
¨ WĂŐ͘�Ϯ��-�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ 
¨ WĂŐ͘�ϯ��-��YƵĂůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�ǀŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ͍ 
 
 
¨ WĂŐ͘�ϰ���-�KŶŽƌĞ͕�ŽƌŐŽŐůŝŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă 
¨ WĂŐ͘�ϱ���-��Ě�͕�ƉĞƌ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�͞ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ͟ 
¨ WĂŐ͘�ϲ���-�DŽǌŝŽŶĞ��ŝƌĞƫǀŽ�'�>&�ϭϱͬϭϲ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ� 
¨ WĂŐ͘�ϳ���-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ��ĂŶŶŝ͕�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ 
¨ WĂŐ͘�ϴ���-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�sŝƚĂ͗�ůĞƩĞƌĂ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�&W�ͬW/W 
¨ WĂŐ͘�ϵ���-�WĞƌĐŚĠ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ŶŽŝ͍ 
¨ WĂŐ͘�ϭϭ�-�'ůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�h^�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ 
 
 
 
¨ WĂŐ͘�ϭϮ�-�WƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐŽůƚĞ�Ğ�ƉƵŶƟ�ƉĞŶĚĞŶƟ 
¨ WĂŐ͘�ϭϯ�-�'ůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ����Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ 

 
 
¨ WĂŐ͘�ϭϰ�-�dƵƚĞůĂ�ůĞŐĂůĞ͕�ZĐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬ 
¨ WĂŐ͘�ϭϱ��-�Ktϴ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ŝů�ƌĞƐƚǇůŝŶŐ͊� 
¨ WĂŐ͘�ϭϲ��-�dƵƩĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ 
¨ WĂŐ͘�ϭϳ��-�hůƚƌĂƫǀŝƚă�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ�ĂůůĂ�ZĐ��ƵƚŽ 
¨ WĂŐ͘�ϭϴ��-�DǇŐĂĂƉ͘ŝƚ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞǀŝ�Ğ͙�ƌĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ͊ 
¨ WĂŐ͘�ϭϵ��-�dŽƚĞŵ͕�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ 
¨ WĂŐ͘�ϮϬ��-�Z��͗�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ͕�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌŝǀĂůƐĞ 
¨ WĂŐ͘�Ϯϭ�-�YƵĂůŝ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͍ 
¨ WĂŐ͘�ϮϮ�-�^ĂŶǌŝŽŶŝ�/s�^^͙�ŵĂ�ŝ�ďƵŽŶŝ�ǀŝŶĐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ 
¨ WĂŐ͘�Ϯϯ�-�h/�͕�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ�ĚĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ 
¨ WĂŐ͘�Ϯϰ�-�'ůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ůĂŝĐŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ 
¨ WĂŐ͘�Ϯϱ�-�/�ĨƵƚƵƌŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞ�;�ƐƐŝŶĞǁƐͿ 
¨ WĂŐ͘�Ϯϵ�-�EŽƟǌŝĞ�ĚĂů�DĞƌĐĂƚŽ 

$�FXUD�GL�$OHVVDQGUD�6FKRILHOG 
&RRUGLQDPHQWR�GL�(WWD�3ROLJQDQR 

��-�0DJJLR����� 
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���-�0DJJLR����� 

KŶŽƌĞ͕�ŽƌŐŽŐůŝŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă 
WĂŽůĂ�DŝŶŝŶŝ�͞/ů�ŵŝŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�

ŶĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƌĞĚŝƚă�ůĂƐĐŝĂƚĂŵŝ�ĚĂŝ�
WƌĞƐŝĚĞŶƟ�ĐŚĞ�ŵŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ͟ 

������������������������������������������������������������������������������������ƉĂŐ͘�ϰ 

EĞů��Ě��hŶŝƉŽů^Ăŝ�ƉĞƌ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�
͞ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ͟ 

sŝƩŽƌŝŽ�'ŝŽǀĞƫ͗�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž�
ƐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� 
ŝŶ�ĚƵĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĞ�ĐŽƐŞ�ĚŝǀĞƌƐĞ 

���������������������������������ƉĂŐ͘�ϱ 

�KDD/^^/KE��h/� 
dhd�>��>�'�>�͕�Z��WZK&�^^/KE�>�� 

���z��Z�Z/^<͗��>��EhKs��
KWWKZdhE/d� 

��ƉĂŐ͘�ϭϰ 

D�'�W��>>/�E� 

ZŝƐŽůƚĞ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƉƵŶƟ�ĂŶĐŽƌĂ�

ƉĞŶĚĞŶƟ 
��ƉĂŐ͘�ϭϮ �KDD/^^/KE��KDE/� 

Ktϴ͕�&/E�D�Ed���KDW>�dK� 
/>�Z�^dz>/E'͊ 

��ƉĂŐ͘�ϭϱ 

�WWZK&KE�/D�Ed/ 
h>dZ�dd/s/d����>>��'�Z�E�/������^^KZ/��

Z���hdK 
��ƉĂŐ͘�ϭϳ 

dKd�D͕�>��W�Z^KE�>/����/KE�� 
��/��K�hD�Ed/ 

��ƉĂŐ͘�ϭϵ 

W/>>K>���/�Z�� 
�^�>h^/KE/͕�>/D/d��/KE/���Z/s�>^� 

��ƉĂŐ͘�ϮϬ 

Ϯ 



� 

 

��ĂƌŝƐƐŝŵŝ��ŽůůĞŐŚŝ 
 
�ŶĐŚĞ� ƐƚĂǀŽůƚĂ� ĂďďŝĂŵŽ� ĐĞƌĐĂƚŽ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ŽīƌŝƌĞ�ƐƉƵŶƟ�Ğ�ŶŽƟǌŝĞ͘ 
 
�ƉƌŝĂŵŽ� ůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� h^� ĐŽŶ� ŝ� ƐĂůƵƟ� Ěŝ� WĂŽůĂ� DŝŶŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�

ů͛ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�Ěŝ�sŝƩŽƌŝŽ�'ŝŽǀĞƫ�—�ŽŐŐŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�
ŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� hŶŝƉŽů^Ăŝ� ŶĞů� �Ě�� ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ� Ğ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ďĞůůĂ�

ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�—��ĂůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�'�>&͘ 
 
WƌŽƐĞŐƵŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĚĞůůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͘ 
 
EĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ���͕�ǀŝ�ƉƌŽƉŽŶŝĂŵŽ�ŝ�ŵŽůƟ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƌĂŐŐŝƵŶƟ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘ 
hŶĂ�ƌŝĐĐĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂŝĐĂ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ƐƵ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ĂƉĞƌƟ�Ğ�ůĞ�
ŝŵŵĂŶĐĂďŝůŝ�ƌƵďƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ��ƵƚŽ�Ğ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ 
 
sŽůĞŶƟĞƌŝ� ĚŝĂŵŽ� ƐƉĂǌŝŽ�ĂĚ�ƵŶ� ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ� �ƌŶĞƐƚŽ�'ĂůůĂƌĂƚŽ͕� ƉĞƌ� ƌŝŇĞƩĞƌĞ� ĐŽŶ� ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ͕� Ğ�
ĐŚŝƵĚŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŇĂƐŚ�ƐƵůůĞ�ŶŽƟǌŝĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ͘ 
 
�Ğ�ů͛ĂďďŝĂŵŽ�ŵĞƐƐĂ�ƚƵƩĂ͕�Ğ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƵƐĐŝƚĂ͘ 
DĂ� ŝů� ǀŽƐƚƌŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͗� ƐĐƌŝǀĞƚĞĐŝ͊� �ŽŵƵŶŝĐĂƚĞĐŝ� ůĞ� ǀŽƐƚƌĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͕�
ŝŶǀŝĂƚĞĐŝ�ŝ�ǀŽƐƚƌŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�Ğ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�ĚŝƚĞĐŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ǀŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�Ěŝ�
Ɖŝƶ͘�^ŝĂŵŽ�Ă�ǀŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ǌŽŽŵ͘ĮĂƉ͘ƉŽƐƚĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
DĂƌŝĂ��ŶƚŽŶŝ�ƩĂ�WŽůŝŐŶĂŶŽ�Ğ͘ƉŽůŝŐŶĂŶŽΛŶĂƟůĞƉŽůŝŐŶĂŶŽ͘ŝƚ� 
^ŝůǀŝŽ�>ĞŽŶĞůůŝ�ƐŝůǀŝŽ͘ůĞŽŶĞůůŝΛƟƐĐĂůŝ͘ŝƚ� 
�ĂǀŝĚĞ�'ĞƌďŝŶŽ�ŐĞƌďŝŶŽΛƟĞŐŝĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ͘ŝƚ� 
�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�^ĐŚŽĮĞůĚ�ĂůĞƐƐĂŶĚƌĂ͘ƐĐŚŽĮĞůĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

���-�0DJJLR����� 

/H�VWUXWWXUH�*$/)�H�0$*$3�SRVVRQR�ULVSRQGHUH�D�TXDOVLDVL�ULFKLHVWD� 
R�HVLJHQ]D��9LVLWDWH�OD�SDJLQD�IDFHERRN�*$$3�H�VFULYHWH�D�
VHJUHWHULD#JDIRQGLDULD�LW�RSSXUH�D�VHJUHWHULD#PDJDS�HX 

ϯ 

zoom.fiap.posta@gmail.com
e.polignano@natilepolignano.it
silvio.leonelli@tiscali.it
gerbino@tiegiassicurazioni.it
alessandra.schofield@gmail.com
https://www.facebook.com/groups/820745061357073/?fref=ts
segreteria@gafondiaria.it
segreteria@magap.eu
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���-�0DJJLR����� 

KŶŽƌĞ͕�ŽƌŐŽŐůŝŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă 
WĂŽůĂ�DŝŶŝŶŝ�͞/ů�ŵŝŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƌĞĚŝƚă�ůĂƐĐŝĂƚĂŵŝ�ĚĂŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƟ�ĐŚĞ�ŵŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ͟ 

 
 

�ĂƌŝƐƐŝŵŝ��ŽůůĞŐŚŝ͕ 
ĂƐƐƵŵŽ�ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ͘  
 
�� ƉĞƌ� ŵĞ� ƵŶ� ŽŶŽƌĞ� Ğ� ŵŽƟǀŽ� Ěŝ� ŽƌŐŽŐůŝŽ� ƉŽƚĞƌ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ� 'ƌƵƉƉŽ�
�ŐĞŶƟ� ĐŽŵĞ� ŝů� '�>&͕ � ŶĞůůĂ� ƉŝĞŶĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘ 
 
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞůŝĐĂƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂŐĞŶƟ�Ěŝ�

ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŵĞ� ĂŐĞŶƟ� hŶŝƉŽů^Ăŝ͕� ƐƟĂŵŽ� ǀŝǀĞŶĚŽ͗� ƐŝĞƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� Ěŝ� ƋƵĂůĞ�
ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƐŝĂŶŽ� ŝ� ƚĞŵŝ� ƐƵů� ƚĂǀŽůŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŵĂŶĚĂŶƚĞ� Ğ� ƋƵĂŶƚĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ĚĞĚŝĐĂƌĞ�Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ŵĞƩĞƌĐŝ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ƌƵŽůŽ�Ğ� ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă͘ 
 
DĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ� ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� ŝů�'�>&�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĨŽƌƚĞ� Ğ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăŝ� 'ƌƵƉƉŝ� �ŐĞŶƟ� ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ�hŶŝƉŽů^Ăŝ͘ 
 
/ů�ŵŝŽ� ŝŵƉĞŐŶŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ� ŝů�'ƌƵƉƉŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƌĞĚŝƚă� ůĂƐĐŝĂƚĂŵŝ�
ĚĂŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ� ĐŚĞ�ŵŝ� ŚĂŶŶŽ� ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ͕� Ğ� ĐŚĞ� ƉĞƌ�ŵĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĚĞŝ� ŐƌĂŶĚŝ�ŵĂĞƐƚƌŝ͕� Ğ� ĚĞƐŝĚĞƌŽ�
ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ĂŶĐŽƌĂ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� sŝƩŽƌŝŽ� ĐŚĞ͕� ĐŽŶ� ƚĂŶƚĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă͕� ŚĂ� ƐĂƉƵƚŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ĂŶŶŝ͘ 
 
sŽŐůŝŽ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ůĂ� 'ŝƵŶƚĂ� ĞĚ� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� �ŝƌĞƫǀŽ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƵŶĂ� ƐƋƵĂĚƌĂ� ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ� Ğ� ŵŽůƚŽ�
ĂĸĂƚĂƚĂ͕� ŵĂ� ĚĞƐŝĚĞƌŽ�
ĮŶ� ĚĂ� ŽƌĂ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ�
ĂŶĐŚĞ� ŽŐŶƵŶŽ� Ěŝ� ǀŽŝ͕�
ƉĞƌ� ŝů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĐŚĞ� Đŝ�
ĚĂƌĞƚĞ� ĞĚ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ�
ƐǀŽůŐĞƌĞŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘ 
 
WĞƌĐŚĠ�ƚƵƫ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ŶĞ�
ƐŽŶŽ�ĐĞƌƚĂ͕�ƌŝƵƐĐŝƌĞŵŽ�Ă�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ǀŝǀŽ�
ů͛ŽƌŐŽŐůŝŽ� ƉĞƌ� ŝů� ĨƵƚƵƌŽ�
ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͘ 
 
sŝ�ĂďďƌĂĐĐŝŽ͕�Ă�ƉƌĞƐƚŽ 
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sŝƩŽƌŝŽ� 'ŝŽǀĞƫ� ŚĂ� ĂƉƉĞŶĂ� ĂƐƐƵŶƚŽ�
ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞŐůŝ�
�ŐĞŶƟ�ŶĞů��Ě��hŶŝƉŽů^Ăŝ͘�'ůŝ�ĂďďŝĂŵŽ�
ĐŚŝĞƐƚŽ� Ěŝ� ĂŝƵƚĂƌĐŝ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ŵĞŐůŝŽ�ŝů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽŵŝŶĂ͘ 
�ŽƩ͘�'ŝŽǀĞƫ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĂĐĐĂĚĞ� ĚĂ� ĐŝƌĐĂ� ƐĞƐƐĂŶƚ͛ĂŶŶŝ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶŝĂ͕� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŶĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ě͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĨĂƩŽ�
ĂŶŽŵĂůŽ͘� WĞƌĐŚĠ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞŝ͕�
hŶŝƉŽů^Ăŝ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐĐĞůƚĂ�
ŽƌŵĂŝ�ĚĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ͍� 
��ŶŽƚŽ�ĐŚĞ�hŶŝƉŽů�ƉƌŝŵĂ͕�ĞĚ�hŶŝƉŽů^Ăŝ�
ƉŽŝ͕� ŚĂŶŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂǀƵƚŽ� ƵŶ� ƚƌĂƩŽ�
ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ŶĞůůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�
ĐŽŶ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͖�
ƋƵŝŶĚŝ͕� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƋƵŝ� Őůŝ� �ŐĞŶƟ� ĐŽƐŞ�
ŶƵŵĞƌŽƐŝ͕�ŶŽŶ�ğ�ƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ĚĂ�
ƚĞŵƉŽ�ůĂ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĂďďŝĂ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ĐŚĞ�
ĨŽƐƐĞ� ƵƟůĞ� ĂǀĞƌĞ� ŶĞů� ���͕� ŽůƚƌĞ� Ăŝ�
ĐŽŶƐƵĞƟ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� Ğ� ĂĚ� ŝůůƵƐƚƌŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ͕�
ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ� ŵŝ� ƉŝĂĐĞ� ĚĞĮŶŝƌĞ� ΗĐĂƉŝƚĂůĞ�
ƵŵĂŶŽ͘͟ 
ZŝƟĞŶĞ� ƉƌŽďĂďŝůĞ� Ž� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŚĞ�
ĂůƚƌĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ŶĞ� ƐĞŐƵĂŶŽ�
ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ͍� 
WƌŽďĂďŝůĞ� ŶŽŶ� ƐŽ͕� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐŞ͕�
ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ƌŝƚĞŶŐŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůůΖ�ŐĞŶƚĞ��ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ͕�ƐĞ�
ǀŝĞŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ůΖĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ƉŽƐƐĂ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚĞ�
ǀĂůŽƌĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�
ĚĞůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ƚƌĂ� ZĞƚĞ� Ğ� DĂŶĚĂŶƚĞ�
ĞĚ� ĂƌƌĞĐĂƌĞ� ĐŽƐŞ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� Ă� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘� Dŝ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĐŚĞ�
ĞƐŝƐƚĂŶŽ� Ăůƚƌŝ� ĞƐĞŵƉŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĂ�
hŶŝƉŽů^Ăŝ͕� ůŽĚĞǀŽůŝ� Ă� ŵŝŽ� ƉĂƌĞƌĞ� ŵĂ�
ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŶŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƟ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
ŝŶ�/ƚĂƐ�ĞĚ�ŝŶ��ĂƩŽůŝĐĂ͘ 
/Ŷ�ĐŽƐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĐĐŝŶŐĞ�Ă�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ͍�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�
ƵŶĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ž� Ěŝ� ƵŶĂ�
ĞīĞƫǀĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ͍� 
/ů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ăů� ƌƵŽůŽ� Ěŝ� �ŐĞŶƚĞ�

�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ǀŝĞŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĚĂŝ�
WƌĞƐŝĚĞŶƟ� Ěŝ� 'ƌƵƉƉŽ� Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƋƵŝŶĚŝ� ƚƵƫ� Őůŝ� �ŐĞŶƟ� ŶĞů� ���͖� ŚĂ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ƚƌĂ� ŝ�
'ƌƵƉƉŝ�ĞĚ�ŝ�ǀĞƌƟĐŝ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͖�ĞĚ�ŚĂ�
ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂĚ� ĂƌĞĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ĐŚĞ�
ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ� Ěŝ� 'ƌƵƉƉŽ�
ŶŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶŽ͘�YƵĂŶƚŽ� ĂůůĂ� ŶĂƚƵƌĂ�
ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŝŶ� ���͕� Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ� ƵŶ�
�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĞīĞƩŽ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ�
ĐŽŶ�Ěŝƌŝƫ�Ğ�ĚŽǀĞƌŝ� ŝĚĞŶƟĐŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�
ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ��ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͘ 
�ŽŵĞ� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽƌĚĂ� ŝů� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ĚĞŐůŝ� ĂŐĞŶƟ� ŶĞů� �Ě�� ĐŽŶ� ŝ� �ŝƌĞƫǀŝ�
ĚĞŝ�'���hŶŝƉŽů^Ăŝ͍� 
/� ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ� ĞƐĂƫ� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ĚĂ�
ŵĞƩĞƌĞ� Ă� ƉƵŶƚŽ͕� ŵĂ� ĐƌĞĚŽ� ĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚŽ� ƐĂƌă� ůΖƵůƟŵŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ͗�
ĂǀĞŶĚŽ� ĨĂƩŽ� ƉĂƌƚĞ� ŝŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� Ğ� ƉĞƌ�
ŵŽůƟ� ĂŶŶŝ͕� ĚĞů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
WƌĞƐŝĚĞŶƟ� Ěŝ� 'ƌƵƉƉŽ� hŶŝƉŽů^Ăŝ͕�
ĐŽŶŽƐĐŽ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ� ŝ��ŽůůĞŐŚŝ�ĐŚĞ�
ŶĞ�ĨĂŶŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ğ�ŝů�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐŽŶ�
ůŽƌŽ� ƐĂƌă� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĨĂĐŝůĞ͘�
/ŵŵĂŐŝŶŽ�ĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĞƌĞŵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ŵĂ� ŶŽŶ� ŵĂŶĐŚĞƌĂŶŶŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƟ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂůŝ͘ 
/ů� '�>&� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐƌĞĚƵƚŽ� ŶĞůůĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�
ŶĞůůĂ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƩĂƟǀĂ͖� ĐƌĞĚĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƟƉŽ� Ěŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ� ĂŐĞŶƟ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ� 'ƌƵƉƉŽ� ƉŽƐƐĂ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŵŽĚŽ�
ŝŶŇƵŝƌĞ� ƐƵůů͛Ăƫǀŝƚă� ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�

ƐŝŶĚĂĐĂůĞ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͍� 
�ƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ͘� EŽŶ� ǀĞĚŽ� ĂůĐƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ� ůĂ� ĮŐƵƌĂ� ĚĞůůΖ�ŐĞŶƚĞ�
�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ�Ğ�Őůŝ�ĂƩƵĂůŝ�ĐůĂƐƐŝĐŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĂŶŐŽŶŽ�
ĚƵĞ� Ğ� ĐŽŶ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ďĞŶ� ĚŝƐƟŶƚĞ͕�
ĐŽŵĞ� ŶŽƚŽ͘� �ŽŵƵŶƋƵĞ� ƋƵĞůůĂ�
ĚĞůůΖ�ŐĞŶƚĞ� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ğ� ƵŶĂ� ĮŐƵƌĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ĚĂ�ĚĞĮŶŝƌĞ͗�ŶŽŶ�ğ�ŝŶǀĞƐƟƚŽ�
Ěŝ� ƉŽƚĞƌŝ� ĚŝƌĞƫ� ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ� ǀŝĞŶĞ�
ĞůĞƩŽ� ĚĂ� ĂůĐƵŶĂ� ďĂƐĞ� ŵĂ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�
ĚĂŝ� ǀĞƌƟĐŝ� ĚĞŝ� 'ƌƵƉƉŝ͖� Ăů� ƚĞŵƉŽ�
ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌž͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ĐŽŶ�
ĞĸĐĂĐŝĂ� ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ� ǀĂƐƚĂ� ďĂƐĞ�ĚĞŐůŝ�
�ŐĞŶƟ� hŶŝƉŽů^Ăŝ͕� Ă� ŵŝŽ� ƉĂƌĞƌĞ� ĚĞǀĞ�
ĂǀĞƌĞ�Őŝă�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ�͞ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͟�ƵŶĂ�
ĐĞƌƚĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝƚă͕� ĐŝŽğ� ƚƵƫ� ŝ�
�ŽůůĞŐŚŝ� –� Ğ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ƋƵĞůůŝ� ĚĞů�
'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�–�ĚĞǀŽŶŽ�Őŝă�
ĐŽŶŽƐĐĞƌůŽ�Ğ�ƐĞŶƟƌůŽ�ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘ 
�ŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ� ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕� ŚĂ�
ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĚŝŵĞƩĞƌƐŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�
ĚĞů�'�>&͖�ǀƵŽůĞ�ƐƉŝĞŐĂƌĐŝ�ŝů�ƉĞƌĐŚĠ͍� 
ZŝƚĞŶŐŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� Ěŝ�
ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ƐǀŽůŐĞ� Ăƫǀŝƚă� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ�
ĚĞďďĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞůůĞ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͘� /ů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�'ƌƵƉƉŽ�ğ�ƵŶΖŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͖�
ůΖ�ŐĞŶƚĞ� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ;ĂůŵĞŶŽ� ŝŶ�
hŶŝƉŽů^ĂŝͿ�ğ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ƵŶΖŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͘�
�� ŵŝŽ� ŵŽĚŽ� Ěŝ� ǀĞĚĞƌĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž�
ƐĞĚĞƌĞ� ŝŶ�ĚƵĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĞ�ĐŽƐŞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
Ğ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶŇŝƩƵĂůŝ͕�
ƋƵĂůŝ� ŝů� ƚĂǀŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ��ŐĞŶƟ�
Ğ�DĂŶĚĂŶƚĞ�ĞĚ�ŝů�����ĚĞůůĂ�DĂŶĚĂŶƚĞ�
ƐƚĞƐƐĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŽƌƌĞƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ� ŶĞů� ŵŝŶŝŵŽ� ƋƵĂůĐŚĞ�
ŝŵďĂƌĂǌǌŽ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ƵŶĂ�
ĐĞƌƚĂ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌƵŽůŝ� ĐŚĞ͕� Ă� ŵŝŽ�
ƉĂƌĞƌĞ͕� ŝŶĚĞďŽůŝƌĞďďĞ� ĞŶƚƌĂŵďĞ� ůĞ�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�ĚŝĐĞǀŽ� ƐŽƉƌĂ͘�YƵŝŶĚŝ�
ŚŽ� ƉƌĞĨĞƌŝƚŽ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ĂƩŽ� ĚĞŝ� ŶƵŽǀŝ�
ĐŽŵƉŝƟ� ĐŚĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŵŝ� ŚĂ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�Ğ͕�ƐĞƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ƌĂŵŵĂƌŝĐŽ͕�
ĐŽŵƉŝĞƌĞ� ƵŶ� ĂƩŽ� ƐĞǀĞƌŽ� ǀĞƌƐŽ� ŵĞ�
ƐƚĞƐƐŽ� ƌĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ� ůĞ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĚĂ�
ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĐŚĞ� ĂǀĞǀŽ� ƐǀŽůƚŽ� ĐŽŶ�
ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�

EĞů��Ě��hŶŝƉŽů^Ăŝ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�͞ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ͟ 
sŝƩŽƌŝŽ�'ŝŽǀĞƫ͗�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ƐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� 

ŝŶ�ĚƵĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĞ�ĐŽƐŞ�ĚŝǀĞƌƐĞ 
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���-�0DJJLR����� 

ŵŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂǀĂ͘� 
�ŽŶ�ƋƵĂůĞ�ƐƚĂƚŽ�Ě͛ĂŶŝŵŽ�Ɛŝ�ĂĐĐŝŶŐĞ�Ă�
ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͍� 
^ŽŶŽ� ŝŶŶĂŶǌŝ� ƚƵƩŽ� ŽŶŽƌĂƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĮĚƵĐŝĂ�ĐŚĞ�ŝ��ŽůůĞŐŚŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƐƚŽ�ŝŶ�
ŵĞ� ĞĚ� ŽŶŽƌĂƚŽ� ĚĞů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ŝů� ����
ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ� ŵŝ� ĂďďŝĂ� ĂĐĐĞƩĂƚŽ�
ŶĞů� ƐƵŽ� ƐĞŶŽ͘� ^ŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ�
ĞŵŽǌŝŽŶĂƚŽ͕� ŝŶƵƟůĞ� ŶĞŐĂƌůŽ͕� ƉĞƌ�

ůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ŵŝ� ĂƩĞŶĚĞ� Ğ� ĐŚĞ�
ĐƌĞĚŽ�ŵŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌă� ƐŝĂ�ƐŽƩŽ� ŝů�ƉƌŽĮůŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƐŝĂ�ƐŽƩŽ�ƋƵĞůůŽ�ƵŵĂŶŽ͘� 
�ŽŶĮĚŽ�Ěŝ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůĞ�
Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƚĞ�ĂŐĞŶǌŝĂůĞ-�ŽŵƉĂŐŶŝĂ͘� 
/ŶŽůƚƌĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� ĐŚĞ�
ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� �ŽůůĞŐŚŝ� ƐĐĞƫĐŝ�
ƐƵůůΖĞīĞƫǀĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞůůΖ�ŐĞŶƚĞ�
�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� Ğ�

ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů�ŵŝŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ŵŝ�ĂƵŐƵƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀŝŶĐĞƌůŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘� 
/ŶĮŶĞ� ǀŽƌƌĞŝ� ĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĞƐƚĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŐŝƵŶŐĞƌă� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŽ�
ƉŽƐƐĂ� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ŚŽ� ĚĞƩŽ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�'�>&� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ�
ĐƵŝ� ŵŝ� ƐŽŶŽ� ĚŝŵĞƐƐŽ͕� Ğ� ĐŝŽğ� ĐŚĞ� ğ�
ƐƚĂƚĂ� ƵŶĂ� ƐƉůĞŶĚŝĚĂ� ǀŝĐĞŶĚĂ� ĐŚĞ� ğ�
ǀĂůƐĂ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ǀŝǀĞƌĞ͘� 
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DK�/KE����>��/Z�dd/sK���>�ϭϱͬϭϲ�D�''/K� 

 

/� ĚĞůĞŐĂƟ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ƌŝƵŶŝƟƐŝ� ŝŶ� /ŶĐŝƐĂ� sĂů� �͛�ƌŶŽ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ϭϱͬϭϲ� DĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϳ͕� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ͗� 
 

ϭͿ EŽŵŝŶĂ� Ěŝ� sŝƩŽƌŝŽ� 'ŝŽǀĞƫ� ŶĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� hŶŝƉŽů^Ăŝ� �ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĂ͗� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ 

 

ƉƌĞŶĚŽŶŽ� ĂƩŽ�ĐŚĞ�sŝƩŽƌŝŽ�'ŝŽǀĞƫ͕� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ĚĂů��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ�Ěŝ�'ƌƵƉƉŽ͕�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ�hŶŝƉŽů^Ăŝ�ĞĚ�Ăǀƌă�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�hĸĐŝ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�
Ğ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ͘� 
 

�ŽŶŽƐĐĞŶĚŽ� Ğ� ĂƉƉƌĞǌǌĂŶĚŽ� ůĞ� ƐƵĞ� ĚŽƟ� Ěŝ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĞĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ŵŽƌĂůĞ͕� ŝ� ĚĞůĞŐĂƟ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ�ƐƵů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƌă�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘� 
 

�� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕� sŝƩŽƌŝŽ� 'ŝŽǀĞƫ� ƌĂƐƐĞŐŶĂ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĚĂůůĂ� ĐĂƌŝĐĂ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ�
�ŐĞŶƟ�>Ă�&ŽŶĚŝĂƌŝĂ�Ğ�Ɛŝ�ĂƵƚŽƐŽƐƉĞŶĚĞ�ĚĂůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘� 
 

�ŽŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ� ƐƵďĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĂ� ĐĂƌŝĐĂ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� WĂŽůĂ� DŝŶŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� Ěŝ� ĂĐĐĞƩĂƌĞ�
ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĂƩĞŶĚĞ�ŵĂ�ĐŽŶĨŽƌƚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�'ŝƵŶƚĂ��ƐĞĐƵƟǀĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƫǀŽ͕�ĐŚĞ� ůĞ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ƉŝĞŶĂ�ĮĚƵĐŝĂ͘� 
 

>Ă� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ĐŽŵĞ� ƉƌŝŵŽ� ĂƩŽ͕� ŶŽŵŝŶĂ� ƐƵŽ� sŝĐĞ� ŝů� ĐŽůůĞŐĂ� ZŽŵŽůŽ� &ĂƌĂŽŶĞ͕� ĐŚĞ͕� ŽŶŽƌĂƚŽ͕� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͘� /Ŷ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ� ƚĂůĞ�
ŶŽŵŝŶĂ� ĞŶƚƌĂ� Ă� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ�
'ŝƵŶƚĂ� �ůĨŽŶƐŽ� ^ĂŶƚĂŶŐĞůŽ͕� ƉƌŝŵŽ�
ĚĞŝ�ŶŽŶ�ĞůĞƫ͘� 
 

�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�Ğ�ƉƌŽĮĐƵĂ�
ƌŝƵŶŝŽŶĞ� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� �ŝƌĞƫǀŽ͕� ŶĞů�
ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ĂŶĐŽƌĂ� sŝƩŽƌŝŽ� 'ŝŽǀĞƫ�
ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĚŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĞĚ�
ĞƐƉƌŝŵĞŶĚŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĮŶŽ� ĂĚ� ŽŐŐŝ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƟ͕�
ŝŶǀŝƚĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�'ŝƵŶƚĂ�
ĞƐĞĐƵƟǀĂ� Ă� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ƐŝŶ�ƋƵŝ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�
ĐŽŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĨĂƩŽ� ĮŶŽ� ĂĚ� ŽƌĂ� ƉĞƌ� ŝů�
ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�
ŽďŝĞƫǀŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐŝ� ĚĞůŝŶĞĂƟ�
ĚĂůůĂ� ŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� dƌŝĞƐƚĞ͕�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚă� ĚĞŐůŝ�
�ŐĞŶƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘� 
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>K�^d�dK���>>͛�Zd����/�>�sKZ/͕��KWK�>��Z/WZ�^����'>/�/E�KEdZ/ 
 
>͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� dĞĐŶŝĐĂ��ĂŶŶŝ�EŽŶ��ƵƚŽ�ğ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ă�ŵĞƚă�ŵĂƌǌŽ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐƚĂůůŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌĚƵƌĂǀĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�ĐŝƌĐĂ�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƉŽůŝƟĐŽ͘ 
dĂůĞ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƐƵůůĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�hŶŝƉŽů^Ăŝ��ΛŶĞΘ'ΛƩŽ͕�
ĐŚĞ� ƐƚĂ� ƵƐĐĞŶĚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟ� ŐŝŽƌŶŝ� Ğ� ĐŚĞ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ŚĂ� ƵŶ� ƚĂƌŐĞƚ� Ěŝ� ĐůŝĞŶƚĞůĂ� ŵŽůƚŽ� ĂŵƉŝŽ� ǀŝƐƚŽ� ů͛ĂŵŽƌĞ� ĐŚĞ� ŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ĐĂŶŝ�Ğ�ŐĂƫ�ŶƵƚƌŽŶŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘ 
�ŽŵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Đŝ�ĂƵŐƵƌĂǀĂŵŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ��ĂƐĂΘ^Ğƌǀŝǌŝ͕�ŵĂ�ůĂ�
ƐĐĞůƚĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƉƌŽƉŽƌůŽ� ĐŽŵĞ� ƉƌŽĚŽƩŽ� ƐƚĂŶĚ� ĂůŽŶĞ͘� �ƵƐƉŝĐŚŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĐĂƌĂƩĞƌĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ�
ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ƵŶŝĐŽ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ƉŽƐƐĂ�ĂǀĞƌĞ� ůŽ�ƐƉĞƌĂƚŽ�ĂƉƉĞĂů͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�hŶŝƉŽǆ�W�dƐ͖�ĚĂ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƐƉĞƐĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĞ�ƉĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�WƌĞŵŝƵŵ�Ğ�ǀŝŶĐŽůĂƚĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐƵůů͛ĂŶŝŵĂůĞ͘ 
dĂůĞ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĐŽŶƟĞŶĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ůĞ�ĚƵĞ�ĚŝƌĞƩƌŝĐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶĚŽ�ůŽ�ƐƟůĞ�Ğ�ů͛ĂŶŝŵĂ�ĚĞŝ�
ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƟ͗� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƚƌĂ� ĐůŝĞŶƚĞ� ĞĚ� ĂǌŝĞŶĚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ�
;ǀĞĚĂƐŝ� hŶŝƐĂůƵƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌŽĚŽƩŽ�ΛŶĞΘ'ΛƩŽͿ� Ğ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ� ĐŽŶ� hŶŝƉŽů^Ăŝ� ;ǀĞĚĂƐŝ� ŝů� ĐĂƐŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝƌĞƩĂͿ͘� �ŽŵŵĞƌĐŝŽΘ^Ğƌǀŝǌŝ� Ğ� �ĂƐĂΘ^Ğƌǀŝǌŝ͕� ĚŽƉŽ� hŶŝƉŽů^Ăŝ�
/ŶĨŽƌƚƵŶŝ� �ŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� hŶŝƉŽů^Ăŝ� /ŶĨŽƌƚƵŶŝ� WƌĞŵŝƵŵ͕�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝ� ŝŶĨĂƫ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŽƉƚĂƌĞ� ƉĞƌ� ŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ� hŶŝďŽǆΛůĂǀŽƌŽ� ĞĚ� hŶŝďŽǆΛ�ĂƐĂ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĐŚĞ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� Ăů� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ƐĞŶƐŽƌŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�
ů͛ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ĂůůĞ�ĨƵŐŚĞ�Ěŝ�ŐĂƐ͕�
Ăůů͛ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶŝ�Ž�ĞīƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶŝ͘� WĂƌŝŵĞŶƟ͕� ĞŶƚƌĂŵďŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ěŝ� ŽƉƚĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌĞƩĂ͕� ŵŽĚĂůŝƚă� ůŝƋƵŝĚĂƟǀĂ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ă� ƋƵĞůůĂ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ͕� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͕�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĂƌƟŐŝĂŶŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ�ĐŽŶ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ž�Ă�
ƐŽĐŝĞƚă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĂŶŶŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ďŽŶŝĮĐĂ͘ 
�ŽŵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐƌĞĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ǀĞĚƌă�ŝ�ƐƵŽŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŶĞů�ŵĞĚŝŽ�Ğ�ůƵŶŐŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�
ƉĂƐƐŽ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌă� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ŶŽŝ� ĂŐĞŶƟ� ŶĞů� ƉƌŽƉŽƌƌĞ� Ğ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ĞĚ� ĂůůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ĐůŝĞŶƚĞ� ŶĞů�
ƐĂƉĞƌůŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ĞĚ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ͘ 
/ů� ƐƵĐĐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌĞƩĂ� ƐĂƌă� ŝŶǀĞĐĞ� ůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ� Ěŝ� ƐĂƉĞƌ� ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŚĞ͕�ĮŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�ŶŽŝ�
ĂŐĞŶƟ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐƌŝƟĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŝŵďĂƌĂǌǌŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐƌĞĂƚŽ�ƚƌĂ�ŶŽŝ�ĞĚ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ͘ 
ZŝďĂĚŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ĨŽƌǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĞǀĞ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ƵŶ͛ŽƉǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƵŶ�ŽďďůŝŐŽ͕�ŶĠ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�
ƵŶ�͞ƉƌĞƐŝĚŝŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͟�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĚŽǀĞƌ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ă�ĚŽǀĞƌůŽ�ŽƉǌŝŽŶĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘ 
�ƌĞĚŝĂŵŽ� ĂŶĐŚĞ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ƐĂƌĞďďĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƵƟůĞ� ͞ĨĂƌ� ĞƐƉĞƌŝƌĞ͟� Ž�
͞ƚŽĐĐĂƌĞ� ĐŽŶ�ŵĂŶŽ͟� ĂůůĞ� ĂŐĞŶǌŝĞ� ŝ� ŶƵŽǀŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕� ĐŚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƐŽŶŽ� ĂƌƌŝǀĂƟ� ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĂŐĞŶǌŝĞ� ƐŽůŽ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞĚ� ŝŶ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ�ŵŽůƚŽ� ůŝŵŝƚĂƚŽ͕� ĂǀĞŶĚŽůŝ� ǀŝƐƟ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂ� ƐŽůŽ� ŶĞŝ� ǀŝĚĞŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĂƵůĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘ 
�ŝ�ƉƌĞŵĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŝ�ƌĞĐĞŶƟ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂƵƐƉŝĐĂƚĂ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ͕�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ă�Ɖŝƶ�ǀŽĐŝ�ĚĂůůĞ�ƌĞƟ�ĂŐĞŶǌŝĂůŝ�ĮŶ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĂŐĞŶƟ�Ğǆ�&ŽŶƐĂŝ�DŝůĂŶŽ�ĐŽŶ�hŶŝƉŽů͘ 
�ƵƐƉŝĐŚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĨŽƌǌŽ�Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŐĂ�ƉĂƌŝŵĞŶƟ�ƌĞĐĞƉŝƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ�Ěŝ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂ�ƉƌŽĚŽƫ͘ 
��ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ĐƌĞĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ��ƐƐŝŐ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌĞ�Ğ�ůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ĂůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�
ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�Ɖŝƶ�ƐŶĞůůŽ�Ğ�ŵĞŶŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂƚŽ͘ 
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 hůƚĞƌŝŽƌĞ� ŵŽƟǀŽ� Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ� ğ�
ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ� ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĂďďŝĂ�
ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�͞ĨĂƌĞ͘͟ 
>Ğ� ƚĂƌŝīĞ� dĞƌƌĞŵŽƚŽ� ĞĚ� �ůůƵǀŝŽŶĞ͕� ŽŐŐŝ�
ƉƌĞƐƚĂďŝůŝ� ĂŶĐŚĞ� ĮŶŽ� Ăů� ϭϬϬй� ĚĞů� ůŝŵŝƚĞ� Ěŝ�
ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ� ƐƵ� ƚƵƫ� ŝ� ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ůŝĐĞŶǌŝĂƟ͕�
ƐŽŶŽ� ŐĂƌĂŶǌŝĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƚƵƫ� ŝ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�
ƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ͘� � WĞƌŵĂŶŐŽŶŽ� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�
ĚŝĸĐŽůƚă͕� ŝŶ� ĂůĐƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ĐŝƌĐĂ� ŝů�
ůŝǀĞůůŽ�ƚĂƌŝīĂƌŝŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ͕�ŵĂ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ƐƚŽƌŝĐŝƚă� ĚĞůůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ͞ĂůůƵǀŝŽŶĞ͕͟�
ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ƌĞĐĞŶƟ� ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ� ƚĞůůƵƌŝĐŝ� ŝŶ�
/ƚĂůŝĂ͕� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ĂĚ� ŽŐŐŝ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ĂŶĐŽƌĂ� ƋƵĞůůŽ� ^ŵŽŽƚŚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĐŚĞ�
ĂƉƉŝĂƫƌĞďďĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƚĂƌŝīĂ� ƐƵů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘ 

/�ƚĂǀŽůŝ�ĞĚ�ŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ĂƉĞƌƟ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƚĂŶƟ�ĞĚ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ůƵŶŐŽ͘��ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ůĂ�
ƐƚƌĂĚĂ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ůƵŶŐĂ�ƐƵů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ��ǌŝĞŶĚĞ͕�ĚŽǀĞ�ŽŐŐŝ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ĨƌĂƐƚĂŐůŝĂƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŝ�ǀĞĐĐŚŝ�ƉƌŽĚŽƫ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶĂůŝ� ͞ƚĂǇůŽƌ� ŵĂĚĞ͟� Ž� ĚŽǀĞ� ƐĞƩŽƌŝ� ĐŽŵĞ� ŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͕� ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ� ĞĚ� ĂŐůŝ� ĂůďĞƌŐŚŝ͕� ƐĞƩŽƌŝ�
ĐŚŝĂǀĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ůĂƐĐŝĂƟ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă͘ 
�ŝ�ƉŝĂĐĞƌĞďďĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉŽƚĞƌĐŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Őůŝ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚŽǀĞ�ĂůůĞ�ǀŽůƚĞ�ĐƌĞĚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƵƟůĞ�ƵŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽƐƚƌƵƫǀŽ�ƐƵůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�
ĐŚĞ�ŶĂƐĐŽŶŽ�ĚĂůůĞ� ƌĞƟ�Ğ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĐĂƚƵƌŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ�ƵŶ� ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵů�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ͘�/ů�ĐůŝŵĂ�ƉĞƌž�ğ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĐŽƐƚƌƵƫǀŽ�ĞĚ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ĂŐĞŶƟ� ƉŝĂŶ� ƉŝĂŶŽ� ĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞƌƐŝ� Ğ� ĨĂƌĞ�
ƐƋƵĂĚƌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂůůĞ�ǀŽůƚĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ĨĂĐŝůŝ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĞ�Ă�ĨĂƩŽƌ�ĐŽŵƵŶĞ͘��ƌĞĚŽ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ�
ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƐƚĂ͕�Ğ�ĐƌĞĚŽ�ĂĚ�ĂƵƐƉŝĐŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƚĂŶƚĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�
ŽŐŐŝ� ƉĞƌƐŝƐƚŽŶŽ� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůĂ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝ�Ğ�Ěŝ��ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚĞ�Ğ�
ůŝďĞƌŝŶŽ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�Ğ�Ɖŝƶ� ƐŶĞůůŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ�
ƚƌĂ�ZĞƚĞ�Ğ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ͘ 
 
��ĐƵƌĂ�Ěŝ��ŶŐĞůŽ��ĂƌŐĞůůĞƐŝ 

���-�0DJJLR����� 

ϴ 

/ඍ�&඗ඕඕඑඛඛඑ඗ඖඑ�86�ඛඋකඑඞ඗ඖ඗�-�9එගඉ� 

EhKs��>�dd�Z��Ě͛/E��Z/�K�&W�ͬW/W� 

�ĂƌĞ��ŽůůĞŐŚĞ�Ğ�ĐĂƌŝ��ŽůůĞŐŚŝ͕� 

/Ŷ�ƋƵĞƐƟ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝŶ�͞�ŽǁŶůŽĂĚ��ŐĞŶǌŝĂ͟�ůĂ�EƵŽǀĂ�>ĞƩĞƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�
ZĂĐĐŽůƚĂ�&W�ͬW/W�Ğ�ů͛�ůůĞŐĂƚŽ�ŶΣ�ϭ�ĂůůĂ�>ĞƩĞƌĂ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�;ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂůĞͿ͘� 

>Ă�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ��Ks/W�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�Ăů�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�Ϯ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĚŽƫ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�'ƌƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŽ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘� 

sŝ�ĐŽŶĨĞƌŵŝĂŵŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŝŶ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ͘� 



� 

 

�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�^ĐŚŽĮĞůĚ 
�ŽŶ� ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĞĚ� ĂůůĂ�
ŵĞƐƐĂ� Ă� ĨĂƩŽƌ� ĐŽŵƵŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƵŵĂŶĞ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĚĞŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ͕� ǀŝ� ƉƌŽƉŽŶŝĂŵŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� Ă�
&ĂďŝŽ�&ƵƌŐŝƵĞůĞ͕�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ŵŽůƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ğ�Őŝă�
ŵŽůƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘ 
�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚĞ͍ 
�ƵƌĂŶƚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă� ŚŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ� ů͛ĂŐĞŶǌŝĂ� Ěŝ�
ŵŝŽ� ƉĂĚƌĞ� �ŶǌŽ� Ğ�ŵŝŽ� ĨƌĂƚĞůůŽ� >ƵĐĂ� ;ƵŶ͛ĂŐĞŶǌŝĂ� ƐƚŽƌŝĐĂ� Ěŝ�
dŽƌŝŶŽ͕�ĚĂů�ϭϵϳϱͿ�ĞĚ�ŚŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă� ůĂǀŽƌĂƌǀŝ�Ă� ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ�
ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ůĂƵƌĞĂƚŽ͕� ŶĞů� ϮϬϬϱ͘� �ƌŽ� ƐƵďĂŐĞŶƚĞ͕� ŵĂ� ŝŶƚĂŶƚŽ�
ƉƌĞŶĚĞǀŽ�ĐŽŶĮĚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŝŶĐŽŵďĞŶǌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�
ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ� ĂŐĞŶƚĞ� ŶĞů� ϮϬϭϭ͘� ��
ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ĐŚĞ�
ŶŽŶ� ŚĂ� ĐŽŝŶĐŝƐŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƌƵŽůŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘�EĞů�
ϮϬϭϮ�ŵŝŽ�ƉĂĚƌĞ�ğ�ƵƐĐŝƚŽ�ĚĂůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ�
Ğ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ă� ŵŝŽ� ĨƌĂƚĞůůŽ� >ƵĐĂ�
ĂďďŝĂŵŽ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ�
ƐŽĐŝĞƚă� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ůŝŵŝƚĂƚĂ�
ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĚƵĞ�ĐƵƌĂ�
ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͗�ŝŽ�ŵŝ�ŽĐĐƵƉŽ�ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�WĞƌƐŽŶĞ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶŽ� ůĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŵŝŽ� ĨƌĂƚĞůůŽ�
ŐĞƐƟƐĐĞ�ů͛ĂƌĞĂ��ǌŝĞŶĚĞ͘ 
,Ă�ƐĞŵƉƌĞ�ĂǀƵƚŽ� ŝŶ�ŵĞŶƚĞ�Ěŝ� ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ůĂǀŽƌŽ͍ 
�ŽƉŽ� ůĂ� ůĂƵƌĞĂ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ŚŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ� ĂůĐƵŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�
ŵŝ� ƉŝĂĐĞǀĂ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ� Ğ�
ƐƟŵŽůĂŶƚĞ͕�ĐŽƐŞ�ŚŽ�ƐĐĞůƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂĚĂ͘ 
^ŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ� ƵŶ͛Ăƫǀŝƚă� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ǀŝǀĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ƉĞƌ�ĐĞƌƟ�ǀĞƌƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ͘�
EŽŶ� ůĂ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶŽ� ůĞ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ğ� ůĞ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ� ĚĞů�
ĨƵƚƵƌŽ͍ 
EĞŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĞůůĂ� ŵŝĂ� ĞŶƚƌĂƚĂ� Ă� ƚĞŵƉŽ� ƉŝĞŶŽ� ŝŶ� ĂŐĞŶǌŝĂ� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĞŵĂŶĂƚŽ� ŝů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�WƌŝǀĂƚĞ�Ğ�ƉŽĐŚŝ�
ŵĞƐŝ� ĚŽƉŽ� ů͛/^s�W� ŚĂ� ĞŵĂŶĂƚŽ� ŝů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� /ǀĂƐƐ�
Ŷ͘ϱͬϮϬϬϲ͗� ƋƵĞƐƚĞ� ĚƵĞ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉĂƩŽ͕� ůĂŶĐŝĂƚĞ�
ŶĞů�ƉůĂĐŝĚŽ�ƐƚĂŐŶŽ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŽŶĚĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ�ŚĂŶŶŽ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ� ů͛Ăƫǀŝƚă� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ͘� �Śŝ� ŚĂ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ� Ă�
ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŝŶ� ƋƵĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ŝŶ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ� ƐĞŶƐŽ� ğ� ĂďŝƚƵĂƚŽ� Ă�
ŶĂǀŝŐĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ƉŽ͛�ŵŽƐƐĞ͊ 
�Ă� ŵŝůůĞŶŶŝĂů� ŶŽŶ� ŚĂ� ǀŝƐƐƵƚŽ� ŶĞŵŵĞŶŽ� ůĂ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ŝŵŵĂŐŝŶŽ͙ 
/Ŷ� ƌĞĂůƚă͕� ĚĞǀŽ� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĂŐĞŶǌŝĂ� Őŝă� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ�
ĐƌĞĚĞ� ŶĞůůĂ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� DŝŽ� ĨƌĂƚĞůůŽ� ĞĚ� ŝŽ� ĂďďŝĂŵŽ�
ĂǀƵƚŽ� ůĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŵŽůƚŽ�

