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'2&80(172 ,1)250$7,92 68//¶(0,77(17(

/H 2EEOLJD]LRQL HPHVVH GD )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� VRQR LUUHYRFDELOPHQWH H
LQFRQGL]LRQDWDPHQWH JDUDQWLWH GD

),$7�6�3�$�

6SHFLDOLVWD

81,&5(',7�%$1&$�02%,/,$5(�6�3�$�

/¶DGHPSLPHQWR GL SXEEOLFD]LRQH GHO 3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH QRQ FRPSRUWD DOFXQ JLXGL]LR
GHOOD &2162% VXOO¶RSSRUWXQLWj GHOO¶LQYHVWLPHQWR SURSRVWR H VXO PHULWR GHL GDWL H GHOOH QRWL]LH
DG HVVR UHODWLYH�

3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH GHSRVLWDWR SUHVVR OD &RQVRE LO ��������� D VHJXLWR GL QXOOD�RVWD
FRPXQLFDWR FRQ QRWD Q� ����� GHO ����������

)LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

6HGH LQ 5XH $OGULQJHQ ��� /������ /XVVHPEXUJR � &DSLWDOH 6RFLDOH � ����������

5HJLVWUR GL &RPPHUFLR H GHOOH 6RFLHWj GHO /XVVHPEXUJR Q� %������
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6200$5,2�'(/�'2&80(172�,1)250$7,92�68//¶(0,77(17(

,QIRUPD]LRQL�GL�VLQWHVL�VXO�SURILOR�GHOO¶(PLWWHQWH���������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�GL�VLQWHVL�VXO�SURILOR�GHO�JDUDQWH�)LDW�6�S�$��������������������������������������������

,1)250$=,21, 68//¶(0,77(17( /( 2%%/,*$=,21, ���������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�FRQFHUQHQWL�O¶DWWLYLWj�GHOO¶(PLWWHQWH �������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�2UJDQL�VRFLDOL���������������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�$VVHWWL�SURSULHWDUL ��������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�LO�SDWULPRQLR��OD�VLWXD]LRQH�ILQDQ]LDULD�H�L�ULVXOWDWL
HFRQRPLFL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� DOO¶DQGDPHQWR� UHFHQWH� HG� DOOH� SURVSHWWLYH
GHOO¶HPLWWHQWH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�VXOO¶(PLWWHQWH �����������������������������������������������������

,1)250$=,21, 68/ *$5$17( /( 2%%/,*$=,21, �),$7 6�3�$�� �����������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�VXOO¶DWWLYLWj�GHOOD�)LDW�6�S�$��H�GHO�*UXSSR�)LDW �������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�RUJDQL�VRFLDOL�GHOOD�)LDW�6�S�$� ������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�VXJOL�DVVHWWL�SURSULHWDUL�GHOOD�)LDW�6�S�$� ����������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL� ULJXDUGDQWL� LO� SDWULPRQLR�� OD� VLWXD]LRQH� ILDQDQ]LDULD� HG� L
ULVXOWDWL�HFRQRPLFL�GHOOD�)LDW�6�S�$� ��������������������������������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�VXO�JDUDQWH�OH�2EEOLJD]LRQL ��������������������������������

$SSHQGLFL �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

'RFXPHQWD]LRQH�D�GLVSRVL]LRQH�GHO�SXEEOLFR�SUHVVR�OD�VHGH�GHOOD�%RUVD
,WDOLDQD�6�S�$��H�OD�VHGH�GHO�JDUDQWH�)LDW�6�S�$�� �����������������������������������������������������

,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�UHVSRQVDELOL�GHO�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH�HG�DOOD
5HYLVLRQH�GHL�FRQWL���������������������������������������������������������������������������������������������������
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,1)250$=,21, ', 6,17(6, 68/ 352),/2 '(//¶(0,77(17( �(852�����

'DWL ILQDQ]LDUL VHOH]LRQDWL ���� ���� �
�����

x ULVXOWDWR QHWWR ����� ����� �����

x SDWULPRQLR QHWWR ������ ������ ������

x SRVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD ������ ������ ������

x VWUXWWXUD GHO GHELWR

x REEOLJD]LRQL HPHVVH H FLUFRODQWL ��������� ������� �������

x GRFXPHQWL FRPPHUFLDOL H 0RQH\ PDUNHW &ODLPV ������ ������ ������

x SUHVWLWL EDQFDUL D EUHYH WHUPLQH ������� ������� �������

x SUHVWLWL EDQFDUL D PHGLR�OXQJR WHUPLQH ������ ������� ������

x LQGHELWDPHQWR LQWHUFRPSDQ\ ������� ��������� ���������

x DOWUL GHELWL ������� ������ �������

x SRVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD UHFHQWH ����������� ������

�
� ,O ELODQFLR GHO ���� q VWDWR UHGDWWR LQ 86� HG q VWDWR FRQWURYDORUL]]DWR LQ (XUR DO SULPR
FDPELR XIILFLDOH GL ������ GHO ��������

,1)250$=,21, ', 6,17(6, 68/ 352),/2 '(/ *$5$17(),$7 6�3�$� �(852�0,2�

'DWL ILQDQ]LDUL VHOH]LRQDWL FRQVROLGDWL ���� ���� ����

x ULVXOWDWR RSHUDWLYR ��� ��� ����

x ULVXOWDWR QHWWR GL JUXSSR ��� ��� ����

x SDWULPRQLR QHWWR GL JUXSSR ������ ������ ������

x SRVL]LRQH �HVSRVL]LRQH� ILQDQ]LDULD QHWWD ������� ����� �����

x FDVK IORZ ����� ����� �����

x FDSLWDOH LQYHVWLWR QHWWR ������ ������ ������

,1)250$=,21,�68//¶(0,77(17(�/(�2%%/,*$=,21,

,1)250$=,21, &21&(51(17, /¶$77,9,7¬ '(//¶(0,77(17(

6WRULD HG HYROX]LRQH GHOO¶DWWLYLWj

/D )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� �³)�)�	7�´� q VWDWD FRVWLWXLWD QHO ���� LQ EDVH DOOD
OHJLVOD]LRQH GHOOH ,VROH &D\PDQ H LO �� JLXJQR ���� q VWDWD WUDVIRUPDWD LQ ³VRFLpWp DQRQ\PH´
LQ EDVH DOOD OHJJH GHO *UDQ 'XFDWR GHO /XVVHPEXUJR� /D VHGH GHOOD VRFLHWj q LQ UXH
$OGULQJHQ ��� /������ /XVVHPEXUJR� HG q UHJLVWUDWD DO 5HJLVWUR GHO &RPPHUFLR H GHOOH
6RFLHWj GHO 7ULEXQDOH GHO /XVVHPEXUJR �5HJLVWUH GX &RPPHUFH HW GHV 6RFLHWqV� 7ULEXQDO
G¶$UURQGLVVHPHQW GH /X[HPERXUJ�� DO QXPHUR %������� /R 6WDWXWR GHOOD 6RFLHWj q VWDWR
SXEEOLFDWR QHO 0qPRULDO� -RXUQDO 2IILFLHO GX *UDQGH�'XFKq GH /X[HPERXUJ� 5HFXHLO 6SqFLDO
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GHV 6RFLHWqV HW $VVRFLDWLRQV DO QXPHUR &���� GHO �� OXJOLR �����

'HVFUL]LRQH GHOO¶DWWLYLWj

/D VRFLHWj QRQ GHWLHQH SDUWHFLSD]LRQL H QRQ SRVVLHGH LPPRELOL�

/D )�)�	7� VYROJH DWWLYLWj GL WHVRUHULD H GL LQWHUPHGLD]LRQH ILQDQ]LDULD WUD OH VRFLHWj HVWHUH GHO
JUXSSR )LDW H VXL PHUFDWL LQWHUQD]LRQDOL� *OL DWWLYL GHOOD )�)�	7� VRQR FRVWLWXLWL SULQFLSDOPHQWH
GD ILQDQ]LDPHQWL LQ FRQWR FRUUHQWH� D EUHYH H PHGLR WHUPLQH FRQFHVVL D DOWUH VRFLHWj GHO
*UXSSR� O¶HYHQWXDOH OLTXLGLWj GLVSRQLELOH YLHQH GHSRVLWDWD VX EDQFKH R LQYHVWLWD LQ WLWROL D
EUHYH R PHGLR WHUPLQH� , SDVVLYL GHOOD VRFLHWj VRQR FRVWLWXLWL GD ILQDQ]LDPHQWL ULFHYXWL GD
VRFLHWj GHO *UXSSR� GD LVWLWXWL EDQFDUL R GD REEOLJD]LRQL HPHVVH VXO PHUFDWR GHL FDSLWDOL� ,
UDSSRUWL ILQDQ]LDUL FRQ OH VRFLHWj GHO *UXSSR VRQR UHJRODWL DOOH PLJOLRUL FRQGL]LRQL GL PHUFDWR�
VHFRQGR OD SROLWLFD GL ILQDQ]LDPHQWR LQWUDJUXSSR�

, YROXPL GHOOD VXGGHWWD DWWLYLWj GL LQWHUPHGLD]LRQH ILQDQ]LDULD QHJOL XOWLPL WUH HVHUFL]L VRQR FRVu
VLQWHWL]]DELOL�

(QWLWj H UHQGLPHQWR GHJOL LPSLHJKL LQWUDJUXSSR �PLJOLDLD GL HXUR�

���� ���� ����

)LQDQ]LDPHQWL D VRFLHWj GHO *UXSSR ��������� ��������� ���������

,QWHUHVVL $WWLYL ������� ������� �������

'L FXL VX FUHGLWL LQWUDJUXSSR ������� ������� �������

(QWLWj H FRVWR GHOOD UDFFROWD �PLJOLDLD GL HXUR�

���� ���� ����

5DFFROWD %�7 0HUFDWR ������� ������� �������

5DFFROWD 0�7 0HUFDWR ��������� ������� �������

7RWDOH LQGHELWDPHQWR 0HUFDWR ��������� ��������� �������

5DFFROWD %�7 ,QWHUFRPSDQ\ ������� ��������� ���������

5DFFROWD 0�7 ,QWHUFRPSDQ\ ������ �������

7RWDOH LQGHELWDPHQWR ,QWHUFRPSDQ\ ������� ��������� ���������

7RWDOH LQGHELWDPHQWR ��������� ��������� ���������

,QWHUHVVL 3DVVLYL ������� ������� �������

'L FXL VX GHELWL LQWUDJUXSSR ������ ������� �������

$OWUH LQIRUPD]LRQL

/D )�)�	7� DO �������� DYHYD LQ FDULFR �� GLSHQGHQWL�

1RQ HVLVWRQR SURFHGLPHQWL JLXGL]LDUL R DUELWUDOL SHQGHQWL H QRQ HVLVWH DOFXQ FRQWHQ]LRVR
ILVFDOH�

/D )�)�	7� DSSDUWLHQH DO *UXSSR )LDW� XQR GHL PDJJLRUL JUXSSL LQGXVWULDOL LWDOLDQL� LPSHJQDWR
SULQFLSDOPHQWH QHOOD SURGX]LRQH H FRPPHUFLDOL]]D]LRQH GL DXWRPRELOL� YHLFROL FRPPHUFLDOL H
PDFFKLQDUL SHU O
DJULFROWXUD H O
HGLOL]LD� ,O *UXSSR SURGXFH LQROWUH� SHU LO SURSULR VHWWRUH
DXWRPRELOLVWLFR H SHU OD YHQGLWD D WHU]L� DOWUL EHQL H VLVWHPL� SULQFLSDOPHQWH FRPSRQHQWL�
SURGRWWL PHWDOOXUJLFL H VLVWHPL SURGXWWLYL� ,O *UXSSR RSHUD� LQROWUH� LQ DOWUL VHWWRUL TXDOL
DVVLFXUD]LRQL� DYLD]LRQH� HGLWRULD H FRPXQLFD]LRQH�

1HOO¶DPELWR GHO *UXSSR )LDW� OD )�)�	7� VYROJH OD SURSULD IXQ]LRQH FRQ LO FRRUGLQDPHQWR GHOOD
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FRQWUROODQWH )LDW*HYD 6�S�$� H QHOO¶DPELWR GHOOH OLQHH H GHOOH SROLWLFKH ILQDQ]LDULH GHO *UXSSR
)LDW GRYH QRQ HVLVWRQR DOWUH 6RFLHWj FKH VYROJRQR DWWLYLWj VLPLODUL D TXHOOH GHOOD )�)�	7�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 25*$1, 62&,$/,

/D FRPSRVL]LRQH DWWXDOH GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH q OD VHJXHQWH�

x 3UHVLGHQWH� 5RGRQL (UQHVWR� QDWR D /DYRUJR �6YL]]HUD� LO ��������

x $PPLQLVWUDWRUH 'HOHJDWR� )DLQD $QGUHD� QDWR D )RUOu LO �����������

x $PPLQLVWUDWRUL�
&DVDOLQR 0DUFR� QDWR D %LHOOD LO ���������
*LDPERQL )ORULR� QDWR D &XULR �6YL]]HUD� LO ���������
*XELWRVL /XLJL� QDWR D 1DSROL LO ���������
&DFRSDUGR 6DYHULR� QDWR D 1DSROL LO ��������
/RHVFK -DFTXHV� QDWR D /XVVHPEXUJR LO ��������

7XWWL JOL DPPLQLVWUDWRUL VRQR GRPLFLOLDWL SHU OD FDULFD SUHVVR OD VRFLHWj�

*OL $PPLQLVWUDWRUL QRQ VYROJRQR DWWLYLWj DO GL IXRUL GHOOD 6RFLHWj FKH VLDQR VLJQLILFDWLYH QHL
FRQIURQWL GHOO¶(PLWWHQWH�

/D VXSHUYLVLRQH HG LO FRQWUROOR GHOO¶DWWLYLWj VRFLDOH YHQJRQR DWWULEXLWL DL VHQVL GL OHJJH DOOD
VRFLHWj LQFDULFDWD GHOOD UHYLVLRQH FRQWDELOH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, $66(77, 35235,(7$5,

6HFRQGR OH ULVXOWDQ]H GHO UHJLVWUR GHJOL D]LRQLVWL OD )LDW*HYD 6�S�$� SRVVLHGH ILQ GDO JLXJQR
���� GLUHWWDPHQWH Q� ����� D]LRQL GHOOD )�)�	7�� SDUL DO ������ ,O FRQWUROOR GL )�)�	7� q
HVHUFLWDWR� ILQ GDOOD VXD FRVWLWX]LRQH� LQGLUHWWDPHQWH GD )LDW 6�S�$�� DL VHQVL GHOO¶DUW� �� GHO
7�8�,�)�

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, ,/ 3$75,021,2� /$ 6,78$=,21( ),1$1=,$5,$ ( , 5,68/7$7,

(&2120,&,

3URVSHWWL FRQWDELOL GL VLQWHVL GHJOL XOWLPL WUH HVHUFL]L�

67$72 3$75,021,$/( �PLJOLDLD GL HXUR�

$77,92 ���� ���� ����

$77,92 ,002%,/,==$72

,002%,/,==$=,21, 0$7(5,$/,� �� ��� ��

&UHGLWL ILQDQ]� YHUVR 6RF�GHO *UXSSR ������� ������� ���������

&,5&2/$17(

$/75, &5(',7,�

&UHGLWL YHUVR 7HU]L ����� ��� ��

5DWHL DWWLYL ������� ������ �������

&5(',7, ),1$1=,$5,�

9HUVR 6RFLHWj GHO *UXSSR ��������� ��������� ���������

2EEOLJD]LRQL H DOWUL WLWROL ������� ������� �������

$ YLVWD YHUVR (QWL &UHGLWL]L ������� ������� �������

5,6&217, $77,9, ������ ����� �����

727$/( ��������� ��������� ���������



�

�PLJOLDLD GL HXUR�
3$66,92 ���� ���� ����

&$3,7$/( 62&,$/( ( 5,6(59(

&DSLWDOH VRFLDOH ������ �� ��

6RYUDSSUH]]R D]LRQL ����� �����

5LVHUYD OHJDOH �

5LVHUYD SHU LPSRVWD SDWULPRQLDOH �

8WLOL �SHUGLWH� G
HVHUFL]LR ����� ������ ������

)21', 3(5 5,6&+, ( 21(5,

)RQGL SHU LPSRVWH H WDVVH ��� ��� ���

'(%,7, D EUHYH WHUPLQH

3UHVWLWL H FRQWL FRUU� YHUVR (QWL &UHGLWL]L ������� ������� �������

'HELWL UDSSUHVHQWDWL GD 7LWROL QHJR]� ������ ������ ������

3UHVWLWL REEOLJD]LRQDUL H DOWUL 7LWROL ������� ������ ������

)LQDQ]LDPHQWL YHUVR 6RF� GHO *UXSSR ������� ��������� ���������

'HELWL YHUVR 7HU]L ����� ����� �����

$OWUL GHELWL ������� ������ ������

'(%,7, D PHGLR�OXQJR WHUPLQH

3UHVWLWL YHUVR (QWL &UHGLWL]L ������ ������� ������

)LQDQ]LDPHQWL YHUVR 6RF� GHO *UXSSR ������ �������

3UHVWLWL REEOLJD]LRQDUL H DOWUL 7LWROL ��������� ������� �������

5,6&217, 3$66,9, ������ ������ ������

87,/( '
(6(5&,=,2 ����� ����� �����

727$/( ��������� ��������� ���������

&2172 (&2120,&2 ���� ���� ����

,QWHUHVVL DWWLYL H SURYHQWL DVVLPLODWL ������� ������� �������

,QWHUHVVL SDVVLYL H RQHUL DVVLPLODWL ��������� ��������� ���������

3URILWWL H SHUGLWH GD RSHUD]� ILQDQ]LDULH ������� ������ ������

5LVXOWDWR DQWH VSHVH RSHUDWLYH HG

LPSRVWH

����� ������ ������

6SHVH RSHUDWLYH ������� ������� �������

,PSRVWH VXO UHGGLWR G
HVHUFL]LR ����� ����� �����

87,/( '
(6(5&,=,2 ����� ����� �����
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�PLJOLDLD GL HXUR�

5(1',&2172 '(/ )/8662 ', &$66$ ���� ���� ����

)/8662 ', &$66$ '(//( $77,9,7$
 23(5$7,9(

8WLOH G
HVHUFL]LR ����� ����� �����

,QWHUHVVL SDVVLYL H RQHUL DVVLPLODWL ������� ������� �������

,QWHUHVVL DWWLYL H SURY� DVVLPLODWL ��������� ��������� ���������

,QWHUHVVL SDJDWL ��������� ��������� ���������

,QWHUHVVL LQFDVVDWL ������� ������� �������

������ ����� ������

,QFUHPHQWL� �GHFUHPHQWL� GHOOR 6WDWR 3DWULPRQLDOH DWWLYR

$FTXLVWL GL LPPRELOL]� PDWHULDOL �� ���� ����

&UHGLWL LQFDVVDWL GD 6RFLHWj GHO *UXSSR ��������� ��������� �������

&UHGLWL LQFDVVDWL GD 7HU]L ����� ����� �����

5LVFRQWL DWWLYL �������� ����� ������

,QFUHPHQWL� �GHFUHPHQWL� GHOOR 6WDWR 3DWULPRQLDOH SDVVLYR

3UHVWLWL H &�& YHUVR (QWL &UHGLWL]L ��������� ������� ������

)LQDQ]LDPHQWL YHUVR 6RFLHWj GHO *UXSSR ��������� ����������� �����������

'HELWL YHUVR 7HU]L ������� ��� �������

'HFUHPHQWR QHWWR GHELWL UDSSUHVHQWDWL GD 7LWROL
QHJR]LDELOL

�������� �������� �����

$OWUL GHELWL�UDWHL SDVVLYL ������ ������� �������

$FFDQWRQDPHQWR LPSRVWH �� ��� ���

)OXVVR QHWWR �XWLOL]]DWR LQ� � JHQHUDWR GDOOH
DWWLYLWj RSHUDWLYH

����������� �������� ���������

)/8662 ', &$66$ '(*/, ,19(67,0(17,

'HFUHPHQWR � �LQFUHPHQWR� QHWWR ������ ������� �������

)/8662 ', &$66$ '(//( $77,9,7$
 ),1$1=,$5,(

'HFUHPHQWR QHWWR GHL 3UHVWLWL 2EEOLJD]LRQDUL HG
DOWUL 7LWROL

��������� ������ ���������

5LPERUVR GHO VRYUDSSUH]]R D]LRQL ������� � ��������

)OXVVR QHWWR XWLOL]]DWR LQ DWWLYLWj ILQDQ]LDULH ��������� ������ ���������

9DULD]LRQH GHO IOXVVR GL FDVVD ����������� ����������� �������������

6DOGR GL FDVVD DOO
LQL]LR GHOO
HVHUFL]LR ������� ������� �������

6DOGR GL FDVVD D ILQH HVHUFL]LR ������� ������� �������



�

3URVSHWWL�GHOOH�YDULD]LRQL�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�GHJOL�XOWLPL�WUH�HVHUFL]L�

�PLJOLDLD GL HXUR�

'HVFUL]LRQH &DSLWDOH
VRFLDOH

5LVXOWDWR D QXRYR H
DOWUH ULVHUYH

8WLOH �3HUGLWD�
G
HVHUFL]LR

7RWDOH

6DOGR LQL]LDOH ���� � ������ ����� ������

5LPERUVL GL FDSLWDOH �������� ��������

6SRVWDP� WUD SRVWH GHO 3�1� �� ����� ������� �

5LVXOWDWR G
HVHUFL]LR ����� �����

6$/'2 $/ �������� �� ������ ����� ������

(6(5&,=,2 ����

6SRVWDP� WUD SRVWH GHO 3�1� ����� �������

5LVXOWDWR G
HVHUFL]LR ����� �����

6$/'2 $/ �������� �� ������ ����� ������

(6(5&,=,2 ����

$XPHQWL GL FDSLWDOH ������ � ������

6SRVWDP� 7UD SRVWH GHO 3�1� � ����� ������� �

'LYLGHQGL GLVWULEXLWL �������� ��������

5LVXOWDWR G
HVHUFL]LR ����� �����

6$/'2 $/ �������� ������ ����� ����� ������

$QDOLVL ILQDQ]LDULD GHOO¶DQGDPHQWR JHVWLRQDOH VRWWR LO SURILOR HFRQRPLFR� SDWULPRQLDOH H
ILQDQ]LDULR

1HO ���� OD )�)�	7� SUHVHQWD XQ DWWLYR GL ELODQFLR GL (XUR���� ���������� LQ JUDQ SDUWH
LQYHVWLWR LQ ILQDQ]LDPHQWL LQWHUFRPSDQ\ D EUHYH H D PHGLR WHUPLQH �FRPSOHVVLYDPHQWH
(XUR���� ����������� , WLWROL REEOLJD]LRQDUL LQ SRUWDIRJOLR� LQ PDVVLPD SDUWH D WDVVR YDULDELOH�
DPPRQWDYDQR D (XUR���� �������� , GHSRVLWL D EUHYH WHUPLQH VX EDQFKH DPPRQWDQR D
(XUR���� �������� /H IRQWL GL ILQDQ]LDPHQWR GHOOD )�)�	7� VRQR SUHYDOHQWHPHQWH FRVWLWXLWH
GD OLTXLGLWj LQ GHSRVLWR GHOOH VRFLHWj GHO *UXSSR �(XUR���� ����������� /D TXRWD GL
LQGHELWDPHQWR GL PHUFDWR �(XUR���� �������� q FRVWLWXLWD LQ SDUWH GD HPLVVLRQL
REEOLJD]LRQDULH �(XUR���� ��������� FRPPHUFLDO SDSHU �(XUR���� ������� H SHU LO UHVWR GD
LQGHELWDPHQWR EDQFDULR�

/¶XWLOH QHWWR GL HVHUFL]LR q GL (XUR���� ������

1HO ���� VL YHULILFDQR DOFXQL FDPELDPHQWL QHOOD VWUXWWXUD SDWULPRQLDOH H QHOO¶DWWLYLWj GHOOD
VRFLHWj� /D )�)�	7� VL FRQFHQWUD VXOO¶DWWLYLWj GL ILQDQ]LDPHQWR LQWHUFRPSDQ\ H GL JHVWLRQH GL
FDVK�PDQDJHPHQW� FHGHQGR D YDORUH GL OLEUR DOWUL FUHGLWL SHU XQ WRWDOH GL 86' ��������� D
DOWUH VRFLHWj GHO *UXSSR� 'L FRQVHJXHQ]D� LO WRWDOH GL ELODQFLR GHOOD VRFLHWj VFHQGH D
(XUR���� ���������� /D SDUWH UDSSUHVHQWDWD GD ILQDQ]LDPHQWL LQWHUFRPSDQ\ QHOO¶DQQR q GL
(XUR���� ���������� *OL LQYHVWLPHQWL LQ WLWROL VFHQGRQR ULVSHWWR DOO¶HVHUFL]LR SUHFHGHQWH D
(XUR���� �������� PHQWUH OD OLTXLGLWj GHSRVLWDWD D EUHYH VXO VLVWHPD EDQFDULR DXPHQWD D
(XUR���� ��������

, IRQGL GHSRVLWDWL GDOOH VRFLHWj GHO *UXSSR VFHQGRQR FRQWHVWXDOPHQWH D (XUR���� ����������
/D TXRWD GL GHELWR FRSHUWD VXO PHUFDWR SHU (XUR���� ������� VL FRPSRQH GL HPLVVLRQL
REEOLJD]LRQDULH SHU �������� GL &3 SHU ������� PHQWUH LO UHVWR ULVXOWD FRVWLWXLWR GD
LQGHELWDPHQWR EDQFDULR�



�

,O ULVXOWDWR GLPLQXLVFH ULVSHWWR DOO¶DQQR SUHFHGHQWH �D (XUR���� ������ LQ SDUWH LQ
FRQVHJXHQ]D GHOOD ULGX]LRQH GHJOL DWWLYL VRFLHWDUL� LQ SDUWH D FDXVD GHOO¶DXPHQWR GHL FRVWL GL
VWUXWWXUD GRYXWL DO UDIIRU]DPHQWR RUJDQL]]DWLYR GHOOD VRFLHWj �LQ /XVVHPEXUJR H QHOOD EUDQFK
GL /RQGUD��

1HO ���� VL VRQR YHULILFDWH LPSRUWDQWL YDULD]LRQL QHOOD VWUXWWXUD SDWULPRQLDOH GHOOD VRFLHWj�
UHODWLYL WDQWR DOOH GLPHQVLRQL GHOO¶DWWLYR ILQDQ]LDULR� LQ XOWHULRUH FUHVFLWD ULVSHWWR DOO¶DQQR
SUHFHGHQWH� FKH DOOD FRPSRVL]LRQH GHO GHELWR H GHO FDSLWDOH GHOOD )�)	7�

,O FDSLWDOH GHOOD VRFLHWj YLHQH FRQYHUWLWR GD 86' D (852 LO ������ HG q VWDWR
VXFFHVVLYDPHQWH DXPHQWDWR GD (XUR���� �� D (XUR���� �������

/D UDFFROWD LQWHUFRPSDQ\ VFHQGH GD (XUR���� ��������� D (XUR���� �������� PHQWUH L
ILQDQ]LDPHQWL LQWHUFRPSDQ\ DXPHQWDQR GD (XUR���� ��������� D (XUR���� ��������� �

,O PDJJLRU IDEELVRJQR �(XUR���� ��������� FRQWUR (XUR���� �������� YLHQH ILQDQ]LDWR
ULFRUUHQGR SULQFLSDOPHQWH DO PHUFDWR GHL FDSLWDOL H LQ SDUWLFRODUH DOOR VWUXPHQWR GHOOH (XUR
0HGLXP 7HUP 1RWHV �³(071¶V´��

1HO FRUVR GHOO¶HVHUFL]LR OD VRFLHWj HPHWWH VXO PHUFDWR (XUR���� ��������� GL REEOLJD]LRQL�
(XUR���� ��������� GL 0HGLXP 7HUP 1RWHV �QHOO¶DPELWR GHO SURJUDPPD GL (852 � 0LD��
&RQWHVWXDOPHQWH� O¶LQGHELWDPHQWR EDQFDULR D EUHYH WHUPLQH VFHQGH GD (XUR���� ������� D
(XUR���� ������� �

*OL LQYHVWLPHQWL DO �������� �WLWROL H GHSRVLWL EDQFDUL� DPPRQWDQR D (XUR���� �������
�(XUR���� ������� O¶DQQR SUHFHGHQWH��

,O FRQVHJXHQWH DXPHQWR GHO FRVWR GHL IRQGL FRPSRUWD XQD GLPLQX]LRQH GHO ULVXOWDWR
HFRQRPLFR GL )�)�	7� GD (XUR���� ����� D (XUR���� ����� �

)�)�	7� KD VLJQLILFDWLYDPHQWH ULGRWWR OD SURSULD GLSHQGHQ]D GDO WUDGL]LRQDOH ILQDQ]LDPHQWR
EDQFDULR FRQ O¶RELHWWLYR GL UHDOL]]DUH XQD PDJJLRUH GLIIHUHQ]LD]LRQH QHOOH IRQWL GL SURYYLVWD GHO
*UXSSR H DOOXQJDUH OD VFDGHQ]D PHGLD GHO GHELWR LQ HVVHUH� /D FRQVHJXHQWH SURJUHVVLYD
VRVWLWX]LRQH GL GHELWR EDQFDULR FRQ GHELWR GL FDSLWDO PDUNHWV H O¶DOOXQJDPHQWR GHOOH VFDGHQ]H
KD FRQVHQWLWR LO UDIIRU]DPHQWR GHOOD VWUXWWXUD SDWULPRQLDOH GHOOD VRFLHWj�

,O SULQFLSDOH PHUFDWR GL HPLVVLRQH GHOOD VRFLHWj q TXHOOR GHOO¶(852 H OH SROLWLFKH VHJXLWH QHO
FROORFDPHQWR VRQR PLUDWH DG RIIULUH DJOL LQYHVWLWRUL WLWROL DG DOWD OLTXLGLWj VX XQ DPSLR UDJJLR GL
VFDGHQ]H� )�)�	7 RSHUD FRPXQTXH DQFKH LQ GLYLVH GLYHUVH GDOO¶(852 DOOR VFRSR GL
UDIIRU]DUH OD GLYHUVLILFD]LRQH GHOO¶³LQYHVWRU EDVH´ H JDUDQWLUH XQ DFFHVVR GLIIHUHQ]LDWR DL
PHUFDWL GHL FDSLWDOL�



�

,QIRUPD]LRQL UHODWLYH DOO¶DQGDPHQWR UHFHQWH HG DOOH SURVSHWWLYH GHOO¶HPLWWHQWH

'RSR OD FKLXVXUD GHOO¶HVHUFL]LR DO �������� VRQR VWDWH HIIHWWXDWH Q� �� HPLVVLRQL QHOO¶DPELWR
GHO SURJUDPPD GL 0�7 1RWHV SHU FRPSOHVVLYL (XUR���� ��������� FRVu FRPSRVWL�

&RQWURSDUWH 'LYLVD $PPRQWDUH 'DWD

(PLVVLRQH

'DWD
VFDGHQ]D

&RQWURYDORUH

LQ (XUR

$%1 $052 &+) ���������� �������� �������� ����������

0(55,// /<1&+ -3< �������������� �������� �������� �����������

:$5%85* ',//21
5($'

-3<
������������� �������� �������� ���������

6$/2021 60,7+
%$51(<

-3<
������������� �������� �������� ����������

-�3� 025*$1 -3< ������������� �������� �������� ����������

06�%13�
3$5,%$6�&$%272

(85 ������������� �������� �������� �������������

-�3� 025*$1 86' ���������� �������� �������� ����������

,0, 3/1 ����������� �������� �������� ����������

'(876&+( %$1. (85 ���������� �������� �������� ����������

-�3� 025*$1 (85 ���������� �������� �������� ����������

81,&5(',7 %$1&$
,002%,/,$5(

3/1
����������� �������� �������� ����������

8%6 :$5%85* -3< �������������� �������� �������� ����������

0(55,// /<1&+ -3< �������������� �������� �������� �����������

&5(',7 /<211$,6 (85 ���������� �������� �������� ����������

,0, (85 ����������� �������� �������� �����������

,0, (85 ����������� �������� �������� �����������

*2/'0$1 6$&+6 (85 ���������� �������� �������� ����������

*2/'0$1 6$&+6 (85 ���������� �������� �������� ����������

/D OLTXLGLWj GHOOH QXRYH HPLVVLRQL q VWDWD XWLOL]]DWD SHU ILQDQ]LDUH DOFXQH LPSRUWDQWL RSHUD]LRQL
LQWHUFRPSDQ\ D PHGLR WHUPLQH SHU FLUFD � (XUR�0LD�

$O �� JLXJQR ���� OD SRVL]LRQH ILQDQ]LDULD QHWWD DVVRPPD D (XUR���� ������� 1RQ VRQR
GLVSRQLELOL DOWUL GDWL FRQWDELOL DJJLRUQDWL LQWHULQDOL�

/H RSHUD]LRQL FRQGRWWH QHO ���� LQGLFDQR XQ¶XOWHULRUH FUHVFLWD GHOO¶DWWLYLWj GHOOD )�)�	7� WDQWR
QHL FRQIURQWL GHOOH VRFLHWj GHO *UXSSR FKH YHUVR LO PHUFDWR� /D VRFLHWj LQWHQGH UDIIRU]DUH LO
SURSULR UXROR GL SULQFLSDOH IRQWH GL ILQDQ]LDPHQWR GHOOH VRFLHWj HVWHUH GHO *UXSSR� $ IURQWH GL
TXHVWD FUHVFLWD QHJOL DWWLYL OD )�)�	7 FRQWLQXHUj DG RSHUDUH H DSSURYYLJLRQDUVL VXO PHUFDWR
GHL FDSLWDOL DWWUDYHUVR JOL VWUXPHQWL GL UDFFROWD GLVSRQLELOL�

$OOD GDWD GL UHGD]LRQH GL TXHVWR SURVSHWWR� VXOOD EDVH GHOOH LQIRUPD]LRQL GLVSRQLELOL� q
LSRWL]]DELOH FKH LO ULVXOWDWR GHO ���� QRQ VL GLVFRVWL VLJQLILFDWLYDPHQWH GDO FRQVXQWLYR GHO
�����



��

,1)250$=,21, ', &$5$77(5( *(1(5$/( 68//¶(0,77(17(

'HQRPLQD]LRQH

)LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

6HGH VRFLDOH

/XVVHPEXUJR� 5XH $OGULQJHQ Q� ��� / �����

$WWR &RVWLWXWLYR HG HVWUHPL GL LVFUL]LRQH QHO 5HJLVWUR DYHQWH ULOHYDQ]D GL OHJJH

/D )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� q VWDWD FRVWLWXLWD QHO ���� QHOOH ,VROH &D\PDQ LQ EDVH DOOD
ORFDOH OHJLVOD]LRQH� 6XFFHVVLYDPHQWH OD VHGH VRFLDOH q VWDWD WUDVIHULWD LQ /XVVHPEXUJR H OD
VRFLHWj VL q WUDVIRUPDWD LQ ³VRFLpWp DQRQ\PH´ FRQ DWWR LQ GDWD �� JLXJQR ���� UHJLVWUDWR DO Q�
%����� GHO 5HJLVWUR GL &RPPHUFLR H GHOOH 6RFLHWj SUHVR LO 7ULEXQDOH GHO *UDQ 'XFDWR GHO
/XVVHPEXUJR�

'XUDWD GHOO¶HPLWWHQWH

/D VRFLHWj KD GXUDWD LOOLPLWDWD�

/HJLVOD]LRQH LQ EDVH DOOD TXDOH O¶HPLWWHQWH RSHUD

/D )�)�	7� RSHUD LQ EDVH DOOD OHJLVOD]LRQH GHO *UDQGXFDWR GHO /XVVHPEXUJR H IRUR
FRPSHWHQWH q TXHOOR GL WDOH 6WDWR�

2JJHWWR VRFLDOH

/D )�)�	 7� KD SHU RJJHWWR �DUW� � GHOOR 6WDWXWR� VHUYL]L ILQDQ]LDUL LQ VHQVR ODWR D IDYRUH GHOOH
6RFLHWj SDUWHFLSDWH H GHO *UXSSR GL DSSDUWHQHQ]D� ,Q SDUWLFRODUH SXz HPHWWHUH SUHVWLWL
REEOLJD]LRQDUL HG DOWUL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL� UDFFRJOLHUH IRQGL GDO VLVWHPD EDQFDULR HG
HIIHWWXDUH ILQDQ]LDPHQWL DOOH 6RFLHWj GHO *UXSSR GL DSSDUWHQHQ]D�

&DSLWDOH VRFLDOH

,O FDSLWDOH VRWWRVFULWWR H YHUVDWR q GL (XUR ���������� VXGGLYLVR LQ ����� D]LRQL VHQ]D YDORUH
QRPLQDOH� 7XWWH OH D]LRQL KDQQR GLULWWR GL YRWR HG XJXDOL GLULWWL LQHUHQWL OD ULSDUWL]LRQH GHJOL XWLOL
�DUW� �� GHOOR 6WDWXWR��

1RQ HVLVWRQR SDUWLFRODUL GLVFLSOLQH GL OHJJH R GL VWDWXWR LQHUHQWL LO WUDVIHULPHQWR GHOOH D]LRQL
HPHVVH GDOOD )�)�	7�

,O &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH SXz GHOLEHUDUH DXPHQWL GHO FDSLWDOH VRFLDOH ILQR DG XQ
PDVVLPR GL (XUR���� ������� PHGLDQWH HPLVVLRQH GL XOWHULRUL ������� D]LRQL� VHQ]D YDORUH
QRPLQDOH� DYHQWL OH VWHVVH FDUDWWHULVWLFKH GL TXHOOH LQ FLUFROD]LRQH�

/D )�)�	7� QRQ KD LQ SRUWDIRJOLR D]LRQL SURSULH H QRQ HVLVWRQR DXWRUL]]D]LRQL DG DFTXLVWDUQH�



��

,1)250$=,21,�68/�*$5$17(�/(�2%%/,*$=,21,��),$7�6�3�$��

,1)250$=,21, 68//¶$77,9,7¬ '(//$ ),$7 6�3�$� ( '(/*58332 ),$7

/D )LDW 6�S�$� q OD FDSRJUXSSR GL XQ *UXSSR LQGXVWULDOH RSHUDQWH QHL VHWWRUL DXWRPRELOL�
YHLFROL LQGXVWULDOL� PDFFKLQH DJULFROH� SURGRWWL PHWDOOXUJLFL� FRPSRQHQWL DXWRYHLFROLVWLFL� PH]]L
H VLVWHPL GL SURGX]LRQH� DYLD]LRQH� DVVLFXUD]LRQL HG HGLWRULD�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 25*$1, 62&,$/, '(//$ ),$7 6�3�$�

*OL RUJDQL VRFLDOL GHOOD )LDW 6�S�$� VRQR FRVu FRVWLWXLWL�
&RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH� �VFDGUj FRQ O¶DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR DO �����������

x 3UHVLGHQWH� 3DROR )UHVFR� QDWR D 0LODQR LO ���������

x $PPLQLVWUDWRUH 'HOHJDWR� 3DROR &DQWDUHOOD� QDWR D 9DUDOOR 6HVLD LO ���������

x $PPLQLVWUDWRUL�

� )UDQFR %HUQDEq� QDWR D 9LSLWHQR LO ���������

� )ODYLR &RWWL� QDWR D 3UDWR 6RUQLFR �6YL]]HUD� LO ����������

� -� 3KLOLS (ONDQQ� QDWR D 1HZ <RUN O¶��������

� *DEULHOH *DODWHUL� QDWR D 5RPD O¶���������

� )UDQ]R *UDQGH 6WHYHQV� QDWR D 1DSROL LO ���������

� *LDQIUDQFR *XWW\� QDWR D 7ULHVWH O¶���������

� 9LUJLOLR 0DUURQH� QDWR D 6DYRQD LO ��������

� 5HQDWR 5XJJLHUR� QDWR D 1DSROL LO ��������

� &DUO YRQ %RHKP�%H]LQJ� QDWR D %UHVODX �*HUPDQLD� LO ���������

� -RKQ )� :HOFK� QDWR D 6DOHP �0DVVDFKXVHWWV� LO ����������
&ROOHJLR 6LQGDFDOH� �VFDGUj FRQ O¶DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR DO �����������

x 3UHVLGHQWH� &HVDUH )HUUHUR� QDWR D 7RULQR LO ���������

x 6LQGDFL HIIHWWLYL�

� /DPEHUWR -RQD &HOHVLD� QDWR D 7RULQR LO ���������

� *LRUJLR )HUULQR� QDWR D 7RULQR LO ���������

x 6LQGDFL VXSSOHQWL�

� 3LHUR /RFDWHOOL� QDWR D 7RULQR O¶���������

� *LRUJLR *LRUJL� QDWR D 7RULQR LO ���������

� 1DWDOH ,JQD]LR *LURODPR� QDWR DG $OEHUREHOOR O¶���������
1RQ q VWDWR QRPLQDWR XQ 'LUHWWRUH *HQHUDOH�

$PPLQLVWUDWRUL H 6LQGDFL VRQR GRPLFLOLDWL SHU OD FDULFD SUHVVR OD VHGH GHOOD 6RFLHWj� (VVL QRQ
VYROJRQR DWWLYLWj DO GL IXRUL GHOOD VRFLHWj FKH VLDQR GL ULOLHYR SHU OD VWHVVD�

,1)250$=,21, 68*/, $66(77, 35235,(7$5, '(//$ ),$7 6�3�$�

/D )LDW 6�S�$� q FRQWUROODWD LQGLUHWWDPHQWH GDOOD *LRYDQQL $JQHOOL 	 &� 6DSD] SHU LO WUDPLWH
GHOO¶,VWLWXWR )LQDQ]LDULR ,QGXVWULDOH 6�S�$� FKH GHWLHQH GLUHWWDPHQWH H LQGLUHWWDPHQWH LO ������
GHOOH D]LRQL RUGLQDULH�

*OL D]LRQLVWL FKH� GDOOH ULVXOWDQ]H GHO /LEUR 6RFL H GDOOH DOWUH FRPXQLFD]LRQL SHUYHQXWH�
SRVVLHGRQR TXRWH PDJJLRUL GHO �� GHO FDSLWDOH DYHQWH GLULWWR GL YRWR VRQR�

x ,), 6�S�$�� LO ������ ����������� RUGLQDULH H ���������� SULYLOHJLDWH� GLUHWWDPHQWH H
LQGLUHWWDPHQWH SHU LO WUDPLWH GL�

x ,),/ 6�S�$�� LO ����� ����������� RUGLQDULH�

x ),0(3$5 6�S�$� LO ����� ����������� RUGLQDULH�

x 0HGLREDQFD 6�S�$�� LO ����� ����������� RUGLQDULH�



��

x $VVLFXUD]LRQL *HQHUDOL 6�S�$�� O¶����� ���������� RUGLQDULH H ������� SULYLOHJLDWH�
GLUHWWDPHQWH H LQGLUHWWDPHQWH� WUDPLWH GLYHUVH VRFLHWj FRQWUROODWH� OR ����� ����������
RUGLQDULH H ������� SULYLOHJLDWH��

*LRYDQQL $JQHOOL 	 &� 6DSD] q LO VRJJHWWR FRQWUROODQWH DL VHQVL GHOO¶DUW� �� GHO 7�8�,�)� /D
QDWXUD GHO FRQWUROOR q TXHOOD GL FXL DOO¶DUW� ���� F�F� 1RQ HVLVWRQR PRGLILFKH ULOHYDQWL
QHOO¶XOWLPR WULHQQLR� (VLVWH XQ DFFRUGR GHSRVLWDWR QHO 5HJLVWUR GHOOH ,PSUHVH GL 7RULQR H
SXEEOLFDWR DL VHQVL GL OHJJH VXL TXRWLGLDQL LQ GDWD ��������� WUD ,),�,),/ ���� GHOOH D]LRQL
RUGLQDULH�� $VVLFXUD]LRQL *HQHUDOL ����� GHOOH D]LRQL RUGLQDULH� H 'HXWVFKH %DQN *URXS
������ GHOOH D]LRQL RUGLQDULH� ULSRUWDWR LQ DSSHQGLFH�

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, ,/ 3$75,021,2� /$ 6,78$=,21( ),$1$1=,$5,$ (' , 5,68/7$7,

(&2120,&, '(//$ ),$7 6�3�$�
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I - DENOMINAZIONE – SEDE LEGALE – OGGETTO – DURATA

ARTICOLO 1 – DENOMINAZIONE

Esiste una società anonima denominata FIAT FINANCE AND TRADE LTD.

ARTICOLO 2 – SEDE LEGALE

(1) La sede legale è istituita nella Città di Lussemburgo.

(2) La sede legale può essere trasferita in qualsiasi altra località del Granducato di Lussemburgo
su deliberazione del consiglio di amministrazione.

(3) Il consiglio di amministrazione può deliberare l’istituzione di filiali o di altri uffici sia nel
Granducato di Lussemburgo che all’estero.

(4) Nel caso in cui si verifichino o siano imminenti sviluppi eccezionali di natura politica,
economica o sociale, suscettibili di interferire con le normali attività della società presso la sua sede
legale o con la possibilità di comunicare con essa,  la sede legale può essere temporaneamente
trasferita all’estero fino alla completa cessazione di questi eventi anomali. Tali misure temporanee non
avranno alcun effetto sulla nazionalità della società, la quale rimarrà una società lussemburghese
nonostante il trasferimento temporaneo della propria sede legale. Queste misure temporanee verranno
prese e notificate a tutte le parti interessate da uno degli enti o delle persone cui è affidata la gestione
corrente della società.

ARTICOLO 3 – OGGETTO

(1) L’oggetto della società, in Lussemburgo e/o all’estero, è rappresentato dal possesso di
partecipazioni in altre società e/o aziende e dal finanziamento diretto e/o indiretto delle società e/o
aziende nelle quali essa detiene una partecipazione o che sono membri del suo gruppo.

In particolare, la società può:

� acquisire, tramite sottoscrizione, acquisto, scambio o qualunque altro mezzo, quote sociali,
azioni e altri titoli di partecipazione, obbligazioni, certificati obbligazionari, certificati di deposito e
altri strumenti di debito e, più in generale, qualunque titolo e strumento finanziario che rappresenti
diritti di proprietà, diritti o titoli trasferibili emessi da qualsiasi ente pubblico o privato;

� esercitare tutti i diritti connessi a tali titoli e strumenti finanziari;

� accordare qualunque assistenza finanziaria diretta e/o indiretta alle società e/o aziende nelle
quali essa detiene una partecipazione o che sono membri del suo gruppo, in particolare concedendo
prestiti, facilitazioni o garanzie in qualsiasi forma e per qualunque durata, oltre a fornire loro qualsiasi
forma di consulenza ed assistenza;

� depositare liquidità presso banche o qualunque altro depositario ed investirla in qualsiasi
altro modo;

� al fine di raccogliere i capitali necessari per svolgere le proprie attività nell’ambito dell’oggetto
societario, accendere prestiti in qualunque forma, accettare depositi per conto delle società o aziende
nelle quali detiene una partecipazione o che sono membri del suo gruppo, emettere qualunque
strumento di debito di qualsivoglia forma.

(2) Il precedente elenco è puramente indicativo e non è esaustivo.

(3) La società può condurre qualunque transazione, sia commerciale che finanziaria, in
relazione a beni mobili o immobili, direttamente o indirettamente connessi al suo oggetto.

(4) La società può detenere sotto qualunque forma interessi in qualsivoglia attività, azienda o
società il cui oggetto sia identico, analogo, simile  o connesso con il proprio o che sia suscettibile di
promuovere il suo sviluppo.
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ARTICOLO 4 – DURATA

(1) La società viene costituita per un periodo di tempo illimitato.

(2) La società può essere sciolta in qualsiasi momento su deliberazione degli azionisti assunta
secondo le modalità prescritte nel presente statuto e ai sensi della legge.

II. CAPITALE – AZIONI

ARTICOLO 5 – CAPITALE – AZIONI (25.06.1999)

(1) Il capitale sociale della società è pari a TRENTADUE MILIONI DI EURO (32.000.000 EUR),
rappresentati da DUEMILA (2.000) azioni senza valore nominale.

(2) Il capitale autorizzato della società è pari a CINQUANTUN MILIONI SEICENTOMILA
EURO (51.600.000 EUR), rappresentati da seicentomila (600.000) azioni senza valore nominale.

Al consiglio di amministrazione vengono accordati i pieni poteri e l’autorità per aumentare il capitale
della società entro i limiti del capitale  autorizzato. In particolare, il consiglio ha il potere di ed è
autorizzato a:

� aumentare il capitale in una o più volte;

� stabilire i termini e le condizioni dell’emissione di nuove azioni, compreso il prezzo di
emissione e qualunque sovrapprezzo;

� stabilire la data e le altre condizioni di pagamento;

� fare in modo che le azioni di nuova emissione siano pagate in contanti o in moneta metallica,
oppure tramite conversione di diritti, riserve (compresa la riserva obbligatoria e la riserva per
sovrapprezzo azioni) o utili riportati a nuovo o con qualunque altra modalità;

� limitare o abolire il diritto di sottoscrizione preferenziale di azionisti esistenti in caso di
emissione di nuove azioni contro contanti.

Tale autorizzazione è valida per un periodo di cinque anni a partire dalla data di pubblicazione del
verbale dell’assemblea generale del 31 dicembre 1998 e può essere rinnovata da un’assemblea generale
degli azionisti per quanto riguarda le quote del capitale autorizzato che fino a quel momento non
saranno state emesse dal consiglio di amministrazione.

A seguito di qualunque aumento del capitale della società realizzato e debitamente dichiarato nella
forma prescritta dalla legge, il primo paragrafo dell’articolo 5 dello statuto della società verrà
emendato in maniera tale da tenere conto dell’aumento di capitale. Tale emendamento verrà registrato
in forma autentica dal consiglio di amministrazione o da qualunque persona debitamente autorizzata
e alla quale il consiglio di amministrazione abbia conferito i poteri a tale riguardo.

(3) Tutte le azioni sono interamente versate.

ARTICOLO 6 – AUMENTO E RIDUZIONE DI CAPITALE

(1) Il capitale della società può essere aumentato o ridotto in una o più volte, su deliberazione
degli azionisti assunta secondo le modalità prescritte nel presente statuto e ai sensi della legge.

(2) Le nuove azioni da sottoscrivere in contanti verranno offerte di preferenza agli azionisti
proporzionalmente alla quota di capitale rappresentata dalle loro azioni. L’assemblea generale fisserà
il periodo di esercizio del diritto di sottoscrizione preferenziale. Essa conferirà al consiglio di
amministrazione tutti i poteri necessari per mettere in atto le decisioni prese e per stabilire le
condizioni di esercizio del diritto di sottoscrizione preferenziale.

(3) Tuttavia, in deroga a quanto sopra riportato, l’assemblea generale può, ai sensi delle
disposizioni di legge, annullare o limitare il diritto di sottoscrizione preferenziale o autorizzare il
consiglio di amministrazione a farlo.
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ARTICOLO 7 – ACQUISIZIONE DI PROPRIE AZIONI DA PARTE DELLA SOCIETA’

La società può acquisire le proprie azioni ai sensi delle disposizioni di legge. L’acquisizione e il
possesso di azioni proprie  saranno conformi alle condizioni e ai limiti stabiliti dalla legge.

ARTICOLO 8 – FORMA DELLE AZIONI – REGISTRO DEGLI AZIONISTI

(1) Le azioni saranno e rimarranno in forma nominativa.

(2) Il registro degli azionisti verrà conservato presso la sede legale, dove potrà essere consultato
dagli azionisti che ne faranno richiesta. Il registro conterrà:

� l’esatta denominazione di ogni azionista e l’indicazione del numero di azioni da questi
detenute;

� l’indicazione dei pagamenti effettuati a titolo delle azioni possedute;

� i trasferimenti di azioni e le loro date.

(3) Ogni azionista notificherà alla società il proprio indirizzo e gli eventuali cambiamenti
tramite lettera raccomandata. La società avrà il diritto di attenersi all’ultimo indirizzo così comunicato.

(4) La proprietà delle azioni nominative risulterà dalla loro iscrizione nel registro degli azionisti.

(5) Agli azionisti verranno rilasciati i certificati attestanti tali iscrizioni.

(6) Il trasferimento di azioni verrà attuato tramite dichiarazione di trasferimento iscritta su
questo stesso registro, datata e firmata dal cedente e dal cessionario o dai loro procuratori di fatto,
nonché secondo le disposizioni relative al trasferimento di diritti stabilite nell’articolo 1690 del codice
civile. La società può accettare ed iscrivere nel registro qualunque trasferimento dichiarato in qualsiasi
corrispondenza o altro documento attestante il consenso del cedente e del cessionario.

(7) Qualsiasi iscrizione nel registro degli azionisti verrà effettuata dal consiglio di
amministrazione o da qualunque persona debitamente autorizzata e alla quale il consiglio di
amministrazione abbia conferito i poteri a tale riguardo.

III. AMMINISTRAZIONE – GESTIONE – RAPPRESENTANZA – SUPERVISIONE

ARTICOLO 9 – CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

(1) La società verrà amministrata da un consiglio di amministrazione composto da almeno tre
membri che non devono essere azionisti e che verranno eletti dall’assemblea degli azionisti per un
periodo massimo di sei anni.

(2) I consiglieri sono sempre rieleggibili e possono essere rimossi in qualunque momento
dall’assemblea degli azionisti.

(3) Il mandato dei consiglieri che non sono stati rieletti terminerà immediatamente dopo
l’assemblea generale ordinaria degli azionisti dell’anno nel corso del quale scade il loro mandato.

ARTICOLO 10 – VACANZA

(1) Nel caso in cui risulti una carica vacante nel consiglio di amministrazione, detta carica può
essere occupata secondo le modalità prescritte dalla legge. In tal caso, la successiva assemblea degli
azionisti procederà all’elezione definitiva.

(2) Un consigliere nominato con le modalità sopra indicate porrà termine al mandato del suo
predecessore.

ARTICOLO 11 – PRESIDENTE

(1) Il consiglio di amministrazione sceglierà un presidente fra i propri membri.
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(2) In assenza del presidente, i consiglieri presenti alla riunione nomineranno un altro
consigliere in qualità di presidente pro tempore.

ARTICOLO 12 – RIUNIONI

(1) Le riunioni del consiglio di amministrazione verranno convocate e presiedute dal presidente
o, in sua assenza, dal consigliere che lo sostituisce.

(2) Le riunioni del consiglio di amministrazione verranno convocate ogniqualvolta gli interessi
della società lo richiedano o quando almeno due consiglieri ne facciano domanda. Le riunioni si
terranno nella sede indicata nell’avviso di convocazione.

ARTICOLO 13 – PROCEDURA

(1) Il consiglio di amministrazione può deliberare o agire in maniera valida solo se la
maggioranza dei suoi membri è presente o rappresentata.

(2) Qualsiasi consigliere può delegare per iscritto, a mezzo telegrafo o telefax, un altro
consigliere a rappresentarlo in una determinata riunione del consiglio di amministrazione e a votare a
suo nome. Il consigliere agente per delega sarà ritenuto presente ai fini del voto.

(3) Uno o più consiglieri possono partecipare ad una riunione del consiglio di amministrazione
tramite videoconferenza o qualunque mezzo di comunicazione analogo che consenta a più persone
partecipanti di comunicare simultaneamente tra loro. Tale partecipazione verrà ritenuta equivalente
alla presenza fisica alla riunione.

(4) In caso di urgenza, il consiglio di amministrazione può adottare risoluzioni mediante
votazione circolare unanime affermativa, espressa per iscritto, tramite telegrafo o telefax.

(5) Tutte le risoluzioni del consiglio sono adottate dalla maggioranza dei consiglieri in carica.

ARTICOLO 14 – VERBALE

(1) Le risoluzioni del consiglio di amministrazione verranno registrate in un verbale. Il verbale
verrà firmato dal presidente della riunione e da un altro consigliere. Il verbale attestante le
deliberazioni prese a votazione circolare verrà firmato dal presidente e da un altro consigliere. Le
deleghe, le votazioni e le opinioni espresse per iscritto, a mezzo telegrafo o telefax, rimarranno
allegate al verbale.

(2) Le copie o gli estratti di tali verbali che devono essere prodotti in sede di procedimenti
giudiziari o in altre sedi saranno firmate dal presidente del consiglio di amministrazione nonché da
qualunque consigliere o persona alla quale è affidata la gestione ordinaria della società.

ARTICOLO  15 – EMOLUMENTI

1) L’assemblea generale può accordare ai consiglieri una retribuzione fissa, gettoni di presenza
oppure assegnare loro una somma forfettaria a titolo di rimborso delle spese di trasferta e di altri costi,
da imputare alla spese generali.

(2) Il consiglio di amministrazione è autorizzato ad accordare ai consiglieri incaricati di speciali
funzioni o compiti una remunerazione da imputare alla spese generali.

ARTICOLO 16 – POTERI

Il consiglio di amministrazione è investito dei più estesi poteri per compiere tutti gli atti necessari o
utili alla realizzazione dell’oggetto della società, ad eccezione di quelli espressamente riservati per
legge o ai sensi del presente statuto all’assemblea generale degli azionisti.

ARTICOLO 17 – GESTIONE ORDINARIA

(1) Il consiglio di amministrazione può delegare la gestione ordinaria e la rappresentanza della
società, entro i limiti della suddetta gestione ordinaria, ad una o più persone. Esso nomina e rimuove
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le persone alle quali è stata delegata tale gestione (le quali possono o meno essere consiglieri),  ne
stabilisce gli emolumenti e ne determina i poteri.

(2) La delega della gestione ordinaria ad un membro del consiglio di amministrazione è
soggetta alla preventiva autorizzazione dell’assemblea generale degli azionisti ed impone al consiglio
il dovere di rendere conto annualmente all’assemblea generale ordinaria degli azionisti degli stipendi,
della remunerazione e dei benefici di qualunque natura accordati al delegato.

(3) Il consiglio di amministrazione e le persone alle quali è affidata la gestione ordinaria, entro i
limiti di tale gestione, possono anche conferire poteri speciali e specifici ad una o più persone di loro
scelta.

(4) Il consiglio di amministrazione può istituire uno o più comitati al suo interno o all’esterno, i
cui membri non devono essere consiglieri, determinandone la composizione e i poteri.

ARTICOLO 18 – RAPPRESENTANZA

(1) La società sarà vincolata in qualunque atto, compresi quelli che richiedono l’intervento di un
pubblico ufficiale o di un notaio, e nei procedimenti giudiziari, sia dalla singola firma del presidente
del consiglio di amministrazione che dalle firme congiunte di due consiglieri o, entro i limiti della
gestione ordinaria, della(e) persona(e) cui è stata delegata la gestione ordinaria, agente(i)
singolarmente.

(2) Sarà altresì validamente vincolata da qualunque persona alla quale siano stati accordati
poteri sociali, ma solo entro i limiti di tali poteri.

ARTICOLO 19 – COLLEGIO SINDACALE

(1) Se non diversamente disposto dalla legge, la supervisione delle attività della società è
affidata ad uno o più sindaci effettivi, che non possono essere azionisti, e che saranno eletti
dall’assemblea degli azionisti per un periodo non superiore a sei anni.

(2) I sindaci sono sempre rieleggibili e possono essere rimossi in qualunque momento
dall’assemblea degli azionisti.

(3) L’assemblea generale degli azionisti determina il numero dei sindaci.

(4) Il mandato dei sindaci che non sono stati rieletti terminerà immediatamente dopo
l’assemblea generale ordinaria degli azionisti dell’anno nel corso del quale scade il loro mandato.

(5) I doveri e i poteri dei sindaci saranno quelli prescritti dalla legge.

IV. ASSEMBLEE GENERALI DEGLI AZIONISTI

ARTICOLO 20 – POTERI

(1) Qualsiasi assemblea degli azionisti della società regolarmente costituita rappresenta l’intero
corpo degli azionisti.

(2) Le decisioni dell’assemblea generale degli azionisti, adottate in conformità al presente
statuto e alla legge, sono vincolanti per tutti gli azionisti, compresi gli assenti o i dissidenti.

ARTICOLO 21 – ASSEMBLEE GENERALI DEGLI AZIONISTI

(1) L’assemblea generale annuale degli azionisti si terrà almeno una volta all’anno, il terzo
giovedì del mese di aprile, alle ore 11.30.

(2) Se tale giorno coincide con una festività pubblica, l’assemblea si terrà il giorno feriale
successivo, alla stessa ora.

(3) Le assemblee degli azionisti, sia ordinarie che straordinarie, si terranno presso la sede legale
della società o nella sede precisata nel relativo avviso di convocazione.
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(4) Le assemblee degli azionisti, compresa l’assemblea generale annuale, possono tenersi
all’estero nel caso in cui, a giudizio insindacabile del consiglio di amministrazione, ciò sia richiesto da
circostanze di forza maggiore.

ARTICOLO 22 – DIRITTO DI CONVOCAZIONE

(1) L’assemblea degli azionisti verrà convocata dal consiglio di amministrazione.

(2) Su richiesta di uno o più azionisti in rappresentanza di almeno il 20% del capitale sociale,
un’assemblea degli azionisti deve essere convocata entro un mese. Tale richiesta deve essere trasmessa
per iscritto e specificare i temi all’ordine del giorno.

ARTICOLO 23 – AVVISI DI CONVOCAZIONE

(1) Gli avvisi di convocazione delle assemblee degli azionisti verranno inviati tramite lettera
raccomandata spedita a ciascun azionista presso l’indirizzo riportato nel registro degli azionisti.

(2) Se tutti gli azionisti sono presenti o rappresentati in un’assemblea degli azionisti e se dichiarano di
essere a conoscenza dell’ordine del giorno, l’assemblea può essere tenuta senza preavviso.

ARTICOLO 24 – RAPPRESENTANZA

Ciascun azionista può agire in sede di assemblea degli azionisti delegando un’altra persona che non
deve essere un azionista.

ARTICOLO 25 – UFFICIO

(1) Ogni assemblea degli azionisti sarà presieduta dal presidente del consiglio di
amministrazione o, in sua assenza, dalla persona nominata dagli azionisti.

(2) Il presidente dell’assemblea nomina un segretario e l’assemblea elegge uno o più scrutatori
che insieme formano l’ufficio.

ARTICOLO 26 – DIRITTO DI VOTO

Ogni azione dà diritto ad un voto.

ARTICOLO 27 – DECISIONI DELL’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI

(1) L’assemblea generale può deliberare solo sui temi all’ordine del giorno.

(2) Le deliberazioni verranno adottate alla maggioranza dei voti, a prescindere dal numero di
azioni rappresentate.

(3) Tuttavia, l’assemblea generale convocata allo scopo di emendare lo statuto può essere valida
solo se almeno metà del capitale sociale è rappresentato e se l’ordine del giorno specifica gli
emendamenti proposti e, se del caso, contiene il testo di quelli relativi all’oggetto o alla forma della
società. Se la prima di tali condizioni non è soddisfatta, l’assemblea generale può essere riconvocata.
L’avviso di riconvocazione contiene l’ordine del giorno dell’assemblea precedente, ne specifica la data
e l’esito. L’assemblea riconvocata delibererà in maniera valida a prescindere dalla quota di capitale
sociale rappresentata. Per essere valide, le risoluzioni prese nelle due assemblee devono essere
adottate dalla maggioranza dei due terzi dei voti di tutti gli azionisti presenti o rappresentati.

ARTICOLO 28 - VERBALE

(1) Il verbale dell’assemblea generale degli azionisti verrà firmato dai membri dell’ufficio e
dagli azionisti che ne fanno richiesta.

(2) Le copie o gli estratti di tali verbali che devono essere prodotti in sede di procedimenti
giudiziari o in altre sedi saranno firmati dal presidente del consiglio di amministrazione nonché da
qualunque consigliere o persona alla quale è affidata la gestione ordinaria della società.
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V. RENDICONTI ANNUALI – DISTRIBUZIONE DEGLI UTILI

ARTICOLO 29 – ESERCIZIO CONTABILE

(1) L’esercizio contabile della società inizierà il 1° gennaio e terminerà il 31 dicembre di ogni
anno.

(2) Ogni anno, il consiglio di amministrazione stilerà un inventario e predisporrà,
conformemente alla legge, i rendiconti annuali, comprendenti il bilancio, il conto economico e gli
allegati.

ARTICOLO 30 – APPROVAZIONE DEI RENDICONTI ANNUALI – LIBERAZIONE

(1) L’assemblea generale degli azionisti ascolta la relazione di gestione, esamina il rapporto dei
revisori e discute in merito ai rendiconti.

(2) Indi, l’assemblea generale degli azionisti, tramite voto separato, decide in merito alla
liberazione dei consiglieri.

ARTICOLO 31 – PUBBLICITA’

I rendiconti annuali, la relazione di gestione e i documenti forniti per legge sono resi pubblici secondo
le modalità disposte dalla legge.

ARTICOLO 32 – DISTRIBUZIONE DEGLI UTILI

(1) Un importo pari al cinque per cento (5%) degli utili netti riportati a bilancio, meno le spese
generali, le riserve ritenute necessarie e qualsiasi altra spesa, deve essere accantonato ogni anno da tali
utili ai fini della costituzione della riserva prescritta dalla legge. Questo accantonamento cessa di
essere necessario non appena la suddetta riserva raggiunge il dieci percento (10%) del capitale
azionario, ma diventa nuovamente necessario se tale riserva è stata intaccata.

(2) L’assemblea generale degli azionisti avrà il potere discrezionale di disporre dell’eccedenza.
In particolare, può stanziare tali utili per il pagamento di un dividendo, trasferirli alle riserve oppure
riportarli a nuovo.

ARTICOLO 33 – DIVIDENDI

(1) Il consiglio di amministrazione deciderà la data e il luogo di pagamento di qualunque
dividendo.

(2) Il consiglio di amministrazione può dichiarare e versare dividendi provvisori,
conformemente alle disposizioni di legge.

VI. SCIOGLIMENTO - LIQUIDAZIONE

ARTICOLO 34 – SCIOGLIMENTO – LIQUIDAZIONE

(1) In caso di scioglimento della società per qualsiasi ragione e in qualunque momento, la
liquidazione verrà compiuta da uno o più liquidatori nominati dall’assemblea generale degli azionisti
che ha deliberato tale liquidazione la quale, all’occorrenza, ne determinerà i poteri e gli emolumenti.

Il potere di emendare il presente statuto, quando ciò sia necessario ai fini della liquidazione, rimane di
competenza dell’assemblea generale.

(2) I poteri dei consiglieri verranno meno alla nomina dei liquidatori.
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ARTICOLO 35 – DISTRIBUZIONE DELLE ECCEDENZE

Dopo il pagamento di tutti i debiti e di tutte le passività della società o il deposito dei capitali necessari
a tale effetto, le eccedenze verranno distribuite agli azionisti proporzionalmente alle quote azionarie
detenute.

VII. CLAUSOLA GENERALE

ARTICOLO 36 – DIRITTO COMPETENTE

Tutte le questioni non disciplinate dal presente statuto saranno trattate conformemente alla legge del
10 agosto 1915, e successivi emendamenti, sulle società commerciali.
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3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH �'RFXPHQWR ,QIRUPDWLYR� SHU OH SDUWL GL ULVSHWWLYD SHUWLQHQ]D�
&LDVFXQR GHL UHVSRQVDELOL GHO 3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH �'RFXPHQWR ,QIRUPDWLYR� VL DVVXPH
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GLULWWR� OXVVHPEXUJKHVH� FKH� VYROJH� DWWLYLWj� GL� WHVRUHULD� H� LQWHUPHGLD]LRQH
ILQDQ]LDULD� QHOO¶DPELWR� GHO� *UXSSR� )LDW� HG� q� LQWHUDPHQWH� SRVVHGXWD
LQGLUHWWDPHQWH�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�LUUHYRFDELOPHQWH�LO�ULPERUVR�GHOOH
2EEOLJD]LRQL�VWHVVH�
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GHWUD]LRQL� ILVFDOL� VXJOL� LQWHUHVVL� FKH� UHQGDQR� SDUWLFRODUPHQWH� RQHURVH� SHU
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/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� VWDWH� RJJHWWR� GL� RIIHUWD� VXL� PHUFDWL� LQWHUQD]LRQDOL� QHO
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,O�ULFDYDWR�QHWWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR�������������FKH�O¶HPLWWHQWH�KD
XWLOL]]DWR� SHU� HIIHWWXDUH� ILQDQ]LDPHQWL� D� VRFLHWj� GHO� *UXSSR� )LDW� GHVWLQDWL� D
FRSULUH�L�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 67580(17, ),1$1=,$5,

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� JLj� GLIIXVH� VXO� PHUFDWR� HVVHQGR� VWDWH� RJJHWWR� GL
FROORFDPHQWR�D�VHJXLWR�GHOO¶RIIHUWD�LQGLFDWD�DO�SXQWR�SUHFHGHQWH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�GHQRPLQDWH�³)LDW�����������������´��H�VRQR�SDUWH�GL�XQ
3URJUDPPD� *OREDOH� GL� REEOLJD]LRQL� D� PHGLR� WHUPLQH� GHOO¶DPPRQWDUH
FRPSOHVVLYR� GL� (XUR� ��������������� $� IURQWH� GL� WDOH� 3URJUDPPD� VRQR� VWDWH
HPHVVH�DOWUH�2EEOLJD]LRQL�SHU�XQ�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GL�(XUR����������������

/H�2EEOLJD]LRQL� VRQR� DO� SRUWDWRUH� H� VRQR� VWDWH� HPHVVH� LQ� GDWD� ��� IHEEUDLR
�����LQ�WDJOL�GD���������������H���������(XUR�

,O�SUH]]R�GL�HPLVVLRQH�q�VWDWR�GHO���������SHU�����(XUR��,O�ULPERUVR�DYYHUUj�LO
���IHEEUDLR������DOOD�SDUL�

/H� 2EEOLJD]LRQL� UHQGRQR� LO� ������ DQQXR� QRPLQDOH� ILVVR� GDOOD� GDWD� GL
JRGLPHQWR�����IHEEUDLR�������SDJDELOH�LO����IHEEUDLR�GL�RJQL�DQQR�ILQR�DOOD�GDWD
GL�ULPERUVR�

,O�UHQGLPHQWR�HIIHWWLYR�SHU�L�VRWWRVFULWWRUL�DOO¶HPLVVLRQH�q�SDUL�DO��������DQQXR
ORUGR�� LO� UHQGLPHQWR� DO� QHWWR� GHOOD� ULWHQXWD� GHO� ������ q� VWDWR� SDUL� DO� ������
DQQXR�

,O�ULPERUVR�VDUj�HIIHWWXDWR�LQ�XQLFD�VROX]LRQH�DO�QHWWR�GHOOD�ULWHQXWD���������DOOD
VFDGHQ]D�HG�q�LUUHYRFDELOPHQWH�JDUDQWLWR�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�DQFKH
LO� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� FRPH� GD� FRQWUDWWR� GL� JDUDQ]LD� PHVVR� D
GLVSRVL]LRQH�GHO�SXEEOLFR�

,O�SDJDPHQWR�GHJOL� LQWHUHVVL�H� LO� ULPERUVR�GHO�FDSLWDOH�VL�SUHVFULYRQR� LQ� IDYRUH
GHOO¶HPLWWHQWH�ULVSHWWLYDPHQWH�GRSR���DQQL�GDOOD�GDWD�GL�PDWXUD]LRQH�H�GRSR���
DQQL�GDOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� q� VRJJHWWR� DOOH
LPSRVL]LRQL�ILVFDOL�LWDOLDQH�H�QRQ�FRPSRUWD�O¶DSSOLFD]LRQH�GL�ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL
DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

4XDORUD�� SHU� GLVSRVL]LRQH� GL� OHJJH� OXVVHPEXUJKHVH�� IRVVH� LQWURGRWWD� XQD
ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DOOD� IRQWH�VXJOL� LQWHUHVVL�� O¶HPLWWHQWH� LQFUHPHQWHUj��VDOYD
OD� IDFROWj�GL� ULPERUVR�DQWLFLSDWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL��JOL� LQWHUHVVL�GL�XQ� LPSRUWR



��

SDUL�DOOD�ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DSSOLFDWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

$L� UHGGLWL� GL� FDSLWDOH�� DJOL� LQWHUHVVL�� SUHPL� HG� DOWUL� IUXWWL� GHOOH� REEOLJD]LRQL� q
DSSOLFDELOH�� QHOOH� LSRWHVL� H� QHL� PRGL� H� WHUPLQL� SUHYLVWL� GDO� '�OJV� �������
PRGLILFDWR�GDOO¶DUW�����GHO�'�OJV��������� O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GHOOH� LPSRVWH�VXL
UHGGLWL�QHOOD�PLVXUD�GHO�������

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� OLEHUDPHQWH� QHJR]LDELOL� LQ� ,WDOLD� H� QHJOL� DOWUL� SDHVL
HXURSHL�� ,O� ORUR�WUDVIHULPHQWR�DYYLHQH�SHU� LO� WUDPLWH�GHJOL� LQWHUPHGLDUL� LWDOLDQL�R
HVWHUL�SDUWHFLSDQWL�GL�(XURFOHDU�R�GL�&HGHOEDQN�

,�GLULWWL�H�L�YDQWDJJL�FRQQHVVL�DL�WLWROL�VRQR�TXHOOL�GL�OHJJH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $ 5(&(17, 23(5$=,21, $9(17, 2**(772 */, 67580(17,

),1$1=,$5, 3(5 , 48$/, Ê 5,&+,(67$ /$ 4827$=,21(

,O�FROORFDPHQWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�VXO�PHUFDWR�LQWHUQD]LRQDOH
LO����IHEEUDLR������SHU�LO�WUDPLWH�GHL�VRJJHWWL�LQGLFDWL�DO�VXFFHVVLYR�SXQWR�

1RQ�HVLVWH�TXRWD�ULVHUYDWD�DG�LQYHVWLWRUL�LVWLWX]LRQDOL�

/¶DPPRQWDUH�QHWWR�GHO�ULFDYDWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR�������������HG
q�VWDWR� LPSLHJDWR�GDOO¶HPLWWHQWH�SHU�HIIHWWXDUH�GHL� ILQDQ]LDPHQWL�D�VRFLHWj�GHO
*UXSSR�)LDW�D�FRSHUWXUD�GHL�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, , &2//2&$725,

,O�FROORFDPHQWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�SHU�LO� WUDPLWH�GHL�VHJXHQWL
VRJJHWWL�

%$1&$ 582/2

&DERWR�±�*UXSSR�,QWHVD -RLQW�/HDG�0DQDJHU

0RUJDQ�6WDQOH\ -RLQW�/HDG�0DQDJHU

3DULEDV -RLQW�/HDG�0DQDJHU

$EQ�$052 0DQDJHU

%QO 0DQDJHU

%DUFOD\V 0DQDJHU

%D\HULVFKH�/DQGHVEDQN

*LUR]HQWUDOH 0DQDJHU

&UHGLW�/\RQQDLV 0DQDJHU

'HXWVFKH�%DQN 0DQDJHU

)RUWLV�%DQN 0DQDJHU

0HUULOO�/\QFK 0DQDJHU

6DORPRQ�%URWKHUV 0DQDJHU

6RFLpWp�*pQpUDOH 0DQDJHU

+<32 0DQDJHU



��

8QLFUHGLWR�,WDOLDQR 0DQDJHU

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, /$ 4827$=,21(

(¶� VWDWD� ULYROWD� GRPDQGD� GL� TXRWD]LRQH� DOOD� %RUVD� ,WDOLDQD� 6�S�$�� FKH� KD
GLVSRVWR� FRQ� SURYYHGLPHQWR� Q�� ����� GHO� ����������� O¶DPPLVVLRQH� GHOOH
2EEOLJD]LRQL�DO�FRPSDUWR�(XUR027�

/D�GDWD�GL�LQL]LR�GHOOH�QHJR]LD]LRQL�VDUj�VXFFHVVLYDPHQWH�VWDELOLWD�GDOOD�%RUVD
,WDOLDQD�

2SHUDWRUH� VSHFLDOLVWD� VXOO¶(XUR027� SHU� OH� 2EEOLJD]LRQL� q� 8QLFUHGLW� %DQFD
0RELOLDUH�6�S�$��

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�TXRWDWH�SUHVVR� OD�%RUVD�GHO�/XVVHPEXUJR�D�SDUWLUH�GDO
��� IHEEUDLR� ������ /H� PHGLH� PHQVLOL� GHOOH� TXRWD]LRQL� ULOHYDWH� SUHVVR� WDOH
PHUFDWR�VRQR�OH�VHJXHQWL�

$112 0(6( 35(==2�0(',2

���� )HEEUDLR �����

���� 0DU]R �����

���� $SULOH �����

���� 0DJJLR �����

���� *LXJQR �����

$33(1',&,

6LQWHVL�GHL�7HUPLQL�H�FRQGL]LRQL�GHOOH�2EEOLJD]LRQL

/D� SUHVHQWH� VLQWHVL� UDSSUHVHQWD� XQ� HVWUDWWR� GHL� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH
2EEOLJD]LRQL� FRQWHQXWL� QHOO¶2IIHULQJ� &LUFXODU� GHO� ��� DJRVWR� ����� GHSRVLWDWD
SUHVVR�O¶HPLWWHQWH��LO�JDUDQWH�H�OD�%RUVD�,WDOLDQD�GL�)LDW�)LQDQFH�DQG�7UDGH�/WG�
VRFLpWp� DQRQ\PH� �O¶(PLWWHQWH�� LUUHYRFDELOPHQWH� H� LQFRQGL]LRQDWDPHQWH
JDUDQWLWR�GD�)LDW�6�S�$���LO�*DUDQWH��

�FRSLD� LQWHJUDOH� GHO� GRFXPHQWR� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH� 2EEOLJD]LRQL� LQ
OLQJXD�LQJOHVH�q�D�GLVSRVL]LRQH�GL�FRORUR�FKH�QH�IDUDQQR�ULFKLHVWD�DOOD�VRFLHWj
HPLWWHQWH�R�DO�JDUDQWH�

(PLWWHQWH� )LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp DQRQ\PH

*DUDQWH� )LDW 6�S�$�

'HVFUL]LRQH� 2EEOLJD]LRQL SHU XQ DPPRQWDUH GL (XUR ������������� FRQ
VFDGHQ]D LO ���������� HPHVVH LQ EDVH DO 3URJUDPPD *OREDOH
GL (PLVVLRQH GL 2EEOLJD]LRQL D 0HGLR 7HUPLQH

