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6 INTRODUZIONE

ƉƌĞƐĞ�ĂǌǌĞƌĞƌĞďďĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ůŝƋƵŝĚŝƚă�ĚŽƉŽ�ĐŝƌĐĂ�ƵŶ�ŵĞƐĞ͕� ŝů�ϯϬй�ĚŽƉŽ�
ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�Ğ�ŝů�ϯϴй�ĚŽƉŽ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ŐŽǀĞƌŶĂƟǀĞ�
ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨŽƌŵĞ�;ĚŝīĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĮƐĐĂůĞ͕�ƉƌŽůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�
ů͛ĞƐƟŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĞďŝƟ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƟ�ƐĂůĂƌŝĂůŝ�ĮŶŽ�Ăůů͛ϴϬй�
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Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ŚĂŶŶŽ�ƐƟŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�WD/�Ěŝ�ϭϳ�WĂĞƐŝ�Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞů��ŽǀŝĚͲϭϵ�ğ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϮ͕ϭй�ƐĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
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ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƐƟŵĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƉĞƌ�
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞů�ϭϯ͘Ϯϰй�ĚĞů�W/>͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůů Ă͛ŐŐƌĂǀĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĂ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ�ƉĞƌ�ůĞ�WD/�;ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƩƵƌĂƚŽ�ĚĞů�ϲͲϭϭйͿ�ĐŽŶƚƌŽ�
ƐŽůŽ�ŝů�ϮͲϰй�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ͘��ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ�^ĐŚŝǀĂƌĚŝ�Ğ�ZŽŵĂŶŽ�;ϮϬϮϬͿ�ŝƉŽƟǌǌĂŶŽ�ĚƵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝ͗�͞ŵŝůĚ͟�ƐĞĐŽŶͲ
ĚŽ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐƌŝƐŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ�ƚĞƌŵŝŶĂǀĂ�Ă�ƐĞƩĞŵďƌĞ�Ğ�͞ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ͟�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�
ŝů�ƉĞƌĚƵƌĂƌĞ�ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƉĞƌ� ƚƵƩŽ� ŝů�ϮϬϮϭ͘�EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�
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ĚĞŝ�ƉƌŽĮƫ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�W/>�Ğ�ŝů�ϭϳй�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ǀĞĚĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƌƐŝ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
ŝŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϭϳ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĂĚ�ŝŶĚĞďŽůŝƌƐŝ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�WD/�ĐŽŶ�ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ�ůĞǀĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Őŝă�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůŽ�
ƐĐŽƉƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�;ŵĂŶŝĨĂƩƵͲ
ƌŝĞƌŽ�Ğ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăůů͛ŝŶŐƌŽƐƐŽͿ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƋƵŽƚĂƚĞ͘�
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Ƣƥ�ƟƚƜƭƨƫƢƧƠ�ƜƨƦƞ�ƚƥƭƞƫƧƚƭƢƯƚ�ƚƥ�ƜƫƞƝƢƭƨ�ƛƚƧƜƚƫƢƨ�ƢƧ�ƢƭƚƥƢƚ��
ƚƥƥƚ�ƥƮƜƞ�Ɲƞƥƥƞ�ƨƩƩƨƫƭƮƧƢƭƺ�Ɲƞƥ�ƟƢƧƭƞƜơ�ƞ�Ɲƞƥƥƚ�ƬƮƩƩƥƲ�ƜơƚƢƧ�ƟƢƧƚƧƜƞ

/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐůŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ĂƐƐŝƐƟƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƟ�ďĂŶĐĂƌŝ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�;нϳ͕ϰй�ŶĞů�ϮϬϮϬ�Ğ�нϱ͕ϳй�
ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϮϭͿ͘�/�ƉƌĞƐƟƟ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�ƐŽŶŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƟ�
ĚĞů�ϰ͕ϭй͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐĐŽƉƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĞů�ϮϬϬϴ͘���ďĞŶĞĮĐŝĂƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌĞƐƟƟ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�
ƋƵĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĂƩƵƌŝĞƌĞ͘�WƵƌ�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�
ƐƵŝ�ƉƌĞƐƟƟ�Ğ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛�ƵƌŽƐŝƐƚĞŵĂ͕�ŵŽůͲ
Ɵ�ĂŝƵƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂůůĞ�WD/͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂ�ŵĂƌǌŽ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƉĞͲ
ƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĨĞƌŵŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĞ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĐƌŝƐŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ͕�ĐŽŵĞ�
ůĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ĐƌŝƐŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽůƉŝƚŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�;ƉƌŝŵĂ�ůĂ�ĐƌŝƐŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�ƉŽŝ�ůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�ƐŽǀƌĂŶŽ�ĚĞů�ϮϬϭϭͿ�ŚĂŶŶŽ�ĂŐŐƌĂͲ
ǀĂƚŽ�ŝů�ŐĂƉ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘�/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝͲ
Ěŝƚă�ĂƉƉĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƵŶ�ǀŝŶĐŽůŽ͕�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĞůůĞ�WD/͘��ŝ�ĐŽŶƚƌŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƌĞŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐƟƟ�ĞƌŽŐĂƟ�
ĚĂůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ŶĞů�ϮϬϮϬ͕�ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ŶĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŚĂ�ŐĞƐƟƚŽ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϮϮϳ͕ϴ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�ĞƵƌŽ͕�ƐƵďĞŶͲ
ĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϭϬ͕ϴϯй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�

>Ă� �ĂŶĐĂ� DŽŶĚŝĂůĞ͕� ŝŶ� ƵŶ� ƐƵŽ� ZĂƉƉŽƌƚŽ� ͞Financing small and me-
ĚŝƵŵͲƐŝǌĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶ�
�ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕͟ ��ĂŬŬĞƌ�Ğƚ��ů͘�;ϮϬϬϰͿ͕�ŝŶƋƵĂĚƌĂ�ŝů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝ�ĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăů�ĨĂĐƚŽƌ͘ �
YƵĞƐƚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƵŶĂ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�
Ğ�ŵĞĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐůŝĞŶƟ�ĚĞŝ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �/�ĚĞďŝƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Ğ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƟǌŝŽ͗�Đŝž�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐĞĚĞŶͲ
Ɵ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ĚĂŝ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�;ƋƵĂŶƟƚă�Ğ�ƉƌĞǌǌŝͿ�
Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĨŽŶƟ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘�>Ă��ĂŶĐĂ�
DŽŶĚŝĂůĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂ�ĐŽŵĞ�ŝů� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ƉŽƐƐĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƌŝůŝĞǀŽ�
ŶĞŝ�ĐŽŶƚĞƐƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝƐƟĐĂ�ƚƌĂ�ĚĞďŝƚŽƌŝ�Ğ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�
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8 INTRODUZIONE

ĚŝƌŝƩŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƐŝ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ͘�
YƵĞƐƚĞ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ŝŶĚĞďŽůŝƐĐŽŶŽ� ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽƐƚƌĞƫ�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�Ɖŝƶ�ƌŝͲ
ŐŝĚĞ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƐƉĞĐŝĞ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ͕�Ăů�ůŝŵŝƚĞ͕�
Ă�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ�ĐƌĞĚŝƟǌŝĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝů�
ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ăů�ĨĂĐͲ
ƚŽƌ͕ �ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƚƵƩŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ͘�^ĞŵƉƌĞ�ůĂ��ĂŶĐĂ�DŽŶĚŝĂůĞ�
ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽŵĞ�͞ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͟�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ�ƐƵůͲ
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĞďŝƚŽƌŝ͘�/Ŷ�ĚŝǀĞƌƐŝ�WĂĞƐŝ͕�ŝ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�
Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚ�ďƵƌĞĂƵ͕�
ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ĞƐƐŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĐůŝĞŶƚĞůĂ͘�

>Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐƌĞĚŝƟǌŝĂ͘���ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ĐŽŶŐŝƵŶƚƵƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�
Ěŝ� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůŽƌŽ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ŐĞͲ
ƐƟŽŶĞ�ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͘� ^ŽŶŽ� ƌŝƵƐĐŝƚĞ�Ă� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ� ƌƵŽůŽ͕�
ŽīƌĞŶĚŽ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽͲƐŽůƵƚŽ�;ĐŚĞ�ŚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�
ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ϳϵй�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ϭ͕ϱй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ϮϬϭϵͿ͘�YƵĞƐƚĂ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĂ�ĚĂůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĮůŝĞƌĂ͘�DŽůƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂŶĂůŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�
Ăůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�&/Ed��,͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ�Ğ�ŝů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ů͛ŝŶǀŽŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ğ�
ŝů�ĚŝƌĞĐƚ�ůĞŶĚŝŶŐ͘�>͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
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Ƣƥ�ƟƚƜƭƨƫƢƧƠ�ƜƨƦƞ�ƚƥƭƞƫƧƚƭƢƯƚ�ƚƥ�ƜƫƞƝƢƭƨ�ƛƚƧƜƚƫƢƨ�ƢƧ�ƢƭƚƥƢƚ��
ƚƥƥƚ�ƥƮƜƞ�Ɲƞƥƥƞ�ƨƩƩƨƫƭƮƧƢƭƺ�Ɲƞƥ�ƟƢƧƭƞƜơ�ƞ�Ɲƞƥƥƚ�ƬƮƩƩƥƲ�ƜơƚƢƧ�ƟƢƧƚƧƜƞ

Ăů�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͕�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůůĞ�WD/�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ƚƌĂ�ĐůŝĞŶƟ�Ğ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�Ğ�ĐƌŝƟĐŝ͘���ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ůĞ�ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ��^^/&��d͕ �ƌŝůĞǀĂŶŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�Ă�ĮŶĞ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĞƌĂ�Ěŝ�ϮϮ͕ϯ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�;ŝů�ϭϬй�ĚĞů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽͲ
ƌŝŶŐͿ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�Ϯϭй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ĐƌĞͲ
ƐĐŝƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƚƌĂŝŶĂƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ZĞǀĞƌƐĞ�&ĂĐƚŽƌŝŶŐ�;Ϯϭ�ŵŝůŝĂƌĚŝͿ�Ğ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĂů��ŽŶĮƌŵŝŶŐ�;ϭ͕ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝͿ͘�YƵĞƐƟ�ĚĂƟ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ�
ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞĚŝůŝŐŽŶŽ�ƵŶ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝŽͲůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƐƐƵŵĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ͘�

>Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ĐŚĞ�ğ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ƟƉŝĐŽ͕�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůŽĐĂƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘��ƐƐĂ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�
ĚĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĐŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƟ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�Ěŝ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

/ů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ� Ɛŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐŝƐƚĞ� ƵŶŽ� ƐƋƵŝůŝďƌŝŽ�
ƚƌĂ� ůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĞ�ĚĂůůĂ� ƉŽůŝƟĐĂ� Ěŝ� ĐƌĞĚŝƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�
ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ğ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ƚĂů�
ĮŶĞ͘�>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ŝŵƉƌĞͲ
ƐĞ�ĐŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ�ƵŶ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶŶŽͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�;ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟͿ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�;ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝͿ͘

/Ŷ� ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� ŝů� ĐŽƌƌĞƩŽ�ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ƉƵž�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�
ƵŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�
ĐƌĞĚŝƚŽƌĞ�ŶĞů� ĐŝĐůŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ĐůŝĞŶƚĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� ƐŽͲ
ĐŝĞƚă�Ěŝ� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ƉƵž�ĂŶƟĐŝƉĂƌĞ� ŝů�ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĚĂŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ŝů�
ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƵž�ƐĞŐƵŝƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�
ĨĂƩƵƌĂƚŽ�Ğ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƵƐĐŝƚĂƟ�Ğ�ƉƵž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝͲ
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ƌĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽƐƟ�ĮƐƐŝ�
ĐŽŶ�ĐŽƐƟ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�
Ěŝ�ƵŶ Ă͛ƵƚŽƐƵĸĐŝĞŶǌĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͕�ƉƵž�ŶŽŶ�ƉƌĞĐůƵĚĞƌĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ƋƵĂůŽͲ
ƌĂ�ƉĞƌŵĂŶŐĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ƵƐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�/ů�
ŵĞƌŽ�ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƟ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽƐƟ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽͲ
ƌŝŶŐ�ğ�Ɖŝƶ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�Ğ�ƌŝƐƚƌĞƩŽ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͖�ĞƐƐŽ�ƉŽŶĞ�
ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ƌĞĂůĞ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ǀŝĐŝŶŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�ůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ͘

WĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ͕� ŝů� ĨŽĐƵƐ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĂ�ğ� ůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�Ăů�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�
ƉƌĞƐƟƚŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͕�ǀŽůƚĂ�ĂůůĂ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�
ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ�ƐƵ�ƚƌĞ�ůŝǀĞůůŝ͗�ŝů�ƉƌŝŵŽ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƚĞŽƌŝĐĂ�ǀŽůƚŽ�ĂĚ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ�ŝŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͖�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƫǀĂ�ĂƚͲ
ƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƚƌĞŶĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ϭϬ�
ĂŶŶŝ�;ϮϬϭϬͲϮϬϮϬͿ͖� ŝů�ƚĞƌǌŽ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�KŶĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞů�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ�
S.p.A. ;Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�/KDͿ͕�ƉĞƌ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŵƉĂƫ�ƐƵůůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͘�

�ůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�
ĚƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀŝ͗

ϭͿ� /Ŷ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ� ŝů�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ǀŝĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ǌŝŽŶĂůŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ǀŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�
ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Őůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĨƵƚƵƌŝ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĞ�WD/͍�YƵĂůĞ�ƌƵŽůŽ�ƉƵž�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŝů�ĨĂĐƚŽͲ
ƌŝŶŐ�ŶĞůůĂ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�Ğ�ŶĞů�&/Ed��,͍
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Ƣƥ�ƟƚƜƭƨƫƢƧƠ�ƜƨƦƞ�ƚƥƭƞƫƧƚƭƢƯƚ�ƚƥ�ƜƫƞƝƢƭƨ�ƛƚƧƜƚƫƢƨ�ƢƧ�ƢƭƚƥƢƚ��
ƚƥƥƚ�ƥƮƜƞ�Ɲƞƥƥƞ�ƨƩƩƨƫƭƮƧƢƭƺ�Ɲƞƥ�ƟƢƧƭƞƜơ�ƞ�Ɲƞƥƥƚ�ƬƮƩƩƥƲ�ƜơƚƢƧ�ƟƢƧƚƧƜƞ

ϮͿ� /ů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ�ğ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ƐŽĚĚŝͲ
ƐĨĂƌĞ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͍

>Ă�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ƐĞŝ�ƐĞǌŝŽŶŝ͘�>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƐĞͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĂ�Ğ�Őůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�
ƵŶĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ� ĞǀŽůƵƟǀĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�Ğ�ĚĞů�&/Ed��,͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�Őůŝ�ŝŵͲ
ƉĂƫ�ĚĞůů͛/�d�ĂŶĐŚĞ� ƐƵů� ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͘� >Ă� ƚĞƌǌĂ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ͕�ĚĂů�ůĂƚŽ�ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ƚƌĞŶĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� >Ă�ƋƵĂƌƚĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ Ă͛Ͳ
ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ĚĂů�ůĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�
Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƫ�ĚŝƌĞƫ�ƐƵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�
ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐůŝĞŶƟ�Ğ� ŝ�ŵŽƟǀŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�>Ă�ƋƵŝŶƚĂ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ů͛/ƐƟƚƵƚŽ�KŶĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞů�DĞͲ
ĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ�ƉĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝ�ďĞŶĞĮĐŝ�ĚĞůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽͲ
ƌŝŶŐ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƫ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘�>Ă�ƐĞƐƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ĞƐƚĞŶƐŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϭ�ͬϮϬϭϯ�� >Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͗� 
� � ŶƵŽǀĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ŶƵŽǀĞ�ƐĮĚĞ�
��� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ŝƚŽ

�Y͘�ϭͬϮϬϭϰ��� >Ă�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͗�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ
� � 'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ğ�DĂƌŝŽ�^ƚĞůůĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ

Y͘�ϮͬϮϬϭϰ�� &�,Ƶď͗�ĚŽƉŽ�ů͛ĂŶŶŽ�ǌĞƌŽ
� � ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϱ�� /ŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� 
� � ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ
� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�WĂŽůŽ�'ŝŽƌĚĂŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϱ�� �ƵƌŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�>Ă�ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�>ƵŝŐŝ�^ƉĂǀĞŶƚĂ
� � ��͘ss͘

Y͘�ϯͬϮϬϭϱ�� ZŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ZŝƐŬ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘� 
� � ZŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�&ŽƌƵŵ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 
� � ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϲ�� /ů�ďĂŝůͲŝŶ
  Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϮͬϮϬϭϲ�� >͛�ƐƐĞƚ��ůůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶĞŐĂƟǀŝ
  EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ͕��ŶƌŝĐŽ�DĂƌŝĂ��ĞƌǀĞůůĂƟ͕��ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕� 
� � �ŶƚŽŶŝŽ�&ĂƐĂŶŽ

Y͘�ϯͬϮϬϭϲ�� ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƐŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ� 
� � ŶĞůůĂ�hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ
  ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϳ�� >Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�;Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚͿ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ͘� 
� � �ŝƐĐŽƌƐŽ�ƐŽƉƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
  ^ŝŵŽŶĞ��ĂƐĞůůŝŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�WĂŶĚŽůĨŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϳ�� >Ğ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐĐŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�'ƌĞĐŝĂ͗� 
� � ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĮƐĐĂůĞ͘
  DĂƌĐŽ ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͘



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϯͬϮϬϭϳ�� /�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�;��ZͿ͘� 
� � >͛�ƌďŝƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�&ŝƐĐĂůŝ�;��&Ϳ͗�Ɖƌŝŵŝ�ƉĂƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ͘
  A cura di�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�e��ůďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐŽ�WŽǌǌŽůŽ͘

Y͘�ϰͬϮϬϭϳ�� /ů�DŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ͗�ƵŶĂ�͞ƐƉĞĐŝĂůĞ͟�ĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘
� � DĂƌŝĂŶƚŽŶŝĞƩĂ�/ŶƚŽŶƟ͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϴ�� >Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͗�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ
� � WŝŶĂ�DƵƌğ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϴ�� &ŝŶƚĞĐŚ͗��ŝƌŝƩŽ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶǌĂ
� � ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϯͬϮϬϭϴ�� YƵĂŶƚĂ�Ğ�ƋƵĂůĞ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ů͛/ƚĂůŝĂ͍�hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉŽƌ-
tamentale

� � &ĂďƌŝǌŝŽ�'ŚŝƐĞůůŝŶŝ

Y͘�ϰͬϮϬϭϴ�� ���ůŽŽŵďĞƌŐ�dĞƌŵŝŶĂů�WƌŝŵĞƌ
� � EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ

Y͘�ϭͬϮϬϭϵ�� hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�>ŽƩĞƌŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�
� ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ
  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϵ�� WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ
  �ŝĂŶĐĂŵĂƌŝĂ�ZĂŐĂŶĞůůŝ

Y͘�ϯͬϮϬϭϵ�� /ů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ǀĂƉŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘� 
dƌĂ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĮƐĐĂůŝƚă�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ

  DĂƌĐŽ ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϰͬϮϬϭϵ�� >Ă�ZŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͗� 
ƵŶŽ�^ƚƵĚŝŽ�ƐƵůůĞ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶŝ��ĂŶĐĂƌŝĞ

  DĂƌŝŽ�>Ă�dŽƌƌĞ͕�^ĂďƌŝŶĂ�>ĞŽ͕�DĂǀŝĞ��ĂƌĚŝ

Y͘�ϭͬϮϬϮϬ�� dƵƚĞůĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�͞ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ͟���&� 
ZĂƐƐĞŐŶĂ�ƌĂŐŝŽŶĂƚĂ

  'ŝƵƐĞƉƉĞ�>ĞŽŶĂƌĚŽ��ĂƌƌŝĞƌŽ͕�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϮͬϮϬϮϬ�� /ů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗� 
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƌĞĐĞŶƟ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ

  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϭͬϮϬϮϭ�� >Ă�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂƚĂ
  ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϮͬϮϬϮϭ�� >Ğ�^/��&͘ �^ŽĐŝĞƚă�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĮƐƐŽ
  'ĞŶƟůŝ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ�WŝĞƚƌŽ�DĂƐƐŝŵŽ�DĂƌĂŶŐŝŽ

Y͘�ϯͬϮϬϮϭ�� Le ^'Z͘�^ŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ
  'ĞŶƟůŝ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ�KƌŝĞƩĂ�EĂǀĂ

Y͘�ϰͬϮϬϮϭ�� ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ďĂŶĐĂͲŝŵƉƌĞƐĂ͗�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ĂůůĞƌƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵ-
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