
�

�

�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

)2
&$3,7

21'2�3
7$/,==

5(

9LD�

(16,21
=$=,21

%,/$

(/$=,21(
%,/$1&
$/����'

*LRUJLRQH

�
1(�&20
1(�'(/�

�

�
�

�
$1&,2�

(�68//$�*
&,2�'¶(6(
',&(0%5

�

H�Q�����±

03/(0(
6(7725

����

*(67,21(
(5&,=,2�
5(������

������52

�

(17$5(
5(�(1(

(�(��

20$�

(�$�
(5*,$�

��

�



��
�

&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�
�
3UHVLGHQWH�
0DULR�9LQFHQ]R�&5,%$5,�
�
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*LDFRPR�%(51,�
�
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0DXUL]LR�$1721(//,�
0DXUL]LR�%(5721$�
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'DQLHOH�(9$5,672�
$QGUHD�),25'(/021'2�
3DROR�)80$*$//,�
)LOLSSR�1,6,�
)UDQFHVFR�*LXVHSSH�3$5,6,�
%UXQR�48$'5(//,�
&ODXGLD�9,*1$7,�

�
&ROOHJLR�VLQGDFDOH�

�

3UHVLGHQWH��
0RQLFD�9(&&+,$7,�
�

6LQGDFL�HIIHWWLYL�
0DULDQR�&(&&$5(//,�
9LWR�',�%$77,67$�
0DUFR�0(1&$*/,�
�
6LQGDFL�VXSSOHQWL�
&KLDUD�)5$1&2�
$QJHOR�*,$&20(77,�

�

'LUHWWRUH�5HVSRQVDELOH�
$OHVVDQGUR�6725,�

� �
6RFLHWj�LQFDULFDWD�GHO�FRQWUROOR�FRQWDELOH�H�GHOOD�UHYLVLRQH�GHO�ELODQFLR�

�����%'2�,7$/,$�63$�
�

*HVWRUH�DPPLQLVWUDWLYR�H�FRQWDELOH�
3UHYLQHW�6�S�$��

�

%DQFD�'HSRVLWDULD�
�����6*66�6�S�$��
�

*HVWRUL�)LQDQ]LDUL�
x� &RPSDUWR�³*DUDQWLWR´��$PXQGL�6JU�6�3�$���
x� &RPSDUWR� ³%LODQFLDWR´�� $QLPD� 6JU� 6�S�$�� %13� 3DULEDV� $VVHW� 0DQDJHPHQW� 8.� /WG�� &DQGULDP�
/X[HPERXUJ�� (XUL]RQ� &DSLWDO� 6JU� 6�S�$�� +6%&�� 3LPFR� (XURSH� /WG�� $PXQGL� 6JU� 6�3�$��� 6WDWH�
6WUHHW�*OREDO�$GYLVRUV�/WG��

x� &RPSDUWR� ³'LQDPLFR´�� &DQGULDP�%HOJLXP�6$��+6%&�� &UHGLW� 6XLVVH� �,WDO\�� 6�S�$��� 6WDWH� 6WUHHW�
*OREDO�$GYLVRUV�/WG��

�

6RFLHWj�LQFDULFDWH�GHOOD�HURJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SUHYLGHQ]LDOL�
8QLSRO6DL�6�S�$��±�*HQHUDOL�,WDOLD�6�S�$��
6RFLHWj�LQFDULFDWD�GHOOD�HURJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH��
8QLSRO6DL�6�S�$�
5HVSRQVDELOH�GHO�&RQWUROOR�,QWHUQR�
(OOH*L�&RQVXOHQ]D�6�S�$�
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)21'2�3(16,21(�)21'(1(5*,$�
9LD�*LRUJLRQH�Q����±�������5RPD�

&�)��������������
,VFULWWR�DO�Q���GHOO
$OER�&RYLS��LVWLWXLWR�DL�VHQVL�GHOO
DUW�����'�/JV��Q����������

�
,QGLFH�
5(/$=,21(�68//$�*(67,21(� � � � � � SDJ������

����67$72�3$75,021,$/(� � � � � � � SDJ������
� �
����&2172�(&2120,&2� � � � � � � SDJ������
�
����127$�,17(*5$7,9$� � � � � � � SDJ������
�
�
5(1',&217,�'(//$�)$6(�',�$&&808/2�'(,�&203$57,�
� �� �
����,QIRUPD]LRQL�VXO�ULSDUWR�GHOOH�SRVWH�FRPXQL�
�����������6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � � � � SDJ������
�����������&RQWR�(FRQRPLFR� � � � � � � SDJ������
�����������1RWD�,QWHJUDWLYD� � � � � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�� � � � SDJ������ �
�
����&RPSDUWR�%LODQFLDWR�
����������6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � � � � SDJ������
����������&RQWR�(FRQRPLFR� � � � � � � SDJ������
����������1RWD�,QWHJUDWLYD� � � � � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�� � � � SDJ������
�
����&RPSDUWR�'LQDPLFR�
����������6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � � � � SDJ������
����������&RQWR�(FRQRPLFR� � � � � � � SDJ������
����������1RWD�,QWHJUDWLYD� � � � � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�� � � � SDJ������
�
����&RPSDUWR�*DUDQWLWR�
����������6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � � � � SDJ������
����������&RQWR�(FRQRPLFR� � � � � � � SDJ������
����������1RWD�,QWHJUDWLYD� � � � � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH� � � � SDJ������
����������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�� � � � SDJ������
�
�
�
�
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5(/$=,21(�68//$�*(67,21(�'(//¶(6(5&,=,2�&+,862�$/������������
�
��� ,/�&217(672�0$&52(&2120,&2��
1HO� ����� LO� FRQWHVWR�PDFURHFRQRPLFR�JOREDOH� q� VWDWR� FDUDWWHUL]]DWR� GDO� UDOOHQWDPHQWR�GHOOD� FUHVFLWD�
GHOO¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD�����OH�VWLPH�DWWXDOPHQWH�GLVSRQLELOL��FRQWUR������GHO�������H�GDOOD�JXHUUD�VXL�
GD]L�8VD�&LQD�FKH�KD�FRQRVFLXWR�XQD�SDXVD�VROR�DOOD� ILQH�GHO�������6WLPROL�PRQHWDUL�H� ILVFDOL�KDQQR�
FRPSOHVVLYDPHQWH� FRQWUDVWDWR� TXHVWR� TXDGUR� GL� UDOOHQWDPHQWR�� PD� FRQ� VSD]L� GL� PDQRYUD� D�
GLVSRVL]LRQH�GHOOD�SROLWLFD�HFRQRPLFD�GLIIHUHQWL��D�VHFRQGD�GHL�VLQJROL�SDHVL��
,O� UDOOHQWDPHQWR� GHOOD� GLQDPLFD� FRQJLXQWXUDOH� KD� ULJXDUGDWR� VLD� OH� DUHH� VYLOXSSDWH� FKH� TXHOOH�
HPHUJHQWL��LQ�EDVH�DL�GDWL�DG�RJJL�GLVSRQLELOL�OH�SULPH�VRQR�SDVVDWH�GD�XQD�FUHVFLWD�GHO������QHO������
DG�XQD�FUHVFLWD�GHOO¶������QHO�������PHQWUH�OH�DUHH�HPHUJHQWL�KDQQR�UDOOHQWDWR�GDO������GHO������DO�
���GHOO¶DQQR�DSSHQD�WUDVFRUVR���
1HJOL�6WDWL�8QLWL�OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�SHU�LO�������LQ�EDVH�DOOH�XOWLPH�VWLPH��VL�DWWHVWD�DO�������ULVSHWWR�
DO������GHO�������/D�FUHVFLWD�q�VWDWD�VRVWHQXWD�GDL�FRQVXPL�GHOOH�IDPLJOLH�PHQWUH�JOL�LQYHVWLPHQWL�VRQR�
ULPDVWL� VRVWDQ]LDOPHQWH� VWDELOL��*OL� VFDPEL� FRQ� O¶HVWHUR�QRQ�KDQQR� IRUQLWR�SDUWLFRODUL� LPSXOVL� D� FDXVD�
GHOOD� GHEROH]]D� GHO� FRPPHUFLR� PRQGLDOH�� /¶LQIOD]LRQH� q� ULPDVWD� VX� OLYHOOL� FRQWHQXWL�� DWWHVWDQGRVL�
DOO¶�����H�ULVHQWHQGR�SULQFLSDOPHQWH�GHOOD�GLQDPLFD�GL�SUH]]L�HQHUJHWLFL�H�GHL�SURGRWWL�DOLPHQWDUL��
1HOO¶DUHD� (XUR� OD� FUHVFLWD� GHO� 3,/� q� VWLPDWD�� QHO� ������ SDUL� D� ����� �FRQWUR� ����� GHO� ������ FRQ�
GLQDPLFKH�SLXWWRVWR�HWHURJHQHH�WUD�L�SDHVL�PDJJLRUPHQWH�LQ�GLIILFROWj��*HUPDQLD�H�,WDOLD��H�TXHOOL�SL��
GLQDPLFL��6SDJQD�H�)UDQFLD���3HU�OD�*HUPDQLD�OD�VWLPD�GL�FUHVFLWD�GHO������q������HG�q�GRYXWD�D�XQD�
EXRQD�WHQXWD�GHL�FRQVXPL�DOOD�TXDOH�VL�FRQWUDSSRQH�XQD�GLQDPLFD�GHFLVDPHQWH�SL��FRQWUDVWDWD�GHJOL�
LQYHVWLPHQWL�H�XQD�FRQWUD]LRQH�GHOO¶H[SRUW�GHO�VHWWRUH�PDQLIDWWXULHUR��,Q�)UDQFLD�OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�q�
VWLPDWD� DOO¶������ OD� GRPDQGD� LQWHUQD� FRQWLQXD� DG� HVVHUH� OD� FRPSRQHQWH� GL� PDJJLRU� VRVWHJQR�
GHOO¶HFRQRPLD�QRQRVWDQWH�DQFKH�OD�GLQDPLFD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�VLD�VWDWD�EXRQD���
,Q�6SDJQD� OD� FUHVFLWD� HFRQRPLFD�GHOO¶DQQR� �� FKH�GRYUHEEH� DYYLFLQDUVL� DO� ��� �� KD� YLVWR� XQ� LQWHQVR�
FRQWULEXWR�GHOOD�GRPDQGD�LQWHUQD�H�GHO�VLVWHPD�PDQLIDWWXULHUR��FDVR�XQLFR�WUD�L�SDHVL�HXURSHL���
3HU� O¶,WDOLD� O¶DXPHQWR� GHO� 3,/� VWLPDWR� VXO� ����� VL� DWWHVWD� DOOR� ������ OD� GHEROH]]D� QHOOD� FUHVFLWD�
GRPHVWLFD�q�OHJDWD�VLD�DOO¶LQFHUWH]]D�GHOOD�GRPDQGD�PRQGLDOH�±�SULQFLSDOPHQWH�D�FDXVD�GHOOH�WHQVLRQL�
FRPPHUFLDOL�H�GHO�GHWHULRUDPHQWR�GHOOH�SURVSHWWLYH�GHO�VHWWRUH�DXWRPRELOLVWLFR�LQ�(XURSD�±�VLD�DO�FOLPD�
GL�EDVVD�ILGXFLD�GL�IDPLJOLH�HG�LPSUHVH��LQ�SDUWH��FRQGL]LRQDWR�GDOO¶HOHYDWD�LQFHUWH]]D�SROLWLFD���
1HO�5HJQR�8QLWR�� OD�FUHVFLWD�GHO�3,/�QHO������������LO�GDWR�DWWHVR��KD�FRQIHUPDWR�LO�GDWR�GHOO¶DQQR�
SUHFHGHQWH��JUD]LH�DO� IRUWH�FRQWULEXWR�GL� LQFUHPHQWR�GL�VSHVD�SXEEOLFD�UHJLVWUDWD�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�
G¶DQQR�� ,O� ��� JHQQDLR� ����� q� VWDWD� IRUPDOL]]DWD� OD� FG�� ³%UH[LW´�� L� FXL� ULIOHVVL� VXOOD� FUHVFLWD� 8.� VL�
UHQGHUDQQR� SL�� HYLGHQWL� QHOO¶DUFR� GHL� SURVVLPL� DQQL�� ,O� SHUFRUVR� GL� UHJROD]LRQH� GHJOL� DFFRUGL�
FRPPHUFLDOL� VDUj� LQWUDSUHVR�QHO������H�FRPSRUWHUj�XQD� WUDQVL]LRQH�YHUVR�XQ¶DUHD�GL� OLEHUR�VFDPELR��
SULPD�GHOO¶HIIHWWLYD�XVFLWD�GDOO¶8(���
,Q� *LDSSRQH� O¶DWWLYLWj� HFRQRPLFD� q� ULPDVWD� UHODWLYDPHQWH� VWDELOH�� FRUURERUDWD� GDOOD� VWDELOLWj� GHL�
FRQVXPL� GHOOH� IDPLJOLH� PD� LQGHEROLWD� GDOO¶DQGDPHQWR� GHO� FRPPHUFLR� LQWHUQD]LRQDOH� FKH� KD� LQFLVR�
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QHJDWLYDPHQWH� VXOOD� FRPSRQHQWH� GHOO¶H[SRUW�� ,O� OLYHOOR� GL� FUHVFLWD� FRPSOHVVLYD� q� ULPDVWR� TXLQGL�
PRGHVWR��FRQ�XQ�3,/�DWWHVR�D�������ULVSHWWR�DOOR������GHO�������
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�L�SDHVL��HPHUJHQWL�QHO�ORUR�FRPSOHVVR��LO������KD�YLVWR�XQ�VHQVLELOH�ULHQWUR�GHO�
WDVVR�GL�FUHVFLWD�FRPSOHVVLYR�GHOOH�ORUR�HFRQRPLH��OH�XOWLPH�VWLPH�SHU�O¶LQWHUR�DQQR�SXQWDQR�LQIDWWL�DO�
�����ULVSHWWR�DO������GHO�������7UD� OH�SULQFLSDOL�DUHH�JHRJUDILFKH�q�VWDWD�DQFRUD�XQD�YROWD� O¶$VLD�D�
JXLGDUH� O¶HVSDQVLRQH� HFRQRPLFD�� YHUL� H� SURSUL� PRWRUL� GL� FUHVFLWD� JOREDOH�� &LQD�� ,QGLD� H� ,QGRQHVLD�
GRYUHEEHUR�FKLXGHUH�LO������FRQ�WDVVL�GL�HVSDQVLRQH�ULVSHWWLYDPHQWH�GHO������������H��������
/D�&LQD�FRQIHUPD�LO�WUHQG�GL�UDOOHQWDPHQWR�ULVSHWWR�DO������GHOOR�VFRUVR�DQQR��DQFKH�VH�FRQWLQXD�DG�
HVSDQGHUVL�D�WDVVL�SURVVLPL�DO�����/¶,QGLD�VXELVFH�XQD�GHFHOHUD]LRQH�SL��VLJQLILFDWLYD��SDVVDQGR�DG�XQ�
����� GDO� ����� GHO� ������ /H� DOWUH� DUHH� JHRJUDILFKH� GHL� SDHVL� HPHUJHQWL� PRVWUDQR� XQ� TXDGUR�
FRPSOHVVLYR�PHQR�EULOODQWH��FRQ�TXDOFKH�VHJQR�QHJDWLYR�QHOOD�YDULD]LRQH�GHO�3,/��FRPH�QHO�FDVR�GHOOD�
7XUFKLD�H�GHO�0HVVLFR��,O�UDOOHQWDPHQWR�GHOOD�FUHVFLWD�q�GD�ULFRQGXUVL�DQFKH�SHU�OH�HFRQRPLH�HPHUJHQWL�
DJOL� VWHVVL� IDWWRUL� FKH� KDQQR� LQIOXLWR� VXOOD� FUHVFLWD� GHOOH� DUHH� DYDQ]DWH�� LQ� SDUWLFRODUH� OD� GHEROH�
SHUIRUPDQFH�GHO�FRPPHUFLR�JOREDOH�H�GHOOD�SURGX]LRQH�LQGXVWULDOH���
6XO� YHUVDQWH�GHOO¶LQIOD]LRQH�� OH�SUHVVLRQL� VXL�SUH]]L�QHOOH�SULQFLSDOL� HFRQRPLH�DYDQ]DWH� VRQR� ULPDVWH�
FRQWHQXWH��QRQRVWDQWH�OH�FRQGL]LRQL�GL�SLHQD�RFFXSD]LRQH�UDJJLXQWH�LQ�DOFXQL�GL�HVVL��$�OLYHOOR�JOREDOH�q�
DWWHVR� XQ� UDOOHQWDPHQWR� GHOO¶LQIOD]LRQH� GDO� ����� GHOOR� VFRUVR� DQQR� DO� ��� VWLPDWR� SHU� LO� ������ GD�
DWWULEXLUH� HVFOXVLYDPHQWH� DOOH� DUHH� HFRQRPLFKH� DYDQ]DWH�� QHOOH� TXDOL� O¶LQIOD]LRQH� q� VFHVD� GDO� �����
DOO¶������LQ�PHGLD��/H�HFRQRPLH�HPHUJHQWL��DO�FRQWUDULR��DSSDLRQR�GHVWLQDWH�D�IDU�UHJLVWUDUH�XQ�WDVVR�
G¶LQIOD]LRQH�SDUL�DO�������OHJJHUPHQWH�SL��DOWR�ULVSHWWR�DO������GHO�������
,Q�TXHVWR�FRQWHVWR�GL�UDOOHQWDPHQWR�H�FRQ�O¶LQWHQWR�GL�HYLWDUH�O¶LQQHVFR�GL�XQ�FLUFROR�YL]LRVR�WUD�PHUFDWL�
ILQDQ]LDUL�HG�HFRQRPLD�UHDOH��FRPH�VHJQDODWR�GDOO¶XOWLPR�WULPHVWUH�GHO�������OH�SROLWLFKH�PRQHWDULH�GL�
86$�H�8(0�VRQR�WRUQDWH�DG�HVVHUH�HVSDQVLYH��/D�)('�KD�LQYHUWLWR�OD�URWWD�LQWHUYHQHQGR�FRQ�WUH�WDJOL�
FRQVHFXWLYL�SHU�XQ�WRWDOH�GL����SXQWL�EDVH��GRSR�L�TXDWWUR�ULDO]L�GHO��������
/D� %&(�� GDO� FDQWR� VXR�� ROWUH� DG� DYHU� FRQVROLGDWR� LO� OLYHOOR� QHJDWLYR� GHL� WDVVL� D� EUHYH� ��������
O¶RYHUQLJKW�SUHVVR�GL� OHL� GD� VHWWHPEUH��KD� ULSUHVR� LO� SURJUDPPD�GL� DFTXLVWL� GL� WLWROL� VXO�PHUFDWR� �FG��
4XDQWLWDWLYH�(DVLQJ��FRQ�DFTXLVWL�GD����POG�DO�PHVH�GD�QRYHPEUH��
/¶DWWHJJLDPHQWR� GHOOD�%DQN�RI� -DSDQ� � �%2-�� q� ULPDVWR� DFFRPRGDQWH��PD�DO� FRQWUDULR� GHOOD� %&(�H�
GHOOD� )HG�� QRQ� VRQR� VWDWL� PHVVL� LQ� FDPSR� QXRYL� VWLPROL� R� DOOHQWDPHQWL�� ,QYDULDWD� DQFKH� OD� SROLWLFD�
PRQHWDULD�GHOOD�%DQN�RI�(QJODQG��LQ�SUHVHQ]D�GHOOH�LQFHUWH]]H�GHULYDQWL�GDJOL�VYLOXSSL�GHOOD�%UH[LW��
6XO�IURQWH�YDOXWDULR��,O�GROODUR�86$�H�OR�\HQ�JLDSSRQHVH�VL�VRQR�DSSUH]]DWL�QHL�FRQIURQWL�GHOO¶(XUR�
ULIOHWWHQGR��ULVSHWWLYDPHQWH��OD�IRU]D�GHO�FLFOR�DPHULFDQR�H�OD�ULFHUFD�GL�EHQL�ULIXJLR�FXL�q�DVVLPLODWD�OD�
GLYLVD�QLSSRQLFD��,O�GROODUR�86$�YHUVR� O¶(XUR�q�SDVVDWR�GD������D������� OR�\HQ�FRQWUR�(XUR�GD�����D�
�����$QFKH�OD�VWHUOLQD�VL�q�DSSUH]]DWD�FRQWUR�HXUR�SDVVDQGR�GD�������D�������VWHUOLQH�SHU�HXUR��
$QFKH�LO�VHWWRUH�GHOOH�PDWHULH�SULPH�KD�EHQHILFLDWR��QHO�FRUVR�GHO�������GHO�FOLPD�GL�ULWURYDWD�ILGXFLD�
VXO�PDQWHQLPHQWR�GHOOD�FUHVFLWD�H�GHOOD�DEERQGDQWH�OLTXLGLWj�SUHVHQWH�QHO�VLVWHPD��&RQ�O¶HFFH]LRQH�GHL�
SULQFLSDOL�PLQHUDOL�QRQ�IHUURVL�H�GHO�JDV�QDWXUDOH�WXWWH�OH�SULQFLSDOL�PDWHULH�SULPH��SHWUROLR�FRPSUHVR��VL�
VRQR�DSSUH]]DWH��'RSR�DYHU�DSHUWR�O¶DQQR�LQWRUQR�DL�����DO�EDULOH�HG�HVVHUH�VDOLWR�VLQR�D�����DO�EDULOH�
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D�ILQH�DSULOH�������GD�JLXJQR�LQ�SRL�LO�SUH]]R�GHO�%UHQW�q�ULGLVFHVR��SRUWDQGRVL��LQWRUQR�DL������EDULOH�
SHU�OD�ILQH�GHOO¶DQQR��
�
��� ,�0(5&$7,�),1$1=,$5,�
,O� ����� q� VWDWR� XQ� DQQR� SDUWLFRODUPHQWH� SRVLWLYR� SHU� L�PHUFDWL� ILQDQ]LDUL� H� LO� UHFXSHUR� GHOOH� SHUGLWH�
DFFXPXODWH�QHO������q�VWDWR�SLHQR�SHU�TXDVL� WXWWL� L�PHUFDWL�� ,� WDVVL�GL� LQWHUHVVH�VRQR�VFHVL�VX�YDORUL�
HFFH]LRQDOPHQWH� FRQWHQXWL�� FRQVHQWHQGR� SHUIRUPDQFH� HVWUHPDPHQWH� SRVLWLYH� VXL� PHUFDWL�
REEOLJD]LRQDUL��
/D�YDULD]LRQH�GHOOH�FRQGL]LRQL�PRQHWDULH�HG�L�EDVVL�UHQGLPHQWL�D�VFDGHQ]D�KDQQR�IDYRULWR�LO�ULWRUQR�GHOOD�
SURSHQVLRQH� DO� ULVFKLR�� GHOOD� TXDOH� KDQQR� EHQHILFLDWR� LQ� SDUWLFRODUH� DWWLYL� TXDOL� D]LRQL� H� REEOLJD]LRQL�
VRFLHWDULH���
1HO� FRUVR� GHOO¶DQQR� L� SRFKL� PRPHQWL� GL� YRODWLOLWj�� GRYXWL� SUHYDOHQWHPHQWH� DO� IOXVVR� GL� QRWL]LH� VXO�
YHUVDQWH�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��VRQR�VWDWL�UDSLGDPHQWH�ULDVVRUELWL�H�OD�YRODWLOLWj�VL�q�PDQWHQXWD�
FRQWHQXWD�SHU�WXWWR�LO�FRUVR�GHOO¶DQQR��
/R� VSUHDG� %73�%XQG� �LQ� DUHD� ���� ESV� D� LQL]LR� DQQR�� H� GLVFHVR�� LQ� SDUWLFRODUH� QHOOD� VHFRQGD� SDUWH�
GHOO¶DQQR�HG�KD�UDJJLXQWR�L�����SXQWL�EDVH�D�ILQH�������
6L� ULSRUWDQR� OH� YDULD]LRQL� GHOOH� SULQFLSDOL� FODVVL� GL� DWWLYL� SHU� LO� ������ UDIIURQWDWH� FRQ� TXHOOH� GHOO¶DQQR�
SUHFHGHQWH��

&ODVVL�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH�
�9DULD]LRQH���LQ�YDOXWD�ORFDOH��

����� �����
/LTXLGLWj� 0RQHWDULR�(08� ����� �����

2EEOLJD]LRQL�*RYHUQDWLYH�

,WDOLD� ����� �����
(08� ���� ��
86$� �� ����
*LDSSRQH� ���� ��
8.� ���� ����
3DHVL�HPHUJHQWL��LQ�8��� ����� �����

2EEOLJD]LRQL�VRFLHWDULH�

(08�LQYHVWPHQW�JUDGH� ���� �����
86$�LQYHVWPHQW�JUDGH� ����� �����
(08�KLJK�\LHOG� ����� �����
86$�KLJK�\LHOG� ����� �����

$]LRQL�

,WDOLD� ����� ������
(08� ����� ������
86$� ����� �����
*LDSSRQH� ����� ������
8.� ����� �����
3DHVL�HPHUJHQWL��LQ�8��� ����� ������

0DWHULH�SULPH� %UHQW��8��EDULOH�� ����� ������

9DOXWH�QHL�FRQIURQWL�GHOO
HXUR�
'ROODUR�86$��¼���� ���� ��
<HQ��¼���� ���� ����
6WHUOLQD��¼���� ���� �����

�
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��� $1'$0(172�'(//$�*(67,21(�
,O�TXDGUR�HFRQRPLFR�H�ILQDQ]LDULR�FKH�KD�FDUDWWHUL]]DWR�LO������KD�FRQVHQWLWR�DOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�
GL�SURGXUUH� ULVXOWDWL� VXSHULRUL� DJOL� RELHWWLYL� GHO� )RQGR�� ,� ULVXOWDWL� GHO������VL� FROORFDQR�� VLD� LQ� WHUPLQL�
QRPLQDOL� FKH� LQ� WHUPLQL� UHDOL�� DO� GL� VRSUD� GHJOL� RELHWWLYL� FRQWHQXWL� QHO� 'RFXPHQWR� VXOOD� 3ROLWLFD�
G¶,QYHVWLPHQWR��'3,���$QFKH�QHO�OXQJR�SHULRGR�JOL�RELHWWLYL�GHO�)RQGR�ULVXOWDQR�UDJJLXQWL�SHU�FLDVFXQR�
GHL�WUH�FRPSDUWL�LQ�FXL�VL�DUWLFROD�OD�JHVWLRQH�GHO�)RQGR���
,�ULVXOWDWL�UHDOL]]DWL��ULVSHWWR�DJOL�RELHWWLYL�GL�UHQGLPHQWR�H�GL�YRODWLOLWj��VRQR�L�VHJXHQWL��
5,68/7$7,������ 9DULD]LRQH�DQQXD�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�
� QRPLQDOH UHDOH YRODWLOLWj�
*$5$17,72�� ����� ����� �����
%,/$1&,$72�� ����� ����� �����
',1$0,&2� ������ ������ �����

�

2%,(77,9,������ 9DULD]LRQH��DQQXD�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�
� QRPLQDOH UHDOH YRODWLOLWj�
*$5$17,72�� ����� ������� �����
%,/$1&,$72�� ����� ����� �����
',1$0,&2� ����� ����� �����

�
1HO������ OD� YRODWLOLWj�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�� ULVSHWWR�DO������� VL� q� ULGRWWD�QHO� FRPSDUWR�JDUDQWLWR�� q�
OHJJHUPHQWH�FUHVFLXWD�QHO�FRPSDUWR�ELODQFLDWR�HG�q� ULPDVWD�VRVWDQ]LDOPHQWH� � LQYDULDWD�QHO�FRPSDUWR�
GLQDPLFR��$O������������OD�YRODWLOLWj�UHDOL]]DWD�QHL�WUH�FRPSDUWL�q�ULVXOWDWD�LQIHULRUH�D�TXHOOD�SUHYLVWD�QHO�
'RFXPHQWR�VXOOD�3ROLWLFD�G¶,QYHVWLPHQWR��'3,���
�

*HVWLRQH�ILQDQ]LDULD�
/
DQQR�VL�q�FKLXVR�FRQ�XQ�ULVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�SDUL�D��������PLOLRQL�GL� �HXUR��*OL�RQHUL�
GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�VRQR�ULVXOWDWL�SDUL�D������PLOLRQL�GL�HXUR�H�LO�GHELWR�SHU�O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�
SDUL� D� ������PLOLRQL� GL� HXUR�� ,O� ULVXOWDWR� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� LQGLUHWWD�� DO� QHWWR� GHOOH� LPSRVWH��
DPPRQWD�TXLQGL�D��������PLOLRQL�GL�HXUR��
$�ILQH�DQQR�OH�DWWLYLWj�LQ�JHVWLRQH�DPPRQWDQR�D������PLOLDUGL�GL�HXUR��FRQWUR������PLOLDUGL�GL�HXUR�DO�
������������
*OL� RQHUL� FRPSOHVVLYL� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� GHO� ������ DPPRQWDQWL� D� ����� PLOLRQL� GL� HXUR��
FRPSUHQGRQR� OH� FRPPLVVLRQL�SDJDWH�DOOD�EDQFD�GHSRVLWDULD� �HXUR������POQ��� OH� FRPPLVVLRQL� ILVVH�GL�
JHVWLRQH� �HXUR� ����� POQ�� H� OH� FRPPLVVLRQL� GL� SHUIRUPDQFH� �HXUR� ����� POQ�� VLQRUD� PDWXUDWH�� FKH�
YHUUDQQR�OLTXLGDWH�DL�JHVWRUL�ILQDQ]LDUL�DO�WHUPLQH�GHO�PDQGDWR��/¶LQFLGHQ]D�FRPSOHVVLYD�GHJOL�RQHUL�SHU�
OD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��JHVWRUL�ILQDQ]LDUL�H�EDQFD�GHSRVLWDULD��q�ULVXOWDWD�SDUL�DOOR�������GHO�SDWULPRQLR�
D� ILQH� DQQR� �LQYDULDWD� ULVSHWWR� DO� ������� /¶LQFLGHQ]D� GHOOH� FRPPLVVLRQL� GL� SHUIRUPDQFH� q� VWDWD�� QHO�
������SDUL�D��������
6L�ULSRUWD�QHO�VHJXLWR��SHU�FLDVFXQ�FRPSDUWR���ROWUH�DOO¶LQFUHPHQWR�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD��LO�UHQGLPHQWR�
ORUGR��GHO�SRUWDIRJOLR�FRQIURQWDWR�FRQ�TXHOOR�GHO�EHQFKPDUN��

�������������������������������������������������
��5LVXOWDWR�GHL�FDSLWDOL�JHVWLWL��DO�ORUGR�GHOOH�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH��GHOOH�FRPPLVVLRQL�GHOOD�EDQFD�GHSRVLWDULD��
GHOOD�TXRWD�DVVRFLDWLYD�LQ�FLIUD�YDULDELOH�H�GHOO¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD���$O�QHWWR�GL�WDOL�LPSRUWL�LO�ULVXOWDWR�FRUULVSRQGH�
DOO¶LQFUHPHQWR�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD��



��
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&RPSDUWR�*DUDQWLWR���
LO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�q�SDVVDWR�GD��������HXUR�GHO������������D��������HXUR�GHO�������������FRQ�XQ�
LQFUHPHQWR�GL��������/D�YRODWLOLWj�DQQXD�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�q�ULVXOWDWD�SDUL��D�ILQH�DQQR��D��������
1HJOL� XOWLPL� �� DQQL� LO� YDORUH� GHOOD� TXRWD� GHO� FRPSDUWR� JDUDQWLWR� KD� IDWWR� UHJLVWUDUH� XQ� UHQGLPHQWR�
PHGLR�DQQXR�FRPSRVWR�GHOOR�������HG�XQD�YRODWLOLWj��VX�EDVH�DQQXD��GL��������1HJOL�XOWLPL����DQQL�
LO� YDORUH� GHOOD� TXRWD� GHO� FRPSDUWR� JDUDQWLWR� KD� IDWWR� UHJLVWUDUH� XQ� UHQGLPHQWR� PHGLR� DQQXR�
FRPSRVWR�GL�������HG�XQD�YRODWLOLWj��VX�EDVH�DQQXD��GL���������
*OL� RQHUL� SHU� OD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� H� SHU� OD� EDQFD� GHSRVLWDULD� QHO� FRPSDUWR� JDUDQWLWR� KDQQR�
UDSSUHVHQWDWR�� ULVSHWWLYDPHQWH�� OR� ������ H� OR� ������ GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� GHO� FRPSDUWR� DO�
������������*OL� RQHUL� GHOOD� JHVWLRQH� DPPLQLVWUDWLYD� KDQQR� UDSSUHVHQWDWR� OR� ������GHO� SDWULPRQLR�
QHWWR�GHO�FRPSDUWR�DO�������������
�

3RUWDIRJOLR� GHO� FRPSDUWR� *DUDQWLWR�� LO� UHQGLPHQWR� ORUGR� GHL� FDSLWDOL� JHVWLWL� q� VWDWR� GL� �������
VXSHULRUH�GL�������D�TXHOOR�GHO�EHQFKPDUN��SDUL�D��������
3HUIRUPDQFH�H�ULVFKLR�GHO�
SRUWDIRJOLR� $PXQGL� %HQFKPDUN��

5HQGLPHQWR�� ������ ������
5LVFKLR��
��� ������ ������

�����
��GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�GHL�UHQGLPHQWL�VHWWLPDQDOL�

$OORFD]LRQH�ULVRUVH������������ $PXQGL� %HQFKPDUN�
/LTXLGLWj� ������ �����
*RYHUQDWLYL�(XUR�D�EUHYH� ������ ������
&RUSRUDWH�,QYHVWPHQW�*UDGH� ������ ������
$]LRQL�(XURSD� ����� �����
7RWDOH� ������� �������

�
'DOO¶LQL]LR� GHO�PDQGDWR� ������������� DO� ����������� LO� JHVWRUH� $PXQGL� KD� SURGRWWR� XQ� UHQGLPHQWR�
FRPSOHVVLYDPHQWH�VXSHULRUH�D�TXHOOR�GHO�EHQFKPDUN�GL������SXQWL�SHUFHQWXDOL��/D�FRQYHQ]LRQH�FRQ�
$PXQGL�6JU�q�LQ�YLJRUH�VLQR�DO��������������
�
&RPSDUWR�%LODQFLDWR��
�LO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�q�SDVVDWR�GD��������HXUR�GHO������������D�HXUR��������GHO�������������FRQ�
XQ�LQFUHPHQWR�GHO��������/D�YRODWLOLWj�DQQXD�GHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�q�ULVXOWDWD�SDUL��D�ILQH�DQQR��D�
������� 1HJOL� XOWLPL� �� DQQL� LO� YDORUH� GHOOD� TXRWD� GHO� FRPSDUWR� ELODQFLDWR� KD� IDWWR� UHJLVWUDUH� XQ�
UHQGLPHQWR�PHGLR�DQQXR�FRPSRVWR�GHO�������HG�XQD�YRODWLOLWj�� VX�EDVH�DQQXD��GHO��������1HJOL�
XOWLPL����DQQL�LO�UHQGLPHQWR�PHGLR�DQQXR�FRPSRVWR�UHJLVWUDWR�q�SDUL�D�������H�OD�YRODWLOLWj�D���������
*OL�RQHUL�SHU�OD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�H�SHU�OD�EDQFD�GHSRVLWDULD��KDQQR�UDSSUHVHQWDWR��ULVSHWWLYDPHQWH��
OR� ������ H� OR� ������ GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� GHO� FRPSDUWR� DO� ������������ *OL� RQHUL� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD�KDQQR�UDSSUHVHQWDWR�OR�������GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�GHO�FRPSDUWR�DO������������
�
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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3RUWDIRJOLR�GHO�FRPSDUWR�%LODQFLDWR��
,O� UHQGLPHQWR� ORUGR� GHL� FDSLWDOL� JHVWLWL� q� VWDWR� SDUL� D� �������� LQIHULRUH� D� TXHOOR� GHO� EHQFKPDUN� GHO�
FRPSDUWR�GL����ESV��HG�q�FRVu�FRPSRVWR��

3HUIRUPDQFH�H�ULVFKLR�GHO�SRUWDIRJOLR�
5HQGLPHQWR� 5LVFKLR�
��

3RUWDIRJOLR %HQFKPDUN GHOWD� 3RUWDIRJOLR %HQFKPDUN� GHOWD�

%LODQFLDWR� ������� ������� ������ ������ ������ ������

(GUDP��VLQR�DO������������� ������ ������ ������� ������ ������ ������
&DQGULDP�/X[��GDO������������ ������� ������� ������ ������� ������� �������

$QLPD� ������� ������� ������ ������ ������ �������

+6%&� ������� ������� ������� ������ ������ �������

$PXQGL� ������� ������� ������� ������ ������ �������

3LPFR� ������ ������ ������ ������ ������ �������

'HXWVFKH�%DQN���VLQR�DO�������������� ������ ������ ������� ������ ������ �������

(XUL]RQ� ������ ������ ������ ������ ������ ������

%13� ������ ������ ������� ������ ������ ������

6WDWH�6WUHHW� ������� ������� ������� ������ ������ �������
�
��GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�GHL�UHQGLPHQWL�VHWWLPDQDOL�

/D�ULSDUWL]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�LQ�JHVWLRQH�DO������������q�OD�VHJXHQWH��

5LSDUWL]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�LQ�JHVWLRQH�

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

$VVHW�FODVV� %HQFKPDUN� %LODQFLDWR� $QLPD &DQGULDP +6%&� $PXQGL 3LPFR� (XUL]RQ� %13� 6WDWH�6WUHHW

/LTXLGLWj� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� �������

*RYHUQDWLYR�(08� ������ ������ �� �� ������ ������ ����� ������ ������ ��

*RYHUQDWLYR�86� ������ ������ �� �� ������ ������ ����� ������ ������ ��

*RYHUQDWLYR�(0� ����� ����� �� �� �� �� ����� ������ ����� ��

,QIODWLRQ�/LQNHG�(08� ������ ������ �� �� ������ ������ ����� ������ ������ ��

&RUSRUDWH�(XUR� ����� ����� �� �� �� �� ������ �� �� ��

&RUSRUDWH�86� ����� ����� �� �� �� �� ������ �� �� ��

&RUSRUDWH�+<� ����� ����� �� �� �� �� ������ �� �� ��

$]LRQL�(08� ������ ������ ������ ������ ����� ������ �� �� �� ��

$]LRQL��(8�H[�(08� ������ ����� ������ ������ ����� �� �� �� �� ��

$]LRQL�1$� ����� ����� ����� �� ������ ������ �� �� �� ��

$]LRQL�(0� ����� ����� �� �� ����� ����� �� �� �� ��

&RSHUWXUH����� �� ������ �� �� ������ �� �� ������ �� ��

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

���� /D� YRFH� FRSHUWXUH� VL� ULIHULVFH� DG�RSHUD]LRQL� GL� FRSHUWXUD�GHO� ULVFKLR� WDVVR� UHDOL]]DWH� WUDPLWH� YHQGLWD� GL� IXWXUHV� VXL� VHJPHQWL�GL� FXUYD� D�
PHGLR�H�OXQJR�WHUPLQH�GHL�WLWROL�JRYHUQDWLYL�HXURSHL��

�
1HO� FRUVR� GL� WXWWR� LO� ����� WXWWL� L� JHVWRUL� GHO� FRPSDUWR� %LODQFLDWR� KDQQR�PDQWHQXWR� XQ� SRUWDIRJOLR�
FRHUHQWH�FRQ�LO�EHQFKPDUN��VLD�LQ�WHUPLQL�GL�FRPSRVL]LRQH�FKH�GL�YRODWLOLWj��1HO�SULPR�WULPHVWUH������LO�
)RQGR� KD� ULVROWR� DQWLFLSDWDPHQWH� OD� FRQYHQ]LRQH� FRQ� LO� JHVWRUH� (GPRQG� GH� 5RWKVFKLOG� $VVHW�
0DQDJHPHQW��)UDQFH���LQFDULFDWR�GHOOD�JHVWLRQH�GL�XQR�GHL�GXH�PDQGDWL�GL�WLSR�$]LRQDULR�(XURSD��$�
SDUWLUH� GDO� ��� PDU]R� ����� OD� JHVWLRQH� q� VWDWD� DIILGDWD�� GRSR� DSSRVLWD� VHOH]LRQH�� D� &DQGULDP�
/X[HPERXUJ��1HOOD�VHFRQGD�PHWj�GHOO¶DQQR��LO�)RQGR�KD�DOWUHVu�ULVROWR�DQWLFLSDWDPHQWH�OD�FRQYHQ]LRQH�



���
�

FRQ� LO� JHVWRUH�'HXWVFKH� %DQN�� LQFDULFDWR� GHOOD� JHVWLRQH� GL� XQR�GHL� GXH�PDQGDWL� GL� WLSR� &RUSRUDWH�
*OREDOH�� $� SDUWLUH� GDO� ��� GLFHPEUH� ����� OH� ULVRUVH� LQ� JHVWLRQH� VRQR� VWDWH� FRQFHQWUDWH� LQ� PDQR�
DOO¶DOWUR�JHVWRUH�GHO�PDQGDWR�GL�WLSR�&RUSRUDWH�*OREDOH��3LPFR�(XURSH�/WG��
�

&RPSDUWR�'LQDPLFR���
LO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�q�SDVVDWR�GD��������HXUR�GHO������������D��������HXUR�GHO�������������FRQ�XQ�
LQFUHPHQWR� GL� �������� /D� YRODWLOLWj� DQQXD� GHO� YDORUH� GHOOD� TXRWD� q� ULVXOWDWD� SDUL�� D� ILQH� DQQR�� DO�
������� 1HJOL� XOWLPL� �� DQQL� LO� YDORUH� GHOOD� TXRWD� GHO� FRPSDUWR� GLQDPLFR� KD� IDWWR� UHJLVWUDUH� XQ�
UHQGLPHQWR�PHGLR�DQQXR�FRPSRVWR�SDUL�D�������HG�XQD�YRODWLOLWj��VX�EDVH�DQQXD��GHO��������1HJOL�
XOWLPL����DQQL�LO�UHQGLPHQWR�PHGLR�DQQXR�FRPSRVWR�UHJLVWUDWR�q�SDUL�D�������H�OD�YRODWLOLWj�D��������
*OL�RQHUL�SHU�OD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�H�SHU�OD�EDQFD�GHSRVLWDULD�KDQQR�UDSSUHVHQWDWR��ULVSHWWLYDPHQWH��
OR� ������ H� OR� ������ GHO� SDWULPRQLR� QHWWR� GHO� FRPSDUWR� DO� ������������ *OL� RQHUL� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD�KDQQR�UDSSUHVHQWDWR�OR�������GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�GHO�FRPSDUWR�DO�������������
�

3RUWDIRJOLR�GHO�FRPSDUWR�'LQDPLFR�
,O� UHQGLPHQWR� ORUGR� GHL� FDSLWDOL� JHVWLWL� q� VWDWR� SDUL� D� �������� LQIHULRUH� D� TXHOOR� GHO� EHQFKPDUN� GHO�
FRPSDUWR�GL�����ESV��HG�q�FRVu�FRPSRVWR��

7LWROR�
5HQGLPHQWR� 5LVFKLR��
��

3RUWDIRJOLR� %HQFKPDUN� GHOWD� 3RUWDIRJOLR %HQFKPDUN� GHOWD�
'LQDPLFR� ������� ������� ������� ������ ������ ������
&UHGLW�6XLVVH��VLQR�DO�������� ������ ������ ������� ������� ������ �������
&DQGULDP� ������� ������� ������ ������ ������ ������
+6%&��GDO������� ������ ������� ������� ������� ������� �������
6WDWH�6WUHHW� ������� ������� ������� ������� ������� ��������
�
��GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�GHL�UHQGLPHQWL�VHWWLPDQDOL�

/D�ULSDUWL]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�LQ�JHVWLRQH�DO������������q�OD�VHJXHQWH��

5LSDUWL]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�LQ�JHVWLRQH��

������� ������ ������ �����

$VVHW�FODVV� %HQFKPDUN� 'LQDPLFR� &DQGULDP� +6%&� 6�6WUHHW�
/LTXLGLWj� ����� ������ ����� ������ �������
*RYHUQDWLYR�(08� ������ ����� ������ ����� ��
*RYHUQDWLYR�86� ����� ����� ����� ����� ��
*RYHUQDWLYR�(0� �� ����� ����� ����� ��
,QIODWLRQ�/LQNHG�(08� ����� ����� ����� ����� ��
&RUSRUDWH�(XUR� ����� ������ ����� ������ ��
&RUSRUDWH�86� ����� ����� ����� ����� ��
&RUSRUDWH�+<� ����� ����� ����� ����� ��
$]LRQL�(08� ������ ������ ������ ������ ��
$]LRQL��(8�H[�(08� ������ ����� ������ ����� ��
$]LRQL�1$� ������ ������ ������ ������ ��
$]LRQL�(0� ����� ����� ����� ����� ��
&RSHUWXUH����� �� ������ �� ������ ��
7RWDOH� ������� ������� ������� ������� �������

�

���� /D�YRFH�FRSHUWXUH�VL�ULIHULVFH�DG�RSHUD]LRQL�GL�FRSHUWXUD�GHO�ULVFKLR�WDVVR�UHDOL]]DWH�WUDPLWH�YHQGLWD�GL�IXWXUHV�VXL�VHJPHQWL�GL�FXUYD�D�PHGLR�
H�OXQJR�WHUPLQH�GHL�WLWROL�JRYHUQDWLYL�HXURSHL��
�

1HO�FRUVR�GHO������WXWWL� L�JHVWRUL�GHO�FRPSDUWR�'LQDPLFR�KDQQR�PDQWHQXWR�XQ�SRUWDIRJOLR�FRHUHQWH�
FRQ�LO�EHQFKPDUN��VLD�LQ�WHUPLQL�GL�FRPSRVL]LRQH�FKH�GL�YRODWLOLWj��,O�)RQGR�KD�ULVROWR�DQWLFLSDWDPHQWH�



���
�

OD� FRQYHQ]LRQH� FRQ� LO� JHVWRUH� &UHGLW� 6XLVVH� ,WDO\� 6S$�� LQFDULFDWR� GHOOD� JHVWLRQH� GL� XQR� GHL� GXH��
PDQGDWL�GL�WLSR�%LODQFLDWR�$]LRQDULR�H�D�SDUWLUH�GDO����PDU]R������OD�JHVWLRQH�q�VWDWD�DIILGDWD�+6%&�
*OREDO�$VVHW�0DQDJHPHQW��)UDQFH���
�

,QYHVWLPHQWL�DOWHUQDWLYL���LO�SURJHWWR�,ULGH�
&RPH� JLj� ULIHULWR� QHOOD� 5HOD]LRQH� VXOOD� *HVWLRQH� SHU� LO� ������ QHOO¶DPELWR� GHOOD� FRPSOHVVLYD� UHYLVLRQH�
GHOOD� DOORFD]LRQH� VWUDWHJLFD� H� GHOOD� GLYHUVLILFD]LRQH� GHL� VXRL� GXH� SULQFLSDOL� FRPSDUWL�� ELODQFLDWR� H�
GLQDPLFR�� DOOR� VFRSR� GL�PLJOLRUDUH� OD� UHGGLWLYLWj� DWWHVD� H� DXPHQWDUH� OD� SUREDELOLWj� GL� FRQVHJXLUH� JOL�
RELHWWLYL� SUHYLGHQ]LDOL�� LQFUHPHQWDQGR� DO� WHPSR� VWHVVR� OD� GLYHUVLILFD]LRQH� GHOOH� IRQWL� GL� UHQGLPHQWR��
)RQGHQHUJLD�KD�DVVXQWR��FRQ�DOWUL�TXDWWUR� IRQGL�QHJR]LDOL� �)RQFHU��)RQGR�*RPPD�3ODVWLFD��3HJDVR�H�
3UHYLPRGD�� XQD� LQL]LDWLYD� FRQJLXQWD� GHQRPLQDWD� ³3URJHWWR� ,ULGH´�� YROWD� D� UHDOL]]DUH� LQYHVWLPHQWL� LQ�
3ULYDWH� (TXLW\�� /D� FROORFD]LRQH� JHRJUDILFD� GL� WDOL� LQYHVWLPHQWL�� FRQ� XQD� TXRWD� VLJQLILFDWLYD� LQ� ,WDOLD��
RIIULUj�DQFKH�XQ�FRQWULEXWR�DOOD��FUHVFLWD�HFRQRPLFD�H�RFFXSD]LRQDOH�GHO�QRVWUR�SDHVH��
'RSR�DYHU�YHULILFDWR�L�VDOGL�SUHYLGHQ]LDOL�SURVSHWWLFL�H�YDOXWDWR�O¶LPSDWWR�VXOO¶DVVHW�DOORFDWLRQ�VWUDWHJLFD��
LO� )RQGR� KD� PDQLIHVWDWR� LO� SURSULR� LQWHUHVVH� DG� HIIHWWXDUH� LQYHVWLPHQWL� LQ� )RQGL� GL� 3ULYDWH� (TXLW\�
GHVWLQDQGR�D�WDOH�VFRSR�LO�����GHOOH�ULVRUVH�GHO�FRPSDUWR�%LODQFLDWR��SDUL�D����POQ�GL�HXUR��H�O¶������
GHOOH� ULVRUVH� GHO� FRPSDUWR� 'LQDPLFR�� SDUL� D� ��� POQ� GL� HXUR�� /D� PRGDOLWj� SUHVFHOWD� q� VWDWD� TXHOOD�
LQGLUHWWD� RYYHUR� O¶DIILGDPHQWR� DG� XQ� *HVWRUH� GL� )RQGL� GL� ,QYHVWLPHQWR� $OWHUQDWLYL� �FG� *(),$�� GL� XQ�
PDQGDWR�GL�JHVWLRQH�SHU�OD�VHOH]LRQH�GL�IRQGL�GL�3ULYDWH�(TXLW\��
'RSR�DSSRVLWD�VHOH]LRQH��FRQGRWWD�DVVLHPH�DJOL�DOWUL�)RQGL�SDUWHFLSDQWL�DO�SURJHWWR��FKH�KD�SRUWDWR�D�
VHOH]LRQDUH�LO�JHVWRUH�*(),$�1HXEHUJHU�%HUPDQ�$,)0�V�U�O���LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH�GHO�)RQGR�
KD�DSSURYDWR�OH�GXH�FRQYHQ]LRQL�GL�JHVWLRQH�GHL�FRPSDUWL�%LODQFLDWR�H�'LQDPLFR�LQ�GDWD����GLFHPEUH�
������
�

2SHUD]LRQL�LQ�FRQIOLWWR�G¶LQWHUHVVH�
1RQ�VL�VHJQDODQR�RSHUD]LRQL�LQ�FRQIOLWWR�G¶LQWHUHVVH��DL�VHQVL�GHO�'RFXPHQWR�VXOOD�SROLWLFD�GL�JHVWLRQH�
GHL�FRQIOLWWL�G¶LQWHUHVVH�UHGDWWR�GDO�)RQGR�VHFRQGR�OH�SUHYLVLRQL�GHO�'0�����������*OL�LQYHVWLPHQWL�LQ�
WLWROL� HPHVVL� GD� D]LHQGH� WHQXWH� DOOD� FRQWULEX]LRQH� R� DSSDUWHQHQWL� DL� ORUR� JUXSSL�� QRQFKp� LQ� WLWROL�
HPHVVL� GD� VRFLHWj� DSSDUWHQHQWL� DL� JUXSSL� GHL� JHVWRUL�� SUHVHQWL� DO� ����������� QHL� SRUWDIRJOL� GHL�
FRPSDUWL��VRQR�ULSRUWDWL�QHOOD�1RWD�,QWHJUDWLYD�WUD�OH�LQIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH��YRFH�����DL�
VHQVL�GHOOD�GHOLEHUD]LRQH�&RYLS�GHO�������������(VVL�KDQQR�UDSSUHVHQWDWR�TXRWH�QRQ�VLJQLILFDWLYH�VLD�
LQ�UDSSRUWR�DO�SDWULPRQLR�GHO�)RQGR�FKH�DOOD�FDSLWDOL]]D]LRQH�GHOOH�D]LHQGH�HPLWWHQWL���
�
*HVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH� �
,� FRQWULEXWL� LQFDVVDWL� FRPSOHVVLYDPHQWH�QHO������VRQR� ULVXOWDWL�SDUL� D��������PLOLRQL�GL� HXUR� FRQ�XQ�
LQFUHPHQWR� GHO� ���� ULVSHWWR� DL� ������� PLOLRQL� GL� HXUR� LQFDVVDWL� QHO� ������ 1HO� ����� LO� )RQGR� KD�
EHQHILFLDWR�GL�IRUWL�IOXVVL�GL�WUDVIHULPHQWL�LQ�LQJUHVVR�����POQ�GL�HXUR�FRQWUR�����POQ�GHO��������
'HL�FRQWULEXWL�GHJOL�DGHUHQWL�������PLOLRQL�GL�HXUR�SURYHQJRQR�GDOOD�FRQWULEX]LRQH�YRORQWDULD�DJJLXQWLYD��
6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�OD�ULSDUWL]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�SHU�IRQWH��GDWL�LQ�PLJOLDLD�GL�HXUR���



���
�

)RQWH�GHO�FRQWULEXWR� *DUDQWLWR� %LODQFLDWR� 'LQDPLFR� 7RWDOH� ��
7�)�5�� ������ ������ ������ �������� ����
'DWRUH�ODYRUR�� ����� ������ ����� ������� ����
$GHUHQWH��FRQWUDWWXDOH�� ����� ������ ����� ������� ����
$GHUHQWH��YRORQWDULD�� ��� ����� ����� ������� ���
&RSHUWXUH�DFFHVVRULH� �� ��� �� ���� ���
7UDVIHULPHQWL�GD�DOWUL�IRQGL ����� ������ ����� ������� ����
7)5�DQQL�SUHFHGHQWL� ��� ��� �� ������ ���
5LVWRUR�SRVL]LRQH� � � � �� ���
7RWDOH�� ������ ������� ������ �������� �������
�

/¶DSSRUWR�GHO�7)5�DOOH�ULVRUVH�GHO�)RQGR�DPPRQWD�DO�����GHL�FRQWULEXWL�FRPSOHVVLYDPHQWH�UDFFROWL��/D�
SHUFHQWXDOH� GL� DGHUHQWL� FKH� YHUVDQR� LO� ����� GHO� 7)5� ULVXOWD� HVVHUH� SDUL� DO� ����� /H� XVFLWH� SHU�
DQWLFLSD]LRQL��SUHVWD]LRQL�LQ�FDSLWDOH�HG�LQ�UHQGLWD��ULVFDWWL��L�SUHPL�SDJDWL�SHU�FRSHUWXUH�DFFHVVRULH�HG�L�
WUDVIHULPHQWL�YHUVR�DOWUL�)RQGL�VRQR�ULVXOWDWL�SDUL�D��������PLOLRQL�GL�HXUR��FRQWUR��������PLOLRQL�GL�HXUR�
GHO� ������� ,O� VDOGR� GHOOD� JHVWLRQH� SUHYLGHQ]LDOH�� IRUPDWR� GDL� FRQWULEXWL� LQFDVVDWL� PHQR� OH� VXGGHWWH�
XVFLWH��q�ULVXOWDWR�SDUL�D�������PLOLRQL�GL�HXUR��FRQWUR�������POQ�GL�HXUR�QHO��������7DOH�VDOGR��DVVLHPH�
DO�PDUJLQH�QHWWR�GHOOD�JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD��SDUL�D��������PLOLRQL�GL�HXUR��GHFUHPHQWDWR�GHOO¶LPSRVWD�
VRVWLWXWLYD�PDWXUDWD��SDUL�D�������PLOLRQL�GL�HXUR�H�GHO�VDOGR�QHJDWLYR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��
SDUL� DG� HXUR� �������� KD� SRUWDWR� DG� XQ� LQFUHPHQWR� GHOO¶$WWLYR� 1HWWR� 'HVWLQDWR� DOOH� 3UHVWD]LRQL�
�$�1�'�3���QHOO¶HVHUFL]LR�������SDUL�D��������PLOLRQL�GL�HXUR���
/¶$WWLYR�1HWWR�'HVWLQDWR�DOOH�3UHVWD]LRQL��DO�������������q�SDUL�D���������PLOLRQL�GL�HXUR����������POQ��
GL�HXUR�DO�������������HG�q�VXGGLYLVR�LQ�TXRWH��DVVHJQDWH�D��������DGHUHQWL���QHO�VHJXHQWH�PRGR��

FRPSDUWR� $�1�'�3� 1XPHUR�TXRWH $GHUHQWL�
*DUDQWLWR� ����������� ���������� �����
%LODQFLDWR� ������������� ���������� ������
'LQDPLFR� ����������� ���������� �����
7RWDOH� ������������� � ������
�
/D�ULSDUWL]LRQH�SHUFHQWXDOH�GHOO¶DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�H�GHO�QXPHUR�GHJOL�DGHUHQWL�IUD�L�
FRPSDUWL��UDIIURQWDWD�D�TXHOOD�GHOOR�VFRUVR�DQQR��q�OD�VHJXHQWH��

�� �� *DUDQWLWR� %LODQFLDWR� 'LQDPLFR�

��$GHUHQWL��
����������� ������ ������ ������
����������� ������ ������ ������

$�1�'�3��
����������� ����� ������ ������
����������� ����� ������ ������

�
'XUDQWH� LO� ����� KDQQR� DGHULWR� DO� )RQGR� ������ ODYRUDWRUL� H� VRQR� XVFLWL� ������ DGHUHQWL� FKH� KDQQR�
FHVVDWR� LO� UDSSRUWR�GL� ODYRUR�FRQ� OH� ORUR�VRFLHWj�R�VRQR�VWDWL�SURPRVVL�GLULJHQWL�H�SHU� L�TXDOL�q� VWDWD�
OLTXLGDWD�R�WUDVIHULWD�OD�SRVL]LRQH�LQGLYLGXDOH��/H�LVFUL]LRQL�GHL�VRJJHWWL�ILVFDOPHQWH�D�FDULFR�VRQR�VWDWH�
����,O�VDOGR�WUD�LVFUL]LRQL�HG�XVFLWH�q�ULVXOWDWR�SRVLWLYR�SHU�����XQLWj���,O�QXPHUR�GHJOL�DGHUHQWL�FKH�KD�



���
�

HIIHWWXDWR�FDPEL�GL�FRPSDUWR��VZLWFK��q�ULVXOWDWR�SDUL�D������/¶DQGDPHQWR�GHOOH�LVFUL]LRQL��GHOOH�XVFLWH�H�
GHL�FDPEL�GL�FRPSDUWR�q�ULVXOWDWR�LO�VHJXHQWH��

*$5$17,72 %,/$1&,$72 ',1$0,&2� WRWDOH�
'$7,������������ ����� ������ ������ ������

$GHVLRQL�SHU�WDFLWR�FRQIHULPHQWR� ��� � �� ���
$GHVLRQL�RUGLQDULH� ��� ���� ���� ����
$GHVLRQL�GL�VRJJHWWL�ILVFDOPHQWH�D�FDULFR� � �� ��� ��
5LDWWLYD]LRQL� � � �� �
8VFLWH�SHU�ULVFDWWR� ��� ��� ��� ���
8VFLWH�SHU�SUHVWD]LRQH� ��� ��� ��� ���
8VFLWH�SHU�WUDVIHULPHQWR� �� ��� ��� ���
$QQXOODPHQWL� � � �� �
7UDVIHULPHQWL�GD�DOWUL�FRPSDUWL�GHO�)RQGR� ��� ��� ���� ���
7UDVIHULPHQWL�YHUVR�DOWUL�FRPSDUWL�GHO�)RQGR� ��� ��� ��� ���

'$7,������������ ����� ������ ������ ������
�
1HO�FRUVR�GHOO¶DQQR�Q������DGHUHQWL�SHU� WDFLWR�FRQIHULPHQWR�� LQL]LDOPHQWH�YHUVDQWL� LO�VROR�7)5��KDQQR��
DWWLYDWR� OD� FRQWULEX]LRQH� FRPSOHWD�� FRQWUDWWXDOPHQWH� SUHYLVWD� �HUDQR� ��� QHO� ������� ,O� QXPHUR� GHJOL�
DGHUHQWL�VLOHQWL�DO������������q�������
$�ILQH�GHO������LO�EDFLQR�GHL�SRWHQ]LDOL�DGHUHQWL�q�SDUL�D�Q���������ODYRUDWRUL��$OOD�VWHVVD�GDWD�LO�)RQGR�
KD� UDJJLXQWR�XQ� WDVVR�GL�DGHVLRQH�FRPSOHVVLYR�GHOO¶������ ULVSHWWR�DO�����UDJJLXQWR�D� ILQH������� ,O�
WDVVR�GL�DGHVLRQH�SL��DOWR�������VL�UHJLVWUD�QHO�FRPSDUWR�&KLPLFR��PHQWUH�QHO�VHWWRUH�*DV�	�$FTXD�VL�
UHJLVWUD�LO�WDVVR�SL��EDVVR��������1HOOD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH�VRQR�FRQIURQWDWL�LO�QXPHUR�GHJOL�DGHUHQWL�HG�
L� WDVVL� GL� DGHVLRQH� ULIHULWL� DOOH� GLYHUVH� FDWHJRULH� FRQWUDWWXDOL� D� ILQH� ������ FRQ� JOL� VWHVVL� YDORUL� D� ILQH�
������

)DVH�GL�DFFXPXOR� $112������ $112������

6HWWRUH� $GHUHQWL� $]LHQGH� 7DVVR�GL�
DGHVLRQH� $GHUHQWL $]LHQGH� 7DVVR�GL�

DGHVLRQH�
(QHUJLD�	�3HWUROLR� ������� ���� ���� ������ ���� ����
&KLPLFR� ������ ��� ���� ����� ��� ����
*DV�	�$FTXD� ������ ��� ���� ����� ��� ����
$OWUR�� ��� �� ���� �� �� ����
)LVFDOPHQWH�D�FDULFR� ���� �� �� ��� �� ��
7RWDOH� ������� ���� ���� ������ ���� ����

�

'HL��������DGHUHQWL�DO�������������Q��������VRJJHWWL�KDQQR�FHVVDWR� LO�UDSSRUWR�GL� ODYRUR�R�FDPELDWR�
&&1/� GL� ULIHULPHQWR� H� PDQWHQJRQR� OD� SRVL]LRQH� SUHVVR� LO� )RQGR�� � (VFOXGHQGR� JOL� DGHUHQWL� FKH�
PDQWHQJRQR�OD�SRVL]LRQH�SUHVVR�LO�)RQGR�LO�WDVVR�GL�DGHVLRQH�VFHQGH�TXLQGL�DOO¶��������
&RQ�ULIHULPHQWR�DO�IHQRPHQR�GHL�WUDVIHULPHQWL�GD�H�YHUVR�DOWUH�IRUPH�GL�SUHYLGHQ]D�FRPSOHPHQWDUH��OD�
GLQDPLFD��QHO�������q�ULVXOWDWD�OD�VHJXHQWH��
�
�



���
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75$6)(5,0(17,�QHO������ ,1�(175$7$� ,1�86&,7$� GLIIHUHQ]D�
)RQGL�3HQVLRQH�3UHHVLVWHQWL� ���� ��� ����
)RQGL�3HQVLRQH�1HJR]LDOL� ���� ���� ����
)RQGL�3HQVLRQH�$SHUWL� ��� ��� ��
3,3�� ��� ��� ��
7RWDOH� ���� ���� ����

�

3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� L� WUDVIHULPHQWL� GD� H� QHL� FRQIURQWL� GHL� )RQGL� 3HQVLRQH� 3UHHVLVWHQWL� LO� IRUWH� VDOGR�
SRVLWLYR��Q������DGHUHQWL��q�GD�DVFULYHUVL�DO�WUDVIHULPHQWR�GDOOD�&DVVD�GL�3UHYLGHQ]D�([[RQ�,WDOLD�YHUVR�
)RQGHQHUJLD� GHOOH� SRVL]LRQL� GL� Q�� ���� ODYRUDWRUL� GHOOD� H[�5DIILQHULD� GL� $XJXVWD� �65��� RUD� 6RQDWUDFK�
5DIILQHULD�,WDOLDQD�6UO��,�VXGGHWWL�WUDVIHULPHQWL�KDQQR�JHQHUDWR�IOXVVL�LQ�HQWUDWD�SHU�HXUR������POQ��SDUL�
DO�����GHL�WUDVIHULPHQWL�LQ�LQJUHVVR�GHOO¶DQQR��HXUR�������POQ���
,� WUDVIHULPHQWL� LQ� XVFLWD� YHUVR� )RQGL� SUHHVLVWHQWL� �Q����� VRQR� GRYXWL� DOOD� SURPR]LRQH� D� GLULJHQWH� H�
TXLQGL�DO� WUDVIHULPHQWR�GHOOH�SRVL]LRQL� LQGLYLGXDOL�YHUVR� L�)RQGL� ULVHUYDWL�DL�GLULJHQWL� �SUHYDOHQWHPHQWH�
)RS'LUH� H� 3UHYLQGDL�� SHU� HIIHWWR� GHOOD� SURJUHVVLRQH� GL� FDUULHUD� GL� DOFXQL� QRVWUL� LVFULWWL�� ,O� VDOGR� QHL�
FRQIURQWL�GHL�)RQGL�3HQVLRQH�1HJR]LDOL��q�QHJDWLYR�SHU����XQLWj�H��ULVHQWH�GHL�WUDVIHULPHQWL�YHUVR�DOWUL�
)RQGL� SHU� YDULD]LRQH� GL� &&1/�� /HJJHUPHQWH� SRVLWLYR� ��� XQLWj�� LO� VDOGR� GHL� WUDVIHULPHQWL� GD� H� YHUVR�
)RQGL�$SHUWL�H�3LDQL�,QWHJUDWLYL�3UHYLGHQ]LDOL�GL�QDWXUD�DVVLFXUDWLYD���
,Q�GDWD�������������GRSR�XQ�DSSRVLWR�DFFRUGR� WUD� OH�SDUWL��q�VWDWD�DYYLDWD� OD�SURFHGXUD�GL�PRGLILFD�
VWDWXWDULD� SHU� FRQVHQWLUH� O¶DGHVLRQH� D� )RQGHQHUJLD� GHL� � ODYRUDWRUL� DL� TXDOL� VL� DSSOLFD� LO� &&1/�$WWLYLWj�
0LQHUDULH�$VVRPLQHUDULD��
�

,QIRUPD]LRQL�VXOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SHQVLRQLVWLFKH�LQ�IRUPD�GL�UHQGLWD�
)RQGHQHUJLD�KD�VWLSXODWR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHOOR�VWDWXWR��QHO�FRUVR�GHO�������XQD�FRQYHQ]LRQH�FRQ�
8QLSRO6DL�$VVLFXUD]LRQL�6SD��SHU�O¶HURJD]LRQH�GHOOH��SUHVWD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�UHQGLWD�YLWDOL]LD�HG�XQD�FRQ�
$VVLFXUD]LRQL� *HQHUDOL� 6SD�� SHU� O¶HURJD]LRQH� � GHOOH� SUHVWD]LRQL� LQ� IRUPD� GL� UHQGLWD� YLWDOL]LD� FRQ�
PDJJLRUD]LRQH�SHU�QRQ�DXWRVXIILFLHQ]D��/¶DGHUHQWH��DO�PRPHQWR�GHOOD�ULFKLHVWD�GL�SUHVWD]LRQH��LQGLFD�OD�
WLSRORJLD�GL�UHQGLWD�SUHVFHOWD��/D�FRQYHQ]LRQH�FRQ�8QLSRO6DL�$VVLFXUD]LRQL�6SD�q�VWDWD�ULQQRYDWD�VLQR�DO�
��IHEEUDLR�������OD�FRQYHQ]LRQH�FRQ�*HQHUDOL�6SD�q�VWDWD�ULQQRYDWD�VLQR�DO����PDU]R�������
/D� FRQYHQ]LRQH� SHU� O¶HURJD]LRQH� GHOOD� SUHVWD]LRQH� SHQVLRQLVWLFD� FRPSOHPHQWDUH� LQ� IRUPD� GL� UHQGLWD�
SUHYHGH�� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� �� FRPPD� �� GHO� '/*6� �������� FKH� OD� SRVL]LRQH� LQGLYLGXDOH� PDWXUDWD�
GDOO¶DGHUHQWH�YHQJD�WUDVIHULWD�DOOD�FRPSDJQLD�DVVLFXUDWLYD�HURJDQWH�OD�UHQGLWD��/D�FRPSDJQLD�SURYYHGH�
GLUHWWDPHQWH�DOO¶HURJD]LRQH�GHOOH�UDWH�GL�UHQGLWD��
1HO����������DGHUHQWL��ULVSHWWR�D����DGHUHQWL�QHO��������XQD�YROWD�PDWXUDWR�LO�GLULWWR�DOOD�SUHVWD]LRQH�
SHQVLRQLVWLFD�FRPSOHPHQWDUH��KDQQR�ULFKLHVWR�O¶HURJD]LRQH�GL�XQD�GHOOH�WLSRORJLH�GL�UHQGLWD�HURJDWH�GD�
8QLSRO�6DL�H�VL�DJJLXQJRQR�DG�DOWUL�����DGHUHQWL�FKH�DYHYDQR�ULFKLHVWR�O¶HURJD]LRQH�GHOOD�SUHVWD]LRQH�LQ�
UHQGLWD�QHO�FRUVR�GHL�SUHFHGHQWL�HVHUFL]L��$O������������LO�WRWDOH�GHJOL�DGHUHQWL�FKH�KDQQR�ULFKLHVWR�OD�
SUHVWD]LRQH�VRWWR�IRUPD�GL�UHQGLWD�DPPRQWD�TXLQGL�D�����VRJJHWWL��1RQ�HVVHQGRYL�HURJD]LRQH�GLUHWWD�
GL�SUHVWD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�UHQGLWD�GD�SDUWH�GHO�)RQGR��QRQ�YL�VRQR�DWWLYLWj�R�SDVVLYLWj�ULFRQGXFLELOL�DOOD�
IDVH�GL�HURJD]LRQH��'L�FRQVHJXHQ]D�QRQ�YLHQH�ULSRUWDWR�DOFXQ�UHQGLFRQWR�GHOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH��
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&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH�
/¶LPSRUWR�GHL�FRQWULEXWL�GD�ULFHYHUH��DO�������������q�SDUL�DG�HXUR������PLOLRQL�������PLOLRQL�QHO�������
HG� q� HYLGHQ]LDWR� QHL� FRQWL� G¶RUGLQH�� (VVR� FRUULVSRQGH� DOO¶DPPRQWDUH� GHOOH� OLVWH� FRQWULEXWLYH� ULFHYXWH�
HQWUR�OD�ILQH�GHOO¶DQQR��PD�DQFRUD�SULYH�GHO�FRUULVSRQGHQWH�YHUVDPHQWR�H�FRPSUHQGH�HXUR������PLOLRQL�
GL�OLVWH�UHODWLYH�DO�PHVH�GL�GLFHPEUH������WUDVPHVVH�LQ�DQWLFLSR�ULVSHWWR�DOOD�VFDGHQ]D�GHO�������������
$�YDOHUH�VX� WDOH�DPPRQWDUH��DO������������QRQ�VXVVLVWRQR�FRQWULEXWL�DQFRUD�GD� LQFDVVDUH�� ,O� )RQGR�
VROOHFLWD��FRQ�IUHTXHQ]D�PHQVLOH��L�YHUVDPHQWL�GHL�FRQWULEXWL�H�O¶LQYLR�GHOOH�OLVWH�GL�FRQWULEX]LRQH�H�GHOOH�
VFKHGH�GL�DGHVLRQH��VHFRQGR�XQD�DSSRVLWD�SURFHGXUD�DSSURYDWD�GDO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��
�
&DUDWWHULVWLFKH�GHJOL�DGHUHQWL�
/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHJOL�LVFULWWL�DL�VLQJROL�FRPSDUWL��DO�������������VRQR�OH�VHJXHQWL��
�

����������� *DUDQWLWR� %LODQFLDWR� 'LQDPLFR� 7RWDOH�

(Wj�PHGLD�GHJOL�DGHUHQWL�GHO�FRPSDUWR� �� �� ��� ��
3DWULPRQLR�PHGLR��¼�� �������� ������������ ���������������� �������������
$GHUHQWL�GL�SULPD�RFFXSD]LRQH���� ��� ��� ���� ���
3DWULPRQLR�PHGLR�DGHUHQWL��SULPD�RFFXSD]LRQH���¼�� ��������������� �������������� ���������������� ��������������
�
/¶HWj�PHGLD�GHJOL�DGHUHQWL�DO�)RQGR�q�����DQQL�HG�q�LQYDULDWD�ULVSHWWR�D��TXHOOD�ULOHYDWD�DOOD�ILQH�GHO�
������ �*OL�DGHUHQWL�FKH�QHO������KDQQR� IDWWR� ULFKLHVWD�GL�PDQWHQLPHQWR�GHOOD�SRVL]LRQH� LQGLYLGXDOH�
SUHVVR� LO� )RQGR� VRQR� ���� ����� QHO� ������� FRQ� OD� IDFROWj� GL� HIIHWWXDUH� YHUVDPHQWL� YRORQWDUL� � ³XQD�
WDQWXP´�� � ,� FRQWULEXWL� UDFFROWL� QHO� ����� DWWUDYHUVR� WDOL� YHUVDPHQWL� YRORQWDUL� ³XQD� WDQWXP´�� VHQ]D� LO�
WUDPLWH�GHOOD�D]LHQGD��DPPRQWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�D�����PLOLRQL�GL�HXUR�H�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL�GD�
����DGHUHQWL��ULVSHWWR�D������QHO��������
�

(¶� �DWWLYD� OD�FRSHUWXUD�DVVLFXUDWLYD�FRQ�8QLSRO�6DL�6SD��FRQWUR� LO�ULVFKLR�GL� LQYDOLGLWj�H�SUHPRULHQ]D��D�
IDYRUH� GHJOL� DGHUHQWL� FXL� VL� DSSOLFDQR� L� &&1/� GHL� VHWWRUL� FKLPLFR� H� PLQHUR�PHWDOOXUJLFR�� FRQ�
FRQWULEX]LRQH� D� WRWDOH� FDULFR� GHOOH� D]LHQGH�� ,� SUHPL� YHUVDWL� QHO� ����� DPPRQWDQR� D� �������� HXUR�
��������� HXUR� QHO� ������� L� VLQLVWUL� GL� FRPSHWHQ]D� GHOO¶HVHUFL]LR� D� �������� HXUR� �ULVSHWWR� D� ��������
HXUR� QHO� ������� UHODWLYL� D� Q�� �� HYHQWL�� � $O� ����������� EHQHILFLDYDQR� GHOOD� FRSHUWXUD� ������ DGHUHQWL�
�ULVSHWWR�D�������QHO��������,O� UDSSRUWR�³VLQLVWUL�D�SUHPL´�q�ULVXOWDWR�SDUL�DO�����QHO�����������QHO�
�������GDOOD�GDWD�GL�DWWLYD]LRQH�GHOOD�SROL]]D������������� OR�VWHVVR�UDSSRUWR�q�ULVXOWDWR�SDUL� �DO�����
�ULVSHWWR�DO�����D�ILQH��������/D�SROL]]D�q�VWDWD�ULQQRYDWD�VLQR�DO�������������
�
*HVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�
/H� VSHVH� DPPLQLVWUDWLYH� VRVWHQXWH� GDO� )RQGR� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� ����� DPPRQWDQR� DG� HXUR�
����������HG�KDQQR�UDSSUHVHQWDWR�OR�������GHOO¶DWWLYR�QHWWR�DO�������������FRPH�QHO���������
(VVH�VRQR�FRVu�ULSDUWLWH��
�
�
�
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$PPRQWDUH� HG� LQFLGHQ]D� GHOOH� VSHVH�
DPPLQLVWUDWLYH�VX�$1'3�DO������������

����� �����
LPSRUWR �� LPSRUWR� ��

6HUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVLWL�GD�WHU]L� ������� ����� �������� �����
6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH� ������� ����� �������� �����
6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH� ������� ����� �������� �����
7RWDOH�VSHVH�DPPLQLVWUDWLYH� ��������� ����� ���������� �����
�

/D�FRSHUWXUD�GHL�FRVWL�DPPLQLVWUDWLYL�q�VWDWD�DVVLFXUDWD��DWWUDYHUVR�TXRWH�DVVRFLDWLYH�SUHOHYDWH�LQ�SDUWH�
LQ�FLIUD�ILVVD�GDOOH�FRQWULEX]LRQL��QHOOD�PLVXUD�GL������HXUR�DO�PHVH�SHU�DGHUHQWH��HG�LQ�SDUWH�LQ�IRUPD�
SHUFHQWXDOH�� LQ�PLVXUD�SDUL��PHQVLOPHQWH��DOOR�������������GHO�SDWULPRQLR�GL�FLDVFXQ�FRPSDUWR��*OL�
DGHUHQWL� FKH� PDQWHQJRQR� OD� SRVL]LRQH� SUHVVR� LO� )RQGR� FRQWULEXLVFRQR� DOOH� VSHVH� DPPLQLVWUDWLYH�
XQLFDPHQWH�WUDPLWH�TXHVWR�VHFRQGR�SUHOLHYR�LQ�IRUPD�SHUFHQWXDOH���/D�TXRWD�DVVRFLDWLYD�DQQXD�LQ�FLIUD�
ILVVD��GL����HXUR�SHU�DGHUHQWH��KD�JHQHUDWR�XQ�DPPRQWDUH�SDUL�D���������HXUR��/D�TXRWD�DVVRFLDWLYD�
LQ�FLIUD�YDULDELOH��������FLUFD�GHOOD�SRVL]LRQH�LQGLYLGXDOH��VX�EDVH�DQQXD��KD�JHQHUDWR�XQ�DPPRQWDUH�
SDUL�D�����������HXUR��1HO������VRQR�VWDWH��LQROWUH��LQFDVVDWH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�SHU��������HXUR��
8OWHULRUL��������HXUR�VRQR�GHULYDWL�GDOOH�FRPPLVVLRQL�SHU�OD�PRGLILFD�GHO�FRPSDUWR��SHU�O¶HURJD]LRQH�GL�
DQWLFLSD]LRQL�H�SHU�OD�UHJLVWUD]LRQH�GL�FRQWUDWWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR��,O�VDOGR�WUD�RQHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL�q�
ULVXOWDWR� SRVLWLYR� SHU� �������� HXUR�� ,O� ULVFRQWR�SDVVLYR� GHL� FRQWULEXWL� LQFDVVDWL� QHO� ����� H� ULQYLDWL� DO�
�����DPPRQWD�D���������HXUR��FRQWUR���������HXUR�D�ILQH��������
,Q� GDWD� ����������� O¶DVVHPEOHD� GHL� 5DSSUHVHQWDQWL� KD� DSSURYDWR� O¶DFTXLVWR� GL� XQ� LPPRELOH� DG� XVR�
VWUXPHQWDOH�GD�GHVWLQDUH�D� VHGH�DPPLQLVWUDWLYD� GHO� )RQGR�� /¶DFTXLVWR� q� � VWDWR� SHUIH]LRQDWR� LQ� GDWD�
����������� FRQ� XQD� VSHVD� FRPSOHVVLYD� GL� HXUR� ����������� /¶DFTXLVWR� q� VWDWR� ILQDQ]LDWR� SHU� HXUR�
��������XWLOL]]DQGR�O¶�LPSRUWR�GHL�FRQWULEXWL�LQFDVVDWL�QHJOL�DQQL�SUHFHGHQWL�H�ULVFRQWDWL�DO������H�SHU�OD�
UHVWDQWH� SDUWH� WUDPLWH� SUHOLHYR� GDO� SDWULPRQLR� GHL� WUH� FRPSDUWL�� LQ� SURSRU]LRQH� DOO¶DPPRQWDUH�
GHOO¶$1'3�DO�������������(¶�LQ�FRUVR�OD�ULVWUXWWXUD]LRQH�GHOO¶LPPRELOH�FKH�YHUUj�XOWLPDWD�HQWUR�LO�PHVH�
GL�OXJOLR�GHO�������
$�ILQH�������LO�VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�q�QHJDWLYR�SHU��������HXUR�H�FRUULVSRQGH�DO�FRVWR�
GHOO¶DPPRUWDPHQWR�GHOO¶LPPRELOH�VWUXPHQWDOH��SHU�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GHO��������
�
��� )$77,�',�5,/,(92�$99(187,�'232�/$�&+,8685$�'(//¶(6(5&,=,2�
(PHUJHQ]D�VDQLWDULD�&RYLG����
$� IURQWH�GHOO¶HPHUJHQ]D� VDQLWDULD�GRYXWD�DO� GLIIRQGHUVL� GHO� YLUXV�&RYLG����� LO� )RQGR�KD�DGRWWDWR�� VLQ�
GDOO¶LQL]LR� GHO� PHVH� GL� PDU]R�� OH� PLVXUH� GL� FRQWHQLPHQWR� SL�� RSSRUWXQH� SHU� WXWHODUH� OD� VDOXWH� GHL�
GLSHQGHQWL�HG�DGHJXDUVL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�HPDQDWH�GDO�*RYHUQR��7HQXWR��FRQWR�FKH�L�VHUYL]L�HURJDWL�GDO�
)RQGR�ULHQWUDQR�QHOOH�FG�³DWWLYLWj�HVVHQ]LDOL´�GL�FXL�DOO¶DOOHJDWR�GHO�'3&0������������FDWHJRULD�)RQGL�
3HQVLRQH�1HJR]LDOL��FRGLFH�$7(&2�.�����������O¶DWWLYLWj�GHO�)RQGR�q�SURVHJXLWD�H�VRQR�VWDWL�DGRWWDWL�L�
VHJXHQWL�SURYYHGLPHQWL��

Ͳ� FKLXVXUD�DO�SXEEOLFR��
Ͳ� GLYLHWR�GL�HIIHWWXD]LRQH�GL�ULXQLRQL�GL�TXDOXQTXH�WLSR�SUHVVR�OD�VHGH��
Ͳ� VRVSHQVLRQH�GHOOH�DVVHPEOHH�LQIRUPDWLYH�VXO�WHUULWRULR��
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Ͳ� DWWLYD]LRQH�GHOOD�PRGDOLWj�ODYRUDWLYD�FG��GL�³VPDUW�ZRUNLQJ���
Ͳ� SUHVFUL]LRQL�GL�GLVWDQ]LDPHQWR�SHU�L�ODYRUDWRUL�LQ�VHGH����

,O� QRWHYROH� LQFUHPHQWR� GHOOD� YRODWLOLWj� VXL� PHUFDWL� ILQDQ]LDUL�� FRQ� IRUWL� ULEDVVL� GHOOH� TXRWD]LRQL� GHOOH�
SULQFLSDOL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH��q�VWDWR�FRPPHQWDWR�QHOOD�VH]LRQH�1HZV�GHO�VLWR�GRYH�q�VWDWD�SXEEOLFDWD�
XQD� OHWWHUD� GHO� 3UHVLGHQWH� DVVLHPH� DG�XQD� DSSRVLWD� FLUFRODUH� FRQ� OH� TXDOL� LO� )RQGR� KD� LQIRUPDWR� JOL�
DGHUHQWL�� HYLGHQ]LDQGR� JOL� HIIHWWL� GL� HYHQWXDOL� GHFLVLRQL� HPRWLYH�� FRPSUHVH� TXHOOH� GHULYDQWL� GD� XQ�
FDPELR�GL�FRPSDUWR��VXOOD�SRVL]LRQH�SUHYLGHQ]LDOH�GL�RJQXQR��
3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OD� JRYHUQDQFH� GHL� )RQGL�� OD� &RYLS� FRQ� FLUFRODUH� Q�� ����� GHOO¶����������� KD�
GLVSRVWR��

�� OD�SRVVLELOLWj�GL�VYROJHUH�ULXQLRQL�GHJOL�2UJDQL�GHO�)RQGR�LQ�WHOH�FRQIHUHQ]D�VHQ]D�OD�FRPSUHVHQ]D�
GL�3UHVLGHQWH�H�6HJUHWDULR�SUHVVR�OD�VHGH�IRUPDOH�GHOOD�ULXQLRQH��

�� OD�SRVVLELOLWj�GL�GLIIHULUH� LO� WHUPLQH�SUHYLVWR�SHU� O¶LQYLR�GHOOD�&RPXQLFD]LRQH�3HULRGLFD�DJOL� LVFULWWL�H�
SHU�O¶DJJLRUQDPHQWR�GHOOD�1RWD�,QIRUPDWLYD�GDO����PDU]R��DO����PDJJLR��

�� OD�SRVVLELOLWj�GL�SRVWLFLSDUH�OD�FRQYRFD]LRQH�GHOO¶DVVHPEOHD�RUGLQDULD�SHU�O¶DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�
UHODWLYR�DOO¶HVHUFL]LR������VLQR�DO����JLXJQR�SY��

,O�)RQGR�VL�q�DYYDOVR�GHOOH�VXGGHWWH�IDFROWj��DG�HFFH]LRQH�GHOOD�&RPXQLFD]LRQH�3HULRGLFD��GHOOD�TXDOH�
HUD�VWDWR�GLVSRVWR�O¶LQYLR�SULPD�GHOOD�GLIIXVLRQH�GHOOD�FLUFRODUH��
�

&RQIOXHQ]D�ODYRUDWRUL�&&1/�$WWLYLWj�0LQHUDULH�
$�SDUWLUH�GDO���PDU]R�������D�VHJXLWR�GHOO¶DSSURYD]LRQH�GHOOH�PRGLILFKH�VWDWXWDULH�GD�SDUWH�GL�&RYLS��q�
VWDWD�DPSOLDWD�OD�SODWHD�GHL�SRWHQ]LDOL�DGHUHQWL��'D�WDOH�GDWD�SRVVRQR�DGHULUH�D�)RQGHQHUJLD�L�ODYRUDWRUL�
DL�TXDOL�VL�DSSOLFD�LO�&&1/�$WWLYLWj�0LQHUDULH�$VVRPLQHUDULD��
�

,QYHVWLPHQWL�LQ�3ULYDWH�(TXLW\�
1HO�PHVH�GL�JHQQDLR�LO�)RQGR�KD�VRWWRVFULWWR�OH�FRQYHQ]LRQL�GL�JHVWLRQH�GHL�PDQGDWL�GL�3ULYDWH�(TXLW\�
SHU� L� FRPSDUWL� %LODQFLDWR� H� 'LQDPLFR� FRQ� LO� JHVWRUH� *(),$� 1HXEHUJHU� %HUPDQ� $,)0� V�U�O�� /H�
FRQYHQ]LRQL�GHFRUURQR�GDO���IHEEUDLR������H�VFDGUDQQR�LO���IHEEUDLR��������
�

��� (92/8=,21(�35(9(',%,/(�'(//$�*(67,21(�
1HL�SULPL�PHVL�GHO������L�PHUFDWL�VRQR�VWDWL�FDUDWWHUL]]DWL�GDOOH�FRQVHJXHQ]H�GHO�GLIIRQGHUVL�GHO�YLUXV�
&RYLG����� GLFKLDUDWR� SDQGHPLD� GDOO¶206� D� SDUWLUH� GDO� ���PDU]R�� FRQ� XQ� VLJQLILFDWLYR� LPSDWWR� VXOOD�
JHVWLRQH� GHO� )RQGR�� 'RSR� DYHU� WRFFDWR� L� ORUR� OLYHOOL� PDVVLPL� WUD�PHWj� JHQQDLR� H� LO� ��� IHEEUDLR�� L�
PHUFDWL�D]LRQDUL�GHOOH�SULQFLSDOL�HFRQRPLH��FRQ�LO�GLIIRQGHUVL�GHOOD�SDQGHPLD�H�O¶DGR]LRQH�GL�PLVXUH�GL�
ORFN�GRZQ�GD�SDUWH�GL�RJQL�QD]LRQH��KDQQR�FRQRVFLXWR�XQD�IDVH�GL�YLROHQWL�ULEDVVL�FKH�KD�SRUWDWR�JOL�
LQGLFL��QHOO¶XOWLPD�GHFDGH�GL�PDU]R��DG�DFFXVDUH��QHOO¶DUFR�GL�TXDWWUR�VHWWLPDQH��� IOHVVLRQL�FRPSUHVH�
WUD�LO�����HG�LO�����FRQ�OLYHOOL�GL�YRODWLOLWj�DFFUHVFLXWL�GL�XQ�IDWWRUH�FLQTXH��LQGLFH�9,;�GD����D�ROWUH�
�����6XFFHVVLYDPHQWH��OH�PLVXUH�VHQ]D�SUHFHGHQWL�SURQWDPHQWH�DGRWWDWH�GDOOH�EDQFKH�FHQWUDOL�SHU�IDU�
DIIOXLUH�OLTXLGLWj�DOOH�HFRQRPLH��DVVLHPH�DL�SURYYHGLPHQWL�GL�SROLWLFD�ILVFDOH�DGRWWDWL�GD�WXWWL�L�JRYHUQL�D�
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OLYHOOR�JOREDOH�H�DO�OHQWR�PD�SURJUHVVLYR�FDOR�GHL�FRQWDJL�GRYXWR�DOOH�PLVXUH�GL�FRQWHQLPHQWR��KDQQR�
SURYRFDWR�XQD�ULSUHVD�GHL�YDORUL�GHOOH�TXRWD]LRQL�FRQ�DQGDPHQWL�PROWR�GLYHUVL�VHWWRUH�SHU�VHWWRUH��$OOD�
ILQH�GHO�PHVH�GL�DSULOH�O¶LQFUHPHQWR�GHJOL�LQGLFL�D]LRQDUL�YDULD�WUD�LO�����GHL�PHUFDWL�(XURSHL�HG�LO�����
GL�TXHOOR�86$��$OOD�VWHVVD�GDWD�OD�GLVWDQ]D�GDL�YDORUL�PDVVLPL�GHOOD�PHWj�GL�IHEEUDLR�VL�FROORFD�WUD�LO�
����HG�LO�����D�VHFRQGD�GHL�PHUFDWL��0DJJLRUH�LO�UHFXSHUR�GHL�PHUFDWL�HPHUJHQWL�H�GL�TXHOOR�86$��
LQIHULRUH�TXHOOR�GHL�PHUFDWL�(XURSHL���
,Q�TXHVWR�FRQWHVWR��D�SDUWLUH�GDOO¶XOWLPD�VHWWLPDQD�GL�IHEEUDLR��GDWR�LO�IRUWH���LQFUHPHQWR�GHOOD�YRODWLOLWj�
DWWHVD�� LO� JHVWRUH� GHL�PDQGDWL� GL� 5LVN�2YHUOD\� 6WDWH� 6WUHHW� *OREDO� $GYLVRU� KD� DWWLYDWR�� QHL� FRPSDUWL�
ELODQFLDWR� H� GLQDPLFR�� OH� RSHUD]LRQL� GL� FRSHUWXUD� GHO� ULVFKLR� D]LRQDULR� SUHYLVWH� GDO� VLVWHPD� GL� 5LVN�
2YHUOD\�FKH� LO�)RQGR�KD�DGRWWDWR�D�SDUWLUH�GDO������� WUDPLWH�YHQGLWD�GL� IXWXUHV�TXRWDWL�VXL�SULQFLSDOL�
LQGLFL�D]LRQDUL���

$�LQL]LR�PDU]R�LO�ULVFKLR�D]LRQDULR�q�ULVXOWDWR�ULGRWWR��GHO�����FLUFD�LQ�FLDVFXQR�GHL�GXH�FRPSDUWL�H�DOOD�
ILQH�GL�PDU]R�GHO�����FLUFD��VHPSUH� LQ�HQWUDPEL� L�FRPSDUWL��$O������������ L�SRUWDIRJOL�GHL�FRPSDUWL�
ELODQFLDWR� H� GLQDPLFR� SUHVHQWDQR� XQD� PLQRUH� HVSRVL]LRQH� DO� ULVFKLR� D]LRQDULR�� ULVSHWWLYDPHQWH�� GHO�
������H�GHO���������

$OOD�VWHVVD�GDWD�O¶$1'3�FRPSOHVVLYR�GHO�)RQGR�ULVXOWD�GLPLQXLWR��ULVSHWWR�DO����GLFHPEUH�������GL�FLUFD�
��� POQ� GL� HXUR� H� LO� YDORUH� GHOOH� TXRWH� GHL� WUH� FRPSDUWL� ID� UHJLVWUDUH�� GD� LQL]LR� DQQR�� OH� VHJXHQWL�
YDULD]LRQL�QHJDWLYH���������SHU�LO�FRPSDUWR�JDUDQWLWR���������SHU�LO�FRPSDUWR�ELODQFLDWR�H��������SHU�
LO�FRPSDUWR�GLQDPLFR���

/D� YDULD]LRQH� GHO� SDWULPRQLR� GHO� )RQGR� GRYXWR� DOOD� FRPSRQHQWH� GHO� UHQGLPHQWR� ILQDQ]LDULR� D� ILQH�
������ GLSHQGHUj� GDOO¶DQGDPHQWR� GHL� PHUFDWL� GL� ULIHULPHQWR� GHJOL� LQYHVWLPHQWL� GHO� )RQGR� SHU� OD�
UHVWDQWH�SDUWH�GHOO¶DQQR��

�
�
3HU�LO�&RQVLJOLR�GL��$PPLQLVWUD]LRQH
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�� ,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL � �
�� ,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH ������������� �������������
�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������
�� $WWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
�� &UHGLWL�GL�LPSRVWD � ����������

727$/(�$77,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ������������� �������������

���������� ����������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������
�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ���������� ���������
�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������
�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
�� 'HELWL�GL�LPSRVWD ���������� �����

727$/(�3$66,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ���������� ����������

��� $WWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL ������������� �������������
&217,�'
25',1(
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL ��������� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH ���������� ��������
&RQWUDWWL�IXWXUHV ���������� ����������
&RQWURSDUWH�F�FRQWUDWWL�IXWXUHV ����������� �����������
9DOXWH�GD�UHJRODUH ������������ ������������
&RQWURSDUWH�SHU�YDOXWH�GD�UHJRODUH ����������� �����������

$77,9,7$�)$6(�',�$&&808/2

3$66,9,7$�)$6(�',�$&&808/2

���������� ����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ����������� ����������
�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD � �
�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ����������� �����������
�� 2QHUL�GL�JHVWLRQH ���������� ����������
�� 0DUJLQH�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��������������� ����������� �����������
�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �
�� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�DQWH�LPSRVWD�VRVWLWXWL ����������� �����������
�� ,PSRVWD�VRVWLWXWLYD ����������� ����������
��� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL���������� ����������� ���������
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,1)250$=,21,�*(1(5$/,�
3UHPHVVD�
,O�SUHVHQWH�ELODQFLR�q�VWDWR�UHGDWWR�LQ�RVVHUYDQ]D�GHO�SULQFLSLR�GL�FKLDUH]]D�H�QHO�ULVSHWWR�GHOOH�GLUHWWLYH�
LPSDUWLWH�GDOOD�&RPPLVVLRQH�GL�9LJLODQ]D�VXL�)RQGL�3HQVLRQH�LQ�WHPD�GL�FRQWDELOLWj�H�ELODQFLR�GHL�)RQGL�
3HQVLRQH�� LQWHJUDWL� GD� TXDQWR� HVSOLFLWDPHQWH� ULSRUWDWR� QHOOD� SUHVHQWH� QRWD� LQWHJUDWLYD�� DOOR� VFRSR� GL�
IRUQLUH� OH� LQIRUPD]LRQL� ULWHQXWH� QHFHVVDULH� SHU� XQD� UDSSUHVHQWD]LRQH� YHULWLHUD� H� FRUUHWWD� GHOOD�
VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH��ILQDQ]LDULD�H�GHL�ULVXOWDWL�FRQVHJXLWL�GDO�)RQGR�3HQVLRQH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�
������,O�ELODQFLR�q�VWDWR�UHGDWWR�LQ�XQLWj�GL�(XUR��
(VVR�q�FRPSRVWR�GDL�VHJXHQWL�GRFXPHQWL��
��� 6WDWR�3DWULPRQLDOH�
��� &RQWR�(FRQRPLFR�
��� 1RWD�,QWHJUDWLYD�
�
$L� VXGGHWWL�GRFXPHQWL�GL� VLQWHVL� VHJXH� LO� UHQGLFRQWR� UHGDWWR�SHU� OD� IDVH�GL�DFFXPXOR��1RQ�HVVHQGRYL�
DWWLYLWj�R�SDVVLYLWj�ULFRQGXFLELOL�DOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH��QRQ�YLHQH�ULSRUWDWR�DOFXQ�UHQGLFRQWR�SHU�OD�IDVH�
GL�HURJD]LRQH���
6WDQWH� OD� VWUXWWXUD� PXOWL� FRPSDUWR�� VRQR� VWDWL� UHGDWWL� GLVWLQWL� UHQGLFRQWL� SHU� FLDVFXQ� FRPSDUWR�� L�
UHQGLFRQWL�VRQR�FRPSRVWL�GD�6WDWR�3DWULPRQLDOH��&RQWR�(FRQRPLFR�H�1RWD�,QWHJUDWLYD��
,O�ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR�DO����'LFHPEUH������q�DVVRJJHWWDWR�D�UHYLVLRQH�FRQWDELOH�GD�SDUWH�%'2�,WDOLD�
6�3�$��VRFLHWj�LQFDULFDWD�GHO�FRQWUROOR�FRQWDELOH��
�
&DUDWWHULVWLFKH�VWUXWWXUDOL�
)RQGHQHUJLD�q�LO�IRQGR�SHQVLRQH�FRPSOHPHQWDUH�D�FDSLWDOL]]D]LRQH�GHO�VHWWRUH�HQHUJLD��LVWLWXLWR�DL�VHQVL�
GHO�'�/JV��Q�����������H�ULVHUYDWR�DL�ODYRUDWRUL�LO�FXL�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�q�UHJRODWR�GDL�&&1/�GHL�VHWWRUL�
(QHUJLD� 	� 3HWUROLR� H� *DV�$FTXD� R� DL� ODYRUDWRUL� FKH� GLSHQGRQR� GD� D]LHQGH� FRQWUROODWH� GD� D]LHQGH�
DVVRFLDWH�DO�)RQGR��,O�)RQGR�QRQ�KD�VFRSR�GL� OXFUR�HG�RSHUD�LQ�UHJLPH�GL�FRQWULEX]LRQH�GHILQLWD��FRQ�
FDSLWDOL]]D]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�LQ�FRQWL�LQGLYLGXDOL��SHU�DVVLFXUDUH�XQD�FRSHUWXUD�SUHYLGHQ]LDOH�DJJLXQWLYD�
ULVSHWWR�D�TXHOOD�GHO�VLVWHPD�REEOLJDWRULR��,�FRQWULEXWL�VRQR�VWDELOLWL�QHL�FRQWUDWWL�FROOHWWLYL�QD]LRQDOL�GL�
ODYRUR�H�QHJOL�DFFRUGL�D]LHQGDOL��q�SUHYLVWR�LO�YHUVDPHQWR�GL�XQ�FRQWULEXWR�YRORQWDULR�DJJLXQWLYR��
/H� SUHVWD]LRQL� GHO� )RQGR� YHQJRQR� HURJDWH�� DO� FRPSLPHQWR� GHOO¶HWj� SHQVLRQDELOH� VWDELOLWD� GDO� UHJLPH�
REEOLJDWRULR�� GRSR�DOPHQR� FLQTXH� DQQL� GL� DVVRFLD]LRQH� DO� )RQGR�� FRPSUHVL� L� SHULRGL�PDWXUDWL� SUHVVR�
DOWUL� IRQGL� FRPSOHPHQWDUL� ULFRQJLXQWL�� 1HL� OLPLWL� LQGLFDWL� GDOOD� OHJJH� OH� SUHVWD]LRQL� SRVVRQR� HVVHUH�
HURJDWH�SDUWH� LQ� IRUPD�FDSLWDOH�H�SDUWH� VRWWR� IRUPD�GL� UHQGLWD��4XDORUD� O¶DGHUHQWH�QRQ� UDJJLXQJD� OH�
FRQGL]LRQL� SUHYLVWH� SHU� O¶HURJD]LRQH� GHOOH� SUHVWD]LRQL�� KD� GLULWWR� DOOD� OLTXLGD]LRQH� GHOOD� VXD� SRVL]LRQH�
LQGLYLGXDOH��
'L� VHJXLWR� VL� ULSRUWD� OD� WDEHOOD� ULHSLORJDWLYD� GHL� FRPSDUWL� H� GHL� UHODWLYL� JHVWRUL� GL� ULIHULPHQWR� DO�
������������
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&RPSDUWR�ELODQFLDWR��
)LQDOLWj� GHOOD� JHVWLRQH�� ULYDOXWD]LRQH� GHO� FDSLWDOH� LQYHVWLWR�� FRQ� UHQGLPHQWL� VWDELOL� QHO� WHPSR� HG�
HVSRVL]LRQH�DO�ULVFKLR�PRGHUDWD�DWWUDYHUVR�LQYHVWLPHQWL�QHL�PHUFDWL�REEOLJD]LRQDUL�HG�D]LRQDUL�HXURSHL�
HG�HVWHUL��/D�JHVWLRQH�ULVSRQGH�DOOH�HVLJHQ]H�GL�XQ�VRJJHWWR�FKH�SULYLOHJLD�OD�FRQWLQXLWj�GHL�ULVXOWDWL�QHL�
VLQJROL�HVHUFL]L�HG�DFFHWWD�XQD�PRGHUDWD�HVSRVL]LRQH�DO�ULVFKLR��
2UL]]RQWH�WHPSRUDOH��PHGLR�OXQJR�SHULRGR��GD���D����DQQL�DOO¶HWj�SHQVLRQDELOH���
*UDGR�GL�ULVFKLR��PHGLR��
3ROLWLFD�GL�LQYHVWLPHQWR���
3ROLWLFD� GL� JHVWLRQH�� SUHYHGH� XQD� FRPSRVL]LRQH� ELODQFLDWD� WUD� WLWROL� GL� GHELWR� H� WLWROL� GL� FDSLWDOH�� /D�
FRPSRQHQWH�D]LRQDULD�q�FRQWHQXWD� WUD� LO�������HG� LO��������/¶HVSRVL]LRQH�DO� ULVFKLR�D]LRQDULR�HG�DO�
ULVFKLR� WDVVR� G¶LQWHUHVVH� SRWUj� HVVHUH� ULGRWWD� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� FRQWHQHUH� OH� SHUGLWH� GHULYDQWL� GD�
HYHQWXDOL�DQGDPHQWL�QHJDWLYL�GHL�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL��5LVN�2YHUOD\�0DQDJHPHQW���
6WUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�� WLWROL� GL� GHELWR� H�DOWUH� DWWLYLWj�GL� QDWXUD�REEOLJD]LRQDULD�� WLWROL� D]LRQDUL�TXRWDWL� R�
TXRWDQGL� VX� PHUFDWL� UHJRODPHQWDWL�� 2,&5� �2UJDQLVPL� G¶,QYHVWLPHQWR� &ROOHWWLYR� GHO� 5LVSDUPLR��� q�
SUHYLVWR�LO�ULFRUVR�D�GHULYDWL��
&DWHJRULH�GL�HPLWWHQWL�H�VHWWRUL�LQGXVWULDOL��REEOLJD]LRQL�GL�HPLWWHQWL�SXEEOLFL�H�SULYDWL��JOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�
WLWROL�GL�QDWXUD�D]LRQDULD�VRQR�HIIHWWXDWL�VHQ]D� OLPLWL�ULJXDUGDQWL� OD�FDSLWDOL]]D]LRQH�� OD�GLPHQVLRQH�R� LO�
VHWWRUH�GL�DSSDUWHQHQ]D�GHOOD�VRFLHWj��
$UHH�JHRJUDILFKH�GL�LQYHVWLPHQWR��SUHYDOHQWHPHQWH�SDHVL�GHOO¶DUHD�2&6(��
5LVFKLR�FDPELR��LO�SDWULPRQLR�LQYHVWLWR�LQ�YDOXWH�GLYHUVH�GDOO¶(XUR�QRQ�SXz�VXSHUDUH�LO��������
%HQFKPDUN��LO�EHQFKPDUN�GHO�FRPSDUWR�VL�FRPSRQH�SHU�LO�����GL�LQGLFL�REEOLJD]LRQDUL�H�SHU�LO�����GL�
LQGLFL�D]LRQDUL��HG�q�FRVWLWXLWR��
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�-30�&DVK�(XUR�&XUUHQF\���0RQWK�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�(XUR�*RYHUQPHQW�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�86�7UHDVXU\�+HGJHG�(85�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�-30�(0%,�*OREDO�'LYHUVLILHG�,*�+HGJHG�(85�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�%DUFOD\V�(*,/%�$OO�0DUNHWV�(08�+,&3�([�*UHHFH�%RQGV�$OO�0DWXULWLHV�75�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�(XUR�&RUSRUDWH�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�86�&RUS�/DUJH�&DS��+HGJHG�(85�

%,/$1&,$72� ',1$0,&2� *$5$1772�

$1,0$�6*5�63$� +6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$� $081',�6*5�6�S�$�

%13�3$5,%$6�$66(7�0$1�8.�/7'� &$1'5,$0�%(/*,80�6$� �

&$1'5,$0�/8;(0%285*� 67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7('� �

(85,=21�&$3,7$/�6*5�6�3�$�� � �

+6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$�� � �

$081',�6*5�6�S�$� � �

3,0&2�(8523(�/7'� � �

67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7('� � �
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x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�*OREDO�+LJK�<LHOG�+HGJHG�(85�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�75�1HW�(08�/RFDO�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�75�1HW�(XURSH�([�(08�/RFDO�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�1HW�75�1RUWK�$PHULFD�(XUR�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�06&,�(PHUJLQJ�0DUNHWV�'DLO\�1HW�75�(85�

�

&RPSDUWR�GLQDPLFR�
)LQDOLWj� GHOOD� JHVWLRQH�� 5LYDOXWD]LRQH� GHO� FDSLWDOH� LQYHVWLWR� DWWUDYHUVR� LQYHVWLPHQWL� QHL� PHUFDWL�
D]LRQDUL�HG�REEOLJD]LRQDUL�HXURSHL�HG�HVWHUL��SULYLOHJLDQGR�L�PHUFDWL�D]LRQDUL��/D�JHVWLRQH�ULVSRQGH�DOOH�
HVLJHQ]H� GL� XQ� VRJJHWWR� FKH� ULFHUFD� UHQGLPHQWL� SL�� HOHYDWL� QHO� OXQJR� SHULRGR� HG� q� GLVSRVWR� DG�
DFFHWWDUH� XQ¶HVSRVL]LRQH� DO� ULVFKLR� SL�� HOHYDWD� FRQ� XQD� FHUWD� GLVFRQWLQXLWj� GHL� ULVXOWDWL� QHL� VLQJROL�
HVHUFL]L���
2UL]]RQWH�WHPSRUDOH��OXQJR�SHULRGR��ROWUH����DQQL�DOO¶HWj�SHQVLRQDELOH���
*UDGR�GL�ULVFKLR��PHGLR�DOWR��
3ROLWLFD�GL�LQYHVWLPHQWR��
3ROLWLFD� GL� JHVWLRQH� �� SUHYDOHQWHPHQWH� RULHQWDWD� YHUVR� WLWROL� GL� QDWXUD� D]LRQDULD�� /D� FRPSRQHQWH�
D]LRQDULD�q�FRQWHQXWD� WUD� LO�������HG� LO��������/¶HVSRVL]LRQH�DO� ULVFKLR�D]LRQDULR�HG�DO� ULVFKLR� WDVVR�
G¶LQWHUHVVH�SRWUj�HVVHUH�ULGRWWD�FRQ�O¶RELHWWLYR�GL�FRQWHQHUH�OH�SHUGLWH�GHULYDQWL�GD�HYHQWXDOL�DQGDPHQWL�
QHJDWLYL�GHL�PHUFDWL�ILQDQ]LDUL��5LVN�2YHUOD\�0DQDJHPHQW���
�6WUXPHQWL� ILQDQ]LDUL� �� � WLWROL� D]LRQDUL� TXRWDWL� R�TXRWDQGL� VXL�PHUFDWL� UHJRODPHQWDWL�� WLWROL� GL� GHELWR� H�
DOWUH� DWWLYLWj� GL� QDWXUD� REEOLJD]LRQDULD��2,&5� �2UJDQLVPL� G¶,QYHVWLPHQWR� &ROOHWWLYR� GHO� 5LVSDUPLR��� q�
SUHYLVWR�LO�ULFRUVR�D�GHULYDWL���
&DWHJRULH�GL�HPLWWHQWL�H�VHWWRUL�LQGXVWULDOL���JOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�WLWROL�GL�QDWXUD�D]LRQDULD�VRQR�HIIHWWXDWL�
VHQ]D� OLPLWL� ULJXDUGDQWL� OD�FDSLWDOL]]D]LRQH�� OD�GLPHQVLRQH�R� LO�VHWWRUH�GL�DSSDUWHQHQ]D�GHOOD�VRFLHWj�� L�
WLWROL�GL�QDWXUD�REEOLJD]LRQDULD�VRQR�HPHVVL�GD�VRJJHWWL�SXEEOLFL�R�GD�SULYDWL���
$UHH�JHRJUDILFKH�GL�LQYHVWLPHQWR��SUHYDOHQWHPHQWH�SDHVL�GHOO¶DUHD�2&6(��
5LVFKLR�FDPELR��LO�SDWULPRQLR�LQYHVWLWR�LQ�YDOXWH�GLYHUVH�GDOO¶(XUR�QRQ�SXz�VXSHUDUH�LO������
%HQFKPDUN��LO�EHQFKPDUN�GHO�FRPSDUWR�VL�FRPSRQH�SHU�LO�����GL�LQGLFL�REEOLJD]LRQDUL�H�SHU�LO�����GL�
LQGLFL�D]LRQDUL��HG�q�FRVWLWXLWR��
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�-30�&DVK�(XUR�&XUUHQF\���0RQWK�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�(XUR�*RYHUQPHQW�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�86�7UHDVXU\�+HGJHG�(85�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�%DUFOD\V�(*,/%�$OO�0DUNHWV�(08�+,&3�([�*UHHFH�%RQGV�$OO�0DWXULWLHV�75�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�(XUR�&RUSRUDWH�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�86�&RUS�/DUJH�&DS��+HGJHG�(85�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�,&(�%RI$0/�*OREDO�+LJK�<LHOG�+HGJHG�(85�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�75�1HW�(08�/RFDO�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�75�1HW�(XURSH�([�(08�/RFDO�
x� SHU�LO�������GDOO
LQGLFH�06&,�'DLO\�1HW�75�1RUWK�$PHULFD�(XUR�
x� SHU�LO������GDOO
LQGLFH�06&,�(PHUJLQJ�0DUNHWV�'DLO\�1HW�75�(85�
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&RPSDUWR�JDUDQWLWR�
)LQDOLWj�GHOOD�JHVWLRQH��OD�JHVWLRQH�q�YROWD�D�UHDOL]]DUH��FRQ�HOHYDWD�SUREDELOLWj��UHQGLPHQWL�LQ�OLQHD�
FRQ�TXHOOL�RIIHUWL�GDO�7)5��LQ�XQ�RUL]]RQWH�WHPSRUDOH�SOXULHQQDOH��/D�SUHVHQ]D�GHOOD�JDUDQ]LD�GL�FDSLWDOH�
FRQVHQWH�GL�VRGGLVIDUH�OH�HVLJHQ]H�GL�XQ�VRJJHWWR�WRWDOPHQWH�DYYHUVR�DO�ULVFKLR��
1RWD� EHQH�� L� IOXVVL� GL� 7)5� H�R� JOL� LPSRUWL� GL� FXL� DOO¶DUW�� ��� FRPPD� ��XQGHFLHV�� GHOOD� /�� ���������
FRQIHULWL�WDFLWDPHQWH�VRQR�GHVWLQDWL�D�TXHVWR�FRPSDUWR���
*DUDQ]LD�� q� JDUDQWLWR� LO� FDSLWDOH� YHUVDWR� QHO� FRPSDUWR� �DO� QHWWR� GL� HYHQWXDOL� DQWLFLSD]LRQL� QRQ��
UHLQWHJUDWH� H� ULVFDWWL� SDU]LDOL��� DO� QHWWR� GHOOH� VSHVH� GL� LVFUL]LRQH�� GHOOH� VSHVH� GLUHWWDPHQWH� D� FDULFR�
GHOO¶DGHUHQWH�H�GHOOH�VSHVH�SHU� O¶HVHUFL]LR�GL�SUHURJDWLYH� LQGLYLGXDOL�� ILQR�DO������������RYYHUR��HQWUR�
WDOH�GDWD��DO�YHULILFDUVL�GL�XQR�GHL�VHJXHQWL�HYHQWL��
D��HVHUFL]LR�GHO�GLULWWR�DOOD�SUHVWD]LRQH�SHQVLRQLVWLFD�LQWHJUDWLYD��
E��SHQVLRQDPHQWR�QHO�UHJLPH�REEOLJDWRULR�GL�DSSDUWHQHQ]D��
F��GHFHVVR��
G��LQYDOLGLWj�SHUPDQHQWH�FKH�FRPSRUWL�OD�ULGX]LRQH�GHOOD�FDSDFLWj�GL�ODYRUR�D�PHQR�GL�XQ�WHU]R��
H��LQRFFXSD]LRQH�SHU�XQ�SHULRGR�VXSHULRUH�D����PHVL��
I��DQWLFLSD]LRQH�GHOOD�SRVL]LRQH�LQGLYLGXDOH��
,QROWUH�� SHU� FLDVFXQ� FRQWULEXWR� YHUVDWR�� DOOD� VFDGHQ]D� H� QHL� VXGGHWWL� FDVL�� YLHQH� JDUDQWLWR� LO�
FRQVROLGDPHQWR�GHL�UHQGLPHQWL�SRVLWLYL��GHWHUPLQDWL�LQ�EDVH�DO�YDORUH�GHOOD�TXRWD�GL�ILQH�DQQR��TXDORUD�L�
YDORUL�GL�TXRWD�ULIHULELOL�DL�VLQJROL�YHUVDPHQWL�VLDQR�LQIHULRUL��
1RWD�%HQH��4XDORUD�DOOD�VFDGHQ]D�GHOOD�FRQYHQ]LRQH�LQ�FRUVR�YHQJD�VWLSXODWD�XQD�FRQYHQ]LRQH�FKH��
IHUPR� UHVWDQGR� LO� OLYHOOR� PLQLPR� GL� JDUDQ]LD� ULFKLHVWR� GDOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH�� FRQWHQJD� FRQGL]LRQL�
GLYHUVH�GDOOH�DWWXDOL��)RQGHQHUJLD�FRPXQLFKHUj�DJOL�LVFULWWL�LQWHUHVVDWL�JOL�HIIHWWL�FRQVHJXHQWL��
2UL]]RQWH�WHPSRUDOH��EUHYH�SHULRGR��ILQR�D���DQQL�DOO¶HWj�SHQVLRQDELOH���
*UDGR�GL�ULVFKLR��EDVVR��
3ROLWLFD�GL�LQYHVWLPHQWR���
3ROLWLFD� GL� JHVWLRQH�� UHDOL]]DWD� SUHYDOHQWHPHQWH� FRQ� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL� GL� QDWXUD� REEOLJD]LRQDULD� GL�
EUHYH�PHGLD� GXUDWD�� 6XOOD� EDVH� GHOOH� YDOXWD]LRQL� GHO� JHVWRUH� VXO� PHULWR� FUHGLWL]LR� GHOO¶HPLWWHQWH��
SRWUDQQR�HVVHUH��HIIHWWXDWL�LQYHVWLPHQWL�LQ�WLWROL�GL�GHELWR�DYHQWL�UDWLQJ�LQIHULRUH�DG�³LQYHVWPHQW�JUDGH´��
PD�QRQ� LQIHULRUH�D�%%�� �6	3��H�%D���0RRG\¶V��HG� LQYHVWLPHQWL� LQ� WLWROL�GL�GHELWR�FRUSRUDWH�GL�QXRYD�
HPLVVLRQH�PRPHQWDQHDPHQWH�SULYL�GL�UDWLQJ��HQWUR�LO�OLPLWH�PDVVLPR�GHO����GHO�SDWULPRQLR�DIILGDWR�LQ�
JHVWLRQH��,Q�UHOD]LRQH�D�WDOL�WLWROL�LO�JHVWRUH�IRUQLVFH�XQD�LQIRUPDWLYD�PHQVLOH��
6WUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�� WLWROL� GL� GHELWR� H� DOWUH� DWWLYLWj� GL� QDWXUD� REEOLJD]LRQDULD� DQFKH� GHULYDWL�� WLWROL� GL�
FDSLWDOH��DQFKH�2,&5��2UJDQLVPL�G¶,QYHVWLPHQWR�&ROOHWWLYR�GHO�5LVSDUPLR���HQWUR�LO�OLPLWH�PDVVLPR�GHO�
����
&DWHJRULH�GL�HPLWWHQWL�H�VHWWRUL�LQGXVWULDOL��REEOLJD]LRQL�GL�HPLWWHQWL�SXEEOLFL�H�SULYDWL��
$UHH�JHRJUDILFKH�GL�LQYHVWLPHQWR��3UHYDOHQWHPHQWH�$UHD�(XUR��
5LVFKLR�FDPELR��ILQR�DG�XQ�PDVVLPR�GHO������
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%HQFKPDUN��LO�EHQFKPDUN�GHO�FRPSDUWR�VL�FRPSRQH�SHU�LO�����GL�LQGLFL�REEOLJD]LRQDUL�H�SHU�LO����GL�
LQGLFL�D]LRQDUL��HG�q�FRVWLWXLWR�QHO�VHJXHQWH�PRGR��
x� SHU�LO����GDOO¶LQGLFH�06&,�'DLO\�1HW�75�(XURSH�(XUR���
x� SHU�LO�����GDOO¶LQGLFH�,&(�%RI$0/�(XUR�7UHDVXU\�%LOO���
x� SHU�LO�����GDOO¶LQGLFH�,&(�%RI$0/�����<HDUV�(XUR�&RUSRUDWH���
x� SHU�LO�����GDOO¶LQGLFH�-3�0RUJDQ�(08�,QYHVWPHQW�*UDGH�����<HDUV��

�

0RGLILFD�GHOOH�OLQHH�GL�LQGLUL]]R�UHODWLYH�DL�VLQJROL�FRPSDUWL�
/H�OLQHH�G¶LQGLUL]]R�GL�JHVWLRQH��LQGLFDWH�QHL�SDUDJUDIL�SUHFHGHQWL��GHGLFDWL�DL�VLQJROL�FRPSDUWL��SRVVRQR�
HVVHUH�PRGLILFDWH�GDO�)RQGR��SUHYLD�FRPXQLFD]LRQH�VFULWWD�GD�LQYLDUH�DL�JHVWRUL�H�DOOD�EDQFD�GHSRVLWDULD�
DOPHQR� ��� JLRUQL� SULPD� GHOOD� GDWD� GL� HIILFDFLD� GHOOH� PRGLILFKH� VWHVVH�� RYYHUR�� VH� OH� FLUFRVWDQ]H� OR�
ULFKLHGRQR�� HQWUR� LO� PLQRU� WHUPLQH� SUHYHQWLYDPHQWH� SDWWXLWR� FRQ� L� JHVWRUL� H� FRPXQLFDWR� DOOD� EDQFD�
GHSRVLWDULD��,O�)RQGR�SXz�PRGLILFDUH��VHQ]D�SUHDYYLVR��JOL�LQGLUL]]L�ULIHULWL�DOOD�GLVFLSOLQD�GHO�FRQIOLWWR�GL�
LQWHUHVVH��GDQGRQH�FRPXQLFD]LRQH�DL�*HVWRUL�H�DOOD�%DQFD�'HSRVLWDULD��
1HL�FDVL�GL� FXL�DL� FRPPL�SUHFHGHQWL� L�*HVWRUL�H� LO�)RQGR�FRQFRUGDQR�� WHQHQGR�FRQWR�GHL� ULIOHVVL�VXOOD�
UHGGLWLYLWj�GHO�IRQGR�PHGHVLPR��OH�PRGDOLWj�H�L�WHUPLQL�SHU�O
HYHQWXDOH�DGHJXDPHQWR�DOOH�QXRYH�OLQHH�
GHJOL�LQYHVWLPHQWL�JLj�HIIHWWXDWL��,Q�FDVR�GL�PDQFDWR�DFFRUGR��L�*HVWRUL�VL�DGHJXDQR�DOOH�LQGLFD]LRQL�GHO�
IRQGR�VHJQDODQGR�L�ULIOHVVL�FKH�VL�SRVVRQR�GHWHUPLQDUH�VXOOD�UHGGLWLYLWj�GHO�SDWULPRQLR�GHOOR�VWHVVR��
�
(URJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�
,O�)RQGR�KD�VWLSXODWR�GXH��FRQYHQ]LRQL�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�SHQVLRQLVWLFKH�FRPSOHPHQWDUL�
LQ�IRUPD�GL�UHQGLWD��FRQ�8QLSRO6DL�H�*HQHUDOL�,WDOLD�6�S�$���SHU�HURJDUH�L�VHJXHQWL�WLSL�GL�UHQGLWD��

��� 5HQGLWD�YLWDOL]LD��
��� 5HQGLWD�UHYHUVLELOH��
��� 5HQGLWD�FHUWD�SHU���R����DQQL�H�SRL�YLWDOL]LD��
��� 5HQGLWD�FRQ�UHVWLWX]LRQH�GHO�FDSLWDOH�UHVLGXR��FRQWUR�DVVLFXUDWD���

,QROWUH�� UHODWLYDPHQWH� DOOH� SULPH� �� WLSRORJLH�� JOL� DGHUHQWL� SRVVRQR� DWWLYDUH� XQD� XOWHULRUH� FRSHUWXUD�
FRQWUR� LO� ULVFKLR� GL� SHUGLWD� GHOO¶DXWRVXIILFLHQ]D� �FRVLGGHWWD� ³UHQGLWD� /7&´� R� /21*� 7(50� &$5(�� FKH�
SUHYHGH� LO� UDGGRSSLR� GHOOD� UDWD� GL� UHQGLWD� DO� YHULILFDUVL� GL� GHWHUPLQDWH� FRQGL]LRQL�� /H� FDUDWWHULVWLFKH�
GHOOH�VXGGHWWH�UHQGLWH�VRQR�SXEEOLFDWH�QHO�GRFXPHQWR�VXOOH�UHQGLWH��/H�FRQYHQ]LRQL�VFDGRQR�QHO�������

/D�FRPSDJQLD� LQFDULFDWD�GL� IRUQLUH� OH�FRSHUWXUH�DFFHVVRULH�SHU� L�FDVL�GL� LQYDOLGLWj�H�SUHPRULHQ]D��RYH�
SUHYLVWH� GDJOL� DFFRUGL� FRQWUDWWXDOL�� q� 8QLSRO�6DL� 6�S�$�� FRQ� VHGH� LQ� %RORJQD�� YLD� 6WDOLJUDGR����� /D�
FRQYHQ]LRQH�FRQ�OD�FRPSDJQLD�VFDGH�LO����'LFHPEUH�������
�
'HSRVLWDULR�
&RPH� SUHYLVWR� GDOO¶DUW�� �� GHO� '�/JV�� Q�� ������� OH� ULVRUVH� GHO� )RQGR�� DIILGDWH� LQ� JHVWLRQH�� VRQR�
GHSRVLWDWH�SUHVVR�OD�%DQFD�GHSRVLWDULD��6*66�6�S�$��
/D�%DQFD�GHSRVLWDULD��IHUPD�UHVWDQGR�OD�SURSULD�UHVSRQVDELOLWj��SXz�VXE�GHSRVLWDUH�LQ�WXWWR�R�LQ�SDUWH�LO�
SDWULPRQLR� GHO� )RQGR� SUHVVR� ³0RQWH� 7LWROL� 6�S�$�´�� RYYHUR� SUHVVR� DQDORJKL� RUJDQLVPL� GL� JHVWLRQH�
DFFHQWUDWD�GL�WLWROL�H�SUHVVR�FRQWURSDUWL�EDQFDULH�LQWHUQD]LRQDOL��
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/D�%DQFD�GHSRVLWDULD�HVHJXH�OH�LVWUX]LRQL�LPSDUWLWH�GDO�VRJJHWWR�JHVWRUH�GHO�SDWULPRQLR�GHO�)RQGR��VH�
QRQ� FRQWUDULH� DOOD� OHJJH�� DOOR� VWDWXWR� GHO� )RQGR�� DOOH� FRQYHQ]LRQL� GL� JHVWLRQH� H� DL� FULWHUL� VWDELOLWL� QHO�
GHFUHWR�GHO�'0�����������
/D�%DQFD�GHSRVLWDULD�FRPXQLFD�SHU�LVFULWWR�DO�)RQGR�RJQL�LUUHJRODULWj�R�DQRPDOLD�ULVFRQWUDWD��
�
6HUYLFH�$PPLQLVWUDWLYR�
/H�DWWLYLWj�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GHO� �)RQGR�VRQR�VWDWH�DIILGDWH�D�3UHYLQHW�6�S�$�� ,O� VHUYLFH�FRDGLXYD� LO�
)RQGR�LQ�WXWWH�OH�DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYH�H�FRQWDELOL���
�
3ULQFLSL�FRQWDELOL�H�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�
/D�YDOXWD]LRQH�GHOOH�YRFL�GHO�ELODQFLR�DO����GLFHPEUH������q�VWDWD�IDWWD� LVSLUDQGRVL�DL�FULWHUL�JHQHUDOL�
GHOOD�SUXGHQ]D�H�GHOOD�FRPSHWHQ]D��QHOOD�SURVSHWWLYD�GHOOD�FRQWLQXD]LRQH�GHOO¶DWWLYLWj�VRFLDOH��
,Q� SDUWLFRODUH� L� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH�� QRQ� PRGLILFDWL� ULVSHWWR� DOO¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH�� VRQR� TXHOOL�
SUHYLVWL�GDOOD�&RPPLVVLRQH�GL�9LJLODQ]D�VXL�)RQGL�3HQVLRQH��&RYLS���LQWHJUDWL�FRPH�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWR���
,O�ELODQFLR�q�UHGDWWR�SULYLOHJLDQGR�OD�UDSSUHVHQWD]LRQH�GHOOD�VRVWDQ]D�VXOOD�IRUPD��3HU�OH�RSHUD]LRQL�GL�
FRPSUDYHQGLWD� GL� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL� OH� YRFL� GHO� ELODQFLR� VRQR� UHGDWWH� SUHQGHQGR� D� ULIHULPHQWR� LO�
PRPHQWR�GHOOD� FRQWUDWWD]LRQH�H�QRQ�TXHOOR�GHO� UHJRODPHQWR��&RQVHJXHQWHPHQWH� OH�YRFL�GHO�ELODQFLR�
UHODWLYH�DJOL� LQYHVWLPHQWL�LQ�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�VRQR�UHGDWWH�LQFOXGHQGRYL�OH�RSHUD]LRQL�QHJR]LDWH�PD�
QRQ� DQFRUD� UHJRODWH�� XWLOL]]DQGR� TXDOH� FRQWURSDUWLWD� OH� YRFL� UHVLGXDOL� ³$OWUH� DWWLYLWj�SDVVLYLWj� GHOOD�
JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD´��

,�FRQWULEXWL�GD�ULFHYHUH��L�FRQWULEXWL�GRYXWL�GDJOL�DGHUHQWL�YHQJRQR�UHJLVWUDWL�WUD�OH�HQWUDWH��VHFRQGR�
LO� SULQFLSLR� ILVVDWR� GDOOD� &RYLS�� VROR� XQD� YROWD� FKH� VLDQR� VWDWL� HIIHWWLYDPHQWH� LQFDVVDWL� H� ULFRQFLOLDWL��
FRQVHJXHQWHPHQWH��VLD� O¶DWWLYR�QHWWR�VLD� OH�SRVL]LRQL� LQGLYLGXDOL�YHQJRQR� LQFUHPHQWDWH�VROR�D�VHJXLWR�
GHOO¶LQFDVVR�GHL� FRQWULEXWL� H�GHOOD� ORUR� ULFRQFLOLD]LRQH��3HUWDQWR� L� FRQWULEXWL� LQFDVVDWL� H�QRQ� ULFRQFLOLDWL�
YHQJRQR�HVSRVWL�QHO�SDVVLYR�PHQWUH�L�FRQWULEXWL�GRYXWL��PD�QRQ�DQFRUD�LQFDVVDWL��VRQR�HYLGHQ]LDWL�QHL�
FRQWL�G¶RUGLQH���
�
*OL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�VRQR�FRVWLWXLWL�HVFOXVLYDPHQWH�GD�WLWROL�TXRWDWL�SHU� L�TXDOL� OD�YDOXWD]LRQH�q�
HIIHWWXDWD�VXOOD�EDVH�GHOO¶XOWLPD�TXRWD]LRQH�GLVSRQLELOH�DOOD�GDWD�GL� FKLXVXUD�GHO�ELODQFLR�� ULOHYDWD�VXO�
PHUFDWR�GL�DFTXLVWR��1HO�FDVR�QRQ�VLD�LQGLYLGXDELOH�LO�PHUFDWR�GL�DFTXLVWR�R�TXHVWR�QRQ�DEELD�IRUQLWR�
TXRWD]LRQL�VLJQLILFDWLYH��YLHQH�FRQVLGHUDWR�LO�PHUFDWR�LQ�FXL�LO�WLWROR�q�PDJJLRUPHQWH�VFDPELDWR��
*OL�2,&5�VRQR�YDOXWDWL�DO�YDORUH�GHOO¶XOWLPR�1$9�GLVSRQLELOH��
�
,� FRQWUDWWL� IRUZDUG� VRQR� FRQWDELOL]]DWL� YDORUL]]DQGR� LO� SOXV� R� PLQXV� YDORUH� FKH� VL� RWWLHQH� FRPH�
GLIIHUHQ]D� WUD� LO� YDORUH�GHWHUPLQDWR�VXOOD�EDVH�GHOOD�FXUYD�GHL� WDVVL�GL� FDPELR�D� WHUPLQH�DOOD�GDWD�GL�
YDORUL]]D]LRQH�H�LO��YDORUH�GHO�FRQWUDWWR�VWHVVR��
�
/H� �DWWLYLWj�H� OH�SDVVLYLWj�GHQRPLQDWH� LQ�YDOXWD� VRQR�YDOXWDWH�DO� WDVVR�GL� FDPELR�D�SURQWL� DOOD�
GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR�� /H� RSHUD]LRQL� D� WHUPLQH� VRQR� YDOXWDWH� DO� WDVVR� GL� FDPELR� D� WHUPLQH�
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FRUUHQWH� DOOD� VXGGHWWD� GDWD� SHU� VFDGHQ]H� FRUULVSRQGHQWL� D� TXHOOH� GHOOH� RSHUD]LRQL� RJJHWWR� GL�
YDOXWD]LRQH��
�
/H�LPSRVWH�GHO�)RQGR�VRQR�LVFULWWH�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR�DOOD�YRFH�³�����,PSRVWD�VRVWLWXWLYD´�H�QHOOR�
VWDWR�SDWULPRQLDOH�DOOD�YRFH�³�����'HELWL�G¶LPSRVWD´�R�DOOD�YRFH�³�����&UHGLWL�G¶LPSRVWD´��
/H�LPSRVWH�VRQR�FDOFRODWH��QHOOD�PLVXUD�SUHYLVWD�GDOOH�QRUPH�YLJHQWL��VXOO¶LQFUHPHQWR��FKH�FRPSRUWD�XQ�
GHELWR�G¶LPSRVWD��R�GHFUHPHQWR��FKH�JHQHUD�XQ�FUHGLWR�GL�LPSRVWD��GHO�YDORUH�GHO�SDWULPRQLR�QHO�FRUVR�
GHOO¶HVHUFL]LR��DO�QHWWR�GL�FRQWULEXWL�ULFHYXWL�H�SUHVWD]LRQL�OLTXLGDWH��
�
/H� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� HG� LPPDWHULDOL� VRQR� ULOHYDWH� LQ� EDVH� DO� FRVWR� GL� DFTXLVL]LRQH��
FRPSUHQVLYR�GHL�FRVWL�DFFHVVRUL�GLUHWWDPHQWH�LPSXWDELOL��
/D�VYDOXWD]LRQH�H�O¶DPPRUWDPHQWR�GHJOL�HOHPHQWL�GHOO¶DWWLYR�VRQR�HIIHWWXDWL�PHGLDQWH�UHWWLILFD�GLUHWWD�LQ�
GLPLQX]LRQH� GHO� YDORUH� GL� WDOL� HOHPHQWL� QRQ� HVVHQGR� DPPHVVL�� SHU� HVSUHVVD� GLVSRVL]LRQH� OHJLVODWLYD��
IRQGL�UHWWLILFDWLYL�LVFULWWL�DO�SDVVLYR�H�ULIOHWWRQR�OD�UHVLGXD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHL�EHQL��
�
,�UDWHL�HG�L�ULVFRQWL�VRQR�FDOFRODWL�VHFRQGR�LO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�HFRQRPLFD�WHPSRUDOH��
�
,� FUHGLWL� VRQR� LVFULWWL� LQ� ELODQFLR� DO� YDORUH� QRPLQDOH�� LQ� TXDQWR� ULWHQXWR� FRLQFLGHQWH� FRQ� TXHOOR� GL�
HVLJLELOLWj��
�
,�GHELWL�VRQR�LVFULWWL�DO�YDORUH�QRPLQDOH��
�
*OL� RQHUL� HG� L� SURYHQWL� GLYHUVL� GDL� FRQWULEXWL� VRQR� VWDWL� LPSXWDWL� QHO� ULVSHWWR� GHO� SULQFLSLR� GHOOD�
FRPSHWHQ]D��LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�GDWD�GHOO¶LQFDVVR�H�GHO�SDJDPHQWR��
�
&ULWHUL�GL�ULSDUWR�GHL�FRVWL��FRPXQL�
/H�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�ILVVD��H�OH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�XQD�WDQWXP�VRQR�DWWULEXLWH�DL�FRPSDUWL�VFHOWL�
GDJOL�DGHUHQWL�FRQWULEXHQWL��/H�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH��FRUULVSRQGHQWL��VX�EDVH�DQQXD��DOOR�
������ FLUFD� GHOO¶DWWLYR� QHWWR� GHVWLQDWR� DOOH� SUHVWD]LRQL�� VRQR� SUHOHYDWH� GD� FLDVFXQ� FRPSDUWR� FRQ�
IUHTXHQ]D�PHQVLOH���
,�FRVWL�H� L� ULFDYL�FRPXQL�SHU� L�TXDOL�VLD�SRVVLELOH� LQGLYLGXDUH� LQ�PRGR�FHUWR� LO�FRPSDUWR�GL�SHUWLQHQ]D�
VRQR� LPSXWDWL� D� TXHVW¶XOWLPR� SHU� O¶LQWHUR� LPSRUWR�� LQ� FDVR� FRQWUDULR� YHQJRQR� VXGGLYLVL� WUD� L� VLQJROL�
FRPSDUWL�LQ�SURSRU]LRQH�DOOH�HQWUDWH�LQ�FLIUD�ILVVD��TXRWH�DVVRFLDWLYH�H�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH��H�DOOH�HQWUDWH�
LQ� FLIUD� YDULDELOH�� FRQIOXLWH� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� LQ� RJQL� VLQJROR� FRPSDUWR� D� FRSHUWXUD� GHL� FRVWL�
DPPLQLVWUDWLYL��
�

&ULWHUL�H�SURFHGXUH�SHU�OD�VWLPD�GL�RQHUL�H�SURYHQWL�
,�FULWHUL�H� OH�SURFHGXUH�GL�VWLPD�XWLOL]]DWL�SHU� OD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�TXRWH�KDQQR�SHUVHJXLWR�LO� ILQH�GL�
HYLWDUH�VDOWL�QHO�YDORUH�GHOOD�TXRWD��6L�q�SHUWDQWR�WHQXWR�FRQWR�GHJOL�RQHUL�H�GHL�SURYHQWL�PDWXUDWL�DOOD�
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GDWD�GL�ULIHULPHQWR��PD�QRQ�DQFRUD�OLTXLGDWL�R�ULVFRVVL��LQ�RWWHPSHUDQ]D�DO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�
HFRQRPLFD��
�

&ULWHUL� H� SURFHGXUH� SHU� OD� UHGD]LRQH� GHO� SURVSHWWR� GHOOD� FRPSRVL]LRQH� H� GHO� YDORUH� GHO�
SDWULPRQLR�
,� SURVSHWWL� GHOOD� FRPSRVL]LRQH� H� GHO� YDORUH� GHO� SDWULPRQLR� GHO� )RQGR�� GLVWLQWDPHQWH� SHU� FLDVFXQ�
FRPSDUWR�� YHQJRQR� FRPSLODWL�� VHFRQGR� OH� LQGLFD]LRQL� IRUQLWH� GDOOD� &RYLS�� FRQ� ULIHULPHQWR� D� FLDVFXQ�
JLRUQR�GL�YDORUL]]D]LRQH��&RQ�ULIHULPHQWR�D�WDOH�GDWD��SHU�FLDVFXQ�FRPSDUWR�LQ�FXL�VL�DUWLFROD�LO�)RQGR��
YLHQH�UHJLVWUDWR��LO�ULVXOWDWR�GHOOD�YDORUL]]D]LRQH�GHOO¶DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL��LO�QXPHUR�GL�
TXRWH�LQ�HVVHUH�HG�LO�YDORUH�GHOOD�TXRWD��,O�SURVSHWWR�GHO�SDWULPRQLR�q�UHGDWWR�GDO�)RQGR�FRQ�FDGHQ]D�
PHQVLOH��O¶XOWLPR�JLRUQR�ODYRUDWLYR�GL�FLDVFXQ�PHVH�HG�LO����GLFHPEUH�GHOO¶DQQR���
�

&DWHJRULH��FRPSDUWL�H�JUXSSL�GL�ODYRUDWRUL�HG�LPSUHVH�D�FXL�LO�)RQGR�VL�ULIHULVFH��
$OOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�LO�QXPHUR�FRPSOHVVLYR�GHOOH�D]LHQGH�DVVRFLDWH�q�GL�����XQLWj��SHU�XQ�
WRWDOH�GL��������GLSHQGHQWL�LVFULWWL�DO�)RQGR��FRVu�VXGGLYLVL���
�

)DVH�GL�DFFXPXOR� $112������ $112������
6HWWRUH� �$GHUHQWL $]LHQGH $GHUHQWL� $]LHQGH
(QHUJLD�	�3HWUROLR� ������ ��� ������� ���
&KLPLFR� ����� �� ������ ��
*DV�	�$FTXD� ����� �� ������ ��
$OWUR� �� � ��� �
)LVFDOPHQWH�D�FDULFR� ��� �
7RWDOH� ������ ��� ������� ���
�
�
'HWWDJOLR�GHJOL�DGHUHQWL�SHU�FRPSDUWR�DO����'LFHPEUH������
�
)DVH�GL�DFFXPXOR��
�

$GHUHQWL� *DUDQWLWR� %LODQFLDWR� 'LQDPLFR� 7RWDOH�
$WWLYL� ������ ������� ������ �������
&HVVDWL� ���� ������ ���� ������
6RVSHVL� �� ��� �� ���
7RWDOH� ������ ������� ������ �������
�
)DVH�GL�HURJD]LRQH�
3HQVLRQDWL����
�

&RPSHQVL�VSHWWDQWL�DL�&RPSRQHQWL�JOL�2UJDQL�VRFLDOL�
$L� VHQVL� GHOO¶DUW�� ������ FRPPD� ���� GHO� FRGLFH� FLYLOH� QRQFKp� GHOOH� SUHYLVLRQL� GHOOD� &RPPLVVLRQH� GL�
9LJLODQ]D� VXL� )RQGL� 3HQVLRQH�� GL� VHJXLWR� VL� ULSRUWD� O¶LQGLFD]LRQH� GHOO¶DPPRQWDUH� GHL� FRPSHQVL�� D�
TXDOVLDVL� WLWROR� H� VRWWR� TXDOVLDVL� IRUPD�� VSHWWDQWL� DL� FRPSRQHQWL� LO� &RQVLJOLR� GL�$PPLQLVWUD]LRQH�HG� LO�
&ROOHJLR� 6LQGDFDOH� SHU� O¶HVHUFL]LR� ����� H� SHU� O¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH�� LQFOXVL� JOL� HPROXPHQWL� ULYHUVDWL�
GLUHWWDPHQWH�SHU�DOFXQL�$PPLQLVWUDWRUL�R�6LQGDFL�DJOL�HQWL�GL�DSSDUWHQHQ]D��DO�QHWWR�GL�RQHUL�DFFHVVRUL�
HG�DO�QHWWR�GHL�ULPERUVL�VSHVH��
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� &203(16,������ &203(16,������
$00,1,675$725,� ������� �������
6,1'$&,� ������� �������
�
3DUWHFLSD]LRQH�QHOOD�VRFLHWj�0HIRS�6�S�$��
,O�)RQGR�SRVVLHGH�SDUWHFLSD]LRQL�GHOOD�VRFLHWj�0HIRS�6�S�$���QHOOD�PLVXUD�GHOOR�������GHO�FDSLWDOH�SDUL�
D�Q������D]LRQL��LQ�FRQIRUPLWj�D�TXDQWR�VWDELOLWR�GDOO¶DUW������FRPPD�����GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������
Q�� ����� FKH� SUHYHGH� FKH� L� IRQGL� SHQVLRQH� SRVVDQR� DFTXLVLUH� D� WLWROR� JUDWXLWR� SDUWHFLSD]LRQL� GHOOD�
VRFLHWj�0HIRS�6�S�$��7DOH�SDUWHFLSD]LRQH�SXz�HVVHUH� WUDVIHULWD�DG�DOWUL� )RQGL�HVFOXVLYDPHQWH�D� WLWROR�
JUDWXLWR�� &Lz� SRVWR�� WHQXWR� FRQWR� GHOOD� ULFKLDPDWD� JUDWXLWj� VLD� LQ� VHGH� GL� DFTXLVL]LRQH� FKH� GL�
WUDVIHULPHQWR� GHOOH� SDUWHFLSD]LRQL� LQ� HVDPH�� &RYLS� KD� ULWHQXWR� FKH� HVVH� YHQJDQR� HYLGHQ]LDWH�
XQLFDPHQWH�QHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
'DWL�UHODWLYL�DO�SHUVRQDOH�LQ�VHUYL]LR�SUHVVR�LO�)RQGR�
,O� SHUVRQDOH� LQ� VHUYL]LR� VL� FRPSRQH� GL� XQ� GLULJHQWH� H� VHWWH� LPSLHJDWL�� LQYDULDWR� ULVSHWWR� DOO¶HVHUFL]LR�
SUHFHGHQWH��FRPH�GD�WDEHOOD��
,QTXDGUDPHQWR� &RQVLVWHQ]D�

LQL]LDOH�
,QJUHVVL� 8VFLWH� &RQVLVWHQ]D�

ILQDOH�
1XPHUR�PHGLR

'LULJHQWL� �� �� �� �� ��
'LSHQGHQWL� �� �� �� �� ��

�
8OWHULRUL�LQIRUPD]LRQL��
'HURJKH�H�SULQFLSL�SDUWLFRODUL��
/H�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH� LQFDVVDWH�QHO������VRQR�VWDWH� ULVFRQWDWH�D�
FRSHUWXUD� GL� IXWXUL� RQHUL� DPPLQLVWUDWLYL� H� LQGLFDWH� LQ� XQ� FRQWR� VSHFLILFR�� GHQRPLQDWR� ³� 5LVFRQWR�
FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL���
�

6L� VHJQDOD� LQROWUH� FKH�QHO� ³5HQGLFRQWR�GHOOD� IDVH�GL� DFFXPXOR� FRPSOHVVLYR´�QHO� VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�
SUHYLGHQ]LDOH� L� FRQWULEXWL� SHU� OH� SUHVWD]LRQL� �YRFH� ��D�� HG� L� WUDVIHULPHQWL� H� ULVFDWWL� �YRFH� ��F�� VRQR�
HVSRVWL� DO� QHWWR� GHL� WUDVIHULPHQWL� SHU� FDPELR� FRPSDUWR� �VZLWFK��� DO� ILQH� GL� UDSSUHVHQWDUH�
HVFOXVLYDPHQWH�L�IOXVVL�FRQWULEXWLYL�LQ�HQWUDWD�HG�L�WUDVIHULPHQWL�GHOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL�LQ�XVFLWD��
�
&RPSDUDELOLWj�FRQ�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL�
,� GDWL� HVSRVWL� LQ� ELODQFLR� VRQR� FRPSDUDELOL� FRQ� TXHOOL� GHOO¶HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH� SHU� OD� FRQWLQXLWj� GHL�
FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�DGRWWDWL��
�
*OL�LQYHVWLPHQWL�QHL�SULPL�����WLWROL�GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR�VRQR�VWDWL�UDSSUHVHQWDWL��LQ�FLDVFXQ�FRPSDUWR��
DJJUHJDQGR� JOL� LQYHVWLPHQWL� GLUHWWL� FRQ� OH� SRVL]LRQL� QHJOL� VWHVVL� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL� SRVVHGXWH� SHU� LO�
WUDPLWH�GHJOL�2�,�&�5��GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR��FG��³ORRN�WKURXJK´���
�
*OL�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5���SHU�FLDVFXQ��FRPSDUWR��VRQR�VWDWL�UDSSUHVHQWDWL�LQ�DSSRVLWH�WDEHOOH��
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����±�,QIRUPD]LRQL�VXO�ULSDUWR�GHOOH�SRVWH�FRPXQL��
����±�5HQGLFRQWR�GHOOD�IDVH�GL�DFFXPXOR�FRPSOHVVLYR��
������±�6WDWR�3DWULPRQLDOH�

�

�
�

���������� ����������

�� ,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL � �

�� ,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH ������������� �������������
���D��'HSRVLWL�EDQFDUL ����������� �����������
���E��&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���F��7LWROL�HPHVVL�GD�6WDWL�R�GD�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL ������������� �����������
���G��7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL ����������� �����������
���H��7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL ����������� �����������
���I��7LWROL�GL�GHELWR�QRQ�TXRWDWL ������� �
���J��7LWROL�GL�FDSLWDOH�QRQ�TXRWDWL � �
���K��4XRWH�GL�2�,�&�5� ����������� �����������
���L��2S]LRQL�DFTXLVWDWH � �
���O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ���������� ����������
���P��*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�)RQGR�3HQVLRQH � �
���Q��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ��������� ���������
���R��,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH�DVVLFXUDWLYD � �
���S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ���������� ����������
���T��'HSRVLWR�D�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������

�� $WWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL ��������� ���������
���E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL � ���
���F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL ��������� ������
���G��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������

�� &UHGLWL�GL�LPSRVWD � ����������

727$/(�$77,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ������������� �������������

$77,9,7$�)$6(�',�$&&808/2

���������� ����������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������
���D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ���������� ���������
���D��'HELWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���E��2S]LRQL�HPHVVH � �
���F��5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL � �
���G��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ���������� ���������
���H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ��������� �������
���I��'HELWR�SHU�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���D��7)5 � �
���E��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������

�� 'HELWL�GL�LPSRVWD ���������� �����

727$/(�3$66,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ���������� ����������

��� $WWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL ������������� �������������

&217,�'
25',1(
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL ��������� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH ���������� ��������
&RQWUDWWL�IXWXUHV ���������� ����������
&RQWURSDUWH�F�FRQWUDWWL�IXWXUHV ����������� �����������
9DOXWH�GD�UHJRODUH ������������ ������������
&RQWURSDUWH�SHU�YDOXWH�GD�UHJRODUH ����������� �����������

3$66,9,7$�)$6(�',�$&&808/2
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������±�&RQWR�(FRQRPLFR�
���������� ����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ����������� ����������
���D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL ����������� �����������
���E��$QWLFLSD]LRQL ����������� �����������
���F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL ����������� �����������
���G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD ���������� ����������
���H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH ����������� �����������
���I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH �������� ��������
���J��3UHVWD]LRQL�SHULRGLFKH � �
���K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL �� ����
���L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL ������� ������

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD � �

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ����������� �����������
���D��'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL ���������� ����������
���E��3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH ����������� ������������
���F��&RPPLVVLRQL�H�SURYYLJLRQL�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �
���G��3URYHQWL�H�RQHUL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�F�WHUPLQH � �
���H��'LIIHUHQ]LDOH�VX�JDUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�IRQGR�SHQVLRQH ������ ������

�� 2QHUL�GL�JHVWLRQH ���������� ����������
���D��6RFLHWD
�GL�JHVWLRQH ���������� ����������
���E��%DQFD�GHSRVLWDULD �������� ��������
���F��$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH � �

�� 0DUJLQH�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��������������� ����������� �����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �
���D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ��������� ���������
���E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L �������� ��������
���F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH �������� ��������
���G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH �������� ��������
���H��$PPRUWDPHQWL ������� �������
���I��6WRUQR�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�DOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH � �
���J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL ������� ��
���K��'LVDYDQ]R�HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH � �
���L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL �������� ��������

�� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�DQWH�
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD���������������

����������� �����������

�� ,PSRVWD�VRVWLWXWLYD ����������� ����������

��� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�
���������

����������� ���������
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������±�1RWD�LQWHJUDWLYD���,QIRUPD]LRQL�VXO�ULSDUWR�GHOOH�SRVWH�FRPXQL�
,Q� VHGH� GL� ELODQFLR� OH� SRVWH� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� DOOD� JHVWLRQH� GL� FLDVFXQ� FRPSDUWR� VRQR� VWDWH�
DVVHJQDWH�SHU� LQWHUR�DOOD�FRUULVSRQGHQWH� OLQHD�GL� LQYHVWLPHQWR��/H�SRVWH�FRPXQL��VLD�SDWULPRQLDOL�FKH�
HFRQRPLFKH��VRQR�VWDWH�LQYHFH�ULSDUWLWH�LQ�SURSRU]LRQH�DOO¶DPPRQWDUH�GHOOH�HQWUDWH�LQ�FLIUD�ILVVD��TXRWH�
DVVRFLDWLYH�H�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH��H�DOOH�HQWUDWH�LQ�FLIUD�YDULDELOH��������FLUFD�GHOO¶DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�
DOOH� SUHVWD]LRQL��� FRQIOXLWH� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� LQ� RJQL� VLQJROR� FRPSDUWR� D� FRSHUWXUD� GHL� FRVWL�
DPPLQLVWUDWLYL��
3HU�FRQVHQWLUQH�XQ¶DQDOLVL�RUJDQLFD�VL� ULSRUWD�GL�VHJXLWR� LO�VDOGR�DJJUHJDWR�GL�FLDVFXQD�YRFH�FRPXQH��
DOWULPHQWL� ULFRVWUXLELOH� VROR� DWWUDYHUVR� OD� VRPPDWRULD� GHOOD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� D� FLDVFXQR� GHL� WUH�
FRPSDUWL�LQ�FXL�q�VXGGLYLVR�LO�SDWULPRQLR�GHO�)RQGR���
/H�SHUFHQWXDOL�GL�ULSDUWL]LRQH�VRQR�OH�VHJXHQWL��
�

&RPSDUWR� 4XRWH��GL�
LVFUL]LRQH�

4XRWH�DVVRFLDWLYH
LQ�FLIUD�ILVVD�

4XRWH�DVVRFLDWLYH
LQ�FLIUD�YDULDELOH�

7RWDOH� ��GL�
ULSDUWR�

%,/$1&,$72� ������� ������� ������� ���������� ������

',1$0,&2� ������ ������ ������� �������� ������

*$5$17,72� ������ ������ ������ �������� �����

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

�

��������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH�

���$WWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��������������������������������¼�����������

D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL� ¼����������
/D�YRFH�&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL��¼������������VL�FRPSRQH�GHOOH�VHJXHQWL�SDUWLWH��� �

'HVFUL]LRQH ,PSRUWR�

'LVSRQLELOLWj��OLTXLGH���&RQWR�VSHVH� ���������

'LVSRQLELOLWj��OLTXLGH���&RQWR�GL�WUDQVLWR� ������

'LVSRQLELOLWj�/LTXLGD���'HSRVLWL�SRVWDOL� �����

'HSRVLWL�3RVWDOL���&RQWR�GL�FUHGLWR�VSHFLDOH� �����

'HQDUR�H�DOWUL�YDORUL�LQ�FDVVD� �����
7RWDOH� ���������

�
E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ¼��
1RQ�VRQR�SUHVHQWL�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�QHOOD�YRFH�E���
�
F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ¼����������
/D�YRFH�F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�q�FRVWLWXLWD�GDOO¶DFTXLVWR�GHOO¶LPPRELOH�SHU�XVR�VWUXPHQWDOH��GDJOL�
DFTXLVWL� GL� PDFFKLQH�� DWWUH]]DWXUH�� PRELOL� H� DUUHGDPHQWL� G¶XIILFLR� �¼� ����������� DO� QHWWR� GHJOL�
DPPRUWDPHQWL�HVHJXLWL��¼�����������
/H�LPPRELOL]]D]LRQL�H�OH�UHODWLYH�TXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR�VRQR�ULDVVXQWH�QHOOD�WDEHOOD�VHJXHQWH��
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,PPRELOL]]D]LRQL�� &RVWR�VWRULFR� )RQGR�DPPRUWDPHQWR�
9DORUH��DO�

������������
,PPRELOH�DG�XVR�VWUXPHQWDOH� ���������� ������� ����������
0DFFKLQH�H�DWWUH]]DWXUH�G¶XIILFLR ������� ������� ������

7RWDOH�PDWHULDOL� ��������� ������� ���������
�
6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR�GHOOD�PRYLPHQWD]LRQH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�H�LPPDWHULDOL�QHO�
FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR���

� ,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL ,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�
(VLVWHQ]H�LQL]LDOL� ��� ������
,1&5(0(17,�'$�
$FTXLVWL� � ���������
$UURWRQGDPHQWL� � �
'(&5(0(17,�'$�
$UURWRQGDPHQWL� ���� �
$PPRUWDPHQWL� ���� �������
5LPDQHQ]H�ILQDOL� � ���������
�
G��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�¼���������
/D�YRFH�q�FRPSRVWD�FRPH�GD�WDEHOOD�VHJXHQWH��

'HVFUL]LRQH ,PSRUWR�

&UHGLWL�YHUVR�SRUWDIRJOL�LQ�JHVWLRQH� �������

$FFRQWR�ODYRUL�GL�ULVWUXWWXUD]LRQH�LPPRELOH�VWUXPHQWDOH� ������

5LVFRQWL�$WWLYL� ������

'HSRVLWL�FDX]LRQDOL� ������

$QWLFLSR�IDWWXUH�SURIRUPD� �����

$QWLFLSR�D�)RUQLWRUL� ���

&UHGLWL�YHUVR�D]LHQGH���&RQWULEX]LRQL� ���

&UHGLWL�YHUVR�D]LHQGH�WDUGDWR�SDJDPHQWR� ���

$OWUL�&UHGLWL� ���

&UHGLWL�YHUVR�(UDULR� ��

7RWDOH� �������
�

,�FUHGLWL�YHUVR�SRUWDIRJOL� LQ�JHVWLRQH�VL�ULIHULVFRQR�DO�SUHOLHYR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH�
UHODWLYH�DO�PHVH�GL�GLFHPEUH������SHU�¼���������H�DL�FUHGLWL�SHU�WUDWWHQXWH�SHU�RQHUL�GL�IXQ]LRQDPHQWR�
SHU�FDPELR�GL�FRPSDUWR�GHO�PHVH�GL�GLFHPEUH������SHU�¼������
,�ULVFRQWL�DWWLYL�VL�ULIHULVFRQR�D�FRVWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR������SROL]]H�GL�DVVLFXUD]LRQH�GHL�ORFDOL�
H�5&�DPPLQLVWUDWRUL�H�6LQGDFL��SHU�FDQRQL�VHUYL]L�H�FDQRQH�GL�JHVWLRQH�VLWR�LQWHUQHW��SHU�DEERQDPHQWL�D�
TXRWLGLDQL�ILQDQ]LDUL��SHU�VSHVH�GL�QROHJJLR�DIIUDQFDWULFH��SHU�VHUYL]LR�GL�SRVWD�HOHWWURQLFD��SHU�VHUYL]L�GL�
0HIRS�6�S�$��H�1(23267�,7$/,$�H�%/220%(5*�),1$1&(�/�3����
�
�
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����3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD� � � ¼�����������
�
E��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�� � ¼�����������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�LQGLFDWR�GL�VHJXLWR���
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/¶LPSRUWR�VL�ULIHULVFH�D�YDOXWH�GD�UHJRODUH�SHU�O¶DWWLYLWj�GL�FRSHUWXUD�GDO�ULVFKLR�GL�FDPELR��SDUL�DG�HXUR�
������������SHU�LO�FRPSDUWR�ELODQFLDWR�H�DG�HXUR������������SHU�LO�FRPSDUWR�GLQDPLFR��SHU�LO�FXL�
GHWWDJOLR�VL�ID�ULQYLR�DOOH�WDEHOOH�GL�SDJ�����H�GL�SDJ������
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR�
���±�6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼���������
,O�VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�q�SDUL�D�¼��������H�VL�ULIHULVFH�DOO¶DPPRUWDPHQWR�GHOO¶LPPRELOH�
SHU�OD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GHO��������
6L�IRUQLVFRQR�GL�VHJXLWR�LQIRUPD]LRQL�VXOOH�SRVWH�FRPSRQHQWL�OD�YRFH��
�
D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL��¼�����������
1HO� FRUVR� GHOO
HVHUFL]LR� VRQR� VWDWH� LQFDVVDWH� GDO� )RQGR� TXRWH� DVVRFLDWLYH� D� FRSHUWXUD� GHJOL� RQHUL�
DPPLQLVWUDWLYL�SDUL�D�¼������������TXRWH�GL�LVFUL]LRQH�µXQD�WDQWXP¶�SDUL�DG�¼��������H�TXRWH�DVVRFLDWLYH�
LQ� FLIUD� ILVVD�SDUL� DG�¼���������� /¶LPSRUWR� UHVWDQWH�q� FRVWLWXLWR�GDOOH�HQWUDWH� ULVFRQWDWH�GDOO¶HVHUFL]LR�
����� SHU� ¼� ��������� GDOOH� WUDWWHQXWH� SHU� FRSHUWXUD� GHJOL� RQHUL� GL� IXQ]LRQDPHQWR� SHU� ¼� ������� H�
GDOO¶XWLOL]]R�GHOO¶DYDQ]R�DPPLQLVWUDWLYR�SHU��O¶DFTXLVWR�GHOO¶LPPRELOH�DG�XVR�VWUXPHQWDOH�SHU�¼����������
�
E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L�� ¼���������
/D� YRFH� VL� FRPSRQH� GDO� FRPSHQVR� ����� VSHWWDQWH� DO� VHUYLFH� 3UHYLQHW� 6�S�$�� SHU� OD� IRUQLWXUD� GHO�
VHUYL]LR�GL�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�H�FRQWDELOH��
1HOO¶HVHUFL]LR� ������ SHU� PHJOLR� UDSSUHVHQWDUH� LO� FRVWR� UHODWLYR� DO� JHVWRUH� DPPLQLVWUDWLYR� 3UHYLQHW�
6�S�$���q�VWDWD�IDWWD�XQD�ULFODVVLILFD]LRQH��DOO¶LQWHUQR�GHOOD�YRFH�³���E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�
DFTXLVWDWL�GD�WHU]L´�GHO�&RQWR�(FRQRPLFR��VX�YRFL�GLIIHUHQ]LDWH�VXOOD�EDVH�GHO�VHUYL]LR�ULFHYXWR��
(YHQWXDOL�DOWUL�FRVWL��QRQ�FRQQHVVL�DOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��VRQR�VWDWL�UDSSUHVHQWDWL�DOOD�YRFH�³���
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/H�VHJXHQWL�WDEHOOH�HYLGHQ]LDQR�OH�SRVWH�FKH�FRPSRQJRQR�LO�VDOGR�GHOOD�YRFH��
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XIILFLR� ������
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6SHVH�GL�DVVLVWHQ]D�H�PDQXWHQ]LRQH� ������
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1XPHURVLWj�PHGLD�GHO�SHUVRQDOH�LPSLHJDWR��
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�
J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL� ¼��������
,O�VDOGR�GHOOD�YRFH�q�SRVLWLYR�H�ULVXOWD�GDOOD�GLIIHUHQ]D�IUD�L�SURYHQWL�H�JOL�RQHUL�GL�VHJXLWR�GHWWDJOLDWL��
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6RSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH� �����
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$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� ��
$UURWRQGDPHQWR�$WWLYR�&RQWULEXWL� ��
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7RWDOH� �������

�
/H� VRSUDYYHQLHQ]H� DWWLYH� VRQR� GHWHUPLQDWH� LQ� SUHYDOHQ]D� GD� PLQRUL� FRVWL� ULVSHWWR� DJOL�
DFFDQWRQDPHQWL�HIIHWWXDWL�LQ�VHGH�GL�UHGD]LRQH�GHO�ELODQFLR���
�
�
�
�



5HQGLFRQWR�FRPSOHVVLYR�

���
�

2QHUL�

2QHUL�EDQFDUL� �������
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FDQRQL�H�FRPSHQVL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��
�
L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�� � ¼���������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�DG�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�� LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�
GHOO
HVHUFL]LR��ULQYLDWH�DG�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�SHU�FRSULUH�IXWXUL�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�GHO�)RQGR��
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�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ���������� ���������
���D��'HELWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���E��2S]LRQL�HPHVVH � �
���F��5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL � �
���G��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ���������� ���������
���H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ��������� �������
���I��'HELWR�SHU�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL � �

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���D��7)5 � �
���E��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������

�� 'HELWL�GL�LPSRVWD ���������� �
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&217,�'
25',1(
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL ������� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH �������� ��������
&RQWUDWWL�IXWXUHV ���������� ����������
&RQWURSDUWH�F�FRQWUDWWL�IXWXUHV ����������� �����������
9DOXWH�GD�UHJRODUH ������������ ������������
&RQWURSDUWH�SHU�YDOXWH�GD�UHJRODUH ����������� �����������
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�� ,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL � �

�� ,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH ������������� �������������
���D��'HSRVLWL�EDQFDUL ����������� �����������
���E��&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���F��7LWROL�HPHVVL�GD�6WDWL�R�GD�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL ����������� �����������
���G��7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL ����������� �����������
���H��7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL ����������� �����������
���I��7LWROL�GL�GHELWR�QRQ�TXRWDWL ������� �
���J��7LWROL�GL�FDSLWDOH�QRQ�TXRWDWL � �
���K��4XRWH�GL�2�,�&�5� ����������� �����������
���L��2S]LRQL�DFTXLVWDWH � �
���O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ��������� ���������
���P��*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�)RQGR�3HQVLRQH � �
���Q��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ��������� ���������
���R��,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH�DVVLFXUDWLYD � �
���S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ���������� ����������
���T��'HSRVLWR�D�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL � �

�� $WWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ��������� ���������
���D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL ��������� ���������
���E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL � ���
���F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL ��������� ������
���G��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� ������

�� &UHGLWL�GL�LPSRVWD � ����������

727$/(�$77,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ������������� �������������

$77,9,7$�)$6(�',�$&&808/2
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�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������
���D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL ����������� �����������
���E��$QWLFLSD]LRQL ����������� �����������
���F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL ����������� �����������
���G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD ���������� ����������
���H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH ����������� �����������
���I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH �������� ��������
���J��3UHVWD]LRQL�SHULRGLFKH � �
���K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL � ��
���L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL ������� ���

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD � �

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ����������� �����������
���D��'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL ���������� ����������
���E��3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH ����������� ������������
���F��&RPPLVVLRQL�H�SURYYLJLRQL�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �
���G��3URYHQWL�H�RQHUL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�F�WHUPLQH � �
���H��'LIIHUHQ]LDOH�VX�JDUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�IRQGR�SHQVLRQH � �

�� 2QHUL�GL�JHVWLRQH ���������� ����������
���D��6RFLHWD
�GL�JHVWLRQH ���������� ����������
���E��%DQFD�GHSRVLWDULD �������� ��������
���F��$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH � �

�� 0DUJLQH�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��������������� ����������� �����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �
���D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ��������� ���������
���E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L �������� ��������
���F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH �������� ��������
���G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH �������� ��������
���H��$PPRUWDPHQWL ������� �������
���I��6WRUQR�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�DOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH � �
���J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL ������ ��
���K��'LVDYDQ]R�HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH � �
���L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL �������� ��������

�� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�DQWH�
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD���������������

����������� �����������

�� ,PSRVWD�VRVWLWXWLYD ����������� ����������

��� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�
���������

����������� ��������
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������1RWD�,QWHJUDWLYD���IDVH�GL�DFFXPXOR�±�&RPSDUWR�%,/$1&,$72�
1XPHUR�H�FRQWURYDORUH�GHOOH�TXRWH��

� 1XPHUR &RQWURYDORUH�¼�

4XRWH�LQ�HVVHUH�DOO¶LQL]LR�GHOO¶HVHUFL]LR� �������������� � �������������

D��4XRWH�HPHVVH� ������������� ������������

E��4XRWH�DQQXOODWH� �������������� �������������

F��9DULD]LRQH�GHO�YDORUH�TXRWD� ������������

9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR��D�E�F�� � �����������

4XRWH�LQ�HVVHUH�DOOD�ILQH�GHOO
HVHUFL]LR� �������������� ������������ �������������
�
,O�YDORUH�XQLWDULR�GHOOH�TXRWH�DO����GLFHPEUH������q�GL�¼���������
,O�YDORUH�XQLWDULR�GHOOH�TXRWH�DO����GLFHPEUH������q�GL�¼���������
/D� YDULD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOOH� TXRWH� q� SDUL� DOOD� VRPPD� GHO� VDOGR� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� H� GHOOD�
JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��DO�QHWWR�GHOO¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR��
/D�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�GHOOH�TXRWH�HPHVVH�H�TXHOOR�GHOOH�TXRWH�DQQXOODWH��¼�������������q�SDUL�DO�
VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH�GL�FXL�DO�SXQWR����GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�� WDOH�VDOGR�UDSSUHVHQWD� OD�
GLIIHUHQ]D�WUD�OD�VRPPD�GHL�FRQWULEXWL�QHWWL�GHVWLQDWL�DG�LQYHVWLPHQWR�LQFDVVDWL�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�
�¼���������������GHJOL� VZLWFK�SHU�FRQYHUVLRQH�FRPSDUWR��¼�������������GHL� WUDVIHULPHQWL� LQ� LQJUHVVR��
�¼��������������GHL�FRQWULEXWL�SHU�ULVWRUR�SRVL]LRQL��¼���������DOWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL��¼�����������
W�I�U��SUHJUHVVR��¼����������H� OD�VRPPD�GL�DQWLFLSD]LRQL�� WUDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL� �¼�������������� UDWD�
5�,�7�$���¼�����������WUDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD��¼�������������SUHVWD]LRQL�SUHYLGHQ]LDOL��¼��������������
GHJOL�VZLWFK�LQ�XVFLWD��¼��������������
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH���IDVH�GL�DFFXPXOR��
$WWLYLWj�
�����,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH� ¼��������������
/H�ULVRUVH�GHO�&RPSDUWR�VRQR�DIILGDWH�LQ�JHVWLRQH�DOOH�VRFLHWj��
�� $1,0$�6*5�63$��
�� %13�3$5,%$6�$66(7�0$1$*(017�8.�/,0,7('��
�� (85,=21�&$3,7$/�6*5�6�3�$���
�� +6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$���
�� $081',�6*5�6�S�$���
�� 3,0&2�(8523(�/7'��
�� &$1'5,$0�/8;(0%285*�
�� 67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7('��
WUDPLWH� PDQGDWR� FKH� QRQ� SUHYHGH� LO� WUDVIHULPHQWR� GL� WLWRODULWj�� � 1HOOD� WDEHOOD� VRWWRVWDQWH� YLHQH�
ULSRUWDWR�O¶DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�QHWWH�JHVWLWH�GD�FLDVFXQ�JHVWRUH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR���
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'HQRPLQD]LRQH $PPRQWDUH�GL�ULVRUVH�JHVWLWH

+6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$�� �����������
$081',�6*5�6�S�$�� �����������
(85,=21�&$3,7$/�6*5�6�3�$�� �����������
%13�3$5,%$6�$66(7�0$1$*(0(17�8.�/,0,7('� �����������
$1,0$�6*5�63$� �����������
&$1'5,$0�/8;(0%285*� �����������
3,0&2�(8523(�/7'� �����������
67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7('� ����������
727$/(� �������������
�
,O�WRWDOH�GHOOD�WDEHOOD�GL�FXL�VRSUD�HVSULPH�O
DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�D�GLVSRVL]LRQH�GHL�JHVWRUL��DO�QHWWR�
GHOOH�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH��H�FRUULVSRQGH�DOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�OD�YRFH�������,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��
GHOO
DWWLYR�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�OD�YRFH�������3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��GHO�SDVVLYR�GHOOR�
VWDWR�SDWULPRQLDOH��$�TXHVWD�GLIIHUHQ]D�GL�¼���������������YDQQR�DJJLXQWL�L�GHELWL�SHU�FRPPLVVLRQL�GL�
EDQFD�GHSRVLWDULD�SHU�¼��������H�VRWWUDWWL�� LO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD�SHU�¼������������ LO�
VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�OLTXLGD]LRQL�SHU�¼������������HG�L�FUHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�
SHU�¼������������
�
'HSRVLWL�EDQFDUL� ¼������������
/D� YRFH� q� FRPSRVWD� GDL� VDOGL� GHL� FRQWL� FRUUHQWL� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� GHWHQXWL� SUHVVR� OD� %DQFD�
GHSRVLWDULD��¼��������������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD��¼�������������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�
FRUUHQWH�OLTXLGD]LRQL��¼�������������H�GDL�FUHGLWL�SHU�JOL�LQWHUHVVL�DWWLYL�PDWXUDWL�VXL�FRQWL�GL�JHVWLRQH�H�
QRQ�DQFRUD�OLTXLGDWL��¼����������
�
7LWROL�GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR�
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶LQGLFD]LRQH� GHL� SULPL� ��� WLWROL� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� RUGLQDWL� SHU� YDORUH�
GHFUHVFHQWH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR��VSHFLILFDQGR�LO�YDORUH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�VWHVVR��OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�
,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�DG�¼����������������H�OD�SHUFHQWXDOH�GHWHQXWD�WUDPLWH�2,&5��

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽĚŝĐĞ�/^/E� �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ďŝůĂŶĐŝŽ� sĂůŽƌĞ��hZK� й�ƚŽƚĂůĞ� Ěŝ�ĐƵŝ͕�й
ƚƌĂŵŝƚĞ�K/�Z�

dZ��^hZz��/>>�ϮϬͬϬϮͬϮϬϮϬ����ZK h^ϵϭϮϳϵϲd'ϰϳ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϳϭ͘ϭϮϲ͘ϰϬϰ� ϯ͕ϱϱ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϴ�ϭ͕ϯ� /dϬϬϬϱϮϰϲϭϯϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϯϯ͘Ϭϱϱ͘Ϭϳϱ� ϭ͕ϲϱ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϭ�ϭ͕ϭϮϱ� h^ϵϭϮϴϮϴWϴϳϯ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� Ϯϰ͘ϯϴϵ͘ϰϯϮ� ϭ͕ϮϮ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϱͬϮϬϯϬ�͕ϰ� /dϬϬϬϱϯϴϳϬϱϮ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d Ϯϯ͘ϵϴϰ͘ϴϰϳ� ϭ͕ϮϬ� Ϭ͕ϬϬ
��hd^�,>�E��/ͬ>��KE��ϭϱͬϬϰͬϮϬϯϬ�͕ϱ� ��ϬϬϬϭϬϯϬϱϱϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϮϮ͘ϰϯϵ͘ϭϬϯ� ϭ͕ϭϮ� Ϭ͕ϬϬ
�KEK^�z�K�>/'���>��^d��K�ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϭ�ϱ͕ϱ� �^ϬϬϬϬϬϭϮϯ�ϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϮϬ͘Ϭϴϰ͘ϯϰϱ� ϭ͕ϬϬ� Ϭ͕ϬϬ
&Z�E���;'Ksd�K&Ϳ�ϮϱͬϬϰͬϮϬϯϱ�ϰ͕ϳϱ� &ZϬϬϭϬϬϳϬϬϲϬ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϴ͘ϭϱϰ͘ϴϮϴ� Ϭ͕ϵϭ� Ϭ͕ϬϬ
E�^d>��^�ͲZ�'� �,ϬϬϯϴϴϲϯϯϱϬ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�K�^� ϭϰ͘ϱϮϬ͘Ϯϵϲ� Ϭ͕ϳϮ� Ϭ͕Ϭϱ
/Z/^,�d^z�Ϭ͘ϵй�ϮϬϮϴ�ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϴ�͕ϵ� /�ϬϬ��,�WZϰϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϰ͘ϰϭϭ͘ϰϴϮ� Ϭ͕ϳϮ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϮϮͬϬϱͬϮϬϮϯ�͕ϰϱ� /dϬϬϬϱϮϱϯϲϳϲ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϭϰ͘Ϭϴϳ͘ϴϭϯ� Ϭ͕ϳϬ� Ϭ͕ϬϬ
^W�/E�/ͬ>��KE��ϯϬͬϭϭͬϮϬϮϰ�ϭ͕ϴ �^ϬϬϬϬϬϭϮϲ�ϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϯ͘ϳϬϴ͘ϮϬϮ� Ϭ͕ϲϴ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϬϭͬϬϮͬϮϬϯϳ�ϰ� /dϬϬϬϯϵϯϰϲϱϳ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϭϮ͘ϴϴϴ͘ϮϮϬ� Ϭ͕ϲϰ� Ϭ͕ϬϬ
&Z�E���;'Ksd�K&Ϳ�ϮϱͬϬϳͬϮϬϯϬ�͕ϳ� &ZϬϬϭϭϵϴϮϳϳϲ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϮ͘ϱϬϳ͘ϴϰϬ� Ϭ͕ϲϮ� Ϭ͕ϬϬ
^W�/E�/ͬ>��KE��ϯϬͬϭϭͬϮϬϮϳ�͕ϲϱ �^ϬϬϬϬϬϭϮϴ^Ϯ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϮ͘ϯϴϯ͘ϰϬϳ� Ϭ͕ϲϮ� Ϭ͕ϬϬ
�KEK^�z�K�>/'���>��^d��K�ϯϭͬϭϬͬϮϬϮϰ�Ϯ͕ϳϱ� �^ϬϬϬϬϬϭϮϲ�Ϯ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϮ͘ϯϬϮ͘ϭϰϱ� Ϭ͕ϲϭ� Ϭ͕ϬϬ
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h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϭϱͬϬϴͬϮϬϮϴ�Ϯ͕ϴϳϱ� h^ϵϭϮϴϮϴϰsϵϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϭϭ͘ϲϯϴ͘ϯϲϯ� Ϭ͕ϱϴ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϱ�Ϯ͕ϳϱ� h^ϵϭϮϴϮϴϯ�ϭϯ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϭϭ͘ϯϯϳ͘ϲϳϳ� Ϭ͕ϱϳ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϮ�͕ϭ� /dϬϬϬϱϭϴϴϭϮϬ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϭϭ͘ϬϰϬ͘ϯϭϴ� Ϭ͕ϱϱ� Ϭ͕ϬϬ
�KEK^�z�K�>/'���>��^d��K�ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϱ�ϭ͕ϲ� �^ϬϬϬϬϬϭϮϲ�ϭ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϬ͘ϵϲϮ͘ϵϬϰ� Ϭ͕ϱϱ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϭϱͬϬϮͬϮϬϰϲ�Ϯ͕ϱ� h^ϵϭϮϴϭϬZYϯϭ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϭϬ͘ϵϬϭ͘ϱϳϵ� Ϭ͕ϱϰ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϭϱͬϭϭͬϮϬϮϴ�ϱ͕Ϯϱ� h^ϵϭϮϴϭϬ&&Ϭϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϭϬ͘ϴϰϵ͘Ϯϰϯ� Ϭ͕ϱϰ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϵͬϮϬϯϮ�ϭ͕Ϯϱ� /dϬϬϬϱϭϯϴϴϮϴ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϭϬ͘ϴϬϬ͘ϯϲϴ� Ϭ͕ϱϰ� Ϭ͕ϬϬ
&Z�E���;'Ksd�K&Ϳ�ϮϱͬϬϳͬϮϬϯϮ�ϯ͕ϭϱ� &ZϬϬϬϬϭϴϴϳϵϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϬ͘ϱϭϴ͘ϱϯϲ� Ϭ͕ϱϮ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϵͬϮϬϰϭ�Ϯ͕ϱϱ� /dϬϬϬϰϱϰϱϴϵϬ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϭϬ͘ϰϱϭ͘ϵϮϮ� Ϭ͕ϱϮ� Ϭ͕ϬϬ
�&^&�ϬϯͬϬϱͬϮϬϮϳ�͕ϳϱ� �hϬϬϬ�ϭ'Ϭ�Zϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϭϬ͘ϰϭϭ͘ϬϮϬ� Ϭ͕ϱϮ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϳ�Ϯ͕ϯϳϱ� h^ϵϭϮϴϮϴyϴϴϱ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϵ͘ϲϯϯ͘ϲϵϬ� Ϭ͕ϰϴ� Ϭ͕ϬϬ
&Z�E���;'Ksd�K&Ϳ�ϮϱͬϬϱͬϮϬϰϱ�ϯ͕Ϯϱ� &ZϬϬϭϭϰϲϭϬϯϳ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϵ͘ϱϮϲ͘Ϯϵϯ� Ϭ͕ϰϴ� Ϭ͕ϬϬ
dZ��^hZz��/>>�ϬϱͬϬϯͬϮϬϮϬ����ZK h^ϵϭϮϳϵϲd,ϮϬ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϵ͘ϭϱϮ͘ϭϬϭ� Ϭ͕ϰϲ� Ϭ͕ϬϬ
/E�h^dZ/������/^�EK�d�yd/>� �^ϬϭϰϴϯϵϲϬϬϳ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϴ͘ϵϳϬ͘ϵϮϯ� Ϭ͕ϰϱ� Ϭ͕ϬϬ
hE/>�s�Z�Es� E>ϬϬϬϬϯϴϴϲϭϵ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϴ͘ϱϲϱ͘Ϭϯϲ� Ϭ͕ϰϯ� Ϭ͕ϬϬ
<KE/E<>/:<���^D�Es� E>ϬϬϬϬϬϬϵϴϮϳ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϴ͘ϰϵϬ͘ϯϳϲ� Ϭ͕ϰϮ� Ϭ͕Ϭϯ
&Z�E���;'Ksd�K&Ϳ�ϮϱͬϬϳͬϮϬϮϰ�͕Ϯϱ� &ZϬϬϭϭϰϮϳϴϰϴ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϴ͘ϰϱϬ͘ϯϮϭ� Ϭ͕ϰϮ� Ϭ͕ϬϬ
ZK�,��,K>�/E'��'Ͳ'�Eh^^�,�/E� �,ϬϬϭϮϬϯϮϬϰϴ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�K�^� ϴ͘ϯϳϭ͘ϵϵϴ� Ϭ͕ϰϮ� Ϭ͕ϭϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϯϭͬϬϯͬϮϬϮϬ�Ϯ͕Ϯϱ� h^ϵϭϮϴϮϴϰ�ϭϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϴ͘Ϯϱϲ͘ϭϭϮ� Ϭ͕ϰϭ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϬϭͬϬϰͬϮϬϮϮ�ϭ͕Ϯ� /dϬϬϬϱϮϰϰϳϴϮ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϴ͘Ϯϯϭ͘ϳϴϵ� Ϭ͕ϰϭ� Ϭ͕ϬϬ
�KEK^�z�K�>/'���>��^d��K�ϯϭͬϭϬͬϮϬϮϮ�͕ϰϱ� �^ϬϬϬϬϬϭϮ�ϵϳ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϴ͘ϭϴϯ͘ϭϮϬ� Ϭ͕ϰϭ� Ϭ͕ϬϬ
^�EK&/� &ZϬϬϬϬϭϮϬϱϳϴ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϴ͘Ϭϯϰ͘ϮϮϱ� Ϭ͕ϰϬ� Ϭ͕Ϭϲ
��^^�h>d�^z^d�D�^�^�� &ZϬϬϬϬϭϯϬϲϱϬ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϴ͘Ϭϭϰ͘ϰϱϬ� Ϭ͕ϰϬ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϬϭͬϬϲͬϮϬϮϳ�Ϯ͕Ϯ� /dϬϬϬϱϮϰϬϴϯϬ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϳ͘ϳϵϴ͘ϮϳϮ� Ϭ͕ϯϵ� Ϭ͕ϬϬ
�^^����>Kz���Ͳ�� ^�ϬϬϬϳϭϬϬϱϴϭ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϳ͘ϳϲϮ͘ϲϴϬ� Ϭ͕ϯϵ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϲ�Ϯ͕ϯϳϱ� h^ϵϭϮϴϮϴϲ^ϰϯ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϳ͘ϲϯϰ͘ϰϯϰ� Ϭ͕ϯϴ� Ϭ͕ϬϬ
Z��</dd���E�</^�Z�'ZKhW�W>� '�ϬϬ�Ϯϰ�'<ϳϳ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϳ͘ϲϭϬ͘Ϭϴϰ� Ϭ͕ϯϴ� Ϭ͕Ϭϴ
Z�Wh�>/��K&��h^dZ/��ϮϬͬϬϮͬϮϬϰϳ�ϭ͕ϱ� �dϬϬϬϬ�ϭ<ϵ&ϭ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϳ͘ϱϵϰ͘Ϯϱϳ� Ϭ͕ϯϴ� Ϭ͕ϬϬ
�hKE/�WK>/�EE�>/���>�d�^�ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϯ�͕ϭ� /dϬϬϬϱϯϮϵϯϰϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϳ͘ϰϭϱ͘ϳϳϯ� Ϭ͕ϯϳ� Ϭ͕ϬϬ
�hZKW��E�/Es�^dD�Ed���E<�ϮϮͬϬϭͬϮϬϮϵ�͕ϲϮϱ� y^ϭϵϯϴϯϴϳϮϯϳ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϳ͘ϰϭϮ͘ϵϱϯ� Ϭ͕ϯϳ� Ϭ͕ϬϬ
K�Z/'��K�^��K�d�^KhZK�ϮϭͬϬϳͬϮϬϮϲ�Ϯ͕ϴϳϱ� WdKd�dK�ϬϬϭϮ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϳ͘ϯϲϰ͘ϴϬϵ� Ϭ͕ϯϳ� Ϭ͕ϬϬ
h^�dZ��^hZz�Eͬ��ϭϱͬϬϮͬϮϬϮϲ�ϭ͕ϲϮϱ� h^ϵϭϮϴϮϴWϰϲϵ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�K�^� ϳ͘ϭϬϯ͘ϴϰϮ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϬϬ
��d^��h�ϭϱͬϬϳͬϮϬϮϯ��&>K�d/E' /dϬϬϬϱϭϴϱϰϱϲ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�/d ϳ͘Ϭϲϱ͘ϳϬϲ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϬϬ
�KEK^�z�K�>/'���>��^d��K�ϯϭͬϭϬͬϮϬϰϰ�ϱ͕ϭϱ� �^ϬϬϬϬϬϭϮϰ,ϰ /͘'�Ͳ d^ƚĂƚŽ�KƌŐ͘/Ŷƚ�Y�h� ϳ͘ϬϮϱ͘ϴϵϮ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕ϬϬ
�^dZ���E����W>�� '�ϬϬϬϵϴϵϱϮϵϮ /͘'�Ͳ d�ĂƉŝƚĂůĞ�Y�h� ϲ͘ϵϵϮ͘ϱϲϰ� Ϭ͕ϯϱ� Ϭ͕Ϭϴ
dKd�>�� �� ϲϮϵ͘ϲϭϳ͘ϬϳϬ� ϯϭ͕ϰϮ� Ϭ͕ϰϬ

�
2SHUD]LRQL�GL�DFTXLVWR�H�YHQGLWD�WLWROL�VWLSXODWH�H�QRQ�UHJRODWH�
6L�HYLGHQ]LDQR�GL�VHJXLWR�OH�RSHUD]LRQL�VWLSXODWH�PD�QRQ�DQFRUD�UHJRODWH�DO����GLFHPEUH�������
3RVL]LRQL�&UHGLWRULH�

'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1�
'DWD�

RSHUD]LRQH�
'DWD�

UHJLVWUD]LRQH 1RPLQDOH 'LYLVD� &DPELR�
&RQWURYDORUH�

(XUR�
&+(9521�&253������������������ 86������%.��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� �������
),6(59�,1&���������������� 86������$9��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� �������
*(1(5$/�'<1$0,&6�&253������������������ 86������$:��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� �������
*/$;260,7+./,1(�&$3,7$/����������������� 86������$'��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� �������
+$//,%85721�&2���������������� 86������%*��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� �������
.21,1./,-.(�.31�19����������������� ;6����������� ����������� ����������� ������� (85� ������� �������
85(1&2�),1$1&(�19����������������� ;6����������� ����������� ����������� ������� (85� ������� �������
:(673$&�%$1.,1*�&253���������������� 86������&9��� ����������� ����������� ������� 86'� ������� ������

7RWDOH� � � � � � � ���������
�
3RVL]LRQL�'HELWRULH�

'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1�
'DWD�

RSHUD]LRQH
'DWD�

UHJLVWUD]LRQH 1RPLQDOH 'LYLVD� &DPELR�
&RQWURYDORUH�

(XUR�
%$1&2�92725����������������������������� 86�����&$(��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
%$1&2�92725����������������������������� 86�����&$(��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6���������������� ,7����������� ���������� ����������� ��������� (85� ������� ����������
%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6���������������� ,7����������� ���������� ����������� ������� (85� ������� ��������
)5$1&(��*297�2)���������������� )5����������� ���������� ����������� ������� (85� ������� ��������
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'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1�
'DWD�

RSHUD]LRQH
'DWD�

UHJLVWUD]LRQH 1RPLQDOH 'LYLVD� &DPELR�
&RQWURYDORUH�

(XUR�
*/(1&25(�)81',1*�//&������������������ 86������$7��� ���������� ����������� ��������� 86'� ������� ��������
+($/7+�$1'�+$33,1(66�+	+������������������ ;6����������� ���������� ����������� ��������� 86'� ������� ��������
1$9,(17�&253������������������ 86�����&$&��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� �������
5$',$1�*5283�,1&������������������ 86������$:��� ���������� ����������� ��������� 86'� ������� ����������
6$*$;�$%����������������� ;6����������� ���������� ����������� ������� (85� ������� ��������
6+5,5$0�75$163257�),1����������������� 86<����((&��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
68=$12�$8675,$�*0%+�������������� 86$����7$&��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
7(&.�5(6285&(6�/,0,7('�������������� 86������$6��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
7,0�6�S�$��������������� ;6����������� ���������� ����������� ������� (85� ������� ��������
7,0�6�S�$��������������� ;6����������� ���������� ����������� ������� (85� ������� ��������
9,675$�23(5$7,216�&2�//&���������������� 86�����9$(��� ���������� ����������� ������� 86'� ������� ��������
7RWDOH� � � � � � � �����������
�

3RVL]LRQL�GL�FRSHUWXUD�GHO�ULVFKLR�GL�FDPELR�
6RQR� VWDWH� FRVWLWXLWH� OH� VHJXHQWL� SRVL]LRQL� SHU� O¶DWWLYLWj� GL� FRSHUWXUD� GDO� ULVFKLR� GL� FDPELR� WUDPLWH�
RSHUD]LRQL�GL�FXUUHQF\�IRUZDUG���

'LYLVD� 1RPLQDOH� &DPELR� 9DORUH�SRVL]LRQH

&+)� ����������� ������� �����������
&$'� ���������� ������� ����������
'..� ����������� ������� �����������
%3� ����������� ������� �����������
-3<� ������������ ��������� ����������
12.� ����������� ������� ����������
6(.� ������������ �������� �����������
86'� ������������ ������� ������������
7RWDOH� �� �� ������������

�

,O�VDOGR�GHOOH�VXGGHWWH�SRVL]LRQL��SDUL�DG���������������q�HVSRVWR�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH��
3RVL]LRQL�GHWHQXWH�LQ�FRQWUDWWL�GHULYDWL�
6RQR� VWDWH� FRVWLWXLWH�� WUDPLWH� FRQWUDWWL� IXWXUHV�� OH� VHJXHQWL� SRVL]LRQL�� FRQ� ILQDOLWj� GL� JHQHUDUH� XQD�
HVSRVL]LRQH�DOO
LQGLFH�VRWWRVWDQWH�RSSXUH�XQD�FRSHUWXUD�GHO�ULVFKLR�GL�FDPELR��SRVL]LRQL�OXQJKH��R�XQD�
FRSHUWXUD�GDO�ULVFKLR�GHOO¶DWWLYR�VRWWRVWDQWH��SRVL]LRQH�FRUWD���

6WUXPHQWR���,QGLFH�VRWWRVWDQWH� 'LYLVD�
3RVL]LRQL�� 3RVL]LRQL�� 3RVL]LRQL��
OXQJKH� FRUWH� QHWWH�

86��<5�127(��&%7��0DU��� 86'� ��������� ����������
86���\U�8OWUD�)XW�0DU��� 86'� ��������� ����������
(852�%2%/�)8785(��0DU��� (85� � ���������� �����������
(852�%81'�)8785(��0DU��� (85� ����������� ������������
6:,66�0.7�,;�)875�0DU��� &+)� ��������� ����������
(XUR�2$7�)XWXUH���0DU��� (85� ���������� �����������
(852�672;;�����0DU��� (85� ��������� ����������
)76(�����,';�)87��0DU��� *%3� ���������� �����������
06&,�(PJ0NW���0DU��� 86'� ���������� �����������
$067(5'$0�,';�)87�-DQ��� (85� ��������� ����������
6	3����(0,1,�)87��0DU��� 86'� ���������� �����������
86��<5�127(��&%7��0DU��� 86'� ��������� ����������
20;6���,1'�)8785(�-DQ��� 6(.� ��������� ����������
(XUR�%73�)XWXUH��0DU��� (85� ����������� ������������
7RWDOH� �� ����������� ����������� �����������
�

,O�VDOGR�GHOOH�VXGGHWWH�SRVL]LRQL��SDUL�DG�HXUR�������������q�HVSRVWR�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH��
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2�,�&�5��GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR��
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶LQGLFD]LRQH� GHJOL� 2�,�&�5�� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� RUGLQDWL� SHU� WLSRORJLD��
VSHFLILFDQGR�LO�YDORUH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�VWHVVR�H�OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�
DG�¼����������������

'HQRPLQD]LRQH� ,6,1� 7LSRORJLD� 9DORUH�(852� ��WRWDOH�
$081',�(48,7<�(0(5�)2&�;86'$� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
%13�,16�(85��0�67�919�;�&$3� /8����������� /LTXLGLWj� ���������� �����
+6%&�*,)�(&21�6&$�*(0�(48�=&� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
+6%&�*,)�$6�;�-31�(4�=&� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
+6%&�*,)�%5$=,/�(48,7<�=&� /8����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�*,)�(852/1'�(4�60�&2�=&� /8����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�*,)�(852/1'�*5�=$� /8����������� $]LRQDULR� ���������� �����
3,�(8523($1�(48,7<�,(851'� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
3,�86�(48,7<�;(851'� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
67$7(�67�(85�/4�/91$9�=�$&&� ,(��%��%����� /LTXLGLWj� ����������� �����
7RWDOH� �� � ������������ ������
�
'LVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL� �
6L�ULSRUWD�OD�GLVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL��

6WUXPHQWR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6(� 1RQ�2&6(� 7RWDOH�
7LWROL�GL�6WDWR� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ���������� ���������� ����������� ����������� �����������
7LWROL�GL�&DSLWDOH�TXRWDWL� ���������� ����������� ���������� �� �����������
7LWROL�GL�'HELWR�QRQ�TXRWL � ������� � �� �������
4XRWH�GL�2,&5� � ����������� � �� �����������
'HSRVLWL�EDQFDUL� ����������� � � �� �����������
7RWDOH� ����������� ������������� ����������� ����������� �������������
� �
&RPSRVL]LRQH�SHU�YDOXWD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
/D�FRPSRVL]LRQH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�VHFRQGR�OD�ORUR�YDOXWD�GL�GHQRPLQD]LRQH�q�OD�VHJXHQWH��

'LYLVD� 7LWROL�GL�
6WDWR� 7LWROL�GL�'HELWR

7LWROL�GL�
&DSLWDOH���
2,&90�

'HSRVLWL�
EDQFDUL� 7RWDOH�

(85� ������������ ����������� ����������� ����������� �������������
86'� ������������ ����������� ���������� ����������� �����������
-3<� ���������� � � ������ ���������
*%3� �� ��������� ���������� ���������� ����������
&+)� �� � ���������� ���������� ����������
6(.� ���������� � ���������� �������� ����������
'..� �� � ���������� ������� ����������
12.� ���������� � ��������� �������� ���������
&=.� �� � � ���� ���
&$'� ���������� � � ���������� ���������
$8'� �� � � �������� �������
+.'� �� � � �� �
6*'� �� � � �� �
1='� �� � � �������� �������

$OWUH�YDOXWH� �� � � ������ �����
7RWDOH� ������������ ����������� ����������� ������������ �������������
�
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'XUDWD�PHGLD�ILQDQ]LDULD�
/D�VHJXHQWH�WDEHOOD�LQGLFD�OD�³GXUDWLRQ´�ILQDQ]LDULD��HVSUHVVD�LQ�DQQL��GHL�WLWROL�LQ�SRUWDIRJOLR��LQ��
UHOD]LRQH�DOOH�WLSRORJLH�SL��VLJQLILFDWLYH��

7LSR�WLWROR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6( 1RQ�2&6(�
7LWROL�GL�6WDWR�TXRWDWL� ����� ����� ����� ������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ����� ����� ����� ������
�
,QYHVWLPHQWL� LQ� WLWROL�HPHVVL�GD�D]LHQGH� WHQXWH�DOOD�FRQWULEX]LRQH�R�DSSDUWHQHQWL�DL� ORUR�
JUXSSL�R�GD�D]LHQGH�DSSDUWHQHQWL�DL�JUXSSL�GHL�JHVWRUL��
,Q�EDVH�DOOH�LQIRUPD]LRQL�ULFHYXWH��DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�ULVXOWDQR�OH�VHJXHQWL�SRVL]LRQL��

'HVFUL]LRQH�GHO�WLWROR� &RGLFH�,6,1� 1RPLQDOH� 'LYLVD� &RQWURYDORUH�

52<$/�'87&+�6+(//�3/&�%�6+6� *%��%��00��� ������� *%3� ���������

727$/�6$� )5����������� ������ (85� ���������

%13�3$5,%$6� )5����������� ������ (85� ���������

(1,�63$� ,7����������� ������� (85� ���������

%3�3/&� *%����������� ������� *%3� ���������

(�21�6(� '(���(1$*���� ������� (85� ���������

6&+/80%(5*(5�+/'*6�&253�������������� 868����/$(��� ������� 86'� �������

52<$/�'87&+�6+(//�3/&�$�6+6� *%��%��0/;��� ������ *%3� �������

%*�(1(5*<�&$3,7$/�3/&�������������� 86�����9$(��� ������� 86'� �������

6+(//�,17(51$7,21$/�),1����������������� ;6����������� ������� (85� �������

%3�&$3�0$5.(76�$0(5,&$������������������ 86�����4$(��� ������� 86'� �������

6+(//�,17(51$7,21$/�),1���������������� ;6����������� ������� (85� �������

(1,�63$�������������� 86�����5$*��� ������� 86'� �������

%3�&$3,7$/�0$5.(76�3/&���������������� 86�����4%3��� ������� 86'� �������

(1,�63$����������������� ;6����������� ������� (85� �������

61$0�63$���������������� ;6����������� ������� (85� �������

%*�(1(5*<�&$3,7$/�3/&������������������ 86�����9$)��� ������� 86'� �������

727$/�&$3,7$/�,17/�6$���������������� ;6����������� ������� (85� �������

6+(//�,17(51$7,21$/�),1������������������ 86������%7��� ������� 86'� ������

6+(//�,17(51$7,21$/�),1������������������ 86������%6��� ������� 86'� ������

7RWDOH�� � � �� ����������

7DOL�LQYHVWLPHQWL�QRQ�GHWHUPLQDQR�FRQVHJXHQ]H�QHJDWLYH�VRWWR�LO�SURILOR�GHOOD�JHVWLRQH�HIILFLHQWH�GHOOH�
ULVRUVH�GHO�)RQGR�H�GHOO¶LQWHUHVVH�GHJOL�LVFULWWL���
�
&RQWURYDORUH�GHJOL�DFTXLVWL�H�GHOOH�YHQGLWH�GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�

7LSRORJLD� $FTXLVWL 9HQGLWH 6DOGR� &RQWURYDORUH�
7LWROL�GL�6WDWR� ������������ ����������� ������������� �������������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ������������ ����������� ������������ �����������
7LWROL�GL�&DSLWDOH�TXRWDWL� ������������ ����������� ������������ �����������
7LWROL�GL�'HELWR�QRQ�TXRWDWL� �������� � �� �������
4XRWH�GL�2,&5� ������������ ����������� ����������� �����������
7RWDOL� �������������� ������������� ������������� �������������
�
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5LHSLORJR�FRPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH�

6WUXPHQWR� &RPP��VX�
DFTXLVWL�

&RPP��VX�
YHQGLWH�

7RWDOH�
&RPPLVVLRQL

&RQWURYDORUH�
DFTXLVWL�H�
YHQGLWH�

��VXO�
YROXPH�
QHJR]LDWR

7LWROL�GL�6WDWR� � � � �������������� �����
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� � � � ������������ �����
7LWROL�GL�&DSLWDOH�TXRWDWL� ������ ������ ������� ������������ �����
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� � � � �������� �����
4XRWH�GL�2,&5� ������ ����� ������ ������������ �����
7RWDOH� ������ ������ ������� �������������� �����
�
O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ¼����������
/D� YRFH� q� FRPSRVWD� GDL� SURYHQWL� GL� FRPSHWHQ]D� GHULYDQWL� GDOOH� RSHUD]LRQL� ILQDQ]LDULH� HIIHWWXDWH� GDL�
JHVWRUL�VLQR�DOOD�GDWD�GHOO¶XOWLPD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOD�TXRWD�GHOO¶DQQR��
�
Q��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼����������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��

'HVFUL]LRQH�� ,PSRUWR�
&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�GD�UHJRODUH� ϯ͘ϭϱϰ͘Ϯϳϳ

&UHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�LQ�LQJUHVVR� ϭ͘ϱϭϳ͘ϵϲϰ

&UHGLWL�SHU�FRPPLVVLRQL�GL�UHWURFHVVLRQH� Ϯϰ͘ϱϳϭ

7RWDOH� ���������
�
S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ¼�����������
(¶�O¶LPSRUWR�GHL�PDUJLQL�UHODWLYL�DG�RSHUD]LRQL�LQ�IXWXUH�VX�LQGLFL�DSHUWH�DO�������������� �
�
�
�����$WWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼����������

D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL� ¼����������
/D�YRFH� UDSSUHVHQWD� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR�GHO� VDOGR� FDVVD�H�GHSRVLWL� EDQFDUL�� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ¼��
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ¼����������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
G��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� DWWLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
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�
���±�&UHGLWL�GL�,PSRVWD� ¼��

7DOH� YRFH� UDSSUHVHQWD� LO� FUHGLWR� SHU� LPSRVWD� VRVWLWXWLYD� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� FRPSDUWR� DO� WHUPLQH�
GHOO¶HVHUFL]LR��

3DVVLYLWj�
���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼�����������
D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼�����������
/D�VHJXHQWH�WDEHOOD�HYLGHQ]LD�OH�SRVWH�FKH�FRPSRQJRQR�OD�YRFH�GL�ELODQFLR��

�
�����3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼�����������
G��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼�����������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

'HELWL�SHU�RSHUD]LRQL�GD�UHJRODUH� ����������
'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQL�GL�RYHU�SHUIRUPDQFH� ���������
'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQH�GL�JHVWLRQH� �������
'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQL�EDQFD�GHSRVLWDULD� ������
$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD� �����
7RWDOH� ����������

�
H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG�IXWXUH� ¼����������
/D�YRFH�ULSRUWD�LO�GHELWR�UHODWLYR�DG�RSHUD]LRQL�VX�IRUZDUG�SHQGLQJ��
�
�

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���$QWLFLSD]LRQL� ���������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���3UHVWD]LRQH�SUHYLGHQ]LDOH� ���������
'HELWL�YV�DGHUHQWL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR� ���������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR� ���������
(UDULR�ULWHQXWH�VX�UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ���������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�SDU]LDOH� �������
'HELWL�YHUVR�)RQGL�3HQVLRQH���7UDVIHULPHQWL�LQ�XVFLWD� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFRQFLOLDUH� �������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�WRWDOH� �������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL�±�5DWD�5�,�7�$�� �������
'HE��YV�$GHUHQWL�SHU�SDJDPHQWL�ULWRUQDWL� ������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR�SDU]LDOH� ������
'HELWL�YHUVR�*HVWRUL�SHU�LQYHVWLPHQWR� ������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWL� �����
(UDULR�DGGL]LRQDOH�UHJLRQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ���
&RQWULEXWL�GD�ULPERUVDUH� ���
(UDULR�DGGL]LRQDOH�FRPXQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ���
7UDVIHULPHQWL�GD�ULFRQFLOLDUH���LQ�HQWUDWD� ��
'HELWL�YHUVR�*HVWRUL� �
7RWDOH� ����������
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���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼����������
E��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼����������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� SDVVLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼��������
6L�FRPSRQH�GHOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�GL�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQFDVVDWH�QHOO¶DQQR�GHVWLQDWH�
D� FRSHUWXUD� GL� IXWXUL� RQHUL� DPPLQLVWUDWLYL� �YHGDVL� LQ� SUHFHGHQ]D� SDUDJUDIR� ³'HURJKH� H� SULQFLSL�
SDUWLFRODUL´���
�
���±�'HELWL�GL�LPSRVWD ¼�����������

7DOH� YRFH� UDSSUHVHQWD� LO� GHELWR� SHU� LPSRVWD� VRVWLWXWLYD� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� FRPSDUWR� DO� WHUPLQH�
GHOO¶HVHUFL]LR��

�
&RQWL�G¶RUGLQH�
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL� ���������������¼���������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� OLVWH� FRQWULEXWLYH� SHUYHQXWH� H� QRQ��
ULFRQFLOLDWH� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR�� FRPH� GHWWDJOLDWR� QHOOD� SDUWH� JHQHUDOH� GHOOD� QRWD�
LQWHJUDWLYD��
�
&RQWUDWWL�IXWXUHV���������������������������������������������������������������������������¼������������
3HU�LO�GHWWDJOLR�VL�GD�ULQYLR�DOOD�WDEHOOD�GL�SDJ������
�
9DOXWH�GD�UHJRODUH��������������������������������������������������������������������¼��������������
3HU�LO�GHWWDJOLR�VL�GD�ULQYLR�DOOD�WDEHOOD�GL�SDJ������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



5HQGLFRQWR�FRPSDUWR�%LODQFLDWR�

���
�

��������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR���IDVH�GL�DFFXPXOR��
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼�����������
D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL� ¼������������
�

&RQWULEXWL�GD�GDWRUH�ODYRUR�� ����������

&RQWULEXWL�GD�ODYRUDWRUL����� ����������

7�)�5�� ����������

&RQWULEXWL�SHU�ULVWRUR�SRVL]LRQH� �����

&RQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUH�DFFHVVRULH� �������

7UDVIHULPHQWL�GD�DOWUL�IRQGL� ����������

6ZLWFK�LQ�LQJUHVVR� � ���������

7)5�3UHJUHVVR� �������

7RWDOH� �����������

���� GL�FXL�FRQWULEX]LRQH�YRORQWDULD�DJJLXQWLYD�¼������������
�

E��$QWLFLSD]LRQL� �¼�����������
/D�YRFH�FRQWLHQH�TXDQWR�HURJDWR�D�WLWROR�GL�DQWLFLSD]LRQH�DJOL�DGHUHQWL��
�
F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL� ¼�����������
7DOH�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�GD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�
5LVFDWWR�SHU�FRQYHUVLRQH�FRPSDUWR� ����������
/LTXLGD]LRQL�SRVL]LRQL�LQG�OL���ULVFDWWR�LPPHGLDWR� ����������
7UDVIHULPHQWR�SRVL]LRQH�LQG�OH�LQ�XVFLWD� ���������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�SDU]LDOH� ���������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�WRWDOH� ���������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5DWD�5�,�7�$�� �������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR�SDU]LDOH� �������
7RWDOH� ����������
�
G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD� �¼����������
/D�YRFH�FRQVLVWH�QHO�FRQWURYDORUH�GHOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL�WUDVIHULWH�D�FRPSDJQLH�GL�DVVLFXUD]LRQH�DO�
ILQH�GHOO¶HURJD]LRQH�GHOOD�SUHVWD]LRQH�VRWWR�IRUPD�GL��UHQGLWD��
�
�
H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH� �¼�����������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� O¶DPPRQWDUH� GHOOH� VRPPH� HURJDWH� QHOO¶HVHUFL]LR� D� WLWROR� GL� SUHVWD]LRQH�
SUHYLGHQ]LDOH��LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH��
�
I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH� �¼��������
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/D�YRFH�UDSSUHVHQWD�O¶DPPRQWDUH�GHL�FRQWULEXWL�YHUVDWL�GDL�GDWRUL�GL�ODYRUR��GHVWLQDWL�DO�SDJDPHQWR�GL�
SUHPL� SHU� SUHVWD]LRQL� DFFHVVRULH� SHU� OD� SROL]]D� GL� LQYDOLGLWj� H� SUHPRULHQ]D� D� IDYRUH� GHJOL� LVFULWWL� GHO�
VHWWRUH�FKLPLFR�H�PLQHUR�PHWDOOXUJLFR��
�
K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL�

¼��
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�D�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL� ¼��������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DG�DOFXQH�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
���±�5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD �¼������������
/H�YRFL����D��H�E��VRQR�FRVu�VXGGLYLVH��

9RFL���9DORUL� 'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL 3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�
RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH�

7LWROL�GL�VWDWR�H�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL� ���������� ����������

7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL� ��������� ����������

7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL� ��������� ����������

7LWROL�GL�GHELWR�QRQ�TXRWDWL� ��� ���

4XRWH�GL�2,&90� ������� ����������

'HSRVLWL�EDQFDUL� ������� ���������

2S]LRQL��IXWXUH��IRUZDUG� � ����������

5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�FDPEL� � �����������

&RPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH� � ��������

&RPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH�UHWURFHVVH� � ������

4XRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH� � ��������

$OWUL�FRVWL� � � ��������

$OWUL�ULFDYL� � �������

7RWDOH� ���������� �����������

�
*OL�DOWUL�FRVWL�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�EROOL�H�VSHVH��¼�����������VRSUDYYHQLHQ]H�SDVVLYH��¼������RQHUL�GLYHUVL�
�¼������RQHUL�EDQFDUL��¼���������H�GD�DUURWRQGDPHQWL�SDVVLYL��¼�����
*OL� DOWUL� ULFDYL� VRQR� ULIHULWL� D� SURYHQWL� GLYHUVL� �¼� ��������� VRSUDYYHQLHQ]H� DWWLYH� �¼� ��������� H� DG�
DUURWRQGDPHQWL�DWWLYL��¼�����,�JHVWRUL�$PXQGL��%13�3DULEDV�H�66*$�HIIHWWXDQR�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5��
FRPSDWLELOL� FRQ� OH� OLQHH� G¶LQGLUL]]R� GHOOD� JHVWLRQH�� VX� FXL� QRQ� JUDYDQR� FRPPLVVLRQL� GL� JHVWLRQH�� ,O�
JHVWRUH�+6%&�HIIHWWXD�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5��FRPSDWLELOL�FRQ�OH�OLQHH�G¶LQGLUL]]R�GHOOD�JHVWLRQH��VX�FXL�
JUDYDQR�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH�FKH�YHQJRQR�UHWURFHVVH�DO�)RQGR��DIILQFKp�QRQ�YL�VLDQR�FRPPLVVLRQL�
DJJLXQWLYH�ULVSHWWR�D�TXDQWR�VWDELOLWR�FRQWUDWWXDOPHQWH��
�
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���
�

�����2QHUL�GL�JHVWLRQH ¼����������
D��6RFLHWj�GL�JHVWLRQH ¼����������
/D�YRFH�D��q�FRVu�VXGGLYLVD��

&RPPLVVLRQL�GL�
JHVWLRQH

&RPPLVVLRQL�GL�
LQFHQWLYR� 7RWDOH

)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���$081',�� ������� �� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���$1,0$�� ������� �� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���%13�3$5,%$6�� ������� �������� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���&$1'5,$0� ������� �������� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72�±�'(8��%$1.� ������� �� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���('5$0� ������ �� ������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���(85,=21� ������� �������� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���+6%&�� ������� ��������� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���3,0&2� ������� ������� �������
)21'(1(5*,$���%,/$1&,$72���67$7(�675((7 ������� �� �������

7RWDOH ��������� �������� ���������
�
E��%DQFD�GHSRVLWDULD� ¼��������
/D�YRFH�UDSSUHVHQWD�OD�VSHVD�VRVWHQXWD�SHU�LO�VHUYL]LR�GL�%DQFD�GHSRVLWDULD�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR�������
�
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼���������
,O� VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�q�SDUL�D�¼� ���������6L� IRUQLVFRQR�GL� VHJXLWR� LQIRUPD]LRQL� VXOOH�
SRVWH�FRPSRQHQWL�OD�YRFH��
D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL��¼�����������
/D�YRFH�FRPSUHQGH��
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH�³XQD�WDQWXP´�LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��¼����������
�� O¶LPSRUWR�UHODWLYR�DO�ULVFRQWR�SDVVLYR�ULSRUWDWR�GDO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��¼�����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�ILVVD�SUHOHYDWH�GDL�FRQWULEXWL�YHUVDWL��¼�����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH�SUHOHYDWH�GDO�SDWULPRQLR��¼�����������
�� O¶LPSRUWR� GHOOH� FRPPLVVLRQL� SHU� OH� HURJD]LRQL� GL� DQWLFLSD]LRQL� H� GHO� FRQJXDJOLR� GHOOH� TXRWH�

DVVRFLDWLYH��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOO¶XWLOL]]R�GHOO¶DYDQ]R�DPPLQLVWUDWLYR��¼�����������
/H�VHJXHQWL�YRFL� UDSSUHVHQWDQR� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD�DO� FRPSDUWR�ELODQFLDWR�GHJOL�RQHUL�VRVWHQXWL�
QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L ¼��������
F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH ¼��������
G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH� ¼��������
H��$PPRUWDPHQWL� ¼�������
J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL��SURYHQWL� ¼�������
L��5LVFRQWR�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼��������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�DG�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�� LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�
GHOO
HVHUFL]LR��ULQYLDWH�DG�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�SHU�FRSULUH�IXWXUL�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�GHO�)RQGR��



5HQGLFRQWR�FRPSDUWR�%LODQFLDWR�

���
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�
���±�,PSRVWD�VRVWLWXWLYD� ����������
/D�YRFH�HYLGHQ]LD�O¶DPPRQWDUH�GHOO
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO
HVHUFL]LR��
�
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����&203$572�',1$0,&2�
������6WDWR�3DWULPRQLDOH��

�

���������� ����������

�� ,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL � �

�� ,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH ����������� �����������
���D��'HSRVLWL�EDQFDUL ���������� ���������
���E��&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���F��7LWROL�HPHVVL�GD�6WDWL�R�GD�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL ���������� ����������
���G��7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL ���������� ����������
���H��7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL ����������� �����������
���I��7LWROL�GL�GHELWR�QRQ�TXRWDWL � �
���J��7LWROL�GL�FDSLWDOH�QRQ�TXRWDWL � �
���K��4XRWH�GL�2�,�&�5� ���������� ����������
���L��2S]LRQL�DFTXLVWDWH � �
���O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ������� ���������
���P��*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�)RQGR�3HQVLRQH � �
���Q��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ��������� ���������
���R��,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH�DVVLFXUDWLYD � �
���S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ��������� ���������
���T��'HSRVLWR�D�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL � �

�� $WWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL ������� �������
���E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL � ��
���F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL ������� �����
���G��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������ ������

�� &UHGLWL�GL�LPSRVWD � ���������

727$/(�$77,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ����������� �����������

���������� ����������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ��������� ���������
���D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ��������� ���������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ������� ���������
���D��'HELWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���E��2S]LRQL�HPHVVH � �
���F��5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL � �
���G��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ������� ���������
���H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH ������� �������
���I��'HELWR�SHU�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL � �

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���D��7)5 � �
���E��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������ ������

�� 'HELWL�GL�LPSRVWD ��������� �

727$/(�3$66,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ��������� ���������

��� $WWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL ����������� �����������

&217,�'
25',1(
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL ������� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH �������� ��������
&RQWUDWWL�IXWXUHV ����������� �����������
&RQWURSDUWH�F�FRQWUDWWL�IXWXUHV ���������� ����������
9DOXWH�GD�UHJRODUH ����������� �����������
&RQWURSDUWH�SHU�YDOXWH�GD�UHJRODUH ���������� ����������

$77,9,7$�)$6(�',�$&&808/2

3$66,9,7$�)$6(�',�$&&808/2
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������&RQWR�(FRQRPLFR��

�

���������� ����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������
���D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL ���������� ����������
���E��$QWLFLSD]LRQL ���������� ����������
���F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL ����������� �����������
���G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD �������� �
���H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH ���������� ��������
���I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH ������� �������
���J��3UHVWD]LRQL�SHULRGLFKH � �
���K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL � ����
���L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL ������ ���

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD � �

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ���������� �����������
���D��'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL ��������� ���������
���E��3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH ���������� �����������
���F��&RPPLVVLRQL�H�SURYYLJLRQL�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �
���G��3URYHQWL�H�RQHUL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�F�WHUPLQH � �
���H��'LIIHUHQ]LDOH�VX�JDUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�IRQGR�SHQVLRQH � �

�� 2QHUL�GL�JHVWLRQH �������� ��������
���D��6RFLHWD
�GL�JHVWLRQH �������� ��������
���E��%DQFD�GHSRVLWDULD ������� �������
���F��$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH � �

�� 0DUJLQH�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��������������� ���������� �����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������ �
���D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������
���E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L ������� �������
���F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH �������� ��������
���G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH �������� �������
���H��$PPRUWDPHQWL ������ ������
���I��6WRUQR�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�DOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH � �
���J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL ������ �
���K��'LVDYDQ]R�HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH � �
���L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������

�� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�DQWH�
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD���������������

���������� ����������

�� ,PSRVWD�VRVWLWXWLYD ���������� ���������

��� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�
���������

���������� ����������
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������1RWD�,QWHJUDWLYD���IDVH�GL�DFFXPXOR�±�&RPSDUWR�',1$0,&2�
1XPHUR�H�FRQWURYDORUH�GHOOH�TXRWH��

� 1XPHUR� &RQWURYDORUH�¼�

4XRWH�LQ�HVVHUH�DOO¶LQL]LR�GHOO¶HVHUFL]LR� �������������� � �����������

D��4XRWH�HPHVVH�
������������� ����������� �

E��4XRWH�DQQXOODWH�
�������������� ������������ �

F��9DULD]LRQH�GHO�YDORUH�TXRWD� � ����������� ����������

9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR��D�E�F�� �������������� ����������� �����������

�
,O�YDORUH�XQLWDULR�GHOOH�TXRWH�LO����GLFHPEUH������HUD�GL�¼���������
,O�YDORUH�XQLWDULR�GHOOH�TXRWH�LO����GLFHPEUH������HUD�GL�¼���������
/D� YDULD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOOH� TXRWH� q� SDUL� DOOD� VRPPD� GHO� VDOGR� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� H� GHOOD�
JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��DO�QHWWR�GHOO¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR��
/D�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�GHOOH�TXRWH�HPHVVH�H�TXHOOR�GHOOH�TXRWH�DQQXOODWH��¼�������������q�SDUL�DO�
VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH�GL�FXL�DO�SXQWR����GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�� WDOH�VDOGR�UDSSUHVHQWD� OD�
GLIIHUHQ]D� WUD� OD� VRPPD� GHL� FRQWULEXWL� QHWWL� LQFDVVDWL� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� �¼� ������������� GHJOL�
VZLWFK� SHU� FRQYHUVLRQH� FRPSDUWR� �¼� ������������� GHL� WUDVIHULPHQWL� LQ� LQJUHVVR� �¼� ������������ GDL�
FRQWULEXWL� SHU� ULVWRUR� SRVL]LRQH� �¼� �������� DOWUH� HQWUDWH� SUHYLGHQ]LDOL� �¼� ��������� W�I�U�� SUHJUHVVR� �¼�
��������H� OD�VRPPD�GL�DQWLFLSD]LRQL�� WUDVIHULPHQWL�H� ULVFDWWL� �¼�������������� UDWD�5�,�7�$�� �¼���������
WUDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD��¼�����������SUHVWD]LRQL�SUHYLGHQ]LDOL��¼�������������GHJOL�VZLWFK�LQ�XVFLWD��¼�
������������
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH���IDVH�GL�DFFXPXOR��
$WWLYLWj�
�����,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH� ¼������������
/H�ULVRUVH�GHO�FRPSDUWR�VRQR�DIILGDWH�LQ�JHVWLRQH�DOOH�VRFLHWj��
�� +6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$���
�� &$1'5,$0�%(/*,80�6$��
�� 67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7('��
WUDPLWH�PDQGDWR�FKH�QRQ�SUHYHGH�LO�WUDVIHULPHQWR�GL�WLWRODULWj��1HOOD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH�YLHQH�ULSRUWDWR�
O¶DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�QHWWH�JHVWLWH�GD�FLDVFXQ�JHVWRUH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��

'HQRPLQD]LRQH� $PPRQWDUH�GL�ULVRUVH�JHVWLWH�

&$1'5,$0�%(/*,80�6$ �����������

+6%&�*/2%$/�$66(7�0$1$*(0(17�6*5�6�3�$ �����������

67$7(�675((7�*/2%$/�$'9,6256�/,0,7(' ����������

727$/(� �����������
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,O�WRWDOH�GHOOD�WDEHOOD�GL�FXL�VRSUD�HVSULPH�O
DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�D�GLVSRVL]LRQH�GHL�JHVWRUL��DO�QHWWR�
GHOOH�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH��H�FRUULVSRQGH�DOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�OD�YRFH�������,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��
GHOO
DWWLYR�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�OD�YRFH�������3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��GHO�SDVVLYR�GHOOR�
VWDWR� SDWULPRQLDOH�� $� TXHVWD� GLIIHUHQ]D� GL� ¼� ������������ YDQQR� DJJLXQWL� GHELWL� SHU� FRPPLVVLRQL� GL�
EDQFD�GHSRVLWDULD�SHU�¼��������H�VRWWUDWWL�� LO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD�SHU�¼������������ LO�
VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�OLTXLGD]LRQL�SHU�¼�����������HG�L�FUHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�SHU�
¼������������
�
'HSRVLWL�EDQFDUL�� ¼�����������
/D� YRFH� q� FRPSRVWD� GDL� VDOGL� GHL� FRQWL� FRUUHQWL� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� GHWHQXWL� SUHVVR� OD� %DQFD�
GHSRVLWDULD��¼��������������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD��¼�������������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�
FRUUHQWH�OLTXLGD]LRQL��¼������������H�GDL�5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL�VXL�FRQWL�FRUUHQWL�GL�JHVWLRQH��¼���������
�
7LWROL�GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR�
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶LQGLFD]LRQH� GHL� SULPL� ��� WLWROL� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� RUGLQDWL� SHU� YDORUH�
GHFUHVFHQWH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR��VSHFLILFDQGR�LO�YDORUH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�VWHVVR��OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�
LQYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�DG�¼��������������H�OD�SHUFHQWXDOH�GHWHQXWD�WUDPLWH�2,&5��
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75($685<�%,//�������������=(52� 86������7*��� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�2&6(� ����������� ����� �����
'(876&+/$1'�,�/�%21'��������������� '(����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ����� �����
%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6��������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ����� �����
2%5,*$&2(6�'2�7(6������������������� 3727(72(���� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ����� �����
1(67/(�6$�5(*� &+����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�2&6(� ���������� ����� �����
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6,(0(16�$*�5(*� '(����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
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.%&�*5283�19� %(����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
$675$=(1(&$�3/&� *%����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
52<$/�'87&+�6+(//�3/&�$�6+6� *%��%��0/;�� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
727$/�6$� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
%3�3/&� *%����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
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(1(/�63$� ,7����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�,7� ���������� ����� �����
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)5$1&(��*297�2)������������������ )5����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ����� �����
'(876&+(�3267�$*�5(*� '(����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
6$12),� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
,17(6$�6$13$2/2� ,7����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�,7� ���������� ����� �����
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'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1� &DWHJRULD�ELODQFLR� 9DORUH�
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WRWDOH�

GL�FXL��
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2,&5�

81,/(9(5�19� 1/����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
9,1&,�6$� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
52<$/�%$1.�2)�&$1$'$���������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� ���������� ����� �����
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86�75($685<�1�%����������������� 86������;:�� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�2&6(� ���������� ����� �����
.21,1./,-.(�3+,/,36�19� 1/����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
%821,�32/���'(/�7(6����������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ����� �����
5,2�7,172�3/&� *%����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
$;$�6$� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
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&203$*1,(�'(�6$,17�*2%$,1� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
76<�,1)/�,;�1�%����������������� 86������9���� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�2&6(� ���������� ����� �����
0,&5262)7�&253� 86����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�2&6(� ���������� ����� �����
%821,�32/��'(/�7(6���������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ����� �����
+(,1(.(1�19� 1/����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
$,5%86�6(� 1/����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
&$3*(0,1,�6(� )5����������� ,�*���7&DSLWDOH�4�8(� ���������� ����� �����
727$/(� �� �� ������������ ������ �����

�
2SHUD]LRQL�GL�DFTXLVWR�H�YHQGLWD�WLWROL�VWLSXODWH�H�QRQ�UHJRODWH�
1RQ�FL�VRQR�RSHUD]LRQL�G�DFTXLVWR�H�YHQGLWD�D�FRQWDQWL�VWLSXODWH�H�QRQ�UHJRODWH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GL�
ELODQFLR��
�
3RVL]LRQL�GL�FRSHUWXUD�GHO�ULVFKLR�GL�FDPELR�
6RQR� VWDWH� FRVWLWXLWH� OH� VHJXHQWL� SRVL]LRQL� SHU� O¶DWWLYLWj� GL� FRSHUWXUD� GDO� ULVFKLR� GL� FDPELR� WUDPLWH�
RSHUD]LRQL�GL�FXUUHQF\�IRUZDUG���

'LYLVD� 1RPLQDOH� &DPELR� 9DORUH�
SRVL]LRQH�

&+)� ����������� ������� �����������
'..� ���������� ������� ��������
*%3� ����������� ������� �����������
12.� ���������� ������� ��������
6(.� ���������� �������� ��������
86'� ����������� ������� �����������
7RWDOH� �� �� �����������
�
,O�VDOGR�GHOOH�VXGGHWWH�SRVL]LRQL��SDUL�DG�HXUR�������������q�HVSRVWR�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH��
�
3RVL]LRQL�GHWHQXWH�LQ�FRQWUDWWL�GHULYDWL�
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6RQR� VWDWH� FRVWLWXLWH�� WUDPLWH� FRQWUDWWL� IXWXUHV�� OH� VHJXHQWL� SRVL]LRQL�� FRQ� ILQDOLWj� GL� JHQHUDUH� XQD�
HVSRVL]LRQH�DOO
LQGLFH�VRWWRVWDQWH��SRVL]LRQH�OXQJD��R�GL�FRSHUWXUD��SRVL]LRQH�FRUWD���

6WUXPHQWR���,QGLFH�
VRWWRVWDQWH� 'LYLVD 3RVL]LRQL�� 3RVL]LRQL�� 3RVL]LRQL��

OXQJKH� FRUWH� QHWWH�
(852�%2%/�)8785(��0DU��� (85� � ����������� ����������
(852�%81'�)8785(��0DU��� (85� � ������������ �����������
6	3����(0,1,�)87��0DU��� 86'� ���������� �� ����������
(852�672;;��������0DU��� (85� ��������� �� ���������
06&,�(PJ0NW�������0DU��� 86'� ���������� �� ����������
7RWDOH� � ���������� ������������ ����������
�
,O�VDOGR�GHOOH�VXGGHWWH�SRVL]LRQL��SDUL�DG�HXUR�������������q�HVSRVWR�QHL�FRQWL�G¶RUGLQH��
2�,�&�5��GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR��
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶LQGLFD]LRQH� GHJOL� 2�,�&�5�� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� RUGLQDWL� SHU� WLSRORJLD��
VSHFLILFDQGR�LO�YDORUH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�VWHVVR�H�OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�
DG�¼��������������

'HQRPLQD]LRQH� ,6,1� 7LSRORJLD� 9DORUH�
(852� ��WRWDOH�

&$1'5�%21'6�*/%�+,*+�</'�=�$� /8����������� 2EEOLJD]LRQDULR ���������� �����
&$1'5�(48,7,(6�/�(0(5*�0.7�=� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
+6%&�(852�(48,�92/�)2&86('�=� )5����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�(852�30(�=&� )5����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�*,)�(852�&5(',7�%'�=&� /8����������� 2EEOLJD]LRQDULR ���������� �����
+6%&�*,)�(852/1'�*5�=$� /8����������� $]LRQDULR� ����������� �����
+6%&�*,)�*/�+,�<'�%�=�&+�(85� /8����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�9$/(856�+$87�',9�=� )5����������� $]LRQDULR� ���������� �����
+6%&�*/%�&253�%'�=&+(85� /8����������� 2EEOLJD]LRQDULR ����������� �����
67$7(�67�(85�/4�/91$9�=�$&&� ,(��%��%����� /LTXLGLWj� ���������� �����
7RWDOH� �� � ����������� ������
�
'LVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
6L�ULSRUWD�OD�GLVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL��

6WUXPHQWR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6(� 1RQ�2&6(� 727$/(�
7LWROL�GL�6WDWR� ����������� ���������� ���������� �� ����������
7LWROL�GL�'HELWR�
TXRWDWL�

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

7LWROL�GL�&DSLWDOH�
TXRWDWL�

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

4XRWH�GL�2,&5� �� ���������� � �� ����������
'HSRVLWL�EDQFDUL� ����������� � � �� ����������
�7RWDOH� ����������� ����������� ����������� �������� �����������
�
&RPSRVL]LRQH�SHU�YDOXWD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
/D�FRPSRVL]LRQH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�VHFRQGR�OD�ORUR�YDOXWD�GL�GHQRPLQD]LRQH�q�OD�VHJXHQWH��

'LYLVD� 7LWROL�GL�6WDWR� 7LWROL�GL�
'HELWR�

7LWROL�GL�&DSLWDOH�
��2,&5� 'HSRVLWL�EDQFDUL� 7RWDOH�

(85� ����������� ���������� ����������� ����������� �����������
86'� ����������� ��������� ���������� ���������� ����������
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'LYLVD� 7LWROL�GL�6WDWR� 7LWROL�GL�
'HELWR�

7LWROL�GL�&DSLWDOH�
��2,&5� 'HSRVLWL�EDQFDUL� 7RWDOH�
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7RWDOH� ����������� ���������� ����������� ����������� �����������
�

'XUDWD�PHGLD�ILQDQ]LDULD�
/D� VHJXHQWH� WDEHOOD� LQGLFD� OD� ³GXUDWLRQ´� ILQDQ]LDULD�� HVSUHVVD� LQ� DQQL�� GHL� WLWROL� LQ� SRUWDIRJOLR�� LQ�
UHOD]LRQH�DOOH�WLSRORJLH�SL��VLJQLILFDWLYH��

7LSR�WLWROR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6( 1RQ�2&6(�
7LWROL�GL�6WDWR�TXRWDWL� ����� ����� ����� ������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ����� ����� ����� ������
�
,QYHVWLPHQWL� LQ� WLWROL�HPHVVL�GD�D]LHQGH� WHQXWH�DOOD�FRQWULEX]LRQH�R�DSSDUWHQHQWL�DL� ORUR�
JUXSSL�R�GD�D]LHQGH�DSSDUWHQHQWL�DL�JUXSSL�GHL�JHVWRUL��
,Q�EDVH�DOOH�LQIRUPD]LRQL�ULFHYXWH��DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�ULVXOWDQR�OH�VHJXHQWL�SRVL]LRQL��

'HVFUL]LRQH�GHO�WLWROR� &RGLFH�,6,1� 1RPLQDOH� 'LYLVD� &RQWURYDORUH
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7DOL�LQYHVWLPHQWL�QRQ�GHWHUPLQDQR�FRQVHJXHQ]H�QHJDWLYH�VRWWR�LO�SURILOR�GHOOD�JHVWLRQH�HIILFLHQWH�GHOOH�
ULVRUVH�GHO�)RQGR�H�GHOO¶LQWHUHVVH�GHJOL�LVFULWWL���
&RQWURYDORUH�GHJOL�DFTXLVWL�H�GHOOH�YHQGLWH�GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�

� $FTXLVWL� 9HQGLWH� 6DOGR� &RQWURYDORUH�
7LWROL�GL�6WDWR� ������������ ����������� ����������� �����������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ����������� ���������� ���������� ����������
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7RWDOL� ������������ ����������� ������������ �����������
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5LHSLORJR�FRPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH�

6WUXPHQWR� &RPP��VX�
DFTXLVWL�

&RPP��VX�
YHQGLWH�

7RWDOH�
FRPPLVVLRQL

&RQWURYDORUH�
DFTXLVWL�H�
YHQGLWH�

��VXO�
YROXPH�
QHJR]LDWR

7LWROL�GL�6WDWR� � � � ������������ �����
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� � � � ����������� �����
7LWROL�GL�&DSLWDOH�TXRWDWL� ������ ������ ������ ������������ �����
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�
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O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ¼��������
/D�YRFH�q� FRPSRVWD�GDL�SURYHQWL�GL� FRPSHWHQ]D�GHULYDQWL�GDOOH�RSHUD]LRQH� ILQDQ]LDULH�HIIHWWXDWH�GDL�
JHVWRUL�VLQR�DOOD�GDWD�GHOO¶XOWLPD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOD�TXRWD�GHOO¶DQQR��
�
Q��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼����������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��
�

'HVFUL]LRQH�YRFL� ,PSRUWR�

&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�GD�UHJRODUH� ϳϬ͘ϱϬϲ�

&UHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�LQ�LQJUHVVR� ϭ͘ϲϴϱ͘ϮϮϵ�

7RWDOH� ����������
�
S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG ��IXWXUH ¼����������
(¶�O¶LPSRUWR�GHL�PDUJLQL�UHODWLYL�DG�RSHUD]LRQL�LQ�IXWXUH�VX�LQGLFL�DSHUWH�DO�������������� �
�����$WWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL� ¼��������
/D�YRFH� UDSSUHVHQWD� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR�GHO� VDOGR� FDVVD�H�GHSRVLWL� EDQFDUL�� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� � � � � � ������¼���
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ¼��������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
G��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼�������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� DWWLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�����



5HQGLFRQWR�&RPSDUWR�'LQDPLFR�
�

���
�

���±�&UHGLWL�GL�,PSRVWD� �¼��

7DOH� YRFH� UDSSUHVHQWD� LO� FUHGLWR� SHU� LPSRVWD� VRVWLWXWLYD� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� FRPSDUWR� DO� WHUPLQH�
GHOO¶HVHUFL]LR��

�
3DVVLYLWj�
���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼����������
D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼����������
/D�VHJXHQWH�WDEHOOD�HYLGHQ]LD�OH�SRVWH�FKH�FRPSRQJRQR�OD�YRFH�GL�ELODQFLR��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR� ������������

'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���$QWLFLSD]LRQL� ����������

(UDULR�ULWHQXWH�VX�UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ����������

'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���3UHVWD]LRQH�SUHYLGHQ]LDOH� ����������

&RQWULEXWL�GD�ULFRQFLOLDUH� ���������

'HELWL�YHUVR�)RQGL�3HQVLRQH���7UDVIHULPHQWL�LQ�XVFLWD� ���������

'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR� ���������

'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL�±�5DWD�5�,�7�$�� ��������

'HELWL�YHUVR�*HVWRUL�SHU�LQYHVWLPHQWR� ��������

(UDULR�DGGL]LRQDOH�UHJLRQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� �����

&RQWULEXWL�GD�ULPERUVDUH� �����

(UDULR�DGGL]LRQDOH�FRPXQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� �����

7UDVIHULPHQWL�GD�ULFRQFLOLDUH���LQ�HQWUDWD� �����

'HELWL�YHUVR�*HVWRUL� ����
7RWDOH� ���������

�
�����3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼��������
G��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼��������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQH�GL�JHVWLRQH� �������
'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQL�EDQFD�GHSRVLWDULD� �������
$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD� ������
7RWDOH� ��������

�
�
H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG�IXWXUH ¼��������
/D�YRFH�ULSRUWD�LO�GHELWR�UHODWLYR�DG�RSHUD]LRQL�VX�IRUZDUG�SHQGLQJ��
�



5HQGLFRQWR�&RPSDUWR�'LQDPLFR�
�

���
�

/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� SDVVLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�� � ¼��������
6L�FRPSRQH�GHOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�GL�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQFDVVDWH�QHOO¶DQQR�GHVWLQDWH�
D� FRSHUWXUD� GL� IXWXUL� RQHUL� DPPLQLVWUDWLYL� �YHGDVL� LQ� SUHFHGHQ]D� SDUDJUDIR� ³'HURJKH� H� SULQFLSL�
SDUWLFRODUL´���
�
���±�'HELWL�GL�,PSRVWD �¼����������

7DOH� YRFH� UDSSUHVHQWD� LO� GHELWR� SHU� LPSRVWD� VRVWLWXWLYD� GL� FRPSHWHQ]D� GHO� FRPSDUWR� DO� WHUPLQH�
GHOO¶HVHUFL]LR��

�

&RQWL�G¶RUGLQH�

&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL��������������������¼���������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� OLVWH� FRQWULEXWLYH� SHUYHQXWH� H� QRQ��
ULFRQFLOLDWH� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR�� FRPH� GHWWDJOLDWR� QHOOD� SDUWH� JHQHUDOH� GHOOD� QRWD�
LQWHJUDWLYD��
�
&RQWUDWWL�IXWXUHV������������������������������������������������������������������������¼��������������
3HU�LO�GHWWDJOLR�VL�ID�ULIHULPHQWR�DOOD�WDEHOOD�GL�SDJ������
�
�
9DOXWH�GD�UHJRODUH�������������������������������������������������������������������¼����������������
3HU�LO�GHWWDJOLR�VL�ID�ULIHULPHQWR�DOOD�WDEHOOD�GL�SDJ������
�
�
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR���IDVH�GL�DFFXPXOR��
�
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼�����������
D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL� ¼�����������
�

&RQWULEXWL�GD�GDWRUH�ODYRUR�� ���������

&RQWULEXWL�GD�ODYRUDWRUL����� ���������

7�)�5�� ����������

&RQWULEXWL�SHU�ULVWRUR�SRVL]LRQH� �����

���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼���������
E��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
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���
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7�)�5��3UHJUHVVR� ������

&RQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUH�DFFHVVRULH� ������

7UDVIHULPHQWL�GD�DOWUL�IRQGL� ���������

6ZLWFK�LQ�LQJUHVVR� ����������

7RWDOH� ����������

���� GL�FXL�FRQWULEX]LRQH�YRORQWDULD�DJJLXQWLYD�¼������������
�
E��$QWLFLSD]LRQL� ¼����������
/D�YRFH�FRQWLHQH�TXDQWR�HURJDWR�D�WLWROR�GL�DQWLFLSD]LRQH�DJOL�DGHUHQWL���
�
�F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL� ¼�����������
7DOH�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�GD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH��

�
�
�
�
�
�

�
G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD� ¼��������
/D�YRFH�FRQVLVWH�QHO�FRQWURYDORUH�GHOOH�SRVL]LRQL� LQGLYLGXDOL� WUDVIHULWH�D�FRPSDJQLH�H�DVVLFXUD]LRQH�DO�
ILQH�GHOO¶HURJD]LRQH�GHOOD�SUHVWD]LRQH�VRWWR�IRUPD�GL�UHQGLWD��
�

H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH� ¼����������

/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� O¶DPPRQWDUH� GHOOH� VRPPH� HURJDWH� QHOO¶HVHUFL]LR� D� WLWROR� GL� SUHVWD]LRQH�
SUHYLGHQ]LDOH�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH��
�

I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH� ¼�������

/D�YRFH�UDSSUHVHQWD� O¶DPPRQWDUH�GHL�FRQWULEXWL�YHUVDWL�GDL�GDWRUL�GL� ODYRUR�QHOO¶HVHUFL]LR��GHVWLQDWL�DO�
SDJDPHQWR�GL�SUHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH�SHU�OD�SROL]]D�GL�LQYDOLGLWj�H�SUHPRULHQ]D�D�IDYRUH�GHJOL�
LVFULWWL�GHO�VHWWRUH�FKLPLFR�H�PLQHUR�PHWDOOXUJLFR��
�
K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL� ¼��
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�D�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
�
L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL� ¼�������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DG�DOFXQH�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�WRWDOH� ��������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�SDU]LDOH� ��������
/LTXLGD]LRQL�SRVL]LRQL�LQG�OL���ULVFDWWR�LPPHGLDWR� ����������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR�SDU]LDOH� ������
/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5DWD�5�,�7�$�� ������
5LVFDWWR�SHU�FRQYHUVLRQH�FRPSDUWR� ����������
7UDVIHULPHQWR�SRVL]LRQH�LQG�OH�LQ�XVFLWD� ����������
7RWDOH� �����������
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���
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�
�
���±�5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ¼�����������
/H�YRFL����D��H�E��VRQR�FRVu�VXGGLYLVH��

9RFL���9DORUL� 'LYLGHQGL�H�
LQWHUHVVL�

3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�
RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH�

7LWROL�GL�VWDWR�H�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL� ��������� ���������
7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL� ������� ���������
7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL� ��������� ����������
4XRWH�GL�2,&5� � ���������
'HSRVLWL�EDQFDUL� ������� �������
2S]LRQL��IXWXUH��IRUZDUG� � ���������
5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�FDPEL� � ����������
4XRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH� � ��������
&RPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH� � �������
&RPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH�UHWURFHVVH� � �����
$OWUL�FRVWL� � ��������
$OWUL�ULFDYL� � �������
7RWDOH� ��������� ����������
�
*OL�DOWUL�FRVWL�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�EROOL�H�VSHVH��¼�����������DUURWRQGDPHQWL�SDVVLYL��¼����H�RQHUL�GLYHUVL�
�¼� �������� *OL� DOWUL� ULFDYL� VRQR� FRVWLWXLWL� GD� DUURWRQGDPHQWL� DWWLYL� �¼� ���� VRSUDYYHQLHQ]H� DWWLYH� �¼�
���������H�GD�SURYHQWL�GLYHUVL��¼�������,�JHVWRUL�&DQGULDP�H�66*$�HIIHWWXDQR�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5��
FRPSDWLELOL� FRQ� OH� OLQHH� G¶LQGLUL]]R� GHOOD� JHVWLRQH�� VX� FXL� QRQ� JUDYDQR� FRPPLVVLRQL� GL� JHVWLRQH�� ,O�
JHVWRUH�+6%&�HIIHWWXD�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5��FRPSDWLELOL�FRQ�OH�OLQHH�G¶LQGLUL]]R�GHOOD�JHVWLRQH��VX�FXL�
JUDYDQR�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH�FKH�YHQJRQR�UHWURFHVVH�DO�)RQGR��DIILQFKq�QRQ�YL�VLDQR�FRPPLVVLRQL�
DJJLXQWLYH�ULVSHWWR�D�TXDQWR�VWDELOLWR�FRQWUDWWXDOPHQWH��
�
�
�����2QHUL�GL�JHVWLRQH ¼��������
D��6RFLHWj�GL�JHVWLRQH ¼��������
/D�YRFH�D��6RFLHWj�GL�JHVWLRQH�q�FRVu�VXGGLYLVD��

�
�

&RPPLVVLRQL�GL�
JHVWLRQH�

&RPPLVVLRQL�
GL�LQFHQWLYR� 7RWDOH�

)21'(1(5*,$���',1$0,&2���&$1'5,$0��
������� �� �������

)21'(1(5*,$���',1$0,&2���&5(',7�68,66(��
������ �� ������

)21'(1(5*,$���',1$0,&2���+6%&��
������� �� �������

)21'(1(5*,$���',1$0,&2���67$7(�675((7��
������ �� ������

7RWDOH� ������� �� �������

�
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E��%DQFD�'HSRVLWDULD ¼�������
�/D�YRFH�UDSSUHVHQWD�OD�VSHVD�VRVWHQXWD�SHU�LO�VHUYL]LR�GL�%DQFD�GHSRVLWDULD�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR�������
�
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼������
,O�VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�q�SDUL�D�]HUR��6L� IRUQLVFRQR�GL�VHJXLWR� LQIRUPD]LRQL�VXOOH�SRVWH�
FRPSRQHQWL�OD�YRFH��
D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼��������
/D�YRFH�FRPSUHQGH��
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH�³XQD�WDQWXP´�LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��¼���������
�� O¶LPSRUWR�UHODWLYR�DO�ULVFRQWR�SDVVLYR�ULSRUWDWR�GDO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�ILVVD�SUHOHYDWH�GDL�FRQWULEXWL�YHUVDWL��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH�SUHOHYDWH�GDO�SDWULPRQLR��¼�����������
�� O¶LPSRUWR� GHOOH� FRPPLVVLRQL� SHU� OH� HURJD]LRQL� GL� DQWLFLSD]LRQL� H� GHO� FRQJXDJOLR� GHOOH� TXRWH�

DVVRFLDWLYH��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOO¶XWLOL]]R�GHOO¶DYDQ]R�GL�JHVWLRQH��¼���������
/H�VHJXHQWL�YRFL� UDSSUHVHQWDQR� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD�DO�FRPSDUWR�GLQDPLFR�GHJOL�RQHUL�VRVWHQXWL�
QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L ¼�������
F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH ¼��������
G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH� ¼��������
H��$PPRUWDPHQWL� ¼������
J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL��SURYHQWL� ¼�������
�
L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼�������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�DG�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�� LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�
GHOO
HVHUFL]LR��ULQYLDWH�DG�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�SHU�FRSULUH�IXWXUL�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�GHO�)RQGR��
�
���±�,PSRVWD�VRVWLWXWLYD� ¼����������
/D�YRFH�HYLGHQ]LD�O¶DPPRQWDUH�GHOO
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO
HVHUFL]LR�
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����&203$572�*$5$17,72�
������6WDWR�3DWULPRQLDOH� �

�

���������� ����������

�� ,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL � �

�� ,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH ����������� �����������
���D��'HSRVLWL�EDQFDUL ���������� ����������
���E��&UHGLWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���F��7LWROL�HPHVVL�GD�6WDWL�R�GD�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL ���������� ����������
���G��7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL ���������� ����������
���H��7LWROL�GL�FDSLWDOH�TXRWDWL � �
���I��7LWROL�GL�GHELWR�QRQ�TXRWDWL � �
���J��7LWROL�GL�FDSLWDOH�QRQ�TXRWDWL � �
���K��4XRWH�GL�2�,�&�5� ��������� ���������
���L��2S]LRQL�DFTXLVWDWH � �
���O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL ��������� ���������
���P��*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�)RQGR�3HQVLRQH � �
���Q��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ��������� ���������
���R��,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH�DVVLFXUDWLYD � �
���S��0DUJLQL�H�FUHGLWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH � �
���T��'HSRVLWR�D�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������

�� $WWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL ������� �������
���E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL � ��
���F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL ������ �����
���G��$OWUH�DWWLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������ ������

�� &UHGLWL�GL�LPSRVWD � �������

727$/(�$77,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ����������� �����������

���������� ����������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ��������� ���������
���D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ��������� ���������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ������ ������
���D��'HELWL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�FRQWUR�WHUPLQH � �
���E��2S]LRQL�HPHVVH � �
���F��5DWHL�H�ULVFRQWL�SDVVLYL � �
���G��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ������ ������
���H��'HELWL�VX�RSHUD]LRQL�IRUZDUG���IXWXUH � �
���I��'HELWR�SHU�JDUDQ]LD�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �

�� *DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ����� ���������

�� 3DVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���D��7)5 � �
���E��$OWUH�SDVVLYLWD
�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������� �������
���F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������ ������

�� 'HELWL�GL�LPSRVWD ������� �����

727$/(�3$66,9,7$
�)$6(�',�$&&808/2 ��������� ���������

��� $WWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL ����������� �����������

&217,�'
25',1(
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL ������ ������
&RQWULEXWL�GD�ULFHYHUH ������� �������
&RQWUDWWL�IXWXUHV � �
&RQWURSDUWH�F�FRQWUDWWL�IXWXUHV � �
9DOXWH�GD�UHJRODUH � �
&RQWURSDUWH�SHU�YDOXWH�GD�UHJRODUH � �

$77,9,7$�)$6(�',�$&&808/2

3$66,9,7$�)$6(�',�$&&808/2
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�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ���������� ����������
���D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL ���������� ����������
���E��$QWLFLSD]LRQL ���������� ����������
���F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL ����������� ����������
���G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD �������� ��������
���H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH ���������� ����������
���I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH ������� �������
���J��3UHVWD]LRQL�SHULRGLFKH � �
���K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL �� �
���L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL ������ ������

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD � �

�� 5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ��������� ����������
���D��'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL ��������� ���������
���E��3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH ��������� ����������
���F��&RPPLVVLRQL�H�SURYYLJLRQL�VX�SUHVWLWR�WLWROL � �
���G��3URYHQWL�H�RQHUL�SHU�RSHUD]LRQL�SURQWL�F�WHUPLQH � �
���H��'LIIHUHQ]LDOH�VX�JDUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�IRQGR�SHQVLRQH ������ ������

�� 2QHUL�GL�JHVWLRQH �������� ��������
���D��6RFLHWD
�GL�JHVWLRQH �������� ��������
���E��%DQFD�GHSRVLWDULD ������� �������
���F��$OWUL�RQHUL�GL�JHVWLRQH � �

�� 0DUJLQH�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��������������� ��������� ����������

�� 6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ������ �
���D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������
���E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L ������� �������
���F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH ������� �������
���G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH ������� �������
���H��$PPRUWDPHQWL ������ ������
���I��6WRUQR�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�DOOD�IDVH�GL�HURJD]LRQH � �
���J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL ����� �
���K��'LVDYDQ]R�HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH � �
���L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ������� �������

�� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�DQWH�
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD���������������

���������� ���������

�� ,PSRVWD�VRVWLWXWLYD �������� �������

��� 9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR�GHVWLQDWR�DOOH�SUHVWD]LRQL�
���������

���������� ���������



5HQGLFRQWR�&RPSDUWR�*DUDQWLWR�
�

���
�

������1RWD�,QWHJUDWLYD���IDVH�GL�DFFXPXOR�±�&RPSDUWR�*$5$17,72�
1XPHUR�H�FRQWURYDORUH�GHOOH�TXRWH��

� 1XPHUR &RQWURYDORUH�¼�

�4XRWH�LQ�HVVHUH�DOO¶LQL]LR�GHOO¶HVHUFL]LR� ������������� ��������� �����������

D��4XRWH�HPHVVH� ������������� ���������� �

E��4XRWH�DQQXOODWH� �������������� ����������� �

F��9DULD]LRQH�GHO�YDORUH�TXRWD� ��������� �

9DULD]LRQH�GHOO
DWWLYR�QHWWR��D�E�F�� ����������

4XRWH�LQ�HVVHUH�DOOD�ILQH�GHOO
HVHUFL]LR� �������������� ���������� �����������

�
,O�YDORUH�XQLWDULR�LQL]LDOH�GHOOH�TXRWH�DO����GLFHPEUH������HUD�GL�¼���������
,O�YDORUH�XQLWDULR�LQL]LDOH�GHOOH�TXRWH�DO����GLFHPEUH������HUD�GL�¼���������
/D� YDULD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOOH� TXRWH� q� SDUL� DOOD� VRPPD� GHO� VDOGR� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� H� GHOOD�
JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD��DO�QHWWR�GHOO¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR��
/D�GLIIHUHQ]D�WUD�LO�YDORUH�GHOOH�TXRWH�HPHVVH�H�TXHOOR�GHOOH�TXRWH�DQQXOODWH��¼�������������q�SDUL�DO�
VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH�GL�FXL�DO�SXQWR����GHO�FRQWR�HFRQRPLFR�� WDOH�VDOGR�UDSSUHVHQWD� OD�
GLIIHUHQ]D�WUD�OD�VRPPD�GHL�FRQWULEXWL�QHWWL�GHVWLQDWL�DG�LQYHVWLPHQWR�LQFDVVDWL�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�
�¼��������������GHJOL�VZLWFK�SHU�FRQYHUVLRQH�FRPSDUWR��¼��������������GHL�WUDVIHULPHQWL�LQ�LQJUHVVR��¼�
������������ FRQWULEXWL� SHU� ULVWRUR� SRVL]LRQL� �¼� ����� W�I�U�� SUHJUHVVR� �¼� ��������� HG� DOWUH� HQWUDWH�
SUHYLGHQ]LDOL� �¼����������DOWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL� �¼���� �H� OD�VRPPD�GL�DQWLFLSD]LRQL�� WUDVIHULPHQWL�H�
ULVFDWWL��¼�������������GHJOL�VZLWFK�LQ�XVFLWD��¼�������������GHOOH�WUDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD��¼�����������
GHOOH�HURJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH��¼��������������
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXOOR�6WDWR�3DWULPRQLDOH���IDVH�GL�DFFXPXOR��
�
$WWLYLWj�
�����,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH� ¼������������
/H�ULVRUVH�GHO�&RPSDUWR�VRQR�DIILGDWH�LQ�JHVWLRQH�DOOD�VRFLHWj��
�� $PXQGL�6*5�6�S�$��
WUDPLWH�PDQGDWR�FKH�QRQ�SUHYHGH�LO�WUDVIHULPHQWR�GL�WLWRODULWj��1HOOD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH�YLHQH�ULSRUWDWR�
O¶DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�QHWWH�JHVWLWH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR���

'HQRPLQD]LRQH� $PPRQWDUH�GL�ULVRUVH�JHVWLWH�

$081',�6*5�6�S�$�� �����������

727$/(� �����������

�
,O�WRWDOH�GHOOD�WDEHOOD�GL�FXL�VRSUD�HVSULPH�O
DPPRQWDUH�GHOOH�ULVRUVH�D�GLVSRVL]LRQH�GHO�JHVWRUH��DO�QHWWR�
GHOOH�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH��H�FRUULVSRQGH�DOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�OD�YRFH�������,QYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��
GHOO
DWWLYR�GHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�H�OD�YRFH�������3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��GHO�SDVVLYR�GHOOR�
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VWDWR� SDWULPRQLDOH�� $� TXHVWD� GLIIHUHQ]D� GL� ¼� ������������ YDQQR� DJJLXQWL� GHELWL� SHU� FRPPLVVLRQL� GL�
EDQFD�GHSRVLWDULD�SHU�¼�������H�VRWWUDWWL��LO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD�SHU�¼����������LO�VDOGR�
GHO�FRQWR�FRUUHQWH� OLTXLGD]LRQL�SHU�¼�����������HG� L� FUHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�SHU�¼�
�����������
�
'HSRVLWL�EDQFDUL� ¼�����������
/D� YRFH� q� FRPSRVWD� GDL� VDOGL� GHL� FRQWL� FRUUHQWL� GHOOD� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� GHWHQXWL� SUHVVR� OD� %DQFD�
GHSRVLWDULD��¼��������������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�FRUUHQWH�GL�UDFFROWD��¼�����������GDO�VDOGR�GHO�FRQWR�
FRUUHQWH�OLTXLGD]LRQL��¼�������������
�
7LWROL�GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR�
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶LQGLFD]LRQH� GHL� SULPL� ��� WLWROL� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� RUGLQDWL� SHU� YDORUH�
GHFUHVFHQWH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR��VSHFLILFDQGR�LO�YDORUH�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�VWHVVR��OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�
LQYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�DG�¼��������������

'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1� &DWHJRULD�ELODQFLR� 9DORUH�
(852�

��
WRWDOH�

GL�FXL��
��

WUDPLWH�
2,&5�

%2126�<�2%/,*�'(/�(67$'2���������������� (6�������$��� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ����������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6����������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ����������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6��������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ����������� ���� ����

%2126�<�2%/,*�'(/�(67$'2���������������� (6��������8�� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ����������� ���� ����

%2126�<�2%/,*�'(/�(67$'2���������������� (6��������%�� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ���� ����

%2126�<�2%/,*�'(/�(67$'2��������������� (6��������2�� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6���������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6���������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6���������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ���� ����

%821,�32/,(11$/,�'(/�7(6����������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� ���������� ���� ����

6$3�6(���������������� '(���$�767'� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%2126�<�2%/,*�'(/�(67$'2���������������� (6��������%�� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�8(� ���������� ���� ����

'1%�%$1.�$6$�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� ���������� ���� ����

,17(6$�6$13$2/2�63$�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�,7� ���������� ���� ����

&$55()285�6$����������������� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

'$,0/(5�$*���������������� '(���$���1%� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%0:�),1$1&(�19��������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

$1+(86(5�%86&+�,1%(9�6$���������������� %(����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

'(876&+(�7(/(.20�,17�),1����������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

$7	7�,1&����������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� ���������� ���� ����
&5(',7�$*5,&2/(�/21'21�������������
)/2$7,1*� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%13�3$5,%$6�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%$1.�2)�$0(5,&$�&253�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� ���������� ���� ����

,1*�%$1.�19�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����
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'HQRPLQD]LRQH� &RGLFH�,6,1� &DWHJRULD�ELODQFLR� 9DORUH�
(852�

��
WRWDOH�

GL�FXL��
��

WUDPLWH�
2,&5�

62/9$<�6$������������������ %(����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

(1,�63$���������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�,7� ���������� ���� ����

%5,7,6+�7(/(&20081,&$7,2��������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%$148(�)('�&5('�0878(/���������������� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

5&,�%$148(�6$����������������� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

%$<(5�&$3,7$/�&253�%9�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

0('7521,&�*/2%$/�+/',1*6��������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

,%(5'52/$�,17/�%9���������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

(1(/�),1$1&(�,17/�19�������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

8%6�*5283�$*�������������)/2$7,1*� &+����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� ���������� ���� ����

%3&(�6$�������������)/2$7,1*� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� ���������� ���� ����

&2&$�&2/$�&2�7+(���������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� �������� ���� ����
%$1&2�%,/%$2�9,=&$<$�$5*�������������
)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

025*$1�67$1/(<�������������)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� �������� ���� ����

0('7521,&�*/2%$/�+/',1*6����������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

&$66$�'(326,7,�(�35(67,7���������������� ,7����������� ,�*���76WDWR�2UJ�,QW�4�,7� �������� ���� ����

1$7,21:,'(�%/'*�62&,(7<����������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

6:,66�5(�),1$1&(�-(56(<������������������ ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

$0(5,&$1�+21'$�),1$1&(���������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� �������� ���� ����

6$12),��������������� )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����
0,=8+2�),1$1&,$/�*5283�������������
)/2$7,1*� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� �������� ���� ����

&5+�),1$1&(�'$&������������������ ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

-3025*$1�&+$6(�	�&2����������������� ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�2&6(� �������� ���� ����

&,(�'(�6$,17�*2%$,1������������������ ;6����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

9(2/,$�(19,5211(0(17�6$������������������ )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

$8725287(6�'8�68'�'(�/$������������������ )5����������� ,�*���7'HELWR�4�8(� �������� ���� ����

727$/(� �� �� ������������ ���������� ����������� �

�
2�,�&�5��GHWHQXWL�LQ�SRUWDIRJOLR��
6L� ULSRUWD� GL� VHJXLWR� O¶HOHQFR� � GHJOL� 2�,�&�5�� GHWHQXWL� LQ� SRUWDIRJOLR�� VSHFLILFDQGR� LO� YDORUH�
GHOO¶LQYHVWLPHQWR�H�OD�TXRWD�VXO�WRWDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�LQ�JHVWLRQH��SDUL�DG�¼��������������

'HQRPLQD]LRQH� ,6,1� 7LSRORJLD� 9DORUH�
(852� ��WRWDOH�

3,�(8523($1�(48,7<�,(851'� /8����������� $]LRQDULR� ���������� �����
7RWDOH� �� � ���������� �����
�
'LVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
6L�ULSRUWD�OD�GLVWULEX]LRQH�WHUULWRULDOH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL��

6WUXPHQWR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6( 7RWDOH�
7LWROL�GL�6WDWR� ���������� ���������� � �����������
7LWROL�GL�'HELWR�TXRWDWL� ��������� ���������� ���������� �����������
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�

6WUXPHQWR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6( 7RWDOH�
4XRWH�GL�2,&5� � ��������� � ����������
'HSRVLWL�EDQFDUL� ���������� � � �����������
7RWDOH� ���������� ���������� ���������� ������������
�
&RPSRVL]LRQH�SHU�YDOXWD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�
/D�FRPSRVL]LRQH�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�VHFRQGR�OD�ORUR�YDOXWD�GL�GHQRPLQD]LRQH�q�OD�VHJXHQWH��

'LYLVD� 7LWROL�GL�6WDWR� 7LWROL�GL�
'HELWR�

7LWROL�GL�&DSLWDOH�
��2,&5� 'HSRVLWL�EDQFDUL� 7RWDOH�

(85� ����������� ���������� ��������� ����������� �����������
7RWDOH� ����������� ���������� ��������� ����������� �����������
�
'XUDWD�PHGLD�ILQDQ]LDULD�
/D� VHJXHQWH� WDEHOOD� LQGLFD� OD� ³GXUDWLRQ´� ILQDQ]LDULD�� HVSUHVVD� LQ� DQQL�� GHL� WLWROL� LQ� SRUWDIRJOLR�� LQ�
UHOD]LRQH�DOOH�WLSRORJLH�SL��VLJQLILFDWLYH��

7LSR�WLWROR� ,WDOLD� $OWUL�8(� $OWUL�2&6(�

7LWROL�GL�VWDWR�TXRWDWL� ����� ����� ������

7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL� ����� ����� ������
�
,QYHVWLPHQWL� LQ� WLWROL�HPHVVL�GD�D]LHQGH� WHQXWH�DOOD�FRQWULEX]LRQH�R�DSSDUWHQHQWL�DL� ORUR�
JUXSSL�R�GD�D]LHQGH�DSSDUWHQHQWL�DL�JUXSSL�GHL�JHVWRUL�
,Q�EDVH�DOOH�LQIRUPD]LRQL�ULFHYXWH��DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR�ULVXOWDQR�OH�VHJXHQWL�SRVL]LRQL��

'HVFUL]LRQH�GHO�WLWROR� &RGLFH�,6,1� 1RPLQDOH� 'LYLVD� &RQWURYDORUH

&5(',7�$*5,&2/(�/21'21�������������)/2$7,1*� ;6����������� ������� (85� �������

(1,�63$���������������� ;6����������� ��������� (85� ���������

&5(',7�$*5,&2/(�/21'21�������������)/2$7,1*� )5����������� ��������� (85� ���������

(�21�6(��������������� ;6����������� ������� (85� �������

7RWDOH�� � � �� ���������

7DOL�LQYHVWLPHQWL�QRQ�GHWHUPLQDQR��FRQVHJXHQ]H�QHJDWLYH�VRWWR�LO�SURILOR�GHOOD�JHVWLRQH�HIILFLHQWH�GHOOH�
ULVRUVH�GHO�)RQGR�H�GHOO¶LQWHUHVVH�GHJOL�LVFULWWL���
�
&RQWURYDORUH�GHJOL�DFTXLVWL�H�GHOOH�YHQGLWH�GL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�

�� $FTXLVWL�� 9HQGLWH� 6DOGR� &RQWURYDORUH�
7LWROL�GL�VWDWR� ����������� ���������� ����������� �����������
7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL� ����������� ��������� ������������ ����������
4XRWH�GL�2,&5� ���������� � ����������� ���������

7RWDOH� ����������� ���������� ������������ �����������
�
5LHSLORJR�FRPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH�
1RQ�VRQR�VWDWH�DSSOLFDWH�FRPPLVVLRQL�GL�QHJR]LD]LRQH��
�
O��5DWHL�H�ULVFRQWL�DWWLYL� ¼����������
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/D� YRFH� q� FRPSRVWD� GDL� SURYHQWL� GL� FRPSHWHQ]D� GHULYDQWL� GDOOH� RSHUD]LRQL� ILQDQ]LDULH� HIIHWWXDWH� GDL�
*HVWRUL�VLQR�DOOD�GDWD�GHOO¶XOWLPD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOD�TXRWD�GHOO¶DQQR��
�
Q��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼����������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��

'HVFUL]LRQH�YRFL� ,PSRUWR�
&UHGLWL�SUHYLGHQ]LDOL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR�LQ�LQJUHVVR� ����������
7RWDOH� ����������
�
�����*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�DFTXLVLWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL ¼������
/D� YRFH� DFFRJOLH� LO� YDORUH� GHOOH� JDUDQ]LH� ULODVFLDWH� GDO� JHVWRUH� DOOD� GDWD� GL� ULIHULPHQWR� GHO� ELODQFLR��
FDOFRODWH� VXOOD� EDVH� GHOOD� GLIIHUHQ]D� WUD� YDORUH� JDUDQWLWR� GHO� JHVWRUH� H� YDORUH� FRUUHQWH� GHOOH� ULVRUVH�
FRQIHULWH�LQ�JHVWLRQH�DOOD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
�
�����$WWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
D��&DVVD�H�GHSRVLWL�EDQFDUL� ¼��������
/D�YRFH� UDSSUHVHQWD� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR�GHO� VDOGR� FDVVD�H�GHSRVLWL� EDQFDUL�� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
E��,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ¼��
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
F��,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ¼�������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� FRPH�
GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
G��$OWUH�DWWLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼�������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� DWWLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
�
���±�&UHGLWL�GL�LPSRVWD���� � � � � � � �������������¼���
/¶LPSRUWR�UDSSUHVHQWD�LO�FUHGLWR�SHU�O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�PDWXUDWR�D�ILQH�HVHUFL]LR��
�
3DVVLYLWj�
���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼����������
D��'HELWL�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼����������
/D�VHJXHQWH�WDEHOOD�HYLGHQ]LD�OH�SRVWH�FKH�FRPSRQJRQR�OD�YRFH�GL�ELODQFLR��
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�����3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD� ¼�������
�

G��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD ¼�������
/D�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�VHJXH��
�

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQH�GL�JHVWLRQH� ϴϭ͘Ϯϴϱ�
'HELWL�SHU�FRPPLVVLRQL�EDQFD�GHSRVLWDULD� ϱ͘ϭϯϴ�
7RWDOH� �������

�
�
���±�*DUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULFRQRVFLXWH�VXOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL�� ¼�������
/D� YRFH� DFFRJOLH� LO� YDORUH� GHOOH� JDUDQ]LH� ULODVFLDWH� GDO� JHVWRUH� DOOD� GDWD� GL� ULIHULPHQWR� GHO� ELODQFLR��
FDOFRODWH� VXOOD� EDVH� GHOOD� GLIIHUHQ]D� WUD� YDORUH� JDUDQWLWR� GDO� JHVWRUH� H� YDORUH� FRUUHQWH� GHOOH� ULVRUVH�
FRQIHULWH�LQ�JHVWLRQH�DOOD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
���±�3DVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
E��$OWUH�SDVVLYLWj�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼��������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� DOWUH� SDVVLYLWj� GHOOD� JHVWLRQH�
DPPLQLVWUDWLYD��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��

'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

'HELWL�YV�DGHUHQWL�SHU�FDPELR�FRPSDUWR� ����������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���3UHVWD]LRQH�SUHYLGHQ]LDOH� ��������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL�±�5DWD�5�,�7�$�� ��������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���$QWLFLSD]LRQL� ��������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR� ��������
(UDULR�ULWHQXWH�VX�UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ��������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�SDU]LDOH� �������
'HELWL�YHUVR�)RQGL�3HQVLRQH���7UDVIHULPHQWL�LQ�XVFLWD� �������
&RQWULEXWL�GD�ULFRQFLOLDUH� �������
'HE��YV�$GHUHQWL�SHU�SDJDPHQWL�ULWRUQDWL� �������
'HELWL�YHUVR�*HVWRUL�SHU�LQYHVWLPHQWR� ������
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�JDUDQ]LH�ULFRQRVFLXWH� ����
(UDULR�DGGL]LRQDOH�UHJLRQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ���
&RQWULEXWL�GD�ULPERUVDUH� ���
(UDULR�DGGL]LRQDOH�FRPXQDOH���UHGGLWL�GD�FDSLWDOH� ���
7UDVIHULPHQWL�GD�ULFRQFLOLDUH���LQ�HQWUDWD� ���
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR�SDU]LDOH� ��
'HELWL�YHUVR�DGHUHQWL���5LVFDWWR�WRWDOH� ��

7RWDOH ����������
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�
F��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL� �¼��������
�
6L�FRPSRQH�GHOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�GL�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQFDVVDWH�QHOO¶DQQR�GHVWLQDWH�
D� FRSHUWXUD� GL� IXWXUL� RQHUL� DPPLQLVWUDWLYL� �YHGDVL� LQ� SUHFHGHQ]D� SDUDJUDIR� ³'HURJKH� H� SULQFLSL�
SDUWLFRODUL´���
�
���±�'HELWL�G¶LPSRVWD ¼��������
/¶LPSRUWR�UDSSUHVHQWD�LO�GHELWR�SHU�O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�PDWXUDWR�D�ILQH�HVHUFL]LR��
�
�
&RQWL�G¶RUGLQH��
&UHGLWL�YHUVR�DGHUHQWL�SHU�YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL� � � ¼��������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� OD� TXRWD� SDUWH� DWWULEXLWD� DO� FRPSDUWR� GHOOH� OLVWH� FRQWULEXWLYH� SHUYHQXWH� H� QRQ��
ULFRQFLOLDWH� DOOD� GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOO¶HVHUFL]LR�� FRPH� GHWWDJOLDWR� QHOOD� SDUWH� JHQHUDOH� GHOOD� QRWD�
LQWHJUDWLYD��
�
�
��������,QIRUPD]LRQL�VXO�&RQWR�(FRQRPLFR���IDVH�GL�DFFXPXOR��
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�SUHYLGHQ]LDOH ¼������������
D��&RQWULEXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL� ¼������������
� �

&RQWULEXWL�GD�GDWRUH�ODYRUR�� ����������

&RQWULEXWL�GD�ODYRUDWRUL����� ����������

7�)�5�� �����������

&RQWULEXWL�SHU�ULVWRUR�SRVL]LRQH� ���

7)5�3UHJUHVVR� ��������

&RQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUH�DFFHVVRULH� �������

7UDVIHULPHQWL�GD�DOWUL�IRQGL� ����������

6ZLWFK�±�LQ�LQJUHVVR� �����������

7RWDOH� �����������

���� GL�FXL�GL�FRQWULEX]LRQH�YRORQWDULD�DJJLXQWLYD�¼����������
�

E��$QWLFLSD]LRQL� ¼����������
/D�YRFH�FRQWLHQH�TXDQWR�HURJDWR�D�WLWROR�GL�DQWLFLSD]LRQH�DJOL�DGHUHQWL��
�
F��7UDVIHULPHQWL�H�ULVFDWWL� ¼������������
7DOH�YRFH�VL�FRPSRQH�FRPH�GD�WDEHOOD�VRWWRVWDQWH��
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'HVFUL]LRQH� ,PSRUWR�

5LVFDWWR�SHU�FRQYHUVLRQH�FRPSDUWR� ����������

/LTXLGD]LRQL�SRVL]LRQL�LQG�OL���ULVFDWWR�LPPHGLDWR� ����������

/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5DWD�5�,�7�$�� ����������

7UDVIHULPHQWR�SRVL]LRQH�LQG�OH�LQ�XVFLWD� ��������

/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�WRWDOH� ��������

/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�SDU]LDOH� ��������

/LTXLGD]LRQH�SRVL]LRQL���5LVFDWWR�LPPHGLDWR�SDU]LDOH� �������
7RWDOH� �����������

� �

�
G��7UDVIRUPD]LRQL�LQ�UHQGLWD� �¼��������
/D�YRFH�FRQVLVWH�QHO�FRQWURYDORUH�GHOOH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL�WUDVIHULWH�D�FRPSDJQLH�GL�DVVLFXUD]LRQH�DO�
ILQH�GHOO¶HURJD]LRQH�GHOOD�SUHVWD]LRQH�VRWWR�IRUPD�GL�UHQGLWD��
�
H��(URJD]LRQL�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH� ¼����������
/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� O¶DPPRQWDUH� GHOOH� VRPPH� HURJDWH� QHOO¶HVHUFL]LR� D� WLWROR� GL� SUHVWD]LRQH�
SUHYLGHQ]LDOH�LQ�IRUPD�GL�FDSLWDOH��
�
I��3UHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH� ¼�������
/D�YRFH�UDSSUHVHQWD� O¶DPPRQWDUH�GHL�FRQWULEXWL�YHUVDWL�GDL�GDWRUL�GL� ODYRUR�QHOO¶HVHUFL]LR��GHVWLQDWL�DO�
SDJDPHQWR�GL�SUHPL�SHU�SUHVWD]LRQL�DFFHVVRULH�SHU� OD�SROL]]D�GL� LQYDOLGLWj�H�SUHPRULHQ]D�GHO� VHWWRUH�
FKLPLFR�H�PLQHUR�PHWDOOXUJLFR��
�
K��$OWUH�XVFLWH�SUHYLGHQ]LDOL� ¼��
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DG�DOFXQH�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
L��$OWUH�HQWUDWH�SUHYLGHQ]LDOL� ¼�������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DG�DOFXQH�VLVWHPD]LRQL�GL�TXRWH�HIIHWWXDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��
�
���±�5LVXOWDWR�GHOOD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�LQGLUHWWD ¼����������
�
/H�YRFL����D��H�E��VRQR�FRVu�VXGGLYLVH��

9RFL���9DORUL� 'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL 3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�
RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH

7LWROL�GL�VWDWR�H�RUJDQLVPL�LQWHUQD]LRQDOL� ϭ͘ϱϯϭ͘ϰϳϱ �������

7LWROL�GL�GHELWR�TXRWDWL� ϱϯϳ͘ϭϮϬ �������

4XRWH�GL�2,&90� � ���������
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9RFL���9DORUL� 'LYLGHQGL�H�LQWHUHVVL 3URILWWL�H�SHUGLWH�GD�
RSHUD]LRQL�ILQDQ]LDULH

4XRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH� � ��������

$OWUL�FRVWL� ������� ���

7RWDOH� ��������� ���������

�
,O�JHVWRUH�$PXQGL�HIIHWWXD�LQYHVWLPHQWL�LQ�2�,�&�5��FRPSDWLELOL�FRQ�OH�OLQHH�G¶LQGLUL]]R�GHOOD�JHVWLRQH��VX�
FXL�QRQ�JUDYDQR�FRPPLVVLRQL�GL�JHVWLRQH��
*OL�DOWUL�FRVWL�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�EROOL�H�VSHVH�H�FRPSHWHQ]H�EDQFDULH��
�
H��'LIIHUHQ]LDOH�VX�JDUDQ]LH�GL�ULVXOWDWR�ULODVFLDWH�DO�IRQGR�SHQVLRQH ¼���������
/D� YRFH� VL� ULIHULVFH� DOO¶LPSRUWR� HURJDWR� GD� $PXQGL� � 6*5� 6�S�$�� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR� SDUL� DOOD�
GLIIHUHQ]D� WUD� LO� UHQGLPHQWR� PLQLPR� JDUDQWLWR� GDOOD� OLQHD� GL� LQYHVWLPHQWR� H� LO� UHQGLPHQWR� HIIHWWLYR�
DWWULEXLWR�DOOH�VLQJROH�SRVL]LRQL�LQGLYLGXDOL�LQ�XVFLWD��
�
�����2QHUL�GL�JHVWLRQH ¼��������
D��6RFLHWj�GL�JHVWLRQH ¼��������
/D�YRFH�D��q�FRVu�VXGGLYLVD��
�

�
�

&RPPLVVLRQL�GL�
JHVWLRQH�

&RPPLVVLRQL�
GL�LQFHQWLYR�

7RWDOH�

$PXQGL��6*5�6�S�$�� ������� �� �������

7RWDOH� ������� �� �������

�
�
E��%DQFD�GHSRVLWDULD� ¼�������
/D�YRFH�UDSSUHVHQWD�OD�VSHVD�VRVWHQXWD�SHU�LO�VHUYL]LR�GL�%DQFD�GHSRVLWDULD�QHO�FRUVR�GHOO¶DQQR�������
�
�����6DOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD ¼������
,O�VDOGR�GHOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�q�SDUL�D�]HUR��6L� IRUQLVFRQR�GL�VHJXLWR� LQIRUPD]LRQL�VXOOH�SRVWH�
FRPSRQHQWL�OD�YRFH��
D��&RQWULEXWL�GHVWLQDWL�D�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼��������
/D�YRFH�FRPSUHQGH��
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH�³XQD�WDQWXP´�LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��¼���������
�� O¶LPSRUWR�UHODWLYR�DO�ULVFRQWR�SDVVLYR�ULSRUWDWR�GDO�SUHFHGHQWH�HVHUFL]LR��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�ILVVD�SUHOHYDWH�GDL�FRQWULEXWL�YHUVDWL��¼����������
�� O¶LPSRUWR�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�LQ�FLIUD�YDULDELOH�SUHOHYDWH�GDO�SDWULPRQLR��¼����������
�� O¶LPSRUWR� GHOOH� FRPPLVVLRQL� SHU� OH� HURJD]LRQL� GL� DQWLFLSD]LRQL� H� GHO� FRQJXDJOLR� GHOOH� TXRWH�

DVVRFLDWLYH��¼���������



5HQGLFRQWR�&RPSDUWR�*DUDQWLWR�
�

���
�

�� O¶LPSRUWR�GHOO¶XWLOL]]R�GHOO¶DYDQ]R�DPPLQLVWUDWLYR��¼����������
�
/H�VHJXHQWL�YRFL� UDSSUHVHQWDQR� OD�TXRWD�SDUWH�DWWULEXLWD�DO�FRPSDUWR�JDUDQWLWR�GHJOL�RQHUL�VRVWHQXWL�
QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR��FRPH�GHWWDJOLDWR�QHOOD�SDUWH�JHQHUDOH�GHOOD�QRWD�LQWHJUDWLYD��
E��2QHUL�SHU�VHUYL]L�DPPLQLVWUDWLYL�DFTXLVWDWL�GD�WHU]L ¼�������
F��6SHVH�JHQHUDOL�HG�DPPLQLVWUDWLYH ¼�������
G��6SHVH�SHU�LO�SHUVRQDOH� ¼�������
H��$PPRUWDPHQWL� ¼������
J��2QHUL�H�SURYHQWL�GLYHUVL��SURYHQWL� ¼������
�
L��5LVFRQWR�FRQWULEXWL�SHU�FRSHUWXUD�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL ¼�������
/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�DOOH�TXRWH�G¶LVFUL]LRQH�H�DG�XQD�SDUWH�GHOOH�TXRWH�DVVRFLDWLYH�� LQFDVVDWH�QHO�FRUVR�
GHOO
HVHUFL]LR��ULQYLDWH�DG�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�SHU�FRSULUH�IXWXUL�RQHUL�DPPLQLVWUDWLYL�GHO�)RQGR��
�
���±�,PSRVWD�VRVWLWXWLYD� ¼��������
/D�YRFH�HYLGHQ]LD�O¶DPPRQWDUH�GHOO
LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO
HVHUFL]LR��
�
�
�
� � � � � � � 3HU�LO�&RQVLJOLR�GL�$PPLQLVWUD]LRQH��
�
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