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La Collana di Studi Aziendali intende dare avvio ad un'attività di 

diffusione dei risultati degli studi e ricerche condotte da docenti e da 

ricercatori che svolgono le proprie attività nell'ambito delle numerose 

discipline afferenti allo studio dell'economia aziendale e dei problemi di 

governo delle imprese. 
La maggiore complessità organizzativo-manageriale delle moderne 

imprese, la pluralità e la varietà dei contesti con i quali le stesse si 

confrontano e la necessità di acquisire e gestire un vasto patrimonio 

informativo, di conoscenze e relazioni, generano una domanda di 

ricerca sempre più sofisticata da parte del mondo produttivo.  Ciò si 

traduce in una crescente richiesta di figure professionali qualificate e 

adeguatamente formate. 
La Collana si propone l'obiettivo di offrire una risposta alle esigenze 

di approfondimento, fornendo alla comunità scientifica, agli operatori e 

ai policy maker strumenti di analisi idonei ad un'interpretazione attuale 

delle problematiche d'impresa. 
In quest'ottica, si è deciso di attivare, nell'ambito della Collana, due 

distinte sezioni. 
La prima, denominata "Teorie e analisi dei sistemi aziendali " , 

accoglie i risultati di indagini di studiosi italiani e stranieri, in cui la 

complessità dinamica del le attività d'impresa viene analizzata con un 

approccio sistemico al fine di contribuire allo sviluppo della 

conoscenza e dei processi di apprendimento e, nel contempo, di 

stimolare un dibattito teorico sugli aspetti più innovativi dei temi 

trattati. 
Nella seconda, denominata "Studi e Ricerche " , trovano spazio analisi, 

approfondimenti metodologici e ricerche empiriche significative per la 

verifica di paradigmi e teorie in specifiche realtà settoriali e di mercato. 
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#,0#8*12(%10/(#8'==%,3:1#+#(#
9(44,+*(0/(# 8'==%,3(# # ,03(*,3(.1# ),# *14+%(*1<# 3++*),0(*1<# *1(%,//(*1# 1#
3+0.*+%%(*1#,#3+98+*.(910.,#1#%1#-31%.1#)1%%1#(/,10)1#3:1#+81*(0+#01,#-1*2,/,#
8'==%,3,"#
M# 12,)10.1# 3+91# 014%,# '%.,9,# &',0),3,# (00,# .'..1# %1# 4*(0),# )19+3*(/,1#

C.(.,#N0,.,#:(00+#(>>*+0.(.+#,0#9(0,1*(#+*4(0,3(#1#8%'*,100(%1#,%#8*+=%19(#),#

*,>1*,910.+<#(..10'(0)+#,%#81-+#)1%%1#+*4(0,//(/,+0,#>1)1*(%,#1#-198%,>,3(0)+#
,%#*(88+*.+#>*(#3,..(),0,#1)#(99,0,-.*(/,+0,#8'==%,3:1"#

(99,0,-.*(/,+01<# 81*# .101*# ),1.*+# ()# '0# -,40,>,3(.,2+# )1310.*(910.+# )1%%1#
>'0/,+0,"#
7(# O*(0# P*1.(40(# :(# (>>*+0.(.+# ,%# .19(# )1%# *,(--1..+# ,-.,.'/,+0(%1<#

-'331--,2(910.1<#:(#()+..(.+#'0#9+)1%%+#1-.1-+#1#),>>'-+#),#8*,2(.,//(/,+01#
)1,#-1*2,/,#8'==%,3,#%+3(%,G"#
Q1%%1# @'==%,3:1# ?99,0,-.*(/,+0,# %1# 3+981.10/1# -198*1# 8,L# *,3:,1-.1#

3+0#'0(#8*12(%10/(#),#1-81*.,#),#-1..+*1#1)#13+0+9,-.,#3(8(3,#),#,0),2,)'(*1#

),0(9,3,.;#1#,0-.(=,%,.;#)1,#3+0.1-.,#1-.1*0,"#$%#9(44,+*1#*,3+*-+#(4%,#-.*'910.,#
)1%# 9(0(41910.# 8'==%,3+# 1)# (%%1# *,-+*-1# .130+%+4,3:1# ,00+2(.,21#
8*+=(=,%910.1# -,# -2,%'881*(00+# 3+0# 4*(0)1# *,%,12+<# ,02131<# 01%%1# (410/,1#
+81*(.,21#+<#3+9'0&'1<#01,#-,-.19,#1-.1*0,#3:1#-,#.*+21*(00+#()#(>>*+0.(*1#%(#
3+03+**10/1# 8*,2(.(<# (%910+# -'%# 8,(0+# )1%%(# -+2*(-.*'..'*(# 3'%.'*(%1# 1# )1,#
9+)1%%,# 41-.,+0(%,# )(# (88%,3(*1"# $# 8*+--,9,# (00,# *(88*1-10.1*(00+<# &',0),<#
'0(#>(-1#),#.*(0-,/,+01#3:1#4101*1*;#),>>,3+%.;#),#+..,9,//(/,+01#)1%%1#*,-+*-1#
1# %,9,.,# (# 8*+31--,# ),# ,-+9+*>,-9+# +*4(0,//(.,2+<# (03:1# 81*# %(# 0131--(*,(#
3+02,210/(# ),# ),21*-,#9+)1%%,# ),# 4+21*0(031# 0+0# -198*1# +9+4101,# .*(# ),#

                                                 
G#P(/1%(R#S"<#T!IIIU<#<=&+>&?+2340-/+@1(1;&)&(*7+A)9'$%-(;+B&,&1'/=+1(.+2$0-/C<#V,(%+4'1<#
7+0)+0#



81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+*'1+/1)4-1)&(*$+&+-(($%16-$(&+ W#

%+*+<#3+0#*,>%1--,#-',#.198,#),#(88%,3(/,+01#)1%%1#*,>+*9(#>1)1*(%,-.(W"#

# ),# 4+21*0(031#
-198*1# ),# 8,L# =(-(.+# -'%%(# 3+%%(=+*(/,+01# ,0.1*5,-.,.'/,+0(%1<# -'%# %(2+*+# ),#
4*'88+<# -'# 8*+31--,# .*(-21*-(%,# ,0.1*0,# (%%1# (99,0,-.*(/,+0,# 1# -'%%(#
3+0),2,-,+01#),#+=,1..,2,#3+0#-+441..,#1-.1*0,#(%%(#@'==%,3(#?99,0,-.*(/,+01"#
$%# 3*,.1*,+# ),# 3++81*(/,+01# (0)*;# ()# ,03,)1*1# ,0# 9(0,1*(# )1.1*9,0(0.1#

(/,+0,# -'--,),(*,1# >*'..+#),#'0#(88*+33,+#3+0),2,-+<#8,'..+-.+#3:1#),# -8,0.1#
18,-+),3:1"#X33+**1#-813,>,3(*1#3:1#*1%(/,+0,#3:1#-,#8+.*(00+#,0-.('*(*1<#0+0#
*,4'(*)1*(00+#-+%+#,#3(*(..1*,#)1,#*(88+*.,#.*(#3+88,1#),#-+441..,#,-.,.'/,+0(%,#
+#0+0# ,-.,.'/,+0(%,"#S(#)+2*(00+# .101*#3+0.+#)1%# 3+0.1-.+#3+98%1--,2+# ,0#
3',# -,# 3+%%+3:1*(00+"# F,A# 2'+%# ),*1# 3:1# 0+0# -,# )+2*1==1# -+..+2(%'.(*1#
>%'10/(# 3:1# -'%%1# *1%(/,+0,# 8+.*(00+# 1-1*3,.(*1# %1# 0+*91# 1-,-.10.,# 1)# ,#

3+98+*.(910.,#-+3,(%,#8*1-10.,"#
V(%#8'0.+#),#2,-.(#-.*'..'*(%1#4%,#K0.,#@'==%,3,#8*+=(=,%910.1#.10)1*(00+#

3+0# ,0.10-,.;# -198*1# 9(44,+*1<# *,-81..+# (%# 8*1-10.1<# 21*-+# 8(*(),49,#
+*4(0,//(
>'0/,+0(%,<#3+91#'0,.;#+*4(0,//(.,21#+#-1),#.1**,.+*,(%,"#
$%# 8*+31--+# ),# *,>+*9(# 21*-+# >+*91# ),# 3+%%(=+*(/,+01<# .10)10/,(%910.1#

8,L# 1>>,3,10.,<# )+2*1==1# ,98%,3(*1<# ,0+%.*1<# '0# 3+0.,0'+# ()14'(910.+# )1,#
9+)1%%,# +*4(0,//(.,2,# 1# 41-.,+0(%,# )1%%1# @'==%,3:1# ?99,0,-.*(/,+0,# (%%1#
%+4,3:1#)1%%(#>%1--,=,%,.;#1)#'0#()(..(910.+#3+-.(0.1#(4%,#-813,>,3,#=,-+40,#)1%#
.1**,.+*,+#),#(88(*.1010/(#1#)1,#3+0.1-.,#-+3,(%,#8*1-10.,"6#
7(# .10)10/,(%1# (88%,3(/,+01# )1%# 9+)1%%+# >1)1*(%,-.(# 1# %(# *,)'/,+01# )1,#

.*(->1*,910.,# )1%%+# C.(.+# (4%,# 10.,# %+3(%,# 3+03+**1*(00+# ()# '0(# 8*+4*1--,2(#
()+/,+01# ),#9+)1%%,# ),# 3++81*(/,+01# ,0.1*5,-.,.'/,+0(%1# 4,;# -81*,910.(.,# ,0#

+9(40(# +# ,%#
-,-.19(# -(0,.(*,+# )1%%1# S(*3:1"# Y(%1# >10+910+# 8+.*;# *,4'(*)(*1# ,0#
8(*.,3+%(*1#,#F+9'0,#8,L#8,33+%,#3:1#.10)1*(00+#()#(--+3,(*-,#-198*1#8,L#,0#
'>>,3,# '0,3,# +# ,0#9+)1%%,# (# *1.1<# *,-8+0)10)+# 3+-D# (%# =,-+40+#),#9(0.101*1#
13+0+9,1#),#-3(%(#1<#&',0),<#3+-.,#(331..(=,%,#81*#,#-1*2,/,<#-10/(#81*A#81*)1*1#
%(# -813,>,3,.;# %+3(%1"#V(%%(# 3++81*(/,+01# )1*,21*(00+#=101>,3,# ,0# .1*9,0,# ),#
3(8(3,.;#),#),(%+4+#1#),#*(44,'04,910.+#)14%,#+=,1..,2,<#9(#(03:1#),#3*1-3,.(#
                                                 
