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Verbale dell'assemblea straordinaria degli azionisti

della societa quotata Intesa Sanpaolo S.p.A. tenutasi

il 10 settembre 2026.

REPUBBLICA ITALIANA
Il dieci settembre duemilaventisei,
in Torino, presso il Nuovo Centro Direzionale, con
ingressoin corso Inghilterran. 3, alle ore 10 circa.
lo, Remo Maria MORONE,
notaio iscritto al Collegio Notarile dei Distretti
Riuniti di Torino e Pinerolo, con residenza in To-
rino, ho assistito, su richiesta della Societa in-
franominata, in questo giorno, ora e luogo, elevan-
done verbale, allassemblea straordinaria degli azio-
nisti della
“Intesa Sanpaolo S.p.A.”,
convocata per discutere e deliberare sul seguente

Ordine del giorno

1. Proposta di attribuzione al Consiglio di Ammini-

strazione, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile,

della facolta, da esercitarsi entro il 10 settembre

2027, di aumentare il capitale sociale in una o piu

volte, in via scindibile, con esclusione del diritto

di opzione ai sensi dell'art. 2441, quarto comma,

primo periodo, del codice civile, e con emissione di

un numero massimo di n. 5,7 miliardi azioni ordina-

rie, con godimento regolare, prive del valore nomi-

nale espresso e aventi le stesse caratteristiche di

quelle in circolazione, il cui prezzo di emissione

sara determinato dal Consiglio di Amministrazione in

conformita alle previsioni di legge, da liberare me-

diante conferimento in natura, in quanto a servizio

dell'offerta pubblica di acquisto e scambio volonta-

ria avente ad oggetto la totalita delle azioni ordi-

narie di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., an-

nunciata dalla Societa con comunicazione ai sensi

dell'art. 102, comma 1, D. Lgs. 24 febbraio 1998, n.

58, in data 8 giugno 2026; conseguente modifica

dell'art. 5 dello Statuto sociale; deliberazioni ine-

renti e conseguenti.

Quivi avanti me notaio € personalmente comparso
Gian Maria GROS-PIETRO, nato a Torino il 4 febbraio
1942, domiciliato per la carica a Torino, piazza San
Carlo n. 156,

della cui identita personale sono certo,

nella sua qualita di Presidente del Consiglio di Am-
ministrazione della

“Intesa Sanpaolo S.p.A.”, con sede in Torino, piazza
San Carlo n. 156, col capitale sociale di euro
10.529.394.196,28, iscritta nel registro delle




imprese - ufficio di Torino al n. 00799960158, ade-
rente al Fondo interbancario di Tutela dei Depositi

e al Fondo Nazionale di Garanzia, iscritta nell’albo

di cui all'articolo 13 del decreto legislativo
385/1993 e capogruppo del Gruppo Bancario Intesa San-
paolo iscritto nell’albo di cui all’'articolo 64 del
medesimo decreto legislativo.

Esso comparente comunica anzitutto:

-che aisensidell'articolo 106, comma4, del decreto
legge n. 18 del 17 marzo 2020, convertito dalla legge

n. 27 del 24 aprile 2020, i cui effetti sono stati,
daultimo, prorogatidallalegge n. 26 del 27 febbraio
2026, la Societa, come indicato nell'avviso di con-
vocazione delllassemblea, ha deciso di avvalersi
della facolta di prevedere che l'intervento e I'eser-

cizio del voto degli aventi diritto in assemblea
siano consentiti esclusivamente tramite il Rappre-
sentante Designato ai sensi dell’articolo 135-unde-
cies del decreto legislativo n. 58/1998, secondo le
indicazioni fornite nello specifico paragrafo
dell’avviso di convocazione stesso;

-chetale avviso € stato pubblicato sul sito internet

della Societa e nel meccanismo di stoccaggio auto-
rizzato eMarket Storage in data 8 giugno 2026 nonché,
per estratto, sui quotidiani ll Sole 24 Ore, La Stampa

e Corriere della Sera in data 9 giugno 2026 e sui
quotidiani Financial Times e The Wall Street Journal
in data 10 giugno 2026;

- che sono stati regolarmente espletati i previsti
adempimenti informativi,

- che lI'assemblea € regolarmente costituita in unica
convocazione e valida a deliberare in quanto sono
rappresentati dal Rappresentante Designato Computer-
share S.p.A., in persona di Alberto Elia, presente
fisicamente, n. 4.889 titolari del diritto di voto

per n. 11.296.286.078 azioni ordinarie, pari al
63,884128% delle n. 17.682.460.955 azioni ordinarie
prive del valore nominale rappresentanti la totalita

del capitale sociale.

Assume la presidenza, ai sensi di statuto, e regola
lo svolgimento dell'assemblea esso comparente il
quale, dopo avermi invitato a redigere il verbale, da

atto che, oltre ad esso Presidente, sono presenti
fisicamente i Consiglieri di Amministrazione:

Paola TAGLIAVINI — Vice Presidente

Guido CELONA

Luciano NEBBIA

Bruno Maria PARIGI

Maria Alessandra STEFANELLI

Maria Angela ZAPPIA,



nonché i Consiglieri di Amministrazione e Componenti
del Comitato per il Controllo sulla Gestione:

Fabrizio MOSCA

Riccardo Secondo Carlo MOTTA

Mariella TAGLIABUE;

- che partecipano, mediante collegamento con mezzi di
telecomunicazione, i Consiglieri di Amministrazione:
Carlo MESSINA — Consigliere Delegato e CEO
Franco CERUTI

Anna GATTI

Paolo Maria Vittorio GRANDI

Liana LOGIURATO

Pietro PREVITALI

Mariarosaria TADDEO,

nonché i Consiglieri di Amministrazione e Componenti
del Comitato per il Controllo sulla Gestione:

Roberto FRANCHINI - Presidente

Maura CAMPRA.

Quindi precisa che i predetti mezzi di telecomunica-
zione garantiscono l'identificazione dei parteci-
panti e la loro partecipazione.

Dichiara inoltre di aver accertato, a mezzo di per-
sonale all’'uopo incaricato, I'identita e la legitti-
mazione dei presenti.

Quindi comunica che partecipano al capitale sociale
sottoscritto in misura superiore al 3%, secondo le
risultanze del libro dei soci integrate dalle comu-
nicazioni ricevute ai sensi dell’articolo 120 del
decreto legislativo n. 58/1998 e da altre informa-
zioni a disposizione:

. FONDAZIONE COMPAGNIA DI SAN PAOLO n. 1.153.947.304
azioni ordinarie (6,526%)

. FONDAZIONE CARIPLO n. 961.333.900 azioni ordinarie
(5,437%).

Precisa poi che BlackRock Inc. ha segnalato con Mo-
dello120 Aindata9 dicembre 2020 una partecipazione
pari al 5,005% del capitale sociale di Intesa San-
paolo S.p.A. nonché con Modello 120 B in data 4 di-
cembre 2020 una partecipazione aggregata pari al
5,066% e non ha comunicato aggiornamenti di tali
quote a seguito delle successive variazioni interve-
nute nel numero di azioni in cui & suddiviso il ca-
pitale sociale di Intesa Sanpaolo S.p.A.

Precisa che al presente verbale sara allegato
I'elenco dei predetti soggetti con il dettaglio della
scomposizione delle partecipazioni facenti capo a
BlackRock Inc. (allegato “A”).

Dichiara poi che sono stati effettuati i riscontri

per I'ammissione al voto sulla base delle comunica-
zioni di partecipazioni rilevanti ai sensi della



normativa vigente e informa che I'elenco nominativo
dei partecipanti all’'assemblea tramite il Rappresen-
tante Designato, con l'indicazione del numero delle
rispettive azioni, sara allegato al presente verbale
(allegato “H").

Segnala poi che la procedura informatica per la rac-
colta delle deleghe e la gestione della votazione
dellassemblea € oggetto di perizia asseverata da
parte di soggetto terzo indipendente, che sara con-
servata agli atti della Societa.

Quindi il Presidente comunica che, entro il termine
del 1° settembre 2026, sono pervenute domande ai
sensi dell’articolo 127 ter del decreto legislativo

n. 58/1998.

Fa presente che le domande, con le risposte a quelle
risultate pertinenti con la materia all'ordine del
giorno, sono state pubblicate in apposita sezione del
sito internet della Societa entro le ore 12 del 7
settembre 2026, come indicato nell’avviso di convo-
cazione delllassemblea, e saranno allegate al pre-
sente verbale (allegato “B”); in ogni caso, le do-
mande, con le relative risposte, sono state inviate

ai richiedenti.

Da poi atto che la documentazione relativa alla ma-
teria all’ordine del giorno é stata messa a disposi-
zione del pubblico nei modi e termini di legge.

Quindi chiede al Rappresentante Designato di far pre-
sente eventuali situazioni, di cui fosse a cono-
scenza, di esclusione dal diritto di voto ai sensi
della disciplina vigente, in particolare articoli 20,

24 e 25 del decreto legislativo 385/1993 e articoli
120, 121 e 122 del decreto legislativo n. 58/1998.
Alberto ELIA, in rappresentanza del Rappresentante
Designato, dichiara di non essere a conoscenza di
situazioni di esclusione dal diritto di voto.

Quindi il Presidente dichiara aperti i lavori e passa

allo svolgimento dell’'ordine del giorno.

Sullo stesso,

il Presidente fa presente che nella relazione del
Consiglio di Amministrazione sull’'unico punto all’or-
dine del giorno (allegato “C”) & contenuta la propo-
sta di attribuire al Consiglio di Amministrazione
stesso, ai sensi dell'articolo 2443 del codice ci-
vile, la facolta, esercitabile entro il 10 settembre
2027, di aumentare il capitale sociale, in una o piu
volte e in via scindibile, con esclusione del diritto

di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4,
primo periodo, del codice civile, per unimporto mas-
simo complessivo di euro 3.394.185.179,96



(tremiliarditrecentonovantaquattromilionicentoot-
tantacinquemilacentosettantanove/96), oltre sovrap-
prezzo, mediante  emissione di massime n.
5.700.000.000,00 (cinquemiliardisettecentomi-
lioni/00) azioni ordinarie di Intesa Sanpaolo S.p.A.,

prive del valore nominale espresso, con godimento
regolare, aventi le medesime caratteristiche di
guelle in circolazione e negoziate sul mercato rego-
lamentato Euronext Milan organizzato e gestito da
Borsa ltaliana S.p.A., il cui prezzo di emissione
sara determinato dal Consiglio di Amministrazione nel
rispetto della proposta di delibera di cui alla re-
lazione stessa e in conformita alle previsioni di
legge.

Il Presidente precisa poi che la proposta di confe-
rimento di una delega al Consiglio di Amministra-
zione, ai sensi dell’articolo 2443 del codice civile,

ad aumentare il capitale sociale di Intesa Sanpaolo
S.p.A. € funzionale all'offerta pubblica di acquisto

e scambio volontaria (di seguito “OPAS”) ai sensi e
per gli effetti degli articoli 102 e 106, comma 4,

del TUF, avente ad oggetto la totalita delle azioni
ordinarie di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.
(di seguito “MPS”), incluse eventuali azioni proprie

che MPS venisse a detenere, annunciata da Intesa San-
paolo S.p.A. con comunicazione ai sensi dell’articolo
102, comma 1, del TUF e dellarticolo 37 del Regola-
mento Emittenti in data 8 giugno 2026 e promossa in
data 27 giugno 2026 mediante presentazione alla Con-
sob del relativo documento di offerta ai sensi
dell’articolo 37-ter Regolamento Emittenti.

Il Presidente evidenzia che nella medesima relazione
e precisato che, intendendo il Consiglio di Ammini-
strazione avvalersi della procedura di cui all’arti-

colo 2343-ter, comma 2, lettera b), del codice ci-
vile, e stato conferito incarico alla Deloitte Advi-

sory S.r.l. S.B. (di seguito “Esperto Indipendente”);

la stessa, in data 18 luglio 2026, ha reso la propria
relazione di stima (allegato “D”) che e stata messa

a disposizione del pubblico con le modalita previste
dalla legge per migliore informativa dei soci.

Fa presente che in tale relazione I'Esperto Indipen-
dente ha concluso che il fair value per azione MPS
oggetto di conferimento nell’ambito del’aumento di
capitale al servizio del’OPAS, alla data del 18 lu-

glio 2026, non e inferiore ad euro 11,245 (un-
dici/245).

Il Presidente evidenzia che, come precisato nella
predetta relazione del Consiglio, non si esclude che,

in prossimita della deliberazione e della esecuzione



dellaumento di capitale al servizio dellOPAS, il
Consiglio stesso richieda un aggiornamento della pre-
detta relazione che rifletta nella valutazione in-
formazioni aggiornate su MPS e sulla situazione con-
giunturale e di mercato; cio in considerazione della
situazione congiunturale caratterizzata da notevole
incertezza e della conseguente elevata volatilita dei
valori di mercato dei titoli azionari ed anche al
fine di assicurare che la relazione dell’Esperto In-
dipendente si riferisca a una data precedente di non
oltre sei mesi il conferimento, in conformita all’'ar-

ticolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del codice ci-
vile.

Precisa che il Consiglio di Amministrazione ha poi
conferito incarico alla EY S.p.A., incaricata della
revisione legale dei conti di Intesa Sanpaolo S.p.A.,

per la predisposizione, su base volontaria, di una
relazione avente ad oggetto la ragionevolezza e non
arbitrarieta dei metodi utilizzati dal Consiglio di
Amministrazione per la determinazione del rapporto di
cambio (1,6 azioni Intesa Sanpaolo per ogni azione
MPS), in conformita allISAE *“ 3000 revised .
Tale relazione della EY S.p.A. su base volontaria
(allegato “E”) € stata messa a disposizione del pub-
blico contestualmente alla pubblicazione della rela-
zione del Consiglio di Amministrazione e con le
stesse modalita; in occasione dell’'utilizzo della de-
legala EY S.p.A. dovra comunque esprimere il proprio
parere sulla congruita del prezzo di emissione delle
azioni Intesa Sanpaolo ai sensi degli articoli 2441,
comma 6, del codice civile e 158 del Decreto Legi-
slativo n. 58/1998.

Quindi precisa che:

- la modifica statutaria proposta non attribuisce il
diritto di recesso,

- I'accertamento di cui all’articolo 56 del decreto
legislativo 385/1993 necessario per dare corso al
procedimento per l'iscrizione nel registro delle im-
prese é stato rilasciato dalla Banca Centrale Europea
in data 6 agosto 2026 (allegato “F”),

- la modifica statutaria € conforme al progetto della
stessa esaminato dalla Banca Centrale Europea.

Il Presidente propone poi di omettere la lettura
della documentazione messa a disposizione, fermo re-
stando che io notaio esporro comunque la proposta di
delibera riportata al termine della stessa.

Avuto al riguardo il consenso dell’assemblea, io no-
taio espongo la predetta proposta di delibera, che
qui di sequito si trascrive:

“L’Assemblea degli azionisti di Intesa Sanpaolo S.p.A., in sede stradedina



- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Aimistrazione e le proposte
ivi formulate;
- esaminata la relazione di stima predisposta dall'espatipandente Deloitte Advi-
sory S.r.l. S.B. ai sensi degli articoli 2440, comma 2, e 2343-ter, admlett. b), del
Codice Civile;
- esaminata la relazione di EY S.p.A. avente a oggetto i criteri adott&odaiglio
di Amministrazione per la determinazione del rapporto di scaailfini del’OPAS;
- esaminati gli altri documenti predisposti con riferimemhimarente punto all’ordine
del giorno;

delibera
a) di attribuire al Consiglio di Amministrazione, ai sensi’ddicolo 2443 del Codice
Civile, la facolta, da esercitarsi entro il 10 settembre 202@untientare il capitale
sociale a pagamento, in una o piu volte e in via scindibile, consésoé del diritto
di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 4, primo periodo, Coduile (per un
importo massimo complessivo di Euro 3.394.185.179,96, oltre sovrapprezzo, con
emissione di un numero massimo di 5.700.000.000 azioni ordinarie @& Bdepaolo
S.p.A., prive del valore nominale, con godimento regolare e le medeaiatéeristi-
che delle azioni ordinarie di Intesa Sanpaolo S.p.A. in circolazmelata di emis-
sione, da liberarsi mediante conferimento in natura delle iaaidmarie di Banca
Monte dei Paschi di Siena S.p.A. portate in adesione all'offeltbliza di acquisto
e scambio volontaria avente a oggetto la totalita delle aziomiaviel di Banca Monte
dei Paschi di Siena S.p.A. resa nota al pubblico da Intesa $aigppd. in data 8
giugno 2026 con comunicazione ai sensi degli articoli 102, comma 1, e i@®aco
4, D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con facolta per il Consiglio di Amméazisine
medesimo di adottare le determinazioni piu opportune in relaztiodferta e
all'esercizio della delega, nei limiti che precedono e ispletto comunque delle ri-
sultanze della valutazione ai sensi dell’articolo 2343-ter deig@ Civile e suoi ag-
giornamenti eventualmente necessari;
b) di attribuire al Consiglio di Amministrazione la facotti stabilire di volta in volta,
nell’esercizio della suindicata delega e nel rispetto aeltene di legge e regolamen-
tari applicabili: (i) 'importo dellaumento di capitale daliberare, anche in via scin-
dibile, nel suo complesso, e cosi il numero delle azioni ddtementro i limiti com-
plessivi fissati al precedente punto a.; (ii) il prezzemissione delle nuove azioni,
compreso il sovrapprezzo, tenuto conto di quanto previsto dall'arz21, comma
6, del Codice Civile; (iii) la ripartizione del prezzo dnissione tra capitale e sovrap-
prezzo; e (iv) ogni altro termine e condizione dell’aumentoagiitale delegato nei
limiti previsti dalla normativa applicabile e dalla preset¢liberazione di delega, con
facolta per il Consiglio di Amministrazione medesimo di famgo all’esercizio della
delega — nei limiti che precedono —in coerenza con il contenut® eventualmente
aggiornato o modificato, dell'offerta pubblica di acquisto e scan#inel rispetto
comunque delle risultanze della valutazione ai sensi dalbéo 2343-ter del Codice
Civile e suoi aggiornamenti eventualmente necessargn@staltresi il Consiglio di
Amministrazione autorizzato agli adeguamenti statutari dipgndkall'esercizio
della delega, quali previsti nella relazione illustrativa @ehsiglio di Amministra-
zione;
¢) di modificare conseguentemente l'articolo 5 dello stasotciale mediante inseri-
mento del seguente ottavo comma:
5.8 L’Assemblea straordinaria del 10 settembre 2026 ha attrdu@onsiglio di Am-
ministrazione, ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile, la facdldesercitarsi entro
il 10 settembre 2027, di aumentare il capitale sociale a pagamento, in una o piu volte



e in via scindibile, con esclusione del diritto di opzionseaisi dell'art. 2441, comma
4, primo periodo, del Codice Civile, per un importo massimo caaple di Euro
3.394.185.179,96, oltre sovrapprezzo, con emissione di un numero massimo di 5,7
miliardi azioni ordinarie della Societa, prive del valore nonginaventi godimento
regolare e le medesime caratteristiche delle azioni ardidalla Societa in circola-
zione alla data di emissione, da liberarsi mediante confetimematura, in quanto
a servizio dell'offerta pubblica di acquisto e scambio avantggetto la totalita delle
azioni ordinarie di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., aratargalla Societa
con comunicazione ai sensi dell'art. 102, comma 1, D. Lgs. 24 feht®88, n. 58
in data 8 giugno 2026. In sede di esercizio della delega, il Condighmministra-
zione avra, fra le altre, facolta di stabilire, nel ritpealei limiti sopra indicati, il
prezzo di emissione delle azioni ordinarie di nuova emissioomreso il sovrap-
prezzo), ogni altro termine e condizione dellaumento di depdalegato, nonché
ogni altro elemento necessario od opportuno, nei limiti predaditn normativa appli-
cabile e dalle deliberazioni assunte dalla medesima Assastod®rdinaria;
d) di stabilire che anche l'efficacia delle deliberazidncui ai precedenti punti a. e
b., cosi come della modifica statutaria di cui al precedanto c., sia subordinata al
positivo esito del procedimento di accertamento avviato ai deghiarticoli 56 e 61
del D. Lgs. 1° settembre 1993, n. 385, ove tale esito positivo non sieeimiers prima
della data della presente deliberazione;
e) di conferire ogni pit ampio potere al Presidente del Consiglio di Amnairiishe
e al Consigliere Delegato e CEO della Societd, in viotadisgiunta e con facolta
di sub-delega, per provvedere, anche a mezzo di procuratori segiadinto richie-
sto, necessario o utile per I'esecuzione di quanto deliberatmriypreso il potere di
procedere ad ogni adempimento necessario per I'ammissione aziquet delle
azioni di nuova emissione, nonché per adempiere alle formaiitardite necessarie,
ivi compresa l'iscrizione delle deliberazioni nel Registrbedemprese e il deposito
del testo aggiornato dello statuto, e in genere tutto quaatorager la loro completa
esecuzione, con ogni e qualsiasi potere necessario e opportuno, nell'ossenlanza del
vigenti disposizioni normative.”.

* % *
Al termine dell’esposizione di me notaio, il Presi-
dente, non essendoci osservazioni, mette in votazione
la predetta proposta di delibera e invita il Rappre-
sentante Designato a comunicare verbalmente le istru-
zioni di voto ricevute.
Alberto ELIA, in rappresentanza del Rappresentante
Designato, esprime verbalmente per la predetta pro-
posta di delibera quanto segue:
. favorevoli n. 10.952.907.059
. contrari n. 275.893.277
. astenuti n. 67.485.742.
Quindi il Presidente accerta che la proposta di de-
libera e approvata a grande maggioranza.
| favorevoli, i contrari e gliastenuti, conilnumero
delle rispettive azioni, sono evidenziati nell’elenco
dei partecipanti all’'assemblea (allegato “H”).
Null'altro essendovi all'ordine del giorno da deli-
berare, il Presidente dichiara sciolta I'assemblea
alle ore 10,25 circa.



Si allegano al presente verbale, per farne parte in-
tegrante e sostanziale, previa dispensa di darne let-
tura:

- sotto la lettera “A” I'elenco dei soggetti che
partecipano al capitale sociale sottoscritto in mi-
sura superiore al 3%, con il dettaglio della scompo-
sizione della partecipazione di BlackRock Inc.,

- sotto la lettera “B” il fascicolo contenente le
domande pervenute alla Societa prima dell’assemblea,
con le risposte a quelle risultate pertinenti con la
materia all’ordine del giorno,

- sotto la lettera “C” la Relazione del Consiglio di
Amministrazione,

- sotto la lettera “D” la relazione ex articolo 2343-

ter, comma 2, lettera b) del codice civile redatta
dalla Deloitte Advisory S.r.l. S.B.,

- sotto la lettera “E” la relazione volontaria re-
datta dalla EY S.p.A.,

- sotto la lettera “F” il fascicolo contenente l'ac-
certamento di cui all’articolo 56 del decreto legi-
slativo 385/1993 rilasciato dalla Banca Centrale Eu-
ropeaindata 6 agosto 2026 con larelativatraduzione
asseverata avanti Remo Maria MORONE notaio in Torino
in data 8 settembre 2026, repertorio n. 15.684,

- sotto la lettera “G” lo statuto sociale aggiornato,

- sotto la lettera “H” I'elenco nominativo dei par-
tecipanti allassembleatramite il Rappresentante De-
signato, con l'indicazione del numero delle rispet-
tive azioni, nel quale sono evidenziati, per la vo-
tazione, i favorevoli, i contrari e gli astenuti.

Del che tutto richiesto ho io notaio fatto constare

a mezzo del presente verbale quale leggo al Presi-
dente dell’assemblea che lo dichiara conforme al vero
ed a sua volonta e meco in conferma si sottoscrive.
Scritto da persone di mia fiducia, il presente occupa
cinque fogli scritti per diciotto facciate intere e

fino a qui della diciannovesima.

In originale firmato:

Gian Maria GROS-PIETRO

Remo Maria MORONE






Allegato "A" al repertorio n. 15.688/8.543
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1) Alla cortese attenzione di Intesa Sanpaolo S.p.A. Il sottoscritto Carmine Di
Palo, in qualita di azionista di Intesa Sanpaolo S.p.A., ai sensi dell’art. 127 ter del
Testo Unico della Finanza e in conformita a quanto previsto dall’avviso di
convocazione dell’Assemblea Straordinaria del 10 settembre 2026, trasmette le
seguenti domande sulle materie all'ordine del giorno. Le domande sono
presentate entro il termine del 1° settembre 2026. La mia legittimazione
all’esercizio del diritto di voto sara attestata dall'intermediario ai sensi dell’art.
83 sexies TUF entro i termini previsti. Queste le domande che sottopongo: L.
VALUTAZIONE ECONOMICA DELL'OPERAZIONE 1. Prezzo dell’OPAS e rischio di
overpayment Nel corso dell’'ultimo anno il titolo MPS é cresciuto di oltre il 35%,
raggiungendo i massimi pluriennali proprio durante la preparazione dell’OPAS.
Quali analisi indipendenti attestano che l'operazione non comporti un rischio di
overpayment, considerando che l'offerta si concretizza su prezzi ai massimi e
potenzialmente influenzati dall’aspettativa stessa dell’operazione? Sono stati
elaborati scenari di sensitivita in caso di normalizzazione del titolo MPS post
operazione?

Il corrispettivo e stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di ISP, in data 8 giugno 2026,
sulla base di proprie analisi e considerazioni e con la consulenza e il supporto di Provasoli Advisory
Partners S.p.A., in qualita di financial and valuation expert. In considerazione della natura del
corrispettivo, rappresentato dal corrispettivo in azioni e dal corrispettivo in denaro, a fronte delle
azioni oggetto dell'offerta da portare in adesione all’offerta, le analisi valutative sottostanti alla
sua determinazione sono state condotte in ottica comparativa dei valori economici di ISP e di MPS,
in linea con la prassi di mercato. In particolare, il Consiglio di Amministrazione dell’Offerente, ai
fini della determinazione del Corrispettivo, ha ritenuto di utilizzare le seguenti metodologie di
valutazione: i. il metodo dei multipli di mercato, nella variante del Prezzo/Utili, e della regressione
lineare tra i multipli del Prezzo/PNT e i rispettivi livelli di redditivita prospettica espressi dal RoATE;
ii. il metodo delle Quotazioni di Borsa; iii. il metodo dei premi pagati in precedenti offerte
pubbliche d’acquisto e/o scambio; iv. il metodo dei prezzi target evidenziati dagli analisti di ricerca;
v. il metodo del Dividend Discount Model nella c.d. variante dell’Excess Capital. Per maggiori
dettagli, si rinvia anche a quanto indicato nella relazione illustrativa elaborata dal Consiglio di
Amministrazione di ISP e messa a disposizione dei soci in vista dell’lAssemblea che si terra il 10
settembre 2026. ISP ha altresi incaricato EY di predisporre in vista dell’Assemblea una relazione
avente a oggetto la ragionevolezza e non arbitrarieta dei metodi utilizzati dal Consiglio di
Amministrazione per la determinazione del Rapporto di Cambio, in conformita all'ISAE “3000
revised”. Inoltre, ai fini della valutazione delle azioni MPS oggetto del possibile conferimento, ISP
si & avvalsa della disciplina di cui all’articolo 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile,
conferendo a Deloitte Advisory S.r.l. S.B. I'incarico di redigere, in qualita di esperto indipendente
dotato di adeguata e comprovata professionalita, una relazione di stima avente ad oggetto il fair
value delle predette azioni MPS. Le relazioni di EY e Deloitte e le relative conclusioni sono state
messe a disposizione del pubblico secondo le modalita previste dalla legge.
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2) Fairness opinion e valutazione indipendente E stata richiesta una fairness
opinion indipendente sul valore attribuito a MPS e sul rapporto di concambio?
In caso affermativo, sara resa pubblica agli azionisti?

Il corrispettivo e stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di ISP, in data 8 giugno 2026,
sulla base di proprie analisi e considerazioni e con la consulenza e il supporto di Provasoli Advisory
Partners S.p.A., in qualita di financial and valuation expert. ISP ha altresi incaricato EY di
predisporre in vista dell’Assemblea una relazione avente a oggetto la ragionevolezza e non
arbitrarieta dei metodi utilizzati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del
Rapporto di Cambio, in conformita all'ISAE “3000 revised”. Inoltre, ai fini della valutazione delle
azioni MPS oggetto del possibile conferimento, ISP si & avvalsa della disciplina di cui all’articolo
2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile, conferendo a Deloitte Advisory S.r.l. S.B. Iincarico
di redigere, in qualita di esperto indipendente dotato di adeguata e comprovata professionalita,
una relazione di stima avente ad oggetto il fair value delle predette azioni MPS. Le relazioni di EY e
Deloitte e le relative conclusioni sono state messe a disposizione del pubblico secondo le modalita
previste dalla legge.

3) II. COERENZA INDUSTRIALE E CONCORRENZIALE 3. Perimetro ceduto vs.
perimetro trattenuto Intesa cedera a Unipol il marchio MPS, 635 filiali e parte
delle strutture centrali, ma tratterra 625 filiali, Mediobanca e attivita che
rappresentano circa 1'80% dell’'utile netto 2025 del perimetro MPS +
Mediobanca. Su quali basi oggettive si ritiene che la cessione di 635 sportelli - la
cui redditivita relativa appare marginale rispetto al perimetro trattenuto - sia
sufficiente a neutralizzare le criticitd concorrenziali? E stata effettuata
un’analisi basata non sul numero degli sportelli ma sul loro contributo
economico, sulla loro produttivita e sulla loro quota di mercato effettiva nelle
aree interessate?

L'individuazione del perimetro che verra ceduto a Unipol é stata effettuata con l'obiettivo di
gestire in modo proattivo le tematiche concorrenziali legate all’'operazione e quindi si & basata sui
parametri normalmente adottati nelle analisi antitrust delle concentrazioni, tra cui in primis le
quote di mercato delle imprese interessate. In particolare, & stata seguita la metodologia
desumibile dalla prassi decisionale dell’Autorita antitrust italiana in relazione alla valutazione dei
merger bancari (analisi per bacini di utenza). Sulla base di informazioni esclusivamente pubbliche
con riferimento ad ISP e ai principali concorrenti, sono state stimate le quote dei vari operatori a
livello provinciale e locale, tenendo conto sia del numero di sportelli sia dei volumi di raccolta e
impieghi. Il profilo dell'idoneita del perimetro ceduto al superamento di possibili criticita
concorrenziali legate all’operazione e del tutto distinto da quello legato alla diversa redditivita del
perimetro trattenuto da ISP. La maggiore redditivita del perimetro trattenuto da ISP deriva sia dal
fatto che la cessione ad Unipol del perimetro bancario comprende anche la gran parte delle
strutture centrali (necessarie affinché I'entita destinata a Unipol possa operare come banca
autonoma e indipendente) ed i relativi costi, sia dal fatto che alcuni dei segmenti a maggiore
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redditivita, come ad esempio le attivita di Wealth Management e di Credito al Consumo
riconducibili a Mediobanca, non sono ricomprese nel perimetro oggetto di cessione.

4) Duplicazioni industriali Il perimetro non ceduto di MPS é descritto come “ben
diversificato e resiliente”, con forte presenza in Wealth Management, Credito al
Consumo e Corporate & Investment Banking. Intesa é gia leader in tutte queste
aree. Sono stati valutati i costi derivanti dalle duplicazioni di attivita, strutture e
linee di business? Quali sinergie industriali concrete sono attese in aree dove
Intesa é gia posizionata ai massimi livelli?

Un’operazione come quella tra ISP e MPS rappresenta un’opportunita strategica chiave nel
panorama bancario italiano ed europeo, accelerando la creazione di valore, anche grazie al
raggiungimento di elevate sinergie che coniugano scala, complementarita e basso rischio di
esecuzione, con l'obiettivo di consolidare le principali aree di business dei due gruppi: Wealth
Management, Protection & Advisory, Corporate & Investment Banking, Retail & Commercial
Banking e Consumer Finance. Le sinergie di costo e di ricavo attese dal perfezionamento
dell'integrazione del Gruppo MPS nel Gruppo Intesa Sanpaolo sono stimate a regime (nel 2029) in
misura pari a circa Euro 2,9 miliardi ante imposte per anno, di cui circa Euro 1,4 miliardi ante
imposte a regime a titolo di sinergie di ricavo (al netto di una revenue attrition attesa di circa Euro
0,1 miliardi) e circa Euro 1,5 miliardi ante imposte a regime a titolo di sinergie di costo. Tale
ammontare complessivo rappresenta circa il 4% della base ricavi 2025 dell’entita combinata e circa
il 10% della base costi 2025 dell’entita combinata. Si prevede di raggiungere il pieno potenziale
delle sinergie al 2029 (circa 60% nel 2028). Per quanto riguarda le sinergie di ricavo, esse derivano
principalmente dalla piena valorizzazione del potenziale della clientela acquisita tramite
I'allineamento progressivo della relativa produttivita commerciale ai livelli del Gruppo Intesa
Sanpaolo, con particolare riferimento all'incremento della penetrazione dei prodotti di Wealth
Management e Protection & Advisory oggi significativamente inferiore rispetto ai livelli ISP,
attraverso il dispiegamento del modello di servizio di ISP (segmentazione Retail, Affluent,
Exclusive, Private) e I'attivazione delle fabbriche prodotto fully-owned di ISP (tra cui Eurizon
Capital SGR, Fideuram - Intesa Sanpaolo Private Banking, Intesa Sanpaolo Assicurazioni, Intesa
Sanpaolo Protezione) sulla nuova base clienti, unitamente allo sviluppo del cross-selling attraverso
la piattaforma di Global Advisors. Ulteriori sinergie di ricavo sono attese dalla piena
complementarieta nel Corporate & Investment Banking, mediante il cross-referral tra la clientela
corporate di MPS (prevalentemente mid-cap) e le capability di advisory e origination di MB e di IMI
CIB, la valorizzazione di sinergie Wealth Management/Corporate & Investment Banking nel
servizio agli imprenditori High Net Worth - in particolare in relazione a eventi di liquidita, passaggi
generazionali e operazioni straordinarie - e I'ampliamento della copertura internazionale grazie
alla rete di ISP e di MB. Si aggiungono, inoltre, le sinergie derivanti dalla complementarieta nel
credito al consumo, attraverso I'integrazione tra I'offerta e i canali distributivi di Isybank (clientela
giovane, digitale) e Compass (rete fisica, expertise nei prodotti di credito al consumo), nonché
dall’arricchimento complessivo dell’'offerta di prodotti e servizi grazie a ISYTECH, la piattaforma
tecnologica cloud-native del Gruppo Intesa Sanpaolo, e agli investimenti in digitale, Al e
innovazione gia effettuati da ISP. Le dissinergie di ricavo sono stimate in circa Euro 0,1 miliardi
annui ante imposte a regime (2029) e riflettono principalmente la perdita di ricavi attesa derivante
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dalla presenza di relazioni commerciali sovrapposte, nei casi in cui MPS, MB e ISP si rivolgano agli
stessi clienti, in particolare nel segmento corporate, attraverso rapporti bancari distinti. Si precisa
che le stime di sinergie di ricavo sono basate sull’ipotesi conservativa di un Euribor stabile pari a
circa I'1,95%, coerentemente con lo scenario di tasso sottostante il Piano d'Impresa 2026-2029 di
ISP; gli incrementi dei tassi di interesse rispetto a tale ipotesi costituiscono un ulteriore elemento
di upside non riflesso nelle stime. Per quanto riguarda, invece, le sinergie di costo, esse si basano
sulla gestione accentrata degli oneri operativi, anch’essa tipica di ISP. In dettaglio, le sinergie su
spese del personale (stimate in circa Euro 0,6 miliardi ante imposte a regime) sono previste a
seguito del ricambio generazionale derivante dall’uscita, interamente su base volontaria, senza
alcun impatto sociale, di circa 6.800 persone dalla realta risultante dall'integrazione del Gruppo
MPS nel Gruppo Intesa Sanpaolo (di cui circa 5.000 relative al perimetro ISP, aggiuntive rispetto al
Piano d’Impresa 2026-2029 e al turnover naturale di MPS), in concomitanza con I'assunzione di
circa 6.800 nuove risorse (nel rapporto di 1 a 1, di cui circa 2.700 Global Advisors). Per quanto
concerne le sinergie sulle spese amministrative e ammortamenti (stimate in circa Euro 0,9 miliardi
ante imposte a regime), si ipotizza di conseguirle grazie all'integrazione e razionalizzazione delle
strutture centrali, delle fabbriche prodotto e delle reti distributive, eliminando duplicazioni e
sfruttando economie di scala, nonché all’estensione della piattaforma cloud-native ISYTECH,
all’adozione delle best practice di ISP nella gestione proattiva dei costi (spese legali, di consulenza
e marketing) e alla maggior dimensione della realta risultante dall’integrazione, con conseguente
impatto anche sulle spese discrezionali e sull’efficientamento della presenza territoriale. La stima
delle sinergie di cui sopra & calcolata sul perimetro che residuera a seguito dell’esecuzione
dell’Accordo Unipol, escludendo le sinergie MPS-MB riportate nel “Piano Industriale 2026-2030”
approvato dal Consiglio di Amministrazione di MPS in data 26 febbraio 2026. | costi di integrazione
una tantum sono stimati in circa Euro 2,1 miliardi ante imposte (circa Euro 1,4 miliardi al netto
delle imposte). Tali oneri includono i costi relativi al ricambio generazionale, alla integrazione dei
sistemi informativi, alla razionalizzazione della rete e alle attivita di rebranding.

5) Mediobanca-Generali: potenziale conflitto di interessi Mediobanca detiene
circa il 13% di Generali; Intesa aggiungera un ulteriore 3,01%. Quali misure di
governance sono previste per evitare conflitti di interesse tra il secondo gruppo
assicurativo italiano e il primo gruppo assicurativo italiano? E prevista una
separazione funzionale o informativa tra le strutture coinvolte?

E previsto che la partecipazione posseduta da Mediobanca in Assicurazioni Generali S.p.A.
(“Generali”) sara ricompresa nel compendio mantenuto da ISP in continuita con l'attuale
trattamento contabile adottato da Mediobanca secondo il metodo del patrimonio netto, come
investimento azionario non di controllo senza ingerenza nella governance di Generali, e beneficera
del regime prudenziale del c.d. Danish Compromise. Si precisa inoltre, come gia comunicato in
data 8 giugno 2026, che la partecipazione pari al 3,01% del capitale sociale di Generali ha natura
meramente finanziaria e durata temporanea ed é stata acquisita al solo fine di evitare un utilizzo
pregiudizievole per ISP della normativa in tema di partecipazioni incrociate (art. 121 TUF) e cosi
assicurare che ISP possa mantenere, successivamente al buon esito dell'offerta, il trattamento
contabile attualmente riservato alla partecipazione di Mediobanca in Assicurazioni Generali
secondo il metodo del patrimonio netto.
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6) III. INTEGRAZIONE OPERATIVA (IT, FILIALI, PERSONALE) 6. Integrazione dei
sistemi IT Il top management afferma che l'integrazione dei sistemi IT di MPS
sara “agevole”. Su quali elementi tecnici, materiali e documentali si fonda
questa valutazione? E disponibile un’analisi indipendente dei rischi IT, dei costi
di migrazione e dei tempi di stabilizzazione dei sistemi?

La valutazione secondo cui l'integrazione dei sistemi IT di MPS possa essere gestita in modo
agevole non si fonda su assunzioni generiche, ma su un insieme di analisi preliminari svolte
nell’ambito del processo di valutazione dell’operazione e, soprattutto, sull’esperienza concreta
maturata dal Gruppo Intesa Sanpaolo nella gestione di programmi di trasformazione e
integrazione tecnologica di elevata complessita. Il Gruppo ha infatti realizzato con successo
numerose integrazioni societarie e tecnologiche, sviluppando competenze consolidate nella
migrazione di sistemi, nell'integrazione dei dati e nella gestione dei rischi operativi; un esempio
sono le integrazioni di UBI, di Banca Popolare di Vicenza e di Veneto Banca. In aggiunta, negli
ultimi anni il Gruppo ha avviato, gia nel precedente Piano d’Impresa, importanti investimenti
tecnologici che hanno portato alla creazione e al consolidamento di ISYTECH, la piattaforma
tecnologica proprietaria del Gruppo. ISYTECH rappresenta oggi un’infrastruttura moderna,
scalabile e resiliente che, oltre a supportare elevati volumi operativi e avanzati standard di
sicurezza, costituisce un importante fattore abilitante per la gestione di integrazioni societarie e
tecnologiche di elevata complessita. L'esperienza maturata nelle precedenti integrazioni e nei pit
recenti programmi di trasformazione digitale, unita alla qualita delle competenze professionali
presenti nel Gruppo, rappresenta uno dei principali elementi a supporto della fiducia del
management nella capacita di gestire efficacemente tempi, rischi e complessita del percorso di
integrazione. | rischi di integrazione, i costi di migrazione e le tempistiche di stabilizzazione sono
oggetto di specifiche attivita di assessment e pianificazione e vengono monitorati attraverso i
processi di governance e controllo previsti per operazioni di questa natura.

7) Razionalizzazione post merger e costi per gli azionisti Negli ultimi anni Intesa
ha chiuso centinaia di filiali, mentre l'operazione MPS comporta l'ingresso di
625 nuovi sportelli. Quali costi devono attendersi gli azionisti in relazione alla
prevedibile manovra di razionalizzazione post merger? E gia stato predisposto
un piano di chiusure, accorpamenti o riconversioni?

Un’operazione come quella tra ISP e MPS rappresenta un’opportunita strategica chiave nel
panorama bancario italiano ed europeo, accelerando la creazione di valore, anche grazie al
raggiungimento di elevate sinergie che coniugano scala, complementarita e basso rischio di
esecuzione, con |'obiettivo di consolidare le principali aree di business dei due gruppi: Wealth
Management, Protection & Advisory, Corporate & Investment Banking, Retail & Commercial
Banking e Consumer Finance. L'integrazione di MPS con ISP, infatti, attraverso la combinazione di
modelli di business diversificati, simili ma allo stesso tempo complementari, permettera alla nuova
realta aggregata di rispondere al meglio alle sfide di mercato, garantendo massima attenzione al
cliente, elevata solidita e significativa redditivita sostenibile, supportando nel contempo la crescita
professionale delle proprie persone, dell’'economia reale e delle comunita locali del Paese. A
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ulteriore supporto di ISP nel perfezionamento efficace dell’aggregazione tra i due Gruppi,
ricoprono un ruolo importante sia ISYTECH, la piattaforma IT cloud-native dell’Offerente che
consentira di gestire i clienti delle entita acquisite in modo efficiente, sia la capacita di
investimento annuale in tecnologia superiore a oltre 5 volte rispetto a MPS e MB combinate. Con
riferimento ai benefici attesi, le sinergie su spese del personale (stimate in circa Euro 0,6 miliardi
ante imposte a regime) sono previste a seguito del ricambio generazionale derivante dall’uscita,
interamente su base volontaria, senza alcun impatto sociale, di circa 6.800 persone dalla realta
risultante dall’integrazione del Gruppo MPS nel Gruppo Intesa Sanpaolo (di cui circa 5.000 relative
al perimetro ISP, aggiuntive rispetto al Piano d’'Impresa 2026-2029 e al turnover naturale di MPS),
in concomitanza con I'assunzione di circa 6.800 nuove risorse (nel rapporto di 1 a 1, di cui circa
2.700 Global Advisors). Per quanto concerne le sinergie sulle spese amministrative e
ammortamenti (stimate in circa Euro 0,9 miliardi ante imposte a regime), si ipotizza di conseguirle
grazie all'integrazione e razionalizzazione delle strutture centrali, delle fabbriche prodotto e delle
reti distributive, eliminando duplicazioni e sfruttando economie di scala, nonché all’estensione
della piattaforma cloud-native ISYTECH, all’'adozione delle best practice di ISP nella gestione
proattiva dei costi (spese legali, di consulenza e marketing) e alla maggior dimensione della realta
risultante dallintegrazione, con conseguente impatto anche sulle spese discrezionali e
sull’efficientamento della presenza territoriale. La stima delle sinergie di cui sopra e calcolata sul
perimetro che residuera a seguito dell’esecuzione dell’Accordo Unipol, escludendo le sinergie
MPS-MB riportate nel “Piano Industriale 2026-2030” approvato dal Consiglio di Amministrazione
di MPS in data 26 febbraio 2026. | costi di integrazione una tantum sono stimati in circa Euro 2,1
miliardi ante imposte (circa Euro 1,4 miliardi al netto delle imposte). Tali oneri includono i costi
relativi al ricambio generazionale, alla integrazione dei sistemi informativi, alla razionalizzazione
della rete e alle attivita di rebranding.

8) Uscite e assunzioni: equilibrio reale o teorico Il piano prevede 6.800 uscite
volontarie e 6.800 assunzioni. Quali garanzie esistono affinché il numero delle
assunzioni venga effettivamente rispettato? E prevista una rendicontazione
periodica agli azionisti sull’avanzamento del piano?

Il piano di uscite volontarie annunciato da Intesa Sanpaolo nell’ambito dell’OPAS su MPS opera in
piena continuita con analoghe iniziative gia attuate dal Gruppo negli scorsi anni, anche in relazione
alle precedenti operazioni di integrazione societaria che hanno coinvolto, dapprima, le c.d. Banche
Venete e, successivamente, UBI Banca. La realizzazione del piano di uscite necessita peraltro della
sottoscrizione di uno specifico accordo — vincolante — con le Organizzazioni Sindacali, alle quali
Intesa Sanpaolo ha pertanto I'obbligo di rendicontare periodicamente lo stato di attuazione, sia
con riferimento alla progressione delle uscite, sia con riguardo alle assunzioni effettuate. Si precisa
infine che recenti — analoghi — accordi sottoscritti con le 00.SS. sono stati tempo per tempo
descritti e consuntivati anche all’interno della relazione di bilancio.
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9) IV. STRATEGIA DI GRUPPO E ALLOCAZIONE DEL CAPITALE 9. Payout al 95% e
operazione da oltre 30 miliardi E prudente mantenere un payout al 95% in
presenza di un’operazione da oltre 30 miliardi? Quali analisi di sostenibilita
patrimoniale attestano che questa scelta non sottragga risorse necessarie alla
trasformazione tecnologica e digitale della banca, in un contesto di
accelerazione della disruption AI?

La redditivita incrementale proveniente dall’'operazione rende compatibile il mantenimento del
payout al 95%. Il Gruppo risultante dall'operazione mantiene un elevato livello di
patrimonializzazione, anche superiore a quello del Gruppo Intesa Sanpaolo stand-alone. L'elevato
livello di profittabilita & compatibile con un adeguato livello di investimenti e garantisce massima
flessibilita, anche in caso di scenari macroeconomici avversi.

10) Impatti sulla capacita di investimento in Al e infrastrutture digitali Qual ¢ il
piano di investimenti in Al, cybersecurity e infrastrutture digitali per i prossimi
3-5 anni e come viene garantito che 'operazione MPS non riduca la capacita
della banca di sostenere tali investimenti strategici?

Non ci si attende un rallentamento degli investimenti Al identificati nel Piano d'Impresa. La
previsione di investimenti a Piano comprende la realizzazione di soluzioni a supporto degli obiettivi
complessivi del Gruppo. Il budget degli investimenti integra anche quanto destinato alla
realizzazione delle Foundations Tecnologiche e Dati e le infrastrutture digitali; in quest’ambito, al
momento non sono state identificate necessita specifiche di rimodulazione dei piani previsti. Si
prevedono, eventualmente, adattamenti nel portafoglio delle iniziative anche in funzione della
necessita di supportare con soluzioni Al la generazione di valore nell'integrazione delle
componenti di Business del Gruppo MPS/Medicbanca. Inoltre, il piano di investimenti cyber &
stato definito in piena coerenza con il Piano d'Impresa e i relativi obiettivi di Business, con
I'cbiettivo principale di assicurare la resilienza dell'ecosistema abilitandone il cambiamento, anche
mediante la trasformazione del modello operativo e lo sviluppo di una cultura condivisa di
sicurezza, nonché garantendo la protezione dalle minacce emergenti e persistenti. In aggiunta, la
costituzione dell’Area Chief Security Officer a diretto riporto del CEO e Consigliere Delegato
costituisce I'elemento abilitante per una valutazione strategica della necessita di integrazioni degli
investimenti in funzione dell’evoluzione degli scenari di rischio e degli obiettivi di Business.
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11) Coerenza strategica dell’operazione Negli ultimi anni Intesa ha: a) ridotto il
numero di sportelli fisici; b) ridotto il peso dell'intermediazione creditizia a
favore di assicurazioni e wealth management. Quanto I'OPAS modifica la
traiettoria strategica del Gruppo? Segna un ritorno verso un modello piu fisico e
piu creditizio, in contrasto con la strategia degli ultimi anni?

Il perfezionamento dell’Offerta favorirebbe la creazione di uno dei principali player finanziari in
Europa, con una proposizione di valore distintiva in particolare nel Wealth Management,
Protection & Advisory e consentirebbe di accelerare il raggiungimento degli obiettivi dichiarati da
ISP nel Piano d’Impresa 2026-2029, con una significativa generazione e distribuzione di valore,
senza costi sociali, a vantaggio di tutti gli stakeholder di entrambi i Gruppi. L'operazione, pertanto,
si pone in continuita con la strategia gia dichiarata da ISP.

12) V. IMPATTO SUL PAESE E RITORNO DELL'INVESTIMENTO 12. Radicamento
italiano e gestione del risparmio Oltre al rafforzamento delle masse, quali
cambiamenti concreti sono previsti nelle logiche di gestione del risparmio
raccolto? Quale quota del maggior risparmio verra effettivamente destinata al
sostegno delle imprese italiane e ai processi di trasformazione del Paese?

L'operazione é finalizzata all’integrazione di modelli di business complementari, con particolare
focus sul Wealth Management, Protection & Advisory e sul Corporate & Investment Banking.
L'obiettivo dichiarato & creare una piattaforma di maggiori dimensioni e capacita competitiva, in
grado di valorizzare il risparmio delle famiglie e delle imprese attraverso una pit ampia offerta di
servizi di investimento, consulenza e protezione, facendo leva su una rete di oltre 9.000
professionisti dedicati e su attivita finanziarie della clientela che sono attese raggiungere circa
2.000 miliardi di Euro entro il 2029. Il contributo della clientela e degli aggregati patrimoniali che
ne derivano sara tale da consolidare la posizione di ISP in Italia e nei mercati esteri chiave, con
un‘offerta di servizi finanziari completa, integrata e di altissima qualita, grazie alla storica
esperienza e alla forza dei marchi ISP e MPS/MB nei rispettivi ambiti. In questo quadro, ISP intende
rafforzare il proprio ruolo di banca di sistema a supporto della crescita del Paese, valorizzando la
raccolta attraverso il finanziamento dell’economia reale e confermando iniziative gia previste dal
Piano d’Impresa di ISP.
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13) Ritorno del capitale investito Post OPAS, l'utile netto stimato e di 16
miliardi, cioé 4,5 miliardi in piu rispetto al Piano 2026 2029, pari a circa il 15%
dei 30 miliardi impiegati. Entro quanto tempo si prevede il completo recupero
dei capitali investiti nel’OPAS? Quando inizieranno a manifestarsi i frutti netti
dell’'operazione, al netto dei costi di integrazione, razionalizzazione e
migrazione IT?

L'operazione e attesa generare a regime (2029) sinergie complessive pari a circa Euro 2,9 miliardi
(ante imposte, per anno), di cui Euro 1,5 miliardi di sinergie di costo e Euro 1,4 miliardi di sinergie
di ricavo, mentre i costi di integrazione una tantum sono stimati in Euro 2,1 miliardi (ante
imposte). L'operazione nel suo complesso si prospetta come accrescitiva dell’utile per azione ISP
(EPS), del dividendo per azione ISP (DPS) e della distribuzione totale di capitale per azione ISP di
circa I'8% al 2029, con una distribuzione complessiva per il periodo 2025-2029 attesa pari a circa
Euro 61 miliardi, con un incremento di circa Euro 11 miliardi rispetto ai circa Euro 50 miliardi del
Piano d'Impresa 2026-2029 di ISP in ottica stand-alone, con una conferma della politica di
distribuzione ordinaria (75% dividendi cash e 20% share buy-back per ogni anno del quadriennio
2026-2029) ed Euro 2,7 miliardi di distribuzioni straordinarie cash per il biennio 2026-2027.
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ex art. 127-ter Tuf

Azionista Mohamed Nabil Bennaidja
11 giugno 2026



1) All'attenzione del Consiglio di Amministrazione di Intesa Sanpaolo S.p.A., In
qualita di azionista della societa, con azioni depositate presso il Vostro istituto,
formulo la seguente domanda scritta in vista dell'Assemblea del 10 settembre
2026 : "Quali sono le misure concrete e i protocolli di due diligence applicati dal
Gruppo Intesa Sanpaolo per identificare, prevenire ed evitare il finanziamento o
le relazioni commerciali, dirette o indirette, con attivita economiche e
insediamenti israeliani nei territori palestinesi occupati, in conformita con i
principi internazionali sui diritti umani e le linee guida ESG della banca? Inoltre,
nell'ambito della futura acquisizione delle azioni di Banca Monte dei Paschi di
Siena S.p.A. oggetto della presente Assemblea, quali misure specifiche di
controllo e di audit ESG verranno adottate per verificare che le attivita,
portafogli crediti e i finanziamenti in essere di MPS siano pienamente conform
a tali criteri di esclusione prima dell'integrazione nel Gruppo?”

Il Gruppo Intesa Sanpaolo attribuisce grande rilevanza al rispetto dei diritti umani, alla sostenibilita
e alla gestione dei rischi ESG e reputazionali nell'ambito delle proprie attivita. Tali principi trovano
fondamento nel Codice Etico del Gruppo e nei Principi in materia di diritti umani, approvati dal
Consiglio di Amministrazione, che recepiscono e sviluppano i principali standard internazionali di
riferimento, tra cui i Principi Guida delle Nazioni Unite su Imprese e Diritti Umani (UNGPs) e le
Linee Guida OCSE per le imprese multinazionali. Nell'ambito dei processi creditizi, di investimento
e di gestione dei rischi, il Gruppo applica procedure di valutazione e controllo che includono anche
i profili ESG e reputazionali, con l'obiettivo di identificare, valutare e mitigare eventuali rischi
connessi alle attivita finanziate o alle controparti con cui intrattiene rapporti commerciali. Tali
presidi sono integrati nei processi di governance e monitoraggio previsti dalle politiche interne di
sostenibilita e gestione dei rischi. Con specifico riferimento ai territori interessati da conflitti o da
particolari criticita sotto il profilo dei diritti umani, il Gruppo valuta le operazioni sulla base della
normativa applicabile, delle proprie policy interne e dei processi di analisi del rischio, inclusi i
profili reputazionali e di sostenibilita, adottando, ove necessario, approfondimenti e verifiche
rafforzate proporzionate al livello di rischio individuato.
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1) Detengo 20 azioni MPS. Il concambio (32 azioni isp) VOLONTARIO vorrei
avvenisse con un nuovo isin al fine di non confondere i dividendi.

Le nuove azioni di Intesa Sanpaolo emesse a servizio dell’lOPAS non costituiranno una categoria
distinta di titoli ed avranno le medesime caratteristiche e garantiranno gli stessi diritti delle azioni
attualmente in circolazione. Pertanto, avranno identico codice ISIN, in adempimento alle prassi di

mercato e regolamentari.
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1) Perché prima dell'OPAS su MPS non é stata svolta su tale banca una due
diligence fiscale, legale, industriale, commerciale e finanziaria? Le assicurazioni
che date ai soci di MPS e Intesa su cosa si basano se non su iniziative tangibili
che nel qual caso mancano del tutto? O ci si deve fidare della parola del dott.
Messina, il quale gia da mesi prima, ovvero mentre si predisponeva I'OPAS su
MPS, era aduso ripetere che Intesa Sanpaolo intendesse crescere all'estero?
Dott. Messina, tra le Sue fantastiche dichirazioni alla stampa, che per fortuna
non integrano il reato di false comunicazioni sociali, eccone alcune testuali:
"Siamo fuori dal risiko"...Intesa Sanpaolo possiede le dimensioni e la redditivita
necessarie per crescere esclusivamente in modo organico"...In Italia I'Antitrust
rappresenta un limite insuperabile... non cambiero idea, siamo fuori dal risiko
bancario”. Finanche esprimere scettiscismo verso le fusioni tradizionali tra
istituti, definendole "Prive di trasparenza (affermazione veritiera, n.d.r.) o non
in grado di generare reale valore per gli azionisti" (ma tal caso ovviamente
dipende dalle fusioni).

In una operazione di mercato, quale & I'offerta pubblica di acquisto e scambio promossa da ISP su
MPS, per la natura stessa dell’operazione, & possibile condurre solo analisi basate su informazioni
pubbliche. Le valutazioni relative a eventuali operazioni di crescita esterna rientrano nelle
prerogative del Consiglio di Amministrazione di ISP, che assume le proprie determinazioni, tempo
per tempo, nell’interesse della Banca e dei suoi azionisti e stakeholder. Con riguardo ai profili
antitrust, ai fini di gestire proattivamente tali tematiche, ISP ha stipulato un accordo con Unipol
che ha assunto I'impegno ad acquistare un compendio rappresentato da un insieme di 635 filiali di
MPS (con gli elementi patrimoniali e i rapporti giuridici connessi), unitamente a gran parte delle
strutture/attivita centrali di MPS (con relative attivita e passivita) necessarie per operare come
banca in modo indipendente.

2) D'altra parte dalle cronache si apprende che Intesa vorrebbe fare un esposto
a Consob circa le recenti OPS su BG e BPM. Secondo Intesa quali violazioni
sarebbero state commesse da MPS?

Il 26 agosto scorso, Intesa Sanpaolo ha segnalato alla Consob alcune criticita riguardanti operazioni
annunciate dopo il lancio dell'OPAS su Monte dei Paschi di Siena, in merito alla tutela dell'integrita
del mercato, alla corretta informazione verso gli azionisti e al rispetto della normativa vigente con
particolare riferimento alla passivity rule.
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3) Degli studi legali che hanno collaborato con MPS all'OPS su BPM e BG, quali
interagiscono con il Gruppo Intesa? Per es. rammentando che Bonelli Erede e
uno dei tre studi legali incaricati da MPS in merito alle anzidette OPS, ci dite
quali compiti fin qui ha svolto tale studio legale, per conto del gruppo Intesa e
per cosa allo stato stia lavorando? Alla luce di quanto sopra possiamo dire non
sussistano conflitti d'interesse? Perché sembra un po' come se tizio si rivolgesse
a caio per incaricarlo di difenderlo da un'azione legale di Sempronio, a sua volta
difeso dal medesimo Caio. La Consob non esamina certe apparenti
incongruenze? E gli ordini professionali vi consta che lo facciano?

ISP si avvale di una molteplicita di studi legali nell’ambito della sua ordinaria attivita nei diversi
mercati in cui opera. In merito allOPAS su MPS, sono stati coinvolti esclusivamente i seguenti
studi legali:

e PedersoliGattai Studio Legale, quale consulente legale per gli aspetti legali, societari,
regolamentari e fiscali dell'operazione, anche in coordinamento con Cintioli & Associati, Gatti
Pavesi Bianchi Ludovici, Tombari D'Angelo e Associati, Zoppini e Associati e Tremonti Partners;

* Baker McKenzie per le istanze autorizzative nelle giurisdizioni estere, sempre con il
coordinamento di PedersoliGattai;

* Wachtell, Lipton, Rosen & Katz per gli aspetti legali relativi al mercato US;

* per i profili antitrust nelle diverse giurisdizioni interessate dall'offerta, ISP si avvale inoltre del
supporto di primari studi legali specializzati, sempre con il coordinamento di PedersoliGattai.
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4) Dott. Messina, & vero o non e vero che, contrarimanete a quanto dichiarato
alla stampa, 'offerta di Intesa sara invece integrata, essendo palese come ai soci
MPS si stia dando ben poco? E a questo punto Intesa non farebbe bene a
effettuare un'OPS comprensiva di cash, a Banca Generali, cosi da scombinare da
un lato i progetti di Lovaglio ma dall'altro acquisendo una squadra forte qual e
quella del dott. Mossa? D'altro canto tale iniziativa metterebbe in difficolta
Generali, la quale, a fronte di una vostra offerta super conveniente per la sua
controlalta, rispetto a quella formulata da MPS, nella peggiore delle ipotesi
difficilmente potrebbe svendere Banca Generali a Lovaglio. E che le offerte di
Lovaglio siano decisamente carenti non lo dice lo scrivente ma il Financial
Times: "A prescindere dalle stime approssimative, l'idea é decisamente
bizzarra", osserva il quotidiano, "Innanzitutto, i prezzi offerti da Mps a Bpm e
Generali sono piuttosto magri. La prima, tra i cui azionisti figura anche un Credit
Agricole precedentemente scettico, otterrebbe una fusione senza premio; la
seconda, invece, beneficerebbe di un modesto aumento del 10% rispetto al
prezzo di mercato”. Il partner di un'eventuale nuova offerta di Intesa Sanpaolo
a Banca Generali potrebbe non essere necessariamente Unipol, ma le modalita
di procedere potrebbero ricalcare quelle gia poste in essere con tale compagnia
assicurativa. Intesa esclude tale ipotesi?

Nell’offerta promossa da ISP, il corrispettivo & costituito da una componente in titoli pari a 1,600
azioni ordinarie di ISP di nuova emissione e da una componente in denaro pari a Euro 1,000 per
ogni azione MPS portata in adesione. Sulla base del prezzo ufficiale delle azioni di ISP (pari a Euro
5,682) quale rilevato alla chiusura del 5 giugno 2026 (ultimo giorno di borsa aperta anteriore alla
data dell’'offerta), il corrispettivo esprime una valorizzazione pari a Euro 10,091 per ciascuna
azione di MPS e, dunque, incorpora un premio del 12,5% rispetto al prezzo ufficiale delle azioni di
MPS rilevato alla chiusura del 5 giugno 2026 (pari a Euro 8,970) e un premio del 17,4% rispetto al
prezzo medio ponderato dei tre mesi precedenti al 5 giugno 2026 (pari a Euro 8,356). In merito alla
possihilita per ISP di lanciare una offerta su Banca Generali, la domanda non é pertinente alla
materia all’ordine del giorno dell’Assemblea.
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5) Intesa ha considerato che il Governo legittimamente potrebbe optare per il
Golden Power sull'OPAS subita da MPS? Del resto non va sottovalutato che lo
Stato ha ancora una quota azionaria in MPS e la circostanza che non l'abbia
ancora venduta ben potrebbe indirizzarlo in tale direzione, tanto piu che,
altrettanto legittimamente e nell'interesse del Paese, anche l'opposizione in
Palrlamento sembra condividere appieno la nascita del terzo polo. Neanche in
tale prospettiva Intesa potrebbe condividere un'OPAS su Banca Generali?

Intesa Sanpaolo ha presentato, tra le altre, ai sensi dell’art. 2 del D.L. 15 marzo 2012, n. 21 e
successive modificazioni, istanza presso la Presidenza del Consiglio dei Ministri (golden power). In
merito alla possibilitad per Intesa Sanpaolo di lanciare un’OPAS su Banca Generali, si rinvia alla
risposta alla domanda n. 4.

6) Dott. Messina Lei ha letto queste domande preassembleari e quelle degli altri
soci? Se la risposta é no, chi lo fa per Suo conto?

Si. Tutte le domande presentate dagli azionisti prima dell’assemblea ai sensi dell’art. 127-ter TUF e
le relative risposte vengono sottoposte al Consigliere Delegato e CEO nonché al Presidente, che ne
autorizzano la pubblicazione sul sito internet della Societa.

7) Considerato che i soci di MPS hanno investito su una societa che conoscono e
che, con I'eccezione di un euro versato cash, gli si propone uno scambio di carta
contro carta, perché mai dovrebbero assumersi un rischio su Intesa, che invece
non conoscono?

