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 ,Q�TXHO�WHPSR��*HV���HQWUDWR�GL�VDEDWR�
QHOOD� VLQDJRJD�� >D� &DIjUQDR�@� LQVHJQD�
YD�� (G� HUDQR� VWXSLWL� GHO� VXR� LQVHJQD�
PHQWR��HJOL�LQIDWWL� LQVHJQDYD�ORUR�FRPH�
XQR� FKH� KD� DXWRULWj�� H� QRQ� FRPH� JOL�
VFULEL�� (G� HFFR�� QHOOD� ORUR� VLQDJRJD� YL�
HUD� XQ� XRPR� SRVVHGXWR� GD� XQR� VSLULWR�
LPSXUR� H� FRPLQFLz� D� JULGDUH�� GLFHQGR��
©&KH� YXRL� GD� QRL�� *HV��1D]DUHQR"�6HL�
YHQXWR� D� URYLQDUFL"� OR� VR� FKL� WX� VHL�� LO�
VDQWR�GL�'LR�ª������������������������������������������ 
(�*HV�� JOL� RUGLQz� VHYHUDPHQWH�� ©7DFL��
(VFL� GD� OXL�ª��(� OR� VSLULWR� LPSXUR�� VWUD�
]LDQGROR�H�JULGDQGR�IRUWH��XVFu�GD�OXL������������������������ 
7XWWL� IXURQR�SUHVL�GD� WLPRUH�� WDQWR� FKH�
VL� FKLHGHYDQR� D� YLFHQGD�� ©&KH� q� PDL�
TXHVWR"� 8Q� LQVHJQDPHQWR� QXRYR�� GDWR�
FRQ�DXWRULWj��&RPDQGD�SHUVLQR�DJOL�VSL�
ULWL� LPSXUL� H� JOL� REEHGLVFRQR�ª�� /D� VXD�
IDPD�VL�GLIIXVH�VXELWR�GRYXQTXH��LQ�WXW�
WD�OD�UHJLRQH�GHOOD�*DOLOHD� 
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6WXSRUH�H� WLPRUH�� VRQR� OH�GXH�VHQVD]LRQL�FKH�*HV��VX�
VFLWD�GDOO
LQL]LR�GHOOD�VXD�PLVVLRQH�������������������������������� 
'D�³VXELWR´�VL�PHWWH�DG�LQVHJQDUH�H�OD�JHQWH�q�LPPHGLD�
WDPHQWH�PHUDYLJOLDWD�SHU�OD�VXD�VDSLHQ]D��FRPH��DO�FRQ�
WUDULR�� q� VFRQYROWD� HG� HVWHUUHIDWWD� TXDQGR� DVVLVWH� DOOD�
FDFFLDWD� GL� XQR� VSLULWR� LPPRQGR�� QRQ� VL� HUD�PDL� YLVWR�
QXOOD�GL�VLPLOH��FIU��0F������������������������������������������������ 
,O�5HJQR�GHL�FLHOL�q�RSHUDQWH�GD�³VXELWR´��*HV��UHDOL]]D�
FLz�FKH�DQQXQ]LD�H�OD�VXD�SDUROD�WUDVIRUPD�LO�FXRUH�GL�
FKL�O¶DFFRJOLH�FRQ�IHGH��3HU�TXHVWR�SXz�GLUH��©(FFR��LR�
IDFFLR�QXRYH�WXWWH�OH�FRVHª��$S��������,Q�/XL�q�OD�IRU]D�
GHOO¶DPRUH� GHO� 3DGUH� DG� LUURPSHUH� QHOOD� VWRULD� H� DG�
LQDXJXUDUH�XQ�PRQGR�QXRYR��(JOL�� LQIDWWL�� q� LO�SULQFL�
SLR� YLWDOH� GL� XQD� QXRYD� HVLVWHQ]D�� SHUPHWWH� GL� DYHUH�
RFFKL�QXRYL�SHU�YHGHUH�OH�FRVH�FRPH�OH�YHGH�LO�3DGUH��
DYHUH� XQ� FXRUH� QXRYR� FDSDFH� GL� DPDUH� FRPH� (JOL� FL�
DPD��HVVHUH�OLEHUL�GD�WXWWH�OH�LPSXULWj�FKH�VRIIRFDQR�OD�
QRVWUD�FUHVFLWD� 
&RQWUR� OD�3DUROD�FRQJLXUDQR� OD�GLVWUD]LR�QH�� O¶HYDVLR�
QH��OD�SLJUL]LD�LQWHULRUH��TXDQGR�QRQ�O
RVWLOLWj�DOO
DVFRO�

WR��'L�IURQWH�DOOD�3DUROD�GL�'LR�FKH�FL�FKLDPD�DOOD�VDQ�
WLWj�� DJLVFH� �´C$QWL-3DUROD´�� LO� ³3DGUH� GHOOD� PHQ]R�
JQD´��LO�'LDYROR��FKH�FRQ�IRU]D�VL�RSSRQH�DOOD�YLWD�H�DG�
RJQL�GHVLGHULR�GL�SHUIH]LRQH��©Ê�RPLFLGD�ILQ�GD�SULQFL�
SLR�>���@�SHUFKp�QRQ�YL�q�YHULWj�LQ�OXLª��*Y��������6DWD�
QD�q�O¶XQLFR�RVWDFROR�DO�FDPPLQR�YHUVR�'LR�� 
$�*HV��FKH�GLFH��©6RQR�YHQXWR�SHUFKp�DEELDQR�OD�YLWD�
H� O¶DEELDQR� LQ�DEERQGDQ]Dª� �*Y��������� O
$QWL-3DUROD�
GLFH��³,R�IDFFLR�O
LPSRVVLELOH�SHUFKp�DEELDQR�OD�PRUWH�
H�O
DEELDQR�LQ�DEERQGDQ]D´�� 
Ê�QHFHVVDULR�UHVLVWHUJOL�VDOGL�QHOOD�IHGH��FIU���3W�������
QHOOD�FHUWH]]D�FKH� LO� ³SULQFLSH�GL�TXHVWR�PRQGR´� �*Y�
�������q�JLj�VWDWR�YLQWR� 
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%HQHGL]LRQL�SDVTXDOL������GDO�������DO������ 

/XQHGu 0DWWLQD� ����� 9LD�0DVLHUD�GDO�Q������DO���� 

/XQHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�0DVLHUD�Q���� 
9LD�0DVLHUD�GDO�Q������DO�Q������ 

0DUWHGu 0DWWLQD ����� 9LD�)DHQ]D�SDUL�GDO�Q�����DO�Q���� 
Q��GLVSDUL��WXWWL� 

0DUWHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&RUQLROR� 
9LD�)DHQ]D�SDUL�GDO�Q������DO���� 

0HUFROHGu 0DWWLQD ����� 9LD�)HUUDUD� 
9LD�)DO]DUHJR 
9LD�9LVHUED 

0HUFROHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&KLHVD� 

*LRYHGu 0DWWLQD ����� 9LD�&LYLWHOOD 

*LRYHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�5DVL�/XFLDQR 

%HQHGL]LRQL�SDVTXDOL�������GDO����DO�����*HQQDLR��� 

/XQHGu 0DWWLQD� ����� 9LD�9HURQHVH 

/XQHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&HUFKLD�OH�7RUUL�GDO�1�������DO����� 
GDO�1�������DO����� 

0DUWHGu 0DWWLQD ����� 9LD�&HUFKLD�VROR�SDUL�GDO������DO������ 

0DUWHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&HUFKLD�VROR�SDUL�GDO������DO����� 

0HUFROHGu 0DWWLQD ����� 9LD�7DYROLFFL�9LD�6WUDEDWHQ]D 

0HUFROHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&HUFKLD�GLVSDUL�GDO�1�������DO����� 

9LD�&HUFKLD�VROR�SDUL�GDO�1�������DO�1������ 

�9LD�0DULR�GHO�0RQDFR 

*LRYHGu 0DWWLQD ����� 9LD�6SLQHOOR 
9LD�3LHWUDSD]]D 

*LRYHGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&DSDQQH���-���-��� 
(�Q��GLVSDUL 

9HQHUGu 0DWWLQD ����� 9LD�0DQOLR�'D]]L� 

9HQHUGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�6DQWD�6RILD�GDO�Q�����DO�Q���� 

9HQHUGu 0DWWLQD ����� 9LD�%LVHUQD�Q��VROR�SDUL 

9HQHUGu 3RPHULJJLR ����� 9LD�&DSDQQH���-�� 
9LD�%LVHUQD�Q��GLVSDUL 
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,6&5,=,21,��35(662�� 
7RQHWWL�&DUPHQ� 
&HOO������������ 
$PDGRUL�0DWWHR� 
&HOO������������ 
,VFUL]LRQL�HQWUR�LO����0DU]R� 
YHUVDQGR�OD�FDSDUUD� 
)DPLJOLH� ¼���������� 
6LQJROL �� ¼������ 

/H�EXRQH�PDQLHUH 
hŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞĚƵĐĂƚĂ�Ğ�ĐŝǀŝůĞ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŐƌĂĚĞǀŽůĞ�Ğ�ŐƌĂĚŝƚĂ͊ 
>Ă�ďƵŽŶĂ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƐƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ďĞŶĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ůƵŽŐŽ͖�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ǀĞƌŝͲ
ĮĐĂŶĚŽ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�Ɖŝƶ�ǀĞƌŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�
ĨŽƌŵĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘� /Ŷ�ŵŽůƟ�ĂŵďŝĞŶƟ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉĞƌ� ůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ǀŝĞŶĞ� Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ� ĐƌĞĂŶĚŽ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ǀŽůƚĞ� ĚĂŶŶŝ� ŶĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕� ƐĞŶǌĂ�
ĐƵƌĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ͘ 
EŽŶ�Ěŝ�ƌĂĚŽ�Ă�ƐĐƵŽůĂ�ďŝŵďŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ�;ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͿ�ŚĂŶŶŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƐĐŽƌƌĞƫ�
ĐŽŶ� ŝŶƐĞŐŶĂƟ͙� ŝŶ�ĐĞƌƟ� ůƵŽŐŚŝ�ĂīŽůůĂƟ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ğ�Ɛŝ�ƵƌůĂ�Ă�ǀŽĐĞ�ĂůƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶĂ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ͙�Ɛŝ�ƐĂůƚĂŶŽ�ůĞ�ĮůĞ�Ğ�ŝŶ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ƐŽƌƉĂƐƐŝ�Ž�ŵĂͲ
ŶŽǀƌĞ�ĂǌǌĂƌĚĂƚĞ͙ 
EŽŶ�ƉĂƌůŝĂŵŽ�ƉŽŝ�Ěŝ�ĨĂƫ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĐƌŽŶĂĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
Đŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵĞƐƐŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ďĂďǇ�ŐĂŶŐ͘ 

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ƌĂƐƐĞŐŶĂƌƐŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞƌŝǀĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚŽďďŝĂŵŽ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�
ďƵŽŶĂ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ�ǀŝǀĞŶĚŽůĂ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘ 
��ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĂ�ďĞŶĞ͕�ğ�ŐƌĂĚŝƚŽ�Ğ�ƵƟůĞ͘ 
��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕�ĞĐĐŽ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ǀŽůƵŵĞƩŽ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂŶŽ��ŶƚŽŶŝŽ��Ăů�DƵƚŽ͕�ŝŶ�
ĐƵŝ�ǀŽŐůŝŽ�Žīƌŝƌǀŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďƵŽŶĞ�ŵĂŶŝĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ͘ 
sŽƌƌĞŝ�ĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌĞƩŽ�ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�ĂĸŶĐŚĠ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌŵĞƐͲ
ƐĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�DĞƐƐĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ĨƌƵƩƵŽƐĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůĞ͘���������������������������������������������������������������� 
sŽƌƌĞŝ� ŶĞůůĞ� DĞƐƐĞ� ĚŽŵĞŶŝĐĂůŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ͕� ƉŽŝ͕� ŝ� ǀĂƌŝ� ŵŽŵĞŶƟ� ĚĞůůĂ� ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ� ĞƵĐĂƌŝƐƟĐĂ͘������������������������������
�ŽŶ�'ĂďƌŝĞůĞ 



D�Z��d/^^/DK 
WĞƌ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�-�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�Ă��ĂŶŝĞůĂ�ĐĞůů͘�ϯϯϰ�ϳϬϮϴϬϲϱ 

>ƵŶĞĚŝ�-�ǀĞŶĞƌĚŞ��ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϰ͘ϬϬ��ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϳ͘ϬϬ 

WZK'�ddK�͞�Z/^dK&KZK͟ 
^͛ŝŶĨŽƌŵĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞů��ƉƵůŵŝŶŽ͕�ƉĞƌ�ŝ� 

ĚŝƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂŶǌŝĂŶŝ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƚĞůĞĨŽŶĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ϭϬ͘ϬϬ�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϬϬ�Ğ�ĚĂůůĞ�ϭϲ͘ϬϬ��—�ĂůůĞ�ϭϵ͘ϬϬ� 
Ăů�ĐĞůů͘�ϯϯϭ�-�ϴϵϴϳϳϵϱ� 
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9LD�$QWRQLR�*UDPVFL�����������*DWWHR�D�0DUH� 

 
,O�PHQX�SUHYHGH 

$SHULWLYR�GL�EHQYHQXWR 
$QWLSDVWR�GHOOD�FDVD 

7ULV�GL�SULPL 
7ULV�GL�VHFRQGL 

&RQWRUQL 
6HPLIUHGGR�GHOOD�FDVD 

$FTXD�-�YLQR�-�FDIIq�H�GLJHVWLYL 
 

4XRWD�DGXOWR��¼����RR 
0HQ��ELPEL��VRWWR�L����DQQL���¼����RR 

3UHQRWD]LRQL�H�VDOGR�TXRWH�HQWUR�JLRYHGu����)HEEUDLR 
$O�FLUFROR�SDUURFFKLDOH�5XPDJQD�GD�*DUER 

�FRQVLJOLDPR�D�IDPLJOLH�R�JUXSSL�QXPHURVL�GL�SUHQRWDUVL�[�WDYROL�LQGLFDQGR�
TXDQWL�SDUWHFLSDQWL�H�VDOGDQGR�LO�WRWDOH�DO�PRPHQWR�GHOOD�SUHQRWD]LRQH 

 
6LHWH�SUHJDWL�GL�FRPXQLFDUH�HYHQWXDOL�LQWROOHUDQ]H�R�DOOHUJLH�DO�PRPHQWR�

GHOOD�SUHQRWD]LRQH 

WĂƐƋƵĂƌŽůŝ�Ăů�͞�ŽŐĂƌƚ͟ 
$QFKH� TXHVW¶DQQR�� LO� �� JHQQDLR�� VL� q� WHQXWD� OD� FRQVXHWD�
UDVVHJQD�GHL�JUXSSL�GHL�3DVTXDUROL�� FXUDWD�GD�*LQR�0DU�
WX]]L� 
/R�VSHWWDFROR�KD�DYXWR�XQ�EXRQ�ULVFRQWUR�GL�SXEEOLFR��FDOR�
URVR�H�SDUWHFLSH� 
/D�VHUDWD�VL�q�FRQFOXVD�FRQ�XQ�SLFFROR�ULQIUHVFR�D�EDVH�GL�
EXRQ� EUXOq� SUHSDUDWR� GDOO¶HVSHUWR� 3DULGH�� DFFRPSDJQDWR�
GD�FLDPEHOOD�H�ELVFRWWL�GHO�IRUQR�5RVVL� 
5LQJUD]LDPR� SHU� OH� RIIHUWH� UDFFROWH� FKH� FL� SHUPHWWRQR� GL�
FRSULUH�OH�YDULH�VSHVH�H�GL�FRQWLQXDUH�DG�RUJDQL]]DUH�TXHVWL�
HYHQWL�GHGLFDWL�DOOD��QRVWUD�WUDGL]LRQH� 
'L�QXRYR�JUD]LH�D�WXWWL��������������������������������������������������5� 

)DHGL� 

$UPDQGR 

Q������������ 

P������������ 


