
,67,7872�&2035(16,92�67$7$/(���&(59$52��

3URWRFROOR�QXPHUR��������������
'DWD�UHJLVWUD]LRQH�������������

7LSR�3URWRFROOR���86&,7$
'RFXPHQWR�SURWRFROODWR���'HWHUPLQD�D�&RQWUDUUH�$]LRQH�GL�3XEEOLFLWb�SGI

,3$�$22���LVWVFBIULF������

2JJHWWR��'HWHUPLQD�D�FRQWUDUUH�DFTXLVWR�SXEEOLFLWb

'HVWLQDWDULR�
$/%2�6&82/$

8IILFLR�$VVHJQDWDULR��
3(7521(�$11$��',5(7725(�6(59,=,�*(1(5$/,�$00,1,675$7,9,�

3URWRFROODWR�LQ�
�������321��$0%,(17,�',*,7$/,

7LWROR�������$))$5,�*(1(5$/,
&ODVVH�������2UJDQL]]D]LRQH�LQWHUQD

6RWWRFODVVH���I���3URPR]LRQH�H�SXEEOLFLWb�FRQYHJQL�H�PDQLIHVWD]LRQL��DWWLYLWb�GL�UDSSUHVHQWDQ]D
GHOOD�VFXROD

&23,$�&21)250(�$//
25,*,1$/(�',*,7$/(



0,1,67(52�'(//¶,6758=,21(��'(//¶81,9(56,7$¶�(�'(//$�5,&(5&$
8)),&,2�6&2/$67,&2�5(*,21$/(�3(5�,/�/$=,2�

,67,7872�&2035(16,92�&(59$52

&RUVR�GHOOD�5HSXEEOLFD������������&HUYDUR��)U��&RG�0HFF��)5,&������
8IILFL�������������� �������������ID[������������


)5,&������#LVWUX]LRQH�LW
 3(&�)5,&������#SHF�LVWUX]LRQH�LW
&RG���)LVFDOH�������������������&RG��,�3�$��8)5���

3URW��YHGL�VHJQDWXUD &HUYDUR��YHGL�VHJQDWXUD

$OO¶DOER�GHOO¶,VWLWXWR
&,3���������$��)(65321�/$���������

&83���ϭϲ:ϭϱϬϬϮϬϬϬϬϬϳ &,*� =����%)(��

2JJHWWR��'HWHUPLQD�D�FRQWUDUUH�GHO�'LULJHQWH�6FRODVWLFR�SHU�O¶DFTXLVL]LRQH�LQ�HFRQRPLD�ULJXDUGDQWH�O¶DWWLYLWj�GL�
SXEEOLFLWj�SHU�3URJHWWR��������$��)(65321�/$�����������FRQ�DIILGDPHQWR�GLUHWWR�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�
'��/JV����������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'�,�����������SHU�LPSRUWR�IRUQLWXUD�QRQ�VXSHULRUH�D�¼��������� R�
DOWUR�OLPLWH�VWDELOLWR�GDO�FRQVLJOLR�G¶LVWLWXWR�

,O�',5,*(17(�6&2/$67,&2

9LVWD OD�QRWD�GL�FXL DOO¶$YYLVR�3URW�Q��$22'*(),'?������GHO����RWWREUH������ )RQGL�6WUXWWXUDOL�(XURSHL�
± 3URJUDPPD�2SHUDWLYR�1D]LRQDOH�³3HU�OD�VFXROD�± &RPSHWHQ]H�H�DPELHQWL�SHU�O¶DSSUHQGLPHQWR´�
�����������$YYLVR�SXEEOLFR�ULYROWR�DOOH�,VWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH�VWDWDOL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�
$0%,(17,�',*,7$/,�
$VVH�,,�,QIUDVWUXWWXUH�SHU�O¶LVWUX]LRQH�± )RQGR�(XURSHR�GL�6YLOXSSR�5HJLRQDOH��)(65��� 2ELHWWLYR�
VSHFLILFR�± �����± ³'LIIXVLRQH�GHOOD�VRFLHWj�GHOOD�FRQRVFHQ]D�QHO�PRQGR�GHOOD�VFXROD�H�GHOOD�
IRUPD]LRQH�H�DGR]LRQH�GL�DSSURFFL�GLGDWWLFL�LQQRYDWLYL´�± $]LRQH��������,QWHUYHQWL�LQIUDVWUXWWXUDOL�SHU�
O¶LQQRYD]LRQH�WHFQRORJLFD��ODERUDWRUL�GL�VHWWRUH�H�SHU�O¶DSSUHQGLPHQWR�GHOOH�FRPSHWHQ]H�FKLDYH��

9LVWR LO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR����PDU]R�������Q�����UHFDQWH�³�1RUPH�JHQHUDOL�VXOO¶RUGLQDPHQWR�GHO�ODYRUR�
DOOH�GLSHQGHQ]H�GHOOD�$PPLQLVWUD]LRQL�3XEEOLFKH´�H�VV�PP�LL�

9LVWR ,O�'HFUHWR�GHO�3UHVLGHQWH�GHOOD�5HSXEEOLFD���PDU]R������Q�������FRQFHUQHQWH�LO�5HJRODPHQWR�UHFDQWH�
QRUPH�LQ�PDWHULD�GL�DXWRQRPLD�GHOOH�,VWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH��DL�VHQVL�GHOOD�/HJJH����PDU]R�������Q��
���

9LVWR LO�'HFUHWR�,QWHUPLQLVWHULDOH���IHEEUDLR������Q������FRQFHUQHQWH�³5HJRODPHQWR�FRQFHUQHQWH�OH�
,VWUX]LRQL�JHQHUDOL�VXOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYR�± FRQWDELOH�GHOOH�LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH´�

9LVWD OD�/HJJH���DJRVWR�������Q�������³QRUPH�LQ�PDWHULD�GL�SURFHGLPHQWR�DPPLQLVWUDWLYR�H�GL�GLULWWR�GL�
DFFHVVR�DL�GRFXPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL´�H VV�PP�LL�

9LVWR O¶DUW������FRPPD����GHO�G��OJV�����DSULOH�������Q������&RGLFH�GHJOL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�GL�ODYRUL��VHUYL]L�H�
IRUQLWXUH�� GLVSRVL]LRQL�SHU�O
DWWXD]LRQH�GHOOH�GLUHWWLYH���������8(����������8(�H���������8(�
VXOO
DJJLXGLFD]LRQH�GHL�FRQWUDWWL�GL�FRQFHVVLRQH��VXJOL�DSSDOWL�SXEEOLFL�H�VXOOH�SURFHGXUH�G
DSSDOWR
GHJOL�HQWL�HURJDWRUL�QHL�VHWWRUL�GHOO
DFTXD��GHOO
HQHUJLD��GHL�WUDVSRUWL�H�GHL�VHUYL]L�SRVWDOL��QRQFKp�SHU�LO�
ULRUGLQR�GHOOD�GLVFLSOLQD�YLJHQWH�LQ�PDWHULD�GL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�UHODWLYL�D�ODYRUL��VHUYL]L�H�IRUQLWXUH��LO�



TXDOH�GLVSRQH�FKH�³3ULPD�GHOO
DYYLR GHOOH�SURFHGXUH�GL�DIILGDPHQWR�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL��OH�VWD]LRQL�
DSSDOWDQWL��LQ�FRQIRUPLWj�DL�SURSUL�RUGLQDPHQWL��GHFUHWDQR�R�GHWHUPLQDQR�GL�FRQWUDUUH��LQGLYLGXDQGR�
JOL�HOHPHQWL�HVVHQ]LDOL�GHO�FRQWUDWWR�H�L�FULWHUL�GL�VHOH]LRQH�GHJOL�RSHUDWRUL�HFRQRPLFL H�GHOOH�RIIHUWH´�

9LVWR LO�'�/JV�����������
9LVWL L�5HJRODPHQWL��8(��Q������������UHFDQWL�GLVSRVL]LRQL�FRPXQL�VXL�)RQGL��6WUXWWXUDOL H�GL�LQYHVWLPHQWR�

HXURSHL�H�LO�5HJRODPHQWR��8(��Q������������UHODWLYR�DO�)RQGR�(XURSHR�GL�6YLOXSSR�5HJLRQDOH��
�)(65��H�LO�5HJRODPHQWR��8(��Q������������UHODWLYR�DO�)RQGR�6RFLDOH�(XURSHR���)6(��

9LVWR LO�3URJUDPPD�2SHUDWLYR�1D]LRQDOH�����,7��0�23����³�3HU OD�VFXROD�± FRPSHWHQ]H�H�DPELHQWL�GL�
DSSUHQGLPHQWR´�DSSURYDWR�FRQ�'HFLVLRQH��&�������Q��������'HO����GLFHPEUH������GDOOD�
&RPPLVVLRQH�(XURSHD�

9LVWD OD�QRWD�0,85��GL�DSSURYD]LRQH�GHOO¶LQWHUYHQWR�D�YDOHUH�VXOO¶RELHWWLYR��D]LRQH���������GHO�321��
³3URJUDPPD�2SHUDWLYR�1D]LRQDOH�����,7��0�23��� ³�3HU�OD�VFXROD�± FRPSHWHQ]H�H�DPELHQWL�GL�
DSSUHQGLPHQWR´�HG�LO�UHODWLYR�ILQDQ]LDPHQWR��

9LVWR LO�3URJUDPPD��$QQXDOH�GHOO¶HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR������ QHO�TXDOH�q�LQVHULWR�LO�3URJHWWR�DXWRUL]]DWR�H�
ILQDQ]LDWR�LQGLYLGXDWR FRQ�LO�FRGLFH��������$��)(65321�/$����������

9LVWH OH�'LVSRVL]LRQL�HG�,VWUX]LRQL�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHOOH�LQL]LDWLYH�FRILQDQ]LDWH�GDL�)RQGL�6WUXWWXUDOL�
(XURSHL�����������

9LVWR LO�3LDQR��7ULHQQDOH�GL�2IIHUWD�)RUPDWLYD��
5LOHYDWD O¶DVVHQ]D�GL�FRQYHQ]LRQL�&RQVLS�DWWLYH�SHU�OD�IRUQLWXUD�GHL�EHQL�FKH�VL�LQWHQGH�DFTXLVLUH�H�FKH�LQ�RJQL�

FDVR�q�YLHWDWR�O¶DUWLILFLRVR�IUD]LRQDPHQWR�GHOOD�VSHVD�DO�ILQH�GL�QRQ�XWLOL]]DUH�OD�FRUUHWWD�SURFHGXUD�
SUHYLVWD�GDO�FRGLFH�GHL�&RQWUDWWL�'�/JV�����������

9LVWR FKH�VL�UHQGH�QHFHVVDULR��QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWR�321�)6( DXWRUL]]DWR�D�TXHVWR�,VWLWXWR���������$��
)(65321�/$��������� SUHGLVSRUUH�O¶DWWLYLWj�GL�SXEEOLFLWj�SHU LO�3URJHWWR�GDO�WLWROR�³,/�
/$%25$725,2�,1�&/$66(´��

9LVWD OD�FLUFRODUH�GHO�0,85�SURW���Q���$22'*(),'������GHO����JHQQDLR������³/LQHH�JXLGD�GHOO¶$XWRULWj�
GL�*HVWLRQH�SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�GL�VHUYL]L�H�IRUQLWXUH�VRWWR�VRJOLD�FRPXQLWDULD´�H�
UHODWLYL�DOOHJDWL�

9LVWD OD�FLUFRODUH�GHO�0,85�SURW��Q��$22'*(),'�������GHO����OXJOLR������³$JJLRUQDPHQWR�GHOOH�OLQHH�
JXLGD�GHOO¶$XWRULWj�GL�*HVWLRQH�SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�GL�VHUYL]L�H�IRUQLWXUH�VRWWR�
VRJOLD�FRPXQLWDULD´�H�UHODWLYL�DOOHJDWL´�

3UHVR�DWWR FKH�JOL�RSHUDWRUL�HFRQRPLFL�SHU�HVVHUH�DIILGDWDUL�GL�SURFHGXUH�GL�DSSDOWR�R�FRQFHVVLRQH�GHYRQR�HVVHUH�
LQ�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�GL�FXL�DOO¶DUW����GHO�'��/JV����������

3HUVR�DWWR &KH�L�FULWHUL�GL�VHOH]LRQH�QHOOD�VFHOWD�GHO�FRQWUDHQWH�ULJXDUGDQR�HVFOXVLYDPHQWH��DL�VHQVL�GHOO¶DUW����GHO�
'��/JV�����������D��LGRQLHWj�SURIHVVLRQDOH��E��FDSDFLWj�HFRQRPLFD�H�ILQDQ]LDULD��F��FDSDFLWj�WHFQLFKH�H�
SURIHVVLRQDOL��,�FULWHUL�GHYRQR�HVVHUH�LQ�RJQL�FDVR�SURSRU]LRQDWL�DOO¶RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR�H�WDOL�GD�QRQ�
FRPSURPHWWHUH�OD�SRVVLELOLWj�GHOOH�SLFFROH�H�PHGLH�LPSUHVH�H�GHOOH�PLFURLPSUHVH�GL�ULVXOWDUH�
DIILGDWDULH�

&RQVLGHUDWR FKH�LO�YDORUH�HFRQRPLFR�GHOOD�IRUQLWXUD�ULFKLHVWD�ULVXOWD�WDOH�FKH�SHU�LO�VXR�DIILGDPHQWR�QRQ�VL�
QHFHVVLWD�GL�DYYLVR�SXEEOLFR��Qp�GL�RUGLQDULD�SURFHGXUD�ULVWUHWWD�R�SURFHGXUD�FRPSDUDWD��RYYHUR�FKH�
O¶DIILGDPHQWR�SHU�OD�IRUQLWXUD�GHO�VHUYL]LR�ULFKLHVWR�q�ULFRPSUHVR�QHO�OLPLWH�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'��
/JV����������H�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'�,����������

9LVWD OD�/HJJH�GL�VWDELOLWj�������/HJJH�Q������������FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DOO¶DUW����FRPPD������
$WWHVR FKH�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHOOD�VSHVD�PDVVLPD�VWDQ]LDWD�SHU�OD�IRUQLWXUD�GHO�VHUYL]LR�ULFKLHVWR�ULVXOWD�

ILQDQ]LDULDPHQWH�FRPSDWLELOH�FRQ�O¶HIIHWWLYD�FDSLHQ]D�GHO�UHODWLYR�FDSLWROR�GHO�%LODQFLR�GHOO¶,VWLWXWR�
9LVWD 2IIHUWD�HFRQRPLFD�SHUYHQXWD�LQ�SHF��D�VHJXLWR�GL�VROOHFLWR�WHOHIRQLFR�LQIRUPDOH�������GHO������������

7XWWR�FLz�YLVWR�H�ULOHYDWR��FKH�FRVWLWXLVFH�SDUWH�LQWHJUDQWH�GHO�SUHVHQWH�GHFUHWR

'(7(50,1$
$UW���



$UW����2JJHWWR
6L�GHFUHWD�O¶DYYLR�GHOOH SURFHGXUH�GL�DFTXLVL]LRQH�FRQ�DIILGDPHQWR�GLUHWWR��SUHYLD�LQGDJLQH�GL�PHUFDWR�
LQIRUPDOH� FRQ� FULWHULR�GL� URWD]LRQH�HVFOXGHQGR�TXHJOL� RSHUDWRUL� FKH�KDQQR�JLj� HIIHWWXDWR� IRUQLWXUH�
DQDORJKH�QHL�SURJHWWL�GHOO¶XOWLPR�DQQR�VFRODVWLFR���DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�0������������DOOD�GLWWD�
75(�$�&2168/7,1*�65/ SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHOO¶D]LRQH�GL�SXEEOLFLWj�FRPSUHQGHQWH�OD�IRUQLWXUD�GL�
WDUJKH� SXEEOLFLWDULH�� FDUWHOOLQH� SHUVRQDOL]]DWH� GL� SURJHWWR�� DGHVLYL� LQ� YHWURIDQLD� H� FDUWHOOLQH� SRUWD�
GRFXPHQWL��

$UW��� ,PSRUWR
/¶LPSRUWR�GHOOD�IRUQLWXUD�q�VWLPDWR�LQ�¼���������HXUR�TXDWWURFHQWRWUHQWRWWR���� SHU�LO�SURJHWWR�321��������$��
)(65321�/$��������� GDO�WLWROR�³,/�/$%25$725,2�,1�&/$66(´�

YƵĂŶƚŝƚă �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ WƌĞǌǌŽ�hŶŝƚĂƌŝŽ WƌĞǌǌŽ��ŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ
Ϯ YƵĂĚƌŽ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ĨŽƌĞǆ�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ ϴϱ͕ϬϬΦ������������� ϭϳϬ͕ϬϬΦ�������������������
ϱϯ �ƚŝĐŚĞƚƚĞ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝĂďŝůŝ�Ěŝ�WƌŽŐĞƚƚŽ Ϯ͕ϱϬΦ��������������� ϭϯϮ͕ϱϬΦ�������������������
ϯ �ĚĞƐŝǀŝ�ŝŶ�ǀĞƚƌŽĨĂŶŝĂ�ϯϬǆϱϬ ϰϮ͕ϬϬΦ������������� ϭϮϲ͕ϬϬΦ�������������������
ϱ �ĂƌƚĞůůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ�WKE Ϯ͕ϬϬΦ��������������� ϭϬ͕ϬϬΦ���������������������

ϰϯϴ͕ϱϬΦ�������������������
$UW��� 7HPSL�GL�HVHFX]LRQH

/D�IRUQLWXUD�GHO�PDWHULDOH ULFKLHVWR�GRYUj�HVVHUH�FRPSLXWD HQWUR����JLRUQL�ODYRUDWLYL�GHFRUUHQWL�GDOOD�GDWD�GL�
RUGLQH GL� PDWHULDOH� SXEEOLFLWDULR� LQ� RJJHWWR� UHODWLYR DO� SURJHWWR� �������$��)(65321�/$��������� H� DL�
PRGXOL�VRSUDPHQ]LRQDWL� 3HU�RJQXQR�GHL�FRUVL�VXLQGLFDWL�q�SUHYLVWD�XQD�WDUJD�SXEEOLFLWDULD�FRQ�ULFKLDPR�DOOR�
VWHVVR�FRUVR��XQD�VHULH�GL�PDQLIHVWL�XWLOL�DOOD�GLIIXVLRQH�GHOO¶LQL]LDWLYD�H�GHOOH�FDUWHOOLQH�SHUVRQDOL]]DWH�3RQ�SHU�
LGHQWLILFDUH�O¶LQL]LDWLYD�

$UW��� 5HVSRQVDELOH�GHO�3URFHGLPHQWR
$L�VHQVL�GHOO¶DUW�����GHO�'�/JV���������YLHQH�QRPLQDWR�5HVSRQVDELOH�GHO�3URFHGLPHQWR�LO�'LULJHQWH�6FRODVWLFR�
3URI��3LHWUR�3DVFDOH�

$UW��� 3XEEOLFLWj�H�WUDVSDUHQ]D
/D�SUHVHQWH�GHWHUPLQD��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�GL�SXEEOLFLWj�H�WUDVSDUHQ]D��q SXEEOLFDWD�DOO¶DOER�SUHWRULR�RQ�
OLQH� GHOO¶,67,7872� &2035(16,92� � 67$7$/(� ',� &(59$52 DOO¶LQGLUL]]R��
KWWS���ZZZ�LVWLWXWRFRPSUHQVLYRFHUYDUR�LW�

,/�',5,*(17(�6&2/$67,&2�
3URI��3LHWUR�3DVFDOH

����������������������������������������������������
�����Ǥ�����ͺʹȀʹͲͲͷ�ȋ�����������ǯ����������������

��������Ȍ��Ǥ�Ǥ�Ǥ������������������


