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,/�&2562 
/ů�ĐŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ϰ�WĂƌƟ�;WĂƌƚĞ��͕��͕���Ğ��Ϳ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ�Ϯ�DŽĚƵůŝ͗�ϭΣ�DŽĚƵůŽ�;WĂƌƚĞ��н�Ϳ�Ğ�ϮΣ�DŽĚƵůŽ�
;WĂƌƚĞ��н�Ϳ͘�/�ĐŽƌƐŝ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞǌŝŽŶŝ�
ƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƐƵŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ĂůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ��ŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�dĞƌĂƉŝĂ�DĞĐĐĂŶŝͲ
ĐĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ůŽŵďĂƌĞ͕�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕�ƚŽƌĂĐŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌƟĐŽůĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŝĨĞͲ
ƌŝĐŚĞ͘ 
>ΖŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ğ͗�WĂƌƚĞ��͕�WĂƌƚĞ��͕�WĂƌƚĞ��͕�WĂƌƚĞ��� 
KƉƉƵƌĞ͗�DŽĚƵůŽ�ϭ�WĂƌƟ���Ğ��—DŽĚƵůŽ�Ϯ�WĂƌƟ���Ğ�� 
�^�D���/����Z��/d�D�EdK͗ Η�Z���Ed/�>>/E'��y�D/E�d/KEΗ 
>ΖĞƐĂŵĞ�Ěŝ��ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�
ĐŽƌƐŽ�ďĂƐĞ�Ğ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ŶĞů�DĞƚŽĚŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�Ěŝ��ŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�dĞƌĂƉŝĂ�DĞĐĐĂŶŝĐĂ͘ 
/ů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�WĂƌƟ�ĚĂ���Ă���ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƚĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůΖĞƐĂŵĞ͘ 
6200$5,2 
dŚĞ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽīƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�ĞĚ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�ĮŶĂůĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�Ăŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ĞĚ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ƚĞŽƌŝĐŚĞ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĂƟĐŚĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝƌĞƩĂ͕�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�Ěŝ��ŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�dĞƌĂƉŝĂ�DĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăů�ƌĂĐŚŝĚĞ�
ůŽŵďĂƌĞ͕�ƚŽƌĂĐŝĐŽ͕�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂƌƟ͘ 
352*5$00$�&256,� 
�KZ^K��/��/�'EK^/���d�Z�W/��D����E/���;�hZ�d��ϭϲ�'/KZE/Ϳ͘��ƉĞƌƚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĮƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƟ�Ğ�ŵĞͲ
ĚŝĐŝ͕�ğ�ĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ƋƵĂƩƌŽ�ƉĂƌƟ͗�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ��͕��͕��͕���Ž��н��Ğ��н��͘��ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝŵŝůĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶĐĞƫ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ�
Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƌůŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƵƟůŝǌǌŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͕�ƚƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ���Ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ���ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ĨĂƌ�ŝŶƚĞƌĐŽƌͲ
ƌĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϰ�ŵĞƐŝ͕�ĂůŵĞŶŽ�ϲ�ŵĞƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ���Ğ��͕�ϰ�ŵĞƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ���Ğ���Ğ�ϲ�ŵĞƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ�Ěŝ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘��ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚĞ͕�ǀĞƌƌă�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞƐŝďŝƚŽ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͘�>Ă�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ăů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ůĞ�ĂƐƐĞŶǌĞ�ǀĂŶŶŽ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĚŽĐĞŶƚĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĞǌǌĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ž�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŝŶƚĞƌĂ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŽƐƟ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘ 
WĂƌƚĞ��͗�>Ă��ŽůŽŶŶĂ�>ŽŵďĂƌĞ 
>ΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ŝŶǀŝƚĂ�ŝů�ĐŽƌƐŝƐƚĂ�ĂĚ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶΖĂƩĞŶƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽŐůŝ�Ěŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ă�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽ-ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽĮůĂƐƐŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�
ĂůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ŐŝŽƌŶŝ�;Ϯϴ�ŽƌĞͿ�ŝŶƚƌŽĚƵͲ
ĐĞ�ŝ�ĐŽŶĐĞƫ�Ğ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞŽƌŝĐŝ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůΖĞƐĂŵĞ�Ğ�ŶĞů�ƚƌĂƩĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĐŽŶ�ůŽŵďĂůŐŝĂ�Ğ�ĚŽůŽƌĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŽ͘�sĞŶŐŽŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ůĞ�^ŝŶĚƌŽŵŝ��ĞƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�
WŽƐƚƵƌĂů�;ƉŽƐƚƵƌĂůĞͿ�Ğ��ǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�;ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĞͿ͕�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ǀĂƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚŝĚĂƫĐŝ�Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�
ƉĂǌŝĞŶƟ͘�^ŝ�ĚĞůŝŶĞĂŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ůΖĂĐĐĞŶƚŽ�ƐƵůůΖƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŚĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽ-ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�>Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐĞŐƵŝƟ�ŶĞŝ�
ƋƵĂƩƌŽ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�ƐĞƌǀŝƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ůΖĞĸĐĂĐŝĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĞĚ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�
Ăů�ƌĂĐŚŝĚĞ�ůŽŵďĂƌĞ͘ 
WĂƌƚĞ��͗�>Ă��ŽůŽŶŶĂ��ĞƌǀŝĐĂůĞ�Ğ�dŽƌĂĐŝĐĂ 
YƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ŐŝŽƌŶŝ�;Ϯϴ�ŽƌĞͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŝ�ĐŽŶĐĞƫ�Ğ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞŽƌŝĐŝ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůΖĞƐĂŵĞ�Ğ�ŶĞů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĐŽŶ�ĐĞƌǀŝĐĂůŐŝĂ͕�ĚŽůŽƌĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƌĂĐŚŝĚĞ�
ƚŽƌĂĐŝĐŽ�Ğ�ĚŽůŽƌĞ�ŝƌƌĂĚŝĂƚŽ͘�sĞŶŐŽŶŽ�ƌŝǀŝƐƟ�ŝ�ĐŽŶĐĞƫ�Ěŝ��ŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�dĞƌĂƉŝĂ�DĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ůĞ�ƚƌĞ�^ŝŶĚƌŽŵŝ�
DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ǀĂƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚŝĚĂƫĐŝ�Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞůŝŶĞĂƟ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ƉŽŶĞŶĚŽ�ůΖĂĐĐĞŶƚŽ�ƐƵůůΖƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞĨĂůĞĂ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĂƵŵŝ�;ĐŽůƉŽ�Ěŝ�ĨƌƵƐƚĂͿ͘�>Ğ�ĚŝŵŽƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƐĞŐƵŝƟ�ŶĞŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ͕�ƐĞƌǀŝƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ůΖĞĸĐĂĐŝĂ�
ĐůŝŶŝĐĂ�ĞĚ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăů�ƌĂĐŚŝĚĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�Ğ�ƚŽƌĂĐŝĐŽ͘ 

