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Re laz ione de lla socie tà d i rev isione indipendente
a i sensi de ll’ar t . 14 de l D. Lgs. 27 genna io 2010 , n . 39

A ll’Azionista del
Centro Cardiologico Monz ino S.p.A .

Re laz ione sul la rev isione contab ile de l bilanc io d’eserciz io

Giudiz io
Abbiamo svol to la revisione contabile del bilancio d’esercizio del Centro Cardiologico Monz ino S.p.A .
(la Società), costituito da llo stato patrimonia le al 31 dicembre 2021 , da l conto economico e dal
rendiconto finanz iario per l’eserciz io chiuso a tale data e dalla nota integrat iva .

A nostro giudiz io, il bilancio d’eserciz io fornisce una rappresentaz ione verit iera e corretta de lla
si tuaz ione patrimonia le e finanz iaria della Società a l 31 dicembre 2021 , del risul tato economico e dei
flussi di cassa per l’eserciz io chiuso a tale data , in conformità a lle norme italiane che ne disciplinano i
criteri di redaz ione .

E lement i a lla base de l giudiz io
Abbiamo svol to la revisione contabile in conformità a i principi di revisione internaz ionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilità a i sensi di tali principi sono ulteriormente descrit te ne lla sezione
Responsabili tà della società di revisione per la revisione contabile del bilancio d’eserciz io de lla
presente relaz ione. Siamo indipendent i rispetto a lla Società in conformità a lle norme e a i principi in
materia di e tica e di indipendenza applicabili ne ll’ordinamento italiano a lla revisione contabile del
bilancio. Riteniamo di aver acquisito e lement i probat ivi sufficient i ed appropriat i su cui basare il
nostro giudiz io.

Responsabili tà degli amm inist ra tor i e de l collegio sindaca le per il bilancio
d’eserciz io
Gli amministratori sono responsabili per la redaz ione de l bilancio d’eserciz io che fornisca una
rappresentaz ione verit iera e corretta in conformità a lle norme i taliane che ne disciplinano i criteri di
redaz ione e, ne i termini previsti da lla legge, per quella parte de l controllo interno dagli stessi ritenuta
necessaria per consent ire la redaz ione di un bilancio che non contenga errori significat ivi dovut i a
frodi o a compor tamenti o event i non intenziona li.

Gli amministratori sono responsabili per la va lutaz ione de lla capaci tà della Società di cont inuare ad
operare come un’ent ità in funz ionamento e, ne lla redaz ione de l bilancio d’eserciz io, per
l’appropriatezza dell ’ut ilizzo de l presupposto de lla continuità az iendale , nonché per una adeguata
informat iva in materia . Gli amministratori ut ilizzano il presupposto della cont inui tà azienda le ne lla
redaz ione del bilancio d’eserciz io a meno che abbiano valutato che sussistono le condiz ioni per la
liquidaz ione de lla Società o per l’interruz ione dell ’attività o non abbiano a lternat ive realist iche a tali
sce lte.

Il collegio sindaca le ha la responsabilità de lla vigilanza, ne i termini previsti da lla legge, sul processo di
predisposiz ione dell’informat iva finanz iaria de lla Società .
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Responsabili tà de lla socie tà di rev isione per la rev isione contabile de l bilancio
d’eserciz io
I nostri obiett ivi sono l’acquisiz ione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’eserciz io nel suo
complesso non contenga errori significat ivi, dovut i a frodi o a comportament i o event i non
intenz iona li, e l’emissione di una relaz ione di revisione che includa il nostro giudiz io. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello e levato di sicurezza che tut tavia non fornisce la garanz ia che una
revisione contabile svolta in conformità a i principi di revisione internaz iona li (ISA Italia) individui
sempre un errore significat ivo, qua lora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportament i o event i non intenz iona li e sono considerat i significat ivi qua lora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi , singolarmente o ne l loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche degli ut ilizzatori prese sulla base de l bilancio d’eserciz io.

Ne ll’ambito della revisione contabile svolta in conformità a i principi di revisione internaz iona li (ISA
Ita l ia), abbiamo esercitato il giudiz io professionale e abbiamo mantenuto lo scett icismo professionale
per tut ta la durata della revisione contabile. Inolt re:

x abbiamo ident ificato e va lutato i rischi di errori significat ivi nel bilancio d’eserciz io, dovut i a
frodi o a compor tamenti o event i non intenziona li; abbiamo definito e svolto procedure di
revisione in risposta a ta li rischi; abbiamo acquisito e lementi probat ivi sufficient i ed
appropriat i su cui basare il nostro giudiz io. Il rischio di non individuare un errore significat ivo
dovuto a frodi è più e levato rispetto a l rischio di non individuare un errore significat ivo
derivante da comportamenti od event i non intenziona li, poiché la frode può implicare
l’esistenza di collusioni, falsificaz ioni, omissioni intenz iona li, rappresentaz ioni fuorviant i o
forzature del controllo interno;

x abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante a i fini della revisione
contabile a llo scopo di definire procedure di revisione appropriate ne lle circostanze, e non per
esprimere un giudiz io sull’efficacia de l controllo interno de lla Società;

x abbiamo valutato l'appropriatezza dei principi contabili ut ilizzat i nonché la ragionevolezza
de lle stime contabili effettuate dagli amministratori e de lla re lat iva informat iva;

x siamo giunt i ad una conclusione sull'appropriatezza dell'ut ilizzo da parte degli amministratori
de l presupposto de lla cont inuità az iendale e, in base agli e lement i probat ivi acquisiti,
sull’eventua le esistenza di una incer tezza significat iva riguardo a event i o circostanze che
possono far sorgere dubbi significat ivi sulla capacità de lla Società di cont inuare ad operare
come un’ent ità in funz ionamento. In presenza di un'incer tezza significat iva , siamo tenut i a
richiamare l'a t tenz ione nella re laz ione di revisione sulla relat iva informativa di bilancio
ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata , a riflettere tale circostanza nella
formulaz ione del nostro giudiz io. Le nostre conclusioni sono basate sugli e lementi probat ivi
acquisit i fino a lla data della presente relaz ione. Tuttavia , event i o circostanze successivi
possono comportare che la Società cessi di operare come un’ent ità in funz ionamento;

x abbiamo valutato la presentaz ione, la strut tura e il contenuto de l bilancio d’eserciz io ne l suo
complesso, inclusa l'informativa , e se il bilancio d’esercizio rappresenti le operaz ioni e gli
event i sottostant i in modo da fornire una corretta rappresentaz ione.

Abbiamo comunicato ai responsabili de lle att ività di governance, ident ificat i ad un live llo appropriato
come richiesto da i principi di revisione internaz iona li (ISA Ita lia), tra gli alt ri aspetti, la por tata e la
tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultat i significat ivi emersi , incluse le eventua li
carenze significat ive nel controllo interno ident ificate ne l corso de lla revisione contabile .
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Re laz ione su a l t re disposiz ioni d i legge e regolamentar i

Giudiz io a i sensi de ll’ar t . 14 , comma 2 , let tera e), de l D. Lgs. 27 gennaio 2010 , n.
39
Gli amministratori del Centro Cardiologico Monz ino S.p.A . sono responsabili per la predisposizione
de lla re laz ione sulla gest ione del Centro Cardiologico Monz ino S.p.A . a l 31 dicembre 2021 , inclusa la
sua coerenza con il relat ivo bilancio d’eserciz io e la sua conformità a lle norme di legge.

Abbiamo svol to le procedure indicate ne l principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudiz io sulla coerenza della relazione sulla gest ione con il bilancio d’eserciz io de l Centro
Cardiologico Monz ino S.p.A . a l 31 dicembre 2021 e sulla conformità della stessa a lle norme di legge,
nonché di rilasciare una dichiaraz ione su eventua li errori significat ivi.

A nostro giudiz io, la re laz ione sulla gestione è coerente con il bilancio d’eserciz io de l Centro
Cardiologico Monz ino S.p.A . a l 31 dicembre 2021 ed è redatta in conformi tà a lle norme di legge.

Con riferimento a lla dichiaraz ione di cui a ll ’ar t. 14 , c.2 , lettera e), del D. Lgs. 27 genna io 2010 , n. 39 ,
rilascia ta sulla base delle conoscenze e della comprensione dell’impresa e del relat ivo contesto
acquisite nel corso dell ’attività di revisione, non abbiamo nulla da ripor tare.

Milano, 8 aprile 2022

EY S.p.A .

A ldo A lberto Amorese
(Revisore Lega le)
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Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla Gestione 

 

Signori Azionisti, 

l’esercizio chiude con un utile pari ad ¤ 264.509 (utile di ¤ 2.338.905 nel 2020) considerato l’impatto 

negativo di imposte per tassazione corrente e differita per ¤ 772.015 (positivo per ¤ 1.282.348 nel 2020), 

nonché ammortamenti e svalutazioni per complessivi ¤ 6.134.745 (¤ 5.907.828 nel 2020). 

 

Attività societaria 

Nel corso dell’esercizio l’attività clinica è ripresa in modo sensibile rispetto al 2020 (+23% sui ricavi clinici, 

superando il livello del 2019), proseguendo nel ruolo di “hub” cardiovascolare al servizio dei pazienti in 

ambito Regionale.  

Nel mese di aprile, il Centro Cardiologico Monzino è stato oggetto di un attacco informatico da parte di 

criminali internazionali, con l’obiettivo di bloccare l’attività dell’Istituto e di ottenere un riscatto economico 

in cambio del ritorno della disponibilità dei dati. La sicurezza informatica in essere ha permesso, anche 

tramite i back up predisposti, di proseguire l’attività clinica e di ricerca senza alcuna sospensione e senza 

pagare alcun riscatto. Dopo le dovute denunce a Polizia Postale e Garante per la Privacy, è stato inoltre 

avviato un ampio piano di rafforzamento del monitoraggio IT e del contrasto alla pirateria informatica dal 

punto di vista tecnico, infrastrutturale e di formazione degli utenti, con l’obiettivo di tutelare in modo sempre 

più efficace ed efficiente l’attività dell’Istituto e la privacy dei pazienti.  

Per il secondo anno consecutivo, il Centro Cardiologico Monzino è il primo ospedale italiano  fra le eccellenze 

mondiali in cardiologia e cardiochirurcgia, come determinato dalla classifica "World's Best Specialized 

Hospitals 2022". Nel ranking mondiale dei migliori ospedali, il Monzino è alla diciassettesima posizione in 

cardiologia e alla ventesima in chirurgia cardiaca, salendo di due posizioni rispetto all'anno scorso. Per 
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entrambe le classifiche, si colloca come primo ospedale italiano. Si tratta di un significativo ricoscimento 

internazionale per il quale merita un ringraziamento anche tutto il personale, che dedica tutto il suo impegno 

e la sua professionalià alla Ricerca e all’attività Clinica a favore dei pazienti. L'iniziativa di Newsweek nasce 

dall’esigenza di aiutare a orientare correttamente la popolazione in una sanità globale, con l'obiettivo di 

indicare quali ospedali offrono il più alto standard di cura a livello internazionale.  

Sono state installate ed attivate la seconda Risonanza Magnetica (1,5 Tesla) cardiaca di ultima generazione 

e la nuova TAC cardiovascolare basata sull’intelligenza artificiale per rispondere concretamente alla 

crescente domanda di diagnostica di altissimo livello a supporto dell’attività di Ricerca e dei pazienti, 

mantenendo l’eccellenza tecnologica del Monzino. 

E’ proseguito lo sviluppo del progetto denominato CCM3 per l’ampliamento della struttura di via Parea per 

la parte ambulatoriale e di Ricerca. 

Dopo i positivi riscontri ricevuti sul Bilancio Sociale per gli esercizi 2019 e 2020, è in fase di predisposizione 

l’edizione con base 31 dicembre 2021, che darà ulteriore spazio alle valutazioni di impatto sociale dell’attività 

svolta dal Centro , sempre in base ai valori etici e sociali che ne caratterizzano l’operatività. Il Bilancio di 

Sostenibilità 2021, pur con le sue specificità, sarà sviluppato in un ottica di crescente integrazione con il 

Bilancio Civilistico e verrà reso disponibile dopo l’approvazione del Bilancio Civilistico al 31 dicembre 2021. 

Il risultato d’esercizio è stato influenzato dall’andamento della pandemia e dalla conseguente ripresa 

dell’attività clinica, che per i pazienti del Sistema Sanitario Nazionale fuori Regione (SSE) non è ancora 

tornata per il Centro Cardioologico Monzino sui livelli pre-pandemia.  

Il valore della produzione si attesta ad ¤ 116,3 milioni contro ¤ 103,8 dello scorso esercizio ed ¤ 110,4 del 

2019. I pazienti dimessi sono stati n. 8.969 (n. 8.129 nel 2020 e n. 9.128 nel 2019), sono state eseguite n. 

1.444 procedure cardiochirurgiche (n. 1.284 nel 2020 e n. 1.482 nel 2019) e n. 7.133 procedure di cardiologia 

intervenzionale (n. 6.386 nel 2020 e n. 7.413 nel 2019). 

La Regione Lombardia, con DGR n. XI/1.403 del 18.03.2019 ha comunicato il mancato riconoscimento 

all’Istituto, per gli anni 2016 e 2017, delle somme spettanti a titolo di “maggiorazioni tariffarie” e ha 

rideterminato gli importi di competenza degli esercizi 2012 – 2015. Tale delibera è stata impugnata con il 

ricorso avanti il TAR Lombardia. La Regione Lombardia e l’ATS hanno svolto ulteriori verifiche sulla 

documentazione integrativa richiesta all’Istituto; a fronte di tale rischio si è provveduto ad accantonare 

complessivi ¤ 700 mila per gli esercizi 2012 – 2015. Nel frattempo, la Regione ha riconosciuto al Centro 

Cardiologico le maggiorazioni tariffarie relative all’anno 2018 e 2019 e ha fornito, con delibera del 29 giugno 

2021 indicazioni sul 2020. 
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Contesto di mercato  

Il 2021 è stato un esercizio ancora molto condizionato dalla pandemia da COVID-19. A differenza di quanto 

è accaduto nel 2020, si è ridotto in modo significativo il numero di ricoveri per pazienti COVID-19 (48 nel 

2021, meno di un terzo rispetto al 2020) ma è rimasto invariato l’impegno relativo al monitoraggio con 

tamponamento molecolare ed antigenico di tutti i pazienti in ingresso per attività di ricovero e di tutti i 

dipendenti con finalità di medicina preventiva e quello relativo al presidio dell’ingresso dell’ospedale e del 

mantenimento della accettazione nelle aule contigue all’Aula Magna del Centro, tutt’ora vigente, almeno fino 

al termine dello stato di emergenza nazionale. È proseguita anche la funzione di “hub” per le patologie 

cardiovascolari, pur con carichi di lavoro inferiori rispetto al 2020 e con le collaborazioni con altri centri 

che, di fatto, sono terminate nel mese di maggio. La campagna vaccinale iniziata nel gennaio del 2021 e la 

variante omicron del COVID-19 (caratterizzata da una maggiore diffusibilità ma da una minore virulenza 

rispetto alle precedenti varianti del virus, divenuta prevalente nel corso della quarta ondata pandemica, 

hanno permesso, a differenza di quanto è accaduto nel 2020, di mantenere sempre attiva, sebbene non al 

massimo potenziale, l’erogazione di prestazioni programmate sia in regime di SSN sia in regime di libera 

professione. Nel corso del 2021 sono incrementati rispetto al 2020, pur rimanendo al di sotto del budget 

massimo erogabile rappresentato dal finanziamento del 2019, i ricoveri effettuati a favore di pazienti extra 

regionali. Si dà rilievo anche a questo dato perché il Centro Cardiologico Monzino opera nell’ambito di un 

Sistema Sanitario che è nazionale, nel quale è sancita la libera scelta del luogo di cura per i cittadini e nel 

quale gli Istituti di Ricovero e Cura a Carattere Scientifico sono strutture di eccellenza di rilievo nazionale 

che possono e devono mettere il loro Know How e le loro competenze specialistiche a disposizione di tutti 

i cittadini, a prescindere dalla residenza. Pertanto deve essere considerato tra gli obiettivi prioritari quello 

di avere un significativo bacino di utenza sovraregionale, recuperando i livelli di mobilità precedenti la fase 

pandemica. 

Nel corso del biennio 2020-2021 si è modificato anche il bacino di utenza infraregionale che ha visto 

l’aumento di quote di pazienti provenienti dalle provincie di Bergamo e di Pavia e il Centro Cardiologico 

Monzino ha acquisito posizioni nel ranking regionale dei maggiori erogatori per le discipline di riferimento 

attestandosi, anche quantitativamente, in prima posizione nell’ambito della aritmologia e dell’emodinamica 

ed in seconda posizione in ambito cardiochirurgico. 

Un grande limite rispetto alla possibilità di poter adeguare l’offerta di prestazioni alla domanda crescente 

legata alla progressiva senescenza della popolazione ed all’aumento di cittadini affetti da patologie cronico 

degenerative, è rappresentato dal blocco dei budget delle strutture di diritto privato che fin dal 2012 è 



Centro Cardiologico Monzino  Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2021 

Relazione sulla Gestione 
4 

attestato sui valori del 2011. L’invarianza di finanziamenti pubblici rappresenta, purtroppo, un danno per i 

cittadini che fanno sempre più fatica ed esercitare il loro diritto di libertà di scelta del luogo di cura ed un 

vincolo economico molto limitante rispetto ai gradi di libertà che una struttura sanitaria dovrebbe avere 

rispetto alla possibilità di programmazione delle attività e di adeguare le tecnologie diagnostiche e 

terapeutiche al continuo mutare della tipologia di domanda di servizi sanitari.  

Si è registrato nel 2021 un significativo flusso in uscita di personale, in particolare infermieri, verso il settore 

pubblico, a causa della significativa richiesta di personale specializzato, che viene formato presso il Centro 

Cardiologico Monzino con grande attenzione e qualità. Le proposte da essi ricevute, significative sotto vari 

aspetti, hanno determinato la necessità di attivare specifiche campagne di “retention” con impatti 

organizzativi ed anche economici. Per il 2022 si conta di riportare le risorse del personale ai livelli ordinari 

di organico per garantire l’operatività che, nel 2021, è stata comunque tutelata grazie anche alla grande 

disponibilità e professionalità del personale clinico presente. 

 

Andamento dell'esercizio  

Il valore della produzione ammonta a ¤ 116,3 milioni, in aumento rispetto al 2020 sostanzialmente per 

l’attività medico sanitaria. 

Il fatturato della produzione clinica si è attestato ad ¤ 103,4 milioni (¤ 89,8 milioni nel 2020), al netto  

di ¤ 1,2 milioni (¤ 0,3 milioni nel 2020) relativi a prestazioni per ricoveri ed ambulatoriali extra plafond non 

riconosciuti.  

La gestione caratteristica è stata condizionata dall’evolversi del quadro normativo regionale di riferimento, 

derivante dalle applicazioni di varie Delibere della Giunta Regionale in merito all’evolversi dell’emergenza 

epidemiologica da COVID-19. 

I fattori che hanno contribuito al mantenimento della produttività del Centro Cardiologico sono riconducibili 

alle riorganizzazioni realizzate, agli investimenti strutturali e tecnologici, al continuo miglioramento della 

programmazione delle attività ambulatoriali e di ricovero ed infine ad un costante monitoraggio 

dell’andamento dei costi.  

I contributi per programmi di ricerca incrementano rispetto allo scorso esercizio per complessivi ¤ 1,2 

milioni. I contributi relativi al 5 per mille sono stati contabilizzati nel 2021 in base all’avanzamento dei 

progetti a cui erano stati destinati per complessivi ¤ 1,0 milioni. Le sopravvenienze attive, complessivamente 

pari ad ¤ 4,2 milioni si riferiscono per ¤ 2,7 milioni al riconoscimento di maggiori ricavi a valere sullo 

scorso esercizio, per ¤ 0,5 milioni a minori debiti del personale. 
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L’incremento complessivo dei costi del 12,2% è principalmente riferibile all’incremento del costo del personale 

(¤ 4,0 milioni), degli accantonamenti per rischi e svalutazioni (¤ 0,2 milioni), all’incremento dei consumi  

(¤ 4,3 milioni), delle prestazioni di servizi (¤ 2,3 milioni), oltre a maggiori costi IVA pro-rata (¤ 0,3 milioni). 

Si segnala che nel corso dell’esercizio è stata capitalizzata – per complessivi ¤ 1,1 milioni –  la quota parte 

di iva prorata non detraibile relativa ad acquisto di cespiti. 

Gli investimenti complessivi sono stati pari ad ¤ 7,5 Milioni e sono prevalentemente afferenti 

all’aggiornamento del parco tecnologico e all’aggiornamento della piattaforma strutturale IT.  

La posizione finanziaria netta del Centro Cardiologico è positiva e pari ad ¤ 37,9 milioni (¤ 42,4 milioni nel 

2020) e considera, oltre a disponibilità liquide per ¤ 25,5 milioni, per ¤ 12,5 milioni il credito verso la 

controllante Istituto Europeo di Oncologia Srl derivante dalle operazioni di cashpooling con la stessa.  
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Di seguito, i prospetti riclassificati di Conto Economico, Stato Patrimoniale e prospetto Fonti/Impieghi: 

 

Conto economico 
2021 % ricavi 

totali 

2020 % ricavi 

totali 
Δ ¤/000 

Δ% su 
2020 

¤/000 ¤/000  

Ricavi clinici 103.365 88,9 89.837 86,6 13.528 15,1 
Contributi di ricerca 6.893 5,9 5.676 5,5 1.217 21,4 
Altri ricavi 6.049 5,2 8.276 8,0 (2.227) (26,9) 
Totale ricavi 116.307 100 103.789 100,0 12.518 12,1 

Materiali 34.276 29,5 29.988 28,9 4.288 14,3 

Prestazioni di servizi e oneri di 
gestione 

27.512 23,7 23.863 23,0 3.649 15,3 

IVA indetraibile 5.208 4,5 4.897 4,7 311 6,4 

Costo del lavoro 42.202 36,3 38.194 36,8 4.008 10,5 

Margine Operativo Lordo 
(EBITDA) 

7.109 6,1 6.847 6,6 262 3,8 

Ammortamenti 6.085 5,2 5.830 5,6 255 4,4 

Risultato Operativo (EBIT) 1.024 0,9 1.017 1,0 7 (0,7) 

Proventi/(Oneri) finanziari netti 13  40  (27) (67,5) 

Risultato ante imposte 1.037 0,9 1.057 1,0 (20) (1,9) 

Imposte (772) (0,7) 1.282 1,2 (2.054) (160,2) 

Risultato d’esercizio 265 0,2 2.339 2,3 (2.074) (88,7) 
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Stato Patrimoniale 

2021 
% 

C.I.N. 

2020 
% 

C.I.N. 

Δ 
Δ su 2020 

% ¤/000 ¤/000  
2021-2020 

¤/000 

Immobilizzazioni tecniche nette 36.331 201,8 35.460 267,6 871 2,5 
Immobilizzazioni immateriali 2.411 13,4 2.002 15,1 409 20,4 
Immobilizzazioni nette 38.742 215,2 37.462 282,7 1.280 3,4 

Magazzino 3.745 20,8 4.789 36,1 (1.044) (21,8) 
Crediti commerciali netti 23.808 132,2 14.914 112,5 8.894 59,6 
Altre attività correnti 4.215 23,4 3.983 30,1 232 5,8 
Debiti commerciali (23.856) (132,5) (20.855) (157,4) (3.001) 14,4 
Altre passività correnti (24.053) (133,6) (22.102) (166,8) (1.951) 8,8 
Capitale circolante netto (16.141) (89,6) (19.271) (145,4) 3.130 (16,2) 

Fondo T.F.R. (4.595) (25,5) (4.939) (37,3) 344 (7,0) 
Capitale investito netto 18.006 100,0 13.252 100,0 4.754 35,9 

Capitale sociale 17.800 98,9 17.800 134,3 - - 
Riserve 37.827 210,1 35.488 267,8 2.339 6,6 
Risultato d’esercizio 265 1,5 2.339 17,6 (2.074) (88,7) 
Patrimonio netto 55.892 310,4 55.627 419,8 265 0,5 

Debiti finanziari           67      0,4 77  (10) (13,0) 
Titoli - - - - - - 
Finanziamento intragruppo (12.501) (69,4) (13.821) (104,3) 1.320 (9,6) 
Disponibilità (25.452) (141,4) (28.631) (216,1) 3.179 (11,1) 
Debiti/(Disp.) finanziarie nette (37.886) (210,4) (42.375) (320,4) 4.489 (10,6) 
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Prospetto Fonti/Impieghi 
2021 

¤/000 
2020 
¤/000 

Debiti (Disponibilità) finanziarie iniziali di periodo (42.375) (39.760) 

Margine operativo lordo 7.108 6.847 

Investimenti netti (7.364) (4.733) 

Variazioni C.C.N. (3.130) (574) 

Variazioni netta TFR (344) (247) 

Flusso di cassa operativo (3.730) 1.293 

Proventi/(Oneri) finanziari 13 40 

Imposte (772) 1.282 

Flusso di cassa netto (4.489) 2.615 

Debiti/(Disponibilità) finanziarie finali di periodo (37.886) (42.375) 

    
 
 
 
 
 
 
 
Vengono di seguito illustrati alcuni indicatori: 
 

Indici economici   2021 2020 

ROE 

Risultato netto d’esercizio 265 2.339 
Capitale netto medio d’esercizio 55.760 54.458 

  0,5% 4,3% 

ROI 

Reddito Operativo (EBIT) 1.024 1.017 
Capitale investito netto medio 
d’esercizio 

15.629 13.391 

  6,6% 7,6% 

ROS 

Reddito Operativo (EBIT) 1.024 1.017 
Ricavi totali di vendita 116.307 103.789 

  0,9% 1,0% 
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Indici patrimoniali  2021 2020 

Indice di struttura secco 

Patrimonio netto 55.892 55.627 

Immobilizzazioni nette 38.742 37.462 

  144,3% 148,5% 

Quoziente di 
disponibilità 

Attivo corrente 69.721 66.138 
Passivo corrente 47.976 43.034 

  145,3% 153,7% 

Quoziente di tesoreria 

Liquidità immediate e differite 65.976 61.349 
Passivo corrente 47.976 43.034 

  137,5% 142,6% 

Rotazione di magazzino 

Giacenza media di magazzino 4.267 4.204 
Consumi  34.276 29.988 

* 365 giorni                 45                  51  

Rotazione dei crediti 

Giacenza media dei crediti 19.361 17.850 
Ricavi di vendite  103.365 89.837 

* 365 giorni 68 73 
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Di seguito i dati quantitativi clinici più significativi per settori di attività (dati espressi in numero): 

  Anno 2021 Anno 2020 Variaz. % 
PAZIENTI DIMESSI 8.969 8.129 10,3% 
Da reparti di CARDIOLOGIA 7.814 7.162 9,1% 
Da reparti di CHIRURGIA CARDIOVASCOLARE 1.155 967 19,4% 
GIORNATE DI DEGENZA (pazienti dimessi) 42.110 41.358 1,8% 
Dalla CARDIOLOGIA 32.624 33.829 -3,6% 
Dalla CHIRURGIA CARDIOVASCOLARE 9.486 7.529 26,0% 
DEGENZA MEDIA (pazienti dimessi)  4,7 5,1 -7,7% 
In CARDIOLOGIA 4,2 4,7 -11,6% 
In CHIRURGIA CARDIOVASCOLARE 8,2 7,8 5,5% 
TASSO DI OCCUPAZIONE POSTI LETTO  68,6 64,1 7,0% 
PROCEDURE CARDIOCHIRURGICHE  1.444 1.284 12,5% 
CHIRURGIA DEL CUORE 959 767 25,0% 
CHIRURGIA VASCOLARE  382 446 -14,3% 
ALTRI INTERVENTI (escluso riprese) 103 71 45,1% 
PROCEDURE DI CARDIOLOGIA INTERVENZIONALE 7.133 6.386 11,7% 
Pazienti sottoposti a procedure di EMODINAMICA 4.339 3.907 11,1% 
Pazienti sottoposti a procedure di ELETTROFISIOLOGIA 2.794 2.479 12,7% 
ATTIVITA’ DI PRONTO SOCCORSO      
Accessi in PS 11.534 11.272 2,3% 
Pazienti ricoverati 2.212 2.351 -5,9% 
VISITE ED ESAMI SPECIALISTICI      
ESAMI DI LABORATORIO 899.776 810.224 11,1% 
VISITE SSN + PRIVATE 71.791 55.271 29,9% 
VISITE Pronto Soccorso 11.394 11.211 1,6% 
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Attività di formazione 

Nell’anno 2021 è proseguita l’attività di formazione dedicata ai dipendenti col fine di valorizzare il patrimonio 

di conoscenze e competenze del Centro Cardiologico.  

Si sono organizzati progetti di formazione rivolti al personale sanitario per contribuire al miglioramento 

delle cure e alla qualità dell’assistenza, allo sviluppo delle competenze tecnico-professionali e relazionali. 

Quanto alla formazione obbligatoria, è continuata la formazione prevista dal D.Lgs 81/08 – Formazione 

Specifica dei Lavoratori Livello di Rischio Alto, svolto sia in modalità FAD sia in aula per un totale di 16 ore 

per i nuovi assunti. E’ stata predisposto anche l’aggiornamento sul medesimo Decreto, previsto per tutto il 

personale lavoratore, preposto o dirigente con modalità FAD ed, a seguire, corso in aula. 

Gli eventi formativi accreditati (n. 67) hanno prodotto un totale di n. 5.947,5 crediti ECM. 
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Si forniscono di seguito alcune tabelle relative alla composizione dell’organico aziendale. 

   2021 

 
2021 
n. 

2020 
n. 

Anzianità 
Lavorativa 

media 

Età 
media 

Ore 
Infortunio 

media 

Ore 
Malattia 
media 

Contratti a tempo indeterminato       
Personale medico       

Donne 44 47 12,0 45,0 1,0 32,0 
Uomini 47 48 18,0 52,0 4,0 17,0 

Personale non medico       
Donne 283 278 16,0 44,0 6,0 51,0 
Uomini 90 92 13,0 43,0 5,0 40,0 

Personale non medico (Quadri e 
Dirigenti)       

Donne 12 12 9,0 47,0 0,0 31,0 
Uomini 5 5 19,0 52,0 0,0 72,0 

Amministrativi   
 
    

Donne 80 84 17,0 48,0 1,0 71,0 
Uomini 42 41 10,0 43,0 1,0 25,0 

Personale Amministrativo (Quadri 
e Dirigenti)       

Donne 3 2 6,0 55,0 0,0 10,0 
Uomini 1 1 20,0 59,0 0,0 8,0 

Totale del personale a tempo  
indeterminato 

607 610     

Contratti a tempo determinato       
Personale medico       

Donne 0 1 0,0 0,0 0,0 0,0 
Uomini 1 2 2,0 58,0 0,0 0,0 

Personale non medico       
Donne 4 17 1,0 30,0 0,0 5,0 
Uomini 2 4 1,0 24,0 0,0 4,0 

Amministrativi       
Donne 9 0 1,0 28.0 0,0 5,0 
Uomini 0 1 0,0 0,0 0,0 0,0 

Totale del personale a tempo  
determinato 

16 25     

TOTALE 623 635     
Si segnala che Il 97,4% (96,2% nel 2020) del personale è assunto con contratto a tempo indeterminato 
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Attività di Ricerca e sviluppo 

Nel 2021 sono stati conseguiti due importanti finanziamenti, il primo  relativo al progetto europeo PERCARD 

nell’ambito del bando ERAPerMed e il secondo relativo al progetto  “Strategia Genomica italiana: istituzione 

di una cabina di regia a supporto dell’iniziativa europea 1+Million Genomes (1+MG) e Beyond 1+MG (B1MG)2” 

finanziato dal Ministero della Salute.  

Continua l’attività di ricerca relativa al progetto “SALerno-SAlute (SALSA Project): prevenzione e controllo 

del rischio cardiovascolare e implementazione di strategie di prevenzione basate sulla nutraceutica nell’area 

salernitana” finanziato dal  Ministero dello Sviluppo Economico (MISE) - Fondo per la Crescita Sostenibile - 

fondi strutturali europei FESR (Fondo Europeo Sviluppo Regionale) 2014-2020 “Impresa e competitività” a 

favore di progetti di ricerca e sviluppo negli ambiti tecnologici del Programma “Horizon 2020” PON 

IC2014/2020.  

Inoltre, il Monzino prosegue le attività, in qualità di capofila, del progetto CV-PREVITAL finanziato dal 

Ministero della Salute (legge 17 dicembre 2018 n.136 e legge 30 dicembre 2018 n.145) per la realizzazione di 

un programma di prevenzione primaria cardiovascolare condotto da 14 IRCCS afferenti alla Rete Cardiologica 

con un finanziamento totale di euro 10.000.000,00 di cui 1.945.000,00 al Monzino. 

Nell’ambito delle attività di ricerca conto terzi, nel 2021 si sono attivati accordi con importanti aziende e 

start-up innovative quali, ad esempio, Dompé Farmaceutici e Oloker Therapeutics con un fatturato 

complessivo passato da euro 20.000,00 nel 2020 a euro 97.005,94 nel 2021. 

 

Così come previsto dal Piano Triennale 2018-2020 del Ministero della Salute, la ricerca del Centro 

Cardiologico Monzino è articolata in 5 linee: 

• La linea “CARDIOLOGIA CRITICA E CLINICA” quest’anno ha generato n. 50 pubblicazioni con un Impact 

factor grezzo pari a 428,70 

• La linea “CARDIOLOGIA INTERVENTISTICA ED ELETTROFISIOLOGIA”, che comprende le quattro Unità 

di Cardiologia Interventistica e le due Unità di Elettrofisilogia,  ha generato n. 90 pubblicazioni con 

un Impact factor grezzo pari a 701,42 

• La linea “CARDIOCHIRURGIA, CHIRURGIA VASCOLARE e ANESTESIOLOGIA” ha prodotto n. 34 

pubblicazioni indicizzate, con un Impact factor grezzo pari a 160,38 punti 

• La linea “IMAGING CARDIOVASCOLARE” ha generato  n. 94 pubblicazioni indicizzate con un impact 

factor grezzo pari a 596,55 
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• La linea MEDICINA DI PRECISIONE E PREVENZIONE CARDIOVASCOLARE, che comprende ricerche che 

si estendono da studi di carattere molecolare e cellulare a studi sul paziente portatore di patologie 

cardiovascolari, ha generato, nel 2021, n. 86 pubblicazioni indicizzate, con un impact factor grezzo 

pari 674,78. 

Nel 2021, è stato complessivamente osservato un notevole aumento sia dell’impact factor grezzo che di 

quello normalizzato. L’impact factor grezzo è salito da 2065,69 punti a 2602,31 con un incremento pari al 

25,9%, mentre  l’impact factor normalizzato è passato da 1025,78 punti a 1281,26, con un aumento pari al 

24,9%. 

Sono stati pubblicati n. 360 lavori indicizzati dei quali n. 276 con Impact Factor. Di questi, 62 articoli sono 

in ambito COVID- 19 a testimonianza del grande impegno di tutto l’istituto nel contrastare la pandemia. 

Per quanto riguarda l’attività di formazione, nel corso dell’anno 2021 sono stati realizzati presso il CCM 

n. 67 eventi formativi, per un totale di 5947,5 crediti ECM. 

 
 
 

 

Relazione su Ambiente 

Il Centro Cardiologico ha adottato, a tutela dell’ambiente, tutte le misure previste dal D. lgs 152/06 ed ha  

implementato un sistema di gestione ambientale conforme alla norma ISO 14001:2015 che è certificato dalla 

società RINA Services SpA accreditata a livello internazionale. La prima certificazione ISO14001 è stata 

conseguita in data 24 ottobre 2013: successivamente il sistema ha operato mantenendo la certificazione 

acquisita attraverso convalide annuali operate da RINA Services SpA.  

 

Relazione sulla sicurezza  

Il Centro Cardiologico ha adottato, a tutela della sicurezza e della salute dei lavoratori, tutte le misure 

previste dal D. lgs 81/08 ed ha implementato un sistema di gestione della sicurezza e salute sui luoghi di 

lavoro conforme alla norma ISO45001:2018 che è certificato dalla società RINA Services SpA accreditata a 

livello internazionale. La prima certificazione secondo la norma OHSAS18001 allora in vigore è stata 

conseguita in data 13 gennaio 2013: successivamente il sistema ha operato mantenendo la certificazione 

acquisita attraverso convalide annuali operate da RINA Services SpA ed adeguandosi alla nuova norma 

internazionale ISO45001:2018.  
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Sedi secondarie 

La Società, che ha sede legale in Via Filodrammatici n. 10 a Milano, opera nelle sedi di Milano di Via Parea 

n. 4 dove si trova la struttura ospedaliera, Via Parea n. 3 e Via Ripamonti n. 435 e n. 426 dove sono presenti 

alcuni uffici distaccati, di Via San Barnaba n. 30 dove è ubicato l’Ambulatorio “Milano Centro” e di Via Serrati 

Menotti n. 12 dove è situato l’Ambulatorio “Monzino 2”. 

 

Rischi ed incertezze  

Per il particolare settore in cui opera, a maggior ragione nell’attuale momento di crisi economica e finanziaria, 

la Vostra società è soggetta ai seguenti rischi: 

 

Rischi connessi alla normativa di riferimento ed alla dipendenza dal settore pubblico 

La Società opera in un settore ampiamente regolato da norme impositive in termini di volumi di ricavi 

assoggettati a rimborsi da parte del SSN, con conseguenti rischi in termini di redditività operativa.  

 

Rischi connessi alla dipendenza dal settore pubblico  

Tale settore rappresenta oltre il 66% del fatturato clinico della Società. Un’eventuale riduzione della capacità 

di spesa da parte della Pubblica Amministrazione potrebbe quindi incidere negativamente sulle possibilità di 

crescita e sui risultati economico finanziari. 

 

Rischio credito 

Il rischio di concentrazione di crediti con caratteristiche di criticità è moderato e monitorato. 

 

Rischio liquidità 

La Società presenta attualmente una struttura finanziaria che non evidenzia rischi di crisi di liquidità, avendo 

una posizione attiva di cassa, oltre ad affidamenti non utilizzati. 

 

Rischio di cambio e rischio di tasso di interesse  

La Società non è soggetta al rischio di mercato derivante dalla fluttuazione dei cambi delle valute perché 

opera in un contesto nazionale in cui le transazioni sono condotte in Euro. 
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Rischio connesso alla fornitura di beni 

I rischi di prezzo e di fornitura connessi ai materiali di consumo ed alle attrezzature varie e specifiche 

vengono monitorati per il tramite di adeguate policies interne che ne regolano gli acquisti. 

 

 

Rischi legali  

Nonostante il rispetto della normativa di riferimento, la Società potrebbe essere esposta al rischio di richieste 

risarcitorie a seguito di danni causati su propri pazienti. Per far fronte a tali responsabilità la Società ha in 

essere coperture assicurative il cui massimale è costantemente monitorato. 

 

Rischi di compliance 

Con riferimento in particolare al D.L. 219/2006 ed al D.Lgs. 231/2001, la Società si è dotata di un Codice 

Etico, di un Modello Organizzativo e di un insieme di policies e procedure, su cui è erogata continua 

formazione mirata a garantire l’aggiornamento sulla tematica in oggetto di tutti i collaboratori interessati e 

di cui è verificata costantemente la corretta applicazione. In particolare sul D.Lgs. 231/2001, con il supporto 

di consulenti esterni, è stato aggiornato il Modello Organizzativo per aderire alle modifiche introdotte al 

D.Lgs. in tema di responsabilità societaria. 

 

Posizione fiscale 

Alla data di redazione del presente documento non sono stati notificati accertamenti di natura fiscale. 

Sono scaduti i termini di accertamento ai fini delle imposte dirette e dell’Iva sino all’esercizio 2016 compreso. 

Ricordiamo che nel febbraio 2013 l’Istituto aveva presentato istanza di interpello all’Agenzia delle Entrate 

per la richiesta di dimezzamento dell’aliquota IRES; nel giugno 2013 l’Agenzia delle Entrate aveva quindi  

previsto la possibilità di usufruire della riduzione dell’aliquota IRES a seguito della quale nell’ottobre 2014 

l’Agenzia delle Entrate ha confermato il metodo di ripartizione forfetaria dell’imponibile basato sulla 

composizione percentuale del fatturato riferibile all’attività agevolata (attività sanitaria convenzionata e 

ricerca scientifica traslazionale) rispetto al totale dello stesso.  

 

Azioni proprie 

Al 31 dicembre 2021 la Società non possedeva azioni proprie, né quote della Società controllante, né ha 

proceduto ad acquisti o ad alienazioni di tali azioni nel corso dell'esercizio. 
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Rapporti infragruppo (compresa la società che esercita la direzione ed il coordinamento) 

Nel 2021 la Società è stata soggetta all’attività di direzione e coordinamento da parte della controllante 

Istituto Europeo di Oncologia S.r.l. con sede legale a Milano, Via Filodrammatici, n. 10. 

I rapporti con la controllante Istituto Europeo di Oncologia S.r.l. sono relativi principalmente a prestazioni 

di servizi amministrativi e clinici, come illustrato in Nota Integrativa e sono regolati a condizioni di mercato. 

Dallo scorso esercizio è attivo un rapporto di cashpooling con la controllante verso la quale vengono 

canalizzati parte dei flussi finanziari al fine del miglioramento a livello di gruppo degli stessi. 

 

 

Di seguito si forniscono le informazioni relative alle poste infragruppo, in migliaia di Euro: 

 

 Verso controllante 

Crediti per operazione di Cash Pooling 12.501 
Crediti per servizi infragruppo 110 

Debiti per servizi infragruppo 167 
Ricavi per prestazioni cliniche 133 
Ricavi per servizi infragruppo 104 

Ricavi per interessi attivi sul Cash Pooling 53 
Costi per prestazioni di servizi 1.333 
Costi per prestazioni cliniche 167 

 

 

Evoluzione prevedibile della gestione 

Continuerà l’impegno del Centro Cardiologico nel perseguimento dell’eccellenza nell’area Clinica, della 

Ricerca, della formazione, nell’attenzione verso la centralità al paziente e tutto ciò in un contesto incerto 

sotto il profilo economico ed imprevedibile sotto quello normativo. Pertanto il Centro Cardiologico metterà 

in atto ogni azione al fine di raggiungere una sempre maggior efficienza per il tramite sia di una continua 

attenzione al controllo dei costi ed alla generazione di liquidità, sia con nuovi investimenti in professionisti 

e mezzi tecnici capaci di ampliare in senso qualitativo e quantitativo, l’offerta complessiva.  
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***** 

Il Bilancio è stato redatto sulla base del presupposto della continuità dell’attività sociale. 

 

***** 

Signori Azionisti, 

nel raccomandarVi l’approvazione del presente Bilancio, che riporta un utile di esercizio di ¤ 264.509, Vi 

proponiamo di destinare l’utile di esercizio ad Utili/(Perdite) portati a nuovo ¤ 264.509. 

 

* * * 

 

In conclusione, desideriamo altresì manifestare a tutto il personale del Centro Cardiologico, il nostro più 

vivo ringraziamento per l'impegno e la competenza ancora una volta dimostrati nell'espletamento dei propri 

incarichi e per l’attenzione e l’umanità rivolta nei confronti dei nostri pazienti. 

 

 

p. il Consiglio di Amministrazione 

dr. Carlo Buora 
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A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 0 0

B) Immobilizzazioni

I Immateriali

3 Diritti brevetto industriale e diritti utilizzazione delle opere dell'ingegno 0 0
4 Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 1.703.652 1.734.260
6 Immobilizzazioni in corso e acconti 611.196 239.460
7 Altre 95.572 27.803

2.410.420 2.001.523

II Materiali
1 Terreni e fabbricati 16.727.960 18.215.017
2 Impianti e macchinario 3.120.635 3.576.468
3 Attrezzature industriali e commerciali 13.523.944 11.549.793
4 Altri beni 1.410.893 1.477.802
5 Immobilizzazioni in corso e acconti 1.547.829 640.728

Totale immobilizzazioni materiali 36.331.261 35.459.808

III Finanziarie
1 Partecipazioni in:

a) Imprese controllate
b) Imprese collegate
c) Imprese controllanti
d-bis) Altre imprese 516 516

Totale partecipazioni 516 516
2 Crediti

d-bis) verso altri 21.048 19.548
Totale Crediti 21.048 19.548

3 Altri titoli
Totale Altri titoli 0 0

Totale immobilizzazioni finanziarie 21.564 20.064

Totale immobilizzazioni 38.763.245 37.481.395

31.12.2021ATTIVO
€

Stato patrimoniale

31.12.2020
€

Il Presidente
Dott. Carlo Buora
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 C) Attivo circolante

I Rimanenze
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo 3.744.595 4.788.570
4) Prodotti finiti e merci 0 0

Totale rimanenze 3.744.595 4.788.570
  

II Crediti
1) Verso clienti 26.552.965 17.543.320
2) Verso imprese controllate 0 0
3) Verso imprese collegate 0 0
4) Verso controllanti 110.266 68.720
5-bis) Crediti tributari 1.203.953 990.396
5-ter) Imposte anticipate 1.533.713 1.558.285
5-quate Verso altri 271.659 122.626

Totale crediti 29.672.556 20.283.347

III Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
6) Altri titoli 0 0
7b) Attività finanziaria per la gestione della tesorira accentrata

verso controllanti 12.501.223 13.821.047
Totale attività finanziarie che  non costituiscono immobilizzazioni 12.501.223 13.821.047

IV Disponibilità liquide
1 Depositi bancari e postali 25.382.819 28.593.801
3 Denaro e valori di cassa 68.870 37.111

Totale disponibilità liquide 25.451.689 28.630.912

Totale attivo circolante 71.370.063 67.523.876

D) Ratei e risconti

Ratei attivi 1.500 30.417
Risconti attivi 1.183.184 1.261.684

Totale Ratei e risconti 1.184.684 1.292.101

TOTALE ATTIVO 111.317.992 106.297.372

€

Stato patrimoniale

ATTIVO   (seguito) 31.12.2021
€

31.12.2020

Il Presidente
Dott. Carlo Buora
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A) Patrimonio netto
I Capitale 17.800.000 17.800.000
III Riserva da rivalutazione 8.760.976 8.760.976
IV Riserva legale 3.560.000 3.560.000
VI Altre riserve: Fondo Copertura Perdite Future 827.532 827.532
VIII Utili (perdite) portati a nuovo 24.678.824 22.339.919
IX Utile (perdita) dell'esercizio 264.509 2.338.905

Totale patrimonio netto 55.891.841 55.627.332

B) Fondi per rischi e oneri
2 Per imposte differite 0 0
4 Altri 5.156.091 4.604.865

Totale fondi per rischi e oneri 5.156.091 4.604.865
 
C) Trattamento fine rapporto di lavoro subordinato 4.594.928 4.939.064

D) Debiti
4 Debiti verso banche 67.333 76.891
7 Debiti verso fornitori 23.688.364 20.617.066
9 Debiti verso imprese controllate
10 Debiti verso imprese collegate
11 Debiti verso controllanti 167.250 237.045
12 Debiti tributari 1.823.086 1.559.224
13 Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 1.992.931 1.905.895
14 Altri debiti 9.882.434 9.219.852

Totale debiti 37.621.398 33.615.973

E) Ratei e risconti
Ratei passivi 243.141 210.000
Risconti passivi 7.810.593 7.300.138

Totale ratei e risconti 8.053.734 7.510.138

TOTALE PASSIVO 111.317.992 106.297.372

Stato patrimoniale

31.12.2020
€

PASSIVO
€

31.12.2021

Il Presidente
Dott. Carlo Buora
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A) Valore della produzione

1 Ricavi delle vendite e delle prestazioni  103.364.538  89.837.046
5 Altri ricavi e proventi:

 - Contributi per programmi di ricerca  6.892.659  5.676.101
 - Proventi diversi  6.048.857  8.275.708

 12.941.516  13.951.809
Totale valore della produzione  116.306.054  103.788.855

B) Costi della produzione

6 Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci  33.888.939  31.158.256
7 Per servizi  22.935.173  20.682.698
8 Per godimento di beni di terzi  491.879  558.066
9 Per il personale

a) salari e stipendi  32.901.238  29.286.796
b) oneri sociali  7.217.318  7.046.526
c) trattamento di fine rapporto  1.761.010  1.606.124
e) altri costi  322.273  254.431

 42.201.839  38.193.877
10 Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali  680.749  626.672
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali  5.403.996  5.203.156
d) svalutazione dei crediti compresi nell'attivo circolante
    e delle disponibilità liquide  50.000  78.000

 6.134.745  5.907.828
11 Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, 

di consumo e merci  +  (-)  387.180 (1.169.974)
12 Accantonamenti per rischi  1.634.410  1.214.184
13 Altri accantonamenti  0  0
14 Oneri diversi di gestione  7.608.365  6.227.206
Totale costi della produzione  115.282.530  102.772.141

Differenza tra valore e costi della produzione (A-B)  1.023.524  1.016.714

Conto economico

31.12.2021
€

31.12.2020
€

Il Presidente
Dott. Carlo Buora
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C) Proventi e oneri finanziari

15 Proventi da partecipazioni
 - dividendi ed altri da imprese controllate  0  0
 - dividendi ed altri da altre imprese  4.000  3.000

 4.000  3.000
16 Altri proventi finanziari

b) da titoli iscritti nelle immobilizzazioni che non costituiscono partecipazioni
c)  0  4.500
d) proventi diversi dai precedenti

 - interessi e commissioni da controllanti  52.727  59.757
 - interessi e commissioni da altri e proventi vari  6.535  11.695

 59.262  75.952
17 Interessi ed altri oneri finanziari

 - altri  49.337  38.185
 49.337  38.185

17bis) Utili e (perdite) sui cambi (925) (924)

Totale proventi e oneri finanziari + (-)  13.000  39.843

D) Rettifiche di valore di attività finanziarie
18 Rivalutazioni

a) di partecipazioni

19 Svalutazioni
c) di titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazioni  0  0

Totale delle rettifiche + (-)  0  0

Risultato prima delle imposte + (-)  1.036.524  1.056.557

20 Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti, differite e anticipate
 - Imposte correnti  747.443  209.105
 - Imposte differite, anticipate  24.572 (1.491.453)

Totale imposte sul reddito es., correnti, differite, anticipate  772.015 (1.282.348)

21 Utile (perdita) dell'esercizio  264.509  2.338.905

31.12.2021
Conto economico

da titoli iscritti nell'attivo circolante che non costituiscono partecipazione

31.12.2020
€ €

Il Presidente
Dott. Carlo Buora
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&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR�6�S�$��

6HGH�/HJDOH�LQ�0LODQR�Ï�9LD�)LORGUDPPDWLFL�����

&DSLWDOH�6RFLDOH�(XUR������������L��Y��

6RFLHW��8QLSHUVRQDOH�VRWWRSRVWD�DOOÒDWWLYLW��GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GL�

,VWLWXWR�(XURSHR�GL�2QFRORJLD�6�U�O��

5HJLVWUR�GHOOH�,PSUHVH�GL�0LODQR�Q��������������

&RGLFH�)LVFDOH�H�3DUWLWD�,9$�Q��������������

�

�

1RWD�,QWHJUDWLYD��

�

67587785$�(�&217(1872�'(/�%,/$1&,2�

,O� ELODQFLR� GL� HVHUFL]LR� DO� ��� GLFHPEUH� ����� ¤� VWDWR� UHGDWWR� LQ� FRQIRUPLW�� DOOD� QRUPDWLYD� GHO� &RGLFH�

&LYLOH�� LQWHUSUHWDWD� HG� LQWHJUDWD� GDL� SULQFLSL� H� FULWHUL� FRQWDELOL� HODERUDWL� GDOOÒ2UJDQLVPR� ,WDOLDQR� GL�

&RQWDELOLW�� �2�,�&��� HG� LQILQH�� RYH�PDQFDQWL� H� LQ� TXDQWR� QRQ� LQ� FRQWUDVWR� FRQ� OH� QRUPH� H� L� SULQFLSL�

FRQWDELOL�LWDOLDQL��GD�TXHOOL�HPDQDWL�GDOOÒ,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUG�%RDUG��,�$�6�%����

,O�ELODQFLR�¤�VWDWR�SUHGLVSRVWR�QHO�SUHVXSSRVWR�GHOOD�FRQWLQXLW��D]LHQGDOH��QRQ�VXVVLVWHQGR�LQFHUWH]]H�

VLJQLILFDWLYH�D�ULJXDUGR��

,O� ELODQFLR� G
HVHUFL]LR� ¤� FRVWLWXLWR� GDOOR� 6WDWR� 3DWULPRQLDOH�� GDO� &RQWR� (FRQRPLFR�� GDO� 5HQGLFRQWR�

)LQDQ]LDULR��UHGDWWL�LQ�FRQIRUPLW��DJOL�VFKHPL�ULVSHWWLYDPHQWH�GL�FXL�DJOL�DUWW�������������ELV�F�F���DJOL�

DUWW�������H������ELV�F�F��H�DOOÒDUW�������WHU�GHO�FRGLFH�FLYLOH��H�GDOOD�SUHVHQWH�1RWD�,QWHJUDWLYD���

/D�1RWD�,QWHJUDWLYD�KD�OD�IXQ]LRQH�GL�IRUQLUH�O
LOOXVWUD]LRQH��O
DQDOLVL�HG�LQ�WDOXQL�FDVL�XQ
LQWHJUD]LRQH�GHL�

GDWL�GL�ELODQFLR�H�FRQWLHQH� OH� LQIRUPD]LRQL� ULFKLHVWH�GDJOL�DUWW�������H������ELV�GHO�&RGLFH�&LYLOH��GD�

DOWUH�GLVSRVL]LRQL�GHO�&RGLFH�&LYLOH� LQ�PDWHULD�GL�ELODQFLR�H�GD�DOWUH� OHJJL�SUHFHGHQWL�� ,QROWUH�� LQ�HVVD�

VRQR� IRUQLWH� WXWWH� OH� LQIRUPD]LRQL� FRPSOHPHQWDUL� ULWHQXWH� QHFHVVDULH� D� GDUH� OD� UDSSUHVHQWD]LRQH� SLµ�

WUDVSDUHQWH�H�FRPSOHWD��DQFKH�VH�QRQ�ULFKLHVWH�GD�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH��

*OL�LPSRUWL�VRQR�HVSUHVVL�LQ�XQLW��GL�(XUR��VDOYR�GLYHUVD�LQGLFD]LRQH��

/D� 5HJLRQH� /RPEDUGLD�� WUDPLWH� 'HOLEHUD� ;,������� GHO� ��� PDU]R� ������ DYHQWH� DG� RJJHWWR� OH�

ÔPDJJLRUD]LRQL�WDULIIDULH�D�IDYRUH�GHJOL�,5&&6�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�H�SULYDWR�H�GHOOH�VWUXWWXUH�GL�ULFRYHUR�

H� FXUD� Ï� 3ROL� 8QLYHUVLWDUL� Ï� SHU� OH� DQQXDOLW�� ���������Õ� KD� HVFOXVR� OD� 9RVWUD� 6RFLHW�� GDO�

ULFRQRVFLPHQWR� GHOOH� VRPPH� SUHFHGHQWHPHQWH� HURJDWH� QHOOH� DQQXDOLW�� ����� H� ����� SHU� XQ� YDORUH�

FRPSOHVVLYDPHQWH� SDUL� D� FLUFD� (XUR� �� PLOLRQL�� /D� 'HOLEHUD� ¤� VWDWD� SXEEOLFDWD� VXFFHVVLYDPHQWH� DOOD�

ULXQLRQH� GHO� &RQVLJOLR� GL� $PPLQLVWUD]LRQH� GL� DSSURYD]LRQH� GHOOD� ER]]D� GL� ELODQFLR� ������ *OL�

$PPLQLVWUDWRUL� KDQQR� LPPHGLDWDPHQWH� GDWR� FRUVR� DOOH� SULPH� QHFHVVDULH� YHULILFKH� LQWHUQH� H� TXHVWH�
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KDQQR� FRQIHUPDWR� OD� FRUUHWWH]]D� GHO� ORUR� RSHUDWR�� ,Q� WDOH� FRQWHVWR� JOL� $PPLQLVWUDWRUL�� DQFKH� FRQ� LO�

VXSSRUWR� GHL� SURSUL� FRQVXOHQWL� OHJDOL�� YDOXWDWL� L� SURILOL� GL� ULVFKLR� GHULYDQWL� GDOOD� SUHGHWWD� 'HOLEHUD��

KDQQR� ULWHQXWR� GL� QRQ� SURFHGHUH� DG� DOFXQ� DFFDQWRQDPHQWR� QHO� ELODQFLR� DO� ��� GLFHPEUH� �����

ULVHUYDQGRVL�FRPXQTXH�GL�VYROJHUH�XOWHULRUL�YHULILFKH�H�DSSURIRQGLPHQWL��QRQFK¥�GL�SUHQGHUH�FRQWDWWR�

FRQ�OD�5HJLRQH�SHU�L�GRYXWL�FKLDULPHQWL�H�DQFKH��VH�ULVXOWHU��QHFHVVDULR��GL�IRUPDOL]]DUH�OH�RSSRVL]LRQL�

SUHYLVWH�GDOOD�OHJJH��

$�ILQH�������$76�0LODQR�KD�VYROWR��VX�ULFKLHVWD�GHOOD�5HJLRQH��XQÒLQGDJLQH�LQ�VLWX�SHU�YHULILFDUH�L�GDWL�

IRUQLWL�DO�ULJXDUGR�H�OD�ULVSRQGHQ]D�D�YHULW��GL�TXDQWR�GLFKLDUDWR�GDO�&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR�� ,�

GDWL�PHVVL�D�GLVSRVL]LRQH�GL�$76�SHUPHWWRQR�D�EXRQ�GLULWWR�DOOD�6RFLHW��GL�ULEDGLUH�OD�FRUUHWWH]]D�GHO�

SURSULR� RSHUDWR�� 'XUDQWH� LO� ����� QRQ� VRQR� VWDWH� ULSRUWDWH� YDULD]LRQL� R� FRPXQLFD]LRQL� IRUPDOL� DO�

ULJXDUGR�GD�SDUWH�GL�5HJLRQH�/RPEDUGLD�R�$76�H�SHUWDQWR�JOL�HOHPHQWL�DG�RJJL�GLVSRQLELOL�SHUPHWWRQR�

DOOD�6RFLHW��GL�FRQIHUPDUH�OD�FRUUHWWH]]D�GHO�SURSULR�RSHUDWR��

�

)$77,�',�5,/,(92�,17(59(187,�'232�/$�&+,8685$�'(//Ò(6(5&,=,2�

'RSR�XQÒLQWHQVD�DWWLYLW��GL�DQDOLVL�VYROWD�QHO������H������GDO�PLQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH��LQ�GDWD����JHQQDLR�

�����¤�VWDWD�FRQIHUPDWD�IRUPDOPHQWH�OD�TXDOLILFD�GL�,VWLWXWR�GL�5LFRYHUR�H�&XUD�D�&DUDWWHUH�6FLHQWLILFR�

SHU� LO� &HQWUR� &DUGLRORJLFR� 0RQ]LQR�� (Ò� VWDWD� SHUWDQWR� ULFRQRVFLXWD� SHU� LO� &HQWUR� VLD� OD� TXDOLW��

GHOOÒDWWLYLW��GL�5LFHUFD�VYROWD��DQFKH�LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�8QLYHUVLW��HG�DOWUL�,VWLWXWL��VLD�LO�SRWHQ]LDOH�GL�

VYLOXSSR�VFLHQWLILFR�QHOOÒLQWHUHVVH�GHO�3DHVH���

/ÒHPHUJHQ]D� &29,'����� FKH� KD� FRPSRUWDWR� XQ� ULOHYDQWH� VIRU]R� RUJDQL]]DWLYR�� HFRQRPLFR� HG� DQFKH�

SVLFRORJLFR� QHO� ����� H� ������ VHPEUD� JUDGXDOPHQWH� ULGXUVL�� JUD]LH� DQFKH� DOOÒLPSRQHQWH� FDPSDJQD� GL�

YDFFLQD]LRQH�� 3HUWDQWR� LO� UHODWLYR� LPSHJQR� SHU� OD� VWUXWWXUD� HG� LO� SHUVRQDOH� SURVHJXLU�� PD�

DXVSLFDELOPHQWH�FRQ�PLQRUH�LQWHQVLW����

/ÒLQFUHPHQWR�ULOHYDQWH�GHO�FRVWR�GHOOÒHQHUJLD��SULPD�D�PRWLYR�GHOOD�ULSUHVD�HFRQRPLFD�LQWHUQD]LRQDOH�DO�

ULGXUVL� GHOOD� SDQGHPLD� H� VXFFHVVLYDPHQWH� D� PRWLYR� GHO� FRQIOLWWR� EHOOLFR� LQ� (XURSD� 2ULHQWDOH�� SRWU��

DYHUH�HIIHWWR�VXL�FRVWL�RSHUDWLYL�FKH�L�IRUQLWRUL�FHUFKHUDQQR�GL�ULEDOWDUH�VXL�FOLHQWL���IUD�L�TXDOL�LO�&HQWUR�

&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR��,O�&HQWUR�KD�XQ�FRQWUDWWR�SHU�OD�IRUQLWXUD�GL�HQHUJLD�D�SUH]]L�ILVVDWL�QHO������SHU�

WXWWR�LO������H�SDUWH�GHO�������WXWWDYLD�¤�JL��LQL]LDWD�XQD�YDOXWD]LRQH�LQWHUQD�HG�HVWHUQD�GHOOH�RS]LRQL�

SHU�OD�JHVWLRQH�GHL�FRVWL�GHOOÒHQHUJLD�SHU�LO�������

�

�

35,1&,3,�&217$%,/,�(�&5,7(5,�',�9$/87$=,21(�

,� SULQFLSL� FRQWDELOL� GL� VHJXLWR� ULSRUWDWL� VRQR� VWDWL� DGHJXDWL� FRQ� OH� PRGLILFKH�� LQWHJUD]LRQL� H� QRYLW��

LQWURGRWWH�DOOH�QRUPH�GHO�FRGLFH�FLYLOH�GDO�'�OJV������������FKH�KD�UHFHSLWR�LQ�,WDOLD�OD�'LUHWWLYD�FRQWDELOH�

��������8(�� ,Q�SDUWLFRODUH�� L� SULQFLSL� FRQWDELOL� QD]LRQDOL� VRQR� VWDWL� ULIRUPXODWL� GDOOÒ2,&�QHOOD� YHUVLRQH�
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HPHVVD�LO����GLFHPEUH�������

,QROWUH��LQ�GDWD����GLFHPEUH�������OÒ2UJDQLVPR�,WDOLDQR�GL�&RQWDELOLW��KD�HPDQDWR�XOWHULRUL�HPHQGDPHQWL�

DL� SULQFLSL� VXOOD� FRPSRVL]LRQH� H� VFKHPL� GHO� ELODQFL�� GÒHVHUFL]LR�� LPSRVWH� VXO� UHGGLWR�� ULPDQHQ]H��

LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL��LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL��ELODQFLR�FRQVROLGDWR�H�PHWRGR�GHO�SDWULPRQLR�

QHWWR�� GHELWL�� SDUWHFLSD]LRQL�� FDPELDPHQWL� GL� SULQFLSL� FRQWDELOL�� FDPELDPHQWL� GL� VWLPH� FRQWDELOL��

FRUUH]LRQH� GL� HUURUL�� IDWWL� LQWHUYHQXWL� GRSR� OD� GDWD� GL� FKLXVXUD� GHOOÒHVHUFL]LR� H� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�

GHULYDWL��

6HJQDOLDPR�LQILQH�FKH��D�GHFRUUHUH�GDOOÒHVHUFL]LR�FKLXVR�DO����GLFHPEUH������OD�6RFLHW��KD�SURYYHGXWR�D�

FDSLWDOL]]DUH� OD� TXRWD� SDUWH� GL� FRVWR� UHODWLYD� DOOÒ,9$� LQGHWUDLELOH� VXOOÒDFTXLVWR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL�

PDWHULDOL� HG� LPPDWHULDOL� QHL� OLPLWL� GHO� FRUULVSRQGHQWH� YDORUH� GL� PHUFDWR� R� GHO� YDORUH� UHFXSHUDELOH�

WUDPLWH�OÒXVR��

�

�

,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�

6RQR�LVFULWWH�DO�FRVWR�GL�DFTXLVWR�R�GL�SURGX]LRQH��LQFOXVLYR�GL�,9$�SHU�OD�SDUWH�LQGHWUDLELOH�FKH�ULPDQH�

D� FDULFR� GHOOD� 6RFLHW��� GHJOL� RQHUL� DFFHVVRUL� H� GHL� FRVWL� GLUHWWDPHQWH� LPSXWDELOL� DO� SURGRWWR� HG�

DPPRUWL]]DWH� VLVWHPDWLFDPHQWH� LQ� RJQL� HVHUFL]LR� D� TXRWH� FRVWDQWL�� LQ� UHOD]LRQH� FRQ� OD� ORUR� UHVLGXD�

SRVVLELOLW��GL�XWLOL]]D]LRQH��/H� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL�VRQR� LVFULWWH�FRQ�LO�FRQVHQVR�GHO�&ROOHJLR�

6LQGDFDOH�QHL�FDVL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH��

,�FRVWL�GL�SXEEOLFLW��H�GL�ULFHUFD�VRQR�LQWHUDPHQWH�LPSXWDWL�D�FRVWR�GL�SHULRGR�QHOOÒHVHUFL]LR�LQ�FXL�VRQR�

VRVWHQXWL��

/H�PLJOLRULH�VX�EHQL�GL�WHU]L�VRQR�FDSLWDOL]]DWH�HG�LVFULWWH�WUD�OH�ÔDOWUH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOLÕ�VH�

QRQ� VRQR� VHSDUDELOL� GDL� EHQL� VWHVVL� �DOWULPHQWL� VRQR� LVFULWWH� WUD� OH� ÔLPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOLÕ� QHOOD�

VSHFLILFD�YRFH�GL�DSSDUWHQHQ]D��� VRQR�DPPRUWL]]DWH� LQ�PRGR�VLVWHPDWLFR�DO�PLQRUH� WUD� LO�SHULRGR�GL�

SUHYLVWD�XWLOLW��IXWXUD�H�TXHOOR�UHVLGXR�GHOOD�ORFD]LRQH��WHQXWR�FRQWR�GHOO
HYHQWXDOH�SHULRGR�GL�ULQQRYR��

VH�GLSHQGHQWH�GDOOD�6RFLHW���

1HO�FDVR�LQ�FXL��LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOÒDPPRUWDPHQWR�JL��FRQWDELOL]]DWR��ULVXOWL�XQD�SHUGLWD�GXUHYROH�

GL� YDORUH�� OÒLPPRELOL]]D]LRQH�YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH�VYDOXWDWD�� VH� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�

PHQR�L�PRWLYL�FKH�DYHYDQR�JLXVWLILFDWR�OD�VYDOXWD]LRQH��YLHQH�ULSULVWLQDWR�LO�YDORUH�RULJLQDULR��QHL�OLPLWL�

GHO�YDORUH�FKH�OÒDWWLYLW��DYUHEEH�DYXWR�RYH�OD�UHWWLILFD�GL�YDORUH�QRQ�DYHVVH�PDL�DYXWR�OXRJR��HFFH]LRQ�

IDWWD�SHU�OD�YRFH�DYYLDPHQWR�HG�Ô2QHUL�SOXULHQQDOLÕ�GL�FXL�DO�QXPHUR���GHOOÒDUW�������GHO�FRGLFH�FLYLOH���

�

,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�

6RQR� LVFULWWH� DO� FRVWR� GL� DFTXLVWR� R� GL� FRVWUX]LRQH� LQWHUQD�� DO� QHWWR� GHJOL� DPPRUWDPHQWL� HIIHWWXDWL�
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QHOOÒHVHUFL]LR�H�QHL�SUHFHGHQWL��1HO�FRVWR�VRQR�FRPSUHVL�JOL�RQHUL�DFFHVVRUL�H�L�FRVWL�GLUHWWL�H�LQGLUHWWL�

SHU�OD�TXRWD�UDJLRQHYROPHQWH�LPSXWDELOH�DO�EHQH��UHODWLYL�DO�SHULRGR�GL�IDEEULFD]LRQH�H�ILQR�DO�PRPHQWR�

GDO�TXDOH� LO�EHQH�SX®�HVVHUH�XWLOL]]DWR��ROWUH�OÒ,9$�SHU� OD�SDUWH� LQGHWUDLELOH�FKH�ULPDQH�D�FDULFR�GHOOD�

6RFLHW���/H� LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�SRVVRQR�HVVHUH� ULYDOXWDWH�VROR�QHL� FDVL� LQ�FXL� OHJJL� VSHFLDOL� OR�

ULFKLHGDQR�R�OR�SHUPHWWDQR��/H�LPPRELOL]]D]LRQL�VRQR�VLVWHPDWLFDPHQWH�DPPRUWL]]DWH�LQ�RJQL�HVHUFL]LR�

D� TXRWH� FRVWDQWL� VXOOD� EDVH� GHOOH� DOLTXRWH� SUHYLVWH� GDOOD� QRUPDWLYD� ILVFDOH�� ULWHQXWH� UDSSUHVHQWDWLYH�

GHOOD�UHVLGXD�SRVVLELOLW��GL�XWLOL]]R�GHL�EHQL��/H�DOLTXRWH�DSSOLFDWH�VRQR�ULSRUWDWH�QHOOD�VH]LRQH�UHODWLYD�

DOOH�QRWH�GL�FRPPHQWR�GHOOÒDWWLYR��3HU�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�HQWUDWH�LQ�IXQ]LRQH�QHOOÒHVHUFL]LR�OH�DOLTXRWH�

VRQR� ULGRWWH� DO� ����� LSRWL]]DQGR� FKH� JOL� DFTXLVWL� VLDQR� RPRJHQHDPHQWH� GLVWULEXLWL� QHOOÒDUFR�

GHOOÒHVHUFL]LR��

/ÒDPPRUWDPHQWR� ¤� FDOFRODWR� DQFKH� VXL� FHVSLWL� WHPSRUDQHDPHQWH� QRQ� XWLOL]]DWL�� 6RQR� HVFOXVL�

GDOOÒDPPRUWDPHQWR�L�WHUUHQL�H�OH�RSHUH�GÒDUWH��OD�FXL�XWLOLW��QRQ�VL�HVDXULVFH���

1HO�FDVR�LQ�FXL��LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOO
DPPRUWDPHQWR�JL��FRQWDELOL]]DWR��ULVXOWL�XQD�SHUGLWD�GXUHYROH�

GL� YDORUH�� O
LPPRELOL]]D]LRQH�YLHQH� FRUULVSRQGHQWHPHQWH�VYDOXWDWD�� VH� LQ� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL� YHQJRQR�

PHQR�L�PRWLYL�FKH�DYHYDQR�JLXVWLILFDWR�OD�VYDOXWD]LRQH�YLHQH�ULSULVWLQDWR�LO�YDORUH�RULJLQDULR��QHL�OLPLWL�

GHO�YDORUH�FKH�OÒDWWLYLW��DYUHEEH�DYXWR�RYH�OD�UHWWLILFD�GL�YDORUH�QRQ�DYHVVH�PDL�DYXWR�OXRJR��

,� FRVWL� GL�PDQXWHQ]LRQH� H� ULSDUD]LRQH� DYHQWL� QDWXUD� RUGLQDULD� VRQR�DGGHELWDWL� LQWHJUDOPHQWH� D� FRQWR�

HFRQRPLFR�� ,� FRVWL� GL� PDQXWHQ]LRQH� DYHQWL� QDWXUD� LQFUHPHQWDWLYD� VRQR� DWWULEXLWL� DL� FHVSLWL� FXL� VL�

ULIHULVFRQR�HG�DPPRUWL]]DWL�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�UHVLGXH�SRVVLELOLW��GL�XWLOL]]R�GHJOL�VWHVVL��

,�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�DPSOLDUH��DPPRGHUQDUH�R�PLJOLRUDUH�JOL�HOHPHQWL�VWUXWWXUDOL�GL�XQÒLPPRELOL]]D]LRQH�

PDWHULDOH� VRQR� FDSLWDOL]]DELOL� VH� SURGXFRQR� XQ� DXPHQWR� VLJQLILFDWLYR� H� PLVXUDELOH� GHOOD� FDSDFLW��

SURGXWWLYD�� VLFXUH]]D� R� YLWD� XWLOH�� 6H� WDOL� FRVWL� QRQ� SURGXFRQR� TXHVWL� HIIHWWL�� VRQR� WUDWWDWL� FRPH�

PDQXWHQ]LRQH�RUGLQDULD�H�DGGHELWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR��

�

/H� LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�QHO�PRPHQWR� LQ�FXL� VRQR�GHVWLQDWH�DOOÒDOLHQD]LRQH�VRQR� ULFODVVLILFDWH� LQ�

XQÒDSSRVLWD� YRFH� QHOOÒDWWLYR� FLUFRODQWH� H� TXLQGL� YDOXWDWH� DO� PLQRUH� WUD� LO� YDORUH� QHWWR� FRQWDELOH� H� LO�

YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDOOÒDQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR�� ,�EHQL�GHVWLQDWL�DOOD�YHQGLWD�QRQ�VRQR�

SLµ�RJJHWWR�GL�DPPRUWDPHQWR��

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�VRQR�ULOHYDWL�QHO�PRPHQWR�LQ�FXL�HVLVWH�XQD�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�FKH�OH�

FRQGL]LRQL� SUHYLVWH� SHU� LO� ULFRQRVFLPHQWR�GHO� FRQWULEXWR� VRQR� VRGGLVIDWWH� H� FKH� L� FRQWULEXWL� VDUDQQR�

HURJDWL��(VVL�VRQR�SRUWDWL�LQGLUHWWDPHQWH�D�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�LQ�TXDQWR�LPSXWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�

QHOOD� YRFH� $�� ÔDOWUL� ULFDYL� H� SURYHQWLÕ�� H� TXLQGL� ULQYLDWL� SHU� FRPSHWHQ]D� DJOL� HVHUFL]L� VXFFHVVLYL�

DWWUDYHUVR� OÒLVFUL]LRQH� GL� ÔULVFRQWL� SDVVLYLÕ�� RSSXUH� VRQR� SRUWDWL� GLUHWWDPHQWH� D� ULGX]LRQH� GHO� FRVWR�

GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL�FXL�VL�ULIHULVFRQR��

�
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3HUGLWH�GXUHYROL�GL�YDORUH��LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�H�PDWHULDOL��

/H�DWWLYLW��PDWHULDOL�HG�LPPDWHULDOL�VRQR�VYDOXWDWH�TXDQGR�HYHQWL�R�PRGLILFKH�GHOOH�FLUFRVWDQ]H�IDFFLDQR�

ULWHQHUH�FKH�LO�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�LQ�ELODQFLR�QRQ�VLD�UHFXSHUDELOH��

*OL�HYHQWL�FKH�SRVVRQR�GHWHUPLQDUH�XQD�VYDOXWD]LRQH�GL�DWWLYLW��VRQR��YDULD]LRQH�QHL�SLDQL� LQGXVWULDOL��

YDULD]LRQL� QHL� SUH]]L� GL� PHUFDWR� FKH� SRVVRQR� GHWHUPLQDUH� PLQRUL� SHUIRUPDQFH� RSHUDWLYH�� ULGRWWR�

XWLOL]]R� GHJOL� LPSLDQWL�� PRGLILFKH� H� DJJLRUQDPHQWL� GHO� VHWWRUH� +HDOWK� &DUH� LQ� DPELWR� QRUPDWLYR� H�

UHJRODWRULR��

/D�GHFLVLRQH� VH�SURFHGHUH�DG�XQD� VYDOXWD]LRQH�H� OD�TXDQWLILFD]LRQH�GHOOD�PHGHVLPD�GLSHQGRQR�GDOOH�

YDOXWD]LRQL�GHJOL�$PPLQLVWUDWRUL�VX�IDWWRUL�FRPSOHVVL�H�DOWDPHQWH�LQFHUWL��WUD�L�TXDOL�OÒDQGDPHQWR�IXWXUR�

GHL�SUH]]L�� OÒLPSDWWR�GHOOÒLQIOD]LRQH�H�GHL�PLJOLRUDPHQWL� WHFQRORJLFL� VXL� IDWWRUL�GL�SURGX]LRQH�� L�SURILOL�

SURGXWWLYL�H�OH�FRQGL]LRQL�GHOOD�GRPDQGD�H�GHOOÒRIIHUWD�VX�VFDOD�JOREDOH��QD]LRQDOH�H�UHJLRQDOH��

4XDORUD�VXVVLVWDQR�OH�FRQGL]LRQL�VRSUD�ULSRUWDWH��OD�VYDOXWD]LRQH�¤�GHWHUPLQDWD�UDIIURQWDQGR�LO�YDORUH�GL�

LVFUL]LRQH�LQ�ELODQFLR�FRQ�LO�UHODWLYR�YDORUH�UHFXSHUDELOH��UDSSUHVHQWDWR�GDO�PDJJLRUH�WUD�LO�IDLU�YDOXH��DO�

QHWWR� GHJOL� RQHUL� GL� GLVPLVVLRQH�� H� LO� YDORUH� GÒXVR� GHWHUPLQDWR� DWWXDOL]]DQGR� L� IOXVVL� GL� FDVVD� DWWHVL�

GHULYDQWL� GDOOÒXWLOL]]R� GHOOÒDWWLYLW�� DO� QHWWR� GHJOL� RQHUL� GL� GLVPLVVLRQH�� ,� IOXVVL� GL� FDVVD� DWWHVL� VRQR�

GHWHUPLQDWL� DOOD� OXFH� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� GLVSRQLELOL� DO� PRPHQWR� GHOOD� VWLPD� VXOOD� EDVH� GL� JLXGL]L�

VRJJHWWLYL� VXOOÒDQGDPHQWR� GL� YDULDELOL� IXWXUH� Ï� TXDOL� SUH]]L�� FRVWL�� WDVVL� GL� FUHVFLWD� GHOOD� GRPDQGD��

SURILOL� SURGXWWLYL� Ï� H� VRQR� DWWXDOL]]DWL� XWLOL]]DQGR� XQ� WDVVR� DO� QHWWR� GHOOH� LPSRVWH� FKH� WLHQH� LQ�

FRQVLGHUD]LRQH�LO�ULVFKLR�LQHUHQWH�OÒDWWLYLW��LQWHUHVVDWD��

/D�SHUGLWD�GL�YDORUH�GL�XQÒDWWLYLW��YLHQH�ULSULVWLQDWD�TXDQGR�YL�¤�XQÒLQGLFD]LRQH�FKH�VL�VLD�ULGRWWD�R�QRQ�

HVLVWD�SLµ�R�TXDQGR�YL�¤�VWDWR�XQ�FDPELDPHQWR�QHOOH�YDOXWD]LRQL�XWLOL]]DWH�SHU�GHWHUPLQDUH� LO� YDORUH�

UHFXSHUDELOH��

�

7LWROL��LVFULWWL�QHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL��

,� WLWROL� GL� GHELWR� LVFULWWL� WUD� OH� LPPRELOL]]D]LRQL� VRQR� GHVWLQDWL� DG� XQD� SHUPDQHQ]D� GXUHYROH� QHO�

SDWULPRQLR�GHOOD�6RFLHW��H� VRQR�YDOXWDWL� FRQ� LO�PHWRGR�GHO� FRVWR� DPPRUWL]]DWR�� ,O�PHWRGR�GHO�FRVWR�

SUHVXSSRQH�FKH�LO�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�LQ�ELODQFLR�VLD�GHWHUPLQDWR�VXOOD�EDVH�GHO�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�R�GL�

VRWWRVFUL]LRQH��FRPSUHQVLYR�GHL�FRVWL�DFFHVVRUL���

,O�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�GL�XQ�WLWROR�¤�LO�YDORUH�D�FXL�LO�WLWROR�¤�VWDWR�YDOXWDWR�DO�PRPHQWR�GHOOD�ULOHYD]LRQH�

LQL]LDOH� DO� QHWWR� GHL� ULPERUVL� GL� FDSLWDOH�� DXPHQWDWR� R� GLPLQXLWR� GDOOÒDPPRUWDPHQWR� FXPXODWR��

XWLOL]]DQGR� LO� FULWHULR� GHOOÒLQWHUHVVH� HIIHWWLYR�� VX� TXDOVLDVL� GLIIHUHQ]D� WUD� LO� YDORUH� LQL]LDOH� H� TXHOOR� D�

VFDGHQ]D�H�GHGRWWD�TXDOVLDVL�ULGX]LRQH��RSHUDWD�GLUHWWDPHQWH�R�DWWUDYHUVR�OÒXVR�GL�XQ�DFFDQWRQDPHQWR��

D�VHJXLWR�GL�XQD�SHUGLWD�GL�YDORUH��,O�YDORUH�GL�LVFUL]LRQH�LQL]LDOH�¤�UDSSUHVHQWDWR�GDO�SUH]]R�GL�DFTXLVWR�

R�VRWWRVFUL]LRQH�DO�QHWWR�GL�HYHQWXDOL�FRPPLVVLRQL���
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,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH�

/H� LPPRELOL]]D]LRQL� ILQDQ]LDULH�� FRQVLVWHQWL� SULQFLSDOPHQWH� LQ� GHSRVLWL� FDX]LRQDOL�� VRQR� LVFULWWH� DO�

SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�VPRELOL]]R��

�

5LPDQHQ]H�

/H�ULPDQHQ]H�VRQR�LVFULWWH�DO�PLQRUH�WUD�LO�FRVWR�GL�DFTXLVWR��GHWHUPLQDWR�VHFRQGR�LO�PHWRGR�GHO�FRVWR�

PHGLR�SRQGHUDWR��HG�LO�YDORUH�GL�SUHVXPLELOH�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDOO
DQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR��DUW��

����� QXPHUR� �� F�F���� 3HU� FRVWR� GL� DFTXLVWR� VL� LQWHQGH� LO� SUH]]R� HIIHWWLYR� GÒDFTXLVWR� SLµ� JOL� RQHUL�

DFFHVVRUL��FRQ�HVFOXVLRQH�GHJOL�RQHUL�ILQDQ]LDUL���

1HO� FDVR� GHOOH� PHUFL�� GHL� SURGRWWL� ILQLWL�� GHL� VHPLODYRUDWL� H� GHL� SURGRWWL� LQ� FRUVR� GL� ODYRUD]LRQH� VL�

SUHQGH�D�ULIHULPHQWR�SHU�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHVXPLELOH�GDOOÒDQGDPHQWR�GHO�

PHUFDWR� GLUHWWDPHQWH� LO� YDORUH� QHWWR� GL� UHDOL]]D]LRQH� GL� WDOL� EHQL�� 1HO� FDVR� GHOOH� PDWHULH� SULPH� H�

VXVVLGLDULH�FKH�SDUWHFLSDQR�DOOD�IDEEULFD]LRQH�GL�SURGRWWL�ILQLWL�QRQ�VRQR�RJJHWWR�GL�VYDOXWD]LRQH�VH�FL�

VL� DWWHQGH� FKH� L� SURGRWWL� ILQLWL� QHL� TXDOL� VDUDQQR� LQFRUSRUDWH� VRQR� RJJHWWR� GL� UHDOL]]D]LRQH� SHU� XQ�

YDORUH�SDUL�R�VXSHULRUL�DO�FRVWR�GL�SURGX]LRQH�GHO�SURGRWWR�ILQLWR���

/H� ULPDQHQ]H� VRQR� RJJHWWR� GL� VYDOXWD]LRQH� LQ� ELODQFLR� TXDQGR� LO� YDORUH� GL� UHDOL]]D]LRQH� GHVXPLELOH�

GDOOÒDQGDPHQWR�GHO�PHUFDWR�¤�PLQRUH�GHO�UHODWLYR�YDORUH�FRQWDELOH��/H�VFRUWH�REVROHWH�H�GL�OHQWR�ULJLUR�

VRQR�VYDOXWDWH�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�ORUR�SRVVLELOLW��GL�XWLOL]]R�R�GL�UHDOL]]R���

�

&UHGLWL�

,�FUHGLWL�VRQR�ULOHYDWL�LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�LO�FULWHULR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR��WHQHQGR�FRQWR�GHO�IDWWRUH�

WHPSRUDOH� H� GHO� YDORUH� GL� SUHVXPLELOH� UHDOL]]R�� ,O� FULWHULR� GHO� FRVWR� DPPRUWL]]DWR� QRQ� ¤� DSSOLFDWR�

TXDQGR�JOL�HIIHWWL�VRQR�LUULOHYDQWL��RYYHUR�TXDQGR�L�FRVWL�GL�WUDQVD]LRQH��OH�FRPPLVVLRQL�SDJDWH�WUD�OH�

SDUWL�H�RJQL�DOWUD�GLIIHUHQ]D�WUD�YDORUH�LQL]LDOH�H�YDORUH�D�VFDGHQ]D�VRQR�GL�VFDUVR�ULOLHYR�RSSXUH�VH�L�

FUHGLWL�VRQR�D�EUHYH�WHUPLQH��RVVLD�FRQ�VFDGHQ]D�LQIHULRUH�DL����PHVL���

,� FUHGLWL� FRPPHUFLDOL� FRQ� VFDGHQ]D� ROWUH� L� ��� PHVL� GDO� PRPHQWR� GHOOD� ULOHYD]LRQH� LQL]LDOH�� VHQ]D�

FRUUHVSRQVLRQH�GL�LQWHUHVVL��R�FRQ�LQWHUHVVL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�GLYHUVL�GDL�WDVVL�GL�LQWHUHVVH�GL�PHUFDWR��

HG�L�UHODWLYL�ULFDYL��VL�ULOHYDQR�LQL]LDOPHQWH�DO�YDORUH�GHWHUPLQDWR�DWWXDOL]]DQGR�L�IOXVVL�ILQDQ]LDUL�IXWXUL�

DO� WDVVR� GL� LQWHUHVVH� GL� PHUFDWR�� /D� GLIIHUHQ]D� WUD� LO� YDORUH� GL� ULOHYD]LRQH� LQL]LDOH� GHO� FUHGLWR� FRV¨�

GHWHUPLQDWR� H� LO� YDORUH� D� WHUPLQH� ¤� ULOHYDWD� D� FRQWR� HFRQRPLFR� FRPH� SURYHQWR� ILQDQ]LDULR� OXQJR� OD�

GXUDWD�GHO�FUHGLWR�XWLOL]]DQGR�LO�FULWHULR�GHO�WDVVR�GL�LQWHUHVVH�HIIHWWLYR��
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,O� YDORUH� GHL� FUHGLWL�� FRPH� VRSUD� GHWHUPLQDWR�� ¤� UHWWLILFDWR�� RYH� QHFHVVDULR�� GD� XQ� DSSRVLWR� IRQGR�

VYDOXWD]LRQH�� HVSRVWR� D�GLUHWWD�GLPLQX]LRQH�GHO� YDORUH�GHL� FUHGLWL� VWHVVL�� DO� ILQH�GL�DGHJXDUOL� DO� ORUR�

SUHVXPLELOH�YDORUH�GL�UHDOL]]R���/ÒLPSRUWR�GHOOD�VYDOXWD]LRQH�¤�ULOHYDWR�QHO�FRQWR�HFRQRPLFR��

$L� VHQVL� GHO� SXQWR� ��� GHOOÒ$UW�� ����� GHO� &RGLFH� &LYLOH� VL� SUHFLVD� FKH� L� FUHGLWL� YHUVR� VRJJHWWL�

DSSDUWHQHQWL�DG�DUHH�JHRJUDILFKH�GLYHUVH�GDOOÒ,WDOLD�QRQ�VRQR�VLJQLILFDWLYL��

�

7LWROL�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL�

7DOH� YRFH� DFFRJOLH� L� WLWROL� GL� GHELWR� GHVWLQDWL�� SHU� GHFLVLRQH� GHJOL� $PPLQLVWUDWRUL�� D� QRQ� HVVHUH�

GXUHYROPHQWH�LQYHVWLWL�QHOOD�6RFLHW���6RQR�LVFULWWL�DO�PLQRUH�WUD�LO�FRVWR�VSHFLILFR�FDOFRODWR�VHFRQGR�LO�

PHWRGR�GHOOD�PHGLD�SRQGHUDWD�HG�LO�YDORUH�GL�PHUFDWR��GHWHUPLQDWR��SHU�TXHOOL�TXRWDWL��VXOOD�EDVH�GHO�

YDORUH�GL�TXRWD]LRQH�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHOOÒHVHUFL]LR���

/D�VYDOXWD]LRQH�GHL�WLWROL�DO�PLQRU�YDORUH�GL�UHDOL]]D]LRQH�¤�HIIHWWXDWD�VLQJRODUPHQWH��SHU�RJQL�VSHFLH�GL�

WLWROR�� 4XDORUD� YHQJDQR�PHQR�� LQ� WXWWR� R� LQ� SDUWH�� L� SUHVXSSRVWL� GHOOD� UHWWLILFD�� OD� UHWWLILFD� VWHVVD� ¤�

DQQXOODWD��VLQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHO�ULSULVWLQR�GHO�FRVWR��

�

'LVSRQLELOLW��OLTXLGH�

/H� GLVSRQLELOLW�� OLTXLGH� DOOD� FKLXVXUD� GHOOÒHVHUFL]LR� VRQR� YDOXWDWH� DO� YDORUH� QRPLQDOH�� /H� HYHQWXDOL�

GLVSRQLELOLW��GHQRPLQDWH�LQ�YDOXWD�HVWHUD�VRQR�YDOXWDWH�DO�FDPELR�GL�ILQH�HVHUFL]LR��

�

5DWHL�H�5LVFRQWL�

1HOOD�YRFH�UDWHL�H�ULVFRQWL�VRQR�VWDWH�LVFULWWH�TXRWH�GL�FRVWL�H�GL�ULFDYL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOÒHVHUFL]LR��PD�

HVLJLELOL�LQ�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�H�TXRWH�GL�FRVWL�H�GL�ULFDYL�VRVWHQXWL�HQWUR�OD�FKLXVXUD�GHOOÒHVHUFL]LR��PD�

GL�FRPSHWHQ]D�GL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL��VHFRQGR�LO�SULQFLSLR�GHOOD�FRPSHWHQ]D�WHPSRUDOH��

�

)RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL�

,� IRQGL� SHU� ULVFKL� HG� RQHUL� VRQR� VWDQ]LDWL� SHU� FRSULUH� SHUGLWH� R� GHELWL� GL� QDWXUD� GHWHUPLQDWD�� GL�

HVLVWHQ]D� FHUWD� R� SUREDELOH�� GHL� TXDOL� WXWWDYLD� DOOD� FKLXVXUD� GHOO
HVHUFL]LR� QRQ� VRQR� GHWHUPLQDELOL�

O
DPPRQWDUH�R� OD�GDWD�GL�VRSUDYYHQLHQ]D��*OL�VWDQ]LDPHQWL� ULIOHWWRQR� OD�PLJOLRUH�VWLPD�SRVVLELOH�VXOOD�

EDVH� GHJOL� HOHPHQWL� D� GLVSRVL]LRQH�� ,� ULVFKL� SHU� L� TXDOL� LO� PDQLIHVWDUVL� GL� XQD� SDVVLYLW�� ¤� VROWDQWR�

SRVVLELOH�� VRQR� LQGLFDWL� QHOOD� QRWD� GL� FRPPHQWR� GHL� IRQGL�� VHQ]D� SURFHGHUH� DOOR� VWDQ]LDPHQWR� GL� XQ�

IRQGR�ULVFKL�HG�RQHUL��*OL�DFFDQWRQDPHQWL�DL�IRQGL�ULVFKL�H�RQHUL�VRQR�LVFULWWL�SULRULWDULDPHQWH�QHOOH�YRFL�

GL� FRVWR�GL� FRQWR� HFRQRPLFR�GHOOH�SHUWLQHQWL� FODVVL� �%��&�R�'��� 7XWWH� OH� YROWH� LQ�FXL�QRQ�¤� DWWXDELOH�

TXHVWD� FRUUHOD]LRQH� WUD� OD� QDWXUD� GHOOÒDFFDQWRQDPHQWR� HG� XQD� GHOOH� YRFL� DOOH� VXGGHWWH� FODVVL�� JOL�

DFFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL�VRQR�LVFULWWL�DOOH�YRFL�%���H�%���GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��
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�

)RQGR�WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�ODYRUR�VXERUGLQDWR�

1HOOD� YRFH� WUDWWDPHQWR� GL� ILQH� UDSSRUWR� ¤� VWDWR� LVFULWWR� TXDQWR� L� GLSHQGHQWL� DYUHEEHUR� GLULWWR� D�

SHUFHSLUH�LQ�FDVR�GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�DOOD�GDWD�GL�FKLXVXUD�GHO�ELODQFLR��/H�LQGHQQLW��GL�

DQ]LDQLW��FRVWLWXHQWL�OD�VXGGHWWD�YRFH��RVVLD�OD�TXRWD�GL�DFFDQWRQDPHQWR�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOÒDQQR�H�OD�

ULYDOXWD]LRQH� DQQXDOH� GHO� IRQGR� SUHHVLVWHQWH�� VRQR� GHWHUPLQDWH� LQ� FRQIRUPLW�� DOOH� QRUPH� YLJHQWL�� ,O�

WUDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�¤�LVFULWWR�QHOOD�YRFH�&�GHO�SDVVLYR�HG�LO�UHODWLYR�DFFDQWRQDPHQWR�DOOD�YRFH�

%��GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��

/H�PRGLILFKH�DSSRUWDWH�DOOD�QRUPDWLYD�7)5�GDOOD�/HJJH����GLFHPEUH������Q�������Ô/HJJH�)LQDQ]LDULD�

����Õ��H�GDL�VXFFHVVLYL�'HFUHWL�H�5HJRODPHQWL�DWWXDWLYL��KDQQR�PRGLILFDWR�L�FULWHUL�GL�FRQWDELOL]]D]LRQH�

DSSOLFDWL�DOOH�TXRWH�GL�7)5�PDWXUDWH�DO����GLFHPEUH������H�D�TXHOOH�PDWXUDQGH�GDO��r�JHQQDLR�������LQ�

TXDQWR� FRQ� OÒLVWLWX]LRQH� GHO� Ô)RQGR� SHU� OÒHURJD]LRQH� DL� ODYRUDWRUL� GLSHQGHQWL� GHO� VHWWRUH� SULYDWR� GHL�

WUDWWDPHQWL� GL� ILQH� UDSSRUWR� GL� FXL� DOOÒDUWLFROR� ����� GHO� FRGLFH� FLYLOHÕ� �)RQGR� GL� 7HVRUHULD� JHVWLWR�

GDOOÒ,136�SHU�FRQWR�GHOOR�6WDWR��L�GDWRUL�GL�ODYRUR�FKH�KDQQR�DOOH�SURSULH�GLSHQGHQ]H�DOPHQR����DGGHWWL�

VRQR� REEOLJDWL� D� YHUVDUH� D� WDOH� )RQGR� GL� 7HVRUHULD� OH� TXRWH� GL� 7)5� PDWXUDWH� LQ� UHOD]LRQH� DL� TXHL�

ODYRUDWRUL� FKH� QRQ� DEELDQR� VFHOWR� GL� FRQIHULUH� OD� SURSULD� TXRWD� GL� OLTXLGD]LRQH� DG� XQ� IRQGR� GL�

SUHYLGHQ]D� FRPSOHPHQWDUH�� /ÒLPSRUWR� GHO� 7UDWWDPHQWR� GL� ILQH� 5DSSRUWR� HVSRVWR� LQ� ELODQFLR� ¤� TXLQGL�

LQGLFDWR�DO�QHWWR�GHOOH�TXRWH�YHUVDWH�DO�VXGGHWWR�)RQGR�GL�7HVRUHULD�,136��

�

'HELWL�

,�GHELWL�VRQR�LVFULWWL�VHFRQGR�LO�FULWHULR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR��WHQHQGR�FRQWR�GHO�IDWWRUH�WHPSRUDOH��,O�

FULWHULR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�QRQ�¤�DSSOLFDWR�DL�GHELWL�TXDORUD�L�VXRL�HIIHWWL�ULVXOWLQR�LUULOHYDQWL��*OL�

HIIHWWL�VRQR�FRQVLGHUDWL�LUULOHYDQWL�SHU�L�GHELWL�D�EUHYH�WHUPLQH��RVVLD�FRQ�VFDGHQ]D�LQIHULRUH�DL����PHVL���

3HU�LO�FULWHULR�GHO�FRVWR�DPPRUWL]]DWR�YHGDVL�TXDQWR�GHWWR�FRQ�ULIHULPHQWR�DL�FUHGLWL���

,�GHELWL�SHU�IHULH�PDWXUDWH�GDL�GLSHQGHQWL�H�SHU�UHWULEX]LRQL�GLIIHULWH��FRPSUHQVLYL�GL�TXDQWR�GRYXWR�DJOL�

HQWL�SUHYLGHQ]LDOL��VRQR�VWDQ]LDWL�VXOOD�EDVH�GHOOÒDPPRQWDUH�FKH�VL�GRYUHEEH�FRUULVSRQGHUH�QHOOÒLSRWHVL�

GL�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�DOOD�GDWD�GHO�ELODQFLR��

$L�VHQVL�GHO�SXQWR����GHOOÒ$UW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH�VL�SUHFLVD�FKH�L�GHELWL�YHUVR�VRJJHWWL�DSSDUWHQHQWL�

DG�DUHH�JHRJUDILFKH�GLYHUVH�GDOOÒ,WDOLD�QRQ�VRQR�VLJQLILFDWLYL��

�

$WWLYLW��H�SDVVLYLW��GHQRPLQDWH�LQ�YDOXWD�

,�FUHGLWL�H�L�GHELWL�HVSUHVVL�RULJLQDULDPHQWH�LQ�YDOXWD�HVWHUD�DO�GL�IXRUL�GHOOÒ(XUR�VRQR�LVFULWWL�LQ�EDVH�DL�

FDPEL� LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD� LQ�FXL�VRQR�VRUWL�H�VRQR�FRQYHUWLWL�DL�FDPEL�D�SURQWL� LQ�YLJRUH�DOOD�GDWD�GL�

FKLXVXUD�GHO�ELODQFLR��
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/H� GLIIHUHQ]H� GL� FDPELR� UHDOL]]DWH� VRQR� DFFUHGLWDWH�DGGHELWDWH� DO� FRQWR� HFRQRPLFR� DOOD� YRFH� ��� ELV�

Ô8WLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPELÕ��

/ÒHYHQWXDOH� XWLOH� QHWWR� GHULYDQWH� GDOOÒDGHJXDPHQWR� DL� FDPEL� GL� ILQH� HVHUFL]LR� GHOOH� SRVWH� LQ� YDOXWD�

FRQFRUUH�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�GÒHVHUFL]LR�H�LQ�VHGH�GL�DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�H�FRQVHJXHQWH�

GHVWLQD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�D�ULVHUYD�OHJDOH��¤�LVFULWWR��SHU�OD�SDUWH�QRQ�DVVRUELWD�GDOOÒHYHQWXDOH�SHUGLWD�

GÒHVHUFL]LR��LQ�XQD�ULVHUYD�QRQ�GLVWULEXLELOH�VLQR�DO�PRPHQWR�GHO�VXFFHVVLYR�UHDOL]]R��

/D�IRQWH�GL�ULOHYD]LRQH�GHL�FDPEL�¤�OD�%DQFD�GÒ,WDOLD��

�

2SHUD]LRQL�GL�/HDVLQJ�)LQDQ]LDULR�

/H�RSHUD]LRQL�GL�ORFD]LRQH�ILQDQ]LDULD�VRQR�UDSSUHVHQWDWH� LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�LO�PHWRGR�SDWULPRQLDOH��

FRQWDELOL]]DQGR�D�FRQWR�HFRQRPLFR�L�FDQRQL�FRUULVSRVWL��VHFRQGR�LO�SULQFLSLR�GL�FRPSHWHQ]D���

,Q� DSSRVLWD� VH]LRQH�GHOOD�1RWD� ,QWHJUDWLYD� VRQR� IRUQLWH� OH� LQIRUPD]LRQL� FRPSOHPHQWDUL� SUHYLVWH� GDOOD�

OHJJH� H� UHODWLYH� DOOD� UDSSUHVHQWD]LRQH� GHL� FRQWUDWWL� GL� ORFD]LRQH� ILQDQ]LDULD�� VHFRQGR� LO� PHWRGR�

ILQDQ]LDULR��

�

�

5LFDYL�

,� ULFDYL� SHU� L� VHUYL]L� IRUQLWL� QHOO
DPELWR� GHOOH� DWWLYLW�� LVWLWX]LRQDOL� VRQR� ULFRQRVFLXWL� LQ� EDVH� DOOH�

SUHVWD]LRQL� HIIHWWXDWH� QHO� SHULRGR� GL� FRPSHWHQ]D�� PHQWUH� L� ULFDYL� GHULYDQWL� GD� SUHVWD]LRQL� UHVH� D�

SD]LHQWL� GHJHQWL� LQ� UHJLPH�GL� FRQYHQ]LRQDPHQWR� FRQ� LO� 6HUYL]LR�6DQLWDULR�1D]LRQDOH� VRQR� LPSXWDWL� D�

&RQWR� (FRQRPLFR� DO� PRPHQWR� GHOOD� GLPLVVLRQH�� FKH� GHWHUPLQD� OD� SRVVLELOLW�� GL� YDORUL]]D]LRQH� GHOOD�

SUHVWD]LRQH�H�OD�FRQVHJXHQWH�PDWXUD]LRQH�GHO�ULFDYR���

6XOOD� EDVH� GHOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH� LQ� PDWHULD� GL� ULPERUVR� GHOOH� SUHVWD]LRQL� DPEXODWRULDOL��

VRPPLQLVWUD]LRQH�GL�IDUPDFL�H�GL�ULFRYHUR�HURJDWH�DL�SD]LHQWL�LQ�UHJLPH�GL�FRQYHQ]LRQH�FRQ�LO�6HUYL]LR�

6DQLWDULR� 1D]LRQDOH�� L� ULFDYL� VRQR� YDORUL]]DWL�� SUHYLD� YDOLGD]LRQH� GHOOÒHQWH� GL� ULIHULPHQWR�� TXDORUD�

GLVSRQLELOH��DSSOLFDQGR�OH� WDULIIH�ULFRQRVFLXWH�QHO� OLPLWH�FRQWUDWWXDOH�VRWWRVFULWWR��&RQVHJXHQWHPHQWH� L�

PDJJLRUL� YROXPL� GL� SUHVWD]LRQL� HURJDWH� ULVSHWWR� DO� EXGJHW� DVVHJQDWR�� SHU� OD� TXRWD� QRQ� ULFRQRVFLXWD�

FRQWUDWWXDOPHQWH�� R� GDOOÒLPSLDQWR� QRUPDWLYR� VXFFHVVLYDPHQWH� LQWURGRWWR�� YHQJRQR� UHWWLILFDWL� WUDPLWH�

VWDQ]LDPHQWR�GL�QRWD�FUHGLWR�GD�HPHWWHUH�PHQWUH��SHU� OD�TXRWD�VRJJHWWD�D� UHJUHVVLRQH� WDULIIDULD�R�D�

WHWWR�GL�VLVWHPD��YHQJRQR�LQ�SDUWH�VYDOXWDWL�DWWUDYHUVR�OÒDFFDQWRQDPHQWR�DG�XQ�DSSRVLWR�IRQGR�ULVFKL���

/H� WUDQVD]LRQL� FRQ� HQWLW�� FRUUHODWH� VRQR� DYYHQXWH� D� QRUPDOL� FRQGL]LRQL� GL� PHUFDWR� H� VRQR� HVSRVWH�

GHWWDJOLDWDPHQWH�QHOOD�5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH��

�

�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������
�

�

1RWD�,QWHJUDWLYD� ��  
 

�

&RQWULEXWL�SHU�IXQ]LRQL�RVSHGDOLHUH�QRQ�WDULIIDELOL�

,�SUHGHWWL�FRQWULEXWL�VRQR�SUXGHQ]LDOPHQWH�ULFRQRVFLXWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�FRQWHVWXDOPHQWH�DOO
LQFDVVR��

LQ� UDJLRQH� GHOO
LQGHWHUPLQDWH]]D� GHOO
DPPRQWDUH� VWDELOLWR� LQ� VHGH� GL� GHOLEHUD� UHJLRQDOH�� SHUWDQWR� JOL�

DFFRQWL�ULFHYXWL�LQ�FRUVR�GL�HVHUFL]LR�YHQJRQR�FRQWDELOL]]DWL�QHL�ULFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL��

LO�VDOGR��TXDORUD�LQFDVVDWR�LQ�XQ�HVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�D�TXHOOR�GL�FRPSHWHQ]D��YLHQH�FRQWDELOL]]DWR�QHOOH�

VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�SDVVLYH�JHVWLRQDOL���

4XDORUD� LQYHFH� OD� 'HOLEHUD� 5HJLRQDOH� FKH� GHILQLVFH� OÒLPSRUWR� GL� WDOL� FRQWULEXWL� IRVVH� GLVSRQLELOH� LQ�

WHPSR� XWLOH� DOOD� VWHVXUD� GHO� ELODQFLR� FLYLOLVWLFR� VL� SURYYHGH� DOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHJOL� VWHVVL� SHU�

TXDQWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�ULFRQRVFLXWR��

�

5LFDYL�SHU�PDJJLRUD]LRQL�WDULIIDULH�/5��������Ï�'JU�����

/D� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHL� SUHGHWWL� ULFDYL�� LQ� PDQFDQ]D� GHOOD� GHOLEHUD� GL� DVVHJQD]LRQH� GHOOÒHQWH� GL�

ULIHULPHQWR��¤�HIIHWWXDWD�D�FRQWR�HFRQRPLFR�VWLPDQGR�JOL� LPSDWWL�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�DOOD�VWHVXUD�

GHO� ELODQFLR�� /D� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHOOÒLPSRUWR� ULFRQRVFLXWR� LQ� XQ� HVHUFL]LR� VXFFHVVLYR� D� TXHOOR� GL�

FRPSHWHQ]D� SRWUHEEH� SHUWDQWR� FRPSRUWDUH� OÒLVFUL]LRQH� GL� XQD� VRSUDYYHQLHQ]D� DWWLYD� R� SDVVLYD�

JHVWLRQDOH��

&RQWULEXWL�SHU�SURJUDPPL�GL�ULFHUFD�

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�LPSLDQWL�VRQR�ULOHYDWL�FRPH�GHVFULWWR�VRSUD�SHU�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL���

,�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR�HURJDWL�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH��GD�(QWL�H�GD�VRFLHW��HVWHUQH��ILQDOL]]DWL�

DO� ILQDQ]LDPHQWR� GL� SURJUDPPL� GL� ULFHUFD�� VRQR� DFFUHGLWDWL� D� FRQWR� HFRQRPLFR� SHU� FRPSHWHQ]D� LQ�

UHOD]LRQH�DL�FRVWL�VRVWHQXWL��,�FRQWULEXWL�UHODWLYL�D�SURJHWWL�GL�ULFHUFD�SHU�L�TXDOL�OÒ,VWLWXWR�ULVXOWD�FDSRILOD��

VRQR�HVSRVWL�DO�QHWWR�GHJOL�LPSRUWL�GD�ULFRQRVFHUH�DOOH�XQLW��RSHUDWLYH��VXEFRQWUDFWRU���

�

&RQWULEXWL�H�OLEHUDOLW��GD�WHU]L�

,�FRQWULEXWL� ULFHYXWL�GD� WHU]L�D� WLWROR�GL� OLEHUDOLW��D�VRVWHJQR�GHOOH�DWWLYLW�� LVWLWX]LRQDOL�VRQR� LVFULWWL� LQ�

ELODQFLR�H�DFFUHGLWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�QHOO
HVHUFL]LR�LQ�FXL�VRQR�LQFDVVDWL�R�ULWHQXWL�FHUWL��VH�GHVWLQDWL�

DG�DWWLYLW��GL�ULFHUFD��VRQR�DFFUHGLWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�TXDQGR�YHQJRQR�VRVWHQXWL�L�UHODWLYL�FRVWL��

� �
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&RQWULEXWR���SHU�PLOOH�

/D�/HJJH�Q������GHO����GLFHPEUH�������$UW����FRPPD�����FRQWHQXWD�QHOOD�/HJJH�)LQDQ]LDULD�������KD�

LQWURGRWWR�OD�SRVVLELOLW��SHU�LO�FRQWULEXHQWH�GL�GHVWLQDUH�OD�TXRWD�GHO���SHU�PLOOH�GHOOÒLPSRVWD�VXO�UHGGLWR�

GHOOH�SHUVRQH�ILVLFKH�D�VXR�FDULFR�DOWHUQDWLYDPHQWH�SHU� LO�VRVWHJQR�GHO�YRORQWDULDWR�� LO� ILQDQ]LDPHQWR�

GHOOD�ULFHUFD�VFLHQWLILFD�H�GHOOÒ8QLYHUVLW��� LO� ILQDQ]LDPHQWR�GHOOD�ULFHUFD�VDQLWDULD�R� LO� ILQDQ]LDPHQWR�GL�

DWWLYLW�� VRFLDOL� VYROWH� GDL� FRPXQL�� $OOÒ(QWH� GHVWLQDWDULR� VSHWWD� VLD� OD� TXRWD� GHO� �� SHU� PLOOH�

VSHFLILFDWDPHQWH� DWWULEXLWD� GDO� FRQWULEXHQWH�� VLD� OD� TXRWD� SURSRU]LRQDOH� DWWULEXLWD� LQ�EDVH� DOOH� VFHOWH�

JHQHULFKH�GHL�FRQWULEXHQWL�LQ�IDYRUH�GHOOÒDUHD�GL�DSSDUWHQHQ]D�GHOOÒ(QWH�SHUFLSLHQWH���

,O� SURYYHGLPHQWR� GL� FXL� DOOD� /HJJH� )LQDQ]LDULD� ����� ¤� VWDWR� VXFFHVVLYDPHQWH� UHLWHUDWR� LQ� DQDORJKL�

SURYYHGLPHQWL�OHJLVODWLYL�FRQWHQXWL�QHOOH�/HJJL�)LQDQ]LDULH��GL�VWDELOLW���SHU�JOL�HVHUFL]L�VXFFHVVLYL���

/D� /HJJH� )LQDQ]LDULD� SHU� OÒDQQR� ����� KD� DQFKH� SURYYHGXWR� D� FKLDULUQH� OD� TXDOLILFD]LRQH� JLXULGLFD�

GHILQHQGR� LO� �� SHU� PLOOH� XQ� FRQWULEXWR� D� WLWROR� GL� ILQDQ]LDPHQWR� GHOOD� ULFHUFD� VDQLWDULD� RJJHWWR� GL�

VSHFLILFD�SLDQLILFD]LRQH��SUHYHQWLYD��H�UHQGLFRQWD]LRQH��FRQVXQWLYD��DO�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH�HQWUR� OD�

GDWD� GHO� ��� JHQQDLR� ULVSHWWLYDPHQWH� VXFFHVVLYR� DOOD� GDWD� GL� LQFDVVR� GHL� FRQWULEXWL� H� DOOD� GDWD� GL�

FKLXVXUD�GHL�SURJHWWL���

,Q�FRQVLGHUD]LRQH�GL�TXHVWÒXOWLPR�FKLDULPHQWR�� OD�6RFLHW��GHVWLQD�WDOL�FRQWULEXWL�D�VSHFLILFL�SURJHWWL�GL�

ULFHUFD�FKH�VRQR�LQGLYLGXDWL�GDOOD�'LUH]LRQH�GHOOD�VWHVVD�SHU�RJQL�HVHUFL]LR��

&RQVHJXHQWHPHQWH� L� FRQWULEXWL� YHQJRQR� LVFULWWL� LQ� ELODQFLR� TXDQGR� FHUWL� H� GHWHUPLQDELOL� H� VRQR�

DFFUHGLWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�QHOOÒHVHUFL]LR�GL� LQGLYLGXD]LRQH�GHL�FRVWL� UHODWLYL�DL�SURJHWWL�GL� ULFHUFD�

FXL�VRQR�VWDWL�GHVWLQDWL��

�

&RVWL�

,�FRVWL�VRQR�FRQWDELOL]]DWL�LQ�EDVH�DO�SULQFLSLR�GL�FRPSHWHQ]D��LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD�GDWD�GL�LQFDVVR�

H�SDJDPHQWR��DO�QHWWR�GHL�UHVL��GHJOL�VFRQWL��GHJOL�DEEXRQL�H�GHL�SUHPL��

�

&RVWL�GL�ULFHUFD�

,�FRVWL�GL�ULFHUFD�VRQR�DGGHELWDWL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�GHOOÒHVHUFL]LR�LQ�FXL�VRQR�VRVWHQXWL��

� �
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�

3URYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL�

,�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL�VRQR�LVFULWWL�SHU�FRPSHWHQ]D��,�FRVWL�UHODWLYL�DOOH�RSHUD]LRQL�GL�VPRELOL]]R�

FUHGLWL� D� TXDOVLDVL� WLWROR� H� GL� TXDOVLDVL� QDWXUD� �FRPPHUFLDOL�� ILQDQ]LDULH�� DOWUR�� VRQR� LPSXWDWL�

QHOOÒHVHUFL]LR�GL�FRPSHWHQ]D��

�

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOOÒHVHUFL]LR�

6RQR�LVFULWWH�LQ�EDVH�DOOD�VWLPD�GHO�UHGGLWR�LPSRQLELOH�LQ�FRQIRUPLW��DOOH�GLVSRVL]LRQL�LQ�YLJRUH��WHQHQGR�

FRQWR�GHOOH�HVHQ]LRQL�DSSOLFDELOL�H�GHL�FUHGLWL�G
LPSRVWD�VSHWWDQWL��

/H�LPSRVWH�GLIIHULWH�SDVVLYH�H�DWWLYH�VRQR�FDOFRODWH�VXOOH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�WUD�L�YDORUL�GHOOH�DWWLYLW��

H� GHOOH� SDVVLYLW��GHWHUPLQDWL� VHFRQGR� L� FULWHUL� FLYLOLVWLFL� HG� L� FRUULVSRQGHQWL� YDORUL� ULFRQRVFLXWL� D� ILQL�

ILVFDOL��/D�ORUR�YDOXWD]LRQH�¤�HIIHWWXDWD�WHQHQGR�FRQWR�GHOOD�SUHVXPLELOH�DOLTXRWD�ILVFDOH�FKH�VL�SUHYHGH�

OD�6RFLHW��VRVWHUU��QHOOÒDQQR�LQ�FXL�WDOL�GLIIHUHQ]H�FRQFRUUHUDQQR�DOOD�IRUPD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�ILVFDOH��

FRQVLGHUDQGR� OH� DOLTXRWH� LQ� YLJRUH� R� JL�� HPDQDWH� DOOD� GDWD� GL� ELODQFLR� H� YHQJRQR� DSSRVWDWH�

ULVSHWWLYDPHQWH�QHO�ÔIRQGR�LPSRVWH�GLIIHULWHÕ�LVFULWWR�QHO�SDVVLYR�WUD�L�IRQGL�ULVFKL�H�RQHUL�H�QHOOD�YRFH�

ÔFUHGLWL�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWHÕ�GHOOÒDWWLYR�FLUFRODQWH���

/H�DWWLYLW��SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�VRQR�ULOHYDWH�SHU�WXWWH�OH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�GHGXFLELOL��LQ�ULVSHWWR�

DO�SULQFLSLR�GHOOD�SUXGHQ]D��VH�YL�¤�OD�UDJLRQHYROH�FHUWH]]D�GHOO
HVLVWHQ]D�QHJOL�HVHUFL]L�LQ�FXL�OH�VWHVVH�

VL�ULYHUVHUDQQR�GL�XQ�UHGGLWR�LPSRQLELOH�QRQ�LQIHULRUH�DOO
DPPRQWDUH�GHOOH�GLIIHUHQ]H�FKH�VL�DQGUDQQR�

DG�DQQXOODUH���

3HU�FRQWUR��OH�LPSRVWH�GLIIHULWH�SDVVLYH�VRQR�ULOHYDWH�VX�WXWWH�OH�GLIIHUHQ]H�WHPSRUDQHH�LPSRQLELOL��

/H�LPSRVWH�GLIIHULWH�UHODWLYH�DOOH�ULVHUYH�LQ�VRVSHQVLRQH�GL�LPSRVWD�QRQ�VRQR�ULOHYDWH�VH�YL�VRQR�VFDUVH�

SUREDELOLW��GL�GLVWULEXLUH�WDOL�ULVHUYH�DL�VRFL��

�

8VR�GL�VWLPH�

�� GD� ULOHYDUH� FKH� OD� UHGD]LRQH� GHO� %LODQFLR� GL� HVHUFL]LR� ULFKLHGH� GD� SDUWH� GHJOL� $PPLQLVWUDWRUL�

OÒHIIHWWXD]LRQH�GL�VWLPH�H�GL�DVVXQ]LRQL�FKH�KDQQR�HIIHWWR�VXL�YDORUL�GHL�ULFDYL��GHL�FRVWL��GHOOH�DWWLYLW��H�

GHOOH� SDVVLYLW�� GL� %LODQFLR� H� VXOOÒLQIRUPDWLYD� UHODWLYD� DG� DWWLYLW�� H� SDVVLYLW�� SRWHQ]LDOL� DOOD� GDWD� GHO�

%LODQFLR�GL�(VHUFL]LR��

7DOL� VWLPH� H� DVVXQ]LRQL� XWLOL]]DWH� VRQR� EDVDWH� VXOOÒHVSHULHQ]D� H� VX� DOWUL� IDWWRUL� FRQVLGHUDWL� ULOHYDQWL��

1RQRVWDQWH�LO�FRQWLQXR�SURFHVVR�GL�DQDOLVL�GHOOH�VWLPH�LQFUHPHQWL�OÒDWWHQGLELOLW��GHOOH�VWHVVH��L�ULVXOWDWL�

FKH� VL� FRQVXQWLYHUDQQR� SRWUHEEHUR� SHUWDQWR� GLIIHULUH� GD� WDOL� VWLPH� H� LQ� WDO� FDVR� JOL� HIIHWWL� GL� RJQL�

YDULD]LRQH�VDUDQQR� ULIOHVVL�D�FRQWR�HFRQRPLFR�QHO�SHULRGR� LQ�FXL�DYYLHQH� OD� UHYLVLRQH�GL� VWLPD�VH� OD�
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UHYLVLRQH�VWHVVD�DYU��HIIHWWL�VROR�VX�WDOH�SHULRGR��R�DQFKH�QHL�SHULRGL�VXFFHVVLYL�VH�OD�UHYLVLRQH�DYU��

HIIHWWL�VLD�VXOOÒHVHUFL]LR�FRUUHQWH��VLD�VX�TXHOOL�IXWXUL��

'L� VHJXLWR� VRQR� ULHSLORJDWL� L� SURFHVVL� FULWLFL� GL� YDOXWD]LRQH� H� OH� DVVXQ]LRQL� FKLDYH� XWLOL]]DWH� GDO�

0DQDJHPHQW�QHO�SURFHVVR�GL�DSSOLFD]LRQH�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL�ULJXDUGR�DO�IXWXUR�H�FKH�SRVVRQR�DYHUH�

HIIHWWL�VLJQLILFDWLYL�VXL�YDORUL�ULOHYDWL�QHO�ELODQFLR�R�SHU�OH�TXDOL�HVLVWH�LO�ULVFKLR�FKH�SRVVDQR�HPHUJHUH�

UHWWLILFKH�GL�YDORUH�VLJQLILFDWLYH�DO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOOH�DWWLYLW��H�SDVVLYLW��QHOOÒHVHUFL]LR�VXFFHVVLYR�D�

TXHOOR�GL�ULIHULPHQWR�GHO�ELODQFLR��

�

)RQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�H�DEEDWWLPHQWR�FUHGLWL�661�

,�IRQGL�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL�H�DEEDWWLPHQWL�661�ULIOHWWRQR�OH�VWLPH�GHOOH�SHUGLWH�FRQQHVVH�DO�SRUWDIRJOLR�

FUHGLWL� GHOOD� 6RFLHW�� H� OD�PLJOLRU� DSSOLFD]LRQH�GHOOD� QRUPDWLYD�GL� ULIHULPHQWR�GLVSRQLELOH� DOOD�GDWD�GL�

VWHVXUD�GHO�ELODQFLR��*OL�DFFDQWRQDPHQWL�VRQR�HIIHWWXDWL�D�IURQWH�GL�SHUGLWH�DWWHVH�VX�FUHGLWL��VWLPDWH�LQ�

EDVH� DOOÒHVSHULHQ]D� SDVVDWD� FRQ� ULIHULPHQWR� D� FUHGLWL� FRQ� DQDORJD� ULVFKLRVLW�� FUHGLWL]LD�� QRQFK¥�

DOOÒDWWHQWR�PRQLWRUDJJLR�GHOOD�TXDOLW��GHO�SRUWDIRJOLR�FUHGLWL��

3XU� ULWHQHQGR�FRQJUXR� L� IRQGL� VWDQ]LDWL�� OÒXVR�GL� LSRWHVL�GLYHUVH�R� LO� FDPELDPHQWR�GHOOH�QRUPDWLYH��H�

GHOOH�FRQGL]LRQL�HFRQRPLFKH�SRWUHEEHUR�ULIOHWWHUVL�LQ�YDULD]LRQL�GL�WDOL�IRQGL�H�TXLQGL�DYHUH�XQ�LPSDWWR�

VXO� ULVXOWDWR�GHOOD�6RFLHW��� /H� VWLPH�H� OH� DVVXQ]LRQL� VRQR� ULYLVWH�SHULRGLFDPHQWH�H�JOL� HIIHWWL�GL� RJQL�

YDULD]LRQH�VRQR�ULIOHVVH�D�FRQWR�HFRQRPLFR�QHOOÒHVHUFL]LR�GL�FRPSHWHQ]D���

�

5LPDQHQ]H�H�IRQGR�VYDOXWD]LRQH��

/D� YDOXWD]LRQH� GHOOH� ULPDQHQ]H� H� GHO� UHODWLYR� IRQGR� VYDOXWD]LRQH� ULIOHWWH� OD� PLJOLRUH� VWLPD� FLUFD� OD�

FDSDFLW��QRUPDOH�GHOOD�6RFLHW���L�SUH]]L�GL�YHQGLWD�GHL�SURGRWWL�H�OH�SUHYLVLRQL�FLUFD�LO�ORUR�UHDOL]]R�QHO�

WHPSR�VXOOD�EDVH�GHL�SLDQL�GL�YHQGLWD�R�OÒHVSHULHQ]D�VWRULFD��/D�6RFLHW��ULWLHQH�FKH�OH�VWLPH�HIIHWWXDWH�H�

L� GDWL� GL� LQSXW� SUHVL� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� FRQVHQWDQR� XQD� FRUUHWWD� ULOHYD]LRQH� GHOOH� ULPDQHQ]H� HG� XQD�

UDJLRQHYROH�VWLPD�GHO�IRQGR�REVROHVFHQ]D��WXWWDYLD��GDWD�OD�QDWXUD�FRPSOHVVD�GHOOH�VWLPH�ULJXDUGDQWL�L�

IDWWRUL�LQ�SUHFHGHQ]D�ULFKLDPDWL�H�OH�UHODWLYH�DUHH�GL�LQFHUWH]]D�VRWWRVWDQWL�QRQ�¤�GDWR�GL�HVFOXGHUH�FKH�

GDOOD�UHYLVLRQH�GHOOH�VWLPH�QHL�SURVVLPL�HVHUFL]L�SRVVDQR�HPHUJHUH�XOWHULRUL�HVLJHQ]H�GL�DFFDQWRQDPHQWL�

R�VYDOXWD]LRQL��

�

5HFXSHUDELOLW��GHOOH�LPSRVWH�DQWLFLSDWH��

,O�ELODQFLR�GÒHVHUFL]LR�HVSRQH�DWWLYLW��SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�FKH�ULVXOWDQR�FRQQHVVH�DOOD�ULOHYD]LRQH�GL�

GLIIHUHQ]H� WHPSRUDQHH� WUD� L�YDORUL�FLYLOLVWLFL�H� L� UHODWLYL�YDORUL� ULFRQRVFLXWL�DL� ILQL� ILVFDOL��XWLOL]]DELOL� LQ�

HVHUFL]L�VXFFHVVLYL�QHL�OLPLWL�GHOOD�FDSDFLW��GHOOD�6RFLHW��GL�JHQHUDUH�XWLOL�LPSRQLELOL��
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/D� YDOXWD]LRQH� GHOOD� SUHGHWWD� UHFXSHUDELOLW�� WLHQH� FRQWR� GHOOD� VWLPD� GHL� UHGGLWL� LPSRQLELOL� IXWXUL� H� VL�

EDVD� VXO� SLDQR� DSSURYDWR� GDJOL� $PPLQLVWUDWRUL�� IUXWWR� GL� DVVXQ]LRQL�� WXWWDYLD� QHO�PRPHQWR� LQ� FXL� VL�

GRYHVVH�FRQVWDWDUH�FKH�OD�6RFLHW��QRQ�IRVVH�LQ�JUDGR�GL�UHFXSHUDUH�QHJOL�HVHUFL]L�IXWXUL� OD�WRWDOLW��R�

SDUWH� GHOOH� SUHGHWWH� LPSRVWH� DQWLFLSDWH� ULOHYDWH�� OD� FRQVHJXHQWH� UHWWLILFD� VDUHEEH� LPSXWDWD� DO� &RQWR�

(FRQRPLFR�GHOOÒHVHUFL]LR�LQ�FXL�VL�YHULILFD�WDOH�FLUFRVWDQ]D��

�

&RQWHQ]LRVL�OHJDOL�H�ILVFDOL�

/D�6RFLHW��HIIHWWXD�DFFDQWRQDPHQWL�FRQQHVVL�SUHYDOHQWHPHQWH�DL�FRQWHQ]LRVL�OHJDOL�H�ILVFDOL�LQ�HVVHUH��

'DWD�OD�QDWXUD�GL�WDOL�FRQWHQ]LRVL��QRQ�¤�VHPSUH�RJJHWWLYDPHQWH�SRVVLELOH�SUHYHGHUH�OÒHVLWR�ILQDOH�GL�WDOL�

YHUWHQ]H��DOFXQH�GHOOH�TXDOL�SRWUHEEHUR�FRQFOXGHUVL�FRQ�HVLWR�VIDYRUHYROH��

/D� VWLPD� GHJOL� DFFDQWRQDPHQWL� LQ� TXHVWH�PDWHULH� ¤� IUXWWR� GL� XQ� SURFHVVR� FRPSOHVVR� FKH� FRPSRUWD�

JLXGL]L�VRJJHWWLYL�GD�SDUWH�GHOOD�'LUH]LRQH�$]LHQGDOH��

�
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3523267$�',�'(67,1$=,21(�'(/�5,68/7$72�'Ò(6(5&,=,2�

6LJQRUL�$]LRQLVWL��

QHO� UDFFRPDQGDU9L� OÒDSSURYD]LRQH� GHO� SUHVHQWH� %LODQFLR�� FKH� ULSRUWD� XQ� XWLOH� GL� HVHUFL]LR� 
GL� f� ��������� 9L� SURSRQLDPR� GL� GHVWLQDUH� OÒXWLOH� GL� HVHUFL]LR� DG� 8WLOL��3HUGLWH�� SRUWDWL� D� QXRYR� 
SHU�f����������

�

$/75(�,1)250$=,21,�

�

$/75(�,1)250$=,21,�

�

'HURJKH�DL�VHQVL�GHO��r�FRPPD�DUW�������Ï�6L�SUHFLVD�DOWUHV¨�FKH�QRQ�VL�VRQR�YHULILFDWL�FDVL�HFFH]LRQDOL�

FKH�DEELDQR�ULFKLHVWR�GHURJKH�DOOH�QRUPH�GL�OHJJH�UHODWLYH�DO�ELODQFLR�DL�VHQVL�GHO��r�FRPPD�GHOO
DUW��

������

�

,QIRUPDWLYD�VXOOÒDWWLYLW��GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR��

/D� 6RFLHW�� ¤� FRQWUROODWD� LQWHUDPHQWH� GDOOÒ,VWLWXWR� (XURSHR� GL� 2QFRORJLD� 6�U�O�� �Ô,(2Õ�� FKH� HVHUFLWD� OH�

IXQ]LRQL�GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�VWHVVD��$�WDO�SURSRVLWR�9L�FRQIHUPLDPR�FKH�OH�SUHVXQ]LRQL�

SUHYLVWH� DL� VHQVL� GHOO
$UW�� ����� GHO� &RGLFH� &LYLOH�� FKH� SRQH� LQ� FDSR� DOOD� 6RFLHW�� &RQVROLGDQWH� R�

&RQWUROODQWH�O
DWWLYLW��GL�GLUH]LRQH�H�FRRUGLQDPHQWR��¤�HIIHWWLYDPHQWH�DSSOLFDELOH�DOOD�1RVWUD�6RFLHW���,O�

SURVSHWWR�FRQWHQHQWH�L�GDWL�HVVHQ]LDOL�GHO�ELODQFLR�GHOOD�FRQWUROODQWH�,(2�DOOD�GDWD�GHO����GLFHPEUH������

�XOWLPR�ELODQFLR�DSSURYDWR��¤�DOOHJDWR�DO�SUHVHQWH�ELODQFLR��

�

,QIRUPDWLYD�DL�VHQVL�GHOOÒDUW�������ELV�&�&��VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�

/D�6RFLHW��QRQ�KD�HPHVVR�R�GHWHQXWR�QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR�VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL�GHULYDWL��PHQWUH� LO�

YDORUH� QHWWR� FRQWDELOH� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� ILQDQ]LDULH� ULVXOWD� LQ� OLQHD� FRQ� LO� ORUR� IDLU� YDOXH� DO� ���

GLFHPEUH�������

� �
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�

'DWL�VXOOÒRFFXSD]LRQH�

,O�QXPHUR�GHL�GLSHQGHQWL�DO����GLFHPEUH������FRQIURQWDWL�FRQ�OÒHVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�¤�ULHSLORJDWR�

QHOOÒLQIRUPDWLYD�IRUQLWD�QHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�
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&200(172�$//(�92&,�'(//Ò$77,92�

�

$77,92�,002%,/,==$72�

�

3HU�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�H�PDWHULDOL�VRQR�VWDWL�SUHGLVSRVWL�DSSRVLWL�SURVSHWWL��ULSRUWDWL�QHOOH�

SDJLQH�VHJXHQWL��FKH�LQGLFDQR��SHU�FLDVFXQD�YRFH��LO�FRVWR�VWRULFR��OÒDPPRUWDPHQWR�JL��FRQWDELOL]]DWR��L�

PRYLPHQWL�LQWHUFRUVL�QHOOÒHVHUFL]LR�HG�LO�VDOGR�ILQDOH��

�

,PPRELOL]]D]LRQL�,PPDWHULDOL� f� ����������� ������� f� �����������

/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�¤�OD�VHJXHQWH���� � � � � � � � � �PLJOLDLD�GL�(XUR��

'HVFUL]LRQH� ����������� �����������

'LULWWL�EUHYHWWR�LQGXVWULDOH�H�GLULWWL�XWLOL]]D]LRQH�RSHUH�LQJHJQR� �� ��

���6RIWZDUH� �� ��
���%UHYHWWL� �� ��

7RWDOH�� �� ��

&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL� �� ��
���/LFHQ]H�GÒXVR�SDFFKHWWL�DSSOLFDWLYL� ������ ������

�,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR� �� ��
���,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR� ��� ����

$OWUH� �� ��
���0LJOLRULH�VX�EHQL�GL�WHU]L� ��� ���

727$/,� ������ ������
�

*OL� DFTXLVWL� SDUL�D�f� ������PLOD�� VRQR�GD� ULIHULUVL� SULQFLSDOPHQWH�DOOÒDJJLRUQDPHQWR�GHOOD�SLDWWDIRUPD�

LQIUDVWUXWWXUDOH�,7�QRQFK¥�DOOD�FDSLWDOL]]D]LRQH�GL�OLFHQ]H�VRIWZDUH�UHODWLYH�DOOD�JHVWLRQH�GHL�SD]LHQWL�H�

DOOÒLQFUHPHQWR�GHO�YDORUH�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�LPPDWHULDOL��

1RQ�ULVXOWDQR�SUHVHQWL�DO����GLFHPEUH������LPSHJQL�UHODWLYL�DOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�GHWHQXWH��

2OWUH�D�TXDQWR�ULSRUWDWR��QRQ�DYHQGR�ULVFRQWUDWR�LQGLFDWRUL�GL�SHUGLWD�GXUHYROH�GL�YDORUH��OD�6RFLHW��KD�

PDQWHQXWR� LO� YDORUH� GL� LVFUL]LRQH� LQ� ELODQFLR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� SRVVHGXWH� VHQ]D�

SURFHGHUH�DOOD�YDOXWD]LRQH�GHOOD�ORUR�UHFXSHUDELOLW����

/D�PRYLPHQWD]LRQH�LQWHUFRUVD�QHOOÒHVHUFL]LR������FRQ�ULIHULPHQWR�DOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL��

YLHQH�GHWWDJOLDWD�QHO�SURVSHWWR�FKH�VHJXH��� �
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��

6LWXD]LRQH�LQL]LDOH� �� 0RYLPHQWL�GHOOÒHVHUFL]LR� �� 6LWXD]LRQH�ILQDOH�

&RVWR� )RQGR� 6DOGR�
�� ,QFUHPHQWL� 'HFUHPHQWL� 5LFODVVLILFKH� $PPRU�WDPHQWL� ��

&RVWR� )RQGR� 6DOGR�

2ULJLQDULR� $PPRU�WDPHQWR� ����������� 2ULJLQDULR� $PPRU�
WDPHQWR� �����������

�� �� ��
�
�� �� �� �� ��

�
�� �� ��

%UHYHWWL�H�XWLOL]]R�RSHUH�GHOO
LQJHJQR� ������ �������� �� �� ��� �� �� �� �� ������ �������� ��

��

&RQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�H�GLULWWL�VLPLOL� ������ �������� ������ �� ���� �� ���� ������ � ������ �������� ������

$YYLDPHQWR� ��� ����� �� �� ��� �� �� �� �� ��� ����� ��

,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�

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

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

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

0LJOLRULH�VX�EHQL�GL�WHU]L�

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

�� ��
��� ��� ��� �����

��
���� ������ ���
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,PPRELOL]]D]LRQL�0DWHULDOL� f� ����������� ������� f� �������������

5LHQWUDQR� LQ� WDOH� YRFH� GHOOÒDWWLYR� L� EHQL� GL� XVR� GXUHYROH� FRVWLWXHQWL� SDUWH� GHOOÒRUJDQL]]D]LRQH�

SHUPDQHQWH�GHOOD�6RFLHW��� ,O� ULIHULUVL� D� IDWWRUL�H�FRQGL]LRQL�GXUDWXUH�QRQ�¤�FDUDWWHULVWLFD� LQWULQVHFD�DL�

EHQL� FRPH� WDOL�� EHQV¨� DOOD� ORUR� GHVWLQD]LRQH�� (VVL� VRQR� QRUPDOPHQWH� LPSLHJDWL� FRPH� VWUXPHQWL� GL�

SURGX]LRQH� GHO� UHGGLWR� GHOOD� JHVWLRQH� FDUDWWHULVWLFD� H� QRQ� VRQR� GHVWLQDWH� DOOD� YHQGLWD�� Q¥� DOOD�

WUDVIRUPD]LRQH�SHU�OÒRWWHQLPHQWR�GHL�SURGRWWL�VHUYL]L�GHOOD�6RFLHW���

*OL� DPPRUWDPHQWL� RUGLQDUL�� HYLGHQ]LDWL� QHOOÒDSSRVLWR� SURVSHWWR�� VRQR� VWDWL� FDOFRODWL� VXOOD� EDVH� GL�

DOLTXRWH� ULWHQXWH� UDSSUHVHQWDWLYH� GHOOD� UHVLGXD� SRVVLELOLW�� GL� XWLOL]]R� GHOOH� UHODWLYH� LPPRELOL]]D]LRQL�

PDWHULDOL���

/H�DOLTXRWH�DSSOLFDWH�VRQR�OH�VHJXHQWL��

)DEEULFDWL�� ���

3DUFKHJJLR�� ����

,PSLDQWL�VSHFLILFL�� ����

,PSLDQWL�JHQHULFL�� ���

,PSLDQWL�HOHWWURQLFL�� ����

$WWUH]]DWXUD�VSHFLILFD�� ������

$WWUH]]DWXUD�JHQHULFD�� ������

0RELOL�H�DUUHGL�� ����

0DFFKLQH�GÒXIILFLR�� ����

$XWRPH]]L�� ����

�

� �
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/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�YRFH�¤�OD�VHJXHQWH���� � � � � � � � � ��PLJOLDLD�GL�(XUR��

� ����������� 9DORUH�QHWWR� ����������� 9DORUH�QHWWR�

7HUUHQL� ���� �� ���� ��
)RQGR�$PPRUWDPHQWR� ��� �� ��� ��

7RWDOH�7HUUHQL� �� ���� �� ����

)DEEULFDWL� ������� �� ������� ��

)RQGR�$PPRUWDPHQWR� ��������� �� ��������� ��

7RWDOH�)DEEULFDWL� �� ������� �� �������

,PSLDQWL�H�PDFFKLQDUL� ������� �� ������� ��

)RQGR�$PPRUWDPHQWR� ��������� �� ��������� ��

7RWDOH�,PSLDQWL�H�PDFFKLQDUL� �� ����� �� ������

$WWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL� ������ �� ������� ��

)RQGR�$PPRUWDPHQWR� ��������� �� ��������� ��

7RWDOH�$WWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL� �� ������� �� �������

$OWUL�EHQL� �� �� �� ��

���0RELOL�H�DUUHGL� ������ �� ������ ��

���)RQGR�$PPRUWDPHQWR� �������� �� �������� ��

�� �� ��� �� ����

���0DFFKLQH�G
XIILFLR� ������ �� ������ ��

���)RQGR�$PPRUWDPHQWR� �������� �� �������� ��

�� �� ���� �� ����

���,PSLDQWL�HOHWWURQLFL� ����� �� ������ ��

���)RQGR�$PPRUWDPHQWR� �������� �� �������� ��

�� �� ��� �� ����

�� �� � �� �

7RWDOH�DOWUL�EHQL� �� ������ �� ������

�� �� �� �� ��

,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� ������ �� ���� ��

7RWDOH�,PPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL� �� ������ �� ����

727$/,� �� ������� �� �������
�

�

1HO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�KDQQR�VXELWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�XQ�LQFUHPHQWR�QHWWR�SDUL�

DG� f� ���� PLOD� SULQFLSDOPHQWH� DVFULYLELOH� DJOL� DFTXLVWL� GHOOÒHVHUFL]LR�� SDUL� DG� f� ������ PLOD� H�

DOOÒDPPRUWDPHQWR� FKH� VL� DWWHVWD� DG� f� ������ PLOD�� *OL� LQFUHPHQWL� VRQR� SUHYDOHQWHPHQWH� DIIHUHQWL��
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SHU� f� ������PLOD� DOOÒDJJLRUQDPHQWR� GHO� SDUFR� WHFQRORJLFR� ULHQWUDQWH� QHOOD� FODVVH� GHOOH� $WWUH]]DWXUH�

VSHFLILFKH�H�DOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�H�DFFRQWL��

$�ILQH�HVHUFL]LR��OH�LPPRELOL]]D]LRQL�LQ�FRUVR�VL�ULIHULVFRQR�SHU�f�����PLOD�DG�DFFRQWL�H�SHU�f�����PLOD�

D�FHVSLWL� LQ� IDVH�GL� FROODXGR�H� LQVWDOOD]LRQH��*OL�DFFRQWL� IDQQR�SULQFLSDOPHQWH� ULIHULPHQWR�DO�SURJHWWR�

GHOOÒDPSOLDPHQWR�VSD]L�GHOOD�6RFLHW���

6L� ULQYLD� DOOÒDSSRVLWR� SURVSHWWR� DOOHJDWR� SHU� LO� GHWWDJOLR� DQDOLWLFR� GHL� VDOGL� H� GHOOH� PRYLPHQWD]LRQL�

DYYHQXWH�GXUDQWH�LO�SHULRGR�SHU�RJQL�FDWHJRULD�GL�EHQL�H�SHU�OH�DOLTXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR�DSSOLFDWH�SHU�

OD�FDWHJRULD�GL�FHVSLWL�D�FXL�VL�ULIHULVFRQR��

,Q� VHGH� GL� FKLXVXUD� GL� ELODQFLR�� QRQ� DYHQGR� ULVFRQWUDWR� LQGLFDWRUL� GL� SHUGLWD� GXUHYROH� GL� YDORUH�� OD�

6RFLHW�� KD� PDQWHQXWR� LO� YDORUH� GL� LVFUL]LRQH� LQ� ELODQFLR� GHOOH� LPPRELOL]]D]LRQL� PDWHULDOL� GHWHQXWH�

ULWHQHQGROR�UHFXSHUDELOH��
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)RQGR�

$PPRUWDPH
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$PPRUW
DPHQWL�

&RVWR�
2ULJLQDULR�

)RQGR�
$PPRUWD
PHQWR�

6DOGR�
�����������

7HUUHQL�H�IDEEULFDWL� �� �� �� �� �� �� �� � �� �� ��

������7HUUHQL� ���� �� ���� ��� ��� ��� ��� �� ���� �� ����

������3DUFKHJJLR� ���� ������ ���� � ��� ��� ��� ����� ���� ������ ����

������)DEEULFDWR�9LD�3DUHD��� ���� ������ ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���� ������ ���

������)DEEULFDWR�9LD�3DUHD���DQWH�IXVLRQH� ������� ��������� ������ ��� ��� ��� ��� ������ ������� ��������� ������

������5LYDOXWD]LRQH�������� ������ �������� ���� ��� ��� ��� ��� ����� ������ �������� ��� 
������)DEEULFDWR�SRVW�IXVLRQH� ������� �������� ������ �� ��� � ��� ������ ������� �������� ������

�� ������� ��������� ������� ��� �� � ��� �������� ������� ��������� ������ 
������,PSLDQWL�H�PDFFKLQDUL�� � � � �� �� �� � �� � � �

������$QWH�IXVLRQH� ������ �������� �� ��� �� �� �� �� ������ �������� ��

������3RVW�IXVLRQH� ������� �������� ������ ���� ��� ��� �� ������ ������� ��������� ������

�� ������� ��������� ������ ���� �� ��� �� ������ ������� ��������� ����� 
$WWUH]]DWXUH�LQGXVWULDOL�H�FRPPHUFLDOL� ������� ��������� ������� ����� ���� � � �������� ������ ��������� �������

$OWUL�EHQL� �� � � �� �� �� �� � �� � �

������0RELOL�H�DUUHGL� ������ �������� ���� ��� �� � �� ������ ����� �������� ��� 
������0DFFKLQH�GÒXIILFLR� ������ �������� ���� ���� ��� � ��� ������ ������ �������� ����

������,PSLDQWL�HOHWWURQLFL� ������ �������� ���� �� ��� �� ��� ������ ����� �������� ����

�������$XWRPH]]L� ��� ����� �� ��� ��� ��� ��� �� ��� ����� ��

�� ������� ��������� ������ ���� �� � �� ������ ������� ��������� ������
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1HO� &RQWR� (FRQRPLFR�� OD� YRFH� &RVWL� SHU� *RGLPHQWR� GL� EHQL� GL� WHU]L� FRPSUHQGH� LO� FRVWR� UHODWLYR� DL�

QROHJJL�GL�DSSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURPHGLFDOL�SHU�f�����PLOD�H�QROHJJL�GLYHUVL�SHU�f�����PLOD��

�

�

,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH f ������ ������ f ��������

�

6RQR�FRVWLWXLWH�GD��

3DUWHFLSD]LRQL�LQ�DOWUH�LPSUHVH f ��� ������ f �����

6RQR� UDSSUHVHQWDWH� GDO� FRVWR� GL� VRWWRVFUL]LRQH� GL� Q�� ������ D]LRQL� GD� QRPLQDOL� f� ���� FDGDXQD� GHO�

&RQVRU]LR�2VSHGDOLW��3ULYDWD�SHU�JOL�DFTXLVWL�H�OH�JHVWLRQL�&23$*�6�S�$��

�

&UHGLWL�YHUVR�DOWUL f ������ ������ f ������� 

7UDWWDVL�GHL�GHSRVLWL�FDX]LRQDOL�YHUVDWL�DO�&RPXQH�GL�0LODQR��f����PLOD��H�GHL�GHSRVLWL�SHU�FRQWUDWWL�GL�

DIILWWR��f���PLOD����

�

�

�

�
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$77,92�&,5&2/$17(�

�

5LPDQHQ]H�� �

�

0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH�H�GL�FRQVXPR� f �������������������������                f  �����������

7DOH�YRFH�UDSSUHVHQWD� LO�YDORUH�GHOOH�PHUFL� LQ�JLDFHQ]D�D� ILQH�HVHUFL]LR�FRV¨�VXGGLYLVR�SHU�FDWHJRULD�

PHUFHRORJLFD�� �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � �PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������

3UHVLGL�VDQLWDUL� ����� ������

0HGLFLQDOL� ���� ������

0DWHULDOL�GL�FRQVXPR� ��� ���

)RQGR�6YDOXWD]LRQH�
PDJD]]LQR� ������ ������

727$/(� ����� ������

�

,O�YDORUH�GHOOH�ULPDQHQ]H��¤�VWDWR�FDOFRODWR�FRO�PHWRGR�GHO�FRVWR�PHGLR�SRQGHUDWR�HG�LQFOXGH�LO�IRQGR�

REVROHVFHQ]D� SHU� XQ� LPSRUWR� SDUL� DG� f� ���� PLOD�� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� GHOOD� OHQWD�PRYLPHQWD]LRQH� GL�

WDOXQL�SUHVLGL��

�

&UHGLWL� f� ����������� ������� f� ������������

�

7XWWL�L�FUHGLWL�GL�FXL�DOOH�SRVWH�FKH�VHJXRQR�KDQQR�VFDGHQ]D�HQWUR�L����PHVL��
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&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL� f� ������������ ������� f� ������������

/D�YRFH��UHODWLYD�DOOH�SUHVWD]LRQL�FDUDWWHULVWLFKH�GHOOD�6RFLHW���ULVXOWD�FRV¨�FRPSRVWD��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������

���)DWWXUDWL� ������ ������

���GD�IDWWXUDUH� ������� ������

�� ������ �������

)RQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL� �������� ��������

727$/(� ������� �������
�

,� FUHGLWL� UHJLVWUDQR� XQ� LQFUHPHQWR� GL� f� ������ PLOD� ULVSHWWR� DOOR� VFRUVR� HVHUFL]LR�� 7DOH� YDULD]LRQH�

SULQFLSDOPHQWH�¤�ULIHULELOH�DL�FUHGLWL�YHUVR�OÒ$76�&LWW��GL�0HWURSROLWDQD�GL�0LODQR��f�������PLOD���YHUVR�

SD]LHQWL�VROYHQWL� �f�������PLOD���GHL�FOLHQWL�GLYHUVL� �f�����PLOD��H�GHL�FUHGLWL�YHUVR� LO�0LQLVWHUR�GHOOD�

6DOXWH�SHU�f�����PLOD��

,�FUHGLWL�SHU�SUHVWD]LRQL�IDWWXUDWH�FRPSUHQGRQR�L�FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL�VROYHQWL��QRQFK¥�FUHGLWL�YHUVR�JOL�

(QWL�3XEEOLFL��$76��5HJLRQH�/RPEDUGLD��0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH��SHU�L�TXDOL�O
LPSRUWR�GHO�FUHGLWR�ULVXOWD�

ULFRQRVFLXWR�GD�GHOLEHUD�GHOO
HQWH�GHELWRUH��

,�FUHGLWL�SHU�SUHVWD]LRQL�GD�IDWWXUDUH��f��������PLOD��VL�ULIHULVFRQR�SULQFLSDOPHQWH�D��

9 IDWWXUH�GD�HPHWWHUH�UHODWLYH�DOOH�PDJJLRUD]LRQL�WDULIIDULH�DQQR�������f�������PLOD���DQQR������
�f�����PLOD���DQQR�������f�����PLOD���DQQR�������f�������PLOD���DQQR�������f�������PLOD���

DQQR�������f�������PLOD���

9 IDWWXUH�GD�HPHWWHUH�UHODWLYH�DOOH�SUHVWD]LRQL�GL�ULFRYHUR�������f�������PLOD���
9 IDWWXUH�GD�HPHWWHUH�UHODWLYH�DOOH�SUHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL�������f������PLOD���
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,QILQH��GL�VHJXLWR�VL�IRUQLVFH�LO�GHWWDJOLR�SHU�QDWXUD�GHL�FUHGLWL�VRSUD�LQGLFDWL��

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

�

�

,O� IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL��SDUL�D�f�������PLOD��¤�UHODWLYR�DL� ULVFKL�GL� LQHVLJLELOLW��QHL�FRQIURQWL�GHL�

SD]LHQWL�VROYHQWL�H�GL�DOWUL�FUHGLWL�GL�QDWXUD�FRPPHUFLDOH��VL�¤�FRPSOHVVLYDPHQWH�GHFUHPHQWDWR�QHOOÒDQQR�

SHU�f�����PLOD�D�IURQWH�DFFDQWRQDPHQWL�SHU�f����PLOD�GL�XWLOL]]L�SHU�f�����PLOD��

,Q�EDVH�DOOD�GRFXPHQWD]LRQH�H�DOOH�LQIRUPD]LRQL�GLVSRQLELOL�H�WHQXWR�FRQWR�GHOOD�FRQVLVWHQ]D�GHO�IRQGR�

VWDQ]LDWR��VL�ULWLHQH�UHFXSHUDELOH�OÒLPSRUWR�QHWWR�GHL�FUHGLWL�LQGLFDWR��DQFRUFK¥�VLDQR�SRVVLELOL��GD�SDUWH�

GHJOL� HQWL� SXEEOLFL� GHELWRUL�� FRQJXDJOL� FKH� SRWUHEEHUR� PRGLILFDUH� OD� VWLPD� GHOOÒDFFDQWRQDPHQWR�

HIIHWWXDWR�D�IRQGR�ULVFKL��IRQGR�DEEDWWLPHQWR�FUHGLWL�661���

,�FUHGLWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL�UHVH�QHO������D�SD]LHQWL�GHO�661�VRQR�LVFULWWL�LQ�ELODQFLR�VHFRQGR�LO�YDORUH�GL�

SUHVXPLELOH�UHDOL]]R��

1HO�PHVH�GL�JLXJQR������LO�&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR�KD�ILUPDWR�LO�FRQWUDWWR�LQWHJUDWLYR�FRQ�OD�$76�

�LQ� EDVH� D� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOOD� '�*�5�� Q�� ;,������ GHO� ������������� QHO� TXDOH� ¤� VWDWR� DVVHJQDWR� XQ�

EXGJHW�SHU�OÒDQQR������SHU�OÒDWWLYLW��GL�ULFRYHUR�SDUL�D�f�������������GL�FXL�f������������D�IDYRUH�GHL�

FLWWDGLQL�UHVLGHQWL�LQ�5HJLRQH�/RPEDUGLD��HG�XQ�EXGJHW�SHU�OH�DWWLYLW��DPEXODWRULDOL�SDUL�DG�f������������

GL� FXL� f� ���������� D� IDYRUH� GL� FLWWDGLQL� UHVLGHQWL� LQ� 5HJLRQH� /RPEDUGLD�� 1HO� PHVH� GL� RWWREUH� ������

LQROWUH�� LO� &HQWUR� &DUGLRORJLFR� 0RQ]LQR� KD� ILUPDWR� XQ� DGGHQGXP� FRQWUDWWXDOH� FRQ� OD� $76� �LQ�

RWWHPSHUDQ]D�DOOD�'�*�5��Q��;,������GHO��������������QHO�TXDOH�¤�VWDWD�DVVHJQDWD�XQD�TXRWD�FRPSOHVVLYD�

GL� ULVRUVH� ILQR�D�XQ�PDVVLPR�GL�f���������SHU� OÒHURJD]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�DJJLXQWLYH�GL� ULFRYHUR�

SURJUDPPDWR�RUGLQDULR�SHU�DFXWL��

�� ����������� �����������

&UHGLWL�QRQ�DIIHUHQWL�DOO
$76� �� ��
&UHGLWL�YHUVR�FOLHQWL�VROYHQWL� ����� ������
&UHGLWL�GLYHUVL� ����� ������
&UHGLWL�YHUVR�0LQLVWHUR� ��� ����
&UHGLWL�YHUVR�5HJLRQH�/RPEDUGLD� �� ����

7RWDOH�FUHGLWL�YHUVR�FOLHQWL�GLYHUVL� ������ �������

&UHGLWL�YHUVR�OÒ$76� �� ��
&UHGLWL�SHU�SUHVWD]LRQL�GL�5LFRYHUR�'5*� 
H�PDJJLRUD]LRQH�WDULIIDULD�� ������ ������

&UHGLWL�SHU�IXQ]LRQL�QRQ�WDULIIDELOL� ������ ��
&UHGLWL�SHU�DWWLYLW��DPEXODWRULDOL�� ����� ����
&UHGLWL�SHU�RVSHGDOL]]D]LRQH�GRPLFLOLDUH� ��� ����
&UHGLWL�SHU�ULPERUVR�)DUPDFL � ��� ����

7RWDOH�FUHGLWL�YHUVR�OÒ$76� ������� ������

727$/,� ������� �������
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$�IURQWH�GHOOD�PDJJLRU�SURGX]LRQH�ULVSHWWR�DO�WHWWR�UHJLRQDOH��QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR��VL�¤�SURYYHGXWR�

D� FRQWDELOL]]DUH� QRWH�GL� FUHGLWR� GD� HPHWWHUH� SHU� FRPSOHVVLYL�f� ������PLOD� �f� ����PLOD� ULIHULELOL� DOOH�

SUHVWD]LRQL�GL�ULFRYHUR�HG�f�����PLOD�ULIHULELOL�DOOH�SUHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL����

�

$L� VHQVL� GHO� SXQWR� �� GHOOÒDUW�� ����� &�&�� VL� SUHFLVD� FKH� DOOD� GDWD� GHO� SUHVHQWH� ELODQFLR� QRQ� VRQR�

VLJQLILFDWLYL�L�FUHGLWL�YHUVR�VRJJHWWL�HVWHUL��

�

&UHGLWL�YHUVR�FRQWUROODQWL f����������������������������������� f�������������������

/D�SRVWD�VL�ULIHULVFH�DL�FUHGLWL�YHUVR�OD�FRQWUROODQWH�,VWLWXWR�(XURSHR�GL�2QFRORJLD�6UO�SHU�VHUYL]L�UHVL�H�

SHU�LQWHUHVVL�DWWLYL�UHODWLYL�DOOÒRSHUD]LRQH�FDVK�SRROLQJ���

/R�VFRUVR�DQQR�SHU�RWWLPL]]DUH�OD�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD�GHO�JUXSSR�¤�VWDWR�DWWLYDWR�LO�FDVK�SRROLQJ�H�OD�

FRQWUROODQWH�KD�HVWLQWR�ILQDQ]LDPHQWL�SUHFHGHQWHPHQWH�FRQFHVVL�GDO�&HQWUR�&DUGLRORJLFR��

�

&UHGLWL�WULEXWDUL� f� ���������� ������� f� ���������

/D�SRVWD�LQFOXGH�SHU�f�����PLOD� LO�FUHGLWR�GÒLPSRVWD�SHU�JOL� LQYHVWLPHQWL�VXL�QXRYL�EHQL��DJHYROD]LRQL�

UHODWLYH�DL�FG��ÔVXSHUDPPRUWDPHQWRÕ�H�ÔLSHUDPPRUWDPHQWR����SHU�f�����PLOD�LO�FUHGLWR�,9$��SHU�f����

PLOD�LO�FUHGLWR�UHODWLYR�D�ULWHQXWH�VXELWH��

�

&UHGLWL�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH� f� ���������� ������� f� �����������

7DOH�SRVWD�DFFRJOLH�OD�FRPSRVL]LRQH�H�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�FUHGLWR�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH�FDOFRODWH�

SULQFLSDOPHQWH�VX�IRQGL�ULVFKL�H�RQHUL��FXL�VL�ID�ULPDQGR��� �



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

&UHGLWL�YHUVR�DOWUL� f� �������� ������� f� ���������

/D�SRVWD� LQFOXGH�XQ�FUHGLWR�SHU�XQÒHUHGLW��ULFHYXWD�QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR�SHU�f�����PLOD��5LVXOWDQR�

DOWUHV¨�LVFULWWL�FUHGLWL�YHUVR�LVWLWXWL�EDQFDUL�SHU�f����PLOD�ULIHULELOL�DG�RSHUD]LRQL�FRQWDELOL]]DWH�QHL�SULPL�

JLRUQL�GHOOÒHVHUFL]LR�������

�

$WWLYLW��ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]D]LRQL�

� f� ����������� ������� f� �������������

�

�

$WWLYLW��ILQDQ]LDULH�SHU�OD�JHVWLRQH�DFFHQWUDWD�

&DVK�3RROLQJ�Ï�YHUVR�FRQWUROODQWH f ���������� ������ f ������������

1HO�FRUVR�GHO�TXDUWR�WULPHVWUH�GHOOR�VFRUVR�HVHUFL]LR��DO�ILQH�GL�RWWLPL]]DUH�L�IOXVVL�GL�WHVRUHULD�FRUUHQWL�

IUD�LO�&HQWUR�&DUGLRORJLFR�H�OD�FRQWUROODQWH�,VWLWXWR�(XURSHR�GL�2QFRORJLD��VL�¤�UHVR�RSSRUWXQR�LO�ULFRUVR�

DG�XQD�JHVWLRQH�DFFHQWUDWD�GL�XQD�SDUWH�GL�HVVL�HOLPLQDQGR�OH�SRVL]LRQL�FRHVLVWHQWL�GL�GHELWR�H�FUHGLWR�

LQ�FDSR�DL�VLQJROL�LVWLWXWL���

�

�

'LVSRQLELOLW��OLTXLGH f ���������� ������� f ������������

�

'HSRVLWL�EDQFDUL�H�SRVWDOL f ����������� ������� f ������������

/D� YRFH� FRPSUHQGH� GHSRVLWL� GL� FRQWR� FRUUHQWH� EDQFDULR� SHU� f� ������� PLOD�� UHPXQHUDWL� D� WDVVR� GL�

PHUFDWR��

�

'HQDUR�H�YDORUL�GL�FDVVD f ������ ������� f ��������

5DSSUHVHQWDQR� DVVHJQL�� QXPHUDULR� GL� FDVVD� H� YHUVDPHQWL� GLVSRVWL� LQ� FKLXVXUD� GL� HVHUFL]LR� H� QRQ�

FRQWDELOL]]DWL�GDJOL�,VWLWXWL�GL�FUHGLWR��

�

5$7(,�(�5,6&217, f ��������� ������ f �����������

�

5DWHL�DWWLYL f ����� ������ f ��������

/D�YRFH�¤�UHODWLYD�SULQFLSDOPHQWH�DOOD�FRQWURSDUWLWD�FRQWDELOH�GHL�ULFDYL�SHU�FRQWULEXWL�GL�ULFHUFD��



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

5LVFRQWL�DWWLYL f ���������� ������ f �����������

/D� YRFH� LQFOXGH�� FRVWL� GL� FRPSHWHQ]D� GHOOÒHVHUFL]LR� ����� UHODWLYL� D� SUHPL� DVVLFXUDWLYL 
�f�������PLOD���VSHVH�GL�PDQXWHQ]LRQH�H�DOWUR��f�����PLOD����
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&200(172�$//(�92&,�'(/�3$66,92���

�

3$75,021,2�1(772� f� ����������� ������� f� ������������

�

�� ����������� �����������

&DSLWDOH�6RFLDOH� ����������� �����������

5LVHUYD�GL�ULYDOXWD]LRQH� ���������� ����������

$OWUH�ULVHUYH��5LVHUYD�/HJDOH� ���������� ����������

$OWUH�ULVHUYH��)RQGR�FRSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH� �������� ��������

8WLOL��3HUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� ����������� �����������

8WLOH��3HUGLWD��GHOOÒHVHUFL]LR� �������� ����������

727$/(� ����������� �����������

�

,O� &DSLWDOH� VRFLDOH�� FKH� DPPRQWD� D� f� ������������ ULVXOWD� LQWHUDPHQWH� YHUVDWR� H� FRVWLWXLWR� GD�

Q������������D]LRQL�GHO�YDORUH�GL�f������FDGDXQD���

/H� YDULD]LRQL�� ULVSHWWR� DO� ��� GLFHPEUH� ������ ULYHQJRQR� GDOOÒHVHFX]LRQH� GHOOD� GHOLEHUD� DVVHPEOHDUH� GL�

GHVWLQD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�GÒHVHUFL]LR���

�

5LVHUYD�GD�ULYDOXWD]LRQH�� f� ���������� ������� f� �����������

7DOH�ULVHUYD�LQGLVSRQLELOH�DFFRJOLH��DL�VHQVL�GHO�G�O��Q������GHO�������LO�YLQFROR�VXOOD�ULVHUYD�D�VHJXLWR�GHO�

ULDOOLQHDPHQWR�GHL�YDORUL�ILVFDOL��f�������PLOD��DO�QHWWR�GHOOÒLPSRVWD�VRVWLWXWLYD��f�����PLOD��GHULYDQWH�

GDO�ULDOOLQHDPHQWR�GHL�YDORUL�ILVFDOL�DL�PDJJLRUL�YDORUL�FRQWDELOL�HIIHWWXDWR�OR�VFRUVR�HVHUFL]LR��

�

5LVHUYD�OHJDOH� f� ���������� ������� f� �����������

/D�ULVHUYD�OHJDOH�¤�SDUL�DO�����GHO�FDSLWDOH�VRFLDOH��

�

)RQGR�FRSHUWXUD�SHUGLWH�IXWXUH� f� �������� ������� f� ���������

7DOH�ULVHUYD�QRQ�VL�¤�PRYLPHQWDWD�QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR��

�

8WLOL��3HUGLWH��SRUWDWL�D�QXRYR� � f� ������������ ������� f� ������������



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

1HO� FRUVR� GHOOÒHVHUFL]LR� WDOH� SRVWD� VL� ¤� LQFUHPHQWDWD� SHU� f� ���������� JLXVWD� GHOLEHUD� DVVHPEOHDUH�

UHODWLYD�DOOD�GHVWLQD]LRQH�GHO�ULVXOWDWR�GÒHVHUFL]LR��

�

/D�PRYLPHQWD]LRQH�GHOOH�SRVWH�FRPSRQHQWL�LO�SDWULPRQLR�QHWWR�¤�IRUQLWD�LQ�DOOHJDWR��

,O�SURVSHWWR�VHJXHQWH�HYLGHQ]LD�OD�GLVSRQLELOLW��H�OD�GLVWULEXLELOLW��GHOOH�ULVHUYH��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

1DWXUD�GHVFUL]LRQH� ,PSRUWR�
3RVVLELOLW��

GL�
XWLOL]]D]LRQH�

4XRWD�
GLVSRQLELOH�

5LHSLORJR�GHOOH�
XWLOL]]D]LRQL�HIIHWWXDWH�
QHJOL�XOWLPL�WUH�HVHUFL]L�

SHU�
FRSHUWXUD�

SHU�DOWUH�

SHUGLWH� UDJLRQL�

&DSLWDOH�� ������� �� �� �� ��

5LVHUYH�GL�FDSLWDOH�� �� �� �� �� ��

�� ��5LVHUYD�FRSHUWXUD�SHUGLWH� ���� $��%��&� ���� �� �

5LVHUYH�GL�XWLOL��� �� � �� �� ��

�� ��5LVHUYD�GD�ULYDOXWD]LRQH� ������ %� �� �� ��

�� ��5LVHUYD�OHJDOH� ������ %� �� �� ��

�� ��8WLOL�D�QXRYR� ������� $��%��&� ������� �� �
� � � � � � �

/HJHQGD�� � � � � �

$�� SHU�DXPHQWR�GL�FDSLWDOH� � � � � �

%�� SHU�FRSHUWXUD�SHUGLWH� � � � � �

&�� SHU�GLVWULEX]LRQH�DL�VRFL� � � � � �

� �
� �
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)21',�3(5�5,6&+,�('�21(5,� f� ���������� ������ f� �����������

,O�)RQGR�5LVFKL�H�2QHUL�FRPSUHQGH�LO�)RQGR�$EEDWWLPHQWR�&UHGLWL�661�SHU�f�������PLOD��LO�)RQGR�5LVFKL�

$VVLFXUDWLYL�SHU�f�������PLOD��LO�)RQGR�,QFHQWLYD]LRQH�DOOÒ(VRGR�SHU�f�����PLOD�H�LO�)RQGR�5LVFKL�9DUL�D�

FRSHUWXUD�GL�SRVVLELOL�FRQWHQ]LRVL�FRQ�L�IRUQLWRUL�SHU�f����PLOD��

,O�)RQGR�$EEDWWLPHQWR�&UHGLWL�661�LQFOXGH�XQD�TXRWD�D�WLWROR�GL�UHWWLILFD�VXOOD�SURGX]LRQH�GHOOÒHVHUFL]LR�

SHU�FRPSOHVVLYL�f�����PLOD�GL�FXL�f�����PLOD�SHU�OÒDWWLYLW��GL�ULFRYHUR��f�����PLOD�SHU�OH�SUHVWD]LRQL�

DPEXODWRULDOL� HG�f���PLOD�SHU� LO� ULPERUVR�GHL� IDUPDFL� ÔILOH� )Õ�� ROWUH� DOOD� VWLPD�SDUL�DG�f�������PLOD�

UHODWLYD�DJOL�LPSDWWL�GHOOÒHYROX]LRQH�GHOOH�QRUPDWLYH�SHU�ULFDYL�UHODWLYL�DOOD�PDJJLRUD]LRQH�WDULIIDULD�H[�

'HOLEHUD����������GHOOÒHVHUFL]LR������������H�������

1HO� FRUVR� GHO� ������ OD� 5HJLRQH� /RPEDUGLD�� FRQ� '*5� Q�� ;,������� GHO� ����������� DYHYD� FRPXQLFDWR� LO�

PDQFDWR� ULFRQRVFLPHQWR� DOOÒ,VWLWXWR�� SHU� JOL� DQQL� ����� H� ������ GHOOH� VRPPH� VSHWWDQWL� D� WLWROR� GL�

ÔPDJJLRUD]LRQL�WDULIIDULHÕ�H�KD�ULGHWHUPLQDWR�JOL�LPSRUWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHJOL�HVHUFL]L������Ï�������7DOH�

GHOLEHUD�¤�VWDWD�LPSXJQDWD�FRQ�LO�ULFRUVR�DYDQWL�LO�7$5�/RPEDUGLD��/D�5HJLRQH�/RPEDUGLD�H�OÒ$76�KDQQR�

VYROWR�XOWHULRUL�YHULILFKH�VXOOD�GRFXPHQWD]LRQH�LQWHJUDWLYD�ULFKLHVWD�DOOÒ,VWLWXWR��D�IURQWH�GL�WDOH�ULVFKLR�VL�

¤�SURYYHGXWR�DG�DFFDQWRQDUH�QHO������FRPSOHVVLYL�f�����PLOD� 

�
6L�HVSRQH�SURVSHWWR�UHODWLYR�DOOD�PRYLPHQWD]LRQH�GHL�IRQGL�VRSUD�GHVFULWWL���

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

7LSRORJLD�GL�)RQGR�
6DOGR�DO�

$FFDQWRQDPHQWL�
8WLOL]]L�
5LODVFL�

6DOGR�DO�

����������� �����������

)RQGR�$EEDWWLPHQWR�&UHGLWL�661� ������ ���� ������ ������

)RQGR�5LVFKL�$VVLFXUDWLYL� ������ ���� ������ ������

)RQGR�5LVFKL�9DUL�� ��� �� �� ���

)RQGR�LQFHQWLYR�DOOÒ(VRGR� ���� ���� ����� ����

7RWDOH�)RQGL�5LVFKL�HG�RQHUL� ������ ������ �������� ������
�
�
�
�
75$77$0(172�',�),1(�5$332572�',�/$9252�68%25',1$72�
�
7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR����f� ���������� ������� f� �����������

/D� YRFH� ¤� VWDWD� FDOFRODWD� LQ� EDVH� DOOH� GLVSRVL]LRQL� GHOOD� OHJJH� Q�� ���� GHO� ���������� H� VXFFHVVLYH�

PRGLILFD]LRQL� H� FRPSUHQGH� OH� TXRWH� PDWXUDWH� D� IDYRUH� GHO� SHUVRQDOH� LQ� HVVHUH� DOOD� GDWD� GHO� ���

GLFHPEUH�������'DOOÒHVHUFL]LR������YHQJRQR�VPRELOL]]DWH�OH�TXRWH�PDWXUDWH�QHO�SHULRGR�H�WUDVIHULWH�DL�

IRQGL�VHFRQGR�OH�PRGDOLW��SUHYLVWH�GDO�'��/JV��Q������GHO������������

&RQ�OÒLVWLWX]LRQH�GHO�)RQGR�SHU�OÒHURJD]LRQH�DL�ODYRUDWRUL�GLSHQGHQWL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR�GHL�WUDWWDPHQWL�
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GL� ILQH� UDSSRUWR� GL� FXL� DOOÒDUWLFROR� ����� GHO� &RGLFH� &LYLOH� �)RQGR� GL� 7HVRUHULD� JHVWLWR� GDOOÒ,136� SHU�

FRQWR� GHOOR� 6WDWR�� L� GDWRUL� GL� ODYRUR� FKH� KDQQR� DOOH� SURSULH� GLSHQGHQ]H� DOPHQR� ��� DGGHWWL� VRQR�

REEOLJDWL�D�YHUVDUH�D�WDOH�)RQGR�GL�7HVRUHULD�OH�TXRWH�GL�7)5�PDWXUDWH�LQ�UHOD]LRQH�DL�TXHL�ODYRUDWRUL�

FKH� QRQ� DEELDQR� VFHOWR� GL� FRQIHULUH� OD� SURSULD� TXRWD� GL� OLTXLGD]LRQH� DG� XQ� IRQGR� GL� SUHYLGHQ]D�

FRPSOHPHQWDUH�� /ÒLPSRUWR� GHO� 7UDWWDPHQWR� GL� ILQH� 5DSSRUWR� HVSRVWR� LQ� ELODQFLR� ¤� TXLQGL� LQGLFDWR� DO�

QHWWR�GHOOH�TXRWH�YHUVDWH�DO�VXGGHWWR�)RQGR�GL�7HVRUHULD�,136�H�IRQGL�FRPSOHPHQWDUL� 

1HO�FRUVR�GHO������LO�)RQGR�7UDWWDPHQWR�GL�)LQH�5DSSRUWR�VL�¤�FRV¨�PRYLPHQWDWR��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

6DOGR�LQL]LDOH�
�����������

$FFDQWRQDPHQWR�
7)5�VX�

UHWULEX]LRQL�
GLIIHULWH��
��

8WLOL]]L� 7UDVIHULPHQWL�
$QWLFLSL�
(URJDWL�

6DOGR�ILQDOH�
�����������

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

�
�
��/D�SRVWD�KD�FRPH�FRQWURSDUWLWD�XQ�GHELWR�YHUVR�LO�SHUVRQDOH�FODVVLILFDWR�WUD�JOL�DOWUL�GHELWL��

�

/D�YRFH�Ô7UDVIHULPHQWLÕ�FRPSUHQGH� LO�YHUVDPHQWR�GHO�7)5�DO�)RQGR�7HVRUHULD� ,136� �f�����PLOD��� DO�

)RQGR�&$,023��f�����PLOD��H�DL�)RQGL�$SHUWL��f�����PLOD����

� �
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,O�SHUVRQDOH�LQ�IRU]D�DOOD�GDWD�GHO����GLFHPEUH������¤�SDUL�D�Q������XQLW��HG�¤�FRV¨�FRPSRVWR��

�

� ����������� �����������

0HGLFL�H�VSHFLDOL]]DWL� ��� ���

$OWUH�ILJXUH�VDQLWDULH� �� ��
������GLSHQGHQWL� ���� ����
������LQWHULQDOL� �� ���

�� ���� ����

$PPLQLVWUDWLYL� �� ��
������GLSHQGHQWL�� ���� ����
������LQWHULQDOL� �� ��

�� ���� ����

727$/(��GL�FXL�Q����FRQ�TXDOLILFD�GL�GLULJHQWH�� ���� ����
�
�

�

'(%,7,� f� ����������� ������� f� ������������

�

7XWWL�L�GHELWL�GL�FXL�DOOH�SRVWH�FKH�VHJXRQR�KDQQR�VFDGHQ]D�HQWUR�L����PHVL��$L�VHQVL�GHO�SXQWR���DUW��

�����&�&��VL�SUHFLVD�FKH�QRQ�VRQR�VLJQLILFDWLYL�L�GHELWL�YHUVR�VRJJHWWL�DSSDUWHQHQWL�DG�DUHH�JHRJUDILFKH�

GLYHUVH�GDOOÒ,WDOLD��

�

'HELWL�YHUVR�EDQFKH�HG�DOWUL�ILQDQ]LDWRUL� f� ������� ������� f� ��������

7DOH�GHELWR�VL�ULIHULVFH�DG�XQ�ILQDQ]LDPHQWR�FRQFHVVR�GDO�0LQLVWHUR�GHOOR�6YLOXSSR�(FRQRPLFR�D�YDOHUH�

VX�XQ�SURJHWWR�GL�ULFHUFD�QHOOÒDPELWR�GHO�3URJUDPPD�RSHUDWLYR�QD]LRQDOH��321��)RQGR�SHU�OD�FUHVFLWD�

6RVWHQLELOH� D� IDYRUH� GL� SURJHWWL� GL� ULFHUFD� H� VYLOXSSR� QHJOL� DPELWL� WHFQRORJLFL� GHO� 3URJUDPPD�

Ô+25,=21Õ��������

�

'HELWL�YHUVR�IRUQLWRUL� f� ������������� ������� f� ������������

/D� YRFH� UDSSUHVHQWD� TXDQWR� GRYXWR� DL� IRUQLWRUL� SHU� EHQL� H� VHUYL]L� IDWWXUDWL� �f� ������� PLOD�� H� GD�

IDWWXUDUH��f�������PLOD���UHODWLYL�DG�DFTXLVWL�GL�IDWWRUL�SURGXWWLYL��DWWUH]]DWXUH�H�SUHVWD]LRQL�GL�VHUYL]L��

�

'HELWL�YHUVR�FRQWUROODQWH� f� �������� ������� f� ���������

/D�YRFH�FRPSUHQGH�GHELWL�FRPPHUFLDOL�SHU�VHUYL]L�UHVL�GDOOD�&RQWUROODQWH��



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

�

'HELWL�WULEXWDUL f� ��������� ������ f �����������

,� GHELWL� WULEXWDUL� FRPSUHQGRQR�f� ������PLOD� SHU� ULWHQXWH� VXOOH� UHWULEX]LRQL�GHO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH����

f�����PLOD�SHU�,5(6��f�����PLOD�SHU�,5$3��f����PLOD�SHU�ULWHQXWH�VXOOH�SUHVWD]LRQL�GHULYDQWL�GD�ERUVLVWL�

H�FROODERUD]LRQL�FRRUGLQDWH�H�FRQWLQXDWLYH��f����PLOD�SHU�ULWHQXWH�VX�FRPSHQVL�GL�ODYRUDWRUL�DXWRQRPL��

�

'HELWL�YHUVR�,VWLWXWL�GL�SUHYLGHQ]D� f� ������������� ������� f�� ������������

5DSSUHVHQWDQR� L� GHELWL� YHUVR� ,136�� )$6'$&�� )RQGR� 3UHYLGHQ]D� 'LULJHQWL� $]LHQGH� GHO� &RPPHUFLR��

&$,023�H�,1$,/��QRQFK¥�YHUVR�L�IRQGL�SHQVLRQH�FRPH�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWL��

� �PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������

,67,787,�',�35(9,'(1=$� �� ��
,136� ������ ������
&$,023� ��� ���
,136� /$925$725,�
$872120,� �� ���

$OWUL� ��� ��
)21',�7�)�5�� �� ��
&$,023� ��� ���
7HVRUHULD�,136��� ��� ���
)RQGL�'LYHUVL��� ��� ���

727$/(� ������ ������
�
1HL�GHELWL�YHUVR�,136�VRQR�FRPSUHVL�L�GHELWL�FRQWULEXWLYL�VXOOH�FRPSHWHQ]H�GLIIHULWH��
�
�

$OWUL�GHELWL� f� ����������� ������� f������������

7DOH� YRFH� VL� ULIHULVFH� D� GHELWL� YHUVR� GLSHQGHQWL� SHU� FRPSHQVL� GL� OLEHUD� SURIHVVLRQH� LQWUDPRHQLD� �f�

��������DOOÒDFFDQWRQDPHQWR�SHU�IHULH�PDWXUDWH�H�QRQ�JRGXWH�H�UHODWLYL�FRQWULEXWL��f�������PLOD���DO�SUHPLR�

LQFHQWLYD]LRQH��f�������PLOD��DO�ULQQRYR�GHO�&&1/��f�������PLOD���SHU�XQ�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GL�f�������

PLOD�� 1HO� FRUVR� GHOOÒHVHUFL]LR� LQ� FRQVLGHUD]LRQH� GHOOÒHYROX]LRQH� QHL� ULQQRYL� GHL� FRQWUDWWL� GL� ODYRUR�

OÒ,VWLWXWR� KD� SURYYHGXWR� D� SURYHQWL]]DUH� JOL� DFFDQWRQDPHQWL� HFFHGHQWL� SHU��

f�����PLOD��

/D� YRFH� FRQVLGHUD�� SHU� f� ������ PLOD� GHELWL� SHU� DWWLYLW�� GL� ULFHUFD�� GHELWL� YHUVR� L� GLSHQGHQWL� SHU�

FRQJXDJOLR�UHWULEX]LRQL��f�����PLOD���GHELWL�YHUVR�FROODERUDWRUL��f����PLOD���GHELWL�GLYHUVL��f����PLOD��

ROWUH� D� GHELWL� YHUVR� O
8QLYHUVLW�� GHJOL� 6WXGL� GL� 0LODQR� �f� ������ PLOD��� ULIHULELOL� SULQFLSDOPHQWH� D�
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FRPSHQVL� GL� OLEHUD� SURIHVVLRQH� LQWUDPRHQLD� SHU� f� ������ PLOD� H� D� LQWHJUD]LRQL� LQFHQWLYL� H� SUHPL��

SHU�f�����PLOD��

'L�VHJXLWR�OÒHYROX]LRQH�GHL�VDOGL�����������SHU�OH�YRFL�VRJJHWWH�D�FRQJXDJOLR��

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

'HVFUL]LRQH� 6DOGR�
LQL]LDOH�

,PSRUWR�
HURJDWR�

6RSUDYYH��
QLHQ]H�

,PSRUWR�
PDWXUDWR�

6DOGR�
ILQDOH�

&RPSHQVL�OLEHUD�SURI��,QWUDPRHQLD� ������ �������� �� ������ ������
)HULH�UHVLGXH� ������ �� �� ��� ������
3UHPLR�LQFHQWLYD]LRQH�� ���� ������ ����� ������ ������
$UUHWUDWL�&&1/�� ���� �� ������ ���� ������

7RWDOH�'HELWL�YHUVR�GLSHQGHQWL� ������ �������� ������ ������ ������

�

�

5$7(,�(�5,6&217,� f� ���������� ������� f� �����������

�

,�UDWHL�H�L�ULVFRQWL�SDVVLYL�VRQR�VWDWL�FDOFRODWL�LQ�EDVH�DOOD�FRPSHWHQ]D�WHPSRUDOH��

�

5DWHL�SDVVLYL� f� �������� ������� f� ���������

7UDWWDVL�GL�UDWHL�SHU�FRPSHWHQ]D�GL�FRQJXDJOL�GL�WDVVH��SUHPL�DVVLFXUDWLYL��
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�

5LVFRQWL�SDVVLYL� f�� ����������� ������� f� �����������

/D� SRVWD� VL� FRPSRQH� SULQFLSDOPHQWH� GL� FRQWULEXWL� ULFHYXWL� GD� WHU]L� SHU� SURJUDPPL�GL� ULFHUFD� ULQYLDWL�

DOOÒHVHUFL]LR�VXFFHVVLYR��VXOOD�EDVH�GHOOR�VWDWR�GL�DYDQ]DPHQWR�GHL�VLQJROL�SURJHWWL��LO�FXL�GHWWDJOLR�¤�LO�

VHJXHQWH��

�

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

(QWH� ,PSRUWR�
&RQWULEXWR���SHU�PLOOH� ������
0LQLVWHUR� GHOOD� 6DOXWH� FRQWR�
FDSLWDOH� ����

&UHGLWR�GÒLPSRVWD� ����
5LFHUFD�)LQDOL]]DWD� ����
)RQGD]LRQH�,(2���&&0� ����
5&�5HWH� ����
$OWUL�SURJHWWL� ����
5LFHUFD�&RUUHQWH������ ����
3URJHWWL�0RQ]LQR� ����
5HJLRQH�/RPEDUGLD� ����
5&�HUDFYG� ����
727$/(� ������

�

,O�ULVFRQWR�GHO�FRQWULEXWR���SHU�PLOOH�UHODWLYR�DOOH�GLFKLDUD]LRQL�GHL�UHGGLWL�UHODWLYH�DOOD�FDPSDJQD�GHO�

�����������������������H������¤�VWDWR�FRQWDELOL]]DWR�LQ�UHOD]LRQH�DO�VRVWHQLPHQWR�GHL�FRVWL�GL�ULFHUFD�SHU�

L�SURJHWWL��

�� 7HUDSLD� FHOOXODUH� DXWRORJD� FRQ� SURJHQLWRUL�PLGROODUL� LQ� SD]LHQWL� SRUWDWRUL� GL� FDUGLRPLRSDWLD�

LVFKHPLFD�UHIUDWWDULD��

�� 6WXGLR� SURVSHWWLFR� VXOOÒXWLOL]]R� GHOOD� ULVHUYD� GL� IOXVVR� FRURQDULFR� FDOFRODWD� PHGLDQWH� 7$&�

FRURQDULFD�QHOOD�YDOXWD]LRQH�GHO�SD]LHQWH�FRQ�6LQGURPH�&RURQDULFD�$FXWD�LQ�3URQWR�6RFFRUVR��

�� 5HDWWLYLWDÒ� SLDVWULQD� UHVLGXD� LQ� SD]LHQWL� &$'�� YLH� PHWDEROLFKH� DOWHUQDWLYH� H� IXQ]LRQDOL��

VHJQDWXUH� PHWDEROLFKH� VSHFLILFKH� SHU� OH� PDODWWLH� FDUGLRYDVFRODUL� H� FRPRUELGLW�� DVVRFLDWH�

PHGLDQWH�DQDOLVL�PHWDERORPLFD�LQWHJUDWD��

�� (IIHWWR� GHOOD� �9LWDPLQD� '� VXOOD� IDUPDFRFLQHWLFD� GHO� FORSLGRJUHO� LQ� SD]LHQWL� FRQ� VLQGURPH�

FRURQDULFD�DFXWD��

5. ,O�UXROR�GHO�FDUGLR�LPDJLQJ�SHU�OD�YDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�FDUGLRYDVFRODUH�QHO�GLDEHWH�PHOOLWR� 
�� 5XROR�GL�XQD�QXRYD�DSROLSRSURWHLQD�QHOOD�H]LRSDWRJHQHVL�GL�PDODWWLH�D�FDUDWWHUH�RVVLGDWLYR��

�� $QDOLVL� GL� HVSUHVVLRQH� GL� 51$� QRQ� FRGLILFDQWL� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� ILVLRORJLD� H� SDWRORJLD�
FDUGLRYDVFRODUH��
�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

�� &OLQLFDO� 7ULDO� 8QLW�� LPSOHPHQWD]LRQH� GL� XQ� PRGHOOR� RUJDQL]]DWR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOOD�

6SHULPHQWD]LRQH�&OLQLFD�3URILW�H�1R�3URILW��)DVH���H�����

�� 0HFFDQRVHQVD]LRQH�FHOOXODUH�H�SURJUHVVLRQH�ILEULRWLFD�GHL�WHVVXWL�FDUGLRYDVFRODUL�

��� 0HVVD� D� SXQWR� GL� PRGHOOL� VSHULPHQWDOL� SHU� OR� VWXGLR� GHOOÒLQIDUWR�� GHOOD� WURPERVL� H� GHOOH�
FDUGLRPLRSDWLH�HUHGLWDULH�H�DFTXLVLWH��

��� /HJDPH�WUD�FHUYHOOR�H�FXRUH�QHOOD�SDWRORJLD�WURPERWLFD��
��� $SSOLFD]LRQH� GL� PHWRGL� GL� SURWHRPLFD� QRQ�PLUDWD� SHU� OÒLGHQWLILFD]LRQH� GL� ELR�PDUFDWRUL� H�

UHODWLYL� WDUJHW� IDUPDFRORJLFL� LQ� PRGHOOL� GL� FDUGLRPLRSDWLD� EDVDWL� VXOOÒXWLOL]]R� GL� FHOOXOH�

VWDPLQDOL�SOXULSRWHQWL�LQGRWWH��L36&�Õ��

��� 5XROR�WHUDQRVWLFR�GHO�PLFUR�51$�LQ�FDPSR�FDUGLRYDVFRODUH��
��� 'DWD�DQDO\VLV�LQ�FDUGLRYDVFXODU�UHVHDUFK��
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&200(172�$//(�92&,�'(/�&2172�(&2120,&2�

3ULPD�GL�SURFHGHUH�DOOÒDQDOLVL�GHOOH�VLQJROH�YRFL�VL�UDPPHQWD�FKH�L�FRPPHQWL�VXOOÒDQGDPHQWR�JHQHUDOH�

GHL�FRVWL�H�GHL�ULFDYL�VRQR�HVSRVWL��D�QRUPD�GHOOÒDUW��Q��������FRPPD�Q�����GHO�FRGLFH�FLYLOH��QHOOÒDPELWR�

GHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��

�

�

9$/25(�'(//$�352'8=,21(�

�

9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� f� ������������ ������� f� �������������

�

5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�GHOOH�SUHVWD]LRQL� f� ������������ ������� f� ������������

�

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������
'HJHQ]H�661� ������� �������
3UHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL�661� ������ ������
5LPERUVR�IDUPDFL� ������ ������
7RWDOH�ULFDYL�661� ������� �������
'HJHQ]H�VROYHQWL� ������� �������
3UHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL�VROYHQWL� ������� ������
$OWUL�ULFDYL�FOLQLFL� ������ ����
5LFDYL�LQWUDJUXSSR� ���� ���
7RWDOH�ULFDYL�VROYHQWL� ������� �������
7RWDOH�DWWLYLW��PHGLFR�VDQLWDULD� ������� �������
&RQWULEXWL�)XQ]LRQL�2VSHGDOLHUH� ������ ������
$WWLYLW��GL�ULFHUFD�Ï�WULDOV� ���� ����
$WWLYLW��GL�IRUPD]LRQH� ���� ���
727$/(� �������� �������

�
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/ÒLQFUHPHQWR�GHL�ULFDYL�SHU�FRPSOHVVLYL�f������PLOLRQL����������ULVSHWWR�DOOÒHVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�GHULYD�

SUHYDOHQWHPHQWH�GDOOÒDXPHQWR�GHL�ULFDYL�GHOOÒDWWLYLW��PHGLFR�VDQLWDULD��D�VXD�YROWD�GHWHUPLQDWR�GD��

� XQ�LQFUHPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GHL�ULFDYL�VROYHQWL�SDUL�DG�f�����PLOLRQL����������

� XQ� LQFUHPHQWR� GHL� ULFDYL� 661� SDUL� DG� f� ���� PLOLRQL� �������� SULQFLSDOPHQWH� DVFULYLELOL� SHU�

f�����PLOLRQL�DOOÒ� LQFUHPHQWR�GHOOH�SUHVWD]LRQL�GL� ULFRYHUR�H�SHU�f�����PLOLRQL�DOOÒLQFUHPHQWR�

GHOOH�SUHVWD]LRQL�661�GL�DPEXODWRULR���

6L�VHJQDOD�FKH�OD�YRFH�Ô'HJHQ]H�661Õ�FRQVLGHUD�OÒLPSRUWR�VWLPDWR�SHU� OH�PDJJLRUD]LRQL�WDULIIDULH�H[�

'*5����������SHU�f�������PLOD��f�������PLOD�QHO��������

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�L�GDWL�TXDQWLWDWLYL�GL�DWWLYLW���LO�QXPHUR�GHL�ULFRYHUL�GHO������¤�VWDWR�SDUL�D�Q��������

�Q��������QHO��������GL�FXL�Q��������ULFRYHUL�UHODWLYL�D�SD]LHQWL�GLPHVVL�GDL�UHSDUWL�GL�FDUGLRORJLD��Q��������

QHO�������H�Q��������UHODWLYL�D�SD]LHQWL�GDL�UHSDUWL�GL�FKLUXUJLD�FDUGLRYDVFRODUH��Q������QHO��������

*OL� LQWHUYHQWL� GL� FDUGLRFKLUXUJLD� H� GL� FKLUXUJLD� YDVFRODUH� VRQR� VWDWL� Q�� ������ �Q�� ������ QHO� ������� L�

SD]LHQWL�VRWWRSRVWL�D�SURFHGXUH�GL�HPRGLQDPLFD�Q���������Q��������QHO�������HG�L�SD]LHQWL�VRWWRSRVWL�D�

SURFHGXUH�GL�HOHWWURILVLRORJLD�Q���������Q��������QHO��������,O�QXPHUR�GL�DFFHVVL�GL�SD]LHQWL�GDO�SURQWR�

VRFFRUVR�¤�SDVVDWR�GD�Q���������XQLW��QHO������D�Q���������XQLW��QHO��������

,�ULFDYL�GHOOÒDWWLYLW��FRQYHQ]LRQDWD�VL�DWWHVWDQR�FRPSOHVVLYDPHQWH�DG�f��������PLOD�H��f��������PLOD�QHO�

������H�UDSSUHVHQWDQR�LO��������������QHO�������GHO�WRWDOH�GHOOÒDWWLYLW��PHGLFR�VDQLWDULD� 

$�IURQWH�GHOOD�PDJJLRU�SURGX]LRQH�ULVSHWWR�DO�WHWWR�UHJLRQDOH��QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR��VL�¤�SURYYHGXWR�

D� FRQWDELOL]]DUH� QRWH�GL� FUHGLWR� GD� HPHWWHUH� SHU� FRPSOHVVLYL�f� ������PLOD� �f� ����PLOD� ULIHULELOL� DOOH�

SUHVWD]LRQL�GL�ULFRYHUR�HG�f�����PLOD�ULIHULELOL�DOOH�SUHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL����

6L�VHJQDOD�DOWUHV¨�FKH��D�IURQWH�GL�HYHQWXDOL�GHFXUWD]LRQL�GD�SDUWH�GHJOL�RUJDQL�GL�FRQWUROOR�VDQLWDULR�¤�

VWDWR�HIIHWWXDWR�OÒDFFDQWRQDPHQWR�D�)RQGR�ULVFKL�SHU�f ����PLOD D�FXL�VL�ID�ULPDQGR��

,�ULFDYL�SHU�)XQ]LRQL�2VSHGDOLHUH�QRQ�WDULIIDELOL�ULFRQRVFLXWL�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�SHU�f�������PLOD��

�f� ������ PLOD� QHO� ������ VRQR� VWDWL� IDWWXUDWL� DOOÒ$76� &LWW�� 0HWURSROLWDQD� GL� 0LODQR� QHO� FRUVR�

GHOOÒHVHUFL]LR�LQ�YLUWµ�GHOOH�5HJROH�GL�VLVWHPD�FKH�JDUDQWLVFRQR�XQ�ULFRQRVFLPHQWR�SDUL�DO����������QHO�

������GHOOÒLPSRUWR�GHOLEHUDWR�SHU�OÒHVHUFL]LR�VFRUVR��f�������PLOD����

,� ULFDYL� SHU� WULDOV� FOLQLFL� VL� DWWHVWDQR� DG� f� ���� PLOD� ULVSHWWR� DG� f� ���� PLOD� GHOOR� VFRUVR� HVHUFL]LR�

HYLGHQ]LDQR�XQ�LQFUHPHQWR�GHO������

� �
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$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL� f� ������������ ������� f� ������������

/D�YRFH�FRPSUHQGH��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������
&RQWULEXWL�SHU�SURJUDPPL�GL�ULFHUFD� ������ ������
&RQWULEXWL���SHU�PLOOH� ������ ������
7RWDOH� FRQWULEXWL� SHU� SURJUDPPD� GL�
ULFHUFD� ������ ������

6RSUDYYHQLHQ]H�JHVWLRQDOL� ������ ������
&HVVLRQH�EUHYHWWR� �� ����
5HFXSHUL�GD�WHU]L� ���� ����
&RQWULEXWL�YDUL� ���� ����
&RQWULEXWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� ����
6HUYL]L�,QWUDJUXSSR� ���� ����
$OWUL�ULFDYL� ���� ���
3OXVYDOHQ]H�SHU�DOLHQD]LRQH�FHVSLWL� �� ��
7RWDOH�SURYHQWL�GLYHUVL� ������ ������
727$/(�� ������� �������

�

,�FRQWULEXWL�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�6DQLW��SHU�OD�5LFHUFD�&RUUHQWH�H�)LQDOL]]DWD��LQFOXVL�QHL�&RQWULEXWL�SHU�

SURJUDPPL�GL� ULFHUFD��DPPRQWDQR� ULVSHWWLYDPHQWH�DG�f�������PLOD�HG�f�����PLOD� �f�������PLOD�HG�

f�����PLOD�QHO��������6L�VHJQDOD�FKH�QHO�FRUVR�GHOOÒHVHUFL]LR�VL�¤�SURYYHGXWR�D�ULVFRQWDUH��SHU�f�����

PLOD��LO�FRQWULEXWR�SHU�5LFHUFD�&RUUHQWH������DVVHJQDWR�QHO�PHVH�GL�QRYHPEUH��WDOH�LPSRUWR�VL�ULIHULVFH��

VHFRQGR� OH� LQGLFD]LRQL� ULFHYXWH�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH��DG� LPSHJQL�GL� VSHVD�DVVXQWL�HQWUR� OD� ILQH�

GHOOÒHVHUFL]LR�� 

,�ULPDQHQWL�FRQWULEXWL�VRQR�VWDWL�HURJDWL�GD�DOWUL�(QWL�LWDOLDQL�H�LQWHUQD]LRQDOL��

5LVXOWDQR�LVFULWWL�FRQWULEXWL�UHODWLYL�DO���SHU�PLOOH�ULFRQGXFLELOL�DOOD�FDPSDJQD������SHU�f����PLOD��DOOD���

FDPSDJQD������SHU�f����PLOD��DOOD�FDPSDJQD������SHU�f����PLOD��DOOD�FDPSDJQD������SHU�f�����PLOD��

DOOD�FDPSDJQD������SHU�f�����PLOD�H�DOOD�FDPSDJQD������SHU�f���PLOD�FRPH�ULHSLORJDWR�QHOOD�WDEHOOD�

VHJXHQWH��
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�

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

�
�

�

3HULRGR�GL�FRPSHWHQ]D� ILQR�DO������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� 5HVLGXL� 7RWDOH�

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� �� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ���� ���� �� �� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� ��� ���� ���� ��� ��� �� ��� ��� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� ���� ���� �� �� �� �� ����

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� ���� ���� ��� ��� �� ������

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� ���� ���� ���� ��� �� ������

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� �� ���� ���� ���� ���� ������

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� �� �� ���� ���� ���� ������

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������

&DPSDJQD�������5HGGLWL������� �� �� �� �� �� �� �� ������ ������

7RWDOH�DO������������ ������ ���� ���� ������ ������ ������ ������ ������ �������

�

�

/H�VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�JHVWLRQDOL�VRQR�FRVWLWXLWH�SULQFLSDOPHQWH�GDOOD�SURYHQWL]]D]LRQH�GL�PDJJLRUL�

ULFRQRVFLPHQWL�SHU� OH�)XQ]LRQL�2VSHGDOLHUH�SHU�f� ������PLOD��GDO� ULFRQRVFLPHQWR�GL�PDJJLRUL� LPSRUWL�

SHU�OH�3UHVWD]LRQL�GL�5LFRYHUR������SHU�f�����PLOD��GD�PLQRUL�GHELWL�YHUVR�L�IRUQLWRUL�SHU�f�����PLOD��
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GDOOD�SURYHQWL]]D]LRQH�GHO� IRQGR�ULVFKL�DVVLFXUDWLYL�SHU�f�����PLOD��GDOOD�SURYHQWL]]D]LRQH�GHL�GHELWL�

SHU�LO�&&1/�SHU�f�����PLOD��GD�PDJJLRUL�ULFDYL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOÒHVHUFL]LR�VFRUVR�SHU�f�����PLOD��GDO�

ULPERUVR� GD� SDUWH� GL� $76� &LWW�� GL�0LODQR� GHOOH� SUHVWD]LRQL� UHODWLYH� DL� WDPSRQL� SHU� LO� &29,'���� SHU��

f� ���� PLOD�� GD� PLQRUL� GHELWL� YHUVR� LO� SHUVRQDOH� SHU� f� ���� PLOD� GL� FXL� f� ��� PLOD� UHODWLYL� DOOD�

SURYHQWL]]D]LRQH�GHL�SUHPL����

,� UHFXSHUL� GD� WHU]L� FRPSUHQGRQR� SULQFLSDOPHQWH� L� ULFDYL� SHU� OD� ULVWRUD]LRQH� �f� ����PLOD��� FRQWULEXWL�

GHOOD�)RQGD]LRQH� ,HR�&FP��f�����PLOD���DGGHELWL�YDUL�D�SD]LHQWL� �f����PLOD��� ULFDYL�SHU�SURYHQWL�YDUL��

�f�����PLOD���

,�FRQWULEXWL�YDUL�VL�ULIHULVFRQR�SHU�f�����PLOD�D�ODVFLWL��HUHGLW��H�GRQD]LRQL��
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&267,�'(//$�352'8=,21(��

�

&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH� �f� ������������ ������� f� �������������

�

0DWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��FRQVXPR�H�PHUFL�� f ���������� ������ f ����������� 

�

9DULD]LRQL�GHOOH�ULPDQHQ]H� �f ������� ������ f ������������ 

/D�YDULD]LRQH�¤�ULIHULWD�DOOÒLQFUHPHQWR�GHOOH�VFRUWH�GL�PDWHULDOL�H�GL�SUHVLGL��

�

7RWDOH�FRQVXPL� f ���������� ������ f ����������� 

,�FRQVXPL�FRQQHVVL�DOOÒDWWLYLW��VYROWD�VRQR�FRV¨�GHWWDJOLDWL��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������

3DUDIDUPDFL� ������ �������
0HGLFLQDOL� ������ ������
0DWHULDOL�GL�FRQVXPR� ���� ����
(PRGHULYDWL� ���� ����

727$/(� ������ �������
�

,� FRQVXPL� GHOOÒHVHUFL]LR� VRQR� LQFUHPHQWDWL� ULVSHWWR� D� TXHOOL� GHOOÒHVHUFL]LR� SUHFHGHQWH� GHO� ������ 
,O�FRQVXPR�GHL�SDUDIDUPDFL�DXPHQWD�GL�f�������PLOD��

� �
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&RVWL�SHU�VHUYL]L� f� ����������� ������� f� ������������

&RPSUHQGRQR�OH�VHJXHQWL�YRFL��

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����� �����
$SSDOWL�SHU�VHUYL]L�GL�� �� �� �� ��
���5LVWRUD]LRQH� ������ �� ������ ��
���3XOL]LD�H�GLVLQIHVWD]LRQH� ���� �� ���� ��
���6HUYL]L�VFLHQWLILFL� ���� �� ��� ��
���/DYDQGHULD� ���� �� ���� ��
���6PDOWLPHQWR�ULILXWL� ���� �� ���� ��
���*HVWLRQH�6WDEXODULR� ���� �� ���� ��
���9LJLODQ]D� ��� � ���� �
���*HVWLRQH�PRUJXH� ��� �� ��� ��
���6WHULOL]]D]LRQH� ��� �� �� ��

�� �� ������ �� ������

&RQVXOHQ]H�H�SUHVWD]LRQL�SURIHVVLRQDOL� �� ������ �� ������

&RQYHQ]LRQL�8QLYHUVLWDULH� �� ������ �� ������

0DQXWHQ]LRQL�GLYHUVH� �� ������ �� ������

3UHVWD]LRQL�LQWUDJUXSSR� �� ������ �� ������

$VVLFXUD]LRQL� �� ������ �� ������

8WHQ]H� �� ������ �� ������

%RUVH�GL�VWXGLR� �� ���� �� ����

$OWUL�VHUYL]L�H�FROODERUD]LRQL�G
XIILFLR� �� ���� �� ����

3XEEOLFLW��H�SURPR]LRQH� �� ���� �� ����

9LDJJL��ULXQLRQL�H�FRQJUHVVL� �� ���� �� ����

7UDVSRUWL� �� ���� �� ����

'LYXOJD]LRQH�VFLHQWLILFD� �� ���� �� ����

(PROXPHQWL�DJOL�2UJDQL�6RFLDOL� �� ��� �� ���

2QHUL�EDQFDUL� �� ��� �� ���

6SHVH�SRVWDOL� �� ��� �� ���

9DULH� �� �� �� ��

�� �� ������� �� �������

727$/,� �� ������� �� �������
�

�

,�FRVWL�SHU�VHUYL]L�HYLGHQ]LDQR�XQ�LQFUHPHQWR�FRPSOHVVLYR�GL�f�������PLOD�SDUL�DO�������ULVSHWWR�DOOR�

VFRUVR�HVHUFL]LR��
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/H�SULQFLSDOL�YDULD]LRQL�ULVSHWWR�DOOÒDQQR������VRQR�ULFRQGXFLELOL�SULQFLSDOPHQWH�DOOÒLQFUHPHQWR�GHL�FRVWL�

SHU�FRQYHQ]LRQH�XQLYHUVLWDULD��f�����PLOD���SHU�PDQXWHQ]LRQL�GLYHUVH��f�����PLOD���SHU�FRQVXOHQ]H�H�

SUHVWD]LRQL� SURIHVVLRQDOL� �f� ���� PLOD��� SHU� VHUYL]L� VFLHQWLILFL� �f� ���� PLOD�� H� SHU� SXEEOLFLW�� H�

SURPR]LRQH��f����PLOD���

/D�SDUWLWD�Ô(PROXPHQWL�DJOL�RUJDQL�VRFLDOLÕ�FRPSUHQGH�L�FRPSHQVL�VSHWWDQWL�DO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��f����

PLOD��QRQFK¥�DO�FRVWR�GHOOÒ2UJDQR�GL�9LJLODQ]D��f����PLOD����

*OL� RQRUDUL� ULFRQRVFLXWL� DOOD� VRFLHW��GL� UHYLVLRQH� ULHQWUDQR�QHOOD� YRFH� DOWUL� VHUYL]L�H� FROODERUD]LRQL�GL�

XIILFLR�SHU�f����PLOD��GL�FXL�f����PLOD�SHU�OD�UHYLVLRQH�FRQWDELOH�H�OD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�

ILVFDOL��f���PLOD�SHU�OD�'*5������f���PLOD�SHU�OD�YHULILFD�GHOOH�GHGX]LRQL�,5$3�H�f���PLOD�SHU�LO�ELODQFLR�

;%5/��

�

&RVWL�SHU�JRGLPHQWR�GL�EHQL�GL�WHU]L� f� �������� ������� f� ���������

7DOL�FRVWL�VRQR�UHODWLYL�D�QROHJJL�GLYHUVL��f�����PLOD���QROHJJL�GL�DSSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURPHGLFDOL��f�����

PLOD��H�DG�DIILWWL��f�����PLOD��SULQFLSDOPHQWH�DIIHUHQWL�DOOH�VHGL�GLVWDFFDWH�GHOOÒ,VWLWXWR���

� �
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&RVWL�SHU�LO�SHUVRQDOH� f� ����������� ������� f� ������������

/D�YRFH�FRPSUHQGH�L�FRVWL�VRVWHQXWL�SHU�OH�SUHVWD]LRQL�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR�H�ODYRUR�LQWHULQDOH��

�� (XUR�PLJOLDLD� )RU]D�PHGLD�
�� ����� ����� ����� �����

�� �� �� �� ��
5HWULEX]LRQH�H�RQHUL�DFFHVVRUL� �� �� �� ��
���0HGLFL�H�VSHFLDOL]]DWL� ������� ������� ��� ���
���$PPLQLVWUDWLYL� �� �� �� ��
����������3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH� ������ ������ ���� ����
����������3HUVRQDOH�LQWHULQDOH� ���� ���� �� ��
���$OWUH�ILJXUH�WHFQLFR�VDQLWDULH�� �� �� �� ��
�������3HUVRQDOH�GLSHQGHQWH�� ������� ������� ���� ����
�������3HUVRQDOH�LQWHULQDOH� ���� ���� ��� ��

�� ������� ������� �� ��
$OWUL�FRVWL�GHO�SHUVRQDOH� ���� ���� �� ��

727$/,� ������� ������� ���� ����
�

,O� FRVWR� GHO� SHUVRQDOH� LQFUHPHQWD� SHU� f� ������ PLOD�� SULQFLSDOPHQWH� DVFULYLELOH�� SHU� f� ������ PLOD�

DOOÒLQFUHPHQWR�GHL�FRVWL�SHU�PHGLFL�H�VSHFLDOL]]DWL�Ï�GL�FXL�f�������SHU�OLEHUD�SURIHVVLRQH�Ï�SHU�f�����

PLOD�DOOÒLQFUHPHQWR�GHL�FRVWL�SHU� ILJXUH�DPPLQLVWUDWLYH�H�SHU�f�����PLOD�DOOÒLQFUHPHQWR�GHL�FRVWL�SHU�

ILJXUH�WHFQLFR�VDQLWDULH���

,O�FRVWR�¤�FRPSUHQVLYR�GHOOÒDFFDQWRQDPHQWR�SHU�ULQQRYL�FRQWUDWWXDOL�SDUL�D�f�����PLOD��f�����PLOD�SHU�

PHGLFL�H�ODXUHDWL�VSHFLDOL]]DWL��f�����PLOD�SHU�DOWUH�ILJXUH�VDQLWDULH��HG�f����PLOD�SHU�DPPLQLVWUDWLYL���

/D� YRFH� Ô$PPLQLVWUDWLYLÕ� LQFOXGH� DQFKH� SHUVRQDOH� DPPLQLVWUDWLYR� GHGLFDWR� DOOÒDWWLYLW�� FOLQLFD� R� GL�

ULFHUFD��VHJUHWHULH��VHUYL]LR�&83��HWF����

7UD� JOL� DOWUL� FRVWL� GHO� SHUVRQDOH� VRQR� LVFULWWL� DFFDQWRQDPHQWL� DO� IRQGR� LQFHQWLYR� DOOÒHVRGR� SHU�

FRPSOHVVLYL�f�����PLOD��f�����PLOD�OR�VFRUVR�HVHUFL]LR���

� �
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$PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL� ����f������������ ������� f� �����������

�

�

$PPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�������f� �������� ������� f� ����������

�

$PPRUWDPHQWR�GHOOH�LPPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL����������f����������� ������� f� �����������

�

6YDOXWD]LRQH�GHL�FUHGLWL�FRPSUHVL�QHOOÒDWWLYR�FLUFRODQWH�f� ������� ������ f� ��������

/D� YRFH� VL� ULIHULVFH� DOOÒDFFDQWRQDPHQWR� LQ� SUHYLVLRQH� GHO� SRVVLELOH� ULVFKLR� GL� LQHVLJLELOLW�� UHODWLYR� DL�

FUHGLWL�VROYHQWL�H�D�WDOXQL�FUHGLWL�FRPPHUFLDOL���

�

$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� f� ���������� ������� f� �����������

/D�SRVWD�LQFOXGH�XQ�LPSRUWR�SDUL�DG�f�����PLOD�UHODWLYR�D�VWLPH�VX�DEEDWWLPHQWL�D�IURQWH�GL�FUHGLWL�LQ�

HVVHUH�GHL�TXDOL�QRQ�ULVXOWD�GHWHUPLQDWR�D�WXWWÒRJJL�OÒHVDWWR�DPPRQWDUH�LQFDVVDELOH�UHODWLYL�DG�DWWLYLW��GL�

ULFRYHUR��DPEXODWRULDOH�H�GL�VRPPLQLVWUD]LRQH�DPEXODWRULDOH�GHL�IDUPDFL��

6L�VHJQDOD�LQROWUH�FKH��DOOD�OXFH�GHOOÒHYROX]LRQH�GHOOD�QRUPDWLYD�UHJLRQDOH��OÒ,VWLWXWR�KD�SURYYHGXWR�DG�

DSSRVWDUH�QRWH�GL�FUHGLWR�D�VWRUQR�GHOOD�SURGX]LRQH��ULIHULELOH�D�SD]LHQWL�/RPEDUGL�HG�Ô([WUDUHJLRQHÕ��

QRQ� ULFRQRVFLXWD� SHU� FRPSOHVVLYL� f� ������ PLOD� �f� ���� PLOD� ULIHULELOL� DOOH� SUHVWD]LRQL� GL� ULFRYHUR��

HG�f�����PLOD�ULIHULELOL�DOOH�SUHVWD]LRQL�DPEXODWRULDOL����

1HOOD� SRVWD� FRQWDELOH� VRQR� LQFOXVL�� LQROWUH�� OÒDFFDQWRQDPHQWR� DO� IRQGR� ULVFKL� HG� RQHUL� D� IURQWH� GL�

XOWHULRUL�HYHQWXDOL�ULVFKL�QHL�FRQIURQWL�GL�ULFKLHVWH�GL�GDQQL�DYDQ]DWH�GDL�SD]LHQWL��f�����PLOD���
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2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� � � � � f� ����������� ������������������ f� �����������

6RQR�FRVWLWXLWL�GDOOH�VHJXHQWL�YRFL��

� � � � �PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� ����������� �����������
6RSUDYYHQLHQ]H� H� ,QVXVVLVWHQ]H�
JHVWLRQDOL� ������ ����

&DWWHGUH�8QLYHUVLWDULH� ���� ����
2QHUL�FRQWULEXWR�,136�(13$0� ���� ����
/LEUL�H�JLRUQDOL�H�DEERQDPHQWL� ��� ���
4XRWH�$VVRFLDWLYH� ��� ���
$OWUL� �� ��

7RWDOH� ������ ����

,PSRVWH�H�WDVVH�� �� ��
�,9$�LQGHWUDLELOH��SUR�UDWD�� ������ ������
��,08� ���� ����
��7DVVD�VPDOWLPHQWR�ULILXWL� ��� ���
��$OWUH� ��� ���

7RWDOH� ������ ������

727$/,� ������ ������
�

�

/ÒDOLTXRWD� GL� LQGHWUDLELOLW�� GHOOÒ,YD� VL� DWWHVWD� DOOÒ����� HYLGHQ]LDQGR� XQ� GHFUHPHQWR� GL� Q�� �� SXQWL�

SHUFHQWXDOL�ULVSHWWR�DOOÒHVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��

� �



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

3529(17,�(�21(5,�),1$1=,$5,�

�

3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL� f� ������� ������� f� ��������

�

3URYHQWL�GD�SDUWHFLSD]LRQL� f� ������ ������ f� �������

/D�YRFH�FRQVLGHUD�LO�GLYLGHQGR�&23$*�6�S�$��LQFDVVDWR�QHOOÒHVHUFL]LR��

�

�

'D�WLWROL�LVFULWWL�QHOOÒDWWLYR�FLUFRODQWH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�SDUWHFLSD]LRQL� �

� f� �� ������� f� �������

/D�YRFH�OR�VFRUVR�HVHUFL]LR�FRQVLGHUDYD�JOL�LQWHUHVVL�UHODWLYL�DOOÒREEOLJD]LRQH�LVFULWWD�WUD�JOL�$OWUL�WLWROL��

�

,QWHUHVVL�H�FRPPLVVLRQL�GD�DOWUL�H�SURYHQWL�YDUL� f� ������ ������� f� ��������

/D�YRFH�VL�ULIHULVFH�SULQFLSDOPHQWH�SHU�f���PLOD�DJOL�LQWHUHVVL�DWWLYL�PDWXUDWL�VXO�F�F��

�

,QWHUHVVL�H�FRPPLVVLRQL�GD�FRQWUROODQWL�� f� ������� ������� f� ��������

/D�SRVWD�FRQVLGHUD�JOL�LQWHUHVVL�DWWLYL�SDUL�DOOR������DQQXR�PDWXUDWL�LQ�VHJXLWR�DOOÒDWWLYD]LRQH�GHO�FDVK�

SRROLQJ�YHUVR�OD�FRQWUROODQWH�,VWLWXWR�(XURSHR�GL�2QFRORJLD�6UO���

�

,QWHUHVVL�HG�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL�DOWUL� f� ������� ������� f� ��������

6RQR�FRVWLWXLWL�SULQFLSDOPHQWH�GD�RQHUL�VX�ILGHMXVVLRQL�SHU�f����PLOD��

�

8WLOH�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� f� ������ ������� f� �������

/D�YRFH�FRQVLGHUD�OH�GLIIHUHQ]H�FDPELR�VLD�SRVLWLYH�FKH�QHJDWLYH�VXJOL�DFTXLVWL�H�VXOOH�YHQGLWH��

� �



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

�

,03267(�68/�5('',72�'(//Ò(6(5&,=,2�&255(17,��',))(5,7(�('�$17,&,3$7(�

� �

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOOÒHVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�HG�DQWLFLSDWH�

� f� �������� ������� f� �������������

�

,PSRVWH�FRUUHQWL�� f� �������� ������� f� ���������

/H�LPSRVWH�FRUUHQWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOÒHVHUFL]LR������VRQR�UHODWLYH��DG�,5$3�SHU�f�����PLOD�H�DG�,5(6�

SHU�f�����PLOD�QRQFK¥�VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�UHODWLYH�DOOH� LPSRVWH�ULIHULELOL�DOOR�VFRUVR�HVHUFL]LR�SHU�

FRPSOHVVLYL�f����PLOD��

6L� VHJQDOD� FKH� GDO� ����� OÒDPPLQLVWUD]LRQH� ILQDQ]LDULD� KD� ULFRQRVFLXWR� DO� &HQWUR� &DUGLRORJLFR� OD�

VSHWWDQ]D� GHOOÒDJHYROD]LRQH� ILVFDOH� SUHYLVWD� GDOOÒDUW�� �� GHO� '�3�5�� Q�� ���� GHO� ����� FKH� SUHYHGH�

OÒDSSOLFD]LRQH�GHOOÒDOLTXRWD�,5(6�DJHYRODWD��SDUL�DO�����GHOOÒDOLTXRWD�RUGLQDULD��SHU�JOL�HQWL�RVSHGDOLHUL��

/D� ILVFDOLW��� GDOOÒHVHUFL]LR� ������ EHQHILFLD� GHOOD� GHGXFLELOLW�� DL� ILQL� ,5$3� GHO� FRVWR� GHO� ODYRUR� SHU� L�

UDSSRUWL�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

�

�

'L�VHJXLWR�VL�IRUQLVFH�LO�SURVSHWWR�GL�ULFRQFLOLD]LRQH�GHOOÒDOLTXRWD�ILVFDOH�WHRULFD�HG�HIIHWWLYD��

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

��

(VHUFL]LR������ (VHUFL]LR�������
��

,PSRQLELOH� ,PSRVWD� $OLTXRWD� ,PSRQLELOH� ,PSRVWD� $OLTXRWD�

�� �� �� �� �� ��

,5$3� �� �� �� �� �� ��

9DORUL�WHRULFL� ������� ������ ������ ������� ������ ������

9DULD]LRQH�LQ�DXPHQWR� ������ ���� ������ ������ ���� ������

9DULD]LRQL�LQ�GLPLQX]LRQH� ��������� �������� �������� ��������� �������� ��������

9DORUL�HIIHWWLYL�,5$3� ������� ���� ������ ������ ���� ������

,5(6� �� �� �� �� �� ��

9DORUL�WHRULFL� ������ ���� ������� ������ ���� �������

9DULD]LRQH�LQ�DXPHQWR� ������ ������ �������� ������ ������ �������

9DULD]LRQL�LQ�GLPLQX]LRQH� �������� �������� ��������� �������� �������� ���������

9DORUL�HIIHWWLYL�,5(6� ������ ���� ������� �������� ������ ���������

� � � � � � �

,PSDWWR�,UHV�DJHYRODWR�� ������� �� �� ������ �� ��
�� ������ ���� ������� �� �� �������

,PSDWWR�,UHV�QRQ�DJHYRODWR� ������� �� �� ������ �� ��

�� ���� ���� ������� �� �� �������

9DORUL�HIIHWWLYL�,5(6�$JHYRODWR� ������ ���� ������ �� �� ������
�
�
��,�GDWL�GL�FRQIURQWR�UHODWLYL�DO������VRQR�TXHOOL�ULSRUWDWL�QHOOD�GLFKLDUD]LRQH�5HGGLWL�������3HULRGR�GÒLPSRVWD�������
�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

,PSRVWH�GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH�� f� ������� ������� f� ��������������

'L�VHJXLWR�VL�IRUQLVFH�OD�PRYLPHQWD]LRQH�UHODWLYD�DL�FUHGLWL�SHU�LPSRVWH�DQWLFLSDWH��f�������PLOD���

�

��PLJOLDLD�GL�(XUR��

'HVFUL]LRQH�
(VHUFL]LR������

,PSRQLELOH� ,PSRVWD� $OLTXRWD�(IIHWWLYD�
�� �� ��

,03267(�$17,&,3$7(� �� �� ��
�� �� �� ��
)RQGR�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL���������� ������ ���� �������

� � � �

8WLOL]]L������ �������� ������ �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ������ ���� �������

)RQGR�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL������������ ������ ���� ��

�� �� �� ��

)RQGR�LQFHQWLYL�DOO
HVRGR���������� ���� ��� �������

� � � �

8WLOL]]L������ ����� ���� �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ����� ��� �������

)RQGR�LQFHQWLYL�DOO
HVRGR������������ ���� ��� ��

�� �� �� ��

)RQGR�VYDOXWD]LRQH�&UHGLWL���������� ������ ���� �������
� � � ��

8WLOL]]L������ ������ ����� �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ��� �� �������

)RQGR�VYDOXWD]LRQH�&UHGLWL������������ ������ ���� ��

�� �� ��   

)RQGR�ULVFKL�SHU�DGHJXDPHQWR�&&1/���������� ����� ���� �������
� �� � ��

8WLOL]]L������ ������ ����� �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ����� ���� �������

)RQGR�ULVFKL�SHU�DGHJXDPHQWR�&&1/������������ ������� ���� ��

�� �� ��   

$YYLDPHQWR�VDQ�EDUQDED���������� ���� ��� �������

$GHJXDPHQWL�DOLTXRWD� �� ��   

8WLOL]]L������ ���� ���� �������

$YYLDPHQWR�VDQ�EDUQDED������������ ��� �� ��

�� �� �� ��



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

$PPRUWDPHQWR�3DUNLQJ���������� ���� ��� �������
� � �  

8WLOL]]L������ �� �� �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ���� ��� �������

$PPRUWDPHQWR�3DUNLQJ������������ ���� ��� ��

�� �� �� ��

4XRWD�7$5,�QRQ�SDJDWD���������� ����� ���� �������
� � � �  

8WLOL]]L������ �� �� �������

$FFDQWRQDPHQWL������ ���� ��� �������

4XRWD�7$5,�QRQ�SDJDWD������������ ����� ���� ��

� � � �

3HUGLWD�ILVFDOH�,5(6���������� ���� ���� �������
� � �  

8WLOL]]L������ ������� ������ �������

$FFDQWRQDPHQWL������ � � �������

3HUGLWD�ILVFDOH�,5(6������������ �� �� �

� � � �

727$/(�,03267(�$17,&,3$7(� ������ ������ ��

&5(',72�,03267(�$17,&,3$7(� �� ������� ��

,03$772�1(772�,03267(�$17,&,3$7(� �� ������ ��
�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

,PSHJQL��JDUDQ]LH�H�SDVVLYLW��SRWHQ]LDOL�QRQ�ULVXOWDQWL�GDOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�

6L�ULSRUWD�GL�VHJXLWR�LO�GHWWDJOLR�GHJOL�LPSHJQL��GHOOH�JDUDQ]LH�H�GHOOH�SDVVLYLW��SRWHQ]LDOL�QRQ�ULVXOWDQWL�

GDOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�DO����GLFHPEUH�������

�

)LGHMXVVLRQL�D�IDYRUH�GL�WHU]L� f� ���������� ������� f� �����������

�

(PLWWHQWH� 1DWXUD� %HQHILFLDULR�
,PSRUWR�
�PLJOLDLD�GL�
(XUR��

%DQFD�,QWHVD� � �� �� ��

1����SRVWL�GL�3URI�UH�2UGLQDULR�0('� �������������������� )LQDQ]�&DWWHGUD�8QLY�� 8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ����

1����SRVWR�GL�3URIHVVRUH�2UGLQDULR�0('� �������������������� )LQDQ]�&DWWHGUD�8QLY�� 8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ����

1����SRVWR�GL�6SHFLDOL]]D]LRQH�0('� �������������������� )LQDQ]�%RUVH�GL�6WXGLR� 8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ���

3URJHWWR�GL�ULFHUFD� �������������������� 3URJHWWR�GL�ULFHUFD�
�
)RQGD]LRQH� 5HJLRQDOH� SHU�
OD�5LFHUFD�%LRPHGLFD��

����

%DQFD�3RSRODUH�GL�6RQGULR� � �� �� ��
1����SRVWR�3URIHVVRUH�0('� ��������������������������� )LQDQ]�&DWWHGUD�8QLY�� �8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ����
8QLSRO� � �� �� ��
1����SRVWL�GL�3URI�UH�$VVRFLDWR�%,2� ����������� )LQDQ]�&DWWHGUD�8QLY�� 8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ����
1����SRVWL�GL�3URI�UH�$VVRFLDWR�%,2� ����������� )LQDQ]�&DWWHGUD�8QLY�� 8QLY�GHJOL�6WXGL�GL�0LODQR� ����
�� � �� �� ��
8QLFUHGLW� � �� �� ��
$PEXODWRULR�3DUHD��GHSRVLWR�FDX]LRQDOH�� ������������� *DUDQ]LD� &RPXQH�0LODQR� ���

727$/(� ������
�

�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

�

5LSRUWLDPR�GL�VHJXLWR�OH�LQIRUPD]LRQL�ULFKLHVWH�SHU�OÒHVHUFL]LR������GDOOÒ$UW�����FRPPD������GHOOD�OHJJH���

DJRVWR�������Q������UHODWLYH�DJOL�LQFDVVL�ULFHYXWL�QHOOÒHVHUFL]LR��

 
 

(QWH�(URJDQWH� &DXVDOH� 'DWD� 7RWDOH�

$76�&LWW��GL�0LODQR� )XQ]LRQL������

����������� ��������

����������� �������

����������� ��������

����������� ��������

����������� ����������

����������� ����������

����������� ��������

����������� ��������

7RWDOH�$76�&LWW��GL�0LODQR� �� �� ����������

0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH�

&RQWULEXWR�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ����������� ��������

5LFHUFD�)LQDOL]]DWD�

����������� ��������

����������� �������

����������� ��������

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

5LFHUFD�&RUUHQWH������ ����������� ����������

����������� ����������

7RWDOH�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH� �� �� ����������

7RWDOH�FRPSOHVVLYR� �� �� �����������
 
�
 
 
 
 
  



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

 
� � � � � � � � � � 
�
�
�

�

,QIRUPD]LRQL�FRPSOHPHQWDUL�

�

3HU�XQD�PDJJLRUH�LQIRUPDWLYD�VXOOH�YDULD]LRQL�LQWHUYHQXWH�QHOOÒHVHUFL]LR�QHOOD�VLWXD]LRQH�SDWULPRQLDOH�

ILQDQ]LDULD��VL�DOOHJDQR�L�VHJXHQWL�SURVSHWWL��

�

� SURVSHWWR�GL�PRYLPHQWD]LRQH�SDWULPRQLR�QHWWR�

� SURVSHWWR�UHODWLYR�DL�GDWL�HVVHQ]LDOL�GHOOD�6RFLHW��FRQWUROODQWH�,�(�2��6�U�O��DO������������

�


�
�
�



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

 
1RWD�LQWHJUDWLYD� � � � ���

�

35263(772�',�029,0(17$=,21(�3$75,021,2�1(772�

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� &DSLWDOH�VRFLDOH� 5LVHUYD�GL�
5LYDOXWD]LRQH�

5LVHUYD�
/HJDOH�

)RQGR�FRSHUWXUD��
SHUGLWH�IXWXUH�

8WLOH��3HUGLWD���
D�QXRYR�

8WLOH��3HUGLWD���
HVHUFL]LR� 727$/(�

8WLOH��SHUGLWD��D�QXRYR�� �� �� �� �� ������ �������� ��

8WLOH��SHUGLWD��HVHUFL]LR������ �� � �� �� �� ������ ������

6DOGL�DO������������ ������� �� ������ ���� ������� ������ �������

8WLOH��SHUGLWD��D�QXRYR�� �� �� �� �� ������ �������� ��

8WLOH��SHUGLWD��HVHUFL]LR������ �� �� �� �� �� ������ ������

6DOGL�DO������������ ������� �� ������ ���� ������� ������ �������

8WLOH��SHUGLWD��D�QXRYR�� �� �� �� �� ������ �������� ��

9LQFROR�ULVHUYD�H[�G�O����������� �� ������ �� �� ��������� �� ���

8WLOH��SHUGLWD��HVHUFL]LR������ �� � �� �� �� ������ ������

6DOGL�DO������������ ������� ������ ������ ���� ������� ������ �������

8WLOH��SHUGLWD��D�QXRYR�� � � � � ������ �������� ��

8WLOH��SHUGLWD��HVHUFL]LR������ � � � � � ���� ����

6DOGL�DO������������ ������� ������ ������ ���� ������� ���� �������



&HQWUR�&DUGLRORJLFR�0RQ]LQR� %LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�DO����GLFHPEUH������

1RWD�,QWHJUDWLYD� � � ��  
 

&RPH�SUHYLVWR�GDOOÒ2�,�&��Q�����VL�DOOHJD�LO�SURVSHWWR�UHODWLYR�DL�GDWL�HVVHQ]LDOL�Ï�%LODQFLR�GÒHVHUFL]LR�Ï�

GHOOD�VRFLHW��FRQWUROODQWH��

,VWLWXWR�(XURSHR�GL�2QFRORJLD�6�U�O��DO����'LFHPEUH�������

�PLJOLDLD�GL�(XUR��

�� (VHUFL]LR������������

67$72�3$75,021,$/(� ��

$77,92�� ��

%����,PPRELOL]]D]LRQL� ��������

&����$WWLYR�FLUFRODQWH� �������

'����5DWHL�H�ULVFRQWL� ������

727$/(�$77,92� ��������

3$66,92�� ��

$�������3DWULPRQLR�QHWWR�� ��

��&DSLWDOH�VRFLDOH� �������

��5LVHUYH� �������

��8WLOH��SHUGLWD��GHOOÒHVHUFL]LR� ����

%�������)RQGL�SHU�ULVFKL�H�RQHUL� ������

&�������7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�VXERUGLQDWR� ������

'�������'HELWL� �������

(��������5DWHL�H�ULVFRQWL� �������

727$/(�3$66,92� ��������

�� ��

&2172�(&2120,&2� ��

$��������9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH� ��������

%��������&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH� ����������

&�������3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������

'�������5HWWLILFKH�GL�YDORUH�GL�DWWLYLW��ILQDQ]LDULH� ������

,PSRVWH�VXO�UHGGLWR�GHOOÒHVHUFL]LR��FRUUHQWL��GLIIHULWH�H�DQWLFLSDWH� ������

87,/(��3(5',7$��'(//Ò(6(5&,=,2� ����
�

�

,O�3UHVLGHQWH�


