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COMPONENTI DELLA GIUNTA REGIONALE
Presidente Luca Zaia Presente
Vicepresidente Gianluca Forcolin Presente
Assessori Gianpaolo E. Bottacin Presente

Federico Caner Presente
Cristiano Corazzari Presente
Elisa De Berti Presente
Elena Donazzan Presente
Manuela Lanzarin Presente
Roberto Marcato Presente
Giuseppe Pan Presente

Segretario verbalizzante Mario Caramel

RELATORE ED EVENTUALI CONCERTI

ELENA DONAZZAN di concerto con FEDERICO CANER

STRUTTURA PROPONENTE

AREA CAPITALE UMANO, CULTURA E PROGRAMMAZIONE COMUNITARIA

APPROVAZIONE

Sottoposto a votazione, il provvedimento è approvato con voti unanimi e palesi.
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OGGETTO: Programma Operativo  Regionale  -  Fondo  Sociale  Europeo  2014-2020  -  Obiettivo  generale 

"Investimenti in favore della crescita e l'Occupazione" - Reg. n. 1303/2013 e Reg. 1304/2013 - 

Asse  I  -  Occupabilità  -  Promuovere  un’occupazione sostenibile  e  di  qualità  e  sostenere la 

mobilità dei lavoratori - Interventi regionali per la riduzione del costo del lavoro - Sostegno alle 

imprese  venete  dei  settori  particolarmente  colpiti  dalla  crisi  da  pandemia  di  COVID-19. 

Affidamento in house a Veneto Lavoro.

NOTE PER LA TRASPARENZA: 

Con il presente provvedimento la Regione del Veneto affida in house all’Ente strumentale Veneto Lavoro 

un progetto volto a attuare una misura urgente per il mantenimento dei livelli occupazionali, a sostegno 

delle  imprese  venete  che  risultano  più  colpite  dalla  crisi  economica  derivante  dai  provvedimenti  di 

contenimento della diffusione della pandemia di COVID-19,  attraverso l’erogazione di contributi  per la 

riduzione del costo del lavoro mediante la copertura di una quota dei salari e stipendi dei propri dipendenti.

Il relatore riferisce quanto segue.

L’evolversi della pandemia di COVID-19, dichiarata dall’Organizzazione Mondiale il 30 gennaio 2020, ha 

colpito l’Italia ed in particolare il Veneto in maniera improvvisa con importanti ripercussioni sul contesto 

socio-economico regionale e sulle fasce più deboli del tessuto sociale. Questa straordinaria emergenza sta 

richiedendo  interventi  rapidi  e  tempestivi  a  sostegno  delle  imprese  e  dei  lavoratori  per  attenuare  le 

conseguenze negative sul mercato del lavoro.

Dai dati rilevati dall’Osservatorio del mercato del lavoro del Veneto si ricava che l'effetto della pandemia ha 

comportato, su base annua (variazione tra il 1 luglio 2019 e il 30 giugno 2020) una riduzione pari a circa 

-42.000 posizioni di lavoro dipendente. Tra il 23 febbraio e il 30 giugno 2020 la variazione dei posti di 

lavoro è stata negativa, pari a -16.600 unità, mentre nel medesimo periodo del 2019 tale variazione era stata 

molto positiva e pari a +45.500 posti di lavoro. Come già si ricava da queste cifre, la differenza tra il 2020 e 

il 2019 è largamente imputabile alla mancata crescita dei posti di lavoro. Pur registrando una lenta riduzione 

del  differenziale del  numero di  assunzioni  tra il  2019 e il  2020 (-34% in maggio e - 19% in giugno), 

derivante dalla riapertura a partire dal 4 maggio 2020 di alcune attività economiche, rispetto alla prima fase 

della crisi (-61% tra il 23 febbraio e il 3 maggio), si può affermare che i danni occupazionali subiti nella fase 

di lockdown non siano facilmente recuperabili nel breve periodo, soprattutto per il settore dei servizi turistici 

e i  collegati  comparti  dei  trasporti,  che spiegano,  da soli,  oltre la metà della contrazione occupazionale 

regionale, e quello delle attività culturali, di divertimento e intrattenimento, le cui attività, a partire dal 23 

febbraio  scorso,  sono  state  drasticamente  sospese  per  effetto  dei  provvedimenti  di  contenimento  della 

diffusione della pandemia (Misure/97 - Emergenza COVID-19).

Tali problematiche occupazionali richiedono risposte tempestive sia per salvaguardare nell’immediato i posti 

di  lavoro,  evitando il  licenziamento dei  dipendenti  a causa della sospensione o drastica riduzione delle 

attività aziendali  dovuta alla pandemia di  COVID-19,  sia per dare alle imprese venete un sostegno che 

consenta la ripresa competitiva delle attività.

In  risposta  a  questi  impatti  sociali  e  economici  e  in  considerazione  del  quadro  normativo  europeo  e 

nazionale venutosi a determinare nel contesto emergenziale attuale, che amplia la possibilità di intervento 

dei Fondi Strutturali e di Investimento Europei e introduce condizioni più flessibili per l’utilizzo dei fondi a 

disposizione, la Regione del Veneto ha provveduto a individuare le risorse del Programma Operativo del 

Fondo Sociale Europeo trasferibili verso un piano complesso di interventi volti a sostenere in particolare le 

imprese e i lavoratori.

Già con la Deliberazione n. 404 del 31 marzo 2020 la Giunta regionale aveva approvato le prime linee di 

indirizzo in materia di contrasto agli effetti determinati dalla pandemia da COVID-19 a valere del POR FSE 

2014-2020 a cui ha fatto seguito la Deliberazione n. 745 del 16 giugno,  allargando significativamente il 

raggio di intervento e prevedendo misure di sostegno al lavoro, anche attraverso sovvenzioni alle imprese 

per il pagamento di salari e stipendi.
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In particolare,  con riferimento al  presente intervento regionale per la riduzione del  costo del  lavoro,  la 

Regione del Veneto intende avvalersi di quanto previsto a livello nazionale dall’articolo 60 del decreto-legge 

19 maggio 2020 n. 34 (cd “Decreto Rilancio”), che prevede per le Regioni la possibilità, a  valere  sulle  

proprie risorse, ai  sensi  della  sezione  3.10  della  Comunicazione  della Commissione europea C (2020) 

1863 final - “Quadro temporaneo  per  le misure di  aiuto  di  Stato  a  sostegno  dell'economia  nell'attuale 

emergenza del COVID-19” e ss.mm.ii, di adottare misure di aiuto temporaneo alle imprese di determinati 

settori  o  regioni  o  di  determinate  dimensioni,  particolarmente  colpite  dalla  pandemia  di  COVID-19, 

concesse al  fine  di contribuire ai costi salariali, ivi comprese le quote contributive  e assistenziali, delle 

imprese, compresi i lavoratori autonomi, e  destinate ad evitare i licenziamenti durante la pandemia.

L’intervento oggetto del presente provvedimento prevede la possibilità di erogare contributi  alle imprese 

ammesse a finanziamento per un importo complessivo pari ad euro 34.679.000,00, a valere sulle proprie 

risorse  del  POR  FSE  Veneto  2014-2020  -  Asse  I  –  Occupabilità  -  Obiettivo  Tematico  8  Promuovere 

un'occupazione sostenibile e di qualità e sostenere la mobilità dei lavoratori - Priorità d’investimento 8.v - 

Adattamento dei lavoratori, delle imprese e degli imprenditori ai cambiamenti.

Per l’attuazione dell’intervento la Direzione Lavoro ha predisposto un progetto denominato “INTERVENTI 

REGIONALI PER LA RIDUZIONE DEL COSTO DEL LAVORO”, progetto di cui si propone l’adozione 

come da Allegato A, parte integrante e sostanziale del presente provvedimento.

Il  progetto,  nel  quadro  della  programmazione  europea  nella  quale  l’intervento  è  inserito,  dettaglia  gli 

obiettivi che si intendono perseguire e le modalità di attuazione e controllo del servizio di concessione di 

contributi  a  sostegno  alle  imprese  venete  dei  settori  particolarmente  colpiti  dalla  crisi  da  pandemia  di 

COVID-19.

Considerato che l’Ente strumentale Veneto Lavoro, ai sensi della L.R. 13 marzo 2009, n. 3 -  art. 13, con 

particolare riferimento al comma 2 lett. c) e comma 2-bis, è il soggetto che istituzionalmente assicura, in 

conformità alla programmazione regionale e agli indirizzi della Giunta regionale, supporto alle azioni che la 

Giunta stessa attiva in materia di Lavoro,  e che inoltre Veneto Lavoro,  per missione istituzionale come 

prevista anche dalla L.R. 13 marzo 2009, n. 3 -  art. 28 - comma 4, dispone delle banche dati e delle analisi 

che risultano indispensabili per l’individuazione specifica dei soggetti beneficiari dei contributi in parola, 

garantendo così una loro celere erogazione, la Direzione Lavoro, con nota prot. 242199 del 19/06/2020, ha 

richiesto  la  disponibilità  all'Ente  di  realizzare  la  misura  come  definita  nel  progetto  “INTERVENTI 

REGIONALI  PER  LA  RIDUZIONE  DEL  COSTO  DEL  LAVORO”.  A  tale  richiesta  l’Ente  ha  dato 

riscontro positivo con nota 251751 del 26/06/2020.

Il costo del servizio da realizzare e i valori delle prestazioni previsti nell’Allegato A, valutati dalla Direzione 

Lavoro, come da documentazione agli atti della medesima Struttura, sono complessivamente quantificati in 

un massimo di euro 300.000,00 per costi relativi a personale per la gestione del progetto, servizi di sviluppo 

informativo e comunicazione integrata.

In ordine alla procedura di affidamento a Veneto Lavoro si evidenzia che con domanda ID 1033 (protocollo 

0061969  del  13/07/2018)  l'Amministrazione  regionale  ha  presentato  a  ANAC  richiesta  di  iscrizione 

nell'Elenco delle amministrazioni aggiudicatrici e degli enti aggiudicatori che operano mediante affidamenti 

diretti  nei  confronti  di  proprie  società  in  house,  previsto  dall'art.  192  del  D.Lgs.  n.  50/2016,  dell’ente 

strumentale Veneto Lavoro. La domanda ha avuto esito positivo e, pertanto, a far data dal 31/10/2019 l’ente 

Veneto Lavoro risulta iscritto nel predetto Elenco.

La  Direzione  Lavoro  ha  eseguito  la  preventiva  positiva  valutazione  della  sussistenza  dei  presupposti 

legittimanti  di  cui  all’art.  5  del  D.Lgs.  n.  50/2016,  nel  rispetto  delle  prescrizioni  di  cui  al  comma  2 

dell’art.192 del medesimo D.Lgs., in termini di economicità, efficienza amministrativa e razionale impiego 

delle risorse pubbliche, come da documentazione agli atti della medesima Struttura.

In  considerazione  di  quanto  sopra  esposto  si  propone  pertanto  che  la  realizzazione  delle  attività  di 

erogazione  delle  sovvenzioni  di  cui  al  predetto  progetto  (Allegato  A)  sia  affidata  in  house  all’Ente 

strumentale Veneto Lavoro.

Il  servizio  di  erogazione  delle  sovvenzioni  affidato  in  house all’Ente  strumentale  Veneto  Lavoro  sarà 

regolato da apposita convenzione il  cui schema è l’Allegato B  al presente provvedimento di cui è parte 

integrante, che sarà sottoscritta a seguito dell’adozione del presente provvedimento.

La  convenzione  disciplina  i  tempi  e  le  modalità  di  svolgimento  del  servizio,  nonché  le  modalità  di 

erogazione  delle  risorse  da  parte  della  Regione  a  Veneto  Lavoro;  ha  durata  di  12  mesi  dalla  data  di 

sottoscrizione e comunque non oltre il 31/12/2021.

All’Ente strumentale Veneto Lavoro si fa richiesta:

• di realizzare i servizi secondo quanto indicato nell’Allegato A al presente provvedimento; 
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• di presentare alla Direzione Lavoro della Regione del Veneto, competente per materia, entro dieci 

giorni  dalla  firma della  convenzione,  un  documento  che definisce gli  elementi  di  dettaglio  per 

l’attuazione  del  progetto;  tale  documento  dovrà  essere  approvato  dalla  Direzione  Lavoro  della 

Regione; 

• di  presentare una nota  attestante che le attività  previste  dal  presente  affidamento non rientrano, 

neppure parzialmente, tra le attività già finanziate dal contributo ordinario o da altri finanziamenti 

comunitari, nazionali o regionali. 

L’intervento  ammonta  complessivamente  ad  un  massimo  di  euro  34.679.000,00  e  con  il  presente 

provvedimento si provvede ad attivare un primo stanziamento pari ad euro 30.000.000,00.

A seguito degli esiti del monitoraggio sull’effettivo andamento dell’intervento e della spesa, con decreto del 

Direttore  della  Direzione  Lavoro  verrà  attivato  anche  lo  stanziamento  pari  ad  euro  4.679.000,00  a 

concorrenza dell’ammontare complessivamente previsto per il presente intervento.

Le  risorse  da  trasferire  a  Veneto  Lavoro  e  destinate  all’erogazione  delle  sovvenzioni,  quantificate  in 

complessivi  euro  34.679.000,00  graveranno  sul  POR  FSE  Veneto  2014-2020,  codice  di  programma 

2014IT05SFOP012,  approvato  con  Decisione  CE  n.  9751  del  12/12/2014,  nell’ambito  dell’Asse  1  – 

Occupabilità – Obiettivo Tematico 8 – Priorità d’investimento 8.v.

Con il  presente provvedimento nel  rispetto del  principio della competenza finanziaria potenziata,  di  cui 

all’Allegato 4/2 del D.Lgs. 118/2011 e s.m.i., punto 5.2 lett. c, si prevede che le obbligazioni di spesa, per 

un importo massimo di complessivi euro 34.679.000,00 saranno assunte con propri atti dal Direttore della 

Direzione Lavoro disponendo la copertura finanziaria a carico dei  fondi  stanziati  sui  capitoli  n.  102353 

“Programmazione  POR-FSE  2014-2020  -  Asse  I  Occupabilità  -  Area  Lavoro  -  Quota  comunitaria  - 

Trasferimenti  correnti”,  102354  “Programmazione  POR-FSE  2014-2020  -  Asse  I  Occupabilità  -  Area 

Lavoro - Quota statale - Trasferimenti correnti” e n. 102357 “Programmazione POR-FSE 2014-2020 - area 

Lavoro - cofinanziamento regionale - trasferimenti correnti” del Bilancio regionale di previsione 2020/2022, 

nei seguenti termini massimi:

• Esercizio di imputazione 2020 - € 8.679.000,00, di cui quota FSE € 4.339.500,00, quota FDR € 

3.037650,00, quota cof. Reg.le € 1.301.850,00; 

• Esercizio di imputazione 2021 - € 26.000.000,00 di cui quota FSE € 13.000.000,00, quota FdR € 

9.100.000,00, quota cof Reg.le € 3.900.000,00. 

La copertura della spesa è assicurata dalle sufficienti disponibilità residuali presenti a valere sull’Asse I - 

Occupabilità del POR FSE 2014-2020, che saranno impegnate a carico del Bilancio Regionale 2014-2020, 

approvato con L.R. 46 del 25/11/2019, previa adozione delle necessarie variazioni di bilancio per il rispetto 

della corretta imputazione contabile in ordine ai capitoli di bilancio dedicati alla spesa e allo sviluppo del 

cronoprogramma.

Per quanto concerne il costo del servizio, quantificato in complessivi euro 300.000,00, la spesa graverà sul 

capitolo n. 101870 “Azioni regionali per la promozione dell’occupazione - acquisto di beni e servizi (Artt. 

30, 33, 35, 36, L.R. 13/03/2009, n.3)” a seguito di variazione compensativa di competenza con prelievo dal 

capitolo di spesa n. 101315 “Fondo regionale per il sostegno al reddito e all’occupazione (Artt. 31, 37, L.R. 

13/03/2009,  n.3)” di cui alla nota prot.  274648 del 10 luglio  2020 inviata dal Direttore della Direzione 

Lavoro al Direttore della Direzione Bilancio e Ragioneria.          

L’eventuale variazione del cronoprogramma della spesa, rispetto a quanto sopra rappresentato, potrà essere 

recepita nel decreto di impegno del Direttore della Direzione Lavoro.

L’importo di euro 300.000,00 concernente il costo del servizio verrà erogato a Veneto Lavoro in un’unica 

soluzione, su richiesta dell’Ente stesso, a seguito di presentazione di idonea documentazione contabile.

Per  quanto  concerne gli  importi  corrispondenti  ai  contributi  erogati  da  Veneto Lavoro,  verrà assegnata 

all’Ente un’anticipazione per l’anno 2020 pari ad euro 8.679.000,00. Per il 2021 le anticipazioni verranno 

erogate all’Ente a seguito di richiesta contenente i dati di previsione di spesa.

L’Ente dovrà disporre di un sistema contabile separato e una codificazione appropriata dei costi correlati alla 

contabilità generale. Al fine di valutarne l'ammissibilità, tutti i costi devono essere documentati, trasparenti e 

suddivisi  per voci,  nel rispetto dei criteri  di  pertinenza, congruità e coerenza, così come previsto per la 

rendicontazione a costo reale.

Si propone, inoltre, di demandare al Direttore della Direzione Lavoro l’approvazione di tutti  gli ulteriori 

provvedimenti attuativi del presente provvedimento, quali l’assunzione degli impegni di spesa, nonché la 

definizione, qualora necessario, di modifiche o integrazioni alle disposizioni gestionali, ivi comprese quelle 

volte alla tutela della privacy.
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Infine, così come indicato in premessa, in considerazione delle finalità dell’intervento, oggetto del presente 

provvedimento, che come detto sarà attuato da Veneto Lavoro secondo gli indirizzi riportati nel progetto, di 

cui all’Allegato A, che mira a dare tempestiva risposta alla domanda urgente da parte del sistema socio-

economico veneto di  contenere gli  impatti  sui  livelli  occupazionali  e sulla competitività  delle imprese, 

derivanti  dalla  sospensione  o  drastica  riduzione  delle  attività  aziendali,  effetto  dei  provvedimenti  di 

contenimento  della  pandemia  di  COVID-19,  potranno  essere  eventualmente  date  ulteriori  indicazioni 

operative, a cura del Direttore della Direzione Lavoro, circa il mantenimento dei livelli occupazionali delle 

imprese richiedenti il presente contributo per la riduzione del costo del lavoro dei propri dipendenti.

Il  relatore  conclude  la  propria  relazione  e  propone  all'approvazione  della  Giunta  regionale  il  seguente 

provvedimento.

LA GIUNTA REGIONALE

UDITO il relatore, il quale dà atto che la struttura competente ha attestato, con i visti rilasciati a corredo del 

presente atto, l'avvenuta regolare istruttoria della pratica, anche in ordine alla compatibilità con la vigente 

legislazione statale e regionale, e che successivamente alla definizione di detta istruttoria non sono pervenute 

osservazioni in grado di pregiudicare l'approvazione del presente atto;

Visto il Regolamento (UE) n. 1303/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 17 dicembre 2013, 

pubblicato sulla GUE del 20 dicembre 2013, recante disposizioni comuni sul Fondo europeo di sviluppo 

regionale, sul Fondo sociale europeo, sul Fondo di coesione, sul Fondo europeo agricolo per lo sviluppo 

rurale e sul Fondo europeo per gli affari marittimi e la pesca e definisce disposizioni generali sul Fondo 

europeo di sviluppo regionale, sul Fondo sociale europeo, sul Fondo di coesione e sul Fondo europeo per gli 

affari marittimi e la pesca, e che abroga il Regolamento (CE) n. 1083/2006 del Consiglio;

Visto il Regolamento (UE) n. 1304/2013 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 17 dicembre 2013, 

pubblicato sulla GUE del 20 dicembre 2013, relativo al Fondo sociale europeo e abrogante il Regolamento 

(CE) n. 1081/2006 del Consiglio, che sostiene l’iniziativa a favore dell’occupazione giovanile per la lotta 

alla disoccupazione giovanile;

Visto il regolamento delegato (UE) n. 480 della Commissione del 3 marzo 2014 che integra il regolamento 

(UE) n. 1303/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, recante disposizioni comuni sul Fondo europeo 

di sviluppo regionale, sul Fondo sociale europeo, sul Fondo di coesione, sul Fondo europeo agricolo per lo 

sviluppo rurale e sul Fondo europeo per gli affari marittimi e la pesca e disposizioni generali sul Fondo 

europeo di sviluppo regionale, sul Fondo sociale europeo, sul Fondo di coesione e sul Fondo europeo per gli 

affari marittimi e la pesca;

Visto  il  Programma  Operativo  Regionale  del  Veneto  FSE  2014  –  2020,  approvato  con  decisione  12 

dicembre 2014 C (2014) 9751;

Vista la Comunicazione CE n° C(2020) 1863 final del 19/03/2020 e s.m.i.,  “Quadro temporaneo per le 

misure di aiuto di Stato a sostegno dell’economia nell’attuale emergenza del COVID-19” esteso ed integrato 

il 3 aprile, con la Comunicazione della Commissione C(2020) 2215 final e della Comunicazione C(2020) 

3156 del 8 maggio 2020;

Vista la Comunicazione C(2020) 3482 final del 21/5/2020 con cui la Commissione europea ha approvato il 

Regime Quadro italiano State Aid SA.57021 (2020/N, ex 2020/PN) – Italy - COVID-19 Regime Quadro;

Visto  l’art.  Art.  4  c.1  del  D.  Lgs.  123/1998  “Disposizioni  per  la  razionalizzazione  degli  interventi  di 

sostegno pubblico alle imprese, a norma dell'articolo 4, comma 4, lettera c), della legge 15 marzo 1997, n. 

