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3RVWD�HOHWWURQLFD��SURYD#H[DPSOH�FRP 

 

>Ž�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂ� 

/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�ĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͕�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�Ğ�

ĚŽƚƚŽƌĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͘ 

��ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�/ƚĂůŝĂŶĞ͘ 

)$&8/7< 

�>s�ZK� ZŽƐĂƌŝĂ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�Ěŝ��ŽƚƚŽƌĂƚŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�ŝŶ�^ĐŝĞŶǌĞ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝͲ
ƐƚŝĐŚĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�ZŽŵĂ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ͘ 

�D�dK��ŶƚŽŶŝŶŽ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞůůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝͲ
ƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

�/���/K�DĂƌĐĞůůŽ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� �ŝŽĐŚŝŵŝĐĂ� �ůŝŶŝĐĂ� Ğ� �ŝŽůŽŐŝĂ�
DŽůĞĐŽůĂƌĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�Ğ��ŚŝƌƵƌŐŝĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

���D�Z/E/^�DĂƌŝĂ�'ƌĂǌŝĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝͲ
ƐƚŝĐŚĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��Ě>� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă��ĂŵƉƵƐ��ŝŽ-DĞĚŝĐŽ͕�
ZŽŵĂ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�^ŽĐŝĞƚă�/ƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�;^/^/Ϳ͘ 

�͛�EE�� 'ŝƵƐĞƉƉĞ͕� sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ�
WĂůĞƌŵŽ͘ 

'Z/D�h�K� ^ƚĞĨĂŶŝĂ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ� Ěŝ� �ŝŽůŽŐŝĂ͕� �ĞůĞŐĂƚŽ� ĚĞů�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ��Ě>�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

/EdZ�s�/��'ŝƵƐĞƉƉĞ͕��ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�
Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

>�E�/�� >ŽƌĞƚŽ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚă� ĚĞŐůŝ� ^ƚƵĚŝ� ĚĞůů͛�ƋƵŝůĂ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
EĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞŝ� �ŽƌƐŝ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ�DĂŐŝƐƚƌĂůĞ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĞĚ�
KƐƚĞƚƌŝĐŚĞ͕��ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ��ůĂƐƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ĚĞůůĞ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ͘ 

>�d/E�� ZŽďĞƌƚŽ͕� ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
ĚĞŐůŝ� ^ƚƵĚŝ� Ěŝ� WĂůĞƌŵŽ͕� ŵĞŵďƌŽ� ^ŽĐŝĞƚă� /ƚĂůŝĂŶĂ� ƉĞƌ� ůŽ� ^ƚƵĚŝŽ� ĚĞů�
�ŽůŽƌĞ�;�/^�Ϳ͘ 

>KZ�&/����ŽƌƌĂĚŽ͕��ƌĐŝǀĞƐĐŽǀŽ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

D�E'/���s�>>/� �ĂƌďĂƌĂ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� &ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� KƌĚŝŶĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�;&EKW/Ϳ͘ 

D/�/Z/�DĂƐƐŝŵŽ͕�DĂŐŶŝĨŝĐŽ�ZĞƚƚŽƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ͘ 

W�>�^���ůǀŝƐĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�hŶŝǀĞƌͲ
Ɛŝƚă�Ěŝ�hĚŝŶĞ͕�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ��ůĂƐƐŝ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�ĚĞůůĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ 

Z�����ZƵŐŐĞƌŽ͕��ƐƐĞƐƐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͘�ZĞŐŝŽŶĞ�^ŝĐŝůŝĂ͘ 

ZK��K�'ĞŶŶĂƌŽ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�EƵƌƐŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�EŽƐƚƌĂ�^ŝŐŶŽƌĂ�ĚĞů�
�ƵŽŶ��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�dŝƌĂŶĂ�;�ůďĂŶŝĂͿ͕��ŝƌĞƚƚŽƌĞ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ��ĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƉĞƌ� ůĂ�
�ƵůƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�;���Z/Ϳ�ĚĞůů͛KW/�ZŽŵĂ 

s�>>KE�� �ƌĐŽůĞ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ� Ěŝ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕�
^ĐƵŽůĂ� Ěŝ� �ŽƚƚŽƌĂƚŽ� Ěŝ� ZŝĐĞƌĐĂ� ŝŶ� ^ĐŝĞŶǌĞ� /ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� Ěŝ� ^ĂŶŝƚă�

3DWURFLQDWR�GD����LQ�DWWHVD�GL�FRQIHUPH���� 

&DWWHGUDOH�3ULPD]LDOH�GHOOD�6DQWD�9HUJLQH�0DULD�$VVXQWD��3DOHUPR 

�ŝƌĞƩŽƌĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐŽ 

�ŶƚŽŶŝŶŽ��ŵĂƚŽ�-�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�KW/�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ 

^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�KƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ 

KƌĚŝŶĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�WĂůĞƌŵŽ 

�s�EdK���D�'Z�dh/dK� 

/^�Z/�/KE/�^h>�^/dK͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉŝƉĂůĞƌŵŽ͘ŝƚͬ 

