
�,Q�FDPPLQR«�

%ROOHWWLQR�SDUURFFKLDOH
0DU]R�±�$JRVWR�����

&RPXQLWj�SDUURFFKLDOH�&DVWHO�6��3LHWUR
&DVLPD�&DPSRUD�0RQWH

�



'RQ�)LRUHQ]R�0DULWDQ
YLD�DOOD�&KLHVD���
&+�±������&DVWHO�6DQ�3LHWUR
�������������
SDUURFFKLDFDVWHOORYDOOH#JPDLO�FRP
ZZZ�SDUURFFKLDFDVWHOVDQSLHWUR�FK�

&RQWR���3DJDELOH�D�
&+������������������������
3DUURFFKLD�GL�&DVWHO�6��3LHWUR
�����&DVWHO�6DQ�3LHWUR

,O�9HVFRYR�GL�/XJDQR�0RQV��9DOHULR�/D]]HUL�KD�FRQIHUPDWR��FRQ�
GHFUHWR� GHO� ��� JHQQDLR� ������ OD� JHVWLRQH� VSHFLDOH� SHU� OD�
3DUURFFKLD�GL�&DVLPD�&DPSRUD�0RQWH�
/D� VLJQRUD� &ULVWLQD� /LYL�%HUQDVFKLQD� q� QRPLQDWD� JHUHQWH� FRQ�
GLULWWR�GL�¿UPD�FROOHWWLYD�D�GXH�FRQ�O�$PPLQLVWUDWRUH�SDUURFFKLDOH�
SUR� WHPSRUH�H�GHOHJDWD�D�VRVWLWXLUH� LO�&RQVLJOLR�SDUURFFKLDOH�GL�
TXHVWD�3DUURFFKLD�¿QR�DO����DSULOH�����
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&DVWHOOR���6DORQH�SDUURFFKLDOH� ��6DEDWR�±�RUH��������¿QR�DO���DSULOH�
��6DEDWR�±�RUH��������¿QR�DO���DSULOH�

��'RPHQLFD�±�RUH������

� &RUWHJOLD� ��'RPHQLFD���RUH������

�
&DPSRUD���0RQWH��DOWHUQDWR��� ��'RPHQLFD�±� ��RUH������

�
&DVLPD� ��'D�GRSR�3DVTXD�D�QRYHPEUH�

���

)(5,$/(

&DVWHOOR��6DORQH�SDUURFFKLDOH�� ��/XQHGu�H�0HUFROHGu�±�RUH������
��0DUWHGu�H�*LRYHGu���±�RUH������

�
&DVWHOOR��&DVD�GRQ�*XDQHOOD�� ��9HQHUGu�±�RUH������

�GDO����DSULOH�¿QR�DO���VHWWHPEUH� ���������6DEDWR�±�RUH�

��¿QR�DO����DSULOH�
��'RPHQLFD�± ��RUH������

'D�PDUWHGu����DSULOH�OD�6DQWD�0HVVD�
VDUj�FHOHEUDWD�VHPSUH�DOOH������

O XOWLPD�GRPHQLFD�GHO�PHVHΖ
�VHFRQGR�JOL�RUDUL�GL�&DPSRUD�H�0RQWH�

3HU�JOL�DYYLVL�SRWHWH�FRQVXOWDUH�LO�VLWR�SDUURFFKLDOH�DOOΖLQGLUL]]R
ZZZ�SDUURFFKLDFDVWHOVDQSLHWUR�FK�FDOHQGDULR�OLWXUJLFR�SDVWRUDOH��

��GDO����DSULOH�¿QR�DO���VHWWHPEUH�



&RQRVFL�OD�WXD�9DOOH"
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�

�
�

3XRL�WURYDUH�OD�VROX]LRQH�DOO�LQWHUQR�GHO�%ROOHWWLQR�



��

8QD�VYROWD�GL�ULVXUUH]LRQH

�ĂƌŝƐƐŝŵŝ͕�ǀŽƌƌĞŝ�ĚĂƌǀŝ�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�ƐƚƌĞƩĂ�Ěŝ�ŵĂŶŽ�
ŵĂ�ŵŝ�ƚƌĂƩĞŶŐŽ͘͘͘�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž͊��ŝ�ǀƵŽůĞ�ƉƌƵĚĞŶǌĂ͕�
ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐĂ�ŵĂŝ� ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͊��ŝ�ƉĞŶƐŽ�
ƐƉĞƐƐŽ͕� ƌŝƚŽƌŶŽ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ�Ğ͙�ƋƵĂŶƚĞ�
ĐŽƐĞ�ƐŽŶŽ�ĐĂŵďŝĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŝĂ�ŶĞů�
ƉƌŝǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�Dŝ�ĨĂ�ƐƚƌĂŶŽ�ŝů�ŶŽŶ�
ƉŽƚĞƌ�ǀŝǀĞƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă�ĐŚĞ�Ɵ�ƉŽƌƚĂǀĂ�Ă�
ŐƵƐƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɵ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ͘͘͘�ƵŶĂ�ŐŝƚĂ͕� ůŽ� ƐƚĂƌĞ�
ĐŽŶ�ĂŵŝĐŝ͕�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ͕�ůŽ�ƐƉŽƌƚ͕�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�
Ğ�ŶŽŶ�ĚĂ�ƵůƟŵŽ� ůĂ�ǀŝƚĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘��ŶĐŚĞ� ůĂ�
ǀŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ� ğ� ĐĂŵďŝĂƚĂ͕� ƵŶĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ğ�
ƉĂƐƐĂƚĂ�ĞĚ�ŽƌĂ͘͘͘�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂ͘�&ŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ĐĞ�ŶĞ�ƌĞŶĚŝĂŵŽ�ĐŽŶƚŽ�ŵĂ�ƐƟĂŵŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĚŽ�

͞ĂĚ�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ�ĞƉŽĐĂůĞ͘͟ ��ŽƌƌŝĂŵŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝƵĚĞƌĐŝ�Ă�ƌŝĐĐŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĂ�Đŝ�ƉŽƌƟ�ǀŝĂ�ŝů�ŐƵƐƚŽ�ĚĞů�ǀŝǀĞƌĞ�Ğ�ĚĞů�ĐƌĞĚĞƌĞ͘��ŚĞ�ǀŝƚĂ�ƐƚƌĂŶĂ͗�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝĂͲ
ŵŽ�Ɖŝƶ�ŝů�ǀŽůƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝĞƚƌŽ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘��ŶĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�ŶĞůůĞ�
ƐƵĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ğ�ĐĂŵďŝĂƚĂ͗�ƐŝĂŵŽ�ƉĂƐƐĂƟ�ƐĞŶǌĂ�ĂĐĐŽƌŐĞƌĐĞŶĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐƌĞĚĞƌĞ�͞ŝŶ��ŝŽ͟�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ŽďďůŝŐĂƚĂ͕�Ěŝ�
ĐƌĞĚĞƌĞ�͞ Ă��ŝŽ͘͞ ��Ă�ƵŶĂ�ĨĞĚĞ�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ƌŝƟ͕�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞǀŽǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨĞĚĞ�ʹ �
ƉĞƌ�ĐĞƌƟ�ĂƐƉĞƫ Ɖŝƶ�ǀĞƌĂ�Ğ�ŵĞŶŽ�ďƵƌŽĐƌĂƟĐĂ͘�̂ ƚƌĂŶŽ�ĚŽǀĞƌ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�͞ ŶŽŶ�ƚƵƫ��ʹ �
ŝ�ŵĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉĞƌ�ŶƵŽĐĞƌĞ͊͞��Ě�ğ�ĐŽƐŞ͊�KŐŐŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ�ĚŽǀĞ�ŝů�͞Ɛŝ�ğ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂƩŽ�ĐŽƐŞ͞�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĨĂƩĂ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶŽ�Ɖŝƶ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂ�Ğ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ͕�ĚŽǀĞ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ŝů�ƚƵŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞ�ƌŝĐĞǀĞ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�Ɵ�ƐƉŝŶŐĞ�ǀĞƌƐŽ�ƋƵĞůůΖŝŶĮŶŝƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝĞŵƉŝĞ�ŝů�ƚƵŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�
Ěŝ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘���ůĂ�ƚƵĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂƚƵƌĂ�Ăů�ƐƵŽ��ƌĞĂƚŽƌĞ͗��
͞�ƌĞĚŽ�Ă�dĞ�Ž��ŝŽ͕�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ƐĞŝ͕�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ĨĂŝ͕�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ĚŝĐŝ�Ğ�ŝů�ŵŝŽ�ĐƌĞĚĞƌĞ�
ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐŽŶŽƐĐĞƌƟ͕�ĚŽǀĞ�ƌŝĞƐĐŽ�Ă�ŝŶƚƌĂǀǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ƚƵŽ�ǀŽůƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�
ƌĞĂůƚă�Ğ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ƚĂŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŵŝ�ƚƌŽǀŽ�Ă�ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�
ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶŽ�ŵĂ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŵŽƟǀŽ�Ěŝ�ƌŝĮƵƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌž�
ŵĂŝ�ƐĞŶƟƌŵŝ�ƐŽůŽ͘͞
�ĂƌŝƐƐŝŵŝ͕�ĐŽůŐŽ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉŽƌŐĞƌĞ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ŵŝĞŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĂƵŐƵƌŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ďƵŽŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ�ƋƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ� Ğ� ƵŶĂ� ^ĂŶƚĂ� WĂƐƋƵĂ͘� �� ůĂ� ƉĂƌŽůĂ� Ɖŝƶ� ďĞůůĂ� ƉĞƌ�
ĂƵŐƵƌĂƌĐŝ��ƵŽŶĂ�WĂƐƋƵĂ�ğ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶ�ĐŽƌĂŐŐŝŽ͗��ƌŝƐƚŽ�ğ� ƌŝƐŽƌƚŽ͊���ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ƌŝƐŽƌƚŽ͊

�ŽŶ�&ŝŽƌĞŶǌŽ
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4XDUHVLPD�H�3DVTXD�FRQ�L�QRVWUL�3DVWRUL

͘͘͘��/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͕�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�Ğ�ǀŝǀĞƌĞ�
ůĂ�sĞƌŝƚă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĂƐŝ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�
ůĂƐĐŝĂƌĐŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ĚĂůůĂ� WĂƌŽůĂ� Ěŝ� �ŝŽ͕� ĐŚĞ� Đŝ� ǀŝĞŶĞ�
ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ͕�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ��ŚŝĞƐĂ͘�
YƵĞƐƚĂ� sĞƌŝƚă� ŶŽŶ� ğ� ƵŶĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞůůĞƩŽ͕�
ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�Ă�ƉŽĐŚĞ�ŵĞŶƟ�ĞůĞƩĞ͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ž�ĚŝƐƟŶƚĞ͕�ŵĂ�ğ�
ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐĞǀŝĂŵŽ�Ğ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͕�ĂƉĞƌƚŽ�ĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�Ěŝ�
�ŝŽ� ĐŚĞ� Đŝ� ĂŵĂ� ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ŶŽŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ŶĞ� ƉƌĞŶĚŝĂŵŽ�

ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͘�YƵĞƐƚĂ�sĞƌŝƚă�ğ��ƌŝƐƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ĮŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƵŵĂŶŝƚă�Ɛŝ�ğ�ĨĂƩŽ�sŝĂ�ʹ�ĞƐŝŐĞŶƚĞ�ŵĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ă�ƚƵƫ�ʹ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĂůůĂ�ƉŝĞŶĞǌǌĂ�
ĚĞůůĂ�sŝƚĂ͘�͘͘͘�ůĂ�ĨĞĚĞ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂ��ƌŝƐƚŽ�ǀŝǀŽ͕�ůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�ĂŶŝŵĂƚĂ�ĚĂů�ƐŽĸŽ�
ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ğ�ů͛ĂŵŽƌĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ĨŽŶƚĞ�ŝŶĞƐĂƵƌŝďŝůĞ�ğ�ŝů�ĐƵŽƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ�ĚĞů�
WĂĚƌĞ͘��

WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕�YƵĂƌĞƐŝŵĂ�ϮϬϮϭ

�ƌĞĚĞƌĞ�ğ�ƵŶΖŽƉĞƌĂ�ĚΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌĞĂůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĨƵŐĂ�
ĚĂ�ĞƐƐŽ�Ž�ĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͘�>Ă�ŵĂƚƵƌŝƚă�ğ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Ă�ŽŐŶŝ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚŝĐŽŶŽ�ůĞ�^ĐƌŝƩƵƌĞ͘���
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĂīĞƌŵĂŶŽ͕�ƵůƟŵĂŵĞŶƚĞ͕�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶĠ�ŝů�
ĐĂƐŽ�ŶĠ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ă�ĚŽŵŝŶĂƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ŵĂ�ůΖĞƐŝŐĞŶǌĂ�
ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ĚĞůůΖĂŵŽƌĞ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�ĚŝƌĞ�Ăů�ĐƵŽƌĞ�ĐŽŶͲ
ǀŝŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ŐŝŽŝĂ͕�ĐŚĞ�'ĞƐƶ�͞ ĚŽǀĞǀĂ͟�ƌŝƐŽƌŐĞƌĞ�ĚĂŝ�ŵŽƌͲ
Ɵ͘� >Ă� ƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ�>Ƶŝ�ğ�ĂƉĞƌƚĂ͘�sŝŐŝůŝĂŵŽ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƌĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵŝ�͞ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͟�͕�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƚĞŶĚŝĂŵŽ�Ă�
ĐŽŶĚŝƌĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĚŝƐĐŽƌƐŝ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ƐĞŶǌĂ�ĂĐĐŽƌŐĞƌĐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂŵŽ�
ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂĚ�ĂŶĐŽƌĂƌĐŝ�ŽƐƟŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ƉƌŽŶƟ�Ă�ĚĞŶƵŶͲ
ĐŝĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘� >Ă�WĂƐƋƵĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ǀĞƌĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�Đŝ� ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ͕�Ă�
ŶŽƐƚƌŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ůĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�ĐŚĞ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂǀĂŶƟ͘�/�ĐƌŝƐƟĂͲ
Ŷŝ��ŚĂŶŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƵĚĂĐŝĂ͘�EŽŶ�ǀĂŶŶŽ�Ă�ĐĞƌĐĂƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ŵŽƌƟ��ŽůƵŝ�ĐŚĞ�ğ�ǀŝǀŽ͘�/ŵƉĂͲ
ƌĂŶŽ�ĚĂ�>Ƶŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ĂƐƉŝƌĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ͘� � �

DŽŶƐ͘�sĂůĞƌŝŽ�>ĂǌǌĞƌŝ͕�WĂƐƋƵĂ�ϮϬϭϳ

6XO�FDQDOH�<RXWXEH�GHOOD�'LRFHVL�SRWUHWH�VHJXLUH��RJQL�JLRYHGu��L�4XDUHVLPDOL�
FRQ�0RQV��/D]]HUL����KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�FKDQQHO�8&�0/�;H:.\OM�Q=GKH);4�4��
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dĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ůĂ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͕�ĐŚĞ�ŵĞŶƚƌĞ�Đŝ�
ƌŝĐŽƌĚĂ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ŶŽŝ� ƐŝĂŵŽ͕� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ůŝŵŝƚĞ͕� ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ĂŶŶƵŶĐŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ�
ƉĞƌ� ůΖŽƉĞƌĂ� Ěŝ� ƌĞĚĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ� ĚĂů� ^ŝŐŶŽƌĞ�
'ĞƐƶ͘�
EŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ĨƌĂŐŝůŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĚĞďŽͲ
ůĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂĚƵƚĂ͕� ĐŚĞ� ƐƵďŝƐĐŽŶŽ� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� ůĂ�
ƉƌŽǀĂ�ĚĞů�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ŵĂ��ƌŝƐƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĨĂƩŽ�ƉĞĐĐĂƚŽ�ƉĞƌ�
ŶŽŝ�ĞĚ�ŚĂ�ŽīĞƌƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘� >Ƶŝ� ĐŚĞ� ĂǀĞǀĂ� ƚƵƩŽ� Ɛŝ� ğ� ƐƉŽŐůŝĂƚŽ͕� ƉĞƌĐŚĠ�
ůΖƵŵĂŶŝƚă� ĐŚĞ� ĂǀĞǀĂ� ƉĞƌƐŽ� ƚƵƩŽ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂƐƐĞ� ŝů�
ƉĞƌĚŽŶŽ�Ğ�ůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ͘

DŽŶƐ͘�WŝĞƌ�'ŝĂĐŽŵŽ�'ƌĂŵƉĂ͕��ĞŶĞƌŝ�ϮϬϬϴ�

4XDOH�IXWXUR�SHU�OD�3DUURFFKLD"�
�ƌĞĚŽ�ƉŽĐŚŝ�ƐĂƉƉŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ��ĂŵƉŽƌĂͲDŽŶƚĞͲ�ĂƐŝŵĂ͕�ĚĂů�ƉƌŽĮůŽ�
ĚĞůůĂ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͕�ĚĂů�ϮϮ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϴ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�sĞƐĐŽǀŽ�
Ěŝ�ĂůůŽƌĂ�DŽŶƐ͘�WŝĞƌ�'ŝĂĐŽŵŽ�'ƌĂŵƉĂ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ŝŶ�ƵŶΖƵŶŝĐĂ�ƉĂƌƌŽĐͲ
ĐŚŝĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ͘�YƵĞƐƚĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ƌĞƐĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶͲ
ĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƚƌĞ�ƌĞĂůƚă�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ�Ěŝ�ǀĂůůĞ͘
ZŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ�ƐĞŶƟƚĂŵĞŶƚĞ�DŽŶƐŝŐŶŽƌ�sĞƐĐŽǀŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ĂƐĐŽůƚŽ�Ğ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ăů�
ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŵĂ�ůŽ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐŽƐŞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�Đŝ�
ŚĂ�ŝŶĚŽƩŽ�ĂůůĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ƐŝŐŶŝĮĐŚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�ŽŐŐŝ͕�ŝŶ�ƵŶ�
ƚĞŵƉŽ�ĚŽǀĞ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ�Ğ�ĂƵƚŽƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ĮŶŝƚĂ͘
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĂůůĞ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉŝĐĐŽůĞ�ŵĂ�
ŽŐŐŝ�Đŝ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ƌĞŶĚĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƌĞ�ŝů�sĂŶŐĞůŽ͕�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�^ĞŶǌĂ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ŝů�ǀŝŶĐŽůŽ�Ăů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ğ�ǀŝǀĞƌĞ�
ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůΖĂŶŶƵŶĐŝŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ�Ğ�ĐŝŽğ͗�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƫ͕�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�
ĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĞůŝƚĂƌŝŽ͕�ƐĞůĞƫǀŽ͕�ŵĂ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ͘
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ƐƵůůĞ� ͞ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͟�ŶŽŶ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ� ƐŽůŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ͕�ŶƵŵĞƌŝĐĂ͕�ŵĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ƐŽůŽ�
ĐŽŵĞ�ůΖĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƚŽƌĞ�͞Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ͟�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�ůΖĂŐŝƌĞ�Ěŝ�ĨĞĚĞůŝ�
ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂŝ�ůŽƌŽ�ƉĂƐƚŽƌŝ�ŝŶ�͞ ^ƉŝƌŝƚŽ͟�Ěŝ�ƐŝŶŽĚĂůŝƚă͘

