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ϭϭ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 
yys///��KD�E/���ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 

�ŶŶŽ�/y͕�Ŷ͘�ϰϭ 

6ʋɚ�3ȲHʤUɛ 
 

 

�Ăů�sĂŶŐĞůŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�DĂƩĞŽ�;ϮϮ͕�ϭ-ϭϰͿ 
 

/ Ŷ�ƋƵĞů�ƚĞŵƉŽ͕�'ĞƐƶ͕�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ă�ƉĂƌůĂƌĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌĂďŽůĞ�΀Ăŝ�ĐĂƉŝ�ĚĞŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�Ğ�
Ăŝ�ĨĂƌŝƐĞŝ΁�Ğ�ĚŝƐƐĞ͗ 

ͨ/ů�ƌĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ĐŝĞůŝ�ğ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƵŶ�ƌĞ͕�ĐŚĞ�ĨĞĐĞ�ƵŶĂ�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�ŶŽǌǌĞ�ƉĞƌ�ƐƵŽ�ĮŐůŝŽ͘�
�Őůŝ�ŵĂŶĚž�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐĞƌǀŝ�Ă�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶǀŝƚĂƟ�ĂůůĞ�ŶŽǌǌĞ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƟ�ŶŽŶ�ǀŽůĞǀĂŶŽ�
ǀĞŶŝƌĞ͘ 
DĂŶĚž�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƌǀŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚ͛ ŽƌĚŝŶĞ͗��ŝƚĞ�ĂŐůŝ�ŝŶǀŝƚĂƟ͗�͞�ĐĐŽ͕�ŚŽ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƚŽ� ŝů�ŵŝŽ�ƉƌĂŶǌŽ͖� ŝ�ŵŝĞŝ�ďƵŽŝ�Ğ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ� ŝŶŐƌĂƐƐĂƟ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ƵĐĐŝƐŝ�Ğ� ƚƵƩŽ�ğ�
ƉƌŽŶƚŽ͖�ǀĞŶŝƚĞ�ĂůůĞ�ŶŽǌǌĞ͊͘͟�DĂ�ƋƵĞůůŝ�ŶŽŶ�ƐĞ�ŶĞ�ĐƵƌĂƌŽŶŽ�Ğ�ĂŶĚĂƌŽŶŽ�ĐŚŝ�Ăů�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ĐŚŝ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂīĂƌŝ͖�Ăůƚƌŝ�ƉŽŝ�ƉƌĞƐĞƌŽ� ŝ� ƐƵŽŝ� ƐĞƌǀŝ͕� ůŝ� ŝŶƐƵůƚĂƌŽŶŽ�Ğ� ůŝ�
ƵĐĐŝƐĞƌŽ͘��ůůŽƌĂ�ŝů�ƌĞ�Ɛŝ�ŝŶĚŝŐŶž͗�ŵĂŶĚž�ůĞ�ƐƵĞ�ƚƌƵƉƉĞ͕�ĨĞĐĞ�ƵĐĐŝĚĞƌĞ�ƋƵĞŐůŝ�ĂƐƐĂƐͲ
ƐŝŶŝ�Ğ�ĚŝĞĚĞ�ĂůůĞ�ĮĂŵŵĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŝƩă  ͘

WŽŝ�ĚŝƐƐĞ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ƐĞƌǀŝ͗�͞>Ă�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�ŶŽǌǌĞ�ğ�ƉƌŽŶƚĂ͕�ŵĂ�Őůŝ�ŝŶǀŝƚĂƟ�ŶŽŶ�ĞƌĂŶŽ�
ĚĞŐŶŝ͖�ĂŶĚĂƚĞ�ŽƌĂ�Ăŝ�ĐƌŽĐŝĐĐŚŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ğ�ƚƵƫ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌĞƚĞ͕�ĐŚŝĂŵĂƚĞůŝ�
ĂůůĞ�ŶŽǌǌĞ͘͟�hƐĐŝƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ͕�ƋƵĞŝ�ƐĞƌǀŝ�ƌĂĚƵŶĂƌŽŶŽ�ƚƵƫ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂƌŽŶŽ͕�
ĐĂƫǀŝ�Ğ�ďƵŽŶŝ͕�Ğ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽǌǌĞ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŞ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůŝ  ͘