Il perfezionamento dell’Offerta favorirebbe la creazione di uno dei principali player finanziari in
Europa e consentirebbe di accelerare il raggiungimento degli obiettivi dichiarati da ISP nel Piano
d’'Impresa 2026-2029, con una significativa generazione e distribuzione di valore, senza costi
sociali, a vantaggio di tutti gli stakeholder di entrambi i Gruppi. L'operazione rappresenta
un’‘opportunita strategica chiave nel panorama bancario italiano ed europeo, accelerando la
creazione di valore anche grazie al raggiungimento di elevate sinergie che coniugano scala,
complementarita e basso rischio di esecuzione. Le sinergie di costo e di ricavo attese dal
perfezionamento dell'integrazione del Gruppo MPS nel Gruppo Intesa Sanpaolo sono stimate a
regime, nel 2029, in circa Euro 2,9 miliardi ante imposte per anno, di cui circa Euro 1,4 miliardi di
sinergie di ricavo e circa Euro 1,5 miliardi di sinergie di costo. Si stimano inoltre:

e >£16mld di Utile netto dell'entita aggregata nel 2029, con ROE >20%

* ~8% di incremento dell’utile per azione, del dividendo per azione e della distribuzione di capitale
per azione

o “€61mld di distribuzione di capitale dell'entita aggregata per il periodo 2025-2029 (+€11mid
rispetto al Piano d’Impresa ISP 2026-2029).
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8) Di quanto si inflazionera la quota di possesso titoli dei soci di Intesa, a seguito
delle nuove prossime emisisoni?

Le azioni ISP di nuova emissione a servizio dell’Offerta saranno emesse con esclusione del diritto di
opzione ai sensi dell'art. 2441, comma 4, del Codice Civile, in quanto liberate mediante il
conferimento in natura delle azioni MPS portate in adesione all’Offerta. Per quanto riguarda gli
effetti diluitivi derivanti dall’Aumento di Capitale al Servizio dell’Offerta, si rinvia alle informazioni
riportate nella relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, nonché nel Documento
Informativo messo a disposizione degli azionisti in vista dell’Assemblea.

9) 1l successivo passo di Intesa potrebbe essere un'integrazione con Unicredit,
considerato che dobbiamo competere in Europa con banche molto piu grandi di
Intesa e Unicredit?

La domanda non é pertinente alla materia all'ordine del giorno dell'Assemblea.

10) Ci dite quante azioni di MPS possieda Intesa Sanpaolo e quante ne abbia
vendute quest'anno?

Con riferimento al numero di azioni MPS detenute da Intesa Sanpaolo, si rinvia alle informazioni
riportate nel Documento Informativo messo a disposizione degli azionisti in vista dell’Assemblea.

11) Dott. Messina, tenuto conto che se I'OPAS andra a buon fine, il gruppo
controllera il 13% di Generali, come Vi regolerete con Generali Vita, con la quale
gia competete? Certo, Lei ha dichiarato che la partecipazioni in Generali avra
come fine un investimento finanziario, ma chi garantisce che con i Vostri
amministratori che nominerete in Generali, non spingerete per una minore
concorrenza di quest'ultima? Possiamo ancora crederLe dopo gli spergiuri che
non foste interessati al mercato interno italiano? O forse con il 13% di Generali,
Intesa non partecipera al voto e non vi nominera amministratorii?

E previsto che la partecipazione posseduta da Mediobanca in Assicurazioni Generali S.p.A. sara
ricompresa nel compendio mantenuto da ISP in continuita con l'attuale trattamento contabile
adottato da MB secondo il metodo del patrimonio netto, come investimento azionario non di
controllo senza ingerenza nella governance della stessa.
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12) Perché continuate ad omettere di inserire una pec negli avvisi assembleari e
preferite ricevere via posta le consuete domande preassembleari? Non volete
deludere Poste Italane? E' come avere un auto e preferire ancora l'asino per gli
spostamenti. Come a dire, quando si parla di azionisti di minoranza, meglio
accantonare i progressi tecnologici. Insomma, palesemente tenete cosi tanto ai
soci di minoranza, che evidentemente non vi e sufficiente tenerli lontani grazie
alle assemblee chiuse, benché I'Europa sul punto abbia aperto un procedimento
contro I'Italia. Del resto sapete bene che a pagare, come sempre, sara Pantalone
(con la benedizione di Consob, che pure sembra non condividere la forma ma
propendere per la sostanza?).

Nell’avviso di convocazione, per la presentazione delle domande pre-assembleari, si & preferito
indicare una casella di posta elettronica non PEC, in modo da facilitare I'esercizio dei diritti degli
azionisti e consentire quindi anche agli azionisti che non dispongano della posta certificata di
presentare domande alla Societa e ricevere risposte. Resta fermo che, per presentare le proprie
domande, chi ha una casella PEC pud senz’altro inviare anche dalla sua casella PEC una email
all'indirizzo di posta ordinaria (non PEC) indicato nell’avviso di convocazione. Si segnala inoltre che
la presentazione delle domande pre-assembleari pud avvenire anche mediante l'inserimento
nell’apposita sezione del sito internet group.intesasanpaolo.com, che alla fine del processo rende
disponibile una ricevuta scaricabile, contenente il testo delle domande, la data e lora
dell’inserimento e i dati dell’azionista.

13) Secondo voi il gruppo Generali ha necessita di appoggiarsi a un grande
gruppo bancario per crescere o potrebbe rimanere stand alone? Secondo
Donnet, il gruppo Generali ha tutte le condizioni per crescere da sé. Ci dite quali
sarebbeero i vantaggi per Generali nell'avere il suo principale concorrente
assicurativo quale primo azionista? A parte tutto cio, forse fareste meglio a
cercare un accordo che includesse Banca Generali nell'ambito dell'allenza
Unipol - Intesa, in cambio di MPS libera da OPAS. Ma fate presto!, perché
bisognera sapere competere con colossi bancari di enormi dimensioni nel
mondo, di conseguenza grosse sfide internazionali ci attendono cominciando
dall'Europa.

La domanda non & pertinente alla materia all'ordine del giorno dell'Assemblea.
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1) Ai sensi dell’art. 106, comma 4, del D. L. n. 18 del 17 marzo 2020, convertito
dalla L. n. 27 del 24 aprile 2020, i cui effetti sono stati, da ultimo, prorogati dalla
L. n. 26 del 27 febbraio 2026, la Societa ha deciso di avvalersi della facolta di
prevedere che l'intervento e l'esercizio del voto degli aventi diritto in
Assemblea saranno consentiti esclusivamente tramite il Rappresentante
Designato ai sensi dell’art. 135-undecies del D. Lgs. n. 58/1998
(“Rappresentante Designato”), secondo le indicazioni fornite nello specifico
paragrafo del presente avviso. La scelta tiene conto dell’esperienza di gestione
assembleare sperimentata sin dal 2020, che ha fatto registrare negli anni un
aumento del tasso di partecipazione dei soci rispetto agli anni precedenti. La
modalita prescelta di svolgimento dell’Assemblea in particolare: v valorizza il
processo di dialogo pre-assembleare nell’ottica di assicurare a tutti gli azionisti
- ancorché non presenti in Assemblea - trasparenza informativa e parita di
accesso alle informazioni necessarie per esercitare consapevolmente le
decisioni di voto, tenuto conto che tutte le proposte, le domande e gli eventuali
interventi scritti sugli argomenti all’Ordine del Giorno devono essere presentati
con anticipo dagli azionisti prima dell’Assemblea in modo che la Societa possa
pubblicarli e renderli conoscibili al mercato, con un risultato di efficacia
ulteriore e distintiva rispetto alle ipotesi di interazione dei soli soci presenti in
riunioni fisiche; v consente, quindi, a tutti gli azionisti di conoscere il contenuto
delle domande presentate e delle relative risposte fornite dalla Societa, nonché
degli eventuali interventi scritti e proposte presentati dagli azionisti sugli
argomenti all’'Ordine del Giorno in tempo utile per poter formare il proprio
convincimento ed esprimere le decisioni di voto in maniera consapevole e sulla
base di un omogeneo set informativo che beneficia anche del dialogo pre-
assembleare, mediante il conferimento della delega o subdelega e delle relative
istruzioni di voto al Rappresentante Designato; v permette a tutti gli azionisti di
scegliere liberamente, in coerenza con i diritti degli azionisti previsti dalla
normativa europea (i) se conferire delega con istruzioni di voto direttamente e
gratuitamente al Rappresentante Designato o (ii) se delegare l'esercizio del
diritto di voto a un proprio rappresentante, il quale, a sua volta, conferisce
delega con istruzioni di voto al Rappresentante Designato. Le modalita di
svolgimento dell’evento assembleare dettagliate nei paragrafi che seguono sono
del tutto aderenti alle indicazioni operative emanate dalla Consob con
comunicazione n. 3/2020 a garanzia di tutti gli azionisti. Leggo tali
giustificazioni da parte del Presidente prof.Gross Pietro di un provvedimento
contro le direttive europee : “Subject: Italia - Sua denuncia CPLT(2023)00839
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totalmente ignorata dal cda e del notaio Remo Morone gia’ indagato dalla
Procura di Torino per il reato di falso ideologico in atto pubblico. Perche’ lo
avete fatto?

In merito alle modalita di svolgimento dell’assemblea, la Banca si e legittimamente avvalsa di una
facolta espressamente e pacificamente prevista dalla legge (art. 106, comma 4, del Decreto-Legge
n. 18/2020 convertito dalla Legge n. 27/2020, i cui effetti sono stati, anno per anno e da ultimo,
prorogati dalla Legge n. 26 del 27 febbraio 2026), avendo anche valutato 'esperienza positiva
maturata nella gestione delle assemblee dal 2020, durante le quali si e registrato un aumento del
tasso di partecipazione dei soci. Per quanto riguarda il riferimento alla proposta di delibera sulla
azione di responsabilita nei confronti del Consiglio di Amministrazione presentata dall’azionista
Bava in occasione dell’assemblea del 30 aprile 2026, 'argomento non & pertinente all’ordine del
giorno dell’assemblea convocata per il 10 settembre 2026.

2) Prima volete insegnare ad Orcel a fare il suo mestriere ? Stiamo fuori dai
giochi e poi n un solo colpo vi volete prendere MPS-MB-GENERALI ?

Il perfezionamento dell’Offerta favorirebbe la creazione di uno dei principali player finanziari in
Europa e consentirebbe di accelerare il raggiungimento degli obiettivi dichiarati da ISP nel Piano
d’'Impresa 2026-2029, con una significativa generazione e distribuzione di valore, senza costi
sociali, a vantaggio di tutti gli stakeholder di entrambi i Gruppi. L'operazione rappresenta
un‘opportunita strategica chiave nel panorama bancario italiano ed europeo, accelerando la
creazione di valore anche grazie al raggiungimento di elevate sinergie che coniugano scala,
complementarita e basso rischio di esecuzione, con I'obiettivo di consolidare le principali aree di
business dei due Gruppi: Wealth Management, Protection & Advisory, Corporate & Investment
Banking, Retail & Commercial Banking e Consumer Finance. La partecipazione in Assicurazioni
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$OOHIOW® UHSHUWRULR Q

5HOD]LRQH GHO &RQVLJOLR GL ¢
SXOWRRWLWAAQH GHO JLRUQR

BURSRVWD GL DWWULEX]J]LRQH DO &RQVLJOPRIVBL $PFILIQ VYV
&RGLFH &LYLOH GHOOD IDFROW] GD HVHUFLWBDQWID Bi) WO R
FDSLWDOH VRFLDOH LQ XQD R SL» YROWH LQ YLD VFLQGLEL
DL VHQWWW®HOO FRPPD SULPR SHULRGR GHO &RGLFH &L
XQ QXPHUR PDVVLPR GL Q PLOLDUGL DJLRQL RUGLQDL
HVSUHVVR H DYHQWL OH VWHVVH FDUDWWHULVWLEKH GL 1
HPLVVLRQH VDUj GHWHUPLQDWR GDO &RQVLJOLR GL $PP
SUHYLVLRQL GL OHJJH GD OLEHUDUH PHGLD®QWH BRR]ILHRUGR
X@®IIHUWD SXEEOLFD GL DETXLVWR H VFDP E LW D/GRIONR] QGWDOJQ
DJLRQL RUGLQDULH GL %DQFD ORQWH GHL 3MDWORKL GRF6HMQ
FRQ FRPXQLFD]LRQ®WOW VHQWR®BMIDO ' /JV IHEEUDLR
GDWD JLXJQR H SURPRVVD LQ GDWHQWSHLRRGHED UMD BRI@®\
GHOOR 6WDWXWR VRFLDOH GHOLEHUD]LRQL LQHUHQWL H

./ 35(6(17( '2&80(172 121 '(9( (66(5( ',98/*$72 38%%/,&$72 2 ',6]
1 78772 2 ,1 3$57( ',5(77$0(17( 2 ,1',5(77$0(17( 1(*/, 67%]
$8675%/,$ &$1%$'$S *,$3321( 2 ,1 48%$/6,$6, $/752 3$(6( 2 *,85,6",
/$ 68% ',98/*$=,21( 38%%/,&$=,21( 2 ',675,%8=,21( 121 6$5(%%
&21 ,/ ',5,772 '(, 0(5&$7, ),1$1=,$5, 2 &21 $/75( /(**, 2 5(*
$33/,&$%,/, ,1 7$/( *,85,6',=,21( 299(52 5,&+,('(5(%%( /$ 5(*,
$33529%$=,21( 2 '(326,72 35(662 811$8725,7~ ', 9,*,/$1=$ /( ,1
)251,7( ,1 48(672 '2&80(172 121 &267,78,6&212 8172))(57$
$&48,672 2 6&$0%,2 ', 67580(17, ),1$1=,$5, 2 81$ 62//(&,
8172))(57$ ', 9(1',7$ $&48,672 2 6&$0%,2 ', $/&812 67580(172 ),
$/&81 3$(6( 2 *,85,6',=,21( ,1 &8, 7$/( 2))(57$ 2 62//(&,7%$=,21
$8725,==$7$ 299(52 $' $/&81% 3(5621$ $ &8, 121 6,$ &216(17,72 '
35(6(17$5( 7$/( 2))(57$% 2 62//(&,7$=,21(

127 )25 5(/($6( 38%/,&$7,21 25 ',675,%87,21 ,1 :+2/( 25 ,1 3$57
1',5(&7/< ,1 7+( 81,7(' 67$7(6 $8675%/,$ &$1$'$ -$3%1 25 .1
&28175< 25 -85,6',&7,21 :+(5( 72 '2 62 :28/' 127 %( ,1 &203/,$1&(
6(&85,7,(6 25 27+(5 /$:6 25 5(*8/$7,216 2) 68&+ -85,6',&7,21" |
5(48,5( $1< 5(*,675%$7,21 $33529$/ 25 ),/,1* :,7+ $1< 5(*8/$725< §
7+( ,1)250$7,21 3529,'(" ,1 7+,6 '2&80(17 '2(6 127 &2167,787( $1
385&+$6( 6(// 25 (;&+$1*( $1< 6(&85,7,(6 25 $ 62/,&,7$7,21 2)2%
3858&+$6( 6(// 25 (;&+$1*( $1< 6(&85,7,(6 ,1 $1< &28175< 25 -85
+,&+ 68&+ $1 2))(5 25 62/,&,7$7,21 ,6 127 $87+25,=(' 25 72 $14
+20 ,7 ,6 127 /$:)8/ 72 0$.( 68&+ $1 2))(5 25 62/,&,7$7,21




6LIQRUL $]JLRQLVWL

FRQ OD SUHVHQWHBEHEDDJR@BH&RQVLIOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH GL ,Q\
363 3%6RFLHW] DQR¥MIHUHQWHRFLHW] FDSRJUXSSR GHO *UXSSR ,QWHVD
DBOER GHL *UXSSL %DQFDPUX D8R QB 3U XS SIRO, QW H VD "6 DLAQSMHR@ERH LOOXV W
OD SURSRVWIOQGE R X ®W R LGHOBGH O WV RMPROGIBOONUDRUGLQDULD FRQYF
VHWWHPEUH DOOH RUH LQ XQLFD FRQYRFD]LRQH

3UHFLVDPHQWH VL VRWWRSRQH DOOD 9RVWUD DSSURYDRJIOR@®H GQD ¢
$PPLQLVWUD]LRQHPDW VHQVAHGH&OROGLFH &LYLOH OD IDFROWj] HVHUFLW
GL DXPHQWDUH LO FDSLWDOH VRFLDOH LRXEUFOSYLRQD\EGHM GIQU
RSILRQH DL WHQWL GHG®PPD SULPR SHULRGR GHO &RGLFH &LYLOH
FRPSOHVVLYR GL (XUR ROWUH VRYUDSSUHYJRPHPAGLDQW
FLQTXH YLUJROD VHWWH PLOLDUGL SDLLYRD IG HRQ &/IDIPIRULHH BRI
HVSUHVVR FRQ JRGLPHQWR UHJRODUH DYHQWL OHLRHFGOD]PRQFDHD
QHJR]JLDWH VXO PHUFDWR UHJRODPHQWDWR (XURQH[WLDIQ@DD® RYIDQL]
WISHWWLYDSHRWH BERURQH[WO FXL SUH]]JR GL HPLVVLRQH VDUj GHWHU
GL $PPLQLVWUD]LRQH QHO ULVSHWWR GHOOD SURISRWYM/ B GQ 6 R Q LREWRILLY
DOOH SUHYLVLRQL GL OHJJH

/D SUHVHQWH 5HOD]LRQH qPUHG DWW [FF RPWDH Q \GIH G SR IURM & L YWIRCPHP Bl G H ¢

GHO 5HJRODPHQWR DGRWWDWR GDOOD &RQVRE FRQ BGHOQWHUD Q
PRGLILFDBWRR@DPHHQWR (P LO\RQH @PUCG\H VGIFHO * /JV IHEEUDLR Q
FRPH VXFFHVVLYDPHQWI8)P RIGL AHFQWRODB 3DWR $ 6FKHPL Q H GHO P
5HIRODPHQWR (PLWWHQWL

/D 5SHOD]JLRQH q VWDWD L DSSURYDWD GDO BR@VMRQELRHOL $PXUQLRW UL
PHVVD D GLVSRVL]LRQH GHO SXEEOLFR QHL WH WHOL@D GRF OHW]H G UHRM
3LD]]D 6DQ &DUOR Q H SUHVVR OD VHGH VHFROWPQLD LEOR QIEEPD QRL
SXEEOLFDWIDQWHT §EWR 6RIFQE W) LIRS LQWHVDVDQISDRGMHFREDQFH
$VVHPEOHD GHJOW $MRP®HWWDQLVPR GL VWRFFDJJLR DXWQGLUDWR HOI
ZZZ HPDUNHWVWRUDJH LW

ORWLYD]LRQH GHOOD SURSRVWD GL FRQIHULPHQWR GHOUC
GHDRPHQWR GL FDSLWDOH 2ELHWWLYL VWUDWHGH®EIDD H RQIG X
VXO 3LO@BUHVD REHWBGI QWH $FFRUGR 8QLSRO

/D SURSRVWD GL FRQIHULPHQWR GL XQD GHOHJD DG HBQWLIJOLEH®EL $P
&RGLFH &DGLOMPHQWDUH LO FDSLW DHOHYRFFIKIHO ARG WREAHWHBHR G HO O D
SUHVHQWH 5+ 6 DNXN®QR PIOMUN®OSXEEOLFD GL DFTXLVWR3B6VRDPELR Y
@21 IHUWDL VHQVL H SHU JOL HIITHWWL GHIQ DEYWBYHQWH D RRAPDWR C
GHOOH DJLRQL RUGLQDULH GL %DQFD ORQMBHE ®RH® 1MW FIQMEFIO BVYHQD ¢
HYHQWXDOL DJLRQL SURSULH FKH 036 YHQLVVH BRPXIQWFDH B HDMQOXBD G|
G BIDUYW FRPPD GHPUW) H GHOOSHJRODPHQWR (PLWWHQWL LQ GD
%@ RPXQLFD]LRRHHWMMESURPRVVD LQ GDWD JLXJQR PHGLDQWH SL
&RQVRE GHO UHODWLYR GRIECRHQQPWRWR LI DN DWHI LU \G MOHU
5HJRODPHQWR (PLWWHQWL $00D GDWD GHOOD SUHVHQ@MWWBERWHRQ
GDPOHUHQWH SDUL RIIHUWD K® D RJIJHWWR PDVVLPH Q D]
HYHQWXDOPHQWH LQFUHPHQWDWH GHOOH PDVRE®OHW W L YsPLPRH@EV]#H RAH.
036 R$JLRQL 2JJHWRWIR BWMIX® GRYHVVHUR HVVHUH HPHVVH D VHUYL]LR
LQFRUSRUD]LRQH Gl%MHGIDRED @M GLWR ) DGR ED@E® 1SQ$8036 OD

% XVLRQH OBYH OD VWHVVD GLYHQLVVH HIILFDFH SUL PR G HXDEDD WKOL X V X U
VDOYR SURURJKH H ULDSHUWXUD GHL WHUPLQL GL DGHVLRQH

,63 RIIULUj DJOL D6 UVHD MRUBHYBOHWWLYR XQLWDULR FRVuUu BBRPSRVWR

SRUWDWH LQ DGHVLRQH H TXDOH FRUULVSHWWLLY R XRHOOHPRMGHR/QHH F
JRGLPHQWR UHJRODUH DYHQWL OH PHGHVLPH RANEFRW W/HBOHWV IEFEK HH GXIO
D XQ UDSSRUWR GL FDPELR Q $ILRQL ,63 GL$SDOKRKRMD OBBLYR UR/@AVES H

6L SUHFLVD FKH DOOD GDWD GHEOD I (GH\DHOPWX-D S\H.E B LRORIU VX]QB QL GLVSRQLELOL ,63
DJLRQL RUGLQDULH GL OHGLREDQFD OH GIXFRQ SRMEWRQRQ HMIYRQH RIEH\PWDVR GL HVI
YXVLRQH 0%



DGHVLRR3IS®OIOWWR VDOYR TXDQWR LQIUD VSHFLILFDW P RHOWHXEBH VYV
% RUULVSHWWLYR WL@DSSRQWR GL &MPELIR SHU RILRIQH 036 SRUWDWD L
DGHVLRBIB® XY FRUULVSHWWLYR LQ GHQDUR ISBRUI DVOHMRWLYR XQ (N QE
H XQLWDPHQWH DO &RUU&R B HUWMSHWRVMHIQMRD LERFRORX Q@ CEMHIWRMMH © B O6RF L H W
VL g ULVHUYDWD GL DSSRUWDUH PRGLILFD]JLRQIKH D3I JUKFRADPHIDHW IG H
HYHQWXDOL RSHUD]JLRQL H FLUFRVWDQ]H LOOXVWUDWHRR® VXFFHVVLYF

&RPH GHVFULWWR QHO ODR&RRNDRASED LRQW] GWBQGHUH DYYLR VXERUGL
VXFFHVVLYDPHQWH

L DOOD SUHYHQWLYD DSSURYD]JLRQH D GHOODVWD®IS RARFDDGIH '}
DO VHUYL]LR GHOOD 23%$6 PHSWMVHPEOGHD SOUVWH GKHOWOHGH VWU
MBXPHQWR GL &DSLWDOHRB®66H LEY LEIHDO GHUOAE RWWRSL &DSLWDOF
6HUYL]IR3&EHOQ HVHUFL]LR GHOOD 'HOHJD GD SDUWH GHO &RQVI

LL FOMOWHQLPHQWR GHOOH DXWRUL]]JDJLRQL SUHYHQWLYH GHYV
&RPXQLFD]LROQH WMDOQRQFKp

LLL PEBORYD]LRQH GHO 'RFXPHQWR GL 2IIHUWD GDPBWUWH GHOO
FRPPD GHO 78)

,O0 SHUIH]LRQPRSOWRUWHXERUGLOQIMWRHUQREWWR ®IOWDOXQH FRQGL]LR
LQGLFDWH QHOOD &RPXKHU\WD]IHR OKHGHWDWD QQR XOWHULRUPHQWH GHWW
2IlHUWD 7DOL FRQGL]JLRQL LQFOXGRQR LIWHFMP@WNDROB D X\W R 0H] DR QR
OH DXWRUL]]JDJLRQL GL QDWXUD UHJRODPHQWDUH LQB®XWRYRD WL
®XWRUL]]DJLRQH GD SDUWH GHOOD %DQFD &HQWHDDEHQDRSHD &R A AR
GHL OLQLVWUL DL VHQVL GHOOD GLVF L SIAKPDXIOW PFIDWRIWILL F R5Q GLR DREGILQ F
TXHVWD WLSRORJLD GL RIITHUWH

/D SURSRVWD GL FRQIHULUH DO &RQVLJOLR G W$PIPAOYLRW H 0Q HROQID \U W RH
VWUXPHQWR LQ OLQHD FRQ OH SUDVVL GL PHUFDWR SHU RISHWDMWRQL |
ULVSHWWR D XQD GHOLEHUD GL DXPHQWR G% VNVMHPLE/OBIO®H GEIILU 6IRVAL D RHH
GHWHUPLQD]LRQH GHL WHUPLQL H GHOOH FRQGLRLBRIXBUWR DXPHQVER
GL DFTXLVWR H VFDPELR LQ TXDQWR PHJOLR ULKHRGREOHDWID #H DGDW
VXRL VYLOXSSL /D 'HOHJD FRQVHQWH LQROWQW GISPHYDLWLFBROGDQOH
LQ PDWHULD GL HVXFXL\RRIEGIHROSLWDOH GD OLEHUDUVL LQ §DWXUD FR
H GDL UHJRODPHQWL DWWXDWLYL &RQVRE SHEIODUBDR S REEROQ F CH GLRV\EY
FLz FRQ SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DO SRYNQ ERER®WHWY MWR\VYERDA® O O
ULDSHUWXUD GHO SHULRERU®ID [DAHWHRWHE LNERPP D OHWWHUD D ¢
5HJRODPHQWR (PLWWHQWL FRPH YROROQWDMQBRHQ®QRQ PKS OLLE D WHO
DHTHQWXDOH HVHUFL]LR GHO GLURWW R G LG HBTALNVMOBBO® H FRIQ & H U &
DGHPSLPHQREE GH®ROGL DFTXLWURVDL VE@PPIGHBO GHO 78) D VHFRQGD

/ID SURSRVWD GL '"HOH®$XBH@W R GH. RO IOW D @B $350SRNVYDYLHW BHO® G HOLEH
GDO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH HQWUR LO WHUPLQHKXIOOWHL PR GH
LQ YLD VFLQGLELOH SHU XQ DPPRQWDUH GL FDSLWDOH VRRIODMOHHPDV
VRYUDSSUH]]IR /D '"HOHJD SURS MWW D XSALRQHG E HDO &/IUHWWRPGW RS]LRQ

FRPPD SULPR SHULRGR GHO &RGLFH &LYLOH L@ VIADREAR QORQWR L
ULVHUYDWH DJOL D]JLRQLVWL GLY236HBKYDLBDEI @R K DWGEWBRVWRLIWOMH H OLI
FRQIHULPHQWR D IDYRUH GL ,63 GHOOH $|8%6L 036 SRUWDWH LQ DGHVL

,Q VHGH GL HVHUFL]LR GHOOD 'HOHJD LO &RQVLGBWR GRLQMRIHY LWRPEL
IHUPR LO 5DSSRUWR GL &D MPBI$R LIQIG SYIHG KD WRLSWDWIOR GL HPLVVLRQH G
,63 DL VH@WWGHOO FRPPD GHO &RGLFH &LYLOH H FRVu SXBH OD ULS
FKH YHUUj LPSXWDWD D FDSLWDOH H TXHOOD FKMDYBBU|LLEBEXWIDDND DXV
LOOXVWUDWR DO VXFFHVVLYR 3DUDJUDIR GHOOD SUHVHQWH 5HOD]LR!

,0 &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH KD GHWHUPUDOMOWR VKW@ H PLOLD
QXPHUR PDVVLPR GL $JLRQL ,63 GD HPHWWHUH DO5BESRUMR GHG@OP RI3R
LAXPHUR ODVVLPR GL 1XRYH $QRQPHBER ODVVLPR GL IXRYH $]JLRQL
GHWHUPLQDWR VHFRQGR XQ DSSURFFLR SUXGHQ]BX®H GW RQG § DRDVS L MR
DO 6HUY L BR6GVHMOWDOH GDHPRYVHRQH GH ®#Q QXPHUR GL QXRYH $]LRQL
FRSULUH WXWWHR ®%6 DQHVIRWHVIOGL LQWHJUDOH DGHVLRQH DOOD VW
GHOOH XOWHULRUL $]LRQL 036 FKH SRWUHEEHUR HR@H®& HGHDPGIEVE SUL]



VHUYL]LR GHO FRQFDPELR GHOOD )XVLRQM DWRLDSBXIR$DRRHIB/MNMRUGEN $X
GL DPPLQLVWUD]JLRQH LQ GDH3WILRQLPOIGP R IILX QWA BGOH HYHQWXDOL PRG
GHO &RUULVSHWWLYR LQGLFDWH QHO VXFFHVVLYRWRHYIBIQMWX®DOH FR
SDIJDPHQWR GL XQ DFFRQWR GLWIUBHBQGWHGDFKHDUWH SGHYBGH VLD
DMPSGSURYD]LRQH GHO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH GHQ&E H\QD &/mV
SDIJDWR LQ GDWD QRYHPEUH FRPH LOQGLFDWHR- QIR EBPIOCHH FHOLR
LQWHU @HIW lHIWBeHXS LOWHVDVDQSDROR FRP 6H]JLRQH ,QYHVWRU 5HODW

6L SUHFLVD GXQTXH FKH VDOYL HYHQWXDOILRBSUDLKVGH® BQW D JID MH Q ¢
SUHVHQWH 5HOD]JLRQH LO QXPHUR GL $]LRQL ®R BPHYYRYDQHPHGWL R
HVHUFL]LR GHOOD 'HOHJD SR W.QWHDWAIDNOLHY 8RB HR GHQERRQL 036 HPHV
QXPHUR GL $]LRQL 036 HIIHWWLYDPHQRBE6SRHWMDRN HOL Q LIVG H WVRR) HG D@
ODVVLPR GL 1XRYH $]LRQL ,63

,Q SDUWLFRODUH VL VHJQDOD FKH FRPH LPIGHBEBWDRHQWOD®®D &RPXI LC
LQIRUPD]JLRQL GLVSRQLELOL DO SXEEOLFR DOOD GYOD SDHOOHF SSBIIRQ!
SDULf DOO GHO FDSLWDOH VRFLDOH GL 0% H FKH LQ GDWDOL ®DU]R

DPPLQLVWUD]LRQH KDQQR DSSURYDWR OD )XVLRRMX@FBWRHIQ POID AV
VRQR VWDWL DSSURYDWL LQ GDWD JLXJRFR QLVVWGDRL]IURY B HWSWLRIH AR/
DOOD VFLVVLRQH PHGLDQWH VFRUSRUR GL 036 DLMMRQH GID 0V BOH FAIH
3UHPLHU 6 S $ D IDYRUH GL :LVH 'LDORJ %DHRLYVI BQLFRQJLXQWDPHQW

6L SUHFLVD FRPH VRSUD LQGLFDWR FKH TXDORUD OD )XVXRQHGH® GLY
SHULRGR GL DBHWUWQH \VDOOYR SURURJKH H ULDSHURIXKDWIH D WWHHERELHQ D
RJJHWWR DQFKH OH QXRYH $JLRQL 036 HPHVVHRIQHIDGL SHOOMRDOBVREL]
GL TXDQWR UHVR QRWR DO PHUFDWR GDOOD W H\DWIV LOBK LQ GDWD
$]JLRQL 036

&RPH LQGLFDWR QHOOD RRPX@BSBORRQHKGHD @JIJHWWR OH $]LRQL 036 C
,63 $00D GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]JLRQH ,63SEBHWDI@HR QQRQ VR(
FRPSXWDWH DL ILQL GHOOD GHWHUPLQD]LRQHEBH®LLEBHBRVODVYRPR/ GH
DOOD GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]JLRQH VX@BDOED V6éi3 GGHHONLHH ® B8 VIDIGFH

DJLRQL RUGLQDULH GL OHGLREDQFD FKH SRWUD®QR) HFDWHRUGILFR Q
HVHFX]LRQH GHOOD )XVLRQH 0%

5SHVWDQR LQ RJQL FDVR IHUPH WXWWH OH IDFRO@WVAVSDHRRID WQ YRHH G
DRGHUD]LRQH LQ FRQIRUPLWj FRQ OD GLVFLSORIMTX. OMJILVODWLYD H UH

,Q RFFDVLRIQYHWBGHPIOR GHOOD 'HOHJD OD VRFLHWj] LQFDULFDY&D GHOOD
6 S $(<® SURYYHGHUj D HPHWWHWH DL FRPOND GHOHDT &R ®UAM &LYLOH F
GHO 78) LO SDUHUH VXOOD FRQJUXLWj GHO SUBDRRIGULMWPILYQLRBEBPE
QHDRELWR3IZBOO

,QROWUH ,63 KD LQFDULFDWR OD PHGHVLP\DVEP BEQHU KGDVSRODH RQHY I
D RJIJHWWR OD UDJLRQHYROH]]ID H QRQ DUELWUD $PHRWQ G UDH WRRGH. XM
OD GHWHUPLQD]LRQH GHO 5DSSRUWR 63l & DWPH Y RVHBG ARUH A DPLRQHD @ O W
ILQDOL]]DWD LQ GDWD OXJOLR H VDU] OV B USHX/EHEON IF D5 & QM. R @\
ULQYLD SHU XOWHULRUL UDJJXDJOL DL VXFFHWQWL 3DUDJUDIL H G

&RPH SUHYLVWR GDOOH GLVSRVL]LRQL D SRWHWDIE I L FRIPOHAR 6 HOMW & LLYQ
YDORUH GHOOH $]LRQL 036 FKH VDUDQQR FRQIHURWHWIY,b B oMY H RIYKN
SDUWH GL XQ HVSHUWR &RPH JLj LQG LFIDMRVN®H QO RRFXDOQER ]GR GR RAK
KD GHOLEHUDWRPWDW VHQVERBRDO GHO &RGLFH &LYLOH GL DYYDOHUVI
GL FQDUMWDOWHDQFKH SHU L ILQL GL TPQWBHIWL FRWMD GHO &RGLFH &L\
WDOH GLVFLSOLQD FRQVHQWH GL QRQ ULFKLHGRQHHODWSHD LRISH UD X®IL
HVSHUWR QRPLQDWR GDO 7ULEXQDOH QHO FXLWPBLULAR Q@D ER \KD IMH G}
VHQVLPEMOOWHIHO &RGLFH GLWDRLORUH DWWULEXLWR DL ILQL GHOOD Gt
VRFLDOHHYBEWEDOH VRYUDSSUH]]JR DL EHQL LQ QDWXUD ¥®®@ RARDIHU
ULVXOWDQWH GD XQD YDOXWD]LRQH ULIHULWD PHVKQD GRWH S UMHFOIE
FRQIRUPH DL SULQFLSL H FULWHUL JHQHUDOPHQWH R LFR\QWRRF IGHOL

FRQIHULPHQWR D FRQGL]JLRQH FKH HVVD SURYHQJD GDNW@DHYOHUMW
FRQIHULPHQWR GDOOD VRFLHWj] H GDL VRFL FKM BIFHQ WIHWLDD R RIGMVEW K D
VRIJJHWWR FRQIHUHQWH R VXOOD VRFLHWj PHGHVLPD GRWDWR GL DGH



,63 KD JLj FRQIHULWR WDOH LQFDULFR BV'$IOIRW R WRIGE G YAXERLQ B HE DOV D6 ¢

OXJOLR KD UHVR OD SURSULD UHOD]LRWQHRGL]VRQR DG HX I XYHEEQLH
OH PRGDOLW] SUHYLVWH GDOOD OHJJH SHU P ISHOU RDHV HQ LRRWAD WD YIX [
VXFFHVVLYR 3DUDJUDIR GHOOD SUHVHQWH 5HOD]JLRQH

2JQL XOWHULRUH GRFXPHQWR ULFKLHVWR DLHVRQDP HIHODWHL ALy IRNOL
DRGHUD]LRQH VRSUD LOOXVWUDWD YHUUj PHVRRPH GIUNHSYRWIW HR®MOM@HL Y
QRUPDWLYD

2ELHWWLYL VWUDW HYLIQAW HJ W D] R QW VBHEDRHGRIO® *UXSSR ,QWHVD

/ID 6RFLHWj VL q GHWHUPL @DWD VWDSDBRXQMHWHFRQVROLGDUH LO SURSIH
VHWWRUH EDQFDULR HXURSHR H OD SURSULD SUHVHQ]D LQ ,wDOLD GR
VHIPHQWL GL PHUFDWR

8AORSHUD]LRQH FRPH TXHOOD WUD , R3S B RBWXIPLOSBUHWHOWEBIXED FKLDYH
EDQFDULR LWDOLDQR HG HXURSHR DFFHOHUDQGR OX@GUHMHQWRHGGEL
HOHYDWH VLQHUJLH FKH FRQLXJDQR VFDOD FRP]QRBHQWIRIQH AW I YR E D
GL FRQVROLGDUH OH SULQFLSDOL D:UibDDWK BERQIDGHY WY GW L 3GRWHPVEISR Q
&RUSRUDWH L, QYHVWPHQW %DQNLQJ 5HWDLO &RPPHUFLDO %DQNLQJ

,Q SDUWLRROGDWHD ODSSRBPHUPDWMIIR X GL PHUREWHRWRKE RKILO YDORUL]]
SRWHQ]JLDOLWj] GHL GXH *UXSSL DWWUDYHUVRELWLUB JGIHOXH PIHR WRP L
GLVSRQLELOL DOOD GDWD GHOOD SUHVHQWH BHODD]JQRQH.DAWHL VHIXHQW

L FROVROLGDPHOWR GHOOMMWYRWURRQH LQ ,WDOLD H DOO

DVVXPHUH XQ UXROR DQFRU SLe GL SULPR SLDQRHYZW® L5 Q Q WDX\D W
OH OLEMMLHVMHDQGR OD VHFRRGHDE QR SHHOPDSLWDOL]]DJLRQH
FRQ ROWUH (XUR PLOLDUGL GL DWWLYLWjHQ QB IYLMHMY GHO
UHVLOLHQWH FL VL ULIHULVFH DG HVHPSLR DL S®IRYHQWL RSHUL

LL VROLGD JHOQHUD]LRQH GL XWLOL

FRQVHJIJXLUH D UHJLPH XQ ULVXOWDWR QHWWR FRH@OVROLGOWR VXS
PLOLDUGL DWN\SWDAHROWOO SHU LO *UXSSR ,QWH VW WNVEDQQSPROR
(TXLWXSHULRUH DO

LLL HOHYDWD H VRVWHQLELOH FUHD]LRQH H GLVWULEX]JLRQH GL YD

JDUDQWHOHY)OWD H VRVWHQLELOH GLVWULEX]LR QD DFIROQ. 1B PL-RY@LW W
IOXVVL GL BRYKRWWBOQLELOL QHO WHPSR KWRDHFRR\ EHEMDER KQG L
UHQGLPHQWR VXSHULRUH ULVSHWWR DJOL VFHQDWIL WIWDY& BORQ!
FRVWR GHUPDYDQMWIDBEIRAMMNH H VWLPDWH D UHJLP B QW AFLRNF\N H XSHRU

DQQR DPPRQWDUH FKH VL SUHYHGH GL UDJJLXQJHUH D UHJLPH D

/RSHUD]LRQH VL SURVSHWW DKVRIPHDFHUHMERWHYB3GH®® GHO GL
DJLRQH ,63 '36 H GHOOD GLVWULEX]LRQH3WRWDUHBKIO FDDIDVDOH
GLVWULEX]JLRQH FRPSOHVVLYD SHU LO SHULRGR PL O L D& W HRX
XQ LQFUHPHQWR GL FLUFD (XUR PLOLDUGIL WHYSHWRBRHED FLUF
+ GMPOHUHQWH SUHVHQWDWR DO PHUFDWRRWWGEDQIS |HEE
DORQMWLDQEPGUHVD + " FRQ XQD FRQIHUPD GHOOD SROLWLFD
RUGLQDULD GLYLGH®&DURD EX\HEGF X UR PLOLDUGL GL GLVV
VWUDRUGLQDULH LQ FRQWDQWL SHU LO ELHQQLR

LY DUULFFKLPHOWR H GLYHUVLILFD]JLROQHXGH®HYVVRPSHWHQ]H H GH

DPSOLDUH H GLYHUVLILFDUH XOWHULRUPHQWH OH SURG®RH FRPSt
OD SURSULD SUHDPEQK OQHHODIJHPHQW &RUSRUDWHH&RQYNFWEBHQW

&RQ ULIHULPHQWR DO ULBXOW P2V RYQ HSYUWRLFRQAVKBIELIO HOD GLVWULEDGHRGH G® G HQ D WRV U
g VRIJHWWD DOO ISSILRWHERR IBPEEBDOW2 1| HIUH MW HR S HEXD EIDAFRH UGILO GHO ULVXOWDWR
FRQWDELOH VHGIHD @2 | VHRSHHQRY H. O H QRQ VLDQR GLVSRQLEDGSIL\RBLIRGH G\LRDIODIREDY
GL FUHVFLWD HVWH U Q ) (DWSXU CH R B YLODR RIDERLA RO WK 00 D Q D JHRHBRW HWWH DOOJDSSURYD]L
GHOOD %&( H GHOOJDVVHPEOHD GHJOL DJLRQLVWL GHOOT2IITHUHQWH



JLQDQREMD]LH DOOH FRPSHWHQ]H GLVWLQW LYRHL WBWHAXQU\DHN H. Q Q/ LTQXHL
FRQ OH DWRMLNUWQWHOO

Y FDSDFLWj GL YDORUL]]DUH H DWWUDUUH WDOHQWL

LQYHVWLUH QHOOH SHUVRQH YDORUL]]JDQGRQH OH FDASDGLWj] H L

FUHVFLWD SURIHVVLRQDOH LQ XQD UHDOWj GL SULPDULD LPSRUWL

QXRYH DVVXQJ]LRQL GL JLRYD@REBQ $GHEFERMWWLYR FRPSOHVVLYR
DVVXQJLRQL GL JLRYDQL HQWUR LO

YL DGRIJLROH VX SL ODNVYVMMV¥FBRORILHIOEHO *UXSSR ,QWHVD 6DQSD

YDORUL]]DUH XOWHULRUPHQWH JOIR LIGIVYHWWLH HQ WIP BL WRH,7 O L[] DSA
QHFO R KGQH@QWHOOLJHQ]D DUVWSEPLFOHLRIQYD IDHKQDO/FDOD H D XQ
DWWLYLWj SL* HYWHVL H DO FRQVHIXLPHQWRGIEPYHIGR UFO UH RDWL
DPSLDPD ®OLF D] L REHV W HDIUGPOYCHFHQWH H DOOD FRPSOHPHQWDULE
IRU]D GL 2ITHUHQWH HG (PLWWHQWH

,O SHUIH]LRQDPA HHUMRD GEYRULUHEEH OD FUHDH®RMH @D QJQ R UG HLQSXLUERY
FRQ XQD SURSRVL]LRQH GL YDORDGWX.0WQQ WHLFHDQMH DIEFRER WHRF W L & IDE E H
GL DFFHOHUDUH LO UDJJLXQJLPHQVRRIBHIHQW R ELHA8 MHY@REGFKLDUDWL ¢
JHQHUDQGR YDORUH H GLVWULEX]LRQH VLJQLILF /W WYY DINHK®IORRAW L\
HQWUDPEL L *UXSSL ,Q SDUWLFRODUH OD SURVSHWWDWD RSHUD]JLRQF

XGODWRIQ XQD LPSRUWD QWID GWK\VOHD@DUBRBQRSD H LQ ,WDOLD FR
ILQDQ]JLDULH GHOOD FOLHQWHOD SHU FLUFD (XURXL FLPEOLDWG®RL |

PLOLDUGL GL UDFFROWD LQGLUHWWD EKHULYSOX®HRFIHV LW
QRELHWWLYR GL FUHVFLWD ILQR D FLUFD (XUR FRQRHOPDUGQ Q
SRVL]LRQDPHQWR GL SUHPLQHQ]D QHO SDQRUDPD LWDOLDQR
FRPELQD]LRQ¥JIWDDVH O%D @WLOQDEEULFKH SURGRWWR QHO VHJPHOQ
QHEVO/HW ODQDJHRPHEWHGMW®O GD XQ ODWRULY DMW-H DS QIMH@W] G L
*DW K H GLBIOW W H QIVGW GR OPUHHUHEEH XQ HOHYDWR SRWHQ]LDOH V
DJJUHJDWD GL RGWUHDWH BDEBNGVXROHQWL |LQDRELBWWW DWQRES HW W F
DORGH VIUXWWDQGR DQFKH OH HOHYDWH FRPSHW H@|HHGWQ %
s+LJK 1HW :RUWK

XQ ULOB®@D@WH FDOD HXRRSRUDWE ,QYHVWPBQWORMY N DQLR QH
WUD OH FRPSHWHQ]H GHO ORI GHLYH § WRQH GO, %% FKHHORFFXSD SRVL]I
QHL VHIPHQWHVHFRQGD LQ ,WDOLD SHUHBR®&WLFR MDRKRUB S SRQW B
FLUFDEDQNHMKBW FXL FLUFD JLi RSHUDWLYL LQ (XURSD DWWUDYH!
JUDQFRIRUWH ODGULG H /XVVHPEXUJR FRQ XQD EDVWKURLFDYL DQ
PLOLDUGL JLj DO R E IUHW SHDWRE RDDB®IH (X UR PLOLDUGL

XQSOD\GUl SULPDULR V®HDWDBLQJ @ER®PHUFLPHWO Y% CHINIDQVR LWDOL
FRQVROLGDQGR XQ UXROR IRQGDPHQWDOH GL VRVWEDQBRHIVMOH |
FRPSOHVVLYD GL FLUFD ILOLDOL H XQD SUM\SH®]HE OWHLYIMW R F
SRWHQ]LDOH HFRQRPLFR /RPEDUGLD 9HQHWR (PLOLD 5RPDJQD 7

LO SULQFLSDOH RSHUDWRUH QHO FUHGLWR DO FR@YXWWRDLQD,WD
SLDWWDIRUPD GLJLWDOH GL ,VIEDQN FOLH®RVWOODJWIDRSDRWWH WD
6 S$ FRQWURIODODDMPWGED GIOOD UHWHK) B \KRZ ISHRAVEDWY HFRQWUROOL
0% FRRXRQUWD GL SURGRWWL FRPSOHWD H LQWHJUDWD WUD IDE
PDQWHQHQGR XQD VROLGD GLVFLSOLQD GHO ULVFKLR

$ VHIXLWR GHO SHUIRILRQWPH QW B UWHGWEGW jFIKHI OHIJDWD DYUj DFFHVVR
FLUFD PLOLRQL GL FOLHQWL LQ ,W DFER® XROVMDFH H PRIQONR GIL FR P €
ULVSHWWR DOOD mERDMUDMWMKDQHTEBOD SRW UDRSLP BBOADL LD UH

SURGRWWL H VHUYL]L FKH L GXH *UXSSL JLjF®ILWHW WLIHXD \GHRIHRN D!
R WUDPLWH OH SURSULH SDUWHFLSDWH



XQD UHWH LQWHUQD]LRQDOH FRQ SUHVHQ]D QHOOH $WDIVQFLSDOL
QHO VXSSRUWR BROPREQMHBDHO®D FRQ OD SRVVLRLIGIUW DG D OSIRV |
FOLHQWHO DHPSWDYMHL WHXG SR IDFHQWH FDSBRXBSR3I®3IBEQ PPELWR
,QYHVWPHQW %DQNLQJ

,0O FRQWULEXWR GHOOD FOLHQWHOD H GHJOLVDUJUMDDW LGSDRMRL\PROLE
SRVL]LR @HI KEWHHO@WH LQ ,WDOLD H QHL PHRIAEWW B EW RAHU F K 1.LD YLH DFQR]Q DX
LQWHJUDWD H GL DOWLVVLPD TXDOLW] JUD]LH PIDQFK LYRLROWAQ VAN SHU
GHOOHUHQWH QHL ULV ®HWMWIDILBPEL\GHD GHYQREHBD@® SRWU] TXLQC
FRQVHQWLUH OD SLHQD{ND®WRHDQWH L RIGOMHEMMBIR KISDFLW] GL FUHD]LR
D EHQHILFLR GHJOL DJLRQLVW W DOHIKROGH@VDL H GL WXWWL JOL

VLQHUJLH GL FRVWR VWLPDWH D UHJLPH LQUEEDFR WWLRP D WRLD LLOH
LQ FLUFD (XUR DQMUPIMWWEH SHU DQQR DO QHWWR GL (XUR F
FRQQHVVH DOOD VRYUDSSRVL]LRQH GL DUHD QH® Q/LHF RRMGRAR\M B W L
/PITHUHQWH VL DWWHQGH GL UDJJLXQJHUH LO SLHQR SRWHQ]LDOH

UDIIRU]DPHQWR GQHPQSHWXSBRDWWR VRFLDOH PRWRUH GHOOD F
LQFOXVLYD FKH SURPXRYH OH UHDOWj ORFDOL HVWASFEIRULWHE OD F(

PLIJOLRUDWD FDSDFLWj GL DWWUDUUH QXRYL WODHQWVFER® X@ C
FRUBEXVLOQBWWUDYHUVR QXRYH DVVXQ]LRQL FKH GL IDWWR DVV
YRORQWDULD ®SRHVUIHPDMWH. GDYCRUWHQGR LQ WDO PRGRLRAWHURRPELFR
GHO QXRYR JUXSSR VHQ]D LPSDWWL VRFLDOL RQRY WIS IGEL 0% R WO
&RUSRUDWH , QY HVWR HQMMDDWOIMEKN OQHDDIBRARHQMWOWH ULWLHQH FK
SLDWWDIRUPD FRPELQDWD UDSSUHVHQWL OD SURSRVW®» SURIHYV
PHUFDWR ULGXFHQGR LO ULVFKLR GL GLVSHUVLRQH GHL WDOHQW

PDQWHQLPHQWR GL XQD GRWD]JLRQH SDWULPRQLDIOWLWRVWUHF
GHREHUD]BREPRRQ (TXLW\ 7LHU 5D WSRULRR HRW®D QHO DQFKH
FRQVLGHUDUH L BHBUUHG BHMHOE HWY GL 036 FRQ SRWHQ]LDOH St
GLVWULEX]JLRQL DJOL DJLRQLVWL

6LPXODQGR L VROL HITHR®HUSDVRQDIH RPRMBADW B HOOYAHVVH DY XWR HIILFD
GLFHPEUH VL VWLPD

&RPPRQ (TXLW\ 7LSHDULSDAWNLR QHO FDVR GL D®BB¥L RGN WHRWR B DD WL
QHO FDVR LQ FXL WXWWH OH $]LRQL O0R6INUWO@R BFRWRQHXHQDDP & XLV
GD ,63 SHU HIBHWHWRLEHROGHO GLULWWR GPUDWFTXLVE®HO D18 )V HQV
GHIOYOHQWXDOH FRQWHVWXDOOEHE D GHP SULPBRWXR WDHMRYO L VHRPPIGHOO
H GHO 78) D VHFRQGD GHO FDVR

&RPPRQ (TXLW\ 7LEDULSD&LR QHO FDVRPREIS6D GO WLIRXH D WD OH C
FRQVHQWLUH D ,63 GL YHQLUH D GHWHQH U HOXQD] LSSOQUIWGE E L0SB] ER ©
IRVVHUR GL WLWRODULW,] GLUHWDHHDQWH HSIDUGLDBWWDPBEW H
VRFLDOH GL 036 FRQ FRQVHJIJXHQWH DYYHUDPHQWR @GHHMBI® BV D H O D W
OBRQGL]JLRQH 6RJOLD

05(/ 75(% 7RWPDIDH. D QHO FDVR GL D@B%IBR GRHY WHRWDVA IDW@HIQ OF D
LQ FXL WXWWH OH $PURFQUWDI MHWWR SROWDWH LQ DGHVLRQH DOO
DFTXLVWDWH GD ,63HHHW HLIHRVWRGCGBOOLWWR TBUW FT X GHWR? ®)L H/ H

6L SUHFLVD FKH SUXGHQ]LDOPHQWH OHRHQPYOPIL® XL LS WISRW GHDQ® GRLXVXUD GHO
DOOf2IIHUWD VDOYR SURURJKH HHULRSRUGMX DB HA/H IR Q4H U PIDQ ) X® HRQS 0% \GRRERVL VLD St
FDOFRODWH VXO SHULPHWUR FKH gqX®UQHWYR VWWWRD B HWVIL\G R DAJBHR P RIERBIRG R WSR) L SSRIHFLV D Q G R
FKH WDOH SHULPHWUR HVVHQGRHV®ILD WR LIPGH@IWR DMADLW R YAX®LO DQE R U P D L RRLI B WEAERD L FK H
D SRVVLELOL YDULD]JLRQL

/R VFHQDULR YLHQH PRVWUDWR D |LDQQWSRXUDPHQ@H GO ®FFWOBWDRYH LA UDWULDOIL P HQW
,63 LQOWHQGH SURFHGHUH QHO PLQRU @®HP3SR YRVEHDLOMY FD O HEHOIQMWH OD IXVLRQH WU
,QGLFD LO UHTXLVLWR PLQLPR GIPIUIRQIGELSURSW NV HQ S D\VOHYQW D DWW H8(HIJXHQWL GI
%55' FRPH PRGLILFDWD GDOOD 'LAUSBWWLYID GHOOH UHODWLYH GLVSRWOIL]LRRODFRXp DWW X
GHOOH GHWHUPLQD]LRQL GHOO $XWRULWj GL ULVROX]LRQH FRPSHWHQWH



GHIOYOHQWXDOH FRQWH VW X DFORE D GHP SILPBIDTVKR WHRYO L VHFRPPIGHOO
H GHO 78) D VHFRQGD GHO FDVR

05(/ 75($ 7TRWDOH SDUL D QHO FETH6RLGLPD & KV DRQPBIOHO®D FRQV
63 GL YHQLUH D GHWHQHUH XQD SDUWHFLSD]LIRYN HX@®LGILD WH Q/\R B
GLUHWWD H RRIQGUHEW W DSGHQ ® O GHO FDSLWDOH VRFLDOH C
DYYHUDPHQWR GHOOD &RQGL]JLRQH 6RJOLD

6LQHUJLH FRQVHJIJXHQWL DJOL RELHWWLYL VWUDIWESIRFLQNVHE® B X
6DQSDROR D VHIXLWR GHOSHWUMIDRQDPHQWR GHOO

/H VLQHUJLH GL FRVWR H GL ULFDYR I\@WHVHDGDRQIHG HO RIS BR QWK
,QWHVD 6DQSDROR VRQR VWLPDWH D UHJLPH LQDPMKSMPVMHUSHU LY@ R
GL FXL FLUFD (XUR PLOLDUGL DQWH LPSRVWH [ KW WP BHDY WQDAFR O R G
DWW WMWMR®D GL FLUFD (XUR PLOLDDQW RS RYWHDD( XJWMR LP HPDOXDW R O R
GL FRVWR 7DOH DPPRQWDUH FRPSOHVVLYR UDSSUHVHQHO®WILWFD LO
FRPELQDWD H FLUFD LO G H CHO@WE.DW HF RREWQDWD GEHIOSOUHYHGH GL UD.
SRWHQ]JLDOH GHOOH VLQHUJLH DO FLUFD QHO

3HU TXDQWR ULJXDUGD OH VLQHUJLH GL ULFDYR HDURUGHWIYRQR SHD
SRWHQ]LDOH GHOOD FOLHQWIOOR QBPPHYWW DS WRIMHWWHY® GHOOD U
FRPPHUFLDOH DL OLYHOOL GHO *UXSSR ,QWHVD PPQEDRPRQWRQGISOO
SHQHWUD]LRQH GHD GWR @OP\Q WHHEIHRQWH]LRQH RJJL VLIQLILFDWLYDPHQW
DL OLYHOOL ,63 $X0 UDFFROW P LIGIG HONMWMDL 8 5 PR R \DOSWHEE O WUDY
LO GLVSLHJDPHQWR GHO PREHOHQWH WHUPHHRDGI®ROHOXHQW  ([FO X
SULYDMDPBWWLYD]LRQH GHOOH | KBDEEUR ERROEI URGRMWR UD FXL (XUL]JRQ &DS
JLGHXUDP ,QWHVD 6DQSDROR 3ULYDWH %DQNLQ®WHMWDHSD QEMD@DIRR
BURWH]LRQH VXOOD QXRYD EDVH FOLHBWRY X ¥ EVVDPEIPWHH \DFO OR B Y. DOVN
GEOREDO $GYLVRUV

S8OWHULRUL VLQHUJLH GL ULFDYR VRQR DWW R\RH SSROUDODH S L HQYOH ¥R P &
%D QN LRHGLDBWRV VOUMHDUDDOFOLHQW M©DWWRKHS RWBD \8 H HIYHDEG GH8/ HP HQ W |
OHWDSDELXDGNLVRRULILQDBWLR® H GL ,0, & % OD YDORUL]]JDJLRQH GL
ODQDJHPHQW & ,% QHO VHUY L4LRKDUIOW LRISWHDGWWRRQADUH LQ UHOD]LRC
OLTXLGLWj SDVVDJJL JHQHUD]LRQDOL H YRE$H®ID] PR QW R/ WEHIDRODG LRRCSL
LQWHUQD]JLRQDOH JUD]HKN HD@WB MHWH %BHOO

6L DJIJLXQJRQR LQROWUH OH VLQHUJLH GHULYDRWO GRQWOOPRR MDIDOWBE
@ QWHJIUD]LRIQHUWDDHOL FDQDOL GLVWULEXWLYL GL ,V\EDYN BOMH WH
ILVLEPSHUWHYHSURGRWWL GL FUHGLWRPLQ FRRKXLPRR W R RREERKSHILBID OY R
GL SURGRWWL H VHUYL]L JUD]JLH D ,6<7(&+0RX5 REMAWBIRIPD \@ WHYR
6DQSDROR H DJOL LQYHY¥WLPOQRMNDIQR@H I WPHHEW@WBWL GDOO

/H GLVVLQHUJLH GL ULFDYR VRQR VWLPDWHOWPR FRYWMH XWRHILPPRLOLD UL
ULIOHWWRQR SULQFLSDOPHQWH OD SHUGLWD Gl WHOLI]L PQMWHR/MDP B B E
VRYUDSSRVWH QHL FDVL LQ FXL 036 VWAHWVI6EOWILHQWIRAQAJP QRWNOREROD
FRUSRUDMMWUDYHUVR UDSSRUWL EDQFDUL GLVWLQWL

6L SUHFLVD FKH OH VWLPH GL VLQHUUSRWHYVULFPYRHUR Q R/ [EYDD/ BW HX @ X(C
SDUL D FLUFPRMIUHQWHPHQWH FRQ OR VFHQDULRYJ®S WDADVR VRWWRV WD
GHOOHUHQWH JOL LQFUHPHQWL GHL WDVVL GLWIQWHVHFROR XIQV XIOW\M
HOHPHQVBR LGIRQ ULIOHVVR QHOOH VWLPH

3HU TXDQWR ULJXDUGD LQYHFH OH VLQHUJLH GLFFRQWR DW\DVE HJIO E R
RSHUDW LV V D QF KL FD UG OH

,Q GHWWDJOLR OH VLQHUJLH VX VSHVH GHOPS 6 IINBRIDSORY WKV DPUDMIH. R_KD
VRQR SUHYLVWH D VHIXLWR GHO ULFDPEVLRLWD HOQM HRQ P @ B VB H WIXY BQWAH
VHQ]D DOFXQ LPSDWWR VRFLDOH GL FLUFD 1TGWHYBDH RGO GBl QJ HDX

/R VFHQDULR YLHQH PRVWUDWR D |LDQQWSRXUDPHQYH GO ®FFWOBWRYH LA UDWILDOIL P HQW
,63 LQOWHQGH SURFHGHUH QHO PLQRU ®IHPSR FRIVEHBLOM FD O HEHOIQMWH OD IXVLRQH WU



036 QHO *UXSSR ,QWHVD 6DQSDROR GL FXL FLHMD 6D Q SIDHRORW IDYH LXQ V¥

ULVSHWWR [BPSBHNPR G WHX D@QRYCHMWXUDOH GL 036 LQ FRQFRPLYV
®VVXQJLRQH GL FLUFD QXRYH ULVRUVH QHO*ORBEBRWHGR IGARUD G

3HU TXDQWR FRQFHUQH OH VLQHUJLH VXOOH VSHVH@FPUBDV(WURWLYH
PLOLDQ@IRSRVWH D UHJLPH VL LSRWL]]DLGW HRIEDIHRQHI @ HU DY IDR QHD DIC
GHOOH VWUXWWXUH FHQWUDOL GHOOH IDEEURE®BQSRRGRBYOWEDHLED!(
VIUXWWDQGR HFRQRPLH GHWWVFDQWLRQRQ B KD CEIDRX® W POB ER&HP D

DPGR]LRQHEGNWOBUDGPROOFHHQWH QHOOD JHVWLRQH SURDWWLYD GHL
FRQVXOHOPWNHWH QIOOD PDJJLRU GLPHQVLRQH GMHQ@MB JUBDICRDHU LARQ
FRQVHIJXHQWH LPSDWWR DQFKH VXCHIH. FISHYW DCPLVFW R ] GRIQOD®L SUNXB Q]

/D VWLPD GHOOH VLQHUJLH GL FXL VRSUD Gy AD D PRDHMKWRS FREDH. P H W
GHEFFRUGR 8QLIROGBRAHWR HVFOXGHQGR OH VLGHIDNQR 036G XOWWUIL DR

" DSSURYDWR GDO &RQVLJOLR TPLWRH@WHMWIDIERWE GHGEEUDL
33LDQR ,QGXVWULDOH 036

, FRVWL GL LXWBJWDRMR@® VWLPDWL LQ FLUPRQ WRSRVWIRLOLDEDB (X UR
PLOLDUGL DO QHWWR GHOOH LPSRVWH 7DDEDREHRILIHQHROBREARQMD QHF
LQWHJUD]JLRQH GHL VLVWHPL LQIRUPDWLYL DOWD WHEUP@EAQJD]LRQH

1HO FDVR GL D@®BY&RQH PLYXUD WDOH GD FRQVHQWLUH D ,63 GL Y|
SDUWHFLSD]LRQH XQLWDPHQWH DOOH D]LRQL GIQW3b H Ki) GRVWMWRD BH
GHOOHUHQWH SDUL DO GHO FDSLWDOH VRFLDOH GL @3B FRQ F
&RQGL]JLRQH 6RJOLD VL FRQIHUPDQR OH VLQHULGH VERLS WDF FGWHRIDLWK
UDJJLXQJLPHQWR GHJOL RELHWWLYL LQGXVWRQD RHEGRFE G b B KLDW D QR
SURFHGHUH QHO PLQRU WHOBWNIRPELEHOBHOOGDVR PHGLDQWH IXVLR
®IIHUHQWH

&RQVLGHUD]LRQEPBXBBDDQR G

,O 3LDQR GY,PSUHWGHOON2IIHUHQWH FRQWLQXHUHEEH D ULPDQHUH YDC
QHUDUGHM. QLWL DQFKH LQ XQR VFHQDULR GL PDQFDWR S I, IR S.URKQDIP H Q \

,63 VL FRQIHUPD FRPH XQ *UXSSR VROLGR MRGHOBRXRWBEQHVG/LJILWI
IRFDOL]]DWR VXL ULFDYL GD FRPPLVVLRQL HILLFLWH WE DHIRHWLHOEH B Dk
GLVWULEX]JLRQH GL YDORUH VHQQB NEGMBEKLRS®WMARHFRFLLAD@H HBHU XOWE
3LDQR GY,PSUHVDg GLVSRQLELOH VXO VLWR 1QR/HS QBWHGE B ¥ D OBIDHRIDHRC
BHILR@YHVWRU 5HODWLRQV

$FFRUGR 8QLSRO

&RPH LQGLFDWR QHOOD ®RHAX®IDF 0JQ REDHVE®H QJQ X J QR ,63 H 8QLSRO $V
3BQLSROKDQQR VRWWRVFULWWRFRWG FD FFRIUERO YLUWs GHO TXDOH 8
VXERUGLQDW D FHIRQMWHR VDD S®I U | H ] RRIGIAHRAR\D@®MOPHQWR GHOOH QHF
DXWRUL]]D]JLRQL KIS MMYRK @QVGR DE DXLWWRHFDSLWDOH GL XQD HQWLWj J
HYHQWXDOPHQWH LGHQWLILFDWD QHOOD VWHVVD 036HH IR BX QWX B \RIS¥HI
036 GRWDWD GL XQ FRPSHQGLR D]LHQG D O®LFHK HD JV DXOWVR DHPYHHQQWAL X [ OSLU WAF
FRVWLWXLWR GD XQ LQVLHPH GL ILOLDOID GL H36D &ORUIML DILXIU HG IHPL
H JUDQ SDUWH GHOOH VWUXWWXUH DWWLYLW] WH UMD GQLH BH VO/IBU LFR ¢
RSHUDUH FRPH EDQFD LQ PRGRRDER SHQSRQWBW HYHGH FKH ,63 PDQWH
SDUWHFLSD]LRQL GL 036 LQFOXVD OHGLRERQ@RBB H XQ IV ¥R PORIFHQR/ H OL
GL VWUXWWXUH FHQWUDOL E DOWUHVu SUHYLVRE® GRE D® SWDULW M B DS DF
*HQHUDOL #HR ISUD*ODWIFRPSUHVD QHO FRPSHQGLR PDQWH MXWRX®M H6 3 L
WUDWWDPHQWR FRQWDELOH DGRWWDWR GD 0% VHFRQBRHVLWLPHYRER
DJLRQDULR QRQ GL FRQWUROORRYHQPDEQOHHUHLO D LQHOBDBQHILFHU|] Gt
SUXGHQ]LDOHDGHOKF&RPSURRUVKOWHULRUL HBGFRURIRLER@LSRROWVL ULQY
FRPXQLFDWL VWDPSD GLIIXVL LQ GDWD JLXJQR GD ,63 H GD 8QLSR!



,QIRUPDJLRQL VXL MOWPWDHWIHGFHIOJOR H LQG L FDQ GR®H Q WQRH U D
GHOOD JHVWLRQH H VXOOD SUHYHGEEJL®RHLOKERYXBD GHOO

,Q GDWD DSBVOHPEOBD GL ,63 LQ VHGH RUGLQDULD KMR WFHIDDRANIDWRR
DPOHUFL]LR FKLXVR DO GLFHPEUH

,Q GDWD PDJJLR LO &RQVLJOLR GL $PPLQLWWOBRWQHNGLP EY VKDDI
6RFLHWj DO PDU]R

6L ULQYLD DOOD UHOD]JLRQH GHO &RQVLJOLR SULPRPEIRNWRUPMLABRED FR
JLRUQ®B\GHHPEOHD SDUWH RUGLQDULD GHO DSULOH QFHKODOODRFXF
GRFXPHQWD]LRQH UHODWLYD DL ULVXOWDRHY GHOO®L¥B RVHWRDG GO U
DL VHQVL GHOOD QRUPSHMU YK D FRPISKDHEWDH. QIRUPDWLYD FLUFD L ULVX
63 GHOBUFL]LR FKLXVR DO GLFHPEUH H GHO WUDRRHWMPHSIFKL XV
LQGLFD]LPQIGDPHODNR GHOODHVHVRULRRHLQHORUVR H VXOOD SUHYHGI
TXHN@WLPR DQFKH DL ILQL GL TXDQWR SOBMIDWR GDDO B HFKGPDHQ W FG
H LQ SDUWLFRODUH DO SXQWR

5LIOHVVL WUFESHWJUDYLREHOOX ,63
,O FRQIHULPHQWR GHOOH $]LRQL 036 QRQ FRPSRUWDLR@HMUIDII6MBFDOL G

BWUXWWKXQD FGBEHHOMDPHQWR ILQDQ]LBRBHR D MRHIHKLWR GHOO

,O FRQIHULPHQWR GHOOH $]LRQL 036 QRQ q GHVWL QIDQ\GRI DIGVDPHQM R |
ILQDQJLDULR GL ,63

&RQVRU]L GL JDUDQI]LD H R+GYHQRWOREGD PKWQWUR IRUPH GL FRO

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHO IDWWR FKH OD 'HOHJD RFLD®HJB® W R UXYQ ]DKX
XQTRIIHUWD SXEEOLFD GL QROXLRQR SHHUNFRVBLRFRQVRU]JL GL JDUDQ]LD
Qp XOWHULRUL IRUPH GL FROORFDPHQWR

$JLRQLVWL FKH KDQQR PDQLIHVWDWR OD GLVSRQLRLYDLWj) D V
HPLVVLRQH

TUDWWDQGRVL GL XQ DXPHQWR GL FDSLWDOH GRUDLEHUNUVIW P BG LD
GLVSRVWR GDOOD OHJJH DJOL D]JLRQLVWL ,63 QRQ VSHWWD LO GLULWYV

/D VRWWRVFUHEXPRQMW B Q. 0&D S L W D G $60 SGRHMLY|L PLYRY BOIOWH XQLFDPHQWH
GHO®HVLRRIHB® OXOQD YROWD FKH LO SHULRGR GL DGH®RR®H D/AIDVDRQHD \
DRO®$6 QRQ q DQFRUD LQL]JLDWR JOL DJLRQLVWLOGWP&E GRQIKDQQR DAFK
$]JLRQL 036 H DOOD GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOPRRQIH VY BWRX® D
GLVSRQLELOLW] [ XRMWQOWWRR FEULEHBSHMD ®3960 6HUYL]LR GHOO

1XPHUR FDWHJRULD H GDWD GL JRGLPHQWR GHOOH D]JLRQL G
HPLVVLRQH GHOOH QXRYH D]JLRQL

&RPH LOOXVWUDWR DO SUHFHGHQWH 3D UDEXPHR W RS K@ 0D S UW B 1B @ WDHD 5¢
GHEB8G6+ FKH LO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH S@RIVUH OGHIOL ERNID U+
FRQIH&ARPSRUWHUj OTOPLYRHBRHMH/LPR GL 1XRYH $)@RHORLL VAL R Q 8 XGULT
PDVVLPH Q FLQTXH YLUJROD VHKHVWDRIDMLDR & R WHVIRR/F WU | H\BW |
PHGLDQWH FRQIHULPHQWR LQ QDWXUD D IDYRUE BGHVRBEHEODBIHDRQL
EDVH GHO 5DSSRUWR GL &DPELR FKH g VWDWR GH WD HPLYNWRQIHQ S® U
RJQL Q $JLRQH 036

4XDORUD LO URYSOMADWIRRQHOXHO 5DSSRUWR GL &DPELR QRQ IRVVH XQ
GL QXRYD HPLWODR@GRYH XQ VRFLR 036 DGHUHRI$I8 QR P HIRSTS RUW BM\RHK) D
036 RYYHUR XQ QXPHUR GL $]JLRQL 036 SDUL D XQ P XQ@WLBLOFRH G QIVMHLRR
LQFDULFDWR GHO FRRUGLQDPHQWR CR336DSUR¥FIWVIHGHIQA D HD G HDIOR
SDUWL IUDJLRQDULH GL $]LRQL ,63 GL SHUWLOH GHVEGHRQH DEHXHRYH!
QXPHUR LQWHUR GL $JLRQL ,63 GHULYDQWH GD WDDH PQUUWIDGLR Q36
SURYHQWL LQ GHQDUR GL WDOL FHVVLRQL VD UDRWR RIAF DHDELHN D MIMS B U



SDUWL IUDJLRQDULH LO WXWWR QHL WHUPLQL H FOR® QH ® REEXOPLHG VWK H
2ITHUWD

,Q FDVR GL DSSUBYVHREOHOHOOGL HVHUFL]LR GHOOD 'HOHJD TXDORUD
GD ,63 OH FRQGL]JLRQRIGHUWLOLECRFERLGIH@D GDUDJUDIR BIHOWWDE RPKQLF
$]LRQL ,63 FKH VDUDQQR HPHWWHRRHUR BXKIPGHWNRGED &XDSLWDOH DO ¢
GHE336 DYUDQQR JRGLPHQWR UHJRODUH H OH PHGHVL® H LIRDRIRDONDWLHRUQ WV
DOOD GbDWD GHOOD UHODWLYD HPLVVLRQH

,O0 SUH]]R GL HPLVVLRQH GHOOH $]LRQIPPEI WRHGBDWODE Q R VARI | HQ W H GIH
VRYUDSSUH]]JR VDUj GHWHUPLQDWR GDO &RQVLJOILR GH SPOML GHVMIWDD |D
VHQV LPEMO O FRPPD GHO &RGLFH &LYLOH

&ULWHUL SHU OD GHWHUPLQD]LRQH GHO 5DSSRRWR GI6&ADPEL
SHU OD FRQVHIJXHQWH GHWHUPLQD]LRQH GHO QXPHUR PDVVL
HPLVVLRQH

SUHPHVVD LO &RUULVSHWWLYR

&RPH LQGLFDWR DO SUHFHGHQWH 3DUDJUDIR H VDOYR TXDQWR SL
&RPXQLFD]ILROHWMHMDGUHYHGH FKH SHU RJQL Q $]LRRHHBWILER,BW DWL
RINTUD DJOL D@RHBYHRIWLFBHOIOVSHWWLYR XQLWDULR FRPSOHVVBYR FRPSR
GL QXRYD HPLVVLRQH H LL XQ LPSRUWR LQ GHQDUR SDUL D (XUR

6XOOD EDVH GHO SUH]]R XIILFLDOH GHOOKHDOD RQLX6QRIHEOWILWR DOO
JLRUQR GL ERUVD DSHUWD SUHFHGHQWH R0 B 0D VWFEDWIDGH 050 DHIR P XQWB |
SbUL D (XUR LO &RUULVSHWWLYR LQGLMYIRGHD WRUGHDLD &RQYMDL JKJLF
036 FRPSUHQVLYR GHOOD FRPSIREHOWHRUQLYERQWIL&HR LQ $]JLRQL H G
LQ GHQADWMWIRO &RUULVSHWWLYR LQ 'HQDUR ULVXOWD SDOD VXY R
FLIUD GHFLPDOH ,O &RUULVSHWWLYR SHUWDQWR LQBRDSRWPHW MHI
SRQGHUDWD SHU L YROXPL VFDPELDWL GHL HHUHRRUULVISRL(PGEH Q &/H O®HHU
ULIHULPHQWR

'DWD GL ULIHULPHQWR 3UH]]R PHGLR SRQ: 3UHPLR
$]LRQH 036 (XUR
JLXJQR
PHVH SUHFHGHQWH DO JLXJQR L
PHVL SUHFHGHQWL DO JLXJQR LC
PHVL SUHFHGHQWL DO JLXJQR LC
PHVL SUHFHGHQWL DO JLXJQR L

4XDORUD SULPD GHOOD GDWD GL SDJDPHQWR GHO &RUULVSHWWLYR

036 HR ,63 GRYHVVHUR SDJDUH XQ GLYLGHQGRRBUL YQLROERQW RR
FRPXQTXH IRVVH VWDFFDWD GDOOH $]LRQL 036GHEB EDWVR HOP| LARHIAR (
UHODWLYD D GLYLGHQGL R DG DFFRQWL GLSIDGIID@GERU L\ IG\WWLE BB B ¢
036 HR ,63 ,63 VL ULVHUYD GL PRGLILFDUH LCH@RD UGN /MW W RFH SC
GLYLGHQGRHMHQWMDOH DFFRQWR GLYLGHQGL GLVWULHEX$JWRQEDO SU
63 ULOHYDWR DOOD FKLXVXUD GHO JLXJQR G (XERUVD GH QROGIDK] LS
036 ULOHYDWR DOOD FKLXVXUD GHO JLXJQRHOODXE&RWHUP XQ\L]QRIQ!
&RUULVSHWWLYR

036 GRYHVVH DSSURYDUH R GDUH FRUVR D TXDOVLDVL RSHUD]JLRQH
WLWROR HVHPSOLILFDWLYR DXPHQWL R ULBRH RQL H5 G FOSHWIFQM VL
SXUFKp QHL WHUPLQL H DOOH FRQGL]LRQL JEP ARRRXRIGHIVDD DGO GI
VXOOH $]LRQL 036 LQFOXVL D WLWROR HVHPSROHOWR VELY R]L R BERILES
RYYHUR DFTXLVWL GL DJLRQL SURSMYHQWXDB BEHUDWALY LR jSEHHOD |



HIILFDFRDIKBWWD ,63 VL ULVHUYD GL PRGLILFDUH LO BRUWIWISIEB\W®OW
SUHGHWWH RSHUD]LRQL

/I HYHQWXDOH PRGLILFD GHO &RUULVSHWWLYR SHUFRQHOMHMWRGDAOXWQMW R
WHPSL SUHVFULWWL GDOOD QRUPDWLYD DSSOLFDELOH

&ULWHUL YDOXWDWLYL VHOH]LRQDWL GDJOL $PPLQIGUMWUDWR!
&DPELR

,O0 &RUULVSHWWLYR g VWDWR GHWHUPLQDW M IGHDH @ RGIV LLI@ LARD WD $ PFLL
VXOOD EDVH GL SURSULH DQDOLVL H FRQWL. G/KSBRRWR 1&LFRQRYD
$GYLVRU\ 3DUWQHUV 6 IS (D QIFQ UIBODARY FI5Q H[SHUW

,Q FRQVLGHUD]LRQH GHOOD QDWXUD GHO &RUUMRSHWWH]YRQ WU HS SWHD
&RUULVSHWWLYR LQ 'HQDUR D IUR@WH UGN G R WWVIDRQH P2 0H B W BARCRBIHD @
DEQDOLVL YDOXWDWLYH VRWWRVWDQWL DOOD & HREWDMDIDRDEWILHDQS
FRPSDUDWLYD GHL YD @RIHU H g RV@R I WV IDENVAHO

/H FRQVLGHUD]JLRQL H OH VWLPH HIITHWWXDW H. YD RR® H\KFIOMXK\HL Y @ VWH VHHUL
DROHUWD /H PHWRGRORJLH GL YDOXWD]LRQH H LLRRQEGHHUB@WIH YHD O R
GHOOH D]LRIQUWHHDWH VRQR VWDWL LQGLYLGXDWL DO PHROR VFERS® GL G
HPHWWHUH DORMHUWLPLR GHOO

7DOL YDOXWD]LRQL QRQ VRQR TXLQGL GPBDFRRQYLL GHWD SV H ] T QL PFHRNAL
YDORUH DWWXDOH R SURVSHWWLFR LQ XQ FRQWHVWR GLYHUVR GD TX

/H YDOXWD]LRQL FRQGRWWH GDO &RQVLJOIROGH FRRL®LIV R QD HRRMRVPR 6
H GL PHUFDWR DOOD 'DWD GL 5LIHULPHQWR R QHL 5LIBBGRAQWRHML LSLUH
VLWXD]LRQH HFRQRPLFR SDW U L RRIGLLIHIHN i PH\@GBME@I@W H L IF RPHO O LS RUW D
VFKHPL GL ELODQFLR FRQVROLGDWR DO GUPHIFAWRHDO HPOWPRUHVR
QRQFKp QHL UHODWLYL FRPXQLFDWL VWDPSD H SUHDHMQWD]LRQL GHL U]

,Q SDUWLFRODUH LO &RQVLJIOLRIIEUHFPPHQ LW UDYPLRGHOGBHOGHWHU
&RUULVSHWWLYR KD ULWHQXWR GL XWLOL]]JDUH OH VHIXHQWL PHWRGR

LO PHWRGR GHL PXOWLSOL GL PHUFDWR QRHQOWjYPRRSDQWHE GOIIO TSUF
UDSSRUWDWR DL UH O DWW LRXSWREXY L SH) RB\HSOHODWUIHLURMVVLRQH OLQHDU
GHO SUH]]R GL ERUVD VXO SDWULPRQLR QHWWR WDOUREROH GL VRFL
ULVSHWWLYL OLYHOOL GL UHGGLWLY LW jSPDURYISHRWDW RFQHNWE R HWDYQ JG E
GL SHUBRGR( 3

LO PHWRGR GHOOH 4XRWD]LRQL GL %RUVD
LO PHWRGR GHL SUHPL SDJDWL LQ PERRHGWR WLRRVIFREHR RS XEEOLFKI
LO PHWRGR VGDBIUBNWEHIQ]LDWL GDJOL DQDOLVWL GL ULFHUFD

LO PHWRLG/R GHI®G 'LVFRRGW R G HD Y B HD Q V& B ST

/H DQDOLVL YDOXWPDPNWHYHQWHROWEDGGDWD GHO JLXJQR DL ILQL G
&RUULVSHWWLYR GHYRQR LQWHQGHUVL VRIJJHWWH DOOH VHIXHQWL SU

PIIHUHQWH KD XWLOL]]JDWR DL ILQL GHOOH VXR ®IQ B O LQDWHXAFID X X EED

PIIHUHQWH QRQ KD %P LMW QDWHR D\DXC@0OH DAL\G LYBWRHEDULD OHJIDC
FRPPHUFLDOH ILVFDOH LQGXVWULDOH R GL TXDOVLYRJOLD QDWXUD

ULVXOWD DVVHQWH SHU OJ(PLWWHQWH XQ GHMKMDBOSBWLUQ®RRQH C
OXQJR OTRUL]JRQWH WHPSRUDOH GHO 3LDQR ,QGXVRMULDQH 036
GHOOYDSSOLFD]LRQH GHL PHWRGL GL YDRWWDR. PQIEDOH GBWR LHARR QE
SDWULPRQLDOH XWLOL]HD WH FRIQGRTXPL WW.MMHVUKR GL RPRIRI@MLW] S
VWDWH GHVXQWH VXOOD EDVH GHOOH VWLPRQNHUMVLBHIU GTDXIIDQ WIRQ D
ULJXD FRIMVLOQUEXNYLGHQ]LD D XQ OLPLWDWR QXPHUR GL VWLPH SH
DOOTDQQR H E OD GLVRPREW@MHW[SQBOEQRORHUBRDGQ T2 ITHUHQWH

6L ULSRUWD GL VHJXLWR XQD GHVFUL]JLRQH ORIXQWHXW.IFOL 3D WH DIVLF X 0X(
GHWHUPLQD]LRQH GHO &RUULVSHWWLYR



,O PHWRGR GHL PXOWLSOL GL PHUFDWR H GHOOD UHJUHVVLRQH

,O PHWRGR GHL PXOWLSOL GL PHUFDWR H GRG0 W LWSIIWADWR B D H. RCSLA
SUH]JL GL VRFLHWj TXRWDWH FRPSDUDELPLLHRSSIR RWXHDW R QG\LH VNG
PHWRGR VL VYLOXSSD QHOOH VHJIJXHQWL IDVL WHLERIRSDWDEDLR QM
FDOFROR GHL PROWLSOLFDWRUL SHU FLDVFX0Q B SKRHOMAHEDP/DUIMLY M XAR §
ERUVLVWLFL H VXOOH JUDQGH]]H UHGGLW X HOGPRLEREDLRRHVWDWR &
DQDOLVL HG HODERUDJLRQH GL XQR R SLe DPFSME S PLLEQM BBILO UPDXIS
FDOFRODWR DOOH SHUWIDHQ@GD RIDHVGWMR K IGMOOXWD]LRQH

D OHWRGR GHL PXOWIBOLL@LI IBUWBODMWRXOOD EDVH GHOOH FDUDWW|
VHWWRUH EDQFDULR H GHOOD SUDVVL GL PHUFDWR §W.WDWR \
RVVBDLFH (DUQLQD®W 3 (H DO , PXOWLSOL 3 ( GHOOH VRF
VHOHILRQDWH VRQR VWDWL D SFROL\FIDQBAROI®! O H Q/\WHARHHNGBAIDRW HO L
SHU LO HLO FRPHWRBQLWEH-6L GHWHUPLQDUH UDQJH GL
SHU OH D]RRIGU IcG\WRPHWVWIOQWH FKH VROQR Y@®BD@W LXMFIDJLKRQ W LC
UbDQ&H FRQFDPELR

E OHWRGR GHOOD UHJWHWVRICRER LWOLEHWWRGR GHOOD UHJUHVVLRC
HFRQRPLFR GL XQD VRFLHWj SXz HVVHUH VWLPDWRL®RWMHDODD VH
FRUUHOD]LRQH VH VWDWLVWLFDPHQWH VLUQ HI LFDMV/LSHDIWV WVILLYDL 1O
GL UHGGLWLYLWj SURVSHWWLFD HVSUHVVL GOORPER®MWL\VHGQR \
UHJUHVVLRQH OLQHDUH GHO 3UH]]R 317 XOVDW\WRH3/R/BRQLELDB Q

EDVDWIRXBQVWRFH |RUDPDLMNHGE B

1HO FDVR VSHPISIEORFMHAQH GHOOH PHWRGRORJLH VXLQGLFDWH VI
GLYHUVR OLYHOOR GLEIDSUWQ®E] BMEQ MW I HO®HOOH VRFLHWj FRPSD
UHTXLVLWR UHJRODPHQWDWIH W (7 5DWLR

$L ILQP GHOWO/L GHL PXOWLSOL GL PHUFDWR ¢ VWDIWRRYHBW ] LIR/QDOWD
HG HXURSHH TXRWDWH LQ TXDQWR DIILQL SHU PRGHGDRHGLV IERXYIL QH
DOOH VRFLHWTRIJDBWWLR GHOO

SHU OH VRFLHWj TXRWDWH FRPSDUDELOL LWDOIIDRSHHRQHVWDW
8QLFUHGLW %3(5 %DQFR %30 &UHGLWR (PLOLDQR

SHU OH VRFLHWj] TXRWDWH FRPSDUDELOL HXURBSBIMSLRYWDWR
'"HXWVFKH %DQN &RPPHUJEDQN %13 3DULEDV &UpPGLR $JULFRC
6DQWDQGHU %%9$% &DL[D%DQN %DQNLQWHU 8QLFDMD %DQFF
&RPHUFLDO 3RUWXJXHV (UVWH *URXS %DQN .%& *URIXY ,1* $%:
1IDWLRQDO %DQN RI *UHHFH $OSKD %DQN

/D VLIJQLILFDWLYLW,;PGHDLO VLY XGCHLDWXO®HOOL GL PHUFDWR H GHOO
GLSHQGHQWH LQ RJQL FDVR GDOOD FRQIURQWDEHPLIWF L@H OF KHD P
FDUDWWH®RILHD Q@YPH WVWWHQWH OD FRPSDUDELOLWj] ULPDQH FRPXQTXF

/H VRFLHW] LQGLYLGXDWH FRPH SRWHQ]LDOPH®WHGWRPSB UOE HOH Gb
OLYHOOR GL VLJQLILFDWLYLW]j GHO LUIMMSH WAV GWLO SW IHW]R GER. P]H. B DDW RF
LQIOXHQ]DWH GD SDUWLFRODUL VLWXD]JLRQL FRQWLQJHQWL

, SUH]]L XWLOL]]DWL DL ILQL GHO FDOFROROGHVYLPXIOWUSEQDQER®HRODIH S
PHUFDWR UHJLVWUDWL DOOD 'DWD GL 5LIHULPHQWR

,O PHWRGR GHOOH 4XRWD]LRQL GL %RUVD

,O PHWRGR GHOOH 4XRWD]JLRQL GL %RUVD XWRDJLJRD LL BLOH VD GW P IS
VWLPD GHO YDORUH HFRQRPLFR GHOOH VRFIERWVXWVSUHBQIG R HL VI
DJLRQDUL UHJLVWUDWL LQ LQWHUYDOOD\GAX W R SRRK H L X G LVALIDW X QV 1
VLIJQLILFDWLYLW]j IUD L SUH]]L HVSUHVVL GRJIJAHUWRWR B0 XOMDDI] RR
YDORUH HFRQRPLFR GHOOH VWHVVH /D FDUDWWHULWWQHRADODULQF
SRVVLELOLWj GL HVSULPHUH LQ WHUPLQL U HOTHVR E LLHOV ) D § SARRIJW R/ \M
FRPH SHUFHSLWL GDO PHUFDWR

1HO FDVR VSHFLILFR VL g ULWHQXWR RSSRUWXQHRUDBHQWHFD DH ®ADH)H
XIILFLDOL SRQGHUDWL SHU L2MROKRPW & PHOWG\H MIDWRIQU HGHOVWUDWL DC
S5LIHULPHQWRBFR @HHQAO PHVL DQWHFHGHQWL



,O PHWRGR GHL SUHPL SDJDWL LQ SWHPHIGOHRNVH RIVHDWHLRXEE

,O FULWHULR LQ HVDPBOWLYILEB\HR $XeleL ULVSHWWR DOOH TXRWDI]L
FRUULVSHWWLYL SHU DJLRQH SUHYLVWDRFITXISWWHR HGR QW D FRE LlRURMR S |
DROHUWD LQ GLYHUVL DUFKL WHPSRUDOL SURPRVVH LQ ,WDOLD

1HO FDVR VSHFLILFR VL q ULWHQXWR RSSRUW SQEBGLFHKH FRP S B UKE |
DOOY2IIHUWD SUHQGHQGR D ULIHULPHQWR SHU FLDVEWQDQRI®HUD]
FRUULVSHWWLYR GHOOYRIIHUWD PUMAS HQWIR DQ C3D TWR WO DRIGIL G HX
FDOFRODWL ULVSHWWR DO SUH]]R XIILFLDOH GHO JICRUDR®A QXLQ BRRU VI
GHOOYJRIIHUWD H DOOH TXRWD]LRQL PHGLH SRQGHUDWE SHAHVLYROXF
DQWHFHGHQWL D WDOH GDWD ,QILQH VL VRQR SLFOUM R Q LR D LY LROQQWHY
WHPSRUDOH

/ID PHWRGRORJLW BUHNS®GHIQILDWL GDJOL DQDOLVWL GL ULFHUI

,O PHWRGR G\HOAUSHMIHUPLQD LO YDORUH GL XQD VRFLRWIHBAX®WODRED\
DQFKH GHWWRLUSHKWAA]UOL DQDOLVWL ILQDQ]LDUL SXEEOLWDQRHWXOOD
VRQR LQGLFD]LRQL GL YDORYRWHWH HAXSU BRRIQIR X@H BXARQBIVXKIOQJIH |
PHUFDWR ERUVLVWLFR H VRQR GHULYDWL G B VER\OHV B S®LLVE UPHMRRGR
VLQIJROR DQDOLVWD GL ULFHUFD

$L ILQPSHIOTD]ILRQH GHOOD PHWRGBRERRQJRDVE B W IS KMPRE LHYWIL MRS U |
GHOOHUHQWWYPHWWIOO@OWH FRVu FRPH LQGLFDWL GDJOL DRWOHVWL GL
SXEEOLFDWL VXFFHVVLYDPHQWH DOOD GLIIXVLRQ® IGKWIHQWMXBWD)
GH®OWWHQWH ULVSHWWLYDPHQWH LQ GDWD HPDIQJRRDOODH'DWBDA(
S5LIHULPHQWR

/D PHWRGRORYLD HGH® 'LVFRREOWOIR G HO Y{J BH U@ \& B S3. MDD

,O PHWRGR LGHA G 'LVFRRGW MR G BO L QMY \F &D SR (FDV VX Q O R
FKH LO YDORUH HFRQRPLFR GL XQD VRFLHWj VLD SDUL DOOD VRPPD ¢

X |OXVVL GL FDVVD GHL SRWHQ]LDOL B LLYRGHQNGLL IRV KIYED QAL APH.C
WHPSRUDOH SUHVFHOWR VHQ]D LQWDFFDUH LO DWILRH®OR GL
PDQWHQHUH XQ SUHGHWHLUBMVEDWR LPIRHLMROBHIRODPHQWDUH Gl
7DOL IOXVVL SUHVFLQGRQR TXLQGL GDOOD SSRO/MWMAD RG BIG B\W W
GDPDQDJHPHQXWOD EDVH GHOOD GLVSRK®QEHIGNKYGH OQD O/WIMPLH
ULFHURALL]JRQWH WHPSRUDOH VHOH]LRQDWR q VWDWR

X YDORUH GL OXQJR SHULRGHR GRHOM®DD \OREDAR O DAVE TBTXDOH YDORU
GL XQD UHQGLWD SHUSHWXD VWLPDWD VXOOD EDVHDGMLRXQ 10XV
HFRQRPLFDPHQWH VRVWHQLELOH H FRHUHQWH FRQ XQ WDVVR G

/H PHWRGRORJLH YDOXWDWLYH VRSUD GHVFVIWDWB DR &R HFR QW HQXS S\
DJLHQGDEOEYV LVSHU HQWUDPEH OH VRFLHW| HDRBSELEDPHY®H \EH LDP HW®
YDOXWD]LRQH YDORUL]]JDQGR VHSDUDWDPHQWH D PHUFDWR OD
GHIPOQWWHQWH LQ *HQHUONLLO® SDBWSAWOODER GL 036 EDVDWR VXOOH
FRQVHQ@MML DQDOLVWL GL UL FMHAM @HORROP HD WRIJ GLWSHL IBDLPHQWR H RY
LO SDWULPRQLR QHWWR WDQJLELOH XOW LGHROER R S R/ Q UEHL OTHSOERMIBHGRY RQC
GL *HQHUDOL DOOD FDSRJUXSSR DQFKH TXHVWR EM\UDWMRHWX®OBQWR G
RWWHQHQGR FRVu XQD YDOXWD]JLRQH GL 036 DO QHNWDWR & BORDHS B UMH
DJILXQWD OD YDORUL]]JD]JLRQH GL PHUFDWR GHOOTDPBOWWSHFLSDQIGRQ I
FDSLWDOL]]DJLRQH GL PHUFDWR GL *HQHUDOISDIUWOHFLSWDR@H 53 HAWH
LQGLUHWWDPHQWH GD 036 SHU LO WUDPLWH GL OHGLREDQFD

,0 &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH VL BH/YWOW R D (B GHWW PIRRIQR DO PHUFDWR H LC
VRQR VWDWL GLIIXVL LQ GDWD  PDJJLR



6XO0OD EDVH GHOOH DQDOLVL HITHWWXDWB ¢ZHY¥RQIGRWL AURGWRIHP KEUWVHDO
ULVXOWDQ]H LQ WHUPLQL GL UDSSRUWR GL FDPELR

5DSSRUWR GL FDPELR

OHWRGRORJLD OLQLPR ODVVLPR

OHWRGR GHL PXOWLSOL GL PHUFDWR H GHOO [ [

OHWRGR GHOOH 4XRWD]JLRQL GL %RUVD [ [

OHWRGR GHL SUHPL SDJDWL LQ SUH®PHGHOWM [ [
VEDPELR

OHWRGR GHW BUWHMWGHQ]LDWL GDJOL DQDOLVYV [ [

OHWRGRLEH®HQG 'LVFRREWOIRE HO WHEHDQEE [ [

,Q FRQVLGHUD]LRQH GL TXDQWR ULSRUWDWR VRSE® qLOHER O QXIOR RD
LQGLYLGXPQWHUMRROD@HIEHOH]LRQDWR LISSELVB]LRQ® GHOOH PHWR
SUHFHGHQWHPHQWH LOOXVWUDWH LO 5DSSRIQWMRIBE SDRELB $]LRJIQRG
YLUJROD VHLFHQWR ROWUH DO &RUULVSHWWLYWRSH® WIQTRIR TXIL YD ORI |
FRQWURYDORUH LPSOLFLWR DOOD 'DWIDGH ¥DIGIRU A HQ WRDS\DRJ IG IBWH U P L
FRQWR L GHJOL LQWHUYDOSQLIFPHQR\QHLE B WO HVRIIDWRWBRARILH VRSUD |
FDUDWW H U IRSMILAKH RHOQHO VXR FRPSOHVVR H LLL GMNOHSWRLIROLP ¢
SUH]]R GL PHUFDWR @RIOMWHIYWRIQL GHOO

6L ULFRUGD FKH OD 6RFLHWj KD FRQIHULWRVDERQH BIDXQDQARB|SRQ K
D RJJHWWR OD UDJLRQHYROH]]D H QRQ DUELWUDWR HWWHEMR BHW RGLE
GHWHUPLQD]LRQH GHO 5DSSRUWR GL &DPELR FRP$I( VREHI LWHGFULW WL

&RQWHVWXDOPHQWH DOOD SXEEOLFD]JLRQH GHOOD SUW )V HQWHGQHGD X®
SL+ FRPSOHWD H SXQWXDOH LQIRUPDWLYD GH®®VHAEREDVWIH G H P BB
GLVSRVL]JLRQH GHO SXEEOLFR VXO VIWRXSQWWHYBWD GHIREXRHERPL H
*RYHUQDQFH $VVHPEOHD GHJOL $]LRQLVWL DQFKH OD VXGGHWWD UH

'"HWHUPLQD]LRQH GHO SUH]]R GL HPLVVLRQH GHOOH $]LRQL ,6

,O SUH]]R GL HPLVVLRQH GHOOH $JRRBLW,R3FHINWRHBWKDSLYBPOEB DO ¢
GHEB®6 VDUj GHWHUPLQDWR GDO &RQVLJOLR GLUBPPLR) GMWOD] LR QHJIDQ
FRQIHULWD DL VHQVLPHW\WHO ULRFSRHPDWR GH® BRGLFH &LYLOH WHQXWR
GHO YDOR{WIS HKWRO,QGLSHQGHQWH KD DWWULEXLWR HDQQHFOMR L D.
036 RJIJHWWR GL FRQIHULPHQWR QHOOD SURSUXD UHGRRRDH GL VWLPD
WHGHO &RGLFH &LYLOH 6HPSUH LQ VHGH GL H\RHGEL BLARP LGH VOV DHLORH
GHWHUPLQHUj SXUH OD TXRWD SDUWH GHO SUH3]RKGIL DHFGWV}V L R ®XWEHX
FDSLWDOH VRFLDOH H OD TXRWD SDUWH GHOQPXRYHMVEFRMR GUUHGBRFEH WM
LQYHFH LPSXWDWD D ULVHUYD VRYUDSSUH]]R

6L ULFRUGD SHUDOWUR FKH LQ FRQIRUPLW] D LLFDENTHES B PHRYWRD E L
FRPSOHVVLYR GHO SDWULPRQLR QHWWR FRQWDELWRHBAPXdRBROKH VL
GHEXPHQWR GL &DSLW D P8 $60GERVUY| L RR XGHTOX®! QHFHVVDULDRBRQWH FRU
YDOBMOOH $]LRQL ,63 FKH VDUDQQR DR/34+6J QMY DY DRUIME M 8 R Q &/H UD DA
SUH]]R GL EMUMDQEH68® DOOD GDWD GL HIITHWWXD]LRQH G KRDWRHVFRDPEL
DGHVLRRIB®OO

6L ULFRUGD LQROWUH FKH (< g VWDWD LQFDULSD WHUG DWXDO BRFR € W] XG.L
SUH]]R GL HPLVVLRQH GHOOH $]LRQLDPECWRRGHOOID 2Q $EFURR EV IR QQ/H. OGH
FRPPD GHO &RGLFMREWLOHGH®GHO®YO &RPH DQWLFLSDWR WDOH SDUH

&DOFRODWR FRPH VRPPD WUD L LQ GRWSBSRSHWNVWYD L@ RIREQLVISHWIWDOR GQ EHRRQIVWDR |
GHOOH $]LRQL ,63 ULOHYDWR DOOD RKLXVXUD GHO JLXJQR (XU



GHOOD GHOLEHUD]LRQH GHO &RQVLJOLR GLlH®RRDQMH VRHWIVR FQ & LIV RIWLH |
GHO SXEEOLFR QHL WHUPLQL H FRQ OH I R.G/IDDMWLYDU H YLHIR B [EFHODDE H)

9DOXWD]LRQH GHL EHQL RJJHWWR GHO FRQIHULPH@WR/ GL FXL
FRPPD WHBRPPD OHWW TKDWBBO &RGLFH &LYLOH

&RPH SUHYLVWR GDOOH GLVSRVL]LRQL GHO &WGLIFM @DWXQH DISG O/LIFADHE
$]LRQL 036 FKH VDUDQQR FRQIHULWH LQ ,63 GHYHRMW BDHSRUMWNW GER XX
HVSHUWR

&RPH LQGLFDWR QHOOD RPAX®/IOF DI HRQHIDGHWIOPD GHOOH $]JLRQL 036 RJJ
LO &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH LQ RSHLUD HR@ O b RPEMVNMLE GQ LPH
FRQWRHGHIH®@]D GL YDOXWDUH LO FRQIHULPHQWR GKX@KBOEEKHRDWR D
VHQVLPEMO O FRPPD GHO &RGLFH &LYLOH GLFRL WIDWHUWHUWGHOOD
FRPPD OHWW E GHO &RGLFH &LYLOH

7DOL GLVSRVL]LRQL FRQVHQWRQR GL QRQ UDF®HH EHQH 6R QU HODWMLIR D H
XQ HVSHUWR QRPLQDWR GDO 7ULEXQDOH QHO FXL FQHG RF@&BULE FDL Vt
YDORUH DWWULEXLWR DL ILQL GHOOD GHWMHPMQD ORQHR & H D SBIFL] P\RD C
LQ QDWXUD >«@ FRQIHULWL VLD SDUL R LQIHULRUH >«®@ ®® QM GRWHD UL
SUHFHGHQWH GL QRQ ROWUH VHL PHVL LO FRAHH U UMQMW R 0P FRG R WR_H R
SHU OD YDOXWD]JLRQH GHL EHQL RJJHWWR GHO FRQUHUGPHOW RV 5 HRRNF
LQGLSHQGHQWH GD FKL HIIHWWXD LO FRQIHULP DQW R. QGL Y O 6 X\DROFPLHHQWY
FRQJLXQWDPHQWH LO FRQWUROOR VXO VRJJHWWRWIRQRHG H @W H JX DAX D
FRPSURYDWD SURIHVVLRQDOLWj

63 KD TXLQGL FRQIHYMSR WRF PQAIFRHRGBQWH FKH LQ GDWD  OXJOLR
UHOD]LRQH GHEHOMJPRQH GL$HWLPD GL LQIRUPDWLYD GHIVVRFE @GHD, 63 LC
OD 5HOD]JLRQH GL 6WLPD YLHQH UHVD SXEEOLFD FR®WHVK RRGPIOQW H
SUHYLVWH GDOOD GLVFLSOLQD OHJLVODWLY DWH QUK B @& BBIDQ BVWRORLLHH WL .
JURXS LQWHVDVDQBRLRQR FRPHUQDQFH $VVHPEOHD GHJOL $]JLRQLVWL

1HOOD 5HOD]JLRQH GL 6WLPD DOODY{VEHOWR/ L QO LISGM G HILDDHH DUILF RIQRF OC
YDOXHIU $]LRQH 036 RJJHWWR G IDFRQ RIDEPHIWR GQHB@DOSLWDOH DO ¢
GHEB836 DOOD GDWD GHO  OXJOLR QRQ q LQIHULRUH D (XUR

&Lz SRVWR OD VLWXD]LRQH FRQJLXQWXUDOH FDRDWW QUH B WRNED QR
YRODWLOLWj] GHL YDORUL GL PHUFDW RPGHL X\ DW RFRLQ IVH RW B ULH ROSARFOHLG
SUHYHGLELOLHWNBDIQDHDBQH WHQVLRQL PLOLWDUL H GDOOH SROLWL
SURWH]LRQLVWLFD GD SDUWH GL VLQJROL 6WWWR]LKAHS BR QLIQ XRWQX UG
DQFKH DO ILQH GL DVVLFXUDWISHKW RO PQGH S B PLRHPWEHHVIOULIHULVED D
GL QRQ ROWUH VHL PHVL LO FR®IWWLPWHOBRR PDQ FER\GRAWE IR GD P &LYLO

QRQ VL HVFOXGH FKH LQ SURVVLPLW]| G HIOD GMPHELCEMR 05 L RO IHVG B ®
BHUYL]LR3G61OD &RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]LRQH GGH®ODLEFUHG G B/ \X |
UHOD]LRQH FKH ULIOHWWD QHOOD YDOXWD]LRQH LQIRURDXCROLUDIIMHR U
H GL PHUFDWR

3HU WXWWL JOL bOWUL DVSHWWL UHODWLYL DQOWXWRI: BIODWQ 5> 5 HHY BIJALX
6WLPD VL ULQYLD DOOD GLVFLSOLQD GL OMVHUH T™XDWHIDUWRPRODUH DJ
GHO &RGLFH &LYLOH

2JQL XOWHULRUH GRFXPHQWR ULFKLHVWR QL §H@WHIGHOGOWHDESSCDEHDE
UHOD]LMRGH LDMCRQH VRSUD LOOXVWUDWD YHUUj] PHVVR D GLWSRVL]LRQ
GDOOD QRUPDWLYD YLIJHQWH H GL FLz YHUUj GDWODDAQHJIRUPDWLYD DO S.



&RPSDJLQH D]JLRQDULD GL ,6BXPHUHNRLWR &HHIOLQAVDOH DO 6
GHPX¥$6 (IIHWWL VX HYHQWXDOL SDWWL SDUDVRFLDOL

$00D GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]LRQH VXOOMD EDL LG BB OH F BR)O
ULVXOWDQ]H GHO OLEUR VRFL H GHOOH DRCDVURIQLYMIU FEH BGWEQVERE@L
GHO FDSLWDOH VRFLDOH GL ,63 VXSHULRUH D063 \GRHIR ADYGMWDOH. \QRHF
VHIXHQWH WDEHOOD

VXO FDSLW
$]LRQLVWD 'LUHWWR VRFLDOH
GHPIOHUHQW

'LFKLDUDQWH RYYHUR VRJ
YHUWLFH GHOOD FDWHQD S

JRQGD]LRQH &RPSDJQLD GL )RQGD]JLRQH &RPSDJQLD GL 6DQ

%ODFN5RFN ,QF %ODFN5RFN

JRQGD]LRQH &DULSOR JRQGD]LRQH &DULSOR

3DUWHFLSD]LRQL H GLULWWL GL QRR\WR G B WHRUHYILRID VO W BOIR GILVSEHUWLR WU
IDFHQWL SDUWH GHO JUXSSR %ODFN5RF R QVWMRIGAHNIREN , GF L QDG\DIII D GD WHRP EFU F
SDUWHFLSD]LRQH SDUL DO GO\ HNDS 6 WOOMHRORFQBRQHK@L FRQ ORGHOOR
GLFHPEUH XQD SDUWHFLSD]LRQH 1®JJRE JOW BRPXDL POWR DIJLRUQDPHQWL ¢
VHIXLWR GHOOH VXFFHVVLYH YDRHWRLED D LRQHUYHBXWH QXOGRYXLQYRVHBDFDSL'
6DQSDROR

1RQ HVVHQGR LQWHUYHQXWL DJJLRUQDEBHDMRQBDSBHU AH®M W XD O 8 H®L FOSUW WD}
GHOOHUHQWH g ULFDOFRODWD HYVFOPRRLYPIPH] WRIQWXGKWD EGNVHHEHOBD WHQHC
QXPHUR FRPSOHVVLYR GL D]JLRQL F¥ R FLRWOWLBIIIL\RRFRQDRN RODD SfL @ BIDAHL R

6XOOD EDVH GHOOH LQIRUPD]LRQL GLVSRQLEQR®IQ DOWOCOWDWR GO HYN HS
SDUDVRFLDOLDUWHQVGHIHO®) UHODWLYDPHQWH D ,63

,Q FRQVLGHUD]LRQH %XIRPHPWRDGLX & D SG& MD@P 6O0H6E H O DM R GUIOICELOL FR
DL ULVX®@®PONRHEGHYQPD QRQ q SRVVLELOH SUHYHGHUH OD FRPSRVL]LR
GL ,63HVMOW B \GHHFOQL RPKPHHAOWR GL &DSLWD®B 60 6HUYL]LR GHOO

JHUPR TXDQWR SUHFHGH D VFRSR PHUDPHQWH LOOX\DWEDRVIHY 8 H DD H X
$]LRQL 2JJHWMWHRJWHBHOMOOD GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]LRRPL FRQ H
036 $JIJLXQWLYH R E LQ FDVR GL HPLVVLRQH $]H @ QUXP\HU R LIRWWLB R
WDEHOOD VHIJXHQWH XQD UDSSUHVHQWDRREDYL G W G- ZERNAW|RRQH C
GL &DSLWDOH DP36HUH]DOR GHIO@DUL GL L KRQMW MWD R H5 D GIHLY LIRIIH DX
GL XQD SDUWHFLSD]LRQH QHO FDSLWDOH VRFLDOH GD 036 FRUULVSRQG

,Q HQWUDPEL L FDVL D VFRSR PHUDPHQWH LOOXWXWWWLOR $YLR@LDUY
GHWHQXWH FRPH GD SDUWHFLSD]LRQL VXSHULRUWH @ QG GFHBON FD$X O D/
LOQOWHUQHW GL &2162% GD SDUWH GHL VHJXHQWUDDRERDAR WD HWBQ R
&DOWDJLURQH %ODFN5RFINQLYWHUR GHOOT(FRQRPLD H GHOOH
%DQFR %30 6 S $ 6L SUHFLVD FKH OH SHURH®KO®D L& 2JIL6R4J W D V
GHULYDQWL GDOOH FRPXQLFD]JLRQL UHVH GBDOTSD ] LSSROWMEEBIU R HQRVQ
DJIJLRUQDWH H R LQ OLQHD FRQ L GDWL HID DIERRDIWVIRQHV® 8D MEX EEOLF L
TXDORUD VXFFHVVLYH YDULD]JLRQL GHOOD SDUWH F L&D FLARRXD QR LORYQHY
DL VHQVL GHG®TOUSY LQ FDSR DJOL DJLRQLVWL

BHUFHQWXDOH FRPH GD FRPXQLFD]LRQL UHODWHMVD CGBOOWHFUWD]LRQL*® LOHYWDHWH QR

&2162% LO PDJJLR



$ILRQLVWD DL $]LRQD! E L $]LRQDL D LL $JLRQC E LL $]LRQD
LSRWHVL DG LSRWHVL DG LSRWHVL DG LSRWHVL DG

LQ FDVR LQ FDVR

HPLVVLRQH HPLVVLRQEUR
1XPHUR 0DVVL TXRWOPHUR
1XRYH $]LRQL ODVVLPR GL 1

$]JLRQL L H

%ODFN5RFN ,C
YJRQGD]LRQH
&RPSDJQLD G
3DROR
JRQGD]LRQH &
'"HOILQ 6DUO

JUDQFHVFR *I
&DOWDJLURQF

OLQLVWHUR

GHFRQRPLD
GHOOH )LQDQ]

%DQFR %30 6 !
$OWUL DJLRQL

(IHIHWWL HFRQRPLFR SDWULPRQBRPHQN RLGD Q4DBUW IO @O 6
GHPIB6 HG HITHWWL GLOXLWLYL

/I PXPHQWR GL &DSLWD 38 OKOHD RJLRWOMHRO B Q DXPHQWR GL FDSLWDOH
FRQIHULPHQWR LQ QDWXUD GHOOH $]L{R3IBI6 036 LBWRD QWD R MDIL@Y Bl Q@ NV LARHGAC
FRPPD SULPR SHULRGR GHO &RGLFH &LY DS OULG BILRIOMWERHG IFRQJURQ
DWWXDOL DJLRQLVWL GL ,63

/D SHUFHQWXDOH GL GLOXL]LRQH GHJOL FWSLXVDOQ@ HD YLIRFQ D\OML GA.H BG D
GDIOWLWR IZBBOOQ TXDQWR LO QXPHUR GL QXRYHTS]ER @8 X&B8HARM/ BRI IBHW W H
&DSLWDOH DO B3HIBYGLRHGBEO] GDO QX P HABR 6GR HIGHHAIPRDQL DO O

,Q SDUWLFRODUH LQ FDVR GR39& H\RLYR/QH RWR\Y D@H W FDVR RQOF XL WX W\
VLDQR SRUWDWH LQ DGHVLRQH DOOD VWHVVD R FRFXQFXH R FHKQ VG D\
GL DFTXLVWR DLUWHQV LGGIDO TB)Y HQBHK®O®H FRQWHVWXDREBEDGBR SGIPHQ!
DFTXLVWR DLPWMQVL GHRORPL H GHO 78) D VHFRQGD GOI@DFBPNWRH g S
GHOOH $]LRQL $JIHWWWR DEHIO GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]JLRQH FF
$JLRQL 036 $JIJLXQWLYH ,63 HPHWWD Q TXDORQXPYID GLRQV VEI QD
VFDPELR DJOL RBHUWQWIXDOD EDVH GHO 5DSSRUWR GL &DPELR H UDSE
GHOOH $]LRQL ,63

,Q FDVR GL UDJJLXQJLPHQWR GL XQD SDUWHEFIE FIRBQHY HRIQG AR\ D
&RQGL]JLRQH 6RJOLD g SUHYLVWR FKH VX O®m DH B BADH DEHO®O & DHYIDR G H @0 D
5HOD]JLRQH H SHUWDQWR QRQ FRQVLGHUDQGR OH $]LRQLQXFREYHIILXQV
$JLRQL ,63 OH TXDOL VDUDQQR DVVHJQDRVNH UQ D/ VXPELIR DDVH G B 6 BHG
&DPELR H UDSSUHVHQWHUDQQR FLUFD LO GHOOH $]LRQL ,63

6L VHIQDOD FKH LQ FDVR GL HPLVVLRQH GHO 1XBBWR DDVVLPR GL 1XR
OH VWHVVH UDSSUHVHQWHUDQQR LO GHOOHDBIRRQL, 68 3H F/EK\D\OHD CEMC
GDWD GHOOD SUHVHQWH 5HOD]JLRQH ,Q FD$R]GR QH H G FI.PIHVOMARH GAR
036 FRUULVSRQGHQWH DOOD &RQGL]JLRQH 6RJOLD q SQMRYWWRLRKQH ,63
.63 SDUL DO GHO 1XPHUR ODVVLPR GL 1XRYH $]IFRQED6BO FKH UD S
GHOOH $]LRQL ,63

,O0 QXPHUR GHILQLWLYR GL QXRYH $]LRQL ,63 GD HWWMWRHGVLDGHYH®Q
SHUYHQXIVRE QW R @$I180 O



'"HVFUL]LRQH GHJOL HIITHWWESRSHRVILRDPDJUOHOO®]LRQH D]JLHQG
*UXSSR 036 VXOOD VLWXD]LRQH HFRQRPLFR SDWULPRQLDOH G

,Q FRQIRUPLW| D TXD®WR SUHKHY WRIGDOPHQWR (PLWWHQWL ,63 KD PH
SXEEOLFR FRQ OH PRGDOLWj H QHL WHUPLQL GLVW RS G E 00 VR F%PBI@ V
5HIJRODPHQWR (PLWWHQWL FRQW H Q HMRSMHK ID]H) RIS UIP@WL-RDLY D B 6 D RVQ R H

/H LQIRUPD]LRQL ILQDQI]S DR LR EFFRRBBRR/ONLIE BWI® OD VLWXD]LRQH SDWULP]
HFRQRPLFR FRQVROLGDWL QRQFKp GDOO3$SBH QDWW VDHEQ R'WBIRHORS DOF D \G |

H FRQWHQXWH QHO SUHGHWWR GRFXPHQWR LQIRUPDMLOD WHRQR \
VHFRQGR FULWHUL GL YDOXWD]LRQH FRHI IQ@®RW P IF\R QY ID G WILL VAR B HELWH
GHOO RSHUD]JLRQH DYHQWH D RJJHWWR LO *UXSSR 03BWXPOQICRQREGDP
SDWULPRQLDOH GHO *UXSSR ,63 FRPH VH OD VMCHVVOLRAMWEUNLUWSEO|
JOL HITHWWL VXOOR VWDW FS $R® WRHLBR QLHD@GDERQ VR SHEDWRIOOL VXO FR(
FRQVR OLGRO WRBRDSUHFLVD FKH OH LQIRUPD]LRRURILRQRM DULHHMRQR @M |
HITHWWL GHOOD FHVVLRQH GHO FRPSHQGLR D]LHQG DO HHRWHY D\RWDg G D C
LQ SRVVHVVR GL LQIRUPD]LRQL GL GHWWDJDQ RFRPS HQGE R WK IF RRRQN E
LGHQWLILFDUH LQ PDQLHUD SXQWXDOH H IHQDXOLQM EW IWLNRPG R ¥ DJR R/QV
FRVWUXLUH VX EDVH FRQWDELOH OD VLWXD]LRQH SDWULPRQLDOH HG H

6L VHIQDOD LQROWUH FKH Of2IIHUHQWH KD IR QX DHWRN D HV % UGRIBWLL H5 X DE
VLFFKp OH SURVSHWWLYH H OH SURLH]LRQH UFHFOWMLL YIHL PDWL.OHR GIL YV GOl
GHYRQR HVVHUH YDOXWDWH WHQHQGR FRQWR DSSXXDVNRVGEGHOQD SUR Y
DSSURIRQGLPHQWL LQ HVLWR DOOYDVVXQ]LEQBD LG ¥DUER QYRIOR OFCRRD & H JOX:
DIILQDPHQWL DQWLWUXVW H DXWRUL]]DWLYL

7DOL LQIRUPD]LRQL ILQISQRDBUR R YWDONLIE PWWVH D GLVSRVL]LRQH GH
PRGDOLW] SUHVFULWWH GDOOD OHJJH XQLWDPHQYWHPEOBGD GWRFX PH.QV
LQWHG B UH QWRX S LQWHVDVDQIBLRQR ERPHUQDQFH $VVHPEOHD GHJ

,Q RJQL FDVR GL VHIXLWR SAURUIRRADDONWRK UOIOEBDHMWMUWKD]LRQH SDWUL
HFRQRPLFR FRQVROLGDWL GHO *UXSSR ,QW HWDD6/IH@SADHR O RR U LKW @R DLOW
036 UHGDWWL vXOOD EDVH GHL GDWL DO GLFHPEUH



6WDWR 3DWULPRQLDOSHRSRRADFEDOLGDMWHRPEUH

PLOLRQL
*UXSSH SUR IRL

*
9RFL GHOOLYR UXSSR 936 20WWE! (oLVLF .63 036

&DVVD H GLVSRQLELOLW]j OLTX

$WWLYLW;] ILQDQ]LDIUL K DRIOHK R
D FRQWR HFRQRPLFR

$WWLYLW] ILQDQ]LDIUL K DRIOHK R
VXOOD UHGGLWLYLW] FRPSOHYV

SWWLYLWj ILQDQ]JLDULH YDOXW
'"HULYDWL GL FRSHUWXUD

$GHIXDPHQWR GL YDORUH GH
RJJHWWR GL FRSHUWXUD JHQH

B3DUWHFLSD]LRQL
$WWLYLWj DVVLFXUDWLYH
$WWLYLWj PDWHULDOL
$SWWLYLWj LPPDWHULDOL
GL FXL

DYYLDPHQWR
$SWWLYLWj ILVFDOL

$WWLYLWj QRQ FRUUHQWL H <
GLVPLVVLRQH

$OWUH DWWLYLW]j

7TRWDO®WWQOOR



PLOLRQL

*UXSSF SUR IRL
*
9RFL GHO SDVVLYR H GHO spwuLp UXSSR 43¢ R el (oLvLE 63 036

3DVVLYLWj ILQDQJLDULH YI
DPPRUWL]]DWR

SDVVLYLWj ILQDQJLDULH GL QH
SDVVLYLWj ILQDQ]LDIDLH &BWVLX
'"HULYDWL GL FRSHUWXUD

$GHIXDPHQWR GL YDORUH GH(
RJJHWWR GL FRSHUWXUD JHQH

3DVVLYLW]| ILVFDOL
3DVVLYLWj DVVRFLDWH DG DW\
$OWUH SDVVLYLW]|
7UDWWDPHQWR GL ILQH UDSSR
YJRQGL SHU ULVFKL H RQHUL
3DVVLYLWj DVVLFXUDWLYH
5LVHUYH GD YDOXWD]LRQH
6WUXPHQWL GL FDSLWDOH
5LVHUYH
$FFRQWL VX GLYLGHQGL
6RYUDSSUH]]L GL HPLVVLRQH
&DSLWDOH

$JLRQL SURSULH

3DWULPRQLR GL SHUWLQHQ]D

8WLOH 3HMMLWFD]LR

9RFL GHO SDVVLYR H GHO SDWULP



&RQWR (FRQRPLFR &BQRRRIDEDDWRKBLFHPEUH

9RFL GL FRQWR HFRQRPLFR *UXSSR

,QWHUHVVL DWWLYL H SURYHQ
,QWHUHVVL SDVVLYL H RQHUL |
ODUJLQH GL LQWHUHVVH
&RPPLVVLRQL DWWLYH
&RPPLVVLRQL SDVVLYH
&RPPLVVLRQL QHWWH
'LYLGHQGL H SURYHQWL VLPLO
5LVXOWDWR QHWWR GHOOYDW\
5LVXOWDWR QHWWR GHOOYDW\

8WLOL SHUGLWH GD FHVVLRQ
SDVVLYLWj ILQDQ]JLDULH

5LVXOWDWR QHWWR GHOOH |
ILQDQ]LDULH IDR O XMDEY H FOSD W \
HFRQRPLFR

ODUJLQH GL LQWHUPHGLD]LRQt

S5HWWLILFKH ULSUHVH GL YD«
FUHGLWR GL

D DWWLYLWjILQDQ]LDULH YDO

E DWWLYLW] ILQDQ]LDUWHY F@
LPSDWWR VXOOD UHGGLWLYLW

8WLOL SHUGLWH GD PRGLILF
FDQFHOOD]LRQL

5LVXOWDWR QHWWR GHOOD JH
5LVXOWDWR QHWWR GHL VHUYI

6DOGR GHL ULFDYL H FRVWL G|
DOOD JHVWLRQH DVVLFXUDWLY

5LVXOWDWR QHWWR GHOOD |
DVVLEXUDWLYD

6SHVH DPPLQLVWUDWLYH

D VSHVH SHU LO SHUVRQDOH
E DOWUH VSHVH DPPLQLVWUD!
$FFDQWRQDPHQWL QHWWL DL |

S5HWWLILFKH ULSUHVH GL YI
PDWHULDOL

S5HWWLILFKH ULSUHVH GL YI
LPPDWHULDOL

$OWUL RQHUL SURYHQWL GL JF

&RVWL RSHUDWLYL

*UXSSF
036

SHWWLI
SUR IRL

(OLVLF

PLOLRQL

3UR IRL
,63 036



8WLOL 3HUGLWH GHOOH SDUW

5LVXOWDWR QHWWR GHDWD ¥ Gl
DWWLYLWj] PDWHULDOL H LPPD'

8wLOL 3HUGLWH GD FHVVLRQ

8WLOH 3HUGLWD GHOOD RSHU
GHOOH LPSRVWH

,PSRVWH VXO WHHWIAER®GOHAO
FRUUHQWH

8WLOH 3HUGLWD GHOOD RSHLU
GHOOH LPSRVWH

8WLOH 3HUGLWD GHOOH DWV
QHWWR GHOOH LPSRVWH

S8WLOH 3HHUHWBL]GR
S8WLOH S3MHMHWDRD]LR GL SHUWL

S8WLOH S3HWHHIHWBL]GR GL SHU)\
FDSRJUXSSR

$XWRUL]]D]JLRQL

/HIILFDFLD GHOOD GHOLEHUD]JLRQH LQ UHOD)LRQHH\U® RFRBEHIGIQD P S @V
5HOD]JLRQH H OD FRQVHJXHQWH LVFUL]LRQRUWQK®R THIQ YW URH GBIWDYD,
VWDWXWDULD q VXERUGLQDWD DOOD SRVLWLY DGQFRQ&D®WLLRDQH G X 0 RS
%&( DL VHQVL H SHU JOL HITHWWL GHJOL DUWW HH BHXEFHWVIQYH
PRGLILFIBBh SHIFPMUWDPHQWR FKH OH PRGLILFKH VWDWXWDULH GL F>
FRQWUDVWLQR FRQ OD VDQD H SUXGHQWH JHVWLRQH GL ,63

,63 KD SURYYHGXWR LQ GDWD JLXJQR DOOD B WHMHQYW DQIDR & (G H
FKLHGHQGR DOWUHVuUu FKH WDOH $XWRULWj DXWRULL]JA3 GED ARPHEWWBE
QHDRE LW B XPHIXAWR GL &DSLWD @H BDOWMH WD LRIBAGD SURSUL GL ,63 TXD(
GL FODVVH DL VHQVL GHJOL DUWW H GHO PHIRO® RFKMOQRFHRBH GH(
&RQVLIJOLR GHO JLXJQR

6L VHIQDOD FEKRIWKWHIOQQ FXL LO SURYYHGLPHQWR GL DFFHUWDPHQWR
VWDWXWDULH SURSRVWH ULFKLHVWR GDJOL DUWW OOB GD®&HO GHOW I
GHOLEHUDRSROHPEEEDLFOFLD B®QWXMHIVWDUj] VRVSHQVLYDPHQWH FRQGL]
GL WDOH SURYYHGLPHQWR GL DFFHUWDPHQWR

4XDORPMONRUL]]D]JLRQH GHOOD %&( GL FXL VR SRHVYHWYQD \DV A XUHLCOMD/ BLLDMEF
GHOOD GHOLEHUBVYHRERWW DVED® GHOLEHUD QRQ SRWUj HVVHUH LVFU
ILQR D WDOH GDWD VXFFHVVLYD ,63 SURYYHGH DjODUSX KB O GRDK D X Q IRRJF
JOL DILRQLVW IfHVQ W GIHOR D GO RFHGXUD GHO O B 1%.&(D 6 HF HBH/O®WDL DG B D L
G HEMWO/HPEOHD

20WUH DOOH DXWRUL]]D]JLRQL GRIBELSRRIY HVWIHEH HPLWIED WKDHVXER U G L (

L DOOD SUHYHQWLYD DSSURYD]LRQH ®BXBHOWR SURDRBLWD GGH. DHDO ¢
GHEB3®6 GD SDUMWNWHKHREXOHD E GHO SUHGHWWR $XPHQRBRBEGL &DSLW
LQ HVHUFL]LR GHOOD 'HOHJD GD SDUWH GHO &RQVLJOLR GL $PPLQ

LL FOMMWHQLPHQWR GHOOH DXWRUL]]DJLRQL SUHYHQWGWHHOBRPH
&RPXQLFD]RPREMVED QRQFKp

LLL PEOORYD]JLRQH GHO 'RFXPHQWR GL 2IITHUWD GIDUSWUWHFRIRODD &F
GHO 78)

,O0 SHUIH]LRQDPHBWWD Gdi OL@ R O W U HR WXEHRRQICPLHQXDWR ®HDAOH XOWHULRU
QHFHVVDURHYH WIORAHQWR RYYHUR DOOD ULQXQFLD GHOOHMXDQWRBH FRQ
GLVSRVWR GDL 3DUDJUDIL H @HBOWBRPXQLFD]JLRQH GHOO



SHULRGR SUHWYWYHVMWRXBHRJEX BHQWR GL &DSLWDOHRB®GE6HUYL]LR

6XERUGLQDWDPHQWH DO ULODVFLR GHOOH DXWRUIQRMERYDGLYRXLIDBD
R DOOD ULQXQ]LD GD SDUWH GL ,63 @®HOOM B RIIGEXLRDL 33DLUBUIWBDLF LD
&RPXQLFD]LRQHWMHD® GHO SXEEOLFDQGR 'RFXPHQWR GL 2IITHUWD

