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75$6)(5,0(172 '$ 81,21( '(, &2081,
1xP 'pwb| 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]LRQH SWWH 7 'DWD 5(6,'82
7 75%$6)(5,0(172 '$ 81,21( 3(5 &219=,21( $112 &5 %,/$18&,2 "7
[ 7273%/( 5(6,'8, $112
7 75%$6)(5,0(17, &255(17, '$ 81,21( 3(5 &219(1=,21, &5 &2' "7
7 75%$6)(5,0(172 '$ 81,21( 3(5 &219(1=,21, &5 '7

727%/( 5(6,'8, $112

727%/( &%$3,72/2

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,21( "(//1( (175%7( (/(1&2 '(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//71%112 3DJ
'DWD GL VWDPSD
5(6,'82
727%$/(_ R /1,9(/12
7LWROR 7UDVIHULPHQWL FRUUHQWL
R /LYHOOR 7UDVIHULPHOQWL FRUUHQWL
R /LYHOOR 7UDVIHULPHQWL FRUUHQWL GD ,PSUHVH
&DSLWRQ $UWI 'HVFULJLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
75%$6)(5,0(17, &255(17, '$ ,035(6(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 os &2175,%872 3(5 0$1,)(67%$=,21( 02180(17, $3(57, 9%/25 ==$=,21( 3%$75,021,2 ,7$/,$1P 2772§65( 17
727%/( 5(6,'8, $112
7273%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
$/75, 75%$6)(5,0(17, &255(17, '$ ,035(6(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82
‘7 75$6)(5,0(17, &255(17, 3$75,021,2 &233$52 ( *(&,0 &5 &2 '7
727%/( 5(6,'8, $112
7273%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
&2175,%872 '$ * 6 ( (1(5*.$ (/(775,&%
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82
7 &2175,%872 '$ *6( 3(5 /$ *(67,21( '(*/, ,03,$17, ', (1(5*,$ (/(775,&$ &5 '7
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
5(6,'82
727%/( R /1,9(//2
727%/( R /1,9(//2
727$/(7,72/12
7LWROR (QWUDWH H[WUDWULEXWDULH
R /LYHOOR 9HQGLWD GL EHQL H VHUYL]JL H SURYHQWL GHULYDQWL GDOOD JHVWLRQH GHL EHC( L
R /LYHOOR SURYHOQWL GHULYDQWL GDOOD JHVWLRQH GHL EHQL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
Y. 77, 5($/, )$%%5,&%7, 352'877,9,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
‘7 $&&(57$0(172 &$121( ', /2&$=,21( 38/$==2 '(/ 7(66,/( 9,&2/2 '$17( %,*+, $112 &5 "7
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2




*(67,21( "(//( (275%$7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//1%112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

&DSLWRQ(Q

SUWI

'HVFUL]LRQH

&RG

%LOIT

$FFHUWDWR 1

3529(17, 3,$12 $77,9,7% (675%$77,9¢(

UHVLGXL



*(67,21( "(//1( (175%7( (/(1&2 '(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1
'DWD GL VWDPSD

('(//1$112

3DJ

1xF[  'DWD] 7 &DXVDOH GHOOYT2SHUD]LRQH swwi 7 "DWD 5(6,'82
'7 &$121( ', &21&(66,21( &2/7,9%$=,21( &$9% /2&%$/,7% 3217,&% ', &233$52 $33529%$=,21( 35(6% ' $[r72 "7
75%$6)250%$=,21( 62&,(7$% 6 ( ,
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
5(6,82

727$/( R 1,9(/12

727$/( R 1,9(/12

727$/( 7,72/2

/LWROR

(QWUDWH LQ FRQWR FDSLWDOH

R /LYHOOR

&ROQWULEXWL DJOL LQYHVWLPHQWL

R /LYHOOR

&RQWULEXWL DJOL LOQYHVWLPHQWL GD DPPLQLVWUD]JLRQL SXEEOLFKH

&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]JLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR [
&2175,% 5(* /( 3,$12 ', 69,/8332 /2&$/(
1XxP 'DwD| 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLRQH SWWEH 7 "DW D 5(6,'82
7 352+(772 ', 5,48%/,),&%$=,21( ( 9%$/25,==%$=,21( '(/ 3(5&2562 &200(5&,$/( ', ,1*5(662 $/ & (1752
6725,&2 ', &233%$52 ),1$1=,$72 $, 6(16, '(//$ /5 $57 &200% (77 & (° ,03(*12 ', 63(6/3 ( 7
$&&(57$0(172 ', (175%7% &83 - % &5 7,7 1,9
[ 727$/( 5(6,'8, $112
7 352*(772 ', 5,48%/,),&%$=,21( ( 9%$/25,==%$=,21( '(/ 3(5&2562 &200(5&,$/( ', ,1*5(662 $/ &(1752
6725,&2 ', &233%$52 ),1$1=,$72 $, 6(16, '(//$ /5 $57 &200% (77 & (° ,03(*12 ', 63(6/% ( 7
$&&(57%0(172 ', (175%$7% &83 - % &5 7,7 1,9
727%$/( 5(6,'8, $112
727%$/( &$3,72/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]JLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR [
352*(772 '8&$72 (67(16(
ixP 'DwD| 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]LRQH SWWEH 7 "'DW D 5(6,'82
7 '8&$72 (67(16( &203(162 &20321(17( (67(512 &200,66,21( *,8',&%$75,&( *$5% "7
7 352&('85% 1(*2=,$7% 9,//$ 0(16$ &203/(7$0(172 '(, /$925, ', &2162/,'$0(172 ( 5(67$852 '7
'7 ,1&%5,&2 $ 3$75,021,2 &233%$52 6 5/ 35(67%$=,21, ', 6(59,=,2 3(5 352*(77%$=,21( )$77,%|,/,7% 7(&1,&k$ ('.7
(&2120,&% '(),1,7,9% (' (6(&87,9% &225',1$0(172 6,8&85(==$ ,1 )$6( ', 352*(77%$=,21( (', (6(&84,21( '/ &b
727%$/( 5(6,'8, $112
727%$/( &$3,72/2
5(6,'82

727$/( R 1,9(/12

727$/( R 1,9(/12

727$/1(7,72/2

/LWROR

(QWUDWH GD ULGX]LRQH GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH

UHVLGXL

UHVLGXL

R /LYHOOR

$OWUH HOQWUDWH SHU ULGX]LRQH GL DWWLYLW,j IL

QDQJLDULH

R /LYHOOR

$OWUH HOWUDWH SHU ULGX]LRQH GL DOWUH DWWLYLW]j ILQDQ]JLDULH YHUVR ,PSU

V H




*(67,21( "(//1( (175%7( (/(1&2 '(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//71%112 3DJ
'DWD GL VWDPSD
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]JLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
35(/(9$0(172 6200( 0878, &'3
1XP 'DWD]| 7 &DXVDOH GHOOf2SHUDJLRQH SWWEH 7 "DW D 5(6,'82
'7 $&&(57%0(17, ', (175%7% $ 6(*8,72 ', 9%$5,%=,21( $/ %,/$1&,2 ', 35(9,6,21( &5 %,/$1&,2 "7
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,721/2
5(6,'82
727%$/( R 1,9(//2
727%$/( R 1,9(//2
727$1( 7,72/2
7LWROR $FFHQVLRQH 3UHVWLWL
R /LYHOOR $FFHOQVLRQH PXWXL H DOWUL ILQDQ]JLDPHQWL D PHGLR OXQJR WHUPLQH
R /LYHOOR J)LODQ]J]LDPHQWL D PHGLR OXQJR WHUPLQH
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]JLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
08782 (6(&8=,21( /$925, ,1 (&2120,%
1XP 'DWD| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJLRQH SWWEH 7 "DW D 5(6,'82
*& 0878, '$ &$66% '' 33 *&
[ 727%/( 5(6,'8, $112
| |$6681=,21(08782', (852 &21 &&''33 3(5 /$925, ', 5,67587785%$=,21( 7255( (67(16( | | "7
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,721/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]LROQH &RG %LOT $FFHUWDWR D UHVLGXL
08782 ,17(59(17, 6,67(0%$=,21( 6&82/(
1XP  'DWD| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJLRQH SWWH 7 'DWD 5(6,'82
$6681=,21( 08782 ', (852 &21 &&''33 3(5 ),1%$1=,$0(172 /$925, 6&82/$ 0(',$ *2921, "7
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,721/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]LROQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
08782 3(5 $03/,$0(172 &,0,7(52 *5%',==
1XP 'DWD| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJLRQH SWWH 7 'DWD 5(6,'82
*0 6200( '$ 3257%$5( $ 5(6,'82
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFUL]JLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR D UHVLGXL
08782 3(5 &26758=,21( )2*1(
1XP 'DWD| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJLRQH SWWEH 7 "'DW D 5(6,'82
*& 0878, '$ &$66% '' 33 3(5 78 7(/$ ,'5%8/,&% 6&2/2 68' 326 1 *&
[ 727$/( 5(6,'8, $112




*(67,21( "(//1( (175%7(

'DWD GL VWDPSD

(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//1%112

3DJ

*0 6200( '$ 3257$5( $ 5(6,'82 |

727%/( 5(6,'8, $112

727%/( &%3,72/2

&DSLWRJ $UW] "HVFULJLROH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 3(5 &26758= )2*1( &%$5,&2 67%$72
1XxF  'DWD[] 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLRQH SWWH 7 "DW D 5(6,'82
*0 6200( '$ 3257$5( $ 5(6,'82
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
&DSLWRJ $UW] '"HVFULJLROH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 &26758= '(385%$725( &$5,&2 67%$72
1XxF  'DWD[] 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLRQH SWWH 7 "DW D 5(6,'82
*0 6200( '$ 3257$5( $ 5(6,'82
*0 0878, 68 23(5( 38%%/,&+( &26758= '(385%$725(
727$/( 5(6,'8, $112
727%$/1( &$3,72/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFULJLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 6,67(0%= 675%'( 3$5&+(**, &$5,3/2
1XxF  'DWD|] 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH SWWH 7 "DW D 5(6,'82
'$ 08782 '$ &$66% ' 33 5,48%/,),&%$=,21( &(1752 6725 ,&2 9,%$ 520% 8
727$/( 5(6,'8, $112
727%$/1( &$3,72/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFULJLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 0$187 (',),&, ( ,03 6&2/%$67,&,
1XxF  'DWD|] 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH SWWH 7 "DW D 5(6,'82
0 6200( '$ 3257$5( $ 5(6,'82
727$/( 5(6,'8, $112
727%$/( &$3,72/2
&DSLWRJ $UWI '"HVFULJLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 6,67(0%= 675%'( &,5&219%// 3529 /(
1XxF  'DWD[ 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLROQH SWWH 7 "DWD 5(6,'82
'$ 0878, '$ &$66% "' 33 3(5 75%$6)(5,0(172 $ 3529,1&, )( 5($/,== 12'2 ', 7$08$5$%
727$/( 5(6,'8, $112
727%$/( &$3,72/2
&DSLWRJ $UW] '"HVFULJLROQH &RG %LOI $FFHUWDWR
08782 6,67(0%= ( $6)$/7$785% 6753 (
1XxFA  'DWD[ 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLROQH SWWH 7 "DWD 5(6,'82

6200( '$ 3257$5( $ 5(6,'82

[727$/( 5(6,'8, $112

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,21( '(//( (L75%7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//71%112 3DJ
'DWD GL VWDPSD
[ [ 08782 '$ &$66% ' 33 ', (8 52 0 ),181= 5($/ 3 &,&/$%,/( &2&&S$1,/( &(67S | | |
| 7278$/( 5(6,'8, $112
§g§*8]é=,21(08782', (852 &21 && '33 3(5 $6)$/79585( 9,% *8$5'S 9.% %,66$55( 9,$ %58pS%2 9.9
$6681=,21( 08782 ', (852 &21 &&''33 3(5 /$925, &257,/( 5($/,==$=,21( 385&+(**,2 9,//$ 185",
727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,7212
5(6, 82
727$/(_ R /1,9(/12
727%/(_R [,9(/12
727$/( 7,72/2
7LWROR (QWUDWH SHU FRQWR WHU]JL H SDUWLWH GL JLUR
R /LYHOOR (QWUDWH SHU FRQWR WHU]L
R /LYHOOR S5LPERUVL SHU DFTXLVWR GL EHQL H VHUYL]JL SHU FRQWR WHU]L
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI $FFHUWDWR [
5 0%2562 63(6( 3(5 6(59,=, & 7(5=,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82
7 5,0%2562 3(5 4827% 32/,==% 5&%$ '$/ $/ 3(11(6, $=,(1'$ 63(&.$/( 6(59,9, $//$ 3(56R1$ '7
[ 7273%/( 5(6,'8, $112
7 63(6% 3(5 $''(%,72 $ */2%$/ 32:(5 3(5 &76 5,0%2562 '$ 3529,1&,% "7
7 1752,72 '$ 81,21( $663 3(5 32/,==% 5&$ /,%52 0$75,&2/$ $8720(==, &20 /, "7
6)| 5.0%2562 ',5,77, ', 6(*5(7( 5,% ( 5(/$7,9, &2175,%87, &2081( ', 75(6,*$//2
[727%/( 5(6,'8, $112
| | |'7 5,0%2562 35(0,2 32/,==$ 5&$ '$ $ '$ 81,21( $663 | | "7 |
[ 727%/( 5(6,'8, $112
| | |'7 5(*2/$=,21( 35(0,2 32/,==% 5&$ '$ $ | | 7 |
727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
5(6,82
727%/( R /,9(/12
727%/( R /,9(/12
727$/(7,72/2
727%$/( &(1752 ', 5,&%92 5(6,'82
1(6,67(17(
5(6, 82

727$/( *(L(5$/( 5.(3,/2%2 ),13/(

UHVLGXL



&RPXOQOH GL &RSSDUR

(/(1&2 '(, 5(6,'8, '$ 5,3257$5( $/ 7(50,1( '(//]$112

86&,7(
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(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

3DJ
'DWD GL VWDPSD
[ @aHOQWUR G1] ,1(6,67(17(
OLVVLROH 6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
SURJUDPPD 6HJUHWHULD JHQHUDOH
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UW] '"HVFUL]JLRQH &RG %LOT ,PSHIJQDWR D|UHVLGXL
87(1=( ( &%$121,
1XP 'DWD]| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJ]LRQH $SWWEH 7 '‘DWD 5(6,'82
7 87(1=( 6(59,=,2 ,'5,&2 &5 && )3 "7
[ 7273%/( 5(6,'8, $112
| | | '7 35252*$ ', 0(6, &219(1=,21( ,17(5&(17 (5 6(59,=, &219(5*(17, (' ,17(*5%$7, ', 75$60,66,|21( '$7, ( | "7 |
92&( 68 5(7, ),66( ( 02%,/, 3(5,2'2 &5 && )3
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UW] 'HVFUL]LRQH &RG %LOT ,PSHIJQDWR D|UHVLGXL
35(67%$=,21, 352)(66,21%/, ( 63(&,$/,67,&+(
1XP 'DWD]| 7 &DXVDOH GHOOY2SHUDJLRQH SWWEH 7 'DWD 5(6,'82
7 ,1&%$5,&2 /(*$/( 3(5 (6(&8=,21( &219(1=,21( &(1752 6(59,=, $1=,$1, &2*(6$ $112 %W85$1(//2 * 7
&5 && )3
[ 727$/( 5(6,'8, $112
‘7 ,18&%$5,&2 $66,67(1=$ 7(&1,&%$ ,1 *,8',=,2 &5 && )38 7
‘7 5,&2562 7%$5 $118//$0(172 *5$'8%$725,% &21&2562 38%%/,&2 ,03(*12 63(6% $992&%7, &5 && )38 ‘7
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &%$3,72/2
5(6,'82
| 7278/(7,72/2
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(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

3DJ
'DWD GL VWDPSD
OLVVLRQH 6HUYLJL LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
3URJUDPPD 6HJUHWHULD JHQHUDOH
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWR(JG $UWI 'HVFUL]LRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
$&48,6,= % (1, 02%,/, 0$&&+,1( $775(==8%7
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
63(6% 3(5 $&48,672 %(1, 02%, /, ( $775(==%$785( 5,6 08782 &'3
727%$/(5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
5(6,'82

727$/( 7,72/2
727%$/( 352*5%00%

UHVLGXL



*(67,21( '(//( 86&,7(

(/1(1&2 "(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//1$112
'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLROH

6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH

SURJUDPPD

*HVWLROQH HFRQRPLFD

ILQDQJLDULD SURJUDPPDJLRQH SURYYHGLWRUDWR

7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR
$&4 % (1, ', &216802 ( 2 0$7(5,( 35,0(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 $&486,72 &$1&(//(5,% &5 && )3 "7
727%/( 5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR
&203(16, 25*$1, ,67,78=,21%/, 5%$*,21(5,%
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 &203(16, &2//(*,2 '(, 5(9,625, &5 && )3 "7
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ 3$UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR
&2175$77, ', 6(59,=,2 38%%/,&2
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 6(59,=,2 ,19(17%$5,2 &2081$/( 6(7725( %,/$1&,2 &5 )3 && "7
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR
6(59,=, ),1$1=,%$5,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 ,17(*5$=,21( ,03(*12 ', 63(6% 3(5 6(59,=, ),1$1=,%$5, &5 && )3 "7
727%/( 5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR
$/75, 6(59,=,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 ,03(*12 ', 63(6% 3(5 6(59,=, ',9(56, &5 && )3 "7

727%/( 5(6,'8, $112

727$/( &$3,72/2

5(6,'82

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL
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'DWD GL VWDPSD

3DJ

727%/( 7,72/2

727%$/(352*5%$00%
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3DJ

'DWD GL VWDPSD
OLVVLRQOH 6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
SURJUDPPD *HVYWLRQH GHOOH HOWUDWH WULEXWDULH H VHUYL]L ILVEDOL
/LWROR 6SHVH FRUUHQWL

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
&2175%$77, ', 6(59,=,2 38%%/,&2 75,%87,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82
7 8/7(5,25( ,03(*12 ', 63(6% 3(5 $77,9,7$ ', 5,6&266,21( &2%77,9$ (175%7( 75,%87$5,( ( 421 75%0,7( 7
1%,81=,21( ),6&%/( && )3 &5
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
5,0%256, ', ,03267( ( 7$66( ', 1$785% &255(17(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WW H 7 'DWD 5(6,'82
7 $77,9,7% ', /,48,'$=,21( 5,0%256, (175$7( 75,%87%$5,( ( 121 9(56$7( ( 121 '2987( &5 && )3 "7
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2
5(6,'82
727$/( 7,7212
727%$/( 352*5%$00%

UHVLGXL

UHVLGXL




*(67,21( '(//( 86&,7(

(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQH 6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
3URJUDPPD *HVWLRQH GHL EHQL GHPDQLDOL H SDWULPRQLDOL
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
87(1=( ( &%$121, 3%$75,021,2
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 6(59,=,2 ,'5,&2 87(1=( &2081%/, $112 &5 && 03 "7
727%/( 5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
35(67%$=,21, 352)(66,21%/, ( 63(&,$/,67,&+(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 ,03(*12 ', 63(6% 3(5 35(6(17%$=,21( 35%$7,&+( ', $'(*8%0(172 &(175%$/( 7(50,&% $6,/2 *5/$06&, ( 7
6&82/$ 0$7(51% *8/,1(//, 35(662 ,/ &2532 1$=,21$/( '(, 9,*,/, '(/ )82&2 ', )(55%$5% &5 && )3
7 $33529%$=,21( ,03(*12 ', 63(6% 3(5 9(5,),&$ ,03,$172 (/(775,&2 ', 0(66% $ 7(55% 6&82/$|0$7(51% 7
*8/,1(/1, $, 6(16, '(/ ' /*6 1 &5 && )3
727%/( 5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
5(6,'82

727%/( 7,72/2

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,21( '(//1( 86&,7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( '(//7%112 3DJ
'DWD GL VWDPSD
OLVVLROQH 6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
3URJUDPPD *HVWLRQH GHL EHQL GHPDQLDOL H SDWULPRQLDOL
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
$8&48,6,= % (1, ,002%,/, *(67 %(1, '(0$1
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 7255( 352*(77$=,21( 35(/,0,1$5( '(),1,79,9$ (6(&87,9% &225',1%0(172 6,&85(==% ',5(3,21( &2//$§"
&5 )3
*& 0$187(1=,21( ,002%,/, &20 /, ( *&
727%/( 5(6,'8, $112
7273$/( &$3,72/2
5(6,'82
727$/( 7,7212
727%$/( 352*5%00%