W#V10.1#P"<#T!IIZU<##$%&'(1'&+/$(+-0+D&.&'10-,)$<#[+0)(/,+01#?401%,<#Y+*,0+# #O*+88,#Y"<#
TGJJ6U<#A0+D&.&'10-,)$<#7(.1*/(<#P(*,#
6#P*(-3(#?"# #S+*,-,#S"<#TGJJWU<#E&)$/'16-1+&+;$%&'($+0$/10&<#$%#S'%,0+#



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+6#

)1%%(#3(8(3,.;#),#(-3+%.+#)1%%(#3,..(),0(0/(#(% \"#
7(# *,>+*9(# ,0# -10-+# >1)1*(%,-.(# )1%%+# C.(.+# 8+.*;# 3+-D# '%.1*,+*910.1#

)1%%(# (99,0,-.*(/,+0,# %+3(%,"# $98+010)+<# 3+1*10.1910.1<# '0# *,00+2(.+#
->+*/+#1#'0(#0'+2(#.10-,+01#21*-+#,%#3+98%1.(910.+#)1,#8*+31--,#),#*,(--1..+#
1# ),# *,+*4(0,//(/,+01# )1,# ),21*-,# %,21%%,# ),# 4+21*0+# -'%# .1**,.+*,+<# (**,2(0)+#
*(8,)(910.1#()#'0#-,-.19(#,0.14*(.+#),#(..+*,#8'==%,3,#3(8(3,#),#)(*1#2,.(%,.;#
1#*,-8+-.1#()14'(.1#(%%1#->,)1#3:1#,#0'+2,#-310(*,#-+3,+#8+%,.,3,#8*1-10.(0+"#
$%# *,-'%.(.+# >,0(%1# 8+.*;# 1--1*1# '0# *(>>+*/(910.+# ),# '0(# 4+21*0(31#

9'%.,%,21%%+# ,0# 4*()+# ),# (--,3'*(*1<# ,0# =(-1# (%# 3+031..+# ),# 8*+--,9,.;# 1#
-'--,),(*,1.;<#>+*91#1#%,21%%,#),#4+21*0+#1>>,3(3,#1)#(88*+8*,(.1<#>+0)(.1#-'%%(#

]"#

(33+98(40(.(# )(# (%3'0,# ,0.1*210.,# ),# .,8+# ,-.,.'/,+0(%1# 3:1# :(00+# ,03,-+#
'==%,3+"#

V(# '0(# 8(*.1# ,%# 3+98%1--+# 8*+31--+# ),# *,>+*9(# 1%1..+*(%1<# 3:1# :(#
#

)1%14(#T%1441#!!GHI^U#),#>'0/,+0,#(99,0,-.*(.,21#1#*1-8+0-(=,%,.;#),#4+21*0+#
)(%# 310.*+# (%%(# 81*,>1*,(# T3+-,))1..+# )1310.*(910.+U# 1# ,%# .(0.+# ),-3'--+#
.*(->1*,910.+# ),# 8+.1*,# ),# 0+*9(/,+01# )(%%+# C.(.+# (%%1# _14,+0,<# -'#9(.1*,1#
8*131)10.1910.1#*14+%(.1#)(%#@(*%(910.+#0(/,+0(%1#T3+-,))1..(#)12+%'.,+0U<#
:(# 3+0.*,=',.+# (# *,)1>,0,*1# ,%# &'()*+# ,-.,.'/,+0(%1# ),# *,>1*,910.+# 1# %1#
*1-8+0-(=,%,.;#),#4+21*0+#)1%%1#),21*-1#(99,0,-.*(/,+0,#8'==%,3:1Z"#
7(#3+0.198+*(01(#8*1-10/(#)1,#8*,03,8,#),#-'--,),(*,1.;<#),#()14'(.1//(#1#

),>>1*10/,(/,+01<#),-8+-.(#)(%#0'+2+#(*.,3+%+#!!^#F+-."<#:(#0131--(*,(910.1#
-8,0.+# (# *,810-(*1# %1# 9+)(%,.;# +*4(0,//(.,21# )1%# -,-.19(# 8'==%,3+<# 1)# ,0#
8(*.,3+%(*1#_14,+01HK0.,#7+3(%,"#71#_14,+0,#)12+0+#*,810-(*1#,%#3+98%1--+#
)1%%1# >'0/,+0,# 1# )1,# 3+98,.,# (99,0,-.*(.,2,<# 31*3(0)+# ),# ()(..(*1# ,0#9+)+#
8,L# (..10.+# 4%,# 10.,# ,-.,.'/,+0(%,# (%%1# 3(*(..1*,-.,3:1# 1)# 1-,410/1# )1,# ),21*-,#
.1**,.+*,"#7(#_14,+01# `<# ,0>(..,<# ,%# 8*,03,8(%1# (..+*1# )1%%1# -31%.1# )(# *1(%,//(*1#
01%%(#8'==%,3(#(99,0,-.*(/,+01# ,0#'0#)1.1*9,0(.+#3+0.1-.+<# .1010)+#3+0.+#
)1,# ),21*-,# -+441..,# .1**,.+*,(%,"#7(#0'+2(# ;$%&'(1(/&+)1%%1# (*11# .1**,.+*,(%,# :(<#

