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Informazioni generali
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Awviso di convocazione Assemblea

Convocazione Assemblea ordinaria 2unica convocazione

/-$]JLRQLVWD g FRQYRFDWR FRPH GD GHOLEHUD GHO &RQVLJOLR GL $PPL!
in Assemblea ordinaria presso la sede sociale, in Assago Via del Bosco Rinnovato n. 4/A, in unica
convocazione, alle ore 15:00 del giorno 10 aprile 2024 , con il seguente

Ordine del giorno
1. %LODQFLR G-HVHUFL]LR DO GLFHPEUH 5HOD]JLR@HIaGHO &R
gestione, Relazione del Collegio Sindacale e Relazione della Societa di Revisione: delibere inerenti
e conseguenti.
Nomina Organi Sociali: delibere inerenti e conseguenti.
Nomina Collegio Sindacale: delibere inerenti e conseguenti.
Conferimento incarico di revisione legale dei conti per il triennio 2024/2026: delibere inerenti e
conseguenti.
5. Determinazione somma massima da destinare a erogazioni liberali: delibere inerenti e

conseguenti.

/-$]LRQLVWD q OHJLWWLPOPRR IROG LMRWHIUXBQWR EQHYLVWR DOO-DUW
sociale.

Distinti saluti.
IL PRESIDENTE

Dott. Beniamino Lo Presti
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Azionariato

Azionariato al 31 dicembre 2023

SOCIO Numero azioni Capitale sociale % Partecipazione

FNM S.p.A. 93.600.000 93.600.000 100,00

93.600.000 93.600.000 100,00

Il Capitale Sociale di euro 93.600.000 e interamente sottoscritto e versato e risulta suddiviso in numero
93.600.000 azioni prive di valore nominale.
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Cariche sociali

Consiglio di Amministrazione

Presidente Dott. Beniamino Lo Presti
Vice Presidente Avv. Fabio Fedi
Amministratore Delegato Dott. Pietro Garibaldo Boiardi
Consiglieri Dott. Dario Salvatore Ghezzi

Dott.ssa Elena Nembrini
Avv. Maria Sardelli

Dott.ssa Maura Silva
Collegio Sindacale

Presidente Dott. Alessandro Fiore (*)
Sindaci Effettivi Dott. Ruggiero Pinto (**)

'RWW VVD 3DWUL]LD $QQDPDULD G:-$GDF
Sindaci Supplenti Dott.ssa Michela Canziani

Dott. Gian Mario Marnati

Societa di revisione legale dei conti PricewaterhouseCoopers S.p.A.

*» QRPLODWR GDO OLQLVWHUR GHOO:(FRQRPLD H GHOOH )LQDQ]H

(**) nominato dal Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti

Durata

,O &RQVLJOLR G-$PPLQLVWUD]LRQH g VWDWR QRPLQDWR GDOO-$VVHPEOH
in carica degli Amministratori & fissata in tre esercizi sociali, determinandosi la cessazione con la data
GIDSSURYD]LRQH GHO E&alGDdgénhire ZD2BLVHUFL]LR

,O &ROOHJLR 6LQGDFDOH q VWDWR QRPLQDWR GDOO -$Vinaii bh@alita GHIJOL ¢
SHU WUH HVHUFL]L VRFLDOL TXLQGL ILQR DOO-DSSURYD]LRQH GHO ELOD

Il controllo legale dei conti & esercitato da societa esterna, in forza di incarico conferito con deliberazione
GHOO-$VVHPEOHD GHO JLXJQR VX SURSRVWD GHO &R O GHDMWRWALYQ G\ |
di revisore legale dei contidel Gruppo )10 /-LQFDULFR VFDGUj FRQ O-DSSURYD]JLRQH GH:
31 dicembre 2023.
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Rete in esercizio

La rete in esercizio al 31 dicembre 2023, per una lunghezza complessiva di 184,9 Km, risulta cosi composta:

TRATTA | KM
A Autostrada Milano Serravalle da Milano Piazza Maggi a Serravalle Scrivia 86,3
A Raccordo Bereguardo 2Pavia 9,1
AZ88 Tangenziale di Pavia 8,4
AGIOBE Autostrada Tangenziale Ovest di Milano con collegamento Fiera Rho  -Pero 33,0
A Autostrada Tangenziale Est di Milano 29,4
A Autostrada Tangenziale Nord di Milano 18,7

TOTALE 184,9

Km.124,1 di rete sono a tre corsie per senso di marcia, in dettaglio:

i Autostrada A7 da Milano alla diramazione Autostrada A26 2Predosa Bettole (73,1 Km)
i 7DQJHQ]LDOH $ SHU O-LQWHUR WUDFFLDWR-PeYoHELXKR) LO FROOHJIDF
i 7TDQJHQ]LDOH % GDOO-DOODFFLDPHQWR $XWRVWUDGD $ DOOD EDU

La composizione percentuale della rete in concessione € cosi rappresentata:

/ID UHWH g LQWHUFRQQHVVYD DOOH SULQFLSDOL WUDWWH DXWRVWUDGDOL

A4 SATAP S.p.A. Torino-Milano

A4 $XWRVWUDGH SHU O-,WDOLD 6 S $ ‘Vaheéril RQH f 7URQ
A8 $XWRVWUDGH SHU O-,WDOLD 6 S $ ‘LadM]LRQH f 7URQ
Al $XWRVWUDGH SHU O-,WDOLD 6 S $ ‘Bdbgidi RQH f 7URQ
A7  Autostradeper O- , WDOLD 6 S $ 'LUHJLRQH GehbvBQFR 6HUU
A21 SATAP S.p.A., TorinePiacenza

A26 $XWRVWUDGH SHU Oezioh® O Tinéo)SR&ccortlo B7-A26, Predosa Bettole
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Principali dati di bilancio

E rassegnata, di seguito, la serie dei principali dati economico/patrimoniali della Societa, avendo riguardo

agli ultimi tre esercizi. | dati espressi fanno riferimento agli schemi riclassificati del capitolo 1 della

Relazione al bilancio di esercizio.

Importi in euro

Traffico pagante (di Veicoli/km)

3.155.706.205

2.976.016.953

2.648.978.459

Dati economico-patrimoniali

Valore della produzione riclassificato 269.342.247 251.681.531 218.875.578
Ricavi da pedaggi al netto del sovracanone 247.872.121 232.999.420 205.638.438
Proventi da aree di servizio 9.957.178 7.722.900 4.630.005
Margine Operativo Lordo 134.131.059 126.628.863 108.948.288
Incidenza % del M.O.L. sul Valore della produzione 49,80% 50,31% 49,78%
Adjusted EBITDA (*) 133.763.411 127.291.182 109.015.697
Risultato Operativo 91.383.877 82.083.313 61.942.724
Incidenza % del R.O. sul Valore della produzione 33,93% 32,61% 28,30%
Risultato Netto 64.387.961 57.998.711 38.239.870
Capitale Investito netto 470.629.468 472.121.054 464.920.648
Posizione finanziaria netta (PFN) -24.127.665 -65.185.161 -122.855.974
Adjusted PFN (*) -24.491.432 -65.790.959 -120.508.116
Patrimonio Netto 446.501.803 406.935.893 342.064.674
Adjusted PN (*) 690.808.730 641.301.539 595.641.624
ROE(risultato netto / PN) 14,42% 14,25% 11,18%
ROl (risutato operativo / capitak investito netto) 19,42% 17,39% 13,32%
Flusso di cassa Netto -8.760.011 -110.961.541 -15.766.257
Covenant finanziario - Adj PFN/Adj EBITDA 0,18 0,52 1,11
Covenant finanziario - Adj PFN/Adj PN 0,04 0,10 0,20
Requisito di solidita patrimoniale (convenzione vigente) 35,22 11,73 15,33
Rapporto - PFN/EBITDA 0,18 0,51 1,13
Rapporto - PFN/PN 0,05 0,16 0,36
Organico medio (n. unita FTE) 524,40 524,84 547,58
(*) le voci si riferiscono alla misurazione dei covenant finanziari previsti dai contratti con le banche finanziatrici calcol ati
sui risultati desunti dagli schemi contabili elaborati secondo i principi contabili ITA GAAP.
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Relazione sulla gestione
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Nota introduttiva
Signor Azionista,

il bilancio al 31 dicembre 2023, che sottoponiamo alla Vostra approvazione, presenta un utile netto di

euro 64.387.961, il migliore della storia della Societa, oltre a un patrimonio netto di euro 446.501.803.

I volumi di traffico registrati nel corso del 2023 hanno ormai raggiunto quelli ante  -pandemia, & inoltre

possibile affermare che tutti gli indicatori economico -patrimoniali risultano in miglioramento rispetto

D TXHOOL GHOO-HVHUFL]LR Sdddténtics de@iVatinertiCebceidnaliVdaN hrezzi dei

materiali da costruzione , nonché dei carburanti e dei prodotti energetici da impiegare nella
UHDOL]]DJLRQH GHOOH LQIUDVWUXWWXUH VRQR VWDWL LQ SDUWH DW
GHL YROXPL GL WUDIILFR H GDOO-DGHJXDPHQWR GHOr@abaMiritl dD]LRQH (

applicazione del pedaggio della Tangenziale Nord di Milano.

$QGDQGR QHO GHWWDJOLR O-HVHUFL]JLR LQ UDVVHJIQD PRVWUD XQ PD
milioni (euro 127 milioni al 31 dicembre 2022) rappresentando circa il 50% dei ricavi; una progressione

degli investimenti pari a euro 31 milioni e una posizione finanziaria netta, seppur negativa per euro 24

PLOLRQL PD LQ XOWHULRUH PLIJOLRUDPHQWR GL HXUR PLOLRQL ULV

3HU TXDQWR ULJXDUGD L UDSSRUWL FRQ manc@\atcogiRn@rficHda pe@ardel D V HJ X
745 3LHPRQWH GHO ULFRUVR H GHL PRWLYL DJJLXQWL FRQWUR L S
5HIJROD]LRQH GHL 7UDVSRUWL LQ PDWHULD WDULIIDW pDcefltR&BR VWL G|
avviare il processo di riaggiornamento del Piano Economico Finanziario, al fine di addivenire alla

GHILQL]LRQH GHO VHFRQGR $WWR $JJLXQWLYR /-$XWRU LiMiogtic. 5HIJROTL

parere in data 24 gennaio 2024.

Pur in pendenza del perfezionamento del secondo Atto Aggiuntivo , la Societa ha sempre prestato e
presta la massima attenzione e priorita nel dare attuazione a quegli interventi , volti a garantire la
sicurezza e gli standard qualitativi della rete autostradale in concessione, anticipandone, ove

necessario, la realizzazione.

In conclusione, un ringraziamento si formula a tutto il personale della Societa, apprezzandone il
costante impegno e la quotidiana opera.

,QILQH LQ FRQFRPLWDQ]D FRQ O-DSSURYD]JLRQH GHO SUHVHQWH ELO
Amministrazione e del Collegio Sindacale, si vuole quindi rappresentare e rivolgere un sentito e sincero
ringraziamento agli Amministratori tutti per il lavoro svolto e ai Sindaci per la diligente e meticolosa
attivita di vigilanza , HVSOHWDWD QHOO - -HVHIOMB lajselgn&@eHOOH IXQJLRQL

Il Presidente
Dott. Beniamino Lo Presti
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1. I RISULTATI DELLA GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2023
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1.1 La gestione economica

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICA
a

Importi in Euro

31/12/2023

%

31/12/2022

%

valore

Ricavi per pedaggi 247.872.121 92,03  232.999.420 92,58 14.872.701 6,38%
Ricavi per concessioni 9.957.178 3,70 7.722.900 3,07 2.234.278 28,93%
Altri ricavi e proventi 11.512.948 4,27 10.959.211 4,35 553.737 5,05%
TOTALE RICAVI E ALTRI PROVENTI 269.342.247 100,00 251.681.531 100,00 17.660.716 7,02%
Manutenzioni, ripristini beni in concessione -51.060.106 -18,96 -45.557.558 -18,10 -5.502.548 12,08%
Costo del personale -44.811.678 -16,64 -43.880.625 -17,43 -931.053 2,12%
Costi operativi -39.339.404 -14,61 -35.614.485 -14,15 -3.724.919 10,46%
MARGINE OPERATIVO LORDO 134.131.059 49,80 126.628.863 50,31 7.502.196 5,92%
Ammortamento beni in concessione -58.042.402 -21,55 -40.780.308 -16,19 -17.262.094 42,33%
Accantonamento netto fondo ripristino 15.412.440 5,72 -5.721.350 -2,26 21.133.790 <100
Altri ammortamenti accantonamenti e svalutazioni nette -117.220 -0,04 1.956.108 0,78 -2.073.328 <100
RISULTATO OPERATIVO 91.383.877 33,93 82.083.313 32,61 9.300.564 11,33%
Risultato gestione finanziaria -6.439.469 -2,39 2.618.109 1,04 -9.057.578 <100

di cui derivante dalla gestione attivita finanziaria -5.006.876 -1,86 2.401.963 0,95 -7.408.839 <100
RISULTATO ANTE IMPOSTE 84.944.408 31,54 84.701.422 33,65 242.986 0,29%
Imposte sul reddito, correnti e anticipate -20.556.447 -7,63 -26.702.711 -10,61 6.146.264 -23,02%
UTILE DELL'ESERCIZIO 64.387.961 23,91 57.998.711 23,04 6.389.250 11,02%

| ricavi delle vendite e delle prestazioni al 31 dicembre 2023 ammontano a circa euro 270 milioni, in
crescita di euro 18 milioni, corrispondente a + 7% rispetto al risultato registrato a | 31 dicembre 2022, in

ragione dei seguenti fattori:

i iricavi da pedaggio di competenza della Societa evidenziano un incremento del 6,4% corrispondente
D FLUFD HXUR PLOLRQL WDOH DQGDPHQWR q DVFULYLELOH DOO-
VXD FRPSRVL]LRQH FKH KD YLVWR XQD IRUWH FRPSRQHEuehe,GL PH]]L
alla variazione dei ricavi da pedaggio KD FRQWULEXLWR DQFKH O-DGHJXDPHQWHF

convenzionale ai punti di applicazione del pedaggio della Tangenziale Nord di Milano;

i i proventi da concessioni aree di servizio hanno beneficiato, oltre G H O O - D Q Gpa$itiMaQdal R
traffico, anche d el rinnovo di altri nuovi contratti, ¢ he presentano condizioni economiche piu
favorevoli per la Societd, comportando una crescita di circa euro 2,2 milioni, rispetto al 3 1 dicembre
2022;

i gli altri ricavi e proventi si attestano a euro 11, 5 milioni e presentano un incremento di euro 0, 5
PLOLRQL /-DQGDPH Q vgrincipalbéntelal behdfiti@fldcale derivante da un credito di
imposta connesso ai consumi energetici. | maggiori recuperi da attivita di manutenzione svolte sulle
DUHH GL VHUYL]LR KDQQR FRPSHQVDWR L PLQRUL LQWURKS®L QHOO
minori recuperi riferiti alla gestione delle barriere di Agrate e Terrazzano in condivis ione con
$XWRVWUDtgiRl. SHU O -,

| costi operativi, pari a euro 135,2 milioni presentano una variazione in aumento, rispetto al 3 1

dicembre 2022, di euro 10,1 milioni corrispondente al O ;1% per le seguenti motivazioni:

i i costi per le manutenzioni, ripristini beni in concessione - che vengono esposti secondo il disposto

convenzionale - ammontano a euro 51,1 milioni, presentano una crescita di euro 5,5 milioni (+ 12,1%)
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a causa ddle lavorazioni al manufatto sul fume P oe DOOD EDUULHUD LQWHJUDWD GL =H
della sicurezza, nonché ai maggiori interventi alla segnaletica (nuovi piani di segnalamento europei

e segnaletica rumorosa);

i i costi del personale si presentano pari a euro 44,8 milioni, in aumento di euro 0,9 milioni ( +2,1%)
la suddetta variazione é principalmente riconducibile agli  effetti del rinnovo del CCNL; le ulteriori
variazioni in aumento ( i.e. adeguamento del Premio di Risultato e minori distacchi di personale)
VRQR FRPSHQVDWH GD XQD ULGX]JLRQH GHJOL LQFHQWLYL DOO-HVRG

da un importante piano di incentivazione;

i gli altri costi operativi, pari a euro 39,3 milioni, presentano una crescita di euro 3,7 milioni (+1 0%)
da ricondurre principalmente: i DL PDJJLRUL FRVWL FRQQHVVL DOO-LQFUHPHQW
di esazione del pedaggio (euro 1,5 milioni); i) DOO-DWWLYLWj GL VHUYLFHL,%SD &DSF
milioni); i DL PDJJLRUL FRVWL ULIHULELOL DL VLVWHPL LQIRUPDWLYL
ERP di Gruppoe del sistema software a supporto della viabilita ( euro 1 milione); iv) a nuovi incarichi
per prestazioni tecniche e consulenze (euro 0,3 milioni); V) ai costi accessori del personale a seguito
GHOO-LQFUHPHQWR G H previbta T Rivwvidvo el @MU (guro 0,3 milioni). Di contro
nel O - HV H Wikelddidrato un sensibile risparmio sui costi di energia elettrica (euro  -1,3 milioni) a
causa delO -HY R O X] LcBs@d he@idlitferiore della componente energia .

Il margine operativo lordo risulta pari a euro 134,1 milioni in aumento di circa euro 7,5 milioni (+ 5,9%
rispetto al 31 dicembre 2022 D VHJXLWR GHOO :DQ G D RcHragtéfiRice t¢ @gp@sdriiacindd R Q H
il 50% delvalore della produzione VRVWDQ]JLDOPHQWH LQ OLQHD FRQ TXDQWR UHJL

Il complesso della voce ammortamenti, accantonamenti e s valutazioni risulta pari a euro 42,7 milioni

(euro 44,5 milioni al 3 1 dicembre 2022), la variazione in diminuzione di euro 1,8 milioni & da riferirsi
principalmente DOO-HIIHWWR QHWWR GL XQ PDJJLRU DPPRUWDPHQWR GHO
DOO-HQWUDWD LQ HVHU FL]L R7,G hilibrd), Fad@ltd afsertdriientHeUtbR0, 2 milioni),

alla movimentazione netta del fondo di rinnovo conseguente agli interventi di ripristino eseguiti e

programmati (euro -21,1 milioni) e del fondo rischi (euro +2 milioni) nonché alla presenza, nel 2022 di
svalutazioni al corpo autostradale operate a seguito di progetti abbandonati  (euro -1,2 milioni) e di un

rilascio del fondo ritardata manutenzione (euro + 1 milioni).

Il risultato operativo si assesta a euro 91,4 milioni e mostra una variazione in aumento di circa euro

9,3 milioni per le dinamiche sopradescritte.

La gestione finanziaria, al netto degli oneri finanziari capitalizzati , risulta negativa per euro 6,4
PLOLRQL OD YDULDIJLRQH ULVSHWWR LO FRUULVS RWr&1d Qillvm) EULR G R C
attribuire principalmente al risultato delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto

(euro -7,7 milioni), a tale proposito si tenga conto che il 2022 scontava delle poste integrative quale

effetto della transizione ai principi contabili internazionali . &RQFRUUH DOOD YDULD]LRQI
FRPELQDWR GHOO-DQGDPHQWR GHL WDVVL GL LQWHUHVVH GHOO
riscadenziamento del finanziamento concesso ad Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A. (euro -1,3

milioni).
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1.2

[/ utile netto del periodo risulta pari a euro 64,4 PLOLRQL
UHODWLYR DOO-HVLWR GHOO-LQWHUSHOOR
GL GHYROX]LRQH GHOOH DUHH GL VHUYL]LR FKH KD FRip&RBOWIDWR O-L
SUHFHGHQWLpY SHRmMAbFD HXUR

La gestione patrimoniale

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO

DO ULVXOWDWR KD FRQWULE’
IRUPXODWR GDOOD 6RFLH

Importi in Euro 31/12/2023 31/12/2022 Variazione

Attivitd immateriali concessione 375.417.380 409.864.577 -34.447.197
Altre immobilizzazioni 12.845.150 13.994.620 -1.149.470
Partecipazioni 82.865.585 89.208.610 -6.343.025
Altre attivitd non correnti 73.543.880 64.220.516 9.323.364
Altre passivita non correnti -3.816.571 -4.614.642 798.071
Altri debiti e fondi non correnti -46.101.651 -50.822.800 4.721.149

Capitale Immobilizzato 494.753.773 521.850.881 -27.097.108
Rimanenze 1.881.477 2.205.198 -323.721
Crediti commerciali 68.278.386 69.124.059 -845.673
Altri crediti correnti 10.283.111 10.322.375 -39.264
Debiti commerciali -50.738.804 -65.816.383 15.077.579
Altri debiti correnti -30.634.516 -28.736.722 -1.897.794
Fondi correnti -23.193.959 -36.828.354 13.634.395

Capitale Circolante Netto -24.124.305 -49.729.827 25.605.522

CAPITALE INVESTITO NETTO 470.629.468 472.121.054 -1.491.586

Mezzi Propri 446.501.803 406.935.893 39.565.910
Disponibilbilita Liquide mezzi equivalenti -17.567.624 -26.327.635 8.760.011

Attivita finanziarie correnti -92.745.164 -86.908.710 -5.836.454

Debito Finanziario corrente e non corrente 134.440.453 178.421.506 -43.981.053

Posizione Finanziaria Netta complessiva 24.127.665 65.185.161 -41.057.496

TOTALE FONTI 470.629.468 472.121.054 -1.491.586

Il Capitale Immobilizzato al 31 dicembre 2023 risulta pari a euro 494,7 milioni in regressione di circa

euro 27,1 milioni rispetto il 31 dicembre 202 2, per le seguenti motivazioni:

i le Attivita immateriali concessione  al netto degli ammortamenti registrano un decremento di

euro34,4 PLOLRQL OD YDULD]JLRQH q ULFRQGXFLELOH DOO-DYDQ]DPHQ
per euro 30,9 milioni (comprensivo degli oneri finanziari per euro 0, 3 milioni), al netto di
ammortamenti per euro 58 milioni ; alla variazione ha contribuito la rideterminazione della penale

QHOO -DPELWR GHOO DWW S/ DDOMDMRNVLHY 5 HRGR@ificaFSRP Bé RhoD -

ORQ]Dp D GHFUHPHQWR GHOO:-LQYHVWLPHQWR VWHVVR SHU FLUFD F
Gli investimenti si riferiscono principalmente :

- ailavori di riqualifica della S.P. 46 Rho -Monza per circa euro 17,7 milioni;
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- a interventi per ammodernamento qualita settoriale per euro 7,1 milioni (essenzialmente
manutenzione straordinaria del viadotto sul fiume Po e barriera integrata di Via Corelli in A51)
i le Altre Immobilizzazioni, accolgono DQFKH ODGLRIEMVWL G - X \Rfelia BlEalsedeD W L
sociale, la variazione in diminuzione di euro 1, 1 milioni € sostanzialmente riconducibile alla quota

di ammortamento di periodo e agli interventi di miglioria della sede sociale;

i lavoce Partecipazioni al 31 dicembre 2023 si presenta pari a euro 82,9 milioni in flessione di euro
6,3 milioni rispetto al 31 dicembre 2022. Tale variazione € imputabile DOO-HIIHWWR GHOOD YD ¢
FRQ PEBWRGR GHO SDW WhérBogdisRe Qrisiawdrperiodo rilevati ne i bilanci delle

partecipate ;

i con riferimento alla voce Altre attivita non correnti , la variazione in aumento € da ricondurre
principalmente agli interessi sui finanziamenti concessi alle partecipate nonché agli effetti del

riscadenziamento del finanziamento a favore di Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A.;

i la variazione dei Fondi é da riferirsi al O -D FF D Q W R € BlIéuHi @WdRrettificativi nonché a

riclassificazioni di quote degli stessi dalla componente non corrente a corrente.

Il Capitale Circolante Netto al 31 dicembre 2023 si presenta negativo per euro 24,1 milioni registrando
una variazione positiva di euro 25,6 milioni rispetto al valore negativo del 31 dicembre 2022. Le

variazioni piu significative riguardano:

i lariduzione del saldo netto positivo derivante dai rapporti di interconnessione a fronte d i minori
incass atitolo di DFFRQWR QHOO -HVH U&urd 0¥ ®ilibkiff H G H Q W H
i lariduzione dei debiti verso fornitori (euro +15 milioni)  sostanzialmente riferibili alle attivita di
investimento;
i LVFUL]JLRQH GHOO.LQFD YV \-mpiantiddréger®@ Welle BixivipBziaki( Jicevute ( -6,9
milioni) ;
i la variazione del saldo netto per la liquidazione IVA a credito (euro +2,7 milioni);
i la variazione del saldo netto della posizione tributaria a debito per imposte IRES, IRAP (euro +2,3
milioni);
i OD YDULD]LRQH GHL IRQGL D VHIJXLWR GHOO -XWLOL]]JR H GHOOD ULF

non corrente a corrente (euro + 13,6 milioni).
Per le dinamiche sopra descritte del Capitale Immobilizzato e del Capitale Circolante Netto il Capitale

Investito Netto risulta pari a euro 4 70,6 milioni in diminuzione di euro 1,4 milioni.

| Mezzi Propri risultano pari a euro 446,5 milioni, con una variazione in aumento di circa euro 39,6
PLOLRQL GRYXWR SULQFLSDOPHQWH DO Qutdla4MmilidRi G & @elto Xisld OH GHO
liquidazione di dividendi per euro 23,4 milioni intervenuta nel corsodel O-HVHUFL]LR

La Posizione Finanziaria Netta chiude con un saldo negativo di euro 24,1 milioni (negativa per euro
65,1 al 31 dicembre 2022) mostrando una variazione in aumento di euro 41 milioni, derivante
principalmente GD XQD ULGX]LRQH GHOO-LQGHELWDPHQWR D VHIJXLWR GHO |

La tabella che segue illustra la composizione della Posizione Finanziaria Netta della Societa:
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31/12/2023

Importi in Euro

Liquidita -17.567.624
Attivita finanziarie correnti - cash pooling -92.745.164
Indebitamento finanziario corrente 50.614.627
Posizione finanziaria netta corrente -59.698.161
Indebitamento finanziario non corrente 83.825.826
Posizione finanziaria netta complessiva 24.127.665

31/12/2022
-26.327.635
-86.908.710

49.035.545
-64.200.800

129.385.961

65.185.161

Variazione

8.760.011
-5.836.454
1.579.082
4.502.639
-45.560.135
-41.057.496

1.3 La gestione finanziaria

RENDICONTO FINANZIARIO

Importi in Euro

Flusso di cassa derivante da/(per) attivita operative

31/12/2023

31/12/2022

Risultato del periodo 64.387.961 57.998.711
Imposte sul reddito 20.537.256 26.702.711
Ammortamenti e accantonamenti 66.162.297 58.249.293
Proventi e oneri finanziari 6.439.469 -2.618.106
FLUSSO DI CASSA DI ATTIVITA' REDDITUALE 157.526.983 140.332.608
Variazione netta fondi -24.837.875 -15.018.011
Variazione netta debiti/crediti -3.833.966 -14.191.413
Pagamento imposte -23.952.615 -12.770.282
TOTALE FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITA' OPERATIVE 104.902.527 98.352.902
Flusso di cassa derivante da/(per) attivita di investimento
Investimenti netti in attivita materiali -1.204.270 -216.120
Investimenti netti in attivita immateriali -221.845 -540.848
Investimenti netti in beni in concessione -30.223.837 -34.959.254
Investimenti netti in partecipazioni 0 -2.113.325
Variazione cash pooling -5.836.454 -86.908.710
Variazione crediti finanziari 426.483 324.129
TOTALE FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -37.059.923 -124.414.128
Flusso di cassa derivante da/(per) attivita di finanziamento
Pagamento finanziamenti -47.000.000 -55.000.000
Nuovi finanziamenti passivi 4.725.778 0
Rimborsi dei debiti per leasing finanziari -2.193.261 -2.071.787
Pagamento/incasso interessi -8.724.416 -6.184.591
(Incremento)/Decremento dei debiti verso banche/finanziatori correnti -10.716 28.063
Dividendi erogati -23.400.000 0
TOTALE FLUSSO DI CASSA DA/(PER) ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO -76.602.615 -84.900.315
LIQUIDITA' GENERATA (+) / ASSORBITA (-) -8.760.011 -110.961.541
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio del periodo 26.327.635 137.289.176
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine del periodo 17.567.624 26.327.635
LIQUIDITA' GENERATA (+) / ASSORBITA (-) -8.760.011 -110.961.541
Nel corso del O - HV H 2628 ]d.d®sponibilita liquide si sono ridotte di  euro 8,8 milioni .
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Le fonti di finanziamento , pari a euro 109,6 milioni, VRQR ULFRQGXFLELOL D @eDeddoNWLYLW
104,9 milioni e per euro 4,7 milioni DOO-XWLOL]]R GL XQ déstnareillaberlizaiokre dedi
impianti di distribuzione idrogeno .

/-DVVRUELPHQW Rpdsi b eOrb TLX3 4Grlilidhj, € giustificato : dalOD ULGX]J]LRQH GHOO-LQGHI

a seguito del rimborso del debito in essere per complessivi euro 57,9 milioni, dalla distribuzione di

dividendi per euro 23,4 milioni intervenuta nel mese di maggio GDOO-DWWLYLWj) GL LQYHVWLF
PLOLRQL GD VHIJQDODUH FRQ ULIHUL P Hayavid&idnedei ceetlitiiianzia j GL LQY

ULIHULWL DJOL HIIHWa&Eh p@lh@don @ EBRrtleR ,@dri a euro 5,8 milioni .

6L UDSSUHVHQWD GL VHIXLWR OD VLW XD ] LRerQinilesaH3 Acdn®ré PDEI cdhD PH Q W R
O-HYLGHQ]D GHO UHODWLYR VFRSR DVVHQWLWR

Disponibile al Debito residuo al

(BRI 31/1212023 31/12/2023

Scadenza Scopo assentito

(Importi in euro)

Intesa - Banco BPM 2010 90.000.000 - 15.000.000  31/12/2025 investimenti e partecipazioni
Banca Nazionale del Lavoro/Monte Paschi di Siena 2010 150.000.000 - 25.000.000  31/12/2025 investimenti e partecipazioni
Banca BPER -intermediazione BEI 2012 20.000.000 - 4.000.000  31/12/2025 investimenti
investimenti e interventi al corpo
INTESA - BNL - UNICREDIT - BANCOBPM - UBI 2019 150.000.000 - 75.000.000 31/12/2026 autostradale
INTESA SANPAOLO 2022 4.740.000 - 4.740.000  31/12/2026  stazioni di rifornimento ad idrogeno
TOTALE INDEBITAMENTO/LINEA TERM COMMITTED 414.740.000 = 123.740.000
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2.1 La gestione esazione pedaggi e le aree di servizio e altre attivita
commerciali
Traffico

Nel corso del 2023 il traffico pagante ha registrato un totale di  3.155.706.205 veicoli chilometri

percorsi, con un incremento del 6,04% rispetto allo stesso dato rilevato al 31 dicembre 202 2.

TRAFFICO PAGANTE (VEICOLI-KM)

31/12/2023 % 31/12/2022 % variazione
A7 Milano - Serravalle 1.566.353.480 49,64 1.499.079.827 50,37 4,49%
Milano Ovest 203.170.964 6,44 193.553.583 6,50 4,97%
Terrazzano 295.547.446 9,37 282.964.249 9,51 4,45%
Milano Ghisolfa 61.182.711 1,94 60.459.701 2,03 1,20%
Melegnano casello 43.248.483 1,37 42.017.738 1,41 2,93%
Milano Sud 258.535.639 8,19 250.019.933 8,40 3,41%
A50 Tangenziale Ovest 861.685.242 27,31 829.015.204 27,86 3,94%
Venezia 171.092.870 5,42 165.141.041 5,55 3,60%
Vimercate 120.945.448 3,83 113.536.891 3,82 6,53%
A51 Tangenziale Est 292.038.318 9,25 278.677.932 9,36 4,79%
Sesto S. Giovanni 314.382.436 9,96 266.181.600 8,94 18,11%
Monza 121.246.729 3,84 103.062.390 3,46 17,64%
A52 Tangenziale Nord 435.629.165 13,80 369.243.990 12,41 17,98%
TOTALE 3.155.706.205 100,00 2.976.016.953 100,00 6,04%

Nel 2023 si é registrato un aumento generale del traffico pagante, collegato alla totale ripresa delle

attivita lavorative e a un momento congiunturale socio -economico nazionale favorevole.

&RQ ULIHULPHQWR DOO-DQGDPHQWR UHODWLYR DOOH VLQJROH WUDW!
HIXDO PLVXUD O:-XQLFD HFFH]JLRQH g UDSSUHFXHQWHFME LZFE D HIDIQWHN
variazione della percorrenza convenzionale di due chilometri, dal mese di marzo, ai punti di

DSSOLFD]JLRQH GHO SHGDJJLR DOOH VWD]LRQL GL ORQ]D H 6HVWR 6DQ

al traffico della riqualificata S.P. 46 RheaMonza.

3L LQ SDUWLFRODUH OD YDULD]JLRQH GHO WUDIILFR "QRUPDOL]]IDWD|
convenzionale, a fine 2023 rispetto allo stesso dato rilevato al 3 1 dicembre 2022, risulta pari al 4,55%
SHU OD 7DQJHQ]LDOH 1RQURUeGBDIAVHPRQOWR DWWHVWD DO

Da segnalare la Tangenziale Ovest che con una crescita del 3,94%, cresce proporzionalmente meno
rispetto alle altre tratte di competenza. Il fenomeno & da imputare alla ripresa del traffico veicolare
JLj UHJLVWUDWR QHOO:-DQQR H DOOD VDWXUD]LRQH YHLFRODUH F}

impatta sulla per corribilita e fruizione della stessa.

Dalla tabella sotto riportata, che presenta il traffico pagante (veicoli ~ -km) per singolo mese, si evidenzia

FKH LO ULVXOWDWR FRQVHIJXLWR VH FRQIURQWDWR FRQ LO YDORUH U
incrementale (+1,31%) post pandemia. Piu in particolare, | a significativa ripresa registrata nel mese di
JHQQDLR g GD ULIHULUVL DOOD SUHVHQ]D QHO FRUULVSRQGHQW
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OHJDWR DOOD YDULDQWH GHQRPLQDWD 2PLFURQ PHQWUH O-LQFU
DOO-DGHJXDPHQWR GHOOD SHUFRUUHQ]D FRQYHQ]J]LRQDOH FRPH VRSL

Variazione Variazione
TRAFFICO PAGANTE (VEIC./KM 1/12/202 1/12/2022 1/12/201
COPAG (VEIC/KM) $1/12/2023 $1/12/20 81/12/2019 2023 vs 2022 2023 vs 2019

Gennaio 221.630.985 193.104.599 225.041.847 14,77% -1,52%
Febbraio 217.093.266 207.824.883 218.286.310 4,46% -0,55%
Marzo 258.473.178 233.470.515 261.490.836 10,71% -1,15%
Totale Traffico Gennaio/Marzo 697.197.429 634.399.997 704.818.993 9,90% -1,08%

Aprile 268.835.691 243.482.593 261.491.423 10,41% 2,81%
Maggio 275.695.604 265.747.427 266.152.433 3,74% 3,59%
Giugno 291.841.627 280.288.506 293.305.878 4,12% -0,50%
Totale Traffico Aprile/Giugno 836.372.922 789.518.526 820.949.734 5,93% 1,88%

Luglio 318.238.269 297.923.978 309.614.110 6,82% 2,79%
Agosto 249.280.242 245.064.351 246.740.606 1,72% 1,03%
Settembre 283.238.523 273.076.490 279.922.636 3,72% 1,18%
Totale Traffico Luglio/Settembre 850.757.034 816.064.819 836.277.352 4,25% 1,73%

Ottobre 276.579.090 265.430.913 271.214.614 4,20% 1,98%
Novembre 251.807.651 240.494.270 241.785.689 4,70% 4,14%
Dicembre 242.992.079 230.108.428 239.755.423 5,60% 1,35%
Totale Traffico Ottobre/Dicembre 771.378.820 736.033.611 752.755.726 4,80% 2,47%

TOTALE TRAFFICO 3.155.706.205 2.976.016.953 3.114.801.805 6,04% 1,31%

In ordine alla ripartizione tra veicoli leggeri e pesanti, per quanto riguarda i primi, il dato si attesta a
2.534.497.994 di veicoli -km con un incremento del 7,63%ocirca rispetto allo stesso periodo del 202 2,
mentre per i secondi si € registrato un v olume di 621.208.211 milioni di veicoli -km, confermando il dato
GHOO-DQQR S Ndéhésth@etadNartlamento, &€ doveroso segnalare che i volumi dei mezzi pesanti
registrati, QH O O - H V2823 Fis{ltaRo superiori del 3,02% rispetto a quelli ante pandemia del 2019.

Variazione 2022

vs 2022 vs 2019

31/12/2023 31/12/2022 31/12/2019

Leggeri 2.534.497.994 80,31 2.354.859.972 79,13 2.511.792.861 80,64 7,63% 0,90%
Pesanti 621.208.211 19,69 621.156.981 20,87 603.008.944 19,36 0,01% 3,02%
TOTALE 3.155.706.205 2.976.016.953 3.114.801.805 6,04% 1,31%

Per completezza, DQDOL]]DQGR O-DQGDPHQWR GHO lsviparizibieR traQ&ddliPDOL]]DV
leggeri e pesanti GHO ULVSHWWR DOO-DQQR SUHFHGHQWH WBU®WXKOWD H
(leggeri) e -1,38% (pesanti).

Di seguito viene ULSRUWDWD O:-DQDOLVL GHO WUDIILFR GLVWLQWR WUD Ot

competenza.
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RAFFRONTO TRAFFICO PAGANTE MEZZ| LEGGERI/PESANTI

31/12/2023 31/12/2022 Variazione

Veicoli/km : : : : : :

Leggeri Pesanti Leggeri Pesanti Leggeri Pesanti
A7 Milano - Serravalle 1.251.762.351 314.591.129  1.183.301.488 315.778.339 5,79% -0,38%
A50 Tangenziale Ovest 682.277.367 179.407.875 645.656.304 183.358.900 5,67% -2,15%
A51 Tangenziale Est 249.794.233 42.244.085 234.284.375 44.393.557 6,62% -4,84%
A52 Tangenziale Nord 350.664.043 84.965.122 291.617.805 77.626.185 20,25% 9,45%
TOTALE 2.534.497.994 621.208.211 2.354.859.972  621.156.981 7,63% 0,01%
Tariffe

$ VHIXLWR GHOO-DSHUWXUD D O reggidiel dél Ed®oG & del Qottol2 DdelaHg@lkficet® U

S.P. 46 RheMonza con caratteristiche autostradali, intervenuta il 14 novembre 2022, il successivo 6

dicembre la Societa ha formulato richiesta, nel rispetto dei vigenti Atti convenzionali, di adeguamento

della percorrenza convenzionale ai punti di applicazione del pedaggio della Tangenziale Nord di Milano,

con decorrenza dal 1° gennaio 2023.

Il 29 dicembre 2022, O- (QWH FRQFHGHQWH KD ULVFRQWUDWR OD ULFKLHVWD G
ad adeguare la percorrenza convenzionale ai punti di applicazione del pedaggio della Tangenziale

Nord di Milano a decorrere dal 01/01/2023. In pari data la Societa ha comunicato al Concedente,

VWDQWH O -DWWXDOH H GHOdécEidnd, I&R@@ensicReN2nWR tehiperarRa 2 del

suddetto adeguamento, nelle more di sottoporre la tematica al proprio Consiglio di Amministrazione.

Nel corso della seduta del 26 gennaio 2023, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di adeguare
la percorrenza convenzionale ai punti di applicazione del pedaggio della A52 - Tangenziale Nord di
Milano a decorrere dal 1° marzo 2023 . Pertanto, con decorrenza dalla suddetta data, la percorrenza
convenzionale alla barriera di Sesto San Giovanni e alla stazione di Monza Interconnessione A4-

Tangenziale Nord é passata da 15,00 a 17,00 chilometri.

, O RWWREUH OD 6RFLHWj KD SUHVHQWDWR LVWDQ]D DOO-(QWH F
tariffario da applicare al 1° gennaio 2024. La richiesta é stata sviluppata, DWWUDYHUVR O-DGR]JLRQ
elementi indicati nella delibera ART 69/2019.

,Q UHOD]LRQH DOO:-LVWUXWWRULD UHODWLYD DOO-DGHJXDPHQWR WDL

O-(QWH FRQFHGHQWH KD ULVFRQWUDWR O-LVWDQ]D IRUPXODWD GDOO
LO WHUPLQH SHU O :D G H fXdntestranali Relative @gll Bnni\2DA0 le 2021 e di

guelle relative a tutte le annualita comprese nel nuovo periodo regolatorio risultava differito sino alla

definizione del procedimento di aggiornamento dei piani economico finanziari predisposti in

conoUPLWj DOOH GHOLEHUH DGRWWDWH GDOO -$XWRULWj GL 5HIJIROD]LR(

ULSRUWD YTenEK ebnto che per codesta Societa non ricorrono le condizioni di cui alla

ULFKLDPDWD QRUPDWLYD VL UDSSUHVHQWD O:-DVVHQ]D GHL SUL

GHOO-DGHJXDPHQWR WDULIIDULR D GHFRUUHUH GDO f JHQ®DLR

data 17 ottobre 2022. Si evidenzia che, in osservanza del principio di continuita, ai sensi della

regolamentazione di riferimento € assi curato il recupero delle variazioni tariffarie eventualmente

applicabili dalla decorrenza del vigente periodo regolatorio n 1H GLVFHQGH TXLQGL FKH O

DXWRVWUDGDOL GHOOD 6RFLHWj] SHU O-DQQR QRQ KDQQR VXELWEF
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&RQ ULIJXDUGR DOO:-LVWUXWWRULD UHODWLYD DOO-DGHJXDPHQWR WD
WUDVPHVVR DOO-(QWH FRQFHGHQWH JOL HOHPHQWL LQIRUPDWLYL SU
di Regolazione dei Trasporti. /-(QWH FRQFHGHddcanHre R023 con nota prot. 34264 ha
FRPXQLFDWRedd+ OHJJH OLOOHSURURJKH SHU O:-DQQRdicembr&2Z RYDWR
DOO-DUW FRPPD VWDELOLVFH FKH ‘18g0e©3D dicahtbFeRZ0M, n. 6HO GHFU
convertito, con modificazioni, dalla legge 28 febbraio 2020, n. 8, relativo DOO:-DJJLRUQDPHQWR GF
economico finanziari dei concessionari, il comma 3 é sostituito dal  seguente: entro il 30 marzo 2024

le societa concessionarie per le quali & intervenuta la scadenza del periodo regolatorio quinquennale

presentano le proposte di aggiornamento dei piani economico finanziari predisposti in conformita alle

delibe UH DGRWWDWH DL VHQVL GHOO -DUW LE®R®S® B settefliRd*ZOD8, n. ®HO GHFUI
GDOO-$XWRULWj)] GL UHJROD]JLRQH GHL WUDYV S Rdgy¥ b deeémbrXx20D0 O -DUWLF
201, convertito con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214, nonché alle disposizioni
HPDQDWH GDO FRQFHGHQWH /-DJJLRUQDPHQWR GHL SLDQL HFRQRPLF
del 30 marzo 2024 conformemente alle modalita stabilite, & perfezionato entro e non oltre il 31

dicembre 2024. Nelle more degli aggiornamenti convenzionali, le tariffe autostradali relative alle

concessioni di cui al comma 1 sono incrementate nella misura del 2,3 per cento, corrispondente
DOO-LQGLFH GL LQIOD]JLRQH 1%$'() SHU O-DQQR difs® | rip&tbidiX DP H Q W L
SUHGHWWL LQFUHPHQWL WDULIIDUL VRQR GHILQLWL LQ VHGH GL DJJL
Tenuto conto che per codesta Societa ricorrono le condizioni di cui alla richiamata normativa, si

conferma il riconoscimento, adecor UHUH GDO f JHQQDLR S Y GHOO-DGHJXDPHQW|

media in misura pari al +2,30% u

,Q IRUID GHOOD SUHYLVLRQH QRUPDWLYD VRSUD FLWDWD H GHOOD

concedente le tariffe autostradali della Societa, dal 1° gennaio 2024 sono state adeguate del 2,3%.

Pedagai

| ricavi da pedaggio di competenza della Societa, al netto degli sconti applicati e del sovracanone
ULFRQRVFINAW/& 3D Oicentbre 2023 si attestano a euro 247.872.121, con un incremento del
6,38% rispetto al 31 dicembre 2022 /-DQGDPHQWR q DVFULYLELOH DOO-HYROX]JLRQI
VXD FRPSRVL]JLRQH FKH KD YLVWR XQD IRUWH FRPSRQHQWH GL PH]]L
SUHFHGHQWH DOOD YDULD]JLRQH GHL ULFDYL GD SHGDJJ¥ccdrbnZaRQWULE

convenzionale della Tangenziale Nord di Milano come sopra descritto.

1HO FRUVR GHO VRQR ULPDVWL DWWLYL JOL VFRQekpasd moPRWRFLFO
a tale iniziativa promozionale possono aderire anche i motociclisti possessori di apparati di telepedaggio

forniti dai service provider aderenti al sistema SET /-DPPRQWDUH GL WDOL VFRQWL q V\
93.093 (al 31 dicembre 2022 euro 87.064). $ WDOH ULJXDUGR AIBAMKRFL@IRBRBIWR O-(Q
concedente GHOOD GLVSRQLELOLWj GD SDUWH GHOOH FRQFHVVLRQDULH ¢
O-HVHUFL]LR

E SURVHJIXLWD ScobTaMjL. BWH.YSOJHYHGH O-DSSOLFD]JLRQH GL XQR VFRQWEF

dir. Vimercate, Sesto San Giovanni e Terrazzano. Dal 1° gennaio 2023 la percentuale di sconto € passata
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GDO DO D OO - XW H QihdiRR volté/dUrbe@ev EMPD XQD GL GHWWH EDUULHUH |
di tale iniziativa & stato pari a euro  776.234 (al 31 dicembre 2022 euro 551.802).

Piu precisamente, al fine di dare continuita e sostegno economico agli utenti  pendolari delle tangenziali

milanesi 2che utilizzano il telepedaggio quale forma di pagamento - O -L QL][S2dNTaMpe stata

prorogata a tutto il 2024 . La percentuale di sconto applicata dal 1° gennaio 2024 é rimasta al 35%

mentre il numero minimo dei transiti PHQVLOL GD HIIHWWXDUH SHU DFFHGHUH DOO-
30 passaggi

Per quanto riguarda i nuovi contratti dei service provider del telepedaggio , nel corso del 2023 si sono

aggiunti altri due fornitori ai quattro che gia operano sulla rete autostradale italiana; in particolare nel

gennaio é stato sottoscritt o il contratto SET con Tolltickets GmbH e a dicembre il contratto SIT -MP con

AS24 ltalia Sp.A.

Da segnalare inoltre, nel mese di agosto O -L Q W H WoftbsQriXivvi® del Giddendum contrattuale

“SconTaMiucon il service provider DKV che consente ai clienti dello stesso provider SET di fruire dell a

suddetta agevolazione.

D : Variazione
Ricavi netti da pedaggio 31/12/2023 31/12/2022
Valore
Ricavi da pedaggi 270.970.845 254.989.059 15.981.786 6,27%
Sovracanone ex L 109/2009 art.19 e s.m.i. -23.098.724 -21.989.639 -1.109.085 5,04%
PEDAGGI NETTI DI COMPETENZA 247.872.121 232.999.420  14.872.701 6,38%
Variazione
Ricavi netti da pedaggio 31/12/2023 31/12/2022
Valore
A7 Milano - Serravalle 89.642.353 86.328.202 3.314.151 3,84%
A50 Tangenziale Ovest 64.991.802 63.186.861 1.804.941 2,86%
Ab51 Tangenziale Est 37.003.407 35.424.765 1.578.642 4,46%
A52 Tangenziale Nord 56.234.559 48.059.592 8.174.967 17,01%
PEDAGGI NETTI DI COMPETENZA 247.872.121 232.999.420 14.872.701 6,38%

Proseguono le attivita relative al recupero crediti d el pedaggio non pagato da utenti esteri e nazionali

attraverso il supporto di societa specializzat a, e in tale contesto proseguono le attivita previste dal
SURWRFROOR GL ,QWHVD WUD OLQLVWHUR GHOO -, QWHUQR H OD &ROQFI
del pagamento del pedaggio autostradale (art.176 commi 11, 11bis, 17 e 21 del Codice della Str ada).

Anche nel 2023 e continuato O-XWLOL]]R GD S D UdWisteGIbt&eOdi X$igid@ Jdtomatici di

esazione (telepass e tessere).

La tabella sottostante evidenzia la composizione delle diverse modalita di pagamento del pedaggio .
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71,64%
2021

71,72%
2022

72,65%
2023

@ Telepass OTessere mContanti

Aree di servizio

A partire dal mese di febbraio 2021 e stata avviata la fase di sottoscrizione dei nuovi contratti di sub
concessione con i primi subentri dei nuovi affidatari relativi alla gestione del servizio di distribuzione
di prodotti carbolubrificanti e attivita accessorie e del servizio di ristoro e attivita connesse, nelle aree

di servizio ubicate lungo le tratte in concessione alla Societa.

Ai 29 lotti consegnati lo scorso anno, nel corso del O - HV H 262B he Rono stati sottoscritti ulteriori 2.
Resta ancora da perfezionare 1 lott 0 a causa del protrarsi delle tempistiche di allineamento in ordine
ai titoli edilizi e allo stato catastale afferente alla vecchia sub concessione; si stima di sottoscrivere
O-XOWLPD FRQYHQ]JLRQH HQWUR O-HVWDWH

,Q PHULWR DOO-DWWLYLWj UHODWLYD DOOD VWLSXOD GHJOL DWWL QF
fabbricati, non nella titolarita della Societa, e che devono essere trasferiti e/o devoluti a titolo gratuito

in quanto rientranti nel perimetro de lle pertinenze autostradali (da devolvere successivamente
JUDWXLWDPHQWH DOO-(QWH FRQFHGHQWH FRPH SUHYLVWR QHJOL
concessionarie uscenti, dei 14 atti di trasferimento e 8 atti di accertamento di intervenuta devoluzione

da compiere, al 3 1 dicembre 2023, risultano perfezionati 11 attidi trasferimento e 3 atti di devoluzione.

Nel corso del 2023, i proventi derivanti da concessione delle aree di servizio risultano pari a euro 9,9

milioni registrando una crescita di circa 2,2 milioni di euro, corrispondente al 28,9% rispetto aO O -DQQR

precedente.
31/12/2023 31/12/2022 Variazione
Canoni Royalties Canoni Royalties Totale Valore

A7 Milano - Serravalle 44162 3.876.656 3.920.818 97.205 3.014.241 3.111.446 809.372 26,01%
A50 Tangenziale Ovest 50.000 4.337.876 4.387.876 98.675 3.250.136 3.348.811 1.039.065 31,03%
A51 Tangenziale Est 0 1.273.592 1.273.592 15.486 936.378 951.864 321.728 33,80%
A52 Tangenziale Nord 0 374.892 374.892 0 310.779 310.779 64.113 20,63%
Totale rete 94.162 9.863.016 9.957.178 211.366 7.511.534 7.722.900 2.234.278 28,93%

La crescita dei ricavi, come si evince dalla tabella sopra riportata, € stata determinata dalle maggiori

royalties, aumentate di circa 2,4 milioni di euro, grazie al nuovo regime di concessione.
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Nel corso del O - D Qa&@mRe anticipato, contestualmente al subentro dei nuovi affidatari, sono stati
sottoscritti ulteriori due contratti di sub  -concessione, che si aggiungono ai ventinove gia attivi a fine

2022, con un evidente beneficio in termini di ritorno economico.

Oltre ai canoni fissi e variabili (o royalties) di concessione, sono stati introitati ulteriori proventi  relativi
al canone di manutenzione a copertura dei costi sostenuti da lla Societa per le attivita di manutenzione

ordinaria e straordinaria sulle parti comuni delle are e di servizio (pavimentazione stradale, segnaletica
orizzontale e verticale, recinzioni autostradali e barriere di sicurezza, illuminazione di piazzale, verde

e servizio neve), ovvero non assegnate ai sub-concessionari dei servizi oil e non oil.

Le aree di servizio vengono costantemente monitorate con regolari sopralluoghi, atti a verificare il
ULVSHWWR GHL OLYHOOL GL VHUYL]LR H O-DGHJXDWD PDQXWHQI]JLRQH
confort e sicurezza per i clienti. Le ispezioni se guono check list dettagliate e differenziate per tipologia
di affidamento. Nel 2023 sono state effettuate 1.031 ispezioni ed emessi 2.517 verbali per segnalare le
anomalie riscontrate:

i 4 non conformita maggiori;

i 33 non conformita minori;

i 3.832 segnalazioni.

Il processo di risoluzione delle anomalie viene monitorato e, nel caso il sub -concessionario non riscontri
tempestivamente le prescrizioni ricevute, vengono aperte istruttorie per accertare le cause dei ritardi

e concordare tempi e modalita di ripristino.

In 62 casi (1,6% del totale delle anomalie segnalate) & stato necessario aprire istruttorie di
contestazione nei confronti dei sub -concessionari con i seguenti esiti:

i 60 archiviazione per avvenuto ripristino secondo modalita e tempistiche concordate;

i 2 sanzioni erogate per un importo complessivo pari a euro 4.389,93.

Le tradizionali visite ispettive da parte dei funzionari del Ministero concedente - in contraddittorio -,
volte a verificare i livelli di servizio della rete autostradale  affidata in concessione sono state eseguite
nei giorni 22 giugno e 31 ottobre. Nel corso dei sopralluoghi non sono state rilevate criticita e/o0 non

conformita .

Altre attivita

Gestione servizio di esazione autostrada A58-T.E.E.M. (Tangenziale Est Esterna di Milano)

E SURVHJIJXLWD UHJRODUPHQWH O-HVHFX]LRQH GHL VHUVanjgéns@mle HVD]LR
Est Esterna di Milano, come previsto dal contratto, stipulato nel 2022 e avente scadenza il 31 dicembre

2024, con Aurea S.c.a.r.l. 2societa consortile a cui la concessionaria Tangenziale Est Esterna ha affidato

il contratto di Operation & Maintenance.

Gestione servizi di esazione Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A.

,Q IXQJLRQH GHOO-DFFRUGR FRQ YDOLGLWj f DSULOH VLQR DO G|
e Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A., sono proseguite, da parte della Societa, le attivita dei

servizi svolti per conto di Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A. (Call Center, Enforcement e Punto

Verde di Mozzate).
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2.2 La gestione della rete

Manutenzione e interventi relativi al corpo autostradale

Nel corso del 2023, VL g SURFHGXWR LQ DGHUHQ]D DO SURJUDPPD GL PDQX\
JDUDQWLUH H PLJOLRUDUH JOL VWDQGDUG GHOOD UHWH LQ FRQFHVVL
manutenzione, registrandosi, a tutto il 31 dicembre 2023, una produzion e complessiva pari a circa euro

51 milioni.

Si specifica che la produzione ricomprende gliimporti per revisione prezzi  2ex art.26 del D.L. n.50/2022
- per i contratti ove applicabile, essendo stata tale disposizione prorogata per le attivita eseguite nel
FRUVR GHOO-DQQR

/H DWWLYLWj] UHDOL]]DWH KDQQR ULJXDUGDWR OD PDQXWHQ]LRQH H
autostradale 2 RSHUH G-DUWH PDJJLRUL H PLQRUL SDYLPHQWD]LRQL EDL
orizzontale e verticale, edifici e impianti  2oltre ch H O-HVHFX]JLRQH GHL VHUYL]L IXQ]JLR
O-HIILFLHQ]D H OD VLFXUH]]D GHOO-HVHUFL]JLR TXDOL LO SURQWR L

necessarie alla gestione del periodo invernale.

,Q SDUWLFRODUH SHU TXDQWR DWWLHQH DOOD VRUYHJOLDQ]D H DC
proseguite le attivita di verifica periodica previste dalle "/ILQHH JXLGD SHU OD FODVVLILFD]L
GHO ULVFKLR OD YDOXWD]JLRQH GHOOD VLFXUH]]Daffldate &dll@secRQLWRUDJ.
controllata Milano Serravalle Engineering Sorl. LQ SDUWH ULFRPSUHVH QHOO-DPELWR GH

come meglio descritto nel seguito.

1HO FRUVR GHOO-DQQR LQROWUH VL q SURFHGXWR DOO-HVHFX]LRQH
attivita di sorveglianza e controllo. Sono stati, in particolare, completati i lavori di risanamento e

ripristino di n.5 opere in A7 -Milano-Serravalle, tra le quali il cavalcavia di Bereguardo, e n.2 opere in
A51-Tangenziale Est. Nel mese di dicembre, inoltre, si sono conclusi i lavori di riqualifica strutturale e

adeguamento sismicodel SRQWH VXO ILXPH 3R OXQJR OD FDUUHJJLiapém QRUG G
DOO-HVHUFL]LR D SLHQD VH]JLRQH QHO PHVH GL JLXJQR

Sono stati, infine, eseguiti gli ordinari interventi di controllo e disgaggio dei manufatti e sono proseguite

le attivita di progressiva sostituzione dei giunti su tutte le tratte.