*(67,21( '(//( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%$112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQH 6HUYL]L LVWLWX]JLRQDOL JHQHUDOL H GL JHVWLRQH
3URJUDPPD 8IILFLR WHFQLFR
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
&2175,%87, 62&,%/, ),*85%7,9,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
6)| &2175,%87, 62&,%/, ),*85%7,9, $66(*1, )$0 8)),&,2 7(&1,&2
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
$/75, 6(59,=,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 (6(&8=,21( )81(5%/( 7 0 5,8&2126&,0(172 67$72 ', ,1',*(1=% ( 63(6( $ &$5,&2 '(/ &2081( &5 )38 "7
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &%$3,72/2
5(6,'82

727%/( 7,72/2

727%/(352*5%$00%

727$/( 0,66,21(

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67

21('(/11( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQH ,VWUX]LRQH H GLULWWR DOOR VWXGLR
3URJUDPPD ,VWUX]LRQH SUHVFRODVWLFD
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
6(59,=, $86,/,95, 3(5 ,/ )81=,21%$0(172 '(// (17( 6&82/( 087 (51(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 6(59,=, ('8&%$7,92 ','$77,&, $86,/,$5,2 $66,67(1=,%/, (', ,17(*5%$=,21( 0,125, ',6%%,/, 35(662 1,', 7
6&82/( &5 && )3
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
75$6)(5,0(17, &255(17, $' $/75( ,035(6(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 &219(1=,21( &21 /( 6&82/( ,1)$1=,$ 385,785,(35,9$7( 3(5 *$5$17,5( 6,67(0% ,17(*5$72 $&82/( ,1)8fl= %,
$6 &5 && )38
727%$/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
5(6,82

727$1( 7,7212

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,21( '(//1( 86&,7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//71%$112 3DJ
'DWD GL VWDPSD

OLVVLROQH ,VWUX]LRQH H GLULWWR DOOR VWXGLR

3URJUDPPD ,VWUX]LRQH SUHVFRODVWLFD

7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
&2175,%87, $ ,67,78=,21, 62&,%/, 35,957 (

1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 8219(1=,21( &21 /( 6&82/( ,1)$1=,% 3$5,7%5,( 35,987 ( 3(5 *$5%$17,5( 6,67(0% ,17(*5%72 |(//( 6&82/( 7
,1)$1=,% $6 (175%7%

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

5(6,'82

727%/( 7,72/2

727%/( 352*5%00%




*(67,21( '(//1( 86&,7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//71%$112 3DJ
'DWD GL VWDPSD

OLVVLROQH ,VWUX]LRQH H GLULWWR DOOR VWXGLR
3URJUDPPD $OWUL RUGLQL GL LVWUX]LRQH
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
87(1=( ( &%$121,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 87(1=( 6(59,=,2 ,'5,&2 &5 && )3 "7

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
&2175%$77, ', 6(59,=,2 38%%/,&2 (/(0(17%5, ( 0(",(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 6(59,=,2 5()(=,21( 6&2/$67,&$ $112 6&2/$67,&2 &5  && )3 "7
[727%/( 5(6,'8, $112
| | | | 7 &2175,%87, 3(5 352*(77, ', ,17(*5%$=,21( 6&2/$67,&$ 5,92/7, $ 678'(17, ',6$%,/, )5(48(1’[5517, 1( 6&132/( 7 |
6(&21'$5,( ', 6(&21'2 *5%'2 $ 6 &5 && )38

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

5(6,'82

| 7278/(7,7212




*(67,21( '(//1( 86&,7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//71%$112 3DJ
'DWD GL VWDPSD

OLVVLROQH ,VWUX]LRQH H GLULWWR DOOR VWXGLR
3URJUDPPD $OWUL RUGLQL GL LVWUX]LRQH
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
0$187 675%25' (',),&, ( .03 6&2/%67,&,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
&& 352*%(772 (6(&87,92 5,67587785% =,21( 6&82/( (/(0(17$5, '(/ &$32/82*2 & &
*0 5(&,1=,21( (67(51$ ( %$55,(5( $17,92/$7,/, 6&82/( (/(0(17$5, &233$52

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLROH &RG %LOI ,PSHIJODWR D|[UHVLGXL
$&48,6,=,21( % (1, ,002% ,675 (/(0(17%$5(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
*& 0$187 1( (',),&, 6&2/$67,&, 08782 &$66% ' 33 ( *&
[ 727$/( 5(6,'8, $112
| | |'7 ,1&%$5,&2 35(67%$=,21( 352)(66,21%/( 3(5 352*(77%$=,21( )$77,%,/,7$ 7(&1,&$ (' (&2120,&13; '(),1,7,9|$ (g |
(6(&87,9% &225',1$0(172 6,&85(==% 98/1(5%$%,/,7$ 6,60,&$ 2 0$5&+(6, &5

727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
$&48,6,= % (1, ,002%,/, ,6758=,21( 0(',$

1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 17 6&82/%$ 0(',$ & *2921, 3,312 6(0,17(55%$72 08782 &5 '7

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

5(6,'82

727%/1(7,72/2

727%/( 352*5%00%




*(67,21( '(//( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%$112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQOH

, VWUX]LRQH H GLULWWR DOOR VWXGLR

SURJUDPPD

6HUYL]L DXVLOLDUL DOOJLVWUXJLRQH

7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRQ "HVFUL]LRQH &RG %LOT ,PSHJQDWR D
$&48,6,=,21( 0(==, ', 75$632572
1XP] 'DWD &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLRQH sSWWH 7 "DWD 5(6,'82
‘7 )251,785% 6&82/$%86 3(5 6(59,=,2 ', 75$632572 6&2/$67,&2 3, &5 7
727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2
5(6,'82

727%/1(7,72/2

727%/( 352*5%00%

727%$/(0,66,21(

UHVLGXL



*(67,21( '(//( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%$112

3DJ
'DWD GL VWDPSD
OLVVLROH 7IXWHOD H YDORULJ]IDJLRQH GHL EHQL H DWWLYLWj FXOWXUDOL
SURJUDPPD 9DORUL]]D]JLRQH GHL EHQL GL LOWHUHVVH VWRULEFR
/LWROR 6SHVH LQ FROQWR FDSLWDOH

&DSLWRJ $UWI

"HVFUL]LRQH

&RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
% (1, ,002%,/, ', 9$/25( &8/785%/( 6725,&2 $57,67,&2
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 /$925, ', 5,48%/,),&%=,21( ('./,=,$ (' $'(*8%0(172 ,03,$17,67,&2 '(/ &203/(662 %,%/,27(&$ 7255( 7
(67(16( &83 - % &,* &5 3, 08782
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
5(6,'82
727$/( 7,72/2
727%/( 352*5%00%




*(67,21( '(//( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%$112

3DJ
'DWD GL VWDPSD

OLVVLROH 7IXWHOD H YDORULJ]IDJLRQH GHL EHQL H DWWLYLWj FXOWXUDOL
SURJUDPPD

$WWLYLWj FEXOWXUDOL H LOWHUYHOQWL GLYHUVL QHO VHWWRUH EXOWXUDOH
/LWROR 6SHVH FRUUHQWL

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
0$187(1=,21, 25',1%5,( ( 5,3$5%=,21,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 5,02=,21( ( 5,$33/,&%=,21( 9(51,&, ,1780(6&(17, $//( 3$9,0(17%=,21, /,*1(( '(/ 7($752 '([0,&+(/, &5 7
&& )3
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
5(6,'82
727$/( 7,72/2
727%/( 352*5%00%
727%/(0,66,21(




*(67,21( '(//( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%$112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQH S3ROLWLFKH JLRYDQLOL VSRUW H WHPSR OLEHUR
3URJUDPPD 6SRUW H WHPSR OLEHUR
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
87(1=( ( &$121,
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 &21*8$*/,2 &21680, 6(59,=,2 ,'5,&2 87(1=( &2081$/, 0(6( ',&(0%5( &5 && )3 '7
727%$/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
75$6)(5,0(17, &255(17, $' $/75( ,035(6( 63257
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 *(67,21( 3,6&,1% &23(57$ ( 6&23(57% 7(11,6 ( ,03,$17, ,17(*5$7,9, ,03(*12 &5 && )38 "7
727%$/( 5(6,'8, $112
7273$/( &$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
75$6)(5,0(17, $ ,67,78=,21, 62&,%$/, 35,9%7(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
7 $77,9,7% 63257,9( &2175% 63257 ( 0$1,)(67%$=,21, $112 &5 && )3 '7
727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &%$3,72/2
5(6,'82

727$1( 7,7212

727%/( 352*5%00%

727%$/( 0,66,21(

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,2

1( "(//( 86&,7(

'DWD GL VWDPSD

(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

3DJ

OLVVLRQOH

7XULVPR

SURJUDPPD 6YLOXSSR H OD YDORUL]J]JDJLRQH GHO WXULVPR
7LWROR 6SHVH FRUUHQWL
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D

$&48,672 ', %(1, ', &216802 ( 2 087(5,(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82

7 )251,785% &$5%85%17, $8720(==, &2081$/, $35 ', & &5  && )3 '7

727%$/( 5(6,'8, $112

727%/( 7,72/2

727%/( &%3,72/2

5(6,'82

UHVLGXL



*(67

21('(/11( 86&,7( (/(1&2 '"(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

'DWD GL VWDPSD

3DJ

OLVVLRQH 7XULVPR
3URJUDPPD 6YLOXSSR H OD YDORUL]]JDJLRQH GHO WXULVPR
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRd $UWI '"HVFUL]LRQH &RG %LOT ,PSHJQDWR D
% (1, ,002%,/, ', 9%$/25( &8/785%/( 6725,&2 (' $57,67,&2
1XP 'DWD/| 7 &DXVDOH GHOOJ2SHUD]JLRQH $SWWH 7 'DWD 5(6,'82
7 9,//$ 0(16$ &203/(7$0(172 '(, /$925, ', &2162/,'$0(172 ( 5(67$852 3,$12 675%$/&,2 &[8/785% (
785,602 )21'2 3(5 /2 69,/8332 (/$ &2(6,21( )6& ,17(59(172 1 '(120,1$72 '8&$72 (6[7(16( &83 "7
- & &5
[ 727$/( 5(6,'8, $112
7 352&('85% 1(*2=,$7% 9,//$ 0(16$ &203/(7$0(172 '(, /$925, ', &2162/,'$0(172 ( 5(67$852 |(175%7$ 7
352*(772 '8&$72 (67(16(
‘7 ,18&%$5,&2 $ 3$75,021,2 &233%$52 6 5/ 352*(77%$=,21( )$77,%,/,7% 7(&1,&$ (' (&2120,&% ['(),1,7,9% "7
(6(&87,9% &225',1%$0(172 6,&85(==% ,1 )$6( ', 352*(77%$=,21( (', (6(&8=,21( ',5(=,21( /$925, 9,//$ 0(16%$|&5
727$/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,7212
5(6,'82
727$1( 7,7212

727%/(352*5%00%

727$/( 0,66,21(

UHVLGXL



*(67,21( '(//( 86&,7(

'DWD GL VWDPSD

(/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//1%112

3DJ

OLVVLRQH 6YLOXSSR VRVWHQLELOH H WXWHOD GHO WHUULWRULR H GHOO DPELHQWH
3URJUDPPD 6HUYL]LR LGULFR LQWHJUDWR
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
0$187(1=,21( 675%$2"' 5(7()2*1%5,%
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
*0 0$187(1=,21( 675$25',1$5,% '(/ /$ 5(7( )2*1$785%
727%/( 5(6,'8, $112
727%$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
5,67587785%$=,21( ,03,$17, '(385%=,21(
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
&& $33529 352*(772 (6(&87,92 /$9 $'(*8$0(172 ,03 '(385% =,21( &233%52 679%$/&,2 & &
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &%$3,72/2
&DSLWRQ 3$UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D
$&48,6,= % (1, ,002%,/, 6(59 ,'5,&2 ,17(*
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
*& /$925, 3(5 787(/$ ,'5$8/,&% 6&2/2 68" ( *&
727%/( 5(6,'8, $112
727$/( &$3,72/2
5(6,'82

727$1( 7,7212

727%/( 352*5%00%

727%$/( 0,66,21(

UHVLGXL

UHVLGXL

UHVLGXL



*(67,21( '(//1( 86&,7( (/(1&2 '(//( 23(5%$=,21, $ 5(6,'82 $/ 7(50,1( "(//71%$112 3DJ
'DWD GL VWDPSD

OLVVLRQH 7UDVSRUWL H GLULWWR DOOD PRELOLW|j
3URJUDPPD 7UDVSRUWR IHUURYLDULR
7LWROR 6SHVH LQ FRQWR FDSLWDOH
&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
&26758=,21( 675%'( ( 3,%==
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $WWH 7 'DWD 5(6,'82
&& 352%(772 (6(&87,92 /$9 6,6 7(0$=,21( 0$66,&&,$7$ 675%'$ /( )25(6( 675%$/&,2 & &

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

&DSLWRQ $UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
6,67(0 ( &26758= ,03 ,// 1( 38%%/,&$
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]JLRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
&& 352+%(772 (6(&87,92 ,//80,1$=,2 1( 38%%/,&$ ,1 6$/(77$ 675$%/&,2 &&

727%/( 5(6,'8, $112
727%/( &$3,72/2

&DSLWRQ 3$UWI 'HVFUL]JLRQH &RG %LOI ,PSHIQDWR D|UHVLGXL
$&48,6,= % (1, ,002%,/, 6(59 9,%%,/,7$
1XP 'DWD 7 &DXVDOH GHOOY2SHUD]LRQH $W W H 7 'DWD 5(6,'82
*& 0$187(1=,21, 675$25',1$5,( 675%"( ( (9 0878, &$66% *&
| 727$/( 5(6,'8, $112

'$ 63(6% ; 5($/,== 3,67% &,&/3% &2&&$1,/( &(67% A 675%/&,2 (

'$ 5,48%/,),&%$=,21( &(1752 6725 ,&2 9,%$ 520$ )251,785% 326% (/(0(17, $55('2 85M$12 (

'$ 5,48%/,),&$=,21( &(1752 6725 ,&2 9,%$ 520% )251,785% 75$63 2572 $55('2 85%H12 (

'$ 5,48%$/,),&%$=,21( &(1752 6725 ,&2 9,%$ 520$% 3 ==$ '/ 3232/2 ( 08782 &'3
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Con la graduale entrata in vigore della normativa dell'armonizzazione dei sistemi

contabili della pubblica amministrazione introdotta co n il D. Lgs. 118/2011, gli
Enti Locali sono chiamati alla redazione della nuova contabilita economico -
patrimoniale ed alla  predisposizione degli elaborati del rendiconto della gestione

sulla base dei nuovi principi e schemi, questi ultimi sost anzialmente
rappresentati dall'allegato n. 10 allo stesso decreto.

L'armonizzazione ha innovato profondamente i sistemi contabili degli Enti Locali

non solo riguardo agli schemi da utilizzare, ma soprat tutto in materia di
programmazione, di gestione e di rendicontazione, fasi che sono state incise
profondamente  da una modificazione sostanziale dei principi contabili sia
afferenti la contabilitd finanziaria sia per quella economico -patrimoniale che e
passata da un metodo di rendicontazione basato sulle risu [tanze del consuntivo
finanziario rettificate al fine di renderle adeguate a criteri di competenza
economica temporale, ad una struttura contabile che prevede la generazione di
registrazioni in partita doppia generate direttamente dalle movimentazioni

fina nziarie messe in atto dall'ente durante I'esercizio, che debbono poi essere
integrate con altrettante registrazioni (sempre in partita doppia) per adeguare
le poste cosi determinate al principio della competenza economica. L'intera
struttura contabile armo  nizzata viene sviluppata attraverso I'utilizzo di un pian o]
dei conti integrato che € composto da una parte finanziaria (che deve essere
utilizzata nella  contabilita istituzionale dell'Ente) cui si aggiungono il piano dei
contidello stato  patrimoniale e qu ello del conto economico, non soltanto separati
fraloro ma anche strutturati con codifiche non omogenee.

Nel nuovo sistema si prevede che la traduzione delle operazioni finanziarie in
movimenti di  partita doppia debba avvenire utilizzando obbligatoriament e una
matrice di correlazione nella quale ad ogni movimen  to, codificato almeno al
quinto livello del piano dei conti finanziario, vengano individuate in dettaglio le
specifiche registrazioni da effettuare in contabilita economico -patrimoniale.

La presente relazione viene redatta a corredo dello Stato Patrimonial e e del
&RQWR (FRQRPLFR 2619 Ccomne@aq&o i fatti salienti della gestione che

KDQQR LQWHUHVVDWR OYHVHUFL]LR H FRQWLHQuhzome GHVFU
utilizzati per la redazione dei predetti elaborati.
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/1D U W R &dRdecreto legislativo 23 giugno 2011 n. 118 prevede, per gli enti in
FRQWDELOLWj I1LQDQ]JLDULD OfYDGR]JLRQH GL XQ VLVWHPIL
garantisca la rilevazione unitaria dei fatti gestionali nei loro profili finanziario ed

economico -patrimon iale.

1HOOYDPELWR GL WDOH VLVWHPD LQWHJIUD Vp&RrimadiBle FRQWD |
affianca la contabilita finanziaria, che costituisce il sistema contabile princ ipale e
fondamentale per fini autorizzatori e di rendicontazione dei risultati della

gestione finanziaria, per rilevare i costi/oneri e i ricavi/proventi derivanti dalle

transazioni poste in essere da una amministrazione pubblica (come definite

Q H O O 1 DdeEiingipio applicato della contabilita finanziaria) al fine di:

- predisporre il conto econ RPLFR SHU UDSSUHVHQWDUH OH 3XWLO
DFTXLVLWH HG LPSLHJDWH QHO FRUVR GHOOfYHVHUFL]LR

misurate dai relativi movimenti finanzia ri, e per alimentare il processo di
programmazione;
- consentire la predisposizione dello Stato Patrimoniale (e rilevare, in

SDUWLFRODUH OH YDULD]JLRQL GHO SDWULPRQLR GHO!
indicatore dei risultati della gestione);

- SHUPHWWHU HraziongH @& E Rlancio consolidato di ciascuna
amministrazione pubblica con i propri enti e org anismi strumentali,
aziende e societa;

- predisporre la base informativa necessaria per la determinazione analitica

dei costi;

- consentire la verifica nel corso dell'esercizio della situazione patrimoniale
HG HFRQRPLFD GHOOYHQWH H GHO SWRimMpi&URelleL SURY
risorse;

- conseguire le altre finalita previste dalla legge e, in particolare, consentire
DL YDUL SRUWDWRUL GYfLQWHUH ViMétmezionDdericgrhentt UH X O W |
la gestione delle singole amministrazioni pubbliche L

A tale decreto so no allegati diversi principi contabili ma quello che interessa
GLUHWWDPHQWH TXDQWR HVSUHVVR LQ TXHVWD UHOD]LRQH
G H Q R P L Qmiw¢iRiocontabile applicato concernente la contabilita economico -
patrimoniale degli Enti Locali in c ontabilita finanziaria

&KLDUDPHQWH HV VHQ G Rpatdfichibl® (sRetdneRte legata alla
contabilita finanziaria dalla quale raccoglie ed elabora in partita doppia i fatti

! Allegato 4/3 al D. Lgs. 118/201Puwnto 1
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GHOOD JHVWLRQH UHODWLYL DOOYRSHUDWLYLWj] GHOOY(
iPSRUWDQ]D DQFKH OYDOOHJDWR doppattuttd p&F quello che
riguarda la gestione della competenza finanziaria potenziata.

7XWWR O folrogaliriiogho a due punti fondamentali che risultano essere:
- il piano dei conti integrato , che si s truttura in tre piani (finanziario,
economico e patrimoniale) correlati tra di loro;
- la matrice di correlazione, che esprime invece il collegamento tra il piano

dei conti finanziario al quinto livello con le diverse tipologie di movimenti
ditipo patrimoni  ale (al settimo livello di classificazione) e di tipo economico
(al sesto livello di classificazione).

Ne deriva quindi un sistema basato su rilevazioni i n partita doppia che devono

essere integrate con le scritture provenienti dalle registrazioni relative ai beni
FDULFDWL QHOOTLQYHQWDULR GHOOY(QWH QRQFKp FRQ TXHC
economica.

In conformita con quanto previsto dal principio le r egistrazioni contabili in partita
doppia sono state eseguite seguendo pedissequamente la matrice di co rrelazione
proposta da Arconet con le uniche eccezioni dovute alle necessarie correzioni di

errori materiali ed il completamento di elementi incompleti di  cui la matrice
stessa risulta afflitta.

Tali correzioni ed implementazioni sono indicate, ove necessa ro, in
corrispondenza delle voci a cui si riferiscono.

&Lz SUHPHVVR VHJXH OYDQDOLVL GHOOH YDUL#HOSRVWH GHO
SDWULPRQLDOH GHOOYHVHUFL]LR FKH QHO WK&RperdRPdb OHV VR ¥
¥5.029.9119 0
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, GDWL HVSRVWL QHOOR 6WDWR 3DWULPRQLDOH UHGDWWR \
10 al D. Lgs. 118/2011 hanno la finalit a di rilevare, rispetto ai valori iniziali, la

consistenza del patrimonio al te UPLQH GHOOfYHVHUFL]JLR H OH YDULD
G X U D Q \Whd néll§ Bingole poste  rispetto a quello precedente

Come indicato nel TUEL LO SDWULPRQLReé, @kt Ofpdréséntato dal

complesso dei beni e dei rapporti giuridici attivi e passivi suscet tibili  di
valutazione, che nella loro differenza rapprese ntano la consistenza nella della
GRWD]LRQH SDWULPRQLUNEMSEBNOQRHQHWEBHL GDWL ULVHQWH
PDQFDWD HYLGHQ]D GHOOD WLSRORJLD H GHOOTHQWLWj] GHO
esercizi in quanto tale rilevazione, che era presente negl i schemi del Conto del
SDWULPRQLR UHGDWWR VHFRQGR LO '35 qg VWDWD RP
rendendo la visualizzazione piu snella e maggiormente conforme a quelle che

sono le nuove classifica  zioni previste dal piano dei conti.

B) IMMOBILIZZAZIONI

Come indicato nel paragrafo 6.1 del principio contabile 4/3 allegato al D. Lgs.
118/2011 gli  elementi patrimoniali destinati a essere utilizzati durevolmente
GDOOTHQWH VRQR LVFULWMWLRQUD &RDGRPIREQEISHU OYLVFUL]

beni patrim oniali materiali ed immateriali tra le immobilizzazioni ( Stato
Patrimoniale) ¢ LO YHULILFDUVL DOOD GDWD GHO GLFHPEUH C
del titolo di propriet  a dei beni stessi. Le immobili  zzazioni comprendono anche le

attivit & che sono state ogg etto di cartolarizzazione.

Costituiscono eccezione a tale principio i beni che entrano nella disponibilit a
GHOOYHQWH D VHIJXLWR GL XQTRSHUD]LRQH GL OHDVLQJ IL!
acquisiia O SDWULPRQLR GHOOYDPPLQLVWUD]LRxZbhsBgh&EE& OLFD D
rappresentati nello stato patrimoniale con apposite voci, che evidenziano che

trattasi di beni non ancora di propriet a GHOOfHQWH

B 1) Immobilizzazioni immateriali

In conformita a qua nto previsto al punto 6.1.1 del principio contabile 4/3,
rientrano in tale categoria tutti i costi pluriennali capitalizzati , comprese le mere
manutenzioni straordinarie su beni diterzi, FRQWDELOL]]DWL QHOOYHVHUF

2 Allegato 4/3 al D. Lgs. 118/201Punto 6.1
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dicembre . Sono valutati al costo storico salvo il caso di acquisizioni a titolo

gratuito che, se presenti, sono valorizzate in inventario secondo il fair value
GHWHUPLQDWR D VHJXLWWKicIG prepostd. P O V@lttaziong peritale si

esperto indipendente.

Le voci che compongon o0 questa categoria si devono intendere al netto della
ULVSHWWLYD TXRWD GL DPPRUWDPHQWR FDOFRODWD ILQR D
in esame.

Diseqguito LQ WDEHOOD L YDORUL LQ UDSSRUWR DOOYHVHUFL]LF

B 1) Immobili zzazioni materiali

Le immobilizzazioni materiali sono state valutate con i criteri previsti dal 6.1.2

del principio.  Gli inventari dei beni mobili ed immobili, che costituiscono la
scrittura ausiliaria  extracontabile che accoglie in dettaglio tutti gli ele  menti che
costituiscono il valore  rappresentato nello stato patrimoniale, sono aggiornati in
ottemperanza alla normativa vigente ed aggiornati in linea con quanto previsto

dai principi contabili

| valori sono rappresentati al netto dei relativi fondidia mmortamento calcolati,
peril 2019, nella misura prevista nel paragrafo 4.18 del principio.

Menzione a parte merita la categoria B lll relativaa Ille Immobilizzazioni in corso
ed acconti nella quale  sono iscritti come incrementi le sp HVH SHU OYDFTXLVW
realizzazione o la manutenzione straordinaria di opere pubbliche sui beni di

SURSULHWj] GHOOYHQWH LQ DWWHVD GHOG@wriIDVH GL FRPSOH
Al momento del rogito (acquisizioni) o del rilascio del -certificato di

collaudo/regola re esecuzione (nuova op era/manutenzione straordinaria) le

spese in oggetto vengono prima caricate sul Libro Cespiti e successivamente

stornate, dalla voce Immobilizzazioni in corso e acconti, come decrementi, con
OfDWWULEX]LRQH DOOD YRFthe8B22WULPRQLDOH GL SH
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La tabella presenta il riepilogo delle variazioni

B III) Imm obilizzazioni finanziarie

/ID FDWHJRULD DFFRJOLH TXDQWR SRVVHGXWR GDOOYT(QWH L
societa , Enti ed imprese nonché i crediti immobilizzati verso gli stessi soggetti
ed anche altri titoli di varia natura.

Le partecipazioni sono state valutate sul netto patrimoniale come previsto dal

principio contabile 4/3 ai punti 6.1.3 e 9.3 utilizzando come valore dello stesso
TXHOOR UHODWLYR DOOYXOW LldRIR s&cieta baptFolldta/Saxtécipdded F D W R
G D O O 1 Relgtivhmente invece a quegli organismi per i quali non sono stati

reperitin é gli elementi per procedere alla valutazione in base alla quota di netto
patrimoniale  né la documentazione afferente il costo st orico sostenuto al
momento dell'acquisizione si € ritenuto opportuno assumere quale valore di

costo I'ammontare complessivo del valore nominal e delle azioni o quote ricevut e
dall'ente a fronte degli elementi conferiti nella partecipata.
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Riepilogo immobilizzazioni

Dalla tabella seguente, che riepiloga anche i totali delle immobilizzazioni, si puo
altresievincere OfMLQFLGHQ]D SHUFHQWXDOH GHOOH VLQJROH FRP!
delle immobilizzazioni stesse:

Macro voce Incidenza Valore

I) Immobilizzazioni immateriali 2,35% L iXo6ioXiooUTq
II) Immobilizzazioni materiali 69,52% P ATXOAOXOTOU T
IVV) Immobilizzazioni finanziarie 28,13% 120.417.582,69
Totale immobilizzazioni

Infine , la tabella proposta qui di seguito mostra come sono variate le
LPPRELOL]]D]JLRQL D00

Riepilogo variazioni sulle immobilizzazioni Valore
Immobilizzazioni all'01/01/2019 L 60X06106X
Storno residui passiViit.Il macro 2 anno precetite -1 IXT01Xid
Ammortamenti 2019 -1 TX0716Xd
Variazioni finanziarie 2019 i XT6TXi¢
Variazione delle partecipazioni P 1u
Rivalutazioni/svalutazioni da inventario -1 0iXiiod
Fatture da ricevere TH macro 2 (ad immob. icorso) i XT006Xi
Totale immobilizzazioni al 31/12/2019
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C) ATTIVO CIRCOLANTE

La categoria si compone di quattro macro voci:

C I) Rimanenze

1RQ ULVXOWDQR YDORUL]IDWH ULPDQHQ]H GL PDJD]]JLQR DO !

Cll)Cre diti

La corretta applicazione del principio della competenza finanziaria garantisce la
FRUULVSRQGHQ]D WUD L UHVLGXL DWWLYiscriti fzfoDIaoR QW D UH
Patrimoniale . | crediti sono iscritti al valore nominale, ricondotto al presumibile

valore direalizzo attraverso apposi to fondo svalutazione crediti portato a diretta
diminuzione degli stessi in sede di predisposizione dello Stato Patrimoniale, come
SUHFLVDWR GDOOYDUWLFROR Q FRGLFH FLYLOH

Per i crediti di dubbia e difficile esaz LRQH DFFHUWDWL QHCGOUAtHVWVHUFL]LR
accantonamento al IRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL YLQFRODQGR >
GL DPPLQLVWUD]LRQH /91 Dferrie @GVd&diminat® HrOconsiderazione

della dimensione degli stanziamenti relativi ai crediti ¢ he si prevede si
IRUPHUDQQRHUHQDYMHVGHOOD ORUR QDWXUD HisGd3smal.fDQGDPH

/ID WDEHOOD TXL GL VHIXLWR PRVWUD OD FRPSRVL]JLRQH GHL
YDULD]LRQH ULVSHWWR DOOTHVHUFL]JLR SUHFHGHQWH
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Lo schema di riepilogo mostra invece come é stata ottenuta la quadratura dei
crediti con i residui attivi da Conto di Bilancio:

Riepilogo quadratura crediti / residui attivi Valore
Totale crediti da Stato Patrimoniale P TXO0TiX06
Iva a credito -1 I X16@
F. sval. crediti natura tributaria P O XAl
F. sval. crediti verso clienti ed utenti PITXianil
Totale crediti al 31/12/2019

Residui attivi da conto di bilancio

Differenza

Come si puo notar

bilancio, al totale dei crediti risultanti da Stato
devono aggiungere gli importi del fondo svalutazione (suddiviso secondo quanto

indicato nel

prospetto di

compos

LILRQH

GHOOT)&'(

GHOOYHYHQWXDOH ,9$ D FUHGLWR

Comune di
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C Ill) Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzi

Non risultano valorizzate altre attivita finanziarie non immobilizzate al termine
GHOOfYHVHUFL]LR

C IV) Disponibilita | iquide

In questa voce confluiscono il conto di tesoreria (voce C IV 1) che corrisponde
al saldo finale di cassa del conto del tesoriere ottenuto secondo la formula fondo
iniziale di cassa piu riscossioni meno pagamenti (in conto competenza e in conto

residui) , gli altri depositi bancari e postali (voce C IV 2) corrispondenti agli

HVWUDWWL FRQWR GHWHQXWL GDOOY(QWH HVWHUQDPHQWH
e valori in cassa (voce C IV 3) equivalenti alla gi acenza di cassa degli agenti

contabili. La sua rappresentazione nello Stato Patrimoniale & sufficientemente

esauriente da non necessitare ulteriori specifiche.

La tabella riassume i valori a fine esercizio e le eventuali variazioni intercorse
ULV S HWaWhRB pizcedefite:

D) RATEI E RISCONTI

Le due voci fanno riferimento rispettivamente a ricavi di competenza che
avranno manifestazione finanziaria (accertamenti) negli anni successivi ( ratei
attivi ) e costi con manifestazione finanziaria (pagamenti anticipati) ma con
compete nza economica negli anni successivi (risconti attivi ).
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Nello Stato Patrimoniale passivo trovano allocazione le voci relative ai debiti, i
fondidi DFFDQWRQDPHQWR PD VRSUDWWXWWR LO 3DWULPRQLR
collocato come prima voce delle passivita.

A) PATRIMONIO NETTO

Al paragrafo 6.3 del principio contabile 4/3 allegato al D. Lgs. 118/2011 viene

riportata la composizione del Patrimonio N etto. Il fondo di dotazione rappresenta

la parte indisponibile del patrimonio ne tto, a garanzia della struttura
SDWULPRQLDOH GHOOY(QWH H SXz HVYVHUH DOLPHQWDWR PH
di esercizio sulla base di apposita delibera del Consiglio comu nale in sede di
approvazione del rendiconto della gestione.

Le riserve sono cost ituite in parte dai risultati economici di esercizi precedenti,

che confluiscono in questa voce gquando non si decida di destinarle al fondo di

dotazione, in parte dariserve da  capitale nella cui voce sono confluit e le riserve

di valutazione rivenienti dal OfLPSLDQWR GHOOD FRQWDELOLWj] HFRQR
dalle conseguenti rettifiche valutative.

&RPSOHWDQR OYLQVLHPH GHOOH ULVHUYH JOL LPSRUWL ¢
costruir e, nei quali € confluita la posta conferimento di concessioni di edificare e

che viene alimentata dalla guota di concessioni edilizie non utilizzata GDOOT(QWH
per finanziare le  spese correnti.

"D OO TH V HUOIBLIpblRe, il principio contabile ha subito la modifica secondo la
quale sono state introdotte le riserve indisponibili da b eni demaniali e
patrimoniali indisponibili e le altre riserve indisponibili. Nelle prime sono confluiti

gli importi, detratti dal fon do di dotazione, che fanno riferimento a beni

demaniali, beni indisponibili del patrimonio comunale e beni di valore storic o-
artistico. Nella seconda categoria invece sono confluiti gli importi derivati da
rivalutazione delle partecipazioni come previsto a | punto 6.3 del suddetto
principio.

La seguente tabella illustra la variazione del Patrimonio Netto rispetto

D O O {1 H YV IgrddeddrteR Risulta evidente come la variazione non sia piu dovuta

VROWDQWR GDOOYXWLOH SHUGLWD GL HVHW@#&ILJRe EHQVI
interessano le riserve:
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Entrando piu nel dettaglio, la composizione delle nuove ris erve per beni
demaniali e patrimoniali indisponibili si presenta come segue:

a) VALORIZZAZIONE RISERVE AL 01/01/2019
Riserve indisponibili per beni demaniali e patrimoniali I TIXOTAXH
TOTALE

b) DIMINUZIONE PER STERILIZZO AMMORTAMENTI
Ammortamento di altri beni immobili diversi 1 i Xio
Ammortamento Fabbricati ad uso scolastico | Al
Ammortamento Fabbricati destinati ad asili nido P IX
Ammortamento Musei, teatri e biblioteche 1ol
Ammortamento Operalestinate al culto o)
TOTALE

o | O
— | oy | —

¢) AUMENTO PER QUOTA VARIAZIONI FIN. 2019

Infrastrutture demaniali I T0TX606
Altri beni immobili demaniali I 60X06
Fabbricati ad uso scolastico I iiXi66
Fabbricati ad uso commerciale 1 OXOTi
TOTALE

TOT. NUOVE RISERVE INDISPONIBHE)Ya
TOT. RIS. DA AVANZI PORTATI A NUGYP (b

13
Comune di Copparo (FE)



Le variazioni delle riserve sono dovute:

- $00TRBWR GL ULYDOXWD]JLRQH UHODWLYR DOOYDOOLQ
LQYHQWDULR I1LQDQ]LDULD HG DOOH DOWUH ULYDOXWD]

- Allaquotadi permessidicostruire  che hanno incrementato la corrispettiva
ULVHUYD SHU OYLPSRUWR Q Rea copeitudald] spedeRo@btiO O 1(Q W

- Alla quota derivata dalla movimentazione delle riserve indisponibili da beni
demaniali e patrimoniali indicata nell H SULPH QRWH FRPH :DOWUH
GLVWLQWDPHQWH LQGLFDWH QD F ~ H FRQIOXLWD Qt
econo mici di esercizi precedenti.

B) FONDI PER RISCHI ED ONERI

Nella categoria dei fondi per rischi ed oneri rientrano gli accantonamenti destinati

aco SULUH SHUGLWH UHODWLYDPHQWH D 3FDXVH OHJDOL"™ 3VSl
RUJDQLVPL SDU Nt E gU2\ef le imposte
/IYDFFDQWRQ D PHRPYRVXUDWR DOOTHVERUVR FKH VL VWLPD G
momento della  definizione della controversia ed il suo importo risulta identico a

TXDQWR LQGLFDWR QHOOD GHVWLQD]JLRQH GHOOYDYDQ]R GL
La tabella riepiloga il totale dei fondi accantonati e la destinazione, oltre che
HYLGHQ]LDUH OD YDULD]JLRQH ULVSHWWR DOOYHVHUFL]LR SU

D) DEBITI

La corretta applicazione del principio della competenza finanziaria garantisce | a
corrispondenza tra i residui passivi H OYDPPRQW Dabikl i€ckitli nello Stato
Patrimoniale .

La voce accoglie tutte le poste relative all'indebitamento complessivo dell'ente,

suddivise in cinque categorie principali . | debiti di finanziamento corris pondono,
ad eccezione dei debiti per interessi passivi, alla situazione dei mutui passivi

G H O O 11i@ Mudthiti verso fornitori rientrano i debiti per acquisti di beni e servizi
QHFHVVDUL SHU LO IXQJLRQDPHQWR GHOOY(QWH /D YRFH FI
altri debiti, i valori mantenuti a residuo nel bilancio finanziario perché
considerati, in osserv anza ai nuovi principi della contabilita armonizzata,
obbligazioni giuridicamente perfezionate in attesa dei pagamenti. Inoltre,
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sempre in questa categoria, VL ULWURYDQR DQFKH L GHELWL GHULYCL
delle immobilizzazioni del Comune, in quanto ¢ i0 che del Tit. Il macro 2 va ad
LQFUHPHQWDUH LO SDWULPRQLR LPPRELOLDUH GHOOY(QWH
categoria come posta passiva (secondo quant 0 previsto dalla matrice di

correlazione). Negli acconti confluiscono le riscossioni ricevute in acc onto su
alienazioni di beni patrimoniali. Si tratta in particolare delle somme ricevute in

DFFRQWR SHU OD YHQGLWD GL EHQL LPPR Bgito@ altli gconWWWHVD G
in attesa della definizione delle operazioni finanziarie. Infine sono previsti 1 debiti

per trasferimenti e contributi, a loro volta suddivisi nelle sotto categorie, e la

voce residuale degli altri debiti.

La tabella di seguito illust ra la composizione delle varie voci di debito e la
YDULD]LRQH ULVSHWWR DOOTDQQR SUHFHGHQWH
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Lo schema di riepilogo mostra invece come € stata ottenuta la quadratura dei
debit i coniresidui passivi da Conto di Bilancio:

Riepilogo quadratura debiti / residui passivi Valore
Totale debiti da Stato Patrimoniale p TTXT0AXE
Iva a debito v
Debiti di finanziamento -1 0X160XTH
Residui al Tit. IV non rilevati L 1u
Totale debiti aB1/12/2019

Residui passivi da conto di bilancio |

Differenza |

Come si evince dal prospetto, per ottenere la quadratura con i residui passivi da

conto di bilancio, al totale dei debiti risultanti da Stato Patrimoniale al

31/12/ 2019 sidevono aggiungere gli eventuali residui al Tit. IV che la procedura

non rileva in quanto trattasi di quote capitali di mutui non ancora rimborsate, e

sottrarre VLD OYLPSRUWR GHL GHELWL GL ILQDQ]JLDPHQWR VLD
ancora da versare.

E) RATEI E RISCONTI E CONTRIBUTI AGLI INVESTI MENTI

Nella voce sono ricompresi sia i risconti passivi (dove rientrano sia i contributi
agli investimenti che le concessioni cimiteriali) sia i ratei passivi (nei quali viene
normalmente iscritto il salario accessorio per i dipendenti che verra impegnato
Q H v slccessivo).

E 1) Risconti passivi

In questa voce trova allocazione la quota di ricavi di competenza degli esercizi
fuui FRQWDELOL]]DWL ILQDQ]JLDULDPHQWH QHOOYHVHUFL]LR L
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Contributi agli investimenti

Il principio contabile prevede che i contributi ricevuti per il finanziamento delle
LPPRELOL]]D]JLRQL YDGDQR LQVHULWL QHOOD YRFH 35DWHL F
DJOL LQYHVWLPHQWL" DOOYLQWH U Q RassitbOdo\R peknangdoRo 3DW UL P
per la parte a copertura del residuo va lore d a ammortizzare del cespite, fino al
completamento del processo di ammortamento.