                                                 
\#P(..,-.1%%,#["<#TGJJ6U<#F3'$/'16-1+&+)3*1)&(*$<#[*(03+#?041%,#
]#S1014'//+#S"<#TGJJ!U<#@1(1;&'-10-*GH+-(($%16-$(&+&+;$%&'(1(/&7+81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+
%&',$+-0+IJJJ<#?*(301#K),.*,31#
Z#P+==,+#7"<#TGJJWU<#$#8*+31--,#)13,-,+0(%,#8+%,.,3+#(99,0,-.*(.,2,#1#%1#,99(4,0,#)1%#8+%,3R#
9(a,04<#,0#5))-(-,*'1'&#



81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+*'1+/1)4-1)&(*$+&+-(($%16-$(&+ \#

&',0),<# (%# 310.*+# %(# _14,+01<# 3:1# )121# *,-+%21*1# 3+0# 3:,(*1//(# %1#
,0.1*),810)10/1#1-,-.10.,#.*(#%1#2(*,1#3+98+010.,#3:1#8(*.13,8(0+#(%#4+21*0+#
1#(%%(#4',)(#)1%#.1**,.+*,+"#V(#&'1-.+#8'0.+#),#2,-.(#,#F+9'0,<#(03:1#81*#%(#
%+*+#.,8,3(#3(*(..1*,-.,3(#),#41-.+*,#),#8*+=%19,#+81*(.,2,<#(--'9+0+#'0#*'+%+#

#
0+0#8'A#

8*1-10.(0+# 1-.*19(910.1# 2(*,14(.,# 01,# ),21*-,# .1**,.+*,# 81*# (-81..,#
),910-,+0(%,# 1# 81*# .,8+%+4,1# ),# (..,2,.;# )(# -2+%41*1<# 3+0# *,>%1--,# ),*1..,# -',#
3(*(..1*,#+*4(0,//(.,2,#1#>'0/
8*+=%19(# ),# 3++*),0(910.+# 1# ),# *1.1# .*(# ,-.,.'/,+0,# 81*# *,3+98+**1# %(#
>*(9910.(/,+01#3:1#%1#),21*-1#1-,410/1#),#>'0/,+0(%,.;#8'A#)1.1*9,0(*1"#
b(<#,0#+40,#3(-+<#(--+%'.(910.1#-+..+%,01(.+#3:1#'0#8*+31--+#),#*,>+*9(#1#

),#3(9=,(910.+#)1%#-,-.19(#8'==%,3+<#+221*+#)1%%1#*1%(/,+0,#>*(#,0),2,)'+#1#
-+3,1.;<# 0+0# 8'A# 0(-31*1# 1)# 1-('*,*-,# 81*# V13*1.+# 71441c# 4%,# ,0.1*210.,#
%14,-%(.,2,# 8+--+0+# 3+-.,.',*1# '0(# 3+*0,31# ),# %14,..,9,.;# 9(# 0+0# 8+--+0+#
1--1*1# 1-('-.,2,# ),# '0# 8*+31--+# ),# 3(9=,(910.+# )1%%1# +*4(0,//(/,+0,#
8'==%,3:1# 3:1# 91..1# ,0# 4,+3+# ,# 8+.1*,# 1# %1# %+*+# *1-8+0-(=,%,.;<# ,# 2(%+*,# ),#
*,>1*,910.+# )1%%1# +*4(0,//(/,+0,<# %1# 3+981.10/1# 0131--(*,1<# %1#9+.,2(/,+0,#
)1%%1#81*-+01<#%1#*1%(/,+0,#-+3,(%,#1#%1#*1%(/,+0,#,-.,.'/,+0(%,"#
$%# 0'+2+# 9+)1%%+# >1)1*(%,-.(# 0+0# 8'A# -1*,(910.1# 1--1*1# -2,%'88(.+# -1#

0+0# -,# .,101# 3+0.+# )1,# 0'+2,# 3(*(..1*,# )1%#9(0(41910.# 8'==%,3+"# C,# 8+01#

(%3'0,#3*,.1*,#(/,10)(%,#3:1#2(00+#,0.14*(.,#3+0#&'1%%,#)1%%(#%14(%,.;#1)#1&',.;"#

),21*-,# -+441..,# 8+%,.,3,<# (99,0,-.*(.,2,# 1)# +81*(.,2,# 1# 01%%+# -2,%'88+# )1,#
8*+31--,H8*+31)'*1#81*#%(#41-.,+01#1#8*+4*(99(/,+01#)1%%1#(..,2,.;"###
#

%4/1&'&;$4(

#####
),*1..(910.1#-2,%'88(*1#1#*1(%,//(*1#(%#-'+#,0.1*0+#,#-1*2,/,<#81*#,#3,..(),0,#1#

*,+*4(0,//(/,+01# )1%%(# 9(33:,0(# (99,0,-.*(.,2(# 8'==%,3("# d'1-.+# -,40,>,3(#
3(9=,(910.,#1)#,021-.,910.,#,98+*.(0.,#,0#-.*'..'*1<#9(#(03:1#1#-+8*(..'..+#



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+]#

,0# *,-+*-1# '9(01<# 81*# -2,%'88(*1# '0(# 0'+2(# 3'%.'*(# +*4(0,//(.,2(# 1)#
(99,0,-.*(.,2("#
$# 0'+2,# 8*+>,%,# 8*+>1--,+0(%,# ),# 3',# %(# @'==%,3(# ?99,0,-.*(/,+01# )+2*;#

)+.(*-,<# *,-81..+# ()# ,# 3(9=,(910.,# 8*12,-.,<# -,# )+2*(00+# =(-(*1# -'# 0'+21#
3+981.10/1# 3:1# 9+),>,3:1*(00+# 1)# ,0.14*1*(00+# &'1%%1# .*(),/,+0(%,<# .1-1<#

4,'*,),3:1"#71#)'1#(*11#8*,03,8(%,#3:1#(88(,+0+#)1-.,0(.1#()#1--1*1#(98%,(.1#
01%#8*+31--+#),# -2,%'88+#)1%%1#3+981.10/1#)1%#81*-+0(%1#8'==%,3+#-+0+e# %(#
3(8(3,.;#),#41-.,*1#,0#9(0,1*(#1>>,3,10.1#1#.*(-8(*10.1#,#*(88+*.,#3+0#,#3,..(),0,#
(..,2,# 1# %(# 41-.,+01# )1%%1# 3+98%1--1# *1%(/,+0,# 3+0# 4%,# (%.*,# %,21%%,#

),>>+0)1*1#3(8(3,.;#1#3+98+*.(910.,#9(0(41*,(%,<#3+981.10/1#*1%(/,+0(%,#1#
),#3+9'0,3(/,+01<#),#(-3+%.+#1#),#,0.1*(/,+01#3+0#,#),21*-,#-+441..,#8'==%,3,#1#

^"#
Q+0#2(<#,0+%.*1<#-+..+2(%'.(.(#%(#3*1-3,.(#)1%#-10-+#)1%%1#,-.,.'/,+0,#1#<#0+0#),#
9,0+*1# ,98+*.(0/(<# %(# 3(8(3,.;# ),# 4+21*0+# )1%%(# 3+98%1--,.;<# %(# 3(8(3,.;#

('.+0+9,(#1#(#-3(9=,(*1#%1#8*+>1--,+0(%,.;"#
>1)1*(%,-9+#0+0#8+.*;# 1--1*1#),-4,'0.(#)(#'0(# *(),3(%1#

'0(# 41-.,+01# )1%%1# *,-+*-1# 8,L# 3+1*10.1# ()# '0(# *,>+*9(# ,0# .1*9,0,# ),#
1>>,3,10/(# 1# &'(%,.;# )1%%(# @'==%,3(# ?99,0,-.*(/,+01<# (03:1# ,0# (*11# 0'+21#

#

?99,0,-.*(/,+01#'0(# ,98+*.(0.1# %12(#)1%# 3(9=,(910.+#+*4(0,//(.,2+<# 3:1#
8+.*;# (21*1# 01%# .198+# 1>>1..,# -,40,>,3(.,2,# -'%%(# 3*1(/,+01# ),# '0# 3(0(%1# 8,L#
),*1..+#),#3+9'0,3(/,+01#.*(#(99,0,-.*(/,+0,#1#3,..(),0,<#-2,%'88(0)+#&'14%,#
1%1910.,#),#.*(-8(*10/(#1##2,-,=,%,.;#)(#.198+#*,3:,1-.,"#
C1<#,0#'0#8*,9+#9+910.+<#%(#.130+%+4,(#-,#`#)+2'.(#-3+0.*(*1#3+0#,#%,9,.,#

)1%%1#+*4(0,//(/,+0,<# ,98*18(*(.1#()#(33+4%,1*1# ,%#3(9=,(910.+#3:1# ,#0'+2,#

.130+%+4,3,# -'%%1# 3(*(..1*,-.,3:1# )1%%(# @'==%,3(# ?99,0,-.*(/,+01# -(*;# 8,L#
2(-.
)1,# .198,# ),# 1-8%1.(910.+# )1%%1# 8*(.,3:1<# 9(# (03:1# # 9,4%,+*(910.+#

                                                 
^#F1*(-1#?"#F"<#TGJJGU<# <#[*(03+#?041%,#



81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+*'1+/1)4-1)&(*$+&+-(($%16-$(&+ Z#

81*# '0# ,012,.(=,%1# 8*+31--+# ),# -198%,>,3(/,+01<# -,(# 81*# '0# '%.1*,+*1#
,03*1910.+#)1%%(#21%+3,.;#)1%%1#(88%,3(/,+0,I"#
?# 8*1-3,0)1*1# )(%%1# -+%'/,+0,# 3:1# 21**(00+# *1(%910.1# ()+..(.1# )(%%(#

-+>.f(*1#),#=(-1!J#-(*(00+#3(*(..1*,-.,3:1#),#=(-1##01%%(#8*+41..(/,+01#),#+40,#
-+%'/,+01# ,0>+*9(.,3(# 1)# +*4(0,//(.,2("# $0# &'1-.+# 3+0.1-.+<# %(# .130+%+4,(#

),# ),40,.;# 8*+>1--,+0(%1# (%# %(2+*+# 8'==%,3+<# (03:1# 81*# '0# 8,L# ),*1..+#
3+0>*+0.+#3+0#,%#%(2+*+#8*,2(.+"#
71# -81*,910.(/,+0,# -2+%.1<# ,0# (9=,.+# 8'==%,3+<# -'%# .1%1%(2+*+# ,0),3(0+#