/ů�ƌĞ�ĞŶƚƌž�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ŝ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůŝ�Ğ� ůŞ�ƐĐŽƌƐĞ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶĚŽƐƐĂǀĂ�
ů͛ĂďŝƚŽ�ŶƵǌŝĂůĞ͘�'ůŝ�ĚŝƐƐĞ͗�͞�ŵŝĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ŵĂŝ�ƐĞŝ�ĞŶƚƌĂƚŽ�ƋƵŝ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂďŝƚŽ�ŶƵǌŝĂͲ
ůĞ͍͘͟�YƵĞůůŽ�ĂŵŵƵƚŽůŞ͘��ůůŽƌĂ�
ŝů�ƌĞ�ŽƌĚŝŶž�Ăŝ�ƐĞƌǀŝ͗�͞>ĞŐĂƚĞůŽ�
ŵĂŶŝ�Ğ�ƉŝĞĚŝ�Ğ�ŐĞƩĂƚĞůŽ�ĨƵŽƌŝ�
ŶĞůůĞ� ƚĞŶĞďƌĞ͖� ůă� ƐĂƌă� ƉŝĂŶƚŽ�
Ğ�ƐƚƌŝĚŽƌĞ�Ěŝ�ĚĞŶƟ͘͟ 

WĞƌĐŚĠ� ŵŽůƟ� ƐŽŶŽ� ĐŚŝĂͲ
ŵĂƟ͕�ŵĂ�ƉŽĐŚŝ�ĞůĞƫͩ͘� 

/�>ĞƩƵƌĂ͗�/ƐĂŝĂ�Ϯϱ͕�ϲ-ϭϬ͖����^ĂůŵŽ͗�ϮϮ͖����//�>ĞƩƵƌĂ͗�&ŝůŝƉƉĞƐŝ�ϰ͕�ϭϮ-ϭϰ͘ϭϵ-ϮϬ 



 
 
 

ϭϴϭ͘�/ů�ZĞŐŶŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐĞ�ƚƌĂ�Ěŝ�ŶŽŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƚƵƩŽ�Ğ�Đŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ƋƵĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞů� ĚŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ WĂŽůŽ�s/ ƉƌŽƉŽŶĞǀĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ǀĞƌŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͗�
ͨŽŐŶŝ� ƵŽŵŽ�Ğ� ƚƵƩŽ� ů͛ƵŽŵŽͩ͘ ^ĂƉƉŝĂŵŽ� ĐŚĞ�ͨů͛ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ� ƐĂƌĞďďĞ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƚĞŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ĂƉƉĞůůŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ŝů�sĂŶͲ
ŐĞůŽ�Ğ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽͩ͘ ^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĂůŝƚă͕� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝŶĂŵŝĐĂ� ĚĞů� sĂŶŐĞůŽ͕� ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� WĂĚƌĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂ�
ĐŚĞ� ƚƵƫ�Őůŝ� ƵŽŵŝŶŝ� Ɛŝ� ƐĂůǀŝŶŽ� Ğ� ŝů� ƐƵŽ� ĚŝƐĞŐŶŽ� Ěŝ� ƐĂůǀĞǌǌĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞů� ƌŝĐĂƉŝƚŽůĂƌĞ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů�ĐŝĞůŽ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ͕�ƐŽƩŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ĐŚĞ�ğ��ƌŝƐƚŽ�
;ĐĨƌ �Ĩ ϭ͕�ϭϬͿ͘� /ů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ğ͗�ͨ�ŶĚĂƚĞ� ŝŶ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ğ �ƉƌŽĐůĂŵĂƚĞ� ŝů�sĂŶŐĞůŽ�ĂĚ�
ŽŐŶŝ�ĐƌĞĂƚƵƌĂͩ�;DĐ ϭϲ͕�ϭϱͿ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ͨů͛ĂƌĚĞŶƚĞ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌŽƚĞƐĂ�
ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĮŐůŝ�Ěŝ��ŝŽͩ� ;Zŵ ϴ͕�ϭϵͿ͘�dƵƩĂ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƚƵƫ�Őůŝ� ĂƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ƵŵĂŶĂ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ�ͨůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŶŶƵŶĐŝŽ� ĚĞůůĂ�
�ƵŽŶĂ�EŽǀĞůůĂ�Ěŝ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ�ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ͘� /ů�ƐƵŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ĚĞůůĂ� ĐĂƌŝƚă� ĂďďƌĂĐĐŝĂ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ƚƵƫ� Őůŝ�
ĂŵďŝĞŶƟ�ĚĞůůĂ� ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�Ğ� ƚƵƫ� ŝ� ƉŽƉŽůŝ͘�EƵůůĂ�Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƵŵĂŶŽ�ƉƵž� ƌŝƐƵůƚĂƌŐůŝ�
ĞƐƚƌĂŶĞŽͩ͘ >Ă�ǀĞƌĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͕�ĐŚĞ�ĐĞƌĐĂ�ŝů�ZĞŐŶŽ�ĞƐĐĂƚŽůŽŐŝĐŽ͕�ŐĞŶĞƌĂ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ƐƚŽƌŝĂ͘ 
 
>ΖŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ƐƵůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ 
 
ϭϴϮ͘�'ůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ƐƵůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌŝ�Ž�ŶƵŽǀŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌž�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƟ�-�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƩĂŐůŝ�-�ƉĞƌĐŚĠ�ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝŵĂŶŐĂŶŽ�ŵĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂŶŽ�ŶĞƐƐƵͲ
ŶŽ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ƌŝĐĂǀĂƌŶĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ͨƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ŝŶĐŝĚĞͲ
ƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŽĚŝĞƌŶĞͩ͘ /�WĂƐƚŽƌŝ͕�ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�Őůŝ�ĂƉƉŽƌƟ�ĚĞůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ĞŵĞƩĞƌĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�ƐƵ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�
ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� ĚĞůů͛ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ĞĚ� ĞƐŝŐĞ�
ƵŶĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͘�EŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž�Ɖŝƶ� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ� ůŝŵŝƚĂƌƐŝ�Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ůĞ�ĂŶŝŵĞ�
ƉĞƌ�ŝů�ĐŝĞůŽ͘�^ĂƉƉŝĂŵŽ�ĐŚĞ��ŝŽ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĮŐůŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞƌƌĂ͕�
ďĞŶĐŚĠ� ƐŝĂŶŽ� ĐŚŝĂŵĂƟ� ĂůůĂ� ƉŝĞŶĞǌǌĂ� ĞƚĞƌŶĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ� �Őůŝ� ŚĂ� ĐƌĞĂƚŽ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĐŽƐĞ�
ͨƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŐŽĚĞƌŶĞͩ� ;ϭdŵ ϲ͕�ϭϳͿ͕�ƉĞƌĐŚĠ ƚƵƫ ƉŽƐƐĂŶŽ�ŐŽĚĞƌŶĞ͘�EĞ�ĚĞƌŝǀĂ�
ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĞƐŝŐĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ͨƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ĐŽŵƵŶĞͩ͘ 

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



�KD�E/���ϭϭ�ÊããÊ�Ù�͗�yys///��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϬ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
� 

>hE��0�ϭϮ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ��-�ϭϵ͘ϯϬ 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ŝ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�s�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�-�ϮϬ͘ϬϬ 
�ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƩĂĚŝŶŽ�Ěŝ��ǌŝŽŶĞ��ĂƩŽůŝĐĂ�-�ƐĂůĂ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ă�^͘��ĂƚĞƌŝŶĂ͕�ϮϬ͘ϬϬ 
 