�ŶĚĂƌĞ�ƐƵ��KZ^/���D��Ğ�ƉŽŝ��ƐƵ��/ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

�ǀĞŶƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ 

2VSHGDOH�GL�9LPHUFDWH��³5HVLOLHQ]D�� �0DMOLQGD�/RSD� 

 

(YHQWR�(&0�*UDWXLWR�SHU�,QIHUPLHUL 



ϭϮ͘ϭϱ�–�ϭϮ͘ϰϱ�/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
�ƵůƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� 
 
'ĞŶŶĂƌŽ�ZŽĐĐŽ� 
 
ϭϮ͘ϰϱ�-ϭϯ͘ϭϱ͗�hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂ͗�͞WĂŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�EƵƌƐŝŶŐ͟ 
 
ZŽďĞƌƚŽ�>ĂƚŝŶĂ� 
 
 
 
ϭϯ͘ϭϱ-ϭϯ͘ϰϱ͗��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ 
 
 
 
ϭϯ͘ϰϱ-ϭϰ͘ϭϱ�^ŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƐƚ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ 
 

 

ϭϰ͘ϭϱ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŶŐƌĞƐƐƵĂůŝ 

 

 

 
 
ϭϭ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϭϱ͗��ŽĨĨĞĞ�ďƌĞĂŬ 

 
 
 

 
//�^ĞƐƐŝŽŶĞ 

ϭϭ͗ϭϱ-ϭϰ͗ϬϬ͗�͞/ů�ĚŽƚƚŽƌĂƚŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂ�ŝŶ�^ĐŝĞŶǌĞ�
ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͘͟  
 
DŽĚĞƌĂƚŽƌŝ͗� 
'ŝƵƐĞƉƉĞ��͛�ŶŶĂ�͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�/ŶƚƌĂǀĂŝĂ 
 
 
ϭϭ͘ϭϱ�-ϭϭ͘ϰϱ͗�>Ă�ƐĐƵŽůĂ�Ěŝ��ŽƚƚŽƌĂƚŽ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͗�
ƋƵĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ 
 
ZŽƐĂƌŝĂ��ůǀĂƌŽ� 
 
ϭϭ͘ϰϱ�-�ϭϮ͘ϭϱ͗��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ZŝĐĞƌĐĂ�Ğ�WƌĂƚŝĐĂ�
ĐůŝŶŝĐĂ͗�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƋƵĂůĞ�ŵŽƚŽƌĞ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� 
 
�ƌĐŽůĞ�sĞůůŽŶĞ�  

>Ž�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͕�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ�Ğ�ĚŽƚƚŽƌĂƚŽ�Ěŝ�

ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͗�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�/ƚĂůŝĂŶĞ 

 
 
Ϭϴ͘ϬϬ�-�Ϭϴ͘ϯϬ͗�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ 
 
Ϭϴ͘ϯϬ�-�Ϭϵ͘ϬϬ͗�^ĂůƵƚŝ�ĚĞůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă 
 
DĂƐƐŝŵŽ�DŝĚŝƌŝ͕�ZƵŐŐĞƌŽ�ZĂǌǌĂ͕��ŽƌƌĂĚŽ�
>ŽƌĞĨŝĐĞ͕�DĂƌĐĞůůŽ��ŝĂĐĐŝŽ͕�^ƚĞĨĂŶŝĂ�'ƌŝŵĂƵĚŽ͕��
�ŶƚŽŶŝŶŽ��ŵĂƚŽ͕��ůǀŝƐĂ�WĂůĞƐĞ 

 
/�^ĞƐƐŝŽŶĞ� 

Ϭϵ͗ϬϬ�–�ϭϭ͗ϯϬ�͞>Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ůŽ�
ƐƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌƚĞ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĨƵƚƵƌŝ͘͟  
 
DŽĚĞƌĂƚŽƌŝ͗� 
�ŶƚŽŶŝŶŽ��ŵĂƚŽ͕�ZŽďĞƌƚŽ�>ĂƚŝŶĂ� 
 
Ϭϵ͘ϬϬ-ϭϬ͘ϯϬ͗�>Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ 
 
�ĂƌďĂƌĂ�DĂŶŐŝĂĐĂǀĂůůŝ� 
 
 
>ŽƌĞƚŽ�>ĂŶĐŝĂ� 
 
ϭϬ͘ϯϬ-ϭϭ͘ϬϬ͗�>Ž�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�^ĐŝĞŶǌĞ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕��ůŝŶŝĐŚĞ�Ğ�
WĞĚŝĂƚƌŝĐŚĞ�;D��ͬϰϱͿ 
 
DĂƌŝĂ�'ƌĂǌŝĂ��Ğ�DĂƌŝŶŝƐ� 

5HQDWR�*XWWXVR��/D�9XFFHULD������� 

3DUWLFRODUH�GL�3DOD]]R�6WHUL��3DOHUPR� 


