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5LQJUD]LDPHQWL�
�
8Q� ULQJUD]LDPHQWR� VSHFLDOH� DOOD�PLD� IDPLJOLD� FKH�PL� KD� SHUPHVVR� GL� DUULYDUH� DOOD� ILQH� GL�
TXHVWR� OXQJR� SHUFRUVR�� GDQGRPL� OD� VHUHQLWj� QHFHVVDULD� D� UDJJLXQJHUH� XQ� REELHWWLYR� FRVu�
LPSRUWDQWH��
,Q SDUWLFRODUH ULQJUD]LR PLD PDPPD� SHUFKp�q�VWDWD�FDSDFH�QRQ�VROR�GL�VWDUPL�YLFLQR�LQ�RJQL�
PRPHQWR� GDQGRPL� GHL� FRQVLJOL� SUH]LRVL�� PD� DQFKH� GL� WURYDUH� VHPSUH� OH� SDUROH� JLXVWH� SHU�
IDUPL�VHQWLUH�DOO¶DOWH]]D�GHOOH�VLWXD]LRQL��
8Q�JUD]LH�GL�FXRUH�D�0D[��KD�³YLVVXWR´�TXHVWD�WHVL�JLRUQR�SHU�JLRUQR��LQFRUDJJLDQGRPL�QHL�
PRPHQWL�SHJJLRUL��ULXVFHQGR�D�IDUPL�VRUULGHUH�DQFKH�TXDQGR�VHPEUDYD�LPSRVVLELOH� �««�YL�
DVVLFXUR�FKH�KD�DYXWR�PROWD��SD]LHQ]D��
0LOOH�JUD]LH�DJOL�DPLFL�GL�VHPSUH��ORQWDQL��PD�FRPXQTXH��SURQWL�D�GLPRVWUDUPL�LO�ORUR�DIIHWWR��
*LDQOXFD��&ULVWLQD��(OHQD���
5LQJUD]LR�OH�PLH�DPLFKH�SHU�OD�³FDULFD´�FKH�VROR�ORUR�KDQQR�H�VDQQR�WUDVPHWWHUH��6WHIDQLD��
)UDQFHVFD��&KLDUD��0RUHQD��0DUWD��&HFLOLD��
*UD]LH� DOOD� 'RWWRUHVVD�� *LRUJLD�� � OH� QRVWUH� OXQJKH� FKLDFFKLHUDWH� KDQQR� DOOHJJHULWR� PROWH�
OH]LRQL�DOWULPHQWL�LQWHUPLQDELOL��
*UD]LH�D�WXWWL�YRL��FKH�DYHWH�UHVR�SLDFHYROL�TXHVWL�DQQL��VSHUR�FKH�OH�QRVWUH�FHQH�FRQWLQXLQR�
DQFKH�TXDQGR�VDUHPR�WXWWL�GHL�³GRWW�LQJ�´��
'HVLGHUR�ULQJUD]LDUH�LQROWUH�LO�3URI��0DXUL]LR�9LQFLQL��OD�3URIHVVRUHVVD�6RQLD�%HUJDPDVFKL�H��
O¶ ,QJ��)UDQFHVFR�*XHUUD�SHU�OD�GLVSRQLELOLWj�GLPRVWUDWD�H�LO�SUH]LRVR�DLXWR�DUUHFDWR��
3DROD�3UDPSROLQL�
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,1',&(�
,1',&(�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,�
,1752'8=,21(������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
&$3,72/2�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
*(1(5$=,21(�6(0,$8720$7,&$�',�:5$33(5�3(5�5,6256(�:(%��
;:5$3 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� ,1752'8=,21( ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����$5&+,7(7785$ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����,1)250$7,21�(;75$&7,21 ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� 3UHSDUD]LRQH�DO�3URFHVVR�GL�(VWUD]LRQH�GHOOH�,QIRUPD]LRQL �������������������������������������������������� ��
����� (VWUD]LRQH�GHOOH�UHJLRQL�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� (VWUD]LRQH�GHL�6HPDQWLF�7RNHQ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� (VWUD]LRQH�GHOOD�6WUXWWXUD�*HUDUFKLFD� �������������������������������������������������������������������������������� ���
����*(1(5$=,21(�'(//$�9(56,21(�;0/�'(//$�5,6256$ ����������������������������������������������������������� ���
&$3,72/2�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
*(1(5$=,21(�$8720$7,&$�',�:5$33(5�3(5�5,6256(�:(%��;:5$3�
(/,7( ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����,1752'8=,21( ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����$5&+,7(7785$ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����(675$=,21(�'(*/,�2**(77,���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 'RFXPHQW�SUHSDUDWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 3ULPDU\�FRQWHQW�ORFDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����� 2EMHFW�6HSDUDWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 2EMHFWV�([WUDFWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����(675$=,21(�'(*/,�(/(0(17,�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 6HSDUD]LRQH�GHJOL�(OHPHQWL �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����287387�7$**,1* �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������,QGLYLGXD]LRQH�GHOOH�HVSUHVVLRQL�UHJRODUL����������������������������������������������������������������������������� ���
������$OOLQHDPHQWR�GHJOL�HOHPHQWL ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����35(*,�',�;:5$3�(/,7( �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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&$3,72/2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,/�/,1*8$**,2�2'/,� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����/¶,17(*5$=,21(�'(//(�,1)250$=,21, ��������������������������������������������������������������������������������������
������3UREOHPL�2QWRORJLFL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������3UREOHPL�6HPDQWLFL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����,/�6,67(0$�020,6 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����,/�/,1*8$**,2�2'/,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������,O�OLQJXDJJLR�2'/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������/D�HVWHQVLRQH�,���LO�OLQJXDJJLR�2'/,��������������������������������������������������������������������������������������
������,�7LSL�GL�'DWL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������,�7LSL�9DORUH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������,�WLSL�FODVVH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������&RVWDQWL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������5HOD]LRQL�7HUPLQRORJLFKH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������5HJROH�GL�,QWHJULWj �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&$3,72/2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&21)52172�)5$�'7'��;0/�6&+(0$�(�2'/,� ���������������������������������������������������������������
����/¶,03257$1=$�',�;0/��(;7(16,%/(�0$5.83�/$1*8$*( ������������������������������������������������������
����&21)52172�)5$�'7'�(�2'/,���������������������������������������������������������������������������������������������������
����&21)52172�)5$�'7'�(�;0/�6&+(0$ �������������������������������������������������������������������������������������
����&21)52172�)5$�;0/�6&+(0$�(�2'/,� ������������������������������������������������������������������������������������
&$3,72/2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(63257$=,21(�'7'�,1�2'/,� ����������������������������������������������������������������������������������������������
����/$�75$'8=,21( ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������(OHPHQWL�1HOOH�'7'�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�(/(0(17,�&203267, ���������������������������������������������������������������������������������������������
�����75$'8=,21(�&20321(17,�(/(0(17,��6(03/,&,�����������������������������������������������������������������������
������3&'$7$�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�&20321(17,�&203/(66,���������������������������������������������������������������������������������������
������)LJOL�0XOWLSOL ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������6HTXHQFH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������&KRLFH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����(/(0(17,�0,67,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����(/(0(17,��',�7,32�$1<���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����$775,%87,��1(//(�'7' ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����75$'8=,21(�'(*/,�$775,%87, ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������#5(48,5(' ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������9DORUL�,PPHGLDWL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������#,03/,(' ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������#),;('�9$/8( ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������&DVR�3DUWLFRODUH��$WWULEXWL��GL�6RWWRHOHPHQWL�3&'$7$������������������������������������������������������� ���
������$WWULEXWL�(QXPHUDWL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������(OHPHQWL�'L�7LSR�(037<����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������,' ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������,'5()�,'5()6 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�������1072.(1�1072.(16 ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�������127$7,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�������(17,7< ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�������;0/�ODQJ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����(17,7¬ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������(QWLWj�*HQHUDOL�,QWHUQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������(QWLWj�*HQHUDOL�(VWHUQH ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
������(QWLWj�*HQHUDOL�GL�7LSR�3UHGHILQLWR������������������������������������������������������������������������������������ ����
������(QWLWj�3DUDPHWULFKH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������(QWLWj�3DUDPHWULFKH�,QWHUQH ������������������������������������������������������������������������������������ ����
��������(QWLWj�3DUDPHWULFKH�(VWHUQH������������������������������������������������������������������������������������� ����

������$WWULEXWR�GL�7LSR�(QWLW\������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����,1&/8'(�(�,*125( ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����7$%(//$��5,$66817,9$ �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
'7'�;0/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
2'/,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
&$3,72/2�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
(63257$=,21(�',�;0/�6&+(0$�,1�2'/,� ���������������������������������������������������������������� ����
����,1752'8=,21(�$�;0/�6&+(0$�������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������'RFXPHQWR�;0/�6FKHPD ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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������;0/�1DPHVSDFH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������7LSL�HG�(OHPHQWL�LQ�;0/�6FKHPD��������������������������������������������������������������������������������������������
������$WWULEXWL �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�&21&(77,�',�%$6( ������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�(/(0(17,�6(03/,&,�35('(),1,7,��������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�7,3,�&203/(66,�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������7UDGX]LRQH�GHOO¶(OHPHQWR�UDGLFH��������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�(/(0(17,�',�5,)(5,0(172�����������������������������������������������������������������������������������
����5,&255(1=$�'(*/,�(/(0(17, ���������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�$775,%87,�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������$WWULEXWL�2SWLRQDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������$WWULEXWL�5HTXLUHG �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������$WWULEXWL�3URKLELWHG �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����75$'8=,21(�7,3,�6(03/,&, ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������6IDFFHWWDWXUH�DSSOLFDELOL�DL�WLSL�RUGLQDWL���������������������������������������������������������������������������������
������6IDFFHWWDWXUH�DSSOLFDELOL�D�WLSL�JHQHULFL����������������������������������������������������������������������������������
����/,67�7<3(6 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����81,21�7<3(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����'(),1,=,21,�',�7,32�$121,02 �������������������������������������������������������������������������������������������������
�����&217(1872�'(*/,�(/(0(17, ��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������7LSL�FRPSOHVVL�GHULYDQWL�GD�6LPSOH7\SH� ������������������������������������������������������������������������������
�������(OHPHQWL�D�&RQWHQXWR�0LVWR��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������$Q\7\SH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������(OHPHQWL�9XRWL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������&UHD]LRQH�GHOOH�6FHOWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������&UHD]LRQH�GHOOH�6HTXHQ]H������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����*5833,�',�$775,%87,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����*5833,�$// ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����127(�1(*/,�6&+(0, �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����9$/25(�1,/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����75$'8=,21(�',�6&+(0,�&203/(66,�����������������������������������������������������������������������������������������
�������6FKHPL�H�1DPHVSDFH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������4XDOLILFD]LRQH�GHJOL�2JJHWWL �������������������������������������������������������������������������������������������������

���������2JJHWWL�/RFDOL�1RQ�4XDOLILFDWL�����������������������������������������������������������������������������������



,QGLFH�

�

9,,�

�

���������2JJHWWL�/RFDOL�4XDOLILFDWL �������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������6FKHPL�LQ�'RFXPHQWL�0XOWLSOL ������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�������'HULYD]LRQH�GL�7LSL�&RPSOHVVL�GD�DOWUL�7LSL�FRPSOHVVL ���������������������������������������������������� ����
�������5LGHILQL]LRQH�GL�WLSL�H�*UXSSL ������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������6XEVWLWXWLRQ�*URXSV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������(OHPHQWL�H�7LSL�$EVWUDFW ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����75$'8=,21(�&21&(77,�$9$1=$7,�������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������8QLFLWj ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�������&KLDYL�H�5HIHUHQ]H ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�������7LSL�,PSRUWDWL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������(OHPHQWR�$Q\�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����7$%(//$�5,$66817,9$�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
&$3,72/2�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
$33/,&$=,21(�'(//(�5(*2/(�',�75$'8=,21(�$�67$1'$5'�3(5�(�
&200(5&(��;&%/�(�&;0/ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����,1752'8=,21( ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����&;0/��&200(5&(�(;7(16,%/(�0$5.83�/$1*8$*( ��������������������������������������������������������� ����
������7UDGX]LRQH�GL�F;0/�GWG ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����;&%/�&20021�%86,1(66�/,%5$5< ������������������������������������������������������������������������������������� ����
������7UDGX]LRQH�GL�2UGHU6WDWXVUHTXHVW�[VG ������������������������������������������������������������������������������� ����
����266(59$=,21,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
&21&/86,21,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
$33(1',&(�$ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
,/�/,1*8$**,2�'(6&5,77,92�2'/,���������������������������������������������������������������������������� ����
$33(1',&(�% ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
(6(03,2�',�75$'8=,21(�'$�;0/�6&+(0$�$�2'/,���
25'(567$7865(48(67�;6' ������������������������������������������������������������������������������������������ ����
$33(1',&(�& ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
(6(03,2�',�75$'8=,21(�',�81$�'7'�,1�2'/,���&;0/�'7'������������������������������ ����
%,%/,2*5$),$ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�





,1752'8=,21(�
�
,O� :HE�� FRVu� FRPH� OR� FRQRVFLDPR�� q� VWDWR� SURJHWWDWR� SHU� HVVHUH� XQR� VSD]LR� FRQWHQHQWH�
LQIRUPD]LRQL� HG� XQR� VWUXPHQWR� SHU�PHGLDUH� O¶DFFHVVR� DOOH� ULVRUVH� GD� SDUWH� GHJOL� XWHQWL�� /D�
QHFHVVLWj� GL� WDOH� PHGLD]LRQH� VL� q� WUDGRWWD�� QHO� WHPSR�� QHOOR� VYLOXSSR� GL� XQ� FRPSOHVVR� GL�
WHFQRORJLH�H�VWUXPHQWL�VLD�LSHUWHVWXDOL��VLD�LSHUPHGLDOL�FKH�KDQQR�FRQGRWWR�ILQR�DOOD�VLWXD]LRQH�
DWWXDOH���
,O�:RUOG�:LGH�:HE� FRQWLQXD� DG� DYHUH� XQR� VYLOXSSR� VWUDRUGLQDULR��PROWH� FRPSDJQLH� KDQQR�
FUHDWR�XQ� ORUR�VLWR�:HE�LQ�FXL� IRUQLVFRQR�FDWDORJKL�RQOLQH�H�GHVFUL]LRQL�GL�SURGRWWL��DJHQ]LH�
JRYHUQDWLYH� KDQQR� FUHDWR� VLWL� SHU� GLYXOJDUH� OH� QXRYH� UHJRODPHQWD]LRQL� H� LQIRUPD]LRQL� VXL�
VHUYL]L��L�VLQJROL�LQGLYLGXL�KDQQR�FUHDWR�VLWL��GHGLFDWL�DL�ORUR�KREELHV�H�LQWHUHVVL��7DOH�FUHVFLWD�q�
GRYXWD� DOOD� SRVVLELOLWj� RIIHUWD� GDOOD� UHWH� GL� UHQGHUH� GLVSRQLELOH� XQD� JUDQGH� TXDQWLWj� GL�
LQIRUPD]LRQL��IDFLOPHQWH�H�LQ�PRGR�DEEDVWDQ]D�HFRQRPLFR��
'DO� SXQWR� GL� YLVWD� GHOO¶LQWHUVFDPELR� GL� LQIRUPD]LRQL� LO�:HE� q� XQ¶HQRUPH�EDVH� LQIRUPDWLYD��
WXWWDYLD�L�GDWL�VRQR�RUJDQL]]DWL�H�GLVWULEXLWL�LQ�IRUPDWL�PROWR�ORQWDQL�GDOO¶HVVHUH�LQWHUSUHWDELOL�H�
FRPSUHQVLELOL��VXO�SLDQR�VHPDQWLFR��LQ�PRGR�DXWRPDWLFR���
8OWLPDPHQWH�q�GLYHQWDWD��GL�JUDQGH�LQWHUHVVH�OD�ULFHUFD�GL�TXDOL�SRVVDQR�HVVHUH�OH�PHWRGRORJLH�
H� OH� WHFQLFKH� SHU� SDVVDUH� GDOO¶DWWXDOH� :HE� DG� XQR� FRPSOHWDPHQWH� QXRYR�� LQ� FXL� DQFKH� OH�
PDFFKLQH� VDUDQQR� LQ� JUDGR� GL� PXRYHUVL�� FHUFDUH� HG� LQWHUSUHWDUH� LQIRUPD]LRQL�� 6L� WUDWWD� GHO�
6HPDQWLF�:HE��XQ�:HE�FRQ�HVWHQVLRQL� VHPDQWLFKH�� OD� FXL�SULPDULD� FDUDWWHULVWLFD� q�TXHOOD�GL�
GHILQLUH��LQWULQVHFDPHQWH��XQD�QXRYD�VWUXWWXUD�LQ�FXL�WXWWH�OH�ULVRUVH�H�OH�SDJLQH�VLDQR�DVVRFLDWH�
D� GHVFUL]LRQL�� VHFRQGR� IRUPDWL� VWDQGDUL]]DWL� HG� HODERUDWL� LQ� PRGR� DXWRPDWLFR�� ,Q� WDO� PRGR�
VDUHEEH� SRVVLELOH�� DG� HVHPSLR�� UHQGHUH� LO� :HE� QDYLJDELOH� WUDPLWH� DJHQWL� VRIWZDUH� FKH��
RSSRUWXQDPHQWH� LVWUXLWL�� VYROJHUHEEHUR� DXWRPDWLFDPHQWH� RSHUD]LRQL� GL� ULFHUFD� H�� SL�� LQ�
JHQHUDOH�� GL� DFFHVVR� DL� VHUYL]L�� 6XO� SLDQR� GHOO¶� DUFKLWHWWXUD� ORJLFD�� LO� 6HPDQWLF�:HE� QRQ� q�
VHSDUDWR�GD�TXHOOR�DWWXDOH�PD��VHPSOLFHPHQWH��XQ�OD\HU�GL�HVWHQVLRQL�LQ�FXL�DOOH�LQIRUPD]LRQL�q�
DWWULEXLWR�XQ�VLJQLILFDWR�EHQ�GHILQLWR�HG�HVSUHVVR�LQ�PRGR�WDOH�GD�IDYRULUH�OD�FRRSHUD]LRQH�IUD�
XWHQWH�H�FDOFRODWRUH��
/¶LPSRVVLELOLWj� DWWXDOH� GL� JHVWLUH� LQ� PRGR� DXWRPDWLFR� OH� LQIRUPD]LRQL� SUHVHQWL� QHO�:HE�� q�
GRYXWD� VLD� DOO¶HWHURJHQHLWj� GHL� IRUPDWL� LQ� FXL� L� GDWL� VRQR� FRQVHUYDWL�� VLD� DOOD� QDWXUD� GHO�
OLQJXDJJLR�+70/��
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/D�PDJJLRU�SDUWH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�SUHVHQWL�LQ�UHWH�VRQR�GLVSRQLELOL�LQ�+70/��XQ�OLQJXDJJLR�
³KXPDQ�RULHQWHG´��FLRq�FKH�GD� OXRJR�D�SDJLQH�:HE�GLVHJQDWH� LQ�PRGR�GD�HVVHUH� IDFLOPHQWH�
FRPSUHQVLELOL� DOO¶XRPR� H� GL� QRWHYROH� LPSDWWR�� PD� QRQ� DGDWWR� DOO¶LQWHJUD]LRQH� H� DOOD�
PDQLSROD]LRQH�DXWRPDWLFD�GHL�GDWL�� LQIDWWL� L�GRFXPHQWL�SURGRWWL�QRQ�SUHVHQWDQR�XQD�VWUXWWXUD�
ULJRURVD��PD�VRQR�VHPLVWUXWWXUDWL��
/¶REELHWWLYR�GHOOD�WHVL�q�TXHOOR�GL�LQWURGXUUH�XQD�PHWRGRORJLD�FKH�SHUPHWWD�O¶HVWUD]LRQH�GHOOH�
LQIRUPD]LRQL�SUHVHQWL�QHOOD�UHWH�LQ�IRUPDWR�+70/��HG�XQD��ORUR�VXFFHVVLYD�LQWHJUD]LRQH��
/D� SULPD� SDUWH� GL� TXHVWR� ODYRUR� �FDSLWROL� XQR� H� GXH�� FRQVLVWH� QHOO¶� DQDOLVL� GL� XQ� VLVWHPD� GL�
JHQHUD]LRQH� GL� ZUDSSHU�� FKLDPDWR� ;:5$3�� VYLOXSSDWR� SUHVVR� LO³*HRUJLD� ,QVWLWXWH� RI�
7HFKQRORJ\´���LQ�JUDGR�GL�WUDVIRUPDUH�L�GRFXPHQWL�+70/�VHPLVWUXWWXUDWL��LQ�GRFXPHQWL��;0/�
EHQ�VWUXWWXUDWL��FRQ�DVVRFLDWH�OH�UHODWLYH�'7'��/H�'7'��'RFXPHQW�7\SH�'HILQLWLRQ���KDQQR�OD�
IXQ]LRQH�GL�VSHFLILFDUH�OD�VWUXWWXUD�H�OD�VLQWDVVL�GHL�GRFXPHQWL�D�FXL�VRQR�DVVRFLDWH��8QD�YROWD�
HVWUDWWH�OH�LQIRUPD]LRQL�H��FRQYHUWLWH�LQ�XQ�IRUPDWR�DGDWWR�DOO¶XWLOL]]R�GD�SDUWH�GHOOD�PDFFKLQD��
q�QHFFHVVDULR�SDVVDUH�DOOD�ORUR�LQWHJUD]LRQH��$�TXHVWR�SURSRVLWR��VXOOD�EDVH�GHOOH�FRQRVFHQ]H�
VYLOOXSSDWH� LQ� [��]�� TXDQGR� DQFRUD� O¶;0/� QRQ� HUD� XQD� 5DFFRPDQGD]LRQH� GHO� :�&�� QHO�
FDSLWROR�FLQTXH�YHQJRQR�ULFDYDWH�GHOOH� UHJROH�GL�FRQYHUVLRQH� IUD�'7'�H�2'/L��� ,O� ODYRUR�GL�
WUDGX]LRQH� ULJXDUGHUj� VRODPHQWH� OD�'7'�� LQ� TXDQWR� q� GD� HVVD� FKH� VL� ULFDYDQR� LQIRUPD]LRQL�
UHODWLYH�DOOD�VWUXWWXUD�GHL�GDWL��H�TXLQGL�XWLOL�DOO¶LQWHJUD]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL��2'/L��H¶�XQ�
OLQJXDJJLR� GL� GHVFUL]LRQH� GHL� GDWL� DG� DOWR� OLYHOOR� FKH� VL� DYYDOH� GHOOR� VWDQGDUG� GL�PRGHOOL� DG�
RJJHWWL�2'0*����>�����@�HG�q�LQGLSHQGHQWH�GDO�IRUPDWR�GHOOD�VRUJHQWH�GHL�GDWL�VWHVVL��2'/,��
QDVFH� QHOO¶DPELWR� GHO� SURJHWWR� 020,6� �0HGLDWRU� (QYLU2QPHQW� IRU�0XOWLSOH� ,QIRUPDWLRQ�
6RXUFHV��IUXWWR�GL�XQD�FROODERUD]LRQH�IUD�OH�XQLWD¶�RSHUDWLYH�GHOO¶�8QLYHUVLWD¶�GL�0LODQR�H�GHOO¶�
8QLYHUVLWD¶� GL�0RGHQD� FRQ� O¶RELHWWLYR� GL� UHDOL]]DUH� O¶LQWHJUD]LRQH� GL� VRUJHQWL� HWHURJHQHH� H�
GLVWULEXLWH���
3HU� IDU� VL� FKH� LO� VLVWHPD�020,6� SRVVD� HVVHUH� XVXIUXLWR� GDO� SLX¶� DPSLR� EDFLQR� G¶XWHQ]D� H¶�
QHFHVVDULR� FKH� HVVR� VL� DSUD� DJOL� VWDQGDUG� GL� FRPXQLFD]LRQH� DWWXDOL�� 3HU� TXHVWR�PRWLYR� VRQR�
VWDWH� ULFDYDWH� � DQFKH� OH� UHJROH� GL� WUDGX]LRQH� IUD� ;0/� 6FKHPD� H� 2'/,�� �FDSLWROR� ����8QR�
VFKHPD�;0/�q�XQD�FROOH]LRQH�GL�GHILQL]LRQL�GL� WLSL�H�GLFKLDUD]LRQL�GL�HOHPHQWL�XWLOL]]DWL�QHO�
GRFXPHQWR�;0/�FKH�QH�FRVWLWXLVFH�XQ¶LVWDQ]D��*OL� VFKHPL�VRQR�PROWR�SL��SRWHQWL�H�SUHFLVL�
ULVSHWWR� DOOH�'7'�� LQIDWWL� VRQR� VWDWL� SHQVDWL� SHU� IRUQLUH� TXHO� VXSSRUWR� GL� YDOLGD]LRQH� FKH� OH�
'7'� SHUPHWWRQR� VROR� SDU]LDOPHQWH�� LQ� SDUWLFRODUH� VXO� FRQWHQXWR� GHJOL� HOHPHQWL� H� GHJOL�
DWWULEXWL�GHL�GRFXPHQWL�;0/��
8QD�YROWD�FKH�JOL�VFKHPL�ORFDOL�VRQR�VWDWL�WUDGRWWL�LQ�2'/L���LO�VLVWHPD�020,6�q�LQ�JUDGR�GL�
IRUQLUH� XQD� YLVWD� LQWHJUDWD� FKH� SHUPHWWH� DOO¶XWHQWH� OD� IRUPXOD]LRQH� GL� LQWHUURJD]LRQL��
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VYLQFRODQGROR� GDO� GRYHU� FRQRVFHUH� OD� VWUXWWXUD� HG� LO� FRQWHQXWR� GHOOH� VLQJROH� VRUJHQWL�� /D�
UDSSUHVHQWD]LRQH�RWWHQXWD�QRQ�FRQWLHQH�DOFXQ�GDWR��PD�FRVWLWXLVFH� OD�EDVH�GHOO¶RSHUD]LRQH�GL�
LQWHJUD]LRQH� GHL� GDWL� DSSDUWHQHQWL� DOOH� VLQJROH� VRUJHQWL�� ,O� ULVXOWDWR� GL� TXHVWD� IDVH� FRQVLVWH��
TXLQGL�� QHOOD� SURGX]LRQH� GL� FRQRVFHQ]H� LQWHQVLRQDOL� HG� HVWHQVLRQDOL�� OH� SULPH�SHUPHWWRQR� OD�
ULVROX]LRQH� GL� FRQIOLWWL� IUD� VFKHPL�� �PHQWUH� OH� VHFRQGH� LQGLFDQR� LO�PRGR� LQ� FXL� OH� HQWLWj� GHO�
GRPLQLR�DSSOLFDWLYR�VRQR�UDSSUHVHQWDWH�VXOO¶LQVLHPH�GL�VRUJHQWL��
1HOO¶XOWLPR�FDSLWROR�VL��YHULILFD�OD�FRPSOHWH]]D�H�YDOLGLWj�GHOOH�UHJROH�ULFDYDWH��DSSOLFDQGROH�D�
GXH�ILOH�DVVRFLDWL�D�[&0/�H�F;0/��GXH�GHL�SL��LPSRUWDQWL�VWDQGDUG�XWLOL]]DWL�QHOO¶DPELWR�GHO�
FRPPHUFLR�%�%��,O�VXFFHVVR�GHL�SRUWDOL�GL�%�%�H�FRPPHUFH�q�OHJDWR�DOO¶XWLOL]]R�GL�OLQJXDJJL�
VWDQGDUG�GL�TXHVWR�WLSR��FKH�JDUDQWLVFRQR�O¶�LQWHURSHUDELOLWj�IUD�L�SDUWHFLSDQWL��SHUPHWWHQGR�XQR�
VFDPELR�GL�GRFXPHQWL�IDFLOPHQWH�LQWHUSUHWDELOL�GD�FOLHQWL�H�IRUQLWRUL���
9HQJRQR� VYROWH�� LQROWUH�� XQ¶DQDOLVL� GHO� OLQJXDJJLR�2'/L�� �FDSLWROR� WUH��� H� XQ� FRQIURQWR� IUD��
'7'��;0/�6FKHPD�H�2'/L���
/D� WHVL� FRPSUHQGH�� LQ� DSSHQGLFH�� LO� %1)� GHO� OLQJXDJJLR� GHVFULWWLYR� 2'/L�� �DSSHQGLFH� $���
PHQWUH� QHOOH� DSSHQGLFL� %� H� &� VL� ULSRUWDQR� OH� WUDGX]LRQL� FRPSOHWH� GHL� ILOH�
2UGHUVWDWXVUHTXHVW�[VG� GHOOR� VWDQGDUG� [&%/�� H� &;0/�GWG� GL� F;0/
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&$3,72/2���
*HQHUD]LRQH� 6HPLDXWRPDWLFD� GL�
:UDSSHU�SHU�5LVRUVH�:HE��;:5$3�
�
�
���� ,QWURGX]LRQH�
/D�PDJJLRU� SDUWH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� SUHVHQWL� LQ� UHWH� VRQR� GLVSRQLELOL� LQ� +70/�� K\SHUWH[W�
PDUNXS� ODQJXDJH�� 7DOH� OLQJXDJJLR� VL� EDVD� VXL�PDUNXS� WDJV�� HOHPHQWL� FKH� VSHFLILFDQR� FRPH�
GHYH�HVVHUH�LQWHUSUHWDWR�LO�FRQWHQXWR�GHL�WHVWL��HVVL�VRQR�GLVSRVWL�LQ�PRGR�JHUDUFKLFR��H�DO�ORUR�
LQWHUQR� q� LQVHULWR� GHO� WHVWR� OLEHUR�� SHUFLz� L� GRFXPHQWL� SURGRWWL� QRQ� SUHVHQWDQR� XQD� VWUXWWXUD�
ULJRURVD��PD�VRQR�VHPLVWUXWWXUDWL��+70/�q�XQ� OLQJXDJJLR�´KXPDQ�RULHQWHG´�FKH�Gj� OXRJR�D�
SDJLQH�ZHE� GLVHJQDWH� LQ�PRGR� GD� HVVHUH� IDFLOPHQWH� FRPSUHQVLELOL� GDOO¶XRPR� H� GL� QRWHYROH�
LPSDWWR��PD�QRQ�DGDWWR�DOO¶LQWHJUD]LRQH�H�PDQLSROD]LRQH�DXWRPDWLFD�GHOOH�LQIRUPD]LRQL��,QIDWWL�
OD�QDWXUD�VHPLVWUXWWXUDWD�H�VWDWLFD�GHL�GDWL�+70/�UHQGH�O¶HVWUD]LRQH�GHL�FRQWHQXWL�GDOOH�ULVRUVH�
:HE�XQ�FRPSLWR�DOTXDQWR�GLIILFLOH��
7XWWDYLD� VRQR� VWDWL� HODERUDWL� YDUL�PHWRGL� FKH� UHQGRQR� SRVVLELOH� O¶HVWUD]LRQH� GL� GDWL� GDO�ZHE�
GRSR�DYHUOL�FRQYHUWLWL� LQ�XQ�IRUPDWR�DGDWWR�DOO¶XWLOL]]R�GD�SDUWH�GHOOD�PDFFKLQD��/D�PDJJLRU�
SDUWH�GL�TXHVWL�XWLOL]]D�L�:UDSSHU��SURJUDPPL�LQ�JUDGR�GL�ULFDYDUH�LQIRUPD]LRQL�GD�GRFXPHQWL�
VHPLVWUXWWXUDWL� H� UHVWLWXLUOH� VRWWR� IRUPD� GL� GDWL� VWUXWWXUDWL�� 8QD� YROWD� FKH� OH� WXSOH� YHQJRQR�
LPPDJD]]LQDWH� LQ� XQ� GDWDEDVH�� L� FRQWHQXWL� SRVVRQR� HVVHUH� LQWHUURJDWL� H� JHVWLWL� XWLOOL]]DQGR�
GHJOL�VWDQGDUG�TXHU\�ODQJXDJHV��FRPH�DG�HVHPSLR�64/��
,QL]LDOPHQWH� L�:UDSSHU� VRQR� VWDWL� FRVWUXLWL� PDQXDOPHQWH�� PD� ULVXOWDYDQR� WURSSR� FRVWRVL� LQ�
WHUPLQL� GL� WHPSR� H� GHQDUR� H� SRFR� SUDWLFL�� 6L� q� SDVVDWL� DOORUD� DOOR� VYLOXSSR� GL� :UDSSHU�
VHPLDXWRPDWLFL� H� DXWRPDWLFL� XWLOL]]DQGR� WHFQLFKH� GL� DSSUHQGLPHQWR� SHU� OH� PDFFKLQH�� ,�
:UDSSHU�YHQJRQR� LVWUXLWL�PHGLDQWH� DOFXQH�DQQRWD]LRQL�GD�SDUWH�GHOO¶XWHQWH�� LPSLHJDWH� FRPH�
FDPSLRQL�HG�HVHPSL��SL��QXPHURVH�QHOOD�SURJHWWD]LRQH�GHL�:UDSSHU�VHPLDXWRPDWLFL�H�ULGRWWH�
SHU�TXHOOL�DXWRPDWLFL��
1HO� FDVR� GHOOD� SUHVHQWH� WHVL� VRQR� VWDWL� DQDOL]]DWL� YDUL�PHWRGL� GL� JHQHUD]LRQH� GL�ZUDSSHU�� DO�
WHUPLQH� GL� WDOH� DQDOLVL� VL� q� VFHOWR� GL� IRFDOL]]DUH� O¶� DWWHQ]LRQH� VX� ;:5$3�� HODERUDWR� GDO�
³*HRUJLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\´[�]��
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/R�VFRSR�GHO� WRRONLW�;:5$3�q�TXHOOR�GL� UHQGHUH� LO�FRQWHQXWR�GHOOH� ULVRUVH�:HE� IDFLOPHQWH�
DFFHVVLELOH� DG� RJQL� WLSR� GL� DSSOLFD]LRQH�� 7DOH� REELHWWLYR� q� VWDWR� UDJJLXQWR� WUDVIRUPDQGR� L�
GLIILFLOL� LQSXW� +70/� LQ� RXWSXW� ;0/� ³SURJUDP� IULHQGO\´�� L� TXDOL� SRVVRQR� HVVHUH� SDUVDWL� H�
FRPSUHVL� GD� VRILVWLFDWL� TXHU\� VHUYLFHV��PHGLDWRU�EDVHG� LQIRUPDWLRQV� V\VWHPV� H� DJHQWBEDVHG�
V\VWHPV��
2JQL�YROWD�FKH� WURYLDPR�SDJLQH� LQWHUHVVDQWL�RQOLQH�H�YRJOLDPR�LQWHJUDUH� L�GDWL�GLVSRQLELOL��R�
HVWUDUOL� GD� ULVRUVH� GLIIHUHQWL� SHU� GDUQH� XQD� UDSSUHVHQWD]LRQH� FRPSOHVVLYD�� q� QHFHVVDULR�
LQFDSVXODUH�LO�VHW�GL�LQIRUPD]LRQL�SHU�WUDGXUOH�LQ�;0/�SULPD�GHO�SURFHVVR�GL�LQWHJUD]LRQH��
/D� WHFQRORJLD� GL� ;:5$3� FRQVLVWH� LQ� � ;:5$3� RULJLQDO� H� ;:5$3� HOLWH�� 4XHVW¶XOWLPR�
FRVWLWXLVFH�XQ�SHUIH]LRQDPHQWR�GHOOD�SULPD�YHUVLRQH��H�YHUUj�WUDWWDWR�LQ�GHWWDJOLR�SL��DYDQWL��&L�
VRIIHUPLDPR�RUD�VX�;:5$3�RULJLQDO��FKLDUHQGR�SHU�SULPD�FRVD�DOFXQL�GHWWDJOL�FKH�HPHUJRQR�
GDOOD�GHILQL]LRQH�GDWD��
;:5$3�q�XQ�;0/�HQDEOHG�VRIWZDUH�V\VWHP�SHU�OD�JHQHUD]LRQH�VHPLDXWRPDWLFD�GL�ZUDSSHUV��
DSSOLFDELOL�D�ULVRUVH�:HE���
6L�SDUOD�GL�JHQHUD]LRQH�VHPLDXWRPDWLFD�LQ�TXDQWR�;:5$3�IRUQLVFH�XQ�LQWHUIDFFLD�LQWHUDWWLYD�
FKH�DVVLVWH�OR�VYLOXSSDWRUH�H�FRQWULEXLVFH�D�UHQGHUH�VHPSOLFH�OD�FRVWUX]LRQH�GL�:UDSSHUV�[�]��
3HU�;0/�HQDEOHG�VL�LQWHQGH�FKH�LO�SURJUDPPD�:UDSSHU�JHQHUDWR�q�LQ�JUDGR�GL�SURGXUUH�XQD�
UDSSUHVHQWD]LRQH�;0/�GHOOD� ULVRUVD�:HE�� ULPXRYHQGR� OH�SDUWL�GL�VFDUVR� LQWHUHVVH��FRPH�SHU�
HVHPSLR�DQQXQFL�H�LPPDJLQL�SXEEOLFLWDULH��3UDWLFDPHQWH�L�PHWDGDWL�LPSOLFLWL�QHOOH�SDJLQH�:HE�
RULJLQDOL�YHQJRQR�HVWUDWWL�HG�HVSOLFLWDWL�FRPH�WDJV�;0/�QHL�GRFXPHQWL�ZUDSSDWL��
,� :UDSSHU� SURJUDPV� VRQR� JHQHUDWL� XWLOL]]DQGR� FODVVL� -DYD�� YLHQH� IRUQLWR� LQROWUH� XQ� ;0/�
:UDSSHU� 4XHU\� /DQJXDJH� �;0/�:4/�� FRPH� OLQJXDJJLR� GL� VFDPELR� SHU� LQWHUSUHWDUH� OH�
ULFKLHVWH� GHOOH� DSSOLFD]LRQL�� H� SHU� UHVWLWXLUH� JOL� RJJHWWL� R� L� GRFXPHQWL� ULVXOWDQWL� LQ� IRUPDWR�
;0/��
;:5$3�SUHVHQWD�WUH�FDUDWWHULVWLFKH�IRQGDPHQWDOL��

¾�Ê�LQ�JUDGR�GL�VHSDUDUH�OH�UHJROH�GL�FRVWUX]LRQH�GHL�ZUDSSHUV�VSHFLILFL�GL�XQD�ULVRUVD�GD�
TXHOOL� ULSHWLWLYL� SURSUL� GL� RJQL� ULVRUVD�� H� IRUQLVFH� XQD� OLEUHULD� GRYH� VRQR� UDFFROWL� L�
EORFFKL�EDVH�SHU�JHQHUDUH�ZUDSSHU�SURJUDPV��

¾�0HWWH� D� GLVSRVL]LRQH� XQ� LQWHUIDFFLD� LQWHUDWWLYD� FKH� SHUPHWWH� DOOR� VYLOXSSDWRUH� � GL�
JHQHUDUH�:UDSSHU�LQ�SRFKL�³PRXVH�FOLFNV´��

¾�,QWURGXFH�H�VYLOXSSD�XQD�VWUXWWXUD�GL�JHQHUD]LRQH�GL�FRGLFH�D���IDVL��
��� 35,0$� )$6(�� XWLOL]]D� XQ¶LQWHUIDFFLD� LQWHUDWWLYD� SHU� GHFLIUDUH� OD� FRQRVFHQ]D�

HVSUHVVD�GDL�PHWDGDWL�VSHFLILFL�GHOOD�ULVRUVD��LQGLYLGXDWL�GDOOR�VYLOXSSDWRUH�FRPH�
VLJQLILFDWLYH�H[WUDFWLRQ�UXOHV��FLRq�FULWHUL�SHU�HVWUDUUH� LQIRUPD]LRQL��6L� WUDWWD�GL�
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XQ�HOHPHQWR�GLVWLQWLYR�ULVSHWWR�DG�DOWUL�DSSURFFL�FKH�ULFKLHGHYDQR�DOO¶XWHQWH�GL�
LPPHWWHUH�LQ�PRGR�PDQXDOH�OH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�XVDQGR�XQ�OLQJXDJJLR�VSHFLILFR�
GL�TXHO�FRQWHVWR��

��� 6(&21'$�)$6(��FRPELQD�OH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�ULFDYDWH�QHOOD�SULPD�IDVH�FRQ�OH�
OLEUHULH�D�GLVSRVL]LRQH�SHU�FRVWUXLUH�HG�HVHJXLUH�ZUDSSHU�SURJUDPV�SHU�OH�ULVRUVD�
GDWD��

�
�

����$UFKLWHWWXUD��
�
/¶DUFKLWHWWXUD� GL� ;:5$3� q� FRVWLWXLWD� GD� TXDWWUR� FRPSRQHQWL�� 6LQWDFWLFDO� 6WUXFWXUH�
1RUPDOL]DWLRQ��,QIRUPDWLRQ�([WUDFWLRQ��&RGH�*HQHUDWLRQ��3URJUDP�7HVWLQJ�DQG�3DFNDJLQJ��/D�
ILJXUD�VRWWRVWDQWH�PRVWUD�LO�VLVWHPD�GL�JHQHUD]LRQH�GHL�ZUDSSHU��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�

5HPRWH�
GRFXPHQW�
IHWFKLQJ�

+�VWUXFWXUH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�
6�WRNHQ�H[WUDFWLRQ�UXOHV�

5HJLRQ�H[WUDFWLRQ�UXOHV�

3DUVH�WUHH� ([WUDFWLRQ�UXOHV�

7HVWLQJ�
UHTXHVW��

85/�

�

5HJLRQ�
([WUDFWLRQ�

6HPDQWLF�7RNHQ�
([WUDFWLRQ�

+LHUDUFKLFDO�6WUXFWXUH�
([WUDFWLRQ�

,QIRUPDWLRQ�([WUDFWLRQ�

*HQHUDWLQJ�UHPRWH�GRF�
IHWFK�UXOH�

5HSDULQJ�V\QWDWLF�
HUURUV�

*HQHUDWLQJ�
3DUVH�7UHH�

6\QWDFWLFDO�6WUXFWXUH�
1RUPDOL]DWLRQ�

:UDSSHU�3URJUDP�
7HVWLQJ�

:UDSSHU�3URJUDP�
5HOHDVH�

7HVWLQJ�DQG�SDFNDJLQJ�

6WUXFWXUDO�7UDQVIRUPDWLRQ��
*HQHUDWLQJ�:UDSSHU�
3URJUDP�FRGH�

&RGH�JHQHUDWLRQ�

([WUDFWLRQ�.QRZOHGJH���IHHGEDFN�

;:5$3�
5XOHEDVH�

6RXUFH�VSHFLILF�:UDSSLQJ�
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$QDOL]]LDPR�RUD�L�YDUL�FRPSRQHQWL�SDVVDQGR�LQ�UDVVHJQD�OH�IDVL�GL�JHQHUD]LRQH�GHO�ZUDSSHU��
�
6\QWDFWLFDO�6WUXFWXUH�1RUPDOL]DWLRQ�� ,O� SULPR� FRPSRQHQWH� DG� HQWUDUH� LQ� JLRFR� KD� OD�
IXQ]LRQH�GL�SUHSDUDUH�LO�SURFHVVR�GL�HVWUD]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL��DWWUDYHUVR�WUH�IDVL��

��� 5LFHYH�GDOO¶XWHQWH�XQ�85/��LQROWUD�XQD�ULFKLHVWD�KWWS�DO�VHUYHU�LGHQWLILFDWR�GDOO¶85/�H�
ULFHUFD�LO�GRFXPHQWR�FRUULVSRQGHQWH��FKLDPDWR�SDJH�REMHFW�� ,O�SDJH�REMHFW�q�XWLOL]]DWR�
GD� ;:5$3� FRPH� FDPSLRQH� SHU� LQWHUDJLUH� FRQ� O¶XWHQWH� LQ� PRGR� GD� DSSUHQGHUH� H�
GHULYDUH�OH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�ULOHYDQWL��

��� (OLPLQD�L�WDJ�+70/�LQXWLOL�H�JOL�HUURUL�VLQWDWWLFL�
��� 7UDVIRUPD�L�SDJH�REMHFW�ULFDYDWL�LQ�SDUVH�WUHH��GHWWL�DQFKH�WRNHQ�WUHH�VLQWDWWLFL��

�
,QIRUPDWLRQ�([WUDFWLRQ�� ,O� VHFRQGR� FRPSRQHQWH� q� UHVSRQVDELOH� GHOOD� GHULYD]LRQH� GHOOH�
H[WUDFWLRQ� UXOHV�� OH� TXDOL� GHVFULYRQR� FRPH� HVWUDUUH� LO� FRQWHQXWR� GL� LQWHUHVVH� GDO� GRFXPHQWR�
+70/��/¶LQIRUPDWLRQ�H[WUDFWLRQ�FRPSRQHQW�UDJJLXQJH�WDOH�REELHWWLYR�LQ�WUH�IDVL��

��� ,GHQWLILFD�OH�UHJLRQL�GL�LQWHUHVVH�QHO�GRFXPHQWR�DQDOL]]DWR��
��� /RFDOL]]D�L�WRNHQ�VHPDQWLFL�LPSRUWDQWL�H�OD�ORUR�SRVL]LRQH�DOO¶LQWHUQR�GHO�WRNHQ�WUHH��
��� 5LFDYD�OD�VWUXWWXUD�JHUDUFKLFD�GHO�GRFXPHQWR��

7DOL� IDVL� YHUUDQQR� DQDOL]]DWH� QHO� GHWWDJOLR� QHOOD� VH]LRQH� ���� GHGLFDWD� DOO¶,QIRUPDWLRQ�
([WUDFWLRQ�
�
&RGH� *HQHUDWLRQ�� ,O� FRPSLWR� GHO� WHU]R� FRPSRQHQWH� q� TXHOOR� GL� JHQHUDUH� LO� FRGLFH� GHO�
ZUDSSHU�EDVDQGRVL�VXL�WUH�VHW�GL�H[WUDFWLRQ�UXOHV�ULFDYDWL�DO�SDVVR�SUHFHGHQWH��
6L� WUDWWD� GL� XQ� SDVVR�PROWR� LPSRUWDQWH�� LQ� TXDQWR� YLHQH� HIIHWWXDWD� OD� FRQYHUVLRQH� LQ� FRGLFH�
GHOOD� FRQRVFHQ]D� VHPDQWLFD�� UDSSUHVHQWDWD� � QHOOD� IRUPD� GL� H[WUDFWLRQ� UXOHV� GLFKLDUDWLYH� H��
VXFFHVVLYDPHQWH��GL�;0/BWHPSODWH��,O�FRGH�JHQHUDWRU���LQROWUH��SURGXFH�OD�YHUVLRQH�;0/�GHO�
SDJH�REMHFW�FRQVLGHUDWR��
�
7HVWLQJ�DQG�3DFNLQJ��)DVH� ILQDOH�GHO�SURFHVVR�GL�GDWD�ZUDSSLQJ��/¶XWHQWH� LQVHULVFH�XQD�
VHULH� GL� 85/V� GHOOD� VWHVVD� ULVRUVD�:HE� SHU� � SHUPHWWHUH� DO�PRGXOR� GL� WHVWLJ� GL� HIIHWWXDUH� LO�
GHEXJ�GHO�SURJUDPPD�ZUDSSHU�JHQHUDWR��3HU�RJQL�85/�LQWURGRWWR��LO�PRGXOR�GL�WHVWLQJ�SDVVD�
DXWRPDWLFDPHQWH�DOOD�SULPD�H�DOOD�VHFRQGD�IDVH�SHU�FRQWUROODUH�VH�q�SRVVLELOH�GHULYDUH�XOWHULRUL�
H[WUDFWLRQ� UXOHV� R� DSSRUWDUH�PRGLILFKH� D� TXHOOH� HVLVWHQWL�� ,QROWUH�� O¶XWHQWH� SXz� FRQVXOWDUH� LO�

�
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UHVRFRQWR� GHO� WHVW� JUD]LH� DOOD� ILQHVWUD� GL� WHVWBPRQLWRULQJ�2JQL� YROWD� FKH� XQR� GHL� WUH� VHW� GL�
H[WUDFWLRQ� UXOHV� YLHQH�PRGLILFDWR�� LO�PRGXOR� GL� WHVWLQJ� DWWLYD� LO� FRGH� JHQHUDWRU� SHU� SURGXUUH�
XQD�QXRYD�YHUVLRQH�GHO�ZUDSSHU�SURJUDP��4XDQGR�O¶XWHQWH�q�VRGGLVIDWWR�GDO�ULVXOWDWR�GHO�WHVW�
SXz�FOLFFDUH�LO�ERWWRQH�GL�UHOHDVH�H�RWWHQHUH�OD�YHUVLRQH�GHILQLWLYD��
�
�
����,QIRUPDWLRQ�([WUDFWLRQ�
�
,O�FRPSLWR�SULQFLSDOH�GHOO¶LQIRUPDWLRQ�H[WUDFWLRQ�FRPSRQHQW�q�TXHOOR�GL�DQDOL]]DUH�OD�VWUXWWXUD�
GHO� SDJH� REMHFW� H� GL� GHVFULYHUOD� PHGLDQWH� XQ� OLQJXDJJLR� GLFKLDUDWLYR�� XWLOL]]DQGR� UHJROH�
VSHFLILFKH��7DOH�FRPSRQHQHWH�KD�FRPH�LQSXW�LO�SDUVH�WUHH�JHQHUDWR�GDO�6\QWDFWLFDO�1RUPDOL]HU��
H�� SHU� SULPD� FRVD�� LQWHUDJLVFH� FRQ� O¶XWHQWH� SHU� LGHQWLILFDUH� L� WRNHQV� VHPDQWLFL� H� OD� VWUXWWXUD�
JHUDUFKLFD�GHO�GRFXPHQWR��
,� VHPDQWLF� WRNHQV� VRQR�JUXSSL�GL� V\QWDWLF� WRNHQV� FROOHJDWL� WUD� ORUR��PHQWUH� L� V\QWDWLF� WRNHQV�
VRQR�VHTXHQ]H�GL�FDUDWWHUL�FKH�SRVVRQR�HVVHUH�WUDWWDWH�FRPH�VLQJROH�XQLWj�VLQWDWWLFKH���
,Q�VHJXLWR��O¶LQIRUPDWLRQ�H[WUDFWRU��DQQRWD�L�QRGL�GHOO¶DOEHUR�DVVRFLDWL�D�VHPDQWLF�WRNHQV�LQ�XQ�
FRPPD�GHOLPLWHG�ILOH���
�
������ 3UHSDUD]LRQH� DO� 3URFHVVR� GL� (VWUD]LRQH� GHOOH�
,QIRUPD]LRQL�
�
�
3ULPD� FKH� LO� SURFHVVR� GL� LQIRUPDWLRQ� H[WUDFWLRQ� LQL]L�� LO� V\QWDWLFDO� QRUPDOL]HU� DQDOL]]D� LO�
GRFXPHQWR� FRUUHJJHQGR� JOL� HUURUL� VLQWDWWLFL�� VXFFHVVLYDPHQWH� VL� GHGLFD� DOOD� FRVWUX]LRQH� GHO�
SDUVH�WUHH��,�EORFFKL�YHQJRQR�VFDQGLWL�FDUDWWHUH�SHU�FDUDWWHUH��VH]LRQDQGR�LO�GRFXPHQWR�LQ�XQD�
VHTXHQ]D� GL� XQLWj� DWRPLFKH�� L� V\QWDWLF� WRNHQV� GHILQLWL� SUHFHGHQWHPHQWH�� 1HOOD� VWUXWWXUD� DG�
DOEHUR�JHQHUDWD�RJQL�QRGR�UDSSUHVHQWD�XQ�V\QWDWLF�WRNHQ��H�RJQL�WDJ�QRGH���FRPH�DG�HVHPSLR�
75��UDSSUHVHQWD�XQD�FRSSLD�GL�WDJV�+70/��XQR�GL�LQL]LR��75!��H�XQR�GL�ILQH����75!��7XWWL�L�
QRGL�QRQ�WHUPLQDOL�VRQR�WDJV�H�WXWWH�OH�IRJOLH�VRQR�VWULQJKH�GL�WHVWR��RJQXQD�FRQWHQXWD�WUD�XQD�
FRSSLD�GL�WDJV��
(¶�GD� VSHFLILFDUH� FKH� LQ�+70/�SHU� WRNHQ� VL� LQWHQGRQR�FRSSLH�GL� WDJV�� � WDJ� VLQJROL�� QRPL�R�
YDORUL��
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�
(VHPSLR���
�
&RQVLGHULDPR� OD� SDJLQD� UHODWLYD� DOOH� SUHYLVLRQL� � GHO� WHPSR� QHOOD� FLWWj� GL� � 6DYDQQDK� GHO�
1DWLRQDO�:HDWKHU�6HUYLFH�VLWH��
'L�VHJXLWR�YLHQH�ULSRUWDWR�XQ�IUDPPHQWR�GL�GRFXPHQWR�+70/�UHODWLYR�D�WDOH�SDJLQD��
�
�
�7$%/(!�
��75!��
��7'�&2/63$1 �!�
���+�!�
����)217�)$&( ´$ULDO��+HOYHWLFD´!0D[LPXP�HQG�0LQLPXP�7HPSHUDWXUH��)217!�������������������
����+�!�
���7'!�
��75!�
��7'�$/,*1 &(17(5�%*&2/25 ´
))))))!�
���%!�
���)217�&2/25 #����$�´!�
����)217�)$&( ´$ULDO�+HOYHWLFD´!0D[LPXP�%5!7HPSHUDWXUH�%5!)�&���)217!�
����)217!�
���%!�
��7'!�
�7'�$/,*1 &(17(5�%*&2/25  ´
))))))!�
��%!�
���)217�&2/25 #����$�´!�
����)217�)$&( ´$ULDO�+HOYHWLFD´!0D[LPXP�%5!7HPSHUDWXUH�%5!)�&���)217!�
����)217!�
���%!�
��7'!�
�7'�$/,*1 &(17(5!�
��)217�)$&( ´$ULDO��+HOYHWLFD´!������������)217!�
��7'!�
�7'�$/,*1 &(17(5!�
��)217�)$&(  ´$ULDO��+HOYHWLFD´!������������)217!�
��7'!�
�7'!�
��)217�)$&( ´$ULDO��+HOYHWLFD´!,Q�WKH�%!��KRXUV��%!SUHFLGLQJ2FW���������±���
������30�(67������������������87&�
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�

��)217!�
�7'!�
��75!�
�75!�
��7'�$/,*1 &(17(5!�
���)217�)$&( ´$ULDO�+HOYHWLFD´!������������)217!�
���7'!�
��7'�$/,*1 &(17(5!�
����)217�)$&( ´$ULDO��+HOYHWLFD´!�����������)217!�
��7'!�
�7'!�
��)217�)$&( ´$ULDO��+HOYHWLFD´!,Q�WKH�%!���KRXUV��%!SUHFLGLQJ2FW����������±�
������30�(67������������������87&��)217!�
�7'!�
��75!�
�75!�
��7'�&2/63$1 ��+5�6,=( ��126+$'(�:,'7+ ´����!�
���7'!�
��75!�
��7$%/(!�
�

�
6HJXH� XQD� SRU]LRQH� GHOO¶DOEHUR� +70/� FRUULVSRQGHQWH� DO� IUDPPHQWR� VRYUDVWDQWH�� JHQHUDWR�
WUDPLWH�XQ�SDUVHU�+70/�FRPSOLDQW�WUHH��

�
�
�

�
/¶DOEHUR�SUHVHQWD�VHL�WLSL�GL�WDJ�QRGHV��7$%/(��75��7'��%��+���)217��PHQWUH�OH�IRJOLH�VRQR�
GHL�VHPDQWLF�WRNHQV��0D[LPXP�WHPSHUDWXUH��0LQLPXP�7HPSHUDWXUH����������������������������
HWF�;ZUDS�GHILQLVFH�XQ�VHW�GL�IXQ]LRQL�SHU�RJQL�RJJHWWR�UDSSUHVHQWDWR�FRPH�QRGR�QHOO¶DOEHUR��
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�

������(VWUD]LRQH�GHOOH�UHJLRQL�
�
�
$WWUDYHUVR�XQ¶LQWHUIDFFLD�LQWHUDWWLYD�VL�SHUPHWWH�DOO¶XWHQWH�GL�VSHFLILFDUH�TXDOL�VLDQR�OH�UHJLRQL�
GL�LQWHUHVVH�QHO�GRFXPHQWR�VRUJHQWH��/¶RXWSXW�GL�TXHVWD�IDVH�q�LO�VHW�GL�H[WUDFWLRQ�UXOHV�SHU�OH�
UHJLRQL��JUD]LH�DOOH�TXDOL�q�SRVVLELOH�LGHQWLILFDUH�OH�UHJLRQL�LPSRUWDQWL�QHO�SDUVH�WUHH��
1HO�SULPR�SURWRWLSR�GL�;:5$3��OD�IDVH�GL�HVWUD]LRQH�GHOOH�UHJLRQL�LQL]LD�FKLHGHQGR�DOO¶XWHQWH�
GL�HYLGHQ]LDUH�LO�QRGR�FKH�FRVWLWXLVFH�OR�VWDUW�WDJ�GL�XQ�HOHPHQWR�LPSRUWDQWH��,O�UHJLRQ�H[WUDFWRU�
FHUFKHUj� O¶HQG� WDJ� FRUULVSRQGHQWH�� HYLGHQ]LDQGR� O¶LQWHUD� UHJLRQH� H� GHILQHQGR� LO� WLSR� H� LO�
QXPHUR�GL�VRWWRBUHJLRQL�DG�HVVD�DVVRFLDWH��9HQJRQR�HVWUDWWH��LQROWUH���OH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�FKH�QH�
GHVFULYRQR�OD�VWUXWWXUD��VSHFLILFKH�GL�RJQL�WLSR�GL�UHJLRQH��WDEHOOH��SDUDJUDIL�WHVWL����
3HU� HVHPSLR��SHU� OD� UHJLRQH�GHO� WLSR�7$%/(�� DSSDUWHQHQWH� DO�GRFXPHQWR� VRSUD� ULSRUWDWR�� VL�
SRVVRQR�ULFDYDUH�OH�VHJXHQWL�H[WUDFWLRQ�UXOHV��
�
�

�
�������
�
¾�7UHHB3DWK� VSHFLILFD� FRPH� GHILQLUH� LO� SDWK� GL� XQ� QRGR� GHOOD� WDEOH�� $FFHWWD� FRPH�

SDUDPHWUR�GL� LQJUHVVR� O¶LGHQWLILFDWRUH�GHO�QRGR�1RGHB,'�H� UHVWLWXLVFH� LO�SDWK� UHODWLYR�
DG� HVVR�� ULFDYDWR�PHGLDQWH� OD� IXQ]LRQH� JHW1RGH3DWK��0HGLDQWH� WDOH� H[WUDFWLRQ� UXOH� q�
SRVVLELOH� LGHQWLILFDUH� LO� SDWK� GHOOD� 7$%/([�]�� FKH� VDUj������������������
+70/�%2'<�7$%/([�]�75[�]�7'[�]�7$%/([�]�� FRPH� VL� YHGH� FKLDUDPHQWH�
RVVHUYDQGR�LO�SDUVH�WUHH�ULSRUWDWR�SUHFHGHQWHPHQWH��

�
�
�
�
�
�
�

¾��7DEOHB$UHD�FRQWD�LO�QXPHUR�GL�ULJKH�H�GL�FRORQQH�GHOOD�WDEHOOD�� ,�SDUDPHWUL�DFFHWWDWL�
VRQR�1RGHB,'�� LO� WDJ� GL� ULJD� GHOOD� WDEHOOD�� 71�� H� LO� WDJ� GL� FRORQQD��&1��4XHVWL� GXH�

7UHHB3DWK�VWULQJ�1RGHB,'�VWULQJ�
1RGHB3DWK��
������{VHW7DEOH1RGH 1RGHB,'��
�������

7DEOHB$UHD�VWULQJ�1RGHB,'��VWULQJ�71��VWULQJ�&1��LQWHJHU�5RZ0D[��LQWHJHU�&RO0D[��
{VHW5RZ7DJ�1RGHB,'� "71��
��VHW&RO7DJ�1RGHB,'� "&1��
��5RZ0D[ *HW1XP2I5RZH�1RGHB,'���
��&RO0D[ *HW1XP2I&ROH�1RGHB,'��}�
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���

�

YHQJRQR� ULFKLHVWL� DOO¶XWHQWH� H� VRQR� QHFHVVDUL� DIILQFKq� OH� IXQ]LRQL� JHW1XP2I5RZH� H�
*HW1XP2I&ROH� FDOFROLQR� LO� QXPHUR� GL� ULJKH� H� GL� FRORQQH�� LO� UHJLRQ� H[WUDFWRU� q� LQ�
JUDGR�GL�GHGXUUH�FKH�OD�WDEHOOD�7$%/([�]�FRQVLVWH�DO�PDVVLPR�GL���ULJKH�H���FRORQQH��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

¾�(IIHFWLYHB$UHD� GHILQLVFH� O¶DUHD� HIIHWWLYD� GHOOD� WDEHOOD�� FLRq� OD� VRWWRBUHJLRQH� LQ� FXL�
ULVLHGRQR� OH� ULJKH� H� OH� FRORQQH� GL� LQWHUHVVH�� HOLPLQDQGR�� SHU� HVHPSLR�� TXHOOH� SDUWL�
RFFXSDWH� VROR� GD� VSD]L�� 3HU� SRWHU� DSSOLFDUH� WDOH� UHJROD� q� QHFHVVDULR� FKH� O¶XWHQWH�
LGHQWLILFKL�LO�WDJ�GL�ULJD��75��H�TXHOOR�GL�FRORQQD��7'��3HU�FDOFRODUH�O¶DUHD�HIIHWWLYD�GL�
7$%/([�]�VL�ULFKLHGH�LQROWUH�DOO¶XWHQWH�GL�LPPHWWHUH�LO�URZ�VWDUW�LQGH[��FLRq�LO�QXPHUR�
GHOOD� ULJD� GL� LQL]LR��� URZ6, ���� LO� URZ� HQG� LQGH[�� LO� QXPHUR� GHOOD� ULJD� GL� ILQH��
�URZ(, ����LO�FROXPQ�VWDUW�LQGH[��FRO6, ��H�LO�FROXPQ�HQG�LQGH[��FRO(, ���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
¾�7DEOHB6W\OH� VHUYH� D� GLVWLQJXHUH� OH� WDEHOOH� YHUWLFDOL�� QHOOH� TXDOL� OD� SULPD� FRORQQD�

FRQWLHQH�XQD�OLVWD�GL�QRPL�GL�DWWULEXWL��GDOOH�WDEHOOH�RUL]]RQWDOL��LQ�FXL�WDOH�OLVWD�VL�WURYD�
QHOOD�SULPD� ULJD��$SSOLFDQGR� OD� UHJROD�7DEOHBVW\OH�� VL� SXz�GHGXUUH� FKH�7$%/([�]� q�
XQD�WDEHOOD�RUL]]RQWDOH��

(IIHFWLYHB$UHD�VWULQJ� 1RGHB,'�� VWULQJ� 5RZ6L�� VWULQJ� 5RZ.L�� VWULQJ�
&RO6L��VWULQJ�&RO.L��
{6HW5RZ6WDUW,QGH[�1RGHB,'� "5RZ6L��
�6HW5RZ(QG,QGH[�1RGHB,'� "5RZ.L��
�6HW&RO6WDUW,QGH[�1RGHB,'� "&RO6L��
�6HW&RO(QG,QGH[�1RGHB,'� "&RO.L��
�*HW(IIHFWLYH$UHD�1RGHB,'���
�}�

7DEOH6W\OH�1RGHB,'��
{LI�(OHPHQW7\SH�&KLOG�&KLOG�1RGHB,'������� ¶$WWULEXWH"¶�
����,I��(OHPHQW7\SH�&KLOG�&KLOG�1RGHB,'������� ¶$WWULEXWH¶��
��������6HW9HUWLFDO�1RGHB,'� ��6HW+RUL]RQWDO�QRGHB,'� ���
����(OVH�
��������6HW+RUL]RQWDO�1RGHB,'� ���6HW9HUWLFDO�1RGHB,'� ���
}�
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�
¾�*HW7DEOH,QIR�SHUPHWWH�GL�ULFDYDUH�LO�QRPH�GHOOD�WDEHOOD�IRUQHQGR�LO�SDWK�H�OD�SRVL]LRQH�

GHO�QRGR�UHODWLYL�QHO�SDUVH�WUHH��
�

6L� WUDWWD� GL� XQ� PHWRGR� GL� HVWUD]LRQH� UREXVWR�� QHO� VHQVR� FKH� q� SRVVLELOH� ULFDYDUH� WXWWH� OH�
LQIRUPD]LRQL�SL�� LPSRUWDQWL� LQ� WHPSR� UHDOH�� LQROWUH� OH�H[WUDFWLRQ� UXOHV�YHQJRQR�VFULWWH� LQ�XQ�
OLQJXDJJLR� GLFKLDUDWLYR� LQGLSHQGHQWH� GDOO¶LPSOHPHQWD]LRQH� GHO� FRGLFH� GHO� ZUDSSHU�� 4XHVWR�
DOWR�OLYHOOR�GL�DVWUD]LRQH�SHUPHWWH�DL�ZUDSSHU�JHQHUDWL�FRQ�;:5$3�GL�HVVHUH�PDJJLRUPHQWH�
DGDWWDELOL�D�FDPELDPHQWL�LQDVSHWWDWL�GHOOD�VRUJHQWH��
�
������(VWUD]LRQH�GHL�6HPDQWLF�7RNHQ�
�
,O� 6HPDQWLF� 7RNHQ� ([WUDFWRU� q� XQ� SURJUDPPD� LQWHUDWWLYR� FKH� JXLGD� OR� VYLOXSSDWRUH� DG�
DWWUDYHUVDUH�LO�SDUVH�WUHH�VRWWROLQHDQGR�L�VHPDQWLF�WRNHQV�GL�LQWHUHVVH��GRYH�SHU�VHPDQWLF�WRNHQ�
VL�LQWHQGRQR�JUXSSL�GL�V\QWDWLF�WRNHQ�OHJDWL�WUD�ORUR�ORJLFDPHQWH��/¶RXWSXW�SURGRWWR�GD�TXHVWD�
IDVH�q�XQ�VHW�GL�H[WUDFWLRQ�UXOH�FKH�SHUPHWWRQR�O¶HVWUD]LRQH�GHL�VHPDQWLF�WRNHQ�GL�LQWHUHVVH�GD�
GRFXPHQWL�ZHE�DSSDUWHQHQWL�DOOR�VWHVVR�VLWR��H�GHO�FRPPDBGHOLPLWHG�ILOH�FRQWHQHQWH�L�WLSL�H�L�
YDORUL�GHJOL�HOHPHQWL�GL� LQWHUHVVH�� ,O�IRUPDWR�FRPPDBGHOLPLWHG�q�GHWWR�DQFKH�IRUPDWR�WH[W��q�
XWLOL]]DWR� SHU� ILOH� DGGHWWL� DOOR� VFDPELR� GL� GDWL� IUD� GLYHUVH� FODVVL� GL� VRIWZDUH� R� GLIIHUHQWL�
DSSOLFD]LRQL�� /D� SULPD� OLQHD� GL� XQ� FRPPDBGHOLPLWHG� ILOH� FRQWLHQH� L� QRPL� GHL� FDPSL� FKH�
UDFFKLXGRQR� L� GDWL�� HOHQFDWL� QHOOH� ULJKH� VXFFHVVLYH�� 6LD� L� QRPL� GHL� FDPSL� FKH� L� GDWL� VRQR�
VHSDUDWL� GD� XQ� GHOLPLWDWRUH� VSHFLDOH�� LQ� SDUWLFRODUH� LO� VLVWHPD� ;:5$3� VXSSRUWD� �� WLSL� GL�
VHSDUDWRUL�� OD�YLUJROD� ����� LO�SXQWR�H�YLUJROD������H� LO�SLSH��_���3HU�LGHQWLILFDUH�L�VHPDQWLF�WRNHQ�
LPSRUWDQWL�LO�6HPDQWLF�WRNHQ�H[WUDFWRU�HVDPLQD�L�QRGL�VXFFHVVLYL�GHOOD�SDJLQD��SDUWHQGR�GDOOD�
SULPD�IRJOLD�DQFRUD�QRQ�UDJJUXSSDWD�LQ�XQ�WRNHQ��
7RUQDQGR� DOO¶HVHPSLR� WUDWWDWR�� LO� UHJLRQ� H[WUDFWRU� LGHQWLILFD� TXDWWUR� UHJLRQL� GL� LQWHUHVVH��
RJQXQD�GHOOH�TXDOL�q�XQD�WDEHOOD��,Q�SDUWLFRODUH�VL�q�GHGRWWR�FKH�LO�QRGR�GHQRPLQDWR�0D[LPXP�

*HW7DEOH,QIR�VWULQJ�1RGHB,'��VWULQJ�711��VWULQJ�71��VWULQJ�73��
{6HW7DEOH1DPH1RGH�1RGHB,'� 711��
�71 *HW7DEOH1DPH�711���
�73 *HW12GH3DWK�711���
}�
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DQG�0LQLPXP�7HPSHUDWXUHV�q�LO�WLWROR�GL�XQD�WDEHOOD��H��JUD]LH�DOO¶LQWHUD]LRQH�FRQ�O¶XWHQWH��VL�q�
DSSUHVR�FKH� OH� IRJOLH� DQFRUDWH� DO� VRWWRDOEHUR�7$%/([�]�75[�]�7'[�]� GHYRQR�HVVHUH� WUDWWDWH�
FRPH� XQ� XQLFR� VHPDQWLF� WRNHQ�� GHQRPLQDWR�0D[LPXP� 7HPSHUDWXUH� )�F��� FRQ� YDORUH� �����
��������$OOR�VWHVVR�PRGR�q�SRVVLELOH�GHULYDUH�GHOOH�H[WUDFWLRQ�UXOHV�SHU�L�VRWWRDOEHUL�DQFRUDWL�D�
75[�]� H� D� 75[�]�� XWLOL]]DQGR� OD� IXQ]LRQH� JHW6WRNHQ���� OD� TXDOH� SUHOHYD� LO� VHPDQWLF� WRNHQ�
LQGLFDWR��/H�UHJROH�GHULYDWH�SHUPHWWRQR�DO�7RNHQ�([WUDFWRU�GL�JHQHUDUH�O¶DOJRULWPR�VHJXHQWH��
PHGLDQWH� LO� TXDOH� q� SRVVLELOH� HVWUDUUH� L� WRNHQ� YDOXHV� DVVRFLDWL� DG� RJQL� WRNHQ� QDPH� GHOOD�
UHJLRQH���
�

���67BH[WUDFW!�
67BH[WUDFW��6WULQJ�67BQDPH[]��VWULQJ�67BYDO[][]��
����6WDUW�RI�WKH�UHSHWLWLRQ���!�
�"�;*�,WHUDWLRQ�;*�³6WDUW´"!�
�ORRS!�LQWHJHU�URZBL� ������
����ORRS!�LQWHJHU�FROBM� R�������
���������UXOHBH[S!�
����������H[WUDFW�67BYDO[URZBL��FROBM]�� �
����������������������7$%/([�]�75[URZBL]�7'[FROBM]�JHW6WRNHQ���
����������:KHUH�7$%/([�]�75[��]�7'[FROBM]�JHW6WRNHQ��� �67BQDPH[FROBM]��
���������UXOHBH[S!�
�����ORRS!�
�ORRS!�
��67BH[WUDFW!�
�
�
$WWUDYHUVDQGR� O¶LQWHUR� DOEHUR� GHOOD� SDJLQD�� LO� 6HPDQWLF� 7RNHQ� ([WUDFWRU� SURGXFH� LO� FRPPD�
GHOLPLWHG�ILOH�UHODWLYR��LQVHUHQGR�LQ�HVVR�L�YDORUL�HVWUDWWL�QHO�JLXVWR�RUGLQH��
'L� VHJXLWR� YLHQH� ULSRUWDWR� XQ� IUDPPHQWR� GHO� FRPPD�GHOLPLWHG� ILOH� UHODWLYR� DO� QRGR�
7$%/([�]��/D�SULPD�ULJD�ULSRUWD�L�QRPL�GHL�FDPSL�XVDWL�� OD�VHFRQD�H�OD� WHU]D�VRQR�GXH�GDWD�
UHFRUGV��

�
�����

0D[LPXP�WHPSHUDWXUH�)�F���0LQLPXP�7HPSHUDWXUH�)�F���7'!��7'!�
�����������������������,Q�WKH��%!��KRXUV��%!�SUHFHGLQJ�2FW�����
�����±������30�(67�������������������87&�
����������������������,Q�WKH��%!���KRXUV��%!�SUHFHGLQJ�2FW�����
�����±�������30�(67�������������������87&�
�����

�

�
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�
������(VWUD]LRQH�GHOOD�6WUXWWXUD�*HUDUFKLFD��
�
/¶REELHWWLYR� GL� TXHVWD� IDVH� q� TXHOOR� GL� LQGLYLGXDUH� OD� VWUXWWXUD� JHUDUFKLFD� GHO� GRFXPHQWR�
RULJLQDOH�� LGHQWLILFDQGR�TXDOL� SDUWL� GHOOH� UHJLRQL� R�TXDOL� LQVLHPL�GL� WRNHQV�SRWUHEEHUR� HVVHUH�
UDJJUXSSDWL�� ,Q� SUDWLFD� YLHQH� GHWHUPLQDWD� OD� VWUXWWXUD� GHOOD� SDJLQD�� VSHFLILFDQGR� TXDOH� VLD� LO�
WLSR�GL�JHUDUFKLD��LO�OLYHOOR�SL��DOWR�GHOOD�SDJLQD�OH�VRWWRVH]LRQL��HWF��
,O�ULVXOWDWR�q�XQ�VHW�GL�H[WUDFWLRQ�UXOHV��VFULWWH�FRQ�XQD�JUDPPDWLFD�LQGLSHQGHQWH�GDO�FRQWHVWR��
FKH�GHVFULYRQR�OD�VWUXWWXUD�JHUDFKLFD�GHO�GRFXPHQWR��
/H� HXULVWLFKH� VHJXHQWL� YHQJRQR� XWLOL]]DWH� GDOO¶HVWUDWWRUH� SHU� IRUQLUH� XQD� YLVLRQH�
DSSURVVLPDWLYD�GL�TXDOH�SRVVD�HVVHUH�OD�VWUXWWXUD�GHOOD�ULVRUVD��SXQWR�GL�SDUWHQ]D�SHU�XQ¶DQDOLVL�
SL�� DSSURIRQLWD� HIIHWWXDWD� WUDPLWH� O¶LQWHUD]LRQH� FRQ� O¶XWHQWH�� 7DOL� HXULVWLFKH� VL� EDVDQR�
VXOO¶RVVHUYD]LRQH� FKH� OH� GLPHQVLRQL� GHL� FDUDWWHUL� XVDWL� SHU� L� WLWROL� GHOOH� VRWWRVH]LRQL� VRQR� LQ�
JHQHUH�SL��ULGRWWH�GL�TXHOOH�GHL�FDUDWWHUL�XWLOL]]DWL�SHU�OH�VH]LRQL�PDGUL��

¾�6L� LQGLYLGXDQR� OH� UHJLRQL� FKH� GHULYDQR�GDOOR� VWHVVR� QRGR�SDGUH� QHO� SDUVH� WUHH� H� OH� VL�
GLVSRQJRQR�LQ�PRGR�VHTXHQ]LDOH�FRPH�DSSDLRQR�QHO�GRFXPHQWR�RULJLQDOH��

¾�,O� WLWROR� GHOOD� VH]LRQH� R� GHOOD� WDEHOOD� q� VHPSUH� TXHOOR� UDFFKLXVR� WUD� OD� FRSSLD� GL� WDJV�
�+�!����+�!��

¾�6L�FRVWUXLVFH�OD�JHUDUFKLD�GHOOD�VH]LRQH�FRQVLGHUDQGR�OD�JUDQGH]]D�GHL�FDUDWWHUL�XVDWL�H�
OD�VWUXWWXUD�GHL�WDJV�GL�OD\RXW��FRPH��75!���7'!���3!��

/H�HXULVWLFKH�XWLOL]]DWH�SHU�LGHQWLILFDUH�VH]LRQL�H�WLWROL���LQ�FHUWL�FDVL�SRVVRQR�SRUWDUH�LO�VLVWHPD�
D� FRPPHWWHUH� HUURUL� QHOOD� GHILQL]LRQH� GHOOD� VWUXWWXUD� JHUDUFKLFD�� 3HU� HVHPSLR�� EDVDQGRVL�
VXOO¶HXULVWLFD�GHOOD�GLPHQVLRQH�GHL�FDUDWWHUL�� LO� VLVWHPD�SRWUHEEH�YHGHUH�DOFXQH�SDUROH�R�IUDVL�
FRPH�WLWROL�PHQWUH�LQ�UHDOWj�QRQ�OR�VRQR��R�YLFHYHUVD��3HU�TXHVWR�VL�Gj�DOO¶XWHQWH�OD�SRVVLELOLWj�
GL� LQWHUDJLUH�� SHU� FRUUHJJHUH� HYHQWXHOL� HUURUL�� WUDPLWH� XQ¶LQWHUIDFFLD� JUDILFD� FKH� SHUPHWWH� GL�
HYLGHQ]LDUH�WRNHQ�RPHVVL�R�FDQFHOODUQH�DOWUL��
;:5$3�DUULYD�FRVu�D�JHQHUDUH�XQ�DOJRULWPR�GL�HVWUD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�FKH��GDWD�XQD�SDJLQD�
QHOOD�TXDOH�VRQR�VWDWH�LGHQWLILFDWH�WXWWH�OH�VH]LRQL�H�L�WLWROL�FRUULVSRQGHQWL��UHVWLWXLVFH�XQ�;0/�
WHPSODWH� ILOH� SHU� OD� SDJLQD�� 6L� WUDWWD� GL� XQ� ILOH�;0/�EHQ� IRUPDWR� FRQWHQHQWH� LVWUX]LRQL� FKH�
JXLGDQR�O¶;:5$3�;0/�7HPSODWH�(QJLQH�D�FROORFDUH�L�GDWL�QHO�WHPSODWH��
�
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���� *HQHUD]LRQH� GHOOD� YHUVLRQH� ;0/� GHOOD�
ULVRUVD�
�
,O� JHQHUDWRUH� ;0/� FRQVLVWH� GL� XQ� ;0/� 7HPSODWH� (QJLQH� H� GL� XQ� ;0/� SDUVHU�� /¶;0/�
7HPSODWH� (QJLQH� JHQHUD� GHJOL� VWDWHPHQWV� XVDQGR� VLD� LO� FRPPD� GHOLPLWHG� ILOH� VLD� O¶;0/�
WHPSODWH�SDUVDWR�GDOO¶;0/�SDUVHU��
'L�VHJXLWR�YLHQH�ULSRUWDWR�XQ�IUDPPHQWR�GHOO¶;0/�WHPSODWH�FRUULVSRQGHQWH�DOOD�UHJLRQH�GHOOD�
SDJLQD�DQDOL]]DWD��
�
�
�����
�0D[LPXPBDQGB0LQLPXPB7HPSHUDWXUHV!�
�GHVFULSWLRQ!0D[LPXP�DQG�0LQLPXP�WHPSHUDWXUHV��'HVFULSWLRQ!�
����6WDUW�RI�WKH�UHSHWLWLRQ��!�
�";*�,WHUDWLRQ�;*�³6WDUW´"!�
��0D[LPXPBDQGB0LQLPXPB7HPSHUDWXUHB&KLOG!�
�����0D[LPXPB7HPSHUDWXUH!�
�����'HVFULSWLRQ!0D[LPXPWHPSHUDWXUH�)�F���'HVFULSWLRQ!�
�����9DOXH!�";*�,QVHUW)LHOG�;*�³0D[LPXP�7HPSHUDWXUH´!��9DOXH!�
�����0D[LPXPB7HPSHUDWXUH!�
�
��
�����0LQLPXPB7HPSHUDWXUH!�
�����'HDFVULSWLRQ!0LQLPXP7HPSHUDWXUH�)�F���'HVFULSWLRQ!�
�����YDOXH!�";*�,QVHUW)LHOG�;*�³0LQLPXP�7HPSHUDWXUH´!��9DOXH!�
������0LQLPXPB7HPSHUDWXUH!�
�
�����7'!�
�����'HVFULSWLRQ!��'HVFULSWLRQ!�
�����9DOXH!��";*�,QVHUW)LHOG�;*�³7'´!��9DOXH!�
������7'�
����0D[LPXPBDQGB0LQLPXPB7HPSHUDWXUHVB&KLOG!�
�";*�,WHUDWLRQ�;*�³(QG´"!�
�����(QG�2I�7KH�5HSHWLWLRQ���!�
��0D[LPXPBDQGB0LQLPXPB7HPSHUDWXUH!�

�������

�
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/D� IXQ]LRQH� �";*�,QVHUW)LHOG�;*� ³)LHOG1DPH´"!�� GRYH� ;*� VWD� SHU� ;:5$3� FRGH�
*HQHUDWRU�� ULFHUFD�XQ�FDPSR�FRQ�QRPH�VSHFLILFDWR�³)LHOGQDPH´�QHO�FRPPDBGHOLPLWHG�ILOH�H�
LQVHULVFH�LO�GDWR�QHO�SXQWR�LQ�FXL�VL�WURYD�O¶LVWUX]LRQH��
/¶LVWUX]LRQH��;*�LWHUDWLRQ�;*!�GHWHUPLQD�O¶LQL]LR�H�OD�ILQH�GL�XQD�SDUWH�ULSHWLWLYD��TXDQGR�LO�
7HPSODWH�(QJLQH�KD�WURYDWR�O¶HQG�HVUWDH�XQ�DOWUR�UHFRUG�GDOFRPPD�GHOLPLWHG�ILOH�H�WRUQD�DOOR�
VWDUW�SHU�FUHDUH�OR�VWHVVR�VHW�GL�WDJV�FUHDWL�DO�SDVVR�SUHFHGHQWH��LQ�TXHVWR�PRGR�YHQJRQR�LQVHULWL�
QXRYL�GDWL�QHO�ILOH�;0/�ULVXOWDQWH��
;:5$3�FRGH�*HQHUDWRU�SURGXFH�LO�FRGLFH�GHO�ZUDSSHU�DSSOLFDQGR�LO�FRPPBGHOLPLWHG�ILOH��OH�
UHJLRQ�H[WUDFWLRQ�UXOHV�H�OH�KLHUDUFKLFDO�VWUXFWXUH�H[WUDFWLRQ�UXOHV��LO�WXWWR�GHVFULWWR�XWLOL]]DQGR�
XQ� OLQJXDJJLR� VSHFLILFR�� FKLDPDWR�;:5$3¶V�;0/� WHPSODWHBEDVHG� H[WUDFWLRQ� VSHFLILFDWLRQ�
ODQJXDJH�



&$3,72/2����
*HQHUD]LRQH� $XWRPDWLFD� GL� :UDSSHU�
SHU�5LVRUVH�:HE��;:5$3�(/,7(�
�
�
����,QWURGX]LRQH�
�����
;:5$3�HOLWH�q�XQD�QXRYD�YHUVLRQH�GL�;:5$3�FKH�SHUPHWWH� OD�JHQHUD]LRQH�GL�:UDSSHU� LQ�
PRGR�DXWRPDWLFR�[�]��
/REELHWWLYR� q� VHPSUH� TXHOOR� GL� IRUQLUH� XQD� WHFQLFD� SHU� WUDVIRUPDUH� OR� ³KXPDQ�RULHQWHG´�
+70/�QHO�³PDFKLQH�UHDGDEOH´�;0/�� WXWWDYLD�;:5$3�HOLWH�GLIIHULVFH�GD�;:5$3�RULJLQDO�
SHU�PROWL�DVSHWWL��

¾�/D� YHUVLRQH� HOLWH� SHUPHWWH� O¶HVWUD]LRQH� GL� RJJHWWL� HG� HOHPHQWL� LQ� PRGR� DXWRPDWLFR��
ULFKLHGHQGR�XQ�LQWHUYHQWR�GD�SDUWH�GHOO¶XWHQWH�HVWUHPDPHQWH�ULGRWWR�ULVSHWWR�DO�PRGHOOR�
SUHFHGHQWH��9LHQH�IRUQLWR�XQ�VHW�GL�DOJRULWPL�HG�HXULVWLFKH�FKH�FUHDQR�XQ�HTXLOLEULR�IUD�
OD� ULFKLHVWD� GL� LQSXW� VHPDQWLFL� H� OD� QHFHVVLWj� GL� DXWRPDWL]]DUH� O¶HVWUD]LRQH� GL�
LQIRUPD]LRQL�H�OD�JHQHUD]LRQH�GL�ZUDSSHU��

¾�;:5$3�HOLWH�q�HIILFLHQWH� ODYRUDQGR�VX�SDJLQH� ULFFKH�GL�GDWD�REMHFW�� FLRq�SDJLQH�FKH�
SUHVHQWDQR� RJJHWWL� DYHQWL� VWUXWWXUD� VLPLOH� H� LQ� QXPHUR� QRQ� WURSSR� ULGRWWR� �DOPHQR� ��
RJJHWWL��� 7DOL� SDJLQH� VRQR� VROLWDPHQWH� LO� ULVXOWDWR� GL� ULFHUFKH� HIIHWWXDWH� YLD� +70/��
DSSDUWHQHQWL� SHU� HVHPSLR� D�:HE� VLWHV� FKH� IRUQLVFRQR� FDWDORJKL� GL� SURGRWWL��;:5$3�
HOLWH�QRQ�q�VWDWR�SURJHWWDWR�SHU�ODYRUDUH�FRQ�SDJLQH�:HE�SHUVRQDOL��SHU�TXHVWL�WLSL�SL��
FRPSOHVVL�SXz�HVVHUH��XWLOL]]DWR�;:5$3�RULJLQDO��

¾�'LVWLQ]LRQH�VDOLHQWH�q�OD�UREXVWH]]D�GHL�ZUDSSHU�JHQHUDWL�LQ�UHOD]LRQH�DL�FDPELDPHQWL�GL�
SUHVHQWD]LRQH� GHOOH� FRUULVSRQGHQWL� :HE� SDJHV�� ;:5$3� HOLWH� q� PROWR� SL�� UREXVWR��
LQIDWWL�SXz�ODYRUDUH�ILQFKq�OD�QDWXUD�GHL�GRFXPHQWL�LQ�TXHVWLRQH�q�GDWD�REMHFWV�ULFK��H�L�
FDPELDPHQWL� GL� SUHVHQWD]LRQH� H� GL� OD\RXW�� R� JOL� DQQXQFL� LQWURGRWWL� QRQ� KDQQR� DOFXQ��
HIIHWWR�VXOOD�VXD�SHUIRUPDQFH��(¶�VWDWR�WHVWDWR�VX�PLJOLDLD�GL�SDJLQH�:HE�H�VX�FHQWLQDLD�
GL� ULVRUVH� RWWHQHQGR� FRPH� ULVXOWDWR� FKH�� VX� VLWL� ULFFKL� GL� GDWD� REMHFW�� JOL� DOJRULWPL� GL�
HVWUD]LRQH� GL� RJJHWWL� HG� HOHPHQWL� JDUDQWLYDQR� GDO� ���� DO� ����� GHOO¶HIILFLHQ]D�� $O�
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FRQWUDULR��OD�UREXVWH]]D�GHL�:UDSSHU�JHQHUDWL�GD�;:5$3�RULJLQDO�GLSHQGH�IRUWHPHQWH�
GDOO¶HVSHULHQ]D� GHOO¶XWLOL]]DWRUH� GHO� WRRONLW� H� GDOOD� TXDOLWj� GL� LQWHUD]LRQH� WUD� OXL� H� OR�
VWHVVR�WRRONLW��

4XDQWR�GHWWR�HYLGHQ]LD�O¶LPSRUWDQ]D�GHOO¶DXWRPDWL]]D]LRQH�GL�TXHVWR�VLVWHPD�GL�HVWUD]LRQH�GL�
LQIRUPD]LRQL�� SDVVR� IRQGDPHQWDOH� QHO� UDJJLXQJLPHQWR� GHOO¶REELHWWLYR� GL� FUHDUH� XQ� VHUYL]LR�
VLFXUR�GL�ULFHUFD�H�DJJUHJD]LRQH�GHOOH�ULVRUVH�:HE��
,�:UDSSHU� SURJUDPV� VRQR� JHQHUDWL� XWLOL]]DQGR� FODVVL� -DYD� H� RJQXQR� LQFOXGH�PRGXOL� FRPH��
UHPRWH�SDJH�UHWULHYDO��REMHFW�ERXQGDU\�GLVFRYHU\��REMHFW�H[WUDFWLRQ��(OHPHQW�H[WUDFWLRQ��;0/�
JHQHUDWLRQ��;0/�TXHU\�DQG�ILOWHULQJ��
9LHQH� IRUQLWR� LQROWUH� XQ�;0/�:UDSSHU�4XHU\�/DQJXDJH� �;0/�:4/�� FRPH� OLQJXDJJLR� GL�
VFDPELR� SHU� LQWHUSUHWDUH� OH� ULFKLHVWH� GHOOH� DSSOLFD]LRQL�� H� SHU� UHVWLWXLUH� JOL� RJJHWWL� R� L�
GRFXPHQWL�ULVXOWDQWL�LQ�IRUPDWR�;0/��
�
����$UFKLWHWWXUD��
�
1HOOD�ILJXUD�VHJXHQWH�YLHQH�LOOXVWUDWD�O¶DUFKLWHWWXUD�GHO�VLVWHPD�GL�;:5$3�(OLWH�[�]��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

+XPDQ�
LQSXW�

����$�VDPSOH�GRFXPHQW�

���;0/�

2EMHFW�
([WUDFWLRQ�

(OHPHQW��
([WUDFWLRQ�

2XWSXW�
7DJJLQJ�

2EMHFWV�

(OHPHQWV�

2EMHFW�
([WUDFWLRQ�

(OHPHQW��
([WUDFWLRQ�

2XWSXW�
7DJJLQJ�

5HDO�GRFXPHQW�

���;0/�

��6XEBWUHH�

(OHPHQW�

7DJJLQJ�

;:5$3�(OLWH�6\VWHP� $�*HQHUDWHG�:UDSSHU�

$OLJQPHQW�

���;0/�

(OHPHQWV�

2EMHFWV�
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;:5$3�(OLWH�ULFHYH�FRPH�LQSXW�XQ�GRFXPHQWR�+70/��FRQ�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GLVFXVVH�SULPD��
H�SURGXFH�XQ�ZUDSSHU�SHU�FRQYHUWLUH�LO�WHVWR�LQ�;0/��SDVVDQGR�DWWUDYHUVR�TXDWWUR�IDVL���

��� 9LHQH�JHQHUDWR�XQ�DOEHUR�+70/��VL�ORFDOL]]D�LO�VRWWRDOEHUR�FRQWHQHQWH�L�GDWD�REMHFWV��H�
VL� ULFDYDQR� OH� UHJROH�SHU� VH]LRQDUH� WDOH� VRWWRDOEHUR� LQ� VLQJROL� RJJHWWL�� ,Q� WDO�PRGR� VL�
FUHD�XQ�2EMHFW�([WUDFWLRQ� FRPSRQHQW��9HQJRQR�HVWUDWWL� JOL�RJJHWWL� H� UHVL�GLVSRQLELOL�
SHU�OD�IDVH�VXFFHVVLYD��

��� 6L�DQDOL]]DQR�JOL�RJJHWWL� HVWUDWWL�SHU�RWWHQHUH�XQ�JUXSSR�GL� HOHPHQWL� VHSDUDWRUL�FKH� OL�
GHFRPSRQJDQR�LQ�HOHPHQWL��7DOH�JUXSSR��FKH�LQFOXGH�DQFKH�WDJ�+70/��GHWHUPLQD�XQ�
(OHPHQW�([WUDFWLRQ�FRPSRQHQW��

��� ;:5$3� (OLWH� DQDOL]]D� JOL� HOHPHQWL� LQ� PRGR� GD� ULFDYDUH� UHJROH� SHU� UDJJUXSSDUH�
HOHPHQWL�VLPLODUL��/R�VYLOXSSDWRUH�DVVHJQD�XQ�QRPH�DG�RJQL�JUXSSR��6XOOD�EDVH�GHOOH�
UHJROH�GL�DOOLQHDPHQWR�H�GL�DVVHJQD]LRQH�GHL� WDJV��;:5$3�(OLWH�JHQHUD�XQ�(OHPHQW�
7DJJLQJ�FRPSRQHQW��

��� ;:5$3� (OLWH� LQWHJUD� O¶2EMHFW� ([WUDFWLRQ� FRPSRQHQW�� O¶(OHPHQW� ([WUDFWLRQ�
FRPSRQHQW� H� O¶2XWSXW� 7DJJLQJ� FRPSRQHQW�� JHQHUDQGR� XQ� ZUDSSHU� LQ� JUDGR� GL�
FRQYHUWLUH� LQ�;0/�XQD� SDJLQD�+70/� VLPLOH� D� TXHOOD� GHO� GRFXPHQWR� FDPSLRQH�� /D�
YHUVLRQH�;0/� RWWHQXWD� GDO� GRFXPHQWR� XWLOL]]DWR� FRPH� FDPSLRQH� DLXWD� D� YDOLGDUH� LO�
SURFHVVR��

�
�
����(VWUD]LRQH�GHJOL�2JJHWWL�
�
3HU�HVWUDUUH�GDWD�REMHFWV�GD�XQ�GRFXPHQWR�+70/�VRQR�QHFHVVDUL�TXDWWUR�SDVVL�IRQGDPHQWDOL��
SUHSDUD]LRQH� GHO� GRFXPHQWR�� LQGLYLGXD]LRQH� GHO� FRQWHQXWR� SULQFLSDOH�� VHSDUD]LRQH� GHJOL�
RJJHWWL��HVWUD]LRQH�GHJOL�RJJHWWL��
�
������'RFXPHQW�SUHSDUDWLRQ�
�
6L�HVHJXH�OD�SUHSDUD]LRQH�GHO�GRFXPHQWR�+70/�DO�SURFHVVR�GL�HVWUD]LRQH�GHJOL�RJJHWWL��FLRq��

• OD�SDJLQD�GDWD�YLHQH�ULSXOLWD�GD�XQ�DOJRULWPR�GL�6\QWDFWLF�QRUPDOL]DWLRQ��FRQ�OR�VFRSR�
GL� WUDVIRUPDUOD� LQ� XQ� GRFXPHQWR� FKH� VHJXH� UHJROH� VLPLOL� D� TXHOOH� RVVHUYDWH� GD� XQ�
GRFXPHQWR�;0/�EHQ�IRUPDWR��
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• LO� GRFXPHQWR� ULVXOWDQWH� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ� WDJ� WUHH�� FRVWLWXLWR� GD� XQD� VWUXWWXUD�
LQQHVWDWD� GL� VWDUW� H� HQG� WDJV�� (VLVWRQR�PROWL� VWDQGDUG� LQ� JUDGR� GL� FRQYHUWLUH� XQ� WHVWR�
+70/�LQ�XQ�GRFXPHQWR�EHQ�IRUPDWR��FRPH�7LG\� �:�&���H��GRSR�TXHVWD�RSHUD]LRQH��
JHQHUDUH�XQD�VWUXWWXUD�DG�DOEHUR�q�PROWR�VHPSOLFH��

�
'L� VHJXLWR� YHQJRQR� ULSRUWDWL� GXH� GDWD� REMHFWV� DSSDUWHQHQWL� DOOD� :HE� SDJH� %DUQHV� &�
1REOH�FRP� �� ZZZ�EDUQHVDQGQREOH�FRP� ��� 6L� WUDWWD� GHL� ULVXOWDWL� GHOOD� ULFHUFD� HIIHWWXDWD�
LPPHWWHQGR�OD�SDUROD�FKLDYH�³MDYD´��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
������3ULPDU\�FRQWHQW�ORFDWLRQ�
�

$�TXHVWR�SXQWR�YLHQH�LQGLYLGXDWR�LO�FRQWHQXWR�GL� LQWHUHVVH�LQWHUQR�DOOD�SDJLQD��0ROWH�SDJLQH�
FRQWHQJRQR�DOWUH�LQIRUPD]LRQL�ROWUH�D�TXHOOH�SULQFLSDOL��SHU�HVHPSLR�DQQXQFL��OLQNV��HWF��'DWD�
XQD� VWUXWWXUD� DG� DOEHUR�� LO� SUREOHPD�GL� LQGLYLGXDUH� OD� UHJLRQH� FKH� UDFFKLXGH� LO� FRQWHQXWR� GL�
LQWHUHVVH�HTXLYDOH�D�TXHOOR�GL�ORFDOL]]DUH�LO�VRWWRDOEHUR�FRQWHQHQWH�WXWWL�L�GDWD�REMHFWV�ULOHYDQWL��
&RPH�ULVXOWDWR�q�SRVVLELOH�RWWHQHUH�SL��VRWWRDOEHUL�FKH�ULVSHWWDQR�VRGGLVIDQR�WDOH�FDUDWWHULVWLFD��
O¶REELHWWLYR�ILQHOH�q�TXHOOR�GL�LQGLYLGXDUH�WUD�HVVL�LO�VXEBWUHH�PLQLPR��,Q�;:5$3�(OLWH�VRQR�

�

&RUH� -DYD� ��� 9ROXPH� ��� )XQGDPHQWDOV�
,Q� 6WRFN�6KLSV� ZLWKLQ� ��� KRXUV� ��
&D\� 6�� +RUVWPDQQ�*DU\� &RUQHOO� �� 3DSHUEDFN� �� 3UHQWLFH� +DOO� 375� ��
'HFHPEHU������
2XU�3ULFH����������<RX�6DYH�����

�

�

-DYD� +RZ� WR� 3URJUDP�
,Q� 6WRFN�6KLSV� ZLWKLQ� ��� KRXUV� ��
+DUYH\�0��'HLWHO�3DXO�-��'HLWHO�3DXO�-��'HLWHO� ��3DSHUEDFN���3UHQWLFH�+DOO�
375� �� $XJXVW������
2XU�3ULFH���������

�

�
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VWDWL� LPSOHPHQWDWL� WUH� PHWRGL� SHU� ULFDYDUH� L� VRWWRDOEHUL� FRUUHWWL�� L� FXL� ULVXOWDWL� YHQJRQR�
FRPELQDWL�LQVLHPH��

• 0HWRGR� /DUJHVW� 7DJ� &RXQW�� VL� FRQVLGHUD� LO� QXPHUR� GL� WDJV� FRQWHQXWL� LQ� RJQL�
VRWWRDOEHUR��8Q�HOHYDWR�QXPHUR�GL�WDJV�LQGLFD�FKH�LO�VRWWRDOEHUR�FRUULVSRQGHQWH�q�PROWR�
ULFFR�GL�FRQWHQXWR��

�
• 0HWRGR�+LJKHVW� )DQRXW�� VL� FRQIURQWDQR� L� VRWWRDOEHUL� LQ� EDVH� DO� QXPHUR� GL� ILJOL�

GLUHWWL�FKH�KDQQR�� ,O�QXPHUR�SL��DOWR�FRUULVSRQGH�DO�SDGUH�SL��SUREDELOH�GL� WXWWL�L�GDWD�
REMHFWV�GL�LQWHUHVVH��

�
• 0HWRGR�/DUJHVW�6L]H�,QFUHDVH��VL�FRQIURQWDQR�L�VRWWRDOEHUL�LQ�EDVH�DOOR�VYLOXSSR�GHO�

FRQWHQXWR� YLVLELOH� GL� RJQXQR�� ,� VRWWRDOEHUL� FRQ� OR� VYLOXSSR� SL�� DPSLR� PROWR�
SUREDELOPHQWH�FRQWHQJRQR�OH�LQIRUPD]LRQL�ULOHYDQWL��

�
�

������2EMHFW�6HSDUDWLRQ�
�

8QD�YROWD�WHUPLQDWD�OD�IDVH�GL�HVWUD]LRQH��LO�FRPSLWR�VHJXHQWH�q�TXHOOR�GL�LQGLYLGXDUH�FRPH�L�
GDWD�REMHFWV�YHQJRQR�VHSDUDWL�IUD�ORUR�H�ULVSHWWR�DG�DOWUH�LQIRUPD]LRQL�FRQWHQXWH�QHOOD�SDJLQD�
[�]�� /¶REELHWWLYR� q� TXHOOR� GL� VYLOXSSDUH� XQ� PHWRGR� FKH� WURYL�� LQ� PRGR� DXWRPDWLFR�� LO� WDJ�
VHSDUDWRUH�FRUUHWWR�QHO�VRWWRDOEHUR�PLQLPR�VFHOWR��,�SDVVDJJL�IRQGDPHQWDOL�VRQR�GXH��

• 6L� GHFLGH� TXDOL� WDJV� QHO� VRWWRDOEHUR� VFHOWR� SRVVRQR� HVVHUH� FRQVLGHUDWL� FRPH� WDJV�
VHSDUDWRUL�FDQGLGDWL��

• (¶�QHFHVVDULR�XQ�PHWRGR�SHU�LGHQWLILFDUH�LO�WDJ�VHSDUDWRUH�FRUUHWWR�IUD�LO�VHW�GL�FDQGLGDWL��
6L�SRVVRQR�XWLOL]]DUH�YDUL�PHWRGL�SHU�LQGLYLGXDUH�L�SRVVLELOL�WDJV�VHSDUDWRUL��

• 6L�FRQVLGHUD�RJQL�QRGR�GHO�VRWWRDOEHUR�VFHOWR�FRPH�WDJ�FDQGLGDWR��
• 6L�FRQVLGHUDQR�FRPH�FDQGLGDWL�L�QRGL�ILJOL�GHO�VRWWRDOEHUR�VFHOWR��

;:5$3�(OLWH�XWLOL]]D�OD�VHFRQGD�SRVVLELOLWj��H�VXSSRUWD�FLQTXH�HXULVWLFKH�YROWH�DG�LQGLYLGXDUH�
LO�WDJ�FRUUHWWR��IRUQHQGR�FRVu�XQ¶DPSLD�JDPPD�GL�VFHOWD�IUD�GLYHUVL�SRVVLELOL�PHFFDQLVPL��7DOL�
HXULVWLFKH�VFHOJRQR� LQGLSHQGHQWHPHQWH� L� WDJV�FDQGLGDWL�� LQ� ILQH�YHQJRQR�FRPELQDWL� L� ULVXOWDWL�
RWWHQXWL� GD� RJQXQD� SHU�PLJOLRUDUH� O¶DFFXUDWH]]D� GHOOD� VFHOWD�� ,Q� VHJXLWR� YHUUDQQR� DQDOL]]DWH�
XQD�DG�XQD��
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���6'��6WDQGDUG�GHYLDWLRQ�KHXULVWLF�
�
/¶HXULVWLFD�6'�PLVXUD�OD�GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�GHOOD�GLVWDQ]D��LQ�WHUPLQL�GL�QXPHUR�GL�FDUDWWHUL��
IUD� GXH� RFFRUUHQ]H� FRQVHFXWLYH� GL� RJQL� WDJ� FDQGLGDWR�� LQ� ILQH� FRPSLOD� XQD� OLVWD� GL� WDOL� WDJ�
GLVSRVWL� LQ� RUGLQH� DVFHQGHQWH� LQ� EDVH� DOOD� ORUR� GHYLD]LRQH� VWDQGDUG�� 7DOH� SURFHGLPHQWR� q�
PRWLYDWR�RVVHUYDQGR�FKH�LVWDQ]H�PXOWLSOH�GL�XQR�VWHVVR�WLSR�GL�RJJHWWR��LQ�XQ�GRFXPHQWR�:HE��
VROLWDPHQWH�VRQR�SRVWH�DOOD�VWHVVD�GLVWDQ]D��

�
���53��5HSHDWLQJ�3DWWHUQ�+HXULVWLF�
�
/¶HXULVWLFD�53�VFHJOLH�L�VHSDUDWRUL�GL�RJJHWWL�FRQWDQGR�LO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�GL�RJQL�FRSSLD�
GL� WDJV� FDQGLGDWL� IUD� OH� TXDOL� QRQ� q� FRQWHQXWR� WHVWR�� 6L� FDOFROD� LO� YDORUH� DVVROXWR� GHOOD�
GLIIHUHQ]D�IUD�LO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�GHOOD�FRSSLD�H�TXHOOR�GL�RJQXQR�GHL�GXH�WDJ�FRQVLGHUDWL�
VHSDUDWDPHQWH��OH�FRSSLH�YHQJRQR�SRL�HOHQFDWH�LQ�XQD�OLVWD�LQ�RUGLQH�DVFHQGHQWH�LQ�EDVH�D�WDOH�
YDORUH�DVVROXWR��
/¶LQWXL]LRQH� DOOD� EDVH� GL� TXHVWD� HXULVWLFD� q� FKH� O¶XVR� GL� XQ� WDJ�� GD� VROR�� SXz� DYHUH� GLYHUVL�
VLJQLILFDWL��PD�O¶XVR�ULSHWXWR�GL�XQD�FRSSLD�GL�WDJ�SUREDELOPHQWH�KD�XQ�XQLFR�VFRSR��4XDQGR�
QHO�VRWWRDOEHUR�VFHOWR�OH�FRSSLH�QRQ�VRQR�VXIILFLHQWL��53�SURGXFH�XQD�OLVWD�YXRWD�GL� WDJV��FLz�
VLJQLILFD�FKH�O¶HXULVWLFD�QRQ�q�LQ�JUDGR�GL�UHVWLWXLUH�DOFXQ�ULVXOWDWR��
�
���,36��,GHQWLILDEOH�3DWK�6HSDUHWRU�7DJ�KHXULVWLF�
�
/¶HXULVWLFD� ,36�HOHQFD� ,� WDJV�FDQGLGDWL� LQ�PRGR�FRHUHQWH�DOOD� OLVWD�GL�VLVWHPD�GHJOL� ,36� WDJV��
4XHVWL� VRQR� L� WDJV� LQGLYLGXDWL� GDO� VLVWHPD� FRPH�TXHOOL� SL�� FRPXQHPHQWH� XVDWL� SHU� VHSDUDUH�
RJJHWWL�QHL�GLYHUVL�WLSL�GL�VRWWRDOEHUL�DSSDUWHQHQWL�D�GRFXPHQWL�:HE��6L�SXz�QRWDUH��LQIDWWL��FKH�
LQ�XQD�SDJLQD�:HE�SRVVRQR�HVVHUH�FRQWHQXWL�YDUL�WLSL�GL�VRWWRDOEHUL��FRUULVSRQGHQWL�D�WDEHOOH��
OLVWH��HFF��H�RJQXQR�GL�TXHVWL�WHQGH�DG�DYHUH�XQD�VWUXWWXUD�UHJRODUH��3HU�HVHPSLR��SHU�OH�WDEHOOH��
YHQJRQR� XVDWL� FRPLQHPHQWH� LO� WDJ� GL� ULJD� 75� H� TXHOOR� GL� FRORQQD� 7&�� ,Q� EDVH� D� TXHVWD�
RVVHUYD]LRQH��PDWXUDWD� WHVWDQGR�XQD� VHULH�GL�GRFXPHQWL�ZHE�� q� VWDWD� FUHDWD�XQD� OLVWD�GL� WDJV�
VHSDUDWRU�SHU�RJQL�WLSR�GL�VXEBWUHH��6XFFHVVLYDPHQWH�VL�q�FDOFRODWD�OD�IUHTXHQ]D�GL�XWLOL]]R�GL�
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�

WDOL� WDJV� FRPH� VHSDUDWRUL� GL� RJJHWWL�� ULSRUWDWD� QHOOD� WDEHOOD� VHJXHQWH�� SURGRWWD� VXOOD� EDVH� GL�
VSHULPHQWD]LRQL�HIIHWWXDWH�VX�YDUL�VLWL�:HE���

�

�
�

'DOOD� WDEHOOD�q�SRVVLELOH� ULFDYDUH� OD� ,36� OLVW��{WU�� WDEOH��S�� OL��KU��GW��XO��SUH�� IRQW��GO��GLY��GG��
EORFNTXRWH��E��D��VSDQ��WG��EU��K���K���K���K���VWURQJ��HP��L}��3HU�L�WDJV�FRQ�XJXDOH�UDQN�O¶RUGLQH�
q�DUELWUDULR��
�
���6%��6LEOLQJ�7DJ�+HXULVWLF�
�
/¶HXULVWLFD�6%�FRQVLGHUD�OH�FRSSLH�GL�WDJV�FKH�GLVFHQGRQR�LQ�PRGR�GLUHWWR�GDOOR�VWHVVR�QRGR�
SDGUH��H�OH�GLVSRQH�LQ�RUQLQH�GLVFHQGHQWH�LQ�EDVH�DO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H��3HU�OH�FRSSLH�FKH�
KDQQR�OR�VWHVVR�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�VLV�HJXH�O¶RUGLQH�GL�DSSDUL]LRQH�QHO�GRFXPHQWR��/D�6%�H�
PRWLYDWD� GDO� IDWWR� FKH�� GDWR� XQ� VRWWRDOEHUR�PLQLPR�� L� WDJ� VHSDUDWRUL� FRPSDLRQR� WDQWH� YROWH�
TXDQWL�VRQR�JOL�RJJHWWL��
�
���33��3DUWLDO�3DWK�+HXULVWLF�
/¶HXULVWLFD�33�FRQVLGHUD�WXWWL�L�SDWK�GD�XQ�QRGR�FDQGLGDWR�DG�XQ�DOWUR��GD�HVVR�UDJJLXQJLELOH��H�
FDOFROD�OH�RFFRUUHQ]H�GHL�SDWK�LGHQWLILFDWL��/D�OLVWD�GHL�WDJV�q�RUGLQDWD�LQ�PRGR�GHFUHVFHQWH�LQ�
EDVH�DO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�GHL��SDWK�DVVRFLDWL��6H�D�GXH�SDWK�FRUULVSRQGH�OR�VWHVVR�YDORUH��LO�
SDWK�SL�� OXQJR�YDOH�GL�SL��SHUFKp� LQGLFD�XQD�VWUXWWXUD�SL��DUWLFRODWD��/D�PRWLYD]LRQH�GL� WDOH�
HXULVWLFD�q�FKH�LVWDQ]H�PXOWLSOH�GL�XQR�VWHVVR�WLSR�GL�RJJHWWR�VSHVVR�KDQQR�OD�VWHVVD�VWUXWWXUD�GL�
WDJV��
�
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&RPELQD]LRQH�GHOOH�HXULVWLFKH�
2JQXQD� GHOOH� FLQTXH� HXULVWLFKH� ODYRUD� LQGLSHQGHQWHPHQWH� SHU� UDJJLXQJHUH� LO� PHGHVLPR�
REELHWWLYR��WURYDUH�LO�VHSDUDWRUH�GR�RJJHWWL�FRUUHWWR�IUD�LO�VHW�GL�WDJV�FDQGLGDWL��2JQL�HXULVWLFD�
UHVWLWXLVFH�FRPH�ULVXOWDWR�LO�SULPR�HOHPHQWR�GHOOD�OLVWD�SURGRWWD��WXWWDYLD�QRQ�VHPSUH�OH�FLQTXH�
VFHOWH�IDWWH�VDUDQQR�FRHUHQWL�IUD�ORUR��
$O�ILQH�GL�DQDOL]]DUH�OH�SHUIRUPDQFH�GHOOH�HXULVWLFKH�VX�GLIIHUHQWL�SDJLQH�:HE��q�VWDWD�FRQGRWWD�
XQD�VHULH�GL�HVSHULPHQWL�VX�FLQTXHFHQWR�SDJLQH�:HE��DSSDUWHQHQWL�D�TXLQGLFL�GLYHUVL�VLWL��1HOOD�
WDEHOOD� VHJXHQWH� YLHQH� ULSRUWDWD� XQD� GLVWULEX]LRQH� HPSLULFD� GHOOD� SUREDELOLWj� GL� VXFFHVVR� GL�
RJQL�HXULVWLFD��3HU�RJQXQD�q�VWDWR�FDOFRODWR�LO�QXPHUR�GL�YROWH�LQ�FXL�KD�HIIHWWXDWR�XQD�VFHOWD�
FRUUHWWD��H�LO�WDVVR�GL�VXFFHVVR�UHODWLYR�DG�XQ�VLWR��QRUPDOL]]DQGR�LO�QXPHUR�GL�YROWH�LQ�FXL�XQ�
WDJ� q� VWDWR� VFHOWR� FRUUHWWDPHQWH� LQ� UHOD]LRQH�DOOD�TXDQWLWj�GL�SDJLQH� WHVWDWH� DSSDUWHQHQWL� DOOR�
VWHVVR�VLWR��
�

�

�
�
�
,O� PRGR� SHU� PLJOLRUDUH� O¶DFFXUDWH]]D� GL� WDOH� ULFHUFD� q�� RYYLDPHQWH�� TXHOOR� GL� XWLOL]]DUH� XQ�
PHWRGR� FKH� FRPELQL� LQ�PRGR� VRGGLVIDFHQWH� OH� FLQTXH� HXULVWLFKH� LQGLSHQGHQWL�� 3HU� XQLUH� OH�
FRQFOXVLRQL�GL�GXH�RVVHUYD]LRQL�LQGLSHQGHQWL�VL�XVD�OD�OHJJH�EDVH�GHOOD�SUREDELOLWj��

��VLD� 3�$�� OD� SUREDELOLWj� DVVRFLDWD� DO� ULVXOWDWR� GL� XQ¶HXULVWLFD� $� DSSOLFDWD� DG� XQ�
GRFXPHQWR�:HE��H�3�%��OD�SUREDELOLWj�DVVRFLDWD�DO�ULVXOWDWR�GL�XQ¶HXULVWLFD�%�DSSOLFDWD�
DOOR� VWHVVR� GRFXPHQWR� :HE�� /D� IRUPXOD� 3�$∪%� 3�$��3�%��3�$∩%�� SURGXFH� OD�
SUREDELOLWj�GL�WURYDUH�LO�WDJ�VHSDUDWRUH�GL�RJJHWWL�FRUUHWWR�LQ�XQ�GRFXPHQWR�:HE��

(VLVWRQR�YHQWLVHL�SRVVLELOL�FRPELQD]LRQL�GHOOH�FLQTXH�HXULVWLFKH�H�TXOOD�FKH�OH�FRPELQD�WXWWH�
KD�LO�PDJJLRU�VXFFHVVR��
�
�
�
�
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������2EMHFWV�([WUDFWLRQ�
�
/¶HVWUD]LRQH�GHJOL�RJJHWWL�GL�LQWHUHVVH�FRQWHQXWL�QHOOD�SDJLQD�DQDOL]]DWD�YLHQH�HIIHWWXDWD�LQ�GXH�
IDVL��FRVWUX]LRQH�GHJOL�RJJHWWL�FDQGLGDWL�H�UDIILQDPHQWR�GHOO¶HVWUD]LRQH���

��� &RVWUX]LRQH� GHJOL� RJJHWWL� FDQGLGDWL��*OL� RJJHWWL� YHQJRQR� HVWUDWWL� SDUWHQGR� GDO�
QRGR� UDGLFH� HG� XWLOL]]DQGR� LO� WDJ� VHSDUDWRUH� LQGLYLGXDWR� SUHFHGHQWHPHQWH�� LO� TXDOH� D�
YROWH�VL�WURYD�WUD�GXH�RJJHWWL��DOWUH�YROWH�q�LO�QRGR�UDGLFH�R�XQD�SDUWH�GL�XQ�RJJHWWR��3Xz�
FDSLWDUH� FKH� XQ� RJJHWWR� YHQJD� GLYLVR� LQ� SL�� SDUWL� GDO� VHSDUDWRUH�� LQ� TXHVWR� FDVR� q�
QHFHVVDULR�DGRWWDUH�XQ�PHFFDQLVPR�FKH�OR�ULFRVWUXLVFD��

��� 5DIILQDPHQWR� GHOO¶HVWUD]LRQH�� (¶� LO� SURFHVVR� GL� HOLPLQD]LRQH� GHJOL� RJJHWWL�
FDQGLGDWL� FKH� QRQ� ULVSHWWDQR� L� FULWHUL� PLQLPL�� LQGLYLGXDWL� QHOOD� IDVH� GL� HVWUD]LRQH�� H�
VRGGLVIDWWL�GDOOD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�FDQGLGDWL��,Q�SUDWLFD�YHQJRQR�ULPRVVL�TXHJOL�RJJHWWL�
HVWUDQHL�FKH�QRQ�KDQQR�OR�VWHVVR�WLSR�GL�VWUXWWXUD�GHJOL�DOWUL��

�
1HOOD� ILJXUD� VHJXHQWH� YLHQH� VFKHPDWL]]DWR� LO� SURFHVVR� GL� HVWUD]LRQH� GHJOL� RJJHWWL� QHO� VXR�
FRPSOHVVR��
�
�
�
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�

2JJHWWL�
HVWUDWWL�

7DJ�WUHH�

+LJKHVW�)DQRXW�
/DUJHW�VL]H�
/DUJHVW�WDJ�

(VWUD]LRQH6XEBWUHH��

&RPELQD]LRQH�

6XEBWUHH�

5HSHDWLJ�7DJ�
6WDQGDUG�

,GHQWLILHG�7DJ�
6LEOLQJ�7DJV�
3DUWLDO�3DWK�

(VWUD]LRQH�GHO�VHSDUDWRUH�

&RPELQD]LRQH�
HXULVWLFKH�

&RVWUX]LRQH�
RJJHWWL�

5DIILQDPHQWR�
HVWUD]LRQH�

2JJHWWL�FDQGLGDWL�

6XEBWUHH�7DJ�WDJB
SDWK�

(DVWUD]LRQH�RJJHWWL�

)LJXUD������SURFHVVR�GL�HVWUD]LRQH�GHJOL�RJJHWWL�
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����(VWUD]LRQH�GHJOL�(OHPHQWL�
�
8QD�YROWD�HVWUDWWL�JOL�RJJHWWL��LO�SDVVR�VXFFHVVLYR�q�TXHOOR�GL�LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�SUHVHQWL�
DO�ORUR�LQWHUQR��2JQL�GDWD�REMHFW�q�FRVWLWXLWR�GD�XQD�VHULH�GL�HOHPHQWL�GHOLPLWDWL�GD�XQ�JUXSSR�
GL�VHSDUDWRUL��L�TXDOL�SRVVRQR�HVVHUH�VLD�WDJV�+70/��FKH�VHJQL�GL�SXQWHJJLDWXUD��6SHVVR��L�GDWD�
REMHFW�GL�XQD�SDJLQD�:HE��DSSDUWHQHQWL�DG�XQD�VWHVVD�UHJLRQH�GL�FRQWHQXWR��VRQR�RPRJHQHL��
QHO�VHQVR�FKH�SUHVHQWDQR�OD�VWHVVD�VWUXWWXUD�H�OR�VWHVVR�JUXSSR�GL�VHSDUDWRUL��4XHVWR�SHUPHWWH��
XQD�YROWD�LQGLYLGXDWR�LO�VHW�GL�GHOLPLWDWRUL�GL�RJQL�RJJHWWR��GL�FUHDUH�XQ�JUXSSR�GL�VHSDUDWRUL�
ULXWLOL]]DELOH��
�
�
������6HSDUD]LRQH�GHJOL�(OHPHQWL�
�

6L�XWLOL]]DQR�GXH�GLYHUVL�DSSURFFL�SHU�LQGLYLGXDUH�WH[W�VHSDSDUDWRUV�H�WDJ�VHSDUDWRUV��3HU�SULPD�
FRVD�VL�FRVWUXLVFH�XQ�+70/�WDJ�WUHH�H�VL�DSSOLFD�DG�HVVR�XQ¶HXULVWLFD�SHU�RWWHQHUH�XQ�JUXSSR�GL�
WDJ�VHSDUDWRUV�� LQ�VHJXLWR�VL�XWLOL]]DQR� WUH�HXULVWLFKH�FRPSOHPHQWDUL�SHU� UHYLVLRQDUOL��0HQWUH��
SHU�RWWHQHUH�L�WH[W�VHSDUDWRUV��VL�HVWUDJJRQR�OH�VWULQJKH�GL�WHVWR�GDJOL�RJJHWWL�H�SRL�VL�DQDOL]]DQR�
FRQ�XQ¶�HXULVWLFD��
�
��7DJ�6HSDUDWRUV�
�
2JQL�DOEHUR�+70/���FRUULVSRQGHQWH�DG�XQ�GDWD�REMHFW��YLHQH�VFRPSRVWR�GDL�WDJ�VHSDUDWRUV�LQ�
VRWWRDOEHUL�FKH�FRQWHQJRQR�WXWWL�JOL�HOHPHQWL�GL�LQWHUHVVH��
3HU�ULXVFLUH�DG�LQGLYLGXDUOL��LQL]LDOPHQWH�VL�FHUFDQR�L�WDJ�VHSDUDWRUV�FRPXQHPHQWH�XVDWL��FRPH�
�EU!�H��D!�� LQ�VHJXLWR�VL�DSSOLFDQR�GHOOH�HXULVWLFKH�FRPSOHPHQWDUL�DO� ILQH�GL�VFRSULUQH�DOWUL��
7DOL�VRQR�OH�VHJXHQWL��

¾�+LJKHVW�&RXQW�7DJ�+HXULVWLF���PDJJLRUH�q�LO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�GL�XQ�WDJ��SL��DOWD�q�
OD�SUREDELOLWj�FKH�VLD�XQ�VHSDUDWRUH��

¾�5HSHDWLQJ�3DWWHUQ�(XULVWLFD��VH�XQ�WDJ�FRPSDUH�GL�IUHTXHQWH�LQ�XQ�SDWWHUQ�ULSHWLWLYR�q��
PROWR�SUREDELOPHQWH��XQ�WDJ�VHSDUDWRUV��
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¾�6WDQGDUG� 'HYLDWLRQ� +HXULVWLF�� OD� GHYLD]LRQH� VWDQGDUG�� UHODWLYD� DOO¶LQWHUYDOOR� WD� GXH�
RFFRUUHQ]H�GL�XQR�VWHVVR�WDJ��q�LQGLFDWLYD�GHOOD�UHJRODULWj�GHO�WDJ�VWHVVR��3L��SLFFROD�q�OD�
GHYLD]LRQH�VWDQGDUG�GL�XQ�WDJ��SL��UHJRODUL�VRQR�OH�VXH�RFFRUUHQ]H��TXLQGL�PDJJLRUH�q�OD�
SUREDELOLWj�FKH�VLD�XQ�VHSDUDWRUH��

�
���7H[W�6HSDUDWRUV�
�
9LHQH�PHVVD�D�GLVSRVL]LRQH�XQD�OLVWD�GHL�WH[W�VHSDUDWRUV�XVDWL�SL��GL�IUHTXHQWH��OD�TXDOH�LQFOXGH�
L�VHJXHQWL�VLPEROL��³�´��³�´��³�´��³�´��
,O�VLPEROR�³?Q´�QRQ�ULHQWUD�QHOOD�OLVWD�LQ�TXDQWR�LQ�+70/�YLHQH�WUDWWDWR�FRPH�VSD]LR��SHUFLz�
SXz�FRPSDULUH�DQFKH�DOO¶LQWHUQR�GHJOL�HOHPHQWL��
7XWWDYLD�L�VLPEROL�HOHQFDWL�SRVVRQR�HVVHUH�XVDWL�$QFKH�FRPH�VHJQL�PDWHPDWLFL��/¶HXULVWLFD�SHU�
LQGLYLGXDUH�L�WH[W�VHSDUDWRUV�RSHUD�QHO�PRGR�VHJXHQWH��

��� 6L�VFDQGLVFH�O¶RJJHWWR��
��� 4XDQGR� VL� WURYD� XQR� GHL� VLPEROL� GHOOD� OLVWD�� VH� TXHVWR� FRPSDUH� QHOO¶RJJHWWR� QRQ�

FRPSUHVR�IUD�GXH�FLIUH��YLHQH�LQVHULWR�QHO�JUXSSR�GL�WH[W�VHSDUDWRUV�FDQGLGDWL��
�
8QD�YRWOD�RWWHQXWL�L�WDJ�VHSDUDWRUV�H�L�WH[W�VHSDUDWRUV�SHU�RJQL�RJJHWWR��VL�FRVWUXLVFH�XQ�JUXSSR�
GL� GHOLPLWDWRUL� UDSSUHVHQWDWLYR�� LO� TXDOH� FRQWLHQH� VROR� L� VHSDUDWRUL� FKH� FRPSDLRQR� QHOOD�
PDJJLRU�SDUWH�GHL�JUXSSL��
�
����2XWSXW�7DJJLQJ��

�
3HU� SURGXUUH� OD� YHUVLRQH�;0/� GHO� GRFXPHQWR� DQDOL]]DWR� �q� QHFHVVDULR� DQQRWDUH� RJJHWWL� HG�
HOHPHQWL�LQGLFDQGR�LO�ORUR�VLJQLILFDWR�VHPDQWLFR��6L�VXSSRQH�FKH�L�GDWD�REMHFW�VLDQR�RPRJHQHL��
SHUFLz� YHQJRQR� GHQRPLQDWL� WXWWL� DOOR� VWHVVR� PRGR�� 3HU� JOL� HOHPHQWL� � OD� TXHVWLRQH� q� SL��
FRPSOHVVD��LQIDWWL�XQ�RJJHWWR�QH�UDFFKLXGH�GL�GLYHUVL�WLSL��H�QRQ�q�GHWWR�FKH�VLDQR�VHPSUH�WXWWL�
SUHVHQWL��3HU�TXHVWR�PRWLYR��SULPD�GL�DVVHJQDUH�DG�HVVL�XQ�QRPH��q�QHFHVVDULR�LGHQWLILFDUOL��
(VLVWRQR�GXH�PHWRGL�SHU�LGHQWLILFDUH�JOL�HOHPHQWL��

��� 8VDQGR� HVSUHVVLRQL� UHJRODUL�� 6RQR� SHUz� GLIILFLOL� GD� RWWHQHUH� DXWRPDWLFDPHQWH��
VRRSUDWWXWWR�TXDQGR�JOL�HOHPHQWL�VRQR�VLPLOL��
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��� ,Q�EDVH�DOO¶RUGLQH�GL�DSSDUL]LRQH�QHOO¶RJJHWWR��6L�RWWHQJRQR�GHL�EXRQL�ULVXOWDWL�VROR�
SHU�FHUWL�GRPLQL�GL�DSSOLFD]LRQH��LQROWUH�XQ�HUURUH�FDXVD�XQ¶HUUDWD�LGHQWLILFD]LRQH�DQFKH�
GHJOL�DOWUL�HOHPHQWL��

�
6L�q� VFHOWR�XQ�DSSURFFLR� LEULGR��FKH�XVD� VLD� LO�SULPR�FKH� LO�VHFRQGR�PHWRGR��FRVWLWXLWR�GDOOH�
VHJXHQWL�IDVL��

��� VL�DVVHJQD�XQ�QXPHUR�DG�RJQL�HOHPHQWR�LQ�EDVH�DOO¶RUGLQH�LQ�FXL�DSSDUH�QHOO¶RJJHWWR��
��� YHQJRQR� JHQHUDWH�� LQ� PRGR� DXWRPDWLFR�� DOFXQH� HVSUHVVLRQL� UHJRODUL� SHU� IDFLOLWDUH�

O¶DOOLQHDPHQWR�GHJOL�LQGH[QXPEHU�QHO�FDVR�LQ�FXL�XQ�HOHPHQWR�QRQ�FRPSDLD�XQ�RJJHWWR��
��� $JOL�HOHPHQWL�FRQ�OR�VWHVVR�QXPHUR�YLHQH�DVVHJQDWR�OR�VWHVVR�QRPH��
�

������,QGLYLGXD]LRQH�GHOOH�HVSUHVVLRQL�UHJRODUL�
�

8Q¶HVSUHVVLRQL�UHJRODUH�SXz�HVVHUH�GL�GXH�WLSL��
¾�6WURQJBPDWFKLQJ�� LPSOLFD� XQ¶DOWD� SUREDELOLWj� FKH� GXH� HOHPHQWL� VLDQR� DOOLQHDWL� VH�

HQWUDPEL� VRGGLVIDQR� WDOH�PRGHOOR�� 8Q� WLSLFR� HVHPSLR� VRQR� JOL� HOHPHQWL� FRVWLWXLWL� GD�
YDORUL�FRVWDQWL��RSSXUH�TXHOOL�FRQWHQHQWL�VWULQJKH�FRVWDQWL�DVVVRFLDWH�D�QXPHUL�YDULDELOL��

¾�:HDNBPDWFKLQJ�� LQGLFD�FKH�GXH�HOHPHQWL�SRWUHEEHUR�QRQ�HVVHUH�DOOLQHDWL�VH�VROR�XQR�
GHL�GXH�VRGGLVID�WDOH�PRGHOOR��(VLVWRQR�TXDWWUR�WLSL�GL�ZHDNBPDFKLQH�SDWWHUQV��RJQXQR�
FRUULVSRQGHQWH� DG� XQD� FODVVH� GL� HOHPHQWL�� L� OLQN�� OH� LPPDJLQL�� L� SUH]]L�� OH� VWULQJKH�
FRPXQL��

�
�
������$OOLQHDPHQWR�GHJOL�HOHPHQWL�
�
/¶DOOLQHDPHQWR� FRQVLVWH� QHOOR� VWDELOLUH� XQD� FRUULVSRQGHQ]D� IUD� HOHPHQWL� DSSDUWHQHQWL�
DOO¶RJJHWWR�FRQ�LO�PDJJLRU�QXPHUR�GL�FRPSRQHQWL��FKH�FKLDPHUHPR�RJJHWWR�GL�ULIHULPHQWR��H�
TXHOOL�GL�DOWUL�RJJHWWL��$�FLDVFXQR�GL�TXHVWL�YLHQH�DVVHJQDWR�XQ�QXPHUR�� LQ�EDVH�DOO¶RUGLQH�GL�
DSSDUL]LRQH�GHOO¶HOHPHQWR�FRUULVSRQGHQWH�QHOO¶RJJHWWR�GL�ULIHULPHQWR��FUHDQGR�FRVu�XQ�LQGLFH��
HOHPHQWL�FRQ�OR�VWHVVR�QXPHUR�FRQGLYLGRQR�OR�VWHVVR�QRPH��
&RQVLGHULDPR� XQ� JHQHULFR� HOHPHQWR� (�� SHU� LQGLYLGXDUH� LO� FRUULVSRQGHQWH� QHOO¶RJJHWWR� GL�
ULIHULPHQWR�VL�VHJXH�LO�SURFHGLPHQWR�VHJXHQWH��
�
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• 6H� (� q� XQ� YDORUH� FRVWDQWH� HG� HVLWH� XQ� HOHPHQWR� VWURQJBPDWFKLQJ� QHOO¶RJJHWWR� GL�
ULIHULPHQWR��DVVHJQDUH�DG�(�LO�QXPHUR�GL�LQGLFH�GHOO¶HOHPHQWR��6H�FL�VRQR�SL��HOHPHQWL�
GL�TXHVWR�WLSR�VFHJOLHUH�TXHOOR�FKH�LO�FXL�RUGLQH�GL�DSSDUL]LRQH�q�SL��VLPLOH�D�TXHOOR�GL�
(��6H�QHVVXQD�GL�TXHVWH�LSRWHVL�q�YHULILFDWD�SURFHGHUH�DO�SDVVR�VXFFHVVLYR��

�
• 6H� XQ� HOHPHQWR� GHOO¶RJJHWWR� GL� ULIHULPHQWR�� LO� FXL� QXPHUR� GL� LQGLFH� q� PDJJLRUH� GL�

TXHOOR�GHOO¶HOHPHQWR� LPPHGLDWDPHQWH�SULPD�GL�(��FRVWLWXLVFH�XQ�ZHDNLQJBSDWWHUQ�SHU�
(�� VL� VWDELOLVFH� FKH� HVVR� VLD� O¶HOHPHQWR� FRUULVSRQGHQWH�� 6H� HVLVWRQR� SL�� HOHPHQWL�
FRUULVSRQGHQWL�� VL� VFHJOLH� TXHOOR� DVVRFLDWR� DO� QXPHURSL�� SLFFROR�� QHO� FDVR� QRQ� VH� QH�
WURYL�QHPPHQR�XQR�VL�SURFHGH�DO�SDVVR�VXFFHVVLYR��

�
• 6H�XQ�HOHPHQWR�GHOO¶RJJHWWR�GL�ULIHULPHQWR��LO�FXL�QXPHUR�GL�LQGLFH�q�PLQRUH�R�XJXDOH�

GL� TXHOOR� GHOO¶HOHPHQWR� LPPHGLDWDPHQWH� SULPD� GL� (�� FRVWLWXLVFH� XQ�ZHDNLQJBSDWWHUQ�
SHU� (�� VL� VWDELOLVFH� FKH� HVVR� VLD� O¶HOHPHQWR� FRUULVSRQGHQWH�� 6H� HVLVWRQR� SL�� HOHPHQWL�
FRUULVSRQGHQWL�� VL� VFHJOLH� TXHOOR� DVVRFLDWR� DO� QXPHURSL�� JUDQGH�� QHO� FDVR� QRQ� VH� QH�
WURYL�QHPPHQR�XQR�(�YLHQH�PDUFDWR�FRPH�³XQNQRZQ´��

/D�WDEHOOD�ULSRUWDWD�GL�VHJXLWR�PRVWUD�JOL�HOHPHQWL�GHL�GXH�RJJHWWL�SULPD�GHOO¶DOOLQHDPHQWR��
,O� SULPR� RJJHWWR� FRQWLHQH� ��� HOHPHQWL�� PHQWUH� LO� VHFRQGR� VRODPHQWH� ��� LQROWUH� LO� GHFLPR�
HOHPHQWR�GHOO¶REMHFW��QRQ�FRUULVSRQGH�DO�GHFLPR�HOHPHQWR�GHOO¶REMHFW���PD�q�GHOOR�VWHVVR�WLSR�
GHO� GRGLFHVLPR� �OLQN��� OR� VWHVVR� YDOH� SHU� O¶XQGLFHVLPR� H� LO� WUHGLFHVLPR� ULVSHWWLYDPHQWH�
GHOO¶RMHFW��H�GHOO¶REMHFW���
�

RUGHU� 2EMHFW�� 2EMHFW��
�� �D�KUHI ´��´!� �D�KUHI ´��´!�
�� 'HFHPEHU������ $XJXVW������
�� 2XU�SULFH� 2XU�SULFH�
�� ������� �������
��� <RX�VDYH� �D�KUHI ´PRUHOLQN´!�
��� ���� PRUH�
��� �D�KUHI ´PRUHOLQN´!� �LPJ�VUF ´��´�
��� PRUH� �
��� �LPJ�VUF ´�´� �

(¶� SRVVLELOH� DOOLQHDUH� GHFLPR�� XQGLFHVLPR� H� GRGLFHVLPR� HOHPHQWR� GHOO¶REMHFW�� FRQ�
GRGLFHVLPR�WUHGLFHVLPR�H�TXDWWRUGLFHVLPR�HOHPHQWR�GHOO¶REMHFW���FRPH�DYYLHQH�QHOOD�WDEHOOD�
VHJXHQWH��
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RUGHU� 2EMHFW�� 2EMHFW��
�� �D�KUHI ´��´!� �D�KUHI ´��´!�
�� 'HFHPEHU������ $XJXVW������
�� 2XU�SULFH� 2XU�SULFH�
�� ������� �������
��� <RX�VDYH� �
��� ���� �
��� �D�KUHI ´PRUHOLQN´!� �D�KUHI ´PRUHOLQN´!�
��� PRUH� PRUH�
��� �LPJ�VUF ´�´� �LPJ�VUF ´��´�

�
�
�
����3UHJL�GL�;:5$3�(/,7(�

�
/¶DSSURFFLR�SUHVHQWDWR�SHUPHWWH�GL�JHQHUDUH�ZUDSSHU�SHU�ULVRUVH�:HE�LQ�PRGR�DXWRPDWLFR��/D�
PDJJLRU�SDUWH�GHL�PHWRGL�LPSOHPHQWDWL�ULFKLHGH�DOOR�VYLOXSSDWRUH�GL�VFULYHUH�PDQXDOPHQWH�OH�
H[WUDFWLRQ�UXOHV��XWLOL]]DQGR�XQ�OLQJXDJJLR�VSHFLILFR�GHO�GRPLQLR��RSSXUH�LPPHWWHQGR�OH�ORUR�
FRQRVFHQ]H�WUDPLWH�LQWHUIDFFLD�LQWHUDWWLYD��/¶DXWRPD]LRQH�GHOO¶HVWUD]LRQH�GHL�GDWL�RIIUH�GLYHUVL�
YDQWDJJL��

� QRQ�YLHQH�ULFKLHVWR�QHFHVVDULDPHQWH�XQ�VHW�GL�GRFXPHQWL�FDPSLRQH��
� OD�JHQHUD]LRQH�GHL�ZUDSSHU�ULFKLHGH�PROWR�PHQR�WHPSR��
� DOO¶XWHQWH�YLHQH�ULFKLHVWD�VROR�O¶LPPLVVLRQH�GHL�QRPL�GHJOL�RJJHWWL�H�GHJOL�HOHPHQWL��LQ�

TXHVWR�PRGR� OD� UREXVWH]]D� GHL� ZUDSSHU� q� LQGLSHQGHQWH� GDOO¶HVSHULHQ]D� GHOO¶XWLOL]]DWRUH��
,QIDWWL��LQFRUSRUDQGR�DOWUH�WHFQRORJLH��q�SRVVLELOH�UHYLVLRQDUH�DXWRPDWLFDPHQWH�LO�ZUDSSHU�
TXDQGR�L�GDWL�GHOOD�VRUJHQWH�YHQJRQR�PRGLILFDWL��
�

�
�



&$3,72/2���
,O�/LQJXDJJLR�2'/L��
�
����/¶LQWHJUD]LRQH�GHOOH�,QIRUPD]LRQL�
�
,� SUREOHPL� SULQFLSDOL� FKH� VL� SUHVHQWDQR�QHOO¶LQWHJUD]LRQH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� VRQR� OHJDWL� DOOD�
QDWXUD� GHL� GDWL� �WHVWL�� LPPDJLQL�� VXRQL�� UHFRUG�� ����� HG� DL� GLYHUVL� WLSL� VRUJHQWL�� FKH� SRVVRQR�
HVVHUH�SDJLQH�+70/��'%06�UHOD]LRQDOL�R�DG�RJJHWWL��ILOH�V\VWHP��HWF������
*OL� VWDQGDUG� DWWXDOL� �7&3�,3�� 2'%&�� 2/(�� &25%$�� 64/�� HWF����� QRQ� ULVROYRQR�
FRPSOHWDPHQWH� L� SUREOHPL� OHJDWL� DOOH� GLYHUVLWD¶� +Z� H� 6Z� GHL� SURWRFROOL� GL� UHWH� H� GHOOH�
FRPXQLFD]LRQL� IUD� L� PRGXOL�� ULPDQJRQR�� LQIDWWL�� LUULVROWL� TXHOOL� VSHFLILFL� GHOOD� PRGHOOD]LRQH�
GHOOH�LQIRUPD]LRQL��,�PRGHOOL�GHL�GDWL�H�JOL�VFKHPL�VL�GLIIHUHQ]LDQR�WUD�ORUR�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�
OD�GHILQL]LRQH�GL�XQD�VWUXWWXUD�ORJLFD�SHU�L�QXPHURVL�JHQHUL�GL�GDWL�GD�LPPDJD]]LQDUH�H�TXHVWR�
FUHD�XQD�HWHURJHQHLWD¶�VHPDQWLFD��R�ORJLFD��QRQ�ULVROYLELOH�GD�TXHVWL�VWDQGDUG���
,� SUREOHPL� SULQFLSDOL� FKH� FRPSOLFDQR� OD� JHQHUD]LRQH� GL� XQ� VLVWHPD� GL� LQWHJUD]LRQH� GL�
LQIRUPD]LRQL�VRQR�[�]���
���SUREOHPL�RQWRORJLFL��
���SUREOHPL�VHPDQWLFL��
�
�
������3UREOHPL�2QWRORJLFL�
�
3HU�RQWRORJLD�VL�LQWHQGH��LQ�TXHVWR�DPELWR��³O¶LQVLHPH�GHL�WHUPLQL�H�GHOOH�UHOD]LRQL�XVDWH�LQ�XQ�
GRPLQLR�� FKH� GHQRWDQR� FRQFHWWL� HG� RJJHWWL´�� &RQ� RQWRORJLD� TXLQGL� FL� VL� ULIHULVFH� D�
TXHOO¶LQVLHPH�GL�WHUPLQL�FKH��LQ�XQ�SDUWLFRODUH�GRPLQLR�DSSOLFDWLYR��GHQRWDQR�LQ�PRGR�XQLYRFR�
XQD�SDUWLFRODUH�FRQRVFHQ]D�H�IUD�L�TXDOL�QRQ�HVLVWH�DPELJXLWj�SRLFKq�VRQR�FRQGLYLVL�GDOO¶LQWHUD�
FRPXQLWj�GL�XWHQWL�GHO�GRPLQLR�DSSOLFDWLYR�VWHVVR��1RQ�q�FHUWDPHQWH�O¶RELHWWLYR�Qq�GL�TXHVWR�
SDUDJUDIR�� Qq� GHOOD� WHVL� LQ� JHQHUDOH�� GDUH� XQD� GHVFUL]LRQH� HVDXVWLYD� GL� FRVD� VL� LQWHQGD� SHU�
RQWRORJLD� H� GHL� SUREOHPL� FKH� HVVD� FRPSRUWD� PD� FL� VL� OLPLWD� D� ULSRUWDUH� XQD� VHPSOLFH�
FODVVLILFD]LRQH�GHOOH�RQWRORJLH��PXWXDWD�GD�*XDULQR�>����@���SHU�LQTXDGUDUH�O¶�DPELHQWH�LQ�FXL�
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FL� VL� PXRYH�� ,� OLYHOOL� GL� RQWRORJLD� �H� GXQTXH� OH� SUREOHPDWLFKH� DG� HVVL� DVVRFLDWH�� VRQR�
HVVHQ]LDOPHQWH�L�VHJXHQWL��
���WRS�OHYHO�RQWRORJ\��GHVFULYRQR�FRQFHWWL�PROWR�JHQHUDOL�FRPH�VSD]LR��WHPSR��HYHQWR��D]LRQH��
FKH�VRQR�TXLQGL�LQGLSHQGHQWL�GD�XQ�SDUWLFRODUH�SUREOHPD�R�GRPLQLR��VL�FRQVLGHUD�UDJLRQHYROH��
DOPHQR� LQ� WHRULD�� FKH� DQFKH� FRPXQLWD¶� VHSDUDWH� GL� XWHQWL� FRQGLYLGDQR� OD� VWHVVD� WRS�OHYHO�
RQWRORJ\��
���GRPDLQ�H�WDVN�RQWRORJ\��GHVFULYRQR��ULVSHWWLYDPHQWH��LO�YRFDERODULR�UHODWLYR�D�XQ�JHQHULFR�
GRPLQLR��FRPH�SXR¶�HVVHUH�XQ�GRPLQLR�PHGLFR��R�DXWRPRELOLVWLFR��R�D�XQ�JHQHULFR�RELHWWLYR�
�FRPH� OD� GLDJQRVWLFD�� R� OH� YHQGLWH��� GDQGR� XQD� VSHFLDOL]]D]LRQH� GHL� WHUPLQL� LQWURGRWWL� QHOOH�
WRS�OHYHO�RQWRORJ\��
���DSSOLFDWLRQ�RQWRORJ\��GHVFULYRQR�FRQFHWWL�FKH�GLSHQGRQR�VLD�GD�XQ�SDUWLFRODUH�GRPLQLR�FKH�
GD�XQ�SDUWLFRODUH�RELHWWLYR��&RPH�LSRWHVL�VHPSOLILFDWLYD�GL�TXHVWR�SURJHWWR��VL�H¶�FRQVLGHUDWR�
GL� PXRYHUVL� DOO¶LQWHUQR� GHOOH� GRPDLQ� RQWRORJ\�� LSRWL]]DQGR� TXLQGL� FKH� WXWWH� OH� IRQWL�
LQIRUPDWLYH�FRQGLYLGDQR�DOPHQR�L�FRQFHWWL�IRQGDPHQWDOL��HG�L�WHUPLQL�FRQ�FXL�LGHQWLILFDUOL���
�
�
������3UREOHPL�6HPDQWLFL�
�
3XU�LSRWL]]DQGR�FKH�DQFKH�VRUJHQWL�GLYHUVH�FRQGLYLGDQR�XQD�YLVLRQH�VLPLODUH�GHO�SUREOHPD�GD�
PRGHOODUH��H�TXLQGL�XQ�LQVLHPH�GL�FRQFHWWL�FRPXQL��QLHQWH�FL�GLFH�FKH�L�GLYHUVL�VLVWHPL�XVLQR�
HVDWWDPHQWH� JOL� VWHVVL� YRFDEROL� SHU� UDSSUHVHQWDUH� TXHVWL� FRQFHWWL�� Qq� WDQWRPHQR� OH� VWHVVH�
VWUXWWXUH�GDWL��3RLFKp� LQIDWWL� OH�GLYHUVH�VRUJHQWL�VRQR�VWDWH�SURJHWWDWH�H�PRGHOODWH�GD�SHUVRQH�
GLIIHUHQWL��q�PROWR�LPSUREDELOH�FKH�TXHVWH�SHUVRQH�FRQGLYLGDQR�OD�VWHVVD�FRQFHWWXDOL]]D]LRQH�
GHO�PRQGR�HVWHUQR��RYYHUR�QRQ�HVLVWH�QHOOD�UHDOWj�XQD�VHPDQWLFD�XQLYRFD�D�FXL�FKLXQTXH�SRVVD�
ULIHULUVL��
6H�OD�SHUVRQD�3��GLVHJQD�XQD�IRQWH�GL�LQIRUPD]LRQL��SHU�HVHPSLR�'%���H�XQ
DOWUD�SHUVRQD�3��
GLVHJQD� OD�VWHVVD�IRQWH�'%��� OH�GXH�EDVL�GL�GDWL�DYUDQQR�VLFXUDPHQWH�GLIIHUHQ]H�VHPDQWLFKH��
SHU�HVHPSLR��OH�FRSSLH�VSRVDWH�SRVVRQR�HVVHUH�UDSSUHVHQWDWH�LQ�'%��XVDQGR�GHJOL�RJJHWWL�GHOOD�
FODVVH� &233,(�� FRQ� DWWULEXWL� 0$5,72� H� 02*/,(�� PHQWUH� LQ� '%�� SRWUHEEH� HVVHUFL� XQD�
FODVVH�3(5621$�FRQ�XQ�DWWULEXWR�6326$��
�/D� FDXVD� SULQFLSDOH� GHOOH� GLIIHUHQ]H� VHPDQWLFKH� VL� SXz� LGHQWLILFDUH� QHOOH� GLYHUVH�
FRQFHWWXDOL]]D]LRQL�GHO�PRQGR�HVWHUQR�FKH�SHUVRQH�GLVWLQWH�SRVVRQR�DYHUH��PD�QRQ�H¶�O¶XQLFD��
/H� GLIIHUHQ]H� QHL� VLVWHPL� GL� '%06� SRVVRQR� SRUWDUH� DOO¶XVR� GL� GLIIHUHQWL� PRGHOOL� SHU� OD�
UDSSUHVHQWD]LRQH� GHOOD� SRU]LRQH� GL� PRQGR� LQ� TXHVWLRQH�� SDUWHQGR� FRVu� GDOOD� VWHVVD�
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FRQFHWWXDOL]]D]LRQH��GHWHUPLQDWH�UHOD]LRQL�WUD�FRQFHWWL�DYUDQQR�VWUXWWXUH�GLYHUVH�D�VHFRQGD�FKH�
VLDQR�UHDOL]]DWH�DWWUDYHUVR�XQ�PRGHOOR�UHOD]LRQDOH��R�DG�RJJHWWL��
/¶RELHWWLYR�GHOO¶LQWHJUDWRUH�� FKH� q� IRUQLUH�XQ�DFFHVVR� LQWHJUDWR�DG�XQ� LQVLHPH�GL� VRUJHQWL�� VL�
WUDGXFH� DOORUD� QHO� QRQ� IDFLOH� FRPSLWR� GL� LGHQWLILFDUH� L� FRQFHWWL� FRPXQL� DOO¶LQWHUQR� GL� TXHVWH�
VRUJHQWL�H�ULVROYHUH�OH�GLIIHUHQ]H�VHPDQWLFKH�FKH�SRVVRQR�HVVHUH�SUHVHQWL�WUD�GL�ORUR��3RVVLDPR�
FODVVLILFDUH�TXHVWH�FRQWUDGGL]LRQL�VHPDQWLFKH�LQ�WUH�JUXSSL�SULQFLSDOL��
��� HWHURJHQHLWD¶� WUD� OH� FODVVL� GL� RJJHWWL�� EHQFKp� GXH� FODVVL� LQ� GXH� GLIIHUHQWL� VRUJHQWL�
UDSSUHVHQWLQR� OR� VWHVVR� FRQFHWWR� QHOOR� VWHVVR� FRQWHVWR�� SRVVRQR� XVDUH� QRPL� GLYHUVL� SHU� JOL�
VWHVVL� DWWULEXWL�� SHU� L�PHWRGL�� RSSXUH� DYHUH� JOL� VWHVVL� DWWULEXWL� FRQ�GRPLQL�GL� YDORUL� GLYHUVL� R�
DQFRUD��GRYH�TXHVWR�H¶�SHUPHVVR��DYHUH�UHJROH�GLIIHUHQWL�VX�TXHVWL�YDORUL��
��� HWHURJHQHLWD¶� WUD� OH� VWUXWWXUH� GHOOH� FODVVL�� FRPSUHQGRQR� OH� GLIIHUHQ]H� QHL� FULWHUL� GL�
VSHFLDOL]]D]LRQH�� QHOOH� VWUXWWXUH� SHU� UHDOL]]DUH� XQD� DJJUHJD]LRQH�� HG� DQFKH� OH� GLVFUHSDQ]H�
VFKHPDWLFKH��TXDQGR�FLRH¶�YDORUL�GL�DWWULEXWL�VRQR�LQYHFH�SDUWH�GHL�PHWDGDWL�LQ�XQ�DOWUR�VFKHPD�
�FRPH�SXR¶�HVVHUH�O¶DWWULEXWR�6(662�LQ�XQR�VFKHPD��SUHVHQWH�LQYHFH�QHOO¶DOWUR�LPSOLFLWDPHQWH�
DWWUDYHUVR�OD�GLYLVLRQH�GHOOD�FODVVH�3(5621(�LQ�0$6&+,�H�)(00,1(���
���HWHURJHQHLWD¶�QHOOH�LVWDQ]H�GHOOH�FODVVL��DG�HVHPSLR��O¶XVR�GL�GLYHUVH�XQLWj�GL�PLVXUD�SHU�L�
GRPLQL�GL�XQ�DWWULEXWR��R�OD�SUHVHQ]D�DVVHQ]D�GL�YDORUL�QXOOL��
3DUDOOHODPHQWH� D� WXWWR� TXHVWR�� H¶� SHUz� � LO� FDVR� GL� VRWWROLQHDUH� OD� SRVVLELOLWj� GL� VIUXWWDUH�
DGHJXDWDPHQWH� TXHVWH� GLIIHUHQ]H� VHPDQWLFKH� SHU� DUULFFKLUH� LO� QRVWUR� VLVWHPD�� DQDOL]]DQGR� D�
IRQGR� TXHVWH� GLIIHUHQ]H�� H� OH� ORUR� PRWLYD]LRQL�� VL� SXz� DUULYDUH� DO� FRVLGGHWWR� DUULFFKLPHQWR�
VHPDQWLFR�� RYYHUR� DOO¶DJJLXQJHUH� HVSOLFLWDPHQWH� DL� GDWL� WXWWH� TXHOOH� LQIRUPD]LRQL� FKH� HUDQR�
RULJLQDULDPHQWH� SUHVHQWL� VROR� FRPH� PHWDGDWL� QHJOL� VFKHPL�� GXQTXH� LQ� XQ� IRUPDWR� QRQ�
LQWHUURJDELOH��
�
�
����,O�6LVWHPD�0RPLV�
�
,� SUREOHPL� HVSRVWL� VRWWROLQHDQR� OD� FRPSOHVVLWj� GHJOL� DVSHWWL� FKH� OH� DUFKLWHWWXUH� GHGLFDWH�
DOO¶LQWHJUD]LRQH� GHYRQR� FRPSUHQGHUH�� 3HU� IDFLOLWDUH� LO� SURFHVVR� GL� SURJHWWD]LRQH� H�
UHDOL]]D]LRQH� GL� WDOL� PRGXOL� GHGLFDWL�� FKH� VLDQR� DIILGDELOL�� IOHVVLELOL� H� WDOL� GD� IDU� IURQWH�
HIILFDFHPHQWH�DG�XQ�SDQRUDPD�LQ�FRQWLQXD�HYROX]LRQH��VL�FHUFD�GL�VYLOXSSDUH�XQ�DUFKLWHWWXUD�GL�
PRGXOL�FKH�DVVLFXUL�LO�ULXVR�H�OD�FDSDFLWj�GL�LQWHUDJLUH�FRQ�DOWUL�VLVWHPL�HVLVWHQWL��
*OL� DSSURFFL� DOO¶LQWHJUD]LRQH�� GHVFULWWL� LQ� OHWWHUDWXUD� R� HIIHWWLYDPHQWH� UHDOL]]DWL�� SUHVHQWDQR�
GLYHUVH�PHWRGRORJLH�� OD� UHLQJHJQHUL]]D]LRQH�GHOOH� VRUJHQWL�PHGLDQWH� VWDQGDUGL]]D]LRQH�GHJOL�
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VFKHPL� H� FUHD]LRQH�GL�XQ�GDWDEDVH�GLVWULEXLWR�� LO� UHSRVLWRU\� LQGHSHQGHQFH��XQ�DSSURFFLR� FKH�
SUHYHGH� GL� LVRODUH� DO� GL� VRWWR� GL� XQD� YLVWD� LQWHJUDWD� OH� DSSOLFD]LRQL� HG� L� GDWL� LQWHJUDWL� GDOOH�
VRUJHQWL�� FRQVHQWHQGR� OD� PDVVLPD� DXWRQRPLD� H� QDVFRQGHQGR� DO� FRQWHPSR� OH� GLIIHUHQ]H�
HVLVWHQWL�� L� GDWDZDUHKRXVH� FKH� UHDOL]]DQR� SUHVVR� O¶XWHQWH� ILQDOH� GHOOH� YLVWH�� RYYHUR� GHOOH�
SRU]LRQL� GL� VRUJHQWL�� UHSOLFDQGR� ILVLFDPHQWH� L� GDWL� HG� DIILGDQGRVL� D� FRPSOLFDWL� DOJRULWPL� GL�
DOOLQHDPHQWR�SHU�DVVLFXUDUH�OD�ORUR�FRQVLVWHQ]D�D�IURQWH�GL�PRGLILFKH�QHOOH�VRUJHQWL�RULJLQDOL���
7HQHQGR� SUHVHQWH� WXWWH� OH� SUREOHPDWLFKH�� H� XQ� LQVLHPH� GL� SURJHWWL� SUHHVLVWHQWL� TXDOL�
76,00,66� >�@� *$5/,&� >��@� H� 6,06� >��@�� VL� q� JLXQWL� DOOD� SURJHWWD]LRQH� GL� XQ� VLVWHPD�
LQWHOOLJHQWH�GL�,QWHJUD]LRQH�GHOOH�,QIRUPD]LRQL��020,6��0HGLDWRU�(QYLU2QPHQW�IRU�0XOWLSOH�
,QIRUPDWLRQ� 6RXUFHV� [��][��]��� VYLOXSSDWR� FRQ� O¶REELHWWLYR� GL� UHDOL]]DUH� O¶LQWHJUD]LRQH� GL�
VRUJHQWL�HWHURJHQHH�H�GLVWULEXLWH��QDVFH�DOO�LQWHUQR�GHO�SURJHWWR�08567�����,17(5'$7$��
FRPH�FROODERUD]LRQH� IUD� OH�XQLWD¶�RSHUDWLYH�GHOO¶�8QLYHUVLWD¶�GL�0LODQR�H�GHOO�8QLYHUVLWD¶�GL�
0RGHQD��
020,6� H¶� LO� SURJHWWR� GL� XQ� VLVWHPD� ,�� SHU� O¶LQWHJUD]LRQH� GL� VRUJHQWL� GL� GDWL� VWUXWWXUDWL� H�
VHPLVWUXWWXUDWL��,��q�XQ�SURJUDPPD�VYLOXSSDWR�GDOO¶$53$��DJHQ]LD�FKH�ID�FDSR�DO�'LSDUWLPHQWR�
GL� $PHULFDQR� >��@�� FRPH� IUXWWR� GL� � XQ¶DPEL]LRVD� ULFHUFD�� ILQDOL]]DWD� DG� LQGLFDUH� XQ�
DUFKLWHWWXUD� GL� ULIHULPHQWR� FKH� UHDOL]]L� O¶LQWHJUD]LRQH� GL� VRUJHQWL� HWHURJHQHH� LQ� PDQLHUD�
DXWRPDWLFD�� /¶LQWHJUD]LRQH� DXPHQWD� LO� YDORUH� GHOO¶� LQIRUPD]LRQH� PD� ULFKLHGH� XQD� IRUWH�
DGDWWDELOLWj� UHDOL]]DWLYD��VL�GHYRQR�SRWHU�JHVWLUH� L� FDVL�GL� DJJLRUQDPHQWR�H� VRVWLWX]LRQH�GHOOH�
VRUJHQWL��GHL�ORUR�DPELHQWL�H�R�SLDWWDIRUPH��GHOOD�ORUR�RQWRORJLD�H�GHOOD�VHPDQWLFD��/H�WHFQLFKH�
VYLOXSSDWH�GDOO¶,QWHOOLJHQ]D�$UWLILFLDOH��SRWHQGR�HIILFDFHPHQWH�GHGXUUH�LQIRUPD]LRQL�XWLOL�GDJOL�
VFKHPL� GHOOH� VRUJHQWL�� GLYHQWDQR� XQR� VWUXPHQWR� SUH]LRVR� SHU� OD� FRVWUX]LRQH� DXWRPDWLFD� GL�
VROX]LRQL�LQWHJUDWH�IOHVVLELOL�H�ULXVDELOL��
020,6�DGRWWD�XQ¶DUFKLWHWWXUD�D�WUH�OLYHOOL�FRQ�XQ�0HGLDWRUH�FKH�QH�RFFXSD�OD�SDUWH�FHQWUDOH�
HG�DYHQWH�OR�VFRSR�GL�IRUQLUH�XQD�YLVLRQH�LQWHJUDWD�GHJOL�VFKHPL�ORFDOL��4XHVWD�YLVWD�LQWHJUDWD�
GHYH� SHUPHWWHUH� DOO¶XWHQWH� OD� IRUPXOD]LRQH� GL� LQWHUURJD]LRQL� VYLQFRODQGROR� GDO� GRYHU�
FRQRVFHUH�OD�VWUXWWXUD�HG�LO�FRQWHQXWR�GHOOH�VLQJROH�VRUJHQWL��,O�0HGLDWRUH�UDSSUHVHQWD�GXQTXH�
LO�FXRUH�GHO�VLVWHPD�HG�KD�LO�FRPSLWR�GL�UHDOL]]DUH�O¶LQWHJUD]LRQH�GHJOL�VFKHPL�H�GL�SURYYHGHUH�
DOOD�JHVWLRQH�GHOOH�LQWHUURJD]LRQL��
(OHPHQWL� LQGXEELDPHQWH� LQQRYDWLYL� GL� TXHVWR� SURJHWWR� VRQR� O¶LPSLHJR� GL� XQ� DSSURFFLR�
VHPDQWLFR� H� GL� /RJLFKH� 'HVFULWWLYH�� 4XHVWL� HOHPHQWL� LQWURGXFRQR�� LQIDWWL� FRPSRUWDPHQWL�
LQWHOOLJHQWL� FKH� SHUPHWWRQR�GL� VIUXWWDUH� DO�PHJOLR� OH� FRQRVFHQ]H� LQWHQVLRQDOL�� VHPDQWLFKH� HG�
HVWHQVLRQDOL�VLD�LQWHU�VFKHPD�VLD�LQWUD�VFKHPD��SHU�JHQHUDUH�XQD�YLVWD�JOREDOH�LO�SL��SRVVLELOH�
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HVSUHVVLYD��2OWUH�DG�XQD�PLJOLRUH�LQWHJUD]LRQH�GHOOH�VRUJHQWL�VL�RWWLHQH�GXQTXH�XQ�SURFHVVR�GL�
JHVWLRQH�GHOOH�LQWHUURJD]LRQL�SL��HIILFLHQWH�H�IXQ]LRQDOH��
3HU� IDU� VL� FKH� LO� VLVWHPD�020,6� SRVVD� HVVHUH� XVXIUXLWR� GDO� SLX¶� DPSLR� EDFLQR� G¶XWHQ]D� H¶�
QHFHVVDULR�FKH�HVVR�VL�DSUD�DJOL�VWDQGDUG�GL�FRPXQLFD]LRQH�DWWXDOL��
4XHVWR�SUREOHPD�q�XOWHULRUPHQWH�FRPSOLFDWR�GDOO¶DSSURFFLR�VHPDQWLFR�H�GDOO¶XVR�GL�/RJLFKH�
'HVFULWWLYH�IDWWR�QHO�VLVWHPD�020,6��LQ�SDUWLFRODU�PRGR�VXOOH�PRGDOLWD¶�GL�HVSRUWD]LRQH�GHOOD�
FRQRVFHQ]D�FKH�WDOL�PHFFDQLVPL�LQQRYDWLYL�SHUPHWWRQR�GL�FDWWXUDUH��
$OFXQH�GHOOH�SUREOHPDWLFKH�GHO�VLVWHPD�020,6�VRQR�RJJHWWR�GL�GLVFXVVLRQH�GD�SDUWH�GL�PROWL�
HVSHUWL�HG�KDQQR�SRUWDWR�DOOD�FRQVWDWD]LRQH�GHOOD�QHFHVVLWD¶�GL�XQD�WHU]D�JHQHUD]LRQH�GHO�ZHE�LO�
FRVLGHWWR�6HPDQWLF�:HE�FKH�PLUD�D� IDU� LQ�PRGR�FKH� L�GDWL�SUHVHQWL�QHOOD�UHWH�VLDQR�QRQ�VROR�
PDFKLQH�UHDGDEOH�PD�DQFKH�PDFKLQHXQGHUVWDQGDEOH��
�
�
����,O�/LQJXDJJLR�2'/L��
�
/¶LQWHJUD]LRQH�GHOOH�VRUJHQWL�LQIRUPDWLYH�VWUXWWXUDWH�H�VHPLVWUXWWXUDWH�YLHQH�FRPSLXWD�LQ�PRGR�
VHPL�DXWRPDWLFR��XWLOL]]DQGR�OH�GHVFUL]LRQL�GHJOL�VFKHPL�ORFDOL�LQ�OLQJXDJJLR�2'/L��������
2'/L�� q� XQ� OLQJXDJJLR� GL� GHVFUL]LRQH� GHL� GDWL� DG� DOWR� OLYHOOR�� VL� DYYDOH� GHOOR� VWDQGDUG� GL�
PRGHOOL� DG�RJJHWWL�2'0*���� >�����@�HG�q� LQGLSHQGHQWH�GDO� IRUPDWR�GDOOD� VRUJHQWH�GHL�GDWL�
VWHVVL��(VVR�GHULYD�GDO�OLQJXDJJLR�2'/�FRQ�GHOOH�HVWHQVLRQL�ULJXDUGDQWL��

¾�O
LQWURGX]LRQH�GL�GXH�WLSL�GL�UXOHV���
¾�LO�FRVWUXWWR�XQLRQ��
¾�LO�FRVWUXWWR�RSWLRQDO��
����
¾�OH�UHOD]LRQL�WHUPLQRORJLFKH�LQWUD�HG�LQWHU�VRUJHQWL��

1HOO
DPELWR�GL�020,6�YLHQH�DSSXQWR�VIUXWWDWR�SHU� OH� VXH�FDUDWWHULVWLFKH�FKH�FRQVHQWRQR� �DO�
PHGLDWRUH�GL�ODYRUDUH�DOOR�VWHVVR�PRGR�SHU�VRUJHQWL�GLYHUVH��VLD�SHU�GDWL�VHPLVWUXWWXUDWL�FKH�SHU�
GDWL�VWUXWWXUDWL��
/D�WUDGX]LRQH�GL�RJQL�SDUWLFRODUH�VFKHPD�LQ�XQ�IRUPDWR�2'/L��DYYLHQH�PHGLDQWH�O
XWLOL]]R�GL�
ZUDSSHU�� L� TXDOL� VRQR�DQFKH� UHVSRQVDELOL� GHOO
DJJLXQWD�GL� LQIRUPD]LRQL�XWLOL� SHU� LO�PHGLDWRUH�
VWHVVR�� TXDOL� LO� QRPH� HG� LO� WLSR� GHOOD� VRUJHQWH� RULJLQDULD�� 4XHVWD� RSHUD]LRQH� GL� WUDGX]LRQH�
DYYLHQH�GLUHWWDPHQWH�VXOOH�EDVL�GHOOD�VLQWDVVL�2'/L��H�VXOOD�GHILQL]LRQH�GHO�PRGHOOR�DG�RJJHWWL��
LQ�SDUWLFRODUH�GDWR�XQ�PRGHOOR��O�$!�R�XQD�UHOD]LRQH�GL�XQD�VRUJHQWH�UHOD]LRQDOH��DEELDPR�FKH�
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XQD� FODVVH�2'/L�� FRUULVSRQGH� D� O� R� DO� QRPH� GHOOD� UHOD]LRQH�� H� SHU� RJQL� HWLFKHWWD� O��∈�$�� R�
DWWULEXWR�UHOD]LRQDOH��XQ�DWWULEXWR�H¶�GHILQLWR�QHOOD�FRUULVSRQGHQWH�FODVVH�2'/L���
,O� SXQWR� GL� DUULYR� GHOO
DFTXLVL]LRQH� GHJOL� VFKHPL� VRUJHQWL� H� OD� EDVH� GL� SDUWHQ]D� SHU� OH�
IXQ]LRQDOLWjD�GL�020,6�VWHVVR�H¶�LO�OLQJXDJJLR�2'/L����
,� ZUDSSHUV� GRYUDQQR� TXLQGL� SUHRFFXSDUVL� GL� OHJJHUH� JOL� VFKHPL� VRUJHQWL� H� GL� WUDGXUUH� WDOL�
VFKHPL�WUDPLWH�OD�VLQWDVVL�2'/L���VXFFHVVLYDPHQWH�YHUUDQQR�SDVVDWL�DO��*OREDO�6FKHPD�%XLOGHU�
�*6%��� PRGXOR� DSSDUWHQHHQWH� DO� PHGLDWRUH�� FKH� FRPELQD�� LQWHJUD� H� VL� RFFXSD� GL� GDUH� XQD�
ULIQLWXUD�DL�GDWL�SURYHQLHQWL�GDO�:UDSSHU��
�
�
������,O�OLQJXDJJLR�2'/�
�
�
,O�OLQJXDJJLR�2'/��2EMHFW�'HILQLWLRQ�/DQJXDJH��H¶�LO�OLQJXDJJLR�XWLOL]]DWR�SHU�OD�VSHFLILFD�GL�
VFKHPL�DG�RJJHWWL�SURSRVWR�GDO�JUXSSR�GL�VWDQGDUGL]]D]LRQH�2'0*����>������@�H�ULFRQRVFLXWR�
FRPH� XQ� VWDQGDUG� GDOOD� FRPXQLWj� LQIRUPDWLFD�� 7DOH� OLQJXDJJLR� VYROJH�� QHOO
DPELWR� GHJOL�
2'%06��OH�IXQ]LRQL�GL�GHILQL]LRQH�GHJOL�VFKHPL�FKH�QHL�VLVWHPL�WUDGL]LRQDOL�VRQR�DVVHJQDWH�DO�
'DWD�'HIQLWLRQ�/DQJXDJH��
&DUDWWHULVWLFKH�IRQGDPHQWDOL�GL�WDOH�OLQJXDJJLR��FRPH�SHU�DOWUR�DQFKH�GHJOL�DOWUL�OLQJXDJJL�FKH�
VL�EDVDQR�VXO�SDUDGLJPD�DG�RJJHWWL��VRQR��
�

� GHILQL]LRQH�GL�WLSL�FODVVH�H�WLSL�YDORUH�
� �GLVWLQ]LRQH�WUD�LQWHQVLRQH�HG�HVWHQVLRQH�GL�XQD�FODVVH�GL�RJJHWWL�
� GLVWLQ]LRQH�GL�DWWULEXWL�WUD�VHPSOLFL�H�FRPSOHVVL�
� GHILQL]LRQH�GL�DWWULEXWL�DWRPLFL�H�FROOH]LRQH��VHW��OLVW��EDJ��
� GHILQL]LRQH�GL�UHOD]LRQL�ELQDULH�FRQ�UHOD]LRQL�LQYHUVH�
� GLFKLDUD]LRQH�GHOOH�VLJQDWXUH�GHL�PHWRGL��

�
/D�VLQWDVVL�GL�2'/�H¶�XQ�DPSOLDPHQWR�GHOOD�VLQWDVVL�SUHYLVWD�SHU�LO�OLQJXDJJLR�,'/��,QWHUIDFH�
'HIQLWLRQ� /DQJXDJH�� FKH� H¶� LO� OLQJXDJJLR� VYLOXSSDWR� QHOO
DPELWR� GHO� SURJHWWR� &25%$�
�&RPPRQ�2EMHFW�5HTXHVW�%URNHU�$UFKLWHFWXUH���
�
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������/D�HVWHQVLRQH�,���LO�OLQJXDJJLR�2'/,��
�
2'/,�� GHULYD� GLUHWWDPHQWH� GD� 2'/� H� QH� UDSSUHVHQWD� XQD� HVWHQVLRQH� LQ� DFFRUGR� FRQ� OH�
UDFFRPDQGD]LRQL�GHOOD�SURSRVWD�GL�VWDQGDUGL]]D]LRQH�SHU�L�OLQJXDJJL�GL�PHGLD]LRQH�HODERUDWD�
SUHVVR�O
8QLYHUVLWj�GHO�0DU\ODQG�GDO�JUXSSR�GL� ODYRUR�,��FRVWLWXLWRVL� LQ�WDOH�DPELWR�� ,QIDWWL� LO�
OLQJXDJJLR�2'/��SXU�HVVHQGR�EHQ�SURJHWWDWR�SHU�OD�FRQRVFHQ]D�UHODWLYD�DG�XQ�VLQJROR�VFKHPD�
DG� RJJHWWL�� ULVXOWD� LQVXIILFLHQWH� SHU� OD� GHVFUL]LRQH� GL� XQ� LQVLHPH� VL� VRUJHQWL� GL� EDVL� GL� GDWL�
HWHURJHQHH�TXDOH�TXHOOR�ULFKLHVWR�GD�020,6�H�TXLQGL�SXz�HVVHUH�FRQVLGHUDWR�VRODPHQWH�FRPH�
XQD�EXRQD�EDVH�GL�SDUWHQ]D�QHO�SURJHWWR�GL�LQWHJUD]LRQH��
6HJXHQGR�LO�ODYRUR�GHOO
,��:RUNJURXS�VL�H¶�SRWXWR�TXLQGL�RWWHQHUH�XQ�OLQJXDJJLR�FKH�IRVVH�LQ�
JUDGR� GL� VXSSRUWDUH� VLD� GHL� VLVWHPL� FRPSOHVVL�� TXDOL� SRVVRQR� HVVHUH� TXHOOL� DG� RJJHWWL�� VLD� L�
PRGHOOL�SL��VHPSOLFL��TXDOL�L�ILOH�VWUXWWXUDWL��
0DOJUDGR�TXHVWL�RELHWWLYL�VL�H¶�SHUz�VHPSUH�FHUFDWR�GL�PDQWHQHUH�XQ�FHUWD�XQLIRUPLWj�ULVSHWWR�
DO�OLQJXDJJLR�2'/�H�TXLQGL�VL�q�ODYRUDWR�VXOOD�VLQWDVVL�LQ�PRGR�GD�LQWURGXUUH�LO�PHQR�SRVVLELOH�
GHOOH�GLYHUJHQ]H�� ,O� ULVXOWDWR�GL�TXHVWR� ODYRUR�KD�SRUWDWR�DSSXQWR�DG�2'/,��FKH�KD�DJJLXQWR�
QXRYL�VFRSL��ULVSHWWR�D�TXDQWR�SUHYLVWR�LQ�2'/�H�WXWW
RUD�SUHVHQWL��GL�GHVFUL]LRQH�FKH�SRVVRQR�
HVVHUH�ULDVVXQWL�QHL�VHJXHQWL�SXQWL��

� q�VWDWD�GDWD�DO�ZUDSSHU�OD�SRVVLELOLWj�GL�LQGLFDUH��SHU�RJQL�FODVVH��LO�QRPH�GHO�VRUJHQWH�
GL�DSSDUWHQHQ]D�HG�LO�UHODWLYR�WLSR��
� QHO� FDVR� GL� VRUJHQWL� UHOD]LRQDOL� H¶� SRVVLELOH� GHILQLUH�� SHU� OH� FODVVL� DSSDUWHQHQWL� D� WDOL�

VRUJHQWL��OH�FKLDYL�FDQGLGDWH�H�OH�HYHQWXDOL�IRUHLJQNH\��
� VRQR� VWDWL� SUHYLVWL� GXH� QXRYL� FRVWUXWWL� TXDOL� XQLRQ� H� RSWLRQDO� FKH� VHUYRQR�

ULVSHWWLYDPHQWH�SHU�DYHUH�VWUXWWXUH�GDWL�DOWHUQDWLYH�H�SHU�LQGLFDUH�OD�QDWXUD�RS]LRQDOH�GL�XQ�
DWWULEXWR�� 4XHVWH� FDUDWWHULVWLFKH� VRQR� LQ� DFFRUGR� FRQ� OD� VWUDWHJLD� XWLOL]]DWD� SHU� OD�
GHVFUL]LRQH�GL�GDWL�VHPLVWUXWWXUDWL��
� q� VWDWD� LQWURGRWWD� OD� SRVVLELOLWj� GL� GHILQLUH� GHOOH� JUDQGH]]H� ORFDOL� H� GHOOH� JUDQGH]]H�

JOREDOL��
� YLHQH� VXSSRUWDWD� OD� GLFKLDUD]LRQH� GL� UHJROH� GL� PDSSLQJ�� GHWWH� PDSSLQJ� UXOH� IUD�

JUDQGH]]H�ORFDOL�H�JUDQGH]]H�JOREDOL��
� H� SRVVLELOH� OD� GHILQL]LRQH� GL� UHJROH� GL� LQWHJULWj� GHQRPLQDWH� LI� WKHQ� UXOH� FKH� SRVVRQR�

HVVHUH�DSSOLFDWH�VLD�VXOOR�VFKHPD�JOREDOH�FKH�VXL�VLQJROL�VFKHPL�ORFDOL��
� q� VWDWR� LQWURGRWWR� LO� VXSSRUWR� SHU� OD� GHILQL]LRQH� GL� UHOD]LRQL� WHUPLQRORJLFKH� GL�

VLQRQLPLD��6<1���LSHUQLPLD��%7���LSRQLPLD��17��HG�DVVRFLD]LRQH��57���
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� LO�OLQJXDJJLR�SXz�HVVHUH�DXWRPDWLFDPHQWH�WUDGRWWR�QHOOD�ORJLFD�GHVFULWWLYD�2/&'�XVDWD�
GDJOL� 2'%�7RROV� H� TXLQGL� XWLOL]]DUQH� OH� FDSDFLWj�� QHL� FRQWUROOL� GL� FRQVLVWHQ]D� H�
QHOO
RWWLPL]]D]LRQH�VHPDQWLFD��GHOOH�LQWHUURJD]LRQL��

�
1HOO
DSSHQGLFH�$�q�ULSRUWDWD�LQ�%1)�OD�VLQWDVVL�GHO�OLQJXDJJLR�2'/,����
$QGLDPR�DGHVVR�DG�LOOXVWUDUQH�XQ�SR
�SL���LQ�GHWWDJOLR�OH�FDUDWWHULVWLFKH�SULQFLSDOL�H�VRSUDWWXWWR�
OH�HVWHQVLRQL�FKH�VRQR�VWDWH�LQWURGRWWH�ULVSHWWR�DOOD�VLQWDVVL�GL�2'/�[��]�[��]��
�
�
������,�7LSL�GL�'DWL�
�
�
,Q�2'/,�� ��VHFRQGR�TXDQWR�SUHVHQWH�DQFKH�QHOOD�VLQWDVVL�GHO�OLQJXDJJLR�2'/��q�SUHYLVWD�XQD�
GLVWLQ]LRQH�IRQGDPHQWDOH�QHL�WLSL�GL�GDWL�H�SUHFLVDPHQWH��

� 7LSL�YDORUH�
� 7LSL�FODVVH�GHQRPLQDWL�SL��VHPSOLFHPHQWH�&ODVVL��

,� SULPL� VRQR� FDUDWWHULVWLFL� GHOOH� YDULDELOL� H� GHJOL� DWWULEXWL� VHPSOLFL� HG� RJQL� LVWDQ]D� GL� TXHVWR�
WLSR�QRQ�KD�XQ�SURSULR�LGHQWLILFDWRUH��PD�OD�VXD�XQLFD�SURSULHWj��q�LO�VXR�YDORUH��'LYHUVDPHQWH�
JOL� DWWULEXWL� FRPSOHVVL�� R� FRPXQTXH� JOL� RJJHWWL� LQ� JHQHUDOH�� VRQR� LVWDQ]H� GL� FODVVH�
FDUDWWHUL]]DWH� GD� XQ� SURSULR� 2,'�� XQD� SURSULD� LQWHUIDFFLD� HG� XQ� SURSULR� FRPSRUWDPHQWR��
4XHVWD�GLIIHUHQ]D�q�UDSSUHVHQWDWD�DQFKH�QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�

�������������� �
�

�
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��������,�7LSL�9DORUH�
�
�
2FFRUUH�IDUH�XQD�XOWHULRUH�GLVWLQ]LRQH�SHU�TXHVWL�WLSL�LQ�PRGR�GD�VFHQGHUH�PDJJLRUPHQWH�QHO�
GHWWDJOLR�GHJOL�DWWULEXWL�UDSSUHVHQWDELOL��
�

� 6LPSOH7\SH�
� &RQVWU7\SH�

�
�

��������� �
�
�
6<03/(7<3(�
$SSDUWHQJRQR�D�TXHVWD�FDWHJRULD�WXWWL�L�GDWL�GL�WLSR�DWRPLFR�TXDOL�SRVVRQR�HVVHUH��
�

� �L�WLSL�SUHGHILQLWL��LQWHJHU��VWULQJ��IORDW��FKDU��ERROHDQ��DQ\W\SH��RFWHWW\SH��
� ��L�YDUL�WLSL�GL�FROOH]LRQH��7HPSODWH7\SH��VHW��OLVW��EDJ��DUUD\���
� ��L�WLSL�'HILQHG7\SH�GHILQLWL�GDOO
XWHQWH��

�
,� WLSL�SUHGHILQLWL�VRQR�L� WLSL�VHPSOLFL�GL�EDVH��)UD�TXHVWL�VL� WURYD�$1<7<3(��FKH�QRQ�SRQH�
DOFXQ�YLQFROR�VXOOD�VWUXWWXUD�GHO�GRFXPHQWR��
�

�
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�

,�7HPSODWH7\SH�QRQ�VRQR�DOWUR�FKH�XQD�FROOH]LRQH�GL� LVWDQ]H� WXWWH�RPRJHQHH� WUD�GL� ORUR�GL�
WLSR�6LPSOH7\SH���
�

¾�VHW���FROOH]LRQH�QRQ�RUGLQDWD�GL�HOHPHQWL�LQ�FXL�QRQ�VRQR�SHUPHVVL�GXSOLFDWL�
¾�EDJ��FROOH]LRQH�QRQ�RUGLQDWD�GL�HOHPHQWL�FKH�SXCR�FRQWHQHUH�GXSOLFDWL�
¾�OLVW��FROOH]LRQH�RUGLQDWD�GL�HOHPHQWL�
¾�DUUD\�� FROOH]LRQH� RUGLQDWD� GL� XQ� QXPHUR� ILVVDWR� GL� HOHPHQWL� FKH� SRVVRQR� HVVHUH�

UHIHUHQ]LDWL�SHU�SRVL]LRQH�
B���
0HQWUH�SHU�L�'HILQHG7\SH�OD�VLQWDVVL�2'/�SUHYHGH�XQD�GHILQL]LRQH�FKH�VHJXH�OH�VWHVVH�UHJROH�
GHO� OLQJXDJJLR�$16,&�� LQ�SDUWLFRODUH�XQ� WLSR�GHILQLWR�SRVVLHGH�XQ�QRPH�SURSULR� HG�XQ� WLSR�
PDSSDWR� �q� FRQVHQWLWR� VROR� LO� WLSR�YDORUH�� HG� HYHQWXDOPHQWH� XQ� LQVLHPH� GL� YDORUL� LQWHUL�� QHO�
FDVR� VL� WUDWWL� GL� XQ� DUUD\� H� FKH� VWDQQR� DG� LQGLFDUH� OH� GLPHQVLRQH� GHOO
DUUD\� VWHVVR�� /D�
SDUWLFRODULWj� FKH� LO� WLSR� ULIHULWR� VLD� XQ� JHQHULFR� 9DOXH7\SH� SLXWWRVWR� FKH� XQ� 6LPSOH7\SH�
FRQVHQWH�OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�YDULDELOL�VWUXWWXUDWH��DG�HVHPSLR��WUDPLWH�XQD�VLQWDVVL�VHPSOLILFDWD��
SULPD� VL� GHILQLVFH� XQ� WLSR� QXRYR�� SRL� OH� YDULDELOL� VHFRQGR� OD� VLQWDVVL� GHL� WLSL� DWRPLFL�� 8QD�
FRQVHJXHQ]D� GHO� IDWWR� FKH� L� 7HPSODWH7\SH� FRQVHQWDQR� XQD� FROOH]LRQH� GL� LVWDQ]H� VRODPHQWH�
6LPSOH7\SH�q�TXHOOD�GL�QRQ�UHQGHUH�SRVVLELOH�XQD�GLFKLDUD]LRQH�GLUHWWD�GL�XQD�YDULDELOH�FRPH�
VHW�GL�VWUXFW��7DOH�ULVXOWDWR�q�SRVVLELOH�SHUz�RWWHQHUOR�JUD]LH�DG�XQ�DUWLILFLR�FKH�FRQVWD�GL�GXH�
SDVVL��SULPD�GL� WXWWR�VL�FUHD�XQD�GHILQL]LRQH�GL�XQ�QXRYR� WLSR�H�SRL� OD�VL�GLFKLDUD]LRQH�GHOOD�
FROOH]LRQH�GHVLGHUDWD��,O�WXWWR�q�PHJOLR�LOOXVWUDWR�QHO�VHJXHQWH�HVHPSLR��
�
W\SHGHI�VWUXFW�
^�
LQW�D�E��
ERROHDQ�[��
`�WLSRVWUXFW��
VHW�WLSRVWUXFW!�FRRUG���FRRUG���
�
/D�VWUXWWXUD�GHL�6LPSOH7\SH�q�JUDILFDPHQWH�LOOXVWUDWD�QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�
�
�
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�
�
&216757<3(�
$QFKH�JOL�DWWULEXWL�GL�TXHVWR�WLSR�SRVVRQR�HVVHUH�GHWWDJOLDWL�XOWHULRUPHQWH�LQ��
�

� 6WUXFW7\SH���
� 8QLRQ7\SH��
� �(QXP7\SH��

�
GRYH�L�SULPL�GXH�VRQR�FDUDWWHUL]]DWL�GD�XQ�WDJ1DPH�RS]LRQDOH�FKH�GD
�OD�SRVVLELOLWj�DOO
XWHQWH�
GL� GLFKLDUDUH� GLYHUVH� YDULDELOL� GHOOR� VWHVVR� WLSR� VHQ]D� HVVHUH� FRVWUHWWR� WXWWH� OH� YROWH� D�
ULGHVFULYHUH� O
LQWHUD� VWUXWWXUD��1RQ�ELVRJQD�SHUz�FDGHUH�QHOO
HUURUH�GL�FRQVLGHUDUH� LO� WDJ1DPH�
FRPH�XQ�QRPH�GL� WLSR� LQ�TXDQWR�QRQ�VL� WUDWWD�GL�XQ�HOHPHQWR�D� VH� VWDQWH��PD�SLXWWRVWR�GHYH�
HVVHUH�VHPSUH�DFFRPSDJQDWR�GDO�WLSR�VWUXWWXUD��
�,O�WXWWR�q�HYLGHQ]LDWR�QHO�VHJXHQWH�HVHPSLR��
�
�
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W\SHGHI�VWUXFW�QRPHWDJ�
^�
FKDU�[��
ERROHDQ�\��
IORDW�]��
`�WLSRVWUXFW��
�
FKH�FRQVHQWH�OD�GLFKLDUD]LRQH�LQ�PRGR�GHO�WXWWR�HTXLYDOHQWH�GHOOH�VHJXHQWL�YDULDELOL��
�
WLSRVWUXFW�YDU���
VWUXFW�QRPHWDJ�YDU���
�
$OOR�VWDWR�DWWXDOH�LO�WLSR�8QLRQ7\SH�q�VHQVLELOPHQWH�VHPSOLILFDWR��,QIDWWL��D�SDUWH�LO�WLSR�GHOOD�
YDULDELOH� GL� VZLWFK�� WXWWR� FLz� FKH� ULJXDUGD� OD� GHILQL]LRQH� QRQ� YLHQH� LQWHUSUHWDWR�� PD� YLHQH�
VRODPHQWH� DUFKLYLDWR� FRVu� FRPH� q� VWDWD� GHILQLWD�� 2YYLDPHQWH� OD� FRUUHWWH]]D� VLQWDWWLFD� GHOOD�
GHILQL]LRQH�GHYH�VHPSUH�HVVHUH�JDUDQWLWD��
,QYHFH� L� WLSL�(QXP7\SH� KDQQR� XQ� FRPSRUWDPHQWR� OHJJHUPHQWH� GLYHUVR� GD� TXDQWR� DSSHQD�
LOOXVWUDWR�� LQIDWWL� LQ�HVVL�QRQ�F
q�DOWUR�FKH�XQ�VHPSOLFH�HOHQFR�GHILQLWR�GL�YDORUL�H� OD�YDULDELOH�
DVVRFLDWD�GRYUj�DVVXPHUH�VRODPHQWH�XQR�GHL�YDORUL�HOHQFDWL�QHOOD�GLFKLDUD]LRQH��
/
LQWHUD�VWUXWWXUD�GHL�&RQVWU7\SH�SXz�HVVHUH�DJHYROPHQWH��LOOXVWUDWD�QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��

�
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�

��������,�WLSL�FODVVH�
�
�
,�WLSL�FODVVL��SL��EUHYHPHQWH�GHQRPLQDWL�&ODVVL��VRQR�LGHQWLILFDWL�GDOOD�SDUROD�FKLDYH�LQWHUIDFH�H�
QRQ� VRQR� DOWUR� FKH� XQ� LQVLHPH� GL� GLYHUVH� GLFKLDUD]LRQL�� 2JQL� FODVVH� q� FDUDWWHUL]]DWD� GD� XQ�
SURSULR�QRPH��GDO�ULIHULPHQWR�DO�VRUJHQWH�FKH�O
KD�JHQHUDWD�HG�HYHQWXDOPHQWH�GDO�ULIHULPHQWR�
DG� XQD� HYHQWXDOH� VXSHUFODVVH� GD� FXL� GHULYD� VHFRQGR�XQ� FULWHULR� GL� HUHGLWDULHWj� DPPHVVD� SHU�
TXHVWR�OLQJXDJJLR��
�
(5(',7$5,(7$¶�
�
1HOOD� ILJXUD� VHJXHQWH� YLHQH� LOOXVWUDWR� FRPH� YLHQH� PDSSDWR� LO� GLVFRUVR� GHOOD� HUHGLWDULHWj�
DOO
LQWHUQR� GL� XQD� FODVVH� 2'/,�� HG� HYLGHQ]LD� FRPH� SHU� RJQL� ,QWHUIDFH� VLD� DPPHVVD�
O
HUHGLWDULHWj�PXOWLSOD��FLRq�VLD�DPPHVVD�OD�SRVVLELOLWj�GL�DYHUH�XQD�R�SL��VXSHUFODVVL��4XHVWD�
SURSULHWj�YLHQH�UDSSUHVHQWDWD�DWWUDYHUVR�OD�FROOH]LRQH�FRPSOHVVD�LQKHULWDQFH�FKH�PDSSD�VXOOD�
VWHVVD�FODVVH�,QWHUIDFH��
�
�

����� �
�
�
6285&(�
�
1HO� OLQJXDJJLR�2'/,��BH� VWDWR� DJJLXQWR� XQ� FRVWUXWWR� SHU� OD� GLFKLDUD]LRQH� GHO� VRUJHQWH� FKH�
FRQWLHQH�OD�GHVFUL]LRQH�GHOOD�FODVVH��7DOH�FRVWUXWWR�PL�LQGLFD��FRPH�YLVXDOL]]DWR�VHPSUH�QHOOD�
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�

ILJXUD� �� FKH�RJQL� FODVVH� DSSDUWLHQH� DG�XQ� VRUJHQWH� FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQ�QRPH�� H�GDO� WLSR�GHO�
VRUJHQWH�VWHVVR��UHOD]LRQDOH�D�RJJHWWL��ILOH��VHPLVWUXWWXUDWR���
3RLFKH¶�QRQ�YLHQH�D�SULRUL�HVFOXVD�OD�SUHVHQ]D�GL�FODVVL�FDUDWWHUL]]DWH�GD�XQR�VWHVVR�QRPH�SHU�
RWWHQHUH� XQD� LGHQWLILFD]LRQH� XQLYRFD� GHOOD� FODVVH� VWHVVD� RFFRUUH� ULFRUUHUH� DOOD� FRSSLD�
QRPH6RXUFH�QRPH,QWHUIDFH��FLRq�DO�PDQWHQLPHQWR�DQFKH�DOO
LQWHUQR�GHOO
RJJHWWR�6RXUFH��GHOOH�
OLVWD�GL�WXWWH�OH�FODVVL�FKH�QH�IDQQR�SDUWH��4XHVWR�PHFFDQLVPR�ULVXOWD�HIILFDFH�DQFKH�GDO�SXQWR�
GL�YLVWD�GL�XQD�PLOJLRUH�QDYLJD]LRQH�QHOOD�VWUXWWXUD�GHL�GDWL��
�
�
(;7(17�
�
3HU�IDFLOLWDUH�LO�UHSHULPHQWR�LQGLFL]]DWR��H�GL�FRQVHJXHQ]D�UDSLGR��GHOOH�LQIRUPD]LRQL�GD�SDUWH�
GHO� '%06�� LO� OLQJXDJJLR� 2'/,�� GD
� OD� SRVVLELOLWj� GL� GLFKLDUDUH� QHOOD� FODVVH� XQ
HVWHQVLRQH�
WUDPLWH�OD�SDUROD�FKLDYH�H[WHQW��8QD�HVWHQVLRQH�UDSSUHVHQWD�XQ�LQVLHPH�GL�WXWWH�OH�LVWDQ]H�GHOOH�
FODVVH�DOO
LQWHUQR�GL�XQ�SDUWLFRODUH�GDWDEDVH�H��QHO�FDVR�GL�FODVVH�JOREDOH��SRWUHEEH�WRUQDUH�XWLOH�
OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�SL��HVWHQVLRQL�DVVRFLDWH�DOOD�FODVVH�VWHVVD�DWWUDYHUVR�O
XVR�GL�XQ�VHW�GL�QRPL�
LQ�IRUPDWR�VWULQJD��
�
�
.(<�(�)25(,*1.(<�
�
1HOOD�VLQWDVVL�GL�2'/,��q�VWDWD�LQVHULWD�DQFKH�OD�SRVVLELOLWj�GL�GHILQLUH�GHOOH�FKLDYL�FDQGLGDWH��
GHOOH� FKLDYL� VHPSOLFL� H� GHOOH� FKLDYL� FRPSRVWH�� ,QIDWWL� SHU� RJQL� LVWDQ]D� GHOO
RJJHWWR� .H\/LVW�
FRUULVSRQGH�XQD�FKLDYH�FDQGLGDWD�FKH�FRLQYROJH�XQ�VROR�DWWULEXWR�QHO�FDVR�GL�FKLDYH�VHPSOLFH��
RSSXUH� SL�� DWWULEXWL� QHO� FDVR� VLD� QHFHVVDULR� GHVFULYHUH� XQD� FKLDYH� FRPSRVWD�� 3RLFKq� WDOH�
OLQJXDJJLR�GHYH�HVVHUH� LQ�JUDGR�GL�GHVFULYHUH� DQFKH�GHL�GDWDEDVH� UHOD]LRQDOL� q� VWDWD� LQVHULWD�
XQD�VLQWDVVL�SHU�OD�GHVFUL]LRQH�GHOOH�IRUHLJQ�NH\�LQ�PRGR�GD�QRQ�SHUGHUH�OH�LQIRUPD]LRQL�FKH�LO�
PRGHOOR� UHOD]LRQDOH� FRPSRUWD� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOH� JHUDUFKLH� GL� DJJUHJD]LRQH�� 7DOH�
SUHURJDWLYD� FRQVHQWH� TXLQGL� GL� PDQWHQHUH� O
LQIRUPD]LRQH� LQ� XQ� RJJHWWR� )RUHLJQ.H\� LQ� FXL�
YLHQH�ULSRUWDWD�OD� OLVWD�GHJOL�DWWULEXWL�FRPSRQHQWL�� OD� OLVWD�GHL�PHGHVLPL�DWWULEXWL�DSSDUWHQHQWL�
DOOD�FODVVH�ULIHULWD�H�OD�FODVVH�ULIHULWD�VWHVVD��
8Q�HVHPSLR�LQ�2'/,��SRWUHEEH�HVVHUH�GDWR�GDOOH�VHJXHQWH�OLQHH�GL�FRGLFH��
�
�
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LQWHUIDFH�%LVWUR�
���VRXUFH�UHODWLRQDO�)RRGB*XLGH�
NH\�UBFRGH�
IRUHLJQBNH\�UBFRGH��UHIHUHQFHV�5HVWDXUDQW��
IRUHLJQBNH\�SHUVBLG��UHIHUHQFHV�3HUVRQ�
��
^�����`�
�
LQ�FXL�VL�HYLGHQ]LDQR�DOFXQH�FDUDWWHULVWLFKH�SHU�OH�HQWLWj�UHOD]LRQDOL�H�SUHFLVDPHQWH��

¾�YL�q�XQD�GLFKLDUD]LRQH�GL�XQ�VRUJHQWH��)RRG�*XLGH��GL�WLSR�UHOD]LRQDOH��
¾�OD�SUHVHQ]D��REEOLJDWRULD�QHO�FDVR�GL�WDEHOOH�UHOD]LRQDOL��GL�XQD�FKLDYH��U�FRGH���
¾�VRQR� VWDWH� XWLOL]]DWH� GXH� IRUHLJQ� NH\� SHU� PDQWHQHUH� O
DJJUHJD]LRQH� IUD� OD� WDEHOOD�

GHVFULWWD�HG�DOWUH�GXH�WDEHOOH��5HVWDXUDQW�H�3HUVRQ��FRPSRQHQWL�OD�VWUXWWXUD�UHOD]LRQDOH�
GHOOD�EDVH�GL�GDWL��

�
,O�WXWWR�q�JUDILFDPHQWH�LOOXVWUDWR�QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�

�
�
�
�
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,17(5)$&(�%2'<�
�
1HO�%RG\�GHOO
LQWHUIDFFLD�YHQJRQR�GHVFULWWL�WXWWL�L�PHWRGL�H�JOL�DWWULEXWL�FKH�VRQR�FDUDWWHULVWLFL�
GHOOD� FODVVH� �R�YLVWD���'LYHUVDPHQWH�GD�TXDQWR�SUHYLVWR�SHU� LO� OLQJXDJJLR�2'/�� LQ�2'/,�� q�
SUHYLVWD� OD� SRVVLELOLWj� GL� GHILQLUH� VWUXWWXUH� GL� GDWL� VHPLVWUXWWXUDWL� FKH�� SHU� GHILQL]LRQH� HG� D�
GLIIHUHQ]D� GHL� GDWL� VWUXWWXUDWL�� QRQ� GHYRQR� VHJXLUH� XQD� ULJLGD� IRUPDWWD]LRQH�� ,� GDWL�
VHPLVWUXWWXUDWL�� LQIDWWL�� VL� SUHVWDQR� D� UDSSUHVHQWDUH� OR� VWHVVR� DVSHWWR� GHOOD� UHDOWj� DWWUDYHUVR�
FRQWHQXWL� IRUWHPHQWH� GLIIHUHQ]LDWL� D� OLYHOOR� VWUXWWXUDOH�� DWWULEXWL� FKH� JHQHUDOPHQWH� DVVXPRQR�
TXHVWD�FDUDWWHULVWLFD�SRWUHEEHUR�HVVHUH�O
LQGLUL]]R��O
RUD�RSSXUH�OD�GDWD��3HU�TXHVW
XOWLPR�FDVR��
DG�HVHPSLR��FL�VL�SRWUHEEH�WURYDUH�GL�IURQWH�DG�XQ�IRUPDWR�GDWR�VRODPHQWH�GD�XQD�VWULQJD�LQ�FXL�
VRQR�UDFFKLXVH�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL��RSSXUH�DG�XQ�IRUPDWR�FRPSRVWR�GD�XQ�LQVLHPH�GL�FDPSL�
TXDOL�LO�JLRUQR�LO�PHVH�H�O
DQQR��,O�OLQJXDJJLR�2'/,��PHWWH�D�GLVSRVL]LRQH��SHU�TXHVWL�FDVL��OR�
VSHFLDOH� FRVWUXWWR� XQLRQ� FKH� FRQVHQWH� GL� GHILQLUH� SL�� VSHFLILFKH� DOWHUQDWLYH� SHU� XQD� VWHVVD�
LQWHUIDFFLD��7DOH�FRVWUXWWR�SHUPHWWH�GL�FRQIURQWDUH�GHJOL�RJJHWWL�FKH�UDSSUHVHQWDQR�GXH�LVWDQ]H�
GHOOD� PHGHVLPD� UHDOWj�� PD� FKH� VRQR� GHVFULWWH� DWWUDYHUVR� VFHOWH� VWUXWWXUDOL� GLIIHUHQWL��
5LSUHQGHQGR� O
HVHPSLR� GHOO
DWWULEXWR� GDWD� FL� VL� SRWUHEEH� WURYDUH� GL� IURQWH� D� GHOOH� ULJKH� GL�
VRUJHQWH�FRPH�OH�VHJXHQWL��
�
LQWHUIDFH�$SSRLQWPHQW�
^�
����
DWWULEXWH�VWUXFW�^�
XQVLJQHG�LQW�\HDU��
XQVLJQHG�VKRUW�PRQWK��
XQVLJQHG�VKRUW�GD\��`�GDWH��
����
`��
XQLRQ�
^�
����
DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
����
`��



,O�OLQJXDJJLR�2'/L��

�

���

�

4XHVWR�HVHPSLR�PHWWH�DQFKH�LQ�HYLGHQ]D�LO�IDWWR�FKH�DG�XQD�VWHVVD�FODVVH�SRVVRQR�DSSDUWHQHUH�
SL��DWWULEXWL�FKH�KDQQR�OR�VWHVVR�QRPH��XQR�GLYHUVR�SHU�RJQL�LPSOHPHQWD]LRQH�FRQVHQWLWD��
/D�VWUXWWXUD�GL�XQD�,QWHUIDFH%RG\�SXz�HVVHUH�LOOXVWUDWD�WUDPLWH�OD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
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23(5$=,21,�
�
1HOOD�VWHVVD�ILJXUD�SUHFHGHQWH�VRQR�UDSSUHVHQWDWH�DQFKH�OH�RSHUD]LRQL��FKH�QRQ�VRQR�DOWUR�FKH�L�
PHWRGL� GHOOD� FODVVH� R� PHJOLR� OD� ORUR� VLJQDWXUH�� ,QIDWWL� OD� FODVVH� 2SHUDWLRQ� FRQWLHQH� OH�
LQIRUPD]LRQL� ULJXDUGDQWL� LO� QRPH� HG� LO� WLSR� UHVWLWXLWR� GDO� PHWRGR� HG� XQD� OLVWD� GL� SDUDPHWUL�
SDVVDWL��GL�WLSR�2S9DU��RJQXQR�DYHQWH�XQ�QRPH��XQ�WLSR�HG�XQ�HOHQFR�GL�HYHQWXDOL�GLPHQVLRQL�
GL�DUUD\��8QLFD�FRVD�GD�VRWWROLQHDUH�SHU�TXHVWD�FODVVH�ULJXDUGD�L�WLSL�DPPHVVL�SHU�L�SDUDPHWUL�
SDVVDWL�H�SHU�LO�WLSR�UHVWLWXLWR�GDO�PRWRGR�VWHVVR�FKH�VRQR�SUHYLVWL�GDOOD�VLQWDVVL�VLDQR�LVWDQ]H�
GHOOD�FODVVH�6LPSOH7\SH��
�
$775,%87,�
�
6RQR�SUHYLVWL�GXH�FDWHJRULH�GL�DWWULEXWL�GLIIHUHQ]LDWL�GDO�WLSR�D�FXL�DSSDUWHQJRQR��
�

� JOL�DWWULEXWL�VHPSOLFL�GL�WLSR�YDORUH��
� JOL�DWWULEXWL�FRPSRVWL�GL�WLSR�FODVVH��

�
2OWUH� D� TXHVWR� YLHQH� GDWD� DQFKH� OD� SRVVLELOLWj� GL� GLFKLDUDUH� GHOOH� UHODWLRQVKLSV�� FLRq� GHJOL�
DWWULEXWL�FRPSOHVVL�FKH�SRVVLHGRQR�DQFKH�OD�UHOD]LRQH�LQYHUVD��H�GL�XWLOL]]DUH�XQ�FRVWUXWWR�SHU�
GHILQLUH�GHOOH�PDSSLQJ� UXOH� LQ�JUDGR�GL� OHJDUH�JUDQGH]]H�DSSDUWHQHQWL�DOOR� VFKHPD� LQWHJUDWR�
FRQ�JUDQGH]]H�GHJOL�VFKHPL�ORFDOL��
,�WUH�WLSL�GL�DWWULEXWL�SRVVLELOL�VRQR��
�

� ,� 6LPSOH7\SH$WWULEXWH� FDUDWWHUL]]DWL� GD� XQ� WLSR� JHQHULFR� GHQRPLDWR� 7\SH�� XQ� DJ�
ERROHDQR�SHU�LQGLFDUH�VH�VL�WUDWWD�GL�DWWULEXWL�GL�VROD�OHWWXUD�HG�XQ�VHW�GL�HYHQWXDOL�LQGLFL�GL�
DUUD\��
� /H� 5HODWLRQVKLS� FKH� VHUYRQR� SHU� PDSSDUH� XQD� LQWHUIDFFLD� H� FRQWHQJRQR� OH�

LQIRUPD]LRQL� VXOOD� LQYHUVD� DWWUDYHUVR� XQ� SXQWDWRUH� DOOD� VWHVVD� FODVVH� 5HODWLRQVKLS�� ,Q�
TXHVWR�FDVR�LO�WLSR��W\SH��LQGLFD�VH�O
DWWULEXWR�q�XQD�FROOH]LRQH�RSSXUH�QR��PHQWUH�RUGHU%\�
VHUYH�SHU�GHILQLUH�LO�FULWHULR�GL�RUGLQDPHQWR��
� ,�*OREDO$WWULEXWH�KDQQR�OH�VWHVVH�FDUDWWHULVWLFKH�GHJOL�DWWULEXWL�ORFDOL�PD�SRVVLHGRQR�LQ�

SL��OD�SURSULHWj�GL�DYHUH�XQ�FROOHJDPHQWR�FRQ�XQ�RJJHWWR�0DSSLQJ5XOH��
�
�
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0$33,1*58/(�
�
4XDORUD� OD� GLFKLDUD]LRQH� GL� XQ� DWWULEXWR� VLD� VHJXLWR� GD� XQ� LQVLHPH� GL� UHJROH� GL� PDSSLQJ��
O
DWWULEXWR�q�DXWRPDWLFDPHQWH�FRQVLGHUDWR�JOREDOH��
3UHVR� XQ� DWWULEXWR� JOREDOH� q� SRVVLELOH� GHILQLUH� GLYHUVH� UHJROH� GL� PDSSLQJ� D� VHFRQGD� GHOOD�
FDUDWWHULVWLFKH�GHJOL�DWWULEXWL�VWHVVL�FKH�YHQJRQR�FRLQYROWL��,Q�SDUWLFRODUH�VL�SRVVRQR�SUHVHQWDUH�
L�VHJXHQWL�FDVL��

� FRUULVSRQGHQ]D� WUD� O
DWWULEXWR�JOREDOH�HG�XQ�VROR� DWWULEXWR� ORFDOH��FKH�q� DQFKH� LO� FDVR�
SL�� VHPSOLFH��6H� ULFDGH� LQ�TXHVWD�HYHQWXDOLWj�� LQIDWWL�� LO� VLVWHPD�SRVVLHGH� OH� LQIRUPD]LRQL�
QHFHVVDULH�SHU�UHDOL]]DUH�LQ�PRGR�DXWRPDWLFR�LO�PHFFDQLVPR�GL�PDSSLQJ�H�ID�FRLQFLGHUH�LO�
QRPH�FRQ�TXHOOR�GHOO
DWWULEXWR�ORFDOH��
� FRUULVSRQGHQ]D�WUD�O
DWWULEXWR�JOREDOH�HG�XQ�LQVLHPH�GL�DWWULEXWL�ORFDOL�WXWWL�DSSDUWHQHQWL�

D�FODVVL�ORFDOL�GLIIHUHQWL��PD�LQ�IXVLRQH�WUD�GL�ORUR��&RPH�QHO�FDVR�SUHFHGHQWH�LO�PDSSLQJ�VL�
RWWLHQH� LQ�PDQLHUD� DXWRPDWLFD��PD� LO� QRPH�SRWUHEEH�HVVHUH� DVVHJQDWR�GDO�SURJHWWLVWD�SHU�
LGHQWLILFDUH�OD�JUDQGH]]D�FRQ�XQD�GHQRPLQD]LRQH�DSSURSULDWD��
� QHO�FDVR�FL�VLD�XQD�FRUULVSRQGHQ]D�WUD�O
DWWULEXWR�JOREDOH�H�OD�IX]LRQH�GL�GLYHUVL�DWWULEXWL�

ORFDOL��PDJDUL�DSSDUWHQHQWL�DOOD�VWHVVD�FODVVH�ORFDOH��SRVVLDPR�GLVWLQJXHUH�GXH�VRWWRFDVL���
��� JOL�DWWULEXWL� ORFDOL�VRQR�FRQFDWHQDWL� WUDPLWH�XQD�FRQGL]LRQH�DQG� LO�FKH� LPSOLFD�

FKH� O
DWWULEXWR� JOREDOH� VLD� RWWHQXWR� GDO� FRQFDWHQDPHQWR� GHJOL� DWWULEXWL� ORFDOL�
VWHVVL��7LSLFR�HVHPSLR�GL�TXHVWD�HYHQWXDOLWj�SRWUHEEH�HVVHUH�GDWD�GDOO
DWWULEXWR�
JOREDOH�2ZQHU�QDPH�FKH�PDSSD�LQ�3HUVRQ�ILUVW�QDPH�H�3HUVRQ�ODVW�QDPH��

��� JOL�DWWULEXWL�ORFDOL�VRQR�OHJDWL�GD�XQ�FRVWUXWWR�GHO�WLSR�XQLRQ�LO�FKH�YLHQH�ULVROWR�
WUDPLWH� OD� FRUULVSRQGHQ]D� WUD� O
DWWULEXWR� JOREDOH� HG� XQR� VROR� DOOD� YROWD� GHJOL�
DWWULEXWL� ORFDOL� LQ� XQLRQ�� 3HU� SRWHU� LQGLYLGXDUH� FRQ� HVDWWH]]D� TXDOH� GL� TXHVWL�
SDUDPHWUL�ORFDOL�GHEED�HVVHUH�PDSSDWR�VL�q�ULFRUVR�DG�XQ�WHU]R�DWWULEXWR�ORFDOH�
UDSSUHVHQWDWR�QHOOD�VWUXWWXUD�GL�ILJXUD�VXFFHVVLYDGD�RQ3DUDPHWHU��

� �QHO�FDVR�QRQ�HVLVWD�XQD�FRUULVSRQGHQ]D�WUD�O
DWWULEXWR�JORDEOH�H�JOL�DWWULEXWL�ORFDOL�SRWUHEEH�
HVVHUH�QHFHVVDULR�HVSULPHUH�XQ�PHWDFRQFHWWR�WUDPLWH�XQ�YDORUH�GL�GHIDXOW���
�
/D�SRU]LRQH�GL�2EMHFW�PRGHO�FKH�ULJXDUGD�L�WLSL�FODVVH�SXz�HVVHUH�ULDVVXQWR�LQ�XQD�VXD�YLVLRQH�
GL�LQVLHPH�GDOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�
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��������&RVWDQWL�
�
/D�VLQWDVVL�2'/�SUHYLVWD�SHU�OD�FODVVH�&RQVWDQW�q�SUDWLFDPHQWH�LGHQWLFD�D�TXHOOD�GHOO
$16,�&�H�
TXLQGL�QRQ�ULFKLHGH�DSSURIRQGLPHQWL�SDUWLFRODUL��
1HOOD�UDSSUHVHQWD]LRQH�GHOOD�ILJXUD�VXFFHVVLYD�VRQR�LGHQWLILFDELOL�WUH�DWWULEXWL��

� �LO�QRPH�GHOOD�FRVWDQWH�
� �LO�WLSR�GHOOD�FRVWDQWH�FKH�GHYH�HVVHUH�XQ�RJJHWWR�%DVH7\SH�
� LO�YDORUH�FKH�DVVXPH��
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8QLFD�QRWD�GD�VHJQDODUH�SHU�TXHVWD�FODVVH�ULJXDUGD�LO�IRUPDWR�GL�DUFKLYLD]LRQH�GHO�YDORUH�FKH�q�
GL�WLSR�VWULQJD�H�TXLQGL�GRYUj�HVVHUH�FRQYHUWLWR�QHO�IRUPDWR�FRUUHWWR�WUDPLWH�XQ�RSHUD]LRQH�GL�
FDVW�GD�FKL�VL�RFFXSD�GHOOD�FRQVXOWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�GDWL��
�
�

�������������������������������� �
�
�
�
�
������5HOD]LRQL�7HUPLQRORJLFKH�
�
$OWUD� DJJLXQWD� QHOOD� VLQWDVVL� GHO� OLQJXDJJLR� 2'/,�� ULJXDUGD� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQVHULUH� GHOOH�
UHOD]LRQL� WHUPLQLORJLFKH� FKH� SRVVRQR� LQWHUFRUUH� WUD� FODVVL�� WUD� DWWULEXWL�� RSSXUH�PLVWH� WUD� JOL�
DWWULEXWL�H� OH�FODVVL��6DUj�SRL� LO�SDUVHU�FKH�VL�RFFXSHUj�GL� LQWHUSUHWDUH�H�FDSLUH�TXDOL�VLDQR�JOL�
DWWULEXWL�H�R�OH�FODVVL�FRLQYROWH�LQ�WDOL�UHOD]LRQL��
)RQGDPHQWDOPHQWH�L�WLSL�GL�UHOD]LRQH�SRVVLELOL�VRQR���
�

� 6LQRQLPLD��6<1���
� �,SHUQLPLD��%7���
� �,SRQLPLD��17���
� $VVRFLD]LRQH��57���
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�
(VLVWRQR� GLYHUVL� FDVL� SHU� O
DUFKLYLD]LRQH� GHOOD� VWUXWWXUD� GDWL�� WXWWL� UDSSUHVHQWDWL� QHOOD� BJXUD�
������H�SUHFLVDPHQWH��

� WUDPLWH�OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�RJJHWWR�,QWHUIDFH5HO�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�XQD�UHOD]LRQH�FKH�
FRLQYROJH�GXH�FODVVL��
� WUDPLWH�OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�RJJHWWR�$WWULEXWH5HO�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�XQD�UHOD]LRQH�FKH�

FRLQYROJH�GXH�DWWULEXWL��
� WUDPLWH�OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�RJJHWWR�$WWU,QW5HO�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�LO�FDVR�PLVWR�GL�XQD�

UHOD]LRQH�FKH�FRLQYROJH�XQ�DWWULEXWR�HG�XQD�FODVVH��
�

,O�WXWWR�q�PRVWUDWR��QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��
�

�
�
�
������5HJROH�GL�,QWHJULWj�
8OWLPD�SDUWLFRODULWj�GHOOD�VLQWDVVL�GL�2'/,��q�GDWD�GDOOH�UHJROH�GL�LQWHJLUWj�GL�WLSR�LI�WKHQ�FKH�
GHYRQR� HVVHUH� YHULILFDWH� SHU� RJQL� LVWDQ]D� GHO� GDWDEDVH�� 7DOH� VLQWDVVL� FRQWLHQH� GXH� IRUPH�
GLVWLQWH�H�SUHFLVDPHQWH��

� UXOH�QRPHUXOH�
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�����IRUDOO�LWHUDWRUH�LQ�FROOH]LRQH���DQWHFHGHQWH�WKHQ�FRQVHJXHQWH�
�

RSSXUH��
�

� UXOH�QRPHUXOH�
�����������>{�FDVH�RI�LGHQWLILHU���FDVHOLVW�}@�
�
'RYH� L� WHUPLQL� FKH� UDSSUHVHQWDQR� JOL� DWWULEXWL� GHOOD� FODVVH� 5XOH� DVVXPRQR� LO� VHJXHQWH�
VLJQLILFDWR��

¾�QRPHUXOH��q�LO�QRPH�GHOOD�UHJROD�
¾�LWHUDWRUH��q�LQ�LGHQWLILFDWRUH�FKH�UDSSUHVHQWD�O
LVWDQ]D��
¾�FROOH]LRQH��q�XQ�LQVLHPH�GL�LVWDQ]H�H�SXz�HVVHUH�XQD�FODVVH�R�SDUWH�GL�HVVD��
¾�DQWHFHGHQWH��q�OD�FRQGL]LRQH�GL�LI�FKH�VL�RWWLHQH�SRQHQGR�LQ�DQG�XQD�VHULH�GL�SUHGLFDWL�

ERROHDQL��
¾�FRQVHJXHQWH��q� O
DIIHUPD]LRQH�YDOLGD�SHU� WXWWH� OH� LVWDQ]H�FKH�YHULILFDQR� O
DQWHFHGHQWH��

/D�VLQWDVVL�GL�DQWHFHGHQWH�H�FRQVHJXHQWH�q�OD�PHGHVLPD��
�
7XWWR�FLz�q�LOOXVWUDWR�QHOOD�ILJXUD�VHJXHQWH��

�
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/D�GLIIHUHQ]D�IUD�LO�FRVWUXWWR�LI�HG�LO�FRVWUXWWR�FDVH�FRQVLVWH�HVVHQ]LDOPHQWH�QHO�IDWWR�FKH�TXHVWR�
VHFRQGR�IRUQLVFH�XQ�FULWHULR�GL�VFHOWD�IUD�SL��DWWULEXWL�ORFDOL�FKH�VRQR�PDSSDWL�LQ�XQLRQ�GD�XQ�
XQLFR�DWWULEXWR�JOREDOH��
6FHQGHQGR� QHO� SDUWLFRODUH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� OH� FRQGL]LRQL� DQWHFHGHQWH� H� FRQVHJXHQWH�
SRVVLDPR�QRWDUH� FKH� HVVH� VRQR� IRUPDWH� GD� XQ� SUHGLFDWR� ERROHDQR�RSSXUH� GD� SL�� FRQGL]LRQL�
SRVWH� LQ� DQG� WUD� ORUR�� 2JQXQR� GL� TXHVWL� SUHGLFDWL� QRQ� q� DOWUR� FKH� XQ� RJJHWWR� GHOOD� FODVVH�
5XOH%RG\�FKH�SXz�HVVHUH�UDSSUHVHQWDWD�QHOOR�VFKHPD�GL�ILJXUD�VHJXHQWH��
�
�
�

�
�
2UD�YHQJRQR�GHVFULWWH�XQ�SR
�LQ�GHWWDJOLR�OH�SDUWLFRODULWj�GL�RJQXQD�GL�TXHVWH�FRQGL]LRQL��
�
,Q�
&RQIURQWD� GXH� RJJHWWL� H� ULWRUQD� XQ� YDORUH� YHUR� VH� GRW1DPH�� �DG� HVHPSLR� XQ� RJJHWWR�� q�
FRQWHQXWR�QHOOD�FROOH]LRQH�GRW1DPH���9LHQH�XWLOL]]DWR�TXHVWD�GHQRPLQD]LRQH�SHU�JOL�DWWULEXWL�
LQ� TXDQWR� OD� VLQWDVVL� 2'/,�� SUHYHGH� FKH� FRQWHQJDQR� XQD� OLVWD� GL� VWULQJKH� H� FKH� VLDQR� GHL�
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FDPPLQL� HVSULPLOL� WUDPLWH� OD� GRW�QRWDWLRQ� FDUDWWHULVWLFD� GL� DOFXQL� OLQJXDJJL� RULHQWDWL� DJOL�
RJJHWWL��
�
)RUDOO�H�([LVW�
3HU�TXHVWR�SUHGLFDWR�q�SUHYLVWD�XQD�VLQWDVVL�LGHQWLFD�D�TXDQWR�JLj�YLVWR�SHU�OD�SULPD�SDUWH�GHOOD�
UXOH�LQ�TXDQWR�q�SUHYLVWR�FKH�VL�IDFFLD�XQD�FKLDPDWD�ULFRUVLYD�D�SUHGLFDWL�ERROHDQL�GHOOD�FODVVH�
5XOH%RG\�� /D� GLIIHUHQ]D� WUD� TXHVWL� GXH� SUHGLFDWL� FRQVLVWH� QHO� QXPHUR� GL� PDWFK� QHFHVVDUL�
SHUFKq�OD�FRQGL]LRQH�ULWRUQDWD�VLD�YHUD��LQ�SDUWLFRODUH��

¾�)RUDOO� LWHUDWRUH� LQ� FROOH]LRQH� �� FRQGL]LRQL� LQ� DQG� ULWRUQD� YHUR� VH� SHU� WXWWH� OH� LVWDQ]H�
YDOJRQR�WXWWH�OH�FRQGL]LRQL�LQ�DQG�

¾�([LVW� LWDUDWRUH� LQ� FROOH]LRQH� �� FRQGL]LRQL� LQ� DQG� ULWRUQD� YHUR� VH� HVLVWH� DOPHQR� XQD�
LVWDQ]D�SHU�FXL�YDOJRQR�WXWWH�OH�FRQGL]LRQL�LQ�DQG��

�
&RPSDUH�
�
6L�WUDWWD�GHO�FODVVLFR�RSHUDWRUH�GL�FRQIURQWR�GHVFULWWR�LQ�SL��GL�XQ�OLQJXDJJLR�H�FKH�ULWRUQD�LO�
YDORUH�YHUR�R� IDOVR�D� VHFRQGD�FKH� LO� FRQIURQWR� WUD� LO�YDORUH�GL�XQD�YDUDLELOH� �DG�HVHPSLR�XQ�
DWWULEXWR�� HG� LO� YDORUH� GL� XQ� OHWWHUDOH� VLD� ULVSHWWLYDPHQWH� YHULILFDWR� R�PHQR��*OL� RSHUDWRUL� GL�
FRQIURQWR�VRQR�L�FODVVLFL�VHJQL�PDWHPDWLFL� �����≤��!��≥��PHQWUH�O
DWWULEXWR�&DVW7\SH�VHUYH�SHU�
IDUH��TXDQGR�ULFKLHVWR��LO�FDVW�GHO�YDORUH�OHWWHUDOH�LQ�PRGR�GD�UHQGHUH�SRVVLELOH�LO�FRQIURQWR�FRQ�
OD�YDULDELOH�VSHFLILFDWD��,Q�TXHVWL�FDVL�FRQWLHQH�LO�WLSR�GHOOD�YDULDELOH�FKH�HQWUHUj�QHO�FRQIURQWR��
�
5XOH2SHUDWLRQ�
�
4XHVWR� FRQIURQWR� FRLQYROJH� XQD� YDULDELOH� �GRW1DPH�� H� LO� YDORUH� ULWRUQDWR� GD� XQD� IXQ]LRQH�
LQYRFDWD� �FKLDPDWD�RSHUDWRUH�� H� ULWRUQD�YHUR� VH� O
XJXDJOLDQ]D� WUD�TXHVWL� GXH�RSHUDQGL� ULVXOWD�
YHULILFDWD��
*OL�DOWUL�DWWULEXWL�GHOOD�FODVVH�5XOH2SHUDWLRQ�VRQR��

¾�QDPH��q�LO�QRPH�GHOO
RSHUD]LRQH��
¾�RS7\SH��q�LO�WLSR�ULWRUQDWR�GDOO
RSHUD]LRQH��
¾�DUJV��q�XQD�OLVWD�GL�SDUDPHWUL��RJJHWWL�5XOH2S$UJ���GL�RJQXQR�GHLTXDOL�VL�FRQRVFH���
¾�W\SH�� LO� WLSR� GHO� SDUDPHWUR�� GRW1DPH� R� YDOXH� D� VHFRQGD� FKH� LO� SDUDPHWUR� VLD�

ULVSHWWLYDPHQWH�XQD�YDULDELOH�DWWULEXWR�FRVWDQWH�R�XQ�OHWWHUDOH��
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&$3,72/2���
&RQIURQWR� IUD� '7'�� ;0/� 6FKHPD� H�
2'/,��
�
�
����/¶LPSRUWDQ]D�GL�;0/��([WHQVLEOH�0DUNXS�
/DQJXDJH�
�
/D�GHILQL]LRQH�GL�;0/�[�����]�DYHYD�FRPH�DEELHWWLYR�RULJLQDULR�LO�VXSHUDPHQWR�GHL�OLPLWL�GL�
+70/� UHODWLYDPHQWH� DO� PDUNXS� SHU� LO� :HE�� QHOOD� VXD� QDWXUD� GL� PHWDOLQJXDJJLR�� �FLRq� GL�
OLQJXDJJLR�SHU�OD�GHILQL]LRQH�GL�DOWUL�OLQJXDJJL���KD�OD�SRVVLELOLWj�GL�HVSULPHUH�QXRYL�WDJ�VHQ]D�
ELVRJQR� GL� ULGHILQLUH� XQD� QXRYD� YHUVLRQH� GHO� OLQJXDJJLR�� ,Q� TXHVWR� FRQVLVWH��
IRQGDPHQWDOPHQWH��OD�VXD�FDUDWWHULVWLFD�GL�HVWHQVLELOLWj��
7XWWDYLD� ;0/� KD� DYXWR� XQD� GLIIXVLRQH� HG� XQ� DPELWR� GL� DSSOLFD]LRQH� SL�� YDVWR� GL� TXDQWR��
SUREDELOPHQWH�� DYHVVHUR� LPPDJLQDWR� L� VXRL� SURJHWWLVWL�� /D� VXD� IOHVVLELOLWj� H� LO� VXR� VXSSRUWR��
SUDWLFDPHQWH� VX� RJQL� SLDWWDIRUPD�� OR� KDQQR�SRUWDWR� DG� HVVHUH� XWLOL]]DWR� LQ� DPELWL� GLYHUVL� GD�
TXHOOR�RULJLQDULR��;0/�q�GLYHQWDWR�XQR�VWDQGDUG�XQLYHUVDOH�SHU�OR�VFDPELR�GL�GDWL�QHO�:HE��
RIIUHQGR�XQ�VHPSOLFH�PHWRGR�SHU� LQWHJUDUH�DSSOLFD]LRQL�GLVWULEXLWH�FKH�IRUQLVFRQR�VRILVWLFDWL�
VHUYL]L��FRPH�O¶(�FRPPHUFH��
/D� OLEHUWj� FRQ� FXL� SRVVLDPR� LQYHQWDUH� QXRYL� WDJV� H� OD� QHWWD� VHSDUD]LRQH� GHL� GDWL� GDOOD� ORUR�
UDSSUHVHQWD]LRQH��ID�VL�FKH�;0/�VLD�LO�OLQJXDJJLR�LGHDOH�SHU�OD�GHVFUL]LRQH�GL�LQIRUPD]LRQL�GL�
YDULR� WLSR��(¶�GD�VRWWROLQHDUH� FKH� OD� OLEHUWj�GL� LQYHQ]LRQH�GL�QXRYL� WDJV�QRQ�FUHD� ³VLWXD]LRQL�
DQDUFKLFKH´�� LQ� TXDQWR� q� XQD� OLEHUWj� SUHYLVWD� GDOOD� GHILQL]LRQH� GHO� OLQJXDJJLR� VWHVVR� HG� q�
UHJRODWD�GD�QRUPH�EHQ�SUHFLVH��HOHQFDWH�QHO�ULTXDGUR�VRWWRVWDQWH��
�
�
�
�
�



&RQIURQWR�IUD�'7'��;0/�6FKHPD�H�2'/L��

�

���

�

5HJROH�SHU�GRFXPHQWL�;0/�EHQ�IRUPDWL�H�YDOLGL��
�
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¾�8Q� GRFXPHQWR� ;0/� q�%(1� )250$72� VH� VHJXH� OH�
VHJXHQWL�UHJROH��

��� 8QLFD�UDGLFH��2JQL�GRFXPHQWR�GHYH�LQFOXGHUH�XQ�
XQLFR� HOHPHQWR� GL� PDVVLPR� OLYHOOR� �UDGLFH�� FKH�
FRQWHQJD�WXWWL�JOL�DOWUL�HOHPHQWL�QHO�GRFXPHQWR�

��� &KLXVXUD� GHL� WDJ��2JQL� HOHPHQWR� GHYH� DYHUH� XQ�
WDJ� GL� FKLXVXUD� R� XWLOL]]DUH� XQD� VLQWDVVL�
DEEUHYLDWD�SHU�L�WDJ�YXRWL���!��

��� 1LGLILFD]LRQH�GHL�WDJ��,�WDJ�GL�DSHUWXUD�H�FKLXVXUD�
GHJOL�HOHPHQWL�DQQLGDWL�QRQ�GHYRQR�VRYUDSSRUVL��

��� 'LVWULEX]LXRQH� WUD�PDLXVFROH�H�PLQXVFROH��;0/�
FRQVLGHUD� GLYHUVL� L� FDUDWWHUL� PLQXVFROL� H�
PDLXVFROL�� � GL� FRQVHJXHQ]D� VH� VL� XVDQR� OH�
PDLXVFROH�SHU�XQ�WDJ�GL�DSHUWXUD�ELVRJQHUj�XVDUOH�
DQFKH�SHU�TXHOOR�GL�FKLXVXUD�

��� 9DORUH� GHJOL� DWWULEXWL�� ,O� YDORUH� GHJOL� DWWULEXWL�
GHYH�HVVHUH�VHPSUH�UDFFKLXVR�WUD�DSLFL�VLQJROL��µ��
R�GRSSL��³���

¾�8Q� GRFXPHQWR� ;0/� q� 9$/,'2� VH� ID� ULIHULPHQWR� DG�
XQD� '7'� �'RFXPHQW� 7\SH� 'HILQLWLRQ��� R� DG� XQR�
6FKHPD��H�QH�VHJXH�OH�UHJROH�JUDPPDWLFDOL��
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/D�SUHFHGHQWH�RVVHUYD]LRQH�VXOOD�³OLEHUWj�FRQWUROODWD´�H�VXOOD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]DUH�VWUXPHQWL�
VWDQGDUG�SHU�LQWHUSUHWDUH�GRFXPHQWL�;0/�q�LO�SXQWR�IRQGDPHQWDOH�LQ�EDVH�DO�TXDOH�VL�FRPSOHWD�
O¶XQLYHUVDOLWj� GHO� OLQJXDJJLR�� 1RQ� VROR� ;0/� FRQVHQWH� GL� GHVFULYHUH� GDWL� OLEHUDPHQWH�� PD�
DQFKH� GL� LQWHUSUHWDUOL� LQ� PDQLHUD� DXWRPDWLFD� WUDPLWH� WRRO� VWDQGDUG�� 3HU� DQDOL]]DUH� XQ�
GRFXPHQWR�FKH�FRQWLHQH�L� WDJ�SL��IDQWDVLRVL��XWLOL]]LDPR��VHPSUH��SDUVHU�;0/�VWDQGDUG��QRQ�
DEELDPR� ELVRJQR� GL� XQ� QXRYR� VWUXPHQWR� SHU� RJQL� QXRYR� JUXSSR� GL� WDJ� R� SHU� RJQL� QXRYD�
GHVFUL]LRQH�GL�GDWL��
4XHVWR� DVSHWWR� q� PROWR� LPSRUWDQWH� LQ� TXDQWR� FRQVHQWH� GL� YHGHUH� OD� FDSDFLWj� GHVFULWWLYD� GL�
;0/� QHOO¶RWWLFD� GHOOD� SRUWDELOLWj� GHL� GDWL� H� GHOO¶LQWHURSHUDELOLWj� WUD� OH� DSSOLFD]LRQL� ��
LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�SLDWWDIRUPD�XWLOL]]DWD��
,Q�TXHVWR�VHQVR�;0/�SXz�HVVHUH�YLVWR�FRPH�XQD�VRUWD�GL�OLQJXD�IUDQFD�SHU�O¶LQWHUVFDPELR�GL�
GDWL�WUD�OH�DSSOLFD]LRQL�H��TXLQGL��SHU�XQD�SULPD�IRUPD�GL�LQWHURSHUDELOLWj��
/D� FDSDFLWj� GHVFULWWLYD� GL� ;0/� QRQ� q� OLPLWDWD� DL� GDWL�� OD� SRWHQ]D� HVSUHVVLYD� GL� TXHVWR�
OLQJXDJJLR� FL� FRQVHQWH� GL� GHVFULYHUH� DQFKH� LQYRFD]LRQL� GL� SURFHGXUH� H� GL� IXQ]LRQL�� 4XHVWD�
SRVVLELOLWj� FRQVHQWH� QRQ� VROR� OR� VFDPELR� GL� GDWL� WUD� DSSOLFD]LRQL� GLYHUVH�� PD�� DGGLULWWXUD��
O¶LQYRFD]LRQH� GL� SURFHGXUH� UHPRWH� WUD� DSSOLFD]LRQL� GLYHUVH��4XHVW¶XOWLPH� SRVVRQR� JLUDUH� VX�
SLDWWDIRUPH�LQFRPSDWLELOL�H�SRVVRQR�HVVHUH�VFULWWH�LQ�OLQJXDJJL�GL�SURJUDPPD]LRQH�GLYHUVL��
7DOH�SRVVLELOLWj�KD�GDWR�RULJLQH�DO�FRQFHWWR�GL�VHUYL]LR�:HE��:HE�6HUYLFH���FRQFHWWR�GL�FXL�VL�
VHQWLUj�SDUODUH�VHPSUH�SL��VSHVVR��VRSUDWWXWWR�FRQ�O¶DYYHQWR�GHOOD��1(7�3ODWIRUP��,O�ZHE�YLHQH�
WUDVIRUPDWR� LQ� XQD� YHUD� H� SURSULD� SLDWWDIRUPD� GL� VYLOXSSR�� ,Q� XQ� IXWXUR� QRQ�PROWR� UHPRWR�
SRWUHPR� VFULYHUH� OD� QRVWUD� DSSOLFD]LRQH� QHO� OLQJXDJJLR� FKH� SUHIHULDPR� VIUXWWDQGR�XQD� R� SL��
OLEUHULH�SXEEOLFDWH�VXO�:HE�H�UDJJLXQJLELOL�WUDPLWH�+773��L�GDWL�GD�VFDPELDUH�R�OH�SURFHGXUH�
GD�LQYRFDUH�VDUDQQR�GHVFULWWH�LQ�;0/��H��TXLQGL��LQ�PDQLHUD�VWDQGDUG��
�
����&RQIURQWR�IUD�'7'�H�2'/L��
�
�
,� GRFXPHQWL� ;0/� OD� FXL� VLQWDVVL� q� VWDWD� YHULILFDWD� FRQ� VXFFHVVR� VRQR� FKLDPDWL� GRFXPHQWL�
YDOLGL��LQ�SDUWLFRODUH��FRPH�VL�q�GHWWR�LQ�SUHFHGHQ]D��XQ�GRFXPHQWR�;0/�q�FRQVLGHUDWR�YDOLGR�
VH�q�FROOHJDWR�FRQ�XQD�'7'��'RFXPHQW�7\SH�'HILQLWLRQ�[�����]��R�FRQ�XQR�VFKHPD�;0/�H�VH�
VRGGLVID� R� OD� '7'� R� OR� VFKHPD�� 9DULH� RUJDQL]]D]LRQL� SRVVRQR� FRQGLYLGHUH� XQD� '7'� SHU�
PHWWHUH�LQ�SURGX]LRQH�XQ¶DSSOLFD]LRQH�;0/��OD�IXQ]LRQH�GHOOH�'7'�q�TXHOOD�GL�VSHFLILFDUH�OD�
VWUXWWXUD�H�OD�VLQWDVVL�GHL�GRFXPHQWL��PD�QRQ�LO�ORUR�FRQWHQXWR��
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1HO�FDSLWROR�VHJXHQWH�YHUUDQQR�DQDOL]]DWH�DOFXQH�UHJROH�GL�WUDGX]LRQH�SHU�FRQYHUWLUH�XQD�'7'�
LQ�OLQJXDJJLR�2'/L���PD�SULPD�FL�VL�VRIIHUPD�VXOOH�GLIIHUHQ]H�HVLVWHQWL�IUD�OD�VWUXWWXUD�GHL�GXH�
OLQJXDJJL��
(VVL�VRQR�QDWL�FRQ�REELHWWLYL�GLYHUVL��LQIDWWL�PHQWUH�2'/L��q�QDWR�FRPH�OLQJXDJJLR�LQ�JUDGR�GL�
GHVFULYHUH� XQD� EDVH� GL� GDWL� DUFKLYLDWD� LQ� VRUJHQWL� GDO� IRUPDWR� GLIIHUHQWH�� ;0/� QDVFH� FRQ�
O¶LQWHQWR� GL� GHVFULYHUH� GDWL� LQ�PRGR� FKH� VLDQR� IDFLOPHQWH� YHLFRODWL�� LQ� SDUWLFRODUH� WUDPLWH� OD�
UHWH�,QWHUQHW��
,�SULQFLSDOL�HOHPHQWL�GL�GLYHUVLWj�VRQR�L�VHJXHQWL��
�

� 6WUXWWXUH�GDWL�2'/L��GLVWLQJXH�IUD�DWWULEXWH��TXDQGR�VL�YXROH�GHILQLUH�XQ�VLQJROR�
QRGR�� H� LQWHUIDFH� TXDQGR� VL� YRJOLRQR� GHILQLUH� GHJOL� LQVLHPL� GL� QRGL�� ,Q� 2'/L�� q� SRL�
SRVVLELOH�HVSULPHUH�GHOOH�VWUXWWXUH�FRPSOHVVH��GHILQLUH�GHL�WLSL�H�GHOOH�HQXPHUD]LRQL��,Q�
;0/�HVLVWRQR�LQYHFH�VROR�GXH�VWUXWWXUH��HOHPHQW�H�DWWULEXWH��,QROWUH�QRQ�VL�XWLOL]]D�XQD�
VLQWDVVL� GLYHUVD� SHU� GLVWLQJXHUH� WUD� OD� UDSSUHVHQWD]LRQH� GHO� VLQJROR� QRGR� H� OD�
UDSSUHVHQWD]LRQH�GL� LQVLHPL�GL�QRGL��7DOH�GLVWLQ]LRQH�YLHQH�HIIHWWXDWD� VXOOD�EDVH�GHOOD�
GHILQL]LRQH�GHO�FRQWHQXWR�GHOO¶HOHPHQWR��

�
� 7LSL�GL�GDWR��LO�OLQJXDJJLR�;0/�QRQ�VXSSRUWD�WLSL�GL�GDWR��PD�RJQL�QRGR�WHUPLQDOH�

KD�XQ�XQLFR�WLSR�GL�YDORUH�GHQRPLQDWR�3&'$7$��
�

� &KLDYL�SULPDULH��HVWHUQH��FDQGLGDWH��LQ�2'/,��RJQL�HOHPHQWR�SXz�DVVXPHUH�
IXQ]LRQH�GL�FKLDYH�SULPDULD��HVWHUQD�R�FDQGLGDWD��LQYHFH�;0/�QRQ�DSSOLFD�LO�FRQFHWWR�GL�
FKLDYH�� PD� GL� LGHQWLILFDWRUH� �,'�� H� GL� ULIHULPHQWR� DG� XQ� LGHQWLILFDWRUH� �,'5()���
TXDOLILFD]LRQL� FKH� QRQ� YHQJRQR� DVVHJQDWH� DJOL� HOHPHQWL� PD� D� ORUR� VSHFLILFL� DWWULEXWL��
,QROWUH� OD� VLQWDVVL� ;0/� QRQ� FRQVHQWH� GL� GHILQLUH� LQ� PRGR� VSHFLILFR� OH� FRSSLH� ,'��
,'5()��PD�XQLFDPHQWH� LPSRQH�FKH�DG�RJQL�DWWULEXWR� ,'5()�FRUULVSRQGD�XQ�DWWULEXWR�
,'��QRQ�LQGLFDQGR�TXDOH��

�
� &RPSRVL]LRQH�GL�VWUXWWXUH��;0/�SHUPHWWH�GL�FUHDUH�XQD�VWXWWXUD�GDWL�FKH�VLD�LO�

ULVXOWDWR�GHOO¶XQLRQH�GL�VWUXWWXUH�SUHFHGHQWHPHQWH�FUHDWH��,Q�TXHVWR�PRGR�XQD�'7'�SXz�
HVVHUH� RWWHQXWD� FRPH� XQLRQH� GL� PROWHSOLFL� '7'� H� SXz� HVVHUH� GXQTXH� FROORFDWD� VX�
PROWHSOLFL� ILOH� VHSDUDWL�� 7XWWR� FLz� q� UHVR� SRVVLELOH� XWLOL]]DQGR� LO� FRVWUXWWR� HQWLWj�� QRQ�
VXSSRUWDWR�LQ�2'/L���FKH�QRQ�SXz�VYROJHUH�WDOL�IXQ]LRQL��
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�
� &RQFHWWR�GL�RUGLQH��LQ�;0/�q�SRVVLELOH�HVSULPHUH�LO�FRQFHWWR�GL�RUGLQH�SHU�TXHO�

FKH�ULJXDUGD�JOL�HOHPHQWL��LQ�2'/L��QRQ�q�SUHYLVWR��
�
,Q� VLQWHVL� VL� SXz� DIIHUPDUH� FKH��PHQWUH�;0/�SHUPHWWH� XQD�PLJOLRUH� UDSSUHVHQWD]LRQH� GHOOD�
VWUXWWXUD�GHO�GDWR��2'/L���FRQVHQWH�XQD�WLSL]]D]LRQH�SL��SUHFLVD�HG�XQD�UHIHUHQ]LD]LRQH�IUD�JOL�
RJJHWWL�SL��DFFXUDWD��
&KLDUDPHQWH� OR� VFRSR� FKH� ULVLHGH� GLHWUR� DOOD� GHILQL]LRQH� GL� 2'/L��� DSSXQWR� TXHOOR� GL�
GHVFULYHUH� EDVL� GL� GDWL� LQ� IRUPDWR� GLIIHUHQWL�� QRQ�SXz�QRQ� IDU� SHQVDUH� FKH� HVLVWDQR�SXQWL� LQ�
FRPXQH� WUD� L� GXH� OLQJXDJJL�� ,QIDWWL�� VHPSUH� LQ� 2'/L��� q� SUHYLVWD� OD� GHVFUL]LRQH� GL� GDWL�
VHPLVWUXWWXUDWL��HG�XQ�ILOH�;0/�q�DSSXQWR�XQ�IRUPDWR�FKH�ULVLHGH�LQ�WDOH�FDWHJRULD��
0DOJUDGR�OD�GLYHUVD�ILORVRILD�DEELD�SRUWDWR�DOOD�FUHD]LRQH�GL�VLQWDVVL�GLIIHUHQWL�SHU�SHUVHJXLUH�
RJQXQD�LO�SURSULR�VFRSR��L�SXQWL�LQ�FRPXQH�IUD�OH�GXH�VWUXWWXUH��FKH�OH�ORUR�VLQWDVVL�GHVFULYRQR�
VRQR�VXIILFLHQWHPHQWH�QXPHURVL��4XHVWL�SXQWL�GL�FRQWDWWR�FL�SHUPHWWRQR�GL�DIIHUPDUH�FKH�XQ�
ODYRUR�GL�WUDGX]LRQH�QRQ�VLD�SRVVLELOH�VROR�GD�XQ�SXQWR�GL�YLVWD�WHRULFR��PD�DQFKH�LQ�JUDGR�GL�
SURGXUUH�XQ�LQWHUVFDPELR�GL�GDWL�IUD�XQ�OLQJXDJJLR�H�O¶DOWUR�VXIILFLHQWHPHQWH�FRPSOHWR��
�
�
�
����&RQIURQWR�IUD�'7'�H�;0/�6FKHPD�
�

8QR� VFKHPD� ;0/� [�����������]� q� XQD� FROOH]LRQH� GL� GHILQL]LRQL� GL� WLSL� H� GLFKLDUD]LRQL� GL�
HOHPHQWL�XWLOL]]DWL�QHO�GRFXPHQWR�;0/�FKH�QH�FRVWLWXLVFH�XQ¶LVWDQ]D��*OL�VFKHPL�VRQR�PROWR�
SL��SRWHQWL�H�SUHFLVL�ULVSHWWR�DOOH�'7'��LQIDWWL�VRQR�VWDWL�SHQVDWL�SHU�IRUQLUH�TXHO�VXSSRUWR�GL�
YDOLGD]LRQH� FKH� OH� '7'� SHUPHWWRQR� VROR� SDU]LDOPHQWH�� LQ� SDUWLFRODUH� VXO� FRQWHQXWR� GHJOL�
HOHPHQWL�H�GHJOL�DWWULEXWL�GHL�GRFXPHQWL�;0/��
/H� '7'� KDQQR� XQD� VLQWDVVL� SDUWLFRODUH�� GLYHUVD� GDOO¶;0/�� SHUFLz� VRQR� ULFKLHVWL� VWUXPHQWL�
DSSRVLWL�SHU�OD�YDOLGD]LRQH��LQROWUH�QRQ�GLVWLQJXRQR�WUD�QRPH�GHO�WDJ�H�WLSR�GHO�WDJ��HG�KDQQR�
VROR�GXH�GXH�WLSL��FRPSOHVVR��FLRq�VWUXWWXUDWR��H�VHPSOLFH��FLRq�&'$7$�R�#3&'$7$���
7UDPLWH�JOL�VFKHPL��LQYHFH��q�SRVVLELOH��
�
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� 8WLOL]]DUH� DSSOLFD]LRQL� ;0/� SHU� OD� YHULILFD� GHOOD� YDOLGLWj� GHL� GDWL� HVSUHVVL�� LQIDWWL� JOL�
VFKHPL�VRQR�VFULWWL�LQ�;0/��

�
�6SHFLILFDUH� LO� WLSR� GL� GDWL� GHO� FRQWHQXWR� GL� FLDVFXQ� HOHPHQWR�� YLHQH� IRUQLWD� FLRq� XQD�

WLSL]]D]LRQH� VSHFLILFD� SHU� RJQL� VLQJROR� HOHPHQWR�� SDUWHQGR� GDL� WLSL� GL� GDWR� SULPLWLYL� H�
DUULYDQGR� DG� XQ� XOWHULRUH� FDUDWWHUL]]D]LRQH� GHL� WLSL� SULPLWLYL� VWHVVL�� ,QROWUH� q� SRVVLELOH�
GLVWLQJXHUH� IUD� HOHPHQWL� GL� WLSR� FRPSOHVVR�� FRQWHQHQWL� DOWUL� VRWWRHOHPHQWL�� H� GL� WLSR�
VHPSOLFH��FLRq�WHUPLQDOL��
�
��(VSULPHUH�PDJJLRUL�YLQFROL�LQ�PHULWR�DO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�GL�XQ�HOHPHQWR�LQ�XQD�

VWUXWWXUD�� � H� DOOD� VHTXHQ]D� FRQ� OD� TXDOH� DYYHQJRQR� � WDOL� RFFRUUHQ]H�� ;0/� 6FKHPD�
SUHYHGH�OD�GHILQL]LRQH�GHO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H�PLQLPH�H�PDVVLPH�GL�XQ�HOHPHQWR�H��SHU�L�
WLSL�FRPSOHVVL��XQD�VLQWDVVL�FKH�VHUYD�D�GLFKLDUDUH�LQ�TXDOH�RUGLQH�GHYRQR�FRPSDULUH�QHOOH�
LVWDQ]H� JOL� HOHPHQWL�� $QFKH� QHOOH� '7'� VL� SXz� RWWHQHUH� WDOH� SRVVLELOLWj�� SHUz� LQ� PDQLHUD�
PHQR� SXQWXDOH�� XWLOL]]DQGR� OD� VLQWDVVL� GHILQLWD� SHU� JOL� HOHPHQWL� GL� WLSR� FKLOGUHQ�� 7DOL�
HOHPHQWL�� LQIDWWL�� SRVVRQR� FRQVLVWHUH� GL� VWUXWWXUH� LQQHVWDWH� D� SL�� OLYHOOL�� FRPSRVWH� GD�
HOHPHQWL� LQ� VHTXHQ]D� R� LQ� DOWHUQDWLYD��1HOOH� VSHFLILFKH� LQWURGRWWH� LQ� TXHO� FRQWHVWR� QRQ� q�
SRVVLELOH� FRQWUROODUH� QLHQWH� GL� SL�� VH� QRQ� XQD� FRUUHWWD� FRUUHVSRQVLRQH� IUD� OH� LVWDQ]H� H� OD�
'7'�� &RQ� OH� VSHFLILFKH� ;0/� 6FKHPD� q� LQYHFH� SRVVLELOH� FDUDWWHUL]]DUH� LQ� PDQLHUD� SL��
SXQWXDOH� OD� VWUXWWXUD�� LQ�SDUWLFRODUH�GHILQHQGR� LQVLHPL�GL� HOHPHQWL� FKH�SRVVDQR� VLD� HVVHUH�
LVWDQ]LDWL�LQ�DOWHUQDWLYD��VLD�VHJXHQGR�O¶RUGLQH�GHILQLWR�QHOOR�VFKHPD���
�
�)RUQLUH�XQ�DSSURFFLR�REMHFWBRULHQWHG��SHUPHWWHQGR�GL�DPSOLDUH�L�WLSL�GLVSRQLELOL�H�GL�

HVWHQGHUQH�H�SUHFLVDUQH�OH�SURSULHWj��(¶�SUHYLVWD�OD�SRVVLELOLWj�GL�FRVWUXLUH�QXRYL�HOHPHQWL�
VXOOD�EDVH�GL�HOHPHQWL�JLj�GHILQLWL�QHOOR�VWHVVR�GRFXPHQWR�R�DQFKH�LQ�DOWUL�GRFXPHQWL��1HOOD�
IDWWLVSHFLH� q� SRVVLELOH� VLD� HVWHQGHUH� OH� FDUDWWHULVWLFKH� GL� XQ� HOHPHQWR� GHILQLWR�
SUHFHGHQWHPHQHWH�� DXPHQWDQGR� OD� FDSDFLWj� HVSUHVVLYD�� VLD� GHULYDUH� SHU� UHVWUL]LRQH� XQ�
HOHPHQWR�D�SDUWLUH�GDOOD�GHILQL]LRQH�GL�XQ�DOWUR�HOHPHQWR��,QROWUH�q�SRVVLELOH�LPSOHPHQWDUH�
LO�FRQFHWWR�GL�QRGR�HTXLYDOHQWH��FUHDQGR�GHJOL�HOHPHQWL�DQDORJKL�VRWWR�LO�SURILOR�VWUXWWXUDOH��
PD�DYHQWL�GLIIHUHQWH�GHQRPLQD]LRQH��,Q�DQDORJLD�FRQ�OD�SURJUDPPPD]LRQH�DG�RJJHWWL�SRL��
LO� FRQFHWWR� GL� HTXLYDOHQ]D� H� GL� GHULYD]LRQH� SXz� HVVHUH� DUULFFKLWR� DQFKH� DWWUDYHUDR�
O¶LQWURGX]LRQH� GL� HOHPHQWL� GL� WLSR� DVWUDWWR�� FLRq� GL� HOHPHQWL� DL� TXDOL� QRQ� FRUULVSRQGD�
XQ¶HIIHWWLYD�LVWDQ]D�QHOOD�SDUWH�GDWXL�GHO�GRFXPHQWR�;0/��PD�FKH�YHQJDQR�XWLOL]]DWL�SHU�
GHILQLUH�D�SDUWLUH�GD�HVVL�QXRYL�HOHPHQWL��



&RQIURQWR�IUD�'7'��;0/�6FKHPD�H�2'/L��

�

���

�

�
�,PSOHPHQWDUH�LO�FRQFHWWR�GL�.H\�H�)RUHLJQB.H\�H��D�GLIHUHQ]D�GL�TXDQWR�DYYLHQH�SHU�OH�

'7'��q�SRVVLELOH�GLFKLDUDUH�D�TXDOH�.H\�XQ�)RUHLJQB.H\�VL�ULIHULVFH��
�
�8WOL]]DUH�LO�FRQFHWWR�GL�QDPHVSDFH�FKH�FRQVHQWH�GL�GHILQLUH�GHL�GRPLQL�GL�HOHPHQWL��H�

TXLQGL� GL� UHDOL]]DUH� VWUXWWXUH� PRGXODUL� FKH� QRQ� HQWULQR� LQ� FRQIOLWWR� IUD� ORUR�� &Lz� QRQ� q�
SUHYLVWR�QHOOH�'7'��
�
�

����&RQIURQWR�IUD�;0/�6FKHPD�H�2GOL��
�
,Q� SUHFHGHQ]D� VL� q� RVVHUYDWR� FKH�� SHU� DOFXQL� DVSHWWL� OH� '7'� SHUPHWWRQR� XQD� PLJOLRUH�
UDSSUHVHQWD]LRQH� GHOOD� VWUXWWXUD� GHO� GDWR� ULVSHWWR� DG� 2'/L��� WXWWDYLD� VRQR� VWDWL� LQGLYLGXDWL�
DQFKH�DOFXQL�OLPLWL�GL�;0/�ULVSHWWR�D�TXHVWR�OLQJXDJJLR��7DOL�OLPLWD]LRQL�VRQR�VWDWH�VXSHUDWH�
FRQ� OH� LQQRYD]LRQL� LQWURGRWWH� GD� ;0/� 6FKHPD�� H� VL� SXz� DIIHUPDUH� FKH� OD� VHPDQWLFD�
UDSSUHVHQWDELOH� LQ�2'/L�� q�XQ�VRWWRLQVLHPH�GL�TXHOOD� UDSSUHVHQWDELOH�FRQ�;0/�6FKHPD��/H�
GLIIHUHQ]H�ULJXDUGDQR�VRSUDWWXWWR�OD�GHILQL]LRQH�SUHFLVD�GHOOD�VWUXWWXUD�GHO�GDWR�FKH�QRQ�WURYD�
DQDORJR� SRWHUH� GL� HVSUHVVLRQH� LQ� 2'/L��� 6L� DQDOL]]DQR� RUD� QHO� GHWWDJOLR� JOL� HOHPHQWL� GL�
GLVWLQ]LRQH����
;0/�6FKHPD�SUHYHGH��
��
� /D�GLVWLQ]LRQH�IUD�HOHPHQWL�H�DWWULEXWL��LQ�2'/L��VRQR�GHILQLWL�HQWUDPEL�FRPH�DWWULEXWH��

�
� /D� SRVVLELOLWj� GL� VSHFLILFDUH� O¶RUGLQH� LQ� FXL� JOL� HOHPHQWL� GHYRQR� DSSDULUH� DOO¶LQWHUQR�

GHOO¶HOHPHQWR�SDGUH��QRQ�SUHYLVWD�LQ�2'/L���
�
� /D� SRVVLELOLWj� GL� FUHDUH� VFKHPL� FRPSOHVVL� FKH� XWOL]]DQR� GHILQL]LRQL� LQFOXVH� LQ� DOWUL�� LQ�

2'/L��QRQ�q�SRVVLELOH�IDUH�ULIHULPHQWR�DG�RJJHWWL�HVWHUQL�DO�GRFXPHQWR��
�
� /D�SRVVLELOLWj�GL�VSHFLILFDUH�LO�QXPHUR�PDVVLPR�H�PLQLPR�GL�RFFRUUHQ]H��LQ�2'/L��YLHQH�

HVSUHVVD�VROR�OD�FDUGLQDOLWj����Q��R�������
�
� /¶XWLOL]]R� GL� QDPHVSDFH�� SHU� LQGLFDUH� DO� SURFHVVRUH� TXDOL� VFKHPL� XWLOL]]DUH� SHU� OD�

YDOLGD]LRQH�GHO�GRFXPHQWR��QRQ�SUHYLVWR�LQ�2'/L��
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�
� /D� SRVVLELOLWj� GL� GHULYDUH� WLSL� GD� DOWUL� WLSL� JLj� HVLVWHQWL�� VLDQR� HVVL� VHPSOLFL� R� FRPSOHVVL��

PHGLDQWH�HVWHQVLRQH�R�UHVWUL]LRQH��2'/L��SUHYHGH�VROR�OD�GHULYD]LRQH�GL�WLSL�FRPSOHVVL�GD�WLSL�
FRPSOHVVL�PHGLDQWH�HUHGLWDULHWj��PD�QRQ�OD�GHULYD]LRQH�GL�WLSL�FRPSOHVVL�GD�WLSL�VHPSOLFL��
�
�/D�GHILQL]LRQH�GL�HOHPHQWL�D�FRQWHQXWR�PLVWR��FKH�SRVVRQR�FRQWHQHUH�VLD�DOWUL�HOHPHQWL�ILJOL�

FKH�WHVWR�VHPSOLFH��QRQ�SUHYLVWL�LQ�2'/L���
�
��O¶XWLOL]]R�GL�.H\�H�.H\UHI��DQDORJKH�DOOH�.H\�H�)RUHLJQB.H\�GL�2'/L���

�

�

4XDORUD� VL� YRJOLD� WUDGXUUH� GD� 2'/L�� D� ;0/� 6FKHPD�� WDOH� WUDGX]LRQH� SRWUj� FRQVHUYDUH�
WRWDOPHQWH� L� YLQFROL� FKH� VRQR� VWDWL� GHILQLWL�� VHQ]D� O¶DXVLOLR� GL� DOJRULWPL� GL� WUDGX]LRQH�
SDUWLFRODUPHQWH�FRPSOHVVL��7UDGXFHQGR� LQYHFH�GD�;0/�6FKHPD�D�2'/L�� VL�YHULILFKHUj�XQD�
SHUGLWD�GL�LQIRUPD]LRQL��SRLFKp�OD�SRWHQ]LDOLWj�HVSUHVVLYD�GL�2'/,��q�PHQR�SXQWXDOH��
1HO�FDSLWROR���YHUUDQQR�HVSRVWH�GHOOH�UHJROH�ULFDYDWH�SHU�HIIHWWXDUH�WDOH�WLSR�GL�WUDGX]LRQH�LQ�
PRGR� GD� SHUGHUH� OD� PLQRUH� TXDQWLWj� GL� LQIRUPD]LRQL� SRVVLELOH�� ULFRUUHQGR� D� YROWH� D� GHJOL�
DUWLILFL�� GRYH� 2'/L�� QRQ� FRQVHQWLYD� XQ� DWUDGX]LRQH� LPPHGLDWD�� 7XWWDYLD�� QHOO¶RWWLFD� GHO�
SURJHWWR�020,6��TXDORUD�VL�YRJOLDQR�LQWHJUDUH�GLYHUVL�VFKHPL�VWUXWWXUDOL��VL�SXz�RVVHUYDUH�FKH�
OD�SUHGLWD�GL� LQIRUPD]LRQL�FKH�XQ�:UDSSHU�;0/�6FKHPD�EDVDWR�VX� WDOL� UHJROH�JHQHUHUHEEH��
QHO� SDVVDJJLR� IUD� L� GXH� OLQJXDJJL�� QRQ�SURYRFD� IRUWL� SUREOHPL�� /R� VWHVVR� OLQJXDJJLR�2'/,��
YLHQH�LQIDWWL�XWLOL]]DWR��QRQ�SHU�GHVFULYHUH�PHWLFRORVDPHQWH�GHOOH�VWUXWWXUH��PD�SHU�GHVFULYHUH�
GHOOH�PRGHOOD]LRQL�GL�VWUXWWXUH�GDWL���
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����/D�7UDGX]LRQH��
�
,/� ODYRUR� GL� WUDGX]LRQH� ULJXDUGHUj� VRODPHQWH� OD� '7'�� LQ� TXDQWR� q� GD� HVVD� FKH� VL� ULFDYDQR�
LQIRUPD]LRQL� UHODWLYH� DOOD� VWXWWXUD� GHL� GDWL�� HG� DYUj� LO� FRPSLWR� GL� ULSURGXUUH�� GRYH� SRVVLELOH��
XQ¶DQDORJD�VWUXWWXUD�2'/L��LQ�JUDGR�GL�GHVFULYHUH�VHQ]D�DPELJXLWj�L�GDWL�LQ�IRUPDWR�;0/��
/¶REELHWWLYR�q�TXHOOR�GL�DSSURIRQGLUH� LO� ODYRUR�VYROWR� LQ� [��]�TXDQGR�DQFRUD�;0/� �QRQ�HUD�
XQD� 5HFRPPHQGDWLRQ� GHO� :�&�� DQDOL]]DQGR� OH� LQQRYD]LRQL� LQWURGRWWH� UHFHQWHPHQWH� H�
IRUQHQGR�XQD�ORUR�SRVVLELOH�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���
/D�SULPD�RSHUD]LRQH� VDUj�TXHOOD�GL�SUHYHGHUH� LO� QRPH�GHO� ILOH�� FKH�YHUUj� ODVFLDWR� LQDOWHUDWR��
PRGLILFDQGR�O¶HVWHQVLRQH��
3HU�TXDQWR� ULJXDUGD� LO� GRFXPHQWR�� O¶LQWHUD� VWUXWWXUD�SXz�HVVHUH�GHVFULWWD� WUDPLWH�XQ�PRGHOOR�
'20��FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQD�UDGLFH�GL�RULJLQH�GD�FXL�VL�GLUDPDQR�L�YDUL�QRGL��7DOH�UDGLFH�q�OD�
EDVH� GL� SDUWHQ]D� GHOOD� WUDGX]LRQH�� LQIDWWL� SXz� HVVHUH� FRQYHUWLWD� QHOO¶LQWHUIDFFLD� SULQFLSDOH� GL�
2'/L��H�WXWWL�L�QRGL�VXFFHVVLYL�FKH�VL�LQFRQWUDQR�SRVVRQR�HVVHUH�WUDGRWWL�FRPH�GHL�WLSL�GHILQLWL�
GDOO¶XWHQWH��LQ�FDVFDWD��ILQR�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHL�YDUL�WLSL�DWRPLFL��FKH�QRQ�VRQR�DOWUR�FKH�OH�
IRJOLH�GHOO¶DOEHUR�DVVRFLDWR�DO�'20��
�
������(OHPHQWL�1HOOH�'7'�
�
3HU�GLFKLDUDUH�OD�VLQWDVVL�GL�XQ�HOHPHQWR�LQ�XQD�'7'�VL�XVD�LO�FRVWUXWWR�VHJXHQWH��
�
��(/(0(17�1$0(�&217(17B02'(/!�
�
1DPH�q�LO�QRPH�GHOO¶HOHPHQWR�FKH�VL�VWD�GLFKLDUDQGR��
FRQWHQWBPRGHO�SXz�HVVHUH�LPSRVWDWR�D�(037<�R�$1<���SXz�DYHUH�XQ�FRQWHQXWR�PLVWR��DOWUL�
HOHPHQWL�H�DQFKH�GDWL�GL�WLSR�FDUDWWHUH���RSSXUH�GHJOL�HOHPHQWL�ILJOL��
,�WLSL�GL�HOHPHQWL�SUHYLVWL�QHOOH�'7'�VRQR�YLVXDOL]]DWL�QHOOR�VFKHPD�VHJXHQWH��
�
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HOHPHQWL�

VHPSOLFL� FRPSRVWL�

VHPSOLFL�

(037<� $1<� 3&'$7$�

����'HVFUL]LRQH�HOHPHQWL�FRPSRVWL�

FRPSRVWL�

VHTXHQFH� FKRLFH�

FRPSRQHQWL�

FRPSRVWL�VHPSOLFL�



&KLDUDPHQWH� L� FRPSRQHQWL� QRQ� VRQR� DOWUR� FKH� HOHPHQWL�� FKH� SRVVRQR� HVVHUH� SHUFLz� GL� WLSR�
VHPSOLFH�R�FRPSRVWR��
3RLFKp� VL� q� GHWWR� FKH� SHU� SULPD� FRVD� GL� GHYH� HIIHWWXDUH� OD� WUDGX]LRQH� GHOO¶HOHPHQWR� UDGLFH��
YHUUDQQR�RUD�DQDOL]]DWL�JOL�HOHPHQWL�FRPSRVWL��
�
����7UDGX]LRQH�(OHPHQWL�&RPSRVWL�
�
/D�UHJROD�GD�VHJXLUH�QHOOD�WUDGX]LRQH�GHJOL�HOHPHQWL�FRPSRVWL�q�OD�VHJXHQWH��
�

� 3HU�RJQL�HOHPHQWR�FRPSRVWR�GL�QRPH�(QDPH�JHQHUDUH�XQ¶LQWHUIDFFLD�GL�QRPH�(QDPH�
FKH�FRPSUHQGD� L� YDUL� FRPSRQHQWL��/D�GHVFUL]LRQH�GHOOD� VRUJHQWH�SUHYHGH� O¶DVVHJQD]LRQH�
GHO� WHUPLQH�VHPLVWUXFWXUHG��GDO�PRPHQWR�FKH�VL� WUDWWD�GL�XQ�ILOH�;0/��VHJXLWR�GDO�QRPH�
GHO�ILOH��

�
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�
��,QWHUIDFH�FRVWXPHU�
���VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�����
��{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
����DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
����DWWULEXWH�VWULQJ�RUGHUV��
���}�����
�
/D� VLQWDVVL� GHOOD� '7'� SHUPHWWH� GL� HVSULPHUH� HOHPHQWL� LQQHVWDWL� D� SL�� OLYHOOL� GL� SURIRQGLWj��
(IIHWWXDQGR�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/,��q�QHFHVVDULR�FUHDUH�QXRYH�LQWHUIDFFH��XQD�SHU�RJQL�OLYHOOR��
QHOOH�TXDOL�UDSSUHVHQWDUH�L�WHUPLQL�GLFKLDUDWL�QHOOD�VSHFLILFD�GL�FRQWHQXWR��
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(¶� RSSRUWXQR� VWDELOLUH� XOWHULRUL� UHJROH� � D� VHFRQGD� GHO� WLSR� GL� FRPSRQHQWH� GHOO¶HOHPHQWR�
FRPSRVWR��
�
�����7UDGX]LRQH�&RPSRQHQWL�(OHPHQWL��6HPSOLFL�

�
*OL�HOHPHQWL�VHPSOLFL�SRVVRQR�HVVHUH�GL�WUH�WLSL��3&'$7$��$1<�H�(037<��
�
������3&'$7$�
�
1RQ�HVLVWH�LQ�;0/�XQD��VSHFLILFD�GHL�WLSL�GL�GDWL�FKH�SRVVRQR�HVVHUH�FRQWHQXWL�LQ�XQ�HOHPHQWR��
,O�PDVVLPR�GHO�GHWWDJOLR�UDJJLXQJLELOH�q��LO�WLSR�VWULQJD��GLFKLDUDWR�FRPH�3&'$7$��DVVRFLDWR�
DG�RJQL�QRGR�WHUPLQDOH�GHOO¶DOEHUR��
,Q� 2'/,�� LQYHFH� q� SRVVLELOH� HVSULPHUH� LO� WLSR� GL� GDWR� XWLOL]]DWR�� 7DOH� LQIRUPD]LRQH� q�
HVWUHPDPHQWH�XWLOH�DL� ILQL�GL�XQD�VXFFHVVLYD� LQWHJUD]LRQH�GHL�FRQFHWWL��SHU�TXHVWR�ULWHQJR�VLD�
LPSRUWDQWH� DJJLXQJHUOD�� 3URSRQJR� GL� DVVRFLDUH� DO� :UDSSHU� VYLOXSSDELOH� VXOOD� EDVH� GL� WDOL�
UHJROH�� XQ¶LQWHUIDFFLD� FKH� SHUPHWWD� DOO¶XWHQWH� GL� LQWHUDJLUH� LQ� PRGR� GD� DJJLXQJHUH�
LQIRUPD]LRQL�PDQFDQWL��
,Q� TXHVWR� FDVR� SXz� HVVHUH� XWLOL]]DWD� ULFKLHGHQGR� DOO¶XWHQWH� GL� VHOH]LRQDUH�� SHU� RJQL� GDWR�
GHILQLWR�FRPH�3&'$7$�� LO� WLSR�SL��DGDWWR� IUD�TXHOOL�GLVSRQLELOL� LQ�2'/,���1HO�FDVR�QRQ�VL�
WURYL�XQD�VSHFLILFD]LRQH�SL��FRQIRUPH��O¶XWHQWH�SXz�ODVFLDUH�LO�WLSR�VWULQJ��LQVHULWR�GL�GHIDXOW��
/D�UHJROD�GL�WUDGX]LRQH�GD�RVVHUYDUH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�

� 3HU�RJQL�FRPSRQHQWH�VHPSOLFH�GL�WLSR�3&'$7$�H�FRQ�QRPH�(QDPH��DSSDUWHQHQWH�DG�
XQ�HOHPHQWR�FRPSRVWR�WUDGRWWR�FRPH�LQWHUIDFFLD�� LQVHULUH�QHOO¶LQWHUIDFFLD�XQ�DWWULEXWH�GHO�
WLSR�VSHFLILFDWR�GDOO¶XWHQWH�H�GL�QRPH�(QDPH��

�
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���{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
�����DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
�����DWWULEXWH�LQWHJHU�RUGHUV��
����}�����
�
�
,Q� TXHVWR� HVHPSLR� O¶HOHPHQWR� RUGHUV� YLHQH� GLFKLDUDWR� FRPH� LQWHJHU� GDOO¶XWHQWH�� PHQWUH� SHU�
QDPH�H�GDWH�VL�q�VFHOWR�GL�FRQIHUPDUH�O¶RS]LRQH�GL�GHIDXOW��
�
*OL�HOHPHQWL�GL�WLSR�(037<�H�$1<�YHUUDQQR�YHUUDQQR�DQDOL]]DWL�SL��DYDQWL�DOO¶LQWHUQR�GHOOR�
VWHVVR�FDSLWROR��
�
�
����7UDGX]LRQH�&RPSRQHQWL�&RPSOHVVL�
�
�
9LHQH�FRQVLGHUDWR�LQL]LDOPHQWH�LO�FDVR�VHPSOLFH�GL�XQ�VLQJROR�FRPSRQHQWH�FRPSOHVVR�FKH�QRQ�
SUHVHQWD�LQIRUPD]LRQL�ULJXDUGR�OD�VXD�RFFRUUHQ]D��H�TXLQGL�GL�GHIDXOW�KD�FDUGLQDOLWj��������
�

� 8Q� FRPSRQHQWH� FRPSOHVVR� GL� QRPH� (QDPH�� DSSDUWHQHQWH� DG� XQ� HOHPHQWR� WUDGRWWR��������
FRPH� LQWHUIDFFLD�� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ� DWWULEXWH� GL� QRQH� (QDPH� H� WLSR� (QDPH�� ,O� WLSR�
(QDPH�YHUUj�WUDGRWWR�FRPH�XQD�QXRYD�LQWHUIDFFLD�D�SDUWH�GL�QRPH�(QDPH��

�
�
�
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�������LQWHUIDFH�GRFXPHQW�
��������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
����������
�������{DWWULEXWH�FXVWRPHU�FXVWRPHU�}�
�
��������,QWHUIDFH�FXVWRPHU�
���������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�����������
��������{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH�}�
�
�
�
$QDOL]]LDPR�RUD�LO�FDVR�SL��FRPSOHVVR�GHL�ILJOL�PXOWLSOL��
�
�
������)LJOL�0XOWLSOL�
�
4XDQGR� VL� GHYH� GLFKLDUDUH� XQ� HOHPHQWR� DIILQFKq� SRVVD� FRQWHQHUH� ILJOL� PXOWLSOL�� VL� KDQQR�
GLYHUVH�SRVVLELOLWj��/H�'7'�LQ�TXHVWR�FDVR�XVDQR�XQD�VLQWDVVL�DQDORJD�DOO¶XVR�GHOOH�HVSUHVVLRQL�
UHJRODUL�QHO�OLQJXDJJLR�3HUO��
6LDQR�D�H�E�JOL�HOHPHQWL�ILJOL�FKH�VL�VWDQQR�GLFKLDUDQGR��OH�SRVVLELOLWj�VRQR�OH�VHJXHQWL��
�

¾�D���XQD�R�SL��RFFRUUHQ]H�GL�D�
¾�D
��]HUR�R�SL��RFFRUUHQ]H�GL�D�
¾�D"���XQD�R�QHVVXQD�RFFRUUHQ]D�GL�D�
¾�D�E���D�VHJXLWR�GD�E��,QGLFD�XQD�VHTXHQFH�
¾�D_E��D�R�E��PD�QRQ�HQWUDPEL��,QGLFD�XQD�FKRLFH�
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¾��H[SUHVVLRQ�� �� VH� VL� UDFFKLXGH�XQ¶HVSUHVVLRQH� IUD�SDUHQWHVL� VLJQLILFD�FKH� q�FRQVLGHUDWD�
FRPH�XQ¶XQLWj�H�SXz�XVDUH�"�
����

�
'L� VHJXLWR�YHUUDQQR�DQDOL]]DWH� LQ�GHWWDJOLR� WDOL�RSSRUWXQLWj��DOOD�EDVH�GHOOD�GHILQL]LRQH�GHOOH�
VHTXHQFHV�H�GHOOH�FKRLFHV��
�
�
������6HTXHQFH�
�
8QD� VHTXHQ]D� SHUPHWWH� GL� VSHFLILFDUH� HVDWWDPHQWH� TXDOL� ILJOL� SXz� FRQWHQHUH� XQ� SDUWLFRODUH�
HOHPHQWR�H�LQ�TXDOH�RUGLQH��(¶�FRVWLWXLWD�GD�XQ�HOHQFR�GL�QRPL�GL�HOHPHQWL�VHSDUDWL�GD�YLUJROH�H�
VSHFLILFD�DO�SURFHVVRUH�;0/�FRPH�GHYRQR�DSSDULUH�JOL�HOHPHQWL��
,Q�TXHVWR�FDVR�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��QRQ�KD�ELVRJQR�GL�PROWH�VSLHJD]LRQL��
�

� 2JQL� FRPSRQHQWH� GL� XQD� VHTXHQFH� GHYH� HVVHUH� WUDGRWWR� FRPH� IRVVH� XQ� XQLFR�
FRPSRQHQWH���

�
8Q�WLSR�SDUWLFRODUH�GL�VHTXHQFH�q�UDSSUHVHQWDWR�GDJOL�HOHPHQWL�ULSHWXWL��
6L�WUDWWD�GL�HOHPHQWL�FRPSRVWL�FRVWLWXLWL�GD�SL��HOHPHQWL�GL�XQR�VWHVVR�WLSR��GHILQLWL�IDFHQGR�XVR�
GHL�FDUDWWHUL���
�"��
�
³"´� LQGLFD� FKH�XQ�SDUWLFRODUH� HOHPHQWR� ILJOLR�SXz�HVVHUH�SUHVHQWH��PD�QRQ�QHFHVVDULDPHQWH��
$QFKH�LQ�2'/,��HVLVWH�OD�SRVVLELOLWj�GL�HVSULPHUH�O¶RS]LRQDOLWj���/D�UHJROD�GL�WUDGX]LRQH�VDUj�
OD�VHJXHQWH���
�

� 2JQL�FRPSRQHQWH�GL�QRPH�(QDPH�FRQ�VXIILVVR�"��DSSDUWHQHQWH�DG�XQ�HOHPHQWR�WUDGRWWR�
FRPH� LQWHUIDFFLD�� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ� DWWULEXWH� GHOO¶LQWHUIDFFLD� FRQ� QRPH� (QDPH� H�
FDUGLQDOLWj��������TXLQGL�FRQ�VXIILVVR�"��3HU�LO�WLSR�VL�ID�ULIHULPHQWR�DOOH�UHJROH�VRSUD�FLWDWH��
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³
´� LQGLFD� FKH� XQ� HOHPHQWR� SXz� HVVHUH� SUHVHQWH� GD� ]HUR� D� Q� YROWH�� /D� WUDGX]LRQH� LQ�2'/L��
DYYLHQH�PHGLDQWH�L�WLSL�GL�FROOH]LRQH��LQ�SDUWLFRODUH�WUDPLWH�OD�GLFKLDUD]LRQH�GHL�VHW��
�

� 2JQL� FRPSRQHQWH� GL� QRPH� (QDPH� FRQ� VXIILVVR� 
� �� DSSDUWHQHQWH� DG� XQ� HOHPHQWR�
WUDGRWWR� FRPH� LQWHUIDFFLD�� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ� DWWULEXWH� GHOO¶LQWHUIDFFLD� FRQ� QRPH�
(QDPH�H�FDUGLQDOLWj����1���GL�WLSR�VHW�W\SHBVHW!��7\SHBVHW�LQGLFD�LO�FRUULVSRQGHQWH�GHO�WLSR�
GL�GDWR�'7'��TXLQGL�YHUUj�VFHOWR�GDOO¶XWHQWH�QHO�FDVR�VLD�XQ�VLPSOH�W\SH��RSSXUH�VDUj�XQ�
WLSR�GHILQLWR�LQ�XQ¶DOWUD�LQWHUIDFH��
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WUD�ULFRUUHQ]H�GL�FXL�q�REEOLJDWRULR�VSHFLILFDUH�DOPHQR�XQ�YDORUH��RSSXUH�ULFRUUHQ]H�LQ�FXL�WDOH�
VSHFLILFD]LRQH�QRQ�q�REEOLJDWRULD��
3HU�TXHVWR�VL�q�SHQVDWR�DG�XQD� WUDGX]LRQH� LQ�FXL�YHQJRQR�FUHDWL�GXH� WLSL�GL�DWWULEXWH��XQR�GL�
WLSR�VHW�SHU�LQGLFDUH�OD�FDUGLQDOLWj����1���H�O¶DOWUR�FRQ�FDUGLQDOLWj���������
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�
,Q�TXHVWR�FDVR�q�VWDWR�GHILQLWR�XQ�QXRYR�WLSR�FRQ�W\SHGHI��PD�VH�&86720(5�QRQ�IRVVH�VWDWR�
GL�WLSR�3&'$7$�DYUHPPR�SRWXWR�FUHDUH�XQD�QXRYD�LQWHUIDFH��
/D�UHJROD�GL�WUDGX]LRQH�q�OD�VHJXHQWH��
�

� 2JQL� FRPSRQHQWH� GL� QRPH� (QDPH� FRQ� VXIILVVR� �� �� DSSDUWHQHQWH� DG� XQ� HOHPHQWR�
WUDGRWWR� FRPH� LQWHUIDFFLD�� YLHQH� FRQYHUWLWR� FUHDQGR� XQ� DWWULEXWH� GL� QRPH� (QDPH� H� WLSR�
(QDPH�H�XQ�DWWULEXWH�GL�WLSR�VHW�FRQ�VHWBW\SH�(QDPH�H�QRPH�(QDPHB���6L�GHILQLVFH�SRL�XQ�
QXRYR�WLSR�R�XQD�QXRYD�LQWHUIDFFLD�SHU�VSHFLILFDUH�(QDPH��

�



(VSRUWD]LRQH�'7'�LQ�2'/L��

�

���

�

6H�VL�GHVLGHUD��q�SRVVLELOH�XVDUH�OR�VWHVVR�HOHPHQWR�LQ�XQD�VHTXHQ]D�XQ�FHUWR�QXPHUR�GL�YROWH��
1HOO¶HVHPSLR� FKH� VHJXH� O¶HOHPHQWR�&86720(5� GRYUj� FRQWHQHUH� HVDWWDPHQWH� WUH� HOHPHQWL�
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/D�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��q�LPPHGLDWD��
�
8Q¶DOWUD� QRWD� LPSRUWDQWH� q� FKH� q� SRVVLELOH� FUHDUH� VRWWRVHTXHQ]H� FRQ� OH� SDUHQWHVL�� DQFKH� LQ�
TXHVWR�FDVR�QRQ�FL�VRQR�SDUWLFRODUL�SUREOHPL�GL�WUDGX]LRQH��EDVWD�VHJXLUH�SHU�RJQL�FRPSRQHQWH�
OH�UHJROH�VRSUD�FLWDWH��
�
�
������&KRLFH�
�
�
1HOOH� '7'� ROWUH� DOOH� VHTXHQ]H� q� SRVVLELOH� XVDUH� DQFKH� OH� VFHOWH�� 8QD� VFHOWD� FRQVHQWH� GL�
VSHFLILFDUH�FKH�XQR�IUD�SL��HOHPHQWL�SRVVD�DSSDULUH�LQ�TXHOOD�GHWHUPLQDWD�SRVL]LRQH��
4XDQGR�LO�SURFHVVRUH�LQFRQWUD�XQ¶HVSUHVVLRQH�GHO� WLSR��D� _�E� _�F��VD�FKH�SRWUj�HVVHUH�SUHVHQWH�
VROR�XQR�GHJOL�HOHPHQWL�³D´�R�³E´�R�³F´��
7DOH� RS]LRQH� SHUPHWWH� GL� DYHUH� QHL� GDWL� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQVHULUH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� FKH�
SRVVRQR�DYHUH�VLJQLILFDWL�GLYHUVL�DQFKH�D�VHFRQGD�GHOOD�VWUXWWXUD�FRQ�FXL�WDOL�LQIRUPD]LRQL�VRQR�
UDSSUHVHQWDWH��
�
(6����(/(0(17��352'8&7����1$0(�_�1$0(B&203�����48$17,7<��!�
���������(/(0(17�1$0(�#3&'$7$!�
���������(/(0(17�1$0(B&203���&2'(��&2/285��
�
4XHVWR� VLJQLILFD� FKH� LO� QRPH�GL�XQ�SURGRWWR�SXz�HVVHUH�R�XQD� VHPSOLFH� VWULQJD��RSSXUH�XQD�
VWUXWWXUD�SL��DUWLFRODWD�FRPSUHQGHQWH�FRGLFH�H�FRORUH�GHO�SURGRWWR��
�
/D�VLQWDVVL�2'/L��KD�SRVVLELOLWj�GL�GHILQLUH�TXDOL�SRVVRQR�HVVHUH�OH�IRUPH�FKH�XQ�DWWULEXWH�SXz�
DVVXPHUH��SHUFLz�q�QHFHVVDULR�XWLOL]]DUH�LO�FRVWUXWWR�XQLRQ�H�LO�FRVWUXWWR�W\SHGHI��
�
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/H�ULJKH�2'/L��GD�JHQHUDUH�VRQR�OH�VHJXHQWL��
�
LQWHUIDFH�SURGXFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�SURGXFWBXQLRQB��SURGXFWBXQLRQB���
��DWWULEXWH�VWULQJ�TXDQWLW\���
�}�
�
W\SHGHI�SURGXFWBXQLRQB��
{�VWULQJ�QDPH��
}�
XQLRQ�
{VWULQJ�FRGH��
��VWULQJ�FRORXU��
}�
�
(QXQFLDPR�GL�VHJXLWR�OD�UHJROD�GL�WUDGX]LRQH��
�

� 3HU� RJQL� VFHOWD� FKH� FRVWLWXLVFH� XQ� FRPSRQHQWH� GL� XQ� HOHPHQWR� (QDPH� ELVRJQD�
LQWURGXUUH� QHOO¶LQWHUIDFFLD� (QDPH� XQ� DWWULEXWH� GL� QRPH� 6QDPH�� FRPSRVWR� GD� (QDPH�� OD�
SDUROD� FKLDYH� BXQLRQ�� HG� LQILQH� ³B´� VHJXLWR� GD� XQ� QXPHUR� FKH� LQGLFD� OD� SRVL]LRQH� GHO�
FRPSRQHQWH�QHOOD�OLVWD��H�WLSR�6QDPH��,O�WLSR�6QDPH�YLHQH�GHILQLWR�WUDPLWH�W\SHGHI�DO�FXL�
LQWHUQR�OH�VFHOWH�VRQR�VHSDUDWH�GD�XQLRQ��

�
/D� VLQWDVVL� ;0/� SUHYHGH� DQFKH� GHL� FDVL� SL�� DUWLFRODWL� GL� TXHOOR� WUDWWDWR� QHOO¶HVHPSLR�
FRQVHQWHQGR�GLYHUVL�OLYHOOL�GL�GHWWDJOLR��3HU�OD�WUDGX]LRQH�q�QHFHVVDULR�DSSOLFDUH�DG�RJQL�OLYHOOR�
OD�UHJROD�VRSUD�HVSRVWD��
�
8Q�FDVR�SDUWLFRODUH�GL�VFHOWD�VL�KD�FRQ�JOL�HOHPHQWL�GL�FRQWHQXWR�PLVWR�
�
�
�
�
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����(OHPHQWL�0LVWL�
�
�(¶� SRVVLELOH� VSHFLILFDUH� FKH� XQ� HOHPHQWR� SRVVD� FRQWHQHUH� VLD� O¶HOHPHQWR� 3&'$7$� VLD� DOWUL�
HOHPHQWL�� TXHVWR� PRGHOOR� GL� FRQWHQXWR� q� FKLDPDWR� PLVWR�� 3HU� VSHFLILFDUH� XQ� PRGHOOR� GL�
FRQWHQXWR� PLVWR� VL� GRYUj� HOHQFDUH� #3&'$7$� LQVLHPH� DJOL� HOHPHQWL� ILJOL� FKH� VL� GHVLGHUD�
FRQVHQWLUH��VHSDUDWL�GD�³_´��
�
(6����(/(0(17�352'8&7��#3&'$7$�_�352'8&7B,'�!�
��������(/(0(17�352'8&7B,'��#3&'$7$�!�
�
/D� WUDGX]LRQH� q� VLPLOH� D� TXHOOD� GHOOH� FKRLFH�� SHUz� LO� FRVWUXWWR� XQLRQ� YLHQH� XWLOL]]DWR� QHOOD�
LQWHUIDFH�� ,QROWUH� YLHQH� LQVHULWR� XQ� QRGR� ILWWL]LR� 3&'$7$B12'(� QHO� TXDOH� PHPRUL]]DUH�
O¶LQIRUPD]LRQH�FRQWHQXWD�QHOO¶RS]LRQH�GL�WLSR�3&'$7$��
�

� 2JQL� HOHPHQWR� PLVWR� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� XQD� FKRLFH� IUD� XQ� 3&'$7$� H� XQ� DOWUR�
HOHPHQWR�� /¶RS]LRQH� 3&'$7$� YLHQH� LQGLFDWD� LQVHUHQGR� XQ� DWWULEXWH� GL� QRPH�
3&'$7$B12'(� H� WLSR� VFHOWR� GDOO¶XWHQWH�� *OL� HOHPHQWL� FKH� FRVWLWXLVFRQR� OH� VFHOWH�
YHQJRQR�WUDGRWWL�LQ�EDVH�DOOH�UHJROH�HVSRVWH�SULPD��

�
/D�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���q�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�SURGXFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«���
{DWWULEXWH�VWULQJ�SURGXFWBLG��
}�
XQLRQ�
{DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(��
}�
�
7XWWDYLD�HVLVWRQR�UHVWUL]LRQL�DOO¶XVR�GL�WDOH�FRQWHQXWR��q�SRVVLELOH�VSHFLILFDUH�VROR�L�QRPL�GHJOL�
HOHPHQWL�ILJOL�FKH�SRVVRQR�HVVHUH�SUHVHQWL��QRQ�q�SRVVLELOH�LPSRVWDUH�O¶RUGLQH�GHJOL�HOHPHQWL�
ILJOL�R�LO�QXPHUR�GL�RFFRUUHQ]H��
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$�FDXVD�GL� WDOL� UHVWUL]LRQL� O¶XVR�GHO�PRGHOOR�GL� FRQWHQXWR�PLVWR� q� VFRQVLJOLDWR�� VL� SUHIHULVFH�
GLFKLDUDUH�XQ�QXRYR�HOHPHQWR� FKH�SRVVD� FRQWHQHUH�3&'$7$�H� LQFOXGHUOR� LQ�XQ�PRGHOOR�GL�
FRQWHQXWR�VWDQGDUG��
1HO�QRVWUR�FDVR�SHUz�q�XWLOH�SHU�FRPSUHQGHUH�XQD�SRVVLELOH�WUDGX]LRQH�GL�XQ�HOHPHQWR�GL�WLSR�
$1<��LQWHQGHQGROR�FRPH�XQ�HOHPHQWR�PLVWR�SDUWLFRODUH��
�
����(OHPHQWL��'L�7LSR�$1<�
�
8Q�HOHPHQWR�GL�WLSR�$1<��SXz�DYHUH�TXDOVLDVL�WLSR�GL�FRQWHQXWR��FLRq�TXDOVLDVL�HOHPHQWR�FKH�
FRPSDUH�QHO�GRFXPHQWR�R�XQ�3&'$7$���
�,Q�SUDWLFD�LO�FRQWHQXWR�GL�WDOL�HOHPHQWL�QRQ�YLHQH�YHULILFDWR�GDL�YDOLGDWRUL�;0/��
3HU�QRQ�HOLPLQDUH� OD�YHULILFD�GHOOD�VLQWDVVL�q�SUHIHULELOH�VSHFLILFDUH�XQ�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR�
HIIHWWLYR��GHILQHQGR�XQ�HOHQFR�GL�HOHPHQWL�ILJOL��
$QDOL]]DQGR�WDOL�WLSL�GL�GDWL�KR�LQGLYLGXDWR�WUH�SRVVLELOLWj�GL�WUDGX]LRQH��
�
�
���

� 2JQL� HOHPHQWR� VHPSOLFH� GL� QRPH� (QDPH� H� GL� WLSR� $1<� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� VH�
IRVVH�XQ�VHPSOLFH�HOHPHQWR�3&'$7$���

�
�����������(6������������������������(/(0(17�'2&80(17��&86720(5��
�����������������������������������������(/(0(17�&86720(5�$1<!�

�
���������
�

����������������������������������������������LQWHUIDFH�GRFXPHQW�
�����������������������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
����������������������������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�FXVWRPHU}�

�
�
�
�
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���
� 2JQL�HOHPHQWR�VHPSOLFH�GL�QRPH�(QDPH�H�GL�WLSR�$1<�YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�IRVVH�

XQ�HOHPHQWR�PLVWR��FRVWLWXLWR�GD�XQD�FKRLFH�IUD�3&'$7$�HG�DOWUL�HOHPHQWL�GHILQLWL�QHO�
GRFXPHQWR��VFHOWL�GDOO¶XWHQWH���

,Q�SUDWLFD��WUDPLWH�LQWHUIDFFLD�LQWHUDWWLYD��O¶XWHQWH�SXz�VSHFLILFDUH�TXDOL�WLSL�GL�GDWR�O¶HOHPHQWR�
LQ�TXHVWLRQH�SRWUj�DVVXPHUH��IUD�TXHOOL�VHPSOLFL�SUHYLVWL�GD�2'/L��H�TXHOOL�FRPSOHVVL�GHILQLWL�
QHO�GRFXPHQWR���
�
(6�������(/(0(17�'2&80(17��&86720(5��25'(56��
������������(/(0(17�&86720(5�$1<!�
������������(/(0(17�25'(56��352'8&7��180%(5��3(5621��
������������(/(0(17�352'8&7���#3&'$7$�!�
������������(/(0(17�180%(5��#3&'$7$�!�
������������(/(0(17�3(5621��1$0(��'$7(��$''5(66��
�����������(/(0(17�1$0(��#3&'$7$�!�
�����������(/(0(17�'$7(��#3&'$7$�!�
�����������(/(0(17�$''5(66��#3&'$7$�!�
�
/¶XWHQWH� GRYUj� VFHJOLHUH� TXDOL� WLSL� GL� VWUXWWXUD� � FXVWRPHU� SRWUj� DVVXPHUH�� ,Q� TXHVWR� FDVR� q�
UDJLRQHYROH�SHQVDUH�FKH�O¶HOHPHQWR�LQ�TXHVWLRQH�SRVVD�HVVHUH�R�XQD�VWULQJD��R�GHO�WLSR�SHUVRQ��
4XLQGL�OD�WUDGX]LRQH�YHUUj�HIIHWWXDWD�FRPH�VH��OD�VLWXD]LRQH�IRVVH�OD�VHJXHQWH���
������������������������
������������������������«��
��(/(0(17�&86720(5��#3&'$7$�_�3(5621��
���������������������������««�
�
�
�
�������������������������,QWHUIDFH�FXVWRPHU��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«���
��������������������������{DWWULEXWH�SHUVRQ�SHUVRQ}�
�����������������������������XQLRQ�
��������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(��
���������������������������}�
���������������������������««���
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��������������������������,QWHUIDFH�SHUVRQ��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«���
������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
��������������������������DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
��������������������������DWWULEXWH�VWULQJ�DGGUHVV�
�������������������������}�
�
����

� 2JQL� HOHPHQWR� VHPSOLFH� GL� QRPH� (QDPH� H� GL� WLSR� $1<� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� XQ�
HOHPHQWR�GHO�WLSR�$Q\�SUHYLVWR�GD�2'/L���
,O� WLSR� $Q\� SURSULR� GL� 2'/L�� ODVFLD� DQFRUD� SL�� OLEHUWj� DO� FRQWHQXWR� GHJOL� HOHPHQWL��
SHUPHWWHQGR� DG� HVVL� GL� DVVXPHUH� TXDOVLDVL� WLSR� GL� VWUXWWXUD�� DQFKH� QRQ� GHILQLWD� QHO�
GRFXPHQWR�GL�FXL�IDQQR�SDUWH��
�

������������������������$WWULEXWH�DQ\�&XVWRPHU�
��

�$�PLR� DYYLVR� OD� VHFRQGD� VROX]LRQH� q� OD� SL�� FRUUHWWD�� LQ� TXDQWR� SHUPHWWH� GL� QRQ� ULPXRYHUH�
FRPSOHWDPHQWH�LO�FRQWUROOR�GHOOD�VLQWDVVL�SHU�TXHVWR�WLSR�GL�HOHPHQWL��OLPLWDQGR�L�WLSL�GL�YDORUL�
DPPLVVLELOL��7XWWDYLD�QHL�GRFXPHQWL�GL�JUDQGL�GLPHQVLRQL�GLYHQWD�PROWR� ODERULRVD�� LQ�TXHVWL�
FDVL��SHUFLz��q�SUHIHULELOH�OD�WUDGX]LRQH�WUDPLWH�LO�FRVWUXWWR�$1<�GL�2'/L���
�
�
�
����$WWULEXWL��1HOOH�'7'�
�
*OL� DWWULEXWL� VRQR� FRSSLH� QRPH� YDORUH� FKH� q� SRVVLELOH� XWLOL]]DUH� SHU� LQVHULUH� LQIRUPD]LRQL�
DJJLXQWLYH�VX�XQ�HOHPHQWR��
/D� GLFKLDUD]LRQH� GHJOL� DWWULEXWL� H� GHL� WLSL� q� PROWR� XWLOH� QHO� OLQJXDJJLR� ;0/�� $IILQFKq� L�
GRFXPHQWL� VLDQR� YDOLGL�� q� QHFHVVDULR� GLFKLDUDUH� JOL� DWWULEXWL� SULPD� GHOO¶XVR�� (¶� SRVVLELOH�
DVVHJQDUH� DG� HVVL� YDORUL� SUHGHILQLWL� H� ULFKLHGHUH� DJOL� DXWRUL� ;0/� FKH� XVDQR� OH� '7'� GL�
DVVHJQDUH�YDORUL�DJOL�DWWULEXWL��
3HU�GLFKLDUDUH� O¶HOHQFR�GHJOL�DWWULEXWL�GL�XQ�HOHPHQWR�VL�XWLOL]]D� ���$77/,67!�� OD�FXL� IRUPD�
JHQHUDOH�q��
�
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��$77/,67��(/(0(17B1$0(�
��������$775,%87(B1$0(�7<3(�'()$8/7B9$/8(�
�������$775,%87(B1$0(�7<3(�'()$8/7B9$/8(�
���������«��
�������$775,%87(B1$0(�7<3(�'()$8/7B9$/8(�
�
�
(/(0(17B1$0(���QRPH�GHOO¶HOHPHQWR�SHU�FXL�VL�HIIHWWXD�OD�GLFKLDUD]LRQH�GHJOL�DWWULEXWL��
$775,%87(B1$0(���QRPH�GHOO¶DWWULEXWR�FKH�VL�VWD�GLFKLDUDQGR��
7<3(���WLSR�DWWULEXWR�
'()$8/7B9$/8(��VSHFLILFD�LO�YDORUH�SUHGHILQLWR�H�SXz�DVVXPHUH�GLYHUVH�IRUPH��
6HJXH�O¶HOHQFR�GHL�SRVVLELOL�YDORUL�GL�7<3(�XWLOL]]DELOL�
�
7LSR� 'HVFUL]LRQH�
&'$7$� 'DWL�GL�WLSR�FDUDWWHUH��WHVWR�HVFOXVR�FDUDWWHUL�GL�PDUNXS��
(17,7,(6� 1RPL�GL�HQWLWj��FKH�GHYRQR�HVVHUH�GLFKLDUDWL�QHOOH�'7'��VHSDUDWL�GD�

VSD]L�
(17,7<� (QWLWj�FKH�GHYH�HVVHUH�GLFKLDUDWD�QHOOH�'7'�
(QXPHUDWHG� (OHQFR�GL�YDORUL�TXDOVLDVL� YRFH�GHOO¶HOHQFR�q�XQ� YDORUH�GL� DWWULEXWR�

DSSURSULDWR�H�GHYH�HVVHUH�XVDWR�XQ�HOHPHQWR�GHOOD�OLVWD�
,'� &RUULVSRQGH�DG�XQ�QRPH�SURSULR�GL�XQ�QRPH�;0/FKH�GHYH�HVVHUH�

XQLYRFR��QRQ�FRQGLYLVR�FLRq��GD�TXDOVLDVL�DOWUR�DWWULEXWR�GL�WLSR�,'�
,'5()� &RQWLHQH� LO�YDORUH�GL�XQ�DWWULEXWR� ,'�GL�XQ�HOHPHQWR��QRUPDOPHQWH�

XQ�DOWUR�HOHPHQWR�D�FXL�q�FRUUHODWR�TXHOOR�FRUUHQWH�
,'5()6� 0RVWUD�SL��,'�GL�HOHPHQWL�VHSDUDWL�GD�VSD]L�
1072.(1� 0RVWUD�XQ�QRPH�SURSULR�;0/�
1072.(16� 0RVWUD�SL��QRPL�;0/�SURSUL�LQ�XQ�HOHQFR��VHSDUDWL�GD�VSD]L�
127$7,21� 0RVWUD� LO� QRPH� GL� XQD� QRWDWLRQ� FKH� GHYH� HVVHUH� GLFKLDUDWD� QHOOD�

'7'�
�
�
6HJXH� O¶HOHQFR� GHOOH� SRVVLELOL� LPSRVWD]LRQL� '()$8/7B9$/8(� FKH� SRVVRQR� HVVHUH�
XWLOL]]DWH��
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����7UDGX]LRQH�GHJOL�$WWULEXWL�
�
,Q� 2'/L�� QRQ� HVLVWH� XQ� FRUULVSRQGHQWH� GL� $77/,67�� LQIDWWL� OD� SDUROD� FKLDYH� DWWULEXWH� KD�
VLJQLILFDWR� GLIIHUHQWH�� 3HU� TXHVWR� q� QHFHVVDULR� D� YROWH� O¶XWLOL]]R� GL� TXDOFKH� DUWLILFLR� SHU�
GHVFULYHUH� WDOH� LQIRUPD]LRQH�� FRPH� SHU� HVHPSLR� OD� SURPR]LRQH� GL� XQ� DWWULEXWR� DO� UDQJR� GL�
HOHPHQWR��
�
&RQVLGHULDPR� LQ� SULPR� OXRJR� OD� WUDGX]LRQH� GHJOL� DWWULEXWL� DVVRFLDWL� DOO¶HOHPHQWR� UDGLFH�� LO�
TXDOH�QRQ�q�FRPSRQHQHWH�GL�QHVVXQ�DOWUR�HOHPHQWR�
8QD�SULPD�UHJROD�JHQHUDOH�GL�WUDGX]LRQH�q�OD�VHJXHQWH��
�
�

� 'DWR�XQ�VHW�GL�DWWULEXWL�D��«���DQ� � ULIHULWL�DG�XQ�HOHPHQWR�(QDPH�VHQ]D� LQGLFD]LRQL�
SHU�LO�'()$8/7�9$/8(�H�GL�WLSR�&'$7$�

��� VL�FUHD�O¶LQWHUIDFFLD�(QDPH�
��� VL� JHQHUDQR� GHL� VRWWRHOHPHQWL� DWWULEXWH� GHQRPLQDWL� XWLOL]]DQGR� FRPH�

SUHILVVR� LO�QRPH�GHOO¶HOHPHQWR�D�FXL�q� ULIHULWR� O¶DWWOLVW�� VHJXLWR�GD�³B´�H�
GDO�QRPH�VWHVVR�GHOO¶DWWULEXWR�������

��� RJQL�DWWULEXWH�q�LQGLFDWR�FRPH�RS]LRQDOH�H�LO�WLSR�YLHQH�VFHOWR�GDOO¶XWHQWH�
FRPH�SHU�JOL�HOHPHQWL�VHPSOLFL��

�

0HWRGR� 'HVFUL]LRQH�
9$/8(� 0RVWUD�XQ�YDORUH�GL�WLSR�WHVWR�UDFFKLXVR�IUD�³�³�
#,03/,('� 1RQ�HVLVWH�XQ�YDORUH�SUHGHILQLWR�SHU�O¶DWWULEXWR�FKH�QRQ�GHYH�HVVHUH�

QHFHVVDULDPHQWH�XVDWR�
#5(48,5('� 1RQ� HVLVWH� XQ� YDORUH� SUHGHILQLWR�� PD� XQ� YDORUH� GHYH� HVVHUH�

DVVHJQDWR�D�TXHVWR�DWWULEXWR�
#),;('�9$/8(� 9DOXH� q� LO� YDORUH� GHOO¶� DWWULEXWR� H� O¶DWWULEXWR� GHYH� DYHUH� VHPSUH�

TXHVWR�YDORUH�



(VSRUWD]LRQH�'7'�LQ�2'/L��

�

���

�

�
(6����$77/,67�'2&80(17�7<3(�&'$7$!�
����������«««««««��
�

�
,QWHUIDFH�GRFXPHQW�
�«���
{DWWULEXWH�VWULQJ�GRFXPHQWBW\SH
��
«�}�

�
�
9HQJRQR�HVDPLQDWL�RUD�L�YDUL�FDVL�LQ�FXL�LO�'()$8/7�9$/8(�q�VSHFLILFDWR�
�
�
�������5(48,5('�
�
,O�YDORUH�GHOO¶DWWULEXWR�GHYH�FRPSDULUH�REEOLJDWRULDPHQWH��
9DOH�OD�UHJROD�JHQHUDOH�SULPD�HVSRVWD��FRQ�OD�GLIIHUHQ]D�FKH�O¶DWWULEXWH�FUHDWR�QRQ�q�RS]LRQDOH�
�
(6����$77/,67�'2&80(17�7<3(�&'$7$��#5(48,5('!�
�����
�
�
�����������������������,QWHUIDFH�GRFXPHQW�������������������������«���
������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�GRFXPHQWBW\SH��
���������������������������«�}�
����������
�
�
�
�
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�
1HOOH� '7'� q� SRVVLELOH� VSHFLILFDUH� XQ� YDORUH� SUHGHILQLWR� SHU� XQ� DWWULEXWR�� VHPSOLFHPHQWH�
DVVHJQDQGR�LO�YDORUH�IUD�GRSSL�DSLFL�QHOOD�GLFKLDUD]LRQH�GHOO¶DWWULEXWR�
�
�
(6����$77/,67�'2&80(17��7<3(�&'$7$�³H[FHOOHQW´!�
�
,O� YDORUH� SUHLPSRVWDWR� UDSSUHVHQWD� XQD� VFHOWUD� WUD� L� YDORUL� GL� WLSR� &'$7$� FKH� O¶DWWULEXWR�
2:(6�SXz�DVVXPHUH��6L� WUDWWD�GL�XQD�SHFXOLDULWj�QRQ�PROWR� VLJQLILFDWLYD�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�
GHOOD� VWUXWWXUD�� TXLQGL� QRQ� q� QHFHVVDULD� OD� WUDGX]LRQH�� WXWWDYLD� q� SRVVLELOH� HVSULPHUH� WDOH�
LQIRUPD]LRQH�LQ�2'/L��FUHDQGR�XQD�QXRYD�LQWHUIDFH�FRQWHQHQWH�LO�FRVWUXWWR�XQLRQ���
�
��,QWHUIDFH�GRFXPHQW���
��«���
��{DWWULEXWH�GRFXPHQWBW\SH�GRFXPHQWBW\SH
�
���«�}�
��LQWHUIDFH�GRFXPHQWBW\SH�
���«��
��{FRQVW�VWULQJ�GRFXPHQWBW\SHBYDOXH�³H[FHOOHQW´��}�
����XQLRQ�
��{DWWULEXWH�VWULQJ�W\SHBQRGH}�
�������������������������������
�
,Q�TXHVWR�FDVR�O¶DWWULEXWR�YLHQH�SURPRVVR�DO�UDQJR�GL�LQWHUIDFFLD��
(VSRQLDPR�OD�UHJROD��
�

� 4XDQGR�XQ�HOHPHQWR�(QDPH�KD�XQ�DWWULEXWR�GL�QRPH�$QDPH�FRQ�YDORUH�SUHLPSRVWDWR�
O¶DWWULEXWR� YLHQH� WUDGRWWR� LQVHUHQGR� QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH� XQ� DWWULEXWH� GL� WLSR�$QDPH� H�
QRPH� $QDPH�� ,O� QXRYR� WLSR� $QDPH� YLHQH� WUDGRWWR� FUHDQGR� XQ¶DOWUD� LQWHUIDFFLD� $QDPH�
FRPSUHQGHQWH�XQD�FRVWDQWH�GL�QRPH�$QDPHBYDOXH��WLSR�VFHOWR�GDOO¶XWHQWH�IUD�TXHOOL�EDVH�H�
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YDORUH�XJXDOH�D�TXHOOR�SUHLPSRVWDWR��H�XQ�VHPSOLFH�DWWULEXWH�GL�QRPH�$QDPHBQRGH�H�WLSR�
JHQHULFR�VWULQJ��VHSDUDWL�GDO�FRVWUXWWR�XQLRQ��

�
�
�
�������,03/,('�
�
$�OLYHOOR�GL�WUDGX]LRQH�QRQ�LPSOLFD�QHVVXQD�DWWHQ]LRQH�SDUWLFRODUH��YDOH�OD�UHJROD�JHQHUDOH��
�
�������),;('�9$/8(�
�
9LHQH�LPSRVWDWR�H�VSHFLILFDWR�XQ�YDORUH�ILVVR�SHU�O¶DWWULEXWR��/D�FRVWDQWH�� LQ�2'/L���HVSULPH�
XQ�FRQFHWWR�DQDORJR��
�

� 8Q�DWWULEXWR�$QDPH�GL�XQ�HOHPHQWR�(QDPH�FRQ�'()$8/7B9$/8(�GL� WLSR�),;('�
YLHQH�WUDGRWWR�LQVHUHQGR�QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH�XQD�FRVWDQWH�GL�QRPH�(QDPHB$QDPH��WLSR�
VFHOWR�GDOO¶XWHQWH�H�YDORUH�VSHFLILFDWR��

�
��$77/,67�'2&80(17�7<3(�&'$7$��#),;('�³�H[FHOOHQW´�!�
�����
�
�
�����������������������,QWHUIDFH�GRFXPHQW�
�������������������������«���
������������������������{FRQVW�VWULQJ�GRFXPHQWBW\SH� ¶H[FHOOHQW¶�
���������������������������«�}�

�
�
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������ &DVR� 3DUWLFRODUH�� $WWULEXWL� � GL� 6RWWRHOHPHQWL�
3&'$7$�
�
&RQVLGHULDPR� RUD� LO� FDVR� LQ� FXL� O¶DWWULEXWR� GD� WUDGXUUH� VLD� DVVRFLDWR� DG� XQ� HOHPHQWR� FKH� ID�
SDUWH�GHOOD�VSHFLILFD�GL�FRQWHQXWR�GL�XQ�DOWUR�HOHPHQWR�HG�q�GHO�WLSR�3&'$7$����
�
(6���'2&80(17��&86720(5�!�
��(/(0(17�&86720(5��#3&'$7$��
��$77/,67�&86720(5�2:(6�&'$7$�
�
6H�QRQ�DYHVVH�DWWULEXWL���XQ�HOHPHQWR�GL�TXHVWR�WLSR�YHUUHEEH�WUDGRWWR�QRUPDOPHQWH�FRPH�XQ�
DWWULEXWH�GL�WLSR�EDVH�H�QRQ�FRPH�XQD�QXRYD�LQWHUIDFFLD��
,Q�TXHVWR�FDVR�SHUz�OD�VLWXD]LRQH�q�GLYHUVD�LQ�TXDQWR�O¶DWWULEXWR�QRQ�SXz�HVVHUH�WUDGRWWR�FRPH�
XQ�QXRYR�QRGR�SRVWR�VRWWR�DOO¶HOHPHQWR�LQ�TXHVWLRQH��LQ�TXDQWR�TXHVWR�QRQ�q�XQ¶LQWHUIDFH��
/D� VROX]LRQH� PLJOLRUH� q� WUDGXUUH� RJQL� HOHPHQWR� GRWDWR� GL� DWWULEXWL� FRPH� LQWHUIDFH��
LQWURGXFHQGR� XQ� QRGR� ILWWL]LR� 3&'$7$B12'(� QHO� TXDOH� PHPRUL]]DUH� O¶LQIRUPD]LRQH�
FRQWHQXWD�QHO�FDPSR�3&'$7$��UHODWLYR�DOO¶HOHPHQWR�LQ�TXHVWLRQH��
/¶HVHPSLR�WUDGRWWR�LQ�2'/L��GLYHQWD��
�
LQWHUIDFH�GRFXPHQW�
�«��
{DWWULEXWH�FXVWRPHU�FXVWRPHU�}�
�
�
LQWHUIDFH�FXVWRPHU�
�����
{DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(���
��DWWULEXWH�VWULQJ�FXVWRPHUBRZHV��
}�
�

�
�
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)LQR�DG�RUD�DEELDPR�DQDOL]]DWR�VROR�DWWULEXWL�&'$7$��PD�HVLVWRQR�YDUL� WLSL�GL�DWWULEXWL�FKH�
IRUQLVFRQR�DOFXQH�IXQ]LRQDOLWj�SHU�FRQVHQWLUH�OD�YHULILFD�GHOOD�VLQWDVVL�GL�XQ�GRFXPHQWR��
�
�
������$WWULEXWL�(QXPHUDWL�
�
�
*OL� DWWULEXWL� HQXPHUDWL� IRUQLVFRQR� XQ� HOHQFR� GHL� YDORUL� SRVVLELOL�� FLDVFXQR� GHL� TXDOL� GHYH�
HVVHUH� XQ� QRPH�;0/� YDOLGR�� 6RQR�PROWR� XWLOL� QHO� FDVR� VL� GHVLGHUL� LPSRVWDUH� JOL� LQWHUYDOOL�
FRQVHQWLWL�SHU�L�YDORUL�GL�XQ�DWWULEXWR��
1HOO¶HVHPSLR�FKH�VHJXH�VL�GLFKLDUD�XQ�DWWULEXWR�&5(',7B2.�FKH�SXz�DYHUH�VROR�XQR�GHL�GXH�
YDORUL�SRVVLELOL��³758(´�R�³)$/6(´�H�FKH�KD�LO�YDORUH�SUHGHILQR�)$/6(��
�
��$77/,67�&86720(5�&5(',72.��758(�_�)$/6(��³758(´!�
�
,Q�2'/L��q�SRVVLELOH�HVSULPHUH�XQ�FRQFHWWR�GL�TXHVWR�WLSR�WUDPLWH�LO�FRVWUXWWR�HQXP��
/D�WUDGX]LRQH�VDUj��
�
HQXP�FUHGLWRNBW\SH�
{�µWUXH¶��
���µIDOVH¶��
}�
���LQWHUIDFH�FXVWRPHU�
�«��
{DWWULEXWH�FUHGLWRNBW\SH�FUHGLWRNBW\SH��
}�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�
�

� 8Q� DWWULEXWH� GL� QRPH� $QDPH� GL� WLSR� HQXPHUDWR� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� XQ� DWWULEXWH� GL�
QRPH�$QDPHBW\SH�H�WLSR�$QDPHBW\SH��� ,O�QXRYR�WLSR�GL�QRPH�$QDPHB�W\SH�YLHQH�FUDHWR�
PHGLDQWH�LO�FRVWUXWWR�HQXP��HOHQFDQGR�DO�VXR�LQWHUQR�L�YDORUL�SRVVLELOL��
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/D�VWHVVD�UHJROD�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWD�SHU�OD�WUDGX]LRQH�GL�XQ�HOHPHQWR�GL�WLSR�HPSW\��
�
������(OHPHQWL�'L�7LSR�(037<�
�
8Q� HOHPHQWR� GL� WLSR� HPSW\� SXz� HVVHUH� YLVWR� FRPH� XQ� SRVVLELOH� YDORUH� GL� XQ� DWWULEXWR�
HQXPHUDWR��
�
(V����(/(0(17�&86720(5��&5(',7:$51,1*"�1$0(�'$7(�!�
���������(/(0(17�&5(',7:$51,1*�(037<!�
��������««��
�
4XHVWR� HOHPHQWR� HPSW\�� LQ� HIIHWWL�� KD� LO� VLJQLILFDWR� GL� XQ� DWWULEXWR� DVVRFLDWR� DOO¶HOHPHQWR�
&86720(5��/D�VWHVVD�LQIRUPD]LRQH�YLHQH�WUDVPHVVD�DQFKH�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
�
�
��(/(0(17�&86720(5��1$0(�'$7(�!�
��$77/,67�&86720(5��
���������&86720(5B,1)2��&5(',7:$51,1*�_�12B&5(',7:$51,1*�!�
�
�
,Q�2'/L��GLYHQWD��
�
HQXP�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ�
{�µFUHGLWZDUQLQJ¶��
���µQRBFUHGLWZDUQLQJ¶��
}�
���LQWHUIDFH�FXVWRPHU�
�«��
{DWWULEXWH�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ��
}�
�
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*OL�HOHPHQWL�GL�WLSR�(PSW\�SRVVRQR�FRQWHQHUH�DWWULEXWL��FRPH�QHO�FDVR�VHJXHQWH��
�
��(/(0(17�&86720(5��&5(',7:$51,1*"�1$0(�'$7(�!�
���������(/(0(17�&5(',7:$51,1*�(037<!�
�����������$77/,67�&5(',7:$51,1*�&5(',7�&'$7$!�
�
,Q�2'/L��XQ�HOHPHQWR�FRQWHQHQWH� VROR�DWWULEXWL� q�XQ�HOHPHQWR�FRPSOHVVR��TXLQGL� �LQ�TXHVWR�
FDVR��OD�WUDGX]LRQH�YLHQH�HIIHWWXDWD�JHQHUDQGR�XQD�QXRYD�LQWHUIDFFLD���
�
�
�
�,QWHUIDFH�FXVWRPHU�
�«��
{DWWULEXWH�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ��
}�
�
,QWHUIDFH�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJ�
�«��
{DWWULEXWH�VWULQJ�FXVWRPHUBFUHGLWZDUQLQJBFUHGLW"�}�
3HUFLz�OD�UHJROD�GL�WUDGX]LRQH�GL�XQ�HOHPHQWR�GL�WLSR�(037<�q�OD�VHJXHQWH��
�

� 2JQL� HOHPHQWR�VHPSOLFH�GL�QRPH�(QDPH�H�GL� WLSR�(037<� �VH�QRQ�FRQWLHQH�DWWULEXWL��
YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� YDORUH� SRVVLELOH� GL� XQ� DWWULEXWR� ILWWL]]LR� GHOO¶HOHPHQWR� SDGUH�� GL� WLSR�
HQXPHUDWR�H�QRPH�(QDPHBLQIR��FRQWHQHQWH�GXH�YDORUL�SRVVLELOL� �� µ(QDPH¶�H� µQRB(QDPH¶��
DOWULPHQWL�YLHQH�WUDGRWWR�JHQHUDQGR�XQD�QXRYD�LQWHUIDFFLD�FRQWHQHQWH�L�VXRL�DWWULEXWL��

�
�
������,'�
�
;0/�DVVHJQD�XQ�VLJQLILFDWR�SDUWLFRODUH�DO�YDORUH��,'�GL�XQ�HOHPHQWR��SRFKq�VL�WUDWWD�GHO�YDORUH�
XVDWR� JHQHUDOPHQWH� GDOOH� DSSOLFD]LRQL� SHU� O¶LGHQWLILFD]LRQH� GHJOL� HOHPHQWL�� 1RQ� SRVVRQR�
HVLVWHUH� GXH� HOHPHQWL� FRQ� OR� VWHVVR� YDORUH� GL� ,'� DOO¶LQWHUQR�GL� XQ� GRFXPHQWR� HG� q� SRVVLELOH�
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DVVHJQDUH�DJOL�HOHPHQWL�VROR�XQ�DWWULEXWR�GL�TXHVWR�WLSR��,O�YDORUH�DVVHJQDWR�DG�,'�GHYH�HVVHUH�
XQ�QRPH�;0/�FRUUHWWR��TXLQGL�QRQ�SXz�HVVHUH�XQ�QXPHUR�LQL]LDUH�FRQ�XQD�FLIUD��
1RQ�q�SRVVLELOH�XVDUOR�FRQ�JOL�DWWULEXWL�GL� WLSR�),;('��SRLFKp�KDQQR�WXWWL� OR�VWHVVR�YDORUH�VL�
XVD�LQYHFH��QRUPDOPHQWH�OD�SDUROD�FKLDYH�5(48,5('��
6RQR�HYLGHQWL�OH�DQDORJLH�FRQ�LO�FRQFHWWR�GL�SULPDU\�NH\�GL�2'/L�����GRYH�SHU�SULPDU\�NH\�VL�
LQWHQGH�DSSXQWR�O¶LGHQWLILFDWRUH�GHOOD�FODVVH��
3HU� OD� WUDGX]LRQH� q� QHFHVVDULR� WXWWDYLD� O¶LQWHUYHQWR� GHOO¶XWHQWH� FKH� GHYH� VSHFLILFDUH� VH�
O¶DWWULEXWR�,'�SXz�HVVHUH�XVDWR�FRPH�SULPDU\�.H\��
�
(6���$77/,67�&86720(5�&86720(5B,'��,'�#5(48,5('!�
�
�
�����������������������������������������,QWHUIDFH�FXVWRPHU�
����������������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�����������������������������������������.H\�FXVWRPHUBLG�
���������������������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�FXVWRPHUBLG�
��������������������������������������������«��}�
�
�
�

� 8Q�DWWULEXWR�GL�QRPH�$QDPH�H�WLSR�,'��DVVRFLDWR�DG�XQ�HOHPHQWR�(QDPH���GHYH�HVVHUH�
WUDGRWWR� FRPH� XQ� DWWULEXWH� GL� WLSR� VWULQJ� H� QRPH� $QDPH�� H� �� VH� O¶XWHQWH� OR� FRQVHQWH��
QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH�GHYH�HVVHUH�LQGLFDWD�OD�SULPDU\�NH\�$QDPH�

�
/¶DWWULEXWH�FUHDWR�VDUj�GL� WLSR�VWULQJ�D�FDXVD�GHOOH�UHVWUL]LRQL�D�FXL�VRQR�VRJJHWWL� L�YDORUL�FKH�
SRVVRQR�HVVHUH�DVHHJQDWL�DJOL�DWWULEXWL�GL�WLSR�,'��GL�FXL�DEELDPR�JLj�SDUODWR��
�
�
������,'5()�,'5()6�
�
�
7DOL�DWWULEXWL�FRQWHQJRQR�LO�YDORUH�,'�GL�TXDOFKH�DOWUR�HOHPHQWR�QHO�GRFXPHQWR��
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/¶DWWULEXWR�,'5()�FRVWLWXLVFH�XQ�WHQWDWLYR�GL�FRQVHQWLUH�O¶XVR�GHJOL�DWWULEXWL�SHU�VSHFLILFDUH�XQ�
DVSHWWR� GHOOD� VWUXWWXUD� GHO� GRFXPHQWR�� LQ� SDUWLFRODUH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� OH� UHOD]LRQL� IUD� JOL�
HOHPHQWL�� 6L� VXSSRQJD� SHU� HVHPSLR� GL� YROHU� LPSRVWDUH� XQD� UHOD]LRQH� JHQLWRUH� ILJOLR� WUD�
HOHPHQWL� QRQ� HYLGHQ]LDWD� H� QRQ� UDSSUHVHQWDWD� GDOOD� QRUPDOH� VWUXWWXUD� GL� DQQLGDPHQWR� GHO�
GRFXPHQWR��LQ�TXHVWR�FDVR�VL�SRWUHEEH�LPSRVWDUH�O¶DWWULEXWR�,'5()�GL�XQ�HOHPHQWR�DOO¶�,'�GHO�
JHQLWRUH��
6RQR� HYLGHQWL� OH� DQDORJLH� FRQ� LO� FRQFHWWR� GL� IRUHLJQ� NH\� GL� 2'/L��� WXWWDYLD� OD� WUDGX]LRQH�
SUHVHQWD�GHL�SUREOHPL��ULVROYLELOL�VROR�FRQ�O¶LQWHUYHQWR�GHOO¶XWHQWH��
�
$QDOL]]LDPR� LQ� SULPR� OXRJR� XQ� FDVR� VHPSOLFH� LQ� FXL� QHO� GRFXPHQWR� VRQR� SUHVHQWL� XQ� VROR�
DWWULEXWR�GL�WLSR�,'�H�XQ�VROR�DWWULEXWR�GL�WLSR�,'5()��
�
�
��(/(0(17�'2&80(17��&86720(5�352'8&7��
��(/(0(17�&86720(5�1$0(�'$7(�25'(56��
����«�
������(/(0(17�25'(56��#3&'$7$�!�
���$77/,67�25'(56�352'B,'��,'5()�#,03/,('�!�
��(/(0(17�352'8&7��#3&'$7$��
����$77/,67�352'8&7�352'B&2'(�,'�#5(48,5('!�
�
,Q� TXHVWR� FDVR� q� HYLGHQWH� FKH� DOO¶DWWULEXWR� 352'B,'� GL� WLSR� ,'5()� YHUUj� DVVHJQDWR� O¶,'�
GHOO¶HOHPHQWR�352'8&7��TXLQGL�OD�WUDGX]LRQH��QRQ�SUHVHQWD�SUREOHPL�����������
�
�
,QWHUIDFH�FRVWXPHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
��������
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
�DWWULEXWH�RUGHUV�RUGHUV��
��}�����
�
LQWHUIDFH�RUGHUV�
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�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�IRUHLJQB.H\��SURGBLG���UHIHUHQFHV�SURGXFW����
{DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(��
DWWULEXWH�VWULQJ�SURGBLG���
}�
�
LQWHUIDFH�SURGXFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�NH\�SURGBFRGH��
{DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(��
���DWWULEXWH�VWULQJ�SURGBFRGH���
}�
�

�

1HO� FDVR� LQ� FXL� DOO¶LQWHUQR� GHOOD� '7'� YHQJRQR� XWLO]]DWL� SL�� DWWULEXWL� GL� WLSR� ,'� OH� FRVH� VL�
FRPSOLFDQR��2VVHUYLDPR�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
��(/(0(17�'2&80(17��&86720(5�352'8&7��
��(/(0(17�&86720(5�1$0(�'$7(�25'(56��
����««���
�����$77/,67�&86720(5�&867B,'�,'�#5(48,5('!�
������(/(0(17�25'(56��#3&'$7$�!�
���$77/,67�25'(56��352'B,'��,'5()�#,03/,('�!�
���(/(0(17�352'8&7��#3&'$7$�!�
����$77/,67�352'8&7�352'B&2'(�,'�#5(48,5('!�
�
,QWXLWLYDPHQWH� SRVVLDPR� SHQVDUH� FKH� DOO¶DWWULEXWR� GL� WLSR� ,'5()� YHQJD� DVVHJQDWR� O¶,'� GL�
352'8&7��PD�QRQ�DEELDPR�QHVVXQD�JDUDQ]LD�� ,QIDWWL�QRWLDPR�FKH�QRQ�YLHQH�VSHFLILFDWR�LQ�
QHVVXQ�PRGR�TXDOH��OD�VLD�OD�SULPDU\�NH\�D�FXL�OD�IRUHLJQ�NH\�352B,'�UHIHUHQ]LD��TXLQGL�QXOOD�
YLHWD�GL�DVVHJQDUH�DOO¶DWWULEXWR�,'5()�O¶,'�GL�FXVWRPHU��
7XWWDYLD��DQFKH�VH�QRQ�q�SRVVLELOH�VWDELOLUOR�FRQ�SUHFLVLRQH��QHOOD�PDJJLRU�SDUWH�GHL�FDVL�DG�XQ�
DWWULEXWR�GL�WLSR�,'5()�YLHQH�DVVRFLDWR�O¶,'�GL�XQR�VWHVVR�HOHPHQWR���R�GHJOL�VWHVVL�HOHPHQWL��
DOO¶LQWHUQR�GL�XQ�GRFXPHQWR��6L�SRWUHEEH�TXLQGL�SUHYHGHUH�XQD�IXQ]LRQH�FKH�YD�D�FRQIURQWDUH�L�
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YDORUL� GHJOL� DWWULEXWL� ,'5()� QHO� GRFXPHQWR� FRQ� L� YDUL� ,'�� HVWUDSRODQGR� FRVu� XQD� VHULH� GL�
UHOD]LRQL�IUD�JOL�HOHPHQWL��
$� TXHVWR� SXQWR� SXz� LQWHUYHQLUH� O¶XWHQWH�� WUDPLWH� LQWHUIDFFLD�� SHU� FRQIHUPDUH� OH� UHOD]LRQL�
FRUUHWWH�HG�HOLPLQDUH�TXHOOH�FKH�LQ�UHDOWj�QRQ�VXVVLVWRQR��
�
8Q�FDVR�SDUWLFRODUH� VL�KD�TXDQGR�XQ�HOHPHQWR�FRQWLHQH�XQ� ,'5()�DO�TXDOH�q�DVVRFLDWR� O¶,'�
GHOO¶HOHPHQWR�VWHVVR��FRPH�DYYLHQH�QHOO¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
�
(6����(/(0(17�&86720(5�1$0(�'$7(��
��������������««���
�������������$77/,67�&86720(5��
��������������&867B,'�,'�#5(48,5('�
������������(03/2<(5�,'5()�#,03/,('!�
�
,Q� TXHVWR� HVHPSLR� YLHQH� HIIHWWXDWD� OD� GLFKLDUD]LRQH� GL� GXH� DWWULEXWL�� XQ�&86720(5B,'�GL�
WLSR�,'�H�XQ�(03/2<(5B,'�GL�WLSR�,'5()�FKH�FRUULVSRQGH�DO�YDORUH�,'�GHO�GDWRUH�GL�ODYRUR�
GHO�FOLHQWH��
3UDWLFDPHQWH�QHO�GRFXPHQWR�DYUHPR�XQD�VLWXD]LRQH�GL�TXHVWR�WLSR��
�'2&80(17!�
����&86720(5�&86720(5B,'� ¶&����¶!�
�������1$0(!««���1$0(!�
�������'$7(!««����'$7(!�
����&86720(5!�
�&86720(5�&86720(5B,'� ¶&������¶�(03/2<(5B,' ¶&����¶!�
�������1$0(!««���1$0(!�
�������'$7(!««����'$7(!�
����&86720(5!�
�
7UDGXFHQGR�LQ�2'/L��GRYUHPPR�LPSRVWDUH�XQD�IRUHLJQBNH\� �FKH�DXWRUHIHUHQ]L�O¶HOHPHQWR�GL�
DSSDUWHQHQ]D��LQ�TXHVWR�FDVR�&86720(5��3HU�HYLWDUH�TXHVWR�VL�SURSRQH�GL�FUHDUH�XQ�QXRYR�
HOHPHQWR�(03/2<(5�FKH�DEELD�OH�VWHVVH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�&86720(5�H�LQ�SL��O¶DWWULEXWR�
GL�WLSR�,'5()��
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3UDWLFDPHQWH� O¶LQWHUIDFH� &86720(5� VDUj� XQD� VXSHUFODVVH� GHOO¶� LQWHUIDFH� (03/2<(5� H�
YHUUj�WUDGRWWD�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
�
LQWHUIDFH�FXVWRPHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
NH\�FXVWBLG��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH���
��DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH���
��DWWULEXWH�VWULQJ�FXVWBLG��}�
�
�
LQWHUIDFH�HPSOR\HU����FXVWRPHU������������������������
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�GRFXPBILOH�
�IRUHLJQBNH\��HPSOR\HUBLG��UHIHUHQFHV�FXVWRPHU��
{��DWWULEXWH�VWULQJ�HPSOR\HUBLG��}�
�
6L�ULSRUWD�OD�UHJROD�JHQHUDOH��
�

� 8Q� DWWULEXWR� GL� WLSR� ,'5()� H� QRPH�$QDPH�� DVVRFLDWR� DG� XQ� HOHPHQWR� (QDPH�� GHYH�
HVVHUH� WUDGRWWR� FRPH� DWWULEXWR� GL� WLSR� VWULQJ� H� QRPH� $QDPH� QHOO¶LQWHUIDFFLD� (QDPH�� 6H�
O¶XWHQWH� OR� FRQVHQWH� YHUUj� LQGLFDWR� FRPH� IRUHLJQ� NH\� QHOO¶LQWHUIDFH� (QDPH� �� ULIHULWD�
DOO¶HOHPHQWR�D�FXL�DSSDUWLHQH�O¶,'�DG�HVVR�DVVRFLDWR��LQGLYLGXDWR�GDOOD�IXQ]LRQH�VSHFLILFD��
)D� HFFH]LRQH� LO� FDVR� LQ� FXL� O¶DWWULEXWR� ,'5()�� GL� QRPH� ,'5()QDPH�� H� LO� UHODWLYR� ,'�� GL�
QRPH�,'QDPH��DSSDUWHQJRQR�DO�PHGHVLPR�HOHPHQWR��VH�VL�YHULILFD��WDOH�FRQGL]LRQH��GHYH�
HVVHUH�FUHDWD�XQD�QXRYD�LQWHUIDFH�GHQRPLQDWD�,'5()QDPH��FKH�HUHGLWD�GD�(QDPH�H�KD�LQ�
SL�� O¶DWWULEXWH� ,'5()QDPHBLG�GL� WLSR�VWULQJ�� LQGLFDWR�DQFKH�FRPH� IRUHLJQBNH\� ULIHULWD�DG�
(QDPH��

�
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD� ,'5()6�OH�FRVH�QRQ�FDPELDQR�� O¶XQLFD�GLIIHUHQ]D�q� UHODWLYD�DL�GDWL�FKH�
SRVVRQR�HVVHUH�FRVWLWXLWL�GD�GLYHUVH�VWULQJKH�VHSDUDWH�GD�VSD]L�ELDQFKL��
�
�
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�������1072.(1�1072.(16�
�
�
8Q�DWWULEXWR�GL�TXHVWR� WLSR�SXz�DVVXPHUH�VROR�YDORUL�FRUULVSRQGHQWL�D�QRPL�SURSUL�;0/��6L�
WUDWWD�GL� UHVWUL]LRQL� ULJXDUGDQWL� LO� FRQWHQXWR� VHQ]D� LPSOLFD]LRQL� LPSRUWDQWL� GDO�SXQWR�GL�YLVWD�
VWUXWWXUDOH��$WWULEXWL�GL�TXHVWR�WLSR�YHUUDQQR�WUDGRWWL�FRPH�VHPSOLFL�DWWULEXWH�GL�WLSR�VWULQJ��
�

� 8Q�DWWULEXWR�GL�WLSR�1072.(1�GL�QRPH�$QDPH��DVVRFLDWR�DOO¶HOHPHQWR�(QDPH��GHYH�
HVVHUH�WUDGRWWR�FRPH�DWWULEXWH�GL�WLSR�VWULQJ�H�QRPH�$QDPH�QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH��

�
8VDQGR� 1072.(16� LO� YDORUH� GHOO¶DWWULEXWR� SXz� HVVHUH� FRPSRVWR� GD� SL�� DWWULEXWL�
1072.(1�VHSDUDWL�GD�VSD]L��
�
�
�������127$7,21�
�
�
4XDQGR�VL�GLFKLDUD�XQ�DWWULEXWR�GL�TXHVWR�WLSR�q�SRVVLELOH�DVVHJQDUH�QHL�GRFXPHQWL�;0/�YDORUL�
FKH�VRQR�VWDWL�GLFKLDUDWL�FRPH�QRWD]LRQL�H�SHFLILFDQR�LO�IRUPDWR�GL�GDWL�QRQ�;0/��,�WLSL�0,0(�
��0XOWLSXUSRVH�,QWHUQHW�0DLO�([WHQVLRQ��VRQR�HVHPSL�GLIIXVL�GL�127$7,21�FRPH�LPDJH�JLI��
DSSOLFDWLRQ�[PO��WH[W�KWPO���
�
3HU�GLFKLDUDUH�XQD�QRWD]LRQH�;0/�VL�XVD��
��127$7,21�1$0(�6<67(0�³(;7(51$/B,'´!�
�
1$0(�FRUULVSRQGH�DO�QRPH�GHOOD�QRWD]LRQH�HG�(;7(51$/B,'�q�O¶�,'�HVWHUQR�FKH�VL�GHVLGHUD�
XVDUH�SHU�OD�QRWD]LRQH��VSHVVR�XQ�WLSR�0,0(��
(¶� SRVVLELOH� XVDUH� OD� SDUROD� FKLDYH� SXEOLF� SHU� OH� QRWD]LRQL� SXEEOLFKH� VH� VL� IRUQLVFH� XQ�
LGHQWLILFDWRUH�)3,�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
�
��127$7,21�1$0(�38%/,&�)3,�³(;7(51$/B,'´!�
�
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1HOO¶HVHPSLR� FKH� VHJXH� VL� GLFKLDUDQR�GXH� QRWD]LRQL��*,)� H� -3*�FKH� GHQRWDQR� L� WLSL�0,0(�
GHQRPLQDWL�� LPDJH�JLI� H� LPDJH�MSHJ�� 6L� LPSRVWHUj� TXLQGL� XQ� DWUULEXWR� D� FXL� SXz� HVVHUH�
DVVHJQDWR�XQR�GL�TXHVWL�YDORUL��
�
��(/(0(17�'2&80(17��&86720(5�!�
��(/(0(17�&86720(5��10(��'$7(��25'(56�!�
«««��
��127$7,21�*,)�6<67(0�³LPDJH�JLI´!�
��127$7,21�-3*�6<67(0�³LPDJH�MSHJ´!�
��$77/,67�&86720(5�
�����������������������������,0$*(�1072.(1�#,03/,('�
�����������������������������,0$*(B7<3(��127$7,21��*,)�_�-3*��#,03/,('!�
�
�
1RQ�HVLVWRQR�VWUXWWXUH�DQDORJKH� LQ�2'/L�� ��SHUz�SRVVLDPR� WHQWDUH�GL� IRUQLUH�XQD� WUDGX]LRQH�
ULFRUUHQGR�D�GHJOL�DUWLILFL��
%LVRJQHUHEEH� SUHYHGHUH� XQD� IXQ]LRQH� LQ� JUDGR� GL� LQGLYLGXDUH� OH� QRWDWLRQ� H� LQVHULUH� LO� ORUR�
FRQWHQXWR�FRPH�YDORUH�GHJOL�DWWULEXWL�GL�WLSR�QRWDWLRQ��
$� TXHVWR� SXQWR� O¶DWWULEXWR� ,0$*(B7<3(� GLYHQWHUHEEH� XQ� VHPSOLFH� DWWULEXWR� GL� WLSR�
HQXPHUDWR��WUDGXFLELOH�VHFRQGR�OH�UHJROH�HOHQFDWH��
�
,QWHUIDFH�GRFXPHQW�
�«���
{««�}�
�
HQXP�LPDJHBW\SH�
{¶LPDJH�JLI¶�
µLPDJH�MSHJ¶}�
�
�
LQWHUIDFH�FXVWRPHU�
�«���
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH���
DWWULEXWH�VWULQJ�GDWH��
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«���
DWWULEXWH�VWULQJ�LPDJH
��
DWWULEXWH�LPDJHBW\SH�LPDJHBW\SH
�}�
�
�
,Q�TXHVWR�FDVR�q�PHJOLR�QRQ�HVSRUUH�XQD�UHJROD�JHQHUDOH�SRLFKq�OH�QRWD]LRQL�SRVVRQR�HVVHUH�
XVDWH�LQ�YDUL�PRGL�H�DOFXQH�YROWH�XQD�ORUR�WUDGX]LRQH�q�LQXWLOH��LQ�TXDQWR�D�OLYHOOR�VWUXWWXUDOH�
QRQ�DJJLXQJRQR�DOFXQD�LQIRUPD]LRQH��
,O� FDVR� WUDWWDWR� �FRPXQTXH�� FRVWLWXLVFH� XQD� GHOOH� SL�� XVDWH� H� LPSRUWDQWL� DSSOLFD]LRQL� GHOOH�
QRWD]LRQL��
�
�
�������(17,7<�
�
*OL�DWWULEXWL�GL�WLSR�(17,7<�YHUUDQQR�DQDOL]]DWL�SL��DYDQWL��GRSR�DYHU�WUDWWDWR�OH�(17,7$¶��
�
�������;0/�ODQJ�
�
6L�WUDWWD�GL�XQ�DWWULEXWR�SDUWLFRODUH�FKH�VHUYH�D�VSHFLILFDUH�LQ�FKH�OLQJXDJJLR�GHYH�HVVHUH�VFULWWR�
LO�FRQWHQXWR�GHOO¶HOHPHQWR�D�FXL�q�DVVRFLDWR��
�
(6����(/(0(17�1DPH���3&'$7$�!��
���������$77/,67�1DPH�[PO�ODQJ���[PO/DQJ&RGH����5(48,5('!�
««««��
�
/D�WUDGX]LRQH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�1DPH�
�«����
{DWWULEXWH�VWULQJ�1DPHBODQJ��
«««��}�
�
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� /¶DWWULEXWR�[PO�ODQJ��$VVRFLDWR�DG�XQ�HOHPHQWR�(QDPH��YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWH�
GL�WLSR�VWULQJ�H�QRPH�(QDPHBODQJ��DOO¶LQWHUQR�GHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH��

�
����(QWLWj�
�
7UDPLWH� TXHVWH� VWUXWWXUH� q� SRVVLELOH� LO� ULIHULPHQWR� D� SRU]LRQL� GL� GDWL� FKH�� SHU� YDUL� PRWLYL��
SRVVRQR�YHQLUH�UDSSUHVHQWDWL�GD�XQD�SDUROD�FKLDYH�GHILQLWD�DSSXQWR�WUDPLWH�OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�
XQ¶HQWLWj��6RQR�JHQHUDOPHQWH�WHVWR��PD�SRVVRQR�DQFKH�HVVHUH�GL�WLSR�ELQDULR��
(VLVWRQR�GXH�WLSL�GL�HQWLWj��

¾�JHQHUDOL�� VL� XWLOL]]DQR� QHO� FRQWHQXWR� GHL� GRFXPHQWL� ;0/�� ,� ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj�
JHQHUDOL�LQL]LDQR�FRQ�	�H�WHUPLQDQR�FRQ�����

¾�SDUDPHWULFKH�� VL� XVDQR� DOO¶LQWHUQR� GHOOH� '7'�� ,� ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj� SDUDPHWULFKH�
LQL]LDQR�FRQ���H�WHUPLQDQR�FRQ������

/H�HQWLWj�SRL�SRVVRQR�HVVHUH���
¾�LQWHUQH��FRPSOHWDPHQWH�GHILQLWH�DOO¶LQWHUQR�GHO�GRFXPHQWR�;0/�FKH�ID�ULIHULPHQWR�DG�

HVVD��LQIDWWL�OR�VWHVVR�GRFXPHQWR�q�FRQVLGHUDWR�XQ¶HQWLWj�QHO�OLQJXDJJLR�;0/��
¾�HVWHUQH��GHULYDQR� LO� ORUR� FRQWHQXWR� GD� XQD� IRUPD� HVWHUQD�� SHU� HVHPSLR� XQ� ILOH�� H� XQ�

ULIHULPHQWR�DG�HVVH�LQFOXGH�JHQHUDOPHQWH�XQ�85,�GRYH�SRVVRQR�HVVHUH�UHSHULWH��
,QROWUH�VL�SRVVRQR�DYHUH�HQWLWj��

¾�DQDOL]]DWH��LO�ORUR�FRQWHQXWR�q�WHVWR�;0/�EHQ�IRUPDWR�
¾�QRQ�DQDOL]]DWH��FRQWHQJRQR�GDWL�FKH�QRQ�VL�GHVLGHUD�DQDOL]]DUH��FRPH�VHPSOLFH�WHVWR�R�

GDWL�GL�WLSR�ELQDULR��
�
�
'L�VHJXLWR�YHUUDQQR�DQDOL]]DWL�WXWWL�L�WLSL�GL�HQWLWj�H�OH�SRVVLELOL�WUDGX]LRQL��
�
������(QWLWj�*HQHUDOL�,QWHUQH�
�
/¶HVHPSLR�FKH�VHJXH�GHILQLVFH�XQ¶HQWLWj�JHQHUDOH�GHQRPLQDWD�72'$<�FKH�PHPRUL]]D�OD�GDWD�
$SULO����������4XDQGR�VL�LQVHULVFH�QHO�GRFXPHQWR�XQ�ULIHULPHQWR�DG�HQWLWj��RYYHUR�	72'$<��
TXHVWR�VDUj�VRVWLWXLWR�FRQ�LO�WHVWR�$SULO���������GDO�SURFHVVRUH�;0/��
�
�
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��(/(0(172�'2&80(17��&86720(5�
!�
��(/(0(17�&86720(5��1$0(�'$7(�25'(56�!�
��(/(0(17�1$0(��/$67B1$0(�),567B1$0(�!�
��(/(0(17�/$67B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�),567B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�'$7(��#3&'$7$�!�
«««��
��(17,7<�72'$<�³$SULO��������´!�
�
/¶LQIRUPD]LRQH�GDWD�GDOO¶HQWLWj��LQ�TXHVWR�FDVR��ULJXDUGD�LO�FRQWHQXWR�H�QRQ�WDQWR�OD�VWUXWWXUD�
GHO�GRFXPHQWR��
7XWWDYLD�q�SRVVLELOH�DJJLXQJHUH�QHOOD�WUDGX]LRQH�DQFKH�TXHVWD�SDUWLFRODULWj��WUDGXFHQGR�LO�WHVWR�
PHPRUL]]DWR� QHOO¶HQWLWj� FRPH� XQD� FRVWDQWH�� 6DUj� QHFHVVDULD� XQD� IXQ]LRQH� FKH� YDGD� DG�
DQDOL]]DUH�LO�GRFXPHQWR�;0/�SHU�VFRSULUH�GRYH�YLHQH�XWLOL]]DWR�LO�ULIHULPHQWR�D�WDOH�HQWLWj��LQ�
PRGR�WDOH�GD�LQVHULUH�OD�FRVWDQWH�QHOOH�LQWHUIDFFH�JLXVWH��
,Q� TXHVWR� FDVR�� DOO¶LQWHUQR� GHOO¶LQWHUIDFFLD�&86720(5�� YHUUj� GHILQLWD� XQD� FRVWDQWH� GL� WLSR�
VWULQJ�H�QRPH�GDWH��
�
,QWHUIDFH�FXVWRPHU�
�«��
{DWWULEXWH�QDPH�QDPH����
FRQVW�VWULQJ�GDWH ¶$SULO��������¶��
«}�
�
1RQ�q�SRVVLELOH�XVDUH�L�ULIHULPHQWL�DG�HQWLWj�JHQHUDOL�SHU�O¶LQVHULPHQWR�GL�WHVWR�FKH�GHYH�HVVHUH�
XVDWR� VROR� QHOOD� '7'� H� QRQ� QHO� FRQWHQXWR� GHO� GRFXPHQWR�� WXWWDYLD� OH� GHILQL]LRQL� GL� WLSR�
JHQHUDOH�SRVVRQR�HVVHUH�DQQLGDWH��
�
�
(6��
��(17,7<�1$0(�³$OIUHG�+LWFKFRFN´!�
��(17,7<�6,*1$785(�³	1$0(�����0\VWHU\�'ULYH´!�
�
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,Q� TXHVWR� FDVR� q� QHFHVVDULR� FUHDUH� GXH� FRVWDQWL�� XQD� LO� FXL� YDORUH� VDUj� $OIUHG� +LWFKFRFN��
FRUULVSRQGHQWH� DOO¶HQWLWj�1$0(�� H� O¶DOWUD� LO� FXL� YDORUH� VDUj� �$OIUHG�+LWFKFRFN�� ���0\VWHU\�
'ULYH�� FRUULVSRQGHQWH� DOO¶HQWLWj� 6,*1$785(�� 3HU� OD� WUDGX]LRQH� GHOOD� SULPD� HQWLWj� FL� VL�
FRPSRUWD� FRPH� SHU� LO� SULPR� HVHPSLR�� SHU� OD� VHFRQGD�� LQYHFH�� q� QDFHVVDULR� � VRVWLWXLUH� � LO�
FRQWHQXWR�GL�1$0(�DO�VXR�ULIHULPHQWR�DOO¶LQWHUQR�GL�6,*1$785(��
(¶� QHFHVVDULD� XQD� IXQ]LRQH� FKH� YDGD� D� ULFHUFDUH� L� ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj� JHQHUDOL� LQWHUQL� DOOD�
'7'�� L�TXDOL�SRVVRQR�HVVHUH�ULFRQRVFLXWL� LQGLYLGXDQGR�VWULQJKH�FKH� LQL]LDQR�FRQ� LO�FDUDWWHUH�
	�� FRPSUHVH� IUD� JOL� DSLFL�� QHOOH� GLFKLDUD]LRQL� GHOOH� HQWLWj�� XQD� YROWD� WURYDWL� GHYH� LQVHULUH� LO�
FRQWHQXWR�FKH�VRWWRLQWHQGRQR�FRPH�YDORUH�QHOOD�FRVWDQWH�FRUULVSRQGHQWH��
&RPH�UHJROD�JHQHUDOH�SXz�HVVHUH�DGRWWDWD�OD�VHJXHQWH��
�

� 8Q¶HQWLWj�JHQHUDOH�LQWHUQD�(17QDPH�GHYH�HVVHUH�WUDGRWWD�FRPH�FRVWDQWH�GL� WLSR�VWULQJ�
DYHQWH�FRPH�YDORUH�LO�WHVWR�PHPRUL]]DWR�QHOO¶HQWLWj��6L�GLVWLQJXRQR�GXH�FDVL��

��� O¶HOHPHQWR�(QDPH� DOO¶LQWHUQR�GHO� TXDOH� YLHQH� XVDWR� LO� ULIHULPHQWR� DG� HVVD� QRQ�
FRQWLHQH�DOWUL� VRWWRHOHPHQWL�R�DWWULEXWL�� ,Q�TXHVWR� FDVR� WDOH� HOHPHQWR�QRQ�YLHQH�
WUDGRWWR�� H� OD� FRVWDQWH� YLHQH� LQVHULWD� DOO¶LQWHUQR� GHOO¶LQWHUIDFFLD� GHOO¶HOHPHQWR�
SDGUH�GL�(QDPH�FRQ�QRPH�(QDPH��

��� O¶HOHPHQWR� (QDPH� DOO¶LQWHUQR� GHO� TXDOH� YLHQH� XVDWR� LO� ULIHULPHQWR� DG� HVVD�
FRQWLHQH�DOWUL� VRWWRHOHPHQWL�R�DWWULEXWL�,Q�TXHVWR� FDVR� OD�FRVWDQWH�YLHQH� LQVHULWD�
QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH�FRQ�QRPH�(17QDPH��

6H�(17QDPH�FRQWLHQH�XQ�ULIHULPHQWR�DG�XQ¶DOWUD�HQWLWj�(17�QDPH���HQWUDPEH�YHQJRQR�
WUDGRWWH�LQ�EDVH�D�TXDQWR�GHWWR�VRSUD��PD�LO�WHVWR�GL�(17QDPH�FRQWHUUj�DQFKH�TXHOOR�GL�
(17�QDPH��
�

9D�QRWDWR�FKH�L�ULIHULPHQWL�DG�HQWLWj�QRQ�SRVVRQR�HVVHUH�FLUFRODUL��
�
������(QWLWj�*HQHUDOL�(VWHUQH�
�
�
/H�HQWLWj��ROWUH�FKH�LQWHUQH��SRVVRQR�HVVHUH�DQFKH�HVWHUQH��TXHVWR�LPSOLFD�FKH�VL�GRYUj�IRUQLUH�
XQ�85,�FKH� LQGLUL]]L� LO�SURFHVVRUH�;0/�DOO¶HQWLWj��(¶�SRVVLELOH�XVDUH� L� ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj�
HVWHUQH�SHU�LQVHULUOH�QHL�GRFXPHQWL��3RVVRQR�HVVHUH�FRVWLWXLWH�GD�VHPSOLFL�VWULQJKH�GL�WHVWR��GD�
GRFXPHQWL�FRPSOHWL�R�GD�VH]LRQL�GL�GRFXPHQWL��4XDQGR�OH�HQWLWj�VRQR�LQVHULWH�DOO¶LQWHUQR�GHO�
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FRQWHQXWR�GHL�GRFXPHQWL��LO�SURFHVVRUH�;0/�VL�OLPLWD�D�FRQWUROODUH�FKH�LO�GRFXPHQWR�VLD�EHQ�
IRUPDWR�H�YDOLGR��
(¶� SRVVLELOH� GLFKLDUDUH� OH� HQWLWj� HVWHUQH� XVDQGR� OH� SDUROH� FKLDYH� 6<67(0� H� 38%/,&�� /H�
HQWLWj�GHVWLQDWH�DOO¶XVR�SULYDWR�GD�SDUWH�GL�RUJDQL]]DWRUL�R�SULYDWL�VRQR�GLFKLDUDWH�FRQ�OD�SDUROD�
FKLDYH�6<67(0��PHQWUH�OH�HQWLWj�GLFKLDUDWH�FRQ�OD�SDUROD�FKLDYH�38%/,&�VRQR�SXEEOLFKH�H��
TXLQGL�� ULFKLHGRQR� O¶XVR� GL� XQ� LGHQWLILFDWRUH� SXEEOLFR� IRUPDOH� R� )3,� �)RUPDO� 3XEOLF�
,GHQWLILHU����
7DOL�SDUROH�FKLDYL�YDQQR�XVDWH�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
��(17,7<�1$0(�6<67(0�85,!��
��(17,7<�1$0(�38%/,&�)3,�85,!�
7UDPLWH� OH� HQWLWj� HVWHUQH� q� SRVVLELOH� FUHDUH� GRFXPHQWL� FRPSRVWL� D� ORUR� YROWD� GD� DOWUL�
GRFXPHQWL�4XHVWR�q�XWLOH��SHU�VHPSLR��TXDQGR�VL�GHVLGHUD�XVDUH�OR�VWHVVR�WHVWR�FRPH�ILUPD�R�
TXDQGR�VL�XVDQR�WHVWL�FKH�FDPELDQR�FRQ�IUHTXHQ]D�FKH�VL�GHVLGHUD�PRGLILFDUH�FHQWUDOPHQWH�LQ�
XQ¶XQLFD�SRVL]LRQH��
&RQVLGHULDPR�LO�FDVR�LQ�FXL�O¶HQWLWj�HVWHUQD�q�FRVWLWXLWD�GD�XQD�VWULQJD�GL�WHVWR��
6L�DVVXPD�FKH�XQD�GDWD�VLD�VWDWD�PHPRUL]]DWD�FRQ�OD�VWULQJD�GL�WHVWR�$SULO���������LQ�XQ�ILOH�
GHQRPLQDWR�GDWH�[PO��6L�SRWUj�TXLQGL�FUHDUH�XQ¶HQWLWj�GHQRPLQDWD�72'$<�FRUUHODWD�DO�ILOH��
��(17,7<�72'$<�6<67(0�³GDWH�[PO´!�
6L� SRWUj� SRL� XVDUH� XQ� ULIHULPHQWR� D� TXHVWD� HQWLWj� SHU� LQVHULUH� OD� GDWD� QHO� FRQWHQXWR� GL� XQ�
GRFXPHQWR��
�
/D� WUDGX]LRQH� LQ�2'/L�� YHUUj� HIIHWWXDWD�PHGLDQWH� XQD� FRVWDQWH�� FRPH�SHU� OH� HQWLWj� JHQHUDOL�
LQWHUQH��,Q�TXHVWR�FDVR�VDUj�QHFHVVDULR�GLVSRUUH�GL�XQD�IXQ]LRQH�FKH�DSUD�LO�ILOH�H�LQVHULVFD��LO�
VXR� FRQWHQXWR� FRPH� YDORUH� GHOOD� FRVWDQWH�� WDOH� IXQ]LRQH� VDUj� LQ� JUDGR� GL� ULFRQRVFHUH� FKH�
O¶HQWLWj�FRQWLHQH�LO�QRPH�GL�XQ�ILOH�JUD]LH�DOOD�SUHVHQ]D�GHOO¶HVWHQVLRQH��
�
�
1HO� FDVR� LQ� FXL� LO� FRQWHQXWR� GHO� ILOH� VLD� XQ� LQWHUR� GRFXPHQWR�� WURSSR� HVWHVR� SHU� HVVHUH�
FRQVLGHUDWR� XQD� VWULQJD� GL� WHVWR�� OD� WUDGX]LRQH� YHUUj� RPHVVD��$� OLYHOOR� VWUXWWXUDOH� TXHVWR� QRQ�
FRPSRUWHUj� FRPXQTXH� XQD� JUDYH� SHUGLWD� GL� LQIRUPD]LRQL�� LQ� TXDQWR� WDOL� HQWLWj� YHQJRQR�
XWLOL]]DWH�VROR�SHU�VSHFLILFDUH�LO�FRQWHQXWR�GHL�GRFXPHQWL��
�
�
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������(QWLWj�*HQHUDOL�GL�7LSR�3UHGHILQLWR�
�
(VLVWRQR�FLQTXH�HQWLWj�SUHGHILQLWH�LQ�;0/�FKH�LQGLFDQR�FDUDWWHUL�LQWHUSUHWDELOL�FRPH�PDUNXS�R�
FDUDWWHUL�GL�FRQWUROOR��

¾�	DPS��LQGLFD�LO�FDUDWWHUH�	��
¾�	DSRV��LQGLFD�LO�FDUDWWHUH�µ��
¾�	JW��LQGLFD�LO�FDUDWWHUH�!��
¾�	OW��LQGLFD�LO�FDUDWWHUH����
¾�	TXRW��LQGLFD�LO�FDUDWWHUH�³��

�
1RUPDOPHQHWH� q� GLIILFLOH� JHVWLUH� TXHVWL� FDUDWWHUL� QHL� GRFXPHQWL� ;0/�� SRLFKp� L� SURFHVVRUL�
;0/�DVVHJQDQR�DG�HVVL�XQ�VLJQLILFDWR�SDUWLFRODUH��/¶XWLOL]]R�GHL�ULIHULPHQWL�DG�HQWLWj�SHUPHWWH�
XQD� JHVWLRQH� VLFXUD�� SRLFKp� LO� SURFHVVRUH� HIIHWWXHUj� OD� VRVWLWX]LRQH� FRQ� LO� FDUDWWHUH�
FRUULVSRQGHQWH�TXDQGR�YHUUj�HOHERUDWR�LO�GRFXPHQWR��
6HEEHQH� HVLVWDQR� VROR� FLQTXH� ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj� SUHGHILQLWH�� q� SRVVLELOH� FUHDUH� DOWUL�
ULIHULPHQWL� DG� HQWLWj� SHU� VSHFLILFL� FDUDWWHUL� ;0/�� VSHFLILFDQGR� LO� FRGLFH� FRUULVSRQGHQWH� GHO�
FDUDWWHUH�QHOOD�FRGLILFD�XVDWD��
(6���(17,7<�DWBQHZ�³	#��´!�
�
,Q� TXHVWR� PRGR� VL� GHILQLVFH� XQ¶HQWLWj� GHQRPLQDWD� DWBQHZ� DIILQFKq� L� ULIHULPHQWL� DG� DWBQHZ�
VLDQR�VRVWLWXLWL��FRQ�LO�FDUDWWHUH�FRUULVSRQGHQWH�DO�FRGLFH�#����
�
7DOL�HQWLWj�QRQ�DJJLXQJRQR�DOFXQD�LQIRUPD]LRQH�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�VWUXWWXUDOH��SHU�TXHVWR�QRQ�
YHUUj�HIIHWWXDWD�DOFXQD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���
�
�
������(QWLWj�3DUDPHWULFKH�
�
&RPH�q�VWDWR�YLVWR��QHL�GRFXPHQWL�VL�XVDQR�L�ULIHULPHQWL�D�HQWLWj�DIILQFKq�LO�SURFHVVRUH�;0/�
SRVVD�HIIHWWXDUH�OD�VRVWLWX]LRQH�FRQ�OH�HQWLWj�FRUULVSRQGHQWL��1HOOH�'7'��WXWWDYLD���q�SRVVLELOH�
XVDUH�OH�HQWLWj�JHQHUDOL�VROR�LQ�PRGR�OLPLWDWR��FLRq�SHU�LQVHULUH�WHVWR�QHO�GRFXPHQWR��PD�QRQ�
QHOOH�GLFKLDUD]LRQL�GHL�GRFXPHQWL�DOO¶LQWHUQR�GHOOH�'7'��
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3HU�SRWHU�XVDUH�OH�GLFKLDUD]LRQL�GHJOL�HOHPHQWL�H�GHJOL�DWWULEXWL�VL�XVDQR�OH�HQWLWj�SDUDPHWULFKH��
,�ULIHULPHQWL�DG�HQWLWj�SDUDPHWULFKH�SRVVRQR�HVVHUH�XVDWL�VROR�QHOOH�'7'��FRQ�XQD�UHVWUL]LRQH�
XOWHULRUH�� TXDOVLDVL� ULIHULPHQWR� SDUDPHWULFR� FKH� VL� XVD� LQ� XQD� TXDOVLDVL� GLFKLDUD]LRQH� '7'�
GRYUj� DSSDULUH� VROR� QHO� VRWWRLQVLHPH� HVWHUQR� GHOOD� '7'�� (¶� SRVVLELOH� XVDUH� DQFKH� TXHOOH�
LQWHUQH��PD�FRQ�UHVWUL]LRQL�XOWHULRUL�FKH�YHGHUHPR�LQ�VHJXLWR��
$�GLIIHUHQ]D�GHOOH�HQWLWj�JHQHUDOL�� L� ULIHULPHQWL�DG�HQWLWj�SDUDPHWULFKH� LQL]LDQR�FRQ���H�QRQ�
FRQ�	��3HU�FUHUH�XQ¶�HQWLWj�SDUDPHWULFD�VL�XVD�OD�VHJXHQWH�HVSUHVVLRQH��
��(17,7<���1$0(�'(),1,7,21!��
(¶DQFKH�SRVVLELOH�XWLOL]]DUH�OH�SDUROH�FKLDYH�6<67(0�H�38%/,&��
�
���������(QWLWj�3DUDPHWULFKH�,QWHUQH�
�
6HJXH�XQ�HVHPSLR�FKH�XVD�XQ¶HQWLWj��SDUDPHWULFD�LQWHUQD��LQ�TXHVWR�FDVR�VL�GLFKLDUD�XQ¶HQWLWj�
SDUDPHWULFD�GHQRPLQDWD�%5�FKH� UDSSUHVHQWD� LO� WHVWR���(/(0(17�%5�(037<!�DOO¶LQWHUQR�
GHOOD�'7'��
�
��(17,7<��%5�³�(/(0(17�%5�(037<!´�
��(/(0(172�'2&80(17��&86720(5�
!�
��(/(0(17�&86720(5��1$0(�'$7(�25'(56�!�
��(/(0(17�1$0(��/$67B1$0(�),567B1$0(�!�
��(/(0(17�/$67B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�),567B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�'$7(��#3&'$7$�!�
«««�
�%5��
�
,O� ULIHULPHQWR� DOO¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� FRQVHQWH� GL� LQFOXGHUH� OD� GLFKLDUD]LRQH� GHOO¶HOHPHQWR�
��(/(0(17�%5�(037<!�DOO¶LQWHUQR�GHOOD�'7'��
6DUHEEH� VWDWR� SRVVLELOH� � LQVHULUH� OD� GLFKLDUD]LRQH� ��(/(0(17� %5� (037<!� GLUHWWDPHQWH�
QHOOD�'7'��'¶DOWUD�SDUWH�QRQ�q�SRVVLELOH�IDUH�PROWR�GL�SL��FRQ�OH�HQWLWj�LQWHUQH�SDUDPHWULFKH��
GHILQLWH�QHO�VRWWRLQVLHPH�LQWHUQR�GHOOD�'7'��SRLFKp�QRQ�q�SRVVLELOH�XVDUOH�DOO¶LQWHUQR�GL�DOWUH�
GLFKLDUD]LRQL��
3HU�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��VDUj�QHFHVVDULR�GLVSRUUH�GL�XQD�IXQ]LRQH�LQ�JUDGR�GL�LQGLYLGXDUH�LO�
ULIHULPHQWR�DOO¶HQWLWj�SDUDPHWULFD�QHOOD�'7'��DVVRFLDUOD�DOO¶HQWLWj�FRUULVSRQGHQWH��HG�HIIHWWXDUH�
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OD�WUDGX]LRQH�GHJOL�HOHPHQWL�R�DWWULEXWL�LQ�HVVD�FRQWHQXWL��FROORFDQGROL�QHOOD�VWHVVD�SRVL]LRQH�LQ�
FXL�VL�WURYD�LO�ULIHULPHQWR��
3HU�OD�WUDGX]LRQH�GHJOL�HOHPHQWL�H�GHJOL�DWWULEXWL�VL�VHJXRQR�OH�UHJROH��JLj�DQDOL]]DWH��
�
��������(QWLWj�3DUDPHWULFKH�(VWHUQH�
�
4XDQGR� VL� XVD� XQ¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� QHO� VRWWRLQVLHPH� HVWHUQR� GHOOD� '7'� VL� SXz� IDUH�
ULIHULPHQWR� DOO¶HQWLWj� GRYXQTXH� QHOOD� '7'�� FRPSUHVH� OH� GLFKLDUD]LRQL� GHOO¶HOHPHQWR��
1HOO¶HVHPSLR� FKH� VHJXH� VL� XVD� OD� '7'� HVWHUQD� GHQRPLQDWD� RUGHU�GWG� � SHU� JHVWLUH� XQ�
GRFXPHQWR��
,O�VRWWRLQVLHPH�HVWHUQR�GHOOD�'7'�RUGHU�GWG�VDUj�LPSRVWDWR�DIILQFKq�O¶HOHPHQWR�'2&80(17�
SRVVD� FRQWHQHUH� QRQ� VROR� JOL� HOHPHQWL� &86720(5��PD� DQFKH�%8<(5� H�',6&2817(5��
&LDVFXQR� GL� TXHVWL� QXRYL� HOHPHQWL� KD� OR� VWHVVR� PRGHOOR� GL� FRQWHQXWR� GHOO¶HOHPHQWR�
&86720(5�� FLRq� SXz� FRQWHQHUH� JOL� HOHPHQWL�1$0(��'$7(� H�25'(56�� SHU� ULVSDUPLDUH�
WHPSR�VL�DVVHJQD�LO�PRGHOOR�GL�TXHO�FRQWHQXWR�DOO¶HQWLWj�SDUDPHWULFD�GHQRPLQDWD�UHFRUG��
��(17,7<��UHFRUG�³�1$0(�'$7(�25'(56��
��(/(0(17�'2&80(17��&86720(5�_�%8<(5�_�',6&2817(5�
��
�
(¶� RUD� SRVVLELOH� IDU� ULIHULPHQWR� DOO¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� GRYH� VL� GHVLGHUD�� LQ� TXHVWR� FDVR� SHU�
GLFKLDUDUH�JOL�HOHPHQWL�&86720(5�%8<(5�H�',6&2817(5��
�
��(17,7<��UHFRUG�³�1$0(�'$7(�25'(56��
��(/(0(17�'2&80(17���&86720(5�_�%8<(5�_�',6&2817(5�
��
��(/(0(17�&86720(5��UHFRUG!�
��(/(0(17�%8<(5��UHFRUG�!�
��(/(0(17�',6&2817(5��UHFRUG!�
�
4XHVWR�HVHPSLR�LOOXVWUD�LO�PRWLYR�SULQFLSDOH�SHU�FXL�JOL�VYLOXSSDWRUL�XVDQR�HQWLWj�SDUDPHWULFKH�
FKH� q� TXHOOR� GL� JHVWLUH� GHO� WHVWR� ULSHWXWR� QHOOH� GLFKLDUD]LRQL� GHJOL� HOHPHQWL� QHOOH� '7'�� ,Q�
TXHVWR�FDVR�q�VWDWR�VSHFLILFDWR�LO�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR�GL�WUH�HOHPHQWL�FKH�XVDQR�WXWWL�OD�VWHVVD�
HQWLWj� SDUDPHWULFD��PD� VL� SRWHYD� DQFKH� LPSRVWDUH� XQ¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� SHU� VSHFLILFDUH� XQD�
OLVWD�GHJOL�DWWULEXWL�GHOOR�VWHVVR�WLSR�FRQ�LO�QXPHUR�GL�HOHPHQWL�GHVLGHUDWR��
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(¶�SRVVLELOH��LQ�TXHVWR�PRGR��FRQWUROODUH�OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�PROWL�HOHPHQWL�HG�DWWULEXWL��DQFKH�
LQ� XQD� '7'� GL� JUDQGL� GLPHQVLRQL�� ,QROWUH�� VH� ELVRJQD� PRGLILFDUH� XQD� GLFKLDUD]LRQH�� q�
VXIILFLHQWH�IDUOR�VROR�SHU�O¶HQWLWj�SDUDPHWULFD�H�QRQ�SHU�FLDVFXQD�VLQJROD�GLFKLDUD]LRQH��
6L� FRQVLJOLD� SHU� HVHPSLR� GL� VXGGLYLGHUH� QHL� YDUL� WLWSL� JOL� DWWULEXWL� GL� XQD� '7'� GL� JUDQGL�
GLPHQVLRQL��
&RQVLGHULDPR� LO� FDVR� UHODWLYR� DOO¶HVHPSLR� WUDWWDWR�� LQ� FXL� O¶HQWLWj� FRVWLWXLVFH� LO� PRGHOOR� GL�
FRQWHQXWR�GL�HOHPHQWL�FRPSOHVVL��WUDGXFLELOL�FRPH�LQWHUIDFFLD��'DO�PRPHQWR�FKH�JOL�HOHPHQWL�
%8<(5� H� ',6&2817(5� VRQR� LGHQWLFL�� FRPH� VWUXWWXUD�� DOO¶HOHPHQWR� &86720(5�� VL�
JHQHUHUDQQR� WUH� LQWHUIDFFH�� XQD� GL� QRPH� FXVWRPHU�� XQD� EX\HU� H� XQD� GLVFRXQWHU�� � DYHQWL� JOL�
VWHVVL�FRPSRQHQWL��
�
������$WWULEXWR�GL�7LSR�(QWLW\�
�
�
8Q�DWWULEXWR�GL�WLSR�(17,7<�SXz�HVVHUH�SXz�HVVHUH�LPSRVWDWR�DO�QRPH�GHOO¶HQWLWj�FKH�q�VWDWD�
GLFKLDUDWD�� 6L� VXSSRQJD� SHU� HVHPSLR� FKH� VLD� VWDWD� GLFKLDUDWD� XQ¶HQWLWj� GHQRPLQDWD�
61$36+27��FKH�ID�ULIHULPHQWR�DG�XQ�ILOH�HVWHUQR�FRQWHQHQWH�XQ¶LPPDJLQH�VL�SXz�FUHDUH�XQ�
QXRYR�DWWULEXWR�GHQRPLQDWR�,0$*(�LPSRVWDWR�DO�QRPH�GHOO¶HQWLWj�61$36+27��
�
��$77/,67�&86720(5�
��,0$*(�(17,7<�#,03/,('!�
��(17,7<�61$36+27��6<67(0�³LPDJH�JLI´!�
�
/D� WUDGX]LRQH� LQ� 2'/L�� � HTXLYDOH� D� TXHOOD� GL� XQ� DWWULEXWR� GL� WLSR� &'$7$� D� FXL� q� VWDWR�
DVVHJQDWR�LO�YDORUH�³LPDJH�JLI´��/¶DWWULEXWR�DYUj�QRPH�,0$*(��
&RQVLGHULDPR�LQYHFH�LO�FDVR�LQ�FXL�O¶HQWLWj�GHILQLWD�VL�ULIHULVFD�DG�XQD�VWULQJD�PHPRUL]]DWD�LQ�
XQ� ILOH� HVWHUQR�� SHU� HVHPSLR� XQD� ILUPD� R� XQ� LQGLUL]]R�� /¶DWWULEXWR� TXHVWD� YROWD� QRQ� YHUUj�
WUDGRWWR��VL�HIIHWWXHUj�LQYHFH�OD�QRUPDOH�WUDGX]LRQH�GHOO¶HQWLWj�JHQHUDOH��
9HUUj�XWLOL]]DWD�XQD�IXQ]LRQH�LQ�JUDGR�GL�GLVWLQJXHUH�L�GXH�FDVL�LQ�EDVH�DOO¶HVWHQVLRQH�GHO�ILOH�
HVWHUQR��JUD]LH�DOOD�TXDOH�VL�SXz�GHGXUUH�VH�LO�FRQWHQXWR�q�XQ¶LPPDJLQH�R�XQ��WHVWR��
��
�
�
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�����,QFOXGH�H�,JQRUH�
�
�
,1&/8'(� H� ,*125(�� 6RQR� GXH� GLUHWWLYH�� VSHVVR� XVDWH� FRQ� OH� HQWLWj� SDUDPHWULFKH�� OD� FXL�
IXQ]LRQH�q�TXHOOD�GL�LQFOXGHUH�R�ULPXRYHUH�VH]LRQL�GL�XQD�'7'�SHUVRQDOL]]DQGROD��
6L�XWLOL]]DQR�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
��[�,1&/8'(�['7'�VHFWLRQ]�]!�
��[�,*125(�['7'�VHFWLRQ]�]!�
&DPELDQGR� LO� YDORUH� GL� XQ¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� GD� ,*125(� D� ,1&/8'(� R� YLFHYHUVD� q�
SRVVLELOH� LQFOXGHUH� R� LJQRUDUH� SL�� VH]LRQL� GL� XQD� '7'�� VL� SDUOD� LQ� TXHVWR� FDVR� GL�
SDUDPHWUL]]D]LRQH�GHOOD�'7'��
�
6HJXH�XQ�HVHPSLR�LQ�FXL�VL�FRQVHQWLUj�DJOL�DXWRUL�GL�LQFOXGHUH�R�LJQRUDUH�VH]LRQL�GL�XQD�'7'�
VHPSOLFHPHQWH� FDPELDQGR� LO� YDORUH� GL� XQ¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� GHQRPLQDWD� LQFOXGHU�� 3HU�
XWLOL]]DUH� XQ¶HQWLWj� SDUDPHWULFD� QHOOH� VH]LRQL� ,1&/8'(� H� ,*125(�� q� QHFHVVDULR� XVDUH� LO�
VRWWRLQVLHPH�HVWHUQR�GHOOD�'7'��
�
��(17,7<��LQFOXGHU�³,1&/8'(´!�
��(/(0(172�'2&80(17��&86720(5�
!�
��(/(0(17�&86720(5��1$0(�'$7(�25'(56�!�
��(/(0(17�1$0(��/$67B1$0(�),567B1$0(�!�
��(/(0(17�/$67B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�),567B1$0(��#3&'$7$�!�
��(/(0(17�'$7(��#3&'$7$�!�
««««���
��[��LQFOXGHU��[�
����(/(0(17�352'8&7B,'����#3&'$7$�!�
����(/(0(17�6+,3B'$7(���#3&'$7$�!�
�����(/(0(17�6.8��#3&'$7$�!�
��]�]!�
�
/¶HQWLWj�SDUDPHWULFD�LQFOXGHU�YLHQH�LPSRVWDWD�GL�GHIDXOW�DO�YDORUH�,1&/8'(��PD�YDULDQGR�LO�
VXR�YDORUH�q�SRVVLELOH�SRL�LQFOXGHUH�R�LJQRUDUH�OD�VH]LRQH�ILQDOH��
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/¶XVR�GL�XQD� WHFQLFD�GL� TXHVWR� WLSR�FRQVHQWH�GL� VHPSOLILFDUH� OD� FHQWUDOL]]D]LRQH�GHOOH� HQWLWj�
FKH�VL�GHVLGHUD�XVDUH�FRQWHPSRUDQHDPHQWH�SHU�SHUVRQDOL]]DUH�XQD�'7'��
,Q�2'/,��QRQ�q�SUHYLVWR�O¶XVR�GL�GLUHWWLYH�FRQ�WDOH�VLJQLILFDWR��SHU�TXHVWR�PRWLYR��LQ�IDVH�GL�
WUDGX]LRQH��VDUj�QHFHVVDULR�SURGXUUH�XQ�ILOH�LQ�2'/L��SHU�RJQL�GRFXPHQWR�;0/�GHVFULWWR�GD�
WDOH�'7'�� FKH� SUHVHQWL� GLYHUVH� LPSRVWD]LRQL� GL� LQFOXGH� H� LJQRUH��1HL� ILOH� SURGRWWL� YHUUDQQR�
WUDGRWWH�OH�VH]LRQL�,1&/8'(�H�WUDODVFLDWH�OH�VH]LRQL�,*125(��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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����7DEHOOD��5LDVVXQWLYD�
�
5LDVVXPLDPR�JOL�DOJRULWPL�GL�WUDGX]LRQH�LOOXVWUDWL�ILQRUD�LQ�XQD�WDEHOOD�FRQFOXVLYD��FKH�PRVWUD�
QHOOD�FRORQQD�VLQLVWUD�OH�FRPELQD]LRQL�GL�ULJKH�FKH�VL�SRVVRQR�LQFRQWUDUH�LQ�XQD�'7'�;0/��
PHQWUH�VXOOD�GHVWUD�YLHQH�ULSRUWDWR��RYH�SRVVLELOH��OD�FRUULVSRQGHQWH�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���
�
�������'7'�;0/� ����������2'/L��
��(/(0(17�[QDPH]�[OLVW]� ,QWHUIDFH�[QDPH]�

�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�«���
{�
[…]�
}�

��(/(0(17[QDPH]���3&'$7$�� $WWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]�
�

��(/(0(17�[QDPH]�$1<!�
«��
��(/(0(17�[O[�]�[OLVW]!�

,QWHUIDFH�[QDPH]�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�«���
{DWWULEXWH�[O[]�[O[]�
}��
XQLRQ�
{�
DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(�
}�

�
��(/(0(17�[QDPH]�(037<!�

HQXP�[QDPH]BLQIR]�
{�µ[QDPH]¶���
���µQRB[QDPH]¶��
}�
�

��(/(0(17�[QDPH]��
�[O�]�«[O;]"����[OQ]�!�
��(/(0(17�[O[�]���3&'$7$��

$WWULEXWH�VWULQJ�[O[]"��

��(/(0(17�[QDPH]��
�[O�]�«[O;]
����[OQ]�!�
��(/(0(17�[O[�]���3&'$7$�����

$WWULEXWH�VHW��VWULQJ!�[O[�]��
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�[O�]�«[O;]�����[OQ]�!�
��(/(0(17�[O[�]���3&'$7$��

,QWHUIDFH��[QDPH]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�[O[�]�[O[�]���DWWULEXWH�VHW�[O[�]�![O[�]�B�}���
�W\SHGHI�[O[�]�
{DWWULEXWH�VWULQJ�VWUYDOXH}��

��(/(0(17�[QDPH]�
��3&'$7$�_�[RWKHU]��!�
��(/(0(17�[RWKHU]�[OLVW]!�

,QWHUIDFH�[QDPH]�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�«���
{DWWULEXWH�[RWKHU]�[RWKHU]��
}��
XQLRQ�
{�
DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B12'(�
}�

��(/(0(17�[IDWKHU]�
�[FKLOG$]�[FKLOG%]�!�
��(/(0(17�[FKLOG$�]���3&'$7$�!�
��(/(0(17�[FKLOG%�]�[OLVW]!�

,QWHUIDFH�[IDWKHU]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�[IDWKHU]BXQLRQB�������
[IDWKHU]BXQLRQB���
}�
�
W\SHGHI�[IDWKHU]BXQLRQB��
{�VWULQJ�[FKLOG$�]��
}�
XQLRQ�
{�[«]��
}�
��

��(/(0(17�[QDPH][OLVW]��
��$77/,67�[QDPH�]�
[DWW�]�&'$7$��
[DWW�]�&'$7$�µ[YDO�]µ�
[DWW�]�&'$7$�#5(48,5('�
[DWW�]�&'$7$�#),;('�[YDO�]�������

,QWHUIDFH��[QDPH]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
����{[«]��
DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]
��
�DWWULEXWH�[QDPH]B[DWW�]�[QDPH]B[DWW�]
��
DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]��
FRQVW�VWULQJ�[DWW�]� ¶�[YDO�]¶�
�����}�
LQWHUIDFH�[QDPH]B[DWW�]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{FRQVW�VWULQJ�
[QDPH]B[DWW�]BYDOXHµ[YDO�]µ��}�
XQLRQ�
{DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]BQRGH}��



(VSRUWD]LRQH�'7'�LQ�2'/L��

�

����

�

�
��$77/,67�[QDPH�]�
�[DWW�]�&'$7$�#,03/,('�
�

�
DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]
���
9LHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWR�QRUPDOH��

��
��$77/,67�[QDPH�]�
�[DWW�]�,'�#5(48,5('�

��
,QWHUIDFH�[QDPH�]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�«�
.H\�[QDPH]B[DWW�]���
{DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]��
�«��}�
�7DOH�WUDGX]LRQH�q�SRVVLELOH�VROR�VH�O¶XWHQWH�FRQVHQWH�GL�WUDWWDUH�O¶DWWULEXWR�FRPH�SULPDU\BNH\��

��$77/,67�[QDPH�]�
�[DWW�]�,'5()�#,03/,('�

,QWHUIDFH�[QDPH�]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�«�
IRUHLJQB.H\�[QDPH]B[DWW�]��
UHIHUHQFHV�[LQWHUIDFH]��
{DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]��
�«��}�
�
[LQWHUIDFH]�UDSSUHVHQWD�LO�QRPH�
GHOO¶LQWHUIDFFLD�D�FXL�LO�SURJHWWLVWD�KD�LQGLFDWR�FKH�WDOH�IRUHLJQ�NH\�UHIHUHQ]L��VFHJOLHQGROD�WUD�YDULH�LQWHUIDFFH�HVWUDWWH�FRPH�FDQGLGDWH�GD�XQD�VSHFLILFD�IXQ]LRQH���

��$77/,67�[QDPH�]�[DWW�]�1072.(1� DWWULEXWH�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�]
�
�

��$77/,67�[QDPH�]�[DWW�]��
�[O�]�_«_�[OQ]��µ�[O[�]�µ!����

HQXP�[QDPH]B[DWW�]�
{�µ[O�]¶������µ[«]¶��
���µ[OQ]¶�}�«�
DWWULEXWH�[QDPH]B[DWW�]�[QDPH]B[DWW�]��
�

��(/(0(17�[QDPH�]��[O�]�����[OQ]�!�
««««���
��(/(0(17�[O[]��#3&'$7$�!�«««��
��(17,7<�[HQWQDPH�]�µ[YDOXH]¶!�
�

,QWHUIDFH�[QDPH�]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{««�
��FRQVW�VWULQJ�[O[] µ[YDOXH]¶��«}�
[O[]�q�XQR�GHJOL�HOHPHQWL�DOO¶LQWHUQR�GHL�TXDOL�YLHQH�XVDWR�LO�ULIHULPHQWR�DOO¶HQWLWj�JHQHUDOH�LQWHUQD�QHO�GRFXPHQWR��2JQXQR�GL�TXHVWL�
YLHQH�WUDVIRUPDWR�LQ�XQD�FRVWDQWH�FRPH�[O[]���
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««««���
��(/(0(17�[O[]��#3&'$7$�!�«««��
��(17,7<�[HQWQDPH�]�6<67(0�µ[ILOH�[PO]¶�
!�����

,QWHUIDFH�[QDPH�]�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{««�
��FRQVW�VWULQJ�[O[] µ[YDOXH]¶��«}�
�7DOH�WUDGX]LRQH�q�SRVVLELOH�VROR�VH�LO�
FRQWHQXWR�GHO�ILOH�[PO��[YDOXH]��SXz�HVVHUH�
FRQVLGHUDWR�FRPH�VWULQJD�GL�WHVWR��8QD�IXQ]LRQH��DSUH�LO�ILOH�H�LQVHULVFH��LO�VXR�FRQWHQXWR�FRPH�YDORUH�GHOOD�FRVWDQWH���

��(17,7<��[HQWQDPH]�
�³�(/(0(17�[QDPH]�����!´�
«««��%5���

3HU�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��VDUj�QHFHVVDULR�GLVSRUUH�GL�XQD�IXQ]LRQH�LQ�JUDGR�GL�LQGLYLGXDUH�LO�ULIHULPHQWR�DOO¶HQWLWj�SDUDPHWULFD�QHOOD�'7'��DVVRFLDUOD�DOO¶HQWLWj�FRUULVSRQGHQWH��HG�HIIHWWXDUH�OD�WUDGX]LRQH�GHJOL�HOHPHQWL�R�DWWULEXWL�LQ�HVVD�FRQWHQXWL��FROORFDQGROL�QHOOD�VWHVVD�SRVL]LRQH�LQ�FXL�VL�WURYD�LO�ULIHULPHQWR��3HU�OD�WUDGX]LRQH�GHJOL�HOHPHQWL�H�GHJOL�DWWULEXWL�VL�VHJXRQR�OH�UHJROH��JLj�DQDOL]]DWH���
��$77/,67�[QDPH�]�
��[DWW�]�(17,7<�#,03/,('!�
��(17,7<�[HQWQDPH]�6<67(0�µ[YDOXH]¶!�
�

&RQVW�VWULQJ�[QDPH]B[DWW�] µ[YDOXH]�
����

��(17,7<���[HQWQDPH]��[O�]�����[OQ]�!�
��(/(0(17�[QDPH�]���[I�]�_��_�[IP]�
��
��(/(0(17�[I�]��[HQWQDPH]�
����
��(/(0(17�[IP]��[HQWQDPH]�
�

,QWHUIDFH�[I�]������
{DWWULEXWH�«�[O�]��
���«���
���DWWULEXWH�«[OQ]��
}�
«��
,QWHUIDFH�[IP]������
{DWWULEXWH�«�[O�]��
���«���
���DWWULEXWH�«[OQ]��
}�
,Q�2'/,��QRQ�q�SUHYLVWR�O¶XVR�GL�GLUHWWLYH�FRQ�WDOH�VLJQLILFDWR��SHU�TXHVWR�PRWLYR��LQ�IDVH�GL�WUDGX]LRQH��VDUj�QHFHVVDULR�SURGXUUH�XQ�ILOH�LQ�2'/L��SHU�RJQL�GRFXPHQWR�;0/�GHVFULWWR�GD�WDOH�'7'��FKH�SUHVHQWL�GLYHUVH�LPSRVWD]LRQL�GL�LQFOXGH�H�LJQRUH��1HL�ILOH�SURGRWWL�YHUUDQQR��

��(17,7<��[LQFOXGHU]�
[,1&/8'(/,*125(]¶!�
«��
��[��LQFOXGHU��
�������[�'7'�VHFWLRQ�]�
�]!�
� WUDGRWWH�OH�VH]LRQL�,1&/8'(�H�WUDODVFLDWH�OH�VH]LRQL�,*125(���



&$3,72/2���
(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��
�
����,QWURGX]LRQH�D�;0/�6FKHPD�
�
8QR�VFKHPD�;0/�q�XQD�FROOH]LRQH�GL�GHILQL]LRQL�GL�WLSL�H�GLFKLDUD]LRQL�GL�HOHPHQWL�XWLOL]]DWL�
QHO� GRFXPHQWR� ;0/� FKH� QH� FRVWLWXLVFH� XQ¶LVWDQ]D�� *OL� VFKHPL� VRQR� PROWR� SL�� SRWHQWL� H�
SUHFLVL�ULVSHWWR�DOOH�'7'��LQIDWWL�VRQR�VWDWL�SHQVDWL�SHU�IRUQLUH�TXHO�VXSSRUWR�GL�YDOLGD]LRQH�FKH�
OH� '7'� SHUPHWWRQR� VROR� SDU]LDOPHQWH�� LQ� SDUWLFRODUH� VXO� FRQWHQXWR� GHJOL� HOHPHQWL� H� GHJOL�
DWWULEXWL�GHL�GRFXPHQWL�;0/��
�
������'RFXPHQWR�;0/�6FKHPD�
�
8Q� GRFXPHQWR� GL� ;0/� 6FKHPD� q� UDFFKLXVR� LQ� XQ� HOHPHQWR��VFKHPD!� H� SXz� FRQWHQHUH� L�
VHJXHQWL�HOHPHQWL��

¾��HOHPHQW!�H��DWWULEXWH!�SHU�OD�GHILQL]LRQH�GL�HOHPHQWL�H�DWWULEXWL�JOREDOL��
¾��VLPSOH7\SH!�H��FRPSOH[7\SH!�SHU�OD�GHILQL]LRQH�GL�WLSL��
¾��DWWULEXWH*URXS!�H��JURXS!�SHU�GHILQLUH�VHULH�GL�DWWULEXWL�H�JUXSSL�GL�FRQWHQW�PRGHO�

FRPSOHVVL��
¾��DQQRWDWLRQ!� SHU� HVSULPHUH� FRPPHQWL� SHU� O¶XWHQWH� R� SHU� DSSOLFD]LRQL� GLYHUVH� GDO�

SDUVHU�;0/��
¾��LPSRUW!�H��LQFOXGH!�SHU�LQVHULUH�IUDPPHQWL�GL�VFKHPD�GD�DOWUL�GRFXPHQWL��

,�QDPHVSDFH�ULFRSURQR�XQ�UXROR�PROWR�LPSRUWDQWH�QHJOL�;0/�VFKHPD��QHOOD�VH]LRQH�VHJXHQWH�
YHUUDQQR�DQDOL]]DWL�QHO�GHWWDJOLR��
�
������;0/�1DPHVSDFH�
�
;0/�RIIUH�PROWD�OLEHUWj�DL�SURJUDPPDWRUL�H�FRQVHQWH�OD�GHILQL]LRQH�GL�WDJ�SHUVRQDOL]]DWL��$O�
FUHVFHUH�� WXWWDYLD�� GHO� QXPHUR�GL� DSSOLFD]LRQL�;0/�� q� VRUWR� XQ� SUREOHPD� FKH� QRQ� HUD� VWDWR�
SUHYLVWR�GDL�FUHDWRUL�GHOOH�VSHFLILFKH�RULJLQDOL�;0/��L�FRQIOLWWL�GHL�QRPL�GHL�WDJ��/D�VROX]LRQH�
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q� XVDUH� L� QDPHVSDFH�� ,O� FRQFHWWR� GL� QDPHVSDFH� LQ� ;0/� q� PROWR� VLPLOH� D� TXHOOR� XVDWR� LQ�
OLQJXDJJL� GL� SURJUDPPD]LRQH� WLSR� MDYD� H� &���� SHUPHWWH� GL� HYLWDUH� FROOLVLRQL� WUD� L� QRPL� GL�
HOHPHQWL� H� DWWULEXWL� WUDPLWH� O¶XVR�GL�QRPL�TXDOLILFDWL�� FRQVLVWHQWL� LQ�XQ�SUHILVVR� FKH� LQGLFD� LO�
QDPHVSDFH�FXL�O¶HOHPHQWR�DSSDUWLHQH�VHJXLWR�GD�XQ�QRPH�ORFDOH�D�WDOH�QDPHVSDFH��
3HU� GHILQLUH� XQ� QDPHVSDFH�� VL� DVVHJQD� O¶DWWULEXWR� [POQV�SUHIL[� DG� XQ� LGHQWLILFDWRUH� XQLYRFR�
FKH��LQ�;0/��q�JHQHUDOPHQWH�XQ�85,��8QLIRUP�5HVRXUFH�,GHQWLILHU���
(6���[POQV�ERRN KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�ERRN�
'RSR� DYHU� GHILQLWR� LO� QDPHVSDFH� ERRN� q� SRVVLELOH� SUHPHWWHUH� ERRN�� DG� RJQL� WDJ� H� QRPH� GL�
DWWULEXWR�FKH�DSSDUWLHQH�D�WDOH�QDPHVSDFH��
�
�ERRN�OLEUDU\�
�[POQV�ERRN ´KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�ERRN³!�
�������������ERRN�ERRN!�
���������������������������ERRN�WLWOH!�
����������������������������������/HDUQLQJ�-DYD�
����������������������������ERRN�WLWOH!�
��������������ERRN�ERRN!�
��ERRN�OLEUDU\!�
�
�
,Q� TXHVWR� PRGR� WDJ� H� DWWULEXWL� YHQJRQR� PRGLILFDWL�� SHU� HVHPSLR� LO� WDJ� �OLEUDU\!� q� VWDWR�
VRVWLWXLWR�GD��ERRN�OLEUDU\!�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�LO�SURFHVVRUH�;0/��
,Q�SDUWLFRODUH��TXDQGR�VL�XVD�O¶DWWULEXWR�[POQV�DXWRQRPDPHQWH��VHQ]D�VSHFLILFDUH�XQ�SUHILVVR��
VL� GHILQLVFH� XQ� QDPHVSDFH� SUHGHILQLWR� H� VL� DVVXPH� FKH� WXWWL� JOL� HOHPHQWL� UDFFKLXVL� QHO�
GRFXPHQWR�DSSDUWHQJDQR�DO�QDPHVSDFH��
8Q¶RVVHUYD]LRQH� LPSRUWDQWH� ULJXDUGR�JOL�;0/�QDPHVSDFH�� FKH� OL� GLVWLQJXH�GD�TXHOOL� -DYD� H�
&���� q� FKH� QRQ� LPSOLFDQR�� GL� SHU� Vp�� O¶HVLVWHQ]D� GL� DOFXQ� ILOH� R� ULVRUVD� FRQWHQHWH� OD�
GLFKLDUD]LRQH�GHJOL� HOHPHQWL� H� DWWULEXWL� FKH� DSSDUWHQJRQR�DG�HVVL��/¶85,�XVDWR� FRPH�YDORUH�
GHOO¶DWWULEXWR� [POQV�� LQ� JHQHUH�� QRQ� VL� ULVROYH� LQ� DOFXQD� ULVRUVD� HIIHWWLYDPHQWH� HVLVWHQHWH� VX�
TXDOFKH� VHUYHU�� LGHQWLILFD� VHPSOLFHPHQWH� LO� QDPHVSDFH� LQ� PRGR� XQLYRFR�� FRVu� FKH� OH�
DSSOLFD]LRQL�SRVVDQR�LQWHUSUHWDUH�FRUUHWWDPHQWH�L�WDJ�FKH�VL�ULIHULVFRQR�D�TXHO�QDPHVSDFH��
6HFRQGR�TXDQWR� VWDELOLWR�GDO�:�&�� O¶DVVRFLD]LRQH� IUD� VFKHPD� H�GRFXPHQWR�DYYLHQH�SURSULR�
WUDPLWH� L� QDPHVSDFH�� 6DUj� QHFHVVDULR�� SHUFLz�� GLFKLDUDUH� XQ� QDPHVSDFH� SHU� RJQL� GRFXPHQWR�
FKH�ID�ULIHULPHQWR�DG�XQR�VFKHPD�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
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�"[PO�YHUVLRQ ´���´�"!�
�WUDQVDFWLRQ�ERUURZ'DWH ´����������´�
��������[POQV �³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�VFKHPD´!�
«««��
�
'LSHQGHUj� TXLQGL� GDO� SURFHVVRUH� ;0/� WURYDUH� OR� VFKHPD� D� SDUWLUH� GD� TXHVWD� GHVFUL]LRQH��
$OO¶LQWHUQR�GL�XQR�VFKHPD�q�SRVVLELOH�GLFKLDUDUH�XQ�QDPHVSDFH� WDUJHW��4XDQGR�LO�SURFHVVRUH�
WURYD� OR� VFKHPD� H� YHULILFD� FKH� LO� QDPHVSDFH� WDUJHW� q� LGHQWLFR� D� TXHOOR� GHO� GRFXPHQWR�� SXz�
YDOLGDUH�LO�GRFXPHQWR�VWHVVR��
4XDQGR�VL�XWLOL]]DQR�JOL�VFKHPL�GHO�:�&�VL�XVD�FRQYHQ]LRQDOPHQWH�LO�SUHILVVR�[VG���
(6���[POQV�[VG ´KWWS���ZZZ�:��RUJ����������;0/6FKHPD�
�
������7LSL�HG�(OHPHQWL�LQ�;0/�6FKHPD�
�
3HU�GLFKLDUDUH�XQ�HOHPHQWR�VL�XVD�O¶HVSUHVVLRQH�;0/�VHJXHQWH��
�
�[SUHIL[�]HOHPHQW�QDPH [QDPH�HOHPHQW]�W\SH [W\SH�HOHPHQW]!�
�
GRYH�QDPH� H� W\SH� VRQR� VHJXLWL� ULVSHWWLYDPHQWH� GD� QRPH� H� WLSR� GHOO¶HOHPHQWR�� H� VRQR� VXRL�
DWWULEXWL��
(PHUJH�SHUFLz�XQD�GLIIHUHQ]D� IRQGDPHQWDOH� ULVSHWWR� DOOH�'7'�� OD�QHFHVVLWj�GL� VSHFLILFDUH� LO�
WLSR� GHJOL� HOHPHQWL� FKH� VL� GLFKLDUDQR� FRQ� JOL� VFKHPL�� &Lz� VLJQLILFD� FKH� LO� SULPR� SDVVR� QHO�
GLFKLDUDUH�JOL�HOHPHQWL�q�DFFHUWDUVL�GL�DYHUH�L�WLSL�FKH�VL�GHVLGHUD��H�TXHVWR�VSHVVR�ULFKLHGH�GL�
GHILQLUH� QXRYL� WLSL� FRPSOHVVL�� ,� WLSL� FRPSOHVVL� SRVVRQR� UDFFKLXGHUH� HOHPHQWL� H� DWWULEXWL�� D�
GLIIHUHQ]D�GHL�WLSL�VHPSOLFL��
1HOOD� WDEHOOD� VHJXHQWH� YHQJRQR� LQGLFDWL� L� WLSL� VHPSOLFL� SL�� VLJQLILFDWLYL� SUHGHILQLWL� QHJOL�
VFKHPL�;0/�� �4XDQGR� VL� VSHFLILFDQR�TXHVWL� WLSL� QHJOL� VFKHPL� ELVRJQD� DQWHSRUUH� LO� SUHILVVR�
GHOOR�VFKHPD�:�&��QRUPDOPHQWH�[VG���
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3HU� DVVLFXUDUH� OD� FRPSDWLELOLWj� IUD� VFKHPL� ;0/� H� '7'�� L� WLSL� ,'�� ,'5()�� (17,7<��
127$7,21�H�1072.(1�YHQJRQR�XVDWL�TXDQGR�VL�GLFKLDUDQR�JOL�DWWULEXWL��
�

7,32� '(6&5,=,21(�
ELQDU\� 9DORUL�ELQDUL�
ERROHDQ� 9DORUL�FRPH�WUXH��IDOVH�������
E\WH� 9DORUH�GL�XQ�E\WH��PDVVLPR�����
GDWH� 'DWD��FRPH������������
GHFLPDO� 9DORUL�GHFLPDOL�
GRXEOH�� 1XPHUR�D�YLUJROD�PRELOH�D����ELW�
(17,7<� $WWULEXWR�(17,7<�;0/�
IORDW� 1XPHUR�D�PRELOH�D����ELW�
,'� $WWULEXWR�,'�;0/�
,'5()� $WWULEXWR�,'5()�;0/�
LQW� ,QWHUR�
ODQJXDJH� &RQWLHQH� XQ� LGHQWLILFDWRUH� GL� OLQJXD�;0/�
ORQJ� ,QWHUR�OXQJR�
1DPH� 7LSR�1DPH�;0/�
1HJDWLYH,QWHJHU� ,QWHUR�QHJDWLYR�
1072.(1� $WWULEXWR�1072.(1�;0/�
127$7,21� $WWULEXWR�127$7,21�;0/�
3RVLWLYH,QWHJHU� ,QWHUR�SRVLWLYR�
41DPH� 7LSR�;PO1DPHVSDFH�4XDOLILHG�QDPH�
VKRUW� ,QWHUR�EUHYH�
VWULQJ� 6WULQJD�GL�WHVWR�
WLPH� &RQWLHQH�XQ¶RUD�FRPH��������������
8QVLJQHG%\WH�LQW�ORQJ�VKRUW� 9DORUH�VHQ]D�VHJQR�
XUL5HIHUHQFH� &RQWLHQH�XQ�85<�
<HDU� &RQWLHQH�XQ�DQQR�FRPH������
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������$WWULEXWL�
�
*OL�DWWULEXWL�YHQJRQR�GLFKLDUDWL�PHGLDQWH�OD�VHJXHQWH�HVSUHVVLRQH��
�
�[SUHIL[�]DWWULEXWH�QDPH [QDPHBDWWULEXWH�]�W\SH [W\SHBDWWULEXWH�]!�
�
$� GLIIHUHQ]D� GHJOL� HOHPHQWL�� JOL� DWWULEXWL� GHYRQR� HVVHUH� VHPSUH� GL� WLSR� VHPSOLFH�� FLRq� QRQ�
SRVVRQR�FRQWHQHUH�VWUXWWXUD��H�SRVVRQR�FRPSDULUH�DO�PDVVLPR�XQD�YROWD��
/¶HOHPHQWR�DWWULEXWH�KD�GXH�DWWULEXWL��XVH�H�YDOXH��
8VH�VSHFLILFD�VH�O¶DWWULEXWR�q���

• UHTXLUHG�q�REEOLJDWRULR�H�SXz�DYHUH�TXDOVLDVL�YDORUH��
• RSWLRQDO�q�IDFROWDWLYR�H�SXz�DYHUH�TXDOVLVL�YDORUH��
• SURKLELWHG��QRQ�GHYH�DSSDULUH��
�

8Q�DWWULEXWR��GL�GHIDXOW��q�RSWLRQDO��
6H�O¶DWWULEXWR�q�RSWLRQDO�8VH�SXz�LQGLFDUH�DQFKH�VH�LO�VXR�YDORUH�q��

• IL[HG��KD�XQ�YDORUH�ILVVR�FKH�SXz�HVVHUH�LPSRVWDWR�FRQ�YDOXH��
• GHIDXOW�� VH� O¶DWWULEXWR� QRQ�YLHQH� XVDWR�� KD� XQ� YDORUH� GL� GHIDXOW� LPSRVWDWR� FRQ�YDOXH��

DOWULPHQWL�KD�LO�YDORUH�FKH�JOL�q�VWDWR�DVVHJQDWR�QHO�GRFXPHQWR��
�
�
����7UDGX]LRQH�&RQFHWWL�GL�%DVH�
�
,/� ODYRUR� GL� WUDGX]LRQH� DYUj� LO� FRPSLWR� GL� ULSURGXUUH�� GRYH� SRVVLELOH�� XQ¶DQDORJD� VWUXWWXUD�
2'/L�� LQ� JUDGR� GL� GHVFULYHUH�� VHQ]D� DPELJXLWj�� L� GDWL� LQ� IRUPDWR� ;0/�� (¶� LPSRUWDQWH�
VRWWROLQHDUH� FKH�� SRLFKp� ;0/� 6FKHPD� IRUQLVFH� XQ� DSSURFFLR� REMHFW� RULHQWHG�� VL� SUHVHQWD�
PROWR�SL��YLFLQR�DO�OLQJXDJJLR�2'/L��GL�TXDQWR�QRQ�OR�VLD�XQD�'7'��
3ULPD�RSHUD]LRQH�GD�IDUH�q�TXHOOD�GL�SUHYHGHUH�LO�QRPH�GHO�ILOH��FKH�YHUUj�ODVFLDWR�LQDOWHUDWR��
PRGLILFDQGR�O¶HVWHQVLRQH��
(6���ERRN�[PO�������������������ERRN�RGO�
�
�
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����7UDGX]LRQH�(OHPHQWL�6HPSOLFL�3UHGHILQLWL�
�
�
3HU� SRWHU� HIIHWWXDUH� OD� WUDGX]LRQH� q� QHFHVVDULR� VWDELOLUH� FRPH� FRQYHUWLUH� L� WLSL� SUHGHILQLWL� GL�
;0/�6FKHPD�QHL�WLSL�SUHYLVWL�GDO�OLQJXDJJLR�2'/L���
1HOOD�WDEHOOD�VHJXHQWH�YHQJRQR�ULSRUWDWH�OH�UHJROH�GL�FRQYHUVLRQH�DGRWWDWH�SHU�L�WLSL�GL�HOHPHQWL�
�HVFOXVL�,'��,'5()��(17,7<��127$7,21�H�1072.(1��UHODWLYL�DJOL�DWWULEXWL��FKH�YHUUDQQR�
WUDWWDWL�LQ�VHJXLWR���
���
�
�������������
������������������;0/�6&+(0$���������������������������������������������������2'/L��

ERROHDQ���������������������������������������������������������ERROHDQ�
%LQDU\��E\WH��LQW��ORQJ��VKRUW��
�XQVLJQHGVKRUW��XQVLJQHGORQJ�����������������������������������������������������������LQWHJHU���
�QHJDWLYHLQWHJHU��SRVLWLYH,QWHJHU��
\HDU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ORDW��GRXEOH��GHFLPDO������������������������������������������������������������������������IORDW�
6WULQJ��GDWH��WLPH��XUL5HIHUHQFH�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������VWULQJ�
4QDPH��1DPH�����������������������������������������������������������������������������
�
�
����7UDGX]LRQH�7LSL�&RPSOHVVL��
�
/D�WUDGX]LRQH�GL�XQR�VFKHPD�;0/�LQ�2'/L��LQL]LD�GDOO¶HOHPHQWR�UDGLFH��(VVHQGR�TXHVWR�XQ�
HOHPHQWR�FRPSOHVVR�FL�VL�VRIIHUPHUj��SHU�SULPD�FRVD��DG�DQDOL]]DUH�WDOL�WLSL��
(¶�SRVVLELOH�FUHDUH�QXRYL�WLSL�FRPSOHVVL�XVDQGR�O¶HOHPHQWR��
�
��FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
�
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8QD� GHILQL]LRQH� GL� WLSR� FRPSOHVVR� QRUPDOPHQWH� FRQWLHQH� GLFKLDUD]LRQL� GL� HOHPHQWL��
ULIHULPHQWL�DG�DOWUL�HOHPHQWL�H�GLFKLDUD]LRQL�GL�DWWULEXWL��
6HJXH� XQ� HVHPSLR� WUDWWR� GD� ERRN�[VG�� VFKHPD� GHO� GRFXPHQWR� ERRN�[PO�� UHODWLYR� DOOD�
UHJLVWUD]LRQH�GL� OLEUL�SUHVWDWL�� ,Q�TXHVWR�FDVR�VL�GLFKLDUD�XQ�WLSR�FRPSOHVVR�FKLDPDWR�DGGUHVV�
FKH�FRQWLHQH�JOL�HOHPHQWL�FKH�FRVWLWXLVFRQR�O¶LQGLUL]]R�GL�XQD�SHUVRQD��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWUHHW´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´FLW\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
/D� WUDGX]LRQH� GL� XQ� FRPSOH[7\SH� LQ� 2'/L�� VDUj� HIIHWWXDWD� JHQHUDQGR� XQ¶LQWHUIDFFLD� � L� FXL�
DWWULEXWH�FRUULVSRQGRQR�DL�YDUL�FRPSRQHQWL��
�
,QWHUIDFH�DGGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
��DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW��
��DWWULEXWH�VWULQJ�FLW\��
��DWWULEXWH�VWULQJ�VWDWH��
��}�
�
�
/D�GHILQL]LRQH�GL�DGGUHVV�FRQWLHQH�VROR��GLFKLDUD]LRQL�EDVDWH�VX�WLSL�VHPSOLFL��FRPH�[VG�VWULQJ��
SHUFLz� JOL� DWWULEXWH� SURGRWWL� VDUDQQR� DQFKH� HVVL� GL� XQ� WLSR� VHPSOLFH�� GHGRWWR� GDOOH� UHJROH� GL�
FRQYHUVLRQH�FLWDWH�LQ�SUHFHGHQ]D��
8QD� YROWD� GHILQLWR� XQ� WLSR� q� SRVVLELOH� GLFKLDUDUH� QXRYL� HOHPHQWL� GL� TXHVWR� WLSR�� TXLQGL� XQ�
FRPSOH[7\SH�SXz�FRQWHQHUH�DQFKH�HOHPHQWL�EDVDWL�VX�DOWUL�FRPSOH[7\SH��FRPH�QHOO¶HVHPSLR�
FKH�VHJXH��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´!«���
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,Q� TXHVWR� FDVR� VL� JHQHUHUj� XQ� DWWULEXWH� GHO� WLSR� HVSUHVVR� GD� W\SH�� FKH� GRYUj� HVVHUH� WUDGRWWR�
WUDPLWH�XQ¶XOWHULRUH�LQWHUIDFFLD�FRUULVSRQGHQWH�DO�FRPSOH[W\SH�DGGUHVV��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQW\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��
«�
}�
LQWHUIDFH�DGGUHVV�
�����
{«}�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�GL�WUDGX]LRQH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�

��2JQL�FRPSOH[7\SH�GL�QRPH�&QDPH�YLHQH� WUDGRWWR�JHQHUDQGR�XQ¶LQWHUIDFFLD�GL�QRPH�
&QDPH�� 3HU� RJQL� HOHPHQWR� (QDPH� GL� WLSR� 7\SHQDPH�� DSSDUWHQHQWH� D� WDOH�
FRPSOH[7\SH�� VL� FUHD� XQ¶DWWULEXWH� GL� WLSR� 7\SHQDPH� H� QRPH� (QDPH� DOO¶LQWHUQR�
GHOO¶LQWHUIDFFLD�&QDPH��6H�7\SHQDPH�q�VHPSOLFH�VL�VHJXLUDQQR�OH�UHJROH�GL�WUDGX]LRQH�
IUD�WLSL�VHPSOLFL��DOWULPHQWL�VL�GRYUj�FUHDUH�XQ¶XOWHULRUH�LQWHUIDFFLD�GL�QRPH�7\SHQDPH�
SHU� WUDGXUUH� LO� FRPSOH[W\SH� UHODWLYR�� /D� GHVFUL]LRQH� GHOOD� VRUJHQWH� SUHYHGH�
O¶DVVHJQD]LRQH�GHO�WHUPLQH�VHPLVWUXFWXUHG��GDO�PRPHQWR�FKH�VL�WUDWWD�GL�XQ�ILOH�;0/��
VHJXLWR�GDO�QRPH�GHO�ILOH��

�
������7UDGX]LRQH�GHOO¶(OHPHQWR�UDGLFH�

�
/¶HOHPHQWR�UDGLFH�VL�GLVWLQJXH�LQ�TXDQWR�QRQ�q�FRQWHQXWR�LQ�QHVVXQ�DOWUR�HOHPHQWR�H�UDFFKLXGH�
WXWWL�JOL�DOWUL��(VVHQGR�GL� WLSR�FRPSOHVVR��DOOD�VXD�GLFKLDUD]LRQH�VDUj�DVVRFLDWD� OD�GHILQL]LRQH�
GHO�FRPSOH[7\SH�UHODWLYR��FRPH�QHOO¶HVHPSLR��
�
�[VG�VFKHPD�[POQV��[VG ´KWWS���ZZZ�:��RUJ����������;0/6FKHPD´�!�
�[VG�HOHPHQW�QDPH� ³WUDQVDFWLRQ³�W\SH ³WUDQVDFWLRQ7\SH³�!�
��[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´�!««««���
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/D�WUDGX]LRQH�VDUj�HIIHWWXDWD�FUHDQGR�XQ¶LQWHUIDFFLD�FRUULVSRQGHQWH�DO�FRPSOH[7\SH�DVVRFLDWR��
FKH�GLYHUUj�UDGLFH�GHO�ILOH�2'/L����PHQWUH�OD�ULJD�UHODWLYD�DOOD�GLFKLDUD]LRQH�GHOO¶HOHPHQWR�QRQ�
YHUUj�WUDGRWWD��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��
«�
}�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��/¶HOHPHQWR� UDGLFH� GHOOR� VFKHPD�GL� QRPH�(QDPH� H� WLSR�7\SHQDPH�YLHQH� WUDGRWWR�
JHQHUDQGR� O¶LQWHUIDFFLD� FRUULVSRQGHQWH� DO� FRPSOH[7\SH� GL� QRPH� 7\SHQDPH��
LJQRUDQGR�OD�GLFKLDUD]LRQH�GHOO¶HOHPHQWR�VWHVVR��

�
�
����7UDGX]LRQH�(OHPHQWL�GL�5LIHULPHQWR�
�
6L�FRQVLGHUL�OD�GLFKLDUD]LRQH�GHOO¶HOHPHQWR�QRWH�QHOO¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´QRWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´!�
««««�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´�!����
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´%RUURZHU´�W\SH ´DGGUHVV�´!�
��������������[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�!����
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNV´�W\SH ´ERRN´!����
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
,Q� TXHVWR� HVHPSLR� QRQ� q� VWDWR� GLFKLDUDWR� XQ� QXRYR� HOHPHQWR�� q� VWDWR� LQFOXVR�� LQYHFH�� XQ�
HOHPHQWR�GL�ULIHULPHQWR�JLj�HVLVWHQWH�DOO¶LQWHUQR�GHOOD�GHILQL]LRQH�GL�XQ�HOHPHQWR�FRPSOHVVR��
4XHVWR�q�SRVVLELOH�WUDPLWH�O¶DWWULEXWR�UHI��



(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��

�

����

�

/¶HOHPHQWR�GL�ULIHULPHQWR�GHYH�HVVHUH�VWDWR�GLFKLDUDWR�LQ�PRGR�JOREDOH��FLRq�GHYH�HVVHUH�ILJOLR�
GLUHWWR� GHOO¶HOHPHQWR� �VFKHPD!�� /¶XVR� GHOO¶DWWULEXWR� UHI� ULVXOWD� XQD� WHFQLFD� SRWHQWH�� SRLFKp�
FRQVHQWH�GL�HYLWDUH�GL�ULSHWHUH�OD�GHILQL]LRQH�GL�HOHPHQWL�FKH�HVLVWRQR�JLj�JOREDOPHQWH��
3RLFKp� LQ� 2'/L�� QRQ� HVLVWRQR� HVSUHVVLRQL� GL� TXHVWR� WLSR�� VDUj� QHFHVVDULR� GLVSRUUH� GL� XQD�
IXQ]LRQH� FKH�� TXDQGR� WURYD� XQ� DWWULEXWR� UHI�� YDGD� DG� LQGLYLGXDUH� OD� GLFKLDUD]LRQH�
GHOO¶HOHPHQWR�D�FXL�ID�ULIHULPHQWR��2JQL�YROWD�FKH�LQ�XQ�FRPSOH[W\SH�VL�WURYD�XQ�ULIHULPHQWR�
DG�HVVR�OR�VL�WUDGXUUj�FRPH�XQ�QRUPDOH�DWWULEXWH�LQWHUQR�DOOD�UHODWLYD�LQWHUIDFFLD��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��
��DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU��
��DWWULEXWH�VWULQJ�QRWH��
��DWWULEXWH�ERRN�ERRNV��
}�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�DGRWWDWD�q�OD�VHJXHQWH��
�

��8Q� HOHPHQWR� GHILQLWR� JOREDOPHQWH�� GL� QRPH� 5HIQDPH� H� WLSR� 7\SHQDPH�� YLHQH�
WUDGRWWR� FRPH� DWWULEXWH� GL� QRPH� UHIQDPH� H� WLSR� 7\SHQDPH� QHOO¶LQWHUIDFFLD�
FRUULVSRQGHQWH�DG�RJQL�FRPSOH[7\SH�LQ�FXL�VL�WURYD�LO�ULIHULPHQWR�DG�HVVR��

�
�
�
����5LFRUUHQ]D�GHJOL�(OHPHQWL�
�
1HJOL� ;0/� 6FKHPD� q� SRVVLELOH� VSHFLILFDUH� LO� QXPHUR� PLQLPR� H� PDVVLPR� GL� YROWH� FKH� XQ�
HOHPHQWR�SXz�DSSDULUH�FRQ�JOL�DWWULEXWL�PLQ2FFXUV�H�PD[2FFXUV��
,O� YDORUH� SUHGHILQLWR� SHU� HQWUDPEL� q� ��� 3HU� LQGLFDUH� FKH� QRQ� HVLVWH� XQ� OLPLWH� VXSHULRUH� SHU�
O¶DWWULEXWR�PD[2FFXUV�q�QHFHVVDULR�LPSRVWDUOR�FRPH�XQERXQGHG��
1RQ� VHPSUH� VL� SXz� HIIHWWXDUH� XQD� WUDGX]LRQH� SUHFLVD� LQ�2'/L��� SHUFLz� YHQJRQR� DQDOL]]DWL� L�
YDUL�PRGL�GL�XWLOL]]R�GL�TXHVWL�DWWULEXWL��
�
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�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�

�[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�PLQ2FFXUV ´�´�!��
««««���

,Q� TXHVWR� FDVR� O¶HOHPHQWR� QRWH� SXz� DSSDULUH� XQD� YROWD� R� QRQ� DSSDULUH� � LQ� WUDQVDFWLRQ7\SH��
LQIDWWL�PD[2FFXUV�VDUj�XJXDOH�DG���GL�GHIDXOW��
,Q� � 2'/L�� HVLVWH� OD� SRVVLELOLWj� GL� HVSULPHUH� WDOH� LQIRUPD]LRQH� FRQ� LO������������������������������������������������������������������
VLPEROR�"��FKH�LQGLFD�FDUGLQDOLWj��������

�
�

����������������������������,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
����������������������������{«���
������������������������������DWWULEXWH�VWULQJ�QRWH"��
������������������������������}�

�
��� ��������������

����[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
�[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�PLQ2FFXUV ´�´�PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´!��
««««��

�������������
,Q�TXHVWR�FDVR�QRWH�SXz�DSSDULUH�GD���DG�Q�YROWH��/D�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��DYYLHQH�PHGLDQWH�L�
WLSL�GL�FROOH]LRQH��LQ�SDUWLFRODUH�WUDPLWH�OD�GLFKLDUD]LRQH�GHL�VHW��
�

��������������������������������,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
����������������������������{«���
������������������������������DWWULEXWH�VHW�VWULQJ!�QRWH��
������������������������������}�
�

��� ������
������������������[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�

���������������������������[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´������������««««��
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4XHVWD� YROWD� QRWH� GHYH� DSSDULUH� LQ� WUDQVDFWLR7\SH� DOPHQR� XQD� YROWD�� FLRq� DYUj� FDUGLQDOLWj�
���Q���1RQ�q�SRVVLELOH�XQD�WUDGX]LRQH�GLUHWWD�LQ�2'/L�FRPH�QHL�FDVL�SUHFHGHQWL��LQIDWWL�QRQ�q�
SUHYLVWD�OD�SRVVLELOLWj�GL�GLVWLQJXHUH�WUD�ULFRUUHQ]H�GL�FXL�q�REEOLJDWRULR�VSHFLILFDUH�DOPHQR�XQ�
YDORUH�RSSXUH�ULFRUUHQ]H�LQ�FXL�WDOH�VSHFLILFD]LRQH�QRQ�q�REEOLJDWRULD��
3HU�TXHVWR�VL�q�SHQVDWR�DG�XQD� WUDGX]LRQH� LQ�FXL�YHQJRQR�FUHDWL�GXH� WLSL�GL�DWWULEXWH��XQR�GL�
WLSR�VHW�SHU�LQGLFDUH�OD�FDUGLQDOLWj����1���H�O¶DOWUR�FRQ�FDUGLQDOLWj���������

�
�

�������������������������������LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUH�ERRN�[PO��
������������������������������{DWWULEXWHQRWH�QRWH��
��������������������������������DWWULEXWH�VHW�QRWH!�QRWHB���
�������������������������������}���
�������������������������������W\SHGHI�QRWH�
������������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�VWUYDOXH}�
�

��� �
���������[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�

������������������������������[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�PLQ2FFXUV ´�´�PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´!�
�
,Q� TXHVWR� FDVR� QRWH� KD� FDUGLQDOLWj� ���Q��� /D� WHFQLFD� GL� WUDGX]LRQH� q� VLPLOH� DOOD� SUHFHGHQWH��
YHUUj�FUHDWR�XQ�QXPHUR�GL�DWWULEXWH�GL�WLSR�QRWH�H�QRPH�QRWH�XJXDOH�DO�YDORUH�GL�PLQRFFXUV��H�
XQR�GL�WLSR�VHW��
����������������������������������
�������������������������������LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUH�ERRN�[PO��
������������������������������{DWWULEXWH�QRWH�QRWH��
��������������������������������DWWULEXWH�QRWH�QRWH��
��������������������������������DWWULEXWH�VHW�QRWH!�QRWHB���
�������������������������������}���
��������������������������������W\SHGHI�QRWH�
�������������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�VWUYDOXH}�
�
�
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��� �
���������������[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
���������������������������[VG�HOHPHQW�UHI ´QRWH´�PD[2FFXUV ´�´�

������������««««��
�

,Q�TXHVWR�FDVR�QRQ�q�SRVVLELOH�IRUQLUH�XQD�WUDGX]LRQH�SUHFLVD�LQ�2'/L���LQIDWWL�WDOH�OLQJXDJJLR�
QRQ� SUHYHGH� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQGLFDUH� LO� QXPHUR�PDVVLPR� GL� RFFRUUHQ]H� DPPLVVLELOL� SHU� XQ�
HOHPHQWR��1RWH�YHUUj�WUDGRWWR�FRPH�XQ�HOHPHQWR�FRQ�FDUGLQDOLWj����Q���R��[�Q��QHO�FDVR�VL�DEELD�
PLQ2FFXUV ´[´��

�
�������������������������������LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�������������������������������VRXUFH�VHPLVWUXFWXUH�ERRN�[PO��
������������������������������{DWWULEXWHQRWH�QRWH��
��������������������������������DWWULEXWH�VHW�QRWH!�QRWHB���
�������������������������������}���
�������������������������������W\SHGHI�QRWH�
������������������������������{DWWULEXWH�VWULQJ�VWUYDOXH}�
�
�
7XWWR�TXHVWR�YLHQH�ULDVVXQWR�QHOOD�UHJROD�JHQHUDOH�VXOOH�RFFRUUHQ]H��
�
�

��2JQL� HOHPHQWR� (QDPH� GL� WLSR� 7\SHQDPH� DSSDUWHQHQWH� DG� XQ� WLSR� FRPSOHVVR�
&QDPH��FRQ��

• PLQ2FFXUV ��� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ� DWWULEXWH� GHOO¶LQWHUIDFFLD�
&QDPH� FRQ� QRPH� (QDPH�� WLSR� 7\SHQDPH� H� FDUGLQDOLWj� �������
TXLQGL�FRQ�VXIILVVR�
���

• PLQ2FFXUV �� H�PD[2FFXUV XQERXQGHG�� YLHQH� FRQYHUWLWR� LQ� XQ�
DWWULEXWH�GHOO¶LQWHUIDFFLD�FRQ�QRPH�(QDPH��H�FDUGLQDOLWj����1���GL�
WLSR�VHW�W\SHBVHW!��7\SHBVHW�LQGLFD�LO�FRUULVSRQGHQWH�GHO�WLSR�GL�
GDWR�LQ�;0/��

• PLQ2FFXUV [� H� PD[2FFXUV XQERXQGHG�� YLHQH� FRQYHUWLWR�
FUHDQGR�[�DWWULEXWH�GL�QRPH�(QDPH�H�WLSR�(QDPH��H�XQ�DWWULEXWH�
GL� WLSR� VHW� FRQ� VHWBW\SH� (QDPH� H� QRPH�(QDPHB��� 6L� GHILQLVFH�
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SRL� XQ� QXRYR� WLSR� R� XQD� QXRYD� LQWHUIDFFLD� SHU� VSHFLILFDUH�
(QDPH��

• 0LQ2FFXUV [� H� PD[2FFXUV \�� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� VH�
PD[2FFXUV� IRVVH� LQGHWHUPLQDWR�� SHUFLz� VL� ULFDGH� QHL� �� FDVL�
SUHFHGHQWL��

�
�
����7UDGX]LRQH�$WWULEXWL�
�
2'/L���FRPH�q�VWDWR�GHWWR��QRQ�GLIIHUHQ]LD�WUD�DWWULEXWL�H�VRWWRHOHPHQWL��SHUFLz�DQFKH�L�SULPL�
YHUUDQQR�WUDGRWWL�FRPH�DWWULEXWH��
,Q�VHJXLWR�YHQJRQR�DQDOL]]DWL�VHSDUDWDPHQWH�L�YDUL�PRGL�GL�XWLOL]]DUH�JOL�DWWULEXWL��
�
�
������$WWULEXWL�2SWLRQDO�
�
6L� FRQVLGHUL� O¶HVHPSLR� VHJXHQWH�� LQ� FXL� DO� WLSR� DGGUHVV� q� VWDWR� DJJLXQWR� XQ� DWWULEXWR�
GHQRPLQDWR�SKRQH��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWUHHW´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´FLW\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´SKRQH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�XVH ´RSWLRQDO´´�!�
���[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
,Q�TXHVWR�FDVR�O¶DWWULEXWR�XVH�SRWHYD�DQFKH�HVVHUH�RPHVVR��SHUFKp�LO�VXR�YDORUH�q�RSWLRQDO�GL�
GHIDXOW��/D�WUDGX]LRQH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�DGGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
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��DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW��
��DWWULEXWH�VWULQJ�FLW\��
��DWWULEXWH�VWULQJ�VWDWH��
��DWWULEXWH�VWULQJ�DGGUHVVBSKRQH"��
��}�
�
�
�

��'DWR�XQ�DWWULEXWR�$QDPH�GL�WLSR�7\SHQDPH�RS]LRQDOH��ULIHULWR�DG�XQ�WLSR�FRPSOHVVR�
&QDPH��

��� VL� JHQHUD� XQ� DWWULEXWH� GHQRPLQDWR� XWLOL]]DQGR� FRPH� SUHILVVR� LO� QRPH�
GHOO¶HOHPHQWR�D�FXL�q�ULIHULWR��VHJXLWR�GD�³B´�H�GDO�QRPH�VWHVVR�GHOO¶DWWULEXWR��������

��� O¶DWWULEXWH� q� LQGLFDWR� FRPH� RS]LRQDOH� HG� LO� WLSR� DVVHJQDWR�� QHO� FDVR�
7\SHQDPH�QRQ�VLD�JLj�VWDWR�GHILQLWR��q�&QDPHB$QDPH��

�
(¶�SRVVLELOH�DYHUH�DQFKH�XQD�VLWXD]LRQH�GL�TXHVWR�WLSR��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
««««««««�
�[VG�DWWULEXWH�QDPH ´FRXQWHU´�W\SH ´[VG�LQW´�XVH ´IL[HG´�YDOXH ´���´�!�
«««««��
�
4XHVWD�GLFKLDUD]LRQH�FUHD�XQ�DWWULEXWR�GL�WLSR�LQWHUR�GHQRPLQDWR�FRXQWHU�LO�FXL�YDORUH�q�VHPSUH�
����� 8Q� FRQFHWWR� GL� TXHVWR� WLSR� YLHQH� HVSUHVVR� LQ� 2'/L�� WUDPLWH� OH� FRVWDQWL�� TXLQGL� OD�
WUDGX]LRQH�VDUj��
�
�LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUH�ERRN�[PO�
{«���
FRQVW�LQWHJHU�WUDQVDFWLRQ7\SHBFRXQWHU ¶���¶��
�}�
�
,� YDORUL�GHOOH�FRVWDQWL�2'/L��GHYRQR�HVVHUH�GL� WLSR�%DVHW\SH��SHUFLz�SRWUHEEHUR�QDVFHUH�GHL�
SUREOHPL�VH�O¶DWWULEXWR�GLFKLDUDWR�QRQ�IRVVH�GL�XQ�WLSR�SUHGHILQLWR��7XWWDYLD��VL�SXz�DIIHUPDUH�
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FKH� XQ� DWWULEXWR� FRQ�YDORUH� ILVVR� GLIILFLOPHQWH� VDUj� GL� XQ� WLSR� QRQ�SUHGHILQLWR�� LQ� TXDQWR� OD�
IXQ]LRQH� GHL� QXRYL� WLSL� VHPSOLFL� q� TXHOOD� GL� DJJLXQJHUH� YLQFROL� DL� YDORUL� FKH� O¶HOHPHQWR� R�
O¶DWWULEXWR� GL� TXHO� WLSR� SRVVRQR� DVVXPHUH�� 3HU� HYLWDUH� SUREOHPL�� DQFKH� VH� SRFR� SUREDELOL�� q�
QHFHVVDULD�XQD�IXQ]LRQH�FKH�YDGD�DG�HVWUDUUH�LO�YDORUH�DVVRFLDWR�D�EDVH�QHO�VLPSOH7\SH�UHODWLYR�
DOO¶DWWULEXWR�GD�WUDGXUUH��HG�LQGLFDUH�TXHVWR�FRPH�WLSR�GHOOD�FRVWDQWH�SURGRWWD��
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�VDUj��
�

��8Q� DWWULEXWR�$QDPH� GL� WLSR� ),;('�� ULIHULWR� DG� XQ� WLSR� FRPSOHVVR�&QDPH�� YLHQH�
WUDGRWWR� LQVHUHQGR� QHOO¶LQWHUIDFFLD� &QDPH� XQD� FRVWDQWH� GL� QRPH� &QDPHB$QDPH��
WLSR� 7\SHQDPH� �R� &QDPHB$QDPH� VH� 7\SHQDPH� QRQ� q� DQFRUD� VWDWR� GHILQLWR�� H�
YDORUH�VSHFLILFDWR�GD�YDOXH��1HO�FDVR�7\SHQDPH�QRQ�VLD�XQ�WLSR�SUHGHILQLWR��PD�XQ�
QXRYR�WLSR�VHPSOLFH�� OD�FRVWDQWH�SURGRWWD�VDUj�GHO� WLSR�LQGLFDWR�QHOO¶DWWULEXWR�EDVH�
GHO�V\PSOH7\SH�UHODWLYR��

�
6L�FRQVLGHUL�RUD�OD�VHJXHQWH�GLFKLDUD]LRQH�GL�DWWULEXWR��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
««««««««�
�[VG�DWWULEXWH�QDPH ´FRXQWHU´�W\SH ´[VG�LQW´�XVH ´GHIDXOW´�YDOXH ´���´�!�
«««««��
�
4XHVWR�VLJQLILFD�FKH�O¶DWWULEXWR�FRXQWHU�KD�XQ�YDORUH�GL�GHIDXOW�VH�QRQ�q�XVDWR�H�VH�q�XVDWR�KD�LO�
YDORUH�FKH�JOL�q�VWDWR�DVVHJQDWR��

�
,O�YDORUH�SUHLPSRVWDWR�UDSSUHVHQWD�XQD�VFHOWUD�WUD�L�YDORUL�GL�WLSR�LQW�FKH�O¶DWWULEXWR�FRXQWHU�SXz�
DVVXPHUH��6L�WUDWWD�GL�XQD�SHFXOLDULWj�QRQ�PROWR�VLJQLILFDWLYD�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�GHOOD�VWUXWWXUD��
TXLQGL�QRQ�q�QHFHVVDULD�OD�WUDGX]LRQH��WXWWDYLD�q�SRVVLELOH�HVSULPHUH�WDOH�LQIRUPD]LRQH�LQ�2'/L��
FUHDQGR�XQD�QXRYD�LQWHUIDFH�FRQWHQHQWH�LO�FRVWUXWWR�XQLRQ���
�
���,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
���«���
��{DWWULEXWH�WUDQVDFWLRQ7\SHBFRXQWHU�WUDQVDFWLRQ7\SHBFRXQWHU
�
���«�}�
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��LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SHBFRXQWHU�
��«��
��{FRQVW�LQWHJHU�WUDQVDFWLRQ7\SHBFRXQWHUBYDOXH�³H[FHOOHQW´��}�
���XQLRQ�
��{DWWULEXWH�LQWHJHU�FRXQWHUBQRGH}�
�
�
,Q�TXHVWR�FDVR�O¶DWWULEXWR�YLHQH�SURPRVVR�DO�UDQJR�GL�LQWHUIDFFLD�
(VSRQLDPR�OD�UHJROD�
�

��8Q� DWWULEXWR� GL� QRPH� $QDPH� H� WLSR� 7\SHQDPH�� DSSDUWHQHQWH� DO� FRPSOH[W\SH�
&QDPH�� FRQ� XVH�  � GHIDXOW�� YLHQH� WUDGRWWR� LQVHUHQGR� QHOO¶LQWHUIDFFLD� &QDPH� XQ�
DWWULEXWH� GL� WLSR� &QDPHB$QDPH� �R� 7\SHQDPH� VH� q� JLD� VWDWR� GHILQLWR�� H� QRPH�
&QDPB$QDPH�� ,O� QXRYR� WLSR� &QDPHB$QDPH� YLHQH� WUDGRWWR� FUHDQGR� XQ¶DOWUD�
LQWHUIDFFLD� FRPSUHQGHQWH� XQD� FRVWDQWH� GL� QRPH� &QDPHB$QDPHBYDOXH�� YDORUH�
XJXDOH� D� TXHOOR� SUHLPSRVWDWR� H� WLSR� 7\SHQDPH�� H� XQ� VHPSOLFH� DWWULEXWH� GL� QRPH�
$QDPHBQRGH� H� WLSR�7\SHQDPH�� VHSDUDWL� GDO� FRVWUXWWR� XQLRQ��1HO� FDVR�7\SHQDPH�
QRQ�VLD�XQ� WLSR�SUHGHILQLWR��PD�XQ�QXRYR� WLSR�VHPSOLFH�� OD�FRVWDQWH�SURGRWWD� VDUj�
GHO�WLSR�LQGLFDWR�QHOO¶DWWULEXWR�EDVH�GHO�V\PSOH7\SH�UHODWLYR��

�
�

������$WWULEXWL�5HTXLUHG�
�
6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWUHHW´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´FLW\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�HOHPHQW�QDPH ´VWDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�����������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´SKRQH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�XVH ´UHTXLUHG´´�!�
���[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
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,Q� TXHVWR� FDVR� O¶DWWULEXWR� SKRQH� GHYH� QHFHVVDULDPHQWH� DSSDULUH� H� SXz� DVVXPHUH� TXDOXQTXH�
YDORUH�LQWHUR��/D�WUDGX]LRQH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�DGGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
��DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW��
��DWWULEXWH�VWULQJ�FLW\��
��DWWULEXWH�VWULQJ�VWDWH��
��DWWULEXWH�VWULQJ�DGGUHVVBSKRQH��
��}�
�
�

��'DWR�XQ�DWWULEXWR�$QDPH�GL�WLSR�7\SHQDPH�RS]LRQDOH��ULIHULWR�DG�XQ�WLSR�FRPSOHVVR�
&QDPH�� VL� JHQHUD� XQ� DWWULEXWH� GHQRPLQDWR� XWLOL]]DQGR� FRPH� SUHILVVR� LO� QRPH�
GHOO¶HOHPHQWR�D�FXL�q�ULIHULWR��VHJXLWR�GD�³B´�H�GDO�QRPH�VWHVVR�GHOO¶DWWULEXWR�LO�WLSR�
DVVHJQDWR��QHO�FDVR�7\SHQDPH�QRQ�VLD�JLj�VWDWR�GHILQLWR��q�&QDPHB$QDPH��

�
�
������$WWULEXWL�3URKLELWHG�
�
7DOL�DWWULEXWL�QRQ�GHYRQR�FRPSDULUH��SHUFLz�OD�ORUR�WUDGX]LRQH�q�LQXWLOH��������������������������

�
����7UDGX]LRQH�7LSL�6HPSOLFL�
�
,� WLSL� VHPSOLFL� UDFFKLXGRQR� VROR� WHVWR� VHPSOLFH�� FRPH�QXPHUL�� VWULQJKH��PD�QRQ�SRVVLHGRQR�
DOFXQ�VRWWRHOHPHQWR��
3HU�GLFKLDUDUOL�VL�XVD�O¶HVSUHVVLRQH�VHJXHQWH��
�
�VLPSOH7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´�EDVH ´[W\SH]´�!�
�
8Q�QXRYR� WLSR�VHPSOLFH�GHYH�HVVHUH�EDVDWR�VX�XQ� WLSR�VHPSOLFH�JLj�HVLVWHQWH� �LQFRUSRUDWR�R�
FUHDWR���LQGLFDWR�WUDPLWH�O¶DWWULEXWR�EDVH��
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3HU�GHVFULYHUH�OH�SURSULHWj�GHL�QXRYL�WLSL�VHPSOLFL��JOL�VFKHPL�;0/�XVDQR�OH�VIDFFHWWDWXUH��OH�
TXDOL�FRQVHQWRQR�GL� UHVWULQJHUH� L�GDWL� FKH�SRVVRQR�HVVHUH�FRQWHQXWL�QHL� WLSL��4XHVWH�� LQVLHPH�
DOO¶DWWULEXWR� EDVH�� VRQR� LQGLFDWH� QHOO¶HOHPHQWR� �UHVWULFWLRQ!�� &RQ� DOFXQL� WLSL� q� SRVVLELOH�
XWLOL]]DUH�VROR�FHUWH�VIDFFHWWDWXUH��
�
������6IDFFHWWDWXUH�DSSOLFDELOL�DL�WLSL�RUGLQDWL�
&RQVLGHULDPR�� LQL]LDOPHQWH�� OH� VIDFFHWWDWXUH� DSSOLFDELOL� DL� WLSL� RUGLQDWL�� PD[,QFOXVLYH��
PLQ,QFOXVLYH��0D[([FOXVLYH��PLQ([FOXVLYH��WRWDO'LJLWV�H�IUDFWLRQ'LJLWV��
�

¾�PD[,QFOXVLYH��PLQ,QFOXVLYH��0D[([FOXVLYH��PLQ([FOXVLYH���
1HOO¶HVHPSLR�VHJXHQWH�VL�FUHD�XQ�WLSR�VHPSOLFH�FKLDPDWR�GD\2I0RQWK�FKH�SXz�FRQWHQHUH�VROR�
YDORUL�IUD���H�����FRPSUHVL��,Q�TXHVWR�FDVR�OR�VL�SXz�GHILQLUH�QHO�PRGR�FKH�VHJXH��
�
�[VG�FRPSH[7\SH�QDPH ´ERRN´!�
««���
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´GD\´�W\SH ´GD\2I0RQWK´!�
««���
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´GD\2I0RQWK´�!�
�[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�LQW´!�
�[VG�PLQ,QFOXVLYH�YDOXH ´�´�!�
�[VG�PD[,QFOXVLYH�YDOXH ´��´�!�
��[VG�UHVWULFWLRQ!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
���
,Q� 2'/L�� HVLVWH� LO� WLSR�5$1*(�� FKH� SHUPHWWH� GL� GHILQLUH� YDULDELOL� LQWHUH� FRQ� XQ� GRPLQLR�
OLPLWDWR��SHUFLz�ULHVFH�DG�HVSULPHUH�LO�VLJQLILFDWR�GL�WDOH�VLPSOH7\SH��/D�WUDGX]LRQH�VDUj��
�
,QWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{««���
��DWWULEXWH�UDQJH��������GD\��
����}�
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�
8WLOL]]DQGR�PD[([FOXVLYH� H�PLQ([FOXVLYH�YHQJRQR� LQGLFDWL� JOL� HVWUHPL�HVFOXVL�� SHUFLz�QHOOD�
WUDGX]LRQH�LO�SULPR�YD�GLPLQXLWR�GL�XQR�H�LO�VHFRQGR�DXPHQWDWR�GL�XQR��LQ�TXDQWR�UDQJH�LQGLFD�
VHPSUH�JOL�HVWUHPL�LQFOXVL��
�
DWWULEXWH�UDQJH�������GD\�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�DGRWWDWD�q�OD�VHJXHQWH��
�

��8Q� (OHPHQWR� R� XQ� DWWULEXWR� GL� QRPH� 1DPH�� DSSDUWHQHQWH� DG� XQ� FRPSOH[7\SH�
&QDPH�� GL� WLSR� 7\SHQDPH�� GLFKLDUDWR� FRPH� VLPSOH7\SH�� D� FXL� VRQR� DVVRFLDWH� OH�
VIDFFHWWDWXUH� PLQ,QFOXVLYH� H� 0D[,QFOXVLYH�� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� XQ� DWWULEXWH�
GHQRPLQDWR1DPH�� GL� WLSR� UDQJH�� L� FXL� HVWUHPL� VRQR� TXHOOL� LQGLFDWL� GDJOL� DWWULEXWL�
YDOXH�GL�PLQ,QFOXVLYH�� LO�SULPR��H�GL�PD[,QFOXVLYH�� LO� VHFRQGR��1HO�FDVR�YHQJDQR�
XVDWH� PLQ([FOXVLYH� H� PD[([FOXVLYH� OD� WUDGX]LRQH� YLHQH� HIIHWWXDWD� QHOOR� VWHVVR�
PRGR��PD�SULPD�GL�LQVHULUH�JOL�HVWUHPL�LQ�UDQJH�ELVRJQD�GLPLQXLUH�GL�XQR�LO�SULPR�H�
DXPHQWDUH�GL�XQR�LO�VHFRQGR��

�
¾�WRWDO'LJLWV�H�IUDFWLRQ'LJLWV�

,O� FRQFHWWR� HVSUHVVR� GDOOH� GXH� VIDFFHWWDWXUH� WRWDO'LJLWV� H� IUDFWLRQ'LJLWV� QRQ� q� HVSULPLELOH� LQ�
2'/L���TXLQGL�XQ�HOHPHQWR�R�XQ�DWWULEXWR�UHODWLYR�DG�XQ��XQ�VLPSOH7\SH�FKH�QH�ID�XVR��YLHQH�
WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWH�GHO�WLSR�HVSUHVVR�GD�EDVH��6H�QHOO¶HVHPSLR�VHJXHQWH�VL�IRVVHUR�XVDWH�
WDOL�VIDFFHWWDWXUH�OD�WUDGX]LRQH�VDUHEEH�VWDWD��DWWULEXWH�LQW�GD\��
�
�
������6IDFFHWWDWXUH�DSSOLFDELOL�D�WLSL�JHQHULFL�
�
7DOL�VIDFFHWWDWXUH�VRQR��OHJKW��PLQOHQJKW��PD[OHQJKW��SDWWHUQ��HQXPHUDWLRQ�H�ZKLWHVSDFH��
�

¾�(QXPHUDWLRQ��
/D�VIDFFHWWDWXUD�HQXPHUDWLRQ�FRQVHQWH�GL�IRUQLUH�XQ�HOHQFR�GHL�YDORUL�FKH�XQ�WLSR�VHPSOLFH�
SXz�DVVXPHUH�� HVDWWDPHQWH� FRPH� VL�SXz� IDUH�QHOOH�'7'��3HU� HVHPSLR��SHU� LPSRVWDUH�XQ�
WLSR�VHPSOLFH�GHQRPLQDWR�ZHHNGD\��L�FXL�YDORUL�SRVVRQR�HVVHUH�L�JLRUQL�GHOOD�VHWWLPDQD��VL�
GRYUj�GHILQLUH�LO�WLSR�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
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�[VG�FRPSOH[W\SH�QDPH ´ERRN´!�
���«���
�����[VG�HOHPHQW�QDPH ´ZHHNGD\´�W\SH ´ZHHNGD\´!�
��««��
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´ZHHNGD\´!�
���[VG�UHVWULFWLRQ��EDVH ´[VG�VWULQJ´!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´6XQGD\´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´0RQGD\´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´7XHVGD\´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´:HGQHVGD\´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´7KXUVGD\´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´)ULGD\´�!�

�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´6DWXUGD\´�!�
����[VG�UHVWULFWLRQ!�
��[VG�VLPSOHW\SH!�
�
3HU�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���VL�XWLOL]]D�LO�FRVWUXWWR�HQXP��
�
HQXP�ZHHNGD\�
{�µ6XQGD\¶��
���µPRQGD\¶��
���µ7XHVGD\¶��
����««��
}�
,QWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{««���
��DWWULEXWH�ZHHNGD\�ZHHNGD\��
����}�
�

��8Q�HOHPHQWR� GL� QRPH�(QDPH�GL� WLSR� VHPSOLFH� HQXPHUDWR� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH�XQ�
DWWULEXWH�GL�QRPH�(QDPH�H�WLSR�(QDPH���,O�QXRYR�WLSR�GL�QRPH�(QDPH�YLHQH�FUHDWR�
PHGLDQWH�LO�FRVWUXWWR�HQXP��HOHQFDQGR�DO�VXR�LQWHUQR�L�YDORUL�SRVVLELOL��
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�
¾�3DWWHUQ��
WDOH�VIDFFHWWDWXUD�YLHQH�XWLOL]]DWD�SHU�VSHFLILFDUH�XQ¶HVSUHVVLRQH�UHJRODUH�FKH�L�YDORUL�GHOOH�
VWULQJKH�GL�WHVWR�GL�TXHVWR�WLSR�GHYRQR�VRGGLVIDUH��
(6���
�

�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´FDWDORJ,'´�EDVH´[VG�VWULQJ´!�
���[VG�SDWWHUQ�YDOXH ´?�G{�}��?�G{�}��?�G{�}�³�!�
�[VG�VLPSOH7\SH!�

�
,O�FRQFHWWR�HVSUHVVR�GD�SDWWHUQ�QRQ�q�HVSULPLELOH�LQ�2'/L���TXLQGL�XQ�HOHPHQWR�R�XQ�DWWULEXWR�
UHODWLYR�DG�XQ��VLPSOH7\SH�FKH�QH�ID�XVR��YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWH�GHO�WLSR�HVSUHVVR�GD�
EDVH���
�

�
¾�:KLWHVSDVFH��
YDOH�LO�GLVFRUVR�IDWWR�SHU�OD�VIDFFHWWDWXUD�SDWWHUQ��

�
�

¾�/HQJKW��PLQOHQJKW��PD[OHQJKW��
QRQ� VRQR�PROWR�XVDWL��PD� LO� SL��GHOOH�YROWH�YHQJRQR�DSSOLFDWL� DL�/LVW�7\SHV� WUDWWDWL� QHOOD�
VH]LRQH�VHJXHQWH��SHU�DJJLXQJHUH�LQIRUPD]LRQL�VXOOD�OXQJKH]]D��
�

����/LVW�7\SHV�
�
,O� WLSR� /LVWV� SHUPHWWH� GL� JHQHUDUH� OLVWH� GL� WLSL�� ;0/� 6FKHPD� � FRPSUHQGH� WUH� /LVW� 7\SH�
SUHGHILQLWL�� 1072.(16�� ,'5()6�� H� (17,7,(6�� SHU� HVHPSLR� OD� OLVWD� 1072.(16� q�
FRVWLWXLWD�GD�VLQJROL�1072.(1�GHOLPLWDWL�GD�VSD]L��
2OWUH�D�TXHVWL��q�SRVVLELOH�FUHDUH�QXRYL�/LVW�7\SHV�FKH�VL�EDVDQR�VXL�WLSL�VHPSOLFL�HVLVWHQWL��
��1RQ��SRVVRQR�HVVHUH�EDVDWL�VX�/LVW�7\SH�JLj�HVLVWHQWL�R�VX�WLSL�FRPSOHVVL���
�
(6��
��[VG�FRPSH[7\SH�QDPH ´ERRN´!�
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««���
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXE3ODFH´�W\SH ´866WDWH/LVW´!�
««���
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´866WDWH´!�
�[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�VWULQJ´!�
���[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$.´�!�
���[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$/´�!�
��««««�
��UHVWULFWLRQ!�
��VLPSOH7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´866WDWH/LVW´!�
�[VG�UHVWULFWLRQ�LWHP7\SH ´866WDWH´�!�
���[VG�VLPSOH7\SH!�
�
,O�YDORUH�GHOO¶DWWULEXWR�LWHPW\SH�q�LO�WLSR�VHPSOLFH�GHJOL�HOHPHQWL�GHOOD�OLVWD��
�
2'/L�� XWLOL]]D� GXH� WLSL� GD� FROOH]LRQH� SHU� JHQHUDUH� OLVWH�� OLVW� H� VHW�� DO� SULPR� q� DVVRFLDWR� LO�
FRQFHWWR�GL�RUGLQH�� DO� VHFRQGR�QR��6L� WUDWWD�GL�XQ¶LQIRUPD]LRQH�DJJLXQWLYD� ULVSHWWR� DG�;0/�
6FKHPD��FKH�SXz�HVVHUH�LQWURGRWWD�GDOO¶XWHQWH�WUDPLWH�LQWHUIDFFLD��LQGLFDQGR�VH�HIIHWWXDUH�XQD�
WUDGX]LRQH�FRQ�OLVW�R�FRQ�VHW��
1HOO¶HVHPSLR�WUDWWDWR�O¶RUGLQH�GHJOL�HOHPHQWL�QRQ�VHPEUD�LPSRUWDQWH��SHUFLz�q�SL��DSSURSULDWR�
O¶XVR�GL�VHW��
�
,QWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{««���
��DWWULEXWH�VHW�866WDWH!�SXESODFH��
����}�
HQXP�866WDWH�
{�µ$.¶��
���µ$/¶�«�}�
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6L� VXSSRQJD�GL� DJJLXQJHUH� O¶LQIRUPD]LRQH�FKH� OD� OLVWD�GHYH�HVVHUH�FRPSRVWD�HVDWWDPHQWH�GD�
VHL�HOHPHQWL�866WDWH��SHU�IDUH�TXHVWR�VL�XVD�OD�VIDFFHWWDWXUD�OHQJKW��
�
(6��
�
��[VG�FRPSH[7\SH�QDPH ´ERRN´!�
««���
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXE3ODFH´�W\SH ´6L[866WDWH´!�
««���
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´866WDWH´!�
�[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�VWULQJ´!�
���[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$.´�!�
���[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$/´�!�
��««««�
��UHVWULFWLRQ!�
��VLPSOH7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´866WDWH/LVW´!�
�[VG�UHVWULFWLRQ�LWHP7\SH ´866WDWH´�!�
���[VG�VLPSOH7\SH!�
�
�[VG�VLPSOHW\SH�QDPH ´6L[866WDWH´�
��[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH� ´866WDWH/LVW´!�
������[VG�OHQJWK�YDOXH ´�´�!�
�������[VG�UHVWULFWLRQ!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
�
�
�
3UDWLFDPHQWH� OHQJWK� VWD� DG� LQGLFDUH� OD� OXQJKH]]D� GL� XQ� YHWWRUH�� SHUFLz� OD� WUDGX]LRQH� VDUj� OD�
VHJXHQWH��
�
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,QWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{««���
��DWWULEXWH�6L[866WDWH�SXESODFH��
����}�
HQXP�866WDWH�
{�µ$.¶��
���µ$/¶��

�����««��
}�
�
W\SHGHI�866WDWH��6L[866WDWH>�@�
�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�GD�DGRWWDUH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��8Q�HOHPHQWR�(QDPH�LO�FXL� WLSR�q�XQ�/LVW�7\SH��GL�QRPH�/LVW1DPH��YLHQH� WUDGRWWR�
FRPH�XQ�DWWULEXWH�GL�QRPH�(QDPH�XWLOL]]DQGR�LO�WLSR�GD�FROOH]LRQH�VFHOWR�GDOO¶XWHQWH�
IUD�VHW�H� OLVW�� ,O� WLSR�EDVH�GL�VHW�R�OLVW�q�TXHOOR�LQGLFDWR�GDOO¶DWWULEXWR�LWHP7\SH�GHO�
/LVW� 7\SH� H� YLHQH� WUDGRWWR� LQ� EDVH� DOOH� UHJROH� VSHFLILFKH� SHU� TXHO� WLSR�WUDWWDWH�
SUHFHGHQWHPHQWH�1HO� FDVR� YHQJD� XWLOL]]DWD� OD� VIDFFHWWDWXUD� OHQJKW�� R� PD[OHQJK��
O¶HOHPHQWR� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� XQ� DWWULEXWH� GL� QRPH� (QDPH� H� WLSR� /LVW1DPH��
4XHVWR�YLHQH� WUDGRWWR�FRPH�YHWWRUH�GHOOD� OXQJKH]]D� LQGLFDWD�GDOOD� VIDFFHWWDWXUD��H�
WLSR�EDVH�XJXDOH�D�TXHOOR�LQGLFDWR�QHOO¶LWHP7\SH��

�
(¶�GD�QRWDUH�FKH�FRQ�PD[OHQJKW�VL�SXz�HIIHWWXDUH��OD�VWHVVD�WUDGX]LRQH��
/¶LQIRUPD]LRQH�FKH�SXz�HVVHUH�DJJLXQWD�FRQ�PLQOHQJKW��LQYHFH��QRQ�q�WUDGXFLELOH�LQ�2'/L���
�
�����8QLRQ�7\SHV�
*OL�8QLRQ�W\SHV�FRQVHQWRQR�GL�FUHDUH�QXRYL�WLSL�GHILQLWL�FRPH�XQLRQH�GL�WLSL�DWRPLFL�R�GL�/LVW�
7\SHV��
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1HOO¶HVHPSLR� VHJXHQWH� VL� XWLOL]]D� XQR� 8QLRQ� 7\SH� SHU� UDSSUHVHQWDUH� JOL� 6WDWL� DPHULFDQL�
PHGLDQWH�DEEUHYLD]LRQL�R�OLVWH�GL�FRGLFL�QXPHULFL��/R�8QLRQ�7\SH�]LS8QLRQ��q�FRVWLWXLWR�GD�XQ�
WLSR�DWRPLFR�H�GD�XQ�/LVW�7\SH���
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´!�
����««««���
�����[VG�HOHPHQW�QDPH ´]LS´�W\SH ´]LSXQLRQ´�!�
�����������������������
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´]LSXQLRQ´!�
�[VG�XQLRQ�PHPEHU7\SHV ´866WDWH�OLVW2I,QW´�!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´866WDWH´!�
����[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�VWULQJ´!�
��������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$.´�!�
��������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´$/´�!�
����������««««�
����UHVWULFWLRQ!�
��VLPSOH7\SH!�
�
�
�[VG�VLPSOHW\SH�QDPH ´OLVW2I,QW´�!�
���[VG�OLVW�LWHP7SH ´P\,QW´�!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
�[VG�VLPSOHW\SH�QDPH ´P\,QW´�!�
����[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�LQW´!�
�������[VG�PLQ,QFOXVLYH�YDOXH ´�����´�!�
�������[VG�PD[,QFOXVLYH�YDOXH ´�����´�!�
�����[VG�UHVWULFWLRQ!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
��
�
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,O�YDORUH�GHOO¶DWWULEXWR�PHPEHU7\SHV�q�XQD�OLVWD�GHL�WLSL�GHOO¶XQLRQH��
�
(VHPSL�GL�LVWDQ]H�YDOLGH�GHOO¶HOHPHQWR�]LS�VRQR���
�
�]LS!&$��]LS!�
�]LS!������������������]LS!�
�
$QFKH�LO�OLQJXDJJLR�2'/L��PHWWH�D�GLVSRVL]LRQH��SHU�TXHVWL�FDVL��OR�VSHFLDOH�FRVWUXWWR�XQLRQ��
FKH� FRQVHQWH� GL� GHILQLUH� SL�� VSHFLILFKH� DOWHUQDWLYH� SHU� XQD� VWHVVD� LQWHUIDFFLD�� /D� WUDGX]LRQH�
VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
LQWHUIDFH�DGGUHVV�
�«��
{«���
���DWWULEXWH�]LSXQLRQ�]LS��
��««�
}�
�
,QWHUIDFH�]LSXQLRQ�
�«��
{�DWWULEXWH�866WDWH�866WDWH��
}��
XQLRQ�
{�DWWULEXWH�VHW�P\,QW!�OLVW2I,QW��
}�
�
HQXP�866WDWHBW\SH�
{�µ$.¶��
���µ$/¶��

�����««��
}�
�
�W\SHGHI�UDQJH���������������P\,QW�
�



(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��

�

����

�

�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�GD�DGRWWDUH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��'DWR� XQ� HOHPHQWR� (QDPH� GL� WLSR� 8QLRQ� 7\SH�� FRQ� QRPH� 8QLRQ1DPH�� YLHQH�
JHQHUDWR�XQ�DWWULEXWH�(QDPH�GL� WLSR�8QLRQ1DPH��4XHVWR�YLHQH� WUDGRWWR�PHGLDQWH�
XQD� QXRYD� LQWHUIDFFLD� DOO¶LQWHUQR�GHOOD� TXDOH� YHQJRQR�GHILQLWL� L� YDUL� HOHPHQWL� FKH�
FRPSDLRQR�FRPH�YDORUH�GL�PHPEHU7\SHV��VHSDUDWL�GDO�FRVWUXWWR�8QLRQ���

�
�

������'HILQL]LRQL�GL�WLSR�$QRQLPR�
�
/H�GHILQL]LRQL�GL� WLSR�DQRQLPR�FRQVHQWRQR�GL�HYLWDUH� OH�GHILQL]LRQL�FRPSOHWH�GL�QXRYL� WLSL�D�
FXL�YLHQH�IDWWR�ULIHULPHQWR�XQD�VROD�YROWD��
6L� HIIHWWXDQR� UDFFKLXGHQGR� O¶HOHPHQWR� �[VG�VLPSOH7\SH!� R� �[VG�FRPSOH[7\SH!�
DOO¶LQWHUQR� GHOOD� GLFKLDUD]LRQH� ��[VG�HOHPHQW!�� ,Q� TXHVWR� FDVR� QRQ� VL� GRYUj� DVVHJQDUH� XQ�
YDORUH� HVSOLFLWR� DOO¶DWWULEXWR� W\SH� GL� HOHPHQW�� SRLFKp� LO� WLSR� DQRQLPR� FKH� VL� VWD� XVDQGR� QRQ�
SRVVLHGH�XQ�QRPH��
6HJXH�XQ�HVHPSLR�FKH�LQ�FXL�YLHQH�HIIHWWXDWD�XQD�GHILQL]LRQH�GL�WLSR�DQRQLPR�SHU�O¶HOHPHQWR�
�ERRN!��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
����[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN´�!�
��������[VG�FRPSOH[7\SH!�
������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN7LWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXEGDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�PLQRFFXUV ´�´�!�
������������������««««���
��������[VG�FRPSOH[W\SH!�
�����[VG�HOHPHQW!�
���[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
(¶� SRVVLELOH� XVDUH� DQFKH� L� WLSL� VHPSOLFL� DQRQLPL�� QHOO¶HVHPSLR� VHJXHQWH� O¶HOHPHQWR�
PD[GD\V2XW�FRQWLHQH�LO�QXPHUR�PDVVLPR�GL�JLRUQL�FKH�VL�SRWUj�WHQHUH�XQ�OLEUR�LQ�SUHVWLWR��3HU�
LPSRVWDUH�D����LO�QXPHUR�PDVVLPR�GL�JLRUQL��VL�XVHUj�XQ�QXRYR�WLSR�VHPSOLFH�DQRQLPR�FRQ�OD�
VIDFFHWWDWXUD�PD[H[FOXVLYH��
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�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
����[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN´�!�
��������[VG�FRPSOH[7\SH!�
������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN7LWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
�������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXEGDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�PLQRFFXUV ´�´�!�
������������������««««���
������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´PD[GD\V2XW´�!�
���������������������������������[VG�VLPSOH7\SH!��
������������������������������������[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�LQW´!�
����������������������������������������[VG�PD[(FOXVLYH�YDOXH ´��´�!�
�������������������������������������[VG�UHVWULFWLRQ!�
���������������������������������[VG�VLPSOH7\SH!�
�������������������[VG�HOHPHQW!�
��������[VG�FRPSOH[W\SH!�
�����[VG�HOHPHQW!�
���[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
,Q� 2'/L�� QRQ� q� SRVVLELOH� HIIHWWXDUH� GHOOH� GHILQL]LRQL� GL� WLSR� DQRQLPR�� SHUFLz� DG� RJQL� WLSR�
FRPSOHVVR�YHUUj�DVVRFLDWD�XQ�LQWHUIDFFLD�VHSDUDWD�H�SHU�L�WLSL�VHPSOLFL�VL�VHJXLUDQQR�OH�UHJROH�
HVSRVWH��
,Q�JHQHUDOH��
�

��3HU�RJQL�FRPSOH[7\SH�GHILQLWR�LQ�PRGR�DQRQLPR�DOO¶LQWHUQR�GL�XQ�HOHPHQWR�(QDPH��VL�
JHQHUD� XQ¶� LQWHUIDFFLD� GL� QRPH� (QDPH� VHJXHQGR� OH� UHJROH� SUHFHGHQWL�� PHQWUH�
O¶HOHPHQWR�YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�QRUPDOH�DWWULEXWH�GL�QRPH�(QDPH�H�WLSR�(QDPH���

��3HU�RJQL�VLPSOH7\SH�GHILQLWR� LQ�PRGR�DQRQLPR�DOO¶LQWHUQR�GL�XQ�HOHPHQWR�(QDPH��VL�
JHQHUD� XQ� DWWULEXWH� (QDPH� LQ� FRUULVSRQGHQ]D� GHOO¶HOHPHQWR�� DSSOLFDQGR� OH� UHJROH�
HVSRVWH�ULJXDUGR�L�VLPSOH7\SH��

�
�
�
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�����&RQWHQXWR�GHJOL�(OHPHQWL�
�������7LSL�FRPSOHVVL�GHULYDQWL�GD�6LPSOH7\SH��
�
6L�FRQVLGHUL�O¶HOHPHQWR�VHJXHQWH��
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´863ULFH´�W\SH� ´GHFLPDO´�!�
�
3RLFKq�GHFLPDO�q�XQ�WLSR�VHPSOLFH�� WDOH�HOHPHQWR�QRQ�SXz�FRQWHQHUH�DWWULEXWL�� �/D�VROX]LRQH�
SRWUHEEH�HVVHUH�GHILQLUH�XQ�FRPSOH[W\SH�FKH�VXSSRUWL� OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�XQ�DWWULEXWR��PD�VL�
YXROH�PDQWHQHUH�XQ�FRQWHQXWR�GL�WLSR�VHPSOLFH��
3HU�IDUH�TXHVWR�q�QHFHVVDULR�GHULYDUH�LO�&RPSOH[7\SH�GD�XQ�6LPSOH7\SH��FRPH�QHOO¶HVHPSLR�
VHJXHQWH��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´LQWHUQDWLRQDO3ULFH´!�
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
�����[VG�VLPSOH&RQWHQW!�
���������[VG�H[WHQVLRQ�EDVH ´[VG�GHFLPDO´!�
���������������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´FXUUHQF\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
����������[VG�H[VWHQVLRQ!�
������[VG�VLPSOH&RQWHQW!�
����[VG�FRPSOH[7\SH�!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
,O� FRPSOH[7\SH� YLHQH� XWLOL]]DWR� SHU� GHILQLUH� XQ� QXRYR� WLSR� DQRQLPR�� O¶HOHPHQWR�
�VLPSOH&RQWHQW!�VWD�DG�LQGLFDUH�FKH�LO�VXR�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR�q�FRVWLWXLWR�VROR�GD�GDWL�GL�
WLSR�FDUDWWHUH�H�QRQ�GD�DOWUL�HOHPHQWL��4XHVWR�QXRYR�WLSR�VL�RWWLHQH�HVWHQGHQGR�LO�VLPSOH7\SH�
GHFLPDO��FLRq�DJJLXQJHQGR�O¶DWWULEXWR�FXUUHQF\��
8Q¶LVWDQ]D�GL�TXHVWR�HOHPHQWR�SXz�HVVHUH��
�LQWHUQDWLRQDO3ULFH�FXUUHQF\ ´(85´!��������LQWHUQDWLRQDO3ULFH!�
�
/D� WUDGX]LRQH� LQ� 2'/L�� SUHYHGH� OD� FUHD]LRQH� GL� XQ¶LQWHUIDFFLD� SHU� ,QWHUQDWLRQDO3ULFH� FKH�
FRQWHQJD�GXH�DWWULEXWL��TXHOOR�GL�WLSR�GHFLPDOH�H�FXUUHQF\��
�
�
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,QWHUIDFH�LQWHUQDWLRQDO3ULFH�
�«����
{DWWULEXWH�VWULQJ�LQWHUQDWLRQDO3ULFHBFXUUHQF<��
�DWWULEXWH�IORDW��LQWHUQDWLRQDO3ULFHBQRGH�����}�
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�
�

��8Q� &RPSOH[W\SH� GHILQLWR� LQ� PRGR� DQRQLPR� DOO¶LQWHUQR� GL� XQ� HOHPHQWR� (QDPH�� H�
GHULYDQWH�GD�XQ� VLPSOHW\SH��YLHQH� WUDGRWWR�JHQHUDQGR�XQ¶LQWHUIDFFLD�GL�QRPH�(QDPH��
2JQL� DWWULEXWR� $QDPH� H� GL� WLSR� 7\SHQDPH� q� WUDGRWWR� FRPH� XQ¶DWWULEXWH� GL� QRPH�
(QDPHB$QDPH� H� WLSR�7\SHQDPH�� LQILQH� VL� JHQHUD� XQ� DWWULEXWH� GL� QRPH�(QDPHBQRGH�
GHO�WLSR�LQGLFDWR�GD�EDVH��

�
�������(OHPHQWL�D�&RQWHQXWR�0LVWR�
�
&RQ�JOL�VFKHPL��FRPH�FRQ�OH�'7'��q�SRVVLELOH�FUHDUH�HOHPHQWL�D�FRQWHQXWR�PLVWR��L�TXDOL�VRQR�
LQ�JUDGR�GL�FRQWHQHUH�VLD�WHVWR�VLD�DOWUL�HOHPHQWL�ILJOL��
6HJXH�XQ�HVHPSLR�FKH�PRVWUD�FRPH�VL�SUHVHQWDQR�JOL�HOHPHQWL�D�FRQWHQXWR�PLVWR�XVDQGR� OR�
VFKHPD�ERRN�[VG�� LQ�TXHVWR�FDVR�VL�q�FUHDWR�XQ�QXRYR�HOHPHQWR��FKLDPDWR��UHPLQGHU!��FKH�
UDFFKLXGH�XQD�OHWWHUD�GL�VROOHFLWR�D�FKL�KD�SUHVR�LQ�SUHVWLWR�XQ�OLEUR�DIILQFKq�OR�UHVWLWXLVFD��
�
�"[PO�YHUVLRQ ´���´!�
�UHPLQGHU!�
���'HDU��QDPH!%ULJLWWD�5HJHQVEXUJ��QDPH!��
���WKH�ERRN��ERRN7LWOH!6QDFNLQJ�RQ�9ROFDQRHV��ERRK7LWOH!�
���ZDV�VXSSRVHG�WR�EH�RXW�IRU�RQO\��PD['D\V2XW!����PD['D\V2XW!�
���GD\V��3OHDVH�UHWXUQ�LW�RU�SD\���UHSODFHPHQW9DOXH!�������UHSODFHPHQW9DOXH!��
��7KDQN�\RX��
��UHPLQGHU!�
�
/¶HOHPHQWR��UHPLQGHU!�KD�XQ�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR�PLVWR��SHU�GLFKLDUDUOR�LQ�XQR�VFKHPD�VL�
LQL]LHUj� FUHDQGR� XQ� QXRYR� WLSR� DQRQLPR� FRPSOHVVR� DOO¶LQWHUQR� GHOOD� GLFKLDUD]LRQH� GL�
�UHPLQGHU!��/¶HOHPHQWR��FRPSOH[7\SH!�KD�XQ�DWWULEXWR��PL[HG��VHWWDWR�D�WUXH�VH�LO�PRGHOOR�
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GL�FRQWHQXWR�q�PLVWR��$OO¶LQWHUQR�GHO�WLSR�FRPSOHVVR�VL�GLFKLDUDQR�JOL�HOHPHQWL�XWLOL]]DELOL�LQ�
UHPLQGHU��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´UHPLQGHU´!�
���[VG�FRPSOH[7\SH�PL[HG ´WUXH´!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNWLWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´PD['D\VRXW´!�
����������������������������������[VG�VLPSOH7\SH�!�
�������������������������������������������[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�LQW´!�
��������������������������������������������������[VG�PD[(FOXVLYH�YDOXH ´��´�!�
��������������������������������������������[VG�UHVWULFWLRQ!�
�����������������������������������[VG�VLPSOH7\SH!�
�������������[VG�HOHPHQW!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´UHSODFHPHQW9DOXH´�W\SH ´[VG�GHFLPDO´�!�
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
/¶RUGLQH� H� LO� QXPHUR� GL� HOHPHQWL� ILJOL� GHYH� FRUULVSRQGHUH� DOO¶RUGLQH� H� QXPHUR� GL� HOHPHQWL�
VSHFLILFDWL�QHOOR�VFKHPD��
9HQJRQR� IRUQLWH� VSHFLILFKH�GL� VLQWDVVL�PROWR�SL��FRPSOHWH� ULVSHWWR� DOOH�'7'�� LQIDWWL� LQ� HVVH�
QRQ�q�SRVVLELOH�YLQFRODUH�LO�QXPHUR�GL�HOHPHQWL�ILJOL�FKH�GHYRQR�FRPSDULUH�LQ�XQ�HOHPHQWR�D�
PRGHOOR�PLVWR��
/D�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�UHPLQGHU�
�«��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
��DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
��DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
��DWWULEXWH�VWULQJ�ERRN7LWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
�DWWULEXWH�UDQJH�������PD[GD\V2XW��
�DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
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�DWWULEXWH�IORDW�UHSODFHPHQW9DOXH��
DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB��
}�
�
,� QRGL� GL� WLSR� VWULQJD� LQWURGRWWL� VHUYRQR� D� FRQWHQHUH� LO� WHVWR� FKH� SXz� HVVHUH� SUHVHQWH� WUD� XQ�
HOHPHQWR�H�O¶DOWUR��8QD�IXQ]LRQH�GRYUj�LQFUHPHQWDUH�GL�XQR�LO�QXPHUR�DVVRFLDWR�DG�RJQL�QRGR�
LQWURGRWWR��
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��3HU�XQ�HOHPHQWR� D� FRQWHQXWR�PLVWR� VL� VHJXRQR� OH� UHJROH�GL� WUDGX]LRQH�GL�XQ�QRUPDOH�
HOHPHWR� GHILQLWR� LQ� PRGR� DQRQLPR�� SHUz� DOO¶LQWHUQR� GHOO¶LQWHUIDFFLD� VL� LQWURGXFRQR��
SULPD�H�GRSR�RJQL�DWWULEXWH�FRUULVSRQGHQWH�DG�XQ�HOHPHQWR�ILJOLR��GHJOL�DWWULEXWH�GL�WLSR�
VWULQJ� H� QRPH� ³QRGHB� ³� VHJXLWR� GD� XQ� QXPHUR�� LQFUHPHQWDWR� GL� XQR� SHU� RJQL� QXRYR�
DWWULEXWH���

�
�������$Q\7\SH�
�
,O� WLSR� $Q\W\SH� UDSSUHVHQWD� XQ¶DVWUD]LRQH� FKLDPDWD� XUBW\SH� �� EDVH� GD� FXL� GHULYDQR� VLD� L�
FRPSOH[7\SH�FKH�L�VLPSOH7\SH��
(6���[VG�HOHPHQW�QDPH ´DQLWKLQJ´�W\SH ´[VG�DQ\W\SH´�!�
�
,O�FRQWHQXWR�GL�TXHVWR�WLSR�GL��HOHPHQWL�QRQ�q�YLQFRODWR�LQ�QHVVXQ�PRGR��
4XDQGR�QRQ�YLHQH�VSHFLILFDWR�QXOOD� �LO� WLSR�GL�GHIDXOW�q�DQ\7\SH��SHUFLz� O¶HVHPSLR�GL�SULPD�
SXz�DQFKH�HVVHUH�VFULWWR�QHO�PRGR�VHJXHQWH��
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´DQLWKLQJ´�!�
�
$QFKH�2'/L��PHWWH�D�GLVSRVL]LRQH�LO�WLSR�DQ\�SHU�QRQ�YLQFRODUH�LQ�DOFXQ�PRGR�OD�VWUXWWXUD�GL�
XQ�HOHPHQWR��TXLQGL�OD�WUDGX]LRQH�q�LPPHGLDWD��
DWWULEXWH�DQ\�DQLWKLQJ�
�
4XDQGR�SHUz�VL�GHYH�HIIHWWXDUH�OD�WUDGX]LRQH�GL�XQ�HOHPHQWR�GL�WLSR�DQRQLPR�VL�VHJXH�OD�UHJROD�
UHODWLYD�HVSRVWD�LQ�SUHFHGHQ]D��
�
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�������(OHPHQWL�9XRWL�
�
*OL�HOHPHQWL�YXRWL�VRQR�HOHPHQWL�FKH�QRQ�KDQQR�FRQWHQXWR��DQFKH�VH�SRVVRQR�DYHUH�DWWULEXWL��
(6���LQWHUQDWLRQDO3ULFH�FXUUHQF\ ´(85´�YDOXH ´������´�!�
�
1HOOR� VFKHPD� q� QHFHVVDULR� GHILQLUH� XQ� WLSR� FKH� SRVVD� FRQWHQHUH� VROR� HOHPHQWL�� VHQ]D� SHUz�
GLFKLDUDUQH�QHVVXQR��LQ�PRGR�FKH�LO�FRQWHQXWR�GHO�WLSR�ULVXOWL�YXRWR��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´LQWHUQDWLRQDO3ULFH´!�
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
�����[VG�FRPSOH[&RQWHQW!�
���������[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�DQ\7\SH´!�
���������������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´FXUUHQF\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
���������������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´YDOXH´�W\SH ´[VG�GHFLPDO´�!�
����������[VG�UHVWULFWLRQ�!�
������[VG�FRPSOH[&RQWHQW!�
����[VG�FRPSOH[7\SH�!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
,Q�TXHVWR�HVHPSLR�VL�GHILQLVFH�XQ�WLSR�DQRQLPR�DYHQWH�XQ�FRQWHQXWR�GL�WLSR�FRPSOH[&RQWHQW��
FLz� VLJQLILFD� FKH� DO� VXR� LQWHUQR� SRVVRQR� FRPSDULUH� VROR� HOHPHQWL�� ,O� PRGHOOR� GL� FRQWHQXWR�
YLHQH�ULVWUHWWR�DJOL�HOHPHQWL�GHO�WLSR�DQ\7\SH��VHQ]D�SHUz�LQWURGXUQH�QHVVXQR��PHQWUH�YHQJRQR�
GLFKLDUDWL�L�GXH�DWWULEXWL��
(¶�SRVVLELOH�GLFKLDUDUH�O¶HOHPHQWR�LQWHUQDWLRQDO3ULFH�LQ�PRGR�SL��FRPSDWWR��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´LQWHUQDWLRQDO3ULFH´!�
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
�����
���������������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´FXUUHQF\´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
���������������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´YDOXH´�W\SH ´[VG�GHFLPDO´�!�
����[VG�FRPSOH[7\SH�!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
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4XHVWR�q�SRVVLELOH�LQ�TXDQWR��XQ�WLSR�FRPSOHVVR��GHILQLWR�VHQ]D�VSHFLILFDUH�VH�LO�FRQWHQXWR�q�
XQ� VLPSOH&RQWHQW� R� XQ� FRPSOH[&RQWHQW�� YLHQH� LQWHUSUHWDWR� DXWRPDWLFDPHQWH� FRPH� XQ�
FRPSOH[&RQWHQW��ULVWUHWWR�DO�WLSR�DQ\7\SH��
�
/D�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L��VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
,QWHUIDFH�LQWHUQDWLRQDO3ULFH�
�«����
{DWWULEXWH�VWULQJ�LQWHUQDWLRQDO3ULFHBFXUUHQF<��
�DWWULEXWH�IORDW��LQWHUQDWLRQDO3ULFHBYDOXH��}�
�
6H�O¶HOHPHQWR�GL�WLSR�HPSW\�QRQ�KD�QHVVXQ�DWWULEXWR�SXz�HVVHUH�YLVWR�FRPH�XQ�SRVVLELOH�YDORUH�
GL�XQ�HOHPHQWR�HQXPHUDWR��6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRN´!�
���[VG�HOHPHQW�QDPH ´ODVW9HUVLRQ´�
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
�����[VG�FRPSOH[&RQWHQW!�
���������[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�DQ\7\SH´!�
�����������[VG�PLQRFFXUV ´�´!�
����������[VG�UHVWULFWLRQ�!�
������[VG�FRPSOH[&RQWHQW!�
�����[VG�FRPSOH[7\SH�!�
����[VG�HOHPHQW!�
���[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN7\WOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
���««��
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
3UDWLFDPHQWH��LQ�ERRN�[PO�VL�SXz�SUHVHQWDUH�XQD�VLWXD]LRQH�GL�TXHVWR�WLSR��
�
�ERRN!�
����ODVW9HUVLRQ�!�
����ERRN7LWOH!6QDFFNLQJ�RQ�YROFDQRHV��ERRN7LWOH!�
«��
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��ERRN!�
�
4XHVWR�HOHPHQWR�HPSW\��LQ�HIIHWWL��KD�LO�VLJQLILFDWR�GL�XQ�DWWULEXWR�DVVRFLDWR�DOO¶HOHPHQWR�ERRN�
GL� XQ� WLSR� VHPSOLFH� HQXPHUDWR�� LQ� TXDQWR� OD� VWHVVD� LQIRUPD]LRQH� SXz� HVVHUH� WUDVPHVVD� QHO�
PRGR�VHJXHQWH��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRN´!�
���[VG�DWWULEXWH�QDPH ´ODVW9HUVLRQ´�W\SH ´ODVW9HUVLRQBW\SH´�!�
���[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN7\WOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
���««��
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´ODVW9HUVLRQBW\SH´!�
���[VG�UHVWULFWLRQ��EDVH ´[VG�VWULQJ´!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´ODVW9HUVLRQ´�!�
�����[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´QRBODVW9HUVLRQ´�!�
��[VG�UHVWULFWLRQ!�
��[VG�VLPSOH7\SH!�
�
�
/D�WUDGX]LRQH�VDUj�OD�VHJXHQWH��
�
LQWHUIDFH�ERRN�
�«��
{DWWULEXWH�ERRNBODVW9HUVLRQ��ERRNBODVW9HUVLRQ��
��DWWULEXWH�VWULQJ�ERRN7LWOH��
«««��
�}�
HQXP�ERRNBODVW9HUVLRQ�
{¶ODVWYHUVLRQ¶��
����µQRBODVW9HUVLRQ¶��
}�
�
�
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/D�UHJROD�JHQHUDOH�DGRWWDWD�q�OD�VHJXHQWH��
�

��2JQL� HOHPHQWR� GL� QRPH� (QDPH� YXRWR� � QRQ� FRQWHQHQWH� DWWULEXWL� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH�
YDORUH�SRVVLELOH�GL�XQ�DWWULEXWR�ILWWL]LR�GHOO¶HOHPHQWR�SDGUH��GL� WLSR�HQXPHUDWR�H�QRPH�
(QDPHBLQIR��FRQWHQHQWH�GXH�YDORUL�SRVVLELOL���µ(QDPH¶�H�µQRB(QDPH¶��6H�LQYHFH�(QDPH�
FRQWLHQH�DWWULEXWL�YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�QRUPDOH�FRPSOH[7\SH��

��
�

�������&UHD]LRQH�GHOOH�6FHOWH��
�
8WLOL]]DQGR� O¶HOHPHQWR��FKRLFH!��q�SRVVLELOH�VSHFLILFDUH�XQ�QXPHUR�GL�HOHPHQWL��GL�FXL� VROR�
XQR�VDUj�VFHOWR���
6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
���[VG�FRPSOH[W\SH�QDPH ´ERRN´!�
����������[VG�FKRLFH!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNWLWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN,'´�W\SH ´ERRN,'´�!�
������������[VG�FKRLFH!�
�����«««««��
��[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´�ERRN,'´!�
����[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXEOLVKHU´�W\SH ´VWULQJ´�!����
����[VG�HOHPHQW�QDPH ´FRGH´�W\SH ´LQW´�!���
���[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
/D�VLQWDVVL�2'/L��KD�SRVVLELOLWj�GL�GHILQLUH�TXDOL�SRVVRQR�HVVHUH�OH�IRUPH�FKH�XQ�DWWULEXWH�SXz�
DVVXPHUH��SHU�IDUH�TXHVWR�q�QHFHVVDULR�XWLOL]]DUH�LO�FRVWUXWWR�XQLRQ�H�LO�FRVWUXWWR�W\SHGHI��
/H�ULJKH�2'/L��GD�JHQHUDUH�VRQR�OH�VHJXHQWL��
�
LQWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�ERRNBXQLRQB��ERRNBXQLRQB���
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�
W\SHGHI�ERRNBXQLRQB��
{�VWULQJ�ERRN7LWOH��
}�
XQLRQ�
{VWULQJ�SXEOLVKHU��
��LQW�FRGH��
}�
�
�
/¶HVHPSLR� FKH� VHJXH�� WUDWWR� GD� ERRN�[VG�� FRVWLWXLVFH� XQ� FDVR� SDUWLFRODUH� GL� XWLOL]]R� GHOOH�
FKRLFH�� ,O� WLSR� WUDQVDFWLRQ7\SH� YLHQH� LPSRVWDWR� LQ� PRGR� FKH� FKL� FKLHGH� LO� SUHVWLWR� SXz�
VFHJOLHUH�DOFXQL� OLEUL�R�VROR�XQR��6L�FUHHUj� O¶HOHPHQWR��[VG�FKRLFH!�FKH�FRQWLHQH� O¶HOHPHQWR�
�ERRNV!� RSSXUH� �ERRN!�� 6L� QRWL� FKH�� LQ� TXHVWR� FDVR�� ERRN� GHYH� HVVHUH� WUDVIRUPDWR� LQ� XQ�
HOHPHQWR�JOREDOH��DIILQFKq�VLD�SRVVLELOH�IDUH� ULIHULPHQWR�DG�HVVR�QHOOD�VFHOWD��SHU�ULPXRYHUOR�
GDOOD�GLFKLDUD]LRQH�GHOO¶HOHPHQWR��ERRNV!��
�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´�!����
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´%RUURZHU´�W\SH ´DGGUHVV�´!�
�������������««�
��������������[VG�FKRLFH!�
��������������������
�����������������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNV´�W\SH ´ERRNV´!�
�����������������������������[VG�HOHPHQW�UHI ´ERRN´�!�
���������������[VG�FKRLFH!�
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
�FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
���������[VG�HOHPHQW�UHI ´ERRN´�PLQRFFXUV ´�´�PD[RFFXUV ´��´�!�
��[VG�FRPSOH[W\SH!�
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN´!�
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���[VG�FRPSOH[W\SH!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNWLWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXEGDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
��������������������«««««��
����[VG�FRPSOH[W\SH!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
,Q� TXHVWR� FDVR� OD� VFHOWD� q� IUD� GXH� HOHPHQWL� DYHQWL� OD� VWHVVD� VWUXWWXUD�� LQIDWWL� ERRNV� q� XQ�
ULIHULPHQWR�D�ERRN��FLz�FKH�OL�GLVWLQJXH�q�VRODPHQWH�OD�FDUGLQDOLWj��
,Q�2'/L��VL�SURGXUUDQR�OH�VHJXHQWL�ULJKH��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQW\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��

����DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU��
����DWWULEXWH�WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB��WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB���

}�
�
LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB���
�����
{DWWULEXWH�VHW�ERRN!�ERRNV��
}XQLRQ�
{DWWULEXWH�ERRN�ERRN��
}�
�
LQWHUIDFH�ERRN�
�����
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��
««�
}�
�
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,O�QXPHUR�DVVRFLDWR�D�WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB��YHUUj�FDOFRODWR�GD�XQD�VSHFLILFD�IXQ]LRQH��LQ�
EDVH� DOO¶RUGLQH� GL� DSSDUL]LRQH� GHOO¶HOHPHQWR� FKRLFH� QHOOD� VHTXHQ]D� GL� VRWWRHOHPHQWL� GHO�
UHODWLYR�FRPSOH[7\SH��
�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��3HU� RJQL� VFHOWD� FKH� FRVWLWXLVFH� XQ� FRPSRQHQWH� GL� XQ� HOHPHQWR� (QDPH� ELVRJQD�
LQWURGXUUH�QHOO¶LQWHUIDFFLD�(QDPH�XQ�DWWULEXWH�GL�QRPH�6QDPH��FRPSRVWR�GD�(QDPH��OD�
SDUROD�FKLDYH�BXQLRQ��HG�LQILQH�³B´�VHJXLWR�GD�XQ�QXPHUR�FKH�LQGLFD�OD�SRVL]LRQH�GHO�
FRPSRQHQWH�QHOOD�OLVWD��H�WLSR�6QDPH��,O�WLSR�6QDPH�YLHQH�GHILQLWR�WUDPLWH�W\SHGHI��QHO�
FDVR� JOL� HOHPHQWL� FKH� FRPSRQJRQR� OD� VFHOWD� DEELDQR� VWUXWWXUD� VHPSOLFH�� WUDPLWH�
LQWHUIDFH� LQ� FDVR� FRQWUDULR�� $OO¶LQWHUQR� GHO� FRUULVSRQGHQWH� GL� 6QDPH� OH� VFHOWH� VRQR�
VHSDUDWH�GD�XQLRQ��

�
�������&UHD]LRQH�GHOOH�6HTXHQ]H��
�
6L�FRQVLGHUL� LO�VROLWR�HVHPSLR�ERRN�[VG��H�VL�VXSSRQJD�GL�SRWHU�SUHQGHUH� LQ�SUHVWLWR�QRQ�VROR�
OLEUL�� PD� DQFKH� ULYLVWH�� 3HU� IDUH� TXHVWR�� q� SRVVLELOH� FUHDUH� XQ� QXRYR� JUXSSR� FKLDPDWR�
ERRNV$QG0DJD]LQH��
8Q�JUXSSR�ULXQLVFH�LQVLHPH�JOL�HOHPHQWL��(¶�SRVVLELOH�DVVHJQDUH�XQ�QRPH�DL�JUXSSL�H�TXLQGL�
LQFOXGHUH�XQ� JUXSSR� LQ� DOWUL� HOHPHQWL�XVDQGR��[VG�JURXS!� H� IDFHQGR� ULIHULPHQWR� DO� JUXSSR�
FRQ�LO�QRPH��
3HU�HVVHUH�FHUWL�FKH�JOL�HOHPHQWL�DOO¶LQWHUQR�GHO�JUXSSR�DSSDLDQR�LQ�XQ�GHWHUPLQDWR�RUGLQH��VL�
XVD�O¶HOHPHQWR��[VG�VHTXHQFH!��QHO�VHJXHQWH�PRGR��
�
�[VG�JURXS�QDPH ´�ERRNV$QG0DJD]LQH´!�
����[VG�VHTXHQFH!�
�������������[VG�HOHPHQW�UHI ´ERRNV´�!�
�������������[VG�HOHPHQW�UHI ´PDJD]LQH´�!�
�����[VG�VHTXHQFH!�
��[VG�JURXS!�
�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´�!����
��������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´%RUURZHU´�W\SH ´DGGUHVV�´!�
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�������������««�
��������������[VG�FKRLFH!��������������������
�����������������������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNV´�W\SH ´ERRNV´!�
�����������������������������[VG�HOHPHQW�UHI ´ERRN´�!�
�����������������������������[VG�JURXS�UHI� ´ERRNV$QG0DJD]LQH´�!�
���������������[VG�FKRLFH!�
��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
/D� WUDGX]LRQH� QRQ� SUHVHQWD� SDUWLFRODUL� SUREOHPL�� XQ� JURXS� SXz� HVVHUH� WUDGRWWR� FRPH� XQ�
QRUPDOH�FRPSOH[7\SH�WXWWDYLD�O¶LQIRUPD]LRQH�ULJXDUGDQWH�O¶RULQH�QRQ�YLHQH�PDQWHQXWD��
�
,QWHUIDFH�ERRNV$QG0DJD]LQH�
�����
{DWWULEXWH�ERRNV�ERRNV��
�DWWULEXWH�PDJD]LQH�PDJD]LQH��
««�
}�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQW\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��

����DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU��
����DWWULEXWH�WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB��WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB���

}�
�
LQWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SHBXQLRQB���
�����
{DWWULEXWH�VHW�ERRN!�ERRNV��
}XQLRQ�
{DWWULEXWH�ERRN�ERRN��
}XQLRQ�
{DWWULEXWH�ERRNV$QG0DJD]LQH�ERRNV$QG0DJD]LQH��
}�
�
�
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8Q� JUXSSR� GL� HOHPHQWL� *QDPH� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� IRVVH� XQ� QRUPDOH� FRPSOH[W\SH�� TXLQGL�
FUHDQGR� XQ¶LQWHUIDFFLD� *QDPH� FRQWHQHQWH� L� FRPSRQHQWL� GHO� JUXSSR� QHOO¶RUGLQH� LQ� FXL�
FRPSDLRQR�QHOOD� VHTXHQFH�� H�GHILQHQGR��QHOO¶LQWHUIDFFLD� FRUULVSRQGHQWH� DOO¶HOHPHQWR� D� FXL� q�
DVVRFLDWR�LO�JUXSSR��XQ�DWWULEXWH�GL�QRPH�*QDPH�H�WLSR�*QDPH��

�
�
�����*UXSSL�GL�$WWULEXWL�
�
8VDQGR� O¶HOHPHQWR��DWWULEXWH*URXS!�q�SRVVLELOH�FUHDUH�JUXSSL�GL�DWWULEXWL��3HU�HVHPSLR��VL�
VXSSRQJD�GL�YROHU�DJJLXQJHUH�XQ�FHUWR�QXPHUR�GL�DWWULEXWL�DOO¶HOHPHQWR��ERRN!�FKH�GHVFULYH�LO�
OLEUR��3HU� IDUH�TXHVWR��VL�SXz�FUHDUH�XQ�JUXSSR�FKLDPDWR�ERRN'HVFULSWLRQ�FKH� OL�FRQWHQJD��H�
SRL�IDUH�ULIHULPHQWR�DG�HVVR�QHOOD�GLFKLDUD]LRQH�GL��ERRN!��
�
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRN´!�
���[VG�FRPSOH[W\SH!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERRNWLWOH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXEGDWH´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
��������������������«««««��
������������[VG�DWWULEXWH*URXS�UHI ´ERRN'HVFULSWLRQ´�!�
����[VG�FRPSOH[W\SH!�
��[VG�HOHPHQW!�
�
�[VG�DWWULEXWH*URXS�QDPH ´ERRN'HVFULSWLRQ´!�
���������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´ERRN,'´�W\SH ´[VG�VWULQJ´�!�
���������[VG�DWWULEXWH�QDPH ´QXPEHU3DJHV´�W\SH [VG�LQW´�!�
���������«««��
��[VG�DWWULEXWH*URXS!�
�
,O� SURFHVVR� GL� FUHDUH� XQ� JUXSSR� GL� HOHPHQWL� R� DWWULEXWL�� H� TXLQGL� IDU� ULIHULPHQWR� DG� HVVR�� q�
VLPLOH� DOO¶XVR� GHOOH� HQWLWj� SDUDPHWULFKH� QHOOH� '7'� OR� VFRSR� q� TXHOOR� GL� JHVWLUH� GHO� WHVWR�
ULSHWXWR� QHOOH� GLFKLDUD]LRQL�� 1HO� FDVR� QRQ� VL� YRJOLD� PDQWHQHUH� WDOH� DFFRUJLPHQWR� QHOOD�
WUDGX]LRQH�� q� VXIILFLHQWH� LQVHULUH� JOL� DWWULEXWL� GHO� JUXSSR� QHOO¶LQWHUIDFFLD� ERRN�� 6H� LQYHFH� VL�
YXROH�HYLWDUH� OD� ULSHWL]LRQH�GL�GLFKLDUD]LRQL�� H�DFFHOHUDUH� OH�FRUUH]LRQL� LQ�FDVR�GL�PRGLILFKH��
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VRSUDWWXWWR� LQ� VFKHPL� GL� JUDQGL� GLPHQVLRQL�� VDUj� QHFHVVDULR� WUDGXUUH� LO� JUXSSR� FRPH� XQ�
LQWHUIDFFLD�FRQWHQHQWH�WXWWL�JOL�DWWULEXWL��
LQWHUIDFH�ERRN'HVFULSWLRQ������
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRN'HVFULSWLRQB�ERRN,'��
��DWWULEXWH�LQW�ERRN'HVFULSWLRQBQXPEHU3DJHV��
««««}�
LQWHUIDFH�ERRN�
�����
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��
««�
DWWULEXWH�ERRN'HVFULSWLRQ�ERRN'HVFULSWLRQ�}�

��8Q� JUXSSR� GL� DWWULEXWL� *QDPH� YLHQH� WUDGRWWR� FRPH� IRVVH� XQ� QRUPDOH� FRPSOH[W\SH��
TXLQGL�FUHDQGR�XQ¶LQWHUIDFFLD�*QDPH�FRQWHQHQWH�JOL�DWWULEXWL�FRPSRQHQWL� LO�JUXSSR��H�
GHILQHQGR��QHOO¶LQWHUIDFFLD�FRUULVSRQGHQWH�DOO¶HOHPHQWR�D�FXL�q�DVVRFLDWR�LO�JUXSSR��XQ�
DWWULEXWH�GL�QRPH�*QDPH�H�WLSR�*QDPH��

�
�
�����*UXSSL�$OO�
�
*OL� VFKHPL� VXSSRUWDQR� XQ� DOWUR� WLSR� GL� JUXSSR�� DOO�� 7XWWL� L� VXRL� HOHPHQWL� SRVVRQR� HVVHUH�
SUHVHQWL� XQD� YROWD� R� QRQ� HVVHUOR� GHO� WXWWR�� H� DSSDULUH� LQ� TXDOVLDVL� RUGLQH��4XHVWR� JUXSSR�YD�
XVDWR�DO� OLYHOOR�SL��DOWR�GHO�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR�H� L� ILJOL�GHO�JUXSSR�GHYRQR�HVVHUH�VLQJROR�
HOHPHQWL��FLRq�TXHVWR�JUXSSR�QRQ�SXz�FRQWHQHUQH�DOWUL��,Q�WDOH�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR��TXDOVLDVL�
HOHPHQWR�QRQ�SXz�FRPSDULUH�SL��GL�XQD�YROWD��PLQ2FFXUV ��H�PD[2FFXUV ����
(6��
�
�[VG�FRPSOH[W\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������[VG�DOO!�
���������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´DGGUHVV´��
���������������[VG�HOHPHQW�QDPH ´ERUURZHU´�W\SH ´DGGUHVV´��
������������������«««�
��������[VG�DOO!�
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��[VG�FRPSOH[7\SH!�
�
6H� OR� VL� XVD�� �DOO!� GHYH� FRQWHQHUH� WXWWH� OH� GLFKLDUD]LRQL� GHOO¶HOHPHQWR� LQ� XQ� PRGHOOR� GL�
FRQWHQXWR�� FLRq� QRQ� q� SRVVLELOH� GLFKLDUDUH� HOHPHQWL� DJJLXQWLYL� DO� VXR� LQWHUQR�� PD� VROR�
DOO¶HVWHUQR�GHO�JUXSSR��
�
3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� LO� IDWWR� FKH� JOL� HOHPHQWL� GHO� JUXSSR� SRVVDQR� FRPSDULUH� LQ� TXDOXQTXH�
RUGLQH��WDOH�LQIRUPD]LRQH�QRQ�SXz�HVVHUH�WUDGRWWD�LQ�2'/L���WXWWDYLD�q�SRVVLELOH�VSHFLILFDUH�OD�
FDUGLQDOLWj��������
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQW\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU
��

����DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU
��
����««««�

}�
�

��*OL�HOHPHQWL�GL�XQ�JUXSSR�DOO�YHQJRQR�WDUGRWWL�FRPH�QRUPDOL�DWWULEXWH�GL�WLSR�RS]LRQDOH��
FRQ�FDUGLQDOLWj��������

�
�
�����1RWH�QHJOL�6FKHPL�
�
�
1HOOH�'7'�q�SRVVLELOH�XVDUH�L�FRPPHQWL�;0/�SHU�DJJLXQJHUH�QRWH�H�IRUQLUH�GRFXPHQWD]LRQH��
*OL� VFKHPL� GHILQLVFRQR� WUH� QXRYL� HOHPHQWL� FKH� VL� XVDQR� SHU� DJJLXQJHUH� DQQRWD]LRQL��
�[VG�DQQRWDWLRQ!���[VG�GRFXPHQWDWLRQ!���[VG�DSS,QIR!��
/¶HOHPHQWR��[VG�DQQRWDWLRQ!�FRQWLHQH��[VG�GRFXPHQWDWLRQ!�H��[VG�DSS,QIR!��
�[VG�GRFXPHQWDWLRQ!� FRQWLHQH� LO� FRPPHQWR� SHU� JOL� XWHQWL�� �[VG�DSS,QIR!� FRQWLHQH� QRWH�
DGDWWH�DOOH�DSSOLFD]LRQL�FKH�HIIHWWXDQR�OHWWXUH�GHO�GRFXPHQWR��
4XHVW¶XOWLPR� HOHPHQWR� q� VLJQLILFDWLYR� VH� LO� GRFXPHQWR� q� VFULWWR� LQ� ;0/�� PD� �XQD� YROWD�
HIIHWWXDWD�OD�WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���OH�LQIRUPD]LRQL�LQ�HVVR�FRQWHQXWH�QRQ�KDQQR�SL��SDUWLFRODUH�
LPSRUWDQ]D��SHU�TXHVWR�SRVVRQR�HVVHUH�RPHVVH��
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6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��LQ�FXL�YLHQH�DJJLXQWR�XQ�FRPPHQWR�GL�VSLHJD]LRQH�DOO¶LQL]LR�
GHOOR�VFKHPD��
�
�[VG�DQQRWDWLRQ!�
���[VG�GRFXPHQWDWLRQ!�
����%RRN�ERUURZLQJ�WUDQVDFWLRQ�VFKHPD�
����[VG�GRFXPQWDWLRQ!�
��[VG�DQQRWDWLRQ!�
�
/D�WUDGX]LRQH�GL�WDOH�QRWD�YHUUj�HIIHWWXDWD�JHQHUDQGR�XQD�FRVWDQWH�DOO¶LQWHUQR�GHOO¶LQWHUIDFFLD�
FRUULVSRQGHQWH�DOO¶HOHPHQWR�UDGLFH�� LQ�TXHVWR�FDVR�WUDQVDFWLRQ7\SH��7DOH�FRVWDQWH�FRQWHUUj�LO�
WHVWR�GHO�FRPPHQWR��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQW\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{FRQVW�VWULQJ�DQQRWDWLRQB��³%RRN�ERUURZLQJ�WUDQVDFWLRQ�VFKHPD´�
�
DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU
��

����DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU
��
����««««�

}�
�
/D�FRVWDQWH�q�VWDWD�FKLDPDWD�DQQRWDWLRQB��SHU�GLVWLQJXHUOD�GD�XQ�HYHQWXDOH�FRPPHQWR�LQWHUQR�
DO�FRPSOH[7\SH�WUDQVDFWLRQ7\SH��LO�TXDOH�YHUUj�WUDGRWWR�FRPH�DQQRWDWLRQB���
,O�:�&�UDFFRPDQGD�GL�XVDUH�O¶DWWULEXWR�[PO�ODQJ�DOO¶LQWHUQR�GL�GRFXPHQWDWLRQ��SHU�VSHFLILFDUH�
LQ� FKH� OLQJXD� q� VWDWR� VFULWWR� LO� FRPPHQWR�� 4XHVWR� YHUUj� WUDGRWWR� FRPH� XQ¶DOWUD� FRVWDQWH��
FRQWHQXWD�QHOOD�QXRYD�LQWHUIDFFLD�DQQRWDWLRQB���
�
LQWHUIDFH�DQQRWDWLRQB��
�����
{FRQVW�VWULQJ�DQQRWDWLRQB�BYDOXH�³%RRN�ERUURZLQJ�WUDQVDFWLRQ�VFKHPD´�����
��FRQVW�VWULQJ�DQQRWDWLRQB�BODQJ�³HQ´��
}�
�
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�
/D�UHJROD�JHQHUDOH�q�OD�VHJXHQWH��
�

��'DWR� XQ� HOHPHQWR� DQQRWDWLRQ�� YLHQH� WUDGRWWR� VROR� O¶HOHPHQWR� GRFXPHQWDWLRQ�� 6L�
GLVWLQJXRQR�GXH�FDVL��

��� 6H� OD� QRWD� VL� ULIHULVFH� DOOR� VFKHPD� LQ� JHQHUDOH�� YLHQH� WUDGRWWD� QHOO¶LQWHUIDFH�
GHOO¶HOHPHQWR� UDGLFH�� 3HU� IDUH� TXHVWR�� QHO� FDVR� D� GRFXPHQWDWLRQ� QRQ� VLDQR�
DVVRFLDWL�DWWULEXWL��VL�JHQHUD�XQD�FRVWDQWH�GL�QRPH�DQQRWDWLRQB����WLSR�VWULQJD��LO�
FXL� YDORUH� q� LO� WHVWR� GHO� FRPPHQWR�� 6H� GRFXPHQWDWLRQ� FRQWLHQH� O¶DWWULEXWR�
[PO�ODQJ�� QHOO¶LQWHUIDFFLD� GHOO¶HOHPHQWR� UDGLFH� YLHQH� LQVHULWR� XQ� DWWULEXWH� GL�
QRPH�DQQRWDWLRQB��H�WLSR�DQQRWDWLRQB���SRL�VL�JHQHUD�XQ¶LQWHUIDFH�DQQRWDWLRQB��
FRQWHQHQWH� GXH� FRVWDQWL� GL� WLSR� VWULQJD�� XQD�� DQQRWDWLRQB�BYDOXH�� ULSRUWD� LO�
FRPPHQWR��H�O¶DOWUD��DQQRWDWLRQB�BODQJ��OD�OLQJXD�VSHFLILFDWD���

��� 6H�OD�QRWD�q�LQWHUQD�DG�XQ�FRPSOH[7\SH�LO�SURFHGLPHQWR�q�LGHQWLFR��PD�LQYHFH�
GL�DQQRWDWLRQB����VL�XWLOL]]HUj�DQQRWDWLRQB��VHJXLWR�GDO�QXPHUR�UHODWLYR�DOOD�QRWD�
FKH�VL�VWD�WUDGXFHQGR�SHU�TXHOO¶HOHPHQWR��

�
�

�����9DORUH�1LO�
�
4XDQGR�XQ�HOHPHQWR�YLHQH�LQGLFDWR�FRPH�RS]LRQDOH��SXz�DFFDGHUH�FKH�QRQ�FRPSDLD�LQ�WXWWH�OH�
LVWDQ]H�GHO�FRPSOH[7\SH� LQ�FXL�q�GHILQLWR��/¶DVVHQ]D�GL�XQ�HOHPHQWR�SXz�HVVHUH� VSLHJDWD� LQ�
YDUL� PRGL�� SHU� HVHPSLR� SXz� LQGLFDUH� OD� QRQ� FRQRVFHQ]D� GL� XQ¶LIRUPD]LRQH�� $� YROWH� VL�
SUHIHULVFH�LQGLFDUH�HVSOLFLWDPHQWH�OD�PDQFDQ]D�GL�FRQWHQXWR�GHOO¶HOHPHQWR��SL�WWRVWR�FKH�QRQ�
IDUOR�FRPSDULUH��3HU�IDUH�TXHVWR�VL�XWLOL]]D��QHO�GRFXPHQWR��O¶DWWULEXWR�[VL�QLO�VHWWDWR�D�WUXH�SHU�
LQGLFDUH�FKH�O¶HOHPHQWR�KD�FRQWHQXWR�QXOOR��H�O¶DWWULEXWR�QLOODEOH�QHOOR�VFKHPD��VHWWDWR�DQFKH�
HVVR�D�WUXH��
(6��
,Q�ERRN�[VG�VL�DYUj��
�
�[VG�HOHPHQW�QDPH ´SXE'DWH³�W\SH ³[VG�GDWH³�QLOODEOH ³WUXH³�!�
�
PHQWUH�LQ�ERRN�[PO��
�
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�SXE'DWH�[VL�QLO ³WUXH³!��SXE'DWH!�
�
/¶DWWULEXWR� QLO� YLHQH� GHILQLWR� FRPH� SDUWH� GHOO¶;0/� VFKHPD� SHU� OH� LVWDQ]H��
KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�LVWDQFHV� �� LO� FXL� SUHILVVR� FRQYHQ]LRQDOH� q� [VL�� (¶� GD�
VRWWROLQHUDUH�FKH�WDOH�PHWRGR��QRQ�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWR�SHU�LO�YDORUH�GHJOL�DWWULEXWL��H�FKH��XQ�
HOHPHQWR�QLO�QRQ�SXz�FRQWHQHUH�DOWUL�HOHPHQWL��PD�SXz�DYHUH�DWWULEXWL��
�
,Q�2'/L��QRQ�SXz�HVVHUH�IDWWD�WDOH�GLVWLQ]LRQH�WUD�HOHPHQWL�RS]LRQDOL�HG�HOHPHQWL�FKH�SRVVRQR�
DYHUH� FRQWHQXWR�QXOOR��SHU�TXHVWR�HQWUDPEL�YHQJRQR� WUDGRWWL� FRQ�FDUGLQDOLWj� �������R� ���Q��� D�
VHFRQGD�GHO�YDORUH�GL�PD[2FFXUV��
�
$WWULEXWH�VWULQJ�SXE'DWH"�
�

��8Q�HOHPHQWR�FRQ�DWWULEXWR�QLOODEOH WUXH�YLHQH�WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWH�RS]LRQDOH��
�
�
�����7UDGX]LRQH�GL�6FKHPL�&RPSOHVVL�
�
6L� DQDOL]]HUDQQR� RUD� DOFXQL� FRQFHWWL� SL�� FRPSOHVVL� XWLOL]]DELOL� QHJOL� VFKHPL�� TXDOL�� O¶XVR� GL�
1DPHVSDFH��OD�TXDOLILFD]LRQH�GHJOL�RJJHWWL��OD�FRVWUX]LRQH�GL�VFKHPL�LQ�SL��GRFXPHQWL��
�
�������6FKHPL�H�1DPHVSDFH�
�
8QD�FDUDWWHULVWLFD�PROWR�LPSRUWDQWH�GHJOL�VFKHPL�q�TXHOOD�GL�FRQVHQWLUH�DL�SURFHVVRUL�;0/�GL�
YDOLGDUH� L� GRFXPHQWL� FKH� XVDQR� L� QDPHVSDFH�� QRQ� JHVWLELOL� GDOOH� '7'�� 3HU� TXHVWR� VFRSR�
O¶HOHPHQWR��VFKHPD!�KD�XQ�DWWULEXWR�� WDUJHW1DPHVSDFH�� FKH� VSHFLILFD� LO� QDPHVSDFH� D� FXL� VL�
ULYROJH�OR�VFKHPD��FLRq�TXHOOR�D�FXL�q�GHVWLQDWR��&Lz�VLJQLILFD�FKH�VH�XQ�SURFHVVRUH�YDOLGD�XQ�
GRFXPHQWR�H�YHULILFD�JOL�HOHPHQWL�LQ�XQ�SDUWLFRODUH�QDPHVSDFH��VDSUj�TXDOH�VFKHPD�YHULILFDUH��
/¶LGHD� DOOD�EDVH�GHL�QDPHVSDFH� WDUJHW� q� FKH� q� SRVVLELOH� LQGLFDUH� DO�SURFHVVRUH�TXDOL� VFKHPL�
XWLOL]]DUH� SHU� OD� YDOLGD]LRQH� GHO� GRFXPHQWR�� 3HUPHWWRQR�� SHU� HVHPSLR�� GL� GLVWLQJXHUH� WUD� OD�
GLFKLDUD]LRQH� GL� XQ� HOHPHQW� QHO� YRFDERODULR� GL� ;0/� 6FKHPD�� FRUULVSRQGHQWH� DO� WDUJHW�
QDPHVSDFH�KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VKHPD���H�OD�GLFKLDUD]LRQH�GL�XQ�HOHPHQW�LQ�XQ�DOWUR�
YRFDERODULR�FRQ�XQ�WDUJHW�QDPHVSDFH�GLIIHUHQWH��



(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��

�

����

�

1HO�FDVR�LQ�FXL�YHQJD�FRVWUXLWR�XQR�VFKHPD�VHQ]D�WDUJHW1DPHVSDFH��LO�:�&�UDFFRPDQGD�FKH�
WXWWL� L� WLSL� H� JOL� HOHPHQWL� YHQJDQR� TXDOLILFDWL� HVSOLFLWDPHQWH� FRQ� XQ� SUHILVVR� FRPH� [VG���
DVVRFLDWR�DO�QDPHVSDFH�GHOO¶;0/6FKHPD��LQ�PRGR�GD�GLVWLQJXHUH�L�WLSL�GHILQLWL�GDOO¶XWHQWH�GD�
TXHOOL�SURSUL�GHOO¶;0/�6FKHPD��4XHVWR�q�LO�PHFFDQLVPR�DGRWWDWR�QHOO¶HVHPSLR�DQDOL]]DWR�ILQ�
RUD��
1HOO¶HVHPSLR�FKH�VHJXH�VL� �GLFKLDUD�XQ�QDPHVSDFH�GL�GHIDXOW��TXHOOR�GHOOR�VFKHPD�;0/�GHO�
:�&�� LQ� PRGR� GD� QRQ� GRYHU� TXDOLILFDUH� FRQ� LO� SUHILVVR� [VG� L� VXRL� HOHPHQWL�� FRPH�
�DQQRWDWLRQ!�� �FRPSOH[7\SH!�� H� L� VXRL� WLSL�� FRPH� VWULQJ�� LQW�� HFF��
+WWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH�� YLHQH� LQGLFDWR� FRPH� WDUJHW� QDPHVSDFH�� D� FXL� VL�
DVVRFLD�LO�SUHILVVR�W��FKH�GHYH�HVVHUH�DVVHJQDWR�DL�WLSL�GHILQLWL�LQ�TXHVWR�VFKHPD�
�
�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´�
��������������������
�
1RQ�q�SRVVLELOH�WUDGXUUH�TXHVWH�ULJKH�LQ�2'/L���LQ�TXDQWR�WDOH�OLQJXDJJLR�QRQ�VXSSRUWD�O¶XVR�
GHL�QDPHVSDFH��
�
�������4XDOLILFD]LRQH�GHJOL�2JJHWWL�
�
/R� VYLOXSSDWRUH� SXz� GHFLGHUH� VH� HOHPHQWL� H� DWWULEXWL� GLFKLDUDWL� ORFDOPHQWH� GHEEDQR� HVVHUH�
TXDOLILFDWL�QHO�GRFXPHQWR��VSHFLILFDQGR�LO�SUHILVVR�GHO�QDPHVSDFH�FRUULVSRQGHQWH��3HU�LQGLFDUH�
VH� JOL� HOHPHQWL� GHYRQR� HVVHUH� TXDOLILFDWL�� VL� XVD� O¶DWWULEXWR� (OHPHQW)RUP'HIDXOW�
GHOO¶HOHPHQWR� �VFKHPD!�� PHQWUH� SHU� JOL� DWWULEXWL� VL� XVD� $WWULEXWH)RUP'HIDXOW�� HQWUDPEL�
SRVVRQR�HVVHUH�LPSRVWDWL�D�³TXDOLILHG´�R�³XQTXDOLILHG´��
�
�
���������2JJHWWL�/RFDOL�1RQ�4XDOLILFDWL�
�
1HOO¶HVHPSLR� FKH� VHJXH� VL� LQGLFD� � FKH� VLD� JOL� DWWULEXWL� FKH� JOL� HOHPHQWL� ORFDOL� QRQ� GHYRQR�
HVVHUH��TXDOLILFDWL�QHO�GRFXPHQWR��
�
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�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´�
����������������HOHPHQW)RUP'HIDXOW ³XQTXDOLILHG³�
����������������DWWULEXWH)RUP'HIDXOW ³XQTXDOLILHG³!�
�
���������DQQRWDWLRQ!�
������������������«««««���
����������DQQRWDWLRQ!�
���������HOHPHQW�QDPH ´WUDQVDFWLRQ´�W\SH ´W�WUDQVDFWLRQ7\SH´�!�
���������FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
��������������HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´W�DGGUHVV´�!�

���������������������������«««�
���������FRPSOH[W\SH!�
«««««�
��VFKHPD!�
��
�
,Q�2'/L��QRQ�q�SUHYLVWR�O¶XVR�GHL�QDPHVSDFH��TXLQGL�OH�PRGDOLWj�GL�WUDGX]LRQH�GL�HOHPHQWL�HG�
DWWULEXWL� VDUDQQR� OH� VWHVVH�� LQGLSHQGHQWHPHQWH� GDO� SUHILVVR� DVVHJQDWR�� ,� YDORUL� GL�
HOHPHQW)RUP'HIDXOW� H� DWWULEXWH)RUP'HIDXOW� KDQQR� LPSOLFD]LRQH� D� OLYHOOR� GL� LVWDQ]D� GHOOR�
VFKHPD��FLRq�GL�GRFXPHQWR��SHUFLz�QRQ�q�QHFHVVDULR�ULSRUWDUH�LO�FRQFHWWR�GD�HVVL�HVSUHVVR�QHO�
ILOH�2'/L���
�
�
���������2JJHWWL�/RFDOL�4XDOLILFDWL�
�
3HU� LQGLFDUH� FKH� JOL� RJJHWWL� ORFDOL� VLDQR� TXDOLILFDWL� VL� LPSRVWDQR� HOHPHQW)RUP'HIDXOW� H�
DWWULEXWH)RUP'HIDXOW�D�TXDOLILHG���
0HGLDQWH� O¶DWWULEXWR� IRUP� q� SRVVLELOH� FRQWUROODUH� OD� TXDOLILFD]LRQH� GL� RJQL� VLQJROD�
GLFKLDUD]LRQH��1HOO¶HVHPSXLR�FKH�VHJXH�WXWWL�JOL�RJJHWWL� ORFDOL�VDUDQQR�QRQ�TXDOLILFDWL� WUDQQH�
ERRN,'��FKH�GRYUj�HVVHUOR��
�
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�
�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´�
����������������HOHPHQW)RUP'HIDXOW ³XQTXDOLILHG³�
����������������DWWULEXWH)RUP'HIDXOW ³XQTXDOLILHG³!�
���������DQQRWDWLRQ!�
������������������«««««���
����������DQQRWDWLRQ!�
���������FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
���������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN´�PLQRFFXUV ´R´�PD[RFFXUV ´��´�!�
��������������FRPSOH[7\SH!�
����������������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN7LWOH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
�����������������������««««���
������������������������DWWULEXWH�QDPH ´ERRN,'´�W\SH´W�FDWDORJ,'´�IRUP ´TXDOLILHG´!�
������������FRPSOH[W\SH!�
����������������������«««««�
��VFKHPD!�
�
�
$QFKH� LQ� TXHVWR� FDVR�� D� SURSRVLWR� GHOOD� WUDGX]LRQH�� YDOH� TXDQWR� GHWWR� SHU� JOL� RJJHWWL� QRQ�
TXDOLILFDWL��TXLQGL�DQFKH�O¶DWWULEXWR�IRUP�YHUUj�LJQRUDWR��
�
�
�������6FKHPL�LQ�'RFXPHQWL�0XOWLSOL�
�
/¶HVHPSLR� DQDOL]]DWR� ILQ� RUD� q� FRQWHQXWR� LQ� XQ� VLQJROR� GRFXPHQWR�� LQ� UHDOWj� HVLVWH� OD�
SRVVLELOLWj� GL� FRPSRUUH� VFKHPL� XWLOL]]DQGRQH� DOWUL�� FROORFDWL� LQ� GLYHUVL� GRFXPHQWL�� 4XHVWR�
PHFFDQLVPR� q� SDUWLFRODUPHQWH� XWLOH� QHOOD� FRVWUX]LRQH� GL� VFKHPL� GL� JUDQGL� GLPHQVLRQL�� � LQ�
TXDQWR�q�XWLOH�VXGGLYHUH�LO�FRQWHQXWR�IUD�SL��GRFXPHQWL��SHU�IDFLOLWDUH�LO�SURFHVVR�GL�FRQWUROOR�H�
GL�DJJLRUQDPHQWR��
6L�VXSSRQJD��SHU�HVHPSLR��GL�FROORFDUH�OD�GHILQL]LRQH�GHO�FRPSOH[7\SH�ERRNV�LQ�XQ�QXRYR�ILOH�
FKLDPDWR�ERRNV�[VG��PHQWUH�FKLDPHUHPR�OR�VFKHPD�PRGLILFDWR�VWDUSRZGHU�[VG��
�
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6WDUSRZGHU�[VG��
�
�
�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´!�
�������������������������DQQRWDWLRQ!�
������������������«««««���
����������DQQRWDWLRQ!�
�
���������LQFOXGH�VFKHPDORFDWLRQ ´KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�VFKHPDV�ERRNV�[VG�!�
���������HOHPHQW�QDPH ´WUDQVDFWLRQ´�W\SH ´W�WUDQVDFWLRQ7\SH´�!�
������������������FRPSOH[7\SH�QDPH ´WUDQVDFWLRQ7\SH´!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´/HQGHU´�W\SH ´W�DGGUHVV´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´ERUURZHU´�W\SH ´W�DGGUHVV´�!�
�����������������������HOHPHQW�UHI ´W�QRWH´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´ERRNV´�W\SH ´W�ERRNV´�!�
�������������������FRPSOH[7\SH!�
����������HOHPHQW�QDPH ´QRWH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
���������FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´�!�
������������������HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
��������������������««««��
��������FRPSOH[7\SH!�
��VFKHPD!�
�
�
ERRNV�[VG��

�
�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´!�
�
���������DQQRWDWLRQ!�
������������������«««««���



(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��

�

����

�

����������DQQRWDWLRQ!�
�

����
������������FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
��������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN´�PLQRFFXUV ´R´�PD[RFFXUV ´��´�!�
�������������������FRPSOH[7\SH!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN7LWOH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´SXE'DWH´�W\SH ´GDWH´�PLQRFFXUV ´�´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´UHSODFHPHQW9DOXH´�W\SH ´GHFLPDO´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´PD['D\V2XW´�!�
������������������������������VLPSOH7\SH!�
������������������������������������UHVWULFWLRQ���EDVH ´LQWHJHU´!�
����������������������������������������PD[([FOXVLYH�YDOXH ´��´�!�
������������������������������������UHVWULFWLRQ!�
�������������������������������VLPSOH7\SH!�
����������������HOHPHQW!�
������������FRPSOH[W\SH!�
��VFKHPD!�
�
/¶HOHPHQWR�LQFOXGH�KD�OD�IXQ]LRQH�GL�UHQGHUH�GLVSRQLELOL�OH�GLFKLDUD]LRQL�H�GHILQL]LRQL�LQWHUQH�
D�ERRN�[VG�FRPH�SDUWH�GL�KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH��XWLOL]]DWR�FRPH�QDPHVSDFH�
WDUJHW�SHU�HQWUDPEL�L�ILOH��
(VLVWH� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQFOXGHUH� DQFKH� SL�� VFKHPL�� � FKH� D� ORUR� YROWD� QH� FRQWHQJRQR� DOWUL��
WXWWDYLD� L� GRFXPHQWL� LQQHVWDWL� VRQR� FRUUHWWL� VROR� VH� L� YDUL� FRPSRQHQWL� KDQQR� WXWWL� OR� VWHVVR�
WDUJHW�QDPHVSDFH��
�
3HU� HIIHWWXDUH� XQD� FRUUHWWD� WUDGX]LRQH� LQ� 2'/L�� VDUj� QHFHVVDULD� XQD� IXQ]LRQH� FKH� YDGD� DG�
DSULUH� LO� ILOH� LQGLUL]]DWR� GDO� YDORUH� GHOO¶DWWULEXWR� VFKHPDORFDWLRQ�� LO� FXL� FRQWHQXWR� YHUUj�
WUDGRWWR�FRPH�IRVVH�LQWHUQR�DOOR�VFKHPD�SULQFLSDOH��
�
,QWHUIDFH�WUDQVDFWLRQ7\SH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�DGGUHVV�OHQGHU��
��DWWULEXWH�DGGUHVV�ERUURZHU��
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��DWWULEXWH�VWULQJ�QRWH��
��DWWULEXWH�ERRNV�ERRNV��
}�

,QWHUIDFH�ERRN�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��

�����DWWULEXWH�UDQJH�������PD[GD\V2XW�}�
�
������� 'HULYD]LRQH� GL� 7LSL� &RPSOHVVL� GD� DOWUL� 7LSL�
FRPSOHVVL�
�
6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH��
�
�FRPSOH[7\SH�QDPH ´DGGUHVV´!�
�������HOHPHQW�QDPH ´QDPH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
�������HOHPHQW�QDPH ´VWUHHW´�W\SH ´VWULQJ´�!�
�������HOHPHQW�QDPH ´FLW\´�W\SH ´VWULQJ´�!�
��FRPSOH[7\SH!�
�
�FRPSOH[7\SH�QDPH ´86$DGGUHVV´!�
�����FRPSOH[&RQWHQW!�
�������������H[WHQVLRQ�EDVH ´W�DGGUHVV´!�
��������������������HOHPHQW�QDPH ´VWDWH´�W\SH ´W�866WDWH´�!�
��������������������HOHPHQW�QDPH ´]LS´�W\SH ´SRVLWLYH,QWHJHU´�!�
�������������H[VWHQVLRQ!�
�����FRPSOH[FRQWHQW!�
��FRPSOH[7\SH!�
�
�
,O� FRPSOH[W\SH� 86$DGGUHVV� GHILQLWR� LQ� TXHVWR� PRGR� FRQWLHQH� WXWWL� JOL� HOHPHQWL� GHILQLWL� LQ�
DGGUHVV��SL��GHJOL�HOHPHQWL�FKH�VRQR�VSHFLILFL�GHOO¶LQGLUL]]R�86$��/D�WHFQLFD�GL�GHULYDUH�QXRYL�
WLSL�SHU� HVWHQVLRQH�GL� WLSL�JLj� HVLVWHQWL�� q� OD� VWHVVD�XVDWD�QHOOD� VH]LRQH�������� TXL�SHUz� LO� WLSR�
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EDVH� q� XQ� FRPSOH[7\SH�� ,O� IDWWR� FKH� LO� FRQWHQXWR� GL� 86$DGGUHVV� VLD� FRPSOHVVR� q� LQGLFDWR�
GDOO¶HOHPHQWR�FRPSOH[FRQWHQW��PHQWUH�O¶DWWULEXWR�EDVH�LQGLFD�LO�WLSR�FKH�q�VWDWR�HVWHVR��
,Q�2'/L��q�SRVVLELOH�WUDGXUUH�WDOH�FRQFHWWR�FUHDQGR�GXH�LQWHUIDFFH��XQD�SHU�DGGUHVV��O¶DOWUD�SHU�
86$DGGUHVV��LQGLFDQGR�FKH�TXHVW¶XOWLPD�GHULYD�GDOOD�SULPD��
�
,QWHUIDFH�DGGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QDPH��
����«««����}�
,QWHUIDFH�86$DGGUHVV��DGGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�866WDWH�VWDWH��
��DWWULEXWH�LQW�]LS��
��}�
,QWHUIDFH�866WDWH�
���«���
�
�
0HGLDQWH� O¶XVR� GHOO¶HOHPHQWR� UHVWULFWLRQ� q� SRVVLELOH� GHULYDUH� WLSL� FRPSOHVVL� GD� DOWUL� WLSL�
FRPSOHVVL�SHU�UHVWUL]LRQH��FLR¶�PRGLILFDQGR�OD�GHILQL]LRQH�GL�DOFXQL�HOHPHQWL��,Q�TXHVWR�FDVR��
SHUz�� OD� WUDGX]LRQH�SUHYHGH�FKH� VL� JHQHULQR� LQWHUIDFFH�GLVWLQWH�SHU� FLDVFXQ�FRPSOH[7\SH�� LQ�
TXDQWR�QRQ�q�SUHYLVWR�WDOH�WLSR�GL�HUHGLWDULHWj��
�
�
�������5LGHILQL]LRQH�GL�WLSL�H�*UXSSL�
,O�PHFFDQLVPR�GL�UHGHILQH�SHUPHWWH�GL�ULGHILQLUH�WLSL�VHPSOLFL�H�FRPSOHVVL��JUXSSL��DWWULEXWL�H�
JUXSSL� GL� DWWULEXWL� FRQWHQXWL� LQ� XQR� VFKHPD� FROORFDWR� LQ� XQ� ILOH� HVWHUQR�� &RPH� O¶HOHPHQWR�
LQFOXGH�� UHGHILQH� LQFRUSRUD� L� FRPSRQHQWL� HVWHUQL� QHO� WDUJHW� QDPHVSDFH� GHOOR� VFKHPD� GL�
ULGHILQL]LRQH��H�SHUPHWWH�GL�ULGHILQLUQH�DOFXQL�VH�QHFHVVDULR��
1HOO¶HVHPSLR�FKH�VHJXH�YLHQH�PRGLILFDWD�OD�GHILQL]LRQH�GHO�FRPSOH[7\SH�ERRNV��DSSDUWHQHQWH�
D�ERRN�[VG��XWLOL]]DQGR�UHGHILQH�LQ�VWDUSRZGHU�[VG�
�
��VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�
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����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�
����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´!�
�
�������������������������««�
����������UHGHILQH�VFKHPD/RFDWLRQ KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�VFKHPDV�ERRNV�[VG!�
��������������FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
������������������FRPSOH[&RQWHQW!�
������������������������H[VWHQVLRQ�EDVH ´W�ERRNV´!�
���������������������������HOHPHQW�QDPH ´QXPEHU2I3DJHV´�W\SH ´LQW´!�
����������������������H[VWHQVLRQ!�
����������������FRPSOH[&RQWHQW!�
������������FRPSOH[7\SH!�
««««��
��VFKHPD!�
�
/¶HOHPHQWR� ULGHILQH� LQFOXGH� WXWWH� OH� GLFKLDUD]LRQL� H� GHILQL]LRQL� GHO� ILOH� ERRNV�[VG��
PRGLILFDQGR�LO�FRPSOH[W\SH�ERRNV��,O�IDWWR�GL�GHILQLUH�XQ�WLSR�FRPSOHVVR�FRQ�OR�VWHVVR�QRPH�
GHOOD��EDVH�GD�FXL�GHULYD�SRWUHEEH�FDXVDUH�XQ�HUURUH��PD�LQ�TXHVWR�FDVR�OD�QXRYD�GHILQL]LRQH�GL�
ERRNV�GLYHQWD�O¶XQLFD��SHUFLz�QRQ�SRVVRQR�VRUJHUH�GHL�SUREOHPL��
/D� WUDGX]LRQH� LQ� 2'/L�� YLHQH� HIIHWWXDWD� DSUHQGR� LO� ILOH� ERRNV�[VG� H� WUDGXFHQGR� WXWWH� OH�
GLFKLDUD]LRQL�H�GHILQL]LRQL�FKH�HVVR�FRQWLHQH��LQVHUHQGR��SHUz��DQFKH�OH�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�GD�
ULGHILQH��
,QWHUIDFH�ERRNV�
�«��
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��
�����DWWULEXWH�UDQJH�������PD[GD\V2XW��
����««««�
��DWWULEXWH�LQW�QXPEHU2I3DJHV�}�
�
�
�
�
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�������6XEVWLWXWLRQ�*URXSV�
�
,O�PHFFDQLVPR�GL�6XEVWLWXWLRQ�*URXS�FRQVHQWH� O¶DVVHJQD]LRQH�GL� HOHPHQWL� D� VSHFLDOL� JUXSSL���
GHILQLWL�FRPH�VRVWLWXWLYL�SHU�WDOL�HOHPHQWL��
1HOO¶HVHPSLR�FKH�VHJXH�YHQJRQR�GLFKLDUDWL�GXH�HOHPHQWL��DXWKRU&RPPHQW�H�UHDGHU&RPPHQW��
DVVHJQDWL� DO� JUXSSR� VRVWLWXWLYR� FRPPHQW�� LQ�PRGR�GD� SRWHU� HVVHUH� XVDWL� RJQL� YROWD� FKH� SXz�
HVVHUH�XVDWR�FRPPHQW��
�

������������FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�
��������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN´�PLQRFFXUV ´R´�PD[RFFXUV ´��´�!�
�������������������FRPSOH[7\SH!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´ERRN7LWOH´�W\SH ´VWULQJ´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´SXE'DWH´�W\SH ´GDWH´�PLQRFFXUV ´�´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´UHSODFHPHQW9DOXH´�W\SH ´GHFLPDO´�!�
�����������������������HOHPHQW�QDPH ´PD['D\V2XW´�!�
������������������������������VLPSOH7\SH!�
������������������������������������UHVWULFWLRQ���EDVH ´LQWHJHU´!�
����������������������������������������PD[([FOXVLYH�YDOXH ´��´�!�
�������������������������������������UHVWULFWLRQ!�
�������������������������������VLPSOH7\SH!�
�������������������������HOHPHQW�QDPH ´&RPPHQW´�W\SH ´VWULQJ´�!�
����������������HOHPHQW!�
������������FRPSOH[W\SH!�
��������HOHPHQW�QDPH ´DXWKRU&RPPHQW´�W\SH ´VWULQJ´�
����������������VXEVWLWXLWLRQ*URXS ´W�FRPPHQW´�!�
��������HOHPHQW�QDPH ´UHDGHU&RPPHQW´�W\SH ´VWULQJ´�
����������������VXEVWLWXLWLRQ*URXS ´W�FRPPHQW´�!�
�
3RLFKp�LQ�2'/L��QRQ�q�SUHYLVWR�XQ�FRVWUXWWR�GL�TXHVWR�WLSR��QHOOD�WUDGX]LRQH�VDUj�QHFHVVDULR�
GHILQLUH� GXH� QXRYL� DWWULEXWH� GL� WLSR� VWULQJ�� XQR� GL� QRPH� UHDGHU&RPPHQW� H� O¶DOWUR�
DXWKRU&RPPHQW��HQWUDPEL�RS]LRQDOL��FRPH�&RPPHQW��,Q�TXHVWR�PRGR�YLHQH�GDWD�D�WXWWL�H�WUH�
OD�SRVVLELOLWj�GL�FRPSDULUH�QHOO¶LVWDQ]D�GHOOR�VFKHPD��
�
�
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,QWHUIDFH�ERRNV�
����VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��
�����«««««��
����DWWULEXWH�VWULQJ�FRPPHQW
��
DWWULEXWH�VWULQJ�DXWKRUFRPPHQW
��
DWWULEXWH�VWULQJ�UHDGHU&RPPHQW
�}�
�
�
�������(OHPHQWL�H�7LSL�$EVWUDFW�
�
;0/� 6FKHPD� SUHYHGH� XQ� PHFFDQLVPR� SHU� IRU]DUH� OD� VRVWLWX]LRQH� GL� SDUWLFRODUL� WLSL� HG�
HOHPHQWL��8Q�HOHPHQWR�R�XQ�WLSR�GLFKLDUDWR�FRPH�DEVWUDFW�QRQ�SXz�HVVHUH�XVDWR�LQ�XQ¶LVWDQ]D��
VH�VL�WUDWWD�GL�XQ�HOHPHQWR��QHOO¶LVWDQ]D�GHYH�FRPSDULUH�XQ�PHPEUR�GHO�VXR�VXEVWLWXWLRQ�JURXS��
VH�VL�WUDWWD�GL�XQ�WLSR�GL�XQ�HOHPHQWR��WXWWH�OH�LVWDQ]H�GL�TXHOO¶HOHPHQWR�GHYRQR�XVDUH�[VL�W\SH�
SHU�LQGLFDUH�XQ�WLSR�GHULYDWR�GD�HVVR�FKH�QRQ�VLD�DEVWUDFW��
1HOO¶HVHPSLR� WUDWWDWR� QHOOD� VH]LRQH� SUHFHGHQWH�� SXz� HVVHUH� XWLOH� QRQ� SHUPHWWHUH� O¶XVR�
GHOO¶HOHPHQWR� FRPPHQW�� H� IRU]DUH� TXHOOR� GL� DXWKRU&RPPHQW� H� UHDGHU&RPPHQW�� /D�
GLFKLDUD]LRQH�GL�FRPPHQW�GHYH�HVVHUH�OD�VHJXHQWH��
�
�HOHPHQW�QDPH ´FRPPHQW´�DEVWUDFW ´WUXH´�!�
�
,Q�TXHVWR�PRGR�OH�LVWDQ]H�GHOOR�VFKHPD�VDUDQQR�YDOLGH�VROR�VH�FRQWHUUDQQR�DXWKRU&RPPHQW�H�
UHDGHU&RPPHQW���
,Q�TXHVWR�FDVR��QHOOD�WUDGX]LRQH��O¶LQWHUIDFFLD�ERRN�GRYUj�FRQWHQHUH�VROR�TXHVWL�GXH�DWWULEXWH��H�
QRQ� FRPPHQW�� /¶RS]LRQDOLWj� VWD� DG� LQGLFDUH� FKH� QRQ� GHYRQR� QHFHVVDULDPHQWH� SUHVHQWL�
HQWUDPEL��
�
,QWHUIDFH�ERRNV�
����VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�ERRN�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�ERRNWLWOH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�SXEGDWH��
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�����«««««��
����DWWULEXWH�VWULQJ�DXWKRUFRPPHQW
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�UHDGHU&RPPHQW
�}�
�
�����7UDGX]LRQH�&RQFHWWL�$YDQ]DWL�
�
3HU�DQDOL]]DUH�L�FRQFHWWL�DYDQ]DWL�XWLOL]]DWL�LQ�;0/�6FKHPD��IDFFLDPR�ULIHULPHQWR�DO�VHJXHQWH�
VFKHPD��GHQRPLQDWR�UHSRUW�[VG��
�
�VFKHPD�WDUJHW1DPHVSDFH �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�5HSRUW��
��������[POQV �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/6FKHPD��
��������[POQV�U �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�5HSRUW��
��������[POQV�[LSR �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�,32��
��������HOHPHQW)RUP'HIDXOW �TXDOLILHG�!�
�
��LPSRUW�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�,32��!�
��DQQRWDWLRQ!�
���GRFXPHQWDWLRQ�[PO�ODQJ �HQ�!�
���5HSRUW�VFKHPD�IRU�([DPSOH�FRP�
���&RS\ULJKW������([DPSOH�FRP��$OO�ULJKWV�UHVHUYHG��
����GRFXPHQWDWLRQ!��
���DQQRWDWLRQ!�
�
��HOHPHQW�QDPH �SXUFKDVH5HSRUW�!�
���FRPSOH[7\SH!�
����VHTXHQFH!�
�����HOHPHQW�QDPH �UHJLRQV��W\SH �U�5HJLRQV7\SH�!�
������NH\UHI�QDPH �GXPP\���UHIHU �U�S1XP.H\�!�
�������VHOHFWRU�[SDWK �U�]LS�U�SDUW��!�
�������ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!�
�������NH\UHI!�
������HOHPHQW!�
�����HOHPHQW�QDPH �SDUWV��W\SH �U�3DUWV7\SH��!�
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�����VHTXHQFH!�
����DWWULEXWH�QDPH �SHULRG��������W\SH �GXUDWLRQ��!�
����DWWULEXWH�QDPH �SHULRG(QGLQJ��W\SH �GDWH��!�
����FRPSOH[7\SH!�
���
���XQLTXH�QDPH �GXPP\��!�
����VHOHFWRU�[SDWK �U�UHJLRQV�U�]LS��!�
����ILHOG�[SDWK �#FRGH��!�
����XQLTXH!�
�
���NH\�QDPH �S1XP.H\�!�
����VHOHFWRU�[SDWK �U�SDUWV�U�SDUW��!�
����ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!�
����NH\!�
���HOHPHQW!�
�
��FRPSOH[7\SH�QDPH �5HJLRQV7\SH�!�
���VHTXHQFH!�
����HOHPHQW�QDPH �]LS��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!�
�����FRPSOH[7\SH!�
������VHTXHQFH!�
�������HOHPHQW�QDPH �SDUW��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!�
��������FRPSOH[7\SH!�
���������FRPSOH[&RQWHQW!�
����������UHVWULFWLRQ�EDVH �DQ\7\SH�!�
�����������DWWULEXWH�QDPH �QXPEHU����W\SH �[LSR�6.8��!�
�����������DWWULEXWH�QDPH �TXDQWLW\��W\SH �SRVLWLYH,QWHJHU��!�
�����������UHVWULFWLRQ!�
����������FRPSOH[&RQWHQW!�
���������FRPSOH[7\SH!�
��������HOHPHQW!�
�������VHTXHQFH!�
������DWWULEXWH�QDPH �FRGH��W\SH �SRVLWLYH,QWHJHU��!�
������FRPSOH[7\SH!�
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�����HOHPHQW!�
����VHTXHQFH!�
���FRPSOH[7\SH!�
�
��FRPSOH[7\SH�QDPH �3DUWV7\SH�!�
���VHTXHQFH!�
����HOHPHQW�QDPH �SDUW��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!�
�����FRPSOH[7\SH!�
������VLPSOH&RQWHQW!�
�������H[WHQVLRQ�EDVH �VWULQJ�!�
��������DWWULEXWH�QDPH �QXPEHU��W\SH �[LSR�6.8��!�
��������H[WHQVLRQ!�
�������VLPSOH&RQWHQW!�
������FRPSOH[7\SH!�
�����HOHPHQW!�
����VHTXHQFH!�
���FRPSOH[7\SH!�
�
��VFKHPD!�
6L�WUDWWD�GHOOR��VFKHPD�GHO�ILOH�5HSRUW�[PO��FKH�HOHQFD�L�WLSL�GL�SURGRWWL�YHQGXWL�LQ�RJQL�UHJLRQH��
LQGLFDQGRQH� LO� QXPHUR� LGHQWLILFDWRUH� H� OD� TXDQWLWj�� 5LVXOWD� FKLDUR� FKH� RJQL� ]LS� FRGH� SXz�
FRPSDULUH�XQD�YROWD�VROD��FRPH�OD�GHVFUL]LRQH�GL�RJQL�YHQGLWD��SHUz�RJQL�SURGRWWR�SXz�HVVHUH�
YHQGXWR�LQ�GLYHUVL�]LS�FRGH��
�
�SXUFKDVH5HSRUW�
��[POQV �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�5HSRUW��
��SHULRG �3�0��SHULRG(QGLQJ ������������!�
�
��UHJLRQV!�
���]LS�FRGH �������!�
����SDUW�QXPEHU �����$$��TXDQWLW\ ����!�
����SDUW�QXPEHU �����$$��TXDQWLW\ ����!�
����SDUW�QXPEHU �����$$��TXDQWLW\ ����!�
����SDUW�QXPEHU �����%;��TXDQWLW\ ����!�



(VSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L��

�

����

�

����]LS!�
���]LS�FRGH �������!�
����SDUW�QXPEHU �����%;��TXDQWLW\ ����!�
����]LS!�
���UHJLRQV!�
�
��SDUWV!�
���SDUW�QXPEHU �����$$�!/DZQPRZHU��SDUW!�
���SDUW�QXPEHU �����$$�!%DE\�0RQLWRU��SDUW!�
���SDUW�QXPEHU �����$$�!/DSLV�1HFNODFH��SDUW!�
���SDUW�QXPEHU �����%;�!6WXUG\�6KHOYHV��SDUW!�
���SDUWV!�
�
��SXUFKDVH5HSRUW!�
�
�
�
�������8QLFLWj�
�
8WLOL]]DQGR� O¶HOHPHQWR�XQLTXH� q� SRVVLELOH� VSHFLILFDUH� FKH� LO� YDORUH� GL� XQ� DWWULEXWR� R� GL� XQ�
HOHPHQWR�SDUWLFRODUH�GHYH�HVVHUH�XQLFR��3ULPD�GL� WXWWR�VL�VHOH]LRQD�XQ�VHW�GL�HOHPHQWL��SRL�VL�
LGHQWLILFD�LO�FDPSR�FKH�GHYH�HVVHUH�XQLFR��
6L�FRQVLGHUL�O¶HVHPSLR�VHJXHQWH�WUDWWR�GD�UHSRUW�[VG��
�
���XQLTXH�QDPH �GXPP\��!�
����VHOHFWRU�[SDWK �U�UHJLRQV�U�]LS��!�
����ILHOG�[SDWK �#FRGH��!�
����XQLTXH!�
�
/¶DWWULEXWR� [SDWK� GHOO¶HOHPHQWR� VHOHFWRU� FRQWLHQH� XQ¶HVSUHVVLRQH� ;SDWK�� UHJLRQV�]LS�� FKH�
VHOH]LRQD� XQD� OLVWD� GL� WXWWL� JOL� HOHPHQWL� ]LS� SUHVHQWL� QHOO¶LVWDQ]D�� PHQWUH� O¶DWWULEXWR� [SDWK�
GHOO¶HOHPHQWR� ILHOG� VSHFLILFD� FKH� LO� YDORUH�GHOO¶DWWULEXWR� FRGH�GL�TXHVWL� HOHPHQWL�GHYH�HVVHUH�
XQLFR��
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6L�KD�DQFKH�OD�SRVVLELOLWj�GL�LQGLFDUH�O¶XQLFLWj�GL�XQD�FRPELQD]LRQH�GL�FDPSL��SHU�HVHPSLR�VL�
VXSSRQJD�FKH�RJQL�SURGRWWR�GHEED�HVVHUH�OLVWDWR�XQD�YROWD�VROD�DOO¶LQWHUQR�GL�XQR�]LS�FRGH��3HU�
IDUH�TXHVWR�VL�DJJLXQJRQR�GHJOL�HOHPHQWL�ILHOG�SHU�LGHQWLILFDUH�WXWWL�L�FDPSL�FRLQYROWL��
�
�XQLTXH�QDPH �GXPP\��!�
����VHOHFWRU�[SDWK �U�UHJLRQV�U�]LS��!�
����ILHOG�[SDWK �#FRGH��!�
����ILHOG�[SDWK ´U�SDUW�#QXPEHU´�!�
����XQLTXH!�
�
�
,Q� 2'/L�� HVLVWH� OD� SRVVLELOLWj� GL� LQGLFDUH� GHOOH� FKLDYL� FDQGLGDWH�� OH� TXDOL� SRVVRQR� HVVHUH�
VHPSOLFL�� QHO� FDVR� FRLQYROJDQR� XQ� VROR� DWWULEXWR�� R� FRPSRVWH�� QHO� FDVR� FRLQYROJDQR� SL��
DWWULEXWL��7DOH�YLQFROR�GL�XQLFLWj�Gj�DJOL�HOHPHQWL�OD�SRVVLELOLWj�GL�HVVHUH�LGHQWLILFDWL�GDO�FDPSR�
VSHFLILFDWR�� TXLQGL� q� WUDGXFLELOH� IDFHQGR� XVR� SURSULR� GHO� FRVWUXWWR� FDQGLGDWHBNH\�� 7UDPLWH�
O¶HOHPHQWR�VHOHFWRU�VL�ULFDYD�LO�FRQWHVWR��FLRq�LQ�TXDOH�LQWHUIDFFLD�FROORFDUH�OD�FKLDYH�FDQGLGDWH��
PHQWUH�ILHOG�LQGLFD�TXDOH�DWWULEXWH�GRYUj�VYROJHUH�WDOH�IXQ]LRQH��
�
,QWHUIDFH�]LS�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO�
��FDQGLGDWHBNH\�FRGH��
{DWWULEXWH�SDUW�SDUW��
��DWWULEXWH�LQW�FRGH��
}�
�
�
�������&KLDYL�H�5HIHUHQ]H�
�
,Q� 5HSRUW�[PO� OD� GHVFUL]LRQH� GL� RJQL� YHQGLWD� DSSDUH� XQD� YROWD� VROD�� (VLVWH� OD� SRVVLELOLWj� GL�
ULQIRU]DUH� WDOH�YLQFROR�GL�XQLFLWj�DVVLFXUDQGR�FKH�RJQL�HOHPHQWR�SDUW�TXDQWLW\�� OLVWDWR� LQ�XQR�
]LS� FRGH�� VLD� DVVRFLDWR� DG� XQD� GHVFUL]LRQH�� 3HU� IDUH� TXHVWR� VL� XWLOL]]DQR� JOL� HOHPHQWL� NH\� H�
.H\UHI��OD�FXL�VLQWDVVL�H¶�XJXDOH�D�TXHOOD�GL�XQLTXH��/D�GLFKLDUD]LRQH�GL�QXPEHU�FRPH�FKLDYH�
VLJQLILFD�FKH� LO� VXR�YDORUH�GHYH�HVVHUH�XQLFR�H�QRQ�QXOOR��H� LO�QRPH�DVVRFLDWR�DOOD�FKLDYH� OD�
UHQGH�UHIHUHQ]LDELOH�D�VH�VWHVVD��
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�
�HOHPHQW�QDPH �SXUFKDVH5HSRUW�!�
���FRPSOH[7\SH!�
����VHTXHQFH!�
�����HOHPHQW�QDPH �UHJLRQV��W\SH �U�5HJLRQV7\SH�!�
������NH\UHI�QDPH �GXPP\���UHIHU �U�S1XP.H\�!�
�������VHOHFWRU�[SDWK �U�]LS�U�SDUW��!�
�������ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!�
�������NH\UHI!�
������HOHPHQW!�
«««««��
��HOHPHQW!�
««««���
�NH\�QDPH �S1XP.H\�!�
����VHOHFWRU�[SDWK �U�SDUWV�U�SDUW��!�
����ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!�
����NH\!�
���HOHPHQW!�
«««««««��
�FRPSOH[7\SH�QDPH �3DUWV7\SH�!�
���VHTXHQFH!�
����HOHPHQW�QDPH �SDUW��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!�
�����FRPSOH[7\SH!�
������VLPSOH&RQWHQW!�
�������H[WHQVLRQ�EDVH �VWULQJ�!�
��������DWWULEXWH�QDPH �QXPEHU��W\SH �LQW��!�
��������H[WHQVLRQ!�
�������VLPSOH&RQWHQW!�
������FRPSOH[7\SH!�
�����HOHPHQW!�
����VHTXHQFH!�
���FRPSOH[7\SH!�
�
««««««�
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�
3HU�VSHFLILFDUH�FKH�RJQL�HOHPHQWR�SDUW�TXDQWLW\�GHYH�DYHUH�XQD�GHVFUL]LRQH�FRUULVSRQGHQWH��VL�
LQGLFD� FKH� O¶DWWULEXWR� QXPEHU� GL� TXHOO¶HOHPHQWR� GHYH� UHIHUHQ]LDUH� OD� FKLDYH� S1XP.H\�/D�
GLFKLDUD]LRQH�GL�QXPEHU�FRPH�.H\UHI�QRQ�LPSOLFD�FKH�LO�VXR�YDORUH�GHEED�HVVHUH�XQLFR��PD�
FKH�GHYH�HVLVWHUH�XQD�S1XP.H\�FRQ�OR�VWHVVR�YDORUH��
1HO�FDVR�GHOOD�WUDGX]LRQH�IUD�'7'�H�2'/L��OH�FKLDYL�DYHYDQR�FRVWLWXLWR�XQ�SUREOHPD��SRLFKq�L�
WLSL� ,'� H� ,'5()� FRVWLWXLVFRQR�XQ� WHQWDWLYR� SRFR� HIILFDFH� GL� HVSULPHUH� L� YLQFROL� GL� LQWHJULWj�
UHIHUHQ]LDOH��,O�WLSR�,'5()��LQIDWWL��YLQFROD�DG�DYHUH�LO�YDORUH�GL�XQ�TXDOVLDVL�DWWULEXWR�,'��PD�
QRQ� VSHFLILFD� TXDOH�� SHU� TXHVWR� QHOOD� WUDGX]LRQH� q� ULFKLHVWR� O¶LQWHUYHQWR� GHOO¶XWHQWH�� ;0/�
VFKHPD�PDQWLHQH�TXHVWH�GHILQL]LRQL�SHU�UDJLRQL�GL�FRPSDWLELOLWj�FRQ�LO�SDVVDWR��PD�LQWURGXFH��
QXRYL�PHFFDQLVPL�FKH�UHQGRQR�OD�WUDGX]LRQH��DEEDVWDQ]D�VHPSOLFH��LQ�TXDQWR�2'/L��SUHYHGH��
GXH�FRVWUXWWL�DQDORJKL��NH\�H�IRUHLJBNH\��
�
�
,QWHUIDFH�SDUWVBSDUW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO�
��.H\��QXPEHU���
{««««���
DWWULEXWH�LQW�QXPEHU��
}�
�
,QWHUIDFH�]LSBSDUWV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO�
��IRUHLJQBNH\��GXPP\���UHIHUHQFHV�SDUWVBSDUW��
{�DWWULEXWH�LQW�QXPEHU��
�DWWULEXWH�LQ\�TXDQWLW\���
}�
�
7UDPLWH� OH� HVSUHVVLRQL� [SDWK� LQWHUQH� DOOD� GHILQL]LRQH� GHOOD� FKLDYH�� q� SRVVLELOH� LQGLYLGXDUH�
O¶DWWULEXWR��R�JOL��DWWULEXWL��GD�FXL�q�FRVWLWXLWD�H�O¶LQWHUIDFFLD�GL�FXL�GHYH�IDU�SDUWH��
0HQWUH�� WUDPLWH� OH� HVSUHVVLRQL�[SDWK� LQWHUQH� DOOD�GHILQL]LRQH�GL�.H\UHI�� VL� LQGLYLGXD�D�TXDOH�
LQWHUIDFFLD�GHYH�DSSDUWHQHUH�OD�IRUHLJQBNH\�H�D�TXDOH�SULPDU\BNH\�GHYH�IDUH�ULIHULPHQWR��
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1HOOR� VFKHPD� LO�QRPH�GHOOD�FKLDYH�q�S1XP.H\��PD� O¶DWWULEXWR�FKH� OD� FRVWLWXLVFH�q�QXPEHU��
SHUFLz��SHU�QRQ�FUHDUH�DPELJXLWj��QHOO¶LQWHUIDFFLD�YLHQH�WUDGRWWD�FRQ�TXHVWR�QRPH��FKH�VDUj�OR�
VWHVVR�GHOO¶DWWULEXWH�FRUULVSRQGHQWH��
�
�
�������7LSL�,PSRUWDWL�
�
,O� PHFFDQLVPR� GL� LPSRUW� SHUPHWWH� GL� XWLOL]]DUH� LQVLHPH� FRPSRQHQWL� DSSDUWHQHQWL� D� WDUJHW�
QDPHVSDFH� GLYHUVL�,Q� UHSRUW�[VG� YLHQH� XVDWR� LO� WLSR� [LSR�6.8�� GHILQLWR� LQ� XQ� DOWUR� VFKHPD��
/¶HOHPHQHWR�LPSRUW�LGHQWLILFD�LO�WDUJHW�QDPHVSDFH�GL�DSSDUWHQHQ]D�GHO�WLSR�6.8��H�DVVRFLD�DG�
HVVR�LO�SUHILVVR�[LSR��LQ�PRGR�WDOH�FKH�SRVVD�HVVHUH�UHIHUHQ]LDWR�LQ�TXHVWR�VFKHPD��
�
�VFKHPD�WDUJHW1DPHVSDFH �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�5HSRUW��
��������[POQV �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/6FKHPD��
��������[POQV�U �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�5HSRUW��
��������[POQV�[LSR �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�,32��
��������HOHPHQW)RUP'HIDXOW �TXDOLILHG�!�
�
��LPSRUW�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�H[DPSOH�FRP�,32��!�
««««««��
�������HOHPHQW�QDPH �SDUW��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!�
��������FRPSOH[7\SH!�
���������FRPSOH[&RQWHQW!�
����������UHVWULFWLRQ�EDVH �DQ\7\SH�!�
�����������DWWULEXWH�QDPH �QXPEHU����W\SH �[LSR�6.8��!�
�����������DWWULEXWH�QDPH �TXDQWLW\��W\SH �SRVLWLYH,QWHJHU��!�
�����������UHVWULFWLRQ!�
����������FRPSOH[&RQWHQW!�
���������FRPSOH[7\SH!�
3HU�OD�WUDGX]LRQH�VDUj�QHFHVVDULD�XQD�IXQ]LRQH�FKH�YDGD�DG�DSULUH�LO�ILOH�FRQWHQHQWH�OR�VFKHPD�
LQGLUL]]DWR�GD�LPSRUW�H�DG�HVWUDUUH�OD�GHILQL]LRQH�GHO�WLSR�6.8��7DOH�GHILQL]LRQH�YHUUj�WUDGRWWD�
FRPH�VH�IDFHVVH�SDUWH�GL�5HSRUW�[VG�������
�
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�������(OHPHQWR�$Q\�
�
6XSSRQLDPR�FKH�LQ�5HSRUW�[PO�VLD�FRQWHQXWD�XQD�GHVFUL]LRQH�GHOOH�YHQGLWH�LQ�IRUPDWR�+70/��
,O� FRQWHQXWR� +70/� q� UDFFKLXVR� GDOO¶HOHPHQWR� KWPO([DPSOH�� H� WXWWL� L� VXRL� HOHPHQWL�
DSSDUWHQJRQR�DO�QDPHVSDFH�KWWS��ZZZ�Z��RUJ������[KWPO��
3HU� SHUPHWWHUH� O¶LQVHULPHQWRGHO� WHVWR� +70/�� q� QHFHVVDULR� PRGLILFDUH� 5HSRUW�[VG��
DJJLXQJHQGR� �KWPO([DPSOH�� LO� FXL�FRQWHQXWR�q�GHILQLWR�GDOO¶HOHPHQWR�DQ\��*HQHUDOPHQWH�XQ�
HOHPHQWR�DQ\�VSHFLILFD�FKH�RJQL�WHVWR�[PO�EHQ�IRUPDWR�SXz�HVVHUH�LQVHULWR�LQ�XQ�PRGHOOR�GL�
FRQWHQXWR�� ,Q� TXHVWR� HVHPSLR� VL� ULFKLHGH� FKH� LO� WHVWR�;0/� DSSDUWHQJD� DO� QDPHVSDFH� VRSUD�
LQGLFDWR��FLRq�FKH�VLD�+70/��
�
�HOHPHQW�QDPH �SXUFKDVH5HSRUW�!�
��FRPSOH[7\SH!�
���VHTXHQFH!�
����HOHPHQW�QDPH �UHJLRQV��W\SH �U�5HJLRQV7\SH��!�
����HOHPHQW�QDPH �SDUWV����W\SH �U�3DUWV7\SH��!�
����HOHPHQW�QDPH �KWPO([DPSOH�!�
�����FRPSOH[7\SH!�
������VHTXHQFH!�
�������DQ\�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO��
�����������PLQ2FFXUV ����PD[2FFXUV �XQERXQGHG��
�����������SURFHVV&RQWHQWV �VNLS��!�
�������VHTXHQFH!��
������FRPSOH[7\SH!�
�����HOHPHQW!�
����VHTXHQFH!�
���DWWULEXWH�QDPH �SHULRG��������W\SH �GXUDWLRQ��!�
���DWWULEXWH�QDPH �SHULRG(QGLQJ��W\SH �GDWH��!�
���FRPSOH[7\SH!�
��HOHPHQW!�
,� QDPHVSDFH� SRVVRQR� HVVHUH� XWLOL]]DWL� SHU� SHUPHWWHUH� R� SURLELUH� FKH� XQ� HOHPHQWR� DEELD� XQ�
FHUWR�WLSR�GL�FRQWHQXWR��D�VHFRQGD�GHO�YDORUH�DVVHJQDWR�DOO¶DWWULEXWR�QDPHVSDFH��
�
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9DORUH�GHOO¶DWWULEXWR�
QDPHVSDFH� (OHPHQW�&RQWHQW�SHUPHVVL�

��DQ\�� 4XDOXQTXH�;0/�EHQ�IRUPDWR�
��ORFDO�� 4XDOXQTXH� ;0/� QRQ� TXDOLILFDWR�FLRq� SULYR� GL�

GLFKLDUD]LRQH�GL�QDPHVSDFH��
��RWKHU�� 4XDOXQTXH�;0/�EHQ�IRUPDWR�FKH�QRQ�GHULYD�GDO�

WDUJHW�QDPHVSDFH�
�KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO�
��WDUJHW1DPHVSDFH���

4XDOXQTXH�;0/�EHQ�IRUPDWR�FKH�DSSDUWHQJD�DG�
XQ�QDPHVSDFH�GHOOD�OLVWD�

�
�
2OWUH� DG� DQ\�� HVLVWH� XQ� DWWULEXWR� DQ\$WWULEXWH� FKH� FRQVHQWH� DJOL� DWWULEXWL� GL� DSSDULUH� QHJOL�
HOHPHQWL�� 3HU� HVHPSLR�DJJLXQJHQGR� DQ\$WWULEXWH� DOO¶LQWHUQR�GL� KWPOH[DPSOH�� VL� SHUPHWWH� DG�
RJQL�DWWULEXWR�+70/�GL�HVVHUH�LQVHULWR�LQ�TXHVWR�HOHPHQWR��
�
�HOHPHQW�QDPH �KWPO([DPSOH�!�
��FRPSOH[7\SH!�
���VHTXHQFH!�
����DQ\�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO��
��������PLQ2FFXUV ����PD[2FFXUV �XQERXQGHG��
��������SURFHVV&RQWHQWV �VNLS��!�
����VHTXHQFH!�
���DQ\$WWULEXWH�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO��!�
���FRPSOH[7\SH!�
��HOHPHQW!�
�
�
'DO� PRPHQWR� FKH� LO� OLQJXDJJLR� 2'/L�� QRQ� SUHYHGH� O¶XVR� GL� QDPHVSDFH�� QRQ� q� SRVVLELOH�
IRUQLUH� XQD� WUDGX]LRQH� GL� WDOL� FRQFHWWL�� /¶HOHPHQWR� KWPO([DPSOH� YHUUj� WUDGRWWR� FRPH� XQ�
DWWULEXWH�GL�WLSR�DQ\��LQ�PRGR�GD�QRQ�GRYHU�DSHFLILFDUH�DOFXQ�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR��
�
�
�
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�,QWHUIDFH�SXUFKDVH2UGHU�
�««����
{DWWULEXWH�UHJLRQVW\SH�UHJLRQ��
��DWWULEXWH�SDUWVW\SH�SDUWV��
��DWWULEXWH�DQ\�KWPOH[DPSOH���
}�
�
�����7DEHOOD�5LDVVXQWLYD�
�
5LDVVXPLDPR�JOL�DOJRULWPL�GL�WUDGX]LRQH�LOOXVWUDWL�ILQRUD�LQ�XQD�WDEHOOD�FRQFOXVLYD��FKH�PRVWUD�
QHOOD� FRORQQD� VLQLVWUD� OH� FRPELQD]LRQL� GL� ULJKH� FKH� VL� SRVVRQR� LQFRQWUDUH� LQ� XQD� � ;0/�
VFKHPD�� PHQWUH� VXOOD� GHVWUD� YLHQH� ULSRUWDWR�� RYH� SRVVLELOH�� OD� FRUULVSRQGHQWH� WUDGX]LRQH� LQ�
2'/L���3HU�TXHVWLRQL�GL�FKLDUH]]D�QHO�FDVR�GHOOH�FKLDYL�VL�ULSRUWD�XQ�HVHPSLR��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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;0/�6&+(0$� 2'/L��
�FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´!�� �

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@�}�
�6H� W\SH� q� VHPSOLFH� VL� DSSOLFDQR� OH� UHJROH� GL�WUDGX]LRQH� GHL� WLSL� VHPSOLFL� R� SUHGHILQLWL��DOWULPHQWL�VL�FUHD�DQFKH���,QWHUIDFH�>W\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{���������}�
�

�HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´!�����
�FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!�
���HOHPHQW�UHI ´>QDPHHO@´����

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�QDPHHO�}�
�1HFHVVDULD� XQD� IXQ]LRQH� FKH� TXDQGR� WURYD�XQ� DWWULEXWR� UHI�� YD� DG� LQGLYLGXDUH� OD�GLFKLDUD]LRQH� GHOO¶HOHPHQWR� D� FXL� ID�ULIHULPHQWR���

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!��HOHPHQW� QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´��PLQ2FFXUV ´�´�!��
,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@
�}�
��

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!��HOHPHQW� QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´����PLQ2FFXUV ´�´�PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´!��
�

�

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�VHW�>W\SH@!�>QDPHHO@�}�
��

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���HOHPHQW� QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´�����PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´!��
�

������������������������

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@�
DWWULEXWH�VHW�>W\SH@!�>QDPHHOB�@�}�
��

�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���[VG�HOHPHQW� QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@�PLQ2FFXUV ´�´�PD[2FFXUV ´XQERXQGHG´!�
,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@��
DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@��
DWWULEXWH�VHW�>W\SH@!�>QDPHHOB�@�}�
��

�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!!��[VG�HOHPHQW� QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@��PD[2FFXUV ´�´!���

7UDGRWWR�FRQ�FDUGLQDOLWj����Q��R��[�Q��
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�FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
���DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHDWW@´W\SH ´>W\SH@´�XVH ´RSWLRQDO´!���

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHW\SHBQDPHDWW@"�}�
��

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
���DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHDWW@´W\SH ´>W\SH@´�XVH ´IL[HG´�YDOXH ´���´!���

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{FRQVW�>W\SH@�>QDPHW\SHBQDPHDWW@ ¶���¶�}�
��

FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
���DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHDWW@´W\SH ´>W\SH@´�XVH ´GHIDXOW´�YDOXH ´���´!���

���,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
��{�DWWULEXWH�>QDPHW\SHBQDPHDWW@�
>QDPHW\SHBQDPHDWW@"�}�
��,QWHUIDFH�>QDPHW\SHBQDPHDWW@�
�{FRQVW�>W\SH@�>QDPHW\SHBQDPHDWWBYDOXH@ ³���´�
�}�
���XQLRQ�
��{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHDWWBQRGH@�}�
�

FRPSOH[7\SH�QDPH ´[QDPHW\SH]´!��
���DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHDWW@´W\SH ´>W\SH@´�XVH ´UHTXLUHG´!��

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHW\SHBQDPHDWW@�}�
��

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´�!���FRPSOH[7\SH!���VLPSOHW\SH�QDPH ´>W\SH@´!������[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH ´[VG�LQW´!��[VG�PLQ,QFOXVLYH�YDOXH ´�´�!��[VG�PD[,QFOXVLYH�YDOXH ´��´�!���[VG�UHVWULFWLRQ!���[VG�VLPSOH7\SH!���

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�UDQJH������>QDPHHO@�}�
��

�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>W\SH@´�!���FRPSOH[7\SH!�
��

�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>W\SH@´�!����[VG�UHVWULFWLRQ��EDVH ´[VG�VWULQJ´!������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´6XQGD\´�!������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´0RQGD\´�!�������������[VG�UHVWULFWLRQ!���[VG�VLPSOHW\SH!���

HQXP�>W\SH@�
{�µ6XQGD\¶��
���µPRQGD\¶�����µ7XHVGD\¶��
����««�}�
,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@�}�
��
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�[VG�VLPSOH7\SH� QDPH ´>QDPHW\SH@´�EDVH´[VG�VWULQJ´!�
���[VG�SDWWHUQ�YDOXH ´?�G{�}� �?�G{�}� �?�G{�}�
³�!��[VG�VLPSOH7\SH!��

6L�WUDGXFH�FRPH�XQ�DWWULEXWH�GHO�WLSR�LQGLFDWR�GD�EDVH�

�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>OLVW@´�!���FRPSOH[7\SH!�
��

�[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>W\SH@´�!����[VG�UHVWULFWLRQ��EDVH ´[VG�VWULQJ´!������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´>YDOXHB�@´�!������[VG�HQXPHUDWLRQ�YDOXH ´>YDOXHB�@´�!�������������[VG�UHVWULFWLRQ!���[VG�VLPSOHW\SH!���[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>/LVW@´!��[VG�UHVWULFWLRQ�LWHP7\SH ´>W\SH@´�!����[VG�VLPSOH7\SH!����

,QWHUIDFH�>QDPHW\SH@��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�������
{�DWWULEXWH�VHW�>W\SH@!�>QDPHHO@��
����}�
�HQXP�>W\SH@�
{�µ>YDOXHB�@¶��
���µ>YDOXHB�@¶�������««��
}�
�

�[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´W\SH ´>QDPHBXQLRQ@´�!���FRPSOH[7\SH!��[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>QDPHBXQLRQ@´!��[VG�XQLRQ�PHPEHU7\SHV ´>W\SHB�@�>W\SHB�@´�!���[VG�VLPSOH7\SH!���[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>W\SHB�@´�!����������[VG�VLPSOHW\SH!���[VG�VLPSOH7\SH�QDPH ´>W\SHB�@´�!����������[VG�VLPSOHW\SH!��

LQWHUIDFH�DGGUHVV��«��
{DWWULEXWH�>QDPHBXQLRQ@�>QDPHHO@��
�}�
�,QWHUIDFH�>QDPHBXQLRQ@��«��
{�DWWULEXWH�>W\SHB�@�>W\SHB�@��
}��
XQLRQ�
{�DWWULEXWH�>W\SHB�@�>W\SHB�@��
}�
�

�HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´!��FRPSOH[7\SH!��VLPSOH&RQWHQW!��H[WHQVLRQ�EDVH ´GHFLPDO´!��DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHDWW@´�W\SH ´>W\SH@´�!���H[VWHQVLRQ!���VLPSOH&RQWHQW!���FRPSOH[7\SH�!���HOHPHQW!�

,QWHUIDFH�>QDPHHO@��«����
{DWWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHOBQDPHDWW@��
�DWWULEXWH�IORDW��>QDPHHOBQRGH@��}�

�
�
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�HOHPHQW�QDPH ´UHPLQGHU´!��FRPSOH[7\SH�PL[HG ´WUXH´!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´W\SH ´>W\SHB�@´�!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´W\SH ´>W\SHB�@´�!�!��FRPSOH[7\SH!���HOHPHQW!��

,QWHUIDFH�UHPLQGHU��«��
{DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
��DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@����DWWULEXWH�VWULQJ�QRGHB���
��DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@�}�
�,�QRGL�GL�WLSR�VWULQJD�LQWURGRWWL�VHUYRQR�D�FRQWHQHUH�LO�WHVWR�FKH�SXz�HVVHUH�SUHVHQWH�WUD�XQ�HOHPHQWR�H�O¶DOWUR��8QD�IXQ]LRQH�GRYUj�LQFUHPHQWDUH�GL�XQR�LO�QXPHUR�DVVRFLDWR�DG�RJQL�QRGR�LQWURGRWWR���

�HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´�W\SH ´DQ\W\SH´�!�
�

�

DWWULEXWH�DQ\�>QDPHHO@��

�FRPSOH[W\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@´!��FKRLFH!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´�W\SH ´>W\SHB�@´�!���HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´�W\SH ´>W\SHB�@´�!���[VG�FKRLFH!���[VG�FRPSOH[W\SH!��

LQWHUIDFH�>QDPHW\SH@��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�>QDPHW\SHBXQLRQB�@�
>QDPHW\SHBERRNBXQLRQB�@��
}�
�LQWHUIDFH�>QDPHW\SHBERRNBXQLRQB�@�
{DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@��
}�
XQLRQ�
{DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@��
}�
�

�JURXS�QDPH ´>QDPHJURXS@´!�����VHTXHQFH!��������������HOHPHQW��������!���������������HOHPHQW��������!������VHTXHQFH!��

,QWHUIDFH�>QDPHJURXS@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�����
��DWWULEXWH�����
}�
��

�DWWULEXWH*URXS�QDPH ´>QDPHJURXS@´!��DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHB�@´�W\SH ´>W\SHB�@´�!���DWWULEXWH�QDPH ´>QDPHB�@´�W\SH ´>W\SHB�@´�!����������«««����DWWULEXWH*URXS!��

,QWHUIDFH�>QDPHJURXS@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@���
��DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@��
}�
��

�FRPSOH[7\SH!��DOO!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´W\SH ´>W\SHB�@´�!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHB�@´W\SH ´>W\SHB�@´�!�

,QWHUIDFH�>QDPHJURXS@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@"��
��DWWULEXWH�>W\SHB�@�>QDPHB�@"�}�
�
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�

QDPH ´>QDPHB�@´W\SH ´>W\SHB�@´�!���DOO!��FRPSOH[7\SH!�
�[VG�DQQRWDWLRQ!����[VG�GRFXPHQWDWLRQ!�����>QRWH@�����[VG�GRFXPQWDWLRQ!���[VG�DQQRWDWLRQ!��

,QWHUIDFH�>HOBUDGLFH@��6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�����
{FRQVW�VWULQJ�DQRWDWLRQB� >QRWH@��
}�
�

�HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@³�W\SH ³>W\SH@³�QLOODEOH ³WUXH³�!���

$WWULEXWH�>W\SH@�>QDPHHO@"�
�

�VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´!��«««««�����LQFOXGH�VFKHPDORFDWLRQ ´KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�VFKHPDV�ERRNV�[VG�!��HOHPHQW��������!�������������HOHPHQW�QDPH ´ERRNV´�W\SH ´W�ERRNV´�!���VFKHPD!���ERRNV�[VG����VFKHPD�[POQV KWWS���ZZZ�Z��RUJ������;0/VFKHPD�����������������[POQV�W ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH³�����������������WDUJHW1DPHVSDFH ³KWWS���ZZZ�VWDUSRZGHU�FRP�QDPHVSDFH´!�������������FRPSOH[7\SH�QDPH ´ERRNV´!�������������

3HU� HIIHWWXDUH� XQD� FRUUHWWD� WUDGX]LRQH� LQ�2'/L��VDUj�QHFHVVDULD�XQD� IXQ]LRQH�FKH�YDGD�DG�DSULUH�LO� ILOH� LQGLUL]]DWR� GDO� YDORUH� GHOO¶DWWULEXWR�VFKHPDORFDWLRQ�� LO� FXL� FRQWHQXWR� YHUUj� WUDGRWWR�FRPH�IRVVH�LQWHUQR�DOOR�VFKHPD�SULQFLSDOH���
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�

�FRPSOH[7\SH�QDPH ´>QDPHW\SH@!��FRPSOH[&RQWHQW!��H[WHQVLRQ�EDVH ´>W\SH@´!��HOHPHQW�QDPH ´>QDPHHO@´�W\SH ´>W\SHHO@´�!���H[VWHQVLRQ!������FRPSOH[FRQWHQW!���FRPSOH[7\SH!���FRPSOH[W\SH�QDPH >W\SH@!�����������FRPSOH[7\SH!�

LQWHUIDFH�>QDPHW\SH@���>W\SH@��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{DWWULEXWH�>W\SHHO@�>QDPHHO@��
}�
�LQWHUIDFH�>W\SH@��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG«��
{��������
}�
�

�XQLTXH�QDPH �GXPP\��!�����VHOHFWRU�[SDWK �U�UHJLRQV�U�]LS��!�����ILHOG�[SDWK �#FRGH��!�����XQLTXH!�
�

�

,QWHUIDFH�]LS��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO���FDQGLGDWHBNH\�FRGH��
{DWWULEXWH�SDUW�SDUW��
��DWWULEXWH�LQW�FRGH�}�

�HOHPHQW�QDPH �SXUFKDVH5HSRUW�!����FRPSOH[7\SH!�����VHTXHQFH!������HOHPHQW�QDPH �UHJLRQV��W\SH �U�5HJLRQV7\SH�!�������NH\UHI�QDPH �GXPP\���UHIHU �U�S1XP.H\�!��������VHOHFWRU�[SDWK �U�]LS�U�SDUW��!��������ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!��������NH\UHI!�������HOHPHQW!�«««««����HOHPHQW!�««««����NH\�QDPH �S1XP.H\�!�����VHOHFWRU�[SDWK �U�SDUWV�U�SDUW��!�����ILHOG�[SDWK �#QXPEHU��!�����NH\!����HOHPHQW!«««««««���FRPSOH[7\SH�QDPH �3DUWV7\SH�!����VHTXHQFH!�����HOHPHQW�QDPH �SDUW��PD[2FFXUV �XQERXQGHG�!������FRPSOH[7\SH!�������VLPSOH&RQWHQW!��������H[WHQVLRQ�EDVH �VWULQJ�!���������DWWULEXWH�QDPH �QXPEHU��W\SH �LQW��!���������H[WHQVLRQ!��������VLPSOH&RQWHQW!�������FRPSOH[7\SH!������HOHPHQW!�����VHTXHQFH!���FRPSOH[W\SH!�

,QWHUIDFH�SDUWVBSDUW��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO���.H\��QXPEHU���
{««««���
DWWULEXWH�LQW�QXPEHU��
}�
�,QWHUIDFH�]LSBSDUWV��VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�5HSRUW�[PO���IRUHLJQBNH\��GXPP\���UHIHUHQFHV�SDUWVBSDUW��
{�DWWULEXWH�LQW�QXPEHU��
�DWWULEXWH�LQ\�TXDQWLW\���
}�
��7UDPLWH� OH� HVSUHVVLRQL� [SDWK� LQWHUQH� DOOD�GHILQL]LRQH�GHOOD�FKLDYH��q�SRVVLELOH� LQGLYLGXDUH�O¶DWWULEXWR� �R� JOL� � DWWULEXWL�� GD� FXL� q� FRVWLWXLWD� H�O¶LQWHUIDFFLD�GL�FXL�GHYH�IDU�SDUWH��0HQWUH�� WUDPLWH� OH�HVSUHVVLRQL�[SDWK� LQWHUQH�DOOD�GHILQL]LRQH� GL� .H\UHI�� VL� LQGLYLGXD� D� TXDOH�LQWHUIDFFLD� GHYH� DSSDUWHQHUH� OD� IRUHLJQBNH\� H� D�TXDOH�SULPDU\BNH\�GHYH�IDUH�ULIHULPHQWR��1HOOR�VFKHPD�LO�QRPH�GHOOD�FKLDYH�q�S1XP.H\��PD� O¶DWWULEXWR� FKH� OD� FRVWLWXLVFH� q� QXPEHU��SHUFLz��SHU�QRQ�FUHDUH�DPELJXLWj��QHOO¶LQWHUIDFFLD�YLHQH� WUDGRWWD� FRQ� TXHVWR� QRPH�� FKH� VDUj� OR�VWHVVR�GHOO¶DWWULEXWH�FRUULVSRQGHQWH����
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�HOHPHQW�QDPH �KWPO([DPSOH�!���FRPSOH[7\SH!����VHTXHQFH!�����DQ\�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO����������PLQ2FFXUV ����PD[2FFXUV �XQERXQGHG����������SURFHVV&RQWHQWV �VNLS��!�����VHTXHQFH!����DQ\$WWULEXWH�QDPHVSDFH �KWWS���ZZZ�Z��RUJ������[KWPO��!����FRPSOH[7\SH!���HOHPHQW!��

,QWHUIDFH�SXUFKDVH2UGHU��««����
{DWWULEXWH�UHJLRQVW\SH�UHJLRQ��
��DWWULEXWH�SDUWVW\SH�SDUWV����DWWULEXWH�DQ\�KWPOH[DPSOH���
}�
�'DO� PRPHQWR� FKH� LO� OLQJXDJJLR� 2'/L�� QRQ�SUHYHGH� O¶XVR� GL� QDPHVSDFH�� QRQ� q� SRVVLELOH�IRUQLUH� XQD� WUDGX]LRQH� GL� WDOL� FRQFHWWL��/¶HOHPHQWR�KWPO([DPSOH�YHUUj�WUDGRWWR�FRPH�XQ�DWWULEXWH� GL� WLSR� DQ\�� LQ� PRGR� GD� QRQ� GRYHU�DSHFLILFDUH�DOFXQ�PRGHOOR�GL�FRQWHQXWR���
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&$3,72/2���
$SSOLFD]LRQH� GHOOH� 5HJROH� GL�
7UDGX]LRQH� D� 6WDQGDUG� SHU� (�
FRPPHUFH��[&%/�H�F;0/�
�
����,QWURGX]LRQH�
�
/H�LQQXPHUHYROL�WUDQVD]LRQL�FRPPHUFLDOL��FKH�FRVWLWXLVFRQR�LO�FXRUH�GHOO
HFRQRPLD�PRQGLDOH��
VL�VWDQQR�WUDVIHUHQGR��VXOOD�5HWH��FRQ�VLJQLILFDWLYH�ULGX]LRQL�GHL�FRVWL�H�LQFUHPHQWL�FRQVLVWHQWL�
GHL� PDUJLQL� GL� JXDGDJQR�� 6YDULDWH� � VWLPH� LQGLFDQR� LO� %�%� FRPH� LO� VHWWRUH� GHO� FRPPHUFLR�
HOHWWURQLFR�FKH�VHPEUD�GHVWLQDWR�DO�PDJJLRU�VYLOXSSR�LQ�XQ�IXWXUR�PROWR�SURVVLPR���
%�%�q�XQ�DFURQLPR�FKH�VWj�SHU�EXVLQHVV�WR�EXVLQHVV��FRRPPHUFLR�IUD�LPSUHVH��H�FKH�LQGLFD�
WXWWH�TXHOOH�LQL]LDWLYH�WHVH�D�LQWHJUDUH�O
DWWLYLWj�FRPPHUFLDOH�GL�XQ
D]LHQGD�FRQ�TXHOOD�GHL�SURSUL�
FOLHQWL�R�GHL�SURSUL�IRUQLWRUL�©GRYH�SHUz�LO�FOLHQWH�QRQ�VLD�DQFKH�LO�FRQVXPDWRUH�ILQDOH�GHO�EHQH�
R�GHO�VHUYL]LR�YHQGXWL�PD�XQ�SDUWQHU�DWWUDYHUVR�LO�TXDOH�VL�UDJJLXQJRQR�L�FRQVXPDWRUL�ILQDOLª��
�'L]LRQDULR�GHOOD�1HZ�(FRQRP\��D�FXUD�GL�5LQDOGR�3LDQROD��%DOGLQL�H�&DVWROGL���������
,O� VXFFHVVR� GHL� SRUWDOL� GL� %�%� H�FRPPHUFH� q� OHJDWR� DOO¶XWLOL]]R� GL� OLQJXDJJL� VWDQGDUG� FKH�
JDUDQWLVFRQR� O¶LQWHURSHUDELOLWj� IUD� L� SDUWHFLSDQWL�� SHUPHWWHQGR� XQR� VFDPELR� GL� GRFXPHQWL�
IDFLOPHQWH�LQWHUSUHWDELOL�GD�FOLHQWL�H�IRUQLWRUL���
$QDOL]]LDPR�RUD�GXH�VWDQGDUG�XWLOL]]DWL�LQ�WDOH�DPELWR��F;0/�H�[&%/��HQWUDPEL�DSSOLFD]LRQL�
GL�;0/��
�
�
�
�
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�

����F;0/��FRPPHUFH�H;WHQVLEOH�0DUNXS�
/DQJXDJH����
�
F;0/� [��]� q� XQ� OLQJXDJJLR� JHQHUDWR� DSSRVLWDPHQWH� SHU� LO�%�%� H�FRPPHUFH�� SHU� HIIHWWXDUH�
WUDQVD]LRQL�FRPPHUFLDOL��
6L� WUDWWD�GL�XQ¶LPSOHPHQWD]LRQH�GL�;0/�FKH�FRQVHQWH�OD�FRPXQLFD]LRQH�IUD�OH� LPSUHVH�H�JOL�
LQWHUPHGLDUL�PHGLDQWH�XQ�XQLFR�OLQJXDJJLR�VWDQGDUG��
/H� WUDQVD]LRQL� LQ� F;0/� YHQJRQR� HIIHWWXDWH� XWLOL]]DQGR� GRFXPHQWL�� VHPSOLFL� ILOH� GL� WHVWR�
FRQWHQHQWL�YDORUL�UDFFKLXVL�IUD�WDJ�SUHGHILQLWL��DG�RJQXQR�GHL�TXDOL�q�DVVRFLDWD�XQD�'7'�FKH�QH�
GHILQLVFH� LO� PRGHOOR� GL� FRQWHQXWR�� VSHFLILFDQGR� O¶RUGLQH� JHUDUFKLFR� GHJOL� HOHPHQWL� H� L� WLSL�
XWLOOL]]DWL�[��]�
,�WLSL�SL��FRPXQL�GL�GRFXPHQWL�F;0/�XWLOL]]DWL�VRQR��

�
¾�&DWDORJV��GHVFULYRQR�SURGRWWL�H�VHUYL]L�RIIHUWL�GDL�IRUQLWRUL�ULSRUWDQGR�L�SUH]]L�UHODWLYL��

FRVWLWXLVFRQR�LO�SULQFLSDOH�FDQDOH�GL�FRPXQLFD]LRQH�IUD�FOLHQHWH�H�IRUQLWRUH��
¾�3XQFKRXW�� VL� WUDWWD� GL� XQ� SURWRFROOR� SHU� OD� JHVWLRQH� GL� VHVVLRQL� LQWHUDWWLYH� DWWUDYHUVR�

,QWHUQHW��
¾�3XUFKDVH�2UGHUV��FRVWLWXLVFRQR�JOL�RUGLQL�GL�DFTXLVWR��

�
�
,Q�TXHVWD�VHGH�FL�VL�q�VRIIHUPDWL�LQ�SDUWLFRODUH�DG�DQDOL]]DUH�LO�ILOH�F;0/�GWG��QHO�TXDOH�VRQR�
GHILQLWL�JOL�HOHPHQWL�EDVH�FRQ�FXL�YHQJRQR�JHQHUDWL�GRFXPHQWL�F;0/���
4XHVWR� ILOH� q� VWDWR� LQWHUQDPHQWH� WUDGRWWR� LQ�2'/L�� XWLOL]]DQGR� OH� UHJROH� HVSRVWH� QHO� TXLQWR�
FDSLWROR��GLPRVWDUQGRQH� O¶HIIHWWLYD�YDOLGLWj� H� FRPSOHWH]]D��/¶LQWHUD� WUDGX]LRQH�H� OD� VRUJHQWH�
YHQJRQR� ULSRUWDWL� LQ� DSSHQGLFH�� GL� VHJXLWR� YHQJRQR� DQDOL]]DWL� DOFXQL� DVSHWWL� ULOHYDQWL� GHO�
ODYRUR�VYROWR��
�
�
�
�
�
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�

����

�

������7UDGX]LRQH�GL�F;0/�GWG��
�
,O�ODYRUR�GL�WUDGX]LRQH�q�LQL]LDWR�LQGLYLGXDQGR�O¶HOHPHQWR�UDGLFH��FLRq�O¶HOHPHQWR�SDGUH�GL�WXWWL�
JOL�DOWUL��LQ�TXHVWR�FDVR�5HVSRQVH��SHU�SRL�WUDGXUUH�L�VXRL�FRPSRQHQWL�VFHQGHQGR�VHPSUH�SL��LQ�
EDVVR�QHOOD�JHUDUFKLD��DUULYDQGR�D�ULFRQGXUUH�WXWWL�L�WLSL�XWLOL]]DWL�D�WLSL�VHPSOLFL�SUHGHILQLWL��
6L�QRWL� FKH� OD� VWUXWWXUD� JHUDUFKLFD� LQQHVWDWD�GHOOD�'7'�YLHQH�SHUIHWWDPHQWH�PDQWHQXWD�QHOOD�
WUDGX]LRQH�LQ�2'/L���
�
�
�
'L�VHJXLWR�YHQJRQR�DQDOL]]DWL�DOFXQL�SXQWL�VLJQLILFDWLYL�GHOOD�WUDGX]LRQH�

� (OHPHQWR�5HTXHVW��
�
�
��(17,7<���F[PO�UHTXHVWV���3URILOH5HTXHVW�_�
2UGHU5HTXHVW�_�
0DVWHU$JUHHPHQW5HTXHVW_�
3XQFK2XW6HWXS5HTXHVW�_�
3URYLGHU6HWXS5HTXHVW�_�
6WDWXV8SGDWH5HTXHVW�_�
*HW3HQGLQJ5HTXHVW�_�
6XEVFULSWLRQ/LVW5HTXHVW�_�
6XEVFULSWLRQ&RQWHQW5HTXHVW�_�
6XSSOLHU/LVW5HTXHVW�_�
6XSSOLHU'DWD5HTXHVW�_�
&RS\5HTXHVW_�
&DWDORJ8SORDG5HTXHVW���
!�
««««««�
��(/(0(17�5HTXHVW���F[PO�UHTXHVWV��!�
��$77/,67�5HTXHVW�
����GHSOR\PHQW0RGH���SURGXFWLRQ�_�WHVW����SURGXFWLRQ��
!�
«««««««�
��(/(0(17�2UGHU5HTXHVW��2UGHU5HTXHVW+HDGHU��,WHP2XW��!««««««��
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�
,QWHUIDFH�5HTXHVW�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�DQ\�3URILOH5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�2UGHU5HTXHVW�2UGHU5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�0DVWHU$JUHHPHQW5HTXHVW�0DVWHU$JUHHPHQW5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�3XQFK2XW6HWXS5HTXHVW�3XQFK2XW6HWXS5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�3URYLGHU6HWXS5HTXHVW�3URYLGHU6HWXS5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�6WDWXV8SGDWH5HTXHVW�6WDWXV8SGDWH5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�*HW3HQGLQJ5HTXHVW�*HW3HQGLQJ5HTXHVW��
}XQLRQ�
{DWWULEXWH�HQXP�{¶�6XEVFULSWLRQ/LVW5HTXHVW�µ���
����������������������������µ12B�6XEVFULSWLRQ/LVW5HTXHVW���
���������������������������}5HTXHVWB6XEVFULSWLRQ/LVW5HTXHVW�6XSSOLHU/LVW5HTXHVW��
}�XQLRQ��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶�6XSSOLHU/LVW5HTXHVW�µ���
����������������������������µ12B�6XSSOLHU/LVW5HTXHVW���
���������������������������}5HTXHVWB6XSSOLHU/LVW5HTXHVW��
�
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�6XSSOLHU'DWD5HTXHVW�6XSSOLHU'DWD5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�&RS\5HTXHVW�&RS\5HTXHVW��
}XQLRQ�
{�DWWULEXWH�&DWDORJ8SORDG5HTXHVW�&DWDORJ8SORDG5HTXHVW��
}�
�
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�
,QWHUIDFH�2UGHU5HTXHVW�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU5HTXHVW+HDGHU�2UGHU5HTXHVW+HDGHU��
�DWWULEXWH�,WHP2XW�,WHP2XW��
�DWWULEXWH�VHW�,WHP2XW!�,WHP2XWB��}�
«���
�
�

¾�3HU�SRWHU� WUDGXUUH�HOHPHQWL�FRPH�5HTXHVW�q�QHFHVVDULR�GLVSRUUH�GL�XQD�IXQ]LRQH�FKH��
LQFRQWUDQGR� LO� VLPEROR� �� GHOO¶HQWLWj� SDUDPHWULFD�� YDGD� D� ULFHUFDUH� OD� GHILQL]LRQH�
FRUULVSRQGHQWH�FRQIURQWDQGR�LO�QRPH�DG�HVVD�DVVHJQDWR��8QD�YROWD�LQGLYLGXDWD��O¶HQWLWj�
5HTXHVW�YLHQH�WUDGRWWD�FRPH�IRVVH�LO�FRQWHQXWR�GHOO¶HOHPHQWR�5HTXHVW���

¾�,O� VRWWRHOHPHQWR� ,WHP2XW� GL� RUGHU5HTXHVW� KD� FDUGLQDOLWj� ���Q�� QHOOD�'7'�� 3RLFKp� LQ�
2GOL��QRQ�HVLWH�XQ�PRGR�GLUHWWR�SHU�HVSULPHUH�TXHVWR�WLSR�GL�FDUGLQDOLWj��O¶HOHPHQWR�q�
VWDWR� WUDGRWWR� FUHDQGR� GXH� DWWULEXWH�� XQR� FRQ� FDUGLQDOLWj� ������ SHU� LQGLFDUQH�
O¶REEOLJDWRULHWj��O¶DOWUR�FRQ�FDUGLQDOLWj����Q���

¾�/D�FKRLFH�FKH�FRVWLWXLVFH�O¶HQWLWj�5HTXHVW�YLHQH�WUDGRWWD�WUDPLWH�LO�FRVWUXWWR�81,21��
�
�

� (OHPHQWR�7HOHSKRQH1XPEHU��
�
��(/(0(17�7HOHSKRQH1XPEHU��&RXQWU\&RGH��$UHD2U&LW\&RGH��1XPEHU��([WHQVLRQ�
��(/(0(17�1XPEHU���3&'$7$�!�
««���
�
,QWHUIDFH�7HOHSKRQH1XPEHU�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�&RXQWU\&RGH�&RXQWU\&RGH�
��DWWULEXWH�VWULQJ�$UHD&LW\&RGH��
��DWWULEXWH�LQW�1XPEHU��
��DWWULEXWH�VWULQJ�([VWHQVLRQ"��
�}�
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�
�

¾�/¶HOHPHQWR� 1XPEHU� q� VWDWR� GHILQLWR� FRPH� 3&'$7$� QHOOD� '7'�� PD� LQ� 2'/L�� q�
SRVVLELOH� UDJJLXQJHUH� XQ� PDJJLRU� OLYHOOR� GL� GHWWDJOLR� QHOOD� GHILQL]LRQH� GHL� WLSL�� 3HU�
TXHVWR�VL�SUHYHGH�OD�SRVVLELOLWj�FKH�O¶XWHQHWH�LQWHUYHQJD�D�VSHFLILFDUH�LO�WLSR�GL�GDWR�SL��
DSSURSULDWR�SHU�O¶HOHPHQWR�R�DWWULEXWR�LQ�TXHVWLRQH��,Q�TXHVWR�FDVR�q�VWDWR�VFHOWR�LO�WLSR�
LQW��

��
�

� �(OHPHQWR�0RQH\��
�
��(/(0(17�0RQH\���3&'$7$�!��
��$77/,67�0RQH\�
����FXUUHQF\������������LVR&XUUHQF\&RGH����5(48,5('�
����DOWHUQDWH$PRXQW�����QXPEHU�������������,03/,('�
����DOWHUQDWH&XUUHQF\���LVR&XUUHQF\&RGH����,03/,('�
!�
««««��
�
�
,QWHUIDFH�0RQH\�
�6RXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�0RQH\B&XUUHQF\��
�DWWULEXWH�LQW�0RQH\B1XPEHU"��
�DWWULEXWH�VWULQJ�0RQH\B$OWHUQDWH&XUUHQF\"��
�DWWULEXWH�VWULQJ�3&'$7$B1RGH�
���}�
�
�
�

¾�0RQH\� HUD� XQ� HOHPHQWR� GL� WLSR� VHPSOLFH�� FRUULVSRQGHQWH� DG� XQD� VWULQJD��PD� q� VWDWR�
WUDGRWWR�FRPH�LQWHUIDFFLD�SRLFKp�FRQWLHQH�GHJOL�DWWULEXWL��H�TXLQGL��LQ�2'/L���HTXLYDOH�
DG� XQ� WLSR� FRPSOHVVR�� 3HU� PHPRUL]]DUH� � O¶LQIRUPD]LRQH� FRQWHQXWD� QHO� FDPSR�
3&'$7$�� � UHODWLYR� DOO¶HOHPHQWR� 0RQH\�� q� VWDWR� LQWURGRWWR� LO� QRGR� ILWWL]LR�
3&'$7$BQRGH���
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�
�
����[&%/�&RPPRQ�%XVLQHVV�/LEUDU\�
�
/D�&RPPRQ�%XVLQHVV�/LEUDU\��R�[&%/�[]��q�XQ�VHW�GL�EORFFKL�;0/�XWLOL]]DWL�SHU�OD�FUHD]LRQH�
GL�GRFXPHQWL�SHU�O¶H�FRPPHUFH��UREXVWL�H�ULXVDELOL��
[&%/�q�LO�ULVXOWDWR�GL�XQD�FROODERUD]LRQH�IUD�&RPPHUFH�2QH����OD�H�FRPPHUFH�HQWHUSULVH��H�
YHQGLWRUL�GL�SURGRWWL�KDUGZDUH�H�VRIWZDUH��EDVDWD�VXOO¶DQDOLVL�GHJOL�HVLVWHQWL�VWDQGDUG�SHU� O¶H�
FRPPHUFH��FRPH�(',��(OHFWURQLF�'DWD�,QWHUFKDQJH��H�5RVHWWD�1HW��
/R�VFRSR�q�TXHOOR�GL�IRUQLUH�XQR�VFKHPD�GHOOD�VWUXWWXUD�GHL�GRFXPHQWL�SHU�IDFLOLWDUH�JOL�VFDPEL�
FRPPHUFLDOL�YLD�ZHE��
,Q� SDUWLFRODUH� FRQ� O¶XOWLPD� YHUVLRQH�� [&%/� q� LQ� JUDGR� GL� VXSSRUWDUH� WXWWL� L� GRFXPHQWL�
HVVHQ]LDOL� H� OH� WUDQVD]LRQL�QHOO¶DPELWR�GHOO¶H�FRPPHUFH��4XHVWR�VLJQLILFD�FKH�VH� VL�YRJOLRQR�
VYLOXSSDUH� VROX]LRQL� LQ� [&%/� q� SRVVLELOH� VFHJOLHUH� GL� XWLOL]]DUH� GLYHUVL� OLQJXDJJL�� H��
LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDO�YDOLGDWRUH�GL�VLQWDVVL�XWLOL]]DWR��LO�GRFXPHQWR�ULPDQH�OR�VWHVVR��4XLQGL�
[&%/� SHUPHWWH� GL� VXSHUDUH� O¶RVWDFROR�PDJJLRUH� SHU� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GHOO¶LQWHURSHUDELOLWj��
IDFLOLWDQGR�OR�VFDPELR�GL�GRFXPHQWL�FRPPHUFLDOL��
)UD� L� IRUPDWL� FRQVHQWLWL� VL� WURYD� DQFKH� ;6'/�� ;PO� 6FKHPD� 'HILQLWLRQ� /DQJXDJH�� LQ�
SDUWLFRODUH� VL� DQDOL]]HUj� LQ� VHJXLWR� LO� ILOH� 2UGHUVWDWXV5HTXHVW�[VG�� GLVSRQLELOH� QHO� VLWR� GL�
[&%/��H�DSSDUWHQHQHWH�DO�VHW�GL�GRFXPHQWL�FKH�FRVWLWXLVFRQR�O¶XOWLPD�YHUVLRQH�GL�[&EO��OD������
4XHVWR� ILOH� q� VWDWR� LQWHUQDPHQWH� WUDGRWWR� LQ�2'/L�� XWLOL]]DQGR� OH� UHJROH� HVSRVWH� QHO� TXDUWR�
FDSLWROR��GLPRVWUDQGRQH� O¶HIIHWWLYD�YDOLGLWj� H� FRPSOHWH]]D��/¶LQWHUD� WUDGX]LRQH�H� OD� VRUJHQWH�
YHQJRQR� ULSRUWDWL� LQ� DSSHQGLFH�� GL� VHJXLWR� YHQJRQR� DQDOL]]DWL� DOFXQL� DVSHWWL� ULOHYDQWL� GHO�
ODYRUR�VYROWR��
�
������7UDGX]LRQH�GL�2UGHU6WDWXVUHTXHVW�[VG�
�
/D�WUDGX]LRQH�KD�LQL]LR�GDOO¶HOHPHQWR�UDGLFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW��FKH�q�LO�SULPR�GHOOR�VFKHPD��
H� SURFHGH� WUDGXFHQGR� XQR� DG� XQR� L� VXRL� VRWWRHOHPHQWL�� $QFKH� LQ� TXHVWR� FDVR� OD� VWUXWWXUD�
JHUDUFKLFD�LQQHVWDWD�GHOOD�'7'�YLHQH�SHUIHWWDPHQWH�PDQWHQXWD�QHOOD�WUDGX]LRQH�LQ�2GOL���
�
�
�
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'L�VHJXLWR�YHQJRQR�DQDOL]]DWH�DOFXQH�IDVL�VLJQLILFDWLYH�GHOOD�WUDGX]LRQH��
�

� (OHPHQWR��2UGHU6WDWXV5HTXHVWKHDGHU��ILJOLR�GLUHWWR�GHOO¶HOHPHQWR�UDGLFH���
�
�
�����[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH �2UGHU6WDWXV5HTXHVW�!�
���������[VG�VHTXHQFH!�
�������������[VG�HOHPHQW�UHI �2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU��!�
�������������[VG�HOHPHQW�PLQ2FFXUV ����UHI �2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO��!�
�������������[VG�HOHPHQW�PLQ2FFXUV ����UHI �2UGHU6WDWXV5HTXHVW6XPPDU\��!�
����������[VG�VHTXHQFH!�
������[VG�FRPSOH[7\SH!�
�����[VG�HOHPHQW�QDPH �2UGHU6WDWXV5HTXHVW��W\SH �2UGHU6WDWXV5HTXHVW��!�
�����[VG�FRPSOH[7\SH�QDPH �2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU�!�
���������[VG�VHTXHQFH!�
��������««««��
����������������[VG�HOHPHQW�QDPH �2UGHU6WDWXV,VVXH'DWH��W\SH �[FEO'DWHWLPH��!�
��������««««��
����������������[VG�HOHPHQW�PLQ2FFXUV ����QDPH �2UGHU6WDWXV/LVW2I$WWDFKPHQW�!�
�����������������[VG�FRPSOH[7\SH!�
���������������������[VG�VHTXHQFH!�
�������������������������[VG�HOHPHQW�UHI �/LVW2I$WWDFKPHQW��!�
�������««««��
������FRPSOH[7\SH!�
��
�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU��
��DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO�2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO
��
��DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW6XPPDU\��2UGHU6WDWXV5HTXHVWVXPPDU\
��
��DWWULEXWH�DQQRWDWLRQB��DQQRWDWLRQB���
}�
�
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,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW,'�2UGHU6WDWXV5HTXHVW,'��
�DWWULEXWH�VWULQJ�2UGHU6WDWXV,VVXH'DWH��
�DWWULEXWH2UGHU6WDWXV3DUW\�2UGHU6WDWXV3DUW\��
�DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV/DQJXDJH�2UGHU6WDWXV/DQJXDJH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�2UGHU6WDWXVUHTXHVW1RGH
��
�DWWULEXWH�OLVW�$WWDFKHPQW!�2UGHU6WDWXV/LVW2I$WWDFKHPQW
��
�}��������
�
����������������������������������������������������������������������������������
2UGHU6WDWXV,VVXHGDWH� q� VWDWR� WUDGRWWR� FRPH� VWULQJD� LQ� TXDQWR� LO� VLPSOHW\SH� FRUULVSRQGHQWH�
IDFHYD�ULIHULPHQWR�DG�XQD�SDWK�H[SUHVVLRQ��QRQ�HVSULPLELOH�LQ�2'/L���TXLQGL�q�VWDWR�LQGLFDWR�LO�
VXR�WLSR�EDVH���
6L� RVVHUYL� FKH� QHOOR� VFKHPD� 2UGHUVWDWXV/LVW2I$WWDFKHPHQW� q� XQ� FRPSOH[7\SH� FRQWHQHQWH�
VROR�XQ� ULIHULPHQWR�D�3DUW\&RGHG�FRQ�FDUGLQDOLWj� ���Q���&Lz�VLJQLILFD� FKH� LO�SULPR�HOHPHQWR�
QRQ�q�DOWUR�FKH�XQ�LQVLHPH�GL�Q�ULSHWL]LRQL�GHO�VHFRQGR��TXLQGL�q�SRVVLELOH�WUDGXUOR�FRPH�XQD�
OLVW��
�
�
�'HILQL]LRQH�GHO�WLSR�VHPSOLFH�%RROHDQ��

�
�����[VG�VLPSOH7\SH�QDPH �[FEO%RROHDQ�!�
����� �[VG�UHVWULFWLRQ�EDVH �[VG�ERROHDQ�!�
����� � �[VG�SDWWHUQ�YDOXH �WUXH_IDOVH��!�
����� ��[VG�UHVWULFWLRQ!�
������[VG�VLPSOH7\SH!�
�
�
,QWHUIDFH�%RROHDQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{FRQVW�VWULQJ�µWUXH¶��
}XQLRQ�
{FRQVW�VWULQJ�µIDOVH¶�}�
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6L� q� GHWWR� FKH� QRQ� q� SRVVLELOH� WUDGXUUH� OH� SDWWHUQ� H[SUHVVLRQ� LQ�2'/L��� LQ� TXHVWR� FDVR� SHUz�
YLHQH�LQGLFDWD�XQD�VFHOWD�WUD�GXH�YDORUL��TXLQGL�q�WUDGXFLELOH�FRPH�VH�IRVVH�XQD�FKRLFH�
�
����2VVHUYD]LRQL�
�
/D�WUDGX]LRQH�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�LQ�PRGR�GD�DWWHQHUVL�LO�SL��SRVVLELOH�DOOD�VWUXWWXUD�GHOOR�VFKHPD�
;0/�� H� TXLQGL� GHO� GRFXPHQWR� UHODWLYR�� 4XHVWR�� LQ� DOFXQL� FDVL�� KD� FRPSRUWDWR� O¶XWLOL]]R� GL�
PHWRGL� GL� FRQYHUVLRQH� ODERULRVL�� FKH� VL� VDUHEEHUR� SRWXWL� HYLWDUH�� D� GLVFDSLWR�� SHUz�� GHOOD�
FRHUHQ]D�FRQ�OD�VFHOWD�IDWWD�GL�SURGXUUH�XQ�GRFXPHQWR�LO�SL��SRVVLELOH�VLPLOH�DOO¶RULJLQDOH��
6L�RVVHUYL��SHU�HVHPSLR��FRPH�q�VWDWR�WUDGRWWR�O¶HOHPHQWR�3DUW\,'��
�
,QWHUIDFH�3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\,'�3DUW\,'��
��DWWULEXWH�VHW�,GHQWLILHU!�/LVW2I,GHQWLILHU
��
��DWWULEXWH�ERROHDQ�0')%XVLQQHV
�
��DWWULEXWH�1DPH$GGUHVV�1DPHDGGUHVV
��
��DWWULEXWH�2UGHU&RQWDFW�2UGHU&RQWDFW
��
��DWWULEXWH�5HFLYLQJ&RQWDFW�5HFLYLQJ&RQWDFW
���
��DWWULEXWH�6KLSSLQJ&RQWDFW�6KLSSLQJ&RQWDFW
��
��DWWULEXWH�OLVW�&RQWDFW!�2WKHU&RQWDFWV
��
��DWWULEXWH�&RUUHVSRQGHQFH/DQJXDJH�&RUUHVSRQGHQFH/DQJXDJH
��
}�
�
,QWHUIDFH�3DUW\,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�LGHQWLILHU��
}�
�
,QWHUIDFH�,GHQWLILHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�$JHQF\�$JHQF\��
�DWWULEXWH�VWULQJ�,GHQW�}�



$SSOLFD]LRQH�GHOOH�UHJROH�GL�WUDGX]LRQH�D�VWDQGDUG�SHU�H�FRPPHUFH��[&%/�H�F;0/�

�

����

�

�
/R� VWHVVR� FRQFHWWR� SXz� HVVHUH� HVSUHVVR� WUDGXFHQGR� 3DUW\,'� FRPH� XQ� DWWULEXWH� GL� WLSR�
LGHQWLILHU��HYLWDQGR�GL�JHQHUDUH�XQ¶LQWHUIDFFLD�VSHFLILFD��
�
,QWHUIDFH�3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�LGHQWLILHU�3DUW\,'��
««««�}�
�
7XWWDYLD�� QHOO¶LVWDQ]D� GHOOR� VFKHPD�� 3DUW\,'� q� XQ� HOHPHQWR� FRQWHQHQWH� XQ� DOWUR� HOHPHQWR��
LVWDQ]D�GL�LGHQWLILHU��7UDGXFHQGR�LQ�TXHVWR�PRGR�VL�SHUGHUHEEH�WDOH�LQIRUPD]LRQH��
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&21&/86,21,�
�
4XHVWD� WHVL� VL� FROORFD� QHOO¶DPELWR� GHO� SURJHWWR� 020,6� HG� KD� FRPH� REELHWWLYR� TXHOOR� GL�
DSSURIRQGLUH� OH�FRQRVFHQ]H�JLj�GLVSRQLELOL� LQ�PHULWR�DOOD� WUDGX]LRQH� IUD�'7'�H�2'/L��� H�GL�
ULFDYDUH�GHOOH�UHJROH�FKH�SHUPHWWDQR�O¶HVSRUWD]LRQH�GL�;0/�6FKHPD�LQ�2'/L���*OL�6FKHPL�H�
'7'� SRVVRQR� HVVHUH� DVVRFLDWL� D� ILOH� ;0/� FKH� VL� RWWHQJRQR� GD� SDJLQH� +70/� PHGLDQWH�
:UDSSHU��JHQHUDWL� LQ�PRGR�DXWRPDWLFR�H�VHPLDXWRPDWLFR�� ,Q�SDUWLFRODUH�FL�VL�q�VRIIHUPDWL�VX�
;:5$3�H�;:5$3�HOLWH��LO�SULPR�XWLOL]]DWR�SHU�OD�JHQHUD]LRQH�VHPLDXWRPDWLFD�GL�:UDSSHU��LO�
VHFRQGR� SHU� OD� JHQHUD]LRQH� DXWRPDWLFD�� 6RQR� HPHUVH� DOFXQH� GLIIHUHQ]H� ULOHYDQWL� IUD� L� GXH�
VLVWHPL��
6L�q�YLVWR�FKH�;:5$3�HOLWH�q�HIILFLHQWH�VROR�ODYRUDQGR�VX�SDJLQH�ULFFKH�GL�GDWD�REMHFW��FLRq�
SDJLQH� FKH� SUHVHQWDQR� RJJHWWL� DYHQWL� VWUXWWXUD� VLPLOH� H� LQ� QXPHUR� QRQ� WURSSR� ULGRWWR�� 7DOL�
SDJLQH�VRQR�VROLWDPHQWH�LO�ULVXOWDWR�GL�ULFHUFKH�HIIHWWXDWH�YLD�+70/��DSSDUWHQHQWL�SHU�HVHPSLR�
D�:HE� VLWHV� FKH� IRUQLVFRQR� FDWDORJKL� GL� SURGRWWL��;:5$3�(OLWH� QRQ� q� VWDWR� SURJHWWDWR� SHU�
ODYRUDUH� FRQ� SDJLQH� :HE� SHUVRQDOL�� SHU� TXHVWL� WLSL� SL�� FRPSOHVVL� SXz� HVVHUH� � XWLOL]]DWR�
;:5$3� 2ULJLQDO�� 7XWWDYLD� OD� YHUVLRQH� (OLWH� SUHVHQWD� GHL� QRWHYROL� YDQWDJJL� �ULFKLHGH� XQ�
LQWHUYHQWR� GD� SDUWH� GHOO¶XWHQWH� HVWUHPDPHQWH� ULGRWWR� ULVSHWWR� DO�PRGHOOR�2ULJLQDO�� � SURGXFH�
:UDSSHU�PROWR�SL��UREXVWL�LQ�UHOD]LRQH�DL�FDPELDPHQWL�GL�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�FRUULVSRQGHQWL�
:HE�SDJHV�� LQIDWWL� OH�PRGLILFKH�DO� OD\RXW��R�JOL� DQQXQFL� LQWURGRWWL��QRQ�KDQQR�DOFXQ� �HIIHWWR�
VXOOD�VXD�SHUIRUPDQFH��DO�FRQWUDULR�� OD�UREXVWH]]D�GHL�:UDSSHU�JHQHUDWL�GD�;:5$3�RULJLQDO�
GLSHQGH� IRUWHPHQWH�GDOO¶HVSHULHQ]D�GHOO¶XWLOL]]DWRUH�GHO� WRRONLW� H�GDOOD�TXDOLWj�GL� LQWHUD]LRQH�
WUD�OXL�H�OR�VWHVVR�WRRONLW��
&RQIURQWDQGR� IUD� ORUR� L� WUH� OLQJXDJJL�DQDOL]]DWL��;0/�6FKHPD��'7'��H�2'/L�� VL� q�JLXQWL�D�
GHOOH�LPSRUWDQWL�FRQFOXVLRQL��
;0/�H�2'/L�� VRQR�QDWL�FRQ�REELHWWLYL�GLYHUVL�� LQIDWWL�PHQWUH�2'/L��q�VWDWR�JHQHUDWR�FRPH�
OLQJXDJJLR�LQ�JUDGR�GL�GHVFULYHUH�XQD�EDVH�GL�GDWL�DUFKLYLDWD�LQ�VRUJHQWL�GDO�IRUPDWR�GLIIHUHQWH��
;0/� QDVFH� FRQ� O¶LQWHQWR� GL� GHVFULYHUH� GDWL� LQ� PRGR� FKH� VLDQR� IDFLOPHQWH� YHLFRODWL�� LQ�
SDUWLFRODUH� WUDPLWH� OD� UHWH� ,QWHUQHW�� 3HU� TXHVWR�PRWLYR� HVLVWRQR� DOFXQH� GLIIHUHQ]H� IUD� L� GXH��
WXWWDYLD� OR� VFRSR� FKH� ULVLHGH�GLHWUR� DOOD�GHILQL]LRQH�GL�2'/L��� QRQ�SXz�QRQ� IDU�SHQVDUH� FKH�
HVLVWDQR� SXQWL� LQ� FRPXQH� WUD� L� GXH� OLQJXDJJL�� ,QIDWWL�� VHPSUH� LQ� 2'/L��� q� SUHYLVWD� OD�
GHVFUL]LRQH�GL�GDWL� VHPLVWUXWWXUDWL�� HG�XQ� ILOH�;0/�q�DSSXQWR�XQ� IRUPDWR�FKH� ULVLHGH� LQ� WDOH�
FDWHJRULD��
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4XLQGL�� PDOJUDGR� OD� GLYHUVD� ILORVRILD� DEELD� SRUWDWR� DOOD� FUHD]LRQH� GL� VLQWDVVL� GLIIHUHQWL� SHU�
SHUVHJXLUH�RJQXQD�LO�SURSULR�VFRSR��L�SXQWL�LQ�FRPXQH�IUD�OH�GXH�VWUXWWXUH��FKH�OH�ORUR�VLQWDVVL�
GHVFULYRQR�VRQR�QXPHURVL��
6L�SXz�DIIHUPDUH�FKH��PHQWUH�OD�'7'�SHUPHWWH�XQD�PLJOLRUH�UDSSUHVHQWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�
GHO�GDWR��2'/L�� �FRQVHQWH�XQD�WLSL]]D]LRQH�SL��SUHFLVD�HG�XQD�UHIHUHQ]LD]LRQH�IUD�JOL�RJJHWWL�
SL��DFFXUDWD�7DOL� OLPLWD]LRQL�GHOO¶�;0/�VRQR�VWDWH�VXSHUDWH�FRQ� OH� LQQRYD]LRQL� LQWURGRWWH�GD�
;0/� 6FKHPD�� H� VL� SXz� FRQFOXGHUH� FKH� OD� VHPDQWLFD� UDSSUHVHQWDELOH� LQ� 2'/L�� q� XQ�
VRWWRLQVLHPH�GL�TXHOOD�UDSSUHVHQWDELOH�FRQ�;0/�6FKHPD��/H�GLIIHUHQ]H�ULJXDUGDQR�VRSUDWWXWWR�
OD�GHILQL]LRQH�SUHFLVD�GHOOD�VWUXWWXUD�GHO�GDWR�FKH�QRQ�WURYD�DQDORJR�SRWHUH�GL�HVSUHVVLRQH�LQ�
2'/L����
/H�UHJROH�GL�WUDGX]LRQH�ULFDYDWH�VRQR�ILQDOL]]DWH�DOOD�JHQHUD]LRQH�GL��:UDSSHU�FKH�SHUPHWWDQR�
O¶HVSRUWD]LRQH� VHPLDXWRPDWLFD� GHOOD� GHVFUL]LRQH� GHOOD� VWUXWWXUD� GL� ILOH� ;0/� LQ� 2'/L��� LQ�
PRGR�GL�SURFHGHUH�DOOD�IDVH�VXFFHVVLYD�GL�LQWHJUD]LRQH�IUD�OH�ULVRUVH��6L�ID�ULIHULPHQWR�DG�XQD�
JHQHUD]LRQH� VHPLDXWRPDWLFD� LQ� TXDQWR�� GXUDQWH� OD� WUDGX]LRQH�� q� SUHYLVWR� O¶LQWHUYHQWR� GHO�
SURJHWWLVWD�� LQ�PRGR� WDOH�GD�RWWHQHUH�XQD�GHVFUL]LRQH�FKH�QRQ� VL� GLVFRVWL� GL�PROWR�GD�TXHOOD�
RULJLQDULD��PD�FKH�UDFFKLXGD�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL�QHFHVVDULH�DOO¶LQWHJUD]LRQH��1HO�FDVR�LQ�FXL�
OD� VRUJHQWH� VLD� XQD� '7'� WDOH� LQWHUD]LRQH� q� QHFHVVDULD� SHU� VRSSHULUH� D� GHOOH� FDUHQ]H�
UDSSUHVHQWDWLYH� GHO� OLQJXDJJLR� ;0/� ULVSHWWR� DOOH� SRWHQ]LDOLWj� GL� 2'/L��� 6DUj� QHFHVVDULR�
SUHYHGHUH�XQ¶DSSRVLWD�LQWHUIDFFLD�WUDPLWH�OD�TXDOH�O¶XWHQWH�LQVHULVFD�LQIRUPD]LRQL�DJJLXQWLYH��
FRPH�LO�WLSR�GL�GDWR�FRQ�FXL�SXz�HVVHUH�WUDGRWWR�SL��QHO�GHWWDJOLR�XQ�3&'$7$��OD�VWUXWWXUD�FKH�
XQ�HOHPHQWR�GLFKLDUDWR�FRPH�PLVWR�GHYH�DVVXPHUH��RSSXUH�FRQIHUPL�OH�UHOD]LRQL�HVLVWHQWL�IUD�
JOL�RJJHWWL��1HO�FDVR�LQ�FXL�OD�VRUJHQWH�VLD�XQ�;0/�6FKHPD�VL�ULFKLHGH�XQ¶LQWHUD]LRQH�FRQ�LO�
SURJHWWLVWD� PROWR� ULGRWWD�� OLPLWDWD� DG� XQD� VFHOWD� IUD� SL�� SRVVLELOLWj� GL� WUDGX]LRQH� SHU� DOFXQL�
FRQFHWWL�� PD� QRQ� YROWD� DOO¶� LQVHULPHQWR� GL� LQIRUPD]LRQL� DJJLXQWLYH�� 4XHVWR� q� VSLHJDELOH�
FRQVLGHUDQGR� FKH� ;0/� 6FKHPD� IRUQLVFH� XQ� DSSURFFLR� REMHFW� RULHQWHG�� TXLQGL� VL� SUHVHQWD�
PROWR�SL��YLFLQR�DO�OLQJXDJJLR�2'/L��GL�TXDQWR�QRQ�OR�VLD��'7'��
/¶DSSOLFD]LRQH�GHOOH�UHJROH�DJOL�VWDQGDUG�[&%/�H�F;0/�KD�SHUPHVVR�GL�YHULILFDUQH�O¶HIIHWWLYD�
YDOLGLWj�H�FRPSOHWH]]D��H�FRVWLWXLVFH�XQ�HVHPSLR�GL�XWLOL]]R�GHO� ODYRUR�VYROWR�DG�XQ� LPSLHJR�
PROWR�DWWXDOH�GHOOD�UHWH��TXHOOR�GHO�FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR��)RUQHQGR�XQ�LQWHJUD]LRQH�GL�TXHVWR�
WLSR�GL� ULVRUVH� VL� SRWUHEEH� IDFLOLWDUH�GL�PROWR� O¶LQWHURSHUDELOLWj� IUD� L� SDUWHFLSDQWL� DJOL� VFDPEL�
FRPPHUFLDOL�VXO�:HE��
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�
,O�OLQJXDJJLR�GHVFULWWLYR�2'/L��
�
6L� ULSRUWD� OD� GHVFUL]LRQH� LQ� %1)� GHO� OLQJXDJJLR� GHVFULWWLYR� 2'/L��� (VVHQGR� TXHVWR� XQD�
HVWHQVLRQH� GHO� OLQJXDJJLR� VWDQGDUG�2'/�� VL� ULSRUWDQR� LQ� TXHVWR� DSSHQGLFH� VROR� OH� SDUWL� FKH�
GLIIHULVFRQR�GDOO¶2'/�RULJLQDOH��ULPDQGDQGR�LQYHFH�D�TXHVW¶XOWLPR�SHU�OH�SDUWL�LQ�FRPXQH��
�
�LQWHUIDFHBGFO!�� ��LQWHUIDFH�KHDGHU!{[LQWHUIDFHBERG\]}��
�LQWHUIDFHBKHDGHU!�� LQWHUIDFH��LGHQWLILHU!��
�������������������>�LQKHULWDQFHBVSHF!@�
�������������������>�W\SHBSURSHUW\BOLVW!@��
�LQKHULWDQFHBVSHF!�� ��VFRSHGBQDPH!�>��LQKHULWDQFHBVSHF!@�
�W\SHBSURSHUW\BOLVW!�� �>�VRXUFHBVSHF!@>�H[WHQWBVSHF!@�
�������������������������>�NH\BVSHF!@�>�IBNH\BVSHF!@���
�VRXUFHBVSHF!�� VRXUFH��VRXUFHBW\SH!�VRXUFHBQDPH!�
�VRXUFH�W\SH!�� UHODWLRQDO�_�QIUHODWLRQDO�_�REMHFW�_�ILOH�
�VRXUFH�QDPH!�� �LGHQWLILHU!�
�H[WHQWBVSHF!�� H[WHQW�H[WHQWBOLVW!�
�H[WHQWBOLVW!�� �VWULQJ!�_��VWULQJ!��H[WHQWBOLVW!�
�NH\BVSHF!�� NH\>V@�NH\�OLVW!�
�IBNH\BVSHF!�� IRUHLJQBNH\�IBNH\BOLVW!�
�DWWUBGFO!�� >UHDGRQO\@DWWULEXWH�
���������������GRPDLQBW\SH!�DWWULEXWHBQDPH!�
��������������>�IL[HGBDUUD\BVL]H!@>�PDSSLQJBUXOHBGFO!@�
�PDSSLQJBUXOHBGFO!�� PDSSLQJBUXOH�UXOHBOLVW!�
�UXOHBOLVW!�� �UXOH!�_��UXOH!���UXOHBOLVW!�
�UXOH!�� �ORFDOBDWWUBQDPH!�_�µ�LGHQWLILHU!¶�
����������DQGBH[SUHVVLRQ!�_��RUBH[SUHVVLRQ!�
�DQGBH[SUHVVLRQ!�� ��ORFDOBDWWU�QDPH!�DQG��DQGBOLVW!��
�DQGBOLVW!�� �ORFDOBDWWUBQDPH!�_��ORFDOBDWWUBQDPH!�DQG��DQGBOLVW!�
�RUBH[SUHVVLRQ!�� ��ORFDOBDWWUBQDPH!�RU��RUBOLVW!��
�RUBOLVW!�� �ORFDOBDWWUBQDPH!�_��ORFDOBDWWUBQDPH!�RU��RUBOLVW!�
�ORFDOBDWWUBQDPH!�� �VRXUFHBQDPH!��FODVVBQDPH!��DWWULEXWHBQDPH!�
�UHODWLRQVKLSVBOLVW!�� �UHODWLRQVKLSBGFO!�_�UHODWLRQVKLSBGFO!��UHODWLRQVKLS
VBOLVW!�
�UHODWLRQVKLSVBGFO!�� �ORFDOBDWWUBQDPH!�UHODWLRQVKLSBW\SH!�ORFDOBDWWUBQDPH!�
�UHODWLRQVKLSBW\SH!�� V\Q�_�EW�_QW�_UW�
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�UXOHBOLVW!�� �UXOHBGFO!��_��UXOHBGFO!��UXOHBOLVW!�
�UXOHBGFO!�� UXOH�LGHQWLILHU!��UXOHBSUH!�WKHQ��UXOH�SRVW!�
�UXOHBSUH!�� �IRUDOO!�LGHQWLILHU!�LQ��LGHQWLILHU!����UXOHBERG\BOLVW!�
�UXOHBSRVW!�� �UXOHBERG\BOLVW!�
�UXOHBERG\BOLVW!�� ��UXOHBERG\BOLVW!��_��UXOHBERG\!�_�
���������������������UXOHBERG\BOLVW!�DQG���UXOH�ERG\!�_�
���������������������UXOHBERG\BOLVW!�DQG���UXOHBERG\BOLVW!��
�UXOHBERG\!�� �GRWWHGBQDPH!�UXOHBFRQVWBRS!�OLWHUDOBYDOXH!�_�
����������������GRWWHGBQDPH!�UXOHBFRQVWBRS!�UXOHBFDVW!�OLWHUDOBYDOXH!�_�
����������������GRWWHGBQDPH!�LQ��GRWWHGBQDPH!�_�
����������������IRUDOO!�LGHQWLILHU!�LQ��GRWWHGBQDPH!��UXOBERG\BOLVW!�_�
���������������H[LVWV�LGHQWLILHU!�LQ��GRWWHGBQDPH!��UXOHBERG\BOLVW!�
�UXOHBFRQVWBRS!�� � �_�≥�_�≤�_�!�_���
�UXOHBFDVW!�� ��VLPSOHBW\SHBVSHF!��
�GRWWHGBQDPH!�� �LGHQWLILHU!�_��LGHQWLILHU!��GRWWHGBQDPH!�
�IRUDOO!�� �IRU�DOO�_�IRUDOO�
�
�
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(VHPSLR�GL�7UDGX]LRQH�GD�;0/�6FKHPD�
D�2'/L���2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[VG�
�
��
,O�ILOH�VRUJHQWH�q�UHSHULELOH�VXO�VLWR�ZZZ�[&%/�RUJ��
/D� WUDGX]LRQH�KD� LQL]LR�GDOO¶HOHPHQWR� UDGLFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�� H�SURFHGH� WUDGXFHQGR�XQR�
DG�XQR�L�VXRL�VRWWRHOHPHQWL��
�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU��
��DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO�2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO
��
��DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW6XPPDU\��2UGHU6WDWXV5HTXHVWVXPPDU\
��
��DWWULEXWH�DQQRWDWLRQB��DQQRWDWLRQB���
}�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW+HDGHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HTXHVW,'�2UGHU6WDWXV5HTXHVW,'��
�DWWULEXWH�VWULQJ�2UGHU6WDWXV,VVXH'DWH��
�DWWULEXWH2UGHU6WDWXV3DUW\�2UGHU6WDWXV3DUW\��
�DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV/DQJXDJH�2UGHU6WDWXV/DQJXDJH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�2UGHU6WDWXVUHTXHVW1RGH
��
�DWWULEXWH�OLVW�$WWDFKHPQW!�2UGHU6WDWXV/LVW2I$WWDFKHPQW
��
�}��������
����������������������������������������������������������������������������������
�
� 2UGHU6WDWXV,VVXHGDWH� q� VWDWR� WUDGRWWR� FRPH� VWULQJD� LQ� TXDQWR� LO� VLPSOHW\SH�
FRUULVSRQGHQWH� IDFHYD� ULIHULPHQWR� DG� XQD� SDWK� H[SUHVVLRQ�� QRQ� HVSULPLELOH� LQ�2'/L���
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TXLQGL� q� VWDWR� LQGLFDWR� LO� VXR� WLSR� EDVH�� 2UGHUVWDWXV/LVW2I$WWDFKHPHQW� VL� SXz� YHGHUH�
FRPH� XQD� OLVWD�� LQIDWWL�DQFKH� VH� QHOOR� VFKHPD� QRQ� q� VWDWR� XVDWR� O¶HOHPHQWR� OLVW7\SH�� LO�
FRQFHWWR�HVSUHVVR�q�OR�VWHVVR�
��
�
�
,QWHUIDFH�2UGHUVWDWXV5HTXHVW,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
}�
�
,QWHUIDFH�5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�5HI1XP��
�DWWULEXWH�VWULQJ�5HI'DWH
�}�
�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�%X\HU3DUW\�%X\HU3DUW\��
��DWWULEXWH�%X\HU7D[,QIRUPDWLRQ�%X\HU7D[,1IRUPDWLRQ
��
��DWWULEXWH�6HOOHU3DUW\�6HOOHU3DUW\���
��DWWULEXWH�6HOOHU7D[,QIRUPDWLRQ�6HOOHU7D[,QIRUPDWLRQ
��
��DWWULEXWH�6KLS7R3DUW\�6KLS7R3DUW\
���
��DWWULEXWH�%LOO7R3DUW\�%LOO7R3DUW\
��
��DWWULEXWH�5HPLW7R3DUW\�5HPLW7R3DUW\
��
��DWWULEXWH�6KLS)URPSDUW\�6KLS)URP3DUW\
��
��DWWULEXWH�:DUH+RXVH3DUW\�:DUH+RXVH3DUW\
��
��DWWULEXWH�6ROG7R3DUW\�6ROG7R3DUW\
��
�DWWULEXWH�0DQXIDFWXULQJ7R3DUW\�0DQXIDFWXULQJ7R3DUW\
��
�DWWULEXWH�0DWHULDO,VVXHU�0DWHULDO,VVXHU
��
�DWWULEXWH�/LVW�3DUW\&RGHG!�/LVW2I3DUW\&RGHG
��
}�
�
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�
6L�RVVHUYL�FKH�QHOOR� VFKHPD�/LVW2I3DUW\&RGHG�q�XQ�FRPSOH[7\SH�FRQWHQHQWH� VROR�XQ�
ULIHULPHQWR�D�3DUW\&RGHG�FRQ�FDUGLQDOLWj����Q���&Lz�VLJQLILFD�FKH�LO�SULPR�HOHPHQWR�QRQ�q�
DOWUR�FKH�XQ� LQVLHPH�GL�Q�ULSHWL]LRQL�GHO�VHFRQGR��TXLQGL�q�SRVVLELOH� WUDGXUOR�FRPH�XQD�
OLVW�
��
�
,QWHUIDFH�%X\HU3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�%X\HU7D[,QIRUPDWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\WD[,QIRUPDWLRQ�3DUW\7D[,QIRUPDWLRQ��
}�
�
,QWHUIDFH�6HOOHU3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�6HOOHU7D[,QIRUPDWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\WD[,QIRUPDWLRQ�3DUW\7D[,QIRUPDWLRQ��
}�
�
,QWHUIDFH�6KLS7R3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\�}�
�
,QWHUIDFH�%LOO7R3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
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,QWHUIDFH�5HPLW7R3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�6KLS)URPSDUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�:DUH+RXVH3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�6ROG7R3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�0DQXIDFWXULQJ7R3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
�
,QWHUIDFH�0DWHULDOOVXHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\�3DUW\��
}�
�
,QWHUIDFH�3DUW\&RGHG��3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\5ROH&RGHG�3DUW\5ROH&RGHG�
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�DWWULEXWH�VWULQJ�3DUW\5ROH&RGHG2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�3DUW\5ROH&RGHG�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶2WKHU¶��
����������������������������µ$FFHSWDQFH/RFDWLRQ¶��
�����������������������������µ$FFHSWLQJ3DUW\¶��
�����������������������������µ$FFRXQWDQW¶��
����������������������������««««���
���������������������������}3DUW\5ROH&RGH��
}�
�
,QWHUIDFH�3DUW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�3DUW\,'�3DUW\,'��
��DWWULEXWH�VHW�,GHQWLILHU!�/LVW2I,GHQWLILHU
��
��DWWULEXWH�ERROHDQ�0')%XVLQQHV
�
��DWWULEXWH�1DPH$GGUHVV�1DPHDGGUHVV
��
��DWWULEXWH�2UGHU&RQWDFW�2UGHU&RQWDFW
��
��DWWULEXWH�5HFLYLQJ&RQWDFW�5HFLYLQJ&RQWDFW
���
��DWWULEXWH�6KLSSLQJ&RQWDFW�6KLSSLQJ&RQWDFW
��
��DWWULEXWH�OLVW�&RQWDFW!�2WKHU&RQWDFWV
��
��DWWULEXWH�&RUUHVSRQGHQFH/DQJXDJH�&RUUHVSRQGHQFH/DQJXDJH
��
}�
�
,QWHUIDFH�3DUW\,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�LGHQWLILHU��
}�
�
,QWHUIDFH�,GHQWLILHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�$JHQF\�$JHQF\��
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�DWWULEXWH�VWULQJ�,GHQW�}�
�
,QWHUIDFH�$JHQF\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP{¶RWKHU¶��
���������������������������µ$$09$¶��
���������������������������«««����
��������������������������}$JHQF\&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�$JHQF\&RGH2WKHU
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�$JHQF\GHVFULSWLRQ
��
�DWWULEXWH�HQXP{¶RWKHU¶��
�������������������������µ$FFHSWDQFH6LWH&RGH´��
�������������������������««««��
������������������������}&RGH/LVW,GHQWLILHU&RGHG
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�&RGH/LVW,GHQWLILHU&RGHG2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�%RROHDQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{FRQVW�VWULQJ�µWUXH¶��
}XQLRQ�
{FRQVW�VWULQJ�µIDOVH¶��
}�
�
�
6L�q�GHWWR�FKH�QRQ�q�SRVVLELOH�WUDGXUUH�OH�SDWWHUQ�H[SUHVVLRQ�LQ�2'/L��� LQ�TXHVWR�FDVR�
SHUz� YLHQH� LQGLFDWD� XQD� VFHOWD� WUD� GXH� YDORUL�� TXLQGL� q� WUDGXFLELOH� FRPH� VH� IRVVH� XQD�
FKRLFH
��
�
,QWHUIDFH�1DPH$GGUHVV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�([WHUQDO$GGUHVV,'
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�1DPH���
�DWWULEXWH�VWULQJ�1DPH�
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�1DPH�
��
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�DWWULEXWH�,GHQWLILHU�,GHQWLILHU
��
�DWWULEXWH�3R%R[�3R%R[
���
�DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�+RXVH1XPEHU
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW6XSSOHPHQW�
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�VWUHHW6XSSOHPHQW�
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�%XLOGLQJ
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�)ORRU
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�5RRP1XPEHU
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�,Q+RXVH0DLO
��
�«««««��
�DWWULEXWH�5HJLRQ�5HJLRQ
��
�DWWULEXWH�&RXQWU\�&RXQWU\
��
�DWWULEXWH�7LPH=RQH�7LPH=RQH
��
�DWWULEXWH�1DPH$GGUHVVB$GGUHVV7\SH&RGH�1DPH$GGUHVVB$GGUHVV7\SH&RGH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�1DPH$GGUHVVB�$GGUHVV7\SH&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�3RER[�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�3RER[B3RER[3RVWDO&RGH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�3RER[BQRGH��
}�
�
�
XQ¶LVWDQ]D� SRVVLELOH� GL� TXHVWR� HOHPHQWR� q� OD� VHJXHQWH��
�3RER[B3RER[3RVWDO&RGH ���HU!WU��3RER[!
��
�
,QWHUIDFH�5HJLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
����������������������������µ$8$&7¶��
����������������������������µ$816:¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}5HJLRQ&RGH��
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�DWWULEXWH�VWULQJ�5HJLRQ&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�&RXQWU\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
����������������������������µ$(¶��
����������������������������µ$)¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}&RXQWU\&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�&RXQWU\&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�7LPH=RQH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
����������������������������¶�����¶��
����������������������������¶�����¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}7LPH=RQH&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�7LPH=RQH&RGH2WKHU
��
}�
�
�
,QWHUIDFH�1DPH$GGUHVVB$GGUHVV7\SH&RGH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������µ$FFHSWDQFH/RFDWLRQ¶��
���������������������������µ$FFRXQWV3D\DEOH2IILFH¶��
���������������������������µ$FNQRZOHGJHPHQW5HFLSLHQW¶��
�������������������««««��
���������������������������}$GGUHVV7\SH&RGH��
�}�
�
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,QWHUIDFH�2UGHU&RQWDFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�&RQWDFW�&RQWDFW��
�}�
�
�
,QWHUIDFH�5HFLYLQJ&RQWDFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�&RQWDFW�&RQWDFW��
�}�
�
�
,QWHUIDFH�6KLSSLQJ&RQWDFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�&RQWDFW�&RQWDFW��
�}�
�
�
�
,QWHUIDFH�&RQWDFW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�&RQWDFW,'�&RQWDFW,'
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�&RQWDFW1DPH��
�DWWULEXWH�&RQWDFW)XQFWLRQ�&RQWDFW)XQFWLRQ
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�&RQWDFW'HVFULSWLRQ
��
�DWWULEXWH�OLVW�&RQWDFW1XPEHU!�/LVW2I&RQWDFW1XPEHU��
}�
�
,QWHUIDFH�&RQWDFW,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�,GHQWLILHU��
�}�
�
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,QWHUIDFH�&RQWDFW)XQFWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶���
���������������������������µ$FFHSWLQJ&RQWDFW¶��
���������������������������µ$FFHSWLQJ2IILFLDO¶��
���������������������������µ$FFRXQWLQJFRQWDFW¶��
���������������������������µ$FFRXQWV3D\DEOH&RQWDFW¶��
���������������������������µ$FFRXQWV5HFHLYDEOH&RQWDFW¶��
��������������������««««�
���������������������������}&RQWDFW)XQFWLRQ&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�FRQWDFW)XQFWLRQFRGH2WKHU
��
�}�
�
,QWHUIDFH�&RQWDFW1XPEHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�&RQWDFW1XPEHU9DOXH��
DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������������������µWHOHSKRQH1XPEHU¶��
���������������������������µID[1XPEHU¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}�&RQWDFW1XPEHU7\SH&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�&RQWDFW1XPEHU7\SH&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�&RUUHVSRQGHQFHODQJXDJH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�/DQJXDJH�/DQJXDJH��
�}�
�
,QWHUIDFH�/DQJXDJH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������������������µDD¶��
���������������������������µDE¶��
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���������������������������µDI¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}�/DQJXDJH&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�/DQJXDJH&RGH2WKHU
��
�DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������������������µDH¶��
���������������������������µDI¶��
���������������������������µDJ¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}�/RFDO&RGH��
DWWULEXWH�VWULQJ�/RFDO&RGH2WKHU
��
�
}�
�
�
,QWHUIDFH�3DUW\7D[,QIRUPDWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH7D[,GHQWLILHU�7D[,GHQWLILHU
��
��DWWULEXWH�VWULQJ�5HJLVWHUHGQDPH
��
��DWWULEXWH�VWULQJ�UHJLVWHUHG2IILFH
��
��DWWWULEXWH�7D[/RFDWLRQ�7D[/RFDWLRQ
���
}�
�
,QWHUIDFH�7D[,GHQWLILHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�,GHQWLILHU��
�}�
�
�
,QWHUIDFH�7D[/RFDWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�/RFDWLRQ�/RFDWLRQ��
�}�
�
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,QWHUIDFH�/RFDWLRQ�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
����������������������������µ-XULVGLFWLRQ7R5HFHLYH&UHGLW)RU8QLIRUP&RPPHUFLDO&RGH)LOLQJ¶��
����������������������������µ7UDQVPLWWLQJ8WLOLW\¶��
����������������������������µ&RQVLJQRU¶��
����������������������������µ&HQVXV6FKHGXOH'¶��
������������������������������««««��
���������������������������}/RFDWLRQ4XDOLILHU&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�/RFDWLRQ4XDOLILHU&RGH2WKHU
��
�DWWULEXWH�/RFDWLRQBXQLRQB��/RFDWLRQBXQLRQB���
�DWWULEXWH�*36&RRUGLQDWHV�*36&RRUGLQDWHV
��
}�
�
�
,QWHUIDFH�/RFDWLRQBXQLRQB��
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�/RFDWLRQ,GHQWLILHU�/RFDWLRQ,GHQWLILHU��
�}XQLRQ�
{DWWULEXWH�VWULQJ�([WHUQDO$GGUHVV,'��
�}XQLRQ�
{DWWULEXWH�1DPH$GGUHVV�1DPH$GGUHVV��
�}�
�
,QWHUIDFH�/RFDWLRQ,GHQWLILHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�/RF,'�/RF,'��
�DWWULEXWH�VWULQJ�/RFDWLRQ'HVFULSWLRQ
��
�}�
,QWHUIDFH�/RF,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�,GHQWLILHU��
�}�
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,QWHUIDFH�*36&RRUGLQDWHV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�*366<VWHP��
�DWWULEXWH�VWULQJ�/DWLWXGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�/RQJLWXGH��
�}�
�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV/DQJXDJH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�/DQJXDJH�/DQJXDJH��
�}�
�
,QWHUIDFH�$WWDFKHPQW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�$WWDFKHPQW3XUSRVH���
�DWWULEXWH�VWULQJ�)LOH1DPH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�$WWDFKHPQW7LWOH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�$WWDFKHPQW'HVFULSWLRQ
��
��DWWULEXWH�/DQJXDJH�/DQJXDJH
���
�DWWULEXWH�VWULQJ�0,0(7\SH
��
�DWWULEXWH�%RROHDQ�5HSODFHPHQW)LOH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�$WWDFKHPQW/RFDWLRQ��
�}�
�
,QWHUIDFH2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VHW�2UGHU6WDWXV'HWDLO5HTXHVW!�/LVW2I2UGHU6WDWXV5HTXHVW'HWDLO��
�}�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV'HWDLO5HTXHVW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV5HIHUHQFH�2UGHU6WDWXV5HIHUHQFH���
�DWWULEXWH�VWULQJ�*HQHUDO/LQH,WHP1RWH
��
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�DWWULEXWH�/LQH,WHP$WWDFKHPQW�/LQH,WHP$WWDFKHPQW
��
�}�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�$FFRXQW&RGH�$FFRXQW&RGH
��
�DWWULEXWH�%X\HU5HIHUHQFH1XPEHU�%X\HU5HIHUHQFH1XPEHU��
�DWWULEXWH�6HOOHU5HIHUHQFH1XPEHU�6HOOHU5HIHUHQFH1XPEHU��
�DWWULEXWH�2WKHU5HIHUHQFH�2WKHU5HIHUHQFH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�2UGHU'DWH��
�DWWULEXWH�OLVW�2UGHU6WDWXV,WHP!�/LVW2I2UGHU6WDWXV,WHP
��
�}�
�
,QWHUIDFH�$FFRXQW&RGH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�%X\HU5HIHUHQFH1XPEHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�6HOOHU5HIHUHQFH1XPEHU�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�2WKHU5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�OLVW�5HIHUHQFH&RGHG!�/LVW2I5HIHUHQFH&RGHG��
�}�
�
�
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,QWHUIDFH�5HIHUHQFH&RGHG�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶�����������������������������
���������������������������µ$EEUHYLDWHG1HZ'UXJ$SSOLFDWLRQ1XPEHU¶��
���������������������������µ$FFHSWDEOH6RXUFH'8161XPEHU¶��
���������������������������µ$FFHSWDEOH6RXUFH3XUFKDVHU,'¶��
����������������������������µ$FFHSWDEOH6RXUFH6XSSOLHU,'¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}�5HIHUHQFH7\SH&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�5HIHUHQFH7\SH&RGH2WKHU
��
�DWWULEXWH�3ULPDU\5HIHUHQFH�3ULPDU\5HIHUHQFH��
�DWWULEXWH�6XSSRUWLQJ5HIHUHQFH�6XSSRUWLQJ5HIHUHQFH
��
�DWWULEXWH�6XSSRUWLQJ6XE5HIHUHQFH�6XSSRUWLQJ6XE5HIHUHQFH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�5HIHUHQFH'HVFULSWLRQ
��
}�
�
,QWHUIDFH�3ULPDU\5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�6XSSRUWLQJ5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�6XSSRUWLQJ6XE5HIHUHQFH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�5HIHUHQFH�5HIHUHQFH��
�}�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV,WHP�%DVH,WHP'HWDLO�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�2UGHU6WDWXV,WHP7UDQVSRUW�2UGHU6WDWXV,WHP7UDQVSRUW
��
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��DWWULEXWH�9DULDQFH4W\�9DULDQFH4W\��
�}�
�
,QWHUIDFH�2UGHU6WDWXV,WHP7UDQVSRUW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�7UDQVSRUW�7UDQVSRUW��
�}�
�
,QWHUIDFH�7UDQVSRUW�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{�DWWULEXWH�LQW�7UDQVSRUW,'��
���DWWULEXWH�7UDQVSRUW0RGH�7UDQVSRUW0RGH
���
��DWWULEXWH�7UDQVSRUW0HDQV�7UDQVSRUW0HDQV
��
��DWWULEXWH�FDUULHU,'�FDUULHU,'
��
��DWWULEXWH�VWULQJ�&XVW6KLSSLQJ&RQWUDFW1XP
��
����««««««�
�}�
�
,QWHUIDFH�7UDQVSRUW0RGH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������������������µ$LU¶��
���������������������������µ$LU&KDUWHU¶��
�����������������������������««««��
���������������������������}�WUDQVSRUW0RGH&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�7UDQVSRUW0RGH&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�7UDQVSRUW0HDQV�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�HQXP�{¶RWKHU¶��
���������������������������µ��)W,/&RQWDLQHU�&ORVHG7RS¶��
���������������������������µ��)W,/&RQWDLQHU�2SHQ7RS¶��
�����������������������������««««��
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���������������������������}�7UDQVSRUW0HDQV&RGH��
�DWWULEXWH�VWULQJ�7UDQVSRUW0HDQV&RGH2WKHU
��
}�
�
,QWHUIDFH�FDUULHU,'�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�,GHQWLILHU�,GHQWLILHU��
�}�
�
LQWHUIDFH�9DULDQFH47<�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�4XDQWLW\�4XDQWLW\��
�}�
�
,QWHUIDFH�4XDQWLW\�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�4XDQWLW\BXQLRQB��4XDQWLW\BXQLRQB���
��DWWULEXWH�8QLW2I0HDVXUHPHQW�8QLW2I0HDVXUHPHQW��
�}�
�
,QWHUIDFH�4XDQWLW\BXQLRQB��
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�4XDQWLW\9DOXH�4XDQWLW\9DOXH��
}XQLRQ�
{DWWULEXWH4XDQWLW\5DQJH�4XDQWLW\5DQJH��
�}�
�
,QWHUIDFH�4XDQWLW\9DOXH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHB6LJQLILFDQFH&RGH
��
DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHB6LJQLILFDQFH&RGH2WKHU
��
DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHB&RQGLWLRQ&RGH
���
DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHB&RQGLWLRQ&RGH2WKHU
���
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DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHBQRGH��
�}�
�
,QWHUIDFH�4XDQWLW\5DQJH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�0LQLPXP9DOXH�0LQLPXP9DOXH���
��DWWULEXWH�0D[LPXP9DOXH�0D[LPXP9DOXH���
}�
�
�
,QWHUIDFH�0LQLPXP9DOXH�
�VRXUFH�VHPLVWUXFWXUHG�2UGHU6WDWXV5HTXHVW�[PO��
{DWWULEXWH�4XDQWLW\9DOXHB6LJQLILFDQFH&RGH�4XDQWLW\9DOXHB6LJQLILFDQFH&RGH
��
�DWWULEXWH�VWULQJ�4XDQWLW\9DOXHB6LJQLILFDQFH&RGH2WKHU
��
�DWWULEXWH�4XDQWLW\9DOXHB&RQGLWLRQ&RGH�4XDQWLW\9DOXHB&RQGLWLRQ&RGH
���
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&RQVLGHULDPR�� SHU� HVHPSLR�� O¶HQWLWj��LVR&XUUHQF\&RGH�� FRUULVSRQGHQWH� DO� WLSR�
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[�]���/LQJ�/LX��&DOWRQ�3X��:HL�+DQ��������*HRUJLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��
������³;:5$3��$1�;0/�HQDEOHG�:UDSSHU�&RQVWUXFWLRQ�6\VWHP�IRU�:HE�,QIRUPDWLRQ�6RXUFHV´�

�
[�]����;:5$3�+RPH�3DJH��KWWS���ZZZ�FVH�RJL�HGX�V\VO�SURMHFWV�;:5$3�[ZUDS�KWPO�
�
[�]����;:5$3�(OLWH�+RPH�3DJH��KWWS��ZZZ�FF�JDWHFK�HGX�SURMHFWV�GLVO�;:5$3(OLWH��
�
[�]����:HL�+DQ��'DYLG�%XWWOHU��&DOWRQ�3X��������*HRUJLD�LQVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\���
�������³:UDSSLQJ�'DWD�LQWR�;0/´�
�
[�]�����'DYLG�%XWWOHU��/LQJ�/LX��&DOWRQ�3X��$SULOH��������
��������³$�IXOO\�DXWRPDWHG�REMHFW�H[WUDFWLRQ�V\VWHP�IRU�WKH�ZRUG�ZLGH�ZHE´�
�
[�]� � 0DQOLR� 0DUFKLFD�� /D� &RQRVFHQ]D� GL� 020,6�� LO� UXROR� GL� ;0/�6FKHPD� H� 5')�����
8QLYHUVLWj�GHJOL� VWXGL�GL�0RGHQD�H�5HJJLR�(PLOLD�� IDFROWj�GL� ,QJHJQHULD�� FRUVR�GL� ODXUHD� LQ�
,QJHJQHULD�LQIRUPDWLFD��DQQR�DFFDGHPLFR������������
�
[�]�����1�*XDULQR��6HPDQWLF�PDWFKLQJ��)RUPDO�RQWRORJLFDO�GLVWLQFWLRQV�IRU�LQIRUPDWLRQ�
RUJDQL]DWLRQ��H[WUDFWLRQ��DQG�LQWHJUDWLRQ��7HFKQLFDO�UHSRUW��6XPPHU�
6FKRRO�RQ�,QIRUPDWLRQ�([WUDFWLRQ��)UDVFDWL��,WDO\��-XO\�������
�
>�@� � � 1�*XDULQR��8QGHUVWDQGLQJ�� EXLOGLQJ�� DQG� XVLQJ� RQWRORJLHV�� $� FRPPHQWDU\� WR� ¶8VLQJ�
([SOLFLW�2QWRORJLHV�LQ�.%6�'HYHORSPHQW¶��E\�YDQ�+HLMVW��6FKUHLEHU��DQG�:LHOLQJD��
�
�
[�]� � +�*DUFLD�0ROLQD� HW� DO�� 7KH� 76,00,6� DSSURDFK� WR� PHGLDWLRQ�� 'DWD� PRGHOV� DQG�
ODQJXDJHV�� ,Q� 1*,76� ZRUNVKRS�� ������ IWS���GE�VWDQIRUG�HGX�SXE�JDUFLD������WLVLPPLV�
PRGHOV�ODQJXDJHV�SV��
�
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[��]� � �0�7��5RWK�DQG�3��6FKDU]��'RQ¶W� VFUDS� LW��ZUDS� LW��D�ZUDSSHU�DUFKLWHFWXUH� IRU� OHJDF\�
GDWD��VRXUFHV��,Q�3URF��RI�WKH���UG�,QW��&RQI��RQ�9HU\�/DUJH�'DWDEDVHV��$WKHQV��*UHHFH��������
�
[��]� � � <�� $UHQV�� &�� $�� .QREORFN�� DQG� &�� +VX��4XHU\� SURFHVVLQJ� LQ� WKH� VLPV� LQIRUPDWLRQ�
PHGLDWRU��$GYDQFHG�3ODQQLQJ�7HFKQRORJ\��������
�
�
[��]����6�%HUJDPDVFKL��6��&DVWDQR��6��'H�&DSLWDQL�GL�9LPHUFDWL��6��0RQWDQDUL��DQG�0��9LQFLQL��
$Q� LQWHOOLJHQW� DSSURDFK� WR� LQIRUPDWLRQ� LQWHJUDWLRQ�� ,Q� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH�RQ�)RUPDO�2QWRORJ\�LQ�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV��)2,6¶�����7UHQWR��,WDO\��MXQH�������
�
�
>��@����6�%HUJDPDVFKL��6��&DVWDQR��6��'H�&DSLWDQL�GL�9LPHUFDWL��6��0RQWDQDUL��DQG�0��9LQFLQL��
([SORLWLQJ� VFKHPD� NQRZOHGJH� IRU� WKH� LQWHJUDWLRQ� RI� KHWHURJHQHRXV� VRXUFHV�� ,Q� 6HVWR�
&RQYHJQR�1D]LRQDOH�VX�6LVWHPL�(YROXWL�SHU�%DVL�GL�'DWL���6(%'����$QFRQD��SDJHV����±�����
������
�
>��@� 5�� +XOO� DQG� 5�� .LQJ� HW� DO�� $USD� ,�Z� UHIHUHQFH� DUFKLWHFWXUH�� ������ $YDLODEOH� DW�
KWWS���ZZZ�LVVH�JPX�HGX�,��$UFK�LQGH[�KWPO��
�
[��]� � )UDQFHVR� *XHUUD��020,6�� LO� :UDSSHU� SHU� 6RUJHQWL� ;0/�� 8QLYHUVLWj� GHJOL� 6WXGL� GL�
0RGHQD� H� 5HJJLR� (PLOLD�� IDFROWj� GL� ,QJHJQHULD�� FRUVR� GL� ODXUHD� LQ� ,QJHJQHULD� ,QIRUPDWLFD��
$QQR�$FFDGHPLFR������������
�
�
[��]���$QGUHD�FDWDOGR��'D�OLQJXDJJLR�VWDQGDUG�SHU�:::�D�OLQJXDJJLR�VWDQGDUG�SHU�22'%��
LO� WUDGXWWRUH� ;0/�2'/L��� 8QLYHUVLWj� GHJOL� 6WXGL� GL� 0RGHQD� H� 5HJJLR� (PLOLD�� IDFROWj� GL�
,QJHJQHULD��FRUVR�GL�ODXUHD�LQ�,QJHJQHULD�,QIRUPDWLFD��$QQR�$FFDGHPLFR������������
�
�
[��]� � 5�*�*� &DWWHO� HGLWRU�� 7KH� 2EMHFW� GDWDEDVH� 6WDQGDUG�� 2'0*���� 0RUJDQ� .DXIPDQQ�
SXEOLVKHUV��6DQ�0DUFR��&$�������
�
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[��]� �5�*�*�&DWWHO� DQG� RWKHUV�� HGLWRUV��7KH�2EMHFW� GDWDEDVH� 6WDQGDUG��2'0*�����0RUJDQ�
.DXIPDQQ�SXEOLVKHUV��6DQ�)UDQFLVFR��&$������
�
[��]����;0/�7XWWR	2OWUH��6WHYHQ�+RO]QHU��$SRJHR��������
�
[��]� � '(9�� 'HYHORSLQJ� 6RIWZDUH� 6ROXWLRQ�� 3XEEOLFD]LRQH� PHQVLOH� GHO� JUXSSR� HGLWRULDOH���
,QIRPHGLD��1RYHPEUH�������
�
[��]����:RUOG�:LGH�:HE�&RQVRUWLXP��:�&�;0/�6SHFLILFDWLRQ�'7'��³;/�6SHF´��9HUVLRQ������
KWWS���ZZZ�Z��RUJ�;0/���������[POVSHF�UHSRUW�Y���KWP��
�
[��]����:RUOG�:LGH�:HE�&RQVRUWLXP��;0/�6FKHPD�3DUW����3ULPHU��:�&�5HFRPPHQGDWLRQ����
0D\�������KWWS���ZZZ�Z��RUJ�75�[POVFKHPD�����
�
[��]���:RUOG�:LGH�:HE�&RQVRUWLXP��;0/�6FKHPD�3DUW����6WUXFWXUHV��:�&�5HFRPPHQGDWLRQ��
��0D\�������KWWS���ZZZ�Z��RUJ�75�[POVFKHPD�����
�
[��]���:RUOG�:LGH�:HE�&RQVRUWLXP��;0/�6FKHPD�3DUW���'DWDWW\SHV��:�&�5HFRPPHQGDWLRQ��
��0D\�������KWWS���ZZZ�Z��RUJ�75�[POVFKHPD�����
�
[��]���F;0/�RUJ�&RPPHUFH�;0/�5HVRXUFHV��KWWS���ZZZ�F[PO�RUJ��
�
[��]���F;0/�8VHUV¶�*XLGH��9HUVLRQ�����������QRYHPEUH���������
���������KWWS���[PO�F[PO�RUJ�FXUUHQW�F;0/8VHUV*XLGH�SGI�
�
[��]���[&%/�RUJ�;0/�&RPPRQ�%XVLQQHV�/LEUDU\��KWWS���ZZZ�[FEO�RUJ��
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