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-� 5,68/7$7,

*OL�LQGLFL�GL�FDSLWDOH�VRFLDOH��/¶RVVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�GHJOL�LWDOLDQL��FXUDWR�GD�'HPRV�LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ� OD� &RRS� �$VVRFLD]LRQH� QD]LRQDOH� FRRSHUDWLYH� GL� FRQVXPDWRUL�� DYYLD� FRQ� TXHVWD� LQGDJLQH� XQ� VLVWHPD� GL�ULOHYD]LRQH� WULPHVWUDOH�VX�RSLQLRQL��DWWHJJLDPHQWL�H�FRPSRUWDPHQWL� FKH� ULFKLDPDQR� LO�FRQFHWWR�GL�FDSLWDOH�VRFLDOH��'DL�GDWL�VL�ULFDYDQR�LQGLFL��FKH�VLQWHWL]]DQR�OH�VHJXHQWL�GLPHQVLRQL��LO�FLYLVPR��&,9,���DFFHWWDELOLWj�FRQGDQQDELOLWj�GHO�SDJDUH�³LQ�QHUR´��HYDGHUH�OH�WDVVH��HFF���VROLGDULHWj�VRFLDOH��62/,'���IDUH�GRQD]LRQL��DFTXLVWL�HTXR�H�VROLGDOL�����GL�UHFLSURFLWj�QHOOH� UHOD]LRQL� �5(7,��� IDUH�R�ULFHYHUH� IDYRUL� WUD�SDUHQWL��DPLFL��YLFLQL�����GL� LPSHJQR�VRFLDOH��,0362&���YRORQWDULDWR����� GL� LPSHJQR� SROLWLFR� �,032/��� PDQLIHVWD]LRQL� SROLWLFKH�SDUWLWR� R GL� SURWHVWD���GL� VRGGLVID]LRQH�SHUVRQDOH� �623(56��� UDSSRUWL� IDPLJOLDUL�� FRQ� L� YLFLQL�� VDOXWH�� UHGGLWR�� WHPSR� OLEHUR���H� VRGGLVID]LRQH� SXEEOLFD��6238���QHL� VHUYL]L� VRFLDOL�� SHQVLRQL�� GHPRFUD]LD�� VLFXUH]]D�GHOOD� FLWWj����� GL� RULHQWDPHQWR�DO� SULYDWR� �35,9���QHOOD�VFXROD�� VDQLWj����� ROWUH� FKH� OD� ILGXFLD� QHOOH� LVWLWX]LRQL� QD]LRQDOL� �),',67��� VWDWR�� PDJLVWUDWXUD���R� LQ� TXHOOH� ORFDOL��),'/2&���,O�FDOFROR�GHJOL�LQGLFL��FXPXODWLYL��q�VWDWR�HVHJXLWR�VRPPDQGR�L�SXQWHJJL�UHODWLYL�DOOH�PRGDOLWj�GL�ULVSRVWD�IRUQLWL� GD� RJQL� LQWHUYLVWDWR�� )D� HFFH]LRQH� O¶LQGLFH� GL� RULHQWDPHQWR� DO� SULYDWR �35,9�� FKH�� q� HVVHQGR� XQ� LQGLFH�WLSRORJLFR�q� VWDWR� FRVWUXLWR� VHOH]LRQDQGR� L� VRJJHWWL� FKH�KDQQR� IRUQLWR�DG�HQWUDPEL�JOL� LQGLFDWRUL� XWLOL]]DWL� ULVSRVWH��PROWR���PROWLVVLPR�G¶DFFRUGR��LQ�IDYRUH�GL�XQD�ULGX]LRQH������GHO�SHVR�GHOOR�VWDWR����!!�



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�UHFLSURFLWj�� 5(7,�
>������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�5(7,@
1HO�FRUVR�GHJOL�XOWLPL�WUH�PHVL�KD�DYXWR�RFFDVLRQH�GL�IDUH�R�ULFHYHUH�XQ�IDYRUH��XQ�DLXWR�FRQ�OH�VHJXHQWL�SHUVRQH�"�

1R 6L 1�5 7RWDOH 1
�� 8Q�VXR�YLFLQR�D� ���� ���� ��� ��� ������ 8Q�VXR�SDUHQWH�VWUHWWR��JHQLWRUH�ILJOLR� ���� ���� ��� ��� ������ 8Q�SDUHQWH��FXJLQL��]LL�HFF�� ���� ���� ��� ��� ������ 8Q�VXR�DPLFR�D ���� ���� ��� ��� ������ 8Q�VXR�FROOHJD�GL�ODYRUR� ���� ���� ��� ��� ����)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�VRGGLVID]LRQH�SHUVRQDOH � 623(56
>������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�623(56@
,Q�JHQHUDOH��TXDQWR�VL�ULWLHQH�VRGGLVIDWWR�D���

3XQWHJJLR��� ���� 7RWDOH 1 1�5�
���GHO�UDSSRUWR�FRQ�L�VXRL�IDPLOLDUL ���� ���� ��� ���� ������GHO�UDSSRUWR�FRQ�L�VXL�DPLFL ���� ���� ��� ���� ������GHOOD�FDVD�DSSDUWDPHQWR�GRYH�YLYH ���� ���� ��� ���� ������GHOOD�FLWWj�TXDUWLHUH�GRYH�YLYH ���� ���� ��� ���� ������GHO�VXR�WHQRUH�GL�YLWD ���� ���� ��� ���� ������GHO�VXR�ODYRUR��VH�QH�KD�XQR� ���� ���� ��� ���� �������GHO�VXR�UHGGLWR��GLVSRQLELOLWj�GL�GHQDUR�SHU�FKL�QRQ�ODYRUD� ���� ���� ��� ���� ������GHO�VXR�WHPSR�OLEHUR� ���� ���� ��� ���� ������GHOOD�VLFXUH]]D�HFRQRPLFD�SHU�LO�VXR�IXWXUR� ���� ���� ��� ���� �������GHL�VROGL�FKH�ULHVFH�D�ULVSDUPLDUH ���� ���� ��� ���� �������GHOOD�VXD�YLWD�LQ�JHQHUDOH ���� ���� ��� ���� �������GHO�VXR�VWDWR�GL�VDOXWH ���� ���� ��� ���� �������GHOOD�VXR�DVSHWWR�ILVLFR ���� ���� ��� ���� �������GHOOD�VXD�WUDQTXLOOLWj�SVLFRORJLFD ���� ���� ��� ���� �������GHOOD�VXD�FDSDFLWj�GL�SUHQGHUH�GHFLVLRQL ���� ���� ��� ���� ���)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�LPSHQJR�VRFLDOH�± ,0362&�H�GL LPSHJQR�SROLWLFR�� ,032/�
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�,0362&@
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�,032/@
&RQ�FKH�IUHTXHQ]D�QHOO¶XOWLPR�DQQR�KD�SDUWHFLSDWR�DOOH�VHJXHQWL�DWWLYLWj"

0DL 8QD�YROWDDOO¶DQQR
'XH�R�WUHYROWH�DOO¶DQQR 7XWWL�L�PHVL 1�5� 7RWDOH 1

�� ,QL]LDWLYH�FROOHJDWH�DL�SUREOHPL�GHO�TXDUWLHUH�GHOOD�FLWWj��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ������ ,QL]LDWLYH�FROOHJDWH�DL�SUREOHPL�GHOO¶DPELHQWH�WHUULWRULR ���� ���� ��� ��� ��� ��� ������ $WWLYLWj�LQ�DVVRFLD]LRQL�GL�YRORQWDULDWR��������������������������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������ 6YROWR�DWWLYLWj�GL�YRORQWDULDWR�GD�VROR��LQ�PRGR�LQGLYLGXDOH��VHQ]D�LO�FRRUGLQDPHQWR�GL�XQ�JUXSSR�DVVRFLD]LRQH� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����
�� 0DQLIHVWD]LRQL�SROLWLFKH���GL�SDUWLWR ���� ��� ��� ��� ��� ��� ������ 0DQLIHVWD]LRQL�SXEEOLFKH�GL�SURWHVWD��JLURWRQGL��PRYLPHQWL� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ����)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LR QH�*LXJQR�/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�VRGGLVID]LRQH�SXEEOLFD�± 6238
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�6238@
,Q�JHQHUDOH��TXDQWR�VL�ULWLHQH�VRGGLVIDWWR�D���

3XQWHJJLR��� ���� 7RWDOH 1 1�5�
�� GHOO¶DQGDPHQWR�HFRQRPLFR�GHO�SDHVH ���� ���� ��� ���� ����� GHOOH�RSSRUWXQLWj�GL�ODYRUR ���� ���� ��� ���� ����� GHL�VHUYL]L�IRUQLWL�GDO�FRPXQH�H�GDJOL�HQWL�ORFDOL�GRYH�DELWD ���� ���� ��� ���� ����� GHL�VHUYL]L�VRFLR�VDQLWDUL ���� ���� ��� ���� ����� GHO�VLVWHPD�VFRODVWLFR�XQLYHUVLWDULR ���� ���� ��� ���� ������ GHOOH�VLVWHPD�GHOOH�SHQVLRQL ���� ���� ��� ���� ����� GHOOD�SROLWLFD�QD]LRQDOH ���� ���� ��� ���� ����� GHO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOOH�LVWLWX]LRQL�SXEEOLFKH ���� ���� ��� ���� ����� GHO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOOD�GHPRFUD]LD ���� ���� ��� ���� ������ GHOOD�VLFXUH]]D�QHOOD�FLWWj�TXDUWLHUH�GRYH�YLYH ���� ���� ��� ���� ������ GHOOD�TXDOLWj�GHOO¶DPELHQWH�GRYH�YLYH��DULD��DFTXD���� ���� ���� ��� ���� ������ GHOOD�LQIOXHQ]D�GHL�FLWWDGLQL�VX FKL�JRYHUQD�H�DPPLQLVWUD ���� ���� ��� ���� ���)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�RULHQWDPHQWR�DO�SULYDWR�± 35,9
>�������SHUFHQWXDOH�GL FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�35,9@
2UD�OH�LOOXVWUHUz�DOFXQH�RSLQLRQL�VX�WHPL�PROWR�DWWXDOL��0L�SXz�GLUH�TXDQWR�VL�VHQWH�G¶DFFRUGR�FRQ�OH�VHJXHQWL�LQIRUPD]LRQL�"

1HVVXQD 3RFD 0ROWD 0ROWLVVLPD 1�5� 7RWDOH
���%LVRJQD�ULGXUUH�LO SHVR�GHOOR�VWDWR�QHOOD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�VRFLRVDQLWDUL�H�ODVFLDUH�SL��VSD]LR�DOOH�VWUXWWXUH�SULYDWH ���� ���� ���� ��� ��� ���
���%LVRJQD�ULGXUUH�LO�SHVR�GHOOR�VWDWR�QHOOD�JHVWLRQH�GHOO¶LVWUX]LRQH�H�ODVFLDUH�SL��VSD]LR�DOOH�VFXROH�SULYDWH ���� ���� ���� ��� ��� ���)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�ILGXFLD�QHOOH�LVWLWX]LRQL�QD]LRQDOL�± ),',67�H�ILGXFLD�QHOOH�LVWLWX]LRQL�ORFDOL�� ),'/2&
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�),',67@
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�),'/2&@
4XDQWD�ILGXFLD�SURYD�QHL�FRQIURQWL�GHOOH�VHJXHQWL�RUJDQL]]D]LRQL��DVVRFLD]LRQL��JUXSSL�VRFLDOL��LVWLWX]LRQL�"�

1HVVXQD 3RFD 0ROWD 0ROWLVVLPD 1�5� 7RWDOH
�� 3UHVLGHQWH�GHOOD�5HSXEEOLFD ��� ���� ���� ���� ��� ����� 0DJLVWUDWXUD ���� ���� ���� ��� ��� ����� 6WDWR ���� ���� ���� ��� ��� ����� 3XEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH ���� ���� ���� ��� ��� ���
�� 5HJLRQH��DPPLQLVWUD]LRQH�UHJLRQDOH� ���� ���� ���� ��� ��� ����� &RPXQH��DPPLQLVWUD]LRQH�FRPXQDOH� ���� ���� ���� ��� ��� ���)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�FLYLVPR�� &,9,
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�&,9,@
/H�HOHQFR�WUH�FRPSRUWDPHQWL�FKH�PROWL�LWDOLDQL�IDQQR��0L�GRYUHEEH�GLUH�SHU�RJQXQR�VH��VHFRQGR�OHL��VRQR�JLXVWLILFDELOL

0DL 4XDVL�PDL 4XDOFKH�YROWD 4XDVL�VHPSUH 6HPSUH 1�5� 7RWDOH
���3DJDUH�PHQR�WDVVH�GHO�GRYXWR��VH�VL�KDOD�SRVVLELOLWj ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���
���$YHUH�GHJOL�DLXWL�GDOOR�VWDWR��DQFKH�VH�QRQ�VL�KD�GLULWWR ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���
���3DJDUH�³LQ�QHUR´�SHU�ULVSDUPLDUH ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�� 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



,WHPV�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�VROLGDULHWj�VRFLDOH�� 62/,'
>�������SHUFHQWXDOH�GL�FLWWDGLQL�FKH�HVSULPRQR�XQ�HOHYDWR�LQGLFH�62/,'@
1HO�FRUVR�GHOO¶XOWLPR�DQQR�KD�PDL����

1R 6L 1�5 7RWDOH 1
��� IDWWR� RIIHUWH� LQ� GDQDUR� D� HQWL�DVVRFLD]LRQL� FKH� VL� RFFXSDQR� D� OLYHOOR�ORFDOH��FLWWj��TXDUWLHUH��GL�DLXWDUH��SHUVRQH�LQ�GLIILFROWj��� ���� ���� ��� ��� ����
��� IDWWR� RIIHUWH� LQ� GDQDUR� DG� RUJDQL]]D]LRQL� GL� LQWHUHVVH� QD]LRQDOH� R�LQWHUQD]LRQDOH�FKH�VL�RFFXSDQR�GL�DLXWDUH�SHUVRQH�LQ�GLIILFROWj��� ���� ���� ��� ��� ����
���DFTXLVWDWR�SURGRWWL�GHO�FRPPHUFLR�(TXR�H�6ROLGDOH� ���� ���� ��� ��� ����)RQWH��'HPRV	3L �&RRS�± 2VVHUYDWRULR�VXO�FDSLWDOH�VRFLDOH�����ULOHYD]LRQH�*LXJQR �/XJOLR�����



8QD�WLSRORJLD��TXDWWUR�WLSL�GL�FLWWDGLQL�ULVSHWWR�DO�FDSLWDOH�VRFLDOH��FOXVWHU�DQDO\VLV�
&LWWDGLQL
LPSHJQDWL ����FLYLFL ����VROL ����DPRUDOL ����
7RWDOH ���1 ����
3URILOR�GHL�TXDWWUR�WLSL�GL�FLWWDGLQL�LQ�EDVH�DJOL�LQGLFL�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOOD�WLSRORJLD�PHGLDQWH�FOXVWHU�DQDO\VLV��YDORUL���GL�FRORUR�FKH�HVSULPRQR�XQ�SXQWHJJLR�HOHYDW R�QHL�ULVSHWWLYL�LQGLFL�

,1',&, ,PSHJQDWL &LYLFL $PRUDOL 6ROL
62/,' �� �� �� ��5(7, �� �� �� ��&,9, � �� � ��,0362& �� �� �� ��
1RWD�PHWRGRORJLFD�UHODWLYD�DOOD�FOXVWHU�DQDO\VLV
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