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LQ�YLUW��GHOOD�SURFXUD�FRQIHULWDJOL�GDOO
$PPLQLVWUDWRUH�8QLFR�FRQ�DWWR�5HS��������GHO�������������D
PLQLVWHUR�1RWDLR�$QGUHD�)DWX]]R�GL�&DVWHOQRYR�QH
�0RQWL��5(��

SUHPHVVR�FKH�
��� FRQ� GHOLEHUD]LRQH� GHO� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� Q�� ��� GHO� ������������ LO� &RPXQH� GL� 6DVVXROR� KD�
GHFLVR�GL�FRVWLWXLUH��DL�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�FRQJLXQWL�GHJOL�DUWW������&�&��H�����'�/JV���������XQD�
VRFLHWj� RSHUDWLYD� D� UHVSRQVDELOLWj� OLPLWDWD� XQLSHUVRQDOH�� GHQRPLQDWD� 6DVVXROR� *HVWLRQL�
3DWULPRQLDOL�VUO�
��� LQ� GDWD� ����������� LO� 6LQGDFR�� LQ� TXDOLWj� GL� UDSSUHVHQWDQWH� OHJDOH� GHO� VRFLR� XQLFR�&RPXQH� GL�
6DVVXROR��KD�VRWWRVFULWWR�O¶DWWR�FRVWLWXWLYR�GL�6DVVXROR�*HVWLRQL�3DWULPRQLDOL�VUO��UHJLVWUDWD�DO�UHJLVWUR�
LPSUHVH� GL� 0RGHQD� Q�� ������������� 3�,�� H� &�)�� Q�� ������������� 5($� Q�� �������� LQ� GDWD�
�����������
���D�VHJXLWR�GL�GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�Q�����GHO�������������q�VWDWR�DJJLRUQDWR� OR�
6WDWXWR�GHOOD�6RFLHWj�6DVVXROR�*HVWLRQL 3DWULPRQLDOL�VUO�FRPH�GD�DWWR�SXEEOLFR�GHO�1RWDLR�$QWRQLR�
1LFROLQL�5HS��1���������UDFF���������FKH�WURYD�DSSOLFD]LRQH�GDO������������
��� FRQ� &RQFHVVLRQH� DPPLQLVWUDWLYD� 5HS������ GHO� ������������ q� VWDWR� FRQIHULWR� D� 6DVVXROR�
*HVWLRQL�3DWULPRQLDOL�VUO�LO�SDWULPRQLR�FRPXQDOH�
���6*3�VUO�q�XQD�VRFLHWj�LQ�KRXVH�GHSXWDWD�DOOD�JHVWLRQH�GHO�SDWULPRQLR�FRPXQDOH�FRQ�OD�UHODWLYD�
DWWLYLWj� VWUXPHQWDOH� GL� PDQXWHQ]LRQH� H� GHOO¶HVHFX]LRQH� GL� LQWHUYHQWL� VXO� SDWULPRQLR� PHGHVLPR��
VXVVLVWHQGR�OH�FRQGL]LRQL�GL�FXL�DOO¶DUW���GHO�'�/JV���������
��� 6*3� VUO� HIIHWWXD� DQFKH� DWWLYLWj� GL� RUJDQL]]D]LRQH� H� JHVWLRQH� GL� HYHQWL� H� PDQLIHVWD]LRQL�
SURPR]LRQDOL� GHO� WHUULWRULR� FRPXQDOH� H� GHOOH� VXH� HFFHOOHQ]H�� DYHQGR� SHUDOWUR� DFTXLVWDWR�� FRQ�
VFULWWXUD�SULYDWD�DXWHQWLFDWD�1RWDLR�$QWRQLR�1LFROLQL�5HS��������5DFF�������GHO������������LO�UDPR�
G¶D]LHQGD� GL� $UHD� $UHH�� FRVWLWXLWR� GDOOH� DWWLYLWj� GL� *HVWLRQH� H� RUJDQL]]D]LRQH� GL� HYHQWL� H� GL�
YDORUL]]D]LRQH�GHO�FHQWUR�6WRULFR�GL�6DVVXROR�

'DWR�DWWR�FKH�
� OD�VRFLHWj�q�VWDWD�DPPHVVD�DOOD�SURFHGXUD�GL�FRQFRUGDWR�SUHYHQWLYR�FRQ�FRQWLQXLWj�D]LHQGDOH�

�'HFUHWR�GHO�7ULEXQDOH�GL�0RGHQD�GHO��������������FRPH� LOOXVWUDWR��GD�XOWLPR��QHOOH�SUHPHVVH�
GHOOD�GHOLEHUD]LRQH�FRQVLOLDUH�Q�����GHO�����������
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� LQ�GDWD�����������6*3�KD�GHSRVLWDWR� LO� ULFRUVR�SHU� OD�PRGLILFD�GHOOD�SURSRVWD GL� DPPLVVLRQH�
DOOD� SURFHGXUD� GL� FRQFRUGDWR� SUHYHQWLYR� FRQ� FRQWLQXLWj� D]LHQGDOH� SUHVHQWDWD� LQ� GDWD� �� OXJOLR�
�����

� FRQ� GHFUHWR� SURW�� 6*3� Q�� ����� GHO� ������������ LO� 7ULEXQDOH� GL� 0RGHQD� KD� RPRORJDWR� LO�
FRQFRUGDWR�SUHYHQWLYR�GL�FRQWLQXLWj�D]LHQGDOH�

$FFHUWDWR FKH�LO�&RPXQH�GL�6DVVXROR� LQ�IRU]D�GHO�'�0��GHO����JHQQDLR������GHO 'LSDUWLPHQWR�SHU�JOL�
$IIDUL� ,QWHUQL� H� 7HUULWRULDOL� GHO�0LQLVWHUR� GHOO¶,QWHUQR� DWWXDWLYR� GHOO¶DUW�� ��� FRPPD ���� GHOOD� OHJJH� ���
GLFHPEUH� ������ Q�� ����� �%LODQFLR� GL� SUHYLVLRQH� GHOOR� 6WDWR� SHU� O¶DQQR� ILQDQ]LDULR� ����� H� ELODQFLR�
SOXULHQQDOH�SHU�LO�WULHQQLR������������q�VWDWR�DVVHJQDWDULR�GHOOD�VRPPD�GL�¼ �����������JLj�RJJHWWR�
GHOOD�GHOLEHUD]LRQH�Q�����GHO�����������
SUHVR�DWWR�FKH�FRQ�GHOLEHUD]LRQH�GL�*LXQWD�&RPXQDOH�1������GHO������������q�VWDWR�³ULWHQXWR�FKH�LO�
ILQDQ]LDPHQWR�PLQLVWHULDOH�VRSUD� ULFKLDPDWR�� UHYRFDQGR�RJQL�SUHFHGHQWH�H�GLYHUVD�GHOLEHUD]LRQH��
GHEED�HVVHUH�GHVWLQDWR�FRQIRUPHPHQWH�DL�FULWHUL�GHWWDWL�GDO�0LQLVWHUR��SHU�¼�����������DL� ODYRUL�GL�

PDQXWHQ]LRQH�VWUDRUGLQDULD�GHO�3RQWH�GL�9LD�*LRYDQQL�GD�9HUUD]]DQRߩ�

DFFHUWDWR� FKH� LO� SURJHWWR� q� LQVHULWR� QHO� 3URJUDPPD� 7ULHQQDOH� H� QHO� 3LDQR� $QQXDOH� GHOOH� 2SHUH�
3XEEOLFKH�GHOOD�6DVVXROR�*HVWLRQL�3DWULPRQLDOL�6�U�O���DSSURYDWL�FRQ�'HOLEHUD�GL�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�
Q�� ��� GHO� ����������� GL� DSSURYD]LRQH� D� VXD� YROWD� GHOOD� QRWD� GL� DJJLRUQDPHQWR� GHO� '�8�3�� H�
VXFFHVVLYDPHQWH� DJJLRUQDWR� FRQ� 'HOLEHUD]LRQH� GL� &RQVLJOLR� Q�� ��� GHO� ����������� HG� q�
FRQWUDGGLVWLQWR� GDO� VHJXHQWH� &RGLFH� 8QLFR� GL� 3URJHWWR� &83� %��+������������ H� GDO� &8,�
/���������������������DL�VHQVL�GHOOD�OHJJH�Q�����������H�VXFFHVVLYH�GHOLEHUD]LRQL�GHO�&,3(�

5LFKLDPDWD� OD� 'HWHUPLQD]LRQH� 'LULJHQ]LDOH� Q�� ���� GHO� ����������� GHO� 'LUHWWRUH� GHO� 6HWWRUH� ,,� ±
$PELHQWH�H�WHUULWRULR�� GHO�&RPXQH�GL�6DVVXROR��FRQ�OD�TXDOH�

D� q� VWDWD� LPSHJQDWD� D� IDYRUH� GL� 6*3� � 6DVVXROR� *HVWLRQL� 3DWULPRQLDOL� 6UO� QHO� ELODQFLR� GL�
SUHYLVLRQH�SOXULHQQDOH�����������HVHUFL]LR������DO�FDSLWROR�����������������������SURJHWWL�
GL� YLDELOLWj��� FRGLFH� ODYRUR� Q�� ��� OD� VSHVD� SDUL� DG� ¼� ����������� SHU O¶HVHFX]LRQH� GL
DSSURIRQGLWH�DWWLYLWj�GL�YHULILFD�GHOOD�VWDELOLWj�GHO�3RQWH�GL�9LD�*LRYDQQL�GD�9HUUD]]DQR�H�GHL�
PXUL�G¶DOD��QRQFKp�DOOD�SURJHWWD]LRQH�GHOOH�RSHUH�QHFHVVDULH�DOOD�VWDELOL]]D]LRQH�GHJOL�VWHVVL�

E� q� VWDWR� VWDELOLWR FKH� O¶LPSRUWR� VXGGHWWR� VDUj� FRUULVSRVWR D�6DVVXROR�*HVWLRQL� 3DWULPRQLDOL�
65/� D� FRQFOXVLRQH� GHL� UHODWLYL� LQWHUYHQWL�� D� VHJXLWR� GL� HPLVVLRQH� GL� UHJRODUH� IDWWXUD�
GHOO¶LPSRUWR� FRUULVSRQGHQWH� D� TXHOOR� ULVXOWDQWH� GDL� TXDGUL� HFRQRPLFL� FRQVXQWLYR�
GHOO¶LQWHUYHQWR�

5LFKLDPDWD�OD�SURSULD�GLVSRVL]LRQH�Q���� GHO������������FRQ�OD�TXDOH�q�VWDWR�GLVSRVWR�GL�DIILGDUH�L�
³6HUYL]L�WHFQLFL�GL�LQJHJQHULD�SHU�OD�UHGD]LRQH�GHO�GRFXPHQWR�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�6LFXUH]]D�6WDWLFD�
DL�VHQVL�GHO�FDS����GHOOH�17&������H�OD�SURJHWWD]LRQH�GHOOH�RSHUH�GL�VWDELOL]]D]LRQH�GHL�PXUL G
DOD�
GHO� FDYDOFDIHUURYLD� GL� YLD� GD� 9HUUD]]DQR� QHO� FRPXQH� GL� 6DVVXROR´� DO� 5DJJUXSSDPHQWR�
7HPSRUDQHR�GL�3URJHWWLVWL� FRPSRVWR�GD��6WXGLR�$VVRFLDWR�$UFKLPHGH ± ,QJ��*LDQQL�9H]]HOOL�� FRQ�
VHGH�LQ�YLD�$QGUHD�'RULD�Q����� ������&DUSL��0RGHQD��&�)��������������3�,9$�,7�������������
SHU�XQ�LPSRUWR�GL�¼�����������ROWUH�,9$�H�RQHUL�SUHYLGHQ]LDOL��LQGLYLGXDQGR�O¶LQJ��$QQD�0DULD�)HUUDUL�
TXDOH�'LUHWWRUH�GL�(VHFX]LRQH�GHO�&RQWUDWWR�
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3UHPHVVR�FKH�FRQ�'HOLEHUD]LRQH�GL�*LXQWD�FRPXQDOH�Q����� GHO������������q�VWDWR�GHOLEHUDWR�GL�
�� DSSURYDUH�LO�SURJHWWR�GHILQLWLYR�HVHFXWLYR�GHQRPLQDWR� ³23(5(�',�67$%,/,==$=,21(�'(,�

085,�'
$/$�'(/�&$9$/&$)(5529,$�',�9,$ *,29$11,�'$�9(55$==$12�� /2772��´��
UHGDWWR� GDO� 5DJJUXSSDPHQWR� 7HPSRUDQHR� GL� 3URIHVVLRQLVWL� GL� FXL� DOOD� GLVSRVL]LRQH�
Q���������� LPSRUWR�GHL� ODYRUL�GD�DSSDOWDUH�GL�HXUR�¼�������������GL�FXL�HXUR�¼�����������
RJJHWWR�GHOO¶RIIHUWD�GL�ULEDVVR�HG�HXUR�¼���������� SHU�RQHUL�SHU�OD�VLFXUH]]D�QRQ�VRJJHWWL�D�
ULEDVVR��ROWUH�,9$�DO������VSHVD�ILQDQ]LDWD�FRQ�LO�FRQWULEXWR�PLQLVWHULDOH�VRSUD�PHQ]LRQDWR�

�� GDUH� DWWR� FKH� 6*3� VUO� SURYYHGHUj� DOO¶DIILGDPHQWR� HG� HVHFX]LRQH� GHOO¶DSSDOWR� LQ� RJJHWWR�
FRPH� SUHYLVWR� GDO� SURJHWWR� H� D� WXWWH� OH� FRQVHJXHQWL� GLVSRVL]LRQL� GHO� 'LUHWWRUH� 7HFQLFR� GL�
6*3�VUO��UHODWLYL�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH��PHQWUH�LO�UHODWLYR�ILQDQ]LDPHQWR�D�FDULFR�GHO�
ELODQFLR�FRPXQDOH�� VDUj�FRUULVSRVWR�DOOD�VRFLHWj�SUHYLD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�FRQWDELOLWj�GHL�
ODYRUL��QRQFKp�GHO�FHUWLILFDWR�GL�UHJRODUH�HVHFX]LRQH�ILQDOH�

5LFKLDPDWD� OD� 'HWHUPLQD]LRQH� 'LULJHQ]LDOH� Q�� ��� GHO� ���������� GHO� 'LUHWWRUH� GHO� 6HWWRUH� ,,� ±
$PELHQWH� H� WHUULWRULR� � GHO� &RPXQH� GL� 6DVVXROR�� FRQ� OD� TXDOH� q� VWDWD� LPSHJQDWD� OD� VSHVD�
FRPSOHVVLYD� ¼� ����������� GHULYDQWH� GDOO¶DGR]LRQH� GHO SUHVHQWH� SURYYHGLPHQWR�� D� IDYRUH� GL�
6DVVXROR�*HVWLRQL�3DWULPRQLDOL�6�U�O���SHU�OD UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�SXEEOLFKH�FLWDWH�LQ�SUHPHVVD�
�ILQDQ]LDWR�SHU�¼ ����������FRQ�FRQWULEXWR�PLQLVWHULDOH�H�SHU������������FRQ�DYDQ]R�YLQFRODWR��

&RQVLGHUDWR�FKH�FRQ�LO�SURJHWWR�LQ�SDUROD�VL�LQWHQGH�SHUVHJXLUH�O¶LQWHUHVVH�SXEEOLFR�FRQ�O¶RELHWWLYR�GL
UHDOL]]DUH LQWHUYHQWL�XUJHQWL�GL�VWDELOL]]D]LRQH�DOOR�VFRSR�GL�EORFFDUH�OD�URWD]LRQH�DOOD�EDVH�GHL�PXUL�
G¶DOD�H�LO�FRQVHJXHQWH�DEEDVVDPHQWR�GHO�ULOHYDWR��XQLWDPHQWH�DOOR�VWXGLR�H�DOOD�VLVWHPD]LRQH�GHOOH�
RSHUH� GL� UDFFROWD� H� VFROR� GHOOH� DFTXH� LQ� PRGR� GD� ULSRUWDUH� LO� ULOHYDWR� DOOH� QDWXUDOL� FRQGL]LRQL� GL�
XPLGLWj��HYLWDQGR�LO�ULVWDJQR�GL�DFTXH�H�OD�SHUFROD]LRQH�FRQ�GLODYDPHQWR�

9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DSULOH�������Q�����³$WWXD]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´��QHO�WHVWR�LQ�YLJRUH�GDO������������FRPH�ULVXOWDQWH�GDOOH�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�GDO�
G�OJV����������

9LVWL��LQROWUH�
� O¶DUW������FRPPD���ELV�GHO�'�OJV��Q����������H�VV�PP�LL��
� O¶DUW������FRPPD����H�O¶DUW�����GHO�'��/JV��Q����������H�VV�PP�LL��
� O¶DUW�����'�OJV��Q����������H�VV�PP�LL��

9LVWR� H� FRQVLGHUDWR� LO� FRPELQDWR� GLVSRVWR� GHOO¶DUW�� ���� FRPPD� ��� OHWW�� E�� GHO� '�� /JV�� �������� H�
VV�PP�LL�� H� GHOO¶DUW�� ��� FRPPD� ��� OHWW�� D�� GHO� '�� /�� ��� OXJOLR� ������ Q�� ���� LO� TXDOH� VWDELOLVFH FKH��
³)HUPR� TXDQWR� SUHYLVWR� GDJOL� DUWLFROL� ��� H� ��� GHO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� Q�� ��� GHO� ������ OH� VWD]LRQL�
DSSDOWDQWL�SURFHGRQR�DOO
DIILGDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�GL�HVHFX]LRQH�GL�ODYRUL��VHUYL]L�H�IRUQLWXUH��QRQFKq�
GHL� VHUYL]L�GL� LQJHJQHULD�H�DUFKLWHWWXUD�� LQFOXVD� O
DWWLYLWj�GL� �SURJHWWD]LRQH��GL� LPSRUWR� LQIHULRUH�DOOH�
VRJOLH�GL�FXL�DOO
DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR�Q�����GHO������VHFRQGR�OH�VHJXHQWL�PRGDOLWj�
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D��DIILGDPHQWR�GLUHWWR�SHU�ODYRUL��VHUYL]L�H�IRUQLWXUH�GL�LPSRUWR�LQIHULRUH�D���������HXUR�H��FRPXQTXH��
SHU�VHUYL]L�H�IRUQLWXUH�QHL��OLPLWL�GHOOH�VRJOLH�GL�FXL�DO�FLWDWR�DUWLFROR���´�

'DWR� DWWR� FKH�� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� GHO� YDORUH� GHOO¶DIILGDPHQWR� LQ� RJJHWWR� QRQFKp� GHOOH� QHFHVVLWj�
VRSUD�LQGLFDWH�� OD�FXL�VRGGLVID]LRQH�LQ�WHPSL�UDSLGL�ULVXOWD� LQFRPSDWLELOH FRQ�LO� ULFRUVR�D�SURFHGXUH�
DSHUWH�R�ULVWUHWWH��VL�q� ULWHQXWR�GL� LQGLYLGXDUH� O¶RSHUDWRUH�HFRQRPLFR�FXL�DIILGDUH� L� ODYRUL��PHGLDQWH�
DIILGDPHQWR�GLUHWWR�DL�VHQVL�FRPELQDWR�GLVSRVWR�GHOO¶DUW������FRPPD����OHWW��E��GHO�'��/JV����������H�
VV�PP�LL H�GHOO¶DUW���� FRPPD����OHWW��D��GHO�'��/�����OXJOLR�������Q������SUHYLD�ULFKLHVWD�GL�SUHYHQWLYR�
D� WUH� RSHUDWRUL� HFRQRPLFL�� SUHYHGHQGR� TXDOH� FULWHULR� GL� DJJLXGLFD]LRQH� LO� PLQRU� SUH]]R�� DL� VHQVL�
GHOO¶DUW�����GHO�'��/JV����������H�VV�PP�LL���GD�HVSULPHUH�FRPH�ULEDVVR�SHUFHQWXDOH�VXOO¶LPSRUWR�GHL�
ODYRUL�VRJJHWWL�D�ULEDVVR��SDUL�DG�¼������������

'DWR�DWWR� FKH�� SHU� LO� WUDPLWH�GHO� SRUWDOH�GL� H�SURFXUHPHQW�6$7(5�JHVWLWR�GDOO¶$JHQ]LD�5HJLRQDOH�
,QWHUFHQW�(5�� FRQ� QRWD� SURW�� 6*3� Q�� ���� GHO� ������������ LO� VRWWRVFULWWR� 5HVSRQVDELOH� GHO�
SURFHGLPHQWR� GL� JDUD� H[� DUW�� ��� G�OJV�� ��������� LQJ��0LFKHOH�)UDQFHVFR�5LQR�� KD� SURYYHGXWR� DG�
LQROWUDUH� OD� ULFKLHVWD� GL� SUHYHQWLYR� �)DVFLFROR� GL� 6LVWHPD� )(������ ± 5HJLVWUR� GL� 6LVWHPD� 3,�
3,��������� GHO� ������������ SHU� L� ODYRUL� LQ� RJJHWWR� DOOH� VHJXHQWL� GLWWH�� LQGLYLGXDWH� GDO�
5HVSRQVDELOH�8QLFR�GHO�3URFHGLPHQWR��LQJ��$QQD�0DULD�)HUUDUL��GLSHQGHQWH�GL�6*3�6UO�

x �3$5(17,� &26758=,21,� 6�1�&�� ',� ,1&(57,� 3$5(17,� 3$2/,12� 	� &�� ± 3�� ,9$�
������������

x &�,�%��&26758=,21,�,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/� ± 3��,9$�������������
x 025$1,�6�5�/� ± 3��,9$�������������
x 5&0�,035(6$�',�&26758=,21,�6�1�&��',�5,&2
�0$66,02��&/$8',2�(�,92�± 3��,9$�

������������
x 6725&,�3(5)25$=,21,�6�5�/��± 3��,9$�������������
x 9(�,�&2�3$/��6�5�/��± 3��,9$�������������

VSHFLILFDQGR�FKH��D SHQD�GL�HVFOXVLRQH��OH�GLWWH�LQWHUHVVDWH�DYUHEEHUR�GRYXWR�SUHVHQWDUH�LO�SURSULR�
SUHYHQWLYR�HQWUR�OH�RUH������ GHO����������� SHU�LO�WUDPLWH�GHO�SRUWDOH�VRSUDFLWDWR�

'DWR� DWWR� FKH�� HQWUR� LO� WHUPLQH� VWDELOLWR� SHU� OD� SUHVHQWD]LRQH� GHL� SUHYHQWLYL� GL� FXL� DO� SDUDJUDIR�
SUHFHGHQWH��KDQQR ULVSRVWR�OH�VHJXHQWL�GLWWH�

x 5&0�,035(6$�',�&26758=,21,�6�1�&��',�5,&2
�0$66,02��&/$8',2�(�,92�± 3��,9$�
����������� ± SUHYHQWLYR� FRQWUDGGLVWLQWR� GD� 5HJLVWUR� GL� 6LVWHPD� 3,���������� GHO�
�����������

x &�,�%��&26758=,21,� ,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/��± 3�� ,9$�������������±
SUHYHQWLYR�FRQWUDGGLVWLQWR�GD�5HJLVWUR�GL�6LVWHPD�3,��������� GHO������������

x 6725&,�3(5)25$=,21,�6�5�/��± 3�� ,9$������������� �± SUHYHQWLYR� FRQWUDGGLVWLQWR�GD�
5HJLVWUR�GL�6LVWHPD�3,��������� GHO������������

'DWR� DWWR� DOWUHVu� FKH�� LQ� GDWD� ������������ YHULILFDWD� OD� UHJRODULWj� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH�
DPPLQLVWUDWLYD� VL�q�SURFHGXWR�DOO¶DSHUWXUD�GHOOH�RIIHUWH�HFRQRPLFKH��ULVFRQWUDQGR�L�VHJXHQWL�ULEDVVL�
SHUFHQWXDOL�
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x 5&0�,035(6$�',�&26758=,21,�6�1�&��',�5,&2
�0$66,02��&/$8',2�(�,92�± 3��,9$�
������������± ULEDVVR�GHO���������XQR�YLUJROD�RWWDQWD�SHUFHQWR��

x &�,�%��&26758=,21,� ,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/��± 3�� ,9$�������������±
ULEDVVR�GHO�������� �GRGLFL�YLUJROD�YHQWLWUq�SHUFHQWR��

x 6725&,� 3(5)25$=,21,� 6�5�/�� ± 3�� ,9$� ������������ � ± ULEDVVR� GHOOR ����� � �]HUR�
YLUJROD�VHWWDQWDGXH�SHUFHQWR��

5LOHYDWR FKH� OD� PLJOLRUH� RIIHUWD� q� UDSSUHVHQWDWD� GDO� SUHYHQWLYR� SUHVHQWDWR� GDOOD� GLWWD� &�,�%��
&26758=,21,� ,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/��� FRQ�VHGH� OHJDOH� LQ� YLD *� 0D]]LQL�� ���
������9DOVDPRJJLD �%2��± 3��,9$��������������FKH�KD�SURSRVWR�XQ�ULEDVVR�GHO����������GRGLFL�
YLUJROD�YHQWLWUq�SHUFHQWR���SHU�XQ�LPSRUWR�GL�DJJLXGLFD]LRQH�SDUL�DG�¼����������� SHU�L�ODYRUL��ROWUH�
DG�¼�����������SHU�RQHUL�SHU�OD�VLFXUH]]D�QRQ�VRJJHWWL�D�ULEDVVR��ROWUH�,9$�DO�����

'DWR�DWWR�FKH��D�VHJXLWR�GHO�ULEDVVR�SURSRVWR�GDOOD�GLWWD�GL�FXL�DO�SDUDJUDIR�SUHFHGHQWH�� LO TXDGUR�
HFRQRPLFR�GHO�SURJHWWR�GHILQLWLYR�HVHFXWLYR�q�VWDWR�ULGHWHUPLQDWR��FRPH�UDSSUHVHQWDWR� LQ $OOHJDWR�
$��SDUWH�LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHO�SUHVHQWH�SURYYHGLPHQWR��WHQHQGR�FRQWR�GHO ULEDVVR�RIIHUWR�HG�
DSSOLFDWR�DOO¶LPSRUWR�GHL�ODYRUL�D�EDVH�G¶DVWD�

$WWHVWDWR� FKH�� LQ� RWWHPSHUDQ]D� DO� '�� /�� ��������� FRQYHUWLWR� QHOOD� /HJJH� Q�� ���������� SHU� OD�
SURFHGXUD� LQ� RJJHWWR� VL� q� SURYYHGXWR� DOO¶DFTXLVL]LRQH� GHO� VHJXHQWH�&RGLFH� ,GHQWLILFDWLYR� GL�*DUD�
&,*��������%���

'DWR�DWWR�FKH��LQ�RWWHPSHUDQ]D�DJOL�REEOLJKL�QRUPDWLYL�YLJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL�UHODWLYL�
D� ODYRUL�� VHUYL]L� H� IRUQLWXUH�� LQ� GDWD� ������������ WUDPLWH� LO� SRUWDOH� GHOO¶$XWRULWj� 1D]LRQDOH�
$QWLFRUUX]LRQH�$9&3$66� VL� q� SURYYHGXWR� D� ULFKLHGHUH�� QHL� FRQIURQWL� GHOO¶DIILGDWDULR�� L� GRFXPHQWL�
RFFRUUHQWL�DOOD�FRPSURYD�GHO�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�GL�FXL�DOO¶DUW�����GHO�'��/JV��
���������FRPH�VRWWRHOHQFDWL�

x (OHQFR�SHU�HVWUDWWR�GHOOH�DQQRWD]LRQL�LVFULWWH�VXO�&DVHOODULR�GHOOH�LPSUHVH�GL�FXL�DOO¶DUW����GHO�
'HFUHWR� /HJLVODWLYR� ��� DSULOH� ������ Q�� ���´�� ULODVFLDWR� GD� $�1�$�&�� ± DFTXLVLWR� LQ� GDWD�
������������GDO�TXDOH�VL�HYLQFH�O¶DVVHQ]D�GL�DQQRWD]LRQL�ULVHUYDWH�

x &HUWLILFDWR� GHOO¶$QDJUDIH� GHOOH� VDQ]LRQL� DPPLQLVWUDWLYH� GLSHQGHQWL� GD� UHDWR�� ULODVFLDWR� GDO�
0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��QXPHUR�GL�UHJLVWUR��������������5�GHO������������

x &HUWLILFDWR�GHO�&DVHOODULR�*LXGL]LDOH��ULODVFLDWR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��QXPHUR�UHJLVWUR�
�������������5 GHO������������

x &HUWLILFDWR�GHO�&DVHOODULR�*LXGL]LDOH��ULODVFLDWR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��QXPHUR�UHJLVWUR�
�������������5 GHO������������

x &HUWLILFDWR�GHO�&DVHOODULR�*LXGL]LDOH��ULODVFLDWR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��QXPHUR�UHJLVWUR�
�������������5 GHO������������

x &HUWLILFDWR�GHO�&DVHOODULR�*LXGL]LDOH��ULODVFLDWR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�*LXVWL]LD��QXPHUR�UHJLVWUR�
�������������5 GHO������������

x 9LVXUD�DO�5HJLVWUR�,PSUHVH GHOOD�&&,$$�GL�%RORJQD LQ�GDWD������������
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x &HUWLILFD]LRQH�DWWHVWDQWH� OD� UHJRODULWj� ILVFDOH�± ULIHULPHQWR� ULFKLHVWD�GL� YHULILFD�Q�� ��������
GHO�������������HIIHWWXDWD�DL�ILQL�GL�FXL DOO¶DUW������FRPPD����OHWW��J��GHO�'��/JV��Q������������
ULODVFLDWD�GDOO¶$JHQ]LD�GHOOH�(QWUDWH�

'DWR�DWWR�FKH�VL�q�DOWUHVu�SURYYHGXWR��FRPH�GD�GRFXPHQWD]LRQH�LQ�DWWL��DOO¶DFTXLVL]LRQH�
��� 'HO� '85&�21/,1(�� SURW�� ,1$,/B�������� GHO� ������������ DWWHVWDQWH� OD� UHJRODULWj�
FRQWULEXWLYD�GHOOD�GLWWD�DIILGDWDULD VLQR�DO������������
��� 'HOO¶DWWHVWD]LRQH� 62$� UHODWLYD� DL� ODYRUL� GD� HVHJXLUH�� Q�� ������������ ULODVFLDWD� LQ� GDWD�
���������� GD�62$�ODJKL�± 2UJDQLVPR�GL�$WWHVWD]LRQH�

5LWHQXWR�� SHUWDQWR�� GL� SURFHGHUH� FRQ� O¶DIILGDPHQWR� GLUHWWR� GHL� ODYRUL� LQ� RJJHWWR� DOOD� GLWWD� &�,�%��
&26758=,21,� ,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/��� FRQ�VHGH� OHJDOH� LQ�YLD�*��0D]]LQL�� ���
������ 9DOVDPRJJLD� �%2�� ± 3�� ,9$� ������������� DL� VHQVL� GHO� FRPELQDWR� GLVSRVWR� GHOO¶DUW�� ����
FRPPD����OHWW��E��GHO�'��/JV����������H�VV�PP�LL��H�GHOO¶DUW�����FRPPD����OHWW��D��GHO�'��/�����OXJOLR�
������Q������GHO�'�/JV����������

'DWR�DWWR�FKH��DL�VHQVL�GHOO¶DUW������GHO�'��/JV����������
D� LO�ILQH�FKH�VL�LQWHQGH�FRQVHJXLUH�q�TXHOOR�HQXQFLDWR�LQ�QDUUDWLYD��
E� O¶RJJHWWR� GHO� FRQWUDWWR� q� FRVWLWXLWR� GDOO¶HVHFX]LRQH� GL� LQWHUYHQWL� GL� VWDELOL]]D]LRQH� GHL�PXUL�

G¶DOD�GHO�FDYDOFDYLD�GL�YLD�*LRYDQQL�GD�9HUUD]]DQR�D�6DVVXROR�
F� LO� FRQWUDWWR� VDUj� VWLSXODWR� ³D PLVXUD´� PHGLDQWH� IRUPD� SULYDWD� FRQ�PRGDOLWj� HOHWWURQLFD�� DL�

VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD����GHO�'�/JV���������
G� JOL�HOHPHQWL�HVVHQ]LDOL�GHO�FRQWUDWWR�VRQR�TXHOOL�ULVXOWDQWL�GDOOR�VFKHPD�GL�FRQWUDWWR�DOOHJDWR�

DOOD� ULFKLHVWD� GL� SUHYHQWLYR� SURW�� 6*3� Q�� ���� GHO� ����������� � )DVFLFROR� GL� 6LVWHPD�
)(������� ± 5HJLVWUR� GL� 6LVWHPD� 3,� 3,���������� GHO� ���������� H� GDO� SUHYHQWLYR�
SUHVHQWDWR� GDOOD� GLWWD� DIILGDWDULD�� LGHQWLILFDWR� FRQ� 5HJLVWUR� GL� 6LVWHPD� 3,���������� GHO�
�����������

H� OD�PRGDOLWj�GL�VFHOWD�GHO�FRQWUDHQWH�q�O¶DIILGDPHQWR�GLUHWWR�DL�VHQVL�GHOO¶DUW������FRPPD����OHWW��
E��GHO�'��/JV����������H�VV�PP�LL��

'DWR�DWWR�FKH�DOOD�SUHVHQWH�SURFHGXUD�QRQ�VL�DSSOLFD�LO�WHUPLQH�GLODWRULR�GL�FXL�DOO¶DUW�����FRPPD���
GHO�'�/JV��������� LQ�TXDQWR� ULFDGHQWH�QHOOD� IDWWLVSHFLH�GL� FXL�DOO¶DUW�� ���FRPPD���� OHWWHUD�E�� GHO�
'�/JV���������

'DWR� DWWR� FKH�� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� ��� FRPPL� ��� H� �� GHO� '�/JV�� ��������� OD� 6WD]LRQH� DSSDOWDQWH� VL�
ULVHUYD� OD� IDFROWj� GL� SURFHGHUH� LQ� YLD� G
XUJHQ]D�DOOD� FRQVHJQD� GHL� ODYRUL�� DQFKH� QHOOH�PRUH� GHOOD�
VWLSXOD]LRQH�IRUPDOH�GHO�FRQWUDWWR�

'DWR�DWWR�FKH��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������FRPPD���GHO�'��/JV����������� LO�UXROR�GL�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL�q�
ULFRSHUWR� GDO� 5DJJUXSSDPHQWR� 7HPSRUDQHR� GL� 3URJHWWLVWL� FRPSRVWR� GD�� 6WXGLR� $VVRFLDWR�
$UFKLPHGH�± ,QJ��*LDQQL�9H]]HOOL��FRQ�VHGH�LQ�YLD�$QGUHD�'RULD�Q����� ������&DUSL��0RGHQD��&�)��
������������3�,9$�,7�������������FRPH�GD�'LVSRVL]LRQH�Q���� GHO������������H�)RJOLR�3DWWL�H�
&RQGL]LRQL�FKH�UHJROD�JOL�HOHPHQWL�GHO�FRQWUDWWR�
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4XDQWR�VRSUD�ULWHQXWR�H�SUHPHVVR

' , 6 3 2 1 (

�� GL�DJJLXGLFDUH� SHU�OH�PRWLYD]LRQL�LQGLFDWH�LQ�QDUUDWLYD�H�FKH�TXL�VL� LQWHQGRQR�LQWHJUDOPHQWH�
ULSRUWDWH� DL�VHQVL�GHO�FRPELQDWR�GLVSRVWR�GHOO¶DUW������FRPPD����OHWW��E��GHO�'��/JV����������H�
VV�PP�LL��H�GHOO¶DUW�����FRPPD���� OHWW��D��GHO�'��/����� OXJOLR�������Q����� L� ODYRUL� UHODWLYL�DOOH
³23(5(� ',� 67$%,/,==$=,21(� '(,� 085,� '
$/$� '(/� &$9$/&$)(5529,$� ',� 9,$�
*,29$11,�'$�9(55$==$12� � /2772� �´� ± &83�%��+������������ � DOOD� GLWWD�&�,�%��
&26758=,21,�,'52*(2/2*,&+(�%2/2*1(6,�6�5�/���FRQ�VHGH�OHJDOH�LQ�YLD�*��0D]]LQL��
���������9DOVDPRJJLD��%2��± 3�� ,9$��������������SHU�XQ� LPSRUWR�GL�¼����������� SHU� L�
ODYRUL�� ROWUH�DG�¼�����������SHU�RQHUL� SHU� OD� VLFXUH]]D�QRQ�VRJJHWWL� D� ULEDVVR�� ROWUH� ,9$�DO�
����

�� GL�DSSURYDUH�LO�TXDGUR�HFRQRPLFR�GHO�SURJHWWR�GHILQLWLYR�HVHFXWLYR��UDSSUHVHQWDWR�LQ�$OOHJDWR�
$��TXDOH�SDUWH� LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHO�SUHVHQWH�SURYYHGLPHQWR��FRPH�ULGHWHUPLQDWR�D�
VHJXLWR�GHO�ULEDVVR�RIIHUWR�GDOOD�'LWWD�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�SXQWR�VXE������DSSOLFDWR�DOO¶LPSRUWR�
GHL�ODYRUL�D�EDVH�G¶DVWD�

�� GL�GDUH�DWWR�FKH��DL�VHQVL�GHOO¶DUW����GHO�'�/JV�����������LO�5HVSRQVDELOH�GHO�3URFHGLPHQWR�q�
O¶LQJ��$QQD�0DULD�)HUUDUL��GLSHQGHQWH�GL�6*3�6UO�

�� GL�GDUH�DWWR�FKH��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�������FRPPD���GHO�'��/JV�����������LO�UXROR�GL�'LUHWWRUH�GHL�
/DYRUL� q� ULFRSHUWR� 5DJJUXSSDPHQWR� 7HPSRUDQHR� GL� 3URJHWWLVWL� FRPSRVWR� GD�� 6WXGLR�
$VVRFLDWR� $UFKLPHGH� ± ,QJ��*LDQQL� 9H]]HOOL�� FRQ� VHGH� LQ� YLD� $QGUHD�'RULD� Q� ��� � ������
&DUSL��0RGHQD��&�)��������������3�,9$�,7�������������FRPH�GD�'LVSRVL]LRQH�Q�����GHO�
�����������H�)RJOLR�3DWWL�H�&RQGL]LRQL�FKH�UHJROD�JOL�HOHPHQWL�GHO�FRQWUDWWR�

�� GL� GDUH� DWWR� FKH�� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� ���� FRPPL� ��� H� �� GHO� '�� /JV�� �������� H� VV�PP�LL��� OD�
6WD]LRQH� DSSDOWDQWH� VL� ULVHUYD� OD� IDFROWj� GL� SURFHGHUH� LQ� YLD� G¶XUJHQ]D� DOOD� FRQVHJQD� GHL�
ODYRUL��DQFKH�QHOOH�PRUH�GHOOD�VWLSXOD]LRQH�IRUPDOH�GHO�FRQWUDWWR�

�� GL�GDUH�DWWR�FKH�OD�VSHVD��GHULYDQWH�GDOO¶DGR]LRQH�GHO�SUHVHQWH�SURYYHGLPHQWR�q�SUHYLVWD�QHO�
%XGJHW� ����� GHOOD� 6RFLHWj� H� WURYD� FRSHUWXUD� ILQDQ]LDULD� VXO� FRQWR� FRQWDELOH�
����������������� ³0DQXWHQ]LRQH�YLDELOLWj F�&RPXQH´�

�� GL�GDUH�DWWR�FKH�LO�UHODWLYR�ILQDQ]LDPHQWR�D�FDULFR�GHO�ELODQFLR�FRPXQDOH��VDUj�FRUULVSRVWR�DOOD�
VRFLHWj� SUHYLD� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD� FRQWDELOLWj� GHL� ODYRUL�� QRQFKp� GHO� FHUWLILFDWR� GL� UHJRODUH�
HVHFX]LRQH� ILQDOH�� FRPH� GHOLEHUDWR� FRQ� '*&� Q���� GHO� ���������� H� ULEDGLWR� FRQ�
'HWHUPLQD]LRQH�'LULJHQ]LDOH�Q����� GHO����������� �

�� GL� GDUH� DWWR� FKH� DL� VHQVL� GHOO¶DUW�� �� GHOOD� OHJJH� ���������� Q�� ����� FRPPD� ��� UHODWLYR� DOOD�
WUDFFLDELOLWj�GHL�IOXVVL�ILQDQ]LDUL� L�SDJDPHQWL�VDUDQQR�HIIHWWXDWL�PHGLDQWH�ERQLILFR�EDQFDULR�R�
SRVWDOH�VXO�FRQWR�FRUUHQWH�LQGLFDWR�GDOOD�GLWWD�VWHVVD��

�� GL�GDUH�DWWR FKH�LQ�RWWHPSHUDQ]D�DO�'�/��Q�����������FRQYHUWLWR�QHOOD�/HJJH�Q�����������DOO¶�
DIILGDPHQWR�LQ�RJJHWWR�q�DVVHJQDWR�LO�FRGLFH�LGHQWLILFDWLYR�JDUD�&,*��������%���

��� GL�GDUH�DWWR�FKH�DL�VHQVL��GHO�'HFUHWR�GHO�0LQLVWHUR�GHO�/DYRUR�H�GHOOD�3UHYLGHQ]D�6RFLDOH����
RWWREUH�������q�VWDWD�DFTXLVLWD�OD�GRFXPHQWD]LRQH�UHODWLYD�DOOD�UHJRODULWj�FRQWULEXWLYD��'85&��
GHOOD�GLWWD�DJJLXGLFDWDULD��LQ�DWWL��
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