$JHQWH SHU

O¶HPLVVLRQH H SHU

LO SDJDPHQWR� &LWLEDQN� 1�$�� VHGH GL /RQGUD�

&ROORFDPHQWR� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH FROORFDWH DO SXEEOLFR H SUHVVR
LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL VX EDVH VLQGDFDWD WUDPLWH L VHJXHQWL



��

LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL�

&DERWR ± *UXSSR ,QWHVD

0RUJDQ 6WDQOH\

3DULEDV

$EQ $052

%QO

%DUFOD\V

%D\HULVFKH /DQGHVEDQN *LUR]HQWUDOH

&UHGLW /\RQQDLV

'HXWVFKH %DQN

)RUWLV %DQN

0HUULOO /\QFK

6DORPRQ %URWKHUV

6RFLpWp *pQpUDOH

+<32

8QLFUHGLWR

3UH]]R GL

(PLVVLRQH�
/H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH HPHVVH DO SUH]]R GHO ������� SHU
��� (XUR

)RUPD GHOOH

2EEOLJD]LRQL� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR HPHVVH DO SRUWDWRUH�

,QWHUHVVL� *OL LQWHUHVVL VDUDQQR SDJDELOL LO �� IHEEUDLR GL RJQL DQQR�

7DVVD]LRQH� 7XWWL L SDJDPHQWL UHODWLYL DOOH 2EEOLJD]LRQL YHUUDQQR HVHJXLWL
VHQ]D ULWHQXWH R GHWUD]LRQL ILVFDOL SUHYLVWH GD TXDOVLDVL DXWRULWj
WULEXWDULD OXVVHPEXUJKHVH� 1HO FDVR WDOL GHWUD]LRQL YHQLVVHUR
HIIHWWXDWH� O¶(PLWWHQWH R� D VHFRQGD GHL FDVL� LO *DUDQWH GRYUj
SDJDUH GHJOL LPSRUWL VXSSOHPHQWDUL SHU FRPSHQVDUH OH VXGGHWWH
GHWUD]LRQL�

5LPERUVR� /H 2EEOLJD]LRQL LQ TXHVWLRQH QRQ SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWH
SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWDELOLWD WUDQQH FKH SHU PRWLYL ILVFDOL H
FLRq QHO FDVR LQ FXL YHQJDQR LQWURGRWWH� SHU GLVSRVL]LRQL GL OHJJH
OXVVHPEXUJKHVH� ULWHQXWH R GHWUD]LRQL ILVFDOL VXJOL LQWHUHVVL FKH
UHQGDQR SDUWLFRODUPHQWH RQHURVH SHU O¶(PLWWHQWH OH 2EEOLJD]LRQL
VWHVVH� 1HO FDVR GL ULPERUVR DQWLFLSDWR� JOL REEOLJD]LRQLVWL
VDUDQQR LQIRUPDWL WUDPLWH DYYLVR SXEEOLFDWR VXL SULQFLSDOL
TXRWLGLDQL DOPHQR �� JLRUQL SULPD GHO ULPERUVR�

6WDWXV GHOOH

2EEOLJD]LRQL�

/H 2EEOLJD]LRQL H OH UHODWLYH &HGROH VRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH�
LQFRQGL]LRQDWH� QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH H �VHFRQGR
TXDQWR SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR
>SDUL SDVVX@ FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH
XJXDOPHQWH QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH �IDWWH VDOYH OH
FDXVH GL SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��



��

*DUDQ]LD� ,O SDJDPHQWR GHO FDSLWDOH H GHJOL LQWHUHVVL GHOOH 2EEOLJD]LRQL q
JDUDQWLWR LQ IRUPD LUUHYRFDELOH H LQFRQGL]LRQDWD GDO *DUDQWH� *OL
REEOLJKL GHO *DUDQWH LQ EDVH DO FRQWUDWWR GL JDUDQ]LD
FRVWLWXLVFRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH� LQFRQGL]LRQDWH� QRQ
VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH H �VHFRQGR TXDQWR
SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR>SDUL
SDVVX@� FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH QRQ
VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH �IDWWH VDOYH OH FDXVH GL
SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��

4XRWD]LRQH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR TXRWDWH DOOD %RUVD GHO /XVVHPEXUJR H
SRVVRQR HVVHUH TXRWDWH SUHVVR ERUVH GL DOWUL SDHVL�

/HJJH DSSOLFDELOH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VRWWRSRVWH DO UHJLPH GL IRUPD� GL
OHJLWWLPD]LRQH H GL FLUFROD]LRQH VHFRQGR OD GLVFLSOLQD YLJHQWH
QHOO¶RUGLQDPHQWR LQJOHVH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $, 5(63216$%,/, '(/ 35263(772 ', 4827$=,21( �127$
,17(*5$7,9$�

/¶HPLWWHQWH� )LDW� )LQDQFH� 	� 7UDGH� /WG�� 6RFLpWp� $QRQ\PH� H� )LDW� 6�S�$�� VL
DVVXPRQR� OD� UHVSRQVDELOLWj� GHO� SUHVHQWH� 3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD
,QWHJUDWLYD��

'LFKLDUD]LRQH�GL�UHVSRQVDELOLWj

,O�SUHVHQWH�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD��q�FRQIRUPH�DO�PRGHOOR
GHSRVLWDWR�SUHVVR�OD�&RQVRE�LQ�GDWD�����������H�FRQWLHQH�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL
QHFHVVDULH� D� YDOXWDUH� FRQ� IRQGDWH]]D� L� GLULWWL� FRQQHVVL� FRQ� JOL� VWUXPHQWL
ILQDQ]LDUL�TXRWDWL�SUHVVR�LO�FRPSDUWR�(XUR027�FRQ�SURYYHGLPHQWR�Q�������GHO
�����������

)LDW� )LQDQFH�	�7UDGH�/WG�� 6RFLpWp�$QRQ\PH�H� )LDW�6�S�$�� VRQR� UHVSRQVDELOL
GHOOD�FRPSOHWH]]D�H�YHULGLFLWj�GHL�GDWL�H�GHOOH�QRWL]LH�FRQWHQXWL�QHO�3URVSHWWR�GL
4XRWD]LRQH��1RWD�,QWHJUDWLYD��H�VL�DVVXPRQR�DOWUHVu�OD�UHVSRQVDELOLWj�LQ�RUGLQH
DG�RJQL�DOWUR�GDWR�H�QRWL]LD�FKH�IRVVHUR�WHQXWL�D�FRQRVFHUH�H�YHULILFDUH�

)LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

�6DYHULR &DFRSDUGR�

)LDW 6�S�$� ,O 3UHVLGHQWH GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH

�*LRUJLR %RGR� �&HVDUH )HUUHUR�
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) , $ 7 � ) , 1 $1 & ( � 	 � 7 5 $' ( � / 7 ' � � 6 � $ �

35263(772 ', 4827$=,21( '(//( 2%%/,*$=,21,

�³)LDW����������������

127$ ,17(*5$7,9$

/H 2EEOLJD]LRQL HPHVVH GD )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� VRQR LUUHYRFDELOPHQWH H
LQFRQGL]LRQDWDPHQWH JDUDQWLWH GD

) , $ 7 � 6 � 3 � $ �

6SH F L D O L V W D

8 1 , & 5 ( ' , 7 � % $ 1 & $ � 0 2 % , / , $ 5 ( � 6 � 3 � $ �

/¶DGHPSLPHQWR GL SXEEOLFD]LRQH GHO 3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH QRQ FRPSRUWD DOFXQ
JLXGL]LR GHOOD &2162% VXOO¶RSSRUWXQLWj GHOO¶LQYHVWLPHQWR SURSRVWR H VXO PHULWR GHL
GDWL H GHOOH QRWL]LH DG HVVR UHODWLYH�

3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH GHSRVLWDWR SUHVVR OD &RQVRE LO ��������� D VHJXLWR GL QXOOD�
RVWD FRPXQLFDWR FRQ QRWD Q� ����� GHO ����������

)LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

6HGH LQ 5XH $OGULQJHQ ��� /����� /XVVHPEXUJR � &DSLWDOH 6RFLDOH� ����������

5HJLVWUR GL &RPPHUFLR H GHOOH 6RFLHWj GHO /XVVHPEXUJR Q� %������



��

6200$5,2 '(//$ 127$ ,17(*5$7,9$ 68//( 2%%/,*$=,21, ),$7 ���� ����

���$YYHUWHQ]H�SHU�O¶LQYHVWLWRUH ������������������������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�VXO�SURILOR�GHOO¶HPLVVLRQH��������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL����������������������������������������������������� ��

��� ,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� D� UHFHQWL� RSHUD]LRQL� DYHQWL� RJJHWWR� JOL
VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�SHU�L�TXDOL�q�ULFKLHVWD�OD�TXRWD]LRQH ���������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�L�FROORFDWRUL ������������������������������������������������������������������ ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�TXRWD]LRQH �������������������������������������������������������������� ��

���$SSHQGLFL ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�UHVSRQVDELOL�GHO�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH ���������������������� ��



��

$99(57(1=( 3(5 /¶,19(67,725(

,�IDWWRUL�GL�ULVFKLR�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�SURSRVWR�VRQR�TXHOOL� WLSLFL�GHOO¶LQYHVWLPHQWR
LQ�REEOLJD]LRQL�D�WDVVR�ILVVR�LQ�(XUR�FRQ�VFDGHQ]D�D�PHGLR�WHUPLQH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�HPHVVH�GDOOD�)LDW�)LQDQFH�	�7UDGH�/WG��6�$���VRFLHWj�GL
GLULWWR� OXVVHPEXUJKHVH� FKH� VYROJH� DWWLYLWj� GL� WHVRUHULD� H� LQWHUPHGLD]LRQH
ILQDQ]LDULD� QHOO¶DPELWR� GHO� *UXSSR� )LDW� HG� q� LQWHUDPHQWH� SRVVHGXWD
LQGLUHWWDPHQWH�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�LUUHYRFDELOPHQWH�LO�ULPERUVR�GHOOH
2EEOLJD]LRQL�VWHVVH�

,O�UDWLQJ�DWWULEXLWR�GD�0RRG\¶V�,QYHVWRUV�6HUYLFH�DOO¶HPLVVLRQH�q�³$�´�

/¶(PLWWHQWH�QRQ�SUHYHGH�OD�SRVVLELOLWj�GL�ULPERUVR�DQWLFLSDWR��IDWWR�VDOYR�LO�FDVR
LQ�FXL��SHU�GLVSRVL]LRQH�GL�OHJJH�OXVVHPEXUJKHVH��YHQJDQR�LQWURGRWWH�ULWHQXWH�R
GHWUD]LRQL� ILVFDOL� VXJOL� LQWHUHVVL� FKH� UHQGDQR� SDUWLFRODUPHQWH� RQHURVH� SHU
O¶HPLWWHQWH� OH� 2EEOLJD]LRQL� VWHVVH�� 1HO� FDVR� GL� ULPERUVR� DQWLFLSDWR�� JOL
REEOLJD]LRQLVWL� VDUDQQR� LQIRUPDWL� WUDPLWH� DYYLVR� SXEEOLFDWR� VXL� SULQFLSDOL
TXRWLGLDQL�DOPHQR����JLRUQL�SULPD�GHO�ULPERUVR�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� FRPSRUWD� OD
VRJJH]LRQH� DOO¶LPSRVL]LRQH� ILVFDOH� LWDOLDQD� �GL� FXL� DO� FDS�� ��� H� QRQ� FRPSRUWD
O¶DSSOLFD]LRQH�GL�ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL�DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

(VHPSOLILFD]LRQH�GHO�UHQGLPHQWR

'DWD�GL�HPLVVLRQH ���GLFHPEUH�����

'DWD�GL�VFDGHQ]D ���GLFHPEUH�����

3UH]]R�GL�HPLVVLRQH� ��������

&HGROD �����DQQXR

'DWH� GL� SDJDPHQWR
GHJOL�LQWHUHVVL

��� GLFHPEUH� GL� RJQL
DQQR

3UH]]R�GL�ULPERUVR $OOD�SDUL

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
ORUGR�SHU�L
VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH

������

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
SHU�L�VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH�DO�QHWWR
GHOOD�ULWHQXWD�GHO
������

������
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6LQWHVL�GHL�GDWL�ULOHYDQWL�UHODWLYL�DOOH�2EEOLJD]LRQL

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� TXRWDWH� SUHVVR� OD� %RUVD� GHO� /XVVHPEXUJR� H� OD� %RUVD
,WDOLDQD�6�S�$��KD�GLVSRVWR�OD�ORUR�TXRWD]LRQH�QHO�FRPSDUWR�(XUR027�
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/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� VWDWH� RJJHWWR� GL� RIIHUWD� VXL� PHUFDWL� LQWHUQD]LRQDOL� QHO
PHVH�GL�GLFHPEUH������DO�SUH]]R�GHO����������SHU�����(XUR��,O�FRQWURYDORUH
GHOO¶RIIHUWD�q�VWDWR�SDUL�D�(XUR��������������

,O�ULFDYDWR�QHWWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR�������������FKH�O¶HPLWWHQWH�KD
XWLOL]]DWR� SHU� HIIHWWXDUH� ILQDQ]LDPHQWL� D� VRFLHWj� GHO� *UXSSR� )LDW� GHVWLQDWL� D
FRSULUH�L�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 67580(17, ),1$1=,$5,

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� JLj� GLIIXVH� VXO� PHUFDWR� HVVHQGR� VWDWH� RJJHWWR� GL
FROORFDPHQWR�D�VHJXLWR�GHOO¶RIIHUWD�LQGLFDWD�DO�SXQWR�SUHFHGHQWH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�GHQRPLQDWH�³)LDW����������������´��H�VRQR�SDUWH�GL�XQ
3URJUDPPD� *OREDOH� GL� REEOLJD]LRQL� D� PHGLR� WHUPLQH� GHOO¶DPPRQWDUH
FRPSOHVVLYR� GL� (XUR� ��������������� $� IURQWH� GL� WDOH� 3URJUDPPD� VRQR� VWDWH
HPHVVH�DOWUH�2EEOLJD]LRQL�SHU�XQ�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GL�(XUR����������������

/H�2EEOLJD]LRQL� VRQR�DO� SRUWDWRUH�H� VRQR� VWDWH� HPHVVH� LQ�GDWD� ���GLFHPEUH
�����LQ�WDJOL�GD���������������H���������(XUR�

,O�SUH]]R�GL�HPLVVLRQH�q�VWDWR�GHO����������SHU�����(XUR��,O�ULPERUVR�DYYHUUj�LO
���GLFHPEUH������DOOD�SDUL�

/H�2EEOLJD]LRQL�UHQGRQR�LO������DQQXR�QRPLQDOH�ILVVR�GDOOD�GDWD�GL�JRGLPHQWR�
��� GLFHPEUH� ������ SDJDELOH� LO� ��� GLFHPEUH� GL� RJQL� DQQR� ILQR� DOOD� GDWD� GL
ULPERUVR�

,O�UHQGLPHQWR�HIIHWWLYR�SHU�L�VRWWRVFULWWRUL�DOO¶HPLVVLRQH�q�SDUL�DO��������DQQXR
ORUGR�� LO� UHQGLPHQWR� DO� QHWWR� GHOOD� ULWHQXWD� GHO� ������ q� VWDWR� SDUL� DO� ������
DQQXR�

,O�ULPERUVR�VDUj�HIIHWWXDWR�LQ�XQLFD�VROX]LRQH�DO�QHWWR�GHOOD�ULWHQXWD���������DOOD
VFDGHQ]D�HG�q�LUUHYRFDELOPHQWH�JDUDQWLWR�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�DQFKH
LO� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� FRPH� GD� FRQWUDWWR� GL� JDUDQ]LD� PHVVR� D
GLVSRVL]LRQH�GHO�SXEEOLFR�

,O�SDJDPHQWR�GHJOL� LQWHUHVVL�H� LO� ULPERUVR�GHO�FDSLWDOH�VL�SUHVFULYRQR� LQ�IDYRUH
GHOO¶HPLWWHQWH�ULVSHWWLYDPHQWH�GRSR���DQQL�GDOOD�GDWD�GL�PDWXUD]LRQH�H�GRSR���
DQQL�GDOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� q� VRJJHWWR� DOOH
LPSRVL]LRQL�ILVFDOL�LWDOLDQH�H�QRQ�FRPSRUWD�O¶DSSOLFD]LRQH�GL�ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL
DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

4XDORUD�� SHU� GLVSRVL]LRQH� GL� OHJJH� OXVVHPEXUJKHVH�� IRVVH� LQWURGRWWD� XQD
ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DOOD� IRQWH�VXJOL� LQWHUHVVL�� O¶HPLWWHQWH� LQFUHPHQWHUj��VDOYD
OD� IDFROWj�GL� ULPERUVR�DQWLFLSDWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL��JOL� LQWHUHVVL�GL�XQ� LPSRUWR
SDUL�DOOD�ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DSSOLFDWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

$L� UHGGLWL� GL� FDSLWDOH�� DJOL� LQWHUHVVL�� SUHPL� HG� DOWUL� IUXWWL� GHOOH� REEOLJD]LRQL� q
DSSOLFDELOH�� QHOOH� LSRWHVL� H� QHL� PRGL� H� WHUPLQL� SUHYLVWL� GDO� '�OJV� �������
PRGLILFDWR�GDOO¶DUW�����GHO�'�OJV��������� O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GHOOH� LPSRVWH�VXL
UHGGLWL�QHOOD�PLVXUD�GHO�������

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� OLEHUDPHQWH� QHJR]LDELOL� LQ� ,WDOLD� H� QHJOL� DOWUL� SDHVL
HXURSHL�� ,O� ORUR�WUDVIHULPHQWR�DYYLHQH�SHU� LO� WUDPLWH�GHJOL� LQWHUPHGLDUL� LWDOLDQL�R
HVWHUL�SDUWHFLSDQWL�GL�(XURFOHDU�R�GL�&HGHOEDQN�
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I diritti e i vantaggi connessi ai titoli sono quelli di legge.

INFORMAZIONI RELATIVE A RECENTI OPERAZIONI AVENTI OGGETTO GLI STRUMENTI
FINANZIARI PER I QUALI È RICHIESTA LA QUOTAZIONE

Il collocamento delle Obbligazioni è stato effettuato sul mercato internazionale
il 13 dicembre 1999 per il tramite dei soggetti indicati al successivo punto.

Non esiste quota riservata ad investitori istituzionali.

L’ammontare netto del ricavato dell’emissione è stato di Euro 496,040,000 ed
è stato impiegato dall’emittente per effettuare dei finanziamenti a società del
Gruppo Fiat a copertura dei loro fabbisogni finanziari.

INFORMAZIONI RIGUARDANTI I COLLOCATORI

Il collocamento delle Obbligazioni è stato effettuato per il tramite dei seguenti
soggetti:

BANCA RUOLO
ABN AMRO Bank N.V. Joint Lead Manager

Banca di Roma Joint Lead Manager

Merrill Lynch International Joint Lead Manager

Unicredito Italiano S.p.A. Manager

Bank of America International Limited Manager

Banque Nationale de Paris Manager

Banque Populaires Natexis Manager

Bayerische Landesbank Girozentrale Manager

Bear, Stearns International Limited Manager

Caboto Holding SIM S.p.A. Manager

Chase Manhattan International Limited Manager

Credit Commercial de France Manager

Westdeutsche Landesbank Girozentrale Manager

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Manager

DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank AG Manager

Goldman Sachs International Manager

KBC Bank N.V. Manager

Mediobanca – Banca di credito finanziario S.p.A. Manager

INFORMAZIONI RIGUARDANTI LA QUOTAZIONE

E’ stata rivolta domanda di quotazione alla Borsa Italiana S.p.A. che ha
disposto con provvedimento n. 1119 del 14/07/2000 l’ammissione delle
Obbligazioni al comparto EuroMOT.

La data di inizio delle negoziazioni sarà successivamente stabilita dalla Borsa
Italiana.

Operatore specialista sull’EuroMOT per le Obbligazioni è Unicredit Banca
Mobiliare S.p.A.
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Le Obbligazioni sono quotate presso la Borsa del Lussemburgo a partire dal
13 dicembre 1999. Le medie mensili delle quotazioni rilevate presso tale
mercato sono le seguenti:

ANNO MESE PREZZO MEDIO

1999 Dicembre 98.643

2000 Gennaio 97.080

2000 Febbraio 96.930

2000 Marzo 97.750

2000 Aprile 97.799

2000 Maggio 93.395

2000 Giugno 96.485

APPENDICI

Sintesi dei Termini e condizioni delle Obbligazioni

La presente sintesi rappresenta un estratto dei Termini e Condizioni delle
Obbligazioni contenuti nell’Offering Circular del 11 agosto 1999 depositata
presso l’emittente, il garante e la Borsa Italiana di Fiat Finance and Trade Ltd.
société anonyme (l’Emittente) irrevocabilmente e incondizionatamente
garantito da Fiat S.p.A. (il Garante).

(copia integrale del documento Termini e Condizioni delle Obbligazioni in
lingua inglese è a disposizione di coloro che ne faranno richiesta alla società
emittente o al garante)

Emittente: Fiat Finance and Trade Ltd. Société anonyme

Garante: Fiat S.p.A.

Descrizione: Obbligazioni per un ammontare di Euro 500,000,000 con scadenza il
13-12-2006 emesse in base al Programma Globale di Emissione di
Obbligazioni a Medio Termine

Agente per
l’emissione e per il
pagamento: Citibank, N.A., sede di Londra.

Collocamento: Le Obbligazioni sono state collocate al pubblico e presso investitori
istituzionali  su base sindacata tramite i seguenti intermediari
finanziari:

ABN AMRO Bank N.V.

Banca di Roma

Merrill Lynch International

Unicredito Italiano S.p.A.

Bank of America International Limited

Banque Nationale de Paris

Banque Populaires Natexis

Bayerische Landesbank Girozentrale
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Bear, Stearns International Limited

Caboto Holding SIM S.p.A.

Chase Manhattan International Limited

Credit Commercial de France

Westdeutsche Landesbank Girozentrale

Deutsche Bank Aktiengesellschaft

DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank AG

Goldman Sachs International

KBC Bank N.V.

Mediobanca – Banca di credito finanziario S.p.A.

Prezzo di

Emissione:
Le Obbligazioni sono state emesse al prezzo del 100.833% per 100
Euro

Forma delle

Obbligazioni: Le Obbligazioni sono emesse al portatore.

Interessi: Gli interessi saranno pagabili il 13 dicembre di ogni anno.

Tassazione: Tutti i pagamenti relativi alle Obbligazioni verranno eseguiti senza
ritenute o detrazioni fiscali previste da qualsiasi autorità tributaria
lussemburghese. Nel caso tali detrazioni venissero effettuate,
l’Emittente o, a seconda dei casi, il Garante dovrà pagare degli importi
supplementari per compensare le suddette detrazioni.

Rimborso: Le Obbligazioni in questione non possono essere rimborsate prima
della scadenza stabilita tranne che per motivi fiscali e cioè nel caso in
cui vengano introdotte, per disposizioni di legge lussemburghese,
ritenute o detrazioni fiscali sugli interessi che rendano particolarmente
onerose per l’Emittente le Obbligazioni stesse. Nel caso di rimborso
anticipato, gli obbligazionisti saranno informati tramite avviso
pubblicato sui principali quotidiani almeno 15 giorni prima del
rimborso.

Status delle

Obbligazioni:

Le Obbligazioni e le relative Cedole sono obbligazioni dirette,
incondizionate, non subordinate e non garantite e (secondo quanto
previsto sopra) sono e saranno di pari grado tra loro [pari passu] con
tutte le altre Obbligazioni presenti e future ugualmente non
subordinate e non garantite (fatte salve le cause di prelazione previste
dalla legge).

Garanzia: Il pagamento del capitale e degli interessi delle Obbligazioni è
garantito in forma irrevocabile e incondizionata dal Garante. Gli
obblighi del Garante in base al contratto di garanzia costituiscono
obbligazioni dirette, incondizionate, non subordinate e non garantite
del Garante e (secondo quanto previsto sopra) sono e saranno di pari
grado tra loro[pari passu], con tutte le altre Obbligazioni presenti e
future non subordinate e non garantite del Garante (fatte salve le
cause di prelazione previste dalla legge).

Quotazione: Le Obbligazioni sono quotate alla Borsa del Lussemburgo e possono
essere quotate presso borse di altri paesi.

Legge applicabile: Le Obbligazioni sono sottoposte al regime di forma, di legittimazione e
di circolazione secondo la disciplina vigente nell’ordinamento inglese.
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/¶HPLWWHQWH� )LDW� )LQDQFH� 	� 7UDGH� /WG�� 6RFLpWp� $QRQ\PH� H� )LDW� 6�S�$�� VL
DVVXPRQR� OD� UHVSRQVDELOLWj� GHO� SUHVHQWH� 3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD
,QWHJUDWLYD��

'LFKLDUD]LRQH�GL�UHVSRQVDELOLWj

,O�SUHVHQWH�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD��q�FRQIRUPH�DO�PRGHOOR
GHSRVLWDWR�SUHVVR�OD�&RQVRE�LQ�GDWD�����������H�FRQWLHQH�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL
QHFHVVDULH� D� YDOXWDUH� FRQ� IRQGDWH]]D� L� GLULWWL� FRQQHVVL� FRQ� JOL� VWUXPHQWL
ILQDQ]LDUL�TXRWDWL�SUHVVR�LO�FRPSDUWR�(XUR027�FRQ�SURYYHGLPHQWR�Q�������GHO
�����������

)LDW� )LQDQFH�	�7UDGH�/WG�� 6RFLpWp�$QRQ\PH�H� )LDW�6�S�$�� VRQR� UHVSRQVDELOL
GHOOD� FRPSOHWH]]D� H� YHULGLFLWj� GHL� GDWL� H� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� FRQWHQXWL� QHO
3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD�� H� VL� DVVXPRQR� DOWUHVu� OD
UHVSRQVDELOLWj� LQ� RUGLQH� DG� RJQL� DOWUR� GDWR� H� QRWL]LD� FKH� IRVVHUR� WHQXWL� D
FRQRVFHUH�H�YHULILFDUH�

)LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

�6DYHULR &DFRSDUGR�

)LDW 6�S�$� ,O 3UHVLGHQWH GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH

�*LRUJLR %RGR� �&HVDUH )HUUHUR�
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/H 2EEOLJD]LRQL HPHVVH GD )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� VRQR LUUHYRFDELOPHQWH H
LQFRQGL]LRQDWDPHQWH JDUDQWLWH GD

) , $ 7 � 6 � 3 � $ �
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8 1 , & 5 ( ' , 7 � % $ 1 & $ � 0 2 % , / , $ 5 ( � 6 � 3 � $ �

/¶DGHPSLPHQWR GL SXEEOLFD]LRQH GHO 3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH QRQ FRPSRUWD DOFXQ
JLXGL]LR GHOOD &2162% VXOO¶RSSRUWXQLWj GHOO¶LQYHVWLPHQWR SURSRVWR H VXO PHULWR GHL
GDWL H GHOOH QRWL]LH DG HVVR UHODWLYH�

3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH GHSRVLWDWR SUHVVR OD &RQVRE LO ��������� D VHJXLWR GL QXOOD�
RVWD FRPXQLFDWR FRQ QRWD Q� ����� GHO ���������

)LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

6HGH LQ 5XH $OGULQJHQ ��� /����� /XVVHPEXUJR � &DSLWDOH 6RFLDOH� ����������

5HJLVWUR GL &RPPHUFLR H GHOOH 6RFLHWj GHO /XVVHPEXUJR Q� %������
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���$YYHUWHQ]H�SHU�O¶LQYHVWLWRUH ������������������������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�VXO�SURILOR�GHOO¶HPLVVLRQH��������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL����������������������������������������������������� ��

��� ,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� D� UHFHQWL� RSHUD]LRQL� DYHQWL� RJJHWWR� JOL
VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�SHU�L�TXDOL�q�ULFKLHVWD�OD�TXRWD]LRQH ���������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�L�FROORFDWRUL ������������������������������������������������������������������ ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�TXRWD]LRQH �������������������������������������������������������������� ��

���$SSHQGLFL ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� DL� UHVSRQVDELOL� GHO� 3URVSHWWR� GL
4XRWD]LRQH� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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,�IDWWRUL�GL�ULVFKLR�GHOO¶LQYHVWLPHQWR�SURSRVWR�VRQR�TXHOOL� WLSLFL�GHOO¶LQYHVWLPHQWR
LQ�REEOLJD]LRQL�D�WDVVR�ILVVR�LQ�(XUR�FRQ�VFDGHQ]D�D�PHGLR�WHUPLQH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�HPHVVH�GDOOD�)LDW�)LQDQFH�	�7UDGH�/WG��6�$���VRFLHWj�GL
GLULWWR� OXVVHPEXUJKHVH� FKH� VYROJH� DWWLYLWj� GL� WHVRUHULD� H� LQWHUPHGLD]LRQH
ILQDQ]LDULD� QHOO¶DPELWR� GHO� *UXSSR� )LDW� HG� q� LQWHUDPHQWH� SRVVHGXWD
LQGLUHWWDPHQWH�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�LUUHYRFDELOPHQWH�LO�ULPERUVR�GHOOH
2EEOLJD]LRQL�VWHVVH�

,O�UDWLQJ�DWWULEXLWR�GD�0RRG\¶V�,QYHVWRUV�6HUYLFH�DOO¶HPLVVLRQH�q�³$�´�

/¶(PLWWHQWH�QRQ�SUHYHGH�OD�SRVVLELOLWj�GL�ULPERUVR�DQWLFLSDWR��IDWWR�VDOYR�LO�FDVR
LQ�FXL��SHU�GLVSRVL]LRQH�GL�OHJJH�OXVVHPEXUJKHVH��YHQJDQR�LQWURGRWWH�ULWHQXWH�R
GHWUD]LRQL� ILVFDOL� VXJOL� LQWHUHVVL� FKH� UHQGDQR� SDUWLFRODUPHQWH� RQHURVH� SHU
O¶HPLWWHQWH� OH� 2EEOLJD]LRQL� VWHVVH�� 1HO� FDVR� GL� ULPERUVR� DQWLFLSDWR�� JOL
REEOLJD]LRQLVWL� VDUDQQR� LQIRUPDWL� WUDPLWH� DYYLVR� SXEEOLFDWR� VXL� SULQFLSDOL
TXRWLGLDQL�DOPHQR����JLRUQL�SULPD�GHO�ULPERUVR�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� FRPSRUWD� OD
VRJJH]LRQH� DOO¶LPSRVL]LRQH� ILVFDOH� LWDOLDQD� �GL� FXL� DO� FDS�� ��� H� QRQ� FRPSRUWD
O¶DSSOLFD]LRQH�GL�ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL�DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

(VHPSOLILFD]LRQH�GHO�UHQGLPHQWR

'DWD�GL�HPLVVLRQH ���PDU]R�����

'DWD�GL�VFDGHQ]D ���PDU]R�����

3UH]]R�GL�HPLVVLRQH� ��������

&HGROD ������DQQXR

'DWH� GL� SDJDPHQWR
GHJOL�LQWHUHVVL

���PDU]R�GL�RJQL�DQQR

3UH]]R�GL�ULPERUVR $OOD�SDUL

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
ORUGR�SHU�L
VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH

������

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
SHU�L�VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH�DO�QHWWR
GHOOD�ULWHQXWD�GHO
������

������
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6LQWHVL�GHL�GDWL�ULOHYDQWL�UHODWLYL�DOOH�2EEOLJD]LRQL

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� TXRWDWH� SUHVVR� OD� %RUVD� GHO� /XVVHPEXUJR� H� OD� %RUVD
,WDOLDQD�6�S�$��KD�GLVSRVWR�OD�ORUR�TXRWD]LRQH�QHO�FRPSDUWR�(XUR027�

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� VWDWH� RJJHWWR� GL� RIIHUWD� VXL� PHUFDWL� LQWHUQD]LRQDOL� QHO
PHVH� GL� PDU]R� ����� DO� SUH]]R� GHO� ��������� SHU� ���� (XUR�� ,O� FRQWURYDORUH
GHOO¶RIIHUWD�q�VWDWR�SDUL�D�(XUR����������������

,O�ULFDYDWR�QHWWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR�������������FKH�O¶HPLWWHQWH�KD
XWLOL]]DWR� SHU� HIIHWWXDUH� ILQDQ]LDPHQWL� D� VRFLHWj� GHO� *UXSSR� )LDW� GHVWLQDWL� D
FRSULUH�L�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 67580(17, ),1$1=,$5,

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� JLj� GLIIXVH� VXO� PHUFDWR� HVVHQGR� VWDWH� RJJHWWR� GL
FROORFDPHQWR�D�VHJXLWR�GHOO¶RIIHUWD�LQGLFDWD�DO�SXQWR�SUHFHGHQWH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�GHQRPLQDWH�³)LDW�����������������´�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�DO�SRUWDWRUH�H�VRQR�VWDWH�HPHVVH�LQ�GDWD����PDU]R�����
LQ�WDJOL�GD���������������H���������(XUR�

,O�SUH]]R�GL�HPLVVLRQH�q�VWDWR�GHO����������SHU�����(XUR��,O�ULPERUVR�DYYHUUj�LO
���PDU]R������DOOD�SDUL�

/H� 2EEOLJD]LRQL� UHQGRQR� LO� ������ DQQXR� QRPLQDOH� ILVVR� GDOOD� GDWD� GL
JRGLPHQWR�����PDU]R�������SDJDELOH�LO����PDU]R�GL�RJQL�DQQR�ILQR�DOOD�GDWD�GL
ULPERUVR�

,O�UHQGLPHQWR�HIIHWWLYR�SHU�L�VRWWRVFULWWRUL�DOO¶HPLVVLRQH�q�SDUL�DO��������DQQXR
ORUGR�� LO� UHQGLPHQWR� DO� QHWWR� GHOOD� ULWHQXWD� GHO� ������ q� VWDWR� SDUL� DO� ������
DQQXR�

,O�ULPERUVR�VDUj�HIIHWWXDWR�LQ�XQLFD�VROX]LRQH�DO�QHWWR�GHOOD�ULWHQXWD���������DOOD
VFDGHQ]D�HG�q�LUUHYRFDELOPHQWH�JDUDQWLWR�GD�)LDW�6�S�$��FKH�JDUDQWLVFH�DQFKH
LO� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� FRPH� GD� FRQWUDWWR� GL� JDUDQ]LD� PHVVR� D
GLVSRVL]LRQH�GHO�SXEEOLFR�

,O�SDJDPHQWR�GHJOL� LQWHUHVVL�H� LO� ULPERUVR�GHO�FDSLWDOH�VL�SUHVFULYRQR� LQ�IDYRUH
GHOO¶HPLWWHQWH�ULVSHWWLYDPHQWH�GRSR���DQQL�GDOOD�GDWD�GL�PDWXUD]LRQH�H�GRSR���
DQQL�GDOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� q� VRJJHWWR� DOOH
LPSRVL]LRQL�ILVFDOL�LWDOLDQH�H�QRQ�FRPSRUWD�O¶DSSOLFD]LRQH�GL�ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL
DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

4XDORUD�� SHU� GLVSRVL]LRQH� GL� OHJJH� OXVVHPEXUJKHVH�� IRVVH� LQWURGRWWD� XQD
ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DOOD� IRQWH�VXJOL� LQWHUHVVL�� O¶HPLWWHQWH� LQFUHPHQWHUj��VDOYD
OD� IDFROWj�GL� ULPERUVR�DQWLFLSDWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL��JOL� LQWHUHVVL�GL�XQ� LPSRUWR
SDUL�DOOD�ULWHQXWD�R�GHWUD]LRQH�DSSOLFDWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

$L� UHGGLWL� GL� FDSLWDOH�� DJOL� LQWHUHVVL�� SUHPL� HG� DOWUL� IUXWWL� GHOOH� REEOLJD]LRQL� q
DSSOLFDELOH�� QHOOH� LSRWHVL� H� QHL� PRGL� H� WHUPLQL� SUHYLVWL� GDO� '�OJV� �������
PRGLILFDWR�GDOO¶DUW�����GHO�'�OJV��������� O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GHOOH� LPSRVWH�VXL
UHGGLWL�QHOOD�PLVXUD�GHO�������



��

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� OLEHUDPHQWH� QHJR]LDELOL� LQ� ,WDOLD� H� QHJOL� DOWUL� SDHVL
HXURSHL�� ,O� ORUR�WUDVIHULPHQWR�DYYLHQH�SHU� LO� WUDPLWH�GHJOL� LQWHUPHGLDUL� LWDOLDQL�R
HVWHUL�SDUWHFLSDQWL�GL�(XURFOHDU�R�GL�&HGHOEDQN�

,�GLULWWL�H�L�YDQWDJJL�FRQQHVVL�DL�WLWROL�VRQR�TXHOOL�GL�OHJJH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $ 5(&(17, 23(5$=,21, $9(17, 2**(772 */, 67580(17,

),1$1=,$5, 3(5 , 48$/, Ê 5,&+,(67$ /$ 4827$=,21(

,O�FROORFDPHQWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�VXO�PHUFDWR�LQWHUQD]LRQDOH
LO����PDU]R������SHU�LO�WUDPLWH�GHL�VRJJHWWL�LQGLFDWL�DO�VXFFHVVLYR�SXQWR�

1RQ�HVLVWH�TXRWD�ULVHUYDWD�DG�LQYHVWLWRUL�LVWLWX]LRQDOL�

/¶DPPRQWDUH�QHWWR�GHO�ULFDYDWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR�������������HG
q�VWDWR� LPSLHJDWR�GDOO¶HPLWWHQWH�SHU�HIIHWWXDUH�GHL� ILQDQ]LDPHQWL�D�VRFLHWj�GHO
*UXSSR�)LDW�D�FRSHUWXUD�GHL�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, , &2//2&$725,

,O�FROORFDPHQWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�SHU�LO� WUDPLWH�GHL�VHJXHQWL
VRJJHWWL�

%$1&$ 582/2

0RUJDQ�6WDQOH\�'HDQ�:ULWHU -RLQW�/HDG�0DQDJHU

0HGLREDQFD�6�S�$� -RLQW�/HDG�0DQDJHU

'HXWVFKH�%DQN -RLQW�/HDG�0DQDJHU

$%1�$052 0DQDJHU

%DQFD�GL�6LFLOLD 0DQDJHU

0RQWH�GHL�3DVFKL�GL�6LHQD�6�S�$� 0DQDJHU

%DQFR�GL�1DSROL�6�S�$� 0DQDJHU

&DERWR�±�*UXSSR�,QWHVD 0DQDJHU

&UHGLW�&RPPHUFLDO�GH�)UDQFH 0DQDJHU

*UHHQZLFK�1DWZHVW 0DQDJHU

5DEREDQN�,QWHUQDWLRQDO 0DQDJHU

6RFLHWH�*HQHUDOH 0DQDJHU

%DQFD�GL�5RPD�6�S�$� 0DQDJHU

%DQFD�G¶,QWHUPHGLD]LRQH�0RELOLDUH�,0, 0DQDJHU

%DQFD�1D]LRQDOH�GHO�/DYRUR 0DQDJHU

%DQTXH�1DWLRQDOH�GH�3DULV 0DQDJHU

&KDVH�0DQDWWDQ�,QWHUQDWLRQDO�/LPLWHG 0DQDJHU

'UHVGQHU�.OHLQZRUW�%HQVRQ 0DQDJHU

.%&�%DQN�19 0DQDJHU

6DORPRQ�6PLWK�%DUQH\�,QWHUQDWLRQDO 0DQDJHU



��

:HVWGHXWVFKH�/DQGHVEDQN�*LUR]HQWUDOH 0DQDJHU

8QL&UHGLWR�,WDOLDQR�6�S�$ 0DQDJHU

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, /$ 4827$=,21(

(¶� VWDWD� ULYROWD� GRPDQGD� GL� TXRWD]LRQH� DOOD� %RUVD� ,WDOLDQD� 6�S�$�� FKH� KD
GLVSRVWR� FRQ� SURYYHGLPHQWR� Q�� ����� GHO� ����������� O¶DPPLVVLRQH� GHOOH
2EEOLJD]LRQL�DO�FRPSDUWR�(XUR027�

/D�GDWD�GL�LQL]LR�GHOOH�QHJR]LD]LRQL�VDUj�VXFFHVVLYDPHQWH�VWDELOLWD�GDOOD�%RUVD
,WDOLDQD�

2SHUDWRUH� VSHFLDOLVWD� VXOO¶(XUR027� SHU� OH� 2EEOLJD]LRQL� q� 8QLFUHGLW� %DQFD
0RELOLDUH�6�S�$��

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�TXRWDWH�SUHVVR� OD�%RUVD�GHO�/XVVHPEXUJR�D�SDUWLUH�GDO
���PDU]R�������/H�PHGLH�PHQVLOL�GHOOH�TXRWD]LRQL�ULOHYDWH�SUHVVR�WDOH�PHUFDWR
VRQR�OH�VHJXHQWL�

$112 0(6( 35(==2�0(',2

���� $SULOH ������

���� 0DJJLR ������

���� *LXJQR ������

���� /XJOLR ������

���� $JRVWR ������

���� 6HWWHPEUH ������

���� 2WWREUH ������

���� 1RYHPEUH ������

���� 'LFHPEUH ������

���� *HQQDLR ������

���� )HEEUDLR ������

���� 0DU]R ������

���� $SULOH ������

���� 0DJJLR ������

���� *LXJQR ������

$33(1',&,

6LQWHVL�GHL�7HUPLQL�H�FRQGL]LRQL�GHOOH�2EEOLJD]LRQL

/D� SUHVHQWH� VLQWHVL� UDSSUHVHQWD� XQ� HVWUDWWR� GHL� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH
2EEOLJD]LRQL� FRQWHQXWL� QHOO¶2IIHULQJ� &LUFXODU� GHO� ��� PDU]R� ����� GHSRVLWDWD
SUHVVR�O¶HPLWWHQWH��LO�JDUDQWH�H�OD�%RUVD�,WDOLDQD�GL�)LDW�)LQDQFH�DQG�7UDGH�/WG�
VRFLpWp� DQRQ\PH� �O¶(PLWWHQWH�� LUUHYRFDELOPHQWH� H� LQFRQGL]LRQDWDPHQWH
JDUDQWLWR�GD�)LDW�6�S�$���LO�*DUDQWH��



��

�FRSLD� LQWHJUDOH� GHO� GRFXPHQWR� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH� 2EEOLJD]LRQL� LQ
OLQJXD�LQJOHVH�q�D�GLVSRVL]LRQH�GL�FRORUR�FKH�QH�IDUDQQR�ULFKLHVWD�DOOD�VRFLHWj
HPLWWHQWH�RG�DO�JDUDQWH�

(PLWWHQWH� )LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp DQRQ\PH

*DUDQWH� )LDW 6�S�$�

'HVFUL]LRQH� 2EEOLJD]LRQL SHU XQ DPPRQWDUH GL (XUR ������������� FRQ
VFDGHQ]D LO ���������

$JHQWH SHU

O¶HPLVVLRQH H SHU

LO SDJDPHQWR� &LWLEDQN� 1�$�� VHGH GL /RQGUD�

&ROORFDPHQWR� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH FROORFDWH DO SXEEOLFR H SUHVVR
LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL VX EDVH VLQGDFDWD WUDPLWH L VHJXHQWL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL�

0RUJDQ 6WDQOH\ 'HDQ :ULWHU

0HGLREDQFD 6�S�$�

'HXWVFKH %DQN

$%1 $052

%DQFD GL 6LFLOLD

0RQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6�S�$�

%DQFR GL 1DSROL 6�S�$�

&DERWR ± *UXSSR ,QWHVD

&UHGLW &RPPHUFLDO GH )UDQFH

*UHHQZLFK 1DWZHVW

5DEREDQN ,QWHUQDWLRQDO

6RFLHWH *HQHUDOH

%DQFD GL 5RPD 6�S�$�

%DQFD G¶,QWHUPHGLD]LRQH 0RELOLDUH ,0,

%DQFD 1D]LRQDOH GHO /DYRUR

%DQTXH 1DWLRQDOH GH 3DULV

&KDVH 0DQDWWDQ ,QWHUQDWLRQDO /LPLWHG

'UHVGQHU .OHLQZRUW %HQVRQ

.%& %DQN 19

6DORPRQ 6PLWK %DUQH\ ,QWHUQDWLRQDO

:HVWGHXWVFKH /DQGHVEDQN *LUR]HQWUDOH

8QL&UHGLWR ,WDOLDQR 6�S�$

&UHGLW /\RQQDLV

6RFLpWp *pQpUDOH

:HVWGHXWVFKH /DQGHVEDQN *LUR]HQWUDOH

3UH]]R GL
HPLVVLRQH

/H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH HPHVVH DO SUH]]R GHO �������� SHU
��� (XUR



��

)RUPD GHOOH

2EEOLJD]LRQL� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR HPHVVH DO SRUWDWRUH�

,QWHUHVVL� *OL LQWHUHVVL VDUDQQR SDJDELOL LO �� PDU]R GL RJQL DQQR�

7DVVD]LRQH� 7XWWL L SDJDPHQWL UHODWLYL DOOH 2EEOLJD]LRQL YHUUDQQR HVHJXLWL
VHQ]D ULWHQXWH R GHWUD]LRQL ILVFDOL SUHYLVWH GD TXDOVLDVL DXWRULWj
WULEXWDULD OXVVHPEXUJKHVH� 1HO FDVR WDOL GHWUD]LRQL YHQLVVHUR
HIIHWWXDWH� O¶(PLWWHQWH R� D VHFRQGD GHL FDVL� LO *DUDQWH GRYUj
SDJDUH GHJOL LPSRUWL VXSSOHPHQWDUL SHU FRPSHQVDUH OH VXGGHWWH
GHWUD]LRQL�

5LPERUVR� /H 2EEOLJD]LRQL LQ TXHVWLRQH QRQ SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWH
SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWDELOLWD WUDQQH FKH SHU PRWLYL ILVFDOL H
FLRq QHO FDVR LQ FXL YHQJDQR LQWURGRWWH ULWHQXWH R GHWUD]LRQL
ILVFDOL VXJOL LQWHUHVVL FKH UHQGDQR SDUWLFRODUPHQWH RQHURVH SHU
O¶(PLWWHQWH OH 2EEOLJD]LRQL VWHVVH� 1HO FDVR GL ULPERUVR
DQWLFLSDWR� JOL REEOLJD]LRQLVWL VDUDQQR LQIRUPDWL WUDPLWH DYYLVR
SXEEOLFDWR VXL SULQFLSDOL TXRWLGLDQL DOPHQR �� JLRUQL SULPD GHO
ULPERUVR�

6WDWXV GHOOH

2EEOLJD]LRQL�

/H 2EEOLJD]LRQL H OH UHODWLYH &HGROH VRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH�
LQFRQGL]LRQDWH� QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH H �VHFRQGR
TXDQWR SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR
>SDUL SDVVX@ FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH
XJXDOPHQWH QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH �IDWWH VDOYH OH
FDXVH GL SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��

*DUDQ]LD� ,O SDJDPHQWR GHO FDSLWDOH H GHJOL LQWHUHVVL GHOOH 2EEOLJD]LRQL q
JDUDQWLWR LQ IRUPD LUUHYRFDELOH H LQFRQGL]LRQDWD GDO *DUDQWH� *OL
REEOLJKL GHO *DUDQWH LQ EDVH DO FRQWUDWWR GL JDUDQ]LD
FRVWLWXLVFRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH� LQFRQGL]LRQDWH� QRQ
VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH H �VHFRQGR TXDQWR
SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR>SDUL
SDVVX@� FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH QRQ
VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH �IDWWH VDOYH OH FDXVH GL
SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��

4XRWD]LRQH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR TXRWDWH DOOD %RUVD GHO /XVVHPEXUJR H
SRVVRQR HVVHUH TXRWDWH SUHVVR ERUVH GL DOWUL SDHVL�

/HJJH DSSOLFDELOH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VRWWRSRVWH DO UHJLPH GL IRUPD� GL
OHJLWWLPD]LRQH H GL FLUFROD]LRQH VHFRQGR OD GLVFLSOLQD YLJHQWH
QHOO¶RUGLQDPHQWR LQJOHVH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $, 5(63216$%,/, '(/ 35263(772 ', 4827$=,21( �127$
,17(*5$7,9$�

/¶HPLWWHQWH� )LDW� )LQDQFH� 	� 7UDGH� /WG�� 6RFLpWp� $QRQ\PH� H� )LDW� 6�S�$�� VL
DVVXPRQR� OD� UHVSRQVDELOLWj� GHO� SUHVHQWH� 3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD
,QWHJUDWLYD��

'LFKLDUD]LRQH�GL�UHVSRQVDELOLWj

,O�SUHVHQWH�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD��q�FRQIRUPH�DO�PRGHOOR
GHSRVLWDWR�SUHVVR�OD�&RQVRE�LQ�GDWD�����������H�FRQWLHQH�WXWWH�OH�LQIRUPD]LRQL
QHFHVVDULH� D� YDOXWDUH� FRQ� IRQGDWH]]D� L� GLULWWL� FRQQHVVL� FRQ� JOL� VWUXPHQWL



��

ILQDQ]LDUL�TXRWDWL�SUHVVR�LO�FRPSDUWR�(XUR027�FRQ�SURYYHGLPHQWR�Q�������GHO
�����������

)LDW� )LQDQFH�	�7UDGH�/WG�� 6RFLpWp�$QRQ\PH�H� )LDW�6�S�$�� VRQR� UHVSRQVDELOL
GHOOD� FRPSOHWH]]D� H� YHULGLFLWj� GHL� GDWL� H� GHOOH� LQIRUPD]LRQL� FRQWHQXWL� QHO
3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD�� H� VL� DVVXPRQR� DOWUHVu� OD
UHVSRQVDELOLWj� LQ� RUGLQH� DG� RJQL� DOWUR� GDWR� H� QRWL]LD� FKH� IRVVHUR� WHQXWL� D
FRQRVFHUH�H�YHULILFDUH�

)LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

�6DYHULR &DFRSDUGR�

)LDW 6�S�$� ,O 3UHVLGHQWH GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH

�*LRUJLR %RGR� �&HVDUH )HUUHUR�



��



��

) , $ 7 � ) , 1 $1 & ( � 	 � 7 5 $' ( � / 7 ' � � 6 � $ �

35263(772 ', 4827$=,21( '(//( 2%%/,*$=,21,

�³)LDW��������������´

127$�,17(*5$7,9$

/H 2EEOLJD]LRQL HPHVVH GD )LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6�$� VRQR LUUHYRFDELOPHQWH H
LQFRQGL]LRQDWDPHQWH JDUDQWLWH GD

) , $ 7 � 6 � 3 � $ �

6SH F L D O L V W D

8 1 , & 5 ( ' , 7 � % $ 1 & $ � 0 2 % , / , $ 5 ( � 6 � 3 � $ �

/¶DGHPSLPHQWR GL SXEEOLFD]LRQH GHO 3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH QRQ FRPSRUWD DOFXQ
JLXGL]LR GHOOD &2162% VXOO¶RSSRUWXQLWj GHOO¶LQYHVWLPHQWR SURSRVWR H VXO PHULWR GHL
GDWL H GHOOH QRWL]LH DG HVVR UHODWLYH�

3URVSHWWR GL 4XRWD]LRQH GHSRVLWDWR SUHVVR OD &RQVRE LO ��������� D VHJXLWR GL QXOOD�
RVWD FRPXQLFDWR FRQ QRWD Q� ����� GHO ���������

)LDW )LQDQFH 	 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

6HGH LQ 5XH $OGULQJHQ ��� /����� /XVVHPEXUJR � &DSLWDOH 6RFLDOH� ����������

5HJLVWUR GL &RPPHUFLR H GHOOH 6RFLHWj GHO /XVVHPEXUJR Q� %������



��

6200$5,2 '(//$ 127$ ,17(*5$7,9$ 68//( 2%%/,*$=,21, ),$7 ���� ��

��$YYHUWHQ]H�SHU�O¶LQYHVWLWRUH �������������������������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�VXO�SURILOR�GHOO¶HPLVVLRQH��������������������������������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL����������������������������������������������������� ��

��� ,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� D� UHFHQWL� RSHUD]LRQL� DYHQWL� RJJHWWR� JOL
VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�SHU�L�TXDOL�q�ULFKLHVWD�OD�TXRWD]LRQH ���������������������������������������� ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�L�FROORFDWRUL ������������������������������������������������������������������ ��

���,QIRUPD]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�TXRWD]LRQH �������������������������������������������������������������� ��

���$SSHQGLFL ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QIRUPD]LRQL� UHODWLYH� DL� UHVSRQVDELOL� GHO� 3URVSHWWR� GL
4XRWD]LRQH� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



��

$99(57(1=( 3(5 /¶,19(67,725(

,� IDWWRUL� GL� ULVFKLR� GHOO¶LQYHVWLPHQWR� SURSRVWR� VRQR� TXHOOL� WLSLFL� GHOO¶LQYHVWLPHQWR� LQ
REEOLJD]LRQL�D�WDVVR�ILVVR�LQ�(XUR�FRQ�VFDGHQ]D�D�PHGLR�WHUPLQH�

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�HPHVVH�GDOOD�)LDW�)LQDQFH�	�7UDGH�/WG��6�$���VRFLHWj�GL�GLULWWR
OXVVHPEXUJKHVH� FKH� VYROJH� DWWLYLWj� GL� WHVRUHULD� H� LQWHUPHGLD]LRQH� ILQDQ]LDULD
QHOO¶DPELWR�GHO�*UXSSR�)LDW�HG�q�LQWHUDPHQWH�SRVVHGXWD�LQGLUHWWDPHQWH�GD�)LDW�6�S�$�
FKH�JDUDQWLVFH�LUUHYRFDELOPHQWH�LO�ULPERUVR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�VWHVVH�

,O�UDWLQJ�DWWULEXLWR�GD�0RRG\¶V�,QYHVWRUV�6HUYLFH�DOO¶HPLVVLRQH�q�³$�´�

/¶(PLWWHQWH�QRQ�SUHYHGH�OD�SRVVLELOLWj�GL�ULPERUVR�DQWLFLSDWR��IDWWR�VDOYR�LO�FDVR�LQ�FXL�
SHU� GLVSRVL]LRQH�GL� OHJJH� OXVVHPEXUJKHVH�� YHQJDQR� LQWURGRWWH� ULWHQXWH�R� GHWUD]LRQL
ILVFDOL� VXJOL� LQWHUHVVL� FKH� UHQGDQR� SDUWLFRODUPHQWH� RQHURVH� SHU� O¶HPLWWHQWH� OH
2EEOLJD]LRQL� VWHVVH�� 1HO� FDVR� GL� ULPERUVR� DQWLFLSDWR�� JOL� REEOLJD]LRQLVWL� VDUDQQR
LQIRUPDWL�WUDPLWH�DYYLVR�SXEEOLFDWR�VXL�SULQFLSDOL�TXRWLGLDQL�DOPHQR����JLRUQL�SULPD�GHO
ULPERUVR�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� D� VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD� FRPSRUWD� OD� VRJJH]LRQH
DOO¶LPSRVL]LRQH� ILVFDOH� LWDOLDQD� �GL� FXL� DO� FDS�� ��� H� QRQ� FRPSRUWD� O¶DSSOLFD]LRQH� GL
ULWHQXWH�R�GHWUD]LRQL�DOOD�IRQWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

(VHPSOLILFD]LRQH�GHO�UHQGLPHQWR

'DWD�GL�HPLVVLRQH 7UDQFKH�,�	�,, ���QRYHPEUH�����

7UDQFKH�,,, ���DSULOH�����

'DWD�GL�VFDGHQ]D ���QRYHPEUH�����

3UH]]R�GL�HPLVVLRQH� 7UDQFKH�, ��������

7UDQFKH�,, ��������

7UDQFKH�,,, ��������

&HGROD ���DQQXR

'DWH� GL� SDJDPHQWR
GHJOL�LQWHUHVVL

��� QRYHPEUH� GL� RJQL
DQQR

3UH]]R�GL�ULPERUVR $OOD�SDUL

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
ORUGR�SHU�,
VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH

7UDQFKH�,

7UDQFKH�,,

7UDQFKH�,,,

�������DQQXR

�������DQQXR

�������DQQXR

5HQGLPHQWR�HIIHWWLYR
SHU�L�VRWWRVFULWWRUL
DOO¶HPLVVLRQH�DO�QHWWR
GHOOD�ULWHQXWD�GHO
������

7UDQFKH�,

7UDQFKH�,,

7UDQFKH�,,,

�������DQQXR

�������DQQXR

�������DQQXR
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6LQWHVL�GHL�GDWL�ULOHYDQWL�UHODWLYL�DOOH�2EEOLJD]LRQL

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�TXRWDWH�SUHVVR� OD�%RUVD�GHO�/XVVHPEXUJR�H� OD�%RUVD� ,WDOLDQD
6�S�$��KD�GLVSRVWR�OD�ORUR�TXRWD]LRQH�QHO�FRPSDUWR�(XUR027�

/H�2EEOLJD]LRQL� VRQR�VWDWH�RJJHWWR�GL�RIIHUWD� VXL�PHUFDWL� LQWHUQD]LRQDOL� QHO�PHVH�GL
QRYHPEUH� ����� DO� SUH]]R� GHO� ��������� SHU� ���� (XUR� SHU� OD� SULPD� WUDQFKH� H� GHO
��������� SHU� ���� (XUR� SHU� OD� VHFRQGD� WUDQFKH�� H� QHO� PHVH� GL� DSULOH� ����� GHO
���������SHU�����(XUR�SHU�OD�WHU]D�WUDQFKH��,O�FRQWURYDORUH�GHOO¶RIIHUWD�q�VWDWR�SDUL�D
(XUR��������������SHU�OD�SULPD�WUDQFKH��(XUR�������������SHU�OD�VHFRQGD�WUDQFKH�HG
(XUR� ������������ SHU� OD� WHU]D� WUDQFKH�� SHU� XQ� YDORUH� FRPSOHVVLYR� GL� (XUR
��������������

,O� ULFDYDWR� QHWWR� GHOO¶HPLVVLRQH�q� VWDWR�GL�(XUR� ����������������� FKH� O¶HPLWWHQWH�KD
XWLOL]]DWR�SHU�HIIHWWXDUH� ILQDQ]LDPHQWL�D�VRFLHWj�GHO�*UXSSR�)LDW�GHVWLQDWL�D�FRSULUH� L
ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $*/, 67580(17, ),1$1=,$5,

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�JLj�GLIIXVH�VXO�PHUFDWR�HVVHQGR�VWDWH�RJJHWWR�GL�FROORFDPHQWR
D�VHJXLWR�GHOO¶RIIHUWD�LQGLFDWD�DO�SXQWR�SUHFHGHQWH�

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� GHQRPLQDWH� ³)LDW� ����������� � ��´� �H� VRQR� SDUWH� GL� XQ
3URJUDPPD�*OREDOH�GL�REEOLJD]LRQL�D�PHGLR�WHUPLQH�GHOO¶DPPRQWDUH�FRPSOHVVLYR�GL
(XUR� ��������������� $� IURQWH� GL� WDOH� 3URJUDPPD� VRQR� VWDWH� HPHVVH� DOWUH
2EEOLJD]LRQL�SHU�XQ�YDORUH�FRPSOHVVLYR�GL�(XUR����������������

/H�2EEOLJD]LRQL� VRQR�DO� SRUWDWRUH�H� VRQR�VWDWH�HPHVVH� LQ�GDWD���� QRYHPEUH�����
�7UDQFKH� ,� H� 7UDQFKH� ,,�� H� �� DSULOH� ����� �7UDQFKH� ,,,�� LQ� WDJOL� GD� ������� ������� H
��������(XUR�

,O�SUH]]R�GL�HPLVVLRQH�q�VWDWR�GHO����������SHU�����(XUR��GHO���������� �SHU����
(XUR� H� GHO� ��������� SHU� ���� (XUR� ULVSHWWLYDPHQWH� SHU� OD� SULPD�� OD� VHFRQGD� H� OD
WHU]D�WUDQFKH��,O�ULPERUVR�DYYHUUj�SHU�WXWWH�OH�WUDQFKH�LO����QRYHPEUH������DOOD�SDUL�

/H� 2EEOLJD]LRQL� UHQGRQR� LO� ��� DQQXR� QRPLQDOH� ILVVR� GDOOD� GDWD� GL� JRGLPHQWR�� ��
QRYHPEUH�������SDJDELOH�LO����QRYHPEUH�GL�RJQL�DQQR�ILQR�DOOD�GDWD�GL�ULPERUVR�

,O� UHQGLPHQWR�HIIHWWLYR� ORUGR�SHU� L�VRWWRVFULWWRUL�DOO¶HPLVVLRQH�q�SDUL�DO��������DQQXR
SHU� OD�SULPD� WUDQFKH��DO��������DQQXR�SHU� OD� VHFRQGD� WUDQFKH�H� DO� �������SHU� OD
WHU]D�WUDQFKH��LO�UHQGLPHQWR�DO�QHWWR�GHOOD�ULWHQXWD�GHO�������q�VWDWR�ULVSHWWLYDPHQWH
SDUL�DO����������������H��������DQQXR�

,O� ULPERUVR� VDUj� HIIHWWXDWR� LQ� XQLFD� VROX]LRQH� DO� QHWWR� GHOOD� ULWHQXWD� �������� DOOD
VFDGHQ]D� HG� q� LUUHYRFDELOPHQWH� JDUDQWLWR� GD� )LDW� 6�S�$�� FKH� JDUDQWLVFH� DQFKH� LO
SDJDPHQWR�GHJOL� LQWHUHVVL� FRPH�GD�FRQWUDWWR� GL� JDUDQ]LD�PHVVR�D�GLVSRVL]LRQH�GHO
SXEEOLFR�

,O� SDJDPHQWR� GHJOL� LQWHUHVVL� H� LO� ULPERUVR� GHO� FDSLWDOH� VL� SUHVFULYRQR� LQ� IDYRUH
GHOO¶HPLWWHQWH�ULVSHWWLYDPHQWH�GRSR���DQQL�GDOOD�GDWD�GL�PDWXUD]LRQH�H�GRSR����DQQL
GDOOD�GDWD�GL�VFDGHQ]D�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�

,O�SDJDPHQWR�GHJOL� LQWHUHVVL�D�VRJJHWWL� UHVLGHQWL� LQ� ,WDOLD�q� VRJJHWWR�DOOH� LPSRVL]LRQL
ILVFDOL� LWDOLDQH� H� QRQ� FRPSRUWD� O¶DSSOLFD]LRQH� GL� ULWHQXWH� R� GHWUD]LRQL� DOOD� IRQWH� LQ
/XVVHPEXUJR�
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4XDORUD��SHU�GLVSRVL]LRQH�GL� OHJJH� OXVVHPEXUJKHVH�� IRVVH� LQWURGRWWD�XQD� ULWHQXWD�R
GHWUD]LRQH� DOOD� IRQWH� VXJOL� LQWHUHVVL�� O¶HPLWWHQWH� LQFUHPHQWHUj�� VDOYD� OD� IDFROWj� GL
ULPERUVR�DQWLFLSDWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL��JOL� LQWHUHVVL�GL�XQ� LPSRUWR�SDUL�DOOD� ULWHQXWD�R
GHWUD]LRQH�DSSOLFDWH�LQ�/XVVHPEXUJR�

$L�UHGGLWL�GL�FDSLWDOH��DJOL�LQWHUHVVL��SUHPL�HG�DOWUL�IUXWWL�GHOOH�REEOLJD]LRQL�q�DSSOLFDELOH�
QHOOH�LSRWHVL�H�QHL�PRGL�H�WHUPLQL�SUHYLVWL�GDO�'�OJV���������PRGLILFDWR�GDOO¶DUW�����GHO
'�OJV���������O¶LPSRVWD�VRVWLWXWLYD�GHOOH�LPSRVWH�VXL�UHGGLWL�QHOOD�PLVXUD�GHO�������

/H�2EEOLJD]LRQL�VRQR�OLEHUDPHQWH�QHJR]LDELOL�LQ�,WDOLD�H�QHJOL�DOWUL�SDHVL�HXURSHL��,O�ORUR
WUDVIHULPHQWR�DYYLHQH�SHU� LO� WUDPLWH�GHJOL� LQWHUPHGLDUL� LWDOLDQL� R�HVWHUL� SDUWHFLSDQWL� GL
(XURFOHDU�R�GL�&HGHOEDQN�

,�GLULWWL�H�L�YDQWDJJL�FRQQHVVL�DL�WLWROL�VRQR�TXHOOL�GL�OHJJH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $ 5(&(17, 23(5$=,21, $9(17, 2**(772 */, 67580(17,

),1$1=,$5, 3(5 , 48$/, Ê 5,&+,(67$ /$ 4827$=,21(

,O�FROORFDPHQWR�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�q�VWDWR�HIIHWWXDWR�VXO�PHUFDWR� LQWHUQD]LRQDOH� LO���
QRYHPEUH������SHU�OD�SULPD�H�VHFRQGD�WUDQFKH�H�LO���DSULOH������SHU�OD�WHU]D�WUDQFKH
SHU�LO�WUDPLWH�GHL�VRJJHWWL�LQGLFDWL�DO�VXFFHVVLYR�SXQWR�

1RQ�HVLVWH�TXRWD�ULVHUYDWD�DG�LQYHVWLWRUL�LVWLWX]LRQDOL�

/¶DPPRQWDUH�QHWWR�GHO�ULFDYDWR�GHOO¶HPLVVLRQH�q�VWDWR�GL�(XUR������������������HG�q
VWDWR� LPSLHJDWR�GDOO¶HPLWWHQWH�SHU�HIIHWWXDUH�GHL� ILQDQ]LDPHQWL� D� VRFLHWj� GHO�*UXSSR
)LDW�D�FRSHUWXUD�GHL�ORUR�IDEELVRJQL�ILQDQ]LDUL�

,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, , &2//2&$725,

,O� FROORFDPHQWR� GHOOH� 2EEOLJD]LRQL� q� VWDWR� HIIHWWXDWR� SHU� LO� WUDPLWH� GHL� VHJXHQWL
VRJJHWWL�

%$1&$ 582/2

0HUULOO�/\QFK�,QWHUQDWLRQDO -RLQW�/HDG�0DQDJHU

-�3��0RUJDQ�6HFXULWLHV�/WG� -RLQW�/HDG�0DQDJHU

8QL&UHGLWR�,WDOLDQR�6�S�$� -RLQW�/HDG�0DQDJHU

%DQFD�&DULJH�6�S�$� 0DQDJHU

%DQFD�G¶,QWHUPHGLD]LRQH�0RELOLDUH�,0, 0DQDJHU

%DQFD�0RQWH�GHL�3DVFKL�GL�6LHQD�6�S�$� 0DQDJHU

%DQFD�3RSRODUH�GL�9HURQD 0DQDJHU

%D\HULVFKH�/DQGHVEDQN�*LUR]HQWUDOH 0DQDJHU

%DQTXH�1DWLRQDOH�GH�3DULV 0DQDJHU

&UHGLW�&RPPHUFLDO�GH�)UDQFH 0DQDJHU

&UHGLW�/\RQQDLV 0DQDJHU

6RFLpWp�*pQpUDOH 0DQDJHU

:HVWGHXWVFKH�/DQGHVEDQN�*LUR]HQWUDOH 0DQDJHU
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,1)250$=,21, 5,*8$5'$17, /$ 4827$=,21(

(¶�VWDWD�ULYROWD�GRPDQGD�GL�TXRWD]LRQH�DOOD�%RUVD�,WDOLDQD�6�S�$��FKH�KD�GLVSRVWR�FRQ
SURYYHGLPHQWR�Q�������GHO������������ O¶DPPLVVLRQH�GHOOH�2EEOLJD]LRQL�DO�FRPSDUWR
(XUR027�

/D� GDWD� GL� LQL]LR� GHOOH� QHJR]LD]LRQL� VDUj� VXFFHVVLYDPHQWH� VWDELOLWD� GDOOD� %RUVD
,WDOLDQD�

2SHUDWRUH�VSHFLDOLVWD�VXOO¶(XUR027�SHU� OH�2EEOLJD]LRQL�q�8QLFUHGLW�%DQFD�0RELOLDUH
6�S�$�

/H� 2EEOLJD]LRQL� VRQR� TXRWDWH� SUHVVR� OD� %RUVD� GHO� /XVVHPEXUJR� D� SDUWLUH� GDO� ��
QRYHPEUH�������/H�PHGLH�PHQVLOL�GHOOH�TXRWD]LRQL�ULOHYDWH�SUHVVR�WDOH�PHUFDWR�VRQR
OH�VHJXHQWL�

$112 0(6( 35(==2�0(',2

���� 1RYHPEUH �������

���� 'LFHPEUH �������

���� *HQQDLR ������

���� )HEEUDLR ������

���� 0DU]R ������

���� $SULOH ������

���� 0DJJLR ������

���� *LXJQR ������

$33(1',&,

6LQWHVL�GHL�7HUPLQL�H�FRQGL]LRQL�GHOOH�2EEOLJD]LRQL

/D� SUHVHQWH� VLQWHVL� UDSSUHVHQWD� XQ� HVWUDWWR� GHL� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH
2EEOLJD]LRQL� FRQWHQXWL� QHOO¶2IIHULQJ� &LUFXODU� GHO� ��� DJRVWR� ����� GHSRVLWDWD� SUHVVR
O¶HPLWWHQWH�� LO� JDUDQWH� H� OD� %RUVD� ,WDOLDQD� GL� )LDW� )LQDQFH� DQG� 7UDGH� /WG�� VRFLpWp
DQRQ\PH� �O¶(PLWWHQWH�� LUUHYRFDELOPHQWH� H� LQFRQGL]LRQDWDPHQWH� JDUDQWLWR� GD� )LDW
6�S�$���LO�*DUDQWH��

�FRSLD� LQWHJUDOH� GHO� GRFXPHQWR� 7HUPLQL� H� &RQGL]LRQL� GHOOH� 2EEOLJD]LRQL� LQ� OLQJXD
LQJOHVH�q�D�GLVSRVL]LRQH�GL�FRORUR�FKH�QH�IDUDQQR�ULFKLHVWD�DOOD�VRFLHWj�HPLWWHQWH�R�DO
JDUDQWH�

(PLWWHQWH� )LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp DQRQ\PH

*DUDQWH� )LDW 6�S�$�

'HVFUL]LRQH� 2EEOLJD]LRQL SHU XQ DPPRQWDUH GL (XUR ������������� FRQ
VFDGHQ]D LO ���������� HPHVVH LQ EDVH DO 3URJUDPPD *OREDOH
GL (PLVVLRQH GL 2EEOLJD]LRQL D 0HGLR 7HUPLQH

$JHQWH SHU

O¶HPLVVLRQH H SHU

LO SDJDPHQWR� &LWLEDQN� 1�$�� VHGH GL /RQGUD�
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&ROORFDPHQWR� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH FROORFDWH DO SXEEOLFR H SUHVVR
LQYHVWLWRUL LVWLWX]LRQDOL VX EDVH VLQGDFDWD WUDPLWH L VHJXHQWL
LQWHUPHGLDUL ILQDQ]LDUL�

0HUULOO /\QFK ,QWHUQDWLRQDO

-�3� 0RUJDQ 6HFXULWLHV /WG�

8QL&UHGLWR ,WDOLDQR 6�S�$�

%DQFD &DULJH 6�S�$�

%DQFD G¶,QWHUPHGLD]LRQH 0RELOLDUH ,0,

%DQFD 0RQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6�S�$�

%DQFD 3RSRODUH GL 9HURQD

%D\HULVFKH /DQGHVEDQN *LUR]HQWUDOH

%DQTXH 1DWLRQDOH GH 3DULV

&UHGLW &RPPHUFLDO GH )UDQFH

&UHGLW /\RQQDLV

6RFLpWp *pQpUDOH

:HVWGHXWVFKH /DQGHVEDQN *LUR]HQWUDOH

3UH]]R GL

(PLVVLRQH�

/H 2EEOLJD]LRQL VRQR VWDWH HPHVVH LQ WUH WUDQFKH FRQ SUH]]L
ULVSHWWLYDPHQWH SDUL D ��������� �������� H �������� SHU
��� (XUR�

)RUPD GHOOH

2EEOLJD]LRQL� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR HPHVVH DO SRUWDWRUH�

,QWHUHVVL� *OL LQWHUHVVL VDUDQQR SDJDELOL LO �� QRYHPEUH GL RJQL DQQR�

7DVVD]LRQH� 7XWWL L SDJDPHQWL UHODWLYL DOOH 2EEOLJD]LRQL YHUUDQQR HVHJXLWL
VHQ]D ULWHQXWH R GHWUD]LRQL ILVFDOL SUHYLVWH GD TXDOVLDVL DXWRULWj
WULEXWDULD OXVVHPEXUJKHVH� 1HO FDVR WDOL GHWUD]LRQL YHQLVVHUR
HIIHWWXDWH� O¶(PLWWHQWH R� D VHFRQGD GHL FDVL� LO *DUDQWH GRYUj
SDJDUH GHJOL LPSRUWL VXSSOHPHQWDUL SHU FRPSHQVDUH OH VXGGHWWH
GHWUD]LRQL�

5LPERUVR� /H 2EEOLJD]LRQL LQ TXHVWLRQH QRQ SRVVRQR HVVHUH ULPERUVDWH
SULPD GHOOD VFDGHQ]D VWDELOLWD WUDQQH FKH SHU PRWLYL ILVFDOL H
FLRq QHO FDVR LQ FXL YHQJDQR LQWURGRWWH� SHU GLVSRVL]LRQH GL
OHJJH OXVVHPEXUJKHVH� ULWHQXWH R GHWUD]LRQL ILVFDOL VXJOL
LQWHUHVVL FKH UHQGDQR SDUWLFRODUPHQWH RQHURVH SHU O¶(PLWWHQWH
OH 2EEOLJD]LRQL VWHVVH� 1HO FDVR GL ULPERUVR DQWLFLSDWR� JOL
REEOLJD]LRQLVWL VDUDQQR LQIRUPDWL WUDPLWH DYYLVR SXEEOLFDWR VXL
SULQFLSDOL TXRWLGLDQL DOPHQR �� JLRUQL SULPD GHO ULPERUVR�

6WDWXV GHOOH

2EEOLJD]LRQL�

/H 2EEOLJD]LRQL H OH UHODWLYH &HGROH VRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH�
LQFRQGL]LRQDWH� QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH H �VHFRQGR
TXDQWR SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR
>SDUL SDVVX@ FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH
XJXDOPHQWH QRQ VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH �IDWWH VDOYH OH
FDXVH GL SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��

*DUDQ]LD� ,O SDJDPHQWR GHO FDSLWDOH H GHJOL LQWHUHVVL GHOOH 2EEOLJD]LRQL q
JDUDQWLWR LQ IRUPD LUUHYRFDELOH H LQFRQGL]LRQDWD GDO *DUDQWH� *OL
REEOLJKL GHO *DUDQWH LQ EDVH DO FRQWUDWWR GL JDUDQ]LD
FRVWLWXLVFRQR REEOLJD]LRQL GLUHWWH� LQFRQGL]LRQDWH� QRQ
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VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH H �VHFRQGR TXDQWR
SUHYLVWR VRSUD� VRQR H VDUDQQR GL SDUL JUDGR WUD ORUR>SDUL
SDVVX@� FRQ WXWWH OH DOWUH 2EEOLJD]LRQL SUHVHQWL H IXWXUH QRQ
VXERUGLQDWH H QRQ JDUDQWLWH GHO *DUDQWH �IDWWH VDOYH OH FDXVH GL
SUHOD]LRQH SUHYLVWH GDOOD OHJJH��

4XRWD]LRQH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR TXRWDWH DOOD %RUVD GHO /XVVHPEXUJR H
SRVVRQR HVVHUH TXRWDWH SUHVVR ERUVH GL DOWUL SDHVL�

/HJJH DSSOLFDELOH� /H 2EEOLJD]LRQL VRQR VRWWRSRVWH DO UHJLPH GL IRUPD� GL
OHJLWWLPD]LRQH H GL FLUFROD]LRQH VHFRQGR OD GLVFLSOLQD YLJHQWH
QHOO¶RUGLQDPHQWR LQJOHVH�

,1)250$=,21, 5(/$7,9( $, 5(63216$%,/, '(/ 35263(772 ', 4827$=,21( �127$
,17(*5$7,9$�

/¶HPLWWHQWH�)LDW�)LQDQFH�	�7UDGH�/WG��6RFLpWp�$QRQ\PH�H�)LDW�6�S�$��VL�DVVXPRQR�OD
UHVSRQVDELOLWj�GHO�SUHVHQWH�3URVSHWWR�GL�4XRWD]LRQH��1RWD�,QWHJUDWLYD��

'LFKLDUD]LRQH�GL�UHVSRQVDELOLWj

,O� SUHVHQWH� 3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD� ,QWHJUDWLYD�� q� FRQIRUPH� DO� PRGHOOR
GHSRVLWDWR� SUHVVR� OD� &RQVRE� LQ� GDWD� ���������� H� FRQWLHQH� WXWWH� OH� LQIRUPD]LRQL
QHFHVVDULH� D� YDOXWDUH� FRQ� IRQGDWH]]D� L� GLULWWL� FRQQHVVL� FRQ� JOL� VWUXPHQWL� ILQDQ]LDUL
TXRWDWL�SUHVVR�LO�FRPSDUWR�(XUR027�FRQ�SURYYHGLPHQWR�Q�������GHO������������

)LDW� )LQDQFH� 	� 7UDGH� /WG�� 6RFLpWp� $QRQ\PH� H� )LDW� 6�S�$�� VRQR� UHVSRQVDELOL� GHOOD
FRPSOHWH]]D� H� YHULGLFLWj� GHL� GDWL� FRQWHQXWL� QHO� 3URVSHWWR� GL� 4XRWD]LRQH� �1RWD
,QWHJUDWLYD�� H� VL� DVVXPRQR� DOWUHVu� OD� UHVSRQVDELOLWj� LQ� RUGLQH� DG� RJQL� DOWUR� GDWR� H
QRWL]LD�FKH�IRVVHUR�WHQXWL�D�FRQRVFHUH�H�YHULILFDUH�

)LDW )LQDQFH DQG 7UDGH /WG� 6RFLpWp $QRQ\PH

�6DYHULR &DFRSDUGR�

)LDW 6�S�$� ,O 3UHVLGHQWH GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH

�*LRUJLR %RGR� �&HVDUH )HUUHUR�


