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ϮϬ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 
yys��KD�E/���ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 

�ŶŶŽ�/y͕�Ŷ͘�ϯϴ 

6ʋɚ�3ȲHʤUɛ 
 

�ĚŽůĞƐĐĞŶƟ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ� 
Ěŝ�ĂĚƵůƟ�ĐŚĞ�ĞĚƵĐŚŝŶŽ 

�Ăů�sĂŶŐĞůŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�DĂƩĞŽ�;ϮϬ͕�ϭ-ϭϲͿ 
 

/ Ŷ�ƋƵĞů�ƚĞŵƉŽ͕�'ĞƐƶ�ĚŝƐƐĞ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ͗ 
ͨ/ů�ƌĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ĐŝĞůŝ�ğ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƵŶ�ƉĂĚƌŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�ĐŚĞ�ƵƐĐŞ�Ăůů͛ĂůďĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�

ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝŐŶĂ͘�^ŝ�ĂĐĐŽƌĚž�ĐŽŶ�ůŽƌŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞŶĂƌŽ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ůŝ�
ŵĂŶĚž�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝŐŶĂ͘�hƐĐŝƚŽ�ƉŽŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŶŽǀĞ�ĚĞů�ŵĂƫŶŽ͕�ŶĞ�ǀŝĚĞ�Ăůƚƌŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂǀĂͲ
ŶŽ� ŝŶ�ƉŝĂǌǌĂ͕�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƟ͕�Ğ�ĚŝƐƐĞ� ůŽƌŽ͗�͞�ŶĚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ǀŽŝ�ŶĞůůĂ�ǀŝŐŶĂ͖�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ�
ŐŝƵƐƚŽ�ǀĞ�ůŽ�ĚĂƌž͘͟��Ě�ĞƐƐŝ�ĂŶĚĂƌŽŶŽ͘�hƐĐŞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ǀĞƌƐŽ�ŵĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƚƌĞ͕�
Ğ�ĨĞĐĞ�ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ͘�hƐĐŝƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĐŝŶƋƵĞ͕�ŶĞ�ǀŝĚĞ�Ăůƚƌŝ�ĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞ�ƐƚĂǀĂŶŽ�ůŞ�Ğ�
ĚŝƐƐĞ� ůŽƌŽ͗�͞WĞƌĐŚĠ�ǀĞ�ŶĞ�ƐƚĂƚĞ�ƋƵŝ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐĞŶǌĂ�ĨĂƌ�ŶŝĞŶƚĞ͍͘͟�'ůŝ�ƌŝƐƉŽƐĞƌŽ͗�
͞WĞƌĐŚĠ�ŶĞƐƐƵŶŽ�Đŝ�ŚĂ�ƉƌĞƐŝ�Ă�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘͟��Ě�ĞŐůŝ�ĚŝƐƐĞ�ůŽƌŽ͗�͞�ŶĚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ǀŽŝ�ŶĞůůĂ�
ǀŝŐŶĂ͘͟ 

YƵĂŶĚŽ�ĨƵ�ƐĞƌĂ͕�ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐŶĂ�ĚŝƐƐĞ�Ăů�ƐƵŽ�ĨĂƩŽƌĞ͗�͞�ŚŝĂŵĂ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�
ĚĂŝ�ůŽƌŽ�ůĂ�ƉĂŐĂ͕�ŝŶĐŽŵŝŶĐŝĂŶĚŽ�ĚĂŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĮŶŽ�Ăŝ�Ɖƌŝŵŝ͘͟�sĞŶƵƟ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĞ�ĐŝŶƋƵĞ�
ĚĞů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ͕�ƌŝĐĞǀĞƩĞƌŽ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƵŶ�ĚĞŶĂƌŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĂƌƌŝǀĂƌŽŶŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ͕�ƉĞŶƐĂͲ
ƌŽŶŽ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘�DĂ�ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝ� ƌŝĐĞǀĞƩĞƌŽ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƵŶ�ĚĞŶĂƌŽ͘�
EĞů� ƌŝƟƌĂƌůŽ͕�ƉĞƌž͕�ŵŽƌŵŽƌĂǀĂŶŽ�ĐŽŶƚƌŽ� ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ�ĚŝĐĞŶĚŽ͗� ͞YƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ŚĂŶŶŽ�
ůĂǀŽƌĂƚŽ�ƵŶ͛ŽƌĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�Ğ� ůŝ�ŚĂŝ�ƚƌĂƩĂƟ�ĐŽŵĞ�ŶŽŝ͕�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƚŽ� ŝů�ƉĞƐŽ�
ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ğ�ŝů�ĐĂůĚŽ͘͟ 

DĂ�ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ƵŶŽ�Ěŝ� ůŽƌŽ͕�ĚŝƐƐĞ͗�͞�ŵŝĐŽ͕� ŝŽ�ŶŽŶ�Ɵ�ĨĂĐĐŝŽ�ƚŽƌƚŽ͘�
EŽŶ�ŚĂŝ�ĨŽƌƐĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŵĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞŶĂƌŽ͍�WƌĞŶĚŝ�ŝů�ƚƵŽ�Ğ�ǀĂƩĞŶĞ͘�DĂ�ŝŽ�ǀŽͲ
ŐůŝŽ�ĚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƚĞ͗�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽ�ĨĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝĞ�ĐŽƐĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�
ǀŽŐůŝŽ͍�KƉƉƵƌĞ�ƚƵ�ƐĞŝ�ŝŶǀŝĚŝŽƐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŽ�ƐŽŶŽ�ďƵŽŶŽ͍͘͟��ŽƐŞ�Őůŝ�ƵůƟŵŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌŝͲ
ŵŝ�Ğ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ͕�ƵůƟŵŝͩ͘� 

/�>ĞƩƵƌĂ͗�/ƐĂŝĂ�ϱϱ͕�ϲ-ϵ͖����^ĂůŵŽ͗�ϭϰϰ͖����//�>ĞƩƵƌĂ͗�&ŝůŝƉƉĞƐŝ�ϭ͕�ϮϬ-Ϯϰ͘Ϯϳ 



 
 
 
 

ϭϳϯ͘� >͛ĂƵƚĞŶƟĐŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ� Ɛŝ� ŝŶŝǌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğ� Ɛŝ� ƉŽƌƚĂ� ĂǀĂŶƟ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ͘�>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�WĂŽůŽ�ĐŽŶ�dŝͲ
ŵŽƚĞŽ�Ğ�dŝƚŽ�ğ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶͲ
ƚĞ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĂƉŽƐƚŽůŝĐĂ͘� EĞůů͛ĂĸĚĂƌĞ� ůŽƌŽ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĞƌŵĂƌƐŝ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐŝƩă� ƉĞƌ�
͞ŵĞƩĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͟�;ĐĨƌ�dƚ�ϭ͕�ϱ͖�ĐĨƌ�ϭdŵ�ϭ͕�ϯ-ϱͿ͕�Ěă�ůŽƌŽ�ĚĞŝ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘�dƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂ�ĐŚŝĂͲ
ƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƟŵŝƐƚĂ͕�Ěŝ�ĂƵƚŽƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝƐŽůĂͲ
ƚĂ͘�/�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ�ŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝ͘ 
 
�ŝƌĐĂ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ 
 

ϭϳϰ͘�EŽŶ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ů͛ŽŵĞůŝĂ�ĚĞǀĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ͘�dƵƩĂ�ů͛ĞǀĂŶŐĞůŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĨŽŶĚĂƚĂ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐĂ͕�ĂƐĐŽůƚĂƚĂ͕�ŵĞĚŝƚĂƚĂ͕�ǀŝƐƐƵƚĂ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĂ�Ğ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƚĂ͘�
>Ă� ^ĂĐƌĂ� ^ĐƌŝƩƵƌĂ� ğ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞůů͛ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ďŝƐŽŐŶĂ� ĨŽƌŵĂƌƐŝ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ͘�>Ă��ŚŝĞƐĂ�ŶŽŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂ�ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ůĂƐĐŝĂ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂŵĞŶƚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂƌĞ͘���ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ�ͨĚŝǀĞŶƟ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝů�
ĐƵŽƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐĐůĞƐŝĂůĞͩ͘�>Ă�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ�ĂƐĐŽůƚĂƚĂ�Ğ�ĐĞůĞďƌĂƚĂ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ŶĞůů͛�ƵĐĂƌŝƐƟĂ͕� ĂůŝŵĞŶƚĂ� Ğ� ƌĂĨĨŽƌǌĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝ� ĐƌŝƐƟĂŶŝ� Ğ� ůŝ� ƌĞŶĚĞ� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ�
ƵŶ͛ĂƵƚĞŶƟĐĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ͘��ďďŝĂŵŽ�ŽƌŵĂŝ�ƐƵƉĞƌĂͲ
ƚŽ�ƋƵĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�WĂƌŽůĂ�Ğ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͘�>Ă�WĂƌŽůĂ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚĂ͕�
ǀŝǀĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ŶĞů�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ƚĂůĞ�WĂƌŽůĂ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ͘ 
 
ϭϳϱ͘�>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�^ĂĐƌĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ�ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƌƚĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ĐƌĞĚĞŶƟ͘���
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�ƌŝǀĞůĂƚĂ�ĨĞĐŽŶĚŝ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝ�Ğ�ƚƵƫ�Őůŝ�ƐĨŽƌͲ
ǌŝ�ƉĞƌ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ůĂ�ĨĞĚĞ͘�>͛ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ�
�ŝŽ� Ğ� ƋƵĞƐƚŽ� ĞƐŝŐĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ĚŝŽĐĞƐŝ͕� ůĞ� ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ� Ğ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ� ĐĂƩŽůŝĐŚĞ�
ƉƌŽƉŽŶŐĂŶŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐĞƌŝŽ�Ğ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝďďŝĂ͕�ĐŽŵĞ�ƉƵƌĞ�ŶĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĂͲ
ŶŽ� ůĂ� ůĞƚƚƵƌĂ�ŽƌĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�EŽŝ�ŶŽŶ�ĐĞƌĐŚŝĂŵŽ�ďƌĂŶĐŽůĂŶĚŽ�ŶĞů�
ďƵŝŽ͕�ŶĠ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂƩĞŶĚĞƌĞ�ĐŚĞ��ŝŽ�Đŝ�ƌŝǀŽůŐĂ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ͨ�ŝŽ�ŚĂ�
ƉĂƌůĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ� ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͕�ŵĂ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽͩ͘��ĐĐŽŐůŝĂŵŽ�ŝů�
ƐƵďůŝŵĞ�ƚĞƐŽƌŽ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�ƌŝǀĞůĂƚĂ͘� 

'DOO¶(VRUWD]LRQH�DSRVWROLFD�(9$1*(/,,�*$8',80 
VXOO¶DQQXQFLR�GHO�9DQJHOR�QHO�PRQGR�DWWXDOH 



�KD�E/���ϮϬ�Ý�ãã�Ã�Ù�͗�yys��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
'ŝŽƌŶĂƚĂ�ƉĞƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă��ĂƩŽůŝĐĂ�ĚĞů�^ĂĐƌŽ��ƵŽƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
�ĂƩĞƐŝŵŽ�Ěŝ�DĂƵƌŝǌŝŽ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
� 
>hE��0�Ϯϭ�ƐĞƩĞŵďƌĞ͗�ƐĂŶ�DĂƩĞŽ͕�ĂƉŽƐƚŽůŽ�ĞĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĂ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ��-�ϭϵ͘ϯϬ 
�ŽŵŝƚĂƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƟ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ�Ěŝ��ǌŝŽŶĞ��ĂƩŽůŝĐĂ�-��ĞŶƚƌŽ�ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ�ϮϬ͘ϬϬ 
 

D�Zd��0�ϮϮ�ƐĞƩĞŵďƌĞ� 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
DŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�'ŝŽǀĂŶŝ�-�KƌĂƚŽƌŝŽ�ϮϬ͘ϭϱ 
 

D�Z�K>��0�Ϯϯ�ƐĞƩĞŵďƌĞ͗�͗�ƐĂŶ�WŝŽ�ĚĂ�WŝĞƚƌĞůĐŝŶĂ͕�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 

'/Ks��0�Ϯϰ�ƐĞƩĞŵďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 

s�E�Z�0�Ϯϱ�ƐĞƩĞŵďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
>Ă�W�ZK>��Ă�dƵƫ͗�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƵůůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵĞŶŝĐĂ�-�ƐƵ��KKD�ĂůůĞ�ϮϬ͘ϯϬ 
 

^���dK�Ϯϲ�ƐĞƩĞŵďƌĞ͗�ƐĂŶƟ��ŽƐŵĂ�Ğ��ĂŵŝĂŶŽ͕�ŵĂƌƟƌŝ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ��ůĂŶ�Ğ�DĂƌŝĂŶŐĞůĂ�-�ϭϬ͘ϯϬ 
DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�'ƵŝĚŽ�Ğ�&ĞĚĞƌŝĐĂ�-�ϭϲ͘ϬϬ 
�ĂƩĞƐŝŵŽ�Ěŝ�DŝƌŬŽ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
ϮϱΣ�Ěŝ�DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ZŽƐƐĂŶŽ�Ğ�'ĂďƌŝĞůůĂ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 