+# 8'==%,3+"#

-8(/,# ),# 3*1-3,.(# 81*# %+# -2,%'88+# ),# (/,+0,# ),# *,-8(*9,+<# )+2'.1# ()# '0(#
*,)'/,+01#),#'>>
9+%.1#(%.*1#(..,2,.;"#Q1%#=*121#81*,+)+#8+.*(00+#(21*1#'0#,98(..+#9(44,+*1#,#
8*+41..,# +*,10.(.,# (%# >*+0.#+>>,31# &'(%,e# (331--+# .1%19(.,3+# (,# -1*2,/,<# 8+*.(%,#
,0.14*(.,# 1# -1*2,/,# 81*# %(# 3+0-'%.(/,+01# (..,2(# )1,# 3,..(),0,# 01%%1# -31%.1#
8+%,.,3:1"#
$%#21*+#2(%+*1#(44,'0.+#)1%%1#.130+%+4,1#-(*;<#81*A<#,0#&'1%%1#'.,%,//(.1#81*#

)(.,<# 3+0-10.10)+<# 3+-D<# ,%#

),#8*+31)'*1#1#8*+31--,#*,3+-.*',.,#(03:1#-'%%(#=(-1#)14%,#+'.8'.#)(#*1(%,//(*1"#
#

(

71#+*4(0,//(/,+0,#8'==%,3:1<# 01%%1# %+*+#9+%.18%,3,# 3(.14+*,1# ,-.,.'/,+0(%,#
1)# +81*(.,21<# -+0+# +*9(,# 3:,(9(.1# # (03:1# ,0# $.(%,(# # ()# (--'91*1#
3+98+*.(910.,# 41-.,+0(%,# ()1*10.,# (%%(# %+4,3(# 13+0+9,3+# # (/,10)(%1"# C,#

                                                 
I#[(*01.,#O"<#TGJJ6U<# <#
[*(03+#?041%,#
!J#S(*3:,#7"<#TGJJWU<#A+,-,*&)-+-(D$')1*-%-+16-&(.10-<#O,'>>*`#



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+^#

!!"##
b(#*,%12(.+#81*A#3:1<#0+0+-.(0.1#%1#(98,1#*,>%1--,+0,#9(.'*(.1#014%,#'%.,9,#

(00,<# %1# +*4(0,//(/,+0,# )1%%(# @'==%,3(# ?99,0,-.*(/,+01# )12+0+# (03+*(#
1--1*1# 1>>1..,2(910.1# 3+0)+..1# ()# '0# +81*(*1# ,-8,*(.+# (,# 8*,03,8,#

!G #3+0>*+0.+#
3+0# *1(%.;# 8'==%,3:1# 1'*+811# 1)# 1E.*(1'*+811<# %(# 3*1-310.1# 81*2(-,2,.;# )1,#

,0>+*9(.,3:1<# -.(00+# 3+-.*,0410)+# (03:1# %(# @'==%,3(# ?99,0,-.*(/,+01#
,.(%,(0(#()#()+..(*1#0'+21#%,011#),#3+0)+..(<#3+1*10.,#3+0#%1#1-,410/1#),#'0(#
-+3,1.;#8,L#12+%'.("#
7(# 9+)1*0,//(/,+01# )1%%(# 41-.,+01# )1%%1# (/,10)1# 8'==%,3:1# 0+0# 8'A<#

,0>(..,<# 1--1*1# ,98+-.(.(# 81*# %,011# -198%,>,3(.1<# ()# 1-198,+# *,3+**10)+# (#
,.(.1#(#-+-.,.'/,+0,#9,*(.1#),#.(%'0,#

*1-8+0-(=,%,# # 3:,(21# )1%%1# +*4(0,//(/,+0,# 01%%(# -81*(0/(# ),# 8*+)'**1#
3(9=,(910.,# 2,*.'+-,# +..10'.,# 81*# '0(# -+*.(# ),# ,-+9+*>,-9+# ,0.1*0+"# N0#

3+0-14',.+# (>>,)(0)+-,# (# 8*+4*(99,# -813,(%,-.,3,# ),# >+*9(/,+01# )1%#
81*-+0(%1<# ),*1..,# (# 9+),>,3(*1# *(),3(%910.1# %1# 3(8(3,.;# 1# %1# 3+981.10/1#

+*4(0,//(/,+0,#T+--,(<#-',#3(*(..1*,#(/,10)(%,#>+0)(910.(%,U!W"#

9+)1*01# *1(%.;# -+3,(%,# ,0.1*0(/,+0(%,# 8*1-'88+01# '0# -+-.(0/,(%1#
3(9=,(910.+#)1%%1#%,011#),#3+0)+..(#)14%,#+*4(0,#8+%,.,3,#1)#(99,0,-.*(.,2,#1<#

# 8+%,.,3:1# 41-.,+0(%,"# 7,011# ),# 3+0)+..(# 3:1# ,0#

3+0# '0# 8*1)+9,0,+# ),# ,0.1*>(33,(# ),(%+4,3(# # *1-8+0-(=,%1# 1# +*,10.(.(# (%%(#
# #,98*1-1<#%1#>(9,4%,1#1#

%1# (%.*1# (/,10)1# 8'==%,3:1# 3:1# ,0# 3+98%1--+# )1>,0,-3+0+# ,%# -,-.19(# ),#
*,>1*,910.+#),#'0(#)(.(#(/,10)(#8'==%,3("#
$0# '0(# %+4,3(# ),# ,0.1*>(33,(<# %(# 3+9'0,3(/,+01# T3,+`# ,%# 8*+31--+#

