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5LFKLDPDWH�OH�GLVSRVL]LRQL�SUHYLVWH�GDJOL�DUWLFROL�GD�����D�����H�����GHO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR���
DJRVWR�������Q�������UHODWLYH�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�UHQGLFRQWR�GHOOD�JHVWLRQH�FRPSUHQGHQWH�LO�&RQWR
GHO�%LODQFLR��LO�&RQWR�(FRQRPLFR�HG�LO�&RQWR�GHO�3DWULPRQLR�
5LFKLDPDWD�OD�'HOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�Q�����GHO�������������HVHFXWLYD�DL�VHQVL�GL
OHJJH��GL�DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�GL�SUHYLVLRQH������
9LVWD�OD�'HOLEHUD]LRQH�FRQVLOLDUH�Q������GHO������������GL�VDOYDJXDUGLD�GHJOL�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR
DL�VHQVL�GHOO¶DUW������GHO�'�/JV�����������
5LFKLDPDWD� OD� 'HOLEHUD]LRQH� GL� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� Q�� ���� GHO� ����������� GL� DVVHVWDPHQWR
JHQHUDOH�GHO�ELODQFLR������DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������FRPPD����GHO�'�/JV�����������
9LVWR� OR� VFKHPD� GL� UHQGLFRQWR� GHOOD� JHVWLRQH� ������ DSSURYDWR� FRQ� 'HOLEHUD]LRQH� GHOOD� *LXQWD
&RPXQDOH�Q�����GHO����PDJJLR������� FRPSRVWR�GDO�&RQWR�GHO�%LODQFLR� FKH�GLPRVWUD� L� ULVXOWDWL
ILQDOL� GHOOD� JHVWLRQH� DXWRUL]]DWRULD� FRQWHQXWD� QHO� ELODQFLR� DQQXDOH� GL� SUHYLVLRQH�� GDO� &RQWR
(FRQRPLFR� FKH� HYLGHQ]LD� L� FRPSRQHQWL� SRVLWLYL� H� QHJDWLYL� GL� UHGGLWR� GHWHUPLQDQGR� LO� ULVXOWDWR
HFRQRPLFR� GHOO¶HVHUFL]LR� H� GDO� &RQWR� GHO� 3DWULPRQLR� FKH� ULOHYD� L� ULVXOWDWL� GHOOD� JHVWLRQH
SDWULPRQLDOH� H� ULDVVXPH� OD� FRQVLVWHQ]D� GHO� SDWULPRQLR� DO� WHUPLQH� GHOO¶HVHUFL]LR� �����
HYLGHQ]LDQGR�OH�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�ULVSHWWR�DOOD�FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH�
9LVWD� OD� UHOD]LRQH� LOOXVWUDWLYD� GHOOD� *LXQWD� DO� 5HQGLFRQWR� GHOO¶HVHUFL]LR� ����� H� GHL� ULVXOWDWL� GL
JHVWLRQH�� SUHVHQWDWD� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� ����� VHVWR� FRPPD�� GHO�'�/JV� ���������� DSSURYDWD� FRQ� OD
VRSUDFLWDWD�GHOLEHUD]LRQH�GHOOD�*LXQWD�&RPXQDOH�Q�����GHO����PDJJLR������
5LFKLDPDWR�O
DUWLFROR����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q������H�VXFFHVVLYH�PRGLILFD]LRQL�UHFDQWH
OH�GLVSRVL]LRQL�VXO�ULVSHWWR�GHO�SDWWR�GL�VWDELOLWj�LQWHUQR�SHU�O
HVHUFL]LR������
'DWR� DWWR� FKH� QHOOD� UHOD]LRQH� LOOXVWUDWLYD� GHOOD� *LXQWD� q� FRQWHQXWR� XQR� VSHFLILFR� SDUDJUDIR
VXOO¶DUJRPHQWR�³SDWWR�GL�VWDELOLWj�LQWHUQR´��DL�ILQL�HG�DJOL�HIIHWWL�GL�FXL�DOOD�QRUPD�OHJLVODWLYD�VRSUD
FLWDWD�
9LVWR�LO�UHQGLFRQWR�GHOOD�,VWLWX]LRQH�GHQRPLQDWD�³6FXROD�&RPXQDOH�3URIHVVLRQDOH�$GROIR�/DWWHV´
DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�FRQ�SURYYHGLPHQWR�Q�����GHO������������ULSRUWDQWH
XQ�DYDQ]R�ILQDQ]LDULR�GL�¼�������
9LVWH�OH�GHWHUPLQD]LRQL�GHO�'LULJHQWH�GHO�6HWWRUH�5DJLRQHULD�Q�������GHO������������H�Q�������GHO
�����������GL�DGHJXDPHQWR�GHJOL�VWDQ]LDPHQWL�GL�HQWUDWD�H�GL� VSHVD� UHODWLYL�DL� VHUYL]L�SHU�FRQWR
WHU]L�
9LVWR�O¶HOHQFR�GHL�UHVLGXL�DWWLYL�H�SDVVLYL�GLVWLQWL�SHU�DQQR�GL�SURYHQLHQ]D�DOOHJDWR�DO�UHQGLFRQWR�DL
VHQVL�GHOO¶DUW�������FRPPD����GHO�'�/JV�����������
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9LVWD�OD�'HOLEHUD]LRQH�GHOOD�*LXQWD�&RPXQDOH�Q�����GHO������������GL�ULDFFHUWDPHQWR�GHL�UHVLGXL
DWWLYL�H�SDVVLYL�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR������FRPPD����GHO�'�/JV������������FRQ�DOOHJDWR�HOHQFR�GHL
UHVLGXL� HOLPLQDWL� GLVWLQWL� SHU� DQQR� GL� SURYHQLHQ]D� GD� FXL� ULVXOWDQR�PDJJLRUL� DFFHUWDPHQWL� SHU� ¼
�����������HOLPLQD]LRQL�GL�UHVLGXL�DWWLYL�SHU�¼�������������H�O¶HOLPLQD]LRQH�GL�UHVLGXL�SDVVLYL�SHU�¼
�������������
(VDPLQDWD�OD�JHVWLRQH�GHL�UHVLGXL�DWWLYL�OH�FXL�ULVXOWDQ]H�VL�SRVVRQR�FRVu�ULDVVXPHUH�� FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH ¼ �������������� ULVFRVVLRQL ¼ �������������� DFFHUWDPHQWL ¼ �������������� UHVLGXL�DWWLYL�GD�ULSRUWDUH ¼ �������������
(VDPLQDWD�OD�JHVWLRQH�GHL�UHVLGXL�SDVVLYL�FKH�FRVu�VL�ULDVVXPH�� FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH ¼ �������������� SDJDPHQWL ¼ �������������� LPSHJQL ¼ �������������� UHVLGXL�SDVVLYL�GD�ULSRUWDUH ¼ �������������
&RQVLGHUDWR� FKH�� QHO� FRUVR� GHO� ����� QRQ� YL� VRQR� VWDWH� GLFKLDUD]LRQL� GL� LQHVLJLELOLWj� GL� UHVLGXL
DWWLYL�� H� FKH�� VX� ¼� ����������� UHODWLYL� D� SURYYHGLPHQWL� GL� LQHVLJLELOLWj� DWWLYDWL� QHJOL� DQQL
SUHFHGHQWL���VRQR�VWDWH�ULVFRVVL�¼������H�SHUWDQWR�L�UHVLGXL�DWWLYL�GLFKLDUDWL�LQHVLJLELOL�GD�FRQVHUYDUH
QHO�FRQWR�GHO�SDWULPRQLR�DPPRQWDQR�D�¼������������
9LVWD� OD� UHOD]LRQH� UHGDWWD� GDOO¶2UJDQR� GL� 5HYLVLRQH� GHOO¶(QWH� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� ����� FRPPD� ��
SXQWR� G��� GHO� '�/JV�� ���������� LQ� FXL� VL� HVSULPH� SDUHUH� IDYRUHYROH� DOO¶DSSURYD]LRQH� GHO
UHQGLFRQWR� GHOOD� JHVWLRQH� ������ VWDQWH� OD� UHJRODULWj� FRQWDELOH�� ILQDQ]LDULD� HG� HFRQRPLFD� GHOOD
JHVWLRQH�GHOO¶(QWH�
'DWR�DWWR�GHOO¶LQHVLVWHQ]D�GL�GHELWL�IXRUL�ELODQFLR�
9LVWR�LO�FRQWR�GHO�WHVRULHUH�SHU�O¶HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR�������UHVR�GDOOD�%DQFD�5HJLRQDOH�(XURSHD
6�S�$���L�FXL�GDWL�FRLQFLGRQR�FRQ�TXHOOL�ULSRUWDWL�QHO�FRQWR�GHO�ELODQFLR�SUHGLVSRVWR�GDOO¶(QWH�
(VDPLQDWR�LO�ULVXOWDWR�FRQWDELOH�GHOOD�JHVWLRQH�������ULVXOWDQWH�LQ�¼��������������H�FRPSRVWR�GD
IRQGL� YLQFRODWL� SHU� ¼� �������������� GD� IRQGL� SHU� ILQDQ]LDPHQWR� VSHVH� LQ� FRQWR� FDSLWDOH� SHU� ¼
�������������H�GD�IRQGL�QRQ�YLQFRODWL�SHU��¼��������������
6HQWLWD�OD�FRPSHWHQWH�&RPPLVVLRQH�&RQVLOLDUH�
9LVWR�LO�'�/JV�����DJRVWR�������Q������
9LVWR�LO�'�3�5�����JHQQDLR�������Q������
9LVWR�OR�6WDWXWR�GHO�&RPXQH�
9LVWR�LO�YLJHQWH�5HJRODPHQWR�GL�&RQWDELOLWj�GHOO¶(QWH�
9LVWR�O¶DUWLFROR����GHO�'�/JV�����������
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$FTXLVLWL�L�SDUHUL�IDYRUHYROL�LQ�RUGLQH�DOOD�UHJRODULWj�WHFQLFD�H�FRQWDELOH�GHO�'LULJHQWH�GHO�6HWWRUH
GL� 5DJLRQHULD� *HQHUDOH� �� 'RWW�� &DUOR� 7LUHOOL� ��� HVSUHVVL� DL� VHQVL� GHOO¶DUWLFROR� ��� GHO� '�/JV�
���������

3UHVR�DWWR�GHOO
DPSLD�GLVFXVVLRQH�VYROWDVL�VXOO
DUJRPHQWR��FRQJLXQWDPHQWH�DOO
RJJHWWR�Q������TXDOH
ULSRUWDWD�LQ�FDOFH�DO�SUHVHQWH�SURYYHGLPHQWR�
3UHVR�DWWR�DOWUHVu�FKH�GXUDQWH�GHWWD�GLVFXVVLRQH�HQWUDQR�LQ�DXOD�L�&RQVLJOLHUL�5RPDQR�$QQD�0DULD�
'XWWR� &ODXGLR�� )LQR� 8PEHUWR� HG� HVFRQR� GDOO
DXOD� L� &RQVLJOLHUL� %RQHOOL� *LDQOXFD�� 'DOPDVVR
(PLOLR��&DSSHOOLQR�'DYLGH��5RPDQR�$QQD�0DULD�� )LQR�8PEHUWR� H�*DOIUq� /LYLR�� VRQR� SHUWDQWR
SUHVHQWL�Q�����FRPSRQHQWL�

3UHVHQWL�LQ�DXOD Q����
1RQ�SDUWHFLSDQR�DOOD�YRWD]LRQH Q����� &UDYHUR�5LFFDUGR�H�0DUWLQL�0DWWHR
3UHVHQWL�DOO¶DSHUWXUD�GHOOD�YRWD]LRQH
�HVSUHVVD�FRQ�YRWR�HOHWWURQLFR�

Q����
$VWHQXWL Q�����
9RWDQWL Q����
9RWL�IDYRUHYROL Q����
9RWL�FRQWUDUL Q����� %DQGLHUD� *LDQFDUOR�� %DUURHUR� (]LR�

&RPED�*LXVHSSH�H�6WUHUL�1HOOR��)25=$
,7$/,$��� /DXULD� *LXVHSSH
�$//($1=$� 1$=,21$/(��� 'XWWR
&ODXGLR� �/(*$� 125'� 3,(0217
3$'$1,$�

'(/,%(5$

����GL�DSSURYDUH�LO�5HQGLFRQWR�GHOOD�*HVWLRQH�SHU�O¶HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR������FRPSRVWR�GDO�FRQWR
GHO� ELODQFLR�� GDO� FRQWR� HFRQRPLFR� H� GDO� FRQWR� GHO� SDWULPRQLR� D� FXL� VRQR� DOOHJDWL� L� VHJXHQWL
GRFXPHQWL�D�IRUPDUH�SDUWH�LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHOOD�SUHVHQWH�GHOLEHUD]LRQH�
� SURVSHWWR�GL�FRQFLOLD]LRQH�� UHOD]LRQH�LOOXVWUDWLYD�GHOOD�*LXQWD�VXL�ULVXOWDWL�FRQVHJXLWL��UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR�����

FRPPD����GHO�'�/JV������������ UHOD]LRQH�GHO�&ROOHJLR�GHL�5HYLVRUL�GHL�&RQWL��UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR������FRPPD���
SXQWR�G��GHO�'�/JV������������ HOHQFR�GHL�UHVLGXL�DWWLYL�H�SDVVLYL�GLVWLQWL�SHU�DQQR�GL�SURYHQLHQ]D�� UHQGLFRQWR�GHOOD�,VWLWX]LRQH�³6FXROD�&RPXQDOH�3URIHVVLRQDOH�$GROIR�/DWWHV´� GHOLEHUD]LRQH�FRQVLOLDUH�Q������GHO������������GL�VDOYDJXDUGLD�GHJOL�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR�
UHGDWWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������FRPPD����GHO�'�/JV�����������

����GL�DSSURYDUH�OH�ULVXOWDQ]H�FRPSOHVVLYH�ILQDOL�GHOOD�JHVWLRQH�GHOO¶HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR������FKH
FRVu�VL�ULDVVXPRQR�
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&2172�'(/�%,/$1&,2)RQGR�GL�FDVVD�DO����JHQQDLR ¼ ��������������������
5LVFRVVLRQL ¼ ��������������������
3DJDPHQWL ¼ ��������������������

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
)RQGR�GL�FDVVD�DO����GLFHPEUH ¼ ��������������������
5HVLGXL�DWWLYL�GD�ULSRUWDUH ¼ ��������������������
5HVLGXL�SDVVLYL�GD�ULSRUWDUH ¼ ��������������������

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'LIIHUHQ]D ¼ ��������������������
$YDQ]R ¼ ���������������������

                   
'L�FXL�
)RQGL�YLQFRODWL ¼ ���������������������
)RQGL�SHU�ILQDQ]LDPHQWR�VSHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH ¼ ���������������������
)RQGL�GL�DPPRUWDPHQWR ¼ ���������������
)RQGL�QRQ�YLQFRODWL ¼ ���������������������

&2172�(&2120,&2�
3URYHQWL�GHOOD�JHVWLRQH (XUR �������������
&RVWL�GHOOD�JHVWLRQH (XUR �������������
2QHUL�WUDVIHULPHQWL�DG�$]LHQGH�VSHFLDOL�H�SDUWHFLSDWH (XUR ������������
3URYHQWL�ILQDQ]LDUL (XUR ����������
2QHUL�ILQDQ]LDUL (XUR ������������
3URYHQWL�VWUDRUGLQDUL (XUR ������������
2QHUL�VWUDRUGLQDUL (XUR ������������
8WLOH�G¶HVHUFL]LR (XUR ������������
&2172�'(/�3$75,021,2�
,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL (XUR ������������
,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL �(XUR ��������������
,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH (XUR ������������
$WWLYR�FLUFRODQWH �(XUR �������������
5DWHL�H�5LVFRQWL�DWWLYL (XUR ���������
727$/(�$77,9,7$
 �(XUR ��������������
3DWULPRQLR�1HWWR (XUR ��������������
&RQIHULPHQWL (XUR �������������
'HELWL (XUR �������������
5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL �(XUR ���������
727$/(�3$66,9,7$¶ �(XUR ��������������
&RQWL�G¶RUGLQH��DWWLYL�H�SDVVLYL� (XUR �������������
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����'L GDUH DWWR�FKH�YLHQH�FRQWHVWXDOPHQWH�DSSURYDWR� LO� UHQGLFRQWR������GHOO¶LVWLWX]LRQH�³6FXROD
&RPXQDOH�3URIHVVLRQDOH�$GROIR�/DWWHV´�DOOHJDWR�DO�UHQGLFRQWR�GHOOD�JHVWLRQH������GHO�&RPXQH
GL�&XQHR�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����GHO�5HJRODPHQWR�GHOO¶,VWLWX]LRQH�VWHVVD�

����'L GDUH DWWR� FKH� FRQ� OH� GHWHUPLQD]LRQL� GHO� 'LULJHQWH� GHO� 6HWWRUH� 5DJLRQHULD� Q�� ����� GHO
�����������H�Q�������GHO������������VRQR�VWDWL�DGHJXDWL�JOL�VWDQ]LDPHQWL�GL�HQWUDWD�H�GL�VSHVD
UHODWLYL�DL�VHUYL]L�SHU�FRQWR�WHU]L�

����'L GDUH DWWR�FKH�LO�UHVSRQVDELOH�GHOO¶HVHFX]LRQH�GHO�SUHVHQWH�SURYYHGLPHQWR�q�LO�'LULJHQWH�GHO
6HWWRUH�GL�5DJLRQHULD�*HQHUDOH���'RWW��&DUOR�7LUHOOL���

,/�&216,*/,2�&2081$/(

9LVWR�O¶DUWLFROR������FRPPD����GHO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR�Q�����������
$WWHVD� OD� QHFHVVLWj� GL� SURYYHGHUH� DOO¶DSSOLFD]LRQH� GHOO¶DYDQ]R� GL� DPPLQLVWUD]LRQH� GHULYDQWH
GDOO¶HVHUFL]LR������

3UHVHQWL�LQ�DXOD Q����
1RQ�SDUWHFLSDQR�DOOD�YRWD]LRQH Q����� %HUJHVH� 5LFFDUGR�� %DQGLHUD� *LDQFDUOR�

%DUURHUR� (]LR�� &RPED� *LXVHSSH�� 6WUHUL
1HOOR�� &UDYHUR� 5LFFDUGR�� /DXULD
*LXVHSSH�H�'XWWR�&ODXGLR

3UHVHQWL�DOO¶DSHUWXUD�GHOOD�YRWD]LRQH
�HVSUHVVD�FRQ�YRWR�HOHWWURQLFR�

Q����
$VWHQXWL Q�����
9RWDQWL Q����
9RWL�IDYRUHYROL Q����
9RWL�FRQWUDUL Q�����

'(/,%(5$
'L�GLFKLDUDUH�OD�SUHVHQWH�GHOLEHUD]LRQH�LPPHGLDWDPHQWH�HVHJXLELOH

��������R2R��������
3UHVR�DWWR�FKH��DSHUWD�OD�GLVFXVVLRQH�VXOO¶DUJRPHQWR�VL�VYROJRQR��L�VHJXHQWL�LQWHUYHQWL�

� ««���2�0�,�6�6�,�6�««���


