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�Ăů�sĂŶŐĞůŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�DĂƩĞŽ�;Ϯϭ͕�ϯϯ-ϰϯͿ 
 

/ Ŷ�ƋƵĞů� ƚĞŵƉŽ͕�'ĞƐƶ�ĚŝƐƐĞ�Ăŝ� ĐĂƉŝ�ĚĞŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ�Ğ�ĂŐůŝ� ĂŶǌŝĂŶŝ�ĚĞů�ƉŽƉŽůŽ͗ 
ͨ�ƐĐŽůƚĂƚĞ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ͗�Đ͛ĞƌĂ�ƵŶ�ƵŽŵŽ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĞĚĞǀĂ�ƵŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�

ǀŝ�ƉŝĂŶƚž�ƵŶĂ�ǀŝŐŶĂ͘�>Ă�ĐŝƌĐŽŶĚž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŝĞƉĞ͕�ǀŝ�ƐĐĂǀž�ƵŶĂ�ďƵĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚŽƌĐŚŝŽ�Ğ�
ĐŽƐƚƌƵŞ�ƵŶĂ�ƚŽƌƌĞ͘�>Ă�ĚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĂĸƩŽ�Ă�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƐĞ�ŶĞ�ĂŶĚž�ůŽŶƚĂŶŽ͘ 

YƵĂŶĚŽ�Ăƌƌŝǀž�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ĨƌƵƫ͕�ŵĂŶĚž�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐĞƌǀŝ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ�
Ă�ƌŝƟƌĂƌĞ�ŝů�ƌĂĐĐŽůƚŽ͘�DĂ�ŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ�ƉƌĞƐĞƌŽ�ŝ�ƐĞƌǀŝ�Ğ�ƵŶŽ�ůŽ�ďĂƐƚŽŶĂƌŽŶŽ͕�ƵŶ�ĂůͲ
ƚƌŽ�ůŽ�ƵĐĐŝƐĞƌŽ͕�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ůŽ�ůĂƉŝĚĂƌŽŶŽ͘�DĂŶĚž�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƌǀŝ͕�Ɖŝƶ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�
ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ͕�ŵĂ�ůŝ�ƚƌĂƩĂƌŽŶŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͘ 

�Ă� ƵůƟŵŽ�ŵĂŶĚž� ůŽƌŽ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĮŐůŝŽ� ĚŝĐĞŶĚŽ͗� ͞�ǀƌĂŶŶŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ƉĞƌ�ŵŝŽ�
ĮŐůŝŽ͊͘͟�DĂ�ŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ͕�ǀŝƐƚŽ�ŝů�ĮŐůŝŽ͕�ĚŝƐƐĞƌŽ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͗�͞�ŽƐƚƵŝ�ğ�ů͛ĞƌĞĚĞ͘�^Ƶ͕�ƵĐĐŝͲ
ĚŝĂŵŽůŽ�Ğ�ĂǀƌĞŵŽ�ŶŽŝ� ůĂ�ƐƵĂ�ĞƌĞĚŝƚă͊͘͟�>Ž�ƉƌĞƐĞƌŽ͕� ůŽ�ĐĂĐĐŝĂƌŽŶŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ǀŝͲ
ŐŶĂ�Ğ�ůŽ�ƵĐĐŝƐĞƌŽ͘ 

YƵĂŶĚŽ�ǀĞƌƌă�ĚƵŶƋƵĞ� ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ� ĨĂƌă�Ă�ƋƵĞŝ�ĐŽŶƚĂĚŝͲ
Ŷŝ͍ͩ͘�'ůŝ�ƌŝƐƉŽƐĞƌŽ͗�ͨYƵĞŝ�ŵĂůǀĂŐŝ͕�ůŝ�ĨĂƌă�ŵŽƌŝƌĞ�ŵŝƐĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĚĂƌă�ŝŶ�ĂĸƩŽ�ůĂ�
ǀŝŐŶĂ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ͕�ĐŚĞ�Őůŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĞƌĂŶŶŽ�ŝ�ĨƌƵƫ�Ă�ƐƵŽ�ƚĞŵƉŽͩ͘ 

