
6 LJQRUH�GHOOD����WHQHUH]]D� 
DLXWDPL�LQ�TXHVWD�HVWDWH�
DG�HVVHUH�SHU�WXWWL�XQ�
DPLFR� 
8Q�DPLFR�FKH�VD����������
DWWHQGHUH�VHQ]D���������
VWDQFDUVL� 
FKH�VD�DFFRJOLHUH�FRQ�
ERQWj� 
FKH�VD�GRQDUH�FRQ�����
DPRUH� 
FKH�VD�DVFROWDUH�VHQ]D�
JLXGLFDUH� 
FKH�VD�ULQJUD]LDUH�VHQ]D�
SUHWHQGHUH� 
8Q�DPLFR�VSHFLDOH��FKH�VL�
ID�WURYDUH 
TXDQGR�VH�QH�KD�����������
ELVRJQR� 

 
 

6 LJQRUH�GHOOD�WHQHUH]]D�� DLXWDPL�DG�HVVHUH�XQ�DPLFR�D�FXL�FL�VL�SXz�ULYROJHUH�VHPSUH���GL�JLRUQR�H�GL���
QRWWH��TXDQGR�OR�VL�GHVLGHUD� 
8Q�DPLFR�FDSDFH�GL�RIIULUH ULSRVR DO�FXRUH��FDSDFH�GL�LUUDGLDUH�SDFH�H�JLRLD� 
$LXWDPL�DG�HVVHUH�XQ�DPLFR�GLVSRQLELOH�VRSUDWWXWWR�YHUVR�L�SL��GHEROL���L�GLVFULPLQDWL�H�
TXHOOL�FKH�QHVVXQR�GLIHQGH�� 
8Q�DPLFR�VLOHQ]LRVR��FKH�VHQ]D�FRPSLHUH�RSHUH�VWUDRUGLQDULH���DLXWL�RJQXQR�D�VHQWLU7L�
FRPSDJQR�GL�YLDJJLR��6LJQRUH�GHOOD�WHQHUH]]D��VLD�XQD�EXRQD�HVWDWH��FRPH�OD�YXRL�7X� 
 

 
����������������������������������³%XRQD´�HVWDWH���� 
��������������������������������������GRQ�*LXOLDQR 
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��>�E��Z/K�^�Ed��D�^^�� 
'ŝƵŐŶŽ�-�ůƵŐůŝŽ�-�ĂŐŽƐƚŽ�-�ƐĞƩĞŵďƌĞ�;ĮŶŽ�Ăůů͛ϭϭͿ  

sŝŐŝůŝĂƌŝ� KƌĞ�ϭϴ 

&ĞƐƟǀĞ KƌĞ�ϴ��-�ϵ͕ϯϬ�;ĂůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ŝŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽͿ�-�ϭϭ 

&ĞƌŝĂůŝ �Ăů�ůƵŶĞĚŞ�Ăů�ǀĞŶĞƌĚŞ�ŽƌĞ�ϴ͕ϯϬ 

ϭϱ�ĂŐŽƐƚŽ�-��&ĞƐƟǀŝƚă�ĚĞůů͛�ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ  

^ĂďĂƚŽ�ϭϯ�� KƌĞ�ϭϴ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϰ KƌĞ�ϴ�-�ϵ͕ϯϬ�;ĂůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ŝŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽͿ��-��ϭϭ 

>ƵŶĞĚŝ�ϭϱ KƌĞ�ϴ�-�ϵ͕ϯϬ�;ĂůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ŝŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽͿ��-��ϭϭ 

,03257$17(� 
 

2UDULR�HVWLYR�GHOOD�VHJUHWHULD 
�SDUURFFKLDOH 

GD�OXQHGu�D�YHQHUGu�GDOOH���DOOH��� 
��GDO���DO����OXJOLR� 

,Q�DJRVWR�OD�VHJUHWHULD�VDUj�FKLXVD������ ������������������������� 

7HO������������������������ 

�Ă�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐĂƐƵĂůĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞ�͞/ů�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĚĞů�ĮŐůŝŽ�ƉƌŽĚŝŐŽ͕͟�ůĂ�ĐĞůĞďĞƌƌŝŵĂ�ƚĞůĂ�Ěŝ�ZĞŵďƌĂŶĚƚ͕�
,ĞŶƌŝ�EŽƵǁĞŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐĂƚĂƉƵůƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͘��Őůŝ�ŶĞ�ƌĞŶĚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĞ�ŝů�ůĞƩŽƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝƐƐŝŵĂ�ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ͘�EŽƵǁĞŶ�ĞƐƉůŽƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ŵŽŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůΖŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
Őůŝ�ğ�ǀĞŶƵƚĂ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ĚŝƉŝŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƌƟƐƚĂ�ĮĂŵŵŝŶŐŽ͘���ĐŽƐŞ�ůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�Ɛŝ�ĨĂ�ĚƌĂŵŵĂ�ĂǀǀŝŶĐĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ͘�/�
ƚĞŵŝ�ƋƵŝ�ĂīƌŽŶƚĂƟ�-�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ă�ĐĂƐĂ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůΖĂďďƌĂĐĐŝŽ�ďĞŶĞĚŝĐĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƉĂĚƌĞ�-�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĐŽƉĞƌƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕���ůΖĂǀǀŝůŝŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ŐĞůŽƐŝĂ�Ž�ůĂ�
ƌĂďďŝĂ͘�>Ă�ƐĮĚĂ�ĂĚ�ĂŵĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĂĚƌĞ�Ğ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵĂƟ�ĐŽŶ�ŝů�ĮŐůŝŽ�ǀĞƌƌă�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ƵůƟŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƉĂƌĂďŽůĂ�ĨŽƌƐĞ�Ɖŝƶ�ŶŽƚĂ�Ăŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�Ěŝ� ƚƵƫ�ŝ�ƐĞĐŽůŝ͕�ŵĂ�ƋƵŝ�ĚŝƐĐŚŝƵƐĂ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƟ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�Η�ŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ͍Η�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƟ͕�ŝŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ͕�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�ůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ƐŝĐƵƌŽ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐƌŝƩŽ�ĚĂƌă�ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂƌă�ĚĂ�ŐƵŝĚĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͘� 

hE�>/�ZK�W�Z�>͛�^d�d��͙�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ 

EĞů�ϭϵϵϲ�DĂƌŝŶĂ�ZŝĐĐŝ͕�ĂůůΖĞƉŽĐĂ�ǀĂƟĐĂŶŝƐƚĂ�ĚĞů�dŐϱ͕�ǀŝĞŶĞ�ŵĂŶĚĂƚĂ�Ă��ĂůĐƵƩĂ�ŵĞŶƚƌĞ�DĂĚƌĞ�dĞƌĞƐĂ�ƐƚĂ�ĂīƌŽŶͲ
ƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂǀĞ�ŵĂůĂƫĂ�Ğ�ŵŽůƟ�ƉĞŶƐĂŶŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͘�>Ă�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕�ǀŝƐŝƚĂ�ůĞ�ƌĞĂůƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�
ƐƵŽƌĞ�Ěŝ�DĂĚƌĞ�dĞƌĞƐĂ�ĂŝƵƚĂŶŽ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŝŶ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞ�'ŽǀŝŶĚŽ͕�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ŵĂůĂƚŽ�ĐŚĞ�
ŶĞƐƐƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĚŽƩĂƌĞ͘�DĂƌŝŶĂ�ƐĐĞŐůŝĞ�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌůŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͗�ŝŶŝǌŝĂ�ƵŶ�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĞƌă�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƐƵŽ�ŵĂƌŝƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĮŐůŝ͘�'ŽŐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƚƵƫ�ůŽ�ĐŚŝĂŵĂŶŽ͕�ƐŽīƌĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ŵĂůĂƫĂ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĂ͖�ŶŽŶ�ĐĂŵŵŝŶĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĐƌĞƐĐĞ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�Őůŝ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�Ěŝ�ĂŵĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ŽůƚƌĞ�ůŽ�ƐĐĞƫĐŝƐŵŽ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ĚĂƚŽ�ƉŽĐŚŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�'ŽͲ
ŐŽ�ĐŝƌĐŽŶĚĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ĂīĞƫ͕�ƌŝĞŵƉŝĞ�Ěŝ�ŐŝŽŝĂ�ŵĂŵŵĂ�DĂƌŝŶĂ͕�ƉĂƉă�dŽŵŵĂƐŽ�Ğ� ŝ�ƐƵŽŝ� ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ŶŝƉŽƟ�ĮŶŽ�Ăů�ϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ�ƋƵĂŶĚŽ͕�Ă�ϭϴ�ĂŶŶŝ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽŵƉŝƵƟ͕�Ɛŝ�ƐƉĞŐŶĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�ğ�ƵŶĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ĚŽŶŽ�ƉƌĞͲ
ǌŝŽƐŽ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�'ŽǀŝŶĚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�Ğ�ƉĞƌ�ĐŚŝ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ĂŵŝĐŝ͕� ůŽ�ŚĂ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͕�
ŵĂŐĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽĐŚŝ�ŵŝŶƵƟ͘� 

�>�^^/�/�W�Z�W�E^�Z��͘͘͘ 

�/�&Z�d�>>/�<�Z�D��Ks�Ěŝ�&͘��ŽƐƚŽĞǀƐŬũŝ 
>͛ĂƵƚŽƌĞ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ğ�ĮŶĞǌǌĂ�ů͛ĂŶŝŵŽ�ƵŵĂŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͗�ĐŚĞ�ĐŽƐ͛ğ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�
ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ĚŽůŽƌĞ͍��ŚĞ�ĐŽƐ͛ğ�ĂŵĂƌĞ͍����ŝŽ�ĐŽƐĂ�Đ͛ĞŶƚƌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͍ 
�/�Z/K��/�hE��hZ�dK��/���DW�'E��Ěŝ�'ĞŽƌŐĞƐ��ĞƌŶĂŶŽƐ 
hŶ� ĐůĂƐƐŝĐŽ�ĚĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ĐƌŝƐƟĂŶĂ͊�hŶ� ŐŝŽǀĂŶĞ�ƉƌĞƚĞ�ĚĞůůĂ� &ƌĂŶĐŝĂ�ĚĞů� ŶŽƌĚ�ĂīƌŽŶƚĂ� ůĂ� ƐƵĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ƉĂƌƌŽĐŽ� ƐƉĞŶĚĞŶĚŽ�
ƚƵƩŽ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶĞů�ƚĞŶƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŚĞ�Őůŝ�ƌĞƐƚĂ�ůŽŶƚĂŶĂ�Ğ�ŽƐƟůĞ͘�>͛ŝŵƉĂƌŝ�ůŽƩĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ŵĂůĞ�Ěă�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐĞŶͲ
ƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚƌĂŵŵĂƟĐĂ͘ 

&$5,7$6�3$552&&+,$/( 
 

6HUYL]LR�DOLPHQWL��VHPSUH�DSHUWR� 
 

6HUYL]LR�LQGXPHQWL� 
DWWLYR�ILQR�DO���OXJOLR��ULDSHUWXUD�LO���VHWWHPEUH 
 

%DQFR�IDUPDFHXWLFR�� 
DWWLYR�ILQR�DOO¶��OXJOLR��ULDSHUWXUD�LO����VHWWHPEUH 
 

7HO������������� 

��ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ϭϮ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶƚĞ�DĞƐƐĞ�ƐĂƌă�ƋƵĞůůŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ 


