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5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�
5HQGLFRQWR������
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�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��/D�ĚĞů��ŚŝĞƐĞ�



Yh��ZK�EKZD�d/sK��/�Z/&�Z/D�EdK�
/�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ZĞŶĚŝĐŽŶƚŽ�Ğ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ĚĞůŝďĞƌĂŶƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ� ĂƚƚĞŶĞŶĚŽƐŝ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ƐƚĂďŝůŝƚĞ� ĚĂů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ� ĚĞŝ� WƌŝŶĐŝƉŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ�
͞ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͟�;�͘�>ŐƐ͘ϭϭϴͬϭϭͿ͘�^ŝ�ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĞƐƚŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ĞĚ� ĂŐĞŶĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝůŝŐĞŶǌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ğ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͘�>ΖĞŶƚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĚĞƌŽŐŚĞ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ž�Ăŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ͕�ŚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�
Η�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ϯϯ� ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϭ͕� Ŷ͘ϭϭϴΗ� ;�͘� >ŐƐ͘ϭϮϲͬϭϰͿ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ�͞;͘͘Ϳ� ůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ� ;͘͘Ϳ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶŽ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ�
ŐĞŶĞƌĂůŝ�;͘͘Ϳ͟�;�͘�>ŐƐ͘ϭϭϴͬϮϬϭϭ͕�Ăƌƚ͘ϯͬϭͿ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗�

ͻ� OD�UHGD]LRQH�GHL�GRFXPHQWL�GL�UHQGLFRQWR�q�VWDWD�IRUPXODWD�DSSOLFDQGR�SULQFLSL�FRQWDELOL�LQGLSHQGHQWL�H�
LPSDU]LDOL�YHUVR�WXWWL� L�GHVWLQDWDUL��6L�q�SHUWDQWR�FHUFDWR�GL�SULYLOHJLDUH� O¶DSSOLFD]LRQH�GL�PHWRGRORJLH�GL�
YDOXWD]LRQH� H� VWLPD� LO�SL�� RJJHWWLYH� H� QHXWUDOL� SRVVLELOL� �ULVSHWWR� GHO� SULQFLSLR� Q���� �� 1HXWUDOLWj� H�
LPSDU]LDOLWj���

ͻ� LO� VLVWHPD�GL� ELODQFLR�� UHODWLYDPHQWH� DL� GRFXPHQWL� GL� FRQVXQWLYR�� GRYHQGR� DVVROYHUH� DG� XQD� IXQ]LRQH�
LQIRUPDWLYD�QHL�FRQIURQWL�GHJOL�XWLOL]]DWRUL�GHL�GRFXPHQWL�FRQWDELOL��q�VWDWR�IRUPXODWR�LQ�PRGR�GD�UHQGHUH�
HIIHWWLYD� WDOH� IXQ]LRQH�� DVVLFXUDQGR� FRVu� DL� FLWWDGLQL� HG� DL� GLYHUVL� RUJDQLVPL� VRFLDOL� H� GL��
SDUWHFLSD]LRQH� OD� FRQRVFHQ]D� GHL�FRQWHQXWL�FDUDWWHULVWLFL�GHO�UHQGLFRQWR��

x� 3HU�TXHVWR�PRWLYR��DQFKH�L�GDWL�H�OH�LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH�QHOOD�SUHVHQWH�UHOD]LRQH�VRQR�HVSRVWL�LQ�XQD�
PRGDOLWj� WDOH�GD� IDYRULUH� OD� ORUR�GLIIXVLRQH� VX� ,QWHUQHW� R� SHU�PH]]R�GL� DOWUL� VWUXPHQWL� GL� GLYXOJD]LRQH�
�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�
Ŷ͘ϭϰ�Ͳ�WƵďďůŝĐŝƚăͿ͖�

ͻ� LO� FRQVXQWLYR��FRPH� L� GRFXPHQWL� GL� UHQGLFRQWR�GHOO
DWWLYLWj�GL� SURJUDPPD]LRQH�DG�HVVR� FROOHJDWL�� VRQR�
VWDWL�SUHGLVSRVWL�VHJXHQGR�GHL�FULWHUL�GL�LPSXWD]LRQH�HG�HVSRVL]LRQH�FKH�KDQQR�SULYLOHJLDWR��LQ�SUHVHQ]D�
GL� HYHQWXDOL� GXEEL� R� DPELJXLWj� LQWHUSUHWDWLYH�� LO� FRQWHQXWR� VRVWDQ]LDOH� GHO� IHQRPHQR� ILQDQ]LDULR� R�
HFRQRPLFR� VRWWRVWDQWH� SLXWWRVWR� FKH� O¶DVSHWWR� SXUDPHQWH� IRUPDOH� �ULVSHWWR� GHO� SULQFLSLR� Q���� ��
3UHYDOHQ]D�GHOOD�VRVWDQ]D�VXOOD�IRUPD���

�
�
�Z/d�Z/K�'�E�Z�>���/��ddZ/�h�/KE����/�s�>KZ/��KEd��/>/�
/ů�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ͕�Ăů�ƉĂƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ͕�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�
ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă�ƚƌĂ�ŝ�ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�

ͻ� L�GRFXPHQWL�GHO�VLVWHPD�GL�ELODQFLR�UHODWLYL�DO�UHQGLFRQWR�KDQQR�DWWULEXLWR�JOL�DFFHUWDPHQWL�GL�HQWUDWD�H�JOL�
LPSHJQL�GL�XVFLWD�DL�ULVSHWWLYL�HVHUFL]L�GL�FRPSHWHQ]D��SRWHQ]LDWD���FLDVFXQR�GHL�TXDOL�FRLQFLGH�FRQ�O
DQQR�
VRODUH��ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�Q�����$QQXDOLWj���

ͻ� LO� ELODQFLR� GL� TXHVWR� HQWH�� FRPH� LO� UHODWLYR� UHQGLFRQWR�� q� XQLFR�� GRYHQGR� IDUH� ULIHULPHQWR� DG�
XQ¶DPPLQLVWUD]LRQH�FKH�VL�FRQWUDGGLVWLQJXH�SHU�HVVHUH�XQ¶HQWLWj�JLXULGLFD�XQLFD��&RPH�FRQVHJXHQ]D�GL�
FLz�� LO� FRPSOHVVR� XQLWDULR� GHOOH�HQWUDWH� KD� ILQDQ]LDWR� OD� WRWDOLWj� GHOOH� VSHVH�� 6ROR� QHL� FDVL� GL� GHURJD�
HVSUHVVDPHQWH� SUHYLVWL� GDOOD� OHJJH�� WDOXQH� IRQWL� GL� HQWUDWD� VRQR� VWDWH� GHVWLQDWH� DOOD� FRSHUWXUD� GL�
GHWHUPLQDWH�H�VSHFLILFKH�VSHVH��ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�Q�����8QLWj���

ͻ� LO�VLVWHPD�GL�ELODQFLR��UHODWLYDPHQWH�DO�UHQGLFRQWR��FRPSUHQGH�WXWWH�OH�ILQDOLWj�HG�L�ULVXOWDWL�GHOOD�JHVWLRQH�
QRQFKp�L�YDORUL� ILQDQ]LDUL��HFRQRPLFL�H�SDWULPRQLDOL�ULFRQGXFLELOL�D�TXHVWD�DPPLQLVWUD]LRQH�� LQ�PRGR�GD�
IRUQLUH� XQD� UDSSUHVHQWD]LRQH� YHULWLHUD� H� FRUUHWWD� GHOOD� FRPSOHVVD� DWWLYLWj� DPPLQLVWUDWLYD� SUHYLVWD� HG�
DWWXDWD� QHOO
HVHUFL]LR�� (YHQWXDOL� FRQWDELOLWj� VHSDUDWH�� VH� SUHVHQWL� LQ� TXDQWR� HVSUHVVDPHQWH� DPPHVVH�
GDOOD� QRUPD� FRQWDELOH�� VRQR� VWDWH� ULFRQGRWWH� DO� VLVWHPD� XQLFR� GL� ELODQFLR� HQWUR� L� OLPLWL� WHPSRUDOL�
GHOO
HVHUFL]LR��ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�Q�����8QLYHUVDOLWj���



ͻ� WXWWH�OH�HQWUDWH��FRQ�L�UHODWLYL�DFFHUWDPHQWL��VRQR�VWDWH�LVFULWWH�LQ�ELODQFLR�DO�ORUGR�GHOOH�VSHVH�VRVWHQXWH�
SHU�OD�ULVFRVVLRQH�H�GL�DOWUH�HYHQWXDOL�RQHUL�DG�HVVH�FRQQHVVH��$OOR�VWHVVR�WHPSR��WXWWH�OH�XVFLWH��FRQ�L�
UHODWLYL�LPSHJQL��VRQR�VWDWH�ULSRUWDWH�DO�ORUGR�GHOOH�FRUUHODWH�HQWUDWH��VHQ]D�ULFRUUHUH�DG�HYHQWXDOL�
FRPSHQVD]LRQL�GL�SDUWLWH��ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�Q����±�,QWHJULWj����

�
�
�
WZ��/^��/KE/�
�ŽŶƚĞƐƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ��ŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ��ĂĐŝŶŽ�ŝŵďƌŝĨĞƌŽ�ŵŽŶƚĂŶŽ�
�
WĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ��ŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ��ĂĐŝŶŽ�/ŵďƌŝĨĞƌŽ�DŽŶƚĂŶŽ�;�͘/͘D͘Ϳ͘�

^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ��ŽŵƵŶŝ�Ğ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ��Ŷƚŝ�ůŽĐĂůŝ�ƉƌĞĐŝƉƵĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĞƌŽŐĂŶŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂůůĂ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘�

/��ŽŶƐŽƌǌŝ��ŝŵ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ŽŵƵŶŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐĂĚŽŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ďĂĐŝŶŽ�ŝĚƌŽŐƌĂĨŝĐŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŶĞŝ��ŽŵƵŶŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚŝ͘�

/� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝ͕�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ� ŝĚƌŽĞůĞƚƚƌŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ƌŝƐĂƌĐŝƌĞ� ůĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ͕�ƵŶ�ďĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ŝŶĂůŝĞŶĂďŝůĞ͘�

>ΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŽŶƐŽƌǌŝ��/D�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ůƵŽŐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϵϱϵ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϱϯ�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ��ĞĐƌĞƚŝ�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�WƵďďůŝĐŝ�ŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ůĂ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϵϱϵ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϱϯ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�
ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵŽƚƌŝĐĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ǀĞƌƐĂƌĞ�Ăŝ��ŽŶƐŽƌǌŝ��/D͕�
ůĂĚĚŽǀĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ͕�ƵŶ�ƐŽǀƌĂĐĂŶŽŶĞ�ĂŶŶƵŽ͕�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�<t�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůΖĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘�dĂůŝ�
ƌŝƐŽƌƐĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ� ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŵŽŶƚĂŶĞ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝĚƌŝĐŚĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ� ŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƐƵďŝƐĐŽŶŽ�ĚĂ�ƚĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘� /ů�ƐŽǀƌĂĐĂŶŽŶĞ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ůĞ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�ƐŽŶŽ�
ƐŝƚƵĂƚĞ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶ��ŽŶƐŽƌǌŝŽ��/D͘�WĞƌ�ŝů��ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŝŵ�ĚĞů��ŚŝĞƐĞ͕�ĐŽŵĞ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�
�ŝŵ͕� ůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĂƉƉƵŶƚŽ�ĚĂů�ƐŽǀƌĂĐĂŶŽŶĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝů� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞŝ�
ĐŽŵƵŶŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚŝ͘�/��͘/͘D͘�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ͕�ƐŝĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĞůĞŐĂ�Ăŝ�
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ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͘�
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)RQGR�GL�FDVVD�DOO
LQL]LR�GHOO
HVHUFL]LR� � ������������� � � �

8WLOL]]R�DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH� ����������� � 'LVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH� ����� �

� � � 'LVDYDQ]R�GHULYDQWH�GD�GHELWR�DXWRUL]]DWR�H
QRQ�FRQWUDWWR�ULSLDQDWR�FRQ�DFFHQVLRQH�GL�
SUHVWLWL�

�
�����

�

)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�GL�SDUWH�
FRUUHQWH� �����������

� � � �

)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�LQ�F�FDSLWDOH� ������������� � � � �

)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�SHU�LQFUHPHQWR�
GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH� �����

� � � �

7LWROR���(QWUDWH�FRUUHQWL� ����� ����� 7LWROR���6SHVH�FRUUHQWL� ������������� �������������
� � � IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR� ���������� �

7LWROR���7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL� ���������� ���������� � � �

7LWROR���(QWUDWH�WULEXWDULH� ������������� ������������� 7LWROR���6SHVH�F�FDSLWDOH� ������������� �������������
� � � IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR� ������������� �

7LWROR���(QWUDWH�F�FDSLWDOH� ����� ����� 7LWROR���6SHVH�LQFUHPHQWR�DWWLYLWj�
ILQDQ]LDULH� ����� �����

� � � IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR� ����� �

7LWROR���(QWUDWH�ULGX]LRQH�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH ���������� ����������
� � �

7RWDOH�HQWUDWH�ILQDOL� ������������� ������������� 7RWDOH�VSHVH�ILQDOL� ������������� �������������

7LWROR���$FFHQVLRQH�SUHVWLWL� ����� ����� 7LWROR���5LPERUVR�SUHVWLWL� ����� �����
� � � )RQGR�DQWLFLSD]LRQL�GL�OLTXLGLWj� ����� �

7LWROR���$QWLFLSD]LRQL� ����� ����� 7LWROR���$QWLFLSD]LRQL� ����� �����

7LWROR���(QWUDWH�F�WHU]L� ������������� ������������� 7LWROR���6SHVH�F�WHU]L� ������������� �������������

7RWDOH�HQWUDWH�GHOO
HVHUFL]LR� ������������� ������������� 7RWDOH�VSHVH�GHOO
HVHUFL]LR� �������������� �������������
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&203(7(1=$�
�DFFHUWDPHQWL�H�LPSHJQL��

$��)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�SHU�VSHVH�FRUUHQWL�LVFULWWR�LQ�HQWUDWD� ���� �����������

$$��5HFXSHUR�GLVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH� ���� �����

%��(QWUDWH�7LWROL�������������������� ���� �������������

GL�FXL�SHU�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GL�SUHVWLWL�
�

�����

&��(QWUDWH�7LWROR�����������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWDPHQWH�GHVWLQDWL�DO�ULPERUVR�GHL�SUHVWLWL�GD�DPPLQLVWUD]LRQL�
SXEEOLFKH� ���� �����

'��6SHVH�7LWROR��������6SHVH�FRUUHQWL� ���� �������������

��GL�FXL�VSHVH�FRUUHQWL�QRQ�ULFRUUHQWL�ILQDQ]LDWH�FRQ�XWLOL]]R�GHO�ULVXOWDWR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH� ���� �����

'��� )RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�GL�SDUWH�FRUUHQWH��GL�VSHVD�� ���� ����������

(��6SHVH�7LWROR��������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� ����������

(���)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�GL�VSHVD���WLWROR������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� �����������

)���6SHVH�7LWROR��������4XRWH�GL�FDSLWDOH�DPP�WR�GHL�PXWXL�H�SUHVWLWL�REEOLJD]LRQDUL� ���� �����

GL�FXL�SHU�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GL�SUHVWLWL� � �����

)���)RQGR�DQWLFLSD]LRQL�GL�OLTXLGLWj� ���� �����

*��6RPPD�ILQDOH��* $�$$�%�&�'�'��'��(�(��)��)���
�

�������������

+��8WLOL]]R�DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�VSHVH�FRUUHQWL�H�SHU�ULPERUVR�SUHVWLWL� ���� �����������

GL�FXL�SHU�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GL�SUHVWLWL�
�

�����

,��(QWUDWH�GL�SDUWH�FDSLWDOH�GHVWLQDWH�D�VSHVH�FRUUHQWL�LQ�EDVH�D�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�R�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL� ���� �����

GL�FXL�SHU�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GL�SUHVWLWL� � �����

/��(QWUDWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�GHVWLQDWH�D�VSHVH�GL�LQYHVWLPHQWR�LQ�EDVH�D�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�R�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL� ���� �����

0��(QWUDWH�GD�DFFHQVLRQH�GL�SUHVWLWL�GHVWLQDWH�D�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GHL�SUHVWLWL� ���� �����

2���5,68/7$72�',�&203(7(1=$�',�3$57(�&255(17(���2� *�+�,�/�0��
�

�������������

��5LVRUVH�DFFDQWRQDWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�VWDQ]LDWH�QHO�ELODQFLR�GHOO
HVHUFL]LR�1� ���� �����

��5LVRUVH�YLQFRODWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�QHO�ELODQFLR� ���� �����

2���(48,/,%5,2�',�%,/$1&,2�',�3$57(�&255(17(�
�

�������������

��9DULD]LRQH�DFFDQWRQDPHQWL�GL�SDUWH�FRUUHQWH�HIIHWWXDWD�LQ�VHGH�GL�UHQGLFRQWR������� ���� �����������

2���(48,/,%5,2�&203/(66,92�',�3$57(�&255(17(�
�

�������������

3��8WLOL]]R�DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�VSHVH�GL�LQYHVWLPHQWR� ���� �����������

4��)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�SHU�VSHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�LVFULWWR�LQ�HQWUDWD� ���� �������������

5��(QWUDWH�7LWROL���������������� ���� ����������

&��(QWUDWH�7LWROR�����������&RQWULEXWL�DJOL�LQYHVWLPHQWL�GLUHWWDPHQWH�GHVWLQDWL�DO�ULPERUVR�GHL�SUHVWLWL�GD�DPPLQLVWUD]LRQL�
SXEEOLFKH� ���� �����

,��(QWUDWH�GL�SDUWH�FDSLWDOH�GHVWLQDWH�D�VSHVH�FRUUHQWL�LQ�EDVH�D�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�R�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL� ���� �����

6���(QWUDWH�7LWROR������SHU�5LVFRVVLRQH�FUHGLWL�GL�EUHYH�WHUPLQH� ���� �����

6���(QWUDWH�7LWROR������SHU�5LVFRVVLRQH�FUHGLWL�GL�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH� ���� ����������

7��(QWUDWH�7LWROR������UHODWLYH�D�$OWUH�HQWUDWH�SHU�ULGX]LRQL�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULD� ���� �����



/��(QWUDWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�GHVWLQDWH�D�VSHVH�GL�LQYHVWLPHQWR�LQ�EDVH�D�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�R�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL� ���� �����

0��(QWUDWH�GD�DFFHQVLRQH�GL�SUHVWLWL�GHVWLQDWH�D�HVWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GHL�SUHVWLWL� ���� �����

8��6SHVH�7LWROR��������6SHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� �������������

8��� )RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�LQ�F�FDSLWDOH��GL�VSHVD�� ���� �������������

9��6SHVH�7LWROR������SHU�$FTXLVL]LRQL�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH� ���� �����

(��6SHVH�7LWROR��������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� ����������

(���)RQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�GL�VSHVD���WLWROR������$OWUL�WUDVIHULPHQWL�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ���� �����������
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��5LVRUVH�DFFDQWRQDWH�LQ�F�FDSLWDOH�VWDQ]LDWH�QHO�ELODQFLR�GHOO
HVHUFL]LR�1� ���� �����

��5LVRUVH�YLQFRODWH�LQ�F�FDSLWDOH�QHO�ELODQFLR� ���� �����
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��9DULD]LRQH�DFFDQWRQDPHQWL�LQ�F�FDSLWDOH�HIIHWWXDWD�LQ�VHGH�GL�UHQGLFRQWR������� ���� �����

=���(48,/,%5,2�&203/(66,92�,1�&$3,7$/(� � ������������

6���(QWUDWH�7LWROR������SHU�5LVFRVVLRQH�FUHGLWL�GL�EUHYH�WHUPLQH� ���� �����

6���(QWUDWH�7LWROR������SHU�5LVFRVVLRQH�FUHGLWL�GL�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH� ���� ����������

7��(QWUDWH�7LWROR������UHODWLYH�D�$OWUH�HQWUDWH�SHU�ULGX]LRQL�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULD� ���� �����

;���6SHVH�7LWROR������SHU�&RQFHVVLRQH�FUHGLWL�GL�EUHYH�WHUPLQH� ���� �����

;���6SHVH�7LWROR������SHU�&RQFHVVLRQH�FUHGLWL�GL�PHGLR�OXQJR�WHUPLQH� ���� �����

<��6SHVH�7LWROR������SHU�$OWUH�VSHVH�SHU�DFTXLVL]LRQL�GL�DWWLYLWj�ILQDQ]LDULH� ���� �����

:���5,68/7$72�',�&203(7(1=$� �:��� �2��=��6��6��7�;��;��<�� � �����������

��5LVRUVH�DFFDQWRQDWH�VWDQ]LDWH�QHO�ELODQFLR�GHOO
HVHUFL]LR�1� ���� �����

��5LVRUVH�YLQFRODWH�QHO�ELODQFLR� ���� �����

:��(48,/,%5,2�',�%,/$1&,2� � �����������

��9DULD]LRQH�DFFDQWRQDPHQWL�HIIHWWXDWD�LQ�VHGH�GL�UHQGLFRQWR� ���� �����������

:��(48,/,%5,2�&203/(66,92� � �����������

2���5LVXOWDWR�GL�FRPSHWHQ]D�GL�SDUWH�FRUUHQWH� � �������������

8WLOL]]R�ULVXOWDWR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�LO�ILQDQ]LDPHQWR�GL�VSHVH�FRUUHQWL�ULFRUUHQWL�H�DO�ULPERUVR�GL�SUHVWLWL�DO�QHWWR�GHO�
)RQGR�DQWLFLSD]LRQH�GL�OLTXLGLWj��+�� ���� �����������

(QWUDWH�QRQ�ULFRUUHQWL�FKH�QRQ�KDQQR�GDWR�FRSHUWXUD�D�LPSHJQL� ���� �����

��5LVRUVH�DFFDQWRQDWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�VWDQ]LDWH�QHO�ELODQFLR�GHOO
HVHUFL]LR�1����� ���� �����

��9DULD]LRQH�DFFDQWRQDPHQWL�GL�SDUWH�FRUUHQWH�HIIHWWXDWD�LQ�VHGH�GL�UHQGLFRQWR����������� ���� �����������

��5LVRUVH�YLQFRODWH�GL�SDUWH�FRUUHQWH�QHO�ELODQFLR����� ���� �����

(TXLOLEULR�GL�SDUWH�FRUUHQWH�DL�ILQL�GHOOD�FRSHUWXUD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�SOXULHQQDOL� � �������������
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�

0LVVLRQH�
�
6RPPH�VWDQ]LDWH�

,PSHJQDWR� 3DJDWR� �
5HVLGXL�SDVVLYL�

,PSHJQL� �� 3DJDPHQWL� ��

���6HUYL]L�LVWLWX]LRQDOL��JHQHUDOL�H�GL�JHVWLRQH�
GL�FXL� IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�
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GL�FXL� IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�
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���7XULVPR� ����������� ����������� ������ ����������� ������ ����������
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GL�FXL� IRQGR�SOXULHQQDOH�YLQFRODWR�
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���6YLOXSSR�HFRQRPLFR�H�FRPSHWLWLYLWD
� ���������� ����� ����� ����� ����� �����

���$JULFROWXUD��SROLWLFKH�DJURDOLPHQWDUL�H�SHVFD� ���������� ���������� ������ ���������� ������ ���������

���(QHUJLD�H�GLYHUVLILFD]LRQH�GHOOH�IRQWL�HQHUJHWLFKH� ����������� ����������� ������� ���������� ������ �����������

���)RQGL�H�DFFDQWRQDPHQWL� ����������� ����� ����� ����� ����� �����

���6HUYL]L�SHU�FRQWR�WHU]L� �������������� ������������� ������ ������������� ������ �����������

7RWDOH� �������������� ������������� ������ ������������� ������ �������������
�
�



�
0LVVLRQH� 7LWROR��� 7LWROR��� 7LWROR��� 7LWROR��� 7LWROR���

��6HUYL]L�LVWLWX]LRQDOL��JHQHUDOL�H�GL�JHVWLRQH� ������������� ������������� ����� ����� �����

��2UGLQH�SXEEOLFR�H�VLFXUH]]D� ����� ����� ����� ����� �����

��,VWUX]LRQH�H�GLULWWR�DOOR�VWXGLR� ����������� ����� ����� ����� �����

��7XWHOD�H�YDORUL]]D]LRQH�GHL�EHQL�H�DWWLYLWD
�FXOWXUDOL� ����������� ���������� ����� ����� �����

��3ROLWLFKH�JLRYDQLOL��VSRUW�H�WHPSR�OLEHUR� ����������� ���������� ����� ����� �����

��7XULVPR� ����������� ����� ����� ����� �����

��$VVHWWR�GHO�WHUULWRULR�HG�HGLOL]LD�DELWDWLYD� ���������� ����� ����� ����� �����

��6YLOXSSR�VRVWHQLELOH�H�WXWHOD�GHO�WHUULWRULR�H�GHOO
DPELHQWH� ����� ����������� ����� ����� �����

���7UDVSRUWL�H�GLULWWR�DOOD�PRELOLWD
� ����� ���������� ����� ����� �����

���6RFFRUVR�FLYLOH� ����� ���������� ����� ����� �����

���'LULWWL�VRFLDOL��SROLWLFKH�VRFLDOL�H�IDPLJOLD� ����������� ���������� ����� ����� �����

���6YLOXSSR�HFRQRPLFR�H�FRPSHWLWLYLWD
� ����� ����� ����� ����� �����

���$JULFROWXUD��SROLWLFKH�DJURDOLPHQWDUL�H�SHVFD� ���������� ����� ����� ����� �����

���(QHUJLD�H�GLYHUVLILFD]LRQH�GHOOH�IRQWL�HQHUJHWLFKH� ����������� ����� ����� ����� �����

���)RQGL�H�DFFDQWRQDPHQWL� ����� ����� ����� ����� �����

���6HUYL]L�SHU�FRQWR�WHU]L� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDOH� ������������� ������������� ����� ����� �����

�
� �



5LHSLORJR�7LWROL�(175$7(�
�

7LSRORJLD�
�
6RPPH�VWDQ]LDWH�

$FFHUWDWR� ,QFDVVDWR� �
5HVLGXL�DWWLYL�

$FFHUWDPHQWL� �� 5HYHUVDOL� ��
���$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�8WLOL]]R�IRQGR�SOXULHQQDOH�
YLQFRODWR� ������������� ������������� ������� ����� ����� �����

���7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL� ���������� ���������� ������� ���������� ������ ����������

���(QWUDWH�H[WUDWULEXWDULH� ������������� ������������� ������ ������������� ������ �����������

���(QWUDWH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���(QWUDWH�GD�ULGX]LRQH�GL�DWWLYLWD
�ILQDQ]LDULH� ���������� ���������� ������� ���������� ������ ����������

���(QWUDWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�SDUWLWH�GL�JLUR� �������������� ������������� ������ ������������� ������� �������

7RWDOH� �������������� �������������� ������ ������������� ������ �����������
�

�
� �



>��'�^d/KE��Z�^/�h/�
�
/Ŷ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞů�Đ͘Ě͘�ZŝĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ�ϮϬϮϭ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚŝƌĞƚƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϭϵ�ĚĞů�ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ͕�ŝů�
�ŽŶƐŽƌǌŝŽ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ăů�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĞů�WƌŝŶĐŝƉŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Đ͘Ě͘�WŽƚĞŶǌŝĂƚĂ͕�ƐƚƌĂůĐŝĂŶĚŽ�ĚĂů�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŐůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ů͛ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ͘��Ă�ƚĂůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌĞƐŝĚƵŝ͘�

�
KůƚƌĞ�Ă�ƚĂůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ăƚƚŝǀŝ͕�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�Ğ�ŶŽŶ�ŝŶĐĂƐƐĂƚŝ͘�/ů�
ǀŽůƵŵĞ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� ƐĐĂĚƵƚŝ� Ğ� ŶŽŶ� ŝŶĐĂƐƐĂƚŝ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� WƌŝŶĐŝƉŝŽ� �ŽŶƚĂďŝůĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŽŶƚĂďŝůŝƚă� &ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕� ĂůůĞŐĂƚŽ� ϰͬϮ͕�
ŽďďůŝŐĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ŝŶƐŽůƵƚŽ�
ĚĞůůĞ�ƉŽƐƚĞ�ŝƐĐƌŝƚƚĞ�Ă�ƌĞƐŝĚƵŽ͘�

�

$QGDPHQWR�JHVWLRQH�UHVLGXL�
�

7LWROR�

�
5HVLGXL�
LQL]LDOL�

9DULD]LRQL� �
5HVLGXL�
ULPDVWL�

�
5HVLGXL�
LQFDVVDWL�

�
5HVLGXL�DO�
������0DJJLRUL�UHVLGXL 0LQRUL�UHVLGXL� 7RWDOH�

�� 7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL� ����� ��������� ����� ��������� ��������� ��������� �����

�� (QWUDWH�H[WUDWULEXWDULH� ������������� ���������� ����������� ������������ ������������� ����������� �����������

�� (QWUDWH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ��������� ����� ����� ����� ��������� ����� ���������

�� (QWUDWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�
SDUWLWH�GL�JLUR� ����������� ����� ����������� ������������ ����������� ����������� �������

7RWDOH� ������������� ���������� ����������� ������������ ������������� ������������� �����������

�
�
�

7LWROR�

�
5HVLGXL�
LQL]LDOL�

9DULD]LRQL� �
5HVLGXL�
ULPDVWL�

�
5HVLGXL�SDJDWL�

�
5HVLGXL�DO�
������0DJJLRUL�UHVLGXL 0LQRUL�UHVLGXL� 7RWDOH�

�� 6SHVH�FRUUHQWL� ������������� ����� ����������� ������������ ������������� ����������� �����������

�� 6SHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ������������� ����� ���������� ����������� ������������� ����������� �������������

�� 8VFLWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�
SDUWLWH�GL�JLUR� ������������� ����� ����������� ������������ ������������� ������������� ����������

7RWDOH� ������������� ����� ����������� ������������ ������������� ������������� �������������

�
^ŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƐƚƌĂůĐŝĂƚŝ�ĚĂů�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĞĚ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽƚƚŽͲƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĚ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĞ�ĞĚ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ͘�
�

$Q]LDQLWj�GHL�UHVLGXL�DWWLYL�DO������������

7LWROR� $QQR������H�
SUHFHGHQWL� $QQR������ $QQR������ $QQR������ $QQR������ 7RWDOH�

�� 7UDVIHULPHQWL�FRUUHQWL� ����� ����� ����� ����� ���������� ����������

�� (QWUDWH�H[WUDWULEXWDULH� ���������� ����� ����������� ����������� ����������� �����������

�� (QWUDWH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ��������� ����� ����� ����� ����� ���������

�� (QWUDWH�GD�ULGX]LRQH�GL�DWWLYLWD
�ILQDQ]LDULH� ����� ����� ����� ����� ���������� ����������

�� (QWUDWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�SDUWLWH�GL�JLUR� ����� ����� ������� ����� ������� ���������

7RWDOH� ���������� ����� ����������� ����������� ����������� �������������

�
�



�

$Q]LDQLWj�GHL�UHVLGXL�SDVVLYL�DO������������

7LWROR� $QQR������H�
SUHFHGHQWL� $QQR������ $QQR������ $QQR������ $QQR������ 7RWDOH�

�� 6SHVH�FRUUHQWL� ����������� ����������� ����������� ����������� ������������� �������������

�� 6SHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH� ������������� ����������� ����� ����������� ������������� �������������

�� 8VFLWH�SHU�FRQWR�WHU]L�H�SDUWLWH�GL�JLUR� ����� ����� ����� ���������� ����������� �����������

7RWDOH� ������������� ������������� ����������� ����������� ������������� �������������



>��'�^d/KE���/���^^��
�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĂĚ�ŝŶĐĂƐƐĂƌĞ�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĐŚĞ�ů͛ĞŶƚĞ�ǀĂŶƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ͕�ǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�
ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ͘�hŶ�ƐĂůĚŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�Ěŝ�ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ůŽĐĂůĞ͘�
^ŝ� ĐŽŶĨŝĚĂ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ĐŚĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ŝŶĐĂƐƐŝ� ƐŝĂ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� ƐŝĂ� Ěŝ�
ƋƵĞƐƚ͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƐƐŝŵĞ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�
�
>Ă� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϭϵϱϯ� Ŷ͘� ϵϱϵ͕� ĐŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăůů͛ŝŶĐĂƐƐŽ� ĚĞŝ� ƐŽǀƌĂĐĂŶŽŶŝ� ĚŽǀƵƚŝ� ĚĂŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝ� ĚĞůůĞ� ŐƌĂŶĚŝ� ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�
Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƐƚĂďŝůŝǀĂ�ĐŚĞ͗��
�³4XDQGR�XQD�GHULYD]LRQH�LQWHUHVVD�SL��&RPXQL�R�SL��FRQVRU]L��LO�ULSDUWR�GHO�VRYUDFDQRQH�q�VWDELOLWR�GL�DFFRUGR�IUD�HVVL�HQWUR�VHL�
PHVL�R��LQ�PDQFDQ]D��GDO�0LQLVWUR�SHU�L�ODYRUL�SXEEOLFL��VHQWLWR�LO�&RQVLJOLR�VXSHULRUH�GHL�ODYRUL�SXEEOLFL��LQ�UHOD]LRQH�DL�ELVRJQL�
GHOOH�VLQJROH�]RQH�H�DL�GDQQL�GD�HVVH�VXELWL�LQ�FRQVHJXHQ]D�GHOOD�GHULYD]LRQH��
1HO�FDVR�GL�FRQVRU]LR��LO�VRYUDFDQRQH�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�DUWLFROR�q�DWWULEXLWR�DG�XQ�IRQGR�FRPXQH��D�GLVSRVL]LRQH�GHO�FRQVRU]LR�R�
GHL�FRQVRU]L�FRPSUHVL�QHO�SHULPHWUR�LQWHUHVVDWR��LO�TXDOH�IRQGR�q�LPSLHJDWR�HVFOXVLYDPHQWH�D�IDYRUH�GHO�SURJUHVVR�HFRQRPLFR�H�
VRFLDOH�GHOOH�SRSROD]LRQL��QRQFKp�DG�RSHUH�GL�VLVWHPD]LRQH�PRQWDQD�FKH�QRQ�VLDQR�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOR�6WDWR��
,O�FRQVRU]LR�GHL�&RPXQL�SUHGLVSRQH�DQQXDOPHQWH�LO�SURJUDPPD�GHJOL�LQYHVWLPHQWL�H�OR�VRWWRSRQH�DOO
DSSURYD]LRQH�GHOO
DXWRULWj�
FRPSHWHQWH�D�QRUPD�GHO�SUHVHQWH�DUWLFROR��
/D�SUHVHQWH�OHJJH�H�OD�SXEEOLFD]LRQH�QHOOD�*D]]HWWD�8IILFLDOH�GHOOD�5HSXEEOLFD�GHL�GHFUHWL�GHWHUPLQDQWL�L�SHULPHWUL�GHL�EDFLQL�
LPEULIHUL�PRQWDQL�QRQ�VRVSHQGRQR�LO�FRUVR�GHL�GLVFLSOLQDUL�GL�FRQFHVVLRQH�JLj�ILUPDWL��FKH�FRQWHPSODQR�JOL�RQHUL�GL�FXL�DOO
DUW�����
GHO�FLWDWR�WHVWR�XQLFR�DSSURYDWR�FRQ�UHJLR�GHFUHWR����GLFHPEUH�������Q�������´�

3HUWDQWR��SHU�RWWHPSHUDUH�D�TXDQWR�GLVSRVWR�GD�WDOH�OHJJH��LO�&RQVRU]LR�%,0�GHO�&KLHVH�H�LO�&RQVRU]LR�%,0�9DOVDEELD�KDQQR�
VWLSXODWR�XQD�FRQYHQ]LRQH�SHU�O¶DSHUWXUD�GL�XQ�FRQWR�FRUUHQWH�LQ�FXL�FRQIOXLVFRQR�L�YHUVDPHQWL�GHL�VRYUDFDQRQL�FKH�VRQR�GL�
SHUWLQHQ]D�DQFKH�GHO�%,0�GHOOD�9DOVDEELD��7DOL�ULVRUVH�DG�RJJL��YHQJRQR�SHULRGLFDPHQWH�LQFDPHUDWH�QHO�FRQWR�GL�WHVRUHULD�GHOO¶HQWH�
SHU�OD�VROD�SDUWH�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�%,0�GHO�&KLHVH��,O�WUDVIHULPHQWR�GHOOD�TXRWD�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�%,0�9DOVDEELD�DYYLHQH�
GLUHWWDPHQWH�GDO�FRQWR�LQ�JHVWLRQH�VHSDUDWD��/¶HVWUDWWR�FRQWR�GHOO¶DQQR������GL�WDOH�GHSRVLWR�FRVWLWXLVFH�DOOHJDWR�DO�UHQGLFRQWR��H�OD�
FRQVLVWHQ]D�ILQDOH�GHOOR�VWHVVR�q�HYLGHQ]LDWD�QHOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�VHPSOLILFDWR�������DQFK¶HVVR�DOOHJDWR��

3HU�O¶HVHUFL]LR�������ULWHQHQGR�RUD�O¶RWWHPSHUDQ]D�DL�SULQFLSL�GL�XQLFLWj�GHO�VHUYL]LR�GL�WHVRUHULD�HQXQFLDWL�GDO�WLWROR�9�GHO�78(/�
�GLVFLSOLQDQWH�LO�VHUYL]LR�GL�WHVRUHULD��ULEDGLWL�GDO�'�/JV������������SUHYDOHQWH�ULVSHWWR�DO�GLVSRVWR�GDOOD�QRUPD�GHO�������VL�LQWHQGH�
SURYYHGHUH�DOO¶HVWLQ]LRQH�GL�WDOH�FRQWR�FRUUHQWH��GLURWWDQGR�L�YHUVDPHQWL�FKH�YL�FRQIOXLYDQR�GLUHWWDPHQWH�QHO�FRQWR�GL�WHVRUHULD�GHO�
&RQVRU]LR�%,0�GHO�&KLHVH���

�



�

�

���������������&KE�K��/�Z/^�Zs�͕�&KE�K��Z��/d/��h��/���^/'/�/>/d�͕͛�&KE�K�Z/^�,/�^K��KD��E���
�������������ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ��ƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ��ƵďďŝĂ��ƐŝŐŝďŝůŝƚă�
�

/ů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ƐŽƌŐĞ�ů͛ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ͕�ĐŽŶ�ŝŵƉƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĐĂĚĞ�ŝů�ĐƌĞĚŝƚŽ͘�/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ͕�ĂĚ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�ƚĂƐƐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ͘�
�ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌƵĚĞŶǌĂ͕�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŝů�&ŽŶĚŽ��ƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ��ƵďďŝĂ��ƐŝŐŝďŝůŝƚă�;&���Ϳ͘�
YƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�Ěŝ�ĚƵďďŝĂ�ĞƐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ�ƐƉĞƐĞ�ĞƐŝŐŝďŝůŝ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ů͛ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ��ƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ��ƵďďŝĂ�
�ƐŝŐŝďŝůŝƚă͕�ŽƐƐŝĂ͗�
�
x� ůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞ�ĐŚĞ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕�ƐŽŶŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƐƐĂ͖�
x� ŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͖�
�
ĞĚ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ůĞ�ǀŽĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ƚŝƚŽůŽ�ϯΔ�ĚĞůů͛ĞŶƚƌĂƚĂ͕�ğ�ƉĂƌƐŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�
&ŽŶĚŽ��ƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ��ƵďďŝĂ��ƐŝŐŝďŝůŝƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƐƚĂŶǌŝĂƚĞ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ĂƚƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ůĞŐŶĂŵĞ͕�ůĞ�
ƋƵĂůŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌĞ�ůƵŽŐŽ�Ă�ĐƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ�ĚƵďďŝĂ�Ğ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĞƐĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĂ�
ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ͕�ĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϭ͘�
�

>��^W�^��W�Z�/>�W�Z^KE�>��
�
>Ă�>ĞŐŐĞ�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϲ�Ŷ͘�Ϯϵϲ�ʹ�>ĞŐŐĞ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ϮϬϬϳ�ʹ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĐŽŵŵŝ�ϱϱϳ�ʹ�ϱϱϳ�ďŝƐ�ʹ�ϱϱϳ�ƚĞƌ�Ͳϱϱϳ�ƋƵĂƚĞƌ�ĚŝƐƉŽŶĞ͗�͞ϱϱϳ͘��ŝ�
ĨŝŶŝ� ĚĞů� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ůŽĐĂůŝ� Ăů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ĨŝŶĂŶǌĂ� ƉƵďďůŝĐĂ͕� Őůŝ� ĞŶƚŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� Ăů� ƉĂƚƚŽ� Ěŝ�
ƐƚĂďŝůŝƚă� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� Ăů� ůŽƌĚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� ƌŝĨůĞƐƐŝ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ�
ĚĞůůΖ/Z�W͕� ĐŽŶ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăŝ� ƌŝŶŶŽǀŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝŶĂŵŝĐĂ� ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀĂ� Ğ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ� ĚĂ�ŵŽĚƵůĂƌĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ� ƌŝǀŽůƚĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� Ăŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� Ăŵďŝƚŝ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗΀͙΁� ďͿ� ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐŶĞůůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ďƵƌŽĐƌĂƚŝĐŽͲĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĐŽŶ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůΖŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ͖�ĐͿ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͕� ƚĞŶƵƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞƚƚĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƚĂůŝ͘�ϱϱϳͲďŝƐ͘��ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϱϱϳ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�
ƉĞƌ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϬ�
ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϴ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϬ͕�Ŷ͘�Ϯϲϳ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ǀĂƌŝŽ�ƚŝƚŽůŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŝŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ǀĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĨĂĐĞŶƚŝ�ĐĂƉŽ�ĂůůΖĞŶƚĞ͘�ϱϱϳͲƚĞƌ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŵŵĂ� ϱϱϳ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ŝů� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚ͘� ϳϲ͕� ĐŽŵŵĂ� ϰ͕� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ� Ϯϱ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϬϴ͕� Ŷ͘� ϭϭϮ͕�
ĐŽŶǀĞƌƚŝƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϲ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϭϯϯ͘�ϱϱϳͲƋƵĂƚĞƌ͘��ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϱϱϳ͕�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�
ĚĂůůΖĂŶŶŽ�ϮϬϭϰ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶŽ͕�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ǀĂůŽƌĞ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞů� ƚƌŝĞŶŶŝŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘͟�
/ů�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĐŚĞ�Őůŝ��Ŷƚŝ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͘�
�
/ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ůŝŵŝƚĞ�ğ�ĞƋƵŝƉĂƌĂďŝůĞ�Ăů�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�Ěŝ�^ƚĂďŝůŝƚă͕�ƋƵŝŶĚŝ�͗�͞/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂƚƚŽ�
Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ğ�ĨĂƚƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ͕�ĐŽŶ�
ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ�Ğ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ� ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ĂƚƚŽ͘��Ζ� ĨĂƚƚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĚŝǀŝĞƚŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐƚŝƉƵůĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ƉƌŝǀĂƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŽ�ĐŽŵĞ�ĞůƵƐŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘͟�
�
/ů��ŽŶƐŽƌǌŝŽ��/D�ĚĞů��ŚŝĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ƚĂůĞ�ǀŝŶĐŽůŽ͕�ŚĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�
ϱϱϳ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�>͘�ϮϵϲͬϮϬϬϲ͘�
�
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>���KE�>h^/KE/�
�
/� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� Ěŝ� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ� ĂƚƚĞŶĞŶĚŽƐŝ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ƐƚĂďŝůŝƚĞ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ͕� Ğ� ƐŽŶŽ�
ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ͞�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ� Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐĐŚĞŵŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͟� ;�͘>ŐƐ͘� Ŷ͘�ϭϭϴͬϮϬϭϭͿ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘�
�
/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ğ� ŝŶ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝ͕� Ğ� ůĂ� ƐĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŶĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�
�
/ů� ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŽ� ƐĐŚĞŵĂ� ĚĞů� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ͕�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌŝĞƉŝůŽŐŚŝ͕�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀŽ͕�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƋƵŝůŝďƌŝ͘�
�

�ů� ƌĞŶĚŝĐŽŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ĂůůĞŐĂƚŝ� ŝ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝ� ĚĞů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ� ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ�
ǀŝŶĐŽůĂƚŽ͕� ŝů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ƚŝƚŽůŝ͕�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ�ƉĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�
ŵĂĐƌŽ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝ͕� ůĂ� ƚĂďĞůůĂ�ĚĞŐůŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŵƉƵƚĂƚŝ� ĂŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� ŝŵƉƵƚĂƚŝ� ĂŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͘�

/� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŶƚƌĂƚĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƵƐĐŝƚĞ� ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂŶŽ� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞůůĂ� ͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĂ͟�
ŵĞŶƚƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐŝĂ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ƉůƵƌŝĞŶŶĂůĞ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ͘�

/�ĐƌĞĚŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ƚĞƌǌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĨŽŶĚŽ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�

�ŽǀĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĚĂǀĂ�ĂĚŝƚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂŶĚĂƐƐĞ�
Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƵƌŽ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘�

>Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�Ğ�ŶŽŶ�Őŝă�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ƌŝƉƌĞƐĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ƵŶĂ� ĐŚŝĂǀĞ� Ěŝ� ůĞƚƚƵƌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ăů� ƋƵĂĚƌŽ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘�

/�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�ůŝ�ƌĞŶĚĞƐƐĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝ�ĂŐůŝ�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ͕� ƐƵůůĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� ƌĞĂůƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ͘�

�
�
�ŽƌŐŽ��ŚŝĞƐĞ͕�Ϯϯ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϮ�

�
�
�

/ů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�
&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�

'ƵŝĚŽ��ŶĚƌĞŽůůŝ�
�
/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
�ůĂƵĚŝŽ��ŽƌƚĞůůĂ�
�
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