^͘'͘�
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�ŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�Ğ�Đŝ�ŐƵŝĚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŶŶŽ�
ůŝƚƵƌŐŝĐŽ�ŝů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�>ƵĐĂ͘
YƵĞƐƚŽ�ƚĞƌǌŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĂ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĞďƌĞŽ͕�
ŶĠ� Ěŝ� ƌĂǌǌĂ͕� ŶĠ� Ěŝ� ƌĞůŝŐŝŽŶĞ͘� �ƌĂ� Ěŝ�
�ŶƟŽĐŚŝĂ�ŝŶ�̂ ŝƌŝĂ͕�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ�ĚĞůůΖKƌŝĞŶƚĞ�
ŐƌĞĐŽ͘�DĞĚŝĐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĞƌĂ� ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽůƚĂ͕�ĐŽŶ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĂƌƟƐƟĐŚĞ�
Ğ� ŐƵƐƚŽ� ůĞƩĞƌĂƌŝŽ͘� YƵĂŶĚŽ� ĂĐĐŽůƐĞ� ůĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͕�'ĞƐƶ�ŶŽŶ�ǀŝǀĞǀĂ�Ɖŝƶ�
ƐƵůůĂ� ƚĞƌƌĂ͖� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ŶŽŶ� ůŽ�
ĐŽŶŽďďĞ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĠ� ƵĚŞ� ůĂ� ƐƵĂ�
ǀŽĐĞ͘
WĞƌ�ŶĂƌƌĂƌĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�sĂŶŐĞůŽ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�
ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�Ɛŝ�ĂƉƉŽŐŐŝž�ƐƵŝ�ƌĂĐĐŽŶƟ�
ĚĞŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�Ğ�ůĞ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͕�
ƌĂĐĐŽůƐĞ� ƚƌĂĐĐĞ� Ğ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ͕� ǀĂŐůŝž�

ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐž�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶŝ͘
EĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƐĞĐŽůŽ�ƚƌĂƐĐƌŝƐƐĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ďĞů�ŐƌĞĐŽ͕�ƉƌĞĐŝƐŽ�Ğ�
ƉŽĞƟĐŽ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĂ� ůƵŝ� ƌĂĐĐŽůƚŽ͘� /ů� ƐƵŽ� sĂŶŐĞůŽ� ĚŝǀŝĞŶĞ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŽůĂŶƚĞ͕�ůƵŵŝŶŽƐŽ�Ěŝ�ƐĂůǀĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ�ĐŽŶĐŽƌĚŝĂ͘�̂ ŝ�
ƉƵž� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� Ăů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĐŚĞ� ğ� ůΖƵŶŝĐŽ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĂ� Ă� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ƚĂůƵŶĞ�
ƉĂƌĂďŽůĞ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů� �ƵŽŶ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶŽ͕� ĚĞůůΖƵŽŵŽ� ƌŝĐĐŽ� Ğ� ĚĞů� ƉŽǀĞƌŽ�
>ĂǌǌĂƌŽ͕�ĚĞů�ŐŝƵĚŝĐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ǀĞĚŽǀĂ͕�ĚĞů�ƌŝĐĐŽ�ƐƚŽůƚŽ͕�ĚĞů�ĮĐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ěă�ĨƌƵƫ͕�
ĚĞů� ĨĂƌŝƐĞŽ� Ğ� ĚĞů� ƉƵďďůŝĐĂŶŽ͕� ĚĞů� ƉĂĚƌĞ� ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĮŐůŝŽů�ƉƌŽĚŝŐŽ͘�'ůŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ă�ĐƵŽƌĞ�
ƚĞŵŝ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ĂůůΖĞƟĐĂ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� Ăŝ� ĚŝƐĞƌĞĚĂƟ͕� Ăŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ŽƉƉƌĞƐƐŝ� Ğ� ĂůůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŐĞǀŽůĞ͘��Ă�ůƵŝ�
ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ĚĞůůΖ�ŶŶƵŶĐŝŽ�Ă�DĂƌŝĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�
�ůŝƐĂďĞƩĂ͕�ĂůůĂ�EĂƟǀŝƚă͕�ĂůůΖ�ĚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�DĂŐŝ͕�ĂůůĂ�WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�dĞŵƉŝŽ͘�
�ů�ƐƵŽ��ǀĂŶŐĞůŽ�ĚĞƩĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ��ƫ�ĚĞŐůŝ��ƉŽƐƚŽůŝ͕�ĐŚĞ�ĨŽƌŵĂŶŽ�ůĂ�
ůƵŵŝŶŽƐĂ� ĐƌŽŶĂĐĂ� ĚĞůůĂ� �ŚŝĞƐĂ͕� ĚŽƉŽ� ůΖ�ƐĐĞŶƐŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ͘� &Ƶ�
ĐŽŵƉĂŐŶŽ�Ěŝ�WĂŽůŽ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ǀŝĂŐŐŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ZŽŵĂ͘�DŽƌŞ�ŵĂƌƟƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ğ�
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͘

'ŝĂŶŶŝ��ĂůůĂďŝŽ

8Q�QXRYR�DQQR�OLWXUJLFR�FRQ�LO�9DQJHOR�
GL�/XFD
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'RSR����DQQL�GL�D]LRQH�QHO�PRQGR
'D�XQ�DUWLFROR�GL�'DULD�/HSRUL��$]LRQH�4XDUHVLPDOH

�ŽŶ� ŝů� ϭΣ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ͕�
^ĂĐƌŝĮĐŝŽ� YƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ�
ĚŝǀĞŶƚĂ��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂͲ
ůĞ͘�/ů�ŶƵŽǀŽ�ŵĂƌĐŚŝŽ�ĮŐƵƌĂͲ
ƟǀŽ͕� ƌŝƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ƋƵĞůůŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌŽĐĞ�ĐŚĞ�
ƐƉĞǌǌĂ�ŝů�ƉĂŶĞ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�
ƉĞƌ� ĞǀŽĐĂƌĞ� ůΖƵŵĂŶŝƚă� ŝŶ�
ŵĞǌǌŽ� Ă� ƵŶ� ĐĞƌĐŚŝŽ� ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽƩŽ͕ � ĐŚĞ � Ɛ ŝŵďŽ ů ŝ ǌ ǌĂ�
ůΖŝŵƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘�
/ů�ŶƵŽǀŽ�ůŽŐŽ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ĐƌŽĐĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐƌŽĐĞĮƐƐŽ͘�WƵƌ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂͲ
ůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�Ğ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƌĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ĚĂů�̂ ŝŐŶŽƌĞ͕�ŝŶ�
ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ͘�/Ŷ�̂ ǀŝǌǌĞƌĂ��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ�ŽƉĞƌĂ�ĂĸŶͲ
ĐŚĠ�Ɛŝ�ƉƌĞƐƟ�ĂƐĐŽůƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ĐŚŝĂŵĂ�ͨŝů�ŐƌŝĚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�Ğ�
ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝͩ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝĂ�ƉĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĞŶŽƌŵŝ�ƐĮĚĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ůΖƵŵĂŶŝƚă�Ɛŝ�ǀĞĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĂ͗�Őůŝ�ĞŐŽŝƐŵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ĚŝīŽŶĚĞŶĚŽ�ŵĞŶƚƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĂŵŽ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ͖�ŝů�ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌĂŐŐŝŽƐĞ�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ĞƐŝƚĂǌŝŽŶŝ͖�ŝ�ŵŽůƟ�ĐŽŶŇŝƫ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ƐĞŶǌĂ�ƉĂƚƌŝĂ͘�>Ğ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞů�WĂƉĂ�ŽƌŝĞŶƚĂŶŽ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ�Ă�
ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĞĸĐĂĐŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝů�ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐŽ͘�DŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐƚĂŶŶŽ� ƐƵďĞŶĚŽ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� Ěŝ� ƟĨŽŶŝ͕� ƐŝĐĐŝƚă͕� ƐŵŽƩĂŵĞŶƟ͕�
ŝŶǀĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ĐĂƌĞƐƟĞ͙�Ğ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�ŶĠ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ͕�ŶĠ�ƉĞƌ�
ƌŝƐŽůůĞǀĂƌƐŝ�ĚĂ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�/ŶŐŝƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵďŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŽƐ�ĐůŝŵĂƟĐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ğ�
ƵŶĂ�ŐƌĂǀĞ� ŝŶŐŝƵƐƟǌŝĂ�Ğ��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ�Đŝ� ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ĚĞĚŝĐĂƌǀŝ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͘��ŝ�ŝŶǀŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ĂƩŽ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĂĚŽƩĂŶĚŽ�ƵŶŽ� ƐƟůĞ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ĨƌƵŐĂůĞ� Ğ� ƵƐĂŶĚŽ� ůΖĞŶĞƌŐŝĂ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�
ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƐĂ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�Đŝ�ĂŝƵƚĂ�ůΖ�ŐĞŶĚĂ�ƋƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ͕�ŝŶƟƚŽůĂƚĂ͗�sĞƌƐŽ�ŶƵŽǀĞ�
ĨŽŶƟ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘�'ƌĂǌŝĞ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂŶĞ�Ğ�ŝ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂŶŝ�ĐŚĞ�
ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ��ǌŝŽŶĞ�YƵĂƌĞƐŝŵĂůĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ǀŽŝ͘�
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EĞůůĞ� �ŝƌĞƫǀĞ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ŝů� >ĞŐĂƚŽ� ğ� ĚĞĮŶŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ͨƵŶĂ�
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ŶĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�
ĐĂŶŽŶŝĐŽ�;ĐĂŶŶ͘�ϭϮϵϵͲϭϯϭϬͿ͘��ƐƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�;ĚŽƚĞͿ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ�ƉƌĞƐͲ
ƐŽ�ůĂ��ƵƌŝĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ�ŝƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ͘��ŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶŶƵŽ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŵƉŝƵƟ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�̂ ĂŶƚĞ�DĞƐƐĞͩ͘
>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĨŽŶĚĂƌĞ�ƵŶ�ůĞŐĂƚŽ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĨĂŵŝŐůŝĂƌŝ�ĚĞĐĞͲ
ĚƵƟ�ƉƵž�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�ĂůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƉĂƌƌŽĐŽ͕�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�
ƵĸĐŝĂůĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗� ůĂ�ĚŽƚĞ͕� ůǲŽŶĞƌĞ�Ğ� ůĂ� ƐƵĂ�
ĚƵƌĂƚĂ͘� /ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐĂƌă�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĂůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌă�ƵŶ�ŽŶĞƌĞ͕�ĐŽƌƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�^͘�DĞƐƐĞ͘�/ů�ƉĂƌƌŽĐŽ�ĚŽǀƌă�ĐƵƌĂƌĞ�ů Ă͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĞŐĂƟ�ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ĚƵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ͗�ŝů�ůŝďƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ŝů�ůŝďƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ͘��ůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�
>ĞŐĂƚŽ͕�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĂůůĂ�WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͘�&ŝŶŽ�Ăů�ϮϬϭϳ�ůǲŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƚŽ� Ăŝ� ůĞŐĂƟ� ĞƌĂ� ĚĞů� Ϯй͘� YƵĞƐƚŽ� ƉĞƌŵĞƩĞǀĂ� Ăůůǲ�ĐŽŶŽŵĂƚŽ� ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ� Ěŝ�
ǀĞƌƐĂƌĞ�Ăů�ƉĂƌƌŽĐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞŐĂƟ�Ěŝ�&ƌ͘ �ϱϬϬ Ͳ͕͘�
ůǲŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�&ƌ͘ �ϭϬ Ͳ͘�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^͘�
DĞƐƐĂ͘�>ǲĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵĞƌĐĂƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŚĂ�
ĐŽƐƚƌĞƩŽ�ůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�ĚǲŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Ğ͕�ĐŽŶ�ƵŶ��ĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŐůŽďĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞů�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ůŽ�ŚĂ�ƌŝĚŽƩŽ�
Ăůůǲϭй͘�WĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůǲĞůĞŵŽƐŝŶĂ�
ĚŝŽĐĞƐĂŶĂ�Ěŝ�&ƌ͘ �ϭϬ͘Ͳ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
^͘�DĞƐƐĂ�Ɛŝ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ĐŽŶŐůŽďĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ůĞŐĂƟ�ĮŶŽ�ĂůůǲŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĚŽƚĞ�ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ�&ƌ͘ �ϭΖϬϬϬ͘Ͳ͘�/ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�
ƉĞƌ� ůǲƵŶŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĞŐĂƟ�ğ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘���ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĚŝǀĞŶƚĂƚĞ� ĞīĞƫǀĞ� ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͘� >ǲĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ� ůĞŐĂƟ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƐŞ�ĐŚĞ�ůĞ�
ĚĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ^͘�DĞƐƐĂ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ƌŝĚŽƩĞ�Ă�ƵŶĂ� ƐŽůĂ͘�
�ŽŵĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͕�ŝů�ƉĂƌƌŽĐŽ��ŽŶ�&ŝŽƌĞŶǌŽ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ�ǀŽůĞƐƐĞƌŽ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĞŶƵƟ�ƉĞƌ�ŝ�>ĞŐĂƟ�Ěŝ�
ůŽƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ĂůůǲŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�&ƌ͘ �ϭΖϬϬϬ Ͳ͘͘��

/HJDWL�SDUURFFKLDOL�SHU�OH�6DQWH�0HVVH
,�FRQJOREDPHQWL�D�SDUWLUH�GDO�����
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9LWD�GHOOD�&RPXQLWj
/H�GRPHQLFKH�GL�$YYHQWR

�
�ŽŶ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚŽŵĞŶŝĐĂ� ĂďďŝĂŵŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ� ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ� ĂŶŶŽ� ůŝƚƵƌŐŝĐŽ͘� 'ůŝ� ĂƵŐƵƌŝ� ƐŽŶŽ� ůĞ� ƉĂƌŽůĞ�
ĚĞůů͛ĂƉŽƐƚŽůŽ� WĂŽůŽ� ŶĞůůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ůĞƩƵƌĂ͗͘͘͘͞ŝů�
^ŝŐŶŽƌĞ� ǀŝ� ĨĂĐĐŝĂ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� Ğ� ƐŽǀƌĂďďŽŶĚĂƌĞ�
ŶĞůů͛ĂŵŽƌĞ�ĨƌĂ�ǀŽŝ�Ğ�ǀĞƌƐŽ�ƚƵƫ�͘͘͘͟�;ϭdĞƐ�ϯ͕ϭϮͲϰ͕ϮͿ�
dĂůĞ� ĂďďŽŶĚĂŶǌĂ� Ěŝ� ĂŵŽƌĞ� ŶŽŶ� ğ� ƐŽůŽ� ƵŶĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ĞƟĐĂ�ŵĂ� ǀƵŽů� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂƌĞ�
ů Ă͛ŵŽƌĞ�Ěŝ��ŝŽ͘���ƚƌĂƩĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ƵŽŵŽ�ĚĂ�ĨƌĂƚĞůůŽ͘

�ŽŶ�ŝů�sĂŶŐĞůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�;>Đ�ϯ͕ϭͲϲͿ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĂŵŽ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ǀŝƚĂ� ĐƌŝƐƟĂŶĂ�
ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶŶĞƐƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�͟KŐŶŝ�ƵŽŵŽ�
ǀĞĚƌă�ůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ�Ěŝ��ŝŽ͘͟ ��ŝŽ�ĨĂ�ƵĚŝƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŽĐĞ�ĨƌĂ�
ůĞ�ǀŽĐŝ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƟ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�/�ŐƌĂŶĚŝ�ůĂ�ŝŐŶŽƌĂŶŽ�
ŵĂ�ƵŽŵŝŶŝ� ƐĞŵƉůŝĐŝ͕� ĐŽŵĞ�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕�ŶŽŶ�
ĐĞƐƐĂŶŽ�Ěŝ�ĨĂƌůĂ�ƌŝƐƵŽŶĂƌĞ͘�

>Ă� ƚĞƌǌĂ� ĚŽŵĞŶŝĐĂ� ğ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ͞'ĂƵĚĞƚĞ ͘͟� /ů�
�ƌŝƐƟĂŶŽ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�ŐŝŽŝŽƐŽ�
ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĨĞĚĞ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ͕� Đŝ� ĚŝĐĞ� ^ĂŶ� WĂŽůŽ͕�
ĚŽďďŝĂŵŽ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ƵŶĂ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ� ĂīĂďŝůĞ͕�
ĐŚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ŶŽŝ͘�>Ă�ŐŝŽŝĂ�
ĚĞů��ƌŝƐƟĂŶŽ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĐƵŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐĂ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�Ğ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀĂŶĚŽ�ƚƵƩŽ�ĐŽŵĞ�DĂƌŝĂ͕�ƐĂ�ĨĂƌ�ŶĂƐĐĞƌĞ�ŶŽŶ�
ůĂ�ŐŝŽŝĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ůĂ�ǀĞƌĂ�ĨĞůŝĐŝƚă�ĞƚĞƌŶĂ͘�

>Ă�ƋƵĂƌƚĂ� ĚŽŵĞŶŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚƵĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĞĚĞ�ŝŶ��ŽůƵŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ŐƌĂŶĚŝ�
ĐŽƐĞ�ŝŶ�ůŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŐŝŽŝĂ͘��ŝ�ŝŶǀŝƚĂŶŽ�
Ă�ǀŝǀĞƌĞ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ�ŶĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ǀ ŝƚĂ � Ğ� Ă �ŵĞƩĞƌĐŝ � ŝŶ � ĐĂŵŵŝŶŽ� ƉĞƌ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů� ͞ƐƵƐƐƵůƚŽ͞� ĚĞůůŽ� ^ƉŝƌŝƚŽ� ĐŚĞ� ĨĂ�
ŶƵŽǀĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ͘



��

�

�

,�QRVWUL�SUHVHSL

��

� ϭͲ��WƌĞƐĞƉĞ�ĚĞů�^ĂůŽŶĞ�ƉĂƌƌŽĐͲ�
������ĐŚŝĂůĞ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�
������ƉĞƌ�ůĂ�DĞƐƐĂ��Ěŝ�EĂƚĂůĞ
ϮͲ���ĂƉƉĞůůĂ�Ěŝ�^ĂŶ�ZŽĐĐŽ
ϯͲ���ĂƐƚĞů�^͘�WŝĞƚƌŽ
ϰͲ��'ŽƌůĂ
ϱͲ��KďŝŶŽ

,O�SUDQ]R�GL�1DWDOH�GHL�QRVWUL�DQ]LDQL

35266,0,�,1&2175,��YHGL�SDJLQD���

$]LRQH�QDWDOL]LD

'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚă�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�&ƌ͘ �ϯΖϬϱϬ Ͳ͘�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�
ůǲĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ůĞƩŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƐƉŝƟ�ĚĞů�WŝĐĐŽůŽ��ŽƩŽůĞŶŐŽ�ĚŽŶ�KƌŝŽŶĞ�Ěŝ�
dŽƌƚŽŶĂ͘�>Ğ�ƐƵŽƌĞ�Ğ�ĚŽŶ�&ŝŽƌĞŶǌŽ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŶŽ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ͘�
WĞƌ�ͨ �ŝƵƚŽ��ĂŵďŝŶŝ��ĞƚůĞŵŵĞͩ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�&ƌ͘ ��ϱϬϬ Ͳ͘͘�



��

/Ŷ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĞƐƟǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ^ĂĐƌĂ� &ĂŵŝŐůŝĂ͕� ĐĞůĞďƌĂƚĂ� ůĂ� ĚŽŵĞŶŝĐĂ� Ϯϲ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽƉƉŝĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�ŚĂŶŶŽ�
ĂĐĐŽůƚŽ�ůǲŝŶǀŝƚŽ�Ěŝ��ŽŶ�&ŝŽƌĞŶǌŽ�Ă�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ůǲĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͘��
DĂƌƚĂ�Ğ�DŝĐŚĞůĞ��ƌĂŵŝŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�
ŵĞŶƚƌĞ��ůĂƌĂ�Ğ��ŶƚŽŶŝŽ�̂ ŽůĐă�ůŽ�ƐƚĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŝĞŶĚŽ�ĚĂ�Ϯϱ�ĂŶŶŝ͘�
hŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŽŶŝƵŐĂůĞ�Ěŝ�ϰϬ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ZŽƐĂŶŶĂ�Ğ�'ŝŽƌŐŝŽ��ĞƌŐŚĞƫ͘��
DĂƌŝĂůƵŝƐĂ�Ğ�̂ ĞƌŐŝŽ�dĂŐůŝĂďƵĞ�ĐŽŶ�DĂƌŝĂ�Ğ�hŐŽ�DĂŐŐŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂƚŽ�
ůǲĂŵďŝƚŽ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ� ĚĞŝ� ϱϬ�
ĂŶŶŝ͘
E Ğ ů ů ǲ Ž ŵ Ğ ů ŝ Ă ͕ �D Ž Ŷ Ɛ ͘�
'ƌĂŵƉĂ� ŚĂ � Ɛǀ ŝ ůƵƉƉĂƚŽ�
ĂůĐƵŶĞ�ĨƌĂƐŝ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�
>ƵĐĂ�;>Đ�Ϯ͕�ϰϭͲϱϮͿ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂ�
ĚĞůůĂ� ǀŝƐŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ^ĂĐƌĂ�
&ĂŵŝŐůŝĂ� Ă�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ͘�EĞůůĂ�
ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�
ŚĂ�ǀŽůƵƚŽ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ůǲŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ŚĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĚĞůůĂ�
ǀŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ŚĂ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ͕�ƐƵůůǲĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĂĚ�ͨĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŶ� ƐĞƌĞŶŝƚă� Ğ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ� ŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĐŚĞ�ŶĂƐĐŽŶŽ͕� ůĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĮŐůŝ�Ğ�ůǲƵƐƵƌĂ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽͩ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ�ŵĂ� ĚŝĸĐŝůĞ�
ĐŽŵƉŝƚŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ĮŐůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�
ůĂƚŽ͕�DŽŶƐ͘� 'ƌĂŵƉĂ� ŚĂ� ĞƐŽƌƚĂƚŽ� ƚƵƫ� ĂĚ� ͨĂĐĐĞƩĂƌĞ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ŝ� ĐŽŶƟ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƋƵŽƟĚŝĂŶŝƚă�ƐĞŐŶĂƚĂ�ĚĂŝ� ůŝŵŝƟͩ�Ğ�Ă�ŶŽŶ�ĐĂĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ƚĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĨƵŐŐŝƌůŝ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ƐĞŵďƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐĂƉĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ĂīƌŽŶƚĂƌůŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨĂƌă�ƐŞ�ĐŚĞ�
ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ůƵŽŐŚŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĚŽŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͕�Ɛŝ�
ƉŽƐƐĂ�ŶĂƐĐĞƌĞ͕�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�Ğ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ͘��>ǲŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ͨ Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĨĞĚĞůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ�ĚĞů�WĂĚƌĞ�ĐĞůĞƐƚĞ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�
ƵŵĂŶĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ĨĂƐĞͩ͘�

*OL�DQQLYHUVDUL�GL�0DWULPRQLR

&(1$��329(5$
*LRYHGu����PDU]R�GDOOH������

FHQD�SRYHUD�GD�DVSRUWR��
,VFUL]LRQL�VXO�IRJOLR�FKH�WURYHUHWH�LQ�6DORQH�SDUURFFKLDOH�



����

&RQ�EDVWRQH�H�VDQGDOL

�ŽŵĞŶŝĐĂ� Ϯϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� Ğ� ĚŽŵĞŶŝĐĂ�
ϭϮ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ŶŽǀĞ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƋƵĂƩŽƌͲ
ĚŝĐŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĚĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă�
ŚĂŶŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�
WƌŝŵĂ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ��ƌĞƐŝŵĂ͘
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�DĞƐƐĂ� ĚŽŶ� &ŝŽƌĞŶǌŽ� ŚĂ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ� ůŽƌŽ� Ğ� ĂůůĞ� ĐĂƚĞĐŚŝƐƚĞ� ƵŶ�
ďĂƐƚŽŶĞ͕� ŝ� ƐĂŶĚĂůŝ� Ğ� ƵŶĂ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ�
ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ� Ğ� ǀŝǀĂĐĞ� ĚĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�sĞƐĐŽǀŽ͘
>Ž�ƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ĂƌƌŝĐĐŚŝƚŽ�ĚĂůůĞ�ƐĐƌŝƩĞ͕�ŝů�ϭΣ�ŵĂŐŐŝŽ͕�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�WƌŝŵĂ�
�ŽŵƵŶŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�Ϯϵ�ŵĂŐŐŝŽ͕�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ��ƌĞƐŝŵĂ͘�

>Ă� ǀŝƚĂ� ğ� ƵŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ͕� Ă� ǀŽůƚĞ�
ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚŽ� Ğ� ŐŝŽŝŽƐŽ͕� Ă� ǀŽůƚĞ�
ĨĂƟ ĐŽ ƐŽ � Ğ � ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ ͘ � WĞ ƌ�
ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ� ƐŝĐƵƌŝ� Ğ� ƐƉĞĚŝƟ� ƐŽŶŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ĚƵĞ�ĐŽƐĞ͗�ƵŶ�ďĂƐƚŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƐŽƌƌĞŐŐĞ�Ğ�ŽīƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�
ƐĂŶĚĂůŝ�ĐŚĞ�ĂŝƵƚĂŶŽ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘
/�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶǀŝƚĂƟ�Ă�

ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƐƵů�ďĂƐƚŽŶĞ�ĐŚŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ůŝ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ěŝ�
ĨĞĚĞ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶŝĂŵŽ�ƋƵĞƐƟ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĨĂƌĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� Ěŝ�
ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�̂ ŝŐŶŽƌĞ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ͊

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă͕�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ŚĂ�ĂƩĂĐĐĂƚŽ�ƐƵů�
ƉĂŶŶĞůůŽ�ŝŶ�̂ ĂůŽŶĞ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ƌĂĸŐƵƌĂǀĂ͘

,QGRYLQD�GRY�q�����0RQWH��]RQD�H[�&DVD�FRPXQDOH�������)DOz�D�2ELQR��������©1HYHOOª�&DVWHO�6��3LHWUR
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&$/(1'$5,2�/,785*,&2�²�3$6725$/(
0$5=2�²�$*2672�����

9,$�&58&,6
,O�FDPPLQR�GHOOD�4XDUHVLPD�VDUj�FDUDWWHUL]]DWR�GDOOD�SUDWLFD

GHOOD�9LD�&UXFLV��*OL�DSSXQWDPHQWL�VRQR�L�VHJXHQWL�
���YHQHUGu�����PDU]R��������RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH

��YHQHUGu����PDU]R��������RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��YHQHUGu����PDU]R��������RUH������������&KLHVD�5RVVD
��YHQHUGu����PDU]R��������RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��YHQHUGu�����DSULOH���������RUH�����������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��YHQHUGu�����DSULOH���������RUH������������'DOOD�FDSSHOOLQD�GL�9LJLQR�YHUVR�
���������������������������������������������������������������������������O�2UDWRULR�GL�*RUOD�FRQ�FUHVLPDQGL�
���������������������������������������������������������������������������H�EDPELQL�

0(6(�0$5,$12
,O�PHVH�GL�PDJJLR��GHGLFDWR�D�0DULD��VDUj�FDUDWWHUL]]DWR�GDOOD�
UHFLWD�GHO�6DQWR�5RVDULR��*OL�DSSXQWDPHQWL�VRQR�L�VHJXHQWL�

���YHQHUGu�����PDJJLR�����RUH������������2ELQR���0DGRQQD�3HOOHJULQD�
��YHQHUGu����PDJJLR�����RUH������������*RUOD����0DGRQQD�GL�)DWLPD
��YHQHUGu����PDJJLR�����RUH������������9LJLQR���0DGRQQD�GHOOD�1HYH
��YHQHUGu����PDJJLR�����RUH������������0RQWH���0DGRQQD�GL�/RXUGHV

��PDUWHGu����PDJJLR�����RUH������������&KLHVD�5RVVD���&KLXVXUD

6$172�&52&,),662
,O�PHVH�GL�DJRVWR�VDUj�FDUDWWHUL]]DWR�GDOOD�QRYHQD�FRQ�OD�

FHOHEUD]LRQH�HXFDULVWLFD��*OL�DSSXQWDPHQWL�VRQR�L�VHJXHQWL�
��

�YHQHUGu���������DJRVWR���RUH������������9LJLQR�0DGRQQD�GHOOD�1HYH
��OXQHGu�����������DJRVWR���RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��PDUWHGu���������DJRVWR���RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��PHUFROHGu����DJRVWR���RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��JLRYHGu��������DJRVWR���RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH
��YHQHUGu�������DJRVWR���RUH������������6DORQH�SDUURFFKLDOH

127$�%(1(��,Q�FDVR�GL�FDWWLYR�WHPSR�VLD�OH�IXQ]LRQL�GHOOD�9LD�&UXFLV�
VLD�TXHOOH�PDULDQH�VL�WHUUDQQR�LQ�6DORQH�SDUURFFKLDOH�



����

75,'82�3$648$/(

*LRYHGu�6DQWR��������DSULOH
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� ������6��0HVVD�LQ�&RHQD�'RPLQL

9HQHUGu�6DQWR��������DSULOH
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� ������&HOHEUD]LRQH�GHOOD�3DVVLRQH�
� � � � � � GL�QRVWUR�6LJQRUH

6DEDWR�6DQWR��������DSULOH�
� ��&DPSRUD� � �����������9HJOLD�SDVTXDOH
� ��&HQWUR�VFRODVWLFR� �����������9HJOLD�SDVTXDOH

'RPHQLFD�GL�3DVTXD��������DSULOH
� ��&RUWHJOLD���������������������������6��0HVVD
� ��&HQWUR�VFRODVWLFR� �����������6��0HVVD
� ��/D�6��0HVVD�LQ�YDOOH�QRQ�YLHQH�FHOHEUDWD

/XQHGu�GHOO�$QJHOR��������DSULOH
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH����������6��0HVVD

&HOHEUD]LRQL�6DFUDPHQWR�GHO�3HUGRQR���&RQIHVVLRQL

��PDU]R��GRPHQLFD���6DORQH�SDUURFFKLDOH���RUH������
� ����)HVWD�GHO�3HUGRQR�SHU�L�EDPELQL�GHOOD�3ULPD�&RPXQLRQH�
���DSULOH��VDEDWR���6DORQH�SDUURFFKLDOH
� �������������������H���������������FRQIHVVLRQL�SHU�WXWWL

/D�IHGH�QHOOD�ULVXUUH]LRQH�GL�*HV��H�OD�VSHUDQ]D�FKH�(JOL�FL�
KD�SRUWDWR�q�LO�GRQR�SL��EHOOR�FKH�LO�FULVWLDQR�SXz�H�GHYH�
RIIULUH�DL�IUDWHOOL��$�WXWWL�H�D�FLDVFXQR��GXQTXH��QRQ�

VWDQFKLDPRFL�GL�ULSHWHUH��&ULVWR�q�ULVRUWR�
WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ

�ƵŽŶĂ�WĂƐƋƵĂ�Ă�ƚƵƩĞ�Ğ�Ă�ƚƵƫ�ǀŽŝ͊



����

$112�����
0$5=2

7HPSR�GL�4XDUHVLPD��GDO���PDU]R�DO���DSULOH
&HQHUL
��PDU]R��PHUFROHGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� ������ 6��0HVVD�SHU�JOL�DQ]LDQL�
� � � � � FRQ�LPSRVL]LRQH�GHOOH�FHQHUL
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� ������ 6��0HVVD�
� � � � � FRQ�LPSRVL]LRQH�GHOOH�FHQHUL

�127$�%(1(��QHL�YHQHUGu�GL�4XDUHVLPD�YHUUj�SURSRVWD�
�������OD�9LD�&UXFLV�QHL�OXRJKL�H�QHJOL�RUDUL�LQGLFDWL�D�SDJLQD����

6ROHQQLWj�GL�6��*LXVHSSH
���PDU]R��YHQHUGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� ������6��0HVVD��YLJLOLDUH�
���PDU]R��VDEDWR�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH����������������6��0HVVD��YLJLOLDUH�

$35,/(
'RPHQLFD�GHOOH�3DOPH
���DSULOH
� ��&RUWHJOLD� � � �������%HQHGL]LRQH�GHJOL�XOLYL
� � � � � � H�6��0HVVD
� ��&DSSHOOD�6��5RFFR�� �������%HQHGL]LRQH�GHJOL�XOLYL
� � � � � � H�6��0HVVD�DOOD�&KLHVD
� � � � � � 5RVVD��LQ�FDVR�GL�EHO�WHPSR�
�
� ��0RQWH� � � �������%HQHGL]LRQH�GHJOL�XOLYL
� � � � � � H�6��0HVVD

127$�%(1(��$�SDUWLUH�GD�GRPHQLFD����DSULOH�OH�6��0HVVH�LQ�9DOOH�
VDUDQQR�FHOHEUDWH�DOOH�RUH�������¿QR�D�VHWWHPEUH�FRPSUHVR�LQ�
DOWHUQDQ]D�IUD�0RQWH�H�&DPSRUD��/�XOWLPD�GRPHQLFD�GHO�PHVH�YHUUj�
FHOHEUDWD�D�&DVLPD��/D�0HVVD�IHULDOH�VDUj�FHOHEUDWD�VHPSUH�DOOH������
LQ�6DORQH�SDUURFFKLDOH�H�LO�YHQHUGu�DOOH�������DOOD�FDVD�'RQ�*XDQHOOD�



����

'LYLQD�0LVHULFRUGLD���GRPHQLFD����DSULOH
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD
� ��&DVLPD� � � �������6��0HVVD
�������H����DSULOH
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������%UHYH�DGRUD]LRQH�H�UHFLWD�
� � � � � GHOOD�&RURQFLQD�GHOOD�0LVHULFRUGLD

0$**,2

3ULPD�&RPXQLRQH
���PDJJLR��GRPHQLFD�
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��&KLHVD�5RVVD� � �������6��0HVVD��D�&RPXQLRQH
� ��0RQWH� � � �������6��0HVVD

$VFHQVLRQH�H������2UDWRULR�GL�*RUOD�
���PDJJLR��PHUFROHGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�YLJLOLDUH
� ��*RUOD� � � �������5HFLWD�6��5RVDULR
���PDJJLR��JLRYHGu�
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��*RUOD� � � �������6��0HVVD

&UHVLPD
���PDJJLR��GRPHQLFD�
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��&KLHVD�5RVVD� � �������6��0HVVD�SUHVLHGXWD�GD�
� � � � � 0RQV��9HVFRYR�9DOHULR�/D]]HUL
� ��&DVLPD� � � �������6��0HVVD

&KLXVXUD�PHVH�GL�PDJJLR
���PDJJLR��PDUWHGu�
� ��&DSSHOOD�6��5RFFR�� �������3URFHVVLRQH�DX[�ÀDPEHDX[�
� � � � � YHUVR�OD�&KLHVD�5RVVD�H�6��0HVVD

127$�%(1(��QHL�YHQHUGu�GL�PDJJLR�YHUUj�SURSRVWD�OD�
UHFLWD�GHO�5RVDULR�QHL�OXRJKL�H�QHJOL�RUDUL�LQGLFDWL�D�SDJ����
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*,8*12

3HQWHFRVWH
������JLXJQR��JLRYHGu�H�YHQHUGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������,QL]LR�WULGXR�GL�SUHSDUD]LRQH
��JLXJQR��VDEDWR�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������9HJOLD�GL�3HQWHFRVWH
��JLXJQR��GRPHQLFD��
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD
� ��&DPSRUD� � � �������6��0HVVD

&RUSXV�'RPLQL
��������JLXJQR��OXQHGu��PDUWHGu�H�PHUFROHGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�H�$GRUD]LRQH�
� � � � � (XFDULVWLFD�¿QR�DOOH������
���JLXJQR��JLRYHGu��
� ��&RUWHJOLD� � � 1RQ�YLHQH�FHOHEUDWD�OD�6��0HVVD�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�FRQ�SURFHV�
� � � � � VLRQH�SHU�OH�YLH�GHO�SDHVH�H��
� � � � � DSHULWLYR�VXO�VDJUDWR
� ��&DPSRUD� � � �������6��0HVVD

66��3LHWUR�H�3DROR
���JLXJQR��PDUWHGu�
� ��&KLHVD�5RVVD� � �������6��0HVVD�YLJLOLDUH
���JLXJQR��PHUFROHGu�
� ��&KLHVD�5RVVD� � �������6��0HVVD�FRQ�YHQGLWD� � � �
� � � � � WRUWH�SUR�UHVWDXUL�H�DSHULWLYR

/8*/,2

,1&2175,�3(5�*/,�$1=,$1,

���IHEEUDLR�����PDU]R
���DSULOH������PDJJLR�

DOOH��������
��JLXJQR��SUDQ]R��DOOH������
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'RQ�)LRUHQ]R�VDUj�DVVHQWH�SHU�YDFDQ]D�OD�SULPD�H�OD�WHU]D�VHWWLPDQD�GL�
OXJOLR�PD�VDUj�FRPXQTXH�VHPSUH�SUHVHQWH�SHU�OH�FHOHEUD]LRQL�GHO�VDEDWR�
H�GHOOD�GRPHQLFD�VHFRQGR�L�QRUPDOL�RUDUL��/D�6��0HVVD�IHULDOH�GHOOH�
������q�VRVSHVD��,Q�FDVR�GL�QHFHVVLWj�WHOHIRQDUH�DOOR���������������
�ULVSRQGHUj�OD�VHJUHWHULD�WHOHIRQLFD��

$*2672

0HPRULD�GL�6��(XVHELR
��DJRVWR��PDUWHGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD

6��)HUPR�
��DJRVWR��VDEDWR�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�YLJLOLDUH
��DJRVWR��GRPHQLFD�
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��&DPSRUD� � � �������6��0HVVD��6HJXH�LQFDQWR�
� � � � � � GRQL�H�DSHULWLYR

6��&URFL¿VVR���6��5RFFR���$VVXQWD
���DJRVWR��VDEDWR�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�YLJLOLDUH
���DJRVWR��GRPHQLFD�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�GHO�YRWR
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��0RQWH� � � �������6��0HVVD�SHU�6��5RFFR
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD�6��&URFL¿VVR
���DJRVWR��OXQHGu�
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD

6��)LOLSSR�%HQL]L
���DJRVWR��GRPHQLFD�
� ��&RUWHJOLD� � � �������6��0HVVD
� ��6DORQH�SDUURFFKLDOH� �������6��0HVVD
� ��0RQWH� � � �������6��0HVVD�QHOOD�FKLHVHWWD��
� � � � � � GL�6��)LOLSSR�%HQL]L
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>ΖKƌĂƚŽƌŝŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�'ŽƌůĂ͕�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ĂƐƚĞů�̂ ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�Őŝă�ĐŝƚĂƚĂ�ŶĞů�ϭϮϭϬ�ĐŽŶ�
ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŶŽŵĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂů�ůĂƟŶŽ�͞ŐƵůƵůĂ͕͟ �ĐŝŽğ�ƉŝĐĐŽůĂ�ŐŽůĂ͕�ƐƚƌĞƩŽŝĂ͕�
ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚƌĞƩŽ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ĚĂů�ƌŝĂůĞ�ZĂŐŐŝŽ͘
�ĂƐƚĞů�̂ ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�sĞƌĂ�̂ ĞŐƌĞ͕�'ƵŝĚĂ�Ăŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƟ�ƐǀŝǌǌĞƌŝ

^ƚŽƌŝĂ
>ΖKƌĂƚŽƌŝŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚΖĞƉŽĐĂ�ƌŽŵĂŶĂ�Ğ�ůŽŶŐŽďĂƌĚĂ͕�ůĂ�
^ƚƌĂĚĂ� ZĞŐŝŶĂ͕� ĐŚĞ� ƉŽƌƚĂǀĂ� ĚĂ� �ĂůĞƌŶĂ� Ă� �ŽƌƚĞŐůŝĂ� Ğ�DĞŶĚƌŝƐŝŽ͘� >Ğ� ŽƌŝŐŝŶŝ�
ĚĞůůΖŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐŽŶŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ůĂƉŝĚĞ�ŵƵƌĂƚĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĚĂƚĂƚĂ�ϭϰϮϮ͕�
ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂƩĞƐƚĂ�ŝŶ�ĐĂƌĂƩĞƌŝ�ŐŽƟĐŝ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞŵƉŝŽ�ĞƌĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ă�^ĂŶ�'ŝĂĐŽŵŽ�Ěŝ�
�ŽŵƉŽƐƚĞůĂ�;͞ϭϰϮϮ�ĨĂĐƚĂ�ĨƵŝƚ�ŐĞǆŝŽůĂ�ŝƐƚĂ�ĂĚ�ŚŽŶŽƌĞŵ�ƐĐ͘ŝ�:ĂĐŽďŝ�ĚĞ�'ĂůŝĐŝĂ͟Ϳ͕�
ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ůĂƉŝĚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĐŚŝŐůŝĂ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĐŽŵƉŝĞ�ŝů�ƉĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ�ĮŶŽ�
Ăů�ĨĂŵŽƐŽ�ƐĂŶƚƵĂƌŝŽ͘��Ě�ĞƌŝŐĞƌĞ�ůĂ�ĐĂƉƉĞůůĂ�ĨƵ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�'ŝĂĐŽŵŽ�Ěŝ�'ŽƌůĂ�;͞:ĂĐŽͲ
ďƵŵ�ĚĞ�'ŽƌůĂ͟Ϳ͘�>ΖKƌĂƚŽƌŝŽ�ğ�ŵĞŶǌŝŽŶĂƚŽ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ƚƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ͗�ŶĞů�ϭϱϯϳ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ƚƵŵƵůƚŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĨƵ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŝů�ƉƌĞƚĞ��ĞƌƚŽůĂ�Ěŝ�DĞǌǌĂŶĂ�;����&ŽŶĚŽ�&Ăŵ͘�dŽƌͲ
ƌŝĂŶŝ͕�WĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�ĚĞů��ŝƐƚƌĞƩŽ͕�ϭͬϰͿ͕�ŶĞů�ϭϱϴϮ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ŽƌĚŝŶž�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞůůĞ�

/�2UDWRULR�GHOOD�0DGRQQD�GL�&DUDYDJJLR�������������
)UD�VWRULD�H�FXULRVLWj

ϭϵϯϴ͗�&ĞƐƚĂ�ĚΖŝŶĂƵŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ĂƉƉĞůůĂ͕�ƐƵŽŶĂ�ůĂ�&ŝůĂƌŵŽŶŝĐĂ�Ěŝ�
�ĂƐƚĞůůŽ
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͞ƉŽƌƟĐĞůůĞ͟�ƉĞƌ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ĂŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�;sŝƐŝƚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�DĂƌƟͲ
ŶŽůĂͿ�Ğ�ŶĞů�ϭϲϵϵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ğ�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�͞ ůĂ�ĐĂƉĞůĞƚĂ�ĚĂ�'ŽƌůĂ͟�;EŽƟǌŝĞ͕��^^/�
ϭϵϳϯ�ŶΣ�Ϯͬϯ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�DĂƌƟŶŽůĂͿ͘
>ΖĂŶƟĐŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ�ğ�ƉŽŝ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ĞĂƚĂ�sĞƌŐŝŶĞ�Ěŝ��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�;ĂƉƉĂƌƐĂ�
ŶĞů�ϭϰϯϮ�Ă��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�ŝŶ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͕�ǀŝĐŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚΖĂĐƋƵĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ƉŽŝ�
ŵŝƌĂĐŽůŽƐĂͿ͕�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ͬ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϭϴϴϳ�;ĐĂƉƉĞůůĂ�Ğ�ƐŽƐƚĂͿ͕�ĂŵƉůŝĂƚŽ�ŶĞů�
ϭϵϯϳ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŽ�ŶĞů�ϭϵϵϴ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĂůƚĂƌĞ͘�EĞů�ϭϵϯϳ�ĂůůĂ��ĂƉƉĞůůĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶƐĞ�ƵŶĂ�ƐĂŐƌĞƐƟĂ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌůĂ�Ɖŝƶ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĂ�Ğ�ĚĞǀŽƚĂ͘�/�
ůĂǀŽƌŝ�ĨƵƌŽŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ğ�ƉĂŐĂƟ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůΖŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ĚĞůůΖĂůůŽƌĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�
WĂůŵŝƌŽ�^ŽůĐă͕�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�DĂƐƉŽůŝ͕�ĚĞŝ�dĞƌƌŝĞƌŝ�Ěŝ�'ŽƌůĂ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘�;�ŽůůĞƫŶŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ��ĂƐƚĞů�^͘�WŝĞƚƌŽͿ͘�>Ă�ĨĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ��ĞĂƚĂ�sĞƌŐŝŶĞ�Ěŝ�
�ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�Ɛŝ�ĐĞůĞďƌĂ�ŝů�Ϯϲ�ŵĂŐŐŝŽ͘�/�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĞƌĂŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƐƟůĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϭϵϰϬͲϭϵϲϬ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĮĂĐĐŽůĂƚĂ͕�ůĂ�^ĂŶƚĂ�DĞƐƐĂ�
ĐŽŶĐĞůĞďƌĂƚĂ�ĚĂŝ�ƉĂƌƌŽĐŝ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝ�ůŝŵŝƚƌŽĮ�Ğ�Ăů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ĐŽŶ�ŝů�̂ ĂŶƚŽ�ZŽƐĂͲ
ƌŝŽ͘�EĞů�ϭϵϴϳ͕�ƐƵ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�Ěŝ�&ƌĂŶĐŽ��ƌĂǌǌŽůĂ�Ğ�sĂůĞŶƟŶŽ��ƌďŽƐĐĞůůŝ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�
Ěŝ�ĂďŝƚĂŶƟ͕�ƉŽŝ�ƌŝƵŶŝƚŽƐŝ�ŶĞůůĂ�͞WƌŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�'ŽƌůĂ͟�ǀŽůůĞ�ƌŝĚĂƌĞ�ĚŝŐŶŝƚă�ĂůůĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĨĞƐƚĂ�ŽƌŵĂŝ�ĂŶĚĂƚĂ�ƋƵĂƐŝ�ŶĞů�ĚŝŵĞŶƟĐĂƚŽŝŽ�Ğ�ĂŝƵƚĂƌĞ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘

�ƌƚĞ
>ΖĞĚŝĮĐŝŽ͕�Ěŝ� ƐƟůĞ� ƌŽŵĂŶŝĐŽ͕�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐŽ͕�ĐŽŶ� ĨĂĐĐŝĂƚĂ�ĐŽŶ� ůĞƐĞŶĞ�ĂŶŐŽůĂƌŝ�Ğ�
ƟŵƉĂŶŽ͕�ĐƵƐƚŽĚŝƐĐĞ�ůΖĂīƌĞƐĐŽ�ĚĞůůĂ�DĂĚŽŶŶĂ�Ěŝ��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ϭϴϴϳ�ĐŝƌĐĂ�Ğ�
Ăůƚƌŝ�ƌŝƐĂůĞŶƟ�Ăů�ƚĂƌĚŽ�ϭϳϬϬ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝ�̂ ĂŶƟ�&ĞƌŵŽ�Ğ��ƉŽůůŽŶŝĂ͕�ƌŝƉƌĞƐŝ�
ĚĂ�^ŝůǀŝŽ�'ŝůĂƌĚŝ�ŶĞů�ϭϵϯϳ�;'ƵŝĚĂ�ĚΖĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ĞĚŝǌŝŽŶĞ��ĂƐĂŐƌĂŶͲ
ĚĞͿ͘��ŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ůĂ�ůĂƉŝĚĞ�ĚĞů�ϭϰϮϮ͘

>Ž�ƐĂƉĞƚĞ�ĐŚĞ�͙
EĞŝ�ƐĞĐŽůŝ�ƐĐŽƌƐŝ�ƐƵĐĐĞĚĞǀĂŶŽ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ĐŽŵĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƚĞŵƉŝ͕�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŶĞŽŶĂƟ�
ĂďďĂŶĚŽŶĂƟ�ƐƵůůĂ�ƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĞƚă�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ͘
/ů��ŽŵƵŶĞ�ŶĞ�ĂǀĞǀĂ�ĐƵƌĂ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ŶĞů�ϭϲϲϵ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀĞŶŶĞ�ƚƌŽǀĂƚĂ��ͨ ŶĞůůĂ��ĐĂƉĞͲ
ůĞƚĂ� �Ěŝ� �'ŽƌůĂ� �ƵŶĂ� �ƉŽǀĞƌĂ� �ĐƌŝĂƚƵƌĂ͕ͩ�ůĂ� �ĂĸĚž� �ƉĞƌ� �ƐŽƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� �ĂůůĂ��
ͨďĂŐůŝĂͩ��ƉĞƌ��ϭϱ��ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉŽŝ�ůĂ�ƉŽƌƚž��ͨ Ăů��sĞŶ͘�,ŽƐƉŝƚĂůĞ��Ěŝ���ŽŵŽ͕ͩ�ĚŽǀĞ�ĮŶŝͲ
ǀĂŶŽ�ŝ�ďŝƐŽŐŶŽƐŝ�ĚĞů�ĚŝƐƚƌĞƩŽ͕�Ğ��ǀĞƌƐž�ůĂ�ƉĂƩƵŝƚĂ�ͨ ĚŽŶǌĞŶĂͩ�;DĂƌƟŶŽůĂ͕��^^/Ϳ͘

