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�
$��&$92772��1��)5$662��(��$5&+(5��/��/2*27+(6,6�

%HOFKLP�&URS�3URWHFWLRQ�,WDOLD�6SD�
&HQWUR�'LUH]LRQDOH�0LODQRILRUL�6WUDGD���3DOD]]R�1���������5R]]DQR��0,��

DQWRQLR�FDYRWWR#EHOFKLP�FRP�
�

5,$668172�
,VRIHWDPLG��.HQMD���q�XQD�QXRYD�PROHFROD�IXQJLFLGD�DSSDUWHQHQWH�DOOD�IDPLJOLD�FKLPLFD�GHOOH�
SKHQ\O�R[R�HWK\O� WKLRSKHQH� DPPLGL� VFRSHUWD� H� VYLOXSSDWD� GD� ,6.� �,VKLKDUD�6DQJ\R�.DLVKD��
/7'���H�IRUPXODWD�LQ�VRVSHQVLRQH�FRQFHQWUDWD�FRQWHQHQWH�����J�/�GL�SULQFLSLR�DWWLYR���,VRIHWDPLG�
q�DWWLYR�FRQWUR�IXQJKL�SDWRJHQL�$VFRPLFHWL��0RQLOLQLD�VSS���6FOHURWLQLD�VSS���H�'HXWHURPLFHWL�
�%RWU\WLV� VSS���� VXL� TXDOL� DJLVFH� LQ� WXWWH� OH� IDVL� GHO� FLFOR� ELRORJLFR� �JHUPLQD]LRQH�� FUHVFLWD�
PLFHOLDUH�� VSRUXOD]LRQH��� ,QROWUH�� LO� SURGRWWR� q� FDUDWWHUL]]DWR� GD� XQD� YHORFH� SHQHWUD]LRQH�
WUDQVODPLQDUH�H�SUHVHQWD�XQ¶D]LRQH�HIILFDFH�VXOOD�JUDQ�SDUWH�GHL�FHSSL�GL�ERWULWH�UHVLVWHQWL�DOOH�
DOWUH�PROHFROH�6'+,��,VRIHWDPLG�JUD]LH�DOOD�HIILFDFLD�GLPRVWUDWD�LQ�GLYHUVL�DQQL�GL�SURYH�H�DOOH�
IDYRUHYROL�FDUDWWHULVWLFKH�WRVVLFRORJLFKH�H�DPELHQWDOL�HQWUD�QHO�QRYHUR�GHL�SURGRWWL�FRPSDWLELOL�
FRQ�L�SURJUDPPL�GL�GLIHVD�LQWHJUDWD��,O�SUHVHQWH�ODYRUR�ULSRUWD�XQD�VHULH�GL�SURYH�VSHULPHQWDOL�
QHOOH�TXDOL�q�VWDWD�YDOXWDWD�O¶HIILFDFLD�GHOOD�QXRYD�PROHFROD�IXQJLFLGD�YHUVR�%RWU\WLV�FLQHUHD��VX�
YLWH�H�IUDJROD��H�YHUVR�0RQLOLQLD�OD[D�VX�SHVFR��VXVLQR��FLOLHJLR��DOELFRFFR��
3DUROH�FKLDYH��%RWU\WLV�FLQHUHD��0RQLOLQLD�VSS���GLIHVD��.HQMD�

�
6800$5<�

,62)(7$0,'��1(:�)81*,&,'(�$*$,167�*5$3(�$1'�675$:%(55<�*5(<�
02/'�$1'�6721(�)58,7�%/26620�%/,*+7�$1'�%52:1�527�

,VRIHWDPLG� �.HQMD��� LV�D� QHZ�IXQJLFLGH�EHORQJLQJ� WR� WKH�FKHPLFDO�FODVV�RI� SKHQ\O�R[R�HWK\O�
WKLRSKHQH� DPPLGHV�GLVFRYHUHG� DQG�GHYHORSHG�E\� ,6.� �,VKLKDUD�6DQJ\LR�.DLVKD��/7'��� DQG�
IRUPXODWHG�LQ�FRQFHQWUDWHG�VXVSHQVLRQ�ZLWK�����J�/�RI�DFWLYH�LQJUHGLHQW��,VRIHWDPLG�LV�HIIHFWLYH�
DJDLQVW�$VFRP\FHWHV�SDWKRJHQV��0RQLOLQLD�VSS���6FOHURWLQLD�VSS���DQG�'HXWHURP\FHWHV��%RWU\WLV�
VSS���LQ�HDFK�VWDJH�RI�WKHLU�ELRORJLFDO�F\FOH��VSRUH�JHUPLQDWLRQ��JHUP�WXEH�JURZWK��SHQHWUDWLRQ��
P\FHOLDO� JURZWK� DQG� VSRUXODWLRQ��� ,VRIHWDPLG� KDV� WUDQVODPLQDU� SURSHUWLHV� DQG� LW� LV� HIIHFWLYH�
DJDLQVW�VRPH�RI� WKH�PRVW� UHVLVWDQW� VWUDLQV�RI�%RWU\WLV� WKDQNV� WR� LWV� IOH[LEOH�ERQG�RQ�$PPLGH�
JURXS�� 7KDQNV� WR� WKH� KLJK� HIILFDF\� VKRZQ� LQ� GLIIHUHQW� WULDOV� DQG� WR� WKH� IDYRUDEOH� HFR�
WR[LFRORJLFDO� SURILOH�� LVRIHWDPLG� ZLOO� FRPSO\� ZLWK� ,QWHJUDWHG� 3HVW� 0DQDJHPHQW�� 7KLV� ZRUN�
VKRZV�WKH�UHVXOWV�RI�VRPH�H[SHULPHQWDO�WULDOV�LQ�ZKLFK�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�QHZ�IXQJLFLGH�
ZDV�WHVWHG�RQ�%RWU\WLV�FLQHUHD��JUDSHYLQH�DQG�VWUDZEHUU\��DQG�RQ�0RQLOLQLD�OD[D��SHDFK��SOXP��
FKHUU\��DSULFRW���
.H\ZRUGV��%RWU\WLV�FLQHUHD��0RQLOLQLD�VSS���FRQWURO��.HQMD�

�

,1752'8=,21(�
,VRIHWDPLG� q� XQD� QXRYD� VRVWDQ]D� DWWLYD� IXQJLFLGD� DSSDUWHQHQWH� DOOD� IDPLJOLD� FKLPLFD� GHOOH������������

SKHQ\O�R[R�HWK\O�WKLRSKHQH�DPPLGL�VFRSHUWD�H�VYLOXSSDWD�GD�,6.��,VKLKDUD�6DQJ\R�.DLVKD�/WG���
H�IRUPXODWD�LQ�VRVSHQVLRQH�FRQFHQWUDWD�FRQWHQHQWH�����J�/�GL�SULQFLSLR�DWWLYR��



 
 
.HQMD�� q� LO�PDUFKLR�GHO� IXQJLFLGD� FKH� VDUj� FRPPHUFLDOL]]DWR�GD�%HOFKLP�&URS�3URWHFWLRQ�

,WDOLD�� ,Q� SULPD� HWLFKHWWD� DYUj� OH� UHJLVWUD]LRQL� SHU� LO� FRQWUROOR� GHOOD� ERWULWH� GHOOD� YLWH� H� GHOOD�
IUDJROD�� GHOOD� ERWULWH� H� GHOOD� VFOHURWLQLD� GHOOD� ODWWXJD� H� GHOOD� PRQLOLQLD� GHO� FLOLHJLR� H�
GHOO¶DOELFRFFR��WUDWWDPHQWL�VROR�LQ�ILRULWXUD���
,VRIHWDPLG�q�XQ�LQLELWRUH�GHOOD�6XFFLQDWR�'HLGURJHQDVL��6'+���0R$�FRGH�&���)5$&�&RGH�

���� XQ� HQ]LPD� FKLDYH� GHOOD� FDWHQD� GHOOD� UHVSLUD]LRQH� PLWRFRQGULDOH�� /¶LQLEL]LRQH� GHOOD� 6'+�
LQIOXLVFH�VXOOD�SURGX]LRQH�GL�HQHUJLD��$73��SURGRWWD�GDOOD�FDWHQD�UHVSLUDWRULD�H�VXOOD�SURGX]LRQH�
GL�DPPLQRDFLGL�� OLSLGL�H�DFLGL�JUDVVL��PHWDEROLWL�HVVHQ]LDOL�SHU�OH�IXQ]LRQL�FHOOXODUL�GHO�IXQJR��
GXUDQWH�LO�&LFOR�GL�.UHEV��
,VRIHWDPLG�DSSDUWLHQH�DO�JUXSSR�GHL�6'+,��PD�ID�SDUWH�GL�XQD�GLYHUVD�IDPLJOLD�FKLPLFD��TXHOOD�

GHOOH� SKHQ\O�R[R�HWK\O� WKLRSKHQH� DPPLGL�� $OO¶LQWHUQR� GHOO¶LQQRYDWLYD� VWUXWWXUD� PROHFRODUH��
O¶DPPLGH�q�OHJDWD�DL�JUXSSL�IXQ]LRQDOL�FRQ�XQ�OHJDPH�FRYDOHQWH�IOHVVLELOH��TXHVWD�FDUDWWHULVWLFD�
FRQIHULVFH�DG�LVRIHWDPLG�OD�FDSDFLWj�GL�HVVHUH�HIILFDFH�FRQWUR�DOFXQL�FHSSL�GL�ERWULWH�UHVLVWHQWL�
DJOL�6'+,�FKH�DO�FRQWUDULR�SUHVHQWDQR�OHJDPL�ULJLGL��,O� OHJDPH�FRYDOHQWH�IOHVVLELOH�FRQIHULVFH�
DOOD�PROHFROD�OD�FDSDFLWj�GL�DGDWWDUVL�DOO¶HQ]LPD�6'+�DQFKH�TXDQGR�TXHVWR�q�PXWDWR��
/D�PROHFROD�q�GRWDWD�GL�DWWLYLWj�WUDQVODPLQDUH�FKH�VL�HVSOLFD�FRPSOHWDPHQWH�QHO�YROJHUH�GL�GXH�

RUH�GDOO¶DSSOLFD]LRQH�IRJOLDUH��4XHVWD�FDUDWWHULVWLFD�DVVRFLDWD�DG�XQD�EXRQD�DGHVLYLWj� UHQGH� LO�
IRUPXODWR�PROWR� UHVLVWHQWH� DO� GLODYDPHQWR�� SLRJJH� ILQR� D� ���PP�GLVWULEXLWH� D� SRFKH� RUH� GDO�
WUDWWDPHQWR�QRQ�LQIOXHQ]DQR�QHJDWLYDPHQWH�O¶DWWLYLWj�GL�LVRIHWDPLG�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�ERWULWH���
5LVXOWD� DWWLYR� VX� WXWWL� JOL� VWDGL� GHO� FLFOR� ELRORJLFR� GHO� SDWRJHQR�� VWXGL� GL� ODERUDWRULR� QH�

PRVWUDQR�O¶HIILFDFLD�VXOOD�JHUPLQD]LRQH�GHOOH�VSRUH��VXOOD�FUHVFLWD�GHO�WXEHWWR�JHUPLQDWLYR��VXOOR�
VYLOXSSR�GHO�PLFHOLR�H�VXOOD�VSRUXOD]LRQH��
/R�VSHWWUR�GL�D]LRQH�q�DPSLR��FRPSUHQGHQGR�WXWWH�OH�VSHFLH�GHL�JHQHUL�%RWU\WLV��6FOHURWLQLD��

0RQLOLQLD��,QROWUH�VRQR�LQ�FRUVR�QXPHURVL�VWXGL�FKH�QH�WHVWLPRQLDQR�O¶HIILFDFLD�VX�DOWUL�JHQHUL�GL�
IXQJKL�SDWRJHQL�VXL�TXDOL�LO�IXQJLFLGD�SRWUj�HVVHUH�VYLOXSSDWR�LQ�IXWXUR��

�
3URSULHWj�FKLPLFR�ILVLFKH�

1RPH�FRPXQH�,62�� ,VRIHWDPLG�
&ODVVH�FKLPLFD�� 3KHQ\O�R[R�HWK\O�WKLRSKHQH�DPPLGL�
1RPH�FKLPLFR�,83$&�� 1������GLPHWK\O������LVRSURSR[\�R�WRO\O����

R[RHWK\O����PHWK\OWKLRSKHQH���FDUER[DPLGH�
)RUPXOD�HPSLULFD�� &��+��12�6�

)RUPXOD�GL�VWUXWWXUD��
�

3HVR�PROHFRODUH�� �������J�PRO�
6WDWR�ILVLFR�� 3ROYHUH�LQRGRUH�GD�ELDQFD�D�PDUURQH�FKLDUR�
6ROXELOLWj�LQ�DFTXD�D�����&�� �����PJ�/�
3UHVVLRQH�GL�YDSRUH�D�����&�� ����[������3D�
3XQWR�GL�IXVLRQH�� �������������&�
&RHIILFLHQWH�GL�ULSDUWL]LRQH�RWWDQROR�DFTXD�� ORJ�3R�Z�����D�����&��S+�LQLQIOXHQWH��
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7RVVLFRORJLD���
7RVVLFLWj�DFXWD�
'/���RUDOH�UDWWR�� !�������PJ�NJ�
'/���GHUPDOH�UDWWR�� !�������PJ�NJ�
&/���LQDODWRULD�UDWWR�� !�����PJ�/�
,UULWD]LRQH�GHUPDOH�� 1RQ�LUULWDQWH�
,UULWD]LRQH�RFXODUH�� 1RQ�LUULWDQWH�
6HQVLELOL]]D]LRQH�GHUPDOH�� 1RQ�VHQVLELOL]]DQWH�
�

7RVVLFLWj�D�OXQJR�WHUPLQH�
0XWDJHQHVL�� 1RQ�PXWDJHQR�
&DQFHURJHQHVL�� 1RQ�FDQFHURJHQR�

7RVVLFLWj�GHOOR�VYLOXSSR�� 1RQ�WHUDWRJHQR��QRQ�WRVVLFR�SHU�OD�
ULSURGX]LRQH�

(FRWRVVLFRORJLD�

7URWD�LULGHD�±�2QFRUK\QFKXV�P\NLVV��&/�����K�� �����PJ�/�
'DIQLD�±�'DSKQLD�PDJQD��(&�����K��� � ����PJ�/�
'DIQLD�±�'DSKQLD�PDJQD��(&�����K������6&�� � ����PJ�/�
$OJKH�±�3VHXGRNLUFKQHULOOD�VXEFDSLWDWD��(E&�����K��� !�����PJ�/�
$OJKH�±�3VHXGRNLUFKQHULOOD�VXEFDSLWDWD��(E&�����K��
���6&�� ���PJ�/�

4XDJOLD�±�&ROLQXV�YLUJLQLDQXV��'/���� !�������PJ�NJ��
4XDJOLD�±�&ROLQXV�YLUJLQLDQXV��&/����� ����PJ�NJ�SHVR�DO�JLRUQR�
/RPEULFR�±�(LVHQLD�IRHWLGD��&/���� !�������PJ�NJ�VXEVWUDWR�
$SL�±�$SLV�PHOOLIHUD��'/���RUDOH���K�� !�����J�DSH��
$SL�±�$SLV�PHOOLIHUD��'/���RUDOH���K�����6&� !������J�DSH��
$SL�±�$SLV�PHOOLIHUD��'/���FRQWDWWR���K�� !������J�DSH��
$SL�±�$SLV�PHOOLIHUD��'/���FRQWDWWR���K�����6&� !������J�DSH�
�
,�SDUDPHWUL�WRVVLFRORJLFL�HG�HFRWRVVLFRORJLFL�GL�LVRIHWDPLG�QRQ�SUHVHQWDQR�FULWLFLWj�SDUWLFRODUL��

OD�PROHFROD�SRWUj�TXLQGL�LQVHULUVL�QHL�SURJUDPPL�GL�GLIHVD�GHOOH�FROWXUH�VX�FXL�VDUj�UHJLVWUDWR�H�
GLYHQWDUH�XQ�QXRYR�VWUXPHQWR�XWLOH�DJOL�DJULFROWRUL�H�DL�WHFQLFL�DJULFROL���
�

0$7(5,$/,�(�0(72',�
6L�ULSRUWDQR�GL�VHJXLWR�DOFXQL�ULVXOWDWL�GHOOH�DWWLYLWj�VSHULPHQWDOL�VYROWH�LQ�,WDOLD�QHJOL�XOWLPL�

DQQL� VX�YLWH�� IUDJROD�H�GUXSDFHH��/H�SURYH� VRQR�VWDWH� FRQGRWWH�GD�&HQWUL�GL� VDJJLR�FHUWLILFDWL�
ULVSHWWDQGR�L�SULQFLSL�GHOOD�*�(�3��*RRG�([SHULPHQWDO�3UDFWLFH��H�OH�LQGLFD]LRQL�ULSRUWDWH�QHOOH�
/LQHH�JXLGD�(332�JHQHUDOL�H�VSHFLILFKH��
/LQHH�*XLGD�(332�*HQHUDOL��33�����������33������������33�����������
/LQHH�*XLGD�(332�6SHFLILFKH��33����������33����������33����������

�
�



 
 

9LWH�
/H�SURYH�GL�FDPSR�VX�YLWH�VRQR�VWDWH�UHDOL]]DWH�LQ�DUHDOL�YLWLFROL�SUHGLVSRVWL�D�IRUWL�DWWDFFKL�GL�

ERWULWH���
/H�HSRFKH�GHL�WUDWWDPHQWL�VRQR�VWDWH�TXHOOH�FODVVLFKH�SHU�OD�GLIHVD�GDOOD�ERWULWH��SUH�FKLXVXUD�

JUDSSROR� �%%&+�����H� LQYDLDWXUD�PDWXUD]LRQH� �%%&+���������/H�DSSOLFD]LRQL� IRJOLDUL� VRQR�
VWDWH� HIIHWWXDWH� FRQ� SRPSH� D� VSDOOD� GRWDWH� GL�PRWRUH� D� VFRSSLR� XWLOL]]DQGR� YROXPL� GL� DFTXD�
YDULDELOL�WUD�L�����H�L�����/�KD��ORFDOL]]DWL�VXOOD�EDQGD�FHQWUDOH�GHO�ILODUH�GRYH�VRQR�SUHVHQWL�L�
JUDSSROL��,O�FRQIURQWR�q�VWDWR�IDWWR�FRQ�L�SULQFLSDOL�VWDQGDUG�GL�PHUFDWR��
/H�SDUFHOOH� VRQR� VWDWH� GLVWULEXLWH� VHFRQGR�XQR� VFKHPD�D�EORFFKL� UDQGRPL]]DWL� FRQ� TXDWWUR�

ULSHWL]LRQL��
,�ULOLHYL�VRQR�VWDWL�IDWWL�VX����R�����JUDSSROL�SHU�SDUFHOOD��ULOHYDQGR�LO�JUDGR�GL�LQFLGHQ]D�H�OD�

VHYHULWj�GHOO¶DWWDFFR�GHO�SDWRJHQR�HVSUHVVD�LQ�SHUFHQWXDOH��
6L�ULSRUWDQR�L�ULVXOWDWL�PHGL�GL�TXDWWUR�SURYH�FRQGRWWH�FRQ�PHGHVLPR�SURWRFROOR�QHOOH�DQQDWH�

�����H�������
�
7DEHOOD����3URWRFROOR�GHOOH�SURYH�FRQGRWWH�VXOOD�PXIID�JULJLD�GHOOD�YLWH�

7HVL� 3ULQFLSLR�DWWLYR� 'RVH�S�I��
�/�NJ�KD��

'RVH�S�D��
�J�KD��

(SRFD�
DSSOLFD]LRQH�

�� 7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �� ��
�� ,VRIHWDPLG�����J�/� ���� ���� $%�
�� &\SURGLQLO���������IOXGLR[RQLO����� ���� ���������� $%�
�� )HQS\UD]DPLQH����� ���� ���� $%�

�
7DEHOOD����3URYD�1���YLWH 

 �
7DEHOOD����3URYD�1���YLWH 

/RFDOLWj��&DVWHOQXRYR�GHO�*DUGD��9(�  /RFDOLWj��6DQWD�*LXOLHWWD��39� 
&ROWXUD��9LWLV�YLQLIHUD��9DU���&KDUGRQQD\  &ROWXUD��9LWLV�YLQLIHUD��9DU���%DUEHUD 
3DWRJHQR��%RWU\WLV�FLQHUHD  3DWRJHQR��%RWU\WLV�FLQHUHD 
$SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����
�����������������������%����������%%&+��� 

 $SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����
�����������������������%����������%%&+��� 

5LOLHYL�����������������'$$�����'$%  5LOLHYR�����������������'$$�����'$% 
&HQWUR�GL�VDJJLR��$JUHD�6�U�O�  &HQWUR�GL�VDJJLR��$JURVHUYLFH�5	6�6�U�O� 
�
7DEHOOD����3URYD�1���YLWH�

� �
7DEHOOD����3URYD�1���YLWH�

/RFDOLWj��)DHQ]D��5$�� � /RFDOLWj��&DVWLJOLRQH�7LQHOOD��&1��
&ROWXUD��9LWLV�YLQLIHUD��9DU����7UHEELDQR�� � &ROWXUD��9LWLV�YLQLIHUD��9DU����3LQRW�JULJLR�
3DWRJHQR��%RWU\WLV�FLQHUHD� � 3DWRJHQR��%RWU\WLV�FLQHUHD�
$SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����
�����������������������%����������%%&+����

� $SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+�����
�����������������������%�����������%%&+����

5LOLHYR������������±����'$$�����'$%� � 5LOLHYR������������±����'$$�����'$%�
&HQWUR�GL�VDJJLR��$JURVHUYLFH�5	6�6�U�O�� � &HQWUR�GL�VDJJLR��9LW��(Q��
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'UXSDFHH�
,O� SURWRFROOR� SHU� OH� SURYH� VXOOD�0RQLOLQLD� GHOOH� GUXSDFHH� SUHYHGHYD� XQR� R� GXH� LQWHUYHQWL�

GXUDQWH�OD�ILRULWXUD��%%&+����±�����SULPD�FKH�VL�HYLGHQ]LDVVHUR�L�VLQWRPL�GHOOD�PDODWWLD��SRLFKp�
LQL]LDOPHQWH� LVRIHWDPLG� VDUj� UHJLVWUDWR� VROR� VX� TXHVWR� SUHFLVR� PRPHQWR� GL� DSSOLFD]LRQH�� ,O�
SDWRJHQR�VSHFLILFR�q�VWDWR�TXLQGL�0RQLOLQLD�OD[D�� OD�VSHFLH�FKH�DWWDFFD�OH�GUXSDFHH�GXUDQWH�LO�
SHULRGR�GHOOD�ILRULWXUD��
/¶D]LRQH�GHL� SURGRWWL� q� VWDWD� YDOXWDWD� VX�XQ� FDPSLRQH�GL� ���� ILRUL� R� IUXWWL� SUH�PDUFDWL� SHU�

SDUFHOOD��FDOFRODQGR�SRL�FRQ�OD�IRUPXOD�GL�$EERWW�O¶HIILFDFLD�ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��
/D� SHUFHQWXDOH� GL� DOOHJDJLRQH� q� VWDWD� FDOFRODWD� VX� XQ� FDPSLRQH� GL� ��� EUDQFKH� ODWHUDOL� SHU�

SDUFHOOD��FRQWDQGR�LO�QXPHUR�GHL�ILRUL�DOOD�SULPD�DSSOLFD]LRQH�H�LO�QXPHUR�GHL�IUXWWL����JLRUQL�
GRSR�OD�VHFRQGD�DSSOLFD]LRQH��/H�DSSOLFD]LRQL�IRJOLDUL�VRQR�VWDWH�HIIHWWXDWH�FRQ�SRPSH�D�VSDOOD�
GRWDWH�GL�PRWRUH�D�VFRSSLR�XWLOL]]DQGR�YROXPL�GL�DFTXD�GL�������/�KD��,O�FRQIURQWR�q�VWDWR�IDWWR�
FRQ�L�SULQFLSDOL�VWDQGDUG�GL�PHUFDWR��/H�SDUFHOOH�VRQR�VWDWH�GLVWULEXLWH�VHFRQGR�XQR�VFKHPD�D�
EORFFKL�UDQGRPL]]DWL�FRQ�TXDWWUR�ULSHWL]LRQL��
6L�ULSRUWDQR�L�ULVXOWDWL�PHGL�GL�WUH�SURYH�FRQGRWWH�FRQ�PHGHVLPR�SURWRFROOR�QHOOH�DQQDWH������

H�������
�
7DEHOOD����3URWRFROOR�SURYH�FRQGRWWH�VX�GUXSDFHH��&HQWUR�GL�VDJJLR�*�=��6�U�O���

7HVL� 3ULQFLSLR�DWWLYR� 'RVH�S�I��
�/�NJ�KD�� 'RVH�S�D��J�KD�� (SRFD�

�� 7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �� ��
�� ,VRIHWDPLG�����J�/� ���
������

� ���������� $�
�� ,VRIHWDPLG�����J�/� ���
������

� ���������� $%�
�� )HQEXFRQD]ROR����J�/� ���� ��� $%�
�� 7HEXFRQD]ROR����� �� ���� $%�
�� &\SURGLQLO���������IOXGLR[RQLO����� ���� ����������� $�
�� %RVFDOLG���������S\UDFORVWURELQ������ ����� �������������� $�


'RVH�SURYD�VXVLQR��DOELFRFFR�H�FLOLHJLR��


'RVH�SURYD�SHVFR��
�
7DEHOOD����3URYD�SHVFR�

� �
7DEHOOD����3URYD�VXVLQR�

/RFDOLWj��6DQ�0DUWLQR��)(�� � /RFDOLWj��;,,�0RUHOOL��)(��
&ROWXUD��3UXQXV�SHUVLFD�QXFLSHUVLFD�
��������������9DU��&DOGHVL������

� &ROWXUD��3UXQXV�GRPHVWLFD��
��������������9DU��6WDQOH\�

3DWRJHQR��0RQLOLQLD�OD[D� � 3DWRJHQR��0RQLOLQLD�OD[D�
$SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����±����
��������������%����������%%&+����±�����

� $SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����±����
��������������%����������%%&+����±�����

5LOLHYL�������ILRUL��JHUPRJOL���
�������������������JHUPRJOL��IUXWWL���
���������������������DOOHJDJLRQH���

� 5LOLHYL�������ILRUL��JHUPRJOL���
�������������������JHUPRJOL��IUXWWL���
���������������������DOOHJDJLRQH���



 
 

7DEHOOD����3URYD�DOELFRFFR� � 7DEHOOD�����3URYD�FLOLHJLR�
/RFDOLWj��;,,�0RUHOOL��)(�� � /RFDOLWj��9LJQROD��02��
&ROWXUD��3UXQXV�DUPHQLDFD��
��������������9DU��$XURUD�

� &ROWXUD��3UXQXV�DYLXP�
��������������9DU��&HOHVWH�

3DWRJHQR��0RQLOLQLD�OD[D� � 3DWRJHQR��0RQLOLQLD�OD[D�
$SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����±����
��������������%�����������%%&+�����

� $SSOLFD]LRQL��$�����������%%&+����±����
��������������%�����������%%&+����������

5LOLHYL��������ILRUL��JHUPRJOL���
������������������JHUPRJOL��
���������������������DOOHJDJLRQH���

� 5LOLHYL�������ILRUL��JHUPRJOL��
�������������������JHUPRJOL��
���������������������DOOHJDJLRQH���

�
)UDJROD�
,O�SURWRFROOR�VHJXLWR�SHU�OH�SURYH�VSHULPHQWDOL�VXOOD�PXIID�JULJLD�GHOOD�IUDJROD�SUHYHGHYD�XQD�

VHULH�GL�WUH�WUDWWDPHQWL��GLVWDQ]LDWL�GL����JLRUQL��D�SDUWLUH�GDOOD�SULPD�ILRULWXUD��/H�SURYH�VL�VRQR�
VYROWH�QHO�ELHQQLR�����������LQ�(PLOLD�5RPDJQD��VFHJOLHQGR�FDPSL�VRJJHWWL�D�IRUWL�DWWDFFKL�GL�
ERWULWH�� 6L� q� YROXWR� YHULILFDUH� QRQ� VROR� O¶HIILFDFLD� LQ� FDPSR� GHOOD� PROHFROD� LVRIHWDPLG��
FRQIURQWDQGROD�FRQ�DOFXQL�GHL�PLJOLRUL�VWDQGDUG�GL�PHUFDWR��PD�DQFKH�OD�VKHOI�OLIH�GHOOH�IUDJROH�
GRSR�OD�UDFFROWD��
/H�DSSOLFD]LRQL�IRJOLDUL�VRQR�VWDWH�HIIHWWXDWH�FRQ�SRPSH�D�VSDOOD�GRWDWH�GL�PRWRUH�D�VFRSSLR�

XWLOL]]DQGR�YROXPL�GL�DFTXD�GL�������/�KD��/H�SDUFHOOH�VRQR�VWDWH�GLVWULEXLWH�VHFRQGR�XQR�VFKHPD�
D�EORFFKL�UDQGRPL]]DWL�FRQ�TXDWWUR�ULSHWL]LRQL��
,�ULOLHYL�LQ�FDPSR�VRQR�VWDWL�HVHJXLWL�VX�WUH�VWDFFKL��UHJLVWUDQGR�OD�SHUFHQWXDOH�GL�IUXWWL�VDQL�H�

TXHOOD�GHL�IUXWWL�FROSLWL�GDO�SDWRJHQR�VX����SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��6RQR�SRL�VWDWL�FDPSLRQDWL����IUXWWL�
VDQL�SHU�WHVL�SHU�L�ULOLHYL�VXOOD�VKHOI�OLIH��4XHVWL�IUXWWL�VRQR�VDWL�PDQWHQXWL�SHU����RUH�LQ�IULJRULIHUR�
D������&��VXFFHVVLYDPHQWH�VRQR�VWDWL�SRVL]LRQDWL�LQ�DPELHQWH�FRQWUROODWR�FRQ�WHPSHUDWXUD�GL����
�&�SHU����RUH��,�GDWL�VL�ULIHULVFRQR�DOOH�RVVHUYD]LRQL�IDWWH�D���JLRUQR������JLRUQL������JLRUQL�GRSR�
OD�UDFFROWD�
�

7DEHOOD�����3URWRFROOR�GHOOH�SURYH�FRQGRWWH�VX�IUDJROD��&HQWUR�GL�VDJJLR�$JUL������1HW�6�U�O���

7HVL� 3ULQFLSLR�DWWLYR� 'RVH�S�I��
�/�NJ�KD��

'RVH�
S�D��J�KD�� (SRFD�

�� 7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �� ��
�� ,VRIHWDPLG�����J�/� ���� ���� $%&�
�� &\SURGLQLO���������IOXGLR[RQLO����� ���� ���������� $%&�
�� )HQH[KDPLG����� ���� ���� $%&�
�� %RVFDOLG���������S\UDFORVWURELQ������ ���� ���������� $%&�

�
7DEHOOD�����3URYD�1���IUDJROD��
/RFDOLWj��6DQ�3LHWUR�&DSRILXPH��%2��
&ROWXUD��)UDJDULD�[�DQDQDVVD��9DU��5R[DQD�
3DWRJHQR��%RWU\RWLQLD�IXFNHOLDQD�
$SSOLFD]LRQL��$�������������%%&+�����%�������������%%&+�����&�������������%%&+����
5DFFROWD����VWDFFR����������������VWDFFR����������������VWDFFR�������������
5LOLHYL�SRVW�UDFFROWD�������H���JLRUQL�GRSR�RJQL�VWDFFR�
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7DEHOOD�����3URYD�1���IUDJROD��
/RFDOLWj��6DQ�*LXVHSSH�GL�&RPDFFKLR��)(��
&ROWXUD��)UDJDULD�[�DQDQDVVD��9DU��5R[DQD�
7DUJHW��%RWU\RWLQLD�IXFNHOLDQD�
7LPLQJ��$�������������%%&+�����%�������������%%&+�����&������������%%&+������������������������������������������
5DFFROWD����VWDFFR���������������VWDFFR����������������VWDFFR�������������
5LOLHYL�SRVW�UDFFROWD�������H���JLRUQL�GRSR�RJQL�VWDFFR�

�
5,68/7$7,�(�',6&866,21(�

9LWH�
,Q�ILJXUD���q�ULSRUWDWD�OD�PHGLD�GHL�ULVXOWDWL�GL�TXDWWUR�SURYH��FRQGRWWH�LQ�GXH�DQQDWH�GLYHUVH��

LQ�GLYHUVL�DUHDOL�H�VX�YDULHWj�GL�YLWH�PROWR�VHQVLELOL�DOOD�ERWULWH��6L�HYLQFH�FKH�FRQ�GXH�WUDWWDPHQWL�
DSSOLFDWL� LQ� SUH�FKLXVXUD� JUDSSROR� H� DG� LQYDLDWXUD�PDWXUD]LRQH� OH� VROX]LRQL� FKH� RIIUH� RJJL� LO�
PHUFDWR�VRQR�DGHJXDWH�SHU�XQ�EXRQ�FRQWHQLPHQWR�GHO�SDWRJHQR��,Q�SDUWLFRODUH�OD�QXRYD�PROHFROD�
LVRIHWDPLG�DVVLFXUD�XQ�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�GHL�JUDSSROL�PROWR�DOWR��QXPHULFDPHQWH�VXSHULRUH�DL�
PLJOLRUL�VWDQGDUG�GL�PHUFDWR��1HOOD�QRUPDOH�FRQGX]LRQH�D]LHQGDOH�q�EXRQD�SUDWLFD��QHO�FDVR�VL�
IDFFLDQR�GXH�WUDWWDPHQWL�DQWLERWULWLFL��DOWHUQDUH�SULQFLSL�DWWLYL�FRQ�GLYHUVR�PHFFDQLVPR�GL�D]LRQH��
DO�ILQH�GL�HYLWDUH�O¶LQVRUJHQ]D�GL�FHSSL�IXQJLQL�UHVLVWHQWL���
,VRIHWDPLG�q�VWDWR�VDJJLDWR�QHO�FRUVR�GHJOL�DQQL�VXOOH�SL��UDSSUHVHQWDWLYH�YDULHWj�GL�XYD�GD�YLQR�
H�GD�WDYROD��VHQ]D�PDL�PRVWUDUH�DOFXQ�VLQWRPR�GL�ILWRWRVVLFLWj�VXJOL�RUJDQL�YHUGL�H�VXL�JUDSSROL��
�
�
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VWDQGDUG�GL�SURWH]LRQH�GL� LVRIHWDPLG�FRQ�YDORUL�VXSHULRUL�DO�����DL���JLRUQL�H�DOO¶����DL�����
JLRUQL���
1RQ�VL�VRQR�PDL�UHJLVWUDWL�VLQWRPL�GL�ILWRWRVVLFLWj�VX�RUJDQL�YHUGL�GHOOD�SLDQWD��ILRUL�H�IUXWWL���

�
&21&/86,21,�

���,VRIHWDPLG��QXRYD�PROHFROD�IXQJLFLGD�DSSDUWHQHQWH�DOOD�IDPLJOLD�SKHQ\O�R[R�HWK\O�WKLRSKHQH�
DPPLGL�KD�GLPRVWUDWR�QHO�FRUVR�GHOOH�SURYH�VSHULPHQWDOL�FRQGRWWH�LQ�,WDOLD�QHOO¶XOWLPR�ELHQQLR�
XQD� HOHYDWD� HIILFDFLD�QHL� FRQIURQWL� GL� ERWULWH� H� VX� YLWH�� IUDJROD� H� GL�PRQLOLD� VX�GUXSDFHH��/H�
IDYRUHYROL� FDUDWWHULVWLFKH� WRVVLFRORJLFKH� HG� HFRWRVVLFRORJLFKH� H� O¶DVVROXWD� VHOHWWLYLWj� SHU� OH�
FROWXUH�VXOOH�TXDOL�YHUUj�UHJLVWUDWD�QH�IDQQR�XQD�PROHFROD�FKH�VHQ]D�GXEELR�DQGUj�DG�DUULFFKLUH�
LO� VHJPHQWR� GHJOL� DQWLERWULWLFL� H� DQWLPRQLOLD�� FRVD� PROWR� LPSRUWDQWH� DQFKH� LQ� FKLDYH�
DQWLUHVLVWHQ]D��

20


