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3URGX]LRQH�SULPDULDx FRPEXVWLELOL�VROLGL��FRVWLWXLWL�GDOOH�VWLPH�GL�SURGX]LRQH�ORFDOH�GL�OHJQD�GD�DUGHUH��SHU�XVL�HVVHQ]LDOPHQWH�UHVLGHQ]LDOL�x SURGX]LRQH� HOHWWULFD� �SDUL� D� ��� *:K�� SURYHQLHQWH� GDOOH� IRQWL� HROLFD��IRWRYROWDLFD�H� LGURHOHWWULFD��TXHVWR�GDWR�H
�VWDWR�WUDVIRUPDWR�LQ�WHS�FRQ�LO�FRHIILFLHQWH� GL� WUDVIRUPD]LRQH� GL� ����� NFDO�N:K�� LQ� FRQIRUPLWj� FRQ� OH�VWHVVH�LQGLFD]LRQL�GHO�3URJHWWR�GL�3LDQR�(QHUJHWLFR�5HJLRQDOH�
6DOGR�LQ�HQWUDWDx FRVWLWXLWR� GD� SURGRWWL� SHWUROLIHUL� LPSRUWDWL� GDOO
HVWHUQR� GHOOD� SURYLQFLD� H�GHOOD� VWHVVD� UHJLRQH� 6DUGHJQD�� 'L� TXHVWL�� OD� YRFH� SUHSRQGHUDQWH� H
�FRVWLWXLWD�GDOO
ROLR�FRPEXVWLELOH� �GHQVR��FKH�q�GHVWLQDWR�SUHYDOHQWHPHQWH�DOOD� SURGX]LRQH� WHUPRHOHWWULFD�� 4XRWH� LQIHULRUL� GL� SURGRWWL� SHWUROLIHUL�YHQJRQR�DYYLDWH�DO�PHUFDWR�ORFDOH�GHJOL�XVL�LQGXVWULDOL�GL WUDVIRUPD]LRQH�
6DOGR�LQ�XVFLWD�x FRVWLWXLWR�GD�XQD�TXRWD�GL�HQHUJLD�HOHWWULFD�FKH�q�HVSRUWDWD�YHUVR� OH�DOWUH�SURYLQFLH�GHOOD�UHJLRQH��
9DULD]LRQH�VFRUWHx OD� TXDQWLWj� HOHYDWD� GL� TXHVWD� YRFH� GL� ELODQFLR� q� FRQVHJXHQ]D� GLUHWWD� GHO�GDWR�GL� IRQWH�0,&$�FKH��SHU JOL�DQQL� ������H������� LQGLFD� O
LQJUHVVR� LQ�3URYLQFLD� GL� 6DVVDUL� GL� TXRWH� DJJLXQWLYH� GL� ROLR� FRPEXVWLELOH� ULVSHWWR� D�TXHOOH� VWDELOPHQWH� HQWUDQWL� QHJOL� DOWUL� DQQL�� 6L� WUDWWD� GL� TXDQWLWDWLYL�FRQVLGHUHYROL�FKH�QRQ�VRQR�FRPSDWLELOL�FRQ�OD�SRWHQ]LDOLWj�GL�FRPEXVWLRQH�LQVWDOODWD�SUHVVR� WXWWH� OH�FHQWUDOL� WHUPRHOHWWULFKH�HVLVWHQWL� LQ�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��'D�TXL�O
DVVXQ]LRQH�GL�DWWULEXLUH�TXHVWH�TXRWH�GL�ROLR�FRPEXVWLELOH�DOOD�YRFH�LQ�RJJHWWR�8VL�QRQ�HQHUJHWLFLx WLHQH� FRQWR� GHO� IOXVVR� GL� SURGRWWR� SHWUROLIHUR� JUHJJLR� ODYRUDWR�GDOO¶LQGXVWULD�(QLFKHP�� 3RUWR�7RUUHV��
%XQNHUDJJL�LQWHUQD]LRQDOLx WLHQH� FRQWR� GHO� IOXVVR� GHO� SURGRWWR� DYLR� QHJOL� DHURSRUWL� GL� )HUWLOLD� �$OJKHUR�H�&RVWD�6PHUDOGD� � 2OELD��TXLQGL�QRQ�SURSULR�LQWHUQD]LRQDOL�PD�HVWHUQL�DOOD�SURYLQFLD�
,Q�HVWUHPD�VLQWHVL��LO�ELODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��SHU�LO�������SRUWD�D�GHILQLUH�XQ�FRQVXPR�LQWHUQR�ORUGR�GL�������NWHS���'HGXFHQGR�GD�TXHVWR�GDWR�OH�SHUGLWH�GL�WUDVIRUPD]LRQH�HQHUJHWLFD��L�EXQNHUDJJL�LQWHUQD]LRQDOL�H�JOL�XVL�QRQ�HQHUJHWLFL��VL�JLXQJH�D�GHILQLUH�XQ�FRQVXPR�ILQDOH�SDUL�D�����NWHS�
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LQWHUQR� GHOOH� IRQWL� VRQR� VWDWL� VXGGLYLVL� L� GDWL� SHU�PHWWHUH� LQ� OXFH� LQ� SULPR�OXRJR�OD�VWUXWWXUD�GHL�FRQVXPL��HQHUJHWLFL��VXGGLYLVD�SHU�IRQWL�H�SHU�WLSRORJLD�GL�FRQVXPR�GHL�GLYHUVL�VHWWRUL��H�TXLQGL�TXHOOD�GHOO
