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Assemblea ordinaria degli azionisti di  

Eles Semiconductor Equipment S.p.A. del 14 giugno 2024 

 

Oggi 14 giugno 2024 alle ore 10:00, in seconda convocazione, presso la sede legale della società Eles 

Semiconductor Equipment S.p.A. (la “Società” o “Eles”) sita in Todi (PG) Z.I. Bodoglie, 148/1/Z si è riunita 

l’Assemblea ordinaria della Società per discutere e deliberare sul seguente  

ORDINE DEL GIORNO 

1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023. Relazioni del consiglio di amministrazione, del collegio 

sindacale e della società di revisione. Presentazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2023. 

Deliberazioni inerenti e conseguenti;  

2. Destinazione del risultato di esercizio. Deliberazioni inerenti e conseguenti; 

3. Conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti ai sensi dell’art. 13 del D.Lgs. 39/2010. 

Deliberazioni inerenti e conseguenti; 

4. Autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie ai sensi e per gli effetti degli articoli 

2357 e seguenti del Codice Civile, nonché dell’articolo 132 del Decreto Legislativo del 24 febbraio 1998 

n. 58 e dell’articolo 144-bis del Regolamento Emittenti e successive modificazioni, previa revoca della 

precedente autorizzazione conferita dall’assemblea ordinaria in data 14 giugno 2023, rimasta 

ineseguita. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

Ai sensi dell’articolo 21 dello statuto sociale della Società (lo “Statuto”) assume la presidenza 

dell’Assemblea il Sig. Antonio Zaffarami, nella sua qualità di Presidente del Consiglio di Amministrazione. 

Il Presidente dà atto che l’Assemblea si svolge mediante mezzi di audio/telecomunicazione in conformità 

a quanto consentito dall’art. 106, comma 4 del Decreto Legge 17 marzo 2020, n. 18, recante “Misure di 

potenziamento del Servizio sanitario nazionale e di sostegno economico per famiglie, lavoratori e imprese 

connesse all'emergenza epidemiologica da COVID-19” (il “Decreto Cura Italia”), la cui applicazione è stata 

da ultimo prorogata al 31 dicembre 2024 dall’articolo 11, comma 2, della Legge 5 marzo 2024, n. 21. 

In conformità all’art. 106 del Decreto Cura Italia, il Presidente dà atto che l’ing. Francesca Zaffarami 

(Amministratore Delegato della Società) è presente presso il luogo in cui è stata convocata la presente 

riunione, al quale chiede di svolgere le funzioni di segretario. L’ing. Francesca Zaffarami conferma la sua 

presenza alla riunione, ringrazia ed accetta.  

Il Presidente della seduta dichiara che: 

- alla data odierna il capitale sociale deliberato è pari ad Euro 8.873.415 e sottoscritto e versato per 

Euro 7.233.443,50 suddiviso n. 17.623.887 azioni ammesse alle negoziazioni su Euronext Growth 

Milan, sistema multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“EGM”), 

senza indicazione del valore nominale, di cui n. 17.035.415 azioni ordinarie (ISIN IT0005373417) e n. 

588.472 azioni a voto plurimo (IT0005377467.00) che danno diritto a tre voti ciascuna; 

- ogni azione ordinaria dà diritto a un voto nelle assemblee ordinarie e straordinarie della Società; 

- la Società ha emesso n. 11.157.000 “Warrant ELES 2019-2026” ammessi alle negoziazioni su EGM di 

cui 6.187.888 warrant sono ancora in circolazione; 
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- la Società non detiene azioni proprie; 

- la presente assemblea è stata formalmente e regolarmente convocata per il giorno 13 giugno 2024 

alle ore 10:00 presso la sede legale della Società in Todi (PG) Z.I. Bodoglie, 148/1/Z e, occorrendo, 

in seconda convocazione per il giorno 14 giugno 2024, stesso luogo e stessa ora a norma di legge e 

di Statuto, mediante avviso di convocazione pubblicato in data 29 maggio 2024 sul sito internet della 

Società nonché sul meccanismo di diffusione delle informazioni regolamentate 

www.emarketstorage.com e sul sito di Borsa Italiana S.p.A. e per estratto sul quotidiano “Il Sole 24 

Ore”;  

- non è pervenuta alla Società alcuna richiesta di integrazione dell’ordine del giorno, né sono state 

presentate domande sulle materie all’ordine del giorno ai sensi dell’articolo 16 dello Statuto sociale.  

Il Presidente della seduta, con il supporto del Segretario verbalizzante, consta e dà atto:  

- che è presente, in collegamento audio video, il Consigliere Bruno Pietro Arrigoni; 

- che i consiglieri dott.ri Massimiliano Bellucci e Massimiliano Burelli hanno giustificato la loro assenza;  

- che è presente, in collegamento audio-video, il Collegio Sindacale nelle persone dei Sindaci: avv. 

Vincenzo Maurizio Dispinzeri, dott. Manuel Coppola e dott. Pierluigi Pipolo;  

- che è presente in collegamento video la dott.ssa Claudia Ambrosini in qualità di rappresentante 

delegato della società Monte Titoli S.p.A. 

Il Presidente dà inoltre atto che:  

- come indicato nell’avviso di convocazione in conformità a quanto consentito dall’art. 106, comma 4 

del Decreto Cura Italia e s.m.i., l’intervento dei soci in Assemblea può avvenire esclusivamente 

tramite il rappresentante designato ai sensi dell’articolo 135-undecies del D. lgs. n. 58/98 e s.m.i. (il 

“TUF”); 

- come indicato nell’avviso di convocazione la Società ha nominato ai sensi dell’articolo 135-undecies 

del TUF, quale rappresentante designato per il conferimento delle deleghe e delle relative istruzioni 

di voto, la società Monte Titoli S.p.A. con sede legale in Milano, Piazza degli Affari n. 6 (il 

“Rappresentante Designato” o “Monte Titoli”);  

- la Società ha reso disponibile presso la sede sociale e sul proprio sito internet i moduli per il 

conferimento delle deleghe e sub-deleghe al Rappresentante Designato; 

- come consentito dal Decreto Cura Italia, in deroga all’art. 135-undecies, comma 4 del TUF, coloro ai 

quali spetta il diritto di voto possono intervenire, in alternativa alla modalità prevista dall’art. 135-

undecies del TUF, mediante conferimento allo stesso Rappresentante Designato di delega o 

subdelega ai sensi dell’art. 135-novies del TUF, contenente istruzioni di voto su tutte o alcune delle 

proposte all’ordine del giorno, mediante utilizzo del modulo di delega/subdelega ordinaria;  

- Monte Titoli ha dichiarato, in qualità di Rappresentante Designato, di non avere alcun interesse 

proprio o di terzi rispetto alle proposte di deliberazione sottoposte al voto. Il Rappresentante 

Designato ha dichiarato altresì che nel caso si verifichino circostanze di rilievo, ignote all’atto del 

rilascio della delega e che non possono essere comunicate al delegante, ovvero in caso di modifiche 

o integrazioni delle proposte di deliberazione sottoposte all'assemblea, non intende esprimere un 

voto difforme da quello contenuto nelle istruzioni di voto;  

http://www.emarketstorage.com/
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- entro i termini di legge sono state rilasciate al Rappresentante Designato deleghe ai sensi dell’art. 

135-undecies del TUF e sub-deleghe ai sensi dell’art. 135-novies del TUF da parte di complessivi n. 

14 azionisti, per complessive n. 8.101.507 azioni, rappresentative del 45,969% del capitale sociale e 

di n. 9.278.451 diritti di voto, pari al 49,351% dei diritti di voto totali. In particolare, sono state 

rilasciate n. 5 deleghe ai sensi dell’art. 135-undecies del TUF, n. 2 deleghe ai sensi dell’art. 135-novies 

del TUF e n. 1 subdelega ai sensi dell’art. 135-novies del TUF che recepisce n. 8 (otto) deleghe;  

- sono pertanto regolarmente rappresentati in Assemblea n. 14 azionisti portatori di n. 7.513.035 

azioni ordinarie e di n. 588.472 azioni a voto plurimo, rappresentanti complessivamente il 45,969% 

del capitale sociale e n. 9.278.451 diritti di voto pari al 49,351% dei diritti di voto totali;  

- è fatta formale richiesta che il Rappresentante Designato renda nel corso dell’Assemblea tutte le 

dichiarazioni prescritte dalla legge; 

- l’intervento all’Assemblea dei soggetti legittimati (e.g., i componenti degli Organi sociali e il 

Rappresentante Designato), può avvenire anche (o esclusivamente) mediante l’utilizzo di sistemi di 

collegamento a distanza che consentano l’identificazione, nel rispetto delle disposizioni vigenti e 

applicabili; 

- è stata verificata con l’ausilio di Monte Titoli l’identità degli intervenuti, la regolarità delle 

comunicazioni pervenute – attestanti la titolarità delle azioni alla c.d. “record date” del 4 giugno 

2024 ai fini dell’intervento in Assemblea – nonché delle deleghe presentate, documenti che dichiara 

acquisiti agli atti della Società; 

- l’elenco nominativo dei partecipanti alla presente Assemblea intervenuti per delega, del soggetto 

delegato (i.e. il Rappresentante Designato), con specificazione delle azioni possedute e un 

rendiconto sintetico delle votazioni sui punti all’ordine del giorno dell’Assemblea costituirà allegato 

del verbale assembleare sub lettera “A”;  

- non è prevista alcuna procedura di voto con mezzi telematici o per corrispondenza; 

- secondo le informazioni a disposizione della Società e dalle risultanze del libro soci, gli Azionisti 

aventi partecipazione, diretta o indiretta, pari o superiore al 5% del capitale sociale risultano:  

Nome e Cognome / 

denominazione 

Numero di 

Azioni 

Ordinarie   

Numero di 

Azioni a voto 

plurimo 

% del Capitale 

Sociale 

% Diritti di 

voto 

Antonio Zaffarami 4.222.862 / 23,96% 22,46% 

Carla Franceschin 1.084.474 / 6,15% 5,77% 

Francesca Zaffarami  100.000 588.472 3,91% 9,92% 

NextStage AM 1.764.706 / 10,01% 9,39% 

- non può essere esercitato il diritto di voto inerente alle azioni per le quali non siano stati adempiuti 

gli obblighi di comunicazione concernenti le partecipazioni superiori al 5% e invita il Rappresentante 

Designato a segnalare, in relazione alle deleghe pervenute, eventuali situazioni comportanti 
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l’esclusione o la sospensione del diritto di voto ai sensi delle vigenti disposizioni di legge e di statuto. 

Nessuna dichiarazione essendo resa in tal senso, il Presidente dichiara che tutti gli azionisti 

regolarmente rappresentati in Assemblea sono ammessi al voto; 

- risultano espletate le formalità e i depositi della documentazione prevista dalle norme di legge e di 

regolamento in relazione all'ordine del giorno, ivi inclusi gli adempimenti informativi nei confronti 

del pubblico e di Borsa Italiana S.p.A.; 

- che tra la documentazione disponibile per i partecipanti all’Assemblea, messa a disposizione sul sito 

internet della Società www.eles.com sezione “Investors / Assemblea degli Azionisti”, sono presenti: 

• le relazioni illustrative del Consiglio di Amministrazione della Società sulle materie poste 

all’ordine del giorno che costituiranno allegati del verbale assembleare sub lettera “B-C-D-E”; 

• il fascicolo contenente il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, 

unitamente alla relazione del Consiglio di Amministrazione e alle relazioni del Collegio 

Sindacale e della Società di Revisione (Allegato F); 

• la proposta motivata del Collegio Sindacale per il conferimento dell’incarico di revisione legale 

dei conti ai sensi dell’art. 13 del D.Lgs. 39/2010 (Allegato G). 

- la Società è a conoscenza di un patto parasociale stipulato tra i soci Antonio Zaffarami e Carla 

Franceschin avente ad oggetto n. 5.307.336 azioni della Società pari al 30,12 % del capitale sociale;  

- è stata accertata la legittimazione all’intervento all’Assemblea in audio e/o videoconferenza di tutti 

i partecipanti, i quali sono in grado di seguire e di intervenire in tempo reale alla trattazione degli 

argomenti all’ordine del giorno, oltre a poter ricevere eventuali documenti; 

- ai sensi e per gli effetti del Regolamento UE 2016/679 (il “GDPR”) i dati personali degli azionisti, 

necessari ai fini della partecipazione all’Assemblea, saranno trattati dalla Società in qualità di titolare 

del trattamento per le finalità strettamente connesse all’esecuzione degli adempimenti assembleari 

e societari in modo da garantire, comunque, la sicurezza e la riservatezza dei dati medesimi. Tali dati 

potranno formare oggetto di comunicazione ai soggetti nei cui confronti tale comunicazione sia 

dovuta in base a norme di legge, di regolamento o comunitarie. Ogni interessato potrà esercitare i 

diritti previsti dall’art. 15 e seguenti del GDPR; 

- prima di ogni votazione si darà atto degli Azionisti presenti, accertando le generalità di coloro che 

abbiano delegato il Rappresentante Designato a dichiarare di non voler partecipare alle votazioni; 

- la votazione sugli argomenti all’ordine del giorno avverrà mediante appello nominale del 

Rappresentante Designato. 

A questo punto, avendo verificato che è stato raggiunto il quorum costitutivo previsto per l’Assemblea 

ordinaria, il Presidente dichiara la presente Assemblea regolarmente costituita in sede ordinaria in seconda 

convocazione ed idonea a deliberare sugli argomenti all’ordine del giorno. 

* * * 

Passando agli argomenti all’ordine del giorno, si precisa che poiché per ogni punto all’ordine del giorno in 

discussione la relativa documentazione è stata pubblicata nei modi e nei termini di legge e regolamentari 

applicabili si procede all’omissione della lettura di tutti i documenti messi a disposizione del pubblico su 

ciascun punto all’ordine del giorno. Nessuno si oppone. 

http://www.eles.com/
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* * * 

1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023. Relazioni del consiglio di amministrazione, del collegio 

sindacale e della società di revisione. Presentazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2023. 

Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

Con il riferimento al primo punto all’ordine del giorno, il Presidente ricorda che il fascicolo contenente il 

bilancio di esercizio e il bilancio consolidato per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2023, la Relazione del 

Consiglio di Amministrazione sulla gestione, la Relazione della Società di Revisione e la Relazione del 

Collegio Sindacale sono stati messi a disposizione del pubblico in data 29 maggio 2024 sul sito internet 

della Società www.eles.com, nonché presso la sede della Società. 

Il Presidente ricorda, infine, che con riferimento alla presentazione del bilancio consolidato non è prevista 

alcuna votazione e lascia la parola all’Amministratore Delegato Francesca Zaffarami. 

Considerato che a tutti i soci è già stato consentito l’accesso ai predetti documenti, ai sensi di legge e di 

Statuto, l’Amministratore Delegato procede a fornire solo una sintesi dei fatti di maggior rilievo avvenuti 

nell’esercizio 2023 e dei principali dati economici emergenti dal progetto di bilancio di esercizio. 

L’Amministratore Delegato evidenzia che il suddetto bilancio di esercizio si chiude con un utile pari ad Euro 

92.400,00. 

L’Amministratore Delegato passa poi alla presentazione del bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 

2023 ed illustra i principali dati emergenti dal documento, invitando i presenti a prendere atto di quanto 

esposto. 

In particolare, l’Amministratore Delegato illustra che il bilancio consolidato è stato redatto secondo i 

principi contabili internazionali IAS/IFRS e che dallo stesso risulta un utile di esercizio pari ad Euro 

799.465,64. 

Su invito del Presidente, prende la parola l’avv. Dispinzeri, in qualità di Presidente del Collegio Sindacale, 

e comunica agli intervenuti che il Collegio Sindacale ha svolto l’attività di vigilanza sulla Società e che - 

come attestato nella relazione del Collegio Sindacale depositata presso la sede sociale e pubblicata sul sito 

della Società, di cui viene omessa la lettura - non sono emersi rilievi o riserve. Il Collegio Sindacale, tenuto 

anche conto delle risultanze dell’attività effettuata dalla società KPMG S.p.A., società incaricata della 

revisione legale dei conti, ha espresso pertanto parere favorevole all’approvazione del bilancio chiuso al 

31 dicembre 2023 e alla proposta formulata dal Consiglio di Amministrazione in ordine alla destinazione 

del risultato conseguito.  

Terminata l’illustrazione, il Presidente ringrazia l’Amministratore Delegato e il Presidente del Collegio 

Sindacale per la loro esposizione e dà lettura della proposta di deliberazione dell’organo amministrativo.  

“L’assemblea ordinaria degli Azionisti di Eles Semiconductor Equipment S.p.A., 

- esaminati il bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2023 e le relative relazioni presentate dal 

Consiglio di Amministrazione, dal Collegio Sindacale e dalla Società di Revisione;  

- preso atto del bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2023 e delle relative relazioni presentate 

dal Consiglio di Amministrazione, dal Collegio Sindacale e della Società di Revisione;  

- preso atto della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione;  

delibera 

http://www.eles.com/
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- di approvare, sia nel suo insieme che nelle singole poste, il bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 

2023, così come presentato dal Consiglio di Amministrazione, che evidenzia un utile di esercizio pari 

ad Euro 92.400,00. 

Nessuno chiedendo la parola ed invariati i presenti, il Presidente dichiara chiusa la discussione sul primo 

punto all’ordine del giorno e invita a procedere alla votazione, mediante appello nominale del 

Rappresentante Designato, sulla proposta di deliberazione. 

Il Presidente comunica quindi che, con riferimento al primo punto all’ordine del giorno, la proposta di 

deliberazione è stata approvata dai presenti con il voto favorevole di n. 9.278.451 voti pari al 100% dei 

diritti di voto presenti in assemblea e pari al 49,351% del totale dei diritti di voto, nessun astenuto né 

contrario, il tutto come riportato nel resoconto del risultato della votazione che si allega al presente 

verbale sotto la lettera “A”.  

Il Presidente proclama approvata la proposta all’unanimità dei presenti.  

* * * 

2. Destinazione del risultato di esercizio. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

Passando alla trattazione del secondo punto all’ordine del giorno il Presidente, come riportato nella 

relazione illustrativa predisposta sul punto, ricorda che il Consiglio di Amministrazione ha proposto 

all’Assemblea di approvare il bilancio di esercizio e di destinare l’utile di esercizio pari ad Euro 92.400,00 

come segue: 

(i) Euro 4.620,00 a riserva legale; 

(ii) Euro 87.780,00 a riserva straordinaria. 

Il Presidente della seduta pone quindi in votazione la seguente proposta deliberativa:  

“L’assemblea ordinaria degli Azionisti di Eles Semiconductor Equipment S.p.A.,  

- esaminato il Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2023, nel progetto presentato dal Consiglio di 

Amministrazione e corredato dalle relative relazioni presentate dal Consiglio di Amministrazione, dal 

Collegio Sindacale e dalla Società di Revisione, che riporta un utile di esercizio pari ad Euro 92.400,00; 

- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione;  

delibera 

- di destinare l’utile di esercizio 2023 della Società pari ad Euro 92.400,00 come segue: 

• Euro 4.620,00 a riserva legale; 

• Euro 87.780,00 a riserva straordinaria. 

Nessuno chiedendo la parola ed invariati i presenti, il Presidente dichiara chiusa la discussione sul secondo 

punto all’ordine del giorno e invita a procedere alla votazione, mediante appello nominale del 

Rappresentante Designato, sulla proposta di deliberazione. 

Il Presidente comunica quindi che, con riferimento al secondo punto all’ordine del giorno, la proposta di 

deliberazione è stata approvata dai presenti, con il voto favorevole di n. 9.278.451 voti pari al 100% dei 

diritti di voto presenti in assemblea e pari al 49,351% del totale dei diritti di voto, nessun astenuto né 

contrario, il tutto come riportato nel resoconto del risultato della votazione che si allega al presente 
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verbale sotto la lettera “A”. 

Il Presidente proclama approvata all’unanimità dei presenti la proposta.  

* * * 

3. Conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti ai sensi dell’art. 13 del D.Lgs. 39/2010. 

Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

Con riferimento al terzo punto all’ordine del giorno, il Presidente ricorda che, come già illustrato nella 

relazione illustrativa predisposta sul punto e messa a disposizione degli interessati, in occasione 

dell’Assemblea di approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023, giunge alla scadenza il 

mandato triennale della Società di Revisione KPMG S.p.A., nominata dall’Assemblea in data 29 aprile 2021. 

In considerazione di tale scadenza, la Società ha invitato a manifestare la disponibilità a svolgere l’incarico 

di revisione legale dei conti le seguenti società di revisione:  

1) EY S.p.A.;  

2) KPMG S.p.A.;  

3) Ria Grant Thornton S.p.A.;  

4) RSM Società di Revisione e Organizzazione Contabile S.p.A. 

Le predette società di revisione hanno inviato ad Eles le rispettive dichiarazioni di disponibilità ad accettare 

l’incarico di revisione legale dei conti, inclusive dei corrispettivi per lo svolgimento dell’incarico. Tali 

dichiarazioni sono state prontamente trasmesse, per le finalità di cui all’art. 13 del D.Lgs. 27 gennaio 2010, 

n. 39, al Collegio Sindacale, il quale ha, quindi, predisposto la propria proposta motivata, acclusa al 

presente verbale quale Allegato G. 

Ad esito delle proprie valutazioni, il Collegio Sindacale ha proposto che l’incarico di revisione legale dei 

conti per gli esercizi 2024-2026 sia affidato dall’Assemblea dei Soci di Eles alla Società di revisione KPMG 

S.p.A. 

Il Presidente, rinviando ai contenuti della relazione illustrativa, dà lettura della proposta di deliberazione 

contenuta nella stessa:  

“L’Assemblea degli Azionisti di Eles Semiconductor Equipment S.p.A., riunita in sede ordinaria: 

- preso atto che con l’approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023 verrà a scadere 

l’incarico di revisione legale dei conti conferito alla società di revisione KPMG S.p.A.;  

- esaminata la proposta formulata dal Collegio Sindacale; 

delibera 

1) di conferire l’incarico di revisione legale dei conti per gli esercizi 2024-2026 alla società di revisione 

KPMG S.p.A., con sede in via Vittor Pisani, 25 – 20124 Milano – Codice Fiscale e numero d’iscrizione 

al Registro delle Imprese di Milano 00709600159, per lo svolgimento delle attività nonché alla 

condizioni di cui all’offerta formulata dalla suddetta società di revisione, i cui termini sono sintetizzati 

nella proposta motivata dal Collegio Sindacale; 

2) di riconoscere alla società di revisione KPMG S.p.A. un compenso annuo pari a Euro 38.500,00, al 

netto dell’I.V.A. e comprensivo delle spese vive, delle spese di segreteria e delle altre spese sostenute 

per conto della Società, per l’incarico così conferito”. 
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Nessuno chiedendo la parola ed invariati i presenti, il Presidente dichiara chiusa la discussione sul primo 

punto all’ordine del giorno e invita a procedere alla votazione, mediante appello nominale del 

Rappresentante Designato, sulla proposta di deliberazione. 

Il Presidente comunica quindi che, con riferimento al primo punto all’ordine del giorno, la proposta di 

deliberazione è stata approvata dai presenti con il voto favorevole di n. 9.276.451 voti pari al 100% dei 

diritti di voto presenti in assemblea e pari al 49,34% del totale dei diritti di voto, nessun astenuto né 

contrario, il tutto come riportato nel resoconto del risultato della votazione che si allega al presente 

verbale sotto la lettera “A”.  

Il Presidente proclama approvata la proposta all’unanimità dei presenti.  

4. Autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie ai sensi e per gli effetti degli articoli 

2357 e seguenti del Codice Civile, nonché dell’articolo 132 del Decreto Legislativo del 24 febbraio 

1998 n. 58 e dell’articolo 144-bis del Regolamento Emittenti e successive modificazioni, previa 

revoca della precedente autorizzazione conferita dall’assemblea ordinaria in data 14 giugno 2023, 

rimasta ineseguita. Deliberazioni inerenti e conseguenti. 

Con riferimento al quarto punto all’ordine del giorno, l’Amministratore Delegato ricorda preliminarmente 

ai presenti che l’Assemblea degli Azionisti del 14 giugno 2023 ha autorizzato, ai sensi delle disposizioni di 

cui all’art. 2357 c.c. e per la durata di 18 mesi, decorrenti dalla data della predetta Assemblea (quindi con 

scadenza al 14 dicembre 2024), l’acquisto e vendita, anche in più tranche, di azioni della Società prive del 

valore nominale, fino ad un numero massimo che, tenuto conto delle azioni della Società di volta in volta 

detenute in portafoglio, non sia complessivamente superiore alla quinta parte del capitale sociale 

rappresentato dalle azioni in circolazione, in conformità con quanto previsto all’articolo 2357, comma 3, 

del Codice Civile e comunque per un controvalore massimo di Euro 1.000.000,00. per la durata di 18 mesi, 

decorrenti dalla data della predetta Assemblea (quindi con scadenza al 14 dicembre 2024).  

Alla data odierna tale autorizzazione è rimasta ineseguita ma il Consiglio di Amministrazione ritiene che le 

ragioni che avevano indotto a chiedere a suo tempo all’Assemblea l’autorizzazione a procedere all’acquisto 

e disposizione di azioni proprie siano da considerarsi tuttora valide. 

Ciò premesso, in considerazione della prossima scadenza (14 dicembre 2024) della delibera di 

autorizzazione all’acquisto e alla disposizione di azioni proprie, ed al fine di consentire alla Società di 

conservare la facoltà di acquistare azioni proprie e disporne, il Consiglio di Amministrazione ritiene 

opportuno proporre all’Assemblea di rilasciare una nuova autorizzazione, per un analogo periodo di 18 

mesi, decorrente dalla data della relativa deliberazione, previa revoca della precedente deliberazione di 

autorizzazione assunta dall’assemblea ordinaria in data 14 giugno 2023, rimasta ineseguita. 

L’Amministratore Delegato procede dunque a sintetizzare i principali termini e le modalità di acquisto e 

disposizione delle azioni proprie della Società, rinviando per maggiori dettagli alla relazione illustrativa 

predisposta sul punto. 

Infine, l’Amministratore Delegato dà lettura della proposta di deliberazione contenuta nella medesima 

relazione illustrativa: 

“L’Assemblea degli azionisti di Eles Semiconductor Equipment S.p.A.:  

- udita l’esposizione del Presidente;  

- preso atto della relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione;  
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- avuto riguardo al disposto di cui agli artt. 2357 e 2357-ter del Codice Civile;  

- preso atto dell’ammontare complessivo delle riserve disponibili e degli utili distribuibili risultanti dal 

bilancio di esercizio di Eles Semiconductor Equipment S.p.A. al 31 dicembre 2023, approvato in data 

odierna; 

delibera 

1) di revocare la precedente autorizzazione conferita dall’Assemblea ordinaria in data 14 giugno 2023;  

2) di autorizzare il Consiglio di Amministrazione, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2357 del Codice 
Civile all’acquisto, anche in più tranche, di azioni della Società prive del valore nominale, fino ad un 
numero massimo che, tenuto conto delle azioni della Società di volta in volta detenute in portafoglio 
dalla Società, non sia complessivamente superiore alla quinta parte (pari a Euro 1.446.688,8 
rappresentato da n. 3.524.777 azioni) del capitale sociale rappresentato dalle azioni in circolazione, 
in conformità con quanto previsto all’articolo 2357, comma 3, del Codice Civile e comunque per un 
controvalore massimo di Euro 1.000.000,00 per il perseguimento delle finalità di cui alla Relazione 
del Consiglio di Amministrazione e ai seguenti termini e condizioni:  

a. l’acquisto potrà essere effettuato in una o più tranche e anche su base rotativa entro 18 mesi 

decorrenti dalla data della presente delibera;  

b. l’acquisto potrà essere effettuato secondo quanto consentito dall’art. 25-bis del Regolamento 

Emittenti Euronext Growth Milan, dall’articolo 132 del TUF e dell’articolo 144-bis del 

Regolamento Emittenti, quindi nel rispetto della parità di trattamento degli azionisti, nonché 

in conformità alle prassi di mercato ammesse;  

c. gli acquisti dovranno essere effettuati nel rispetto delle prescrizioni normative e 

regolamentari, ivi incluse le norme di cui al Regolamento (UE) 596/2014 e al Regolamento 

Delegato (UE) 2016/1052, nonché delle prassi di mercato ammesse pro tempore vigenti, ove 

applicabili. In ogni caso gli acquisti dovranno essere effettuati:  

- ad un prezzo per azione che non potrà discostarsi in diminuzione e in aumento per più 

del 15% rispetto al prezzo di riferimento registrato dal titolo nella seduta di borsa 

precedente ogni singola operazione;  

- ad un corrispettivo che non sia superiore al prezzo più elevato tra il prezzo dell’ultima 

operazione indipendente e il prezzo dell’offerta di acquisto indipendente corrente più 

elevata presente nella sede di negoziazione dove viene effettuato l’acquisto.  

Le operazioni di acquisto di azioni potranno essere effettuate nel rispetto delle condizioni previste 

dall’art. 3 del Regolamento Delegato (UE) n. 2016/1052 della Commissione al fine di beneficiare, ove 

ne sussistano i presupposti, dell’esenzione di cui all’articolo 5, paragrafo 1, del Regolamento (UE) n. 

596/2014 relativo agli abusi di mercato con riferimento all’abuso di informazioni privilegiate e 

manipolazione di mercato.  

3) di autorizzare il Consiglio di Amministrazione affinché, ai sensi e per gli effetti dell’articolo 2357-ter 

del Codice Civile possa disporre, in tutto o in parte, in una o più volte, delle azioni proprie acquistate, 

per il perseguimento delle finalità di cui alla Relazione del Consiglio di Amministrazione e ai seguenti 

termini e condizioni:  

a. le azioni potranno essere alienate o altrimenti cedute in qualsiasi momento e senza limiti 

temporali;  
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b. il corrispettivo unitario per l’alienazione delle azioni e/o i criteri, le modalità, i termini e le 

condizioni di impiego di tutte le azioni proprie in portafoglio che risultino opportuni per 

corrispondere alle finalità perseguite potranno essere stabiliti dal Consiglio di 

Amministrazione.  

c. di conferire al Consiglio di Amministrazione, al Presidente ed all’Amministratore Delegato, in 

via disgiunta tra loro, con facoltà di subdelega per singoli atti o categorie di atti, ogni più 

ampio potere occorrente per effettuare gli acquisti e le alienazioni/disposizioni di tutte o parte 

delle azioni proprie acquistate e comunque per dare attuazione alle deliberazioni che 

precedono, anche a mezzo di procuratori, ottemperando alle disposizioni applicabili di volta in 

volta in vigore e a quanto eventualmente richiesto dalle autorità competenti.” 

Nessuno chiedendo la parola ed invariati i presenti, il Presidente dichiara chiusa la discussione sul quarto 

punto all’ordine del giorno e invita a procedere alla votazione, mediante appello nominale del 

Rappresentante Designato, sulla proposta di deliberazione. 

Il Presidente comunica quindi che, con riferimento al quarto punto all’ordine del giorno, la proposta di 

deliberazione è stata approvata dai presenti, con il voto favorevole di n. 9.276.451 voti pari al 100% dei 

diritti di voto presenti in assemblea e pari al 49,34% del totale dei diritti di voto, nessun astenuto né 

contrario, il tutto come riportato nel resoconto del risultato della votazione che si allega al presente 

verbale sotto la lettera “A”. 

Il Presidente proclama approvata all’unanimità dei presenti la proposta. 

* * * 

Il Presidente, constatato che si è conclusa la trattazione degli argomenti posti all’ordine del giorno, più 

nessuno avendo chiesto la parola, rivolge un vivo ringraziamento a tutti i presenti che hanno collaborato 

per lo svolgimento dell'Assemblea e dichiara chiusa la presente Assemblea essendo le ore 10:36. 

 

IL PRESIDENTE IL SEGRETARIO 

Antonio Zaffarami 

 

_______________________ 

Francesca Zaffarami 

 

_______________________ 

  

Viene fatta allegazione al verbale dei seguenti documenti: 

A. elenco nominativo dei partecipanti per delega alla presente Assemblea e del soggetto delegato (i.e. 

il Rappresentante Designato), con specificazione delle azioni possedute e rendiconto sintetico delle 

votazioni sui punti all’ordine del giorno dell’Assemblea; 

B. la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione della Società sul primo punto all’ordine 

giorno della presente assemblea ordinaria; 
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C. la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione della Società sul secondo punto all’ordine 

giorno della presente assemblea ordinaria; 

D. la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione della Società sul terzo punto all’ordine 

giorno della presente assemblea ordinaria; 

E. la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione della Società sul quarto punto all’ordine 

giorno della presente assemblea ordinaria; 

F. unico fascicolo contenente il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023 ed il bilancio consolidato al 

31 dicembre 2023 e relative Relazioni del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e della 

Società di Revisione. 

G. proposta motivata del Collegio Sindacale per il conferimento dell’incarico di revisione legale dei 

conti ai sensi dell’art. 13 del D.Lgs. 39/2010. 

 

























 

 

WĂŐ͘ ϭ Ěŝ ϴ 

 ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 

^ĞĚĞ ^ŽĐŝĂůĞ ʹ �ŽŶĂ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ŽĚŽŐůŝĞ͕ Ŷ͘ ϭϰϴͬϭͬ� ʹ ϬϲϬϱϵ dŽĚŝ ;W'Ϳ 

 ĂƉŝƚĂůĞ ^ŽĐŝĂůĞ  ƵƌŽ ϳ͘Ϯϯϯ͘ϰϰϯ͕ϱϬ 

 ͘&͘ Ğ W͘/s  Ŷ͘ ϬϭϴϰϰϴϯϬϱϰϱ 

 

Z > �/KE  />>h^dZ d/s   

  >  KE^/'>/K  /  DD/E/dZ �/KE  

 

^Ƶůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ Ŷ͘ ϭ Ěŝ ƉĂƌƚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ  

Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĚĞů  

 

ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƉƌŝŵĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

 

 

Ύ Ύ Ύ 

 

   



 

 

WĂŐ͘ Ϯ Ěŝ ϴ 
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ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ͕ ƐƚĞƐƐŽ ůƵŽŐŽ Ğ ƐƚĞƐƐĂ ŽƌĂ͘  
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W Zd  KZ /E Z/  

 

 ŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͘ ZĞůĂǌŝŽŶŝ ĚĞů ĐŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ĚĞů ĐŽůůĞŐŝŽ ƐŝŶĚĂĐĂůĞ Ğ 
ĚĞůůĂ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͘ WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͘  ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶĞƌĞŶƚŝ Ğ 
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘  

 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ăů ƉƌŝŵŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ͕ ƐŝĞƚĞ ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ ŝŶ ĂƐƐĞŵďůĞĂ͕ ŝŶ ƐĞĚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕ ƉĞƌ ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ 
Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĐŚŝƵƐŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͕ ŝů ĐƵŝ ƉƌŽŐĞƚƚŽ ğ ƐƚĂƚŽ ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ 
Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŝŶ ĚĂƚĂ ϭϬ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϮϰ͘ /ů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ğ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ ĚĞůůĂ ZĞůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů 
 ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƐƵůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕ ĚĞůůĂ ZĞůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ Ğ ĚĞůůĂ ZĞůĂͲ
ǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ͘ 
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Ͳ ĞƐĂŵŝŶĂƚŝ ŝů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĐŚŝƵƐŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ Ğ ůĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĂǌŝŽŶŝ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ 
 ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ĚĂů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ Ğ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ͖  



 

 

WĂŐ͘ ϯ Ěŝ ϴ 

Ͳ ƉƌĞƐŽ ĂƚƚŽ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ ĐŚŝƵƐŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ Ğ ĚĞůůĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĂǌŝŽŶŝ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĚĂů  ŽŶͲ
ƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ĚĂů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ Ğ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ͖ 

Ͳ ƉƌĞƐŽ ĂƚƚŽ ĚĞůůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖  

ĚĞůŝďĞƌĂ 

Ͳ Ěŝ ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ͕ ƐŝĂ ŶĞů ƐƵŽ ŝŶƐŝĞŵĞ ĐŚĞ ŶĞůůĞ ƐŝŶŐŽůĞ ƉŽƐƚĞ͕ ŝů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĐŚŝƵƐŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͕ 
ĐŽƐŞ  ĐŽŵĞ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ  ĚĂů   ŽŶƐŝŐůŝŽ  Ěŝ   ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕  ĐŚĞ  ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ  ƵŶ  ƵƚŝůĞ  Ěŝ  ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ  ƉĂƌŝ  ĂĚ   ƵƌŽ 
ϵϮ͘ϰϬϬ͕ϬϬ͘  

 

Ύ Ύ Ύ 

 

dŽĚŝ ;W'Ϳ͕ Ϯϵ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϮϰ 

/ů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 

                                                                                                                 ŶƚŽŶŝŽ �ĂĨĨĂƌĂŵŝ 

 

                                                                                                             
______________________________ 

  



 

 

WĂŐ͘ ϰ Ěŝ ϴ 

 ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 

^ĞĚĞ ^ŽĐŝĂůĞ ʹ �ŽŶĂ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ŽĚŽŐůŝĞ͕ Ŷ͘ ϭϰϴͬϭͬ� ʹ ϬϲϬϱϵ dŽĚŝ ;W'Ϳ 

 ĂƉŝƚĂůĞ ^ŽĐŝĂůĞ  ƵƌŽ ϳ͘Ϯϯϯ͘ϰϰϯ͕ϱϬ 

 ͘&͘ Ğ W͘/s  Ŷ͘ ϬϭϴϰϰϴϯϬϱϰϱ 

 

Z > �/KE  />>h^dZ d/s   

  >  KE^/'>/K  /  DD/E/dZ �/KE  

 

^Ƶůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ Ŷ͘ Ϯ Ěŝ ƉĂƌƚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ  

Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĚĞů  

 

ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƉƌŝŵĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

 

 

Ύ Ύ Ύ 

 

   



 

 

WĂŐ͘ ϱ Ěŝ ϴ 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŵĞƚƚŝĂŵŽ Ă sŽƐƚƌĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ Ğ ƐƵů ƐŝƚŽ ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 
;͞ ůĞƐ͟ Ž ůĂ ͞^ŽĐŝĞƚă͟Ϳ Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ ǁǁǁ͘ĞůĞƐ͘ĐŽŵ͕ ůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ƐƵů ƐĞĐŽŶĚŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ 
ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ KƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŝŶ dŽĚŝ ;W'Ϳ �͘/͘  ŽĚŽŐůŝĞ͕ 
ϭϰϴͬϭͬ�͕ ^ƚƌĂĚĂƌŝŽ ϴϬϬϰϵ͕ ƉĞƌ ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ĂůůĞ ŽƌĞ ϭϬ͗ϬϬ Ğ ŽĐĐŽƌƌĞŶĚŽ͕ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌ 
ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ͕ ƐƚĞƐƐŽ ůƵŽŐŽ Ğ ƐƚĞƐƐĂ ŽƌĂ͘  

^  KE K WhEdK  >>͛KZ /E    > '/KZEK 

W Zd  KZ /E Z/  

 ĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƵůƚĂƚŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘  ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶĞƌĞŶƚŝ Ğ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘  

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ăů ƐĞĐŽŶĚŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ͕ ƐŝĞƚĞ ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ ŝŶ ĂƐƐĞŵďůĞĂ͕ ŝŶ ƐĞĚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕ ƉĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ 
ůĂ ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƵůƚĂƚŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕  ŝů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ 
ƌŝƉŽƌƚĂ ƵŶ ƵƚŝůĞ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ƉĂƌŝ ĂĚ  ƵƌŽ ϵϮ͘ϰϬϬ͕ϬϬ͘  

/Ŷ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ăŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŝ sŝ ƉƌŽƉŽŶŝĂŵŽ Ěŝ ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ͗ 

�  ƵƌŽ ϰ͘ϲϮϬ͕ϬϬ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ůĞŐĂůĞ͖ 

�  ƵƌŽ ϴϳ͘ϳϴϬ͕ϬϬ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘ 

dƵƚƚŽ Đŝž ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ ĂůůĂ sŽƐƚƌĂ ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƉƌŽƉŽƐƚĂ͗ 

͞>͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͕͘  

Ͳ ĞƐĂŵŝŶĂƚŽ ŝů  ŝůĂŶĐŝŽ Ě͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͕ ŶĞů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ  Ğ  ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ  ĚĂůůĞ  ƌĞůĂƚŝǀĞ  ƌĞůĂǌŝŽŶŝ  ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ  ĚĂů   ŽŶƐŝŐůŝŽ  Ěŝ   ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕  ĚĂů   ŽůůĞŐŝŽ 
^ŝŶĚĂĐĂůĞ Ğ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ͕ ĐŚĞ ƌŝƉŽƌƚĂ ƵŶ ƵƚŝůĞ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ƉĂƌŝ ĂĚ  ƵƌŽ ϵϮ͘ϰϬϬ͕ϬϬ͖ 

Ͳ ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ ůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖ 

ĚĞůŝďĞƌĂ 

� Ěŝ ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ ů͛ƵƚŝůĞ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ϮϬϮϯ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉĂƌŝ ĂĚ  ƵƌŽ ϵϮ͘ϰϬϬ͕ϬϬ͕ ĐŽŵĞ ƐĞŐƵĞ͗ 

x  ƵƌŽ ϰ͘ϲϮϬ͕ϬϬ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ůĞŐĂůĞ͖ 

x  ƵƌŽ ϴϳ͘ϳϴϬ͕ϬϬ Ă ƌŝƐĞƌǀĂ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘ 

Ύ Ύ Ύ 

dŽĚŝ ;W'Ϳ͕ Ϯϵ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϮϰ 

/ů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 

                                                                                                                 ŶƚŽŶŝŽ �ĂĨĨĂƌĂŵŝ                                                                                                             
______________________________ 



 

 

WĂŐ͘ ϲ Ěŝ ϴ 

 ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 

^ĞĚĞ ^ŽĐŝĂůĞ ʹ �ŽŶĂ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ŽĚŽŐůŝĞ͕ Ŷ͘ ϭϰϴͬϭͬ� ʹ ϬϲϬϱϵ dŽĚŝ ;W'Ϳ 

 ĂƉŝƚĂůĞ ^ŽĐŝĂůĞ  ƵƌŽ ϳ͘Ϯϯϯ͘ϰϰϯ͕ϱϬ 

 ͘&͘ Ğ W͘/s  Ŷ͘ ϬϭϴϰϰϴϯϬϱϰϱ 

 

Z > �/KE  />>h^dZ d/s   

  >  KE^/'>/K  /  DD/E/dZ �/KE  

 

^Ƶůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ Ŷ͘ ϯ Ěŝ ƉĂƌƚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ  

Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĚĞů  

 

ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƉƌŝŵĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

 

 

Ύ Ύ Ύ 

 

   



 

 

WĂŐ͘ ϳ Ěŝ ϴ 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŵĞƚƚŝĂŵŽ Ă sŽƐƚƌĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ Ğ ƐƵů ƐŝƚŽ ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 
;͞ ůĞƐ͟  Ž  ůĂ ͞^ŽĐŝĞƚă͟Ϳ Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ ǁǁǁ͘ĞůĞƐ͘ĐŽŵ͕  ůĂ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ƐƵů  ƚĞƌǌŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ  ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ 
ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ KƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŝŶ dŽĚŝ ;W'Ϳ �͘/͘  ŽĚŽŐůŝĞ͕ 
ϭϰϴͬϭͬ�͕ ^ƚƌĂĚĂƌŝŽ ϴϬϬϰϵ͕ ƉĞƌ ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ĂůůĞ ŽƌĞ ϭϬ͗ϬϬ Ğ ŽĐĐŽƌƌĞŶĚŽ͕ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌ 
ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ͕ ƐƚĞƐƐŽ ůƵŽŐŽ Ğ ƐƚĞƐƐĂ ŽƌĂ͘  

 

d Z�K WhEdK  >>͛KZ /E    > '/KZEK 

W Zd  KZ /E Z/  

 

 ŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ  ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ  ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ Ăŝ  ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϯ ĚĞů  ͘>ŐƐ͘ ϯϵͬϮϬϭϬ͘  ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ 
ŝŶĞƌĞŶƚŝ Ğ ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘  

 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ăů ƚĞƌǌŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ͕ sŝ ŝŶĨŽƌŵŝĂŵŽ ĐŚĞ͕ ŝŶ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ Ěŝ ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ 
ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͕ ŐŝƵŶŐĞ ĂůůĂ ƐĐĂĚĞŶǌĂ ŝů ŵĂŶĚĂƚŽ ƚƌŝĞŶŶĂůĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ 
<WD' ^͘Ɖ͘ ͕͘ ŶŽŵŝŶĂƚĂ ĚĂůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ŝŶ ĚĂƚĂ Ϯϵ ĂƉƌŝůĞ ϮϬϮϭ͕ ƉĞƌ ůĂ ĚƵƌĂƚĂ Ěŝ ƚƌĞ ĞƐĞƌĐŝǌŝ͘ >͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ğ ƉĞƌƚĂŶƚŽ 
ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ ƉĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ Ăů ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ ƌĞǀŝƐŽƌĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ ƉĞƌ ŝů ƚƌŝĞŶŶŝŽ ϮϬϮϰͲ
ϮϬϮϲ Ğ ƉĞƌ ůĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞů  ͘>ŐƐ͘ ϯϵͬϮϬϭϬ͘  

/Ŷ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƚĂůĞ ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕ ůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŚĂ ŝŶǀŝƚĂƚŽ Ă ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă Ă ƐǀŽůŐĞƌĞ ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ ƌĞǀŝͲ
ƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͗ 

ϭͿ  z ^͘Ɖ͘ ͖͘ 

ϮͿ <WD' ^͘Ɖ͘ ͖͘ 

ϯͿ ZŝĂ 'ƌĂŶƚ dŚŽƌŶƚŽŶ ^͘Ɖ͘ ͖͘ 

ϰͿ Z^D ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ZĞǀŝƐŝŽŶĞ Ğ KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ŽŶƚĂďŝůĞ ^͘Ɖ͘ ͘ 

>Ğ ƉƌĞĚĞƚƚĞ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ŚĂŶŶŽ ŝŶǀŝĂƚŽ ĂĚ  ůĞƐ ůĞ ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă ĂĚ ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ ů͛ŝŶͲ
ĐĂƌŝĐŽ Ěŝ  ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ  ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ͕  ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ĚĞŝ ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ ƉĞƌ  ůŽ ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ͘ dĂůŝ ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ 
ƐŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ͕ ƉĞƌ ůĞ ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛Ăƌƚ͘ ϭϯ ĚĞů  ͘>ŐƐ͘ Ϯϳ ŐĞŶŶĂŝŽ ϮϬϭϬ͕ Ŷ͘ ϯϵ͕ Ăů  ŽůůĞŐŝŽ 
^ŝŶĚĂĐĂůĞ͘ 

/ů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ ŚĂ ƋƵŝŶĚŝ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ ŵŽƚŝǀĂƚĂ͕ ĐŚĞ ǀŝĞŶĞ ŵĞƐƐĂ Ă ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ƉƵďͲ
ďůŝĐŽ ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ ĂůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ͘ 



 

 

WĂŐ͘ ϴ Ěŝ ϴ 

 Ě ĞƐŝƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽƉƌŝĞ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ͕ ŝů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ ŚĂ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ĐŚĞ ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ ƉĞƌ 
Őůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ϮϬϮϰͲϮϬϮϲ ƐŝĂ ĂĨĨŝĚĂƚŽ ĚĂůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŝ ^ŽĐŝ Ěŝ  ůĞƐ ĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ <WD' ^͘Ɖ͘ ͘ WĞƌ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ 
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ĐŝƌĐĂ ůĞ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ ĚĞů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ͕ Ɛŝ ƌŝŵĂŶĚĂ ĂůůĂ ƉƌĞĚĞƚƚĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ ŵŽƚŝǀĂƚĂ͘ 

/ů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ǀŝ ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ͕ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕ ůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ ŵŽƚŝǀĂƚĂ ĨŽƌŵƵůĂƚĂ ĚĂů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ Ăŝ 
ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϭϯ͕ ĐŽŵŵĂ ϭ͕ ĚĞů  ů͘ >ŐƐ͘ Ŷ͘ ϯϵͬϮϬϭϬ Ěŝ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă 
Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ <WD' ^͘Ɖ͘ ͘ ƉĞƌ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ Ăƚƚŝǀŝƚă ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂŐůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ϮϬϮϰ͕ ϮϬϮϱ Ğ ϮϬϮϲ͗ ;ŝͿ ůĂ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞů 
ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͖ ŝŝͿ ůĂ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ Ğ ůĂ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůŝŵŝƚĂƚĂ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ ĐŽŶƐŽůͲ
ŝĚĂƚŽ ƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ͖ ŝŝŝͿ ůĞ ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ ŝů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƉĂĐŬĂŐĞ ƐƵůůĞ ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͖ ŝǀͿ ůĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĚĞůůĂ ƌĞŐŽůĂƌĞ ƚĞŶƵƚĂ 
ĚĞůůĂ ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă ƐŽĐŝĂůĞ Ğ ĚĞůůĂ ĐŽƌƌĞƚƚĂ ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ ŶĞůůĞ ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ ĐŽŶƚĂďŝůŝ ĚĞŝ ĨĂƚƚŝ Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůůĂ ĐŽͲ
ĞƌĞŶǌĂ ĚĞůůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ƐƵůůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĞ͖ ǀͿ ůĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĂĨĨĞƌĞŶƚĞ ĂůůĂ ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ ĨŝƐĐĂůŝ͕ ŝů ƚƵƚƚŽ Ă 
ĨƌŽŶƚĞ Ěŝ ƵŶ ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ŐůŽďĂůĞ ĂŶŶƵŽ ƉĂƌŝ Ă  ƵƌŽ ϯϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͕ Ăů ŶĞƚƚŽ ĚĞůů͛/͘s͘ ͘ Ğ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ǀŝǀĞ͕ 
ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ Ěŝ ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ Ğ ĚĞůůĞ ĂůƚƌĞ ƐƉĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ƉĞƌ ĐŽŶƚŽ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͘ 

Ύ Ύ Ύ 

 ůůĂ  ůƵĐĞ  Ěŝ  ƋƵĂŶƚŽ  ĞƐƉŽƐƚŽ͕  ŝů   ŽŶƐŝŐůŝŽ  Ěŝ   ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ  ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ  ĂůůĂ  sŽƐƚƌĂ  ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ  ůĂ  ƐĞŐƵĞŶƚĞ 
ƉƌŽƉŽƐƚĂ Ěŝ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͗ 

͞>͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͕͘ ƌŝƵŶŝƚĂ ŝŶ ƐĞĚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͗ 

Ͳ ƉƌĞƐŽ ĂƚƚŽ ĐŚĞ ĐŽŶ ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ďŝůĂŶĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ ǀĞƌƌă Ă ƐĐĂĚĞƌĞ ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ 
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ <WD' ^͘Ɖ͘ ͖͘  

Ͳ ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ ůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ ĨŽƌŵƵůĂƚĂ ĚĂů  ŽůůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ͖ 

ĚĞůŝďĞƌĂ 

ϭͿ Ěŝ ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞŝ ĐŽŶƚŝ ƉĞƌ Őůŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝ ϮϬϮϰͲϮϬϮϲ ĂůůĂ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ <WD' 
^͘Ɖ͘ ͕͘ ĐŽŶ ƐĞĚĞ ŝŶ ǀŝĂ sŝƚƚŽƌ WŝƐĂŶŝ͕ Ϯϱ Ͳ ϮϬϭϮϰ DŝůĂŶŽ Ͳ  ŽĚŝĐĞ &ŝƐĐĂůĞ Ğ ŶƵŵĞƌŽ Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ Ăů ZĞŐŝƐƚƌŽ ĚĞůůĞ 
/ŵƉƌĞƐĞ Ěŝ DŝůĂŶŽ ϬϬϳϬϵϲϬϬϭϱϵ͕ ƉĞƌ  ůŽ ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă ŶŽŶĐŚĠ ĂůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ 
ĨŽƌŵƵůĂƚĂ ĚĂůůĂ ƐƵĚĚĞƚƚĂ ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͕ ŝ ĐƵŝ ƚĞƌŵŝŶŝ ƐŽŶŽ ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂƚŝ ŶĞůůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ ŵŽƚŝǀĂƚĂ ĚĂů  ŽůͲ
ůĞŐŝŽ ^ŝŶĚĂĐĂůĞ͖  

ϮͿ Ěŝ  ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ ĂůůĂ  ƐŽĐŝĞƚă Ěŝ  ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ <WD' ^͘Ɖ͘ ͘ ƵŶ ĐŽŵƉĞŶƐŽ ĂŶŶƵŽ ƉĂƌŝ Ă   ƵƌŽ ϯϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͕ Ăů ŶĞƚƚŽ 
ĚĞůů͛/͘s͘ ͘ Ğ ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ ǀŝǀĞ͕ ĚĞůůĞ ƐƉĞƐĞ Ěŝ ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ Ğ ĚĞůůĞ ĂůƚƌĞ ƐƉĞƐĞ ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ ƉĞƌ ĐŽŶƚŽ 
ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ƉĞƌ ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ ĐŽƐŞ ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ͘͟ 

Ύ Ύ Ύ 

dŽĚŝ ;W'Ϳ͕ Ϯϵ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϮϰ 

/ů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 

                                                                                                                 ŶƚŽŶŝŽ �ĂĨĨĂƌĂŵŝ 

                                                                                                             
______________________________ 



 

 

WĂŐ͘ ϭ Ěŝ ϮϬ 

 ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 

^ĞĚĞ ^ŽĐŝĂůĞ ʹ �ŽŶĂ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ  ŽĚŽŐůŝĞ͕ Ŷ͘ ϭϰϴͬϭͬ� ʹ ϬϲϬϱϵ dŽĚŝ ;W'Ϳ 

 ĂƉŝƚĂůĞ ^ŽĐŝĂůĞ  ƵƌŽ ϳ͘Ϯϯϯ͘ϰϰϯ͕ϱϬ 

 ͘&͘ Ğ W͘/s  Ŷ͘ ϬϭϴϰϰϴϯϬϱϰϱ 

 

Z > �/KE  />>h^dZ d/s   

  >  KE^/'>/K  /  DD/E/dZ �/KE  

 

^Ƶůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ Ŷ͘ ϰ Ěŝ ƉĂƌƚĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ  

Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĚĞů  

 

ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƉƌŝŵĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ 

 

 

Ύ Ύ Ύ 

 

   



 

 

WĂŐ͘ Ϯ Ěŝ ϮϬ 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŵĞƚƚŝĂŵŽ Ă sŽƐƚƌĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ Ğ ƐƵů ƐŝƚŽ ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ 
;͞ ůĞƐ͟ Ž ůĂ ͞^ŽĐŝĞƚă͟Ϳ Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ ǁǁǁ͘ĞůĞƐ͘ĐŽŵ͕ ůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ƐƵů ƋƵĂƌƚŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ 
ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ KƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ ƉƌĞƐƐŽ ůĂ ƐĞĚĞ ůĞŐĂůĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŝŶ dŽĚŝ ;W'Ϳ �͘/͘  ŽĚŽŐůŝĞ͕ 
ϭϰϴͬϭͬ�͕ ^ƚƌĂĚĂƌŝŽ ϴϬϬϰϵ͕ ƉĞƌ ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ĂůůĞ ŽƌĞ ϭϬ͗ϬϬ Ğ ŽĐĐŽƌƌĞŶĚŽ͕ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂ ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌ 
ŝů ŐŝŽƌŶŽ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ͕ ƐƚĞƐƐŽ ůƵŽŐŽ Ğ ƐƚĞƐƐĂ ŽƌĂ͘  

 

Yh ZdK WhEdK  >>͛KZ /E    > '/KZEK 

W Zd  KZ /E Z/  

 

 ƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĂůůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ Ăŝ ƐĞŶƐŝ Ğ ƉĞƌ Őůŝ ĞĨĨĞƚƚŝ ĚĞŐůŝ ĂƌƚŝĐŽůŝ Ϯϯϱϳ Ğ ƐĞͲ
ŐƵĞŶƚŝ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϭϯϮ ĚĞů  ĞĐƌĞƚŽ >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ ĚĞů Ϯϰ ĨĞďďƌĂŝŽ ϭϵϵϴ Ŷ͘ ϱϴ Ğ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ 
ϭϰϰͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚƚĞŶƚŝ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕ ƉƌĞǀŝĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůůĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ ĚĂůů͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ŝŶ ĚĂƚĂ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϯ͕ ƌŝŵĂƐƚĂ ŝŶĞƐĞŐƵŝƚĂ͘  ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶĞƌĞŶƚŝ Ğ ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶƚŝ͘  

 

^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ 

ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ăů ƋƵĂƌƚŽ ƉƵŶƚŽ Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ ĚĞů ŐŝŽƌŶŽ͕ ƐŝĞƚĞ ĐŽŶǀŽĐĂƚŝ ŝŶ ĂƐƐĞŵďůĞĂ ƉĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ ĂůůĂ ƌĞǀŽĐĂ 
Ğ ĂĚ ƵŶ ŶƵŽǀŽ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶ͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ 
Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͘ 

WƌĞŵĞƐƐĂ 

/ů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƌŝĐŽƌĚĂ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ ĐŚĞ  ů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĚĞů ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϯ ŚĂ 
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĞ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛Ăƌƚ͘ Ϯϯϱϳ Đ͘Đ͘ Ğ ƉĞƌ ůĂ ĚƵƌĂƚĂ Ěŝ ϭϴ ŵĞƐŝ͕ ĚĞĐŽƌƌĞŶƚŝ ĚĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ 
ƉƌĞĚĞƚƚĂ  ƐƐĞŵďůĞĂ ;ƋƵŝŶĚŝ ĐŽŶ ƐĐĂĚĞŶǌĂ Ăů ϭϰ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϰͿ͕ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ǀĞŶĚŝƚĂ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ Ɖŝƶ ƚƌĂŶĐŚĞ͕ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ 
ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉƌŝǀĞ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ͕ ĨŝŶŽ ĂĚ ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ ŵĂƐƐŝŵŽ ĐŚĞ͕ ƚĞŶƵƚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ 
ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŽůƚĂ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͕ ŶŽŶ ƐŝĂ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ ĂůůĂ ƋƵŝŶƚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞ 
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ĚĂůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ͕ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĐŽŶ ƋƵĂŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ͕ ĐŽŵŵĂ ϯ͕ ĚĞů  ŽͲ
ĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ Ğ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƉĞƌ ƵŶ ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ  ƵƌŽ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘ ƉĞƌ ůĂ ĚƵƌĂƚĂ Ěŝ ϭϴ ŵĞƐŝ͕ ĚĞĐŽƌƌĞŶƚŝ 
ĚĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ƉƌĞĚĞƚƚĂ  ƐƐĞŵďůĞĂ ;ƋƵŝŶĚŝ ĐŽŶ ƐĐĂĚĞŶǌĂ Ăů ϭϰ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϰͿ͘ >͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞǀĞĚĞǀĂ ůĂ 
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ ƉĞƌ ůĞ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͗ 

ĂͿ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ Ğ ĨŝĚĞůŝǌǌĂƌĞ ŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ƐŽĐŝĞƚă ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ ĞͬŽ ĂůͲ
ƚƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ƐĐĞůƚŝ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ;ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ Ěŝ ƉŝĂŶŝ Ěŝ 
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĂǌŝŽŶĂƌŝĂ͕ ŝŶ ƋƵĂůƵŶƋƵĞ ĨŽƌŵĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝͿ͖  



 

 

WĂŐ͘ ϯ Ěŝ ϮϬ 

ďͿ ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƋƵĂůŝ ůĂ ǀĞŶĚŝƚĂ ĞͬŽ ůĂ ƉĞƌŵƵƚĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ƉĞƌ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ĞͬŽ 
ŝŵŵŽďŝůŝ ĞͬŽ ůĂ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ Ěŝ ĂĐĐŽƌĚŝ ĐŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͖ 

ĐͿ ĐŽŵƉŝĞƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ǀĞŶĚŝƚĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ͕ ŶĞŝ ůŝŵŝƚŝ ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ ĚĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
ĂŵŵĞƐƐĞ͖  

ĚͿ ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ ƵŶ Đ͘Ě͘ ͞ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ ƚŝƚŽůŝ͕͟ ƵƚŝůĞ ƉĞƌ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĨŝŶĂŶǌĂ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͖ 

ĞͿ ĐŽŐůŝĞƌĞ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă Ěŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ ƵŶ ďƵŽŶ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐĐŚŝŽ Ğ ĚĞů ƌĞŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ ĂƚƚĞƐŽ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ͘ 

 ůůĂ ĚĂƚĂ Ěŝ ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ZĞůĂǌŝŽŶĞ ƚĂůĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ğ ƌŝŵĂƐƚĂ ŝŶĞƐĞŐƵŝƚĂ ŵĂ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƌŝƚŝĞŶĞ ĐŚĞ ůĞ ƌĂŐŝŽŶŝ ĐŚĞ ĂǀĞǀĂŶŽ ŝŶĚŽƚƚŽ Ă ĐŚŝĞĚĞƌĞ Ă ƐƵŽ ƚĞŵƉŽ Ăůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ă 
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ƐŝĂŶŽ ĚĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ ƚƵƚƚŽƌĂ ǀĂůŝĚĞ͘  

 ŝž  ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕  ŝŶ  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ĚĞůůĂ ƉƌŽƐƐŝŵĂ  ƐĐĂĚĞŶǌĂ  ;ϭϰ  ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϰͿ  ĚĞůůĂ ĚĞůŝďĞƌĂ  Ěŝ  ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĂůůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͕ ĞĚ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ ĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ ůĂ ĨĂĐŽůƚă Ěŝ 
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ Ğ ĚŝƐƉŽƌŶĞ͕ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƌŝƚŝĞŶĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ ƉƌŽƉŽƌƌĞ Ăůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ Ěŝ 
ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ ƵŶĂ ŶƵŽǀĂ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌ ƵŶ ĂŶĂůŽŐŽ ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ϭϴ ŵĞƐŝ͕ ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ ĚĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞůŝďͲ
ĞƌĂǌŝŽŶĞ͕ ƉƌĞǀŝĂ ƌĞǀŽĐĂ ĚĞůůĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĂƐƐƵŶƚĂ ĚĂůů͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ŝŶ ĚĂƚĂ 
ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϯ͕ ƌŝŵĂƐƚĂ ŝŶĞƐĞŐƵŝƚĂ͘  ŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ǀĞŶŐŽŶŽ ŝŶĚŝĐĂƚŝ ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ ŝ ƚĞƌŵŝŶŝ Ğ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ 
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ĐŚĞ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ sŝ ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞů ƌŝůĂƐĐŝŽ 
ʹ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ĚĞŐůŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ ƉĞƌ ŝů ϭϯ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϰ ʹ ĚĞůůĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

DŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ůĞ ƋƵĂůŝ ğ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ ůĂ ƌĞǀŽĐĂ Ğ ƵŶĂ ŶƵŽǀĂ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĂůůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ 
ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ 

 ŽŵĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ ŶĞů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕ ŝů ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĂůůĂ ǀĞŶĚŝƚĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ 
ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ ĚĂůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŝ ƐŽĐŝ ĚĞů ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϯ Ɛŝ ĐŽŶĐůƵĚĞƌă ĞŶƚƌŽ ƉŽĐŚŝ ŵĞƐŝ͘ /ů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ ƌŝƚŝĞŶĞ ƵƚŝůĞ ĞĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ ƉƌŽƉŽƌƌĞ Ăŝ ^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ Ěŝ ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ Ăů ƌŝůĂƐĐŝŽ Ěŝ ƵŶĂ ŶƵŽǀĂ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͕ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĂůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ǀŝŐĞŶƚĞ͕ ĐŽŵĞ ŵĞŐůŝŽ Ěŝ ƐĞŐƵŝƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝͲ
ĐĂƚŽ͕  ƉƌĞǀŝĂ  ƌĞǀŽĐĂ  ĚĞůůĂ  ƐƵĚĚĞƚƚĂ  ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ  Ěŝ  ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĂƐƐƵŶƚĂ  ŝŶ  ĚĂƚĂ  ϭϰ  ŐŝƵŐŶŽ  ϮϬϮϯ  Ğ  ƌŝŵĂƐƚĂ 
ŝŶĞƐĞŐƵŝƚĂ͘  

>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ;ĚĂ ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ͕ Ă ƚŝƚŽůŽ ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ Ğ ŶŽŶ ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕ ƋƵĂůĞ ĂůŝĞŶͲ
ĂǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌŵƵƚĂ͕ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĞͬŽ ĂůƚƌŽ ƵƚŝůŝǌǌŽͿ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ŽŐŐĞƚƚŽ ĚĞůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉƌŽƉŽƐƚĂ Ɛŝ ƌĞŶĚĞ ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶĂ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ ĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ͗  

ĂͿ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ Ğ ĨŝĚĞůŝǌǌĂƌĞ ŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ƐŽĐŝĞƚă ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ ĞͬŽ ĂůͲ
ƚƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ƐĐĞůƚŝ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ;ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ Ěŝ ƉŝĂŶŝ Ěŝ 
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĂǌŝŽŶĂƌŝĂ͕ ŝŶ ƋƵĂůƵŶƋƵĞ ĨŽƌŵĂ ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝͿ͖  

ďͿ ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƋƵĂůŝ ůĂ ǀĞŶĚŝƚĂ ĞͬŽ ůĂ ƉĞƌŵƵƚĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ƉĞƌ ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ ĞͬŽ 
ŝŵŵŽďŝůŝ ĞͬŽ ůĂ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ Ěŝ ĂĐĐŽƌĚŝ ĐŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͖ 



 

 

WĂŐ͘ ϰ Ěŝ ϮϬ 

ĐͿ ĐŽŵƉŝĞƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ǀĞŶĚŝƚĂ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ͕ ŶĞŝ ůŝŵŝƚŝ ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ ĚĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
ĂŵŵĞƐƐĞ͖  

ĚͿ ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ ƵŶ Đ͘Ě͘ ͞ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ ƚŝƚŽůŝ͕͟ ƵƚŝůĞ ƉĞƌ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĨŝŶĂŶǌĂ ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͖ 

ĞͿ ĐŽŐůŝĞƌĞ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă Ěŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ ƵŶ ďƵŽŶ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐĐŚŝŽ Ğ ĚĞů ƌĞŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ ĂƚƚĞƐŽ Ěŝ ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ͘ 

Ğ͕ ŝŶ ŽŐŶŝ ĐĂƐŽ͕ ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ ůĞ ĨŝŶĂůŝƚă ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĞ ĚĂůůĞ ǀŝŐĞŶƚŝ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ ŝŶĐůƵƐĞ ƋƵĞůůĞ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ 
ĚĂů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;h Ϳ ϱϵϲͬϮϬϭϰ͕ ŶŽŶĐŚĠ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ĚĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ ĚĂůůĂ  ŽŶƐŽď͕ ƌĞƐƚĂŶĚŽ 
ŝŶƚĞƐŽ ĐŚĞ͕ Ăů ǀĞŶŝƌ ŵĞŶŽ ĚĞůůĞ ƌĂŐŝŽŶŝ ĐŚĞ ŚĂŶŶŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ ŝŶ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ 
ĚĞůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ Ă ƵŶĂ ĚĞůůĞ ĂůƚƌĞ ĨŝŶĂůŝƚă ƐŽƉƌĂ ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕ ĐĞĚƵƚĞ ĞͬŽ ĂŶͲ
ŶƵůůĂƚĞ͘ 

>Ă ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ŶŽŶ ğ ƉƌĞŽƌĚŝŶĂƚĂ Ă ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ 
ƐŽĐŝĂůĞ ƚƌĂŵŝƚĞ ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͘ 

EƵŵĞƌŽ ŵĂƐƐŝŵŽ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ Ğ ǀĂůŽƌĂ ŶŽŵŝŶĂůĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĂůůĞ ƋƵĂůŝ Ɛŝ ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 

>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ğ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ ƉĞƌ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ Ɖŝƶ ƚƌĂŶĐŚĞ͕ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉƌŝǀĞ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ͕ 
ĨŝŶŽ ĂĚ ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ ŵĂƐƐŝŵŽ ĐŚĞ͕ ƚĞŶƵƚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŽůƚĂ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ 
ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ŶŽŶ ƐŝĂ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ ĂůůĂ ƋƵŝŶƚĂ ƉĂƌƚĞ ;ƉĂƌŝ Ă  ƵƌŽ ϭ͘ϰϰϲ͘ϲϴϴ͕ ϴ͕ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĚĂ Ŷ͘ 
ϯ͘ϱϮϰ͘ϳϳϳ ĂǌŝŽŶŝͿ ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĐŽŶ ƋƵĂŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ͕ ĐŽŵŵĂ ϯ͕ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ 
 ŝǀŝůĞ Ğ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƉĞƌ ƵŶ ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ  ƵƌŽ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘  

^ŝ ƉƌŽƉŽŶĞ ƋƵŝŶĚŝ Ěŝ ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ ŵĂŶĚĂƚŽ Ăů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ĚĂ 
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ ŝŶ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ Ă ĐŝĂƐĐƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ ĨŝŶĂůŝƚă ŝŶĚŝĐĂƚĂ Ăů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕ 
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ Ăůů͛ĂǀǀŝŽ ĚĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞů ůŝŵŝƚĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ ĐƵŝ ƐŽƉƌĂ͘ 

^ŝ ƉƌŽƉŽŶĞ ĂůƚƌĞƐŞ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƌĞ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ă ĚŝƐƉŽƌƌĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͕ ĂŶĐŚĞ 
ƉƌŝŵĂ ĐŚĞ ƐŝĂŶŽ ĞƐĂƵƌŝƚŝ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ ƉĞƌ ůĞ ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ Ăů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͘ /Ŷ ĐĂƐŽ Ěŝ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ 
ƉƌŽƉƌŝĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͕ Ɛŝ ƉŽƚƌă ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ ĂĚ ƵůƚĞƌŝŽƌŝ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĨŝŶŽ ĂůůĂ ƐĐĂĚĞŶǌĂ ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
ĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ͕ ĨĞƌŵŝ ƌĞƐƚĂŶĚŽ ŝ ůŝŵŝƚŝ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝ Ěŝ ůĞŐŐĞ͕ ĂŶĐŚĞ ƌĞůĂƚŝǀŝ Ăů ŶƵŵĞƌŽ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĐŚĞ͕ ƚĞŵƉŽ ƉĞƌ 
ƚĞŵƉŽ͕ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ž ĚĂ ƐƵĞ ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕ ŶŽŶĐŚĠ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƐƚĂďŝůŝƚĞ ĚĂůů͛ ƐƐĞŵďůĞĂ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ Ƶƚŝůŝ Ăŝ ĨŝŶŝ Ěŝ ƵŶĂ ĐŽŵƉŝƵƚĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ͕ ĐŽŵŵĂ ϯ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ 

/Ŷ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă Ăůů͛Ăƌƚ͘ Ϯϯϱϳ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ĂǀǀĞŶŝƌĞ ĞŶƚƌŽ ŝ ůŝŵŝƚŝ 
ĚĞŐůŝ Ƶƚŝůŝ ĚŝƐƚƌŝďƵŝďŝůŝ Ğ ĚĞůůĞ ƌŝƐĞƌǀĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ ĚĂůů͛ƵůƚŝŵŽ ďŝůĂŶĐŝŽ ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘  

WŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ ƐŽůƚĂŶƚŽ ĂǌŝŽŶŝ  ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ  ůŝďĞƌĂƚĞ͘ >Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ ĚĞůůĞ ƌŝƐĞƌǀĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ Ğ ĚĞŐůŝ 
Ƶƚŝůŝ ĚŝƐƚƌŝďƵŝďŝůŝ͕ ŶŽŶĐŚĠ ůĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĚĞůůĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞů ůŝŵŝƚĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ 
Ăů ƋƵĂůĞ Ɛŝ ƌŝĨĞƌŝƌă ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƐĂƌă ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ĂŶĂůŝƐŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ 
ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘  



 

 

WĂŐ͘ ϱ Ěŝ ϮϬ 

 ůůĂ  ĚĂƚĂ  ĚĞůůĂ  ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ƌĞůĂǌŝŽŶĞ  ŝů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ƐŽĐŝĂůĞ  ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ  Ğ  ǀĞƌƐĂƚŽ  ĚĞůůĂ  ^ŽĐŝĞƚă  ĂŵŵŽŶƚĂ  ĂĚ   ƵƌŽ 
ϳ͘Ϯϯϯ͘ϰϰϯ͕ϱϬ ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ ŝŶ Ŷ͘ ϭϳ͘Ϭϯϱ͘ϰϭϱ ĂǌŝŽŶŝ ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ ĂŵŵĞƐƐĞ ĂůůĞ ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶŝ ƐƵ  ƵƌŽŶĞǆƚ 'ƌŽǁƚŚ DŝůĂŶ Ğ 
Ŷ͘ ϱϴϴ͘ϰϳϮ ĂǌŝŽŶŝ Ă ǀŽƚŽ ƉůƵƌŝŵŽ͕ ƐĞŶǌĂ ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ͘   

>Ă ^ŽĐŝĞƚă ŶŽŶ ĚĞƚŝĞŶĞ ĂĚ ŽŐŐŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͘ 

ZĞƐƚĂ ŝŶƚĞƐŽ ĐŚĞ ůĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ ĚĞůůĞ ƌŝƐĞƌǀĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ Ğ ĚĞŐůŝ Ƶƚŝůŝ ĚŝƐƚƌŝďƵŝďŝůŝ͕ ŶŽŶĐŚĠ ůĂ ǀĞƌŝĨŝĐĂ ĚĞůůĞ ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶŝ ƉĞƌ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞů ůŝŵŝƚĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ăů ƋƵĂůĞ Ɛŝ ƌŝĨĞƌŝƌă ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƐĂƌă ŽŐŐĞƚƚŽ 
Ěŝ ĂŶĂůŝƐŝ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ăů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŝĂƐĐƵŶĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

/Ŷ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ Ěŝ ŽŐŶŝ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ž ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌŵƵƚĂ͕ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ž ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞ ůĂ ^ŽĐŝĞƚă ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă ůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϮϯϱϳͲƚĞƌ͕ ƵůƚŝŵŽ ĐŽŵŵĂ͕ 
ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ Ğ ĚĞŝ ƉƌŝŶĐŝƉŝ ĐŽŶƚĂďŝůŝ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘ WĞƌ ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ  ůĞ ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ ƐƵůůĞ ƐŽĐŝĞƚă ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ ƐĂƌĂŶŶŽ 
ŝŵƉĂƌƚŝƚĞ Ă ƋƵĞƐƚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ ƉĞƌ ůĂ ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ŽŐŶŝ ĞǀĞŶƚƵĂůĞ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ 
ĂǌŝŽŶŝ ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ ĚĞůůĂ ĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϮϯϱϵͲďŝƐ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ͘ 

 ƵƌĂƚĂ ƉĞƌ ůĂ ƋƵĂůĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ğ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ 

>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ğ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ ƉĞƌ  ůĂ ĚƵƌĂƚĂ ŵĂƐƐŝŵĂ ƉƌĞǀŝƐƚĂ ĚĂůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ĂƉͲ
ƉůŝĐĂďŝůĞ͕ ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĨŝƐƐĂƚĂ ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ͕ ĐŽŵŵĂ Ϯ͕ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ͕ ŝŶ ϭϴ ŵĞƐŝ ĚĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ĚĞůŝďĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ ĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ Ěŝ ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘  ŶƚƌŽ ŝů ƉĞƌŝŽĚŽ Ěŝ ĚƵƌĂƚĂ ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ 
ĐŽŶĐĞƐƐĂ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ ƉŽƚƌă ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ŝŶ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ǀŽůƚĞ Ğ ŝŶ ŽŐŶŝ ŵŽŵĞŶƚŽ͕ ŝŶ ŵŝƐƵƌĂ Ğ ƚĞŵƉŝ 
ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ŶŽƌŵĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͕ ĂŶĐŚĞ ƐƵ ďĂƐĞ ƌŽƚĂƚŝǀĂ ;Đ͘Ě͘ ƌĞǀŽůǀŝŶŐͿ͕ ĐŽŶ ůĂ ŐƌĂĚͲ
ƵĂůŝƚă ƌŝƚĞŶƵƚĂ ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͘ 

>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ  ĂůůĂ  ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ  ƉƌŽƉƌŝĞ  ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ ğ  ŝŶǀĞĐĞ  ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ  ƐĞŶǌĂ  ůŝŵŝƚŝ 
ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕ ŝŶ ƌĂŐŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ Ěŝ ůŝŵŝƚŝ ƚĞŵƉŽƌĂůŝ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĞ ǀŝŐĞŶƚŝ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ Ğ ĚĞůů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă Ěŝ ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚŝƌĞ Ăů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǀǀĂůĞƌƐŝ ĚĞůůĂ ŵĂƐƐŝŵĂ ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕ ƉĞƌ ĞĨͲ
ĨĞƚƚƵĂƌĞ Őůŝ Ăƚƚŝ Ěŝ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ͘ 

 ŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ŵŝŶŝŵŽ Ğ ŵĂƐƐŝŵŽ 

>Ă ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƉƌĞǀĞĚĞ ĐŚĞ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĚĞďďĂŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ 
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ Ğ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕ ŝǀŝ ŝŶĐůƵƐĞ ůĞ ŶŽƌŵĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;h Ϳ ϱϵϲͬϮϬϭϰ Ğ Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ 
 ĞůĞŐĂƚŽ ;h Ϳ ϮϬϭϲͬϭϬϱϮ͕ ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ ƉƌŽ ƚĞŵƉŽƌĞ ǀŝŐĞŶƚŝ͕ ŽǀĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘ 

/Ŷ ŽŐŶŝ ĐĂƐŽ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ͗ 

- ĂĚ ƵŶ ƉƌĞǌǌŽ ƉĞƌ ĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ŶŽŶ ƉŽƚƌă ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ ŝŶ ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ Ğ ŝŶ ĂƵŵĞŶƚŽ ƉĞƌ Ɖŝƶ ĚĞů ϭϱй ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ăů 
ƉƌĞǌǌŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ ĚĂů ƚŝƚŽůŽ ŶĞůůĂ ƐĞĚƵƚĂ Ěŝ ďŽƌƐĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ŽŐŶŝ ƐŝŶŐŽůĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͖  

- ĂĚ ƵŶ ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ĐŚĞ ŶŽŶ ƐŝĂ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ƉƌĞǌǌŽ Ɖŝƶ ĞůĞǀĂƚŽ ƚƌĂ ŝů ƉƌĞǌǌŽ ĚĞůů͛ƵůƚŝŵĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ŝŶĚŝƉĞŶĚͲ
ĞŶƚĞ Ğ ŝů ƉƌĞǌǌŽ ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ ĐŽƌƌĞŶƚĞ Ɖŝƶ ĞůĞǀĂƚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŶĞůůĂ ƐĞĚĞ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ ĚŽǀĞ ǀŝĞŶĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘  



 

 

WĂŐ͘ ϲ Ěŝ ϮϬ 

'ůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ ŝŶĞƌĞŶƚŝ Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă Ěŝ ƐŽƐƚĞŐŶŽ ĚĞůůĂ ůŝƋƵŝĚŝƚă ĚĞů ŵĞƌĐĂƚŽ ƐĂƌĂŶŶŽ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĚĞůůĞ ĐŽŶͲ
ĚŝǌŝŽŶŝ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ͘ 

/ů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƉƌŽƉŽŶĞ Ěŝ ĞƐƐĞƌĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϮϯϱϳͲƚĞƌ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ͕ Ă 
ĚŝƐƉŽƌƌĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ Ăů ƉƌĞǌǌŽ Ž͕ ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ĐƌŝƚĞƌŝ Ğ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ ĂǀƵƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚŽ ĂůůĞ ŵŽĚĂůŝƚă ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ ĚĂ ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ ŝŶ ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕ ŶŽŶĐŚĠ Ăůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƉƌĞǌǌŝ 
ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ Ğ Ăů ŵŝŐůŝŽƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞŝ ƚĞƌŵŝŶŝ͕ 
ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ Ğ ĚĞŝ ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ ƐƚĂďŝůŝƚŝ ĚĂůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕ ĂŶĐŚĞ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕ ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͕ ĞͬŽ ĚĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
ĂŵŵĞƐƐĞ ƉƌŽ ƚĞŵƉŽƌĞ ǀŝŐĞŶƚŝ͘ 

DŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ 

/Ŷ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĨŝŶĂůŝƚă ƉĞƌƐĞŐƵŝďŝůŝ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ ƐƵůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͕ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƉƌŽƉŽŶĞ ĐŚĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ƐŝĂ ĐŽŶĐĞƐƐĂ ƉĞƌ ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞů ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ 
Ěŝ ƉĂƌŝƚă Ěŝ ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ ĂǌŝŽŶŝƐƚŝ ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ ϮϱͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚƚĞŶƚŝ  ƵƌŽŶĞǆƚ 'ƌŽǁƚŚ DŝůĂŶ͕ 
ĚĂůůΖĂƌƚ͘ ϭϯϮ ĚĞů  ͘ >ŐƐ͘ Ŷ͘ ϱϴͬϭϵϵϴ ;͞dh&͟Ϳ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ ĚĞůůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ ϭϰϰͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽͲ
ůĂŵĞŶƚŽ  ŽŶƐŽď Ŷ͘ ϭϭϵϳϭ ĚĞů ϭϰ ŵĂŐŐŝŽ ϭϵϵϵ ;ŝů ͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚƚĞŶƚŝ͟Ϳ͕ ĚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌƐŝ͕ Ěŝ ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŽůƚĂ͕ Ă 
ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ ƐƚĞƐƐŽ͕ Ğ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕ ĂůůŽ ƐƚĂƚŽ͗ 

;ĂͿ ƉĞƌ ŝů ƚƌĂŵŝƚĞ Ěŝ ŽĨĨĞƌƚĂ ƉƵďďůŝĐĂ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ž ƐĐĂŵďŝŽ͖ 

;ďͿ ĐŽŶ ĂĐƋƵŝƐƚŝ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ ƐƵŝ ŵĞƌĐĂƚŝ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŝ͕ Ž ƐƵŝ ƐŝƐƚĞŵŝ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ůĞ ŵŽͲ
ĚĂůŝƚă ƐƚĂďŝůŝƚĞ ĚĂ  ŽƌƐĂ /ƚĂůŝĂŶĂ ^͘Ɖ͘ ͕͘ ĐŚĞ ŶŽŶ ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ ů͛ĂďďŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚŝƌĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝͲ
ĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĐŽŶ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ǀĞŶĚŝƚĂ͖ 

;ĐͿ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ǀĞŶĚŝƚĂ Ěŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ ĚĞƌŝǀĂƚŝ ŶĞŐŽǌŝĂƚŝ ŶĞŝ ŵĞƌĐĂƚŝ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŝ Ž ƐƵŝ ƐŝƐƚĞŵŝ ŵƵůƚŝͲ
ůĂƚĞƌĂůŝ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͕ ĐŚĞ ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ ůĂ ĐŽŶƐĞŐŶĂ ĨŝƐŝĐĂ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚŝ Ğ ĂůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƐƚĂďŝůŝƚĞ 
ĚĂ  ŽƌƐĂ /ƚĂůŝĂŶĂ ^͘Ɖ͘ ͖͘  

;ĚͿ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ Ăŝ ƐŽĐŝ Ěŝ ŽƉǌŝŽŶĞ Ěŝ ǀĞŶĚŝƚĂ ĚĂ ĞƐĞƌĐŝƚĂƌƐŝ ĞŶƚƌŽ ŝů ƚĞƌŵŝŶĞ Ěŝ ĚƵƌĂƚĂ 
ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖ 

;ĞͿ ĐŽŶ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă ƐƚĂďŝůŝƚĞ ĚĂ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ ĚĂůůĂ  ŽŶƐŽď Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϯ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ 
h  Ŷ͘ ϱϵϲͬϮϬϭϰ͘ 

/ŶŽůƚƌĞ͕ ůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĂŶĐŚĞ ĐŽŶ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ ϯ ĚĞů 
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ĞůĞŐĂƚŽ ;h Ϳ Ŷ͘ ϮϬϭϲͬϭϬϱϮ ĚĞůůĂ  ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĞ͕ ŽǀĞ ŶĞ ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ ŝ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ͕ 
ĚĞůů͛ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϱ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϭ͕ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;h Ϳ Ŷ͘ ϱϵϲͬϮϬϭϰ ƌĞůĂƚŝǀŽ ĂŐůŝ ĂďƵƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ 
ĐŽŶ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăůů͛ĂďƵƐŽ Ěŝ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ Ğ ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ͘ 

WĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ƉƌŽƉŽŶĞ ĐŚĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
ĐŽŶƐĞŶƚĂ ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ Ěŝ ƋƵĂůƵŶƋƵĞ ŵŽĚĂůŝƚă ƌŝƐƵůƚŝ ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ ƉĞƌ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ ĂůůĞ ĨŝŶĂůŝƚă ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĞ ʹ  ŝǀŝ ŝŶĐůƵƐŽ 
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ Ăů ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ ƉŝĂŶŝ Ěŝ  ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĂǌŝŽŶĂƌŝĂ ĞͬŽ ĚĞůůĂ ĐĞƐƐŝŽŶĞ Ěŝ Ěŝƌŝƚƚŝ ƌĞĂůŝ ĞͬŽ 
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ ĞͬŽ ƉƌĞƐƚŝƚŽ ƚŝƚŽůŝ ʹ ĚĂ ĞƐĞŐƵŝƌƐŝ ƐŝĂ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐŝĂ ƉĞƌ  ŝů ƚƌĂŵŝƚĞ Ěŝ  ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ͕ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ 
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ůĞŐŐĞ Ğ ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ ǀŝŐĞŶƚŝ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ͘ >Ğ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ĞĚ ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ 



 

 

WĂŐ͘ ϳ Ěŝ ϮϬ 

ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ ŽŐŐĞƚƚŽ Ěŝ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ Ăů ŵĞƌĐĂƚŽ ŶĞŝ ƚĞƌŵŝŶŝ Ğ ĐŽŶ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ ĂůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ƌĞŐŽͲ
ůĂŵĞŶƚĂƌĞ ǀŝŐĞŶƚĞ͘ 

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ ƐƵůůĞ ŵŽĚĂůŝƚă ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ 

/Ŷ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ Ěŝ ĂƉƉŽƐŝƚĞ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ ŝŶ ƚĞŵĂ Ěŝ ŽĨĨĞƌƚĂ ƉƵďďůŝĐĂ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ ͞ĞŶĚŽͲ
ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ͟ Ěŝ ĐƵŝ ĂŐůŝ ĂƌƚŝĐŽůŝ ϭϮ Ğ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ĚĞů ǀŝŐĞŶƚĞ ƐƚĂƚƵƚŽ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ Ɛŝ ƌŝĐŽƌĚĂ ĐŚĞ ʹ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĂ 
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ ;ĐŽŵĞ ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ ĚĂůůĞ ƉƌĞĚĞƚƚĞ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞͿ ʹ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ĚĂůůĂ 
^ŽĐŝĞƚă͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐŽŶŽ ĞƐĐůƵƐĞ ĚĂů ĐĂƉŝƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƐƵ ĐƵŝ Ɛŝ ĐĂůĐŽůĂ ůĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ ƌŝůĞǀĂŶƚĞ Ăŝ ƐĞŶƐŝ 
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϬϲ ĚĞů dh&͘ dƵƚƚĂǀŝĂ͕ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϰϰͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚƚĞŶƚŝ͕ ůĂ ƐŽƉƌĂ ŵĞŶǌŝŽŶĂƚĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ 
ŶŽŶ Ɛŝ ĂƉƉůŝĐĂ ŶĞů ĐĂƐŽ ŝŶ ĐƵŝ ŝů ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ƐŽŐůŝĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ƉƌĞĚĞƚƚŽ Ăƌƚ͘ ϭϬϲ dh& ĐŽŶƐĞŐƵĂ ĂĚ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ěŝ 
ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͕ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ŝŶ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ƵŶĂ ĚĞůŝďĞƌĂ ĐŚĞ ͞ƐŝĂ ƐƚĂƚĂ 
ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ ĂŶĐŚĞ ĐŽŶ ŝů ǀŽƚŽ ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ ĚĞůůĂ ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ ĚĞŝ ƐŽĐŝ ĚĞůů͛ ŵŝƚƚĞŶƚĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚŝ ŝŶ ĂƐƐĞŵďůĞĂ͕ ĚŝǀĞƌƐŝ 
ĚĂů ƐŽĐŝŽ Ž ĚĂŝ ƐŽĐŝ ĐŚĞ ĚĞƚĞŶŐŽŶŽ͕ ĂŶĐŚĞ ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͕ ĂŶĐŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĂ͕ ƉƵƌͲ
ĐŚĠ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ϭϬй͟ ;Đ͘Ě͘ ͞ǁŚŝƚĞǁĂƐŚ͟Ϳ͘ 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕ Ɛŝ ŝŶĨŽƌŵĂŶŽ ŝ ^ŝŐŶŽƌŝ  ǌŝŽŶŝƐƚŝ ĐŚĞ͕ ŝŶ ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ƐƵĚĚĞƚƚŽ ǁŚŝƚĞǁĂƐŚ͕ ŽǀĞ Őůŝ ƐƚĞƐƐŝ ʹ ĐŚŝĂŵĂƚŝ ĂĚ 
ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ ƐƵůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ğ ĂůůĂ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ʹ ĂƉƉƌŽǀĂƐƐĞƌŽ ůĂ ƌĞůĂƚŝǀĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ 
ĐŽŶ ůĞ ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂů ƉƌĞĚĞƚƚŽ Ăƌƚ͘ ϰϰͲďŝƐ͕ ĐŽŵŵĂ Ϯ͕ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚƚĞŶƚŝ͕ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĂĐͲ
ƋƵŝƐƚĂƚĞ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă  ŝŶ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ Ěŝ ĚĞƚƚĂ ĚĞůŝďĞƌĂ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀĂ ŶŽŶ  ƐĂƌĂŶŶŽ ĞƐĐůƵƐĞ ĚĂů  ĐĂƉŝƚĂůĞ  ƐŽĐŝĂůĞ  ;Ğ 
ƋƵŝŶĚŝ ƐĂƌĂŶŶŽ ĐŽŵƉƵƚĂƚĞ ŶĞůůŽ ƐƚĞƐƐŽͿ ƋƵĂůŽƌĂ͕ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚŽ ĚĞŐůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ͕ Ɛŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƐƐĞ ŝů ƐƵͲ
ƉĞƌĂŵĞŶƚŽ͕ ĚĂ ƉĂƌƚĞ Ěŝ ƵŶ ĂǌŝŽŶŝƐƚĂ͕ ĚĞůůĞ ƐŽŐůŝĞ ƌŝůĞǀĂŶƚŝ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϬϲ ĚĞů dh&͘ 

 ůůĂ ůƵĐĞ Ěŝ ƋƵĂŶƚŽ ƐŽƉƌĂ ĞƐƉŽƐƚŽ͕ sŝ ƐŽƚƚŽƉŽŶŝĂŵŽ ůĂ ƐĞŐƵĞŶƚĞ ƉƌŽƉŽƐƚĂ Ěŝ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͗  

͞>͛ ƐƐĞŵďůĞĂ ĚĞŐůŝ ĂǌŝŽŶŝƐƚŝ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͗͘  

Ͳ ƵĚŝƚĂ ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ĚĞů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͖  

Ͳ ƉƌĞƐŽ ĂƚƚŽ ĚĞůůĂ ƌĞůĂǌŝŽŶĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖ 

Ͳ ĂǀƵƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚŽ Ăů ĚŝƐƉŽƐƚŽ Ěŝ ĐƵŝ ĂŐůŝ Ăƌƚƚ͘ Ϯϯϱϳ Ğ ϮϯϱϳͲƚĞƌ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ͖ 

Ͳ ƉƌĞƐŽ ĂƚƚŽ ĚĞůů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ĚĞůůĞ ƌŝƐĞƌǀĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ Ğ ĚĞŐůŝ Ƶƚŝůŝ ĚŝƐƚƌŝďƵŝďŝůŝ ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ ĚĂů ďŝůĂŶͲ
ĐŝŽ Ěŝ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ Ěŝ  ůĞƐ ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ  ƋƵŝƉŵĞŶƚ ^͘Ɖ͘ ͘ Ăů ϯϭ ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϯ͕ ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ ŝŶ ĚĂƚĂ ŽĚŝĞƌŶĂ͖ 

ĚĞůŝďĞƌĂ 

ϭͿ Ěŝ ƌĞǀŽĐĂƌĞ ůĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ ĚĂůů͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ ŝŶ ĚĂƚĂ ϭϰ ŐŝƵŐŶŽ ϮϬϮϯ͖ 

ϮͿ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƌĞ  ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ Ăŝ  ƐĞŶƐŝ Ğ ƉĞƌ Őůŝ ĞĨĨĞƚƚŝ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ 
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕ ĂŶĐŚĞ ŝŶ Ɖŝƶ ƚƌĂŶĐŚĞ͕ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă ƉƌŝǀĞ ĚĞů ǀĂůŽƌĞ ŶŽŵŝŶĂůĞ͕ ĨŝŶŽ ĂĚ ƵŶ ŶƵŵĞƌŽ ŵĂƐͲ
ƐŝŵŽ ĐŚĞ͕ ƚĞŶƵƚŽ ĐŽŶƚŽ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĂ ^ŽĐŝĞƚă Ěŝ ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŽůƚĂ ĚĞƚĞŶƵƚĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ ĚĂůůĂ ^ŽĐŝĞƚă͕ ŶŽŶ 
ƐŝĂ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ ĂůůĂ ƋƵŝŶƚĂ ƉĂƌƚĞ ;ƉĂƌŝ Ă  ƵƌŽ ϭ͘ϰϰϲ͘ϲϴϴ͕ ϴ͕ ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ ĚĂ Ŷ͘ ϯ͘ϱϮϰ͘ϳϳϳ 
ĂǌŝŽŶŝͿ   ĚĞů ĐĂƉŝƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞ  ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ ĚĂůůĞ ĂǌŝŽŶŝ  ŝŶ ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ͕  ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĐŽŶ ƋƵĂŶƚŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ 
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯϯϱϳ͕ ĐŽŵŵĂ ϯ͕ ĚĞů  ŽĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ Ğ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƉĞƌ ƵŶ ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ ŵĂƐƐŝŵŽ Ěŝ  ƵƌŽ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 



 

 

WĂŐ͘ ϴ Ěŝ ϮϬ 

ƉĞƌ ŝů ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ ĂůůĂ ZĞůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ğ Ăŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ƚĞƌŵŝŶŝ 
Ğ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗  

Ă͘ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ŝŶ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ƚƌĂŶĐŚĞ Ğ ĂŶĐŚĞ ƐƵ ďĂƐĞ ƌŽƚĂƚŝǀĂ ĞŶƚƌŽ ϭϴ ŵĞƐŝ ĚĞĐŽƌͲ
ƌĞŶƚŝ ĚĂůůĂ ĚĂƚĂ ĚĞůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚĞůŝďĞƌĂ͖  

ď͘ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ ƉŽƚƌă ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ƐĞĐŽŶĚŽ ƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ ϮϱͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚͲ
ƚĞŶƚŝ  ƵƌŽŶĞǆƚ 'ƌŽǁƚŚ DŝůĂŶ͕ ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϭϯϮ ĚĞů dh& Ğ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϭϰϰͲďŝƐ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ŵŝƚͲ
ƚĞŶƚŝ͕ ƋƵŝŶĚŝ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĂ ƉĂƌŝƚă Ěŝ ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞŐůŝ ĂǌŝŽŶŝƐƚŝ͕ ŶŽŶĐŚĠ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă ĂůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ 
ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ͖  

Đ͘ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ Ğ  ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕  ŝǀŝ 
ŝŶĐůƵƐĞ ůĞ ŶŽƌŵĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;h Ϳ ϱϵϲͬϮϬϭϰ Ğ Ăů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ĞůĞŐĂƚŽ ;h Ϳ ϮϬϭϲͬϭϬϱϮ͕ 
ŶŽŶĐŚĠ ĚĞůůĞ ƉƌĂƐƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĂŵŵĞƐƐĞ ƉƌŽ ƚĞŵƉŽƌĞ ǀŝŐĞŶƚŝ͕ ŽǀĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘ /Ŷ ŽŐŶŝ ĐĂƐŽ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ 
ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ͗ 

Ͳ ĂĚ ƵŶ ƉƌĞǌǌŽ ƉĞƌ ĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ ŶŽŶ ƉŽƚƌă ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ ŝŶ ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ Ğ ŝŶ ĂƵŵĞŶƚŽ ƉĞƌ Ɖŝƶ ĚĞů ϭϱй 
ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ăů ƉƌĞǌǌŽ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ ĚĂů ƚŝƚŽůŽ ŶĞůůĂ ƐĞĚƵƚĂ Ěŝ ďŽƌƐĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ ŽŐŶŝ ƐŝŶͲ
ŐŽůĂ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͖  

Ͳ ĂĚ ƵŶ ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ĐŚĞ ŶŽŶ ƐŝĂ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ Ăů ƉƌĞǌǌŽ Ɖŝƶ ĞůĞǀĂƚŽ ƚƌĂ ŝů ƉƌĞǌǌŽ ĚĞůů͛ƵůƚŝŵĂ ŽƉĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ  ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ  Ğ  ŝů  ƉƌĞǌǌŽ  ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ  Ěŝ  ĂĐƋƵŝƐƚŽ  ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ  ĐŽƌƌĞŶƚĞ  Ɖŝƶ  ĞůĞǀĂƚĂ 
ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŶĞůůĂ ƐĞĚĞ Ěŝ ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ ĚŽǀĞ ǀŝĞŶĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘  

>Ğ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ Ěŝ ĂĐƋƵŝƐƚŽ Ěŝ ĂǌŝŽŶŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ ŶĞů ƌŝƐƉĞƚƚŽ ĚĞůůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ ϯ 
ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ  ĞůĞŐĂƚŽ ;h Ϳ Ŷ͘ ϮϬϭϲͬϭϬϱϮ ĚĞůůĂ  ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĞ͕ ŽǀĞ ŶĞ ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ ŝ 
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ͕ ĚĞůů͛ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐƵŝ Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϱ͕ ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ ϭ͕ ĚĞů ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ ;h Ϳ Ŷ͘ ϱϵϲͬϮϬϭϰ ƌĞůĂƚŝǀŽ ĂŐůŝ 
ĂďƵƐŝ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ ĐŽŶ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăůů͛ĂďƵƐŽ Ěŝ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ Ğ ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ŵĞƌĐĂƚŽ͘  

ϯͿ Ěŝ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƌĞ ŝů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĂĨĨŝŶĐŚĠ͕ Ăŝ ƐĞŶƐŝ Ğ ƉĞƌ Őůŝ ĞĨĨĞƚƚŝ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϮϯϱϳͲƚĞƌ ĚĞů  ŽͲ
ĚŝĐĞ  ŝǀŝůĞ ƉŽƐƐĂ ĚŝƐƉŽƌƌĞ͕ ŝŶ ƚƵƚƚŽ Ž ŝŶ ƉĂƌƚĞ͕ ŝŶ ƵŶĂ Ž Ɖŝƶ ǀŽůƚĞ͕ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ͕ ƉĞƌ ŝů ƉĞƌƐĞͲ
ŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞůůĞ  ĨŝŶĂůŝƚă Ěŝ ĐƵŝ ĂůůĂ ZĞůĂǌŝŽŶĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ğ Ăŝ ƐĞŐƵĞŶƚŝ ƚĞƌŵŝŶŝ Ğ ĐŽŶͲ
ĚŝǌŝŽŶŝ͗  

Ă͘ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĂůŝĞŶĂƚĞ Ž ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ ĐĞĚƵƚĞ ŝŶ ƋƵĂůƐŝĂƐŝ ŵŽŵĞŶƚŽ Ğ ƐĞŶǌĂ ůŝŵŝƚŝ ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͖  

ď͘ ŝů ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ ƵŶŝƚĂƌŝŽ ƉĞƌ ů͛ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĞͬŽ ŝ ĐƌŝƚĞƌŝ͕ ůĞ ŵŽĚĂůŝƚă͕ ŝ ƚĞƌŵŝŶŝ Ğ ůĞ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ 
Ěŝ ŝŵƉŝĞŐŽ Ěŝ ƚƵƚƚĞ ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ ŝŶ ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ ĐŚĞ ƌŝƐƵůƚŝŶŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ ƉĞƌ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ ĂůůĞ ĨŝŶĂůŝƚă 
ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĞ ƉŽƚƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ƐƚĂďŝůŝƚŝ ĚĂů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

Đ͘ Ěŝ ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ Ăů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ Ăů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ĞĚ Ăůů͛ ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ  ĞůĞŐĂƚŽ͕ ŝŶ ǀŝĂ ĚŝƐͲ
ŐŝƵŶƚĂ  ƚƌĂ  ůŽƌŽ͕ ĐŽŶ  ĨĂĐŽůƚă Ěŝ ƐƵďĚĞůĞŐĂ ƉĞƌ ƐŝŶŐŽůŝ Ăƚƚŝ Ž ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ Ěŝ Ăƚƚŝ͕ ŽŐŶŝ Ɖŝƶ ĂŵƉŝŽ ƉŽƚĞƌĞ 
ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ ƉĞƌ ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ Őůŝ ĂĐƋƵŝƐƚŝ Ğ ůĞ ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶŝͬĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ Ěŝ ƚƵƚƚĞ Ž ƉĂƌƚĞ ĚĞůůĞ ĂǌŝŽŶŝ ƉƌŽƉƌŝĞ 



 

 

WĂŐ͘ ϵ Ěŝ ϮϬ 

ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ Ğ ĐŽŵƵŶƋƵĞ ƉĞƌ ĚĂƌĞ ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ ĂůůĞ ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ ĐŚĞ ƉƌĞĐĞĚŽŶŽ͕ ĂŶĐŚĞ Ă ŵĞǌǌŽ Ěŝ ƉƌŽĐͲ
ƵƌĂƚŽƌŝ͕ ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶĚŽ ĂůůĞ ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ Ěŝ ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŽůƚĂ ŝŶ ǀŝŐŽƌĞ Ğ Ă ƋƵĂŶƚŽ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ 
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ ĚĂůůĞ ĂƵƚŽƌŝƚă ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘͟ 

 

Ύ Ύ Ύ 

 

dŽĚŝ ;W'Ϳ͕ Ϯϵ ŵĂŐŐŝŽ ϮϬϮϰ 

/ů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞů  ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ  ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ 

                                                                                                                 ŶƚŽŶŝŽ �ĂĨĨĂƌĂŵŝ 

                                                                                                             

______________________________ 
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(OHV 6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $  

 
)5$=  3,$1 ', 32572 =21$ ,1' /( %2'2*/,(        

      ² 72',  3*  
&RGLFH ILVFDOH             ² 3DUWLWD LYD             
&DSLWDOH 6RFLDOH LQWHUDPHQWH YHUVDWR (XUR            

,VFULWWD DO QXPHUR             GHO 5HJLVWUR GHOOH ,PSUHVH 8IILFLR GL 3HUXJLD 
,VFULWWD DO QXPHUR         GHO 5 ( $  
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6LJQRUL  

O HVHUFL]LR FKLXVR DO            ULSRUWD XQ ULVXOWDWR SRVLWLYR SDUL D (XUR         

, ULFDYL GHOOH YHQGLWH VRQR SDUL D (XUR        PLOD  LQ FUHVFLWD GHO      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH 

 (XUR        PLOD   GLPRVWUDQGR UHVLOLHQ]D GL IURQWH DOOH VILGH JOREDO GLURPSHQWL  WUD FXL OD FDUHQ]D GL FKLS 

 F G  6KRUWDJH    L FRQIOLWWL JHRSROLWLFL H  OH VDQ]LRQL HPDQDWH GDO JRYHUQR GHJOL 6WDWL 8QLWL G·$PHULFD QHL 

FRQIURQWL GHOOD &LQD  'D VHJQDODUH QHO SHULRGR O·DFTXLVL]LRQH GL RUGLQL GD TXDWWUR QXRYL FOLHQWL LQ (XURSD 

H QHJOL 6WDWL 8QLWL  

6L VHJQDOD QHO SHULRGR OD ULOHYD]LRQH GL RQHUL QRQ ULFRUUHQWL SHU (XUR     PLOD SHU VWRUQR FUHGLWR G·LPSRVWD 

SHU 5 6      SHU LO TXDOH VL VRQR HVDXULWH OH SRVVLELOLWj GL UHFXSHUR FRQ LO ULJHWWR GHO ULFRUVR SUHVHQWDWR 

DOOD &('8 QHOO·HVHUFL]LR      ,O 0DUJLQH RSHUDWLYR ORUGR DGMXVWHG SHU WDOH FRPSRQHQWH QRQ ULFRUUHQWH q 

SDUL D (XUR       PLOD  FRQ XQ LQFUHPHQWR GHOO·      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  (XUR       PLOD  H 

UDSSUHVHQWD LO       GHL 5LFDYL GL 9HQGLWD  LQ DXPHQWR ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH         SHU HIIHWWR 

GHO  GLIIHUHQWH PL[  GL  SURGRWWL  SL�  RULHQWDWR  VXOOD  FRPSRQHQWH  VHUYL]L   H  SHU  OD  ULGX]LRQH  GHJOL  HIIHWWL 

VXOO·LQFUHPHQWR GHL FRVWL GL DFTXLVWR GHOOR 6KRUWDJH H GHOO·LQIOD]LRQH  

,O  5LVXOWDWR  RSHUDWLYR  q  SRVLWLYR  SHU       PLOD  (XUR   FRQWUR  XQ  YDORUH  QHJDWLYR  GL      PLOD  (XUR  DO 

            

,O 5LVXOWDWR QHWWR q SRVLWLYR SHU    PLOD (XUR  FRQWUR XQ YDORUH GL    PLOD (XUR DO    GLFHPEUH       

 

&RQGL]LRQL RSHUDWLYH H VYLOXSSR GHOO DWWLYLWj 

 

(OHV RSHUD QHO VHWWRUH GHO WHVWLQJ GHOOD PLFURHOHWWURQLFD  SULQFLSDOPHQWH GHL VHPLFRQGXWWRUL  DELOLWDWRUL H 

FDWDOL]]DWRUL GHJOL VYLOXSSL GHL GLYHUVL PHUFDWL LQGXVWULDOL  $XWRPRWLYH  ,QGXVWULDO  &RQVXPHU (OHFWURQLFV  

$HURVSDFH H 'HIHQFH  HWF  

(OHV q RJJL IRFDOL]]DWR VXO WHVW GHL &LUFXLWL LQWHJUDWL  ,&V   FKH UDSSUHVHQWDQR LO FXRUH GHOOD PDJJLRU SDUWH 

GHL GLVSRVLWLYL HOHWWURQLFL LQ XVR  &RQ OH VROX]LRQL (/(6 VL SRVVRQR WHVWDUH WXWWH OH IDPLJOLH GL GLVSRVLWLYL  

62&V  6\VWHP RQ D FKLS   0(0V  0LFUR (OHFWUR 0HFKDQLFDO 6\VWHPV   6PDUW 3RZHU  0HPRULH  HWF   
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(OHV RSHUD DQFKH QHO FRPSDUWR GHO WHVW GHOOH (OHFWURQLF &RQWURO 8QLW  (&8  GRYH SUHYHGH GL VYLOXSSDUVL 

SHU DSSOLFD]LRQL$XWRPRWLYH HG $HURVSDFH   'HIHQVH GRYH (/(6 KD IRUWL H ULFRQRVFLXWH FRPSHWHQ]H H 

FDSDFLWj QHOOD IRUQLWXUD GL VROX]LRQL VSHFLILFKH  

/H VROX]LRQL GL (/(6 FRQVHQWRQR GL HIIHWWXDUH GDL 7HVW GL ´'HVLJQ 9DOLGDWLRQ   4XDOLILFDWLRQµ  IDVH GL 

VWXGLR HG LQWURGX]LRQH GL QXRYL SURGRWWL  ILQR DOOD IDVH GL ´3URGX]LRQHµ  PDVV SURGXFWLRQ    

 

 
 

'DOOD  OXQJD  HVSHULHQ]D  QHO  FRPSDUWR  GHO  %XUQ LQ   WHVW  DIILGDELOLVWLFR  QHFHVVDULR  SHU  SUHYHQLUH 

PDOIXQ]LRQDPHQWL GRYXWL D PRUWDOLWj  LQIDQWLOH R GLIHWWL  ODWHQWL DO ILQH GL DVVLFXUDUH OD YLWD GHO SURGRWWR  

(OHV KD  VYLOXSSDWR XQ  LQQRYDWLYR HG XQLFR DSSURFFLR DO  WHVW  7HVW  IRU 5HOLDELOLW\   7I5  EDVDWR VX GXH 

SLODVWUL  XQD SLDWWDIRUPD GL WHVW DG DOWR SDUDOOHOLVPR  FKH SHUPHWWH GL HIIHWWXDUH VXOOD VWHVVD SLDWWDIRUPD H 

QHOOR VWHVVR PRPHQWR VLD 7HVW FKH 6WUHVV  VYROWH QHO SURFHVVR GL WHVW WUDGL]LRQDOH VX SLDWWDIRUPH GLYHUVH 

HG  LQ  WHPSL GLYHUVL   H  OD PHWRGRORJLD 5(7(   5HOLDELOLW\ (PEHGGHG 7HVW (QJLQHHULQJ    XQ  LQVLHPH GL 

VHUYL]L D VXSSRUWR GHO PLJOLRUDPHQWR FRQWLQXR GL UREXVWH]]D  DIILGDELOLWj H IXQ]LRQDOLWj GHL VHPLFRQGXWWRUL 

SHU FRQVHQWLUH DL QRVWUL FOLHQWL GL UDJJLXQJHUH O·RELHWWLYR GL ´=(52 ',)(77,µ H ´=(52 6&$57,µ LQ 

SURGX]LRQH   ULGXFHQGR  DO  FRQWHPSR  WHPSL  H  FRVWL  FRUUHODWL  DO  WHVW  H  UDSSUHVHQWDQGR  XQ  YDQWDJJLR 

FRPSHWLWLYR  LPSRUWDQWH SHU (/(6 ULVSHWWR DL SURSUL FRQFRUUHQWL  
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,O VLVWHPD G·RIIHUWD HG LO YDQWDJJLR FRPSHWLWLYR GL (OHV 6 S $   VL IRQGD VX   PDFUR DUHH  6LVWHPL SHU LO WHVW 

 (TXLSPHQW    $SSOLFD]LRQL  GL  WHVW   )L[WXUH  H  7HVW  3URJUDP    6HUYL]L  (QJLQHHULQJ   5(7(    H  /LEUHULH 

6RIWZDUH H )LUPZDUH  

 
 

3XQWR GL IRU]D q VWDWR OR VYLOXSSR GHOOD 3LDWWDIRUPD 8QLYHUVDOH $57  XQ·XQLFD SLDWWDIRUPD FKH SXz HVVHUH 

FRQILJXUDWD  VFDODELOH  DWWUDYHUVR O·XVR GL SOXJ LQ +: H OLEUHULH 6: SHU FRSULUH OH HVLJHQ]H GL WHVW GHOOH 
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GLYHUVH  IDPLJOLH  GL  GLVSRVLWLYL  ,&V   62&V   6\VWHP  RQ  D  FKLS   0(0V   0LFUR (OHFWUR 0HFKDQLFDO  6\VWHPV   H 

0HPRULH   H  FKH SXz HVVHUH FRQILJXUDWD   UHSOLFDELOH   DWWUDYHUVR  O·XVR GL SOXJ  LQ +: H  OLEUHULH 6: SHU 

FRSULUH OH HVLJHQ]H GL WHVW GHOOH (OHFWURQLF &RQWURO 8QLW  (&8   

 

 

 

(OHV  KD  LQ  SURJUHVV  XQ  SLDQR  XOWHULRUH  GL  VYLOXSSR  GHOOD  SURSULD  RIIHUWD   FIU   URDGPDS  HYROXWLYD  GL 

SURGRWWR  VHPSUH EDVDWD VX SLDWWDIRUPD $57 DO ILQH GL  

� *HVWLUH OD FUHVFHQWH GLVVLSD]LRQH GHL GHYLFH  VRSUDWWXWWR QHL VHWWRUL LQGXVWULDOL H DXWRPRWLYH   

� $XPHQWDUH LO QXPHUR GL IDPLJOLH GL SURGRWWL GD WHVWDUH  

� ,QFUHPHQWDUH  LO  WHVW  FRYHUDJH  SHU  DUULYDUH  DOO·RELHWWLYR  GL  UDJJLXQJHUH  LO       GHOOD  FRSHUWXUD 

 7RWDO 7HVW   

� 5HSOLFDUH O·RIIHUWD SHU LO WHVWLQJ GHJOL ,&V DQFKH DL PRGXOL VLVWHPL FHQWUDOLQH HOHWWURQLFKH  

� (VWHQGHUH O·RIIHUWD EDVDWD VXOOD PHWRGRORJLD 5(7( DL PRQGL $HURVSDFH 'HIHQVH H 1DYDOH   

(OHV RSHUD DQFKH SHU FOLHQWL GHO VHWWRUH $HURVSDFH   'HIHQVH LQ FXL q DWWLYD D OLYHOOR HXURSHR IRUQHQGR 

VLVWHPL HOHWWURQLFL H PRGXOL GL SRWHQ]D ULVSRQGHQWL DL SL� HOHYDWL VWDQGDUG GL TXDOLWj ULFKLHVWL GDO PHUFDWR  

/H  DFTXLVL]LRQL  FRPSOHWDWH  QHO  FRUVR  GHO        GL  GXH  VRFLHWj  GL  ULIHULPHQWR  LQ  DPELWR $HURVSDFH   

'HIHQVH H  VSHFLDOL]]DWH   QHOOD SURJHWWD]LRQH GL  ,3 EDVDWH VX  WHFQRORJLD )3*$ H QHOOD SURJHWWD]LRQH H 

SURGX]LRQH GL VROX]LRQL SHU LO WHVW GL VLVWHPL HOHWWURQLFL SHU $HURVSDFH   'HIHQVH  FRQVHQWLUDQQR DG (OHV 

GL  HVWHQGHUH  O·RIIHUWD  VYLOXSSDWD  DWWUDYHUVR  OD  PHWRGRORJLD  5(7(  DL  PRQGL  $HURVSDFH    'HIHQVH  H 

1DYDOH   
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6HGH /HJDOH  RSHUDWLYD H %UDQFKHV 

 

$L  VHQVL  GHOO·DUW         VL  VHJQDOD  FKH  O·DWWLYLWj  YLHQH  VYROWD QHOOD  VHGH GL 7RGL  H  FKH QRQ YL  VRQR  VHGL 

VHFRQGDULH  (OHV RSHUD D OLYHOOR JOREDOH  DYYDOHQGRVL GHOOH VRFLHWj FRQWUROODWH D 6LQJDSRUH H QHJOL 6WDWL 8QLWL 

 )UHPRQW  &$   6RWWR LO SURILOR JLXULGLFR OD 6RFLHWj FRQWUROOD GLUHWWDPHQWH H LQGLUHWWDPHQWH OH VHJXHQWL 

VRFLHWj FKH VYROJRQR DWWLYLWj FRPSOHPHQWDUL H R IXQ]LRQDOL DO FRUH EXVLQHVV GHO *UXSSR  

 

6RFLHWj 
3DUWHFLSD]LR

QH 
$WWLYLWj VYROWD 

(/(6 1RUWK $PHULFD ,QF        

,O PRGHOOR GL EXVLQHVV (OHV  LQ 86$ SUHYHGH OD FROODERUD]LRQH 
FRQ ODERUDWRUL GL WHVW FKH HIIHWWXDQR LO VHUYL]LR GL 7HVW SHU FRQWR 
GL WHU]L  FRPH ,6( /DEV ,QF   SUHVVR L TXDOL YHQJRQR LQVWDOODWL L 
QRVWUL VLVWHPL GL WHVW  DQFKH LQ FRPRGDWR G XVR JUDWXLWR SHU 

FRQVHQWLUH DL QRVWUL FOLHQWL ORFDOL GL XWLOL]]DUH OH PDFFKLQH DQFKH 
SULPD GL DYHU HIIHWWXDWR O·LQYHVWLPHQWR VXOOD PDFFKLQD  

DFTXLVWDQGR LQL]LDOPHQWH GD (OHV VROWDQWR O DSSOLFD]LRQH GL WHVW 
 IL[WXUH H SURJUDPPD GL WHVW   

,O ODERUDWRULR RUJDQL]]D LQROWUH SHU FRQWR GL (OHV GHL ZRUNVKRS 
WHFQLFL SHU OD SURPR]LRQH GHOOH VROX]LRQL (OHV   

(/(6 6HPLFRQGXFWRU 
 6LQJDSRUH  37( /WG         

/D VRFLHWj (OHV 6LQJDSRUH q GHGLFDWD DOOD JHVWLRQH GHOO DVVLVWHQ]D 
WHFQLFD VXO SDUFR LQVWDOODWR GD (OHV LQ $VLD GXUDQWH H GRSR LO 

SHULRGR GL JDUDQ]LD  
(OHV  6KDQJKDL  
6HPLFRQGXFWRU 

(TXLSPHQW &R   /WG 
      /D VRFLHWj (OHV 6KDQJKDL q VWUDWHJLFD SHU OR VYLOXSSR LQ WDOH DUHD 

&%/ (OHFWURQLFV 6UO 
 

      /D VRFLHWj q VWUDWHJLFD SHU OR VYLOXSSR QHO PHUFDWR $ ' H SHU 
O·DPSOLDPHQWR GHOO·RIIHUWD GL VHUYL]L SHU LO VHWWRUH 6(0,  

&DPSHUD (OHFWURQLF 
6\VWHPV 6UO       

/D VRFLHWj q VWUDWHJLFD SHU OR VYLOXSSR QHO PHUFDWR $ ' H SHU LO 
UDIIRU]DPHQWR GHOOH FRPSHWHQ]H LQ DPELWR ,& DQG ,3 'HVLJQ  

 

*OL 86$ UDSSUHVHQWDQR XQD DUHD G·DIIDUL VWUDWHJLFD SHU LO VHWWRUH GHL VHPLFRQGXWWRUL  $YHUH XQD SDUWHFLSDWD 

LQ 6LOLFRQ 9DOOH\ UDSSUHVHQWD XQ SXQWR GL IRU]D FKH L JURVVL SOD\HU H SRWHQ]LDOL FOLHQWL FRQVLGHUDQR QHOOD 

YDOXWD]LRQH GL QXRYL IRUQLWRUL  3URYD QH q LO IDWWR FKH OD SUHVHQ]D GL (/(6 1RUWK $PHULFD  LQVLHPH DOOD 

SUHVHQ]D DG HYHQWL GL VHWWRUH QHOO·DUHD 86$ TXDOL ,QWHUQDWLRQDO 7HVW &RQIHUHQFH  ,7&   H %XUQ ,Q 7HVW 

6\PSKRVLXP  %,76 7HVW&RQ;   QHO FRUVR GHJOL XOWLPL DQQL VL q ULOHYDWD GHWHUPLQDQWH SHU O·DFTXLVL]LRQH 

GL QXRYL FOLHQWL  ,Q DJJLXQWD ULVXOWD ULOHYDQWH LQ WDOH DUHD OD FROODERUD]LRQH  FRQ /DERUDWRUL GL $IILGDELOLWj 

FKH  IRUQLVFRQR  VHUYL]L  GL  7HVW  SHU  FRQWR  GHL  SULQFLSDOL  SURGXWWRUL  GL  VHPLFRQGXWWRUL   $WWUDYHUVR  OD 

SUHVHQ]D GHOOH QRVWUH  VROX]LRQL  LQ TXHVWL  ODERUDWRUL   H  O·RUJDQL]]D]LRQH GL ZRUNVKRS  WHFQLFL   SRVVLDPR 

SURPXRYHUH LO PDUFKLR (/(6 H LQWHUFHWWDUH O·LQWHUHVVH GL QXRYL SURVSHFW   

3HU TXDQWR ULJXDUGD (OHV 6LQJDSRUH  VL WUDWWD GL XQD SDUWHFLSD]LRQH GL HOHYDWR FRQWHQXWR VWUDWHJLFR  YLVWR 

FKH O·DUHD $VLD 3DFLILF  &LQD FRPSUHVD  UDSSUHVHQWD LO SULQFLSDOH PHUFDWR GHL VHPLFRQGXWWRUL VHJXLWR GDO 

FRQWLQHQWH DPHULFDQR  (OHV 6LQJDSRUH   LQ SDUWLFRODUH  q GHGLFDWD DOOD JHVWLRQH GHOO DVVLVWHQ]D WHFQLFD VXO 



5HOD]LRQH VXOOD JHVWLRQH GHO ELODQFLR DO            
    3DJLQD   

SDUFR LQVWDOODWR GD (OHV LQ $VLD GXUDQWH H GRSR LO SHULRGR GL JDUDQ]LD   

1HO FRUVR GHO      q VWDWD FRVWLWXLWD  OD VRFLHWj (OHV  6KDQJKDL  ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &R /WG GHWHQXWD DO 

       FRQ  O·RELHWWLYR  GL  UDIIRU]DUH  OD  GLVWULEX]LRQH  LQ &LQD  GHL  SURGRWWL  (OHV  JDUDQWHQGR  O·DVVLVWHQ]D 

WHFQLFD QHFHVVDULD  $G RJJL OD 6RFLHWj QRQ KD LQL]LDWR OD VXD DWWLYLWj  

6L HYLGHQ]LD LQROWUH FKH (OHV GHWLHQH XQD TXRWD GHO      GHOOD VRFLHWj LVUDHOLDQD $ 7 6  (QJLQHHULQJ  $ 7 6  

/WG    /·DWWLYLWj  SULQFLSDOH  GHOOD  VRFLHWj  FRQVLVWH  QHOOD  IRUQLWXUD  GL  VHUYL]L  GL  WHVW  SHU  GLVSRVLWLYL  D 

VHPLFRQGXWWRUH SHU FRQWR WHU]L  /D SDUWHFLSD]LRQH LQ $76 (QJLQHHULQJ  $ 7   /WG KD YDOHQ]D VWUDWHJLFD 

SHU (OHV LQ TXDQWR O·XWLOL]]R GHOOH VROX]LRQL (OHV GD SDUWH GL $ 7 6  (QJLQHHULQJ  ODERUDWRULR ULFRQRVFLXWR 

H VWLPDWR  SHUPHWWH GL UDIIRU]DUH OD EUDQG DZDUQHVV GHO PDUFKLR (OHV LQ ,VUDHOH  SROR QHYUDOJLFR QHO VHWWRUH 

GHL 6HPLFRQGXWWRUL FRQ ULFDGXWH SRVLWLYH VXOOR VYLOXSSR (OHV  

1RQRVWDQWH OD SUHVHQ]D LQ XQ WHUULWRULR LPSDWWDWR GDO FRQIOLWWR GL *D]D  DFFHVR DG RWWREUH       $76 KD 

PDQWHQXWR OD UHJRODUH WHQXWD GHOOH DWWLYLWj RSHUDWLYH  

$O  ILQH GL  XQD PDJJLRUH HIILFDFLD QHOOR  VYLOXSSR GHO  EXVLQHVV   O·D]LHQGD KD DYYLDWR  FROODERUD]LRQL  FRQ 

D]LHQGH GL UDSSUHVHQWDQ]D QHOOH YDULH SDUWL GHO PRQGR  ,Q SDUWLFRODUH QHJOL 6WDWL 8QLWL VRQR JLj RSHUDWLYH 

FROODERUD]LRQL FRQ WUH UDSSUHVHQWDQWL FKH FRSURQR DUHH GRYH O·D]LHQGD q DO PRPHQWR PHQR SUHVHQWH FRPH 

OD FRVWD HVW  O·DUHD FHQWUDOH HG LO 0HVVLFR HG LQ )DU (DVW FRQ XQ UDSSUHVHQWDQWH LQ .RUHD FKH VL DJJLXQJH 

DOOD FROODERUD]LRQH LQ HVVHUH FRQ LO SDUWQHU FLQHVH HG DOWUL FDQDOL GL FROODERUD]LRQH FRPPHUFLDOH H VHUYLFH 

FRQ SRWHQ]LDOL  SDUWQHU  VX 7DLZDQ SHU  DXPHQWDUH  OD SUHVHQ]D  H PDVVLPL]]DUH  OH RSSRUWXQLWj  DQFKH  VX 

TXHVWR WHUULWRULR   

 

$QGDPHQWR GHOOD JHVWLRQH 

 

6YLOXSSR GHOOD GRPDQGD H DQGDPHQWR GHL PHUFDWL LQ FXL RSHUD OD VRFLHWj 

,O  PHUFDWR  GHL  6HPLFRQGXFWRU  7HVW  (TXLSPHQW   LO  SULQFLSDOH  LQ  FXL  RSHUD  (/(6   q  JRYHUQDWR  GDOOH 

HYROX]LRQL  GHO  PHUFDWR  GHL  6HPLFRQGXWWRUL   FKH  D  ORUR  YROWD  LQIOXHQ]DQR  H  VRQR  LQIOXHQ]DWL  GDJOL 

DQGDPHQWL  GHL  PHUFDWL  GHOOH  DSSOLFD]LRQL  ILQDOL   VSHFLH  TXHOOL  PLVVLRQ  H  VDIHW\  FULWLFDO   DXWRPRWLYH  

DHURVSDFH  GHIHQVH H PHGLFDO   

,  VHPLFRQGXWWRUL   LQ  TXDQWR  IDWWRUL  DELOLWDQWL  GHOOH  SULQFLSDOL  LQQRYD]LRQL  WHFQRORJLFKH   VDUDQQR  L 

FDWDOL]]DWRUL  GL  QXRYL  PRGHOOL  GL  WUDVIRUPD]LRQH  GHL  VHWWRUL  FKH  JXLGHUDQQR  OD  SURVVLPD  5LYROX]LRQH 

,QGXVWULDOH  

/R VYLOXSSR GHO VHWWRUH GHL VHPLFRQGXWWRUL VDUj JXLGDWR GD GLYHUVL PHJDWUHQG TXDOL O·,QWHOOLJHQ]D DUWLILFLDOH 

 $,   O·+LJK 3HUIRUPDQFH FRPSXWLQJ   *  ,R7  O·HOHWWULILFD]LRQH GHL YHLFROL  (9  H OD JXLGD DXWRQRPD   

/H VWLPH DJJLRUQDWH D QRYHPEUH      GL :RUOG 6HPLFRQGXFWRU 7UDGH 6WDWLVWLFV  :676  LQGLFDQR FKH OH 

YHQGLWH VXO PHUFDWR PRQGLDOH GHL VHPLFRQGXWWRUL VRQR VWDWH GL     PLOLDUGL GL GROODUL QHO      H VWLPDQR 
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SDUL D     PLOLDUGL GL GROODUL OH YHQGLWH QHO       :676 KD SUHYLVWR XQ DEEDVVDPHQWR GHOOH VWLPH GL FUHVFLWD 

     D FDXVD GHOO DXPHQWR GHOO LQIOD]LRQH H GHOO LQGHEROLPHQWR GHOOD GRPDQGD GD SDUWH GHL PHUFDWL ILQDOL  

LQ SDUWLFRODUH TXHOOL HVSRVWL DOOD VSHVD GHL FRQVXPDWRUL  3HU LO       VL SUHYHGH FKH L VHPLFRQGXWWRUL GLVFUHWL  

WUDLQDWL  SULQFLSDOPHQWH  GDL  VHPLFRQGXWWRUL  GL  SRWHQ]D   UHJLVWUHUDQQR  XQD  FUHVFLWD  GHO        ULVSHWWR 

DOO DQQR SUHFHGHQWH  7XWWDYLD  WXWWH OH FDWHJRULH GL FLUFXLWL LQWHJUDWL  FRPSUHVL TXHOOL DQDORJLFL  PLFUR  ORJLFL 

H  GL PHPRULD   GRYUHEEHUR  UHJLVWUDUH XQ  FDOR GHOO      ULVSHWWR DOO DQQR SUHFHGHQWH  4XHVWD  IOHVVLRQH  

VHEEHQH VLJQLILFDWLYD  q PHQR SURQXQFLDWD ULVSHWWR DOOH SUHYLVLRQL LQL]LDOL GHO PDJJLR        

 

 

 

3HU LO       VROR LO PHUFDWR HXURSHR GRYUHEEH UHJLVWUDUH XQD FUHVFLWD  FRQ XQ DXPHQWR GHO       3HU OH 

DOWUH UHJLRQL  LQYHFH  VL SUHYHGH XQD IOHVVLRQH  SHU OH $PHULFKH VL SUHYHGH XQ FDOR GHO       SHU OD UHJLRQH 

$VLD 3DFLILFR GHO       H SHU LO *LDSSRQH GHO       

6HFRQGR 'HORLWWH  'HORLWWH·V      VHPLFRQGXFWRU LQGXVWU\ RXWORRN   OD IOHVVLRQH SUHYLVWD QHO      QRQ q 

GHWHUPLQDWD  HVFOXVLYDPHQWH  GDOOH  IRU]H  GL PHUFDWR  PD  SLXWWRVWR  GD  XQD  FRPSOHVVD  FRPELQD]LRQH  GL 

IDWWRUL  WUD FXL O LPSDWWR GXUDWXUR GHOOD SDQGHPLD &29,'     O DXPHQWR GHOOD FRPSOHVVLWj JHRSROLWLFD HG 

L FDPELDPHQWL QHO PHUFDWR GHO ODYRUR  /D FRPELQD]LRQH GL LQIOD]LRQH  LQGHEROLPHQWR GHOOD GRPDQGD HG 

HFFHVVR  GL  FDSDFLWj   VWDQQR  FRPSRUWDQGR  DO  FRQWHPSR   SHU  O LQGXVWULD  JOREDOH  GHL  VHPLFRQGXWWRUL  

SUREOHPL GL FDUHQ]D  FG  6KRUWDJH  H GL HFFHVVR GL RIIHUWD   

,Q ULVSRVWD DOO DXPHQWR GHO FRVWR GHO FDSLWDOH  DOO·HFFHVVR GL VFRUWH OXQJR OD FDWHQD GL IRUQLWXUD H DO FDOR 

GHJOL XWLOL  PROWH D]LHQGH SURGXWWULFL GL FKLS VWDQQR WDJOLDQGR L FRVWL H ULQYLDQGR  PD QRQ DQQXOODQGR  OH 

VSHVH LQ FRQWR FDSLWDOH  FDSH[  SHU O DXPHQWR GHOOD FDSDFLWj SURGXWWLYD  'HORLWWH SUHYHGH FKH OD VSHVD LQ 

FRQWR  FDSLWDOH  SHU  LO        VDUj  DQFRUD  SUREDELOPHQWH  VXSHULRUH  D  TXHOOD  GHO         PD  LQIHULRUH  DOOH 
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SUHFHGHQWL DVSHWWDWLYH SHU O DQQR  

8Q  QXRYR  FLFOR  GL  LQYHVWLPHQWL  LQ  FDSDFLWj  SURGXWWLYD  SHU  OR  VYLOXSSR  GL  QXRYH  ILOLHUH  SURGXWWLYH  q 

DWWXDOPHQWH LQ FRUVR LQ (XURSD H $PHULFD  ,Q SDUWLFRODUH  QHJOL 86$ LO &KLSV DQG 6FLHQFH $FW SUHYHGH 

     PLOLDUGL  GL  GROODUL  SHU  OD  ULFHUFD   OR  VYLOXSSR   OD  SURGX]LRQH  H  OR  VYLOXSSR  GHOOD  IRU]D  ODYRUR  QHL 

VHPLFRQGXWWRUL DPHULFDQL HG LQ (XURSD  LO &KLSV $FW (8 SUHYHGH XQ OLYHOOR FRPSOHVVLYR GL LQYHVWLPHQWL 

VXSHULRUH D    PLOLDUGL GL HXUR FRQ O·RELHWWLYR GL SRUWDUH OD TXRWD GL PHUFDWR (XURSHD QHO PHUFDWR GHL 

VHPLFRQGXWWRUL GDO     DO      

/D  ULYROX]LRQH  GLJLWDOH  DXPHQWD  OD  FRPSOHVVLWj  GHOOH  VROX]LRQL  H  GHL  VLVWHPL   3L�  HOHWWURQLFD  H  SL� 

LQWHUFRQQHVVLRQL VROOHYDQR GRPDQGH VX FRPH FL VL SRVVD ILGDUH GL TXHVWD FRPSOHVVLWj  

/ DIILGDELOLWj GHL FRPSRQHQWL HOHWWURQLFL GLYHQWD FHQWUDOH QHOOD JHVWLRQH GL TXHVWD FRPSOHVVLWj H VSHVVR QRQ 

q DOO DOWH]]D GHOOH HVLJHQ]H GHOOH DSSOLFD]LRQL VXO FDPSR FRVu FRPH GHL UHTXLVLWL HUHGLWDWL GD DOWUH DUHH FRPH 

OD 6DIHW\ H OD 6HFXULW\  

3HU TXHVWR LO PHUFDWR GHO  WHVWLQJ GHJOL ,& DVVXPH XQ UXROR GHWHUPLQDQWH HG (OHV FRQ ROWUH    DQQL GL 

HVSHULHQ]D QHOO·DIILGDELOLWj YXROH DVVXPHUH XQ UXROR FKLDYH JUD]LH DOOD VXD FDSDFLWj GL LQQRYD]LRQH  

3HU LO PHUFDWR GHJOL ,& $XWRPDWHG 7HVW (TXLSPHQW VL SUHYHGH XQ YDORUH GL FLUFD     %Q   QHO       LQ 

FDOR GHOO·    ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH   

 

6L SUHYHGH FKH OH YHQGLWH GHO PHUFDWR GHJOL ,& 7HVW (TXLSPHQW WRUQLQR D FUHVFHUH D GRSSLD FLIUD QHO      
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(OHV VL GLIIHUHQ]LD QHO PHUFDWR GL ULIHULPHQWR  SURSRQHQGR XQ LQQRYDWLYR HG XQLFR DSSURFFLR DO WHVW  7HVW 

IRU 5HOLDELOLW\  7I5   FKH VL EDVD VX GXH SLODVWUL IRQGDPHQWDOL   

O·LQWURGX]LRQH GHO FRQFHWWR GL 7HVW   6WUHVV FKH SUHYHGH GL HIIHWWXDUH WHVW IXQ]LRQDOL PHQWUH VL HIIHWWXDQR 

WHVW GL DIILGDELOLWj  RYYLDPHQWH FRQ FRVWL PLQRUL YLVWR LO FRVWR ULGRWWR GL PDFFKLQDUL H WHPSL PLQRUL YLVWR 

LO PDJJLRUH SDUDOOHOLVPR GHJOL VWHVVL  LO QXPHUR GL GLVSRVLWLYL WHVWDWL SHU WHPSR GL WHVW q PROWR VXSHULRUH    

OD  PHWRGRORJLD  SURSULHWDULD  5(7( 5HOLDELOLW\  (PEHGGHG  7HVW  (QJLQHHULQJ    XQ  LQVLHPH  GL  VHUYL]L  D 

VXSSRUWR GHO PLJOLRUDPHQWR FRQWLQXR GL  UREXVWH]]D   DIILGDELOLWj H  IXQ]LRQDOLWj GHL  VHPLFRQGXWWRUL  SHU 

FRQVHQWLUH DL SURSUL FOLHQWL GL UDJJLXQJHUH O·RELHWWLYR GL ´=(52 ',)(77,µ FRQ ´=(52 6&$57,µ LQ 

SURGX]LRQH  

(/(6 GXQTXH VWD FUHDQGR XQ QXRYR PHUFDWR  TXHOOR GHO 7)5  FKH SXQWD D IDU FUHVFHUH HURGHQGR VHPSUH 

SL� TXRWH GHO PHUFDWR $XWRPDWHG 7HVW (TXLSPHQW  $7(  HG KD XQ YDQWDJJLR FRPSHWLWLYR LPSRUWDQWH 

ULVSHWWR DL SURSUL FRQFRUUHQWL  OD PHWRGRORJLD 5(7(  

,O VHWWRUH $HURVSDFH   'HIHQVH  $ '  

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOH RSHUD]LRQL GL 0 $ QHO VHWWRUH $HURVSDFH   'HIHQVH  $ '  UHDOL]]DWH QHO       

LO JUXSSR SXQWD DG LQFUHPHQWDUH OH SURSULH TXRWH GL PHUFDWR DQFKH LQ WDOH DPELWR   

,O PHUFDWR JOREDOH GHOO $HURVSD]LR H 'LIHVD   $ '  q SDVVDWR GD        PLOLDUGL GL GROODUL QHO      D 

       PLOLDUGL GL GROODUL QHO       FRQ XQ WDVVR GL FUHVFLWD DQQXDOH FRPSRVWR  &$*5  GHO        

6L SUHYHGH FKH LO PHUFDWR $ ' FUHVFHUj ILQR D         PLOLDUGL GL GROODUL QHO      D XQ &$*5 GHO       

1HO       LO VHWWRUH DHURVSD]LDOH H GHOOD GLIHVD  $ '  KD UHJLVWUDWR XQD ULSUHVD GHOOD GRPDQGD GL SURGRWWL  

1HO VHWWRUH DHURVSD]LDOH  L FKLORPHWUL GL SDVVHJJHUL GHOO DYLD]LRQH FRPPHUFLDOH QD]LRQDOH KDQQR VXSHUDWR 

L OLYHOOL SUH SDQGHPLFL QHOOD PDJJLRU SDUWH GHL 3DHVL  4XHVWD LPSHQQDWD GHL YLDJJL DHUHL KD SRUWDWR D XQ 

DXPHQWR GHOOD GRPDQGD GL QXRYL DHURPRELOL H GL SURGRWWL H VHUYL]L DIWHUPDUNHW  6L SUHYHGH FKH OD GRPDQGD 

GL  SURGRWWL  H  VHUYL]L $ '  FRQWLQXHUj  DQFKH  QHO         3HU  TXDQWR  ULJXDUGD  LO  VHWWRUH  FRPPHUFLDOH   q 

SUREDELOH FKH L YLDJJL FRQWLQXLQR OD ORUR WUDLHWWRULD GL FUHVFLWD  1HO VHJPHQWR GHOOD GLIHVD  VL SUHYHGH FKH 
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OD GRPDQGD GL SURGRWWL FRQWLQXL DG DXPHQWDUH D FDXVD GHOOD FUHVFHQWH LQVWDELOLWj JHRSROLWLFD  ,QROWUH  VL 

SUHYHGH FKH OH D]LHQGH GHL PHUFDWL HPHUJHQWL  FRPH TXHOOR GHOOD PRELOLWj DHUHD DYDQ]DWD  IDUDQQR DYDQ]DUH 

L WHVW H OH FHUWLILFD]LRQL SHU SUHSDUDUVL DOOD FRPPHUFLDOL]]D]LRQH  

, EDVVL WDVVL GL LQWHUHVVH KDQQR LQFRUDJJLDWR O DVVXQ]LRQH GL SUHVWLWL SHU JOL LQYHVWLPHQWL H KDQQR FRQWULEXLWR 

D VWLPRODUH OD VSHVD  IDYRUHQGR OD FUHVFLWD GHL PHUFDWL GHOO DHURVSD]LR H GHOOD GLIHVD  

$QGDPHQWR GHOOD JHVWLRQH  

3HU  TXDQWR  ULJXDUGD (/(6   QHOO·HVHUFL]LR  WUDVFRUVR   KD  UHJLVWUDWR  XQD  FUHVFLWD  GHOOH  YHQGLWH  GHO       

ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  FRQIHUPDQGR GHOO·HIILFDFLD GHOOH D]LRQL PHVVH LQ DWWR SHU IURQWHJJLDUH  OR 

VKRUWDJH H SHU LO FRQWULEXWR GHL ULFDYL UHODWLYL D GXH QXRYH SLDWWDIRUPH ODQFLDWH VXO PHUFDWR  

'D VHJQDODUH QHO SHULRGR O·DFTXLVL]LRQH GL RUGLQL GD TXDWWUR QXRYL FOLHQWL LQ (XURSD HG 6WDWL 8QLWL   

6L VHJQDOD QHO SHULRGR OD ULOHYD]LRQH GL RQHUL QRQ ULFRUUHQWL SHU (XUR     PLOD SHU VWRUQR FUHGLWR G·LPSRVWD 

SHU 5 6         SHU  LO  TXDOH  OD  6RFLHWj  KD  HVDXULWR  OH  SRVVLELOLWj  GL  UHFXSHUR  FRQ  LO  ULJHWWR  GHO  ULFRUVR 

SUHVHQWDWR DOOD &('8 QHOO·HVHUFL]LR       

,O 0DUJLQH RSHUDWLYR ORUGR DGMXVWHG SHU WDOH FRPSRQHQWH QRQ ULFRUUHQWH q SDUL D (XUR       PLOD  FRQ XQ 

LQFUHPHQWR GHOO·      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  (XUR       PLOD  H UDSSUHVHQWD LO       GHL 5LFDYL 

GL 9HQGLWD  LQ DXPHQWR ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH         SHU HIIHWWR GHO GLIIHUHQWH PL[ GL SURGRWWL 

SL� RULHQWDWR VXOOD FRPSRQHQWH VHUYL]L  H SHU OD ULGX]LRQH GHJOL HIIHWWL VXOO·LQFUHPHQWR GHL FRVWL GL DFTXLVWR 

GHOOR 6KRUWDJH H GHOO·LQIOD]LRQH  FKH KDQQR FDUDWWHUL]]DWR LO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR   

,O 5LVXOWDWR 1HWWR ULVXOWD LQ 8WLOH q SDUL D    PLOD (XUR  FRQWUR XQ YDORUH GL (XUR    PLOD QHO        

 1HOOD WDEHOOD FKH VHJXH VRQR LQGLFDWL L ULVXOWDWL FRQVHJXHQWL QHJOL XOWLPL GXH HVHUFL]L LQ WHUPLQL GL YDORUH 

WRWDOH GHL ULFDYL  PDUJLQH RSHUDWLYR ORUGR H ULVXOWDWR QHWWR   

 

                           9DULD]LRQH 

5LFDYL QHWWL                           
$OWUL ULFDYL                     

7RWDOH GHL 5LFDYL                                    
0DUJLQH 2SHUDWLYR /RUGR                                
2QHUL QRQ ULFRUUHQWL                
0DUJLQH 2SHUDWLYR /RUGR $GMXVWHG                          
5LVXOWDWR QHWWR                         