D�Zd��0�ϭϯ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ 
�ŽŶǀĞŐŶŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ�-�WŽƌƚĂ�Ě͛KƌŝĞŶƚĞ�;KƚƌĂŶƚŽͿ�ϭϴ͘ϯϬ 
 

D�Z�K>��0�ϭϰ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ 
�ŽŶǀĞŐŶŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ�-�WŽƌƚĂ�Ě͛KƌŝĞŶƚĞ�;KƚƌĂŶƚŽͿ�ϭϴ͘ϯϬ 
 

'/Ks��0�ϭϱ�ŽƩŽďƌĞ� 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ��-�ϭϵ͘ϯϬ� 
 

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

^���dK�ϭϳ�ŽƩŽďƌĞ 
^͘�DĞƐƐĂ�ϳ͘ϯϬ�-�ϭϵ͘ϯϬ 
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ZĂŐĂǌǌŝ�Ěŝ�s�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�-�ϭϬ͘ϯϬ 
 

�KD�E/���ϭϴ�ÊããÊ�Ù�͗�yy/y��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĚĞů�dĞŵƉŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ 
'ŝŽƌŶĂƚĂ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĂ�DŽŶĚŝĂůĞ�ϮϬϮϬ 
^͘�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� 

GD�'RPHQLFD����RWWREUH�OD�0HVVD�YHVSHUWLQD�VDUj�FHOHEUDWD�DOOH�RUH������ 



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

/HWWXUD�VSLULWXDOH 
 

'DO�WUDWWDWR�©&RQWUR�)DELDQRª�GL�VDQ�)XOJHQ]LR�GL�5XVSH��YHVFRYR 
 

/D�SDUWHFLSD]LRQH�DO�FRUSR�H�DO�VDQJXH�GL�&ULVWR�FL�VDQWLILFD 
 

 

    1HOO
RIIHUWD�GHO�VDFULILFLR�VL�FRPSLH�FLz�FKH�SUHVFULVVH�OR�VWHVVR�6DOYDWR�
UH��FRPH�q�WHVWLPRQLDWR�DQFKH�GD�3DROR��(FFR�TXDQWR�GLFH�O
$SRVWROR��©,O�6L�
JQRUH�*HV��QHOOD�QRWWH�LQ�FXL�YHQLYD�WUDGLWR�SUHVH�LO�SDQH�H��GRSR�DYHU�UHVR�
JUD]LH��OR�VSH]]z�H�GLVVH��4XHVWR�q�LO�PLR�FRUSR�FKH�q�SHU�YRL��IDWH�TXHVWR�LQ�
PHPRULD�GL�PH��$OOR� VWHVVR�PRGR��GRSR�DYHU� FHQDWR�� SUHVH�DQFKH� LO� FDOLFH��
GLFHQGR��4XHVWR�FDOLFH�q�OD�QXRYD�DOOHDQ]D�QHO�PLR�VDQJXH��IDWH�TXHVWR�RJQL�
YROWD�FKH�QH�EHYHWH�LQ�PHPRULD�GL�PH��2JQL�YROWD�LQIDWWL�FKH�PDQJLDWH�GL�TXH�
VWR�SDQH�H�EHYHWH�GL�TXHVWR�FDOLFH��YRL�DQQXQ]LDWH�OD�PRUWH�GHO�6LJQRUH�ILQFKp�
HJOL�YHQJDª���&RU�������-���� 