6FRQWR�GHO�����ULVHUYDWR�DL�VRFL�*70�H�&/,1,&$�'(/�0$/�',�7(67$ 

6(*5(7(5,$ 
0DULD�&KLDUD 

*8,2772 
7HOHIRQR 
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(PDLO� 
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5(*2/$0(172 
 

���/¶DFFHWWD]LRQH�HG�RVVHUYDQ]D�GHO�VHJXHQWH�UHJRODPHQWR�VRQR�FRQGL]LRQH�SHU�O¶DP�
PLVVLRQH�GHL�SDUWHFLSDQWL�DO�FRUVR� 
���/H�PRGDOLWj�GL�LVFUL]LRQH�H�GL�SDJDPHQWR�GHOOH�TXRWH�GL�LVFUL]LRQH�GHEERQR�HVVHUH�
FRQIRUPL�D�TXDQWR�VWDELOLWR�QHOO¶DQQXQFLR�GHO�FRUVR� 
���/¶HYHQWXDOH�PDWHULDOH�GLGDWWLFR�QRQ�SXz�HVVHUH�ULSURGRWWR��/¶HYHQWXDOH�IRWRFRSLDWXUD�
GHYH�HVVHUH�SUHYHQWLYDPHQWH�DXWRUL]]DWD��0DQXDOPHQWH�V�D�V��VL�ULVHUYD�GL�DJJLXQJH�
UH�DL�FRVWL�GHO�FRUVR�TXHOOL�GHOOH�GLVSHQVH� 
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