�ƵƌŝŽƐŝƚă
EĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ΖϰϬ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�DĂĚŽŶŶĂ͕�
ƉĞƌ�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ͕�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƟ�͞ ŝ�ďƵŵďĞƚ͟�;ŝ�ŵŽƌƚĂƌĞƫͿ�
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ĚĂ�ƐƉĂƌĂƌĞ͘
KŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ŝů�ĨĂďďƌŝĐŝĞƌĞ͕�ĐŝŽğ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůΖĞĚŝĮĐŝŽ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐŽ͕�ĐŽŶ�ĚƵĞ�
ƚĞƐƟŵŽŶŝ͕�ƐǀƵŽƚĂǀĂ�ůĂ�ďƵƐƐŽůĂ�ĚĞůůĞ�ŽīĞƌƚĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶĞǀĂ�ƉŽĐŚŝƐƐŝŵŝ�ĨƌĂŶĐŚŝ�
ŵĂ�ŵŽůƟ� ĐĞŶƚĞƐŝŵŝ͕� ĚĞƫ� ĂŶĐŚĞ� ͞ƐŝƐŝƩ͟� ;͞ŐŚğůŝƚ͟Ϳ� ;WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ͞WƌŽ�
KƌĂƚŽƌŝŽ͟�ĂůůΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂƵŐƵƌĂůĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ĚĞů�ϭϵϴϵ͕�sĂůĞŶƟŶŽ��ƌďŽƐĐĞůůŝͿ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
Ͳ���ĂƐƚĞů�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�^ƚŽƌŝĞ�Ğ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉŝŶĂ�KƌƚĞůůŝ�dĂƌŽŶŝ
Ͳ��/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�ĚΖĂƌƚĞ�ĚĞů�DĞŶĚƌŝƐŝŽƩŽ�ǀŽů͘�ϭ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�DĂƌƟŶŽůĂ͕��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ĂŶƚŽŶĞ�dŝĐŝŶŽ͕�ĞĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�ϭϵϳϱ

Ͳ���ŽůůĞƫŶŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͕�EŽƟǌŝĞ͕�ϭϵϳϯ�ϮͲϯ͕�'͘�DĂƌƟŶŽůĂ
Ͳ���ƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�Ă��ĞůůŝŶǌŽŶĂ͕��ƌĐŚŝǀŝŽ�dŽƌƌŝĂŶŝ͕�WĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�ĚĞů��ŝƐƚƌĞƩŽ
Ͳ���ĂƐƚĞů�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�sĞƌĂ�^ĞŐƌĞ͕�'ƵŝĚĂ�Ăŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƟ�ƐǀŝǌǌĞƌŝ
Ͳ���ŽůůĞƫŶŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͕��ĂƐƚĞů�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ
Ͳ���ƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�Ă��ĞůůŝŶǌŽŶĂ͕��ƌĐŚŝǀŝŽ�dŽƌƌŝĂŶŝ͕�WĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�ĚĞů��ŝƐƚƌĞƩŽ
Ͳ��'ƵŝĚĂ�ĚΖĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ĞĚŝǌŝŽŶĞ��ĂƐĂŐƌĂŶĚĞ
Ͳ��WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�͞WƌŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ͟�ĂůůΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂƵŐƵƌĂůĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�
ĚĞů�ϭϵϴϵ͕�sĂůĞŶƟŶŽ��ƌďŽƐĐĞůůŝ

'ŝŽƌŐŝŽ��ĞƌĞŐŚĞƫ

3UR�2UDWRULR�GL�*RUOD
6WRULD�H�QRWL]LH

/ů� Ϯϲ�ŵĂŐŐŝŽ� ϭϵϴϳ͕� ĂůůĂ�
Į ŶĞ � Ě Ğ ů ů Ă � Ĩ Ƶ Ŷ ǌ ŝ Ž ŶĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕� Ɛŝ� ƌŝƚƌŽǀĂƌŽŶŽ�
ƋƵĞŝ� ƋƵĂƩƌŽ� ŐĂƫ� ĐŚĞ�
ƵůƟŵĂŵĞŶƚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂͲ
ǀĂŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ͘�
dƌĂ�ƋƵĞƐƟ�ĐΖĞƌĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�
& ƌ Ă Ŷ Đ Ž � � ƌ Ă ǌ ǌ Ž ů Ă � Ğ�
sĂůĞŶƟŶŽ��ƌďŽƐĐĞůůŝ�ĐŚĞ͕�
Ě Ž Ɖ Ž � Ƶ Ŷ �ŵ ŽŵĞ Ŷ ƚ Ž�
ĚΖĂŶŐŽƐĐŝĂ͕� ĚĞĐŝƐĞƌŽ� Ěŝ�

ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂƌĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĞƐƚĂ͘� �ƌĞĂƌŽŶŽ� ůĂ� WƌŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� 'ŽƌůĂ� Ğ͕� ĐŽŶ� ĂůĐƵŶŝ�
ĂďŝƚĂŶƟ͕�Ɛŝ�ŵŝƐĞƌŽ�ĂůůΖŽƉĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƌŝŶĨƌĞƐĐŽ�ĐŽŶ�ďĂŶĐŽ�ĚĞů�
ĚŽůĐĞ͘
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�Ă�ĂůůŽƌĂ�Đŝ� ĨƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĚŽǀĞƌ�ŽĐĐƵƉĂͲ
ƌĞ� ůǲĂŶƟƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƐƚĞŐŐŝŽ�Ğ͕� ĐŽŶƟŶƵĂŶͲ
ĚŽ͕�Ɛŝ�Ăƌƌŝǀž�ĂůůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƉĂŶŶŽͲ
ŶĞ͘
dƌĂƐĐŽƌƐĞƌŽ� ĂŶŶŝ� ďĞůůŝ� ĂǀĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ�
ůΖĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ďĂůĚŽ�ŐŝŽǀĂŶĞ͘
WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌŽŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�
ŝŶŝǌŝž� Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ� ůΖĂŝƵƚŽ� ƉĞƌ� ůΖŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� >Ă� WƌŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� 'ŽƌůĂ�
ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĐŝŽůƐĞ�Ğ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�
ĐŽƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂ͘
^ǀĂƌŝĂƟ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�ůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐŝĞͲ
ƌĞ� ĞƌĂ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ěŝ� WŝĞƚƌŽ�
^ŽůĐă͘��ů�ƐƵŽ�ĚĞĐĞƐƐŽ�ŶĞƐƐƵŶŽ�Ă�'ŽƌůĂ�ŚĂ�
ǀŽůƵƚŽ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘
WĞƌƚĂŶƚŽ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�
ŽƌĚŝŶĞ�ůĂ�ĐĂƉƉĞůůŝŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƵƩŽ�ůΖĂŶŶŽ�
Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƌŝŶĨƌĞƐĐŽ�ŝů�Ϯϲ�ŵĂŐŐŝŽ�Ɛŝ�ğ�
ĨŽƌŵĂƚŽ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂůůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƟ� ƉĞƌƐŽŶĞ͗� &ƌĂŶĐĂ�DĞĚŝĐŝ͕�
�ƌƵŶĞůůĂ�dĞƩĂŵĂŶƟ͕�^ŝůǀĂŶĂ�Ğ�sĂůĞŶƟŶŽ�
�ƌďŽƐĐĞůůŝ�Ğ�EĞůůŝ��ĂŵƉŝŐůŝ͘
�ǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ� ƚƵƩĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ěŝ�
ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ� Ğƚă� ĐŚĞ� ŐƌĂĚŝƌĞďďĞƌŽ� ƵŶ�
ƌŝĐĂŵďŝŽ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ͘

sĂůĞŶƟŶŽ��ƌďŽƐĐĞůůŝ

EĞůůĂ�ƉĂƌĞƚĞ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ƵŶĂ�ůĂƉŝĚĞ�ĐŚĞ�
ƌŝƉŽƌƚĂ� ƵŶǲŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐŽƟĐŽ͘� hŶĂ� ƉĞƌŐĂŵĞŶĂ�
ƉŽƐƚĂ� ƐŽƩŽ� ĐŽƐŞ� ƚƌĂĚƵĐĞ� ŝů� ƚĞƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ůŝŶŐƵĂ�
ĚĞůůǲĞƉŽĐĂ� Ěŝ� ƐƚĞƐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌŐĂŵĞŶĂ͗� ͨϭϰϮϮ� Ěŝ�
'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͘�&ĂĐƚĂ�ĨƵ�ƋƵĞƐƚĂ�'ĞƐŝŽůĂ͕�ĂĚ�ŚŽŶŽƌĞ�Ěŝ�^͘�
'ŝĂĐŽŵŽ�Ěŝ�'ĂůŝǌŝĂ�ĚĂ�ŵĞƐĞƌ�Ğ�ŵĂƐƚƌŽ�'ŝĂĐŽŵŽ�Ěŝ�
'ŽƌůĂͩ͘�

>ǲĂůƚĂƌĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ůĞŐŶŽ�
ŵĂƐƐĞůůŽ�Ěŝ�ĐŝůŝĞŐŝŽ�ĚĂ��ĂǀŝĚĞ�&ŽŶƚĂŶĂ͘�
^Ƶů� ƉŝĂŶŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ůĂ� ƉŝĞƚƌĂ�
ĐŽŶƐĂĐƌĂƚĂ�ĚĂ�DŽŶƐ͘�&ŝůŝƉƉŽ��ƌĐŚŝŶƟ͕�
ǀĞƐĐŽǀŽ� Ěŝ� �ŽŵŽ͕� ŝů� ϭϯ�ŵĂƌǌŽ� ϭϲϳϭ͘�
EĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞ͕�ƐŽƩŽ�ůĂ�ŵĞŶƐĂ͕�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ƵŶĂ� ƐĐƵůƚƵƌĂ� ďƌŽŶǌĞĂ͕�
ŽƉĞƌĂ�ĚĞůůǲĂƌƟƐƚĂ�'ŝĂŶĐĂƌůŽ�DĂƌŝŶƵĐĐŝ͘�
�ƐƐĂ� ǀƵŽůĞ� ƐŝŵďŽůĞŐŐŝĂƌĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ�
ƋƵĂŶĚŽ͕ � ŶĞů � ŐŝŽƌŶŽ� ĚĞů � ŐŝƵĚŝǌ ŝŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ͕� Ɛŝ � ĂƉƌŝƌă� Ğ� ůĞ� ĂŶŝŵĞ͕�
ƌĂĸŐƵƌĂƚĞ� ĚĂ� ƐƉůĞŶĚĞŶƟ� ĂŝƌŽŶŝ͕�
ƐĂůŝƌĂŶŶŽ� ŝŶ�ĐŝĞůŽ�Ăů�ĐŽƐƉĞƩŽ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ŐŝƵĚŝĐĂƚĞ͘�>ǲŽƉĞƌĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĨƵƐĂ�
ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞƩŽ�ͨ Ă�ĐĞƌĂ�ƉĞƌƐĂͩ͘