           
 

3ULQFLSDOL GDWL HFRQRPLFL 

,O  FRQWR  HFRQRPLFR  ULFODVVLILFDWR  GHOOD  VRFLHWj  FRQIURQWDWR  FRQ  TXHOOR  GHOO·HVHUFL]LR  SUHFHGHQWH  q  LO 

VHJXHQWH  LQ (XUR   
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                           9DULD]LRQH 

5LFDYL QHWWL                                    

$OWUL ULFDYL                            

&RVWL HVWHUQL                                  

9DORUH $JJLXQWR                                

&RVWR GHO ODYRUR                                

0DUJLQH 2SHUDWLYR /RUGR                                

$PPRUWDPHQWL H VYDOXWD]LRQL                                 

$FFDQWRQDPHQWL                           

5LVXOWDWR 2SHUDWLYR                            

3URYHQWL H RQHUL ILQDQ]LDUL                              

5LVXOWDWR 2UGLQDULR                             

5LYDOXWD]LRQL H VYDOXWD]LRQL               

5LVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH                             

,PSRVWH VXO UHGGLWR                             

5LVXOWDWR QHWWR                         

 

, ULFDYL GHOOH YHQGLWH VRQR SDUL D (XUR        PLOD  LQ FUHVFLWD GHO      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH 

 (XUR        PLOD   

,Q EDVH DOOD ULSDUWL]LRQH SHU GLYLVLRQH  L ULFDYL GHOOD OLQHD 6HPLFRQGXWWRUL KDQQR UHJLVWUDWR XQ YDORUH GL 

FLUFD      PLOLRQL GL (XUR  FRQ XQD FUHVFLWD GHO      QHO      LQ FRQWURWHQGHQ]D ULVSHWWR DOO·DQGDPHQWR 

GHO VHWWRUH GL ULIHULPHQWR       *OREDO ,&V $XWRPDWHG 7HVW (TXLSPHQW PDUNHW   PHQWUH L ULFDYL GHOOD 

OLQHD $ ' KDQQR SURGRWWR ULFDYL SHU (XUR       PLOD UHJLVWUDQGR XQD FUHVFLWD GHO        SULQFLSDOPHQWH 

FROOHJDWR DL SURJUDPPL GL LQYHVWLPHQWR QHOO·DUHD 'LIHVD D OLYHOOR QD]LRQDOH HG HXURSHR  

/D TXRWD GHL ULFDYL SHU VHUYL]L UDSSUHVHQWD LO     GHL 5LFDYL GHOOH 9HQGLWH LQ FUHVFLWD GHOO·     ULVSHWWR 

DO    GLFHPEUH      H UDSSUHVHQWD LO IDWWRUH GLVWLQWLYR GL (OHV H FKH FRQVHQWH DWWUDYHUVR OD PHWRGRORJLD 

5(7(  GL  FRQVHJQDUH  DO  FOLHQWH  ULVXOWDWL  D  VXSSRUWR GL XQD PDJJLRUH FRPSHWLWLYLWj  /D FUHVFLWD  q VWDWD 

WUDLQDWD  GDOO·LQFUHPHQWR  GHOOD  GRPDQGD  QHL  VHWWRUL $XWRPRWLYH  HG  $HURVSDFH   'HIHQVH  H  FRQIHUPD 

O·DQWLFLFOLFLWj GL WDOH FRPSRQHQWH GHOO·RIIHUWD   

/D  YRFH  FRQWULEXWL  SXEEOLFL   SDUL  DG  HXUR           QHOO·HVHUFL]LR   LQFOXGH  O·LPSRUWR  GHOOH  VRYYHQ]LRQL  

FRQWULEXWL  LQFDULFKL UHWULEXLWL H FRPXQTXH YDQWDJJL HFRQRPLFL GL TXDOXQTXH HURJDWL D IDYRUH GHOOD (OHV 

6 S $  'L VHJXLWR VL IRUQLVFH LO GHWWDJOLR GL WDOH YRFH SHU O·HVHUFL]LR       

   )RQGLPSUHVD )RQGLULJHQWL  IRUPD]LRQH ILQDQ]LDWD SHU GLSHQGHQWL  HXUR         
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   &RQWULEXWL *6( SHU LQFHQWLYD]LRQH SURGX]LRQH GL HQHUJLD WHUPLFD GD IRQWL ULQQRYDELOL HG LQWHUYHQWL GL 

HIILFLHQ]D HQHUJHWLFD GL SLFFROH GLPHQVLRQL  HXUR        

  &RQWULEXWR 6,0(67 ² 3155 0LVXUD   ² &RPSRQHQWH   ² ,QY   ² /LQHD SURJHWWXDOH ´5LILQDQ]LDPHQWR 

H 5LGHILQL]LRQH GHO )RQGR        JHVWLWR GD 6,0(67 ² 7UDQVL]LRQH 'LJLWDOH HG (FRORJLFD GHOOH 30, FRQ 

YRFD]LRQH LQWHUQD]LRQDOH LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL HXUR         

  &RQWULEXWR 325 )(65            $VVH , $]LRQH       6RVWHJQR GHL 3URJHWWL GL 5LFHUFD ,QGXVWULDOH H 

6YLOXSSR VSHULPHQWDOH LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR         

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD /8&(   *$6  ULI WR QRUPDWLYR DUW    F    '/            

FG  $LXWL ELV LQ PDWHULD GL HQHUJLD  SHU O·LPSRUWR GL HXUR        

   &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD 5 6      DL VHQVL GHOO·DUW     F      /HJJH            Q  

      35 )(65           2 6      $=,21(         $99,62 5 6       SHU O·LPSRUWR GL HXUR          

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD 5 6      DL VHQVL GHOO·DUW     F     /HJJH            Q  

     SHU O·LPSRUWR GL HXUR        

  &RQWULEXWR SHU 3LDQR )RUPDWLYR )RQGR QXRYH &RPSHWHQ]H  )1& ² $13$/ ² '0 GHO             

SHU O·LPSRUWR GL HXUR          

   &RQWULEXWR 325 )(65            $VVH ,,, $]LRQH        $YYLVR D VRVWHJQR GHJOL LQYHVWLPHQWL       

352*(772  ,QWURGX]LRQH GL LQQRYDWLYL VLVWHPL DG DOWD HIILFLHQ]D H DFFXUDWH]]D SHU OR VYLOXSSR GL VHUYL]L 

LQQRYDWLYL  SHU  LO  WHVWLQJ  HG  LO  WUDWWDPHQWR  GHOOD  PLFURHOHWWURQLFD  H  GHL  VHPLFRQGXWWRUL  LPSXWDWL  SHU 

FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR        

   &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G·LPSRVWD     SHU DFTXLVWR %HQH DJHYRODELOH DL VHQVL GHOO·DUW    F      

/        3DFFKHWWR VLVWHPD LQGXVWULD      LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR         

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G·LPSRVWD EHQL VWUXPHQWDOL H[ DUW    F       /           LPSXWDWL SHU 

FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR        

  &RQWULEXWR VRWWR  IRUPD GL  VFRQWR  LQ  IDWWXUD GL HXUR        DL  VHQVL H SHU JOL HIIHWWL GHOO·DUW     '/  

        SHU ULVSDUPLR HQHUJHWLFR H[ DUW  '/           LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL HXUR 

       

/·LQFLGHQ]D SHUFHQWXDOH GHO 0DUJLQH RSHUDWLYR ORUGR  SDUL D       PLOD (XUR   FDOFRODWR VXL ULFDYL GHOOH 

YHQGLWH  UHJLVWUD XQ LQFUHPHQWR ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH        QHO      FRQWUR O·      GHO       

SHU HIIHWWR GHOO·LQFUHPHQWR GHL ULFDYL GHOOH YHQGLWH SDVVDWL DG (XUR        PLOD QHO       LQ FUHVFLWD GHO 

     ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  (XUR        PLOD   /D YRFH 0DWHULDOL KD DYXWR XQ LQFUHPHQWR GHOOR 

       ULVSHWWR DO      PHQWUH L FRVWL HVWHUQL KDQQR DYXWR XQ GHFUHPHQWR GHOOR      ULVSHWWR DOO·DQQR 

SUHFHGHQWH  

/D YRFH GHO FRVWR GHO SHUVRQDOH KD DYXWR XQ LQFUHPHQWR GHO    ULVSHWWR DO       

/D YRFH DOWUL FRVWL RSHUDWLYL ULSRUWD XQD FUHVFLWD PDJJLRUH GHO           PLOD QHO      FRQWUR     PLOD 
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GHO        TXHVWR LQFUHPHQWR q GRYXWR SULQFLSDOPHQWH DOOD VRSUDYYHQLHQ]D SDVVLYD GL HXUR     PLOD HXUR 

OHJDWD DOOR VWRUQR GHO FUHGLWR GL  LPSRVWD SHU 5 6       SHU FXL VL  VRQR HVDXULWH  WXWWH  OH SRVVLELOLWj GL 

UHFXSHUR  GRSR  LO  ULJHWWR  GHO  ULFRUVR  Q             SUHVHQWDWR  DOOD  &('8   &RUWH  (XURSD  GHL  'LULWWL 

GHOO·8RPR   

,O 5LVXOWDWR RSHUDWLYR ULSRUWD XQ YDORUH SRVLWLYR GL (XUR     PLOD  ULVSHWWR DG XQ YDORUH QHJDWLYR GL  (XUR 

   PLOD GHO      H LQFOXGH OD YRFH $FFDQWRQDPHQWL  SDUL D FLUFD (XUR      PLOD  FRQWUR XQ YDORUH GL (XUR 

    PLOD QHO      H FRVWLWXLWD GDO IRQGR JDUDQ]LD SURGRWWL  XWLOH D WHQHU FRQWR GHL ULVFKL GHULYDQWL GDOOH 

DWWLYLWj GL DVVLVWHQ]D LQ JDUDQ]LD VXO SDUFR LQVWDOODWR  LQ FDVR GL GLIHWWL  FKH FDUDWWHUL]]D L FRQWUDWWL VWLSXODWL 

GDOOD 6RFLHWj H GDO IRQGR SHU ULVFKL FRQWURYHUVLH OHJDOL WUD FXL TXHOOH GL QDWXUD JLXVODYRULVGLFD  

,O 5LVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH q SRVLWLYR SHU (XUR     PLOD  FRQWUR XQ YDORUH QHJDWLYR GL (XUR     PLOD 

DO    GLFHPEUH        

/D JHVWLRQH ILQDQ]LDULD SDVVD DG XQ ULVXOWDWR QHJDWLYR SHU HIIHWWR GHOO·LQFUHPHQWR GHOO·(XULERU QHO SHULRGR  

H GRSR OH LPSRVWH VXO UHGGLWR  SDUL D (XUR    PLOD QHOO·DQQR  LO 5LVXOWDWR 1HWWR ULVXOWD LQ 8WLOH H SDUL D 

(XUR    PLOD  FRQWUR XQ YDORUH GL (XUR    PLOD QHO        

 

3ULQFLSDOL GDWL SDWULPRQLDOL 

/R  VWDWR  SDWULPRQLDOH  ULFODVVLILFDWR  GHOOD  6RFLHWj  FRQIURQWDWR  FRQ  TXHOOR  GHOO·HVHUFL]LR  SUHFHGHQWH  q  LO 

VHJXHQWH  LQ (XUR   

 

                           9DULD]LRQH 

         

,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL QHWWH                                  

,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL QHWWH                                

3DUWHFLSD]LRQL HG DOWUH LPPRELOL]]D]LRQL 

ILQDQ]LDULH 
                             

&DSLWDOH LPPRELOL]]DWR                                    

           

5LPDQHQ]H GL PDJD]]LQR                                

&UHGLWL YHUVR &OLHQWL                                 

$OWUL FUHGLWL                                  

5DWHL H ULVFRQWL DWWLYL                          

$WWLYLWj G·HVHUFL]LR D EUHYH WHUPLQH                                    

           

'HELWL YHUVR IRUQLWRUL                                 
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$FFRQWL       

'HELWL WULEXWDUL H SUHYLGHQ]LDOL                            

$OWUL GHELWL                                

5DWHL H ULVFRQWL SDVVLYL                               

3DVVLYLWj G·HVHUFL]LR D EUHYH WHUPLQH                                   

           

&DSLWDOH G·HVHUFL]LR QHWWR                                   

7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR 

VXERUGLQDWR 
                          

'HELWL WULEXWDUL H SUHYLGHQ]LDOL  ROWUH 

O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
       

$OWUH SDVVLYLWj D PHGLR H OXQJR WHUPLQH                           

3DVVLYLWj  D PHGLR OXQJR WHUPLQH                           

           

&DSLWDOH LQYHVWLWR                                    

           

3DWULPRQLR QHWWR                                        

3RVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD D PHGLR 

OXQJR WHUPLQH 
                                  

3RVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD D EUHYH 

WHUPLQH 
                                 

           

0H]]L SURSUL H LQGHELWDPHQWR 

ILQDQ]LDULR QHWWR 
                                     

  

,O FDSLWDOH LPPRELOL]]DWR LQFUHPHQWD GL FLUFD     PLOLRQL GL (XUR  

� OH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL LQFUHPHQWDQR GL FLUFD (XUR       PLOD  SHU HIIHWWR SULQFLSDOPHQWH 

GHJOL LQYHVWLPHQWL UHDOL]]DWL QHO SHULRGR LQ VYLOXSSR LQ DWWXD]LRQH GHO SLDQR VWUDWHJLFR D]LHQGDOH 

 (XUR       PLOD   

� /H  LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL  VL  ULGXFRQR  GL  FLUFD  (XUR     PLOD   SHU  HIIHWWR  GHO  YDORUH  GHJOL 

LQYHVWLPHQWL UHDOL]]DWL  (XUR     PLOD  QHO SHULRGR  LQIHULRUL DO YDORUH GHJOL DPPRUWDPHQWL  
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� /H  SDUWHFLSD]LRQL  HG  DOWUH  LPPRELOL]]D]LRQL  ILQDQ]LDULH  VL  LQFUHPHQWDQR  GL (XUR     PLOD   SHU 

O·DFTXLVL]LRQH LQ GDWD            GHO    GHOOD SDUWHFLSD]LRQH JLj GHWHQXWD QHOOD &%/ (OHFWURQLFV 

6 U O   FKH SHUWDQWR OD 6RFLHWj GHWLHQH RUD DO        

 

,O &DSLWDOH GL (VHUFL]LR 1HWWR  SUHVHQWD XQ LQFUHPHQWR GL FLUFD (XUR       PLOD  GRYXWR SULQFLSDOPHQWH 

VRWWRVFUL]LRQH GHL VHJXHQWL LQYHVWLPHQWL  

� 7LPH 'HSRVLW SHU (XUR       PLOD VRWWRVFULWWL QHO FRUVR GHO      H VFDGHQWL SHU (XUR       PLOD D 

PDU]R       SHU (XUR       PLOD D JLXJQR      HG L UHVWDQWL (XUR       D JHQQDLR       

� *HVWLRQH 3DWULPRQLDOH SHU (XUR       PLOD VRWWRVFULWWD D JLXJQR      FRQ VFDGHQ]D JLXJQR      LO 

FXL SRUWDIRJOLR q FRVWLWXLWR SHU LO     GD REEOLJD]LRQL GL WLSR *RYHUQDQFH HG LO     GD REEOLJD]LRQL 

GL WLSR &RUSRUDWH  

,O 3DWULPRQLR 1HWWR DO    GLFHPEUH      DPPRQWD D (XUR        PLOD FRPSUHQVLYR GHOO·XWLOH GL SHULRGR 

GL (XUR    PLOD   

� ,Q  GDWD      IHEEUDLR        q  VWDWR  LQWHUDPHQWH  VRWWRVFULWWR  XQ  DXPHQWR  GL  FDSLWDOH  RIIHUWR  LQ 

VRWWRVFUL]LRQH DG LQYHVWLWRUL TXDOLILFDWL DO ILQH GL DOODUJDUH OD SODWHD GHJOL LQYHVWLWRUL  QRQFKp GL GRWDUVL 

GL XOWHULRUL ULVRUVH ILQDQ]LDULH SHU L IXWXUL LQYHVWLPHQWL H GD GHVWLQDUH DG DWWLYLWj GL ULFHUFD H VYLOXSSR H 

SHU  OD  FUHVFLWD SHU  OLQHH  HVWHUQH  SHU  XQ FRQWURYDORUH GL  HXUR              PHGLDQWH  HPLVVLRQH  GL 

          D]LRQL RUGLQDULH GL QXRYD HPLVVLRQH DG XQ SUH]]R SHU D]LRQH SDUL DG HXUR       ,O SUH]]R GL 

HPLVVLRQH q VWDWR GHWHUPLQDWR DSSOLFDQGR XQR VFRQWR GL FLUFD LO    ULVSHWWR DO SUH]]R PHGLR GHOOH 

D]LRQL GHOOD 6RFLHWj QHJOL XOWLPL VHL PHVL  XQ SUHPLR GL FLUFD LO    ULVSHWWR DO SUH]]R PHGLR GHOOH D]LRQL 

GHOOD 6RFLHWj QHJOL XOWLPL WUH PHVL H  VRVWDQ]LDOPHQWH LQ OLQHD FRQ OD PHGLD GHL SUH]]L GHOOH D]LRQL GHOOD 

6RFLHWj QHOO·XOWLPR PHVH  

� ,O    QRYHPEUH       VL  q  FRQFOXVR  LO QRQR SHULRGR GL  HVHUFL]LR ´:$55$17 (/(6          µ 

FRGLFH  ,6,1 ,7           FRQ  O·HVHUFL]LR  WRWDOH QHL GXH SHULRGL        JLXJQR  H QRYHPEUH  GL Q  

       :DUUDQW H O·HPLVVLRQH GL Q        D]LRQL RUGLQDULH (OHV GL QXRYD HPLVVLRQH  SHU XQ FRQWURYDORUH 

FRPSOHVVLYR SDUL D (XUR            

� 'D VHJQDODUH FKH &%/  QHO SHULRGR  KD DWWXDWR OD IXVLRQH SHU LQFRUSRUD]LRQH GHOOD VRFLHWj /D\WHFK 

6 U O   DFTXLVHQGR GDSSULPD O·LQWHUD TXRWD GL SDUWHFLSD]LRQH  /D IXVLRQH q VWDWD DWWXDWD LQ FRQWLQXLWj GL 

YDORUL FLYLOL H ILVFDOL FRQ HIIHWWL UHWURGDWDWL DO  � JHQQDLR       

 

3ULQFLSDOL GDWL ILQDQ]LDUL 

/D SRVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD DO             HUD OD VHJXHQWH  LQ (XUR   

                           9DULD]LRQH 
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'HSRVLWL EDQFDUL                                                 

'HQDUR H DOWUL YDORUL LQ FDVVD                                                           

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH                                                  

           

$WWLYLWj ILQDQ]LDULH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR 

LPPRELOL]]D]LRQL 
                       

           

2EEOLJD]LRQL H REEOLJD]LRQL FRQYHUWLELOL  

 HQWUR O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
                                                                    

'HELWL YHUVR VRFL SHU ILQDQ]LDPHQWR  HQWUR 

O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
                                                                    

'HELWL YHUVR EDQFKH  HQWUR O·HVHUFL]LR 

VXFFHVVLYR  
                                                                

'HELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL  HQWUR 

O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
                                                  

$QWLFLSD]LRQL SHU SDJDPHQWL HVWHUL                                                                      

4XRWD D EUHYH GL ILQDQ]LDPHQWL                                                 

&UHGLWL ILQDQ]LDUL                                                 

'HELWL ILQDQ]LDUL D EUHYH WHUPLQH                                                  

           

3RVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD D EUHYH 

WHUPLQH 
                                      

           

2EEOLJD]LRQL H REEOLJD]LRQL FRQYHUWLELOL 

 ROWUH O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
                                                                    

'HELWL YHUVR VRFL SHU ILQDQ]LDPHQWR  ROWUH 

O·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  
                                                                    

'HELWL YHUVR EDQFKH  ROWUH O·HVHUFL]LR 

VXFFHVVLYR  
                                                                    

'HELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL  ROWUH O·HVHUFL]LR 

VXFFHVVLYR  
                                                 

$QWLFLSD]LRQL SHU SDJDPHQWL HVWHUL                                                                      

4XRWD D OXQJR GL ILQDQ]LDPHQWL                                                  
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6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL                                                                      

3RVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD D PHGLR H 

OXQJR WHUPLQH 
                                               

           

3RVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD                                                

 

/D SRVL]LRQH ILQDQ]LDULD GHOO·D]LHQGD SUHVHQWD XQ LQFUHPHQWR GL     PLOLRQL GL (XUR H SDVVD GD XQ VDOGR 

QHJDWLYR GL (XUR       PLOD DG XQ VDOGR SRVLWLYR GL (XUR       PLOD  H EHQHILFLD GHOO·DXPHQWR GL FDSLWDOH 

GHO    IHEEUDLR      H GHOOD FRQYHUVLRQH GHL ZDUUDQW HIIHWWXDWH QHO FRUVR GHOOD 9,,, H ,; ILQHVWUD  FKLXVH 

ULVSHWWLYDPHQWH LO    JLXJQR      HG LO    QRYHPEUH        

/D YRFH FUHGLWL ILQDQ]LDUL LQFOXGH  

x SROL]]H DVVLFXUDWLYH SURQWDPHQWH OLTXLGDELOL H VHQ]D FRVWL GL ULVFDWWR SHU FRPSOHVVLYL HXUR       

PLOD  QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR       PLOD   /·LQFUHPHQWR q OHJDWR DOOD VRWWRVFUL]LRQH 

QHO SHULRGR GL 7LPH GHSRVLW SHU (XUR       PLOD H GL XQD *HVWLRQH 3DWULPRQLDOH SHU (XUR       

PLOD  FKH KDQQR VFDGHQ]D HQWUR    PHVL  

x FUHGLWL ILQDQ]LDUL QHL FRQIURQWL GHOOD SDUWHFLSDWD $76 (QJLQHHULQJ  $ 7   SHU HXUR     PLOD  QHO 

SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR     PLOD  FKH YHUUj ULPERUVDWR FRQ SDJDPHQWL UDWHDOL HQWUR LO 

      

3HU XOWHULRUL  GHWWDJOL  LQ PHULWR  DOOH  GLQDPLFKH GHL  IOXVVL  GL  FDVVD  VL  ULPDQGD  DO  SDUDJUDIR  ´5HQGLFRQWR 

)LQDQ]LDULRµ GHOOD 1RWD ,QWHJUDWLYD  

 

,QIRUPD]LRQL DWWLQHQWL DOO·DPELHQWH H DO SHUVRQDOH 

7HQXWR FRQWR GHO UXROR VRFLDOH GHOO·LPSUHVD FRPH HYLGHQ]LDWR DQFKH GDO GRFXPHQWR VXOOD UHOD]LRQH VXOOD 

JHVWLRQH GHO &RQVLJOLR 1D]LRQDOH GHL 'RWWRUL FRPPHUFLDOLVWL H GHJOL HVSHUWL FRQWDELOL  VL ULWLHQH RSSRUWXQR 

IRUQLUH OH VHJXHQWL LQIRUPD]LRQL DWWLQHQWL DOO·DPELHQWH HG LO SHUVRQDOH  

 

3HUVRQDOH 

/D VLWXD]LRQH DQDOLWLFD GHO SHUVRQDOH GLSHQGHQWH QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR  LQ HVDPH YLHQH ULSRUWDWD QHOOD 

WDEHOOD VHJXHQWH  

 

1XPHUR GHL GLSHQGHQWL DO    GLFHPEUH      VXGGLYLVL SHU FDWHJRULD 

&DWHJRULD               XVFLWH  DVVXQ]LRQL             

'LULJHQWL             
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4XDGUL             

,PSHJDWL                 

2SHUDL               

7RWDOH                 

 

$O    GLFHPEUH      LO QXPHUR GL ULVRUVH q SDUL D    FRQ XQ GHFUHPHQWR QHWWR GL GXH ULVRUVH ULVSHWWR DO 

   GLFHPEUH        

(/(6 KD DGRWWDWR  LO &RGLFH (WLFR FRQ GHOLEHUD GHO &G$ GHO              ,O &RGLFH (WLFR GHILQLVFH  L 

SULQFLSDOL  YDORUL  FKH  JXLGDQR  O·D]LRQH  GL (OHV  LQ  WHUPLQL  GL  DIILGDELOLWj   ULVSHWWR  GHOOH  OHJJL  H  GHOO·HWLFD 

LPSUHQGLWRULDOH  ULVSHWWR GHL GDWL  GHOOD WUDVSDUHQ]D H GHJOL RUJDQL GL LQIRUPD]LRQH   LQQRYD]LRQH  TXDOLWj  

ULVSHWWR GHOO·DPELHQWH  H SDUWQHUVKLS  UDSSRUWL FRQ FOLHQWL H IRUQLWRUL  ULVSHWWR GHO YDORUH GHOOD FRQFRUUHQ]D  

GHOOH SHUVRQH H GHOOH GLIIHUHQ]H   (VVR q HWLFDPHQWH H JLXULGLFDPHQWH YLQFRODQWH SHU WXWWL L GHVWLQDWDUL TXDOL 

GLSHQGHQWL  RUJDQL  FRQVXOHQWL  FOLHQWL H IRUQLWRUL HG LQ JHQHUDOH FKLXQTXH LQWHUDJLVFD FRQ (OHV   

,O &RGLFH UDSSUHVHQWD XQ SULQFLSLR JHQHUDOH QRQ GHURJDELOH GHO 0RGHOOR GL 2UJDQL]]D]LRQH  *HVWLRQH H 

&RQWUROOR  DL  VHQVL  GHO  ' OJV              LQWURGRWWR  LQ  GDWD      )HEEUDLR         FRQ  OD  QRPLQD  GL  XQ 

2UJDQLVPR GL 9LJLODQ]D LQ FRPSRVL]LRQH PRQRFUDWLFD  

1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR QRQ VL VRQR YHULILFDWH PRUWL VXO ODYRUR GHO SHUVRQDOH LVFULWWR DO OLEUR PDWULFROD  

1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR QRQ VL VRQR YHULILFDWL  LQIRUWXQL JUDYL VXO ODYRUR FKH KDQQR FRPSRUWDWR OHVLRQL 

JUDYL R JUDYLVVLPH DO SHUVRQDOH LVFULWWR DO OLEUR PDWULFROD  

1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR QRQ VL VRQR UHJLVWUDWL DGGHELWL LQ RUGLQH D PDODWWLH SURIHVVLRQDOL VX GLSHQGHQWL R 

H[ GLSHQGHQWL H FDXVH GL PREELQJ  SHU FXL OD VRFLHWj q VWDWD GLFKLDUDWD GHILQLWLYDPHQWH UHVSRQVDELOH   

1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR OD QRVWUD 6RFLHWj KD VRVWHQXWR FRVWL LQ VLFXUH]]D GHL ODYRUDWRUL SDUL D FLUFD (XUR 

   PLOD  QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR    PLOD    

/·LPSOHPHQWD]LRQH GL VSHFLILFKH SURFHGXUH DOO·LQWHUQR GHO VLVWHPD 6DOXWH H 6LFXUH]]D  WUD FXL TXHOOD SHU OD 

JHVWLRQH  GL  LQIRUWXQL  H PDQFDWL  LQIRUWXQL   KD  SHUPHVVR  OD  ULGX]LRQH  GHO  SUHPLR  ,1$,/  GHOOD  6RFLHWj  

PHGLDQWH SUHGLVSRVL]LRQH GL DSSRVLWR PRGHOOR 27    

6L  VHJQDOD  FKH (OHV  KD  RWWHQXWR  OD  FHUWLILFD]LRQH  GHO  VLVWHPD  GL  JHVWLRQH  SDU  OD  VDOXWH  H  VLFXUH]]D  GHL 

ODYRUDWRUL VHFRQGR OD 81, ,62             OR VWDQGDUG LQWHUQD]LRQDOPHQWH ULFRQRVFLXWR SHU OD VDOXWH H 

VLFXUH]]D VXO ODYRUR LQWURGRWWR GDOO·,QWHUQDWLRQDO 2UJDQL]DWLRQ IRU 6WDQGDUGL]DWLRQ  

 

$PELHQWH 

1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR QRQ VL VRQR YHULILFDWL GDQQL FDXVDWL DOO·DPELHQWH SHU FXL OD 6RFLHWj q VWDWD GLFKLDUDWD 

FROSHYROH LQ YLD GHILQLWLYD  1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR DOOD QRVWUD 6RFLHWj QRQ VRQR VWDWH LQIOLWWH VDQ]LRQL R 

SHQH GHILQLWLYH SHU UHDWL R GDQQL DPELHQWDOL  

6L VHJQDOD FKH (OHV KD RWWHQXWR OD FHUWLILFD]LRQH GHO VLVWHPD GL JHVWLRQH SHU O·DPELHQWH VHFRQGR OD 81, 
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,62             

 

,QYHVWLPHQWL 

 

1HO FRUVR GHOO HVHUFL]LR VRQR VWDWL HIIHWWXDWL LQYHVWLPHQWL QHOOH VHJXHQWL DUHH  

 

,PPRELOL]]D]LRQL ,PPDWHULDOL  $FTXLVL]LRQL GHOO·HVHUFL]LR 

&RVWL GL ,PSLDQWR HG $PSOLDPHQWR             
&RVWL GL 6YLOXSSR            
%UHYHWWL HG RSHUH GHOO·LQJHJQR          
$OWUH LPP  LPPDWHULDOL    

7RWDOH $FTXLVL]LRQL LQ ,PP QL ,PPDWHULDOL            

   
,PPRELOL]]D]LRQL 0DWHULDOL  $FTXLVL]LRQL GHOO·HVHUFL]LR 

7HUUHQL H IDEEULFDWL         
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL         
$WWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL          
$OWUL EHQL         

7RWDOH $FTXLVL]LRQL LQ ,PP QL 0DWHULDOL          
 

1HO SHULRGR  JOL  LQFUHPHQWL FRPSOHVVLYL  LQ LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL VRQR VWDWL SDUL D (XUR       PLOD 

HXUR H KDQQR ULJXDUGDWR SULQFLSDOPHQWH  

� LQYHVWLPHQWL LQ LPSLDQWL H PDFFKLQDUL  SULQFLSDOPHQWH FRVWLWXLWL GD RSHUH GL PLJOLRUDPHQWR GHJOL 

LPSLDQWL D]LHQGDOL H SHU O·DFTXLVWR GL PDFFKLQDUL D VXSSRUWR GHOOH DWWLYLWj GL SURGX]LRQH  

� LQYHVWLPHQWL  LQ  DWWUH]]DWXUH  LQGXVWULDOL  H  FRPPHUFLDOL   SHU  O·DFTXLVWR  GL  QXRYH  DWWUH]]DWXUH  

PDFFKLQH HOHWWURQLFKH H VWUXPHQWD]LRQL SHU OH DWWLYLWj GL SURGX]LRQH H GL ULFHUFD H VYLOXSSR LQWHUQH  

� LQYHVWLPHQWL  LQ  DOWUL  EHQL   SULQFLSDOPHQWH  FRVWLWXLWL  GD  RSHUH  GL  PLJOLRUDPHQWR  XIILFL  H 

LQIUDVWUXWWXUD ,7 

1HO  SHULRGR   JOL  LQYHVWLPHQWL  FRPSOHVVLYL  LQ  LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL  VRQR  VWDWL  SDUL  D  (XUR      

PLOLRQL HG KDQQR ULJXDUGDWR SULQFLSDOPHQWH    

� LQYHVWLPHQWL LQ VYLOXSSR GL QXRYH VROX]LRQL LQQRYDWLYH SHU (XUR       PLOD  IDWWRUH VWUDWHJLFR SHU 

SUHVHUYDUH OD SRVL]LRQH FRPSHWLWLYD GHOOD 6RFLHWj  GHVFULWWH  LQ GHWWDJOLR QHOOD VH]LRQH $WWLYLWj GL 

5LFHUFD H 6YLOXSSR   

� FRVWL  GL  DPSOLDPHQWR  SHU  (XUR       PLOLRQL   OHJDWL  DOO·DXPHQWR  GL  &DSLWDOH  6RFLDOH  GHO    

DOO·RSHUD]LRQH GL LQFUHPHQWR GL FDSLWDOH VRFLDOH H GL ZDUUDQW GHO SHULRGR           H FRPPLVVLRQL 

SHU FDSLWDO PDUNHWV 



5HOD]LRQH VXOOD JHVWLRQH GHO ELODQFLR DO            
    3DJLQD    

� DFTXLVWL GL GLULWWL GL EUHYHWWR H GL SURJUDPPL  LQIRUPDWLFL H  VRIWZDUH SHU FRPSOHVVLYL (XUR     

PLOD   ULIHULWL SULQFLSDOPHQWH DOO·DFTXLVWR H DOO·LPSOHPHQWD]LRQH GL VRIWZDUH DSSOLFDWLYL SHU  O·DUHD 

WHFQLFD  RSHUDWLRQ H FRPPHUFLDOH   

 

$WWLYLWj GL ULFHUFD H VYLOXSSR 

 

1HO FRUVR GHO        OD 6RFLHWj KD FDSLWDOL]]DWR  LQYHVWLPHQWL   LQWHUQL HG HVWHUQL   UHODWLYL DOOR VYLOXSSR GL 

QXRYH VROX]LRQL LQQRYDWLYH QHFHVVDULH SHU O·DWWXD]LRQH GHO SLDQR VWUDWHJLFR D]LHQGDOH   

/·LQFUHPHQWR GHOO·DQQR  SDUL D HXUR       PLOD  q VWDWR LVFULWWR FRQ LO FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH  

*OL LQYHVWLPHQWL VRVWHQXWL SHU WDOH DWWLYLWj GL VYLOXSSR VRQR VWDWL FDSLWDOL]]DWL LQ YLUW� GHOOD IXWXUD XWLOLWj 

HFRQRPLFD   DWWHVWDWD  OD  UHFXSHUDELOLWj  HFRQRPLFD  H  ILQDQ]LDULD  GHOO·LQYHVWLPHQWR   /·DWWLYLWj  GL  ULFHUFD  H 

VYLOXSSR YROWD DG DQWLFLSDUH H VXSSRUWDUH OH HYROX]LRQL  YHUVR OLYHOOL VHPSUH SL� VWULQJHQWL  GHL UHTXLVLWL GL 

DIILGDELOLWj GHL VHPLFRQGXWWRUL H GHL UHODWLYL WHVW  VL GLVSLHJD VHFRQGR OH VHJXHQWL GLUHWWULFL  

*OL LQYHVWLPHQWL VRVWHQXWL SHU WDOH DWWLYLWj GL VYLOXSSR VRQR VWDWL FDSLWDOL]]DWL LQ YLUW� GHOOD IXWXUD XWLOLWj 

HFRQRPLFD   DWWHVWDWD  OD  UHFXSHUDELOLWj  HFRQRPLFD  H  ILQDQ]LDULD  GHOO·LQYHVWLPHQWR   /·DWWLYLWj  GL  ULFHUFD  H 

VYLOXSSR YROWD DG DQWLFLSDUH H VXSSRUWDUH OH HYROX]LRQL  YHUVR OLYHOOL VHPSUH SL� VWULQJHQWL  GHL UHTXLVLWL GL 

DIILGDELOLWj GHL VHPLFRQGXWWRUL H GHL UHODWLYL WHVW  VL GLVSLHJD VHFRQGR OH VHJXHQWL GLUHWWULFL  

x 5(7(  H  7RWDO  7HVW   ,QWURGX]LRQH  GL  XQ  QXRYR  FRQFHWWR  GL  DIILGDELOLWj  5(7(    5HOLDELOLW\ 

(PEHGGHG 7HVW (QJLQHHULQJ  H GL XQ DSSURFFLR DO WHVW 7I5  7HVW IRU 5HOLDELOLW\  FKH SUHYHGH XQD 

FROODERUD]LRQH PROWR VWUHWWD FRQ LO FOLHQWH QHOOH DWWLYLWj GL SURJHWWD]LRQH SHU OD LGHQWLILFD]LRQH GHOOH 

,QWHOOHFWXDO 3URSHUW\  ')7 H %,67  GL 7HVW GD LQVHULUH QHO GHVLJQ GHO GHYLFH  DO ILQH GL JDUDQWLUH OD 

PLJOLRUH RVVHUYDELOLWj H WHVWDELOLWj GHL GLVSRVLWLYL D VHPLFRQGXWWRUH HG XQ FRQVHJXHQWH DXPHQWR GHOOD 

UREXVWH]]D  $ SDUWLUH GDOO  DSSURFFLR ')7 H %,67 VSHFLILFR SHU O DIILGDELOLWj  ')57   LO SURJHWWR VWXGLD 

OD  GHILQL]LRQH  H  O LPSOHPHQWD]LRQH  GL  LQQRYDWLYL  DOJRULWPL  H  OLEUHULH  GL  WHVW   7)5    SHU  DXPHQWDUH 

O·DIILGDELOLWj GHL GLVSRVLWLYL D VHPLFRQGXWWRUH  ,O SURJHWWR 5 ( 7 (  LQFOXGH H VXSSRUWD LO  /HDUQ )URP 

)DLO  QHOOH IDVL GL DQDOLVL GHL GLVSRVLWLYL VFDUWR FRQ O RELHWWLYR GL FDSLUH H FRUUHJJHUH HYHQWXDOL HUURUL GL 

GHVLJQ H GL SURFHVVR  4XHVWR SHU FRQVHQWLUH DL GHVLJQHU GL DYHUH GHOOH LQIRUPD]LRQL VXOOD DIILGDELOLWj 

GHL  ORUR GLVSRVLWLYL SULPD FKH TXHVWL YHUUDQQR SURGRWWL  PLQLPL]]DQGR FRVu  LO  WLPH  WR PDUNHW H JOL 

VFDUWL GL SURGX]LRQH H PDVVLPL]]DQGR O·DIILGDELOLWj GHO GLVSRVLWLYR JLj LQ IDVH GL GHVLJQ  4XDQWR VRSUD 

DELOLWD LQROWUH O·DXPHQWR GHO WHVW IXQ]LRQDOH ILQR DO 7RWDO 7HVW SRUWDWR VX SLDWWDIRUPD (/(6  *UD]LH 

DOOH HYROX]LRQL QHO ')7  'HVLJQ )RU 7HVWDELOLW\  LQVHULWR QHO GHYLFH  q SRVVLELOH UHDOL]]DUH VXOOD VWHVVD 

SLDWWDIRUPD VLD  LO 7HVW IRU 5HOLDELOLW\ FKH TXHOOR )XQ]LRQDOH  PD DQFKH  OD YHULILFD GHOOD FRPSOLDQFH 

ULVSHWWR DL UHTXLVLWL 6DIHW\ HG LQ IXWXUR 6HFXULW\  DO ILQH GL JDUDQWLUH XQD XOWHULRUH ULGX]LRQH GHL WHPSL 



5HOD]LRQH VXOOD JHVWLRQH GHO ELODQFLR DO            
    3DJLQD    

H  GHL  FRVWL  GL  WHVW  LQFUHPHQWDQGR  FRPSHWLWLYLWj  HG  HIILFLHQ]D  GHL  SURFHVVL  GL  UHDOL]]D]LRQH  GHL 

VHPLFRQGXWWRUL  4XHVWR q XQ IRUWH HOHPHQWR GLIIHUHQ]LDQWH ULVSHWWR DOOD FRQFRUUHQ]D   

x 6YLOXSSR  GL  QXRYL  SURGRWWL  H  LQQRYD]LRQH  GHL  SURGRWWL  HVLVWHQWL   SHU  VXSSRUWDUH  OH  FRQWLQXH 

HYROX]LRQL  GHOOH  GLYHUVH  IDPLJOLH  GL  VHPLFRQGXWWRUL   0(0V   6PDUW  3RZHU   6R&  0HPRULH    GHOOH 

UHODWLYH WHFQRORJLH H PDWHULDOL GL IDEEULFD]LRQH  QRQFKp OD WUDVIRUPD]LRQH GHL SURFHVVL GL SURGX]LRQH 

GHL VHPLFRQGXWWRUL VHFRQGR OH ORJLFKH 6PDUW 0DQXIDFWXULQJ   

/D  URDGPDS  GL  VYLOXSSR  GHOO·D]LHQGD  ULVXOWD  FRHUHQWH  FRQ  OD  URDGPDS  GL  VYLOXSSR  GHO  VHWWRUH  GHL 

VHPLFRQGXWWRUL  H  GHO  WHVW  LQGLFDWD  GDOOH  SULQFLSDOL  DVVRFLD]LRQL  GL  ULIHULPHQWR   ,5'6   ,QWHUQDWLRQDO 

5RDGPDS  IRU  'HYLFHV  DQG  6\VWHP    ,(((   ,QVWLWXWH  RI  (OHFWULFDO  DQG  (OHFURQLFV  (QJLQHHUV    6,$ 

 6HPLFRQGXFWRU ,QGXVWU\ DVVRFLDWLRQ   6(0,  ZZZ VHPL RUJ    

1HO FRUVR GHO      O·D]LHQGD q VWDWD LPSHJQDWD SULQFLSDOPHQWH QHOOD UHDOL]]D]LRQH GHL VHJXHQWL SURJHWWL GL 

5 6  

� 6WXGLR H VYLOXSSR GL PHWRGRORJLH H DUFKLWHWWXUH VRIWZDUH GL WHVW GL QXRYD FRQFH]LRQH D VXSSRUWR 

GHO GHVLJQ H YHULILFD GL DIILGDELOLWj GL FRPSRQHQWL HOHWWURQLFL  

� 6WXGLR H ULFHUFD GHOOD JHRPHWULD GL 7KHUPDO +HDG FKH JDUDQWLVFD XQLIRUPLWj GL WHPSHUDWXUH QHOOD 

WHFQRORJLD %L)DVH  6WXGLR  ULFHUFD H SURWRWLSD]LRQH GHOOD SLDWWDIRUPD GL FRQWUROOR  +': 6: ):  

SHU LO WHVW GL 62& DG DOWD GHQVLWj GL SRWHQ]D FRQ WHFQRORJLD %L)DVH 

� 6WXGLR H VYLOXSSR D IDYRUH GL DWWLYLWj UHODWLYH DO 'HVLJQ RI ([SHULPHQW  'R(  SHU DSSOLFD]LRQL FRQ 

$OWD &RUUHQWH   ILQR D     � 

� 6WXGLR H VYLOXSSR D IDYRUH GL DWWLYLWj UHODWLYH DO 'HVLJQ RI ([SHULPHQW  'R(  SHU DSSOLFD]LRQL 

/7&   ULVFDOGDWRUH HPEHGGHG DOO·LQWHUQR GHO 3&% 

� 6WXGLR H VYLOXSSR D IDYRUH GL DWWLYLWj UHODWLYH DO 'HVLJQ RI ([SHULPHQW  'R(  SHU DSSOLFD]LRQL ILQH 

SLWFK   6RFNHW %RDUG H &KLS ERDUG FRQ SLWFK      PP 

� 6WXGLR H VYLOXSSR GL XQD VROX]LRQH H PHWRGL GL WHVW SHU DSSOLFD]LRQL GL %XUQ ,1 DQG 7HVW D OLYHOOR 

:DIHU GHL GLVSRVLWLYL ZLGH EDQGJDS LQ WHFQRORJLD 6LOLFRQ &DUELGH 

� 6WXGLR H VYLOXSSR GL QXRYH VROX]LRQL SHU YHUVLRQL VXFFHVVLYH GL 7KHUPDO +HDG VLJQLILFDWLYDPHQWH 

PLJOLRUDWH  DO ILQH GL PLWLJDUH OH SUREOHPDWLFKH HPHUVH GDL WHVW VXO FDPSR   

3HU WDOL SURJHWWL O·D]LHQGD KD PDWXUDWR XQ &5(',72 ', ,03267$ 3(5 $77,9,7$· ', 5 6 DL VHQVL 

GHOO·DUW     FRPPD     /HJJH    'LFHPEUH      Q      SDUL D (XUR     PLOD  QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR 

SDUL DG HXUR     PLOD   

3HU  WDOH  SURJHWWR  O·D]LHQGD  KD  PDWXUDWR  XQ  &5(',72  ',  ,03267$  SHU  LQYHVWLPHQWL  LQ 

,1129$=,21( 7(&12/2*,&$ DL VHQVL GHOO·DUW     FRPPD     /HJJH    'LFHPEUH      Q      

SDUL D (XUR   PLOD  
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/D FDSDFLWj GL LQQRYD]LRQH GHOOD 6RFLHWj VXSSRUWD DQFKH LO SURFHVVR GL DFTXLVL]LRQH GL QXRYL FOLHQWL   

$  JHQQDLR  OD  6RFLHWj  KD  FRPXQLFDWR  FKH  XQ  LPSRUWDQWH  &OLHQWH   6(0,    OHDGHU  PRQGLDOH  GHOOD 

LOOXPLQD]LRQH  D  /HG  KD  ULFRQIHUPDWR  OD  ILGXFLD  LQ  (OHV  FRQ  OD  HPLVVLRQH  GL  QXRYL  RUGLQL  GHO  YDORUH 

FRPSOHVVLYR GL FLUFD   PLOLRQL GL HXUR UHODWLYL DOOH VROX]LRQL +LJK 3RZHU  4XHVWL QXRYL RUGLQL UDIIRU]DQR 

LO SHUFRUVR GL SHQHWUD]LRQH GHO PHUFDWR KLJK SRZHU LQWUDSUHVR GDOO·D]LHQGD  XQ PHUFDWR LQ IRUWH FUHVFLWD 

JXLGDWR  VRSUDWWXWWR  GDOOH  DSSOLFD]LRQL  SHU  $,   'DWD  0DQDJHPHQW  HG  $XWRPRWLYH  FKH  ULFKLHGRQR 

SURFHVVRUL DG DOWLVVLPH SHUIRUPDQFH  

$ IHEEUDLR OD 6RFLHWj KD FRPXQLFDWR FKH XQ QXRYR 26$7  2XWVRXUFHG 6HPLFRQGXFWRU $VVHPEO\ $QG 7HVW  FRQ 

VHGH  QHOOD  6LOLFRQ  9DOOH\  DPHULFDQD  H  VSHFLDOL]]DWR  QHOOD  TXDOLILFD  GL  FKLS  SHU  DSSOLFD]LRQL  ´PLVVLRQ 

FULWLFDOµ   VL  q  GRWDWR  GHOOH  VROX]LRQL  (OHV  H  GHOOD  SDUWQHUVKLS  FRQ  (OHV   SHU  RIIULUH  DL  VXRL  &OLHQWL  OH 

DSSOLFD]LRQL 5(7( ILQDOL]]DWH D JDUDQWLUH OD ´)$67 =(52 '()(&7 52$'0$3µ XQ YHUR SOXV SHU OH 

DSSOLFD]LRQL 0LVVLRQ &ULWLFDO HG $XWRPRWLYH  6L DPSOLD OD SUHVHQ]D (OHV LQ XQ·DUHD JHRJUDILFD FRQ HOHYDWD 

SURSHQVLRQH DOO·LQQRYD]LRQH WHFQRORJLFD LQ WXWWL L VHWWRUL VWUDWHJLFL GHO FKLS D VHPLFRQGXWWRUH   

$G DSULOH  OD 6RFLHWj KD FRPXQLFDWR  O·DFTXLVL]LRQH GL XQ QXRYR FOLHQWH  XQ  LPSRUWDQWH 3OD\HU HXURSHR 

OHDGHU  QHOOD  IRUQLWXUD  GL  VHPLFRQGXWWRUL  SHU  $,  H  'DWD  &RPSXWLQJ  DQG  PDQDJHPHQW  FKH  LQVHULUj  OH 

VROX]LRQL (OHV QHOOD OLQHD GL SURGX]LRQH GHL QXRYL FKLS VYLOXSSDWL FRQ DOWD SRWHQ]D      :   

$ JLXJQR  OD 6RFLHWj KD FRPXQLFDWR FKH LO 6HPLFRQGXFWRU 5HOLDELOLW\ /DERUDWRU\ ,&( ,QF   XQR GHL SL� 

LPSRUWDQWL GHOOD 6LOLFRQ 9DOOH\ 86$  KD VFHOWR OD SLDWWDIRUPD GL TXDOLILFD GHL VHPLFRQGXWWRUL (/(6 $57 

+3+  FRQ  UDIIUHGGDPHQWR  D  OLTXLGR   SHU  SURFHVVDUH  L  FKLS  DG  DOWLVVLPD  SRWHQ]D  SHU  DSSOLFD]LRQL  $, 

 $UWLILFLDO ,QWHOOLJHQFH  H 'DWD 6HUYHUV  LO FXL PHUFDWR q LQ IRUWH HVSDQVLRQH  

4XHVWL  QXRYL  RUGLQL  UDIIRU]DQR  LO  SHUFRUVR  GL  SHQHWUD]LRQH  GHO  PHUFDWR  KLJK  SRZHU  LQWUDSUHVR 

GDOO·D]LHQGD  XQ PHUFDWR LQ IRUWH FUHVFLWD JXLGDWR VRSUDWWXWWR GDOOH DSSOLFD]LRQL SHU $, H 'DWD 0DQDJHPHQW 

HG $XWRPRWLYH FKH ULFKLHGRQR SURFHVVRUL DG DOWLVVLPH SHUIRUPDQFH  

'D  ULPDUFDUH  LQROWUH  O·DYYLR  GHOO·DOOHDQ]D  VWUDWHJLFD  WUD  (/(6   O·8QLYHUVLWj  GL  3HUXJLD  H  LO  )UDXQKRIHU 

,QVWLWXWH IRU (OHFWURQLF 1DQR 6\VWHPV (1$6 SHU O·DIILGDELOLWj DYDQ]DWD GHL VHPLFRQGXWWRUL FRQ O·RELHWWLYR 

WHFQRORJLFR GL PLJOLRUDUH O·DIILGDELOLWj GHL GLVSRVLWLYL H GHL VLVWHPL D VHPLFRQGXWWRUH GL RUGLQL GL JUDQGH]]H  

VHFRQGR XQ PRGHOOR LQQRYDWLYR FKH FRQLXJD OH WHFQRORJLH GHYLFH RULHQWHG FRQ TXHOOH GDWD RULHQWHG  

$ TXHVWR  VL  DJJLXQJH  O·DQQXQFLR  DG RWWREUH       GHOOD SDUW QHUVKLS  SHU  OH  DSSOLFD]LRQL  GL  VLFXUH]]D H 

PLVVLRQ FULWLFDO  WUD (/(6   H SURWHDQ 7HFV   OHDGHU JOREDOH QHOO DQDOLVL GHL GDWL SHU  O HOHWWURQLFD  DYDQ]DWD 

KDQQR DQQXQFLDWR LQ GDWD RGLHUQD OD ORUR SDUW QHUVKLS SHU OH DSSOLFD]LRQL GL VLFXUH]]D H PLVVLRQ FULWLFDO  

/D  FROODERUD]LRQH  FRPELQD  OH  VROX]LRQL  GL  PRQLWRUDJJLR  GHOOD  VDOXWH  H  GHOOH  SUHVWD]LRQL  GHL  FKLS  GL 

SURWHDQ7HFV FRQ OD PHWRGRORJLD 'HVLJQ IRU 5HOLDELOLW\ GL (/(6  /H GXH D]LHQGH KDQQR SXEEOLFDWR XQ  

:KLWH  3DSHU  FKH  HYLGHQ]LD  L  YDQWDJJL  FRQJLXQWL   LQWLWRODWR   8VLQJ  'HHS 'DWD  $QDO\WLFV  WR  (QKDQFH 

5HOLDELOLW\ 7HVWLQJ  7KH )DVW 5RDGPDS IRU =HUR 'HIHFWV   /D FROODERUD]LRQH WUD SURWHDQ7HFV HG (/(6 
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FRQVHQWLUj XQ DSSURFFLR LQQRYDWLYR YROWR DG LQWHJUDUH PLVXUD]LRQL SDUDPHWULFKH GXUDQWH OR VWUHVV WHVW SHU 

PRQLWRUDUH LQ PRGR DFFXUDWR H SUHFLVR L UHDOL HIIHWWL GL GHJUDGR  $OWUH DSSOLFD]LRQL LQFOXGRQR OD VHOH]LRQH 

LQWHOOLJHQWH GHO PDWHULDOH GL SURYD  OD FDOLEUD]LRQH GLQDPLFD GHO OLYHOOR GL VWUHVV SHU DGDWWDUOR DO SURILOR GL 

PLVVLRQH ULFKLHVWR  O LGHQWLILFD]LRQH SUHFRFH GHL YDORUL DQRPDOL H OD FDSDFLWj GL LQGLYLGXDUH UDSLGDPHQWH OD 

FDXVD SULQFLSDOH XQD YROWD RVVHUYDWR XQ JXDVWR  4XHVWR D EHQHILFLR GHL FOLHQWL FKH SRVVRQR RWWHQHUH XQD 

PDJJLRUH ILGXFLD QHOO DIILGDELOLWj  FRQ XQ QRWHYROH ULVSDUPLR GL WHPSR H GL FRVWL  

 

5DSSRUWL FRQ LPSUHVH FRQWUROODWH  FROOHJDWH  FRQWUROODQWL H FRQVRUHOOH 

 

/D 6RFLHWj KD LQWUDWWHQXWR L VHJXHQWL UDSSRUWL FRQ OH VRFLHWj GHO JUXSSR 

 

6RFLHWj  'HELWL 
ILQDQ]LDUL 

&UHGLWL 
ILQDQ]LDUL 

&UHGLWL 
FRPP OL 

'HELWL 
FRPP OL 

9HQGLWH  $FTXLVWL  3URYHQWL 
)LQDQ]LDUL 

(/(6  1257+ $0(5,&$ ,1&                                    

(/(6  6,1*$325( /7'                                    

(OHV  6KDQJKDL  6HPLFRQGXFWRU 
(TXLSPHQW &R   /WG 

                         

&%/ (OHFWURQLFV 6 U O                                                       

&DPSHUD (OHFWURQLF 6\VWHPV 6 U O                                

/D\WHFK 6UO                          

7RWDOH                                                              

 

7DOL UDSSRUWL  FKH QRQ FRPSUHQGRQR RSHUD]LRQL DWLSLFKH H R LQXVXDOL  VRQR UHJRODWL D QRUPDOL FRQGL]LRQL 

GL PHUFDWR H QHO SULPDULR LQWHUHVVH GHOOD 6RFLHWj  

1RQ VXVVLVWRQR LQROWUH JDUDQ]LH R LPSHJQL LQ FDSR DOOD VRFLHWj QHL FRQIURQWL GHOOH FRQWUROODWH  H YLFHYHUVD  

&RPH GHWWR (OHV RSHUD QHL PHUFDWL  LQWHUQD]LRQDOL GL  ULIHULPHQWR SHU PH]]R GHOOH SURSULH  VRFLHWj  FKH  

SHUWDQWR   DVVXPRQR  XQD  YDOHQ]D  VWUDWHJLFD  GL  DVVROXWD  LPSRUWDQ]D   3HU  XOWHULRUL  GHWWDJOL  VXOOH 

SDUWHFLSD]LRQL  VL ULPDQGD DO SDUDJUDIR 6HGH /HJDOH  RSHUDWLYD H %UDQFKHV  

 

,QIRUPD]LRQL UHODWLYH DL ULVFKL H DOOH LQFHUWH]]H DL VHQVL GHOO·DUW        FRPPD    DO SXQWR   ELV  

GHO &RGLFH FLYLOH 

 

, SULQFLSDOL ULVFKL ILQDQ]LDUL DL FXL LO (OHV q HVSRVWD VRQR L VHJXHQWL  

5LVFKL FRQQHVVL D IDWWRUL PDFURHFRQRPLFL  

/D  VLWXD]LRQH  HFRQRPLFR ILQDQ]LDULD  GHOOD  6RFLHWj  q  VRJJHWWD  DOO·LQIOXHQ]D  GL  PROWHSOLFL  IDWWRUL 

PDFURHFRQRPLFL FRPH OD FUHVFLWD HFRQRPLFD  OD VWDELOLWj SROLWLFD  OD ILGXFLD GHL FRQVXPDWRUL  OD YDULD]LRQH 
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GHO WDVVR G·LQWHUHVVH H GHL WDVVL GL FDPELR QHL PHUFDWL LQ FXL q SUHVHQWH   

,O      )HEEUDLR        OD  5XVVLD  KD  LQL]LDWR  O·LQYDVLRQH  GHOO·8FUDLQD   6HFRQGR  LO  )RQGR  0RQHWDULR 

,QWHUQD]LRQDOH   )0,   OD  JXHUUD  LQ  FRUVR  H  OH  VDQ]LRQL  DVVRFLDWH  DYUDQQR  XQ  LPSRUWDQWH  LPSDWWR 

VXOO HFRQRPLD JOREDOH  ,O )PL VRWWROLQHD FKH L SUH]]L GHOO HQHUJLD H GHOOH PDWHULH SULPH  LQFOXVL JUDQR H DOWUL 

FHUHDOL  VRQR FUHVFLXWL  DXPHQWDQGR OH SUHVVLRQL  LQIOD]LRQLVWLFKH GRYXWH DOOH  LQWHUUX]LRQL GHOOD FDWHQD GL 

DSSURYYLJLRQDPHQWR  H  DOOD  SDQGHPLD  GL  &RYLG      $G  ROWUH  XQ  DQQR  GDOO·LQL]LR  GHO  FRQIOLWWR  5XVVR 

8FUDLQR  OD JXHUUD q DQFRUD LQ FRUVR H OH VDQ]LRQL DVVRFLDWH FRQWLQXDQR DG DYHUH XQ LPSRUWDQWH LPSDWWR 

VXOO HFRQRPLD JOREDOH GHWHUPLQDQGR XQ DXPHQWR GHL SUH]]L GHOO HQHUJLD  GHOOH PDWHULH SULPH H GHL VHUYL]L  

DXPHQWDQGR OH SUHVVLRQL LQIOD]LRQLVWLFKH FKH VL VRQR DYYLDWH FRQ OD SDQGHPLD GL &RYLG    H OH FRQVHJXHQWL 

LQWHUUX]LRQL GHOOD FDWHQD GL DSSURYYLJLRQDPHQWR  1HOO·DUHD (XURSHD  GRSR XQ SLFFR GHO     QHO       

O·LQIOD]LRQH q VFHVD D GLFHPEUH      D      VHFRQGR (XURVWDW  0HQWUH QHJOL 86$  O·LQIOD]LRQH GL GLFHPEUH 

q VWDWD VXSHULRUH DOOH DWWHVH UHJLVWUDQGR XQ       VX EDVH DQQXD  PD FRQ XQ FDOR GHOO LQGLFH HQHUJHWLFR 

GHO      QHL    PHVL WHUPLQDWL D GLFHPEUH   

4XDQWR DJOL LPSDWWL VXOOD 6RFLHWj  GDO SXQWR GL YLVWD GHL ULFDYL GL YHQGLWD  OD 6RFLHWj QRQ SUHVHQWD FOLHQWL 

QHOOH  DUHH  JHRJUDILFKH  FRLQYROWH   PD  SXz  HVVHUYL  XQ  ULVFKLR  OHJDWR  DO  VHWWRUH  $XWRPRWLYH  QHO  VXR 

FRPSOHVVR  LPSDWWDWR GDO FRQIOLWWR LQ TXDQWR HQHUJLYRUR  ,QROWUH  QHO FRQWHVWR GL IRUWH LQWHUGLSHQGHQ]D 

FKH FDUDWWHUL]]D  L PHUFDWL   DQFKH  O·LQGXVWULD GHL  VHPLFRQGXWWRUL  ULVFKLD GL  HVVHUH FRLQYROWD  3HU  UDJLRQL 

VWUXWWXUDOL H JHRSROLWLFKH  FRQ  LO  ULVFKLR FKH VL SUROXQJKL  FRVu   OR VKRUWDJH FKH KD  LPSDWWDWR QXPHURVH 

LQGXVWULH QHO FRUVR GHO      H       6XOO·HQWLWj GHJOL HIIHWWL GHO FRQIOLWWR UXVVR XFUDLQR VXOOH GLQDPLFKH GHO 

PHUFDWR GHL FKLS  PROWR VDUj GHFLVR VXOOD EDVH GHO SDFFKHWWR GL VDQ]LRQL FKH 6WDWL 8QLWL HG 8QLRQH HXURSHD 

VL SUHSDUDQR D HPHWWHUH  'DO SXQWR GL YLVWD GHOOD VWUXWWXUD GHL FRVWL  JOL HIIHWWL LPPDJLQDELOL VRQR DQFKH LQ 

TXHVWR FDVR OHJDWL DOO·LQFUHPHQWR GHL FRVWL GL HQHUJLD  ,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOD SROLWLFD GL RXWVRXUFLQJ GHOOD 

SURGX]LRQH  O·LQFLGHQ]D  GHL  FRVWL  GL  HQHUJLD  GHOOD  6RFLHWj  ULVXOWD  EDVVD   L  ULQFDUL  QHL  SUH]]L  GHOO·HQHUJLD  

SRWUHEEHUR SHUz FRPSRUWDUH XQ DXPHQWR GHL FRVWL GL DFTXLVWR GL FRPSRQHQWL GL DFTXLVWR H GL VHUYL]L H 

ODYRUD]LRQH HVWHUQH HG LPSDWWDUH TXLQGL QHJDWLYDPHQWH VXOOD PDUJLQDOLWj   

,O   RWWREUH      KD VHJQDWR O·LQL]LR GHOOD JXHUUD GL *D]D  XQ FRQIOLWWR DUPDWR WUD OR 6WDWR GL ,VUDHOH H 

+DPDV  FRPH FRQVHJXHQ]D GHOO DWWDFFR GL +DPDV DG ,VUDHOH GHO       6HQ]D DOFXQD SURVSHWWLYD SHU XQD 

VROX]LRQH GHO  FRQIOLWWR  LQ  WHPSL  EUHYL  FUHVFH  O·LQFHUWH]]D   WDQWR  VXO  SLDQR JHRSROLWLFR TXDQWR D  OLYHOOR 

HFRQRPLFR  LQ XQ·DUHD WUDGL]LRQDOPHQWH FDUDWWHUL]]DWD GD HOHYDWD LQVWDELOLWj H YRODWLOLWj  6X TXHVWR VIRQGR  

LO  )RQGR  0RQHWDULR  ,QWHUQD]LRQDOH   )0,   QHOO·XOWLPR  DJJLRUQDPHQWR  GL  JHQQDLR        GHOO·RXWORRN 

HFRQRPLFR KD ULYLVWR DO ULEDVVR  VHEEHQH VROR GHOOR       OH SURLH]LRQL GL FUHVFLWD GHOOD UHJLRQH 0(1$ 

 GHL 3DHVL GHO 0HGLR 2ULHQWH H 1RUG $IULFD   ULVSHWWR DO :RUOG (FRQRPLF 2XWORRN GHOOR VFRUVR RWWREUH 

      DWWHVWDQGROD DO      QHO        
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4XDQWR  DG  ,VUDHOH   VHFRQGR  O·8IILFLR  FHQWUDOH  GL  VWDWLVWLFD  LVUDHOLDQR   LO  3,/  GHO  3DHVH  KD  VXELWR  XQD 

FRQWUD]LRQH GL TXDVL  LO      QHOO·XOWLPR  WULPHVWUH GHO        OD SL�  JUDYH GDOOD SDQGHPLD TXDQGR VL  HUD 

UHJLVWUDWR XQ PHQR     QHO VHFRQGR WULPHVWUH GHO       /H VWLPH VL EDVDQR SUHYDOHQWHPHQWH VXL GDWL GHL 

SULPL GXH PHVL GL FRQIOLWWR  /D FRQWUD]LRQH q OHJDWD SULQFLSDOPHQWH DO FDOR GHL FRQVXPL SULYDWL  GHOO·H[SRUW 

H GHJOL LQYHVWLPHQWL VRSUDWWXWWR QHO VHWWRUH GHOOH FRVWUX]LRQL  

4XDQWR  DJOL  LPSDWWL  VXOOD  6RFLHWj   GDO  SXQWR  GL  YLVWD  GHL  ULFDYL  GL  YHQGLWD   OD  6RFLHWj    SUHVHQWD  FOLHQWL 

RSHUDQWL  LQ  ,VUDHOH   WUD  FXL $76 (QJLQHHULQJ /WG  7HVW  ODE  LQ  FXL  OD  6RFLHWj  KD  XQD  SDUWHFLSD]LRQH  GL 

PLQRUDQ]D  H FKH LQ WHUPLQL GL LQFLGHQ]D ULVSHWWR DL ULFDYL FRQVROLGDWL  VRQR GHOO·RUGLQH GHOOH XQLWj  1RQ 

VRQR VWDWH FRPXQLFDWH GDL FOLHQWL LQ WDOL DUHH LQWHUUX]LRQL GHOOH DWWLYLWj RSHUDWLYH  PD SXz HVVHUYL XQ ULVFKLR 

OHJDWR DJOL HYHQWXDOL HIIHWWL VXO VHWWRUH GHOOD SURGX]LRQH GHL FKLS H GHOO·+LJK 7HFK SL� LQ JHQHUDOH  

,O  FRQIOLWWR  WUD  ,VUDHOH  H  +DPDV   LQIDWWL   PLQDFFLD  GL  GHVWDELOL]]DUH  XQ  VHWWRUH  FKLDYH  GHOO·HFRQRPLD 

LVUDHOLDQD H JOREDOH  OD SURGX]LRQH GL FKLS H O·LQWHUR FRPSDUWR GHOO·+LJK 7HFK  4XHVWR VHWWRUH  QRWR FRPH 

6LOLFRQ :DGL   q  LO  VHFRQGR SROR  WHFQRORJLFR  DO PRQGR GRSR  OD  SL�  IDPRVD 6LOLFRQ 9DOOH\   HG  KD  XQD 

ULVRQDQ]D JOREDOH HVVHQGR XQR GHL SLODVWUL GHOO·LQQRYD]LRQH WHFQRORJLFD PRQGLDOH  /D JXHUUD KD LQQHVFDWR 

XQD VHULH GL LPSDWWL FKH ULVFKLDQR GL ULSHUFXRWHUVL VXOOH FDWHQH GL DSSURYYLJLRQDPHQWR JOREDOH  PHWWHQGR 

D  GXUD  SURYD  OD  VWDELOLWj  GL  XQ  PHUFDWR  JLj  UHVR  YXOQHUDELOH  D  FDXVD  GHOOD  SDQGHPLD  H  GHOOH  WHQVLRQL 

JHRSROLWLFKH GHWHUPLQDWH LQ JUDQ SDUWH GDO FRQIOLWWR WUD 5XVVLD H 8FUDLQD    /H FRQVHJXHQ]H HFRQRPLFKH  

VDUDQQR WDQWR SL� JUDYL TXDQWR SL� D OXQJR VL SURWUDUUDQQR OH RVWLOLWj H TXDQWL SL� VDUDQQR L QXRYL IURQWL 

DSHUWL  

, ULVXOWDWL DWWHVL SRWUDQQR HVVHUH LQIOXHQ]DWL GDOO·DQGDPHQWR GHOO·HFRQRPLD DQFKH DOOD OXFH GHOOH LQFHUWH]]H 

FRQQHVVH  DJOL  LPSDWWL  GHULYDQWL  GDOOH  WHQVLRQL  FRPPHUFLDOL  WUD  6WDWL 8QLWL  H  &LQD   GHL  FRQIOLWWL  5XVVLD 

8FUDLQD H GL *D]D H GHJOL LPSDWWL GHULYDQWL GDOOD FDUHQ]D GL FRPSRQHQWL D VHPLFRQGXWWRUH   

5LVFKL RSHUDWLYL 

/ DXPHQWR GHOOD GRPDQGD GL VHPLFRQGXWWRUL QHO      KD GHWHUPLQDWR DO FRQWHPSR FDUHQ]H  FG  6KRUWDJH  

LQ PROWL VHJPHQWL GHL VHPLFRQGXWWRUL  FDXVDWH GD XQ PDQFDWR DGHJXDPHQWR GHOOD FDSDFLWj SURGXWWLYD GHL 

SURGXWWRUL GL  ,& DOOD GRPDQGD  7DOH  IHQRPHQR  UDSSUHVHQWD SHU (OHV XQD RSSRUWXQLWj GL  VYLOXSSR GHO 

SURSULR  EXVLQHVV   LQ  TXDQWR  L  SURGXWWRUL  GL  VHPLFRQGXWWRUL  DXPHQWHUDQQR  OD  FDSDFLWj  SURGXWWLYD  SHU 

VRGGLVIDUH OD GRPDQGD  PD DO FRQWHPSR UDSSUHVHQWD XQD PLQDFFLD LQ WHUPLQL GL LQWHUUX]LRQH GHOOD SURSULD 

FDWHQD GL IRUQLWXUD  7DOH IHQRPHQR H VHSSXU PLWLJDWR GDOOH D]LRQL PHVVH LQ FDPSR GDOOD 6RFLHWj TXDOL L  OD 

UHYLVLRQH  GHOOH SROLWLFKH GL  VFRUWD GHL  FRPSRQHQWL  FULWLFL  H  LL   OD  ULSURJHWWD]LRQH GL  WDOXQH FRPSRQHQWL 

GHOO·RIIHUWD EDVDWD VX FRPSRQHQWL SL� SHUIRUPDQWL H UHSHULELOL KD FRPSRUWDWR XQ LQFUHPHQWR GHL SUH]]L GL 

DFTXLVWR GHOOD FRPSRQHQWLVWLFD HOHWWURQLFD  FKH XQLWR DOO LQFUHPHQWR GHL FRVWL GHOOD ORJLVWLFD  GHOOH PDWHULH 

SULPH H GHL VHUYL]L SHU HIIHWWR GHOO·LQIOD]LRQH    PLWLJDWR QHO SHULRGR GDO GLIIHUHQWH PL[ GL SURGRWWL    
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1HO FRUVR GHO      GDO FKLS VKRUWDJH VL q SDVVDWL DOOD VRYUDSSURGX]LRQH GL FKLS H OD VLWXD]LRQH q GHVWLQDWD 

D PLJOLRUDUH XOWHULRUPHQWH QHO       

,Q  DJJLXQWD  D  TXDQWR  VRSUD  ULSRUWDWR  HG  LQ  FRQVLGHUD]LRQH  GHOOD  FUHVFLWD  GHOO·LQIOD]LRQH  OD  6RFLHWj  KD 

SUHYLVWR XQD ULQHJR]LD]LRQH GHL OLVWLQL SUH]]R GHOOH SURSULH VROX]LRQL H FRQWLQXD OD ULFHUFD H TXDOLILFD GL 

XOWHULRUL QXRYL IRUQLWRUL  

,O PDUJLQH RSHUDWLYR  ORUGR q FRPXQTXH PLJOLRUDWR QHO      HG  LQ WHUPLQL GL  LQFLGHQ]D VXL ULFDYL GHOOH 

YHQGLWH q SDVVDWR GDO       QHO      DO       QHO           

,Q UHOD]LRQH DL ULVFKL OHJDWL DOOD F\EHUVHFXULW\  DOOD OXFH GHOOH UDFFRPDQGD]LRQL GLIIXVH GDOO $JHQ]LD SHU OD 

&\EHUVLFXUH]]D 1D]LRQDOH OD 6RFLHWj KD DWWLYDWR XQ SUHVLGLR VSHFLDOH FKH YHUWH VXOO LQQDO]DPHQWR GHO OLYHOOR 

GL VLFXUH]]D H FRPSRVWR GDOO XIILFLR ,&7  ,QIRUPDWLRQ   &RPPXQLFDWLRQ 7HFKQRORJ\  H GD FRQVXOHQWL 

HVWHUQL  

,O  SUHVLGLR  KD  DQDOL]]DWR  OH  DUHH  GL  YXOQHUDELOLWj  H  SURYYHGXWR  DG  LGHQWLILFDUH  D]LRQL  YROWH  DG 

HOLPLQDUH FRQWHQHUH L ULVFKL DG HVVH FROOHJDWH   

/D 6RFLHWj VL q GRWDWD GL XQ %XVLQHVV &RQWLQJHQF\ 3ODQ LO FXL RELHWWLYR q TXHOOR GL JDUDQWLUH OD FRQWLQXLWj 

GHOOD  IRUQLWXUD   SURGRWWL  H  VHUYL]L  H  VSDUH SDUWV YHUVR  L  FOLHQWL   ULWHQXWR  LQ JUDGR GL SUHYHQLUH  OD TXDVL 

WRWDOLWj GHL ULVFKL GHVFULWWL  

7XWWDYLD O·LPSOHPHQWD]LRQH GL WDOH SURFHGXUD QRQ SRWUj DVVLFXUDUH OD WRWDOH PLWLJD]LRQH GHO ULVFKLR  

5LVFKL GL IURGH LQWHUQD   HVWHUQD 

/D 6RFLHWj VL q GRWDWD QHO IHEEUDLR      GHO 0RGHOOR GL 2UJDQL]]D]LRQH  *HVWLRQH H &RQWUROOR DL VHQVL GHO 

' OJV            7XWWDYLD O·LPSOHPHQWD]LRQH GL WDOH PRGHOOR QRQ SRWUj DVVLFXUDUH OD WRWDOH PLWLJD]LRQH 

GHO  ULVFKLR   $WWLYLWj  GLVRQHVWH  H  DWWL  LOOHJDOL  SHUSHWUDWL  GD  SHUVRQH  DOO LQWHUQR  H  DOO·HVWHUQR 

GHOO RUJDQL]]D]LRQH SRWUHEEHUR LPSDWWDUH QHJDWLYDPHQWH VXL ULVXOWDWL RSHUDWLYL  VXOOD VWUXWWXUD ILQDQ]LDULD 

H VXOO·LPPDJLQH GHOO·D]LHQGD  

/H SURFHGXUH H L VLVWHPL GL FRQWUROOR DG RJJL DGRWWDWL VRQR SHUDOWUR ULWHQXWL LQ JUDGR GL SUHYHQLUH L ULVFKL 

GHVFULWWL  

5LVFKL DVVRFLDWL D FRQWURYHUVLH H FRQWHQ]LRVL  

/D 6RFLHWj SXz HVVHUH FKLDPDWD DG DIIURQWDUH FRQWURYHUVLH H FRQWHQ]LRVL FRQ DXWRULWj ILVFDOL  DXWRULWj GL 

UHJRODPHQWD]LRQH   DXWRULWj  JDUDQWL  GHOOD  FRQFRUUHQ]D  HG  DOWUL  VRJJHWWL   ,  SRVVLELOL  LPSDWWL  GL  WDOL 

SURFHGLPHQWL VRQR JHQHUDOPHQWH LQFHUWL  4XHVWL WHPL SRWUHEEHUR  VLQJRODUPHQWH R QHO  ORUR LQVLHPH   LQ 

FDVR GL  VROX]LRQH  VIDYRUHYROH SHU  OD 6RFLHWj   DYHUH XQ HIIHWWR QHJDWLYR DQFKH  VLJQLILFDWLYR  VXL  ULVXOWDWL 

RSHUDWLYL  VXOOD VLWXD]LRQH ILQDQ]LDULD H VXL IOXVVL GL FDVVD  

1HO FRUVR GHOOD SURSULD YLWD VRQR VWDWH SRFKLVVLPH OH VLWXD]LRQL LQ FXL /D 6RFLHWj VL q WURYDWR JHVWLUH OH 
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HYHQWXDOL  VLWXD]LRQL  GL  FRQWHQ]LRVR  GHVFULWWH   LQ  RJQL  FDVR  OH  HYHQWXDOL  VLWXD]LRQL  GL  FRQWURYHUVLD  H 

FRQWHQ]LRVR FRQ OH VRSUD ULFKLDPDWH DXWRULWj VRQR GHVFULWWH LQ 1RWD ,QWHJUDWLYD  

5LVFKL ILQDQ]LDUL 

(OHV SXz HVVHUH HVSRVWD DL  ULVFKL GL QDWXUD  ILQDQ]LDULD FRPH TXHOOL GHULYDQWL GDOOH  IOXWWXD]LRQL GHL  WDVVL 

G·LQWHUHVVH H GHL WDVVL GL FDPELR  ULVFKLR GL FUHGLWR  ULVFKLR GL OLTXLGLWj  

3HUWDQWR  SHU OD ORUR JHVWLRQH  OD 6RFLHWj KD GHILQLWR OH OLQHH JXLGD DOOH TXDOL GHYH HVVHUH LVSLUDWD OD JHVWLRQH 

RSHUDWLYD   O·LQGLYLGXD]LRQH GHJOL  VWUXPHQWL  ILQDQ]LDUL SL�  LGRQHL  D  VRGGLVIDUH  JOL  RELHWWLYL  SUHILVVDWL  H  LO 

PRQLWRUDJJLR  GHL  ULVXOWDWL  FRQVHJXLWL   ,Q  SDUWLFRODUH   SHU  PLWLJDUH  LO  ULVFKLR  GL  OLTXLGLWj   OD  6RFLHWj  KD 

O·RELHWWLYR GL PDQWHQHUH XQ DGHJXDWR OLYHOOR LQ WHUPLQL GL GLVSRQLELOLWj OLTXLGH H OLQHH GL FUHGLWR  

5LVFKLR GL FUHGLWR  

6L GHYH ULWHQHUH FKH OH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH GHOOD 6RFLHWj DEELDQR XQ·RWWLPD TXDOLWj FUHGLWL]LD   /·HURJD]LRQH 

GL FUHGLWR DOOD FOLHQWHOD q VRWWRSRVWD D SXQWXDOH YDOXWD]LRQH  DWWUDYHUVR DSSURSULDWH WHFQLFKH GL VFRULQJ H 

QH YLHQH SHULRGLFDPHQWH PRQLWRUDWD OD VFDGHQ]D  HYHQWXDOL ULWDUGL VRQR VRWWRSRVWL D VSHFLILFD SURFHGXUD 

LQWHUQD GL VROOHFLWR  

6L ULOHYD FKH (OHV KD XQD HVSRVL]LRQH FUHGLWL]LD FRQFHQWUDWD VX XQ QXPHUR ULVWUHWWR GL FOLHQWL  , SULPL   

FOLHQWL GHOOD 6RFLHWj UDSSUHVHQWDQR FRPSOHVVLYDPHQWH LO     GHL ULFDYL GHOOD 6RFLHWj  6L VHJQDOD  LQROWUH  

FKH LO SULPR FOLHQWH UDSSUHVHQWD FLUFD LO     GHL ULFDYL GHO SHULRGR FKLXVR DO    GLFHPEUH       WXWWDYLD 

FLz QRQ FRVWUXLVFH XQ ULVFKLR SRVWD O HOHYDWD VROYLELOLWj H SXQWXDOLWj GHL SDJDPHQWL GHO FOLHQWH PHGHVLPR  

5LVFKLR GL OLTXLGLWj 

&L VL ULIHULVFH DO ULVFKLR FRQQHVVR DOOD GLIILFROWj GL UHSHULPHQWR GHOOH ULVRUVH ILQDQ]LDULH QHL WHPSL H QHOOH 

TXDQWLWj QHFHVVDULH DOOD UHDOL]]D]LRQH GHJOL LQYHVWLPHQWL SURJUDPPDWL  1HO WHQWDWLYR GL FRQWHQHUH JOL HIIHWWL 

QHJDWLYL DVVRFLDWL  OD 6RFLHWj SHUVHJXH FRVWDQWHPHQWH OH VHJXHQWL SROLWLFKH  

� SURFHGXUL]]D]LRQH  FDSLOODUH  GHOO·DWWLYLWj  GL  JHVWLRQH  GHJOL  LQFDVVL  H  GHL  SDJDPHQWL   FDVK 

PDQDJHPHQW   

� PRQLWRUDJJLR VHWWLPDQDOH GHOOR VFDGHQ]DULR GHOOH DWWLYLWj H GHOOH SDVVLYLWj  

� PDQWHQLPHQWR GL XQ VLJQLILFDWLYR OLYHOOR GL VLFXUH]]D GL VFRUWD OLTXLGD  

� VWUDWHJLD GL GLYHUVLILFD]LRQH GHOOH PRGDOLWj GL UHSHULPHQWR GHOOH ULVRUVH ILQDQ]LDULH  

� RWWLPL]]D]LRQH GHOOH OLQHH GL FUHGLWR HVLVWHQWL  

7DOL SROLWLFKH KDQQR SHUPHVVR DOO·D]LHQGD GL IURQWHJJLDUH LO SRWHQ]LDOH ULVFKLR GL OLTXLGLWj  DG RJJL VRWWR 

FRQWUROOR  H  DWWHQXDWRVL   JUD]LH  DL  ULVXOWDWL  GHOOD  JHVWLRQH  FDUDWWHULVWLFD   DO  PLJOLRUDPHQWR  GHO  FDSLWDOH 

FLUFRODQWH QHWWR HG DOO·LQJUHVVR GL QXRYL FDSLWDOL  

/D VLWXD]LRQH ILQDQ]LDULD  FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DL IOXVVL  q SHULRGLFDPHQWH PRQLWRUDWD GDOO·RUJDQR 

DPPLQLVWUDWLYR  FKH  LQ  YLD  SUHYLVLRQDOH  ULHVFH  DG  HIIHWWXDUH  SXQWXDOL  DQDOLVL  YROWH  D  JDUDQWLUH  LO 
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PDQWHQLPHQWR GL XQ VLJQLILFDWLYR OLYHOOR GL VFRUWD OLTXLGD  

5LVFKLR GL PHUFDWR 

,O 6RFLHWj RSHUD VLJQLILFDWLYDPHQWH VXO PHUFDWR FRPPHUFLDOH LQWHUQD]LRQDOH  3HU IURQWHJJLDUH LO ULVFKLR GL 

RVFLOOD]LRQH GHL FDPEL (852 '2//$52 H YLFHYHUVD  OD VRFLHWj ID ULFRUVR  QHO FDVR GL WUDQVD]LRQL FRQ 

YROXPL FRQVLVWHQWL  D FRQWUDWWL GL FRSHUWXUD FDPEL  QHOO·LQWHQWR GL HYLWDUH OD SHUGLWD GL PDUJLQDOLWj SUHYLVWD 

DO PRPHQWR GHOO·HPLVVLRQH GHOOH RIIHUWH  QHO FDVR GL DXPHQWR GHO GROODUR LQ FDVR GL DFTXLVWL R GLPLQX]LRQH 

LQ FDVR GL YHQGLWH   /D VRFLHWj ID ULFRUVR D VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL GL FRSHUWXUD ILQDOL]]DWL D ILVVDUH LO 

WDVVR GL FDPELR   

3HU XOWHULRUL GHWWDJOL VL ULPDQGD D TXDQWR HVSRVWR QHO SDUDJUDIR ,QIRUPD]LRQL VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL 

ILQDQ]LDUL GHULYDWL GHOOD 1RWD LQWHJUDWLYD  

5LVFKL FRQQHVVL DOOD YDULD]LRQH GHL WDVVL GL LQWHUHVVH 

/·RELHWWLYR GHOOD JHVWLRQH GHO ULVFKLR GL WDVVR G·LQWHUHVVH q TXHOOR GL DVVLFXUDUH XQ FRQWUROOR GHJOL RQHUL 

ILQDQ]LDUL H GHOOD ORUR YRODWLOLWj  ,Q SDUWLFRODUH  SHU IURQWHJJLDUH LO ULVFKLR GL YDULD]LRQH GHL WDVVL GL LQWHUHVVH 

RULJLQDWR  GDL  ILQDQ]LDPHQWL  EDQFDUL  D  PHGLR OXQJR  WHUPLQH  D  WDVVR  YDULDELOH   OD  VRFLHWj  ID  ULFRUVR  D 

VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL GL FRSHUWXUD ILQDOL]]DWL D ILVVDUH LO FRVWR GHOO·LQGHELWDPHQWR   

3HU XOWHULRUL GHWWDJOL VL ULPDQGD D TXDQWR HVSRVWR QHO SDUDJUDIR ,QIRUPD]LRQL VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL 

ILQDQ]LDUL GHULYDWL GHOOD 1RWD LQWHJUDWLYD  

5LVFKL FRQQHVVL DOOD SROLWLFD DPELHQWDOH  

1RQ HVLVWRQR SDUWLFRODUL ULVFKL GL  LQFRUUHUH  LQ VDQ]LRQL HG  LQWHUGL]LRQL GHOOR VYROJLPHQWR GHOO·DWWLYLWj D 

FDXVD  GHOOD  PDQFDWD  RVVHUYDQ]D  GHOOH  QRUPH  GL  ULIHULPHQWR   /D  6RFLHWj  WXWWDYLD  SUHVWD  SDUWLFRODUH 

DWWHQ]LRQH  DWWUDYHUVR SHUVRQDOH GHGLFDWR  DOOD VLFXUH]]D  DOOD SUHYHQ]LRQH GHOO·LQTXLQDPHQWR DPELHQWDOH H 

DOOR VPDOWLPHQWR GHL ULILXWL H GHOOH DFTXH  

 

)DWWL GL ULOLHYR DYYHQXWL GRSR LO    'LFHPEUH      

 

/D 6RFLHWj q IRFDOL]]DWD VXO SURFHVVR GL LQWHJUD]LRQH GHOOH VRFLHWj DFTXLVLWH QHO FRUVR GHO      H FRQWLQXD 

DG LQYHVWLUH LQ SURJHWWL GL ULFHUFD H VYLOXSSR SHU FRQVHQWLUH DOOD 6RFLHWj GL FRJOLHUH WXWWH OH RSSRUWXQLWj 

OHJDWH DOOH VILGH WHFQRORJLFKH DWWXDOL H IXWXUH  QRQFKp LQ SURJHWWL ILQDOL]]DWL D PLJOLRUDUH O·HIILFLHQ]D H OD 

FRPSHWLWLYLWj   

/D FDSDFLWj GL LQQRYD]LRQH GHOOD 6RFLHWj VXSSRUWD DQFKH LO SURFHVVR GL DFTXLVL]LRQH GL QXRYL FOLHQWL   

$G $SULOH      OD 6RFLHWj KD FRPXQLFDWR GL DYHU ULFHYXWR XQ SULPR RUGLQH GD XQ QXRYR FOLHQWH ,QGLDQR  

OHDGHU  QHO  'HVLJQ 7HVW  ´&RQFHSW  WR  &KLSµ   SHU  XQ  VLVWHPD  $57   SLDWWDIRUPD  XQLYHUVDOH  SHU  LO  WHVW 

DIILGDELOLVWLFR  =HUR  'LIHWWL  E\  5(7(   5HOLDELOLW\  (PEHGGHG  7HVW  (QJLQHHULQJ    /·,QGLD   IRUWH  GHOOH 

LQFHUWH]]H SUHVHQWL LQ DOWUH DUHH GHO PRQGR  TXDOL &LQD H 7DLZDQ  SHQVD GL DYHUH WXWWH OH FDUWH LQ UHJROD SHU 
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GLYHQWDUH XQR GHL SULQFLSDOL KXE GL VHPLFRQGXWWRUL HG XQ LQWHUORFXWRUH DIILGDELOH SHU 8( H 86$  ,O SDHVH 

LQIDWWL   D SDUWLUH GDOO·  LPSRUWDQWH  LQYHVWLPHQWR GL    PLOLDUGL GL 86' SUHYLVWR GD 7$7$ (OHFWURQLFV H 

7DLZDQHVH  3RZHU&KLS  6HPLFRQGXFWRU   VWD  ODYRUDQGR  SHU  OD  FUHD]LRQH  GL  XQ  UREXVWR  HFRVLVWHPD  GL 

VHPLFRQGXWWRUL H GL XQ LPSRUWDQWH LPSLDQWR GL IURQW HQG QHOOD UHJLRQH GHO *XMDUDW  &RQ TXHVWR RUGLQH  

(/(6 FRQVROLGD OH DWWLYLWj GL VFRXWLQJ H SDUWQHUVKLSV DYYLDWH VXO WHUULWRULR  ULWDJOLDQGRVL XQ UXROR GL SULPR 

SLDQR QHO FRQWHVWR  

'D  VHJQDODUH  FKH  OD  6RFLHWj  KD  FRPXQLFDWR  D 0DU]R        GL  DYHU  VLJODWR  XQ  DFFRUGR  FRQ 0DQDNLQ 

(QWHUSULVH  3ULYDWH  /LPLWHG   VRFLHWj  FRQWUROODWD  GD  ,+(   ,1'2 )5(1&+  +,*+  7(&+ 

(48,30(176  SHU OD GLVWULEX]LRQH QHO PHUFDWR ,QGLDQR GHOOH VROX]LRQL (OHV  ULYROWH DO WHVW GL DIILGDELOLWj 

GHL VHPLFRQGXWWRUL  (OHV 6SD q VWDWD LQYLWDWD GDO UHVSRQVDELOH YHQGLWH   PDUNHWLQJ GL ,+(  D SDUWHFLSDUH 

DOOD  FRQIHUHQ]D  ,(((  (OHFWURQ  'HYLFHV  7HFKQRORJ\  DQG  0DQXIDFWXULQJ   ,(((  ('70   VYROWDVL 

DOO·+LOWRQ +RWHO GL %DQJDORUH  ,QGLD GDO    DO   0DU]R       /D SDUWHFLSD]LRQH D TXHVWR LPSRUWDQWH HYHQWR 

LQWHUQD]LRQDOH  ,((( ('70   KD SHUPHVVR DG (OHV GL SUHVHQWDUH OD SURSULD LQQRYDWLYD RIIHUWD 5(7( 

 5HOLDELOLW\ (PEHGGHG 7HVW (QJLQHHULQJ  FRPH XQLFR SOD\HU PRQGLDOH  SDUWLFRODUPHQWH XWLOH D VRGGLVIDUH 

OH HVLJHQ]H DWWXDOL H IXWXUH GHL ODERUDWRUL GL DIILGDELOLWj  'HVLJQ &HQWHU  26$7 HG ,VWLWXWL GL 5LFHUFD ,QGLDQL  

/·LQWHUHVVH VXVFLWDWR GDOOD RIIHUWD (OHV  KD FRQVROLGDWR OD SDUWQHUVKLS FRQ OD VRFLHWj GL UDSSUHVHQWDQ]D H 

GLVWULEX]LRQH  0DQDNLQ  (QWHUSULVH  3ULYDWH  /LPLWHG     VIRFLDWD  FRQ  OD  VLJOD  GHOO·DFFRUGR  FKH  JXLGHUj  LO 

SURFHVVR GL FROODERUD]LRQH  DO ILQH GL FRQVHQWLUH DO QRVWUR JUXSSR GL RSHUDUH HIILFDFHPHQWH ² GD OHDGHU 

JOREDOH   LQ XQ QXRYR VSD]LR GL PHUFDWR HG DUHD JHRJUDILFD LQ FRVWDQWH FUHVFLWD H VYLOXSSR  

/D  FDSDFLWj  GL  LQQRYD]LRQH GHOOD  6RFLHWj   FRQWULEXLVFH  DOOD  ILGHOL]]D]LRQH  GHL  FOLHQWL  FKH  VSHULPHQWDQR 

LQVLHPH DOOD VWHVVD QXRYH VROX]LRQL GL 7HVW DPSOLDQGR DOOR VWHVVR WHPSR O·RIIHUWD (OHV  $ 0DJJLR      OD 

6RFLHWj KD FRPXQLFDWR OD ULFH]LRQH GL XQ RUGLQH SHU XQ VLVWHPD VP$57 07;  GD FOLHQWH ,'0 WUD L SULPL 

   SOD\HUV QHO PHUFDWR VHPLFRQGXWWRUL PRQGLDOH  ,O FRQVHJXLPHQWR GL TXHVWR RUGLQH ULQQRYD H FRQVROLGD 

OD FROODERUD]LRQH FRQ LO FOLHQWH  HVSDQGHQGR LO SDUFR GL VLVWHPL (OHV  SUHVHQWL QHO ODERUDWRULR GHO FOLHQWH H 

FRQIHUPDQGR OD OHDGHUVKLS WHFQRORJLFD QHO PHUFDWR GL ULIHULPHQWR  VP$57 07;  XQ VLVWHPD LQ JUDGR GL 

WHVWDUH GLVSRVLWLYL DG DOWD WHQVLRQH ILQR D       9ROW  q VWDWR VHOH]LRQDWR GDO &OLHQWH SHU OD VXD YHUVDWLOLWj H 

FDSDFLWj  GL  VXSSRUWDUH  HIILFLHQWHPHQWH  OD  PHWRGRORJLD  (/(6  5(7(   5HOLDELOLW\  (PEHGGHG  7HVW 

(QJLQHHULQJ  SHU LO PLJOLRUDPHQWR GL DIILGDELOLWj H UHVD    

4XHVWL  QXRYL  RUGLQL  UDIIRU]DQR  LO  SHUFRUVR  GL  SHQHWUD]LRQH  GHO PHUFDWR  KLJK  SRZHU  HG  KLJK  YROWDJH 

LQWUDSUHVR GDOO·D]LHQGD  XQ PHUFDWR LQ IRUWH FUHVFLWD JXLGDWR VRSUDWWXWWR GDOOH DSSOLFD]LRQL SHU $, H 'DWD 

0DQDJHPHQW FKH ULFKLHGRQR SURFHVVRUL DG DOWLVVLPH SHUIRUPDQFH HG $XWRPRWLYH   TXHVW·XOWLPR LQ FUHVFLWD 

DQFKH SHU O·LQFUHPHQWR GHOOD GRPDQGD GL (OHFWULF 9HKLFOH  (9  H EDVDWL VX FKLS LQ WHFQRORJLD 6L& *DQ  

'D  VHJQDODUH  O·DQQXQFLR  LQ  $SULOH        GHOOD  ILUPD  GL  XQ  DFFRUGR  WUD  OD  6RFLHWj  GHO  *UXSSR  $76 

(QJLQHHULQJ  /DERUDWRULR GL DIILGDELOLWj LQ ,VUDHOH  FRQ L13$&.  $]LHQGD GL DVVHPEODJJLR GHL PLFURFKLS 
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H ERDUG HOHWWURQLFKH   SHU  OD  FUHD]LRQH GHO  SULPR 26$7   2XWVRXUFHG 6HPLFRQGXFWRU $VVHPEO\ $QG 7HVW   LQ 

0HGLR  2ULHQWH   4XHVWD  FRRSHUD]LRQH  JDUDQWLUj  DG  ,VUDHOH  O LQGLSHQGHQ]D  WHFQRORJLFD  QHO  FDPSR 

GHOO DVVHPEODJJLR H GHO  WHVW  GHL  FKLSV  6(0, SHU  DSSOLFD]LRQL $ '  0HGLFDOH  H 0LVVLRQ &ULWLFDO  HG  DO 

FRQWHPSR  ULVSRQGHUj  DOOH  HVLJHQ]H  LQ  HYROX]LRQH  QHO  FDPSR  GHO  3267  6,/,&21   D  SDUWLUH  GDOOD 

SURJHWWD]LRQH H SURGX]LRQH GL VXEVWUDWL SHU OD PLQLDWXUL]]D]LRQH WHFQRORJLFD GHOO·DVVHPEODJJLR GHL FKLS 

LQ VLVWHPL HOHWWURQLFL  SURVHJXHQGR FRQ LO WHVW H 4XDOLILFD  IRUQLWH GDO 5HOLDELOLW\ /DE $76 (QJLQHHULQJ  

XVDQGR VROX]LRQL (OHV $57 H OD PHWRGRORJLD 5(7(  5HOLDELOLW\ HPEHGGHG 7HVW (QJLQHHULQJ   

3URVHJXH OD SDUWQHUVKLS VWUDWHJLFD DYYLDWD WUD SURWHDQ 7HFV HG (/(6 HG q VWDWD DQQXQFLDWD D 0DJJLR      

OD FROODERUD]LRQH FRQ SURWHDQ7HFV DOOD VWHVXUD GL XQ ,QGXVWULDO 3DSHU GDO WLWROR ´,Q FKLS 0RQLWRULQJ IRU 

([WHQGHG 5HOLDELOLW\ 7HVWLQJ DQG 0LVVLRQ 3URILOH 0RQLWRULQJ )HHGEDFN /RRSµ FKH VDUj SUHVHQWDWR GD 

SURWHDQ7HFV   DO   � ,((( (XURSHDQ 7HVW 6\PSRVLXP        

$ IHEEUDLR       OD 6RFLHWj KD ULFHYXWR OD FRPXQLFD]LRQH GHO ULJHWWR GHO ULFRUVR SUHVHQWDWR DOOD &('8 

QHO       UHODWLYR DO FUHGLWR G·LPSRVWD SHU 5 6       FKH KD FRPSRUWDWR OD ULOHYD]LRQH  QHO ELODQFLR      

GL RQHUL QRQ ULFRUUHQWL SHU (XUR     PLOD SHU VWRUQR GHO UHODWLYR FUHGLWR G·LPSRVWD HVDXUHQGRVL FRO ULJHWWR 

GHO ULFRUVR OH SRVVLELOLWj GL UHFXSHUR  

/D VLWXD]LRQH HFRQRPLFR SDWULPRQLDOH H ILQDQ]LDULD GHO *UXSSR q VROLGD H VL ULWLHQH FKH  QRQRVWDQWH OD 

IDVH GL LQFHUWH]]D GHWHUPLQDWD GDOOH VDQ]LRQL HPDQDWH GDO JRYHUQR GHJOL 6WDWL 8QLWL G·$PHULFD QHL FRQIURQWL 

GHOOD &LQD   H GHOOH  WHQVLRQL JHRSROLWLFKH DFXLWH GDL FRQIOLWWL 5XVVLD 8FUDLQD  H GL *D]D  SXU  ULPDQHQGR 

HVSRVWL D SRWHQ]LDOL HIIHWWL DQFKH VLJQLILFDWLYL  OD FRQWLQXLWj D]LHQGDOH SRWUj HVVHUH UHJRODUPHQWH PDQWHQXWD  

 

(YROX]LRQH SUHYHGLELOH GHOOD JHVWLRQH 

 

,O VHWWRUH JOREDOH GHL VHPLFRQGXWWRUL VL WURYD DG DIIURQWDUH FRQWHPSRUDQHDPHQWH SUREOHPL GL VFDUVLWj H GL 

HFFHVVR GL RIIHUWD  FRQ FRQVHJXHQWH ULPRGXOD]LRQH GHJOL LQYHVWLPHQWL  FDSH[  SHU O DXPHQWR GHOOD FDSDFLWj 

 FKH ULPDQJRQR FRPXQTXH VLJQLILFDWLYL QHO SHULRGR   /·HOHYDWR OLYHOOR GHL WDVVL GL LQWHUHVVH H LO FRVWDQWH 

FOLPD GL LQFHUWH]]D JHRSROLWLFD KDQQR DYXWR XQ LPSDWWR ULOHYDQWH VXOOD FRPSRQHQWH FLFOLFD GHOOD GRPDQGD 

SHU LQYHVWLPHQWL LQGXVWULDOL  4XHVWR KD FRPSRUWDWR SHU LO PHUFDWR GHJOL ,& $XWRPDWHG 7HVW (TXLSPHQW 

XQ FDOR GHOO·    QHO      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  FRQ XQ·LQYHUVLRQH GL WUHQG QHO      GRYH VL 

SUHYHGH FKH OH YHQGLWH GHO PHUFDWR GHJOL ,& 7HVW (TXLSPHQW WRUQLQR D FUHVFHUH D GRSSLD FLIUD         

, IDWWRUL GL FUHVFLWD D OXQJR WHUPLQH SHU JOL ,& $XWRPDWHG 7HVW (TXLSPHQW ULPDQJRQR LQWDWWL H LO WDVVR GL 

FUHVFLWD  DQQXDOH  FRPSRVWR GDO        DO        q  GHO       HG  q  LQ  OLQHD FRQ  OD  FUHVFLWD  FRPSOHVVLYD GHL 

VHPLFRQGXWWRUL   

7DOL SUHYLVLRQL GL FUHVFLWD IDQQR GD FRQWUDOWDUH DG XQ LQL]LR GHO      FDUDWWHUL]]DWR GD XQD VLJQLILFDWLYD 

ULGX]LRQH GHL ULFDYL H GHJOL RUGLQL D VHJXLWR GHOO·HFFHVVR GL VFRUWH FKH RUPDL GD GLYHUVL WULPHVWUL LQWHUHVVD 
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LO VHWWRUH FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DOO·HQG PDUNHW DXWRPRWLYH    

/H SURVSHWWLYH GHOO·LQGXVWULD $ ' JOREDOH  FKH q SDVVDWD GD        PLOLDUGL GL GROODUL QHO      D        

PLOLDUGL GL GROODUL QHO       FRQ XQ WDVVR GL FUHVFLWD DQQXDOH FRPSRVWR  &$*5  GHO       FRQWLQXDQR DG 

HVVHUH SRVLWLYH DQFKH SHU LO      H VRQR FRQIHUPDWH OH VWLPH GL FUHVFLWD FKH SUHYHGRQR GL VXSHUDUH LO YDORUH 

GL       PLOLDUGL GL GROODUL QHO      FRQ XQ &$*5 GHO        

3HU TXDQWR ULJXDUGD LO VHWWRUH DHURVSDFH  O·XOWLPR VWXGLR GL (XURFRQVXOW SUHYHGH XQD FUHVFLWD VLJQLILFDWLYD 

GHO PHUFDWR GHOOD VSDFH HFRQRP\ WUDLQDWD SUHYDOHQWHPHQWH GDOO·HVSORVLRQH GHOOH FRVWHOOD]LRQL GL VDWHOOLWL D 

ILQL FRPPHUFLDOL  ,QIDWWL  LO QXPHUR GL VDWHOOLWL ODQFLDWL QHO SHULRGR         q SUHYLVWR FUHVFHUH GL FLUFD   

YROWH ULVSHWWR DO          /H SURVSHWWLYH SHU O·LQGXVWULD GHOOD 'LIHVD VRQR PROWR SRVLWLYH  1HO FRUVR GHO 

     DO FRQIOLWWR UXVVR XFUDLQR VL q DJJLXQWR XQ QXRYR IURQWH GL JXHUUD LQ 0HGLR 2ULHQWH FKH KD DYXWR 

DYYLR  FRQ  OD  JXHUUD  GL *D]D  WUD  OR  6WDWR  GL  ,VUDHOH  H +DPDV  LQL]LDWD  LO     RWWREUH        FRPH  ULVSRVWD 

DOO·DWWDFFR  GL  +DPDV  DG  ,VUDHOH   /H  FUHVFHQWL  WHQVLRQL  JHRSROLWLFKH  KDQQR  SRUWDWR  L  3DHVL  1$72  D 

ULFRQVLGHUDUH JOL LQYHVWLPHQWL LQ 'LIHVD FKH RUD GRYUHEEHUR VWDELOPHQWH FRQYHUJHUH YHUVR O·RELHWWLYR GHO 

   GHO *'3   

/D 6RFLHWj SXQWD D FRQVROLGDUH OD SURSULD OHDGHUVKLS QHOOH DSSOLFD]LRQL PLVVLRQ FULWLFDO DWWUDYHUVR  

x /·HYROX]LRQH GHOOD PHWRGRORJLD 5(7(  O·LQFUHPHQWR GHOOD FRPSOHVVLWj GHL FKLS H GHL VLVWHPL XQLWR 

DOOD FUHVFLWD GHOOH SHUIRUPDQFH H GHL UHTXLUHPHQW GL DIILGDELOLWj  VWDQQR SLORWDQGR OD QHFHVVLWj GL SRVW 

6LOLFRQ  $QDOLV\V 0DLQWHQDQFH    2SWLPL]DWLRQ  ²  SHU  DYHUH  YLVLELOLWj  HQWUR  SHUIRUPDQFH  FULWLFKH  

DIILGDELOLWj H  VLFXUH]]D LQ WXWWR LO FLFOR GL YLWD  GHO FKLS  ,O 6LOLFRQ /\IHF\FOH PDQDJHPHQW FKLXGH LO 

ORRS JUD]LH DOO·DQDOLVL GHL GDWL GHO FKLS UDFFROWL DWWUDYHUVR VHQVRUL H PRQLWRU RWWLPL]]DQGR OH DWWLYLWj 

SURGXWWLYH  QHL    YDUL  VWDGL  GL  SURFHVVR   /D PHWRGRORJLD  5(7(  VL  HYROYH  SHU  VRGGLVIDUH  LQ PRGR 

HVFOXVLYR  TXHVWH  HVLJHQ]H  LQWURGXFHQGR  LO  'I6/0   'HVLJQ  IRU  6LOLFRQ  OLIHF\FOH 0DQDJHPHQW    $ 

VXSSRUWR GL TXHVWD HYROX]LRQH (OHV VXOOD SDUWQHUVKLS FRQ LO )UDXQKRIHU ,QVWLWXWH IRU (OHFWURQLF 1DQR 

6\VWHPV (1$6 H VX ODERUDWRUL GL DIILGDELOLWj GLVWULEXLWL D OLYHOOR JOREDOH H VX GLYHUVL SURJHWWL SLORWD 

DYYLDWL FRQ L SULQFLSDOL FOLHQWL GHO JUXSSR  

x /·RIIHUWD GHOOH  FRPSHWHQ]H  D  VXSSRUWR GHL  JUDQGL SOD\HU GHOO·$HURVSDFH   'HIHQVH H GHOOD  VSDFH 

HFRQRP\  SXQWDQGR  VXO  FUHVFHQWH  FRLQYROJLPHQWR  GHO  *UXSSR  QHL  ULOHYDQWL  SURJUDPPL  GL 

LQYHVWLPHQWR D OLYHOOR HXURSHR  

x /·LQWHJUD]LRQH  GHOOH  6RFLHWj  DFTXLVLWH  VYLOXSSDQGR  VLJQLILFDWLYH  VLQHUJLH  GL  ULFDYR  H  FRVWR  H 

DIIHUPDQGR LO *UXSSR FRPH SROR DJJUHJDQWH QHO PRQGR GHOO·DOWD WHFQRORJLD  

x /D FUHVFLWD QHL PHUFDWL FRQVROLGDWL DWWUDYHUVR  

� O·DPSOLDPHQWR  GHOO·RIIHUWD  VLD  QHO  VHWWRUH  6(0,  FKH  $ '   VXSSRUWDWR  GDOOD  PHWRGRORJLD 

5(7(  

� OR VYLOXSSR GL QXRYH DUHH JHRJUDILFKH  FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DO PHUFDWR PHGLR RULHQWDOH 
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HG LQGLDQR  

� LO FRQVROLGDPHQWR GHOOH SDUWQHUVKLS DYYLDWH QHO FRUVR GHO      FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR D 

)UDXQKRIHU H SURWHDQ7HFV  

� OR VYLOXSSR GHL FOLHQWL DFTXLVLWL  

� DFTXLVL]LRQH GL QXRYL FOLHQWL  

 

$]LRQL SURSULH 

1RQ VRQR SUHVHQWL D]LRQL SURSULH 

1HO  FRQVLJOLR  GL  DPPLQLVWUD]LRQH  GHO      PDJJLR        q  VWDWD  DSSURYDWD  OD  SURSRVWD  DOO·DVVHPEOHD  GL 

DXWRUL]]D]LRQH DO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH D SURFHGHUH FRQ RSHUD]LRQL GL DFTXLVWR H GLVSRVL]LRQH GL 

D]LRQL SURSULH DL VHQVL GHJOL DUWLFROL      H VHJXHQWL F F   SUHYLD UHYRFD GHOOD SUHFHGHQWH DXWRUL]]D]LRQH 

FRQIHULWD GDOO·DVVHPEOHD RUGLQDULD LQ GDWD    JLXJQR        

 

 

9L ULQJUD]LDPR SHU OD ILGXFLD DFFRUGDWDFL H 9L LQYLWLDPR DG DSSURYDUH LO ELODQFLR FRVu FRPH SUHVHQWDWR  

 

 

3HU LO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH 

                  $QWRQLR =DIIDUDPL  
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%,/$1&,2 ', (6(5&,=,2 

 
,QIRUPD]LRQL JHQHUDOL VXOO LPSUHVD 

'DWL DQDJUDILFL 

'HQRPLQD]LRQH   (/(6 6(0,&21'8&725 (48,30(17 6 3 $  

6HGH   =21$ ,1'8675,$/( %2'2*/,(       =       72', 3* 

&DSLWDOH VRFLDOH             

&DSLWDOH VRFLDOH LQWHUDPHQWH YHUVDWR   VL 

&RGLFH &&,$$   3HUXJLD 

3DUWLWD ,9$               

&RGLFH ILVFDOH               

1XPHUR 5($          

)RUPD JLXULGLFD   62&,(7$  3(5 $=,21, 

6HWWRUH GL DWWLYLWj SUHYDOHQWH  $7(&2           )DEEULFD]LRQH GL DOWUH DSSDUHFFKLDWXUH HOHWWULFKH QFD 

6RFLHWj LQ OLTXLGD]LRQH   QR 

6RFLHWj FRQ VRFLR XQLFR   QR 

6RFLHWj VRWWRSRVWD DG DOWUXL DWWLYLWj GL GLUH]LRQH H FRRUGLQDPHQWR   QR 

'HQRPLQD]LRQH GHOOD VRFLHWj R HQWH FKH HVHUFLWD O DWWLYLWj GL GLUH]LRQH H 
FRRUGLQDPHQWR  

 

$SSDUWHQHQ]D D XQ JUXSSR   QR 

'HQRPLQD]LRQH GHOOD VRFLHWj FDSRJUXSSR    

3DHVH GHOOD FDSRJUXSSR    

1XPHUR GL LVFUL]LRQH DOO DOER GHOOH FRRSHUDWLYH    

 
 

 

6WDWR SDWULPRQLDOH 

                         

6WDWR SDWULPRQLDOH     

$WWLYR     

$  &UHGLWL YHUVR VRFL SHU YHUVDPHQWL DQFRUD GRYXWL     

3DUWH ULFKLDPDWD       

3DUWH GD ULFKLDPDUH       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR VRFL SHU YHUVDPHQWL DQFRUD GRYXWL  $        

%  ,PPRELOL]]D]LRQL     

,   ,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL     

   FRVWL GL LPSLDQWR H GL DPSOLDPHQWR                     

   FRVWL GL VYLOXSSR                       

   GLULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]]D]LRQH GHOOH RSHUH GHOO LQJHJQR                   

   FRQFHVVLRQL  OLFHQ]H  PDUFKL H GLULWWL VLPLOL       

   DYYLDPHQWR       
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   LPPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR H DFFRQWL                       

   DOWUH                 

7RWDOH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL                       

,,   ,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL     

   WHUUHQL H IDEEULFDWL                       

   LPSLDQWL H PDFFKLQDULR                   

   DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL                   

   DOWUL EHQL                   

   LPPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR H DFFRQWL       

7RWDOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL                       

,,,   ,PPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH     

   SDUWHFLSD]LRQL LQ     

D  LPSUHVH FRQWUROODWH                       

E  LPSUHVH FROOHJDWH       

F  LPSUHVH FRQWUROODQWL       

G  LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL       

G ELV  DOWUH LPSUHVH                   

7RWDOH SDUWHFLSD]LRQL                       

   FUHGLWL     

D  YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH       

E  YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH       

F  YHUVR FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR FRQWUROODQWL       

G  YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL       

G ELV  YHUVR DOWUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                 

7RWDOH FUHGLWL YHUVR DOWUL                 

7RWDOH FUHGLWL                 

   DOWUL WLWROL       

   VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DWWLYL       
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7RWDOH LPPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH                       

7RWDOH LPPRELOL]]D]LRQL  %                          

&  $WWLYR FLUFRODQWH     

,   5LPDQHQ]H     

   PDWHULH SULPH  VXVVLGLDULH H GL FRQVXPR                       

   SURGRWWL LQ FRUVR GL ODYRUD]LRQH H VHPLODYRUDWL                       

   ODYRUL LQ FRUVR VX RUGLQD]LRQH       

   SURGRWWL ILQLWL H PHUFL                

   DFFRQWL       

7RWDOH ULPDQHQ]H                       

,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL GHVWLQDWH DOOD YHQGLWD       

,,   &UHGLWL     

   YHUVR FOLHQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR FOLHQWL                       

   YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                     

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH                     

   YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH       

   YHUVR FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR FRQWUROODQWL       

   YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL       

  ELV  FUHGLWL WULEXWDUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL WULEXWDUL                       

  WHU  LPSRVWH DQWLFLSDWH                   

  TXDWHU  YHUVR DOWUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH FUHGLWL YHUVR DOWUL                       

7RWDOH FUHGLWL                         
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,,,   $WWLYLWj ILQDQ]LDULH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR LPPRELOL]]D]LRQL     

   SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH       

   SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FROOHJDWH       

   SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODQWL       

  ELV  SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL       

   DOWUH SDUWHFLSD]LRQL       

   VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DWWLYL                 

   DOWUL WLWROL       

DWWLYLWj ILQDQ]LDULH SHU OD JHVWLRQH DFFHQWUDWD GHOOD WHVRUHULD       

7RWDOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR LPPRELOL]]D]LRQL                 

,9   'LVSRQLELOLWj OLTXLGH     

   GHSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL                       

   DVVHJQL       

   GDQDUR H YDORUL LQ FDVVD               

7RWDOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH                       

7RWDOH DWWLYR FLUFRODQWH  &                          

'  5DWHL H ULVFRQWL                  

7RWDOH DWWLYR                         

3DVVLYR     

$  3DWULPRQLR QHWWR     

,   &DSLWDOH                       

,,   5LVHUYD GD VRSUDSSUH]]R GHOOH D]LRQL                         

,,,   5LVHUYH GL ULYDOXWD]LRQH                       

,9   5LVHUYD OHJDOH                     

9   5LVHUYH VWDWXWDULH       

9,   $OWUH ULVHUYH  GLVWLQWDPHQWH LQGLFDWH     

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD                       

5LVHUYD GD GHURJKH H[ DUWLFROR      FRGLFH FLYLOH       

5LVHUYD D]LRQL  TXRWH  GHOOD VRFLHWj FRQWUROODQWH       

5LVHUYD GD ULYDOXWD]LRQH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL       

9HUVDPHQWL LQ FRQWR DXPHQWR GL FDSLWDOH       

9HUVDPHQWL LQ FRQWR IXWXUR DXPHQWR GL FDSLWDOH       

9HUVDPHQWL LQ FRQWR FDSLWDOH       

9HUVDPHQWL D FRSHUWXUD SHUGLWH       

5LVHUYD GD ULGX]LRQH FDSLWDOH VRFLDOH       

5LVHUYD DYDQ]R GL IXVLRQH       

5LVHUYD SHU XWLOL VX FDPEL QRQ UHDOL]]DWL                 

5LVHUYD GD FRQJXDJOLR XWLOL LQ FRUVR       

9DULH DOWUH ULVHUYH           

7RWDOH DOWUH ULVHUYH                       

9,,   5LVHUYD SHU RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL DWWHVL                 

9,,,   8WLOL  SHUGLWH  SRUWDWL D QXRYR                       
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,;   8WLOH  SHUGLWD  GHOO HVHUFL]LR                 

3HUGLWD ULSLDQDWD QHOO HVHUFL]LR       

;   5LVHUYD QHJDWLYD SHU D]LRQL SURSULH LQ SRUWDIRJOLR       

7RWDOH SDWULPRQLR QHWWR                         

%  )RQGL SHU ULVFKL H RQHUL     

   SHU WUDWWDPHQWR GL TXLHVFHQ]D H REEOLJKL VLPLOL       

   SHU LPSRVWH  DQFKH GLIIHULWH                 

   VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL SDVVLYL       

   DOWUL                   

7RWDOH IRQGL SHU ULVFKL HG RQHUL                   

&  7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR                   

'  'HELWL     

   REEOLJD]LRQL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH REEOLJD]LRQL       

   REEOLJD]LRQL FRQYHUWLELOL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH REEOLJD]LRQL FRQYHUWLELOL       

   GHELWL YHUVR VRFL SHU ILQDQ]LDPHQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR VRFL SHU ILQDQ]LDPHQWL       

   GHELWL YHUVR EDQFKH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

7RWDOH GHELWL YHUVR EDQFKH                         

   GHELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                   

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                     

7RWDOH GHELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL                       

   DFFRQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH DFFRQWL       

   GHELWL YHUVR IRUQLWRUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR IRUQLWRUL                       

   GHELWL UDSSUHVHQWDWL GD WLWROL GL FUHGLWR     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       
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HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL UDSSUHVHQWDWL GD WLWROL GL FUHGLWR       

   GHELWL YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                  

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR LPSUHVH FRQWUROODWH                  

    GHELWL YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR LPSUHVH FROOHJDWH       

    GHELWL YHUVR FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR FRQWUROODQWL       

   ELV  GHELWL YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR LPSUHVH VRWWRSRVWH DO FRQWUROOR GHOOH FRQWUROODQWL       

    GHELWL WULEXWDUL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL WULEXWDUL       

    GHELWL YHUVR LVWLWXWL GL SUHYLGHQ]D H GL VLFXUH]]D VRFLDOH     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                   

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH GHELWL YHUVR LVWLWXWL GL SUHYLGHQ]D H GL VLFXUH]]D VRFLDOH                   

    DOWUL GHELWL     

HVLJLELOL HQWUR O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR                   

HVLJLELOL ROWUH O HVHUFL]LR VXFFHVVLYR       

7RWDOH DOWUL GHELWL                   

7RWDOH GHELWL                         

(  5DWHL H ULVFRQWL                       

7RWDOH SDVVLYR                         

 
 
 
 

&RQWR HFRQRPLFR 

                         

&RQWR HFRQRPLFR     

$  9DORUH GHOOD SURGX]LRQH     

   ULFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]LRQL                         
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   YDULD]LRQL GHOOH ULPDQHQ]H GL SURGRWWL LQ FRUVR GL ODYRUD]LRQH  VHPLODYRUDWL H ILQLWL                    

   LQFUHPHQWL GL LPPRELOL]]D]LRQL SHU ODYRUL LQWHUQL                       

   DOWUL ULFDYL H SURYHQWL     

FRQWULEXWL LQ FRQWR HVHUFL]LR                   

DOWUL                  

7RWDOH DOWUL ULFDYL H SURYHQWL                   

7RWDOH YDORUH GHOOD SURGX]LRQH                         

%  &RVWL GHOOD SURGX]LRQH     

   SHU PDWHULH SULPH  VXVVLGLDULH  GL FRQVXPR H GL PHUFL                         

   SHU VHUYL]L                       

   SHU JRGLPHQWR GL EHQL GL WHU]L                  

   SHU LO SHUVRQDOH     

D  VDODUL H VWLSHQGL                       

E  RQHUL VRFLDOL                       

F  WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR                   

H  DOWUL FRVWL                   

7RWDOH FRVWL SHU LO SHUVRQDOH                       

    DPPRUWDPHQWL H VYDOXWD]LRQL     

D  DPPRUWDPHQWR GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL                       

E  DPPRUWDPHQWR GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL                   

7RWDOH DPPRUWDPHQWL H VYDOXWD]LRQL                       

    YDULD]LRQL GHOOH ULPDQHQ]H GL PDWHULH SULPH  VXVVLGLDULH  GL FRQVXPR H PHUFL                         

    DFFDQWRQDPHQWL SHU ULVFKL                 

    DOWUL DFFDQWRQDPHQWL                   

    RQHUL GLYHUVL GL JHVWLRQH                   

7RWDOH FRVWL GHOOD SURGX]LRQH                         

'LIIHUHQ]D WUD YDORUH H FRVWL GHOOD SURGX]LRQH  $   %                     

&  3URYHQWL H RQHUL ILQDQ]LDUL     

    SURYHQWL GD SDUWHFLSD]LRQL     

DOWUL           

7RWDOH SURYHQWL GD SDUWHFLSD]LRQL           

    DOWUL SURYHQWL ILQDQ]LDUL     

F  GD WLWROL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR SDUWHFLSD]LRQL                  

G  SURYHQWL GLYHUVL GDL SUHFHGHQWL     

DOWUL             

7RWDOH SURYHQWL GLYHUVL GDL SUHFHGHQWL             

7RWDOH DOWUL SURYHQWL ILQDQ]LDUL                  

    LQWHUHVVL H DOWUL RQHUL ILQDQ]LDUL     

DOWUL                   

7RWDOH LQWHUHVVL H DOWUL RQHUL ILQDQ]LDUL                   

   ELV  XWLOL H SHUGLWH VX FDPEL                     

7RWDOH SURYHQWL H RQHUL ILQDQ]LDUL                      ELV                       
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'  5HWWLILFKH GL YDORUH GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH     

    ULYDOXWD]LRQL     

G  GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL         

7RWDOH ULYDOXWD]LRQL         

7RWDOH GHOOH UHWWLILFKH GL YDORUH GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH                   

5LVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH  $   %     &     '                      

    ,PSRVWH VXO UHGGLWR GHOO HVHUFL]LR  FRUUHQWL  GLIIHULWH H DQWLFLSDWH     

LPSRVWH FRUUHQWL                 

LPSRVWH GLIIHULWH H DQWLFLSDWH                    

7RWDOH GHOOH LPSRVWH VXO UHGGLWR GHOO HVHUFL]LR  FRUUHQWL  GLIIHULWH H DQWLFLSDWH                    

    8WLOH  SHUGLWD  GHOO HVHUFL]LR                 

 
 

5HQGLFRQWR ILQDQ]LDULR  PHWRGR LQGLUHWWR 

                         

5HQGLFRQWR ILQDQ]LDULR  PHWRGR LQGLUHWWR       

$  )OXVVL ILQDQ]LDUL GHULYDQWL GDOO DWWLYLWj RSHUDWLYD  PHWRGR LQGLUHWWR        

8WLOH  SHUGLWD  GHOO HVHUFL]LR                 

,PSRVWH VXO UHGGLWR                    

,QWHUHVVL SDVVLYL  DWWLYL                   

 'LYLGHQGL        

 3OXVYDOHQ]H  0LQXVYDOHQ]H GHULYDQWL GDOOD FHVVLRQH GL DWWLYLWj            

   8WLOH  SHUGLWD  GHOO HVHUFL]LR SULPD G LPSRVWH VXO UHGGLWR  LQWHUHVVL  GLYLGHQGL H SOXV PLQXVYDOHQ]H GD FHVVLRQH                   

5HWWLILFKH SHU HOHPHQWL QRQ PRQHWDUL FKH QRQ KDQQR DYXWR FRQWURSDUWLWD QHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR       

$FFDQWRQDPHQWL DL IRQGL                   

$PPRUWDPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL                       

6YDOXWD]LRQL SHU SHUGLWH GXUHYROL GL YDORUH       

5HWWLILFKH GL YDORUH GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL FKH QRQ FRPSRUWDQR 
PRYLPHQWD]LRQH PRQHWDULH 

     

$OWUH UHWWLILFKH LQ DXPHQWR  LQ GLPLQX]LRQH  SHU HOHPHQWL QRQ PRQHWDUL                 

7RWDOH UHWWLILFKH SHU HOHPHQWL QRQ PRQHWDUL FKH QRQ KDQQR DYXWR FRQWURSDUWLWD QHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR               

   )OXVVR ILQDQ]LDULR SULPD GHOOH YDULD]LRQL GHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR                       

9DULD]LRQL GHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR       

'HFUHPHQWR  ,QFUHPHQWR  GHOOH ULPDQHQ]H                       

'HFUHPHQWR  ,QFUHPHQWR  GHL FUHGLWL YHUVR FOLHQWL                    

,QFUHPHQWR  'HFUHPHQWR  GHL GHELWL YHUVR IRUQLWRUL                     

'HFUHPHQWR  ,QFUHPHQWR  GHL UDWHL H ULVFRQWL DWWLYL                   

,QFUHPHQWR  'HFUHPHQWR  GHL UDWHL H ULVFRQWL SDVVLYL                  

$OWUL GHFUHPHQWL  $OWUL ,QFUHPHQWL  GHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR                      

9DULD]LRQL UDSSRUWL ILQDQ]LDUL FRQ VRFLHWj FRQWUROODQWH H FRQWUROODWH       

7RWDOH YDULD]LRQL GHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR                         

   )OXVVR ILQDQ]LDULR GRSR OH YDULD]LRQL GHO FDSLWDOH FLUFRODQWH QHWWR                       
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$OWUH UHWWLILFKH       

,QWHUHVVL LQFDVVDWL  SDJDWL                     

 ,PSRVWH VXO UHGGLWR SDJDWH        

'LYLGHQGL LQFDVVDWL       

 8WLOL]]R GHL IRQGL                      

$OWUL LQFDVVL  SDJDPHQWL        

7RWDOH DOWUH UHWWLILFKH                     

)OXVVR ILQDQ]LDULR GHOO DWWLYLWj RSHUDWLYD  $                    

%  )OXVVL ILQDQ]LDUL GHULYDQWL GDOO DWWLYLWj G LQYHVWLPHQWR       

,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL       

 ,QYHVWLPHQWL                      

'LVLQYHVWLPHQWL           

,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL       

 ,QYHVWLPHQWL                          

'LVLQYHVWLPHQWL       

,PPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH       

 ,QYHVWLPHQWL                       

'LVLQYHVWLPHQWL       

$WWLYLWj ILQDQ]LDULH QRQ LPPRELOL]]DWH       

 ,QYHVWLPHQWL                 

'LVLQYHVWLPHQWL       

 $FTXLVL]LRQH GL UDPL G D]LHQGD DO QHWWR GHOOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH        

&HVVLRQH GL UDPL G D]LHQGD DO QHWWR GHOOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH       

)OXVVR ILQDQ]LDULR GHOO DWWLYLWj GL LQYHVWLPHQWR  %                          

&  )OXVVL ILQDQ]LDUL GHULYDQWL GDOO DWWLYLWj GL ILQDQ]LDPHQWR       

0H]]L GL WHU]L       

,QFUHPHQWR  'HFUHPHQWR  GHELWL D EUHYH YHUVR EDQFKH       

$FFHQVLRQH ILQDQ]LDPHQWL                       

 5LPERUVR ILQDQ]LDPHQWL                          

0H]]L SURSUL       

$XPHQWR GL FDSLWDOH D SDJDPHQWR                   

 5LPERUVR GL FDSLWDOH        

&HVVLRQH  $FTXLVWR  GL D]LRQL SURSULH       

 'LYLGHQGL H DFFRQWL VX GLYLGHQGL SDJDWL        

)OXVVR ILQDQ]LDULR GHOO DWWLYLWj GL ILQDQ]LDPHQWR  &                        

,QFUHPHQWR  GHFUHPHQWR  GHOOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH  $ � % � &                        

(IIHWWR FDPEL VXOOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH       

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH D LQL]LR HVHUFL]LR       

'HSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL                       

$VVHJQL       

'DQDUR H YDORUL LQ FDVVD               

7RWDOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH D LQL]LR HVHUFL]LR                       
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'L FXL QRQ OLEHUDPHQWH XWLOL]]DELOL       

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH D ILQH HVHUFL]LR       

'HSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL                       

$VVHJQL       

'DQDUR H YDORUL LQ FDVVD               

7RWDOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH D ILQH HVHUFL]LR                       

 
 

1RWD LQWHJUDWLYD SDUWH LQL]LDOH 

/D (OHV  6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $  RSHUD QHO  VHWWRUH GHL  VLVWHPL GL  WHVW  SHU  O DIILGDELOLWj  H  OD  TXDOLWj  GHL 

FRPSRQHQWL PLFURHOHWWURQLFL  

,O SUHVHQWH ELODQFLR GL HVHUFL]LR FKLXVR DO            HYLGHQ]LD XQ XWLOH QHWWR SDUL D HXUR        FRQWUR XQ XWLOH 

QHWWR  GL  HXUR          GHOO HVHUFL]LR  SUHFHGHQWH   GRSR  DYHU  FRQWDELOL]]DWR  DPPRUWDPHQWL  SHU  FRPSOHVVLYL  HXUR 

           DFFDQWRQDPHQWL DO IRQGR ULVFKL SHU HXUR        H DG DOWUL DFFDQWRQDPHQWL SHU HXUR         UHODWLYL ODO 

IRQGR PDJD]]LQR H JDUDQ]LH SURGRWWL  H GRSR DYHU VWDQ]LDWR LPSRVWH FRUUHQWL SHU HXUR        H LPSRVWH DQWLFLSDWH 

SHU HXUR         

3UHPHVVD 

,O ELODQFLR G·HVHUFL]LR GL (OHV 6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $   QHO VHJXLWR DQFKH ¶6RFLHWj·   UHGDWWR LQ FRQIRUPLWj 

DOOH QRUPH FRQWHQXWH QHJOL DUWLFROL      H VHJXHQWL GHO &RGLFH &LYLOH  LQWHUSUHWDWH HG LQWHJUDWH GDL SULQFLSL FRQWDELOL 

HPDQDWL GDOO·2UJDQLVPR ,WDOLDQR GL &RQWDELOLWj   L  ¶SULQFLSL FRQWDELOL 2,&·    VL FRPSRQH GHL  VHJXHQWL GRFXPHQWL  

6WDWR 3DWULPRQLDOH  &RQWR (FRQRPLFR  5HQGLFRQWR )LQDQ]LDULR H 1RWD ,QWHJUDWLYD   

,O  5HQGLFRQWR  )LQDQ]LDULR  SUHVHQWD  OH  YDULD]LRQL   SRVLWLYH  R  QHJDWLYH   GHOOH  GLVSRQLELOLWj  OLTXLGH  DYYHQXWH 

QHOO·HVHUFL]LR HG q VWDWR UHGDWWR FRQ LO PHWRGR LQGLUHWWR XWLOL]]DQGR OR VFKHPD SUHYLVWR GDO SULQFLSLR FRQWDELOH 2,& 

     

/R 6WDWR 3DWULPRQLDOH  LO &RQWR (FRQRPLFR H LO 5HQGLFRQWR )LQDQ]LDULR VRQR VWDWL UHGDWWL LQ XQLWj GL (XUR  VHQ]D 

FLIUH  GHFLPDOL   PHQWUH  L  YDORUL  ULSRUWDWL  QHOOD  1RWD  ,QWHJUDWLYD  VRQR  HVSUHVVL  LQ  PLJOLDLD  GL  (XUR   VDOYR  RYH 

GLYHUVDPHQWH VSHFLILFDWR   

6H OH LQIRUPD]LRQL ULFKLHVWH GD VSHFLILFKH GLVSRVL]LRQL GL OHJJH QRQ VRQR VXIILFLHQWL D GDUH XQD UDSSUHVHQWD]LRQH 

YHULWLHUD H FRUUHWWD VRQR IRUQLWH OH LQIRUPD]LRQL FRPSOHPHQWDUL ULWHQXWH QHFHVVDULH DOOR VFRSR   

3HU TXDQWR ULJXDUGD O·DWWLYLWj GHOOD 6RFLHWj H L UDSSRUWL FRQ OH LPSUHVH FRQWUROODWH VL ULQYLD D TXDQWR LQGLFDWR QHOOD 

5HOD]LRQH VXOOD *HVWLRQH  SUHGLVSRVWD GDJOL $PPLQLVWUDWRUL GHOOD 6RFLHWj D FRUUHGR GHO SUHVHQWH ELODQFLR   

, IDWWL GL ULOLHYR DYYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR   OD SURSRVWD GL GHVWLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR GHOO·HVHUFL]LR H 

O·LPSRUWR  FRPSOHVVLYR  GHJOL  LPSHJQL   GHOOH  JDUDQ]LH  H  GHOOH  SDVVLYLWj  SRWHQ]LDOL  QRQ  ULVXOWDQWL  GDOOR  VWDWR 

SDWULPRQLDOH VRQR HVSRVWL LQ DSSRVLWL SDUDJUDIL GHOOD SUHVHQWH 1RWD ,QWHJUDWLYD   

 

3RVWXODWL JHQHUDOL GL UHGD]LRQH GHO ELODQFLR 

/D YDOXWD]LRQH GHOOH YRFL GL ELODQFLR q VWDWD IDWWD LVSLUDQGRVL DL SRVWXODWL JHQHUDOL GHOOD SUXGHQ]D H GHOOD FRPSHWHQ]D  

QHOOD SURVSHWWLYD GHOOD FRQWLQXLWj D]LHQGDOH  OD ULOHYD]LRQH H OD SUHVHQWD]LRQH GHOOH YRFL q VWDWD HIIHWWXDWD WHQHQGR 

FRQWR GHOOD VRVWDQ]D GHOO·RSHUD]LRQH R GHO FRQWUDWWR  RYH FRPSDWLELOH FRQ OH GLVSRVL]LRQL GHO &RGLFH &LYLOH H GHL 
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SULQFLSL FRQWDELOL 2,&  6RQR VWDWL DOWUHVu ULVSHWWDWL L SRVWXODWL GHOOD FRVWDQ]D QHL FULWHUL GL YDOXWD]LRQH  ULOHYDQ]D H 

FRPSDUDELOLWj GHOOH LQIRUPD]LRQL  

,Q DSSOLFD]LRQH GHL VRSUD PHQ]LRQDWL SRVWXODWL  

  /D YDOXWD]LRQH GHJOL HOHPHQWL FRPSRQHQWL OH VLQJROH YRFL GHOOH DWWLYLWj R SDVVLYLWj q DYYHQXWD VHSDUDWDPHQWH  

SHU HYLWDUH FKH L SOXVYDORUL GL DOFXQL HOHPHQWL SRVVDQR FRPSHQVDUH L PLQXVYDORUL GL DOWUL  ,Q SDUWLFRODUH  JOL XWLOL 

VRQR VWDWL LQFOXVL VROR VH UHDOL]]DWL HQWUR OD GDWD GL FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR  PHQWUH VL q WHQXWR FRQWR GHL ULVFKL H 

GHOOH SHUGLWH GL FRPSHWHQ]D GHOO·HVHUFL]LR  DQFKH VH FRQRVFLXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOOR VWHVVR  

  6L q WHQXWR FRQWR GHL SURYHQWL H RQHUL GL FRPSHWHQ]D GHOO·HVHUFL]LR LQGLSHQGHQWHPHQWH GDOOD GDWD GHOO·LQFDVVR 

R GHO SDJDPHQWR  /D FRPSHWHQ]D q LO FULWHULR WHPSRUDOH FRQ LO TXDOH L FRPSRQHQWL SRVLWLYL H QHJDWLYL GL UHGGLWR 

VRQR VWDWL LPSXWDWL DO FRQWR HFRQRPLFR DL ILQL GHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR  

  *OL $PPLQLVWUDWRUL KDQQR HIIHWWXDWR XQD YDOXWD]LRQH SURVSHWWLFD GHOOD FDSDFLWj GHOO·D]LHQGD D FRVWLWXLUH XQ 

FRPSOHVVR HFRQRPLFR IXQ]LRQDQWH GHVWLQDWR DOOD SURGX]LRQH GL UHGGLWR SHU XQ SUHYHGLELOH DUFR WHPSRUDOH 

IXWXUR   UHODWLYR  D XQ  SHULRGR GL  DOPHQR GRGLFL PHVL  GDOOD  GDWD GL  ULIHULPHQWR GHO ELODQFLR  /D YDOXWD]LRQH 

HIIHWWXDWD QRQ KD LGHQWLILFDWR VLJQLILFDWLYH LQFHUWH]]H LQ PHULWR D WDOH FDSDFLWj  

  /·LQGLYLGXD]LRQH GHL GLULWWL  GHJOL REEOLJKL H GHOOH FRQGL]LRQL VL q EDVDWD VXL WHUPLQL FRQWUDWWXDOL GHOOH WUDQVD]LRQL 

H VXO ORUR FRQIURQWR FRQ OH GLVSRVL]LRQL GHL SULQFLSL FRQWDELOL SHU DFFHUWDUH OD FRUUHWWH]]D GHOO·LVFUL]LRQH R GHOOD 

FDQFHOOD]LRQH GL HOHPHQWL SDWULPRQLDOL HG HFRQRPLFL   

  ,  FULWHUL  GL  YDOXWD]LRQH  QRQ  VRQR  VWDWL  PRGLILFDWL  ULVSHWWR  DOO·HVHUFL]LR  SUHFHGHQWH  DO  ILQH  GL  RWWHQHUH  XQD 

RPRJHQHD PLVXUD]LRQH GHL ULVXOWDWL GHOOD 6RFLHWj QHO VXVVHJXLUVL GHJOL HVHUFL]L  

  1HO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR QRQ VL VRQR YHULILFDWL FDVL HFFH]LRQDOL FKH DEELDQR UHVR QHFHVVDULR LO ULFRUVR DOOD GHURJD 

DL  FULWHUL  GL  YDOXWD]LRQH   GL  FXL  DOO·DUW          FRPPD      GHO  &RGLFH  &LYLOH   LQ  TXDQWR  LQFRPSDWLELOL  FRQ  OD 

UDSSUHVHQWD]LRQH YHULWLHUD H FRUUHWWD GHOOD  VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH H  ILQDQ]LDULD GHOOD 6RFLHWj H GHO  ULVXOWDWR 

HFRQRPLFR   

  6RQR  VWDWH  HIIHWWXDWH  QHOO·HVHUFL]LR  ULYDOXWD]LRQL  GL  DWWLYLWj  DL  VHQVL  GL  OHJJL  VSHFLDOL  LQ  PDWHULD   FRPH 

GHWWDJOLDWDPHQWH HVSRVWR DO SDUDJUDIR GHGLFDWR  

  /D ULOHYDQ]D GHL VLQJROL HOHPHQWL FKH FRPSRQJRQR OH YRFL GL ELODQFLR q VWDWD JLXGLFDWD QHO FRQWHVWR FRPSOHVVLYR 

GHO ELODQFLR  3HU TXDQWLILFDUH OD ULOHYDQ]D VL q WHQXWR FRQWR VLD GL HOHPHQWL TXDOLWDWLYL FKH TXDQWLWDWLYL  

  ,Q  DSSOLFD]LRQH  GHO  SULQFLSLR  GHOOD  ULOHYDQ]D   GL  FXL  DOO·DUW          FRPPD      GHO  &RGLFH &LYLOH   QHOOD 1RWD 

,QWHJUDWLYD VRQR RPHVVL L FRPPHQWL DOOH YRFL GHL SURVSHWWL GL ELODQFLR  DQFKH TXDORUD VSHFLILFDWDPHQWH SUHYLVWL 

GDOO·DUW       GHO &RGLFH &LYLOH R GD DOWUH GLVSRVL]LRQL  QHL FDVL LQ FXL VLD O·DPPRQWDUH GL WDOL YRFL VLD OD UHODWLYD 

LQIRUPDWLYD  VRQR  LUULOHYDQWL  DO  ILQH  GL  GDUH  XQD  UDSSUHVHQWD]LRQH  YHULWLHUD  H  FRUUHWWD  GHOOD  VLWXD]LRQH 

SDWULPRQLDOH H ILQDQ]LDULD H GHO ULVXOWDWR HFRQRPLFR GHOOD 6RFLHWj  

  1HO VXFFHVVLYR FRPPHQWR DL FULWHUL GL YDOXWD]LRQH DGRWWDWL SHU OH YRFL GL ELODQFLR VRQR LQGLFDWH OH PRGDOLWj FRQ 

FXL  OD  6RFLHWj KD  DSSOLFDWR  L  FULWHUL  H PRGHOOL  FRQWDELOL SUHYLVWL  GDJOL 2,&  LQ DWWXD]LRQH GHO  SULQFLSLR GHOOD 

ULOHYDQ]D  

  3HU RJQL YRFH GHOOR 6WDWR 3DWULPRQLDOH  GHO &RQWR (FRQRPLFR H GHO 5HQGLFRQWR )LQDQ]LDULR VRQR LQGLFDWL L 

FRUULVSRQGHQWL YDORUL DO    GLFHPEUH      4XDORUD OH YRFL QRQ VLDQR FRPSDUDELOL  TXHOOH UHODWLYH DOO·HVHUFL]LR 

SUHFHGHQWH VRQR VWDWH DGDWWDWH IRUQHQGR QHOOD 1RWD ,QWHJUDWLYD  SHU OH FLUFRVWDQ]H ULOHYDQWL  L UHODWLYL FRPPHQWL  

&ULWHUL GL YDOXWD]LRQH 
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,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL 

/H LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL VRQR LVFULWWH  SUHYLR FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH ODGGRYH SUHYLVWR  DO FRVWR 

G·DFTXLVWR R GL SURGX]LRQH H VRQR HVSRVWH DO QHWWR GHJOL DPPRUWDPHQWL H GHOOH HYHQWXDOL VYDOXWD]LRQL  1HO FRVWR GL 

DFTXLVWR  VL  FRPSXWDQR  DQFKH  L  FRVWL  DFFHVVRUL   ,O  FRVWR  GL  SURGX]LRQH  FRPSUHQGH  WXWWL  L  FRVWL  GLUHWWDPHQWH 

LPSXWDELOL  H JOL  DOWUL  FRVWL  SHU  OD TXRWD  UDJLRQHYROPHQWH  LPSXWDELOH   UHODWLYL  DO SHULRGR GL SURGX]LRQH H  ILQR DO 

PRPHQWR GDO TXDOH O·LPPRELOL]]D]LRQH SXz HVVHUH XWLOL]]DWD   

*OL RQHUL SOXULHQQDOL  FKH LQFOXGRQR L FRVWL GL LPSLDQWR H GL DPSOLDPHQWR H L FRVWL GL VYLOXSSR  VRQR LVFULWWL TXDQGR 

q GLPRVWUDWD  OD  ORUR XWLOLWj  IXWXUD   HVLVWH XQD FRUUHOD]LRQH RJJHWWLYD FRQ  L UHODWLYL EHQHILFL  IXWXUL GL  FXL JRGUj  OD 

6RFLHWj HG q VWLPDELOH FRQ UDJLRQHYROH FHUWH]]D OD ORUR UHFXSHUDELOLWj   

,  EHQL  LPPDWHULDOL   FRVWLWXLWL  GD  GLULWWL  GL  EUHYHWWR   GLULWWL  GL  XWLOL]]D]LRQH  GHOOH  RSHUH  GHOO·LQJHJQR   VRQR  LVFULWWL 

QHOO·DWWLYR  SDWULPRQLDOH  VROR  VH  LQGLYLGXDOPHQWH  LGHQWLILFDELOL   VH  OD 6RFLHWj  DFTXLVLVFH  LO  SRWHUH  GL  XVXIUXLUH  GHL 