(T SUHYEKWRIDPPRQWDUH GHL ULVFRQW LathEErne HdeWVaHUH UL
guota di ammortamento attivo determinata nella stessa aliquota con la quale

viene calcolato Of{DPPRUWDPHQWR GHO EHQH FXL VL ULIHULVFH
tale da sterilizzare il costo della quota di ammortamento contabilizzata sul bene

per la parte riconducibile al contributo stesso . Contestualmente, i risconti passivi

debbono essere i ncrement DWL SHU OYLPSRUWR GHL FRQWULEXWL
destinati alla realizzazione di opere. Figurano tra questi anche i contributi che

finanziano opere ancora in corso di realizzazione per i quali perd non viene

calcolata la quota di ammortamento attivo i nquanto T XHV W | Xg2akita o
DOOYLQL]LDUH GHOOTDPPRUWDPHQOR udd ot Wéimheti GHO EHQ|
lavori ed effettuate le procedure di collaudo

Piu nel dettaglio, la variazione dei contributi agli inves timenti QHOOYDQQR SUHVI
esame é stata:

CONSISTENZA INIZIALE
Aumento contributi investimenti

001X00
00i1Xid

Diminuzione contributi investimenti (quota amm. attivi)
CONSISTENZA FINALE
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&217, '125",1(

/IR VFRSR GHL 3FR QW arr@dhRdllGuadrdinformativo di chi e interessato
alla situazione patrimoniale e finanziaria di un ente. Tali conti, infatti, consentono

di acquisire informazioni su un fatto rilevante accaduto, ma che non ha ancora

tutt i i requisiti indispensabili per potere essere registrato in contabilit a generale.

/IH YRFL SRVWH QHL FRQWL GYRUGLQH QRQ LQGLYLGXDQR H
patrimonio poich é sono registrate tramite un sistema di scritture che non inficia

in alcun mod o la quadratura tra attivo e pass ivo patrimoniale. Queste poste
ricomprendono impegni su esercizi futuri GRYH FRQIOXLYIHH I 1,)b26i

diterziin uso e garanzie prestate ad amministrazioni pubbliche o ad altri soggetti

specifici.

Come prescritto al punto 4 del principio contabile 4/3 allegato al D. Lgs.
118/2011, trovano allocazione nel Conto Economico i componenti positivi e

negativi della gestione i quali presentano un primo risultato che, ulteriormente
rettificato dai proventi ed o neri finanziari, dai proventi e dagli oneri stra ordinari
e dalle imposte, porta alla determinazione del risultato economico dell'esercizio.

La norma prevede che vengano registrati in contabilita economico -patrimoniale
sia costi e oneri che ricavi e provent i, indicando anche la differenziazione che
sussiste tra le due tipologie di movimentazione. | costi sostenuti ed i ricavi
consequiti sono infatti la risultante di operazioni di scambio propriamente detto
(acquisizione o vendita) mentre per gli oneri ed i p roventi si riferiscono invece
ad operazioni non relative a scambi di mercato ma ad attivita istituzionali e di
erogazione (tributi, trasferimenti e contributi, prestazioni, interessi finanziari,

etc.).

In riferimento alle operazioni sopra indicate la norm ativa prevede che, per
aderire quanto piu possib ile al principio di competenza economica, i
18
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ULFDYL SURYHQWL FRQVHJXLWL HG L FRVWL RQHUL VRVWHQ>
cui si e verificata la manifestazione finanziaria.

Il Conto Economico disegui  to analizzato presenta  unaperdita G L 5429 .911, 90
el HVSRVL]ILRQH ULVXOWD FRQIRUPH D TXDQWR SUHYLVWR C
118/2011.

A) COMPONENTI POSITIVI DELLA GESTIONE

A questa categoria appartengono le poste positive della gestione economi ca
GHOOY(QWH H VL VXGGLYLGRQR LQ

Proventi da tributi, che ricomprendono i proventi di natura tributaria

(imposte, tasse, e proventi assimilati) di competenza economica
GHOOYHVHUFL]LR TXDOCOHHUW DWIL EQWQ O PHViédttabllifdt R QHOC
finanziaria. Sitrovano in questa voce gli accertamenti al titolo 1.01 (Tributi

GL SDUWH FRUUHQWH GHOOYfHQWUDWD DXPHQWDWL GHL
in conto capitale).

Proventi da fondi perequativi , hella cui voce vengono riepilogati i proventi

di natura tri butaria derivanti dai fondi perequativi di competenza
HFRQRPLFD GHOOfHVHUFL]JLR TXDOL L IRQGL DFFHU\
contabilita finanziaria. Sono compresi in questa voce gli accertamenti al

tito lo 1.03 (Fondi Perequativi).

Proventi da trasferimen  ti correnti, la cui voce comprende tutti i proventi

relativi alle risorse finanziarie FRUUHQWL WUDVIHULWH DOOTYHQWH
Regione, da organismi comunitari e internazionali e da altri enti de | settore
SXEEOLFR DFFHUWDWL QH O Oith findhzidriaL3ana chrgpréesRi@ W D E L
guesta voce gli accertamenti al titolo 2.01 (Trasferimenti correnti).

Quota annuale di Contributi agli investimenti che rileva la quota di

competenza GHOOTHVHUF cohtibutiGayll investimenti accertati

G DENt@,f destinati ad investimenti, interamente sospesi QHOOTHVHUFL]

GHOOYDFFHUWDPHQWR GHO FUHGLWR ,0 SURYHQWR VF

originato dalla  sospensione dal contributo in conto investimenti ottenuto

GDOOTHQWH q DQQXDOPHQWH Urlesazigh®VdrurbDproleRtQ WH G H O ¢

(quota annuale di contributo agli investimenti) di importo proporzionale

ala TXRWD GL DPPRUWDPHQWR GHO EHQH ILQDQ]JLDWR ,Q

risultato di  gestione della componente economica hegativa
DPPRUWDPHQWR QL]IIDOWHRULDQQXDOPHQWH PHGLDQWH
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della competenza economica positiva (Quota annuale di contributi agli
investimenti). Il valore della quota iscritta a Conto Economi co in tale voce
e reperibile nella tabella di riepilogo dei risconti passivi.

- Ricavi dalle vendite e prestazioni e proventi da servizi pubblici che
comprende tutti gli accertamenti al Titolo 3.01.01 (vendita di beni),
3.01.02 (vendita di servizi) e 3.01.03 (proventi derivanti dalle gestione di
EHQL DO QHWWR GHOO€Y,9% F YHQ Gtowtithas&viH J 2019 HY H Q W X
aumentati degli eventuali risconti passivi 2018 .

- Proventi derivanti dalla gestione di beni ove si trovano gli accertamenti al
Titolo 3.01.03 (proventi derivanti dalla gestione dei beni) e che
ricomprendono anche le eventuali concess ioni cimiteriali.

- Altri ricavi e proventi diversi dove confluiscono i proventi di competenza
HFRQRPLFD GHOOYHVHUFL]LR QRQ ULFRQGXFLELOL D
economico e che non rivestono carattere straordinario. La voce comprende
gli accertamential  Titolo 3.02 (Provent L GHULYDWL GDOOTDWWLYLW,|j
repressione delle irregolarita e degli illecit) e 3.05 (Rimborsi e altre
entrate correnti)

La tabella di seguito riportata presenta la composizione delle differenti voci
specificate poco sopra:
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B) COMPONENTI NEGATIVI DELLA GESTIONE

In questa categoria vengono riepilogate le componenti negative della gestione
suddivise nelle seguenti poste:

- Acquisti di materie prime e/o beni di consumo tra i quali sono iscritti i cost [
per OTDFTXLVWR G prinieDiérdileLbéni di consumo necessari al
IXQJLRQDPHQWR GHOOYDWWLYLW] RUGLQDULD GHOOTYHC
liquidazioni e le fatture da ricevere di competenza 2019 . Le spese sono
riferite al Titolo 1.03.01 (Acquisto di be ni) al netto di IVA acquisti.

- Prestazioni di servizi  nellacui voce rientrano L FRVWL UHODWLYL DOOCL
di servizi connessi alla  gestione operativa. | costi rilevati in questa voce

derivano dalle spese liquidate per prestazioni di servizi rilevat e nella
contabilita finanziaria rettificate ed integrate nel rispetto de | principio della
competenza economica. La voce comprende le liquidazioni e le fatture da

ricevere al Titolo 1.03.02 (Acquisto di servizi) al netto dei costi relativi al
titolo 1.03.02.07 (utilizzo beni di terzi) che invece vengono imputati alla
voce sottostante.

- 8WLOL]J]IR EHQL GL WHU]JL GRYH VRQR LVFULWWL L FRUUL"
terzi, quali a titolo esemplificativo: locazione di beni immobili, noleggi
mezziditraspo UWR FDQRQL S H WUsahtwata\Validodt BogBenuti per
utilizzo beni di terzi. La voce comprende il Titolo 1.03.02.07 (Utilizzo beni
di terzi) come gia specificato nella voce soprastante.

- Trasferimenti correnti la cui voce comprende gli oneri p er le risorse
finanziarie co rrenti trasferite GDOOT(QWH DG DOWUH DPPLQLVWUD
0 a privati in assenza di una controprestazione, quali ad esempio le

semplici movimentazioni finanziarie ed i contributi a fondo perduto o in

conto esercizio. La voc e comprende i costi al Titol o 1.04 (Trasferimenti

correnti), 1.01.02 (Contributi sociali figurativi) e 1.05 (Trasferimenti di

WULEXWL 6L SUHFLVD FKH L 7UDVIHULPHQWL FRUUHQWL
impegno di spesa mentre le altre WLSRORJLH m&lQuidagibné.H

- Contribut i agli investimenti ad Amministrazioni pubbliche che

comprendono i contributi agli investimenti che costituiscono costi di

FDUDWWHUH VWUDRUGLQDULR GL FRPSHWHQDnBFfFRQRPL

rilevati in questa voce derivan o dalle corrispondenti spese impegnate in

contabilita finanziaria. La voce comprende gli impegni al Titolo 2.03.01

(Contributi agli investimenti a amministrazioni pubbliche). Si precisa che i

&RQWULEXWL DJOL LQYHVWLPHQWL JHQHUDQR FRVWL FR
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Contributi agli investime  nti ad altri soggetti che ricomprendono invece [

contributi agli investimenti che costituiscono costi di carattere
VWUDRUGLQDULR GL FRPSHWHQ]D HFRQRPLFD GHOOYfHVE
guesta voce derivano dalle corrispond enti spese impegnate in contabilita

finanziaria. La voce  comprende gli impegni al Titolo 2.03.02  (Contributi

agli investimenti a famiglie) , 2.03.03 (Contributi agli investimenti ad

imprese) e 2.03.04 (Contributi agli investimenti ad istituzioni sociali

private).

Personale , nella cui voce sono LVFULWWL WXWWL L FRVWL VRVWH
per il personale dipendente (retribuzione, straordinari, indennita, oneri
SUHYLGHQ]LDOL HG DVVLFXUDWLYL Dacdabtdharrdti GHOO
riguardanti il personale, trattame nto di fine rapporto e simili). Non sono

invece compresi i costi per arretrati al personale, che vengono riepilogati

QHOOD YRFH 33$O0WUL RQHUL VWUDRUGLQDUL" H OY,5%$3 F
VXOOD YRFH 3, PSRVWH’

Ammortamenti , nella cui voce rie ntrano | e quote di ammortamento delle
immobilizzazioni immateriali e materiali (ognuna su apposita posta
FRQWDELOH LVFULWWH QHOOR 6WDWR 3DWULPRQLDOH
verificabile nel registro dei beni ammortizzabili. Le aliquote di

ammortame nto sono adeguate a quanto previsto nel principio contabile

4/3 allegato al D. Lgs. 118/2011 al punto 4.18.

Svalutazione dei crediti di funzionamento, che ricomprende la quota

VWDQ]LDWD D IRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL QHOOYDYD
caVR WDOH LPSRUWR IRVVH JLj SUHVHQWH GDOOTDQQR &
guota di incremento del medesimo fondo. /I MTDVVHQ]D GL WDOH LPSRU
interpretare  come decrement o ULV SHWWR D Optefétiohite UnFqupiht®

per tale casistica, la scrittura di prima nota non imputa nessun valore in

tale posta.

Variazioni nelle rimanenze di materie prime e/o beni di consum o(+/ -)che
ULSRUWDQR OYfHYHQWXDOH YDULD]JLRQH WUD LO YDORUFE
rimanenze iniziali.

Accantonamenti per rischi ed altri a ccantonamenti, dove sono riepilogati i
medesimi importi indicati nella voce accantonamenti del risultato di

amministrazione ad eccezione della svalutazione dei crediti . Se nelle voci
sono riportate cifre differenti da quanto poca sopra specificato signific a che
22
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JOL DFFDQWRQDPHQWL VRQR VWDWL DGHJXDWL DO ULDO
riferimento alla differenz D WUD OfDQQR SUHFHGHQWH E OfDQ
corrisponde quindi al valore di incremento , mentre se non & presente

alcuna quota sulle voci significa che gli accantonamenti sono diminuiti
ULVSHWWR DOOYHVHUFL]JLR SUHFHGHQWH LQinpkmeQWR OD
nota non genera alcuna evidenza su tale voce ma risultera visibile nelle
insussistenze del passivo in quanto riduzione di una passivita gi a

esistente ).

- Oneridiversi di gestione che comprendono prevalentemente le liquidazioni
al Titolo 1.02.01 (I mposta di registro e di bollo) 1.10.04 (Premi di
assicurazione) e 1.09 (Rimborsi).

La tabella di seguito riportata presenta la composizione del le differenti voci
specificate poco sopra:

La differenza fra i componenti positivi e negativi della gestione genera il risultato

della gestione che deve essere ulteriormente depurato de lle risultanze della
gestione finanziaria, dalle rettifiche di valore delle attivita finanziarie e dalle
component i straordinarie al fine di determinare il risultato di esercizio
complessivo.
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C) PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

| proventi ed oneri finanziari accolgono i proventi da partecipazioni (dividendi
distribuiti) , gli altri proventi finanziari ~ (compresi gli interessi attivi), gli interessi
passivi e gli altri oneri finanziari. Le voci sono cosi sostanziate:

Proventi da partecipazioni in cui sono compresi utili e dividendi da societa

controll ate e partecipate, avanzi distribuiti ossia gli avanzi della gestione

distribuiti da enti ed organismi strumentali, aziende speciali, consorzi

GHOOYf(QWH HG DOWUL XWLOL H GLYLGHQGL GRYH VL FR
distribuzione di utili e dividen di di societa diverse da quelle controllate e

partecipa te. Sono pertanto compresi in questa voce gli accertamenti al

7TLWROR GHOOfHQWUDWD UHODWLYL D HQWUDWH Gt
dividendi.

Altri proventi finanziari. In tale voce si coll ocano gli importi relativi agli

interessi attividicom SHWHQ]D HFRQRPLFD GHOOYHVHUFL]LR U
GHJOL DFFHUWDPHQWL GHOOYHVHUFL]LR , SURYHQWL
FRQFLOLDQR FRQ JOL DFFHUWDPHQWL DO 7LWR R GH
Interessi passivi tra i quali rientrano prevalen temente gli importi liquidati

DO 7LWROR GHOOY8VFLWD LQWHUHVVL SDVVLYL

La tabella sottostante illustra la composizione delle voci appena elencate:

24
Comune di Copparo (FE)



D) RETTIFICHE DI VA 125( $77,9,7%7 ),1%$1=,%$5,(

La categoria ospita le variazioni di valore relativamente ai  titoli azionari e alle
partecipazioni  per il valore di differenza tra la quota di patrimonio n etto
precedentemente iscritta e quella ricalcolata sulla quota detenuta al 31/12/ 2019 .

1HOOD WDEHOOD VL HYLGHQ]LD OYLPSRUWR GHOOD YDULD]LF

E) PROVENTIED ONERI STRAORDINARI

/1 X O4&V teRegoria del conto economico accoglie le poste aventi carattere

straordinario. Sono qui indicate, se rilevate, le plus e minusvalenze derivanti

dalla gestione del patrimonio, le insussistenze e sopravven ienze GHOOTYDWWLYR H
passivo e gli altri proventi ed oneri specificamente caratterizzati dalla

straordinarietda.  Le voci possono essere cosi esplicate:

E 24)

- Proventi da permessi di costruire comprendenti la quota del contributo per
permesso di costruire desti  nato al finanziamento delle spese correnti
(quanto non utilizzato per tale scopo € invece stato stornato alle riserve
da permessi di costruire).

- Sopravve nienze attive e insussistenze del passivo le quali sono
SULQFLSDOPHQWH GRYXWH cobtébiz§dxidhe/ LrdatiVéj allé L
insussistenze del passivo riferite alle economie di impegni a residuo, alla
diminuzione del fondo rischi ed alla eventuale diminuz ione del fondo
svalutazione crediti.

- Altri proventi straordinari ove vengono allocati gli altri proventi di carattere
straordinario che non trovano posto in altra specifica voce di natur a
straordinaria.
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E 25)

6RSUDYYHQLHQ]H SDVVLYH H LQVXVVLVWHQ]H GHOOYDW
minori entrate di accertamenti a residuo mentre le sopravvenienze passive

ULVXOWDQR SULQFLSDOPHQWH JHQd dddWad D@ OJDGHJI
apertura.

Minusval enze patrimonial i il cui valore corrisponde , se presente, alla
differenza tra il valore di realizzo d ei cespiti ceduti rispetto alla loro
YDORUL]]DJLRQH QHOOYLQYHQWDULR

Altri oneri straordinari nella cui voce sono ri epilogati le spese  riconducibili
ad eventi straordinari (quindi non ripetitivi) e non allocabili in altra
specifica voce di natura straordinaria.

La tabella seguente illustra la consistenza delle varie voci sopra commentate:
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Si propone infine la tabella che analizza piu nel dettaglio la composizione delle
voci relative alle sopravvenienze ed insussistenze:

Voce E 24c
Insussistenze del passivo I 00X fdg | Minoriresidui passivi Tit. | (U)
Insussistenze del passivo 181.146,82 | Minori residui passivi Tit. Il (U)

Insussistenze del passivo 1 U| | Minori residui passivi Tit. Il (U)
i U| | Minori residui passivi Tit. IV (U)
i U| | Minori residui passivi Tit. VI (U)
1 U| | Minori residui passivi Tit. VII (U)

Allineamento Fondo svalutazione

Insussistenze del passivo

Insussistenze del passivo

Insussistenze del passivo

Insussistenze del passivo  00Xio o
crediti
TOTALE SOPRAVV.ATTIVE E INSUSS. PASSIV
Voce E 25b
Rimborsi di imposte e tasse correnti . 0XiTi| |Allineamento Erario c/IVA
Insussistenze dell'attivo i AXARA | Minoriresidui attivi Tit.l (E)
Insussistenze dell'attivo 1 AN X3T | Minoriresidui attivi Tit.ll (E)
Insussistenze dell'attivo i 0AXI71(  Minoriresidui attivi Tit.Ill (E)
Insussistenze dell'attivo 1 01X 611  Minoriresidui attivi Tit.IX (E)
TOTALENSUSS.ATTIVO E SOPRAVV.PASSRHED)|

IMPOSTE

Sono inseriti in tale voce, rispettando il principio della competenza economica,

giim SRUWL ULIHULWL D LPSRVWH VXO UHGGLWR H D ,UDS FF
OfHVHUFL]LR , FRVWL ULOHYDWL LQ TXHVWD YRFH GHULYD
liquidate ne lla contabilita finanziaria . La voce comprende le liquidazioni al Titolo

1.02.01.01(Im SRVWH H WDVVH D FD UdliRlRi tGodtan§ ebQtalilizzati

nella voce oneri diversi di gestione salvo che debbano essere conteggiati ad

incremento del valore dei beni.
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3URVICAID @) HUDUD
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' HIEHWD IRHQ ~ GHO
$CXQDJ D + 3UP D FRQYRFD] IRQH + 6 HOMW

2%* (772 $66(67$0 (172 * (1(5%/( ' ,%/$1&,2 ( 6$/9$*8$5' ,$' (*/,

(48, .%,' ,%/$1&2 $,6(16,' (// $57 &200$ $57 &200$ ' (/
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/ PQOR GXHP LMGIFIDQORYH IQJIRUR  YHQW/HWH GHCP HVH GLOXJ R DX RUH QH® \DD GHO)

DGXQDQ H FRMIDU q WIWR FRQVRFDR LO&RQWIMR &RP XQDB! SUHYID (RAWHYDQ D G MW ©f
IRWP DOy ALBUJIH

, 06 HJUABUR * HQHD®! 5 RP HR / XAIDQD FKH SDUMALSD DA VHGXW KD SURYYHGXR DADSSH®R GD FXL
VRQR UVXERMSUHAVHOAQ ~— &RQUWI@HL