59;

Visto il D.lgs. n. 118/2011 modificato e integrato dal D.Lgs. 126/2014;

Visto il D.Lgs. n. 50/2016;

Visto  l’art.  60  del  Decreto-Legge 19  maggio  2020 n.  34 recante  “Misure  urgenti  in  materia  di  salute, 

sostegno al  lavoro e all'economia,  nonché di  politiche sociali  connesse all'emergenza epidemiologica da 

COVID-19”;

Vista la L.R. n. 39 del 29 novembre 2001;

Vista la L.R. n. 3 del 13 marzo 2009 e s.m.i.;

Visto l’art. 2 co. 2 della L.R. n. 54 del 31 dicembre 2012, come modificato dalla L.R. n. 14 del 17 maggio 

2016;

Vista la L.R. n. 36 del 25 ottobre 2018;
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Vista la L.R. n. 44 del 25 novembre 2019;

Vista la L.R. n. 45 del 25 novembre 2019;

Vista la L.R. n. 46 del 25 novembre 2019;

Vista la DGR n. 669 del 28 aprile 2015 e s.mi.i;

Vista la DGR n. 670 del 28 aprile 2015 e s.m.i;

Vista la DGR n. 786 del 14 maggio 2015;

Vista la DGR n. 671 del 28 aprile 2015;

Vista la DGR n. 1716 del 29 novembre 2019;

Visto il Decreto del Segretario Generale della Programmazione n. 10 del 16 dicembre 2019;

Vista la DGR n. 30 del 21 gennaio 2020;

Vista la DGR n. 404 del 31 marzo 2020;

Vista la DGR n. 745 del 16 giugno 2020;

DELIBERA

 

 

1. di approvare, quale parte integrante e sostanziale del presente atto, quanto riportato in premessa; 

2. di  approvare  il  progetto  di  cui  all’Allegato  A,  parte  integrante  e  sostanziale  del  presente 

provvedimento  denominato:  “INTERVENTI  REGIONALI  PER  LA RIDUZIONE DEL COSTO 

DEL LAVORO”; 

3. di disporre l’affidamento in house all’Ente strumentale Veneto Lavoro del Progetto di cui al punto 

precedente, in considerazione delle ragioni esposte in premessa; 

4. di approvare lo schema di convenzione, Allegato B,  che disciplina le modalità di realizzazione del 

Progetto; 

5. di incaricare il Direttore della Direzione Lavoro alla sottoscrizione della convenzione di cui al punto 

4); 

6. di stabilire che Veneto Lavoro dovrà presentare alla Direzione Lavoro, competente per materia, entro 

dieci  giorni  dalla firma della suddetta convenzione,  un documento che definisce gli  elementi  di 

dettaglio  per  l’attuazione  del  progetto;  tale  documento  dovrà  essere  approvato  dalla  Direzione 

Lavoro della Regione con provvedimento del Direttore; 

7. di stabilire che il progetto avrà durata di 12 mesi dalla data di sottoscrizione della convenzione e 

comunque non oltre il 31/12/2021; 

8. di stabilire che l’Ente strumentale Veneto Lavoro, nella realizzazione del presente affidamento, è 

tenuto al rispetto della normativa sugli appalti, sulla pubblicità e sulla trasparenza; 

9. di dare atto che la Direzione Lavoro, alla quale sono stati assegnati i capitoli su cui grava la spesa, 

ha attestato che residuano sufficienti risorse a valere sull’Asse I Occupabilità del POR FSE 2014-

2020; 

10.di determinare in complessivi euro 34.679.000,00 l’importo massimo delle obbligazioni di spesa, 

relative  alle  sovvenzioni  in  relazione  al  progetto  “INTERVENTI  REGIONALI  PER  LA 

RIDUZIONE  DEL  COSTO  DEL  LAVORO”  con  un  primo  stanziamento  pari  ad  euro 

30.000.000,00, alla cui assunzione provvederà con propri atti il Direttore della Direzione Lavoro, 

disponendo  la  copertura  finanziaria  a  carico  dei  fondi  stanziati  sui  capitoli  n.  102353 

“Programmazione POR-FSE 2014-2020 - Asse I Occupabilità - Area Lavoro - Quota comunitaria - 

Trasferimenti  correnti”,  102354 “Programmazione POR-FSE 2014-2020 -  Asse I  Occupabilità  - 

Area Lavoro -  Quota  statale  -  Trasferimenti  correnti”  e  n.  102357 “Programmazione POR-FSE 

2014-2020 - area Lavoro - cofinanziamento regionale - trasferimenti correnti” del Bilancio regionale 

di previsione 2020/2022, nei seguenti termini: 

• Esercizio di imputazione 2020 - € 8.679.000,00, di cui quota FSE € 4.339.500,00, quota FDR € 

3.037650,00, quota cof. Reg.le € 1.301.850,00; 

• Esercizio di imputazione 2021 - € 26.000.000,00 di cui quota FSE € 13.000.000,00, quota FdR € 

9.100.000,00, quota cof Reg.le 3.900.000,00; 
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11.di stabilire che, a seguito degli esiti del monitoraggio sull’effettivo andamento dell’intervento e della 

spesa, con decreto del Direttore della Direzione Lavoro verrà attivato anche lo stanziamento pari ad 

euro  4.679.000,00  a  concorrenza  dell’ammontare  complessivamente  previsto  per  il  presente 

intervento; 

12.di  determinare  in  complessivi  euro  300.000,00  l’importo  massimo  delle  obbligazioni  di  spesa 

relative al costo del servizio per la realizzazione dell’intervento “interventi regionali per la riduzione 

del  costo  del  lavoro”  alla  cui  assunzione  provvederà  con  propri  atti  Direttore  della  Direzione 

Lavoro,  disponendo la copertura finanziaria a carico dei  fondi  stanziati  sul  capitolo  di  spesa n. 

101870 “Azioni regionali per la promozione dell’occupazione - acquisto di beni e servizi (Artt. 30, 

33, 35, 36, L.R. 13/03/2009, n.3)” a seguito di variazione compensativa di competenza con prelievo 

dal capitolo di spesa n. 101315 “Fondo regionale per il sostegno al reddito e all’occupazione (Artt. 

31, 37, L.R. 13/03/2009, n.3)” di cui alla nota prot. 274648 del 10 luglio 2020, inviata dal Direttore 

della Direzione Lavoro al Direttore della Direzione Bilancio e Ragioneria; 

13.di incaricare la Direzione Lavoro dell’esecuzione del presente atto e dell’adozione di ogni ulteriore e 

conseguente atto relativo alle attività oggetto del presente provvedimento,  anche determinato dal 

sopravvenire  di  eventuali  aggiornamenti  normativi  nonché  ai  fini  delle  modifiche  del 

cronoprogramma della spesa e delle fonti di finanziamento, con particolare riferimento al pieno e 

coerente utilizzo del cofinanziamento regionale e delle risorse di competenza disponibili; 

14.di incaricare quale responsabile del procedimento il Direttore della Direzione Lavoro; 

15.di stabilire che l’importo di euro 300.000,00 concernente il costo del servizio verrà erogato a Veneto 

Lavoro in  un’unica soluzione  su richiesta  dell’Ente  stesso  a  seguito  di  presentazione  di  idonea 

documentazione contabile; 

16.di stabilire che, per quanto concerne gli importi corrispondenti alle sovvenzioni erogate da Veneto 

Lavoro, verrà assegnata all’Ente un’anticipazione per l’anno 2020 pari ad euro 8.679.000,00. Per il 

2021 le anticipazioni verranno erogate all’Ente a seguito di richiesta contenente i dati di previsione 

di spesa. L’Ente dovrà disporre di un sistema contabile separato e una codificazione appropriata dei 

costi correlati alla contabilità generale. Al fine di valutarne l'ammissibilità, tutti i costi devono essere 

documentati,  trasparenti  e  suddivisi  per  voci,  nel  rispetto  dei  criteri  di  pertinenza,  congruità  e 

coerenza, così come previsto per la rendicontazione a costo reale; 

17.di dare atto che la spesa di cui si prevede l’impegno con il presente provvedimento non rientra nelle 

tipologie soggette a limitazioni ai sensi della L.R. 1/2011; 

18.di dare atto che il presente provvedimento è soggetto a pubblicazione ai sensi degli artt. 23 e 37, 

comma 1, lett.b) del D.lgs. 14/03/2013 n. 33; 

19.di pubblicare il presente provvedimento sul Bollettino Ufficiale della Regione del Veneto. 
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,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�
GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR�
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�,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR
�

��
�

�
���&217(672�',�5,)(5,0(172�

�
>͛ĞǀŽůǀĞƌƐŝ� ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ� ĚĂůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� DŽŶĚŝĂůĞ� ŝů� ϯϬ�

ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ŚĂ�ĐŽůƉŝƚŽ�ů͛/ƚĂůŝĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�sĞŶĞƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂ�ĐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�
ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƐƵů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�ĚĞů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
YƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐƚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƌĂƉŝĚŝ�Ğ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚĞŶƵĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�

�Ăŝ�ĚĂƚŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ�ĚĂůů͛KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ�Ɛŝ� ƌŝĐĂǀĂ�ĐŚĞ� ůΖĞĨĨĞƚƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ͕�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĂŶŶƵĂ�;ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϵ�Ğ�ŝů�ϯϬ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬͿ�
ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ͲϰϮ͘ϬϬϬ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘�dƌĂ�ŝů�Ϯϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ�Ğ�ŝů�ϯϬ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϮϬ�ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�ƉĂƌŝ�Ă�Ͳϭϲ͘ϲϬϬ�ƵŶŝƚă͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ƚĂůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚĂ�ŵŽůƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ƉĂƌŝ�Ă�нϰϱ͘ϱϬϬ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��ŽŵĞ�
Őŝă� Ɛŝ� ƌŝĐĂǀĂ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚĞ� ĐŝĨƌĞ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ŝů� ϮϬϮϬ� Ğ� ŝů� ϮϬϭϵ� ğ� ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ� ĂůůĂ�
ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘�WƵƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ� ůĞŶƚĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ� ƚƌĂ� ŝů�ϮϬϭϵ�Ğ� ŝů�ϮϬϮϬ�;Ͳϯϰй�ŝŶ�ŵĂŐŐŝŽ�Ğ�Ͳ�ϭϵй�ŝŶ�ŐŝƵŐŶŽͿ͕�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�
ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ϰ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞůůĂ�
ĐƌŝƐŝ�;Ͳϲϭй�ƚƌĂ�ŝů�Ϯϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ�Ğ�ŝů�ϯ�ŵĂŐŐŝŽͿ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂĨĨĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ƐƵďŝƚŝ�ŶĞůůĂ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝ�ŶĞů�ďƌĞǀĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�Ğŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ĐŽŵƉĂƌƚŝ�ĚĞŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ͕�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂŶŽ͕�ĚĂ�ƐŽůŝ͕�ŽůƚƌĞ� ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� Ěŝ� ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ�
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ůĞ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�Ϯϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚƌĂƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�
ĞĨĨĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ;DŝƐƵƌĞͬϵϳ� Ͳ�
�ŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�ͲϭϵͿ͘�

dĂůŝ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĞ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�
ŶĞůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ŝ� ƉŽƐƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ĚƌĂƐƚŝĐĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƐŝĂ�
ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ǀĞŶĞƚĞ�ƵŶ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�

/Ŷ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƋƵĞƐƚŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ� ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�
ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ǀĞŶƵƚŽƐŝ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĂŵƉůŝĂ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞŝ�&ŽŶĚŝ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�/ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞŝ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�
ĨůĞƐƐŝďŝůŝ� ƉĞƌ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ĚĞů� sĞŶĞƚŽ� ŚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�^ŽĐŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝďŝůŝ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ƉŝĂŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘���

'ŝă�ĐŽŶ�ůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϰϬϰ�ĚĞů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�ůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂǀĞǀĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ůĞ�
ƉƌŝŵĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳ
ϭϵ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ĚĞů�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�Ă�ĐƵŝ�ŚĂ�ĨĂƚƚŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĂ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϳϰϱ�ĚĞů�ϭϲ�ŐŝƵŐŶŽ͕�
ĂůůĂƌŐĂŶĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĂůĂƌŝ�Ğ�ƐƚŝƉĞŶĚŝ͘�

�
�
�
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>Ğ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƉĂůĞƐĂƚĞ� ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ�
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĞ�Ğ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�
ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ǀŽůƚĞ� Ă� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĂŐĞŶĚŽ� ƐƵůůĂ� ůĞǀĂ� ĚĞů�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ͘��

>Ă� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ� ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝ�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�
ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘�

WĞƌ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ăŝ� ĐŽƐƚŝ� ƐĂůĂƌŝĂůŝ� ĚĞŝ� ĚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ͳ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ�Ͳ�ĐŚĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�
Ž�ĚƌĂƐƚŝĐĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�Ɛŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ƚƌŽǀĂƚĞ�ĐŽƐƚƌĞƚƚŝ�Ă�ůŝĐĞŶǌŝĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘��

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘� ϲϬ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϯϰͬϮϬϮϬ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ĂŝƵƚŝ� ƐŽƚƚŽ�
ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĂůĂƌŝ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞŝ�
ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽůƉŝƚŝ͘��

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� YƵĂĚƌŽ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĂŝƵƚŽ� Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� Ă� ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ��;ϮϬϮϬͿ�ϭϴϲϯ�ĚĞů�ϭϵ�ŵĂƌǌŽ�
ϮϬϮϬ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘�������
�

'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĐŝž͗�

භ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞĚ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖��

භ� ůĂ�ƌŝƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�
ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ� ůŝƋƵŝĚŝƚă� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� Ğ� Ăŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
ĐŽƐƚŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĂůĂƌŝ�Ğ�ƐƚŝƉĞŶĚŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŝĞŶĂ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͘�

/�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͗��
�

භ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� Ğ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�
ĞƌŽŐĂƚŽ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞů�ϱϬй�
ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞůů͛ϴϬй͕� ĚĞůůĂ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŵĞŶƐŝůĞ� ůŽƌĚĂ� ;ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĞƌŽŐĂƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�
ĚĂ�ϭ�Ă�ϰϵ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ĐŽůƉŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ��Ks/�Ͳϭϵ͖��

භ� ůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ�
ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�
ĚĞŝ�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͘�
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/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ğ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚŝ�
Ěŝ� ƐƚĂƚŽ�Ğ� Ɛŝ� ŝƐĐƌŝǀĞ�ŶĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ� Ăů�ƉĂƌ͘�ϯ͘ϭϬ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŶΣ��;ϮϬϮϬͿ�ϭϴϲϯ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ϭϵͬϬϯͬϮϬϮϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�͞YƵĂĚƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ƉĞƌ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ĂŝƵƚŽ�Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� Ă� ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĞů� �Ks/�Ͳϭϵ͟�Ğ�
ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ�;Đ͘Ě͘�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�^ƚĂƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ�
ĂůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ƐƵŐůŝ�
ĂŝƵƚŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ͘��/ů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�
ŚĂ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ�ĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝŵĞͲƋƵĂĚƌŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ��ĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
Ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ĐŽŶ� �ŽĚŝĐĞ� ��� ^�͘ϱϳϬϮϭ͘� 'ůŝ� ĂŝƵƚŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĐĞƐƐŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �;ϮϬϮϬͿ� ϯϰϴϮ� ĨŝŶĂů� ĚĞů� ϮϭͬϱͬϮϬϮϬ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ŝů� ĐŝƚĂƚŽ�ZĞŐŝŵĞ�YƵĂĚƌŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ�^ƚĂƚĞ��ŝĚ�^�͘ϱϳϬϮϭ� ;ϮϬϮϬͬE͕�Ğǆ�ϮϬϮϬͬWEͿ�ʹ� /ƚĂůǇ� Ͳ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ZĞŐŝŵĞ�YƵĂĚƌŽ� Ğ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� Ğǆ��ƌƚ͘� ϰ� Đ͘ϭ� ĚĞů��͘� >ŐƐ͘�
ϭϮϯͬϭϵϵϴ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲϭ�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů��>�ZŝůĂŶĐŝŽ�
ĂůůĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌĞŐŝŵĞ�ƋƵĂĚƌŽ�ŶĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŝƵƚŝ� ;ZE�Ϳ͘� >Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�
ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� ĞĚ� ğ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ƐŽŐŐĞƚƚĂ� ĂůůĂ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ŝƵƚŝ�;ZE�Ϳ͘�'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ŶŽŶ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ŝů� ƉůĂĨŽŶĚ� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐ� ;Φ� ϮϬϬ͘ϬϬϬ� ŝŶ� ϯ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝͿ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ� ŵĂ�
ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĂŶŶŽ�Ͳ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŝƵƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚŽ�YƵĂĚƌŽ�dĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ʹ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĨŝŶŽ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵĂůĞ�Ěŝ�Φ�ϴϬϬ͘ϬϬϬ�
ƉĞƌ�ŝŵƉƌĞƐĂ͘�

>Ă�ŵŝƐƵƌĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚĂ� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĂůůΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƵƌĐŚĠ� ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĐŽŵďŝŶĂƚŽ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉŽƌƚŝ� ƵŶĂ� ƐŽǀƌĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ƐĂůĂƌŝĂůŝ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͘�WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ĚŝĨĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝ�ĚŝĨĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�Őůŝ�ĂŝƵƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ŵĂƐƐŝŵĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ƌĞŐŝŵĞ�YƵĂĚƌŽ��ŝƵƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘>͘�
ϭϵ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ� Ŷƌ͘� ϯϰ͘� /ů� ƋƵĂĚƌŽ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� ŶŽŶ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Őŝă�ǀŝŐĞŶƚŝ�ƐƵŐůŝ�ĂŝƵƚŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ͘���
�����dĂůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϲϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�ϭϵ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�Ŷ͘�ϯϰ�
͞DŝƐƵƌĞ�ƵƌŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĂůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘͟��

'ůŝ� ĂŝƵƚŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĐĞƐƐŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� Ğǆ� �ƌƚ͘� ϰ� Đ͘ϭ� ĚĞů� �͘� >ŐƐ͘�
ϭϮϯͬϭϵϵϴϭ�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϭϵϲ�ĚĞů�
ϯϬͬϬϲͬϮϬϬϯ͕� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ĚĂů� �͘>ŐƐ͘� Ŷ͘� ϭϬϭ� ĚĞů� ϭϬͬϬϴͬϮϬϭϴ� Ěŝ� ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� Ăů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ϮϬϭϲͬϲϳϵͬh��ʹ�'�WZ�Ğ�ĚĞůůĂ��'Z�Ŷ͘�ϱϵϲͬϮϬϭϴ͘�

�������������������������������������������
�� $UW� �� F� ��� /D� SURFHGXUD� DXWRPDWLFD� VL� DSSOLFD� TXDORUD� QRQ� ULVXOWL� QHFHVVDULD�� SHU� O
DWWXD]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL��
XQ¶DWWLYLWj�LVWUXWWRULD�GL�FDUDWWHUH�WHFQLFR��HFRQRPLFR�H�ILQDQ]LDULR�GHO�SURJUDPPD�GL�VSHVD��/
LQWHUYHQWR�q�FRQFHVVR�LQ�
PLVXUD� SHUFHQWXDOH�� RYYHUR� LQ� PLVXUD� ILVVD� GL� DPPRQWDUH� SUHGHWHUPLQDWR�� VXOOH� VSHVH� DPPLVVLELOL� VRVWHQXWH��
VXFFHVVLYDPHQWH�DOOD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�GRPDQGD�RYYHUR�QHO�FRUVR�GHOO
HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��
�
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�,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR
�

��
�

���5(48,6,7,�(66(1=,$/,�'(/�352*(772��
�
����5LVSHWWR�GHOO¶DPELWR�GL�ULIHULPHQWR�GHO�325�)6(�����������
>͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŝƵƚŝ͕� ƌŝǀŽůƚŝ�ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ĐŽůƉŝƚŝ�ĚĂůůĂ� ĐƌŝƐŝ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ͕�ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ŝ�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ�ƐĂůĂƌŝ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵůů͛�ƐƐĞ�/�Ͳ�KĐĐƵƉĂďŝůŝƚă͕�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ƵŶ͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůΖKďŝĞƚƚŝǀŽ�
dĞŵĂƚŝĐŽ�ϴ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�^ŽĐŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�
ϴ͘ǀ�ŝů�ĐƵŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘�ů͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĨĂǀŽƌŝƌă�ůĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƌŝƐŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ěŝ�
�Ks/�Ͳϭϵ�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ğ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘�
^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Őůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͗�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ� /Es�^d/D�Ed/�/E�&�sKZ����>>���Z�^�/d������>>͛K��hW��/KE��

�ƐƐĞ� /�ʹ�KĐĐƵƉĂďŝůŝƚă�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�dĞŵĂƚŝĐŽ�
;Ăƌƚ͘�ϵ�ZĞŐ͘�h��ϭϯϬϯͬϭϯͿ�

ϴ͘� ϴ͘� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ƵŶΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�

WƌŝŽƌŝƚă�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�;Ăƌƚ͘�
ϯ�ZĞŐ͘�h��ϭϯϬϰͬϭϯͿ�

ϴ͘ǀ��ĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�
Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�

�ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
&ŽŶĚŝ� ;ĂůůĞŐĂƚŽ� /� ZĞŐ͘�
ϮϭϱͬϮϬϭϰͿ�

;ϭϬϲͿ��ĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�
Ğ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ϰ͘� &ĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ůĂ� ƌŝĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�

ZŝƐƵůƚĂƚŽ� ĂƚƚĞƐŽ�
ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ� Ěŝ�
WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�;ĂůůĞŐĂƚŽ���ĚĞů�
WKZͿ�

Z�� ϴ͘ϲ� &ĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ůĂ� ƌŝĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƌŝƐŝ� ;ƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚŝ�
ĂǌŝĞŶĚĞͿ�

ZŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�WKZ�&^�� /ŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ƐƵ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕� ĨŝůŝĞƌĞ� Ğ� ĂǌŝĞŶĚĞ� Ž� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ŝŶ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�ĐŽŶĐůĂŵĂƚĂ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ;Ğ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞů�
ƐĞƚƚŽƌĞ�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌŝĞƌŽͿ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘�
�ŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƉƵůƐŝ�ĚĂů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�
ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝͬƐĞƌǀŝǌŝ͕�Ăůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
ŶƵŽǀĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͘�
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�ǌŝŽŶĞ�WKZ�&^�� �ǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� Ěŝ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŽƵƚƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŝŶ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƌŝƐŝ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĞ� Ă� ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ğ�
ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�
Ăůů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ͘�

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�

�
�ZϬϲ�WĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝ�
ϲ�ŵĞƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
��

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�

�KϬϱ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ�

�ǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŐƌƵƉƉŝ�
ƚĂƌŐĞƚ� ;ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ϱ͘Ϯ� Ğ�
ƚĂďĞůůĂ�ϮϮ�ĚĞů�WKZͿ�

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�Ž�ƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ�

�
^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͘�
�
�
���� ,QGLYLGXD]LRQH� GHO� WDUJHW� GHOOH� LPSUHVH� DPPHVVH� DOOD� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD�
GRPDQGD��VHWWRUL�GL�DWWLYLWj��WLSRORJLH�FRQWUDWWXDOL�H�FODVVL�GLPHQVLRQDOL�
�
�ŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�
ϲϬ�ĚĞů��>�ϯϰͬϮϬϮϬ�Ğ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ĚĂůů͛KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ů͛ĞůĞŶĐŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� �d��K� /^d�d� ϮϬϬϳ� Ă� ĐŝŶƋƵĞ� ĐŝĨƌĞ�
ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐĂĚĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽůƉŝƚŝ�ĚĂůů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͘������������������������
/�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉůĂƚĞĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ƐŽŶŽ�
Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ͗����������������

Ɣ� �ůĂƐƐŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĂ�ϭ�Ă�ϰϵ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖�
Ɣ� dŝƉŽůŽŐŝĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ;ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ă� ƚĞŵƉŽ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͕� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌǌĂŶƚĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽͿ͖�
Ɣ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ğ�ĂƐƐŽůƵƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϬ�ƐƵů�ϮϬϭϵ͘������

�����������
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ͗�
�
ϭϴ͘ϮϬ͘Ϭ� ZŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�
ϰϳ͘ϲϭ͘Ϭ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ�
ϰϳ͘ϳϵ͘ϭ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�Ěŝ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŵĂŶŽ�
ϰϵ͘ϯϭ͘Ϭ� dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƐƵďƵƌďĂŶĞ�
ϰϵ͘ϯϵ͘Ϭ� �ůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�ŶĐĂ�
ϱϬ͘ϭϬ͘Ϭ� dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�
ϱϬ͘ϯϬ͘Ϭ� dƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�ƉĞƌ�ǀŝĞ�ĚΖĂĐƋƵĂ�ŝŶƚĞƌŶĞ�;ŝŶĐůƵƐĞ�ůĂŐƵŶĂƌŝͿ�
ϱϱ͘ϭϬ͘Ϭ� �ůďĞƌŐŚŝ�
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ϱϱ͘ϮϬ͘ϭ� sŝůůĂŐŐŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
ϱϱ͘ϮϬ͘ϯ� ZŝĨƵŐŝ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�
ϱϱ͘ϮϬ͘ϰ� �ŽůŽŶŝĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ğ�ŵŽŶƚĂŶĞ�
ϱϱ͘ϮϬ͘ϱ� �ĨĨŝƚƚĂĐĂŵĞƌĞ�ƉĞƌ�ďƌĞǀŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŝ͕�ĐĂƐĞ�ĞĚ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ďΘď�
ϱϱ͘ϯϬ͘Ϭ� �ƌĞĞ�Ěŝ�ĐĂŵƉĞŐŐŝŽ�Ğ�ĂƌĞĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂŵƉĞƌ�Ğ�ƌŽƵůŽƚƚĞ�
ϱϲ͘Ϯϭ͘Ϭ� �ĂƚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚŝ͕�ďĂŶƋƵĞƚŝŶŐ�
ϱϴ͘ϭϭ͘Ϭ� �ĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�
ϱϴ͘ϭϰ͘Ϭ� �ĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝǀŝƐƚĞ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�
ϱϴ͘ϭϵ͘Ϭ� �ůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝ�
ϱϵ͘ϭϭ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͕�Ěŝ�ǀŝĚĞŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�
ϱϵ͘ϭϮ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉŽƐƚͲƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͕�Ěŝ�ǀŝĚĞŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�
ϱϵ͘ϭϯ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐĂ͕�Ěŝ�ǀŝĚĞŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŝ�
ϱϵ͘ϭϰ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĨŝĐĂ�
ϳϵ͘ϭϭ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝŽ�
ϳϵ͘ϭϮ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�
ϳϵ͘ϵϬ͘ϭ� ^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ďŝŐůŝĞƚƚĞƌŝĂ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚŝ�ƚĞĂƚƌĂůŝ�Ğ�ĚΖŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ϳϵ͘ϵϬ͘Ϯ� �ƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŐƵŝĚĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
ϴϮ͘ϯϬ͘Ϭ� KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ĨŝĞƌĞ�
ϵϬ͘Ϭϭ͘Ϭ� �ůƚƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ�
ϵϬ͘ϬϮ͘Ϭ� �ůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ�
ϵϭ͘Ϭϭ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ�ĞĚ�ĂƌĐŚŝǀŝ�
ϵϭ͘ϬϮ͘Ϭ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵƵƐĞŝ�
ϵϭ͘Ϭϯ͘Ϭ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ�Ğ�ĂƚƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝŵŝůŝ�
ϵϯ͘Ϯϭ͘Ϭ� WĂƌĐŚŝ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĂƌĐŚŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŝ�
ϵϯ͘Ϯϵ͘ϭ� �ŝƐĐŽƚĞĐŚĞ͕�ƐĂůĞ�ĚĂ�ďĂůůŽ�ŶŝŐŚƚͲĐůƵď�Ğ�Ɛŝŵŝůŝ�
ϵϯ͘Ϯϵ͘ϵ� �ůƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĐĂ�
ϵϰ͘ϵϵ͘Ϯ� �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽ�ĨŝŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�
ϵϲ͘Ϭϰ͘Ϯ� ^ƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ƚĞƌŵĂůŝ�
�
ϰ͘ϯ�ZŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�
�
>Ă� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� 'ŝƵŶƚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ĞƵƌŽ�ϯϰ͘ϲϳϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵůů͛�ƐƐĞ�/�
ĚĞů� WKZ� &^�� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ƵŶ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ϯϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌă�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐƵůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�
ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞƵƌŽ�ϰ͘ϲϳϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘�
��
ϰ͘ϰ��ŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
�
EĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ϯ͘ϭϬ͕�ĚĞů�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�
ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯ�ŵĞƐŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϲ�
ĞĚ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ�ƉƵž�ǀĂƌŝĂƌĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϱϬ�Ğ�ů͛ϴϬй�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘�
/� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĨŝŶĂůŝ� ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ƐŽŶŽ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĐŚĞ�
ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƐƚĂƚŝ� ůŝĐĞŶǌŝĂƚŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͘�>Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ� ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ� ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝ�Ă�
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�,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR
�

��
�

ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�
ůΖĂŝƵƚŽ͘�
/�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ͗�

Ɣ� /ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ğ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱϬй�Ğ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϴϬй�
ĚĞůůĂ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŵĞŶƐŝůĞ� ůŽƌĚĂ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�
;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͖�

Ɣ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ŵĞŶƐŝůŝƚă� ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĂďŝůŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƚƌĂ� ƵŶ� ŵŝŶŝŵŽ� Ěŝ� ƚƌĞ� ŵĞƐŝ� Ğ� ƵŶ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ͖�

Ɣ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ� Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĐůĂƐƐĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ĐůĂƐƐŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

ƒ� �ůĂƐƐĞ���;ĚĂ�ϭ�Ă�ϱ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ͖�
ƒ� �ůĂƐƐĞ���;ĚĂ�ϲ�Ă�ϵ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ�
ƒ� �ůĂƐƐĞ���;ĚĂ�ϭϬ�Ă�Ϯϱ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ�
ƒ� �ůĂƐƐĞ���;ĚĂ�Ϯϲ�Ă�ϰϵ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ͘�

������
��ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�ğ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ǀĂůŽƌĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͗�
�

�ůĂƐƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�

sĂůŽƌĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ��
;ĞƵƌŽͿ�

�ůĂƐƐĞ��� ϭϱ͘ϬϬϬ�

�ůĂƐƐĞ��� Ϯϱ͘ϬϬϬ�
�

�ůĂƐƐĞ��� ϯϱ͘ϬϬϬ�

�ůĂƐƐĞ��� ϱϬ͘ϬϬϬ�

�
�
���� 'HILQL]LRQH� GHL� UHTXLVLWL� GL� DPPLVVLELOLWj� H� GHL� FULWHUL� GL� RUGLQDPHQWR� GHOOH�
GRPDQGH�
�
�ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƐĂƌă�ĂƚƚŝǀĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ƚĞƌƌă�ĐŽŶƚŽ͗�

Ă͘� ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Őŝă�ĞƐĂŵŝŶĂƚŝ�
Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ϯϬ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϱ�ĚĞů�WKZ�&^��
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͖�

ď͘� ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĂŵŵĞƐƐĞ͘��
�
�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ă͕͘�ƐĂƌă�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĂ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĂ�
ĚĂ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƵŶĂ�ĐŚĞĐŬͲůŝƐƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�
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�,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR
�

���
�

ůĞ�ĐƵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͕�
ƚƌĂ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� Ğ� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ŝů� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� Ğ� ůĂ� W��� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĂĚĚĞƚƚŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�W�Z/y͘��
�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ď͕͘�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŝŶ�ĞƐŝƚŽ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ͕�
ƚƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ĚĞů�ĐůƵƐƚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ͕�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌĂƚŝ�ĞĐĐ͘�
/� ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƌă�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͖�ƚĂůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĂƌă�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ͘��
^Ăƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ů͛ĂǀǀŝƐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŶŽŶĐŚĠ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ͘��
�
����7HPSLVWLFKH�GL�VYLOXSSR�GHO�SURJHWWR�H�GXUDWD�GHOO¶RSHUD]LRQH�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŝƵƚŝ� ƐŽƚƚŽ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ� ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƐĂůĂƌŝ� Ăŝ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƚƌĂ� ŝů�ŵĞƐĞ�Ěŝ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϬ�Ğ� ŝů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ğ�ĚĂů�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉƵƚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͘�
�
�
���$77,9,7¬¶�'(/�352*(772�
�
����3URJUDPPD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�
�

�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ůŝŶĞĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� sĞŶĞƚŽ� >ĂǀŽƌŽ� ĚŽǀƌă� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝŶ� ǀŝĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘��ů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƚĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ğ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ɛŝ� ĨŽĐĂůŝǌǌĞƌĂŶŶŽ� ŶĞůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�Ğ�ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�WKZ�&^��sĞŶĞƚŽ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ƋƵĂĚƌŽ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ǀĞŶƵƚŽƐŝ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ��Ks/�Ͳϭϵ�Ğ�
ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĐŝƚĂƚĞ��'Z�Ŷ͘�ϰϬϰ�ĚĞů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�Ğ��'Z�Ŷ͘�ϳϰϱ�ĚĞů�ϭϲ�ŐŝƵŐŶŽ͕� �ĂůůĂ�ďĂƐĞ�
ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;^/'��K�
ĚĞů�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽͿ͕�Ăů�dh��ĚĞů�WKZ�&^��sĞŶĞƚŽ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ƐŝĂ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�
Ăů�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�

�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ůŝŶĞĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗�

ĂͿ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�;ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϰͿ�
�

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ăů�ďĂŶĚŽ�
ƉĞƌ� Őůŝ� ĂŝƵƚŝ� ƐŽƚƚŽ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ� ƐĂůĂƌŝĂůŝ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ������
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ͗�
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භ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ͖�

Ɣ� ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ͖�

Ɣ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕�Ğ�ĂŝƵƚŝ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ͖�

Ɣ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ŝů�^/'��K�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
sĞŶĞƚŽ͖�

Ɣ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞǀŽĐŚĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ� Ğ�ĚĞůůĞ�
ƌŝŶƵŶĐĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘�
�

ďͿ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�
ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞů�WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗��

Ɣ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖�

Ɣ� ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ž�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ�ǀŽůƚĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�
Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ďĂŶĚŽ͘�

Ɣ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĨŝƐŝĐŽ͕�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� Ğ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂďŝůŝƚă�ĂůůĂ����ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞŶĞƚŽ͖��

Ɣ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� ŐĞƐƚŝƚĞ� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ěŝ� sĞŶĞƚŽ� >ĂǀŽƌŽ� Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĚĞů� ƉŝĞŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ůĂ� ƚƌĂƐĨĞƌŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƵŶƚŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�

�
����$WWXD]LRQH��
�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ğ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ďĂŶĚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͗�

Ɣ� ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘�

Ɣ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�WKZ�&^��
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ůĂ�ďĂƐĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͖�

Ɣ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝ�
;ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞͿ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͖��������

Ɣ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ��ŝƵƚŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�;ZE�Ϳ�
Ɣ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ŝŵƉĞŐŶŽ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ� Ğ�

ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͘�
�
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����&RQWUROOR�GHOOH�GRPDQGH��
�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝ� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ůŝǀĞůůŽ� Ğǆ� Ăƌƚ͘� ϭϮϱ͕� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ� Ŷ͘� ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞĚ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͕�
ƐƚĂƚĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘��
�
����/LTXLGD]LRQL�
�
�ŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ƌĂƉŝĚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂŶĚĂƚŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�
Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�
�
����0RQLWRUDJJLR�
�
>Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ůŝŶĞĂ� ƐŽŶŽ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕� ĨŝƐŝĐŽ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�
ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞů��ĂŶĚŽ͘�>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ďĂŶĚŽ�Ğ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ŝů� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂůĞƌƚ� ĚĞůůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ� ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ͕� Ă� ƚĂů� ĨŝŶĞ� Ɛŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�Ă�sĞŶĞƚŽ� >ĂǀŽƌŽ�Ěŝ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ͘�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ŶĞů�
ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�ůĂ�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�;ĂƐƐƵŶƚŝ͕�ĐĞƐƐĂƚŝ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝͿ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐĞ��ƚĞĐŽ�ƵŶĂ�
ĂŶĂůŽŐĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƐĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ͘�
/� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� ;ƐŝĂ� Ěŝ�
ĚĞƚƚĂŐůŝŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ĂǌŝĞŶĚĂ͕� ƐŝĂ� Ěŝ� ƐŝŶƚĞƐŝ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� Ăŝ� ĐŽĚŝĐŝ� �ƚĞĐŽͿ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂůůĞ�WĂƌƚŝ�^ŽĐŝĂůŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�
�
����&KLXVXUD�GHOO¶RSHUD]LRQH�
�
YƵĞƐƚĂ� ůŝŶĞĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌĞĂůŝǌǌĂ� Őůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ŝů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĚĞů�
sĞŶĞƚŽ͘��ŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�d&͕�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�
Ϯϴ� ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϮϭ� ;ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂͿ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĐŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ğ� ĨŝƐƐĂƚĂ�Ăů� ϯϬ� ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕� ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ� ůŝǀĞůůŽ͕� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞƌŽŐĂƚĞ�Ğ�
ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĂůůĂ���͘�
�
�
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�,QWHUYHQWL�UHJLRQDOL�SHU�OD�ULGX]LRQH�GHO�FRVWR�GHO�ODYRUR
�

���
�

���6,67(0$�,1)250$7,92�
�
>Ζ�ŶƚĞ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĞ� ĨĂƐŝ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌă�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐĞůĞƌĞ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͗�

ϭͿ� WƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͖�
ϮͿ� >ΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ďĂŶĚŽ͖�
ϯͿ� >͛�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͖�
ϰͿ� /ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ͖�
ϱͿ� >͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͖�
ϲͿ� >Ă�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ͖�
ϳͿ� /ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�

dĂůĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƌă� ŝŶŽůƚƌĞ� ƵŶ� ĚŝĂůŽŐŽ� ĐŽŶ� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ���ŶĞŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂ�ŵĂƌǌŽ�ĂĚ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϭ�ƵŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ĂůůĂ���͘�
�
���3,$12�),1$1=,$5,2�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�ĐŽŶ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĂů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϬ�Ğ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ăů�ŵĞƐĞ�
Ěŝ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ͘�WĞƌ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽŐĞƚƚŽ�
ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůΖ�ŶƚĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĞƌă�
ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚŽƚĂƌĞ� ŝů� ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͕� sĞŶĞƚŽ� ůĂǀŽƌŽ� Ɛŝ� ğ� ƌĞƐŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ăů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƉŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϰϬ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ͕�ƵŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ��
ĚĞůůΖhK�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌĞƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ͕�Ă�ƚĞŵƉŽ�
ƉŝĞŶŽ͕ĚĞůů͛h͘K͘� ďŝůĂŶĐŝŽ͕� ĂĨĨĂƌŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽͲ
ĐŽŶƚĂďŝůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƵŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ĚĞůůΖhK�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ǀĞŶĞƚŽ��
ĂĨĨŝĂŶĐĂƚŽ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�Ϯ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ʹ �ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĐŽĂĚŝƵǀĂƌĞ� Ğ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ůŽ�
ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ĞŶƚƌŽ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ�ĐŽŶ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƉĞƐĞ͘�>͛�ŶƚĞ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ƉƵž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ĐŽŶ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞƐƚĞƌŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ƐĞŶǌĂ� ŽŶĞƌŝ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
�
/ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ƐĂƌă�ĂŶĐŚĞ��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞĚ�Ăǀƌă�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌĞ�ŝů�
ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨĂƐŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƌƐŝ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ�
ĂƐƉĞƚƚŽͬƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůΖĂƉƉŽƌƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�
WĞƌ� ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ů͛�ŶƚĞ�sĞŶĞƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ŝů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͘�
�ů� ĨŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝů� ƉŝĂŶŽ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĞƵƌŽ� ϯϰ͘ϲϳϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ƉĞƌ�
ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĂůĂƌŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
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�

ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘��
�
�
sŽĐĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ� /ŵƉŽƌƚŽ�;ĞƵƌŽͿ� &ŽŶƚĞ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĂůĂƌŝ� ϯϰ͘ϲϳϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� WKZ�&^��ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�

�
^ǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ�

ϭϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� &ŽŶĚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�

WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŝƌĞƚƚŝǀŽ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�� ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� &ŽŶĚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�
�

�
���&5212352*5$00$�
�
^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘�
�

6HUYL]L�

0HVL�

����� �����

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

ϱ͘ϭ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�
� � � � � � � � � � � �

ϱ͘Ϯ� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� � � � � � � � � � � � �

ϱ͘ϯ� �ŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�
ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂǌŝŽŶĞ�

� � � � � � � � � � � �

ϱ͘ϰ�>ŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶŝ�
� � � � � � � � � � � �

ϱ͘ϱ� DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
� � � � � � � � � � � �

ϱ͘ϲ� �ŚŝƵƐƵƌĂ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�

� � � � � � � � � � � �

�
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6&+(0$�',�&219(1=,21(�

�

$)),'$0(172� ,1� +286(� 3529,',1*� '(//(� $77,9,7¬� '(/� 352*(772� ³,17(59(17,�
5(*,21$/,�3(5�/$�5,'8=,21(�'(/�&2672�'(/�/$9252� ��2ELHWWLYL� H�PRGDOLWj�GL� DWWXD]LRQH�H�
FRQWUROOR�GHO�VHUYL]LR�GL�FRQFHVVLRQH�GL�FRQWULEXWL�D�VRVWHJQR�DOOH�LPSUHVH�YHQHWH�GHL�VHWWRUL�SDUWLFRODUPHQWH�
FROSLWL�GDOOD�FULVL�GD�SDQGHPLD�GL�&29,'���´�

75$�

OD�5HJLRQH�GHO�9HQHWR��FRQ�VHGH�LQ�9HQH]LD��3DOD]]R�%DOEL��'RUVRGXUR�������FRGLFH�ILVFDOH��������������
UDSSUHVHQWDWD�GD�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBQDWR�D�BBBBBBB�LO�BBBBBBBBBBBBBBBB�H�GRPLFLOLDWR�DL�ILQL�
GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�SUHVVR�OD�FLWDWD�VHGH�GHOOD�*LXQWD�5HJLRQDOH��LO�TXDOH�DJLVFH�LQ�TXHVW¶DWWR�QHOOD�VXD�
YHVWH�GL�BBBBBBBBBBBBBBBB�GHO�BBBBBBBBBBBBB��LQ�DWWXD]LRQH�GHOOD�'�*�5��Q��BBBBBBB�GHO�BBBBBBB��G¶RUD�LQ�
SRL�5HJLRQH�

(�

/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR��FRQ�VHGH�OHJDOH�LQ�9HQH]LD�0HVWUH��9LD�&j�0DUFHOOR�Q�����E��&�)��H�3�,9$��������������
LQ� SHUVRQD� GL� BBBBBBBBBBB�� QDWR� D� BBBBBBBBBBB�� LO� BBBBBBBBBBB� H� GRPLFLOLDWR� DL� ILQL� GHOOD� SUHVHQWH�
FRQYHQ]LRQH�SUHVVR�OD�VHGH�VXGGHWWD��LO�TXDOH�DJLVFH�LQ�TXHVW¶DWWR�QHOOD�VXD�TXDOLWj�GL�BBBBBBBBBBBBB�H�SHUWDQWR�
DO�SUHVHQWH�DWWR�DXWRUL]]DWR��G¶RUD�LQ�SRL�9HQHWR�/DYRUR�

35(0(662�

&RQ�'*5�Q��««�GHO�««�OD�5HJLRQH�KD�DIILGDWR�LQ�KRXVH�SURYLGLQJ�D�9HQHWR�/DYRUR��OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�
SURJHWWR�³,17(59(17,�5(*,21$/,�3(5�/$�5,'8=,21(�'(/�&2672�'(/�/$9252´�SHU�LO�SHULRGR�
GD�OXJOLR������D�JLXJQR�������

FRQ�OD�PHGHVLPD�GHOLEHUD]LRQH�VRQR�VWDWH�VWDQ]LDWH�OH�ULVRUVH�RFFRUUHQWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJHWWR��

FLz�SUHPHVVR�FKH�VL�LQWHQGH�SDUWH�LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHO�SUHVHQWH�DWWR��OH�SDUWL��FRPH�VRSUD�FRVWLWXLWH��

�

&219(1*212�(�67,38/$12�48$172�6(*8(�

�

$UW����±�2JJHWWR�GHOOD�FRQYHQ]LRQH��
/D�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�FRQFHUQH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�GHO�SURJHWWR�³,17(59(17,�5(*,21$/,�
3(5�/$�5,'8=,21(�'(/�&2672�'(/�/$9252´��DSSURYDWR�FRQ�GHOLEHUD]LRQH�GHOOD�*LXQWD�UHJLRQDOH�
Q��««««���GHO�««««��

�

$UW������,PSHJQL�GL�9HQHWR�/DYRUR�
9HQHWR�/DYRUR��FRPH�VRSUD�UDSSUHVHQWDWR��VL�LPSHJQD�D��

��� SUHVHQWDUH�HQWUR����JLRUQL�GDOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�XQ�'RFXPHQWR�FKH�GHILQLVFH�
JOL�HOHPHQWL�GL�GHWWDJOLR�SHU�O¶DWWXD]LRQH�GHO�SURJHWWR��WDOH�'RFXPHQWR�GRYUj�HVVHUH�DSSURYDWR�GDOOD�
'LUH]LRQH�/DYRUR�GHOOD�5HJLRQH��

��� SURJUDPPDUH�JOL�LQWHUYHQWL��FRQ�PRGDOLWj�GL�DWWXD]LRQH�ULVSHWWRVH�GHO�SURJHWWR��

��� LPSOHPHQWDUH� LO� VLVWHPD� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOH� GRPDQGH� H� GHL� FRQWUROOL� LQ� OLQHD� FRQ� LO� 6LVWHPD� GL�
*HVWLRQH�H�&RQWUROOR�GHO�325�)6(�����������GHOOD�5HJLRQH���

��� SURFHGHUH�DOO¶DWWXD]LRQH��RVVLD�D�SURYYHGHUH�DOOH�LVWUXWWRULH�GHOOH�GRPDQGH�SUHVHQWDWH�GDOOH�LPSUHVH��
QRQFKp�DO�FRQWUROOR�GHOOH�PHGHVLPH��

��� LPSOHPHQWDUH� WXWWH� OH� D]LRQL� QHFHVVDULH� SHU� XQD� UDSLGD� GHILQL]LRQH� GHL� PDQGDWL� GL� SDJDPHQWR� H� GL�
OLTXLGD]LRQH�GHL�FRQWULEXWL�FRQFHVVH�DOOH�LPSUHVH��
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��� JDUDQWLUH� XQ� PRQLWRUDJJLR� ILQDQ]LDULR�� ILVLFR� H� SURFHGXUDOH� FKH� SHUPHWWD� XQ� FRQWUROOR�
GHOO¶DYDQ]DPHQWR�GHJOL�LQWHUYHQWL��DOOHUWL�GL�HYHQWXDOL�FULWLFLWj�QHOO¶DWWXD]LRQH�H�SHUPHWWD�OH�QHFHVVDULH�
D]LRQL�FRUUHWWLYH�H�OD�YHULILFD�GHOO¶LPSDWWR�RFFXSD]LRQDOH�GHOOD�PLVXUD��

��� VXSSRUWDUH� L� FRPSHWHQWL� XIILFL� UHJLRQDOL� QHOOH� VXFFHVVLYH� IDVL� SURGURPLFKH� DOOD� FHUWLILFD]LRQH� GHOOH�
VSHVH�DOOD�&RPPLVVLRQH�HXURSHD���

�

$UW����±�0RGDOLWj�GL�HVHFX]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj��
/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�VL� LPSHJQD�D�VYROJHUH�OH�DWWLYLWj�RJJHWWR�GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�QHO�ULVSHWWR�GHL�
WHPSL� H�GHOOH�PRGDOLWj�GL� UHDOL]]D]LRQH�SUHYLVWH�GDO�3URJHWWR�H�GDO�'RFXPHQWR�GL� FXL� DO� SUHFHGHQWH� DUW�� ���
SXQWR����

3HU�OR�VYROJLPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�O¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�SRWUj�DYYDOHUVL�GL�SHUVRQDOH�LQWHUQR�R�GL�FROODERUDWRUL�
HVWHUQL�� LQGLYLGXDWL� VXOOD� EDVH� GHOOH� VSHFLILFKH� SURIHVVLRQDOLWj� H� QHO� ULVSHWWR� GHOOD� QRUPDWLYD� QD]LRQDOH� H�
UHJLRQDOH�LQ�PDWHULD��

/¶(QWH�9HQHWR� /DYRUR� VL� LPSHJQD�� DOWUHVu�� D� GLVSRUUH� O¶DJJLRUQDPHQWR� H� O¶LPSOHPHQWD]LRQH� GHOOH� VWUXWWXUH�
LQIRUPDWLFKH��

/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�VL�LPSHJQD�DOWUHVu�D�FRQVHUYDUH�SUHVVR�OD�SURSULD�VHGH�OD�GRFXPHQWD]LRQH�LQHUHQWH�DOOD�
UHDOL]]D]LRQH�GHOOD�SUHVHQWH�DWWLYLWj��

�

$UW���±'XUDWD��
/D�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�KD�OD�GXUDWD�GL����PHVL�D�GHFRUUHUH�GDOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�H�
FRPXQTXH�QRQ�ROWUH�LO������������

�

$UW����±�5LVRUVH�H�PRGDOLWj�GL�HURJD]LRQH�GHO�FRPSHQVR��
/H� ULVRUVH� GHVWLQDWH� DOO¶HURJD]LRQH� GHL� FRQWULEXWL� DOOH� LPSUHVH� FRQ� OH� PRGDOLWj� SUHYLVWH� GDO� SURJHWWR�
³,17(59(17,� 5(*,21$/,� 3(5� /$� 5,'8=,21(� '(/� &2672� '(/� /$9252´�� TXDQWLILFDWH� LQ�
FRPSOHVVLYL� HXUR� ��������������� JUDYHUDQQR� VXO� 325� )6(� 9HQHWR� ���������� FRGLFH� GL� SURJUDPPD�
����,7��6)23����� DSSURYDWR� FRQ� 'HFLVLRQH� &(� Q�� ����� GHO� ������������ QHOO¶DPELWR� GHOO¶$VVH� �� ±�
2FFXSDELOLWj�±�2ELHWWLYR�7HPDWLFR���±�3ULRULWj�G¶LQYHVWLPHQWR���Y����

3HU�O¶DWWXD]LRQH�GHO�SURJHWWR�FRQ�OD�'*5�Q��««�GHO�««�OD�5HJLRQH�KD�SURYYHGXWR�DG�DWWLYDUH�XQ�SULPR�
VWDQ]LDPHQWR� SDUL� DG� HXUR� ��������������� $� VHJXLWR� GHJOL� HVLWL� GHO� PRQLWRUDJJLR� VXOO¶HIIHWWLYR� DQGDPHQWR�
GHOO¶LQWHUYHQWR� H� GHOOD� VSHVD�� FRQ� GHFUHWR� GHO� 'LUHWWRUH� GHOOD� 'LUH]LRQH� /DYRUR� YHUUj� DWWLYDWR� DQFKH� OR�
VWDQ]LDPHQWR� SDUL� DG� HXUR� ������������� D� FRQFRUUHQ]D� GHOO¶DPPRQWDUH� FRPSOHVVLYDPHQWH� SUHYLVWR� SHU� LO�
VXFFLWDWR�SURJHWWR��

$� FRSHUWXUD� GHO� FRVWR� GHO� VHUYL]LR� GL� FRQFHVVLRQH� GL� FRQWULEXWL� D� VRVWHJQR� DOOH� LPSUHVH� YHQHWH� GHL� VHWWRUL�
SDUWLFRODUPHQWH� FROSLWL� GDOOD� FULVL� GD� SDQGHPLD� GL� &29,'����� GL� FXL� DO� VXFFLWDWR� SURJHWWR�� OD� 5HJLRQH� GHO�
9HQHWR�� FRPH� VRSUD� UDSSUHVHQWDWD�� VL� LPSHJQD� D� FRUULVSRQGHUH� D� 9HQHWR� /DYRUR� O¶LPSRUWR� SDUL� D� HXUR�
������������HURJDWR�LQ�XQ¶XQLFD�VROX]LRQH��VX�ULFKLHVWD�GHOO¶(QWH�VWHVVR��D�VHJXLWR�GL�SUHVHQWD]LRQH�GL�LGRQHD�
GRFXPHQWD]LRQH� FRQWDELOH�� FRUUHGDWD� GD� XQD� UHOD]LRQH� GHVFULWWLYD� GHOOH� DWWLYLWj� VYROWH� H� GHL� UHODWLYL� FRVWL�
VRVWHQXWL�� VSHFLILFDQGR� LQ� SDUWLFRODUH� LO� QXPHUR� GL� ULVRUVH� XPDQH� LPSLHJDWH�� H�� GL� FLDVFXQD�� LO� OLYHOOR�
SURIHVVLRQDOH��O
LPSHJQR�ODYRUDWLYR�HVSUHVVR�LQ�RUH�SHUVRQD�H�L�UHODWLYL�FRVWL��,Q�SDUWLFRODUH��GRYUDQQR�HVVHUH�
SUHVHQWDWL� SLDQL� GL� DWWLYLWj� GHWWDJOLDWL� H� GRYUDQQR� HVVHUH� GLVSRVWL� XQ� VLVWHPD� FRQWDELOH� VHSDUDWR� H� XQD�
FRGLILFD]LRQH�DSSURSULDWD�GHL�FRVWL�FRUUHODWL�DOOD�FRQWDELOLWj�JHQHUDOH��$O�ILQH�GL�YDOXWDUQH�O
DPPLVVLELOLWj��WXWWL�
L� FRVWL� GHYRQR� HVVHUH� GRFXPHQWDWL�� WUDVSDUHQWL� H� VXGGLYLVL� SHU� YRFL�� QHO� ULVSHWWR� GHL� FULWHUL� GL� SHUWLQHQ]D��
FRQJUXLWj�H�FRHUHQ]D��FRVu�FRPH�SUHYLVWR�SHU�OD�UHQGLFRQWD]LRQH�D�FRVWR�UHDOH��

3HU� TXDQWR� FRQFHUQH� JOL� LPSRUWL� FRUULVSRQGHQWL� DL� FRQWULEXWL� HURJDWL� GD�9HQHWR�/DYRUR� DOOH� LPSUHVH�� YHUUj�
DVVHJQDWD�DOO¶(QWH�XQ¶DQWLFLSD]LRQH�SHU�O¶DQQR������SDUL�DG�HXUR���������������3HU� LO������OH�DQWLFLSD]LRQL�
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YHUUDQQR�HURJDWH�DOO¶(QWH�D�VHJXLWR�GL�ULFKLHVWD�FRQWHQHQWH�L�GDWL�GL�SUHYLVLRQH�GL�VSHVD�ILQR�D�FRQFRUUHQ]D�GHOOH�
ULVRUVH�SUHYLVWH�FRPSOHVVLYH�VWDQ]LDWH�SHU�LO�SURJHWWR��

,O� SDJDPHQWR� q� FRPXQTXH� VXERUGLQDWR� DO� FRUUHWWR� HVSOHWDPHQWR�GHOOH�SURFHGXUH�DPPLQLVWUDWLYH� H� FRQWDELOL�
SURSULH�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�UHJLRQDOH��

�

$UW����±�&ODXVROD�ULVROXWLYD��
/D�5HJLRQH�GHO�9HQHWR�VL�ULVHUYD�LO�GLULWWR�GL�YHULILFDUH�LQ�RJQL�PRPHQWR�O¶DGHJXDWH]]D�GHOOH�DWWLYLWj�SUHVWDWH�
GD�9HQHWR�/DYRUR��,Q�FDVR�GL�HVHFX]LRQH�LUUHJRODUH�GHOOH�DWWLYLWj��PDQFDWR�ULVSHWWR�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�FRQWHQXWH�
QHO�SUHVHQWH�DWWR�R�GL�SUHVWD]LRQL�GL�DWWLYLWj�LQVXIILFLHQWL��O¶$PPLQLVWUD]LRQH�ILVVHUj�XQ�FRQJUXR�WHUPLQH�HQWUR�
FXL�9HQHWR�/DYRUR�GRYUj�DGHPSLHUH�D�TXDQWR�QHFHVVDULR�SHU�LO�ULVSHWWR�GHOOH�QRUPH�GHO�SUHVHQWH�DWWR��

,Q�FDVR�GL�PDQFDWR�DGHPSLPHQWR�QHO� WHUPLQH�VXGGHWWR�� OD�5HJLRQH�VL�ULVHUYD� OD�IDFROWj�GL�DGRWWDUH�XOWHULRUL�
SURYYHGLPHQWL�� GD� GHWHUPLQDUH� FRQ� DWWR� GHO� 'LUHWWRUH� GHOOD� 'LUH]LRQH� /DYRUR�� ILQR� DOOD� ULVROX]LRQH� GHOOD�
FRQYHQ]LRQH��

�

$UW����±�2EEOLJKL�GL�ULVHUYDWH]]D�H�VHJUHWH]]D�GHOOH�SDUWL��
,� WUDWWDPHQWL� GL� GDWL� SHUVRQDOL� VRQR� LPSURQWDWL� DL� SULQFLSL� GL� FRUUHWWH]]D�� OLFHLWj� H� WUDVSDUHQ]D�� WXWHODQGR� OD�
ULVHUYDWH]]D�GHOO¶LQWHUHVVDWR�H�L�VXRL�GLULWWL���

/D� ILQDOLWj� GHO� WUDWWDPHQWR� FXL� VRQR� GHVWLQDWL� L� GDWL� SHUVRQDOL� q� OD� JHVWLRQH� GHO� SURJHWWR� ³,17(59(17,�
5(*,21$/,�3(5�/$�5,'8=,21(�'(/�&2672�'(/�/$9252´��QHL�OLPLWL�H�VHFRQGR�OH�GLVSRVL]LRQL�GL�
OHJJH��GL�UHJRODPHQWR�R�DWWR�DPPLQLVWUDWLYR�H�OD�EDVH�JLXULGLFD�GHO�WUDWWDPHQWR��DL�VHQVL�GHJOL�DUWLFROL���H�R���
GHO�5HJRODPHQWR����������8(��q�ULFRQGXFLELOH�DOOD�VHJXHQWH�VSHFLILFD�QRUPDWLYD�GL�FXL�DOOD�/HJJH�5HJLRQDOH�
���PDU]R�������Q����H�DOO¶DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q������

&RVu�FRPH�GLVSRVWR�GDOOD�'*5�Q������������LO�WLWRODUH�GHL�WUDWWDPHQWL�GL�GDWL�SHUVRQDOL�HIIHWWXDWL�GDOOH�VWUXWWXUH�
UHJLRQDOL�DIIHUHQWL�DOOD�*LXQWD�5HJLRQDOH��q�OD�*LXQWD�5HJLRQDOH��FKH��VXOOD�EDVH�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�LQ�WHPD�GL�
DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR� GHOO
$PPLQLVWUD]LRQH� 5HJLRQDOH�� SHU� O¶HVHFX]LRQH� GHO� VXFFLWDWR� SURJHWWR�� GHOHJD� LO�
'LUHWWRUH� GHOOD�'LUH]LRQH�/DYRUR�� GRWW��$OHVVDQGUR�$JRVWLQHWWL�� TXDOH� UHVSRQVDELOH� GHO� WUDWWDPHQWR� GHL� GDWL�
SHUVRQDOL�HIIHWWXDWR�QHOOR�VYROJLPHQWR�GHOO
LQFDULFR�ULFHYXWR��

&RQ�OD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH��O¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�GLFKLDUD�GL�HVVHUH�FRQVDSHYROH�FKH�L�
GDWL� FKH� WUDWWHUj� QHOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHO� VXFFLWDWR� SURJHWWR� VRQR� GDWL� SHUVRQDOL� H� FRPH� WDOL� VRQR� VRJJHWWL�
DOO¶DSSOLFD]LRQH� GHO� &RGLFH� SHU� OD� SURWH]LRQH� GHL� GDWL� SHUVRQDOL� GL� FXL� DO� '�/JV�� Q�� ���� GHO� ������������
DJJLRUQDWR�GDO�'�/JV��Q������GHO������������GL�DGHJXDPHQWR�DO�5HJRODPHQWR����������8(�±�*'35�H�GHOOD�
'*5�Q�������������

/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR��SHU�L�FRPSLWL�H�OH�IXQ]LRQL�DIILGDWH�FRQ�LO�SUHVHQWH�DWWR��VL�LPSHJQD�SHUWDQWR�DG�DGRWWDUH�
PRGDOLWj�GL�HURJD]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�FRHUHQWL�H�ULVSHWWRVH�GHOOD�QRUPDWLYD�LQ�WHPD�GL�SULYDF\�H�VLFXUH]]D�GHL�
VLVWHPL�LQIRUPDWLFL��QRQFKp�GL�DWWHQHUVL�DOOH�PRGDOLWj�GL�JHVWLRQH�HG�DOOH�PLVXUH�GL�VLFXUH]]D�SHU�LO�WUDWWDPHQWR�
GHL�GDWL�SHUVRQDOL�RJJHWWR�GHOOH�DWWLYLWj�VSHFLILFDWH�QHO�SURJHWWR�GHQRPLQDWR�³,17(59(17,�5(*,21$/,�3(5�
/$�5,'8=,21(�'(/�&2672�'(/�/$9252´��DOOHJDWR�DO�SUHVHQWH�DWWR��DQFKH�LPSHJQDQGRVL�DG�LQWHJUDUH�
OH�SURFHGXUH�JLj�LQ�HVVHUH��LQ�RWWHPSHUDQ]D�DOOH�LVWUX]LRQL�FKH�VDUDQQR�GLVSRVWH�GDO�'LUHWWRUH�GHOOD�'LUH]LRQH�
/DYRUR�FRQ�SURSULR�VXFFHVVLYR�SURYYHGLPHQWR��/¶(QWH�VL�LPSHJQD�LQROWUH�D�UHOD]LRQDUH�SHULRGLFDPHQWH�VXOOH�
PLVXUH� GL� VLFXUH]]D� DGRWWDWH�� D� LQIRUPDUH� LPPHGLDWDPHQWH� LO� 'LUHWWRUH� GHOOD� 'LUH]LRQH� /DYRUR� LQ� FDVR� GL�
VLWXD]LRQL� DQRPDOH� R� GL� HPHUJHQ]H� H� GL� ULFRQRVFHUH� DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� UHJLRQDOH� LO� GLULWWR� D� YHULILFDUH�
SHULRGLFDPHQWH�O¶DSSOLFD]LRQH�GHOOH�QRUPH�GL�VLFXUH]]D�DGRWWDWH��

,Q�SDUWLFRODUH�O¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�VL�LPSHJQD�D�GHILQLUH�DSSURSULDWH�QRUPH�GL�SURWH]LRQH�SHU�OD�FXVWRGLD�GHL�
GDWL�DO�ILQH�GL��

D��HYLWDUH�ULVFKL�GL�GLVWUX]LRQH�R�SHUGLWD�DQFKH�DFFLGHQWDOH�GHL�GDWL��

E��LPSHGLUH�DFFHVVL�QRQ�DXWRUL]]DWL��

F��LPSHGLUH�WUDWWDPHQWL�QRQ�FRQVHQWLWL�R�QRQ�FRQIRUPL�DOOH�ILQDOLWj�GHOOD�UDFFROWD��
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/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�GRYUj�DOWUHVu�IRUQLUH�DL�SURSUL�GLSHQGHQWL�H�R�FROODERUDWRUL�FKH�VDUDQQR�XWLOL]]DWL�SHU�
O
HVSOHWDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�RJJHWWR�GHO�SUHVHQWH�LQFDULFR�DSSRVLWH�LVWUX]LRQL�D�JDUDQ]LD�GHO�ULVSHWWR�GHL�SUHGHWWL�
SULQFLSL��

7DOL�YLQFROL�GL�ULVHUYDWH]]D�RSHUDQR�DQFKH�SHU�LO�WHPSR�VXFFHVVLYR�DOOD�VFDGHQ]D�GHOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH��

�
$UW����±�)RUR�FRPSHWHQWH��
3HU� RJQL� FRQWURYHUVLD� QRQ� GHILQLELOH� LQ� YLD� DPPLQLVWUDWLYD� FKH� GRYHVVH� LQVRUJHUH� WUD� O¶$PPLQLVWUD]LRQH�
UHJLRQDOH�H�9HQHWR�/DYRUR�UHODWLYDPHQWH�DOO¶HVHFX]LRQH�GHJOL�REEOLJKL�GHULYDWL�GDO�SUHVHQWH�DWWR�q�FRPSHWHQWH�
LO�)RUR�GL�9HQH]LD��

�

$UW����±�'LVSRVL]LRQL�JHQHUDOL��
/¶(QWH�9HQHWR�/DYRUR�q�WHQXWR�DO�ULVSHWWR�GHOOH�GLUHWWLYH�GL�FXL�DOOD�GHOLEHUD]LRQH�GL�*LXQWD�5HJLRQDOH�Q�������
GHO����GLFHPEUH������H�V�P�L���FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�D�TXHOOH�LQ�PDWHULD�GL�DIILGDPHQWR�GL�ODYRUL��IRUQLWXUH�
H�VHUYL]L��OHWW��$��H�D�TXHOOH�LQ�PDWHULD�GL�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH��OHWW��&���

/H�SDUWL�FRQYHQJRQR�FKH�OD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�YHQJD�UHJLVWUDWD�VROR�LQ�FDVR�G¶XVR�DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����FRPPD�
���GHO�'�3�5��������������Q�������

3HU�WXWWR�TXDQWR�QRQ�HVSUHVVDPHQWH�UHJRODWR�GDOOD�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�VRQR�DSSOLFDELOL�OH�GLVSRVL]LRQL�GHO�
&RGLFH�&LYLOH�H�OH�DOWUH�OHJJL�H�UHJRODPHQWL�YLJHQWL�LQ�PDWHULD��LQ�TXDQWR�DSSOLFDELOL��

�

/D�SUHVHQWH�FRQYHQ]LRQH�UHGDWWD� LQ�QXPHUR�GL�BBBBBBB�IRJOL�H�FRPSRVWD�GD�QXPHUR���DUWLFROL�q�VWDWD�OHWWD��
DSSURYDWD�VSHFLILFDWDPHQWH�DUWLFROR�SHU�DUWLFROR�FRQ�OH�SUHPHVVH�H�VRWWRVFULWWD�GDOOH�SDUWL��

�

3HU�OD�5HJLRQH�GHO�9HQHWR�

�

3HU�9HQHWR�/DYRUR�

�

�
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