�KD�E/���Ϯϳ�Ý�ãã�Ã�Ù�͗�yys/��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
'ŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞů�DŝŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ZŝĨƵŐŝĂƚŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
�ĂƩĞƐŝŵŽ�Ěŝ�>ŽƌĞŶǌŽ�-�ϭϬ͘ϯϬ 

25$5,�6$17$�0(66$ 
 

)HULDOH������������������� 
)HVWLYD������������������������� 
 
 
'XUDQWH�TXHVWD�)DVH�GHOOD�SDQGHPLD�L�SRVWL�ULVHUYDWL�LQ�&KLH�
VD�PDGUH�SHU�OD�&HOHEUD]LRQH�HXFDULVWLFD�VRQR������VHJQDWL�GD�
DSSRVLWL� FDUWHOOL�� 2JQL� IHGHOH� VLD� IRUQLWR� GL� PDVFKHULQD� H� GL�
OLTXLGR�LJLHQL]]DQWH� 
6,�5(67$�$�&$6$�FRQ�XQD�WHPSHUDWXUD�FRUSRUHD�VXSHULRUH�D�
�������FRQ�VLQWRPL�VLPLO-LQIOXHQ]DOL�H�VH�VL�VRQR�DYXWL�FRQWDWWL�
FRQ�SHUVRQH�SRVLWLYH�D�6$56-&R9��QHL�JLRUQL�SUHFHGHQWL� 



+DQQR�FROODERUDWR��GRQ�/XFLR�*UHFR��6HUHQD�/D�*UXD��)UDQFHVFD�7UHVR��)HGHULFR�7XQGR 

/HWWXUD�VSLULWXDOH 
 

'DO�©'LVFRUVR�VXL�SDVWRULª�GL�VDQW
$JRVWLQR��YHVFRYR 
 

,�FULVWLDQL�GHEROL 
 

'LFH�LO�6LJQRUH��©1RQ�DYHWH�UHVR�OD�IRU]D�DOOH�SHFRUH�GHEROL��QRQ�DYHWH�FXUDWR�
OH�LQIHUPHª��(]���������3DUOD�DL�FDWWLYL�SDVWRUL��DL�IDOVL�SDVWRUL��DL�SDVWRUL�FKH�FHUFD�
QR�L�ORUR�LQWHUHVVL��QRQ�TXHOOL�GL�*HV��&ULVWR��FKH�VRQR�PROWR�VROOHFLWL�GHL�SURYHQWL�
GHO�ORUR�XIILFLR��PD�FKH�QRQ�KDQQR�DIIDWWR�FXUD�GHO�JUHJJH��H�QRQ�ULQIUDQFDQR�FKL�
q�PDODWR� 

3RLFKp� VL� SDUOD� GL�PDODWL� H� GL� LQIHUPL�� DQFKH� VH� VHPEUD� WUDWWDUVL� GHOOD� VWHVVD�
FRVD��XQD�GLIIHUHQ]D�VL�SRWUHEEH�DPPHWWHUH��,QIDWWL��D�FRQVLGHUDUH�EHQH�OH�SDUROH�
LQ� VH� VWHVVH��PDODWR�q�SURSULDPHQWH�FKL� q�JLj� WRFFR�GDO�PDOH��PHQWUH� LQIHUPR�q�
FROXL�FKH�QRQ�q�IHUPR�H�TXLQGL�VROR�GHEROH�� 

3HU� FKL� q� GHEROH� ELVRJQD� WHPHUH� FKH� OD� WHQWD]LRQH� OR� DVVDOJD� H� OR� DEEDWWD�� ,O�
PDODWR�LQYHFH�q�JLj�DIIHWWR�GD�TXDOFKH�SDVVLRQH��H�TXHVWD�JOL�LPSHGLVFH�GL�HQWUDUH�
QHOOD�YLD�GL�'LR��GL�VRWWRPHWWHUVL�DO�JLRJR�GL�&ULVWR� 

