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*ULJOLD�GL�YDOXWD]LRQH�SURYH�RUDOL���
�
/LYHOOL��
�

&RQRVFHQ]H�� &RPSHWHQ]H�� $ELOLWj��

1&��
�

/·LQVHJQDQWH�QRQ�q�LQ�SRVVHVVR�GL�VXIILFLHQWL�HOHPHQWL�GL�YDOXWD]LRQH���

��

�7RWDOH� ULILXWR� GHOOD�
PDWHULD� H� GHL� VXRL�
FRQWHQXWL���
�

�*OL� HOHPHQWL� DFTXLVLWL� DFFHUWDQR� OD�
WRWDOH� DVVHQ]D� GL� FRPSHWHQ]H�
VSHFLILFKH�GLVFLSOLQDUL���
�

�� +D� SURGRWWR� ODYRUL� H� VYROWR�
YHULILFKH� FKH� QRQ� IRUQLVFRQR� DOFXQ�
HOHPHQWR�SHU�ULFRQRVFHUH��
O·DFTXLVL]LRQH�GL�VSHFLILFKH�DELOLWj��
�

��

�*UDYLVVLPH��
FDUHQ]H�GL�EDVH��
�

�$QFKH� VH� JXLGDWR� QRQ� q� LQ� JUDGR�
GL�ULIHULUH�OH�HVSHULHQ]H�SURSRVWH��
�

�� +D� SURGRWWR� ODYRUL� H�R� YHULILFKH�
SDU]LDOL�H�DVVROXWDPHQWH�LQVXIILFLHQWL�
SHU�HVSULPHUH�XQD��
YDOXWD]LRQH� FRPSOHVVLYD� GHOO·LWHU�
IRUPDWLYR���

��

�*UDYL�FDUHQ]H�GL�EDVH���
�� (VWUHPD� GLIILFROWj� D�
ULFRQRVFHUH�JOL�HOHPHQWL�
IRQGDPHQWDOL� HG�
HOHPHQWDUL� GHJOL�
DUJRPHQWL�WUDWWDWL���
�

�'LIILFROWj� D� PHPRUL]]DUH� H� D�
ULFRQRVFHUH�FRQFHWWL�VSHFLILFL���
�� 'LIILFROWj� GL� DVVLPLOD]LRQH� GHL�
PHWRGL�RSHUDWLYL�LPSDUWLWL���
�

�/DYRUL� H� YHULILFKH� SDU]LDOL� H�
FRPXQTXH� QRQ� VXIILFLHQWL� DG�
HVSULPHUH� XQ� JLXGL]LR� VXOO·LWHU�
IRUPDWLYR���
�� 'LIILFROWj� QHOO·HVHFX]LRQH� GL�
RSHUD]LRQL�HOHPHQWDUL���
�

��

�� ,� FRQWHQXWL� VSHFLILFL�
GHOOH� GLVFLSOLQH� QRQ�
VRQR� VWDWL� UHFHSLWL�� ��
/DFXQH� QHOOD�
SUHSDUD]LRQH�GL�EDVH���
�

�'LIILFROWj� DG� XWLOL]]DUH� FRQFHWWL� H�
OLQJXDJJL� VSHFLILFL�� �� (VSRVL]LRQH�
LPSUHFLVD�H�FRQIXVD���
�

�� 'LIILFROWj� DG� HVHJXLUH�
VHPSOLFL� SURFHGLPHQWL� ORJLFL�� D�
FODVVLILFDUH� HG�RUGLQDUH� FRQ� FULWHULR��
�� 'LIILFROWj� DG� DSSOLFDUH� OH�
LQIRUPD]LRQL���
�� 0HWRGR�� XVR� GHJOL�
VWUXPHQWL� H� GHOOH� WHFQLFKH�
LQDGHJXDWL���
�

��

�� &RQRVFHQ]H� SDU]LDOL�
H�R� IUDPPHQWDULH� GHL�
FRQWHQXWL���

�� $QFKH� VH� JXLGDWR� O·DOXQQR� KD�
GLIILFROWj� DG� HVSULPHUH� L� FRQFHWWL� H�
DG� HYLGHQ]LDUH� TXHOOL� SL��
LPSRUWDQWL���

�� $QFKH� VH� JXLGDWR� QRQ�
ULHVFH�DG�DSSOLFDUH�L�FRQFHWWL�WHRULFL�D�
VLWXD]LRQL�SUDWLFKH���
�� 0HWRGR� GL� ODYRUR� SRFR�
SHUVRQDOH��

� �� &RPSUHQVLRQH�
FRQIXVD�GHL�FRQFHWWL���
�

�8VR� LPSUHFLVR� GHL� OLQJXDJJL� QHOOD�
ORUR�VSHFLILFLWj���
��0RGHVWD�OD�FRPSRQHQWH�LGHDWLYD���
�

H� SHUWDQWR� SRFR� HIILFDFH�� ��
$SSOLFD]LRQH� SDU]LDOH� HG� LPSUHFLVD�
GHOOH�LQIRUPD]LRQL���

��

�� &RPSOHVVLYD�
FRQRVFHQ]D� GHL�
FRQWHQXWL� HG�
DSSOLFD]LRQH�
HOHPHQWDUH� GHOOH�
LQIRUPD]LRQL���
�

�� (VSRVL]LRQH� DEEDVWDQ]D�
FRUUHWWD� HG� XVR� DFFHWWDELOH� GHOOD�
WHUPLQRORJLD�VSHFLILFD���
�� 6H� JXLGDWR� O·DOXQQR� ULHVFH�
DG� HVSULPHUH� L� FRQFHWWL� H� DG�
HYLGHQ]LDUH� L� SL�� LPSRUWDQWL�� ��
&DSDFLWj�DGHJXDWH�GL�FRPSUHQVLRQH�
H�GL�OHWWXUD�GHJOL�HOHPHQWL�GL�VWXGLR���
�

�6XIILFLHQWL� FDSDFLWj� GL� DQDOLVL��
FRQIURQWR� H� VLQWHVL� DQFKH� VH� QRQ�
DXWRQRPH���
�8WLOL]]D� HG� DSSOLFD� OH� WHFQLFKH�
RSHUDWLYH� LQ�PRGR�DGHJXDWR�� VH�SXU�
SRFR�SHUVRQDOL]]DWR���
�
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�� &RQRVFHQ]D� SXQWXDOH�
GHL� FRQWHQXWL� HG�
DVVLPLOD]LRQH� GHL�
FRQFHWWL��
�

�� $GHVLRQH� DOOD� WUDFFLD� H�
FRUUHWWD�O·DQDOLVL���
�� (VSRVL]LRQH� FKLDUD� FRQ�
FRUUHWWD�XWLOL]]D]LRQH�GHO�OLQJXDJJLR�
VSHFLILFR���
�

�� $SSOLFD]LRQH� JXLGDWD� GHOOH�
FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�QHOOD�VROX]LRQH�
GHL� SUREOHPL� H� QHOOD� GHGX]LRQH�
ORJLFD���
�� 0HWRGR� GL� ODYRUR�
SHUVRQDOH� HG� XVR� FRQVDSHYROH� GHL�
PH]]L� H� GHOOH� WHFQLFKH� VSHFLILFKH�
UHDOL]]DWLYH���
�

��

��&RQRVFHQ]D�FRPSOHWD�
HG� RUJDQL]]DWD� GHL�
FRQWHQXWL���
�

�� 6D� ULFRQRVFHUH� SUREOHPDWLFKH�
FKLDYH� GHJOL� DUJRPHQWL� SURSRVWL�� ��
9L� q� SDGURQDQ]D� GL� PH]]L�
HVSUHVVLYL� HG� XQD� HIILFDFH�
FRPSRQHQWH� LGHDWLYD�� ��
/·HVSRVL]LRQH� q� VLFXUD� FRQ� XVR�
DSSURSULDWR� GHO� OLQJXDJJLR�
VSHFLILFR���
�

�� 8VR� DXWRQRPR� GHOOH�
FRQRVFHQ]H� SHU� OD� VROX]LRQH� GL�
SUREOHPL���
�� &DSDFLWj� LQWXLWLYH� FKH� VL�
HVWULQVHFDQR� QHOOD� FRPSUHQVLRQH�
RUJDQLFD�GHJOL�DUJRPHQWL���
�

��

�� &RQRVFHQ]D�
DSSURIRQGLWD� HG�
RUJDQLFD�GHL��
FRQWHQXWL�DQFKH�LQ��
PRGR�LQWHUGLVFLSOLQDUH���
�

�� &DSDFLWj�GL�ULHODERUD]LRQH��
FKH� YDORUL]]D� O·DFTXLVL]LRQH� GHL�
FRQWHQXWL�LQ�VLWXD]LRQL�GLYHUVH���
�� 6WLOH� HVSRVLWLYR� SHUVRQDOH�
H� VLFXUR� FRQ� XWLOL]]R� DSSURSULDWR�
GHO�OLQJXDJJLR�VSHFLILFR���
�

��6D�FRJOLHUH��QHOO·DQDOL]]DUH� L� WHPL�� L�
FROOHJDPHQWL�FKH�VXVVLVWRQR�FRQ�DOWUL�
DPELWL�GLVFLSOLQDUL�H�LQ�GLYHUVH�UHDOWj��
DQFKH� LQ� PRGR� SUREOHPDWLFR�� ��
0HWRGR� GL� ODYRUR� SHUVRQDOH��
ULJRURVR�H�SXQWXDOH���
�

���

�� &RQRVFHQ]D�
FRPSOHWD��
DSSURIRQGLWD�� RUJDQLFD�
HG� LQWHUGLVFLSOLQDUH�
GHJOL�DUJRPHQWL���
�

�� (VSRVL]LRQH� VFRUUHYROH��
FKLDUD� HG� DXWRQRPD� WDQWR� GD�
SDGURQHJJLDUH� OR� VWUXPHQWR�
OLQJXLVWLFR���
�� (IILFDFH� H� SHUVRQDOH� OD�
FRPSRQHQWH� LGHDWLYD�� XVR�
DSSURSULDWR� H� FULWLFR� GHL� OLQJXDJJL�
VSHFLILFL���
�

�� ,QWHUHVVH� VSLFFDWR� YHUVR� L� VDSHUL� H�
SRVLWLYD�FDSDFLWj�GL�SRUVL�GL�IURQWH�D�
SUREOHPL� H� ULVROYHUH� TXHOOL� QXRYL�� ��
0HWRGR�GL�ODYRUR�HIILFDFH���
SURSRVLWLYR�H�FRQ�DSSRUWL�GL��
DSSURIRQGLPHQWR� SHUVRQDOH� HG�
DXWRQRPR��QRQFKp�GL�DQDOLVL�FULWLFD���
�
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*ULJOLH�H�5XEULFKH�GL�9DOXWD]LRQH�GHO�'LSDUWLPHQWR�GL�/HWWHUH�
/LQJXD�H�FXOWXUD�LWDOLDQD�

%LHQQLR�H�7ULHQQLR�
$�6������������

�
$OXQQD�R� � &ODVVH� �
�

5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SURYD�VFULWWD�GL�,WDOLDQR�
3ULPR�ELHQQLR�

�
� 'HVFULWWRUL�H�SXQWHJJL�

,1',&$725,�
*UDYHPHQWH�
LQVXIILFLHQWH�

,QVXIILFLHQWH� 6XIILFLHQWH� 3L��FKH�
VXIILFLHQWH�

%XRQR� 2WWLPR�

������ ����±����� �� ����±��� �������� �������
&RUUHWWH]]D�PRUIRVLQWDWWLFD�H�
RUWRJUDILFD�

� � � � � �

3URSULHWj�OHVVLFDOH�
�

� � � � � �

&RQRVFHQ]D�GHOO
DUJRPHQWR�
�

� � � � � �

&DSDFLWj�GL�DQDOLVL�H�R�VLQWHVL�
�

� � � � � �

$GHUHQ]D�DOOD�WUDFFLD�H�ULVSHWWR�GHOOD�
IRUPD�WHVWXDOH�

� � � � � �

$UWLFROD]LRQH�GHO�GLVFRUVR�
�

� � � � � �

5LHODERUD]LRQH�
�

� � � � � �

�
,O�SXQWHJJLR�GHOOD�SURYD�VL�RWWLHQH�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHL�SXQWHJJL�GHL�GHVFULWWRUL�XWLOL]]DWL��FRQ�HYHQWXDOL�DUURWRQGDPHQWL��
�
'$7$� ��������������������������������������� � 9272� ���������������������������������������
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5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GL�,WDOLDQR�²�4XHVLWL�D�ULVSRVWD�DSHUWD�
%LHQQLR�H�WULHQQLR�

�
'(6&5,7725,� � *UDY��

LQVXIILFLHQWH�
,QVXIILFLHQWH� 6XIILFLHQWH� 3L��FKH�

VXIILFLHQWH�
%XRQR� 2WWLPR�

� 9RWR�LQ�GHFLPL� ������ ����±����� �� �������� �������� �������
� 9RWR�LQ�

TXLQGLFHVLPL�
������ ������ ��� �������� �������� ���

&RQRVFHQ]D�GHL�
FRQWHQXWL�H�
SHUWLQHQ]D�FRQ�OD�
ULFKLHVWD�

� � � � � � �

&RUUHWWH]]D�
OLQJXLVWLFD���XVR�GHL�
OLQJXDJJL�VSHFLILFL�

� � � � � � �

$UWLFROD]LRQH�GHL�
FRQWHQXWL�H�
RUJDQL]]D]LRQH�GHOOD�
ULVSRVWD�

� � � � � � �

�
,O�SXQWHJJLR�GHOOD�SURYD�VL�RWWLHQH�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHL�WUH�GHVFULWWRUL�FRQ�HYHQWXDOL�DUURWRQGDPHQWL��
�
�
$OXQQD�R� � 9RWR� �
�
�
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�
5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SURYD�VFULWWD�GL�,WDOLDQR�

3ULPR�ELHQQLR�
�

� '(6&5,7725,�(�3817(**,�

,1',&$725,�
*UDYHPHQWH�
LQVXIILFLHQWH�

,QVXIILFLHQWH� 6XIILFLHQWH� 3L��FKH�
VXIILFLHQWH�

%XRQR� 2WWLPR�

������ ����±����� �� �������� �������� �������
&RUUHWWH]]D�
PRUIRVLQWDWWLFD�H�
RUWRJUDILFD�

*UDYL�H�R�ULSHWXWL�
HUURUL�
PRUIRVLQWDWWLFL��
HUURUL�RUWRJUDILFL��
SXQWHJJLDWXUD�
DVVHQWH�R�SRFR�
FXUDWD��

3UHVHQ]D�GL�HUURUL�
PRUIRVLQWDWWLFL��
3XQWHJJLDWXUD�
LPSUHFLVD�H�R�
TXDOFKH�HUURUH�
RUWRJUDILFR��

6LQWDVVL�VHPSOLFH��
PD�FRUUHWWD��
4XDOFKH�HUURUH�
OLHYH�D�WXWWL�L�OLYHOOL��

6LQWDVVL�
VXIILFLHQWHPHQWH�
HODERUDWD�H�FKLDUD��
3RFKL�H�OLHYL�HUURUL�
D�WXWWL�L�OLYHOOL��

6LQWDVVL�IOXLGD�H�
FKLDUD��
3XQWHJJLDWXUD�
DSSURSULDWD�H�
VLJQLILFDWLYD��
4XDOFKH�
LPSUHFLVLRQH��

6LQWDVVL�HODERUDWD�
H�VFRUUHYROH��
1HVVXQ�HUURUH�D�
WXWWL�L�OLYHOOL��

3URSULHWj�
OHVVLFDOH�

/HVVLFR�TXDVL�
VHPSUH�QRQ�
DSSURSULDWR�H�
SRYHUR��1HVVXQD�
HIILFDFLD�
HVSUHVVLYD��

/HVVLFR�JHQHULFR�H�
QRQ�VHPSUH�
DSSURSULDWR�±�
ULSHWL]LRQL��
6FDUVD�HIILFDFLD�
HVSUHVVLYD��

/HVVLFR�QHO�
FRPSOHVVR�
DSSURSULDWR�±�VRQR�
SUHVHQWL�DOFXQH�
LPSUHFLVLRQL�R�
OXRJKL�FRPXQL��
(VSUHVVLRQH�SRFR�
HIILFDFH��

/HVVLFR�
DSSURSULDWR�HG�
DPSLR��8VR�GHO�
OHVVLFR�VSHFLILFR��
5HJLVWUR�DGHJXDWR�
DOOD�VLWXD]LRQH�
FRPXQLFDWLYD��

/HVVLFR�
DSSURSULDWR�H�ULFFR��
8VR�DGHJXDWR�H�
SUHFLVR�GHO�OHVVLFR�
VSHFLILFR��(IILFDFLD�
FRPXQLFDWLYD��

/HVVLFR�
DSSURSULDWR�H�ULFFR��
8VR�DGHJXDWR�H�
ULJRURVR�GHO�OHVVLFR�
H�GHO�UHJLVWUR�
OLQJXLVWLFR��
3DUWLFRODUH�H�
EULOODQWH�HIILFDFLD�
FRPXQLFDWLYD��

&RQRVFHQ]D�
GHOO
DUJRPHQWR�

&RQRVFHQ]H�PROWR�
ODFXQRVH�H�R�QRQ�
VLJQLILFDWLYH�
ULVSHWWR�
DOO
DUJRPHQWR��

&RQRVFHQ]H�
LQFRPSOHWH�H�
LPSUHFLVH��

&RQRVFHQ]H�
HVVHQ]LDOL��PD�
FRUUHWWH��

&RQRVFHQ]H�
DGHJXDWH�H�
VHOH]LRQDWH�ULVSHWWR�
DOO
DUJRPHQWR��

&RQRVFHQ]H�YDOLGH�
H�DSSURIRQGLWH��
&RQFHWWL�
VLJQLILFDWLYL�ULVSHWWR�
DOO
DUJRPHQWR��

&RQRVFHQ]H�
HVDXVWLYH�HG�
RUJDQLFKH��

&DSDFLWj�GL�
DQDOLVL�H�R�VLQWHVL�

&DUHQWH�R�QXOOD�
FDSDFLWj�GL�DQDOLVL�
H�R�VLQWHVL��

$QDOLVL�H�R�VLQWHVL�
SDU]LDOL�H�LQFHUWH�
ULVSHWWR�DOOH�
ULFKLHVWH��

$QDOLVL�H�R�VLQWHVL�
VHPSOLFL��PD�
FRPSOHWH�H�
FRUUHWWH��

$QDOLVL�H�R�VLQWHVL�
FRPSOHWH�HG�
DGHJXDWH��
VXIILFLHQWHPHQWH�
DUWLFRODWH��

$QDOLVL�H�R�VLQWHVL�
FRPSOHWH�H�
DSSURIRQGLWH��

$QDOLVL�H�VLQWHVL�
DPSLH�H�PROWR�
DUWLFRODWH�

$GHUHQ]D�DOOD�
WUDFFLD�H�ULVSHWWR�
GHOOD�IRUPD�
WHVWXDOH�

(ODERUDWR�QRQ�
SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�
DOOD�WLSRORJLD��QRQ�
ULVSRQGH�D�WXWWH��R�
TXDVL�WXWWH��OH�
ULFKLHVWH�GHOOD�
WUDFFLD��

(ODERUDWR�
SDU]LDOPHQWH�
SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�
DOOD�WLSRORJLD��
O
DGHUHQ]D�DOOH�
ULFKLHVWH�q�
DSSURVVLPDWLYD��

(ODERUDWR�LQ�ODUJD�
SDUWH�SHUWLQHQWH�
ULVSHWWR�DOOD�
WLSRORJLD�H�DOOH�
ULFKLHVWH��

(ODERUDWR�
SHUWLQHQWH�ULVSHWWR�
DOOD�WLSRORJLD��
ULVSRQGH�LQ�PRGR�
DGHJXDWR�D�WXWWH�OH�
ULFKLHVWH��

(ODERUDWR�GHO�WXWWR�
SHUWLQHQWH��
ULVSRQGH�FRQ�
FRPSOHWH]]D�H�
ULFFKH]]D�D�WXWWH�OH�
ULFKLHVWH��

(ODERUDWR�GHO�WXWWR�
SHUWLQHQWH��
ULVSRQGH�FRQ�ULJRUH�
D�WXWWH�OH�ULFKLHVWH��

$UWLFROD]LRQH�GHO�
GLVFRUVR�

$UWLFROD]LRQH�GHO�
WXWWR�GLVRUGLQDWD��
6SURSRU]LRQH�IUD�OH�
SDUWL��
)UDPPHQWDULHWj�R�
DVVHQ]D�GL�
DGHJXDWL�QHVVL�
ORJLFL�

$UWLFROD]LRQH�SRFR�
FKLDUD�H�QRQ�EHQ�
HTXLOLEUDWD��
FRHUHQ]D�OLPLWDWD�
GHL�SURFHGLPHQWL�H�
GHL�FRQQHWWLYL��

$UWLFROD]LRQH�
VHPSOLFH��PD�
FKLDUD�H�RUGLQDWD��
6XIILFLHQWH�
HTXLOLEULR�IUD�OH�
SDUWL��8VR�FRHUHQWH�
GHL�FRQQHWWLYL��

$UWLFROD]LRQH�
VXIILFLHQWHPHQWH�
HODERUDWD��%XRQH�
SURSRU]LRQL�IUD�OH�
SDUWL��8VR�
DGHJXDWR�GHL�
FRQQHWWLYL�

$UWLFROD]LRQH�
HODERUDWD��6YLOXSSR�
SURSRU]LRQDWR�GHOOH�
SDUWL��5LJRUH�HG�
HIILFDFLD�QHOO
XVR�
GHL�FRQQHWWLYL��

$UWLFROD]LRQH�
HODERUDWD�H�
SHUVRQDOH��
6YLOXSSR�FRPSOHWR�
H�SURSRU]LRQDWR�
GHOOH�SDUWL��*UDQGH�
ULJRUH�HG�HIILFDFLD�
QHOO
XVR�GHL�
FRQQHWWLYL��

5LHODERUD]LRQH� 1HVVXQD�R�VFDUVD�
ULHODERUD]LRQH�GHL�
FRQWHQXWL�

5LHODERUD]LRQH�
LQVLFXUD��

5LHODERUD]LRQH�
VHPSOLFH�HG�
HVVHQ]LDOH��

5LHODERUD]LRQH�
DGHJXDWD�H�
SHUWLQHQWH�GHL�
FRQWHQXWL�SURSRVWL�
FRQ�VSXQWL�GL�
DSSURIRQGLPHQWR��

5LHODERUD]LRQH�
FRPSOHWD�HG�DPSLD�
GHL�FRQWHQXWL�
SURSRVWL�FRQ�
DSSURIRQGLPHQWL�
SHUVRQDOL�

5LHODERUD]LRQH�
SHUVRQDOH�H�
EULOODQWH�GHL�
FRQWHQXWL��

$OXQQD�R� � 9RWR�LQ�GHFLPL� �
�
�
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�
5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GL�XQD�PDSSD�FRQFHWWXDOH�

�

6&$/$�35(67$=,21(�
9DOXWD]LRQH�PDSSD�FRQFHWWXDOH�

277,02�',67,172� %8212� 68)),&,(17(� 121�68)),&,(17(�
&RQWHQXWL��FRQFHWWR�
FKLDYH��FRQFHWWR�
JHQHUDOH��FRQFHWWR��
FRQFHWWR�VSHFLILFR�

Ê�SUHVHQWH�LO�FRQFHWWR�
FKLDYH��VRQR�SUHVHQWL�L�
FRQFHWWL�JHQHUDOL��VRQR�
SUHVHQWL�WXWWL�L�FRQFHWWL�H�L�
FRQFHWWL�VSHFLILFL�

Ê�SUHVHQWH�LO�FRQFHWWR�
FKLDYH��VRQR�SUHVHQWL�L�
FRQFHWWL�JHQHUDOL��VRQR�
SUHVHQWL�JUDQ�SDUWH�GHL�
FRQFHWWL�H�GHL�FRQFHWWL�
VSHFLILFL�

Ê�SUHVHQWH�LO�FRQFHWWR�
FKLDYH�H�L�FRQFHWWL�JHQHUDOL��
PDQFDQR�FRQFHWWL�H�FRQFHWWL�
VSHFLILFL�R�DOFXQL�GL�TXHVWL�
QRQ�VRQR�YDOLGL�

0DQFD�LO�FRQFHWWR�FKLDYH��R�
PDQFDQR�L�FRQFHWWL�JHQHUDOL�

5HOD]LRQL��SDUROH�OHJDPH��
OLQN��

6RQR�SUHVHQWL�WXWWH�OH�
SDUROH�OHJDPH�WUD�L�FRQFHWWL�
H�VRQR�YDOLGH�

%XRQD�SDUWH�GHOOH�SDUROH�
OHJDPH�WUD�L�FRQFHWWL�VRQR�
SUHVHQWL�H�VRQR�YDOLGH�

6RQR�SUHVHQWL�DOFXQH�SDUROH�
OHJDPH�H�TXHOOH�SUHVHQWL�
VRQR�YDOLGH�

1RQ�VRQR�SUHVHQWL�SDUROH�
OHJDPH��R�TXHOOH�SUHVHQWL�
QRQ�VRQR�YDOLGH�

*HUDUFKLD� Ê�SUHVHQWH�XQD�JHUDUFKLD�
YDOLGD�FRQ�SL��GL�TXDWWUR�
OLYHOOL�

Ê�SUHVHQWH�XQD�JHUDUFKLD�
YDOLGD�FRQ�SL��GL�WUH�OLYHOOL�

Ê�SUHVHQWH�XQD�JHUDUFKLD�
YDOLGD�FRQ�SL��GL�GXH�OLYHOOL�

1RQ�q�SUHVHQWH�XQD�
JHUDUFKLD�YDOLGD�R�TXHOOD�
SUHVHQWH�KD�XQ�VROR�OLYHOOR�

/HJDPL�WUDVYHUVDOL� 6RQR�SUHVHQWL�DOPHQR�GXH�OHJDPL�WUDVYHUVDOL� Ê�SUHVHQWH�XQ�OHJDPH�
WUDVYHUVDOH�

1RQ�VRQR�SUHVHQWL�OHJDPL�
WUDVYHUVDOL�

(VHPSL� 6RQR�SUHVHQWL�PROWL�HVHPSL��
YDOLGL�H�SXQWXDOL�

6RQR�SUHVHQWL�DOFXQL�
HVHPSL�YDOLGL�

6RQR�SUHVHQWL�SRFKL�HVHPSL�
YDOLGL�

1RQ�VRQR�SUHVHQWL�HVHPSL�R�
TXHOOL�SUHVHQWL�QRQ�VRQR�
YDOLGL�
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���5XEULFD�SHU�OD�YDOXWD]LRQH�GL�XQ�FRPSLWR�GL�UHDOWj�

3UHVHQWD]LRQH�PXOWLPHGLDOH�
�

� (VRUGLHQWH��
��SXQWR�

3ULQFLSLDQWH��
��SXQWL�

0HGLR��
��SXQWL�

(VSHUWR��
��SXQWL�

&217(1872� /D�SUHVHQWD]LRQH�FRQWLHQH�
VROR�SRFKH�HVVHQ]LDOL�
LQIRUPD]LRQL��QRQ�RUJDQLFKH�
H�SRFR�DWWLQHQWL�DOOH�
ULFKLHVWH�

/D�SUHVHQWD]LRQH�FRQWLHQH�
SRFKH�LQIRUPD]LRQL�
HVVHQ]LDOL��DOWUH�VXSHUIOXH�
H�R�ULGRQGDQWL��PD�
VRVWDQ]LDOPHQWH�DWWLQHQWL�
DOOH�ULFKLHVWH�

/D�SUHVHQWD]LRQH�FRQWLHQH�
OH�LQIRUPD]LRQL�HVVHQ]LDOL�
GHULYDWH�GD�SL��IRQWL�
RSSRUWXQDPHQWH�FLWDWH��

/D�SUHVHQWD]LRQH�FRQWLHQH�
DPSLH�H�GRFXPHQWDWH�
LQIRUPD]LRQL��

5(48,6,7,�7(&1,&,�
'(//$�35(6(17$=,21(�

/D�SDUWH�JUDILFD�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�q�VFDUVD�H�
LQDGHJXDWD�DOOR�VFRSR��QRQ�
F
q�HTXLOLEULR�IUD�WHVWR�H�
LPPDJLQL��OD�
VFKHPDWL]]D]LRQH�q�
LQHVLVWHQWH�H�LO�WHVWR�q�SHU�OR�
SL��GLVFRUVLYR�H�
VRYUDEERQGDQWH��/D�
OXQJKH]]D�q�HFFHVVLYD�R�
WURSSR�ULGRWWD�ULVSHWWR�DO�
WHPSR�D�GLVSRVL]LRQH��

/D�SDUWH�JUDILFD�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�q�GL�EXRQD�
TXDOLWj�H�DEEDVWDQ]D�
DGHJXDWD�DO�FRQWHVWR��PD�
QRQ�F
q�HTXLOLEULR�IUD�WHVWR�H�
LPPDJLQL��LO�WHVWR�q�SHU�OR�
SL��GLVFRUVLYR�H�PDQFD�GL�
VFKHPDWL]]D]LRQH��/D�
OXQJKH]]D�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�QRQ�q�EHQ�
WDUDWD�VXO�WHPSR�D�
GLVSRVL]LRQH��

/D�SDUWH�JUDILFD�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�q�DGHJXDWD�H�
F
q�GLVFUHWR�HTXLOLEULR�IUD�
WHVWR�H�LPPDJLQL��OD�
VFKHPDWL]]D]LRQH�q�EXRQD�
DQFKH�VH�OD�OHJJLELOLWj�
SRWUHEEH�HVVHUH�PLJOLRUDWD��
/D�OXQJKH]]D�ULFKLHGH�XQD�
FHUWD�ULVWUXWWXUD]LRQH�GHO�
GLVFRUVR��

/D�SDUWH�JUDILFD�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�q�
SLHQDPHQWH�DGHJXDWD�DO�
FRQWHVWR��F
q�RWWLPR�
HTXLOLEULR�IUD�WHVWR�H�
LPPDJLQL��OD�
VFKHPDWL]]D]LRQH�GHL�
FRQFHWWL�q�HIILFDFH��L�
FDUDWWHUL�VRQR�FKLDUL�H�GL�
LPPHGLDWD�OHJJLELOLWj��/D�
OXQJKH]]D�q�DGHJXDWD�DL�
WHPSL��

(6326,=,21(�25$/(� /R�VWXGHQWH�HYLGHQ]LD�
JUDQGL�GLIILFROWj�QHO�
FRPXQLFDUH�OH�LGHH�SDUOD�
WURSSR�SLDQR�H�SURQXQFLD�L�
WHUPLQL�LQ�PRGR�VFRUUHWWR�
SHUFKp�JOL�VWXGHQWL�LQ�IRQGR�
DOOD�FODVVH�SRVVDQR�VHQWLUH��
,O�OLQJXDJJLR�q�VSHVVR�
FRQIXVR�H�O
HVSRVL]LRQH�q�
IUDPPHQWDULD�H�QRQ�VHJXH�
XQD�VWUXWWXUD�ORJLFD��OD�
WHUPLQRORJLD�VSHFLILFD�QRQ�
YLHQH�XWLOL]]DWD�R�q�GHO�WXWWR�
LQDGHJXDWD�DO�FRQWHVWR�

/R�VWXGHQWH�HYLGHQ]LD�
DOFXQH�GLIILFROWj�QHOOD�
FRPXQLFD]LRQH�GHOOH�LGHH�
GRYXWH�DO�WRQR�GL�YRFH��DOOD�
FDUHQ]D�QHOOD�SUHSDUD]LRQH�
R�DOO¶LQFRPSOHWH]]D�GHO�
ODYRUR��,O�OLQJXDJJLR�q�
GLIILFLOH�GD�FRPSUHQGHUH�
SRLFKp�L�WHUPLQL�VSHFLILFL�
VRQR�LQDGHJXDWL�DO�FRQWHVWR�
H�QRQ�FKLDULWL�R�SHU�OH�
LQFRQJUXHQ]H�FKH�SUHVHQWD��
O
HVSRVL]LRQH�q�IUDPPHQWDWD�
LQ�YDULH�SDUWL�WUD�OH�TXDOL�q�
GLIILFLOH�FRJOLHUH�L�
FROOHJDPHQWL��

/R�VWXGHQWH�FRPXQLFD�OH�
LGHH�FRQ�XQ�DSSURSULDWR�
WRQR�GL�YRFH��,O�OLQJXDJJLR��
SXU�HVVHQGR�EHQ�
FRPSUHQVLELOH��q��D�YROWH��
LQYROXWR�H�SUROLVVR�H�
O
HVSRVL]LRQH�QRQ�q�VHPSUH�
VWUXWWXUDWD�LQ�PRGR�ORJLFR��L�
WHUPLQL�VSHFLILFL�VRQR�
DSSURSULDWL�H�DGHJXDWL�DO�
FRQWHVWR��

/R�VWXGHQWH�FRPXQLFD�OH�
LGHH�FRQ�HQWXVLDVPR�H�FRQ�
XQ�DSSURSULDWR�WRQR�GL�YRFH��
,O�OLQJXDJJLR�q�FKLDUR�H�
VLQWHWLFR�H�O
HVSRVL]LRQH�
VHJXH�ULJRURVDPHQWH�XQ�
SHUFRUVR�ORJLFR�SUHGHILQLWR��
L�WHUPLQL�VSHFLILFL�VRQR�
DSSURSULDWL�H�DGHJXDWL�DO�
FRQWHVWR��

&2126&(1=$�'(,�
&217(187,�

/R�VWXGHQWH�QRQ�ULHVFH�DG�
HVSRUUH�L�FRQWHQXWL��
QRQRVWDQWH�OHJJD�OD�
SUHVHQWD]LRQH��VL�
HYLGHQ]LDQR�QXPHURVL�H�
JUDYL�HUURUL�FRQFHWWXDOL��1RQ�
q�LQ�JUDGR�GL�ULVSRQGHUH�DG�
HYHQWXDOL�GRPDQGH��

/R�VWXGHQWH�OHJJH�OD�
SUHVHQWD]LRQH��PD�GLPRVWUD�
XQD�GLVFUHWD�SDGURQDQ]D�
GHL�FRQWHQXWL��VL�HYLGHQ]LD�
TXDOFKH�HUURUH�GL�WLSR�
FRQFHWWXDOH��6L�WURYD�LQ�
GLIILFROWj�GL�IURQWH�DG�
HYHQWXDOL�GRPDQGH��PD�
SURYD�D�ULVSRQGHUH�

/R�VWXGHQWH�VL�VRIIHUPD�
VSHVVR�VXOOD�SUHVHQWD]LRQH��
PD�GLPRVWUD�XQD�EXRQD�
SDGURQDQ]D�GHL�FRQWHQXWL��D�
OLYHOOR�FRQFHWWXDOH�VRQR�
HYLGHQWL�DOFXQH�LQFHUWH]]H��
PD�q�FRPXQTXH�LQ�JUDGR�GL�
ULVSRQGHUH�D�GRPDQGH��

/R�VWXGHQWH�FRQRVFH�VHQ]D�
LQFHUWH]]H�L�FRQWHQXWL�H�
XWLOL]]D�OD�SUHVHQWD]LRQH�
FRPH�WUDFFLD�GD�LQWHJUDUH��
QRQ�ID�HUURUL�FRQFHWWXDOL�HG�
q�LQ�JUDGR�GL�ULVSRQGHUH�DG�
HYHQWXDOL�GRPDQGH��

5,63(772�'(,�7(03,� /D�SUHVHQWD]LRQH�RUDOH�QRQ�
YLHQH�RUJDQL]]DWD�VXL�WHPSL�
D�GLVSRVL]LRQH�SHUWDQWR�
ULVXOWD�WURSSR�EUHYH��
FUHDQGR�PRPHQWL�YXRWL��R�
WURSSR�OXQJD�H�ULFKLHGH�
GUDVWLFL�WDJOL�GHL�FRQWHQXWL��

1HO�SURFHGHUH�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�VL�SHUGH�
O
RUJDQL]]D]LRQH�GHL�WHPSL��
LO�GLVFRUVR�HVFH�GDOOH�WUDFFH�
H�QHFHVVLWD�GL�HVVHUH�
WDJOLDWR�ULQXQFLDQGR�
DOO
HVSRVL]LRQH�GL�SDUWH�GHL�
FRQWHQXWL��

/¶RUJDQL]]D]LRQH�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�ULVSHWWD�L�
WHPSL�D�GLVSRVL]LRQH��JOL�
HYHQWXDOL�DJJLXVWDPHQWL�FKH�
YHQJRQR�ULFKLHVWL�
PRGLILFDQR�LQ�PRGR�QRQ�
VRVWDQ]LDOH�O
HTXLOLEULR�
FRPSOHVVLYR�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH��

/¶RUJDQL]]D]LRQH�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH�ULVSHWWD�
SLHQDPHQWH�L�WHPSL�D�
GLVSRVL]LRQH��HYHQWXDOL�
DJJLXVWDPHQWL�VRQR�IDWWL�LQ�
PRGR�DXWRQRPR�H�VHQ]D�
PRGLILFDUH�O
HTXLOLEULR�
FRPSOHVVLYR�GHOOD�
SUHVHQWD]LRQH��

���²����ƒ�HVSHUWR� ���²����ƒ�PHGLR� ���²����ƒ�SULQFLSLDQWH� ��²���ƒ�HVRUGLHQWH� 3XQWL�WRWDOL�
�
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�������5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GL�XQ�FRPSLWR�GL�UHDOWj�

'HSOLDQW�LQIRUPDWLYR�
�

� (VRUGLHQWH����SXQWR� 3ULQFLSLDQWH����SXQWL� 0HGLR����SXQWL� (VSHUWR���SXQWL� 7RWDOH�
/RJR� ,O�ORJR�ULVXOWD�

LQDGHJXDWR��QRQ�
SHUPHWWH�GL�LGHQWLILFDUH�
LO�WHPD�SULQFLSDOH�H�GL�
SURPXRYHUH�GHO�
PHVVDJJLR��

,O�ORJR�q�DWWLQHQWH��PD�
EDQDOH��,GHQWLILFD�LO�
WHPD�SULQFLSDOH��PD�
QRQ�VXVFLWD�HPRWLYLWj�

,O�ORJR�q�DGHJXDWR�DO�
WHPD�WUDWWDWR��q�
RULJLQDOH��PD�QRQ�
VXVFLWD�HPRWLYLWj��

,O�ORJR�q�DGHJXDWR��
DFFDWWLYDQWH�H�
RULJLQDOH��3URPXRYH�LO�
WHPD�WUDWWDWR�
VXVFLWDQGR�IRUWH�
HPRWLYLWj��

�

&DSDFLWj�GL�DWWLUDUH�
O
DWWHQ]LRQH�

1HO�GHSOLDQW�QRQ�VRQR�
SUHVHQWL�HOHPHQWL�
FDSDFL�GL�
DWWLUDUH�O¶DWWHQ]LRQH��

/H�LPPDJLQL�VRQR�
SRFR�
LQFLVLYH��PD�OH�VFHOWH�
JUDILFKH�
ULVXOWDQR�DEEDVWDQ]D�
DFFDWWLYDQWL��

6ROR�LQ�DOFXQH�SDUWL�OH�
LPPDJLQL�H�OH�VFHOWH�
JUDILFKH�
VRQR�FDSDFL�GL�DWWLUDUH�
O¶DWWHQ]LRQH�

,O�ORJR��OH�LPPDJLQL�H�
O¶HTXLOLEULR�WUD�SDUWH�
JUDILFD�
WHVWR�DWWLUDQR�
LPPHGLDWDPHQWH�
O¶DWWHQ]LRQH��

�

*UDILFD���OHJJLELOLWj� ,O�GHSOLDQW�QRQ�
FRPSUHQGH�SDUWL�
JUDILFKH�H�LO�FDUDWWHUH�q�
GLIILFLOPHQWH�OHJJLELOH��
O
LPSDJLQD]LRQH�QRQ�q�
DGHJXDWD�DO�FRQWHVWR��

/R�VSD]LR�SHU�OD�
JUDILFD�QRQ�q�DGHJXDWR�
������R�!�����H�
TXHVWD�ULVXOWD�SRFR�
VLJQLILFDWLYD��OHJJLELOLWj�
H�LPSDJLQD]LRQH�VRQR�
VXIILFLHQWHPHQWH�
DGHJXDWH��

/R�VSD]LR�SHU�OD�
JUDILFD�q�DGHJXDWR�H�OD�
JUDILFD�q�
VXIILFLHQWHPHQWH�
VLJQLILFDWLYD��OHJJLELOLWj�
H�LPSDJLQD]LRQH�VRQR�
DGHJXDWH��

/R�VSD]LR�SHU�OD�
JUDILFD�q�VIUXWWDWR�DO�
PHJOLR�������OD�JUDILFD�
q�VLJQLILFDWLYD�ULVSHWWR�
DOOR�VFRSR��OD�
OHJJLELOLWj�q�PDVVLPD�H�
O
LPSDJLQD]LRQH�
SLDFHYROH��

�

&RUUHWWH]]D�GHL�
FRQWHQXWL�

1HO�WHVWR�SURGRWWR�
VRQR�SUHVHQWL�GLYHUVL�
HUURUL�H�R�LQHVDWWH]]H�
QHOOH�LQIRUPD]LRQL�
ULSRUWDWH��/H�VFDUVH�
LGHH�LQGLYLGXDELOL�QRQ�
VRQR�DGHJXDWDPHQWH�
VYLOXSSDWH��

,O�WHVWR�FRQWLHQH�DOFXQH�
LPSUHFLVLRQL�D�OLYHOOR�
IRUPDOH�H�R�
FRQFHWWXDOH��/H�LGHH�
FRQWHQXWH�VRQR�
HVSUHVVH�FRQ�SRFD�
FKLDUH]]D��

,O�WHVWR�FRQWLHQH�
PLQLPH�
LPSUHFLVLRQL�D�OLYHOOR�
IRUPDOH�H�R�
FRQFHWWXDOH��
1HOO¶HODERUDWR�VL�
ULOHYDQR�DOFXQL�HUURUL�
QRQ�IRQGDPHQWDOL�QHOOH�
LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH��
/H�LGHH�FRQWHQXWH�
VRQR�JHQHUDOPHQWH�
FKLDUH��

1HO�WHVWR�SURGRWWR�QRQ�
VL�ULOHYDQR�HUURUL�
IRUPDOL�H�R�FRQFHWWXDOL��
WXWWL�L�IDWWL�FRQWHQXWL�
VRQR�SUHFLVL�HG�
HVSOLFLWL��/H�LGHH�
FRQWHQXWH�VRQR�FKLDUH��
EHQ�PHVVH�D�IXRFR�HG�
HVSUHVVH�LQ�PRGR�
RULJLQDOH�

�

&RHUHQ]D�
DOO
RELHWWLYR�

/D�WUDWWD]LRQH�
LQFRPSOHWD�H�
VXSHUILFLDOH�QRQ�
SHUPHWWH�GL�
FRPSUHQGHUH�
O¶RELHWWLYR�ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�q�
DSSURVVLPDWLYD�H�VROR�
LQ�DOFXQL�SDVVDJJL�q�
FRPSUHQVLELOH�
O¶RELHWWLYR�ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�QRQ�q�
VHPSUH�FKLDUD�H�R�
FRPSOHWD��PD�ULVXOWD�
HYLGHQWH�O¶RELHWWLYR�
ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�q�
FRPSOHWD�H�FKLDUD��SL��
YROWH�q�GLFKLDUDWR�LQ�
PRGR�HVSOLFLWR�
O¶RELHWWLYR�ILVVDWR��

�

3XQWL�WRWDOL� �
�������������������������������������������������������������������������
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�
5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�
$UWLFROR�GL�FDUDWWHUH�GLYXOJDWLYR�

�
� (VRUGLHQWH����SXQWR� 3ULQFLSLDQWH����SXQWL� 0HGLR����SXQWL� (VSHUWR����SXQWL� 7RW�
7LWROR� ,O�WLWROR�ULVXOWD�LQDGHJXDWR�

SHUFKp�SRFR�DWWLQHQWH��
,O�WLWROR�q�VLQWHWLFR�H�
DWWLQHQWH��PD�
EDQDOH��

,O�WLWROR�q�DGHJXDWR�DO�
WHVWR�H�
QRQ�EDQDOH��

,O�WLWROR�q�DFFDWWLYDQWH��
RULJLQDOH��
VLQWHWLFR��

�

3HUWLQHQ]D� /¶DUWLFROR�q�WRWDOPHQWH�
IXRUL�
DUJRPHQWR��

/¶DUJRPHQWR�q�FHQWUDWR��
PD�QRQ�
FRPSOHWDPHQWH�
VYLOXSSDWR�LQ�
UHOD]LRQH�DO�WLWROR��

/¶DUJRPHQWR�q�FHQWUDWR��
PD�
OD�WUDWWD]LRQH�SULYLOHJLD�
DVSHWWL�PDUJLQDOL�H�R�
FRQWHQXWL�VXSHUIOXL�

/¶DUWLFROR�FRJOLH�
SHUIHWWDPHQWH�LO�
�QRFFLROR��GHOO
DUJRPHQWR�

�

*UDILFD���OHJJLELOLWj� /¶DUWLFROR�QRQ�FRPSUHQGH�
SDUWL�
JUDILFKH�H�LO�FDUDWWHUH�q�
GLIILFLOPHQWH�OHJJLELOH��
O
LPSDJLQD]LRQH�QRQ�q�
DGHJXDWD�
DO�FRQWHVWR��

/R�VSD]LR�SHU�OD�JUDILFD�
QRQ�q�
DGHJXDWR�������R�!�����
H�TXHVWD�
ULVXOWD�SRFR�VLJQLILFDWLYD��
OHJJLELOLWj�H�
LPSDJLQD]LRQH�VRQR�
VXIILFLHQWHPHQWH�
DGHJXDWH��

/R�VSD]LR�SHU�OD�JUDILFD�q�
DGHJXDWR�H�OD�JUDILFD�q�
VXIILFLHQWHPHQWH�
VLJQLILFDWLYD��OHJJLELOLWj�H�
LPSDJLQD]LRQH�VRQR�
DGHJXDWH��

/R�VSD]LR�SHU�OD�JUDILFD�q�
VIUXWWDWR�
DO�PHJOLR�������OD�JUDILFD�
q�
VLJQLILFDWLYD�ULVSHWWR�DOOR�
VFRSR��OD�
OHJJLELOLWj�q�PDVVLPD�H�
O
LPSDJLQD]LRQH�
SLDFHYROH��

�

&RUUHWWH]]D�GHL�
FRQWHQXWL�

1HO�WHVWR�SURGRWWR�VRQR�
SUHVHQWL�GLYHUVL�HUURUL�H�R�
LQHVDWWH]]H�QHOOH�
LQIRUPD]LRQL�
ULSRUWDWH��/H�VFDUVH�LGHH�
LQGLYLGXDELOL�QRQ�VRQR�
DGHJXDWDPHQWH�
VYLOXSSDWH��

,O�WHVWR�FRQWLHQH�DOFXQH�
LPSUHFLVLRQL�D�OLYHOOR�
IRUPDOH�H�R�
FRQFHWWXDOH��/H�LGHH�
FRQWHQXWH�
VRQR�HVSUHVVH�FRQ�SRFD�
FKLDUH]]D�

,O�WHVWR�FRQWLHQH�PLQLPH�
LPSUHFLVLRQL�D�OLYHOOR�
IRUPDOH�
H�R�FRQFHWWXDOH��
1HOO¶HODERUDWR�VL�ULOHYDQR�
DOFXQL�HUURUL�QRQ�
IRQGDPHQWDOL�QHOOH�
LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH��/H�
LGHH�FRQWHQXWH�VRQR�
JHQHUDOPHQWH�FKLDUH��

1HO�WHVWR�SURGRWWR�QRQ�VL�
ULOHYDQR�
HUURUL�IRUPDOL�H�R�
FRQFHWWXDOL��WXWWL�L�
IDWWL�FRQWHQXWL�VRQR�
SUHFLVL�HG�
HVSOLFLWL��/H�LGHH�
FRQWHQXWH�VRQR�
FKLDUH��EHQ�PHVVH�D�
IXRFR�HG�
HVSUHVVH�LQ�PRGR�
RULJLQDOH�

�

8VR�GHO�OLQJXDJJLR� /H�SRFKH�LQIRUPD]LRQL�
HVVHQ]LDOL�VRQR�ULSRUWDWH�
FRQ�XQ�OLQJXDJJLR�SRFR�
FRPSUHQVLELOH��

/¶HVSUHVVLRQH�q�
VRVWDQ]LDOPHQWH�FRUUHWWD��
PD�OD�FRPSUHQVLRQH�GHO�
WHVWR�q�WDOYROWD�
GLIILFROWRVD�H�OD�OHWWXUD�
ULVXOWD�SRFR�FRLQYROJHQWH��

/¶HVSUHVVLRQH�q�FRUUHWWD��
OD�FRPSUHQVLRQH�GHO�WHVWR�
q�EXRQD�H�OD�OHWWXUD�
ULVXOWD�DEEDVWDQ]D�
FRLQYROJHQWH��

/D�FRPXQLFD]LRQH�q�
FKLDUD�HG�HIILFDFH�
SHUPHWWH�GL�FRJOLHUH�DO�
PHJOLR�LO�VLJQLILFDWR�GHO�
WHVWR�H�OD�OHWWXUD�ULVXOWD�
LQWHUHVVDQWH�H�
FRLQYROJHQWH��

�

&RHUHQ]D�DOO
RELHWWLYR� /D�WUDWWD]LRQH�LQFRPSOHWD�
H�VXSHUILFLDOH�QRQ�
SHUPHWWH�GL�LGHQWLILFDUH�
O¶RELHWWLYR�ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�q�
DSSURVVLPDWLYD�H�VROR�LQ�
DOFXQL�SDVVDJJL�q�
LGHQWLILFDELOH�O¶RELHWWLYR�
ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�QRQ�q�
VHPSUH�FKLDUD�H�R�
FRPSOHWD��PD�ULVXOWD�
HYLGHQWH�O¶RELHWWLYR�
ILVVDWR��

/D�WUDWWD]LRQH�q�FRPSOHWD�
H�FKLDUD��SL��YROWH�q�
GLFKLDUDWR�LQ�PRGR�
HVSOLFLWR�O¶RELHWWLYR�
ILVVDWR��

�

3XQWL�WRWDOL� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



�

ϰϲ�
�

�
5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SURYD�RUDOH�GL�LWDOLDQR�

�
� $�²�$ELOLWj�HVSUHVVLYH� %�²�&RQRVFHQ]H� &�²�&DSDFLWj�GL�ULIOHVVLRQH�H�

FRQWHVWXDOL]]D]LRQH�
������� (VSRQH�LQ�PRGR�GLVLQYROWR�H�EULOODQWH��

DWWXD�FRQ�SURQWH]]D�XQD�VWUDWHJLD�
FRPXQLFDWLYD�SHUVXDVLYD��VL�HVSULPH�FRQ�
XQ�OHVVLFR�ULFHUFDWR�H�ULVSRQGHQWH�DO�
OLQJXDJJLR�VHWWRULDOH�GHOOD�PDWHULD�

5LVSRQGH�LQ�PRGR�DUWLFRODWR�H�
SHUVRQDOL]]DWR�DOOD�GRPDQGD�ULFKLHVWD��
SRVVLHGH�XQD�SURIRQGD�SDGURQDQ]D�GHL�
FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�VSHFLILFL�GHOOD�
PDWHULD��DSSOLFD�OH�FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�
LQ�XQD�SURVSHWWLYD�PXOWLGLVFLSOLQDUH�

'LPRVWUD�XQD�QRWHYROH�FDSDFLWj�GL�
ULHODERUD]LRQH�H�GL�ULIOHVVLRQH�FULWLFD��
LQGLYLGXD�LQ�PRGR�RULJLQDOH�H�EULOODQWH�L�
FRQWHVWL�GL�ULIHULPHQWR�H�RSHUD�FRQ�
SDUWLFRODUH�GLVLQYROWXUD�FRQIURQWL�H�
FROOHJDPHQWL�

����²����� (VSRQH�VHQ]D�LQWHUUX]LRQL��DWWXD�XQD�
VWUDWHJLD�FRPXQLFDWLYD�FRQYLQFHQWH�HG�
HIILFDFH��VL�HVSULPH�FRQ�XQ�OHVVLFR�
VHOH]LRQDWR�

5LVSRQGH�LQ�PRGR�HVDXULHQWH�DOOD�
GRPDQGD�ULFKLHVWD��SRVVLHGH�XQD�YDOLGD�
SDGURQDQ]D�GHL�FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�
VSHFLILFL�GHOOD�PDWHULD��DSSOLFD�FRQ�
HIILFDFLD�OH�FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�

'LPRVWUD�XQD�EXRQD�HG�HIILFDFH�
FDSDFLWj�GL�ULHODERUD]LRQH�H�GL�
ULIOHVVLRQH�FULWLFD��LQGLYLGXD�FRQ�
SURQWH]]D�L�FRQWHVWL�GL�ULIHULPHQWR�H�
RSHUD�FRQ�SDGURQDQ]D�FRQIURQWL�H�
FROOHJDPHQWL�

�������� (VSRQH�LQ�PRGR�DGHJXDWR��DWWXD�XQD�
VWUDWHJLD�FRPXQLFDWLYD�SHUWLQHQWH��VL�
HVSULPH�FRQ�XQ�OHVVLFR�DSSURSULDWR�

5LVSRQGH�LQ�PRGR�SHUWLQHQWH�DOOD�
GRPDQGD�ULFKLHVWD��SRVVLHGH�LQ�IRUPD�
DGHJXDWD�L�FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�VSHFLILFL�
GHOOD�PDWHULD��DSSOLFD�FRUUHWWDPHQWH�OH�
FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�

'LPRVWUD�XQD�GLVFUHWD�FDSDFLWj�GL�
ULHODERUD]LRQH�H�GL�ULIOHVVLRQH�FULWLFD��
LQGLYLGXD�L�FRQWHVWL�GL�ULIHULPHQWR�H�
RSHUD�FRQIURQWL�H�FROOHJDPHQWL�LQ�PRGR�
DXWRQRPR�

�� (VSRQH�LQ�PRGR�VHPSOLFH�PD�FKLDUR��
DWWXD�XQD�VWUDWHJLD�FRPXQLFDWLYD�
QHOO¶LQVLHPH�FRUUHWWD��VL�HVSULPH�FRQ�XQ�
OHVVLFR�GL�EDVH�

5LVSRQGH�LQ�PRGR�HVVHQ]LDOH�DOOD�
GRPDQGD�ULFKLHVWD��SRVVLHGH�QHO�
FRPSOHVVR�L�FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�
VSHFLILFL�GHOOD�PDWHULD��DSSOLFD�VH�
JXLGDWR�OH�FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�

'LPRVWUD�XQD�VXIILFLHQWH�FDSDFLWj�GL�
ULHODERUD]LRQH�H�GL�ULIOHVVLRQH�FULWLFD��VH�
JXLGDWR�VD�LQGLYLGXDUH�L�FRQWHVWL�GL�
ULIHULPHQWR�H�RSHUDUH�FRQIURQWL�H�
FROOHJDPHQWL�

����²����� (VSRQH�LQ�PRGR�LQFHUWR��DWWXD�XQD�
FRUUHWWD�VWUDWHJLD�FRPXQLFDWLYD�VROR�VH�
JXLGDWR��VL�HVSULPH�FRQ�XQ�OHVVLFR�
OLPLWDWR�

5LVSRQGH�VROR�SDU]LDOPHQWH�DOOD�
GRPDQGD�ULFKLHVWD��SRVVLHGH�LQ�PRGR�
VXSHUILFLDOH�L�FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�
VSHFLILFL�GHOOD�PDWHULD��DSSOLFD�FRQ�
GLVFRQWLQXLWj�OH�FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�

'LPRVWUD�XQD�OLPLWDWD�FDSDFLWj�GL�
ULHODERUD]LRQH�H�GL�ULIOHVVLRQH�FULWLFD��
LQGLYLGXD�VROR�SDU]LDOPHQWH�L�FRQWHVWL�GL�
ULIHULPHQWR��RSHUD�FRQIURQWL�H�
FROOHJDPHQWL�LQ�PRGR�LQFHUWR�

������ (VSRQH�FRQ�JUDYL�GLIILFROWj��q�SULYR�GL�
XQD�FRUUHWWD�VWUDWHJLD�FRPXQLFDWLYD��VL�
HVSULPH�FRQ�XQ�OHVVLFR�LQDSSURSULDWR�

5LVSRQGH�FRQ�QXPHURVH�RPLVVLRQL�DOOD�
GRPDQGD�ULFKLHVWD��SRVVLHGH�VROR�DOFXQL�
GHL�FRQWHQXWL�JHQHUDOL�H�VSHFLILFL�GHOOD�
PDWHULD�DSSOLFD�FRQ�GLIILFROWj�OH�
FRQRVFHQ]H�DFTXLVLWH�

'LPRVWUD�XQD�VFDUVD�FDSDFLWj�GL�
ULHODERUD]LRQH�H�GL�ULIOHVVLRQH�FULWLFD��
LQGLYLGXD�FRQ�GLIILFROWj�L�FRQWHVWL�GL�
ULIHULPHQWR��RSHUD�FRQIURQWL�H�
FROOHJDPHQWL�IUDPPHQWDUL�

�
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�

�



�

ϰϴ�
�

�
d/WK>K'/���͗��ŶĂůŝƐŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƚŽ�ůĞƚƚĞƌĂƌŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�

�
�D�/d/���'>/�
/E�/��dKZ/�

/E�/��dKZ/�'�E�Z�>/�
;WhEd/�ϲϬͿ�

/E�/��dKZ/�^W��/&/�/�
;WhEd/�ϰϬͿ�

��^�Z/ddKZ/� WhEd/�

���'h�d�����
;ŵĂǆ�ϭϬͿ�

� ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ƉŽƐƚŝ�ŶĞůůĂ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�
ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�ʹ�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ʹ�Ž�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂĨƌĂƐĂƚĂ�Ž�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ�
ĚĞůůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞͿ�WƵŶƚŝ�ϭϬ�

ZŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ůΖĞůĂďŽƌĂƚŽ͗�
Ͳ�ŶŽŶ�ŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĂůĐƵŶŽ�;ϮͿ�
Ͳ�ůŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ůŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ůŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƋƵĂƐŝ�ƚƵƚƚŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ůŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�;ϭϬͿ�

�

��Z�dd�Z/^d/�,����>�
�KEd�EhdK�
;ŵĂǆ�ϰϬͿ�

Ͳ��ŵƉŝĞǌǌĂ�Ğ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ��
Ͳ��ƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�
ĐƌŝƚŝĐŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ŵŝŶŝŵĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĐƌŝƚŝĐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϮͿ�
Ͳ�ƐĐĂƌƐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉƵŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂƚĞ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϭϬͿ�

�

� Ͳ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�
ƚĞƐƚŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƐĞŶƐŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ƐŶŽĚŝ�
ƚĞŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƐƚŝůŝƐƚŝĐŝ�
Ͳ�WƵŶƚƵĂůŝƚă�ŶĞůůΖĂŶĂůŝƐŝ�
ůĞƐƐŝĐĂůĞ͕�ƐŝŶƚĂƚƚŝĐĂ͕�ƐƚŝůŝƐƚŝĐĂ�Ğ�
ƌĞƚŽƌŝĐĂ�;ƐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂͿ�
Ͳ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�
ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�WƵŶƚŝ�ϯϬ�

>ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ĚŝĨĨƵƐŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�Ěŝ�
ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͕�ƉƵƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĞƐĂƚƚĞǌǌĂ�Ž�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝƚă�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�;ϭϴͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ğ�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂ�;ϮϰͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�
ƌŝĐĐĂ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�;ϯϬͿ�

�

KZ'�E/����/KE����>�
d�^dK�
;ŵĂǆ�ϮϬͿ�

Ͳ�/ĚĞĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƚĞƐƚŽ�
Ͳ��ŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�
ƚĞƐƚƵĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϮϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ůΖĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�
Ğ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϭϲͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�ĐŚŝĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϮϬͿ�

�

>�^^/�K���^d/>��
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

ZŝĐĐŚĞǌǌĂ�Ğ�
ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ůĞƐƐŝĐĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƉŽǀĞƌŽ�Ğ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϯͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚă�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ǀĂƌŝŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�;ϭϱͿ�

�

�KZZ�dd�����
KZdK'Z�&/�����

DKZ&K^/Ed�dd/���
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

�ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�
ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�
;ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĂ͕�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ͕�ƐŝŶƚĂƐƐŝͿ͖�
ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĞĚ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ĚŝĨĨƵƐŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϯͿ�
Ͳ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ��
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϱͿ�

�

K^^�Zs��/KE/� dKd�>��
͙͘͘͘�ͬ�ϭϬϬ�

�
�



�

ϰϵ�
�

�
d/WK>K'/���͗��ŶĂůŝƐŝ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƚŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂƚŝǀŽ�

�D�/d/���'>/�
/E�/��dKZ/�

/E�/��dKZ/�'�E�Z�>/�
;WhEd/�ϲϬͿ�

/E�/��dKZ/�^W��/&/�/�
;WhEd/�ϰϬͿ�

��^�Z/ddKZ/� WhEd/�

���'h�d�����
;ŵĂǆ�ϭϬͿ�

� /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�
ĚĞůůĂ�ƚĞƐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƚĞƐƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕�ůΖĞůĂďŽƌĂƚŽ͗�
Ͳ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ŶĠ�ůĂ�ƚĞƐŝ�ŶĠ�ůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ƚĞƐƚŽ�;ϮͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ĐŽŵƉŝĞ�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƚĞƐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�;ϰͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ƚĞƐŝ�Ğ�ĂůĐƵŶĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�;ϲͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĞƐŝ�Ğ�ůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�;ϴͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ůĂ�
ƚĞƐŝ�Ğ�ůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�;ϭϬͿ�

�

��Z�dd�Z/^d/�,����>�
�KEd�EhdK�
;ŵĂǆ�ϰϬͿ�

Ͳ��ŵƉŝĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ��
Ͳ��ƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�
ĐƌŝƚŝĐŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ŵŝŶŝŵĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĐƌŝƚŝĐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϮͿ�
Ͳ�ƐĐĂƌƐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉƵŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂƚĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϭϬͿ�

�

� �ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�
ůΖĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
WƵŶƚŝ�ϮϬ�

>ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĂƐƐĞŶƚŝ�Ž�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ůƵŽŐŽ�;ϰͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƉƵƌ�ĐŽŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĞƐĂƚƚĞǌǌĂ�Ž�
ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶǌĂ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƵƐĂƚŝ�ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�;ϭϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĂŵƉŝŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƵƐĂƚŝ�ĐŽŶ�ƉŝĞŶĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�;ϮϬͿ�

�

KZ'�E/����/KE����>�
d�^dK�
;ŵĂǆ�ϮϬͿ�

Ͳ�/ĚĞĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�
Ͳ��ŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�
ƚĞƐƚƵĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϮϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ůΖĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�
;ϭϲͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�ĐŚŝĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϮϬͿ�

�

� �ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�
ĐŽŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ƌĂŐŝŽŶĂƚŝǀŽ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�
ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

>ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�ĂƐƐĞŶƚŝ�Ž�ĞƌƌĂƚŝ�
;ϮͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽůƚĞ�ůĂĐƵŶĞ�ůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�
;ϰͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�
ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ğ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞů�
ƚƵƚƚŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝ�;ϭϬͿ�

�

>�^^/�K���^d/>��
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

ZŝĐĐŚĞǌǌĂ�Ğ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�
ůĞƐƐŝĐĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƉŽǀĞƌŽ�Ğ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϯͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚă�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ǀĂƌŝŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�;ϭϱͿ�

�

�KZZ�dd�����
KZdK'Z�&/�����

DKZ&K^/Ed�dd/���
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

�ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�
ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�
;ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĂ͕�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ͕�
ƐŝŶƚĂƐƐŝͿ͖�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĞĚ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ĚŝĨĨƵƐŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϯͿ�
Ͳ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�
;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϱͿ�

�

K^^�Zs��/KE/� dKd�>��
͙͘͘͘�ͬ�ϭϬϬ�

�
�

�



�

ϱϬ�
�

�
d/WK>K'/���͗�ZŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŽͲĂƌŐŽŵĞŶƚĂƚŝǀŽ�ƐƵ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝƚă�

�D�/d/���'>/�
/E�/��dKZ/�

/E�/��dKZ/�'�E�Z�>/�
;WhEd/�ϲϬͿ�

/E�/��dKZ/�^W��/&/�/�
;WhEd/�ϰϬͿ�

��^�Z/ddKZ/� WhEd/�

���'h�d�����
;ŵĂǆ�ϭϬͿ�

� WĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ğ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�
Ğ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

ZŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�
ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�Ğ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ͕�
ůΖĞůĂďŽƌĂƚŽ͗�
Ͳ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ğ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�ğ�ĂƐƐĞŶƚĞ�Ž�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͖�
ĂŶĐŚĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�;ϮͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ͖�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�ğ�ĂƐƐĞŶƚĞ�Ž�ƉŽĐŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ͖�ĂŶĐŚĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉŽĐŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ğ�ƵŶΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŵĂ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�;ϲͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ğ�ƵŶΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�Ğ�ƵŶΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƉĂƌĂŐƌĂĨĂǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�;ϭϬͿ�

�

��Z�dd�Z/^d/�,����>�
�KEd�EhdK�
;ŵĂǆ�ϰϬͿ�

Ͳ��ŵƉŝĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ��
Ͳ��ƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�
ĐƌŝƚŝĐŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ŵŝŶŝŵĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĐƌŝƚŝĐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϮͿ�
Ͳ�ƐĐĂƌƐĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉƵŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂƚĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�;ϭϬͿ�

�

� �ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�
ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�
WƵŶƚŝ�ϮϬ�

>ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĂƐƐĞŶƚŝ�Ž�ŵŝŶŝŵŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ůƵŽŐŽ�;ϰͿ�
Ͳ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ĐŽŶ�ĚŝĨĨƵƐŝ�
ĞƌƌŽƌŝ�;ϴͿ�
Ͳ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƉƵƌ�ĐŽŶ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĞƐĂƚƚĞǌǌĂ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ďƵŽŶĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƵƐĂƚŝ�ĐŽŶ�
ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�;ϭϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĂŵƉŝŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƵƐĂƚŝ�ĐŽŶ�
ĂŵƉŝĞǌǌĂ͕�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�;ϮϬͿ�

�

KZ'�E/����/KE����>�
d�^dK�
;ŵĂǆ�ϮϬͿ�

Ͳ�/ĚĞĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�
Ͳ��ŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�
ƚĞƐƚƵĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϮϬ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ůΖĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�
ŝĚĞĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϭϲͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�ĐŚŝĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝĚĞĞ�;ϮϬͿ�

�

� ^ǀŝůƵƉƉŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ�
ůŝŶĞĂƌĞ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
WƵŶƚŝ�ϭϬ�

>ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŽ�Ğ�ƚŽƌƚƵŽƐŽ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;ϮͿ�
Ͳ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚŝƐŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝĐŽ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;ϰͿ�
Ͳ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĚŝƐŽƌĚŝŶĞ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ�ůŝŶĞĂƌĞ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;ϴͿ�
Ͳ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ�ůŝŶĞĂƌĞ�ĚĞůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�;ϭϬͿ�

�

>�^^/�K���^d/>��
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

ZŝĐĐŚĞǌǌĂ�Ğ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�
ůĞƐƐŝĐĂůĞ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƉŽǀĞƌŽ�Ğ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϯͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚă�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶ�ůĞƐƐŝĐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ǀĂƌŝŽ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�;ϭϱͿ�

�

�KZZ�dd�����
KZdK'Z�&/�����

DKZ&K^/Ed�dd/���
;ŵĂǆ�ϭϱͿ�

�ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�
ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�
;ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĂ͕�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ͕�
ƐŝŶƚĂƐƐŝͿ͖�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�
ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�
WƵŶƚŝ�ϭϱ�

� >ΖĞůĂďŽƌĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͗�
Ͳ�ĚŝĨĨƵƐŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϯͿ�
Ͳ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϲͿ�
Ͳ�ƵŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϵͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϮͿ�
Ͳ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ĞĚ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�;ϭϱͿ�

�

K^^�Zs��/KE/� dKd�>��
͙͘͘͘�ͬ�ϭϬϬ�

�



�

ϱϭ�
�

�
5XEULFKH�GL�YDOXWD]LRQH�GHO�'LSDUWLPHQWR�GL�/HWWHUH�

'LVFLSOLQD��/LQJXD�H�FXOWXUD�ODWLQD�
%LHQQLR�H�7ULHQQLR�
$�6�������������

�� �
�5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�±�SURYD�VFULWWD�GL�/LQJXD�H�FXOWXUD�ODWLQD��SULPR�H�VHFRQGR�ELHQQLR�H�XOWLPR�DQQR���
�WUDGX]LRQH�GHO�WHVWR�FRQ�HYHQWXDOL�GRPDQGH�VXOOH�VWUXWWXUH�PRUIRVLQWDWWLFKH�� �

� �
� �

� � ����� ���������� �������� �������� �������� ������� 9RWR�
&RQRVFHQ]D�
GHOOH�VWUXWWXUH�
PRUIRVLQWDWWLFKH
� �

6FDUVD�PROWR�
ODFXQRVD��

,QVLFXUD�H�
LQFRPSOHWD
� �

(VVHQ]LDOH
� �

$SSURSULDWD
�
� �

(VDWWD�� FRQ�
TXDOFKH�
LPSUHFLVLRQH
� �

3UHFLVD� H�
FRPSOHWD
� �

�

&RPSUHQVLRQH�
GHO�WHVWR��

0DQFDQWH�R�
PROWR�
IUDPPHQWDULD��
FRQ�RPLVVLRQL�
H�ODFXQH��

6XSHUILFLDOH��
FRQ�TXDOFKH�
RPLVVLRQ��

&RPSUHQGH�LO�
6HQVR�JHQHUDOH�
GHO�WHVWR��FRQ�
SRFKL�SXQWL�
QRQ�FKLDUL
� �

$FFHWWDELOH�
SHU�EXRQD�
SDUWH�GHO�WHVWR
� �

3XQWXDOH�H�
SUHFLVD� GHOOD�
TXDVL�WRWDOLWj�
GHO�WHVWR��

&RPSOHWD�H�
SXQWXDOH�GL�
WXWWR�LO�WHVWR
� �

�

,QWHUSUHWD]LRQH�H�
UHVD�QHOOD�OLQJXD�
G¶DUULYR� �

1XOOH�R�QRQ�
VLJQLILFDWLYH
� �

,QWHUSUHWD�LQ�
PDQLHUD�
GLIHWWRVD��FRQ�
PRGHVWD�UHVD�
LQ�OLQJXD�
G¶DUULYR� �

,QWHUSUHWD�LQ�
PDQLHUD�
JHQHUDOPHQWH�
FRUUHWWD��FRQ�
UHVD�VHPSOLFH�
PD�DGHJXDWD
� �

,QWHUSUHWD�LQ�
PDQLHUD�
FRQVDSHYROH�
FRQ�UHVD�
DGHJXDWD��

,QWHUSUHWD�LQ�
PDQLHUD�
FRQVDSHYROH�H�
SXQWXDOH��FRQ�
HIILFDFH� UHVD�
LQ�OLQJXD�
G¶DUULYR� �

,QWHUSUHWD�LQ�
PDQLHUD�
FRQVDSHYROH�H�
SHUVRQDOH�FRQ�
EULOODQWH�UHVD�
LQ�OLQJXD�
G¶DUULYR� �

�

� � � � � � � � � � � � � � �

� �
���������,O�SXQWHJJLR�GHOOD�SURYD�VL�RWWLHQH�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHL�WUH�GHVFULWWRUL��FRQ�HYHQWXDOL�DUURWRQGDPHQWL�� �
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5XEULFD��GL�YDOXWD]LRQH�±�SURYD�VFULWWD�GL�/LQJXD�H�FXOWXUD�/DWLQD��SULPR�ELHQQLR�� �
�WUDGX]LRQH�GL�XQ�WHVWR�ODWLQR�FRQ�GRPDQGH�GL�ULIOHVVLRQH�OHVVLFDOH�� � �
�� ±
� ����� �

���� ±
� ����� �

���� �
� ����� �

�� �� �
� �

����� �� �
� �

9RWR�

/¶DQDOLVL�H�OD�
WUDGX]LRQH�
SUHVHQWDQR�JUDYL� H�
QXPHURVL�HUURUL�
RUIRVLQWDWWLFL�H�QRQ�
UHVWLWXLVFRQR�LO�
VHQVR�FRPSOHVVLYR�
GHO�WHVWR�� �
� �

/¶DQDOLVL�H�OD�
WUDGX]LRQH�
ULFRVWUXLVFRQR�VROR�
SDU]LDOPHQWH�LO�
VHQVR�JHQHUDOH�GHO�
WHVWR��DQFKH�D�FDXVD�
GL�DOFXQL�ULOHYDQWL��
HUURUL�GL�
PRUIRVLQWDVVL�� �

/¶DQDOLVL�H�OD�
WUDGX]LRQH�
UHVWLWXLVFRQR�LO�
VHQVR�JHQHUDOH�GHO�
WHVWR��SXU�LQ�
SUHVHQ]D�GL�DOFXQL�
HUURUL�GL�
PRUIRVLQWDWWLFL�� �
� �

/¶DQDOLVL�H�OD�
WUDGX]LRQH� �
UHVWLWXLVFRQR�LO�
VLJQLILFDWR�GHO�WHVWR�
FRQ�SRFKL�H�OLHYL�
HUURUL�JUDPPDWLFDOL�
� �
� �
� �

/¶DQDOLVL�H�OD�
WUDGX]LRQH� �
UHVWLWXLVFRQR�LO�
VLJQLILFDWR�SXQWXDOH�
H�FRPSOHWR�GHO�WHVWR�
VHQ]D�HUURUL�
JUDPPDWLFDOL�� �
� �

�

����� �
� ����� �

���� �
� ����� �

���� ��
� ����� �

�� �
� ���� �

�� � �

/D�ULIOHVVLRQH�
OHVVLFDOH�ULFKLHVWD�q�
DVVHQWH� R�
IRUWHPHQWH�ODFXQRVD�
� �

/D�ULIOHVVLRQH�
OHVVLFDOH�ULFKLHVWD�q�
PRGHVWD�H�R�
ODFXQRVD��
� �
� �

/D�ULIOHVVLRQH�
OHVVLFDOH��ULFKLHVWD�q�
VHPSOLFH�PD�FKLDUD�
� � �

/D�ULIOHVVLRQH�
OHVVLFDOH�ULFKLHVWD�q�
DEEDVWDQ]D�
GHWWDJOLDWD�� �

/D�ULIOHVVLRQH�
OHVVLFDOH�ULFKLHVWD�q�
SUHFLVD� H�FRPSOHWD�
� � �

�

� � � � � � � � � � �
� �
1�%���,O�YRWR�ILQDOH�VL�RWWLHQH�VRPPDQGR�L�YRWL�UHODWLYL�DL�GXH�GHVFULWWRUL���
1�%��� ,O� GRFHQWH�� LQ� EDVH� DOOH� HVLJHQ]H� GLGDWWLFKH� H� DOOD� FRPSOHVVLWj� H� DOOD� VWUXWWXUD�

GHOOD�SURYD��SRWUj�SURSRU]LRQDOPHQWH�FDPELDUH�L�SHVL�GHOOH�YDOXWD]LRQL�GHOOH�GXH�
SDUWL���
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58%5,&$�',�9$/87$=,21(� ��3529$�6&5,77$�',�/,1*8$�(�&8/785$�/$7,1$�±����
%,(11,2�(�8/7,02�$112��
�WUDGX]LRQH�GL�XQ�WHVWR�ODWLQR�FRQ�GRPDQGH�GL�DQDOLVL�H�FRQWHVWXDOL]]D]LRQH�OHWWHUDULD���
��

������� ������������� ����������� ������������ ��������� 9RWR�
/D�WUDGX]LRQH�
SUHVHQWD�JUDYL�H�
QXPHURVL�HUURUL�
PRUIRVLQWDWWLFL�H�
QRQ�UHVWLWXLVFH�LO�
VHQVR�
FRPSOHVVLYR�GHO�
WHVWR���
��

/D�WUDGX]LRQH��
DQFKH�D�FDXVD�GL�
DOFXQL�ULOHYDQWL�
HUURUL�GL�
PRUIRVLQWDVVL��
ULFRVWUXLVFH�VROR�
SDU]LDOPHQWH�LO�
VHQVR�JHQHUDOH�
GHO�WHVWR��UHVR�LQ�
LWDOLDQR�FRQ�XQ�
OLQJXDJJLR�
DSSURVVLPDWLYR���

/D�WUDGX]LRQH��
SXU�LQ�SUHVHQ]D�
GL�DOFXQL�HUURUL�
PRUIRVLQWDWWLFL��
UHVWLWXLVFH�LO�
VHQVR�JHQHUDOH�
GHO�WHVWR��UHVR�LQ�
LWDOLDQR�LQ�XQD�
IRUPD�VHPSOLFH�H�
TXDVL�H�TXDVL�
VHPSUH�FRUUHWWD���

/D�WUDGX]LRQH��
UHVWLWXLVFH�LO�VLJQLILFDWR�GHO�
WHVWR��FRQ�SRFKL�H�OLHYL�
HUURUL�JUDPPDWLFDOL�H�LQ�
XQD�IRUPD�VFRUUHYROH����

/D�WUDGX]LRQH�UHVWLWXLVFH�
LO�VLJQLILFDWR�SXQWXDOH�H�
FRPSOHWR�GHO�WHVWR�VHQ]D�
HUURUL�JUDPPDWLFDOL�LQ�XQD�
IRUPD�FKLDUD��FRUUHWWD�H�
VFRUUHYROH�H��WDORUD��
SHUVRQDOH���

�

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

*OL�HVHUFL]L�GL�
DQDOLVL�H�
FRPSUHQVLRQH�
GHO�WHVWR�H�GL�
ULIOHVVLRQH�
OHWWHUDULD�VRQR�
DVVHQWL�R�
JUDYHPHQWH�
VXSHUILFLDOL�H�R�
VYROWL�LQ�PRGR�
FRQIXVR�H�
GLVRUJDQLFR��FRQ�
SRFD�FRUUHWWH]]D�
H�FKLDUH]]D�GHO�
GLVFRUVR���

*OL�HVHUFL]L�GL�
DQDOLVL�H�
FRPSUHQVLRQH�
GHO�7HVWR�H�GL�
ULIOHVVLRQH�
OHWWHUDULD�VRQR�
VYROWL�LQ�PRGR�
SDU]LDOH�H�
VXSHUILFLDOH��FRQ�
XQ�OLQJXDJJLR�
LPSUHFLVR�H�XQ�
GLVFRUVR�SRFR�
DUWLFRODWR���

*OL�HVHUFL]L�GL�
DQDOLVL�H�
FRPSUHQVLRQH�
GHO�WHVWR�H�GL�
ULIOHVVLRQH�
OHWWHUDULD�VRQR�
VYROWL�R�LQ�PRGR�
VHPSOLFH�PD�
FKLDUR�H�FRUUHWWR���
��
��

*OL�HVHUFL]L�GL�DQDOLVL�H�
FRPSUHQVLRQH�GHO�WHVWR�H�
GL�ULIOHVVLRQH�OHWWHUDULD�
VRQR�VYROWL�FRQ�YDOLGL�
DUJRPHQWL�DQFKH�VH�QRQ�
VHPSUH�DGHJXDWDPHQWH�
DSSURIRQGLWL��FRQ�
XQ¶HVSRVL]LRQH�FKLDUD�H�
FRUUHWWD���

*OL�HVHUFL]L�GL�DQDOLVL�H�
FRPSUHQVLRQH�GHO�WHVWR�H�
GL�ULIOHVVLRQH�OHWWHUDULD�
VRQR�VYROWL�FRQ�YDOLGL�H�
DSSURIRQGLWL�DUJRPHQWL��
FRQ�XQD�EXRQD�
ULHODERUD]LRQH�SHUVRQDOH�
H�FRQ�XQ�GLVFRUVR�FKLDUR�H�
EHQ�DUWLFRODWR����

�

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

��
$OXQQR��«««««««««««����9272�'(//$�3529$��VRPPD�GHOOH�YDOXWD]LRQL�GHOOH�GXH�SDUWL���
«««��

�

��
1%��,O�GRFHQWH��LQ�EDVH�DOOH�HVLJHQ]H�GLGDWWLFKH�H�DOOD�FRPSOHVVLWj�H�DOOD�VWUXWWXUD�GHOOD�SURYD��SRWUj�SURSRU]LRQDOPHQWH�

FDPELDUH�L�SHVL�GHOOH�YDOXWD]LRQL�GHOOH�GXH�SDUWL���
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�
5XEULFD�GL�YDOXWD]LRQH�GL�ODWLQR�±�TXHVLWL�D�ULVSRVWD�DSHUWD����
�SULPR�VHFRQGR�ELHQQLR�H�XOWLPR�DQQR���
���
'(6&5,7725,�� *UDY��

LQVXIILFLHQWH��
,QVXIILFLHQWH�� 6XIILFLHQWH�� 3L��FKH�

VXIILFLHQWH��
%XRQR�� 2WWLPR�� 9RWR�

�� ����� ����������� ��� ��������� ��������� ��������
&RQRVFHQ]D�
GHL�FRQWHQXWL�H�
SHUWLQHQ]D�FRQ�
OD�ULFKLHVWD��

��
��

�� �� �� �� �� �

&RUUHWWH]]D�
OLQJXLVWLFD��XVR�
GHL�OLQJXDJJL�
VSHFLILFL��

��
��
��

�� �� �� �� �� �

$UWLFROD]LRQH�
GHL�FRQWHQXWL�H�
RUJDQL]]D]LRQH�
GHOOD�ULVSRVWD��

�� �� �� �� �� �� �

��
��
�,O�SXQWHJJLR�GHOOD�SURYD�VL�RWWLHQH�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHL�WUH�GHVFULWWRUL�FRQ�HYHQWXDOL�DUURWRQGDPHQWL��
���
$/8112«««««««««««««««�������������������9272««««««���
��
��
�
58%5,&$�',�9$/87$=,21(�3529$�25$/(�',�/,1*8$�(�&8/785$�/$7,1$�
�SULPR�ELHQQLR�� �

� �
� � $��

&RQRVFHQ]H�PRUIRORJLFKH�
VLQWDWWLFKH��

%��
$ELOLWj�QHJOL�HVHUFL]L�GL�WUDGX]LRQH��

&��
&LYLOWj�ODWLQD�H�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH��
��

�������
�
�

5LYHOD�FRQRVFHQ]H�
PRUIRVLQWDWWLFKH�DSSURIRQGLWH�
H�FRPSOHWH��VL�RULHQWD�LQ�
PRGR�SLHQDPHQWH�DXWRQRPR�
QHOO¶DQDOLVL�GHOOH��
VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�GL�EDVH��

7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�LQ�PDQLHUD�
DFFXUDWD�H�FRQ�SURSULHWj�OLQJXLVWLFD�
EUHYL�IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�WHVWR�LQ�
OLQJXD��

&RQRVFH�LQ�PDQLHUD�DFFXUDWD�HG�
DSSURIRQGLWD�JOL�HOHPHQWL�FKH�
FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�ODWLQD��3UHVHQWD�
XQD�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH�DUWLFRODWD�H�
FRPSOHVVD���

��������� 5LYHOD�FRQRVFHQ]H�
PRUIRVLQWDWWLFKH�
DSSURIRQGLWH��VL�RULHQWD�FRQ�
SURQWH]]D�QHOO¶DQDOLVL�GHOOH�
VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�GL�EDVH��

7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�FRQ�SURQWH]]D�H�
FRPSOHWH]]D�EUHYL�IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�
WHVWR�LQ�OLQJXD��

&RQRVFH�LQ�PRGR�SHUWLQHQWH�H�RUJDQLFR�
JOL�HOHPHQWL�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�
ODWLQD��3UHVHQWD�XQD�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH�
YDOLGD���

�������� 5LYHOD�FRQRVFHQ]H�
PRUIRVLQWDWWLFKH�GLVFUHWH��VL�
RULHQWD�FRQ�HIILFDFLD�
QHOO¶DQDOLVL�GHOOH�VWUXWWXUH�
OLQJXLVWLFKH�GL�EDVH��

7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�LQ�PRGR�
SHUWLQHQWH�EUHYL�IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�
WHVWR�LQ�OLQJXD��

&RQRVFH�FRQ�GLVFUHWD�SDGURQDQ]D�JOL�
HOHPHQWL�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�
ODWLQD��3UHVHQWD�XQD�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH�
DSSURSULDWD���

�� 5LYHOD�FRQRVFHQ]H�
PRUIRVLQWDWWLFKH�HVVHQ]LDOL��VL�
RULHQWD�VH�JXLGDWR�QHOO¶DQDOLVL�
GHOOH�VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�GL�
EDVH��

�7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�LQ�PRGR�VHPSOLFH�
H�OLQHDUH�EUHYL�IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�
WHVWR�LQ�OLQJXD��

&RQRVFH�FRQ�TXDOFKH�LQFHUWH]]D�JOL�
HOHPHQWL�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�
ODWLQD��3UHVHQWD�XQD�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH�
HVVHQ]LDOH���
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��������� 5LYHOD�� FRQRVFHQ]H�

PRUIRVLQWDWWLFKH�VXSHUILFLDOL��
VL�RULHQWD�VROR�SDU]LDOPHQWH�H�
LQ�PRGR�LQFHUWR�QHOO¶DQDOLVL�
GHOOH�VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�GL�
EDVH��

�7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�LQ�PRGR�
DSSURVVLPDWLYR�H�FRQ�RPLVVLRQL�EUHYL�
IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�WHVWR�LQ�OLQJXD��

&RQRVFH�LQ�PDQLHUD�VXSHUILFLDOH�JOL�
HOHPHQWL�FKH�FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�
ODWLQD��3UHVHQWD�XQD�FDUHQWH�FRPSHWHQ]D�
OHVVLFDOH���

������ 5LYHOD�FRQRVFHQ]H�
PRUIRVLQWDWWLFKH�ODFXQRVH�H�
GHILFLWDULH��VL�RULHQWD�FRQ�
QRWHYROH�GLIILFROWj�
QHOO¶DQDOLVL�GHOOH�VWUXWWXUH�
OLQJXLVWLFKH�GL�EDVH��

7UDGXFH�H�LQWHUSUHWD�FRQ�JUDYL�H�
ULSHWXWL�HUURUL�EUHYL�IUDVL�H�R�SDUWL�GL�XQ�
WHVWR�LQ�OLQJXD��

&RQRVFH�LQ�PRGR�IUDPPHQWDULR�H�FRQ�
QXPHURVH�ODFXQH�JOL�HOHPHQWL�FKH�
FDUDWWHUL]]DQR�OD�FLYLOWj�ODWLQD��3UHVHQWD�
XQD�FRPSHWHQ]D�OHVVLFDOH�PROWR�OLPLWDWD��

� � ��
58%5,&$�',�9$/87$=,21(�3529$�25$/(�',�/,1*8$�(�&8/785$�/$7,1$� ��
�VHFRQGR�ELHQQLR�±�XOWLPR�DQQR���
� � $��

&RPSHWHQ]H�OLQJXLVWLFKH��
%��
&DSDFLWj�GL�FRPSUHQVLRQH�GHO�WHVWR��

&��
5LIOHVVLRQH�OHWWHUDULD��
��

��
��������

� �

�5LYHOD�XQD�FRQRVFHQ]D�
DSSURIRQGLWD�H�FRPSOHWD�
GHOOH�VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�H�
GHL�UHJLVWUL�VWLOLVWLFL��

�,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�WHVWR�LQ�WXWWH�OH�
VXH�DUWLFROD]LRQL��RSHUD�FRQ�SURQWH]]D�H�
LQ�PRGR�DXWRQRPR�FROOHJDPHQWL�
LQWUD�H[WUD�WHVWXDOL��

�&RQRVFH�LQ�PRGR�RULJLQDOH�H�FRQ�VHQVR�
FULWLFR�JOL�DXWRUL�H�L�JHQHUL�OHWWHUDUL��ULHVFH�
FRQ�JUDQGH�SDGURQDQ]D�H�HVDWWH]]D�DG�
LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR��

� �
����������

5LYHOD�XQD�EXRQD�FRQRVFHQ]D�
GHOOH�VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�H�
GHL�UHJLVWUL�VWLOLVWLFL��

,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�WHVWR�LQ�PRGR�
DFFXUDWR�H�DSSURIRQGLWR��RSHUD�
QXPHURVL�FROOHJDPHQWL�LQWUD�H[WUD�
WHVWXDOL��

&RQRVFH�LQ�PRGR�DSSURIRQGLWR�JOL�DXWRUL�H�
L�JHQHUL�OHWWHUDUL��ULHVFH�FRQ�HIILFDFLD�H�
SURQWH]]D�DG�LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR��

��
��������

5LYHOD�XQD�GLVFUHWD�
FRQRVFHQ]D�GHOOH�VWUXWWXUH�
OLQJXLVWLFKH�H�GHL�UHJLVWUL�
VWLOLVWLFL��

,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�WHVWR�FRQ�
SURSULHWj�H�SHUWLQHQ]D��RSHUD�YDOLGL�
FROOHJDPHQWL�LQWUD�H[WUD�WHVWXDOL��

&RQRVFH�LQ�PRGR�FRUUHWWR�JOL�DXWRUL�H�L�
JHQHUL�OHWWHUDUL��ULHVFH�FRQ�FRHUHQ]D�DG�
LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR��

��
���

5LYHOD�XQD�FRQRVFHQ]D�GHOOH�
VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�H�GHL�
UHJLVWUL�VWLOLVWLFL�GL�EDVH��

,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�VHQVR�JHQHUDOH�
GHO�WHVWR��RSHUD�FROOHJDPHQWL�LQWUD�H[WUD�
WHVWXDOH�VRVWDQ]LDOPHQWH�FRUUHWWL��

�&RQRVFH�VHQ]D�DYHUOL�DSSURIRQGLWL�JOL�DXWRUL�
H�L�JHQHUL�OHWWHUDUL��ULHVFH�VH�JXLGDWR�DG�
LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR��

��
����������

5LYHOD�XQD�FRQRVFHQ]D�
VXSHUILFLDOH�H�OLPLWDWD�GHOOH�
VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�H�GHL�
UHJLVWUL�VWLOLVWLFL��

,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�WHVWR�LQ�PRGR�
DSSURVVLPDWLYR�H�FRQ�TXDOFKH�HUURUH��
RSHUD�FROOHJDPHQWL�LQWUD�H[WUD�WHVWXDOL�
QRQ�VHPSUH�SHUWLQHQWL��

&RQRVFH�FRQ�GHOOH�ODFXQH�JOL�DXWRUL�H�L�
IHQRPHQL�OHWWHUDUL��ULHVFH�FRQ�GLIILFROWj�DG�
LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR����

��
�������

5LYHOD�XQD�VFDUVD�H�
ODFXQRVD�FRQRVFHQ]D�GHOOH�
VWUXWWXUH�OLQJXLVWLFKH�H�GHL�
UHJLVWUL�VWLOLVWLFL��

,QWHUSUHWD�ULFRGLILFD�LO�WHVWR�LQ�PRGR�
LQFRPSOHWR�H�FRQ�QXPHURVL�HUURUL��
RSHUD�VFRUUHWWL�FROOHJDPHQWL�LQWUD�H[WUD�
WHVWXDOL��

�&RQRVFH�LQ�PRGR�IUDPPHQWDULR�JOL�DXWRUL�H�
L�JHQHUL�OHWWHUDUL��ULHVFH�FRQ�QRWHYROH�
GLIILFROWj�DG�LQGLYLGXDUH�JOL�HOHPHQWL�GL�
FRQWLQXLWj�GLVFRQWLQXLWj�FRQ�LO�PRQGR�
PRGHUQR�����

� �
��������7DEHOOD�GL�ULFRQYHUVLRQH�GO�SXQWHJJLR�LQ�TXLQGLFHVLPL�
'(6&5,7725,�� � *UDY��

LQVXIILFLHQWH��
,QVXIILFLHQWH�� 6XIILFLHQWH�� 3L��FKH�

VXIILFLHQWH��
%XRQR�� 2WWLPR��

�� 9RWR�LQ�
GHFLPL�

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

� 9RWR�LQ�
TXLQGLFHVLPL�

�������� ���� ��� ������ ������ ���
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&$3$&,7­�'$�9$/87$5(��LQ�RJQL�HVHUFL]LR��� '(6&5,7725(�� 3817(**,2��

&2126&(1=$�

DVVHQWH�VFDUVD�� ��

LQVXIILFLHQWH�� ����

VXIILFLHQWH�� ��

VRGGLVIDFHQWH�� ����

&255(77(==$�'(//
(6326,=,21(�

FRQWRUWD�LQDGHJXDWD��
FRQ�HUURUL�RUWRJUDILFL�� ��

DSSURSULDWD�� �����

6,17(6,�
DVVHQWH�� ���

DGHJXDWD�� �����

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
727$/(�3817(**,2�

�
���������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9272����

�
��������������������

�
%���'RPDQGH�YHUR�IDOVR��GRPDQGH�D�ULVSRVWD�PXOWLSOD�H�FRPSOHWDPHQWL��
�
7,32/2*,$�',�48(6,72� 3817(**,2��

9(52�)$/62�
����������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�HVDWWD��
������������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�QRQ�GDWD��
���������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�HUUDWD�

6&(/7$�08/7,3/$�
�����������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�HVDWWD��
������������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�QRQ�GDWD��
���������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�HUUDWD�

&203/(7$0(17,�
����������������SHU�RJQL�WHUPLQH�LQVHULWR��
������������������SHU�RJQL�ULVSRVWD�QRQ�GDWD��
������SHU�RJQL�ULVSRVWD�HUUDWD�

�
������������������������������727$/(�3817(**,2��
� �

«««««««����

������������������������������������������������������9272��

�
««««««««��

&���5LVROX]LRQH�GL�SUREOHPL��VFULWWXUD�GL�UHOD]LRQL��LQ�JHQHUDOH�HVHUFL]L�GD�ULVROYHUH�
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&2126&(1=$�'(//$�5(*2/$� DVVHQWH�VFDUVD�� ��

IUDPPHQWDULD�� ����

VXIILFLHQWH�� ��

FRPSOHWD�� ����

$33/,&$=,21(�'(//$�5(*2/$� DVVHQWH�� ���

LQFHUWD��� ���

DFFHWWDELOH�� ���

SUHFLVD�� ��

&$/&2/2� HUUDWR�� ���

&RQ�TXDOFKH�LPSHUIH]LRQH�� ������

HVDWWR�� ����

�
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3ULPR�%LHQQLR��
$�6������������

�
�

$OXQQRBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB������������&ODVVHBBBBBBBBBBBBBBBBB�������
�
'DWDBBBBBBBBBBBBBBB�
� ��
�

ϭ͘� �ŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�
�
WƵŶƚŝ�

�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� � ϬͲϭ� �
�ŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŶŽŶ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ϭ͕ϱ� �
/ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� Ϯ� �
�

Ϯ͘� �ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�ŵŽƌĨŽƐŝŶƚĂƚƚŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă��ůĞƐƐŝĐĂůĞ�
� �

WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĐŝ�ŽƌƚŽŐƌĂĨŝĐŝ�ĞͬŽ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŵŽƌĨŽƐŝŶƚĂƚƚŝĐŚĞ��Ğ�ůĞƐƐŝĐĂůŝ� ϬͲϭ� �
�ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐŝŶƚĂƐƐŝ�Ğ�ŶĞů�ůĞƐƐŝĐŽ� ϭ͕ϱ� �
�ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ɛŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶƚĂƚƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĞƐƐŝĐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ� Ϯ� �
�

ϯ͘� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�
� �

�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂƌŝĞ�Ğ�ͬŽ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƐĐŽƌƌĞƚƚĞ� Ϭ͕ϱϬ� �
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĞ� ϭ� �
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ��ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ��ĐŽƌƌĞƚƚĞ� ϭ͕ϱ� �
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĞ� Ϯ� �
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ğ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ�� ϯ� �
�

ϰ͘� KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
� �

hƐŽ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ůŽŐŝĐŝ͖�ŽƌĚŝŶĞ�ĐŽŶĨƵƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŝ� ϬͲϭ� �
^ǀŝůƵƉƉŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ğ�ůŝŶĞĂƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ϭ͕ϱ� �
WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŝůŽ�ůŽŐŝĐŽ�ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ϯ� �
^ǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ϯ� �
�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������dŽƚĂůĞ�

� �
͙͙ͬϭϬ�

�
�ĞĐŝŵŝ� ϭ�Ͳ�ϰ� ϰ͘ϱ�ʹ�ϱ͘ϱ� ϲ� ϲ͘ϱ�Ͳ��ϳ� ϳ͘ϱ�Ͳ�ϴ� ϵ�Ͳ�ϭϬ�
'ŝƵĚŝǌŝŽ� 'ƌĂǀ͘�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ^ƵĨĨ͘� Wŝƶ�ĐŚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� �ƵŽŶŽ� KƚƚŝŵŽ�
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$�6������������

�
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�
��'DWDBBBBBBBBBBBBBB�
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,O�SXQWHJJLR�GHOOD�SURYD�VL�RWWLHQH�FDOFRODQGR�OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHL�WUH�GHVFULWWRUL�FRQ�HYHQWXDOL�DUURWRQGDPHQWL�
�
�>hEEK͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘��������������������������������������������������������������������sKdK͙͙͙͙͙͙͘�

��^�Z/ddKZ/� 'ƌĂǀ͘�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�

/ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Wŝƶ�ĐŚĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�

�ƵŽŶŽ� KƚƚŝŵŽ� sŽƚŽ�

� ϭͲϰ� ϰ͕ϱͲϱ͕ϱ� ϲ� ϲ͕ϱͲϳ� ϳ͕ϱͲϴ� ϵͲϭϬ� �
�ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
Ğ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�

ĐŽŶ�ůĂ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�

� � � � � � �

�ŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂͬ�
ƵƐŽ�ĚĞŝ�
ůŝŶŐƵĂŐŐŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ��

� � � � � � �

�ƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�

Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�

� � � � � � �
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�
^ĞĐŽŶĚŽ��ŝĞŶŶŝŽ�Ğ�ƵůƚŝŵŽ�ĂŶŶŽ�

�͘^͘�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�
�
�

�ůƵŶŶŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�������������ůĂƐƐĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�������ĂƚĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�

�
��Z/d�Z/� /E�/��dKZ/� WhEd/� �͘�WhEd͘�d�D��

�
�͘�WhEd͘�Yh�^/d/��

�
�ĞĐŝŵŝ�

�
YƵŝŶĚŝĐĞƐŝŵŝ�

Yϭ���������������YϮ��

�͘��ĚĞƌĞŶǌĂ�ĂůůĂ�
ƚƌĂĐĐŝĂ;ƚĞŵĂͿ�

�͘�WĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ;ƋƵĞƐŝƚŝͿ���

�

�ŽŵƉůĞƚĂ� Ϯ͘ϱ� ϰ� � � �
^ŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� Ϯ� ϯͲϯ͘ϱ� � � �
�ƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ϭ͘ϱ� Ϯ͘ϱ� � � �
WĂƌǌŝĂůĞ� ϭ� ϭ͘ϱͲϮ� � � �

'ƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂĐƵŶŽƐĂͬĨƵŽƌŝ�ƚĞŵĂ� Ϭ͘ϱ� Ϭ͘ϱͲϭ� � � �
�
�

�ŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�

�ƐĂƵƌŝĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĞ� Ϯ͘ϱ� ϱ� � � �

�ƐĂƵƌŝĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ƋƵĂůĐŚĞ��ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� Ϯ� ϰͲϰ͘ϱ� � � �
^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽƌƌĞƚƚĞ�͕�

ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĞƌƌŽƌŝ�
ϭ͘ϱ� ϯͲϯ͘ϱ� � � �

>ŝŵŝƚĂƚĞ�Ğ�ͬŽ�ĐŽŶ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚŝĨĨƵƐŝ� ϭ� ϭ͘ϱͲϮ͘ϱ� � � �

WƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐĞŶƚŝ� Ϭ͘ϱ� Ϭ͘ϱͲϭ� � � �

'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝĐŝƚă�ĞĚ�
ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�

�ŽĞƌĞŶƚŝ͕�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŝ͕�ĐŽĞƐŝ� Ϯ͘ϱ� ϯ� � � �

�ŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĞ� Ϯ� Ϯ͘ϱ� � � �
>ŝŶĞĂƌŝ�ŵĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌƚŝ�ŶŽŶ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�

ĐŽĞƌĞŶƚŝ�
ϭ͘ϱ� Ϯ� � � �

WŽĐŽ�ůŝŶĞĂƌŝ� ϭ� ϭ͘ϱ� � � �
&ƌĂŵŵĞŶƚĂƌŝ� Ϭ͘ϱ� Ϭ͘ϱͲϭ� � � �

�
�

�ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ��

�ŚŝĂƌĂ͕�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ĐŽŶ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ĚĞů�
ůĞƐƐŝĐŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�

Ϯ͘ϱ� ϯ� � � �

�ŚŝĂƌĂ͕�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƵƐŽ�
ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĚĞů�ůĞƐƐŝĐŽ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�

Ϯ� Ϯ͘ϱ� � � �

^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŚŝĂƌĂ͕�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ƵƐŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ůĞƐƐŝĐŽ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�

ϭ͘ϱ� Ϯ� � � �

EŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚŝĂƌĂ�Ğ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ĐŽŶ�ƵƐŽ��
ƐĐĂƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ĚĞů�ůĞƐƐŝĐŽ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�

ϭ� ϭ͘ϱ� � � �

�ŽŶĨƵƐĂ͕�ĐŽŶ��ƵƐŽ�ŝŵƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞů��ůĞƐƐŝĐŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ��

Ϭ͘ϱ� ϭͲϬ͘ϱ� � � �

dKd͘�WhEd/� � �

WƵŶƚ͘ƉĞƐĂƚŽ� ;y�Ϭ͘ϳϬͿ͙͙͙͗͘� ;y�Ϭ͘ϯϬͿ͙͗͘͘͘͘�

�
WhEd͘dKd�>��

�
ͬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ�

�
YƵŝŶĚŝĐĞƐŝŵŝ� ϭ�Ͳ�ϲ� ϳ�Ͳ�ϵ� ϭϬ� ϭϭ�Ͳ�ϭϮ� ϭϯ�Ͳ�ϭϰ� ϭϱ�
�ĞĐŝŵŝ� ϭ�Ͳ�ϰ� ϰ͘ϱ�ʹ�ϱ͘ϱ� ϲ� ϲ͘ϱ�Ͳ��ϳ� ϳ͘ϱ�Ͳ�ϴ� ϵ�Ͳ�ϭϬ�
'ŝƵĚŝǌŝŽ� 'ƌĂǀ͘�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ^ƵĨĨ͘� Wŝƶ�ĐŚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� �ƵŽŶŽ� KƚƚŝŵŽ�
�
�

�
�
�
�
�
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GHFLPDOL� � � �
�� 1HVVXQD�ULVSRVWD� � �
�� � � �
�� &RQRVFHQ]H�SRFR� /HVVLFR�LPSURSULR�H� ,QFRHUHQWH�
� SHUWLQHQWL�H�ODFXQRVH� SRYHUR��GLVFRUVLYLWj� �
� � FRQIXVD� �
�� &RQRVFHQ]H��VFRUUHWWH�H� /HVVLFR�LPSURSULR�H� ,QFRPSOHWD�H�FRQIXVD�
� SRFR�FKLDUH� GLVFRUVLYLWj�IUDPPHQWDWD� �
�� &RQRVFHQ]H�SDU]LDOL�H� /HVVLFR�VSHVVR� 3RFR�RUJDQLFD��H�FRHUHQWH�
� LPSUHFLVH� LPSURSULR�H�GLVFRUVLYLWj� H�FRQ��SRFKL�FROOHJDPHQWL�
� � SRFR�IOXLGD� WUD�FRQFHWWL�
�� &RQRVFHQ]H�IRQGDPHQWDOL� /HVVLFR�VHPSOLFH��PD� &RHUHQWH�HG�
� QHOOD�ORUR�JOREDOLWj� FRUUHWWR�H�GLVFRUVLYLWj� HVVHQ]LDOPHQWH�FRPSOHWD�
� � FKLDUD� FRQ�VHPSOLFL�
� � � FROOHJDPHQWL�WUD�FRQFHWWL�
�� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR��DSSURSULDWR�H� &RHUHQWH�H�
� VRVWDQ]LDOPHQWH�FRPSOHWH� GLVFRUVLYLWj�DEEDVWDQ]D� VRVWDQ]LDOPHQWH�FRPSOHWD�
� � IOXLGD� FRQ�FROOHJDPHQWL�WUD�
� � � FRQFHWWL�
�� &RQRVFHQ]H�FRPSOHWH�H� /HVVLFR�DSSURSULDWR�H� &RHUHQWH�H�FRPSOHWD�FRQ�
� DSSURSULDWH� GLVFRUVLYLWj�IOXLGD� FROOHJDPHQWL�DSSURSULDWL�
� � � WUD�FRQFHWWL�
�� &RQRVFHQ]H�DSSURIRQGLWH� /HVVLFR�DSSURSULDWR�H� &RPSOHWD�H�FRHUHQWH�FRQ�
� � ULFFR��GLVFRUVLYLWj�IOXLGD� FROOHJDPHQWL�DSSURSULDWL�
� � HG�RUJDQL]]DWD�FRQ� WUD�FRQFHWWL�H�DXWRQRPD�
� � HIILFDFLD�FRPXQLFDWLYD� �
��� &RQRVFHQ]H�FRPSOHWH��H� /HVVLFR�ULFHUFDWR�H� 2UJDQLFD��DXWRQRPD�H�
� DSSURIRQGLWH�LQ�PRGR� VHPSUH�DSSURSULDWR�� SHUVRQDOL]]DWD��FRHUHQWH�H�
� DXWRQRPR� GLVFRUVLYLWj�IOXLGD�HG� FRPSOHWD�FRQ�
� � RUJDQL]]DWD�FRQ� FROOHJDPHQWL�WUD�FRQFHWWL�

� � HIILFDFLD�FRPXQLFDWLYD� ��
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
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GHFLPDOL� � � �
�� $VVHQWH� � �

�� � � �
�� 3RFR�SHUWLQHQWH�H� 6WHQWDWD�H�FRQIXVD�FRQ�XVR� 0DQFDQ]D�GL�DQDOLVL�H�VLQWHVL�GHOOH�
� ODFXQRVD� VFRUUHWWR�GHO�OHVVLFR� FRQRVFHQ]H�
�� 6FRUUHWWD�H�SRFR� ,QFHUWD�H�IUDPPHQWDULD�FRQ� &RQIXVH�DQDOLVL�H�VLQWHVL�GHOOH�
� FKLDUD� XVR�LPSURSULR�GHO�OHVVLFR� FRQRVFHQ]H�
� � VSHFLILFR� �
�� 3DU]LDOH�H� 3RFR�VFRUUHYROH�H�XVR��D�YROWH� 'LIILFROWj�GL�DQDOLVL�H�VLQWHVL�GHOOH�
� LPSUHFLVD� LPSURSULR�GHO�OHVVLFR� FRQRVFHQ]H�
� � VSHFLILFR� �
�� &RUUHWWD�HG� (VVHQ]LDOH��VHPSOLILFDWD��PD� $QDOLVL�H�VLQWHVL�HOHPHQWDUL�H�SRFR�
� HVVHQ]LDOH� FRUUHWWD��8VR�GHO�OHVVLFR� DSSURIRQGLWH�
� � VSHFLILFR�FRPSOHVVLYDPHQWH� �
� � FRUUHWWR� �
�� &RUUHWWD�H� 6FRUUHYROH�H�FKLDUD�FRQ�XVR� (ODERUDWH��DQDOLVL�H�VLQWHVL�FRQ�
� VRVWDQ]LDOPHQWH� GHO�OHVVLFR��VSHFLILFR� FROOHJDPHQWL�ORJLFL�WUD�FRQFHWWL�
� FRPSOHWD� DSSURSULDWR� �
�� &RPSOHWD�HG� )OXLGD�H�FRQ�XVR�GHO�OHVVLFR� DSSURIRQGLWH�DQDOLVL�H�VLQWHVL��
� DSSURSULDWD� VSHFLILFR�DSSURSULDWR�H� RUJDQL]]D]LRQH��ORJLFD�H�FRHUHQWH�
� � SXQWXDOH� GHL�FRQFHWWL�
�� &RPSOHWD�HG� )OXLGD�H�DUWLFRODWD�FRQ�XQ�XVR� $QDOLVL�H�VLQWHVL�DSSURIRQGLWH�HG�
� DSSURIRQGLWD� GHO�OHVVLFR�VSHFLILFR�ULJRURVR� HODERUDWH�LQ�PRGR�FRHUHQWH�H�
� � HG�HIILFDFLD�FRPXQLFDWLYD� SHUVRQDOH�

��� &RPSOHWD��ULFFD�H� )OXLGD��RUJDQL]]DWD�LQ�PRGR� $QDOLVL�H�VLQWHVL�DSSURIRQGLWH�HG�
� DSSURIRQGLWD� SHUVRQDOH�FRQ�O
XVR�GL�XQ� HODERUDWH�LQ�PRGR�FULWLFR�H�
� � OHVVLFR�VSHFLILFR�ULFHUFDWR�HG� SHUVRQDOH�
� � HIILFDFH�GDO�SXQWR�GL�YLVWD� �
� � FRPXQLFDWLYR� �
� � � �

�
�
�
�
�
�
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�
9(5,),&$�25$/(����6HFRQGR�%LHQQLR�H�8OWLPR�$QQR�
�
/LYHOOL� &RQRVFHQ]H�GHOOH� &RUUHWWH]]D�H� &RPSHWHQ]D� &RPSHWHQ]D�$UJRPHQWDWLYD�
HVSUHVVL�LQ� WHPDWLFKH�H�GHOOH� SURSULHWj�OLQJXLVWLFD� ULHODERUDWLYD�� �
GHFLPDOL� WHRULH� � HODERUDWLYD� �

�� 1HVVXQD�ULVSRVWD� � � �
�� � � � �
�� 3RFR�SHUWLQHQWL�H� (VSRVL]LRQH� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 1HVVXQD�ULFRVWUX]LRQH�
� ODFXQRVH� IUDPPHQWDULD�FRQ� FRQFHWWL�LQFRHUHQWH�H� DUJRPHQWDWLYD�
� � OHVVLFR�QRQ� FRQIXVD� �
� � DSSURSULDWR� � �
�� 6FRUUHWWH�H�FRQIXVH� (VSRVL]LRQH�VWHQWDWD� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 'LIILFROWj�QHOOD�LQGLYLGXD]LRQH�
� � FRQ�OHVVLFR�SRFR� FRQFHWWL�SRFR�FRHUHQWH� GHOOH�FRPSRQHQWL�
� � DSSURSULDWR�DOOD� H�DSSURVVLPDWLYD� DUJRPHQWDWLYH��WHVL�H�VXH�
� � GLVFLSOLQD� � JLXVWLILFD]LRQL�ORJLFKH�
�� 3DU]LDOL�H�SRFR� (VSRVL]LRQH�SRFR� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 'LIILFROWj�QHOOD�ULFRVWUX]LRQH��
� FKLDUH� IOXLGD�H�WHUPLQRORJLD� FRQFHWWL�SDU]LDOH�H�QRQ� DQFKH�VH�JXLGDWD��GL�WHVL�
� � GLVFLSOLQDUH� GHO�WXWWR�FRHUHQWH� PRWLYDWH�
� � LPSUHFLVD� � �
�� &RUUHWWH�HG� (VSRVL]LRQH� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 5LFRVWUX]LRQH�JXLGDWD�GL�WHVL�
� HVVHQ]LDOL� VHPSOLILFDWD��PD� FRQFHWWL�HVVHQ]LDOH��PD� FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�FRHUHQWL�H�
� � FKLDUD�H�OHVVLFR� FRUUHWWD� FRQYLQFHQWL�
� � GLVFLSOLQDUH� � �
� � VRVWDQ]LDOPHQWH� � �
� � FRUUHWWR� � �
�� &RUUHWWH�H� (VSRVL]LRQH� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 5LFRVWUX]LRQH�DXWRQRPD�GL�
� VRVWDQ]LDOPHQWH� VRVWDQ]LDOPHQWH� FRQFHWWL�DEEDVWDQ]D� WHVL�FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�
� DSSURIRQGLWH� IOXLGD�H�WHUPLQRORJLD� DUWLFRODWD�H�FRHUHQWH� FRHUHQWL�H�DEEDVWDQ]D�
� � GLVFLSOLQDUH�FRUUHWWD� � FRQYLQFHQWL�
�� &RUUHWWH�H� (VSRVL]LRQH�IOXLGD�H� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 'LPRVWUD]LRQH�DXWRQRPD�GL�
� DSSURIRQGLWH� OHVVLFR�GLVFLSOLQDUH� FRQFHWWL�HODERUDWD�LQ� WHVL�FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�
� � VHPSUH�FRUUHWWR� FRHUHQ]D�FRQ�OD� FRHUHQWL�H�FRQYLQFHQWL��
� � � VWUXWWXUD�ORJLFD�H�L� �
� � � SULQFLSL�GHOOD� �
� � � GLVFLSOLQD� �
�� &RUUHWWH�� (VSRVL]LRQH�IOXLGD�H� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 'LPRVWUD]LRQH�DXWRQRPD�GL�
� DSSURIRQGLWH�H� DUWLFRODWD�FRQ�OHVVLFR� FRQFHWWL�LQ�PRGR� WHVL��DQFKH�SHUVRQDOL��FRQ�
� GHWWDJOLDWH� GLVFLSOLQDUH� RUJDQLFR��VHFRQGR�OD� FRQVLGHUD]LRQL�ORJLFKH�H�
� � DSSURSULDWR� VWUXWWXUD�ORJLFD�H�L� FRQYLQFHQWL�
� � � SULQFLSL�GHOOD� �
� � � GLVFLSOLQD� �
��� $SSURIRQGLWH�� (VSRVL]LRQH�IOXLGD�� 2UJDQL]]D]LRQH�GHL� 'LPRVWUD]LRQH�DXWRQRPD�H�
� DQFKH�LQ�PRGR� GLVFRUVLYD�FRQ�OHVVLFR� FRQFHWWL�LQ�PRGR� ULJRURVD�GL�WHVL��DQFKH�
� DXWRQRPR��ULJRURVH� ULFHUFDWR�HG�HIILFDFH� RUJDQLFR��SHUVRQDOH��H� SHUVRQDOL��FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�
� H�SXQWXDOL� GDO�SXQWR�GL�YLVWD� FRHUHQWH��DOOD�VWUXWWXUD� RULJLQDOL��ORJLFKH�H�
� � FRPXQLFDWLYR�� ORJLFD�H�L�SULQFLSL�GHOOD� FRQYLQFHQWL�
� � � GLVFLSOLQD� �
� � � � �
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LQ�GHFLPL� � � �
�� 1HVVXQD�ULVSRVWD� � �

�� � � � �
��� &RQRVFHQ]H�SRFR� /HVVLFR�SRYHUR�H� $QDOLVL�VFRUUHWWH�R�QRQ� 1HVVXQD�ULFRVWUX]LRQH�
� � SHUWLQHQWL�H� LPSURSULR��HVSRVL]LRQH� SUHVHQWL��VLQWHVL�VHQ]D� DUJRPHQWDWLYD�
� � ODFXQRVH� VWHQWDWD� FROOHJDPHQWL�WUD�FRQFHWWL�H� �
� � � � PDQFDQ]D�GL�FRHUHQ]D� �
� � � � ORJLFD�� �
��� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR�LPSUHFLVR�H� $QDOLVL�LPSUHFLVH�H�VLQWHVL� 'LIILFROWj�QHOOD�
� � IUDPPHQWDULH�H� QRQ�VSHFLILFR�� QRQ�IRFDOL]]DWD�VXOOH� LQGLYLGXD]LRQH�GHOOH�
� � FRQIXVH� HVSRVL]LRQH�FRQIXVD� TXHVWLRQL�IRQGDPHQWDOL�FRQ� FRPSRQHQWL�
� � � � SRFKL�FROOHJDPHQWL�WUD� DUJRPHQWDWLYH��WHVL�H�VXH�
� � � � FRQFHWWL�� JLXVWLILFD]LRQL�ORJLFKH�
��� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�JHQHULFD�H�VLQWHVL� 'LIILFROWj�QHOOD�
� � SDU]LDOL�H� LPSUHFLVR��HVSRVL]LRQH� LQFRPSOHWD��SRFR�IRFDOL]]DWD� ULFRVWUX]LRQH�GL�WHVL�
� � LPSUHFLVH� SRFR�FKLDUD�H�IOXLGD� VXOOH�TXHVWLRQL�IRQGDPHQWDOL� PRWLYDWH�
� � � � H�FRQ�FROOHJDPHQWL� �
� � � � LPSUHFLVL�� �
��� &RUUHWWH� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�FRUUHWWD�H�VLQWHVL� 5LFRVWUX]LRQH�HVVHQ]LDOH�
� � FRQRVFHQ]H� VRVWDQ]LDOPHQWH� VHPSOLILFDWD��OH� GL�WHVL�FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�
� � HVVHQ]LDOL� FRUUHWWR��HVSRVL]LRQH� SUREOHPDWLFKH�VRQR�FROWH�QHL� FRHUHQWL�
� � � VHPSOLILFDWD��PD�FKLDUD� ORUR�DVSHWWL�HVVHQ]LDOL�� �
��� &RUUHWWH� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�SXQWXDOL�H�VLQWHVL� 5LFRVWUX]LRQH�GL�WHVL�FRQ�
� � FRQRVFHQ]H� FRUUHWWR��HVSRVL]LRQH� SDU]LDOH��DQFKH�VH�OH� FRQVLGHUD]LRQL�FRHUHQWL�H�
� � DEEDVWDQ]D� FKLDUD��DEEDVWDQ]D� SUREOHPDWLFKH�VRQR�FROWH� DEEDVWDQ]D�FRQYLQFHQWL�
� � FRPSOHWH� IOXLGD� QHOOH�ORUR�GLYHUVH� �
� � � � FRPSRQHQWL� �
��� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�FRPSOHWD�HG� 'LPRVWUD]LRQH�GL�WHVL�FRQ�
� � FRUUHWWH�H� DSSURSULDWR�� HIILFDFH��VLQWHVL�HODERUDWD� FRQVLGHUD]LRQL�FRHUHQWL�H�
� � FRPSOHWH� HVSRVL]LRQH�FKLDUD�� FRQ�FROOHJDPHQWL�FRHUHQWL�H� FRQYLQFHQWL��
� � � IOXLGD��SUHFLVD�HG� ORJLFL�RSHUDWL�LQ�PRGR� �
� � � DUWLFRODWD� DXWRQRPR� �
� � � � � �

��� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�DPSLD�H�SUHFLVD�� 'LPRVWUD]LRQH�DXWRQRPD�
� � FRPSOHWH�HG� DSSURSULDWR�H�SXQWXDOH�� VLQWHVL�HODERUDWD�FRQ� GL�WHVL��DQFKH�SHUVRQDOL��
� � DSSURIRQGLWH� HVSRVL]LRQH�IOXLGD�� FRQWULEXWL�FULWLFL�H�SHUVRQDOL�� FRQ�FRQVLGHUD]LRQL�
� � � DUWLFRODWD�H�ULJRURVD� � ORJLFKH�H�FRQYLQFHQWL�
��� &RQRVFHQ]H� /HVVLFR�VSHFLILFR� $QDOLVL�DSSURIRQGLWD�H� 'LPRVWUD]LRQH�DXWRQRPD�
� � FRPSOHWH�HG� DSSURSULDWR�H�SXQWXDOH�� FRPSOHVVD��VLQWHVL�HODERUDWD� H�ULJRURVD�GL�WHVL��DQFKH�
� � DSSURIRQGLWH� HVSRVL]LRQH��IOXLGD�H� FRQ�FRQWULEXWL�SHUVRQDOL�� SHUVRQDOL��FRQ�
� � DQFKH� RULJLQDOH�VHFRQGR�XQR� RULJLQDOL�H�FULWLFL� FRQVLGHUD]LRQL�RULJLQDOL��
� � DXWRQRPDPHQWH� VWLOH��SHUVRQDOH�� � ORJLFKH�H�FRQYLQFHQWL��
�
�
�
�
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VALUTAZIONE, CRITERI, MODI DI VERIFICA 
STORIA DELL’ARTE PER IL LICEO ARTISTICO 

 
 
 
VALUTAZIONE, CRITERI, MODI DI VERIFICA 
Le verifiche di Storia dell'Arte saranno tese ad accertare la conoscenza dei periodi storici e delle principali 
caratteristiche relative alle civiltà studiate. Si valuterà la terminologia acquisita e la capacità di riconoscere il periodo 
di appartenenza e l’individuazione delle tecniche. 
Le modalità di valutazione saranno articolate mediante verifiche sia in itinere sia alla fine di ogni unità didattica, per 
accertare il livello di apprendimento, il possesso dei termini specifici ed eventualmente attuare strategie di recupero, 
con frequenza di almeno 2 prove scritte e/o orali per periodo didattico con le seguenti modalità:  

x prove aperte per l’accertamento dei contenuti (interrogazioni individuali, lavori di gruppo, esposizione di 
lavori di ricerca personale); 

x prove scritte miste (quesiti a risposta aperta, quesiti a scelta multipla, letture iconografiche di opere  
oggetto di studio). 

La valutazione, tuttavia, non si esaurisce con la misurazione e terrà in considerazione anche:  

x l'interesse, la serietà, l'impegno e la partecipazione;  
x le intuizioni, gli interventi, i contributi;  
x i progressi compiuti fra il livello di partenza e il livello di arrivo.  

Come stabilito dal Collegio dei Docenti la valutazione, sempre espressa in decimi, verrà comunicata agli studenti. 
Queste prove saranno integrate con ulteriori prove per il recupero delle fragilità e per il potenziamento delle 
eccellenze. 

 
Criteri e indici di valutazione 
I criteri di valutazione tengono conto della conoscenza dei contenuti, della acquisizione di un metodo di lavoro, del 
possesso del linguaggio specifico della disciplina, della capacità di leggere ed esprimere valutazioni sull'opera d'arte; 
sono concepiti in stretta relazione con gli obiettivi didattici. 
Per la valutazione delle prove orali si terrà conto dei seguenti indicatori:  

x Padronanza della lingua e proprietà di linguaggio 
x Conoscenza specifica degli argomenti richiesti 
x Capacità di operare collegamenti tra ambiti disciplinari diversi 
x Capacità di cogliere i nodi concettuali e sintetizzarli in modo efficace 
x Capacità di rielaborazione personale 

  



  
 

 

 
Per la valutazione delle prove scritte con trattazione di argomenti e lavori di ricerca si userà la seguente griglia di 
valutazione: 

Criteri Indicatori Votazione 
Conoscenza e pertinenza 
dei contenuti 

mancante 1-3 
Lacunosa e frammentaria 4 
Superficiale e parziale 5 
Essenziale 6 
Completa 7-8 
Completa ed approfondita 9-10 

Capacità di sintesi, 
rielaborazione 
personale, giudizio 
critico 

mancante 1-3 
Lacunosa e frammentaria 4 
Superficiale e parziale 5 
Essenziale 6 
Completa 7-8 
Completa ed approfondita 9-10 

Competenze linguistico-
espressive chiarezza 
espositiva 

mancante 1-3 
Lacunosa e frammentaria 4 
Superficiale e parziale 5 
Essenziale 6 
Completa 7-8 
Completa ed approfondita 9-10 

Il punteggio della prova si ottiene calcolando la media aritmetica dei tre descrittori con eventuali arrotondamenti. 
Quesiti a risposta aperta: in base al grado di difficoltà e al numero di quesiti il docente stabilisce il punteggio massimo e 
i gradi intermedi secondo i seguenti indicatori  

Capacità di valutare Indicatori Punteggio 
 
Conoscenza dei 
contenuti 

Assente/scarsa  
Insufficiente   
Sufficiente  
Soddisfacente  

Correttezza di 
esposizione 

Contorta/inadeguata  
Appropriata   

Articolazione dei 
contenuti 

Assente   
Adeguata  

Quesiti vero/falso, a scelta multipla, con casella di controllo, con griglia multipla e simili: in base al grado di difficoltà e 
al numero di quesiti il docente stabilisce il punteggio da assegnare a ogni risposta esatta secondo il seguente schema  

Tipologia quesito Indicatori Punteggio 
Vero/Falso, scelta 
multipla, ecc. 

Per ogni risposta esatta  
Per ogni risposta non data o errata  

 
Per le modalità di verifica, scritte e orali, si farà sempre riferimento alle indicazioni riportate nel paragrafo “Verifica e 
valutazione” della parte generale della programmazione di Dipartimento. 
 



VALUTAZIONE, CRITERI, MODI DI VERIFICA 

Storia dell’arte per il Liceo delle scienze umane 

 

VALUTAZIONE, CRITERI, MODI DI VERIFICA 
Le verifiche di Storia dell'Arte saranno tese ad accertare la conoscenza dei periodi storici e delle 
principali caratteristiche relative alle civiltà studiate. Si valuterà la terminologia acquisita e la 
capacità di riconoscere il periodo di appartenenza e l’individuazione delle tecniche.  
Le modalità di valutazione saranno articolate mediante verifiche sia in itinere sia alla fine d i ogni 
unità didattica, per accertare il livello di apprendimento, il possesso dei termini specifici ed 
eventualmente attuare strategie di recupero,  
con frequenza di almeno 2 prove scritte e/o orali per periodo didattico con le seguenti modalità:  
• prove aperte per l’accertamento dei contenuti (interrogazioni individuali, lavori di gruppo, 
esposizione di lavori di ricerca personale);  
• prove scritte miste (quesiti a risposta aperta, quesiti a scelta multipla, letture iconografiche di 
opere oggetto di studio).  
La valutazione, tuttavia, non si esaurisce con la misurazione e terrà in considerazione anche:  
• l'interesse, la serietà, l'impegno e la partecipazione;  
• le intuizioni, gli interventi, i contributi;  
• i progressi compiuti fra il livello di partenza e il livello di arrivo.  
Come stabilito dal Collegio dei Docenti la valutazione, sempre espressa in decimi, verrà 
comunicata agli studenti.  
Queste prove saranno integrate con ulteriori prove per il recupero delle fragilità e per il 
potenziamento delle eccellenze.  
 
Criteri e indici di valutazione  
I criteri di valutazione tengono conto della conoscenza dei contenuti, della acquisizione di un 
metodo di lavoro, del possesso del linguaggio specifico della disciplina, della capacità di leggere ed 
esprimere valutazioni sull'opera d'arte; sono concepiti in stretta relazione con gli obiettivi didattici.  
Per la valutazione delle prove orali si terrà conto dei seguenti indicatori:  
• Padronanza della lingua e proprietà di linguaggio  
• Conoscenza specifica degli argomenti richiesti  
• Capacità di operare collegamenti tra ambiti disciplinari diversi  
• Capacità di cogliere i nodi concettuali e sintetizzarli in modo efficace  
• Capacità di rielaborazione personale  

 

  



 

INDICATORI DESCRITTORI Punteggio 
CONOSCENZE 
Possesso dei contenuti  
(da 1 a 4 punti) 

 
Mancata conoscenza degli 
argomenti richiesti 
Conoscenza parziale degli 
argomenti 
Conoscenza essenziale degli 
argomenti   
Conoscenza abbastanza 
ampia degli argomenti  
fondamentali  
Conoscenza ampia, 
approfondita e completa degli  
argomenti  
 
 

  
1 
 
2 
 
2,5 
 
3 
 
4 

ABILITA’  
Uso della  
lingua/linguaggi  
specifici;  
efficacia espressiva.  
(da 1 a 3 punti)  
 

Trattazione confusa e stentata 
delle tematiche; uso  
scorretto dei linguaggi 
specifici  
  
Trattazione inadeguata delle 
tematiche e dei linguaggi  
specifici  
  
Trattazione essenziale ed 
appropriata delle tematiche  
proposte, con lievi 
imprecisioni ma sufficiente  
efficacia espressiva  
 
Trattazione e sviluppo delle 
tematiche appropriato e  
corretto  
  
Trattazione sicura delle 
tematiche proposte, con un  
linguaggio ricco, appropriato 
ed efficace  
 
 

1 
 
 
 
 
1,5 
 
 
 
2 
 
 
 
 
2,5 
 
 
3 

COMPETENZE  
Comprensione della  
consegna;  
pertinenza dello  
svolgimento;  
capacità di analisi, di  
sintesi e di operare  
collegamenti e/o  

Mancata comprensione dei 
problemi e dei temi proposti;  
sviluppo frammentario e 
confuso.  
  
Comprensione difficoltosa 
delle tematiche proposte; 
analisi  
poco puntuale e sintesi 

0,5 
 
 
 
 
 
1 



confronti  
(da 1 a 3 punti) 

inefficace  
  
Comprensione ed analisi 
essenziale delle tematiche;  
sintesi semplice ma chiara e 
lineare  
  
Comprensione ed analisi 
dettagliata delle tematiche  
proposte; sintesi corretta e 
fluida  
  
Comprensione ed analisi 
approfondita delle tematiche 
con  
collegamenti pertinenti; sintesi 
efficace ed arricchita da  
spunti personali  
 
 

 
 
 
1,5 
 
 
 
 
2 
 
 
 
 
3 

Valutazione   
   

 



GRIGLIA DI VALUTAZIONE PROGETTI  

LABORATORIO AUDIOVISIVO MULTIMEDIALE  

Indicatore (corre lato agli obiettivi della prova) Punteggio max per ogni indicatore (totale 20)
Correttezza dell’iter progettuale 1. PARZIALE

2. IMPRECISO E INCOMPLETO 
3. SUFFICIENTEMENTE CORRETTO E 

COMPLETO 
4. DISCRETAMENTE COMPLETO E CORRETTO 
5. COMPLETO E ADEGUATO 
6. COMPLETO E ACCURATO 

Pertinenza e coerenza con la traccia 1. TEMA SCARSAMENTE SVILUPPATO
2. TEMA SVILUPPATO PARZIALMENTE 
3. TEMA COERENTE E CORRETTO IN LINEA 

GENERALE 
4. TEMA COERENTE E PERTINENTE IN MODO 

ADEGUATO 
5. TEMA COERENTE E PERTINENTE IN MODO 

ESAUSTIVO 
Padronanza degli strumenti, delle tecniche e dei materiali 1. INCERTA

2. ADEGUATA E FUNZIONALE 
3. SVILUPPATA E SICURA 

Autonomia e originalità della proposta progettuale e degli elaborati 1. ADEGUATA MA POCO ORIGINALE
2. CORRETTA ED EFFICACE 
3. INNOVATIVA E ORIGINALE 

Efficacia comunicativa 1. SUFFICIENTE EFFICACIA COMUNICATIIVA
2. BUONA EFFICACIA COMUNICATIVA 
3. ALTA EFFICACIA COMUNICATIVA 

20 Æ10 

19 Æ9 �  

18  Æ9 

17 Æ8 �  

16 Æ8 

15 Æ7 �  

14 Æ7 

13 Æ6 �  

12 Æ6 

11 Æ5 �  

10 Æ5 

9 Æ4 �  

8 Æ4 

7 Æ3 �  

6 Æ3 



GRIGLIE DI VALUTAZIONE DELLE PROVE SCRITTE 
DEL DIPARTIMENTO DI LINGUE STRANIERE 

A.S. 2021/2022 
 
 
Le griglie sono valide per WXWWL�JOL�LQGLUL]]L�GL�VWXGLR�GHOO¶,VWLWXWR�SHU� 
Inglese -Francese- Spagnolo  
 
 
x Griglia di valutazione test: LETTURA E COMPRENSIONE DEL TESTO 

x Valutazione in decimi 

x  Primo biennio 

 
 
 
 

indicatori descrittori Punteggio 

 
 

Corretto sviluppo delle indicazioni 

(comprensione del testo) 

quasi assente 0,50 
frammentario e lacunoso 1 

superficiale 1,50 
semplice ma adeguato 2 

completo 2,50 
completo e corretto 3 

 
 

Capacità logico-argomentativa 
 

(sviluppo dei contenuti, 
chiarezza, linearità, organicità 
del pensiero) 

quasi nulla 0,50 
inadeguata 1 

parziale 1,50 
adeguata 2 

articolata e coerente 2,50 
approfondita e coerente, ben articolata ed originale 3 

Padronanza della lingua 

�ULVSHWWR�GHOO¶RUWRJUDILD��GHOOD 
punteggiatura, delle regole morfo- 

sintattiche, proprietà lessicale) 

quasi nulla 0,50 
errori gravi e frequenti 1 

errori frequenti 1,50 
qualche imprecisione / errore 2 

corretta 2,50 
corretta e precisa 3 

 
Originalità dei contenuti 

 
(capacità critica e personale) 

presente 1 
non presente  0 

 
VOTO   

 

 
 
 

Obiettivi da verificare: 
 

O¶DOXQQR�GHYH�GLPRVWUDUH�GL� 
x conoscere il lessico e le strutture grammaticali; 
x saper sviluppare con coerenza gli argomenti; 
x saper esporre con chiarezza e fluenza gli argomenti; 
x saper elaborare in modo personale gli argomenti. 



 
 
 

x Griglia di valutazione test: QUESITI A RISPOSTA APERTA 

x Valutazione in decimi 

x Secondo biennio e ultimo anno 

 

 INDICATORI  PUNTI  PUNTEGGIO ASSEGNATO 

1 Conoscenza dei contenuti 0-4 ««««««�� 

2 Capacità di rielaborazione 0-2 ««««««««�� 

3 Competenza lessicale e strutturale 0-2 «««««««�� 

4 Correttezza ortografica 0-2 ««««««� 

  VOTO «««««««««� 

 

 
Obiettivi da verificare: 

 
O¶DOXQQR�GHYH�GLPRVWUDUH�GL� 

x conoscere il lessico e le strutture grammaticali; 
x saper sviluppare con coerenza gli argomenti; 
x saper esporre con chiarezza e fluenza gli argomenti; 
x saper elaborare in modo personale gli argomenti. 

 
 



Tipologia A: Analisi e interpretazione di un testo letterario italiano

Ambiti Degli
Indicatori

Indicatori
Generali
(punti 60)

Indicatori Specifici
(punti 40)

Descrittori Punti

Adeguatezza
(max 10)

Rispetto dei vincoli
posti nella consegna (ad
esempio, indicazioni di
massima circa la
lunghezza del testo – se
presenti – o indicazioni
circa la forma
parafrasata o sintetica
della rielaborazione)
Punti 10

Riguardo ai vincoli della consegna
l'elaborato:
- non ne rispetta alcuno (2)
- li rispetta in minima parte (4)
- li rispetta sufficientemente (6)
- li rispetta quasi tutti (8)
- li rispetta completamente (10)

Caratteristiche
del contenuto
(max 40)

- Ampiezza e
precisione delle
conoscenze e dei
riferimenti
culturali
- Espressione di
giudizi critici e
valutazioni
personali
Punti 10

L'elaborato evidenzia:
- minime conoscenze e assenza di giudizi
critici personali (2)
- scarse conoscenze e limitata capacità di
rielaborazione (4)
- sufficienti conoscenze e semplice
rielaborazione (6)
- adeguate conoscenze e alcuni spunti
personali (8)
- buone conoscenze ed espressione di
argomentate valutazioni personali (10)

- Capacità di
comprendere il testo
nel suo senso
complessivo e nei suoi
snodi tematici e stilistici
- Puntualità nell'analisi
lessicale, sintattica,
stilistica e retorica (se
richiesta)
- Interpretazione
corretta e articolata del
testo Punti 30

L'elaborato evidenzia:
- diffusi errori di comprensione, di analisi
e di interpretazione (6)
- una comprensione parziale e la
presenza di alcuni errori di analisi e di
interpretazione (12)
- una sufficiente comprensione, pur con
la presenza di qualche inesattezza o
superficialità di analisi e interpretazione
(18)
- una comprensione adeguata e una
analisi e interpretazione completa e
precisa (24)
- una piena comprensione e una analisi e
interpretazione ricca e approfondita (30)

Organizzazione
del testo
(max 20)

- Ideazione,
pianificazione e
organizzazione
del testo
- Coesione e
coerenza testuale
Punti 20

L'elaborato evidenzia:
- l'assenza di un'organizzazione del
discorso e di una connessione tra le idee
(4)
- la presenza di alcuni errori
nell'organizzazione del discorso e nella
connessione tra le idee (8)
- una sufficiente organizzazione del
discorso e una elementare connessione



tra le idee (12)
- un'adeguata organizzazione del
discorso e una buona connessione tra le
idee (16)
- una efficace e chiara organizzazione del
discorso con una coerente e appropriata
connessione tra le idee (20)

Lessico e stile
(max 15)

Ricchezza e
padronanza
lessicale
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- un lessico generico, povero e del tutto
inappropriato (3)
- un lessico generico, semplice e con
diffuse improprietà (6)
- un lessico semplice ma adeguato (9)
- un lessico specifico e appropriato (12)
- un lessico specifico, vario ed efficace
(15)

Correttezza
ortografica e
morfosintattica
(max 15)

Correttezza
grammaticale
(ortografia,
morfologia,
sintassi); uso
corretto ed
efficace della
punteggiatura
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- diffusi e gravi errori grammaticali e di
punteggiatura (3)
- alcuni errori grammaticali e di
punteggiatura (6)
- un sufficiente controllo della
grammatica e della punteggiatura (9)
- una buona padronanza grammaticale e
un uso corretto della punteggiatura (12)
- una completa padronanza
grammaticale e un uso  appropriato ed
efficace della punteggiatura (15)

TOTALE
…... /
100



Tipologia B: Analisi e produzione di un testo argomentativo

Ambiti Degli
Indicatori

Indicatori
Generali
(punti 60)

Indicatori
Specifici
(punti 40)

Descrittori Punti

Adeguatezza
(max 10)

Individuazione
corretta della tesi
e delle
argomentazioni
nel testo
proposto
Punti 10

Rispetto alle richieste della consegna, e in particolare
all'individuazione corretta della tesi e delle
argomentazioni, l'elaborato:
- non rispetta la consegna e non riconosce né la tesi né
le argomentazioni del testo (2)
- rispetta in minima parte la consegna e compie errori
nell'individuazione della tesi e delle argomentazioni
del testo (4)
- rispetta sufficientemente la consegna e individua
abbastanza correttamente la tesi e alcune
argomentazioni del testo (6)
- rispetta adeguatamente la consegna e individua
correttamente la tesi e la maggior parte delle
argomentazioni del testo (8)
- rispetta completamente la consegna e individua con
sicurezza e precisione la tesi e le argomentazioni del
testo (10)

Caratteristich
e del
contenuto
(max 30)

- Ampiezza e
precisione
delle
conoscenze e
dei riferimenti
culturali
- Espressione
di giudizi critici
e valutazioni
personali
Punti 10

L'elaborato evidenzia:
- minime conoscenze e assenza di giudizi critici
personali (2)
- scarse conoscenze e limitata capacità di
rielaborazione (4)
- sufficienti conoscenze e semplice rielaborazione (6)
- adeguate conoscenze e alcuni spunti personali (8)
- buone conoscenze ed espressione di argomentate
valutazioni personali (10)

Correttezza e
congruenza dei
riferimenti
culturali utilizzati
per sostenere
l'argomentazione
Punti 20

L'elaborato evidenzia:
- riferimenti culturali assenti o del tutto fuori luogo (4)
- una scarsa presenza di riferimenti culturali, spesso
non corretti (8)
- un sufficiente controllo dei riferimenti culturali, pur
con qualche inesattezza o incongruenza (12)
- una buona padronanza dei riferimenti culturali, usati
con correttezza e pertinenza (16)
- un dominio ampio e approfondito dei riferimenti
culturali, usati con piena correttezza e pertinenza (20)

Organizzazion
e del testo
(max 30)

- Ideazione,
pianificazione
e
organizzazione
del testo
- Coesione e

L'elaborato evidenzia:
- l'assenza di un'organizzazione del discorso e di una
connessione tra le idee (4)
- la presenza di alcuni errori nell'organizzazione del
discorso e nella connessione tra le idee (8)
- una sufficiente organizzazione del discorso e una



coerenza
testuale
Punti 20

elementare connessione tra le idee (12)
- un'adeguata organizzazione del discorso e una buona
connessione tra le idee (16)
- una efficace e chiara organizzazione del discorso con
una coerente e appropriata connessione tra le idee
(20)

Capacità di
sostenere con
coerenza il
percorso
ragionativo
adottando
connettivi
pertinenti
Punti 10

L'elaborato evidenzia:
- un ragionamento del tutto privo di coerenza, con
connettivi assenti o errati (2)
- un ragionamento con molte lacune logiche e un uso
inadeguato dei connettivi (4)
- un ragionamento sufficientemente coerente,
costruito con connettivi semplici e abbastanza
pertinenti (6)
- un ragionamento coerente, costruito con connettivi
adeguati e sempre pertinenti (8)
- un ragionamento pienamente coerente, costruito
con una scelta varia e del tutto pertinente dei
connettivi (10)

Lessico e stile
(max 15)

Ricchezza e
padronanza
lessicale
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- un lessico generico, povero e del tutto inappropriato
(3)
- un lessico generico, semplice e con diffuse
improprietà (6)
- un lessico semplice ma adeguato (9)
- un lessico specifico e appropriato (12)
- un lessico specifico, vario ed efficace (15)

Correttezza
ortografica e
morfosintatti
ca
(max 15)

Correttezza
grammaticale
(ortografia,
morfologia,
sintassi); uso
corretto ed
efficace della
punteggiatura
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- diffusi e gravi errori grammaticali e di punteggiatura
(3)
- alcuni errori grammaticali e di punteggiatura (6)
- un sufficiente controllo della grammatica e della
punteggiatura (9)
- una buona padronanza grammaticale e un uso
corretto della punteggiatura (12)
- una completa padronanza grammaticale e un uso
appropriato ed efficace della punteggiatura (15)

OSSERVAZIONI

TOTAL
E
…... /
100



Tipologia C: Riflessione critica di carattere espositivo-argomentativo su tematiche di attualità

Ambiti Degli
Indicatori

Indicatori
Generali
(punti 60)

Indicatori
Specifici
(punti 40)

Descrittori Punti

Adeguatezza
(max 10)

Pertinenza del
testo rispetto
alla traccia e
coerenza nella
formulazione
del titolo e
dell'eventuale
paragrafazion
e
Punti 10

Riguardo alle richieste della consegna, e in particolare
alla coerenza della formulazione del titolo e
dell'eventuale paragrafazione, l'elaborato:
- non rispetta la traccia e il titolo è assente o del tutto
inappropriato; anche l'eventuale paragrafazione non è
coerente (2)
- rispetta in minima parte la traccia; il titolo è assente o
poco appropriato; anche l'eventuale paragrafazione è
poco coerente (4)
- rispetta sufficientemente la traccia e contiene un
titolo e un'eventuale paragrafazione semplici ma
abbastanza coerenti (6)
- rispetta adeguatamente la traccia e contiene un titolo
e un'eventuale paragrafazione corretti e coerenti (8)
- rispetta completamente la traccia e contiene un titolo
e un'eventuale paragrafazione molto appropriati ed
efficaci (10)

Caratteristiche
del contenuto
(max 30)

- Ampiezza e
precisione delle
conoscenze e
dei riferimenti
culturali
- Espressione di
giudizi critici e
valutazioni
personali
Punti 10

L'elaborato evidenzia:
- minime conoscenze e assenza di giudizi critici
personali (2)
- scarse conoscenze e limitata capacità di
rielaborazione (4)
- sufficienti conoscenze e semplice rielaborazione (6)
- adeguate conoscenze e alcuni spunti personali (8)
- buone conoscenze ed espressione di argomentate
valutazioni personali (10)

Correttezza e
articolazione
delle
conoscenze e
dei riferimenti
culturali
Punti 20

L'elaborato evidenzia:
- riferimenti culturali assenti o minimi, oppure del tutto
fuori luogo (4)
- scarsa presenza e articolazione dei riferimenti
culturali, con diffusi errori (8)
- sufficiente controllo e articolazione dei riferimenti
culturali, pur con qualche inesattezza (12)
- buona padronanza e articolazione dei riferimenti
culturali, usati con correttezza e pertinenza (16)
- un dominio ampio e approfondito dei riferimenti
culturali, usati con ampiezza, correttezza e pertinenza
(20)

Organizzazione
del testo
(max 30)

- Ideazione,
pianificazione e
organizzazione
del testo
- Coesione e
coerenza

L'elaborato evidenzia:
- l'assenza di un'organizzazione del discorso e di una
connessione tra le idee (4)
- la presenza di alcuni errori nell'organizzazione del
discorso e nella connessione tra le idee (8)
- una sufficiente organizzazione del discorso e una



testuale
Punti 20

elementare connessione tra le idee (12)
- un'adeguata organizzazione del discorso e una buona
connessione tra le idee (16)
- una efficace e chiara organizzazione del discorso con
una coerente e appropriata connessione tra le idee
(20)

Sviluppo
ordinato e
lineare
dell'esposizio
ne
Punti 10

L'elaborato evidenzia:
- uno sviluppo del tutto confuso e tortuoso
dell'esposizione (2)
- uno sviluppo disordinato e disorganico
dell'esposizione (4)
- uno sviluppo sufficientemente lineare
dell'esposizione, con qualche elemento in disordine
(6)
- uno sviluppo abbastanza ordinato e lineare
dell'esposizione (8)
- uno sviluppo pienamente ordinato e lineare
dell'esposizione (10)

Lessico e stile
(max 15)

Ricchezza e
padronanza
lessicale
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- un lessico generico, povero e del tutto inappropriato
(3)
- un lessico generico, semplice e con diffuse
improprietà (6)
- un lessico semplice ma adeguato (9)
- un lessico specifico e appropriato (12)
- un lessico specifico, vario ed efficace (15)

Correttezza
ortografica e
morfosintattica
(max 15)

Correttezza
grammaticale
(ortografia,
morfologia,
sintassi); uso
corretto ed
efficace della
punteggiatura
Punti 15

L'elaborato evidenzia:
- diffusi e gravi errori grammaticali e di punteggiatura
(3)
- alcuni errori grammaticali e di punteggiatura (6)
- un sufficiente controllo della grammatica e della
punteggiatura (9)
- una buona padronanza grammaticale e un uso
corretto della punteggiatura (12)
- una completa padronanza grammaticale e un uso
appropriato ed efficace della punteggiatura (15)

OSSERVAZIONI

TOTAL
E
…... /
100
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INDICATORI DESCRITTORI
PUNTI 

in 
decimi

Prima 
parte

Seconda parte

Tema Quesito 
1

Quesito 
2

CONOSCENZE 

Conoscere le categorie 
concettuali delle scienze 
economiche, giuridiche e/o 


sociali, i riferimenti teorici, 
i temi e i problemi, le 
tecniche e gli strumenti 
della ricerca afferenti agli 
ambiti disciplinari 
specifici. 

Precise e complete, ricchezza di 
riferimenti, puntuali e pertinenti, 
anche oltre il programma 
scolastico

7

Precise e ampie, numero 
adeguato di riferimenti pertinenti 
e corretti

6

Corrette, articolate e 
sostanzialmente approfondite 5

Riferimenti discretamente esatti 
e numerosi, ma con lievi 
imprecisioni 4,5

Sufficientemente complete e 
precise 4

Limitate e/o imprecise 3

Lacunose/assenti 2

COMPRENSIONE 
Comprendere il contenuto 
ed il significato delle 
informazioni fornite nella 
traccia e le consegne che la 
prova prevede.

Completa 5

Buona 4

Discreta 3,5

Essenziale 3

Parziale 2

Lacunosa/fuori tema 1

INTERPRETAZIONE

Fornire un’interpretazione 
coerente ed essenziale 
delle informazioni apprese 
attraverso l’analisi delle 
fonti e dei metodi di 
ricerca.

Coerente e personale, elevata 
consapevolezza metologica 4

Buona capacità interpretativa e 
rielaborativa 3,5

Discreta capacità interpretativa e 
rielaborativa 3

Lineare ed essenziale 2,5

Parziale e superficiale 2



*Nella valutazione della prova si attribuisce un peso maggiore alla prima parte in misura del 50% e 
alla seconda parte un peso corrispondente al 25% per ciascuno dei due quesiti.


I

Lacunosa/assente 1

ARGOMENTAZIONE

Cogliere i reciproci 
rapporti ed i processi di 
interazione tra i fenomeni 
economici, giuridici e/o 
sociali; leggere i fenomeni 
in chiave critico riflessiva; 
rispettare i vincoli logici e 
linguistici.

Chiara e corretta, con buona 
proprietà lessicale e 
collegamenti tra discipline,

4

Organica, approfondita, con uso 
appropriato del lessico 
disciplinare

3,5

Discretamente chiara e corretta 3

Sufficientemente corretta e 
chiara, argomentazione 
essenziale

2,5

Debole e imprecisa, con 
sviluppo limitato 2

Confusa e incoerente 1

* x  0,50 x 0,25 x 0,25

Voto in ventesimi per 
risposta

VOTO TOTALE
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PUNTI 

in 
decimi

Prima 
parte

Seconda parte

Tema Quesito 
1

Quesito 
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