��'ĞƐƶ�ĚŝƐƐĞ�ůŽƌŽ͗�ͨEŽŶ�ĂǀĞƚĞ�ŵĂŝ�ůĞƩŽ�ŶĞůůĞ�^ĐƌŝƩƵƌĞ͗ 
͞>Ă�ƉŝĞƚƌĂ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƐĐĂƌƚĂƚŽ 
ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ƉŝĞƚƌĂ�Ě͛ĂŶŐŽůŽ͖ 
ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ�ĚĂů�^ŝŐŶŽƌĞ 
ĞĚ�ğ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŽĐĐŚŝ͍͟ 
WĞƌĐŝž�ŝŽ�ǀŝ�ĚŝĐŽ͗�Ă�ǀŽŝ�ƐĂƌă�ƚŽůƚŽ�ŝů�ƌĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ƐĂƌă�ĚĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ƉŽƉŽůŽ�ĐŚĞ�

ŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĂ�ŝ�ĨƌƵƫͩ͘� 

/�>ĞƩƵƌĂ͗�/ƐĂŝĂ�ϱ͕�ϭ-ϳ͖����^ĂůŵŽ͗�ϳϵ͖����//�>ĞƩƵƌĂ͗�&ŝůŝƉƉĞƐŝ�ϰ͕�ϲ-ϵ 



 
 
 

ϭϳϵ͘� YƵĞƐƚŽ� ŝŶĚŝƐƐŽůƵďŝůĞ� ůĞŐĂŵĞ� ƚƌĂ� ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĂŶŶƵŶĐŝŽ� ƐĂůǀŝĮĐŽ� Ğ� ƵŶ�
ĞīĞƫǀŽ�ĂŵŽƌĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŽ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƚĞƐƟ�ĚĞůůĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ�ĐŚĞ�ğ�ďĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƌĞ� Ğ�ŵĞĚŝƚĂƌĞ� ĂƩĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƌŝĐĂǀĂƌŶĞ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͘� ^ŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ� Ăů� ƋƵĂůĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Đŝ� ĂďŝƚƵŝĂŵŽ͕� ůŽ� ƌŝƉĞƟĂŵŽ� ƋƵĂƐŝ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌž�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĐŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ƵŶĂ�ƌĞĂůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă͘� �Žŵ͛ğ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ� Ğ� ĚĂŶŶŽƐĂ� ƋƵĞƐƚĂ� ĂƐƐƵĞĨĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Đŝ� ƉŽƌƚĂ� Ă�
ƉĞƌĚĞƌĞ� ůĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ͕� ŝů� ĨĂƐĐŝŶŽ͕� ů͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ� ŝů�sĂŶŐĞůŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă�Ğ�
ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͊�>Ă�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ� ŝŶƐĞŐŶĂ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĨƌĂƚĞůůŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ� ŝů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉƌŽͲ
ůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ŶĐĂƌŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͗�ͨdƵƩŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĂǀĞƚĞ�ĨĂƩŽ�Ă�ƵŶŽ�
ƐŽůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ŵŝĞŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͕�ů͛ĂǀĞƚĞ�ĨĂƩŽ�Ă�ŵĞͩ�;Dƚ�Ϯϱ͕�ϰϬͿ͘�YƵĂŶƚŽ�ĨĂĐĐŝĂͲ
ŵŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͗�ͨ�ŽŶ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŵŝƐƵͲ
ƌĂƚĞ�ƐĂƌă�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�Ă�ǀŽŝͩ�;Dƚ�ϳ͕�ϮͿ͖�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ĚŝǀŝŶĂ�ǀĞƌƐŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͗�
ͨ^ŝĂƚĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ͕� ĐŽŵĞ� ŝů� WĂĚƌĞ� ǀŽƐƚƌŽ� ğ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͘� EŽŶ� ŐŝƵĚŝĐĂƚĞ� Ğ� ŶŽŶ�
ƐĂƌĞƚĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƟ͖�ŶŽŶ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞƚĞ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƟ͖�ƉĞƌĚŽŶĂƚĞ�Ğ�ƐĂƌĞƚĞ�ƉĞƌͲ
ĚŽŶĂƟ͘��ĂƚĞ�Ğ�ǀŝ�ƐĂƌă��ĚĂƚŽ�΀͙΁��ŽŶ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŵŝƐƵƌĂƚĞ͕�ƐĂƌă�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�Ă�
ǀŽŝ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽͩ�;>Đ�ϲ͕�ϯϲ-ϯϴͿ͘��ŝž�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ƋƵĞƐƟ�ƚĞƐƟ�ğ�ů͛ĂƐƐŽůƵƚĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůů͛�
ͨƵƐĐŝƚĂ�ĚĂ�ƐĠ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ĨƌĂƚĞůůŽͩ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŚĞ�ĨŽŶͲ
ĚĂŶŽ�ŽŐŶŝ�ŶŽƌŵĂ�ŵŽƌĂůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŚŝĂƌŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ĐĂŵͲ
ŵŝŶŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�Ěŝ��ŝŽ͘�
΀͘͘͘΁� �ŽŵĞ� ůĂ� �ŚŝĞƐĂ� ğ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ŶĂƚƵƌĂ͕� ĐŽƐŞ� ƐŐŽƌŐĂ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ƚĂůĞ�
ŶĂƚƵƌĂ� ůĂ�ĐĂƌŝƚă�ĞīĞƫǀĂ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͕� ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĞ�Ğ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞ͘ 
 