RIIHUWD�GL�HQHUJLD�FRVL¶�FRPH�VL�DUWLFROD�QHOOD�DWWXDOH�VLWXD]LRQH�GL�PHUFDWR�����&RQVXPL�GL�HQHUJLD�H�ULSDUWL]LRQH�SHU�IRQWL/
LPPLVVLRQH� VXO�PHUFDWR� SURYLQFLDOH� GL� YHWWRUL� HQHUJHWLFL� H
� GHVFULWWD� GDL� GDWL�VWDWLVWLFL�SXEEOLFDWL�GDO�%ROOHWWLQR�(QHUJLD�GHO�0LQLVWHUR�,QGXVWULD�H�ULSRUWDWL�SHU�JOL�DQQL�GLVSRQLELOL�LQ�7DEHOOD������
3URGRWWL�SHWUROLIHUL�YHQGXWL $QQR����� $QQR����� $QQR����� $QQR����� $QQR����� $QQR������W�DQQR� �W�DQQR� �W�DQQR� �W�DQQR� �W�DQQR� �W�DQQR�%HQ]LQH ������� QG QG ������� ������� �������ROLR�FRPE� ��������� QG QG ��������� ��������� ���������*3/ ������ QG QG ������ ������ ������JDVROLR�PRWRUL ������� QG QG ������� ������� �������JDVROLR�ULVFDOGDPHQWR ������ QG QG ������ ������ ������JDVROLR�DJULFROR� ������ QG QG ������ ������ ������
(QHUJLD�HOHWWULFD��0:K� QG QG ��������� ��������� ��������� ���������
7DEHOOD���� ��%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��&RQVXPL�GL�HQHUJLD�GLYHUVLILFDWD�SHU�IRQWL��)RQWH��0,&$
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6L� QRWD� GDL� GDWL� ULSRUWDWL� LQ� 7DEHOOD� ��� FKH� LO� FRPEXVWLELOH� GL� JUDQ� OXQJD�PDJJLRUPHQWH� XWLOL]]DWR� H¶� O¶ROLR� FRPEXVWLELOH�� FRQ� IOXVVL� LQ� LQJUHVVR� FKH�YDULDQR� SHUDOWUR� LQ� PRGR� PROWR� VHQVLELOH� GD� XQ� DQQR� DOO¶DOWUR�� TXHVWR� q� GD�PHWWHUH�LQ�UHOD]LRQH�FRQ�OD�SUHVHQ]D�VLD�GL�XQD�FHQWUDOH�WHUPRHOHWWULFD�(1(/�FKH�GL� XQ� LPSRUWDQWH� GHSRVLWR� FRVWLHUR� SHWUROFKLPLFR� H� UHODWLYR� FHQWUR� GL�ODYRUD]LRQH��HQWUDPEL�RSHUDQWL�QHOOD�]RQD�LQGXVWULDOH�GL�3RUWR�7RUUHV��,O�FRQVXPR�GL�FRPEXVWLELOL�SHU�DXWRWUD]LRQH��EHQ]LQH�H�JDVROLR�PRWRUL��PRVWUD�XQD� WHQGHQ]D� LQ� OHJJHUD� FUHVFLWD��PHQWUH� DQGDPHQWL� VWD]LRQDUL�� FRQ� YDULD]LRQL�FHUWDPHQWH� GLSHQGHQWH� GDJOL� DQGDPHQWL� VWDJLRQDOL�� PRVWUDQR� L� FRQVXPL� GL�FRPEXVWLELOH�SHU�XVL�GL�ULVFDOGDPHQWR�H�DOWUL�XVL�UHVLGHQ]LDOL�,Q� FDOR� FRVWDQWH� LO� FRQVXPR� GL� JDVROLR� SHU� DJULFROWXUD�� PHQWUH� L� FRQVXPL� GL�HQHUJLD�HOHWWULFD�FRPSOHVVLYL�VRQR�VWD]LRQDUL������6WUXWWXUD�GHOOD�GRPDQGD�GL�HQHUJLD�SHU�VHWWRUL&RQ�ULIHULPHQWR�DOO¶DQQR�������L�GDWL�GLVSRQLELOL�GL�FRQVXPR�GL�HQHUJLD�HVSUHVVR�SHU�IRQWL�SRVVRQR�HVVHUH�DWWULEXLWL�DL�GLYHUVL�VHWWRUL�GL�XWLOL]]R�QHO�PRGR�ULSRUWDWR�LQ�7DEHOOD������ ,Q�TXHVWD�7DEHOOD��ROWUH�DL�GDWL� IRUQLWL�GDO�0,&$�H�JLj�FLWDWL�DO�SDUDJUDIR� SUHFHGHQWH�� q� VWDWR� LQVHULWR� LO� GDWR� GL� FRQVXPR� VWLPDWR� GL� ELRPDVVD�OHJQRVD�� FRVL¶� FRPH� SXz� HVVHUH� GHGRWWR� GDOOH� DQDOLVL� VYLOXSSDWH� DO� FDSLWROR�GHVFULWWLYR� GHO� TXDGUR� VRFLRHFRQRPLFR�� LQ� SDUWLFRODUH� DO� SDUDJUDIR� GHVFULWWLYR�GHOOD�FRQVLVWHQ]D�H�XWLOL]]R�GHO�SDWULPRQLR�IRUHVWDOH��
6HWWRUL�$QWURSLFL (QHUJLD�HOHWWULFD 3URGRWWL�SHWUROLIHUL��JDVROLR�2&�

EHQ]LQD *3/ FDUERQH %LRPDVVH�OHJQRVH *DV�QDWXUDOH
0:K WRQ WRQ WRQ WRQ WRQ 1PF$JULFROWXUD ������ ������ � � � � �,QGXVWULD��HVFOXVD�HQHUJHWLFD� ��������� ����� � � � � �,QGXVWULD�WUDVIRUPD]LRQH�HQHUJHWLFD� � ��� � � � � �7UDVSRUWL � ������� ������� ����� � � �8VR�FLYLOH ��������� ������ � ������ � ������ �7RWDOL ��������� ������� ������� ������ � ������ �

1RWH�
������/D�TXRWD�GL�JDVROLR�SHU�XVL�LQGXVWULDOL�q�VWDWD�DVVRFLDWD�DO�GDWR�JDVROLR�FLYLOH��XVL�SHU�ULVFDOGDPHQWR�
�������������W�DQQR�GL�ROLR�FRPEXVWLELOH�HQWUDQR�LQ�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��GDWR�0,&$��PD�YHQJRQR�WUDVIRUPDWH�LQ�HQHUJLD�HOHWWULFD�GLVWULEXLWD�DOO
HVWHUQR�GHO�WHUULWRULR�
7DEHOOD�������%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��6XGGLYLVLRQH�GHL�FRQVXPL�ILQDOL�ULSDUWLWL�SHU�VHWWRUL�GL�XWLOL]]R��)RQWH�3(36�
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,Q� VLQWHVL�� GDOOD� 7DEHOOD� ��� VL� GHGXFH� FRPH� O¶LQGXVWULD� GL� WUDVIRUPD]LRQH��HQHUJHWLFD� H
� UHVSRQVDELOH� SHU� FLUFD� LO� ���� � GL� WXWWL� L� FRQVXPL� GL� SURGRWWL�SHWUROLIHUL D�OLYHOOR�SURYLQFLDOH��$O��VHWWRUH�GHL�WUDVSRUWL�ID�FDULFR�LO�����FLUFD�GHO�FRQVXPR�GL�SURGRWWL�SHWUROLIHUL��PHQWUH�VROR�LO����H¶�DWWULEXLELOH�DO�VHWWRUH�FLYLOH�
,O� GHWWDJOLR� UHODWLYR� DOOD� VWUXWWXUD�GHL� FRQVXPL�HOHWWULFL�� RWWHQXWR� VXOOD�EDVH�GHL�GDWL�IRUQLWL�GD�(1(/��H
��ULSRUWDWR�LQ�7DEHOOD���� FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SHULRGR��������'L�SDUWLFRODUH�LQWHUHVVH�LQ�TXHVWD�WDEHOOD�q�DQFKH�OD�VXGGLYLVLRQH�XOWHULRUH�GHL�GDWL�GL�FRQVXPR�DOO¶LQWHUQR�GHL�GLYHUVL�VHWWRUL�SURGXWWLYL�
&21680,�',�(1��(/(775,&$6HWWRUH�,QGXVWULDOH ���� ���� ����� �����,QG��$OLPHQWDUH ����� ����� ������ ������,QG��(VWUDWWLYD ����� ���� ����� �����,QG��HGLOL]LD�H�FHUDPLFD ����� ����� ������ ������,QG��&KLPLFD ������ ������ ������� �������,QG��&KLPLFD���� ������� ������� ������� �������,QG��6LGHUXUJLFD ��� ��� ��� ���,QG��0HWDOOXUJLFD ��� ��� �� ��,QG��0HFFDQLFD ����� ����� ������ ������,QG��WHVVLOH�H�DEELJOLDPHQWR ���� ���� ����� �����,QG��&DUWD�H�FDUWRWHFQLFD ���� ���� ����� �����,QG��/HJQR�H�PRELOLR ����� ����� ������ ������,QG��*RPPD�H�SODVWLFD ���� ���� ����� �����$OWUH�LQGXVWULH ������ ������ ������� �������7RWDOH�VHWWRUH�LQGXVWULDOH�0:K� ��������� ��������� ��������� ���������
6HWWRUH�DJULFROWXUD�DOOHY��0:K� ������ ������ ������ ������
6HWWRUH�FLYLOH6HWWRUH�GRPHVWLFR ������� ������� ������� �������6HWWRUH�WHU]LDULR ������� ������� ������� �������,OOXPLQD]�3XEEOLFD ������ ������ ������ ������5LYHQGLWRUL�PXQLFLSDOL ������ ������ ������ ������7RWDOH�VHWWUH�FLYLOH��0:K� ������� ������� ������� ���������
7RWDOH��0:K� ��������� ��������� ��������� ���������1RWH����,O�GDWR�GHJOL�DQQL����H����H
�VWLPDWR�VWLPDWR�SDUL�DO�GDWR����
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7DEHOOD���� ��%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��&RQVXPL�GL�HQHUJLD�HOHWWULFD�GLYLVL�SHU�VHWWRUL�GL�XWLOL]]R��)RQWH��(1(/
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'DOOD�7DEHOOD���� VL�SXz�QRWDUH�FKH�L�VHWWRUL�FLYLOH�H�LQGXVWULDOH�VL�GLYLGRQR�TXDVL�DOOD�SDUL�L�FRQVXPL�GL�HQHUJLD�HOHWWULFD�SURYLQFLDOL�PHQWUH�LO�VHWWRUH�DJULFROWXUD�VL�FROORFD�VX�OLYHOOL�PROWR�LQIHULRUL����,Q�SDUWLFRODUH��DOO¶LQWHUQR�GHO�VHWWRUH�LQGXVWULDOH VL�QRWD� OD�TXRWD�SUHSRQGHUDQWH�GHOOD� LQGXVWULD� FKLPLFD� FKH�� FRQVLGHUDQGR� DQFKH� OD� TXRWD� DXWRSURGRWWD�� H¶�UHVSRQVDELOH�SHU�FLUFD�LO�����GHL�FRQVXPL�HOHWWULFL�LQGXVWULDOL��8Q� DVSHWWR� FKH� DSSDUH� LPSRUWDQWH� VRWWROLQHDUH�� VHPSUH� QHO� VHWWRUH� LQGXVWULDOH�GHOOD�SURYLQFLD�GL�6DVVDUL���H
�TXHOOR�GHOO
LPSLHJR�IUHTXHQWH�GHOO
HQHUJLD�HOHWWULFD�DQFKH�SHU�XVL�WHUPLFL�QRQ�DSSURSULDWL��WLSLFDPHQWH�SHU�OD�SURGX]LRQH�GL�FDORUH�D�EDVVD� H� PHGLD� WHPSHUDWXUD��� � $OFXQH� LQGLFD]LRQL� LQ� WDO� VHQVR� DG� HVHPSLR� VL�RWWHQJRQR� QHOO
DPELWR� GHO� VHWWRUH� ODWWLHUR� � FDVHDULR� FKH� ULYHVWH� QRWHYROH�LPSRUWDQ]D� QHOOD� 3URYLQFLD� GL� 6DVVDUL�� 6L� WUDWWD� GL� FRPXQTXH� GL� XQ� GDWR� DO�PRPHQWR�QRQ�TXDQWLILFDELOH�LQ�GHWWDJOLR�PD�FKH�VDUj�RSSRUWXQR�DSSURIRQGLUH�LQ�IXWXUR� GDWH� OH� SRWHQ]LDOLWj� GL� VYLOXSSR� GL� VLVWHPL� HQHUJHWLFL� SL�� UD]LRQDOL� FKH�SRWUDQQR�HVVHUH�SURSRVWL�H�VYLOXSSDWL��3URSULR� D� SDUWLUH� GDO� VHWWRUH� GHOO
LQGXVWULD� GL� WUDVIRUPD]LRQH� DOLPHQWDUH�� VDUj��LQWHUHVVDQWH PHWWHUH� LQ� OXFH� DG� HVHPSLR� OH� SRWHQ]LDOLWj� GL� SHQHWUD]LRQH� GHOOD�FRJHQHUD]LRQH�� � 6L� QRWL� FKH� TXHVWR� VHWWRUH� SUHVHQWD� ��� D]LHQGH� FRQ� SL�� GL� ���DGGHWWL� �FRQ� XQ� GDWR� PHGLR� GL� FLUFD� ��� DGGHWWL�D]LHQGD�� H� TXLQGL� XQLWD¶�GLPHQVLRQDOL�DGDWWH�D�LQWHUYHQWL�WHFQRORJLFDPHQWH�DYDQ]DWL�
$QDOL]]DQGR�LQYHFH�L�FRQVXPL�HOHWWULFL��GHO�VHWWRUH�FLYLOH��VL�QRWD�XQD�ULSDUWL]LRQH�DOO