( WHQGR Bl DB LOQXP HR GHI QIOMYHQXW IG6L] $Pj $BGMDQEIR + QHIM VXD TXDDY GL3 BHMGHQM
KD DWXQR © 3 UMGHJ D H KD GEKIDUIDR DSHIE @ VHGXE SHUD WDAH] IRQH GHI QDU RP HQMVFUMY

DORECH GHIIRUR
6 RQR VIIAVGHWLI QDWVFUVBARUL L& ROV @HUL
5 RAVHWO [FKHD

) DUCD' HIR

&DBIILO RQFD

6 XFFHWLYDP HOM 1035 ( 6, (17( QAMRGXKFH @ WDWY| IRQH GHIDURP HOR MVFUMR DOREQH GHO
JIRWER D FXLUVXEBIGR SUAVHQIM.6 LI QRULE ROV QHUL

3DUQRQ) DEU IR 3UMHOM  &RBP EDULS QRQHD 3 UMVHOM
& DSDW ®ICD 3UMHOM  $Pj $OMDQAR 3 UMVHOM
7R\ DYICH 3UMQOM ) DD’ HIR 3 UMVHOM
* UIDQAL$ BMVDQAR 3UMHOM  YDWL( QUER 3 UMVHOM
7XP IDWS QRQR 3UMHOM  %HQHVIKLO DD $WHOM
oXFIDIHUL( QUER 3UMHOM  &HDWS QD 3 UMVHOM
UHWMQE. DR 3UMHOM  7XP IDAS.OUD 3 UMVHOM
YDEL HQV 3UMHOM  &DBIILO0 RQED 3 UMVHOM
5 RAVHMO IEKHD 3 UVHOM
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' HEHD IRHQ GO

2% % (772 $66(67$0(172 * (1(5%/( ', %/$1&2 ( 6$/9%$*8%$5' ,$ ' (*/,
(48,9, , %/ $1&2 $,6(16,' (// $57 &200$ $57 &200$
NORNER:

6LG DWR FKH @ QVFXWIRGH GHOSUAVHQM DURP HQR g UHI MDD VX CDWIR P DI QHWER H
FROVHLYDY DJ QDWFRP H GREXP HQMWY IRGH DP P IQWVADMYD DLVHQULGHID GO JH

6 LGD DR FKH VRQR SUHVHQWJ QS WHWRUWL 2 WMQL) UDDQD * WDQAL6IP RQH & ILHM %4 XCQD
%DUDGL0 DWMP R 3 WDQL& UMIIDCR

* XVAMMEDCR @WWHQ D L& RO @HUL %HGQHVAKLO DMZD
J &216,*/,2 &2081$/ (

,CB UHVIGHOW LOQYIVY LG HVSRQVDELB! GHOB HWRUH %4OGAR DG HORDUW IQ DX C8WHWRUH
* UDQAL6 [P RQH SURFHEH DOGWID] IRCH GHCSUMVHOM SXQR

30XRQJ IRER 3 UMGHOM EXRQIIRER & RQUI@HUL VIDP R DULYDWDOSXQR \WFQER SHUTXDQR
WXDUED B WX H AL TXH® FKH q WD FKIDP DB @ FRP P MMRQH GLJDWDQ ID TXIQE. @
FRP P MRQH WIJIRGHID @ FRP P MRQH EIDCAR  7WD L SUP L DGHP SIP HQWFKH DEEIDP R
GRYX\R DIURQEUH FRP H * IXQM 1Q SUHSDUD IRGH Fi BQFROR HORR 10 OUR 1Q & ROWIMR
&RP XQDB! SHU YDOMBUH [OP DQMJP HOR GHIQ HTXICEW TXIQE. ® WBAR GL DWVD] IRH &
TXH®R FKH HD WOWR SUHYMR QHO3IDQR RSHIDIYR H QH® GHEHWH FROUMU QDWW
QHOPGHP SIP HOR WL SDUD G WHIP HQR DO&RQMIMR &RP XQDB®! TXIQE. D SUHFHGHQM
$P P IQMAD] IRH FKH DYHYD SUHYHQWDR 1O 1Q FRP SHMJ D SHUL WH DQQL H
IIDQ IDUR SHUIOSUP R DQQR SHUTXDQR W XDUED IOUMQAR TXIQE. @ JHWIRQH G MW ©f
DYV FRP XQDQ 1Q FRUHQOM H 1Q LOYHIP HQR H WL UP DQEDYD SRL DQFKH DG XQ 3IDQR
( VHRIXIYR G* HIRQH GLGHIEHWD @* IXQW 1 RLVMIDP R DQEDQGER DG DQD@ ] DH D YDOMIH
® WIWR G FRP SBMIP HQR HG HVHFX] IRQH GHL SIRIWDP P L AL GHIEHW H 3.3 IDQL HVHRXAWYL
GH® SUFHEHOM $PPIQWIDIRH &RPH DEEIDPR UEDAWR CH® &RPP MRH
&DSRIXSSR XQ SR DMUDM D TXDVL W/ L & ROAJ@HL AUH. TXIQE. IQ PRGR DP SR H

FRQAYMR SUHQEDP R DWR GLXQR VAR GH®I FRVH SHUIFKp  LOQRRR IQVHADP HOR HIHWYR
FRPH* IXQB q WIWR [0 JIXJQR TXDQGR \MWYL 6 HWRUL DYHYDQR Jli IRQMR D SDUVH GDO
PHWH QL JIXICQR DO RW=XFFKIQL ® VIXD] IRH DUJIRECDW GHE®R WIAR GHL FDSMRQ VD 1Q
HOAMDD FKH 1Q XVAMY DEEIDP R GRYX\R Sls FKH DBMR FHWMEDUH XQD VIWD] IRQH H TXIQAL
TXHAD g XQD SUAVHQE| IRQH GRYH DEEIDP R FRP H KR VSIHIDWR 1Q & RP P MRQH DU DY
SUMVR DWR CRQ DEEIDP R IQMHIM D} IRQL SDWFRDU GH® QXRYD $P P QWD) IRQH H GHO
QRYR &RMIMR 4 XHR SHIFKp QRQ FHD LOMP SR P DMUD®! SHUDIURQEIH XQ IGFROR FRQ
L VHWRU H G YHULIEDUH W ® IQIR®! YRFLR 1 FRQYHQ IRQLFKH HUDGR 1Q HWHUH H TXIQAL

DEEIDP R GRYX\WR DWMBUH FHUFDQGR G IQMYHQUH R QL IDWH DBXCH D] IRQL SHU TXDQER
W XDUED DEXQH VWD IRQL FKH VRGR ABMM DQFKH VABAM | UXWR GH® SUP D WSRWE DJ LGHO
SUP R IQMYHQR GHO8ROW @HH ¥DWL 6 RABQ IDB HOM QH® YDUD] IRCH GLUDQAR SHUJ@
HTXIEW FKH KD DQFKH IGAVR SHZ VXO SRLVSIHIKHE SHUTXDQR WXDWED @
FRP SHWJ D DEEIDP R YHUWIFDR @ SHWP DOHJ D GHIQHTXIMEW FRP H q WA FRQHP DI
DQFKH CDO&RBUIR GL5HMWRL IQ AW FKH KD FRQHWP DR @ SHP DQHJ D G
HTXICEW SHU
TXHV

W

DR H DQFKH SHULVXFRHWAYL DEEIDP R VRWEQ DB HQM FHWUEDWR FKH © P DUJ IRUSDUYA

GH® YRAL @ HOADW VRGR DABHDW H QRQ HVMRQR QUIIFREV SHU TXDQR WXDUED J@
DFFHWEP HQN FRP H UEDAWR DQFKH D GRP DQED VSHALIED H TXIQAL FHUFKHZE G HWHUA

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHWD| IRQH AL &RQMIMR&RP XQDBIL f  GHO 300



VIQMIFR SHUHYHQXD® HQM OVADUH VSD] IR DOGEDWME D@ GRP DQGH  DQRKH FRQ GDXVIAR
GHOUHHUHQM WFQFR $EEIDP R YHULIFDW FKH L FDSIMRQ SUHSRQGHIDQWFKH VRQR TXH@ FKH
IDQQR® PDWD FUMFDHP LUHIMAR DO DO DO SHUDQEDWH VXOMFQEFR ARy YXROGUH
D@08 DIQ DFFHIBP HQIV H D@ DC3] IRIDD CRQ AL VRQR SUREGP DWFKH TXIQA. @
VRARQ IDB WQX\WD F§  SHU TXDQR WXDUED G VSHVH SDWFROUW FKH GHYRQR HWHUH
P DQXOMQAOM JHAMY  YDUDW DEEIDP R GRYX\WR IQMYHQUH 1Q P RGR 1P SRUBQM VXL VHYI] L
VRXRD \MP ICH DA DR GADP R VX@ WHH| IRQH VXOWDVSRUR H VXTHGXFDWR LIDP RWL
WH EDQE. GH® UFKIHIB SUHFHGHQM 4 XHWR SHUFKp DEEIDP R WRYDW DUILYDW @ QHRHWIV
GL GRYHU DIIURQBUH IOUQCRYR G FRQYHJ IRQL G DWaYlyV QHFHWDUH H REEQIDWUH H FKH
GHYRQR SHUIRJ D SUIHQGHH 1OYID JIi GD DIRWR DEEIDP R TXIQGAL IDWR TXH® YDUD] IRCH
VIOMIFD XQED XM} ] DQGR GHDERIDR TXDVL FRP SBMZ IQVHIHQER XQD XQFD DQQXDDyV SHU
TXHAWVHYI L 4 XHWR KD FRP SRUWR XQ IQMYHQR [P SRUBQM SHU TXDQR WXDUED ©
VSHVWH SHIKp KD IQAVR HXWR Sls HXUR P HQR SHURKp WL IDQQR ®f YD IRQL VX@DQCR
VFROW¥R D FDYD@ GHO SHUALFD HXUR TXHWR SHIFKp MIQMIFDP HQM 1O
FRAR GHOWDVSRWR YHGH XQD SURSRWE G FDP EIDP HQR QH® ER|]D FKH AL q \\D\WD
SUHVHQIMY CHOFRWR. FKIGP HWER FKH SDWD GD HXUR D HXUR GH® P RGDDYV TXIQE.
GHOVHYI IR CRQ FRQ L QRWL PH JL H FRQ JQ DX\WA FRPH FHD PD VHYI] IR \MWR
HAMECDD ] DR $EEIDP R DYX\R H GREEIDP R DQFKH FHWMEDUH XQ DXP HQR SRMQ) DB GH®
VSHVH GH® WHH] IRQH SHIFKp LOFRWR SDWR SUHYNMR QHOEDQGR g DXP HQEMR FILFD XQ HXUR
MD SHULSIs SIFFRDFKH SHUJQDGXGVH AQ DY ID H @ VEXRD 4 XHWR HID XQ DRAR DXP HQR
[P SRUDQM H IQYHFH SHU TXDQR WXDUED IOVHWY] IR HGXFDWR [IOSRWMJ IDBI DXP HOR ¢
@MW AUPDIO 4 XHBRAIWD G HXUR @PEEIDP R P HWD QH@ YDUD] IRQY_MD SHUIO

IICR D 11ICH DQCR FRQ ®1 YDUD] IRQL P SRUBQIVSHUTXDQR U XDUED TXHWVFDSIWROQH QHO

DQEDQCR D WHRXSHIDKH QH®I HFRQRP IH SHUFKp FRPH DEEIDP R GHWR DEEIDP R
DFFHUBVR XQD VWD) IRQH TXIQE. DEEIDP R DFFHWIMR FKH ®f GHAMRQL GH®  SUHFHGHQWM
$P P IQWD] IRGH SHUTXDQR W XDUED GPXP HQR DWXQ IRQDB! L YDUL EDQE. SHUDWXP HH
SHYRCH R IQMYHQWCRQ HIDGR WBM/SRUBM/D FRP SIP HQR H DYHYDQR FHWMFDWR XQ DYDQ R
AUWRYH VSHAD® HQM VXCBHWRQD®! H \BQAD SIFFROFDSMRDFKH KDQRR IDWR @ VRP P D
4 XHWR FLKD GDWR P RGR GLXWI) ] DUH H GLFKIXGHWMH 1O Qo DEEIDP R IP SHIQDW H
XW) | DR & WMWR P HAR YDOWIQER FKH HIMRCR GHIQVSD] LH GH®I WRYH GVSRQEIDMD
VXOSHYRQD®! FKH VX DO FDSMRD FKH UVXABICR P HQR IXQ IRQDQ R P HQR REEQIDWRUL R
YIQFROQW TXDQR |RQIUH VHYI] L DLEDP EIQL H D@® VRXRD 4 XHWR SHU TXDQR WXDUED @
SDUM FRUHQM FHIFKHE G XVDUH P HQR QXP HUL SRMEID SHIFKp SRL QRQ VL UHVFRQR D
VHIXIH SHUIOSXEE@R H SHUL & RO ML VRGR YHDP HQM FHQWDID G FDSWR@ P D WH
YROM SRLEDTP®U DW QH SRWDP R UDJ IRCDUH VIQI RDUP HQM GL\MWY/ $ EEIDP R MMIWR. GFR
DEXQLSXQIVSHUDGHULH DQFKH D@ UFKIHWIB GHO& R IR GHL5 HYIVRUL DEEIDP R FRAMMVR XQ
IRQGR SHU L FRQMJ IRVL FKH QRQ HID SUIHYMR QL HXUR SHU HYMIUH 1P SUHYIMIV SHU
VHIXILH TXDQR FL KDQQR IQAFDW L 5HYIVRIL SRL SHU TXDQR WXDUED (VSHWR GHIQ@
IQYHWP HQWVMDP R IQMYHQXWIQ GXH FDSMRQ DEEIDP R DSSTFDW XQ DYDQ R SHU TXDQR
U XDUED LOFRP SGMIP HQR GHOSID ] DBIH % 5 &2 H TXIQA.DEEIDP R GRYX\R DSSTFDUH XQD
VRP P D JIi SUHAVSRWE DEEIDP R H TXHWY g XQDWAD UFKIHB SHYHQXW IQ XUHJ D PD
FKH q QGHFHWDUR GVEXWUH H PP EMR FRUHWR G YDOW] IRQH g LO&RQUWI R &RP XQD®!
DEEIDP R X\) ] DV @DYDQJ R SHUTXDQR WXDWED ) 0 @QGHQQYW A IQH P DQEDWR GHOH
6 IQEDFR FKH JXABP HQM KD \WMUP IQDWR H TXIQALHIDQR VRP P H QVSRQEIDJ Il DFFDQRCDWM
FKH DQAUHP R D @XIGDWH GRSR @PSSURYD] IRQH GH® YDUD] IRH HIDQR DYDJ L GHOPQR
SUHFHGHQM J1j FROMIJIDW $ EEIDP R DQRKH FHMWUFDWR g TXHWR FLSRW GDUP RGR GLIDWHH
DQAKH SIFFRO IQMYHQWY GH®I HFRQRP [H VX LQYHVIP HQIWGE. DQQL SUHFHGHQWIQ UHMIGKR FKH
KDQQR GHWUP ICDWR FILFD HXUR FKH VDUIDQQR GVSRQEID SUHYID GHYRY] IRQH SHU
HYHQXDQD IQMYHQIVH IQYHAP HQIY $@H FRVH MW VRQR P HIMR H KDQCR QI QW TXIQAL
SRWHEEHIR HWHUH YDOMWM H VSHALIFDW P D TXH@R D FXLWQDP R q FKH FRP H JIXSSR
FRMIDWH H FRP H * IXQI YRUHP P R VSHALIEDUH FKH TXHWR g XQ SUHQGHIH DWR GL XQD

VWMD) IRH H AL WWHYHUP R & YDA G IQIR®! YRAL TXIQE. DQAHP P R DG IQMYHQUH
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VIEXUDP HQM SHUTXDQR W XDED 1O HOAR QRYHP EUH FRQ YDUD)] IRQL GHFHWDUH H GDO
FRQ OQRR SURIWDP P D SRUHP P R HYHQXD® HQM LQVHULH  YDUDUH DO

FRVH FKH FLUMHYIDP R

&L VHP EDYD IQRSSRWMQR DQEDUH DG DIILH SHVDQMP HQM VX FDSIMVRD VHJ D DYHWH XQD

FRP SBMY FRQRVFHJ D 3HUIGAMR P LVRQR UMVR GVSRQIELB! H ® USHWR TXL FRQ L& RO CHL

QP IQRIDJ D H FRQ FKLHWD Sle DAGHOAR D TXHR VHWRUH DG XQ IQFRR  HYHQMD® HOM

DG DIURQBUH WP L DOG. IXRUL GH® &RP P MRQH VH QHFHWIMICR IQRP D IRQL @ P ID
QVSRQEIMYV q @ Sl= DP SID SRMEIG! VRSUDWHIWR DQFKH SHUXQ SDWDJJIR GH® FRQMHICH

P LUHUWWFR DO RQWI @HUH YDWLFKH P LKD DQIASDIR QH® J HARGH AL TXHWR DWVHARIDR
QVSRQEIM)V DP SID QRQ Fi XQD EDWIEDW DJ LFf © QHFHWIW GLDYHH IQRP D] IRQLH G
FRQAYIGHH SHIFKp \MWH ®f DAY GHFHWABIGR GLHWHUH P RQWRUDW H JHWMY P L DVSHWR
VSHR FLMD GFDP R GVSRQEIM) SRLIQ FRP P MWRQH FHy R P L UHQER QVSRQEIGI Jlj @D
VXEMR * WD) IH”

&$3$77,(/(1%

3R UQIWD R GBWHWRW * (DQE. SHU RMP R OYRR WRIR 1Q TXHWR DWHABP HOR
HIHWYDP HOM SUHQER DIWR FKH VL WDWB G IQMYHQWVP [QP L DAIOMIR A XQ YUDQFR Jlj
SUHFHGHOMP HOM GHIQWR SHZ JIj GCDOPCDOA GH®I YDUH YRAL VL HYIGFH XQD YRBQIV GL
HIFWYDUH VDYIQ) GHL UVSDUP L SHU SUHGM HUH LOMYHQI/SHUIOIXMUR UMQXWSle XU HQWH
QHFHWDULSHUD FRP XQWV ,Q TXHWR VHOR UWMQIR GLHVSUP HUH XQ SDUHH IDYRUHYR®I VX
TXHAR DAHABP HOR * WD) I

%$66, (15,82

3 WD H ) DFFIR XQ LOMYHQR FKH \WFFKH GXH SXQIV XQR XQ SRYSle JHGHD®I XCR XQ SRY]
Sls VSHALER VX TXHB P DQRYWD ,QQDJ WWR DO GHOYDERUH SROFR FKH FIDVEXQ JIXSSR
DAWHIQD D TXHWR MBR GLGHIEHD R FUHER FKH VID QRQ VR® [P SRWUQM P D DQFKH XQR
WIKP HQR IQ Sls SHUGUJHH @ WIWR G VDOWM G TXHWR & RP XQH H DQFKH VRSUDWKWR @
YHUIV G_FRP H YDQOR @1 FRVH SHUFKp ® GFHYD @6 WHWRUH DA R DOALY A TXH®FKH
VRR JQ IQMYHQN FKH XQD * IXQB GDOSXQR G YMIU SROFR GHAGH GUMEP DP HOM Q.
P HWHUH GHOAR XQ DWHABP HQR JHQHD®! R GHOAR XCD YHULIED GHI QHTXITEW. FUHER FKH L
O AKWHUD FKH R DQR SROFR VD FKIDP DR FRQ XQD GHIEHD G TXHWR UER D SUHQGHH
DR GH® SHPDHJD R PHR GHUIQ HTXEW IQDJIDL H A XQ %UOQAR H
FRQUHIXHQMP HQM D SRIMUFRQHUP DUH R D QRQ FRQHUP DUH WD XQD VHUH GLVHWY] L FKH
SRLVRQR [OYHIR P RIYR SHU IOTXDBI QRL GVFXIDP R TXD GHMR CD® VFXRD DWWV
SURGXWYH H W ®f GHBUKH FKH BQQR GHORR XQ %DCAR FRWI [P SRUEQM / D SUP D
FROVIGHD] IRQH FKH P LVHOR QL IDWH g XQD FROUGHWD| IRQH JHQHDG! FKH g TXH® FKH P L
SRUP D AUH FKH SHULOP DQMQP HQR GHJ @ HTXICEW. 11QDQ) IDW GHOUMQAR FKH DEEIDP R
DSSIRYDR [Q TXHWR &ROWJ@R D PDUR QR G JHQDR IOWP ICH HD PDJR PD
HUDYDP R \ADW XQ
S

R

Sl YHBFL Ff EMVRIQR GIDUH XQD YDUD] IRQH FKH GRQ DUIYD HDQFKH DO VRP P DQCR
VD IOFRQR FDSMIG! FKH JQHTXITEW FRUMQWY 4 XIQE_P LSHP HWR GLALH VHJ D EMRIQR &L
BDH GHWXQR P D SHUGDH XQ JIXA] [R SROFR D TXHMR FKH B VXFFHGHQER 1Q TXHWR
&RP XQH FRP H GFHYR DO R g XD QRWID SRVMYD H FKH FRUIVSRQGH DG XQ UDCHAR
VDQR H FKH SXz DQGEDUH DYDQWY 7WD ® BQM FRVH FKH VRQR FROMQXM TXL GHOAR YDGR D
FRQFHQMDWP LXQ SRTA.Sle VX TXHMR FKH ¢ LOSURIWDP P D GHJ QIQYHWP HQI GHOVHQUR FKH
QHOFRYR GHOHDW DBXQ. WRYHDQOR HVHEX] IRH DAM. DEENVRIQDQR DQFRID @ XQ
SHUFRWR FKH MIDP R FHUFDQGR GLFDSILH VH YHUW) FRQHWP DR R P HQR P D P LSHWP HIR GL
IDUH XQ IQMYHQR Sle MMY] IRCDB! FKH SRMFR 6 XOFRQR FDSMIGB! VRQR B IDW XCD VHUH
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A WRWH FKH IR FHER P DLFRP H HO VRQR DQEDW D UHAHSILH FROIEXWHWMUL FKH
SHP HIMDQR G- DXP HQMUWH @ FDSDAW G VSHWD AL TXHWR &RP XCH VH( D SHVDUH VX@

\DVAKH GHL AMBIAQ. A& RSSDIR H TXHR QRQ SHUFKp VLMD WDVSRUWR VX0 \JAMD XQD
VHUH QL IQMYHQI P D SHUFKp g XQ ®YRWR GLSURIWDP P D} IRQH FKH HID GXUDIR DQQL GD XQ
FHUR SXQR QYU FUHGR VD DQFRID IQ FRWR  DULYD D FRP SIP HOR TXHWIDQGR VLD GL
UWRWH FKH YDQGR EHQ RWH OP IGRQH @ HXUR DQFKH SHUIO H TXIQE. VX TXHR P L
VSIQIR D VRIMREHDUH TXDQR FUHGR VD [P SRUBQM FKH TXHR DUYL DX [1QH DQFKH SHUFKp
RWP DL VDPR DG DIRAR GU@R WU [IQHQGR DBXQL @ TXHWY VRQR VRIJHWY D \MP IQ
@ P P LQMAD] IRCH GHYH FRUHUH H SHEDOUWH SHUSRWBH D FDVD H VSHQGHWH VH QRQ FRUM H
VH QRQ SHEDD LWUP I FRP H \MIDP R YHGHQER VHP SUH Sl VSHWR DQFKH QHI QX@P LP HWL
QRQ YHQIRQR TXDVLSls SURIRI DWDQRKH J XMIBP HQM DQRKH SHIFKp J@( QI RFDRVRGR ABMY
VROBFMW SHU QRPD H SHU IQAU ] R SROFR QHIQ X@P L DQQL D IDWL FDUFR G XQD
SWRIWDP P D} IRGH FKH VSHWR H YRBIQIHULG QYHQEAD VHP SUH Sls QI HOM 6 \R SHODQER
DOWP D GH®I H Y%RWWKH TXL CRQ DEEIDP R YR VFUMR QHOM SHZ WL IQMQEH FKH q
FRQHWP DR SHQR DOSIRIHAR H % 5&2 TXLg \ABAR DEGLMKMUD WD IDW H VX TXHWR
QRQ SRWR FKH HWHWGH DWRGMIP HQM FRQMQR DQFKH SHUKp YD D UHI MADUH B HFRQRP IH
FKH QFHYD
o)
% WHWRUH FKH HIDQR J1j. B IDW TXIQGEL TXHLUVSDUP LG VSHVD GHUYDQIVGDM JDUWD FRWU
FRP H LUVSDUP LGHTODEAR SURTHWR FKH g TXH@R GH® YIDEID) H FKH VSHUDP R SRAD SDUWH
10 TXHAWWI IRG) / K@P D FRVD DQFKH VH QRQ P L\AR FURQRP FMDQGR  FKH YRUML VRWREDHDUH
DOGA.Q GHOVHOR SROFR SIRRQER AL TXHWE GHIEHD FRy FKH IO%OQAR FKH DEELIDP R
DSSURYDWR D JHQQDIR WV 1Q SIHALH IXQ| IRQD H FKH XQD VFHIB SRIMFD GLIRQER Ff| HGq GDO
P IR SXQR GLYMI XQ SRIFRP STFDW FUHGR VD ABAD UHD) IRQDW [Q P RGR XQ SRYIUHRER
q TXH®D FKH WXDUED L FDSMRQ GHOSHYWRQD®! VX TXHWB P LAGQIR XQ DWP R SHIFKp ©
UAMQIR SXWWRAR IP SRMUOM YD DG ICAIGHHVRBRVXO B GFR SHUFRWHWH ] D GKD G-WR
EHQH DQFKH @B WHWRIH QR YRIMR VX TXHWR IDUH SRBP IFKH SHZ UWQIR FKH VID DR XQ
P RGR SHUUHFXSHUDUH UWRWH LQ P RGR YHBFH VIEXUDP HQM FLVAN \MFQIEDP HQM VIEXUDP HQM
P RIR FRUHWR SHZ CD XQ SXQR GLYMB SRIMFR QRQ FUHER FKH UVSRQED QHM P DQYHWD Sl
FRP SGMYD D TXH® FKH VRQR G HVHQ H FKH L VHWYI L & TXHVR &RP XCH KDQQR PL
VSIHIR XQ SRAKIGR P HI@R QHCSIDQR GHLIDEEIVRI QLA TXHWIDQGQR H CH® SURIWP P D IRQH
FKH VL WDVAQD GDAPQGR VFRWR DYHYDP R SUHAVSRWR XQD VHUH GL DWXQ IRQL SHIKp
TXHWR &RP XQH SHUXQ QIR SHURGR GL\MP SR KD VRIHIR XQ EGFFR GH®I P REIO)V GH®I
DWXJ IRQL XQ UGK] IRCH GH® FDSDAY DWXQ LRGB! FKH KD \BI@MW SHYRQH GHORR JQ
XIIFLH TXHWR FKH FRVD KD FRP SRR GLIDWR XQD VWD IRQH G QUIIFRYV JUDYH FKH \Lq
DQEDW D UHFXSHDWH DMDYHYR XD SWRIWPPDIRH FRQAYMD DQFKH FRQ O
WDSSUAVHQEQ H VIQEDFDD QHI QX@P LGXH DQQLTXDQER g AR VEGFFDWR TXHWR EGFFR H \L
q DQEDWD SUHYHGHUH AQVHUP HOR LD XQD VHUH GLILTXUH 1Q VHYI] L UMQXANMADMI LEL D
SDWH GCDOVHWRUH VEXRD 1Q SDWMFROUH FKH FUHGR FKH 1Q TXHWR P RP HQR VD TXHM®R FKH
VRIUH @Sl H FKH KD GH\VBJ @DQFKH VX@! YRALGHO SHYRCDG! FKH (R 1WDQFDP HQM IDIFR D
VSHIDWP L ' DODGR OW SRL YL HIDQR DQFKH W/ J @ DR VHUY L FKH LQYHFH KDQQR XQD
WBNDJ D Sl HWMID R DQFKH GHOSXEEGR G TXH® SWRIWDP P D} IRCH P RGM GH® (LI XA
HIDCR UHQADW QH UP DQHYD TXDBXQD TXLFH Q Sl GXQD D QUD® YHWV SHIFKp WL YD
ROH L HXUR H TXIQAL GD XQ SXQR G YMB SRIMFR SHOVR FKH [OUHTXITEUR |DWR VXO
VD VLFRP RGR VD UVSRQGHQWM DQRKH DX \MP SMIFKH SHUSRMUDUIYDUH [Q & RQAI @R
&RP XQD®! SHZ UDSSUHVHQE FRP XQTXH XQD VFHIB SRMFD FKH YD CH® QUH IRQH RSSRWY
D TXH® SHUD® TXD® DYHYDP R OYRIDR DQFKH Q SUP D SHYRQD DYHYDP R OYRIDR FKH
DYHYDP R VRSUDWKMWR FRQAYIVR FRQ G IDSSUAVHQEBQ H GHLOYRIDRW 6 X TXHR QRQ VR H
O* XQN YRIM SHQGHH XQ [P SHIQR P LSDUH GLDYHUFDSMR FKH Ffj @ YRBQIV GDQEDUD
JXDUEDUR SH HFFR g SUREDEL® HOM GLWWD @ FRQHWP D GHOADGQAR GKQER SXQR VX FXL
P LVHOR A.QRQx  ALVHQIDP R VRWEQ DB HQM GLQRQ HWHUWH GDFFRER & RFOGR TXHWR
IQMYHOR [RWH P LVRQR SUMVR DQFKH TXDBKH PRP HOR 1Q Sls P D TXDQGR WL SDUWD G
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UDQAR q FRP STFDWR UP DQHUH QHLMP SL VRIREHR VRB XQD FRVD P RTR YHBFH SHUTXDQR
WXDUED ®F HOADWM SHUKp L YHUL HTXITEW FUHGR VL IDFFIDCR D @ H VRSUDWAAR TXHWIDQGR
' IFR VRSUDWHIWR TXHWIDQQR SHUFKp TXHWR &RP XCH VL P SHI QDR IOVHP H DO&.RP XQH GL
5LYD GHO3 R D GDUYMI DG XCD QXRYD FRQYHJ IRQH 1OP R UQI WD) IDP HQR YD D@ \AWKWKUD
\WFQED D SDWYH G FKLKD WQX\R IOFR®U DP HQR 1Q TXHMP HVLSHUGYRUDUFL SHIFKp VH g
YHR FKH &RSSDIR L IDWR FDUFR A XQ JUDQEH OYRR 1Q Sl SHUSRWUH HVHUFMBH DQRKH
QHLFRQ URQIVGHAGHR MIWIVR & RP XQH QRRR YIFIGR XQ VHWY] (R 1P SRUBQWM SHULFAMBIAQL FKH
IR UMMQI R SRAWD HWHUH GDQUFDP HUD GLXQD XQUIFD] IRQH FRP SBAMYD GHO5 HIWRUH WEXW/SHU
IOTXD®!I DEEIDP R OYRIDR CDYYHR WUQR KD SHWP HWR DQFKH DL AMBIAQ. @ & RSSDIR
FRP XQTXH GL DYHU JDUDQMRE & MAR VHYL R 1Q P RGR DWRGMIP HOM SUHFMVR H VHQ D
EMRICR G \WIQ PLVHOR G UQIWD] IDWH VRSIDWKWR FKL FL KD OYRIDR HID XD MICD
IP SRABQIAMP D DWXP HH RTMH SRVJIRQL,08 IQ S+ @D JHWUH QHOJIWR A SRAKH
VHWP DQH g VIR P SHIQDWR H 1Q \WWR Flz QHOGDWR RUDQ] ] DIYR VLg FRP XQTXH UXVAW
D FHQIDW 1Q SHR Fg VFUMR TXD ®f SUHMRQ. AL YUOQAR DQFKH FRP SUAVH TXHD®I VXL
UHFXSHIL VX@HYDMRQH IMFDB! FKH FUHGR VID WIWR 1O SXQR SRONFR St VWQUEDWR
QRORABIQM B VFHIM GHO* RYHUGR GLDQEDUH D P HWHUH GHORR GH® P LVXUH DWRGIEP HOM
QVEXMED H IXRUL GD RIQL JW| ID FKH QRQ R TXD DG DSSIRRQAWH 3 UHQGR DR A XQ
UDQFR 1Q HTXITEUR FKH VHIQD DQFKH ©® YHUAV GH. IDA YD R®H TXDOIDVL ER G
UYHQAFD] IRQH SROFD SHUFKp VUMK QHL QXP HULH FHWMED XQD SURIWDP P D) IRQH H VFHM
VRWMQELD FKH VRCR FRQHP DM 1Q TXHWR FDVR DQRKH GD XQD SDUM SRIMFD FKH QRQ g
TXH® FKH KD FRAKMR IO%OCAR H TXIQE. GDOP IR SXQR A YMB YDORQR GRSSIR 0 L
DWMUZ VX TXHWE YR IRQH SHIFKp SHUFRHUHG D FUHGR FKH LILGDQ IDP HQWGHL FDSMRQ FL
DWMIHP R SHURKp LOIIQDQ IDP HQR GHLFDSMRQGHCSHWRQD®! IRWHUR H UP DQIDQR XQR GHL
SXQI/Sls P SRMIQIG TXH® SURIWDP P D] IRQH H FKH P LDXIXUR YHQIDQR USUMIDWDOS!s
SUMR

*qu

H

&$/()),021,&%

3R YROVR VRR VRWRIHDUH FKH CDOSXQR IRP DBl JQ HTXIMEW A UOQFR VRQR B
UVSHABW TXIQA. q FRUMAR CRLFRPH 6\W®I FRP H RSSRV] IRQH DQGUHP R D YDOMUH H
DQD@ ] DWH ®f MQIRG! YRFL QGHL SIRWMP L P HVL DG DSSUIRRQALH J @ IQVHIP HQN ®f VSHWH
FRUHQVHF H GDUP R IOCRMR FRQMEX\R H Gf QRAM IGHH FRP H YRUMHP P R YHQMHIR
LQYHWMY B GRAH UWVRWH

,CB UMMGHQM FHGH @ SDURD D@ WHWRH * IDQAL6 1P RQH SHUD WHST@FD

*5$1',6,021(

39 HBFHP HQM UHSTFR DO& RQVLI @HUH YDWLSHUTXDQR W XDUED © TXHIRGH GHI® VSHVH GHO
SHWRQD®B! HG HTXITEWIQ YHBAYY ) DFFIR SUAVHQM FKH J XVAR SHUQRQ | DUH SRBP [ED DQFKH
VH SRLD@ [IGH YHW) FROUGHDID TXH® FLVDP R WRYDWD GRYHUJ HIMH WH EDQELQXRYL WH
EDQAL QXRYL SHUFXL @ SUHFHGHQM DP P IQMAD] IRQH DYHYD FRP SBMY FRQRVFHJ D SHUFKp
GRYHYDQR HWHUH Jli  SURQI SHU® UHH] IRQH VFRODWIFD JIXWWR SHUGDUH QXP HUL DGHWR
HIDCR  SUHYMWY HXR AUD VRGR SDWDW D VX EDH DQQXDBI O
SURIWDP P D} IRQH FRUHM [P STFD FKH VH TXHWE g BIQMJ IRQH VRSUDWHIR [Q EDQEL WHQDD
QHOIDWH IOYDQAR QH GHYR WCHUFRQR QH GHYR WCHUFRQR H GHYR
\WQHUH FROR 1 RQ FIHUDGR TXHWAM QVSRQELDY TXIQGE VDSHYDWM FKH VLGRYHYDGR FDP ELDUH
L EDQE_R ULRWP DUH LEDQAL HUD FRQRVFXWR FKH SHUTXDQGR W XDUED @ WHH] IRQH FLVDUHEEH
AR XQ DXP HOR QRQ FIHDCR ® UVRWH H FIHWD @ \WBQEDUS FHWD IFRQVRTEDR
SUH QXRYD FRQYHJ IRQH 3 HUTXDQER W XDUED LVHY] LHGXFDWL @ GLHHJ D VRQR
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HXWR FL SRAVRQGR HAWHIH R QRQ HWHH VX EDWBCR GXH JIRQL G- QRQ
XU | R GHLSDWg XQD SIFFRD GLIHHG D 3 HUTXDQR W XDUED IOADVSRWR HID FRORVFIX\R
SHUFKp VLSDUD G XQ UQRRYR GLFRQYHJ IRQH GRSR DQQLH DQQL GO WLSDWDYD D

HXUR D FRWR FKIBP HUER  IOFRWR SDWD GD VHP SUH VX EDvH DQQXD®! YXROGLH
DQR VFRDW¥R D QRQ FHD QVSRQEIDV QHO SHU IOWP HAWH H QRQ PHWID
QVSRQEID)V SHUJ QDQQLVXFFHWIYL 1 RLDEEIDP R YRGMIP HQM YROWR GP RADUH FKH VH WL
ID XQ EDQER DQQXDB! WL \WWHCH FRQR GHODXP HOR GL VSHVWD SHUDQQR TXIQA. DEEIDP R
IQVHUMR TXHWE YDUD] IRQH  YDUD)] IRCQH FKH CRQ HUD SUHVHQM TXIQA_P H DVSHWIYR VH IRWH
VAR SUHYDAR FRUHWEP HOM H FRQRVAXWR FKH DJ LHID FRQRVAXWR FKH FIHUD GDXP HOR GL
TXHM VSHWH AL TXHAWWVFRWYSHU® JHWRQH GHLVHWI] L AL VL GRYHYDCR P HWHUH G UWVRWH
TXIQAL DEEIDP R YDOMWR FRQ TXHWR QRQ DEEIDPR XVDIR @ P DQQDID VXO SHYRCD®GI
DEEIDP R YHULIFDWR FKH FRP XQTXH DQFKH WH ® DWXJQ IRQL GRYHWHIR SDUIVH CRQ
SDURCR LOSUP R JHQQDIR TXIQA. L FDSMRQDQEDWD UMRFFDUH MIEXUDP HQM XQ SDIR GLP HVL®
UWRYH CRQ FLVDIDQCR  TXIQA. QRQ AL VDIDQR ® VSHVH HIDQR SUHYIMWY J XMIBP HQM 1Q
SDOQN RUDQFDL  PHW L PHWL « QRQ F OPXGR« JHQDR Q] IDQR D IHEEWDIR
P DJ R FKIXVL L FRQADW VL GHWUP 1D TXHWE VRP P D GHFHWDUD D FRSULH TXDQR P HQR ©l
VSHVH GHCEDQGER DQQXD®I QR D GUJ IR R DI RWR VHFRQGER ICEDQER  ( TVBMY XCQD FKIXVXUD SHU

QP RWIDUH FKH FRP XQTXH QRQ FLVDY QHFHVWAV GLIDUH DEM.DWHWEP HQIVR DERH YDUD) IRQL
SHUKp CQH DYHYDP R SUMVR FRQM| | D FKH Ffy DQFKH 1O 3RLq JXVR VDSHUFKH PD ®

VDSHW FKH FRPH WP SR FKH &DO FLVDJ IOQXRYR EIDQAR TXIQA. QR
DEEIDP R SUMVR DIWR GHI® VD] IRGH GH®I VSHVH AL TXH@R FKH FIHUD DQFKH SHUTXDQR FKH
W XDUED J QIQYHIP HOWH SRLXVAL  LOCRWIR QXRYR YOIGAR 1Q FXLDQGAHP R HIHWYDP HQM
D GH \RI@MPR PHMDP R DJJIXQIDP R SHYRDB QRQ Ff XD 1QMJ IRQH GL YDUDWH @
SIDQW RUDQED FRP H P LVHIQDDYD JIXBP HQM 1O RW=XFFKIQ FKH GHYR UQJ D] LDUH SHU
IOOYRRR P DIMIDE HOM (KD IDWR © 5DIIRGHID QRL DEEIDP R WRYDR @ SDUM IICDBI ©@
SIDQWM RUDQED XVAY FRQ AWXJ IRGH FRQ IOQXRYR UDCAR GRYY HWHH SUYIMR QHO
QRR ' 83 TXIQALGAFDP R GQMYHOR HIHMYR A UGK IRQH ® YHGUHM D EUHYH 1 RQ FHD
AOMJ IRCH 3HU TXDQR WXDWED L FROMEXW q JIXWR FL VRQR L FROMEX\W DUIYDCR L
FROUEXW QRQ @DEEIDP R P HJ IRQDWSHUFKg TXHWR g XQ DWHWEP HQR XQHTXITEUR GLFlz
FKH FIHD @D P RALIFDUH QRQ DEFIDP R GHWR QX@ VX TXDQR HID Jli SUHYMR FKH FLg AR
FRQHUWP DR SHUFKp FRP XQTXH L5 HYWVRULKDQQR FKIHVIR DQRKH GCHVIVMG D GHLGHELMIXRUL
FIOCAR (CBDUHIJIR FHWMEDWR GHL5 HVSRQVDELDGH.6 HWRULH TXIQA QRQ DEEIDP R FHWMEDWR
Q@ SWRIHW FHDQR DQEDWD D \RFFDUH P RAUEDH  HIP IQDUH VHSSXUH FL VRQ B L
FROUEXW CRQ HD QHFHWDUR QRQ DYHYDPR FRP SBMJ FRRFHJ D H TXIQA. 7DQW
GMGHD H \BQM SURSRMM SRL FKIXGR P L FKIXGR DQFKIR  JIXVABP HQM [0& RO @HH
YDWLSDUDYD FKH QHI QX@P LP HVL@B P P IQMAD)] [RQH KD FRYR \BQR QHI QX@¥P LP HVLFH @
VIDP R FDP EID TXHWB FRYD DQGEUHP R VIEXUDP HQM D YHGHUH MW ®f FRVH D \RFFDUH H
YDOMIH FROMEXW H VSHVH SHZ VXOSHYRQDB! q XQD TXDADWWD QHFHWDUD H FKH
FRP XQTXH QRQ DQQj DG IQFIGHH DQFKH VH P DQMQDP R FRABIQM LOSURI HAR SUHYIMR QHO
SUHFHGHOM ' 83 H QH®I SUFHGHQW GHRAMRQL QRQ FL VDIDQQR QUIIFRWV SHUFKp DEEIDP R
SUHVR SIFFRDP HVL SRLTXH@R FKH VXFFHGH ® YHGUHWM QHOMHQQD®!

3 UHP HWR FKH
FRQ GHIEHWD] IRGH GHOSRQUW@ FRPXQDBI Q. GHO q VWB\R DSSWRYDW 1O
YOQAR Q_SUHYIMRH
FRQ GHEEHD] IRH GH® * XQB FRPXQDBI Q  GHO g WIWR DSSURYDR (O
3 IDQR HVHRX\YR @ HWIRQH SHUGHVHUA] [R

IMR WWRR FRPPD GO OV SHUIOTXD®! 30 HADQM @ YDUD) IRH GL

DWHABP HOR JHCHIDG! GHIEHUDW GDARWJ DCR FROMIDUH HOAR IO GJ MR GLHDVEXQ DQCR
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VL DWD @ YHUWIFD JHQHDG! G \MWH G YRAL L HOADW H G XVAMD FRP SUMVR IOIRQER &L
UVHYD H IORQER G_.FDWD DAICH G- DWIEXUDUH LCP DQMQP HQR GHCSDUHIJ IR GLEIDQAR

5 IEKIDP DR IOSUGQAISIR DSSTFDR GH® FROEELDY (IQDJ IDUD GLFXLD@P@UDR DO OV

LQ EDVH DOTXD®! 1Q VHGH GLDWHWIP HQR QLELOQAR H DA [1QH GHOVHUA] IR SHU
O WD IRQH GHOUHQEFRQR ¢ YHUWIFDE @ FRQIWXAY GHOIRQGR FUHAWG. GXEEID HW IEID)V
FRP SGMYDP HQM DFFDQRCDWR

IMRMWRR FRPPD GO OV SHULOTXD®I 3& RQ SHIRAFY \ADELQN GDO

UHROP HOR GLFRQIBELD) GHOHOM GFDB! H FRP XQTXH DB HQR XQD YRIB HQAR IO GU@R

Q_FADVFXQDQGR (R DQR FROVIDUH SURYYHEH FRQ GHIEHUD D GDUH DWR GHCSHUP DOHWH GHI@

HTXWEW JHQHDQ @ EIOAR R 1Q FDVR G DFFHWOP HQR QHIDWR DG DGRWIUH

FROMAXD® HQM

D ®f P VXUH QHFHWDUH D USUMICDUH IOSDUHIJ IR TXDBUWD L EDWGH® JHAIRH 11D IDUD
IDFFAIDQR SUHYHGHUH XQ GVDYDQ R GLIHWIRGH R GLDP P IQVAD] IRQH  SHUVTXITEUR GHM
JHRCH GLFRP SHWQ D G_LFDWD RYYHUR GHI JHIRCH GHLUMGXL

E LSWRYYHEP HQLSHUIAUSIDQR GHI QHYHQMDQGHELMG. FXL DODWMFRE

F ® Q] IDWH QHFHWDUH DG DGHIXDUH I0IRQER FUHAWG. GXEEID HWL IEL@)V DFFDQRCDR
QHOWVXERR G DP P IQWWD] IRQH 1Q FDVR @ JWDYL VTXITEW. W XDUEDQN @ JHWRQH GH
UHVIGKL

&RMGHDR FKH 1Q VHGH GH® UFRIQ] IRQH RSHIDW DLVHQLGHOFRPPD  WXFRMIR g
HP HYWR TXDQR VHIXH
QRO VXAWIMRCR GHEIWIXRUL EIDGAR UFRQRVAEID DL VHOL GHODWFRBR GO/ JV

JQ B [DP HQW IQVHUMY CHOEIDQAR Q. SUHYIMRQH VRQR VABMY \MQXWY VRWR
FRADOM FROMR@® RSHDQER G FRUM IR UAVHWVL IQAVSHQODEID D VHIXMWR GHL
P X\BP HQIV & REQH QRPDIYR H GH®I VHIQDO) IRQL GH. UHVSRQVDELD GH. VHWRWL
FRUM [RQL FKH VL VRQR FRQFUMWY] DM GDOSXQR Q. YMIB FRQIELGI DP P IQMDIYR 1Q
YDUD] IRQLG_EIOQAR MW UVSHIMIQIMCSUGQFISIR GHOSDUHI J IR

O JHWRQH GLFRP SHAMJ D UHDWYD D@ SDWM FRUHQM H DA SDWM 1Q FRQR FDSMI®! GHO
EDGAR H © JHAWRGH 1Q FROR UMGXL SUIHVHQBGR XQD VWD) IRQH 1Q HTXITEUR H YIHCH
@SSTDR @YDJR G DP P IQMAD] [RCH CH®I YDUH FRP SRQHQWY & $YDQJ R
YIQFRD\R SHUY4 H$ YDQ R G(MICDWR DI QIQYHIP HQNSHUY 4

O JHWMRQH GHIQIQFDWLH GHL SDIDP HQWG \ABAB 11QD@ ] DB D JDDQMH XQDGHI XD
OXIGW YRUW D HYMIUH R FRQMCHUH GXWM) | R GHOI DQIFASD] IRQLG.FDWD GMIHJ D G
GUFRYR 1QP RGR WP SHIYR DLSDJ DP HQW FRQRWP HP HOM D@ QRUP DIYD YLJ HQM

9 MM G UFKIHWM GLYDUD) IRCH GLEIOQHR SHYHQXW GDLS HVSRQVDEIQGH VHY] LCHTY QM

' DR DR FKH 1Q DIWD] IRQH @ TXDQR VRSWD 106 HY1] IR YADQAR KD SURYYHGX\WR D HIHWKDUH
O YHULIED JHQHUD®! GL\MWH G YRFL QL HQADW H @LVSHVD FRP SUAVR IORQER GLUWVHYD H 1O
IRQER GLFDWD DOIICH G DWIEXUDUH LOP DQMQP HOR GHI @ HTXITEW. ABELOI CD® QRWP H
FROIELQSHUD FRSHWMUD GH®! VSHVH FRUHQIVH 1Q FRQR FDSMEG! H IOUVSHWR GHI QRELHWRL
GHOSDUHIJ IR GLEIDCAR

5 IGNDW @ QHFHWV @ DSSRUBUH YDUD) IRQL DOEIDGAR @ SUHYIMRCH DOIICH &
DGHIXDH J@ \ABQ IDP HQI DB HIHMYH QHFHWAYY FRQOHWH DODWMYV DP P IQVWDWYD
GHWIU WM GHADBU DR $

9 MWV

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHWD| IRQH AL &RQMIMR&RP XQDBIL f  GHO 300



LOGHFUAR BU MDWIYR
LOVLIHQM 5 HIRDP HOR L& RQIELDY

$ FTXIVVR DOHVULCSDUHUH [ DYRUHYRG! GHCR RBU IR GHL5 HYIVRUH GHLFRQWY DU DR %
$ FTXIMWL SDUHUL IDYRUHYRRLQ REGH D UHIRDUY \MFQED H FRQIEL®! GHO5 HVSRQVDELG
GHOB HWRH YOQAR ( FRORPDWR H &RMR® A.* HMIRHH DWW H BV GO OV
&RQ YRVIDYRHYRDQ  FROMDULQ DAMMXWQ ) DUD' HIR %DWL( QUFR &HDW
$QD 7XP IDAMEOW  SDBMHP HQM HVSUAWLSHUDPDW G_P DCR
" (9% 5$
' LGDUH DWR FKH DL VHQUL GHODWFR® FRPPD GO /JV q \D\D

HIHWYDWD © YHULED JHQHUD®! GV ® YRALGLHQADWD H GLVSHVD FRP SUVR IORQER
QA UVHYD H IOIRQER GLFDWD  DOIICH G DWIEXUDUH LOP DQWMQP HQR GHOSDUHIJ IR &L

EIOCHAR

' LCDUWH DR FKH DLVHOLGHODWYFRR  GHO OV D@ GOW RAHID

UWXGBQR UVSHWIAY J@ HTXIEW G EIDCAR H QRQ WWXEBQR GHELW IXRUL EIDQAR

FRORVAX\WWR FRQRVFIELD

' LDSSRUBUH DOEIDQAR G SUHYIMRCH SHU®G! P RIYD] IRQLUDSSUHVHQBMM 1Q

SUHP HWD 1 YDUD] IRQL USRUIAW QHOPD@UDR $  FKH VL GFKIDUD SDWH LQMI UDQM H

VRADQ DB GHOSUHVHOM DIV

' L CDUH DWR FKH YIHQH FRQVHI XHQAMP HOM YDUDWR 103 IDQR ( VHEXAWYR QL * HVWIRCH
3(* HFKHIO REXPHOR 8QFR A 3WRIWDPP D IRH ' 83 WU FROR

GH®I YDUD] IRQLG_FXLD® SUHVHOM GHIEHWD] [RCH
' LDVP HWUH FRSID GHOSUHVHQM DIWR DOY HVRUHUH & RP XQD®!

A GDUH DWR FKH 1O UAVSRQVDEIBI GHO SURFHAP HOR g [O' RW 0 DUR =XFFKIQL
5 HVSRQVDELB! GHOB HWRUH %4OGAR ( FRQRP DR H & RORTR A% HIRQH

6 XFFHVMLYDP HOM
J &216,%/,2 &2081$/(
&RQ YRVIDYRHYRDQ  FROMDULQ DAMXWQ ) DUD' HIR %DWL( QUFR &HDW
$QD 7XP IDAEOW  SDBVHP HQM HVSUAWLSHUDDDWY G_P DCR
" (] ,9% 5%

GLAFKIDUDUH IOSUHVHOQM DWR 1P P HADWP HQM HVHIXIEI®I MRQM O HGY D ALSURYYHGHUWH D
GDUH SURQE HVHEX] LRQH DAGHTEHUDWR DLVHULGHODW FRPPD ' QV

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHWD| IRQH AL &RQMIMR&RP XQDBIL f  GHO 300
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&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHWD| IRQH AL&RQWI MR &RP XQDBI 1 f

GO

300
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3 URYIQFID @) HUDWD

/ HAR DSSURYDIR H VRIVRVFUMNR G MBE HOM DLVHQLGHIDW ' / JVQ HVP L
J 35(6, (17( J B(*5(7$5,2 * (1(5%/(
$Pj $GMDQAR 5RP HR/ XFIDQD

&RP X(HA&RSSDIR ' HIEHD RIHA &RQMIMR&RP XQDBILf GO 30



3URSRAD 1
&217$%/ 7 ( %/ $18&,2

2%* (772 $66(67$0 (172 *(1(5%/( ', %/ $1&2 ( 6$/9%$*8%$5' ,$ ' (*/,
(48,9, ,%/$1&2 $,6(16,' (//$57 &200% $57 &200$ ' (/
C %6

5 HVSRQVDEL®! GHCBURFHAP HOR =XFRKIQL0 DUR
3$5(5( ,1 25" ,1( $//$5(*2/$5,7$T7( &1,&$

3HULIQLSHYMMED@W GO /JV Qf  VLHVSUP H VXM SUIRSRWE G
GHIEHWD| IRH IQRIJHWR SDUHIH ) $925( 92/ ( LQP HIMZ DA UHI RDUV \MFQED

/u J 5(63216%$%/ (
=XFFKICLO DUR

6 RAWRVFUMR G MI® HQM DLVHOL

GHDW ' / IVQ HVP L

3$5(5( ,1 25" ,1( $//$5(*2/$5,7$78217$%/ (

3HULIQLSHYMMD@DW GHO IV Qf  VLHVSUP HVX@ SURSRAWD G
GHIEHUD] IRQH IQRIJHWR SDUHIH) $92 5 ( 92/ ( 1QP HUIMZ D UHI ROV FROUELGH

Ju J 5(63216%%/ (
=XFFKIQLO DUR

6 RINWRVFUMR G MI® HQM DLVHOL

GHDW ' / IVQ HVP L

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHWD| IRQH AL &RQMIMR&RP XQDBIL f  GHO 300
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3 URYIQFID @) HUDWD

9(59%/ (", (/1 9%5%$=21("(//$*,817$&2081%/(

' HIEHD IRHQ  GHO

2% * (772 5(1',&2172 $33529$=21( 5(/$=,21( ,//8675$7,9$ $,
6(16,' (// $57  &200$ ' (/' /*6 1

/ D VHGXA\D YIHQH VR 1Q IGHRFRQHUWHJ D VX SIDMARP D=2 2 0 IQFRQRWP LV DM
RECDJ DMQEDFDBIQ  DERWAN 1Q CDWY

/PAR  GXHP LOYHQW IOJIRGR  VHGIFL GHOP HVH GL DSU® DB R SUHYID

RWHYDJ D G \WWH G [RUP DOV SUHVFUMKM DX QRUP DIYD YLJHOM VRGR \ABMWVFRQYRFDIWD
VHGX\WD LFRP SROHOMD * IXQ & RP XCDG!

3DICRQ) DEU IR 6,1' $&2 3 UMVHOM
2 WQL) WQFD 9,&( 6,1' $&2 3 UMVHOM
& IWHDYAXD $66(6625( 3 UMVHOM
%DUD@L0 DMP R $66(6625( 3 UMVHOM
* IDQAL6 [P RQH $66(6625( 3 UMVHOM
3 WDQL& DGR $66(6625( 3 UMVHOM
3LVHQN Q $SWHONQ

3 DUMFLSD 106 HIUABUR * HQHDG! 5 HIJHQM 6 DWID 5 MY FKH SURYYHGH DI UHAD] IRQH GHO
SUVHQM YHUED®

SUMHCH © VAW QGH VXD TXDOQYV AL6,1" $&2 1061 3DIQRQL) DEU] IR FKH GEKIDWD
DSHUY O DWW [RCH GHORI JHWR VRSWD IOAFDR

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHW| IRHA* IXQB&RP XQDBI1f  GHO 30J



' HEHD| IRHQ GO

2%* (772 5(1' ,&2172 $33529%$=,21( 5(/$=,21( ,//8675$7,9$ $,
6(16,"' (// $57 &200$ ' (/' /*6 1

/$*,817$ &2081%/(

5 LBIYDWR FKH abw FRPPD f GO /JVQ UHAMD 3$ QUHQAFRQR g D@ DWW

XD UHD) IRCH [GMADIWYD GH® * [XQW FKH HVSUP H ®f YDOWM] IRQL G HIIEDFID GHOP)] IRCH
FRQGRWD VX@ EDVH GHL UVXERMVFRQVHI XIMVIQ UDSSRWR DL SURIUDP P LHG DL FRAMVRWMQX\LY

QVSRV] [RQLUEKIDP DMDOPW  FRPPD f GHCb HIRDP HQR GL& RQEID)

7HQXR FRQR FKH \BG! UHD) IRQH FRAMAVFH DU DR DO5 HQAFRQR DL VHQUL GHOPW
FRPPD f GHO /JV Q

9 MWV L SDUHLL IDYRUMYRR [Q RECH D@ WHIRDUY WFQED H FRQEELGI HVSUHAAWL QDO
5 HVSRQVDELBI GHO 6 HWRIH YUDQAR ( FRORPDIR H &ROMR® G * HWRQH ' RW/ 0 DUR
=XFFKIQ. DLVHOLGHTDW FRPPD GO /JV Q

&RQ YR [RQH IDYRUHYR®I XQDQP H UHVD SHUDDDW GLP DQR

(1% 5%

Q_DSSWRYDUH @ 5 HDJ IRQH GVDWD GHID| IRQH DP P IQMADIYD DAL DVY DCSUHVHOM
DWR FRQGRWY QHOHVHUA] IR 110D IDUR SURGRWI DLVHOQLGHODW ~ FRPPD
fGO /JVQ HGHIDW FRPPD f GH® HIRDP HOR A& RQIEID)Y

Q_CDUH DWR FKH © SUHVHQM FRAMYVFH D@ DR DCb HQAFRQR GHOHVHUAL IR DL
VHOLGHODW  FRPPD f GHO /JV Q

VLG DM FKH LOUVSRQUDELBI GHOSURFHAP HOR q 105 HVSRQUDEL®! 6 HRUH Y4OQAR
( FRQRP DR H & ROARTR GL* HIRQH ' RO DUR =XFFKIQ.

WG DM FKH O * IXQW &RP XQDBI DOKQDQP YV A YRW KD GEKIDIDR @ SUHVHOM

GHIEHWD] IRCH [P P HADWEP HQM HVHIXEELG! \ABIQM QKW HQ D QL SURYYHGHUH D WP IQL
GHIW +FRPPD f GHO /JV Q

0& OV

&RP XQHA&RSSDIR ' HIEHW| IRHA* IXQB&RP XQDBI1f  GHO 30J
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3 URYIQFID @) HUDWD

/ HWR DSSURYDWR H VRWRVFUMR GLJ \BE HOM DLVHOAGHTIDW ' / JVQ HVP L
/6,1 $&2 J B(*5(7$5,2 * (1(5%/( 5(** (17(
3DICRQ) DEUL IR 6 DN 5 \Y

&RP XQHA&RSSDIR ' HEEHD IRHGA* XQB&RPXQDBI1f GHO 300



&RPXQH GL &RSSDUR )( S5HQGLFF

&2081( ', &233%52
SURYLQFLD GL )HUUDUD

5(/$=,21( '(//$ *,817%$
68//$ *(67,21(
(6(5&,=,2 ),1$1=,%$5,2



&RPXQH GL &RSSDUR )( 5HQGLFRQWR

3UHPH

/ID UHOD]JLRQH DO UHQGLFRQWR FKH FL DFFLQJLDPR D SUHVHQ
OLQHD GL GHPDUFD]JLRQH WUD OD SUHFHGHQWH DPPLQLVWUD]LI
FRDOL]LRQH GL FHQWURGHVWUD DO JRYHUQR GL &RSSDUR

4XHVWR GDWR q PROWR LPSRUWDQWH LQ TXDQWR KD UDSSUHVHQ
GHVLGHULR GL XQ FDPELDPHQWR SROLWLFR PD XQ YHUR H SUF
FDPELDPHQWR QHOOD JXLGD GHO &RPXQH QHL PHWRGL XWLO]I
FRQFHWWXDOH QHO UDSSRUWR FRL FLWWDGLQL FKH VL VHQWLYLCL
OD PDFFKLQD EXURFUDWLFD SURFHGHYD LQ DXWRQRPLD H VHQ]D 1

/IH QRVWUH OLQHH SURJUDPPDWLFKH GL PDQGDWR IUXWWR GL
VSHULPHQWD]LRQH H SURJUDPPD VRQR VWDWH PHVVH LQ FDPSR
4XL DQGUHPR D FHUWLILFDUH LO ULVXOWDWR GHOOYDQQR
PDQWHQHQGR SHU VHPSOLFLW) H FRQWLQXLWj HVSRVLWLYD OD \
GHOOD SHUIHWWLELOLW|

/ID JHVWLRQH DWWHQWD H SXQWDOH DWWXDWD QHOOD VHFRQGD
FRQVDSHYROH]]D GHOOH ORJLFKH H GHL PHFFDQLVPL LQVLWL QHO
LQGLUL]]IR SROLWLFR KD GHWHUPLQDWR XQ PLIJIOLRUDPHQWR GHC
JDUDQWLWR XQ XWLOH DYDQ]JR GLVSRQLELOH GL JHVWLRQH VXO

2FFRUUH FRPXQTXH LQTXDGUDUH TXHVWILPSRUWDQWH DWWR FKH
HPHUJHQ]LDOH IRUWHPHQWH YLQFRODQWH SHU OH VFHOWH DWW X

/T2UJDQL]]DJLRQH ORQGLDOH GHOOD 6DQLWj LO JHQQDLR KD
XQYHPHUJHQ]D GL VDQLWj] SXEEOLFD GL ULOHYDQ]D LQWHUQD]LR
OLQLVWUL GHO JHQQDLR g VWDWR GLFKLDUDWR SHU VHL P
QDJLRQDOH UHODWLYR DO ULVFKLR VDQLWDULR FRQQHVVR DOOTYL
WUDVPLVVLELOL

3UHVR DWWR FKH L YDUL SURYYHGLPHQWL DGRWWDWL SHU LO F
TXDOQWR QHFHVVDULR DQFKH D SDUHUH GHO PRQGR VFLHQWLILFF
DOOH IDPLJOLH H DOOH D]JLHQGH ULWHQLDPR FKH OD QRVWUD D]
HVVHUH DGDWWDWD H VLFXUDPHQWH VWUDYROWD



&RPXQH GL &RSSDUR )( 5HQGLFRQWR

'REELDPR FRQ OH QRVWUH OLPLWDWH ULVRUVH HVVHUH VWLPR
SURVSHULWj] GHL VXRL DELWDQWL DWWLYDQGR TXHOOH SURWHI]L
QRVWUR UXROR GL JXLGD FL LPSRQH

/[TDUW GHO '/ LQ FRQVLGHUD]LRQH GHOOD VLWXD]LRQH
&29," LQ GHURJD DOOH PRGDOLWj) GL XWLOL]J]JR GHOOD TXRWD ¢
FXL DOOYDUWLFROR FRPPD GHO GHFUHWR OHJLVODWLYR

SULRULWj UHODWLYH DOOD FRSHUWXUD GHL GHELWL IXRUL ELODQ
OLPLWDWDPHQWH DOOYHVHUFL]LR ILQDQ]JLDULR FRQVHQWH G
DPPLQLVWUD]LRQH SHU LO ILQDQ]JLDPHQWR GL VSHVH FRUUHQWL F

,Q IRU]D GL FLzZ LO VXJJHULPHQWR GHOOD JLXQWD DO FRQVLJOLR
FRQVHUYD]J]LRQH GHOOIDYDQ]JR H GHO VXR SURQWR XWLOL]]R SHU

6LDPR IRUWHPHQWH FRQYLQWL GHOOD YDOLGLWj H GHOOD QHFHYV
VWUDWHJILFD H VSHULDPR SRVVD HVVHUH RFFDVLRQH GL VWLPR
PDJJLRUDQ]D PD DQFKH SHU OD PLQRUDQ]D LQ FRQVLGHUD]LRQ]
HSRFDOH



&RPXQH GL &RSSDUR )( S5HQGLFF

 QWURGX]LRQH DOO DQDOLVI

2JQL RUJDQL]]D]JLRQH HFRQRPLFD LQGLYLGXD L SURSUL RELHWW]
ULVRUVH QHFHVVDULH H GHVWLQD L PH]]JL GLVSRQLELOL SHU UHD
TXDQWR DJLHQGD HURJDWULFH GL VHUYL]L D EHQHILFLR GHOOD FI
/D SURJUDPPD]LRQH LQL]LDOH GHJOL LQWHUYHQWL GHFLVD FRQ
LQGLFD OH ILQDOLWj GHOO DPPLQLVWUD]JLRQH LO JUDGR GL SULR
PRYLPHQWDUH HG LQILQH VSHFLILFD OD GHVWLQD]JLRQH GHOOH V
GHJOL LQWHUYHQWL LQ FRQWR FDSLWDOH

/| DSSURYD]LRQH GHO UHQGLFRQWR H FRQ HVVD OD VWHVXUD XIIL
SDWULPRQLR GLYHQWD LO PRPHQWR SLe DGDWWR SHU YHULILF
HITHWWLYDPHQWH UHDOL]]DWR 4XHVWD DQDOLVL SHUWDQWR Yl
FKH WHQGH D PLVXUDUH OD FDSDFLWj] WHFQLFD R TXDQWR PHQR
WUDGXUUH JOL RELHWWLYL LQL]JLDOPHQWH LSRWL]IDWL LQ ULV
RFFDVLRQH FKH LO FRQVLJOLR OD JLXQWD H L UHVSRQVDEI
FRPSOHVVLYDPHQWH RWWHQXWL GDOO RUJDQL]]D]JLRQH FRPXQDOF

OHQWUH QHO FRUVR GHOO HVHUFL]JLR OH VFHOWH RSHUDWH GD R
VROR VLQJROL DVSHWWL GHOOD FRPSOHVVD DWWLYLWj] GHO FRPX:
GL SUHYLVLRQH SULPD H GHO UHQGLFRQWR GL ILQH JHVWLRQ
ULFRPSUHQGHUH YDOXWD]LRQL GL QDWXUD H FRQWHQXWR SLe JH
FRQWD PD LO ULVXOWDWR FRPSOHVVLYDPHQWH RWWHQXWR QHOO

,0O OHJLVODWRUH PROWR VHQVLELOH D TXHVWH HVLJHQ]H KD
ILQDQ]LDUL HG HFRQRPLFL GL ILQH HVHUFL]JLR FKH FRQWLQXI
SUHYDOHQWHPHQWH QXPHULFD DQFKH XQ GRFXPHQWR XIILFLDO}
1H FRQVHJXH FKH DO UHQGLFRQWR g DOOHJDWD XQD UHOD]LRQF
YDOXWD]LRQL GL HIILFDFLD GHOO DJLRQH FRQGRWWD VXOOD EDV|
DUW

4XHVWD 5HOD]LRQH DO FRQWR GHO ELODQFLR SHUWDQWR VL ¢
GHOO DWWLYLWj GHOO HQWH ULSRUWDQGR VLD OH ULVXOWDQ]H I
ILEDQ]LDUL UHJLVWUDWR QHOO XOWLPR SHULRGR

'DWH OH QHFHVVDULH SUHPHVVH O DQDOLVL SURSRVWD VHJXLL
LOQWHUHVVDUH LQ VHTXHQ]D



&RPXQH GL &RSSDUR )( S5HQGLFF

, FULWHUL GL YDOXWD]LRQH XWLOL]]DWL

, ULVXOWDWL UHJLVWUDWL QHO &RQWR GHO ELODQFLR F
FRQVHIXLWR FRPSHWHQ]D H UHVLGXL

/I THOHQFR GHOOH TXRWH YLQFRODWH H DFFDQWRQDWH DO
/| bQDOLVL GHOO $QGDPHQWR GHOOH (QWUDWH H GHOOH 6S
, ULIOHVVL SURGRWWL VXJOL HTXLOLEUL GL ELODQFLR GDO
/ID VLWXD]LRQH GHL 6HUYL]L D GRPDQGD LQGLYLGXDOH HUR
/I THOHQFR GHOOH SDUWHFLSD]LRQL GLUHWWH SRVVHGXWH |



&RPXQH GL &RSSDUR )( S5HQGLFF

&ULWHUL GL

, YDORUL GHO UHQGLFRQWR ULVXOWDQR GDOOYDSSOLFD]LRQH GI

FRQWDELOLW| ILQDQJLDULD DOOHJDWR VALY, OD FXL DS
GL HQWUDWD H VSHVD g GL VHIJXLWR ULSRUWDWD
(QWUDWH

,08 JHWWLWR GL FRPSHWHQ]D WULEXWR ULVFRVVR SHU DXWROI
EDVH DOOH ULVFRVVLRQL SUHYLVWH DO

7DVL WULEXWR ULVFRVVR SHU DXWROLTXLGD]JLRQH GHL FRQWUL
SUHYLVWH DO

$GGL]JLRQDOH ,USHI WULEXWR ULVFRVVR SHU DXWROLTXLGD]LRQ
ULVFRVVLRQL SUHYLVWH DO GHOOYDQQR VXFFHVVLYR
(QWUDWH WULEXWDULH ULVFRVVH DWWUDYHUVR UXROL OLVWH
QHOOTHVHUFL]LR GL HPLVVLRQH GHO UXROR

/H HQWUDWH GD WUDVIHULPHQWL GD SXEEOLFKH DPPLQLVWUL
FRUULVSRQGHQWH DWWR GJLPSHJQR OH HQWUDWH FKH WUDQVL)
HUDULDOL )6& D VHIJXLWR GHOOD FRPXQLFD]JLRQH GHOOH VSHWW
/H HQWUDWH H[WUDWULEXWDULH VRQR DFFHUWDWH TXDQGR LO F
VHUYL]LR FRPXQDOH g VWDWR UHVR QHOOYTHVHUFL]LR LQ FXL LO «
3HU OH HQWUDWH LQ FRQWR FDSLWDOH GHULYDQWL GD DOLHQI
FRQWHVWXDOH DO YHUVDPHQWR H LO SDIJDPHQWR GHO FRUULVSH\
6SHVH

,PSHJQL DXWRPDWLFL SHU

3HUVRQDOH SHU LO WUDWWDPHQWR HFRQRPLFR WDEHOODUH JLj
UHODWLYL RQHUL ULIOHVVL

/H UDWH GL DPPRUWDPHQWR GHL PXWXL H GHL SUHVWLWL

3HU FRQWUDWWL GL VRPPLQLVWUD]JLRQH ULJXDUGDQWL SUHVWD]L
GHOO REEOLJD]LRQH VLD GHILQLWD FRQWUDWWXDOPHQWH

/H VSHVH SHU DFTXLVWR GL EHQL H VHUYL]L VRQR LPSHJQDWH QH
SUHVWD]LRQH GD FXL VFDWXULVFH OJREEOLJD]LRQH SHU OD VSHYV
, WUDVIHULPHQWL VRQR LPSHJQDWL LQ FRUULVSRQGHQ]D GHOOTL
FRQWULEXWR

*OL LQFDULFKL OHJDOL VRQR LPSHJQDWL LQ GHURJD DO SULQFLSL
FXL LO FRQWUDWWR q ILUPDWR H QRQ TXDQGR OfREEOLJD]LRQH G
3HU OH VSHVH GILQYHVWLPHQWR VL q SURYYHGXWR D IRUPDOL]]D
LO IRQGR SOXULHQQDOH YLQFRODWR



&RPXQH GL &RSSDUR )( S5HQGLFF

&RQWR GHO
5LVXOWDWR GL DPPLQLVWUD]LRQH

,O VLIJQLILFDWR GHO ULVXQVBDWW LGIRO PP P®IQWWH D LICRHM QWH QHO
ILQDQ]LDULD GHJOL HQWL ORFDOL &Lz FRQVHQWH LQIDWWL GL F
FRQGL]JLRQL GL HTXLOLEULR UHODWLYH DOOD JHVWLRQH DXWRUL
GHOOTHQWH UDSSUHVHQWDWL GDL UHVLGXL SDVVLYL FKH HVSUL
SHU IURQWHJJLDUH JOL VWHVVL UDSSUHVHQWDWH GDOOH GLVSR
HVSUHVVLYL GL VLWXD]JLRQL FUHGLWRULH
BHFRQGR OJDUWLFROR GHO 7HVWR XQLFR GHOOH OHJJIL VXOC
FRQWDELOH GL DPPLQLVWUD]LRQH g DFFHUWDWR FRQ OfDSSURY
FKLXVR HG g SDUL DO IRQGR GL FDVVD ILQDOH DXPHQWDWR GHL |
ROWUH DO VDOGR GHO )RQGR SOXULHQQDOH YLQFRODWR"
4XHVWD JUDQGH]]D HVSULPH OD SRVL]LRQH ILQDQ]JLDULD QHWWD |
VLQR DO PRPHQWR FXL VL ULIHULVFH LO UHQGLFRQWR DOLPHQ
JUDQGH]]D FKH GLSHQGH LQ ODUJD PLVXUD GDOOH JHVWLRQL SD
GYDPPLQLVWUD]LRQH VH QHJDWLYR *GLVDYDQ]R" GYDPPLQLVWUD]
5LWRUQDQGR DO FRQWHQXWR GHOOD WDEHOOD LO ULVXOWDWR G
FRQFRUVR GHOOD JHVWLRQH GL FRPSHWHQ]D H GD TXHOOD GHL
FRORQQH GHO SURVSHWWR ,0 IRQGR ILQDOH GL FDVVD q R
FRQ OH ULVFRVVLRQL FKH VL VRQR YHULILFDWH QHOO HVHUF
QHO PHGHVLPR LQWHUYDOOR GL WHPSR 4XHVWH RSHUD]JLRQL FF
KDQQR LPSLHJDWR OH ULVRUVH SURSULH GHOOJDQQR ILQDQ]JLDUL
FRPH SXUH OH RSHUD]LRQL FKH KDQQR LQYHFH XWLOL]]JDWR DQF
ULVFRVVLRQL H SDJDPHQWL LQ F UHVLGXL
&RPH FRQVHJXHQ]D GL TXDQWR DSSHQD GHWWR DQFKH O DYDQ]R
g FRPSRVWR GD GXH GLVWLQWH FRPSRQHQWL H SUHFLVDPHQWH
ULVXOWDWR GHOOD JHVWLRQH GL FRPSHWHQ]D 8Q HVLWR ILQ
FRPSHWHQ]D VWD DG LQGLFDUH FKH LO FRPXQH KD DFFHUWDWR C
GL HQWUDWH VXSHULRUH DOO DPPRQWDUH FRPSOHVVLYR GHOOF
RSSRVWR GLVDYDQ]R LQGLFD LQYHFH FKH O HQWH KD GRYXWR
TXDQWLWj] GL ULVRUVH VXSHULRUH DOOH GLVSRQLELOLW] HVLVW
DPPLQLVWUD]JLRQH JOREDOH ULVXOWD FRPXQTXH SRVLWLYR TXH
KD GRYXWR XWLOL]]JDUH QHO FRUVR GHOO HVHUFL]LR DQFKH UL
SUHFHGHQWL HVHUFL]L
$0O0OYLQWHUQR GHO FDOFROR GHO ULVXOWDWR GL DPPLQLVWUD
YLQFRODWR VLD GL QDWXUD FRUUHQWH FKH LQ FRQWR FDSLWD(
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FRSHUWXUD ILQDQ]LDULD DOOH VSHVH VRUWH H LPSXWDWH SHU F
HVFOXGHUH GDOOD FRPSHWHQ]D GHOOYHVHUFL]LR

,Q SDUWLFRODUH LO )RQGR FUHGLWL GL GXEELD HVLJLELOLWj q V
VWHVVH YRFL GHO )RQGR SXU PDQWHQHQGR XQ YDORUH VXSH
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FKH Of)&'( g VWDWR FDOFRODWR FRQ LO PHWRGR RUGLQDULR DWYV
UHVLGXL H L UHVLGXL FRQVHUYDWL PROWLSOLFDWR LQ EDVH D
RWWHQXWR

/D YRFH DOWL DFFDQWRQDPHQWL SDUL DG % g FRVL FRP:

Ya SHU DFFDQWRQDPHQWR GHOOJLQGHQQLWj] GL ILQH PD¢
VSHVH GL SHUVRQDOH DSSOLFD]JLRQH FRQWUDWWR GLSHQGHQW
FRPSHQVR DO PHGLFR FRPSHWHQWH OHJJH Ya TXDOH V

DPPLQLVWUD]LRQH GHJOL HVHUFL]L SUHFHGHQWL

/ID YRFH YLQFROL GHULYDQWL GD OHJJL H SULQFLSL FRQWDELOL F
DOOD 3URYLQFLD H DOOD 5HJLRQH (PLOLD 5RPDJQD SHU OD ORL
VIUXWWDPHQWR GL XQD FDYD

3HU TXDQWR ULJXDUGD LQYHFH OD TXRWD GHVWLQDWD DG LQYHYV
VWHVVD WLHQH FRQWR GHO YDORUH ULVXOWDQWH QHO FXL VR
ULVXOWDWL GHO VDOGR H OD SUHYLVLRQH GL QXRYL LQWHUYH

,O ULVXOWDWR GL DPPLQLVWUD]JLRQH GLVSRQLELOH q GL Y%
LQFUHPHQWR SDUL DG %

$QGDPHQWR GH(
,O ULHSLORJR GHOOH HQWUDWH SHU WLWROL

/H ULVRUVH GL FXL LO &RPXQH SXz GLVSRUUH VRQR FRVWLWXLWH
FRUUHQWL GL QDWXUD WULEXWDULD FRQWULEXWLYD H SHUHT
HIWUDWULEXWDULH OH HQWUDWH LQ FRQWR FDSLWDOH OH H(
DFFHQVLRQL GL SUHVWLWL OH DQWLFLSD]JLRQL GD LVWLWXWR WH
H SDUWLWH GL JLUR

/IH HQWUDWH GL FRPSHWHQ]D GHOO HVHUFL]LR VRQR LO YHUR DVYV
GLPHQVLRQH FKH DVVXPH OD JHVWLRQH HFRQRPLFD H ILQDQ]LD
ULVRUVH FKH YHQJRQR LQ YDULR PRGR UHSHULWH 4XHVWR YDOR!
GHOO HQWUDWD FKH O HQWH SRWUj] VXFFHVVLYDPHQWH XWLOL]]D
G LQYHVWLPHQWR

,O &RPXQH SHU SURJUDPPDUH FRUUHWWDPHQWH O DWWLYLW]j GL
PH]JL ILQDQ]JLDUL GL FXL SXz GLVSRUUH JDUDQWHQGRVL FRVu

YHUVDQWH GHJOL LQWHUYHQWL GHOOD JHVWLRQH RUGLQDULD F
FRPXQL HG DOOH SURYLQFH OD OHJJH ULFRQRVFH QHOO DPEL
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ILQDQ]LDULD IRQGDWD VX FHUWH]]D GL ULVRUVH SURSULH H WUuDYV
/| HQWH WHUULWRULDOH DFFDQWR DOOD GLVSRQLELOLWj) GL LQIF
HQWL SXEEOLFL GHYH HVVHUH PHVVR LQ FRQGL]JLRQH GL DJLUH
HFRQRPLFL 4XHVWD HVLJHQ]D SUHVXSSRQH XQR VFHQDULR OHJL
WHPD GL UHSHULPHQWR GHOOH ULVRUVH SURSULH ,0 JUDGR GL L
LPSRUWDQWH HOHPHQWR FKH PLVXUD OD GLPHQVLRQH GHOO D>
GHFLVLRQL GL VSHVD 1H FRQVHJXH FKH OD OHJJH DVVLFXUD D
DXWRQRPD QHO FDPSR GHOOH LPSRVWH GHOOH WDVVH H GHOOH \
OHJLVOD]LRQH WULEXWDULD YLIJHQWH BV INAYS DUW

/D WDEHOOD ULSRUWD O HOHQFR GHOOH HQWUDWH GL FRPSHWHQ]
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$QGDPHQWR GHOOH XVFLWH
,O ULHSLORJR GHOOH XVFLWH SHU WLWROL

/IH XVFLWH GHO FRPXQH VRQR FRVWLWXLWH GD VSHVH GL SDUWH F
LQFUHPHQWR GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH ULPERUVR GL SUHYV
WHVRULHUH FDVVLHUH H VSHVH SHU FRQWR WHU]L H SDUWLWH C
SLDQR GDO '"HFUHWR /HIJLVODWLYR Q

ID TXDQWLWj GL ULVRUVH FKH LO FRPXQH SXz VSHQGHUH GLSHQG
GHOOH HQWUDWH FKH VL SUHYHGH GL DFFHUWDUH QHOO HVHUFL
SDUWH H OD SURJUDPPD]LRQH GHJOL LQWHUYHQWL GL VSHVD (
YLQFROR SDUWLFRODUPHQWH IRUWH 'DWR FKH OD SRVVLELOLWj|
PROWR DPSLD H TXHVWR VSHFLDOPHQWH QHL SHULRGL LQ FXL
GLYHQWD LPSRUWDQWH SHU O HQWH ORFDOH XWLOL]]IDUH DO PHJC(
VLD DG LQL]JLR HVHUFL]LR 