EHQHILFL HFRQRPLFL IXWXUL GHULYDQWL GDOOR VWHVVR EHQH H SXz OLPLWDUH O·DFFHVVR GD SDUWH GL WHU]L D WDOL EHQHILFL H VH LO 

ORUR FRVWR q VWLPDELOH FRQ VXIILFLHQWH DWWHQGLELOLWj   

*OL DFFRQWL DL IRUQLWRUL SHU O·DFTXLVWR GL LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL VRQR LVFULWWL QHOO·DWWLYR SDWULPRQLDOH DOOD GDWD 

LQ FXL VRUJH O·REEOLJR DO SDJDPHQWR GHL UHODWLYL LPSRUWL  /H LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL LQ FRUVR VRQR ULOHYDWH DOOD 

GDWD LQ FXL VRQR VRVWHQXWL L SULPL FRVWL SHU OD FRVWUX]LRQH GHO EHQH H FRPSUHQGRQR L FRVWL LQWHUQL HG HVWHUQL VRVWHQXWL 

SHU OD VXD UHDOL]]D]LRQH   

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL  VRQR DPPRUWL]]DWH  VLVWHPDWLFDPHQWH H  OD TXRWD GL DPPRUWDPHQWR  LPSXWDWD  D 

FLDVFXQ HVHUFL]LR VL ULIHULVFH DOOD ULSDUWL]LRQH GHO FRVWR VRVWHQXWR VXOO·LQWHUD GXUDWD GL XWLOL]]D]LRQH    

/·DPPRUWDPHQWR GHFRUUH GDO PRPHQWR LQ FXL O·LPPRELOL]]D]LRQH q GLVSRQLELOH H SURQWD SHU O·XVR   /D VLVWHPDWLFLWj 

GHOO·DPPRUWDPHQWR q IXQ]LRQDOH DOOD FRUUHOD]LRQH GHL EHQHILFL DWWHVL   

/H LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL VRQR DPPRUWL]]DWH  D TXRWH FRVWDQWL  FRPH VHJXH  

  , FRVWL G·LPSLDQWR H DPSOLDPHQWR VRQR DPPRUWL]]DWL LQ XQ SHULRGR SDUL D FLQTXH DQQL  

  , FRVWL GL VYLOXSSR VRQR DPPRUWL]]DWL VHFRQGR OD ORUR YLWD XWLOH HG LQ RJQL FDVR HQWUR XQ SHULRGR QRQ VXSHULRUH 

D FLQTXH DQQL   

  , EHQL LPPDWHULDOL  GLULWWL GL EUHYHWWR H  GLULWWL GL XWLOL]]D]LRQH GHOOH RSHUH GHOO·LQJHJQR  VRQR DPPRUWL]]DWL QHO 

SHULRGR PLQRUH IUD OD GXUDWD OHJDOH R FRQWUDWWXDOH H OD UHVLGXD SRVVLELOLWj GL XWLOL]]D]LRQH   

  /H  DOWUH  LPPRELOL]]D]LRQL  VRQR  DPPRUWL]]DWH  QHO  SHULRGR  PLQRUH  WUD  TXHOOR  GL  XWLOLWj  IXWXUD  GHOOH  VSHVH 

VRVWHQXWH H TXHOOR UHVLGXR GHOOD ORFD]LRQH  WHQXWR FRQWR GHOO·HYHQWXDOH SHULRGR GL ULQQRYR  VH GLSHQGHQWH GDOOD 

6RFLHWj   

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  LQ  FRUVR  QRQ  VRQR  RJJHWWR  GL  DPPRUWDPHQWR   ,O  SURFHVVR  GL  DPPRUWDPHQWR  LQL]LD  QHO 

PRPHQWR LQ FXL WDOL YDORUL VRQR ULFODVVLILFDWL DOOH ULVSHWWLYH YRFL GL FRPSHWHQ]D GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL   

/H LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL YHQJRQR ULYDOXWDWH  QHL OLPLWL GHO ORUR YDORUH UHFXSHUDELOH  VROR QHL FDVL LQ FXL OD 

OHJJH OR SUHYHGD R OR FRQVHQWD  

 

,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL 

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  PDWHULDOL  VRQR  LVFULWWH  DO  FRVWR  GL  DFTXLVWR  R  GL  SURGX]LRQH   UHWWLILFDWR  GHL  ULVSHWWLYL 

DPPRUWDPHQWL DFFXPXODWL H GHOOH HYHQWXDOL VYDOXWD]LRQL  ,O FRVWR GL DFTXLVWR q LO FRVWR HIIHWWLYDPHQWH VRVWHQXWR SHU 

O·DFTXLVL]LRQH GHO EHQH HG LQFOXGH DQFKH L FRVWL DFFHVVRUL  ,O FRVWR GL SURGX]LRQH FRPSUHQGH WXWWL L FRVWL GLUHWWL H L 
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FRVWL JHQHUDOL GL SURGX]LRQH  SHU OD TXRWD UDJLRQHYROPHQWH LPSXWDELOH DOO·LPPRELOL]]D]LRQH  UHODWLYL DO SHULRGR GL 

IDEEULFD]LRQH H ILQR DO PRPHQWR GDO TXDOH LO EHQH SXz HVVHUH XWLOL]]DWR   

,  FRVWL GL PDQXWHQ]LRQH RUGLQDULD   UHODWLYL  DOOH PDQXWHQ]LRQL  H  ULSDUD]LRQL  ULFRUUHQWL  HIIHWWXDWH SHU PDQWHQHUH  L 

FHVSLWL  LQ  XQ  EXRQR  VWDWR  GL  IXQ]LRQDPHQWR  SHU  DVVLFXUDUQH  OD  YLWD  XWLOH  SUHYLVWD   OD  FDSDFLWj  H  OD  SURGXWWLYLWj 

RULJLQDULH  VRQR ULOHYDWL D FRQWR HFRQRPLFR QHOO·HVHUFL]LR LQ FXL VRQR VRVWHQXWL   

,  FRVWL GL PDQXWHQ]LRQH VWUDRUGLQDULD   FKH  VL  VRVWDQ]LDQR  LQ  DPSOLDPHQWL   DPPRGHUQDPHQWL   VRVWLWX]LRQL  H  DOWUL 

PLJOLRUDPHQWL ULIHULELOL DO EHQH FKH SURGXFRQR XQ DXPHQWR VLJQLILFDWLYR H PLVXUDELOH GL FDSDFLWj  GL SURGXWWLYLWj R 

GL VLFXUH]]D GHL FHVSLWL RYYHUR QH SUROXQJDQR OD YLWD XWLOH  VRQR FDSLWDOL]]DELOL QHL OLPLWL GHO YDORUH UHFXSHUDELOH GHO 

EHQH   

*OL DPPRUWDPHQWL VRQR FDOFRODWL LQ PRGR VLVWHPDWLFR H FRVWDQWH  VXOOD EDVH GHOOD UHVLGXD SRVVLELOLWj GL XWLOL]]D]LRQH 

GHL FHVSLWL   

/·DPPRUWDPHQWR GHFRUUH GDO PRPHQWR LQ FXL O·LPPRELOL]]D]LRQH q GLVSRQLELOH H SURQWD SHU O·XVR  

/·DPPRUWDPHQWR q FDOFRODWR DQFKH VXL FHVSLWL WHPSRUDQHDPHQWH QRQ XWLOL]]DWL   

, WHUUHQL QRQ VRQR RJJHWWR GL DPPRUWDPHQWR  VH LO YDORUH GHL IDEEULFDWL LQFRUSRUD DQFKH TXHOOR GHL WHUUHQL VXL TXDOL 

LQVLVWRQR  LO YDORUH GHO IDEEULFDWR q VFRUSRUDWR  DQFKH LQ EDVH D VWLPH  SHU GHWHUPLQDUQH LO FRUUHWWR DPPRUWDPHQWR   

,O YDORUH GD DPPRUWL]]DUH q OD GLIIHUHQ]D WUD LO FRVWR GHOO·LPPRELOL]]D]LRQH H  VH GHWHUPLQDELOH  LO YDORUH UHVLGXR DO 

WHUPLQH GHO SHULRGR GL YLWD XWLOH FKH YLHQH VWLPDWR QHO PRPHQWR GHOOD UHGD]LRQH GHO SLDQR GL DPPRUWDPHQWR H 

ULYLVWR SHULRGLFDPHQWH DO ILQH GL YHULILFDUH FKH OD VWLPD LQL]LDOH VLD DQFRUD YDOLGD   /·DPPRUWDPHQWR YLHQH LQWHUURWWR 

VH   LQ VHJXLWR DOO·DJJLRUQDPHQWR GHOOD VWLPD   LO SUHVXPLELOH YDORUH UHVLGXR ULVXOWD SDUL R VXSHULRUH DO YDORUH QHWWR 

FRQWDELOH   

/H DOLTXRWH GL DPPRUWDPHQWR DSSOLFDWH VRQR OH VHJXHQWL   

'HVFUL]LRQH    

)DEEULFDWL H LPSLDQWL IRWRYROWDLFL        

,PSLDQWL H PDFFKLQDUL         

$WWUH]]DWXUH         

0RELOL H DUUHGL         

0DFFKLQH G XIILFLR HOHWWURQLFKH         

7HOHIRQL         

$XWRYHWWXUH         

 

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  PDWHULDOL  FRQGRWWH  LQ  ORFD]LRQH  ILQDQ]LDULD  YHQJRQR  LVFULWWH  QHOO·DWWLYR  SDWULPRQLDOH  DO 

PRPHQWR GHOO·HYHQWXDOH HVHUFL]LR GHO GLULWWR GL ULVFDWWR  1HO SHULRGR GL ORFD]LRQH L FDQRQL YHQJRQR ULOHYDWL D FRQWR 

HFRQRPLFR  IUD  L FRVWL GHOOD SURGX]LRQH  QHL SHULRGL GL FRPSHWHQ]D  1HOOD 1RWD ,QWHJUDWLYD YHQJRQR LQGLFDWL JOL 

HIIHWWL VXOOH YRFL GL ELODQFLR  VXO SDWULPRQLR QHWWR H VXO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR FKH VDUHEEHUR GHULYDWL GDOO·DSSOLFD]LRQH 

GHO FRVLGGHWWR ´PHWRGR ILQDQ]LDULRµ   

/H LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL GHVWLQDWH DOOD YHQGLWD VRQR ULFODVVLILFDWH QHOO·DWWLYR FLUFRODQWH VROR VH YHQGLELOL DOOH 

ORUR FRQGL]LRQL DWWXDOL  OD YHQGLWD DSSDUH DOWDPHQWH SUREDELOH HG q SUHYLVWR FKH VL FRQFOXGD QHO EUHYH WHUPLQH  7DOL 

LPPRELOL]]D]LRQL QRQ VRQR DPPRUWL]]DWH H VRQR YDOXWDWH DO PLQRUH  WUD  LO YDORUH QHWWR FRQWDELOH HG  LO YDORUH GL 

UHDOL]]D]LRQH GHVXPLELOH GDOO·DQGDPHQWR GHO PHUFDWR   
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/H  LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL  REVROHWH  H  LQ  JHQHUDOH  TXHOOH  FKH  QRQ  VRQR  SL�  XWLOL]]DWH  R  XWLOL]]DELOL  QHO  FLFOR 

SURGXWWLYR LQ PRGR SHUPDQHQWH QRQ VRQR RJJHWWR GL DPPRUWDPHQWR H VRQR YDOXWDWH DO PLQRUH WUD LO YDORUH QHWWR 

FRQWDELOH H LO YDORUH UHFXSHUDELOH   

/H LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL YHQJRQR ULYDOXWDWH  QHL OLPLWL GHO ORUR YDORUH UHFXSHUDELOH  VROR QHL FDVL LQ FXL OD OHJJH 

OR SUHYHGD R OR FRQVHQWD   

/D  ULYDOXWD]LRQH  GHL  EHQL  G·LPSUHVD  FRVWLWXLVFH  GHURJD  HVSUHVVD  DL  FULWHUL  GL  ULYDOXWD]LRQH  RUGLQDUL  GHOOH 

LPPRELOL]]D]LRQL SUHYLVWL GDL SULQFLSL FRQWDELOL QD]LRQDOL  FRQVHQWHQGR O·LVFUL]LRQH GL YDORUL VXSHULRUL D TXHOOL FKH 

ULVXOWDQR GDOO·DSSOLFD]LRQH GHOOH UHJROH FRQWDELOL EDVDWH VXL YDORUL VWRULFL  

,Q  SDUWLFRODUH   QHOO·HVHUFL]LR         LQ  DSSOLFD]LRQH  GHOOH  GLVSRVL]LRQL  GL  FXL  DO ' /   Q              OD  VRFLHWj  KD 

SURFHGXWR DOOD ULYDOXWD]LRQH FLYLOLVWLFD GHOO·XQLFR LPPRELOH SRVVHGXWR DOOD GDWD GHO    GLFHPEUH      HG LVFULWWR IUD 

OH LPPRELOL]]D]LRQL QHL ELODQFL GHOO·HVHUFL]LR LQ FRUVR DO    GLFHPEUH      H GL TXHOOR LQ FRUVR DO    GLFHPEUH       

DWWULEXHQGR  DO  PHGHVLPR  LO  YDORUH  GL  PHUFDWR  ULYHQLHQWH  GD  DSSRVLWD  SHUL]LD  GL  VWLPD  UHGDWWD  GD  XQ  WHFQLFR 

LQGLSHQGHQWH  LQ  SRVVHVVR  GHL  UHTXLVLWL  GL  SURIHVVLRQDOLWj  ULFKLHVWL  7DOH  RSHUD]LRQH  q  DYYHQXWD  SURFHGHQGR  DOOD 

ULYDOXWD]LRQH GHO FRVWR VWRULFR H GHO UHODWLYR IRQGR DPPRUWDPHQWR  ODVFLDQGR SHUWDQWR LQDOWHUDWD O·RULJLQDULD GXUDWD 

GHO SURFHVVR GL DPPRUWDPHQWR GHO FHVSLWH  

,Q EDVH DOO·DUW      FRPPD     GHO ' /  Q            LO VDOGR DWWLYR GHULYDQWH GDOOD ULYDOXWD]LRQH q VWDWR LPSXWDWR DG 

XQD  VSHFLDOH  ULVHUYD  GHVLJQDWD  FRQ  ULIHULPHQWR  DOOD  GLVSRVL]LRQH  LQ  HVDPH   FRQ  HVFOXVLRQH  GL  RJQL  GLYHUVD 

XWLOL]]D]LRQH  1RQ DYHQGR RSWDWR SHU LO ULFRQRVFLPHQWR ILVFDOH GHO PDJJLRU YDORUH LVFULWWR  WDOH ULVHUYD GHYH ULWHQHUVL 

LQ VRVSHQVLRQH G·LPSRVWD H SHUWDQWR DVVLPLODELOH D ULVHUYD GL XWLOL VRWWRSRVWD D WDVVD]LRQH LQ FDVR GL GLVWULEX]LRQH 

GHOOD PHGHVLPD  

1HOO·HVHUFL]LR  FKLXVR  DO               LQ  DSSOLFD]LRQH  GHOOH  GLVSRVL]LRQL  GL  FXL  DO  ' /              OD  VRFLHWj  KD 

SURFHGXWR DOWUHVu DOOD ULYDOXWD]LRQH GHOO·LPPRELOH DGLELWR D VHGH OHJDOH RSHUDWLYD LVFULWWR IUD OH LPPRELOL]]D]LRQL QHO 

ELODQFLR GHOO·HVHUFL]LR LQ FRUVR DO    GLFHPEUH       DWWULEXHQGR DO PHGHVLPR LO YDORUH GL PHUFDWR ULYHQLHQWH GD 

DSSRVLWD SHUL]LD GL VWLPD UHGDWWD GD XQ WHFQLFR LQGLSHQGHQWH LQ SRVVHVVR GHL UHTXLVLWL GL SURIHVVLRQDOLWj ULFKLHVWL  

7DOH RSHUD]LRQH q DYYHQXWD SURFHGHQGR DOOD ULYDOXWD]LRQH GHO FRVWR VWRULFR H GHO UHODWLYR IRQGR DPPRUWDPHQWR  

ODVFLDQGR SHUWDQWR LQDOWHUDWD O·RULJLQDULD GXUDWD GHO SURFHVVR GL DPPRUWDPHQWR GHO FHVSLWH  

,O VDOGR DWWLYR GHULYDQWH GDOOD ULYDOXWD]LRQH  DO QHWWR GHOO·DPPRQWDUH GHOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD  q VWDWR LPSXWDWR DG 

XQD  VSHFLDOH  ULVHUYD  GHVLJQDWD  FRQ  ULIHULPHQWR  DOOD  GLVSRVL]LRQH  LQ  HVDPH   FRQ  HVFOXVLRQH  GL  RJQL  GLYHUVD 

XWLOL]]D]LRQH   /D 6RFLHWj KD LQROWUH RSWDWR SHU LO ULFRQRVFLPHQWR GHO PDJJLRU YDORUH DL ILQL GHOOH LPSRVWH VXL UHGGLWL 

H GHOO·,UDS WUDPLWH LO YHUVDPHQWR GL XQ·LPSRVWD VRVWLWXWLYD GHO    HG LO FXL LPSRUWR q VWDWR FRQWDELOL]]DWR D ULGX]LRQH 

GHOOD ULVHUYD VRSUD LQGLFDWD  

 

3HUGLWH GXUHYROL GL YDORUH GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL H LPPDWHULDOL 

,Q SUHVHQ]D  DOOD GDWD GL ELODQFLR  GL LQGLFDWRUL GL SHUGLWH GXUHYROL GL YDORUH GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL H 

PDWHULDOL VL SURFHGH DOOD VWLPD GHO ORUR YDORUH UHFXSHUDELOH   

4XDORUD LO ORUR YDORUH UHFXSHUDELOH  LQWHVR FRPH LO PDJJLRUH WUD LO YDORUH G·XVR H LO VXR IDLU YDOXH  DO QHWWR GHL FRVWL GL 

YHQGLWD  q LQIHULRUH DO FRUULVSRQGHQWH YDORUH QHWWR FRQWDELOH VL HIIHWWXD OD VYDOXWD]LRQH GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL   

4XDQGR QRQ q SRVVLELOH VWLPDUH LO YDORUH UHFXSHUDELOH GL XQD VLQJROD LPPRELOL]]D]LRQH WDOH DQDOLVL q HIIHWWXDWD FRQ 

ULIHULPHQWR DOOD FRVLGGHWWD ´XQLWj JHQHUDWULFH GL IOXVVL GL FDVVDµ  QHO VHJXLWR ´8*&µ   RVVLD LO SL� SLFFROR JUXSSR 
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LGHQWLILFDELOH GL DWWLYLWj FKH LQFOXGH O·LPPRELOL]]D]LRQH RJJHWWR GL YDOXWD]LRQH H JHQHUD IOXVVL ILQDQ]LDUL LQ HQWUDWD 

FKH VRQR DPSLDPHQWH LQGLSHQGHQWL GDL IOXVVL ILQDQ]LDUL LQ HQWUDWD JHQHUDWL GD DOWUH DWWLYLWj R JUXSSL GL DWWLYLWj   

,O YDORUH G·XVR q GHWHUPLQDWR VXOOD EDVH GHO YDORUH DWWXDOH GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL FKH VL SUHYHGH DEELDQR RULJLQH 

GDOO·LPPRELOL]]D]LRQH OXQJR OD VXD YLWD XWLOH  ULVXOWDQWL GDL SL� UHFHQWL SLDQL DSSURYDWL GDOO·RUJDQR DPPLQLVWUDWLYR  , 

IOXVVL  ILQDQ]LDUL UHODWLYL DJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL ULVSHWWR D TXHOOL SUHVL D ULIHULPHQWR GD WDOL SLDQL VRQR GHWHUPLQDWL 

DWWUDYHUVR SURLH]LRQL GHJOL VWHVVL SLDQL  IDFHQGR XVR GL XQ WDVVR GL FUHVFLWD LQ GLPLQX]LRQH  

, IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL VRQR VWLPDWL IDFHQGR ULIHULPHQWR DOOH FRQGL]LRQL FRUUHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL H SHUWDQWR 

QRQ LQFOXGRQR L IOXVVL LQ HQWUDWD R LQ XVFLWD FKH VL VXSSRQH GHEEDQR GHULYDUH GD IXWXUH ULVWUXWWXUD]LRQL SHU OH TXDOL 

OD  6RFLHWj  QRQ  VL  q  DQFRUD  LPSHJQDWD   R  GDO  PLJOLRUDPHQWR  R  GDOO·RWWLPL]]D]LRQH  GHO  UHQGLPHQWR 

GHOO·LPPRELOL]]D]LRQH  

,O WDVVR GL VFRQWR XVDWR DL ILQL GHO FDOFROR GHO YDORUH DWWXDOH q LO WDVVR DO ORUGR GHOOH LPSRVWH FKH ULIOHWWH OH YDOXWD]LRQL 

FRUUHQWL GL PHUFDWR GHO YDORUH WHPSRUDOH GHO GHQDUR QRQFKp GHL ULVFKL VSHFLILFL GHOO·LPPRELOL]]D]LRQH SHU L TXDOL OH 

VWLPH GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL QRQ VRQR VWDWH UHWWLILFDWH  

7DOH WDVVR q VWLPDWR DWWUDYHUVR LO FRVWR PHGLR SRQGHUDWR GHO FDSLWDOH GHOOD 6RFLHWj  

,O  IDLU  YDOXH  q  GHWHUPLQDWR  SUHQGHQGR  D  ULIHULPHQWR  SULRULWDULDPHQWH  O·HYHQWXDOH  SUH]]R SDWWXLWR  LQ  XQ  DFFRUGR 

YLQFRODQWH GL YHQGLWD VWDELOLWR LQ XQD OLEHUD WUDQVD]LRQH R LO SUH]]R GL PHUFDWR LQ XQ PHUFDWR DWWLYR  6H QRQ HVLVWH 

XQ DFFRUGR YLQFRODQWH GL YHQGLWD Qp DOFXQ PHUFDWR DWWLYR  LO IDLU YDOXH q GHWHUPLQDWR LQ EDVH DOOH PLJOLRUL LQIRUPD]LRQL 

GLVSRQLELOL SHU ULIOHWWHUH O·DPPRQWDUH FKH OD 6RFLHWj SRWUHEEH RWWHQHUH  DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR GHO ELODQFLR  GDOOD 

YHQGLWD GHOO·DWWLYLWj LQ XQD OLEHUD WUDQVD]LRQH WUD SDUWL FRQVDSHYROL H GLVSRQLELOL  1HO GHWHUPLQDUH WDOH DPPRQWDUH  

VL FRQVLGHUD  LO  ULVXOWDWR GL UHFHQWL  WUDQVD]LRQL SHU DWWLYLWj VLPLODUL HIIHWWXDWH DOO·LQWHUQR GHOOR VWHVVR VHWWRUH  LQ FXL 

RSHUD OD 6RFLHWj   

$L ILQL GHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH UHFXSHUDELOH  GDO IDLU YDOXH VRQR VRWWUDWWL L FRVWL GL YHQGLWD   

,Q SUHVHQ]D GL XQD SHUGLWD GXUHYROH GL YDORUH ULOHYDWD VX XQD 8*&  OD VWHVVD YLHQH LPSXWDWD LQ SULPR OXRJR  TXDORUD 

HVLVWHQWH   D  ULGX]LRQH  GHO  YDORUH  GHOO·DYYLDPHQWR  LVFULWWR  LQ  ELODQFLR  H   VXFFHVVLYDPHQWH   DOOH  DOWUH  DWWLYLWj   LQ 

SURSRU]LRQH DO ORUR YDORUH QHWWR FRQWDELOH   

/D  VYDOXWD]LRQH  SHU SHUGLWH  GXUHYROL  GL  YDORUH  q  ULSULVWLQDWD  TXDORUD  VLDQR  YHQXWL PHQR  L PRWLYL  FKH  O·DYHYDQR 

JLXVWLILFDWD  ,O ULSULVWLQR GL YDORUH VL HIIHWWXD QHL OLPLWL GHO YDORUH FKH O·DWWLYLWj DYUHEEH DYXWR RYH OD UHWWLILFD QRQ 

DYHVVH PDL DYXWR OXRJR  YDOH D GLUH WHQHQGR FRQWR GHJOL DPPRUWDPHQWL FKH VDUHEEHUR VWDWL HIIHWWXDWL LQ DVVHQ]D GL 

VYDOXWD]LRQH  1RQ q SRVVLELOH ULSULVWLQDUH OD VYDOXWD]LRQH ULOHYDWD VXOO·DYYLDPHQWR H VXJOL RQHUL SOXULHQQDOL   

 

,PPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH 

/H SDUWHFLSD]LRQL H L WLWROL GL GHELWR GHVWLQDWL D SHUPDQHUH GXUHYROPHQWH QHO SDWULPRQLR GHOO·LPSUHVD SHU HIIHWWR 

GHOOD YRORQWj GHOOD GLUH]LRQH D]LHQGDOH H GHOO·HIIHWWLYD FDSDFLWj GHOOD 6RFLHWj GL GHWHQHUOH SHU XQ SHULRGR SUROXQJDWR 

GL  WHPSR  YHQJRQR  FODVVLILFDWH  QHOOH  LPPRELOL]]D]LRQL  ILQDQ]LDULH   'LYHUVDPHQWH   YHQJRQR  LVFULWWH  QHOO·DWWLYR 

FLUFRODQWH   ,O  FDPELDPHQWR  GL  GHVWLQD]LRQH  WUD  DWWLYR  LPPRELOL]]DWR  H  DWWLYR  FLUFRODQWH   R  YLFHYHUVD   q  ULOHYDWR 

VHFRQGR L FULWHUL YDOXWDWLYL VSHFLILFL GHO SRUWDIRJOLR GL SURYHQLHQ]D  

/D FODVVLILFD]LRQH GHL FUHGLWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH H O·DWWLYR FLUFRODQWH q HIIHWWXDWD LQ EDVH DO FULWHULR 

GHOOD GHVWLQD]LRQH GHJOL VWHVVL ULVSHWWR DOO·DWWLYLWj RUGLQDULD H SHUWDQWR  LQGLSHQGHQWHPHQWH GDOOD VFDGHQ]D  L FUHGLWL 
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GL RULJLQH ILQDQ]LDULD VRQR FODVVLILFDWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH PHQWUH TXHOOL GL RULJLQH FRPPHUFLDOH VRQR 

FODVVLILFDWL QHOO·DWWLYR FLUFRODQWH  ,O FULWHULR GL YDOXWD]LRQH GHL FUHGLWL q HVSRVWR QHO SURVLHJXR  

3DUWHFLSD]LRQL 

/H SDUWHFLSD]LRQL VRQR YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO FRVWR  

/H SDUWHFLSD]LRQL VRQR LQL]LDOPHQWH LVFULWWH DO FRVWR GL DFTXLVWR R GL FRVWLWX]LRQH  FRPSUHQVLYR GHL FRVWL DFFHVVRUL   

,  FRVWL  DFFHVVRUL  VRQR  FRVWLWXLWL  GD  FRVWL  GLUHWWDPHQWH  LPSXWDELOL  DOO·RSHUD]LRQH   TXDOL   DG  HVHPSLR   L  FRVWL  GL 

LQWHUPHGLD]LRQH EDQFDULD H ILQDQ]LDULD  OH FRPPLVVLRQL  OH VSHVH H OH LPSRVWH   

,O  YDORUH GL  LVFUL]LRQH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL  VL  LQFUHPHQWD SHU  HIIHWWR GHJOL  DXPHQWL GL  FDSLWDOH  D SDJDPHQWR R GL 

ULQXQFLD D FUHGLWL YDQWDWL GDOOD 6RFLHWj QHL FRQIURQWL GHOOH SDUWHFLSDWH   *OL DXPHQWL GL FDSLWDOH D WLWROR JUDWXLWR QRQ 

LQFUHPHQWDQR LO YDORUH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL   

1HO FDVR LQ FXL OH SDUWHFLSD]LRQL DEELDQR VXEuWR DOOD GDWD GL ELODQFLR SHUGLWH GL YDORUH ULWHQXWH GXUHYROL  LO ORUR YDORUH 

GL LVFUL]LRQH YLHQH ULGRWWR DO PLQRU YDORUH UHFXSHUDELOH  FKH q GHWHUPLQDWR LQ EDVH DL EHQHILFL IXWXUL FKH VL SUHYHGH 

DIIOXLUDQQR DOOD 6RFLHWj  ILQR DOO·D]]HUDPHQWR GHO YDORUH GL FDULFR   1HL FDVL LQ FXL  OD 6RFLHWj VLD REEOLJDWD D IDUVL 

FDULFR GHOOD  FRSHUWXUD GHOOH SHUGLWH  FRQVHJXLWH GDOOH SDUWHFLSDWH SXz  UHQGHUVL  QHFHVVDULR XQ  DFFDQWRQDPHQWR  DO 

SDVVLYR SHU SRWHU IDU IURQWH  SHU OD TXRWD GL FRPSHWHQ]D  DOOD FRSHUWXUD GHO GHILFLW SDWULPRQLDOH GHOOH VWHVVH   

4XDORUD QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL YHQJDQR PHQR L PRWLYL GHOOD VYDOXWD]LRQH HIIHWWXDWD  LO YDORUH GHOOD SDUWHFLSD]LRQH 

YLHQH ULSULVWLQDWR ILQR D FRQFRUUHQ]D  DO PDVVLPR  GHO FRVWR RULJLQDULR   

 

5LPDQHQ]H 

/H  ULPDQHQ]H GL PDJD]]LQR  VRQR  LQL]LDOPHQWH  LVFULWWH  DO  FRVWR  GL  DFTXLVWR R  GL  SURGX]LRQH  H  VXFFHVVLYDPHQWH 

YDOXWDWH DO PLQRUH WUD LO FRVWR HG LO FRUULVSRQGHQWH YDORUH GL UHDOL]]D]LRQH GHVXPLELOH GDO PHUFDWR   

3HU FRVWR GL DFTXLVWR VL LQWHQGH LO SUH]]R HIIHWWLYR GL DFTXLVWR SL� JOL RQHUL DFFHVVRUL  ,O FRVWR GL DFTXLVWR GHL PDWHULDOL 

LQFOXGH  ROWUH DO SUH]]R GHO PDWHULDOH  DQFKH L FRVWL GL WUDVSRUWR  GRJDQD  DOWUL WULEXWL H JOL DOWUL FRVWL GLUHWWDPHQWH 

LPSXWDELOL D TXHO PDWHULDOH  , UHVL  JOL VFRQWL FRPPHUFLDOL  JOL DEEXRQL H SUHPL VRQR SRUWDWL LQ GLPLQX]LRQH GHL FRVWL   

3HU FRVWR GL SURGX]LRQH VL LQWHQGRQR WXWWL L FRVWL GLUHWWL HG L FRVWL LQGLUHWWL SHU OD TXRWD UDJLRQHYROPHQWH LPSXWDELOH 

DO SURGRWWR UHODWLYD DO SHULRGR GL IDEEULFD]LRQH H ILQR DO PRPHQWR GDO TXDOH LO EHQH SXz HVVHUH XWLOL]]DWR  FRQVLGHUDWL 

VXOOD EDVH GHOOD FDSDFLWj SURGXWWLYD QRUPDOH  ,O FRVWR GL SURGX]LRQH QRQ FRPSUHQGH L FRVWL JHQHUDOL H DPPLQLVWUDWLYL  

L FRVWL GL GLVWULEX]LRQH H L FRVWL GL ULFHUFD H VYLOXSSR  

,O PHWRGR GL GHWHUPLQD]LRQH GHO FRVWR DGRWWDWR SHU L EHQL IXQJLELOL q LO FRVWR PHGLR SRQGHUDWR  

,O YDORUH GL UHDOL]]D]LRQH GHVXPLELOH GDOO·DQGDPHQWR GHO PHUFDWR q SDUL DOOD VWLPD GHO SUH]]R GL YHQGLWD GHOOH PHUFL 

H GHL SURGRWWL ILQLWL QHO FRUVR GHOOD QRUPDOH JHVWLRQH  DO QHWWR GHL SUHVXQWL FRVWL GL FRPSOHWDPHQWR H GHL FRVWL GLUHWWL 

GL YHQGLWD  $L ILQL GHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH GL UHDOL]]D]LRQH GHVXPLELOH GDOO·DQGDPHQWR GHO PHUFDWR  VL WLHQH 

FRQWR  WUD O·DOWUR  GHO WDVVR GL REVROHVFHQ]D H GHL WHPSL GL ULJLUR GHO PDJD]]LQR   

/H PDWHULH SULPH H VXVVLGLDULH FKH SDUWHFLSDQR DOOD IDEEULFD]LRQH GL SURGRWWL ILQLWL QRQ VRQR RJJHWWR GL VYDOXWD]LRQH 

TXDORUD FL VL DWWHQGD FKH WDOL SURGRWWL ILQLWL SRVVDQR HVVHUH RJJHWWR GL UHDOL]]R SHU XQ YDORUH SDUL R VXSHULRUH DO ORUR 

FRVWR GL SURGX]LRQH  3HUDOWUR  TXDORUD LQ SUHVHQ]D GL XQD GLPLQX]LRQH QHO SUH]]R GHOOH PDWHULH SULPH H VXVVLGLDULH  

LO FRVWR GHL SURGRWWL ILQLWL HFFHGD LO ORUR YDORUH GL UHDOL]]D]LRQH  OH PDWHULH SULPH H VXVVLGLDULH VRQR VYDOXWDWH ILQR DO 

YDORUH QHWWR GL UHDOL]]D]LRQH  DVVXPHQGR TXDOH PLJOLRU VWLPD LO ORUR SUH]]R GL PHUFDWR   



%LODQFLR GL HVHUFL]LR  3DJLQD    GL    
       

6RQR  SHUWDQWR  RJJHWWR  GL  VYDOXWD]LRQH  OH  ULPDQHQ]H  GL  PDJD]]LQR  LO  FXL  YDORUH  GL  UHDOL]]D]LRQH  GHVXPLELOH 

GDOO·DQGDPHQWR GHO PHUFDWR q PLQRUH GHO UHODWLYR YDORUH FRQWDELOH   

6H  YHQJRQR PHQR   LQ  WXWWR  R  LQ  SDUWH   L  SUHVXSSRVWL  GHOOD  VYDOXWD]LRQH  SHU  HIIHWWR  GHOO·DXPHQWR  GHO  YDORUH  GL 

UHDOL]]D]LRQH GHVXPLELOH GDO PHUFDWR  OD UHWWLILFD GL YDORUH HIIHWWXDWD q DQQXOODWD QHL OLPLWL GHO FRVWR RULJLQDULDPHQWH 

VRVWHQXWR   

 

&UHGLWL 

, FUHGLWL LVFULWWL LQ ELODQFLR UDSSUHVHQWDQR GLULWWL DG HVLJHUH  DG XQD VFDGHQ]D LQGLYLGXDWD R LQGLYLGXDELOH  DPPRQWDUL 

ILVVL R GHWHUPLQDELOL GL GLVSRQLELOLWj  OLTXLGH  R GL EHQL VHUYL]L  DYHQWL XQ YDORUH HTXLYDOHQWH  GD FOLHQWL R GD DOWUL 

VRJJHWWL   

, FUHGLWL RULJLQDWL GDOOD YHQGLWD GL EHQL H SUHVWD]LRQL GL VHUYL]L VRQR ULOHYDWL VHFRQGR L UHTXLVLWL LQGLFDWL QHO SDUDJUDIR 

GL FRPPHQWR UHODWLYR DL ULFDYL   

, FUHGLWL FKH VL RULJLQDQR SHU UDJLRQL GLIIHUHQWL GDOOR VFDPELR GL EHQL H VHUYL]L VRQR LVFULYLELOL LQ ELODQFLR VH VXVVLVWH 

´WLWRORµ DO FUHGLWR  YDOH D GLUH VH HVVL UDSSUHVHQWDQR HIIHWWLYDPHQWH XQ·REEOLJD]LRQH GL WHU]L YHUVR OD 6RFLHWj   

, FUHGLWL VRQR ULOHYDWL VHFRQGR LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR  WHQHQGR FRQWR GHO IDWWRUH WHPSRUDOH H GHO YDORUH 

GL SUHVXPLELOH UHDOL]]R   

,O FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR QRQ q DSSOLFDWR QHL FDVL LQ FXL L VXRL HIIHWWL VRQR LUULOHYDQWL  JHQHUDOPHQWH SHU L 

FUHGLWL D EUHYH WHUPLQH R TXDQGR L FRVWL GL WUDQVD]LRQH  FRPPLVVLRQL SDJDWH WUD OH SDUWL H RJQL DOWUD GLIIHUHQ]D WUD 

YDORUH LQL]LDOH H YDORUH D VFDGHQ]D GHO FUHGLWR VRQR GL VFDUVR ULOLHYR  

/D 6RFLHWj KD XVXIUXLWR GHOOD IDFROWj GL QRQ DSSOLFDUH LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR H O·DWWXDOL]]D]LRQH D WXWWL L 

FUHGLWL VRUWL DQWHULRUPHQWH DO  � JHQQDLR       

7DOL  FUHGLWL  VRQR  LQL]LDOPHQWH  LVFULWWL  DO  YDORUH QRPLQDOH  DO  QHWWR  GHL SUHPL   GHJOL  VFRQWL   GHJOL  DEEXRQL SUHYLVWL 

FRQWUDWWXDOPHQWH R FRPXQTXH FRQFHVVL H VRQR VXFFHVVLYDPHQWH YDOXWDWL VHPSUH DO YDORUH QRPLQDOH SL� JOL LQWHUHVVL 

FDOFRODWL DO WDVVR GL LQWHUHVVH QRPLQDOH  GHGRWWL JOL LQFDVVL ULFHYXWL SHU FDSLWDOH H LQWHUHVVL H DO QHWWR GHOOH VYDOXWD]LRQL 

VWLPDWH H GHOOH SHUGLWH VX FUHGLWL FRQWDELOL]]DWH SHU DGHJXDUH LO FUHGLWR YDORUH GL SUHVXPLELOH UHDOL]]R  

6FRQWL  H  DEEXRQL GL QDWXUD  ILQDQ]LDULD   FKH QRQ KDQQR FRQFRUVR  DOOD  GHWHUPLQD]LRQH  GHO YDORUH GL  SUHVXPLELOH 

UHDOL]]R  LQ TXDQWR  QRQ SUHYHGLELOL  DO PRPHQWR  GHOOD  ULOHYD]LRQH  LQL]LDOH  GHO  FUHGLWR   VRQR  ULOHYDWL  DO PRPHQWR 

GHOO·LQFDVVR FRPH RQHUL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD  

,Q  DSSOLFD]LRQH GHO  FRVWR  DPPRUWL]]DWR   LO  YDORUH GL  LVFUL]LRQH  LQL]LDOH  q  UDSSUHVHQWDWR GDO  YDORUH QRPLQDOH GHO 

FUHGLWR  VDOYR TXDQGR VL UHQGD QHFHVVDULD O·DWWXDOL]]D]LRQH FRPH GHVFULWWR QHO VHJXLWR  DO QHWWR GL WXWWL L SUHPL  JOL 

VFRQWL  JOL DEEXRQL HG LQFOXGH JOL HYHQWXDOL FRVWL GLUHWWDPHQWH DWWULEXLELOL DOOD WUDQVD]LRQH FKH KD JHQHUDWR LO FUHGLWR  

, FRVWL GL WUDQVD]LRQH  OH HYHQWXDOL FRPPLVVLRQL H RJQL GLIIHUHQ]D WUD YDORUH LQL]LDOH H YDORUH QRPLQDOH D VFDGHQ]D 

VRQR LQFOXVL QHO FDOFROR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR XWLOL]]DQGR LO FULWHULR GHOO·LQWHUHVVH HIIHWWLYR  LO FXL WDVVR q FDOFRODWR 

DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO FUHGLWR H PDQWHQXWR QHOOH YDOXWD]LRQL VXFFHVVLYH  VDOYR L FDVL GL LQWHUHVVL 

FRQWUDWWXDOL YDULDELOL H SDUDPHWUDWL DL WDVVL GL PHUFDWR  

$OOD FKLXVXUD GL RJQL HVHUFL]LR  LO YDORUH GHL FUHGLWL YDOXWDWL DO FRVWR DPPRUWL]]DWR q SDUL DO YDORUH DWWXDOH GHL IOXVVL 

ILQDQ]LDUL  IXWXUL   VRWWUDWWH  DQFKH  OH  VYDOXWD]LRQL  DO  YDORUH  GL  SUHVXPLELOH  UHDOL]]R   VFRQWDWL  DO  WDVVR  GL  LQWHUHVVH 

HIIHWWLYR  
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6FRQWL H DEEXRQL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD  FKH QRQ KDQQR FRQFRUVR DO FRPSXWR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR LQ TXDQWR QRQ 

SUHYHGLELOL DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO FUHGLWR  VRQR ULOHYDWL DO PRPHQWR GHOO·LQFDVVR FRPH RQHUL GL 

QDWXUD ILQDQ]LDULD  

, FUHGLWL FRPPHUFLDOL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L    PHVL GDO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH  VHQ]D FRUUHVSRQVLRQH GL 

LQWHUHVVL R FRQ LQWHUHVVL FRQWUDWWXDOL VLJQLILFDWLYDPHQWH GLYHUVL GDL WDVVL GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  HG L UHODWLYL ULFDYL  VL 

ULOHYDQR LQL]LDOPHQWH DO YDORUH GHWHUPLQDWR DWWXDOL]]DQGR L IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL DO WDVVR GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  

/D GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH GL ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO FUHGLWR FRVu GHWHUPLQDWR H LO YDORUH D WHUPLQH GHYH HVVHUH ULOHYDWD 

D FRQWR HFRQRPLFR FRPH SURYHQWR ILQDQ]LDULR OXQJR OD GXUDWD GHO FUHGLWR XWLOL]]DQGR LO FULWHULR GHO WDVVR GL LQWHUHVVH 

HIIHWWLYR  

,Q  SUHVHQ]D  GL  FUHGLWL  ILQDQ]LDUL   OD  GLIIHUHQ]D  IUD  OH  GLVSRQLELOLWj  OLTXLGH  HURJDWH  HG  LO  YDORUH  DWWXDOH  GHL  IOXVVL 

ILQDQ]LDUL IXWXUL  GHWHUPLQDWR XWLOL]]DQGR LO WDVVR GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  q ULOHYDWD WUD JOL RQHUL R SURYHQWL ILQDQ]LDUL 

GHO FRQWR HFRQRPLFR DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH  VDOYR FKH OD VRVWDQ]D GHOO·RSHUD]LRQH R GHO FRQWUDWWR 

QRQ LQGXFDQR DG DWWULEXLUH D WDOH FRPSRQHQWH XQD GLYHUVD QDWXUD H TXLQGL XQ GLYHUVR WUDWWDPHQWR FRQWDELOH   

&RQ  ULIHULPHQWR  DO  YDORUH  GL  SUHVXPLELOH  UHDOL]]R   LO  YDORUH  FRQWDELOH  GHL  FUHGLWL  q  UHWWLILFDWR  WUDPLWH  XQ  IRQGR 

VYDOXWD]LRQH  SHU  WHQHUH  FRQWR  GHOOD  SUREDELOLWj  FKH  L  FUHGLWL  DEELDQR SHUVR  YDORUH  $  WDO  ILQH  VRQR  FRQVLGHUDWL 

LQGLFDWRUL  VLD VSHFLILFL VLD  LQ EDVH DOO·HVSHULHQ]D H RJQL DOWUR HOHPHQWR XWLOH  FKH IDFFLDQR ULWHQHUH SUREDELOH XQD 

SHUGLWD GL  YDORUH GHL  FUHGLWL  /D  VWLPD GHO  IRQGR  VYDOXWD]LRQH FUHGLWL  DYYLHQH  WUDPLWH  O·DQDOLVL  GHL  VLQJROL  FUHGLWL 

LQGLYLGXDOPHQWH VLJQLILFDWLYL H D OLYHOOR GL SRUWDIRJOLR SHU L UHVWDQWL FUHGLWL  GHWHUPLQDQGR OH SHUGLWH FKH VL SUHVXPH 

VL GRYUDQQR VXELUH VXL FUHGLWL LQ HVVHUH DOOD GDWD GL ELODQFLR   

/·DFFDQWRQDPHQWR  DO  IRQGR  VYDOXWD]LRQH  GHL  FUHGLWL  DVVLVWLWL  GD  JDUDQ]LH  WLHQH  FRQWR  GHJOL  HIIHWWL  UHODWLYL 

DOO·HVFXVVLRQH GL WDOL JDUDQ]LH  &RQ ULIHULPHQWR DL FUHGLWL DVVLFXUDWL  O·DFFDQWRQDPHQWR VL OLPLWD DOOD TXRWD QRQ FRSHUWD 

GDOO·DVVLFXUD]LRQH  VROR VH YL q OD UDJLRQHYROH FHUWH]]D GHO ULFRQRVFLPHQWR GHOO·LQGHQQL]]R  

,Q DSSOLFD]LRQH GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR  O·LPSRUWR GHOOD VYDOXWD]LRQH q SDUL DOOD GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH FRQWDELOH H 

LO YDORUH GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL VWLPDWL  ULGRWWL GHJOL LPSRUWL FKH VL SUHYHGH GL QRQ LQFDVVDUH  DWWXDOL]]DWR DO WDVVR 

GL LQWHUHVVH HIIHWWLYR RULJLQDULR GHO FUHGLWR   

,O FDOFROR GHO YDORUH DWWXDOH GHL IXWXUL IOXVVL ILQDQ]LDUL GHL FUHGLWL DVVLVWLWL GD JDUDQ]LH ULIOHWWH L IOXVVL ILQDQ]LDUL FKH 

SRVVRQR ULVXOWDUH GDOO·HVFXVVLRQH GHOOD JDUDQ]LD PHQR L FRVWL SHU O·HVFXVVLRQH GHOOD JDUDQ]LD VWHVVD  WHQHQGR FRQWR 

VH VLD SUREDELOH R PHQR FKH OD JDUDQ]LD VLD HIIHWWLYDPHQWH HVFXVVD   

, FUHGLWL YHQJRQR FDQFHOODWL GDO ELODQFLR TXDQGR L GLULWWL FRQWUDWWXDOL VXL IOXVVL ILQDQ]LDUL GHULYDQWL GDO FUHGLWR VRQR 

HVWLQWL RSSXUH TXDQGR OD WLWRODULWj GHL GLULWWL FRQWUDWWXDOL VXL IOXVVL ILQDQ]LDUL GHULYDQWL GDO FUHGLWR q WUDVIHULWD H FRQ 

HVVD VRQR WUDVIHULWL VRVWDQ]LDOPHQWH WXWWL L ULVFKL LQHUHQWL LO FUHGLWR   $L ILQL GHOOD YDOXWD]LRQH GHO WUDVIHULPHQWR GHL 

ULVFKL VL WHQJRQR LQ FRQVLGHUD]LRQH WXWWH OH FODXVROH FRQWUDWWXDOL    

4XDQGR  LO  FUHGLWR  q  FDQFHOODWR  GDO  ELODQFLR  LQ  SUHVHQ]D  GHOOH  FRQGL]LRQL  VRSUD  HVSRVWH   OD  GLIIHUHQ]D  IUD  LO 

FRUULVSHWWLYR H LO YDORUH FRQWDELOH GHO FUHGLWR DO PRPHQWR GHOOD FHVVLRQH q ULOHYDWD D FRQWR HFRQRPLFR FRPH SHUGLWD 

VX FUHGLWL  VDOYR FKH LO FRQWUDWWR GL FHVVLRQH QRQ FRQVHQWD GL LQGLYLGXDUH DOWUH FRPSRQHQWL HFRQRPLFKH GL GLYHUVD 

QDWXUD  DQFKH ILQDQ]LDULD  

, FUHGLWL RJJHWWR GL FHVVLRQH SHU L TXDOL QRQ VRQR VWDWL WUDVIHULWL VRVWDQ]LDOPHQWH WXWWL L ULVFKL ULPDQJRQR LVFULWWL LQ 

ELODQFLR  H  VRQR  DVVRJJHWWDWL  DOOH  UHJROH  JHQHUDOL  GL  YDOXWD]LRQH  VRSUD  LQGLFDWH   /·DQWLFLSD]LRQH GL  XQD  SDUWH  GHO 
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FRUULVSHWWLYR SDWWXLWR GD SDUWH GHO FHVVLRQDULR WURYD FRQWURSDUWLWD QHOOR VWDWR SDWULPRQLDOH TXDOH GHELWR GL QDWXUD 

ILQDQ]LDULD  

 

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL 

6L FRQVLGHUD VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR GHULYDWR XQR VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR R DOWUR FRQWUDWWR FKH SRVVLHGH OH VHJXHQWL 

WUH FDUDWWHULVWLFKH  

D  LO VXR YDORUH YDULD FRPH FRQVHJXHQ]D GHOOD YDULD]LRQH GL XQ GHWHUPLQDWR WDVVR GL LQWHUHVVH  SUH]]R GL VWUXPHQWL 

ILQDQ]LDUL  SUH]]R GL PHUFL  WDVVR GL FDPELR  LQGLFH GL SUH]]R R GL WDVVR  UDWLQJ GL FUHGLWR R LQGLFH GL FUHGLWR R 

DOWUD YDULDELOH  D FRQGL]LRQH FKH  QHO FDVR GL XQD YDULDELOH QRQ ILQDQ]LDULD  WDOH YDULDELOH QRQ VLD VSHFLILFD GL XQD 

GHOOH FRQWURSDUWL FRQWUDWWXDOL  D YROWH FKLDPDWR LO VRWWRVWDQWH   

E  QRQ ULFKLHGH XQ LQYHVWLPHQWR QHWWR LQL]LDOH R ULFKLHGH XQ LQYHVWLPHQWR QHWWR LQL]LDOH FKH VLD PLQRUH GL TXDQWR 

VDUHEEH ULFKLHVWR SHU DOWUL WLSL GL FRQWUDWWL GD FXL FL VL DVSHWWHUHEEH XQD ULVSRVWD VLPLOH D YDULD]LRQL GL IDWWRUL GL 

PHUFDWR  

F  q UHJRODWR D GDWD IXWXUD   

6RQR FRQVLGHUDWL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DQFKH TXHL FRQWUDWWL GL DFTXLVWR H YHQGLWD GL PHUFL FKH FRQIHULVFRQR 

DOO·XQD R DOO·DOWUD SDUWH FRQWUDHQWH LO GLULWWR GL SURFHGHUH DOOD OLTXLGD]LRQH GHO FRQWUDWWR SHU FRQWDQWL R PHGLDQWH DOWUL 

VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL DG HFFH]LRQH GHO FDVR LQ FXL VL YHULILFKLQR FRQWHPSRUDQHDPHQWH OH VHJXHQWL FRQGL]LRQL  

D  LO FRQWUDWWR VLD VWDWR FRQFOXVR H VLD PDQWHQXWR SHU VRGGLVIDUH  OH HVLJHQ]H GL DFTXLVWR  YHQGLWD R GL XWLOL]]R 

PHUFL  

E  LO FRQWUDWWR VLD GHVWLQDWR D WDOH VFRSR ILQ GDOOD VXD FRQFOXVLRQH  

F  VL SUHYHGD FKH LO FRQWUDWWR VLD HVHJXLWR PHGLDQWH FRQVHJQD GHOOD PHUFH  

 

*OL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL  QHO VHJXLWR DQFKH VROR ´GHULYDWLµ  VRQR ULOHYDWL LQL]LDOPHQWH TXDQGR OD 6RFLHWj  

GLYHQHQGR SDUWH GHOOH FODXVROH FRQWUDWWXDOL  RVVLD DOOD GDWD GL VRWWRVFUL]LRQH GHO FRQWUDWWR  q VRJJHWWD DL UHODWLYL GLULWWL 

H REEOLJKL H VRQR LVFULWWL DO IDLU YDOXH  DQFKH TXDORUD VLDQR LQFRUSRUDWL LQ DOWUL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL   

, GHULYDWL LQFRUSRUDWL LQ FRQWUDWWL LEULGL VRQR VHSDUDWL GDO FRQWUDWWR SULPDULR QRQ GHULYDWR H ULOHYDWL VHSDUDWDPHQWH 

VH  OH  FDUDWWHULVWLFKH HFRQRPLFKH H  L  ULVFKL GHO GHULYDWR  LQFRUSRUDWR QRQ VRQR VWUHWWDPHQWH FRUUHODWL  D TXHOOL GHO 

FRQWUDWWR SULPDULR H VRQR VRGGLVIDWWL WXWWL JOL HOHPHQWL GL GHILQL]LRQH GL VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR GHULYDWR SUHYLVWL GDO 

SULQFLSLR  2,&       /D  YHULILFD  GHOO·HVLVWHQ]D  GL  GHULYDWL  LQFRUSRUDWL  GD  VFRUSRUDUH  H  ULOHYDUH  VHSDUDWDPHQWH  q 

HIIHWWXDWD HVFOXVLYDPHQWH DOOD GDWD GL ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHOOR VWUXPHQWR LEULGR R DOOD GDWD GL PRGLILFD GHOOH FODXVROH 

FRQWUDWWXDOL   

$G RJQL GDWD GL FKLXVXUD GHO ELODQFLR JOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL VRQR YDOXWDWL DO  IDLU YDOXH H FODVVLILFDWL QHOOR 

VWDWR  SDWULPRQLDOH  QHOOH  DSSRVLWH  YRFL  GHOO·DWWLYR  FLUFRODQWH  R  LPPRELOL]]DWR   RYH  GL  FRSHUWXUD  GL  DWWLYLWj 

LPPRELOL]]DWH R GL SDVVLYLWj HVLJLELOL ROWUH L    PHVL  QHL FDVL GL IDLU YDOXH SRVLWLYR R GHL IRQGL SHU ULVFKL H RQHUL QHL 

FDVL GL  IDLU YDOXH QHJDWLYR  ,O  IDLU YDOXH q  LO SUH]]R FKH VL SHUFHSLUHEEH SHU  OD YHQGLWD GL XQD DWWLYLWj RYYHUR FKH VL 

SDJKHUHEEH SHU LO WUDVIHULPHQWR GL XQD SDVVLYLWj  LQ XQD UHJRODUH RSHUD]LRQH WUD RSHUDWRUL GL PHUFDWR DOOD GDWD GL 

YDOXWD]LRQH H  QHL FDVL GL GHULYDWL QRQ TXRWDWL  q GHWHUPLQDWR GDOOD 6RFLHWj IDFHQGR ULFRUVR D WHFQLFKH GL YDOXWD]LRQH 

DSSURSULDWH  PHGLDQWH DVVXQ]LRQL  SDUDPHWUL H  OLYHOOL GL JHUDUFKLD GHO  IDLU  YDOXH SUHYLVWL GDO SULQFLSLR FRQWDELOH GL 

ULIHULPHQWR  
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/H YDULD]LRQL GL  IDLU  YDOXH  ULVSHWWR DOO·HVHUFL]LR SUHFHGHQWH  GHL  GHULYDWL  FKH QRQ  VRGGLVIDQR  L  UHTXLVLWL  SHU  HVVHUH 

TXDOLILFDWL FRPH RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD VRQR ULOHYDWH QHOOH VSHFLILFKH YRFL GL FRQWR HFRQRPLFR   

 

2SHUD]LRQL GL FRSHUWXUD 

*OL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL SRVVRQR HVVHUH GHVLJQDWL FRPH RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD TXDQGR  

D  OD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD FRQVLVWH VROR GL VWUXPHQWL GL FRSHUWXUD DPPLVVLELOL HG HOHPHQWL FRSHUWL DPPLVVLELOL  

E  DOO·LQL]LR GHOOD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD YL q XQD GHVLJQD]LRQH H XQD GRFXPHQWD]LRQH IRUPDOH GHOOD UHOD]LRQH GL 

FRSHUWXUD  GHJOL RELHWWLYL GHOOD 6RFLHWj QHOOD JHVWLRQH GHO ULVFKLR H GHOOD VWUDWHJLD QHOO·HIIHWWXDUH OD FRSHUWXUD  

F  OD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD VRGGLVID L UHTXLVLWL  VLD TXDOLWDWLYL VLD TXDQWLWDWLYL  GL HIILFDFLD GHOOD FRSHUWXUD   

&RQVHJXHQWHPHQWH  VH L GHULYDWL VRQR XWLOL]]DWL GD XQ SXQWR GL YLVWD JHVWLRQDOH FRQ ILQDOLWj GL SXUD FRSHUWXUD PD 

QRQ ULVSHWWDQR SLHQDPHQWH L FULWHUL SUHYLVWL SHU HVVHUH GHVLJQDWL FRPH VWUXPHQWL GL FRSHUWXUD JOL VWHVVL VRQR YDOXWDWL 

VHFRQGR OH UHJROH JHQHUDOL SUHFHGHQWHPHQWH GHVFULWWH  

/·HIILFDFLD GHOOD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD q GRFXPHQWDWD  ROWUH FKH LQL]LDOPHQWH  LQ YLD FRQWLQXDWLYD  $G RJQL GDWD GL 

FKLXVXUD GL ELODQFLR OD 6RFLHWj YDOXWD VH OD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD VRGGLVIL DQFRUD L UHTXLVLWL GL HIILFDFLD   

4XDQGR  VRQR  VRGGLVIDWWL  WXWWL  L  UHTXLVLWL  SUHFHGHQWHPHQWH  GHVFULWWL   OH  RSHUD]LRQL  GL  FRSHUWXUD  SRVVRQR  HVVHUH 

FRQWDELOL]]DWH VHFRQGR L VHJXHQWL PRGHOOL FRQWDELOL  

 

&RSHUWXUH GL IDLU YDOXH  

6H XQ GHULYDWR q GHVLJQDWR D FRSHUWXUD GHOO·HVSRVL]LRQH DO ULVFKLR GL YDULD]LRQL GL  IDLU YDOXH GL DWWLYLWj R SDVVLYLWj 

LVFULWWH LQ ELODQFLR R LPSHJQL LUUHYRFDELOL  FKH LQ DVVHQ]D GL FRSHUWXUD SRWUHEEHUR LQIOXHQ]DUH LO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR  

OH YDULD]LRQL GL IDLU YDOXH VLD GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD VLD GHOOD FRPSRQHQWH UHODWLYD DO ULVFKLR RJJHWWR GL FRSHUWXUD 

GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR VRQR ULOHYDWH QHOOH DSSRVLWH YRFL GL FRQWR HFRQRPLFR  VDOYR L FDVL LQ FXL OD YDULD]LRQH GHO IDLU 

YDOXH GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR VLD PDJJLRUH GHOOD YDULD]LRQH GHO IDLU YDOXH GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD  QHO TXDO FDVR 

O·HFFHGHQ]D q ULOHYDWD QHOOD YRFH GL FRQWR HFRQRPLFR LQWHUHVVDWD GDOO·HOHPHQWR FRSHUWR   1HOOR VWDWR SDWULPRQLDOH  

OR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD q YDOXWDWR DO IDLU YDOXH H ULOHYDWR FRPH XQ·DWWLYLWj R XQD SDVVLYLWj PHQWUH LO YDORUH FRQWDELOH 

GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR  LQ GHURJD DL SULQFLSL GL ULIHULPHQWR  q DGHJXDWR SHU WHQHU FRQWR GHOOD YDOXWD]LRQH DO IDLU YDOXH 

GHOOD FRPSRQHQWH UHODWLYD DO ULVFKLR RJJHWWR GL FRSHUWXUD  QHL OLPLWL  SHU OH DWWLYLWj  GHO YDORUH UHFXSHUDELOH   

 

&RSHUWXUH GL IOXVVL ILQDQ]LDUL  

6H XQ GHULYDWR q GHVLJQDWR D FRSHUWXUD GHOO·HVSRVL]LRQH DO ULVFKLR GL YDULDELOLWj GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL DWWULEXLELOL DG 

DWWLYLWj R SDVVLYLWj LVFULWWH LQ ELODQFLR  DG LPSHJQL LUUHYRFDELOL RSSXUH RSHUD]LRQL SURJUDPPDWH DOWDPHQWH SUREDELOL  

FKH LQ DVVHQ]D GL FRSHUWXUD SRWUHEEHUR LQIOXHQ]DUH LO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR  OH YDULD]LRQL GL IDLU YDOXH UHODWLYH DOOD SDUWH 

HIILFDFH GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD VRQR ULOHYDWH QHOO·DSSRVLWD ULVHUYD GL SDWULPRQLR QHWWR PHQWUH TXHOOH DVVRFLDWH 

D XQD FRSHUWXUD R SDUWH GL FRSHUWXUD GLYHQXWD LQHIILFDFH VRQR ULOHYDWH D FRQWR HFRQRPLFR   

*OL LPSRUWL  XWLOL R SHUGLWH  DFFXPXODWL QHOOD ULVHUYD GL SDWULPRQLR QHWWR VRQR ULFODVVLILFDWL D FRQWR HFRQRPLFR QHOOR 

VWHVVR HVHUFL]LR R QHJOL VWHVVL HVHUFL]L LQ FXL L IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL FRSHUWL KDQQR XQ HIIHWWR VXO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR  

QHO  FDVR  LQ  FXL  O·LPSHJQR  LUUHYRFDELOH  R  O·RSHUD]LRQH  SURJUDPPDWD  DOWDPHQWH  SUREDELOH  FRPSRUWLQR 

VXFFHVVLYDPHQWH  OD  ULOHYD]LRQH  GL  DWWLYLWj  R  SDVVLYLWj  QRQ  ILQDQ]LDULH   JOL  LPSRUWL  DFFXPXODWL  QHOOD  ULVHUYD  VRQR 
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ULFODVVLILFDWL QHO YDORUH FRQWDELOH GHOO·DWWLYLWj  QHL OLPLWL GHO YDORUH UHFXSHUDELOH  R GHOOD SDVVLYLWj DO PRPHQWR GHOOD 

ORUR ULOHYD]LRQH   

4XDORUD VL YHULILFKLQR OH FLUFRVWDQ]H FKH GHWHUPLQDQR OD FHVVD]LRQH GHOOD FRQWDELOL]]D]LRQH GHOO·RSHUD]LRQH FRPH 

GL  FRSHUWXUD PD  VL  SUHYHGH  FKH  VL  YHULILFKLQR  DQFRUD  IXWXUL  IOXVVL  ILQDQ]LDUL  GDOO·HOHPHQWR  FRSHUWR   JOL  LPSRUWL 

DFFXPXODWL QHOOD ULVHUYD ULPDQJRQR D SDWULPRQLR QHWWR ILQR DO YHULILFDUVL GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL  4XDORUD LQYHFH 

QRQ  VL  SUHYHGDQR  SL�  L  IOXVVL  ILQDQ]LDUL  IXWXUL  R  O·RSHUD]LRQH  SURJUDPPDWD  QRQ  VL  SUHYHGH  SL�  VLD  DOWDPHQWH 

SUREDELOH  JOL LPSRUWL DFFXPXODWL QHOOD ULVHUYD VRQR ULFODVVLILFDWL LPPHGLDWDPHQWH D FRQWR HFRQRPLFR   

 

5HOD]LRQL GL FRSHUWXUD VHPSOLFL 

4XDQGR OH RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD ULJXDUGDQR VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DYHQWL FDUDWWHULVWLFKH GHO WXWWR VLPLOL D 

TXHOOH GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR H OR VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR GHULYDWR q VWLSXODWR D FRQGL]LRQL GL PHUFDWR  DG HVHPSLR 

XQ  IRUZDUG RSSXUH  VZDS  FKH KDQQR XQ  IDLU  YDOXH SURVVLPR DOOR ]HUR   DOOD GDWD GL  ULOHYD]LRQH  LQL]LDOH   VL DSSOLFD  LO 

PRGHOOR FRQWDELOH SUHYLVWR SHU OH FRVLGGHWWH FRSHUWXUH VHPSOLFL  GL VHJXLWR GHVFULWWR  VH  

D  OD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD FRQVLVWH VROR GL VWUXPHQWL GL FRSHUWXUD DPPLVVLELOL HG HOHPHQWL FRSHUWL DPPLVVLELOL  

E  DOO·LQL]LR GHOOD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD YL q XQD GHVLJQD]LRQH H XQD GRFXPHQWD]LRQH IRUPDOH GHOOD UHOD]LRQH GL 

FRSHUWXUD  GHJOL RELHWWLYL GHOOD 6RFLHWj QHOOD JHVWLRQH GHO ULVFKLR H GHOOD VWUDWHJLD QHOO·HIIHWWXDUH OD FRSHUWXUD  

F  JOL HOHPHQWL SRUWDQWL GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD H GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR  TXDOL O·LPSRUWR QRPLQDOH  OD GDWD 

GL UHJRODPHQWR GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL  OD VFDGHQ]D H OD YDULDELOH VRWWRVWDQWH  FRUULVSRQGRQR R VRQR VWUHWWDPHQWH 

DOOLQHDWL H LO ULVFKLR GL FUHGLWR GHOOD FRQWURSDUWH QRQ q WDOH GD LQFLGHUH VLJQLILFDWLYDPHQWH VXO IDLU YDOXH VLD GHOOR 

VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD VLD GHOOR VWUXPHQWR FRSHUWR   

 

$G RJQL GDWD GL FKLXVXUD GL ELODQFLR OD 6RFLHWj YDOXWD OD VXVVLVWHQ]D GHL UHTXLVLWL GL HIILFDFLD VRSUD GHVFULWWL  LQFOXVD 

OD YHULILFD GHO ULVFKLR GL FUHGLWR GHOOD FRQWURSDUWH GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD H GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR FKH TXDORUD 

VLJQLILFDWLYR SRWUHEEH GHWHUPLQDUH OD FHVVD]LRQH GHOOD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD   

 

&RSHUWXUH GL IDLU YDOXH  

/H YDULD]LRQL GL IDLU YDOXH VLD GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD VLD GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR VRQR ULOHYDWH LQWHUDPHQWH QHOOH 

DSSRVLWH  YRFL  GL  FRQWR  HFRQRPLFR   VHQ]D  QHFHVVLWj  GL  FDOFRODUH  OD  GLIIHUHQ]D  GD  LPSXWDUH  QHOOD  YRFH  GL  FRQWR 

HFRQRPLFR GHOO·HOHPHQWR FRSHUWR   

 

&RSHUWXUH GL IOXVVL ILQDQ]LDUL  

/H YDULD]LRQL GL IDLU YDOXH GHOOR VWUXPHQWR GL FRSHUWXUD VRQR ULOHYDWH LQWHUDPHQWH QHOO·DSSRVLWD ULVHUYD GL SDWULPRQLR 

QHWWR   VHQ]D  QHFHVVLWj  GL  FDOFRODUH  TXDQWD  SDUWH  GHOOD  FRSHUWXUD  VLD  LQHIILFDFH  H  TXLQGL  YDGD  ULOHYDWD  D  FRQWR 

HFRQRPLFR  6L VHJXRQR SRL L PHGHVLPL PRGHOOL FRQWDELOL VRSUD GHVFULWWL SHU LO ULODVFLR GHJOL LPSRUWL DFFXPXODWL QHOOD 

ULVHUYD GL SDWULPRQLR QHWWR   

,Q DSSRVLWD VH]LRQH GHOOD QRWD LQWHJUDWLYD VRQR IRUQLWH  OH  LQIRUPD]LRQL ULFKLHVWH GDOO·DUW       ELV  FRPPD    GHO 

&RGLFH &LYLOH VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL H TXHOOH ULFKLHVWH GDOO·2,&      

 

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH 



%LODQFLR GL HVHUFL]LR  3DJLQD    GL    
       

5DSSUHVHQWDQR L VDOGL DWWLYL GHL GHSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL  JOL DVVHJQL  QRQFKp LO GHQDUR H L YDORUL LQ FDVVD DOOD FKLXVXUD 

GHOO·HVHUFL]LR  , GHSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL H JOL DVVHJQL VRQR YDOXWDWL DO SUHVXPLELOH YDORUH GL UHDOL]]R  LO GHQDUR H L 

YDORUL EROODWL LQ FDVVD DO YDORUH QRPLQDOH PHQWUH OH GLVSRQLELOLWj LQ YDOXWD HVWHUD VRQR YDOXWDWH DO FDPELR LQ YLJRUH 

DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR  

 

5DWHL H ULVFRQWL DWWLYL H SDVVLYL 

, UDWHL DWWLYL H SDVVLYL UDSSUHVHQWDQR ULVSHWWLYDPHQWH TXRWH GL SURYHQWL H GL FRVWL GL FRPSHWHQ]D GHOO·HVHUFL]LR FKH 

DYUDQQR PDQLIHVWD]LRQH ILQDQ]LDULD LQ HVHUFL]L VXFFHVVLYL   

, ULVFRQWL DWWLYL H SDVVLYL UDSSUHVHQWDQR ULVSHWWLYDPHQWH TXRWH GL FRVWL H GL SURYHQWL FKH KDQQR DYXWR PDQLIHVWD]LRQH 

ILQDQ]LDULD  QHO  FRUVR  GHOO·HVHUFL]LR  R  LQ  SUHFHGHQWL  HVHUFL]L  PD  FKH  VRQR  GL  FRPSHWHQ]D  GL  XQR R  SL�  HVHUFL]L 

VXFFHVVLYL   

6RQR SHUWDQWR LVFULWWL LQ WDOL YRFL VROWDQWR TXRWH GL FRVWL H SURYHQWL  FRPXQL D GXH R SL� HVHUFL]L  O·HQWLWj GHL TXDOL 

YDULD LQ UDJLRQH GHO WHPSR ILVLFR R HFRQRPLFR   

$OOD ILQH GL FLDVFXQ HVHUFL]LR VRQR YHULILFDWH OH FRQGL]LRQL FKH QH KDQQR GHWHUPLQDWR OD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH H  VH 

QHFHVVDULR  VRQR DSSRUWDWH OH QHFHVVDULH UHWWLILFKH GL YDORUH   ,Q SDUWLFRODUH  ROWUH DO WUDVFRUUHUH GHO WHPSR  SHU L UDWHL 

DWWLYL q FRQVLGHUDWR LO YDORUH SUHVXPLELOH GL UHDOL]]D]LRQH  PHQWUH SHU L ULVFRQWL DWWLYL q FRQVLGHUDWD OD VXVVLVWHQ]D GHO 

IXWXUR EHQHILFLR HFRQRPLFR FRUUHODWR DL FRVWL GLIIHULWL   

 

3DWULPRQLR QHWWR 

/H RSHUD]LRQL WUD OD 6RFLHWj H VRFL  RSHUDQWL LQ TXDOLWj GL VRFL  SRVVRQR IDU VRUJHUH GHL FUHGLWL R GHL GHELWL YHUVR VRFL  

/D 6RFLHWj LVFULYH XQ FUHGLWR YHUVR VRFL TXDQGR L VRFL DVVXPRQR XQ·REEOLJD]LRQH QHL FRQIURQWL GHOOD 6RFLHWj PHQWUH 

LVFULYH XQ GHELWR TXDQGR DVVXPH XQ·REEOLJD]LRQH QHL FRQIURQWL GHL VRFL   

, YHUVDPHQWL HIIHWWXDWL GDL VRFL FKH QRQ SUHYHGRQR XQ REEOLJR GL UHVWLWX]LRQH VRQR LVFULWWL LQ SHUWLQHQWH YRFH GL 

SDWULPRQLR QHWWR PHQWUH L ILQDQ]LDPHQWL ULFHYXWL GDL VRFL FKH SUHYHGRQR XQ REEOLJR GL UHVWLWX]LRQH VRQR LVFULWWL WUD 

L GHELWL   

/H D]LRQL SURSULH VRQR LVFULWWH SHU XQ YDORUH FRUULVSRQGHQWH DO  ORUR FRVWR GL DFTXLVWR LQ XQD ULVHUYD QHJDWLYD GL 

SDWULPRQLR QHWWR LQ FRQFRPLWDQ]D DOO·DFTXLVWR GHOOH D]LRQL VWHVVH   

/D ULVHUYD QHJDWLYD YLHQH VWRUQDWD  D VHJXLWR GHOOD GHOLEHUD DVVHPEOHDUH GL DQQXOODPHQWR GHOOH D]LRQL SURSULH  H YLHQH 

ULGRWWR FRQWHVWXDOPHQWH LO FDSLWDOH VRFLDOH SHU LO YDORUH QRPLQDOH GHOOH D]LRQL DQQXOODWH  /·HYHQWXDOH GLIIHUHQ]D WUD LO 

YDORUH FRQWDELOH GHOOD ULVHUYD H LO YDORUH QRPLQDOH GHOOH D]LRQL DQQXOODWH q LPSXWDWD DG LQFUHPHQWR R GHFUHPHQWR GHO 

SDWULPRQLR QHWWR   

,Q FDVR GL DOLHQD]LRQH GHOOH D]LRQL SURSULH  O·HYHQWXDOH GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH FRQWDELOH GHOOD ULVHUYD QHJDWLYD H LO 

YDORUH GL UHDOL]]R GHOOH D]LRQL DOLHQDWH q LPSXWDWD D LQFUHPHQWR R GHFUHPHQWR GL DOWUD YRFH GL SDWULPRQLR QHWWR  

*OL HIIHWWL VXO SDWULPRQLR QHWWR GHULYDQWL GDOO·DSSOLFD]LRQH GL DOWUL SULQFLSL FRQWDELOL VRQR FRPPHQWDWL QHOOH ULVSHWWLYH 

VH]LRQL  

 

)RQGL SHU ULVFKL H RQHUL 

,  IRQGL  SHU  ULVFKL  H  RQHUL  UDSSUHVHQWDQR  SDVVLYLWj  GL  QDWXUD  GHWHUPLQDWD   FHUWH  R  SUREDELOL   FRQ  GDWD  GL 

VRSUDYYHQLHQ]D R  DPPRQWDUH  LQGHWHUPLQDWL   ,Q SDUWLFRODUH   L  IRQGL SHU  ULVFKL  UDSSUHVHQWDQR SDVVLYLWj GL  QDWXUD 
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GHWHUPLQDWD HG HVLVWHQ]D SUREDELOH  L FXL YDORUL VRQR VWLPDWL  PHQWUH L IRQGL SHU RQHUL UDSSUHVHQWDQR SDVVLYLWj GL 

QDWXUD GHWHUPLQDWD HG HVLVWHQ]D FHUWD  VWLPDWH QHOO·LPSRUWR R QHOOD GDWD GL VRSUDYYHQLHQ]D  FRQQHVVH D REEOLJD]LRQL 

JLj DVVXQWH DOOD GDWD GL ELODQFLR  PD FKH DYUDQQR PDQLIHVWD]LRQH QXPHUDULD QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL  

*OL  DFFDQWRQDPHQWL  DL  IRQGL  ULVFKL  H  RQHUL  VRQR  LVFULWWL  SULRULWDULDPHQWH  QHOOH  YRFL  GL  FRQWR  HFRQRPLFR  GHOOH 

SHUWLQHQWL FODVVL  SUHYDOHQGR LO FULWHULR GHOOD FODVVLILFD]LRQH SHU QDWXUD GHL FRVWL    /·HQWLWj GHJOL DFFDQWRQDPHQWL DL 

IRQGL q PLVXUDWD IDFHQGR ULIHULPHQWR DOOD PLJOLRU VWLPD GHL FRVWL  LYL LQFOXVH OH VSHVH OHJDOL  DG RJQL GDWD GL ELODQFLR 

H QRQ q RJJHWWR GL DWWXDOL]]D]LRQH  3HUDOWUR  LQ SUHVHQ]D GL XQ IRQGR SHU RQHUL  LO SURFHVVR GL VWLPD SXz WHQHUH LQ 

FRQVLGHUD]LRQH O·RUL]]RQWH WHPSRUDOH GL ULIHULPHQWR VH q SRVVLELOH RSHUDUH XQD VWLPD UDJLRQHYROPHQWH DWWHQGLELOH 

GHOO·HVERUVR FRQQHVVR DOO·REEOLJD]LRQH H GHOOD GDWD GL VRSUDYYHQLHQ]D H TXHVW·XOWLPD q FRVu ORQWDQD QHO WHPSR GD 

UHQGHUH VLJQLILFDWLYDPHQWH GLYHUVR LO YDORUH DWWXDOH GHOO·REEOLJD]LRQH H OD SDVVLYLWj VWLPDWD DO PRPHQWR GHOO·HVERUVR    

4XDORUD QHOOD PLVXUD]LRQH GHJOL DFFDQWRQDPHQWL VL SHUYHQJD DOOD GHWHUPLQD]LRQH GL XQ FDPSR GL YDULDELOLWj GL YDORUL  

O·DFFDQWRQDPHQWR UDSSUHVHQWD OD PLJOLRU VWLPD IDWWLELOH WUD L  OLPLWL PDVVLPL H PLQLPL GHO FDPSR GL YDULDELOLWj GHL 

YDORUL   

,O VXFFHVVLYR XWLOL]]R GHL IRQGL q HIIHWWXDWR LQ PRGR GLUHWWR H VROR SHU TXHOOH VSHVH H SDVVLYLWj SHU OH TXDOL L IRQGL 

HUDQR  VWDWL  RULJLQDULDPHQWH  FRVWLWXLWL   /H  HYHQWXDOL  GLIIHUHQ]H  QHJDWLYH  R  OH  HFFHGHQ]H  ULVSHWWR  DJOL  RQHUL 

HIIHWWLYDPHQWH VRVWHQXWL VRQR ULOHYDWH D FRQWR HFRQRPLFR LQ FRHUHQ]D FRQ O·DFFDQWRQDPHQWR RULJLQDULR   

 

7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR  

,O WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR  7)5  UDSSUHVHQWD OD SUHVWD]LRQH FXL  LO  ODYRUDWRUH VXERUGLQDWR KD GLULWWR LQ RJQL 

FDVR GL FHVVD]LRQH GHO UDSSRUWR GL ODYRUR  DL VHQVL GHOO·DUW       GHO &RGLFH &LYLOH H WHQXWR FRQWR GHOOH PRGLILFKH 

QRUPDWLYH DSSRUWDWH GDOOD /HJJH           (VVR FRUULVSRQGH DO WRWDOH GHOOH LQGHQQLWj PDWXUDWH  FRQVLGHUDQGR RJQL 

IRUPD GL UHPXQHUD]LRQH DYHQWH FDUDWWHUH FRQWLQXDWLYR  DO QHWWR GHJOL DFFRQWL HURJDWL H GHOOH DQWLFLSD]LRQL SDU]LDOL 

HURJDWH LQ IRU]D GL FRQWUDWWL FROOHWWLYL R LQGLYLGXDOL R GL DFFRUGL D]LHQGDOL SHU OH TXDOL QRQ QH q ULFKLHVWR LO ULPERUVR 

QRQFKp  DO  QHWWR  GHOOH  TXRWH  WUDVIHULWH  DL  IRQGL  GL  SUHYLGHQ]D  FRPSOHPHQWDUH  R  DO  IRQGR  GL  WHVRUHULD  JHVWLWR 

GDOO·,136  

/D SDVVLYLWj SHU 7)5 q SDUL D TXDQWR VL VDUHEEH GRYXWR FRUULVSRQGHUH DL GLSHQGHQWL QHOO·LSRWHVL LQ FXL DOOD GDWD GL 

ELODQFLR IRVVH FHVVDWR LO UDSSRUWR GL ODYRUR  *OL DPPRQWDUL GL 7)5 UHODWLYL D UDSSRUWL GL ODYRUR FHVVDWL DOOD GDWD GL 

ELODQFLR H LO FXL SDJDPHQWR YLHQH HIIHWWXDWR QHOO·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR VRQR FODVVLILFDWL WUD L GHELWL   

 

'HELWL 

, GHELWL VRQR SDVVLYLWj GL QDWXUD GHWHUPLQDWD HG HVLVWHQ]D FHUWD FKH UDSSUHVHQWDQR REEOLJD]LRQL D SDJDUH DPPRQWDUH 

ILVVL R GHWHUPLQDELOL GL GLVSRQLELOLWj OLTXLGH D ILQDQ]LDWRUL  IRUQLWRUL H DOWUL VRJJHWWL  /D FODVVLILFD]LRQH GHL GHELWL WUD 

OH YDULH YRFL GL GHELWR q HIIHWWXDWD VXOOD EDVH GHOOD QDWXUD  R GHOO·RULJLQH  GHJOL VWHVVL ULVSHWWR DOOD JHVWLRQH RUGLQDULD 

D SUHVFLQGHUH GDO SHULRGR GL WHPSR HQWUR FXL OH SDVVLYLWj GHYRQR HVVHUH HVWLQWH   

, GHELWL RULJLQDWL GD DFTXLVWL GL EHQL VRQR ULOHYDWL TXDQGR LO SURFHVVR SURGXWWLYR GHL EHQL q FRPSOHWDWR H VL q YHULILFDWR 

LO SDVVDJJLR VRVWDQ]LDOH GHO WLWROR GL SURSULHWj DVVXPHQGR TXDOH SDUDPHWUR GL ULIHULPHQWR LO WUDVIHULPHQWR GL ULVFKL 

H EHQHILFL  , GHELWL UHODWLYL D VHUYL]L VRQR ULOHYDWL TXDQGR L VHUYL]L VRQR ULFHYXWL  YDOH D GLUH TXDQGR OD SUHVWD]LRQH q 

VWDWD HIIHWWXDWD  , GHELWL GL ILQDQ]LDPHQWR H TXHOOL VRUWL SHU UDJLRQL GLYHUVH GDOO·DFTXLVL]LRQH GL EHQL H VHUYL]L VRQR 
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ULOHYDWL TXDQGR VRUJH  O·REEOLJD]LRQH GHOOD 6RFLHWj DO SDJDPHQWR YHUVR  OD FRQWURSDUWH  , GHELWL SHU JOL  DFFRQWL GD 

FOLHQWL VRQR LVFULWWL TXDQGR VRUJH LO GLULWWR DOO·LQFDVVR GHOO·DFFRQWR  

, GHELWL VRQR ULOHYDWL LQ ELODQFLR VHFRQGR LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR  WHQHQGR FRQWR GHO IDWWRUH WHPSRUDOH   

,O FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR QRQ q DSSOLFDWR QHL FDVL LQ FXL L VXRL HIIHWWL VRQR LUULOHYDQWL  JHQHUDOPHQWH SHU L 

GHELWL D EUHYH WHUPLQH R TXDQGR L FRVWL GL WUDQVD]LRQH  FRPPLVVLRQL SDJDWH WUD OH SDUWL H RJQL DOWUD GLIIHUHQ]D WUD 

YDORUH LQL]LDOH H YDORUH D VFDGHQ]D GHO GHELWR VRQR GL VFDUVR ULOLHYR  

/D 6RFLHWj KD XVXIUXLWR GHOOD IDFROWj GL QRQ DSSOLFDUH LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR H O·DWWXDOL]]D]LRQH D WXWWL L 

GHELWL VRUWL DQWHULRUPHQWH DO  � JHQQDLR       

7DOL  GHELWL  VRQR  LQL]LDOPHQWH  LVFULWWL  DO  YDORUH  QRPLQDOH  DO  QHWWR  GHL  SUHPL   GHJOL  VFRQWL   GHJOL  DEEXRQL  SUHYLVWL 

FRQWUDWWXDOPHQWH R FRPXQTXH FRQFHVVL H VRQR VXFFHVVLYDPHQWH YDOXWDWL VHPSUH DO YDORUH QRPLQDOH SL� JOL LQWHUHVVL 

SDVVLYL FDOFRODWL DO WDVVR GL LQWHUHVVH QRPLQDOH  GHGRWWL L SDJDPHQWL SHU FDSLWDOH H LQWHUHVVL  

,Q SUHVHQ]D  GL  HVWLQ]LRQH  DQWLFLSDWD   OD  GLIIHUHQ]D  IUD  LO  YDORUH  FRQWDELOH  UHVLGXR GHO  GHELWR  H  O·HVERUVR  UHODWLYR 

DOO·HVWLQ]LRQH q ULOHYDWD QHO FRQWR HFRQRPLFR IUD L SURYHQWL RQHUL ILQDQ]LDUL  

6FRQWL H DEEXRQL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD  FKH QRQ KDQQR FRQFRUVR DOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH LQL]LDOH GL LVFUL]LRQH 

LQ TXDQWR QRQ SUHYHGLELOL DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO GHELWR  VRQR ULOHYDWL DO PRPHQWR GHO SDJDPHQWR 

FRPH SURYHQWL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD  

,Q  DSSOLFD]LRQH  GHO  FULWHULR  GHO  FRVWR  DPPRUWL]]DWR   LO  YDORUH  GL  LVFUL]LRQH  LQL]LDOH  q  UDSSUHVHQWDWR  GDO  YDORUH 

QRPLQDOH GHO GHELWR  VDOYR TXDQGR VL UHQGD QHFHVVDULD O·DWWXDOL]]D]LRQH FRPH GHVFULWWR QHO VHJXLWR  DO QHWWR GHL FRVWL 

GL WUDQVD]LRQH H GL WXWWL L SUHPL  JOL VFRQWL  JOL DEEXRQL GLUHWWDPHQWH GHULYDQWL GDOOD WUDQVD]LRQH FKH KD JHQHUDWR LO 

GHELWR   

, FRVWL GL WUDQVD]LRQH  OH FRPPLVVLRQL DWWLYH H SDVVLYH LQL]LDOL  OH VSHVH H JOL DJJL H GLVDJJL GL HPLVVLRQH H RJQL DOWUD 

GLIIHUHQ]D  WUD  YDORUH  LQL]LDOH  H  YDORUH  QRPLQDOH  D  VFDGHQ]D  VRQR  LQFOXVL  QHO  FDOFROR  GHO  FRVWR  DPPRUWL]]DWR 

XWLOL]]DQGR LO FULWHULR GHOO·LQWHUHVVH HIIHWWLYR  LO FXL WDVVR q FDOFRODWR DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO GHELWR 

H PDQWHQXWR  QHOOH  YDOXWD]LRQL  VXFFHVVLYH   VDOYR  L  FDVL  GL  LQWHUHVVL  FRQWUDWWXDOL  YDULDELOL  H  SDUDPHWUDWL  DL  WDVVL  GL 

PHUFDWR   

$OOD FKLXVXUD GL RJQL HVHUFL]LR  LO YDORUH GHL GHELWL YDOXWDWL DO FRVWR DPPRUWL]]DWR q SDUL DO YDORUH DWWXDOH GHL IOXVVL 

ILQDQ]LDUL IXWXUL VFRQWDWL DO WDVVR GL LQWHUHVVH HIIHWWLYR   

,Q SUHVHQ]D  GL  HVWLQ]LRQH  DQWLFLSDWD   OD  GLIIHUHQ]D  IUD  LO  YDORUH  FRQWDELOH  UHVLGXR GHO  GHELWR  H  O·HVERUVR  UHODWLYR 

DOO·HVWLQ]LRQH q ULOHYDWD QHO FRQWR HFRQRPLFR IUD L SURYHQWL RQHUL ILQDQ]LDUL   

6FRQWL H DEEXRQL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD  FKH QRQ KDQQR FRQFRUVR DO FRPSXWR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR LQ TXDQWR QRQ 

SUHYHGLELOL DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO GHELWR  VRQR ULOHYDWL DO PRPHQWR GHO SDJDPHQWR FRPH SURYHQWL 

GL QDWXUD ILQDQ]LDULD   

, GHELWL FRPPHUFLDOL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L    PHVL GDO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH  VHQ]D FRUUHVSRQVLRQH GL 

LQWHUHVVL R FRQ LQWHUHVVL FRQWUDWWXDOL VLJQLILFDWLYDPHQWH GLYHUVL GDL WDVVL GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  HG L UHODWLYL FRVWL  

VRQR ULOHYDWL LQL]LDOPHQWH DO YDORUH GHWHUPLQDWR DWWXDOL]]DQGR L IOXVVL ILQDQ]LDUL IXWXUL DO WDVVR GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  

/D GLIIHUHQ]D WUD LO YDORUH GL ULOHYD]LRQH LQL]LDOH GHO GHELWR FRVu GHWHUPLQDWR H LO YDORUH D WHUPLQH q ULOHYDWD D FRQWR 

HFRQRPLFR FRPH RQHUH ILQDQ]LDULR OXQJR OD GXUDWD GHO GHELWR XWLOL]]DQGR LO FULWHULR GHO WDVVR GL LQWHUHVVH HIIHWWLYR   

,Q  SUHVHQ]D  GL  GHELWL  ILQDQ]LDUL   OD  GLIIHUHQ]D  IUD  OH  GLVSRQLELOLWj  OLTXLGH  ULFHYXWH  HG  LO  YDORUH  DWWXDOH  GHL  IOXVVL 

ILQDQ]LDUL IXWXUL  GHWHUPLQDWR XWLOL]]DQGR LO WDVVR GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR  q ULOHYDWD WUD L SURYHQWL R JOL RQHUL ILQDQ]LDUL 
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GHO FRQWR HFRQRPLFR DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]LRQH LQL]LDOH  VDOYR FKH OD VRVWDQ]D GHOO·RSHUD]LRQH R GHO FRQWUDWWR 

QRQ LQGXFDQR DG DWWULEXLUH D WDOH FRPSRQHQWH XQD GLYHUVD QDWXUD H TXLQGL XQ GLYHUVR WUDWWDPHQWR FRQWDELOH   

, GHELWL VRQR HOLPLQDWL LQ WXWWR R LQ SDUWH GDO ELODQFLR TXDQGR O·REEOLJD]LRQH FRQWUDWWXDOH H R OHJDOH ULVXOWD HVWLQWD 

SHU DGHPSLPHQWR R DOWUD FDXVD  R WUDVIHULWD   

 

2SHUD]LRQL  DWWLYLWj H SDVVLYLWj LQ YDOXWD HVWHUD 

/H DWWLYLWj H SDVVLYLWj GHULYDQWL GD XQ·RSHUD]LRQH  LQ YDOXWD HVWHUD VRQR ULOHYDWH  LQL]LDOPHQWH  LQ  HXUR  DSSOLFDQGR 

DOO·LPSRUWR LQ YDOXWD HVWHUD LO WDVVR GL FDPELR D SURQWL WUD O·(XUR H OD YDOXWD HVWHUD LQ YLJRUH DOOD GDWD GHOO·RSHUD]LRQH   

/H SRVWH PRQHWDULH LQ YDOXWD   LQFOXVL  L IRQGL SHU ULVFKL H RQHUL FRQQHVVL D SDVVLYLWj LQ YDOXWD  VRQR FRQYHUWLWH LQ 

ELODQFLR DO WDVVR GL FDPELR D SURQWL DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR  , UHODWLYL XWLOL H SHUGLWH VX FDPEL VRQR LPSXWDWL 

DO FRQWR HFRQRPLFR GHOO·HVHUFL]LR   

/H DWWLYLWj H OH SDVVLYLWj LQ YDOXWD DYHQWL QDWXUD QRQ PRQHWDULD ULPDQJRQR LVFULWWH QHOOR VWDWR SDWULPRQLDOH DO WDVVR 

GL FDPELR DO PRPHQWR GHO ORUR DFTXLVWR H SHUWDQWR OH GLIIHUHQ]H FDPELR SRVLWLYH R QHJDWLYH QRQ GDQQR OXRJR DG 

XQD DXWRQRPD H VHSDUDWD ULOHYD]LRQH   

/·HYHQWXDOH XWLOH QHWWR GHULYDQWH GDOO·DGHJXDPHQWR FDPEL GHOOH SRVWH PRQHWDULH LQ YDOXWD FRQFRUUH DOOD IRUPD]LRQH 

GHO ULVXOWDWR G·HVHUFL]LR H  LQ VHGH GL DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR H FRQVHJXHQWH GHVWLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR  q LVFULWWR 

LQ XQ·DSSRVLWD ULVHUYD QRQ GLVWULEXLELOH  4XDORUD LO ULVXOWDWR QHWWR GHOO·HVHUFL]LR VLD LQIHULRUH DOO·XWLOH QRQ UHDOL]]DWR 

VXOOH SRVWH LQ YDOXWD  O·LPSRUWR LVFULWWR QHOOD ULVHUYD QRQ GLVWULEXLELOH q SDUL DO ULVXOWDWR HFRQRPLFR GHOO·HVHUFL]LR   

4XDORUD OH SRVWH GHQRPLQDWH LQ YDOXWD HVWHUD VLDQR GHVLJQDWH FRPH RJJHWWL FRSHUWL R VWUXPHQWL GL FRSHUWXUD LQ XQD 

UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD  VL DSSOLFDQR L PRGHOOL FRQWDELOL GHVFULWWL DO SDUDJUDIR ´6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWLµ   

 

5LFDYL H FRVWL 

, ULFDYL H L SURYHQWL  L FRVWL H JOL RQHUL VRQR LVFULWWL DO QHWWR GL UHVL  VFRQWL  DEEXRQL H SUHPL  QRQFKp GHOOH LPSRVWH 

GLUHWWDPHQWH FRQQHVVH FRQ OD YHQGLWD GHL SURGRWWL H OD SUHVWD]LRQH GHL VHUYL]L  QHO ULVSHWWR GHL SULQFLSL GL FRPSHWHQ]D 

H GL SUXGHQ]D  , ULFDYL SHU RSHUD]LRQL GL YHQGLWD GL EHQL VRQR ULOHYDWL TXDQGR LO SURFHVVR SURGXWWLYR GHL EHQL q VWDWR 

FRPSOHWDWR H OR VFDPELR q JLj DYYHQXWR  RYYHUR VL q YHULILFDWR LO SDVVDJJLR VRVWDQ]LDOH H QRQ IRUPDOH GHO WLWROR GL 

SURSULHWj DVVXPHQGR TXDOH SDUDPHWUR GL ULIHULPHQWR LO WUDVIHULPHQWR GL ULVFKL H EHQHILFL  , ULFDYL SHU SUHVWD]LRQL GL 

VHUYL]L VRQR ULOHYDWL TXDQGR LO VHUYL]LR q UHVR  RYYHUR OD SUHVWD]LRQH q VWDWD HIIHWWXDWD   

, ULFDYL H L SURYHQWL  L FRVWL H JOL RQHUL UHODWLYL DG RSHUD]LRQL LQ YDOXWD VRQR GHWHUPLQDWL DO FDPELR D SURQWL DOOD GDWD 

QHOOD TXDOH OD UHODWLYD RSHUD]LRQH q FRPSLXWD   

, SURYHQWL H JOL RQHUL UHODWLYL DG RSHUD]LRQL GL FRPSUDYHQGLWD FRQ REEOLJR GL UHWURFHVVLRQH D WHUPLQH  LYL FRPSUHVD 

OD GLIIHUHQ]D WUD SUH]]R D WHUPLQH H SUH]]R D SURQWL  VRQR LVFULWWL SHU OH TXRWH GL FRPSHWHQ]D GHOO·HVHUFL]LR   

1HL  FDVL  GL  DSSOLFD]LRQH  GHO  PHWRGR  GHO  FRVWR  DPPRUWL]]DWR   JOL  LQWHUHVVL  VRQR  ULOHYDWL  LQ  EDVH  DO  FULWHULR 

GHOO·LQWHUHVVH HIIHWWLYR   

*OL DOWUL RQHUL ILQDQ]LDUL VRQR ULOHYDWL SHU XQ LPSRUWR SDUL D TXDQWR PDWXUDWR QHOO·HVHUFL]LR   

*OL HOHPHQWL GL ULFDYR R GL FRVWR GL HQWLWj R LQFLGHQ]D HFFH]LRQDOL VRQR FRPPHQWDWL LQ XQ DSSRVLWR SDUDJUDIR GHOOD 

SUHVHQWH 1RWD ,QWHJUDWLYD   

 

,PSRVWH VXO UHGGLWR 
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/H  LPSRVWH  FRUUHQWL  VRQR  FDOFRODWH  VXOOD  EDVH GL  XQD  UHDOLVWLFD  SUHYLVLRQH  GHO  UHGGLWR  LPSRQLELOH  GHOO·HVHUFL]LR  

GHWHUPLQDWR VHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDOOD OHJLVOD]LRQH ILVFDOH  H DSSOLFDQGR OH DOLTXRWH G·LPSRVWD YLJHQWL DOOD GDWD 

GL ELODQFLR  ,O UHODWLYR GHELWR WULEXWDULR q ULOHYDWR QHOOR VWDWR SDWULPRQLDOH DO QHWWR GHJOL DFFRQWL YHUVDWL  GHOOH ULWHQXWH 

VXELWH H GHL FUHGLWL G·LPSRVWD FRPSHQVDELOL H QRQ ULFKLHVWL D ULPERUVR  QHO FDVR LQ FXL JOL DFFRQWL YHUVDWL  OH ULWHQXWH 

HG L FUHGLWL HFFHGDQR OH LPSRVWH GRYXWH YLHQH ULOHYDWR LO UHODWLYR FUHGLWR WULEXWDULR  , FUHGLWL H L GHELWL WULEXWDUL VRQR 

YDOXWDWL VHFRQGR LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR  VDOYR L FDVL LQ FXL VLDQR HVLJLELOL HQWUR    PHVL   

/H  LPSRVWH  VXO  UHGGLWR  GLIIHULWH  H  DQWLFLSDWH  VRQR  FDOFRODWH  VXOO·DPPRQWDUH  FXPXODWLYR  GL  WXWWH  OH  GLIIHUHQ]H 

WHPSRUDQHH HVLVWHQWL WUD L YDORUL GHOOH DWWLYLWj H GHOOH SDVVLYLWj GHWHUPLQDWL FRQ L FULWHUL GL YDOXWD]LRQH FLYLOLVWLFL HG LO 

ORUR YDORUH ULFRQRVFLXWR DL ILQL ILVFDOL  GHVWLQDWH DG DQQXOODUVL QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL   

/H LPSRVWH GLIIHULWH UHODWLYH D GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH LPSRQLELOL FRUUHODWH D SDUWHFLSD]LRQL LQ VRFLHWj FRQWUROODWH H 

D RSHUD]LRQL  FKH KDQQR GHWHUPLQDWR  OD  IRUPD]LRQH GL  ULVHUYH  LQ  VRVSHQVLRQH G·LPSRVWD QRQ VRQR  ULOHYDWH  VROR 

TXDORUD VLDQR VRGGLVIDWWH OH VSHFLILFKH FRQGL]LRQL SUHYLVWH GDO SULQFLSLR GL ULIHULPHQWR   

/H LPSRVWH GLIIHULWH UHODWLYH DG RSHUD]LRQL FKH KDQQR LQWHUHVVDWR GLUHWWDPHQWH LO SDWULPRQLR QHWWR QRQ VRQR ULOHYDWH 

LQL]LDOPHQWH  D  FRQWR  HFRQRPLFR  PD  FRQWDELOL]]DWH  WUD  L  IRQGL  SHU  ULVFKL  H  RQHUL  WUDPLWH  ULGX]LRQH  GHOOD 

FRUULVSRQGHQWH SRVWD GL SDWULPRQLR QHWWR   

/H LPSRVWH VXO UHGGLWR GLIIHULWH H DQWLFLSDWH VRQR ULOHYDWH QHOO·HVHUFL]LR LQ FXL HPHUJRQR OH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH 

H  VRQR  FDOFRODWH  DSSOLFDQGR  OH  DOLTXRWH  ILVFDOL  LQ  YLJRUH  QHOO·HVHUFL]LR  QHO  TXDOH  OH  GLIIHUHQ]H  WHPSRUDQHH  VL 

ULYHUVHUDQQR  TXDORUD WDOL DOLTXRWH VLDQR JLj GHILQLWH DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR GHO ELODQFLR  GLYHUVDPHQWH VRQR FDOFRODWH 

LQ EDVH DOOH DOLTXRWH LQ YLJRUH DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR GHO ELODQFLR   

/H LPSRVWH DQWLFLSDWH VXOOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH GHGXFLELOL H VXO EHQHILFLR FRQQHVVR DO ULSRUWR D QXRYR GL SHUGLWH 

ILVFDOL  VRQR  ULOHYDWH  H PDQWHQXWH  LQ  ELODQFLR  VROR  VH  VXVVLVWH  OD  UDJLRQHYROH  FHUWH]]D  GHO  ORUR  IXWXUR  UHFXSHUR  

DWWUDYHUVR OD SUHYLVLRQH GL UHGGLWL LPSRQLELOL R OD GLVSRQLELOLWj GL VXIILFLHQWL GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH LPSRQLELOL QHJOL 

HVHUFL]L LQ FXL OH LPSRVWH DQWLFLSDWH VL ULYHUVHUDQQR   

8Q·DWWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH QRQ FRQWDELOL]]DWD R ULGRWWD LQ HVHUFL]L SUHFHGHQWL  LQ TXDQWR QRQ VXVVLVWHYDQR L 

UHTXLVLWL SHU LO VXR ULFRQRVFLPHQWR R PDQWHQLPHQWR LQ ELODQFLR  q LVFULWWD R ULSULVWLQDWD QHOO·HVHUFL]LR LQ FXL VRQR 

VRGGLVIDWWL WDOL UHTXLVLWL   

1HOOR VWDWR SDWULPRQLDOH OH LPSRVWH GLIIHULWH H DQWLFLSDWH VRQR FRPSHQVDWH TXDQGR QH ULFRUURQR L SUHVXSSRVWL  LO 

VDOGR GHOOD FRPSHQVD]LRQH q LVFULWWR QHOOH VSHFLILFKH YRFL GHOO·DWWLYR FLUFRODQWH  VH DWWLYR  H GHL IRQGL SHU ULVFKL H 

RQHUL  VH SDVVLYR  ,Q QRWD LQWHJUDWLYD q SUHVHQWDWR XQ SURVSHWWR GHOOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH FKH KDQQR FRPSRUWDWR 

OD ULOHYD]LRQH GL LPSRVWH GLIIHULWH H DQWLFLSDWH  VSHFLILFDQGR O·DOLTXRWD DSSOLFDWD H OH YDULD]LRQL ULVSHWWR DOO·HVHUFL]LR 

SUHFHGHQWH  JOL LPSRUWL DGGHELWDWL R DFFUHGLWDWL D FRQWR HFRQRPLFR R D SDWULPRQLR QHWWR H OH YRFL HVFOXVH GDO FDOFROR 

QRQFKp O·DPPRQWDUH GHOOH LPSRVWH DQWLFLSDWH FRQWDELOL]]DWH LQ ELODQFLR DWWLQHQWL D SHUGLWH GHOO·HVHUFL]LR R GL HVHUFL]L 

SUHFHGHQWL H O·DPPRQWDUH GHOOH LPSRVWH QRQ DQFRUD FRQWDELOL]]DWR   

 

8WLOL]]R GL VWLPH 

/D UHGD]LRQH GHO ELODQFLR ULFKLHGH O·HIIHWWXD]LRQH GL VWLPH FKH KDQQR HIIHWWR VXL YDORUL GHOOH DWWLYLWj H SDVVLYLWj H 

VXOOD UHODWLYD LQIRUPDWLYD GL ELODQFLR  , ULVXOWDWL FKH VL FRQVXQWLYHUDQQR SRWUDQQR GLIIHULUH GD WDOL VWLPH  /H VWLPH 

VRQR ULYLVWH SHULRGLFDPHQWH H JOL HIIHWWL GHL FDPELDPHQWL GL VWLPD  RYH QRQ GHULYDQWL GD VWLPH HUUDWH  VRQR ULOHYDWL 

QHO FRQWR HFRQRPLFR GHOO·HVHUFL]LR LQ FXL VL YHULILFDQR L FDPELDPHQWL  VH JOL VWHVVL KDQQR HIIHWWL VROR VX WDOH HVHUFL]LR  
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H DQFKH QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL VH L FDPELDPHQWL LQIOXHQ]DQR VLD O·HVHUFL]LR FRUUHQWH VLD TXHOOL VXFFHVVLYL   

 

)DWWL LQWHUYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR 

, IDWWL LQWHUYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR FKH HYLGHQ]LDQR FRQGL]LRQL JLj HVLVWHQWL DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR GHO 

ELODQFLR  H  FKH  ULFKLHGRQR  PRGLILFKH  DL  YDORUL  GHOOH  DWWLYLWj  H  SDVVLYLWj   VHFRQGR  TXDQWR  SUHYLVWR  GDO  SULQFLSLR 

FRQWDELOH GL ULIHULPHQWR  VRQR ULOHYDWL LQ ELODQFLR  LQ FRQIRUPLWj DO SRVWXODWR GHOOD FRPSHWHQ]D  SHU ULIOHWWHUH O·HIIHWWR 

FKH WDOL HYHQWL FRPSRUWDQR VXOOD VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH H ILQDQ]LDULD H VXO ULVXOWDWR HFRQRPLFR DOOD GDWD GL FKLXVXUD 

GHOO·HVHUFL]LR   

, IDWWL  LQWHUYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOO·HVHUFL]LR FKH LQGLFDQR VLWXD]LRQL VRUWH GRSR OD GDWD GL ELODQFLR  FKH QRQ 

ULFKLHGRQR  YDULD]LRQH GHL  YDORUL  GL  ELODQFLR   VHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDO SULQFLSLR  FRQWDELOH GL  ULIHULPHQWR   LQ 

TXDQWR GL FRPSHWHQ]D GHOO·HVHUFL]LR VXFFHVVLYR  QRQ VRQR ULOHYDWL QHL SURVSHWWL GHO ELODQFLR PD VRQR LOOXVWUDWL LQ 

QRWD LQWHJUDWLYD  VH ULWHQXWL ULOHYDQWL SHU XQD SL� FRPSOHWD FRPSUHQVLRQH GHOOD VLWXD]LRQH VRFLHWDULD   

,O WHUPLQH HQWUR FXL LO IDWWR VL GHYH YHULILFDUH SHUFKp VH QH WHQJD FRQWR q OD GDWD GL UHGD]LRQH GHO SURJHWWR GL ELODQFLR 

GD SDUWH GHJOL $PPLQLVWUDWRUL  VDOYR L FDVL LQ FXL WUD WDOH GDWD H TXHOOD SUHYLVWD SHU O·DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR GD 

SDUWH GHOO·$VVHPEOHD VL YHULILFKLQR HYHQWL WDOL GD DYHUH XQ HIIHWWR ULOHYDQWH VXO ELODQFLR   

 

1RWD LQWHJUDWLYD  DWWLYR 

&UHGLWL YHUVR VRFL SHU YHUVDPHQWL DQFRUD GRYXWL 

/D VRFLHWj QRQ YDQWD FUHGLWL QHL FRQIURQWL GHL VRFL LQ TXDQWR OH TXRWH VRWWRVFULWWH VRQR VWDWH LQWHUDPHQWH YHUVDWH  

,PPRELOL]]D]LRQL 

,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL 

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL  DO              DPPRQWDQR  D  HXUR              HXUR             DOOD  ILQH  GHO 

SUHFHGHQWH HVHUFL]LR  DO QHWWR GHOOH TXRWH GL DPPRUWDPHQWR  

0RYLPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL 

,O  VHJXHQWH SURVSHWWR HYLGHQ]LD  L PRYLPHQWL GHOOH  LPPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL   DUW         SXQWR   GHO &RGLFH 

&LYLOH   

$QDOLVL GHL PRYLPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL  SURVSHWWR  
 

   &RVWL GL LPSLDQWR H 
GL DPSOLDPHQWR 

&RVWL GL 
VYLOXSSR 

%UHYHWWR H RSHUH 
GHOO LQJHJQR 

,PP  
LPPDWHULDOL 
LQ FRUVR H 
DFFRQWL 

$OWUH LPP  
LPPDWHULDOL 

7RWDOH 

 9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR                    

&RVWR                                                                                                                                                      

 )RQGR DPPRUWDPHQWR                                                                             

 9DORUH GL ELODQFLR DO 
           

                                                                                                                                                       

 9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR                                               

 ,QFUHPHQWL                                                                                                                                                                         



%LODQFLR GL HVHUFL]LR  3DJLQD    GL    
       

 'HFUHPHQWL SHU 
DOLHQD]LRQL H GLVPLVVLRQL 
 GHO YDORUH GL ELODQFLR   

                                                                                       

5LFODVVLILFKH                                    

 7RWDOH YDULD]LRQL                                                                                                                                                                 

 $PPRUWDPHQWR 
GHOO HVHUFL]LR                                                                                                                                               

 9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR                    

 &RVWR                                                                                                                                                     

 )RQGR DPPRUWDPHQWR                                                                             

 9DORUH GL ELODQFLR DO 
           

                                                                                                                                                      

 
 

&RVWL GL LPSLDQWR H DPSOLDPHQWR 

,Q GDWD            OH D]LRQL GHOOD 6RFLHWj VRQR VWDWH DPPHVVH DOOD QHJR]LD]LRQH VXO PHUFDWR (XURQH[W *URZWK 

0LODQ  H[ $,0  FRQ GHFRUUHQ]D             

$L ILQL GHOO RWWHQLPHQWR GL GHWWD DPPLVVLRQH  OD 6RFLHWj DYHYD VRVWHQXWR QHO      FRVWL GL FRQVXOHQ]D OHJDWL D  

  DWWLYLWj GL LPSOHPHQWD]LRQH HG DGHJXDPHQWR GHO VLVWHPD GL FRQWUROOR GL JHVWLRQH  

  DVVLVWHQ]D QHOOD UHGD]LRQH GHO SLDQR LQGXVWULDOH  

  VXSSRUWR QHOOH IDVL GHO SHUFRUVR IXQ]LRQDOH DOOD TXRWD]LRQH LQ (*0  H[ $,0   

  DWWHVWD]LRQH GL LGRQHLWj DOO DPPLVVLRQH HG DOOD VXFFHVVLYD SHUPDQHQ]D VXO PHUFDWR  

  VXSSRUWR QHOOD UHYLVLRQH GHOOH LQIRUPD]LRQL ILQDQ]LDULH VWRULFKH H SURVSHWWLFKH H QHOOD SUHSDUD]LRQH GL UHSRUW  

LYL LQFOXVD OD GXH GLOLJHQFH ILQDQ]LDULD  

  DVVLVWHQ]D QHOOD UHGD]LRQH GHO GRFXPHQWR GL DPPLVVLRQH H GHL GRFXPHQWL XWLOL]]DWL SHU LO FROORFDPHQWR SUHVVR 

LQYHVWLWRUL TXDOLILFDWL H SHU OD SURGX]LRQH GL ULFHUFKH  

  TXHVWLRQL OHJDOL  ILVFDOL H FRQWUDWWXDOL VWUHWWDPHQWH LQHUHQWL DOOD SURFHGXUD GL TXRWD]LRQH  GXH GLOLJHQFH ILVFDOH  

OHJDOH  GL EXVLQHVV   

  FRPXQLFD]LRQH  H  YLVLELOLWj  GHOOD  6RFLHWj QHOOD  GLYXOJD]LRQH  GHOO LQYHVWPHQW  FDVH  WUDPLWH  LQWHUYLVWH   FRPXQLFDWL 

VWDPSD  HYHQWL H SUHVHQWD]LRQL DOOD FRPXQLWj ILQDQ]LDULD  

'HWWL FRVWL  SDUL D FRPSOHVVLYL HXUR             HUDQR VWDWL FDSLWDOL]]DWL FRQ  LO FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH H 

YHUUDQQR DPPRUWL]]DWL LQ FLQTXH TXRWH FRVWDQWL D GHFRUUHUH GDO        

1HO FRUVR GHOO·DQQR       OD 6RFLHWj KD VRVWHQXWR XOWHULRUL FRVWL GL DPSOLDPHQWR SHU FRPSOHVVLYL HXUR         OHJDWL 

DOOH FRQYHUVLRQL GHL ZDUUDQW LQ D]LRQL GL FRPSHQGR DYYHQXWH D JLXJQR  OXJOLR H QRYHPEUH      ULVSHWWLYDPHQWH QHO 

WHU]R  TXDUWR H TXLQWR SHULRGR GL HVHUFL]LR GHL ´:DUUDQW (OHV          µ  $QFKH WDOL FRVWL VRQR VWDWL FDSLWDOL]]DWL 

FRQ LO FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH H DPPRUWL]]DWL LQ FLQTXH TXRWH FRVWDQWL D GHFRUUHUH GDO       

1HO FRUVR GHOO·DQQR       OD 6RFLHWj KD VRVWHQXWR XOWHULRUL FRVWL GL DPSOLDPHQWR SHU FRPSOHVVLYL HXUR        OHJDWL 

DOO·DXPHQWR GL &DSLWDOH 6RFLDOH GHO            HG DOO·DFTXLVL]LRQH GHOOD VRFLHWj FRQWUROODWD &%/ (OHFWURQLFV 6UO  

$QFKH  WDOL  FRVWL  VRQR VWDWL  FDSLWDOL]]DWL  FRQ  LO  FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH  H  DPPRUWL]]DWL  LQ  FLQTXH TXRWH 

FRVWDQWL D GHFRUUHUH GDO       

1HO FRUVR GHOO·DQQR       OD 6RFLHWj KD VRVWHQXWR XOWHULRUL FRVWL GL DPSOLDPHQWR SHU FRPSOHVVLYL HXUR           

OHJDWL DOO·DXPHQWR GL &DSLWDOH 6RFLDOH GHO            H DOOH PRGLILFKH DSSRUWDWH DO UHJRODPHQWR GHL ZDUUDQW  $QFKH 
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WDOL FRVWL VRQR VWDWL FDSLWDOL]]DWL FRQ LO FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH H DPPRUWL]]DWL LQ FLQTXH TXRWH FRVWDQWL D 

GHFRUUHUH GDO       

/ LPSRUWR UHVLGXR DO            q SDUL DG HXUR            

&RVWL GL VYLOXSSR 

8QR GHL SLODVWUL GHOOD YLVLRQ D]LHQGDOH q O·LQQRYD]LRQH  ILQDOL]]DWD DOOD VRGGLVID]LRQH GLVWLQWLYD GHOOH HVLJHQ]H GHL FOLHQWL 

H DG DQWLFLSDUH OH HVLJHQ]H IXWXUH GL PHUFDWR  

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOH SHFXOLDULWj GHO VHWWRUH GL DSSDUWHQHQ]D  WDOL FRVWL UDSSUHVHQWDQR LO PDJJLRUH LQYHVWLPHQWR 

GHOOD 6RFLHWj  H VRQR VWUDWHJLFL SHU LO PDQWHQLPHQWR HG LO UDIIRU]DPHQWR GHOOD SRVL]LRQH GL PHUFDWR PHGLDQWH XQD 

FRQWLQXD RIIHUWD GL VROX]LRQL DOWDPHQWH LQQRYDWLYH  6L UDSSUHVHQWD  DO ULJXDUGR  FKH OD 6RFLHWj KD FRQWLQXDWR DQFKH 

QHOO·HVHUFL]LR        DG  HIIHWWXDUH  LQYHVWLPHQWL  VXOOH  VROX]LRQL  HVLVWHQWL  QRQFKp  LQ  QXRYL  SURGRWWL   3HU  XOWHULRUL 

LQIRUPD]LRQL VL ULPDQGD DQFKH DOOR VSHFLILFR SDUDJUDIR  DWWLYLWj GL ULFHUFD H VYLOXSSR  GHOOD UHOD]LRQH VXOOD JHVWLRQH  

5HODWLYDPHQWH DL FRVWL GL VYLOXSSR LPSXWDWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL QHL SUHFHGHQWL HVHUFL]L  L FULWHUL GL 

FDSLWDOL]]D]LRQH VL VRQR LVSLUDWL DL VHJXHQWL SULQFLSL  

  LO SURGRWWR R LO SURFHVVR ULVXOWD FKLDUDPHQWH GHILQLWR HG L FRVWL FKLDUDPHQWH LPSXWDELOL  

  ULVXOWD GLPRVWUDWD OD IDWWLELOLWj WHFQLFD  

  JOL DPPLQLVWUDWRUL KDQQR PDQLIHVWDWR O·LQWHQ]LRQH GL SURGXUUH H FRPPHUFLDOL]]DUH LO SURGRWWR R LO SURFHVVR  

  q UHDOLVWLFD O·HVLVWHQ]D GL XQ IXWXUR PHUFDWR  

  HVLVWRQR R VDUDQQR GLVSRQLELOL DGHJXDWH ULVRUVH SHU FRPPHUFLDOL]]DUH H FRPSOHWDUH LO SURGRWWR R LO SURFHVVR  

'L VHJXLWR VL ULSRUWD XQD WDEHOOD GL GHWWDJOLR GHOOD FRPSRVL]LRQH GHOOD YRFH  

 

&RVWL GL VYLOXSSR  DUW       Q    F F     &RPSRVL]LRQH YRFH 

'(6&5,=,21(  &ULWHULR GL DPP WR 
,032572 

6DOGL DO            

3URJHWWR (/(77521,&$  6LVWHPDWLFR LQ FLQTXH HVHUFL]L          

3URJHWWR &21',=,21$0(172 7(50,&2 

(' $8720$=,21( 
6LVWHPDWLFR LQ FLQTXH HVHUFL]L            

3URJHWWR /,%5(5,( ', 7(67 ( 

7(67$%,/,7$  
6LVWHPDWLFR LQ FLQTXH HVHUFL]L          

727$/(              

 

,Q PHULWR DOOD FDSLWDOL]]DELOLWj GL GHWWL FRVWL  q VWDWR DFFHUWDWR FKH L ULFDYL UHODWLYL DL SURJHWWL LPPRELOL]]DWL DEELDQR 

SURGRWWR XQ PDUJLQH WDOH GD FRSULUH DPSLDPHQWH OH UHODWLYH TXRWH GL DPPRUWDPHQWR  

/H  LPPRELOL]]D]LRQL  FDSLWDOL]]DWH   DQFRUFKp  ULIHULELOL  DG  XQ  PDFUR  SURGRWWR  R  SURFHVVR   YHQJRQR  JHVWLWH 

VHSDUDWDPHQWH   DQFKH  FRQ  ULIHULPHQWR  DO  SURFHVVR  GL  DPPRUWDPHQWR   TXDORUD  DEELDQR  DXWRQRPD  XWLOLWj  H R 

FRPPHUFLDELOLWj  

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOO·DPPRQWDUH GHO  UHVLGXR FRVWR QRQ DPPRUWL]]DWR UHODWLYR DOOH  VXGGHWWH VSHVH  SDUL D HXUR 

           O·HYHQWXDOH GLVWULEX]LRQH GL XWLOL VDUj DPPHVVD SXUFKp VL FRQVHUYLQR UHVLGXH ULVHUYH GLVSRQLELOL GL SDUL 

DPPRQWDUH  LQ FRQIRUPLWj D TXDQWR SUHYLVWR GDOO·DUWLFROR       TXLQWR FRPPD  GHO &RGLFH FLYLOH  

,PPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL 
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/D  YRFH  ´,PPRELOL]]D]LRQL  LPPDWHULDOL  LQ  FRUVRµ  VL  ULIHULVFH  DOOD  FDSLWDOL]]D]LRQH  GHL  FRVWL  VRVWHQXWL  SHU  OD 

UHDOL]]D]LRQH GL SURJHWWL GL VYLOXSSR DG RJJL QRQ DQFRUD FRQFOXVL  

/·LQFUHPHQWR GHOO·DQQR SDUL D HXUR           q VWDWR LVFULWWR FRQ LO FRQVHQVR GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH  

, SURJHWWL FDSLWDOL]]DWL IUD OH ,PPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR FKH KDQQR LQL]LDWR D FRQWULEXLUH DOOD SURGX]LRQH GL ULFDYL  

SDUL DG HXUR           VRQR VWDWL ULFODVVLILFDWL IUD L &RVWL GL 6YLOXSSR  

,Q UHOD]LRQH D WDOL SURJHWWL  OD 6RFLHWj LQWHQGH SUHVHQWDUH OD ULFKLHVWD SHU LO ULFRQRVFLPHQWR GHO FUHGLWR G·LPSRVWD SHU 

DWWLYLWj GL 5 6 H SHUWDQWR KD SURYYHGXWR DG LVFULYHUH LO FRQQHVVR FUHGLWR SHU FRPSHWHQ]D  

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOO·DPPRQWDUH GHO FRVWR VRVSHVR UHODWLYR DOOH VXGGHWWH VSHVH  SDUL D HXUR            O·HYHQWXDOH 

GLVWULEX]LRQH  GL  XWLOL  VDUj  DPPHVVD  SXUFKp  VL  FRQVHUYLQR  UHVLGXH  ULVHUYH  GLVSRQLELOL  GL  SDUL  DPPRQWDUH   LQ 

FRQIRUPLWj D TXDQWR SUHYLVWR GDOO·DUWLFROR       TXLQWR FRPPD  GHO &RGLFH FLYLOH  

 

$OWUH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL 

/H DOWUH LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL VRQR FRVWLWXLWH SUHYDOHQWHPHQWH GD FRVWL FDSLWDOL]]DWL SHU OR VYLOXSSR GL XQ 

SURJHWWR GL LQWURGX]LRQH GL SURFHVVL LQGXVWULDOL YROWL DG DOOLQHDUH WXWWL L FRPSDUWL D]LHQGDOL  VWUXWWXUD  H L SURFHVVL GL 

LQWHUD]LRQH FRQ  L YDUL VHWWRUL D]LHQGDOL GHO FOLHQWH SHU SURSRUUH  DWWUDYHUVR  O DQDOLVL GHL  ULVXOWDWL GHL  WHVW SURGRWWL  

PLJOLRUDPHQWL  OXQJR  WXWWD  OD  ILOLHUD  SURGXWWLYD  GHL  VHPLFRQGXWWRUL   FKH  VL  WUDGXFRQR  SHU  LO  FOLHQWH  LQ  PDJJLRUH 

UREXVWH]]D GHL VXRL SURGRWWL HG L ULVSDUPL VLJQLILFDWLYL VXL FRVWL GL SURGX]LRQH   

&Lz GRYUHEEH JDUDQWLUH  QHOO DUFR WHPSRUDOH GL   DQQL  XQD FUHVFLWD GHO IDWWXUDWR H GHO PDUJLQH PHGLR GHOOH YHQGLWH  

QRQFKp XQD GLIIHUHQ]LD]LRQH GHOO RIIHUWD ULVSHWWR DL FRPSHWLWRU WUDGL]LRQDOL   

'HWWH LPPRELOL]]D]LRQL VRQR VLVWHPDWLFDPHQWH DPPRUWL]]DWH LQ   HVHUFL]L  

,PPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL 

/H LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL  DO QHWWR GHO IRQGR DPPRUWDPHQWR  ULVXOWDQR SDUL DG HXUR            HXUR           

DOOD ILQH GHOO HVHUFL]LR SUHFHGHQWH   

0RYLPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL 

3HU  OH  LPPRELOL]]D]LRQL  PDWHULDOL  VL  DOOHJD  DSSRVLWR  SURVSHWWR  FKH  LQGLFD   SHU  FLDVFXQD  YRFH   L  FRVWL  VWRULFL   L 

SUHFHGHQWL DPPRUWDPHQWL H OH SUHFHGHQWL ULYDOXWD]LRQL H VYDOXWD]LRQL  L PRYLPHQWL LQWHUFRUVL QHOO HVHUFL]LR  L VDOGL 

ILQDOL QRQFKp LO WRWDOH GHOOH ULYDOXWD]LRQL HVLVWHQWL DOOD FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR  

/H LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL DO            ULVXOWDQR SDUL D HXUR            

 

$QDOLVL GHL PRYLPHQWL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL  SURVSHWWR  

   7HUUHQL H IDEEULFDWL  ,PSLDQWL H 
PDFFKLQDUL 

$WWUH]]DWXUH 
LQGXVWULDOL H 
FRPPHUFLDOL 

$OWUL LPP  
0DWHULDOL 

7RWDOH 

 9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR                 

 &RVWR                                                          

 )RQGR DPPRUWDPHQWR                                                              

 9DORUH GL ELODQFLR DO                                                             

 9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR                 
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 ,QFUHPHQWL SHU DFTXLVL]LRQL                                            

 'HFUHPHQWL SHU DOLHQD]LRQL H GLVPLVVLRQL 
 GHO YDORUH GL ELODQFLR                                         

 7RWDOH YDULD]LRQL                                            

 $PPRUWDPHQWR GHOO HVHUFL]LR                                                   

 9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR                 

 &RVWR                                                          

 )RQGR DPPRUWDPHQWR                                                              

 9DORUH GL ELODQFLR DO                                                             

 

5LYDOXWD]LRQH H[ DUW      ' /           

/D  6RFLHWj  VL  q  DYYDOVD   QHOO·HVHUFL]LR         GHOOD  IDFROWj  GL  ULYDOXWD]LRQH  H[  ' /   Q              FRPH  HVSRVWR 

QHOO·DSSRVLWR SDUDJUDIR UHODWLYR DL ´FULWHUL GL YDOXWD]LRQHµ SURYYHGHQGR D ULYDOXWDUH DOFXQL IDEEULFDWL GL SURSULHWj 

GHOOD 6RFLHWj  FRQ O·HVFOXVLRQH GHO YDORUH GHL WHUUHQL VX FXL LQVLVWRQR   

/D ULYDOXWD]LRQH q VWDWD GHWHUPLQDWD DYHQGR ULJXDUGR DO YDORUH GL PHUFDWR GHL EHQL  FRVu FRPH ULVXOWDQWH GD SHUL]LD 

JLXUDWD GL  VWLPD UHGDWWD  GD XQ  WHFQLFR  LQGLSHQGHQWH  LQ SRVVHVVR GHL  UHTXLVLWL  GL  SURIHVVLRQDOLWj  ULFKLHVWL  LQ GDWD 

            ,O YDORUH GHL EHQL  FRPH VRSUD GHWHUPLQDWR  q VWDWR FRQIURQWDWR FRQ LO UHVLGXR GD DPPRUWL]]DUH GHL 

EHQL VWHVVL  /·LPSRUWR FKH QH q ULVXOWDWR q VWDWR DVVXQWR FRPH OLPLWH PDVVLPR GHOOD ULYDOXWD]LRQH  /D ULYDOXWD]LRQH  

SDUL D (XUR       PLOD q VWDWD FRQWDELOL]]DWD DG LQFUHPHQWR VLD GHO YDORUH ORUGR  (XUR       PLOD  FKH GHO IRQGR 

DPPRUWDPHQWR  (XUR     PLOD   PDQWHQHQGR LQDOWHUDWD OD YLWD XWLOH GHO EHQH  ,Q FRQWURSDUWLWD VL q LVFULWWD OD ULVHUYD 

GHO SDWULPRQLR QHWWR GHQRPLQDWD ©5LVHUYD GL ULYDOXWD]LRQH H[ DUW      ' /          ª   

/D 6RFLHWj KD LQROWUH RSWDWR SHU LO ULFRQRVFLPHQWR GHO PDJJLRU YDORUH DL ILQL GHOOH LPSRVWH VXL UHGGLWL H GHOO·,UDS 

WUDPLWH LO YHUVDPHQWR GL XQ·LPSRVWD VRVWLWXWLYD GHO    HG LO FXL LPSRUWR q VWDWR FRQWDELOL]]DWR D ULGX]LRQH GHOOD 

ULVHUYD VRSUD LQGLFDWD  

7DOH PDJJLRUH YDORUH q ULFRQRVFLXWR DL ILQL ILVFDOL D GHFRUUHUH GDOO·HVHUFL]LR       

3HUGLWH GXUHYROL GL YDORUH 

, YDORUL LVFULWWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL HG LPPDWHULDOL  LQ VHGH GL SUHGLVSRVL]LRQH GHO ELODQFLR       VRQR 

VWDWL VRWWRSRVWL DG LPSDLUPHQW WHVW  

,Q VHGH GL SUHGLVSRVL]LRQH GHO ELODQFLR  JOL $PPLQLVWUDWRUL KDQQR ULWHQXWR RSSRUWXQR YHULILFDUH OD UHFXSHUDELOLWj 

GHL YDORUL LVFULWWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL HG LPPDWHULDOL QHO ELODQFLR DO    GLFHPEUH       

/D &*8 LQGLYLGXDWD q VWDWD O·D]LHQGD QHO VXR FRPSOHVVR QRQ HVVHQGR VWDWR SRVVLELOH LGHQWLILFDUH XQ SL� SLFFROR 

JUXSSR GL DWWLYLWj FKH LQFOXGD OH LPPRELOL]]D]LRQL RJJHWWR GL YDOXWD]LRQH H VLD LQ JUDGR GL JHQHUDUH IOXVVL ILQDQ]LDUL 

LQ HQWUDWD FKH VRQR DPSLDPHQWH LQGLSHQGHQWL GDL IOXVVL ILQDQ]LDUL  LQ HQWUDWD JHQHUDWL GD DOWUH DWWLYLWj R JUXSSL GL 

DWWLYLWj  

$ WDO ILQH VRQR VWDWH FRQVLGHUDWH OH SURLH]LRQL HFRQRPLFR ILQDQ]LDULH HODERUDWH GDJOL DPPLQLVWUDWRUL FRQVLGHUDQGR 

OH DWWXDOL HYROX]LRQL GHO PHUFDWR H GHO FRQWHVWR HFRQRPLFR GL ULIHULPHQWR  6XOOD EDVH GHO IOXVVR UHGGLWXDOH IXWXUR 

DWWHVR GDOOD VRFLHWj  LQGLYLGXDWR FRQ ULIHULPHQWR DO VXGGHWWR 3LDQR HFRQRPLFR ILQDQ]LDULR  JOL $PPLQLVWUDWRUL KDQQR 
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VWLPDWR LO YDORUH UDJLRQHYROPHQWH UHFXSHUDELOH VXOOD EDVH GHOOH DWWXDOL FRQGL]LRQL GL PHUFDWR   

$ WDO ILQH q VWDWR VWLPDWR O·(QWHUSULVH 9DOXH GHOOD 6RFLHWj  DSSOLFDQGR OD PHWRGRORJLD ILQDQ]LDULD GHL IOXVVL GL FDVVD 

VFRQWDWL  ')&   H WDOH YDORUH q VWDWR FRQIURQWDWR FRQ LO &DSLWDOH ,QYHVWLWR 1HWWR  FKH LQFOXGH DQFKH L YDORUL GHOO·DWWLYR 

LPPRELOL]]DWR  

'L  VHJXLWR VL  ULSRUWDQR  L SULQFLSDOL SDUDPHWUL XWLOL]]DWL QHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH  UHFXSHUDELOH GHO  FDSLWDOH 

LQYHVWLWR QHWWR DO             

� :$&&  FRVWR PHGLR SRQGHUDWR GHO FDSLWDOH  SDUL DO         

� WDVVR J  WDVVR GL FUHVFLWD GHO IOXVVR RSHUDWLYR D UHJLPH  XWLOH SHU LO FDOFROR GHO YDORUH WHUPLQDOH  SDUL DOO·     

$O ILQH GL DSSUH]]DUH OD VHQVLELOLWj GHL ULVXOWDWL GHOO·,PSDLUPHQW WHVW ULVSHWWR DOOH YDULD]LRQL GHJOL DVVXQWL GL EDVH VRQR 

VWDWH VYROWH DOFXQH DQDOLVL GL VHQVLWLYLWj FRQVLGHUDQGR VFHQDUL SHJJLRUDWLYL GHL IOXVVL GL FDVVD DWWHVL H GHL SDUDPHWUL GL 

PHUFDWR  

/H  ULVXOWDQ]H  GHOO·,PSDLUPHQW  7HVW  HYLGHQ]LDQR   LQ  FLDVFXQR  VFHQDULR  FRQVLGHUDWR   YDORUL  UHFXSHUDELOL  GHOOH 

LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL HG LPPDWHULDOL QRQ LQIHULRUL DO UHODWLYR YDORUH GL FDULFR  

&RQVHJXHQWHPHQWH  JOL  $PPLQLVWUDWRUL  ULWHQJRQR  FKH  LO  YDORUH  QHWWR  FRQWDELOH  UHVLGXR  GHOOH  LPPRELOL]]D]LRQL 

PDWHULDOL HG LPPDWHULDOL  HVSRVWR QHO ELODQFLR DO    GLFHPEUH      QRQ DEELD VXELWR XQD SHUGLWD GXUHYROH GL YDORUH   

7HQXWR FRQWR GHOOH DQDOLVL H GHOOH HYLGHQ]H VRSUD GHVFULWWH VL q ULWHQXWR GL QRQ SURFHGHUH DG DOFXQD UHWWLILFD GL YDORUH  

,PPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH 

3HU  OH  LPPRELOL]]D]LRQL  ILQDQ]LDULH  VL  DOOHJD  DSSRVLWR SURVSHWWR FKH  LQGLFD  SHU  FLDVFXQD YRFH   L  FRVWL VWRULFL   OH 

SUHFHGHQWL  ULYDOXWD]LRQL  H  VYDOXWD]LRQL   L PRYLPHQWL  LQWHUFRUVL  QHOO HVHUFL]LR   L  VDOGL  ILQDOL  QRQFKp  LO  WRWDOH  GHOOH 

ULYDOXWD]LRQL HVLVWHQWL DOOD FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR  

/H LPPRELOL]]D]LRQL ILQDQ]LDULH DO            ULVXOWDQR SDUL DG HXUR            

 

9RFL GL ELODQFLR  6DOGR LQL]LDOH  ,QFUHPHQWL  'HFUHPHQWL  6DOGR ILQDOH 

3DUWHFLSD]LRQL LQ              

D  ,PSUHVH FRQWUROODWH                                  

G ELV   $OWUH LPSUHVH                         

&UHGLWL YHUVR              

G ELV   9HUVR DOWUL                       

7RWDOL                                  

 
 

$QDOLVL GHL PRYLPHQWL GL SDUWHFLSD]LRQL  DOWUL WLWROL  VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DWWLYL LPPRELOL]]DWL 
 SURVSHWWR  

 

  3DUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH 
FRQWUROODWH 

3DUWHFLSD]LRQL LQ DOWUH LPSUHVH  7RWDOH 3DUWHFLSD]LRQL 

9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR       

&RVWR                                

9DORUH GL ELODQFLR                                

9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR         
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,QFUHPHQWL SHU DFTXLVL]LRQL                    

'HFUHPHQWL           

7RWDOH YDULD]LRQL                                

9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR         

&RVWR                                

9DORUH GL ELODQFLR                                

 

,Q GDWD            OD 6RFLHWj KD DFTXLVLWR LO    GHOOD SDUWHFLSD]LRQH JLj GHWHQXWD QHOOD &%/ (OHFWURQLFV 6 U O   FKH 

SHUWDQWR OD 6RFLHWj GHWLHQH RUD DO       

/D YRFH 3DUWHFLSD]LRQL LQ DOWUH LPSUHVH SDUL D (XUR     PLOD DO    GLFHPEUH      LQFOXGH OD SDUWHFLSD]LRQH DFTXLVLWD 

QHO FRUVR GHO      LQ $76 (QJLQHHULQJ  $ 7    SDUL DO       GHO FDSLWDOH VRFLDOH SHU FRPSOHVVLYL (XUR     PLOD  

/·RSHUD]LRQH KD YDOHQ]D VWUDWHJLFD  LQ TXDQWR  O·XWLOL]]R GHOOH  VROX]LRQL (/(6 GD SDUWH GHOOD  VRFLHWj SDUWHFLSDWD   

ODERUDWRULR ULFRQRVFLXWR H VWLPDWR   SHUPHWWHUj GL UDIIRU]DUH OD EUDQG DZDUQHVV GHO PDUFKLR (/(6 LQ ,VUDHOH  SROR 

QHYUDOJLFR QHO VHWWRUH GHL 6HPLFRQGXWWRUL FRQ ULFDGXWH SRVLWLYH VXOOR VYLOXSSR   

'HWWDJOL VXOOH SDUWHFLSD]LRQL LPPRELOL]]DWH LQ LPSUHVH FRQWUROODWH 

/H SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH SRVVHGXWH GDOOD VRFLHWj VRQR LQGLFDWH QHOOD WDEHOOD FKH VHJXH  SUHFLVDQGR 

FKH  L  GDWL  VL  ULIHULVFRQR  DL  ELODQFL  FKLXVL  DO     GLFHPEUH         FRQYHUWLWL  FRQ  LO  WDVVR  GL  FDPELR (XUR 'ROODUR 

6WDWXQLWHQVH DO            VLVWHPDUH GL         

 

'HWWDJOL VXOOH SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH SRVVHGXWH GLUHWWDPHQWH R SHU WUDPLWH GL VRFLHWj 

ILGXFLDULD R SHU LQWHUSRVWD SHUVRQD  SURVSHWWR  

 

'HQRPLQD]LRQH  &LWWj  VH LQ ,WDOLD  R 
6WDWR HVWHUR 

&DSLWDOH LQ 
HXUR 

8WLOH  3HUGLWD  
XOWLPR 

HVHUFL]LR LQ 
HXUR 

3DWULPRQLR 
QHWWR LQ HXUR 

4XRWD 
SRVVHGXWD LQ 

HXUR 

4XRWD 
SRVVHGXWD LQ   

9DORUH D ELODQFLR R 
FRUULVSRQGHQWH 

FUHGLWR 

(OHV 6LQJDSRUH 
37( /WG 

6,1*$325(                                                    

(OHV 1RUWK 
$PHULFD ,QF   &$/,)251,$                                                 

(OHV  6KDQJKDL  
6HPLFRQGXFWRU 
(TXLSPHQW &R   /WG 

6+$1*+$,  
&,1$                                         

&%/ (OHFWURQLFV 6UO  72',  ,7$/,$                                                         

&DPSHUD (OHFWURQLF 
6\VWHPV 6UO 

/,92512  
,7$/,$ 

                                                

7RWDOH                              

 

/H SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH HG LQ DOWUH LPSUHVH VRQR LVFULWWH DO FRVWR GL DFTXLVWR  VL ULOHYD LQ SDUWLFRODUH 

FKH   OH  SDUWHFLSD]LRQL  QHOOH  VRFLHWj  &%/  (OHFWURQLFV  6 U O  H  &DPSHUD  (OHFWURQLF  6\VWHPV  6 U O   DFTXLVLWH 

ULVSHWWLYDPHQWH QHO FRUVR GHO      H QHO FRUUHQWH HVHUFL]LR  OD UHVLGXD SDUWH GHOOD &%/  SUHVHQWDQR XQ YDORUH GL 

FDULFR VXSHULRUH ULVSHWWR DO YDORUH GHOOD FRUULVSRQGHQWH IUD]LRQH GL SDWULPRQLR QHWWR  
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,Q RWWHPSHUDQ]D D TXDQWR SUHYLVWR GDL SULQFLSL FRQWDELOL GL ULIHULPHQWR  OD UHFXSHUDELOLWj GHO YDORUH FRQWDELOH GHOOH 

SDUWHFLSD]LRQL q VWDWD DVVRJJHWWDWD D YHULILFD  FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DOOH VRFLHWj FKH SUHVHQWDQR YDORUL GL FDULFR 

VLJQLILFDWLYDPHQWH VXSHULRUL ULVSHWWR DOOD UHODWLYD IUD]LRQH GL SDWULPRQLR QHWWR   

$ WDO ILQH VRQR VWDWH FRQVLGHUDWH OH SURLH]LRQL HFRQRPLFR ILQDQ]LDULH HODERUDWH GDJOL DPPLQLVWUDWRUL FRQVLGHUDQGR 

OH DWWXDOL HYROX]LRQL GHO PHUFDWR H GHO FRQWHVWR HFRQRPLFR GL ULIHULPHQWR  6XOOD EDVH GHO IOXVVR UHGGLWXDOH IXWXUR 

DWWHVR  GDOOD  VRFLHWj   LQGLYLGXDWR  FRQ  ULIHULPHQWR  DO  VXGGHWWR  3LDQR  HFRQRPLFR ILQDQ]LDULR              JOL 

$PPLQLVWUDWRUL KDQQR VWLPDWR LO YDORUH UDJLRQHYROPHQWH UHFXSHUDELOH VXOOD EDVH GHOOH DWWXDOL FRQGL]LRQL GL PHUFDWR   

$ WDO  ILQH q VWDWR  VWLPDWR  O·(TXLW\ 9DOXH GHOOD 6RFLHWj   DSSOLFDQGR  OD PHWRGRORJLD  ILQDQ]LDULD GHL  IOXVVL GL  FDVVD 

VFRQWDWL  ')&   H WDOH YDORUH q VWDWR FRQIURQWDWR FRQ LO YDORUH FRQWDELOH GHOOD SDUWHFLSD]LRQH HVSRVWR QHO ELODQFLR 

      

'L  VHJXLWR VL  ULSRUWDQR  L SULQFLSDOL SDUDPHWUL XWLOL]]DWL QHOOD GHWHUPLQD]LRQH GHO YDORUH  UHFXSHUDELOH GHO  FDSLWDOH 

LQYHVWLWR QHWWR DO             

� :$&&  FRVWR PHGLR SRQGHUDWR GHO FDSLWDOH  SDUL DO         

� WDVVR J   WDVVR GL FUHVFLWD GHO IOXVVR RSHUDWLYR D UHJLPH  XWLOH SHU LO FDOFROR GHO YDORUH WHUPLQDOH    SDUL DOO·      

$O ILQH GL DSSUH]]DUH OD VHQVLELOLWj GHL ULVXOWDWL GHOO·,PSDLUPHQW WHVW ULVSHWWR DOOH YDULD]LRQL GHJOL DVVXQWL GL EDVH VRQR 

VWDWH VYROWH DOFXQH DQDOLVL GL VHQVLWLYLWj FRQVLGHUDQGR VFHQDUL SHJJLRUDWLYL GHL IOXVVL GL FDVVD DWWHVL H GHL SDUDPHWUL GL 

PHUFDWR  

/H  ULVXOWDQ]H  GHOO·,PSDLUPHQW  7HVW  HYLGHQ]LDQR   LQ  FLDVFXQR  VFHQDULR  FRQVLGHUDWR   YDORUL  UHFXSHUDELOL  GHOOH 

LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL HG LPPDWHULDOL QRQ LQIHULRUL DO UHODWLYR YDORUH GL FDULFR  

&RQVHJXHQWHPHQWH JOL $PPLQLVWUDWRUL ULWHQJRQR FKH LO YDORUH FRQWDELOH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL  HVSRVWR QHO ELODQFLR 

DO    GLFHPEUH      QRQ DEELD VXELWR XQD SHUGLWD GXUHYROH GL YDORUH   

7HQXWR FRQWR GHOOH DQDOLVL H GHOOH HYLGHQ]H VRSUD GHVFULWWH VL q ULWHQXWR GL QRQ SURFHGHUH DG DOFXQD UHWWLILFD GL YDORUH  

&UHGLWL 

, FUHGLWL LPPRELOL]]DWL VRQR FRVWLWXLWL HVFOXVLYDPHQWH GD GHSRVLWL FDX]LRQDOL  

6XGGLYLVLRQH GHL FUHGLWL LPPRELOL]]DWL SHU DUHD JHRJUDILFD 

$O ILQH GL HYLGHQ]LDUH O·HYHQWXDOH ´ULVFKLR 3DHVHµ  VRQR GLVWLQWDPHQWH LQGLFDWL  QHO SURVSHWWR VRWWRVWDQWH  L FUHGLWL 

LPPRELOL]]DWL ULIHULELOL DOOH DUHH JHRJUDILFKH QHOOH TXDOL RSHUD OD VRFLHWj  

 

'HWWDJOL VXL FUHGLWL LPPRELOL]]DWL VXGGLYLVL SHU DUHD JHRJUDILFD  SURVSHWWR  

$UHD JHRJUDILFD  &UHGLWL LPPRELOL]]DWL YHUVR DOWUL 

,7$/,$         

7RWDOH         

 

$WWLYR FLUFRODQWH 

5LPDQHQ]H 
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$L VHQVL GHOO DUW        SXQWR   GHO &RGLFH &LYLOH VL ULSRUWD GL VHJXLWR LO GHWWDJOLR UHODWLYR DOOD FRPSRVL]LRQH GHOOD 

YRFH LQ HVDPH  

 

5LPDQHQ]H ILQDOL PDWHULH SULPH   VHPLODYRUDWL   PDWHULDOL GL FRQVXPR   PHUFL 

/H ULPDQHQ]H ILQDOL GL PDWHULH SULPH DPPRQWDQR DG HXUR            HVSRVWH DO QHWWR GHO IRQGR VYDOXWD]LRQH GL 

HXUR          /·LQFUHPHQWR GL HXUR         VL q UHVR QHFHVVDULR SHU IURQWHJJLDUH OD FDUHQ]D GHL FRPSRQHQWL  

/H  VXLQGLFDWH FDWHJRULH GL  JLDFHQ]H  VRQR YDOXWDWH VXOOD EDVH GHO  FRVWR GL  DFTXLVL]LRQH HIIHWWLYDPHQWH VRVWHQXWR  

FRPSUHQVLYR GHJOL RQHUL DFFHVVRUL VRVWHQXWL SHU LO WUDVSRUWR H OR VGRJDQDPHQWR HG DO QHWWR GHJOL VFRQWL FRPPHUFLDOL 

IUXLWL  

&RQ  ULIHULPHQWR  DOOH  PDWHULH  SULPH  q  VWDWD  FRQVLGHUDWD  OD  ORUR  SRVVLELOLWj  GL  XWLOL]]R  R  GL  UHDOL]]R   VXOOD  EDVH 

GHOO·DWWXDOH  FRQWHVWR  WHFQLFR  H  GL  PHUFDWR   DO  ILQH  GL  LGHQWLILFDUH  HYHQWXDOL  VFRUWH  REVROHWH  R  D  OHQWR  ULJLUR  

1HOO·DPELWR GL WDOH DQDOLVL VL q SURYYHGXWR D UHWWLILFDUH LO YDORUH GL FDULFR GHOOH ULPDQHQ]H GL PDWHULH SULPH DWWUDYHUVR 

O·LVFUL]LRQH GL VYDOXWD]LRQL HVSRVWH D GLUHWWD ULGX]LRQH GHOO·DWWLYR   

 

5LPDQHQ]H ILQDOL SURGRWWL ILQLWL H VHPLODYRUDWL 

/H ULPDQHQ]H ILQDOL GL SURGRWWL ILQLWL DPPRQWDQR DG HXUR         PHQWUH TXHOOH GHL VHPLODYRUDWL DPPRQWDQR DG 

HXUR           LQ ULGX]LRQH ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH SHU HIIHWWR GHO GLIIHUHQWH PL[ GL SURGRWWL SL� RULHQWDWR 

VXOOD FRPSRQHQWH VHUYL]L  

1HO FRVWR GL IDEEULFD]LRQH VRQR FRPSUHVL  ROWUH DL FRVWL G DFTXLVWR GHL PDWHULDOL XWLOL]]DWL GLUHWWDPHQWH  DL FRVWL SHU 

ODYRUD]LRQL GL WHU]L HG DL FRVWL GHOOD PDQR G RSHUD GLUHWWDPHQWH ULIHULELOL  

/H VXGGHWWH VSHVH VRQR FRVWLWXLWH GD FRPSRQHQWL GL FRVWR TXDOL  

  L FRVWL GL PDQR G RSHUD LQGLUHWWD DIIHUHQWH DO SHUVRQDOH WHFQLFR  

  DOWUH VSHVH GLUHWWDPHQWH VRVWHQXWH SHU OD ODYRUD]LRQH GHL EHQL LQ RJJHWWR  WUD FXL PDWHULDOH RJJHWWR GL ODYRUD]LRQH 

H WUDVIRUPD]LRQH  

3HU FLDVFXQD GHOOH FDWHJRULH GL ULPDQHQ]H VRSUD GHVFULWWH q VWDWD HIIHWWXDWD OD YHULILFD FKH LO YDORUH GL SUHVXPLELOH 

UHDOL]]D]LRQH IRVVH VXSHULRUH DO FRVWR  

$L ILQL GHOO·DQDOLVL GHOOD YDOXWD]LRQH GHL VHPLODYRUDWL q VWDWR SUHVR LQ FRQVLGHUD]LRQH LO YDORUH GHOOH UHODWLYH FRPPHVVH 

HG LO ULVSHWWLYR VWDWR GL DYDQ]DPHQWR GHO SURFHVVR SURGXWWLYR  ,O SUHVXPLELOH YDORUH GL UHDOL]]R q ULVXOWDWR VXSHULRUH 

DO FRUULVSRQGHQWH YDORUH GL LVFUL]LRQH LQ ELODQFLR  

 

  9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR  9DULD]LRQH QHOO HVHUFL]LR  9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR 

0DWHULH SULPH  VXVVLGLDULH H GL FRQVXPR                                

3URGRWWL LQ FRUVR GL ODYRUD]LRQH H VHPLODYRUDWL                                 

3URGRWWL ILQLWL H PHUFL                        

7RWDOH ULPDQHQ]H                                

 
 

&UHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH 

9DULD]LRQL H VFDGHQ]D GHL FUHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH 
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&UHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH 

&UHGLWL WULEXWDUL 

/D YRFH ´FUHGLWL WULEXWDULµ DFFRJOLH L FUHGLWL WULEXWDUL DO QHWWR GHL GHELWL WULEXWDUL FRPSHQVDELOL SHU OHJJH  QRQFKq LO 

FUHGLWR G·LPSRVWD SHU DWWLYLWj GL ULFHUFD H VYLOXSSR PDWXUDWR QHO FRUVR GHO      H QHJOL DQQL SUHFHGHQWL  LO FUHGLWR 

G·LPSRVWD SHU DWWLYLWj GL IRUPD]LRQH H DFTXLVWR GL EHQL      LO FUHGLWR G·LPSRVWD ´OXFH H JDVµ H LO FUHGLWR G·LPSRVWD 

SHU DFTXLVWR GL EHQL VWUXPHQWDOL QRQ     H      SHU OD SDUWH DQFRUD QRQ XWLOL]]DWD LQ FRPSHQVD]LRQH   

 

&UHGLWR G LPSRVWD H[ DUW     FRPPL GD     D      /            DUW     FRPPL          H       OHWW  D   /  

          DUW     F      /           

,O FUHGLWR G·LPSRVWD SHU DWWLYLWj GL ULFHUFD H VYLOXSSR VSHWWDQWH DL VHQVL H SHU JOL HIIHWWL GHOO·DUW     F      H VHJJ  /  Q  

          DUW     FRPPL          H       OHWW  D   /            DUW     F      /            PDWXUDWR GDOOD 6RFLHWj H 

VWDQ]LDWR LQ ELODQFLR SHU O·DQQR      q SDUL HXUR          QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR WDOH YDORUH ULVXOWDYD HVVHUH SDUL 

D HXUR            

 

&UHGLWR G LPSRVWD H[ DUW    F    '/            FG  $LXWL ELV LQ PDWHULD GL HQHUJLD H V P L  

,O FUHGLWR G·LPSRVWD SHU OXFH H JDV PDWXUDWR GDOOD 6RFLHWj QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR q SDUL DG HXUR        

5LVSHWWR DO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR VL q UHJLVWUDWR XQ GHFUHPHQWR GL FUHGLWL WULEXWDUL GL ½     POQ FLUFD        

6L VHJQDOD QHO SHULRGR OD ULOHYD]LRQH GL RQHUL QRQ ULFRUUHQWL SHU (XUR     PLOD SHU VWRUQR FUHGLWR G·LPSRVWD 

SHU 5 6      ULPDVWR VRVSHVR HG LQ UHOD]LRQH DO TXDOH VL VRQR HVDXULWH OH SRVVLELOLWj GL UHFXSHUR FRQ LO 

ULJHWWR GHO ULFRUVR SUHVHQWDWR DOOD &('8  LO UHVWR GRYXWR D FRPSHQVD]LRQL HG XWLOL]]L QHO SHULRGR  

 

&UHGLWL FRPPHUFLDOL 

,  FUHGLWL  GL  QDWXUD  FRPPHUFLDOH  QHL  FRQIURQWL  GHOOD  FOLHQWHOD   VLD  LQ  IRUPD  GRFXPHQWDOH  VLD  LQ  IRUPD  FDUWRODUH  

DPPRQWDQR D HXUR            HXUR           DO    GLFHPEUH       H VRQR HVSRVWL LQ ELODQFLR DO YDORUH GL SUHVXQWR 

UHDOL]]R  1HO GHWHUPLQDUH OD QHFHVVLWj H  O·HQWLWj GHOO DFFDQWRQDPHQWR DO UHODWLYR IRQGR VL q WHQXWR FRQWR VLD GHOOH 

VLWXD]LRQL GL LQHVLJLELOLWj JLj PDQLIHVWDWHVL VLD GHL ULVFKL GL LQHVLJLELOLWj IXWXUD  VWLPDWD VLD PHGLDQWH O·DQDOLVL VSHFLILFD 

GHOOH  SRVL]LRQL  FKH  SUHVHQWDQR  IHQRPHQL  GL  GHWHULRUDPHQWR  GHO  PHULWR  FUHGLWL]LR  FKH  DWWUDYHUVR  O·DQDOLVL 

GHOO·HVSHULHQ]D VWRULFD  &RQVHJXHQWHPHQWH  OD 6RFLHWj KD VWDQ]LDWR XQ IRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL GL HXUR         

3HU L FUHGLWL GL IXQ]LRQDPHQWR LQ YDOXWH QRQ DGHUHQWL DOO·8 ( 0  q VWDWR HIIHWWXDWR O·DJJLRUQDPHQWR VXOOD EDVH GHO 

FDPELR FRUUHQWH DOOD ILQH GHOO·HVHUFL]LR  HYLGHQ]LDQGR OH GLIIHUHQ]H QHOOD YRFH &     ELV GHO FRQWR HFRQRPLFR  

 

$OWUL FUHGLWL YHUVR WHU]L 

, FUHGLWL YDQWDWL QHL FRQIURQWL GHL ULPDQHQWL VRJJHWWL WHU]L  TXDOL O HUDULR  L GLSHQGHQWL  JOL DOWUL GHELWRUL ULSRUWDWL QHJOL 

VFKHPL GL ELODQFLR  VRQR HVSRVWL DO YDORUH QRPLQDOH  

9DULD]LRQL H VFDGHQ]D GHL FUHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH 

'L VHJXLWR YLHQH HYLGHQ]LDWD OD FRPSRVL]LRQH  OD YDULD]LRQH H OD VFDGHQ]D GHL FUHGLWL SUHVHQWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH 

 DUW        SXQWL   H   GHO &RGLFH &LYLOH   
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   9DORUH GL LQL]LR 
HVHUFL]LR 

9DULD]LRQH 
QHOO HVHUFL]LR 

9DORUH GL ILQH 
HVHUFL]LR 

4XRWD VFDGHQWH 
HQWUR O HVHUFL]LR 

4XRWD VFDGHQWH 
ROWUH O HVHUFL]LR 

'L FXL GL GXUDWD 
UHVLGXD VXSHULRUH 

D   DQQL 

&UHGLWL YHUVR 
FOLHQWL LVFULWWL 
QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                                

&UHGLWL YHUVR 
LPSUHVH FRQWUROODWH 
LVFULWWL QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                                     

&UHGLWL WULEXWDUL 
LVFULWWL QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                                  

$WWLYLWj SHU 
LPSRVWH DQWLFLSDWH 
LVFULWWH QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                         

&UHGLWL YHUVR DOWUL 
LVFULWWL QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                                 

7RWDOH FUHGLWL 
LVFULWWL QHOO DWWLYR 
FLUFRODQWH 

                                                          

 

/D YRFH &UHGLWL YHUVR DOWUL DFFRJOLH SURGRWWL GL LQYHVWLPHQWR DVVLFXUDWLYR  SDUL DG (XUR       PLOD DO    GLFHPEUH 

       (XUR       PLOD DO    GLFHPEUH         UHODWLYL D Q    FRQWUDWWL GL  LQYHVWLPHQWR   LO  FXL FRQWUDHQWH H XQLFR 

EHQHILFLDULR q (OHV 6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $   FRQ Q    GLIIHUHQWL FRPSDJQLH DVVLFXUDWLYH   

7DOH YRFH VL ULIHULVFH LQ SDUWLFRODUH D  

  XQ  FRQWUDWWR   VRWWRVFULWWR  QHO  FRUVR  GHOO·HVHUFL]LR         UDSSUHVHQWDWR  GD  XQ  SURGRWWR  GL  LQYHVWLPHQWR 

DVVLFXUDWLYR D YLWD LQWHUD SHU LO YDORUH FRPSOHVVLYR GL FLUFD (XUR     PLOD FKH LQYHVWH L SUHPL YHUVDWL LQ XQD 

JHVWLRQH VHSDUDWD GL DWWLYL FRQ UHQGLPHQWR PLQLPR JDUDQWLWR  

  XQ FRQWUDWWR  VRWWRVFULWWR QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR      SHU FLUFD (XUR   PLOLRQL H ULVFDWWDWR SDU]LDOPHQWH QHO 

SULPR VHPHVWUH      SHU FLUFD (XUR   PLOLRQH  UDSSUHVHQWDWR GD XQ SURGRWWR GL LQYHVWLPHQWR DVVLFXUDWLYR D 

YLWD  LQWHUD FKH LQYHVWH  L SUHPL YHUVDWL SHU  LO     LQ XQD JHVWLRQH VHSDUDWD GL DWWLYL FRQ UHQGLPHQWR PLQLPR 

JDUDQWLWR SDUL DOOR    H SHU LO UHVLGXR     LQ XQ IRQGR DVVLFXUDWLYR LQWHUQR FKH LQYHVWH SUHYDOHQWHPHQWH LQ 

2,&5 PRQHWDUL  REEOLJD]LRQDUL H D]LRQDUL  PDVVLPR      

/D SDUWH UHVLGXD GHO SRUWDIRJOLR VL ULIHULVFH D SLDQL GL DFFXPXOR D]LHQGDOL SURQWDPHQWH OLTXLGDELOL H VHQ]D FRVWL GL 

ULVFDWWR LO FXL FRQWUDHQWH HG XQLFR EHQHILFLDULR q ULVSHWWLYDPHQWH (OHV 6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $  
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'L VHJXLWR LO GHWWDJOLR GHL SLDQL GL DFFXPXOR  

� 7LPH 'HSRVLW SHU (XUR       PLOD VRWWRVFULWWL QHO FRUVR GHO      H VFDGHQWL SHU (XUR       PLOD D PDU]R       
SHU (XUR       PLOD D JLXJQR      HG L UHVWDQWL (XUR       D JHQQDLR       

� *HVWLRQH  3DWULPRQLDOH  SHU  (XUR         PLOD  VRWWRVFULWWD  D  JLXJQR        FRQ  VFDGHQ]D  JLXJQR        LO  FXL 
SRUWDIRJOLR  q  FRVWLWXLWR  SHU  LO      GD  REEOLJD]LRQL  GL  WLSR *RYHUQDQFH  HG  LO      GD  REEOLJD]LRQL  GL  WLSR 
&RUSRUDWH  

6RQR LQROWUH SUHVHQWL &UHGLWL ILQDQ]LDUL QHL FRQIURQWL GHOOD SDUWHFLSDWD $76 (QJLQHHULQJ  $ 7   SHU (XUR     PLOD 

FKH YHUUj ULPERUVDWR FRQ SDJDPHQWL UDWHDOL HQWUR LO      H QHO FRUUHQWH HVHUFL]LR VL q SURYYHGXWR DOO·DWWXDOL]]D]LRQH 

GL WDOH FUHGLWR VHFRQGR LO SLDQR VRSUD ULFKLDPDWR  

7XWWL JOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL VRSUD GHVFULWWL VRQR SURQWDPHQWH ULVFDWWDELOL D ULFKLHVWD GHO EHQHILFLDULR H VHQ]D FRVWL 

GL ULVFDWWR   

6XGGLYLVLRQH GHL FUHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH SHU DUHD JHRJUDILFD 

, FUHGLWL GHOO·DWWLYR FLUFRODQWH VRQR FRVu ULSDUWLWL LQ EDVH DOOH DUHH JHRJUDILFKH GL RSHUDWLYLWj GHO VRJJHWWR GHELWRUH 

 DUW        SXQWR   GHO &RGLFH &LYLOH   

 

$UHD JHRJUDILFD  ,WDOLD  (XURSD  5HVWR GHO 0RQGR  7RWDOH 

&UHGLWL YHUVR FOLHQWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                                             

&UHGLWL YHUVR FRQWUROODWH LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                                   

&UHGLWL WULEXWDUL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                             

$WWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH LVFULWWH QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                         

&UHGLWL YHUVR DOWUL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                             

7RWDOH FUHGLWL LVFULWWL QHOO DWWLYR FLUFRODQWH                                               

$WWLYLWj ILQDQ]LDULH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR LPPRELOL]]D]LRQL 

6L  IRUQLVFH  GL  VHJXLWR  XQ  SURVSHWWR  UHODWLYR  DOOD  FRPSRVL]LRQH  HG  DOOD  YDULD]LRQH  GHOOH  DWWLYLWj  ILQDQ]LDULH  QRQ 

LPPRELOL]]DWH FRVWLWXLWH GD VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL QHJR]LDWL DO ILQH GL FRSULUH LO ULVFKLR GL RVFLOOD]LRQH GHL WDVVL 

GL LQWHUHVVH RULJLQDWR GD DOFXQL ILQDQ]LDPHQWL D PHGLR OXQJR WHUPLQH D WDVVR YDULDELOH  3HU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL VL 

ULPDQGD DO SDUDJUDIR ´,QIRUPD]LRQL VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWLµ   DUW        SXQWR   GHO &RGLFH 

&LYLOH    

  9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR  9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR  9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR 

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DWWLYL QRQ LPPRELOL]]DWL                         

7RWDOH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH FKH QRQ FRVWLWXLVFRQR LPPRELOL]]D]LRQL                         

 

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH 

/H GLVSRQLELOLWj OLTXLGH DPPRQWDQR DG HXUR           H VRQR UDSSUHVHQWDWH GDL VDOGL DWWLYL GHL GHSRVLWL H GHL FRQWL 

FRUUHQWL YDQWDWL GDOOD VRFLHWj DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR SHU HXUR           H GDOOH FRQVLVWHQ]H GL GHQDUR H 

GL DOWUL YDORUL LQ FDVVD SHU HXUR       LVFULWWH DO YDORUH QRPLQDOH  

1RQ YL VRQR DVVHJQL LQ FDVVD DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR  
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6L UDPPHQWD FKH L VDOGL DWWLYL GHL GHSRVLWL H GHL FRQWL FRUUHQWL EDQFDUL WHQJRQR FRQWR HVVHQ]LDOPHQWH GHJOL DFFUHGLWL  

DVVHJQL H ERQLILFL FRQ YDOXWD QRQ VXSHULRUH DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR H VRQR LVFULWWL DO YDORUH QRPLQDOH  

6RQR VWDWL FRQWDELOL]]DWL JOL LQWHUHVVL PDWXUDWL SHU FRPSHWHQ]D  

3HU XOWHULRUL LQIRUPD]LRQL UHODWLYD DOO DQGDPHQWR GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL VL ULPDQGD DO UHQGLFRQWR ILQDQ]LDULR  

  9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR  9DULD]LRQH QHOO HVHUFL]LR  9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR 

'HSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL                                   

'HQDUR H DOWUL YDORUL LQ FDVVD                     

7RWDOH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH                                   

 
 

5DWHL H ULVFRQWL DWWLYL 

/H VXLQGLFDWH YRFL YHQJRQR GHWWDJOLDWH QHO VHJXHQWH SURVSHWWR  

  9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR  9DULD]LRQH QHOO HVHUFL]LR  9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR 

5LVFRQWL DWWLYL                          

7RWDOH UDWHL H ULVFRQWL DWWLYL                          

 

'HWWDJOLR GHL UDWHL H ULVFRQWL DWWLYL  DUW       Q    F F   

5$7(, $77,9,  ,032572 

5DWHL VX LQWHUHVVL         

5,6&217, $77,9,    

$OWUL         

727$/(          

1RWD LQWHJUDWLYD  SDVVLYR H SDWULPRQLR QHWWR 

3DWULPRQLR QHWWR 

,O  FDSLWDOH  VRFLDOH  DPPRQWD  D  HXUR              VXGGLYLVR  LQ              D]LRQL  RUGLQDULH   ,6,1  ,7            

DPPHVVH DOOH QHJR]LD]LRQL VX (XURQH[W *URZWK ,WDOLD H Q          D]LRQL D YRWR SOXULPR  ,7                VHQ]D 

LQGLFD]LRQH GHO YDORUH QRPLQDOH   

/·LQFUHPHQWR GL HXUR           q GRYXWR DOOD FRQYHUVLRQH LQ D]LRQL GL Q         ZDUUDQW  FRUULVSRQGHQWL D Q        

QXRYH D]LRQL  HVHUFLWDWD QHOOH GXH ´ILQHVWUHµ GHO            H GHO             QRQFKp GHOO·DXPHQWR GL &DSLWDOH 

6RFLDOH GHO            GL HXUR                

5LVHUYH GL ULYDOXWD]LRQH 

$O              VRQR  LVFULWWH  SHU  XQ  DPPRQWDUH  FRPSOHVVLYR  GL  HXUR              IRUPDWH  GDL  VDOGL  DWWLYL  GL 

ULYDOXWD]LRQH PRQHWDULD FRQVHJXHQWL DOO DSSOLFD]LRQH GHOOH VHJXHQWL OHJJL  

  ' /  Q            HXUR         

  ' /  Q            HXUR           
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/D ULVHUYD GL ULYDOXWD]LRQH PRQHWDULD '/           q VWDWD FRVWLWXLWD LQ VHGH GL ELODQFLR G HVHUFL]LR DO    GLFHPEUH 

      PHQWUH OD ULVHUYD GL ULYDOXWD]LRQH PRQHWDULD H[ ' /           q VWDWD FRVWLWXLWD LQ VHGH GL ELODQFLR G HVHUFL]LR 

DO    GLFHPEUH       FRQ OH PRGDOLWj HG HQWUR L OLPLWL FRQVHQWLWL GDOOD OHJJH   

9DULD]LRQL QHOOH YRFL GL SDWULPRQLR QHWWR 

6L ID SUHVHQWH DO ULJXDUGR FKH LO SDWULPRQLR QHWWR GHOOD VRFLHWj q DXPHQWDWR SHU HIIHWWR GHO JLj FLWDWR DXPHQWR GL 

FDSLWDOH GL QRPLQDOL HXUR            ROWUH DO VRYUDSSUH]]R  ,Q SDUWLFRODUH   

  LQ GDWD            (/(6 6HPLFRQGXFWRU (TXLSPHQW 6 S $  KD GHOLEHUDWR XQ DXPHQWR GL &DSLWDOH 6RFLDOH 

GL HXUR            ROWUH VRYUDSSUH]]R SHU FRPSOHVVLYL HXUR           PHGLDQWH HPLVVLRQH GL Q            

D]LRQL  DO SUH]]R XQLWDULR GL HXUR     GL (XUR      QRPLQDOL H OD UHVWDQWH SDUWH GD LPSXWDUH D VRYUDSSUH]]R 

SHU FLDVFXQD D]LRQH VRWWRVFULWWD   

  QHL PHVL  GL  JLXJQR  H  QRYHPEUH         D  VHJXLWR  GHOOH  FRQYHUVLRQH  GL ZDUUDQW  LQ  D]LRQL  GL  FRPSHQGLR 

DYYHQXWH ULVSHWWLYDPHQWH QHOO·RWWDYR H QRQR SHULRGR GL HVHUFL]LR GHL ´:DUUDQW (OHV          µ  VRQR VWDWL 

HVHUFLWDWL  Q             :DUUDQW  H  FRQVHJXHQWHPHQWH  VRWWRVFULWWH  DO  SUH]]R  GL  (XUR        SHU  D]LRQH   QHO 

UDSSRUWR GL Q    D]LRQH RUGLQDULD RJQL Q    :DUUDQW SUHVHQWDWL SHU O·HVHUFL]LR  Q        D]LRQL RUGLQDULH (OHV 

GL QXRYD HPLVVLRQH  SULYH GHOO·LQGLFD]LRQH GHO YDORUH QRPLQDOH  DYHQWL JRGLPHQWR UHJRODUH H OH PHGHVLPH 

FDUDWWHULVWLFKH GHOOH D]LRQL RUGLQDULH (OHV LQ FLUFROD]LRQH DOOD GDWD GL HPLVVLRQH  OH ´$]LRQL GL &RPSHQGLRµ  

SHU XQ FRQWURYDORUH FRPSOHVVLYR SDUL D (XUR            

 

/H  YDULD]LRQL  VLJQLILFDWLYH  LQWHUYHQXWH  QHO  FRUVR  GHOO·HVHUFL]LR  QHOOD  FRPSRVL]LRQH  GHO  SDWULPRQLR  QHWWR  VRQR 

ULOHYDELOL QHOO  DSSRVLWR SURVSHWWR ULSRUWDWR GL VHJXLWR  DUW        SXQWR   GHO &RGLFH &LYLOH   

  

9DORUH GL 
LQL]LR 

HVHUFL]LR 

'HVWLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR 
GHOO HVHUFL]LR SUHFHGHQWH 

$OWUH YDULD]LRQL 
5LVXOWDWR 

G HVHUFL]LR 

9DORUH GL 
ILQH 

HVHUFL]LR 
   $WWULEX]LRQH 

GL GLYLGHQGL 
$OWUH 

GHVWLQD]LRQL 
,QFUHPHQWL  'HFUHPHQWL  5LFODVVLILFKH 

&DSLWDOH                                                 

5LVHUYD GD 
VRSUDSSUH]]R 
GHOOH D]LRQL 

                                                        

5LVHUYH GL 
ULYDOXWD]LRQH                                         

5LVHUYD OHJDOH                                               

$OWUH ULVHUYH                         

5LVHUYD 
VWUDRUGLQDULD                                                          

5LVHUYD SHU 
XWLOL VX FDPEL 
QRQ UHDOL]]DWL 

                                            

9DULH DOWUH 
ULVHUYH                          
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7RWDOH DOWUH 
ULVHUYH 

                                            

5LVHUYD SHU 
RSHUD]LRQL GL 
FRSHUWXUD GHL 
IOXVVL ILQDQ]LDUL 
DWWHVL 

                                      

8WLOL  SHUGLWH  
SRUWDWL D QXRYR 

                                     

8WLOH  SHUGLWD  
GHOO HVHUFL]LR                                              

7RWDOH 
SDWULPRQLR 
QHWWR 

                                                           

 
'HWWDJOLR GHOOH YDULH DOWUH ULVHUYH  SURVSHWWR  

'HVFUL]LRQH  ,PSRUWR 

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD            

5LVHUYD XWLOL VX FDPEL QRQ UHDOL]]DWL         

5LVHUYD DUURWRQGDPHQWR HXUR     

7RWDOH            

 

6L VHJQDOD LQROWUH FKH OH ULVHUYH GL SDWULPRQLR QHWWR QRQ VRQR GLVWULEXLELOL ILQR D FRQFRUUHQ]D GHOOD TXRWD GL FRVWL 

GL ULFHUFD H VYLOXSSR LVFULWWL QHOO DWWLYR GHOOR VWDWR SDWULPRQLDOH H QRQ DQFRUD DPPRUWL]]DWL FKH DPPRQWD DG HXUR 

           QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL D HXUR             

'LVSRQLELOLWj H XWLOL]]R GHO SDWULPRQLR QHWWR 

6L IRUQLVFRQR  LQ SDUWLFRODUH  GHWWDJOL UHODWLYDPHQWH DOOH ULVHUYH FKH FRPSRQJRQR LO 3DWULPRQLR 1HWWR  VSHFLILFDQGR 

OD ORUR RULJLQH R QDWXUD  OD ORUR SRVVLELOLWj GL XWLOL]]R HG L OLPLWL GL GLVWULEXLELOLWj  QRQFKp OD ORUR DYYHQXWD XWLOL]]D]LRQH 

QHL SUHFHGHQWL HVHUFL]L  DUW        SXQWR   ELV GHO &RGLFH &LYLOH   

/HJHQGD FRORQQD ´2ULJLQH   QDWXUDµ  &   5LVHUYD GL FDSLWDOH  8   5LVHUYD GL XWLOL  

  ,PSRUWR 
2ULJLQH   
QDWXUD 

3RVVLELOLWj GL 
XWLOL]]D]LRQH 

4XRWD 
GLVSRQLELOH 

5LHSLORJR GHOOH XWLOL]]D]LRQL HIIHWWXDWH 
QHL WUH SUHFHGHQWL HVHUFL]L 

   SHU FRSHUWXUD 
SHUGLWH 

SHU DOWUH 
UDJLRQL 

&DSLWDOH             &            

5LVHUYD GD VRSUDSSUH]]R GHOOH D]LRQL              &  $  %  &                   

5LVHUYH GL ULYDOXWD]LRQH             &  $  %                  

5LVHUYD OHJDOH             8  $  %                  

$OWUH ULVHUYH             
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5LVHUYD VWUDRUGLQDULD             8  $  %  &                  

  5LVHUYD SHU XWLOL VX FDPEL 
QRQ UHDOL]]DWL          8  %          

9DULH DOWUH ULVHUYH      8  $  %  &           

7RWDOH DOWUH ULVHUYH               

5LVHUYD SHU RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD 
GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL DWWHVL          8                 

8WLOL  SHUGLWH  SRUWDWL D QXRYR            8                   

7RWDOH                          

4XRWD QRQ GLVWULEXLELOH                      

5HVLGXD TXRWD GLVWULEXLELOH                       
/HJHQGD  $  SHU DXPHQWR GL FDSLWDOH %  SHU FRSHUWXUD SHUGLWH &  SHU GLVWULEX]LRQH DL VRFL '  SHU DOWUL YLQFROL VWDWXWDUL (  DOWUR 

 
/D TXRWD GL SDWULPRQLR QHWWR QRQ GLVWULEXLELOH q DIIHUHQWH DL SURJHWWL GL VYLOXSSR LQ DPPRUWDPHQWR SHU HXUR 

      PLOD HG HXUR       SHU SURJHWWL GL VYLOXSSR LVFULWWL WUD OH LPPRELOL]]D]LRQL LQ FRUVR   

 

,O VDOGR DWWLYR GHULYDQWH GDOOD ULYDOXWD]LRQH  DO QHWWR GHOO·DPPRQWDUH GHOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD  q VWDWR LPSXWDWR DG 

XQD  VSHFLDOH  ULVHUYD  GHVLJQDWD  FRQ  ULIHULPHQWR  DOOD  GLVSRVL]LRQH  LQ  HVDPH   FRQ  HVFOXVLRQH  GL  RJQL  GLYHUVD 

XWLOL]]D]LRQH   /D 6RFLHWj KD LQROWUH RSWDWR SHU LO ULFRQRVFLPHQWR GHO PDJJLRU YDORUH DL ILQL GHOOH LPSRVWH VXL UHGGLWL 

H GHOO·,UDS WUDPLWH LO YHUVDPHQWR GL XQ·LPSRVWD VRVWLWXWLYD GHO    HG LO FXL LPSRUWR q VWDWR FRQWDELOL]]DWR D ULGX]LRQH 

GHOOD ULVHUYD VRSUD LQGLFDWD  

 

,QIRUPDWLYD LQ PHULWR DOOD QDWXUD ILVFDOH GHOOH ULVHUYH DO            

)UD  OH  ULVHUYH  GL  SDWULPRQLR  QHWWR  YL  VRQR  ULVHUYH  LQ  VRVSHQVLRQH  GL  LPSRVWD   FKH  LQ  FDVR  GL  GLVWULEX]LRQH 

FRQFRUUHUDQQR DOOD IRUPD]LRQH GHO UHGGLWR WDVVDELOH GL LPSUHVD SHU XQ LPSRUWR GL HXUR            LQ TXDQWR UHODWLYH 

DOOD JLj FLWDWD ULYDOXWD]LRQH FLYLOLVWLFD GHJOL LPPRELOL H[ ' /  Q           HG H[ ' /            LO FXL YDORUH QRQ q 

VWDWR ILVFDOPHQWH DIIUDQFDWR  

6L HYLGHQ]LD FKH  LQ DSSOLFD]LRQH GL TXDQWR SUHYLVWR GDL SDU     H    GHO 'RFXPHQWR 2,& Q     FRQ ULIHULPHQWR DOOH 

ULVHUYH  VRSUD  GHVFULWWH  QRQ  q  VWDWD  ULOHYDWD  OD  ILVFDOLWj  GLIIHULWD  SDVVLYD  LQ  TXDQWR  YL  VRQR  VFDUVH  SUREDELOLWj  GL 

GLVWULEX]LRQH GL WDOL ULVHUYH DL VRFL  

(  VWDWD SUHGLVSRVWD XQ DSSRVLWD WDEHOOD FKH DQDOL]]D OD FRPSRVL]LRQH GHO FDSLWDOH VRFLDOH  

 

5LFODVVLILFD]LRQH ILVFDOH GHOOH YRFL GHO SDWULPRQLR QHWWR 

'(6&5,=,21(  7RWDOH 

GL FXL SHU 
ULVHUYH YHUVDPHQWL GL 
FDSLWDOH  DUW     FR    

78,5  

GL FXL SHU ULVHUYH GL 
XWLOL  

GL FXL SHU ULVHUYH LQ 
VRVSHQVLRQH 
G LPSRVWD 

GL FXL SHU ULVHUYH GL 
XWLOL LQ UHJLPH GL 

WUDVSDUHQ]D 

&DSLWDOH VRFLDOH                             

5LVHUYD GD VRSUDSSUH]]R GHOOH 
D]LRQL 

                             

5LVHUYH GL ULYDOXWD]LRQH                             
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5LVHUYD OHJDOH                             

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD                             

5LVHUYD XWLOL VX FDPEL QRQ 
UHDOL]]DWL                       

5LVHUYD SHU RSHUD]LRQL GL 
FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL                       

5LVHUYH SHU DUURWRQGDPHQWR 
HXUR 

             

8WLOL  SHUGLWH  SRUWDWL D QXRYR                           
 

)RQGL SHU ULVFKL H RQHUL 

*OL VWDQ]LDPHQWL ULIOHWWRQR OD SL� DFFXUDWD VWLPD SRVVLELOH VXOOD EDVH GHJOL HOHPHQWL D GLVSRVL]LRQH  

,Q SDUWLFRODUH  OD VRFLHWj KD VWDQ]LDWR  

  XQ IRQGR SHU ULVFKL FDXVH OHJDOL GL HXUR          VWDQ]LDWR SUXGHQ]LDOPHQWH D GHFRUUHUH GDO      D IURQWH GL 

FDXVH OHJDOL LQ FRUVR  HG LQFUHPHQWDWR QHO FRUVR GHO SUHVHQWH HVHUFL]LR GL (XUR    PLOD LQ VHJXLWR DG XQD QXRYD 

FDXVD GL QDWXUD JLXVODYRULVWLFD  ,Q UHOD]LRQH D WDOL FDXVH  SHUDOWUR   O RUJDQR DPPLQLVWUDWLYR  DQFKH  LQ EDVH DO 

SDUHUH ULODVFLDWR GDO OHJDOH LQFDULFDWR  UHSXWD UDJLRQHYROH ULWHQHUH FKH  DO WHUPLQH GHOO·LWHU SURFHVVXDOH  OH UDJLRQL 

GHOOD VRFLHWj SRVVDQR WURYDUH DFFRJOLPHQWR  

  XQ IRQGR JDUDQ]LD SURGRWWL GL HXUR          XWLOH D WHQHU FRQWR GHL ULVFKL GHULYDQWL GDOOH DWWLYLWj GL DVVLVWHQ]D 

LQ  JDUDQ]LD  VXO  SDUFR  LQVWDOODWR   FRQFHVVD SHU  XQ SHULRGR  GL  XQ  DQQR   LQ  FDVR  GL  GLIHWWL   FKH  FDUDWWHUL]]D  L 

FRQWUDWWL VWLSXODWL GDOOD 6RFLHWj  ,O IRQGR GHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL D HXUR         q VWDWR XWLOL]]DWR QHOO·DQQR 

SHU HXUR         H ULSULVWLQDWR SHU HXUR          

  XQ  IRQGR GL  HXUR         VWDQ]LDWR SUXGHQ]LDOPHQWH  D  IURQWH GHO UHFXSHUR GL  ULWHQXWH  VXELWH  DOO·HVWHUR   QHO 

SUHFHGHQWH HVHUFL]LR YHQLYD VWDQ]LDWR XQ IRQGR SDUL D HXUR          

  /D YRFH LQ HVDPH LQFOXGH DOWUHVu  SHU HXUR         UHODWLYD DOOR VWDQ]LDPHQWR GHO IRQGR LPSRVWH GLIIHULWH VXO 

IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL LQ HVVHUH DO    GLFHPEUH       QHJR]LDWL DO ILQH GL FRSULUH LO ULVFKLR 

GL RVFLOOD]LRQH GHL WDVVL GL LQWHUHVVH RULJLQDWR GD DOFXQL ILQDQ]LDPHQWL D PHGLR OXQJR WHUPLQH D WDVVR YDULDELOH  

3HU  XOWHULRUL  LQIRUPD]LRQL  VL  ULPDQGD  DO  SDUDJUDIR  ´,QIRUPD]LRQL  VXO  IDLU  YDOXH  GHJOL  VWUXPHQWL  ILQDQ]LDUL 

GHULYDWLµ  

6L VHJQDOD LQROWUH FKH q XQ FRUVR XQ FRQWHQ]LRVR SUHVVR  OD &RUWH GL &DVVD]LRQH UHODWLYR DOO·LYD GHOO·DQQR      D 

VHJXLWR GL ULFRUVR GD SDUWH GHOO·$JHQ]LD GHOOH (QWUDWH DYYHUVR OD VHQWHQ]D GL VHFRQGR JUDGR IDYRUHYROH DOOD VRFLHWj  

/D FRPSRVL]LRQH H OD PRYLPHQWD]LRQH GHOOH VLQJROH YRFL q UDSSUHVHQWDWD GDOOD VHJXHQWH WDEHOOD  DUW        SXQWR   

GHO &RGLFH &LYLOH   

 

  )RQGR SHU LPSRVWH DQFKH 
GLIIHULWH 

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL 
SDVVLYL 

$OWUL IRQGL  7RWDOH IRQGL SHU ULVFKL H 
RQHUL 

9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR                              

9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR            

$FFDQWRQDPHQWR QHOO HVHUFL]LR                               
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8WLOL]]R QHOO HVHUFL]LR                                

$OWUH YDULD]LRQL             

7RWDOH YDULD]LRQL                            

9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR                              

 
 

7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR 

,O 7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR DPPRQWD DG HXUR         HG q FRQJUXR VHFRQGR L GHWWDPL GHL SULQFLSL FRQWDELOL  

LQ TXDQWR FRUULVSRQGH DO WRWDOH GHOOH VLQJROH LQGHQQLWj PDWXUDWH D IDYRUH GHL GLSHQGHQWL LQ FDULFR DOOD GDWD GL FKLXVXUD 

GHO ELODQFLR  

6L UDSSUHVHQWD FKH GHWWR GHELWR q ULIHULWR DOOD VROD TXRWD SDUWH GL 7 ) 5  FKH UHVWD DFFDQWRQDWR LQ D]LHQGD  PHQWUH OD 

TXRWD YHUVDWD DO IRQGR 7HVRUHULD ,136 H TXHOOD YHUVDWD DL IRQGL FRPSOHPHQWDUL GHVLJQDWL GDL GLSHQGHQWL KD VROWDQWR 

HYLGHQ]D HFRQRPLFD DOOD YRFH %   GHO ELODQFLR  HVVHQGR JLj VWDWD YHUVDWD DL IRQGL PHGHVLPL  

7DOH LPSRUWR q LVFULWWR DO QHWWR GHOO·LPSRVWD VRVWLWXWLYD VXOOD ULYDOXWD]LRQH GHO 7)5 PDWXUDWD  DL VHQVL GHOO·DUW       

GHO &RGLFH FLYLOH  VXFFHVVLYDPHQWH DO  � JHQQDLR       FRVu FRPH SUHYLVWR GDOO·DUWLFROR     FRPPD    GHO ' /JV  Q  

         

  7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR 

9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR          

9DULD]LRQL QHOO HVHUFL]LR   

$FFDQWRQDPHQWR QHOO HVHUFL]LR          

8WLOL]]R QHOO HVHUFL]LR           

9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR          

'HELWL 

9DULD]LRQL H VFDGHQ]D GHL GHELWL 

/D FRPSRVL]LRQH GHL GHELWL  OH YDULD]LRQL GHOOH VLQJROH YRFL  H OD VXGGLYLVLRQH SHU VFDGHQ]D VRQR UDSSUHVHQWDWH QHO 

VHJXHQWH SURVSHWWR  DUW        SXQWR   GHO &RGLFH &LYLOH   

 
9DORUH GL 

LQL]LR 
HVHUFL]LR 

9DULD]LRQH 
QHOO HVHUFL]LR 

9DORUH GL ILQH 
HVHUFL]LR 

4XRWD VFDGHQWH 
HQWUR O HVHUFL]LR 

4XRWD VFDGHQWH 
ROWUH O HVHUFL]LR 

'L FXL GL GXUDWD 
UHVLGXD VXSHULRUH D 

  DQQL 

'HELWL YHUVR EDQFKH                                                                

'HELWL YHUVR DOWUL 
ILQDQ]LDWRUL                                                      

'HELWL YHUVR IRUQLWRUL                                                  

'HELWL YHUVR FRQWUROODWH                                          

'HELWL WULEXWDUL                   

'HELWL YHUVR LVWLWXWL GL 
SUHYLGHQ]D H GL VLFXUH]]D 
VRFLDOH 

                                         

$OWUL GHELWL                                            

7RWDOH GHELWL                                                                    
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'HELWL YHUVR EDQFKH 

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  9DULD]LRQH 

D  'HELWL YHUVR EDQFKH HVLJ  HQWUR HVHUFL]LR                                  

)LQDQ]LDPHQWL                                   

E  'HELWL YHUVR EDQFKH HVLJ  ROWUH HVHUFL]LR                                 

)LQDQ]LDPHQWL                                 

7RWDOH GHELWL YHUVR EDQFKH                                  

1RQ VL q SURFHGXWR DOO·DSSOLFD]LRQH GHO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR LQ DSSOLFD]LRQH GHO ´SULQFLSLR GL ULOHYDQ]Dµ  

FRVu FRPH GHFOLQDWR GDO QXRYR WHVWR GHOO·DUW        FRPPD    GHO F F  H SUHYLVWR GDL SULQFLSL FRQWDELOL QD]LRQDOL 2,&  

,QIDWWL  TXHVWR SUHYHGH  LQ OLQHD JHQHUDOH  FKH WDOH FULWHULR SXz QRQ HVVHUH DSSOLFDWR FRQ ULIHULPHQWR DL GHELWL FRQ 

VFDGHQ]D LQIHULRUH DL    PHVL  3HU L GHELWL FRQ VFDGHQ]H VXSHULRUL DL    PHVL  LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR QRQ 

q VWDWR DSSOLFDWR   LQ TXDQWR L FRVWL GL WUDQVD]LRQH H RJQL DOWUD GLIIHUHQ]D WUD YDORUH LQL]LDOH H YDORUH DOOD VFDGHQ]D 

VRQR GL VFDUVR ULOLHYR H LO WDVVR GL LQWHUHVVH GHVXPLELOH GDO FRQWUDWWR QRQ GLIIHULVFH VLJQLILFDWLYDPHQWH GDO WDVVR GL 

PHUFDWR  

,O VDOGR GHO GHELWR YHUVR EDQFKH DO             SDUL DG HXUR             q FRPSUHQVLYR GHL ILQDQ]LDPHQWL D PHGLR 

OXQJR WHUPLQH SHU HXUR            /D PRYLPHQWD]LRQH GHJOL VWHVVL q HVSRVWD QHOOD WDEHOOD VHJXHQWH H UDSSUHVHQWD 

O·HIIHWWLYR GHELWR UHODWLYR DOOD TXRWD FDSLWDOH  

0878, ( ),1$1=,$0(17, 

,67,7872   (QWUR L    PHVL     2OWUH L    PHVL    'L FXL ROWUH L 
  DQQL   

6FDGHQ]D   'HELWR 5HVLGXR   

036                                          

81,&5(',7                                                     

,17(6$ 6$1 3$2/2                                               

036                                     

,17(6$ 6$1 3$2/2                                             

%$1&2 %30                                             

&$66$ ', 5,63$5,02 ', 259,(72                                          

%$1&2 %30                                           

,17(6$ 6$1 3$2/2                                           

%$1&2 %30                                           

81,&5(',7                                           

7RWDOL                                               

'HELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL 
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,67,7872   (QWUR L    PHVL      2OWUH L    PHVL    'L FXL ROWUH L   DQQL    6FDGHQ]D   'HELWR 5HVLGXR   

6,0(67                                     

6,0(67                                           

)21'2 &5(6&,7$                                           

7RWDOL                                    

'HELWL YHUVR IRUQLWRUL 

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  9DULD]LRQH 

D  'HELWL Y IRUQLWRUL HQWUR HVHUFL]LR                                 

)RUQLWRUL HQWUR O·HVHUFL]LR                                  

E  'HELWL Y IRUQLWRUL HQWUR HVHUFL]LR          

)RUQLWRUL ROWUH O·HVHUFL]LR           

7RWDOH GHELWL YHUVR IRUQLWRUL                                  

 

, GHELWL GL QDWXUD FRPPHUFLDOH VRQR HVSRVWL DO YDORUH QRPLQDOH  DO QHWWR GHJOL VFRQWL FRQFHVVL  

'HELWL WULEXWDUL 

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  9DULD]LRQH 

'HELWR ,5(6          

'HELWR ,5$3                         

(UDULR F WR ULWHQXWH GLSHQGHQWL                           

,PSRVWH VRVWLWXWLYH                      

7RWDOH GHELWL WULEXWDUL                           

$ GHGXUUH           

$FFRQWL ,5(6                     

$FFRQWL ,5$3                          

&UHGLWR ,5(6                      

&UHGLWR ,5$3                  

5LWHQXWH VXELWH                     

&UHGLWR ,YD FRPSHQVDELOH                            

727$/( '(%,7, 75,%87$5,          

 

/D YRFH 'HELWL WULEXWDUL DFFRJOLH VROR OH SDVVLYLWj SHU LPSRVWH FHUWH H GHWHUPLQDWH  HVVHQGR OH SDVVLYLWj SHU LPSRVWH 

SUREDELOL R LQFHUWH QHOO·DPPRQWDUH R QHOOD GDWD GL VRSUDYYHQLHQ]D  RYYHUR SHU LPSRVWH GLIIHULWH  LVFULWWH QHOOD YRFH 

%   GHO SDVVLYR  )RQGR ,PSRVWH   Ë UDSSUHVHQWDWD GD  

  'HELWL ,5(6 ,5$3 SHU HXUR         

  'HELWL Y (UDULR SHU ULWHQXWH RSHUDWH DOOD IRQWH SHU HXUR          

  'HELWR SHU LPSRVWH VRVWLWXWLYH SHU HXUR      
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'HWWL  GHELWL  VRQR  HVSRVWL  DO  QHWWR  GL  XQD  TXRWD  GHL   PDJJLRUL   FUHGLWL  WULEXWDUL  LQ  HVVHUH  DO      GLFHPEUH       

FRPSHQVDELOL SHU OHJJH LQ FRPSHQVD]LRQH RUL]]RQWDOH  FRPH ULSRUWDWL QHOOD WDEHOOD FKH SUHFHGH  

$OWUL GHELWL 

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  9DULD]LRQH 

D  $OWUL GHELWL HQWUR O HVHUFL]LR                            

'HELWL YHUVR GLSHQGHQWL DVVLPLODWL                          

'HELWL YHUVR DPPLQLVWUDWRUL H VLQGDFL                      

'HELWL SHU DFTXLVL]LRQH SDUWHFLSD]LRQH          

'HELWL YHUVR DVVRFLD]LRQL VLQGDFDOL                     

$GR]LRQL D GLVWDQ]D               

$OWUL GHELWL                            

E  $OWUL GHELWL ROWUH O HVHUFL]LR          

7RWDOH $OWUL GHELWL                            

/D YRFH $OWUL GHELWL  (XUR          q FRVWLWXLWD SULQFLSDOPHQWH GD  

� 'HELWL GLYHUVL GHOOD VRFLHWj SHU (XUR    PLOD ULJXDUGDQWL LO GHELWR UHVLGXR SHU O·DFTXLVWR GHOOD TXRWH GHOOD 
FRQWUROODWD &DPSHUD (OHFWURQLF 6\VWHP 6UO  

� &OLHQWL FRQWR DQWLFLSL SHU (XUR     PLOD  

� &DUWH GL FUHGLWR GHOOD &DSRJUXSSR DGGHELWDWH QHO      SHU HXUR    PLOD 
 
,  GHELWL  YDUL  VRQR  GLPLQXLWL  GL  (XUR       PLOD  ULVSHWWR  DOO·HVHUFL]LR  SUHFHGHQWH  SULQFLSDOPHQWH  SHU  HIIHWWR  GHO 
SDJDPHQWR GD SDUWH GHOOD &DSRJUXSSR GHOOH TXRWH GL (DUQ 2XW UHODWLYH DOO·DFTXLVL]LRQH GL &%/ (OHFWURQLFV 6 U O   

 

6XGGLYLVLRQH GHL GHELWL SHU DUHD JHRJUDILFD 

6L IRUQLVFH  LQROWUH  XQ SURVSHWWR LQIRUPDWLYR VXOOD ULSDUWL]LRQH GHL GHELWL LQ EDVH DOOH DUHH JHRJUDILFKH GL RSHUDWLYLWj 

GHO VRJJHWWR FUHGLWRUH  

$UHD JHRJUDILFD  ,WDOLD  (XURSD  5HVWR GHO 0RQGR  7RWDOH 

'HELWL YHUVR EDQFKH                               

'HELWL YHUVR DOWUL ILQDQ]LDWRUL                             

'HELWL YHUVR IRUQLWRUL                                           

'HELWL YHUVR FRQWUROODWH                            

'HELWL YHUVR LVWLWXWL GL SUHYLGHQ]D H GL VLFXUH]]D VRFLDOH                         

$OWUL GHELWL                         

'HELWL                                             

 
/D VRFLHWj QRQ KD HVSRVL]LRQL QHL FRQIURQWL GHL SDHVL FRLQYROWL QHJOL DWWXDOL FRQIOLWWL LQ FRUVR  WUDQQH FKH 

SHU XQD SLFFROD TXRWD  TXLQGL QRQ ULOHYDQWH  OHJDWD DOOD SDUWHFLSDWD $76  
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'HELWL DVVLVWLWL GD JDUDQ]LH UHDOL VX EHQL VRFLDOL 

, UHVLGXL GHELWL YHUVR JOL LVWLWXWL GL FUHGLWR DVVLVWLWL GD JDUDQ]LD UHDOH DPPRQWDQR D HXUR          HXUR         QHO 

SUHFHGHQWH  HVHUFL]LR   H  UDSSUHVHQWDQR  OD  TXRWD  GL  FDSLWDOH  DQFRUD  GD  ULPERUVDUH  UHODWLYDPHQWH  DG  XQ  PXWXR 

LSRWHFDULR YHQWLFLQTXHQQDOH FRQWUDWWR QHOO·DQQR      D VHJXLWR GL ULVFDWWR GHOO·LPPRELOH FRQGRWWR LQ OHDVLQJ FRQ 

FDSLWDOH UHVLGXR GD ULPERUVDUH GL HXUR          

6L IRUQLVFH XQ XOWHULRUH GHWWDJOLR UHODWLYDPHQWH DL GHELWL DVVLVWLWL GD JDUDQ]LH UHDOL VX EHQL VRFLDOL  DUW        SXQWR   

GHO &RGLFH &LYLOH   

  'HELWL DVVLVWLWL GD JDUDQ]LH UHDOL 

'HELWL QRQ DVVLVWLWL 
GD JDUDQ]LH UHDOL  7RWDOH 

   'HELWL DVVLVWLWL 
GD LSRWHFKH 

'HELWL 
DVVLVWLWL GD 

SHJQL 

'HELWL DVVLVWLWL GD 
SULYLOHJL VSHFLDOL 

7RWDOH GHELWL 
DVVLVWLWL GD JDUDQ]LH 

UHDOL 

'HELWL YHUVR EDQFKH                                                 

'HELWL YHUVR DOWUL 
ILQDQ]LDWRUL 

                                 

'HELWL YHUVR IRUQLWRUL                                   

'HELWL YHUVR FRQWUROODWH                             

'HELWL YHUVR LVWLWXWL GL 
SUHYLGHQ]D H GL VLFXUH]]D 
VRFLDOH 

                             

$OWUL GHELWL                               

7RWDOH GHELWL                                                 

 
 

5DWHL H ULVFRQWL SDVVLYL 

$QDOLVL GHOOH YDULD]LRQL GHL UDWHL H ULVFRQWL SDVVLYL  SURVSHWWR  

  9DORUH GL LQL]LR HVHUFL]LR  9DULD]LRQH QHOO HVHUFL]LR  9DORUH GL ILQH HVHUFL]LR 

7RWDOH UDWHL H ULVFRQWL SDVVLYL                               

 

'HWWDJOLR GHL UDWHL H ULVFRQWL SDVVLYL  DUW       Q    F F   

5$7(,  3$66,9,                 ,032572 

$OWUL        

5DWHL SHUVRQDOH          

5,6&217,  3$66,9,                  

5LVFRQWL SDVVLYL VX FRQWULEXWL LQ F LPSLDQWL          

$OWUL    

727$/(            
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1RWD LQWHJUDWLYD  FRQWR HFRQRPLFR 

9DORUH GHOOD SURGX]LRQH 

, ULFDYL H L SURYHQWL  L FRVWL H JOL RQHUL VRQR LVFULWWL DO QHWWR GHL UHVL  GHJOL DEEXRQL  GHJOL VFRQWL H GHL SUHPL QHO ULVSHWWR 

GHL SULQFLSL GL FRPSHWHQ]D H GL SUXGHQ]D   

, ULFDYL SHU RSHUD]LRQL GL YHQGLWD GL EHQL R SUHVWD]LRQL GL VHUYL]L VRQR ULOHYDWL TXDQGR LO SURFHVVR SURGXWWLYR GHL 

EHQL R GHL VHUYL]L q VWDWR FRPSOHWDWR H OR VFDPELR q JLj DYYHQXWR  RYYHUR VL q YHULILFDWR LO SDVVDJJLR VRVWDQ]LDOH H 

QRQ IRUPDOH GHO WLWROR GL SURSULHWj  

, ULFDYL GHULYDQWL GDOOD YHQGLWD GL SURGRWWL ILQLWL VRQR ULFRQRVFLXWL DO PRPHQWR GHO WUDVIHULPHQWR GHOOD SURSULHWj  FKH 

QRUPDOPHQWH VL LGHQWLILFD FRQ OD FRQVHJQD R OD VSHGL]LRQH GHL EHQL  

6L  IRUQLVFH  O LQGLFD]LRQH GHOOD  FRPSRVL]LRQH GHO YDORUH GHOOD SURGX]LRQH  QRQFKp  OH YDULD]LRQL  LQWHUYHQXWH QHOOH 

VLQJROH YRFL  ULVSHWWR DOO HVHUFL]LR SUHFHGHQWH  

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  9DULD]LRQH  9DU    

5LFDYL YHQGLWH H SUHVWD]LRQL                                                            

9DULD]LRQH GHOOH ULPDQHQ]H GL SURGRWWL LQ 

ODYRUD]LRQH  VHPLODYRUDWL H ILQLWL                                                 

,QFUHPHQWL LPPRELOL]]D]LRQL SHU ODYRUL 

LQWHUQL                                                       

$OWUL ULFDYL H SURYHQWL                                                   

7RWDOL                                                          

 

, ULFDYL GHOOH YHQGLWH VRQR SDUL D (XUR         LQ FUHVFLWD GHO      ULVSHWWR DO SHULRGR SUHFHGHQWH  (XUR 

          GLPRVWUDQGR  UHVLOLHQ]D  GL  IURQWH  DOOH  VILGH  JOREDO  GLURPSHQWL   WUD  FXL  OD  FDUHQ]D  GL  FKLS   F G  

6KRUWDJH   L FRQIOLWWL JHRSROLWLFL H OH VDQ]LRQL HPDQDWH GDO JRYHUQR GHJOL 6WDWL 8QLWL G·$PHULFD QHL FRQIURQWL 

GHOOD &LQD  'D VHJQDODUH QHO SHULRGR O·DFTXLVL]LRQH GL RUGLQL GD TXDWWUR QXRYL FOLHQWL LQ (XURSD H QHJOL 

6WDWL 8QLWL  

6XGGLYLVLRQH GHL ULFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]LRQL SHU FDWHJRULD GL DWWLYLWj 

&RQIRUPHPHQWH DOOH GLVSRVL]LRQL GL FXL DO SXQWR     GHOO DUW        VL IRUQLVFH  O LQGLFD]LRQH GHOOD ULSDUWL]LRQH GHL 

ULFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]LRQL SHU FDWHJRULD GL DWWLYLWj  

&DWHJRULD GL DWWLYLWj  9DORUH HVHUFL]LR FRUUHQWH 

, '            

6LVWHPL GL 7HVW            

6HUYL]L GL 7HVW             

7RWDOH             

 

6XGGLYLVLRQH GHL ULFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]LRQL SHU DUHD JHRJUDILFD 
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&RQIRUPHPHQWH DOOH GLVSRVL]LRQL GL FXL DO SXQWR     GHOO DUW        VL IRUQLVFH O LQGLFD]LRQH GHOOD ULSDUWL]LRQH GHL 

ULFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]LRQL SHU DUHH JHRJUDILFKH  

$UHD JHRJUDILFD  5LFDYL GHOOH YHQGLW H GHOOH SUHVWD]LRQL    

,WDOLD                    

(PHD                    

$VLD                    

86$                   

7RWDOH                      

6L IRUQLVFH XQ GHWWDJOLR GHOOD YRFH GL VLQWHVL  $OWUL ULFDYL H SURYHQWL  QHOOD WDEHOOD FKH VHJXH  

'HWWDJOLR YRFH $  ² $OWUL ULFDYL H SURYHQWL 

'(6&5,=,21(                         

&RQWULEXWL LQ FRQWR HVHUFL]LR                   

&RQWULEXWL LQ FRQWR LPSLDQWL                 

$OWUL ULFDYL H SURYHQWL GLYHUVL               

3URYHQWL GL QDWXUD R LQFLGHQ]D HFFH]LRQDOL        

D  3OXVYDOHQ]H GD DOLHQD]LRQH       

  DOLHQD]LRQH EHQL PRELOL HG LPPRELOL                                 

E  $OWUL SURYHQWL VWUDRUGLQDUL       

  DOWUL SURYHQWL VWUDRUGLQDUL                  

727$/(                   

 
/H YRFL  FRQWULEXWL  LQ  F HVHUFL]LR  H  FRQWULEXWL  F LPSLDQWL  VL  ULIHULVFRQR  DL  FRQWULEXWL  HG  DOOH  VRYYHQ]LRQL   DQFKH 

VRWWRIRUPD GL FUHGLWR G·LPSRVWD  PDWXUDWH GDOOD VRFLHWj QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR  SHU LO FXL GHWWDJOLR VL ULPDQGD DO 

SDUDJUDIR ´GHWWDJOLR GHOOH VRYYHQ]LRQL H GHL FRQWULEXWL ULFHYXWLµ GL FXL DOOD SUHVHQWH 1RWD  

/D  YRFH  DOWUL  SURYHQWL  VWUDRUGLQDUL  VL  ULIHULVFH  D  ULFDYL  QRQ  FRUUHQWL  H  VRSUDYYHQLHQ]H  DWWLYH  QRQ  WDVVDELOL  SHU 

DGHJXDPHQWR GHOOH VWLPH VXOOH LPSRVWH GHOO·HVHUFL]LR       

 

&RVWL GHOOD SURGX]LRQH 

, FRVWL GHOOD SURGX]LRQH VRQR DXPHQWDWL ULVSHWWR DOO·HVHUFL]LR SUHFHGHQWH LQ YDORUH DVVROXWR GL FLUFD HXUR          

7DOH  DXPHQWR  q  SULQFLSDOPHQWH  GRYXWR  DOO·LQFUHPHQWR GHL  FRVWL  SHU  VHUYL]L  GL  FLUFD  HXUR           GHO  FRVWR SHU 

JRGLPHQWR EHQL GL WHU]L GL FLUFD HXUR         GHJOL DPPRUWDPHQWL SHU HXUR         GRYXWR SULQFLSDOPHQWH GDOOH 

FDSLWDOL]]D]LRQH GHL FRVWL GL VYLOXSSR GHL SURJHWWL HQWUDWL LQ IXQ]LRQH QHOO·HVHUFL]LR  GHOOD YDULD]LRQH GHOOH ULPDQHQ]H 

GL PDWHULH SULPH H PHUFL GL FLUFD HXUR          GHJOL DFFDQWRQDPHQWL SHU FLUFD HXUR        H GHJOL DOWUL FRVWL SHU 

HXUR          SDU]LDOPHQWH FRPSHQVDWL GDOOD GLPLQX]LRQH GHO FRVWR SHU PDWHULH SULPH H PHUFL GL FLUFD HXUR         

H GHO  FRVWR GHO  SHUVRQDOH  GL  FLUFD  HXUR          /D YRFH &RVWL  SHU  LO  SHUVRQDOH FRPSUHQGH  O·LQWHUD  VSHVD SHU  LO 

SHUVRQDOH GLSHQGHQWH LYL FRPSUHVL L PLJOLRUDPHQWL GL PHULWR  SDVVDJJL GL FDWHJRULD  VFDWWL GL FRQWLQJHQ]D  FRVWR GHOOH 

IHULH QRQ JRGXWH H DFFDQWRQDPHQWL GL OHJJH H FRQWUDWWL FROOHWWLYL   
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1HO  SURVSHWWR  FKH  VHJXH  YLHQH  HYLGHQ]LDWD  OD  FRPSRVL]LRQH  H  OD  PRYLPHQWD]LRQH  GHOOD  YRFH   &RVWL  GHOOD 

SURGX]LRQH   

 

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  (VHUFL]LR FRUUHQWH  9DULD]LRQH  9DU    

3HU PDWHULH SULPH  VXVVLGLDULH  GL FRQVXPR H PHUFL                                                          

3HU VHUYL]L                                                       

3HU JRGLPHQWR GL EHQL GL WHU]L                                                 

3HU LO SHUVRQDOH              

D  VDODUL H VWLSHQGL                                                        

E  RQHUL VRFLDOL                                                       

F  WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR                                                  

H  DOWUL FRVWL                                                   

$PPRUWDPHQWL H VYDOXWD]LRQL              

D  LPPRELOL]]D]LRQL LPPDWHULDOL                                                       

E  LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL                                                   

F  VYDOXW QL LPPRELOL]]D]LRQL             

G  VYDOXW QL FUHGLWL DWW  &LUFRODQWH             

9DULD]LRQL GHOOH ULPDQHQ]H GL PDWHULH  VXVVLGLDULH  

GL FRQV  H PHUFL                                                      

$FFDQWRQDPHQWR SHU ULVFKL                                               

$OWUL DFFDQWRQDPHQWL                                                  

2QHUL GLYHUVL GL JHVWLRQH                                                  

7RWDOL                                                          

 

6L IRUQLVFH XQ GHWWDJOLR GHOOD YRFH GL VLQWHVL  2QHUL GLYHUVL GL JHVWLRQH  QHOOD WDEHOOD FKH VHJXH  

 

'HWWDJOLR YRFH %     2QHUL GLYHUVL GL JHVWLRQH 

 

'(6&5,=,21(                         

,PSRVWH GHGXFLELOL                 

,08                 

3HUGLWH VX FUHGLWL       

$OWUL FRVWL GLYHUVL                 

  VRSUDYYHQXWD LQVXVVLVWHQ]D GL ULFDYL H R DWWLYLWj                 

727$/(                   
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*OL RQHUL GLYHUVL GL JHVWLRQH ULVXOWDQR LQFUHPHQWDWL SHU HIIHWWR GHOOD ULOHYD]LRQH GL XQD VRSUDYYHQLHQ]D SDVVLYD GL 

(XUR     PLOD SHU VWRUQR FUHGLWR G·LPSRVWD SHU 5 6      SHU LO TXDOH OD (OHV KD HVDXULWR OH SRVVLELOLWj GL UHFXSHUR 

FRQ LO ULJHWWR GHO ULFRUVR SUHVHQWDWR DOOD &('8 DYYHQXWD QHO FRUUHQWH HVHUFL]LR       

 

3URYHQWL H RQHUL ILQDQ]LDUL 

, ULFDYL GL QDWXUD ILQDQ]LDULD H GL VHUYL]L YHQJRQR ULFRQRVFLXWL LQ EDVH DOOD FRPSHWHQ]D WHPSRUDOH  

*OL LQWHUHVVL SDVVLYL GHOO·HVHUFL]LR DPPRQWDQR D          QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR           

  ,QWHUHVVL H DOWUL RQHUL ILQDQ]LDUL 

'HELWL YHUVR EDQFKH          

'HELWL SHU UDWHD]LRQH LPSRVWH      

$OWUL     

7RWDOH          

 

/D YRFH LQ RJJHWWR ULVXOWD LQFUHPHQWDWD QHO FRUUHQWH HVHUFL]LR SULQFLSDOPHQWH SHU HIIHWWR GHOO·LQFUHPHQWR GHL WDVVL 

GL LQWHUHVVH VX ILQDQ]LDPHQWL D PHGLR OXQJR WHUPLQH   

6L ULSRUWD  LQROWUH  XQ GHWWDJOLR UHODWLYR DOOD FRPSRVL]LRQH GHOOD YRFH  &    G  3URYHQWL GLYHUVL GDL SUHFHGHQWL   

'HVFUL]LRQH  &RQWUROODWH  &ROOHJDWH  &RQWUROODQWL 

6RWWRSRVWH DO 

FRQWUROOR GHOOH 

FRQWUROODQWL 

$OWUH  7RWDOH 

,QWHUHVVL EDQFDUL H SRVWDOL                         

,QWHUHVVL VX ILQDQ]LDPHQWL D FRQWUROODWH                            

7RWDOL                   

 

5HWWLILFKH GL YDORUH GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH 

/H UHWWLILFKH GL YDORUH GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH  SDUL DG HXUR   DO             VRQR UHODWLYH DOOH YDULD]LRQL GL 

IDLU YDOXH GL XQR VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR GHULYDWR  QHJR]LDWR FRQ ILQDOLWj GL FRSHUWXUD  FKH WXWWDYLD QRQ SUHVHQWD L 

UHTXLVLWL SHU O·DSSOLFD]LRQH GHOOD WHFQLFD FRQWDELOH GHOO·KHGJH DFFRXQWLQJ VXOOD EDVH GL TXDQWR SUHYLVWR GDOO·2,&     

1HO SURVSHWWR FKH VHJXH YLHQH HYLGHQ]LDWD OD FRPSRVL]LRQH H OD PRYLPHQWD]LRQH GHOOD YRFH  5HWWLILFKH GL YDORUH GL 

DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDULH   

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  9DULD]LRQH  (VHUFL]LR FRUUHQWH 

5LYDOXWD]LRQL        

G  GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL               

7RWDOL               

 

,PSRVWH VXO UHGGLWR G HVHUFL]LR  FRUUHQWL  GLIIHULWH H DQWLFLSDWH 
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/H LPSRVWH DQWLFLSDWH  SDUL DG HXUR        ULJXDUGDQR LO  ULDVVRUELPHQWR GHOOH  LPSRVWH DQWLFLSDWH SUHJUHVVH VXOOD 

SHUGLWD  ILVFDOH  VWLPDWD SHU  LO SHULRGR GL  LPSRVWD         FKH  VL SUHYHGH GL  UHFXSHUDUH  LQWHJUDOPHQWH QHOO·DUFR GHL 

SURVVLPL HVHUFL]L VXOOD EDVH LPSRQLELOH ILVFDOH  FDOFRODWD VXOOD EDVH GHL GDWL GHO SLDQR LQGXVWULDOH  DSSURYDWR QHO FRUVR 

GHO      SHU LO SHULRGR            LQ TXDQWR YL q O·DVSHWWDWLYD GL LPSRQLELOL ILVFDOL SRVLWLYL  

6L IRUQLVFRQR LQROWUH OH VHJXHQWL LQIRUPD]LRQL  

,PSRVWH VXO UHGGLWR G HVHUFL]LR 

/D FRPSRVL]LRQH GHOOD YRFH GHO %LODQFLR  ,PSRVWH VXO UHGGLWR GHOO HVHUFL]LR  q HVSRVWD QHOOD VHJXHQWH WDEHOOD  

'HVFUL]LRQH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  9DULD]LRQH  9DU    (VHUFL]LR FRUUHQWH 

,PSRVWH FRUUHQWL                                               

,PSRVWH DQWLFLSDWH                                                

7RWDOL                                                

)LVFDOLWj GLIIHULWD  DUW        SXQWR    GHO &RGLFH &LYLOH   

/H LPSRVWH GLIIHULWH VRQR VWDWH FDOFRODWH WHQHQGR FRQWR GHOO DPPRQWDUH GL WXWWH OH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH JHQHUDWH 

GDOO DSSOLFD]LRQH GL QRUPH ILVFDOL H DSSOLFDQGR OH DOLTXRWH LQ YLJRUH DO PRPHQWR LQ FXL WDOL GLIIHUHQ]H VRQR VRUWH  

/H DWWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH VRQR VWDWH ULOHYDWH LQ TXDQWR HVLVWH OD UDJLRQHYROH FHUWH]]D GHOO HVLVWHQ]D GHJOL 

HVHUFL]L  VXFFHVVLYL  GL  XQ  UHGGLWR  LPSRQLELOH  QRQ  LQIHULRUH  DOO DPPRQWDUH  GHOOH  GLIIHUHQ]H  FKH  VL  DQGUDQQR  DG 

DQQXOODUH  

'L  VHJXLWR  YLHQH  HVSRVWR  XQ  SURVSHWWR  FRQWHQHQWH  OD  GHVFUL]LRQH  GHOOH  GLIIHUHQ]H  WHPSRUDQHH  FKH  KDQQR 

FRPSRUWDWR  OD  ULOHYD]LRQH GL  LPSRVWH GLIIHULWH  HG  DQWLFLSDWH   VSHFLILFDQGRQH  LO  UHODWLYR  DPPRQWDUH   O DOLTXRWD GL 

LPSRVWD  DSSOLFDWD   O HIIHWWR  ILVFDOH   JOL  LPSRUWL  DFFUHGLWDWL  R  DGGHELWDWL  D  FRQWR  HFRQRPLFR  H  OH  YRFL  HVFOXVH GDO 

FRPSXWR  FRQ ULIHULPHQWR VLD DOO HVHUFL]LR FRUUHQWH FKH DOO HVHUFL]LR SUHFHGHQWH  1HO SURVSHWWR LQ HVDPH VL HVSRQH  

LQROWUH  O DPPRQWDUH GHOOH LPSRVWH DQWLFLSDWH FRQWDELOL]]DWR LQ %LODQFLR DWWLQHQWL D SHUGLWH GHOO HVHUFL]LR H GL HVHUFL]L 

SUHFHGHQWL  

9RFH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH  9DULD]LRQL GHOO HVHUFL]LR  (VHUFL]LR FRUUHQWH 

   ,5(6  ,5$3  ,5(6  ,5$3  ,5(6  ,5$3 

,03267( $17,&,3$7(  $PPRQWDUH GHOOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH 

)DLU YDOXH VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL SDVVLYL                        

7RWDOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH GHGXFLELOL                        

3HUGLWH ILVFDOL                                   

$OLTXRWH ,5(6 H ,5$3                               

&UHGLWL SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH                                     

,03267( ',))(5,7(  $PPRQWDUH GHOOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH 

)DLU YDOXH VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL DWWLYL                                  

7RWDOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH LPSRQLELOL                                  
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$OLTXRWH ,5(6 H ,5$3                               

'HELWL SHU LPSRVWH GLIIHULWH                              

,PSRVWH DQWLFLSDWH  LPSRVWH GLIIHULWH  QHWWH ,5(6 H ,5$3                                  

7RWDOL LPSRVWH DQWLFLSDWH  LPSRVWH GLIIHULWH  QHWWH                                  

  LPSXWDWH D &RQWR HFRQRPLFR                   

  LPSXWDWH D 3DWULPRQLR QHWWR              

 

5LOHYD]LRQH GHOOH LPSRVWH GLIIHULWH H DQWLFLSDWH HG HIIHWWL FRQVHJXHQWL 

  ,5(6  ,5$3 

$  'LIIHUHQ]H WHPSRUDQHH     

7RWDOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH GHGXFLELOL       

7RWDOH GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH LPSRQLELOL             

'LIIHUHQ]H WHPSRUDQHH QHWWH              

%  (IIHWWL ILVFDOL     

)RQGR LPSRVWH GLIIHULWH  DQWLFLSDWH  D LQL]LR HVHUFL]LR               

,PSRVWH GLIIHULWH  DQWLFLSDWH  GHOO HVHUFL]LR            

)RQGR LPSRVWH GLIIHULWH  DQWLFLSDWH  D ILQH HVHUFL]LR               

 
 

,QIRUPDWLYD VXOOH SHUGLWH ILVFDOL 

  (VHUFL]LR FRUUHQWH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH 

   $PPRQWDUH 
$OLTXRWD 
ILVFDOH 

,PSRVWH DQWLFLSDWH 
ULOHYDWH  $PPRQWDUH 

$OLTXRWD 
ILVFDOH 

,PSRVWH DQWLFLSDWH 
ULOHYDWH 

3HUGLWH ILVFDOL             

GHOO HVHUFL]LR                     

GL HVHUFL]L SUHFHGHQWL               

7RWDOH SHUGLWH ILVFDOL                     

3HUGLWH ILVFDOL D QXRYR UHFXSHUDELOL FRQ 
UDJLRQHYROH FHUWH]]D                                   

 
 

5LFRQFLOLD]LRQH LPSRVWH   ,5(6 

6L  ULSRUWD  XQ  SURVSHWWR  FRQWHQHQWH  OH  LQIRUPD]LRQL  ULFKLHVWH  GDO  SULQFLSLR  FRQWDELOH  Q        ULJXDUGDQWL  OD 

ULFRQFLOLD]LRQH WUD O RQHUH ILVFDOH HYLGHQ]LDWR LQ %LODQFLR H O RQHUH ILVFDOH WHRULFR  

 

'HVFUL]LRQH  9DORUH  ,PSRVWH 

5LVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH             
2QHUH ILVFDOH WHRULFR               

'LIIHUHQ]H WHPSRUDQHH GHGXFLELOL LQ HVHUFL]L VXFFHVVLYL        

  DFFDQWRQDPHQWR D IRQGR ULVFKL             
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5LJLUR GLIIHUHQ]H WHPSRUDQHH GD HVHUFL]L SUHFHGHQWL        

  XWLOL]]R I GR JDUDQ]LD SURGRWWL              
  XWLOL]]R I GR ULVFKL FDXVH OHJDOL       

'LIIHUHQ]H FKH QRQ VL ULYHUVHUDQQR QHJOL HVHUFL]L VXFFHVVLYL        

  ,08 H DOWUH LPSRVWH LQGHGXFLELOL            
  VSHVH DXWRYHWWXUH            
  PLQVXYDOHQ]H H VRSUDYYHQLHQ]H SDVVLYH           
  VSHVH WHOHIRQLFKH           
  FRVWL LQGHGXFLELOL           
  GLIIHUHQ]H VX FDPEL QRQ UHDOL]]DWH             
  DPPRUWDPHQWL QRQ GHGXFLELOL            
  DOWUH YDULD]LRQL LQ DXPHQWR            
  GHGX]LRQH ,5$3             
  FRQWULEXWL QRQ WDVVDELOL              
  GLIIHUHQ]H VX FDPEL QRQ UHDOL]]DWH             
  VXSHUDPPRUWDPHQWL             
  $&(             
  DOWUH YDULD]LRQL LQ GLPLQX]LRQH             
  SHUGLWH ILVFDOL DQQL SUHFHGHQWL              
7RWDOH       

        
,PSRQLELOH ,5(6       
0DJJLRUD]LRQH ,5(6   ,5(6 GD &)&       

,5(6 FRUUHQWH SHU O HVHUFL]LR       

7RWDOH ,5(6       

4XDGUDWXUD ,5(6 WHRULFD   ,5(6 ELODQFLR            

5LFRQFLOLD]LRQH LPSRVWH   ,5$3 

6L  ULSRUWD  XQ  SURVSHWWR  FRQWHQHQWH  OH  LQIRUPD]LRQL  ULFKLHVWH  GDO  SULQFLSLR  FRQWDELOH  Q        ULJXDUGDQWL  OD 

ULFRQFLOLD]LRQH WUD O RQHUH ILVFDOH HYLGHQ]LDWR LQ %LODQFLR H O RQHUH ILVFDOH WHRULFR  

'HVFUL]LRQH  9DORUH  ,PSRVWH 

%DVH LPSRQLELOH ,5$3   $   %   E    E   OHWW  F  H G    E     E                  

&RVWL QRQ ULOHYDQWL DL ILQL ,5$3        
  ,08            
  FRVWL FR FR SUR  H FROO  2FFDVLRQDOL             
  SHUGLWH VX FUHGLWL       
  DOWUH YRFL            
5LFDYL QRQ ULOHYDQWL DL ILQL ,5$3        
  DOWUH YRFL              
7RWDOH             
2QHUH ILVFDOH WHRULFR                 
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'HGX]LRQL        
  ,1$,/          
  GHGX]LRQL FRVWR GHO SHUVRQDOH                
7RWDOH                
,PSRQLELOH ,5$3               
,5$3 FRUUHQWH SHU O HVHUFL]LR            

4XDGUDWXUD ,5$3 WHRULFD  ,5$3 ELODQFLR             

5LFRQFLOLD]LRQH $OLTXRWD ,5(6 

$L VHQVL GHO SULQFLSLR FRQWDELOH Q     VL ULSRUWD LO SURVSHWWR GL ULFRQFLOLD]LRQH WUD O·DOLTXRWD QRPLQDOH H O·DOLTXRWD 

HIIHWWLYD ,5(6  LO ULVXOWDWR q LQIOXHQ]DWR GDOO·LQFLGHQ]D HFFH]LRQDOH GL FRQVLVWHQWL YDULD]LRQL LQ GLPLQX]LRQH  XWLOL]]R 

GL IRQGL  VXSHUDPPRUWDPHQWL  VRSUDYYHQLHQ]H DWWLYH QRQ WDVVDELOL   /D ULFRQFLOLD]LRQH GHOO·DOLTXRWD HIIHWWLYD ,5$3 

QRQ YLHQH FDOFRODWD SHU OD SDUWLFRODUH QDWXUD GHOO·LPSRVWD  

5LFRQFLOLD]LRQH WUD O DOLTXRWD ILVFDOH DSSOLFDELOH H 
O DOLTXRWD PHGLD HIIHWWLYD  

(VHUFL]LR FRUUHQWH  (VHUFL]LR SUHFHGHQWH 

   ,PSRQLELOH  $OLTXRWD  ,PSRQLELOH  $OLTXRWD 

5LVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH H DOLTXRWD ILVFDOH 
DSSOLFDELOH 

                          

&RVWL LQGHGXFLELOL                         

$OWUH GLIIHUHQ]H SHUPDQHQWL             

$OLTXRWD ILVFDOH PHGLD HIIHWWLYD               

1RWD LQWHJUDWLYD  DOWUH LQIRUPD]LRQL 

'DWL VXOO RFFXSD]LRQH 

&RQIRUPHPHQWH DOOH GLVSRVL]LRQL GL FXL DO SXQWR     GHOO DUW       GHO &RGLFH &LYLOH  VL IRUQLVFRQR GL VHJXLWR L GDWL 

UHODWLYL DOOD FRPSRVL]LRQH GHO SHUVRQDOH GLSHQGHQWH DOOD GDWD GHO             

 
1XPHUR 

GLSHQGHQWL DO 
           

1XPHUR GLSHQGHQWL 
DO            

'LULJHQWL      

4XDGUL      

,PSLHJDWL        

2SHUDL        

$SSUHQGLVWL      

7RWDOH 'LSHQGHQWL        
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&RPSHQVL  DQWLFLSD]LRQL H FUHGLWL FRQFHVVL D DPPLQLVWUDWRUL H VLQGDFL H LPSHJQL DVVXQWL SHU ORUR FRQWR 

, FRPSHQVL VSHWWDQWL  QHO FRUVR GHOO HVHUFL]LR DSSHQD WUDVFRUVR  DO &RQVLJOLR GL DPPLQLVWUD]LRQH DPPRQWDQR D HXUR 

        ORUGL  

,  FRPSHQVL  VSHWWDQWL   QHO  FRUVR  GHOO HVHUFL]LR  DSSHQD  WUDVFRUVR   DO  &ROOHJLR  VLQGDFDOH   FRVWLWXLWR  GD     PHPEUL  

DPPRQWDQR D FLUFD HXUR         

 

&RPSHQVL UHYLVRUH OHJDOH R VRFLHWj GL UHYLVLRQH 

, FRUULVSHWWLYL VSHWWDQWL DOOD VRFLHWj GL UHYLVLRQH SHU O DWWLYLWj GL UHYLVLRQH OHJDOH GHL FRQWL GL FXL DOO DUW      FRPPD    

OHWWHUH D  H E, GHO '  /JV  Q           VYROWD SHU O HVHUFL]LR FKLXVR DO             DPPRQWDQR DG HXUR         

&DWHJRULH GL D]LRQH HPHVVH GDOOD VRFLHWj 

&RPH SUHVFULWWR GDO SXQWR    GHOO DUW       GHO &RGLFH &LYLOH  L GDWL VXOOH D]LRQL FKH FRPSRQJRQR LO FDSLWDOH VRFLDOH  

/·LQFUHPHQWR GL HXUR           q GRYXWR DOOD FRQYHUVLRQH LQ D]LRQL GL Q         ZDUUDQW  FRUULVSRQGHQWL D Q        

QXRYH D]LRQL  HVHUFLWDWD QHOOH GXH ´ILQHVWUHµ GHO            H GHO             QRQFKp GHOO·DXPHQWR GL &DSLWDOH 

6RFLDOH GHO            GL HXUR             

 

$QDOLVL GHOOH FDWHJRULH GL D]LRQL HPHVVH GDOOD VRFLHWj  SURVSHWWR  

'HVFUL]LRQH  &RQVLVWHQ]D LQL]LDOH  QXPHUR  &RQVLVWHQ]D ILQDOH  QXPHUR  &RQVLVWHQ]D LQL]LDOH  YDORUH QRPLQDOH  &RQVLVWHQ]D ILQDOH  YDORUH QRPLQDOH 

$=,21,                                                

7RWDOH                                               

 
 

'HWWDJOL VXJOL DOWUL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL HPHVVL GDOOD VRFLHWj 

,Q UHOD]LRQH D TXDQWR ULFKLHVWR GDO SXQWR    GHOO DUW       GHO &RGLFH &LYLOH  VL IRUQLVFRQR L VHJXHQWL GDWL  

/D VRFLHWj DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHO SUHVHQWH ELODQFLR QRQ KD HPHVVR VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL  
 

,QIRUPD]LRQL VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL 

,Q  UHOD]LRQH  D TXDQWR  ULFKLHVWR GDO SXQWR   GHOO DUW        ELV   SULPR FRPPD GHO &RGLFH &LYLOH   VL  IRUQLVFRQR  L 

VHJXHQWL GDWL   

*OL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL VRQR VWDWL QHJR]LDWL D FRSHUWXUD GHO ULVFKLR GL YDULD]LRQH GHL WDVVL GL  LQWHUHVVH H 

SUHVHQWDQR HOHYDWD FRUUHOD]LRQH WUD OH FDUDWWHULVWLFKH WHFQLFR   ILQDQ]LDULH GHOOH DWWLYLWj SDVVLYLWj FRSHUWH H TXHOOH GHO 

FRQWUDWWR ´GL FRSHUWXUDµ   

'L VHJXLWR VRQR LQGLFDWL LO IDLU YDOXH H OH LQIRUPD]LRQL VXOO·HQWLWj H VXOOD QDWXUD GHJOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL 

SRVWL  LQ HVVHUH GDOOD  VRFLHWj  WHQHQGR  LQ FRQVLGHUD]LRQH DVSHWWL TXDOL  OH  FDUDWWHULVWLFKH GHJOL  VWUXPHQWL  VWHVVL H  OH 

ILQDOLWj GHO ORUR XWLOL]]R   

/D 6RFLHWj SUHVHQWD  DO             L VHJXHQWL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL XWLOL]]DWL FRQ ILQDOLWj GL FRSHUWXUD   
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   FRQWUDWWR GL ,QWHUHVW 5DWH 6ZDS  QHJR]LDWR QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR      FRQ ,QWHVD 6DQSDROR 6 S $   H[ 

8QLRQH GL %DQFKH ,WDOLDQH 6 S $   VX ILQDQ]LDPHQWR D PHGLR OXQJR WHUPLQH VWLSXODWR FRQ ,QWHVD 6DQSDROR 

6 S $   H[ 8QLRQH GL %DQFKH ,WDOLDQH 6 S $     GHO       DO ILQH GL ILVVDUH LO FRVWR GHOOD UDFFROWD GHO FRQWUDWWR   

GL VHJXLWR VL GHWWDJOLDQR OH FDUDWWHULVWLFKH GHO FRQWUDWWR   

  WLSRORJLD GHO FRQWUDWWR GHULYDWR  ,QWHUHVW 5DWH 6ZDS   

  ILQDOLWj  FRSHUWXUD   

  GDWD DFFHQVLRQH              

  GDWD LQL]LDOH              

  GDWD VFDGHQ]D              

  SHULRGLFLWj  0HQVLOH  D SDUWLUH GDO             

  WDVVR YDULDELOH  (85,%25  0   

  WDVVR ILVVR              

  YDORUH QR]LRQDOH  3LDQR GL DPPRUWDPHQWR   

  ULVFKLR ILQDQ]LDULR VRWWRVWDQWH  ULVFKLR GL WDVVR GL LQWHUHVVH   

  IDLU YDOXH DO    GLFHPEUH       ½           

  DWWLYLWj R SDVVLYLWj FRSHUWD  ILQDQ]LDPHQWR D PHGLR OXQJR WHUPLQH 

 

   FRQWUDWWR GL 9HQGLWD D WHUPLQH  QHJR]LDWR QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR      FRQ ,QWHVD 6DQSDROR 6 S $ DO ILQH 

GL ILVVDUH LO WDVVR GL FDPELR SHU OD YHQGLWD D WHUPLQH GL XQ LPSRUWR SDUL D 'ROODUL     PLOD  GL VHJXLWR VL 

GHWWDJOLDQR OH FDUDWWHULVWLFKH GHO FRQWUDWWR   

  WLSRORJLD GHO FRQWUDWWR GHULYDWR  9HQGLWD D WHUPLQH   

  ILQDOLWj  FRSHUWXUD   

  GDWD DFFHQVLRQH              

  GDWD VFDGHQ]D              

  WDVVR GL FDPELR            

  IDLU YDOXH DO    GLFHPEUH       ½           

  DWWLYLWj R SDVVLYLWj FRSHUWD  9HQGLWD D WHUPLQH GROODUL 

 

   FRQWUDWWR GL 9HQGLWD D WHUPLQH  QHJR]LDWR QHO FRUVR GHOO·HVHUFL]LR      FRQ 0RQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6 S $ 

DO ILQH GL ILVVDUH LO WDVVR GL FDPELR SHU OD YHQGLWD D WHUPLQH GL XQ LPSRUWR SDUL D 'ROODUL     PLOD  GL VHJXLWR 

VL GHWWDJOLDQR OH FDUDWWHULVWLFKH GHO FRQWUDWWR   

  WLSRORJLD GHO FRQWUDWWR GHULYDWR  9HQGLWD D WHUPLQH   

  ILQDOLWj  FRSHUWXUD   

  GDWD DFFHQVLRQH              

  GDWD VFDGHQ]D  SHULRGR FRPSUHVR WUD LO            HG LO             

  WDVVR GL FDPELR           

  IDLU YDOXH DO    GLFHPEUH       ½           

  DWWLYLWj R SDVVLYLWj FRSHUWD  9HQGLWD D WHUPLQH GROODUL 
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2SHUD]LRQL GL ORFD]LRQH ILQDQ]LDULD  OHDVLQJ  

$O            QRQ FL VRQR RSHUD]LRQL GL ORFD]LRQH ILQDQ]LDULD LQ HVVHUH  

1RWD LQWHJUDWLYD DOWUH LQIRUPD]LRQL 

3DWULPRQL GHVWLQDWL DG XQR VSHFLILFR DIIDUH   DUW       QU     F F  

/D VRFLHWj QRQ KD FRVWLWXLWR QHVVXQ SDWULPRQLR GHVWLQDWR  LQ YLD HVFOXVLYD DG XQR VSHFLILFR DIIDUH  DL  VHQVL GHOOD 

OHWWHUD D  GHO SULPR FRPPD GHOO·DUW       ELV  

)LQDQ]LDPHQWR GHVWLQDWR DG XQR VSHFLILFR DIIDUH   DUW       QU     F F  

/D VRFLHWj QRQ KD VWLSXODWR FRQWUDWWL GL  ILQDQ]LDPHQWR GL XQR VSHFLILFR DIIDUH DL VHQVL GHOOD  OHWWHUD E  GHO SULPR 

FRPPD GHOO·DUW       ELV  

2SHUD]LRQL FRQ SDUWL FRUUHODWH   DUW       QU     ELV F F  

/D VRFLHWj QRQ KD HIIHWWXDWR RSHUD]LRQL FRQ SDUWL FRUUHODWH FKH ULVXOWDQR HVVHUH ULOHYDQWL H QRQ FRQFOXVH D QRUPDOL 

FRQGL]LRQL GL PHUFDWR  

3HU LO GHWWDJOLR GHL UDSSRUWL FRQ SDUWL FRUUHODWH VL ULPDQGD D TXDQWR HVSRVWR QHOOD 5HOD]LRQH VXOOD *HVWLRQH  

 
$FFRUGL QRQ ULVXOWDQWL GDOOR VWDWR SDWULPRQLDOH   DUW       Q     WHU F F 

/D VRFLHWj QRQ KD VWLSXODWR DFFRUGL QRQ ULVXOWDQWL GDOOR VWDWR SDWULPRQLDOH  

,QIRUPD]LRQL VXL IDWWL GL ULOLHYR DYYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GHOO HVHUFL]LR  

6L ULPDQGD DO SDUDJUDIR )DWWL GL ULOLHYR DYYHQXWL GRSR LO    'LFHPEUH      GHOOD 5HOD]LRQH VXOOD *HVWLRQH  

,QIRUPD]LRQL UHODWLYH D 30, LQQRYDWLYH 

$L VHQVL GHOO DUW    GHO ' /         FRQYHUWLWR LQ /           OH VSHVH VRVWHQXWH SHU ULFHUFD H VYLOXSSR  SDUL DG HXUR 

           QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR            VRQR VXSHULRUL DO    GHO PDJJLRU YDORUH WUD LO YDORUH 

GHOOD SURGX]LRQH HXUR             QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR              H L FRVWL GHOOD SURGX]LRQH 

HXUR             QHO SUHFHGHQWH HVHUFL]LR SDUL DG HXUR              

,Q SDUWLFRODUH  L FRVWL VRVWHQXWL ULJXDUGDQR VSHVH SHU  

0DQRGRSHUD  HXUR            

&RVWL (VWHUQL SHU 0DWHULDOL H /DYRUD]LRQL (VWHUQH &RQVXOHQ]H  HXUR          

'HWWDJOL GHOOH VRYYHQ]LRQL H GHL FRQWULEXWL ULFHYXWL 

$L VHQVL GHOO DUW    F     GHOOD /            VL VHJQDOD O·LPSRUWR GHOOH VRYYHQ]LRQL  FRQWULEXWL  LQFDULFKL UHWULEXLWL H 

FRPXQTXH YDQWDJJL HFRQRPLFL GL TXDOXQTXH JHQHUH ULFHYXWL GDOOH SXEEOLFKH DPPLQLVWUD]LRQL H GDL VRJJHWWL DG HVVH 

FROOHJDWL PDWXUDWL QHOO HVHUFL]LR       

  )RQGLPSUHVD )RQGLULJHQWL  IRUPD]LRQH ILQDQ]LDWD SHU GLSHQGHQWL  HXUR         

  &RQWULEXWL *6( SHU  LQFHQWLYD]LRQH SURGX]LRQH GL  HQHUJLD  WHUPLFD GD  IRQWL  ULQQRYDELOL HG  LQWHUYHQWL GL 

HIILFLHQ]D HQHUJHWLFD GL SLFFROH GLPHQVLRQL  HXUR        
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  &RQWULEXWR 6,0(67 ² 3155 0LVXUD   ² &RPSRQHQWH   ² ,QY   ² /LQHD SURJHWWXDOH ´5LILQDQ]LDPHQWR H 

5LGHILQL]LRQH GHO )RQGR        JHVWLWR GD 6,0(67 ² 7UDQVL]LRQH 'LJLWDOH HG (FRORJLFD GHOOH 30, FRQ 

YRFD]LRQH LQWHUQD]LRQDOH LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL HXUR         

  &RQWULEXWR 325 )(65            $VVH  , $]LRQH       6RVWHJQR GHL 3URJHWWL GL 5LFHUFD  ,QGXVWULDOH H 

6YLOXSSR VSHULPHQWDOH LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR         

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD /8&(   *$6  ULI WR QRUPDWLYR DUW    F    '/            

FG  $LXWL ELV LQ PDWHULD GL HQHUJLD  SHU O·LPSRUWR GL HXUR        

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD 5 6      DL VHQVL GHOO·DUW     F      /HJJH            Q       

 35 )(65           2 6      $=,21(         $99,62 5 6       SHU O·LPSRUWR GL HXUR          

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G LPSRVWD 5 6      DL VHQVL GHOO·DUW     F     /HJJH            Q       

SHU O·LPSRUWR GL HXUR        

  &RQWULEXWR SHU 3LDQR )RUPDWLYR )RQGR QXRYH &RPSHWHQ]H  )1& ² $13$/ ² '0 GHO             SHU 

O·LPSRUWR GL HXUR          

  &RQWULEXWR 325 )(65            $VVH ,,, $]LRQH        $YYLVR D VRVWHJQR GHJOL  LQYHVWLPHQWL        

352*(772  ,QWURGX]LRQH GL LQQRYDWLYL VLVWHPL DG DOWD HIILFLHQ]D H DFFXUDWH]]D SHU OR VYLOXSSR GL VHUYL]L 

LQQRYDWLYL  SHU  LO  WHVWLQJ  HG  LO  WUDWWDPHQWR  GHOOD  PLFURHOHWWURQLFD  H  GHL  VHPLFRQGXWWRUL  LPSXWDWL  SHU 

FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR        

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G·LPSRVWD     SHU DFTXLVWR %HQH DJHYRODELOH DL VHQVL GHOO·DUW    F      

/        3DFFKHWWR VLVWHPD LQGXVWULD      LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR         

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL FUHGLWR G·LPSRVWD EHQL VWUXPHQWDOL H[ DUW    F       /           LPSXWDWL SHU 

FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL (XUR        

  &RQWULEXWR VRWWR IRUPD GL VFRQWR LQ IDWWXUD GL HXUR        DL VHQVL H SHU JOL HIIHWWL GHOO·DUW     '/          

SHU ULVSDUPLR HQHUJHWLFR H[ DUW  '/           LPSXWDWL SHU FRPSHWHQ]D SHU O·LPSRUWR GL HXUR        

6L  ULPDQGD   DOWUHVu   DOOD  FRQVXOWD]LRQH  GHO  5HJLVWUR  1D]LRQDOH  GHJOL  $LXWL  GL  6WDWR   51$   

KWWSV   ZZZ UQD JRY LW VLWHV 3RUWDOH51$ LWB,7  

3URSRVWD GL GHVWLQD]LRQH GHJOL XWLOL R GL FRSHUWXUD GHOOH SHUGLWH 

'HVWLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR GHOO HVHUFL]LR 

6LJQRUL 6RFL  

9L SURSRQLDPR GL DSSURYDUH LO ELODQFLR GHOOD 9RVWUD 6RFLHWj FKLXVR DO            H GL GHVWLQDUH O XWLOH GL HVHUFL]LR  

SDUL DG HXUR         DL VHQVL GHOO DUW       Q     VHSWLHV F F   FRPH VHJXH  

'HVWLQD]LRQH GHO ULVXOWDWR G HVHUFL]LR 

$L VHQVL GHOO·DUW       Q     VHSWLHV VL SURSRQH DOO DVVHPEOHD FRQYRFDWD SHU O DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR OD VHJXHQWH 

GHVWLQD]LRQH GHOO XWLOH GL HVHUFL]LR  

'HVFUL]LRQH  9DORUH 

8WLOH GHOO HVHUFL]LR    

  D 5LVHUYD OHJDOH        
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  D 5LVHUYD VWUDRUGLQDULD         

7RWDOH         

 
&RPXQLFD]LRQH DL VHQVL GHOO DUW     /HJJH          QU    H ' /         

/D  VRFLHWj  QRQ  KD  HIIHWWXDWR  QHO  FRUVR  GHOO HVHUFL]LR  DFTXLVWL  GL  REEOLJD]LRQL  SXEEOLFKH  FKH  KDQQR  SRUWDWR  DO 

FRQVHJXLPHQWR GL SURYHQWL HVHQWL GD LPSRVWD  

6LWXD]LRQH ILVFDOH 

/D VRFLHWj KD ULFHYXWR YHULILFKH ILVFDOL LQ SUHFHGHQWL HVHUFL]L HG DOOR VWDWR DWWXDOH OH FRQVHJXHQWL VLWXD]LRQL ULVXOWDQR 

GHILQLWH  

'HURJKH DL VHQVL GHO  � FRPPD DUW        F F  

6L  SUHFLVD  DOWUHVu  FKH  QHOO DOOHJDWR  ELODQFLR  G HVHUFL]LR  QRQ  VL  q  SURFHGXWR  D  GHURJKH  DL  VHQVL  GHO   �  FRPPD 

GHOO DUW          F F  

'LFKLDUD]LRQH GL FRQIRUPLWj GHO ELODQFLR 

,O  SUHVHQWH  ELODQFLR   FRPSRVWR  GD  6WDWR  SDWULPRQLDOH   &RQWR  HFRQRPLFR   5HQGLFRQWR  )LQDQ]LDULR  H  1RWD 

LQWHJUDWLYD   UDSSUHVHQWD  LQ PRGR YHULWLHUR H  FRUUHWWR  OD  VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH  H  ILQDQ]LDULD QRQFKp  LO  ULVXOWDWR 

HFRQRPLFR GHOO·HVHUFL]LR H FRUULVSRQGH DOOH ULVXOWDQ]H GHOOH VFULWWXUH FRQWDELOL UHJRODUPHQWH WHQXWH  

,O VRWWRVFULWWR DPPLQLVWUDWRUH  DL VHQVL GHOO·DUW     FRPPD   TXLQTXLHV GHOOD /HJJH           GLFKLDUD FKH LO SUHVHQWH 

GRFXPHQWR q FRQIRUPH DOO·RULJLQDOH GHSRVLWDWR SUHVVR OD VRFLHWj  

,O  VRWWRVFULWWR  DPPLQLVWUDWRUH  GLFKLDUD  FKH  LO  GRFXPHQWR  LQIRUPDWLFR  LQ  IRUPDWR  ;%5/  FRQWHQHQWH  OR  VWDWR 

SDWULPRQLDOH  H  LO  FRQWR  HFRQRPLFR   UHQGLFRQWR  ILQDQ]LDULR  H  OD  SUHVHQWH  QRWD  LQWHJUDWLYD   VRQR  FRQIRUPL  DL 

FRUULVSRQGHQWL GRFXPHQWL RULJLQDOL GHSRVLWDWL SUHVVR OD VRFLHWj  

 

3HU LO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH 

 

 

$QWRQLR =DIIDUDPL 

 3UHVLGHQWH 
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(Euro/1000) 31.12.2023  %  31.12.2022 % ǻ  

Ricavi delle vendite 32.785 100,0 26.087 100,0 25,7 

Margine Operativo Lordo 5.051 15,4 3.516 13,5 43,7 

Oneri non ricorrenti 409 1,2 0,0 0,0 - 

Margine Operativo Lordo Adjusted 5.460 16,7 3.516 13,5 55,3 

Risultato netto del Gruppo 799 2,4 653 2,5 22,4 

(Euro/1000) 31.12.2023 % 31.12.2022 % ǻ  ǻSS 

Ricavi delle vendite 32.785 100,0 26.087 100,0 25,7   

Altri proventi 873 2,7 840 3,2 3,8   

Totale Ricavi complessivi 33.657 102,7 26.927 103,2 25,0 (0,6) 

Acquisto di materiale & Variazione Rimanenze (11.769) (35,9) (11.861) (45,5) (0,8)   

Costi per servizi (6.899) (21,0) (5.805) (22,3) 18,8   

Altri costi operativi (1.200) (3,7) (510) (2,0) >100%   

Costo per il personale (8.738) (26,7) (5.234) (20,1) 67,0   

Margine operativo lordo 5.051 15,4 3.516 13,5 43,7 1,9 

Ammortamenti e svalutazioni (2.569) (7,8) (2.017) (7,7) 27,3   

Accantonamenti Fondo Rischi (334) (1,0) (298) (1,1) 12,3   

Risultato operativo  2.148 6,6 1.201 4,6 78,8 1,9 

Proventi finanziari 189 0,6 46 0,2 >100%   

Oneri finanziari (945) (2,9) (226) (0,9) >100%   

Utili/(Perdite) su cambi (74) (0,2) (17) (0,1) >100%   

Risultato prima delle imposte 1.317 4,0 1.004 3,8 31,1 0,2 

Imposte sul reddito (517) (1,6) (351) (1,3) 47,5   

Risultato netto del Gruppo 799 2,4 653 2,5 22,4 (0,1) 



   

 (Euro/1000) 31.12.2023  %  31.12.2022 % ǻ  

EMEA 8.448 25,8 9.313 35,7 (9,3) 

America 2.381 7,3 876 3,4 >100% 

Asia 5.569 17,0 5.815 22,3 (4,2) 

Totale Ricavi Estero 16.398 50,0 16.004 61,3 2,5 

Italia 16.387 50,0 10.083 38,7 62,5 

Totale Ricavi 32.785 100,0 26.087 100,0 25,7 



   

Posizione Finanziaria Netta (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 ǻ  

Materiali 7.600 7.065 8 

Immateriali 10.275 9.160 12 

Altre attività non correnti 434 452 (4) 

Immobilizzazioni 18.309 16.677 10 

Rimanenze di magazzino 10.671 10.032 6 

Crediti commerciali 10.909 11.014 (1) 

Debiti commerciali -7.579 -7.910 (4) 

Capitale circolante netto operativo 14.001 13.135 7 

Benefici ai dipendenti -1226 -1104 11 

Fondo rischi ed oneri non correnti -440 -613 (28) 

Attività per imposte anticipate 1130 984 15 

Passività per imposte differite -546 -563 (3) 

Altri debiti/crediti netti -592 -30 <100% 

Altre Attività/(Passività) Nette -1.673 -1.326 26 

Capitale investito netto 30.636 28.485 7,6 

Capitale Sociale -7.233 -5.319 36 

Riserve da sovrapprezzo azioni -13.230 -8.633 53 

Altre Riserve -5.682 -6.026 (6) 

Riserva di conversione 10 -18 >100% 

Risultato d'esercizio -799 -656 22 

Patrimonio netto  -26.935 -20.652 30 

Patrimonio netto di terzi -1 55 (101) 

Altre attività correnti  7.680 2.755 >100% 

Passività finanziarie correnti -7.618 -5.714 33 

Passività finanziarie non correnti -10.788 -13.392 (19) 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 7.026 8.462 (17) 



   

Posizione finanziaria netta -3.701 -7.888 (53) 

Totale fonti di finanziamento -30.636 -28.486 7,5 

� 

� 

� 

Patrimonio Netto (Euro/1000) 31.12.2023 31.12.2022 

Capitale Sociale 7.233 5.319 



   

Riserve da sovrapprezzo azioni 13.230 8.633 

Riserva oscillazione cambi  -10 18 

Altre Riserve 3.343 4.316 

Utile/(perdita) a nuovo  2.341 1.710 

Utile/(perdita) dell'esercizio 799 656 

Totale Patrimonio Netto 26.936 20.652 

Totale Patrimonio Netto di Terzi  0 -55 

Posizione Finanziaria Netta (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 ǻ  

A. Liquidità -14.705 -11.217 31 

B. Indebitamento finanziario corrente 7.618 5.714 33 

C. INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE NETTO (A-B) -7.088 -5.503 29 

D. Indebitamento finanziario non corrente 10.788 13.392 -19 

E. INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (C+D) 3.701 7.888 -53 



   

Personale 31.12.2022 Uscite  Assunzioni  31.12.2023 

n. persone al 31 dicembre 179 28 31 182 

Dirigenti 4 2 0 2 

Quadri 9 1 2 10 

Impiegati 128 18 21 131 

Apprendisti 12 5 6 13 

Operai 26 2 2 26 



   

Investimenti in immobilizzazioni materiali (Euro/000) 31.12.2023 

- Terreni e fabbricati 325 

- Impianti e macchinari 68 

- Attrezzature industriali e commerciali 769 

- Altri beni 135 

Totale Investimenti in immobilizzazioni materiali 1.298 

 

Investimenti in immobilizzazioni immateriali (Euro/000) 31.12.2023 

Costi di sviluppo 0 

Brevetto e opere dell'ingegno 216 

Imm. immateriali in corso e acconti 2.603 

Altre imm. Immateriali 5 

Totale Investimenti in immobilizzazioni immateriali 2.824 
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Società (valori in Euro / 000)
Debiti 

finanziari
Crediti 

finanziari
Crediti 

comm.li
Debiti 

comm.li
Vendite Acquisti

Proventi 
Finanziari

Azionisti 0 0 0 0 0 0 0

Eles North America Inc. 0 0 162 0 591 0 0

Eles Singapore Pte Ltd 0 0 7 21 72 0 0

Eles (Shanghai) Semiconductor 
Equipment Co., Ltd

38 0 0 0 0 0 0

CBL Electronics S.r.l. 0 1500 3 25 12 642 7

Campera Electronic System 
S.r.l.

0 0 0 9 0 17 0

Laytech Srl 0 0 0 0 0 8 0 

Totale 38 1500 172 55 675 667 7 
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Passività finanziarie 
(euro/000) 

Entro il 31 
dicembre 2024 

Tra 2 e 5 anni Oltre 5 anni Totale 

Debiti verso banche 4.292 8.666 298 13.256 

Debiti verso altri finanziatori 3.145 927 0 4.073 

Debiti per IFRS 16 180 583 315 1.078 

Totali 7.618 10.176 613 18.407 
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Situazione patrimoniale e finanziaria (Euro/1000) Note 31.12.2023    %   31.12.2022  %   ǻ   

Attività             

Immobili, impianti e macchinari 1 7.600 13,1 7.065 13,3 7,58 

Attività immateriali a vita utile definita 2 9.697 16,7 8.582 16,1 13,0 

Attività immateriali a vita utile indefinita 3 578 1,0 578 1,1 0,0 

Attività per imposte anticipate 4 1.130 1,9 984 1,9 14,9 

Altre attività non correnti 5 434 0,7 452 0,8 -4,0 

Totale Attività non correnti   19.439 33,4 17.660 33,2 10,1 

Rimanenze di magazzino 6 10.671 18,3 10.032 18,9 6,4 

Crediti commerciali 7 10.909 18,7 11.014 20,7 -0,9 

Crediti tributari 8 1.274 2,2 2.300 4,3 -44,6 

Altre attività correnti 9 8.892 15,3 3.699 7,0 >100% 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 10 7.026 12,1 8.462 15,9 -17,0 

Totale Attività correnti  38.771 66,6 35.506 66,8 9,2 

Totale Attività   58.211 100,0 53.166 100,0 9,5 

 

Patrimonio netto e passività             

Capitale Sociale   7.233 12,4 5.319 10,0 36,0 

Riserve da sovrapprezzo azioni   13.230 22,7 8.633 16,2 53,2 

Altre Riserve   5.682 9,8 6.026 11,3 -5,7 

Riserva di conversione   (10) 0,0 18 0,0 -153,1 

Risultato d'esercizio   799 1,4 656 1,2 21,8 

Totale patrimonio netto di Gruppo 11 26.935 46,3 20.652 38,8 30,4 

Totale patrimonio netto di pertinenza dei terzi   1 0,0 (55) -0,1 -101,1 

Passività finanziarie non correnti 12 10.788 18,5 13.392 25,2 -19,4 

Benefici ai dipendenti 13 1.226 2,1 1.104 2,1 11,0 

Fondo rischi ed oneri non correnti 14 440 0,8 613 1,2 -28,3 

Imposte differite passive 15 546 0,9 563 1,1 -3,0 

Altre passività non correnti   0 0,0 0 0,0 - 

Totale Passività non correnti    13.000 22,3 15.672 29,5 -17,0 

Passività finanziarie correnti 16 7.618 13,1 5.714 10,7 33,3 

Debiti commerciali 17 7.579 13,0 7.910 14,9 -4,2 

Altre passività correnti 18 3.078 5,3 3.273 6,2 -6,0 

Totale Passività correnti   18.275 31,4 16.897 31,8 8,2 

Totale Passività e Patrimonio Netto consolidato   58.211 100 53.166 100,0 9,5 



   

Conto economico consolidato (euro/1000) Note 31.12.2023 % 31.12.2022  %  ǻ  

Ricavi   32.785 100 26.087 100 25,7 

Altri proventi   873 2,7 840 3,2 3,8 

Totale ricavi e proventi operativi 20 33.657 102,7 26.927 103,2 25,0 

Acquisto di materiale 21 (12.537) -38,2 (13.017) -49,9 -3,7 

Variazione rimanenze 22 768 2,3 1.156 4,4 -33,5 

Costi per servizi 23 (6.899) -21,0 (5.805) -22,3 18,8 

Costo per il personale 24 (8.738) -26,7 (5.234) -20,1 67,0 

Altri costi operativi 25 (1.200) -3,7 (510) -2,0 >100% 

Risultato operativo ante ammortamenti e 
svalutazioni 

  5.051 15,4 3.516 13,5 43,7 

Ammortamenti e svalutazioni 26 (2.569) -7,8 (2.017) -7,7 27,3 

Accantonamenti Fondo Rischi 27 (334) -1,0 (298) -1,1 12,3 

Risultato operativo    2.148 6,6 1.201 4,6 78,8 

Proventi finanziari 28 189 0,6 46 0,2 >100% 

Oneri finanziari 29 (945) -2,9 (226) -0,9 >100% 

Utili/(Perdite) su cambi 30 (74) -0,2 (17) -0,1 >100% 

Risultato prima delle imposte   1.317 4,0 1.004 3,8 31,1 

Imposte sul reddito 31 (517) -1,6 (351) -1,3 47,5 

Risultato netto del Gruppo   799 2,4 653 2,5 22,4 

Risultato netto di terzi   (0) 0,0 3 0,0 <100% 

Utili/(Perdite) per azione (Euro) 32 0,0469   0,0087     

Utili/(Perdite) diluiti per azione (Euro) 33 0,0504   0,0083     

Conto economico complessivo consolidato 
(euro/1000) 

Note 31.12.2023 % 31.12.2022 % ǻ  

5LVXOWDWR QHWWR GHOO¶HVHUFL]LR   799 2,4 653 2,5 22,4 

Altre componenti di conto economico complessivo 
che non saranno successivamente riclassificate 
QHOO¶XWLOH  SHUGLWD  GHO SHULRGR: 

          - 

Utile/(perdita) da rivalutazione piani a benefici definiti   (20) -0,1 (44) -0,2 -55 

Variazione netta della riserva di Hedge accounting   (43) -0,1 (59) -0,2 -27 

Utile/(perdita) derivante dalla conversione di bilanci di 
imprese estere 

  (27) -0,1 40 0,2 -168 

Totale conto economico complessivo   709 2,2 590 2,3 (227) 



   

Rendiconto finanziario consolidato (euro/1000) Note 2023 2022 

        

Risultato netto   798 656 

        

Ammortamenti   2.503 2.007 

Rimanenze -Diminuzione (aumento)   (768) (1.156) 

Accantonamento Benefici ai dipendenti   388 333 

Crediti Commerciali -Diminuzione (aumento)   82 (2.985) 

Altre Attività correnti - Diminuzione (aumento)   164 792 

Attività per imposte correnti - Diminuzione (aumento)   0 0 

Crediti imposte - Diminuzione (aumento)   879 129 

Debiti commerciali - Aumento (diminuzione)   (334) 316 

Debiti tributari - Aumento (diminuzione)   0 (17) 

Fondi rischi - Aumento (diminuzione)   (43) 299 

Altre passività correnti - Aumento (diminuzione)   (537) 363 

Fondi per benefici a dipendenti - Aumento (diminuzione)   (239) (569) 

Fondo imposte differite - Aumento (diminuzione)   (28) (51) 

Altre rettifiche per elementi non monetari   33 129 

Flusso gestione operativa   2.897 247 

        

Immobilizzazioni immateriali - (Acquisizione) Dismissione   (2.824) (2.415) 

Immobilizzazioni materiali - (Acquisizione) / Dismissione   (1.298) (691) 

Immobilizzazioni finanziarie - (Acquisizione) / Dismissione   0 0 

Acquisizione di società controllate al netto delle disponibilità liquide    0 (923) 

Altre attività non correnti - (Acquisizione) / Dismissione   18 8 

Altre attività correnti - (Acquisizione) / Dismissione  (5.147) 0 

Flusso gestione investimenti   (9.251) 0 

        

Passività finanziarie aumento (diminuzione)   (711) 3.593 

Dividendi pagati   0 0 

Altre variazioni di patrimonio netto   5.628 (14) 

Flusso gestione finanziaria   4.918 3.580 

        

Flusso di cassa complessivo   (1.436) (194) 

        

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti iniziali   8.462 8.656 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti finali   7.026 8.462 

Variazione disponibilità liquide e mezzi equivalenti   (1.436) (194) 



   
 

Prospetto delle variazioni di Patrimonio netto 
consolidato (euro/1000) 

  Capitale sociale 
Riserva 

oscillazione cambi 
Altre Riserve 

Utile/(perdita) a 
nuovo 

Utile/(perdita) 
dell'esercizio 

Totale patrimonio 
netto di Gruppo 

Patrimonio 
netto di Terzi 

Totale patrimonio 
netto di TOTALE 

                    

Saldo al 31 dicembre 2021   5.239 -22 12.048 1.345 854 19.463 1 19.464 

Utile/(perdita) dell'esercizio           656 656 -3 653 

Hedge accounting       59     59   59 

Altre componenti CE Complessivo       44     44   44 

Distribuzione dividendi                   

Aumento di Capitale   80   324     404   404 

Destinazione risultato esercizio precedente       490 364 -854 0   0 

Differenze cambio derivanti dalla traduzione di 
bilanci esteri 

    40       40   40 

Altre Variazioni        -15     -15 -52 -67 

Saldo al 31 dicembre 2022   5.319 18 12.950 1.709 656 20.652 -55 20.597 

Utile/(perdita) dell'esercizio                            -                              -                              -                              -     
                     

799   
                        799                           -     

                           
799   

Hedge accounting                            -                              -     -20                          -                              -     -                         20                           -     -                            
20   

Altre componenti CE Complessivo                            -                              -     -43                          -                              -     -43                         -     -43 

Distribuzione dividendi                            -                              -                              -                              -                              -                                 -                             -     
                               

-     

Aumento di Capitale                     1.914                            -                       4.597                            -                              -                          6.511                           -                             
6.511   

Destinazione risultato esercizio precedente                            -                              -     
                        

24                        632   -656                              0                           -     
                                

0   
Differenze cambio derivanti dalla traduzione di 
bilanci esteri                            -     -27                          -                              -                              -     -27                         -     -27 

Altre Variazioni                             -                              -     -936                          -                              -     -936 
                       

55   
-                          

881   

Saldo al 31 dicembre 2023                     7.233   -                         10                   16.573                     2.341   
                     

799   
                  26.936   

                         
0   

                     
26.936   
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Società consolidate        
31 dirembre 2023 (euro/000) Paese capitale sociale % partecipazione

Partecipazione 
diretta/indiretta

Eles Singapore Pte Ltd. Singapore 167 99,90% diretta

Eles North America Inc. USA 173 100,00% diretta

Eles (Shanghai) Semiconductor 
Equipment Co., Ltd

China 38 100,00% diretta

Campera Electronic Systems S.r.l. Italia 10 100,00% diretta

CBL Electronics S.r.l. Italia 102 100,00% diretta
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(Euro/1000) 31.12.2023 % 31.12.2022 % ǻ  

Ricavi delle vendite 32.785 100,0 26.087 100,0 25,7 

Variazione rimanenze 768 2,3 1.156 4,4 (33,5) 



 

Altri proventi 873 2,7 840 3,2 3,8 

Valore della produzione  34.426 105,0 28.083 107,7 22,6 

Acquisto di materiale (12.537) (38,2) (13.017) (49,9) (3,7) 

Costi per servizi (6.899) (21,0) (5.805) (22,3) 18,8 

Altri costi operativi (1.200) (3,7) (510) (2,0) >100% 

Valore aggiunto 13.789 42,1 8.750 33,5 57,6 

Costo per il personale (8.738) (26,7) (5.234) (20,1) 67,0 

Margine operativo lordo 5.051 15,4 3.516 13,5 43,7 

Ammortamenti e svalutazioni (2.569) (7,8) (2.017) (7,7) 27,3 

Accantonamenti Fondo Rischi (334) (1,0) (298) (1,1) 12,3 

Risultato operativo  2.148 6,6 1.201 4,6 78,8 

Proventi finanziari 189 0,6 46 0,2 >100% 

Oneri finanziari (945) (2,9) (226) (0,9) >100% 

Utili/(Perdite) su cambi (74) (0,2) (17) (0,1) >100% 

Risultato prima delle imposte 1.317 4,0 1.004 3,8 31,1 

Imposte sul reddito (517) (1,6) (351) (1,3) 47,5 

Risultato netto del Gruppo 799 2,4 653 2,5 22,4 



 

 
Aliquote di ammortamento (%) 2023 2022 

Fabbricati e impianti fotovoltaici 3% 3% 

Impianti e macchinari 10-25% 10-25% 

Attrezzature 25% 25% 

Mobili e arredi 12% 12% 

Macchine d'ufficio elettroniche 20% 20% 

Telefoni 20-25% 20-25% 

Autovetture e altri mezzi di trasporto 10-25% 10-25% 
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Movimentazione (euro/000) 
Terreni e 

fabbricati 
Impianti e 

macchinari 

Attrezzature 
industriali e 
commerciali 

Altre Imm. 
Materiali 

Totale 

Saldo al 31 dicembre 2022 5.746 423 274 621 7.065 

Incrementi 325 68 769 135 1.298 

Decrementi 0 0 0 (7) (7) 

Ammortamenti (230) (104) (225) (250) (810) 

Altro       54 54 

Saldo al 31 Dicembre 2023  5.841 387 818 553 7.600 



 

 

Attività immateriali a vita utile definita 
(euro/000) 

Costi di 
sviluppo 

Brevetto e 
opere 

dell'ingegno 

Imm. 
immateriali in 

corso e 
acconti 

Altre imm. 
Immateriali 

Totale 

Saldo al 31 Dicembre 2022 2.703 588 
                              

4.449   
841 8.581 

Incrementi 0 216 2.603 5 2.824 

Riclassifica 1.201   (1.201)   0 

Decrementi 0 0 0 (13) (13) 

Ammortamenti (1.263) (264) 0 (167) (1.693) 

Altro         0 

Saldo al 31 Dicembre 2023  2.641 540 5.851 667 9.697 
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Attività per imposte anticipate (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazione  ǻ 

Benefici a dipendenti (IAS 19) 10 0 10 >100% 

Derivati su tassi 0 0 0 -100 

IAS 32  389 214 175 82 



 

Rivalutazione Immobile 2008  25 27 -2 -6 

Rivalutazione Immobile 2020 526 551 -25 -5 

Altri 37 2 35 >100% 

Perdita fiscale ELES 143 170 -27 -16 

Variazione area consolidamento 0 19 -19 -100 

Totale 1130 983 147 15 

Attività per imposte anticipate 
± movimentazione (euro/000) 

Saldo al 1 
gennaio 2023 

Accantonamenti / rilasci 
a conto economico 

Accantonamenti / rilasci 
a conto economico 

complessivo 

Saldo al 31 
dicembre 2023 

Benefici a dipendenti (IAS 19) 0 0 10 10 

Derivati su tassi 0 0 0 0 

IAS 32 214 -187 362 389 

Rivalutazione Immobile 2008 27 -2 0 25 

Rivalutazione Immobile 2020 551 -25 0 526 

Altri 2 -2 37 37 

Perdita fiscale ELES 170 -27 0 143 

Variazione area consolidamento 19 -19 0 0 

Totale 983 -262 409 1130 

Attività per imposte anticipate 
± movimentazione (euro/000) 

Saldo al 1 
gennaio 2022 

Accantonamenti / rilasci 
a conto economico 

Accantonamenti / rilasci 
a conto economico 

complessivo 

Saldo al 31 
dicembre 2022 

Benefici a dipendenti (IAS 19) 19 -19 0 0 

Derivati su tassi 1 -1 0 0 

IAS 32 323 -115 6 214 

Rivalutazione Immobile 2008 29 -2 0 27 

Rivalutazione Immobile 2020 576 -25 0 551 

Altri 0 0 2 2 

Perdita fiscale ELES 0 0 170 170 

Variazione area consolidamento 0 0 19 19 

Totale 948 -162 197 983 

 



 

Altre attività non correnti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Partecipazioni minoritarie  395 395 0 0 

Depositi cauzionali 39 41 (2) (6) 

Conti correnti vincolati 0 0 0 - 

Polizze Assicurative  0 16 (16) (100) 

Totale 434 452 (18) (4) 

 

Rimanenze di magazzino (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni  ǻ  

- Materie prime, sussidiarie e di consumo 7.939              7.182   756 11 

- Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 
                  

3.090   
             3.134   -44 -1 

- Prodotti finiti e merci 98                    42   56 >100% 

Fondo svalutazione magazzino -456 -326 -130 39,9 

Totale 10.671 10.032 638 6,4 



 

Fondo svalutazione magazzino (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Saldo iniziale 326 308 18,26853 6 

Incremento per accantonamento dell'esercizio 130 18 112 >100% 

Decremento per utilizzo dell'esercizio 0 0 0 - 

Saldo finale 456 326 130 40 



 

 

Crediti commerciali (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni  ǻ  

Crediti commerciali per fatture emesse 11.213 11.247 (34) (0) 

Fatture da emettere  6 85 (79) (93) 

Note di credito da emettere (7) (6) (2) 29 

Crediti commerciali lordi 11.211 11.326 (115) (1) 

Fondo svalutazione crediti (302) (313) 11 (3) 

Totale 10.909 11.014 (104) (1) 

Fondo svalutazione e rischi su crediti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Saldo iniziale 313 129 184 >100% 

Incremento per accantonamento dell'esercizio 23 31 -8 (26) 

Variazione area consolidato 0 153 153 (100) 

Decremento per utilizzo dell'esercizio -34 0 -34 - 

Saldo finale 302 313 295 (3) 

 



 

Crediti tributari (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Crediti per IVA  901 1150 -249 (22) 

Altri crediti tributari 373 1149 -777 (68) 

Totale 1.274 2.300 -1.026 (45) 

,O GHFUHPHQWR GHOO¶HVHUFL]LR q SUHYDOHQWHPHQWH ULFRQGXFLELOH DOOD FRQWUD]LRQH GHJOL DOWUL FUHGLWL 
WULEXWDUL DIIHUHQWL DOOH VRFLHWj GHO JUXSSR  

GHFUHPHQWR QHO SHULRGR 
q SULQFLSDOPHQWH DVFULYLELOH D PDJJLRUL DFTXLVWL LQ HVHQ]LRQH ,9$ SHU HPLVVLRQH GLFKLDUD]LRQL GL 
LQWHQWR  

 

Altre attività correnti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Crediti per contributi pubblici 227 55 172 >100% 

Anticipi vs fornitori 334 151 184 >100% 

Polizze Assicurative  2.286 2.454 -168 (7) 

Risconti attivi  342 373 -31 (8) 

Crediti finanziari 184 229 -44 (19) 

Crediti vari 283 331 -48 (14) 

Altre attività finanziare correnti  5.147 0 5.147 - 

Strumenti Finanziari derivati attivi 87 107 -19 (18) 

Totale 8.892 3.699 5.193 >100% 
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Disponibilità liquide e mezzi equivalenti (euro/000)  31.12.2023  31.12.2022 Variazioni  Delta 

Conti correnti bancari 7.023 8.458 (1.436) (17) 



 

Cassa contanti 3 3 (1) (19) 

Totale 7.026 8.462 (1.436) (17) 
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Altre Riserve (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 

Riserva legale 1.065 306 

Riserva straordinaria 3.926 3.926 

Riserva utili su cambi non realiz.  48 30 

Altre riserve 196 196 

Riserva di copertura di flussi finanziari 29 33 

Riserva di rivalutazione  (1.710) 36 

Riserva FTA (211) (211) 

Totale 3.343 4.317 

 



 

 

Prospetto di Raccordo tra Patrimonio Netto e risultato 
di periodo della Capogruppo e Consolidato 
(Euro/1000) 

31.12.2023 31.12.2022 

 Patrimonio 
Netto 

Risultato 
Netto 

Patrimonio 
Netto 

Risultato 
Netto 

Bilancio Separato della Capogruppo 28.054 92.400 21.454 19 

Adeguamento bilancio della Capogruppo ai principi 
IAS/IFRS  

(2.006) 485.394 (1.554) 364 

Bilancio Separato della Capogruppo rettificato IAS 26.047 578 19.901 382 

Effetti del consolidamento delle società controllate 887 222 751 271 

Totale Consolidato 26.935 799 20.652 653 

Patrimonio netto e risultato di terzi (0) (0) (52) (3) 

Totale Pertinenza del Gruppo 26.935 800 20.704 656 

 

     

Passività finanziarie (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni  ǻ  

Mutui e finanziamenti 18.406 19.105 (699) (4) 

�  quota corrente mutui e altri finanziamenti� 7.618 5.714 1.904 33 

�  quota non corrente mutui e altri finanziamenti� 10.788 13.392 (2.603) (19) 



 

Dettaglio passività finanziarie al 31.12.2023 Scadenza 
Quota corrente mutui 
e altri finanziamenti 

Quota non corrente mutui 
e altri finanziamenti 

Mutui  
 

  

DW^  30/06/2025 101 51 

hE/ Z  /d  30/06/2029 160 1.440 

/Ed ^  ^ E W K>K  30/06/2027 750 1.875 

/Ed ^  ^ E W K>K  28/12/2023 120 0 

DW^  31/12/2024 741 578 

  ^^   / Z/^W Z/DK  / KZs/ dK  30/06/2025 182 818 

/Ed ^  ^ E W K>K  30/11/2023 104 54 

  E K  WD  06/07/2028 184 771 

/Ed ^  ^ E W K>K  07/08/2026 334 563 

  E K  WD  18/08/2026 287 507 

hE/ Z  /d  31/08/2026 300 500 

 Z   D  22/05/2026 6 9 

  E   WZ/s d  >  ^/E'  14/09/2025 0 0 

hE/ Z  /d ^ KZd    31/05/2027 95 242 

 y h /Ͳ   E   /Ed ^   02/08/2023 0 0 

  E   /Ed ^    13/10/2024 90 0 

  E   /Ed ^    31/03/2026 0 0 

 Z  /D/  30/09/2029 190 811 

  E   WKWK> Z   /  KZdKE   01/10/2027 115 362 

K dK  Z /d >/   05/11/2026 55 114 

  E   WZK' ddK  28/02/2027 0 0 

 /  y   03/05/2027 103 265 



 

 EW W Z/  ^  16/05/2025 7 3 

DW^  31/05/2024 333 0 

Altri  
   

^/D ^d  31/12/2027  120 360 

^/D ^d  02/08/2028 0 113 

&KE K  Z ^ /d    31/12/2026 225 455 

  E   WKWK> Z   /  KZdKE  
 

0 0 

hE/ Z  /d    44 0 

hE/ Z  /d &  dKZ/E'    2.354 0 

&/E E�/ D͘ &/E/d >/   ^^/ hZ �͘&KZ    '     0 0 

 E> ϭϮ    1 0 

 EW W Z/  ^    0 0 

DW^  ͬ Ed/ /W/    153 0 

  E   /Ed ^      14 0 

hE/ Z  /d     0 0 

 ͘WKW͘ D/> EK     20 0 

DW^    0 0 

 ͘WKW͘ D/> EK  ͘ Ed  KEdZ dd/    159 0 

 ͘WKW͘ D/> EK  ͘ Ed &KZE /d >/     1 0 

^ŽĐŝŽ   > ĐͬĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ ŝŶĨƌƵƚƚŝĨĞƌŝ         31/12/2023  0 0 

^ŽĐŝŽ ĐͬĨŝŶĂŶǌŝĂŵ͘ ŝŶĨƌƵƚƚŝĨĞƌŝ  31/12/2023 0 0 

^ŽĐŝŽ ĐͬĨŝŶĂŶǌŝĂŵ͘ ŝŶĨƌƵƚƚŝĨĞƌŝ  31/12/2023 0 0 

hŶŝĐƌĞĚŝƚ ^ƉĂ   31/12/2023 0 0 

 ĂŶĐĂ WŽƉŽůĂƌĞ Ěŝ  ŽƌƚŽŶĂ ^ Ɖ   31/12/2023 50 0 

 ĂŶĐŚĞ ĐͬŝŶƚĞƌĞƐƐŝ ƉĂƐƐŝǀŝ ĚĂ ĂĚĚĞďŝƚĂƌĞ  31/12/2023 4 0 

 ĂƌƚĞ Ěŝ ĐƌĞĚŝƚŽ  31/12/2023 0 0 

 KEdZ dd/  / >  ^/E'    180 898 

Apertura di credito per anticipi 
   

      Z   D  ͬ   Ed/ /W/   35 0 

^ŽĐŝŽ   > ĐͬĂŶƚŝĐŝƉŝ  31/12/2023 0 0 

hŶŝĐƌĞĚŝƚ ^ƉĂ Ͳ  ŶƚŝĐŝƉŝ   31/12/2023 0 0 

hŶŝĐƌĞĚŝƚ ^ƉĂ Ͳ  ŶƚŝĐŝƉŝ   31/12/2023 0 0 

dŽƚĂůĞ WĂƐƐŝǀŝƚă ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ    7.618 10.788 



 

     

 

Benefici ai dipendenti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni  Delta 

Saldo al 1 gennaio 1105 572 532,77849 93,1 

Variazione Area Consolidamento  0 599 (599) -100,0 

Service Cost 133 40 92 >100% 

Interest Cost 39 13 26 >100% 

Saldo della movimentazione TFR (96) (76) (20) 27 

(Utili)/perdite attuariali 45 (44) 89 (202) 

Saldo  1.226 1.105 121 11 

Tasso di attualizzazione ͵ǡͳ͹Ψ ͵ǡ͸͵Ψ 

Tasso di inflazione ʹǡͲͲΨ ʹǡ͵ͲΨ 

Tasso annuo di incremento TFR ͵ǡͲͲΨ ͵ǡʹ͵Ψ 

 

Fondi per rischi e oneri futuri (euro/000) 
Saldo al 31 

Dicembre 2022 
Accantonamenti  Rilasci/Utilizzi 

Saldo al 31 
dicembre 2023 

Fondo per trattamento di quiescenza e obblighi 
simili 

262 20 271 11 

Fondo per rischi cause legali 68 60 0 128 

Fondo garanzia prodotti 254 198 185 266 

Altri fondi 28 6 0 34 

Totale 613 284 456 440 

�   di cui quota corrente� 0     266 

�   di cui quota non corrente� 613     173 



 

 

Passività per imposte differite (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

IFRS 16 196 192 3,982 2,1 

Altre 351 371 -20,433 -5,5 

Totale 547 563 -17 -3 

Passività per imposte differite ± 
Movimentazione (euro/000) 

Saldo al 31 
dicembre 2022 

 
Riclassifica 

Accantoname
nti / rilasci a 

conto 
economico 

Accantoname
nti / rilasci a 

conto 
economico 

complessivo 

Saldo al 31 
dicembre 2023 

 
 

IFRS 16 192 0 31 0 223  

Altre 18 353 -48 0 323  

Variazione area di consolidamento 353 -353 0 0 0  

Totale 563 0 -17 0 546  

 31.12.2023 31.12.2022 

Fiscalità differita IFRS 16 DTL DTA DTL DTA 

          



 

Attività  
            

509   
                -     561 0 

Passività                 -     
            

286   
0                369   

          

Totale 
            
223    

  
               
192    

  

 

 

Debiti commerciali (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Debiti verso fornitori 6.807 7.838 (1.031) (13) 

Fatture da ricevere 951 165 786 >100% 

Note di credito da ricevere (179) (93) (86) 93 

Totale 7.579 7.910 (331) (4) 

 

Altre passività correnti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Debiti verso dipendenti 1.431 1349 83 6 

Debiti vari 346 806 (461) (57) 

Debiti verso istituti previdenziali e assistenziali 405 395 10 3 

Ratei e Risconti passivi 896 723 173 24 

Totale 3.078 3.273 (195) (6) 



 

Debiti verso dipendenti (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Debiti verso dipendenti monte ore ferie 1.040 940 99 11 

Debiti verso dipendenti 392 409 (17) (4) 

Totale 1.431 1349 83 6 

Debiti verso istituti previdenziali e assistenziali 
(euro/000) 

31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Debiti verso INPS 382 362 21 6 

Debiti verso INAIL 0 -2 2 >100% 

Debiti verso enti diversi 23 35 (12) (34) 

Totale 405 395 10 3 

Debiti vari (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Debiti verso amministratori 88 41 47 >100% 

Altri debiti 258 766 (508) (66) 

Totale 346 806 (461) (57) 

� 

� 

� 



 

 

Ricavi ed altri proventi operativi (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Ricavi per vendite 32.785 26.087 6.698 26 

Contributi pubblici 617 800 (183) (23) 

Sopravvenienze Attive  249 28 221 >100% 

Rimborsi Assicurativi  2 2 0 11 

Altri ricavi 5 11 (6) (54) 

Totale 33.657 26.927 6.730 25 

� 
� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

 

Acquisto di materiali (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Acquisto materie prime  12.080 12.607 (527) (4) 

Trasporti su acquisti  203 194 9 5 

Acquisto materiali di consumo 63 71 (9) (12) 

Acquisto imballi 91 56 35 63 

Altri costi operativi  99 88 12 14 

Totale acquisto di materiali 12.537 13.017 (480) (4) 

 

Variazione delle rimanenze (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Materie prime, sussidiarie e di consumo 756 1.592 (835) (52) 

Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati (44) (269) 225 (>100%) 

Prodotti finiti e merci 56 (167) 224 (>100%) 

Totale 768 1.156 (387) (34) 



 

 

Costi per servizi (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Costi per lavorazioni esterne  3.089 2.896 193 7 

Costi legali e consulenze 906 1.164 (258) (22) 

Costi per collaborazioni, amministratori 1.057 697 360 52 

Costi per trasporti  208 250 (42) (17) 

Acquisto di servizi ± consumo 983 436 547 >100% 

Costi per manutenzione 269 197 71 36 

Costi di rappresentanza 98 36 62 >100% 

Costi per ricerca e formazione  115 48 67 >100% 

Costi assicurativi 125 66 59 89 

Costi pubblicitari e promozionali 50 15 35 >100% 

Totale 6.899 5.805 1.094 19 

 

Costi del personale (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Salari e stipendi 7.905  5.006  2.899 58 

Oneri previdenziali 762  (193) 955 (>100%) 

Trattamento di fine rapporto e fondi pensione 354  277  77 28 

Altri costi del personale (283) 144  (427) (296) 

Totale 8.738  5.234  3.504 67 

Personale 31.12.2022 Uscite  Assunzioni  31.12.2023 



 

n. persone al 31 dicembre 179 28 31 182 

Dirigenti 4 2 0 2 

Quadri 9 1 2 10 

Impiegati 128 18 21 131 

Apprendisti 12 5 6 13 

Operai 26 2 2 26 

Personale 31.12.2023 % 31.12.2022 % ǻ  

n. persone al 31 dicembre 182 100,0 179 100,0 1,7 

Dirigenti 2 1,1 4 2,2 -50,0 

Quadri 10 5,5 9 5,0 11,1 

Impiegati 131 72,0 128 71,5 2,3 

Apprendisti 13 7,1 12 6,7 8,3 

Operai 26 14,3 26 14,5 0,0 

 

Altri costi operativi (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Spese per trasferte 225 237 (12) (5) 

Spese bancarie 70 84 (14) (17) 

Sopravvenienze passive 460 18 443 >100% 

Perdite su crediti 0 0 0 - 

Altre tasse e imposte 75 62 13 21 

Imposta di bollo 8 5 3 58 

Altri costi di gestione  362 104 258 >100% 

Totale 1.200 510 690 >100% 

 

Ammortamenti e svalutazioni (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Ammortamento immobili, impianti, macchinari e altri beni 805                  517   288 56 

Ammortamento attività immateriali a vita utile definita 1.681               1.490   191 13 

Accantonamenti e svalutazioni 83                    11       



 

Totale 2.569 2.017 551 27 

 

Acc.to Fondo Rischi (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Acc.to Fondo Garanzie Prodotti 198 254 -56 (22) 

Acc.to Fondo Svalutazione Magazzino 70 31 39 >100% 

Acc.to Fondo Rischi 6 12 -6 (48) 

Acc.to Fondo Rischi Cause Legali 60 0 60 - 

Totale 334 298 37 12 

 

Proventi finanziari (euro/000) 31/12/2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Interessi attivi su Investimenti finanziari 156 45 110 >100% 

Interessi attivi su conti correnti attivi (7) 0 (8) (1.730) 

Altri proventi 40 0 40 - 

Totale 188 46 143 >100% 

 

Oneri finanziari (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Interessi passivi e oneri su finanziamenti 441 144 297 >100% 

Interessi passivi su altri debiti  504 82 422 >100% 

Totale 945 226 719 >100% 

 



 

Utili/(Perdite) su cambi (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Utili su cambi 208 337 (129) (38) 

Perdite su cambi (282) (353) 72 (20) 

Totale (74) (17) (57) >100% 

 

Imposte sul reddito dell'esercizio (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

IRES 152 91 61 67 

IRAP 150 114 35 31 

Imposte anticipate e differite 215 145 70 49 

Totale 517 351 167 48 

 

Utile (perdita) netta attribuibile agli azionisti ordinari (euro/000) 2023 2022 

Utile (perdita) netta attribuibile agli azionisti ordinari 799 656 

    
Media ponderata del numero di azioni ordinarie 2023 2022 

Azioni ordinarie emesse al 31 dicembre  15.869.887 13.740.465 

Media ponderata del numero di azioni ordinarie 15.869.887 13.669.270 

    
(in Euro) 2023 2022 

Utile (perdita) di base per azione al 31 dicembre  0,0469 0,0480 

 

Utile (perdita) netta attribuibile agli azionisti ordinari (euro/000) 2023 2022 

Utile (perdita) netta attribuibile agli azionisti ordinari 799 656 

    



 

Media ponderata del numero di azioni ordinarie 2023 2022 

Azioni ordinarie emesse al 31 dicembre  15.869.887 13.740.465 

Media ponderata del numero di azioni ordinarie 15.869.887 13.669.270 

(in Euro) 2023 2022 

Utile (perdita) di base per azione al 31 dicembre  0,0504 0,0477 

Società (valori in Euro / 000)
Debiti 

finanziari
Crediti 

finanziari
Crediti 

comm.li
Debiti 

comm.li
Vendit

e 
Acquisti

Proventi 
Finanziari

Azionisti 0 0 0 0 0 0 0

Eles North America Inc. 0 0 162 0 591 0 0

Eles Singapore Pte Ltd 0 0 7 21 72 0 0

Eles (Shanghai) Semiconductor 
Equipment Co., Ltd

38 0 0 0 0 0 0

CBL Electronics S.r.l. 0 1500 3 25 12 642 7

Campera Electronic System 
S.r.l.

0 0 0 9 0 17 0

Laytech Srl 0 0 0 0 0 8 0 

Totale 38 1500 172 55 675 667 7



 

Compensi organi sociali (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Amministratori 959 705 254 36,0 

Collegio sindacale 46 47 -1 -1,8 

Totale 1.005 752 253 33,7 

Compensi della Società di Revisione (euro/000) 31.12.2023 31.12.2022 Variazioni ǻ  

Revisione di bilancio 57 36 21 59,0 

Altri servizi 2 15 -14 -90,0 

Totale 59 51 8 15,2 
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