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3UHFLVD]LRQH�
7HU]LHWj�GHJOL�DVVRFLDWL
$�SDU]LDOH�GHURJD��GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
$VVLFXUD]LRQH�VL�SUHFLVD�FKH�VRQR�FRQVLGHUDWL�WHU]L�ULVSHWWR
DOO
$VVRFLD]LRQH�JOL�DVVRFLDWL���LVFULWWL��SXUFKp�O
LVFUL]LRQH�ULVXOWL�GDJOL�DSSRVLWL�UHJLVWUL�WHQXWL�D�FDULFR�GHOO
$VVLFXUDWR��H
VRQR�WHU]L�WUD�ORUR�
/
$VVRFLD]LRQH�GRYUj�FRPXQLFDUH�WHPSHVWLYDPHQWH�DOOD�6RFLHWj�JOL�HVWUHPL�GHL�VRFL�LVFULWWL�FKH�ULVXOWDQR�DVVLFXUDWL
GDOOD�SUHVHQWH�SROL]]D�

&DOFROR�GHO�SUHPLR
$�SDU]LDOH�GHURJD�GHOOD�VFKHGD�GL�SROL]]D�VL�SUHFLVD�LO�VHJXHQWH�FDOFROR�GHO�SUHPLR�

1��$VVLFXDWL�,VFULWWL�DQWLFLSDWR�����
3UHPLR�SHU�DVVLFXDWR�LVFULWWR����
3UHPLR�PLQLPR�LPSRQLELOH��(XUR������

���'DQQL�D�FRVH�WURYDQWLVL�QHOO
DPELWR�GL�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL
$�SDU]LDOH�GHURJD�GHOO
DUW������OHWW��I��GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH�H�IHUPR�LO�GLVSRVWR�GL�FXL�DOO
DUW������
GHO�&RGLFH�&LYLOH��OD�JDUDQ]LD�FRPSUHQGH�L�GDQQL�DL�ORFDOL�RYH�VL�HVHJXRQR�L�ODYRUL�HG�DOOH�FRVH�WURYDQWLVL�QHOO
DPELWR
GL�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL�VWHVVL�
4XHVWD�HVWHQVLRQH�GL�JDUDQ]LD�q�SUHVWDWD�FRQ�OD�IUDQFKLJLD�DVVROXWD�GL�(XUR�������������SHU�VLQLVWUR�H�ILQR�DOOD
FRQFRUUHQ]D�GL�XQ�PDVVLPR�ULVDUFLPHQWR�GL�(XUR������������������SHU�XQR�R�SL��VLQLVWUL�YHULILFDWLVL�QHO�FRUVR�GL�XQR
VWHVVR�SHULRGR�DVVLFXUDWLYR�DQQXR�

���,QTXLQDPHQWR�DFFLGHQWDOH
$�SDU]LDOH�GHURJD�GHOO
DUW������OHWW�����GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH��OD�JDUDQ]LD�V
LQWHQGH�HVWHVD�DL�GDQQL
LQYRORQWDULDPHQWH�FDJLRQDWL�D�WHU]L�LQ�FRQVHJXHQ]D�GL�LQTXLQDPHQWR�GHOO
DPELHQWH�FDXVDWR�GD�XQ�IDWWR�DFFLGHQWDOH
HG�LPSURYYLVR�H�GHULYDQWH�GDOO
DWWLYLWj�GHVXQWD�GDOOD�SROL]]D�
3HU�LQTXLQDPHQWR�GHOO
DPELHQWH�VL�LQWHQGH�RJQL�PRGLILFD]LRQH�GHOOD�QRUPDOH�FRPSRVL]LRQH�R�VWDWR�ILVLFR�GHJOL
HOHPHQWL�QDWXUDOL�TXDOL�DFTXD��DULD�H�VXROR��GRYXWD�DOOD�SUHVHQ]D�GL�XQD�R�SL��VRVWDQ]H�VFDULFDWH�R�GLVSHUVH�GDOOR
6WDELOLPHQWR�GHOO
$VVLFXUDWR�

3HU�6WDELOLPHQWR�GHOO
$VVLFXUDWR�VL�LQWHQGH�LO�VLWR�R�O
DUHD�SHULPHWUDWD��VRWWRSRVWD�DO�FRQWUROOR�GHOO
$VVLFXUDWR��QHOOD
TXDOH�VL�VYROJH�O
DWWLYLWj�GLFKLDUDWD�LQ�3ROL]]D�H�VX�FXL�LQVLVWRQR�JOL�LPSLDQWL�H�VWUXWWXUH��LQWHQGHQGR�SHU�HVVL�RJQL
LQVWDOOD]LRQH�GHVWLQDWD�DOOD�SURGX]LRQH�R�WUDVIRUPD]LRQH�R�FRPPHUFLDOL]]D]LRQH�H�WUDWWDPHQWR�R�XWLOL]]D]LRQH�R
GHSRVLWR�GL�VRVWDQ]H��PDQXIDWWL�R�SURGRWWL�GL�TXDOXQTXH�QDWXUD�

5HODWLYDPHQWH�DOOD�VXGGHWWD�HVWHQVLRQH�GL�JDUDQ]LD�O
DVVLFXUD]LRQH�QRQ�FRPSUHQGH�L�GDQQL�
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D�GL�FXL�O
$VVLFXUDWR�R�SHUVRQH�GHOOH�TXDOL�GHEED�ULVSRQGHUH�VLDQR�UHVSRQVDELOL�D�WLWROR�GL�'DQQR�$PELHQWDOH�DL�VHQVL
GHO�'��/JV����DSULOH�������Q�������H�VXFFHVVLYH�PRGLILFKH�R�LQWHJUD]LRQL�
E�GHULYDQWL�GD�DOWHUD]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHWLFR�
F�SURYRFDWL�GD�DWWLYLWj�VYROWH�DOO
HVWHUQR�GHOOR�VWDELOLPHQWR�GHVFULWWR��LQ�SROL]]D�
G�FDJLRQDWL�D�FRVH�GL�WHU]L�FKH�O
$VVLFXUDWR�DEELD�LQ�FRQVHJQD�R�FXVWRGLD�R�GHWHQJD�D�TXDOVLDVL�WLWROR�
H�RULJLQDWL�GDOOD�LQWHQ]LRQDOH�PDQFDWD�RVVHUYDQ]D�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�QRQFKp�GDOOD�LQWHQ]LRQDOH�PDQFDWD
SUHYHQ]LRQH�GHO�GDQQR�SHU�RPHVVH�ULSDUD]LRQL�R�DGDWWDPHQWL�SHU�SUHYHQLUH�R�FRQWHQHUH�O
LQTXLQDPHQWR�

7DOH�HVWHQVLRQH�GL�JDUDQ]LD�q�SUHVWDWD�FRQ�XQR�VFRSHUWR�GHO�����FRQ�LO�PLQLPR�GL�(XUR�����������������H�FRQ�LO
PDVVLPR�ULVDUFLPHQWR�GL�(XUR������������������SHU�XQR�R�SL��VLQLVWUL�YHULILFDWLVL�QHO�FRUVR�GL�XQR�VWHVVR�SHULRGR
DVVLFXUDWLYR�DQQXR

���'DQQL�GD�LQWHUUX]LRQL�R�VRVSHQVLRQL�GL�DWWLYLWj
$�SDU]LDOH�GHURJD�GHOO
DUW������OHWWHUD�Q��GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH��OD�JDUDQ]LD�FRPSUHQGH�L�GDQQL
GHULYDQWL�GD�LQWHUUX]LRQL�R�VRVSHQVLRQL��WRWDOL�R�SDU]LDOL��GL�DWWLYLWj�LQGXVWULDOL��FRPPHUFLDOL��DJULFROH�R�GL�VHUYL]L�
SXUFKp�FRQVHJXHQWL�D�VLQLVWUR�LQGHQQL]]DELOH�D�WHUPLQL�GL�SROL]]D�
4XHVWD�HVWHQVLRQH�GL�JDUDQ]LD�q�SUHVWDWD�FRQ�XQR�VFRSHUWR�GHO�����SHU�RJQL�VLQLVWUR��FRQ�LO�PLQLPR�DVVROXWR�GL�(XUR
�����������QHO�OLPLWH�GHO�PDVVLPDOH�SHU�GDQQL�D�FRVH��H�FRPXQTXH�FRQ�LO�PDVVLPR�ULVDUFLPHQWR�GL�(XUR�����������
SHU�VLQLVWUR�

���'DQQL�D�FRVH�DOWUXL�GHULYDQWL�GD�LQFHQGLR�GL�FRVH�GHOO
$VVLFXUDWR
$�SDU]LDOH�GHURJD�GHOO
DUW������OHWW��M��GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH��O
DVVLFXUD]LRQH�VL�LQWHQGH�HVWHVD�DL
GDQQL�D�FRVH�DOWUXL�GHULYDQWL�GD�LQFHQGLR�GL�FRVH�GHOO
$VVLFXUDWR�R�GD�OXL�GHWHQXWH�
4XHVWD�JDUDQ]LD�VL�LQWHQGH�SUHVWDWD�FRQ�XQR�VFRSHUWR�SHU�FLDVFXQ�VLQLVWUR�GHO�����FRQ�LO�PLQLPR�DVVROXWR�GL�(XUR
���������H�ILQR�DOOD�FRQFRUUHQ]D�GL�XQ�PDVVLPR�ULVDUFLPHQWR�GL�(XUR������������SHU�XQR�R�SL��VLQLVWUL�YHULILFDWLVL�QHO
FRUVR�GL�XQR�VWHVVR�SHULRGR�DVVLFXUDWLYR�DQQXR�
5HVWD�LQWHVR�FKH��TXDORUD�O
$VVLFXUDWR�VLD�JLj�FRSHUWR�GD�SROL]]D�LQFHQGLR�FRQ�JDUDQ]LD��5,&2562�7(5=,��OD�SUHVHQWH
RSHUHUj�LQ�,,A�ULVFKLR��SHU�O
HFFHGHQ]D�ULVSHWWR�DOOH�VRPPH�DVVLFXUDWH�FRQ�OD�VXGGHWWD�SROL]]D�LQFHQGLR�

���3URSULHWj�H�R�FRQGX]LRQH�GHL�IDEEULFDWL���VWUXWWXUH�PRELOL�QHL�TXDOL�VL�VYROJH�O
DWWLYLWj
$�GHURJD�GHOO
DUW����OHWW��F��GHOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH��O
DVVLFXUD]LRQH�VL�HVWHQGH�DOOD�UHVSRQVDELOLWj
FLYLOH�GHULYDQWH�DOO
$VVLFXUDWR�GDOOD�VXD�TXDOLWj�GL�SURSULHWDULR�H�R�FRQGXWWRUH�GHL�IDEEULFDWL��VWUXWWXUH�PRELOL�QHL�TXDOL
VL�VYROJH�O
DWWLYLWj�GHVFULWWD�LQ�SROL]]D�H�GHJOL�LPSLDQWL�ILVVL�GHVWLQDWL�DOOD�ORUR�FRQGX]LRQH�

���3DUFKHJJLR
/
DVVLFXUD]LRQH�V
LQWHQGH�HVWHVD�DOOD�UHVSRQVDELOLWj�FLYLOH�GHULYDQWH�DOO
$VVLFXUDWR�SHU�GDQQL�FDJLRQDWL�DL�YHLFROL�GL
SURSULHWj�GL�WHU]L��SDUFKHJJLDWL�QHOO
DPELWR�GHOOH�DUHH�GL�PHUFDWR�
7DOH�HVWHQVLRQH�q�SUHVWDWD�FRQ�O
DSSOLFD]LRQH�GL�XQD�IUDQFKLJLD�ILVVD�GL�(XUR��������SHU�RJQL�VLQLVWUR�H�UHVWD
FRPXQTXH�IHUPD�O
HVFOXVLRQH�GHL�GDQQL�GD�IXUWR��GD�LQFHQGLR�H�FRQVHJXHQWL�D�PDQFDWR�XVR�

���2SHUD]LRQL�GL�SUHOLHYR��FRQVHJQD��ULIRUQLPHQWR
/
DVVLFXUD]LRQH�V
LQWHQGH�HVWHVD�DL�ULVFKL�FRQVHJXHQWL�DG�RSHUD]LRQL�GL�SUHOLHYR��FRQVHJQD�R�ULIRUQLPHQWR�GHOOD�PHUFH
HIIHWWXDWH�GLUHWWDPHQWH�GDOO
$VVLFXUDWR��IHUPH�WXWWH�OH�HVFOXVLRQL�SUHYLVWH�GDOOH�1RUPH�FKH�UHJRODQR�O
DVVLFXUD]LRQH�
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$�QRUPD�GHO�5HJRODPHQWR�,69$3�Q�����GHO����PDJJLR�������H�VXFFHVVLYH�LQWHJUD]LRQL��VL�SUHFLVD�FKH�
� OD�SHULRGLFLWj�GHO�SUHPLR�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�q�6(0(675$/(
� L �PH]]L �GL �SDJDPHQWR �SUHYLVWL �GDOOD �6RFLHWj �VRQR� �DVVHJQR �EDQFDULR �R �FLUFRODUH �³QRQ �WUDVIHULELOH´� �ERQLILFR�
YDJOLD �SRVWDOH �R �VLPLODUH� �QRQFKp �GHQDUR �FRQWDQWH �HQWUR �L �OLPLWL �SUHYLVWL �GDOOD �QRUPDWLYD �LQ �YLJRUH� �3UHVVR �JOL
,QWHUPHGLDUL�GRWDWL�GHJOL�VSHFLILFL�VLVWHPL�VRQR�DFFHWWDWH�DQFKH�FDUWH�GL�FUHGLWR�H�R�SRV

� VXO�VLWR�GHOOD�FRPSDJQLD�ZZZ�JUXSSRLWDV�LW�q�GLVSRQLELOH�O¶$UHD�ULVHUYDWD�DL�&OLHQWL�QHOOD�TXDOH�FRQVXOWDUH
OD�SURSULD�SRVL]LRQH�DVVLFXUDWLYD�
3HU�DFFHGHUYL�q�QHFHVVDULR�ULFKLHGHUH�OH�FUHGHQ]LDOL�GL�DFFHVVR�UHJLVWUDQGRVL�PHGLDQWH�
� LO �FRGLFH�ILVFDOH �H�LO �FRGLFH�LGHQWLILFDWLYR�FOLHQWH��,'�&2175$(17(�� �ULSRUWDWR�VXO �FRQWUDWWR�VRWWR�LO �QXPHUR

SROL]]D��R�IRUQLWR�GDOO¶$JHQ]LD�GL�ULIHULPHQWR�R�LQ�DOWHUQDWLYD
� LO�FRGLFH�ILVFDOH�H�LO�QXPHUR�GL�SROL]]D�
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