/ů�ZĞŐŶŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŚŝĂŵĂ 
 

>ĞŐŐĞŶĚŽ�ůĞ�^ĐƌŝƩƵƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĐŚŝĂƌŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐŝͲ
ƐƚĞ�ƐŽůŽ� ŝŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŽŶ��ŝŽ͘���ŶĞƉƉƵƌĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂ�ƐŽŵŵĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŐĞƐƟ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�
Ěŝ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ďŝƐŽŐŶŽƐŽ͕� ΀͙΁� ƚĞŶĚĞŶƟ� ƐŽůŽ� Ă� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽͲ
ƐĐŝĞŶǌĂ͘�>Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ğ�ŝů�ZĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ�;>Đ�ϰ͕�ϰϯͿ͖�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĂŵĂƌĞ��ŝŽ�ĐŚĞ�ƌĞŐŶĂ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ͘�EĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ��Őůŝ�ƌŝƵƐĐŝƌă�Ă�ƌĞŐŶĂƌĞ�ƚƌĂ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĂƌă�ƵŶŽ�
ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă͕�Ěŝ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�Ěŝ�ƉĂĐĞ͕�Ěŝ�ĚŝŐŶŝƚă�ƉĞƌ�ƚƵƚƟ͘��ƵŶƋƵĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ů͛ĂŶŶƵŶͲ
ĐŝŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͘��ĞƌĐŚŝĂͲ
ŵŽ�ŝů�ƐƵŽ�ZĞŐŶŽ͗�ͨ�ĞƌĐĂƚĞ�ĂŶǌŝƚƵƩŽ�ŝů�ZĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�Ğ�ƚƵƩĞ�ƋƵĞƐƚĞ�
ĐŽƐĞ�ǀŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ĂŐŐŝƵŶƚĂͩ�;Dƚ�ϲ͕�ϯϯͿ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ğ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ŝů�ZĞͲ
ŐŶŽ�ĚĞů�WĂĚƌĞ�ƐƵŽ͖��Őůŝ�ĐŚŝĞĚĞ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͗�ͨWƌĞĚŝĐĂƚĞ͕�ĚŝĐĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ZĞŐŶŽ�ĚĞŝ�
ĐŝĞůŝ�ğ�ǀŝĐŝŶŽͩ�;Dƚ�ϭϬ͕�ϳͿ͘ 