$OFXQL�XRPLQL��FKH�YRJOLRQR�YLYHUH�EHQH�H�KDQQR�IDWWR�JLj�LO�SURSRVLWR�GL�YLYH�
UH�YLUWXRVDPHQWH��KDQQR�PLQRUH�FDSDFLWj�GL�VRSSRUWDUH�LO�PDOH��FKH�GLVSRQLELOLWj�D�
IDUH� LO�EHQH��2UD� LQYHFH�q�SURSULR�GHOOD�YLUW��FULVWLDQD�QRQ�VROR�RSHUDUH� LO�EHQH��
PD�DQFKH�VDSHU�VRSSRUWDUH�L�PDOL��&RORUR�GXQTXH�FKH�VHPEUDQR�IHUYRURVL�QHO�IDUH�
LO� EHQH��PD� QRQ� YRJOLRQR� R� QRQ� VDQQR� VRSSRUWDUH� OH� VRIIHUHQ]H� FKH� LQFDO]DQR��
VRQR� LQIHUPL�RVVLD�GHEROL��0D�FKL�DPD� LO�PRQGR�SHU�TXDOFKH� LQVDQD�YRJOLD�H�VL�
GLVWRJOLH� DQFKH� GDOOH� VWHVVH� RSHUH� EXRQH�� q� JLj� YLQWR� GDO�PDOH� HG� q�PDODWR�� /D�
PDODWWLD�OR�UHQGH�FRPH�SULYR�GL�IRU]H�H�LQFDSDFH�GL�IDUH�TXDOFRVD�GL�EXRQR��7DOH�
HUD�QHOO
DQLPD�TXHO�SDUDOLWLFR�FKH�QRQ�SRWp�HVVHUH�LQWURGRWWR�GDYDQWL�DO�6LJQRUH��
$OORUD�FRORUR�FKH�OR�WUDVSRUWDYDQR�VFRSULURQR�LO�WHWWR�H�GL�Ou�OR�FDODURQR�JL���$Q�
FKH� WX�GHYL�FRPSRUWDUWL�FRPH�VH�YROHVVL� IDUH� OD�VWHVVD�FRVD�QHO�PRQGR� LQWHULRUH�
GHOO
XRPR�� VFRSHUFKLDUH� LO� VXR� WHWWR� H� GHSRUUH� GDYDQWL� DO�6LJQRUH� O
DQLPD� VWHVVD�
SDUDOLWLFD��ILDFFDWD�LQ�WXWWH�OH�PHPEUD�HG�LQFDSDFH�GL�IDUH�RSHUH�EXRQH��RSSUHVVD�
GDL�VXRL�SHFFDWL�H�VRIIHUHQWH�SHU�OD�PDODWWLD�GHOOD�VXD�FXSLGLJLD� 

,O�PHGLFR�F
q��q�QDVFRVWR�H�VWD�GHQWUR�LO�FXRUH��4XHVWR�q�LO�YHUR�VHQVR�RFFXOWR�
GHOOD�6FULWWXUD�GD�VSLHJDUH�� 

6H�GXQTXH� WL� WURYL�GDYDQWL�D�XQ�PDODWR� UDWWUDSSLWR�QHOOH�PHPEUD�H�FROSLWR�GD�
SDUDOLVL�LQWHULRUH��SHU�IDUOR�JLXQJHUH�DO�PHGLFR��DSUL�LO�WHWWR�H�ID
�FDODU�JL��LO�SDUDOL�
WLFR��FLRq�IDOOR�HQWUDUH�LQ�VH�VWHVVR�H�VYHODJOL�FLz�FKH�VWD�QDVFRVWR�QHOOH�SLHJKH�GHO�
VXR�FXRUH��0RVWUDJOL�LO�VXR�PDOH�H�LO�PHGLFR�FKH�GHYH�FXUDUOR� 

$�FKL�WUDVFXUD�GL�IDUH�FLz��DYHWH�XGLWR�TXDOH�ULPSURYHUR�YLHQH�ULYROWR"�4XHVWR��
©1RQ� DYHWH� UHVR� OD� IRU]D� DOOH� SHFRUH� GHEROL�� QRQ� DYHWH� FXUDWR� OH� LQIHUPH�� QRQ�
DYHWH�IDVFLDWR�TXHOOH�IHULWHª��(]���������,O�IHULWR�GL�FXL�VL�SDUOD�TXL�q��FRPH�DEELD�
PR�JLj�GHWWR��FROXL�FKH�VL� WURYD�FRPH� WHUURUL]]DWR�GDOOH� WHQWD]LRQL��/D�PHGLFLQD�
GD�RIIULUH�LQ�WDO�FDVR�q�FRQWHQXWD�LQ�TXHVWH�FRQVRODQWL�SDUROH��©'LR�q�IHGHOH�H�QRQ�
SHUPHWWHUj� FKH� VLDWH� WHQWDWL� ROWUH� OH� YRVWUH� IRU]H��PD� FRQ� OD� WHQWD]LRQH� FL� GDUj�
DQFKH�OD�YLD�G
XVFLWD�H�OD�IRU]D�SHU�VRSSRUWDUODª���&RU���������� 


