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�� &$6$*5$1'(�63$ VL ������ ������ ���� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�� )$%(5�,1'8675,(�63$ QR ������ ������ ���� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

5DQN����� 5DJLRQH�VRFLDOH ,)56 )DWWXUDWR (ELWGD (ELWGD�ULFDYL
 $WWLYR�31 2)�(ELWGD 52(
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)$7785$72�

,1',&(
Ê�LO�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GHOOH�YHQGLWH
HIIHWWXDWH�QHOO¶DQQR�GL�ULIHULPHQWR

(%,7'$ �0DUJLQH�2SHUDWLYR�/RUGR��q�OD
GLIIHUHQ]D�WUD�L�ULFDYL�H�L�FRVWL�OHJDWL
DOO¶DFTXLVWR�GL�EHQL�H�VHUYL]L�H
DO�FRVWR�GHO�ODYRUR

&$/&2/2

(%,7��(DUQLQJV
EHIRUH�LQWHUHVW
DQG�WD[HV�

6L�RWWLHQH�VRPPDQGR�DO�PDUJLQH
RSHUDWLYR�QHWWR�L�SURYHQWL�¿QDQ]LDUL
GLYHUVL�GD�TXHOOL�Y�EDQFKH�H�OH�UHWWL¿FKH
GL�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULD��Ê�OD�VRPPD�WUD
ULVXOWDWR�RSHUDWLYR�H�LO�UHGGLWR�GHOOD
JHVWLRQH�SDWULPRQLDOH�

87,/(���3(5',7$ Ê�O¶XOWLPD�ULJD�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR

(%,7'$���9(1',7( Ê�LO�UDSSRUWR�WUD�(ELWGD�H�IDWWXUDWR�

3$66,9,7¬ �PH]]L�GL�WHU]L��VRQR�O¶LQVLHPH�GHL
GHELWL�FRPSUHVL�L�IRQGL

3$75,021,2
1(772

�PH]]L�SURSUL��VRQR�O¶LQVLHPH�GHOOH
ULVRUVH�FKH�IDQQR�ULIHULPHQWR�DL�VRFL

5$332572�',
,1'(%,7$0(172

Ê�LO�UDSSRUWR�WUD�LO�WRWDOH�GHOOH�SDVVLYLWj
H�LO�SDWULPRQLR�QHWWR

0LVXUD�LO�JLUR�G¶DIIDUL�GHOO¶D]LHQGD

0LVXUD�LO�UHGGLWR�RSHUDWLYR�QRQ�FRQVLGHUDQGR�L�FRVWL
VWLPDWL�TXDOL�DPPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL��0LVXUD�
FRQ�TXDOFKH�VHPSOL¿FD]LRQH��O¶DPPRQWDUH�GHOOH
ULVRUVH�¿QDQ]LDULH�SURGRWWH�GDOOD�JHVWLRQH�FDUDWWHULVWLFD

6,*1,),&$72

5DSSUHVHQWD�LO�PDUJLQH�HFRQRPLFR�FKH�GHULYD
GDOOD�JHVWLRQH�RSHUDWLYD�H�GD�TXHOOD�¿QDQ]LDULD
DWWLYD��(VSULPH�OD�FDSDFLWj�GHOO¶D]LHQGD�GL�JHQHUDUH
UHGGLWR�DWWUDYHUVR�OD�JHVWLRQH�WLSLFD�H�TXHOOD�SDWULPRQLDOH

5DSSUHVHQWD�O¶LQFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��GL�ULFFKH]]D