LQWHUQR�GHOOR�VWHVVR�QHL�GLYHUVL�FRPSDUWL�GHO�WLSR�VHJXHQWH�� LO�������DO�VHWWRUH�GRPHVWLFR�UHVLGHQ]LDOH��LQFOXVD�OD�TXRWD�GHL�ULYHQGLWRUL�PXQLFLSDOL���� LO�����DO�VHWWRUH�WHU]LDULR�� LO������SHU�OD�LOOXPLQD]LRQH�SXEEOLFD�
8Q� PDJJLRUH� GHWWDJOLR� DQFKH� VXOOD� VWUXWWXUD� LQWHUQD� GHL� FRQVXPL� HOHWWULFL� H¶�ULSRUWDWR� LQ�7DEHOOD������ ULFDYDWD�GDOOD� UHOD]LRQH�GHVFULWWLYD�GHOOR� VWXGLR�SHU� LO�3LDQR�(QHUJHWLFR�&RPXQDOH�GHO�FDSROXRJR�HIIHWWXDWR�D�FXUD�GL�$PELHQWH�,WDOLD�VUO�� � 6L� ULOHYD� FKH� LO� &RPXQH� GL� 6DVVDUL�� FRQ� XQ� FRQVXPR� ������� GL� ��������*:K�DQQR� SHU� XVL� GRPHVWLFL� UDSSUHVHQWD� FLUFD� LO� ����� GHL� FRQVXPL� HOHWWULFL�SURYLQFLDOL��
,Q�7DEHOOD���� VRQR�ULSRUWDWL�L�GDWL�GL�FRQVXPR�HOHWWULFR�SHU�WXWWL�L�&RPXQL�GHOOD�SURYLQFLD�GL�6DVVDUL��
/
DQDOLVL� GL� TXHVWD� ULSDUWL]LRQH�SHU� WLSRORJLD�GL�XWLOL]]D]LRQH�SHU� LO�&RPXQH�GL�6DVVDUL� H
� PROWR� LQWHUHVVDQWH� SRLFKp� FRVWLWXLVFH� XQD� �UDGLRJUDILD�� GHJOL� XVL�HOHWWULFL� ILQDOL��FHUWDPHQWH�UDSSUHVHQWDWLYD�DQFKH�GHOO
LQWHUR�VHWWRUH�UHVLGHQ]LDOH�SURYLQFLDOH��H�FRPXQTXH� �PROWR�XWLOH�D�SURGXUUH�DQFKH� LQGLFD]LRQL�GL�SRVVLELOL�D]LRQL�GL�LQWHUYHQWR�IXWXUR���
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6SLFFD� WUD� TXHVWL� FRQVXPL� HOHWWULFL� OD� TXRWD� SUHSRQGHUDQWH� H� VLJQLILFDWLYD� LQ�YDORUH� DVVROXWR� GHOO¶XVR� GHJOL� VFDOGD�DFTXD� HOHWWULFL� �������� FKH� SHU� LO� VROR�&RPXQH�GL�6DVVDUL�SRUWD�DG�XQ�FRQVXPR�GL�FLUFD����*:K�DQQR��/D�VWHVVD�TXRWD�D�OLYHOOR�SURYLQFLDOH�GHL�FRQVXPL�HOHWWULFL�GRPHVWLFL�SRUWHUHEEH�D�XQ� FRQVXPR� SDUL� D� FLUFD� � ���� *:K�DQQR� GL� HQHUJLD� HOHWWULFD� GHVWLQDWD� DOOD�SURGX]LRQH�GL�DFTXD�FDOGD��D�PH]]R�VFDOGDEDJQL�HOHWWULFL��9HGUHPR�QHL�FDSLWROL�VHJXHQWL� FKH� TXHVWD� TXRWD� FRVWLWXLVFH� XQ� SRWHQ]LDOH� GL� ULIHULPHQWR� SHU� OD�VRVWLWX]LRQH�GHJOL�XVL�HOHWWULFL�FRQ�IRQWL�ULQQRYDELOL��SDQQHOOL�VRODUL��R�FRQ�IRQWL�QRQ� HOHWWULFKH� �UHWH� GL� JDV�� RSSXUH� FRQ� SURGX]LRQH� GL� FDORUH� GD� LPSLDQWL� GL�FRJHQHUD]LRQH�
7LSR�GL�XWLOL]]D]LRQH �)ULJRULIHUL ����/DYDWULFL ���,OOXPLQD]LRQH ���7HOHYLVRUL��FRPSXWHU�H�DOWUL�DSSDUDWL�HOHWWURQLFL ���6FDOGD�DFTXD�HOHWWULFL ����)HUUR�GD�VWLUR ���&XFLQH ���5LVFDOGDPHQWR�DPELHQWL��HOHWWULFR� ���&RQGL]LRQDWRUL ���$OWUH�XWLOL]]D]LRQL ���
7RWDOH ���

7DEHOOD���� �%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��5LSDUWL]LRQH�GHL�FRQVXPL�HOHWWULFL�SHU�WLSRORJLD�GL�XWLOL]]D]LRQH�QHOO
DPELWR�GHO�&RPXQH�GL�6DVVDUL���)RQWH��$PELHQWH�,WDOLD�������
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7DEHOOD���� �%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��,�FRQVXPL�HOHWWULFL�QHL�&RPXQL�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL���������
&RQVXPL &RQVXPL &RQVXPL 8WHQ]H &RQVXPL�PHGL &RQVXPL 8WHQ]H &RQVXPL�PHGL&2081, HOHWWULFL HOHWWULFL HOHWWULFL HQHUJLD�HOHWWU� SHU�XWHQ]D HOHWWULFL HQHUJLD�HOHWWU� SHU�XWHQ]DXVL�SURGXWWLYL LQGXVWULD UHVLGHQWL UHVLGHQWL UHVLGHQWL QRQ�UHVLGHQWL QRQ�UHVLGHQWL QRQ�UHVLGHQWL�0:K� �0:K� �0:K� �1�� �N:K� �0:K� �1�� �N:K�$**,86 ��� �� ���� ��� ����� �� ��� ���$*/,(178 ���� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���$/$
�'(,�6$5', ���� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ���$/*+(52 ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ���$1(/$ ���� ��� ��� ��� ����� �� �� ���$5'$5$ ���� ��� ��� ��� ����� �� �� ���$5=$&+(1$ ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���%$1$5, ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���%(1(7877, ��� � ���� ��� ����� �� �� ���%(5&+,''$ ���� �� ���� ����� ����� �� ��� ���%(668'( ���� ���� ��� ��� ����� � �� ���%211$1$52 ��� ��� ���� ��� ����� �� ��� ���%212 ���� ��� ���� ����� ����� �� ��� ���%21259$ ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���%257,*,$'$6 ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���%25877$ ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���%277,''$ ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���%8''862
 ����� ����� ���� ����� ����� ��� ��� ���%8/7(, ��� ��� ���� ��� ����� �� ��� ���%8/=, ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���%85*26 ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���&$/$1*,$186 ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���&$5*(*+( ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���&$67(/6$5'2 ���� ��� ���� ����� ����� ��� ��� ���&+(5(08/( ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���&+,$5$0217, ���� ���� ���� ��� ����� �� �� ���&2'521*,$126 ���� ���� ���� ��� ����� �� �� ���&2662,1( ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���(6325/$78 ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���)/25,1$6 ���� ��� ���� ��� ����� �� �� ���*,$9( ���� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���,//25$, ��� �� ���� ��� ����� �� �� ���,77,5(''8 ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���,77,5, ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���/$(558 ��� �� ���� ��� ����� �� �� ���/$�0$''$/(1$ ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���/82*26$172 ��� ��� ���� ��� ����� �� ��� ���/85$6 ���� ���� ���� ��� ����� ��� ��� ���0$5$ ���� ���� ��� ��� ����� �� �� ���0$57,6 ��� �� ��� ��� ����� �� �� �����0217(/(21(�5� ���� ���� ��� �� ����� � � ���0217, ���� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ���025(6 ���� ��� ���� ��� ����� �� ��� ���08526 ���� ���� ��� ��� ����� �� �� �����18*+('8�6�1,&2/2
