL�q�SHUWDQWR�UHWWLILFDWR�SHU�WHQHUH�FRQWR�GL�SHUGLWH�SUHYLVWH�SHU�LQHVLJLELOLWj��
UHWWLILFKH�GL�IDWWXUD]LRQH��VFRQWL�H�DEEXRQL�H�DOWUH�FDXVH�GL�PLQRU�UHDOL]]R��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOOH�SHUGLWH�SUHYLVWH�SHU�LQHVLJLELOLWj��LO�YDORUH�QRPLQDOH�GHL�FUHGLWL�q�UHWWLILFDWR�WUDPLWH�
XQ�IRQGR�GL�VYDOXWD]LRQH�SHU�WHQHUH�FRQWR�GHOOD�SRVVLELOLWj�FKH�LO�GHELWRUH�QRQ�DGHPSLD�LQWHJUDOPHQWH�
DL� SURSUL� LPSHJQL� FRQWUDWWXDOL�� /D� VWLPD� GHO� IRQGR� VYDOXWD]LRQH� FUHGLWL� DYYLHQH� WUDPLWH� O¶DQDOLVL� GHL�
VLQJROL� FUHGLWL�� FRQ� GHWHUPLQD]LRQH� GHOOH� SHUGLWH� SUHVXQWH� SHU� FLDVFXQD� VLWXD]LRQH� GL� DQRPDOLD� JLj�
PDQLIHVWD�R� UDJLRQHYROPHQWH�SUHYHGLELOH�� H� OD� VWLPD�� LQ�EDVH� DOO¶HVSHULHQ]D� H� DG� RJQL� DOWUR� HOHPHQWR�
XWLOH��GHOOH�XOWHULRUL�SHUGLWH�FKH�VL�SUHVXPH�VL�GRYUDQQR�VXELUH�VXL�FUHGLWL�LQ�HVVHUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR��
/¶DFFDQWRQDPHQWR�DO�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�GHL�FUHGLWL�DVVLVWLWL�GD�JDUDQ]LH�WLHQH�FRQWR�GHJOL�HIIHWWL�UHODWLYL�
DOO¶HVFXVVLRQH�GL�WDOL�JDUDQ]LH��

/H�UHWWLILFKH�GL�IDWWXUD]LRQH�VRQR�WHQXWH�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�H�
GHOOD� SUXGHQ]D� PHGLDQWH� OR� VWDQ]LDPHQWR� GL� QRWH� FUHGLWR� GD� HPHWWHUH� UHWWLILFDQGR� L� FUHGLWL� HG� L�
FRUULVSRQGHQWL�ULFDYL��

$77,9,7¬ �),1$1=,$5,(�&+(�121�&267,78,6&212� ,002%,/,==$=,21, � �

/H�SDUWHFLSD]LRQL� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWH�DO� FRVWR�GL�DFTXLVWR�� FRPSUHQVLYR�GHJOL�RQHUL�DFFHVVRUL� H�
VXFFHVVLYDPHQWH� YDOXWDWH� VLQJRODUPHQWH� LQ� EDVH� DO�PLQRU� YDORUH� IUD� LO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� H� LO� YDORUH� GL�
UHDOL]]D]LRQH� GHVXPLELOH� GDOO¶DQGDPHQWR� GHO� PHUFDWR�� 6H� YHQJRQR� PHQR�� LQ� WXWWR� R� LQ� SDUWH�� L�
SUHVXSSRVWL�GHOOD�UHWWLILFD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULSUHVD�GHO�YDORUH�GL�PHUFDWR��LO�YDORUH�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL�
YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHO�FRVWR��

,� WLWROL� GL� GHELWR� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWL� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR�� FRPSUHQVLYR� GHJOL� RQHUL� DFFHVVRUL�� H�
VXFFHVVLYDPHQWH� YDOXWDWL� LQ� EDVH� DO� PLQRU� YDORUH� IUD� LO� FRVWR� G¶DFTXLVWR� H� LO� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH�
GHVXPLELOH�GDOO¶DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR��

/¶HYHQWXDOH�VYDOXWD]LRQH�D�WDOH�PLQRU�YDORUH�q�HIIHWWXDWD�VLQJRODUPHQWH�SHU�RJQL�VSHFLH�GL�WLWROR���

6H�YHQJRQR�PHQR��LQ�WXWWR�R�LQ�SDUWH��L�SUHVXSSRVWL�GHOOD�UHWWLILFD�SHU�HIIHWWR�GHOOD�ULSUHVD�GHO�YDORUH�GL�
PHUFDWR��LO�YDORUH�GHL�WLWROL�GL�GHELWR�YLHQH�ULSULVWLQDWR�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHO�FRVWR.  

',6321,%,/,7¬ �/,48,'(�

5DSSUHVHQWDQR� L� VDOGL� DWWLYL� GHL� GHSRVLWL� EDQFDUL�� SRVWDOL�� QRQFKp� LO� GHQDUR� H� L� YDORUL� LQ� FDVVD� DOOD�
FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

,�GHSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL��VRQR�YDOXWDWL�DO�SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�UHDOL]]R��LO�GHQDUR�H�L�YDORUL�EROODWL�LQ�
FDVVD�DO�YDORUH�QRPLQDOH DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

&$6+�322/,1*�

/D� 6RFLHWj� JHVWLVFH� LO� SURJUDPPD� GL� JHVWLRQH� DFFHQWUDWD� GHOOD� WHVRUHULD� �FDVK� SRROLQJ�� DWWLYDWR�
DOO¶LQWHUQR� GHO� *UXSSR� $70�� /D� OLTXLGLWj� YHUVDWD� QHO� FRQWR� FRUUHQWH� FRPXQH� �SRRO� DFFRXQW��
UDSSUHVHQWD�XQ�GHELWR�YHUVR�OH�VRFLHWj�FKH�SDUWHFLSDQR�DO�FDVK�SRROLQJ�PHQWUH�L�SUHOHYDPHQWL�GDO�FRQWR�
FRUUHQWH�FRPXQH�FRVWLWXLVFRQR�XQ�FUHGLWR�YHUVR�OH�VWHVVH��

5$7(, �( �5,6&217, �

,� UDWHL� DWWLYL� H� SDVVLYL� UDSSUHVHQWDQR� ULVSHWWLYDPHQWH� TXRWH� GL� SURYHQWL� H� GL� FRVWL� GL� FRPSHWHQ]D�
GHOO¶HVHUFL]LR�FKH�DYUDQQR�PDQLIHVWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�LQ�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��
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,� ULVFRQWL�DWWLYL�H�SDVVLYL� UDSSUHVHQWDQR�ULVSHWWLYDPHQWH�TXRWH�GL�FRVWL�H�GL�SURYHQWL�FKH�KDQQR�DYXWR�
PDQLIHVWD]LRQH�ILQDQ]LDULD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�R�LQ�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L�PD�FKH�VRQR�GL�FRPSHWHQ]D�
GL�XQR�R�SL��HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��

6RQR�SHUWDQWR�LVFULWWL�LQ�WDOL�YRFL�VROWDQWR�TXRWH�GL�FRVWL�H�SURYHQWL��FRPXQL�D�GXH�R�SL��HVHUFL]L��O¶HQWLWj�
GHL�TXDOL�YDULD�LQ�UDJLRQH�GHO�WHPSR�ILVLFR�R�HFRQRPLFR��

$OOD� ILQH� GL� FLDVFXQ� HVHUFL]LR� VRQR� YHULILFDWH� OH� FRQGL]LRQL� FKH� QH� KDQQR� GHWHUPLQDWR� OD� ULOHYD]LRQH�
LQL]LDOH� H�� VH� QHFHVVDULR�� VRQR� DSSRUWDWH� OH� QHFHVVDULH� UHWWLILFKH� GL� YDORUH�� ,Q� SDUWLFRODUH�� ROWUH� DO�
WUDVFRUUHUH�GHO�WHPSR��SHU�L�UDWHL�DWWLYL�q�FRQVLGHUDWR�LO�YDORUH�SUHVXPLELOH�GL�UHDOL]]D]LRQH�PHQWUH�SHU�L�
ULVFRQWL�DWWLYL�q�FRQVLGHUDWD�OD�VXVVLVWHQ]D�GHO�IXWXUR�EHQHILFLR�HFRQRPLFR�FRUUHODWR�DL�FRVWL�GLIIHULWL��

)21', �5,6&+, �('�21(5, �

,�IRQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�GL�QDWXUD�GHWHUPLQDWD��FHUWH�R�SUREDELOL��FRQ�GDWD�GL�
VRSUDYYHQLHQ]D�RG�DPPRQWDUH�LQGHWHUPLQDWL��,Q�SDUWLFRODUH��L�IRQGL�SHU�ULVFKL�UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�
GL� QDWXUD� GHWHUPLQDWD� HG� HVLVWHQ]D� SUREDELOH�� L� FXL� YDORUL� VRQR� VWLPDWL�� PHQWUH� L� IRQGL� SHU� RQHUL�
UDSSUHVHQWDQR�SDVVLYLWj�GL�QDWXUD�GHWHUPLQDWD�HG�HVLVWHQ]D�FHUWD��VWLPDWH�QHOO¶LPSRUWR�R�QHOOD�GDWD�GL�
VRSUDYYHQLHQ]D�� FRQQHVVH� D� REEOLJD]LRQL� JLj� DVVXQWH� DOOD� GDWD� GL� ELODQFLR�� PD� FKH� DYUDQQR�
PDQLIHVWD]LRQH�QXPHUDULD�QHJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��

*OL� DFFDQWRQDPHQWL� DL� IRQGL� ULVFKL� H� RQHUL� VRQR� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� IUD� OH� YRFL� GHOO¶DWWLYLWj�
JHVWLRQDOH�D�FXL�VL�ULIHULVFH�O¶RSHUD]LRQH��

/¶HQWLWj�GHJOL�DFFDQWRQDPHQWL�DL� IRQGL�q�PLVXUDWD�IDFHQGR�ULIHULPHQWR�DOOD�PLJOLRU�VWLPD�GHL�FRVWL�� LYL�
LQFOXVH� OH� VSHVH� OHJDOL�� DG� RJQL� GDWD� GL� ELODQFLR� H� QRQ� q� RJJHWWR� GL� DWWXDOL]]D]LRQH�� 4XDORUD� QHOOD�
PLVXUD]LRQH�GHJOL�DFFDQWRQDPHQWL�VL�SHUYHQJD�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GL�XQ�FDPSR�GL�YDULDELOLWj�GL�YDORUL��
O¶DFFDQWRQDPHQWR� UDSSUHVHQWD� OD� PLJOLRU� VWLPD� IDWWLELOH� WUD� L� OLPLWL� PDVVLPL� H� PLQLPL� GHO� FDPSR� GL�
YDULDELOLWj�GHL�YDORUL��

,O� VXFFHVVLYR�XWLOL]]R�GHL� IRQGL� q� HIIHWWXDWR� LQ�PRGR�GLUHWWR� H� VROR�SHU�TXHOOH� VSHVH� H�SDVVLYLWj�SHU� OH�
TXDOL� L� IRQGL� HUDQR� VWDWL� RULJLQDULDPHQWH� FRVWLWXLWL�� /H� HYHQWXDOL� GLIIHUHQ]H� QHJDWLYH� R� OH� HFFHGHQ]H�
ULVSHWWR� DJOL� RQHUL� HIIHWWLYDPHQWH� VRVWHQXWL� VRQR� ULOHYDWH� D� FRQWR� HFRQRPLFR� LQ� FRHUHQ]D� FRQ�
O¶DFFDQWRQDPHQWR�RULJLQDULR��

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

,O�WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR��7)5��UDSSUHVHQWD�OD�SUHVWD]LRQH�FXL�LO�ODYRUDWRUH�VXERUGLQDWR�KD�GLULWWR�
LQ�RJQL�FDVR�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH�H�WHQXWR�FRQWR�
GHOOH�PRGLILFKH�QRUPDWLYH�DSSRUWDWH�GDOOD�/HJJH����GLFHPEUH�������Q�������(VVR�FRUULVSRQGH�DO�WRWDOH�
GHOOH�LQGHQQLWj�PDWXUDWH��FRQVLGHUDQGR�RJQL�IRUPD�GL�UHPXQHUD]LRQH�DYHQWH�FDUDWWHUH�FRQWLQXDWLYR��DO�
QHWWR� GHJOL� DFFRQWL� HURJDWL� H� GHOOH� DQWLFLSD]LRQL� SDU]LDOL� HURJDWH� LQ� IRU]D� GL� FRQWUDWWL� FROOHWWLYL� R�
LQGLYLGXDOL�R�GL�DFFRUGL�D]LHQGDOL�SHU�OH�TXDOL�QRQ�QH�q�ULFKLHVWR�LO�ULPERUVR��/D�SDVVLYLWj�SHU�7)5�q�SDUL�
D�TXDQWR� VL� VDUHEEH�GRYXWR� FRUULVSRQGHUH� DL� GLSHQGHQWL�QHOO¶LSRWHVL� LQ� FXL� DOOD�GDWD�GL� ELODQFLR� IRVVH�
FHVVDWR�LO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��*OL�DPPRQWDUL�GL�7)5�UHODWLYL�D�UDSSRUWL�GL�ODYRUR�JLj�FHVVDWL�DOOD�GDWD�GL�
ELODQFLR�H�LO�FXL�SDJDPHQWR�YLHQH�HIIHWWXDWR�QHOO¶HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�VRQR�FODVVLILFDWL�WUD�L�GHELWL��

'(%,7, �

,�GHELWL�VRQR�HVSRVWL�LQ�ELODQFLR�DO�ORUR�YDORUH�QRPLQDOH��
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,� GHELWL� GL� QDWXUD� FRPPHUFLDOH� VRQR� LQL]LDOPHQWH� LVFULWWL� TXDQGR� ULVFKL�� RQHUL� H� EHQHILFL� VLJQLILFDWLYL�
FRQQHVVL�DOOD�SURSULHWj�VRQR�VWDWL�WUDVIHULWL��,�GHELWL�UHODWLYL�D�VHUYL]L�VRQR�ULOHYDWL�TXDQGR�L�VHUYL]L�VRQR�
VWDWL�UHVL��

,� GHELWL� ILQDQ]LDUL� H� TXHOOL� VRUWL� SHU� UDJLRQL� GLYHUVH� GDOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� EHQL� H� VHUYL]L� VRQR� ULOHYDWL�
TXDQGR�HVLVWH�O¶REEOLJD]LRQH�GHOOD�VRFLHWj�YHUVR�OD�FRQWURSDUWH��

,Q� SUHVHQ]D� GL� HVWLQ]LRQH� DQWLFLSDWD�� OD� GLIIHUHQ]D� IUD� O¶DPPRQWDUH� UHVLGXR� GHO� GHELWR� H� O¶HVERUVR�
FRPSOHVVLYR�UHODWLYR�DOO¶HVWLQ]LRQH�q�ULOHYDWD�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�IUD�L�SURYHQWL�RQHUL�ILQDQ]LDUL��

&217, �' ¶25',1(�

,�FRQWL�G¶RUGLQH�FRPSUHQGRQR�OH�JDUDQ]LH��JOL� LPSHJQL�H�L�EHQL�GL�WHU]L�SUHVVR�OD�6RFLHWj�H�L�EHQL�GHOOD�
6RFLHWj�SUHVVR�WHU]L��1RQ�VL�SURFHGH�DOOD�UDSSUHVHQWD]LRQH�WUD�L�FRQWL�G¶RUGLQH�GL�TXHJOL�DFFDGLPHQWL�FKH�
VLDQR� JLj� VWDWL� RJJHWWR� GL� ULOHYD]LRQH� QHOOR� VWDWR� SDWULPRQLDOH�� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� H�R� QHOOD� QRWD�
LQWHJUDWLYD��TXDOL�DG�HVHPSLR�L�EHQL�GHOOD�6RFLHWj�SUHVVR�WHU]L��

/H�JDUDQ]LH�VRQR�LVFULWWH�SHU�XQ�YDORUH�SDUL�D�TXHOOR�GHOOD�JDUDQ]LD�SUHVWDWD�R��VH�QRQ�GHWHUPLQDWD��DOOD�
PLJOLRU�VWLPD�GHO�ULVFKLR�DVVXQWR�DOOD� OXFH�GHOOD�VLWXD]LRQH�HVLVWHQWH��*OL� LPSHJQL�VRQR�ULOHYDWL�SHU�XQ�
YDORUH�SDUL�DO�YDORUH�QRPLQDOH�PHQWUH�HYHQWXDOL� LPSHJQL�QRQ�TXDQWLILFDELOL�VRQR�FRPPHQWDWL� LQ�QRWD�
LQWHJUDWLYD�� ,� EHQL� GL� WHU]L� SUHVVR� OD� 6RFLHWj� VRQR� ULOHYDWL� DO� YDORUH� QRPLQDOH�� DO� YDORUH� FRUUHQWH� GL�
PHUFDWR�RYYHUR�DO�YDORUH�GHVXQWR�GDOOD�GRFXPHQWD]LRQH�HVLVWHQWH�D�VHFRQGD�GHOOD�WLSRORJLD�GHL�EHQL��

/D�FRQJUXLWj�GHJOL�DPPRQWDUL�LVFULWWL�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH�YLHQH�ULYDOXWDWD�DOOD�ILQH�GL�FLDVFXQ�HVHUFL]LR��

5,&$9, �( �&267, �

,� ULFDYL� H� L�SURYHQWL�� L� FRVWL� H�JOL�RQHUL� VRQR� LVFULWWL� DO� QHWWR�GHL� UHVL��GHJOL� DEEXRQL��GHJOL� VFRQWL� H�GHL�
SUHPL�QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSLR�GL�FRPSHWHQ]D�H�GL�SUXGHQ]D���

,� ULFDYL� SHU� RSHUD]LRQL� GL� YHQGLWD� GL� EHQL� R� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� VRQR� ULOHYDWL� TXDQGR� LO� SURFHVVR�
SURGXWWLYR�GHL�EHQL�R�GHL�VHUYL]L�q�VWDWR�FRPSOHWDWR�H�OR�VFDPELR�q�JLj�DYYHQXWR��RYYHUR�VL�q�YHULILFDWR�LO�
SDVVDJJLR�VRVWDQ]LDOH�H�QRQ�IRUPDOH�GHO�WLWROR�GL�SURSULHWj��

&2175,%87, � ,1 �&2172�(6(5&,=,2�( �3(5�5,11292�&&1/�

6RQR� LPSXWDWL� DO� FRQWR� HFRQRPLFR� QHOO
HVHUFL]LR� GL� FRPSHWHQ]D� H� FRQWDELOL]]DWL� VXOOD� EDVH� GHL�
SURYYHGLPHQWL�GL�DVVHJQD]LRQH�VH�HVLVWHQWL�RSSXUH�VWLPDWL�VXOOD�EDVH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�SRVVHGXWH��

',9,'(1', � �

,�GLYLGHQGL�YHQJRQR�ULOHYDWL�LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�LO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�HFRQRPLFD�QHOO¶HVHUFL]LR�
QHO� TXDOH�� LQ� FRQVHJXHQ]D� GHOOD� GHOLEHUD� DVVXQWD� GDOO¶DVVHPEOHD� GHL� VRFL� GHOOD� VRFLHWj� SDUWHFLSDWD� GL�
GLVWULEXLUH�O¶XWLOH�R�HYHQWXDOPHQWH�OH�ULVHUYH��VRUJH�LO�GLULWWR�DOOD�ULVFRVVLRQH�GD�SDUWH�GHOOD�6RFLHWj��

,03267( �68/�5('',72�'(// ¶(6(5&,=,2� �

/H� LPSRVWH� FRUUHQWL� VRQR� FDOFRODWH� VXOOD� EDVH� GL� XQD� UHDOLVWLFD� SUHYLVLRQH� GHO� UHGGLWR� LPSRQLELOH�
GHOO¶HVHUFL]LR��GHWHUPLQDWR� VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD� OHJLVOD]LRQH� ILVFDOH�H�DSSOLFDQGR� OH�DOLTXRWH�
G¶LPSRVWD�LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD�GL�ELODQFLR���

/D�VRFLHWj�KD�RSWDWR�� LQ�TXDOLWj�GL�FRQVROLGDQWH��SHU� O¶DSSOLFD]LRQH�GHO�UHJLPH�ILVFDOH�GHO�&RQVROLGDWR�
ILVFDOH�QD]LRQDOH�FKH�FRQVHQWH�GL�GHWHUPLQDUH�O
,5(6�VXOOD�EDVH�LPSRQLELOH�FRUULVSRQGHQWH�DOOD�VRPPD�
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DOJHEULFD� GHJOL� LPSRQLELOL� GHOOH� VLQJROH� SDUWHFLSDQWL�� FRQJLXQWDPHQWH� DG� $70� 6�S�$�� LQ� TXDOLWj� GL�
FRQVROLGDQWH��

,�UDSSRUWL�HFRQRPLFL��OH�UHVSRQVDELOLWj�H�JOL�REEOLJKL�UHFLSURFL�IUD�OD�FRQVROLGDQWH�H�OD�FRQVROLGDWD�VRQR�
GHILQLWL�QHO�FRQWUDWWR�GL�FRQVROLGDWR��VHFRQGR� LO�TXDOH�QHO�FDVR�GL� WUDVIHULPHQWR�GL� UHGGLWR� LPSRQLELOH�
SRVLWLYR�� OD� FRQVROLGDWD� GLYLHQH� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDQWH� GL� XQ� LPSRUWR� SDUL� DOO¶,5(6� FDOFRODWR�
VXOO¶LPSRQLELOH�WUDVIHULWR��9LFHYHUVD��LQ�FDVR�GL�WUDVIHULPHQWR�GL�LPSRQLELOH�QHJDWLYR��q�OD�FRQVROLGDQWH�
D� ULFRQRVFHUVL� GHELWULFH� YHUVR� OD� FRQVROLGDWD� SHU� XQ� LPSRUWR� SDUL� DOOH� ULVXOWDQ]H� GHOO¶DSSOLFD]LRQH�
GHOO¶DOLTXRWD�,5(6��DOOD�SHUGLWD�ILVFDOH�WUDVIHULWD��,O�FRQWUDWWR�GL�&RQVROLGDWR�ILVFDOH�KD�GXUDWD�GL���DQQL�
HG�q�VWDWR�ULQQRYDWR�QHO�PHVH�GL�JLXJQR������FRQ�YDOLGLWj�ILQR�DOO¶HVHUFL]LR�FRQ�FKLXVXUD�DO�������������

/
,5$3�q�GHWHUPLQDWD�HVFOXVLYDPHQWH�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�6RFLHWj��

,03267( �$17,&,3$7(�( �',))(5,7(� �

,Q�DSSOLFD]LRQH�GHO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�Q�����VL�q�SRVWD�O¶DWWHQ]LRQH�VXOO¶LVFULYLELOLWj�GL�LPSRVWH�GLIIHULWH�
H� DQWLFLSDWH�� 'L� QRUPD� VRQR� FDOFRODWH� VXOOH� GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH� WUD� L� YDORUL� GHOOH� DWWLYLWj� H� GHOOH�
SDVVLYLWj�GHWHUPLQDWL�VHFRQGR�FULWHUL�FLYLOLVWLFL�H� L�FRUULVSRQGHQWL�YDORUL�ULFRQRVFLXWL�DL� ILQL� ILVFDOL��1HO�
FDVR�LQ�HVDPH�OD�ULOHYD]LRQH�GHOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�q�RPHVVD�LQ�TXDQWR�VL�ULWLHQH�LQFHUWD�OD�SUREDELOLWj�
GHO�YHULILFDUVL�GL�EDVH�LPSRQLELOH�SRVLWLYD�IXWXUD���

)$77, � ,17(59(187, �'232�/$ �&+,8685$�'(//¶(6(5&,=,2�

,� IDWWL� LQWHUYHQXWL� GRSR� OD� FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR� FKH�PRGLILFDQR� FRQGL]LRQL� JLj� HVLVWHQWL� DOOD�GDWD�GL�
ULIHULPHQWR�GHO�ELODQFLR�H�FKH�ULFKLHGRQR�PRGLILFKH�DL�YDORUL�GHOOH�DWWLYLWj�H�SDVVLYLWj��VHFRQGR�TXDQWR�
SUHYLVWR�GDO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�GL�ULIHULPHQWR��VRQR�ULOHYDWL�LQ�ELODQFLR��LQ�FRQIRUPLWj�DO�SRVWXODWR�GHOOD�
FRPSHWHQ]D�� SHU� ULIOHWWHUH� O¶HIIHWWR� FKH� WDOL� HYHQWL� FRPSRUWDQR� VXOOD� VLWXD]LRQH� SDWULPRQLDOH� H�
ILQDQ]LDULD�H�VXO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

,� IDWWL� LQWHUYHQXWL� GRSR� OD� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR� FKH� PRGLILFDQR� VLWXD]LRQL� HVLVWHQWL� DOOD� GDWD� GL�
ELODQFLR��PD�FKH�QRQ�ULFKLHGRQR�YDULD]LRQH�GHL�YDORUL�GL�ELODQFLR��VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�SULQFLSLR�
FRQWDELOH� GL� ULIHULPHQWR�� LQ� TXDQWR� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶HVHUFL]LR� VXFFHVVLYR�� QRQ� VRQR� ULOHYDWL� LQ�
ELODQFLR�PD�VRQR� LOOXVWUDWL� LQ�QRWD� LQWHJUDWLYD�TXDQGR�QHFHVVDUL�SHU�XQD�SL��FRPSOHWD�FRPSUHQVLRQH�
GHOOD�VLWXD]LRQH�VRFLHWDULD��

,O� WHUPLQH� HQWUR� FXL� LO� IDWWR� VL� GHYH� YHULILFDUH� SHUFKp� VH� QH� WHQJD� FRQWR� q� OD� GDWD� GL� UHGD]LRQH� GHO�
SURJHWWR�GL�ELODQFLR�GD�SDUWH�GHJOL�$PPLQLVWUDWRUL��VDOYR�L�FDVL�LQ�FXL�WUD�WDOH�GDWD�H�TXHOOD�SUHYLVWD�SHU�
O¶DSSURYD]LRQH� GHO� ELODQFLR� GD� SDUWH� GHOO¶$VVHPEOHD� VL� YHULILFKLQR� IDWWL� WDOL� GD� UHQGHUH� QHFHVVDULD� OD�
PRGLILFD�GHO�SURJHWWR�GL�ELODQFLR���

�
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'DWL�VXOO ¶RFFXSD]LRQH�

/¶RUJDQLFR�PHGLR� D]LHQGDOH�� ULSDUWLWR� SHU� FDWHJRULD�� KD� UHJLVWUDWR� ULVSHWWR� DO� SUHFHGHQWH� HVHUFL]LR�� OH�
VHJXHQWL�YDULD]LRQL��

����� ����� 9DULD]LRQL�

'LULJHQWL� ���� ���� ���

$XWRIHUURWUDQYLHUL� ������� ������� ����

7RWDOH��IRU]D�PHGLD�� ������� ������� ����

,O� SHUVRQDOH� LQ� IRU]D� DO� ����������� q� SDUL� D� Q�� ������ XQLWj� LQ� DXPHQWR� ULVSHWWR� DOOH� ������ XQLWj� GHO�
������������/H�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�VRQR�GHWWDJOLDWH�QHOOD�WDEHOOD�VRWWR�ULSRUWDWD��
�
�

� ����������� $VVXQ]LRQL����� 8VFLWH����� 7UDVIHULPHQWL�
LQIUDJUXSSR�� �����������

)RU]D�3XQWXDOH� ������ ���� ����� ���� ������

�
�
,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH�

%���,PPRELOL]]D]LRQL�

,O�YDORUH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��YRFH�%��DPPRQWD�D���������������HXUR�DO�QHWWR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�
LPSLDQWL� HG� DO� QHWWR� GHOOH� VYDOXWD]LRQL� GHL� FHVSLWL� LQWHUYHQXWH� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR�� 1HO� FRUVR�
GHOO¶DQQR� VRQR� VWDWL� HIIHWWXDWL� LQYHVWLPHQWL� FRPSOHVVLYL� ULIHULWL� DG� ³LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL´� HG�
³LPPDWHULDOL´� SHU� ������������ HXUR� H� VRQR� VWDWL� DOLHQDWL�UDGLDWL� EHQL� DYHQWL� XQ� FRVWR� VWRULFR� SDUL� D�
������������HXUR�HG�XQ�IRQGR�DPPRUWDPHQWR�SHU������������HXUR��

,���,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�

1HOOD� VH]LRQH� $OOHJDWL� �$OOHJDWR� Q�� ��� VRQR� ULSRUWDWL� L� SURVSHWWL� FKH� HYLGHQ]LDQR� OD� PRYLPHQWD]LRQH�
DYYHQXWD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��,O�VDOGR�DO������������DPPRQWD�D������������HXUR��

/D�YRFH�LQ�HVDPH�VL�ULIHULVFH�D��

� VRIWZDUH� SHU� ���������� HXUR� UHODWLYR� DL� VLVWHPL� GL� JHVWLRQH� RSHUDWLYD�� FODVVLILFDWL� DOOD� YRFH�
³FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL´��

� ³LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL´�SHU���������HXUR��
� ³DOWUH´�SHU������������HXUR�UHODWLYL�D�ODYRUL�VX�EHQL�GL�SURSULHWj�FRPXQDOH��

*OL� DPPRUWDPHQWL� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� VRQR� UHWWLILFDWL� GDOOD� TXRWD� GL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� D�
ILQDQ]LDPHQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶DQQR�SDUL�D�����������HXUR��

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�SHU�HQWH�ILQDQ]LDWRUH�VRQR�FRVu�GHWWDJOLDWL��

Ͳ ����������HXUR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR��
Ͳ �������HXUR�GD�SULYDWL���

� �
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/H�SULQFLSDOL�YDULD]LRQL�GHOO¶HVHUFL]LR�ULJXDUGDQR��

− DFTXLVWR�GL�VRIWZDUH��
− ODYRUL�VX�EHQL�GL�WHU]L���

� PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�DUPDPHQWR�H�ULQQRYR�GL�VFDPEL�H�GLUDPD]LRQL�WUDQYLDUL��
� LQVWDOOD]LRQH�GL�LPSLDQWL�GL�UDIIUHVFDPHQWR�QHL�ORFDOL�WHFQRORJLFL�LQ�PHWURSROLWDQD��
� LQVWDOOD]LRQH�DSSDUDWL�GL�WHUUD�VLVWHPD�³3DVVHQJHU�,QIRUPDWLRQ�6\VWHP´�QHOOH�JDOOHULH��
� DOOHVWLPHQWR�VLVWHPL�5&&�6%0(�7(75$�VX�DXWREXV�8UELQR��

,,���,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�

1HOOD� VH]LRQH� $OOHJDWL� �$OOHJDWR� Q�� ��� VRQR� ULSRUWDWL� L� SURVSHWWL� FKH� HYLGHQ]LDQR� OD� PRYLPHQWD]LRQH�
DYYHQXWD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��,O�VDOGR�DO������������DPPRQWD�D�������������HXUR���

/D�YRFH�LQ�HVDPH�VL�ULIHULVFH�D��

Ͳ ³WHUUHQL�H�IDEEULFDWL´�SHU�������������HXUR���
Ͳ ³LPSLDQWL�H�PDFFKLQDUL´�SHU�������������HXUR���
Ͳ ³DWWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL´�SHU������������HXUR���
Ͳ ³DOWUL�EHQL´�SHU�����������HXUR���
Ͳ ³LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL´�SHU������������HXUR��

/H�YDULD]LRQL�SL��ULOHYDQWL�QHOOD�FRQVLVWHQ]D�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�VRQR�GHWHUPLQDWH�GD��

� DFTXLVWR�GL�WUHQL�³/HRQDUGR´�SHU�OH�OLQHH�PHWURSROLWDQH���H����
� UHYLVLRQH�GHOOH�YHWWXUH�PHWURSROLWDQH�H�VRVWLWX]LRQH�GHL�FDUUHOOL�PHWURSROLWDQL��
� UHYLVLRQH�GHOOH�YHWWXUH�H�GHL�FDUUHOOL�WUDQYLDUL��
� LQVWDOOD]LRQH�GHO�VLVWHPD�GL�%LNH�6KDULQJ��
� DFTXLVWR�Q������SDUFRPHWUL��

,O�YDORUH�GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�q�HVSUHVVR�DO�QHWWR�GHOOH�VYDOXWD]LRQL�RSHUDWH�DO������������VXO�YDORUH�
UHVLGXR� GHO� PDWHULDOH� URWDELOH� PHWURSROLWDQR� SHU� LO� TXDOH� VL� SUHYHGH� O¶XVFLWD� DQWLFLSDWD� ULVSHWWR� DOOH�
SUHYLVLRQL� LQL]LDOL� GDO� SURFHVVR�SURGXWWLYR� FRPH� FRQVHJXHQ]D�GHOOD�SURJUHVVLYD� VRVWLWX]LRQH�GHL� WUHQL�
SUHYLVWD�QHO�SLDQR�LQYHVWLPHQWL�DSSURYDWR�QHO�������H�VXO�YDORUH�UHVLGXR�GL�DOFXQL�PH]]L�HG�LPPRELOL��
FKH�SHU�PRWLYL�WHFQLFL�QRQ�VRQR�SL��XWLOL]]DELOL�SHU�LO�SURFHVVR�SURGXWWLYR��/¶HIIHWWR�HFRQRPLFR�GL�TXHVWD�
VYDOXWD]LRQH�q�FRPSOHVVLYDPHQWH�SDUL�D������������GL�HXUR��

1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�VRQR�VWDWL�DOLHQDWL�EHQL�FKH�KDQQR�JHQHUDWR�SOXVYDOHQ]H�SDUL�D���������HXUR��
FODVVLILFDWH�DOOD�YRFH�$��ULJR����

/H�PLQXVYDOHQ]H�SHU������������HXUR�VRQR�JHQHUDWH�SULQFLSDOPHQWH��

− GDOO¶DOLHQD]LRQH�GL�WUHQL�PHWURSROLWDQL�SHU������������HXUR�
− GDOOD� UHYLVLRQH�GHOOH� FRQVLVWHQ]H�SDWULPRQLDOL� GL� DOFXQL�EHQL� FRQ� FRQWHVWXDOH� ULFODVVLILFD]LRQH�

WUD�OH�JLDFHQ]H�GL�PDJD]]LQR�SHU�FRPSOHVVLYL�����������HXUR��

$�IURQWH�GHOOH�VXGGHWWH�RSHUD]LRQL��VL�q�SURYYHGXWR�D�OLEHUDUH�SUR�TXRWD�JOL�VSHFLILFL�IRQGL�DFFDQWRQDWL�
QHO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��DQQXOODQGR�LO�UHODWLYR�HIIHWWR�D�FRQWR�HFRQRPLFR���

− SHU������������HXUR�UHODWLYDPHQWH�DOO¶DOLHQD]LRQH�GHL�WUHQL��
− SHU�����������HXUR�DOOD�ULFODVVLILFD]LRQH�GHL�EHQL���
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/¶LPSDWWR�QHWWR�D�FRQWR�HFRQRPLFR�q�ULOHYDWR�QHOOD�YRFH�%��ULJR�����

*OL� DPPRUWDPHQWL� LVFULWWL� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR� VRQR� UHWWLILFDWL� GDOOD� TXRWD� GL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� D�
ILQDQ]LDPHQWR�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶DQQR��SDUL�D������������PLJOLDLD�GL�HXUR��

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�SHU�HQWH�ILQDQ]LDWRUH�VRQR�FRVu�GHWWDJOLDWL��

Ͳ ����������HXUR�GDOOR�6WDWR��
Ͳ �����������HXUR�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD��
Ͳ ����������HXUR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR��
Ͳ ��������HXUR�GD�SULYDWL�

1RQ� VRQR� VWDWH� RSHUDWH� ULYDOXWD]LRQL� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� QHOO¶HVHUFL]LR� LQ� FRUVR� H� LQ� TXHOOL�
SUHFHGHQWL��

6L�q�SURYYHGXWR�D�ULFODVVLILFDUH�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�LO�YDORUH�GL�XQ�LPPRELOH�QRQ�VWUXPHQWDOH�GHVWLQDWR�
DOOD�YHQGLWD��LO�FXL�FRVWR�VWRULFR�DO������������q�SDUL�D�����������HXUR�H�LO�UHODWLYR�IRQGR�DPPRUWDPHQWR�
q�SDUL�D�����������HXUR��

&RQWULEXWL�LQ�FRQWR�LQYHVWLPHQWL�

6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�SURVSHWWR�FRQ�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL��
�
�

����������� ,QFUHPHQWR� 'HFUHPHQWR� 8WLOL]]L� �����������

&RQWULEXWL�6WDWDOL�
��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�
G
LQFDVVR� � ����������� ����������� ������������� �� ����������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�
FHVSLWH� � ������������� ��������� ������������ ��������������� ������������

&RQWULEXWL�5HJLRQDOL�
��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�
G
LQFDVVR� � � ������������ ��������� ��������������� �� � ����������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�
FHVSLWH� � �������������� ����������� ����������������������������� �������������

&RQWULEXWL�GD�&LWWj�0HWURSROLWDQD��
��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�
G
LQFDVVR� � � ��� �� �� �� � ��

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�
FHVSLWH� � � ��� �� �� �� � ��

&RQWULEXWL�&RPXQDOL�
��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�
G
LQFDVVR� � � ������������ ����������� ��������������� �� � ����������

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�
FHVSLWH� � �������������� ����������� ������������������������������� �������������

&RQWULEXWL�3ULYDWL�
��3UHVHQWDWL�LQ�DWWHVD�
G
LQFDVVR� � � ��� �� �� �� � ��

��,QFDVVDWL�H�LPSXWDWL�D�
FHVSLWH� � � ����������� �� �� ������������� � ��������

7RWDOH�&RQWULEXWL�3UHVHQWDWL��
LQ�DWWHVD�G
LQFDVVR� � ������������ �������������������������� � ��� �����������

7RWDOH�&RQWULEXWL�,QFDVVDWL�
H�LPSXWDWL�D�FHVSLWH� �������������� ������������ ���������������������������������������
�

1HOO¶HVHUFL]LR������VRQR�VWDWL�LPSXWDWL�D�&RQWR�(FRQRPLFR�FRQWULEXWL�SHU�FRPSOHVVLYL������������HXUR��
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,�FHVSLWL�DFTXLVWDWL�FRQ�FRILQDQ]LDPHQWR�UHJLRQDOH�VRQR�VRJJHWWL�D�YLQFROR�GL�LQDOLHQDELOLWj�DL�VHQVL�GHOOD�
'�*�5�������������H�VXFFHVVLYH�PRGLILFKH�HG�LQWHJUD]LRQL��'L�VHJXLWR�VL�ULSRUWD�LO�GHWWDJOLR�GHL�YLQFROL�
SUHYLVWL�GDOOD�QRUPDWLYD��

� DXWREXV�XUEDQL����DQQL��
� DXWREXV�VXEXUEDQL�H�LQWHUXUEDQL�����DQQL��
� ILOREXV�����DQQL��
� WUHQL�PHWURSROLWDQL�H�WUDP�����DQQL��
� WHFQRORJLH����DQQL��
� LQIUDVWUXWWXUH�����DQQL��

3HU�LO�PDWHULDOH�URWDELOH�DXWRPRELOLVWLFR�FRILQDQ]LDWR�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�FRQ�LO�SLDQR�GL�ULSDUWR�
������DL�VHQVL�GHOOH�/HJJL�Q�����������H�Q������������L�YLQFROL�GL�LQDOLHQDELOLWj�VRQR�ULIHULWL�DOO¶LQWHUD�
YLWD�XWLOH�GHOO¶DXWREXV�ILVVDWD��RYH�QRQ�GLYHUVDPHQWH�VWDELOLWR�GDL�FRQWUDWWL�GL�VHUYL]LR��LQ����DQQL�FRPH�
SUHFLVDWR�GDOOD�'�*�5��Q��,;������GHO��������������

�
,,,���,PPRELOL]]D]LRQL�)LQDQ]LDULH�

/H�³LPPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH´�DO������������DPPRQWDQR�D������������HXUR��H�VRQR�FRVWLWXLWH�GD��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

3DUWHFLSD]LRQL�

���,PSUHVH�&RQWUROODWH� ����������� ����������� ������������

���,PSUHVH�&ROOHJDWH� ����������� ����������� � ��

���$OWUH�,PSUHVH� ���������� ������� ����������

&UHGLWL�

���,PSUHVH�&RQWUROODWH� � �� ���������� ������������

���,PSUHVH�&ROOHJDWH� ����������� ����������� ����������

���$OWUH�,PSUHVH� ���������� ���������� ������������

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

�

3DUWHFLSD]LRQL�

/H� ³SDUWHFLSD]LRQL³� LVFULWWH� QHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� UDSSUHVHQWDQR� XQ� LQYHVWLPHQWR� GXUDWXUR� H�
VWUDWHJLFR�GD�SDUWH�GHOOD�6RFLHWj���

1HO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� VL� q� SURYYHGXWR� D� ULFODVVLILFDUH� OH� SDUWHFLSD]LRQL� GHWHQXWH� LQ� 639� OLQHD� 0� ��
6�S�$�� H�63�0��&�S�$��GDOOD� YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL� LQ� LPSUHVH� FROOHJDWH´´� DOOD� YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL� LQ�
DOWUH�LPSUHVH´��ULFODVVLILFDQGR�DQFKH�LO�FRUULVSRQGHQWH�LPSRUWR�UHODWLYR�DO��������������

$� VHJXLWR� GHOOD� YHQGLWD� GHO� ���� GHOOD� SDUWHFLSD]LRQH� GHWHQXWD� QHOOD� VRFLHWj� *XLGDPL� 6�U�O�� VL� q�
SURYYHGXWR� D� ULFODVVLILFDUH� OD� VWHVVD� GDOOD� YRFH� ³SDUWHFLSD]LRQL� LQ� LPSUHVH� FRQWUROODWH´� DOOD� YRFH�
³SDUWHFLSD]LRQL�LQ�DOWUH�LPSUHVH´��
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6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR�GHOOD�PRYLPHQWD]LRQH�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL��
�

����������� 9DULD]LRQL� �����������

,PSUHVH�&RQWUROODWH�

�����$70�6HUYL]L�6�S�$�� � ���������� � �� � ����������

�����$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O� � �������� � �� � ��������

�����*H6$0�6�U�O�� � ������� � �� � �������

�����,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O�� � �������� � �� � ��������

�����0LSDUN�6�U�O��LQ�OLTXLGD]LRQH� � �� � �� � ��

�����1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O�� � �������� � �� � ��������

�����5DLO�'LDJQRVWLFV��6�S�$�� � ����������� ������������ � �����������

7RWDOH�,PSUHVH�&RQWUROODWH� ����������� ������������ �����������

,PSUHVH�&ROOHJDWH�

�����&2�02��)XQ	%XV�V�F�D�U�O� � ������ � �� � ������

�����0HWUR���6�S�$�� � ����������� � �� � �����������

�����0RYLEXV�6�U�O�� � �� � �� � ��

7RWDOH�,PSUHVH�&ROOHJDWH� ����������� � �� �����������

$OWUH�,PSUHVH�

�����*XLGDPL�6�U�O� � �� � �� � ��

�����0HWURILO�V�F�D�U�O�� � �� � �� � ��

�����6RFLHWj�GL�3URJHWWR�&RQVRUWLOH�SHU�$]LRQL�0�� � ������� � �� � �������

�����639�/LQHD�0��6�S�$�� � ������� � ���������� � ����������

7RWDOH�$OWUH�,PSUHVH� ������� ���������� ����������

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

/H�PRYLPHQWD]LRQL�SL��VLJQLILFDWLYH�VL�ULIHULVFRQR�D��

Ͳ OD�VYDOXWD]LRQH�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�LQ�5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��SHU�����������HXUR��/D�VYDOXWD]LRQH�
q�VWDWD�RSHUDWD�DO�ILQH�GL�DOOLQHDUH�LO�YDORUH�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DO�YDORUH�DWWXDOH�GHL�UHGGLWL�IXWXUL�
DWWHVL�GHOOD�VRFLHWj��

Ͳ O¶LQFUHPHQWR�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�QHOOD�VRFLHWj�639�/LQHD�0��6�S�$��SHU�����������HXUR�D�VHJXLWR�
GHOOD� VRWWRVFUL]LRQH� GHOO¶DXPHQWR� GL� FDSLWDOH�� ,O� YDORUH� GL� FDULFR� GHOOD� SDUWHFLSD]LRQH� HVSULPH�
O¶HIIHWWLYR�YDORUH�GHOOD�VRFLHWj��SHU�TXDQWR�LO�YDORUH�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�q�LQIHULRUH�DO�YDORUH�GHOOD�
SDUWHFLSD]LRQH�VWHVVD��

,O�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�DO�FRVWR�GHOOH�SDUWHFLSD]LRQL�ULVXOWD�LQIHULRUH�D�TXHOOR�GHULYDQWH�GDOO¶DGR]LRQH�GHO�
PHWRGR�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR��FRQ�HVFOXVLRQH�GL�5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��,O�PDJJLRU�YDORUH�LVFULWWR�GHOOD�
SDUWHFLSD]LRQH� LQ� WDOH� VRFLHWj� q� JLXVWLILFDWR�GDOO¶DQDOLVL� VYROWD� DSSOLFDQGR� OD�PHWRGRORJLD�GHL� IOXVVL� GL�
FDVVD�DWWHVL���

6L�ULSRUWDQR��QHOOH�WDEHOOH�VXFFHVVLYH��OH�LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DOOH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�ULIHULWH�DOO¶XOWLPR�
ELODQFLR� GLVSRQLELOH� DOOD� GDWD� GHO� ����������� H� DSSURYDWL� GDL� &RQVLJOL� GL� $PPLQLVWUD]LRQH�� RYH� QRQ�
GLYHUVDPHQWH�VSHFLILFDWR��
�

� �



�

%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��

�

���� � �

$70�6HUYL]L�6�S�$��

/D�VRFLHWj�VYROJH�OD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�LQ�RJQL�IRUPD�H�FRQ�RJQL�PH]]R��FRPSUHVL�L�VHUYL]L�
IHUURYLDUL��QRQFKp�GHL�VHUYL]L�DQQHVVL�H�FRQQHVVL�DOO¶DWWLYLWj�GL�WUDVSRUWR�SHUVRQH��FRVH�HG�LQIRUPD]LRQL�
HG� DOOD� PRELOLWj�� FRPSUHVH� OH� DWWLYLWj� GL� VRVWD� H� SDUFKHJJL�� ,Q� SDUWLFRODUH� DL� VHQVL� GHO� FRQWUDWWR� GL�
6HUYL]LR�VWLSXODWR�FRQ�LO�&RPXQH�GL�0LODQR�VYROJH�LO�VHUYL]LR�GL�73/�LQ�DPELWR�XUEDQR�QHO�WHUULWRULR�GHO�
&RPXQH�GL�0LODQR��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �����

9DORUH�D�%LODQFLR�� ����������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� �����������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� ����������� 3DWULPRQLR�1HWWR� �����������

5LPDQHQ]H� �� )RQGL� �����������

&UHGLWL� ������������ 7)5� �����������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ���������� 'HELWL� ������������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� ������� 5DWHL�H�5LVFRQWL�� �����������

7RWDOH�$WWLYR� ������������ 7RWDOH�3DVVLYR� ������������

�

� �
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$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL �6�U�O� �

/D�VRFLHWj�VYROJH� O¶DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH�H�PHUFL�VLD�VX�JRPPD�FKH�VX�
IHUUR�QHL� VHWWRUL�GHO�QROHJJLR�H�GHL� VHUYL]L�GLYHUVLILFDWL� FRPH�DG�HVHPSLR� LO� WUDP� ULVWRUDQWH�H� L� VHUYL]L�
WXULVWLFL��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �����

9DORUH�D�%LODQFLR�� ��������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� �������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� � ���������� 3DWULPRQLR�1HWWR� � ��������

5LPDQHQ]H� �� )RQGL� � ��

&UHGLWL� � ���������� 7)5� � ��������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� � ������� 'HELWL� � ����������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� � ������ 5DWHL�H�5LVFRQWL�� � �������

7RWDOH�$WWLYR�� � ���������� 7RWDOH�3DVVLYR�� � ����������

�
�

� �
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*H6$0�6�U�O� �

/D�VRFLHWj�VYROJH�O¶DWWLYLWj�GL�FRQVXOHQ]D�QHO�VHWWRUH�DVVLFXUDWLYR��FRPSUHQVLYD�GL�RJQL�UHODWLYR�VXSSRUWR�
VSHFLDOLVWLFR� ILQDOL]]DWR� DOO¶LVWUX]LRQH� H� OLTXLGD]LRQH� GHL� VLQLVWUL� FRQ� HVFOXVLRQH� GHOO¶DWWLYLWj� GL�
PHGLD]LRQH�DVVLFXUDWLYD��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �����

9DORUH�D�%LODQFLR�� �������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� �������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� �� 3DWULPRQLR�1HWWR� ��������

5LPDQHQ]H� �� )RQGL� ��

&UHGLWL� �������� 7)5� ��������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ���� 'HELWL� ��������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� ������ 5DWHL�H�5LVFRQWL�� ��

7RWDOH�$WWLYR�� �������� 7RWDOH�3DVVLYR�� ��������

�
�
�
�

�

� �
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�

,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O� �

/D�VRFLHWj�KD�SHU�RJJHWWR�OD�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH�H�FRVH�FRQ�OH�FRQQHVVH�DWWLYLWj�GL�
SURJUDPPD]LRQH�HG�RUJDQL]]D]LRQH�RSHUDWLYD��LO�WXWWR�DL�ILQL�GHOO¶HVHFX]LRQH�GL�FRQWUDWWL�GL�HVHUFL]LR�H�
PDQXWHQ]LRQH�GL�VLVWHPL�PHWURSROLWDQL��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �������

$QVDOGR�676�6�S�$�� �������

9DORUH�D�%LODQFLR�� ��������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� � ����������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� ���������� 3DWULPRQLR�1HWWR� � ����������

5LPDQHQ]H� )RQGL� � �������

&UHGLWL� � ���������� 7)5� ��

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� � �������� 'HELWL� � ��������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� 5DWHL�H�5LVFRQWL�� ��

7RWDOH�$WWLYR�� � ���������� 7RWDOH�3DVVLYR�� � ����������

�

�
�

�

� �
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1(7�6�U�O� �

/D�VRFLHWj�VYROJH� O¶DWWLYLWj�GL�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�GL� WUDVSRUWR�GL�SHUVRQH��FRVH�HG� LQIRUPD]LRQL��FRQ� OH�
FRQQHVVH� DWWLYLWj� GL� SURJUDPPD]LRQH� HG� RUJDQL]]D]LRQH� RSHUDWLYD�� QRQFKp� GHL� VHUYL]L� DQQHVVL� H�
FRQQHVVL�DOO
DWWLYLWj�GL�WUDVSRUWR�HG�DOOD�PRELOLWj�LQ�JHQHUH��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �����

9DORUH�D�%LODQFLR�� ��������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� ����������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� ����������� 3DWULPRQLR�1HWWR� ����������

5LPDQHQ]H� ������� )RQGL� ����������

&UHGLWL� ����������� 7)5� ����������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� �������� 'HELWL� �����������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� ������� 5DWHL�H�5LVFRQWL�� ��������

7RWDOH�$WWLYR�� ����������� 7RWDOH�3DVVLYR�� �����������

�

�
�
�
�

� �
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5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��

/D� VRFLHWj� KD� SHU� RJJHWWR� O¶DWWLYLWj� GL� SURJHWWD]LRQH�� UHDOL]]D]LRQH�� PDQXWHQ]LRQH� H� GLDJQRVWLFD�
LQWHJUDWD�GL�LPSLDQWL�H�GL�VLVWHPL�GL�FRQWUROOR�PHWURWUDQYLDUL��

(OHQFR�6RFL�� 3HUFHQWXDOH�GL�SRVVHVVR��

$70�6�S�$�� �������
6,$,�6HUYL]L�,PPRELOLDUL�
$JULFROL�H�,WWLFL�6�U�O�� ������ � �

9DORUH�D�%LODQFLR�� �����������

&2172�(&2120,&2�

8WLOH��3HUGLWD��GL�HVHUFL]LR�� �������

67$72�3$75,021,$/(��

$77,92�� 3$66,92��

,PPRELOL]]D]LRQL�1HWWH�� ���������� 3DWULPRQLR�1HWWR� �����������

5LPDQHQ]H� �� )RQGL� ��������

&UHGLWL� ���������� 7)5� ��������

'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� �������� 'HELWL� ����������

5DWHL�H�5LVFRQWL�� �� 5DWHL�H�5LVFRQWL�� ��

7RWDOH�$WWLYR�� ����������� 7RWDOH�3DVVLYR�� �����������

�
�
�

� �
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�

���� � �

�

&UHGLWL�

,�³FUHGLWL�LPPRELOL]]DWL´�SDUL�D������������HXUR�VRQR�FRVWLWXLWL��

Ͳ GDO�ILQDQ]LDPHQWR�VRFL�VXERUGLQDWL�SHU�FRPSOHVVLYL������������HXUR�HURJDWL�D�0HWUR���6�S�$���GL�FXL�
����������� HXUR� LQ� OLQHD� FDSLWDOH� H� ���������� HXUR� LQ� OLQHD� LQWHUHVVL�� *OL� LQWHUHVVL� VXO� SUHVWLWR�
VXERUGLQDWR�FRPH�SUHYLVWR�FRQWUDWWXDOPHQWH�YHUUDQQR�LQFDVVDWL�DOOD�VFDGHQ]D�GHO�SUHVWLWR�VWHVVR��

Ͳ GDO� ILQDQ]LDPHQWR� HURJDWR� DOOH� FRRSHUDWLYH� HGLILFDWULFL� 6('�$70� H� 6&&$7,� SHU� ���������� HXUR�
SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�SURJHWWL�GL�KRXVLQJ�VRFLDOH��

Ͳ GDO�ILQDQ]LDPHQWL�YHUVR�OD�6RFLHWj�&RQVRUWLOH�GL�3URJHWWR�SHU�$]LRQL�0��6�S�$���SHU���������HXUR��
,O� FUHGLWR�PDWXUDWR� D� WXWWR� LO� ����������� SHU� LQWHUHVVL�� SDUL� D� �������� HXUR�� q� VWDWR� LQWHUDPHQWH�
VYDOXWDWR���

6L�ULSRUWD�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHOO¶HVHUFL]LR��

����������� 5LPERUVL� ,QFUHPHQWL� �����������

&UHGLWL�YHUVR�,PSUHVH�&RQWUROODWH� �� �� ��

5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$�� ���������� ������������ �� �����������������������

&UHGLWL�YHUVR�,PSUHVH�&ROOHJDWH� �� �� ��

��0HWUR���6�S�$�� ����������� �� ���������� �����������

&UHGLWL�YHUVR�$OWUL� �� �� ��

��&RRS��6�(�'��$�7�0���6�&�&�$�7�,�� ���������� ���������� �� ����������

��63�0��6�F�S�$�� ���������� ������������ �� ��������

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

�

�
�
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&�� �$77,92�&,5&2/$17(�

,���5LPDQHQ]H�

,O�VDOGR�GHOOD�YRFH�³ULPDQHQ]H´�DO������������q�FRVu�FRPSRVWR��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%LJOLHWWL� �������� �������� ����������

%LJOLHWWL�(FRSDVV� ������� ������� ��������

%LJOLHWWL�SHU�SDUFKHJJL�� ������� �������� ���������

%LQDUL�� ���������� ���������� ������������

'RWD]LRQH�GL�SURWH]LRQH�LQGLYLGXDOH�� ������� ������� �������

(FRQRPDWR� ������� ������� �������

*DVROLR�SHU�ULVFDOGDPHQWR�� ������ ������� ��������

*DVROLR�SHU�WUD]LRQH� �������� �������� ����������

0DWHULDOH�DXWRPRELOLVWLFR� ���������� ���������� ����������

0DWHULDOH�FRPXQH� ���������� ���������� �������

0DWHULDOH�HOHWWULFR�HOHWWURQLFR� ���������� ����������� ����������

0DWHULDOH�ILORYLDULR� ���������� ���������� ��������

0DWHULDOH�PDQXWHQ]LRQH�DUPDPHQWR� ���������� ���������� ����������

0DWHULDOH�PHWURWUDQYLDULR� ����������� ����������� �����������

0DWHULDOL�GL�FRQVXPR�QRQ�PDQXWHQWLYL�� ������ ������ ����

0DWHULDOL�PDQXWHQ]LRQH�IDEEULFDWL� ������� ������� �������

3QHXPDWLFL� �������� �������� �������

7RWDOH�SDU]LDOH� ����������� ����������� �����������

$QWLFLSL�D�IRUQLWRUL� ���������� ���������� ������������

,PPRELOL�GHVWLQDWL�DOOD�YHQGLWD� ���������� �� ����������

)RQGR�REVROHVFHQ]D�VFRUWH� ������������� ������������� ������������

7RWDOH�ULPDQHQ]H� ����������� ����������� ����������
�

/H�JLDFHQ]H�GL�PDJD]]LQR��DO�ORUGR�GHJOL�³DQWLFLSL�D�IRUQLWRUL´�H�GHO�³IRQGR�REVROHVFHQ]D�VFRUWH´��VRQR�
DXPHQWDWH� ULVSHWWR� DOOR� VFRUVR� HVHUFL]LR� GL� HXUR� ����������� HXUR�� OD� YDULD]LRQH� q� SUHYDOHQWHPHQWH�
ULFRQGXFLELOH�DOOD�ULFODVVLILFD]LRQH�GL�EHQL�LVFULWWL�D�SDWULPRQLR��GL�FXL�VL�q�GDWD�HYLGHQ]D�QHOOD�VH]LRQH�
UHODWLYD�DOOH�³LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL´���

$� IURQWH�GHOO¶DOLHQD]LRQH�GL�EHQL�REVROHWL�� q�VWDWR�XWLOL]]DWR��SHU�XQ� LPSRUWR�GL���������HXUR�� LO� IRQGR�
FRVWLWXLWR�DSSRVLWDPHQWH�SHU� OR�VFRSR��3HU�DGHJXDUH� LO�YDORUH�GHO� IRQGR�DOOD�YDULDWD�FRQVLVWHQ]D�GHOOH�
ULPDQHQ]H� q� VWDWR� HIIHWWXDWR� XQ� DFFDQWRQDPHQWR� GL� ���������� HXUR� GL� HXUR�� DYHQGR� SUHVHQWH� LO�
SURJUDPPD�GL�DOLHQD]LRQH� IXWXUD�GHL�PDWHULDOL�REVROHWL�H�GHL�EHQL�FKH�SUHVHQWDQR�XQ�EDVVR� LQGLFH�GL�
URWD]LRQH���
�

� ����������� ,QFUHPHQWL� 'HFUHPHQWL� �����������

)�GR�2EVROHVFHQ]D�6FRUWH� ����������� ���������� ���������� �����������

7RWDOH� ����������� ���������� ���������� �����������
�
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/D� YRFH� ³LPPRELOL]]D]LRQL� GHVWLQDWH� DOOD� YHQGLWD´� SDUL� D� ���������� HXUR� DFFRJOLH� LO� YDORUH� QHWWR�
FRQWDELOH� GL� LPPRELOH� QRQ� VWUXPHQWDOH� OD� FXL� FHVVLRQH� q� VWDWD� SHUIH]LRQDWD� D� ILQH� JHQQDLR� ������ /D�
YDULD]LRQH�GHOOD�YRFH�³DQWLFLSL�D�IRUQLWRUL´�q�FRQQHVVD�DOOD�GLQDPLFD�GHO�SURJUDPPD�GL�FRQVHJQD�GL�VDOH�
PRQWDWH�H�FDUUHOOL�FKH�KD�DYXWR�LQL]LR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�������

,,���&UHGLWL�

/D�SRVWD�LQ�HVDPH�DO������������q�FRVu�FRPSRVWD���
�

� � ����������� � ����������� � 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL� ����������� ����������� ����������

&UHGLWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ����������� ����������� �����������

&UHGLWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� ���������� ����������� �������������

&UHGLWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ����������� ����������� ������������

&UHGLWL�WULEXWDUL� ����������� ����������� �����������

&UHGLWL�YHUVR�DOWUL� ����������� ����������� ������������

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

,�FUHGLWL��SUHYDOHQWHPHQWH�YHUVR�VRJJHWWL�LWDOLDQL�H�GHOO¶8QLRQH�(XURSHD��VRQR�HVLJLELOL�HQWUR�O¶DQQR���

/D�VWUDWLILFD]LRQH�GHL�FUHGLWL�SHU�VDOGR�q�FRVu�UDSSUHVHQWDWD��

1XPHUR�FOLHQWL�� 6DOGR��

�� �� �����������

�� �� ���������� �� �����������

�� �� ���������� �� ����������

��� �� �������� �� ����������

��� �� �������� �� ��������

������ �� ��������
�

,�SULPL����FOLHQWL�UDSSUHVHQWDQR�LO���������GHO�WRWDOH�GHO�IDWWXUDWR�DWWLYR�GL�$70�6�S�$���

,� ³FUHGLWL� YHUVR� FOLHQWL´� DPPRQWDQR� DO� ����������� D� ����������� HXUR� H� VRQR� HVSRVWL� DO� QHWWR� GHOOR�
VSHFLILFR�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FKH�DO������������ULVXOWD�SDUL�D������������HXUR���

7DOH�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�q�FRVWLWXLWR�SHU�FRSULUH�LQ�PRGR�VSHFLILFR�TXHL�FUHGLWL�GL�GXEELD�HVLJLELOLWj�H�L�
FUHGLWL�SHU�FXL�DO�PRPHQWR�VRQR�VWDWH�HVSHULWH�D]LRQL�OHJDOL��

6L�ULSRUWD�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�³IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL´��
�

9DULD]LRQH�

6DOGR�DO������������ �����������

5LFODVVLILFD� ��������

5LODVFLR� ����������

8WLOL]]R� ����������

6DOGR�DO������������ �����������
�
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,�³FUHGLWL�YHUVR�FRQWUROODWH´�DPPRQWDQR�D������������HXUR�H�VL�ULIHULVFRQR�D�FUHGLWL�VRUWL�SHU�UDSSRUWL�
GL�QDWXUD�FRPPHUFLDOH��ILVFDOH�H�ILQDQ]LDULD���

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

$]LHQGD�7UDVSRUWL�0LODQHVL�6HUYL]L�6�S�$��

��FRPPHUFLDOL� ����������� ����������� ������������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ����������� �����������

$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O��

��FRPPHUFLDOL� �������� �������� ���������

��ILQDQ]LDUL� �������� ���������� ������������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ������� ������� �������

*H6$0�6�U�O��

��FRPPHUFLDOL� ������� ������� ���������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ������� ������� ���������

*XLGDPL�6�U�O��

��FRPPHUFLDOL� ������ ��������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ������ ��������

,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O��

��FRPPHUFLDOL� ������� ������� ����

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ������� ������� �������

0HWUR�6HUYLFH�$�6�

��FRPPHUFLDOL� ������� ������� ������

0LSDUN�6�U�O��LQ�OLTXLGD]LRQH�

��FRPPHUFLDOL� ������ ��������

1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O��

��FRPPHUFLDOL� ���������� ���������� ����������

��ILQDQ]LDUL� ���������� ���������� ����������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� �������� �������� ��������

5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��

��FRPPHUFLDOL� �������� �������� ���������

��WULEXWDUL��&RQV��ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� �������� ��������

7RWDOH� ����������� ����������� �����������
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,� ³FUHGLWL� YHUVR� LPSUHVH� FROOHJDWH´�� SDUL� D� FRPSOHVVLYL� ���������� HXUR� VRQR� LVFULWWL� DO� QHWWR� GHOOR�
VSHFLILFR�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�FKH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�q�VWDWR�UHWWLILFDWR�DO�ILQH�GL�WHQHU�FRQWR�
GHL�ULVFKL�GL�LQHVLJLELOLWj�GHL�FUHGLWL�VWHVVL��

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%ULDQ]D�7UDVSRUWL��6�F�D�U�O�� �� �� ��

�FRPPHUFLDOL� �� �� ������� �� ���������

&R�0R��)XQ	%XV�6�F�D�U�O�� �� �� ��

�FRPPHUFLDOL� �� �������� �� �������� �� �������

0HWUR���/LOOD�6�U�O�� �� �� ��

� �FRPPHUFLDOL� �� ��
��� �� ���������� �� ������������

6RFLHWj�GL�3URJHWWR�&RQVRUWLOH�SHU�D]LRQL�0�� �� �� ��

� �FRPPHUFLDOL� �� ��
��� �� �������� �� ����������

0HWUR���6�S�$�� �� �� ��

�FRPPHUFLDOL� �� ���������� �� ���������� �� ������������

0RYLEXV�6�U�O�� �� �� ��

�FRPPHUFLDOL� �� ���������� �� ���������� �� ����������

7RWDOH�ORUGR� �� ���������� �� ����������� �� �������������

)RQGR�6YDOXWD]LRQH�&UHGLWL� �� ������������ �� ������������ �� ��������

7RWDOH�QHWWR� �� ���������� �� ����������� �� �������������

/D� 6RFLHWj� KD� LVFULWWR� FUHGLWL� QHL� FRQIURQWL� GHOOD� FRQWUROODQWH� &RPXQH� GL� 0LODQR� SHU� FRPSOHVVLYL�
�����������HXUR��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�&RPPHUFLDOL� ���������� ���������� ������������

&RQWULEXWL�&RPXQDOL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL� ���������� ����������� ������������

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

/¶LPSRUWR�GL�����������HXUR�VL�ULIHULVFH�DO�IDWWXUDWR�HPHVVR�H�GD�HPHWWHUH�QHL�FRQIURQWL�GHO�&RPXQH�GL�
0LODQR�SHU�OD�YHQGLWD�GL�DEERQDPHQWL�H�SHU�SUHVWD]LRQL�D�YDULR�WLWROR���

,� ³FUHGLWL� SHU� FRQWULEXWL� LQ� FRQWR� LPSLDQWL´�� SDUL� D� ���������� HXUR�� VL� ULIHULVFRQR� DL� FRQWULEXWL� QRQ�
DQFRUD�ULPERUVDWL�VXJOL�LQYHVWLPHQWL�HIIHWWXDWL���

,�³FUHGLWL�WULEXWDUL´��SDUL�D������������HXUR��FRPSUHQGRQR���
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�,5$3�GD�,5(6�GO���������� �������� �������� � ��

&UHGLWL�SHU�DFFRQWL�VX�LPSRVWH��,5$3�� �������� �������� ��������

&UHGLWL�SHU�,9$�FKLHVWD�D�ULPERUVR� ����������� ����������� �����������
&UHGLWR�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�GD�XWLOL]]DUH�LQ�
FRPSHQVD]LRQH� �������� � �������� � ����������

(UDULR�F�,9$�GL�JUXSSR� ����������� ���������� ����������

(UDULR�F�ULWHQXWH�LQ�FRQVROLGDWR� ���������� ����������� ������������

7RWDOH� ����������� ����������� �����������
�
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,O� ³FUHGLWR� ,5$3� GD� ,5(6� '�/�� ��������´� SDUL� D� �������� HXUR� VL� ULIHULVFH� DO� ULFRQRVFLPHQWR� GHOOD�
GHGXFLELOLWj�DL�ILQL�,5(6�GHOOD�TXRWD�,5$3�UHODWLYD�DOOH�VSHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�H�DVVLPLODWR��
DL�VHQVL�GHO�'�/������������H�DOOD�UHODWLYD�LVWDQ]D�GL�ULPERUVR�SUHVHQWDWD�SHU�JOL�DQQL������������

,O� FUHGLWR� SHU� ,5$3� GL� �������� HXUR� q� LVFULWWR� FRPH� GLIIHUHQ]D� IUD� JOL� DFFRQWL� YHUVDWL� H� O¶LPSRVWD�
GHOO¶HVHUFL]LR�������

,O�³FUHGLWR�SHU�,9$�FKLHVWD�D�ULPERUVR´�SDUL�D������������HXUR�q�IRUPDWR�GD�XQD�TXRWD�HVLJLELOH�HQWUR�
O¶DQQR�SHU�����������HXUR��UHODWLYD�DOO¶LVWDQ]D�GL�ULPERUVR�SUHVHQWDWD�SHU�LO�WHU]R�WULPHVWUH�������H�GD�
XQD�TXRWD�HVLJLELOH�ROWUH����PHVL�GL������������HXUR��FKH�ULVXOWD�FRVL�VXGGLYLVD���

• �����������HXUR�SHU�LO�FUHGLWR�IRUPDWRVL�DQWH�DGHVLRQH�DO�UHJLPH�,9$�GL�*UXSSR��DWWXDOPHQWH�
RJJHWWR� GL� VRVSHQVLRQH� GD� SDUWH� GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH� WULEXWDULD� D� JDUDQ]LD� GHL� FRQWHQ]LRVL�
,5$3�DQQL�����������DQFRUD�LQ�HVVHUH��

• ����������HXUR�TXDOH�FUHGLWR�VFDWXULWR�GDOOD�GLFKLDUD]LRQH�,9$��

,O�YDORUH�GHOOH�ULWHQXWH�ILVFDOL�GD�XWLOL]]DUH�LQ�FRPSHQVD]LRQH��SDUL�D���������HXUR��q�VWDWR�FRPSHQVDWR�
QHL�SULPL�PHVL�GHO�������

/¶�³(UDULR�FRQWR�,9$�GL�*UXSSR´�SDUL�D������������HXUR�VL�ULIHULVFH�DO�FUHGLWR�DOOD�GDWD�GHO������������
VFDWXULWR�GDOO¶DGHVLRQH�DO�UHJLPH�GL�³,9$�GL�*UXSSR´�FRQ�OH�VHJXHQWL�VRFLHWj�FRQWUROODWH��$70�6HUYL]L�
6�S�$���*H6$0�6�U�O���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O���1HW�6�U�O��� ,QWHUQDWLRQDO�
0HWUR�6HUYLFH�6�U�O���0LSDUN�6�U�O��LQ�OLTXLGD]LRQH�H�*XLGDPL�6�U�O���TXHVW¶XOWLPD�VLQR�DO��������������

,O� ³FUHGLWR� YHUVR� O¶(UDULR´� SHU� ULWHQXWH� SDUL� D� ���������� HXUR�� HVLJLELOH� ROWUH� L� ��� PHVL�� q� UHODWLYR� D�
FUHGLWL�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�VXELWH�GD�$70�6�S�$��H�GD�VRFLHWj�DGHUHQWL�DO�&RQVROLGDWR�)LVFDOH��

1RQ� VL� q� ULWHQXWR� RSSRUWXQR� LVFULYHUH� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� DL� ILQL� ,5(6�� VXOOH� GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH�
GHGXFLELOL�HG�LQ�SDUWLFRODUH�VXOOH�SHUGLWH�ILVFDOL�SUHJUHVVH�LQ�TXDQWR�QRQ�VXVVLVWH��QHL�WHUPLQL� LQGLFDWL�
GDO�SULQFLSLR�FRQWDELOH�Q������UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GL�SRWHU�RWWHQHUH�LQ�XQ�SUHYHGLELOH�SHULRGR�IXWXUR�
LPSRQLELOL�ILVFDOL���

,O�YDORUH�GHOOH�SHUGLWH�ILVFDOL�,5(6�JHQHUDWHVL�SULPD�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOO¶RS]LRQH�SHU�LO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��
DYYHQXWD�QHOO¶HVHUFL]LR�������q�SDUL�D�������������HXUR�VFRPSXWDELOL�LQ�PLVXUD�SLHQD�HG�D�������������
HXUR�VFRPSXWDELOL�LQ�PLVXUD�OLPLWDWD��/H�UHODWLYH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�QRQ�VWDQ]LDWH�DPPRQWHUHEEHUR�D�
FLUFD�����PLOLRQL�GL�HXUR��VWLPDWH�FRQVLGHUDQGR�O¶DOLTXRWD�,5(6�SDUL�DO������VXOOD�EDVH�GHOOD�PRGLILFD�
LQWURGRWWD�GDOOD�/HJJH�GL�6WDELOLWj�������

,�³FUHGLWL�YHUVR�DOWUL´�DO������������VRQR�FRVu�FRVWLWXLWL��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&UHGLWL�YHUVR�(QWL� ����������� ����������� ������������

&UHGLWL�YHUVR�GLSHQGHQWL� �������� �������� ���������

$OWUL� �������� ���������� ����������

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

�

�
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,�³FUHGLWL�YHUVR�(QWL´�FRPSUHQGRQR�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�SHU��

− �����������HXUR�UHODWLYL�DL�FRQWULEXWL�VWDWDOL��
− ����������HXUR�UHODWLYL�DL�FRQWULEXWL�UHJLRQDOL���

6L�WUDWWD�GL�FUHGLWL�FKH�VFDWXULVFRQR�GDOOH�ULFKLHVWH�UHODWLYH�D�LQYHVWLPHQWL�ILQDQ]LDWL��

,O�FUHGLWR�GL�����������HXUR�YHUVR�6WDWR�H�SHU�L�FRQWULEXWL�D�ULPERUVR�GHL�ULQQRYL�&&1/�H[�/����������
/���������H�/�����������5LVSHWWR�DO�������������VL�q�GHWHUPLQDWR�XQ�SHJJLRUDPHQWR�QHOOH�WHPSLVWLFKH�
G¶LQFDVVR��GHWHUPLQDWR�GDOOH�QXRYD�PRGDOLWj�GL�JHVWLRQH�GHOOH�ULVRUVH�GD�SDUWH�GHJOL�(QWL�LQ�RVVHTXLR�GD�
TXDQWR�ULVSRVWR�GDOOD�OHJJH�UHJLRQDOH��������±�DUW�����FRPPD����TXDWHU��

*OL�DOWUL�FUHGLWL�DWWHQJRQR� LQ�SDUWLFRODUH�DG�DQWLFLSD]LRQL�HURJDWH�DO�SHUVRQDOH� LQ� LQIRUWXQLR�SHU�FRQWR�
GHOO¶,1$,/�� DG� XQ� FUHGLWR� YDQWDWR� QHL� FRQIURQWL� GHO� 0LQLVWHUR� GHOOH� ,QIUDVWUXWWXUH� UHODWLYR� DL� FDQRQL�
SDJDWL�SHU�L�SRQWL�UDGLR�HG�D�FDX]LRQL�UHVH�DG�HQWL�GLYHUVL���

�
,,,�� �$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL�

6RQR�LVFULWWL�QHOOD�YRFH�³DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL´�LO�FRQWURYDORUH�GL�
WLWROL�GL�VWDWR��DOWUH�REEOLJD]LRQL�H�TXRWH�GL�2,&5�GHQRPLQDWL�LQ�HXUR�H��LQ�TXDQWLWj�UHVLGXDOH��LQ�GLYLVH�
GLYHUVH�GDOO¶HXUR��86'�±�75<�±�%5/�±�$8'���SHU�FRPSOHVVLYL�������������HXUR�

6L�HVSRQH�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

7LWROL�GL�6WDWR� ����������� ����������� �������������

$OWUL�WLWROL�REEOLJD]LRQDUL� ����������� ����������� ������������

2,&5� ����������� ������������ ������������

2YHUQLJKW�H�WLPH� ����������� ���������� �����������

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

/H�SRVWH�VRQR�VWDWH�YDOXWDWH��QHO�ULVSHWWR�GHL�YLJHQWL�SULQFLSL�FRQWDELOL��DO�PLQRUH�WUD�LO�SUH]]R�ULVXOWDQWH�
GDO�ELODQFLR�DO�������������R�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�SHU�OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHO�������H�LO�YDORUH�
GL�PHUFDWR�DO�������������3HU�YDORUH�GL�PHUFDWR�VL�LQWHQGH�OD�PHGLD�GHL�SUH]]L�ULOHYDWL�QHOO¶XOWLPR�PHVH�
GHOO¶HVHUFL]LR��3HU�L�WLWROL�LO�FXL�SUH]]R�PHGLR�GL�PHUFDWR�q�ULVXOWDWR�VXSHULRUH�D�TXHOOR�GL�ULIHULPHQWR��VL�q�
SURYYHGXWR�DO�ULSULVWLQR�GL�YDORUH�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�PDVVLPD�GHO�SUH]]R�GL�DFTXLVWR��/H�ULYDOXWD]LRQL�H�
VYDOXWD]LRQL�GHULYDQWL�GDOO¶DGHJXDPHQWR�GHO�YDORUH�GHL� WLWROL� VRQR�UHJLVWUDWH�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�DOOD�
YRFH��'��UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH��

/D�VYDOXWD]LRQH�QHWWD�q�SDUL�D�����������HXUR��

(¶��LQROWUH��LVFULWWR�DO�FRQWURYDORUH�GHL�GHSRVLWL�D�WHUPLQH�VPRELOL]]DELOL�FRQ�LQ�SUHDYYLVR�GL�DOPHQR����
RUH�SDUL�D������������GL�HXUR���
�
�
�
�
�
�
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,9���'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH�
�

������������ ������������ 9DULD]LRQH�

'HSRVLWL�EDQFDUL� ������������ ����������� �����������

'HSRVLWL�SRVWDOL� �������� ���������� ������������

'HQDUR�H�YDORUL�LQ�FDVVD� �������� �������� ��������

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

,O� VDOGR� LQFOXGH� OH� GLVSRQLELOLWj� OLTXLGH� SUHVVR� LVWLWXWL� EDQFDUL� H� 3RVWH� ,WDOLDQH� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD�
GHOO¶HVHUFL]LR�� L� IRQGL� FDVVD�� QRQFKp� OH� GRWD]LRQL� DJOL� VSRUWHOOLVWL� H� OH� GRWD]LRQL� UHQGLUHVWR� GHOOH�
HPHWWLWULFL��

'���5DWHL�H�ULVFRQWL�

/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�q�FRVu�GHWWDJOLDWD��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

5DWHL�DWWLYL� �������� �������� ����������

5LVFRQWL�DWWLYL� ���������� ���������� ��������

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

1RQ�VRQR�LVFULWWL�UDWHL�R�ULVFRQWL�DWWLYL�GL�GXUDWD�VXSHULRUH�DL���DQQL���

�

$���3DWULPRQLR�QHWWR�

/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�q�FRVu�GHWWDJOLDWD��
�
�

� ����������� � ����������� � 9DULD]LRQH�

� � �
,���&DSLWDOH� � ������������ � ������������ �� ��

,9���5LVHUYD�OHJDOH� � ������������ � ������������ �� ��

9,,���$OWUH�ULVHUYH��GLVWLQWDPHQWH�LQGLFDWH�� � ����������� � ����������� � ��

���������ULVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR� � ����������� � ����������� �� ��

���������ULVHUYD�VWUDRUGLQDULD� � ���������� � ���������� �� ��

���������GLIIHUHQ]D�GD�DUURWRQG��DOO
XQLWj�GL�(XUR� � �� � ���� � ��

9,,,���8WLOL��SHUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� � ����������� � ���������� � ����������

,;���8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR� � ����������� � ���������� � ����������
� � �

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

1HOOD� VH]LRQH� $OOHJDWR� �$OOHJDWR� Q�� ��� VL� ULSRUWD� LO� SURVSHWWR� GHOOD� PRYLPHQWD]LRQH� GHO� 3DWULPRQLR�
1HWWR��

,O� &DSLWDOH� 6RFLDOH� DPPRQWD� D� ������������ HXUR�� q� IRUPDWR� GD� Q�� ����������� GL� D]LRQL� GHO� YDORUH�
QRPLQDOH�GL����HXUR�FLDVFXQD�HG�q�LQWHUDPHQWH�VRWWRVFULWWR�H�YHUVDWR��1RQ�YL�VRQR�VWDWH�YDULD]LRQL�QHO�
FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��,O�6RFLR�8QLFR�q�LO�&RPXQH�GL�0LODQR��
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/D�ULVHUYD�GD�FRQIHULPHQWR�q�LVFULWWD�GDO�������QHOO¶DPELWR�GHOOD�GHILQLWLYD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�
VRFLDOH� D� VHJXLWR� GHOOD� WUDVIRUPD]LRQH� LQ� VRFLHWj� SHU� D]LRQL�� D� IURQWH� GL� SHUL]LD� ULODVFLDWD� � DL� VHQVL�
GHOO¶DUW�������F�F��

/¶$VVHPEOHD�GHL�6RFL�LQ�GDWD�������������KD�GHOLEHUDWR�GL�SRUWDUH�D�QXRYR�O¶XWLOH�GHOO¶HVHUFL]LR��������

%���)RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�

,O�GHWWDJOLR�GHOOD�YRFH�q�LO�VHJXHQWH��
�
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

)RQGL�SHU�ULVFKL��

���&RSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH�� �������� �������� ����������

���,5$3� ����������� ����������� ��������

���/LTXLGD]LRQH�VLQLVWUL� ����������� ����������� ��������

���5LVFKL�GLYHUVL�� ����������� ����������� ����������

���9HUWHQ]H�GL�ODYRUR� ����������� ����������� ����������

)RQGL�SHU�RQHUL��

���$Q]LDQLWj�GL�JXHUUD� ���������� �������� ����������

���0DQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD� ����������� ����������� � ��

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

/H�YRFL�SL��ULOHYDQWL�FKH�FRQFRUURQR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�VDOGR�VRQR�UDSSUHVHQWDWH���

� GDO�³IRQGR�ULVFKL�,5$3´�SHU������������HXUR��JLj�DFFDQWRQDWR�LQ�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L�LQ�UHOD]LRQH�DG�
XQ�FRQWHQ]LRVR�FRQ� O¶DPPLQLVWUD]LRQH� WULEXWDULD� LQ�PHULWR�DO�PDQFDWR�DVVRJJHWWDPHQWR�DG� ,5$3�
GHL� FRQWULEXWL� FRUUHODWL� DO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH�� LO� IRQGR� q� VWDWR� DGHJXDWR� SHU� WHQHU� FRQWR� GHJOL�
LQWHUHVVL� GL� PRUD� FKH� $70� 6�S�$�� SRWUHEEH� HVVHUH� FKLDPDWD� D� SDJDUH� QHO� FDVR� LQ� FXL� GRYHVVH�
VRFFRPEHUH�QHO�ULFRUVR�YHUVR�O¶DPPLQLVWUD]LRQH�WULEXWDULD��

� GDO� ³IRQGR� OLTXLGD]LRQH� VLQLVWUL´� SHU� ����������� HXUR�� YDORUH� FRPPLVXUDWR� DOOD� VWLPD� GHL�
ULVDUFLPHQWL� GD� OLTXLGDUH� QHL� SURVVLPL� HVHUFL]L� SHU� GDQQL�VLQLVWUL� FRQQHVVL� DOOD� FLUFROD]LRQH� GHOOH�
YHWWXUH�GL�OLQHD��OLPLWDWDPHQWH�DOOD�IDVFLD�GL�ULVFKLR�QRQ�FRSHUWD�GDOOH�SROL]]H�DVVLFXUDWLYH�VWLSXODWH�
FRQ� OH� YDULH� &RPSDJQLH�� /D� YDOXWD]LRQH� GHL� VLQLVWUL� LQ� VRIIHUHQ]D� q� VWDWD� HIIHWWXDWD� DWWUDYHUVR�
O
HVDPH�GHOOH�VLQJROH�SUDWLFKH�LQHYDVH�DO�������������

� GDO� ³IRQGR� ULVFKL� GLYHUVL´� SHU� ����������� HXUR�� ULIHULWL� DOOH� SDVVLYLWj� SRWHQ]LDOL� QHL� FRQIURQWL� GL�
IRUQLWRUL�� FOLHQWL�� VRJJHWWL� WHU]L� H� SDUWL� FRUUHODWH�� GHULYDQWL� GDOOD� JHVWLRQH� RUGLQDULD� G¶LPSUHVD�� ,O�
VDOGR� LQFOXGH� O¶DJJLRUQDPHQWR�GHOOD�TXDQWLILFD]LRQH�GHL�ULVFKL�SRWHQ]LDOL� VX�YHUWHQ]H� WULEXWDULH� LQ�
HVVHUH�H�VX�DOWUL�FRQWHQ]LRVL�LQ�HVVHUH�R�SRWHQ]LDOL���

� GDO� ³IRQGR� ULVFKL� SHU� YHUWHQ]H� GL� ODYRUR´� SHU� ����������� HXUR�� FKH� DFFRJOLH� DFFDQWRQDPHQWL�
HIIHWWXDWL� QHJOL� DQQL� SHU� IDUH� IURQWH� D� YHUWHQ]H� LQ� FRUVR� R� SRWHQ]LDOL� FRQ� L� ODYRUDWRUL�� � 1HO� FRUVR�
GHOO¶HVHUFL]LR�LO�IRQGR�q�VWDWR�XWLOL]]DWR�D�FRPSHQVD]LRQH�GHL�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�L�ULVFKL�YHULILFDWLVL�
HG�LQFUHPHQWDWR�SHU�O¶DFFDQWRQDPHQWR�HIIHWWXDWR�QHOO¶DQQR��

Ͳ GDO�³IRQGR�DQ]LDQLWj�GL�JXHUUD´��LVFULWWR�GD�$70�6�S�$���SHU�����������HXUR��ULIHULWR�DOOH�SHQVLRQL�
SHU� ELHQQLR� GL� JXHUUD�� /D� YDULD]LRQH� GHO� IRQGR� WLHQH� FRQWR� GL� XQD� PLJOLRUH� VWLPD� GHOOH� IXWXUH�
HURJD]LRQL�DWWHVH��
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Ͳ GDO�³IRQGR�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD´�FKH�DO������������SUHVHQWD�XQ�VDOGR�GL������������HXUR�
HG� q� FRVWLWXLWR� GD� DFFDQWRQDPHQWL� HIIHWWXDWL� QHL� SUHFHGHQWL� HVHUFL]L�� D� IURQWH� GHO� SURJUDPPD� GL�
LQWHUYHQWL� GL� PDQXWHQ]LRQH� GD� HIIHWWXDUH� QHO� FRUVR� GHL� IXWXUL� HVHUFL]L� VXL� WUHQL� GHOOH� OLQHH�
PHWURSROLWDQH� H� GHO� SURJUDPPD�GL� DGHJXDPHQWR� GHOOH� VWUXWWXUH� D]LHQGDOL� DOOH� YLJHQWL� QRUPDWLYH�
VXOOD�VLFXUH]]D��,O� IRQGR�q�ULPDVWR�LQYDULDWR�LQ�TXDQWR�OH�DWWLYLWj�SUHQGHUDQQR�DYYLR�QHO�SURVVLPR�
HVHUFL]LR��

�

����������� ,QFUHPHQWL� 8WLOL]]L� 5LODVFLR� �����������

)RQGL�ULVFKL��
����&RSHUWXUD�SHUGLWH�
IXWXUH� �������� ���������� ��������

����,5$3� ����������� �������� �����������

����/LTXLGD]LRQH�6LQLVWUL� ����������� ���������� ������������ �����������

����5LVFKL�GLYHUVL� ����������� ���������� ���������� �����������

����9HUWHQ]H�GL�ODYRUR� ����������� ���������� ���������� �����������

)RQGL�SHU�RQHUL��

����$Q]LDQLWj�GL�JXHUUD� �������� ���������� ���������� ����������
����0DQXWHQ]LRQH�
VWUDRUGLQDULD� ����������� �����������

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

�

&���7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR��

&RPSUHQGH� L� WUDWWDPHQWL� GL� ILQH� UDSSRUWR� GHO� SHUVRQDOH� 'LULJHQWH� HG� $XWRIHUURWUDQYLHUL�� 1HOO
DQQR�
VRQR�LQWHUYHQXWH�OH�VHJXHQWL�YDULD]LRQL��
�

� 9DULD]LRQH�

6DOGR�LQL]LDOH� � �����������

$FFDQWRQDPHQWR�GHOO
HVHUFL]LR� � ����������

,PSRVWD�VRVWLWXWLYD�'�/JV���������� � ����������

$FTXLVL]LRQH�R�&HVVLRQH�7)5�WUD�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�$70� � ����������

8WLOL]]R�SHU�HVRQHUL�HG�DQWLFLSD]LRQL� � ������������

7)5�GHVWLQDWR�D�7HVRUHULD� � ������������

7)5�GHVWLQDWR�D�)�GL�3UHYLGHQ]D�,QWHJUDWLYD� � ������������

6DOGR�ILQDOH� � �����������
�

*OL�DFFDQWRQDPHQWL�GHOO¶DQQR�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL�QHO�ULVSHWWR�GHOO¶DUW�������GHO�F�F���,Q�SDUWLFRODUH�VL�q�
SURYYHGXWR�DOO¶DFFDQWRQDPHQWR�SDUL�D��������GHOO¶DPPRQWDUH�GHOOH�UHWULEX]LRQL�GL�FRPSHWHQ]D�HG�DOOD�
ULYDOXWD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�QHOOD�PLVXUD�ILVVDWD�GDOOD�OHJJH��

,O� GHELWR� SHU� 7)5� q� HVSRVWR� DO� QHWWR� GHOO¶DQWLFLSD]LRQH� G¶LPSRVWD� SDUL� DO� ���� VXOOD� ULYDOXWD]LRQH�
GHOO¶DQQR��H[�/HJJH�Q������������

�
� �
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'���'HELWL�

,�GHELWL�VRQR�YDOXWDWL�DO�YDORUH�QRPLQDOH�H�VL�ULIHULVFRQR�SULQFLSDOPHQWH�D�GHELWL�YHUVR�VRJJHWWL�LWDOLDQL�H�
GHOOD�&RPXQLWj�(XURSHD��6L�HVSRQH�GL�VHJXLWR�OD�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH� ������������ ������������ �����������

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ������������ ������������ �����������

'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������������ ������������ ������������

'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� �������� �������� ����������

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ����������� ����������� �������������

'HELWL�7ULEXWDUL� ���������� ���������� ����������

'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH� ����������� ����������� ����������

$OWUL�GHELWL� ����������� ����������� ��������

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

�

6L�HVSRQH�GL�VHJXLWR�OD�ULSDUWL]LRQH�GHL�GHELWL�SHU�VFDGHQ]D��
�

�
(QWUR����
PHVL� 2OWUH����PHVL� 2OWUH���DQQL� 7RWDOH�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH� ���������� ����������� ����������� ������������

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� ������������ � �� � �� ������������

'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FRQWUROODWH� ������������ � �� � �� ������������

'HELWL�YHUVR�LPSUHVH�FROOHJDWH� �������� � �� � �� ��������

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL� ����������� � �� � �� �����������

'HELWL�WULEXWDUL� ���������� � �� � �� ����������
'HELWL�YHUVR�LVWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D�H�GL�
VLFXUH]]D�VRFLDOH� ����������� � �� � �� �����������

$OWUL�GHELWL� ����������� � �� � �� �����������

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

/¶LPSRUWR�GL�������������HXUR�UHODWLYR�DL�³GHELWL�YHUVR�EDQFKH´��VL�ULIHULVFH��
− D�������������HXUR�DOOH�SULPH�WUH�HURJD]LRQL�GHO�PXWXR�YHQWLFLQTXHQQDOH�GL�������������GL�HXUR�

VRWWRVFULWWR� FRQ� %DQFD� (XURSHD� SHU� JOL� ,QYHVWLPHQWL� SHU� LO� ILQDQ]LDPHQWR� GHL� QXRYL� WUHQL�
PHWURSROLWDQL� GL� OLQHD� �� H� ��� 1HO� ����� q� VWDWR� HURJDWR� O¶LPSRUWR� GL� ����������� HXUR�� *OL� RQHUL�
ILQDQ]LDUL�PDWXUDWL�VRQR�SDUL�D�FRPSOHVVLYL�����������HXUR��,O�FRQWUDWWR�GL�SUHVWLWR�SRQH�LQ�FDSR�DO�
*UXSSR�$70� O¶REEOLJR�GHO� ULVSHWWR�GL�SDUDPHWUL�GL�QDWXUD�SDWULPRQLDOH�H� ILQDQ]LDULD��$QFKH�QHO�
�����VL�q�SLHQDPHQWH�ULHQWUDWL�QHL�OLPLWL�FRQWUDWWXDOPHQWH�ILVVDWL�GDOOD�%DQFD��

− D� ����������� HXUR� DO� ILQDQ]LDPHQWR� EDQFDULR� FRQ� &DVVD� 'HSRVLWL� H� 3UHVWLWL� ILQDOL]]DWR�
DOO¶DFTXLVL]LRQH� GL� WUHQL� GHOOD� OLQHD� PHWURSROLWDQD� �� SURJHWWR� ³$FFHVVLELOLWj� )LHUD� 0LODQR´�� ,O�
ILQDQ]LDPHQWR�� VFDGHQWH� QHO� ����� FRQ� ULPERUVR� DQQXDOH�� q� WRWDOPHQWH� JDUDQWLWR� GDOOR� 6WDWR�� q��
SHUWDQWR��LVFULWWR�XQ�FUHGLWR�GL�SDUL�LPSRUWR�DOOD�YRFH�³FUHGLWL�YHUVR�DOWUL´��
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/¶LPSRUWR�GHL�³GHELWL�YHUVR�IRUQLWRUL´�SDUL�D�������������HXUR�VL�ULIHULVFH�D�GHELWL�SHU�IDWWXUH�QRQ�DQFRUD�
VDOGDWH�H�GHELWL�SHU�IDWWXUH�GD�ULFHYHUH�VRUWL�SHU� O¶DFTXLVWR�GL�PDWHULDOL��VHUYL]L�H�EHQL�FDSLWDOL]]DWL��'L�
VHJXLWR�VL�HVSRQH�OD�VWUDWLILFD]LRQH�GHL�IRUQLWRUL�SHU�ULOHYDQ]D��

1XPHUR�IRUQLWRUL� 6DOGR�

�� �� ������������ �

�� �� ����������� �� ������������

��� �� ����������� �� �����������

�� �� ���������� �� �����������

��� �� ���������� �� ����������

��� �� �������� �� ����������

���� �� �������� �� ��������

����� �� ��������

,�SULPL����IRUQLWRUL�UDSSUHVHQWDQR�LO���������GHO�YDORUH�FRPSOHVVLYR���

,O�VDOGR�GHOOD�YRFH�³GHELWL�YHUVR�FRQWUROODWH´�q�SDUL�D�������������HXUR�HG�q�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWR��

�� ����������� ����������� 9DULD]LRQH�

$]LHQGD�7UDVSRUWL�0LODQHVL�6HUYL]L�6�S�$��
�����FRPPHUFLDOL� ����������� ����������� �������������
�����ILQDQ]LDUL� ����������� ����������� �������������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ����������� ���������� �����������
�����DOWUL� ����������� ����������� ��������
$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O��
�����FRPPHUFLDOL� �������� �������� ���������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ��������� ������� ����������
*H6$0�6�U�O��
�����FRPPHUFLDOL� ������� �������� ����������
�����ILQDQ]LDUL� �������� �������� ��������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ��������� ���� ���������
*XLGDPL�6�U�O��
�����ILQDQ]LDUL� �� �������� ����������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� �� ������ ��������
,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O��
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ��������� ������� ���������
0LSDUN�6�U�O��LQ�OLTXLGD]LRQH�
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� �� ���� ������
1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O��
�����FRPPHUFLDOL� ���������� �������� ��������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� �������� ������� ��������
5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��
�����FRPPHUFLDOL� ���������� ���������� ��������
�����ILQDQ]LDUL� ���������� ���������� ������������
�����WULEXWDUL��&RQV�ILVFDOH�H�,9$�GL�*UXSSR�� ���������� �������� ������������
�����DOWUL� ������� ������� ���

7RWDOH� ������������ ������������ ������������
�
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,O� ³GHELWR� YHUVR� LPSUHVH� FROOHJDWH´� GL� �������� HXUR�� FRPH� HVSRVWR� QHOOD� WDEHOOD� VRWWRVWDQWH�� q�
SULQFLSDOPHQWH�DWWULEXLELOH�DO�GHELWR�YHUVR�OD�VRFLHWj�FROOHJDWD�0RYLEXV�6�U�O���

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O�� �� �� ��

����FRPPHUFLDOL� �� �� �� �������� �� ����������

&R�0R��)XQ	%XV�6�F�D�U�O�� �� �� ��

����FRPPHUFLDOL� �� ������� �� ������� �� ������

0HWUR���6�S�$��� �� �� ��

����FRPPHUFLDOL� �� ������� �� ������� �� ��������

0RYLEXV�6�U�O�� �� �� ��

����FRPPHUFLDOL� �� �������� �� �������� �� �������

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

�

,�³GHELWL�YHUVR�FRQWUROODQWL´��SUHVHQWDQR�DO������������XQ�VDOGR�GL������������HXUR�YHUVR�LO�&RPXQH�GL�
0LODQR�H�VRQR�FRVWLWXLWL���

Ͳ GD������������HXUR��ULVHUYH�OD�FXL�GLVWULEX]LRQH�q�VWDWD�GHOLEHUDWD�QHL�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L��1HO������
VRQR�VWDWL�SDJDWL������������GL�HXUR��

Ͳ GD�����������HXUR�SHU��LO�FDQRQH�������SHULRGR�JHQQDLR�±�DSULOH���SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOH�DUHH�GL�VRVWD�
H�SDUFKHJJLR�H�LQ�YLD�UHVLGXDOH�SHU�YRFL�PLQRUL���

/D�YRFH�³GHELWL�WULEXWDUL´�DFFRJOLH�L�GHELWL�GL�YDULD�QDWXUD�FRQQHVVL�SULQFLSDOPHQWH��

− DO�GHELWR�,5(6��
− DO�GHELWR�SHU�WULEXWL�ORFDOL��
− DO�GHELWR�,9$�DG�HVLJLELOLWj�GLIIHULWD��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�'�3�5��Q������������
− DO�GHELWR�SHU�ULWHQXWH�ILVFDOL�WUDWWHQXWH�LQ�TXDOLWj�GL�VRVWLWXWR�G¶LPSRVWD�H�GD�ULYHUVDUH�DOO¶HUDULR��

,�³GHELWL�YHUVR�,VWLWXWL�GL�3UHYLGHQ]D�H�6LFXUH]]D�VRFLDOH´��SDUL�D������������HXUR��VL�ULIHULVFRQR�D�GHELWL�
YHUVR�,136��3UHYLQGDL�H�,1$,/�QRQFKp�YHUVR�LO�)RQGR�3HQVLRQLVWLFR�GL�FDWHJRULD�3ULDPR��

/D�YRFH�³DOWUL�GHELWL´�SDUL�D�FRPSOHVVLYH������������HXUR�ULVXOWD�FRVu�FRPSRVWD��

� SHU������������HXUR�D�GHELWL�YHUVR�GLSHQGHQWL��
� SHU�����������HXUR�DOOD�YDORUL]]D]LRQH�HFRQRPLFD�GHOOH�IHULH�QRQ�JRGXWH�GDL�GLSHQGHQWL��QRQFKp�DO�

FRQWURYDORUH� GHOOH� RUH� VWUDRUGLQDULH� ODYRUDWH�� XVXIUXLELOL� FRPH� SHUPHVVL� UHWULEXLWL�� QRQ� DQFRUD�
XWLOL]]DWH���

� SHU�����������HXUR�D�GHELWL�GL�YDULD�QDWXUD�LQFOXVR�LO�GHELWR�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�)RQGD]LRQH�$70�D�
IURQWH�GHOOH�WUDWWHQXWH�RSHUDWH�D�OLVWLQR�SDJD�DL�GLSHQGHQWL��LQ�TXDOLWj�GL�VRVWLWXWR��SHU�FRQWULEXWL�H�
SDJDPHQWL�GL�SUHVWD]LRQL�UHVH���
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(���5DWHL�H�ULVFRQWL�

6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

&RQWULEXWL�6WDWDOL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL� ���������� ���������� ����������

&RQWULEXWL�5HJLRQDOL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL� ���������� ����������� ������������

&RQWULEXWL�&RPXQDOL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL� ���������� ����������� ������������

5LVFRQWL�SDVVLYL� ���������� �������� ����������

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

,�FRQWULEXWL�VRQR�LVFULWWL�QHOO¶HVHUFL]LR�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�ULFKLHVWD�FRPH�FUHGLWR��FRQ�FRQWURSDUWLWD�LO�
ULVFRQWR� SDVVLYR�� ,Q� VHJXLWR� DOO¶HQWUDWD� LQ� HVHUFL]LR� GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH� D� FXL� VL� ULIHULVFRQR�� WDOL�
FRQWULEXWL�YHQJRQR�LVFULWWL�SHU�OD�SDUWH�LQFDVVDWD�D�ULGX]LRQH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�H�LPSXWDWL�D�&RQWR�
(FRQRPLFR��LQ�GHGX]LRQH�SURSRU]LRQDOH�GHL�UHODWLYL�DPPRUWDPHQWL��

,Q�GHWWDJOLR�OD�YRFH�LQFOXGH��

− ���������� HXUR� SHU� FRQWULEXWL� VWDWDOL� GHVWLQDWL� D� ILQDQ]LDUH� O¶DFTXLVWR� GL� WUHQL� SHU� OH� OLQHH�
PHWURSROLWDQH� �� H� �� H� SHU� OD� FRSHUWXUD� GHJOL� LQWHUYHQWL� YROWL� DG� HOHYDUH� LO� OLYHOOR� GL� VLFXUH]]D� LQ�
PHWURSROLWDQD��

− ����������HXUR�SHU�FRQWULEXWL�UHJLRQDOL�ULIHULWL�GHVWLQDWL�D�ILQDQ]LDUH�O¶DFTXLVWR�GL�WUHQL�SHU�OD�OLQHD�
PHWURSROLWDQD����QXRYL�DXWREXV�LEULGL�H�WUDGL]LRQDOL���

− ���������� HXUR� SHU� FRQWULEXWL� FRPXQDOL� SHU� ODYRUL� HIIHWWXDWL� SHU� LPSHUPHDELOL]]D]LRQH� GHOOH�
VWD]LRQL�PHWURSROLWDQH��H�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�ELNH�VKDULQJ��

,�³ULVFRQWL�SDVVLYL´�VRQR�FRVWLWXLWL�HVVHQ]LDOPHQWH�GDOO¶DWWXDOL]]D]LRQH�GHL�FUHGLWL�YDQWDWL�GD�$70�6�S�$��
QHL� FRQIURQWL� GHOOH� FRRSHUDWLYH� HGLILFDWULFL� H� D� TXRWH� GL� ULFDYL� IDWWXUDWL� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR�PD�GL�
FRPSHWHQ]D�GHJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL���

&RQWL�G¶RUGLQH�

,O�GHWWDJOLR�GHOOD�YRFH�q�LO�VHJXHQWH��
�
�

����������� ����������� 9DULD]LRQH�

���%HQL�LQ�XVR� ���������� ���������� ��������

���*DUDQ]LH�GL�FXL�� ������������ ������������ �����������

������*DUDQ]LH�D�IDYRUH�GL�WHU]L�� ����������� ����������� �����������

������*DUDQ]LH�GL�WHU]L�� ������������ ������������ ������������

������*DUDQ]LH�D�SDUWHFLSDWH� ����������� ����������� ����������

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

/¶LPSRUWR�GL�����������HXUR�UHODWLYR�D�³EHQL�LQ�XVR´�VL�ULIHULVFH��

− SHU���������HXUR�DO�YDORUH�GL�EHQL�LQ�XVR�GDO�&RPXQH�GL�0LODQR��RSHUH�G¶DUWH���
− SHU�����������HXUR�DL�PDWHULDOL�GL�SURSULHWj�GL�0HWUR���6�S�$��ULFHYXWL�SHU�OH�DWWLYLWj�PDQXWHQWLYH�LQ�

JDUDQ]LD��
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− SHU� ���������� HXUR� DO� YDORUH� GHL� EHQL� LQ� XVR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHO� ³3HRSOH� PRYHU´� FKH� FROOHJD� OD�
VWD]LRQH�GL�&DVFLQD�*REED�VXOOD�/LQHD�0��FRQ�O¶RVSHGDOH�6DQ�5DIIDHOH��

/H�³JDUDQ]LH�D�IDYRUH�GL�WHU]L´�SDUL�D������������HXUR��VL�ULIHULVFRQR�D�ILGHMXVVLRQL�ULODVFLDWH�D�IDYRUH�GL�
WHU]L��

/H�³JDUDQ]LH�GL�WHU]L´�SDUL�D�������������HXUR��VL�ULIHULVFRQR�D�ILGHMXVVLRQL�R�FDX]LRQL�ULODVFLDWH�GD�WHU]L�
D�IDYRUH�GHOOD�VRFLHWj��

/H�³JDUDQ]LH�SUHVWDWH�D�SDUWHFLSDWH´��SDUL�D������������HXUR��VL�ULIHULVFRQR��

− SHU������������HXUR�DO�SHJQR�LVFULWWR�VX���������D]LRQL�GHOOD�VRFLHWj�0HWUR���6�S�$��H�SHU�������
D]LRQL� GHOOD� VRFLHWj� 639� /LQHD� 0�� 6�S�$�� LQ� IDYRUH� GL� XQ� SRRO� GL� EDQFKH� D� JDUDQ]LD� GHO�
ILQDQ]LDPHQWR�D�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH�HURJDWR�DOOH�VRFLHWj�FROOHJDWH���

− SHU������������HXUR�D�FR�REEOLJKL�H�JDUDQ]LH�SUHVWDWH�D�IDYRUH�GHOOD�FROOHJDWD�0HWUR���6�S�$��H�D�
IDYRUH�GL�639�/LQHD�0��6�S�$����

�

,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�

,�FRPPHQWL�VXOO¶DQGDPHQWR�JHQHUDOH�GHL�FRVWL�H�GHL�ULFDYL�VRQR�HVSRVWL��D�QRUPD�GHO�FRPPD����GHOO¶DUW��
�����F�F���QHOO¶DPELWR�GHOOD�5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH��D�FXL�VL�ULPDQGD��

/¶DQDOLWLFD� HVSRVL]LRQH� GHL� FRPSRQHQWL� SRVLWLYL� H� QHJDWLYL� GL� UHGGLWR� QHO� &RQWR� (FRQRPLFR� HG� L�
SUHFHGHQWL�FRPPHQWL�DOOH�YRFL�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�FRQVHQWRQR�GL�OLPLWDUH�DOOH�VROH�YRFL�SULQFLSDOL�L�
FRPPHQWL�HVSRVWL�QHO�VHJXLWR��

$���9DORUH�GHOOD�3URGX]LRQH�

/D�YRFH�³YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH´�DFFRJOLH� L�ULFDYL�GHULYDQWL�GDOO¶DWWLYLWj�FDUDWWHULVWLFD�GHOOD�VRFLHWj� �H�
GDOOD�JHVWLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�DFFHVVRULH�H�FRPSOHPHQWDUL��

,O�GHWWDJOLR�GHOOD�YRFH�LQ�HVDPH�q�LO�VHJXHQWH��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

5LFDYL�GD�YHQGLWH�H�GD�SUHVWD]LRQL� ������������ ������������ �����������

,QFUHPHQWL�GL�LPPRELOL]]D]LRQL�SHU�ODYRUL�LQWHUQL� ����������� ����������� �������������

$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� ������������ ����������� �����������

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

,O�YDORUH�GHL�³ULFDYL�GD�YHQGLWH�H�GD�SUHVWD]LRQL´�q�FRVWLWXLWR�SULQFLSDOPHQWH�GD�SUHVWD]LRQL�HURJDWH�GD�
$70� 6�S�$�� DOOH� VRFLHWj� FRQWUROODWH� SHU� L� VHUYL]L� FHQWUDOL]]DWL� UHVL� D� VXSSRUWR� GHO� VHUYL]LR� 73/�� GHO�
FRUULVSHWWLYR�GHO�FRQWUDWWR�SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOD�OLQHD�PHWURSROLWDQD���LQ�LQFUHPHQWR�ULVSHWWR�DO������D�
VHJXLWR�GHOO¶DSHUWXUD�DOO¶HVHUFL]LR�GHO�SUROXQJDPHQWR�GD�*DULEDOGL�D�6DQ�6LUR�H�LQ�PDQLHUD�UHVLGXDOH�GD�
DOWUL� VHUYL]L� GL� WUDVSRUWR�� WUD� L� TXDOL� OD� JHVWLRQH� GHOOD� IXQLFRODUH� &RPR� ±� %UXQDWH� H� LO� VHUYL]LR� GL�
PHWURSROLWDQD�OHJJHUD�320$�������

,�ULFDYL�VRQR�UHDOL]]DWL�QHO�WHUULWRULR�,WDOLDQR��
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*OL�³LQFUHPHQWL�GL� LPPRELOL]]D]LRQL�SHU� ODYRUL� LQWHUQL´��SDUL�D������������HXUR��FRPSUHQGRQR� L�FRVWL�
FDSLWDOL]]DELOL�LQWHUQL��VSHVH�GL�SHUVRQDOH�H�GL�PDWHULDOL��VRVWHQXWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�PLJOLRULH�H�R�
ODYRUL�LQFUHPHQWDWLYL�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��

*OL�³DOWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL´�VRQR�FRVu�GHWWDJOLDWL��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

&RQWULEXWL�&&1/� ����������� ����������� ��

&RQWULEXWL�YDUL� ���������� ���������� ��������

$OWUL� ����������� ����������� �����������

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

,� ³FRQWULEXWL� &&1/´� SDUL� D� ����������� HXUR� VL� ULIHULVFRQR� DL� FRQWULEXWL� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶DQQR��
VWDQ]LDWL� FRQ�/HJJH� Q�� ��� GHO� ����������� D� FRSHUWXUD� GHJOL� RQHUL� GHULYDQWL� GDO� ULQQRYR� GHO� FRQWUDWWR�
FROOHWWLYR�GL�ODYRUR�SHU�LO�ELHQQLR������������FRQ�/HJJH�Q�����GHO������������D�FRSHUWXUD�GHJOL�RQHUL�
GHULYDQWL� GDO� ULQQRYR�GHO� &&1/�ELHQQLR� ���������� H� FRQ�/HJJH� Q�� ����GHO� ����������� �ILQDQ]LDULD�
�������D�FRSHUWXUD�GHJOL�RQHUL�GHO�ULQQRYR�&&1/�ELHQQLR������������

,�³FRQWULEXWL�YDUL´�SDUL�D�����������HXUR�VL�ULIHULVFRQR�SULQFLSDOPHQWH�DL�FRQWULEXWL�ULFHYXWL�SHU�L�SLDQL�
IRUPDWLYL� D]LHQGDOL�� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�GHJOL� LPSLDQWL� IRWRYROWDLFL� SUHVVR� L� GHSRVLWL� GL� 6DQ�'RQDWR� H�
3UHFRWWR�H�SHU�SURJHWWL�GL�ULFHUFD�D�OLYHOOR�HXURSHR��

/D�YRFH�³DOWUL´�DFFRJOLH�L�ULFDYL�QRQ�LQHUHQWL�O¶DWWLYLWj�WLSLFD��OH�YRFL�SL��VLJQLILFDWLYH�VRQR��

− SUHVWD]LRQL� PDQXWHQWLYH� SHU� ����������� HXUR� FKH� VL� ULIHULVFRQR� DL� ODYRUL� UHDOL]]DWL� VX� EHQL� GL�
SURSULHWj�FRPXQDOH�H�ULIDWWXUDWL�DOOD�FRQWUROODWD�$70�6HUYL]L�6�S�$���6L�WUDWWD�SUHYDOHQWHPHQWH�GL�
SUHVWD]LRQL� PDQXWHQWLYH� VXOOH� LQIUDVWUXWWXUH�� $UHD� &� H� SURJHWWL� UHODWLYL� DOOD� VLFXUH]]D� LQ�
PHWURSROLWDQD��

− SURYHQWL�SXEEOLFLWDUL�R�SURPR]LRQDOL�SHU������������HXUR��
− ULPERUVL�SHU�GDQQL�H�ULPERUVL�GL�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�FRQWR�GL�WHU]L�SHU�����������HXUR��
− DWWLYLWj�GL�PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�SHU�OD�OLQHD�0��SHU�����������HXUR��
− SHUVRQDOH�IDWWXUDWR�SHU�����������SHU� L�GLVWDFFKL�SUHVVR�OH�FRQWUROODWH�$70�6HUYL]L�6�S�$��H�1(7�

6�U�O���
− SHQDOLWj�IDWWXUDWH�D�IRUQLWRUL�SHU�LQDGHPSLPHQWL�FRQWUDWWXDOL�SHU�����������HXUR��
− DIILWWL�DWWLYL�SHU�����������HXUR��
− SOXVYDOHQ]H�GHULYDQWL�GDOO¶DOLHQD]LRQH�GL�PDWHULDOH�R�EHQL�LPPRELOL]]DWL�SHU�����������HXUR���

�
� �
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%���&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH�

,Q�TXHVWD�YRFH�VRQR�LVFULWWL�FRVWL�GHOOD�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD��6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

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

6HUYL]L� ������������ ������������ ����������

*RGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ���������� ���������� ��������

&RVWL�GHO�SHUVRQDOH� ������������ ������������ ����������

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

9DULD]LRQH�GHOOH�ULPDQHQ]H� ������������ ������������ ������������

$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ���������� ���������� ������������

$OWUL�DFFDQWRQDPHQWL� ���������� ���������� ������������

2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ����������� ���������� ����������

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

,� ³FRVWL�SHU�DFTXLVWL�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�GL�FRQVXPR�H�PHUFL´�SDUL�D������������HXUR��VRQR�
UHODWLYL�DOO¶DFTXLVL]LRQH�GL�PDWHULDOL�QHFHVVDUL�DOOH�PDQXWHQ]LRQL��ULSDUD]LRQL�H�FRVWUX]LRQL�GHL�YHLFROL�H�
GHJOL�LPSLDQWL��DO�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH�QRQFKp�DL�GRFXPHQWL�GL�YLDJJLR�H�SHU�OD�VRVWD���

/D� GLPLQX]LRQH� ULVSHWWR� DOO¶DQQR� SUHFHGHQWH� SHU� ����������� HXUR� q� SULQFLSDOPHQWH� GRYXWD� DL� PLQRUL�
DFTXLVWL�GL�PDWHULDOL�PHWURWUDQYLDUL��GL�ELQDUL�H�SHU�O¶DFTXLVWR�GL�JDVROLR�SHU�DXWRWUD]LRQH��

/H�³VSHVH�SHU�VHUYL]L´��SDUL�D�������������HXUR��VRQR�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWH��
�
�

� ����� � ����� � 9DULD]LRQH�

$VVLFXUD]LRQL�� � ���������� � ���������� � ���������

$VVLVWHQ]D�VLQLVWUL� � �������� � �������� � �������

&RVWL�SHU�VHUYL]L�GL�WUDVSRUWR� � �������� � �������� � ����������

(QHUJLD�HOHWWULFD�GL�WUD]LRQH�� � ����������� � ����������� � ����������

0DQXWHQ]LRQL� � ����������� � ����������� � ����������

0DUNHWLQJ�H�VHUYL]L�DOOD�FOLHQWHOD�� � ���������� � ���������� � ��������

1XPHUR�YHUGH� � ���������� � ���������� � ��������

3HUVRQDOH�GLVWDFFDWR�� � ���������� � ���������� � ����������

3UHVWD]LRQL�SURIHVVLRQDOL� � ���������� � ���������� � ����������

3URGX]LRQH�H�GLVWULEX]LRQH�WLWROL�GL�YLDJJLR�� � ����������� � ����������� � ��������

3XOL]LH� � ����������� � ����������� � ����������

5LVDUFLPHQWR�GDQQL�� � �������� � �������� � ��������

6HUYLFH�GD�6RFLHWj�GHO�*UXSSR� � ���������� � ���������� � ����������

6HUYL]L�D�IDYRUH�GHO�SHUVRQDOH�� � ����������� � ���������� � ����������

6SHVH�SHU�VHUYL]L�YDUL�� � ���������� � ���������� � ��������
8WHQ]H��WHOHIRQLD��ULVFDOGDPHQWR��DFTXD�HG�
LOOXPLQD]LRQH��

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

9LJLODQ]D�� � ���������� � ���������� � ��������

7RWDOH� � ������������ � ������������ � ����������
�
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/H�YRFL�FKH�SUHVHQWDQR�OH�YDULD]LRQL�SL��VLJQLILFDWLYH�VRQR��

− L�³GLVWDFFKL�GL�SHUVRQDOH´�QHOOH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�SHU�����������HXUR��
− OH�³PDQXWHQ]LRQL´�SHU�����������HXUR��,QFUHPHQWR�GRYXWR�DL�PDJJLRUL�LQWHUYHQWL�PDQXWHQWLYL�VXOOD�

IORWWD�URWDELOL�VX�JRPPD�H�VXL�VLVWHPL�LQIRUPDWLFL��
− OH�³SXOL]LH´�LQ�GHFUHPHQWR�SHU���������HXUR�SHU�L�ULVSDUPL�FRQVHJXLWL�FRQ�L�QXRYL�DIILGDPHQWL��
− L� ³VHUYLFH� GD� VRFLHWj� GHO� JUXSSR´� SHU� ���������� HXUR� SHU� OD� PDJJLRUL� DWWLYLWj� VYROWH� GDOOD�

FRQWUROODWD� $70� 6HUYL]L� 6�S�$�� UHODWLYDPHQWH� DL� FRQWUDWWL� GL� VHUYLFH� SHU� OD� /LQHD� �� H� SHU� OD�
PHWURSROLWDQD�OHJJHUD�&DVFLQD�*REED�±�2VSHGDOH�6DQ�5DIIDHOH��

− L�³VHUYL]L�D�IDYRUH�GHO�SHUVRQDOH´�LO�FXL�LQFUHPHQWR�SHU�����������HXUR�q�TXDVL�LQWHUDPHQWH�OHJDWR�
DOOD�GLVWULEX]LRQH�GHOOH�QXRYH�GLYLVH��

− OH�³XWHQ]H´�LQ�GLPLQX]LRQH�SHU�����������HXUR�SHU�L�PLQRUL�FRVWL�ULIHULWL�D�JDV�H�WHOHULVFDOGDPHQWR��

,� ³FRVWL� SHU� JRGLPHQWR� GL� EHQL� GL� WHU]L´�� SDUL� D� ���������� HXUR�� SUHVHQWDQR�� ULVSHWWR� DO� SUHFHGHQWH�
HVHUFL]LR��XQ�LQFUHPHQWR�GL���������HXUR��HVVHQ]LDOPHQWH�OHJDWR�DL�FRVWL�GL�QROHJJLR�GL�DWWUH]]DWXUH��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

1ROHJJL�SDVVLYL� ���������� ���������� �������

������1ROHJJLR�LPSLDQWL�HG�DWWUH]]DWXUH� ���������� ���������� ��������

������1ROHJJLR�YHLFROL� ���������� ���������� ���������

$IILWWL�SDVVLYL�H�FDQRQL� ���������� ���������� �������

������$IILWWL�SDVVLYL� �������� �������� �������

������&DQRQL� �������� �������� �������

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

/H�³VSHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH´��SDUL�D�������������HXUR�FRPSUHQGRQR�L�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�UHWULEX]LRQL�HG�
RQHUL�VRFLDOL��DFFDQWRQDPHQWL�GL�OHJJH�HG�DL�VHQVL�GHL�FRQWUDWWL�GL�FDWHJRULD��QRQFKp�L�FRVWL�SHU�IHULH�HG�
RUH�D�VFRPSXWR�PDWXUDWH�PD�QRQ�IUXLWH�QHOO¶DQQR��6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR��
�� � �

� ����� � ����� � 9DULD]LRQH�

6DODUL�H�VWLSHQGL� � ������������ � ������������ � ����������

2QHUL�VRFLDOL� � ����������� � ����������� � ����������

7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR� � ���������� � ���������� � ��������

7UDWWDPHQWR�GL�TXLHVFHQ]D�H�VLPLOL� � ���������� � �������� � �������

$OWUL�FRVWL� � ���������� � ���������� � ����������

7RWDOH� � ������������ � ������������ � ����������
�
�
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6RQR� SRVWL� D� FDULFR� GHOO¶HVHUFL]LR� ³DPPRUWDPHQWL� H� VYDOXWD]LRQL´� SHU� FRPSOHVVLYL� ������������ HXUR��
LPSRUWR�FKH�q�VWDWR�UHWWLILFDWR�GHOOD�TXRWD�GHOO¶DQQR�GL������������HXUR�UHODWLYD�DL�FRQWULEXWL�ULFHYXWL�D�
ILQDQ]LDPHQWR� G¶LQYHVWLPHQWL�� ,O� YDORUH�� VRWWR� GHWWDJOLDWR�� q� FRPSUHQVLYR� GL� VYDOXWD]LRQL� GL�
LPPRELOL]]D]LRQL�SHU������������HXUR��RSHUDWH�VXO�YDORUH�UHVLGXR�GHO�PDWHULDOH�URWDELOH�PHWURSROLWDQR�
SHU�LO�TXDOH�VL�SUHYHGH�O¶XVFLWD�GDO�SURFHVVR�SURGXWWLYR�FRPH�FRQVHJXHQ]D�GHOOD�SURJUHVVLYD�VRVWLWX]LRQH�
GHL� WUHQL� SUHYLVWD� QHO� SLDQR� LQYHVWLPHQWL�� H� VXO� YDORUH� UHVLGXR� GL� DOFXQL� PH]]L� HG� LPPRELOL�� FKH� SHU�
PRWLYL�WHFQLFL�QRQ�VRQR�SL��XWLOL]]DELOL�SHU�LO�SURFHVVR�SURGXWWLYR��
�
�

� ����� � ����� � 9DULD]LRQH�

$PPRUWDPHQWR�,PPRELOL]]D]LRQL�,PPDWHULDOL� � ����������� � ����������� � �������

���&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�VLPLOL� � ���������� � ���������� � ���������

���$OWUH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� � ����������� � ����������� � ��������

���4XRWH�GHOO
HVHUFL]LR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� � ������������ � ������������ � ��

$PPRUWDPHQWR�GHOOH�,PPRELOL]]D]LRQL�0DWHULDOL� � ����������� � ����������� � ��������

���7HUUHQL�H�IDEEULFDWL� � ���������� � ���������� � ������

���,PSLDQWR�H�0DFFKLQDULR� � ����������� � ����������� � ����������

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

���$OWUL�EHQL�PDWHULDOL� � ���������� � ���������� � ��������

���4XRWH�GHOO
HVHUFL]LR�GHL�FRQWULEXWL�LQ�F�LPSLDQWL� � ������������� � ������������� � ��������

$OWUH�6YDOXWD]LRQL�GHOOH�,PPRELOL]]D]LRQL� � ����������� � ���������� � �����������
� � �

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

/D�YRFH�³VYDOXWD]LRQL�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�H�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH´�DFFRJOLH�
XQ�LPSRUWR�GL���������HXUR��&RPH�GHVFULWWR�LQ�DOWUD�SDUWH�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��O¶DFFDQWRQDPHQWR�
VL�ULIHULVFH�D�TXHL�FUHGLWL�OD�FXL�HVLJLELOLWj�IXWXUD�q�GXEELD��

/D�YRFH�³YDULD]LRQH�GHOOH� ULPDQHQ]H´�SUHVHQWD�XQD�YDULD]LRQH�ULVSHWWR�DO������GL�����������HXUR�HG�
HVSULPH�OD�YDULD]LRQH�LQWHUYHQXWD�QHOOH�ULPDQHQ]H�GL�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��GL�FRQVXPR�H�PHUFL��
XWLOL]]DWH�SHU�LO�SURFHVVR�SURGXWWLYR��ULVSHWWR�DOO¶DPPRQWDUH�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��

*OL� ³DFFDQWRQDPHQWL� SHU� ULVFKL´� GL� ���������� HXUR�� H� JOL� ³DOWUL� DFFDQWRQDPHQWL´� GL� ���������� HXUR��
DIIHULVFRQR�D�SDVVLYLWj�SRWHQ]LDOL�FKH�SRVVRQR�VRUJHUH�QHL�FRQIURQWL�GL�WHU]L��6L�ULPDQGD�SHU�LO�GHWWDJOLR�
GHOOD�PRYLPHQWD]LRQH�D�TXDQWR�VFULWWR� LQ�DOWUD�SDUWH�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR�UHODWLYDPHQWH�DL�³IRQGL�
SHU�ULVFKL�HG�RQHUL´���
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/H�SULQFLSDOL�YRFL�FKH�ULHQWUDQR�QHJOL�³RQHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH´�SHU�XQ�WRWDOH�GL������������HXUR�VRQR�
GHWWDJOLDWL�QHOOD�WDEHOOD�FKH�VHJXH��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

6RSUDYYHQLHQ]H�H�LQVXVVLVWHQ]H�SDVVLYH�� ���������� ���������� ����������

������0LQXVYDOHQ]H�H�LQVXVVLVWHQ]H� ���������� ���������� ����������

������6RSUDYYHQLHQ]H� ���������� ���������� ����������

3HQDOLWj�H�VDQ]LRQL� � �� ������� ���������

,PSRVWH�H�WDVVH�YDULH�� ���������� ���������� �������

������,PSRVWH�FRPXQDOL� ���������� ���������� ���������

������,PSRVWH�H�WDVVH�YDULH� �������� �������� ��������

$OWUL�RQHUL� �������� �������� ��������

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

�
/¶LQFUHPHQWR� q� SULQFLSDOPHQWH� ULIHULWR�� SHU� OH� PLQXVYDOHQ]H�� DOOD� UHYLVLRQH� GHOOH� FRQVLVWHQ]H�
SDWULPRQLDOL� GL� DOFXQL� EHQL� FRQ� FRQWHVWXDOH� ULFODVVLILFD]LRQH� WUD� OH� JLDFHQ]H� GL� PDJD]]LQR� H� SHU� OH�
VRSUDYYHQLHQ]H�DL�PDJJLRUL�FRVWL�SHU�LO�SUHPLR�GL�ULVXOWDWR�HURJDWR�QHO������GL�FRPSHWHQ]D�GHO������H�D�
FRVWL�ULIHULWL�DG�DQQL�SUHFHGHQWL��

�

&���3URYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL�

,O�VDOGR�WUD�³SURYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL´�QHO������q�SDUL������������HXUR��FRPH�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWR��
�

�
3URYHQWL�ILQDQ]LDUL� ����� ����� 9DULD]LRQH�

'D�SDUWHFLSD]LRQL� ���������� ���������� ��������

'D�FUHGLWL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ���������� �������� ��������
'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�FKH�QRQ�
FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �� � �������� � ����������

'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOO
DWWLYR�FLUFRODQWH� ����������� ����������� ������

'LYHUVL�GDL�SUHFHGHQWL� �������� �������� �������

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

2QHUL�ILQDQ]LDUL� ����� ����� 9DULD]LRQH�

,QWHUHVVL�SDVVLYL�YHUVR�FRQWUROODWH� �� ������� ���������

3HUGLWH�VX�WLWROL� �������� �������� ��������

,QWHUHVVL�SDVVLYL�EDQFDUL� ���������� �������� ��������

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

8WLOL�H�3HUGLWH�VX�FDPEL� ������ ������� ���������

7RWDOH�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ����������� ����������� ����������
�

1HOO¶HVHUFL]LR� ����� OD� FRQWUROODWD� ,QWHUQDWLRQDO� 0HWUR� 6HUYLFH� 6�U�O�� KD� GHOLEHUDWR� OD� GLVWULEX]LRQH� D�
IDYRUH�GL�$70�6�S�$��GL�XQ�GLYLGHQGR�GL�����������HXUR��
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,�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL�GD�³FUHGLWL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�LPPRELOL]]DWR´�VL�ULIHULVFRQR�DJOL�LQWHUHVVL�PDWXUDWL�
VXL�ILQDQ]LDPHQWL�FRQFHVVL�DOOH�VRFLHWj�0HWUR���6�S�$��H�63�0��6�F�S�$��HG�D�TXHOOL�LPSOLFLWL�PDWXUDWL�VXL�
ILQDQ]LDPHQWL�FRQFHVVL�DOOH�FRRSHUDWLYH�HGLILFDWULFL�6('�$70�H�6&&$7,��

,�SURYHQWL�GD�³WLWROL�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH´�VL�ULIHULVFRQR��SHU�����������HXUR��D�LQWHUHVVL�VX�WLWROL�
GL�VWDWR�H�SUHVWLWL�REEOLJD]LRQDUL�H�SHU�����������HXUR��D�XWLOL�UHDOL]]DWL�GDOOD�YHQGLWD�GL�WLWROL�2,&5��

,� SURYHQWL� ILQDQ]LDUL� ³GLYHUVL� GDL� SUHFHGHQWL´� SDUL� D� �������� HXUR� VL� ULIHULVFRQR� SULQFLSDOPHQWH� DG�
LQWHUHVVL� PDWXUDWL� VX� GHSRVLWL� EDQFDUL� H� � GHSRVLWL� D� WHUPLQH� QRQFKp� DG� LQWHUHVVL� PDWXUDWL� YHUVR� OH�
FRQWUROODWH�QHOO¶DPELWR�GHOOD�WHVRUHULD�GL�*UXSSR�H�DOWUL�TXDOL��D�WLWROR�HVHPSOLILFDWLYR�H�QRQ�HVDXVWLYR��
LQWHUHVVL�GL�PRUD�H�VFRQWL�D�IRUQLWRUL���

/H� ³SHUGLWH� VX� WLWROL´� SDUL� D� �������� HXUR� VFDWXULVFRQR� GDOOD� GLIIHUHQ]D� WUD� LO� SUH]]R� GL� YHQGLWD� GHL�
WLWROL�2,&5�HG�LO�YDORUH�D�FXL�L�WLWROL�VWHVVL�ULVXOWDYDQR�LVFULWWL�D�ELODQFLR�DOOD�GDWD�GHO������������R��SHU�L�
WLWROL�DFTXLVWDWL�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR��DOOD�GDWD�GL�DFTXLVWR���

*OL� ³LQWHUHVVL� SDVVLYL� EDQFDUL´� GL� ���������� HXUR� VRQR� UHODWLYL� D� LQWHUHVVL� VXL� ILQDQ]LDPHQWL� EDQFDUL�
LVFULWWL�WUD�L�GHELWL���

'���5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�

/D�YRFH�³UHWWLILFKH�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH´�SDUL�D�����������HXUR�DFFRJOLH�OD�VYDOXWD]LRQL�GHL�WLWROL�2,&5�
LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�FLUFRODQWH�SHU�����������HXUR��DO�QHWWR�GHOOH�ULYDOXWD]LRQL�SHU���������HXUR���

/H�SRVWH�VRQR�VWDWH�YDOXWDWH��QHO�ULVSHWWR�GHL�YLJHQWL�SULQFLSL�FRQWDELOL��DO�PLQRUH�WUD�LO�SUH]]R�ULVXOWDQWH�
GDO�ELODQFLR�DO����GLFHPEUH�������R�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�SHU�OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHO������H�LO�
YDORUH� GL� PHUFDWR�� 3HU� YDORUH� GL� PHUFDWR� VL� LQWHQGH� OD� PHGLD� GHL� SUH]]L� ULOHYDWL� QHOO¶XOWLPR� PHVH�
GHOO¶HVHUFL]LR��3HU�L�WLWROL�LO�FXL�SUH]]R�PHGLR�GL�PHUFDWR�q�ULVXOWDWR�VXSHULRUH�D�TXHOOR�GL�ULIHULPHQWR��VL�q�
SURYYHGXWR�DO�ULSULVWLQR�GL�YDORUH�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�PDVVLPD�GHO�SUH]]R�GL�DFTXLVWR���

3HU� L� WLWROL�2,&5� HVSUHVVL� LQ� YDOXWD� GLYHUVD� GDOO¶HXUR� OD� FRQYHUVLRQH� q� HIIHWWXDWD� DO� WDVVR� GL� FDPELR�
ULOHYDWR�DO��������������

,QROWUH� DFFRJOLH� OD� VYDOXWD]LRQH� GHOOD� SDUWHFLSD]LRQH� LQ� 5DLO� 'LDJQRVWLFV� 6�S�$�� SHU� ���������� HXUR��
RSHUDWD�DO�ILQH�GL�DOOLQHDUH�LO�YDORUH�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DO�YDORUH�DWWXDOH�GHL�UHGGLWL�IXWXUL�DWWHVL�GHOOD�
VRFLHWj��

(���3URYHQWL�HG�RQHUL�VWUDRUGLQDUL��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

3URYHQWL�VWUDRUGLQDUL� ���������� � �� ����������

����VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�LQVXVVLVWHQ]H�SDVVLYH� ���������� � �� ����������

����SOXVYDOHQ]H�GD�DOLHQD]LRQL� ���������� � �� ����������

2QHUL�VWUDRUGLQDUL� � �� ������������ ����������

����VRSUDYYHQLHQ]H�SDVVLYH�LQVXVVLVW��DWWLYH� � �� ������������ ����������

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

�
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/D�YRFH�³SURYHQWL�VWUDRUGLQDUL´��SDUL�D�����������HXUR��VL�ULIHULVFH�SHU�����������HXUR�DO�ULPERUVR�SHU�JOL�
RQHUL� GL� PDODWWLD� UHODWLYL� DOO¶DQQXDOLWj� ������ H� SHU� ���������� HXUR� DOOD� SOXVYDOHQ]D� GHULYDQWH� GDOOD�
FHVVLRQH�GHO�����GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�LQ�*XLGDPL�6�U�O���

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GL�HVHUFL]LR��

6RQR�VWDWH�LVFULWWH�OH�LPSRVWH�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�FRPH�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWR��

�

����� ����� 9DULD]LRQH�

,PSRVWH�FRUUHQWL��� ������������ ������������ ����������

���,5$3� ������������ ������������ ����������

���,5(6� ���������� ���������� ����������

,PSRVWH�GLIIHULWH� � �� � �� � ��

,PSRVWH�DQWLFLSDWH� � �� � �� � ��

3URYHQWL��RQHUL��GD�FRQVROLGDWR�ILVFDOH� ����������� ���������� �����������

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

'HWHUPLQDWD� OD� EDVH� LPSRQLELOH� ,5(6� SDUL� D� ����������� HXUR�� OD� VRFLHWj� KD� VFRPSXWDWR� QHO� OLPLWH�
PDVVLPR�GHOO¶����OH�SURSULH�SHUGLWH�ILVFDOL�SUHJUHVVH�PDWXUDWH�DQWH�FRQVROLGDWR�ILVFDOH�QD]LRQDOH�H�QRQ�
XWLOL]]DWH��

,O� UHGGLWR� LPSRQLELOH� UHVLGXR� q� VWDWR� VXFFHVVLYDPHQWH� WUDVIHULWR� DO� FRQVROLGDWR� ILVFDOH� IUXHQGR� FRVu�
GHOO¶XOWHULRUH�DEEDWWLPHQWR�GHOO¶�����VFRPSXWDQGR�OH�SHUGLWH�ILVFDOL� WUDVIHULWH�GDOOD�VRFLHWj�QHJOL�DQQL�
GL� YLJHQ]D� GHO� FRQVROLGDWR� ILVFDOH� QD]LRQDOH� H� PDL� XWLOL]]DWH�� $� IURQWH� GL� XQD� EDVH� LPSRQLELOH� FRVu�
ULGHWHUPLQDWD�O¶LPSRVWD�DPPRQWD�D���������HXUR��

/¶,5$3� q� GHWHUPLQDWD� VHFRQGR� OD� QRUPDWLYD� YLJHQWH� HG� HVFOXVLYDPHQWH� LQ� FDSR� DOOD� VRFLHWj�� /D�
GLIIHUHQ]D� ULVSHWWR� DOO¶DQQR� SUHFHGHQWH� q� DWWULEXLELOH� DOO¶LQWHUYHQXWD� GHGXFLELOLWj� GHJOL� RQHUL� GHO�
SHUVRQDOH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��&LUFRODUH�$JHQ]LD�(QWUDWH�Q������������

,�³SURYHQWL�GD�FRQVROLGDWR�ILVFDOH´�GL������������HXUR�VL�ULIHULVFRQR�DO�WUDVIHULPHQWR�DOOD�FDSRJUXSSR�
GHOO¶,5(6�GHOOH�VLQJROH�VRFLHWj�FKH�KDQQR�DGHULWR�DO�FRQVROLGDWR�ILVFDOH��QHO�OLPLWH�GHOO¶�����

1HOO¶$OOHJDWR�Q����VL�ULSRUWD�LO�SURVSHWWR�GL�ULFRQFLOLD]LRQH�WUD�LPSRVWD�WHRULFD�HG�LPSRVWD�HIIHWWLYD���

�
$OWUH�LQIRUPD]LRQL�

1HJOL� $OOHJDWL� Q�� ��D�� ��E� H� ��F� YHQJRQR� ULHSLORJDWL� L� UDSSRUWL� FRQ� SDUWL� FRUUHODWH� FRQ� FXL� OD� VRFLHWj�
LQWUDWWLHQH�UDSSRUWL�GL�QDWXUD�FRPPHUFLDOH�H�ILQDQ]LDULD�D�FRQGL]LRQL�LQ�OLQHD�FRQ�TXHOOH�GL�PHUFDWR��

,�³FUHGLWL�FRPPHUFLDOL´�VL�ULIHULVFRQR�D�FUHGLWL�SHU�SUHVWD]LRQL�H�VHUYL]L�UHVL�DOOH�FRQWUROODWH��LQ�TXDQWR�
FRPH�JLj� HVSRVWR� LQ�DOWUD�SDUWH�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��$70�6�S�$�� VYROJH�DWWLYLWj�GL� VHUYLFH�SHU� OH�
VRFLHWj�FRQWUROODWH�ULHQWUDQWL�QHO�SHULPHWUR�GL�FRQVROLGDPHQWR��

,� ³FUHGLWL� ILQDQ]LDUL´� VL� ULIHULVFRQR�DL� VDOGL�DWWLYL�GHL� FRQWL� FRUUHQWL� LQ� FDVK�SRROLQJ�DO�������������*OL�
LQWHUHVVL��PDWXUDWL�VRQR�DOOD�YRFH�&��³SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL´�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��
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,�³FUHGLWL� WULEXWDUL´�� FRPH�GHVFULWWR� LQ�DOWUD�SDUWH�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR��VRQR� UHODWLYL�DOOH�ULWHQXWH�
G¶DFFRQWR�VXELWH�H�DO�FUHGLWR�,9$�GHULYDQWH�GD�DGHVLRQH�DOO¶,9$�GL�*UXSSR��

,� ³FUHGLWL� YHUVR� LPSUHVH� FROOHJDWH´�� GL� QDWXUD� FRPPHUFLDOH�� VL� ULIHULVFRQR� D� FUHGLWL� SHU� SUHVWD]LRQL� H�
VHUYL]L�UHVL�LQ�YLUW��GHL�FRQWUDWWL�LQ�HVVHUH��,O�YDORUH�GHL�FUHGLWL�q�UHWWLILFDWR�GDO�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�SDUL�
DG�����������HXUR�FUHDWR�DO�ILQH�GL�DOOLQHDUH�LO�YDORUH�GHL�FUHGLWL�DO�SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�UHDOL]]R��

,�³GHELWL�FRPPHUFLDOL´�VL�ULIHULVFRQR�D�GHELWL�SHU�SUHVWD]LRQL�H�VHUYL]L�UHVL�GDOOH�FRQWUROODWH�LQ�YLUW��GHL�
FRQWUDWWL�LQ�HVVHUH��

,� GHELWL� QHL� FRQIURQWL� GL� $70� 6HUYL]L� 6�S�$� LVFULWWL� QHOOD� YRFH� ³$OWUL´� VRQR� UHODWLYL� DO� GHELWR� SHU�
WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GHO�SHUVRQDOH�WUDVIHULWR�LQ�GDWD�����������

,� ³GHELWL� ILQDQ]LDUL´� VL� ULIHULVFRQR� DL� VDOGL� SDVVLYL� GHL� FRQWL� FRUUHQWL� LQ� FDVK� SRROLQJ� DOOD� GDWD� GHO�
������������*OL�LQWHUHVVL�PDWXUDWL�VRQR�DOOD�YRFH�&��³SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL´�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��

,� ³GHELWL� WULEXWDUL� YHUVR� FRQWUROODWH´�� FRPH� GHVFULWWR� LQ� DOWUD� SDUWH� GHO� SUHVHQWH� GRFXPHQWR�� VRQR�
UHODWLYL��

− DO�FUHGLWR�,9$�WUDVIHULWR�GDOOH�FRQWUROODWH�DG�$70�6�S�$���D�VHJXLWR�GHOO¶DGHVLRQH�DO�UHJLPH�ILVFDOH��
GHOO¶,9$�GL�*UXSSR��

− DOOH�ULWHQXWH�ILVFDOL�VXELWH��FHGXWH�GDOOH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�DG�$70�6�S�$��D�VHJXLWR�GHOO¶DGHVLRQH�DO�
FRQVROLGDWR�QD]LRQDOH�ILVFDOH��

− DOO¶,5(6��
− D�WULEXWL�ORFDOL��

$L�VHQVL�GL�OHJJH�VL�ULSRUWDQR�L�FRPSHQVL�GHJOL�$PPLQLVWUDWRUL�H�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��
�

����� ����� 9DULD]LRQH�

&RPSHQVL�$PPLQLVWUDWRUL� �������� �������� ���������

&RPSHQVL�6LQGDFL� �������� �������� � ��

7RWDOH� �������� �������� ���������
�

,O� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� q� FRPSRVWR� GD� FLQTXH� PHPEUL� IUD� FXL� LO� 3UHVLGHQWH�� LO� &ROOHJLR�
6LQGDFDOH�q�FRPSRVWR�LQYHFH�GD�WUH�PHPEUL�HIIHWWLYL�GL�FXL�XQR�3UHVLGHQWH��

,� FRPSHQVL� VSHWWDQWL� DOOD� VRFLHWj� LQFDULFDWD� GHOOD� UHYLVLRQH� OHJDOH� GHL� FRQWL� SHU� O¶HVHUFL]LR� �����
DPPRQWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH��D���������HXUR��

6WUXPHQWL �I LQDQ]LDUL��IDLU�YDOXH��� �$UW� �����ELV �F�F� � �

1HO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�OD�6RFLHWj�KD�HIIHWWXDWR�XQ¶RSHUD]LRQH�GL�FRSHUWXUD�VXO�SUH]]R�SHU�O
DFTXLVWR�GL�
JDVROLR�GD�DXWRWUD]LRQH��,Q�GDWD������������QRQ��VRQR�DSHUWH�SRVL]LRQL�LQ�GHULYDWL��

$]LRQL� GL � JRGLPHQWR�� REEOLJD]LRQL� FRQYHUWLELO L � LQ� D]LRQL� � WLWROL � R � YDORUL �
VLPLOL �HPHVVL�GDOOD�VRFLHWj���$UW� �������Q�����F�F�� �

/D�6RFLHWj�QRQ�KD�HPHVVR�WLWROL�DYHQWL�WDOL�FDUDWWHULVWLFKH��

�
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$OWUL �VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�HPHVVL�GDOOD�VRFLHWj���$UW� �������Q�����F�F�� �

/D�6RFLHWj�QRQ�KD�HPHVVR�DOFXQR�GHJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�GL�FXL�DOO
DUW��������FRPPD���H�DOO
DUW��������
FRPPD���GHO�&RGLFH�&LYLOH��

)LQDQ]LDPHQWL�GHL�VRFL�� �$UW������� �Q� ���ELV �F�F� � �

/D�6RFLHWj�QRQ�KD�UDFFROWR�DOFXQ�WLSR�GL�ILQDQ]LDPHQWR�SUHVVR�L�SURSUL�VRFL��

3DWULPRQL�GHVWLQDWL �D�XQR�VSHFLILFR�DIIDUH�� �$UW������� �Q� ����F�F� � �

/D�6RFLHWj�QRQ�VL�q�DYYDOVD�GHOOD�IDFROWj�GL�FRVWLWXLUH�SDWULPRQL�GHGLFDWL�DG�XQR�VSHFLILFR�DIIDUH�H[�DUW��
����ELV�H�VXFFHVVLYL�&RGLFH�&LYLOH��

)LQDQ]LDPHQWL�GHVWLQDWL �D�XQR�VSHFLILFR�DIIDUH���$UW��������Q�����F�F�� �

/D�6RFLHWj�QRQ�VL�q�DYYDOVD�GHOOD�IDFROWj�GL�FRQFOXGHUH�ILQDQ]LDPHQWL�GHVWLQDWL�DG�XQR�VSHFLILFR�DIIDUH�H[�
DUW������ELV�H�VXFFHVVLYL�&RGLFH�&LYLOH��

2SHUD]LRQL�GL �ORFD]LRQH�ILQDQ]LDULD���$UW� �������Q� ����F�F� � �

/D�6RFLHWj�QRQ�KD�LQ�HVVHUH�DOFXQ�FRQWUDWWR�GL�ORFD]LRQH�ILQDQ]LDULD��

1XPHUR� H� YDORUH� QRPLQDOH� GHOOH� D]LRQL� SURSULH� H� GHOOH� D]LRQL� GL� VRFLHWj�
FRQWUROODQWH�SRVVHGXWH� DQFKH� LQGLUHWWDPHQWH� H�DFTXLVWDWH� H�R� DOLHQDWH�QHO �
FRUVR�GHOO 
HVHUFL]LR���$UW��������QQ�������F�F� � �

1RQ�ULVXOWDQR�D]LRQL�GL�WDOH�QDWXUD�LVFULWWH�LQ�ELODQFLR��

&UHGLWL� H� GHELWL� UHODWLYL� DG� RSHUD]LRQL� FKH� SUHYHGRQR� O ¶REEOLJR� SHU�
O ¶DFTXLUHQWH�GL �UHWURFHVVLRQH�D�WHUPLQH��$UW� �������Q����WHU�F�F�� �

/D�6RFLHWj�QRQ�KD�LQ�HVVHUH�DOFXQ�FRQWUDWWR�FKH�SUHYHGH�O¶REEOLJR�GL�UHWURFHVVLRQH��

)LQDQ]LDPHQWL� HIIHWWXDWL� GDL� VRFL� DOOD� VRFLHWj�� ULSDUWLWL� SHU� VFDGHQ]D� H� FRQ�
HYLGHQ]LD]LRQH�GHOOH�FODXVROH�GL �SRVWHUJD]LRQH� �

7UD�L�GHELWL�LVFULWWL�QHOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH�QRQ�YL�q�DOFXQ�GHELWR�ULIHULELOH�D�ILQDQ]LDPHQWL�ULFHYXWL�GDL�
SURSUL�VRFL�

�

�

0LODQR�����PDU]R������

�
3HU�LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�

,O�3UHVLGHQWH�
%UXQR�5RWD�

�
�



�
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$�� )OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOOD�JHVWLRQH�UHGGLWXDOH�

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

LPSRVWH�VXO�UHGGLWR ������������ ���������
LQWHUHVVL�SDVVLYL��LQWHUHVVL�DWWLYL� ������������ ������������
GLYLGHQGL ����������� �����������
SOXVYDOHQ]H�PLQXVYDOHQ]H�GHULYDQWL�GDOOD�FHVVLRQH�GL�DWWLYLWj ��������� �������
SOXVYDOHQ]H�PLQXVYDOHQ]H�VWDURUGLQDULH�GHULYDQWL�GDOOD�FHVVLRQH�GL�DWWLYLWj �����������

���8WLOH��SHUGLWD��GHOO
HVHUFL]LR�SULPD�G
LPSRVWH�VXO�UHGGLWR��
LQWHUHVVL��GLYLGHQGL�H�SOXVYDOHQ]D�PLQXVYDOHQ]D�GD�FHVVLRQH ������������ �����������

5HWWLILFKH�SHU�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL�FKH�QRQ�KDQQR�DYXWR�FRQWURSDUWLWD�QHO�
FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR

YDULD]LRQH�IRQGL�ULVFKL�HG�RQHUL ��������� ����������
YDULD]LRQH�IRQGR�7)5 ������� �������
DPPRUWDPHQWL� ���������� ����������
UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�LPPRELOL]]D]LRQL ���������� ���������
UHWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�SDUWHFLSD]LRQL ���������
DOWUH�YDULD]LRQL �

7RWDOH�UHWWLILFKH�HOHPHQWL�QRQ�PRQHWDUL ����������� �����������

���)OXVVR�ILQDQ]LDULR�SULPD�GHOOH�YDULD]LRQL�GHO�&&1 ����������� �����������

9DULD]LRQH�GHO�FDSLWDOH�FLUFRODQWH�QHWWR� ���������� ����������

ULPDQHQ]H ����������� �����������
FUHGLWL�FRPPHUFLDOL ����������� ���������
FUHGLWL�FRPPHUFLDOL�LQWHUFRPSDQ\ ���������� ������������
DOWUL�FUHGLWL� ������������ ���������
DOWUL�FUHGLWL�LQWHUFRPSDQ\ ����������� ���������
UDWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ������� ���������
GHELWL�FRPPHUFLDOL ���������� ����������
GHELWL�FRPPHUFLDOL�LQWHUFRPSDQ\ ����������� �����������
DOWUL�GHELWL� ��������� �����������
DOWUL�GHELWL�LQWHUFRPSDQ\ ��������� ���������
UDWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL ��������� ���
YDULD]LRQH�FRQWULEXWL�F�LPSLDQWL ��������� ����������

9DULD]LRQL�SDWULPRQLDOL�QRQ�ULHQWUDQWL�QHO�&&1

���)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GRSR�OH�YDULD]LRQL�GHO�&&1 ����������� �����������

$OWUH�UHWWLILFKH� ��������� �����������

LQWHUHVVL�LQFDVVDWL��SDJDWL� ��������� ����������
�LPSRVWH�VXO�UHGGLWR�SDJDWH� ����������� �����������
GLYLGHQGL�LQFDVVDWL ��������� ���������
�XWLOL]]R�IRQGR�ULVFKL�HG�RQHUL� ����������� �����������
�XWLOL]]R�IRQGR�7)5� ����������� �����������

)OXVVR�ILQDQ]LDULR�GHOOD�JHVWLRQH�UHGLWWXDOH��$� ����������� �����������

%�� )OXVVL�ILQDQ]LDUL�GHULYDQWL�GDOO
DWWLYLWj�GL�LQYHVWLPHQWR�GLVLQYHVWLPHQWR

,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL
�,QYHVWLPHQWL� ������������� �������������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ��������� �������

,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL
�,QYHVWLPHQWL� ����������� �����������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL

,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH
�,QYHVWLPHQWL� ����������� ������������
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ��������� ��������������

$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�QRQ�LPPRELOL]]DWH
�,QYHVWLPHQWL�
3UH]]R�GL�UHDOL]]R�GLVLQYHVLPHQWL ���������

$FTXLVL]LRQH�R�FHVVLRQH�GL�VRFLHWj�FRQWUROODWH�R�UDPL�G
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&RVWL�QRQ�DPPHVVL�LQ�GHGX]LRQH�H�ULFDYL�QRQ�LPSRQLELOL

&ROODERUD]LRQL�FRRUGLQDWH�H�FRQWLQXDWLYH���RFFDVLRQDOL ������ ������

6WDJHV �����

,PSRVWH�QRQ�GHGXFLELOL ������� ������

7HOHIRQLD ������

$OWUL�FRVWL�QRQ�GHGXFLELOL��

���FRVWL�GHO�SHUVRQDOH ��������� �������

���DPPRUWDPHQWL��YRFH�%��� ���������

���DFFDQWRQDPHQWL�QRQ�SUHYLVWL�GDO�7XLU��YRFL�%����%���H�%��� ��������� �������

���VYDOXWD]LRQL�VWUDRUGLQDULH ���������� ���������

���DOWUL�FRVWL�FRQ�GHGXFLELOL ��������� �������

5LFDYL�QRQ�LPSRQLELOL��

���ULODVFLR�IRQGR�WDVVDWR ����������� �����������

���SHUVRQDOH �����������

���DOWUL�ULFDYL�QRQ�LPSRQLELOL ��������� ������

����� ���������� ���������

&RVWL�DPPHVVL�LQ�GHGX]LRQH�H�GLYHUVD�EDVH�LPSRQLELOH�,UDS

3URYHQWL�VWUDRUGLQDUL�LPSRQLELOL� ��������

,QDLO ������

6SHVH�VRVWHQXWH�SHU�SHUVRQDOH�GLVDELOH �������

&LUFRODUH�$JHQ]LD�(QWUDWH�1�����(�'HO����������� ���������

8OWHULRUH�GHGX]LRQH�LQFUHPHQWR�RFFXSD]LRQDOH ������

'HGX]LRQH�YHUVDPHQWL�FRQWULEXWL�SUHYLGHQ]D�LQWHJUDWLYD ������

&RVWL�DQQL�SUHFHGHQWL�DPPHVVL�LQ�GHGX]LRQH

5LFDOFROR�GHGX]LRQH�,UDS�DSSOLFDWD�VX�,UHV����� ��������

'HGX]LRQH�,UHV�SHU�,UDS�SDJDWD�VX�FRVWR�GHO�SHUVRQDOH �������

����� ������� ���������

9DULD]LRQL�DL�ILQL�,UHV

8WLOL]]R�SHUGLWH�SUHJUHVVH�DQWH�FRQVROLGDWR ����������������������

8WLOL]]R�SHUGLWH�SUHJUHVVH�SRVW�FRQVROLGDWR�GD�$WP ����������������������

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

,PSRVWD�HIIHWWLYD ������� ���������

,PSRVWD�HIIHWWLYD ������ �����

$OOHJDWR� Q�� �� 3URVSHWWR� GL� ULFRQFLOLD]LRQH� WUD� RQHUH� ILVFDOH� WHRULFR� H� RQHUH� ILVFDOH�
HIIHWWLYR��
�

�



�

%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��

�

���� � �

$/,4827$
�

%�,��,002%,/,==$=,21,�,00$7(5,$/,

���&21&(66,21,��/,&(1=(��0$5&+,�(�',5,77,�6,0,/,
6RIWZDUH ��

���$/75(
0LJOLRULH�VX�EHQL�GL�WHU]L�
�����$UPDPHQWR�WUDQY��PHWURS� ��
�����6FDOH�PRELOL ��
�����5HWH�DHUHD�WUDQY��PHWURS��ILORY� ��
�����)DEEULFDWL�H�LPSLDQWL�PHWURSROLWDQL ��
�����/DYRUL�SHU�SDUFKHJJL�DUHH�GL�VRVWD ��
�����,QWHUYHQWL�VX�DOWUH�LQIUDVWUXWWXUH ��
�����/DYRUL�VX�YHLFROL�GL�WHU]L ��

2QHUL�SOXULHQQDOL ��

%�,,��,002%,/,==$=,21,�0$7(5,$/,

���7(55(1,�(�)$%%5,&$7, �

���,03,$17,�(�0$&&+,1$5,2�
,PSLDQWL�GL�OLQHD
�����,PSLDQWL�GL�ULIRUQLPHQWR ����
�����6DOH�RSHUDWLYH ����
�����,PSLDQWL�H�WHFQRORJLH�VXOOH�OLQHH ��
�����6RWWRVWD]LRQL�DOLPHQWD]LRQH ����
�����$XWRORFDOL]]D]LRQH ����
�����,PSLDQWL�ILVVL�G
RIILFLQD �
�����*UXSSL�GL�JLUR�LPSLDQWL�HOHWWULFL ����
�����%LJOLHWWD]LRQH�PDJQHWLFR�HOHWWURQLFD ����������
�����,PSLDQWL�SHU�IDEEULFDWL ����
�����,PSLDQWL�GL�VHJQDODPHQWR �
0DWHULDOH�URWDELOH�GL�OLQHD
�����9HWWXUH�PHWUR���PRWULFL� ����
�����9HWWXUH�PHWUR���ULPRUFKL ����
�����*UXSSL�GL�JLUR�PHWURSROLWDQL ����
�����7UDP ����
�����*UXSSL�GL�JLUR�WUDP ����
�����$XWREXV ����
�����*UXSSL�GL�JLUR�DXWREXV ����
�����$XWREXV�VSHFLDOL ����
�����$XWREXV�DG�LGURJHQR ��
�����$XWREXV�HOHWWULFL ��
�����)LOREXV ����
�����*UXSSL�GL�JLUR�ILOREXV ����
�����0DWHULDOH�URWDELOH�DFFDQWRQDWR ���

���$775(==$785(�,1'8675,$/,�(�&200(5&,$/,
�����$XWRFDUUL ��
�����7UDEDWWHOOL ��
�����0RWULFL�GL�VHUYL]LR ��
�����&DUUL�WUDVSRUWR ���
�����5LPRUFKL�DXWRPRELOLVWLFL ��
�����$WWUH]]DWXUH�YDULH ��
�����(PHWWLWULFL�H�REOLWHUDWULFL ��
�����5HWH�WHOHIRQLFD�%DGJH ��
�����7UDQVLWR�ULVFRVVLRQH�H�SDUFRPHWUL �����
�����9HWWXUH�DGLELWH�D�VHUYL]L�YDUL ��

���$/75,�%(1,
�����0RELOL�H�DUUHGL ��
�����$WWUH]]DWXUH�G
XIILFLR ��
�����+DUGZDUH ��
�����& OLPDWL]]DWRUL ��
�����(OHWWURGRPHVWLFL ��
�����$SSDUHFFKLDWXUH�WHOHIRQLFKH ��
�����6LVWHPL�DXGLR�YLGHR ��
�����6LVWHPD�ELNH�VKDULQJ �����

$OOHJDWR�Q����$OLTXRWH�GL�$PPRUWDPHQWR��

�
�
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%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��

�

� � �����

&UHGLWL &RPPHUFLDOL &RQWULEXWL &UHGLWL�
)LQDQ]LDUL

&UHGLWL�
7ULEXWDUL ����������

��9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ��������� ��������� ����������

��9HUVR�&RQWUROODWH

���$70�6HUYL]L�6�S�$� ���������� ���������� ����������

���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O� ������� ������� ������ �������

���*H6$0�6�U�O� ������ ������ ������

���,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O� ������ ������ ������

���0HWUR�6HUYLFH�$�6 ������ ������

���1(7�6�U�O� ��������� ��������� ������� ���������

���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$� ������� ������� �������

��9HUVR�&ROOHJDWH

���%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O�

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� ������� �������

���0HWUR���6�S�$� ��������� ���������

���0RYLEXV�6�U�O� ��������� ���������

�$OOHJDWR�Q����D��5DSSRUWL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

� �
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%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��

�

���� � �

'HELWL &RPPHUFLDOL )LQDQ]LDUL 7)5�GD�
/LTXLGDUH 7ULEXWDUL ����������

��9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ��������� ����������  ����������

��9HUVR�&RQWUROODWH

���$70�6HUYL]L�6�S�$� ���������� ���������� ���������� ���������� �����������

���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O� ������� �������� ������

���*H6$0�6�U�O� ������ ������� �������� �������

���,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O� �������� ��������

���1(7�6�U�O� ��������� ������� ���������

���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$� ��������� ��������� ������ ��������� ���������

��9HUVR�&ROOHJDWH

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� ������ ������

���0HWUR���6�S�$� ������ ������

���0RYLEXV�6�U�O� ������� �������

*Riserve la cui distribuzione è stata deliberata nei precedenti esercizi.

$OOHJDWR�Q����E��5DSSRUWL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��

�
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%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��

�

� � �����

5DSSRUWL�HFRQRPLFL
5LFDYL�

9HQGLWH�H�
3UHVWD]LRQL

5LFDYL�H�
3URYHQWL�
'LYHUVL

&RVWL�SHU�
6HUYL]L

*RGLPHQWR�
%HQL�GL�
7HU]L

2QHUL�
'LYHUVL�GL�
*HVWLRQH

3URYHQWL�
)LQDQ]LDUL

'LYLGHQGL�VX�
3DUWHFLSD]LRQL

���9HUVR�&RQWUROODQWL

���&RPXQH�GL�0LODQR ���������

���9HUVR�&RQWUROODWH

���$70�6HUYL]L�6�S�$� ����������� ��������� ���������� ������ ����� ������

���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O� ������� ������� ������ � �����

���*H6$0�6�U�O� ������ ������� ������� �

���,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O� ������ � ������������������

���0HWUR�6HUYLFH�$�6 ������� �����

���1(7�6�U�O� ��������� ��������� ������� � ������

���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$� ������� ������� ��������� ������

���9HUVR�&ROOHJDWH

���%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O� �����

���&RPR�)XQ	%XV�6�F�D�U�O� ������� ������ ������� �����

���0HWUR���6�S�$� ���������� ��������� ������� ������ ������ ���������

���0RYLEXV�6�U�O� ������� ����� ���

$OOHJDWR�Q����F��5DSSRUWL�FRQ�SDUWL�FRUUHODWH��
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3DJ����GL���

5HOD]LRQH�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��
VXO�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�GL�JUXSSR�DO����GLFHPEUH������

�UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�/JV����DSULOH�������Q������
�

$OO¶$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�GHOOD�VRFLHWj�FDSRJUXSSR�
�

$=,(1'$�75$63257,�0,/$1(6,�6�S�$��

6HGH�/HJDOH��)RUR�%XRQDSDUWH�����±�������0LODQR�
&DSLWDOH�6RFLDOH�¼��������������LQW��YHUVDWR��

&RG��)LVF��H�5HJ��,PSUHVH�GL�0LODQR�Q��������������
3��,YD�Q��������������±�5($�Q����������

�

6LJQRUL�$]LRQLVWL��

�

9L�ULIHULDPR�LQ�PHULWR�DOO¶DWWLYLWj�GL�YLJLODQ]D�GD�QRL�VYROWD�QHL�FRQIURQWL�GL�$=,(1'$�75$63257,�

0,/$1(6,�6�S�$���R��LQ�IRUPD�DEEUHYLDWD��$70�6�S�$���LQ�TXDQWR�VRFLHWj�WHQXWD�DOOD�UHGD]LRQH�

GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�*UXSSR�$70�6�S�$���ULFRUUHQGRQH�L�SUHVXSSRVWL�GL�OHJJH��

$EELDPR�HVDPLQDWR�LO�SURJHWWR�GL�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�GHOOD�9RVWUD�6RFLHWj�DO����GLFHPEUH������UHGDWWR�

GDJOL� $PPLQLVWUDWRUL� DL� VHQVL� GHOOH� QRUPH� YLJHQWL� H� GD� TXHVWL� UHJRODUPHQWH� FRQVHJQDWR� DO� &ROOHJLR�

6LQGDFDOH� XQLWDPHQWH� DL� SURVSHWWL� HG� DJOL� DOOHJDWL� GL� GHWWDJOLR� HG� DOOD� 5HOD]LRQH� GHO� &RQVLJOLR� GL�

$PPLQLVWUD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��

,O� %LODQFLR� FRQVROLGDWR� UHGDWWR� DO� ��� GLFHPEUH� ����� VL� FRPSRQH� GHOOD� 6WDWR� 3DWULPRQLDOH�� GHO� &RQWR�

(FRQRPLFR��GHO�3URVSHWWR�GHOOH�YDULD]LRQL�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�H�GHOOD�1RWD�LQWHJUDWLYD��HODERUDWL�QHO�

ULVSHWWR�GHOOH�QRUPH�GL�FXL�DO�'��/JV��Q����������

,O�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�GHOOD�$=,(1'$�75$63257,�0,/$1(6,�6�S�$�� q� VWDWR� VRWWRSRVWR�D� UHYLVLRQH�

OHJDOH� GHL� FRQWL� DL� VHQVL� GL� OHJJH� GD� SDUWH� GHOOD� VRFLHWj� GL� UHYLVLRQH� .30*� 6SD�� FKH� KD� ULODVFLDWR�

DSSRVLWD�UHOD]LRQH��VHQ]D�ULOLHYL��Qp�ULFKLDPL�G¶LQIRUPDWLYD���LQ�GDWD�RGLHUQD���DSULOH��������

3DUWHFLSD]LRQL�

/H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�VRFLHWj�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH��SRVVHGXWH�GD�$70�6�S�$���VRQR�LVFULWWH�QHO�ELODQFLR�

G¶HVHUFL]LR�GL�$70�6�S�$��SHU�L�VHJXHQWL�YDORUL�FRPSOHVVLYL���

3$57(&,3$=,21,� ����������� ����������� 9DULD]LRQL�

,PSUHVH�FRQWUROODWH� ������������������������� ������������������������� ������������

,PSUHVH�FROOHJDWH� ������������������������� ����������� ��

$OWUH�LPSUHVH� ����������������������� ������� ����������

�� �� �� ��

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

�
�
�



3DJ����GL���

6RFLHWj�FRQWUROODWH��

,O�FRQVROLGDPHQWR�LQWHJUDOH�KD�ULJXDUGDWR�OH�VHJXHQWL�VRFLHWj��

3DUWHFLSD]LRQL� 9DORUH��
2ULJLQDULR� 6YDOXWD]LRQL� ����������� ,QFUHPHQWL��

'HFUHPHQWL� 6YDOXWD]LRQL� �����������

$70�6HUYL]L�
6�S�$�� ���������������� � ���������� � � ����������

1RUG�(VW�
7UDVSRUWL�6�U�O�� ���������� ������������ �������������� � � ��������������

5DLO�'LDJQRVWLFV�
6�S�$�� ����������� � ����������� � ������������ �����������

*H�6�$�0��6�U�O�� ����������� � ��������������� � � ���������������

$70��6HUYL]L�
'LYHUVLILFDWL�6�U�O�� �������� � �������������� � � ��������

,QWHUQDWLRQDO�
0HWUR�6HUYLFH�
6�U�O��

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

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

1HO�ELODQFLR������q�VWDWD�VYDOXWDWD�OD�SDUWHFLSD]LRQH�QHOOD�VRFLHWj�5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$��SHU�����������

HXUR��DO�ILQH�GL�DOOLQHDUOD�DO�YDORUH�DWWXDOH�GHL�UHGGLWL�IXWXUL�DWWHVL�GHOOD�VRFLHWj��

6L� VHJQDOD� FKH�� QHO� ������ $70� 6�S�$�� KD� SURYYHGXWR� DOOD� FHVVLRQH� GHO� ���� GHOOD� SDUWHFLSD]LRQH�

GHWHQXWD�QHOOD�VRFLHWj�*XLGDPL�6UO���

6L� IRUQLVFRQR� OH�VHJXHQWL� LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DOOH�SDUWHFLSD]LRQL�SRVVHGXWH�GLUHWWDPHQWH� LQ� LPSUHVH�

FRQWUROODWH��SUHFLVDQGR�FKH�OH�LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH�VL�ULIHULVFRQR�DOO¶XOWLPR�ELODQFLR�GLVSRQLELOH��RVVLD�

DO�������������RYH�QRQ�GLYHUVDPHQWH�VSHFLILFDWR��

6RFLHWj� 6HGH� &DSLWDOH�
VRFLDOH�

3DWULPRQLR�
QHWWR�

8WLOH�
�3HUGLWD��

��
SRVVHVVR�

3DWULPRQLR�QHWWR�GL�
SHUWLQHQ]D�

9DORUH�LQ�
ELODQFLR�

$70�6HUYL]L�
6�S�$��

0LODQR��YLD�
0RQWH�
5RVD����

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

5DLO�
'LDJQRVWLFV�
6�S�$��

0LODQR��YLD�
7HRGRVLR�
����

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

,QWHUQDWLRQDO�
0HWUR�
6HUYLFH�
6�U�O��

0LODQR��YLD�
0RQWH�
5RVD����

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

1RUG�(VW�
7UDVSRUWL�
6�U�O��

0LODQR��YLD�
0RQWH�
5RVD����

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

$70�6HUYL]L�
'LYHUVLILFDWL�
6�U�O��

0LODQR��
)RUR�
%XRQDSDUWH�
���

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

*H6$0�6�U�O��

0LODQR��
)RUR�
%XRQDSDUWH�
���

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

�
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6RFLHWj�FRQWUROODWH�QRQ�FRQVROLGDWH�H�VRFLHWj�FROOHJDWH��

3$57(&,3$=,21,� ����������� ����������� 9DULD]LRQL�

,PSUHVH�FRQWUROODWH�QRQ�FRQVROLGDWH��

���0L3DUN�6UO�LQ�OLTXLGD]LRQH� �� �� ��

,PSUHVH�&ROOHJDWH� ����������� ����������� ��

7RWDOH� ����������� ����������� ��

/¶LPSRUWR�GL�¼������������q�UHODWLYR�DOOH�VRFLHWj�FROOHJDWH�GL�VHJXLWR�HOHQFDWH��

3DUWHFLSD]LRQL� 9DORUH�2ULJLQDULR� 6YDOXWD]LRQL� ����������� ,QFUHPHQWL��'HFUHPHQWL� 6YDOXWD]LRQL� �����������

&2�02��
)XQ	%XV�
V�F�D�U�O��

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

0HWUR���6�S�$�� ����������� � ����������� �� � �����������

0RYLEXV�6�U�O�� ����������� �������������� ������������������� � � �������������������
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1HO� %LODQFLR� FRQVROLGDWR� q� LQROWUH� LQVHULWD�� WUD� OH� VRFLHWj� FROOHJDWH�� OD� SDUWHFLSD]LRQH� LQGLUHWWD� QHOOD�

VRFLHWj�³%ULDQ]D�7UDVSRUWL�6�F�D�U�O�´��SDUL�D�¼���������SRVVHGXWD�DWWUDYHUVR�1(7�6�U�O���

�

$OWUH�LPSUHVH��

/H�SDUWHFLSD]LRQL�LQ�DOWUH�LPSUHVH��SDUL�D�FRPSOHVVLYL�¼������������VRQR�FRVWLWXLWH�GDOOD�639�/LQHD�0��

6�S�$�� SHU� ¼� ���������� H� GDOOD� 63� 0�� 6�F�S�D�� SHU� ¼� �������� � 1HO� ELODQFLR� ����� VL� q� SURYYHGXWR� D�

ULFODVVLILFDUH� OH� SDUWHFLSD]LRQL� GHWHQXWH� LQ� 639� /LQHD� 0�� 6�S�$�� H� 63� 0�� 6�F�S�D�� GDOOD� YRFH�

³SDUWHFLSD]LRQL�LQ�LPSUHVH�FROOHJDWH´�DOOD�YRFH�³SDUWHFLSD]LRQL�LQ�DOWUH�LPSUHVH´��ULFODVVLILFDQGR�DQFKH�LO�

UHODWLYR�LPSRUWR�DO�������������

1HO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�q�VWDWD�LQFUHPHQWDWD�OD�SDUWHFLSD]LRQH�QHOOD�VRFLHWj�639�/LQHD�0��6�S�$��SHU�¼�

����������HXUR�D�VHJXLWR�GHOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOO¶DXPHQWR�GL�FDSLWDOH��
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/R� 6WDWR� SDWULPRQLDOH� GHO� %LODQFLR� FRQVROLGDWR� HYLGHQ]LD� XQ� XWLOH� QHWWR� FRQVROLGDWR� GHO� *UXSSR� GL�

�������PLJOLDLD��FRQWUR�XQ�XWLOH�QHWWR�GL�¼�������PLJOLDLD�UHODWLYR�DO�ELODQFLR�GHOOR�VFRUVR�HVHUFL]LR�

ULHVSRVWR��H�VL�ULDVVXPH��QHL�VHJXHQWL�YDORUL��LQ�PLJOLDLD�GL�HXUR���
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,O�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�*UXSSR�LQFOXGH�L�ELODQFL�GL�$70�6�S�$���VRFLHWj�FDSRJUXSSR��H�GHOOH�VRFLHWj�

VXOOH�TXDOL� OD�VWHVVD�HVHUFLWD��GLUHWWDPHQWH�R� LQGLUHWWDPHQWH�� LO� FRQWUROOR�D�SDUWLUH�GDOOD�GDWD� LQ�FXL� OR�

VWHVVR�q�VWDWR�DFTXLVLWR�H�VLQR�DOOD�GDWD�LQ�FXL�WDOH�FRQWUROOR�FHVVD���

/H� VRFLHWj� FROOHJDWH�� VXOOH� TXDOL� OD� &DSRJUXSSR� $70� 6�S�$�� HVHUFLWD� GLUHWWDPHQWH� R� LQGLUHWWDPHQWH�

XQ¶LQIOXHQ]D� VLJQLILFDWLYD� H� GHWLHQH� XQD� TXRWD� GL� FDSLWDOH� WUD� LO� ���� H� LO� ���� VRQR� YDOXWDWH� DO� FRVWR��

HYHQWXDOPHQWH�ULGRWWR�SHU�WHQHUH�FRQWR�GL�SHUGLWH�GL�YDORUH�ULWHQXWH�GXUHYROL��

/H�VRFLHWj�LQ�FXL�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHWHQXWD�q�LQIHULRUH�DO�����VRQR�YDOXWDWH�DO�FRVWR��

,�%LODQFL�GHOOH�FRQWUROODWH�H�GHOOH�FROOHJDWH��FRQVROLGDWH�GDO�*UXSSR�$70��VRQR�VWDWL�UHGDWWL�DGRWWDQGR��

SHU�RJQL�FKLXVXUD�FRQWDELOH��JOL�VWHVVL�SULQFLSL�FRQWDELOL�GHOOD�&DSRJUXSSR���

,�SULQFLSL�GL�FRQVROLGDPHQWR��HVSRVWL�QHOOD�1RWD�LQWHJUDWLYD��SRVVRQR�HVVHUH�FRVu�ULDVVXQWL��

• L� %LODQFL� L� FXL� YDORUL� VRQR� VWDWL� FRQVROLGDWL� VL� ULIHULVFRQR� DOOR� VWHVVR� HVHUFL]LR�� OH� RSHUD]LRQL� GL�

FRQVROLGDPHQWR� VRQR� VWDWH� VYROWH� VXL� ELODQFL� SUHGLVSRVWL� GDJOL� 2UJDQL� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� GHOOD�

FRQWUROODQWH�H�GHOOH�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH��DSSURYDWL�R�LQ�FRUVR�GL�DSSURYD]LRQH��GDOOH�$VVHPEOHH�

GHL�6RFL�GHOOH�VLQJROH�6RFLHWj��UHWWLILFDWL��RYH�QHFHVVDULR��SHU�O¶DSSOLFD]LRQH�GL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�

RPRJHQHL��

• DEELDPR�YHULILFDWR�FKH�VRQR�VWDWL�DSSOLFDWL�VXO�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�JOL�VWHVVL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�

DGRWWDWL�GDOOD�FRQWUROODQWH��

• GDOO¶HVDPH� GHOOD� 1RWD� LQWHJUDWLYD� SRVVLDPR� ULOHYDUH� FKH� VRQR� VWDWL� LQGLFDWL� L� SULQFLSL� GL�

FRQVROLGDPHQWR� DGRWWDWL� H� YLHQH� GDWD� DPSLD� LOOXVWUD]LRQH� GHOOH� SULQFLSDOL� YRFL� GHOOR� VWDWR�

SDWULPRQLDOH�H�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�FRQVROLGDWL��

• GDOO¶HVDPH� GHOOD� UHOD]LRQH� GHO� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� VXOO¶DQGDPHQWR� GHOOD� JHVWLRQH� DO� ���

GLFHPEUH������SRVVLDPR�ULOHYDUH�FKH� OD�VWHVVD�q�HVDXVWLYD�H�FRPSOHWD�SHU� OH� ILQDOLWj�GL� OHJJH�H�YL�

VRQR�FRQWHQXWL�L�IDWWRUL�SULQFLSDOL�FKH�KDQQR�FDUDWWHUL]]DWR�O¶HVHUFL]LR��HVVD�ULVXOWD�HVDXULHQWH�VRWWR�

LO�SURILOR�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DOO¶DWWLYLWj�RSHUDWLYD�H�GL�VYLOXSSR�GHOOD�6RFLHWj��GHOOH�VWUDWHJLH�

H�GHL�UDSSRUWL��QRQFKp�GHOOD�GHVFUL]LRQH�GHL�SULQFLSDOL�ULVFKL�H�LQFHUWH]]H�FXL�OD�6RFLHWj�q�HVSRVWD���

• DEELDPR� YHULILFDWR� OH� FDUDWWHULVWLFKH� GHOOH� RSHUD]LRQL� WUD� OD� FRQWUROODQWH� H� OH� DOWUH� VRFLHWj� GHO�

*UXSSR�$70��FKH�ULJXDUGDQR�HVVHQ]LDOPHQWH�SUHVWD]LRQL�GL�VHUYL]L�H�DWWLYLWj�GL�WHVRUHULD��SURYYLVWD�

H�LPSLHJR�IRQGL��HVVH�ULVXOWDQR�GL�QDWXUD�RUGLQDULD�H�ULFRUUHQWH��UHJRODWH��SHUDOWUR��GD�FRQGL]LRQL�GL�

PHUFDWR��

,O� &ROOHJLR� SUHQGH� DWWR� FKH� OD� VRFLHWj� GL� UHYLVLRQH� .30*� 6�S�$��� QHOOD� VXD�5HOD]LRQH� GDWDWD� �� DSULOH�

������KD�DWWHVWDWR�FKH�LO�%LODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�*UXSSR�$70�q�UHGDWWR�FRQ�FKLDUH]]D�H�UDSSUHVHQWD�LQ�

PRGR�YHULWLHUR�H�FRUUHWWR�OD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�H�ILQDQ]LDULD��LO�ULVXOWDWR�HFRQRPLFR��OH�YDULD]LRQL�

GL�SDWULPRQLR�QHWWR�H�L�IOXVVL�GL�FDVVD�GHO�*UXSSR�$70�SHU�O¶HVHUFL]LR�FKLXVR�D�WDOH�GDWD���



3DJ����GL���

/D� 6RFLHWj� GL� 5HYLVLRQH� .30*� 6�S�$��� QHOOD� SURSULD� UHOD]LRQH� UHODWLYD� DO� %LODQFLR� FRQVROLGDWR�� KD�

HVSUHVVR�JLXGL]LR�SRVLWLYR�VXO�ELODQFLR�PHGHVLPR��VHQ]D�ULOLHYL�Qp�ULFKLDPL�G¶LQIRUPDWLYD��

,O� &ROOHJLR� Gj� DWWR� GL� DYHUH� YHULILFDWR� OD� FRUULVSRQGHQ]D� GHO� %LODQFLR� FRQVROLGDWR� DL� IDWWL� H� DOOH�

LQIRUPD]LRQL�GL�FXL� OR�VWHVVR�q�D�FRQRVFHQ]D�D�VHJXLWR�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DOOH�ULXQLRQL�GHJOL�2UJDQL�

6RFLDOL��QHOO¶HVHUFL]LR�GHL�SURSUL�GRYHUL�GL�YLJLODQ]D�H�GHL�SURSUL�SRWHUL�GL�LVSH]LRQH�H�GL�FRQWUROOR��

/D�5HOD]LRQH� VXOOD�*HVWLRQH� FRQVROLGDWD� ULVXOWD� HVDXULHQWH� VRWWR� LO� SURILOR� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� UHODWLYH�

DOO¶DWWLYLWj�RSHUDWLYD�H�GL�VYLOXSSR��GHOOH�VWUDWHJLH�H�GHL�UDSSRUWL�WUD�LPSUHVH�GHO�*UXSSR��LO�VXR�HVDPH�QH�

KD�HYLGHQ]LDWR�OD�FRHUHQ]D�FRQ�L�GDWL�H�OH�ULVXOWDQ]H�GHO�%LODQFLR�FRQVROLGDWR��FRPH�ULVXOWD�DQFKH�GDOOD�

5HOD]LRQH�GHOOD�6RFLHWj�GL�5HYLVLRQH�.30*�6�S�$��ULODVFLDWD�LQ�GDWD�RGLHUQD���
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UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW��������VHFRQGR�FRPPD��GHO�&RGLFH�&LYLOH�
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�$=,(1'$�75$63257,�0,/$1(6,�6�S�$��

6HGH�/HJDOH��)RUR�%XRQDSDUWH�����±�������0LODQR�
&DSLWDOH�6RFLDOH�¼��������������LQW��YHUVDWR��

&RG��)LVF��H�5HJ��,PSUHVH�GL�0LODQR�Q��������������
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6LJQRUL�$]LRQLVWL��
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FRPH� ULFKLHVWR� GDOO¶DUW�� ������ VHFRQGR� FRPPD�� FRG�� FLY��� LO� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� GL� $=,(1'$�

75$63257,�0,/$1(6,� 6�S�$�� ULIHULVFH� DOO¶$VVHPEOHD� VXOOH� DWWLYLWj� GL� YLJLODQ]D� FKH� KD� VYROWR��

QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH������� LQ�DGHPSLPHQWR�GHJOL�REEOLJKL�SRVWL�D�VXR�

FDULFR�GDOOD� OHJJH��VXOO¶RVVHUYDQ]D�GHOOD�/HJJH�H�GHOO¶DWWR�FRVWLWXWLYR��VXO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�GL�

FRUUHWWD�DPPLQLVWUD]LRQH��VXOO¶DGHJXDWH]]D�H�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOOD�VWUXWWXUD�RUJDQL]]DWLYD�SHU�

JOL�DVSHWWL�GL�FRPSHWHQ]D��VXOO¶DGHJXDWH]]D�H�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�VLVWHPD�GL�FRQWUROOR�LQWHUQR��

VXOO¶DGHJXDWH]]D�H�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�VLVWHPD�DPPLQLVWUDWLYR�FRQWDELOH�H�VXOO¶DIILGDELOLWj�GL�

TXHVW¶XOWLPR�QHO�UDSSUHVHQWDUH�FRUUHWWDPHQWH�L�IDWWL�GL�JHVWLRQH���

6L� UDPPHQWD� FKH� O¶DWWXDOH� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� ±� IRUPDWR� GDO� 'RWW�� 6WHIDQR� 3RJJL� /RQJRVWUHYL��

3UHVLGHQWH��5DJ��*DHWDQR�)ULJHULR��0HPEUR�(IIHWWLYR�H�'RWW�VVD�0DULD�/XLVD�0RVFRQL��0HPEUR�

(IIHWWLYR� �� q� VWDWR� QRPLQDWR� VX� GHVLJQD]LRQH� GHO� 6LQGDFR� GL� 0LODQR�� FRQ� $VVHPEOHD� GHJOL�

$]LRQLVWL� WHQXWDVL� LO� ��� DSULOH� ����� SHU� XQ� WULHQQLR�� H� TXLQGL� VFDGH� FRQ� O¶$VVHPEOHD� GL�

DSSURYD]LRQH�GHO�%LODQFLR�DO����GLFHPEUH�������LQ�FXL�VDUHWH�LQYLWDWL�D�GHOLEHUDUH�DQFKH�LQ�PHULWR�

DOOD�QRPLQD�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�SHU�LO�WULHQQLR������������

6L�UDPPHQWD�DOWUHVu��SHU�TXDQWR�DWWLHQH�DOO¶LQFDULFR�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL��FKH�VHPSUH�

FRQ� GHOLEHUD� GHOO¶$VVHPEOHD� RUGLQDULD� GHJOL� D]LRQLVWL� GHO� ��� DSULOH� ������ OR� VWHVVR� q� VWDWR�

DWWULEXLWR� DOOD� 6RFLHWj� GL� UHYLVLRQH� .30*� 6�S�$��� DL� VHQVL� GHOO
DUW�� ��� GHO� '�� /JV�� Q�� ��� GHO�

����������� SHU� LO� WULHQQLR� ����� ±� ������ 5LJXDUGR� DOOD� QRPLQD� GHO� VRJJHWWR� LQFDULFDWR� SHU� OD�

UHYLVLRQH� OHJDOH�SHU� LO� WULHQQLR� ����������� LO�&ROOHJLR� 6LQGDFDOH� IRUPXOHUj� OD� SURSULD�SURSRVWD�

PRWLYDWD�DOO¶$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�DL�VHQVL�GL�OHJJH����

3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OD� UHYLVLRQH� OHJDOH� GHL� FRQWL�� 9L� ULPDQGLDPR�� LQ� RJQL� FDVR�� DOOD� UHOD]LRQH�

HPHVVD� GDOOD� 6RFLHWj� GL� UHYLVLRQH� .30*� 6�S�$�� WUDVPHVVD� LQ� GDWD� �� DSULOH� ������ FKH� QRQ� KD�

HVSRVWR�ULOLHYL��Qp�ULFKLDPL�GL�LQIRUPDWLYD����
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�
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���$WWLYLWj�VYROWD�

/D� QRVWUD� DWWLYLWj� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� q� VWDWD� LVSLUDWD� DOOH� QRUPH�GL� OHJJH� HG� DOOH� QRUPH�GL�

FRPSRUWDPHQWR� GHO� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� UDFFRPDQGDWH� GDO� &RQVLJOLR� 1D]LRQDOH� GHL� 'RWWRUL�

&RPPHUFLDOLVWL�H�GHJOL�(VSHUWL�&RQWDELOL���

'XUDQWH�O¶HVHUFL]LR�������LO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�KD�SDUWHFLSDWR�D�WXWWH�OH�ULXQLRQL�GHO�&RQVLJOLR�GL�

$PPLQLVWUD]LRQH�H�DOOH�$VVHPEOHH�GHJOL�$]LRQLVWL�H�FRQVWDWDWR�LO�ULVSHWWR�GHOOH�QRUPH�GL�OHJJH�H�

GL� VWDWXWR�� DQFKH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� LO� FRUUHWWR� HVHUFL]LR� GHOOH� GHOHJKH� FRQIHULWH� DJOL�

$PPLQLVWUDWRUL��

,O�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�VL�q�ULXQLWR����YROWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�������SHU�UHOD]LRQDUH�

VXOO¶DWWLYLWj�VYROWD�H�SHU�O¶DVVXQ]LRQH�GHOOH�GHOLEHUH�GL�FRPSHWHQ]D��O¶$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�VL�

q�ULXQLWD�GXH�YROWH�LQ�VHGH�RUGLQDULD��LQ�IHEEUDLR�H�DSULOH������� � ��

,Q� SDUWLFRODUH�� QHO� FRUVR� GHOOH� ULXQLRQL� GHOO¶2UJDQR� $PPLQLVWUDWLYR�� FL� VRQR� VWDWH� IRUQLWH�

SHULRGLFKH� H� WHPSHVWLYH� LQIRUPD]LRQL� VXOOD� JHVWLRQH� H� VXL� SULQFLSDOL� DYYHQLPHQWL� RUGLQDUL� H�

VWUDRUGLQDUL� SRVWL� LQ� HVVHUH�� DQFKH� WUDPLWH� OH� VRFLHWj� FRQWUROODWH�� FKH� FL� KDQQR� FRQVHQWLWR� GL�

ULVFRQWUDUH� FKH� OD� JHVWLRQH� VL� p� VYROWD� QHOO¶DPELWR� GHOO¶RJJHWWR� VRFLDOH�� LQ� SDUWLFRODUH�� O¶LWHU�

GHFLVLRQDOH� DGRWWDWR� GDO� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� FL� q� DSSDUVR� FRUUHWWDPHQWH� LVSLUDWR� DO�

ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GHOO¶DJLUH�LQIRUPDWR��

,O�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�VL�q�ULXQLWR����YROWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�SHU�O¶HVSOHWDPHQWR�GHOOH�YHULILFKH�

SHULRGLFKH��QHO�FRUVR�GHOOH�TXDOL�YL�q�VWDWR�XQR�VFDPELR�GL�LQIRUPD]LRQL�FRQ�L�UHVSRQVDELOL�GHOOH�

IXQ]LRQL� D]LHQGDOL�� FRQ� OD� 6RFLHWj� GL� UHYLVLRQH�� FRQ� LO� UHVSRQVDELOH� GHOO¶,QWHUQDO� $XGLW� H� FRQ�

O¶2UJDQLVPR� GL� 9LJLODQ]D�� GDOOH� ULXQLRQL� QRQ� VRQR� HPHUVL� ULOLHYL� VRVWDQ]LDOL� VXOOD� JHVWLRQH�

D]LHQGDOH�� Qp� VXJOL� DVSHWWL� UHODWLYL� DL� FRQIOLWWL� GL� LQWHUHVVH�� 9L� q� VWDWR� LQROWUH� XQR� VFDPELR� GL�

UHFLSURFKH� LQIRUPD]LRQL� FRQ� LO� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� GHOOD� SULQFLSDOH� VRFLHWj� FRQWUROODWD� $70�

6HUYL]L�6�S�$��H��RYH�QHFHVVDULR��FRQ�L�&ROOHJL�VLQGDFDOL�GL�DOWUH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�H�FROOHJDWH��

,Q�SDUWLFRODUH��

• DEELDPR� YLJLODWR� VXOO¶RVVHUYDQ]D� GHOOD� OHJJH� H� GHOO¶DWWR� FRVWLWXWLYR� H� VXO� ULVSHWWR� GHL�

SULQFLSL� GL� FRUUHWWD� DPPLQLVWUD]LRQH�� LQ� RWWHPSHUDQ]D� DOO¶DUW�� ����� FRG�� FLY��� WHQHQGR�

DQFKH�FRQWR�GHL�SULQFLSL�HPDQDWL�GDO�&RQVLJOLR�1D]LRQDOH�GHL�'RWWRUL�&RPPHUFLDOLVWL�H�

GHJOL�(VSHUWL�&RQWDELOL���

• DEELDPR� SDUWHFLSDWR� D� WXWWH� OH� $VVHPEOHH� GHJOL� $]LRQLVWL� HG� D� WXWWH� OH� ULXQLRQL� GHO�

&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�HG�DEELDPR�FRQVWDWDWR�FKH�HVVH�VL�VRQR�VYROWH�QHO�ULVSHWWR�

GHOOH�QRUPH�VWDWXWDULH��OHJLVODWLYH�H�UHJRODPHQWDUL�FKH�QH�GLVFLSOLQDQR�LO�IXQ]LRQDPHQWR��

SRVVLDPR� LQROWUH� UDJLRQHYROPHQWH� DVVLFXUDUH� OD� FRQIRUPLWj� DOOD� OHJJH� H� DOOR� VWDWXWR�

VRFLDOH�GL�TXDQWR�GHOLEHUDWR��

• DEELDPR� DSSUH]]DWR� O¶RSHUDWR� GHOO¶RUJDQR� DPPLQLVWUDWLYR� FRPH� QRQ� PDQLIHVWDPHQWH�

LPSUXGHQWH�R�D]]DUGDWR��Qp�LQ�SRWHQ]LDOH�FRQIOLWWR�GL�LQWHUHVVH�R�WDOH�GD�FRPSURPHWWHUH�

O¶LQWHJULWj�GHO�SDWULPRQLR�VRFLDOH��
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• DEELDPR� RWWHQXWR� GDJOL� $PPLQLVWUDWRUL�� GXUDQWH� OH� ULXQLRQL� VYROWH�� SHULRGLFKH�

LQIRUPD]LRQL� VXO� JHQHUDOH� DQGDPHQWR� GHOOD� JHVWLRQH�� VXOOD� VXD� SUHYHGLELOH� HYROX]LRQH��

QRQFKp� VXOOH� RSHUD]LRQL� GL� PDJJLRU� ULOLHYR� HFRQRPLFR�� ILQDQ]LDULR� H� SDWULPRQLDOH� SHU�

GLPHQVLRQL� R� FDUDWWHULVWLFKH�� GHOLEHUDWH� H� SRVWH� LQ� HVVHUH� QHOO¶HVHUFL]LR� GDOOD� 6RFLHWj� H�

GDOOH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�H�SRVVLDPR�UDJLRQHYROPHQWH�DVVLFXUDUH��VXOOD�EDVH�GHL�SUHVLGL�

SRVWL�LQ�HVVHUH��FKH�OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�GDOOD�6RFLHWj�VRQR�FRQIRUPL�DOOD�OHJJH�H�DOOR�

VWDWXWR�VRFLDOH�H�QRQ�VRQR�PDQLIHVWDPHQWH�LPSUXGHQWL��D]]DUGDWH��LQ�SRWHQ]LDOH�FRQIOLWWR�

GL�LQWHUHVVH�R�LQ�FRQWUDVWR�FRQ�OH�GHOLEHUH�DVVXQWH�GDOO¶$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�R�WDOL�GD�

FRPSURPHWWHUH� O¶LQWHJULWj� GHO� SDWULPRQLR� VRFLDOH�� OH� GHOLEHUH� GHO� &RQVLJOLR� GL�

$PPLQLVWUD]LRQH�YHQJRQR�HVHJXLWH�GDOOD�GLUH]LRQH�D]LHQGDOH�H�GDOOD�VWUXWWXUD�FRQ�FULWHUL�

GL�PDVVLPD�FRQIRUPLWj��

• DEELDPR� DSSUH]]DWR� FKH� OD� 6RFLHWj� DEELD� JHVWLWR� �� FRQ� RWWLPL� ULVXOWDWL� TXDOLWDWLYL� H� GL�

JUDGLPHQWR� GD� SDUWH� GHJOL� XWHQWL� �� LO� VHUYL]LR� DJJLXQWLYR� GL� WUDVSRUWR� ULFKLHVWR�� LQ�

SDUWLFRODUH� DOOH� OLQHH� PHWURSROLWDQH�� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOO¶HYHQWR� VWUDRUGLQDULR� (;32�

������

• OD�6RFLHWj�QRQ�KD�HIIHWWXDWR��D�QRVWUD�FRQRVFHQ]D��RSHUD]LRQL�DWLSLFKH�H�R� LQXVXDOL�FRQ�

VRFLHWj�GHO�*UXSSR��FRQ�SDUWL�FRUUHODWH�R�FRQ�WHU]L�� OH�RSHUD]LRQL�HIIHWWXDWH�FRQ�VRFLHWj�

GHO� *UXSSR� $70� VRQR� HVVHQ]LDOPHQWH� SUHVWD]LRQL� GL� VHUYL]L� H� RSHUD]LRQL� GL� QDWXUD�

FRPPHUFLDOH�R�ILQDQ]LDULD��HIIHWWXDWH�QHO�ULVSHWWR�GHOOH�SURFHGXUH�DGRWWDWH�GDO�&RQVLJOLR�

GL� $PPLQLVWUD]LRQH� FKH� QH� KD� YDOXWDWR� OD� FRQJUXLWj� H� OD� ULVSRQGHQ]D� DG� XQ� HIIHWWLYR�

LQWHUHVVH�VRFLDOH��

• DEELDPR� DSSURIRQGLWR� OD� FRQRVFHQ]D� H� YLJLODWR�� SHU� TXDQWR� GL� QRVWUD� FRPSHWHQ]D��

VXOO¶DGHJXDWH]]D� GHOOD� VWUXWWXUD� RUJDQL]]DWLYD� GHOOD� 6RFLHWj�� VXO� ULVSHWWR� GHL� SULQFLSL� GL�

FRUUHWWD� DPPLQLVWUD]LRQH�� WUDPLWH� UDFFROWD� GL� LQIRUPD]LRQL� GDL� UHVSRQVDELOL� GHOOH�

FRPSHWHQWL�IXQ]LRQL�D]LHQGDOL�HG�LQFRQWUL�FRQ�L�UDSSUHVHQWDQWL�GHOOD�VRFLHWj�GL�UHYLVLRQH�

.30*��DO�ULJXDUGR�QRQ�DEELDPR�RVVHUYD]LRQL�SDUWLFRODUL�GD�ULIHULUH���

• DEELDPR�YLJLODWR�VXOO¶DGHJXDWH]]D�H�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�VLVWHPD�GL�FRQWUROOR�LQWHUQR��

LQWHVR� FRPH� LQVLHPH� GL� DWWLYLWj� FKH� KDQQR� LO� FRPSLWR� GL� YHULILFDUH� FKH� YHQJDQR�

HIIHWWLYDPHQWH�ULVSHWWDWH�OH�SURFHGXUH�LQWHUQH��VLD�RSHUDWLYH�VLD�DPPLQLVWUDWLYH��DGRWWDWH�

DO� ILQH� GL� JDUDQWLUH� OD� VDOYDJXDUGLD� GHO� SDWULPRQLR� D]LHQGDOH�� OD� FRUUHWWD� HG� HIILFLHQWH�

JHVWLRQH�� QRQFKp� O¶LGHQWLILFD]LRQH�� OD� SUHYHQ]LRQH� H� OD� JHVWLRQH� GHL� ULVFKL� GL� QDWXUD�

ILQDQ]LDULD�H�RSHUDWLYD�QRQFKp�GHL�ULVFKL�D]LHQGDOL��DWWUDYHUVR�XQ�FRVWDQWH�PRQLWRUDJJLR�

GHL�ULVFKL�H�OD�JHVWLRQH�GHJOL�VWHVVL��WDOH�DWWLYLWj�VL�q�VYROWD�DQFKH�DWWUDYHUVR�LQFRQWUL�FRQ�LO�

UHVSRQVDELOH� GHOOD� IXQ]LRQH� GL� ,QWHUQDO� $XGLW� HG� LO� FRQIURQWR� FRQ� O¶2UJDQLVPR� GL�

9LJLODQ]D�H�FRQ�OD�6RFLHWj�GL�UHYLVLRQH��

• DEELDPR� DSSURIRQGLWR� OD� FRQRVFHQ]D� H� YLJLODWR� VXOO¶DGHJXDWH]]D� GHO� VLVWHPD�

DPPLQLVWUDWLYR�FRQWDELOH�GHOOD�6RFLHWj��QRQFKp�VXOO¶DIILGDELOLWj�GL�TXHVW¶XOWLPR��DO�ILQH�GL�

YHULILFDUH�VH�IRVVH�WDOH�GD�FRQVHQWLUH�XQD�UDSSUHVHQWD]LRQH�YHULWLHUD�H�FRUUHWWD�LQ�ELODQFLR�

GHL�IDWWL�GHOOD�JHVWLRQH��LQ�WDOH�FRQWHVWR��DEELDPR�RSHUDWR�FKLHGHQGR�HG�RWWHQHQGR�RJQL�
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QHFHVVDULD� LQIRUPD]LRQH� GDL� UHVSRQVDELOL� GHOOH� IXQ]LRQL� GHOO¶DUHD� $PPLQLVWUD]LRQH��

)LQDQ]D�H�&RQWUROOR��HVHJXHQGR�TXLQGL�RJQL�YHULILFD�ULWHQXWD�QHFHVVDULD�DQFKH�PHGLDQWH�

O¶HVDPH� GLUHWWR� GL� GRFXPHQWL� D]LHQGDOL� H�� D� WDO� ULJXDUGR�� QRQ� DEELDPR� RVVHUYD]LRQL�

SDUWLFRODUL�GD�ULIHULUH���

• DEELDPR� PDQWHQXWR� XQ� FRVWDQWH� VFDPELR� GL� LQIRUPD]LRQL� FRQ� OD� 6RFLHWj� GL� UHYLVLRQH�

.30*�6�S�$��� LQFDULFDWD�GHOOD� UHYLVLRQH� OHJDOH�GHL� FRQWL�� QHO� FRUVR�GHO� TXDOH�QRQ� VRQR�

HPHUVL� GDWL� HG� LQIRUPD]LRQL� ULOHYDQWL� FKH� GHEEDQR� HVVHUH� HYLGHQ]LDWL� QHOOD� SUHVHQWH�

UHOD]LRQH��

• DEELDPR�SUHVR�YLVLRQH�H�RWWHQXWR� LQIRUPD]LRQL�VXOO¶DWWLYLWj�GL�FDUDWWHUH�RUJDQL]]DWLYR�H�

SURFHGXUDOH� SRVWD� LQ� HVVHUH� DL� VHQVL� GHO� '�� /JV�� Q�� ��������� VXOOD� UHVSRQVDELOLWj�

DPPLQLVWUDWLYD� GHJOL� (QWL�� /¶2UJDQLVPR� GL� 9LJLODQ]D� LVWLWXLWR� GDOOD� 6RFLHWj� KD�

UHOD]LRQDWR�VXOOH�DWWLYLWj�VYROWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�H�QRQ�KD�FRPXQLFDWR�DO�&ROOHJLR�

6LQGDFDOH�IDWWL�GL�ULOLHYR��

• DEELDPR�HVDPLQDWR�OD�UHOD]LRQH�DQQXDOH������H�LO�SLDQR�GHOOH�YHULILFKH�������SUHGLVSRVWR�

GDOOD�IXQ]LRQH�,QWHUQDO�$XGLW��FRQ�OD�TXDOH�LO�&ROOHJLR�KD�PDQWHQXWR�FRVWDQWL�VFDPEL�GL�

LQIRUPD]LRQL��

• QHO� FRUVR� GHOO¶DWWLYLWj� GL� YLJLODQ]D�� FRPH� VRSUD� GHVFULWWD�� QRQ� VRQR� HPHUVH� RPLVVLRQL��

IDWWL� FHQVXUDELOL� R� IDWWL� VLJQLILFDWLYL� WDOL� GD� ULFKLHGHUQH� OD� PHQ]LRQH� QHOOD� SUHVHQWH�

UHOD]LRQH��

• 9L�LQIRUPLDPR�FKH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR������QRQ�VRQR�SHUYHQXWH�GHQXQFH�DO�&ROOHJLR�

6LQGDFDOH� H[� DUW�� ����� F�F��� H� FKH� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� LO� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� QRQ� KD�

ULODVFLDWR�SDUHUL�ULFKLHVWL�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��

�

$EELDPR�LQROWUH�ULOHYDWR�FKH�OD�6RFLHWj��QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�������

• KD�FRQIHUPDWR�LO�PDQWHQLPHQWR�GHOOH�&HUWLILFD]LRQL�SHU�OD�TXDOLWj�H�O¶DPELHQWH�ULIHULWH�

DJOL� VWDQGDUG� LQWHUQD]LRQDOL� YRORQWDUL� ,62�� PRGHOOR� LQWHUQD]LRQDOH� FRQFHSLWR� SHU� LO�

PLJOLRUDPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�ODYRUDWLYH�H�GHOOR�VWDQGDUG�TXDOLWDWLYR�QHO�SURFHVVR�GL�

DSSURYYLJLRQDPHQWR� D]LHQGDOH�� VHFRQGR� JOL� DWWXDOL� VWDQGDUG� GL� ULIHULPHQWR� H� OH� OLQHH�

JXLGD�,62��������

• KD�FRQVROLGDWR�OH�DWWLYLWj�JLj�LQL]LDWH�QHO������LQ�UHOD]LRQH�DOOH�WHPDWLFKH�GL�6LFXUH]]D�

VXO� /DYRUR�� FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DOOD� UHVSRQVDELOLWj� G¶LPSUHVD� VXL� UHDWL� GL�

VLFXUH]]D�VXO� ODYRUR�H�DPELHQWDOL� LQFOXVL�QHO�'��/JV������������KD�DGRWWDWR�VLVWHPL�GL�

JHVWLRQH� GL� VDOXWH�� VLFXUH]]D� H� DPELHQWH� ULYROWL� D� YDOXWDUH� L� ULVFKL�� PRQLWRUDUH�

O¶RSHUDWLYLWj� QHOO¶DPELWR� GHOOH� DWWLYLWj� VHQVLELOL�� DVVLFXUDUH� LO� PLJOLRUDPHQWR� GHOOH�

SHUIRUPDQFH�H�O¶HIILFDFLD�GHOOH�D]LRQL�LQWUDSUHVH��

• KD�PDQWHQXWR� O¶DGR]LRQH�GL�XQ�&RGLFH�(WLFR�FKH�GHILQLVFH� L�YDORUL�HWLFL�H�PRUDOL�GHOOD�

6RFLHWj�� LQGLFDQGR� OH� OLQHH� GL� FRPSRUWDPHQWR� GD� WHQHUH� GD� SDUWH� GHO� SHUVRQDOH�� GHL�

FRPSRQHQWL�GHJOL�RUJDQL�VRFLDOL�QHL�UDSSRUWL�D]LHQGDOL�H�LQ�TXHOOL�HVWHUQL��DQFKH�DO�ILQH�
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GL�ULEDGLUH�FKH��QHOOR�VYROJLPHQWR�GHOOD�SURSULD�DWWLYLWj��OD�6RFLHWj�VL�LVSLUD�D�FULWHUL�GL�

WUDVSDUHQ]D�H�FRUUHWWH]]D��QHO�ULVSHWWR�GHOOD�OHJJH�H�GHJOL�LQWHUHVVL�GHOOD�FROOHWWLYLWj��

• KD�DGRWWDWR�VX�EDVH�YRORQWDULD�SHU� L�SURSUL�GLSHQGHQWL��FRHUHQWHPHQWH�FRQ�OH� OLQHH�GL�

LQGLUL]]R� GHWWDWH� GD�$1$&�SHU� OH� D]LHQGH� D� SDUWHFLSD]LRQH� SXEEOLFD�� OD� 3URFHGXUD� GL�

6HJQDOD]LRQH� ³:KLVWOHEORZLQJ´� FRQ� FXL� VHJQDODUH� LQ� WRWDOH� ULVHUYDWH]]D� TXDOVLDVL�

YLROD]LRQH� R� VRVSHWWD� YLROD]LRQH� HVVL� UDYYLVDVVHUR� FRQ� ULIHULPHQWR� DL� FRQWHQXWL� GHO�

&RGLFH�(WLFR�H�GHOOH�OLQHH�GL�FRQGRWWD�GHWWDWH�GDO�*UXSSR�LQ�WHPD�GL�DQWLFRUUX]LRQH�H�GL�

SROLWLFKH� GL� 5HVSRQVDELOLWj� 6RFLDOH� SHU� OD� 6DOXWH�� 6LFXUH]]D� H� 'LULWWL� QHO� /DYRUR��

$PELHQWH��

• KD� PDQWHQXWR� HG� DJJLRUQDWR� DL� VHQVL� GHO� '�� /JV�� Q�� ��������� LO� ³0RGHOOR� GL�

2UJDQL]]D]LRQH� H� *HVWLRQH´�� DQFKH� D� VHJXLWR� GHOO¶LQWURGX]LRQH� GL� QXRYL� UHDWL�� 9D�

ULFRUGDWR� LQROWUH� FKH� LO� FRQWUROOR� FLUFD� O¶HIIHWWLYLWj� H� O¶DGHJXDWH]]D� GHO� ³0RGHOOR� GL�

RUJDQL]]D]LRQH��JHVWLRQH�H� FRQWUROOR³�q�DIILGDWR�DOO¶2UJDQLVPR�GL�9LJLODQ]D� LVWLWXLWR�DL�

VHQVL�GHO�'�/JV��Q�����������H�FKH��QHO�FRUVR�GHJOL�LQFRQWUL�LQWHUYHQXWL�WUD�LO�&ROOHJLR�H�

O¶2UJDQLVPR�GL�9LJLODQ]D��QRQ�VRQR�VWDWH�VHJQDODWH�YLROD]LRQL���

• KD� SURVHJXLWR� OH� DWWLYLWj� H� L� SURJHWWL� UHODWLYL� DO� 5LVN� 0DQDJHPHQW� H� DOOD� %XVLQHVV�

&RQWLQXLW\��

�

/D�6RFLHWj�$70�6�S�$��KD�FRUUHWWDPHQWH�DVVROWR�DJOL�REEOLJKL�GL�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�FRUUX]LRQH�HG�

LQ�SDUWLFRODUH�KD�SXEEOLFDWR�VXO�VLWR�D]LHQGDOH�VLD�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�'��/JV�����PDU]R������Q��

���� F�G�� ³DPPLQLVWUD]LRQH� WUDVSDUHQWH´��VLD� LO�SURSULR�3LDQR�7ULHQQDOH�SHU� OD�3UHYHQ]LRQH�GHOOD�

&RUUX]LRQH� SHU� JOL� DQQL� ����������� FRVu� FRPH�SUHYLVWR� GDOOD� OHJJH� Q�� ���������� F�G�� ³OHJJH�

DQWLFRUUX]LRQH´�H�GDOOD�QRUPDWLYD�$1$&��FRQWHQHQWH�OH�OLQHH�JXLGD��SHU�TXDQWR�DSSOLFDELOL��SHU�

WXWWH�OH�VRFLHWj�GHO�*UXSSR��

,O� &ROOHJLR� 6LQGDFDOH� GL� $70�� DL� VHQVL� GL� TXDQWR� VWDELOLWR� GDOO¶DUW�� ��� GHO� 3LDQR� 7ULHQQDOH� GL�

3UHYHQ]LRQH� GHOOD� &RUUX]LRQH� H� GHO� 3URJUDPPD� 7ULHQQDOH� SHU� OD� WUDVSDUHQ]D� H� O¶LQWHJULWj��

DSSURYDWR�GDOOD�*LXQWD�&RPXQDOH�FRQ�'HOLEHUD]LRQH�Q�����GHO�������������SXz�GXQTXH�DWWHVWDUH�

TXDQWR�GL�SURSULD�FRPSHWHQ]D��

��
$WWLYLWj�GL�'LUH]LRQH�H�&RRUGLQDPHQWR�

/D�6RFLHWj�QRQ�q�VRJJHWWD�D�'LUH]LRQH�H�&RRUGLQDPHQWR�GD�SDUWH�GHO�6RFLR�&RPXQH�GL�0LODQR��DL�

VHQVL� GHJOL� DUWW�� ����� FRG�� FLY�� H� VHJXHQWL�� PHQWUH� HVHUFLWD� OD� 'LUH]LRQH� HG� LO� &RRUGLQDPHQWR��

VHPSUH�DL�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�GHOO¶DUW�������FRG��FLY��H�VHJXHQWL��VXOOH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�$70�

6HUYL]L�6�S�$���1RUG�(VW�7UDVSRUWL�6�U�O���$70�6HUYL]L�'LYHUVLILFDWL�6�U�O���5DLO�'LDJQRVWLFV�6�S�$���

*HVDP�6�U�O���,QWHUQDWLRQDO�0HWUR�6HUYLFH�6�U�O����

�

�

�

�
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���%LODQFLR�GL�HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH������

$EELDPR�HVDPLQDWR� LO� ELODQFLR�GHOOD�9RVWUD�6RFLHWj� UHODWLYR�DOO¶HVHUFL]LR� FKLXVR� DO����GLFHPEUH�

������FKH�SUHVHQWD�XQ�XWLOH�QHWWR�GL�¼�������������H�9L�ULIHULDPR�GL�VHJXLWR��

,,�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�KD�WHPSHVWLYDPHQWH�FRQVHJQDWR�DO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�LO�ELODQFLR�

H� OD� UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��3HU�TXDQWR�GL� VXD�FRPSHWHQ]D� LO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH� ULOHYD�FKH�JOL�

VFKHPL� DGRWWDWL� VRQR� FRQIRUPL� DOOD� OHJJH�� FKH� L� SULQFLSL� FRQWDELOL� DGRWWDWL�� GHVFULWWL� LQ� 1RWD�

LQWHJUDWLYD��VRQR�DGHJXDWL�LQ�UHOD]LRQH�DOO
DWWLYLWj�H�DOOH�RSHUD]LRQL�FRPSLXWH�GDOOD�6RFLHWj��

5LJXDUGR�DO�%LODQFLR�G¶HVHUFL]LR��QRQ�HVVHQGR�D�QRL�GHPDQGDWR�LO�FRQWUROOR�DQDOLWLFR�GL�PHULWR�VXO�

FRQWHQXWR� GHO� ELODQFLR�� DEELDPR� YLJLODWR� VXOO¶LPSRVWD]LRQH� JHQHUDOH� GDWD� DOOR� VWHVVR�� VXOOD� VXD�

JHQHUDOH� FRQIRUPLWj� DOOD� OHJJH� SHU� TXHO� FKH� ULJXDUGD� OD� VXD� IRUPD]LRQH� H� VWUXWWXUD� H�� D� WDO�

ULJXDUGR��QRQ�DEELDPR�RVVHUYD]LRQL�SDUWLFRODUL�GD�ULIHULUH��

$EELDPR� YHULILFDWR� OD� ULVSRQGHQ]D� GHO� ELODQFLR� DL� IDWWL� HG� DOOH� LQIRUPD]LRQL� GL� FXL� DEELDPR�

FRQRVFHQ]D� D� VHJXLWR� GHOO¶HVSOHWDPHQWR� GHL� QRVWUL� GRYHUL� H� QRQ� DEELDPR� RVVHUYD]LRQL� DO�

ULJXDUGR��

3HU� TXDQWR� D� QRVWUD� FRQRVFHQ]D�� JOL� $PPLQLVWUDWRUL�� QHOOD� UHGD]LRQH� GHO� %LODQFLR�� QRQ� KDQQR�

GHURJDWR�DOOH�QRUPH�DL�VHQVL�GHOO¶DUW��������TXDUWR�FRPPD��FRG��FLY���

,O� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� KD� DGHJXDWDPHQWH� LOOXVWUDWR�� QHOOD� 1RWD� LQWHJUDWLYD� H� QHOOD�

5HOD]LRQH� VXOOD� JHVWLRQH� FXL� LO� &ROOHJLR� ULQYLD�� OH� FDUDWWHULVWLFKH� H� JOL� HIIHWWL� SDWULPRQLDOL� HG�

HFRQRPLFL�GHL�UDSSRUWL�FRQ�O¶(QWH�FRQWUROODQWH�&RPXQH�GL�0LODQR�H�FRQ�OH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�H�

FROOHJDWH���

/D�1RWD� LQWHJUDWLYD� LOOXVWUD� L�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�DGRWWDWL��FKH�ULVXOWDQR�DGHJXDWL� LQ�UHOD]LRQH�

DOO¶DWWLYLWj�H�DOOH�RSHUD]LRQL�SRVWH� LQ�HVVHUH�GDOOD�6RFLHWj��H� OH�DOWUH� LQIRUPD]LRQL�ULFKLHVWH�GDOOD�

OHJJH���

,O� &RQVLJOLR� GL�$PPLQLVWUD]LRQH�9L� KD� DPSLDPHQWH� LOOXVWUDWR� QHOOD�1RWD� LQWHJUDWLYD� OH� VLQJROH�

YRFL� GHO� ELODQFLR�� OH� YDULD]LRQL� LQWHUYHQXWH� ULVSHWWR� DOO¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH� H� OH� UHODWLYH�

PRWLYD]LRQL�� QRQFKp� L� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH� H� L� SULQFLSL� FRQWDELOL� DGRWWDWL�� /¶2UJDQR�

$PPLQLVWUDWLYR� KD� RWWHPSHUDWR� D� TXDQWR� GLVSRVWR� GDOO¶DUW�� ���� SULPR� FRPPD�� GHOOD� /HJJH� ���

PDU]R� ������ Q� ��� HG� KD� DOWUHVu� LQGLFDWR� OD� FRPSRVL]LRQH� GHOOH� ULVHUYH� H� GHL� IRQGL� LVFULWWL� LQ�

ELODQFLR��

$EELDPR�YHULILFDWR�O¶RVVHUYDQ]D�GHOOH�QRUPH�GL�OHJJH�LQHUHQWL�OD�SUHGLVSRVL]LRQH�GHOOD�5HOD]LRQH�

GHO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH���

/D�5HOD]LRQH�VXOO¶DQGDPHQWR�GHOOD�JHVWLRQH�DO����GLFHPEUH������q�HVDXVWLYD�H� FRPSOHWD�SHU� OH�

ILQDOLWj�GL�OHJJH��QHOOD�VWHVVD�VRQR�LQGLFDWL�L�IDWWRUL�SULQFLSDOL�FKH�KDQQR�FDUDWWHUL]]DWR�O¶HVHUFL]LR��

HVVD� ULVXOWD� HVDXULHQWH� VRWWR� LO� SURILOR� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� UHODWLYH� DOO¶DWWLYLWj� RSHUDWLYD� H� GL�

VYLOXSSR�H�DOOH�VWUDWHJLH�GHOOD�6RFLHWj��QRQFKp�GHOOD�GHVFUL]LRQH�GHL�SULQFLSDOL�ULVFKL�H�LQFHUWH]]H�



3DJ����GL���

FXL� OD� 6RFLHWj� q� HVSRVWD� H� UHFD� LQGLFD]LRQL� GHJOL� HOHPHQWL� FKH� SRVVRQR� LQFLGHUH� VXOO¶HYROX]LRQH�

GHOOD�JHVWLRQH��

/¶HVDPH� GHOOD� 5HOD]LRQH� VXOOD� *HVWLRQH� QH� KD� LQROWUH� HYLGHQ]LDWR� OD� FRHUHQ]D� FRQ� L� GDWL� GL�

ELODQFLR��FRPH�ULVXOWD�DQFKH�GDOOD�5HOD]LRQH�GHOOD�6RFLHWj�GL�UHYLVLRQH�.30*�6�S�$��

3HU�TXDQWR� ULJXDUGD� OD� UHYLVLRQH� OHJDOH�GHL� FRQWL� VXO� ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR� FKLXVR� LO� ���GLFHPEUH�

������ 9L� ULPDQGLDPR�� LQ� RJQL� FDVR�� DOOD� 5HOD]LRQH� GHOOD� 6RFLHWj� GL� UHYLVLRQH� .30*� 6�S�$���

UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�/JV��Q�����GHO������������H�ULODVFLDWD�LQ�GDWD���DSULOH�������FKH�

QRQ�KD�HVSRVWR�ULOLHYL��Qp�ULFKLDPL�G¶LQIRUPDWLYD��

�� �

���&RQFOXVLRQL�

,Q�FRQVLGHUD]LRQH�GL�TXDQWR�LQ�SUHFHGHQ]D�HVSRVWR�H�LQ�EDVH�DL�FRQWUROOL�HIIHWWXDWL�GLUHWWDPHQWH��

QRQFKp� GHOO¶DWWLYLWj� GL� YLJLODQ]D� VYROWD�� WHQXWR� DOWUHVu� FRQWR� GHOO¶HVLWR� GHJOL� � VSHFLILFL� FRPSLWL�

VYROWL� GDOOD� VRFLHWj� GL� UHYLVLRQH� OHJDOH� LQ� WHPD� GL� FRQWUROOR� GHOOD� FRQWDELOLWj� H� GL� YHULILFD�

GHOO¶DWWHQGLELOLWj�GHO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�� LO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�QRQ�KD�RELH]LRQL�GD�IRUPXODUH�DO�

ELODQFLR� G¶HVHUFL]LR� DO� ��� GLFHPEUH� ����� H� SURSRQH� TXLQGL� DOO¶$VVHPEOHD� GHJOL� $]LRQLVWL� GL�

DSSURYDUH�LO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH������GL�$]LHQGD�7UDVSRUWL�0LODQHVL�6�S�$���

FRVu� FRPH� UHGDWWR� GDJOL� $PPLQLVWUDWRUL�� FRQFRUGDQGR� LQROWUH� VXOOD� SURSRVWD� GL� GHVWLQD]LRQH�

GHOO¶XWLOH�GHOO¶HVHUFL]LR���

�

0LODQR����DSULOH������

�

,O�&2//(*,2�6,1'$&$/(�

�

'RWW���6WHIDQR�3RJJL�/RQJRVWUHYL� � 3UHVLGHQWH�

�

5DJ���*DHWDQR�)ULJHULR� � � � 6LQGDFR�HIIHWWLYR�

�

'RWW�VVD��0DULD�/XLVD�0RVFRQL������ � 6LQGDFR�HIIHWWLYR�
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$70�6�S�$��
$]LHQGD�7UDVSRUWL�0LODQHVL�6�S�$��

6HGH�OHJDOH�t�)RUR�%XRQDSDUWH�����
��������0LODQR��0,��

�
3DUWLWD�,9$��������������

&RGLFH�ILVFDOH�H�5HJLVWUR�,PSUHVH��������������
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�
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