ŝŶŶŽǀĂƟǀŽ͗�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĂĚƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚƌĂ� ŝ�Ɖƌŝŵŝ�Ă�ĚŽƚĂƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ� Ěŝ� ĂŐĞŶǌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ĂƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ� ŽƫĐĂ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ͕� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐŽƐƚŽƐŝ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŶǀŝŶƚŽ� ĐŚĞ� ƋƵĞůůŽ�
ƐĂƌĞďďĞ� ƐƚĂƚŽ� ŝů� ĨƵƚƵƌŽ͘� �� ŝŶ� ĞīĞƫ� ĂǀĞǀĂ� ƌĂŐŝŽŶĞ͘� KŐŐŝ�
ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� ğ� ŵŽůƚŽ� ǀĞůŽĐĞ͗�
ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝƚĞŶŐŽ� ůĞ� ŶƵŽǀĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�Ăů�Ěŝ�ůă�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Őŝă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟ�
–� ĂƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ� ŽƫĐĂ͕� �ZD� Ěŝ� ĂŐĞŶǌŝĂ͕� ��� Ěŝ� ĂŐĞŶǌŝĂ� ĐŽŶ�
ƟƚŽůĂƌŝƚă�ĚĞů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�–�ƐƟĂŵŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�
ƵŶĂ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ĚĞĐůŝŶŝĂŵŽ� ů͛ƵƐŽ� Ěŝ�
ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĐŽŵĞ� ŝ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� Ğ� ů͛ĞŵĂŝů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ŝŶ�

ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� Ěŝ� ŵĞĚŝŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ�
ĚĞůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ͘ 

YƵŝŶĚŝ͕� ĚĂů� ǀŽƐƚƌŽ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ůĂ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ž�ğ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͍ 
�ŽŵĞ� ƚƵƫ� ŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ͕� ůĂ� ƐƉŝŶƚĂ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƐƉĞƫ�ƉŽƐŝƟǀŝ�
Ğ� ŶĞŐĂƟǀŝ͘� ^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ�
ĚŝƐŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� ĞƐŝƐƚĞ͕� ŵĂ�
ďŝƐŽŐŶĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵ�
ŶŽŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƌĞ� ŝů� ŵŽƟǀŽ� ĚĞůůĞ�

ƐĐĞůƚĞ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƟ͘� YƵĂů� ğ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĐŚĞ�
ŶŽŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝĂŵŽ� Ăů� ĐůŝĞŶƚĞ� Ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�

ƋƵĂůĞ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƚĞ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚŽ� ǀĂůŽƌĞ͍� hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ůĂ� ͞ƌŝĐĞƩĂ͟� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞƌĂ�ĐŽŶƚĂƩĂƌĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�
ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƌĂŐŐŝŽ� Ě͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘� KŐŐŝ� ƐĞƌǀŽŶŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĞ� ƐƵ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ƚĂƌŐĞƚ� Ěŝ� ŵĞƌĐĂƚŽ͕� ğ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƟ� ĐŽŶ�
ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ĐŚŝĂƌŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŝƌĂƟ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ�
ƌŝĞƐĐĂŶŽ� ĂĚ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌƟ� Ğ� ŶŽŶ� Ɵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŽ� ͞ƵŶŽ� ĚĞŝ�
ƚĂŶƟ͘͟� �ůƚƌŝŵĞŶƟ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ğ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝǀŽůŐĂŶŽ� ĂĚ� ƵŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌĞ͕� ĚŽǀĞ� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ͞ƚƌĂ� ŝ� ƚĂŶƟ͟� ğ� ďĂƐĂƚĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵů� ĨĂƩŽƌĞ� ƉƌĞǌǌŽ͘� WĞŶƐŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚĞ� ƐŝĂ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƐƵůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŝĚĞŶƟƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͗�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂůŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĂďďŝĂŵŽ� Ğ� ƉĞƌ� ƋƵĂůĞ�
ĐůŝĞŶƚĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ͕� ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ĚĂ� ƉŽƚĞƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� ^ƉĞƐƐŽ� Ɛŝ� ƉĂƌůĂ� Ěŝ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� Ěŝ� �ZD͕� Ěŝ�
ŵƵůƟĐĂŶĂůŝƚă͕�Ěŝ� ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�Ěŝ�ĞŵĂŝů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŵĂ� ŝŶ�
ƌĞĂůƚă� ĚĂů� ŵŝŽ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ƋƵĞƐƟ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� Ěŝ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ͗� ůĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŝ� ŶŽŶ� Đŝ� ƉŽƌƚĞƌă� ĚĂ�
ŶĞƐƐƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ĂďďŝĂŵŽ� ůĞ� ŝĚĞĞ� ĐŚŝĂƌĞ� ƐƵůůĂ�
ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ͘� hŵĂŶĂŵĞŶƚĞ� ƚĞŶĚŝĂŵŽ� ĂĚ� ĂƩƌŝďƵŝƌĞ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ăů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĞƐƚĞƌŶŽ͕�
ĂůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŵĂ�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĐĂƐŽ�
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� 

 ĚŽǀƌĞŵŵŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ĨĂƩŽ�
ĐŚĞ�–�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂŝ� ĨĂƩŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůŝ�–�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ĚĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƐĐĞůƚĞ͘ 
DĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ-ĂŐĞŶǌŝĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƩŽ� ğ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ŵĂŶĚĂŶƚĞ͍ 
/ů� ƐŽŐŶŽ�Ěŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� ğ� ƉŽƚĞƌ�
ŽīƌŝƌĞ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ƉŽƚĞƌůŽ�
ĨĂƌĞ� Ăů� ŵŝŐůŝŽƌ� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ͕� ƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚŽ� ƐƉĞƐƐŽ� Đŝ� Ɛŝ� ůĂŵĞŶƚĂ� ƐŽǀĞŶƚĞ� ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĚĞůůĞ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ͘�
WĞŶƐŽ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ƐŽŐŶŽ͘�>͛/ƚĂůŝĂ�ğ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�
ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐŽƩŽĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŝů� ĐůŝĞŶƚĞ� ĐĞƌĐĂ� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ�
ƵŶ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂůŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ğ�ĞƐƉŽƐƚĂ�
ůĂ� ƐƵĂ� ĂǌŝĞŶĚĂ� Ž� ůĂ� ƐƵĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ğ� ŝ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ĐŚĞ� ĚĞƌŝǀĂŶŽ�
ĚĂůů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ͘� /ů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� ŽŐŐŝ� ğ�
ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ͕�ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞ�ŝ�
ďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƟ� ĞĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͗�
ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ƐĠ͕�Ă�ǀŽůƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞŝ�
ĚĞƩĂŐůŝ� ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩŽ� ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ͘� DĂ� ŝů�
ƌƵŽůŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĞƐĂƵƌŝƐĐĞ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ͗�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�ƵŶ�WĂĞƐĞ�ůĂƟŶŽ�ĐŽŵĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂƐƐƵŵĞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕� ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ĮŐƵƌĂ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ĚĂŝ� ĐůŝĞŶƟ� ƵŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞů�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͘�>͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�
ğ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ͞ŐĂƌĂŶƚĞ͟� ĐŚĞ� ǀĞƌŝĮĐĂ�
ĐŚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĞƐĞŐƵĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�
ĐŽƌƌĞƫ͕� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĮĚƵĐŝĂ� ŶĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ�Ă�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŽŝŶǀŽůƟ͘� 
YƵĞƐƚŽ� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ăů� ĐůŝĞŶƚĞ� Ɛŝ� ĐŽůůĞŐĂ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� �� ƵŶ� ĂƐƉĞƩŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞŝ͍ 
&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� /ů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ğ� ƌŝĐĐŽ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƟǀŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ� Ğ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĂŐĞŶǌŝĂ� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƵŶƚĂƚŽ�ŵŽůƚŽ�
ƐƵůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ͘� ^Ğ� ğ� ĐĞƌƚŽ� ĐŚĞ�
ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĚĞĚŝĐĂƌĞ� Ɖŝƶ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ĂƐƉĞƩŽ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ǀĞƌŽ� ĐŚĞ� ů͛ŽīĞƌƚĂ�
ĨŽƌŵĂƟǀĂ� –� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ͕� 'ƌƵƉƉŝ� �ŐĞŶƟ͕� ^ŽĐŝĞƚă� Ěŝ�
&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� –� ŚĂ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŵƉŝ� ŵĂƌŐŝŶŝ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ͘ 

YƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� Őůŝ� ĂŵďŝƟ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞďďĞƌŽ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ͍ 
WŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ŽŐŶŝ� ĐŽůůĞŐĂ� ƉƵž� ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĂǀĞƌĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕� ƉŽƐƐŽ� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ƌŝƚĞŶŐŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ� ĂůƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� ƐƵŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ĐŚĞ� ŝŶĐůƵĚĂ�
ů͛ĂƐƉĞƩŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕� ŵĂ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĂ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ� ů͛ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͕�Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩŽ͘�ZŝƚĞŶŐŽ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ůĞŐĂƚĂ�Ăů�ƚĞŵĂ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝ�ĞĚ�ŝŶĮŶĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘ 
^Ž� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ� Ăů� DĂƐƚĞƌ� ĚĞůů͛�ĐĂĚĞŵǇ�
hŶŝƉŽů^Ăŝ͖�ĐŽƐĂ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂ͍ 
&ŝŶŽƌĂ� ŵŝ� ƐĞŵďƌĂ� ŵŽůƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͖� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂƫǀĂƚŽ� Ă�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƐŝĂŵŽ� ĂŶĐŽƌĂ� Ă� ŵĞƚă� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ĨŽƌŵĂƟǀŽ� ĐŚĞ� ĚƵƌĂ� ĚŝĐŝŽƩŽ� ŵĞƐŝ͘� /ů� DĂƐƚĞƌ� /D�� –�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ�Ěŝ��ŐĞŶǌŝĂ�ğ�ŝĚĞĂƚŽ�Ğ�ŐĞƐƟƚŽ�ĚĂ�hE/��͕�
ůĂ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� �ĐĂĚĞŵǇ� ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ͕� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�EĞǁƚŽŶϮϰ͕�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ� /ů^ŽůĞϮϰKƌĞ͘�dŽĐĐĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�Ğ�ŚĂ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�
Őůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƵƟůŝ�ĂĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ĐŚĞ� ŐĞŶĞƌŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘� /ů�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ğ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�dƌĞŶƚŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�DƵƐĞŽ�ĚĞůůĞ�^ĐŝĞŶǌĞ�
ĚĞůů͛�ǀŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
Ěŝ�hŶŝƉŽů^Ăŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ĐŽŶ�ŶŽŝ� ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�
ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͗�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂŐĞŶƟ�
–�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�Ă�ƐƚƌĞƩŽ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ�–�

ƐŝĂŶŽ� ƐŽŐŐĞƫ� ĚĂ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�
ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝĚĞĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ŶƵŽǀĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ăů�
ŵĞƌĐĂƚŽ͘� 
WĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�DĂƐƚĞƌ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� 'ĂŵĞ� ĐŚĞ� ǀĞĚĞ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�
ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŝŶ� ƚĞĂŵ� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ� Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ŝĚĞĞ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƉŽŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ� Ğ�
ƚƌĂĚƵƌƐŝ� ŝŶ� ƉƌŽŐĞƫ� ƉŝůŽƚĂ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ŶĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ͘ 

���-�0DJJLR����� 

ϭϬ 

 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

ϭϭ 

�-��PDJJLR����� 8'3 

��PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�$XWR 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�&RQYHQ]LRQL 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�)RUPD]LRQH� 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�$XWR�-�3URJHWWR�0LJUD]LRQH 

���PDJJLR����� 8'3 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5�(��-�3URG��&RQGRPLQLR 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5�(��&RUSRUDWH�-�,PS��(QHUJ��5LQQRY� 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�$XWR�-�6HUYL]L�$XWR 

���PDJJLR����� %35�5HWL�-�$UHD�8(%$ 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�6LQLVWUL 

���PDJJLR����� 8'3 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�)RUPD]LRQH 

���PDJJLR����� 8'3 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5�(��-�)OH[� 

���PDJJLR����� %35��-�1XRYL�)(�5(���9LWD 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�&RQYHQ]LRQL�-�3ROL]]H�$JHQWL 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�%35�3URFHVVL 

���PDJJLR����� 8'3 



� 

 

ZŝƐŽůƚĞ�ŵŽůƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƉƵŶƟ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉĞŶĚĞŶƟ 
 

�Ăƌŝ��ƐƐŽĐŝĂƟ͕� 
ƐĞŶǌĂ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŵĞŶƟƚĂ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƌŝǀĞŶĚŝĐĂƌĞ�ŝů�ŵĞƌŝƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�
ĚĞĮŶŝƚŽ� Ğ� ƌŝƐŽůƚŽ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ŵŽůƚĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌĞƚĞ�ĂŐĞŶǌŝĂůĞ͘ 
 
WĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝƐƟĐĂ� ůĞŐĂůĞ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝǀŝƐƚĂ͕� ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ� ŵŽůƚĞ� ĚĞůůĞ� ŶŽƚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ƐŽůůĞǀĂƚĞ�ĚĂů�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�ĚĂŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶƟ͕�ĐŽƐŞ�
ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƌŶĞ�ůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘ 
 
hŶ�ŐƌŽƐƐŽ� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌĞƐƚǇůŝŶŐ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ŽŐŐŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƟ�Ğ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�Ăŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĚĞůůĂ�
ĐůŝĞŶƚĞůĂ� ;hŶŝǀĞƌƐŽ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ğ� �ĂƐĂ� dƵĂ͕� ƉĞƌ� ĐŝƚĂƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝͿ� ŽůƚƌĞ� ĂĚ� ĂǀĞƌ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ĂůůĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŽ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ;hŶŝǀĞƌƐŽ� WĞƌƐŽŶĂ� DĂůĂƫĞ� 'ƌĂǀŝ� Ž� DǇ� tĞůĨĂƌĞ� ŝŶ�
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚƌŽ�ĂŶĐŽƌĂͿ͘ 
 
�ŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂŐĞŶǌŝĂůĞ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĚĞĮŶŝƟ� Ğ� ƌĞƐŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƟ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĐŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ĚĞůŝĐĂƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĐŚĞ� ŝŵƉĞŐŶĂ� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ŶĞů� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ� ;ĐŚĞĐŬ� ůŝƐƚ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͕� ƐƚĂƚƵƟ� ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͕� ĞůĞŶĐŽ� Ăƫǀŝƚă� ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĂŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž͕�
ŝů�ƚĞŵĂ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶŝ͕�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŶĞůů͛ĂƩƵĂůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
Ěŝ�͞ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕͟ �ŵĂ�ƐƵů�ƉƵŶƚŽ�ĨĂƌĞŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůĞ͘ 
 
^ƟĂŵŽ�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞĐƌƵƚĞƌŝŶŐ͕�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůŝŶŽ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĂ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŝŶ�ĂŐĞŶǌŝĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ƌŝůŝĞǀŽ͘ 
 
�ŶĐŚĞ� ŝŶ� ƚĞŵĂ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ů͛ŽīĞƌƚĂ� ŽŐŐŝ� ğ� ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĂŵƉŝĂ� Ğ� ĐĂƉŝůůĂƌĞ͕� ĐŽŶ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ğ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ��ůůŝĂŶǌ�Ğ�ůĂ��ŝŐŝƚĂů�ŽīƌŽŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĨƌƵĞŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�Ěŝ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂƩĞŶƵĂ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂŐĞŶƚĞ͘ 
ZĞƐƚĂŶŽ�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ĂůĐƵŶŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉƵŶƟ͗ 
 
· ƌĞŐŽůĞ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�;ĚĂ�ĐƵŝ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂŐĞŶǌŝĂͿ 
· ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ƚĂƌŝīĂƌŝĞ�DŽƚŽƌ�Ğ�ZĂŵŝ�ǀĂƌŝ 
 
ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƚƌĂƩĂƟ͕� ĂƵƐƉŝĐŚŝĂŵŽ� ĐŽŶ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ͕� ŶĞŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů�
�ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ϲ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ͘ 
 
^Ăƌă�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƵƌĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĞ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚƵƩŽ͘ 

���-�0DJJLR����� 

ϭϮ 



� 

 

��PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5�(��0LG&R�-�$OOLDQ]�0\�:HOIDUH 

��PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�1RUPDWLYH�-�7DYROR�/HJDO 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�)RUPD]LRQH 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�6YLOXSSR�-�&DU*ODVV���7RNLR�0 

��PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�%RQLILFKH�DQDJUDILFKH��&DOO� 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5DPL�9DUL�-�5HVW\OLQJ�&DVD�7XD 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5DPL�9DUL�-�5HJROD]LRQH�SUHPL��&DOO� 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�&DQDOL�5HFUXWHULQJ�5LVRUVH�GL�$JHQ]LD��&DOO� 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�(VWUD]LRQL�$YDQ]DWH 

���-�0DJJLR����� 

ϭϯ 



� 

 /ඍ�&඗ඕඕඑඛඛඑ඗ඖඑ�ඔඉඑඋඐඍ�ඛඋකඑඞ඗ඖ඗�-�8,$������������������������������ 

dhd�>��>�'�>�͕�Z��WZK&�^^/KE�>�����z��Z�Z/^<͗� 
>��EhKs��KWWKZdhE/d� 
 
EĞůů͛ĞƐŽƟĐĂ� ĐŽƌŶŝĐĞ� ĚĞůůΖ,ŽƚĞů� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� Ěŝ� DŝůĂŶŽ͕� ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ� ƉĂƌƚŶĞƌ� h/�� ŚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ� ŝů� ϭϴ� ŵĂŐŐŝŽ�
ƐĐŽƌƐŽ ƵŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ăŝ�ŵŽůƟ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ŝů�dĞĂŵ Ěŝ�,���dŽŬŝŽ�DĂƌŝŶĞ͕ ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ� Ěŝ� dƵƚĞůĂ� ůĞŐĂůĞ� Ğ� ZĐ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĐŚĞ� ĐŽŶ�
h/��ŚĂ�ƐƚƌĞƩŽ�ƵŶĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͘� 
�ŽƉŽ� ƵŶĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĂ� ;ŐƌĂŶĚĞ�
ŐƌƵƉƉŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƌĂƟŶŐ���-�ƐĞĐŽŶĚŽ�^ΘWͿ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůΖĂƩƵĂůĞ�Ğ ĂƐƐĂŝ�
ĚĞůŝĐĂƚŽ�ƚĞŵĂ�ĚĞů��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ͘� 
WĞƌ� ůΖĂƵƚƵŶŶŽ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽŶƚŽ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐŽ ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƌĞĂůƚă͘  
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ,��� dŽŬŝŽ� DĂƌŝŶĞ� Ğ�
ůΖĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
Ěŝ� ĐŽŶƟŶƵŽ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ�'��W�Ğ�
h/�͘� 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ ǀŝ� ƐĞŐŶĂůŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ƉŽĐŚŝ�
ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ Ɛŝ�ĞƌĂ�ƐǀŽůƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�h/��Ğ�

ůŽ� ƐƚĂī�ŐƵŝĚĂƚŽ�ĚĂů� ĚŽƩ͘�DŽƌĞƐĐŚŝ ;ĚĞů� ƋƵĂůĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� �KKD� ƉƵďďůŝĐŚŝĂŵŽ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ� ƉĞƌ�

ŵĞƩĞƌĞ� Ă� ƉƵŶƚŽ� ŝŶǀĞĐĞ� ŝů� ŇƵƐƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŚĞ� Ğ� Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ ƌĞŐŽůĂŶŽ� ŝů�

ůĂǀŽƌŽ�ĂƐƐƵŶƟǀŽ�Ğ�ůΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�^ŝŶŝƐƚƌŝ͘� 
 

 
 
�ĞďŽƌĂ�&ĂůĐŽŶŝĞƌŝ�Ğ�EŝĐŽůĂ�
sŝƚĂůŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�h/� 

���-�0DJJLR����� 

ϭϰ 



� 

 /ඍ�&඗ඕඕඑඛඛඑ඗ඖඑ�ඔඉඑඋඐඍ�ඛඋකඑඞ඗ඖ඗�-�201,$� 

Ktϴ͕�&/E�>D�Ed���KDW>�dK�/>�Z�^dz>/E'͊ 
 
�ŽŵĞ� ƉƌĞĂŶŶƵŶĐŝĂƚŽ� ŶĞŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ� ŵĞƐŝ͕� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ĨƌƵƫ�
ĚĞůů͛ĞŶŽƌŵĞ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚǇůŝŶŐ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕�ƐŽŶŽ�
ƚĂŶŐŝďŝůŝ�Ğ�ůŝ�ƌŝĂƐƐƵŵŝĂŵŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘ 
 
 

�͘ �^^�^^D�Ed 
/ů� ƉƌŝŵŽ� Ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŽƐƐŝĂ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ;ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂͬ
ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽͿ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ŝŶ�Ktϴ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�Ğ� ĐŽƌƌĞƩĂ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 
dƵƩŽ�Đŝž�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĂůĞ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶǌŝĂ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�
ƵŶĂ� ͞ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ� ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂ͕͟� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ĨƌƵŝƌĞ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ͕�
ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ĂƌĐŚŝǀŝĂǌŝŽŶĞ͘ 

 
�͘ &KZD��/KE� 

^ŽĚĚŝƐĨĂƩŽ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� �͕͘� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ͕� ǀĞƌŽ� ĚƌŝǀĞƌ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ůĂ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƌĞƩŽ�Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 
^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƚƌĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ�ŝ�ĐŽƐƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ͗ 

 
· �ŽůůĞƫǀĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŝƩă͕�ĚĂ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ�;ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂͿ� 

 
WƌĞŶŽƚĂƚĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝŶŬ� 

 
· /ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝĚĞŽ� ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ�
ĂƌŐŽŵĞŶƟ�Ğ�ƚĞŵƉŝ� ;ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�Ğ� ŝů� ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ƐĂƌă�Ěŝ�
ƉĞƌƟŶĞŶǌĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�Ěŝ�^/�Ϳ 

· /ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ěŝ� ^ŝĂ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ĂŐĞŶǌŝĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ� Ğ� ƚĞŵƉŝ� ;ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĂŐĞŶǌŝĞ� Ğ� ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�^/�Ϳ͘� 

 
sŝ�ŝŶǀŝƟĂŵŽ�ĂĚ�ŝŶĚŝĐĂƌĐŝ�Őůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ǀŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ͕� 

ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ăů�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐĞŶƐŝŵĞŶƚŽ 
 
�͘ �Z�,/s/��/KE��Kdd/���D�^^/s� 

��ƐƚĂƚŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝǀŝĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�
ĐĂƌƚĞůůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ž�
ƉƌŽĚŽƩĂ�ŝŶ�ĂŐĞŶǌŝĂ͕�ŝů�ƚƵƩŽ�ĐŽŶ�ƉŽĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐŝ�Ă�ďĂƌƌĞ�
ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŝ�ƐƵůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘ 
EĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐĂƌă�ƌĞƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ĐŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă͕�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͘ 

 
^ĂƌĂ�'ĞŶƟůĞ�Ğ��ŶĚƌĞĂ�DŽŶƚƌĂƐŝŽ 

���-�0DJJLR����� 

ϭϱ 

https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSc0kd5Y6yKc0twNh8nRNl5LBXsFNp8f7wUtZMO4Zc7r_8X2ew/viewform
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���-�0DJJLR����� 

>Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ 
,QIR�),$3�Q� ��� &RQYH]LRQH�PDWHULDOH�SXEEOLFLWDULR�0(//,������-���� 

,QIR�),$3�Q�  ��� 6WXGL�GL�6HWWRUH 

,QIR�),$3�Q� ��� /HWWHUD�LQFDULFR�)3$�3,3 

/HJHQGD 

——————————��,QIR�SHU�WXWWL 

——————————��,QIR�ODWR�8QLSRO6DL 

——————————��,QIR�ODWR�$OOLDQ] 

· WĞƌ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�'ĂůĨ͗�ĐŽůůĞŐĂƚĞǀŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝŶŬ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ� 
 
· WĞƌ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�DĂŐĂƉ͗�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĨĂƩŽ�ůŽŐŝŶ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�

DĂŐĂƉ͕�ƉŽƚƌĞƚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ 

WĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ�&/�W�ƐƵů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͊ 
 
>Ğ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�dĞĐŶŝĐŚĞ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƌĞ�ůĂ�ZĞƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ƋƵĂůŝ�ŶĞ�
ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͘ 
>Ğ� /ŵƉƌĞƐĞ� Ɛŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ůŽƌŽ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� &/�W� ĚĞƐŝĚĞƌĂ� ĞƐƐĞƌĐŝ� ĐŽŶ� ƉĂƌŝ� ĚŝŐŶŝƚă� Ğ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘� ^ĐƌŝǀŽŶŽ� ůĞ� ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĞ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĞ� 'ĂůĨ� Ğ�DĂŐĂƉ� ͞>Ă� ŶŽƐƚƌĂ� ůĂŝĐŝƚă� ĞĚ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ůŝďĞƌŽ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ�
ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ� ĂůůĞ� /ŵƉƌĞƐĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� Đŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ͕� Ă� ϯϲϬ� ŐƌĂĚŝ͕� ƐŽŐŐĞƫ� Ăƫǀŝ͕� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ�
ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� Ğ� Ěŝ� ŽīƌŝƌĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ŽīƌĞŶĚŽ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�Ğ�Ă�ǀŽůƚĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ��ƐƐŽĐŝĂƟ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ůŽƌŽ��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘͟ 
>Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ� ğ� ĂŶŽŶŝŵĂ͘� ^ŝ� ŝŶǀŝƚĂŶŽ� ƚƵƫ� Őůŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƟ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ͕� ƉĞƌ� ĚĂƌĞ� ĂůůĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�Őůŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͘ 

WĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ăů�ƐŽŶĚĂŐŐŝŽ 
 

�ŽůůĞŐŚŝ�'�>&�  ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵŝĐŬƐƵƌǀĞǇƐ͘ĐŽŵͬƐͬŶϲy>ǌϮ 
�ŽůůĞŐŚŝ�D�'�W� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵŝĐŬƐƵƌǀĞǇƐ͘ĐŽŵͬƐͬdĞϯƋϴ� 
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 $3352)21',0(17,��������������������������������$�උඝකඉ�ඌඑ�6එඔඞඑ඗�/ඍ඗ඖඍඔඔඑ 

8/75$77,9,7¬�GHOOH�*$5$1=,(�$&&(6625,(�DOOD�5&�$872� 

>͛Ăƌƚ͘� ϭϳϬ-ďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ŝŶ� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϮϮ� ĐŽŵŵĂ�ϭ� ůĞŐŐĞ�ϮϮϭͬϮϬϭϮ͕�
ƌĞĐŝƚĂ� ͞>ΖŝŵƉƌĞƐĂ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƚĞŶƵƚĂ͙� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŽƉĞƌĂŶƚĞ͕� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ƋƵŝŶĚŝĐĞƐŝŵŽ� ŐŝŽƌŶŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƉƌĞƐƚĂƚĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƩŽ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ� ĮŶŽ�
ĂůůΖĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉŽůŝǌǌĂ͘͟ 
 
�ŝ�ƐŝĂŵŽ�ƉŽƐƟ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ͕�ĐŽŶ�ŶŽŝ͕� ůĂ�ƐƚĂŵƉĂ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ͘� �^ŽůůĞĐŝƚĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ZĞƚĞ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƋƵŝŶĚŝ�
ƌŝǀŽůƚŽ�ƵŶ�ƋƵĞƐŝƚŽ�Ăůů͛/s�^^�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ƚĞƌŵŝŶŝ͗�>͛ƵůƚƌĂƫǀŝƚă�ĚĞŝ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂůůĂ�ƐŽůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Z��-Z�E�
ŽƉƉƵƌĞ�ğ�ĞƐƚĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ƵŶŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�
Z��-Z�E͍ 
 
/ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛hĸĐŝŽ��ŽŶƐƵůĞŶǌĂ�>ĞŐĂůĞ�
/s�^^͕� Ăǀǀ͘� �ŶƌŝĐŽ� 'ĂůĂŶƟ͕� Ěă� ƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ĐŚŝĂƌĂ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂ͗� 
EK͕� ŝů� ƉĞĐƵůŝĂƌĞ� ƌĞŐŝŵĞ� Ěŝ� ƵůƚƌĂƫǀŝƚă� ĚĞůůĂ�
ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ğ�ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ�ĂůůĂ�ƐŽůĂ�ZĐ��ƵƚŽ͘ 
 
>͛�ǀǀ͘�'ĂůĂŶƟ�ƐŽƐƟĞŶĞ͕�Ă�ƉĂƌĞƌĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƐĐƌŝǀĞ�
ŐŝƵƐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽ�ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ğ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�–� ƐŝĂ�
ĞƐƐŽ� ŝů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ�Ž� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�–�ĚĂůůĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ĚĞů� ƐŝŶŝƐƚƌŽ͘� �� ƵŶ͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ĐŽůůĞƫǀĂ� ĐŽŶŶĂƚƵƌĂƚĂ�
ĂůůĂ� ƐŽůĂ� Z��ƵƚŽ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ůĂ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝƚă�
ĚĞƌŽŐĂƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƵůƚƌĂƫǀŝƚă� ŶŽŶ� ğ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂůůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ͘ 
 
>Ğ�ĂƌŐŽŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛�ǀǀ͘�'ĂůĂŶƟ�ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ�Ğ�ďĞŶĞ�ĂƌƟĐŽůĂƚĞ͖�ǀŝ� ŝŶǀŝƟĂŵŽ�Ă� ůĞŐŐĞƌĞ� ŝů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŵĞƌŝƚĂ�ŵŽůƚĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͘� �� ĐƵůƚƵƌĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ� Ěŝ� ĂůƚŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ğ� ůŽ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƐƵŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͘ 
 
�ŚŝĂƌŝƚŽ� ŝů� ĚƵďďŝŽ͕� ĨĂĐĐŝĂŵŽ� ĂƉƉĞůůŽ� ĂůůĞ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ;^ŝŶĚĂĐĂƟ� Ğ�'ƌƵƉƉŝ� �ŐĞŶƟͿ� ĞĚ� ĂůůĞ� ůŽƌŽ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� �ƵƚŽ� ĂĸŶĐŚĠ� ǀĞƌŝĮĐŚŝŶŽ� ĞͬŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� /ŵƉƌĞƐĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ƐŝĂ� ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĂ� ŶĞůůĞ�
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�WŽůŝǌǌĂ� ů͛ƵůƚƌĂƫǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ�ĂůůĂ�ZĐ��ƵƚŽ͘�^ĞŶǌĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƵůƚƌĂƫǀŝƚă͕�ƐĂƌă�ĐƵƌĂ�
ĚĞŐůŝ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƌŶĞ�ůĂ��ůŝĞŶƚĞůĂ͘ 
 
/ŶƚĂŶƚŽ�ƐƵŐŐĞƌŝĂŵŽ�ĂŐůŝ��ƐƐŽĐŝĂƟ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�&ĂƐĐŝĐŽůŽ�/ŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�;EŽƚĂ�/ŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�н��͘'͘�͘Ϳ�ĚĞůůĂ�
ƉŽůŝǌǌĂ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĂ� ƐŝĂŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ĨƌĂƐŝ� ;ƌŝĨĞƌŝƚĞ� Ă� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŐĂƌĂŶǌŝĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƩŽͿ� ĐŽŵĞ� ͞/ů� ĐŽŶƚƌĂƩŽ� ŚĂ�
ĚƵƌĂƚĂ�ĂŶŶƵĂůĞ͙�Ğ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�ĮŶŽ�Ăů�ϭϱΣ�ŐŝŽƌŶŽ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ƵůƚƌĂƫǀŝƚă�
ƐŝĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞůůĞ��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�'ĞŶĞƌĂůŝ�ĐŽŵƵŶŝ� Ă� ƚƵƩĂ� ůĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�Ğ�ŶŽŶ� ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĂůůĂ�ZĐ��ƵƚŽ�Ž� ŝŶĮŶĞ� ĐŚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�;ĐŝƌĐŽůĂƌŝ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�hĸĐŝ�>ŝƋƵŝĚĂƟǀŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 

WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�YƵĞƐŝƚŽ�&/�WͬZŝƐƉŽƐƚĂ�/s�^^͕�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝŶŬ�Ăů�ƐŝƚŽ�DǇ'ĂĂƉ� 
 
ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ  
 

���-�0DJJLR����� 

ϭϳ 

http://www.mygaap.it/documentazioni-utili/ivass-quesiti-e-risposte/item/783-ultrattivit%C3%A0-garanzie-accessorie.html


� 

 

���-�0DJJLR����� 

DǇŐĂĂƉ͘ŝƚ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞǀŝ�Ğ͙�ƌĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ͊ 
 