®VHUFL]LR GHOOD 'HOHJD GD SDUWH GHO &RQVIRDLEBHGOD$PPL
SXEEOLFD]JLRQH GHO 'RFXPHQWR GL 2IIHUWD

g SUHYLVBIXP ARM PR GL &DSLW D (28 960 YeHIDL H\RH GXIOMR HQWUR LO

LQ FRUULVSRQGHQ]D GHOOD GDWD GL S DN®PAHDQVDR QGHD' B RXRMH Q!
GL 2IlTHUWD RYYHUR GHOOD GDWD G L $\DL\U BIAGHIGERD XGIHMH &URLLDUS MBS W
WHUPLQL QRQFKp RYH QH ULFRUUDQR L SUHVXSBRIVARHQWR FRK UL
GRYHVVH HVVHUH GHWHUP#HYBW BL [ QR UGHO® ]& ROIHVIVAROBUVWD FT X L VW R
GHO 78) M GHH@WXDOH FRQWH VW X DROEHE D GHP SILP BRTKR WPMRYOL VHQVL
FRPPL H GHO 78) D VHFRQGD GHO FDVR

ORGLILFKH VWDWXWDULH

/PWWULEX]JLRQH GHOOD 'HOHJD MPRIPSRUWHEODR BRWDLWIXADR GHOFAADOH Gl
DQWLFLSDWR q VXERUGLQDWD DOOD SRVLWLY DHRRER GX\VILRAHU & DR YOR
VHQVL GHJOL DUWW H GHO 78% 6L ULSRUW G L Q/HHQ X MARWLRO YU.D H Q'
TXHOOR SURSRVWR VHJQDODQGRVL FKG®VHOLRHQWR @GLHFXG Q]IS B RL
JUDVVHWWR

THVWR 9LIJHQWH 7THVWR B3URSRVWR
$UWLFROR &DSLWDOH SUWLFROR &DSLWDOH VRFLDOH
,O FDSLWDOH VRFLDOH V >,19%$5,%72@
SDUL D (XUR G

DJLRQL RUGLQDULH
QRPLQDOH

/[T$VVHPEOHD VWUDRUGLQ >,19%$5,%72@
OfDVVHJIQD]LRQH GL XWLOL
GLSHQGHQWL GHOOD 6RFLHW
PHGLDQWH HPLVVLRQH GL V
FRQIRUPLWj DOOD QRUPDWLY

/I M$VVHPEOHD VWUDRUGL >,19%$5,%72@

OH FXL GHOLEHUD]LRQL V
GDOOY$VVHPEOHD VWUDRUGL
KD FRQIHULWR DO &RQVLJOLH
XQD GHOHJD DL VHQVL GH(
DXPHQWDUH JUDWXLWDPHQW
HOQWUR LO DSULOH DQH




PDVVLPL (XUR
HPLVVLRQH GL XQ QXPHU
DJLRQL RUGLQDULH |,
DYHQWL OH VWHVVH FDUDW
FLUFROD]LRQH DO PRPHQWR
JRGLPHQWR UHJRODUH GD D
GHVWLQDWDUL GHO 3LDQR Gl
7HUPLQH GHQRPLQDWR 33
6KDUH 30DQ° DOOH FRQGL]
PRGDOLW] SUHYLVWL GDO S
PHGLDQWH DVVHJQD]JLRQH D
GHO &RGLFH &LYLOH GL XQ U
HR ULVHUYH GL XWLOL TX
ELODQFLR SUR WHPSRUH DSS
DO YDORUH QRPLQDOH LQH
HPHVVH DO PRPHQWR GHOOTYH
H LL RJQL SLe DPSLR SRWHU
SXQWXDOH LQGLYLGXD]LRQH
ULVHUYH GL XWLOL ULVXOWI
WHPSRUH DSSURYDWR GD GHYV
DO SXQWR L FKH SUHFHGH
SURYYHGHUH DOOH RSSRUW
FRQVHJXHQWL DOOH RSHUD]
RVVHUYDQ]D GHOOH GLVSRV
SULQFLSL FRQWDELOL GL YR(
DJJLRUQDUH GL FRQVHJIXHQ]I

/T$VVHPEOHD VWUDRUGL
KD DSSURYDWR OfJDQQXO0O
DJLRQL SURSULH ,Q
FRQIHUHQGR GHOHJD DO
$PPLQLVWUD]LRQH FRQ IDFR
B3UHVLGHQWH H DO &RQVLJO
DQFKH LQ YLD GLVJLXQWD WU
DQQXOODPHQWR LQ XQD R
RWWREUH H DG DJJLRUQD
D VHIXLWR GHOOH YDULD]LF
LQGLFDWH DO FRPPD H GH(
RSHUD]LRQL GL DQQXOODPHQ

>,19%$5,%72@

/T$VVHPEOHD VWUDRUGL(
KD FRQIHULWR DO

$PPLQLVWUD]JLRQH L XQD GH

FF DGDXPHQWDUH JUDW
VRFLDOH HQWUR LO RWWR
WUDQFKH PHGLDQWH HPLVYV
PDVVLPR GL DJLRQL R
6DQSDROR DYHQWL OH VWH
TXHOOH LQ FLUFROD]LRQ
GHOOfHPLVVLRQH FRQ JRG
DVVHJQDUH DL GLSHQGHQWL
,QFHQWLYD]LRQH D /XQJR 7k
3/(&2,3 " DOOH FRQGL]
WHUPLQL H PRGDOLWj] SUHYL
WXWWR PHGLDQWH DVVHJQD]

GHO &RGLFH &LYLOH GL X

>,19%$5,%72@




XWLOL HR ULVHUYH GL XWLO
ELODQFLR SUR WHPSRUH DSS
DO YDORUH QRPLQDOH LQH
HPHVVH DO PRPHQWR GHOOTYH
H LL RJQL SLe DPSLR SRWHU
SXQWXDOH LQGLYLGXD]JLRQH
ULVHUYH GL XWLOL ULVXOWI
WHPSRUH DSSURYDWR GD GHYV
DO SXQWR L FKH SUHFHGH
SURYYHGHUH DOOH RSSRUW
FRQVHJXHQWL DOOH RSHUD]
RVVHUYDQ]D GHOOH GLVSRV
SULQFLSL FRQWDELOL GL YRQ
DJJLRUQDUH GL FRQVHJIXHQII

/T$VVHPEOHD VWUDRUGL(
KD FRQIHULWR DO

$PPLQLVWUD]JLRQH DL VHQV
RWWDYR FRPPD H GHO &
GHOHJD DG DXPHQWDUH LO
SDJDPHQWR HQWUR LO R
LPSRUWR PDVVLPR LQFOXVLY
(XUR FRQ HVFOXVLR
RS]JLRQH D IDYRUH GHL GLSH
3LDQR GL ,QFHQWLYD]JLRQH

GHQRPLQDWR 3/(&2,3° LQ
VFLQGLELOH LQ XQD R SLs Y
PDVVLPH QXPHUR D]

,QWHVD 6DQSDROR DYHQWL (
GL TXHOOH LQ FLUFROD]I
GHOOfHPLVVLRQH DG XQ SU}
VFRQWR ULVSHWWR DO YDOR
RUGLQDULH GL ,QWHVD 6DQST
GHOOfDWWXD]LRQH GHO 3LD
/IXQJR 7HUPLQH GHQRPLQDW
" /Y$VVHPEOHD VWUDRUG
FRQIHULWR DO &RQVLJOLR G
SL. DPSLR SRWHUH SHU L
HPLVVLRQH GHOOH D]JLRQL
HPLVVLRQH WDOH SUH]]R
DSSOLFDQGR XQR VFRQWR VX
WLWROR FDOFRODWR FRPH
RVVHUYDWL QHL JLRUQL S
HPLVVLRQH UHVWDQGR IHUP
QRQ SRWUj HVVHUH FRPSOH
DOOYLPSRUWR GHOOfDXPHQW
PDVVLPR GL D]JLRQL RUGLQDU
DVVHJQDUH LQ VRWWRVFUL
GHVWLQDWDUL GHO 3LDQR Gl
7HUPLEBRPLQDWR 2/(&2,3 D(
FRQGL]JLRQL H QHL WHUPLQL
HVVR LLL GHWHUPLQDUH
OTHVHFX]LRQH GHOOD GHOLE
FDSLWDOH H LY DJJLRUQD
SUHVHQWH $UWLFROR

>,19%$5,%72@




/[ T$VVHPEOHD VWUDRUGLQ(Q
KD FRQIHULWR DO
$PPLQLVWUD]LRQH L XQD GH

FF DGDXPHQWDUH JUDW
VRFLDOH HQWUR LO DSUL
WUDQFKH PHGLDQWH HPLVYV

PDVVLPR GL
6DQSDROR DYHQWL OH VWH
TXHOOH LQ FLUFROD]LRQ
GHOOfHPLVVLRQH FRQ JRG
DVVHJQDUH DL VRJJHWWL GH
,QFHQWLYD]LRQH D /XQJR 7k
33HUIRUPDQFH 6KDUH 30D®(
FRQGL]JLRQL H QHL WHUPLQL
SLDQR VWHVVR LO WXWWR P
VHQVL GHOOYDUW GHO
LPSRUWR PDVVLPR GL XWLOL
UXOWDQWL GDOOJXOWLPR

DSSURYDWR FRUULVSRQGHQ
LQHVSUHVVR GHOOH D]LRQL
GHOOfHVHUFL]LR GHOOD GHO
SRWHUH SHU SURFHGHUH
LQGLYLGXD]JLRQH GHJOL XWL(
ULVXOWDQWL GDOOJXOWLPR
DSSURYDWR GD GHVWLQDUH O
L FKH SUHFHGH FRQ PDQGD
RSSRUWXQH FRQWDELOL]]D]U
RSHUD]JLRQL GL HPLVVLRQH
GLVSRVL]LRQL GL OHJJH H G
YROWD LQ YROWD DSSOLFDE
FRQVHJXHQ]D LO SUHVHQWH ¢

DIJLRQL R

>,19%$5,%72@

/T$VVHPEOHD VWUDRUGL
VHWWHPEUH KD DWWULEX
$PPLQLVWUD]JLRQH DL VHQVL
&RGLFH &LYLOH OD IDFROW|]

VHWWHPEUH GL DXPHQ
VRFLDOH D SDJDPHQWR LQ XQ
VFLQGLELOH FRQ HVFOXVLR
RSJLRQH DL VHQVL GHOOTDUW
SHULRGR GHO &RGLFH &LYLC
PDVVLPR FRPSOHVVLYR

ROWUH VRYUDSS
HPLVVLRQH GL XQ QXPHUR F
PLOLDUGL DJLRQL RUGLQDULH
YDORUH QRPLQDOH DYHQWL J
OH PHGHVLPH FDUDWWHULVY\
RUGLQDULH GHOOD 6RFLHW;j LG
GL HPLVVLRQH GD OLEHU
FRQIHULPHQWR LQ QDWXUD L
GHOOfRIIHUWD SXEEOLFD GL
DYHQWH D RJJHWWR OD WR
RUGLQDULH GL %DQFD ORQWH
6 S $ DQQXQFLDWD GDOOL
FRPXQLFD]LRQH DL VHQVL GHO
VAR IHEEUDLR Q LQ

,Q VHGH GL HVHUFL]LR




&RQVLJIJOLR GL $PPLQLVWUDI]LR
IDFROWj GL VWDELOLUH QHO
LQGLFDWL LO SUH]JIR GL HPL
RUGLQDULH GL QXRYD HPLVYV
VRYUDSSUH]]R RJQL DOWUR W
GHOOYYDXPHQWROGL GIDGHJIDWR
DOWUR HOHPHQWR QHFHVVDU
OLPLWL SUHYLVWL GDOOD QR
GDOOH GHOLEHUD]LRQL DVVX
$VVHPEOHD VWUDRUGLQDULD

'LULWWR GL UHFHVVR
/H PRGLILFKH DOOR 6WDWXWR VRFLDOH GL ,63 SYRKRNYWWHRR/Q BR PCSHRID

6LIQRUL $]JLRQLVWL

LQ FRQVLGHUD]JLRQH GL TXDQWR VRSUD HVSRVWR YL XPEGV DIGIUR GO US
VHIXHQWL GHOLEHUD]LRQL

3/$VVHPEOHD GHJOL DJLRQLVWL GL ,QWHVD 6DQSDROR 6 S $ LQ VHGH )
HVDPLQDWD OD UHOD]LRQH LOOXVWUDWLYD GHO &R®XODONLIR GL $F

HVDPLQDWD OD UHOD]LRQH GH WSMHUPODRSUGLYISRE WOWEFHDHD RLW W |
6 % DL VHQVL GHJOL DUWLFROL FRPPD H WHHOH FRPPD (

HVDPLQDWD OD UHOD]JLRQH GL (< 6 S $ DYHQWERRRDVRIDH\RWRL L
$PPLQLVWUD]LRQH SHU OD GHWHUPLQD]LRQM &#0 UDSSRUWR GL V

HVDPLQDWL JOL DOWUL GRFXPHQWL SUHGLVSMRWEIL GREGHOIHURDP ER
'"HOLEHUD

D GL DWWULEXLUH DO &RQVLJOLR G LPSPPLLFR.WRY U D]IGRHDH & RG LWFHHQ&/ILYG B €
GD HVHUFLWDUVL HQWUR LO VHWWHPEUH GL DXPHQWDUH LO FC
YROWH H LQ YLD VFLQGLELOH FRQ HVNGXWVILRGMABHR®D /S LULWVRR RADL R
SULPR SHULRGR &RGLFH &LYLOH SHU XQ LPSRUWR PDVVLRP®RWARP SOH
VRYUDSSUH]]JR FRQ HPLVVLRQH GL XQ QXPHUR PDVVLPRGGL,QWHVD
6DQSDROR 6 S $ SULYH GHO YDORUH QRPLQDOH FRQ JREKAHQWR U
GHOOH DJLRQL RUGLQDULH GL ,QWHVD 6DQSORBRLY\SLRQHQ & D UFIREHL
PHGLDQWH FRQIHULPHQWR LQ QDWXUD GHOOH D]LRQILHRWDGE GDILH G
SRUWDWH LQ BEGHUMRQBXEEOLFD GL DFTXLVWR H VFDPELR YRORQWD!
GHOOH D]JLRQL RUGLQDULH GL %DQFD 0RQW HW®HD C8 BXEKILO GAR 6 G B Q,m
6DQSDROR 6 S $ LQ GDWD JLXJQR FRQ FRIPPRELIFD]LREQRH®P DL VHQV

FRPPD ALY, IHEEUDLR Q FRQ |DFRP®WQ ISHUUDPLRRE\
PHGHVLPR GL DGRWWDUH OH GHWHUPLQD]URIQH US\LIH \RISBRIO WK GHH @ Q D
GHOHJD QHL OLPLWL FKH SUHFHGRQR H REH WANGE W WRCCPRPXQRQH d
GHDWWLFROR WHU GHO &RGLFH &LYLOH H VXRL DJJLRUQDPHQWL H

E GL DWWULEXLUH DO &RQVLJOLR GL $PP L QROWD LRI R OB DIRR @M B
VXLQGLFDWD GHOHJD H QHO ULVSHWWR GHOOH QRUWPHRSEUWRIJH H
GHDXOPHQWR GL FDSLWDOH GD GHOLEHUDUH DQWRH H @ RVYD VF IQXPLHEL
GHOOH D]JLRQL GD HPHWWHUH HQWUR L OLPLWW R RP SOIHV VILY LS UH/]YR
HPLVVLRQH GHOOH QXRYH DJLRQL FRPSUHVR LO VRWRD®BHOAJFROWHQ:

FRPPD GHO &RGLFH &LYLOH LLL OD VVBRQ MW LWILRDQ H DGH @&/ D
VRYUDSSUH]]JR H LY RJQL DOWUR XWPHIDRLR I IH FIRSLGWD ORIQGH®HHI O W R C
GDOOD QRUPDWLYD DSSOLFDELOH H GDOOD S URHOMQ SHHU GLHDO & RIQW D JIOR
$PPLQLVWUD]LRQH PHGHVLMKHLLFLDUR ®RQBLBBIOPHIDL FKHLOUHFHGR



FRHUHQ]D FRQ LO FRQWHQXWR FRPH HYHQWXD®RPHQWD 5XHERULFDW
DFTXLVWR H VFDPELR H QHO ULVSHWWR FRP|XQ QXHDE HDEW URGRHEARON D

WHU GHO &RGLFH &LYLOH H VXRL DJJLRUQDPWYWQGRYBQWXBUR
&RQVLJOLR GL $PPLQLVWUD]JLRQH DXWRUL]]DWRWLIGHRE H D BHOQW D
GHOHJD TXDOL SUHYLVWL QHOOD UHOD]JLRQH IQHOXVWUDWLYD GHO &

F GL PRGLILFDUH FRQVBIUWHORGRPHGWBO @WR VWDWXWR VRFLDOH PHGLDQV
RWWDYR FRPPD

s MVVHPEOHD VWUDRUGLQDULD GHO VHWWHPBBRLQ L\KDUDWYRQLE X
DL VHQWWU®HOO GHO &RGLFH &LYLOH OD IDFROW] GD HVGWUFLWDUYV
DXPHQWDUH LO FDSLWDOH VRFLDOH D SDJEPAGWHRLOHMH KRQ RVFLOXWRE
GLULWWR GL RS]LPQW DL VHRRPAPBHOOULPR SHULRGR GHO &RGLFH &l
PDVVLPR FRPSOHVVLYR GL (XUR ROWUH LVR Q UDSBHBR]IR |
PDVVLPR GL PLOLDUGL D]JLRQL RUGLQDULH GGI® ODY GO H\WR G3. B HYQ
UHJRODUH H OH PHGHVLPH FDUDWWHULVWLFKH @BODHR QHLR QD R G®MY
HPLVVLRQH GD OLEHUDUVL PHGLDQWH FRQIHILR PRHOMIRWLID SXEW ®UPBD
DFTXLVWR H VFDPELR DYHQWH D RJJHWWR OD WRW DSMLLW3 DOMHFBQHS D]L |
6LHQD 6 S$ DQQXQFLDWD GDOOD 6RFLHWJPRRY) FRPRXRRFD]JLRQHIDL

IHEEUDLR Q LQ GDWD JLXJQR ,Q VHGED &RQWHOER]LGRL
$PPLQLVWUD]JLRQH DYUj IUD OH DOWUH IPERQWRGUNMWQRELEDWL. QB
HPLVVLRQH GHOOH DJLRQL RUGLQDULH GL QXWRH]DRH PR Y g L ROQHV FR PASHUL
H FRQGL]LR®AHIHO® GL FDSLWDOH GHOHJDWR QRQFKp RJQL DOWUR H
QHL OLPLWL SUHYLVWL GDOOD QRUPDWLXDWB SIOLEO B LRHG H \APOOSH G i
VWUDRUGLQDULD"

G GL VWDELOLUMIFKHDBQPKIHOOH GHOLEHUD]LRQL GL FXL DEAH®MODFHGHC
PRGLILFD VWDWXWDULD GL FXL DO SUHFHGHQWHWRX QW® & U RVIHEG VXHEE
GL DFFHUWDPHQWR DYYLDWR DL VHQVL GHIOWBUWLFKROL RKH WBOH
HVLWR SRVLWLYR QRQ VLD LQWHUYHQXWR SULPD GHOOD GDWD GHOO

H GL FRQIHULUH RJQL SLe DPSLR SRWHUH DPL U M WIU®DH QRMGH GHD & RQ QN
'HOHJDWR H &(2 GHOOD 6RFLHWj LQ YLD WUNXRGRATHMILEBWBUHRFR
DQFKH D PH]]JR GL SURFXUDWRUL VSHFLDOL D T X DBQWWE XJLRIQIHGW R
TXDQWR GHOLEHUDWR LYL FRPSUHVR LO SRWHUH G ID SRR FSHHGH U H
@WPPLVVLRQH D TXRWD]JLRQH GHOOH D]JLRQL GL QKR D ®® HVNMLRRIH LG
DWWLQHQWL H QHFHVVPWRKL]LRQ H REASAJHY G KWOLEHUD]LRQL QHO 5HJL
GHSRVLWR GHO WHVWR DJJLRUQDWR GHOOR VWDWXWR AR PSOHVOMH U
HVHFXJLRQH FRQ RJQL H TXDOVLDVL SRWHBMVGHFNBWYYDUGROKW HR Y$RB
GLVSRVL]LRQL QRUPDWLYH’

OXJOLR

3HU LO &RQVLJOLR GL $PPLQL\
LO 3UHVXGIHHDXWEHDULD *URV 3LHWI

/TRIITHUWD SXEEOLFD GL DFTXLVWR H GLUWNBIRELIR YHROKR|Q WO LoD SGIRFRY\DD ADQQWHVD 6D
WRWDOLWj GHOOH DJLRQL RUGLQDULH GL 9B QFD DRIPWHQ \G H L5 BV KR QGL GRE QIR GW LW X L
DFTXLVWR YHQGLWD R VFDPELR GHOOFKD]GR Gl {6Q D%® S FD 8 B DRDHGIHHLOIDYL]LR GHO SHUL
ULFKLHVWR DL VHQVL GHOOD QR U PXBREIOWLF IOLBI${OX.® DER FOXP HIDVE R HOULHRMWHEYBRID H XR) XAR F X P H
SURVSIHRWWRZ R JOL DJLRQLVWL GL %DQFD OR @W & RYHID @QRF KV OEFLL §IDHIGIDFR @ DWWHQ]LRC
SURPRVVD LQ ,WDOLD HG q ULYR®WI/ WL SDEHWHQWRER GL]IDRORQD AL 66D GFDI2REWW IS HL
g SURPRVVD HVFOXVLYDPHQWH LQ ,WD O I0R QMOH TXIDIQ WIRV G KLDGILRELUH QD % SQFBRQR TXRW
0LODQ XQ PHUFDWR UHJRODPHQWDW R RW.DIDQ D] QW SHS$J HV WDW R S [V EBYLRY T K DIMMWRVDH J X H
DJOL REEOLJKL H DL UHTXLVLWL S DROFLHDGHOU D P21 ISHULHAYD VORI GiD D10 WONDHDIADL VESAUIRW R \B\DD. W@ Ip
GI$PHULFD H QRQS8OU3HUYRPMDAHILQLWH DE BHFXIU CVBEMOWR $FW VXFFHVVLYH PRGLILFD]
LBHFXULWLHVQFMDQDGD $XVWUDOLD H *LDSSREOWH @pJLA UNXIEAYLRYH DQWNR OD SURPR]L
QRQ VDUHEEH FRQIRUPH DO GLULWWR GGIHJPH URF W IRIQD POV ID RS O GF DBMOLHLQ WDOH



ULFKLHGHUHEEH OD UHJLVWUD]LRQH RDSBYRXWRRIOM| R IG N & RIVQ IVR] 5 UWDRMHUIFBYL LQFO
&DQDGD $XVWUDOLD H *LDSSROHVERUDG MMAILMDRHDORRIQ Ig H QRQ VDU M WIUNWAMOW MW B LX W L
FRPXQLFDJLRQH R FRPPHUFLR QD]JLRQDOH R LQWH8BQRYIR @D\ HWR-OLR3DHVR SO EIQ XK DW LIWYR
LO WHOH[ OD SRVWD HO H@MWHIR@HL WV W ODWHOWRRTMRD BVLY RJOLDL W H K¥WMXLLITU G U LD QE
3DHVL (VFOXVL Qp LQ DOFXQ DOWYR ®WB R HHODPDRGBIW D TR HIBIOB GWHVQRRQ KD D PUXQWR D
DOOTHYHQWXDOH HVWHQVLRQH GREOEED HU W D @ IOV USWIDMLY 18 QY WA XE 13 XD V G RJ IQHH Y D
ULVSHWWR GHOOH QRUPDWLYH DSSOLMBLELRDOGRSBYD GRUIPHQMN R EQN ON2DIGIWHQWH HF
DOOYT2IIHUWD QRQ g H QRQ GRYU] HVYHRRGRQWUDWBHWWD L ® PRPXQIDXNH GLVWULEXLWI
LQGLUHWWDPHQWH QHL 3DHVL (VFOXREXBKDXATRRQIGRWO G IMAGEHEXWLOGGILQYLDUOL |
SRVWD Q@PWHDIQPHBMWWUDYHUVR DOFXQ DOWUR PH]]R R FRPPXRIHFQWNRHG LQ A R PROMHVAD [VRQ K
VDUDQQR DFFHWWDWH HYHQWXDO L QDAGLH WICR QW \V DLV | | EWWWOR G R BV HWOHLROHOSRVWH LQ
OLPLWD]LRQL GL FXL VRSUD /D SUHXBQWLDYH®IWREHG RRYRHRRPR R LQIRWADRQH SXEI
UHOD]LRQH DOOY2IIHUWD QRQ FRIWEXXD \RARQIRV@®pG D § @ R GIDWHY HD 6 D X\ QVGRHR LWF DIRLRIGRH
GL RIITHUWH SHU YHQGHUH R VFDPELD RHG MW BXRWIQ WLF DQOQUHDD]ILRQIDGEXQRWEYD 6DQSD
SUHVHQWH 5HOD]JLRQH FKH VDUDQQR BPQIRY 5 RWOROJ D MHELWHR) H5 IR Ol G 2VOH BAMY N 6 GXRADH LQH J C
EDVH D XQD GLFKLDUD]LRQH GL UHLLGMAOUB 6 REHF KULWDANM BEW ISGVMGD HRVHQJERQH X QD
WDOH UHJLVWUD]LRQH LQ UHOD]LR YW D SMID®HLRQHUWDFR FMHQGELEY B QKM RWGDGBEHJIQR 8Q
SDUWH GL D L SHUVRQH FKH KDDQR HY SHW HWID SURIGVNURQPHQWL H&H LIHOQWDDQR Q
6HUYLFHY DQG ODUNHWYV $FW Y)LQ D Q FEPPH 3VURPRIWIVR @ D P H G MW GHHRUS L IILIE DSVRU VARTFH
DOOH TXDOL LO SUHVHQWH GRFXPHQWR F\K&RH \L\DH UXDQMIR W WH © D/RIHD@WH W IBO GIDUWLFRO
GHOOT2UGHU WUD FXL VRFLHW] FRQ BD@ILUEPR@LRKE HW Y @ RVOVLFORMRE TXDOLILFDWL FRP
VHQVL GHOOTDOOBNPWIRF 2IIHGHIDQG $GPLVVLRQV WR 7UDGEQL TEKHWOMWNVRQYHWWL VRC
FRQJIJLXQWDPHGQRIHHWWH 5LOHNO GWIQR 8QLWR TXHVWR GR FDPHIDWR DL ULRFROWRY IH BEO KXY
H TXDOVLDVL VWUXPHQWR ILQDQ]LDWWLRBFWWRW QMO@W B FFE IDW R/Q M LG\Lj YL QO D 6 H]LRQH
DQG ODUNHWYV $FW GHVFULWW RRQH® TSXOHOMO®WH GERWIRHGRMXPHQWR SXHEOLFDWR G
DOOYT2IIHUWD q GLVSRQLELOH VRODRBQWILEHDFL &R YINRW R 5 HQMYIFOWE\RM B B HD RV B QW RLVFEH(
DFTXLVLUH WDOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDH W R OLQ B MWL LYR MQ VELL IR WHHVUVR L BAHONMRE®W NBIU | ULY
4XDOVLDVL VRIJHWWR QHO 5HJQR 8QilVDOR FE 8 VDR @ R/Q DG R @ U5 RIJ HWHWR | D B M PIH QWG P HQ W R
R VXL VXRL FRQWHQXWL )HUPR UNWDMNDGR GRB © U jHSURDP RRD gS X E EQ 2F HUHHMHH QHJI O L
ULVHUYD LO GLULWWR GL FRQWDWQDVUHQE H WHHER PERMIH) &IPFHRODIRF R B H QANRY BW HY D W R
SODFHPHQW PHPRRQQKBXPDWR HVFOXVLYDPHQWH D EQWHAMVOLLWRAGE LG/ WA MAMERARIERIDMDLO TEGD\(
GHILQLWL GDOOD 5XOH $ GHO 6HFXUQRQ HAR $SFMW W HV B FRIQ R E ERR.G B O LGGLWH MW R/ GHILR Q
PHUFDWL ILQDQ]LDUL IHGHUDOHPWWRWXQEWRFRVORFBFHQWRXDIUHLYDWR VWRWRQLWHQVH
UHOD]LRQH DOO 2IIHUWD LQ ,WDOLDT® GBVLRDXQROGH R | BHDUHW D G/IF CSXOMIMN LG G LWRHILIIW W L
GDOOY,WDOLD SRWUHEEH HVVHUH R/ RHMMULDPL R QLS S8 HMIEVLWRE EOLGK YV SRWVEBRRQVLED OHJJH
UHVSRQVDELOLWj GHL GHVWLQDW IDULQRUPGITE | | 8 H VAP DRRORR SRDL B U LGN QUG E P W HY @Y DI IHH
OfDSSOLFDELOLW]j ULYROJHQGRVL MR QURMBW UjFROWHKDH QWW HQD2W R UHQIWBSERIOW B EGIOH GHC
TXDOVLDVL VRIJJHWWR GL TXDOXQTXH GHOOH SUHGHWWH OLPLWD]LRQL

,1)250%$=,21, ,03257%$17,

,Q ULIHULPHQWR DOOD SUHYLVWWRRH HWURDP ESRE F®IOFDQ 8 D ULBT XIL® G RF X\PRI W DGL RIIH
&RPPLVVLRQH 1D]JLRQDOH SHU GRGRREIBW jUD RKFIR PARQYWVD DJOL LQYHVWLWRUW. GHDJOL D]JLR
3DVFKL GL 6LHQD 6 S $ GL OHJJHUH LR BRFXKGWAWEL GV ROIH BMRE GR AORHS B RNXDHIGWR R
GLVSRQLELOL H TXDOVLDVL DOWUR G R AKPRMLWD VBRI USHIHMH/@RW kK R@WRDWQRRQFRp GTXDOV
VXSSOHPHQWR D WDOL GRFXPHQWL LQ TIXDSRWR FQWW HE&H IHQ DRD QGIR WA DRWQIR GHSRVL
SRWUDQQR RWWHQHUH FRSLH JU DDV LGAHD GIRF XGRHFQW R QW RHE H ®RILRQW DWRO®R BLS R ZHE GL
DOOTLQGLUL]]JR JURXS LQWHVDVDQSDROR PRP HQWLKE HRYSFSIRDIOVXR) R M R FRRIPIHL RWMHQHUH JU
GRFXPHQWL UHODWLYL DOOYTRSHUD]XRQBJE QWO HGSIEWLW D R IQOWAK KE\HWIL\W®I DRV &8 D

7KH YROXQWDU\ SXEOLF SXUFKDVHGD QR H [F KADKLM 5RISIRU W HINH SUIR PRWHBQED Q@WMMKB 6D Q
RUGLQDU\ VKDUHV RI %DQFD ORQWH QHL53HBRUW G R Y HRON6FR @ VW K\M OW HR D H FAKIDIQ WHR S )
WKH VKDUHV RI %DQFD ORQWH GHLLRDNWIRLWSHKH6ERBPHRBEHPHAW RI WKH MFROSWDQFH SHL
DSSOLFDEOH UHJXODWLRQV WKH RIFNBER QW KOIGODIX B PHRKWILER @ IGHREXP HQWD @RDFK WKH V
ORQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6 S $ VRDEO ED BHURPROWHEDPQQWDORHDQ®RY MEGGDEWVVHG

KROGHUV RI VKDUHV Rl %DQFD ORQWH TKH. BIDNB KLV GBLURPHRGH 6 S [FOXVLRIH@DQ®DWDO\ D'
ORQWH GHL 3DVFKL GL 6LHQD 6 S $ OD@ O®OLVUWHGC RW H & URIUHWWO R UJDQLPHG @G PDQDJ
6S$ DQG ZLWKRXW SUHMXGLFH WRXWEKHAROWR A QK REIOH 20 WILRQV DYQLG SG RRMGE\WUDO U
,WDOLDQ ODZ 7KH 2IIHU LV QRW EHLQJWOHSBIQ IGW H B FBWHIBNRIY S@RE RWE G/ RAW BN GLUHFV
GHILQHG E\ WKH 8 6 6HFXULWLHV WRKSHREXULW DN\OPBDGH G$XVWUDOLD -DSDQU RU DQ\ RW
MXULVGLFWLRQ ZKHUH PDNLQJ WKH 211HU ZR X6 BUQR\WHEHRLLD RARRIS O LADDYRMH RAL W K I RB W LR
RU ZRXOG UHTXLUH DQ\ UHJLVWUDW URQ X OB %RRY DX R K RIUDWE J VARKKMXQBWDVEMALRQV L Q
&DQDGD $XVWUDOLD DQG -DSDQ (B 6 X\GRILE WX GRUMGIVEH D WK DK IQRW EHHQ DQG ZLOO QR
XVLQJ QDWLRQDO RU LQWHUQDWLRQDO L Q VW LRI PWIQNY I FRO ¥RHPE XRERLEDMULIRHDY R UQFFOPEGLD J

SRVWDO QHWZRUN ID[ WHOH[ H PORY WKORBKXRQB\D\QGUXEW XU B HMWDQH R WIQGD Q[FIOXE
LQWHUPHGLDULHYV RU LQ DQ\ RWKHURZDW VKRl WIKH B D W B \R D R\K LR/DFHSD R UGHF IWK R Q WR
8QLWHG 6WDWHV DQG RU RWKHU ([FBX@HG &RXQW UQHW K D\Q G HMBHFW LK KEP YA RMYFH ZL
3DUWLDO RU FRPSOHWH FRSLHV Rl DQKGHRENRARHRW VY QVRREX) HF WLIR® ZLOWK WQRKW M KDO @ KD
WKH\ EH WUDQVPLWWHG RU RWKHUZQGL WGHFWOL EIXW MK HGUBEREOE RRXQAWKLHY $Q\
GRFXPHQWY VKDOO QRW GLVWULE XKV KHHIQ B\ FSR\GALV § QW FIK) QUHWH FR UZXER HDADW DIRGALKAH URP H D C
FRPPXQLFDWLRQ RU FRPPHUFH LQ WKH ([DFO@ROH B &RKI) WIWHH W H\OX DWW EQ S MURR W& O L F LW L
RXW LQ YLRODWLRQ RI WKH DERY HGO L7AKLLW D5MISFRRQUWY Z DVOZEBRW BW D OF HRSWMKMMUX B& FEAPHQW R
WKH 2ITHURU LQ FRQQHFWLRQ ZLWK W)W H2RH U RVRDSIUGRRA BDRQ W [FKD QU SRUFEQVH \



VROLFLWDWLRQ RI RITHUV WR VHO B | RUKHH[ FKEIDXIGH &/ K RXQMAULLHAW L @ KTHD XQMW WV B \6 ) @ SHDRIDHRGE
WR KHUHLQ WKDW ZLOO EH LVVXHGPDRQ FFRRWQ EHMFRILRQHAL WK WRE G2 Il € SW K M XBI0Q W FAGR 6DACD W |
HITHFWLYH UHJLVWUDWLRQ VWDW R P HIW VOQIEHW WK HD 6H-DFOXIUG. WM [HH/SSFERRVOX FKR R | ILHHLU IRVUW U D \
VDOH 7KLV GRFXPHQW PD\ RQO\ EH DFGHV@BGRIPQER UDI URPSWHKHWRIDLWBYLQJLSURIHVVLRQ
PDWWHUV UHODWLQJ WR LQYHVWPHQWYV IDRDWXH 2L\ RQE VDIOH6WIR'SIF HRM B QW LFIUN HW YV $
3URPRWLRQ 2UGHU DV VXEVHTXHIHVUDQ ®P HIQ GHBUWRIQW WR ZKRP WKH GIRFXPHQW FL
WUDQVPLWWHG EHFDXVH WKH\ IDPOB® ZLWEDQDVKB SKAR SHRRI HUWIR &WRH WK HK2ZU K HIH WD P
ZRUWK FRPSDQLHV LQ HDFK FDVH WHKDWRDWHDYOWIRILDHGXPQEHW G DK HBNE OLRI VFKH (
211HU DQG $GPLVVLRQV WR 7UDGLQJ 5HVRQ D WLARIWV K H U CEGQ GBIGHHIND & b BHW @ RIDW/H
8QLWHG .LQJGRP WKLV GRFXPHQW LV GROWFWEG RQV LMW GHLDHOY DQWWIHKPHQW RU LQYH
DFWLYLW\ ZLWKLQ WKH PHDQLQJ RI 6 AAW LIREG 0BUNHWY)56DQFLD G HBWRWLEHG LQ WKLV G
RWKHU GRFXPHQW LVVXHG E\ WKH 2{FHHUQRH UL ® AR POISHWDLRDLDDWR HVRQO\D\WR 5HOHYDQ
VROLFLWDWLRQ RIIHU DJUHHPHQWHWRLWYED FUXEWH DXQFKDRNVKH IRQORMF LD O WE VRMUU X P H QW \
WR HQJDJH LQ DQ\ VXFK LQYHVWP H RO DFMLHA WD W IVOKF K€ 1$ FBULWURIEW H @@ SIRBVRICR LLQY WKH
QRW D 5HOHYDQW 3HUVRQ VKRXREXGRQWW RW BQ\WRHVWRQ FR QM/HGHY ¥ | B B VKDLIWE R W CEGILQQ J
DQG ZLOO QRW EH PDGH SXEOLFO\ HQRWKHHS/QUNHGE SWKBIWHM KW K\M R2 M REQ WDR VR IFBEUWD L Q
SULYDWH SODFHPHQW PHPRUDQGXP GHOMLNRIQBIGC RQGWUWR BVXCBLIOHG LQVIRDMX $ RI W
DQG LQ D PDQQHU QRW VXEMHFW WR WWIHKHJBJLVMGHWDRQVUHAXKNLWHPNQWDZWI! 7KH 8 6 ¢
PHPRUDQGXP LI DQ\ ZLOO QRW EH XVIH® LQ® FROQOHRWLR® ZQWRI WWdHH XI[F O XVBKIKE &RX QWU
211HU E\ SHUVRQV UHVLGHQW LQ FRES&WUXEHN RW KAHR) WSHKIFQ | |\ CREE\ORLIBBG LIFRQVER W D EW R UL F
UHJXODWLRQV ,W LV WKH VROH UHMSWRRN LA LW WY RR F RWPKSD D B IGW Ikl WAXHFHKY UBHH MRODHV LR Q V' T
WHQGHULQJ LQ WKH 211HU WR YHULEL @/IKWM\L B\ HRQWIDEG AH QX & KDHELSO DIHY KM RIGV O ZBECO2H | H U
IRU DQ\ EUHDFK E\ DQ\ SHUVRQ RLPIQV RW WKGNVIRUHJIRLQJ

,03257%$17 ,1)250%7,21

,Q FRQQHFWLRQ ZLWK WKH SURSRVH ® Q& 06 WDQJIHS REGIUF BXBIF KB Y X LW /G RW HWR G R F X F
&RPPLVVLRQH 1D]JLRQDOH SHU GHRORREHQYHVORWRDYD VKDUHKROGHUVY BL%DBED ORQW
6 S$ DUH DGYLVHG WR UHDG WKH[RPISIWLRRFERARMHD@G RMKMW KH |ROIOHRZ RYDEOREBHF W X
DQG DQ\ RWKHU UHOHYDQW GRFXEBRQWR EV HDY/WZ WQRO W IR QHGPHMEP HQWAR RYPEXBBD HPHQV
EHFDXVH WKH\ ZLOO FRQWDLQ LPSRUWDH® LQ YRIWRDRWAR BD\ IREQW® ZE&HQHW PRELRY RI WK
WKH H[HPSWLRQ GRFXPHQW DW ,QW HV D V8 NQURXBOLRY B/ 18 VID YD HERVIRVFRP DQG ZLOO UHF
DSSURSULDWH WLPH RQ KRZ W RURIEW IMHEG WEKRAKH MQMD) VREWWLRED IURP BV IGX (3\D D SVS AV MGHYAR
DIJHQW
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Intesa Sanpaolo S.p.A.

Relazione volontaria della societa di revisione ind  ipendente suli
metodi utilizzati dagli Amministratori di Intesa Sa npaolo S.p.A. pe r
la determinazione del rapporto di scambio nell’ambi to dell'offerta
pubblica di acquisto e scambio promossa da Intesa S anpaolo S.p.A.
sulla totalita delle azioni di Banca Monte dei Pasc  hi di Siena S.p.A.
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Relazione volontaria della societa di revisione ind ipendente sui metodi
utilizzati dagli Amministratori di Intesa Sanpaolo S.p.A. per la
determinazione del rapporto di scambio nell'lambito dell'offerta
pubblica di acquisto e scambio promossa da Intesa S anpaolo S.p.A.
sulla totalita delle azioni di Banca Monte dei Pasc  hi di Siena S.p.A.

Al Consiglio di Amministrazione di
Intesa Sanpaolo S.p.A.

Siamo stati incaricati dal Consiglio di Amministrazione di Intesa Sanpaolo S.p.A. (la “Banca” o “ISP”),
nell’ambito dell’offerta pubblica di acquisto e scambio (I'*OPAS” o I'*Offerta”) volontaria promossa
dalla Banca in data 8 giugno 2026 ai sensi degli articoli 102 e 106, comma 4, del D. Lgs. 24 febbraio
1998, n. 58 (“TUF") e delle applicabili disposizioni di attuazione di cui al Regolamento Emittenti
adottato da CONSOB con deliberan. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e
integrato (il “Regolamento Emittenti”), sulla totalita delle azioni ordinarie di Banca Monte dei Paschi
di Siena S.p.A. (“MPS” e, congiuntamente alla Banca, le “Banche”), di effettuare un esame limitato
(“limited assurance engagement”) dei metodi valutativi (i “Metodi”) adottati dal Consiglio di
Amministrazione di ISP (gli “Amministratori”) per la determinazione del rapporto di scambio e delle
modalita applicative degli stessi.

| Metodi di valutazione sono illustrati dagli Amministratori nella relazione illustrativa, (la “Relazione
degli Amministratori” o la “Relazione”) redatta ai sensi dell’articolo 2441, comma 6, del Codice Civile
e dell’articolo 70, comma 4, del Regolamento Emittenti, nonché dell’articolo 125-ter del TUF.

L’Offerta prevede che, per ciascuna azione di MPS portata in adesione all’OPAS, la Banca offra un
corrispettivo unitario complessivo rappresentato da n. 1,600 azioni ordinarie di ISP di nuova
emissione e un importo in denaro pari a Euro 1,000 (complessivamente considerato, nelle sue
componenti in azioni e in denaro, il “Rapporto di Scambio” o il “Corrispettivo™).

Il Consiglio di Amministrazione della Banca, al fine della determinazione del Rapporto di Scambio, si &
avvalso del supporto del consulente Provasoli Advisory Partners S.p.A. (I"’Advisor”) che ha agito in
qualita di financial and valuation expert.

Le azioni della Banca —emesse con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441,
comma 4, primo periodo, del Codice Civile - saranno sottoscritte e liberate mediante conferimento a
favore di ISP delle azioni MPS portate in adesione all’lOPAS. La valutazione delle azioni MPS oggetto
del conferimento e stata effettuata, ai sensi dell’articolo 2343-ter, comma 2, lettera b) del Codice
Civile, da Deloitte Advisory S.r.l. S.B. (“Deloitte”) la quale ha emesso in data 18 luglio 2026 la propria
relazione di stima.
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Responsabilita degli Amministratori per la Relazion e

Gli Amministratori della Banca sono responsabili della predisposizione della Relazione, che illustra, nel
paragrafo 8, i Metodi di valutazione adottati dagli Amministratori stessi per la determinazione del
Rapporto di Scambio e le modalita della loro applicazione. Sono altresi responsabili per quella parte del
controllo interno che essi ritengono necessaria al fine di consentire la determinazione del Rapporto di
Scambio che non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Indipendenza e controllo della qualita della societ a di revisione

Abbiamo rispettato i principi sull'indipendenza e gli altri principi etici del Code of Ethics for
Professional Accountants emesso dall’'International Ethics Standards Board for Accountants, basato
su principi fondamentali di integrita, obiettivita, competenza e diligenza professionale, riservatezza e
comportamento professionale.

La nostra societa di revisione applica il Principio Internazionale sulla Gestione della Qualita 1 (ISQM
Italia 1) e, di conseguenza, mantiene un sistema di controllo di qualita che include direttive e
procedure documentate sulla conformita ai principi etici, ai principi professionali e alle disposizioni di
legge e dei regolamenti applicabili.

Responsabilita della societa di revisione

E nostra la responsabilita di esprimere in modo indipendente una conclusione circa I'adeguatezza, in
qguanto nel caso di specie ragionevoli e non arbitrari, dei Metodi di valutazione adottati dagli
Amministratori e a cui hanno ritenuto di fare affidamento anche sulla base delle indicazioni
dell’Advisor, ai fini della determinazione del Rapporto di Scambio, illustrati nel paragrafo 8 della
Relazione e la loro relativa applicazione, in conformita alla prassi valutativa e alla tecnica
professionale, nazionale e internazionale, usualmente utilizzata in operazioni di questa natura.

Il nostro lavoro € stato svolto secondo i criteri indicati nel principio internazionale sugli incarichi di
assurance (ISAE) n. 3000 Revised Incarichi di assurance diversi dalle revisioni contabili complete o
dalle revisioni contabili limitate dell’informativa finanziaria storica (“ISAE 3000 Revised”), emanato
dall'International Auditing and Assurance Standards Board per gli incarichi che consistono in un
limited assurance engagement. Tale principio richiede la pianificazione e lo svolgimento di procedure
al fine di acquisire un livello di sicurezza (“assurance”) limitato, che i Metodi di valutazione siano
adeguati in quanto ragionevoli e non arbitrari nel caso di specie, e correttamente applicati ai fini della
determinazione del Rapporto di Scambio nell’ambito dell’OPAS.

Pertanto, il nostro incarico (“limited assurance engagement”) ha comportato un’estensione di lavoro
inferiore a quella necessaria per lo svolgimento di un esame completo svolto secondo il medesimo
ISAE 3000 Revised (“reasonable assurance engagement”) e, conseguentemente, in conformita a
quanto previsto da tale standard professionale, non ci consente di avere la sicurezza di essere venuti
a conoscenza di tutti i fatti e le circostanze significativi che potrebbero essere identificati con lo
svolgimento di tale esame.

Nello svolgimento dell’incarico non abbiamo effettuato una valutazione economica delle Banche
coinvolte nel’OPAS. Tale valutazione é stata svolta esclusivamente dal Consiglio di Amministrazione
della Banca con il supporto dell’Advisor.



Esula dall’oggetto del nostro incarico qualsiasi considerazione in merito alla convenienza strategica,
economica e finanziaria della prospettata OPAS ed alle sue modalita realizzative. |l contenuto del
presente documento non puo costituire in alcun modo una raccomandazione a promuovere, ovvero
ad aderire o meno all'Offerta stessa.

La presente relazione € emessa su base volontaria e non rappresenta il parere previsto dagli articoli
2441, comma 6, del Codice Civile e 158 del TUF che ha ad oggetto il prezzo di emissione delle nuove
azioni ISP nell’ambito dell’aumento di capitale al servizio dell’Offerta.

Metodi di valutazione adottati dagli Amministratori per la determinazione del Rapporto di Scambio

Il Rapporto di Scambio é stato determinato dal Consiglio di Amministrazione della Banca sulla base di
proprie analisi e considerazioni, svolte con la consulenza e il supporto dell’Advisor incaricato.

In particolare, come precedentemente riportato, il Consiglio di Amministrazione della Banca ha
determinato che, per ciascuna azione MPS portata in adesione all’'Offerta, offrira il Corrispettivo
complessivamente rappresentato da n. 1,600 azioni ordinarie di ISP di nuova emissione e un importo
in denaro pari a Euro 1,000.

Il Consiglio di Amministrazione ha effettuato le proprie valutazioni in ottica comparativa delle Banche
al fine di esprimere una stima relativa dei valori sulla base dei dati e delle informazioni pubbliche
disponibili. La Relazione degli Amministratori sottolinea come le considerazioni e le stime effettuate
debbano essere intese in termini relativi e con esclusivo riferimento limitato all’lOPAS. In particolare,
le analisi valutative effettuate dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del Rapporto di
Scambio sono state effettuate in ottica comparativa e privilegiando il principio di omogeneita relativa
e confrontabilita delle metodologie di valutazione applicate. Tali analisi sono state svolte, secondo
una prospettiva c.d. “standalone” e di continuita aziendale, c.d. “as-is”.

Inoltre, ai fini dell’applicazione dei metodi di valutazione e ove ritenuto rilevante, il Consiglio di
Amministrazione ha considerato separatamente la partecipazione indiretta detenuta da MPS in
Generali. A tal fine, le grandezze economiche e patrimoniali di MPS rilevanti ai fini dell’applicazione
dei metodi valutativi sono state rettificate per escludere il contributo attribuibile a tale
partecipazione. |l valore cosi determinato € stato quindi integrato con una autonoma valorizzazione
della partecipazione in Generali, effettuata sulla base delle relative quotazioni di Borsa.

Le valutazioni condotte dal Consiglio di Amministrazione della Banca sono riferite alle condizioni
economiche e di mercato rilevate alla chiusura del 5 giugno 2026 (la “Data di Riferimento”), ultimo
giorno di Borsa aperta antecedente I'8 giugno 2026, data in cui la Banca ha annunciato al mercato la
decisione di promuovere I'Offerta, e nei dodici mesi precedenti. Le stesse tengono altresi conto delle
situazioni patrimoniali, economiche e finanziarie di ISP e MPS risultanti dai rispettivi bilanci
consolidati al 31 dicembre 2025, dalle rispettive relazioni trimestrali al 31 marzo 2026, nonché dai
comunicati stampa e presentazioni dei risultati alla comunita finanziaria.



Il Consiglio di Amministrazione della Banca ha richiamato le seguenti limitazioni nell’ambito delle
valutazioni svolte ai fini della determinazione del Rapporto di Scambio:

(i) Sono stati adottati esclusivamente dati e informazioni di natura pubblica.

(ii) LaBancanon ha effettuato su MPS alcuna attivita di due diligence finanziaria, legale,
commerciale, fiscale, industriale o di qualsivoglia natura.

(iii) Per MPS non e disponibile un dettaglio in merito all’evoluzione annuale delle proiezioni
economiche e patrimoniali lungo I'orizzonte temporale del piano industriale approvato dal
consiglio di amministrazione in data 26 febbraio 2026. Pertanto, le proiezioni utilizzate per MPS —
e, secondo un criterio di omogeneita, anche le proiezioni adottate per ISP - sono state desunte
dalle stime degli analisti di ricerca (“consensus”). Per quanto riguarda consensus, gli
Amministratori evidenziano (a) un limitato numero di stime per MPS con riferimento all’anno 2029
e (b) la disomogeneita nel numero di broker disponibili tra ISP e MPS.

Ai fini della definizione del Rapporto di Scambio, il Consiglio di Amministrazione della Banca ha
ritenuto di fare riferimento ai Metodi valutativi di seguito descritti:

(i) 1Lmetodo dei Multipli di Mercato e della Regressione Lineare. Tali metodologie si basano su
moltiplicatori impliciti nei prezzi di societa quotate comparabili, opportunamente applicati
all’azienda oggetto di stima. Le metodologie si sviluppano nelle seguenti fasi: (i) identificazione
delle imprese quotate ritenute comparabili; (ii) calcolo dei moltiplicatori per ciascuna delle
societa considerate, ossia dei rapporti basati sui prezzi borsistici e sulle grandezze reddituali o
patrimoniali ritenute significative, ed elaborazione di uno o piu moltiplicatori rappresentativi; (iii)
applicazione del multiplo calcolato alle pertinenti grandezze dell’azienda oggetto di valutazione.
In particolare, tale metodologia é stata declinata nelle seguenti applicazioni:

(a) Metodo dei Multipli di Mercato: gli Amministratori hanno fatto riferimento al rapporto trala
capitalizzazione di borsa e gli utili prospettici (multiplo “P/E") relativo agli esercizi 2027 e
2028. I multipli P/ E delle societa comparabili selezionate sono stati applicati alle stime degli
utili prospettici di ISP e MPS per i medesimi esercizi, desunte dal consensus, al fine di
determinare intervalli omogenei di valore per le azioni delle due Banche.

(b) Metodo della Regressione Lineare: secondo il metodo della regressione lineare, il valore
economico di una societa puo essere stimato sulla base di parametri identificati mediante la
correlazione (se statisticamente significativa) tra il rapporto tra la capitalizzazione di borsa
sul patrimonio netto tangibile di societa comparabili quotate (multiplo “Prezzo/PNT") e i
rispettivi livelli di redditivita prospettica espressi dal rendimento sul patrimonio netto
tangibile medio di periodo (Return On Average Tangible Equity —“RoATE"). Nello specifico,
gli Amministratori hanno proceduto all’analisi di regressione lineare del Prezzo/PNT ultimo
disponibile rispetto al ROATE atteso al 2027 e al 2028 basato sul consensus.

Il Consiglio di Amministrazione della Banca, nell’applicazione di tali metodologie, ha tenuto in
considerazione il diverso livello di patrimonializzazione delle Banche e delle societa comparabili
considerate rispetto al livello di capitalizzazione obiettivo (in termini di CET 1 Ratio) preso a
riferimento.



(i)

(iii)

(iv)

In particolare, nell’ambito dell’applicazione di tali metodologie € stato fatto riferimento a
campioni composti da societa quotate nazionali ed europee, ritenute affini in termini di modello
di business, presenza geografica e/ o dimensioni, alle Banche oggetto dell’analisi:

- Conriferimento alle societa quotate italiane, sono stati considerati i seguenti operatori:
Unicredit, BPER, Banco BPM, Credito Emiliano.

- Conriferimento alle societa quotate europee, sono stati considerati i seguenti operatori:
Deutsche Bank, Commerzbank, BNP Paribas, Crédit Agricole, Société Générale, Banco
Santander, BBVA, Caixa Bank, Bankinter, Unicaja Banco, Banco de Sabadell, Banco
Comercial Portugues, Erste Group Bank, KBC Group, ING, ABN Amro, Eurobank, Piraeus,
National Bank of Greece, Alpha Bank.

Nella Relazione, gli Amministratori riportano come la significativita dei risultati dell’analisi dei
Multipli di Mercato e della Regressione Lineare dipenda, in ogni caso, dalla confrontabilita del
campione e come, considerate le specificita che caratterizzano MPS e ISP, la comparabilita resti
- aloro avviso - comunque sempre parziale.

I metodo delle Quotazioni di Borsa. Tale metodologia fa riferimento ai prezzi di mercato quali
informazioni rilevanti ai fini della stima del valore economico delle societa, considerando i corsi
azionari registrati in intervalli temporali ritenuti significativi. Tale metodologia si fonda sul
presupposto dell’esistenza di un grado di significativita tra i prezzi espressi dal mercato per le
azioni delle societa oggetto di valutazione e il valore economico delle stesse. Nella Relazione
degli Amministratori, si evidenzia come una delle principali caratteristiche del metodo risiede
nella possibilita di esprimere, in termini relativi, il rapporto tra i valori delle societa considerate,
cosi come percepiti dal mercato.

Nel caso specifico, il Consiglio di Amministrazione della Banca ha fatto riferimento ai prezzi
ufficiali ponderati per i volumi delle azioni di ISP e di MPS registrati al 5 giugno 2026 e nell’arco
dei 12 mesi antecedenti.

Il metodo dei premi pagati in precedenti offerte pubbliche d’acquisto e/o scambio. Tale
metodologia si basa sull’analisi dei premi, rispetto alle Quotazioni di Borsa, impliciti nei
corrispettivi riconosciuti in precedenti offerte pubbliche d’acquisto e/o scambio promosse in
Italia e ritenute comparabili all’Offerta.

Nel caso specifico, con riferimento al campione di offerte pubbliche osservate, il Consiglio di
Amministrazione ha rilevato premi calcolati rispetto al prezzo ufficiale del giorno di Borsa aperta
antecedente la data di annuncio dell’offerta, nonché rispetto alle quotazioni medie ponderate
per i volumi a 1 mese, 3 mesi, 6 mesi e 12 mesi antecedenti tale data.

Il metodo dei prezzi target evidenziati dagli analisti di ricerca. Tale metodologia determina il
valore di una societa sulla base delle valutazioni obiettivo pubblicate dagli analisti finanziari. |
prezzi target sono indicazioni di valore che esprimono un’ipotesi sul prezzo che puo raggiungere
un’azione sul mercato borsistico e sono derivati dalle autonome valutazioni svolte dai singoli
analisti di ricerca.




Ai fini dell'applicazione della metodologia dei prezzi target, il Consiglio di Amministrazione ha
considerato i prezzi obiettivo delle Banche indicati dagli analisti finanziari pubblicati
successivamente alla diffusione dei risultati al 31 marzo 2026 e sino alla Data di Riferimento.

(v) Il metodo del Dividend Discount Model nella variante dell’Excess Capital. Tale metodologia
determina il valore economico di una societa sulla base del valore attuale di:

- Flussi di dividendi futuri potenzialmente distribuibili agli azionisti, nell’'orizzonte temporale
2026-2029, tenuto conto di un livello di patrimonializzazione obiettivo. Tali flussi

prescindono pertanto dalla politica dei dividendi effettivamente prevista o adottata dalle
Banche.

- Valore di lungo periodo —al termine dell’'orizzonte temporale considerato —determinato
guale valore attuale di una rendita perpetua stimata sulla base di un flusso di dividendo
potenzialmente sostenibile e del tasso di crescita atteso nel lungo periodo.

Sulla base delle analisi effettuate secondo i criteri di valutazione sopra descritti, il Consiglio di
Amministrazione é giunto alle seguenti risultanze in termini di numero di azioni ISP da riconoscere
per ogni azione MPS portata in adesione.

Rapporto di cambio

Metodologia . .
Minimo Massimo
Metodo dei multipli di mercato e della regressione lineare 1,467x 1,898x
Metodo delle Quotazioni di Borsa 1,290x 1,655x
Metodp dei premi pagati in precedenti offerte pubbliche d’acquisto e/o 1.654x 2.051x
scambio
Metodo dei prezzi target evidenziati dagli analisti di ricerca 1,243x 2,000x
Metodo del Dividend Discount Model nella c.d. variante dell’Excess Capital 1,505x 1,986x

Alla luce dei risultati derivanti dall’applicazione dei Metodi valutativi sopra descritti, il Consiglio di
Amministrazione di ISP ha quindi individuato il Rapporto di Scambio (n. 1,600 azioni ordinarie di ISP

di nuova emissione e un importo in denaro pari a Euro 1,000 per ciascuna azione di MPS portata in
adesione all'OPAS).

Come riportato nella Relazione degli Amministratori, il Rapporto di Scambio individuato equivale a un
controvalore implicito alla Data di Riferimento pari a 1,776Xx, calcolato come somma tra (i) il

corrispettivo in azioni e (ii) il rapporto tra il corrispettivo in denaro e il prezzo ufficiale delle azioni di
ISP rilevato alla Data di Riferimento.



In particolare, come riportato nella Relazione degli Amministratori, il Rapporto di Scambio esprime i
premi di seguito indicati (rispetto alle quotazioni osservate alla Data di Riferimento, nonché alle
medie aritmetiche dei prezzi ufficiali ponderate per i volumi scambiati, nei corrispondenti periodi di
riferimento osservati):

Prezzo medio

Data di riferimento ponderato Pr(eorgio
Azione MPS (Euro)

5 giugno 2026 8,970 12,5%

1 mese precedente al 5 giugno 2026 (incluso) 9,126 11,8%

3 mesi precedenti al 5 giugno 2026 (incluso) 8,356 17,4%

6 mesi precedenti al 5 giugno 2026 (incluso) 8,466 18, 7%

12 mesi precedenti al 5 giugno 2026 (incluso) 8,126 20,6%

Nella Relazione degli Amministratori sono inoltre esplicitate le modalita di rettifica del Corrispettivo
in presenza di eventuali operazioni sul capitale di MPS (diverse dalla fusione con Mediobanca S.p.A. e
dalle attese successive scissioni) ovvero di distribuzione di dividendi da parte delle Banche.

Procedure svolte dalla societa di revisione

Le procedure svolte si sono basate sul nostro giudizio professionale e hanno compreso colloqui,
prevalentemente con il personale della Banca responsabile della determinazione del Rapporto di
Scambio e con I’Advisor, analisi di documenti, ricalcoli, riscontri e altre procedure volte
all’acquisizione di evidenze ritenute utili ai fini dell'incarico ricevuto.

In particolare, abbiamo svolto le seguenti principali procedure:

- Esame della Relazione degli Amministratori approvata dal Consiglio di Amministrazione e
riscontro con le bozze precedentemente forniteci per consentire lo svolgimento delle nostre
attivita.

- Esame dei Metodi di valutazione selezionati per la determinazione del Rapporto di Scambio.

- Esame della documentazione, predisposta per il Consiglio di Amministrazione del 7 giugno 2026
—anche da parte dell’Advisor —che ha deliberato la promozione dell’OPAS.

- Discussioni con la Direzione della Banca e con I'Advisor, aventi ad oggetto il lavoro
complessivamente svolto per I'individuazione dei Metodi di valutazione, per la loro applicazione e
per la determinazione del Rapporto di Scambio.

- Riscontro della completezza e non contraddittorieta delle motivazioni addotte dagli
Amministratori in merito ai Metodi di valutazione selezionati ai fini della determinazione del
Rapporto di Scambio.



- Analisi, in termini di ragionevolezza e non arbitrarieta, dei Metodi di valutazione selezionati dagli
Amministratori per la stima dei valori economici di ISP e di MPS ai fini della determinazione del
Rapporto di Scambio e della loro uniformita di applicazione.

- Analisi, per le finalita dell’incarico, della valutazione delle azioni MPS oggetto del conferimento di
cui alla relazione di stima di Deloitte ai sensi dell’articolo 234 3-ter, comma 2, lettera b) del
Codice Civile emessa in data 18 luglio 2026.

- Verifica della coerenza delle grandezze di riferimento e dei dati economico-patrimoniali utilizzati
dagli Amministratori nell’applicazione dei Metodi di valutazione con le fonti di riferimento,
incluse, trale altre, le stime prospettiche contenute nei report degli analisti finanziari e riferibili
a ISP e MPS.

- Ricalcolo dei risultati derivanti dall’applicazione dei Metodi di valutazione al fine di verificarne la
sostanziale correttezza algebrica.

- Verifica, per il tramite di analisi di benchmarking, del sostanziale allineamento dei premi
riconosciuti, cosi come riportati nella relazione degli Amministratori, rispetto a quanto da noi
riscontrabile in operazioni aventi ad oggetto offerte pubbliche registrate nel mercato italiano
lungo diversi orizzonti temporali.

- Sviluppo di analisi di sensitivita, nell’lambito dei Metodi di valutazione selezionati nonché di
autonomi spunti valutativi, con I'obiettivo di verificare quanto i risultati potessero essere
influenzati da variazioni nelle ipotesi valutative e nei parametri assunti.

- Ottenimento di specifica lettera di attestazione sottoscritta dai legali rappresentanti di ISP.

Limiti intrinseci riscontrati dalla societa di revi sione nello svolgimento delle procedure

Ferme le limitazioni riscontrate dagli Amministratori nella determinazione del Rapporto di Scambio,
cosi come indicate al paragrafo 8 della loro Relazione, si segnala anche quanto segue:

- Come riportato nella Relazione degli Amministratori, le complessive analisi svolte con il supporto
dell’Advisor sono state effettuate sulla base di dati e informazioni di natura pubblica disponibili
alla Data di Riferimento. L’eventuale disponibilita e utilizzo di dati, informazioni, piani o stime
sviluppati dai management delle Banche e non pubblicamente disponibili avrebbe potuto incidere
sugli esiti delle analisi.

- Inrelazione ai dati prospettici & stato fatto riferimento, per entrambe le Banche, alle proiezioni
desunte dalle stime degli analisti di ricerca. Tali proiezioni —seppur influenzate dai dati e dalle
informazioni resi pubblicamente disponibili dalle Banche —risultano tuttavia incorporare anche le
aspettative di mercato in merito al futuro andamento lungo I'orizzonte di proiezione coperto
dagli analisti. Tali elementi presentano inoltre, per loro stessa natura, profili di incertezza e
aleatorieta e si basano su un insieme di assunzioni relative ad eventi futuri che non
necessariamente si verificheranno.
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