3HUFLz�LO�VDFULILFLR�YLHQH�RIIHUWR�SHUFKp�VLD�DQQXQ]LDWD�OD�PRUWH�GHO�6LJQRUH�
H�VL�IDFFLD�PHPRULD�GL�OXL��FKH�SHU�QRL�KD�GDWR�OD�VXD�YLWD��(JOL�VWHVVR�SRL�GLFH��
©1HVVXQR�KD�XQ�DPRUH�SL��JUDQGH�GL�TXHVWR��GDUH� OD�YLWD�SHU� L�SURSUL�DPL�
FLª� �*Y� ���� ����� &ULVWR� q�PRUWR� SHU� QRL�� 3HUFLz� TXDQGR� IDFFLDPR�PHPRULD�
GHOOD�VXD�PRUWH��GXUDQWH�LO�VDFULILFLR��LQYRFKLDPR�OD�YHQXWD�GHOOR�6SLULWR�6DQ�
WR�TXDOH�GRQR�GL�DPRUH��/D�QRVWUD�SUHJKLHUD�FKLHGH�TXHOOR�VWHVVR�DPRUH�SHU�
FXL�&ULVWR� VL� q� GHJQDWR�GL�HVVHUH� FURFLILVVR�SHU�QRL��$QFKH�QRL��PHGLDQWH� OD�
JUD]LD�GHOOR�6SLULWR�6DQWR��SRVVLDPR�HVVHUH�FURFLILVVL�DO�PRQGR�H�LO�PRQGR�D�
QRL��6LDPR�LQYLWDWL�DG� LPLWDUH�&ULVWR��(JOL�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD� OD�VXD�PRUWH��
PRUu�DO�SHFFDWR�XQD�YROWD�SHU�WXWWH��RUD�LQYHFH��SHU�LO�IDWWR�FKH�YLYH��YLYH�SHU�
'LR��&RVu�DQFKH�QRL�FRQVLGHULDPRFL�PRUWL�DO�SHFFDWR��PD�YLYHQWL�SHU�'LR��LQ�
&ULVWR�*HV���FIU��5P������-�����©&DPPLQLDPR�LQ�XQD�YLWD�QXRYDª��5P�������
PHGLDQWH�LO�GRQR�GHOO
DPRUH� 
©,QIDWWL� O
DPRUH� GL�'LR� q� VWDWR� ULYHUVDWR� QHL� QRVWUL� FXRUL� SHU�PH]]R� GHOOR�

6SLULWR�6DQWR�FKH�FL�q�VWDWR�GDWRª��5P��������1RL�SDUWHFLSLDPR�DO�FRUSR�H�DO�
VDQJXH�GHO�6LJQRUH��QRL�PDQJLDPR�LO�VXR�SDQH�H�QH�EHYLDPR�LO�FDOLFH��3HUFLz�
GREELDPR�PRULUH�DO�PRQGR�H�FRQGXUUH�XQD�YLWD�QDVFRVWD�FRQ�&ULVWR�LQ�'LR�H�
FURFLILJJHUH�OD�QRVWUD�FDUQH�FRQ�L�VXRL�YL]L�H�OH�VXH�FRQFXSLVFHQ]H��FIU��&RO����
���*DO�������� 

7XWWL� L�IHGHOL�FKH�DPDQR�'LR�H�LO�SURVVLPR��DQFKH�VH�QRQ�EHYRQR�LO�FDOLFH�
GHOOD�SDVVLRQH�FRUSRUDOH��EHYRQR�WXWWDYLD�LO�FDOLFH�GHOO
DPRUH�GHO�6LJQRUH��,QH�
EULDWL�GD�HVVR��PRUWLILFDQR�OH�ORUR�PHPEUD�H��DYHQGR�ULYHVWLWR�LO�6LJQRUH�*HV��
&ULVWR��QRQ�VL�GDQQR�SHQVLHUR�GHL�GHVLGHUL�GHOOD�FDUQH�H�QRQ�ILVVDQR�OR�VJXDUGR�
VXOOH�FRVH�FKH�VL�YHGRQR��PD�VX�TXHOOH�FKH�QRQ�VL�YHGRQR��&RVu�FKL�EHYH�DO�
FDOLFH�GHO�6LJQRUH�FXVWRGLVFH�OD�VDQWD�FDULWj��VHQ]D�OD�TXDOH�QXOOD�JLRYD��QHS�
SXUH�LO�GDUH�LO�SURSULR�FRUSR�DOOH�ILDPPH��3HU�LO�GRQR�GHOOD�FDULWj�SRL�FL�YLHQH�
GDWR�GL�HVVHUH�YHUDPHQWH�TXHOOR�FKH�PLVWLFDPHQWH�FHOHEULDPR�LQ�PRGR�VDFUD�
PHQWDOH�QHO�VDFULILFLR�� 