�Ăƌŝ��ƐƐŽĐŝĂƟ͕� 
Đŝ�ƉƌĞŵĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐŝ�Ăů�ƐŝƚŽ�DǇŐĂĂƉ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�
ĂĐĐĞĚĞƌĞ��ĂůůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ŶĞǁƐ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞů�ĐŽƐƟƚƵĞŶĚŽ�'ƌƵƉƉŽ�'��W͘  
 

WĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ĚĞƩĂŐůŝ͕�ĐŽůůĞŐĂƚĞǀŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝŶŬ�� 
 
�Ăů� ƐŝƚŽ� DǇŐĂĂƉ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ůĞŐŐĞƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕� ƉŽƚĞƚĞ� ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞůůĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĐĂŶƟĞƌŝ� ůĂŝĐŝ� Ğ͕� ƉĞƌ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĂĚĞƌŝƚŽ͕� ğ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ��ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĐƌƵƐĐŽƩŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�dŽƚĞŵ͘ 
 
>Ă��ƉƉ�ğ�ƐƚĂƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĚ�ğ�ƵƟůĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĂƩŽ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ŵŽďŝůŝƚă� ĐŽŶ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� Ă� ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘ 
 

sŝ�ŝŶǀŝƟĂŵŽ�Ă�ƐĐĂƌŝĐĂƌůĂ�Ğ�ĂĚ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐƌĞĚĞŶǌŝĂůŝ�ƵƐĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝƚŽ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƉůĂǇ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌĞͬĂƉƉƐͬĚĞƚĂŝůƐ͍ŝĚсƐŽůĂŵĞŶƚĞ͘ŝƚ͘ŵǇŐĂĂƉΘŚůсŝƚ�
;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽͿ 

 
ŚƩƉ͗ͬͬŵǇŐĂĂƉ͘ĂƉƉƐƚŽƌ͘ ŝŽͬ�� 

;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ĞŶƚƌŽ�ĮŶĞ�ŵĞƐĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ 

ϭϴ 

http://www.mygaap.it/f-a-q/f-a-q-piattaforma-mygaap.html
https://play.google.com/store/apps/details?id=solamente.it.mygaap&hl=it
http://mygaap.appstor.io/


� 

 

���-�0DJJLR����� 

dŽƚĞŵ͕�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ� 
 
�ŽŵĞ� ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ͕� ŝů� dŽƚĞŵ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ĞƐƉŽƌƌĞ� ;ŽďďůŝŐŽͿ�Ž�ĚĂ� ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞ�Ă� ƚƵƩĂ� ůĂ� ĐůŝĞŶƚĞůĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ�ĚŽǀĞ� Ɛŝ�
ƐǀŽůŐĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�;�ŐĞŶǌŝĞ�Ğ�ƐƵďĂŐĞŶǌŝĞͿ͘ 
 
>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĨƌĂ� ůĂ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�;ƉĞƌ� ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ�ƚƵƫͿ�Ğ� ůĂ�
ƐŝŶŐŽůĂ�ĂŐĞŶǌŝĂ�;ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͿ͕�ĂŐĞǀŽůĂŶĚŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͘ 
 
��ƐƚĂƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�DǇŐĂĂƉ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͗ 
ϭ͘ �ŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ůĞ�ďŽǌǌĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ 
Ϯ͘ �ŝ�ĞƐƉŽƌƚĂƌůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
ϯ͘ �ŝ�ĐĂƌŝĐĂƌůŝ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƟ 
ϰ͘ ͙�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚƌŽ�ĂŶĐŽƌĂ͕�ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞŝ�ƚƵƚŽƌŝĂů�Ğ�ŵĂŶƵĂůŝ�Ă�ĐŽƌƌĞĚŽ͘ 
 
ZŝĞƉŝůŽŐŚŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƐŽŵŵŝ�ĐĂƉŝ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�;ŝŶ�ďůƵ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŽŶ�ŽďďůŝŐŽ�ĞƐƉŽƐŝƟǀŽͿ 
 
· �ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ 

Þ�DŽĚĞůůŽ�ϳ�� 
Þ�ZĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�sŝƚĂ 
Þ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�hƐƵƌĂ 
Þ�dĂƌŝīĞ�Ěŝ�hŶŝƉŽů^Ăŝ�Ğ��ůůŝĂŶǌ�;ǀŝƐŝďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽͿ 
Þ�&ĂƐĐŝĐŽůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�ZĐĂ�Ğ�ZĐŶ�ƉĞƌ�ŵĂŶĚĂƟ�hŶŝƉŽů^Ăŝ�Ğ��ůůŝĂŶǌ�;ǀŝƐŝďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽͿ 
Þ�/ŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƵŝ�ƐŝƟ�ǁĞď�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĂů 

 
· �ĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂŐĞŶƚĞ�;ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ�dŽƚĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�DǇŐĂĂƉͿ 

Þ DŽĚĞůůŽ�ϳ�� 
Þ dĂƌŝīĞ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ŵĂŶĚĂƟ�;ǀŝƐŝďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽͿ 
Þ &ĂƐĐŝĐŽůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�ZĐĂ�Ğ�ZĐŶ�ƉĞƌ�ŵĂŶĚĂƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�h^�Ğ��ǌ�;ǀŝƐŝďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽͿ 
Þ dĂďĞůůĂ�ƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŐĞŶǌŝĂ 
Þ �ŽƉŝĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ƉŽůŝǌǌĂ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ 
Þ &ŝĚĞŝƵƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϭϳ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ� 
Þ WůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ƵĸĐŝŽ 
Þ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĨƵŵŽ 

 

WŽƚĞƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ŝů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ŝŶĨŽ�&ŝĂƉ�ϯϮ͕�ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌǀŝ�ĂƵƚĞŶƟĐĂƟ͕�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ 
 

��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ŶŽŶ�ƌĞƐƚĂ�ĐŚĞ�ƚƌĂŐŚĞƩĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂŐĞŶǌŝĂ� 
ǀĞƌƐŽ�ŝů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͊͊͊ 

ϭϵ 

http://www.magap.eu/files/documenti/commissioni/compliance/faq/faq-fiap/ObblighiEspositiviInf32-42.pdf


� 

 �����3එඔඔ඗ඔඍ�ඌඑ�5ඍඏ඗ඔඍ�$ඝග඗� 

>Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ZĐ��ƵƚŽ�ğ�ƐŽŐŐĞƩĂ�Ă�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌ�ůƵŽŐŽ�Ă�ƌŝǀĂůƐĂ͘�/Ŷ�ƚĂůŝ�
ĐĂƐŝ͕� ƐĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƟ� ŶĞů� &ĂƐĐŝĐŽůŽ� /ŶĨŽƌŵĂƟǀŽ� ;EŽƚĂ� /ŶĨŽƌŵĂƟǀĂ� н� �͘'͘�͘Ϳ͕� ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚĂ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă� ƌŝƐĂƌĐŝƌĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƐŝŶŝƐƚƌŽ�Ă� ƚĞƌǌŝ͕�ƉĞƌ� ůĂ� ŝŶŽƉƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�Z���
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕�ŵĂ� ŚĂ� ĚŝƌŝƩŽ� Ěŝ� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ĞͬŽ� Ăůů͛�ƐƐŝĐƵƌĂƚŽ� ůĂ� ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ƚŽƚĂůĞ� Ž�
ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽ͘ 

�ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ 

· ŐƵŝĚĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂ� 
· ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƟ 
· ŐƵŝĚĂ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĞďďƌĞǌǌĂ�΀Ăƌƚ͘�ϭϴϲ��͘Ě͘^ƚƌĂĚĂ΁� 
· ŐƵŝĚĂ�ƐŽƩŽ�ů͛ĞīĞƩŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƐƚƵƉĞĨĂĐĞŶƟ�Ž�ƉƐŝĐŽƚƌŽƉĞ�΀Ăƌƚ͘�ϭϴϳ΁ 
· ŵĂŶĐĂƚĂ�Ž�ŶĞŐĂƚĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ 
· ƵƐŽ�Ěŝ�ĐŝĐůŽŵŽƚŽƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƚŽ 
· ĨĞƌŵŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ 
· ŶŽŶ�ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�;ƉĂƚĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝͿ 
· ĂŐŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŶŽŶ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�;ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
· ĚĂŶŶŝ�ĂůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ 
· ĞƚĐ͘� 

�dd�E�/KE� 

Þ ��ůĞĐŝƚŽ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨĂŶĂůŝŶŽ�ƌŽƩŽ͍���������     EK 
Þ ��ůĞĐŝƚŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ƐĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂͬƐƚŽƉ͍ EK�������������������������������������� 
Þ ��ůĞĐŝƚŽ�ƚĂŵƉŽŶĂƌĞ�ŝů�ǀĞŝĐŽůŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ͍�����     EK 

D�� 

�ĸŶĐŚĠ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝǀĂůƐĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂ���
ŶĞůůĂ��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� WŽůŝǌǌĂ� Ğ�ŶĞůůĂ�EŽƚĂ� /ŶĨŽƌŵĂƟǀĂ͘� ��ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕� ŝŶ� ĂůĐƵŶŝ� ĐĂƐŝ͕� ůĂ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ� ĂůůĂ�
ƌŝǀĂůƐĂ͕�ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͘ 
 

 
ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� �������������������������������������������������������������������������dƌĂƩŽ�ĚĂů��ŽƌƐŽ�ZĐ��ƵƚŽΎ�Ěŝ�^ŝůǀŝŽ�>ĞŽŶĞůůŝ 

���-�0DJJLR����� 

ϮϬ 

Ύ�YƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƐŽ�–�ŵĞƐƐŽ�ďĞŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ZĞƚĞ�–�ƚƌĂƩĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�
Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ZĐ��ƵƚŽ�;Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽͿ͕�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ůĞŐĂƚŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ͘ 



� 

 /¶$1*2/2�'(//$�&203/,$1&(� 

���-�0DJJLR����� 

Ϯϭ 

/>�Yh�^/dK� 
>Ğ�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ƐƵů��ŽůůĞƫŶŽ�/s�^^�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳ�ƐŽŶŽ�
ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ�–�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƐĞƉĂƌĂƚĞǌǌĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�–�Ăů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͕�
ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͘ 

YƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͍� 

>��Z/^WK^d�� 
 
�ŽŵŝŶĐŝĂŵŽ� ĐŽů� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚĞ� Ăů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ� ƉĞǌǌŝ�
͞ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝ͘͟ ��ƐĞŵƉŝŽ͗�ϭϬ�ŵŽĚ͘�ϳ��ĞƌƌĂƟ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ϭϬ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�
ĚĂ� ϭ͘ϬϬϬ� Ă� ϭϬ͘ϬϬϬ� Φ� Ă� ƉĞǌǌŽ͘� >͛Ăƌƚ͘� ϲϮ� ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵ͘� ϱ� ƐƚŽƌŝĐŽ� ƌĞĐŝƚĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ� ͞>Ă� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ğ�
ŐƌĂĚƵĂƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ͘͟�EĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŐƌĂǀŝƚă�Ž�Ěŝ�ƌŝƉĞƟǌŝŽŶĞ͕�ĚĞƫ�ůŝŵŝƟ�ƐŽŶŽ�ƌĂĚĚŽƉƉŝĂƟ͘ 

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�WƌŝǀĂƚĞ�ĞĚ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϰϳ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
/^s�W�ϱ�;н�ĂůƚƌŝͿ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĞůĞŶĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͗ 
 
Þ KďďůŝŐŚŝ�ĞƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�&/�W�Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϱ 
Þ KďďůŝŐŽ�ĞƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�&/�W�ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϲ� 
Þ �ŽŶƐĞŐŶĂ�DŽĚ͘� ϳ�͕� ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝ� ĚĂƟ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐŽŝŶǀŽůƟ� ŶĞů� ƉƌŽĚŽƩŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŽ͕� ĐŚĞ�

ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƚƌĞ�ůŝǀĞůůŝ� ;�ŐĞŶƚĞ�Ž�^ŽĐ͘��ŐĞŶǌŝĂůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŐĞƐƟƚŽ�ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƩŽͿ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͕� ŝ� ŵĂŶĚĂƟ� ĚŝƌĞƫ͕� ůĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ͕� ůĞ� ĐŽƌƌĞƩĞ� ƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶŝ� Z��-Z�E͕� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƌĞĐůĂŵŝ͕� ůĞ� ƚƵƚĞůĞ� ƉĞƌ� ŝů�
�ŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͕�ĞƚĐ͘ 

Þ �ŽŶƐĞŐŶĂ�EŽƚĂ�/ŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�sŝƚĂ�Ğ��ĂŶŶŝ�н�ĂůƚƌĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ 
Þ �ĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞů��ŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ 
Þ WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ĮĚĞũƵƐƐŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϱϰ�Ğ�ϱϰďŝƐ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽͿ 
Þ &ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĞĚ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;ĐĚ͘�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝͿ 
Þ �ƚĐ͘� 
 

¨ ZĂĐĐŽŵĂŶĚŝĂŵŽ�ƵŶ͛ĂƩĞŶƚĂ� ůĞƩƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲϮ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĞ�
ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ͘���ƌŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ů͛ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
ĐŽŵŵĞƐƐĂ�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ͘� 

��ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ 
Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϭϳ�����������������������������������������������������������������������������������������ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ŶŽƌŵĂƟǀĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ� ĞĚ�ĂůůĞ�Ɖŝƶ� ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ƐƵů��ŽůůĞƫŶŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϭϳ͕�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝŶŬ� 

�ss�Zd�E��    /ů� 'ƌƵƉƉŽ� �ŐĞŶƟ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĂŐůŝ� �ƐƐŽĐŝĂƟ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŶƐŝŐůŝ͕� ŽƉŝŶŝŽŶŝ� Ğ� Ɛŝŵŝůŝ� ƐƵ� ǀĂƌŝĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ŽŐŐĞƩŽ� ĚĞůůĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘�� ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕� ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�Ěŝ� ǀĞƌŝƚă͕� ƐĞŶǌĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͘� /Ŷ� ĨƵƚƵƌŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŵĂƚƵƌĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�Ěŝ�ŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ͘ 
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�ůĞŽŶŽƌĂ�'ƌĂŶĂƟΎ� 
/ů� �ŽůůĞƫŶŽ� /s�^^� Ěŝ� ŵĂƌǌŽ�

ϮϬϭϳ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� Ěŝ� Ϯϳ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ŽŐŐĞƩŽ� Ěŝ ƐĂŶǌŝŽŶŝ�

ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƚŽƚĂůĞ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� Φ� ϰϮϬ͘ϬϬϬ� Ğ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ϯ�
ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶĞ͘ 
>Ğ�ŽƌĚŝŶĂŶǌĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ�–�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ ƐĞƉĂƌĂƚĞǌǌĂ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�;�ƌƚ͘�ϱϰ�ĚĞů�ZĞŐ͘�/^s�W�ϱͿ�–�Ăů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͕� ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ͕� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�;�ƌƚ͘�ϰϳ�ZĞŐ͘�/^s�W�ϱͿ͘���� 
WŽŝĐŚĠ� ůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŵŵŝŶĂƚĞ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŵƉŝƵƚĂ͕� ϭϬ�ŵŽĚ͘� ϳ�� ĞƌƌĂƟ� ĐŽŶĚƵĐŽŶŽ�
ĂĚ� ĂůŵĞŶŽ� Φ� ϭϬ͘ϬϬϬ� Ěŝ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ͕� ŽƐƐŝĂ� Φ�
ϭ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ͘� 
/Ŷ� ĐĂƐŝ� ŐƌĂǀŝ͕� Ž� ƉĞƌ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌĞĐŝĚŝǀĞ͕�
ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽ�ĮŶŽ�Ă�Φ�ϭϬ͘ϬϬϬ�Ă�ƉĞǌǌŽ͗�
ƉĂƌůŝĂŵŽ�Ěŝ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�Ğ�Ěŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ͘  
�ůů͛/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ� �ƌŶĂůĚŽ� �ĂŶƟ� ğ� ƐƚĂƚĂ�
ƌŝůĞǀĂƚĂ� ůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϰϳ� ŝŶ� Ϯϰ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Φ�
ϳϮ͘ϬϬϬ͕�ŽƐƐŝĂ�Φ�ϯ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ͘ 
�� ŝŶŽůƚƌĞ� ĚĂ� ƚĞŶĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ƚƵƩŽ� Đŝž� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ĂŶĐŚĞ�
ůΖŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�Ž�Ěŝ�
Ăůƚƌŝ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ�;�Ž͘�ϭ�–��ƌƚ͘�ϯϮϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐ͘Ϳ͘ 
^ƉŝŶŽǌĂ͕� ĮůŽƐŽĨŽ� ŽůĂŶĚĞƐĞ� ĚĞů� ΖϲϬϬ͕� ƌŝƚĞŶĞǀĂ� ĐŚĞ� ůĞ�
Η͘͘͘ƐĂŶǌŝŽŶŝ͘͘͘ƐŽŶŽ͘͘͘ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĂůƵƚĂƌŝΗ͘� 
�� ƐĞ� ƵŶ� ƚĞŵƉŽ� ůΖĂůůŽƌĂ� /^s�W� ĞƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ŶĞŵŝĐŽ͕�
ŽƌŵĂŝ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ�ĂůůĞĂƚŽ͗�ĐŽŵĞ�ƉƵž�ŐŝŽĐĂƌƐŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟƚĂ�
ƐĞŶǌĂ�ĂƌďŝƚƌŽ͍� 
>Ζ/s�^^� ŽƉĞƌĂ� Ă� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƩĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�

ĂŶĐŚΖĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͘� 
&ŽƌƐĞ� ŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ƉŝĂĐĞƌĞ� Ă� ƐĂƉĞƌĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�
ƉƌŽƚĞƫ�ĚĂ�ƵŶ�/ƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͘ 
Η>Ă�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�͘͘͘�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĞĚ�
ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐůŝĞŶƟ�͘͘͘�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƵů�͙�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�
ƐƵůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞƌŽŐĂƟ͕� ƐƟŵŽůĂŶĚŽ� ͘͘͘� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ�
ĂƵƚŽ-ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞΗ ;ĨŽŶƚĞ�/s�^^Ϳ͘ 
>ΖƵƟůŝƚă� ĚĞůůĂ� ΗƐĂŶǌŝŽŶĞΗ� Ɛŝ� ƉƵž� ĐŽŐůŝĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ�
ĚĂůůΖĞƟŵŽůŽŐŝĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌŽůĂ� ĐŚĞ� ĚĞƌŝǀĂ� ĚĂ� ƐĂŶĐŝƌĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ�
ΗZĞŶĚĞƌ� ƐĂĐƌŽ͕� ŝŶǀŝŽůĂďŝůĞΗ Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ΗĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞΗ ĞĚ�

ĞƐƚĞŶƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ǀŝĞƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞŐŐĞ͘ 
>Ğ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� ŚĂŶŶŽ� ĮŶĂůŝƚă� ƌŝƐĂƌĐŝƚŽƌŝĞ͗� Őůŝ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�
ĐŚĞ� ǀŝŽůĂŶŽ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŶŽ� ŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� Ğ� ƚƵƩŽ� ŝů�
ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ǀŝǀĞ�ƚĞŵƉŝ�ĚŝĸĐŝůŝ͘� 
>Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ƐĐŽŶĨŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůĞ�ŵŽůƟ�
ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐůŝĞŶƟ�ǀĞŶĚŽŶŽ�ů͛ĂƵƚŽ�Ž�ŶŽŶ�ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ�Ɖŝƶ͘� 
^ŽŶŽ�ƚĞŵƉŝ�ĐŽůŽŶŝǌǌĂƟ�ĚĂ�ƵŶ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ͘� 
DŽůƟ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ�ƐŽŶŽ�ŵĂůĚŝƐƉŽƐƟ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƌŽƉĞŶƐŝ�ĂůůΖĂƐĐŽůƚŽ͖�
ĂīĞƌŵĂŶŽ�ĐŚĞ�ΗůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ�Ğ�ŐĞƐƟƚĞ�ĚĂ�

ĚŝƐŽŶĞƐƟ�Ğ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƟΗ͘� 
KīƌŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�
ĐŽƌƌĞƩĂ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ƉƵž� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�
ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ͍ 
�ůůŝŶĞĂƌƐŝ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞĚ� Ăŝ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƟ�
ƉƵž�ĨĂƌ�ƌŝĐƌĞĚĞƌĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐůŝĞŶƟ�ŵĂůĮĚĂƟ�
ƉĞƌĐŚĠ� ůΖĞƐƐĞƌĞ� ƵŵĂŶŽ� ŶŽŶ� ğ� ƵŶŽ�
ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�ŝŶĞƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ŵĂ�ğ�
ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƚƌĂƌƌĞ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ� ĞĚ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞƐƐŝ͘� 
>Ž� ƐĐƌŝƩŽƌĞ� ĨƌĂŶĐĞƐĞ sŝŽůůĞƚ ĂīĞƌŵĂǀĂ͗�
Η͘͘͘� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ĚŝƉĞŶĚĞ�
ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ͗�ĞƐƐĂ�ğ�ĞĸĐĂĐĞ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ͘͘͘� ĨĂ� ŶĂƐĐĞƌĞ� ŝů� ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ�
ŵĞŐůŝŽ�͘͘͘Η͘ 
 
Ύ/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�^ĞǌŝŽŶĞ�� 

ϮϮ 

͙�ŵĂ�ŝ�ďƵŽŶŝ�ǀŝŶĐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ 
^ĂŶǌŝŽŶŝ�/s�^^͗�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�ƉĞƌ�

ƌŝĂǀǀŝĐŝŶĂƌĐŝ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐůŝĞŶƟ͍ 



� 

 

'ŝŽǀĂŶŶŝ�DŽƌĞƐĐŚŝ 
^ŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ŐƌĂƚŽ� ƉĞƌ� ůΖŽŶŽƌĞ�
ƌŝƐĞƌǀĂƚŽŵŝ͕� ĐŚŝĞĚĞŶĚŽŵŝ� Ěŝ� ƐĐƌŝǀĞƌĞ�
ƵŶ� ĂƌƟĐŽůŽ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ƌŝǀŝƐƚĂ� ĐŽƐŞ�
ĂƩĞŶƚĂ� Ă� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ůĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞ� ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ� ĞĚ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ƚĞŶĞƌĞ� ĚĞŝ� ƚŽŶŝ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐŝ� ŶŽŶ� ĂŶĚĂŶĚŽ� Ă� ĐĂĚĞƌĞ�
ŶĞůůĞ� ĐŽŶƐƵĞƚĞ� ĂƵƚŽĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶŝ͕�
ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŵŽůƚŽ� ŝŶĚƵůŐĞŶƟ� Ğ�
ƐŽǀĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͘� 
>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚĞ� ƉŽĐŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĂƐĐĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŐĂƌďĂƚĂ� Ğ� ƐĞƌĞŶĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĐŽŶ� ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞƉƵƚĂƚĂ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐĂůŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�
ŝŶ� ĂůĐƵŶŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŚĞ� h/�� ƉƌĞƐƚĂ�
Ăůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͘� 
EĞů�ĐĂƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�ŝ�ƐŝŶŝƐƚƌŝ͘� 
YƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ƐŝŶŝƐƚƌŝ͕�ůĂ�ĨĂŵŝŐĞƌĂƚĂ�ĐĂƌƟŶĂ�
ƚŽƌŶĂƐŽůĞ͕� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ƐƉŝŶŽƐŽ� ĚĂ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�
ƉĂƌƚĞ� ůŽ� Ɛŝ� ǀŽŐůŝĂ� ŐƵĂƌĚĂƌĞ͘� /ů� ƉƌŝŵŽ�
ƉƵŶƚŽ� ƌĞƐƚĂ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝĨĞƩŽƐŝƚă� ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŚĞ͕�ƵŶŝƚĂ�ĂůůĞ�ƐƵƉƉŽƐƚĞ�ďƵŽŶĞ�
ƌĂŐŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƟ͕� ƉŽƌƚĂ� ƐŽǀĞŶƚĞ� ĂĚ�
ŝŶĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶŝ� ďĂƐĂƚĞ� ƐƵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƟƉŽ� ͞ƚĂŶƚŽ� ŶŽŶ�
ƉĂŐĂƚĞ� ŵĂŝ͕� ĂůůŽƌĂ� Ă� ĐŚĞ� ƐĞƌǀŽŶŽ� ůĞ�
ƉŽůŝǌǌĞ͕͟� ŽƉƉƵƌĞ� ͞ŵĂ� ĐŚĞ� ĨĂ͍� �ŝ�
ƉƌŽǀĂŶŽ͍͘͟� /Ŷ� ŵŽůƟ� ŶŽŶ� ǀŽŐůŝĂŵŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� ƐŽŶŽ͕�
ĂŚŝŶŽŝ͕�ĐĂŵďŝĂƟ͘� 
/� ďĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ĚĞůůĞ�
ĚŝĐŝĂƐƐĞƩĞ�
ŵĞŶƐŝůŝƚă� ;ƉĞƌ�ŵĞ�
Ğǆ-ĚŝƌĞǌŝŽŶĂůĞ�
ĂŶĚĂǀĂ� ĐŽƐŞͿ͕� ĚĞŝ�
�Kd� ĐŚĞ�
ǀŝĂŐŐŝĂǀĂŶŽ� ŽůƚƌĞ�
ŝů� ϭϱ͕� ĚĞŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ�
ƉĂŐĂƟ� ƉĞƌ�
ůŝďĞƌĂůŝƚă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ƐŽŶŽ�
ĚĞŝ� ďĞŝ� ƌŝĐŽƌĚŝ͕�
ĨŽƐƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů�
ƐŽůŽ� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵŽ�Ěŝ�ƚƌĞŶƚĂ�
ĂŶŶŝ�ĨĂ͘� 

KŐŐŝ� ĂŐůŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽƌŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐŚŝĞƐƟ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ŶŽŶ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƉĞŶƐĂďŝůŝ�
ĐŽŶ�ŝ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕�Ž�Ɛŝ�ĚĂŶŶŽ�Ž�
ƐĞŝ�ĨƵŽƌŝ͘� 
�Śŝ�ŚĂ�ůĂ�ƐĨŽƌƚƵŶĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�
ĂŶŶŝ� ƐƵůůĞ� ƐƉĂůůĞ� ƉƌŽǀŝ� Ă� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�
ƋƵĂŶƚĞ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� Đ͛ĞƌĂŶŽ� ƋƵĂŶĚŽ�
ŝŶŝǌŝž� Ă� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ͞ĚŽƌĂƚŽ͟�
ŵŽŶĚŽ� Ğ� Ɛŝ� ĚŽŵĂŶĚŝ� ƋƵĂŶƚĞ� ǀĞ� ŶĞ�
ƐŝĂŶŽ�ŽƌĂ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƟ� ŝ�͞ƚĂŐůŝĂƟ͕͟�
ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ƌĞƟ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ƐŝĂ�
ĐŽŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ͘� 
KŐŐŝ� ůĞ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ͕� ĂƉƉĞŶĂ� ŚĂŶŶŽ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ� ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕�
ŶŽŶ� ŚĂŶŶŽ� ƐĐƌƵƉŽůŝ� ŶĞůů͛ĂďŽůŝƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĞƩŽƌŝ͘� 

/� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƉƉĂůƚĂƟ�Ă� ƚĞƌǌŝ�Ğ�
ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� ĂƵƚŽŵĂƟǌǌĂƚĂ͕�
ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌĞ�ŝ�ŵĂůƵŵŽƌŝ�
ĐŽŶ�ƉƌĞƐƵŶƚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĂǌŝŽŶŝ͘� 
WƌŝŵĂ� ƉƌĞŶĚĞƌĞŵŽ� ĂƩŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ͕�
ƉƌŝŵĂ� ƉŽƚƌĞŵŽ� ƉĞŶƐĂƌĞ�
ƐĞƌĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĂǀǀŝƚĂŵĞŶƚŽ͘� 
�ŽŵĞ� ĂĐĐĞŶŶĂǀŽ͕� ĐŽŶ� ŝ� ǀŽƐƚƌŝ�
ĐŽůůĞŐŚŝ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� dĞĐŶŝĐŽ�
ĂďďŝĂŵŽ� ĂǀƵƚŽ� ƵŶ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ŵŽůƚŽ�
ƉŽƐŝƟǀŽ͗� ŝŶŝǌŝĂǀĂŶŽ� Ă� ƐŽƌŐĞƌĞ� ĚƵďďŝ�
Ğ�ƉĞƌƉůĞƐƐŝƚă� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
Ěŝ� h/�� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƐŝŶŝƐƚƌŝ͖� ƐĞ�ƉŽŝ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ĐŚĞ� ǀŝ� ƐŽŶŽ� ĂƵƚŽƌĞǀŽůŝ� ĂůƚƌĞ� ƌĞĂůƚă͕�
ƚƵƩŽ� ŶĞƌŽ� ƐƵ� ďŝĂŶĐŽ͕� ĐŚĞ�

ĂƌƚĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŵŝŶĂŶŽ� ǌŝǌǌĂŶŝĂͬ
ŐƌĂŵŝŐŶĂ� ĐŽŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƐƵů�
ŶŽƐƚƌŽ� ŽƉĞƌĂƚŽ� Ğ� ƐƵ� ƋƵĂŶƚŽ� ůŽƌŽ�
ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĨĂƩŽ�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ĐĂƐŝ͙�ĞĐĐŽ�ŝ�
ƉƌŽĚƌŽŵŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚŝƐĂƐƚƌŽ͘� 
�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�
ĂďďŝĂŵŽ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� ĂĚ�ŽŐŐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ�
ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƐƐĞ�ůĂ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ͘� 
/ů� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ� ƵŶ� ĞīĞƩŽ� ĐĂƚĂƌƟĐŽ͕�
ĂďďĂƩĞŶĚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŵŽƌĞ�
ƐƵů� ŶŽƐƚƌŽ� ŽƉĞƌĂƚŽ͗� ŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� Đŝ� ƐŽŶŽ͕�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉĂŐĂƟ�Ğ� ůĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ͘� 
EĞů� ƉƌŽƐŝĞŐƵŽ� ƐŽŶŽ� ĚƵŶƋƵĞ� ĞŵĞƌƐĞ� ůĞ�
ĐƌŝƟĐŝƚă� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ͕� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�

ĚŽǀƵƚĞ� ĂĚ� ƵŶĂ�
ŶŽŶ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�
ĚĞŝ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝ�
ƐƚƌƵŵĞŶƟ�
ŽƉĞƌĂƟǀŝ͘� 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�h/��
ĐŚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ� ŚĂŶŶŽ� ŵĂŝ�
ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ĐŚĞ͕�
ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƐƵů�
ŶŽƐƚƌŽ� ƐŝƚŽ�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ǀŝ�
ƐŽŶŽ� ďĞŶ� ĚƵĞ�
ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ��ůĂŝŵƐ�

���-�0DJJLR����� 

Ϯϯ 

h/��Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŝ͕�ůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ� 
ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ 

�ƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ŵĂůŝŶƚĞƐŝ�ĞĚ�ĞƌƌŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ďůŽĐĐĂƌĞ� 
ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� &Žƌŵ� ;ŵŽĚƵůŽ� ƐŝŶŝƐƚƌŝͿ͖� ŝů�
ƐŽůŽ� ĐŽŵƉŝůĂƌĞ� ĞƐĂƵƐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŝ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ŝŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�
Đŝ� ǀŝĞŶĞ� ƐĞŐŶĂůĂƚŽ� Ğ� ůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĂƟĐĂ͘�
YƵĞƐƚĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕� Ěŝ� ŶŽŶ� ƐĐĂƌƐĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕� ĞǀŝƚĞƌĞďďĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ƌŝŶŶŽǀŽ� ŵĂůŝŶƚĞƐŝ� ĐŚĞ� ďůŽĐĐĂŶŽ� ůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 
hŶ� ůŝŶĞĂƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞů� ƐŝŶŝƐƚƌŽ� Ž� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ� ƉŽƌƚĂ� Ă�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ͗� ŽĐĐŽƌƌĞ�
ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŶƚŽ� ĐŚĞ� h/�� ŚĂ� ƉƌĞĐŝƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ� ĐŚŝ� Đŝ�
ŚĂ�ĚĂƚŽ�͞ůĂ�ƉĞŶŶĂ͟�ƉĞƌ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�
ŝ�ƐŝŶŝƐƚƌŝ͙�ƉĂƌĚŽŶ͕�ůĞ�ƉŽůŝǌǌĞ͘� 
^Ğ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞŐŐĞƌă͕� ƐĂƌă� ƐŽůŽ�
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ŶĞů�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌƐŝ͘� 
WƵƌƚƌŽƉƉŽ� ůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐƵŶƚĂ� ĞƐŝŐƵŝƚă� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŝŶŝƐƚƌŽ�ŵĂůĞ�Ɛŝ�ƐƉŽƐĂŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨĂƩŽ�

ĐŚĞ� ĚŽďďŝĂŵŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘� 
��ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�͞ƐŝŶŝƐƚƌŝŶŽ͟�Ěŝ�ƐŽůŝ�ϱ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽ� ĚŽďďŝĂŵŽ� ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ǀĞĚĞƌĞ�
ŝů�ƉƌĞŵŝŽ�ŵĞĚŝŽ͕�ĐŚĞ�ŽƌĂŵĂŝ�ǀŝĂŐŐŝĂ�ƐƵŝ�
ϮϱϬ�ĞƵƌŽ͘� 
^Ğ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽŐůŝĂŵŽ�ůĞ�ƚĂƐƐĞ͕�ŝ�
ĐŽƐƟ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶŝ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�

ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽƌĞ�ŝŶĐĂƐƐĂ�ĐŝƌĐĂ�ϭϯϬ�
ĞƵƌŽ͍� 
YƵĂŶƟ� ŝƉŽƚĞƟĐŝ� ĂŶŶŝ� ŝŵƉŝĞŐŚĞƌă�
ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĞƌŽŐĂƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŝŶŝƐƚƌŽ͍��ŝƌĐĂ�ϯϴ�ĂŶŶŝ͊� 
�Ě� ŽŐŶƵŶŽ� ĨĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů�
ĐĂƐŽ͘� 
/ů�ŵƵƚĂƚŽ�ĐůŝŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂŐŐƌĂǀĂ�ŶŽŶ�
Ěŝ� ƉŽĐŽ� ůĂ� ĐƵƌǀĂ�ĚĞŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ͖�h/��ŵĞƩĞ�
ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂ�ŵŽůƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ͕� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĂǀǀĂůĞ�
Ěŝ� ƐŽĐŝĞƚă� ĞƐƚĞƌŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�
ƚĞŵƉŝƐƟĐŚĞ� ďŝďůŝĐŚĞ� Ğ� ĐŽƐƚĂŶŽ� ƐŝĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂƉŝĚŝƚă͘� 
&ŽƌƐĞ� ƋƵĂůĐŚĞ� ǀŽůƚĂ� ƐŝĂŵŽ�
ĞĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶƚĞƟĐŝ͕�ŵĂ�ğ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�
ǀŽůĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĂƉŝĚŝ� ĞĚ� ĞƐĂƵƌŝĞŶƟ͖� ŶŽŶ�
ƐĞŵƉƌĞ�Đŝ�ƌŝƵƐĐŝĂŵŽ͕�ŵĂ�ĐĞƌĐŚĞƌĞŵŽ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĚŝƐĐŽƌƐŝǀŝ�Ğ�ĚŝĚĂƫĐŝ͘� 
hŶĂ� ĐŽƐĂ͕� ƉĞƌž͕� ƚĞŶŐŽ� Ă� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ͗�
ƐĞŶǌĂ� ŝů� ǀŽƐƚƌŽ� ĂŝƵƚŽ� ŶŽŶ�ƉŽƚƌĞŵŽ�ŵĂŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ͘� /� ǀŽƐƚƌŝ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƟ͕� ůĞ�
ƌŝƵŶŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ŝ� ǀŽƐƚƌŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ͕� ƐŽŶŽ� Ěŝ�
ĞŶŽƌŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ƉĞƌ� ŶŽŝ� ĐŚĞ�
ĂďďŝĂŵŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƵŶƚĂƚŽ� Ɖŝƶ� ƐƵůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐƵŐůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ͊��� 

Ϯϰ 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5HGGLWLYLWj�8,$�-�6LQLVWUL 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�,QIRUPDWLFD�-�0\*DDS 

���PDJJLR����� &RPPLVVLRQH�5HGGLWLYLWj�-�9DULH 

���PDJJLR����� *(1���&RPP��-�&RQJUHVVR���9DULH 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

Ϯϱ 

WĞƌ�ŐĞŶƟůĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ��ƐƐŝŶĞǁƐ͕�ƉƵďďůŝĐŚŝĂŵŽ�ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ��ƌŶĞƐƚŽ�'ĂůůĂƌĂƚŽ͘�WĞƌ�
ƌŝŇĞƩĞƌĞ͕�ƐŽƌƌŝĚĞŶĚŽ͕�ƐƵů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂƩĞŶĚĞ͘ 
�Śŝ�ğ��ƌŶĞƐƚŽ�'ĂůůĂƌĂƚŽ͍� 

>ĂƵƌĞĂƚŽ�ŝŶ�'ŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ͕�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŶĞů�ϭϵϴϲ�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ͕�ĐŽŶ�^Ăŝ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ͘�^ŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�
ŽĐĐƵƉĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ-ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�Z��͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��E/�͘���ŵĞŵďƌŽ�
Ěŝ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌŽƉĞ�;ƉƌŝŵĂ����͕��ŽŵŝƚĂƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ��ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝͿ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͘�,Ă�ƐĐƌŝƩŽ�ĚƵĞ�ůŝďƌŝ͗�/Ŷ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĂů�
ĐƵŽƌĞ�Ğ�WƵŶƟ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͘�dƌĞ�ƌĂĐĐŽŶƟ�ƐƵůůĂ�ƐĂŐŐĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ͕�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŚĂ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�^ĂůŽŶĞ�
/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�>ŝďƌŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͘ 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

Ϯϲ 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

Ϯϳ 



� 

 

���-�0DJJLR����� 

Ϯϴ 



� 

 

$17,75867��08/7$�'$���������¼�$�35,0$�
$66,&85$=,21, 

ů͛�ƵƚŽƌŝƚă�'ĂƌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĞĚ�ŝů�DĞƌĐĂƚŽ�ŚĂ�ĐŽŵŵŝŶĂƚŽ�ůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�
ϭϬ�ŵĂŐŐŝŽ� Ă� WƌŝŵĂ� �ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ƵŶĂ ƐĂŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Φ� ϮϱϬ͘ϬϬϬ ƉĞƌ� ƉƌĂƟĐŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ƐĐŽƌƌĞƩĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ŝŶŐĂŶŶĞǀŽůĞ͘�>͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵƩŽƌŝŽ�ƌŝƐĂůĞ�
ĂĚ� ŽƩŽďƌĞ� ϮϬϭϲ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͘� >Ğ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ� WƌŝŵĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�Őůŝ�
ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĨĂůƐĞ�Ž�
ů͛ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŝĂ�ŶĞŐůŝ�ƐƉŽƚ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�ĐŚĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ͘ 

 

Z��͕�KE�>/E��&KZ^���K^d�EK�D�EK͕�D�͘͘͘ 
hŶĂ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ͞�ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ŽŶ� ůŝŶĞ͕� ŽĚŝƐƐĞĂ� ƉĞƌ� ŽƩĞŶĞƌĞ� ƵŶ�
ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ͟� ĐŽŶĚŽƩĂ� ĚĂ� /ů� dĞŵƉŽ� ůŽ� ƐĐŽƌƐŽ� ϭϭ� ŵĂŐŐŝŽ͕� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� ůĂ�
ĚŝĸĐŽůƚăͬŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŽƩĞŶĞƌĞ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŐƌĂǀĞ� ƐŝŶŝƐƚƌŽ͕�
ĚĂůůĞ �ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŚĞ�Ž�ǁĞď�ĐŚĞ�ůĂƟƚĂŶŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ� Ğ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƐŽůŽ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂƩŽ� ͘� �Ě� ƵŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĐŽƐƚŽ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ğ� ƉƌĞǌǌŝ� Ɖŝƶ� ďĂƐƐŝ� Ăů� ĐůŝĞŶƚĞ�
ƐƉĞƐƐŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ� ĚŝƌĞƫ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƵƚĞŶƟ͘� � �ƐĞŵƉŝ�
ŶĞŐĂƟǀŝ͗� � �ŽŶƚĞ͘ŝƚ� Ğ� �ŝƌĞĐƚ� >ŝŶĞ͖� ƵŶŝĐŽ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ĮŶŽƌĂ� ĐŝƚĂƚŽ͍�
>ŝŶĞĂƌ͘ 

*$5$17(�35,9$&<�%/2&&$�/$�5,&+,(67$�',�81$�
62&,(7¬�5,3$5$=,21(�&5,67$//,��12�$//$�%$1&$�

'$7, 

������ /ů� 'ĂƌĂŶƚĞ� WƌŝǀĂĐǇ� ŚĂ� ƌĞƐƉŝŶƚŽ� ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă� Ěŝ� ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝ ƉĞƌ� ĂƵƚŽǀĞŝĐŽůŝ� ĐŝƌĐĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ ďĂŶĐĂ�
ĚĂƟ�ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĐůŝĞŶƟ� ;ĂƩƵĂůŝ� Ğ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝͿ� ĐŚĞ� ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�
ŶŽŶ� ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ƉĞƌĂůƚƌŽ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ƋƵĂůĞ�
ŝŶĐƌŽĐŝĂƌĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂůůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀĞƚƌŝ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůĞ� ĚĞŝ�
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽƌŝ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƐĞŝ� ŵĞƐŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕� ĚĞůůĞ� ƉŽůŝǌǌĞ�
�ƌŝƐƚĂůůŝ� Ž� ĚĞŝ� ĚĞŶƵŶĐŝĂŶƟ� Ěŝ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� ŝŶ� ƚĂůĞ� ĂŵďŝƚŽ͘� ^ĐŽƉŽ�
ĚŽǀĞǀĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƚƌƵīĞ� Ăŝ� ĚĂŶŶŝ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ� ŶŽŶ�
ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝĞƚă�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉƵďďůŝĐŝ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ěŝ�
ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƟ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ͘  

6+$5(��6(&21'2�,1&21752 
'(/�7$92/2�3(50$1(17(� 

/ů� ϯ� ŵĂŐŐŝŽ� Ɛŝ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĞů� ƚĂǀŽůŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ěŝ� ^ŚĂƌĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�

ƐŽĐŝĞƚă� ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ� Ěŝ�
ƐŽŌǁĂƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ͘�
dĞŵĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůŽ ^ŚĂƌĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
&ŽƌŵĂƚ� ;^^&Ϳ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ�

ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� Ğ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�͘ 

$�FXUD�GL�$OHVVDQGUD�6FKRILHOG 

h����>�''��/>�EhKsK�
�KE^/'>/K��/Z�dd/sK 
/ů�ϰϰΣ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�h���ŚĂ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ŝů�
ŶƵŽǀŽ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� �ŝƌĞƫǀŽ͕� ĐŽƐŞ�
ĐŽŵƉŽƐƚŽ͗� ZŽďĞƌƚŽ�
�ŽŶĨŽƌƟ͕ ZŽďĞƌƚŽ� ^ĂŶŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�
sŝůůĂ͕� �ŶŶĂ� &ĂƐŽůŝ͕� DĂƌŝŶĂ� ZŽďŝŶŽ͕�
�ĂƌůŽ��ŽůŽŵďŽ͕�sŝƩŽƌŝŽ��ƌĂŵďŝůůĂ� Ěŝ�
�ŝǀĞƐŝŽ͕� &ŝůŝƉƉŽ� 'ĂƌŝŐůŝŽ� Ğ� �ůĨŽŶƐŽ�
^ĂŶƚĂŶŐĞůŽ� ;ƌŝĐŽŶĨĞƌŵĂƟͿ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ�
ŝŶŽůƚƌĞ� ĚƵĞ� ŶƵŽǀŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͗ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ�
�ĂƌƉĞŶĠ Ğ DĂƌŝŽ��ŝƉƌŝĂŶŽ͘ 
>͛hŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ� �ƐƐŝĐƵƌĂƚŽƌŝ� Ɛŝ� ƐƚĂ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ŽĐĐƵƉĂŶĚŽ� ĚĞůůĞ�
^ŽĐŝĞƚă� Ěŝ� DƵƚƵŽ� ^ŽĐĐŽƌƐŽ Ğ� ĚĞŝ WƌŽŵŽƚŽƌŝ� DƵƚƵĂůŝƐƟĐŝ͕� ĂƫƌĂŶĚŽ�
ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/s�^^� Ğ� ĚĞů� D/^�� ƐƵůů͛ŽƉĞƌĂƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ƐŽŐŐĞƫ� Ğ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ŵĞĚŝĂƟĐĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�ĚĞůůΖĂƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ͘ � 

Ϯϵ 

���-�0DJJLR����� 



� 

 
�s�^/KE���^^/�hZ�d/s��/E��Z�^�/d��WZ�K��hW�Ed� 
 
^ĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ĚĂƟ� ĚŝīƵƐŝ� ĚĂůůĂ� DŽƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� �ŝǀŝůĞ͕� ďĞŶ� ŝů� ϭϯй� ĚĞŝ� ǀĞŝĐŽůŝ�
ĐŝƌĐŽůĂŶƟ�ğ�ŽŐŐŝ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Z���;ĐŝƌĐĂ�ϱ͕ϱ�ŵŝůŝŽŶŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ϭ͕ϱ�ŝŶ�

Ɖŝƶ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ĂŶŶŽͿ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚŝůĂŐĂŶƚĞ�Ă�
ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗� ϰϯ͘ϬϬϬ� ŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� ƐƟŵĂƟ� ŝŶ� dƌĞŶƟŶŽ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝŶ�
�ĂŵƉĂŶŝĂ�ŝů�ϱϬй�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ͘�� ������������$WWHQ]LRQH�� 

�����DJHQ]LDIHUUHUR�FRP� 
DVVLFXUD]LRQLOHRQL�LW 

DVVLFXUD]LRQLJI�LW 
DURQDEURNHU�LW 

QRQ�VRQR�LQWHUPHGLDUL� 
LVFULWWL�QHO�58,� 

),$3�=220�YL�Gj�DSSXQWDPHQWR� 

DO�PHVH�SURVVLPR� 

$�FXUD�GL�$OHVVDQGUD�6FKRILHOG 

hE�^�>&/���>�WK^dK���>>��s/^/d��D��/��͍��,/^^�͘͘͘ 
 
>ĂƉĞƚƵƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ğ�ƵŶĂ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĨĂĐĐŝĂůĞ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ů͛ĂƐƉĞƩĂƟǀĂ�Ěŝ�
ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ��Ğ�ůĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐŝ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ͗�ƐŽŶŽ�ŝŶĨĂƫ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƵŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƐƚĂƌĞďďĞ�ŝƉŽƟǌǌĂŶĚŽ�ů͛ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞůĮĞ�
ƋƵĂůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ� ĂďďƌĞǀŝĂƌĞ�Ž� ƐĞŵƉůŝĮĐĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ƐƟƉƵůĂ�Ěŝ� ƋƵĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƫ�ƉĞƌ� ŝ� ƋƵĂůŝ�ğ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝƚĂ�ŵĞĚŝĐĂ 

ϯϬ 

���-�0DJJLR����� 

'$11,�121�$872��,�'$7,�$1,$ 
 
^ĞĐŽŶĚŽ�ů͛ƵůƟŵŽ��ŶŝĂ�ƚƌĞŶĚƐ� ŝů�ϮϬ͕ϭй�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŚĂ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ�
ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĚĂŶŶŝ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽ�;ů͛ϭϭ͕Ϯй�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŝ�
Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕� ŝů� ϭϳ͕ϭй� ƉĞƌ� ůĂ� ĐĂƐĂ͕� ŝů� ϱ͕ϯй� ƉĞƌ� ůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂͿ͘� /�
ĐĂƉŽĨĂŵŝŐůŝĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϯϱ�ĞĚ�ŝ�ϱϰ�ĂŶŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ� ƉŽůŝǌǌĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĐĂƐĂ͘� >Ğ� ƉŽůŝǌǌĞ� ǀŝƚĂ� Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂŶŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ŶĞůů͛/ƚĂůŝĂ� ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂůĞ�
;ϯϰ͕ϴйͿ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ��ĞŶƚƌŽ�;ϭϰ͕ϭйͿ�Ğ�^ƵĚͬ/ƐŽůĞ�;Ϯ͕ϱйͿ͘ 

ϮϬϭϲ͕� �E�KZ�� /E�
�KEdZ��/KE�� >��
Z���K>d��WZ�D/ 

/ǀĂƐƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ŝ�ĚĂƟ�ƐƵůůĂ ƌĂĐĐŽůƚĂ�
ƉƌĞŵŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ă�ƚƵƩŽ�
ŝů� ϮϬϭϲ͗� ϭϰϰ͕ϯ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ;-
ϴ͕ϱй� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ϮϬϭϱͿ͕� ĐŽŶ�
ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ� �ĂŶŶŝ� ;ϯϲ͕ϱ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ�
ĞƵƌŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�-ϭ͕ϭйͿ͕�
ŽƌŵĂŝ�Ăů�ƋƵŝŶƚŽ�ĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽ�
Ěŝ� ĐĂůŽ͘� WƌĞǀĂůŐŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ůĞ�
ĂŐĞŶǌŝĞ� ĐŽŶ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ŶĞůůĂ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�ĐŽŶ� ŝů�ϳϮ͕ϭй�ĚĞů��ĂŶŶŝ�Ğ�
ů͛ϴϱ͕Ϭй�ŶĞůůĂ�Z��͘ 