Le attivita di ordinaria manutenzione e ripristino delle pavimentazioni autostradali sono state eseguite

come da programma, come integrato al termine della stagione invernale, con il rifacimento dello strato

drenante e dello stato di usura. Gli interventi SLe ULOHYDQWL KDQQR ULJXMIBGADWR O -¢
Serravalle, per i tratti tra la barriera di Milano e Binasco e tra Dorno a Casei Gerola, e la A50 -
7TDQJHQ]LDOH 2YHVW QHL WUDWWL WUD )LHUD H *KLVROID H WUD &RU"

Nell'lambito degli interventi di manutenzione del corpo autostradale, si €& proceduto, oltre
DOO-HVHFX]LRQH GHOOH DWWLYLWj RUGLQDULH DOOD SURVHFX]JLRQH
spondale a salvaguarda della spalla - lato Genova - del SRQWH VXO ILXPH 3R GHOO -$XWRVW.I

In merito agli interventi volti al mantenimento in efficienza dei sistemi di sicurezza stradale passiva e
GL VHIQDOHWLFD OD 6RFLHWj KD SURFHGXWR DOO-HVHFX]JLRQH GHJOL

necessarie e funzionali a garantire i neces sari standard di sicurezza. Nel mese di agosto, inoltre, & stato
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FRPSOHWDWR O:-LQWHUYHQWR GL LOQWHJUDOH ULQQRYR GHOOH EBD
GHOO -$XWRVWUDGD $ LQ FRPXQH GL =HUEROz SHU HQWUDPEH OH FDL

3HU TXDQWR DWWLHQH DJOL LPSLDQWL HOHWWULFL WHOHPDWLFL H Pl
tutti gli interventi di manutenzione preventiva, programmata e correttiva oltre alle necessarie verifiche

da normativa. Nel periodo, in particolare, sono stati completati gli interventi di riqualifica degli

impianti di ventilazione di barriere e caselli e sono in via di ultimazione i lavori di rinnovo dei relativi

impianti elettrici. Stanno proseguendo, inoltre, le attivita di sostituzione dei corpi i lluminanti SAP con

elementi LED, sia per le gallerie che lungo le tratte, e il progressivo rinnovo delle telecamere, oltre

alla sostituzione dei gruppi UPS per le barriere di esazione.

5HODWLYDPHQWH DJOL LPSLDQWL GL HVD]JLRQH ROWUH DOO-HVHF
programmata e alle necessarie verifiche, nel corso dell'anno € proseguito il progressivo adeguamento

del sistema di riscossione del pedaggio autostradale, con sostituzione delle casse automatiche con

tipologia piu efficiente e aggiornamento del relativo software gestion ale. Sono, inoltre, in corso di

ultimazione la posa di nuove barriere ottiche per la classificazione dei veicoli sulle piste di esazione, il

completo rinnovo delle aste di cadenzamento e chiudi -pista e la sostituzione del sistema di rilevamento

delle eventuali infrazioni in fase di pagamento del pedaggio . Su questo punto in particolare si e

proceduto alla sostituzione di tutte le telecamere con nuovi dispositivi video denominati SART 2.0 che

consentono una piu efficiente accurata gestione di eventuali anomalie nella operazione dei pagamenti.

$O0 ILQH GL PLJOLRUDUH O-HIILFLHQ]D GL LQWHUYHQWR GD SDUWH GHJ
degli eventi che avvengono sulla tratta in concessione e stata eseguita una trasformazione del sistema

video-wall da analogico a digitale consentendo la gestione contemporanea di tutti i flussi video delle

telecamere per il monitoraggio del traffico in itinere.

Nei primi mesi del 2023, sono state sostituite le centrali termiche a gasolio, per i siti di Bereguardo e

Binasco, con centrali termiche in pompa di calore. Tale sostituzione elimina il rischio di possibile

inquinamento del terreno dovuto a versamento di gasolio e implica anchel -HOLPLQD]J]LRQH GHOOH
sottili immesse in atmosfera dovute dalla combustione.

Sono state avviate le attivita per la sostituzione delle colonnine SOS, passando da un sistema di
comunicazione via cavo ad un sistema di comunicazione GSM che risulta insensibile alle lavorazioni di

scavo che vengono eseguite a lato della carreggiata e che determinano frequentemente il
deterioramento del cavo di connessione.

Il programma di manutenzione delle opere a verde ha previsto, nei mesi di gennaio e marzo, interventi

GL SRWDWXUD H WDJOLR FHGXD]LRQH GL DOEHUL DG DOWR IXVWR H
sfalci, diserbi e tosature di aiuole al fine di garantire il rispetto degli standard qualitativi della rete

autostradale. Standard qualitativi che in entrambe le visite ispettive condotte a giugno e ottobre 2023

sono stati rispettati senza alcuna non conformita riscontrata.

6XO IURQWH GHJOL DOEHUL DG DOWR IXVWR QHL PHVL GL OXJOLR H L
LOWHQVLW] GHL WHPSRUDOL VSHVVR DVVRFLDWL D UDIILFKH GL YHQ\
necessita di maggiormente monitorare le alberatur e in vicinanza di aree sensibili che - ancorché oggetto

di costante manutenzione - nella denegata ipotesi di crollo potessero dar luogo a situazioni di

pericolosita ed esposizione al rischio. Per quanto sopra, € stato deciso di procedere speditamente con

uno specifico incarico professionale a periti e agronomi da svolgersi su circa 180 alberi ad alto fusto
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presenti in 12 siti volto alla restituzione della classificazione della stabilita secondo il protocollo S.I.A.
(Valutazione Stabilita degli Alberi). Ad esito di tale studio, nel mese di dicembre, anche in ragione del
meteo favorevole, sono stati predispost i tutti gli interventi necessari agli alberi di alto fusto che

evidenziavano possibili criticita.

'XUDQWH O-DQQR FRQ FDGHQ]D PHQVLOH VRQR VWDWH HVHJXLWH
presso le aree di servizio, con potatura delle siepi nei mesi di luglio e dicembre; nel mese di novembre

con conclusione in dicembre, & stato dato corso all a lavorazione di decespugliamento completo delle

recinzioni di confine con lo scopo di alleggerire le stesse dalla vegetazione in vista della possibilita di

FDULFR GD QHYH GXUDQWH O:-LQYHUQR

3HU OD JHVWLRQH GHOO-HPHUJHQ]D LQYHUQDOH VRQR VWDWH HVHJX
richieste in determinate condizioni di temperatura e umidita, funzionali ad impedire la formazione di

ghiaccio sul piano autostradale, oltre a tutti gli  interventi in nevicata, attuati in conformita al piano

neve.
,Q SDUWLFRODUH SHU TXDQWR DWWLHQH DOOH DWWLYLWj HVHJXL)
FRQFOXVLRQH PDU]R - VL HYLGHQ]LD FKH OD VWDJLRQH LQYHUQDO

temperature rigide limitate al solo mese di gennaio ma sen za effettive precipitazioni importanti a

carattere nevoso. | mesi di febbraio e marzo hanno fatto registrare, invece, temperature al di sopra

GHOOD PHGLD GHO SHULRGR FRQ SRFKH HVLJHQ]H DQFKH LQ WHUPLQ
precipitazione nevosa in A7 a fine febbraio, peraltro limitata alla sola zona appenninica prossima a

Serravalle Scrivia, tratto terminale della rete in concessione.

3HU TXDQWR FRQFHUQH LO VHFRQGR SHULRGR LQYHUQDOH GHOO -DQQF
trend caratterizzato da assenza di effettive precipitazioni a carattere nevoso ma solo neve bagnata o

al piu nevischio.

/-D Q QR risulta essere stato un anno poco freddo: tutto cio si € tradotto in un consumo di salgemma

per finalita antighiaccio, ben inferiore rispetto al 2022 ovvero ad annate precedenti quan do si era

assistito a nevicate anche in pianura.

Gli ulteriori interventi, necessari e funzionali al mantenimento in efficienza del corpo autostradale,

non ricompresi nelle voci precedenti, quali, in particolare, gli interventi di pronto intervento in caso di

eventi incidentali, hanno consentito il mante nimento di standard funzionali e di sicurezza adeguati alle
FDUDWWHULVWLFKH GHOO:-LQIUDVWUXWWXUD

Sicurezza e incidentalita

Gli incidenti complessivi registrati sulla rete in concessione , nel corso del 2023, sono aumentati del

14,7% ULVSHWWR DOOR VWHNRRSOGHEHEBRWIHHOL@MDWDJILRQH GHOO:-LQFU
UHJLVWUDWR VX @8aOsott@lingarneddde pear W Hit si e trattato di micro  -incidenti dovuti al

notevole flusso di veicoli in percorrenza. Va tuttavia evidenziato che nel periodo in oggetto  gli incidenti

con esito mortale sono passati dai sette del 2022 a solo uno nel 2023.

$ SDUWLUH GDOOD ILQH GHO H S H$odétd WaNriraDedd Attt hef LIdR
sensibilizzazione degli utenti alla sicurezza stradale e per fornire un concreto supporto alla riduzione

del rischio incidenti.
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INCIDENTI SULLE TRATTE

31/12/2023 31/12/2022 Variazione %
Totale con feriti mortali (*) Totale con feriti mortali Totale
A7 Milano Serravalle 380 98 0 325 101 4 16,92
A50 Tangenziale Ovest 651 259 1 566 189 2 15,02
A51 Tangenziale Est 451 166 0 407 153 1 10,81
A52 Tangenziale Nord 335 117 0 286 106 0 17,13
Totale rete 1.817 640 1 1.584 549 7 14,71

In termini di sicurezza, la Societa ha definito un  programma di azioni teso a rafforzare il videocontrollo

delle tratte di competenza, nonché a sensibilizzare maggiormente O - XWHQ]D DO ULVSHWWR GHO
Strada H DOO-DGR]JLRQH GHL FRPSRUWDPHQWL GD WHQHUH LQ FDVR GL VI
Di seguito viene rappresentato il tasso di incidentalita del O -D Q Q X2DZ3 lc&l¢plato come numero
G-LQFLGHQWL RJQL Rh GLEDIU WGRQYW I WROARQ TXHOOR GHO FRUULVSRC(

precedente.
31/12/2023 31/12/2022
ver;qclglc:llm incidenti inciijn;r::ma veriTllglc:ilm incidenti inci:jn;r:znta Variazione %

A7 Milano Serravalle 1.566 380 24,26 1.499 325 21,68 2,58
A50 Tangenziale Ovest 862 651 75,55 829 566 68,27 7,28
A51 Tangenziale Est 292 451 154,43 279 407 146,05 8,39
A52 Tangenziale Nord 436 335 76,90 369 286 77,46 -0,56
Totale rete 3.156 1.817 57,58 2.976 1.584 53,23 435

Viabilita, assistenza al traffico

Prosegue la fondamentale attivita di assistenza agli utenti, 24 ore su 24, da parte degli ausiliari della
YLDELOLWj ROWUH DOO-DIILDQFDPHQWR DOOD 3ROL]LD 6WUDGDOH LQ |
2023, si sono registrati complessivamente 14.328 interventi da parte degli ausiliari dell a viabilita. In

dettaglio, nella tabella seguente, sono riportati gli interventi suddivisi per tipologia e area omogenea.

Interventi gestiti ausiliari alla viabilita 31/12/2023 31/12/2022 Variazione

Eventi e segnalazioni connessi a incidenti 3.222 2.758 464 16,82%
Segnalazioni code 366 414 -48 -11,59%
Richiesta soccorso ed assistenza utenti 7.266 5.930 1.336 22,53%
Altri interventi (*) 3.474 2.841 633 22,28%
Totale interventi 14.328 11.943 2.385 19,97%

(*) recupero materiali, veicoli abbandonati, allontanamenti, informazioni, varie.

Al fine del miglioramento della gestione quotidiana della viabilita & stata messa a punto la completa
UHYLVLRQH SURFHGXUDOH GHO VHUYL]JLR GL VRFFRUVR PHFFDQLFR
"VHUYL]LR SXAEHOQR®OHY SHUPHWWH XQD JHVWLRQH GHL VRFFRUVL S
per la fluidita del traffico 6HPSUH LQ WHPD GL VLFXUH]]D q GD HYLGHQ]LDUH O
degli addetti alla viabilita, che ha permesso da | mesedi JLXJQR O-LQFUHPHQWR GHL OLY}
ovvero del rafforzamento della sicurezza stradale.
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,Q WHPD GL DVVLVWHQ]D DOO-XWHQ]D DXWRPRELOLVWLFD VL VHJQDO
Rossa ltaliana, atta a migliorare la gestione delle criticita derivanti da eventi particolarmente critici

HR YLROHQWL WUDPLWH OelaNidato da-hfialidare@Lcdidasty Railddche, con
O-XWLOL]]JR GL VSHFLILFD DWWUH]IDWXUD SHUPHWWH XQD PLJOLRUH H

$ TXDQWR VRSUD HVSRVWR VL DJILXQJIHD QQV¥BHLD -DOWVLXWHQ]D W
distribuzione di generi di conforto), durante improvvisi congestionamenti del traffico dovuti a criticita

GL YDULD QDWXUD HG DOO-DO O htifickte Rlid QatcBgdRIdi IméxYilpesantCove BIVHH G
RUJDQL FRPSHWHQWL QH LQGLFKLQR O-DWWXD]JLRQH $ WDOH ULJXDUC
2023, ed in particolare durante gli esodi sia in direzione Genova e sia per i rientri in direzione Mil  ano,

sono state effettuati numerosi presidi da parte del personale della Croce Rossa ltaliana, a tutela di

eventuali criticitd per accodamenti di rientro, oltre ad interventi in emergenza a supporto degli utenti

fermi in coda dovuta a sinistri avvenutisul O-DXWRVWUDGD $

Sempre per favorire la sicurezza stradale, nel 2023 la Societd ha consegnato alla Polizia Stradale
apparecchiature digitali per il controllo dei cronotachigrafi installati sui mezzi pesanti, etilometri e

precursori per il rilevamento rapido del tasso alcol emico.

Centro Radio Informativo e informazione agli utenti

ESURVHJXLWR O-LPSHJQR GHOOD 6RFLHWj QHO IRUQLUH LQIRUPD]JLRQL
e puntuale attraverso i va ri canali informativi disponibili.

1HO FRUVR GHOO:-DQQR JOL HYHQWL PRQLWRUDWL H JHVWLWL GDO
LQ VLIJQLILFDWLYD FUHVFLWD ULVSHWWR O-DQQXDOLWj SUHFHGHQWH

In dettaglio, nella tabella seguente sono riportati gli interventi gestiti suddivisi per classe ed area

omogenea.

Interventi gestiti da Centro Radio Informativo 31/12/2023 31/12/2022 Variazione

Eventi e segnalazioni connessi a incidenti 3.817 3.165 652 20,60%
Segnalazioni code 7.231 6.746 485 7,19%
Richiesta soccorso ed assistenza utenti (*) 16.652 15.425 1.227 7,95%
Altri interventi (**) 19.397 17.426 1.971 11,31%
Totale interventi 47.097 42.762 4.335 10,14%

(*) SSM, medico e VVF
(**) lavori, chiusure, danni ale strutture, eventi meteo, segnalazioni PMV, pericoli

Nel corso del 2023 sono stati aggiornati e trasmessi ai vari Enti interessati i piani emergenziali

riguardanti la gestione delle emergenze sui cantieri permanenti ad alto impatto sulla circolazione, in
SUHYLVLRQH GHOO:-LQFUHPHQWR GL WUDIILFR dgenrgleHpéRtuts Hithe SHUL R G R
settimana del periodo primaverile -HVWLYR 3DUWLFRODUH DWWHQ]JLRQH g VWDWD ¢
piano emergenziale per la stagione invernale; tali piani individuano le misure tecniche, organizzative

e gestionali finalizzate a contrastare eventuali condizioni sfavorevoli e ad assicurare la mobilita del
WUDIILFR LQ SLHQD VLFXUH]]D FRQ O-DGHJXDWD LQIRUPD]LRQH DOO X
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Iniziative alla clientela

Nel corso del 2023, q VWDWD ULSURSRVWD O LQL]LDWLYD SHU OD VLFXUH]]D
tutte le aree di servizio della rete autostradale un caffé gratuito agli utenti durante le ore notturne.
/-LQL]LDWLYD KD FRLQYROWR OH DU H tVvitg beMirels¥tlinarR dGesdd®a3tvdd SRQ WL
e a Ferragosto. Complessivamente, durante il periodo, sono stati serviti oltre 27.600 caffé (in media

oltre 600 caffé ogni notte).

E SURVHIXLWD O-DWWLYLWj GL SURPR]LMI&t Setdvall€ B iQ Daygio Vb BYHO SR

storia 4 HSU e giu per le Tangenziali p

/D 6RFLHWj KD SURPRVVR OR VYLOXSSR GL XQD EBDhida3beneQmnaeOOD VLF
O - H U Rikratta di un progetto di sensibilizzazione verso comportamenti responsabili alla guida. La

campagna associa 12 famosi personaggiscelti tra eroi mitologici e profili storici 2a specifici messaggi

VXOOD VLFXUH]]D VWUDGDOH F R Qittavedd umlingwaggioReliass/bl, Brfoxienlel

e user friendly , una mobilita piu attenta e sicura. Inoltre, ha partecipato alla campagna di
sensibilizzazione sull'uso di seggiolini dotati di dispositivi antiabbandono per il trasporto di minori in
DXWRPRELOH Sd ©DaWwdndbRoQ R SURPRVVD GDOOD 3ROL]LD 6WUDGDOH

2.3 Gli investimenti

/[-DPPRQWDUH FRPSOHVVLYR GHOOH VSHVH VRVWHQXWH SHU JOL LQYH

a complessivi euro 30,6 milioni, al netto degli oneri finanziari capitalizzati.

/-DYDQ]DPHQWR GHL ODYRUL LQ FRUVR DO GLFHPEUH q ULSRUWD

IMPORTO INVESTIMENTO |  avanzamento

AUTOSTRADA INVESTIMENTO APPALTATORE It (E0® (o] lavori

al 31.12.2023

R.T.I. Grandi Lavori
A52 Riqualifica con caratteristiche Fincosit S.p.a. - Coliini

Uttimato 285. 173.931 1 %
Tangenziale Nord autostradali della SP46 Rho -Monza Lavori S.p.a-I.C.G. : 85.559,6 3.931.9 00.0%
S.rl
. X o CEC Consozio Stabile
A7 Lavori di manutenzione straordinaria A .
. Europero Costruttori Ultimato 11.063,0 7.846,8 100,0%
Milano Serravalle del Ponte Po
S.car.l
A51 Installazione barriera integrata in
: ) o ) MPM S.r.l Ultimato 2.214,1 1.325,4 100,0%
Tangenziale Est  corrispondenza del CPR di via Corelli ¢
Progettazione e fornitura con posa in
Intera Rete opera sistema di monitoraggio opere  Cicalese Impianti S.r.l. in corso di esecuzione 5.564,0 2.347,3 92,4%

d'arte

) . . X R.T.l. CPL Concordia
Realizzazione aree distributori o . X
A7-A51-A52 . R Soc. Coop - Consorzio in corso di esecuzione 55.242,4 47.431,1 0,0%
idrogeno autotrazione
Integra Soc. Coop.

* con eventuali perizie
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Per i contratti gia in corso di esecuzione, ha trovato applicazione il m eccanismo di revisione prezzi di
FXL DOO-DUW GHO '/ Q la cui effithc éPsthta prorogata anche alle lavorazioni
HVHIXLWH QHOO-DQQR FKH SHU L ODYRUL DG LQYHVWLBHQWR KI

milioni di euro.

A52- Intervento diriqualificadellaS.P.46 Rho -ORQ]D GD 7DQJHQ]JLDOH 1RUG

di Baranzate

I lavori in argomento, che hanno previsto la completa riqualifica con caratteristiche autostradali della

SP.46 Rhne ORQ]D QHO WUDWWR FRPSUHVR GDOO-LQWHUFRQQHVVLERQH FR
6DURQQR VRQR SURVHJXLWL Q ddmplfroedt delel Qi Qodnplarii & sdno

stati ultimati il 31 ottobre 2023.

&RPH QRWR O:-DVVH SULQFLSDOH GHOO-DXWRVWUDGD UHODWLYR DO
QRYHPEUH PHQWUH OH RSHUH UHODWLYH DOO-DVVH SULQFLSDOH
dicembre 2022. Le lavorazioni, nel corso del 2023, han no interessato le opere di completamento

relative alle viabilita locali, nei Comuni di Paderno Dugnano, Bollate e Novate Milanese, e le opere di

mitigazione ambientale.

3HU TXDQWR DWWLHQH DO FRQWHQJLRVR FRQ O-DSSDOWDWRUH LQHU
I°Atto di Transazione del 2021, che aveva ridefinito i termini di ultimazione dei lavori e trattato le

riserve sino a quel momento iscritte, e alle ulteriori criticita emerse in seguito alle problematiche di

collaudo dello scavalco sulla SS35, nel corso del 2023 si € pervenuti alla definizione e alla sottoscrizione

diun Il° Atto di transazione a completa tacitazione di ogni pretesa. Il Il ° Atto Transattivo ha, in sintesi,
SUHYLVWR O-DSSOLFD]JLRQH GL XQD SHQDOH SHU OD ULWIibnwébwWD XOW
ULFRQRVFLPHQWR DOO-$SSDOWDWRUH GHOO:-LPSRUW RuU®RPINMIHVVLYR
per riserve e euro 2,3 milioni per costi per la sicurezza e oneri aggiuntivi ulteriori rispetto alle previsioni

originarie.

,Q WHPD GL ULVROX]LRQH LQWHUIHUHQ]H FRQ LPSLDQWL DHUHL H R L
delle attivita da parte di tutti i gestori interessati e, pertanto, tutti gli spostamenti degli impianti

FRLQYROWL GDOO-LQWHUY H W RatilJihatde Oaviiati Rorosealiant fndlizzatical
perfezionamento delle convenzioni di regolamentazione degli attraversamenti impiantistici, ai sensi

del Decreto Legislativo 30 aprile 1992 n. 285 e s.m.i. (Nuovo Codice della Strada).

'D XOWLPR VL VHIJQDOD FKH QHOO-DPELWR GHL ILQ Bttajle BieurtQWL 315¢
Implementazione di un sistema di monitoraggio dinamico per il controllo da remoto di ponti, viadotti

e tunnel della rete viaria principale 1 GHILQLW.R 6 Daygid 2021 n. 59, si & proceduto
DOO-LQVWDOOD]LRQH GL XQ VLVWHPD GL PRQLWRUD.PIMiRNG EN@EBaPLFR GF
e alla realizzazione del relativo modello digitale, al fine di consentire il costante controllo dello stato

G H®®aR

1HOO-DPELWR GHOOH DWWLYLWj HVSURSULDWLYH DOOD GDWD GHO
accordi su un totale di 113 posizioni per la definizione del procedimento espropriativo e 59 accordi su

un totale di 72 posizioni per la definizione del pro cedimento di risoluzione delle interferenze. Sono

continuati i contatti con la Citta Metropolitana di Milano per la definizione della titolarita delle aree in

FDSR DOOD 6RFLHWj] LQ FRUULVSRQGHQ]D GHOGMBZE, daglimadessateaV UD FF L |
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dalla nuova infrastruttura autostradale ed €& proseguito il processo di retrocessione delle aree di
RFFXSD]JLRQH WHPSRUDQHD QRQ SL* QHFHVVDULH DOO-DYDQ]DPHQWR

A51 - Viabilita di accesso al Centro Intermodale di Segrate 2Lotto di completamento
/- L QW H Lh¥ Hg@and&o il completamento della viabilita di collegamento dello svincolo di Lambrate,
sulla A51, Tangenziale Est di Milano, e il Centro Intermodale di Segrate, quasi interamente in trincea.

| lavori sono stati ultimati nel luglio 2021 e il collaudo € intervenuto nel maggio 2023.

/[-HQWUDWD LQ HVHUFL]LR GHOOD YLDELOLWj] q VXERUGLQDWD DOOD U
"Cassanese bhis", di collegamento con il centro intermodale di Segrate, la cui realizzazione € in capo ad

altri operatori.

Allo stato & in fase di perfezionamento, con il Comune di Segrate, il procedimento di convenzionamento
necessario al definitivo trasferimento delle aree di competenza del Comune acquisite dalla Societa
QHOO-DPELWR GHO SURFHGLPHQWR -HQSWHRISHPWR. YR FRQQHVVR DO

A50- Adeguamento delle barriere di sicurezza spartitraffico e laterali e realizzazione

nuovo impianto di illuminazione Tangenziale Ovest

/[ -LQWHUYHQWR KD ULJXDUGDWR O-DGHJXDPHQWR GHOOH EDUULHULI
realizzazione del nuovo impianto di illuminazione in corrispondenza degli svincoli, con sostituzione dei

pali di illuminazione in spartitraffico, interferenti con lo spazio di deformazione delle barriere di

sicurezza, con torri faro posizionate nelle aree intercluse dalle rampe.

/- XOWLPD]LRQH FdRiGaWi) BraViidsat® el luglio 2021 ma, per il prolungarsi delle attivita

GL FRPSOHWDPHQWR GHJOL LPSLDQWL SHU LQHU]JLD GHOO -$SSDOWDWF

la redazione degli atti finali funzionali al collaudo tecnico amministrativo.

A50 2Manutenzione straordinaria e riqualifica strutturale del viadotto di Rho
/"LQWHUYHQWR KD YLVWR OD ULTXDOLILFD VWUXWWXUDOH GHO YLDGH

Milano, tra le progressive 2+001 e la progressiva 2+337 circa.

I lavori si sono conclusi in data 11 aprile 2022 e collaudo tecnico amministrativo € intervenuto nel mese
di ottobre 2023. E in corso di definizione il procedimento di accordo bonario ex art.205 del d.Igs.

50/2016 per la trattazione delle riserve iscritte.

A7 2 Manutenzione straordinaria e riqualifica strutturale del ponte sul fiume Po 2

direzione carreggiata nord

/"LQWHUYHQWR KD YLVWR OD ULTXDOLILFD VWUXWWXUDOH H O-DGHJXL
GL LVRODPHQWR GHOO :LRGtedireria del postel $uliilineDHo, sulla carreggiata

QRUG GHOO-$XWRVWUDGD $ /-LQWHUYHQWR FRPSOHVVLYR g SUHYLVW

piano economico finanziario in corso di approvazione, e in parte in manutenzione.
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| lavori sono stati avviati il 20 ottobre 2021 e, completate le attivita preliminari, nel giugno 2022, si
SURFHGXWR DOOD FRPSOHWD FKLXVXUD DOO-HVHUFL]JLR GHOO:-RSHUD
FDUUHJJLDWD VXG SHU FR Q@QHOOH DWW LKV MH XJ DRQHVWUDGRVVR

/[-RSHUD g VWDWD ULDSHUWD DO WUDIILFR D SLHQD VHJLRQH QHO JL:
successivo mese di dicembre, nel rispetto del termine contrattuale. Sono in corso di redazione gli atti

finali funzionali al collaudo tecnico amminist rativo.

A51 2Intervento di installazione di barriera integrata sul viadotto dei Parchi nella zona

prospiciente il C entro di Permanenza per i Rimpatri di Via Corelli (Milano)
L'intervento costituisce XQ-DQWLFLSD]LRQH ULFKLHVWD GDOOD 3UHIHWWXUD Gl

di rinnovamento delle barriere di sicurezza della A51 Tangenziale Est di Milano e riguarda la
realizzazione di una nuova barrier a integrat a nel tratto di A51 in corrispondenza del CPR di Via Corelli,
tra le progressive km 5+415 e 5+045 di carreggiata Sud.

| lavori sono stati consegnati in data 14 settembre 2022 e sono stati ultimati nel settembre 2023. Sono

in corso di redazione gli atti finali e le operazioni di collaudo tecnico amministrativo.

A52 2Potenziamento ramo di svincolo tra A4 dir. To e A52 dir. Rho 20limpiadi 2026

/ LQWHUYHQWR LQ DUJRPHQW Bpege Ui lc6nReBt& W HSHRU VOUBYBIQWR 20LPSLDGL
Milano 2& RUW L QD @ilogFakhmald€yliinterventi per la ripresa economica g GHOLEHUDWR GEC
*LXQWD GHOOD 5HIJLRQH /RPEDUGLD FKH SHU OD UHDOL]]D]JLRQH GHOC
O - L P SR l@iworR40Grilioni. Il relativo atto convenzionale € stato approvato nel dicembre 2023 dalle

parti e trasmesso al Concedente per la superiore approvazione.

Nel corso del 2023, q VWDWR FRPSOHWDWR LO SURJHWWR GHILQLWLYR H VL gq S
GL DVVRJJHWWDELOLWj] DOOD 9,$ SUHVVR LO OLQLVWHUR GHOO-$PEL
SURSULHWj GHOOH DUHH LQWHUHVVDWH GDi® iBtrlR&id, Ul Ministelo M FO XV LR C
comunicato la necessita di sottoporre il progetto alla Valutazione di Impatto Ambientale.

In adempimento a tale determinazione, si € proceduto alla redazione degli elaborati aggiuntivi
QHFHVVDUL DOO-HVSOHWDPHQWR GHOnN8ddesb HEG20PH QWR FKH VDUj DYYLI

A5121XRYD JRQD GL VFDPELR LQ FDUUHJJLDWD VXG WUD OR
XVFLWD “0H F H Q BOféfa QIHipiadi 2026

Il progetto attiene alla realizzazione di una corsia aggiuntiva nel tratto della carreggiata sud A51,
7DQJHQ]LDOH (VW WUD O-LQJUHVVR GDOOR VYLQFR®BOPRUDO QLQHUGH
garantire la necessaria efficienza dellatrattaa QFKH LQ RFFDVLRQH GHJOL HYHQWL SUHY
Italia 26 *LXOLDu RSHUD ULFRPSUHVD QHO GRVVLHU GLZ2E@DRaE20BDW XUD L
1IHOO -DPELWR GHOO:LWH UPBdetb 8i YatRnteRigL FRdgidm@&liGiegrato di Intervento

Montecity 25 R J R U th@&8mune di Milano 2QHOO -DPELWR GHO TXDOH g SUHYLVWD OD U
‘Pala ltalia 26 *L X Odi® pervenuti alla sottoscrizione di un Protocollo di intesa tra Ministero , la

Societa &RPXQH GL OLODQR &LWWj OHWURSROLWDQD GL OLODQR H 5HJI
sbuwL boob SURJHWWD]LRQH H UHDOL]]D]JLRQH GHOO-LQWHUYHQWR L
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Nel corso del 2023, si e proceduto alla redazione del progetto esecutivo che € stato trasmesso al

Concedente per approvazione.

Inoltre, in adempimento al citato protocollo di intesa, si & pervenuti alla definizione di un atto
FRQYHQ]J]LRQDOH WUD OH SDUWL FKH SUHYHGH LO ILQDQ]JLDPHQWR GH
Regione Lombardia pereuro 10 milioni di euro, Comune di Milano per euro 1,5 milioni e la quota residua

di circa euro 1 milione a carico della Societa. Tale atto convenzionale nel mese di dicembre & stato

presentato al Concedente per la superiore approvazione

Distributori idrogeno autotrazione

/[ -LQWHUYHQWR LQ DUJRPHQWR D WiNgueth@ke S1a2i@niDdi dferminehtb] DidlogeQdd G L
per autotrazione, delle quali due OXQJR O-$XWRVW U Be@Gdvalie, i0 CarDr@ Ri Tortona; due
lungo la A51 Tangenziale Est di Milano, in Comune di Carugate e una lungo la A50 Tangenziale Ovest di
Milano, in Comune di Rho, in corrispondenza di aree di servizio dismesse o di pertinenze gia nella
disponibilita della Societa .
/[ LQYHVWLPHQWR q ULFRPSUHVR WUD JOL LQWHUYHQWL GL FXL DOO-DJ
in corso di approvazione e, inoltre, ha avuto accesso a due ulteriori fonti di finanziamento, in
particolare:
i  QHa&Dito del PNRR, come da Decreto Direttoriale del Ministero della Infrastrutture e dei
trasporti n.73/2023, con riferimento alle stazioni di rifornimento di Carugate Est e Ovest (lungo
OD $ 7DQJHQIJLDOH (VW H 7RUWRQD 2YHVW OXQJR O-$XWRVWUD
i QHOO-DPELWR GHO EDQGR GHOOIEFARPRangpoit ROQHfof X ohReStihdD

Europe Facility 2Alternative Fuels Infrastructure Facility .
Nel maggio 2023, a conclusione di dedicata procedura aperta, si & pervenuti alla sottoscrizione di un
accordo quadro con un unico operatore per la progettazione esecutiva e la realizzazione degli
interventi.
Il progetto esecutivo & stato completato nel mese di ottobre e, a completamento delle attivita di
esecuzione e verifica, si €, quindi proceduto, alla trasmissione dello stesso al Concedente e, nel mese
di dicembre, alla consegna dei lavori per due DUHH GL ULIRUQLPHQWR /-DYYLR GHL OCL
DUHH g SUHYLVWR SHU O:-LQLJLR GHO

Sistema di monitoraggio dinamico per il controllo da remoto di ponti, viadotti e tunnel

della rete viaria principale

Con Decreto del Ministero delle Infrastrutture e della Mobilita Sostenibili n. 93 del 12 aprile 2022
pubblicato sulla G.U.R.I. n. 126 del 31 maggio 2022, & stato definito il piano di riparto delle risorse, le
finalita ed i contenuti dei programmi di implem entazione del sistema di monitoraggio dinamico per il
controllo da remoto di ponti, viadotti e tunnel della rete viaria principale nazionale in gestione alla
societa ANAS S.p.A. ed alle societa autostradali che operano in regime di concessione, per un impo rto
complessivo di euro 450.000.000, copertura finanziaria assicurata attraverso le risorse del fondo
complementare al PNRR 2Missione 3.

Tale riparto ha destinato alla Societa un finanziamento di euro 5,4 milioni.  La Societa ha predisposto

un programma degli interventi per il monitoraggio dinamico delle  strutture comprensivo (i) delle
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attivita di censimento, classificazione del rischio, verifiche della sicurezza e conoscenza delle
SWUXWWXUH LL GHOOR VYLOXSSR GL XQ PRGHOOR GLJLWDOH GHO
GHOO-LQVWDOOD]LRQH GHOOD VHQVRULVWLFD QHFHVVDULD DO PRQLW
1HOOD SULPD SDUWH GHOO:-DQQR VL g SHUYHQXWL DOO-DJIJLXGLFD
messa in opera del piano che prevede, come premesso, oltre alle attivita di censimento e verifiche,
O-LQVWDOOD]LRQH VXOOH Q RSHUH SULQFLSDOL GHOOD UHWH DXWR
campate, di un sistema di monitoraggio dinamico oltre allo sviluppo, per ciascuna opera, di un gemello
GLJLWDOH SHU OR VWXGLR OD YHULILFD HLO FRQWURG@@ERaBAHIO FRPSR!
Le principali attivita di installazione sono state completate entro la data prevista, il 31 dicembre 2023,

nel rispetto delle scadenze imposte dal bando di finanziamento ministeriale PHQWUH O-DYYLR
funzionamento degli impianti & previsto nei primi mesi del 2024, anche in questo caso nel rispetto del

termine del 30 giugno 2024 previsto dal bando.

A52 - Adeguamento delle barriere di sicurezza e realizzazione nuovo impianto di

illuminazione Tangenziale Nord

Nel corso del 2023, ¢ VWDWD FRPSOHWDWD OD SURJHWWD]LRQH GHOO-LQWHU
FRPSOHWR ULQQRYR GHOOH EDUULHUH GL VLFXUH]]D GHOOD % 7TDQJHC
della tratta. Al termine del procedimento di verifica e validazione, il progetto & stato trasmesso al
&RQFHGHQWH SHU DSSURYD]LRQH, yHSUARRUVW RGOV PO BHOOD SURFE
O-DIILGDPHQWR ODYRUL

A7 2Smart road- acquisizione dati per gestione viabilita e intervento sperimentale sui

sistemi di connettivita.

L'intervento si prefissa 'obiettivo di ottenere, attraverso la gestione di dati di traffico, una strada sicura

e connessa con gli utenti e i veicoli.

6 X Aupstrada A7 di competenza verranno installate telecamere ANPR per il controllo del traffico e
tra la barriera di Milano Ovest e Binasco verranno installate anche RSU ( Road Side Unif) in grado di
dialogare con OBU (On Board Unit), gestendo simultaneamente gli standard radio DSRC e GV2x secondo
ETSI CROADS, per una prima sperimentazione di autostrada connessa. Tale implementazione
permettera di gestire in modo piu efficiente il traff  ico e di testare, in campo, le infrastrutture capaci

di comunicare con i veicoli ed utenti. Sara quindi propedeutica allo sviluppo del progetto futuro, da
HVWHQGHUVL VXOO:-LQWHUD WUDWWD

Nel corso del 2023, é stato completato il progetto esecutivo della prima fase, & stata effettuata
O-DJJLXGLFD GHILQLWD GHOO-HVHFX]LRQH GHL ODYRUL HG gq VWDWF
HFRQRPLFD SHU O-HVWHQVLRQH DOO -LQWHUD W HisMidteGoi feXlidzareV R SURJt

in lotti.

Milano Green Door
/| LQWHUYHQWR OLODQR *UHHQ 'RRUp g XQ SURJHWWR GL ULTXDC

all'avanguardia situato lungo I'Autostrada A7 all'accesso sud di Milano, in uno dei principali assi di

mobilita della regione Lombardia.
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4XHVWR SURJHWWR UDSSUHVHQWD XQR GHL SULPL HVHPSL GL ORELOL
rinnovare e trasformare l'area di Cantalupa, primo punto di ingresso a Milano provenendo

dall'Autostrada A7 e dalla Tangenziale Ovest A50 in chiave green fatto con materiale 100% riciclato.

Un tempo sito utilizzato come deposito temporaneo di infrastrutture stradali, il terreno sara destinato
D GLYHQWDUH XQ SROR PXOWLIXQ]JLRQDOH VLD GL VHUYL]L DXWRVW!

innovative di mobilita.

Il programma comprende un mix diversificato di servizi per la mobilita, attivita ricreative e luoghi per
il tempo libero, insieme a punti informativi e aule multifunzionali. Una visione che si contraddistingue
non soltanto per il suo design, ma anche per I'ambizione di diventare un elemento iconico all'interno

del paesaggio circostante, svolgendo un ruolo cruciale nella gestione energetica dell'area.

Nel corso del 2023 é stato affidato lo studio di fattibilita tecnica economica, al fine di inserire
O-LQYHVWLPHQWR QHO SURVVLPR 3LDQR (FRQRPLFR )LQD2ZD28DULR UHO

24 [-HYROX]LRQH GHO FRQWHQ]JLRVR H DOWUL DVSH

Le controversie pendenti presso le autorita giudiziarie sono principalmente riconducibili a tematiche

legate a contratti, appalti, espropri oltre a pretese risarcitorie di vario genere.

Con riferimento DOO-HVHUFL]LR diL$2guit& ketiyoxidJ @ommentati i principali contenziosi,

pendenti, in via di risoluzione o risolti raggruppati per argomenti.

1 - Contenziosi in materia di espropri

1HOO-DPELWR GHL ODYRUS.FG46RheM2eOLILFD GHOOD
i Fondazione Bellani Corte di Appello di Milano (RG 68/2018)

i Fondazione Bellani Corte di Appello Milano (RG 4930/2018)

i Fondazione Bellani Corte di Appello Milano (RG 2169/2020)

i Fondazione Bellani Corte di Cassazione (RG 26631/21)

&RPH QRWR LQ GDWD VHWWHPEUH g VWDWD HPId$&RtaGlRUGLQL
pagamento delle indennita liquidate pari a circa 3,2 milioni, da depositare in CDP. La Societa ha
promosso il ricorso in Cassazione, seguito per altro da ricorso incidentale di controparte, atteso che

ciascun contendente ha ragioni per contestare la pronuncia della Corte di Appello

Poiché il Consiglio di Stato ha confermato, con sentenza n. 941 del 9 febbraio 2022, in accoglimento
GHOO-DSSHOOR GHOOD 6RFLHWj OD OHJLWWLPLWj] GHO GHFUHWR GL F
destinare a mitigazione ambientale, lo stesso priv ato ha riassunto la causa civile (sospesa) per la
determinazione delle indennita relative a tali terreni. Nei primi mesi del 2023, la controparte,

mediante il proprio legale, ha sollecitato una definizione bonaria della questione, per evitare i costi e

O le@ dei giudizi.

$ VHIXLWR GHOOH RSSRUWXQH YDOXWD]JLRQL LQWHUQH H GHOO-DFTX
assiste la Societa nella controversia, il Consiglio di Amministrazione, nella seduta del 31 marzo 2023,

ha deliberato di definire tutto il contenzioso pendente con la Fondazione Pio Bellani Onlus mediante la

sottoscrizione di un accordo transattivo a condizioni migliorative rispetto a quanto definito dalla CTU
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in giudizio. A valle della deliberazione assunta, le parti 2mediante i rispettivi legali  2hanno awviato
delle interlocuzioni volte alla definizione di un atto transattivo che é stato sottoscritto in data 18 luglio
2023.

1HOO-DPELWR GHL ODYRUL Swpliant@itio Wel R&xtdriib BerBgRadddPdvia:
i Consiglio di Stato (RG 4289/21) (Orlandi Catullo)
i Consiglio di Stato (RG 832/22) (Orlandi Catullo)

Il contenzioso attene DO ULVDUFLPHQWR GHO GDQQR SHU OD WUDVIRUPDI]LR!
occupata e trasformata da ANAS negli anni Sessanta, con procedimento espropriativo mai perfezionato

in relazione ai lavori per la realizzazione del raccordo autostradale Bereguardo -Pavia.

6L g GHILQLWR QHOO:-XQLFR JUDGR GL JLXGL]JLR SUHYLVWR GDO FRC
SURPRVVR GDOO-HVSURSULDWR FKH OD VHQWHQ]D DOOR VWHVVR IDYI

,O &RQVLJOLR GL 6WDWR KD VWDWXLWR FRQ OD VHQWHQI]D Q GH
concludere il procedimento espropriativo tramite emanazione del decreto di acquisizione sanante ex
DUW ELY GHO 7THVWR 8QLFR (V SURS8ditta iH sQidRdE coOispdie@lla felafivia
indennita. Ultimato il procedimento, ANAS, lo scorso 8 maggio, ha diffidato la Societa a corrisponderle
LO GHOO:-LPSRUWR FKH OD VWHVVD QHO IUDWWHPSR DYl&hdiD JLj OL

Catullo in esecuzione della sentenza di ottemperanza del Consiglio di Stato sopra citata.

Considerato che il Giudice Amministrativo ha condannato ANAS e la Societa in solido per garantire la
soddisfazione del credito della proprieta Orlandi Catullo, senza tuttavia entrare nel merito delle

rispettive responsabilita, la Societa ha liquidato ad AN AS la somma richiesta, respingendo allo stesso

tempo ogni responsabilita e riservandosi di agire in sede civile per ottenerne la restituzione.

In data 31 ottobre 2023, la Societa ha diffidato ANAS al risarcimento di tutti i danni patrimoniali e non
SDWULPRQLDOL GHULYDWL GDOOD ULWDUGDWD UHJRODUL]]D]JLRQH
illegittima dei terreni della proprieta Orlandi Catullo.

La diffida e rimasta priva di riscontro da parte di ANAS e, pertanto il legale incaricato, ha approntato

O-DWWR GL FLWD]JLRQH GLQQDQ]JL DO 7ULEXQDOH GL 5RPD SHU O:-DF

pagamento di tutti i danni, quantificati in via equitativ. a in euro 211.921,40.

i TAR Lombardia (Immobiliare Boschetto S.r.l.)

Con ricorso, notificato il 20 giugno 2023 , anche la proprietd Immobiliare Boschetto, che ha subito
O-HVSURSULD]LRQH VHQ]D WLWROR GL XQ WHUUHQR SHU XQD VXSHL
convenuto ANASe la Societa DYDQWL LO 7DU /RPEDUGLD FKLHGHQGR GL DFFHUWL
e di conseguenza condannare le resistenti alla corresponsione delle indennita e risarcimenti dovuti

(stimati in 1.414.413 euro).

La Societad & determinata di resistere nel ricorso contestando radicalmente ogni responsabilita d ella

stessaper la mancata conclusione del procedimento espropriativo e chiedere eventualmente anche in

sede civile la condanna esclusiva di ANASalla corresponsione delle indennita e dei risarcimenti alla

Immobiliare Boschetto. Il giudizio si & concluso favorevolmente per la Societa, in quanto il Tar con

sentenza emessa il 2 gennaio 2024 KD ULFRQRVFLXWR O:-HVFOXWAYpEr iUkbdcate QVDELO

espletamento del procedimento espropriativo.

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 40



2 2Contenziosi in materia di lavori pubbilici

I lavori di riqualifica con caratteristiche autostradali della SP 46 Rho -Monza sono stati affidati, con
contratto di appalto sottoscritto in data 8 agosto 2014, al Raggruppamento Temporaneo di Imprese
(RTI) costituito da (i) Grandi Lavori Fincosit S.p.A. in qualita di mandataria (in concordato preventivo
omologato), (i) Collini Lavori S.p.A. e (iii) 1.C.G. Impresa Costruzioni Edili Stradali e Fognature S.r.l.
in qualita di mandanti.
1HO FRUVR GHOO-HVHFX]JLRQH GHL ODYRUL VL VRQR UHVH QHFHVVDULF
dal Consiglio di Amministrazione della Societa e la ridefinizione della data di ultimazione contrattuale
al 31 ottobre 2023.
5HODWLYDPHQWH DOOH ULVHUYH FRQWDELOL]]DWH GDO 57, QHOO-HV\
WDFLWD]LRQH GHOOH ULVHUYH LVFULWWH FKH DYHYDQR UDJJLXQWR
ulteriore criticitd connessa al contratto, la S ocieta, acquisiti tutti i necessari pareri e il RTI sono
SHUYHQXWL LQ GDWD DJRVWR DOOD VRWWRVFUitgdLreQdtive L XQ DW
nlipy FKH KD SULQFLSDOPHQWH SUHYLVWR
i la ridefinizione del cronoprogramma contrattuale, con completamento del Lotto 1 al 31 dicembre
2021, apertura del Lotto 2 al 17 agosto 2022 ed ultimazione dei lavori al 31 dicembre 2022;
i la ridefinizione del sistema di penali in relazione al nuovo cronoprogramma con introduzione di
penali intermedie;
i LO ULFRQRVFLPHQWR GHOO:LPSRUWR FRPSOHVVLYR GL HXUR PLC
SDUL D HXUR FRQ SDJDPHQWR LQ WUH WUDQFKH OD S
successive al completamento, rispettivamente, del Lotto 1 e del Lotto 2;
'DOOD ILUPD GHOO-DWWR WUDQVDWWLYR L ODYRUL VRQR SURVHJXL
DOO:-LQVRUJHUH QHO QRYHPEUH GHOOH FULWLFLWj] FRQQHVVH
GHOO-RSHUD 32 GL VFDYDOFR DOO imat la mardatd di2duta ¢eDLQt@R GHWH U
nel termine previsto del 31 dicembre 2021.
1HO FRUVR GHO O-$SSDOWDWRUH KD UHDOL]]IDWR L QHFHVVDUL LC
definiti dal progettista ed approvati dalla Direzione dei Lavori, che si sono conclusi nel mese di agosto
6XFFHVVLYDPHQWH VL qttSEde di Grd \WigvaDcandaghia #i prove di collaudo
FKH SRVLWLYDPHQWH FRQFOXVD KD SRUWDWR DOO:-DSHUWXUD GHO /|
4XDQWR VRSUD KD GHWHUPLQDWR OD VRVSHQVLRQH GHL SDJDPHQWL
DOO-HQWUDWD LQ HVHUFL]JLR GHO /RWWR H O-DSSOLFDELOLWj) GHOOL
i ritardi nel termine dei lavori
6XFFHVVLYDPHQWH DOOD VRWWRVFUL]JLRQH GHOO -$WWR 7UDQVDWWLY
UHOD]JLRQH DL TXDOL LO 57, KD LVFULWWR ULVHUYH SHU O-LPSRUWR F
Nel corso del 2023, al fine di dirimere le controversie pendenti e a seguito di costanti interlocuzioni e
GL UHFLSURFKH FRQFHVVLRQL g VWDWD HODE RA!D Wdbsattipdn.Q X|RYD SURS:
che prevede:
i rinuncia del RTI a ogni pretesa economica relativa alle riserve per complessivi euro 19.381.738,74,
nonché a qualsiasi domanda correlata al prolungamento dei lavori dal 1° gennaio 2023 sino al 31
RWWREUH D ITURQWH GHO YHUVDPHQWIRUG RAWAWEPHEROYW R FRPS

ripartito:
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- euro 212.994,44 a tacitazione dell e riserve;
- euro 680.279,04, relativamente ai costi di sicurezza per il mantenimento del Campo Base dal 1°
gennaio 2023 al 31 ottobre 2023;
- euro 950.000,00, a ristoro dei costi della sicurezza variabili con il tempo, dal 1° gennaio 2023
al 31 ottobre 2023;
- euro 651.705,33 a titolo di maggiori spese generali dipendenti dal prolungamento dei lavori dal
1° gennaio 2023 al 31 ottobre 2023;
i rideterminazione della penale dicui aOO0-$WWR 7UDQVDWWLYR Q DOO-LPSRUWR
FRUULVSRQGHQWH DO GHOO:-LPSRUWR FRPSOHVVLYR GHL ODYRUL
i OD OLTXLGD]LRQH GD SDUWH GHOOD 6RFLHWj GHOOH GXH WUDQFKH
/[-$WWR 7UDQVDWWLYR Q QHL FRQWHQXWL VRSUD GHVFULWWL q VWI
del 13 luglio 2023, che sulla scorta del parere rilasciato dai legali sulla transigibilita della controversia
LOQVRUWD FRQ LO 57, KD HVSUHVVR LO SURSULR SDUHUH IDYRUHYROH
stato trasmesso ai Commissari e al Comitato dei Creditori.
Ad esito del Comitato dei Creditori, il 21 luglio 2023 O -$WWR 7UDQVDWWLYR Q q VWDWR V
6RFLHWj] FKH GDOO-$SSDOWDWRUH

3- &RQWHQ]JLRVL FRQ O-(QWH FRQFHGHQWH H LQ DPELWR U

Si segnala che nel corso del 2023, q JLXQWR D FRQFOXVLRQH LO ULFRUVR DYYHUVR
Regolazione dei Trasport. 1HOO-DSULOH q VWDWD LPSXJQDWD OD GHOLEHUL
GHL 7UDVSRUWL $57 Q VRWWRSRVWD D SURFHGXUD GL FRQVXO
un sistema tariffario di pedaggio relativo alle concessioni autostradali, r itenuto pregiudizievole sotto

piu profili. Nel mese di giugno 2019 é stata pubblicata la conseguente delibera n. 69/2019 della stessa

ART, che ha consolidat o il nuovo sistema tariffario. La Societa ha impugnato detto provvedimento con

ricorso per motivi aggiunti. In data 9 gennaio 2023 é stata depositata la sentenza del TAR Piemonte n.

24/2023, che ha respinto il ricorso d ella Societa compensando le spese di giudizio.

4 - Contenziosi per imposizioni Cosap/Tosap/CUA

Nel 2021 alcuni enti locali hanno dato avvio, mediante la propria Agenzia di riscossione, al recupero di

oneri di occupazione del suolo pubblico a carico dei sovrappassi/sottopassi connessi ai sedimi delle
infrastrutture della Societa in base alle previsioni dei propri regolamenti e sul presupposto che la stessa
6RFLHW)] QRQ DEELD RWWHQXWR btelbeb@ D a\guesione RayEttd didikdrsliehes D O O -
anche in sede di Aiscat, € tuttora sub iudice in quanto le prime pronunce 2ancora non definitive 2sono

state in un caso favorevole ed in un altro sfavorevole. La complessita € data anche dalla circostanza

che trattandosi di manufatti realizzati in contesti diversi, una fattispecie pud presentare elementi di

fatto differenti da altri.

Da un lato, infatti, alcune cause decise dal Tribunale di Pavia si sono concluse con sentenze sfavorevoli

alla Societa, avverso le quali si sta valutando, con i legali esterni, di ricorrere in Cassazione. '-DOWUR

lato, fattispecie identiche sono state oggetto di sentenze di contenuto opposto, emesse dallo stesso
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Tribunale di Pavia e dal Tribunale di Alessandria, che hanno statuito la sospensione di tutti gli

accertamenti esecutivi impugnati.

Trattandosi di vertenze che potrebbero comportare il rischio di esborsi rilevanti per la Societa, qualora

VL FRQVROLGDVVH O-RULHQWDPHQWR JLXULVSUXGHQ]LDOH FKH ULFR(
concessione il diritto di esigere per ciascun ca valcavia o sottopasso le tasse di occupazione di spazi ed

aree pubbliche, é stato deciso di affidare le difese della Societa , avverso gli avvisi di accertamento , ad

un unico studio tributarista altamente qualificato.

Nel corso del 2023 sono stati notificati complessivi 22 accertamenti esecutivi contro i quali si € proposta

la relativa impugnazione avanti il Giudice di Pace e la Corte di Giustizia Tributaria  di Milano.

Sono altresi pendenti 4 ricorsi in appello e 1 ricorso in Cassazione.

Nel mese di settembre € stata emessa una sentenza che, sotto il profilo economico, & favorevole per

OD 6RFLHW] LQ TXDQWR LO *LXGLFH SXU ULFRQRVFHQGR GRYXWD O-l
JLXULGLFR ULGXFHQGR GHOODOPHWj O-LPSRUWR GHO WULEXW

Detta sentenza potrebbe costituire un precedente con riflessi positivi, infatti, se venisse riconosciuta
O-DSSOLFD]JLRQH GHO FXPXOR JLXULGLFR LQ WXWWL L JLXGL]L SHQ
notevolmente il rischio di esborso economico.

6L g FRPXQTXH GHFLVR GL SURSRUUH DSSHOOR DQFKH FRQWUR OD G|
RWWHQHUH DQFKH LQ TXHVWR FDVR O-DFFHUWDPHQWR QHO PHULWR
degli Enti locali.

Per quanto di nostra conoscenza, sono in corso interlocuzioni da parte di Aiscat con il Ministero delle

Infrastrutture e Trasporti e il Ministero Economia e Finanza volte ad elaborare una modifica hormativa

relativa alle concessionarie autostradali; tuttav ia, non si ha visibilita sui tempi, né si ha contezza del
SHULPHWUR GHOO:-LQWHUYHQWR QRUPDWLYR H VXO SHULRGR GL HIILF

In data 21 aprile 2023, la Societa ha presentato al Comune di Corsico istanza di annullamento in
DXWRWXWHOD H LO IHEEUDLR LO &RPXQH GL &RUVLFR KD FRPXQL

sanzioni irrogate per 7 annualita per un importo paria euro 535.425.

5 - Contenziosi in sede penale

I 17 gennaio 2023, & stata emessa sentenza penale di condanna nei confronti dei tre dipendenti infedeli
verso i quali ancora pendeva giudizio. Il risarcimento dei dann i relativo ai pedaggi sottratti & stato
rinviato in sede civile. Allo stato non ci sono rischi economici per la Societa, che eventualmente

incassera somme a titolo di risarcimento del danno.

6 - Provvedimento AGCM

Come noto, in data 28 dicembre 2022, ¢ VWDWR QRWLILFDWR GDOO -$XWRULWj *DUDQMW
OHUFDWR “"$*&0p LO SURYYHGLPHQWR GL FRQFOXVLRQH GHO SURFH
GLFHPEUH ,O SURFHGLPHQWR GHOO:-$*&0 KD DYXWR DYdBR QHO |
Societa, relativamente ad alcune anomalie rispetto a lla gara afferente alla manutenzione delle

pavimentazioni autostradali (G ara Servizi 1/2019).
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Il provvedimento, adottato dopo una lunga e complessa istruttoria, ha comportato  2a carico di tre
imprese - O-DFFHUWDPHQWR GL XQ:-LQWHVD RUL]]JRQWDOH VHIJUHWD GL U
VDQJLRQL SHFXQLDULH O-REEOLJR GlabaloWhHQVLRQH GD FRPSRUWDPHC

Preso atto del provvedimento AGCM, il Consiglio di Amministrazione nella seduta del 24 febbraio 2023
ha deliberato di

i istruire il procedimento di risoluzione degli Accordi Quadro sottoscritti - con due delle tre imprese
sanzionate - in data 22 novembre 2022 ad esito della Gara Lavori n. 4/2021 ;

i DIILGDidcdric® ai legali per agire sia in sede civile che amministrativa finalizzati a (i)
DOO-DFFHUWDPHQWR @HaDia&cidentoRI€ HdnnR QiiH) alla difesa della Societa nei
giudizi avviati dalle controparti, (iv) alla piu ampia tutela della Societa ;

i procedere a adire il Giudice ordinario per ottenere dalle tre imprese anche il risarcimento di tutti i
GDQQL VXELWL H VXEHQGL GDOOD 6RFLHWj SHU HIITHWWR GHOO: -HC
GDOO-$*&0 QHOOD SDUWHFLSD]LR@B DOOD *DUD 6HUYL]L Q

A fine febbraio 2023, sono stati notificati alla Societa, in qualitd di controinteressato, i ricorsi
SURPRVVL GDL WUH RSHUDWRUL HFRQRPLFL VDQ]JLRQDWL GDOO-%$*&0
QRQ KD FRQFHVVR SURYYHGLPHQ WlierZddk Mett@iDdata 2 giuBnd P02 .DWR O - X

Allo stesso tempo, sono stati finalizzati, nei primi giorni del mese di luglio, i provvedimenti di

risoluzione (i) dei tre contratti di appalto stipulati con i tre operatori economici (Sintexcal, Bacchi ed

Itinera) sanzionati a seguito dell aggiudicazione della Gara Servizi n. 1/ 2019 e (ii) dei due Accordi
4XDGUR VRWWRVFULWWL FRQ GXH GHL WUH RSHUDWRUL 6LQWH[FDO H

,Q GDWD JLXJQR VL g WHQXWD O-XGLHQ]D GL GLVFXVVLRQH HG L
14838 il TARLazio ha accolto i ricorsi dell e societa sanzionate limitatamente al motivo di diritto con il
TXDOH VL FRQWHVWDYD OD YLROD]JLRQH GHOO DUW / DYHQGI

di propria competenza per un lasso di tempo eccessivamente prolungato nonostante la seg nalazione
del 16 maggio 2019 della Societa contenesse gia tutte le contestazioni fatte oggetto della succes siva
comunicazione di avvio del procedimento del 25 maggio 2021. Il giudizio dinnanzi al TAR Lazio si
FRQFOXVR FRQ O-DQQXOODPHQWR GHOOD VDQJLRQH LUURJDWD GDOO -

Da tale decisione non discende alcun pregiudizio economico diretto per la Societa, il cui ruolo di

Stazione Appaltante non comporta oneri a seguito della soccombenza in giudizio. In via cautelativa &

comungue opportuno rilevare che la sentenza potrebbe con GL]JLRQDUH O-HVLWR GHL JLXGL]L
oggetto i provvedimenti di risoluzione contrattuale adottati dalla Societa, avvalorando potenziali

richieste risarcitorie da parte degli operatori economici.

A seguito delle risoluzioni di cui sopra, in relazione ai giudizi afferenti alla GS n. 1/2019:

i Sintexcal, in data 1 °settembre, ha citato in giudizio la Societa dinnanzi al Tribunale civile di Milano
FKLHGHQGR VLD LO ULVDUFLPHQWR GHO GDQQR FKH O-DFFHUWDPHQV
GHOOD FODXVROD ULVROXWLYD GL FXL Dfeto, 1B aulitd/invalidid dzll& R QW U D W\
risoluzione dello stesso. La prima udienza, fissata inizialmente per il 5 febbraio 2024 ¢ stata rinviata

al prossimo 16 aprile. Il valore della causa é indeterminato ;
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i Bacchi, in data 4 settembre 2023, ha citato in giudizio la Societa dinnanzi al Tribunale civile di
OLODQR FKLHGHQGR VLD LO ULVDUFLPHQWR GHO GDQQR F K
inesistenza/nullitd/invalidita della risoluzione del contratto. La prima udienza é fissata per il
prossimo 10 luglio 2024. 1l valore della causa & pari ad euro 921.869,10;

i Itinera, in data 6 settembre 2023, ha impugnato il provvedimento di risoluzione del contratto
DIIHUHQWH GLQQDQ]L DO 7%$5 OLODQR FKLHGHQGRQH O-DQQXOODPHC
in data 9 ottobre 2023. Il valore della causa € indeterminato .

Sempre a seguito delle risoluzioni di cui sopra, in relazione ai giudizi afferenti alla GL n. 4/2021.:

i Sintexcal, in data 4 settembre 2023, ha citato in giudizio la Societa dinnanzi al Tribunale civile di
OLODQR FKLHGHQGR LO ULVDUFLPHQWR GDQQL H O-DFFHUWDPHQWR
GHOOD FODXVROD ULVROXWLYD GffetioplapillREBnya@idtadxB asolkzidde SHU O -
dello stesso. La prima udienza, fissata inizialmente per il 5 febbraio 2024 é stata rinviata al prossimo
8 maggio. Il valore della causa al momento & pari a euro 882.343,00;

i Bacchi, in data 4 settembre 2023, ha citato in giudizio la Societa dinnanzi al Tribunale civile di
OLODQR FKLHGHQGR LO ULVDUFLPHQWR GDQQL H O-DFFHUWDPHQWR
GHOOD ULVROX]LRQH GHOO-$FFR UG RisdaXap&r i) prossimo3 0 lugli® 202G IH Q1D
valore della causa € pari ad euro 3.262.472.

Con riferimento alle citazioni sopra esposte, allo stato non & possibile stimare le tempistiche entro le

TXDOL VL GHILQLUj LO FRQWHQ]JLRVR ,Q FRQVLGHUD]JLRQH GHOOD FRF

LQ JUDGR GL SUHYHGHUQH FRG tetmhlnivdiHt¢iipistizhéd dhe WiRontenuti) ed i

conseguenti oneri a carico della Societa; in via cautelativa € comunque opportuno valutare un rischio

di soccombenza possibile.

Con diffida inviata , in data 20 dicembre 2023, a Sintexcal, Bacchi ed ltinera, la Societa ha formulato
ULFKLHVWD GL ULVDUFLPHQWR GDQQL DOOH VXGGHWWH LPSUHVH L«
DFFHUWDPHQWR GL XQ-LQWHVD UHVWULWWLYD GH éconke deRn@ordRIUUHQ]D
SURYYHGLPHQWR GHOO: -$*&0 SHU O:-LPSRUWR GL HXUR &RQ
(Sintexcal) e del 12 gennaio 2024 (Itinera e Bacchi) le imprese di cui sopra hanno contestato e respinto

radicalmente la richiesta di risarcimento danni formulata dalla Societa, ritenendola illegittima ed

infondata in fatto e in diritto.

Sono, pertanto, in fase di predisposizione gli atti di costituzione in giudizio dinanzi al Giudice Ordinario,

FRQ GHSRVLWR HQWUR PDU]R SHU O-DFFHUWDPHQWR H OD FRQ
risarcimento dei danni come quantificati nella diffida del 20 dicembre 2023.

In data 9 gennaio 2024, ¢ VWDWR QRWLILFDWR DOOD 6RFLHWj LO ULFRUVR SUR*
GL 6WDWR SHU O-DQQXOODPHQWR ®HOOD VHQWH®DW IGYHD DOV DIQRO O
SURYYHGLPHQW RIaGbtet@il $ feébbraio 2024 si é costituita formalmente nel giudizio.

Contenzioso del lavoro

Durante il 2023, sono state introdotte 5 nuove cause ed emesse9 sentenze (2 delle quali definitiv e):
5LQ PDWHULD GL FROORFD]LRQH G Hn@ (RiteDilhtdRglEnerto GeDriédrdd BaV RUL SDU

lavoratori), 1 in materia di  licenziamento disciplinare (sentenza favorevole al lavoratore), 1 in materia
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di superiore inquadramento (sentenza favorevole alla Societa, poi passata in giudicato per rinuncia del
lavoratore ad impugnare), 1 indennita maneggio denaro (anche in questo caso il ricorso & stato accolto),
1 con varie domande pendenti in Cassazione, entrambi i ricorsi, quello societario e quello del lavoratore
VRQR VWDWL UHVSLQWL HG gq VWD WtR cBrRaxerten2addiappelo.DVVHWWR UDJJL X

Al 31 dicembre 2023, risultano pendent i (conteggiate per teste) 3 1 cause, come di seguito riepilogate:

i mMDQFDWD SUHFLVD LQGLFD]JLRQH GHOO-RUDULR @heQ@BdaRsd)lR SHU ODY

i attribuzione Indennita turni spezzati per gli addetti al servizio neve (6 cause);

i mancata erogazione Indennita maneggio denaro per il personale del comparto MCT (2 cause);

i demansionamento, discriminazione e richiesta di indennita zona (1 causa). La causa € stata
introdotta con ricorso notificato in data 17 marzo 2023, la prima udienza si € svolta il 4 luglio 2023:
il Giudice ha proposto una transazione che la controparte ha gia rifiutato. Nelle more, con sentenza
del 25 gennaio 2024 il ricorso € stato integralmente rigettato e attualmente pende termine per
appello.

i Ritardata maturazione delle ferie (2 cause);

i Impugnazione licenziamenti ( 1 causa)
La sentenza direintegr o di un lavoratore licenziato per giusta causa € stata confermata il 25 ottobre
2023 avverso la quale la Societa ha proposto appello di prossima trattazione durante il 2024.

i Richiesta di inquadramento superiore (1 causa)

/- XQLFD FDXVD LQ PDWHULD DQFRWB SHQGPOWHOWDB P WGD W@]DWID *L X

proposto una conciliazione in termini molto favorevoli all a Societa, proposta rifiutata dalla ricorrente.

Risarcimento danni derivanti da sinistri

Le richieste di risarcimento danni agli autoveicoli pervenute durante il 2023 ammontano a 127 , di

queste ne sono state respinte 101 in base al presupposto della mancanza di responsabilita della Societa
QHOO-DYHU FDXVDWR L VLQLVWUL /H DOWUH WbroKiicandveibli DFFHUYV
SUHYDOHQWHPHQWH DOO-LQYHVWLPHQWR GL DQLPDOL VHOYDWLFL H LC
, FRQWHQ]JLRVL VRQR DWWLYDWL GDOO-XWHQ]D FKH ULWLHQH GL DYHU
intransito VXOOH QRVWUH WUDWWH DXWRVWUDGDOL SHU O-RWWHQLPHQW
VXELWR D FDXVD GHOOD 6RFLHW|] LQ TXDQWR JHVWRUH GHOO-DXWRVW
| contenziosi pendenti, al 31 dicembre 2023, che vedono coinvolta la Societa, sono in tutto 23 , di cui

20 gestiti internamente poiché il valore della causa non eccede la franchigia di polizza, mentre altri 3

giudizi sono gestiti dalla compagnia di assicurazione in quanto il valore eccede la citata franchigia.

| contenziosi gestiti internamente sono relativi a richiesta danni derivanti da impatto con oggetti vari

D ULFKLHVWD GDQQL GHULYDQWL GDOO-LQYHVWLPHQWR GL DQLPDOL V
occorsi a seguito di sinistro stradale con oggetto, dai danni patiti a causa di sinistri procurati da soggetti

terzi e non liquidati dalle compagnie assicurative degli utenti responsabili dei danni.

| restanti tre giudizi gestiti dalla compagnia assicurativa riguardano: un sinistro occorso nel 2017,
SHQGHQWH DYDQWL LO 7ULEXQDOH GL OLODQR SHU LO ULVDUFLPHQWER
una richiesta di risarcimento danni occorsi a societa appaltatrice alla quale & stata rubata una pala
PHFFDQLFD PHQWUH HUD SDUFKHJJLDWD DOO-LQWHUQR GHO SLD]]DO}
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&DLUROL /D FDXVD g VWDWD LQWHQWDWD GDOOD FRPSDJQLD GL DVV
risarcimento erogato al proprio cliente per il furto della pala meccanica; e infine un terzo contenzioso

riguarda una richiesta di risarcimento per dann i fisici e materiali subiti da un utente a seguito di un

sinistro occorso per caduta con moto a causa di una macchia di olio sulla carreggiata. Per ognuno dei

tre casi sopra citati casi il rischio massimo per la Societa € di euro 25.000.

1HO FRUVR GHOO-DQQR OD 6RFLHWj g VWDWD FRQYHQXWD LQ JLXGL]LF
sono conclusi nove contenziosi di cui cinque con sentenza sfavorevole, tre con sentenza favorevole ed

uno a spese compensate.

2.5 Gli Organi Societari

Aggiornamento Modello di Organizzazione Gestione e Controllo ex d.Igs. n. 231/01

Il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 26 gennaio 2023, ha approvato il Modello di
Organizzazione Gestione e Controllo ex D.Lgs. n. 231/01, nella versione aggiornata, nel quale: i) sono

VWDWL UHFHSLWL JOL DJJLRUQDPHQWL QRUPDWLYL LQWHUYHQXWL W
2022, che hanno modificato e/o introdotto nuovi reati presupposto della responsabilita amministrativa

degli Enti di cui al D.lgs. n. 231/01; ii) sono state recepite le modifiche intervenute alla struttura

organizzativa della Societa; iii) sono state recepite le osservazioni degli organi di controllo; iv) sono

VWDWL HOLPLQDWL L pre@nzighd, mWRM&RIOregole €3 presidi di controllo ivi previsti

sono stati recepiti, laddove necessari e non ancora previsti, nelle Procedure 231 di riferimento.

Assemblea dei Soci
/-$VVHPEOHD RUGLQDULD GHL 6RFL WHQXWDVL LQ GDWD DSULOH
31 dicembre 2022, che ha chiuso con un utile di esercizio pari a euro 57.998.711 destinandolo per euro
TXDOH GLYLGHQGR [Qiond digelrdQ% pevddni BZnd posseduta e la restante
parte a Riserve di patrimonio netto.
/[-$VVHPEOHD KD DOWUHVu GHOLEHUDWR GQ:LFPHWHWRLEGRHHLQOQ&RKYV

Amministrazione potra destinare a erogazioni liberali nel rispetto delle procedure vigenti.

&RPLWDWR (QYLURQPHQWDO 6RFLDO *RYHUQDQFH "&RPLW
Sirammentacheil &RPLWDWR (6* q VWDWR FRVWLWXLWR QHO VHWWHPEUH
Consiglio di Amministrazione nella gestione delle tematiche ESG.

Il Consiglio di Amministrazione, riunitosi in data 15 giugno 2023, preso atto delle dimissioni rassegnate

GDO 3UHVLGHQWH GHO &RPLWDWR (QYLURQPHQWDO 6RFLDO *RYHUQD
composizione del Comitato e alla nomina del nuovo Pre sidente.

Il Comitato ESG ha sottoposto al Consiglio di Amministrazione la proposta di Piano di Sostenibilita 2023 -

2025 approvato dallo stesso il 12 dicembre 2023.
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Azionista

Nel perseguire O-RELHWWLYR GL LQWHJUD]LRQH GHOmGifliocdRAFIministjafioHe) JU XS SF
ULXQLWRVL LQ GDWD OXJOLR KD DGRWWDWR OD "3ROLWLFD St
garantire un connubio tra competitivita, sostenibilita e responsabilita, rispettando i principi ESG. Nella
stessa seduta il Consiglio di Amministrazione KD DGRWWDWR OD "3URFHGXUD :KLVWOH
)10p FKH FRQVHQWLUj DL GLSHQGHQWL H D TXDOVLYRJOLD VWDNHKRO!
normative nazionali e/o europee e/o del Modello di organizzazione, gestione e controllo ex D.lgs . n.

GHOOD 6RFLHWj FKH OHGRQR O LQWHUHVVH SXEEOLFR R O LQW
conoscenza nel contesto lavorativo.
Nella seduta del 30 novembre 2023, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di adottare e recepire

anche alcuni Regolamenti del Gruppo FNM.

Data Protection Officer (DPO)

1HO FRUVR GHOQ -PORMHIXLWD FRVWDQWHPHQWH O-DWWLYLWj GL PRQL

QRUPDWLYD DO 5HJRODPHQWR 8( Q "*'35u LO '32 KD IRUQLYV

tutte le direzioni garantendo la corretta gestione in sicurezza dei dati personal i e degli adempimenti

in termini di accountability e compliance.

1HO FRUVR GHO VHFRQGR VHPHVWUH VL g FRQFOXVD O-DWWLYLW,|j

svolta con la Capogruppo FNMed e stata aggiornata la documentazione privacy uniformandola a quella

della Capogruppo.

1RQ VL VRQR YHULILFDWL QHO FRUVR GHOO-DQ ®ia BieathQi&$onD VFULY L

pervenute segnalazioni in tal senso al DPO; pertanto, nessuna violazione ¢ stata notificata al Garante.

Nel mese di dicembre 2023, in osservanza agli obblighi derivanti dal Provvedimento del 27 novembre
HPDQDWR GDOO-$XWRULWj *DUDQWH LQ PDWHULD GL SURWH]JLRQH

ha predisposto la relazione annuale in materia di amministratore di sistema.

Compliance

1IHOO-DPELWR GHOOD FRP S @nexérbridogemastieldeI2@B 2sokdstate sviluppate le
DWWLYLW] SUHSDUDWRULH SHU O-RWWHQLPHQWR GHOOD FHUWLILFD]L
le attivita per la redazione del documento di  risk assesment, gap analysis e action plan.

/H ULVXOWDQ]H GHO GRFXPHQWR VRQR VWDWH UHVH QRWH DO PDQ
$O00-LQWHUQR GHOOH DUHH FRQVLGHUDWH PDJJLRUPHQWH VHQVLEL
diligence.

2.6 |1rDSSRUWEnte BoQcedente: adempimenti e novita normative
&RQ ULIHULPHQWR DO ULFRUVR SHU O-DQQXOODPHQWR GHL SURYYHGL

dei Trasporti (ART)in materia tariffaria, il 9 gennaio 2023, con sentenza n. 24/2023 il TAR Piemonte

ha rigettato il ricorso ed i motivi aggiunti presentati dalla Societa. Tenuto conto che la decisione del

TAR si basa su un orientamento del Consiglio di Stato ormai consolidato, la Societa ha provveduto a

formulare una nuova proposta di Piano Economico Finanziario (PEF) che recepisce integralmente le

indicazioni della delibera ART n. 69/2019 e la bozza di Atto Aggiuntivo improntato sulla medesima
GHOLEHUD H VXOOD QRUPDWLYD LQWHUYHQXWD QHU@obskRioLANR GHO(
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Amministrazione del 7 marzo 2023, ha approvato detta nuova proposta di PEF e i successivo 30 marzo,
OD 6RFLHWj KD SURYYHGXWR DOOD WUDVPLVVLRQH DOO:-(QWH FRQFI
comprensiva di tutti gli allegati.

[-(QWH FROQFKIIE HFRWHOXVR O-LVWUXWWRULD GL VXD FRPSHWHQ]D H QH
SURSRVWD GL 3LDQR (FRQRPLFR )LQDQ]JLDULR DOO-$XWRULWj GL 5HJR:
DSSURYDWLYR ,0 VXFFHVVLYR PHVH GL VHWW-HdkHrg Hsservagionit FRQFH
ULFKLHVWH GL FKLDULPHQWL IRUPXODWH GDOO -$XWRULWj GL 5HIJROD]
GL 3() /-RVVHUYD]LRQ & sttas quEllOrifextileQallaHnmodalita di calcolo del TIR come

definito al punto 17 della delibera ART 69/2019. La Societa ha riscontrato le richieste di chiarimento e
ULFDOFRODWR LO 7,5 VHFRQGR TXDQGR LQGLFDWR GDOO-$XWRULWj GL
e scaturito XQ QXRYR DJIJLRUQDPHQWR GL 3LDQR (FRQRPLFR )LQDQ]LDUL
concedente il 1° dicembre 2023. Il nuovo aggiornamento, che sostanzialmente conferma la proposta

precedente, che si sviluppa dal 2018 al 2028 - al fine di dare continuita ai periodi regolatori - prevede

un programma di interventi infrastrutturali sulla rete , pari a 766 milioni e interventi di manutenzione

e ripristino al corpo autostradale per euro 405 milioni.

Al finanziamento dei suddetti interventi contribuisce, oltre al meccanismo tariffario derivante dallo
sviluppo del modello di Piano Finanziario Regolatorio di cui alla delibera ART 69/2019, anche
O-HURJD]LRQH GL FR @avediloH3XMhNlioBXEEOLFL

1HOO-HODERUD]LRQH GHO 3LDQR )LQDQ]JLDULR 5HIJRODWRULR q VWD\
SUHYLVWR GDOO-$XWRULWj GL 5HJROD]JLRQH GHL 7UDVSRUWL FKH QF
FRQVHIJXHQWH DOO:H-SLGHPQW WD SRMNADSHEORXRNo Economico Finanziario sono

stati utilizzati volumi di traffico aderenti agli eventi intervenuti.

In relazione al ristoro degli effetti economici negativi derivanti da Covid - FRPH SUHVFULYH O-$X\
di Regolazione dei Trasporti, a seguito della dichiarata chiusura dello stato di emergenza, sono stati

stimati, con una certa ragionevolezza, glieffe WWL HFRQRPLFL FRQVHJIJXHQWL DOO-HPHU
stima & stata inserita nella relazione al Piano Economico Finanziario.

Il 24 gennaio 2024, O -$XWRULWj| GL 5HJROD]JLRQH GHL 7UDVSRUWL KD ULODVI
"'DOO-DJJLRUQDPHQWR GHO 3LDQR (FRQRPLFR )LQDQ]LDUASS.BA®DWLYR
Societa Milano Serravalle -Milano Tangenziali S.p.A. con riferimento al periodo regolatorio 2020 - M

il parere non presenta particolari rilievi ad eccezione della richiesta di riformulazione del Piano

Economico Finanziario FRQ O D G R]L R&lesirGeHa8sOnioni di traffico utilizzate per lo sviluppo

del Piano Finanziario 5SHJRODWRULR RYYHUR VHQIB M IHQHWANRSERYHGXLUH F
approvativo del PEF, e sottoporre la proposta al CIPESS, la Societa il 13 febbraio 2024 ha trasmesso
DOO-(QWH FRQFHGHQWH XQD QX&xbeldatUstim&RiQ@a 2EL0 €3 (I) tr&fiichbl senza
O-HITHWWB. &RYLG

$ VHIXLWR GHOOD SDUWHFLSD]LRQH GD SDUWH GHOOD 6 RiBjost®Vj DOO - L
progettuali per la realizzazione di stazioni di rifornimento a base di idrogeno rinnovabile per il
WUDVSRUWR VWUDGDOH GD ILQDQ]JLDUH QHOO-DPELWR GHO,B82DQR 1D]|
PDU]R FRQ QRWD SURW LO OLQLVWHUR GHOOH ,QIUDVWUXWW XU
'"HFUHWR 'LUHWWRULDOH Q GHO QRYHPEUH KD FRPXQBFDWR D
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GHL FRQWULEXWL H FRQWHVWXDOPHQWH KD ULFKLHVWR DSSRVLWD GL
contributi risulta essere di euro 15 milioni, cosi GLVWLQWL SHU O-DUHD GL &DUXJDWH (V)
O-DUHD GL &DUXJDWH 2YHVW HXUR PLOLRQL SHU O-DUHD GL 7RUWR

Il successivo 31 marzo 2023, acquisita la documentazione, da parte della Societa, di accettazione del

contributo, nonché la documentazione comprovante il possesso dei requisiti soggettivi e oggettivi

dichiarati in sede di istanza, il Ministero delle Infrastrutture e Trasportihacon IHUPDWR O-DVVHJQD]I
del contributo alla Societa. Successivamente a tale documentazione la Societa si € attivata per
DFTXLVLUH OD JDUDQ]LD ILGHMXVVRULD SUHYLVWD GDOO-DUWLFROR
stata trasmessa al Ministero secondo le tempistiche indicate dallo stesso.

In ambito regolatorio, nel mese di luglio & stata pubblicata la delibera ART n. 130/2023 concernente
O-LQGL]JLRQH GL XQD FRQVXOWD]LRQH SXEEOLFD LQ PDWHULD GL FRQW
di natura risarcitoria, che gli utenti possono esig ere nei confronti dei concessionari autostradali e dei

gestori dei servizi erogati nelle pertinenze di servizio delle aree autostradali.

Il termine per la presentazione di eventuali osservazioni, stante la complessita dei temi trattati,

tenuto anche conto delle specificita e caratteristiche peculiari del settore autostradale, & stato

fissato al 3 novembre 2023. Da parte della Societa & stata fatta O-DQDOLVL GHOOD GHOLEHU|
formulare le proprie osservazioni e proposte alla luce della tipologia della rete in concessione e di

eventuali investimenti necessari per rispettare le previsioni del provvedimento.  Con delibera n. 200

GHO GLFHPEUH O-$XWRULWj GL 5HIROD]LRQH GHlLltérohbe&/ds RUWL KD

conclusione del procedimento.
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3.1 Le Societa partecipate al 31 dicembre 2023

ELENCO PARTECIPAZIONI AL 31/12/2023

Valore iscritto in

Importo Capitale

Denominazione Sociale n° azioni % azioni bilancio al
possedute possedute 31/12/2023

IMPRESE CONTROLLATE
Milano Serravalle Engineering S.r.l. 300.000 - 100,0000 5.922.793
Totale imprese controllate 5.922.793
IMPRESE COLLEGATE
Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A. 650.926.000 238.597 36,6550 37.690.668
Tangenziali Esterne di Milano S.p.A. 220.344.608 66.250.652 22,5501 33.582.697
Totale imprese collegate 71.273.365

ALTRE IMPRESE

Tangenziale Esterna S.p.A. 464.945.000 1.796.378 0,3864 1.796.378
S.A.Bro.M. S.p.A. 28.902.600 3.750.000 12,9746 3.198.303
Consorzio Autostrade Italiane Energia 116.330 - 1,6600 1.549
CIVS.p.A. 6.200.000 1.000.000 5,0000 673.197
Totale altre imprese 5.669.427
TOTALE PARTECIPAZIONI 82.865.585

Di seguito siriporta O-DQGDPHQWR JHVWLRQDOH GHOOH VRFLHWj SDUWHFLSDV

3.2 Andamento delle societa controllate

Milano Serravalle Engineering S.r.l.
/- $VVHPEOHD GHL 6RFL WHQXWDVL LQ GDWD DSULOH KD DSSURY]
ha FKLXVR FRQ XQ XWLOH GL HVHUFL]LR SDUL DG HXUR GHOLEF

alla riserva straordinaria.

Nel corso del 2023, VL q SHUIH]JLRQDWD O-RSHUD]LRQH GLdECantratlgaHdc HO UDP
Autostrada Pedemontana LombardaS.p.A. a fronte della corresponsione di un corrispettivo determinato

tramite perizia. In particolare, il 16 dicembre 2022 é stato sottoscritto il contratto con oggetto la
"FHVVLRQH GHO 5DPR G-$]LHQGDu ,0 FRUULVSHWWLYR GHO 5DPR q VW
effettuata da un perito indipendente e che ha attribuito allo stesso, alla data del 31 maggio 2022 un

valore complessivo pari a euro 258.590. Tale importo € stato assoggettato ad un meccanismo di

conguaglio prezzo,con FRUGDWR IUD OH SDUWL FKH ITHUPR LO YDORUH GHOO: $Y
LO YDORUH QHWWR FRQWDELOH GHO 5DPR G-DJLHQGD DOOD GDWD GL |

II 31 gennaio 2023, nel rispetto delle tempistiche contrattuali, & stata trasmessa la situazione
patrimoniale di conguaglio al 16 dicembre 2022. Il successivo 20 febbraio 2023, Autostrada
Pedemontana Lombarda S.p.A. ha formalizzato le proprie osservazioni alla situazione patrimoniale di

conguaglio.

Il successivo 27 febbraio 2023, Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A. e Milano Serravalle
EngineeringS.rl. D VHIXLWR GHOO-RWWHQLPHQWHRGB O QW WFRRQWWFUHRS HOODWRHY 1
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Istituti finanziari di Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A., KDQQR VRWWRVFULWWR O-DWW
GHO SHULPHWUR GHO 5DPR G:-$]LHQGD H DFFHUWDPHQWR GHO FR
DOO-RSHUD]LRQH GL GLYHQLUH SLHQDPHQWH HIILFDFH VXOOBnEDVH G
il conseguente trasferimento di due commesse attive, la commessa 320- Collegamento autostradale

Dalmine 2Como 2Varese 2Valico del Gaggiolo ed opere connesse 2Redazione del Progetto Definitivo

GHOOD WU D WMIBconridddd 28% -Ispezione visiva e valutazione dello stato conservativo delle

RSHUH G-DUWH SUHYVH QWandbédgll:Rel@ive nsdksb tedicate.

Da un punto di vista gestionale la Controllata chiude il risultato del O - HV H @énlujLuile pari a euro

15.472 (euro 1.039.761 al 31 dicembre 2022). Tale risultato € riconducibile principalmente al venir

PHQR GHJOL HIIHWWL GHOOD FHVVLRQH GHO UDPR G-D]JLHQGD VRS
DOO:-HYRO X ]Vdgihel Opdra@vo Lordo che si presenta pari a euro 20.115, a causa di una
regressione del valore della produzione riconducibile ad alcune lavorazioni pressoché ultimate e

all -D Q G D P deD ¥és$ki, che seppur in regressione a causa di minori affidamenti esterni, tuttavia

presentano una variazione meno significativa .

1IHOO-DPELWR GHOOD SUHYHGLEL O idurdrifeRIQ0}HI. BRaatthiaBta & RapaslidareO O D W D
VLIQLILFDWLYDPHQWH LO SURSULR IDWWXUDWR PHGLDQWH LO FRPSO
svolgere per conto della Controllante, con conseguente benefici ai risultati gestionali . Continuera

quindii O SRWHQ]JLDPHQWR GHOOD VWUXWWXUD FRQ O-LQWURGX]LRQH GL
un nuovo organigramma nonché alla revisione puntuale di tutti i contratti in essere, con conseguente

verilILFD GHOO-DOOLQHDPHQWR DOO -HIITHWWLYR VWDWR GL DYDQ]DPHQW

importi contrattuali ai sensi del vigente Accordo Quadro.

La partecipazione della Societa al 3 1 dicembre 2023 & pari al 100% del capitale sociale.

3.3 Andamento delle societa collegate

Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A

Attivita gestionale

La partecipata chiude il risultato al 3 1 dicembre 2023 con una perdita (secondo i principi ITAGAAP) pari

a euro 11.936.355 in aumento rispetto al risultato registrato al 3 1 dicembre 2022 (la perdita era pari a

euro 5.898.796 D VHJIJXLWR SULQFLSDOPHQWH GHOO -beXiP(H W R, 7Giiid )L RQHUL
derivanti dal finanziamento senior 1 sottoscritto a fine agosto 2021. Alla variazione del risultato di

periodo ha contribuito, in modo positivo anche la gestione operativa, in particolare il valore della

produzione di periodo ha registrato un inc remento di circa il 7% (+euro3,1 milioni), principalmente a
VHIXLWR GHOO-DQGDPHQWR GHL ULFDYL GD SHGDJJLR FKH EHQHILFLQ
che nel corso GHOO-DQQR KDQQR UHJLVWUDWR XQ LQFUHPEMWR ULVSHWWR

2SHUD]JLRQH GL DFTXLVWR GL UDPR G:-D]JLHQGD IDFHQWH FDSR D OLODC
In relazione a questa operazione si rimanda a quanto riportato nella sezione dedicata a Milano

Serravalle Engineering S.r.l..
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5DSSRUWL F éfredent®altio Aggiuntivo alla Convenzione Unica

Ad esito della seduta del 29 marzo 2023 - a conclusione delle attivita svolte dalla Collegata e dal
Concedente CA SHU O -DJJLR U Q DaRdEQANdRice Hran3iario (PEF) per il periodo regolatorio

2020-2024 e del relativo Atto Aggiuntivo n. 3 - il CIPESS$a espresso parere favorevole. In data 6 ottobre

2023, é stato emesso dal Ministro delle Infrastrutture e dei Trasporti di concerto con il Ministro
GHOO:-(FRQRPLD H GHOOH )25Q d &ppkbvazipneriEl theldasRnaAtto Aggiuntivo.

/[ -LQWHUYHQXWD UHJLVWUD]LRQH GD SDUWH GHOOD &RUWH GHL &RQV
,QWHUPLQLVWHULDOH GL FXL VRSUD KD FRQIHULWR SLHQD HIILFDFLD
$OOR VWHVVR WHPSR DL VHQVL GHOO-DUW GHOOD &RQYHQ]JLRQH -
cCRQFHGHQWH OD UHYLVLRQH GHO 3() ULWHQHQGR VXVVLVWHQWL L
GHOO-HTXL OL E UfinBnZiaRdd@lIR BdnéeBsione. In particolare, tali ragioni sono riconducibili:

i DOO-LQFUHPHQWR HFFH]LR Q b)aHibasdd digardidfidrtorial Godtide & Glenerale

delle Tratte B2 e C che é risultato significativamente inferiore rispetto a quello previsto nel Quadro

Economico di concessione.

La Collegata H O - (@RVMHFHGHQWH KDQQR GHILQLWR XQD ER]h0deBdd® & -$WWR ¢
Contratto di Concessione e dei relativi schemi, comprendente, tra l'altro, un PEF di riequilibrio e di

aggiornamento. Tale documento € stato inviato dalla Concedente CALal Ministero delle Infrastrutture

e Trasporti in data 7 agosto 2023. |l successivo QRYHPEUH O-$XWRULWj GL 5HIJROD]JLRQ
formulato alcune osservazioni riguardanti il PEF di cui sopra. In accordo con la Concedente CALSsono

state DFFROWH DOFXQH LQGLFD]JLRQL WUD FXL O-DGR]JLRQH GL XQ WDVV|
con decorrenza 2024, in linea con il valore previsto dalla Nota di Aggiornamento del Documento di

Economia e Finanza (NADEF), approvata dal Consiglio deiMinistri in data 27 settembre e pari al 2,30%.

Il PEF cosi elaborato é stato trasmesso dalla Concedente al Ministero delle Infrastrutture e Trasporti  in

data 6 dicembre 2023.

Affidamento a Contraente Generale della progettazione esecutiva e della realizzazione delle Tratte

B2eC

AVHIXLWR GHOO:-DIILGDPHQWR D 4RQWUDHQWH *HQHUDOH q VWDWR GC
tratte B2 e C in data 12 dicembre 2022. La consegna del progetto esecutivo é stata definitivamente

effettuata dal Contraente Generale in data 2 ottobre 2023.

1HOOH PRUH GHOO :D Bredeth Yeddduf/@, I8 statd Gomunicato al Contraente Generale la
YRORQWj] GL GDUH DYYLR DOO-HVHFX]JLRQH GL DOFXQH DWWLYLWj SUI
bonifica di ordigni bellici, la bonifica ambientale delle aree ex ICMESA, le attivita di disboscamento e

la realizzazione del campo base di Lazzate.

L-DJJLRUQDPHQWR GHO SURJHWWR GHILQLWLYR GHOOD 7UDWWD '
FRHUHQWHPHQWH FRQ OH SUHYLVLRQL GHOO-$WWR $JIJLXQWLYR Q
della Concedente CAL di valutare alternative anche localizzative rispetto al progetto definitivo del

2010. Al fine di valutare tali alternative & stato redatto il Progetto di Fattibilita Tecnico Economica

(PFTE) della tratta D. Il PFTE €& stato approvato da lla Concedente CAL in data 13 luglio 2021 e con la

medesima comunicazione CAL ha richiesto alla partecipata di avviare la predisposizione del Progetto

Definitivo della Tratta D Breve.
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La progettazione definitiva della Tratta D Breve € stata avviata, si sono svolti numerosi sopralluoghi sia

con gli operatori economici coinvolti sia con gli stakeholders intercettati dallo sviluppo del tracciato

ed e stato perfezionato il tracciato stradal H GL SURJHWWR FRQ O:-LPSOHPHQWD]L
conformazione dello svincolo di Vimercate - % HOOXVFR H O-LQVHULPHQWR GHOOD *UHH
$ YDOOH GHO FRPSOHWDPHQWR GHO SURJHWWR GHILQLWLYR GHOOD
alla Concedente CALq VWDWR DYYLDWR O:-LWHU Sddroe préceddntémente@esEritd R GHO 3(

Gestione della provvista finanziaria

1HO FRUVR GH O Qaiteviphtd FHa] phoRtic(pddo le erogazioni previste per il 2023 delle linee a

tasso fisso del finanziamento Senior 1 in coerenza con i tempi di costruzione .

Piu in particolare s ono costantemente in corso, fra la partecipata e le Banche Finanziatrici, tutti i
FRQIURQWL H O:-LQIRUPDWLYD QHFHVVDULD SHU DGGLYHQLUH LQ F
DOO-LQGLYLGXD]LRQH GL VROX]LRQL WHFQLFKH FKH SRVVDQR VDOYI
Finanziamento Senior 1, nel contesto dei nuovit empi di costruzione delle Tratte B2 e C. In tale contesto

a inizio 2024 la partecipata KD RWWHQXWR LO FRQVHQVR ULFKILaAg/SORDBt®aD - D O O X
31 luglio 2024.

Organi Societari
Con la Legge Regionale n. 2/2023 del 7 agosto 2023, Regione Lombardia:
i DL VHQVL GHOO DUWLFROR FRPPD KD DXWRUL]IDWR OD *LXQWD
di costituzione di pegno sulle azioni di A utostrada Pedemontana Lombarda S.p.A. a garanzia delle
obbligazioni assunte con gli istituti finanziatori creditori;
i ai sensi dell'articolo 6, per la realizzazione delle Tratte autostradali B2 e C oltre che per la
bancabilitd del progetto stesso, ha autorizzato una spesa complessiva massima di euro 606 milioni
dicui i) fino a euro 175 milioni per prestito subordinato in conto soci; ii) fino a euro 431 milioni per
la sottoscrizione di aumento del capitale sociale.
Gli importi di cui sopra permetteranno la copertura:
i GHJOL H[WUD FRVWL FRQQHVVL DOO-HFFH]LRQDOH OLYHOOR GHOO:
prezzi dei materiali per la realizzazione delle Tratte B2 e C, in assenza di sufficienti fondi ai sensi
GHOO -DUW GHO '/
i GHOO-DXPHQWR GHL WDVVL GL LQWHUHVVH
i delle opere non previste nel perimetro del finanziamento delle Tratte B2 e C (cd « postponed
works»).
Con la Deliberazione n. XI1/71620 del 28 dicembre 2023, Regione Lombardia ha deliberato di approvare
OH LQGLFD]JLRQL SHU O-HVHUFL]JLR GHOOH DWWLYLWj GLutestradlael ]LRQH
Pedemontana Lombarda S.p.A..

La partecipazione della Societa al 31 dicembre 2023 ¢ pari al 36,66% del capitale sociale.

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 55



Tangenziali Esterne di Milano S.p.A.
/-$VVHPEOHD GHL 6RFL OapriR20EH Mlapp@vadwiancio al 31 dicembre 202 2, che

ha chiuso con una perdita di esercizio pari ad euro 520.281, deliberando la copertura della stessa
PHGLDQWH XWLOL]J]R GHOOD ULVHUYD GD VRYUDSUH]]R GH®O B D) R R3ELL
FRQWUROOR JLXQWR D VFDGHQ]D FRQ O-DSSURYD]JLRQH GHO ELODQFL

La partecipazione della Societa al 3 1 dicembre 2023 & pari al 22,551% del capitale sociale.

3.4 Andamento delle altre societa partecipate

Tangenziale Esterna S.p.A.
/- $VVHPEOHD RUGLQDULD GH L2Gdpile 2028 H@appvdvatd il hil@ndd R\ Ddicembre

2022, che ha chiuso con un utile di esercizio pari a euro 1.029.322, destinandolo per 51.466,10 a riserva

legale e per il residuo euro 977.855,90 a copertura delle perdite pregresse.

La partecipata ha avviato le attivitd alla definizione del nuovo Piano Economico Finanziario per il

quinquennio regolatorio 2024 -2028. In particolare, O -HO D E R U D] LiRiqyél st@dio i Qaffico, la

valutazione degli impatti che il caro materiali e le nhormative tecniche recentemente emanate avranno

sui capex e opex da inserire nel nuovo Piano Economico Finanziario. Al momento sono in corso
interlocuzionitra QAutorita di Regolazione dei Trasporti e laconcedente CAL SURGURPLFKH DOO-HPL)
del parere della stessa Autorita VX O O -DJJL R U Q aRdEQINORIEG Hikan3iario

La partecipazione della Societa al 3 1 dicembre 2023 & pari al 0,386% del capitale sociale.

Societa Autostrada Broni Mortara S.p.A. (S.A.Bro.M. S.p.A.)
/- $VVHPEOHD GHL 6RFL Wapri@2023 hlapp@vatdl Wiancio al 31 dicembre 2022, che

ha chiuso con una perdita di esercizio pari ad euro 521.963, deliberando il rinvio a nuovo della stessa.
/[-$VVHPEOHD KD DOWUHVuUu SURYYHGXWR D QR Boci€tdditdviSorediamdiQR DPPL
D VFDGHQ]D FRQ O-DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR

1HO PHVH GL RWWREUH OD SDUWHFLSDWD KD FRPXQLFDWR GL DY
finanziamento soci sponsor di euro 18 milioni fino al 31 ottobre 2024 (quinta ed ultima  proroga
FRQFHVVD H GHO ILQDQ]JLDPHQWR VRFL SHU O-DWWLYLWj] RSHUDWLYD

(terza proroga).

La partecipazione della Societa al 3 1 dicembre 2023 & pari al 12,97% del capitale sociale.

Collegamenti Integrati Veloci - CIV S.p.A.
/-$VVHPEOHD GHL 6RFL 4wWpil®2028hH apprayate DNancio al 31 dicembre 2022, che

ha chiuso con un utile di esercizio pari ad euro 11.996.932, deliberando il rinvio a nuovo dello stesso.

La partecipazione della Societa al 3 1 dicembre 2023 ¢ pari al 5% del capitale sociale.
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Consorzio Autostrade Italiane Energia
/-$VVHPEOHD RUGLQDULD GHO IHEEUDLR KD DSSURYDWR LO %LO|

pareggio, attraverso il riaddebito dei costi sostenuti nei confronti delle consorziate.

Inoltre, il 26 febbraio 2024 O -$V V H R&E&ptdvato in sede straordinaria alcune modifiche allo
statuto sociale conseguenti al subentro di n.2 nuovi consorziati in luogo di altri gia presenti e in sede
ordinaria, il bilancio che chiude in pareggio, attraverso il riaddebito dei costi sostenuti nel 2023 nonché

nominato un componente del Consiglio Direttivo.

La partecipazione della Societa al 31 dicembre 2023 q S D U L 66%d2l-fondo consortile.
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4. PERSONALE
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4.1 Gli organici

/-RUJDQLFR PlHiGemRred2023, SUHVHQWD XQD OLHYH GLPLQX]JLRQH O-RUJDQL
2023 si presenta pari a 572,50 unita rispetto al 2022 che presentava un organico medio di 575, 48 (-2,98

unita).
Variazione

Organico medio - teste 31/12/2023 31/12/2022 Y

Dirigenti 11,00 9,50 1,50 =
Impiegati 218,91 211,16 7,75 3,67
Impiegati Part-Time 18,42 19,41 -0,99 -5,10
Impiegati turnisti 227,00 232,58 -5,58 -2,40
Part-Time turnisti 89,67 95,91 -6,24 -6,51
Totale a tempo indeterminato 565,00 568,56 -3,56 -0,63
A tempo determinato 7,50 6,92 0,58 8,38
Totale generale 572,50 575,48 -2,98 -0,52

La variazione GHOO -RUJMQDRMKEHO g GHWHUPLQDWD GDOOH VHIXHQWL PRY

i n. 48 assunzioni a tempo indeterminato ;

i n. 1assunzione a tempo determinato;

i n. 53 assunzioni a tempo determinato per attivita stagionale (n. 31 periodo estivo giugno/settembre
e n. 22 periodo invernale dicembre) ;

i n. 21 scadenze contrattuali per attivita stagionale (dicembre 2022 -gennaio 2023);

i n. 31 scadenze contrattuali per attivita stagionale (periodo 1°giugno 230 settembre);

i n. 10 dimissioni volontarie ;

i n. 4incentivi esodo;

i n. 2 mancati superamenti periodo di prova ;

i n. 2 cessazioniper raggiungimento dei limiti di eta ;

i n. 13 cessazioni del rapporto di lavoro con Accordo Collettivo (legge 223/91);

i n. 2 cessazioni per decessao

/[ -RUJDQLFR PHGLRTHVERARBWHRQNVQYR GHOO-RUJDQLF RreBetaHURSliRveG HW H U P
diminuzione; le risorse full time equivalent al 2023 risultano essere pari a 524,40 rispetto al 2022 che

presentava un organico medio FTE di 524,84.

4.2 Organizzazione

Nel corso del 2023, q SURVHJXLWR LO SURFHVVR GL UHYLVLRQH FKH KD L
RUJDQL]]IDWLYD DJLHQGDOH QHOO-RWWLFD GL RWWLPL]]ID]JLRQH GL
riorganizzazioni intervenute in febbraio e settembre. Le principali novita della prima si possono

riassumere come segue:
i QHOOD 'LUHJLRQH ,QQRYD]JLRQH g VWDWD FROORFDWD O-$UHD 3URJH

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 59



i QHOOD 'LUH]LRQH 7THFQLFD q VWDWD LVWLWXLWD O-$UHD ,QJHJQHUL
degli espropri, del patrimonio e dei rapporti con gli ~ Enti Territoriali e di reporting;

i nella Direzione Esercizio, la struttura di staff di direzione & stata ridefinita con la creazione di
funzioni finalizzate DOO-DQDOLVL DO O bpSgdti@rasvesaijdtRrtQ Id didezione.

Con la riorganizzazione di settembre, il principale intervento e stato la creazione della nuova Direzione

Operations con funzioni di coordinamento delle attivita tecnico -operative della Societa.

Nel corso delO-HVHU®GD]|LGARFLHWj] KD GDWR VHJXLWR DO SHUFRUVR LQWU
ILQDOL]]IDWR DO UDIIRUIDPHQWR H DOOD ULTXDOLILFDJLRQH GHOOD
O-DVVXQ]JLRQH GL QXRYH ULVRUVH GDO PHUFDWR ptiae Bl ¢dbarRsiohdl O FRUV
procedure di selezione avviate nel corso del secondo semestre del 2022 e ne sono state avviate delle

altre, alcune delle quali ancora aperte al 31 dicembre 2023, in particolare, a fine 2023 le procedure di

selezione aperte risultano e ssere n. 14.

1HO GHWWDJOLR QHO FRUVR GHOO-DQQR VRQR VWDWHNLQVWIMELWH LQ
Supporti Ausiliari alla Viabilita e le restanti nelle varie Direzioni. Gli inserimenti sopra descritti

ricomprendono anche la stabilizzazione di una risorsa in somministrazione , di una risorsa a tempo
GHWHUPLQDWR GL GXH ULVRUVH QRQ FRQIHUPDWH DO WHUPLQH GHO

cinque risorse al termine di un percorso di stage conclusosi positivamente.

/[-LPSRUWDQWH SURFHVVR GL ULRUJDQL]]ID]JLRQH ULQJLRYDQLPHQWR
VWUXWWXUD DILHQGDOH KD IDWWR UHJLVWUDUH XQD ULGX]LRQH GHO

a 51 anni mentre la popolazione under 30 € passata da O O - DO

Con la definizione della riorganizzazione sopra indicata, del conseguente sistema di procure e deleghe
YLIHQWL QRQFKp GHO FRPSOHVVR GHOOH SURFHGXUH FKH UHJROD
RUJDQL]]DWLYR VLD DGHJXDWR ULVSHWWR DOOD QDWXUD H FDUDWWH

Dati demografici

'L VHIXLWR YLHQH UDSSUHVHQWDWD ODditeim8r® BOZBL]LRQH GHOO:-RUJDQL

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 60



4.3 Relazioni Industriali

Le attivita svolte nel corso del 2023 hanno riguardato:
CCNLpersonale dipendente di settore - Rinnovo

Il 18 luglio 2023, é stato rinnovato il CCNL di categoria, con il quale sono stati introdotti molteplici

miglioramenti in tema di sostenibilita ambientale, formazione continua, sicurezza sul lavoro e salute

dei lavoratori, politiche di genere e inclusione. Si é voluto raff  orzare il sistema di welfare, dei congedi

per la maternita e la paternita, delle tutele per i lavoratori che soffrono di gravi patologie ed infine,

XQ JUDQGH LPSXOVR q VWDWR GDWR DQFKH DOOH SROlewdifAtds H# GL PLJ
lavoro. 3HU TXDQWR FRQFHUQH O-DPELWR GL DSSOLFD]JLRQH GHO FRQWU
stesso prevede, per la prima volta, sezioni speciali destinate ai lavoratori di societa che operano in

attivita complementari, connesse ed accessorie alle concessi oni autostradali.

Per quanto riguarda, in estrema sintesi,| a SDUWH HFRQRPLFD O:-LQWHVD SUHYHGH XQ
tabellari in misura pari a euro 210 mensili con riferimento al livello C, suddiviso in 4 rate a partire da

agosto 2023 (gennaio 2024 2 agosto 2024 2 gennaio 2025). A copertura del periodo di vacanza

contrattuale - luglio 2022-giugno 2023 2¢ stata prevista la corresponsione di un importo una tantum di

euro 700 con riferimento al livello C, ed una somma di euro 300 non riparametrati, da corrispondere

sotto forma di welfare aziendale.
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,QROWUH g VWDWR DXPHQWDWR GL HXUR PHQVLOL FRQ ULIHULPHC(
interamente computato anche ai fini del TFR.

Infine, a partire da gennaio 2024 saranno corrisposti euro 30 mensili non riparametrati sotto forma di

welfare aziendale.

,Q WRWDOH TXLQGL O-DXPHQWR HFRQRPLFR VWUXWWXUDOH FRUULV.

riferimento al livello C.

Definizione Accordo di 2° livello 2023 -2025

Il 24 ottobre 2023, al termine di una lunga serie di incontri con le R.S.A. aziendali, & stato definito
O-DFFRUGR LOQWHJUDWLYR GL VHFRQZ®E.OLYHOOR SHU LO WULHQQLR

Le Parti si sono confrontate su varie tematiche organizzative afferenti ai comparti operativi e, in

particolar modo, sulla riqualificazione e la conseguente valorizzazione di alcune mansioni svolte dal
SHUVRQDOH RSHUDWLYR FKH Q H®QhahRAINpRESHbaii@ats dpkoprio RelkhetioH Q Q L

GL DJILRQH ,QROWUH VL q YDOXWDWR DQFKH O-LPSDWWR FKH O:-LQFUF
il comparto degli impianti di esazione, in particolar modo con la definizione di una nuova organizzazion e

del lavoro ai caselli della tratta A7 durante i turni notturni, improntando una migliore integrazione fra

L YbuL VRIJHWWL RSHUDQWL VX EDUULHUH H FDVHOOL 3HU TXDQWR
definito gli obiettivi che contribuiscono alla determinazio ne di parte del premio di risultato ed ha

introdotto nuove iniziative volte a supportare la genitorialita e a favorire la conciliazione dei tempi

vita-lavoro. Infine, con una previsione trasversale, & stato aumentato il valore facciale dei bu  oni pasto

corrisposti ai lavoratori.

Commissione bilaterale paritetica su Salute e Sicurezza

Le Parti, al termine di una serie di proficui incontri, hanno concluso il lavoro di mediazione e di stesura

GHO "3URWRFROOR GL ,QWHQWL SHU OD *HVWLRQH GHOOD 6LFXUH]]D Q
sulla diffusione e attuazione della Cultur a della Sicurezza e che si ispira ai principi di Prevenzione,
,QIRUPD]LRQH )RUPDJLRQH H 3DUWHFLSD]J]LRQH GDWD O-LPSRUWDQ]D
PDQLIHVWDWR O-LQWHQ]JLRQH GL VLJODUH LO 3URWRFROOR HQWUR OD

Relazioni con RSA delle OO.SS. nazionali firmatarie del CCNL di settore

Sono stati raggiunti vari accordi nel corso del 2023, con i quali € stato stabilito:

i O-DFFUHGLWR LQ XQ:-XQLFD VROX]LRQH GHO FUHGLWR ZHOIDUH
maggio;

i accordo sul geo-posizionamento dei mezzi operativi della Societa;

i O-DFFUHGLWR QHOOD SLDWWDIRUPD ZHOIDUH GL HXUR FRUULVSR
CCNL di riferimento;

i O-LQFUHPHQWR GHO YDORUH GD GHGLFDUH DOO:-DVVLVWHQ]D VDQ
VXOO-LQFUHPHQWR GHO YDORUH GD GHVWLQDUH2@5H O ZHOIDUH D]LH{

i accordo relativo alla reperibilita per il servizio neve 2023 -2024;

i DFFRUGR UHODWLYR DOO-RUJDQLFR GHO FRPSDUWR YLDELOLWj H DC

mono-squadra.
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Si segnala, infine, che nel primo semestre del 2023, n. 1 dirigente sindacale ha fruito di un periodo di
DVSHWWDWLYD ULFKLHVWD DL VHQVL GHOO-DUW GHOOD /HJJH

4.4 Formazione e sviluppo

Nel corso del 2023, si sono realizzate iniziative formative volte a potenziare le competenze di ruolo per

alcune figure aziendali oltre che aggiornamenti su importanti tematiche a carattere trasversale. In

generale, tutte le attivita sono state sempre pianificate a supporto delle modifiche organizzative

intercorse oltre che in base alle indicazioni ricevute dal management. Con questi presupposti, sono stati

garantiti corsi professionalizzanti su determinati applicativi informatici QRQFKp SHU O:-DddrsiD WHFQ
sul sistema di sicurezza del bordo strada.

Sono stati organizzati momenti di approfondimento a carattere trasversale su importanti tematiche

TXDOL DG HVHPSLR O-DJJLRUQDPHQWR VXO 1XRYR &RGLFH &uiL &RQW
seminario sul D.Lgs. 231/2001 dove lo stesso Organismo di Vigilanza ha tenuto una lectio magistralis sul
ORGHOOR GL 2UJDQL]]D]JLRQH *HVWLRQH H &RQWUROOR 9HUVR OD IL
dei corsi in modalita e -learning sempre su tematiche afferenti al Codice Etico, i rapporti con la Pubblica
Amministrazione e quanto declinato nel D.Lgs 231/2001. Sempre con questa modalita sono stati svolti

GHL FRUVL G-DSSURIRQGLPHQWR VXO WHPD GHOO:(6* H LQ YLVWD GH
materia di anticorruzione.

6RQR VWDWL LQILQH JDUDQWLWL WXWWL L FRUVL GL IRUPD]JLRQH H G:-D
stabilito del D.Lgs. 81/08 e successive modifiche ed integrazioni.

Nel complesso sono state erogate circa undicimila e cinquecento ore.

Stanteil SHUFRUVR GL SRWHQ]JLDPHQWR GHOO-RUJDQLFR H DO ILQH GL PH
lavorativo nel quale la Societa, nel corso del 2023, sono stati progettati e sviluppate diverse attivita:
i Progetto Employability, in collaborazione con Universita degli Studi di Milano Bicocca : alla fine del
g QDWD O-HVLJHQ]D GL DYYLDUH XQR VWXGLR GL ULFHUFD «
collaborazione con il Dipartimento di Scienze Economico -$]LHQGDOL GHOO-8QLYHUVLWj
O-RELHWWLYR GL YDORUL]]DUH OH ds8dP&iHamQd tavaatitbVaRr@vBrédL. H SURI
XQ-DQEDOLVL GHO JUDGR GL FDSDFLWj GL DGDWWDPHQWR DO FDPE
contesto lavorativo. Il progett o proseguira nel 2024 con laboratori che utilizzeranno la modalita del
"GHVLJQ WKLQNLQJp SHU UDJILXQJHUH O-RELHWWLYR ULFKLHVWR
i Progetto Collaboration KPI, in collaborazione con SDA Bocconi: al fine di rinnovare il Sistema di
Misurazione e Valutazione delle performance organizzative, € stato avviato un progetto in
FROODERUD]JLRQH FRQ OD 6FKRRO RI ODQDJHPHQW 6'$ %RFFRQL
comportamenti del personale verso una maggior e collaborazione e favorire una maggiore
trasversalita dei processi lavorativi. Sono state quindi mappate le relazioni collaborative esistenti
tra le strutture e rilevate le percezioni del personale in merito alla qualita della collaborazione
interna. Il p rogetto ha portato le figure manageriali aziendali a discutere dei risultati raggiunti, con
O-RELHWWLYR GL HYLGHQ]JLDUH OH FULWLFLWj] SULRULWDULH GHOO

risposta a quanto emerso.
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4.5

Progetto Job Analysis: nel corso del secondo semestre del 2023, la Societa ha avviato un processo

GL DJIJLRUQDPHDWdRleGiHGBH UXROL PDQDJHULDOL FRQ OR VFRSR GL
GHOOD VWUXWWXUD RUJDQL]IDWLYD LQ XQ-RWWLFD GL PLJOLRUDI
documenti, si sono svolte le interviste con le strutture responsabili . Il progetto sara integrato e

completato nel corso del 2024.

Welfare

Con lafine definitiva dei distanziamenti forzati dovuti alla pandemia sono state svolte in presenza  tutte

le attivita storiche aziendali, a partire dalla consegna delle borse di studio ai figli dei dipendenti, ai

momenti di sensibilizzazione sul tema della violenza di genere in occasione del la ricorrenza del mese

di marzo, rivolti a tutta la popolazione aziendale, a cui & seguito, tra novembre e dicembre, un percorso
IRUPDWLYR GHGLFDWR DOOD FRVWUX]LRQH GL XQD UHWH GL "DQWHQ((
VXOO-LPSRUWDQWHFRAOBD SMHOWH SHOO -DQQR KDQQR WURYDWR VSD]LI
che ha visto i bambini dei dipendenti visitare, tra le altre cose, il comando della Polizia Stradale. E

stato organizzato a novembre un momento di sensibilizzazione sul tema delle neop lasie femminili in

collaborazione con LILT.

Il progetto Distretto Italia, a cui la Societa ha aderito ad inizio anno, & entrato nel vivo delle attivita,
in particolare, con alcune scuole , con laboratori esperienziali e come testimonial delle professioni in

aziende organizzate e complesse.

In ambito welfare, il portale , come per gli anni passati, & stato adeguato al quadro normativo mutato
LQ FRUVR G-DQQR DWWLYDQGR L VHUYL]L GHGLFDWL DL EXRQL DFTXLYV

1HOOD VHFRQGD SDUWH GHOO-DQQR g VWDWD ILQDOL]]IDWD XQD WDS:
)10 FRQFRUGDQGR O:LQJUHVVR GHO O Milar SedaWile En@rd@iy3.r& RWMWUR OO
via sperimentale, nel CRA FNM a partire dal 2024.

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 64



5.6267(1,%,/,7%- ( ,1129%=,

Bilancio 2023 2Relazione sulla Gestione 65



5.1 Environmental, Social e Governance (ESG)

,QIRUPDWLYD VXOO-DPELHQWH

1HO FRU\WRNo@B23,Gcon particolare impegno nel secondo semestre, € stato caratterizzato
GDOO -DJIJLRUQDPHQWR HG DGHJXDPHQWR GHOOD SDUWH GRFXPHQWL
(procedure, istruzioni operative, ecc.), secondo la Norma ISO 14001: 2015, inconco PLWDQ]D FRQ O-LW

di certificazione, che si & concluso positivamente nel mese di dicembre 2023.

1HOO-DPELWR GHOOH DWWLYLWj] GL WXWHOD GHO VXROR FRQGRWWt!

considerate piu rilevanti:

i sié conclusa la campagna di monitoraggio dei soil gas, presso la barriera di Agrate, con la redazione
H FRQVHJQD DJOL (QWL GHOOV$SEPBDOIL¥D GLDBQVEOeKNVR VAMIURLQWHUURP!
lisciviazione in falda dei terreni contaminati, conferma la necessitd di intervenire con
O-LPSHEHPBD]]D]JLRQH GHOO-XOWLPD SRU]JLRQH GL WHUUHQR ULPDVWLIL
dove é stato rimosso il serbatoio interrato.

i a Segrate, nel quartiere Lavanderie, a valle della realizzazione di un capping, & proseguito il
PROQLWRUDJJLR GHOOH DFTXH VRWWHUUD (@bkH opdfddQu ODX FSRUH\P\DL YHD
DOO-RWWHQLPHQWR GHOOD FHUWLILFD]JLRQH GL DYYHQXWD ERQLIL
Milano nel novembre 2022. La Societa € intervenuta a ripristinare due dei sette piezometri
monitorati, danneggiati da ignoti: di un piezometro n  on é stato possibile ripristinare la funzionalita.

i sono stati tre gli incidenti con sversamento di gasolio a seguito della rottura del serbatoio
GHOO -DXWRDUWLFR GibstvaR cliehha Qt¥reseat R sQalrpéta: uno in Tangenziale Ovest,
che si e concluso con autodichiarazione dopo la messa in sicurezza di emergenza; due in Autostrada
$ SHU L TXDOL SHUPDQHQGR XQ LQTXLQDPHQWR UHVb@iKR. q VWDW

Per quanto concerne la protezione della fauna, alla fine del mese di giugno 2023, & stata sottoscritta

la convenzione con Ambulanze Veterinarie Italia, che consente di intervenire rapidamente e con

personale adeguatamente formato, in tutti gli incidenti ch e vedono coinvolti animali domestici,

selvatici ed esotici, per un soccorso tempestivo degli animali feriti. Sono stati salvati: tre gattini
DEEDQGRQDWL LQ XQD SLD]]JROD GHOO -$XWRVWUDGD $ SRUWDWL QtF
accertamentiu Q FDQH UDQGDJLR ULQYHQXWR LQ XQ-DUHD GL VHUYL]JLR GHC
DOOD SURSULHWDULD 7UD JOL DQLPDOL VHOYDWLFL VL VHJQDOD O-L
Tangenziale Est, portata al Centro di Recupero Animali Selvatic i piu vicino al luogo di ritrovamento; un
FDSULROR LQ $XWRVWUDGD $ VHQ]D IHULWH H OL BUbstRAE.R LQ QDWXUL

E SURVHJIXLWD DQFKH QHO O-DWWLYLWj] GL FRQWUROOR GHOOD IOR
coerentemente con piano del diserbo, per prevenire i danni alla pavimentazione ed alle strutture
PDQXIDWWL UHFLQ]LRQL HF Fdei cah¥liditaztbith d2HRacqueidXdilaRaento del

QDVWUR DXWRVWUDGDOH ULGXUUH O-HIITHWWR EDUULHUD FRQ ULGX]L
di allergeni, come richiesto dalle ordinanze comunali nei periodi della fioritura di specie qu ali
O-DPEURVLD /-HUDGLFD]JLRQH GHOOD IORUD LQIHVWDQWH FRQVHQWH
SXOLWD ULGXFHQGR OD SUHVHQ]D GL URGLWRUL ,QILQH O-XWLOL]
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associazione con gli sfalci tradizionali consente di ridurre il numero degli interventi, riducendo anche

il rischio di investimento delle maestranze utilizzate nei lavori lungo i cigli stradali.

$QFKH LQ YLVWD GHOO-RWWHQLPHQWR GHOOD FHUWLILFD]JLRQH D
FRQVDSHYROH]]D GHO SHUVRQDOH ULVSHWWR DOOD WHPDWLFD “ULIL
attivita, sia depositati sulla rete di competenza ed alle implic  azioni di una loro errata gestione. Diversi

accorgimenti sono stati adottati per garantire una raccolta piu attenta dei rifiuti diversi dagli urbani,

rinvenuti sulla rete gestita, da parte del personale autorizzato. Per incentivare gli utenti ad effettuare

la raccolta differenziata dei rifiuti, durante le soste nelle aree di parcheggio, nel mese di dicembre &

stato sottoscritto un contratto per la fornitura di contenitori appositi; tali contenitori differenziati

saranno abbinati al posacenere, al fine di co ntenere la pratica di gettare i mozziconi per terra, una

volta spente le sigarette.

3HU TXDQWR FRQFHUQH L FRQVXPL HOHWWULFL O-HQHUJLD HOHWWUL
consumo per la Societa, con un consumo che anche per il 2023 si attesta intorno ai 15 milioni di KWh.

Circa la meta dell'energia elettrica € usata per | 'illuminazione stradale, comprendendo l'illuminazione

delle carreggiate stradali, degli svincoli e dei piazzali, delle barriere e dei caselli di esazione, dei

magazzini e dei centri di manutenzione. L'illuminazione permette di aumentare la sicurezza allag uida

durante i periodi notturni oppure & necessaria nelle gallerie artificiali delle tratte in concessione.

Un'altra consistente porzione di energia, in larga parte di origine elettrica e in piccola parte proveniente

da fonti fossili (gas naturale, gasolio per riscaldamento), fornisce la climatizzazione per il periodo

invernale e per il periodo estivo, garantendo un miglior comfort degli ambienti di lavoro. Una parte di

energia elettrica pulita viene autoprodotta grazie ai tre impianti fotovoltaici presenti sopra le

coperture del centrodi mMDQXWHQ]JLRQH "9DOHQ]JLDQRu GHOOD VHGH GL $VvVDJ

Cairoli e completamente auto consumata, per circa 110.000 KWh.

Per ridurre i consumi legati alla flotta aziendale la  Societa, oltre a mantenere efficienti i veicoli, sta
PRGLILFDQGR OD FRPSRVL]JLRQH GHO SURSULR SDUFR DXWR FRQ O:-LQ
nel 2023 rispetto al 2021 su un totale di 100 veicoli (esclusi le auto destinate alla Polizia Stradale ed i

furgoni adibiti alla viabilitd), con la prospettiva di un progressivo aumento della quota ad alimentazione

alternativa ai combustibili fossili.

Sul fronte dei consumi di carta e toner, numerose sono le iniziative avviate e portate avanti dalla
6RFLHWj QHOO-DPELWR GHOOD GLJLWDOL]]D]JLRQH SHU ULGXUQH L FR(

dei flussi informativi.

Infine, con riferimento ai lavori di adeguamento idraulico, che interesseranno i piazzali di stazione ed

DOFXQL UDPL GL VYLQFROR QHOO:-DQQR VL VRQR DYYLDWL H FRQ
collettamento della Polizia Stradale di Milano 2YHVW E JLj VWDWD RWWHQXWD O-$XV
Ambientale allo scarico in corpo idrico superficiale. Tali adeguamenti si rendono necessari per far

fronte ai cambiamenti climatici, che nel corso del 2023 hanno determinato diversi episodi piovosi di

breve durata, ma elevata intensita, tali da causare allagamenti con seri problemi alla circolazione

stradale. Tali episodi, accompagnati spesso da venti forti hanno causato danni anche alla vegetazione

presente sia nelle aree di pertinenza autostradale che in aree limitrofe, con alberi divelti o rami

spezzati creando potenziali ostacoli al transito dei veicoli, prontamente rimossi.
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Sistemi di Gestione

Nel corso del 2023, i Sistemi di Gestione sono stati impegnati nelle attivita necessarie al mantenimento

delle certificazioni in essere con predisposizione e revisione della documentazione di sistema ed

esecuzione degli audit interni secondo il programma d efinito e supporto alle funzioni competenti per
O-LPSOHPHQWD]LRQH GHOOH FHUWLILFDJLRQL GHO VLVWHPD GL JH\
corruzione.

1HO PHVH GL PDJJLR q VWDWD VXSHUDWD FRQ HVLWR SRVLWLYR OD
GHOO-DXGLW SHU LO ULQQRYR GHOOD FHUWLILFD]JLRQH GHO 6LVWHPD
9001:2015 e per il mantenimento della certificazio ne del Sistema di Gestione Salute e Sicurezza sul

Lavoro conformemente alla norma ISO 45001:2018. Nel mese di dicembre € stata superata con esito
SRVLWLYR OD YHULILFD GD SDUWH GHOO-(QWH &HUWLILFDWRUH GHO
Gestione Ambientale secondo la norma ISO 14001:2015.

/H ULVXOWDQ]H GHOO-DXGLW GHJOL (QWL &HUWLILFDWRUL VRQR VWD)

competenti e le azioni a seguire sono monitorate dalle aree competenti.

Sostenibilita
Nel corso del 2023, il forte impegno nell'implementazione di soluzioni innovative per una mobilita pit
sostenibile, efficiente ed integrata, in grado di migliorare la qualita della vita delle persone e
I'ambiente in cui viviamo ha portato alla predisposizi RQH GHO "3LDQR GL 6R2dMIaML OL W |
Serravalle 20LODQR 7DQJHQ]LDOL 6 S $ p SHU GDUH HYLGHQ]D GHOO:-LQWH
gestione dei nostri processi, in allineamento con il Piano Strategico della capogruppo FNM S.p.A.
Il Piano, approvato dal Consiglio di Amministrazione, illustra in particolare:
i temi e rischi ESG rilevanti per la Societa;
i specificita d ella Societa FRPH FRPSDUWR DXWRVWUDGDOH DOO-LQWHUQR GHC
i politiche in ambito ESG;
i certificazioni dei sistemi di gestione in essere e di futura implementazione;
i iniziative e i progetti con impatto ESG, sia gia sviluppati che previsti nei prossimi anni;
i impegni in ambito ESG con individuazione di obiettivi e indicatori specifici (KPIs - Key Perfomance
Indicators) di monitoraggio.

&RQ ULIHULPHQWR DOOH WHPDWLFKH GHOOD VRVWHQLELOLWj] QHO FR
state rivolte anche alla predisposizione dei documenti ed alla raccolta dei dati necessari per la
rendicontazione delle performance ambientali, social i ed economico-finanziarie (DNF - Dichiarazione

Non Finanziaria) della Capogruppo FNM S.p.A. nonché per la raccolta dei dati del bilancio di
SRVWHQLELOLWj GHOO-$VVRFLD]JLRQH

6HPSUH QHOO:-DPELWR GHOOD VRVW Hmegnhat@ LsM/ yarOftontb B Bhdd3y jing VWD W
collaborazione con i principali istituti universitari italiani.

La Societaé FRLQYROWD QHO &HQWUR GL 5LFHUFD GL ORELOLWGCGARIVWHQLE
&RQQHFWHG 1HWZRUNV DQG 6PDUW ,QIUDVWUXFWXUHVu LQVLHPH DOC
SURJHWWR KD O-RELHWWLYR SULQFLSDOH GL VYLOXSSDUH VROX]LRQ
coinvolgimento di universitd e aziende che elabo reranno strumenti digitali orientati ad una mobilita

connessa, automatizzata, sicura e sostenibile per cittadini, istituzioni e aziende. il progetto avra

termi ne nel 2025.
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+D DYXWR PDWHULDOPHQWH LQL]JLR OD FROODERUD]JLRQH QHOO-DPELW
di Progettazione Architettonica Urbana e degli Interni del Dipartimento di Architettura e Studi Urbani

GHO 3ROLWHFQLFR GL OLODQR L& m&hilitR sdstémbie cdantg VohpdiRrdd W R
ULJHQHUD]LRQH XUEDQDp VL SURSRQH WUD O-DOWUR GL ULSHQVDUH
Milano con un focus sui reliquati stradali.

1HO PHVH GL GLFHPEUH VL q FRQFOXVR LO FRQWUDWWR VWLSXODWR F
LO SURJHWWR "*HVWLRQH DWWLYD GHO YHUGHp / RELHWWLYR SULQFL
pratiche e tecniche innovative al fine di pot enziare Il'equilibrio complessivo della sostenibilita

QHOO DPPLQLVWUD]JLRQH GHOOH DUHH YHUGL GL SHUWLQHQ]D DXWRV
Solutions.

Estata FRQFOXVD XQD SULPD IDVH GL VWXGLR GHOOR VWDWR GHOO-DUW
per le pavimentazioni stradali in ottica di sostenibilita ambientale e per valutare possibili scenari futuri.

Questo studio si sofferma con particolare attenzio QH VXO WDSSHWLQR G- XVXUD GHO PDQV
O-XWLOL]]IR GL WHFQRORJLH LQQRYDWLYH SXz SRUWDUH DG XQ HIILFLH
DQFKH DG XQ VLIJQLILFDWLYR JXDGDJQR D OLYHOOR GL VIR®#iQLELOLYV

riciclati e riciclabili.

5.2 Prevenzione protezione e sicurezza

Valutazione dei rischi ambiente di lavoro ambiente di lavoro

Nel mese di aprile 2023 e nel mese di ottobre , si & provveduto ad aggiornare il Documento di

Valutazione dei Rischi, a fronte delle modifiche organizzative intervenute.  Non sono emerse necessita
SDUWLFRODUL GL DGHIJXDPHQWR ULJXDUGDQWL O:-LQVRUJHQ]D GL QXR
Sono state portate a termine le indagini ambientali relative alla presenza di inquinanti da traffico

veicolare e concentrazione di attivita di gas Radon presso le sedi lavorative esterne. Le attivita di
PRQLWRUDJJLR LQ WXWWL L VLWL ODYRUDWLYL GHOOD 6RRaleivj SUHY
di concentrazione media annua di gas radon non superano in alcun locale il livello di riferimento
SUHYLVWR GDO ' /JV HYV PL SHUL OXRJKL GL ODYRURUu
EVWDWD VYROWD QHL PHVL GL DSUL O HsméntPsD fultl RsitXI@voEaiVivéany LW | G L
conseguenti rilievi di natura strutturale, volti al ripristino e/o miglioramento di alcune condizioni

deteriorate 0 conseguenza di modificazioni sopravvenute che necessitavano di ulteriori sistemi di

protezione, siavers R L ODYRUDWRUL SUHVHQWL FKH YHUVR O-XWHQ]D /H DW
riscontrato che gli interventi risolutivi indicati risultavano completati.

E VWDWD FRQFOXVD O-DWWLYLWj UHODWLYD DOOD ULYDOXWD]JLRQH G
D.M. 03/09/2021, entrato in vigore negli  ultimi mesi del 2022.

Analisi infortuni e Sorveglianza sanitaria
,O GDWR LQIRUWXQLVWLFR UDSSRUW D W @&nqDeOa@niLr€yEtEa ung situaziéieO WD QH

stabile in termini di frequenza annua degli stessi.
Le dinamiche di ogni singolo episodio infortunistico non risultano direttamente connesse
DOO-HVSOHWDPHQWR GHOO-DWWLYLWj ODYRUDWLYD VSHFLILFD PD Et
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distrazione, confidenza involontaria eccessiva, movimenti scomposti. Non si sono riscontrate carenze

organizzative e strutturali tali da influenzare il fenomeno infortunistico.

Nelcorsodel O-HVHUFL]LR GotvayNanzaLsanitavaq sBrio proseguite secondo lo scadenziario
e per soddisfare le esigenze emergenti, anche in conseguenza delle modifiche organizzative intervenute
QHO FRUVR GHOO-HVHUFL]JLR VWHVVR

In base alla necessita, sono state eseguite, le visite mediche precedenti alla ripresa del lavoro, a seguito
di assenza per motivi di salute di durata superiore ai sessanta giorni continuativi, al fine di verificare
O-LGRQHLW| DerdixhE §uelile haR §opurare lo stato di fragilita del personale al fine di poter

proseguire nella fruizione dello smart -working.

Formazione dei lavoratori in materia sicurezza

&RHUHQWHPHQWH FRQ LO SLDQR IRUPDWLYR UHODWLYR DOO-DQQR L
erogazione, ad assolvere ai fabbisogni in aggiornamento, per il personale gia in forza, e in ingresso per

il numeroso personale neoassunto con percorsi formativi dedicati alle singole mansioni lavorative con i

contenuti previsti dagli artt. 36 e 37 del D.Lgs. 81/2008.

Si é dato seguito, inoltre, a formazione aggiuntiva che si € sostanziata in corsi rivolti alla guida
UHVSRQVDELOH DOOD JHVWLRQH GHO ULVFKLR ODYRUDWLYR DOO:-XV

formazione al primo soccorso.

5.3 Innovazione ricerca e sviluppo

[-DWWLYLWj] GHO Riderehle 9l Wwhe eBtat@rivolta principalmente  a collaborazioni con

Universita.

Sono proseguite le attivita afferenti il contratto di ricerca stipulato con il Politecnico di Milano mirato

a esplorare le potenzialita delle tecniche di intelligenza artificiale nell'elaborazione di algoritmi
predittivi, finalizzati al monitoraggio dello  stato degli elementi dell'infrastruttura autostradale e alla
gestione delle attivita di manutenzione, sia predittiva che ordinaria. In particolare, sono stati acquistati
tutti gli strumenti tecnologici che verranno installati sul furgone diagnostico per ef  fettuare i rilievi sul

campo.

E stata condotta una sperimentazione di diversi dispositivi per il monitoraggio automatico delle

condizioni del manto stradale. L'implementazione di tali tecnologie consentira all a Societa di

monitorare lo stato della superficie stradale durante le normali attivith operative sulla tratta,
FRQWULEXHQGR FRVu D RWWLPL]]DUH O HIILFLHQ]D GHOOH RSHUD]LRQ

risultati & stata effettuata con la collaborazion e dell'Universita degli Studi di Catania.

E stato avviato il monitoraggio sperimentale di alcune strutture metalliche selezionate tra pannelli a
PHVVDJJLR YDULDELOH H SRUWDOL D EDQGLHUD DWWUDYHUVR O-:L¢{
PRQLWRUDQR O-HIILFLHQ]D QHO W seR&®E bdlldratOe DrRiseBno D deilpR regild U

le misurazioni dello sforzo e della temperatura, assegnando alert automatici alle situazioni critiche.

E VWDWD FRRUGLQDWD & uBaWBRIUIW G D | VWAHEAWRHSHU O-([HFXWLYH 0DV
ODQDJHPHQW SURPRVVR GD $/7,6 VFXROD GL DOWD IRUPD]JLRQH GHOO
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,O PDVWHU KD SRUWDWR DOOD UHDOL]]DJLRQH GL XQ SURMHFW ZR
ODQDJHPHQW ,30p /-RELHWWLYR GHO SURJHWWR q VWDWR TXHOOR
PLVXUD]LRQH H YDOXWD]LRQH GHL SUR Fdigdnidzafidrii &l i@eé3edi s&nxO - L Q W H U Q
E VWDWD DYYLDWD OD FROODERUD]LRQH FRQ LO 'LSDUWLPHQWR GL 3
%LFRFFD QHOO-DPELWR GL XQ GRWWRUDWR GL ULFHUFD VXOOD SVLF
ricerca € quello di indagare l'interazione tra psi cologia, neuroscienze e sicurezza stradale al fine di

sviluppare strategie innovative per contribuire a prevenire gli incidenti dovuti a distrazioni e

comportamenti scorretti alla guida.

E stato sviluppato un progetto finalizzato a contrastare pericolosi episodi di contromano in autostrada.

Il progetto potrebbe portare ad una soluzione da sottoporre al Ministero delle Infrastrutture e dei

Trasporti per la relativa autorizzazione alla sperim entazione.

Sempre in tema di cooperazione con le Universita, € stato sottoscritto un accordo di collaborazione
VFLHQWLILFD FRQ O-8QLYHUVLWj GHJOL 6WXGL GL 3DYLD /-DUJRPHQWF
Su sensoristica a basso costo emachine learning per il monitoraggio di opere civili. Il progetto prevede
O:-LPSLHJR GL XQD VHQVRULVWLFD GL SUHFLVLRQH QRQ HOHYDWD FRP
spettro di retro -riflessione o tecniche interferometriche coerenti, elaborando poi i datirac  colti da tali

sensori, utilizzando modelli basati su tecniche data -driven e machine learning.

6L VHIJQDOD LQILQH OD VRWWRVFUL]JLRQH GHOOD OHWWHUD GL LPSHJC
LO GRWWRUDWR GL ULFHUFD LQ LQJHIJQHULD H VFLHQ]H DSSOLFDWH U
e ottimizzazione di sistemi di accumulo ener getico in ambito applicativo autostradale per

O-DOLPHQWD]LRQH GL LPSLDQWL WHFQRORJLFL H GL ULFDULFD HOF
O-LPSRUWDQWH WHPDWLFD GHOOD GLVWULEX]JLRQH HDFFXPXOR GL HQ
partico ODUH ULJXDUGR DOO:-LQIUDVWUXWWXUD QHFHVVDULD SHU VXSSH

ricarica per i veicoli elettrici e agli impianti tecnologici associati.
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6. ALTRE INFORMAZIONI RICHIESTE

DALLA VIGENTE NORMATIVA
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6.1 Le attivita di ricerca e sviluppo

Non sono stati sostenuti costi di ricerca e sviluppo nel FRUVR GHOO - HY HghEtto] AR
capitalizzazione; tuttavia, la Societa ha intrapreso una serie di progetti,  riconducibili a studi di base ,

QHOO -DPELWR GHOOD ULFHUFD H LQQR Wrbgipd Qilvarspa FARO=QIUBRISD [LRQH F
ULPDQGD D TXDQWR ULSRUWDWR QHO FDSLWROR “'6RVWHQLELOLWj H

6.2 | rapporti con imprese controllate, collegate, controllanti e imprese

sottoposte al controllo di queste ultime

| rapporti tra le societa partecipate e con le parti correlate non sono qualificabili né come atipici né

FRPH LQXVXDOL ULHQWUDQGR QHOO-RUGLQDULR FRUVR GHJOL DIIDUI
regolati a condizioni di mercato, cioe alle condizioni che si sarebbero applicate tra due parti

indipendenti.

Milano Serravalle Engineering S.r.1.

i Accordo quadro e atto di regolazione dei rapporti - parte tecnica: la Societa ha affidato alla
Controllata incarichi per servizi di carattere ingegneristico (progettazioni, direzione lavori,
coordinamento alla sicurezza in fase di progettazione, ecc.).

i Accordo quadro e atto di regolazione dei rapporti 2attivita svolte in service: la Societa offre
alla Controllata vari servizi di carattere amministrativo e legale, il servizio paghe e contributi,

il supporto alla gestione del personale e i servizi I.T..

i Contratto di locazione uffici sede: la Societa cede in locazione alla Controllata gli uffici da

adibire a sede sociale.

i Ribaltamento costi .

Autostrada Pedemontana Lombarda S.p.A.

i Finanziamento fruttifero:  la Societa ha concesso alla Collegata due finanziamenti fruttiferi

complessivamente pari a euro 150 milioni erogati in piu tranche a partire dal 15 maggio 2014.

i Credito per interessi maturati su finanziamento fruttifero . la Societa ha concesso alla
Collegata un finanziamento fruttifero pari a euro 16 milioni per il periodo 22 febbraio 227 aprile

2012. Il finanziamento in linea capitale risulta estinto ma non gli interessi maturati.

i Accordo di Cooperazione: QHO FRUVR GHO g VWDWR VLIODWR XQ DFFRLU
da parte della Societa alla partecipata dei seguenti servizi: servizi esazione, servizio paghe e

contributi.
i Proventi per distacco personale.

i Pedaggi infragruppo: pedaggi sulle tratte autostradali in concessione.
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Regione Lombardia

i Canoni demaniali : convenzioni per canoni demaniali diversi.

FNM S.p.A.

i $GHVLRQH DO UHJLPH GL WDVVD]LRQH GHO FRQVROLGDWR ILVFDO}
2023 22024.
i Attivita di service: la Controllante offre alla Societa vari servizi di indirizzo e coordinamento e
annesse attivita a supporto alle direzioni.
i Contratto di Cash Pooling.
i &RQWUDWWR SHU O-XWLOL]]JR GHOOD SLDWWDIRUPD 6%$3 GHOOD &D
i Compensi amministratori.

i Ribaltamento costi .

Nord-Com S.p.A.

i Assistenza piattaforma SAP .

E-VAISr.I.

i Noleggio mezzi di trasporto elettrici.

Arpa Lombardia 2$JHQ]LD UHJLRQDOH SHU OD SURWH]LRQH GHOO

i Capping operazioni di bonifica discarica in Segrate.
i Ricerca inquinanti nel sottosuolo.

Per ulteriori dettagli si rimanda, alla nota 6.4  20perazioni con parti correlate delle note illustrative.

6.3 Azioni proprie e azioni o quote di societa controllanti

La Societa non possiede né azioni proprie, né azioni emesse dalla societa controllante e nel corso
GHOO -DQQR QRQ KD DFTXLVWDWR Qp DOLHQDWR DQFKH SHU LO WUD

azioni.

6.4 Sedi secondarie

Non risultano sedi secondarie della Societa.
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65 /D JHVWLRQH GHL ULVFKL G:-LPSUHVD

Per quanto riguarda i rischi connessi al rapporto convenzionale si rinvia al punto 2.6 della Relazione
sulla Gestione, precisando che il mancato rispetto degli obblighi previsti dalla  vigente Convenzione, da
DWWL DJIJLXQWLYL QRQFKp GD VXFFHVVLYH SUHVFUL]JLRQL FgRR@YHQ]LRC

inadempimento H

Nel corso deimesi GL VHWWHPEUH H RWWREUH g VrskRxas¥gdsment fihaliY¥dda X Q -DW W
DOO:-LQGLYLGXD]LRQH VLVWHPDWLFD GHL ULVFKL DOOD YDOXWD]LRCQ
possibili azioni per mitigarli, con particolare riferimento ai rischi c.d. «Top Risk» ovvero quelli

caratterizzati da un rating superiore a | livello di tolleranza definito dalla Capogruppo annualmente.
Il profilo di rischio emerso riguarda principalmente gli ambiti di seguito indicati:

i Rischio di carattere normativo

La Societa offrendo un servizio di pubblica utilita opera in regime di concessione ed &€ sottoposta a
VSHFLILFKH QRUPH HPDQDWH GDOO-(QWH UHJRODWRUH SHUWDQWR ¢
possono incidere sulla determinazione del pedaggio autostradale e sul fatturato in genere con
FRQVHJXHQ]H VXOO-HTXLOLEULR BFFRRFRPMW|RQIRQBIKQFLDXNA®R- BWOHHAD]LRQ
degli investimenti, fermo restando le di sSRVL]JLRQL FRQYHQ]JLRQDOL UHODWLYH DOO-
HFRQRPLFR ILQDQ]JLDULR LQ SUHVHQ]D GL HYHQWL VWUDRUGLQDUL FKF

i Rischio connesso al capitale umano

Il mercato del lavoro €& caratterizzato da segnali di tensione sui fattori produttivi con riferimento alla
crescente domanda di lavoro a cui corrisponde una notevole difficolt a a reperire personale qualificato.
Il fenomeno é influenzato da diversi fattori tra cui: I'aumento dei costi per ottenere le qualifiche e le
abilitazioni all'esercizio della professione e un mercato del lavoro estremamente dinamico e
concorrenziale. In tal senso, la Societ a prevede piani di sviluppo specifici rivolti in particolare al

personale tecnico e operativo su strada.

i  Aumento di eventi atmosferici estremi

Il cambiamento climatico & posto da anni tra i rischi pi u significativi per la comunit a globale dal World
Economic Forum, nell annuale ‘Global Risk Reporty evidenziandone | interconnessione con rischi
sociali e geopolitici, come migrazioni di massa, pandemie e scarsit a di risorse idriche. Il cambiamento
climatico e il conseguente acutizzarsi di eventi atmosferici intensi possono portare al verificarsi di
situazioni critiche per la continuit & operativa della Societ &, quali incendi nei depositi, nei magazzini e
interruzione della circolazione per allagamenti e smottamenti. Questi fattori possono avere
ripercussioni sull attuazione d el programma degli investimenti della Societ a nonché sul suo equilibrio

economico-finanziario.

i Rischio connesso all'aumento dei costi delle materie prime e difficolt a di reperimento

L aggravarsi delle tensioni geopolitiche, in particolare le situazioni di conflitto in atto in alcuni paesi ,

stanno determinano importanti ricadute sulle relazioni internazionali e sul commercio globale
FRQWULEXHQGR DG XQ JHQHUDOH U DeOaDdreGeahd preisgiadiRnflézidmsichid FR Q RP L |
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nonché DOO-LQFUHPHQWR GHL FRVWL GHOOH PDWHULH SULPH H GHL SU

cantiere.

Per ulteriori dettagli si imanda, alla nota 6.6  2Gestione dei rischi delle note illustrative

6.6 Laprevedibile evoluzione della gestione
/[ -DGHIXDPHQWR WDULIIDULR ULFRQRYVFLXWIRgénai»ROMRIE titehéf¢ dhiR Q GHFR |
OD VWHVVD QHO FRUVR GHOO-HVHUFL]LR FRQVHJIXLUj XQ PLJOLRL
quelli raggiuni QHOO -HVHUFL]J]LR SUHFHGHQWH

p- il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Dott. Beniamino Lo Presti

Assago, 7 marzo 2024
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6LWXD]LRQH SDWULPRQLDOH ILQDQ]LD!

$77,92 1RWH

$SWWLYLWj QRQ FRUUHQWL

$SWWLYLWj PDWHULDOL
$WWLYLWj LPPDWHULDOL
SWWLYLWj] FRQWUDWWXDOL
'LULWWR G XVR
3DUWHFLSD]J]LRQL YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR
3DUWHFLSD]JLRQL LQ DOWUH LPSUHVH
$WWLYLWj ILQDQ]JLDULH
GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
$WWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH
&UHGLWL WULEXWDUL
$OWUH DWWLYLWj
GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
&UHGLWL SHU LPSRVWH

7RWDOH DWWLYLWj] QRQ FRUUHQWL

$SWWLYLWj FRUUHQWL

5LPDQHQ]H
&UHGLWL FRPPHUFLDOL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
$OWUH DWWLYLWj

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
&UHGLWL SHU LPSRVWH

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
&UHGLWL WULEXWDUL
$WWLYLWj ILQDQ]LDULH

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
'LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]]L HTXLYDOHQWL

7RWDOH DWWLYLWj FRUUHQWL

SWWLYLWj GHVWLQDWH DOOD YHQGLWD

72738/ ( $77,92
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3$66,92 1RWH

SDWULPRQLR QHWWR

&DSLWDOH VRFLDOH

$OWUH ULVHUYH

S5LVHUYH GD XWLOL LQGLYLVL

S5LVHUYH GL XWLOL SHUGLWH DWWXDULDOL

5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]JLRQL PHWRGR SDWULPRQLR QHWWR
8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

7TRWDOH SDWULPRQLR QHWWR

3DVVLYLWj QRQ FRUUHQWL

'"HELWL YHUVR EDQFKH

"HELWL ILQDQ]LDUL
GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
$OWUH SDVVLYLWj
JRQGL ULVFKL HG RQHUL
%HQHILFL DL GLSHQGHQWL

7RWDOH SDVVLYLWj QRQ FRUUHQWL

3DVVLYLWj FRUUHQWL

"HELWL YHUVR EDQFKH
"HELWL ILQDQ]LDUL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
"HELWL FRPPHUFLDOL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
"HELWL SHU LPSRVWH

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
"HELWL WULEXWDUL
$OWUH SDVVLYLWj

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
JRQGL ULVFKL HG RQHUL

7RWDOH SDVVLYLWj FRUUHQWL

3DVVLYLWj FRQQHVVH DG DWWLYLWj GHVWLQDWH DOOD YHQGLWD

727%/( 3$66,92
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3URVSHWWR GHO &RQWR (FRQRPLFR

&2172 (&2120,&2 1RWH

5LFDYL H DOWUL SURYHQWL

5LFDYL GHOOH YHQGLWH H SUHVWDI]LRQL
S5LFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]JLRQH ,)5,&

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
$OWUL SURYHQWL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
7RWDOH ULFDYL H DOWUL SURYHQWL
&RVWL

3HU PDWHULH SULPH VXVVLGLDULH GL FRQVXPR H GL PHUFL XWLOL]]DWH
&RVWL SHU VHUYL]L

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
&RVWL SHU LO SHUVRQDOH
$PPRUWDPHQWL
6YDOXWD]LRQH GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH H DOWUH DWWLYLW,j
$OWUL FRVWL RSHUDWLYL
&RVWL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH ,)5,&

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
7TRWDOH FRVWL
5,68/7%$72 23(5%$7,92

*HVWLRQH ILQDQJLDULD

3URYHQWL ILQDQJLDUL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH
2QHUL ILQDQ]LDUL

GL FXL YHUVR SDUWL FRUUHODWH

5LVXOWDWR JHVWLRQH ILOQDQ]JLDULD

5LVXOWDWR QHWWR GHOOH VRFLHWj YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR
5,68/7%$72 35,08 '(//( ,03267(

,PSRVWH VXO UHGGLWR
GL FXL HVHUFL]L SUHFHGHQWL

SWLOH SHUGLWD GHO SHULRGR GD RSHUD]JLRQL LQ FRQWLQXLW|]

8WLOH QHWWR GD RSHUD]JLRQL GLVRQWLQXH

87,/( 3(5'.7% '(// (6(5&,=,2

S LO &RQVLJOLR GL $PPLQL
,O 3UHVLGHQW!
'RWW %HQLDPLQR /R 31

$VVDJIR PDU]R
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SURVSHWWR GHO &RQWR (FRQRPLFR &F

9DQOR DOORUL BDULD] 9DULD]
quV\H—lr YDORUH

35263(772 '(/ &2172 (&2120,&2 &203/(66,92

87.,/( (] 3(5,2'2

&RPSRQHQWL FKH QRQ VDUDQQR VXFFHVVLYDPHQWH L

8WLOH DWWXDULDOH 7)5

(I THWWR ILVFDOH

4XRWD DOWUH FRPSRQHQWL GHOOH LPSUHVH YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR

7RWDOH FRPSRQHQWL FKH QRQ VDUDQQR VXFFHVVLYDPHQWH ULFODVVLILFDWL QHO ULVXOWDWR GHO SHULRGR

&RPSRQHQWL FKH VDUDQQR VXFFHVVLYDPHQWH ULFODVVLILFDWL QHO ULVXOWDWR GHO SHULRGR

9DULD]JLRQH IDLU YDOXUH VWUXPHQWL GHULYDWL

(I !THWWR ILVFDOH

4XRWD DOWUH FRPSRQHQWL GHOOH LPSUHVH YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR

7RWDOH FRPSRQHQWL FKH VDUDQQR VXFFHVVLYDPHQWH ULFODVVLILFDWL QHO ULVXOWDWR GHO SHULRGR

727$/( $/75( &20321(17, '(/ &2172 (&2120,&2 &203/(66,92

727$/( 87,/( &203/(66,92
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SURVSHWWR GHOOH YDULD]JLRQL GHO 3

5LVHUYD GL
DOXWD]LRQH

Y
5LVHUYH
35263(772 '(//( 9$5,$=,21, '(/ 3$75,021,2 1@%%5 DO UH5L9hp% YH Y wLoL 5H§%§WHFLSBWR@M SHUG@W@DO

FLDOH LYLVL

DWWXDULDS HWRGR GHO SHULRG

fWuLPROLR
QHWWR

9DORUH DO

'"HVWLQD]JLRQH ULVXOWDWR

'LVWULEX]JLRQH GLYLGHQGL

5LFODVVLILFKH GHO SHULRGR

7TRWDOH DOWUH FRPSRQHQWL GHO ULVXOWDWR FRPSOHVVLYR

8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

9DORUH DO

'"HVWLQD]LRQH ULVXOWDWR

'LVWULEX]LRQH GLYLGHQGL

S5LFODVVLILFKH GHO SHULRGR

7TRWDOH DOWUH FRPSRQHQWL GHO ULVXOWDWR FRPSOHVVLYR

8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

9DORUH DO

1RWH

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



5SHQGLFRQWR ILQDOQ]
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5(1',&2172 ),1$1=

,PSRUWL LQ (XUR
J)OXVVR GL FDVVD GHULYDQWH GD SHU DWWLYLWj RSHUDWLYH

5LVXOWDWR GHO SHULRGR

,PSRVWH VXO UHGGLWR DO QHWWR %RQXV ILVFDOL XWLOL]]DWL
$PPRUWDPHQWL DWWLYLWj LPPDWHULDOL

$PPRUWDPHQWL DWWLYLWj PDWHULDOL

$PPRUWDPHQWL GLULWWL G XVR

6YDOXWD]LRQL DWWLYLWj PDWHULDOL GHOO HVHUFL]LR
5LVXOWDWR QHWWR GHOOH VRFLHWj YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR
$FFDQWRQDPHQWL IRQGL ULVFKL HG RQHUL

5LODVFLR IRQGR ULVFKL HG RQHUL

,QWHUHVVL DWWLYL

,QWHUHVVL SDVVLYL DO QHWWR FDSLWDOL]]D]JLRQL

BURYHQWL GLYHUVL QRQ PRQHWDUL

)/8662 ', &$66% ', $77,9,7% 5('',78%/(

9DULD]LRQH QHWWD GHO IRQGR 7)5

8WLOL]]R IRQGL ULVFKL HG RQHUL

,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR GHL FUHGLWL FRPPHUFLDOL
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR ULPDQHQI]H

,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR GHJOL DOWUL FUHGLWL
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR FUHGLWL GHELWL WULEXWDUL
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR GHL GHELWL FRPPHUFLDOL
,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR GHOOH DOWUH SDVVLYLW,j
3DJDPHQWR LPSRVWH

727%/( )/8662 ', &$66% '$ $77,9,7% 23(5%7,9(

JOXVVR GL FDVVD GHULYDQWH GD SHU DWWLYLW] GL LQYHVWLPHQWR

,QYHVWLPHQWL QHWWL LQ DWWLYLWj PDWHULDOL

L, QYHVWLPHQWL QHWWL LQ DWWLYLWj LPPDWHULDOL

L, QYHVWLPHQWL QHWWL LQ EHQL LQ FRQFHVVLRQH

9DULD]LRQH GHELWL SHU DWWLYLWj LQYHVWLPHQWL LQ FRQFHVVLRQH

L, QYHVWLPHQWL QHWWL LQ 3DUWHFLSD]LRQL

9DULD]JLRQH FUHGLWL ILQDQJLDUL

727%$/( )/8662 ', &$66% '$ $77,9,7$ ', ,19(67,0(172

JOXVVR GL FDVVD GHULYDQWH GD SHU DWWLYLWj] GL ILQDQ]JLDPHQWR
3DJDPHQWR ILQDQJLDPHQWL

/ILTXLGD]LRQH 6RFLR 3DUFDP

1XRYL ILQDQJLDPHQWL SDVVLYL

S5LPERUVL GHL GHELWL SHU OHDVLQJ ILQDQ]JLDUL

,QFDVVR LQWHUHVVL DWWLYL

3DIJDPHQWR LQWHUHVVL SDVVLYL

,QFUHPHQWR 'HFUHPHQWR GHL GHELWL YHUVR EDQFKH ILQDQ]JLDWRUL FRUUHQWL
'LYLGHQGL HURJDWL

727%/( )/8662 ', &$66% '$ 3(5 $77,9,7% ', ),1$1=,$0(172

/,48,",7% *(1(5%7% $6625%,7%

"LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]]JL HTXLYDOHQWL DOO LQL]JLR GHO SHULRGR
"LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]]JL HTXLYDOHQWL DOOD ILQH GHO SHULRGR
/,48,",7% *(1(5%7%$ $6625%,7%

S LO &RQVLJOLR GL $PPLQL
,O 3UHVLGHQW!
'RWW %HQLDPLQR /R 31

$VVDJIR PDUI]R
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1RWH LOOXVWUDW
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,1)250%=,21, *(1(5%$/,

OLODQR 6HUUDYDOOH 2 OLODQR 7DQJHQ]LDOL 6 S $ GL VHIXLWR GHIL
DJLRQL FRVWLWXLWD QHO FRQ VHGH OHJDOH DG $VVDJR 9LD 'HO
VHFRQGDULH

/D 6RFLHWj RSHUD QHOO-DPELWR GL XQD FRQFHVVLRQH FKH KD VFD
&RQYHQJLRQH 8QLFD VWLSXODWD FRQ O-(QWH FRQFHGHQWH $QDV R

7TUDVSRUWL LQ VHIXLWR "0,7p LO QRYHPEUH DSSURYDWD FRQ /F
FRQYHUWLWR LO "/ Q GHO DSULOH ,Q GDWD PDU]R q !
FRPXQLFD]LRQH GD SDUWH GHOO - (QWH FRQFHGHQWH O-$WWR $JJLXQ
Q GHO GLFHPEUH UHJLVWUDWR GDOOD &RUWH GHL &RQWL LQ

RJJHWWR OD SURJHWWD]JLRQH FRVWUX]JLRQH H OD JHVWLRQH GL LQIU
WUDVSRVWR OLPLWURIH DOOD UHWH DXWRVWUDGDOH LQIUDVWUXWW
DGGX]LRQL ,Q SDRRVMIFFRODBRPDYLD GHOO-$XWRVWUDGD $ GD OLODQF
WUH WDQJHQJLDOL PLODQHVL $ 7DQJHQJLDOH 2YHVW $ 7DQJHQ]LDC
JHVWLVFH LQROWUH OD 7DQJHQ]JLDOH 2YHVW GL 3DYLD $ H LO 5DFF]
3RVWD DO FHQWUR GL XQR GHL SULQFLSDOL QHWZRUN DXWRVWUDGDO
JLRUQR YLHQH SHUFRUVD GD FHQWLQDLD GL PLJOLDLD GL DXWRPRELO
&RQ ULIHULPHQWR DOOR ,$6 SDUDJUDIL H JOL $PPLQLVWUDWRUL
SURVSHWWLYH HFRQRPLFKH GHOOD SDWULPRQLDOL]]DJLRQH H GHOO
VXVVLVWRQR LQFHUWH]]H VXOOD FRQWLQXLWj D]LHQGDOH GHOOD 6RF
GHO %LODQFLR DO GLFHPEUH DGRWWD SULQFLSL FRQWDELOL St

$ SDUWLUH GDO IHEEUDLR OD 6RFLHWj ID SDUWH GHO JUXSSR )
PRELOLWj] VRVWHQLELOH LQ /RPEDUGLD $0OOD GDWD GHO ELODQFLR DC
GL OLODQR 6HUUDYDOOH 2 OLODQR 7DQJHQ]LDOL 6 S $ ULVXOWD HVVH
GHO SDFFKHWWR D]JLRQDULR 6L SUHFLVD LQILQH FKH OD 6RFLHWj ULV
H FRRUGLQDPHQWR GD SDUWH GHOOD FDSRJUXSSR )10 6 S $

)10 6 S $ FRQ VHGH OHJDOH LQ OLODQR 3LD]]DOH &DGRUQD  SURYY
GHO *UXSSR SLe SLFFROR GL FXL OD 6RFLHWj ID SDUWH H FKH OR VWH
LOQWHUQHW GL )10 6 S $

5HJLRQH /RPEDUGLD FRQ VHGH OHJDOH LQ OLODQR 3LD]]D &LWWj Gl
%LODQFLR &RQVROLGDWR GHO *UXSSR SLe JUDQGH GL FXL OD 6RFLH)
GLVSRQLELOH SUHVVR LO VLWR LQWHUQHW GL 5HJLRQH /RPEDUGLD

35(6(17$=,21( '(/ %,/$1&,2

,O &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH GHOOD 6RFLHWj GHO QRYHPEUH
GHOOD FDSRJUXSSR )10 6 S $ GL DGRWWDUH D SDUWLUH GDO ELODQF
LQWHUQD]JLRQDOL ,)56 DL ILQL GHOOD SUHGLVSRVL]JLRQH GHOOD GRF
DGHPSLPHQWR DOOD VXGGHWWD GHWHUPLQD]JLRQH OD SUHVHQWH L
,QWHUQDWLRQDO )LQDQFLDO 5HSRUWLQJ 6WDQGDUGV ,)56 HPDQDW
%RDUG HG RPRORJDWL GDOOD &RPPLVVLRQH (XURSHD DL VHQVL GHO

DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO-HVHUFL]LR SHULRGR H DOOH LQWHUS
5HSRUWLQJ ,QWHUSUHWDWLRQV &RPPLWWHH ,)5,& QRQFKp DL SUHFH
,$6 H DOOH LQWHUSUHWD]LRQL GHOOR 6WDQGDUG ,QWHUSUHWDWLRG

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



GDWD 3HU VHPSOLFLWj O:-LQVLHPH GL WXWWL L SULQFLSL H GHOOH
VRQR GL VHIXLWR GHILQLWL FRPH JOL ",)56u

,O %LODQFLR g FRVWLWXLWR GDL SURVSHWWL FRQWDELOL 6LWXD]LRC
(FRQRPLFR 3URVSHWWR GHO &RQWR (FRQRPLFR &RPSOHVVLYR 3URV
QHWWR H 5HQGLFRQWR ILQDQ]JLDULR H GDOOH SUHVHQWL 1RWH LOO.
JHQHUDOH GHO FRVWR VWRULFR FRQ O-HFFH]JLRQH GHOOH YRFL GL EI
IDLU YDEORAH LQGLFDWR QHL FULWHUL GL YDOXWD]LRQH GHOOH VLQJR
GL YDOXWD]JLRQH H SULQFLSL FRQWDELOL DSSOLFDWLpu

/ID 6LWXD]JLRQH SDWULPRQLDOH ILQDQ]LDULD q SUHVHQWDWD LQ EDVH
DWWLYLWj HGHOOH SDVVLYLWj] LQ FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL 1HO &
DOOD QDWXUD GHJOL VWHVVL ,0 5HQGLFRQWR ILQDQ]JLDULR g UHGDW:'

*OL ,)56 VRQR VWDWL DSSOLFDWL FRHUHQWHPHQWH FRQ OH LQGLFD]L
JLOQDQFLDO 5HSRUWLQJy H QRQ VL VRQR YHULILFDWH FULWLFLW]j FKH
VHQVL GHOOR ,$%$6 SDUDJUDIR

, SURVSHWWL FRQWDELOL HVSRVWL QHOOD SUHVHQWH UHOD]JLRQH VR
SDUWLWH RULJLQDULDPHQWH HVSUHVVH LQ YDOXWD GLYHUVD GDOO:H

, SULQFLSL FRQWDELOL DSSOLFDWL VRQR FRQIRUPL D TXHOOL DGRWW
6LWXD]LRQH SDWULPRQLDOH ILQDQ]LDULD GL FRQIURQWR DO GLFHP!

&5,7(5, ', 9$/87%$=,21( ( 35,1&,3, &217%$%,/, $33/,&%$7,
8VR GL VWLPH H YDOXWD]LRQL GHO PDQDJHPHQW QHO

1HOO-DPELWR GHOOD UHGD]JLRQH GHO ELODQFLR G-HVHUFLI]LR oD
VWLPH H YDOXWD]LRQL FKH LQIOXHQ]DQR O-DSSOLFD]JLRQH GHL SULQ
GHOOH SDVVLYLWj GHL FRVWL H GHL ULFDYL ULOHYDLWL XQWL\®D GKIH
FRQVXQWLYHUDQQR SRWUHEEHUR SHUWDQWR GLIIHULUH GD WDOL VWI
/D UHGD]JLRQH GHL SURVSHWWL GL ELODQFLR H GHOOH UHODWLYH QRYV
GL DVVXQ]JLRQL FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DOOH VHIJXHQWL YRI
i DFFDQWRQDPHQWL DL IRQGL VYDOXWD]LRQH HIITHWWXDWL VXOO
GHOO -DWWLYLWj D FXL HVVL VL ULIHULVFRQR
i DFFDOQWRQDPHQWL DL IRQGL ULVFKL HIITHWWXDWL LQ EDVH DOOECL
GHOOD SDVVLYLWj SRWHQ]JLDOH DQFKH FRQ ULIHULPHQWR DOOH
i DFFDQWRQDPHQWL SHU EHQHILFL DL GLSHQGHQWL ULFRQRVFLXW
HITHWWXDWH
i DPPRUWDPHQWL GHL EHQL PDWHULDOL LPPDWHULDOL H GHOOH D\
EDVH GHOOD VWLPD GHOOD YLWD XWLOH UHVLGXD H GHO ORUR YI
i WDVVR GL DWWXDOL]]D]JLRQH GHL OHDVLQJ ULFDGHQWL QHOO: -DPE
FRQ VFDGHQ]JH FRPPLVXUDWH DOOD GXUDWD GHOOR VSHFLILFR FF

/IH VWLPH VRQR ULYLVWH SHULRGLFDPHQWH H O-HYHQWXDOH UHWWLIL
VXOOH TXDOL OD VWLPD VL HUD EDVDWD R LQ VHIXLWR D QXRYH LQIRI

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



/[-LPSLHJR GL VWLPH UDJLRQHYROL q SDUWH HVVHQ]LDOH GHOOD SUH:
OD FRPSOHVVLYD DWWHQGLELOLW|

2 $WWLYLWj) PDWHULDOL

/H DWWLYLWj PDWHULDOL VRQR ULOHYDWH DO FRVWR VWRULFR FRPSU
LPSXWD]LRQH QRQFKp GHJOL RQHUL ILQDQ]JLDUL VRVWHQXWL QHO SHL
DWWLYLWj PDWHULDOL OD FXL XWLOL]]DJLRQH q OLPLWDWD QHO WHP!
HVHUFL]JLR D TXRWH FRVWDQWL DWWUDYHUVR O-XWLOL]]JR GL DOLTXR
VWLPDWD YLWD XWLOH GHL EHQL FXL DIIHULVFRQR 4XDORUD SDUWL \
GLIIHUHQWL YLWH XWLOL WDOL FRPSRQHQWL VRQR DPPRUWL]]DWH
FRVWUX]LRQH VLD DQQHVVL D IDEEULFDWL FLYLOL HLQGXVWULDOL QI
XWLOH LQGHILQLWD 1HOOD WDEHOOD VHJXHQWH VL ULSRUWDQR VL
XWLOL]]JDWH QHOO-HVHUFL]LR

'"HVFUL]JLRQH $QQL G DP

)DEEULFDWL
,PSLDQWL
ODFFKLQDUL
$WWUH]]DWXUH
$XWRYHWWXUH

ORELOL H DUUHGL
$OWUL EHQL PDFFKLQH G XIILFLR DXWRPH]]L SHYVDQWL HFF

,Q SUHVHQ]D GL LQGLFDWRUL VSHFLILFL FLUFD LO ULVFKLR GL PDQFDYV
PDWHULDOL TXHVWH VRQR VRWWRSRVWH DG XQD YHULILFD SHU UL
", PSDLUPHQW WHVWyu 8Q-DWWLYLWj PDWHULDOH QRQ q SLe HVSRVW
O HYHQWXDOH SHUGLWD R XWLOH FDOFRODWD FRPH GLIIHUHQ]D WUD 1
g ULOHYDWD D &RQWR (FRQRPLFR GHOO-HVHUFL]LR GL FHVVLRQH

2 'LULWWR G-XVR

,O SULQFLSLR FRQWDELOH KD LQWURGRWWR XQD QXRYD GHILQL]JLRQ
VRWWRVWDQWH RYYHUR LO GLULWWR GL XWLOL]]JDUH XQ EHQH LGHQ\
EHQHILFL HFRQRPLFL PHGLDQWH OD GLUH]JLRQH GHOO-XVR GHO EHQH |
GL XQ FRUULVSHWWLYR

/-,)56 SUHYHGH XQ XQLFR PRGHOOR GL FRQWDELOL]]DJLRQH GHL FF
ORFDWDULR q WHQXWR D ULOHYDUH FRPH DWWLYLW]j LO GLULWWR GL
FRQWURSDUWLWD DG XQD SDVVLYLWj UDSSUHVHQWDWLYD GHOO-REEO
EHQL LQ OHDVLQJy GHWHUPLQDWD PHGLDQWH O-DWWXDOL]]D]JLRQH G
IXWXUL LQ HVVHUH HOLPLQDQGR TXLQGL GD SDUWH GHO ORFDWDULR
OHDVLQJ RSHUDWLYL H ILQDQ]JLDUL FRPH LQYHFH SUHFHGHQWHPHQWH®
,O SULQFLSLR FRQWDELOH ,)56 g HIILFDFH D SDUWLUH GDO f JHQQ
IDFROW] GL DGRWWDUH O ,)56 FRQ O DSSURFFLR UHWURVSHWWLFF
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DSSOLFD]JLRQH OD 6RFLHWj KD ULOHYDWR O-HIIHWWR FXPXODWR GHL
SDWULPRQLR QHWWR DO f JHQQDLR

ORGHOOR FRQWDELOH SHU LO ORFDWDULR
/D 6RFLHWj ULOHYD QHOOD VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH ILQDQ]JLDULD
ILQDQ]JLDULH SHU EHQL LQ OHDVLQJ SHU OD PDJJLRU SDUWH GHL OHD
PRGHVWR YDORUH "'ORZ YDOXHp RVVLD DYHQWL XQ YDORUH D QXRYF
SUHVHQWDQR XQD GXUDWD SDUL R LQIHULRUH D PHVL 'VKRUW WHUF
GRYXWL SHU LO OHDVLQJ UHODWLYL DL SUHGHWWL OHDVLQJ FRPH FR
GXUDWD GHO OHDVLQJ

$00D GDWD GL GHFRUUHQ]D GHO OHDVLQJ OD BRFLHWj ULOHYD O-C
ILQDQ]LDULD SHU EHQL LQ OHDVLQJ

/"-DWWLYLWj SHU LO GLULWWR G-XVR YLHQH LQL]LDOPHQWH YDOXWDWI
GHOO-DPPRUWDPHQWR H GHOOH SHUGLWH SHU ULGX]LRQH GL YDORUH
OH ULYDOXWD]LRQL GHOOD SDVVLYLWj GHO OHDVLQJ

/D 6RFLHWj YDOXWD OD SDVVLYLWj] ILQDQ]JLDULD SHU EHQL LQ OHDVLQ
L OHDVLQJ QRQ YHUVDWL DOOD GDWD GL GHFRUUHQ]D DWWXDOL]]DQ¢
GHO OHDVLQJ /DGGRYH QRQ g SRVVLELOH GHWHUPLQDUH WDOH WDVV
ILQDQ]JLDPHQWR PDUJLQDOH *HQHUDOPHQWH OD 6RFLHWj XWLOL]]D L
WDVVR GL VFRQWR /D SDVVLYLW] ILQDQ]LDULD SHU EHQL LQ OHDVLQ.
LQWHUHVVL FKH PDWXUDQR VX GHWWD SDVVLYLWj H GLPLQXLWD GHL ¢
g ULYDOXWDWD LQ FDVR GL PRGLILFD GHL IXWXUL SDJDPHQWL GRYXW
GHOO-LQGLFH R WDVVR LQ FDVR GL PRGLILFD GHOO-LPSRUWR FKH OD
JDUDQ]LD VXO YDORUH UHVLGXR R TXDQGR OD 6RFLHWj PRGLILFD OD V
R PHQR GL XQ-RS]JLRQH GL DFTXLVWR GL SURURJD R ULVROX]JLRQH

2 $WWLYLWj) LPPDWHULDOL

/H DWWLYLWj LPPDWHULDOL VRQR OH DWWLYLWj LGHQWLILFDELOL SUL"
HLQ JUDGR GL SURGXUUH EHQHILFL HFRQRPLFL IXWXUL TXDQGR DFTX
GHILQLWD FRQ ULIHULPHQWR DOOD SRVVLELOLWj GL GLVWLQJXHUH
DOO-DYYLDPHQWR 7DOH UHTXLVLWR q VRGGLVIDWWR GL QRUPD TXDQ
DG XQ GLULWWR OHJDOH R FRQWUDWWXDOH RSSXUH LL gq VHSDUDEL
LQ DIILWWR R VFDPELDWD DXWRQRPDPHQWH R FRPH SDUWH LQWHJUD(
GHOO:LPSUHVD FRQVLVWH QHOOD SRVVLELOLWj GL XVXIUXLUH GHL EH
H QHOOD SRVVLELOLWj GL OLPLWDUQH O-DFFHVVR DG DOWUL , FRVW
LVFULWWL QHOO-DWWLYR SDWULPRQLDOH TXDQGR L LO FRVWR
DWWHQGLELOPHQWH GHWHUPLQDELOH LL YL g O-LQWHQ]JLRQH OD GL
WHFQLFD D UHQGHUH O-DWWLYLW)j GLVSRQLELOH DOO-XVR R DOOD YHQ
GL SURGXUUH EHQHILFL HFRQRPLFL IXWXUL $G HVFOXVLRQH GHL GLU
ULOHYDWH DO FRVWR GHWHUPLQDWR VHFRQGR OH VWHVVH PRGDOLWj|
TXHVW-XOWLPR SXz HVVHUH YDOXWDWR DWWHQGLELOPHQWH H TXDC
FRQWUROODWH GDOO:LPSUHVD H LQ JUDGR GL SURGXUUH EHQHILFL HF
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,Q EDVH DJOL DFFRUGL FRQWUDWWXDOL &RQFHVVLRQL FKH ULHQWUL
LO FRQFHVVLRQDULR RSHUD FRPH SUHVWDWRUH GL VHUYL]L DIIHUHQ"
GHOO-LQIUDVWUXWWXUD XWLOL]]DWD SHU IRUQLUH LO VHUYL]LR SXEE
VWHVVD SHU XQ GHWHUPLQDWR SHULRGR GL WHPSR 'D FLz GHULYD FK
GHOO-LQIUDVWUXWWXUD q DVVLPLODELOH D TXHOOD GL XQ:-LPSUHVD ¢
FXL WDOL VHUYL]L VRQR SUHVWDWL L ULFDYL H L FRVWL GD FRVWL
FRQIRUPLWj DOO-,)56
&RPH VWDELOLWR GDOO-,)5,& D IURQWH GHL VHUYL]L GL FRVWUX]LR
FRQFHGHQWH ULFRQRVFH DO FRQFHVVLRQDULR XQ FRUULVSHWWLYR
FRQVLVWHUH LQ GLULWWL VX D XQ-DWWLYLWj] ILQDQ]JLDULD FRVLGC
XQ-DWWLYLW] LPPDWHULDOH FRVLGGHWWR PRGHOOR GHOO-DWWLYL
LPPDWHULDOH LO FRQFHVVLRQDULR D IURQWH GHL VHUYL]L GL FRVYV
DFTXLVLVFH LO GLULWWR DG DGGHELWDUH JOL XWHQWL SHU O-XVR GH
FRQFHVVLRQDULR QRQ VRQR JDUDQWLWL GDO FRQFHGHQWH PD
GHOO-LQIUDVWUXWWXUD GD SDUWH GHJOL XWHQWL FRPSRUWDQGR
FRQFHVVLRQDULR 4XHVW -XOWLPR q LO ULVFKLR FKH L ULFDYL GHU
DGGHELWDUH JOL XWHQWL SHU O-XVR GHOO-LQIUDVWUXWWXUD QRQ V
FRQJUXR PDUJLQH GL UHPXQHUD]JLRQH SHU JOL LQYHVWLPHQWL HIITHW
, "EHQL JUDWXLWDPHQWH GHYROYLELOLM UDSSUHVHQWDQR LO GLULW
FRQFHVVLRQH LQ FRQVLGHUD]LRQH GHL FRVWL VRVWHQXWL SHU OD SU
FRUULVSRQGH DO "IDLU YDOXHu GHOO-DWWLYLWj GL SURJHWWD]LRQH |
FDSLWDOL]]JDWL QHO ULVSHWWR GHL UHTXLVLWL SUHYLVWL GDOOR ,$6
LPPDWHULDOL UDSSUHVHQWDWH GDL "GLULWWL FRQFHVVRULp LO FRV!
GDJOL XWHQWL SHU O-XWLOL]]JR GHOOH LQIUDVWUXWWXUH H SXz LQFO
PLJOLRULD UHVL D IDYRUH GHO &RQFHGHQWH DO QHWWR GHOOH SDU
FRVWLWXLWH GD L OH TXRWH FRSHUWH VRWWR IRUPD GL FRQ
LQFRQGL]LRQDWDPHQWH SDJDWR GDO FRQFHVVLRQDULR VXEHQWUDQW
FRVLGGHWWR 'GLULWWR GL VXEHQWURp H R LLL O-LPSRUWR PLQLP
VSHFLILFKH VRPPH HYHQWXDOPHQWH JDUDQWLWH GDO &RQFHGHQWH
DWWLYLWj LPPDWHULDOL VL LGHQWLILFDQR
i L GLULWWL PDWXUDWL D IURQWH GL VSHFLILFKH REEOLJD]LRQL DO
DPSOLDPHQWR H DGHIJXDPHQWR GHOO -LQIUDVWUXWWXUD SHU L TXD
HFRQRPLFL DJJLXQWLYL 7DOL GLULWWL VRQR LQL]JLDOPHQWH FDO]
FRVWUX]LRQH GD UHQGHUH LQ IXWXUR SDUL DO YDORUH DWWXDOH
FRQWULEXWL HG HVFOXGHQGR JOL HYHQWXDOL RQHUL ILQDQ]LDUL
KDQQR FRPH FRQWURSDUWLWD LO ')RQGR SHU LPSHJQLp GL SDU!
VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH 2 ILQDQJLDULD LO YDORUH LQL]JLDOH G
SHU HIIHWWR GHJOL DPPRUWDPHQWL SHU OD ULGHWHUPLQD]LRQH
SDUWH GHL VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH QRQ DQFRUD UHDOL]]DWL DOC
i L GLULWWL PDWXUDWL D IURQWH GL VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH H
O-RWWHQLPHQWR GL EHQHILFL HFRQRPLFL DJJLXQWLYL UDSSUHVHC
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VLIQLILFDWLYL LQFUHPHQWL DWWHVL GHO QXPHUR GHJOL XWHQWL
GHOO:-LQIUDVWUXWWXUD

, GLULWWL FRQFHVVRUL VRQR DPPRUWL]]DWL OXQJR LO SHULRGR GL
FULWHULR FKH ULIOHWWH OD VWLPD GHOOH PRGDOLWj GL FRQVXPR G|
D WDO ILQH WHQXWR FRQWR FKH OD FRQFHVVLRQH GL FXL g WLWROD
DXWRVWUDGDOH PDWXUD HQWUDWD LQ HVHUFL]LR GD PROWL DQQL |
WUDIILFR VRVWDQ]LDOPHQWH FRQWHQXWH LQ XQ RUL]JRQWH GL OXQJ
D TXRWH FRVWDQWL ILQR DO WHUPLQH GHO UDSSRUWR FRQFHVVRULR

GHFRUUH GDO PRPHQWR LQ FXL L GLULWWL FRQFHVVRUL LQL]LDQR D
HVVL OHJDWL DL WUDQVLWL DXWRVWUDGDOL R DO ULFRQRVFLPHQWR
LQYHVWLPHQWL HIIHWWXDWL GDOOD 6RFLHW|

/H DOWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL D YLWD XWLOH GHILQLWD VRQR D
FXL OH VWHVVH DWWLYLWj VRQR GLVSRQLELOL SHU O-XVR LQ UHOD]LF

/H DOLTXRWH GL DPPRUWDPHQWR DQQXH XWLOL]IDWH QHO SUHV
HYLGHQ]D GHO UHODWLYR LQWHUYDOOR GL DSSOLFD]JLRQH VRQR ULSHF

'"HVFUL]JLRQH $OLTXRWD DQQXD G DI

'DO PRPHQWR LQ FXL JHQHUDQR EHQHILFL
"LULWWL FRQFHVVRUL O LPSUHVD LQ EDVH DJOL DQQL UHVLGXL
FRQFHVVLRQH

6RIWZDUH
%QUHYHWWL

ODUFKL

,Q SUHVHQ]D GL LQGLFDWRUL VSHFLILFL FLUFD LO ULVFKLR GL PDQFDW
DWWLYLWj LPPDWHULDOL TXHVWH VRQR VRWWRSRVWH D XQD YHULILF
/[ -XWLOH R OD SHUGLWD GHULYDQWH GDOO DOLHQD]LRQH GL XQ-DWWLY
WubD LO YDORUH GL GLVPLVVLRQH DO QHWWR GHL FRVWL GL YHQGLWV
ULOHYDWR QHO &RQWR (FRQRPLFR GHOO-HVHUFL]LR GL FHVVLRQH

2 3DUWHFLSD]LRQL

6RFLHWj FRQWUROODWH

/IH VRFLHWj FRQWUROODWH VRQR TXHOOH HQWLWj] LQ FXL OD 6RFLHW
HVSRVWD DL UHQGLPHQWL YDULDELOL GHULYDQWL GDO SURSULR UDS
UHQGLPHQWL DYHQGR QHO FRQWHPSR OD FDSDFLWj GL LQIOXHQ]DUO
VWHVVD

/H SDUWHFLSD]LRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH VRQR FRQWDELOL]]D\
ULOHYDWH LQL]LDOPHQWH DO FRVWR UHWWLILFDWR LQ SUHVHQ]D G
SUHYLVWR GDOOR ,$6

/D GLIIHUHQ]D SRVLWLYD HPHUJHQWH DOO-DWWR GHOO:-DFTXLVWR W
WUDQVD]LRQH H OD TXRWD GL SDWULPRQLR QHWWR D YDORUL FRUU
6RFLHW] g LQFOXVD QHO YDORUH GL FDULFR GHOOD SDUWHFLSD]LRQF
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4XbovLbvL XWLOH R SHUGLWD GHULYDQWH GDOOD SHUGLWD GHO F
GHOO-HVHUFL]LR 4XDOVLDVL SDUWHFLSD]J]LRQH PDQWHQXWD QHOOD +
YDOXH

3HU OH SDUWHFLSD]JLRQL LQ LPSUHVH FRQWUROODWH LQ RFFDVLRQH
XQD SHUGLWD GL YDORUH VL SURFHGH D VWLPDUH LO YDORUH UHFXS
HYVLVWDQR HYLGHQ]H FKH WDOL SDUWHFLSD]JLRQL DEELDQR VXELWR X
&RQWR (FRQRPLFR FRPH VYDOXWD]LRQH 4XDORUD O-HYHQWXDOH T>
SHUGLWH GHOOD FRQWUROODWD HFFHGD LO YDORUH FRQWDELOH GH
YDORUH GHOOD SDUWHFLSD]J]LRQH VWHVVD H OD TXRWD GHOOH XOWHI
QHOOD PLVXUD LQ FXL OD SDUWHFLSDQWH q LPSHIJQDWD DG DGHPSL
FRQIURQWL GHOO:-LPSUHVD SDUWHFLSDWD R FRPXQTXH D FRSULUQH
SHUGLWD GL YDORUH YHQJD PHQR R VL ULGXFD q ULOHYDWR D &RQWR
GHO FRVWR RULJLQDULR

6RFLHWj FROOHJDWH

/H VRFLHW] FROOHJDWH VRQR HQWLWj VXOOH FXL SROLWLFKH ILQC
XQ LQIOXHQ]D QRWHYROH SXU QRQ DYHQGRQH LO FRQWUROOR R LO F
VRQR UDSSUHVHQWDWH GD XQ DFFRUGR WUDPLWH LO TXDOH OD 6RFLF
FKH YDQWDUH GLULWWL VXOOH DWWLYLWj HG DVVXPHUH REEOLJD]LRQ
/H VRFLHWj FROOHJDWH VRQR FRQWDELOL]]JDWH VHFRQGR LO PHWRGR
DO FRVWR ,0 FRVWR GHOO-LQYHVWLPHQWR LQFOXGH L FRVWL GL WUI
TXRWD GL SHUWLQHQ]D GHOOD 6RFLHWj GHJOL XWLOL R GHOOH SHUGL)
GHO SDWULPRQLR QHWWR ILQR DOOD GDWD LQ FXL GHWWD LQIOXHQ]D

$OWUH SDUWHFLSD]LRQL

/H SDUWHFLSD]LRQL GHWHQXWH LQ DOWUH LPSUHVH FODVVLILFDELOL
FDSLWDOH GHILQLWL GDOO-,)56 VRQR YDOXWDWH DO IDLU YDOXH VI
QHO &RQWR (FRQRPLFR DG HFFH]LRQH GL TXHOOH FKH QRQ VLDQR G
TXDOL FRPH FRQVHQWLWR GDOO-,)56 VLD VWDWD HVHUFLWDWD O
GHVLJQD]LRQH DO IDLU YDOXH FRQ ULOHYD]JLRQH GHOOH YDULD]JLRQL C
H TXLQGL LQ XQD VSHFLILFD ULVHUYD GL SDWULPRQLR QHWWR 3HU °
XWLOL H OH SHUGLWH FXPXODWL LQ WDOH ULVHUYD QRQ VRQR ULFOD)

2 $WWLYLWj GHVWLQDWH DOOD YHQGLWD

BHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDOO-,)56 “$WWLYLWj QRQ FRUUHQWL S
FHVVDWHu OH DWWLYLW] QRQ FRUUHQWL LO FXL YDORUH FRQWDE
XQ -RSHUD]JLRQH GL YHQGLWD DQJLFKp FRQ O-XVR FRQWLQXDWLYR VH
SULQFLSLR VRQR FODVVLILFDWH FRPH SRVVHGXWH SHU OD YHQGLWD
LO IDLU YDOXH DO QHWWR GHL FRVWL GL YHQGLWD 'DOOD GDWD LQ F
GHOOH DWWLYLWj] QRQ FRUUHQWL SRVVHGXWH SHU OD YHQGLWD L UH
FRQQHVVH D WDOL DWWLYLWj VRQR FODVVLILFDWH DOOD YRFH “3DVVL
PHQWUH LO ULVXOWDWR HFRQRPLFR DIIHUHQWH WDOL DWWLYLWj q UL
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2 5LPDQHQ]H

/[H ULPDQHQ]H GL PDJD]]JLQR VRQR YDOXWDWH DO PLQRUH WUD LO F
SUHVXPLELOH UHDOL]]IR RWWHQLELOH GDOOD ORUR YHQGLWD QHO Q
DFTXLVWR g GHWHUPLQDWR DWWUDYHUVR O-DSSOLFD]JLRQH GHO PHWR

2 BWUXPHQWL ILQDQ]LDUL

*OL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL FRPSUHQGRQR OH GLVSRQLELOLWj OLTX
ILQDQ]LDUL GHULYDWL H OH DWWLYLWj H SDVVLYLW]j ILQDQ]JLDULH FF
O-DOWUR L FUHGLWL H GHELWL FRPPHUFLDOL *OL VWUXPHQWL ILQI
6RFLHWj) GLYLHQH SDUWH GHOOH FODXVROH FRQWUDWWXDOL GHOOR V

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]]JL HTXLYDOHQWL

/IH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH H L PH]JJIL HTXLYDOHQWL VRQR LVFULWWL I
SRVVLHGRQR L UHTXLVLWL GL DOWD OLTXLGLWj GLVSRQLELOLWj D YLV
GL YDULD]LRQH GHO ORUR YDORUH

6WUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL
TXWWL JOL VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL VRQR HVSRVWL LQ ELC
GL FKLXVXUD GHOO-HVHUFL]LR , GHULYDWL VRQR FODVVLILFDWL FRPH
TXDQGR OD UHOD]LRQH WUD LO GHULYDWR H O-RJJHWWR GHOOD |
O-HIILFDFLD GHOOD FRSHUWXUD YHULILFDWD LQL]LDOPHQWH H SHULI
FDVK IORZ KHGJH FKH FRSURQR LO ULVFKLR GL YDULD]JLRQH GHL 10XV
DQFKH SURVSHWWLFKH H DOWDPHQWH SUREDELOL RJJHWWR GL FRES
ULOHYDWH QHO &RQWR (FRQRPLFR &RPSOHVVLYR H O-HYHQWXDOH SDL
&RQWR (FRQRPLFR
3HU JOL VWUXPHQWL FKH FRSURQR LO ULVFKLR GL YDULD]JLRQH GHO ID
GL FRSHUWXUD IDLU YDOXH KHGJH OH YDULD]JLRQL GHO IDLU YDO
GHOO-HVHUFL]LR &RHUHQWHPHQWH DQFKH OH UHODWLYH DWWLYLWj I
DO IDLU YDOXH FRQ LPSDWWR D &RQWR (FRQRPLFR /H YDULD]JLRQL GH
OH FRQGL]JLRQL SHU HVVHUH TXDOLILFDWL DL VHQVL GHOO:,)56 FRP
ULOHYDWH D &RQWR (FRQRPLFR
4XDQGR XQR VWUXPHQWR ILQDQ]JLDULR GHULYDWR q GHVLJQDWR FRPH
DOOD YDULDELOLWj GHL IOXVVL ILQDQ]JLDUL OD SDUWH HIILFDFH GH(
ILQDQ]LDULR GHULYDWR YLHQH ULOHYDWD WUD OH DOWUH FRPSRQI
SUHVHQWDWD QHOOD ULVHUYD GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQ]JLDUL
GHOOR VWUXPHQWR ILQDQ]JLDULR GHULYDWR FKH YLHQH ULOHYDWD Q
&RPSOHVVLYR q OLPLWDWD DOOD YDULD]JLRQH FXPXODWD GHO IDLU
DWWXDOH GDOO:LQL]JLR GHOOD FRSHUWXUD /D SDUWH LQHIILFDFH G
ILQDQ]JLDULR GHULYDWR YLHQH ULOHYDWD LPPHGLDWDPHQWH QHOO:X'
,Q XQD UHOD]LRQH GL FRSHUWXUD OD 6RFLHWj] GHVLJQD FRPH VWUXF
IDLU YDOXH GHOO-HOHPHQWR D SURQWL GHO FRQWUDWWR D WHUPLQH
GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQ]LDUL
6H OD FRSHUWXUD FHVVD GL VRGGLVIDUH L FULWHUL GL DPPLVVLELO
JLXQJH D VFDGHQ]D R q HVHUFLWDWR OD FRQWDELOL]]D]JLRQH G
SURVSHWWLFDPHQWH 4XDQGR FHVVD OD FRQWDELOL]]DJLRQH GHOOH
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IOXVVL ILQDQ]JLDUL O-LPSRUWR DFFXPXODWR QHOOD ULVHUYD GL F
SDWULPRQLR QHWWR ILQR D TXDQGR QHO FDVR GL FRSHUWXUD GL XQ
XQ -DWWLYLW] R XQD SDVVLYLWj QRQ ILQDQ]JLDULD gq LQFOXVR QHO
ILQDQ]JLDULD DO PRPHQWR GHOOD ULOHYD]JLRQH LQL]LDOH R QHO FDV
ULFODVVLILFDWR QHOO -XWLOH SHUGLWD GHOO-HVHUFL]LR QHOOR VW
ILQDQ]LDUL IXWXUL DWWHVL FRSHUWL KDQQR XQ HITHWWR VXOO-XWLO
6H QRQ VL SUHYHGRQR SLe IXWXUL IOXVVL ILQDQ]JLDUL FRSHUWL
LPPHGLDWDPHQWH GDOOD ULVHUYD SHU OD FRSHUWXUD GL IOXVVL |
FRSHUWXUD QHOO-XWLOH SHUGLWD GHOO-HVHUFL]LR

$SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH

&RPH ULFKLHVWR GDO SULQFLSLR ,)56 OD FODVVLILFDJLRQH GHOOH |
g HIIHWWXDWD FRQVLGHUDQGR VLD LO PRGHOOR GL JHVWLRQH GHOC
FRQWUDWWXDOL GHL IOXVVL GL FDVVD RWWHQLELOL GDOO-DWWLYLW|j
FRVWR DPPRUWL]]JDWR TXDORUD HQWUDPEH OH VHIXHQWL FRQGL]JLRQL
GHOO-DWWLYLWj ILQDQ]LDULD FRQVLVWD QHOOD GHWHQ]JLRQH GHOOD
ILQDQ]JLDUL H E O -DWWLYLW] ILQDQ]JLDULD JHQHUL FRQWUDWWXDOPH
UDSSUHVHQWDWLYL HVFOXVLYDPHQWH GHO UHQGLPHQWR GHOO-DWWL
DPPRUWL]]JDWR VRQR LQL]LDOPHQWH LVFULWWL DO IDLU YDOXH GHOO.
SURYHQWL GL WUDQVD]JLRQH GLUHWWDPHQWH DWWULEXLELOL OD YD
XVDQGR LO PHWRGR GHO WDVVR GL LQWHUHVVH HIIHWWLYR DO QH
ULIHULPHQWR DOOH VRPPH ULWHQXWH LQHVLJLELOL /D VWLPD GHOOH
EDVH GHO YDORUH GHL IOXVVL GL FDVVD IXWXUL DWWHVL 7DOL IOXVV
GHO SUHVXPLELOH YDORUH GL UHDOL]]JR GHOOH HYHQWXDOL JDUDQ]I
GRYUDQQR HVVHUH VRVWHQXWL SHU LO UHFXSHUR GHL FUHGLWL ,0 Y
HVHUFL]L VXFFHVVLYL QHOOD PLVXUD LQ FXL YHQJDQR PHQR L PRWLY!
WDO FDVR LO ULSULVWLQR GL YDORUH g LVFULWWR QHO &RQWR (FRQ
DPPRUWL]]JDWR FKH LO FUHGLWR DYUHEEH DYXWR LQ DVVHQ]D GL SUHF
FXL VFDGHQ]D ULHQWUD QHL QRUPDOL WHUPLQL FRPPHUFLDOL QRQ V
/" DWWLYLW;j ILQDQ]JLDULD q YDOXWDWD DO IDLU YDOXH FRQ ULOHYD]L
RELHWWLYL GHO PRGHOOR GL JHVWLRQH VRQR GL GHWHQHUH O-DWW!
IOXVVL GL FDVVD FRQWUDWWXDOL RSSXUH GL YHQGHUOD H O-DWWLY|I
SUHGHWHUPLQDWH IOXVVL ILQDQ]JLDUL UDSSUHVHQWDWLYL HVFOX
ILQDQ]LDULD VWHVVD ,QILQH OH HYHQWXDOL UHVLGXH DWWLYLW]j I
DWWLYLWj GHWHQXWH SHU OD QHJR]JLDJLRQH H VRQR YDOXWDWH DO ID
(FRQRPLFR

/D YDOXWD]JLRQH GHOOD UHFXSHUDELOLWj] GHOOH DWWLYLW| ILQDQ]
DPPRUWL]]JDWR q HIIHWWXDWD DWWUDYHUVR OD VWLPD GHOOH "H[SH
YDORUH GHL IOXVVL GL FDVVD DWWHVL 7DOL IOXVVL WHQXWR FRQWR
QRQ RWWHPSHUL DOOD SURSULD REEOLJD]LRQH GL SDJDPHQWR VRC
UHFXSHUR SUHYLVWL DO SUHVXPLELOH YDORUH GL UHDOL]]JR DOOH |
FKH VL ULWLHQH GRYUDQQR HVVHUH VRVWHQXWL SHU LO UHFXSHUR G
3HU L FUHGLWL UHODWLYL D FRQWURSDUWL FKH QRQ SUHVHQWDQR X
VRQR GHWHUPLQDWH VXOOD EDVH GHOOH SHUGLWH DWWHVH QHL PH
FDVL VL SURYYHGH DOOD VWLPD GHOOH SHUGLWH DWWHVH ILQR DO W]
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&RQ ULIHULPHQWR DL FUHGLWL FRPPHUFLDOL H DOOH DOWUH DWWLYL
QRQ RWWHPSHUDQ]D GHOOD FRQWURSDUWH VRQR DGRWWDWL UDWLQ
SHULRGLFD DQFKH WUDPLWH DQDOLVL GL VHULH VWRULFKH

SWWLYLWj] FRQWUDWWXDOL

/H DWWLYLWj FRQWUDWWXDOL VL ULIHULVFRQR DJOL LQYHVWLPHQWL
LQ HVVHUH FRQ LO &4RQFHGHQWH 7DOL LPSRUWL VDUDQQR ULFODVVLI
GDO PRPHQWR LQ FXL VRUJH LO GLULWWR SHU OD 6RFLHWj DO ULFF
GHWHUPLQD]JLRQH GHOOD WDULIID GD DSSOLFDUH DJOL XWHQWL ILQDC

9DOXWD]LRQH GHO IDLU YDOXH H JHUDUFKLD GL IDLU YDOXH

3HU WXWWH OH WUDQVD]LRQL L VDOGL ILQDQ]JLDUL R QRQ ILQDQ]LDL

FRQVHQWD OD PLVXUD]JLRQH DO IDLU YDOXH H FKH ULHQWULQR QHOO I

DSSOLFD L VHIJXHQWL FULWHUL

i LGHQWLILFDJLRQH GHOOD "XQLW RI DFFRXQWu YDOH D GLUH LO OL®
DJJUHJDWD R GLVDJJUHJDWD SHU HVVHUH ULOHYDWD DL ILQL ,)56

i LGHQWLILFD]JLRQH GHO PHUFDWR SULQFLSDOH R LQ DVVHQ]D GHO
TXDOH SRWUHEEHUR DYYHQLUH WUDQVD]JLRQL SHU O-DWWLYLWj] R O
GL HYLGHQ]H FRQWUDULH VL SUHVXPH FKH LO PHUFDWR FRUUHQWH
SULQFLSDOH R LQ DVVHQ]D FRQ LO PHUFDWR PDJJLRUPHQWH YDQW

i GHILQL]JLRQH SHU OH DWWLYLWj QRQ ILQDQ]JLDULH GHOO-KLJKHVW
LQ DVVHQ]D GL HYLGHQ]H FRQWUDULH O-KLJKHVW DQG EHVW XVH FF

i GHILQL]JLRQH GHOOH WHFQLFKH GL YDOXWD]LRQH SLe DSSURSULDWF
PDVVLPL]]JDQR LO ULFRUVR D GDWL RVVHUYDELOL FKH L SDUWHF
GHWHUPLQDUH LO SUH]]JR GHOO -DWWLYLWj R GHOOD SDVVLYLWj

i GHWHUPLQD]LRQH GHO IDLU YDOXH GHOOH DWWLYLW] TXDOH SUH
YHQGLWD H GHOOH SDVVLYLWj H GHJOL VWUXPHQWL GL FDSLWDOH -
WUDVIHULPHQWR LQ XQD UHJRODUH RSHUD]JLRQH WUD RSHUDWRUL G

i LQFOXVLRQH GHO "QRQ SHUIRUPDQFH ULVNu QHOOD YDOXWD]LRQH ¢
SHU JOL VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHWHUPLQD]JLRQH GL XQ IDWWRU
IDLU YDOXH SHU LQFOXGHUH ROWUH LO ULVFKLR GL FRQWURSDUWH
ULVFKLR GL FUHGLWR '9%$ 2 GHELW YDOXDWLRQ DGMXVWPHQW

,Q EDVH DL GDWL XWLOL]IDWL SHU OH YDOXWD]LRQL DO IDLU YDOXH ¢

DOOD TXDOH FODVVLILFDUH OH DWWLYLWj H OH SDVVLYLWj YDOXWDWH

QHOO-LQIRUPDWLYD GL ELODQFLR

i OLYHOOR LQFOXGH L SUH]]IL TXRWDWL LQ PHUFDWL DWWLYL SHU D'
GL YDOXWD]LRQH

i OLYHOOR LQFOXGH GDWL RVVHUYDELOL GLIITHUHQWL GD TXHOOL L«
TXRWDWL LQ PHUFDWL DWWLYL SHU DWWLYLWj R SDVVLYLWj VLPLOL
DWWLYLWj R SDVVLYLWj VLPLOL R LGHQWLFKH LLL DOWUL GDWL R\
LPSOLFLWH VSUHDG FUHGLWLI]L

i OLYHOOR XWLOL]]D GDWL QRQ RVVHUYDELOL D FXL q DPPHVVR UL
GL LQSXW RVVHUYDELOL , GDWL QRQ RVVHUYDELOL XWLOL]]IDWL DL
OH LSRWHVL FKH DVVXPHUHEEHUR L SDUWHFLSDQWL DO PHUFDWR Q
OH SDVVLYLWj RIJHWWR GL YDOXWD]LRQH
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6L ULQYLD DOOH QRWH LOOXVWUDWLYH UHODWLYH DOOH VLQJROH Y
JHUDUFKLD GL IDLU YDOXH LQ EDVH D FXL FODVVLILFDUH L VLQJROL V
LQGLFDWR LO IDLU YDOXH QHOO-LQIRUPDWLYD GL ELODQFLR

,O IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL GHULYDWL q GHWHUPLQDWR DWW XLE
FXUYD GHL WDVVL GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR DOOD GDWD GL ULIHULF
GHOOD FRQWURSDUWH H GHOOD 6RFLHWj

,O IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL GHULYDWL q GHWHUPLQDWR DWW XLE
FXUYD GHL WDVVL GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR DOOD GDWD GL ULIHULF
GHOOD FRQWURSDUWH H GHOOD 6RFLHW] SHU LQFOXGHUH LO ULVFKL
GDOO-,)56

3HU JOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL D PHGLR OXQJR WHUPLQH GLYHUVL
GL PHUFDWR LO IDLU YDOXH g GHWHUPLQDWR DWWXDOL]]DQGR L 10X
WDVVL GL LQWHUHVVH GL PHUFDWR DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR H F
GL DWWLYLWj ILQDQJLDULH H LO SURSULR ULVFKLR FUHGLWR QHO FDV

3DVVLYLWj ILQDQ]JLDULH H FRPPHUFLDOL

, GHELWL VRQR LQL]J]LDOPHQWH LVFULWWL DO IDLU YDOXH GHOOD SDV\
GL WUDQVD]JLRQH GLUHWWDPHQWH DWWULEXLELOL 6XFFHVVLYDPHQWF
FRQ LO FULWHULR GHO FRVWR DPPRUWL]]IDWR XWLOL]]DQGR LO PHWR(
/H SDVVLYLWj] FRPPHUFLDOL OD FXL VFDGHQ]D ULHQWUD QHL QRU
DWWXDOL]]IDWL 4XDORUD VL YHULILFKL OD PRGLILFD]JLRQH GL XQR R
HYVHUH DQFKH DWWUDYHUVR VRVWLWX]LRQH FRQ DOWUR VWUXPHQ
TXDQWLWDWLYD DO ILQH GL YHULILFDUH VH WDOH PRGLILFD]JLRQH ULV
JLj LQ HVVHUH ,Q DVVHQ]D GL PRGLILFD]JLRQL VRVWDQ]LDOL OD GLII|
FRPH PRGLILFDWL GHWHUPLQDWR XWLOL]]IDQGR LO WDVVR GL LQWHU|
Gbwb GHOOD PRGLILFD HG LO YDORUH FRQWDELOH GHOOR VWUXPH
FRQVHIXHQWH DGHJXDPHQWR GHO YDORUH GHOOD SDVVLYLWj ILQD(
LQWHUHVVH HIITHWWLYR GHOOR VWUXPHQWR TXDORUD VL YHULILFKL
FDQFHOOD]LRQH GHOOR VWUXPHQWR LQ HVVHUH HG DOOD FRQWHVW
VWUXPHQWR FRQ LPSXWD]JLRQH QHO &RQWR (FRQRPLFR GHOOD UHODYV

2 % HQHILFL DL GLSHQGHQWL
/H SDVVLYLWj UHODWLYH DL EHQHILFL D EUHYH WHUPLQH JDUDQWLWL
GL ODYRUR VRQR LVFULWWH SHU FRPSHWHQ]D SHU O-DPPRQWDUH PD\
/H SDVVLYLWj UHODWLYH DJOL DOWUL EHQHILFL DL GLSHQGHQWL D PH
GL PDWXUD]LRQH GHO GLULWWR DO QHWWR GHOOH HYHQWXDOL DWW
FRUULVSRVWH H VRQR GHWHUPLQDWH VXOOD EDVH GL LSRWHVL D\
FRPSHWHQ]D FRHUHQWHPHQWH DOOH SUHVWD]LRQL GL ODYRUR QHFHYV

/H SDVVLYLWj UHODWLYH DL EHQHILFL JDUDQWLWL DL GLSHQGHQWL H
FHVVD]LRQH GHO UDSSRUWR GL ODYRUR DWWUDYHUVR SURJUDPPL
O-DPPRQWDUH PDWXUDWR DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO-HVHUFL]L
LQWURGRWWH D SDUWLUH GDO f JHQQDLR LO WUDWWDPHQWR GL |
GL 7THVRUHULD SUHVVR O0:,136 R DJOL DOWUL )RQGL GL SUHYLGHQ]D
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3HU OH TXRWH PDWXUDQGH GD TXHVWD GDWD DO GDWRUH GL ODYRUF
FKH ULPDQH LQ FDSR DL VXGGHWWL )RQGL HG q FODVVLILFDWR TXLQ
TXDQWR O-REEOLJD]JLRQH GHOO:LPSUHVD q UDSSUHVHQWDWD HVFOXYV
IRQGR SHQVLRQH RYYHUR DOO-,136

/D SDVVLYLWj UHODWLYD DO WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR DQ
UDSSUHVHQWDUH XQ SLDQR D EHQHILFL GHILQLWL GD YDOXWDUH VF
FRPSHWHQ]D FRHUHQWHPHQWH DOOH SUHVWD]LRQL GL ODYRUR QHFHYV

2 )RQGL SHU ULVFKL H RQHUL

, IRQGL SHU ULVFKL H RQHUL FRPSUHQGRQR JOL DFFDQWRQDPHQWL
LPSOLFLWH GHULYDQWL GD XQ HYHQWR SDVVDWR SHU O-DGHPSLPHQ
QHFHVVDULR XQ LPSLHJR GL ULVRUVH LO FXL DPPRQWDUH SXz HVVHU

4XDORUD OH DWWHVH GL LPSLHJR GL ULVRUVH YDGDQR ROWUH O -HVH
YDORUH DWWXDOH GHWHUPLQDWR DWWUDYHUVR O-DWWXDOL]]D]JLRQH
WHQJD DQFKH FRQWR GHO FRVWR GHO GHQDUR H GHO ULVFKLR GHOOD
1RQ VL SURFHGH LQYHFH DG DOFXQ VWDQ]LDPHQWR D I[URQWH GL ULVF
g VROWDQWR SRVVLELOH ,Q TXHVWD HYHQLHQ]D VL SURFHGH D GDUQH
VX LPSHJQL H ULVFKL H QRQ VL SURFHGH DG DOFXQ VWDQ]JLDPHQWR

, 'JRQGL SHU ULVFKL HG RQHULu VRQR ULOHYDWL TXDQGR L VL q LQ S
R LPSOLFLWD QHL FRQIURQWL GL WHU]JL FKH GHULYL GD XQ HYHQWR S
SHU VRGGLVIDUH O REEOLJD]JLRQH H LLL SRVVD HVVHUH HIITHWWXD"
GHOO REEOLJD]JLRQH *OL DFFDQWRQDPHQWL VRQR LVFULWWL DO YC
GHOO-DPPRQWDUH FKH O-HQWLWj] SDJKHUHEEH SHU HVWLQJXHUH O-RI
DOOD GDWD GL FKLXVXUD GHOO-HVHUFL]JLR 6H O HIIHWWR GHOO-DWW:
VRQR GHWHUPLQDWL DWWXDOL]]JDQGR L IOXVVL ILQDQ]JLDUL IXWXUL I
YDOXWD]LRQH FRUUHQWH GL PHUFDWR GHO FRVWR GHO GHQDUR H GHC
DSSURVVLPDWL IDFHQGR ULIHULPHQWR DO UHQGLPHQWR GHL WLWRC
VRVWHQXWR O-HVERUVR SHU O-HVWLQ]JLRQH GHOO-REEOLJD]JLRQH *OL
GHOO-REEOLJD]LRQH VRQR SRUWDWL D GLUHWWD ULGX]LRQH GHL IRQC
ULQQRYRU DFFRJOLH LO YDORUH DWWXDOH GHOOD VWLPD GHJOL RQ
FRQWUDWWXDOH GL ULSULVWLQR H VRVWLWX]JLRQH GHOOH LQIUDVWU >
VRWWRVFULWWD GDOOD 6RFLHWj FRQ LO &RQFHGHQWH H ILQDOL]]D\
VLFXUH]]D 7DOL RQHUL LQIDWWL QRQ SRWHQGR HVVHUH LVFULWWL D
LQ FXL YHQJRQR GL YROWD LQ YROWD HIIHWWLYDPHQWH VRVWHQXWL
DWWLYLWj LPPDWHULDOL GHL EHQL D FXL VRQR GHVWLQDWL YHQJRQC
,$6 LQ IXQ]JLRQH GHO JUDGR GL XWLOL]]JR GHOO-LQIUDVWUXWWXUD
RQHUH FKH O-DJLHQGD VDUj FKLDPDWD D VRVWHQHUH SHU JDUDQWLL
DOO-REEOLJR GL PDQWHQLPHQWR GHL UHTXLVLWL GL IXQJLRQDOLWj
DFFDQWRQDPHQWL D WDOH IRQGR VRQR GHWHUPLQDWL LQ IXQ]JLRQH
DXWRVWUDGDOH LQ HVVHUH DOOD FKLXVXUD GHOO-HVHUFL]JLR H TXL
FRQWR TXDORUD VLJQLILFDWLYD GHOOD FRPSRQHQWH ILQDQ]LDU
/ -DWWXDOL]]D]JLRQH GHO IRQGR gq HIITHWWXDWD VXOOD EDVH GHL PHGH
PDQXWHQJLRQH RUGLQDULD LQYHFH VRQR ULOHYDWL QHO &RQWR
VRVWHQLPHQWR H SHUWDQWR QRQ VRQR LQFOXVL QHO IRQGR ,0 IRQ
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GL PDOQXWHQ]JLRQH DFFRJOLH OD VWLPD GHJOL RQHUL FKH GHULYHUL
GHWHUPLQDWR VHSDUDWDPHQWH SHU FLDVFXQD FDWHJRULD GL RSH
JDOOHULH EDUULHUH GL VLFXUH]]D SDYLPHQWD]LRQH DXWRVWUDGDUC
VSHFLILFKH YDOXWD]LRQL GL FDUDWWHUH WHFQLFR GHOOH FRQRVFH
WUDIILFR DXWRVWUDGDOH GHL PDWHULDOL H GHOOD WHFQRORJLD LQ
i q VWLPDWD OD GXUDWD GHO FLFOR GHOO-LQWHUYHQWR GL ULSULVW
i q YDOXWDWR OR VWDWR GL FRQVHUYD]JLRQH GHOOH RSHUH UDJJUX!
UHOD]JLRQH DO JUDGR GL XVXUD GHOO:-LQIUDVWUXWWXUD H DO QXPHI
i VRQR GHWHUPLQDWL L FRVWL SHU FLDVFXQD FODVVH RPRJHQHD )\
YHULILFDELOL DOOD GDWD H GHJOL LQWHUYHQWL FRPSDUDELOL
i 9 GHWHUPLQDWR LO YDORUH FRPSOHVVLYR GHJOL LQWHUYHQWL FRCQ
i q FDOFRODWR LO IRQGR DOOD GDWD GL ULIHULPHQWR GHO ELODQFL
LQ UHOD]LRQH DJOL DQQL UHVLGXL ILQR DOOD GDWD SUHYLVWD G|
RPRIJHQHD GL XVXUD GHOO:-LQIUDVWUXWWXUD DWWXDOL]IDQGR LO Y
VXOOD EDVH GL XQ WDVVR GL LQWHUHVVH FRQ "GXUDWLRQu FRHUHQ

*OL HITHWWL FRPH VRSUD GHWHUPLQDWL VRQR ULOHYDWL QHOOH VH.

i "$FFDQWRQDPHQWR IRQGR GL ULQQRYRp UHODWLYDPHQWH DJOL H
GHULYDQWL GDOOH YDOXWD]LRQL GL FDUDWWHUH WHFQLFR DPPF
WHPSLVWLFD SUHYLVWD GHJOL VWHVVL H GHOOD YDULD]LRQH GHO
TXHOOR GHOO-HVHUFL]JLR SUHFHGHQWH

i "2QHUL ILQDQ]JLDUL GD DWWXDOL]]IDJLRQHp FRQ ULIHULPHQWR DO
FDOFRODWR VXOOD EDVH GHO YDORUH GHO IRQGR H GHO WDVVR GL
IRQGR DOOD GDWD GL ELODQFLR GHOO-HVHUFL]LR SUHFHGHQWH

$0 PRPHQWR GHO VRVWHQLPHQWR GHJOL RQHUL GHOO-LQWHUYHQWR
YRFL GHO &RQWR (FRQRPLFR GHOO-HVHUFL]JLR H OD YRFH "8WLOL]]R
IRQGR SUHFHGHQWHPHQWH DFFDQWRQDWR

2 5LFDYL

, ULFDYL VRQR ULOHYDWL QHOOD PLVXUD LQ FXL g SRVVLELOH GHWHU
HG q SUREDELOH FKH L UHODWLYL EHQHILFL HFRQRPLFL VDUDQQR
FRUULVSHWWLYR D FXL O-HQWLWj KD GLULWWR LQ FDPELR GHL EHQL
ULOHYDUH QHO PRPHQWR LQ FXL VRQR VWDWH DGHPSLXWH OH SURSUL

6HFRQGR OD WLSRORJLD GL RSHUD]LRQL SRVWH LQ HVVHUH GDOOD 6F

WUDVIHULPHQWR DO FOLHQWH GHO FRQWUROOR VXL EHQL R VHUYLI]L

VHIXLWR ULSRUWDWL

i LULFDYL GD SHGDJJLR VXOOD EDVH GHL WUDQVLWL DXWRVWUDGDOL

i OH YHQGLWH SHU FHVVLRQL GL EHQL TXDQGR L ULVFKL H EHQHILFL
VWHVVL VRQR WUDVIHULWL DOO-DFTXLUHQWH

i OH SUHVWD]LRQL GL VHUYL]L LQ EDVH DOOR VWDWR GL FRPSOHWDPH
FRQWUDWWXDOL PDWXUDWL FRQ UDJLRQHYROH FHUWH]]ID LQ UHOD]L
FULWHULR GHOOD SHUFHQWXDOH GL FRPSOHWDPHQWR GHWHUPL
PLVXUD]LRQH ILVLFD GHL ODYRUL HVHJXLWL FRVu GD DWWULEXLU
FRPPHVVD DL VLQJROL HVHUFL]L GL FRPSHWHQ]D LQ SURSRU]JLRQH D
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/ID GLIITIHUHQ]D SRVLWLYD R QHJDWLYD WUD LO FRUULVSHWWLYR PDW
ULVSHWWLYDPHQWH QHOO-DWWLYR R QHO SDVVLYR GHOOD VLWXD]
FROQOWR GHOOH HYHQWXDOL VYDOXWD]LRQL HITHWWXDWH D I[URQWH G
GHL ODYRUL HVHJXLWL SHU FRQWR GHL FRPPLWWHQWL

i L FDQRQL DWWLYL H OH UR\DOWLHV OXQJR LO SHULRGR GL PDWXUD
VRWWRVFULWWL

/H SUHVWD]LRQL GL VHUYL]L VRSUD LOOXVWUDWH LQFOXGRQR DQFKI
IDYRUH GHO &RQFHGHQWH LQ DSSOLFD]LRQH GHOO-,)5,& DIITHUHQ\
WLWRODUH OD 6RFLHWj ,Q SDUWLFRODUH WDOL ULFDYL UDSSUHVHQC
HIITHWWXDWD H VRQR YDOXWDWL DO IDLU YDOXH GHWHUPLQDWR VXOO
SULQFLSDOPHQWH GDL FRVWL SHU PDWHULDOL H VHUYL]L HVWHUQL H
D WDOL DWWLYLW|j

/D FRQWURSDUWLWD GL WDOL ULFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH
ILQDQJLDULH GLULWWL FRQFHVVRUL H R FRQWULEXWL VX RSHUH R GEC
, FRVWL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH DFFROJRQR L FRVWL HIIHWYV
ULFRPSUHQDROR B®XHHQL JUDWXLWDPHQWH GHYROXWL GDL VXE FRQF
QHOOH DUHH GL VHUYL]LR DO FRQFHVVLRQDULR QRQ DYHQGRQH TXH
VHQVL GHL SULQFLSL FRQWDELOL ULOHYDQWL &RQVHJIJXHQWHPHQWH
FRQFHVVLRQH LQ HVVHUH L GLULWWL FRQFHVVRUL LVFULWWL QHOOH
IDLU YDOXH

2 ERQWULEXWL SXEEOLFL

, FRQWULEXWL SXEEOLFL ULFHYXWL VRQR ULOHYDWL DO IDLU YDOXH
GHWHUPLQDELOH YL q OD UDJLRQHYROH FHUWH]]ID FKH VDUDQQR ULFI
SUHYLVWH SHU O-RWWHQLPHQWR GHJOL VWHVVL

, FRQWULEXWL LQ FRQWR HVHUFL]JLR VRQR LVFULWWL QHO &RQWR
FRHUHQWHPHQWH FRQ L FRVWL FXL VRQR FRPPLVXUDWL

, FRQWULEXWL ULFHYXWL D I[IURQWH GL LQYHVWLPHQWL QHOO:-LQIUDV
PLQRUL SUHVWD]LRQL GHL VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH VHFRQGR OD Pt
FULWHULR GL YDOXWD]LRQH "5LFDYLu 4XDORUD ULOHYDWL VXFFHVVL
VRQR SRUWDWL D ULGX]LRQH GHL "GLULWWL FRQFHVVRULY LQ TXDQW
, FRQWULEXWL LQ FRQWR FDSLWDOH ULFHYXWL D IURQWH GL LQYHVWI
TXDORUD FL IRVVHUR VRQR HVSRVWL WUD OH SDVVLYLWj GHOOR VW
DFFUHGLWDWL WUD L ULFDYL RSHUDWLYL GHO &RQWR (FRQRPLFR FR
FXL VRQR ULIHULWL

2 3BHUGLWH GL YDORUH GL DWWLYLWj PDWHULDOL LPPD

/H DWWLYLWj QRQ FRUUHQWL LQFOXGRQR WUD OH DOWUH JOL LPPREL
OH DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH /D 6RFLHWj ULYHGH SHULRGLFDPHQWH LO
GHWHQXWH HG XWLOL]]IDWH H GHOOH DWWLYLWj] FKH GHYRQR HVVH
ULFKLHGRQR WDOH UHYLVLRQH
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7DOH DWWLYLWj g VYROWD SHU LO WUDPLWH GHO FRQIURQWR WUD LO
WUD LO IDLU YDOXH DO QHWWR GHL FRVWL GL YHQGLWD HG LO YDO
PHUFDWR ULWHQXWL UDSSUHVHQWDWLYL GHO UHDOH YDORUH GHOO L
H PRGHOOL YDOXWDWLYL EDVDWL VX GDWL HG DVVXQ]JLRQL UDJLRQHYF
H VXOOH DVSHWWDWLYH IXWXUH GL PHUFDWR H VXOOH YDULD]JLRQL Sl
YDORUH G-XVR q GHWHUPLQDWR XWLOL]]DQGR OH VWLPH GHL IOXVVL G
EHQH DSSURYDWL GDJOL RUJDQL FRPSHWHQWL H EDVDWH VX SURLH]LI
DWWXDOH ULIHULWL D FRQGL]JLRQL GL PHUFDWR

4XDQGR LO YDORUH FRQWDELOH GL XQ-DWWLYLWj QRQ FRUUHQWH KD
XQD VYDOXWD]LRQH SHU LO YDORUH GHOO-HFFHGHQ]D WUD LO YDO
UHFXSHUDELOH DWWUDYHUVR O-XVR R OD YHQGLWD GHOOR VWHVVR G
GHOOD 6RFLHW] HG LVFULWWD DOOD YRFH "$PPRUWDPHQWL H VYDOXYV
4XDORUD XQD VYDOXWD]JLRQH HITHWWXDWD SUHFHGHQWHPHQWH QRQ
YDORUH FRQWDELOH YLHQH ULSULVWLQDWR D TXHOOR QXRYR GHULY!
QRQ HFFHGD LO YDORUH QHWWR GL FDULFR FKH O-DWWLYLWj DYUHEE
VYDOXWD]LRQH $QFKH LO ULSULVWLQR GL YDORUH YLHQH UHJLVWUDYV

2 3URYHQWL HG RQHUL GD FHVVLRQH GL SDUWHFLSD]LR

/[H RSHUD]LRQL GL FHVVLRQH GL SDUWHFLSD]LRQL GL FRQWUROOR FK
GHOOD SDUWHFLSDWD FHGXWD GHWHUPLQDQR OD ULOHYD]LRQH GHOC(
DWWLYLWj] QHWWH DIITHUHQWL OD SDUWHFLSD]LRQH FHGXWD H LO FRUI
QHO SDWULPRQLR QHWWR FRQVROLGDWR SHU FRQWUR OH RSHUD]LR
FKH GHWHUPLQLQR OD SHUGLWD GHO FRQWUROOR GHOOD SDUWHFLS
GLITHUHQ]D WUD LO YDORUH GL LVFUL]JLRQH GHOOH DWWLYLW]j FRQVRC
HLO FRUULVSHWWLYR GHOOD FHVVLRQH QHO &RQWR (FRQRPLFR GHOO

2 'LYLGHQGL

, GLYLGHQGL VRQR UHJLVWUDWL TXDQGR VRUJH LO GLULWWR DOO:-LQF
DVVHPEOHDUH GL GLVWULEX]LRQH GHL GLYLGHQGL

, GLYLGHQGL GHOLEHUDWL VRQR ULFRQRVFLXWL FRPH GHELWR YHUVF
GLVWULEX]JLRQH , GLYLGHQGL ULYHQLHQWL GD SDUWHFLSDWH YDOXMW
FRQWDELOL]]DWL FRPH ULGX]LRQH GHO YDORUH FRQWDELOH GHOOD S

2 3URYHQWL HG RQHUL ILQDQ]JLDUL
, SURYHQWL H JOL RQHUL ILQDQ]LDUL GHOOD 6RFLHWj FRPSUHQGRQR

i LQWHUHVVL DWWLYL

i LQWHUHVVL SDVVLYL

i GLYLGHQGL ULFHYXWL

i XWLOL R SHUGLWH QHWWL GDOOH DWWLYLW]j ILQDQ]JLDULH DO )DLU 9

i XWLOL R SHUGLWH VX FDPEL GL DWWLYLWj H SDVVLYLWj ILQDQ]LDUL

i SHUGLWH ULSULVWLQR GHOOH SHUGLWH SHU ULGX]LRQH GL YDOR!
DPPRUWL]IDWR R DO )DLU 9DOXH 7KURXJK 2WKHU &RPSUHKHQVLYH ,(
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i SURYHQWL GHULYDQWL GD XQ-RSHUD]JLRQH GL DJJUHJD]LRQH D]LHC
GHOO-HYHQWXDOH SDUWHFLSD]JLRQH JLj] GHWHQXWD QHOO:-DFTXLVLV

i ULGX]LRQL GL IDLU YDOXH GHO FRUULVSHWWLYR SRWHQ]JLDOH FODV'

i LQHIILFDFLD GHOOD FRSHUWXUD ULOHYDWH QHOO:-XWLOH SHUGLWD

i ULFODVVLILFKH GHJOL XWLOL R SHUGLWH QHWWL SUHFHGHQWHPHQ!
(FRQRPLFR &RPSOHVVLYR VX FRSHUWXUH GL IOXVVL ILQDQ]JLDUL OH
ULVFKLR GL FDPELR SHU GHELWL ILQDQ]LDUL

*OL LQWHUHVVL DWWLYL H SDVVLYL VRQR ULOHYDWL QHOO-XWLOH SH
LO PHWRGR GHOO-LQWHUHVVH HITHWWLYR , SURYHQWL SHU GLYLGHQ
GHOOD 6RFLHWj] D ULFHYHUH LO SDJDPHQWR

,O "WDVVR GL LOQWHUHVVH HIITHWWLYRY FRUULVSRQGH DO WDVVR FKH
IXWXUL VWLPDWL OXQJR OD YLWD DWWHVD GHOO-DWWLYLWj ILQDQ]LD
i DO YDORUH FRQWDELOH ORUGR GHOO -DWWLYLWj ILQDQ]LDULD R

i DO FRVWR DPPRUWL]]IDWR GHOOD SDVVLYLWj ILQDQ]JLDULD

4XDQGR VL FDOFRODQR JOL LQWHUHVVL DWWLYL H SDVVLYL LO WDVVF
FRQWDELOH ORUGR GHOO-DWWLYLWj] TXDQGR O-DWWLYLWj] QRQ gq G
SDVVLYLWj] 7XWWDYLD QHO FDVR GHOOH DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH FI
LQL]JLDOH JOL LQWHUHVVL DWWLYL YHQJRQR FDOFRODWL DSSOLFDC
DPPRUWL]]DWR GHOO-DWWLYLWj ILQDQ]LDULD 6H O-DWWLYLWj FHVVL
WRUQDQR DG HVVHUH FDOFRODWL VX EDVH ORUGD

2 ,PSRVWH

/H LPSRVWH VXO UHGGLWR VRQR LVFULWWH VXOOD EDVH GL XQD VWLPI
LQ FRQIRUPLW] DOOH GLVSRVL]JLRQL LQ YLJRUH WHQHQGR FRQWR GHC
/H LPSRVWH DQWLFLSDWH H TXHOOH GLIIHULWH ULVXOWDQWL GDOOH
GHOOH DWWLYLWj H SDVVLYLW] GHWHUPLQDWR GDOO-DSSOLFD]JLRQH
YDORUH ILVFDOH GHOOH VWHVVH GHULYDQWH GDOO-DSSOLFD]JLRQH G
i OH SULPH VROR VH g SUREDELOH FKH QHO IXWXUR YL VLD XQ VXIILF
LO UHFXSHUR
i OH VHFRQGH VH HVLVWHQWL LQ RJQL FDVR

,O GHELWR SHU LPSRVWH FRUUHQWL LQ HVVHUH DOOD GDWD GL FKLXV?>
GHOOR VWDWR SDWULPRQLDOH QHOOD YRFH "3DVVLYLWj SHU LPSRVW
GHJOL HYHQWXDOL FUHGLWL G:-LPSRVWD VSHWWDQWL /-HYHQWXDOH
FRUUHQWL QHOOD YRFH "& UHGLWL 7ULEXWDULp

2 &8RQYHUVLRQH GHOOH SRVWH LQ YDOXWD HVWHUD
ORQHWD IXQ]LRQDOH

/ID YDOXWD IXQ]JLRQDOH GHOOD 6RFLHWj g O-HXUR FKH UDSSUHVHQWI
G-HVHUFL]LR 2YH SUHVHQWL

7UDQVD]LRQL H ULOHYD]JLRQL FRQWDELOL

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



/H WUDQVD]LRQL HIITHWWXDWH LQ YDOXWD HVWHUD YHQJRQR LQL]LDO
GHOOD WUDQVD]LRQH $00D GDWD GL FKLXVXUD GHO ELODQFLR OH D
YDOXWD HVWHUD YHQJRQR ULFRQYHUWLWH LQ EDVH DO WDVVR GL |
PRQHWDULH YDOXWDWH DO FRVWR VWRULFR LQ YDOXWD HVWHUD VRC
YLJIRUH DOOD GDWD GHOO-RSHUD]JLRQH /H SBVNW H DZRGQRP RR® YWD H
XWLOL]]JDQGR LO WDVVR GL FDPELR DOOD GDWD GL GHWHUPLQD]LRQH

2 3ULQFLSL FRQWDELOL HPHQGDPHQWL HG LQWHUSUF
JHQQDLR

,Q GDWD PDJJLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR LO SULQFLSLR ,)56 2
D VRVWLWXLUH LO SULQFLSLR ,)56 2 QVXUDQFH &RQWUDFWYV

/| RELHWWLYR GHO QXRYR SULQFLSLR g TXHOOR GL JDUDQWLUH FKH X
UDSSUHVHQWDQR IHGHOPHQWH L GLULWWL H JOL REEOLJKL GHULYDQV
VYLOXSSDWR OR VWDQGDUG SHU HOLPLQDUH LQFRQJUXHQ]H H GHER
IRUQHQGR XQ TXDGUR XQLFR SULQFLSOH EDVHG SHU WHQHUH FRQWR
LQFOXVL L FRQWUDWWL GL ULDVVLFXUD]LRQH FKH XQ DVVLFXUDWRUH
,0 QXRYR SULQFLSLR SUHYHGH LQROWUH GHL UHTXLVLWL GL SUHVHC
FRPSDUDELOLWj WUD OH HQWLWj DSSDUWHQHQWL D TXHVWR VHWWRUF
,O0 QXRYR SULQFLSLR PLVXUD XQ FRQWUDWWR DVVLFXUDWLYR VXOOL
VHPSOLILFDWD GL TXHVWR FKLDPDWR 3UHPLXP $OORFDWLRQ $SSURDF
/H SULQFLSDOL FDUDWWHULVWLFKH GHO *HQHUDO ORGHO VRQR
i OH VWLPH H OH LSRWHVL GHL IXWXUL IOXVVL GL FDVVD VRQR VHPSU
i OD PLVXUD]JLRQH ULIOHWWH LO YDORUH WHPSRUDOH GHO GHQDUR
i OH VWLPH SUHYHGRQR XQ XWLOL]]JR HYWHQVLYR GL LQIRUPD]JLRQL R
i HVLVWH XQD PLVXUD]LRQH FRUUHQWH HG HVSOLFLWD GHO ULVFKLR
i LO SURILWWR DWWHVR g GLIIHULWR H DJJUHJDWR LQ JUXSSL GL |
ULOHYD]LRQH LQL]LDOH
i LO SURILWWR DWWHVR g ULOHYDWR QHO SHULRGR GL FRSHUWXUD
GHULYDQWL GD YDULD]JLRQL GHOOH LSRWHVL UHODWLYH DL IOXVVL I

/-DSSURFFLR 3%$%$ SUHYHGH OD PLVXUD]JLRQH GHOOD SDVVLYLWj SHU OD
GL DVVLFXUD]JLRQH D FRQGL]JLRQH FKH DO PRPHQWR GHO ULFRQRVFL
SDVVLYLWj] UDSSUHVHQWL UDJLRQHYROPHQWH XQ:-DSSURVVLPD]LRQH
SHULRGR GL FRSHUWXUD GL XQ DQQR R PHQR VRQR DXWRPDWLFDPI
VHPSOLILFD]JLRQL GHULYDQWL GDOO:-DSSOLFD]JLRQH GHO PHWRGR 3%$%
SDVVLYLWj SHU FODLP LQ HVVHUH FKH VRQR PLVXUDWL FRQ LO *HQ
DWWXDOL]]DUH TXHL IOXVVL GL FDVVD VH FL VL DWWHQGH FKH LO VDO
GDOOD GDWD LQ FXL g DYYHQXWR LO FODLP

/| HQWLWj GHYH DSSOLFDUH LO QXRYR SULQFLSLR DL FRQWUDWWL GL
ULDVVLFXUD]LRQH HPHVVL DL FRQWUDWWL GL ULDVVLFXUD]JLRQH GHW
XQD GLVFUHFWRQDU\ SDUWHFLSDWLRQ IHDWXUH '3)

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



,Q GbWD GLFHPEUH OR ,$6% KD SXEEOLFDWR XQ HPHQGDPHQWR G|
DQG ,)56 3&RPSDUDWLYH ,QIRUPDWLRQ $PHQGPHQW WR ,)56 poo/
WUDQVL]LRQH UHODWLYD DOOH LQIRUPD]LRQL FRPSDUDWLYH VXOOH D
DSSOLFD]JLRQH GHOO ,)56 /| HPHQGDPHQWR KD OR VFRSR GL DL>
GLVDOOLQHDPHQWL FRQWDELOL WHPSRUDQHL WUD DWWLYLW]j ILQDQ]
TXLQGL D PLIJOLRUDUH O XWLOLWj GHOOH LQIRUPD]LRQL FRPSDUDWL
/ ,)56 FKH WLHQH FRQWR GL TXHVWR HPHQGDPHQWR q HIILFDFH SHU
/-DGR]JLRQH GL WDOH SULQFLSLR H GHO UHODWLYR HPHQGDPHQWR

,Q GDWD PDJJLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR XQ HPHQGDPHQWR Gt
,QFRPH 7D[HV 'HIHUUHG 7D[ UHODWHG WR $VVHWVY DQG /LDELOLWLH)
GRFXPHQWR FKLDULVFH FRPH GHYRQR HVVHUH FRQWDELOL]]DWH OH L
SRVVRQR JHQHUDUH DWWLYLWj H SDVVLYLW] GL SDUL DPPRQWDUF
VPDQWHOODPHQWR /H PRGLILFKH VL DSSOLFKHUDQQR GDO f JHQQ
FRQVHQWLWD XQ-DSSOLFD]LRQH DQWLFLSDWD *OL $PPLQLVWUDWRUL
ELODQFLR G-HVHUFL]LR GHOOD 6RFLHW] GDOO -DGR]JLRQH GL WDOH HPF

,Q GDWD IHEEUDLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR GXH HPHQGDPHQWL
SBROLFLHV:$PHQGPHQWY WR ,$6 DQG ,)56 SBUDFWLFH 6WDWHPHQW un H
$PHQGPHQWY WR ,$6 p /H PRGLILFKH VRQR YROWH D PLJOLRUDUH OI
PRGR GD IRUQLUH LQIRUPD]LRQL SLe XWLOL DJOL LQYHVWLWRUL H DJO
DG DLXWDUH OH VRFLHWj] D GLVWLQJXHUH L FDPELDPHQWL QHOOH VW]
SROLF\ /H PRGLILFKH VRQR VWDWH DSSOLFDWH D SDUWLUH GDO f JH

/vGDW D PDJJLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR XQ HPHQGDPHQWR GH(
,QFRPH WD[HV ,QWHUQDWLRQDO 7D[ 5HIRUP 2 3LOODU 7ZR ORGHO 5XOH
WHPSRUDQHD DJOL REEOLJKL GL ULOHYD]JLRQH H GL LQIRUPDWLYD GH(
UHODWLYH DOOH ORGHO 5XOHVY GHO 3LOODU 7ZR OD FXL QRUPD ULVXC
DSSOLFDELOH GDO f JHQQDLR H SUHYHGH GHJOL REEOLJKL GL
LQWHUHVVDWH GDOOD UHODWLYD ,QWHUQDWLRQDO 7D[ 5HIRUP

,O GRFXPHQWR SUHYHGH O-DSSOLFD]JLRQH LPPHGLDWD GHOO-HFFH]LF
LQIRUPDWLYD VRQR DSSOLFDELOL DL VROL ELODQFL DQQXDOL LQL]LD\
QRQ DL ELODQFL LQIUDQQXDOL DYHQWL XQD GDWD FKLXVXUD SUHFHGH!

2 3ULQFLSL FRQWDELOL HPHQGDPHQWL HG LQWHUSUH
GDOOR ,$6% H RPRORJDWL GDOO:-8QLRQH (XURSHD DO
REEOLJDWRULDPHQWH DSSOLFDELOL H QRQ DGRWWDWL L
GLFHPEUH

,Q GDWD JHQQDLR H OXJOLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR U]
GHQRPLQDWR "$PHQGPHQWV WR ,$6 3UHVHQWDWLRQ RI )LQDQFLDO 6V

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



&XUUHQW RU 1RQ FXUUHQWpu H "&ODVVLILFDWLRQ RI /LDELOLWLHYV DV &
'DWHp , GRFXPHQWL KDQQR O-RELHWWLYR GL FKLDULUH FRPH FODVVL
OXQJR WHUPLQH /H PRGLILFKH HQWUDQR LQ YLJRUH GDO f JHQQDLR
GDOO:-8QLRQH (XURSHD

,Q GDWD VHWWHPEUH OR ,$6% KD SXEEOLFDWR XQ HPHQGDPHQW
/[LDELOLW\ LQ D 6DOH DQG /HDVHEDFN DO ILQH GL FKLDULUQH O:-DSS
DQFRUD DOOR VWXGLR GHJOL RUJDQL FRPSHWHQWL HG q DWWHVD O-H(

2 3ULQFLSL FRQWDELOL HPHQGDPHQWL HG LQWHUSUH
GDOOR ,$6% H QRQ RPRORJDWL GDOO:-8QLRQH (XURSHD DO

,Q GDWD PDJJLR OR ,$6% KD SXEEOLFDWR XQ HPHQGDPHQWR G
BWDWHPHQW RI &DVK JORZV DQG ,)56 )JLQDQFLDO ,QVWUXPHQWYV 'LVFC
,O GRFXPHQWR ULFKLHGH DG XQ-HQWLWj GL IRUQLUH LQIRUPD]JLRQL D
FKH SHUPHWWDQR DJOL XWLOL]]DWRUL GHO ELODQFLR GL YDOXWDUH L
SRVVDQR LQIOXHQ]DUH OH SDVVLYLWj H L IOXVVL ILQDQ]JLDUL GHOO-HQC
VXOO-HVSRVL]LRQH GHOO-HQWLWj DO ULVFKLR GL OLTXLGLWj /H PRGL
PD g FRQVHQWLWD XQ-DSSOLFD]JLRQH DQWLFLSDWD

$00D GDWD GL ULIHULPHQWR GHO SUHVHQWH GRFXPHQWR JOL RUJDQI
DQFRUD FRQFOXVR LO SURFHVVR GL RPRORJD]LRQH QHFHVVDULR SHU C
VRWWR GHVFULWWL

,1)250$=,21, 68//( 92&, '(//$ 6,78%=,21( 3$75,021,$/( ),1$1=

1HO VHIXLWR VRQR FRPPHQWDWH OH YRFL GHOOD VLWXD]LRQH SDWUL
LO GHWWDJOLR GHL VDOGL GHOOD VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH ILQDQ
VL ULQYLD DOOD 1RWD Q " 2SHUD]JLRQL FRQ SDUWL FRUUHODWHUU

2 $WWLYLWj PDWHULDOL

1HOOD WDEHOOD VHIXHQWH VRQR HVSRVWH OH FRQVLVWHQ]H LQL]LDO
HYLGHQ]D GHO FRVWR RULJLQDULR GHO IRQGR DPPRUWDPHQWR H G
HVHUFL]L H

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



029,0(17%$=,21( '(//( $77,9,7- 0$
9DULD]

LQFUHPHQWL
Q Q on

U
&RVWR VWRULFR 5LYDOXWD]LRQL 6YDO>SWD]LR'QEUEIE’IHGDDWII.V |

R

DFTXLVL]LRQL
7THUUHQL H IDEEULFDWL

D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $WWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]]L GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL
,PPRELOL]]D]JLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDORUH DO
7HUUHQL H IDEEULFDWL
D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $SWWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]JL GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL
,PPRELOL]]DJLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDULD]LRQL QHO SHULRGR
7HUUHQL H IDEEULFDWL
D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $SWWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]JL GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL
,PPRELOL]]DJLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDORUH DO

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



029,0(17$%$=,21( '(//( $77,9,7- 0$7(5,%/,
9DULDJLRQL FRVWR VWRULFR

' QFUHPHQWL LD
&RVWR VWRULFR 5LYDOXWD]LRQL 6YDO>S\ND]LR'QIEUEIE’IH@B7WIL\/RLQIIG
DFTXLVL]LRQL

7HUUHQL H IDEEULFDWL
D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]IDWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $SWWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]JL GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL
,PPRELOL]]D]JLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDORUH DO
7HUUHQL H IDEEULFDWL
D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]IDWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $WWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]IL GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL
,PPRELOL]]D]JLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDULD]LRQL QHO SHULRGR
7HUUHQL H IDEEULFDWL
D 7HUUHQL
E )DEEULFDWL
7RWDOH WHUUHQL H IDEEULFDWL
,PSLDQWL H PDFFKLQDUL
D ,PSLDQWL
E ODFFKLQDUL
7RWDOH LPSLDQWL H PDFFKLQDUL
$SWWUH]IDWXUH LQGXVWULDOL H FRPPHUFLDOL
D $WWUH]IDWXUH
E &DUWHOORQLVWLFD
7RWDOH DWWUH]]DWXUH LQGXVWULDOL H FRPP
$OWUL EHQL
D OH]IL GL WUDVSRUWR
E ODFFKLQH XIILFLR
F ORELOL
7RWDOH DOWUL EHQL

,PPRELOL]]IDJLRQL LQ FRUVR H DFFRQWL
7RWDOH YDORUH DO

/H YDULD]LRQL SLe VLIJQLILFDWLYH GHOO -HVHUFL]LR ULJXDUGDQR

ODFFKL@XUGLVPLVVLRQH GHL PH]JL LQYHUQDOL QRQ SLe LQ XVR ODPH
VRVWLWXLWL

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



ODFFKLQH XOLFERXLVWR GL XQ VHUYHU GL QXRYL 3& SRUWDWLOL H PF

,PSLDQWWLPSLDQWR PXOWLPHGLDOH SHU OD VDOD FRQVLJOLR H OD VR\
SUHVHQI]H

SWWUH]]DW/-OFRRXLVWR GL XQR VWUXPHQWR *36 LQ XVR DO VHUYL]LR H'
SHU OD FXFLQD DOOHVWLWD QHOO:-DUHD ULVWRUR GHOOD VHGH VRFLLIL

OH]JL GL WUDMBRXIWRVR GL IXUJRQL H OD VRVWLWX]LRQH GL XQ DXWR

ORELQILJXDUGDQR O-DUUHGDPHQWR GHOOH QXRYH VDOH DUHD ULVWR
GHOO-DPPRGHUQDPHQWR GHOOD VHGH VRFLDOH H LO ULQQRYR GHJOL

/D YRFHHEEULEDWUHULWD DOOH PLJOLRULH DSSRUWDWH DOOD VHGH
SUHYDOHQWHPHQWH ULIHULWH DJOL DFTXLVWL GL SDUHWL PRELOL

,PSDLUPHQW WHVW

&RQ ULIHULPHQWR DOOH DWWLYLWj] PDWHULDOL OD 6RFLHWj] QRQ KD
QHFHVVLWj] GL DWWLYDUH LO WHVW GL LPSDLUPHQW SHU OD YHULILFD
WDOL DWWLYLW,|j

2 $SWWLYLWj LPPDWHULDOL

1HOOD WDEHOOD VHIXHQWH VRQR ULSRUWDWH OH FRQVLVWHQ]H DOO
FDWHJRULH GHOOH DWWLYLWj] LPPDWHULDOL QRQFKp OH UHODWLYH Y

029,0(17$=,21( '(//( $77,9,7- ,0087(5,$/,
9DULD]JLRQL FRVWR VWRULFR

HQ DILRQH 9DORUH]

L
RQGL DPP WL
6L JRQ

,LQFUHP 9DU
&RVWR VWRULFR 5LYDOXWD]LRQL GYDOXWElLVIT_?L 'HS!EBBNQWILF}I(FEI

DFT LRQL

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]JJR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQJH PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDORUH DO

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]JJR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQJH PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDULD]JLRQL QHO SHULRGR

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]JJR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQ]H PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDORUH DO

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD
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9DULD]JLRQL FRVWR VWRULFR

HQ DJLRQH 9DORUH]

L
RQGL DPP WL
el JRQ

L QFUHP 9DU
&RVWR VWRULFR 5LYDOXWD]LRQL GYDoxwolLR?L 'BEGBPNYWLFKH
TXLVLJLRQL IR

DF VLILR

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]]JR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQ]H PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLW] LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDORUH DO

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]]JR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQ]H PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLW] LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDULD]JLRQL QHO SHULRGR

&RVWL GL VYLOXSSR

'LULWWL GL EUHYHWWR LQGXVWULDOH H GLULWWL GL XWLOL]]JR GL
RSHUH GHOO LQJHJQR

&RQFHVVLRQH OLFHQJH PDUFKL H GLULWWL VLPLOL

&RUSR DXWRVWUDGDOH

$OWUH DWWLYLW] LPPDWHULDOL LQ FRUVR H DFFRQWL

$OWUH DWWLYLWj LPPDWHULDOL

7RWDOH YDORUH DO

s$owuwb YRFH g SULQFLSDOPHQWH ULIHULWD DOOH SHUVRQDOL]]D]JLRC
VXSSRUWR GHOOD YLDELOLWj HXUR H DOOD FRQWULEX]LRQH DG
&HQWUDOHpY D VXSSRUWR GHO VLVWHPD 6(7 6LVWHPD (XURSHR 7HOHS

,PPRELOL]]D]LRQL LQ FRODVRREBAFRQMMFH SULQFLSDOPHQWH

i SHU HXUR DOOD TXRWD SDUWH ULIHULWDSHQWGB UM OHDDH
QHOO-DPELWR GHO 6LVWHPD &HQWUDOH DQFRUD GD LPSOHPHQW|
i SHU HXUR DOOH FRQVXOHQ]H SURIHVVLRQDOL WHFQLFKH (

UHJRODWRULR

&RUSR DXWRVWUDGDOH

'L VHIXLWR VL ULSRUWDQR L YDORUL GHL EHQL LQ FRQFHVVLRQH DO
GHJOL HVHUFL]L H

029,0(17%=,21( '(//( ,002%,/,==$=,21, ,00$7(5,$/, %(1, ,1 &21&(66,21(

9DORUH DQ 9DORUH
S5LFODVVLILFKH ,QFUHPHQWL '"HFUHPHQWL PPH

82532 $872675%'$/( ,1 (6(5&,=,2

&RVWR VWRULFR

2QHUL ILQDQ]LDUL

&RQWULEXWL ULFHYXWL

%HQL UHPXQHUDWL

%HQL QRQ UHPXQHUDWL

7RWDOH FRUSR DXWRVWUDGDOH LQ HVHUFL]LR

JRQGR EHQL UHPXQHUDWL
JRQGR EHQL QRQ UHPXQHUDWL
7RWDOH IRQGR GL DPPRUWDPHQWR

7RWDOH EHQL UHPXQHUDWL DO QHWWR IRQGR
7RWDOH EHQL QRQ UHPXQHUDWL DO QHWWR IRQGR
727$/( &2532 $872675%'$/( ,1 (6(

1(772 '(/ )21'2
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9DORUH DO 9DORUH
S5LFODVVLILFKH ,QFUHPHQWL '"HFUHPHQWL $PP

82532 $872675%'$/( .1 (6(5&,=,2

&RVWR VWRULFR
2QHUL ILQDQJLDUL
&RQWULEXWL ULFHYXWL
%HQL UHPXQHUDWL

%HQL QRQ UHPXQHUDWL
7RWDOH FRUSR DXWRVW

JRQGR EHQL UHPXQHUDWL

JRQGR EHQL QRQ UHPXQHUDWL
7RWDOH IRQGR GL L

7RWDOH EHQL UHPXQHUDWL DO QHWWR IRQGR
7RWDOH EHQL QRQ UHPXQHUDWL DO QHWWR IRQGR

727$/( &2532 $872675%'$/( ,1 (6(5&,=,2 $/
1(772 '(/ )21'2

,O YDORUH GHO EHQH LQ FRQFHVVLRQH LVFULWWR LQ SULPD DSSOLTF
LPPDWHULDOL FRUULVSRQGHYD DJOL LQYHVWLPHQWL HIIHWWXDWL
ULVXOWDQWH DO JHQQDLR

6HPSUH LQ DSSOLFD]JLRQH DOO-,)5,& VRQR VWDWL LVFULWWL JOL LQ
SURSRVWD GL $WWR DJIJLXQWLYR SUHVHQWDWD DOO-(QWH FRQFHGH
UHPXQHUD]JLRQH ULVXOWD VRVSHVD H FRQVHIJXHQWHPHQWH FRQVLGHL
DO PRPHQWR O-RWWHQLPHQWR GL EHQHILFL DJIJLXQWLYL 7DOL YDOR
ILQR DOOD ILQH GHOOD FRQFHVVLRQH DWWXDOPHQWH SUHYLVWD DO
/H PRYLPHQWD]LRQL SLe VLJIQRUISRD WXYWHR\SMUWDEGDOH VILQUIHWHUYER®
SULQFLSDOPHQWH

i DOOD ULFODVVLILFD H DO FRPSOHWDPHQWR GHL ODYRUL GL VWUDRI

HXUR PLOLRQL
i DOOD ULFODVVLILFD GHL ODYRUL GL LQVWDOOD]LRQH GHOOD EDUUL
GL OLODQR HXUR PLOLRQL

i DO FRPSOHWDPHQWR GHL ODYRUL GL ULTXDOLILFD GHOOD 6 3 5KF
GHJOL HIITHWWL D GHGX]LRQH GHOO:-LQYHVWLPHQWR GHOOD SHQD
O-DSSDOWDWRUH GHL ODYRUL VWHVVL

i DOO-DFFRUGR UDJJLXQWR FRQ O-DSSDOWDWRUH SHU OD ULVROX]LR
ULTXDOLILFD GHO YLDGRWWR GL 5KR HXUR PLOLRQL

&RQ ULIHULPHQWR DL ODYRUL GL ULTXDOLILFD GHOOD 6 3 6 S5KR ORQ
LQ UHOD]JLRQH O-$WWR 7UDQVDWWLYR Q VRWWRVFULWWR FRQ O-DS.
FRVWL GHOOD VLFXUH]]ID H VSHVH JHQHUDOL FRQQHVVH DO SUROXQJ
ULGHWHUPLQDWR OD SHQDOH GL FXL DOO:-DUW GHOO -$WWR 7UDQ\
FRUULVSRQGHQWH DO GHOO:-LPSRUWR FRPSOHVVLYR GHL ODYRUL
LPSXWDWD D ULGX]LRQH GHOO:-LQYHVWLPHQWR

,Q PHULWR DL "EHQL QRQ UHPXQHUDWLM VRQR VWDWL ULFODVVLILFDW
ULJXDUGDQR L ODYRUL GL 'PRGLILFD GHO UDPR GL VYLQFROR $ $ 6
TXDQWR SUHYLVWR QHO 3LDQR (FRQRPLFR )LQDQJLDULR
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,PSDLUPHQW WHVW

/ID 6RFLHW] QRQ KD LGHQWLILFDWR LQGLFDWRUL FKH GHWHUPLQLQR O
SHU OD YHULILFD GHOOD UHFXSHUDELOLWj GHO YDORUH GL LVFUL]LRC

,O FRUSR DXWRVWUDGDOH QRQ q VWDWR DVVRJIJHWWDWR DG LPSDLUF
VL VRQR LGHQWLILFDWL LQGLFDWRUL GL SRWHQ]LDOL SHUGLWH GL YL

2 $WWLYLW] FRQWUDWWXDOL

/D YRFH VL ULIHULVFH DJOL LQYHVWLPHQWL HIITHWWXDWL LQ EDVH D
DPPRUWDPHQWR SHU L TXDOL QRQ q DQFRUD LQWHUYHQXWD OD SUHYL

029,0(17%=,21( '(//( ,002%,/,==%$=,21, ,0087(5,%/, % (1

9DORUH DO 9DORU
S5LFODVVLILFKH ,QFUHPHQWL '"HFUHPHQWL 6

H
Y D

&2532 $872675%'$/( ,1 &2562 ( $&&217,

&RVWR VWRULFR
2QHUL ILQDQJLDUL
&RQWULEXWL ULFHYXWL

727$/( &2532 $872675$'$/( ,1 &2562 (
$&8&217,

029,0(17%$=,21( '(//( ,002%,/,==$=,21, ,0087(5,%/, % (1, ,1 &21&(66,21(
9DORUH DO

S5LFODVVLILFKH ,QFUHPHQWL

&2532 $872675%'$/( ,1 &2562 ( $&&217,

&RVWR VWRULFR
2QHUL ILQDQJLDUL
&RQWULEXWL ULFHYXWL

727%$/( &2532 $872675%$'$/( ,1 &2562 (
$&&217,

/IHPRYLPHQWD]LRQL SLe VLIQLILFDWLYH GHOOH "DWWLYLWj] FRQWUDW!

i DOOD PDQXWHQJLRQH VWUDRUGLQDULD DO SRQWH VXO ILXPH 3R

i DL ODYRUL GL LQVWDOOD]LRQH GHOOD EDUULHUD LQWHJUDWD G
SHU HXUR PLOLRQL

i DL ODYRUL GL PRQLWRUDJJLR GLQDPLFR GHL PDQXIDWWL SHU HX

i DOO-LQWHUYHQWR UHODWLYR DOOD UHDOL]]DJLRQH GHJOL LPSL
PLOLRQH

VL SUHFLVD FKH L SULPL GXH LOQWHUYHQWL VRQR VWDWL VXFFHVVLYD
HVHUFL]LR DOO:-LQWHUQR GHOOH LPPRELOL]]D]JLRQL LPPDWHULDOL

/IHULFODVVLILFKH FRPSUHQGRQR DQFKH LO WUDVIHULPHQWR GDL QRQ
GL VYLQFROR $ $ 66 2 20LPSLDGL M SHU HXUR PLOLRQL
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6L ULSRUWDQR DQFKH DL VHQVL GHOO DUWLFROR FRPPD GHOC
LQWHJUDWD GDO GHFUHWR OHJJH VLFXUH]ID Q H GDO Gl

OH LQIRUPD]JLRQL UHODWLYH DL FRQWULEXWL LQ HVVHUH DO
SXEEOLFL QRQ DQFRUD FRPSOHWDPHQWH LQFDVVDWL

HQWH LP FRQWU LQFDVV DQFRU
&2175,%87, $77,9, (52*$7, '$ (17, 38% %/, & HURJDWRUISUHY WXW LQFDVYV

9LDELOLWj] GL DFFHVVR DO 1XRYR 3ROR ILHULVWLFR GL 5KR 3HUR
6YLQFROR 7TUDWWR $ ,QWHUYHQWL GL f H f IDVH $QDV 6 S $
5LTXDOLILFD]JLRQH FRQ FDUDWWHULVWLFKH DXWRVWUDGDOL GHOOD 6 3
5KR ORQ]D ORWWR 9DULDQWH GL (DWWUDYHUVDPHQWR
IHUURYLDULR LQ VRWWHUUDQHR GHOOFFOQRH®HOWH QR 6 DURQQR
6LVWHPD GL PRQLWRUDJJLR GLQDPLFR (MWH LO FRQWUROOR GL

PDQXIDWWL FRQFHGHQWH

&() 7UDQVSRUW IRU $SOWHUQDWLY B R)PXFHIOM L@ QUDVWUXFWXUH
(XURSHD

JDFLOLW\ 'LVWULEXWRUL LGURJHQR DXWRMWU®S]LRQH

5HDOL]]D]JLRQH VWD]LRQL GL ULIRUQLPHQWR' HGURJHQR ULQQRYDELOH

SHU LO WUDVSRUWR VWUDGDOH ILQDERRFRBAWRHOHOO DPELWR GHO

3LDQR 1D]JLRQDOH GL 5LSUHVD H 5HVLOLRB®Q%B
7TRWDOH FRQWULEXWL HUR

,Q OLQHD FRQ TXDQWR ULFKLHVWR GDOO-(QWH FRQFHGHQWH H QHO UL
DOOD WDEHOOD GHJOL LQYHVWLPHQWL QHJOL $OOHJDWL

*OL RQHUL ILQDQ]JLDUL SDUL D HXUR VL ULIHULVFRQR DJOL LQW
ILQDQ]JLDPHQWL GHVWLQDWL DOOH RSHUH GHO FRUSR DXWRVWUDGDOF}

SHODWLYDPHQWH DOOH RSHUH LQ FRUVR DO GLFHPEUH OH
QHOO-DSSRVLWR OLEUR GL FDQWLHUH ULVHUYH UHODWLYH D ULFKLF
SDWWXL]LRQL FRQWUDWWXDOL SHU XQ LPSRUWR GL FLUFD HXUR Pl

/[-DPPRQWDUH GHOOH ULVHUYH VL ULIHULVFRQR DL VHIXHQWL LQWHUY

i "6YLQFROR GL /DPEUDWH H YLDELOLWj & , GL 6HJUDWHp D IURQWH

OD &RPPLVVLRQH H[ DUW "IV KD IRUPXODWR XQD SURSR\

PLOLRQL /-DSSDOWDWRUH KD IRUPDOPHQWH ULJHWWDWR OD SL

QRQ KDQQR SRUWDWR D QHVVXQ QXRYR VYLOXSSR /-DSSDOWR GF
1D]JLRQDOH $QWLFRUUX]LRQH

i "/DYRUL GL LOOXPLQD]LRQH H DGHJXDPHQWR GHOOH EDUULHUH WL

ULVHUYH LVFULWWH DO GLFHPEUH DPPRQWDQR D FLUFD HXUI

DQFRUD VWDWH RJIJHWWR GHOOH YDOXWD]LRQL ULVHUYDWH GL 'LU

TXDQWR DG RJJL QRQ VXVVLVWRQR L SUHVXSSRVWL SHU O-DWWLY

FKH VDUDQQR HVSHULWH XQD YROWD LQWHUYHQXWR LO FROODXGR

[ ",QWHUYHQWR GL FDSSLQJ LQ ORFDOLWj /IDYDQGHULD GL 6HJUDWHU
QHO SL DPSLR SURJHWWR GL FRPSOHWDPHQWR GHOOD YLDELOLWj
FLUFD HXUR PLOLRQL $FTXLVLWH OH UHOD]JLRQL ULVHUYDWH Gl
FROODXGR VL SURFHGHUj DOO-DWWLYD]LRQH GHOOH SURFHGXUH HJ
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[ ",QVWDOOD]LRQH EDUULHUD LQWHJUDWD GHO & 35 GL YLD &RUF
DPPRQWDQR D FLUFD HXUR PLOLRQL H VL ULIHULVFRQR DL OD
/|-DSSDOWDWRUH LQ GDWD JLXJQR KD ULQXQFLDWR D WXWWH (
LQ PRGR GHO WXWWR LUULWXDOH OD ULVHUYD Q FKH D SDUHUH
FKH WDUGLYD H TXLQGL QRQ DPPLVVLELOH

,Q FRQVLGHUD]JLRQH GHOOD QDWXUD GHOOH VXGGHWWH ULVHUYH O-R
H ULIHULELOH DOO-DYDQ]DPHQWR GHL ODYRUL SHUWDQWR DVFULYLE!
DXWRVWUDGDOH 6L SURYYHGH DG LVFULYHUH LQ DSSRVLWR IRQGR Ul
LPSXWDELOL DG LQFUHPHQWR GHO FRUSR DXWRVWUDGDOH

,Q UHOD]LRQH DL FRQWHQ]JLRVL FKH OD 6RFLHWj KD LQ HVVHUH L
DOO-LQYHVWLPHQWR GHOOD ULTXDOLILFD GHOOD 6 3 5KR ORQ]D L¢
HVVHUH LQ FDVR GL VRFFRPEHQ]D SRWUHEEH GRYHU ULFRQRVFHUH P
HXUR PLOLRQL 6WDQWH OD QDWXUD GHOOD VSHVD WDOH PDJJLRU 1
FRUSR DXWRVWUDGDOH

/[ -RQHUH LPSXWDWR DG LQYHVWLPHQWR DO FRUSR DXWRVWUDGDO
GHOO-LQYHVWLPHQWR RYYHUR QHOOH SHUL]LH GL YDULDQWH DSSURYI
UHJRODWRULR DL ILQL GHO ULFRQRVFLPHQWR WDULIIDULR

,Q PHULWR DOOH RSHUD]LRQL FRQ SDUWL FRUUHODWH SHU JOL LQFU
FRQFHVVLRQH VL ULPDQGD DOOD 1RWD "2SHUD]JLRQL FRQ SDUWL ¥
"&RVWL SHU VHUYL]Lp

2 '"LULWWR G:-XVR

/ID YRFH ""LULWWR G-XVRp ID ULIHULPHQWR DL FRQWUDWWL GL ORFD]LR
VHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDO SULQFLSLR FRQWDELOH ,)56

029,0(17%$=,21( ',5,772 ' 862
9DULD]LRQL FRVWR VWRULFR

ORGLILFKMDULD]LRQ#HXRWH GL9DORUH
XLVLILRQL
DQRQL IRQGL DPP WR ELODQH

J)DEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7TRWDOH YDORUH DO

J)DEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7RWDOH YDULD]JLRQL QHO SHULRGR
J)DEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7TRWDOH YDORUH DO
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029,0(17%$=,21( ',5,772 ' 862
9DULD]LRQL FRVWR VWRULFR
ORGLILFKMDULD]LRQ#HXRWH GL9DORUH
%LDQRQL IRQGL DPP WR ELODQH

XLVL]LR

JDEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7TRWDOH YDORUH DO

J)DEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7RWDOH YDULD]JLRQL QHO SHULRGR
JDEEULFDWL

$XWRYHLFROL

7TRWDOH YDORUH DO

/D YRFH GLULWWL G-XVR IDEEULFDWL q ULIHULWD DOOD VHGH VRFLDO}
/ID YRFH GLULWWL G-XVR DXWRYHLFROL g ULIHULWD DO SDUFR DXWR
TXHOOH LQ EHQHILW

/D YRFH "$FTXLVL]JLRQLp VL ULIHULVFH DL QXRYL FRQWUDWWL VWLS
"ORGLILFKH FDQRQLu H "9DULD]LRQH IRQGLy DWWHQJRQR DL FRQWUDW
6RQR VWDWL HVFOXVL GD WDOH DSSOLFD]LRQH GHO SULQFLSLR L FI
LQIHULRUH D VKRWWPWHSIHUWDQWR L FDQRQL GL ORFDJLRQH FKH VR
HFRQRPLFR LQ RVVHTXLR D WDOL HVHQ]LRQL VRQR GL VHJXLWR ULSRU

&DQRQL GL ORFD]LRQH SHU EHOQL PRg/BOLHla
VKRUW WHUP

1ROHJJLR FHOOXODUL

$OWUL FDQRQL GL QROHJJLR DXWR

$OWUL FDQRQL

7RWDOH D FRQWR HFRQRPLFR

FROQWUDWW
2 &RQ

,Q UHOD]LRQH DO WDVVR GL DWWXDOL]]D]JLRQH G HQ FUHPH@W DJQ FERGHIE
UDWWL ULPDQGD DOOD 1RWD

2 3DUWHFLSD]LRQL

$0 GLFHPEUH OH SDUWHFLSD]LRQL GHOOD 6RFLHW] VRQR HOF
ULHSLORJD DQFKH OH PRYLPHQWD]JLRQL LQWHUYHQXWH QHJOL HVHUFL
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029,0(17$=,21, '(//( 3%$57(&,3%$=,21,
$OWUH FRPSRQHQWL

9DORUH ,q(FUHPHQV\ELLSULVWLQLLVXOWDWR GH® FRQWR 9DORU
S5LFODVVLILFKH
GHFUHPHQBMDOXWD]LRRHULRGR HFRQRPLFR
FRPSOHVVLYR

3DUWHFLSD]LRQL YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR
,PSUHVH FRQWUROODWH

OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O

,PSUHVH FROOHJDWH

$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $

7DQJHQILDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
7RWDOH SDUWHFLSD]LRQL YC

GHO SDWULPRQLR QHWWR

$OWUH SDUWHFLSD]JLRQL

7DQJHQJLDOH (VWHUQD 6 S $

&,96 S $

6 $ %UR O 6S$

&RQIHGHUD]LRQH $XWRVWUDGH 6 S $
&RQVRUJLR $XWRVWUDGH ,WDOLDQH (QHUJLD

7RWDOH DOWUH SDUWHFLSD]JLRQL

7TRWDOH

029,0(17$=,21, '(//( 3$57(&,3%$=,21,
$OWUH FRPSRQHQWL

9DORUH ,QKFUHPHQV\ELLSULVWLQLLVXOWDWR GH® FRQWR 9DORUH
S5LFODVVLILFKH
GHFUHPHQBMDOXWD]LRRHULRGR HFRQRPLFR
FRPSOHVVLYR

3DUWHFLSD]LRQL YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR
,PSUHVH FROWUROODWH

OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O

,PSUHVH FROOHJDWH

$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $

7DQJHQILDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
7RWDOH SDUWHFLSD]LRQL YC
GHO SDWULPRQLR QHWWR

$OWUH SDUWHFLSD]JLRQL

7DQJHQ]LDOH (VWHUQD 6 S $

&,96 S $

6 $ %UR O 6 S $

&RQVRUJLR $XWRVWUDGH ,WDOLDQH (QHUJLD
7RWDOH DOWUH SDUWHFLSD]LRQL

7RWDOH

&RQ ULIHULPHQWR DOOD PRYLPHQWD]LRQH UHODWLYD D "$OWUH FRPS
O-HIITHWWR VL ULIHULVFH DOOD YDOXWD]LRQH FRQ LO "PHWRGR GHO S
SHUGLWH ULOHYDWL QHL ELODQFL GHOOH SDUWHFLSDWH LQ DSSOLFI

, ULVXOWDWL GHO SHULRGR UDSSUHVHQWDQR OD TXRWD GL SHUWLQH!
,PSDLUPHQW WHVW

$ VHIXLWR GHOO:-DSSURYD]JLRQH GHO QXRYR 3LDQR (FRQRPLFR )LQ
SHGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $ WUDVPHVVR GDOOD FRQFHGHQWH &$/

H GHL 7UDVSRUWL LQ GDWD GLFHPEUH OD 6RFLHWj KD HIITHWWXDYV
LO FXL HVLWR KD HYLGHQ]LDWR XQD VWLPD GHO YDORUH GHOOD SDUW
QHO ELODQFLR DO GLFHPEUH SDUL D HXUR PLOPRQLUPHEWWF
ORVYV
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/ID 6RFLHW] SUXGHQ]JLDOPHQWH QRQ KD SURYYHGXWR D ULSULVWLQD
GHOPSDLUPHQWQWHWWHYVD GHOO-DYYLR GHOOD UHDOL]]ID]JLRQH GHOOH
DQFRUD DWWXD]LRQH DOOD ULVROX]JLRQH GHOOH FRQGL]JLRQL VRVSHQ

,O WDVVR GL DWWXDOL]]D]JLRQH XWLOL]]JDWR SHU OD YDORUL]]D]JLRQH ¢
DO g VWDWD HITHWWXDWD XQ-DQDDRYDLG P HGMHMMWNWK WA FIDI 1X Q FK
GHOOD SDUWHFLSD]LRQH SDUL DO YDORUH FRQWDELOH LVFULWWR QH
WDOH YDORUL]]JD]JLRQH ULVXOWD SDUL DO

'L VHIXLWR YLHQH IRUQLWD XQD 6HQVLWLYLW\ $QDO\VLV DO ZDFF GH(
3HGHPRQWDQD /RPEDUGD

6HQVLWLYLW\ $QDO\VLVY DO :%$&& SD

$&&
6HQVLWLYLW\

3HU OH bOWUH VRFLHWj FRQWUROODWH H FROOHJDWH OD 6RFLHWj] QR
QHFHVVLWj] GL SURFHGHUH DG XQ LPSDLUPHQW WHVW

2 $WWLYLWj ILQDQ]JLDULH FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL

1HOOD WDEHOOD VHJXHQWH VL ULSRUWD OD FRPSRVL]LRQH GHOOH D
LQL]JLR HILQH HVHUFL]LR

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH
YDORUH

SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH

3ROL]]JH DFFDQWRQDPHQWR 7 ) 5
7RWDOH DWWLYLW] ILQL
JLQDQ]JLDPHQWL IUXWWLIHUL 6DEURP
JLQDQ]JLDPHQWL IUXWWLIHUL 7¢(
JLQDQ]LDPHQWL IUXWWLIHUL $3/
7RWDOH DWWLYLW] ILQDQJLDU
7RWDOH DWWLYLW] ILQD(

3ROL]]JH DFFDQWRQDPHQWR 7 ) 5
5LVFRQWL DWWLYL ILQDQ]LDPHQWL
7RWDOH DWWLYLWj ILQL

&DVK SRROLQJ )10

&UHGLWR SHU LQWHUHVVL FDVK SRROLQJ
7RWDOH DWWLYLW] ILQDQJLDU
7RWDOH DWWLYLW] IL

SWWLYLWj ILQDQJLDULH 2 YHUVR WHUJL QRQ FRUUHQWL

/H SROL]]H ULJXDUGDQR LQYHVWLPHQWL HITHWWXDWL LQ HVHUFL]L SUl
UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR GHL GLSHQGHQWLp ,0 YDORUH
YDQWDWR Y DBDDUWYDIIRXBOGLFHPEUH QHL FRQIURQWL GHOOH FRPSD.
H $VVLFXUD]JLRQL *HQHUDOL /D TXRWD ULIHULWD DL GLSHQGHQWL FH

$WWLYLWj ILQDQ]JLDULH 2 YHUVR SDUWL FRUUHODWH QRQ FRUUHQWL
/H DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH YHUVR $XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RI
ILQDQ]JLDPHQWL IUXWWLIHUL FRQFHVVL DOOD &ROOHJDWD SHU XQ LPS
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$ VHIXLWIRGGHQ®RWWRVFULWWR GD $XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RP|
%DQFKH )LQDQ]JLDWULFL GHO )LQDQ]JLDPHQWR SRQWH ELV FKH KD UL
6RFLHWj LQ GDWD GLFHPEUH KD VRWWRVFULWWR FRQ OD &ROC
SRVWHUJD]LRQHp &RQ GHWWR DFFRUGR OD 6RFLHWj VL LPSHJQDYD D
QHL FRQIURQWL GHOOD &ROOHJDWD D QRQ FKLHGHUH LO ULPERUVR

VXERUGLQDWR ILQR DOOD FRPSOHWD HVWLQ]J]LRQH GHO )LQDQ]JLDPH
FROQOWUDWWL GL ILQDQ]JLDPHQWR 6RFL LQ HVVHUH HURJDWL D IDYR
SRVWHUJD]LRQH ULVXOWD DQFRUD LQ HVVHUH DQFKH DOOD OXFH G
VRWWRVFUL]JLRQH GHO ILQDQ]JLDPHQWR SURMHFW

3HU TXDQWR ULJXDUGD OD YDOXWD]LRQH GHO ILQDQ]JLDPHQWR DOOD
D VHIXLWR GHOOD ULPRGXOD]LRQH GHO SLDQR GL ULPERUVR GL ILQI
LQWHUQD]LRQDOH ,)56 g VWDWR ULFDOFRODWR LO YDORUH FRQWDEL
DWWXDOH GHL IXWXUL IOXVVL ILQDQ]JLDUL FRQWUDWWXDOL VWLPDW
RULJLQDULR GHOOR VWUXPHQWR ILQDQ]JLDULR HFRQ OD ULOHYD]LRQH
GL FDULFR D FRQWR HFRQRPLFR WUD JOL RQHUL ILQDQ]JLDUL GHO SHU
SHUWDQWR GHWHUPLQDWR LO YDORUH DWWXDOH GHL IOXVVL ILQDQ]L
RULJLQDULR GHOO DWWLYLW]j ILQDQ]LDULD SDUL DO

1HOO-HVHUFL]LR D VHIXLWR GHOO:-DSSURYD]JLRQH GL XQ QXRYR
&ROOHJDWD OD GDWD SUHYLVWD SHU OD UHVWLWX]LRQH GHO ILQDQ]L

ULVSHWWR DOOD SUHFHGHQWH SUHYLVLRQH 3HUWDQWR VL gq SU
GHOO -DWWLYLWj ILQDQ]JLDULD VXOOD EDVH GL TXDQWR SUHYLVWR GI
GHULYDQWH GDOOD PLVXUD]JLRQH GL WDOH DWWLYLWj SDUL D HXUR
FRPSHWHQ]D GHO SHULRGR SDUL D HXUR

,O0 FUHGLWR YHUVR 7DQJHQJLDOH (VWHUQD 6 S $ q ULIHULWR DO ILQ
FRQWUDWWR GL FRQWULEX]LR Q H( DXL W.\Q&RP MDPLHEXW/R. FSQ PMIEFEK ER U G L G
2 ULQQRYDWR GDOOD 6RFLHWj LQ GDWD DJRVWR DOOH PHGHVLPH
D VHIXLWR GHOOD VRWWRVFUL]LRQH GHO QXRYR FRQWUDWWR GL Il
FRPSOHVVLYR GL HXUR FRPSUHQGH DQFKH JOL LQWHUHVVL PDWX
VLQR DO GLFHPEUH FDOFRODWL D XQ WDVVR G-LQWHUHVVH SDU|

,O FUHGLWR YHUVR 6 $ %UR O 6 S $ g ULIHULWR D GXH ILQDQ]JLDPHQV
DYHQWH VFDGHQ]D RWWREUH FRQ RSJLRQH GL SURURJD D IDYRU
GL FLQTXH ULQQRYL DQQXDOL DWWXDOPHQWH ULQQRYDWR ILQR DO W
GL HXUR DYHQWH VFDGHQ]D GLFHPEUH FRQ RS]JLRQH GL
656 S$ SHU XQ PDVVLPR GL TXDWWUR ULQQRYL DQQXDOL DWWXDOPHC
/'-LPSRUWR FRPSOHVVLYR GL HXUR FRPSUHQGH DQFKH JOL LQWH
FDOFRODWL D XQ WDVVR G-LQWHUHVVH SDUL DO FRPH SUHYLVWR

SWWLYLW) ILQDQ]JLDULH 2 YHUVR SDUWL FRUUHODWH FRUUHQWL
/H DWWLYLWj ILQDQ]LDULH FRUUHQWL YHUVR SDUWID V¥R WBURHREQRWHBD VL L
FRQWUROODQWH )10 6 S $
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2 $WWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH
1HOOD WDEHOOD VHIJXHQWH VL ULSRUWD OD YDULD]JLRQH GHOOH DWW

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH
YDORUH

$WWLYLWj SHU LPSRVWH DQWLFLSDWH

,PSRVWH DQWLFLSDWH
,PSRVWH GLIIHULWH
7RWDOH DWWLYLW]j SHU

/HLPSRVWH DQWLFLSDWH VRQR LVFULWWH QHOOD PLVXUD LQ FXL HVL)\

IXWXUR
/ID YRFH SLe VLIQLILFDWLYD q UHODWLYD DOOD TXRWD QRQ GHGRWWD
DGHPSLPHQWR DO '/ Q GHO OXJOLR FRQYHUWLWR LQ /HJJH Q

GHGRWWD GHOO-DFFDQWRQDPHQWR DO IRQGR RQHUL IXWXUL
/ID YRFH FRPSUHQGH DQFKH O-DWWLYLWj SHU IDAIR Y BEEHXIEQ W W UXPW 6
GHULYDWL FRQWDELOL]IDWIFVMEKRQBR BRBDGWHFQLFD GHO
/ID YRFH FRPSUHQGH OH UHWWLILFKH GHULYDQWL GDOO-DSSOLFD]LF
FROQWULEXLVFRQR DOO:-LPSRQLELOH ILVFDOH HYLGHQ]LDWL VHSDUDW
1HOOH WDEHOOH VRWWR ULSRUWDWH OH YRFL VRQR ULFODVVLILFDWH
LQ EDVH DOOD GHGXFLELOLWj DL ILQL ,5(6 H R ,553 6RQR LQROWUH HY
(FRQRPLFR &RPSOHVVLYR 1RWD
6L ULSRUWD GL VHIXLWR LO GHWWDJOLR GHOOH YRFL FKH KDQQR FRPES
H GLITHULWH GHJOL HVHUFL]L H

W(77$*%1,2 "(11( *,))(5(1=( 7(032581(( '('8&,%,/, ,03267( $17,&,3%7( (6(5&,=,2
'"HVFUL]JLRQH ,PSRUV 9DULD] ,PSRUV $OLTXRWD(LB{®%WR $OLTXRWD(|BB®WWR (IITHWWR GL FXL LP GL FXL LP

WHUF YHULILI WHUF ,5(6 ,5%3 WRWD®HHFRQF D sbwulf

GHOO HV QHOO HVHGHQDRHVHUFL]LR QHOO HV HQMHQ]DRH

SUHFHGHQWH
8WLOL]]R IRQGR GL ULQQRYR
,)5,& JRQGR GL ULQQRYR ,UHV
)5,& JRQGR GL ULQQRYR ,UDS
&RPSHQVL DPPLQLVWUDWRUL

JRQGR ULVFKL H RQHUL ,UHV
JRQGR ULVFKL HG RQHUL ,UDS

,$6 7)5 ,UHV
,$6 7)5 ,UDS
)56 (I'THWWR OHDVLQJ ILQDQ]JLDULR ,UHV
)56 (IHTHWWR OHDVLQJ ILQDQJLDULR ,UDS

)56 &RVWR DPPRUWL]]DWR ,UHV

)56 &RVWR DPPRUWL]]DWR ,UDS

6WUXPHQWL ILQDQJLDUL GHULYDWL

%HQL LQ FRQFHVVLRQH QRQ UHPXQHUDWL ,UHV H ,UDS
%HQL LQ FRQFHVVLRQH QRQ UHPXQHUDWL ,UHV
7RWDOH

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



N(77$*1,2 "(11( ) (5(1=( 7(032581(( '('8&,%,/, ,03267( $17,&,3$7( (6(5&,=,2
'"HVFUL]LRQH ,PSRUV 9DULD]LR ,PSRU\ $OLT) (IIHWWR  $OLT) (IIHWWR (IIHWWR GL FXL LP GL FXL LP
WHUF SHULRGR  WHUF ,5(6 ,5(6 583 ,5$3 WRWD®HHFRQF D SDWU

GHOO HV GHOO HV QHOO HVHWQMHQDRHYV|
SUHFHGHQWH

8WLOL]]R IRQGR GL ULQQRYR
)5.& JRQGR GL ULQQRYR ,UHV
)5.& JRQGR GL ULQQRYR ,UDS
&RPSHQVL DPPLQLVWUDWRUL
JRQGR ULVFKL H RQHUL ,UHV
JRQGR ULVFKL HG RQHUL ,UDS

,$6 7)5 ,UHV
,$6 7)5 ,UDS
)56 (IHTHWWR OHDVLQJ ILQDQ]JLDULR ,UHV
)56 (IHIHWWR OHDVLQJ ILQDQJLDULR ,UDS

)56 &RVWR DPPRUWL]]DWR ,UHV

)56 &RVWR DPPRUWL]]DWR ,UDS

6WUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL

%HQL LQ FRQFHVVLRQH QRQ UHPXQHUDWL ,UHV H ,UDS
%HQL LQ FRQFHVVLRQH QRQ UHPXQHUDWL ,UHV
7RWDOH

(77$%1,2 (11( ') (5(1=( 7(032581(( '('8&,%,/, ,03267( ',))(5,7( (6(5&,=,2
"HVFUL]LRQH ,PSRUV 9DULD]JLR ,PSRU\V $OLTXRWD(LEH&WR $OLTXRWD(IBS®WR (IIHWWR GL FXL LP GL FXL LP

WHUF SHULRGR/HUPLC ,5(6 ,5%3 WRWD®HHFRQF D SDWU
GHOO HV SHULRGR QHOO HVHWHQDRH V]|
SUHFHGHQWH
%HQL LQ FRQFHVVLRQH ,UHV H ,UDS
7RWDOH

(TT$*1,2 (/I ,))(5(1=( 7(0325%1(( '('8&,%./, ,03267("',))(5.7( (6(5&,=,2
'HVFUL]JLRQH ,PSRUV 9DULD]LR ,PSRUV $OLT} (IIHWWR $OLT? (IIHWWR (ITHWWR GL FXL LP GL FXL LP
WHUF SHULRGR WHUPLC ,5(6 ,5(6 ,5%3 ,583 WRWD®HHFRQF D SDWU |

GHOO HV SHULRGR QHOO HVHUWHQ]DRH V|
SUHFHGHQWH

%HQL LQ FRQFHVVLRQH ,UHV H ,UDS
7RWDOH

/D YRFH GHOOH LPSRVWH GLIIHULWH g UHODWLYD DOOD TXRWD GL
O-DSSOLFD]JLRQH GHL SULQFLSL FRQWDELOL LQWHUQD]LRQDOL

2 5LPDQHQ]H

9DORI 9DORL 9DULDJLRQH

5LPDQHQ]H T—
YDORUH

5LPDQHQ]H PDWHULH SULPH VXVVLGLDULH H GL FRQVXPR

YRQGR VYDOXWDJLRQH GL PDJD]ILQR

7RW

/[H ULPDQHQIJH VL ULIHULVFRQR D PDWHULDOL IXQ]JLRQDOL DOOD PI
DXWRVWUDGDOH SULQFLSDOPHQWH VDOH DQWLJHOR UHFLQ]JLRQL VL
/D YRFH g HVSRVWD DO QHWWR GHO IRQGR VYDOXWD]LRQH ULIHULWR I

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 &UHGLWL FRPPHUFLDOL

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH
&UHGLWL FRPPHUFLDOL —
YDORUH
&UHGLWL YHUVR FOLHQWL
&UHGLWL SHU SHGDJJL UDSSRUWL GL LQWHUFRQQHVVLRQH
&UHGLWL SHU UHFXSHUR FRVWL GL JHVWLRQH
&UHGLWL SHU UDSSRUWL PDQFDWR SDJDPHQWR SHGDJJLR
7RWDOH FUHGLV
&UHGLWL SHU SHGDJJL UDSSRUWL GL LQWHUFRQQHVVLRQH
&UHGLWL SHU DWWLYLW] LQ VHUYLFH
7RWDOH FUHGLWL YHU
7RWDOH FUHGLW
YRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL
7RWDOH FUHGLWL DO QHWWR GHC

/ID YRFH FUHGLWL YHUVR FOLHQWL DFFRJOLH SULQFLSDOPHQWH L F
SHWUROLIHUH SHU UR\DOWLHV H FRPSUHQGRQR LO VDOGR GHOOD WUD
5KR ORQ]D

/ID YRFH FUHGLWL SHU UDSSRUWL G-LQWHUFRQQHVVLRQH g FRVWLWX
LOQWUDWWHQXWL FRQ OH VRFLHWj DXWRVWUDGDOL LQWHUFRQQHVVH
6 S$ HUDSSUHVHQWD LO FUHGLWR YHUVR O-XWHQ]D SHU SHGDJJL D S
ULVSHWWR DOO-HVHUFL]JLR SUHFHGHQWH q JLXVWLILFDWD GDL PLQRUL
6 S$ QHO FRUVR GHO

/D YRFH FUHGLWL SHU UHFXSHUR FRVWL GL JHVWLRQH DFFRJOLH LO FI
6 S$ SHU LO UHFXSHUR GHL FRVWL GL JHVWLRQH UHODWLYL DOOH EI
ULVHQWH GL ODYRUL VWUDRUGLQDUL LQWHUYHQXWL QHOO-HVHUFLI]LR
/ID YRFH FUHGLWL SHU UDSSRUWL PDQFDWR SDJDPHQWR SHGDJJLR
FRPSHWHQ]D GHOOD 6RFLHWj SHU SHGDJJL QRQ DQFRUD LQFDVVDWL GI
GHOOD 6RFLHWj GL 5033 SUHVVR OH EDUULHUH GHOOD UHWH LQ FR

9DORI SWLOL]]L $FFDQWRQDPHQWL

JRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL
7RWDOH

9DORL 8WLOL]]L $FFDQWRQDPHQWL

JRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL

7TRWDOH

,O IRQGR VYDOXWD]LRQH FUHGLWL g ULIHULWR LQWHUDPHQWH DL Fl
SHGDJJLR HG q VWDWR VWDQ]JLDWR LQ FRQVLGHUD]LRQH GHOOD SRVVI
,ODLU YBOXHFUHGLWL RWWHQXWR DGHIJXDQGRQH LO YDORUH QRPLQD(
DSSRVWDWR SHU VWLPDUH LO ULVFKLR GL LQHVLJLELOLWj] GHOOH SR
ULIHULPHQWR DSSURVVLPD LO YDORUH GL LVFUL]JLRQH GHJOL VWHVV
,Q UHOD]LRQH D TXDQWR SUHYLVWR GDOO:,)56 VL ULPDQGD DOOD 1R

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 $OWUH DWWLYLWj] FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL
/ID YRFH $OWUH DWWLYLWj FRPSUHQGH TXDQWR ULSRUWDWR QHOOD W

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH
$OWUH DWWLYLWj YDOﬁ Q

‘"HSRVLWL FDX]LRQDOL

5LVFRQWL DWWLYL SOXULHQQDOL

7RWDOH DOWUH DWWLYLW] ¢

"HSRVLWL FDX]LRQDOL 5HJLRQH /RPEDUGLD
7RWDOH DOWUH DWWLYLW] QRQ FR
7RWDOH DOWUH DWW

YRUQLWRUL F DQWLFLSL

&UHGLWL YHUVR ,136

&UHGLWL YHUVR ,1$,/

5LVFRQWL DWWLYL

&UHGLWL YHUVR DOWUL HQWL SUHYLGHQ]LDOL
$OWUL FUHGLWL

7RWDOH DOWUH DWWLYLV

YRUQLWRUL F DQWLFLSL

$OWUL FUHGLWL

7RWDOH DOWUH DWWLYLW] FRUI

7RWDOH DOWUH D

$OWUH DWWLYLWj 2 YHUVR WHU]L
/D YRFH IRUQLWRUL FRQWR DQWLFLSL VL ULIHULVFH SULQFLSDOPHQW!
DSSDOWDWRUL DL VHQVL GHOOD OHJJH YLJHQWH
, ULVFRQWL DWWLYL VL ULIHULVFRQR
i DOOD "&RQYHQ]JLRQL PDQXWHQ]JLRQH YHUGHK RYYHUR DO FRQWUL
39 H 6LOYDQR 3LHWUD 39 SHU OD PDQXWHQ]LRQH GHOOH DUHH
, FRVWL VRQR LPSXWDWL SUR TXRWD DG RJQL SHULRGR ILQR DO
i DOOD FRQYHQ]JLRQH SROLIRUH ULIHULWD DOOD FRQYHQ]LRQH UL
,WDOLD 6 S$ SHU O-XWLOL]]JR GHOOH ILEUH RWWLFKH DYHQWH
SHU FRPSHWHQ]D DO FRQWR HFRQRPLFR
/H TXRWH GHL ULVFRQWL SOXULHQQDOL QRQ HVLJLELOL HQWUR  PH\

$OWUH DWWLYLWj 2 YHUVR SDUWL FRUUHODWH

, FUHGLWL YHUVR OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O VL ULIH
FRQWUDWWL DYYLDWL QHOO-DPELWR GHOO:-DFFRUGR TXDGUR 2 SDUWH
LQIUDJUXSSR HXUR

, FUHGLWL YHUVR $XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $ VL ULI
HXUR

/D UHVWDQWH SDUWH VL ULIHULVFH DL ULVFRQWL SHU LPSXWDUH L FR
, FUHGLWL YHUVR 5HJLRQH /RPEDUGLD ULFODVVLILFDWL LQ "DOWUL FU|
QHL SULPL JLRUQL GL IHEEUDLR HXUR PLOLRQL

,O0DLU YBGIXH DOWUH DWWLYLWj DSSURVVLPD LO YDORUH GL LVFUL]L!

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 &UHGLWL H GHELWL SHU LPSRVWH FRUUHQWL H QRQ F

1HOOD WDEHOOD VHIXHQWH VL ULSRUWD OD FRPSRVL]JLRQH GHL FUHGL
DO GLFHPEUH

9DORL 9DORL 9DULD]LRQH

&UHGLWL H GHELWL SHU LPSRVWH ===
YDORUH

&HGLWR G LPSRVWD

7RWDOH FUHGLWL H GI

583

,5(6

7RWDOH FUHGLWL H

/ID YRFH q ULIHULWD DO VDOGR D GHELWR SHU ,5(6 H ,5$3 GHOOD
GHOO-HVHUFLI]LR

$ VHIXLWR GHOO-DGHVLRQH DO FRQVROLGDWR ILVFDOH QD]JLRQDOH (
FRQWUROODQWH )10 6 S $

/ID YRFH "FUHGLWR G:LPSRVWDpu q ULIHULWD DO FUHGLWR PDWXUDW|
XWLOL]]IDELOH LQ SLe HVHUFL]L

2 &8UHGLWL WULEXWDUL FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL

1HOOD WDEHOOD VHJXHQWH VL ULSRUWD OD FRPSRVL]JLRQH GHL FUH
GLFHPEUH

UG LWL WULEXWDUL 9DORL 9DORL 9DULDJLRQH
YDORUH

&UHGLWR G LPSRVWD SHU LQYHVWLPHQWL

7RWDOH FUHGLW !

/LTXLGDJLRQH , 9 $

$OWUL FUHGLWL

&UHGLWR G LPSRVWD 5 °

,PSRVWD VRVWLWXWLYD ULYDOXWD]JLRQH 7 ) 5

,VWDQ]H ULPERUVR , 9 $

7RWDOH FUHG !

/ID YRFH q SULQFLSDOPHQWH ULIHULWD DOOD OLTXLGD]LRQH GHOO-,!
ULPERUVR , 9 $ GHJOL HVHUFL]L H OD &RUWH 6XSUHPEL
O-$JHQ]JLD GHOOH (QWUDWH DOOD OLTXLGD]JLRQH GL HXUR , UH(
GHOOH QRWLILFKH GHOOH ULVSHWWLYH RUGLQDQ]H

,O FUHGLWR G:-LPSRVWD SHU LQYHVWLPHQWL g VWDWR LVFULWWR DL
OHJJH GLFHPEUH Q SHU LQYHVWLPHQWL LQ EHQL VWUXPHQW

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



'LVSRQLELOLWj) OLTXLGH H PH]]JL HTXLYDOHQWL

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH
YDORUH

'"HSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL
'HQDUR H YDORUL LQ FDVVD
,QFDVVL FDUWH GL FUHGLWR
&UHGLWL YHUVR EDQFKH

7RW

/IH GLVSRQLELOLWj OLTXLGH VRQR FRVWLWXLWH SHU HXUR GD
ULVRUVH ILQDQ]LDULH SUHVHQWL VXL FRQWL FRUUHQWL DFFHVL SUHV
VXL FRQWL FRUUHQWL SRVWDOL

/ID YRFH GHQDUR H YDORUL LQ FDVVD SDUL D HXUR qg FRVWLW,
VWD]LRQL DXWRVWUDGDOL H OD VHGH VRFLDOH QRQFKp GDJOL LQFDV)

/ID YRFH LQFDVVL FDUWH GL FUHGLWR g FRVWLWXLWD GDJOL LQFDVVL
SDIDPHEWRK HTXPMYDOHQW

,Q UHOD]LRQH DOO-DSSOLFD]JLRQH GHOO-,)56 EDWDSHRFWKG PERIYNE O R
6RFLHWj FRQVLGHUD OH SHUGLWH DWWHVH OXQJR OD YLWD GHOO-DWW
ELODQFLR D WDO ILQH QRQ q VWDWD LQGLYLGXDWD DOFXQD SHUGLW
HTXLYDOHQWL

2 3DWULPRQLR QHWWR

/H YDULD]LRQL GHOOH VLQJROH FRPSRQHQWL GHO 3DWULPRQLR QHWW

029,0(17%=,21( '(//( 92&, ', 5,021,2 1(772

9DORL '"HFUHPt 5LFODV\  9DULD’
"HVWLQDJLRQH ULVX

HGADJQRHY GHOO HVHUFRPISR Q

GHOO HVHUFL]JLR 28,

$OV 'LVWULE
GHVWLQD]LRIILYLGHQGL

&DSLWDOH VRFLDOH
5LVHUYH GD XWLOL LQGLYLVL

5LVHUYH GL XWLOL SHUGLWH DWWXDULDOL

5LVHUYD GL YDOXWDJLRQH SDUWHFLSDJLRQL PHWRGR
SDWULPRQLR QHWWR

$OWUH 5LVHUYH

5LVHUYD OHJDOH
5LVHUYD VWUDRUGLQDULD
5LVHUYD WDVVDWD
&RQWULEXWL GL WHUI]L

5LVHUYD YLQFRODWD SHU ULWDUGDWL LQYHVWLPHQWL

5LVHUYD SHU RSHUDJLRQL GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL
ILQDQJLDUL DWWHVL

8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

7TRWDOH 3DWULPRQLR 1HWWR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD
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9DORL JQFUHP 'HFUHPt 5LFODV\ 9DULD:
"HVWLQDJLRQH ULV

PP WP HeRDIQRY GHOO HVHUFRRISRQ

GHOO HVHUFL]LR 28,

$OV 'LVWULE.
GHVWLQD]LRILYLGHQGL

&DSLWDOH VRFLDOH
5LVHUYH GD XWLOL LQGLYLVL

5LVHUYH GL XWLOL SHUGLWH DWWXDULDOL

5LVHUYD GL YDOXWDJLRQH SDUWHFLSDJLRQL PHWRGR
SDWULPRQLR QHWWR

$OWUH 5LVHUYH

5LVHUYD OHJDOH
5LVHUYD VWUDRUGLQDULD
5LVHUYD WDVVDWD
&RQWULEXWL GL WHU]L

5LVHUYD YLQFRODWD SHU ULWDUGDWL LQYHVWLPHQWL

5LVHUYD SHU RSHUDJLRQL GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL
ILQDQJLDUL DWWHVL

8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

7RWDOH 3DWULPRQLR 1HWWR

,ODSLWDOH VR ®HDHBRFLHW] DO GLFHPEUH g SDUL D HXUR
VRWWRVFULWWR H YHUVDWR HG q UDSSUHVHQWDWR GD DILRQ

/[D5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]LRIQV HPEWRGHROSD WUWPRQLK B
OH SOXVYDOHQ]H GHULYDQWL GDJOL XWLOL QRQ GLVWULEXLWL LPS
YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR

/DS5LVHUYD XWLOEFIRIGLHULOH UHWWLILFKH RSHUDWH SHU OH YDOXWD

$GRSWLRQ FKH QRQ WURYDQR FROORFD]LRQH QHOOH DSSRVLWH ULV

QHOO-HVHUFL]LR SUHFHGHQWH DOO-DGRJLRQH GHL SULQFLSL FRQWDE

/H YDOXWD]LRQL GHULYDQWL GDOOD )LUVW 7LPH $GRSWLRQ KDQQR
LVFULWWD QHOOH VHIXHQWL ULVHUYH

i HXUR S5LVHUYD XWLOL LQGLYLVL
i HXUR 5LVHUYD SHU RSHUD]JLRQL GL FRSHUWXUD GHL I0OXVVL I
i HXUR S5LVHUYD GL XWLOL SHUGLWH DWWXDULDOL

/[D5LVHUYD SHU RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUDFEBERLOIOH OWHL YD QOEmJIXMBIQL G
GHOOD FRPSRQHQWH HIILFDFH GHJOL VWUXPHQWL GHULYDWL GL FRSHI
GHOO-HIIHWWR ILVFDOH , GHULYDWL LQ HVVHUH DO GLFHPEUH

, QWHUHVW 5DWH 6ZDS SHUIH]LRQDWL GDOOD 6RFLHWj DO ILQH GL SU
G-LQWHUHVMH ULDOEORXHHIDWLYR /-DQDOLVL TXDOLWDWLYD KD HYLGHQ]L
wWubD JOL HOHPHQWL SRUWDQWL GHO ILQDQ]JLDPHQWR H TXHOOL GHO(
SUREOHPDWLFKH LQHUHQWL LO PHULWR FUHGLWL]LR GHOOD FRQWUR:
O-RSHUD]JLRQH SUHVHQWD WXWWL L UHTXLVLWL ULFKLHVWL GDOO:,)¢
LQHIILFDFLD /D 5LVHUYD DFFRJOLH DQFKH OD TXRWDLGLY BRHKBHWHQ]
VWUXPHQWL GHULYDWL SHUIH]JLRQDWL GDOOH 6RFLHWj SDUWHFLSDWH

/ID5LVHUYD GL XWLOL SHIRFIRYBDLHWOWHX DWMVDXOROL]]ID]JLRQL GHO IRQGR 7
GHOOD TXRWD GL FRPSHWHQ]D GHOOH 6RFLHWj SDUWHFLSDWH YDOXMW

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



/H$OWUH ULWMHUMNROR GLVWLQWDPHQWH LQGLFDWH OH YDULD]LRQL
GHVWLQD]LRQH GHOO-XWLOH GHOO-HVHUFL]LR SUHFHGHQWH

/[*XWLOH GHOO-HVHUFL]LR g VWDWR GHVWLQDWR FRPH GD GHOLEH
HXUR DOOD GLVWULEX]LRQH GL GLYLGHQGL SHU HXUR D
DOOD 5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]LRQL PHWRGR SDV

$L VHQVL GHO FRPPD ELY GHOO-DUW FF VL ULSRUWD GL VHJXL)
SRVVLELOLWj GL XWLOL]]JR H OD GLVWULEXLELOLWj GHOOH ULVHUYH G
GHOOH ULVHUYH YLHQH FRGLILFDWD VXOOD EDVH GHOOH SULPH WUH C

7$%(//$ ', (67,1$=,21( '(//( 3267( ', 3$75,021,2 1(772

4XR 3RVVLEI 5LHSLORJR GHOOH XWLO
1$785% '(6&5,=,21(

ULEXLEDOMLOL]JRQHL WUH SUHFHGHQ
SHU FRSHUWXUD SHUGL

&DSLWDOF

SLVHUYH GL

&RQWULEXWL GL WHUI]L %

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD $ % &

SLVHUYH ¢

5LVHUYD OHJDOH %

5LVHUYD VWUDRUGLQDULD $ % &

5LVHUYD GD XWLOL LQGLYLVL

5LVHUYD GD XWLOL SHUGLWH DWWXDULDOL %

5LVHUYD WDVVDWD $ % &

5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]LRQL PHWRGR SDWULPRQLR QHWWR $ %
5LVHUYD YLQFRODWD SHU ULWDUGDWL LQYHVWLPHQWL %

5LVHUYD SHU RSHUDJLRQL GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQJLDUL DWWHVL %
SWLOH GHO

8WLOH SHUGLWD GHO SHULRGR

7RW

/HIHQGD

$ SHU DXPHQWR GL FDSLWDOH % SHU FRSHUWXUD SHUGLWH & SHU Gl

2'"HELWL YHUVR EDQFKH FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL

, GHELWL YHUVR EDQFKH VL ULIHULVFRQR DL GHELWL D IURQWH GL Il
, ZVWLWXWL GL FUHGLWR /D YRFH ULVXOWD HVVHUH FRPSRVWD FRPH G|

T — 9DORL 9DORI 9DULD]JLRQH
YDORUH

,QWHVD %DQFR %30

%DQFD 1D]JLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD

%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]JLRQH %¢(,

,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8QLFUHGLW

'"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR

7RWDOH GHELWR

,QWHVD %DQFR %30

%DQFD 1D]JLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD

%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]LRQH %¢(,

,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8QLFUHGLW

'"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR

$OWUL GHELWL YHUVR EDQFKH

7RWDOH GHEL)\

7TRWDOH GHELWL

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



9DORL 9DORL 9DULDJLRQH
'"HELWL YHUVR EDQFKH ===
YDORUH
,QWHVD %DQFR %30
%DQFD 1DJLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD
%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]LRQH %¢(,
,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8QLFUHGLW
,QWHVD )LQDQJLDPHQWR ,GURJHQR
"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR
7RWDOH GHELWR
,QWHVD %DQFR %30
%DQFD 1DJLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD
%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]LRQH %¢(,
,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8QLFUHGLW
,QWHVD )LQDQJLDPHQWR ,GURJHQR
"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR
$OWUL GHELWL YHUVR EDQFKH
7RWDOH GHEL)
7RWDOH GHELWL

6L ULHSLORJD GL VHJIJXLWR O:-HVSRVL]J]LRQH FRPSOHVVLYD GHOOD 6R
GLFHPEUH H

9DORL 9DORL 9DULD] 9DULD]

"HELWL YHUVR EDQFKH
YDORUH

SHU ILQDQJLDPHQV
8%, %DQFD %DQFR %30
%DQFD 1DJLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD
%DQFD &DULJH ,QWHUPHGLD]LRQH %¢(,
,QWHVD %DQFR%30 %1/ S8ELEDQFD 8QLFUHGLW
"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR
$OWUL GHELWL
7RW

9DORL 9DORL 9DULDJLRQH
'"HELWL YHUVR EDQFKH ===
YDORUH
SHU ILQDQJLDPHQV
,QWHVD %DQFR %30
%DQFD 1DJLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD
%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]LRQH %¢(,
,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8QLFUHGLW
,QWHVD )LQDQJLDPHQWR ,GURJHQR
"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR
$OWUL GHELWL
7RW

,O GHELWR SHU L ILQDQ]JLDPHQWL q VWDWR ULOHYDWR DO QHWWR G
O-DSSOLFD]JLRQH GHO FRVWR DPPRUWL]]DWR DL VHQVL GHOO:,)56 /-1
GXUDWD UHVLGXD GHL ILQDQ]JLDPHQWL PHGLDQWH O:LVFUL]JLRQH
GHOO-HVHUFLI]ILR ULVXOWD HVVHUH ULIHULWD SHU HXUR DOOI

SHU O:LVFUL]JLRQH GHOOH VSHVH VRVWHQXWH SHU O-RWWHC
DOO-LQYHVWLPHQWR SHU "LPSLDQWL GL GLVWULEX]JLRQH LGURJHQR St
$ WDO SURSRVLWR LQ GDWD GLFHPEUH qg VWDWR VRWWRVFULWYV
6DQSDROR SDUL D HXUR ILQDOL]]DWR D VXSSRUWDUH LO SUR.
ULIRUQLPHQWR DG LGURJHQR VXOOH WUDWWH DXWRVWUDGDOL LQ FRC
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/D VRWWRVFUL]JLRQH GL QXRYD SURYYLVWD ILQDQ]JLDULD VL q UHVD Q
SUHYHGH FKH SHU DFFHGHUH DO FRQWULEXWR D IRQGR SHUGXWR GD S
VLD FR ILQDQ]JLDWR GD XQD FRQFHVVLRQH SHU DOPHQR LO GHOO-D
XQ ILQDQJLDPHQWR GD SDUWH GL XQ ,QWHUPHGLDULR )LQDQ]JLDULR

,O0 ILQDQ]LDPHQWR VRWWRVFULWWR SUHYHGH XQ SHULRGR GL SUHDP
FDSLWDOL VHPHVWUDOL FRVWDQWL D SDUWLUH GDO  JLXJQR ILQ
ILQDOH GHO ULPERUVR GHO ILQDQ]JLDPHQWR ,0 ILQDQ]JLDPHQWR g VWD
FRQ L ILQDQ]JLDPHQWL JLj LQ HVVHUH HG q UHJRODWR D WDVVR YDULD

/D YRFH DOWUL GHELWL VL ULIHULVFH D FRVWL GL FRPSHWHQ]D GHOO

2 '"HELWL ILQDQ]LDUL FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL

/D YRFH ULIHULWD DL GHELWL ILQDQ]JLDUL GHJOL HVHUFL]L H Ul
9DORL 9DORL 9DULD] 9DULD]
"HELWL ILQDQ]LDUL
YDORUH

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56
BWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL SDVVLYL

7RWDOH GHELWL QRQ FI

7RWDOH GHELWL ILQDQ

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56

BWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GHULYDWL SDVVLYL

7RWDOH GHELWL FRU

JLQDQJLDPHQWR )LQORPEDUGD 6 S $

"HELWR ILJXUDWLYR FRVWR DPPRUWL]]DWR

"HELWL YHUVR VRFLR 3DUFDP H && SHU OLTXLGD]JLRQH TXRWD
7RWDOH GHELWL FRUUHQW!L

7RWDOH GHELWL ILQ

9D ORI 9DORI 9DULDJLRQH

"HELWL ILQDQ]LDUL ===
YDORUH

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56

6WUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL SDVVLYL

7RWDOH GHELWL QRQ FI

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56

7RWDOH GHELWL QRQ FRUUHQ

7RWDOH GHELWL ILQDQ

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56

6WUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL SDVVLYL

7RWDOH GHELWL FRU

"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ,)56

7RWDOH GHELWL FRUUHQWL

7TRWDOH GHELWL ILQ

*OL VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL SDVVUDL WP RIXNB QYR YIROGL ® IXF

OD YDOXWD]LRQH q VWDWD RWWHQXWD DYYDOHQGRVL GHOOD
TXDQWR FRPXQLFDWR GDJOL LVWLWXWL GL FUHGLWR DSSOLFDQGR W
OH TXDOL VL EDVDQR VXO FDOFROR GHO YDORUH DWWXDOH GHL 10XV V]I
LQWHUQD]LR QD OPHN\QW i$ (FRAMBLFH.DULD SHU OD YDOXWD]JLRQH GHL 10X
XQD PDQLIHVWD]LRQH WHPSRUDOH GLIITHULWD ULVSHWWR DOOD GDWD
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, GHELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ LQ DSSOLFD]JLRQH GHOO-,)56
GHOOD VHGH VRFLDOH

'L VHIXLWR YLHQH IRUQLWR LO GHWWDJOLR SHU VFDGHQ]D GHL SDJDI
ULFRQFLOLD]LRQH FRQ LO UHODWLYR YDORUH DWWXDOH SDUL DO GHE

3DJDPHQWL PLQLPL IXWXUL GHO OHDVLQJ 9DORUH DO

OHQR GL DQQR
DQQL

3L GL DQOQL

7RWDOH

/ID UHYLVLRQH GHL WDVVL UHODWLYL DL GHELWL YHUVR WHU]L SHU O
DYYLHQH LQ XQ SHULRGR WHPSRUDOH LQIHULRUH DL PHVL

,O WDVVR PHGLR DSSOLFDWR VXL FRQWUDWWL GL OHDVLQJ ILQDQ]LDU

'"HVFUL]LRQH $QQR $QQ

'"HELWL SHU FRQWUDWWL OHDVLQJ VHGH
'"HELWL SHU FRQWUDWWL QROHJJLR DXWR

'L VHIXLWR VL HVSRQH OD FRPSRVL]JLRQH GHOO-LQGHELWDPHQWR ILQ
QRQFKp OH UHODWLYH QRWH FKH ULFRQGXFRQR DL GDWL GHOOD VLW X

GLFHPEUH GLFHPEUH
'"HVFUL]LRQH 1RWD 'L FXL SDUWL

7278%/ 7278%/
S/ FRUUHODWH $/(

$ &DVVD

% 'HSRVLWL EDQFDUL H SRVWDOL

& /LTXLGLW] $ %

$WWLYLW] ILQDQJLDULH FRUUHQWL

( '"HELWL YHUVR EDQFKH FRUUHQWL

) '"HELWL )LQDQJLDUL FRUUHQWL

* QGHELWDPHQWR )LQDQ]LDULR &RUUHQWH ()

+ ,QGHELWDPHQWR )LQDQJLDULR &RUUHQWH 1HWWR & ' *

'"HELWL YHUVR EDQFKH QRQ FRUUHQWL

"HELWL )LQDQ]LDUL QRQ FRUUHQWL

,QGHELWDPHQWR )LQDQJLDULR 1RQ &RUUHQWH

/ ,QGHELWDPHQWR )LQDQJLDULR 1HWWR + .

/[ -LQGHELWDPHQWR YHUVR JOL LVWLWXWL GL FUHGLWR KD VFRQWDWR
VXO FULWHULR GHOO-LQGHELWDPHQWR PHGLR GHO

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



'L VHIXLWR VL ULSRUWD XQ SURVSHWWR ULHSLORJDWLYR FKH LOOXV
LOGHELWDPHQWR

),1$1=,$725, '"HELWR UHVLGXR DO
6FDGHQ]D &RYHQDQ]

,PSRUWL LQ HXUR

3)1 (%, 7'
,QWHVD %DQFR %30 )1 (%, 778

3)1 31 |
%DQFD 1D]JLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD 3211(?1‘7'$[
%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLDILRQH %¢(, Qs
,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8%,%DQFD 8QLFUHGLW 3211(?1‘7'$[
,QWHVD 6HUUD +\GURJHQ 9DOOH\ QD
727%/,
6L VHIQDOD FKH DQFKH SHU O-HVHUFL]LR VXOOD EDVH GHL GDWL (

SUHVHQWH GRFXPHQWR L FRYHQDQWYV ILQDQJLDUL SUHYLVWL QHL FRC

2 )RQGL ULVFKL HG RQHUL FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL
/D YRFH IRQGL ULVFKL H RQHUL ULVXOWD HVVHUH FRPSRVWD FRPH GH

9DORL 9DORL 9DULD]LRQH
JRQGR ULVFKL H RQHUL 9DULD]LRQ
JRQGR GL ULQQRYR
JRQGR SHU LPSHJQL
JRQGR SHU ULVFKL HG RQHUL IXWXUL
7RWDOH QRQ
JRQGR GL ULQQRYR
JRQGR SHU LPSHJQL
JRQGR SHU ULVFKL HG RQHUL IXWXUL
7RWDOH F
7RW

6L ULSRUWD GL VHIXLWR OD PRYLPHQWD]LRQH GHO IRQGR ULVFKL H R

9DORL $FFDQWRQDPHQWL 8WLOL]]JL S5LODVFBDULTLEAGDVVLILFXKHOR |
DJJLRUQCL

JRQGL ULVFKL H RQHUL YDORUH DWWXDOH
JRQGR GL ULQQRYR

JRQGR SHU LPSHJQL

JRQGR SHU ULVFKL HG RQHUL IXWXUL

7RWDOH

9DORL $FFDQWRQDPHQWL 8WLOL]JL S5LODVFBDULTEGDVVLILFKIOR
DJJLRUQL

JRQGL ULVFKL H RQHUL YDORUH DWWXDOH
JRQGR GL ULQQRYR

JRQGR SHU LPSHJQL

JRQGR SHU ULVFKL HG RQHUL IXWXUL

7TRWDOH

,O YDORUH GHO IRQGR GL ULQQRYR RYYHUR LO IRQGR VSHVH GL ULSI
GHYROYLELOL TXRWD FRUUHQWH H QRQ FRUUHQWH DPPRQWD D HXUF
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RQHUL GD VRVWHQHUH D IURQWH GHOO-REEOLJD]LRQH GL ULSULVW
FRQFHVVLRQH SUHYLVWD QHOOD FRQYHQ]JLRQH VRWWRVFULWWD GDO
DG DVVLFXUDUQH OD GRYXWD IXQ]JLRQDOLWj] H VLFXUH]]D QRQFKp D
GHOOD FRQFHVVLRQH LQ EXRQR VWDWR GL IXQJLRQDPHQWR

,O "IRQGR SHU LPSHJQLp FRUULVSRQGH DO YDORUH DWWXDOH GL LQYF
PRPHQWR O -RWWHQLPHQWR GL EHQHILFL HFRQRPLFL DJJLXQWLYL /-
FRUUHQWH H QRQ FRUUHQWH 9 VWDWR VWLPDWR VXOOD EDVH GHOOF
(FRQRPLFR )LQDQ]LDULR WUDVPHVVR DOO:-(QWH FRQFHGHQWH DOOD G

1HO FRUVR GHOO-HVHUFL]LR VL g SURYYHGXWR DG DJJLRUQDUH OD FR
SURJUDPPD]LRQH GHJOL LQWHUYHQWL GHOOD YDULD]JLRQH GHL SUH
DSSOLFDWR

/ID YRFH "IRQGR ULVFKL H RQHUL IXWXUL FRUUHQWHM VL ULIHULVFH L
GLIIHUHQ]JLDOH GHOOH PDJJLRUL PDQXWHQ]JLRQL FKH VDUDQQR HVH.
ULVSHWWR DOOH SUHYLVLRQL GHOO-DQFRU YLJHQWH 3LDQR (FRQRPLF

,O0 IRQGR SHU ULVFKL H RQHUL IXWXUL DO GLFHPEUH ULVXOWD FI

i HXUR UHODWLYR DO GLIIHUHQ]JLDOH WUD OH VSHVH SHU |
SUHFHGHQWL LQ PLVXUD LQIHULRUH ULVSHWWR DOOH FRUULVSRQG
J)LOQDQ]JLDULR

i HXUR UHODWLYR D FRQWULEXWL ULFKLHVWL GD (QWL ORFDOL

i HXUR ULJXDUGD XQ FRQWHQ]LRVR LQ PDWHULD HVSURSULDWL

i HXUR ULJXDUGD OH SUHWHVH GL XQ-LPSUHVD QHOO-DPELWR C

i HXUR UHODWLYR DOOR VWDQ]JLDPHQWR GL SHQDOLWj DSSOLFD
FRQFHGHQWH VWHVVR

i HXUR DO ULDGGHELWR GHL FRVWL SHU O-HQHUJLD HOHWWULFI
YROWXUD GL DOFXQL FRQWUDWWL

i HXUR RQHUL GD ULFRQRVFHUH D YDULR WLWROR D VHIXLWR Gl

i HXUR UHODWLYR DL SUREDELOL ULVDUFLPHQWL ULFKLHVWL GD

i HXUR UHODWLYDPHQWH D FRQWHQ]LRVL LQ HVVHUH FRQ LO St

i HXUR UHODWLYR DL EHQHILFL ILQDQ]JLDUL GHULYDQWL GDL U
&RQYHQ]LRQH GHO H ULSURJUDPPDWL QHO YLJHQWH $WWR $JJL

FRVu FRPH ULFKLHVWR GDOO:-(QWH FRQFHGHQWH VHFRQC
(FRQRPLFR )LQDQ]JLDULR DOOHJDWR DO YLIJHQWH $WWR $JILXQWLYF
i HXUR LQWHUHVVL GD ULFRQRVFHUH DG XQ DSSDOWDWRUH
i HXUR ULIHULWR D ULVHUYH GD ULFRQRVFHUH DG XQ DSSDO
VPDOWLPHQWR ULILXWL

,O ULODVFLR GHOO-HVHUFL]LR q ULIHULWR
i SHU HXUR DO UHFXSHUR GL SDUWH GHOOH ULWDUGDWH PDQ
PLJOLRU VWLPD ULIHULELOH DO GLIIHUHQ]JLDOH GHOOH PDQXWHQ]L
SRUWD LO YDORUH DFFDQWRQDWR D IRQGR D TXDQWR LQGLFDWR G
DSULOH
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i SHU HXUR D VHIXLWR GHOOD VHQWHQ]D FKH KD ULGRWWR OD
DOFXQL DYYLVL SHU FRQWULEXWL ULFKLHVWL GD (QWL /RFDOL
i SHU HXUR DL ULVFKL OHJDWL D FRQWHQ]JLRVL FRQ LO SHUVRQI

/| DFFDQWRQDPHQWR GHO SHULRGR SDUL DG HXUR ULVXOWD LV
VHUYL]Lp ULIHULWL D FRVWL SHU IRUQLWXUH GL HQHUJLD HOHWWULFD
QHL "&RVWL GHO SHUVRQDOHp OD UHVWDQWH SDUWH GL HXUR

ULFRQGXFLELOH SULQFLSDOPHQWH D FRQWHQJLRVL LQ HVVHUH FRQ D¢

2 %HQHILFL DL GLSHQGHQWL

$0 GLFHPEUH OD YRFH q FRPSRVWD HVFOXVLYDPHQWH GDO YD
UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR GL VHIXLWR "7)5p GHWHUPLQCL
OLTXLGDUH DL GLSHQGHQWL DOOD FHVVD]LRQH GHO ORUR UDSSRUWR
6L SRUWDQR GL VHIXLWR OH WDEHOOH GL GHWWDJOLR GHOOD PRYLP|

HVHUFL]L H
8WLC &RVWL VI 8WLOL DWWXDULDDOR!
GHOO HVHUFLILRWHUHVVL
7RWDOH
9DORL 8WLC &RVWL VI 8WLOL DWWXDULDBDOR!
7)5 GHOO HVHUFLILRWHUHVVL
7RWDOH

*OL XwWLOL H OH SHUGLWH DWWXDULDOL GHULYDQWL GDL FDPELDPHQ
FRQVXQWLYDWL H TXHOOL LSRWL]]IDWL VRQR LPSXWDWL DO &RQWR (FI
GL SDWULPRQLR QHWWR GHQRPLQDWD "5LVHUYD XWLOL SHUGLWH DWW
6L ULHSLORJDQR GL VHIJXLWR OH SULQFLSDOL DVVXQ]JLRQL DL ILQL C
WUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR

'"HVFUL]JLRQH

7DVVR WHFQLFR GL DWWXDOL]]D]JLRQH

7DVVR DQQXR LQFUHPHW@®RUH W QEBR]LRQH ,QIOD]LRQH
7DVVR DQQXR GL LQIOD]JLRQH

7DVVR DQQXR GL LQFUHPHQWR GHO 7)5

&RQ ULIHULPHQWR DOOH LSRWHVL GHPRJUDILFKH VRQR VWDWH XWLOL]
GHO H OH WDYROH GL LQDELOLWj LQYDOLGLWj ,136 3HU O-HSRFD G|
VXSSRVWR LO UDJIJLXQJLPHQWR GHO SULPR GHL UHTXLVLWL SHQVLR
2EEOLJDWRULD 5HODWLYDPHQWH DOOH SUREDELOLWj GL XVFLWD GD!
PRUWH VRQR VWDWH XWLOL]]DWH SUREDELOLWj GL WXUQ RYHU FRHUI
FRQ TXHOOH XWLOL]]JDWH GDO SUHFHGHQWH DWWXDULR LQ SDUWLFRC
SHUFHQWXDOL GHO *UXSSR )10 SDUL DO
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,O WDVVR DQQXR GL DWWXDOL]]DJLRQH XWLOL]]JDWR SHU OD GHWHUPL
g VWDWR GHVXQWR GDOO-LQGLFH ,ER[[ (XUR]JRQH &RUSRUDWH $$ GX|
*UXSSR )10 FLUFD DQQL

'L VHIXLWR VL ULSRUWD O-DQDOLVL GL VHQVLWLYLWj HITHWWXDWD VX
QHO PRGHOOR GL FDOFROR FRQVLGHUDQGR FRPH VFHQDULR EDVH T.
GLPLQXHQGR LO WDVVR PHGLR DQQXR GL DWWXDOL]]IDILRQH GL XQ 1
RWWHQXWL VRQR VLQWHWL]]IDWL QHOOD WDEHOOD VHJXHQWH

7TDVVR DQQXR GL DWWXDOL]]ID]JLRQH

7)5

2 ' HELWL FRPPHUFLDOL

,O GHWWDJOLR GHL GHELWL FRPPHUFLDOL DO GLFHPEUH g HVSR\
9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH

'"HELWL FRPPHUFLDOL
YDORUH

'"HELWL SHU DWWLYLWj GL HVHUFL]JLR H PDQXWHQ]JLRQH DO FRUSR
DXWRVWUDGDOH

'"HELWL SHU DWWLYLWj G LQYHVWLPHQWR

'"HELWL SHU UDSSRUWL GL LQWHUFRQQHVVLRQH

7RWDOH GHELWL YHUVR WHU]L

'"HELWL SHU DWWLYLWj GL HVHUFL]LR

'"HELWL SHU DWWLYLWj G LQYHVWLPHQWR

'"HELWL SHU UDSSRUWL GL LOWHUFRQQHVVLRQH

7TRWDOH GHELWL YHU)\

7TRWDOH GHELWL

'"HELWL FRPPHUFLDOL 2 YHUVR WHU]L

, GHELWL YHUVR IRUQLWRUL VRQR ULFRQGXFLELOL SULQFLSDOPHQWH
LQYHVWLPHQWL DO FRUSR DXWRVWUDGDOH /D ULGX]LRQH gq SULQFLS!
ULFRQGXFLELOL DOOD FRPPHVVD "5KR ORQ]Du

/ID YRFH GHELWL SHU UDSSRUWL GL LQWHUFRQQHVVLRQH FRPSUHQGH
UDSSUHVHQWDQR XQ ULFDYR GL FRPSHWHQ]D GHOOD VWHVVD

'"HELWL FRPPHUFLDOL 2 YHUVR SDUWL FRUUHODWH

, GHELWL QHL FRQIURQWL GL )10 6 S $ SHU DWWLYLWj] GL HVHUFL]L
DWWLYLWj GL VHUYLFH 3HU UHQGHUH FRPSDUDELOH LO GHELWR Gl
ULFODVVLILFDWR GD 'DOWUH SDVVLYLWj FRUUHQWLY

, GHELWL QHL FRQIURQWL GHOOD FRQWUROODWD OLODQR 6HUUDYDOO!
SHU SUHVWD]LRQL ULFHYXWH GHULYDQWL GDL FRQWUDWWL LQ HVVH!
VLD SHU DWWLYLWj G-LQYHVWLPHQWR

,O GHELWR YHUVR OD FROOHJDWD $XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPED!
g SULQFLSDOPHQWH ULIHULWR DJOL LQFDVVL SHU SHGDJJL GD UHWURI
HVD]JLRQH
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'L VHIXLWR VL ULSRUWD XQ XOWHULRUH GHWWDJOLR GHOOD FRPSRVL]

9DORL 9DORL 9DULDJLRQH
'"HELWL FRPPHUFLDOL 2DULDILRQ
YDORUH
"HELWL SHU IDWWXUH ULFHYXWH
"HELWL SHU IDWWXUH GD ULFHYHUH
7RWDOH GHELW
"HELWL SHU IDWWXUH ULFHYXWH
"HELWL SHU IDWWXUH GD ULFHYHUH
7RWDOH GHELWL YHU\
7RWDOH GHELWL
2 '"HELWL WULEXWDUL
, GHELWL WULEXWDUL DO GLFHPEUH ULVXOWDQR HVVHUH FRVuU G
9DORL 9DORL 9DULDJLRQH
"HELWL WULEXWDUL SDULDJLRQ
YDORUH

ILTXLGDIJLRQH , 9 §

5LWHQXWH VX ODYRUR GLSHQGHQWH H VXL ODYRUDWRUL DXWRQRPL
,PSRVWD VRVWLWXWLYD ULYDOXWD]LRQH 7)5

$GGLILRQDOH ,53()

7RW

/D YRFH VL ULIHULVFH DOOH ULWHQXWH HITHWWXDWH QHO PHVH GL C
DXWRQRPR H FROODERUDWRUL OLTXLGDWH D JHQQDLR

2 $OWUH SDVVLYLWj] FRUUHQWL H QRQ FRUUHQWL
/ID YRFH $OWUH SDVVLYLWj FRPSUHQGH TXDQWR ULSRUWDWR QHOOD W

OWUE SHYYLYLLY 9DORL 9DORI 9DULD]LRQH
YDORUH

"HSRVLWL FDX]LRQDOL

5LVFRQWL SDVVLYL SOXULHQQDOL

7RWDOH DOWUH SDVVLYLW] Q

7RWDOH DOWUH SDVV

3HU FDQRQL GL FRQFHVVLRQH H VXE FRQFHVVLRQH

‘"HELWL YHUVR ,136

"HELWL YHUVR IRQGL SUHYLGHQ]D LQWHJUDWLYD

"HELWL SHU HVSURSULD]LRQL WHUUHOQL

9HUVR GLSHQGHQWL SHU FRPSHWHQ]H PDWXUDWH H IHULH QRQ JRGXWH DO

'"HELWR SHU VHUYL]L ZHOIDUH

5LVFRQWL SDVVLYL

$QWLFLSL VX FRQWULEXWL GD ULFHYHUH
$OWUL GHELWL

7TRWDOH DOWUH SDVVLYLW

$OWUL GHELWL

7RWDOH DOWUH SDVVLYLWj FRUL
7TRWDOH DOWUH SD

$OWUH SDVVLYLWj 2 YHUVR WHU]L
/D YRFH "'DQWLFLSL VX FROQWULEXWL GD ULFHYHUHWp g ULIHULELOH DO
FRQWULEXWR &() UHODWLYR DOO-LQYHVWLPHQWR GHJOL "LPSLDQWL L
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/ID YDULD]JLRQH GHOOD YRFH GHELWL SHU HVSURSULD]JLRQL WHUUH!
ULFRQGXFLELOH DOOD WUDQVD]LRQH UDJJLXQWD FRQ XQ HVSURSULDW
/ID YRFH GHELWR SHU LO FDQRQH GL FRQFHVVLRQH H VXE FRQFHVVLF

ULFDYL
/IH YRFL GL GHELWR YHUVR JOL ,VWLWXWL GL SUHYLGHQ]D H GL DVVL
PHVH GL GLFHPEUH H YHUVDWR QHO PHVH GL JHQQDLR ROWUH

PDWXUDWL DO GLFHPEUH

/[H DOWUH SDVVLYLWj] SUHYLGHQ]JLDOL VRQR SULQFLSDOPHQWH YHU\
UHOD]LRQH DOOH TXRWH GHVWLQDWH GDL GLSHQGHQWL GHO SLDQR Z
/ID YRFH "GHELWR SHU VHUYL]L ZHOIDUHpy FRUULVSRQGH DOO-DPPRQW
ULVSHWWR D TXDQWR FRQWUDWWXDOPHQWH ULFRQRVFLXWR SHU L VH

/H YRFL SLe VLIJQLILFDWLYH GHL ULVFRQWL SDVVLYL ULJXDUGDQR

i "&RQYHQ]JLRQL PDQXWHQ]JLRQH VYLQFROLpW ULIHULWD D WUH FRQYH
&RPXQH GL &RUVLFR FRQ LO &RPXQH GL OLODQR H FRQ OD )LRUGDOI

D FRSHUWXUD GHOOH VSHVH FKH VDUDQQR VRVWHQXWH SHU OH

FRQYHQ]LRQL

i FDQRQL DWWUDYHUVDPHQWR UHODWLYH DL FRQWUDWWL VWLSXODW
TXRWD D FRQWR HFRQRPLFR

i FDQRQL ILEUH RWWLFKH ULIHULWL SULQFLSDOPHQWH DOOD FRQYHC
DYHQWH VFDGHQ]D LO RWWREUH LPSXWDWD SHU FRPSHWHQ]D

/H TXRWH GHL ULVFRQWL SOXULHQQDOL QRQ HVLJLELOL HQWUR  PH\
$OWUH SDVVLYLWj 2 YHUVR SDUWL FRUUHODWH

/ID YRFH "$OWUL GHELWLp VL ULIHULVFH SULQFLSDOPHQWH D TXHOOL Y
DPPLQLVWUDWRUL HULEDOWDPHQWR FRVWL

6L ULPDQGD LQROWUH DOOD 1RWD 2SHUD]LRQL FRQ SDUWL FRUUHO

1RQ VXVVLVWRQR GHELWL DVVLVWLWL GD JDUDQ]JLH UHDOL VXL EHQL

6L SUHFLVD LQROWUH FKH WXWWL L GHELWL GDWD O-DWWLYLW] VY
RSHUDWLYLWj VRQR QHL FRQIURQWL GL VRJJHWWL QD]LRQDOL
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,1)250%$=,21, 68//( 92&, ', &2172 (&2120,&2

6L ULSRUWD GL VHIXLWR O-DQDOLVL GHL SULQFLSDOL VDOGL GHO FRQ
HFRQRPLFR GHULYDQWL GD UDSSRUWL FRQ SDUWL FRUUHODWH VL Ul
FRUUHODWHQU

2 5LFDYL GHOOH YHQGLWH H SUHVWDI]LRQL
/ID YRFH ULFDYL GHOOH YHQGLWH H SUHVWD]LRQL g FRPSRVWD FRPH V

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
5LFDYL GHOOH YHQGLWH H GHOOH SUHVWD]JLRQL S
YDORUH
5LFDYL GD SHGDJJLR
5LFDYL GD FRQFHVVLRQL $UHH GL 6HUYL]LR
7TRW

, ULFDYL GD SHGDJJLR HVSRVWL DO ORUGR GHO FDQRQH GL FRQFH\
DSSOLFDWL DOO-XWHQ]D HYLGHQ]LDQR XQ LQFUHPHQWR GHO GR
ULVSHWWR DO GLFHPEUH H DOO-DGHJXDPHQWR GHOOD SHUF
DSSOLFD]LRQH GHO SHGDJJLR GHOOD 7DQJHQ]LDOH 1RUG GL OLODQR
ULVHQWH DQFKH GHOOD FRPSRVL]JLRQH GHO WUDIILFR WUD YHLFROL O
*OL VFRQWL DSSOLFDWL DOO-XWHQ]D VRQR VWDWL SDUL D HXUR
FRUULVSRQGHQWL D

i HXUR SHU VFRQWL FRPPHUFLDOL

i HXUR SHU VFRQWL PRWR VX LQL]LDWLYD GHOO: -(QWH FRQFHGHC
*OL VFRQWL DSSOLFDWL DL PRWRFLFOLVWL GDOO:-DYYLR GHOO:-LQL]LI
GHOO-(QWH FRQFHGHQWH DPPRQWDQR FRPSOHVVLYDPHQWH D HXUR

, SURYHQWL GD FRQFHVVLRQL DUHH GL VHUYL]LR KDQQR EHQHILFLDWR
DQFKH GHO ULQQRYR GL DOFXQL FRQWUDWWL FRQ FRQGL]JLRQL HFI
UHJLVWUDQGR XQ DXPHQWR GHO ULVSHWWR DO GLFHPEUH

2 5LFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH ,)5,&

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

5LFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH ,)5,&

5LFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]JLRQH YHUVR WHU]L
5LFDYL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]JLRQH YHUVR SDUWL FRUUHODWH
7TRW

/ID YRFH UDSSUHVHQWD OD YDORUL]IDJLRQH GHOOH SUHVWD]LRQL GL V
QHOO-HVHUFL]LR FDSLWDOL]]IDWL QHOOH DWWLYLWj LPPDWHULDOL ULI
6L VHIQDOD FKH O:-DGR]JLRQH GHOO:,)5,& FRPSRUWD FKH JOL LQY
DXWRVWUDGDOH YHQJDQR HVSRVWL VHFRQGR TXDQWR SUHYLVWR GDO

/[-DPPRQWDUH GHOOD FDSLWDOL]]D]JLRQH VL ULIHULVFH DJOL LQYHVWL
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2 $OWUL SURYHQWL

GLFHP GLFHP 9DULDJLRQH

$OWUL ULFDYL H SURYHQWL —
YDORUH

5HFXSHUL FRVWL GL JHVWLRQH $JUDWH 7HUUD]]DQR

5HFXSHUL GD DVVLFXUD]LRQL SHU GDQQL FDXVDWL DO FRUSR DXWRVWUDGDOH

3URYHQWL GD FRQFHVVLRQH G XVR LQIUDVWUXWWXUH GL WHOHFRPXQLFD]LRQH

5HFXSHUR F ODYRUL

3URYHQWL GL JHVWLRQH UHWH LQWHUFRQQHVVD

&DQRQL DWWLYL

5HFXSHUL GLYHUVL

6HUYLI]LR HVDJLRQH D 7 (

30XVYDOHQ]D DOLHQD]LRQH LPPRELOL]]D]LRQL

$OWUL ULFDYL H SURYHQWL

7RWDOH YHUVR WHU]L

$WWLYLWj GL VHUYLFH D IDYRUH GL VRFLHWj FRQWUROODWH

$WWLYLWj GL VHUYLFH D IDYRUH GL VRFLHW] FROOHJDWH

3URYHQWL LPPRELOLDUL

$OWUL ULFDYL H SURYHQWL

BURYHQWL GL JHVWLRQH UHWH LQWHUFRQQHVVD

7RWDOH YHUVR SDUWL FRUUHODWH

7RWDOH

$OWUL SURYHQWL WHU]L
*OL DOWUL ULFDYL H SURYHQWL YHUVR WHU]JL PRVWUDQR XQ LQFUH
ULFRQRVFLPHQWR GL XQ FUHGLWR ILVFDOH SHU LO ERQXV HQHUJLD H
SLe VLJQLILFDWLYH VL ULIHULVFRQR D
i DL PDJJLRUL UHFXSHUL F ODYRUL UHODWLYL DO UHFXSHUR GHOOH V
FRPH SUHYLVWR GDL QXRYL FRQWUDWWL LQ HVVHUH FRQ OH VXE FF
i PDJJLRUL UHFXSHUL GD DVVLFXUD]LRQL SHU GDQQL FDXVDWL DO FF
i PLQRUL UHFXSHUL GHL FRVWL GL JHVWLRQH GL $JUDWH 7HUUD]]DQ
QHO
i PLQRUL UHFXSHUL GLYHUVL
/ID YRFH '5HFXSHUL GLYHUVLp q VWDWD ULFODVVLILFDWD SHU UHQGH
$L VHQVL GHO FRPPD GHOO-DUW FF VL SUHFLVD FKH GDWD OD ¢
WXWWL L ULFDYL GHOO-DQQR VRQR ULFRQGXFLELOL DG DWWLYLW]j HII
$OWUL 2 SDUWL FRUUHODWH
, ULFDYL YHUVR OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O VL ULIHULVF
OHJDOH VHUYL]LR SDJKH VXSSRUWR DOOD JHVWLRQH GHO SHUVRQDO
DWWR GL UHJROD]LRQH GHL UDSSRUWL QRQFKp DOOD PHVVD D GLVSR\

, ULFDYL YHUVR $XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $ VL ULIF
UHOD]LRQH DO SURFHVVR GL HVD]JLRQH H DWWLYLWj] FRQQHVVH H DO V

, SURYHQWL GL JHVWLRQH UHWH LQWHUFRQQHVVD VL ULIHULVFRQR D
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2 3HU PDWHULH SULPH VXVVLGLDULH GL FRQVXPR H GL

/ID YRFH LQFOXGH JOL DFTXLVWL GL PDWHULDOL H OH YDULD]JLRQL GHC
FRQVXPR 'L VHIXLWR LO GHWWDJOLR GHOOD FRPSRVL]LRQH GHOOD Y[

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
3HU PDWHULH SULPH VXVVLGLDULH GL FRQVXPR H GL PHUFL —
YDORUH
%HQL SHU PDQXWHQJLRQL FRUSR DXWRVWUDGDOH
$WUL EHQL
7RW
2 &RVWL SHU VHUYL]L
GLFHP GLFHP 9DULDJLRQH
&RVWL SHU VHUYL]L SDULDJLRQ
YDORUH

ODQXWHQJLRQL EHQL LQ FRQFHVVLRQH

8WLOL]]JR IRQGR GL ULQQRYR
$FFDQWRQDPHQWR IRQGR GL ULQQRYR

6HUYL]L EHQL LQ FRQFHVVLRQH

2QHUL GL HVD]LRQH

6SHVH SHU XWHQ]H

$VVLFXUD]JLRQL GLYHUVH

&RVWL DFFHVVRUL SHU LO SHUVRQDOH

&RQVXOHQ]H OHJDOL H DPPLQLVWUDWLYH
3UHVWD]LRQL SURIHVVLRQDOL WHFQLFKH

&RPSHQVL DG $PPLQLVWUDWRUL H 6LQGDFL

6SHVH SHU PDQXWHQ]LRQH EHQL GL SURSULHWj
6HUYL]L LQIRUPDWLFL HG HODERUD]LRQH SHGDJJL
&ROODERUDWRUL FR FR SUR SHUVRQDOH GLVWDFFDWR
6SHVH H FRPPLVVLRQL EDQFDULH

6SHVH GL SXOL]LD H VPDOWLPHQWR ULILXWL
&DQRQL QROHJJLR DIILWWL H VSHVH FRQGRPLQLDOL
/LFHQ]H VRIWZDUH H SUHVWD]LRQL LQIRUPDWLFKH
&DQRQL SDVVLYL

$OWUL FRVWL
$FFDQWRQDPHQWL SHU ULVFKL H RQHUL

5LODVFLR IRQGR ULVFKL H RQHUL

7RWDOH YH

ODQXWHQJLRQL EHQL LQ FRQFHVVLRQH

BHUYL]L EHQL LQ FRQFHVVLRQH

2QHUL GL HVD]LRQH

6SHVH SHU PDQXWHQI]LRQH EHQL GL SURSULHWj
$VVLFXUDJLRQL GLYHUVH

&ROODERUDWRUL FR FR SUR SHUVRQDOH GLVWDFFDWR
&RPSHQVL DG $PPLQLVWUDWRUL H 6LQGDFL
&RQVXOHQ]H OHJDOL H DPPLQLVWUDWLYH
3UHVWD]LRQL SURIHVVLRQDOL WHFQLFKH

6SHVH GL SXOL]LD H VPDOWLPHQWR ULILXWL
$WWLYLWj GL VHUYLFH GD VRFLHWj FRQWUROODQWH
&DQRQL QROHJJLR DIILWWL H VSHVH FRQGRPLQLDOL
&DQRQL SDVVLYL

/LFHQ]H VRIWZDUH H SUHVWD]LRQL LQIRUPDWLFKH
$OWUL FRVWL

7RWDOH YHUVR Sl

7RW

/H SULQFLSDOL YRFL FODVVLILFDWH QHL FRVWL SHU VHUYL]L VRQR
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i PDQXWHQ]LRQL EHQL LQDSBQFHNVWOLVRDGR WXWWL L FRVWL VRVWH (
PDQXWHQ]JLRQH H LO ULSULVWLQR GHO FRUSR DXWRVWUDGDOH
VWDWR XWLOL]]JDWR LO IRQGR GL ULQQRYR SUHFHGHQWHPHQWH L

i XWLOL]JR IRQGR WGLSSUGYRQYRVD OH VSHVH VRVWHQXWH QHOO-HVH!
LQ FRQFHVVLRQH ULFRPSUHVL QHOOD YRFH PDQXWHQ]JLRQH EHQ
GL ULQQRYR SUHFHGHQWHPHQWH DFFDQWRQDWR

i DFFDQWRQDPHQWR IR Q®RS SUHYHDWRY ®D TXRWD DFFDQWRQDWD C
UHQGHUH FRQJUXR O -DPPRQWDUMWDGHRWIQ GRFOEQWRQOQRYDRYLHQF
WHQHQGR FRQWR GHOOH PDQXWHQ]JLRQL SURJUDPPDWH QRQFKp
LQYHVWLPHQWL FRPH SUHYHGH LO 3LDQR (FRQRPLFR )LQDQ]JLDUL

i VHUYL]L EHQL LQ BRSBEHWVHRWDQR WXWWL JOL LQWHUYHQWL SH
GHOOD YLDELOLWj DO FRUSR DXWRVWUDGDOH LQWHUYHQWL LQYF

i DFFDQWRQDPHQWL H ULODVFL IRIQFGD WWMIME K D WH. VASGIHIU IR D WAKFURDQ |
SULQFLSDOPHQWH DOOD VWLPD 2 VWDQWH O-DYDQ]DPHQWR GHO ¢
DO ULODVFLR GL TXDQWR SUHFHGHQWHPHQWH DFFDQWRQDWR |
ULWDUGDWH PDQXWHQJLRQL ULVSHWWR DOOH SUHYLVLRQL GHO

/ID YRFH "BUHVWD]LRQL SURIHVVLRQDOL H WHFQLFKHp q VWDWD ULFC
HVHUFL]L

6L SUHFLVD LOROWUH FKH OD YRFH LQFOXGH DQFKH L FRVWVISRHUWWI RGL
WHWYMH D EHQL GL PRGLFR YDORUH

&RVWL SHU VHUYL]L YHUVR WHU]L
/D YRFH PRVWUD XQ GHFUHPHQWR GL HXUR PLOLRQL SDUL DO
YDULD]JLRQL SLe VLIJQLILFDWLYH VRQR
i PDJJLRUL PDQXWHQJLRQL H ULSULVWLQL L PDJJLRUL FRVWL SHL
DOOH ODYRUD]JLRQL DO PDQXIDWWR VXO ILXPH 3R H DOOD EDUULH
GHOOD VLFXUH]]D QRQFKp TXHOOL SHU PDJJLRUL LQWHUYHQWL D
i PDJJLRU XWLOL]JR DO IRQGR GL ULQQRYR UHODWLYL DJOL LQWH!
VRSUD GHWWDJOLDWD HXUR PLOLRQL
i PLQRUL DFFDQWRQDPHQWL DO IRQGR GL ULQQRYR SHU O-DGHJ>
ULSULVWLQL SURJUDPPDWL OH FXL SULQFLSDOL YDULD]JLRQL ULJX
UHFHQWH QRUPDWLYD LQ PDWHULD GL DSSDOWL H L QXRYL LPSLD
i PLQRUL VHUYL]L GL SURQWR LQWHUYHQWR VXOOH WUDWWH DXWR
i PDJIJLRUL DFFDQWRQDPHQWL DO IRQGR ULVFKL HXUR PLOLRQ
i PDJJLRUL RQHUL GL HVDJLRQH OHJDWL DOO-DQGDPHQWR GHO WU
i PLQRUL VSHVH SHU XWHQJH ULIHULWH DL FRQVXPL GL HQHUJLD H
PLOLRQL
i PDJJLRUL VSHVH VPDOWLPHQWR ULILXWL SHU DWWLYLWj VYROWH
i PDJJLRUL VSHVH SHU OLFHQ]H VRIWZDUH H SUHVWD]LRQL LQIRUP
LQ XVR DOOD YLDELOLWj HXUR PLOLRQL
i PLQRUL ULODVFL DO IRQGR ULWDUGDWH PDQXWHQ]JLRQL PLOLR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



&RVWL SHU VHUYL]L YHUVR SDUWL FRUUHODWH
/ID YRFH ULVXOWD LQ DXPHQWR GL HXUR PLOLRQL ULVSHWWR DO
ULIHULVFRQR D

VHUYL]L SUHVWDWL GDOOD FRQWUROODWD OLODQR 6HUUDYDOOF
FDUDWWHUH LQJHJQHULVWLFR SURJHWWD]LRQL GLUH]JLRQH O
LVSHJLRQL HFF H VRQR UHJRODWL GDOO:-DFFRUGR TXDGUR H D

VHUYL]L SUHVWDWL GD )106 S $ QHOO-DPELWR GHOO-DWWLYLWj

ULVSHWWR O-HVHUFL]LR qg GD ULIHULUVL DG XQ GLIITHUHQW
ULEDOWDPHQWR FRVWL DVVLFXUDWLYL VRVWHQXWL GDOOD &R
ULFRQGXFLELOL D 6%$3 HXUR HDFRPSHQVL DPPLQLVWUDWEF

FRVWL YHUVR ( 9DL 6 U O FDQRQL QROHJJLR HXUR
FRVWL YHUVR 1RUGFRP 6 U O SHU SUHVWD]LRQL SURIHVVLRQDO
FRVWL YHUVR 5HJLRQH /RPEDUGLD UHODWLYL XQLFDPHQWH D FD

/H VSHVH VRVWHQXWH QHOO -HVHUFL]JLR SHU LO ULSULVWLQR GHO FRU
LO IRQGR GL ULQQRYR VRQR GHWWDJOLDWH QHOOD VHIJXHQWH WDEHC

0DQXWHQ]LRQL EHQL LQ FRQFHVVLRQH

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

6LFXUH]ID !
3DYLPHQWD]LRQH

0DQXIDWWL

,PSLDQWL

5LSULVWLQL VWUXWWXUDOL

7TRW

2 &RVWL SHU LO SHUVRQDOH

,O VDOGR g GHWWDJOLDWR QHOOD VHIXHQWH WDEHOOD

&RVWL SHU LO SHUVRQDOH

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

6DODUL H VWLSHQGL
2QHUL VRFLDOL H SUHYLGHQ]LDOL

7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWR
$FFDQWRQDPHQWR IRQGR ULVFKL

SHWULEX]LRQL LQWHULQDOL

TRW

3ROL]]JH LQWHJUDWLYH 7)5
$OWUL
7RWDOH D

7TRW

/ID YDULD]JLRQH GHO FRVWR GHO ODYRUR g SULQFLSDOPHQWH JLXVWLII
i PLQRUL LQFHQWLYL DOO-HVRGR SHU HXUR PLOLRQL

i XQD WDQWXP ULQQRYR &&1/ GL FDWHJRULD SHU HXUR PLOLRQL

i HITHWWR GHO ULQQRYR &&1/ SHU HXUR PLOLRQL

i PLQRUL GLVWDFFKL VHUYLFH $3/ SHU HXUR PLOLRQL
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i OD UHVWDQWH SDUWH UHODWLYD D PDJJLRUL FRPSRQHQWL YDULDE

9DULD]LRQH

2UIJDQLFR PHGLR )WH
9DORUH

'LULJHQWL

,PSLHJIDWL

,PSLHIJDWL 3DUW 7LPH

,PSLHIDWL WXUQLVWL

3DUW 7LPH WXUQLVWL

7RWDOH D WHPSR LQGHWHUPLQDWR

$ WHPSR GHWHUPLQDWR
7TRWDOH JHQHUDOH

2 $PPRUWDPHQWL
/ID YRFH DPPRUWDPHQWL ULVXOWD HVVHUH GHWWDJOLDWD QHOOD WDI

$PPRUWDPHQWL GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

$PPRUWDPHQWR LPPRELOL]]D]JLRQL LPPDWHULDOL

$PPRUWDPHQWR LPPRELOL]]D]JLRQL PDWHULDOL

$PPRUWDPHQWR GLULWWR G XVR

7TRW

$PPRUWDPHQWR LPPDWHULDOL

/ID YRFH g SULQFLSDOPHQWH ULIHULWD SHU HXUR DOO-DPPRUW
LQ TXRWH FRVWDQWL GDO PRPHQWR LQ FXL O-LQYHVWLPHQWR VSHFLI
ILQR DOOD ILQH GHOOD FRQFHVVLRQH

$PPRUWDPHQWR PDWHULDOL

/[ -LQFUHPHQWR GHOO-HVHUFL]LR q ULFRQGXFLELOH DJOL DFTXLVWL SH
$PPRUWDPHQWR GLULWWR G:-XVR

6L ULIHULVFRQR DOOD VHGH VRFLDOH H DJOL DXWRYHLFROL

26 YDOXWD]LRQL GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH H DOWUH DV

/ID YRFH VYDOXWD]LRQL GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH H FRQWUDWWXD
VRWWRVWDQWH

GLFHP GLFHP
DOWUH DWWLYLWj

9DULDJLRQH

6YDOXWD]LRQL GL DWWLYLWj ILQDQ]JLDULH H
YDORUH

$FFDQWRQDPHQWR IRQGR FUHGLWL
5LODVFLR IRQGR FUHGLWL

7RWDOH VYDOXWD]LF

6YDOXWD]LRQH DWWLYLWj FRQWUDWWXDOL
7RWDOH VYDOXWD]LRQL |

7RW

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 $OWUL FRVWL RSHUDWLYL
/ID YRFH DOWUL FRVWL RSHUDWLYL ULVXOWD HVVHUH GHWWDJOLDWD C(

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH

$OWUL FRVWL RSHUDWLYL
YDORUH

&DQRQH GL FRQFHVVLRQH
&DQRQH GL VXE FRQFHVVLRQH

&DQRQH GL FRQFHVVLRQH LQWHJUDWLYR H[ OHJH
4XRWH DVVRFLDWLYH

/LEHUDOLW]|

,PSRVWH H WDVVH

$OWUL FRVWL

$FFDQWRQDPHQWL SHU ULVFKL H RQHUL
5LODVFLR IRQGR ULVFKL H RQHUL

7RW

/D YRFH q VRVWDQ]LDOPHQWH ULIHULWD DL FDQRQL UHODWLYL DOOD F
LQIOXHQ]DWH GDL ULFDYL GD SHGDJJLR H GDOO-DQGDPHQWR GHO WUL
/D YDULD]JLRQH SL+ VLIJQLILFDWLYD ULJXDUGD JOL DFFDQWRQDPHQWL
DOOH ULFKLHVWH FRQWULEXWLYH GD SDUWH GL (QWL ORFDOL

/D YDULD]JLRQH GHOOD YRFH 'LPSRVWH H WDVVHp q ULIHULWD DJOL I
IRUPDOL]]DWL QHO

2 &RVWL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]JLRQH ,)5,&

/ID YRFH FRVWL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH ULVXOWD HVVHUH GHWW

GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

&RVWL SHU VHUYL]L GL FRVWUX]LRQH ,)5,&

&RVWUX]LRQH EHQL LQ FRQFHVVLRQH YHUVR WHU]L
&RVWUX]LRQH EHQL LQ FRQFHVVLRQH YHUVR SDUWL FRUUHODWH
7RW

/D YRFH UDSSUHVHQWD L FRVWL QHWWL VRVWHQXWL QHOO -HVHUFL]LR
DOOD FRQFHVVLRQH

&RVWUX]LRQH EHQL LQ FRQFHVVLRQH SDUWL FRUUHODWH

6L ULIHULVFRQR XQLFDPHQWH DL VHUYL]L SUHVWDWL GDOOD FRQWUR
UHJRODWL GDOO-DFFRUGR TXDGUR H DWWR GL UHJROD]JLRQH GHL UDS
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2 3URYHQWL ILQDQJLDUL

/ID YRFH SURYHQWL ILQDQ]JLDUL ULVXOWD HVVHUH GHWWDJOLDWD QHO

BURYHQWL ILQDQ]LDUL

GLFHP GLFHP 9DULD] 9DULD]
YDORUH

3URYHQWL SHU SROL]]H DVVLFXUDWLYH
,QWHUHVVL DWWLYL GD DWWXDOL]]D]JLRQL ,$6
$OWUL SURYHQWL ILQDQ]JLDUL

7RWDOH YH

,QWHUHVVL DWWLYL VX ILQDQ]LDPHQWL

2QHUL SURYHQWL GD YDOXWD]LRQH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL DO FRVWR
DPPRUWL]]DWR !
3URYHQWR ULVFDGHQ]LDPHQWR

5LSULVWLQL GL YDORUH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL

,QWHUHVVL FDVK SRROLQJ

30XVYDOHQ]H DOLHQD]JLRQH SDUWHFLSD]LRQL

7RWDOH YHUVR S|

7TRW

3URYHQWL ILQDQ]JLDUL 2 WHU]L

6L ULIHULVFRQR SULQFLSDOPHQWH DL SURYHQWL PDWXUDWL VXOOH S|
"TUDWWDPHQWR GL ILQH UDSSRUWR GL ODYRUR VXERUGLQDWRM GHL G

SURYHQWL ILQDQ]LDUL 2 SDUWL FRUUHODWH
, SURYHQWL ILQDQ]LDUL YHUVR SDUWL FRUUHODWH VL ULIHULVFRQR

DJOL LQWHUHVVL PDWXUDWL VXL GXH ILQDQ]JLDPHQWL FRQFHVVL DG
SHU XQ LPSRUWR FRPSOHVVLYR GL HXUR PLOLRQL HQWUDPEL LQ
/[-LPSRUWR YLHQH UHWWLILFDWR GDOO-HYHQWXDOH SURYHQWR RQF
DPPRUWL]IDWR SHU HXUR

DJOL LQWHUHVVL PDWXUDWL QHOO-HVHUFL]JLR VXO ILQDQ]JLDPHQWR
GLFHPEUH SHU HXUR

DJOL LQWHUHVVL PDWXUDWL QHOO-HVHUFL]JLR VXL ILQDQ]JLDPHQWL

H QHO QRYHPEUH SHU HXUR

DO SURYHQWR SHU OD YDOXWD]LRQH DO FRVWR DPPRUWL]]IDWR Gt#t
SHGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $ D VHIXLWR GHOOD PRGLILFD QHO
SUHVHQWDWR GDOOD &ROOHJDWD GHOOD GDWD GL UHVWLWX]LRQH
DJOL LQWHUHVVL YHUVR )10 6 S $ SHU LO FRQWUDWWR GL FDVK SRI

, ULSULVWLQL GL YDORUH GHOOH SDUWHFLSD]JLRQL SUHVHQWL QHO
$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $ HDOOD SDUWHFLSDI]LRQ
DO ILQH GL DGHJXDUH LO YDORUH GHOOD SDUWHFLSD]LRQH LQ OLQHD
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2 2QHUL ILQDQJLDUL

/D YRFH RQHUL ILQDQ]JLDUL ULVXOWD HVVHUH GHWWDJOLDWD QHOOD V

AOHUL LOBEILOUL GLFHP GLFHP 9DULD]JLRQH
YDORUH

,QWHUHVVL SDVVLYL VX ILQDQJLDPHQWL

2QHUL GD YDOXWD]JLRQH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL DO FRVWR

DPPRUWL]]DWR

,QWHUHVVL DFFDQWRQDWL D IRQGR ULVFKL

2QHUL ILQDQJLDUL FDSLWDOL]]DWL

,QWHUHVVL SDVVLYL GLYHUVL

,QWHUHVVL GD DSSOLFD]JLRQH ,)56

,OQWHUHVVL GD DWWXDOL]]DJLRQL ,$6 H ,$6

"LIIHUHQ]H FDPELR SDVVLYH

6YDOXWD]LRQL GL SDUWHFLSD]LRQL

$OWUL RQHUL ILQDQ]LDUL !

7RWDOH Y! !

,OQWHUHVVL SDVVLYL VX ILQDQJLDPHQWL

2QHUL GD YDOXWDJLRQH GL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL DO FRVWR

DPPRUWL]]DWR

,QWHUHVVL SDVVLYL 3$5&%$0

,QWHUHVVL GD DSSOLFD]JLRQH ,)56

6YDOXWD]LRQH GL SDUWHFLSD]LRQL

7RWDOH YHUVR S|

7RW !

2QHUL ILQDQ]LDUL 2 WHU]L

/D WDEHOOD ULFODVVLILFD JOL RQHUL ILQDQ]LDUL FRQ SDUWLFRODU
VHIXHQWL YRFL

i RQHUL GD YDOXWD]LRQH VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL DO FRVWR DPP}I
ILQDQ]LDPHQWL LQ HVVHUH

i LQWHUHVVL GD DSSOLFD]JLRQH ,)56

i HIIHWWL GHOOH DWWXDOL]]DJLRQL 7)5 IRQGR GL ULQQRYR H IRQGR

/ID YRFH "LQWHUHVVL SDVVLYL VX ILQDQ]JLDPHQWLM g ULIHULWD DJO
ILQDQ]JLDPHQWL VLD D OXQJR VLD D EUHYH WHUPLQH XQD TXRWD SD
QHOOH DWWLYLWj LPPDWHULDOL UHODWLYH DL EHQL LQ FRQFHVVLR(
GLIIHUHQ]JLDOH QHJDWLYR ,56 UHODWLYR DL FRQWUDWWL GL FRSHUWX

2QHUL ILQDQ]JLDUL 2 SDUWL FRUUHODWH

/ID YRFH 'VYDOXWD]LRQL GL SDUWHFLSD]LRQLpy VL ULIHULVFH DOOD FR
DO ILQH GL DGHJXDUH LO YDORUH GHOOD SDUWHFLSD]LRQH LQ OLQHD
*OL RQHUL SHU O-DSSOLFD]JLRQH GHOO:,)56 VL ULIHULVFRQR DL QRO

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 5LVXOWDWR QHWWR GHOOH VRFLHWj YDOXWDWH FRQ

5LVXOWDWR QHWWR GHOOH VRFLHWj] YDOXWDGMH HRQ LOIPHVRRGR GHO9DULD]JLRQH

SDWULPRQLR QHWWR YDORUH
OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O

$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $

7DQJHQ]LDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $

7RW

/D YRFH VL ULIHULVFH DOO-XWLOH R DOOD SHUGLWD GHOOD TXRWD
YDOXWD]JLRQH GHOOH SDUWHFLSD]LRQL VHFRQGR LO PHWRGR GHO 3DV

2 ,PSRVWH VXO UHGGLWR

,O GHWWDJOLR GHOOH LPSRVWH q LO VHIXHQWH

GLFHP 9DORL 9DULD]JLRQH

,PSRVWH VXO UHGGLWR Q
YDORUH

,5(6

,5%3

7TRWDOH LPSRV

,PSRVWH DQWLFLSDWH

,PSRVWH GLIIHULWH

,PSRVWH HVHUFL]L SUHFHGHQWL
7TRWDOH LPSRVWH

7TRW

/[H LPSRVWH FRUUHQWL VRQR VWDWH GHWHUPLQDWH VHFRQGR OH DO
UHDOLVWLFD SUHYLVLRQH GHO UHGGLWR LPSRQLELOH GHWHUPLQDWR
QRQ GHGXFLELOL H R D GHGXFLELOLWj OLPLWDWD

&RQ ULIHULPHQWR DJOL DWWL GL GHYROX]LRQH WUDVIHULPHQWR D Wl
FROQORVFHUH LO FRUUHWWR UHJLPH ILVFDOH DSSOLFDELOH DOOD 1ID
DOO-$JHQ]JLD GHOOH (QWUDWH /-HVLWR GHOO:-LQWHUSHOOR KD SRUWI
SUXGHQ]JLDOPHQWH QHOO-HVHUFL]LR WDOH FRUUH]LRQH 2 QHOOD
JLj UHFHSLWD LQ IDVH GL OLTXLGD]JLRQH GHOOH VWHVVH

/IHLPSRVWH DQWLFLSDWH FDOFRODWH VXO IDLU YDOXH GHJOL VWUXPH
GHO FDVK IORZ KHGJH VRQR VWDWH ULOHYDWH FRQ FRQWURSDUWLW
RSHUD]LRQL GL FRSHUWXUD GHL IOXVVL ILQDQ]JLDUL DWWHVLN

/IHLPSRVWH DQWLFLSDWH VRQR LVFULWWH QHOOD PLVXUD LQ FXL HVL)\
IXWXUR

3HU LO GHWWDJOLR GHOOD FRPSRVL]LRQH GHOOH LPSRVWH DQWLFLS
1RWD

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



35263(772 ', 5,&21&,/,$=,21( 75% / $/,4827$ ,5(6 ())(77,9% ( 48(//$ 7(25,&!

,PSRUWL LQ PLJOLDLD GL HXUR .5
5LVXOWDWR GHOO HVHUFL]LR DQWH LPSRVWH
,PSRVWH VXO UHGGLWR HIITHWWLYH FRUUHQWL HG DQWLFLSDWH
OLQRUL LPSRVWH ULVSHWWR DOO DOLTXRWD WHRULFD
DOWUH YDULD]LRQL LQ GLPLQX]LRQH
0DJJLRUL LPSRVWH ULVSHWWR DOO DOLTXRWD WHRULFD
DOWUH YDULDJLRQL LQ DXPHQWR

,PSRVWH VXO UHGGLWR WHRULFKH

35263(772 ', 5,8&218&,/,$=,21( 75% / $/,4827$ ,5%$3 ())(77,9% ( 48(//$ 7(25,&

,PSRUWL LQ PLJOLDLD GL HXUR .59
%$6(,0321,%,/( $ %
,PSRVWH VXO UHGGLWR HIITHWWLYH FRUUHQWL HG DQWLFLSDWH
OLQRUL LPSRVWH ULVSHWWR DOO DOLTXRWD WHRULFD
DOWUH YDULD]LRQL LQ GLPLQX]LRQH
0DJJLRUL LPSRVWH ULVSHWWR DOO DOLTXRWD WHRULFD
DOWUH YDULD]LRQL LQ DXPHQWR

,PSRVWH VXO UHGGLWR WHRULFKH

$/75( ,1)250%$=,21,

2 5LVXOWDWR GD RSHUD]LRQL GLVFRQWLQXH

1HO FRUVR GHOO-HVHUFL]LR QRQ VL VRQR ULOHYDWH RSHUD]L
SUHFHGHQWH

SLVXOWDWR GD 2&,

'"HVFUL]LRQH 9DORUH DO 9D OH

8WLOH SHUGLWD DWWXDULDOH 7)5
9DULD]JLRIQH Y DVOMIHX PHQWL GHULYDWL

4XRWD DOWUH FRPSRQHQWL GHOOH LPSUHVH YDOXWDWH FRQ LO PHWRGR GHO SDWULPRQLR QHWWR

7TRWDOH
, YDORUL VRQR HVSRVWL DO QHWWR GHOO HIIHWWR ILVFDOH

$SWWLYLWj H 3DVVLYLWj )LQDQ]JLDULH HVSRVWH LQ ELO

,Q FRQIRUPLWj D TXDQWR ULFKLHVWR GDO SULQFLSLR ILQDQ]JLDULR ,)!
OH LQIRUPD]LRQL UHODWLYH DOOH FDWHJRULH GL DWWLYLWj H SDVVI
GLFHPEUH H DO GLFHPEUH

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



SWWLYLWj
SWWLYLWj ) S$WWLYLW]) )LQDQJLDULH 3DVVLYLW] )
‘HVFUL]LRQH 9DRORD H D O YDOXWDWI| YDOXWDWH D )9 D 2 DO F

DPPRUWL]]IDWR HFRQRPLPRPRVKHU &RP¢ DPPRUW
,QFRPH

$77,9,7% 121 &255(17,
3DUWHFLSD]LRQL
SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH
$OWUH DWWLYLWj

$77,9,7% &255(17,

&UHGLWL &RPPHUFLDOL

SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH

$OWUH DWWLYLWj

'LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]JL HTXLYDOHQWL

3$66,9,7$ 121 &255(17,
'"HELWL YHUVR EDQFKH
'"HELWL )LQDQJLDUL
$OWUH SDVVLYLW]

3$66,9,7% &255(17,
'"HELWL YHUVR EDQFKH
'"HELWL )LQDQJLDUL
'"HELWL &RPPHUFLDOL
$OWUH SDVVLYLWj

SWWLYLWj
$SWWLYLW] ) $SWWLYLWj ) )LQDQ]LDULH 3DVVLYLWj )
'HVFUL]JLRQH IDFRORDH DO YDOXWDWI YDOXWDWH D )9 D Z

DPPRUWL]]IDWR HFRQRPLFR2ZWKHU &RP¢
,QFRPH

$77,9,7% 121 &255(17,
3DUWHFLSD]LRQL
$WWLYLWj ILQDQJLDULH
$OWUH DWWLYLWj

$77,9,7$ &255(17,

&UHGLWL &RPPHUFLDOL

$SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH

$OWUH DWWLYLWj

"LVSRQLELOLWj OLTXLGH H PH]]JL HTXLYDOHQWL

3$66,9,7$ 121 &255(17,
"HELWL YHUVR EDQFKH
'"HELWL )LQDQJLDUL
$OWUH SDVVLYLW]

3$66,9,7% &255(17,
"HELWL YHUVR EDQFKH
'"HELWL )LQDQJLDUL
'"HELWL &RPPHUFLDOL
$OWUH SDVVLYLW]

2 2SHUD]JLRQL FRQ SDUWL FRUUHODWH

6RQR GL VHIXLWR GHVFULWWL L SULQFLSDOL UDSSRUWL LQWUDWWHQX
FRQ OH SURSULH SDUwWL FRUUHODWH LGHQWLILFDWH VHFRQGR L FUI
FROQOWUROODQWH )10 6 S $ SHU OH RSHUD]JLRQL FRQ SDUWL FRUUHODW

ELVFF HGDO 5HJIRODPHQWR DGRWWDWR GDOOD &RPPLVVLRQH 1D]

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



FRQ GHOLEHUD Q GHO PDU]R H VXFFHVVLYH PRGLILFKH 7DO}
O-LQGLYLGXD]JLRQH GHOOH SDUWL FRUUHODWH SHU OD GLVWLQ]LRQ
ULOHYDQ]D SHU OD GLVFLSOLQD SURFHGXUDOH DSSOLFDELOH DOOH
ULOHYDQ]D QRQFKp SHU OH HYHQWXDOL FRPXQLFD]LRQL REEOLJDWR
VHIXHQWH VRQR ULSRUWDWL L VDOGL HFRQRPLFL H SDWULPRQLDOL C
GDL UDSSRUWL GL OLODQR 6HUUDYDOOH 2 OLODQR 7DQJHQ]LDOL 6 S $
DJOL DPPLQLVWUDWRUL DL VLQGDFL H DL GLULJHQWL FRQ UHVSRQVDE
7DQJHQ]LDOL 6 S $

WWI A &UH(
Ol—? i $OWUH C $OWUH L '"HELWL

bPQILDL ILeball &RPPHUI RQ FRUUHQWERUUHQWL LPSRVWH
FRUUHQWL FRUUHQWL FRUUHQWC%_

6LWXD]LRQH 3DWULPR?H%

1RWH
7RWDOH YRFH GL ELODQFLR
7RWDOH 3DUWL FRUUHODWH
,QFLGHQ]D
"L FXL
OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O
$XWRVWHMBGBMRQWDQD /RF
)LQORPEDUGD 6 S $
)10 6 S §
JHUURYLHQRUG 6 S $
$53%$ /RPEDUGLD
5HILRQH /RPEDUGLD
7DQJHQ]LDOH (VWHUQD 6 S $
7DQJHQILDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
7UHQRUG 6 U O
6RFLHWj SURJHWWR %UHEHPL 6 S $
3DUFDP H &&
6% %520 6S$
&RQIHGHUD]LRQH $XWRVWUDGH 6 S $

SLWXDJLRQH 3DWULPRQL SOWUH [  $OWUH [ &UHGLWL $OWUH sif
JLDU ILQDQ]I  &RPPHUI FRUUHQW  FRPPHUI
QRQ FRUUHQWERUUHQWSEHU LPSRVWH FRUU
FRUUHQWL FRUUHQWL FRUUHQW FRUUHQWL FRUUHQWL

O'_%WWI SWWI &UH( 'HELWL ILC '"HEL
Q

D
LQD

1RWH

7RWDOH YRFH GL ELODQFLR

7RWDOH 3DUWL FRUUHODWH

,QFLGHQ]D

"LOFXL

0LODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O
$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $
)LQORPEDUGD 6 S §$

)10 6 S $

JHUURYLHQRUG 6 S §$

$53% /RPEDUGLD

5HJLRQH /RPEDUGLD

7DQJHQJLDOH (VWHUQD 6 S $

7DQJHQ]LDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
7UHQRUG 6 U O

1RUGFRP 6 U O

(93,6 U0

6% %520 6S S

&RQVRU]LR $XWRVWUDGH ,WDOLDQH (QHUJLD

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



5LEDYL SHL &RVWL SHLU
&RQWR HFRQRPLFR 2QH
GL FRVWL $OWUL SURYHQWL &R VVGIL FHRY WHBYRMHQWL ILQDQ]Ll?gL

)5.& 5.8 L2

7RWDOH YRFH GL ELODQFLR
7RWDOH 3DUWL FRUUHODWH

,QFLGHQ]D

L FXL

OLODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O
$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $
JLQORPEDUGD 6 S $

)10 6 S $

JHUURYLHQRUG 6 S $

$53% /RPEDUGLD

5HJLRQH /RPEDUGLD

7DQJHQ]LDOH (VWHUQD 6 S $

7DQJHQ]LDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
6RFLHW] SURJHWWR %UHEHPL 6 S $

3DUFDP H &&

6 $ %520 6S $

&RQIHGHUD]LRQH $XWRVWUDGH 6 S $

SLFDYL SHLU &RVWL SHLU
&RQWR HFRQRPLFR 2QH|
GL FRVWL $OWUL SURYHQWL &RVVEL FHRY WHBYRMHQWL ILQDQ]Ll?(%IDQ

DR )5,&

7RWDOH YRFH GL ELODQFLR

7RWDOH 3DUWL FRUUHODWH

,QFLGHQ]D

‘L FXL

0LODQR 6HUUDYDOOH (QJLQHHULQJ 6 U O
$XWRVWUDGD 3HGHPRQWDQD /RPEDUGD 6 S $
JLQORPEDUGD 6 S $

)10 6 S $

JHUURYLHQRUG 6 S $

$53% /RPEDUGLD

5HJLRQH /RPEDUGLD

7DQJHQJLDOH (VWHUQD 6 S $

7DQJHQJLDOL (VWHUQH GL OLODQR 6 S $
7UHQRUG 6 U O

1RUGFRP 6 U O

(9%, 6 UO

6 $ %520 6 S $

&RQVRUJLR $XWRVWUDGH ,WDOLDQH (QHUJLD

'L VHIXLWR YHQJRQR ULHSLORJDWH OH SUHVWD]LRQL GL LPSRUWL ULC
PHUFDWR FRQ ULIHULPHQWR DOOH SULQFLSDOL SDUWL FRUUHODWH

'L FXL
0LODQR 6HUU
(QILQHHULQJ

'L FXL
5HIJLRQH /RP

$WWLYLWj FKH KDQQR SU

6HUYL]L GL FRVWUX]LRQH :
$SWWLYLW] LQ VHUYLFH

/RFD]JLRQH 8IILFL ;
3HUVRQDOH GLVWDFFDWR ;

$SWWLYLW] FKH KDQQR S

&RVWUX]LRQH EHQL LQ FRQFHVVLRQH :
ODQXWHQ]LRQH H VHUYL]L EHQL LQ FRQFHVVLRQH
&DQRQL GHPDQLDOL

$WWLYLWj LQ VHUYLFH
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6L ULSRUWDQR GL VHIXLWR L IOXVVL ILQDQ]LDUL FRQ SDUWL FRUUHOLI

d
"HVFUL]LRQH 3DUWL FRUUHODWH 3DUWL FRUUH

7RWDOH 9DORUH . 7RWDOH 9DORUH FLGH
DVVROXW% Q] DVVROXWS Q

)/866, ),1$1=,$5,

YOXVVR GL FDVVD GHOO DWWLYLWj FDUDWWHULVWLFD
)OXVVR GL FDVVD GHOO DWWLYLWj GL LQYHVWLPHQWR
YOXVVR GL FDVVD GHOO DWWLYLWj GL ILQDQJLDPHQWR

2  PSHJQL H SDVVLYLWj] SRWHQ]LDOL

JLGHMXVVLRQL YHUVR WHU]L

9DORL 9DORL 9DULD]JLRQH
YDORUH

$ IDYRUH GL 6 $ %UR 0O SHU JDUDQ]LD REEOLJKL FRQYHQ]LRQDOL

SUHVWDWD GD 6$&(EW

$ IDYRUH GL 6 $ %UR 0 SHU LO FRREOLJR GHL 6RFL QHL FRQIURQWL

GHOO $JHQJLD GHOO (QWUDWH SHU JDUDQ]JLD , 9 $

$ IDYRUH GHOO (QWH FRQFHGHQWH JDUDQJLD FRVWL RSHUDWLYL 3HI

$ IDYRUH GHOO (QWH FRQFHGHQWH SURJHWWR LGURJHQR 3155

$ IDYRUH GHOOD 3URYLQFLD GL OLODQR SHU LQWHUYHQWL FRPSHQVDWLYL

5KR ORQ]D

$ IDYRUH GL $XUHD SHU VHUYL]LR HVD]LRQH SHGDJJLR 7 ( SUHVWDWD

GD *HQHUDOL $VVLWDOLD

$ IDYRUH GL 5HJLRQH /RPEDUGLD D JDUDQJLD FRUUHWWD HVHFX]LRQH

ODYRUL ULJXDUGDQWL L PDQXIDWWL VX DUHH GL SHUWLQHQ]D GHPDQLR

LGULFR

$ IDYRUH GL &RQVRU]JLR 3DUFR /DPEUR GHOOD 9DOOH GHO 7LFLQR SHU

WUDVIRUPD]LRQH ERVFR SUHVWDWD GD (OED $VVLFXUDJLRQL

$ IDYRUH GHOO 8QLYHUVLW] GHJOL 6WXGL GL OLODQR %LFRFFD SHU LO

ILQDQJLDPHQWR GL XQD ERUVD GL VWXGLR
7RW

JLGHMXVVLRQL YHUVR WHU]L

$OWUH JDUDQ]JLH SUHVWDWH D WHU]L

$OWUH JDUDQJLH SUHVWDWH D WHU]L 9DORL 9DORL SDULDJLRQH
YDORUH

3HJQR DILRQL $ 3/ 6 S $

3HJQR DJLRQL 7 ( 6 S $

7RW

6LULIHULVFRQR DOOD FRVWLWX]LRQH GL XQ SHIJIQR VXOOH DJLRQL GHW
H GHOOD 3DUWHFLSDWD LQ UHOD]LRQH DL ULVSHWWLYL ILQDQ]JLDPHQV

2 *HVWLRQH GHL ULVFKL

SLVFKLR GL FUHGLWR

,O ULVFKLR GL FUHGLWR FRPPHUFLDOH ULVXOWD HVVHUH SDUWLFROD
GHL SHGDJJL LQROWUH OD 6RFLHWj] SURYYHGH DG HIITHWWXDUH XQ |
VYDOXWDUH OH SRVL]LRQL SHU OH TXDOL SRWUHEEH VXVVLVWHUH XQ
GHO FUHGLWR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



/D 6RFLHW] QRQ g HVSRVWD DG DOFXQ ULVFKLR GL FDPELR LQ UDJ
HVFOXVLYDPHQWH LQ ,WDOLD 1RQ HVLVWRQR IRQWL GL ILQDQ]JLDPHOQ\

9DORUL DO 9DORUL DO
'"HVFUL]LRQH
/IRUGR 6YDOXWD]LRQH IHWWR /IRUGR 6
&UHGLWL VFDGXWL GD JLRUQL
&UHGLWL VFDGXWL GD JLRUQL
&UHGLWL VFDGXWL GD JLRUQL
&UHGLWL VFDGXWL GD JLRUQL

20WUH JLRUQL

7TRWDOH FUHGLWL VFDGXWL

&UHGLWL QRQ VFDGXWL

7TRWDOH FUHGLWL

5LVFKLR GL OLTXLGLW,|

,O "ULVFKLR GL OLTXLGLWjpu UDSSUHVHQWD LO ULVFKLR FKH OH ULV
LQVXIILFLHQWL D FRSULUH OH REEOLJD]LRQL LQ VFDGHQ]D $ WDOH U
ILQDQ]LDULR OHJDWR DOOD UHDOL]]ID]JLRQH GHJOL LQYHVWLPHQWL DO
B3LDQR (FRQRPLFR )LQDQ]LDULR VLD VRGGLVIDWWR VRVWDQ]LDOPHQW

/D SRVVLELOLWj GL DFFHGHUH D XOWHULRUH FDSLWDOH GL GHELWR G
DO FRUSR DXWRVWUDGDOH q VXSSRUWDWD GDL IOXVVL GL FDVVD JHQF
DQFKH GHOO-DSSOLFD]LRQH GHOOH SUHYLVLRQL HPDQDWH GDOO-$XW|
WDULIIDULD , VXGGHWWL IOXVVL JDUDQWLVFRQR OD UHVWLWX]LRQH
QHO ULVSHWWR GHJOL DWWXDOL LPSHJQL FRQWUDWWXDOL H FRQYHQ]
GHOO-DYDQ]DPHQWR GHJOL LQYHVWLPHQWL LO PHFFDQLVPR GL ULFR
WDULIID GL SHGDJJLR SUHYHGH OD FUHD]LRQH GHOOH F G SRVWH ILJ
VFDGHQ]D GHOOD FRQFHVVLRQH

6L ULSRUWDQR GL VHIXLWR OH VFDGHQ]H GHOOH SDVVLYLW]j ILQDQI]LD

3DVVLYLWj )LQDQ]LDULH $QQX885Wj WUR F pEOL USRS Y Beol

,PSRUWL LQ HXUR
'"HELWL YHUVR EDQFKH
'"HELWL )LQDQ]LDUL

72781

3DVVLYLW] )LQDQ]LDULH
,PSRUWL LQ HXUR

DQQL wWUuD H DQQL

'"HELWL YHUVR EDQFKH

'"HELWL )LQDQ]JLDUL
'"HELWL )LQDQJLDUL YHUVR SDUWL FRUUHODWH

727%1(
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S5LVFKLR WDVVR

&RQ ULJXDUGR DL ULVFKL FRQQHVVL DOOD IOXWWXD]JLRQH GHL WDVVL
VRQR VWDWL SHUIH]JLRQDWL FRQWUDWWL GL FRSHQWNXUBBDWR GQZB8VL C
,56 $00D GDWD GHO GLFHPEUH O-LQGHELWDPHQWR D WDVVR YD
D OXQJR WHUPLQH

UHVLGXR DO

JLQDQJLDWRUL

9DULDELOH

,QWHVD %DQFR %30

%DQFD 1D]JLRQDOH GHO /DYRUR ORQWH 3DVFKL GL 6LHQD
%DQFD %3(5 ,QWHUPHGLD]JLRQH %¢(,

,QWHVD %DQFR%30 %1/ 8%, %DQFD B8QLFUHGLW

,QWHVD 6HUUD +\GURJHQ 9DOOH\

72731,

$0 GLFHPEUH OD 6RFLHWj KD LQ HWGYIWUHDPRRO@WDWM LQ BH RI
FRPSOHVVLYDPHQWH SDUL D PLOLRQL GL HXUR ULIHULWL D FRSHUYV
WDVVR YDULDELOH GL DPPRQWDUH FRPSOHVVLYR SDUL D PLOLRQL F

3HU OD UHVWDQWH SDUWH GHOO:-LQGHELWDPHQWR ULFRQGXFLELOI
FRQVLGHUD]LRQH GHOOD YLWD XWLOH UHVLGXD SRQGHUDWD GHL ILC
PRPHQWR QRQ VL ULOHYD OD QHFHVVLWj GL DGHJXDUH L FRQWUDWWL
DG XOWHULRUL FRSHUWXUH SHU OD FRQYHUVLRQH GHL ILQDQ]LDPHQV
ILVVR

, WDVVL GL LQWHUHVVH XWLOL]]IDWL VRQR GL VHIXLWR ULSRUWDWL

'"HVFUL]LRQH $QQR $QQR
'"HELWL SHU FRQWUDWWL GL OHDVLQJ VHGH

'"HELWL SHU FRQWUDWWL QROHJJL DXWR

"HELWL YHUVR EDQFKH

'"HELWL YHUVR DOWUL ILQDQIJLDWRUL Q D C
JRQGL
~Ze HEA § ¢¢] dW vv o (}EV]S % E]]8}

'L VHIXLWR VRQR HYLGHQ]LDWL JOL LPSDWWL VXO SDWULPRQLR QHWW
XQD LSRWHWLFD YDULD]JLRQH SRVLWLYD H QHJDWLYD GL EDVLV SRL(
DSSOLFDWL QHO FRUVR GHOO-HVHUFL]LR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



$ow PSR
5LVXOWDWR GHO FRQWR HF LFR
,PSRUWL LQ (XUR RPS
L QWHUHVVH ESV ,QWHUHVVH ESV ,QWHUHVVH ESV ,QV

JLQDQJLDPHQWL D WDVVR YDULDELOH QRQ RJJHWWR GL FRSHUWXUD

(IHWWR YDULD]JLRQH GHO WDVVR GL LQWHUHVVH

J)LQDQJLDPHQWL D WDVVR YDULDELOH FRQYHUWLWL WUDPLWH ,56 LQ ILQDQJLDPHQWL D WDVVR ILVVR

(IIHWWR YDULD]JLRQH GHO WDVVR GL LQWHUHVVH VX0 IDLU
GL FRSHUWXUD HIILFDFH

PSDWWL DO ORUGR GHOO -HIIHWWR ILVFDOH

(IITHWWR AVFDOH

,PSDWWL DO QHWWR GHOO -HIIHWWR ILVFDOH

/D YDULD]LRQH GHO WDVVR GL LQWHUHVVH LQFLGH VXOOD YDULD]LRQH GL IDLU YDOXH GHJOL VWUXPHQWL GHULYDWL GL FRSHUV
SHUWDQWR QRQ LPSDWWD LO ULVXOWDWR GHO FRQWR HFRQRPLFR

*HVWLRQH GHO FDSLWDOH

/ID 6RFLHWj VL SUHILJJH O-RELHWWLYR GL PDQWHQHUH XQD VWUXWWXU
DO ILQQH GL ULVSHWWDUH L UHTXLVLWL SUHYLVWL GDL FRQWUDWWL GL
LO UHTXLVLWR GL VROLGLWj SDWULPRQLDOH SUHYLVWR GDOOD FRQ
LQGHELWDPHQWR GHOO -HVHUFL]LR L UHTXLVLWL ULVXOWDQR ULVS

6WLPD GHO IDLU YDOXH

,ODLU YBEXBL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL TXRWDWL LQ XQ PHUFDWR DWW

GDWD GHO GLFHRBUW YBEYEL VWUXPHQWL FKH QRQ VRQR TXRWDWL

GHWHUPLQDWR XWLOL]]JDQGR WHFQLFKH GL YDOXWD]JLRQH EDVDWH VX

FRQGL]LRQL GL PHUFDWR DOOD GDWD GHO GLFHPEUH

'L VHIXLWR VL ULSRUWD ODLRODBR@XEIF YWRXPAH®WL ILQDQ]JLDUL VXOO

OLYHOOL JHUDUFKLFL

i /LYHOQRLU YBEMWHHUPLQDWL FRQ ULIHULPHQWR D SUH]]L TXRWDWL C
SHU VWUXPHQWL ILQDQ]JLDUL LGHQWLFL

i /LYHOQRLU YBEMWHHUPLQDWL FRQ WHFQLFKH GL YDOXWD]JLRQH FRQ U]
VX PHUFDWL DWWLYL

i /LYHOQRLU YBEMWHIUPLQDWL FRQ WHFQLFKH GL YDOXWD]LRQH FRQ UL
QRQ RVVHUYDELOL

9DORUH EL!
,PSRUWL LQ HXUR 1RWH /ILYHOOR /ILYHOORLYHO

$WWLYLWj ILQDQ]JLDULH YDOXWDWH DO
IDLU YIFRXHYDULDIJLRQH D
FRQWR HFRQRPLFR

6WUXPHQWL ILQDQ]JLDUL GHULYDWL

'XUDQWH O-HVHUFLI]LR QRQ YL VRQR VWDWL WUDVIHULPHQWL WL
FRQWDELOH DSSURMY YDIDXBIGROYH QRQ q HVSOLFLWDWR LO UHODWLYR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



2 (YHQWL H RSHUD]JLRQL VLJQLILFDWLYH QRQ ULFRUUHQ

1RQ VL VRQR ULOHYDWH RSHUD]JLRQL VLJQLILFDWLYH QRQ ULFRUUHQW

2 $OWUH LQIRUPD]LRQL

,Q DGHPSLPHQWR D TXDQWR SUHYLVWR GDOOD QRUPDWLYD YLJHQWI
VSHWWDQWL GL FRPSHWHQ]D ULFRQRVFLXWL DL FRPSRQHQWL GHO &
6LQGDFDOH FRVu FRPH ULVXOWD GDOOH GHOLEHUH DVVHPEOHDUL

,PSRUWL LQ (XUR GLFHPEUH

&RPSHQVL $PPLQLVWUDWRUL
&RPSHQVL 6LQGDFL

6L ULSRUWD LQROWUH O-LPSRUWR WRWDOH GHL FRUULVSHWWLYL VS|
OHJDOH GHL FRQWL FRVu FRPH ULFKLHVWR GDOOD QRUPDWLYD YLJHC

,PSRUWL LQ (XUR G LERPELHE

5HYLVLRQH OHJDOH GHL FRQWL DQQXDOH
$OWUL VHUYL]L GL YHULILFD

,Q PHULWR D TXDQWR ULFKLHVWR GDOO-DUW ELVFF LQ UHODI]LF
HVVHUH DO GLFHPEUH VL ULHSLORJDQR QHOOD WDEHOOD VRWWHF

7LSRORJLD GL FRQWUDWWR GHULYDWR ,17(5(67 5$7( 6:$3 7$662 ),662 7$662 9%$5,$%,/(
%$1&$ 1$=,21$/(0ZL7( '(, 3$6&+
/1$9252 6,(1%

9%725, $/

%$1&2 %30 %3(5

'DWD FRQWUDWWR
J)LQDOLWj FRSHUWXUD FRSHUWXUD FRSHUWXUD FRSHUWXU

9DORUH QR]LRQDOH
7DVVR FUHGLWRUH (85 PHVL (85 PHVL (85 PHVL (85 PHVL
7DVVR GHELWRUH

(IILFDFLD VFDPELR IOXVVL

6FDGHQ]D

YDULDELOL YDULDELOL YDULDELOL YDULDELOL
5LVFKLR ILQDQJLDULR VRWWRY QW QWHIV VH LQWHUHVVH LQWHUHVVH LQWHUHVVH

9DORUH QRJLRQDOH GL ULIHULPHQWR

)DLU 9DOXH
O0XWXR OXQJlI O0OXWXR OXQJI OXWXR OXQJI O0XWXR OXQJI

$WWLYLWj 3DVVLYLWj FR®BQWR %30 ,QWHINQFR %30 ,QWHVD %1/ 036 %1/ 036
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2 )DWWL GL ULOLHYR DYYHQXWL GRSR OD FKLXVXUD GH(

6RFLHW)] $XWRVWUDGD %URQL20RUWDUD 6 S $ 6 $ %YUR O

,0 JHQQDLR g VWDWD SXEEOLFDWD OD VHQWHQ]D GHO &RQVLJO
O-DSSHOOR SURSRVWR GD ,QIUDVWUXWWXUH /RPEDUGH DYYHUVR L
GHOO-$PELHQWH H GHOOD 7XWHOD GHO 7HUULWRULR H GHO ODUH U
DPELHQWDOH VXO SURJHWWR ~,QWHJUD]LRQH GHO 6LVWHPD ,QIUDVW
3DYLD 2 ORUWDUDY
$ ULJIXDUGR OD SDUWHFLSDWD VXOOD VFRUWD GL XQ SDUHUH IRUPXO
LQ &RQVLJOLR GL 6WDWR H UHVR D HVLWR GHOOD VHQWHQ]D VRSU
ULFRQGXFLELOL SULQFLSDOPHQWH
i DOO-LPSRVVLELOLWj GL HVHFX]LRQH GHOO-RSHUD LQ UDJLRQH GHL
LO 8RQFHGHQWH SRWUHEEH GLVSRUUH OD UHYRFD GHOOD FRQFH\
WDO FDVR VSHWWHUHEEH DO &RQFHVVLRQDULR LO ULPERUVR ¢
FRPSDUWHFLSD]LRQH DOOH VSHVH GL DOWD VRUYHJOLDQ]D Gl
FRPSDUWHFLSD]LRQH DOOH VSHVH LVWUXWWRULH H SHU O-DIILGD!
VRVWHQXWL SHU OD UHGD]LRQH GHO SURJHWWR GHILQLWLYR H Gl
GHO UDSSRUWR FRQFHVVRULR ROWUH D XQ LQGHQQL]]JR SDUL DO
DGGLYHQLUH DOOD ULVROX]LRQH GHOOD FRQFHVVLRQH SHU LPSF
UHODWLYR GLULWWR GHO &RQFHVVLRQDULR DOOD UHVWLWX]LRQ]
WXWWDYLD DJOL RQHUL VRVWHQXWL SHU OD UHGD]LRQH GHO SUF
OLPLWL GHOOD ORUR HIIHWWLYD XWLOLWj FRQ LO ULVFKLR GL GH
ULWHQHVVH LQHVHJXLELOH
i DO SHUGXUDQWH LQWHUHVVH DOO-HVHFX]LRQH GHOO-RSHUD GD SD!
LO &RQFHGHQWH DOO-HVLWR GL XQ DSSURIRQGLWR SHUFRUVR Gl
SRWUHEEH VROOHFLWDUH XQ QXRYR SURFHGLPHQWR GL YDOXWD]
FRQWHVWR OD SDUWHFLSDWD VDUj HYLGHQWHPHQWH FKLDPDWD
QXRYH LPSRUWDQWL DWWLYLW] SURJHWWXDOL VWDQWH O-HVLJ}
LQGLVSHQVDELOH SHU VXSHUDUH OD YDOXWD]LRQH QHJDWLYD PD
$00D GDWD GL VWHVXUD GHO SUHVHQWH ELODQFLR LO FRQIURQWR IUL
DYYLDWR 1HO IUDWWHPSR OD SDUWHFLSDWD QHO PHVH GL IHEEUD|
PHULWR DOOD JHVWLRQH GHO SURSULR IDEELVRJQR ILQDQ]LDULR SUH
6L VHIJQDOD FKH L YDORUL ULIHULELOL DOOD SDUWHFLSDWD VRQR ULS
FRPSOHVVLYR GL HXUR IUD FDSLWDOH VRFLDOH H ILQDQ]LDPH
FRPH ULSRUWDWR QHOOH QRWH LOOXVWUDWLYH

$QGDPHQWR GHO WUDIILFR H WDULIIH

,Q UHOD]LRQH DOO-DQGDPHQWR GHO WUDIILFR VL HYLGHQ]LD FKH L °
HODERUD]LRQL GL TXHOOL GHO PHVH GL IHEEUDLR PRVWUDQR XQD F
IHEEUDLR L YROXPL GL WUDIILFR KDQQR UHJLVWUDWR XQD YDULD]LRQ
SHULRGR GHOO-DQQR SUHFHGHQWH GHO

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



6L UDPPHQWD LQROWUH FKH GDO JHQQDLR OH WDULIIH GL SHGI
6RFLHWj KDQQR VXELWRODALOHSQRIURBHH 'SHU O-DQQR DSSURYDWR
XQ DXPHQWR GHO

&HUWLILFD]LRQL

,Q GDWD IHEEUDLR O-(QWH &HUWLILFDWRUH LQFDULFDWR GL )
3UHYHQ]JLRQH GHOOD &RUUX]JLRQH DL VHQVL GHOOD QRUPD 81, ,62
GHOOD YHULILFD FRQIHUPDQGR LO ULODVFLR GHO UHODWLYR FHUWLI

'LVWULEX]LRQH LGURJHQR DXWRWUD]LRQH

&RPH ULSRUWDWR QHOOD UHOD]LRQH VXOOD JHVWLRQH O:LQYHVWLPH
VWD]LRQL GL ULIRUQLPHQWR D LGURJHQR SHU DXWRWUD]LRQH KD DY
IRQGR SHUGXWR

i QHOO-DPELWR GHO 3155 FRPH GD 'HFUHWR 'LUHWWRULDOH GHO
WUDVSRUWL Q FRQ ULIHULPHQWR DOOH VWD]JLRQL GL ULIRUQL
$ 7DQJHQ]LDOH (VW H 7RUWRQD 2YHVW OXQJR O-$XWRVWUDGD $

i QHOO-DPELWR GHO EDQGR GHOGD) &RPPLYNQRRUWURSHDU &RQQHFW
J)DFLOLW\ 2 $SOWHUQDWLYH )XHONR®@ IWLO W W IUXHQMX R HD PODFH. @MW\ LR Q L
&DUXJIJDWH (VW H 2YHVW OXQJR OD $ 7DQJHQ]JLDOH (VW 7RUWRQLEL
5KR 2YHVW OXQJR OD $ 7DQJHQ]LDOH 2YHVW

/D 6RFLHWj SULPD GL SUHVHQWDUH OD GRPDQGD SHU L FRQWULEXW
,QIUDVWUXWWXUH H GHL 7UDVSRUWL LQ GDWD QRYHPEUH GL FKI
FXPXODELOL FRQ L FRQWULEXWL 3155 ,0 OLQLVWHUR GHOOH ,QIUDVWU
XQD )$4 FKH IDFHYD ULIHULPHQWR DOO DUWLFROR GO VRN HIH RO
QHOO DPELWR GHOOR VWUXPHQWR VL DJJLXQJH DO VRVWHJIQR IRUQLW
GHOO 8QLRQH , SURJHWWL GL ULIRUPD H GL LQYHVWLPHQWR SRVVRQC
VWUXPHQWL GHOO 8QLRQH D FRQGL]JLRQH FKH WPOH VRVWHJQR QRQ |

6XFFHVVLYDPHQWH QHO PHVH GL JHQQDLR D IURQWH GL XQD FLUF
H 7UDVSRUWL FKH YHLFRODYD DJOL RSHUDWRUL XQD QXRYD )$4 UHOI
VRQR VWDWL HITHWWXDWL QXRYL DSSURIRQGLPHQWL HG g VWDWR FKL
&,1($ O-$JHQ]LD FKH JHVWLVFH L FRQWULEXWL &() SHU FRQWR GHOOD

$00OD ILQH GL IHEEUDLR LO UHIHUHQWH SBURMHFW $GYLVHU 2 %
FRQVXOWD]LRQH LQWHUQD KD DQWLFLSDWR DOOD 6RFLHWj FKH QRQ
GDO 3155

7XWWDYLD SRLFKp VROR WUH VWD]JLRQL GL ULIRUQLPHQWR D LGURJI
KDQQR ULFHYXWR LO ILQDQJLDPHQWR 3155 LO 3URMHFW $GYLVHU KD
XQD PRGLILFD DO *UDQW $JUHHPHQW OLPLWDQGR OD VRYYHQ]LRQH
ULPDQHQWL 7RUWRQD (VW H 5KR 2YHVW QRQ VXSSRUWDWH GDL FRQW
UHODWLYR DOOD VRYYHQ]LRQH &() YHUUj ULGRWWR 2 DWWXDOPHQWH S

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



H GL FRQVHJXHQ]D LO EXGJHW GHOOH DOWUH WUH VWD]JLRQL YHUUj L
ER]]D GL ULFKLHVWD GL PRGLILFD DO *UDQW $JUHHPHQW GD VRWWRSR

2 3URSRVWD GL DSSURYD]LRQH GHO ELODQFLR H GL GHYV

6LIJIQRUH $]LRQLVWD
QHO VRWWRSRUUH DOOD 9RVWUD DSSURYD]LRQH LO %LODQFLR G-HVHU

XQ XWLOH GL HXUR LO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH SU|

DYHQGR JLj DGHPSLXWR D TXDQWR ULFKLHVWR GDOO-DUW GHO &R

FRPH VHJXH

i HXUR TXDOH GLYLGHQGR DOO:-D]JLRQLVWD LQ UDJLRQH GL HX

i HXUR DOOD '5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]JLRQL PHWHKF

i HXUR DOOD '5LVHUYD VWUDRUGLQDULDUW

/ID SURSRVWD GL GHVWLQD]LRQH GHOO:-XWLOH GL HVHUFL]LR QHO ULF
GHO IHEEUDLR ULVXOWD FRPSDWLELOH FRQ JOL LPSHJQL GL

VHUYL]LR DXWRVWUDGDOH QRQFKp FRQ LO SURJUDPPD GHJOL LQYHVW

120,1% '(/ &216,*/,2 ', $00,1,675%$=,21( ( '(/ &2//(*,2 6,1'$&$/(

6LIQRU $]LRQLVWD

D QRUPD GHOOR 6WDWXWR VRFLDOH LQ FRQFRPLWDQ]D GHOOD 9RVWL
GLFHPEUH VFDGH LO QRVWUR PDQGDWR

'"HVLGHULDPR ULQJUD]LDU9L SHU OD ILGXFLD FKH FL DYHWH DFFRUGD

QRPLQD GHO QXRYR &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH H DOOD VXD G>

GHL FRPSRQHQWL

6LIJQRU $]LRQLVWD

FRQ O-$VVHPEOHD GL DSSURYD]JLRQH GHO ELODQFLR DO GLFHPEUH

DO &ROOHJLR 6LQGDFDOH QHO ULQJUD]LDUH L VXRL FRPSRQHQWL SH

LQYLWLDPR D SURFHGHUH DOOD QRPLQD GHO QXRYR 2UJDQR GL &RQW L
GHOOR 6WDWXWR 6RFLDOH

S LO &RQVLJOLR GL $PPLQL
,O 3UHVLGHQW!
'RWW %HQLDPLQR /R 31

$VVDJIR PDU]R
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2 ' HOLEHUD]LRQL GHOO:-$VVHPEOHD

/-$VVHPEOHD GHJOL $]JLRQLVWL WHQXWDVL LO DSULOH

i SUHVR DWWR GHOOD UHOD]JLRQH GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]L
GHO &ROOHJLR 6LQGDFDOH H GHOOD 6RFLHWj GL 5HYLVLRQH

i HVDPLQDWR LO ELODQFLR GL HVHUFL]JLR DO GLFHPEUH

GHOLEHUD

i GL DSSURYDUH LO ELODQFLR GL HVHUFL]LR DO GLFHPEUH FRPE
FKH FKLXGH FRQ XQ XWLOH GL HVHUFL]LR SDUL D HXUR

i GL GHVWLQDUH O XWLOH G-HVHUFL]JLR SDUL D HXUR DYHQ
GDOO:-DUW GHO &RGLFH FLYLOH LQ PHULWR DOOD 5LVHUYD OHJI

i TXDOH GLYLGHQGR DOO-$]LRQLVWD LQ UDJLRQH GL HXUR

i DOOD '5LVHUYD GL YDOXWD]LRQH SDUWHFLSD]JLRQL PHWRGR SDV
i DOOD '5LVHUYD VWUDRUGLQDULDp HXUR

,O GLYLGHQGR VDUj FRUULVSRVWR HQWUR LO PHVH GL PDJJLR

%LODQFLR 2 1RWD LOOXVWUDWLYD



$'(03,0(17, $, ),1, '(//-$57 %,6 '(/ &2',&( &,9,/(

,O &RQVLJIJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH GHO PDJJLR KD SUHVR DWW
VXVVLVWHQ]D DL VHQVL GHOO:-DUW HVV GHO FRGLFH FLYLOH GH
SDUWH GHO 6RFLR XQLFR )10 6 S $

, GDWL HVVHQ]LDOL GHOOD &RQWUROODQWH HVSRVWL QHO SURVSHW
GHO &RGLFH &LYLOH VRQR VWDWL HVWUDWWL GDO UHODWLYR ELODQF
XQ:-DGHIJXDWD H FRPSOHWD FRPSUHQVLRQH GHOOD VLWXD]LRQH SDWU
GLFHPEUH QRQFKp GHO ULVXOWDWR HFRQRPLFR FRQVHJXLWR GDO«
VL ULQYLD DOOD OHWWXUD GHO ELODQFLR FKH FRUUHGDWR GHOOD U
QHOOH IRUPH H QHL PRGL SUHYLVWL GDOOD OHJJH

35263(772 5,(3,/2*$7,92 '(//2 67%$72 3$75,021,$/( ' (
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/UDIILFR SDJDQWH JOREDOH SHU FDWHJRULD GL YHLFROL

6XGGLYLVL QHOOH FDWHJRULH GL YHLFROL OHJJHUL H SHVDQWL ULII
FRPH GD GHOLEHUD &,3( GHO GLFHPEUH
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