
 

^ĞŵŝŶĂƌŝŽ 
�ŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�^ƚŽƌŝĂ 

 
 

WĞƌ�ƵŶĂ�ĚŝĚĂƫĐĂ�ƚƌĂ� 
ƐƚŽƌŝĂ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� 
Ğ�ĐƵƌƌŝĐŽůŽ 

�Ăůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ăů�ŵŽĚĞůůŽ 
 

/�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ĚĞů�WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂ� 

hŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ǀĞƌƟĐĂůĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� 
Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϵ 

dĂǀŽůŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ-ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ� 
ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ 

h^Z�>KD��Z�/���������������������� 

 

ϭϱ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϵ 
KZ��ϵ͗ϬϬ—ϭϳ͗ϬϬ 

//^��ƌĞŵŽŶĂ�/d�^�'ŝŶŽ��ĂƉƉĂ 
sŝĂůĞ�DĂƌĐŚĞ͕�ϳϭ 

D/>�EK 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���������������������� 

 
������������ 
Ă�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĚŝĚĂƫĐĂ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�

Ğ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂ�ŶŽŶ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^ƚŽƌŝĂ͘� 
^ƚŽƌŝĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŵĞ�ŽŐŐĞƩŽ�

Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͗�ĚŽŵŝŶŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌƐĞͲ
ĐĂŶŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͘� 
>Ă�ƐĐƵŽůĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ğ�ŽŐŐŝ�ƚĞŶƵƚĂ�Ă�ŽīƌŝƌĞ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂďŝůŝƚĂŶƟ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽͲ
ŐŶŝǌŝŽŶŝ͕�Ă�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞͲ
ƌĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ƉƌŽĨŽŶĚŝ͘� 
>Ă�͚ĚŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕͛�ĂůůŽƌĂ͕�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ĐŽŵĞ�ƵŶ�͚ĐƌŽĐĞǀŝĂ͛�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ͕�
ƵŶ�ďĂŶĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�
ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ͘� 

��ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƟ͕�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂ�h^Z�>ŽŵͲ
ďĂƌĚŝĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�dĂǀŽůŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ-ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͕�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ-ĚŝĚĂƫĐĂ͘� 
/ů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶǀŝƚĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ

ƚĂ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƟ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ğ�ƵŶĂ�ƌŝůĞƩƵƌĂ�Ěŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘ 
EŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�

ůĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĨƵŽĐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽͲ
ŐŝĐĂ͘� 
 

0LQLVWHUR�GHOO¶,VWUX]LRQH�� 
GHOO¶8QLYHUVLWj�H�GHOOD�5LFHUFD 

8IILFLR�6FRODVWLFR�5HJLRQDOH�SHU�OD�/RPEDUGLD 
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WƌŽŐƌĂŵŵĂ 
 
 

ϵ͗ϬϬ�ZĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ 

ϵ͗ϯϬ�^�>hd/�/^d/dh�/KE�>/ 
�ĞůŝĂ��ĂŵƉĂŶĞůůŝ� 
;�ŝƌĞƩŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ—h^Z�>ŽŵďĂƌĚŝĂͿ 

^ƚĞĨĂŶŽ��ƌƵŶŽ�'Ăůůŝ� 
;�ƐƐĞƐƐŽƌĞ�Ăůů͛�ƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ��ƵůƚƵƌĂ—ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌͲ
ĚŝĂͿ 

ϭϬ͗ϬϬ�/>�W�Z�KZ^K���/��KEdZ/�hd/�d�KZ/�/� 
�ŽŽƌĚŝŶĂ 
ZŽďĞƌƚŽ�WƌŽŝĞƩŽ� 
;�ŝƌŝŐĞŶƚĞ�hĸĐŝŽ�s—h^Z�>ŽŵďĂƌĚŝĂͿ 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟ 
�ŝĚĂƫĐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ��ŝĚĂƫĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ 
&ƌĂŶĐŽ�'ĂůůŽ� 
;/ƐƉĞƩŽƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ—�ŝƌŝŐĞŶƚĞ�h^d��ƌĞŵŽŶĂͿ� 

�ŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�WƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ďĂƐĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ 
ZŽďĞƌƚŽ��ĂƉƵǌǌŽ� 
;�ŝƌŝŐĞŶƚĞ�^ĐŽůĂƐƟĐŽ—�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů�dĂǀŽůŽ�dĞĐŶŝͲ
ĐŽ-^ĐŝĞŶƟĮĐŽ��ŝĚĂƫĐĂ�ĚĞůůĂ�^ƚŽƌŝĂͿ 

dĂǀŽůĂ�ƌŽƚŽŶĚĂ 

�ĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ğ�ƚĞŵŝ�ĂƉĞƌƟ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞŝ��ĂŶƟĞƌŝ� 
DŽĚĞƌĂŶŽ�ZŽďĞƌƚŽ��ĂƉƵǌǌŽ�Ğ�&ƌĂŶĐŽ�'ĂůůŽ 

ϭϮ͗ϯϬ��KE�>h^/KE/���>>��D�dd/E�d� 
ZŽďĞƌƚŽ�WƌŽŝĞƩŽ 

ϱ�ͮ���h���/KE���>�W�dZ/DKE/K��Z�,/s/^d/�K-
�K�hD�Ed�>��;D/>�EKͿ 
�ŶĚƌĞĂ�^ĂďĂ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�&ĞƌƌƵĐĐŝŽ�WĂƌƌŝͲ
^ƚĞĨĂŶŽ��ŐŶŽůĞƩŽ͕�DŽŶŝĐĂ��ŝ��ĂƌďŽƌĂ�–�&ŽŶĚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�/^���;^ĞƐƚŽ�^ĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝͿ 