 ��� ��� ���� ��� ����� �� �� ���
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7DEHOOD������VHJXH����%LODQFLR�HQHUJHWLFR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL��,�FRQVXPL�HOHWWULFL�QHL�&RPXQL�GHOOD�3URYLQFLD�GL�6DVVDUL����������
18/( ��� ��� ���� ��� ����� �� �� �����18/9, ���� ��� ���� ����� ����� �� �� ���2/%,$ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ���2/0('2 ���� ��� ���� ��� ����� �� �� ���26&+,5, ���� ���� ���� ����� ����� �� ��� ���26,/2 ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���266, ����� ����� ���� ����� ����� ��� ��� �����2=,(5, ����� ���� ����� ����� ����� ��� ��� �����3$'5,$ ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���3$'58 ���� ��� ���� ��� ����� � �� ���3$/$8 ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���3$77$'$ ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���3(5)8*$6 ���� ���� ���� ��� ����� ��� ��� ���3/2$*+( ���� ���� ���� ����� ����� �� ��� ���32572�7255(6 ������ ������ ����� ����� ����� ��� ��� �����32==20$**,25( ���� ��� ���� ����� ����� ��� ��� ���387,),*$5, ��� �� ��� ��� ����� �� �� �����520$1$ ��� �� ��� ��� ����� �� �� ���6�7(5(6$�*$//85$ ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���6$66$5, ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� �����6(',1, ��� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ���6(0(67(1( ��� � ��� ��� ����� �� �� ���6(1125, ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� �����6,/,*2 ���� ��� ���� ��� ����� �� �� ���62562 ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���7(03,2�3$86$1,$ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���7+,(6, ����� ���� ���� ����� ����� �� ��� ���7,66, ��� ��� ���� ��� ����� �� �� ���7255$/%$ ���� ���� ���� ��� ����� �� �� ���75,1,7$
�(�9,*12/$ ���� ���� ���� ��� ����� ��� ����� ���78/$ ��� �� ���� ��� ����� �� �� ���85, ���� ��� ���� ��� ����� �� �� ���86,1, ���� ��� ���� ����� ����� �� �� �����9,//$129$�0217� ���� ��� ���� ����� ����� �� ��� ���9$//('25,$ ���� ���� ���� ����� ����� ��� ��� ���7(/7, ��� �� ��� ��� ����� �� ��� ���%$'(6, ���� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ���9,''$/%$ ���� ��� ���� ��� ����� �� �� ���*2/)2�$5$1&, ���� ��� ���� ��� ����� ����� ����� ���/2,5,� ���� ���� ���� ��� ����� ����� ����� ���6�$1721,2�',�*$//� ���� ���� ���� ��� ����� ��� ��� ���7(5*8 ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���6�0$5,$�&2*+,1$6 ����� ����� ���� ��� ����� �� �� ���(58/$ ��� ��� ��� ��� ����� �� �� ���67,17,12 ���� ��� ���� ��� ����� ����� ����� ���
7RWDOH ��������� ������� ������� ������� ����� ������ ������ ���
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���� � 6WLPD�GHOOH� HPLVVLRQL� GL� JDV� FOLPDOWHUDQWL� �&2��� DVVRFLDWL� DL� FRQVXPL�HQHUJHWLFL�SURYLQFLDOL,� GDWL� GHO� ELODQFLR� HQHUJHWLFR� SUHVHQWDWL� DO� SDUDJUDIR� SUHFHGHQWH� VRQR� VWDWL�ULHODERUDWL�SHU�RWWHQHUH�XQD�VWLPD�GHOOH�HPLVVLRQL�GL�&2� DVVRFLDWH�DO�FRQVXPR�HQHUJHWLFR�GHOOD� SURYLQFLD� GL�6DVVDUL�� XQ�GDWR�TXHVWR�XWLOH� �GD�DVVXPHUH�FRPH�ULIHULPHQWR�SHU�WXWWH�OH�YDOXWD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�LPSHJQL�DVVXQWL�GDO�QRVWUR�3DHVH�D� VHJXLWL� GHJOL� DFFRUGL� GL� .\RWR� SHU� OD� ULGX]LRQH� GHOOH� HPLVVLRQL� GHL� JDV�UHVSRQVDELOL�GHOO
HIIHWWR�VHUUD�,O�ULVXOWDWR�H¶�ULSRUWDWR�QHOOD�7DEHOOD���� LQ�FDOFH�DOOD�TXDOH�VRQR�DQFKH�LQGLFDWL�L�IDWWRUL� GL� HPLVVLRQH� VSHFLILFL� GL� &2� GHL� GLYHUVL� FRPEXVWLELOL� LPSLHJDWL� QHO�FDOFROR��(
�TXHVWR�XQ�GDWR�FKH�ULVHQWH�QDWXUDOPHQWH�GHOOD�SUHVHQ]D�GL� LQGXVWULH�HQHUJHWLFKH� GL� JURVVD� GLPHQVLRQH� FKH� KDQQR� SHUR
� XQD� YDOHQ]D� FKH� VXSHUD�O
DPELWR�SURYLQFLDOH��5LSHWHQGR�LO�FDOFROR�GHOOD�TXRWD�SUR�FDSLWH�GL�HPLVVLRQL�GL�&2� PD� OLPLWDWDPHQWH� DO� FRQWULEXWR� GHOOD� TXRWD� GL� HQHUJLD� HOHWWULFD�HIIHWWLYDPHQWH� FRQVXPDWD� QHO� WHUULWRULR� SURYLQFLDOH� GL� 6DVVDUL�� TXHVWR� GDWR�VFHQGH�DO�YDORUH�GL�����WRQ&2��DELWDQWH�
6HWWRUL 2OLR�FRPE� *DVROLR��%HQ]LQH *3/ 0HWDQR FDUERQH (PLVVLRQH�&2���VWLPD�WHS WHS WHS WHS WHS WRQ�&2�3URGX]LRQH�HQHUJLD�HOHWWULFD ��� ��������� � � � � ���������$OWUL�XVL�LQGXVWULDOL ��� ����� � � � � �����$JULFROWXUD � ������ � � � ������&LYLOH��UHVLGHQ]LDOH�WHU]LDULR� � ������ ������ � � �������7UDVSRUWL � ������� � � � �������
7RWDOH ��������� ������� ������ � � ���������
)DWWRUL�GL�HPLVVLRQH�&2���WRQ�WHS� PLQ PD[
PHWDQRSURSDQR��&�+��*DVROLR�%HQ]LQH2OLR�FRPEXVWLELOH�IOXLGR2OLR�FRPEXVWLELOH�SHVDQWH ��� ���&DUERQH ��� ���
&DOFROR�GHOOH�HPLVVLRQL�GL�&2��SUR�FDSLWH
1XPHUR�GL�DELWDQWL�3URY��6DVVDUL �������(PLVVLRQH�&2��SUR�FDSLWH �����
����,QFOXGH�OD�TXRWD�GL�ROLR�FRPEXVWLELOH�EUXFLDWR�SHU�OD�SURGX]LRQH�HOHWWULFD�GHVWLQDWD�DOO
H[SRUW�GDOOD�SURYLQFLD����6RQR�HVFOXVL�JOL�XVL�QRQ�HQHUJHWLFL
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