)RUQLVFH�LQIRUPD]LRQL�VXOOD�UHGGLWLYLWj
GL�XQ¶LPSUHVD�ULVSHWWR�DOOH�DWWLYLWj�RSHUDWLYH

5DSSUHVHQWD�LO�YDORUH�GHOOH�IRQWL�GL
¿QDQ]LDPHQWR�DSSDUWHQHQWL�D�WHU]L

5DSSUHVHQWD�LO�FDSLWDOH�GL�ULVFKLR

$O�FUHVFHUH�GHO�UDSSRUWR�VL�ULGXFH�OD�VROLGLWj�D]LHQGDOH

1RWD��Q�G��LQGLFD�XQ�YDORUH�QRQ�GLVSRQLELOH���Q�V��LQGLFD�XQ�YDORUH�QRQ�VLJQL¿FDWLYR

2)���(%,7'$

,1',&(

5DSSRUWR�WUD�RQHUL�¿QDQ]LDUL�H�(%,7'$

&$/&2/2

,QGLFD�OD�TXRWD�GL�PDUJLQH�RSHUDWLYR�ORUGR
�DVVRUELWR�GDJOL�RQHUL�¿QDQ]LDUL��$WWHQ]LRQH�
�q�SRVLWLYR��QHJDWLYR��TXDQWR�O¶(%,7'$�q�SRVLWLYR��QHJDWLYR�

6,*1,),&$72

52$ �5HWXUQ�RQ�$VVHWV��UDSSRUWR�WUD�(%,7
H�WRWDOH�DWWLYR

(VSULPH�OD�UHGGLWLYLWj�RSHUDWLYD�
LQ�IXQ]LRQH�GHO�WRWDOH�GHOOH�DWWLYLWj�

526 �5HWXUQ�RQ�6DOHV��UDSSRUWR�WUD�(%,7
H�IDWWXUDWR

(VSULPH�OD�UHGGLWLYLWj�GHOOH�YHQGLWH�
RYYHUR�LO�PDUJLQH�RSHUDWLYR�GHOOH�YHQGLWH

52( �5HWXUQ�RQ�(TXLW\��UDSSRUWR�WUD
XWLOH���SHUGLWD�H�SDWULPRQLR�QHWWR

(VSULPH�OD�UHGGLWLYLWj�QHWWD�GHL�PH]]L�SURSUL

,)56 ,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUV ,QGLFD�VH�OD�VRFLHWj�KD�XWLOL]]DWR
L�SULQFLSL�FRQWDELOL�LQWHUQD]LRQDOL

5$1.
�����YV�����

&RQIURQWR�WUD�OD�SRVL]LRQH�LQ�FODVVL¿FD
QHO������H�TXHOOD�GHO�����

/H�LPSUHVH�FKH�QHO������DYHYDQR�XQD�SRVL]LRQH
ROWUH�LO�����SUHQGRQR�LO�YDORUH�©�������
,O�VHJQR����LQGLFD�FKH�SHU�O¶LPSUHVD�QRQ�VRQR�
GLVSRQLELOL�L�ELODQFL�GHO������H�TXLQGL�QRQ�q
SRVVLELOH�FDOFRODUH�OD�SRVL]LRQH�QHO�UDQNLQJ�SHU�TXHOO¶DQQR

9$/25(�'(//$
352'8=,21(

$L�ULFDYL�QHWWL�VL�DJJLXQJH�OD�YDULD]LRQH
GHOOH�ULPDQHQ]H�GL�SURGRWWL�¿QLWL
H�VHPLODYRUDWL��OH�FRVWUX]LRQL�LQWHUQH
FDSLWDOL]]DWH�H�OH�ODYRUD]LRQL�SHU�FRQWR�WHU]L

5DSSUHVHQWD�LO�YDORUH�GL�TXHOOR�FKH�O¶LPSUHVD
KD�SURGRWWR�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR

727$/(
$77,92

Ê�O¶LQVLHPH�GHL�EHQL�SRVVHGXWL�GD�XQ¶LPSUHVD
�PDWHULDOL�H�LPPDWHULDOL�H�¿QDQ]LDULH�
H�GHL�GLULWWL��FUHGLWL���,O�WRWDOH�GHOO¶DWWLYR
q�DO�QHWWR�GHL�FUHGLWL�YHUVR�VRFL�SHU
YHUVDPHQWL�DQFRUD�GRYXWL

$O�FUHVFHUH�GHO�UDSSRUWR�VL�ULGXFH�OD�VROLGLWj�D]LHQGDOH
$77,92�31 (YLGHQ]LD�FRPH�O¶D]LHQGD�ULHVFH�D�¿QDQ]LDUH�L�SURSUL

LQYHVWLPHQWL��FRQ�SUHYDOHQ]D�GL�FDSLWDOH�SURSULR�R�GL�WHU]L

3)1���3RVL]LRQH
)LQDQ]LDULD�
1HWWD

(VSULPH�O¶DPPRQWDUH�GHL�GHELWL�¿QDQ]LDUL�DO�QHWWR�GHOOH
DWWLYLWj�OLTXLGH��)RUQLVFH�XQD�PLVXUD�GHOO¶DPPRQWDUH
GL�GHELWR�SHU�LO�TXDOH�QRQ�HVLVWH�XQ¶LPPHGLDWD�FRSHUWXUD

Ê�LO�UDSSRUWR�WUD�LO�WRWDOH�GHOOH�DWWLYLWj
H�LO�SDWULPRQLR�QHWWR

Ê�GDWD�GDOOD�GLIIHUHQ]D�WUD�L�GHELWL�¿QDQ]LDUL�
OH�DWWLYLWj�¿QDQ]LDULH�D�EUHYH�H�OH�
GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

� � ),1&$17,(5,�63$ 76 0H]]L�GL�WUDVSRUWR VL ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

� � +(5$�75$',1*�65/ 76 $FTXD��JDV��HQHUJLD�H�UL¿XWL VL ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������ ������

� � )(55,(5(�125'�63$ 8' 6LGHUXUJLD QR ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������

� � '$1,(/,�	�&��2)),&,1(�0(&&$1,&+(�63$ 8' 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH VL ��������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������� �������

� � (/(&752/8;�,7$/,$�63$ 31 $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

� � $&&,$,(5,(�%(572/,�6$)$8�63$ 8' 6LGHUXUJLD VL ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������� �������

� � ,7$/,$�0$5,77,0$�63$ 76 3RUWL�H�ORJLVWLFD QR ������� ��������� ������� ��������� ������� ������� ������ ������

� � 5,==$1,�'(�(&&+(5�63$ 8' )LOLHUD�GHOOH�FRVWUX]LRQL QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

� �� )/(;7521,&6�0$18)$&785,1*�65/ 76 $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� � )5,8/�,17$*/,�,1'8675,(6�63$ 31 0RELOH�H�DUUHGR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�� �� *66�*(1(5$/,�6+$5('�6(59,&(6�62&�&216257,/(�$�5/� 76 $OWUR VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�� �� ,//<&$))(
�63$ 76 $OLPHQWDUH�H�EHYDQGH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� (852&$5�,7$/,$�65/ 8' &RPPHUFLR�DXWRYHLFROL QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� (/(&752/8;�$33/,$1&(6�63$ 31 $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� $&&,$,(5,(�',�9(521$�63$ 8' 6LGHUXUJLD QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� :$576,/$�,7$/,$�63$ 76 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�� �� (/(&752/8;�352)(66,21$/�63$ 31 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� &,02/$,�63$ 31 3URGRWWL�LQ�PHWDOOR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� $&(*$6$36$0*$�63$ 76 $FTXD��JDV��HQHUJLD�H�UL¿XWL VL ������� ������� ������� ������� ��������� ��������� ������� �������

�� �� )$1721,�63$ 8' 0RELOH�H�DUUHGR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� 6752,/,�252�63$ 8' &RPPHUFLR�DOO
LQJURVVR VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� %/8(1(5*<�*5283�63$ 8' $FTXD��JDV��HQHUJLD�H�UL¿XWL QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� 6$1�0$5&2�3(752/,�',675,%8=,21(�65/ 8' &RPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ����� �����

�� �� 6$9,2�0$&&+,1(�7(66,/,�63$ 31 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� %2)5267�,7$/,$�63$ 31 &RPPHUFLR�DO�GHWWDJOLR QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� (95$=�3$/,1,�(�%(572/,�65/ 8' 6LGHUXUJLD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� $8729,(�9(1(7(��6�$�$�9���63$ 76 3RUWL�H�ORJLVWLFD QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� 7(/,7�&20081,&$7,216�63$ 76 $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� &,*,(55(�&203$*1,$�*(1(5$/(�5,6725$=,21(�63$ 8' $OLPHQWDUH�H�EHYDQGH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� 2)),&,1(�7(&126,'(5�65/ 8' 6LGHUXUJLD VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� '$1,(/,�$8720$7,21�63$ 8' $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� ,'($/6(59,&(�62&��&223� 8' $OWUR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� &(63('�63$ 8' 3RUWL�H�ORJLVWLFD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� 7$*+/(()�,1'8675,(6�63$ 8' &KLPLFD���JRPPD�SODVWLFD���IDUPDFHXWLFR VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� =0/�,1'8675,(6�63$ 31 6LGHUXUJLD QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� 02',1(�&,6�,7$/<�65/ 8' 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� /,0$&25325$7(�63$ 8' 3URGRWWL�LQ�PHWDOOR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� 6(5(1,�25,==217,���63$ 8' &XUD�GHOOD�SHUVRQD QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�� �� 1,'(&�62/(�02725�&25325$7,21�65/ 31 $SSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH QR ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������

�� �� 181.,�67((/�63$ 8' 6LGHUXUJLD QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� ,/&$0�63$ *2 0RELOH�H�DUUHGR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

�� �� &2'(67�(1*,1((5,1*�65/ 8' )LOLHUD�GHOOH�FRVWUX]LRQL QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ����� �����

�� �� (67(1(5*<�63$ 76 $FTXD��JDV��HQHUJLD�H�UL¿XWL VL ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� 6,1$�63$�62&,(7$
�,1'8675,$/(�$8729(,&2/, 31 &RPPHUFLR�DXWRYHLFROL QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� &+,85/2�65/ 8' &RPPHUFLR�DOO
LQJURVVR QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� ,63$'8(�63$ 31 6LGHUXUJLD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� 7�2��'(/7$�63$ 76 3RUWL�H�ORJLVWLFD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� &21625=,2�$*5$5,2�'(/�)5,8/,�9(1(=,$�*,8/,$�6&$5/ 8' $JULFROWXUD�H�SHVFD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� ��� 606�*5283�63$ 8' 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH QR ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������

�� �� 0,.2�65/ *2 &DO]DWXUD��WHVVLOH�H�DEELJOLDPHQWR QR ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������

5$1. 62&,(7$
 3529� 6(7725( ,)56 )$7785$72 9$/25(�'(//$�352'8=,21( 727$/(�$77,92 3$75,021,2�1(772

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� �� )5(8'�63$ 8' 3URGRWWL�LQ�PHWDOOR QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� )(55,�$872�63$ 8' &RPPHUFLR�DXWRYHLFROL QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ �����

�� �� $87$�0$52&&+,�63$ 76 3RUWL�H�ORJLVWLFD QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� *58�&20(',/�65/ 31 0DFFKLQH�H�DSSDUHFFKLDWXUH QR ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������

�� �� &$//,*$5,6�63$ 8' 0RELOH�H�DUUHGR VL ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

�� �� $872125'�),25(772�63$ 8' &RPPHUFLR�DXWRYHLFROL QR ������� ������� ������� ������� ������ ������ ����� �����

�� �� %,3$1�63$ 8' 0RELOH�H�DUUHGR QR ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������

�� �� 6,6(&$0�)/$7�*/$66�,7$/<�65/ 8' )LOLHUD�GHOOH�FRVWUX]LRQL QR ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������

�� �� =$1877$�63$ 8' &RPPHUFLR�DOO
LQJURVVR QR ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ �����
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