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



�KD�E/���ϰ�ÊããÊ�Ù�͗�yys//��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
�ĂƩĞƐŝŵŽ�Ěŝ�:ĂƐŵŝŶĞ�Ğ�&ĞĚŽƌĂ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
� 
>hE��0�ϱ�ŽƩŽďƌĞ͗�ďĞĂƚŽ��ĂƌƚŽůŽ�>ŽŶŐŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ��-�ϭϵ͘ϯϬ 
 
D�Zd��0�ϲ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ��ĂŶŝůŽ�Ğ�DĂƌƚĂ�-�ϭϲ͘ϯϬ 
 
D�Z�K>��0�ϳ�ŽƩŽďƌĞ͗��ĞĂƚĂ�DĂƌŝĂ�sĞƌŐŝŶĞ�ĚĞů�ZŽƐĂƌŝŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 
'/Ks��0�ϴ�ŽƩŽďƌĞ� 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ��-�ϭϵ͘ϯϬ� 
 
s�E�Z�0�ϵ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�DĂƩĞŽ�Ğ�sĂŶĞƐƐĂ�-�ϭϬ͘ϯϬ 
>Ă�W�ZK>��Ă�dƵƫ͗�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƵůůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵĞŶŝĐĂ�-�ƐƵ��KKD�ĂůůĞ�ϮϬ͘ϯϬ 
 
^���dK�ϭϬ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 
�KD�E/���ϭϭ�ÊããÊ�Ù�͗�yys///��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
 

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�WUDWWDWR�©&DLQR�H�$EHOHª�GL�VDQW
$PEURJLR��YHVFRYR 
 

6L�GHYH�SUHJDUH�LQ�PRGR�VSHFLDOH�SHU�WXWWR�LO�FRUSR�GHOOD�&KLHVD 
 

 

©2IIUL�D�'LR�XQ�VDFULILFLR�GL�ORGH�H�VFLRJOL�DOO
$OWLVVLPR�L�WXRL�YRWLª��6DO�����
�����&KL�SURPHWWH�D�'LR�H�PDQWLHQH�TXHOOR�FKH�JOL�KD�SURPHVVR��OR�ORGD��3HU�
FLz�YLHQH�SULYLOHJLDWR�VXJOL�DOWUL�TXHO�VDPDULWDQR�LO�TXDOH��PRQGDWR�GDOOD�OHE�
EUD�SHU�FRPDQGR�GHO�6LJQRUH�LQVLHPH�DJOL�DOWUL�QRYH��ULWRUQD�D�&ULVWR�GD�VROR��
PDJQLILFD�'LR� H� OR� ULQJUD]LD��'L� HVVR�*HV�� DIIHUPz��©1RQ� VL� q� WURYDWR� FKL�
WRUQDVVH�D�UHQGHUH�JORULD�D�'LR�DOO
LQIXRUL�GL�TXHVWR�VWUDQLHUR"�(�JOL�GLVVH��
$O]DWL�H�YD
��OD�WXD�IHGH�WL�KD�VDOYDWR�ª��/F�������-���� 

,O�6LJQRUH�*HV��WL�KD�IDWWR�FRQRVFHUH�LQ�PRGR�GLYLQR�OD�ERQWj�GHO�3DGUH�FKH�
VD�FRQFHGHUH�FRVH�EXRQH��SHUFKp�DQFKH�WX�FKLHGD�D�OXL��FKH�q�EXRQR��FLz�FKH�q�
EXRQR��+D�UDFFRPDQGDWR�GL�SUHJDUH�LQWHQVDPHQWH�H�IUHTXHQWHPHQWH��QRQ�SHU�
FKp�OD�QRVWUD�SUHJKLHUD�VL�SUROXQJKL�ILQR�DO� WHGLR��PD�SLXWWRVWR�ULWRUQL�D�VFD�
GHQ]H�EUHYL�H�UHJRODUL��,QIDWWL�OD�SUHJKLHUD�WURSSR�SUROLVVD�VSHVVR�GLYHQWD�PHF�
FDQLFD�H�G
DOWUD�SDUWH�O
HFFHVVLYR�GLVWDQ]LDPHQWR�SRUWD�DOOD�QHJOLJHQ]D� 

4XDQGR�GRPDQGL�SHUGRQR�SHU�WH��DOORUD�q�SURSULR�TXHOOR�LO�PRPHQWR�GL�UL�
FRUGDUWL�FKH�GHYL�FRQFHGHUOR�DJOL�DOWUL��&RVu� O
RSHUD� VDUj�XQD�FRPPHQGDWL]LD�
DOOD�WXD�SUHJKLHUD��$QFKH�O
$SRVWROR�LQVHJQD�FKH�VL�GHYH�SUHJDUH�VHQ]D�LUD�H�
VHQ]D�FRQWHVH�SHUFKp�OD�SUHJKLHUD�QRQ�YHQJD�WXUEDWD�H�IDOVDWD��,QVHJQD�DQFKH�
FKH�VL�GHYH�SUHJDUH�LQ�RJQL�OXRJR��FIU���7P�������� ODGGRYH�LO�6DOYDWRUH�GLFH��
©(QWUD� QHOOD� WXD� FDPHUDª� �0W� ��� ���� ,QWHQGL� QRQ� XQD� FDPHUD� GHOLPLWDWD� GD�
SDUHWL�GRYH�YHQJD�FKLXVD�OD�WXD�SHUVRQD��PD�OD�FHOOD�FKH�q�GHQWUR�GL� WH�GRYH�
VRQR�UDFFKLXVL�L�WXRL�SHQVLHUL��GRYH�ULVLHGRQR�L�WXRL�VHQWLPHQWL��4XHVWD�FDPHUD�
GHOOD�WXD�SUHJKLHUD�q�FRQ�WH�GDSSHUWXWWR��q�VHJUHWD�GRYXQTXH�WL�UHFKL��H�LQ�HVVD�
QRQ�F
q�DOWUR�JLXGLFH�VH�QRQ�'LR�VROR� 

7L�VL�LQVHJQD�DQFRUD�FKH�VL�GHYH�SUHJDUH�LQ�PDQLHUD�WXWWD�VSHFLDOH�SHU�LO�SR�
SROR��FLRq�SHU�WXWWR�LO�FRUSR��SHU�WXWWH�OH�PHPEUD�GHOOD�WXD�PDGUH��VWD�LQ�TXHVWR�
LO�VHJQR�GHOOD�FDULWj�YLFHQGHYROH��6H��LQIDWWL��SUHJKL�SHU�WH��SUHJKHUDL�VROWDQWR�
SHU� LO� WXR� LQWHUHVVH��(�VH� L�VLQJROL�SUHJDQR�VROWDQWR�SHU� VH�VWHVVL�� OD�JUD]LD�q�
VROR� LQ� SURSRU]LRQH� GHOOD� SUHJKLHUD� GL� RJQXQR�� VHFRQGR� OD� VXD�PDJJLRUH� R�
PLQRUH�GLJQLWj��6H�LQYHFH�L�VLQJROL�SUHJDQR�SHU�WXWWL��WXWWL�SUHJDQR�SHU�L�VLQJROL�
H�LO�YDQWDJJLR�q�PDJJLRUH� 

'XQTXH��SHU�FRQFOXGHUH��VH�SUHJKL�VROWDQWR�SHU�WH��SUHJKHUDL�SHU�WH��PD�GD�
VROR��FRPH�DEELDPR�GHWWR��6H�LQYHFH�SUHJKL�SHU�WXWWL��WXWWL�SUHJKHUDQQR�SHU�WH��
3HUFKp�QHOOD�WRWDOLWj�FL�VHL�DQFKH�WX��/D�ULFRPSHQVD�q�PDJJLRUH�SHUFKp�OH�SUH�
JKLHUH�GHL�VLQJROL�PHVVH�LQVLHPH�RWWHQJRQR�D�RJQXQR�TXDQWR�FKLHGH�WXWWR�LQWH�
UR� LO� SRSROR�� ,Q� TXHVWR� QRQ� YL� q� DOFXQD� SUHVXQ]LRQH��PD�PDJJLRUH� XPLOWj� H�
IUXWWR�SL��DEERQGDQWH�� 