ϲ�ͮ�^dKZ/����D�DKZ/����>>��'Z�E���'h�ZZ�͗�
W�ZK>����/DD�'/E/�;D�EdKs�Ϳ 

DĂƌŝĚĂ��ƌŝŐŶĂŶŝ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�ŵĂŶƚŽǀĂŶŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ 

ϳ�ͮ�>��&KEd/��͚�Zd/^d/�,�͛�;>�dd�Z�dhZ�͕�Dh^/Ͳ
��͕��/E�D�����͘Ϳ�;D/>�EKͿ 
DĂƵƌŝǌŝŽ�'ƵƐƐŽ�–�/ŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ZŝĐĞƌĐĂ�/ŶƚĞƌĚŝͲ
ƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�;/Z/^Ϳ 

^ŝŵŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŽǌǌŝ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�>ŽŵďĂƌĚŽ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ 

ϴ�ͮ���h���/KE���>�W�dZ/DKE/K��h>dhZ�>��
;D/>�EKͿ 
ZŽďĞƌƚĂ�DĂĚŽŝ�–�>͛KĸĐŝŶĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ—�^W�'ŽůŐŝ
-ZĞĚĂĞůůŝ� 

DĂƵƌŝǌŝŽ�'ƵƐƐŽ�–�/ŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ZŝĐĞƌĐĂ�/ŶƚĞƌĚŝͲ
ƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�;/Z/^Ϳ 

ϵ�ͮ���h���/KE���>�W�dZ/DKE/K��h>dhZ�>���
;��Z'�DKͿ  
�ĞƐĂƌĞ�&ĞŶŝůŝ –�>͛KĸĐŝŶĂ ĚĞůůŽ ƐƚŽƌŝĐŽ—&ŽŶĚĂǌŝŽ-
ŶĞ�D/� 

ϭϬ�ͮ�W�Z�KZ^/�^dKZ/�/�dZ��'h�ZZ�͕�>/��Zd����
Z/�K^dZh�/KE��;W�s/�Ϳ� 

�ŶŶĂ�WĂŽůĂ��ƌŝƐŝ�ZŽƚĂ͕�WŝĞƌĂŶŐĞůŽ�>ŽŵďĂƌĚŝ͕�>ƵĐŝĂͲ
ŶŽ�DĂĸ͕��ĂƚĞƌŝŶĂ�DŽƐĂ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�WĂǀĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
^ƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůů͛�ƚă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ 

ϭϲ͗ϬϬ��/��dd/dK 
WƌŽƐƉĞƫǀĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ 

ϭϳ͗ϬϬ�^�>hd/����KE'��K� 

ϭϰ͗ϬϬ�/�>��KZ�dKZ/� 

�ŽŽƌĚŝŶĂ 
^ŝŵŽŶĂ��ŚŝŶĞůůŝ� 
;ZĞĨĞƌĞŶƚĞ��ŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ�Ğ��ŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ—�ŝĚĂƫĐĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ—h^Z�>ŽŵďĂƌĚŝĂͿ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ϭ͘�^ƚŽƌŝĂ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ� 
;�ĂŶƟĞƌŝ�ϭ—Ϯ—ϲ—ϭϬͿ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ϯ͘�KƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� 
;�ĂŶƟĞƌŝ�ϯ—ϰͿ� 

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ϯ͘��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� 
;�ĂŶƟĞƌŝ�ϱ—ϳ—ϴ—ϵͿ� 

/��ĂŶƟĞƌŝ 

ϭ�ͮ�'/Ks�E/�d�^d/DKE/��/�D�DKZ/��
;��Z'�DKͿ 
>ƵĐŝĂŶĂ��ƌĂŵĂƟ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�ďĞƌŐĂŵĂƐĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚŽͲ
ƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůů͛Ğƚă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ 

Ϯ�ͮ���>>��Z�^/^d�E����>>��Z/�K^dZh�/KE��
;D/>�EKͿ 
�ŶĚƌĞĂ�^ĂďĂ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�&ĞƌƌƵĐĐŝŽ�WĂƌƌŝ 
^ŝŵŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŽǌǌŝ�–�/ƐƟƚƵƚŽ�>ŽŵďĂƌĚŽ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ 

ϯ�ͮ��K^dZh�/KE����>��hZZ/�h>hD���>>��KW�Ͳ
Z��/KE/��K'E/d/s������>>���KEK^��E���^/'E/Ͳ
&/��d/s�͗���/��KW/KE/��/�WZK��^^/��/�'Z�E���
dZ�^&KZD��/KE��;D/>�EKͿ� 
�ƌŝƐƟŶĂ��ŽĐŝůŽǀŽ�–��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��ůŝŽ�͛ϵϮ 

ϰ�ͮ��K^dZh�/KE����>��hZZ/�h>hD���>>��KW�Ͳ
Z��/KE/��K'E/d/s������>>���KEK^��E���^/'E/Ͳ
&/��d/s�͗���/��KW/KE/��/�WZK��^^/��/�'Z�E���
dZ�^&KZD��/KE��;�Z�^�/�Ϳ 
>ƵĐŝĂŶĂ��Žůƚƌŝ�–��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��ůŝŽ�͛ϵϮ 


