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9LD�9LYDOGL�����±�������521&$'(��79��±�7HO��������������

&�0��79,&�������±�$PELWR�7HUULWRULDOH�Q�����7UHYLVR�6XG�±�&��)��������������
3HR��WYLF������#LVWUX]LRQH�LW�±�3HF��WYLF������#SHF�LVWUX]LRQH�LW�±�VLWR�ZHE��ZZZ�LFURQFDGH�HGX�LW�

�
3URW��Q�� �YHGL�VHJQDWXUD�� ����������5RQFDGH�� �GDWD�YHGL�
VHJQDWXUD��
�

$OO¶LQWHUHVVDWR�D���6HGH�
$OO
�XIILFLR�$PPLQLVWUDWLYR�

$JOL�DWWL�
�
)RQGL� 6WUXWWXUDOL� (XURSHL� ±� 3URJUDPPD� 2SHUDWLYR� 1D]LRQDOH� ³3HU� OD� VFXROD�� FRPSHWHQ]H� H� DPELHQWL� SHU�
O¶DSSUHQGLPHQWR´�������������)RQGR�HXURSHR�GL�VYLOXSSR�UHJLRQDOH��)(65��±5($&7�(8��
$VVH�9�±�3ULRULWj�G¶LQYHVWLPHQWR����L�±��)(65��³3URPXRYHUH�LO�VXSHUDPHQWR�GHJOL�HIIHWWL�GHOOD�FULVL�QHO�FRQWHVWR�
GHOOD�SDQGHPLD�GL�&29,'����H�GHOOH�VXH�FRQVHJXHQ]H�VRFLDOL�H�SUHSDUDUH�XQD�ULSUHVD�YHUGH��GLJLWDOH��UHVLOLHQWH�
GHOO¶HFRQRPLD´�±�2ELHWWLYR�VSHFLILFR�������)DFLOLWDUH�XQD�ULSUHVD�YHUGH��GLJLWDOH�H�UHVLOLHQWH�GHOO
HFRQRPLD�
$]LRQH��������³&DEODJJLR�VWUXWWXUDWR�H�VLFXUR�DOO¶LQWHUQR�GHJOL�HGLILFL�VFRODVWLFL´�
�

$YYLVR�SURW��$22'*(),'�������GHO������������
�
������&RG��SURJHWWR� ���������7LSRORJLD� ��������������7RWDOH�DXWRUL]]DWR�������&XS�

ϭϯ͘ϭ͘ϭ�Ͳ&�^ZWKEͲs�ͲϮϬϮϭͲϭϮϯ�
�

�ĂďůĂŐŐŝŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ�Ğ�ƐŝĐƵƌŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�

Φ�ϭϬϲ͘Ϭϲϯ͕ϭϰ� &ϱϵ:ϮϭϬϬϲϱϬϬϬϬϲ�
�

�
�
2**(772��,QFDULFR��&ROODXGDWRUH�321)(65�$YYLVR�Q��������±�3URJHWWR�³&DEODJJLR�VWUXWWXUDWR�GHJOL�
HGLILFL�VFRODVWLFL´����3URI��5DIIDHOH�&LULOOR�

�
�

,/�',5,*(17(�6&2/$67,&2�
�
9,672� O¶$YYLVR� SXEEOLFR� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� UHWL� ORFDOL�� FDEODWH� H� ZLUHOHVV�� QHOOH� VFXROH�� SURW��
$22'*(),'������� GHO� ����������� ³3URJUDPPD� 2SHUDWLYR� 1D]LRQDOH� ³3HU� OD� VFXROD�� FRPSHWHQ]H� H�
DPELHQWL�SHU�O¶DSSUHQGLPHQWR´������������$VVH�9�±�3ULRULWj�G¶LQYHVWLPHQWR����L�±��)(65��³3URPXRYHUH�LO�
VXSHUDPHQWR� GHJOL� HIIHWWL� GHOOD� FULVL� QHO� FRQWHVWR� GHOOD� SDQGHPLD� GL� &29,'���� H� GHOOH� VXH� FRQVHJXHQ]H�
VRFLDOL�H�SUHSDUDUH�XQD�ULSUHVD�YHUGH��GLJLWDOH�H�UHVLOLHQWH�GHOO¶HFRQRPLD´�±�2ELHWWLYR�VSHFLILFR� ������)DFLOLWDUH�
XQD� ULSUHVD� YHUGH�� GLJLWDOH� H� UHVLOLHQWH� GHOO
HFRQRPLD� �� $]LRQH� ������� ³&DEODJJLR� VWUXWWXUDWR� H� VLFXUR�
DOO¶LQWHUQR�GHJOL�HGLILFL�VFRODVWLFL´�
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&�0��79,&�������±�$PELWR�7HUULWRULDOH�Q�����7UHYLVR�6XG�±�&��)��������������
3HR��WYLF������#LVWUX]LRQH�LW�±�3HF��WYLF������#SHF�LVWUX]LRQH�LW�±�VLWR�ZHE��ZZZ�LFURQFDGH�HGX�LW�

�

9,67$�OD�QRWD�3URW��$22'*(),'���������GHO������������DXWRUL]]D]LRQH�SURJHWWR��

3URJUDPPD�2SHUDWLYR�1D]LRQDOH�³3HU�OD�VFXROD��FRPSHWHQ]H�H�DPELHQWL�SHU�O¶DSSUHQGLPHQWR´������������
$VVH�9�±�3ULRULWj� G¶LQYHVWLPHQWR�� ��L� ±� �)(65�� ³3URPXRYHUH� LO� VXSHUDPHQWR� GHJOL� HIIHWWL� GHOOD� FULVL� QHO�
FRQWHVWR�GHOOD�SDQGHPLD�GL�&29,'����H�GHOOH�VXH�FRQVHJXHQ]H�VRFLDOL�H�SUHSDUDUH�XQD�ULSUHVD�YHUGH��GLJLWDOH�
H� UHVLOLHQWH� GHOO¶HFRQRPLD´� ±� 2ELHWWLYR� VSHFLILFR� ������ )DFLOLWDUH� XQD� ULSUHVD� YHUGH�� GLJLWDOH� H� UHVLOLHQWH�
GHOO
HFRQRPLD���$]LRQH��������³&DEODJJLR�VWUXWWXUDWR�H�VLFXUR�DOO¶LQWHUQR�GHJOL�HGLILFL�VFRODVWLFL´��

9,67(�OH�³/LQHH�JXLGD�GHOO¶DXWRULWj�GL�JHVWLRQH�SHU�O¶DIILGDPHQWR�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL� GL�6HUYL]L�H�IRUQLWXUH´�
SXEEOLFDWH� FRQ� QRWD� 0,85� SURW�� $22'*(),'������ GHO� ����������� H� VXFFHVVLYL� DJJLRUQDPHQWL� H�
LQWHJUD]LRQL��

9,672�LO�3URJHWWR�SUHVHQWDWR�GD�TXHVWR�LVWLWXWR�SHU�LO�TXDOH��FRVu�FRPH�ULSRUWDWR�QHOO¶DYYLVR�SURW��������GHO�
������������LO�TXDOH�q�VWDWR�DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�G¶,VWLWXWR�FRQ�GHOLEHUD�Q����GHO�������������

9,67$�OD�FRPXQLFD]LRQH�SURW��$22'*(),'�±���������GHO������������FRQ�OD�TXDOH�VL�DXWRUL]]D�LO�SURJHWWR�
LQ�TXHVWLRQH��

9,672� LO� GHFUHWR� GL� DVVXQ]LRQH� LQ� ELODQFLR� SURW�� Q�� ������ GHO� ������������ DSSURYDWR� FRQ� GHOLEHUD� GHO�
&RQVLJOLR�G¶,VWLWXWR�Q�����GHO�������������

9,67$�OD�OHWWHUD�GL�DXWRUL]]D]LRQH�H�GLVVHPLQD]LRQH�GHO�'LULJHQWH�6FRODVWLFR�SURW��Q��������GHO�������������

9,672�FKH�LO�ILQDQ]LDPHQWR�SHUYHQXWR�D�TXHVWD�,VWLWX]LRQH�6FRODVWLFD�q�SDUL�DG�¼�������������

9,672�LO�'�3�5�����������UHODWLYR�DO�³5HJRODPHQWR�UHFDQWH�QRUPH�LQ�PDWHULD�GL�DXWRQRPLD�GHOOH�,VWLWX]LRQL�
VFRODVWLFKH´��DL�VHQVL�GHOOD�/HJJH����������

9,672� LO�'�/JV����������FRQWHQHQWH�³1RUPH�*HQHUDOL� VXOO¶RUGLQDPHQWR�GHO� ODYRUR�DOOH�GLSHQGHQ]H�GHOOD�
3XEEOLFD�$PPLQLVWUD]LRQH´��

9,672�LO�'�/JV���������³&RGLFH�GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL´��

9,672�LO�'�,������������UXEULFDWR�³5HJRODPHQWR�UHFDQWH�LVWUX]LRQL�JHQHUDOL�VXOOD�JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYR��
FRQWDELOH�GHOOH�LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH´��DL�VHQVL�GHOO¶DUW����FRPPD�����GHOOD�OHJJH����OXJOLR������Q�������

9,67$� O¶DSSURYD]LRQH� GHO� 3URJUDPPD� $QQXDOH� ������ FRQ� GHOLEHUD� GHO� &RQVLJOLR� G¶,VWLWXWR� Q�� ��� GHO�
������������

9,672� LO� 5HJRODPHQWR� ,QWHUQR� G¶,VWLWXWR� SHU� O¶DFTXLVL]LRQH� LQ� HFRQRPLD� GL� ODYRUL�� VHUYL]L� H� IRUQLWXUH���
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�

DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�G¶,VWLWXWR�FRQ�GHOLEHUD�Q����GHO�������������

9,67$�OD�GHWHUPLQD�GLULJHQ]LDOH�SURW��Q�������GHO������������DYHQWH�DG�RJJHWWR�³$YYLR�SURFHGXUD������������������VHOH]LRQH�
LQWHUQD�HVWHUQD�FROODXGDWRUH�SHU�3RQ�5HWL�&DEODWH´��

9,672�O¶DYYLVR�SXEEOLFR�HVWHUQR�SURW��Q�������GHO������������FRQ�LO�TXDOH�q�VWDWD� LQGHWWD�OD�SURFHGXUD�GL�
VHOH]LRQH� SHU� LO� UHSHULPHQWR� GL� HVSHUWR� &ROODXGDWRUH� ±� 3URJHWWR� ³&DEODJJLR� VWUXWWXUDWR� GHJOL� HGLILFL�
VFRODVWLFL´��

�
9,672�LO�YHUEDOH�GHOOD�FRPPLVVLRQH�JLXGLFDWULFH�H�OD�JUDGXDWRULD�GHILQLWLYD�SURW��Q�������GHO�������������
�
9,67$�O¶DXWRUL]]D]LRQH�D�VYROJHUH�LQFDULFR�GL�FROODXGDWRUH�FRQ�FRQWUDWWR�GL�FROODERUD]LRQH�SOXULPD�GHOO¶,�6��
³*��*DOLOHL´�GL�&RQHJOLDQR��VHGH�GL�VHUYL]LR�GHO�6LJ��5DIIDHOH�&LULOOR��SURW��Q�������GHO�������������
�

�
,1&$5,&$�

�
,O�3URI��5DIIDHOH�&LULOOR�QDWR�D�7RUUH�GHO�*UHFR��1$��LO�������������&�)��&5/5)/��'��/���$��UHVLGHQWH�
LQ�9LD�*��'¶$QQXQ]LR��Q�����±�������7UHYLVR���D�VYROJHUH�O¶DWWLYLWj�GL�FROODXGDWRUH�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�
321�)(65�$]LRQH��������³&DEODJJLR�VWUXWWXUDWR�H� VLFXUR�DOO¶LQWHUQR�GHJOL� HGLILFL� VFRODVWLFL´�� ,O�SUHVHQWH�
LQFDULFR�KD�YDOLGLWj�GDOOD�GDWD�RGLHUQD�H�ILQR�DOOD�FRQFOXVLRQH�GHO�3URJHWWR��
$�IURQWH�GHOO¶DWWLYLWj�VYROWD�YHUUj�ULFRQRVFLXWR�XQ�FRPSHQVR�SDUL�D�¼����������ORUGR�6WDWR��¼������[���RUH��
RQQLFRPSUHQVLYR�GL�WXWWL�JOL�RQHUL�D�FDULFR�GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�H�GHO�FRQWUDHQWH��SHU�XQ�PDVVLPR�GL�RUH������
/D�OLTXLGD]LRQH�GHO�FRPSHQVR��SHU�OH�RUH�HIIHWWLYDPHQWH�VYROWH�DYYHUUj�D�FRQFOXVLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�D�VHJXLWR�
GL�SUHVHQWD]LRQH�GL�XQ�UHJLVWUR�RUDULR�GD�FRPSLODUH�GDOO¶HVSHUWR��
,O�FRPSHQVR�VSHWWDQWH�VDUj�FRUULVSRVWR�D�FRQFOXVLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GHO�3URJHWWR�LQ�EDVH�DOOH�SHUFHQWXDOL�GL�
DFFUHGLWDPHQWR� GHL� IRQGL� GD� SDUWH� GHO� 0LQLVWHUR� H� QRQ� ROWUH� O¶LPSRUWR� VRSUDLQGLFDWR�� GLHWUR� HIIHWWLYD�
GLVSRQLELOLWj�GD�SDUWH�GHOO¶,67,7872�GHL�IRQGL�FRPXQLWDUL�R�QD]LRQDOL�GL�ULIHULPHQWR�GHO�SUHVHQWH�LQFDULFR��
,O� SUHVHQWH� FRQWUDWWR� QRQ� Gj� OXRJR� D� WUDWWDPHQWR� SUHYLGHQ]LDOH� HG� DVVLVWHQ]LDOH�� /¶,VWLWXWR� SURYYHGH��
OLPLWDWDPHQWH�DO�SHULRGR�GL�FXL�VRSUD��DOOD�FRSHUWXUD�FRQWUR�JOL�LQIRUWXQL�GHULYDQWL�GD�UHVSRQVDELOLWj�FLYLOH��
6DUj�ULFKLHVWD��SULRULWDULDPHQWH�XQD�GLFKLDUD]LRQH�GL�TXDOVLDVL�UDSSRUWR�GL�WLSR�FRPPHUFLDOH��ODYRUDWLYR�R�DOWUR�
FRQ�OH�'LWWH�FKH�VDUDQQR�LQYLWDWH�D�JDUD�SHU�OD�IRUQLWXUD�GHOOH�DWWUH]]DWXUH�DWWLQHQWL�DO�SLDQR��

�
3HU�ULFHYXWD�H�DFFHWWD]LRQH�
3URI��5DIIDHOH�&LULOOR�
'RFXPHQWR�ILUPDWR�GLJLWDOPHQWH�

��������������������������,/�',5,*(17(�6&2/$67,&2�
��������3URI�VVD�$QQD�0DULD�9HFFKLR�

�������������������������������������������)LUPDWR�'LJLWDOPHQWH�DL�VHQVL�'�/JV��Q����������
���������������������������������H�VXFFHVVLYL�DJJLRUQDPHQWL��
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