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7,72/2�,�
',6326,=,21,�*(1(5$/,�

$UW����
&DPSR�GL�DSSOLFD]LRQH�H�GHILQL]LRQL�

���,O�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�VL�DSSOLFD�D�WXWWR�LO�SHUVRQDOH�FRQ�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�D�WHPSR�
LQGHWHUPLQDWR�H�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�GLSHQGHQWH�GDOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�GHO�FRPSDUWR�
LQGLFDWH�DOO¶DUW����GHO�&&14�VXOOD�GHILQL]LRQH�GHL�FRPSDUWL�H�GHOOH�DUHH�GL�FRQWUDWWD]LRQH�
FROOHWWLYD�QD]LRQDOH�GHO���DJRVWR��������
���&RQ�OD�ORFX]LRQH�³LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH�HG�HGXFDWLYH´�YHQJRQR�LQGLFDWH��OH�VFXROH�
VWDWDOL�GHOO¶LQIDQ]LD��SULPDULH�H�VHFRQGDULH��OH�LVWLWX]LRQL�HGXFDWLYH��QRQFKp�RJQL�DOWUR�
WLSR�GL�VFXROD�VWDWDOH��
��� &RQ� LO� WHUPLQH� ³$)$0´� VL� LQGLFDQR�� OH� $FFDGHPLH� GL� EHOOH� DUWL�� O¶$FFDGHPLD�
QD]LRQDOH�GL�GDQ]D��O¶$FFDGHPLD�QD]LRQDOH�GL�DUWH�GUDPPDWLFD��JOL�,VWLWXWL�VXSHULRUL�SHU�
OH�LQGXVWULH�DUWLVWLFKH�±�,6,$��L�&RQVHUYDWRUL�GL�PXVLFD�H�JOL�,VWLWXWL�VXSHULRUL�GL�VWXGL�
PXVLFDOL��
���&RQ�LO�WHUPLQH�³XQLYHUVLWj´�VL�LQWHQGRQR�OH�DPPLQLVWUD]LRQL�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD�
���SXQWR�,,,�GHO�&&14���DJRVWR�������
���&RQ�LO�WHUPLQH�³HQWL�GL�ULFHUFD´�VL�LQWHQGRQR�JOL�HQWL�DPPLQLVWUD]LRQL�GL�FXL�DOO¶DUW�����
FRPPD����SXQWR�,9��9�H�9,�GHO�&&14���DJRVWR���������
���1HO�SUHVHQWH�&&1/�FRQ�LO�WHUPLQH�³DPPLQLVWUD]LRQL´�VL�LQWHQGRQR�WXWWH�OH�SXEEOLFKH�
DPPLQLVWUD]LRQL�LQGLFDWH�QHL�FRPPL���������H�����
���,�ULIHULPHQWL�DL�SUHFHGHQWL�&&1/�HVSUHVVDPHQWH�FLWDWL�VRQR�FRVu�LQGLFDWL��

D�� &&1/������������FRQ�FXL�VL�LQWHQGH�LO�³&&1/�UHODWLYR�DO�SHUVRQDOH�GHO�FRPSDUWR�
GHOOH� LVWLWX]LRQL� H� GHJOL� HQWL� GL� ULFHUFD� H� VSHULPHQWD]LRQH� SHU� TXDGULHQQLR�
QRUPDWLYR������������ELHQQLR�HFRQRPLFR����������´�VRWWRVFULWWR�LO���RWWREUH�
������

E��&&1/�������������ELHQQLR������������FRQ�FXL�VL�LQWHQGH�LO�³&&1/�UHODWLYR�DO�
SHUVRQDOH�GHO�FRPSDUWR�GHOOH�LVWLWX]LRQL�H�GHJOL�HQWL�GL�ULFHUFD�H�VSHULPHQWD]LRQH�
SHU�LO�ELHQQLR�HFRQRPLFR����������´�VRWWRVFULWWR�LO����IHEEUDLR�������

F�� &&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQGH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
FRPSDUWR� GHOOH� ,VWLWX]LRQL� GL� DOWD� IRUPD]LRQH� H� VSHFLDOL]]D]LRQH� DUWLVWLFD� H�
PXVLFDOH�SHU�LO�TXDGULHQQLR�QRUPDWLYR�������������H�LO�ELHQQLR�HFRQRPLFR������
±�����´�VRWWRVFULWWR�LO����IHEEUDLR�������
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G��&&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQGH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
FRPSDUWR� XQLYHUVLWj� SHU� LO� ELHQQLR� HFRQRPLFR� ���������´� VRWWRVFULWWR� LO� ���
PDU]R�������

H�� &&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQGH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
FRPSDUWR� GHOOH� ,VWLWX]LRQL� GL� DOWD� IRUPD]LRQH� H� VSHFLDOL]]D]LRQH� DUWLVWLFD� H�
PXVLFDOH�SHU�LO�ELHQQLR�HFRQRPLFR������±�����´�VRWWRVFULWWR�O¶���DSULOH�������

I�� &&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQWH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
&RPSDUWR�6FXROD�SHU�LO�TXDGULHQQLR�QRUPDWLYR�����������H�ELHQQLR�HFRQRPLFR�
���������´�VRWWRVFULWWR�LO����QRYHPEUH�������

J��&&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQGH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
FRPSDUWR� XQLYHUVLWj� SHU� LO� TXDGULHQQLR� QRUPDWLYR� ���������� H� LO� ELHQQLR�
HFRQRPLFR����������´�VRWWRVFULWWR�LO����RWWREUH�������

K��&&1/� ������������ FRQ� FXL� VL� LQWHQGH� LO� ³&&1/� UHODWLYR� DO� SHUVRQDOH� GHO�
FRPSDUWR� ,VWUX]LRQH� H� ULFHUFD� ±� WULHQQLR� ���������´� VRWWRVFULWWR� LO� ��� DSULOH�
������

���3HU�TXDQWR�FRQFHUQH� LO�SHUVRQDOH� VFRODVWLFR�GHOOH�SURYLQFH�DXWRQRPH�GL�7UHQWR�H�
%RO]DQR�� VL� DSSOLFDQR� OH� GLVSRVL]LRQL� LQ� PDWHULD� SUHYLVWH� GDL� GHFUHWL� OHJLVODWLYL�
������������QQ������H������TXHVW¶XOWLPR�FRPH�LQWHJUDWR�GDO�G�OJV��Q������������
���,O�ULIHULPHQWR�DO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����PDU]R�������Q������H�VXFFHVVLYH�PRGLILFD]LRQL�
HG�LQWHJUD]LRQL�q�ULSRUWDWR�QHO�WHVWR�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�FRPH�G�OJV��Q������������
����3HU�TXDQWR�QRQ�HVSUHVVDPHQWH�SUHYLVWR�GDO�SUHVHQWH�&&1/��FRQWLQXDQR�D�WURYDUH�
DSSOLFD]LRQH��QHL�OLPLWL�GHO�G��OJV��Q������������OH�GLVSRVL]LRQL�FRQWUDWWXDOL�GHO�&&1/�
�����������H�GHL�&&1/�GHL�SUHFHGHQWL�FRPSDUWL�GL�FRQWUDWWD]LRQH�QRQFKp�OH�VSHFLILFKH�
QRUPH�GL�VHWWRUH��RYH�FRPSDWLELOL�H�QRQ�VRVWLWXLWH�GDOOH�SUHYLVLRQL�GHO�SUHVHQWH�&&1/�H�
GDOOH�QRUPH�OHJLVODWLYH��

$UW����
6WUXWWXUD��GXUDWD��GHFRUUHQ]D��WHPSL�H�SURFHGXUH�GL�DSSOLFD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�

��� )HUPD� UHVWDQGR� O¶XQLFLWj� GHO� FRQWUDWWR� FROOHWWLYR� QD]LRQDOH� GL� ODYRUR�� LO� SUHVHQWH�
FRQWUDWWR� UHJROD� DOFXQL� DVSHWWL� GHO� WUDWWDPHQWR� HFRQRPLFR� UHODWLYL� DO�&&1/� WULHQQLR�
�����������GL�FXL�ID�SDUWH�LQWHJUDQWH��,O�QHJR]LDWR��SHUWDQWR��SURVHJXLUj�FRQ�ULJXDUGR�
DJOL� XOWHULRUL� DVSHWWL� GHO� WUDWWDPHQWR� HFRQRPLFR� H� D� WXWWH� OH� PDWHULH� RJJHWWR� GHOOD�
WUDWWDWLYD��
���,O�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�FRQFHUQH�LO�SHULRGR����JHQQDLR�����������GLFHPEUH�������
���*OL�HIIHWWL�GHFRUURQR�GDO�JLRUQR�VXFFHVVLYR�DOOD�GDWD�GL�VWLSXOD]LRQH��VDOYR�GLYHUVD�
SUHVFUL]LRQH�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��/¶DYYHQXWD�VWLSXOD]LRQH�YLHQH�SRUWDWD�D�FRQRVFHQ]D�
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GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�LQWHUHVVDWH�PHGLDQWH�OD�SXEEOLFD]LRQH�QHO�VLWR�ZHE�GHOO¶$5$1�H�
QHOOD�*D]]HWWD�XIILFLDOH�GHOOD�5HSXEEOLFD�LWDOLDQD��
��� *OL� LVWLWXWL� D� FRQWHQXWR� HFRQRPLFR� FRQ� FDUDWWHUH� YLQFRODWR� HG� DXWRPDWLFR� VRQR�
DSSOLFDWL�GDOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�GHVWLQDWDULH�HQWUR����JLRUQL�GDOOD�GDWD�GL�VWLSXOD]LRQH�GL�
FXL�DO�FRPPD����
���,O�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��DOOD�VFDGHQ]D��VL�ULQQRYD�WDFLWDPHQWH�GL�DQQR�LQ�DQQR�TXDORUD�
QRQ�QH�VLD�GDWD�GLVGHWWD�D�PH]]R�SHF�HQWUR�XQ�PHVH�GDOOD�VXD�VRWWRVFUL]LRQH�GHILQLWLYD��
,Q�FDVR�GL�GLVGHWWD��OH�GLVSRVL]LRQL�FRQWUDWWXDOL�ULPDQJRQR�LQWHJUDOPHQWH�LQ�YLJRUH�ILQR�
D�TXDQGR�QRQ�VLDQR�VRVWLWXLWH�GDO�VXFFHVVLYR�FRQWUDWWR�FROOHWWLYR��
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7,72/2�,,�
75$77$0(172�(&2120,&2�,67,78=,21,�6&2/$67,&+(�('�

('8&$7,9(�

$UW����
,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�WDEHOODUL�

��� *OL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� FRPH� SUHYLVWL� GDOO¶DUW�� ��� GHO� &&1/� ������������ VRQR�
LQFUHPHQWDWL� GHJOL� LPSRUWL� PHQVLOL� ORUGL�� SHU� WUHGLFL� PHQVLOLWj�� LQGLFDWL� QHOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�$���FRQ�OH�GHFRUUHQ]H�LYL�VWDELOLWH��
��� *OL� LPSRUWL� DQQXL� ORUGL� GHJOL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� ULVXOWDQWL� GDOO¶DSSOLFD]LRQH� GHO�
FRPPD���� VRQR�ULGHWHUPLQDWL�QHOOH�PLVXUH�H�FRQ� OH�GHFRUUHQ]H�VWDELOLWH�GDOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�%���
���$�GHFRUUHUH�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�
GHO�SUHVHQWH�&&1/�� O¶HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�una tantum� GL� FXL� DOO¶DUW�� ��� �HOHPHQWR�
SHUHTXDWLYR��GHO�&&1/������������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD������OHWW��E��GHOOD�OHJJH�
Q�����������FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�FRPH�VSHFLILFD�YRFH�UHWULEXWLYD�HG�q�FRQJOREDWR�
QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��FRPH�LQGLFDWR�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�&���
���*OL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���GHYRQR�LQWHQGHUVL�FRPSUHQVLYL�GHOO¶DQWLFLSD]LRQH�
GL�FXL�DOO¶DUW�����ELV��FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������FRUULVSRVWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����
FRPPD������OHWW��D��GHOOD�OHJJH�Q������������

$UW����
(IIHWWL�GHL�QXRYL�VWLSHQGL�

���*OL�LQFUHPHQWL�GHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�SUHYLVWL�GDOO¶DUW�����,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�
WDEHOODUL�� KDQQR� HIIHWWR�� GDOOH� VLQJROH� GHFRUUHQ]H�� VX� WXWWL� JOL� LVWLWXWL� GL� FDUDWWHUH�
HFRQRPLFR�SHU�OD�FXL�TXDQWLILFD]LRQH�OH�YLJHQWL�GLVSRVL]LRQL�SUHYHGRQR�XQ�ULQYLR�DOOR�
VWLSHQGLR�WDEHOODUH��
��� ,� EHQHILFL� HFRQRPLFL� ULVXOWDQWL� GDOOD� DSSOLFD]LRQH� GHOO¶DUW�� �� �,QFUHPHQWL� GHJOL�
VWLSHQGL�WDEHOODUL��VRQR�FRPSXWDWL�DL�ILQL�SUHYLGHQ]LDOL��VHFRQGR�JOL�RUGLQDPHQWL�YLJHQWL��
DOOH� VFDGHQ]H� H� QHJOL� LPSRUWL� SUHYLVWL� GDOOD�7DEHOOD�$��� QHL� FRQIURQWL� GHO� SHUVRQDOH�
FRPXQTXH� FHVVDWR� GDO� VHUYL]LR�� FRQ� GLULWWR� D� SHQVLRQH�� QHO� SHULRGR� GL� YLJHQ]D� GHO�
SUHVHQWH�FRQWUDWWR��$JOL�HIIHWWL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�EXRQXVFLWD�R�DOWUL�DQDORJKL�WUDWWDPHQWL��
QRQFKp� GHO� WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR�� GHOO¶LQGHQQLWj� VRVWLWXWLYD� GHO� SUHDYYLVR� H�
GHOO¶LQGHQQLWj� LQ� FDVR� GL� GHFHVVR� GL� FXL� DOO¶DUW�� ����� &�&��� VL� FRQVLGHUDQR� VROR� JOL�
DXPHQWL�PDWXUDWL�DOOD�GDWD�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��
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��� 6RQR� FRQIHUPDWL� JOL� HIIHWWL� GHOOH� SUHYLJHQWL� GLVSRVL]LRQL� FKH� KDQQR� RSHUDWR� LO�
FRQJOREDPHQWR�GHOO¶LQGHQQLWj�LQWHJUDWLYD�VSHFLDOH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��

$UW����
,QFUHPHQWL�GHOOH�LQGHQQLWj�ILVVH�

��� /H� LQGHQQLWj� GL� FXL� DO� SUHVHQWH� DUWLFROR� VRQR� FRQIHUPDWH� VHFRQGR� OD� GLVFLSOLQD�
SUHYLVWD�QHO�&&1/������������H�VRQR�LQFUHPHQWDWH�FRPH�GL�VHJXLWR�LQGLFDWR��
D��OD�UHWULEX]LRQH�SURIHVVLRQDOH�GRFHQWL�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�&&1/�������������FRPH�
ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW������FRPPD����OHWW��D��GHO�&&1/�������������q�LQFUHPHQWDWD�FRQ�
OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL� LPSRUWL�PHQVLOL� ORUGL�SHU�GRGLFL�PHQVLOLWj�LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�'�����
E��OD�SDUWH�ILVVD�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�GLUH]LRQH�GHL�'6*$�GL�FXL�DOO¶DUW������FRPPD���GHO�
&&1/� ������������ FRPH� ULGHWHUPLQDWD� GDOO¶DUW�� ���� FRPPD� ��� OHWW�� E�� GHO� &&1/�
������������ q� LQFUHPHQWDWD� FRQ� OD� GHFRUUHQ]D� H� GHOO¶LPSRUWR� ORUGR� DQQXR� LQGLFDWR�
QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'�����
F��LO�FRPSHQVR�LQGLYLGXDOH�DFFHVVRULR�SHU�LO�SHUVRQDOH�$7$�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�&&1/�
������������FRPH�ULGHWHUPLQDWR�GDOO¶DUW������FRPPD����OHWW��F��GHO�&&1/�������������
q� LQFUHPHQWDWR� FRQ� OD� GHFRUUHQ]D� H� GHJOL� LPSRUWL�PHQVLOL� ORUGL� SHU� GRGLFL�PHQVLOLWj�
LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'�����
���$OOD�FRSHUWXUD�GHJOL�RQHUL�GHULYDQWL�GDJOL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���VL�SURYYHGH�
FRPH�VHJXH��
D��JOL� LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD��� OHWW�� D��VRQR�ILQDQ]LDWL�PHGLDQWH� O¶XWLOL]]R�GHOOH�
ULVRUVH�GL�FXL�DOO¶DUW�����F�������OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������/�%��SHU�LO�������LQ�
PLVXUD�SDUL�D������PLOLRQL�GL�(XUR��ORUGR�RQHUL�ULIOHVVL��H�FRUULVSRQGHQWH�ULGX]LRQH�GHO�
)RQGR�SHU�LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOO¶RIIHUWD�IRUPDWLYD�D�FXL�OH�VWHVVH�VRQR�GHVWLQDWH��SHU�OD�
UHVWDQWH�SDUWH�QRQ�FRSHUWD�GDOOH�SUHGHWWH�ULVRUVH��VL�SURYYHGH�FRQ�ULVRUVH�D�FDULFR�GHO�
SUHVHQWH�ULQQRYR�FRQWUDWWXDOH��
E��JOL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���OHWW��E��H�F��VRQR�ILQDQ]LDWL�PHGLDQWH�O¶XWLOL]]R�GHOOH�
ULVRUVH�GL�FXL�DOO¶DUW�����F�������OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������/�%��SHU�LO��������LQ�
PLVXUD�SDUL�D������PLOLRQL�GL�(XUR��ORUGR�RQHUL�ULIOHVVL���SHU�OD�UHVWDQWH�SDUWH�QRQ�FRSHUWD�
GDOOH�SUHGHWWH�ULVRUVH��VL�SURYYHGH�FRQ�ULVRUVH�D�FDULFR�GHO�SUHVHQWH�ULQQRYR�FRQWUDWWXDOH��
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7,72/2�,,,�
75$77$0(172�(&2120,&2�81,9(56,7¬�

$UW����
,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�WDEHOODUL�

��� *OL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� FRPH� SUHYLVWL� GDOO¶DUW�� ��� GHO� &&1/� ������������ VRQR�
LQFUHPHQWDWL� GHJOL� LPSRUWL� PHQVLOL� ORUGL�� SHU� WUHGLFL� PHQVLOLWj�� LQGLFDWL� QHOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�$���FRQ�OH�GHFRUUHQ]H�LYL�VWDELOLWH��
��� *OL� LPSRUWL� DQQXL� ORUGL� GHJOL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� ULVXOWDQWL� GDOO¶DSSOLFD]LRQH� GHO�
FRPPD���� VRQR�ULGHWHUPLQDWL�QHOOH�PLVXUH�H�FRQ� OH�GHFRUUHQ]H�VWDELOLWH�GDOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�%���
���$O�SHUVRQDOH�GRFHQWH�LQFDULFDWR�HVWHUQR�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'35���DJRVWR������Q��
����� VRQR� FRUULVSRVWL� LQFUHPHQWL� PHQVLOL� GHOOD� UHWULEX]LRQH�� QHOOH� PLVXUH� HG� DOOH�
GHFRUUHQ]H�SUHYLVWH�SHU�OD�SRVL]LRQH�HFRQRPLFD�(3���GDO�FRPPD����
���$�GHFRUUHUH�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�
GHO�SUHVHQWH�&&1/�� O¶HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�una tantum� GL� FXL� DOO¶DUW�� ��� �HOHPHQWR�
SHUHTXDWLYR��GHO�&&1/������������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD������OHWW��E��GHOOD�OHJJH�
Q�����������FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�FRPH�VSHFLILFD�YRFH�UHWULEXWLYD�HG�q�FRQJOREDWR�
QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��FRPH�LQGLFDWR�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�&���
���*OL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���GHYRQR�LQWHQGHUVL�FRPSUHQVLYL�GHOO¶DQWLFLSD]LRQH�
GL�FXL�DOO¶DUW�����ELV��FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������FRUULVSRVWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����
FRPPD������OHWW��D��GHOOD�OHJJH�Q������������

$UW����
(IIHWWL�GHL�QXRYL�VWLSHQGL�

���*OL�LQFUHPHQWL�GHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�SUHYLVWL�GDOO¶DUW�����,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�
WDEHOODUL�� KDQQR� HIIHWWR�� GDOOH� VLQJROH� GHFRUUHQ]H�� VX� WXWWL� JOL� LVWLWXWL� GL� FDUDWWHUH�
HFRQRPLFR�SHU�OD�FXL�TXDQWLILFD]LRQH�OH�YLJHQWL�GLVSRVL]LRQL�SUHYHGRQR�XQ�ULQYLR�DOOR�
VWLSHQGLR�WDEHOODUH��
��� ,� EHQHILFL� HFRQRPLFL� ULVXOWDQWL� GDOOD� DSSOLFD]LRQH� GHOO¶DUW�� �� �,QFUHPHQWL� GHJOL�
VWLSHQGL�WDEHOODUL��VRQR�FRPSXWDWL�DL�ILQL�SUHYLGHQ]LDOL��VHFRQGR�JOL�RUGLQDPHQWL�YLJHQWL��
DOOH� VFDGHQ]H� H� QHJOL� LPSRUWL� SUHYLVWL� GDOOD�7DEHOOD�$��� QHL� FRQIURQWL� GHO� SHUVRQDOH�
FRPXQTXH� FHVVDWR� GDO� VHUYL]LR�� FRQ� GLULWWR� D� SHQVLRQH�� QHO� SHULRGR� GL� YLJHQ]D� GHO�
SUHVHQWH�FRQWUDWWR��$JOL�HIIHWWL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�DQ]LDQLWj�R�DOWUL�DQDORJKL�WUDWWDPHQWL��
QRQFKp� GHO� WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR�� GHOO¶LQGHQQLWj� VRVWLWXWLYD� GHO� SUHDYYLVR� H�
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GHOO¶LQGHQQLWj� LQ� FDVR� GL� GHFHVVR� GL� FXL� DOO¶DUW�� ����� &�&��� VL� FRQVLGHUDQR� VROR� JOL�
DXPHQWL�PDWXUDWL�DOOD�GDWD�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��
��� 6RQR� FRQIHUPDWL� JOL� HIIHWWL� GHOOH� SUHYLJHQWL� GLVSRVL]LRQL� FKH� KDQQR� RSHUDWR� LO�
FRQJOREDPHQWR�GHOO¶LQGHQQLWj�LQWHJUDWLYD�VSHFLDOH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��

$UW����
,QFUHPHQWL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�$WHQHR�

��� /¶LQGHQQLWj� GL� $WHQHR� GL� FXL� DOO¶DUW�� �� GHO� &&1/� ����������� FRPH� GD� XOWLPR�
ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW�����GHO�&&1/������������q�LQFUHPHQWD�FRQ�OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL�
LPSRUWL�DQQXL�ORUGL�LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'���
�
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7,72/2�,9�
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$UW����
,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�WDEHOODUL�

���*OL�VWLSHQGL�WDEHOODUL��FRPH�SUHYLVWL�GDJOL�DUWW�����H����GHO�&&1/�������������VRQR�
LQFUHPHQWDWL�GHJOL� LPSRUWL�PHQVLOL� ORUGL��SHU� WUHGLFL�PHQVLOLWj�� LQGLFDWL�QHOOH�DOOHJDWH�
7DEHOOH�$����H�$�����FRQ�OH�GHFRUUHQ]H�LYL�VWDELOLWH��
��� *OL� LPSRUWL� DQQXL� ORUGL� GHJOL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� ULVXOWDQWL� GDOO¶DSSOLFD]LRQH� GHO�
FRPPD����VRQR�ULGHWHUPLQDWL�QHOOH�PLVXUH�H�FRQ�OH�GHFRUUHQ]H�VWDELOLWH�GDOOH�DOOHJDWH�
7DEHOOH�%����H�%�����
���$�GHFRUUHUH�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�
GHO� SUHVHQWH� &&1/�� O¶HOHPHQWR� SHUHTXDWLYR� una tantum� GL� FXL� DJOL� DUWW�� ��� H� ���
�HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR��GHO�&&1/������������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD������OHWW��E��
GHOOD�OHJJH�Q�����������FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�FRPH�VSHFLILFD�YRFH�UHWULEXWLYD�HG�
q�FRQJOREDWR�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��FRPH�LQGLFDWR�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�&���
���*OL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���GHYRQR�LQWHQGHUVL�FRPSUHQVLYL�GHOO¶DQWLFLSD]LRQH�
GL�FXL�DOO¶DUW�����ELV��FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������FRUULVSRVWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����
FRPPD������OHWW��D��GHOOD�OHJJH�Q������������

$UW�����
(IIHWWL�GHL�QXRYL�VWLSHQGL�

���*OL�LQFUHPHQWL�GHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�SUHYLVWL�GDOO¶DUW�����,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�
WDEHOODUL�� KDQQR� HIIHWWR�� GDOOH� VLQJROH� GHFRUUHQ]H�� VX� WXWWL� JOL� LVWLWXWL� GL� FDUDWWHUH�
HFRQRPLFR�SHU�OD�FXL�TXDQWLILFD]LRQH�OH�YLJHQWL�GLVSRVL]LRQL�SUHYHGRQR�XQ�ULQYLR�DOOR�
VWLSHQGLR�WDEHOODUH��
��� ,� EHQHILFL� HFRQRPLFL� ULVXOWDQWL� GDOOD� DSSOLFD]LRQH� GHOO¶DUW�� �� �,QFUHPHQWL� GHJOL�
VWLSHQGL�WDEHOODUL��VRQR�FRPSXWDWL�DL�ILQL�SUHYLGHQ]LDOL��VHFRQGR�JOL�RUGLQDPHQWL�YLJHQWL��
DOOH� VFDGHQ]H� H� QHJOL� LPSRUWL� SUHYLVWL� GDOOH� 7DEHOOH� $���� H� $����� QHL� FRQIURQWL� GHO�
SHUVRQDOH�FRPXQTXH�FHVVDWR�GDO�VHUYL]LR��FRQ�GLULWWR�D�SHQVLRQH��QHO�SHULRGR�GL�YLJHQ]D�
GHO� SUHVHQWH� FRQWUDWWR�� $JOL� HIIHWWL� GHOO¶LQGHQQLWj� GL� DQ]LDQLWj� R� DOWUL� DQDORJKL�
WUDWWDPHQWL�� QRQFKp� GHO� WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR�� GHOO¶LQGHQQLWj� VRVWLWXWLYD� GHO�
SUHDYYLVR�H�GHOO¶LQGHQQLWj�LQ�FDVR�GL�GHFHVVR�GL�FXL�DOO¶DUW�������&�&���VL�FRQVLGHUDQR�
VROR�JOL�DXPHQWL�PDWXUDWL�DOOD�GDWD�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��
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��� 6RQR� FRQIHUPDWL� JOL� HIIHWWL� GHOOH� SUHYLJHQWL� GLVSRVL]LRQL� FKH� KDQQR� RSHUDWR� LO�
FRQJOREDPHQWR�GHOO¶LQGHQQLWj�LQWHJUDWLYD�VSHFLDOH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��

$UW�����
,QFUHPHQWL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�(QWH�H�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�9DORUL]]D]LRQH�

SURIHVVLRQDOH�

��� /¶LQGHQQLWj� GL� (QWH� GL� FXL� DOO¶DUW�� ��� GHO� &&1/� ���������� FRPH� GD� XOWLPR�
ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW������FRPPD����OHWW��D��GHO�&&1/������������H��SHU�O¶$6,��GDOO¶DUW��
����FRPPD����OHWW��D��GHO�&&1/�������������q�LQFUHPHQWD�FRQ�OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL�
LPSRUWL�DQQXL�ORUGL�LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'������
���/¶LQGHQQLWj�GL�9DORUL]]D]LRQH�SURIHVVLRQDOH�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD����GHO�&&1/�
������������ELHQQLR�HFRQRPLFR�����������FRPH�GD�XOWLPR�ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW������
FRPPD����OHWW��E��H��SHU�O¶$6,��GDOO¶DUW������FRPPD����OHWW��E��GHO�&&1/�������������q�
LQFUHPHQWD�FRQ�OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL�LPSRUWL�PHQVLOL�ORUGL�SHU�WUHGLFL�PHQVLOLWj�LQGLFDWL�
QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'�����
�
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$UW�����
,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�WDEHOODUL�

���*OL�VWLSHQGL�WDEHOODUL��FRPH�SUHYLVWL�GDOO¶DUW������GHO�&&1/�$)$0�������������VRQR�
LQFUHPHQWDWL� GHJOL� LPSRUWL� PHQVLOL� ORUGL�� SHU� WUHGLFL� PHQVLOLWj�� LQGLFDWL� QHOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�$���FRQ�OH�GHFRUUHQ]H�LYL�VWDELOLWH��
��� *OL� LPSRUWL� DQQXL� ORUGL� GHJOL� VWLSHQGL� WDEHOODUL�� ULVXOWDQWL� GDOO¶DSSOLFD]LRQH� GHO�
FRPPD���� VRQR�ULGHWHUPLQDWL�QHOOH�PLVXUH�H�FRQ� OH�GHFRUUHQ]H�VWDELOLWH�GDOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�%���
���$�GHFRUUHUH�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�
GHO�SUHVHQWH�&&1/��O¶HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�una tantum�GL�FXL�DOO¶DUW�������HOHPHQWR�
SHUHTXDWLYR��GHO�&&1/������������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD������OHWW��E��GHOOD�OHJJH�
Q�����������FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�FRPH�VSHFLILFD�YRFH�UHWULEXWLYD�HG�q�FRQJOREDWR�
QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��FRPH�LQGLFDWR�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�&���
���*OL�LQFUHPHQWL�GL�FXL�DO�FRPPD���GHYRQR�LQWHQGHUVL�FRPSUHQVLYL�GHOO¶DQWLFLSD]LRQH�
GL�FXL�DOO¶DUW�����ELV��FRPPD����GHO�G�OJV��Q�����������FRUULVSRVWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����
FRPPD������OHWW��D��GHOOD�OHJJH�Q������������

$UW�����
(IIHWWL�GHL�QXRYL�VWLSHQGL�

��*OL�LQFUHPHQWL�GHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�SUHYLVWL�GDOO¶DUW������,QFUHPHQWL�GHJOL�VWLSHQGL�
WDEHOODUL�� KDQQR� HIIHWWR�� GDOOH� VLQJROH� GHFRUUHQ]H�� VX� WXWWL� JOL� LVWLWXWL� GL� FDUDWWHUH�
HFRQRPLFR�SHU�OD�FXL�TXDQWLILFD]LRQH�OH�YLJHQWL�GLVSRVL]LRQL�SUHYHGRQR�XQ�ULQYLR�DOOR�
VWLSHQGLR�WDEHOODUH��
��� ,� EHQHILFL� HFRQRPLFL� ULVXOWDQWL� GDOOD� DSSOLFD]LRQH� GHOO¶DUW�� ��� �,QFUHPHQWL� GHJOL�
VWLSHQGL�WDEHOODUL��VRQR�FRPSXWDWL�DL�ILQL�SUHYLGHQ]LDOL��VHFRQGR�JOL�RUGLQDPHQWL�YLJHQWL��
DOOH� VFDGHQ]H� H� QHJOL� LPSRUWL� SUHYLVWL� GDOOD�7DEHOOD�$��� QHL� FRQIURQWL� GHO� SHUVRQDOH�
FRPXQTXH� FHVVDWR� GDO� VHUYL]LR�� FRQ� GLULWWR� D� SHQVLRQH�� QHO� SHULRGR� GL� YLJHQ]D� GHO�
SUHVHQWH�FRQWUDWWR��$JOL�HIIHWWL�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�EXRQXVFLWD�R�DOWUL�DQDORJKL�WUDWWDPHQWL��
QRQFKp� GHO� WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR�� GHOO¶LQGHQQLWj� VRVWLWXWLYD� GHO� SUHDYYLVR� H�
GHOO¶LQGHQQLWj� LQ� FDVR� GL� GHFHVVR� GL� FXL� DOO¶DUW�� ����� &�&��� VL� FRQVLGHUDQR� VROR� JOL�
DXPHQWL�PDWXUDWL�DOOD�GDWD�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR��
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��� 6RQR� FRQIHUPDWL� JOL� HIIHWWL� GHOOH� SUHYLJHQWL� GLVSRVL]LRQL� FKH� KDQQR� RSHUDWR� LO�
FRQJOREDPHQWR�GHOO¶LQGHQQLWj�LQWHJUDWLYD�VSHFLDOH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��

$UW�����
,QFUHPHQWL�GHOOH�LQGHQQLWj�ILVVH�

��� /H� LQGHQQLWj� GL� FXL� DO� SUHVHQWH� DUWLFROR� VRQR� FRQIHUPDWH� VHFRQGR� OD� GLVFLSOLQD�
SUHYLVWD�GDL�SUHFHGHQWL�&&1/�H�VRQR�LQFUHPHQWDWH�FRPH�GL�VHJXLWR�LQGLFDWR��
D��OD�UHWULEX]LRQH�SURIHVVLRQDOH�GRFHQWL�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�&&1/�������������FRPH�
ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW�������FRPPD����OHWW��D��GHO�&&1/�������������q�LQFUHPHQWDWD�FRQ�
OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL� LPSRUWL�PHQVLOL� ORUGL�SHU�GRGLFL�PHQVLOLWj�LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�
7DEHOOD�'�����
E��O¶LQGHQQLWj�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GHL�GLUHWWRUL�DPPLQLVWUDWLYL�H�GHL�GLUHWWRUL�GHOO¶XIILFLR�
GL�UDJLRQHULD�GL�FXL�DOO¶DUW����GHO�&&1/�������������FRPH�ULGHWHUPLQDWD�GDOO¶DUW�������
FRPPD� ��� OHWW�� E�� GHO� &&1/� ������������ q� LQFUHPHQWDWD� FRQ� OD� GHFRUUHQ]D� H�
GHOO¶LPSRUWR�DQQXR�ORUGR�LQGLFDWR�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'�����
F��LO�FRPSHQVR�LQGLYLGXDOH�DFFHVVRULR�SHU�LO�SHUVRQDOH�DPPLQLVWUDWLYR�H�WHFQLFR�GL�FXL�
DOO¶DUW�����GHO�&&1/�������������FRPH�ULGHWHUPLQDWR�GDOO¶DUW�������FRPPD����OHWW��F��
GHO�&&1/�������������q�LQFUHPHQWDWR�FRQ�OD�GHFRUUHQ]D�H�GHJOL�LPSRUWL�PHQVLOL�ORUGL�
SHU�GRGLFL�PHQVLOLWj�LQGLFDWL�QHOO¶DOOHJDWD�7DEHOOD�'�����
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7DEHOOD�$����6&82/$
,QFUHPHQWL�PHQVLOL�GHOOD�UHWULEX]LRQH�WDEHOODUH
9DORUL�LQ�(XUR�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR

'DO���������
5LGHWHUPLQDWR
GDO�������������

5LGHWHUPLQDWR
GDO�������������

&ROODERUDWRUH�VFRODVWLFR
������ ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

GD��� ����� ����� �����

&ROODERUDWRUH�VFRO��GHL�VHUYL]L�DGGHWWR�D]�DJUDULH
������ ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

GD��� ����� ����� �����

$VV��DPP��H�7HFQLFR�&XRFR�,QIHUPLHUH�*XDUGDURELHUH
������ ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

GD��� ����� ����� �����

&RRUGLQDWRUH�DPPLQLVWUDWLYR�H�WHFQLFR
������ ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

GD��� ����� ����� �����

'LUHWWRUL�GHL�VHUYL]L�JHQHUDOL�HG�DPP�YL
������ ����� ����� �����

������� ����� ����� �����

������� ����� ����� �����
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%� ��������� ��������� ���������
%� ��������� ��������� ���������
%� ��������� ��������� ���������
%� ��������� ��������� ���������
%� ��������� ��������� ���������
%� ��������� ��������� ���������

&(/ ��������� ��������� ���������
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1XRYD�UHWULEX]LRQH�WDEHOODUH�DQQXD
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

/LYHOOL 'DO��������� 'DO��������� 'DO���������

,9 ��������� ��������� ���������

9 ��������� ��������� ���������

9, ��������� ��������� ���������

9,, ��������� ��������� ���������

9,,, ��������� ��������� ���������

����(
�FRPSUHVD�O
$JHQ]LD�6SD]LDOH�,WDOLDQD��$6,��
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1XRYD�UHWULEX]LRQH�WDEHOODUH�DQQXD
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR 'DO��������� 'DO��������� 'DO���������

/LYHOOR�����'LULJHQWH�GL�ULFHUFD�H�'LULJHQWH�WHFQRORJR
GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����LQ�SRL� ��������� ��������� ���������

/LYHOOR�����3ULPR�ULFHUFDWRUH�H�3ULPR�WHFQRORJR
GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����LQ�SRL� ��������� ��������� ���������

/LYHOOR�����5LFHUFDWRUH�H�7HFQRORJR
GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D�� ��������� ��������� ���������

GD���D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����D��� ��������� ��������� ���������

GD����LQ�SRL� ��������� ��������� ���������
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�FRPSUHVD�O
$JHQ]LD�6SD]LDOH�,WDOLDQD��$6,��
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1XRYD�UHWULEX]LRQH�WDEHOODUH�DQQXD
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR 'DO��������� 'DO��������� 'DO���������

$UHD�3ULPD���&RDGLXWRUH�
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GD��� ��������� ��������� ���������

$UHD�6HFRQGD���$VVLVWHQWH
������ ��������� ��������� ���������
������ ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
GD��� ��������� ��������� ���������

$UHD�7HU]D���&ROODERUDWRUH
������ ��������� ��������� ���������
������ ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
GD��� ��������� ��������� ���������
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1XRYD�UHWULEX]LRQH�WDEHOODUH�DQQXD
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR 'DO��������� 'DO��������� 'DO���������

'LUHWWRUH�GL�UDJLRQHULD�R�GL�ELEOLRWHFD
������ ��������� ��������� ���������
������ ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
GD��� ��������� ��������� ���������

'LUHWWRUH�DPPLQLVWUDWLYR
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������� ��������� ��������� ���������
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'RFHQWH�GL�SULPD�IDVFLD
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������ ��������� ��������� ���������
������� ��������� ��������� ���������
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GD��� ��������� ��������� ���������



�

�
�
���
� �

7DEHOOD�&����6&82/$
&RQJOREDPHQWR�GHOO
(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR

5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�
GDO���������

(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR
GDO�������������

5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�
FRQ�(3�FRQJOREDWR���

&ROODERUDWRUH�VFRODVWLFR
������ ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

GD��� ��������� ������ ���������

&ROODERUDWRUH�VFRO��GHL�VHUYL]L�DGGHWWR�D]�DJUDULH
������ ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

GD��� ��������� ������ ���������

$VV��DPP��H�7HFQLFR�&XRFR�,QIHUPLHUH�*XDUGDURELHUH
������ ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

GD��� ��������� ������ ���������

&RRUGLQDWRUH�DPPLQLVWUDWLYR�H�WHFQLFR
������ ��������� ������ ���������

������� ��������� ������ ���������

������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ²�� ���������

GD��� ��������� ²�� ���������

'LUHWWRUL�GHL�VHUYL]L�JHQHUDOL�HG�DPP�YL
������ ��������� ������ ���������

������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ²�� ���������
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GD��� ��������� ²�� ���������

���

���

,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�PDJJLRUL�
RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�FRQJOREDPHQWR��
O
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�

9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�
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&RQJOREDPHQWR�GHOO
(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR

5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�
GDO���������

(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR
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5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�
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'RFHQWH�VFXROD�GHOO
LQIDQ]LD�HG�HOHPHQWDUH
������ ��������� ������ ���������
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������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ����� ���������

������� ��������� ²�� ���������
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���
9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�

,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�PDJJLRUL�
RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�FRQJOREDPHQWR��
O
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�
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&RQJOREDPHQWR�GHOO
(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj

3RVL]LRQH
HFRQRPLFD

5HWULEX]LRQH�
WDEHOODUH�

GDO���������

(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR
GDO�������������

5HWULEX]LRQH�
WDEHOODUH�

FRQ�(3�FRQJOREDWR���

(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
(3� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� �²�� ���������
'� ��������� ����� ���������
'� ��������� ����� ���������
&� ��������� �²�� ���������
&� ��������� ����� ���������
&� ��������� ����� ���������
&� ��������� ������ ���������
&� ��������� ������ ���������
&� ��������� ������ ���������
&� ��������� ������ ���������
&� ��������� ������ ���������
%� ��������� �²�� ���������
%� ��������� ������ ���������
%� ��������� ������ ���������
%� ��������� ������ ���������
%� ��������� ������ ���������
%� ��������� ������ ���������
%� ��������� ������ ���������

&(/ ��������� ������ ���������

���

��� 9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�

,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�
PDJJLRUL�RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�
FRQJOREDPHQWR��O
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�
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&RQJOREDPHQWR�GHOO
(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH
9DORUL�LQ�(XUR�SHU����PHQVLOLWj�FXL�DJJLXQJHUH�OD���A�PHQVLOLWj
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5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�

GDO���������
(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR
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FRQ�(3�FRQJOREDWR���

,9 ��������� �²�� ���������

9 ��������� �²�� ���������

9, ��������� �²�� ���������

9,, ��������� ������ ���������
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,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�
PDJJLRUL�RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�
FRQJOREDPHQWR��O
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�
9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�
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,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�PDJJLRUL�
RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�FRQJOREDPHQWR��O
HOHPHQWR�
SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�

9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�
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&RQJOREDPHQWR�GHOO
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GL�VHUYL]LR

5HWULEX]LRQH�WDEHOODUH�
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(OHPHQWR�SHUHTXDWLYR
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������ ��������� ����� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
GD��� ��������� ²�� ���������

'LUHWWRUH�DPPLQLVWUDWLYR
������ ��������� ²�� ���������
������ ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
GD��� ��������� ²�� ���������

'RFHQWH�GL�SULPD�IDVFLD
������ ��������� ²�� ���������
������ ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
������� ��������� ²�� ���������
GD��� ��������� ²�� ���������

���

���

,�YDORUL�GHOO
HOHPHQWR�SHUHTXDWLYR�FRQJOREDWL�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�DO�QHWWR�GHL�PDJJLRUL�
RQHUL�SHU�JOL�HQWL�GHULYDQWL�GDOOD�ORUR�LQFOXVLRQH�QHOOR�VWLSHQGLR�WDEHOODUH��$�VHJXLWR�GHO�FRQJOREDPHQWR��O
HOHPHQWR�
SHUHTXDWLYR�FHVVD�GL�HVVHUH�FRUULVSRVWR�

9DORUL�GHFRUUHQWL�GDO�SULPR�JLRUQR�GHO�VHFRQGR�PHVH�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�&&1/�
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7DEHOOD�'������6&82/$

5HWULEX]LRQH�3URIHVVLRQDOH�'RFHQWL��53'�
9DORUL�LQ�(XUR�PHQVLOH�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR

,QFUHPHQWL
GDO������������

H�D�YDOHUH�GDO�����

'D���D����DQQL �����

'D����D����DQQL �����

'D����DQQL �����

7DEHOOD�'������6&82/$

,QGHQQLWj�GL�GLUH]LRQH
9DORUL�LQ�(XUR�DQQXL ,QFUHPHQWR�DQQXR

GDO������������
H�D�YDOHUH�GDO�����

'6*$ ������

7DEHOOD�'������6&82/$

&RPSHQVR�,QGLYLGXDOH�$FFHVVRULR��&,$�
9DORUL�LQ�(XUR�PHQVLOH�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

$UHH
,QFUHPHQWL

GDO�����������
H�D�YDOHUH�GDO�����

%���& ����

$���$V ����
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7DEHOOD�'����81,9(56,7$


,QGHQQLWj�GL�$WHQHR
9DORUL�LQ�(XUR�DQQXL

3RVL]LRQL�HFRQRPLFKH
,QFUHPHQWL
GDO���������

(3 �����

' �����

& �����

% �����
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7DEHOOD�'������5,&(5&$���

,QGHQQLWj�GL�(QWH
9DORUL�LQ�(XUR�DQQXL

/LYHOOL
,QFUHPHQWR�DQQXR
GDO������������

,9 �����

9 �����

9, �����

9,, �����

9,,, �����

��� (
�FRPSUHVD�O
$JHQ]LD�6SD]LDOH�,WDOLDQD��$6,��
��� *OL�LQFUHPHQWL�QRQ�ULDVVRUERQR�JOL�HYHQWXDOL�YDORUL�GLIIHUHQ]LDOL�

SHUFHSLWL�DL�VHQVL�GHOO
DUW�������FRPPD����GHO�&&1/���������

7DEHOOD�'������5,&(5&$���

,QGHQQLWj�GL�9DORUL]]D]LRQH�SURIHVVLRQDOH
9DORUL�LQ�(XUR�PHQVLOL�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

/LYHOOL
,QFUHPHQWL
GDO���������

, ����

,, ����

,,, ����

��� (
�FRPSUHVD�O
$JHQ]LD�6SD]LDOH�,WDOLDQD��$6,��
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7DEHOOD�'������$)$0

5HWULEX]LRQH�3URIHVVLRQDOH�'RFHQWL��53'�
9DORUL�LQ�(XUR�PHQVLOH�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

$Q]LDQLWj
GL�VHUYL]LR

,QFUHPHQWL
GDO���������

'D���D����DQQL �����

'D����D����DQQL �����

'D����DQQL �����

7DEHOOD�'������$)$0

,QGHQQLWj�GL�$PPLQLVWUD]LRQH
9DORUL�LQ�(XUR�DQQXL

,QFUHPHQWR�DQQXR
GDO���������

'LUHWWRUH�DPPLQLVWUDWLYR��GL�
ELEOLRWHFD�R�GL�UDJLRQHULD

������

7DEHOOD�'������$)$0

&RPSHQVR�,QGLYLGXDOH�$FFHVVRULR��&,$�
9DORUL�LQ�(XUR�PHQVLOH�GD�FRUULVSRQGHUH�SHU����PHQVLOLWj

$UHH
,QFUHPHQWL
GDO���������

6HFRQGD���7HU]D ����

3ULPD ����
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�
/H�SDUWL�VL�GDQQR�DWWR�GHOO¶LPSHJQR�DVVXQWR�FRQ�O¶DFFRUGR�WUD�LO�0LQLVWUR�GHOO¶,VWUX]LRQH�
H�GHO�PHULWR�H�OH�RUJDQL]]D]LRQL�VLQGDFDOL�VRWWRVFULWWR�LO����QRYHPEUH�������DOOD�OXFH�
GHO�TXDOH�QHO�FDVR�LQ�FXL�OD�OHJJH�GL�ELODQFLR�SHU�O¶DQQR������QRQ�LQGLYLGXL�XOWHULRUL�
ULVRUVH�GD�GHVWLQDUH�DO�SHUVRQDOH�GHOOH�LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH�HG�HGXFDWLYH��OH�ULVRUVH�GL�
FXL�DOO¶DUW�����FRPPD�����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������DO�QHWWR�GHOOH�ULGX]LRQL�
SUHYLVWH�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�GHOOH�ULVRUVH�HYHQWXDOPHQWH�UHSHULWH�QHOOD�OHJJH�GL�
ELODQFLR�SHU�LO�������ULPDQJRQR�QHOOD�GLVSRQLELOLWj�GHOOH�SDUWL�QHOO¶DPELWR�GHO�SURVLHJXR�
GHOOD�WUDWWDWLYD�SHU�LO�ULQQRYR�GHO�&&1/�H�SRWUDQQR�HVVHUH�XWLOL]]DWH�SHU�ULYDOXWDUH�OD�
FRPSRQHQWH�ILVVD�GHOOD�UHWULEX]LRQH�GHO�SHUVRQDOH��/H�SDUWL�SUHQGRQR�DOWUHVu�DWWR�FKH�
QHO� FLWDWR� DFFRUGR� GHO� ��� QRYHPEUH� ����� LO� 0LQLVWUR� KD� DVVXQWR� O¶LPSHJQR� DG�
LQGLYLGXDUH�XQD�GLVSRQLELOLWj�ILQDQ]LDULD�XQD�WDQWXP�SHU�O¶DQQR������SDUL�D�����PLOLRQL�
GL�HXUR�QHO�GHFUHWR�OHJJH�LQ�GLVFXVVLRQH�DO�&'0�GHO������������QRQFKp�KD�FRQGLYLVR�
OD� QHFHVVLWj� GL� SRUUH� ULPHGLR� DO� SUREOHPD� GHO� ILQDQ]LDPHQWR� GHOOD� YDORUL]]D]LRQH�
SURIHVVLRQDOH�GL�WXWWR�LO�SHUVRQDOH�GHJOL�(35�DWWUDYHUVR�XQ�LQWHUYHQWR�LQ�XQ�SURVVLPR�
YHLFROR�QRUPDWLYR�GLVSRQLELOH��
�


