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��5LJLGLWj�VWUXWWXUDOH�GL�ELODQFLR

>'LVDYDQ]R�LVFULWWR�LQ�VSHVD���6WDQ]LDPHQWL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWL�����5HGGLWL�GL
ODYRUR�GLSHQGHQWH�������,QWHUHVVL�SDVVLYL���7LWROR���5LPERUVR�SUHVWLWL���,5$3�>SGF
8�����������@�±�)39�HQWUDWD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�������)39�VSHVD�FRQFHUQHQWH
LO�0DFURDJJUHJDWR�����@����6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�(QWUDWH�

����� ����� ���������,QFLGHQ]D�VSHVH�ULJLGH��GLVDYDQ]R��SHUVRQDOH�H�GHELWR��VX�HQWUDWH
FRUUHQWL

��(QWUDWH�FRUUHQWL

0HGLD�DFFHUWDPHQWL�SULPL�WUH�WLWROL�GL�HQWUDWD�QHL�WUH�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL���6WDQ]LDPHQWL�GL
FRPSHWHQ]D�GHL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�(QWUDWH�FRUUHQWL����

����� ������ ����������,QGLFDWRUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�SUHYLVLRQL�GL�FRPSHWHQ]D�FRQFHUQHQWL
OH�HQWUDWH�FRUUHQWL

0HGLD�LQFDVVL�SULPL�WUH�WLWROL�GL�HQWUDWD�QHL�WUH�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL���6WDQ]LDPHQWL�GL�FDVVD
GHL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�(QWUDWH�FRUUHQWL����

����� ���� ��������,QGLFDWRUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�SUHYLVLRQL�GL�FDVVD�FRUUHQWH

0HGLD�DFFHUWDPHQWL�QHL�WUH�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL��SGF�(����������������7ULEXWL�±
&RPSDUWHFLSD]LRQL�GL�WULEXWL�(������������������(����������������(QWUDWH�H[WUDWULEXWDULH���
6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�(QWUDWH�FRUUHQWL����

����� ����� ���������,QGLFDWRUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�SUHYLVLRQL�GL�FRPSHWHQ]D�FRQFHUQHQWL
OH�HQWUDWH�SURSULH

0HGLD�LQFDVVL�QHL�WUH�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL��SGF�(����������������7ULEXWL�±
&RPSDUWHFLSD]LRQL�GL�WULEXWL�(������������������(����������������(QWUDWH�H[WUDWULEXWDULH���
6WDQ]LDPHQWL�GL�FDVVD�GHL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�(QWUDWH�FRUUHQWL����

����� ���� ��������,QGLFDWRUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�SUHYLVLRQL�GL�FDVVD�FRQFHUQHQWL�OH
HQWUDWH�SURSULH

��6SHVH�GL�SHUVRQDOH

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWR�������,5$3�>SGF�8�����������@�±�)39
HQWUDWD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�������)39�VSHVD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR
������6WDQ]LDPHQWL�FRPSHWHQ]D��6SHVD�FRUUHQWH�±�)&'(�FRUUHQWH�±�)39�GL�HQWUDWD
FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�������)39�VSHVD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�����

����� ����� ���������,QFLGHQ]D�VSHVD�SHUVRQDOH�VXOOD�VSHVD�FRUUHQWH��,QGLFDWRUH�GL�HTXLOLEULR
HFRQRPLFR�ILQDQ]LDULR�

����� ����� ���������,QFLGHQ]D�GHO�VDODULR�DFFHVVRULR�HG�LQFHQWLYDQWH�ULVSHWWR�DO�WRWDOH�GHOOD
VSHVD�GL�SHUVRQDOH

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��SGF�8�������������&RQVXOHQ]H���SGF�8������������ODYRUR
IOHVVLELOH�/68�/DYRUR�LQWHULQDOH���6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWR�����5HGGLWL
GL�ODYRUR�GLSHQGHQWH���SGF�8������������,5$3���)39�LQ�XVFLWD�FRQFHUQHQWH�LO
0DFURDJJUHJDWR�����±�)39�LQ�HQWUDWD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�����

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�GHOOD�VSHVD�GL�SHUVRQDOH�FRQ�IRUPH�GL�FRQWUDWWR�IOHVVLELOH

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWR�������,5$3�>SGF�����������@�±�)39�HQWUDWD
FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR�������)39�VSHVD�FRQFHUQHQWH�LO�0DFURDJJUHJDWR��������
SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH��3RSROD]LRQH�DO����JHQQDLR�GHOO
HVHUFL]LR�GL�ULIHULPHQWR�R��VH�QRQ
GLVSRQLELOH��DO����JHQQDLR�GHOO
XOWLPR�DQQR�GLVSRQLELOH�

������ ������ ����������6SHVD�GL�SHUVRQDOH�SURFDSLWH��,QGLFDWRUH�GL�HTXLOLEULR�GLPHQVLRQDOH�LQ
YDORUH�DVVROXWR�

��(VWHUQDOL]]D]LRQH�GHL�VHUYL]L

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��SGF�8����������������&RQWUDWWL�GL�VHUYL]LR�SXEEOLFR���SGF
8����������������7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�D�LPSUHVH�FRQWUROODWH���SGF�8���������������
7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�D�DOWUH�LPSUHVH�SDUWHFLSDWH��DO�QHWWR�GHO�UHODWLYR�)39�GL�VSHVD���WRWDOH

����� ����� ���������,QGLFDWRUH�GL�HVWHUQDOL]]D]LRQH�GHL�VHUYL]L
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VWDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�VSHVH�7LWROR�,�DO�QHWWR�GHO�)39

��,QWHUHVVL�SDVVLYL

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�0DFURDJJUHJDWR�����,QWHUHVVL�SDVVLYL���6WDQ]LDPHQWL�GL
FRPSHWHQ]D�SULPL�WUH�WLWROL��(QWUDWH�FRUUHQWL�

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�GHJOL�LQWHUHVVL�SDVVLYL�VXOOH�HQWUDWH�FRUUHQWL��FKH�QH
FRVWLWXLVFRQR�OD�IRQWH�GL�FRSHUWXUD�

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�YRFH�GHO�SLDQR�GHL�FRQWL�ILQDQ]LDULR�8����������������,QWHUHVVL
SDVVLYL�VX�DQWLFLSD]LRQL�GL�WHVRUHULD���6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�0DFURDJJUHJDWR����
,QWHUHVVL�SDVVLYL

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�GHJOL�LQWHUHVVL�VXOOH�DQWLFLSD]LRQL�VXO�WRWDOH�GHJOL�LQWHUHVVL
SDVVLYL

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�YRFH�GHO�SLDQR�GHL�FRQWL�ILQDQ]LDULR�8����������������,QWHUHVVL
GL�PRUD���6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�0DFURDJJUHJDWR�����,QWHUHVVL�SDVVLYL

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�GHJOL�LQWHUHVVL�GL�PRUD�VXO�WRWDOH�GHJOL�LQWHUHVVL�SDVVLYL

��,QYHVWLPHQWL

7RWDOH�VWDQ]LDPHQWR�GL�FRPSHWHQ]D�0DFURDJJUHJDWL�����������DO�QHWWR�GHL�UHODWLYL�)39��
7RWDOH�VWDQ]LDPHQWR�GL�FRPSHWHQ]D�WLWROR����H����GHOOD�VSHVD�DO�QHWWR�GHO�)39

����� ����� ���������,QFLGHQ]D�LQYHVWLPHQWL�VX�VSHVD�FRUUHQWH�H�LQ�FRQWR�FDSLWDOH

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�SHU�0DFURDJJUHJDWR�����,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR�GL
WHUUHQL�DO�QHWWR�GHO�UHODWLYR�)39���SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH��DO����JHQQDLR�GHOO
HVHUFL]LR�GL
ULIHULPHQWR�R��VH�QRQ�GLVSRQLELOH��DO����JHQQDLR�GHOO
XOWLPR�DQQR�GLVSRQLELOH�

������ ������ ����������,QYHVWLPHQWL�GLUHWWL�SURFDSLWH��,QGLFDWRUH�GL�HTXLOLEULR�GLPHQVLRQDOH�LQ
YDORUH�DVVROXWR�

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�0DFURDJJUHJDWR�����&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�DO�QHWWR�GHO
UHODWLYR�)39���SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH��DO����JHQQDLR�GHOO
HVHUFL]LR�GL�ULIHULPHQWR�R��VH�QRQ
GLVSRQLELOH��DO����JHQQDLR�GHOO
XOWLPR�DQQR�GLVSRQLELOH�

���� ���� ��������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�SURFDSLWH��,QGLFDWRUH�GL�HTXLOLEULR
GLPHQVLRQDOH�LQ�YDORUH�DVVROXWR�

7RWDOH�VWDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�SHU�0DFURDJJUHJDWL�����,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H
DFTXLVWR�GL�WHUUHQL�H�����&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�DO�QHWWR�GHL�UHODWLYL�)39���SRSROD]LRQH
UHVLGHQWH��DO����JHQQDLR�GHOO
HVHUFL]LR�GL�ULIHULPHQWR�R��VH�QRQ�GLVSRQLELOH��DO����JHQQDLR
GHOO
XOWLPR�DQQR�GLVSRQLELOH�

������ ������ ����������,QYHVWLPHQWL�FRPSOHVVLYL�SURFDSLWH��,QGLFDWRUH�GL�HTXLOLEULR�GLPHQVLRQDOH
LQ�YDORUH�DVVROXWR�

0DUJLQH�FRUUHQWH�GL�FRPSHWHQ]D���6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWR����
,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR�GL�WHUUHQL���0DFURDJJUHJDWR�����&RQWULEXWL�DJOL
LQYHVWLPHQWL������

���� ���� ��������4XRWD�LQYHVWLPHQWL�FRPSOHVVLYL�ILQDQ]LDWL�GDO�ULVSDUPLR�FRUUHQWH

6DOGR�SRVLWLYR�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOH�SDUWLWH�ILQDQ]LDULH��6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D
�0DFURDJJUHJDWR�����,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR�GL�WHUUHQL���0DFURDJJUHJDWR����
&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL������

���� ���� ��������4XRWD�LQYHVWLPHQWL�FRPSOHVVLYL�ILQDQ]LDWL�GDO�VDOGR�SRVLWLYR�GHOOH�SDUWLWH
ILQDQ]LDULH

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��7LWROR���$FFHQVLRQH�GL�SUHVWLWL���&DWHJRULD��������
$QWLFLSD]LRQL���&DWHJRULD���������$FFHQVLRQH�SUHVWLWL�D�VHJXLWR�GL�HVFXVVLRQH�GL�JDUDQ]LH��
$FFHQVLRQL�GL�SUHVWLWL�GD�ULQHJR]LD]LRQL��6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D��0DFURDJJUHJDWR����
,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR�GL�WHUUHQL���0DFURDJJUHJDWR�����&RQWULEXWL�DJOL
LQYHVWLPHQWL������

���� ���� ��������4XRWD�LQYHVWLPHQWL�FRPSOHVVLYL�ILQDQ]LDWL�GD�GHELWR

��'HELWL�QRQ�ILQDQ]LDUL

6WDQ]LDPHQWR�GL�FDVVD��0DFURDJJUHJDWL�����$FTXLVWR�GL�EHQL�H�VHUYL]L�������,QYHVWLPHQWL ������ ���� ��������,QGLFDWRUH�GL�VPDOWLPHQWR�GHELWL�FRPPHUFLDOL
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ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR�GL�WHUUHQL����VWDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�H�UHVLGXL�DO�QHWWR�GHL�UHODWLYL
)39��0DFURDJJUHJDWL�����$FTXLVWR�GL�EHQL�H�VHUYL]L�������,QYHVWLPHQWL�ILVVL�ORUGL�H�DFTXLVWR
GL�WHUUHQL�

6WDQ]LDPHQWR�GL�FDVVD�>7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�D�$PPLQLVWUD]LRQL�3XEEOLFKH
�8�������������������7UDVIHULPHQWL�GL�WULEXWL��8�������������������)RQGL�SHUHTXDWLYL
�8�������������������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�D�$PPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH
�8�������������������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH��8�����������������
8������������������8������������������8����������������@���VWDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�H
UHVLGXL��DO�QHWWR�GHL�UHODWLYL�)39��GHL�>7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�D�$PPLQLVWUD]LRQL�3XEEOLFKH
�8�������������������7UDVIHULPHQWL�GL�WULEXWL��8�������������������)RQGL�SHUHTXDWLYL
�8�������������������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�D�$PPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH
�8�������������������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH��8�����������������
8������������������8������������������8����������������@

������ ���� ��������,QGLFDWRUH�GL�VPDOWLPHQWR�GHELWL�YHUVR�DOWUH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH

��'HELWL�ILQDQ]LDUL

7RWDOH�FRPSHWHQ]D�7LWROR���GHOOD�VSHVD���'HELWR�GD�ILQDQ]LDPHQWR�DO�������GHOO
HVHUFL]LR
SUHFHGHQWH����

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�HVWLQ]LRQL�GHELWL�ILQDQ]LDUL

6WDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�>����,QWHUHVVL�SDVVLYL���,QWHUHVVL�GL�PRUD��8������������������
,QWHUHVVL�SHU�DQWLFLSD]LRQL�SUHVWLWL��8����������������@���7LWROR���GHOOD�VSHVD�±�>(QWUDWH
FDWHJRULD����������������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWDPHQWH�GHVWLQDWL�DO�ULPERUVR�GHL
SUHVWLWL�GD�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH���7UDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�SHU�DVVXQ]LRQH�GL
GHELWL�GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH�GD�SDUWH�GL�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH��(������������������
7UDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�GD�SDUWH�GL�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�SHU�FDQFHOOD]LRQH�GL
GHELWL�GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH��(����������������@���6WDQ]LDPHQWL�FRPSHWHQ]D�WLWROL������H��
GHOOH�HQWUDWH

���� ���� ��������6RVWHQLELOLWj�GHELWL�ILQDQ]LDUL

'HELWR�GL�ILQDQ]LDPHQWR�DO�������������SRSROD]LRQH�UHVLGHQWH��DO����JHQQDLR�GHOO
HVHUFL]LR�GL
ULIHULPHQWR�R��VH�QRQ�GLVSRQLELOH��DO����JHQQDLR�GHOO
XOWLPR�DQQR�GLVSRQLELOH�

������ ������ ����������,QGHELWDPHQWR�SURFDSLWH��LQ�YDORUH�DVVROXWR�

���&RPSRVL]LRQH�DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR

4XRWD�OLEHUD�GL�SDUWH�FRUUHQWH�GHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR�$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR
���

������ ������ ����������,QFLGHQ]D�TXRWD�OLEHUD�GL�SDUWH�FRUUHQWH�QHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR

4XRWD�OLEHUD�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�GHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR�$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR
���

���� ���� ��������,QFLGHQ]D�TXRWD�OLEHUD�LQ�F�FDSLWDOH�QHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR

4XRWD�DFFDQWRQDWD�GHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR�$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR���� ������ ������ ����������,QFLGHQ]D�TXRWD�DFFDQWRQDWD�QHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR

4XRWD�YLQFRODWD�GHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR�$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR���� ����� ����� ���������,QFLGHQ]D�TXRWD�YLQFRODWD�QHOO
DYDQ]R�SUHVXQWR

���'LVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR�GHOO
HVHUFL]LR

'LVDYDQ]R�LVFULWWR�LQ�VSHVD�GHO�ELODQFLR�GL�SUHYLVLRQH���7RWDOH�GLVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH
GL�FXL�DOOD�OHWWHUD�(�GHOO
DOOHJDWR�ULJXDUGDQWH�LO�ULVXOWDWR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR����

������ ����� ����������4XRWD�GLVDYDQ]R�FKH�VL�SUHYHGH�GL�ULSLDQDUH�QHOO
HVHUFL]LR
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7RWDOH�GLVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GL�FXL�DOOD�OHWWHUD�(�GHOO
DOOHJDWR�ULJXDUGDQWH�LO�ULVXOWDWR
GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SUHVXQWR�������3DWULPRQLR�QHWWR����

������ ������ �����������6RVWHQLELOLWj�SDWULPRQLDOH�GHO�GLVDYDQ]R�SUHVXQWR

'LVDYDQ]R�LVFULWWR�LQ�VSHVD�GHO�ELODQFLR�GL�SUHYLVLRQH���&RPSHWHQ]D�GHL�WLWROL������H���GHOOH
HQWUDWH

���� ���� ���������6RVWHQLELOLWj�GLVDYDQ]R�D�FDULFR�GHOO
HVHUFL]LR

���)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR

�)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�FRUUHQWH�H�FDSLWDOH�LVFULWWR�LQ�HQWUDWD�GHO�ELODQFLR���4XRWD�GHO
IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�QRQ�GHVWLQDWD�DG�HVVHUH�XWLOL]]DWD�QHO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�H
ULQYLDWD�DJOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL����)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�FRUUHQWH�H�FDSLWDOH�LVFULWWR�LQ
HQWUDWD�QHO�ELODQFLR�3HU�LO�)39�ULIHULUVL�DL�YDORUL�ULSRUWDWL�QHOO
DOOHJDWR�GHO�ELODQFLR�GL
SUHYLVLRQH�FRQFHUQHQWH�LO�)39��WRWDOH�GHOOH�FRORQQH�D��H�F�

���� ���� ���������8WLOL]]R�GHO�)39

���3DUWLWH�GL�JLUR�H�FRQWR�WHU]L

7RWDOH�VWDQ]LDPHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�SHU�(QWUDWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�SDUWLWH�GL�JLUR���7RWDOH
VWDQ]LDPHQWL�SULPL�WUH�WLWROL�GHOOH�HQWUDWH��DO�QHWWR�GHOOH�RSHUD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�JHVWLRQH
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