,0.10/,+0(%1# 1# >,0(%,//(.+# ),# .*(-9,--,+01# 1# ),# (3&',-,/,+01# ),# >%'--,#
,0>+*9(.,2,<#),#0(.'*(#3+991*3,(%1<#,-.,.'/,+0(%1#1)#+*4(0,//(.,2(U#(--'91#,%#

                                                 
!!#b(%+..,#O"<#TGJJJU<# <#K41(#
!G#7()'#O"<#T!IIZU<#O%,#,0),3(.+*,#),#1>>,3,10/(<#,0+B1,,&;(1+91'01)&(*1'&H+(7+K# #S(**1%%,#S"<#
TGJJWU<+!DD-/-&(61+&+)1(1;&'-10-*G+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&<#O,'>>*`#
!W#_1=+*(#O"<#TGJJ!U<#L(+)$.&00$+.-+0&**3'1+.&0+/1)4-1)&(*$+$';1(-661*-%$<#,0#X*4(0,//(/,+01#
?/,10)(%1<#F(*+33,#



81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+*'1+/1)4-1)&(*$+&+-(($%16-$(&+ I#

3(*(..1*1# ),# >(..+*1# 3*,.,3+# ()# (%.,--,9(# -10-,=,%,.;"# $0# .(%1# 3+0.1-.+<# %1#
3+00+.(/,+0,# ),# 1>>,3(3,(# 1# ),# 1>>,3,10/(# 0+0# 3+-.,.',-3+0+#91*,# .130,3,-9,#
+81*(.,2,<#

91*3(.+<# )+210)+# (%# 3+0.198+# 81*-14',*1# +=,1..,2,# ),# +..,9,//(/,+01# )1,#
*,-'%.(.,#),#41-.,+01#01%#-+)),->(3,910.+#),#8*,+*,.(*,#,981*(.,2,#-+3,(%,!6"#
#

<;&54*1+41%((

54+21*0910.# (2*;#
#,0,/,(.,21#.1**(00+#3+0.+#)1%%1#

8+.10/,(%,.;#+>>1*.1#)(%%(#
3,A# 8*+)'**;# 1>>1..,# 0+0# .*(-3'*(=,%,"# Q+0# -+%+# 8+.*(00+# 1--1*1# 8*+41..(.,#
0'+2,# 8*+31--,# (99,0,-.*(.,2,# 3+1*10.,# (%%+# -2,%'88+# ),# -,-.19,# ,00+2(.,2,<#

,2(910.1# 3+-.+-1#

#
C2,%'88+# )1,# -1*2,/,# ,0>*(-.*'..'*(%,# %+3(%,<# ),>>'-,+01# .1**,.+*,(%1# )1,#

54+21*0910.<#(22,(910.+#),#8*+41..,#81*#%+#-2,%'88+#)1%%(#3,..(),0(0/(#
),4,.(%1<# 15

8,(0+# 154+21*0910.# 8*12,-.+# )(%# FQ$@?# TF10.*+# Q(/,+0(%1# 81*#
#

O%,# +-.(3+%,# )+2'.,# (%%(# -3(*-(# 3+0+-310/(# 1# ),>>'-,+01# ),# 0'+21#

-.*'910.,#)1%#4+21*0+#1%1..*+0,3+<#0+0#8+.*(00+#8,L#1--1*1#3+-D#>+*.,#4,;#01%#
91),+# 81*,+)+"# d'1-.+# >(*;# -,# 3:1# (%910+# 4%,# (-81..,# ,0.*+)'..,2,# ),# =(-1#

54+21*0910.<# 3+91# ()# 1-198,+# %(#9133(0,//(/,+01# 1# %(# *,)'/,+01# )1,#
.198,#)1%%1#8*+31)'*1<# -,#8+.*(00+# *1(%,//(*1# ,0# .198,# *1%(.,2(910.1#=*12,"#
?%# 3+0.*(*,+<# 81*# ,# 3(9=,(910.,# 8,L# 3+98%1--,# %14(.,# (%%1# -+%'/,+0,#
.130+%+4,3:1# (2(0/(.1<# 4%,# +-.(3+%,# (%# 4+21*0+# 1%1..*+0,3+# -+0+#9+%.+# 8,L#
                                                 
!6#g+R31#@"<#TGJJJU<#M*'1*&;C+-(+*=&+2340-/+M&/*$'7+5;3-.&+*$+!DD&/*-%&+:=1(;&+@1(1;&)&(*<#F:,3:1-.1*#



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+!J#

8*+>+0),# 1# 0+0# -(*(00+# -'>>,3,10.,# 8+3:,# (00,# T-198*1# 3:1# 3,# -,(# '0#
,98140+# 3+0.,0'+# .1-+# (%# 9,4%,+*(910.+U# 81*# (4,*1# -'# &'1-.,+0,# ),# .,8+#
-+3,+13+0+9,3+# 1#0+0# .130,3+<# 2,03+%,# 1-+410,# 1#0+0# 10)+410,# 1#0188'*1#
81*#9'.(*1#%1#%+4,3:1#),#41-.,+01#)1%#8+.1*1#1#)1,#3+98+*.(910.,#1-,-.10.,"#
$#9(44,+*,#+-.(3+%,#(%%(#*1(%,//(/,+01#)1%#8,(0+#),#154+21*0910.#-+0+#),#

3(*(..1*1# +*4(0,//(.,2+# 1# -+3,+# # 3'%.'*(%1# 8,'..+-.+# 3:1# 8+%,.,3+"# 7(#
3(.14+*,(# ),910-,+0(%1# 8'A# *(88*1-10.(*1# '0# 1%1910.+# ),# 2,03+%+e# %1#
(99,0,-.*(/,+0,# 9,0+*,# 8+--+0+# ,03+0.*(*1# 9(44,+*,# ),>>,3+%.;# *,-81..+# (#
&'1%%1#9(44,+*,#81*# ,%#0+.12+%1#>(==,-+40+#),#>+0),#0131--(*,#(#&'1-.+#.,8+#

3+9'01#)1,#0'+2,#-.*'910.,"#
Q1,#8*+--,9,#(00,#-(*(00+#-.*'..'*(.1#8+%,.,3:1#1#8*+41..(.,#-.*'910.,#81*#

54+21*0910.# *10)1*;# 8+--,=,%,e# &'1-.,#
-(*(00+#()(..,#(%%1#),21*-1#.,8+%+4,1#),#.(*41.#1#(0)*(00+#)(%%(#3(=%(.'*(#)1%#
.1**,.+*,+# (%%(# *,)'/,+01# )14%,# +01*,# ),# (331--+# 1# (%%(# *1.1# ,0>+*9(.,3(c# )(%%(#
)+.(/,+01# (%%1# >(-31# )1=+%,# ),# -.*'910.,# 81*# %1# %+*+# 0131--,.;# -813,>,3:1#

#
$0+%.*1<# ,0# 9(0,1*(# 3*1-310.1<# %1# 1-81*,10/1# ),# ='+0(# (99,0,-.*(/,+01<#

54+21*0910.<#21**(00+#1-8+*.(.1#)(#(99,0,-.*(/,+0,#
%+3(%,#()#(%.*1#(..*(21*-+#%(#3*1(/,+01#),#h+,0.5210.'*1#8'==%,3+# #8*,2(.+"#
$%# 8(--+# -'331--,2+<# ,%# 3+98,910.+# )1%%(# .1*/(# >(-1# )1%# 8,(0+# ),# 15

4+21*0910.<# (88(*1# 8*+=(=,%910.1# 8,L# 3+98%1--+"# $%# 8+.10/,(%1# 8(--(44,+#
)(# 154+21*0910.# (# 154+21*0(031!\<# ,0>(..,<# *,3:,1)1# '0# 3+98%1.+#

                                                 
!\#
Q(.,+0-#V121%+8910.#@*+4*(9#TN"Q"V"@"U#+*4(0,-9+#X"Q"N"<#3:1#)1>,0,-31#%(#

1+;&,*-$(&+.&;0-+1DD1'-+
.-+3(+21&,&+1.+$;(-+0-%&00$7+#$%&'(1(/&+/$)9'&(.&+-+/$)90&,,-+)&//1(-,)-H+9'$/&,,-+&.+-,*-*36-$(-+1**'1%&',$+

0&+N310-+-+/-**1.-(-+&.+-+;'399-+1'*-/$01($+-+0$'$+-(*&'&,,-H+)&.-1($+0&+0$'$+.-DD&'&(6&+&.+&,&'/-*1($+-+0$'$+.-'-**-+

&.+$4

#$0#(%.*1#8(*+%1#-,#8+.*1==1#),*1#3:1#3+0#&'1-.+#.1*9,01#-,#2'+%1<#01%%(#%1..1*(.'*(#
(03:1#,0.1*0(/,+0(%1<#-,0.1.,//(*1#,%#3+031..+#),#'0(#(99,0,-.*(/,+01#8'==%,3(#3:1#-198*1#
8,L#>+3(%,//(#%(#-'(###*(4,+0#)i1--1*1#-'%%(#3(8(3,.;#),#8*+41..(*1<#3+0)'**1#1#*1(%,//(*1#
8+%,.,3:1#8'==%,3:1#1>>,3(3,#01%%i,0.1*1--1#)1%%1#3+%%1..,2,.;c#1#3,A#0+0#.(0.+#41-.10)+#,0#
8*+8*,+#-1*2,/,#1#>'0/,+0,<#&'(0.+#91..10)+#(#-,-.19(#(..+*,#8'==%,3,#1#8*,2(.,<#8+*.(0)+%,#()#
+81*(*1#,0#3+1*10/(#3+0#'0#&'()*+#-.*(.14,3+#3:1#%i(99,0,-.*(/,+01#T0(/,+0(%1#+#%+3(%1U#:(#
3+0.*,=',.+#(#1%(=+*(*1c#8+010)+-,<#)'0&'1<#3+91#3(.(%,//(.+*1#),#-+%'/,+0,<#9(#(#2(%%1#),#
'0#8*+31--+#(98,+#1#3+0),2,-+#),#)1%,=1*(/,+01#8(*.13,8(.(#1#),#8(/,10.1#.1--,.'*(#),#(33+*),#
.*(#,)1(%,.;#1)#,0.1*1--,#),>>1*10.,<#8*1-10.,#01%#.1--'.+#-+3,(%1#1#,-.,.'/,+0(%1"#
#



81+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&+*'1+/1)4-1)&(*$+&+-(($%16-$(&+ !!#

3(9=,(910.+# )1%%1# %+4,3:1# 8+%,.,3:1# 1)# (99,0,-.*(.,21# 1# '0(# .+.(%1#
*,)1>,0,/,+01#)1,#*(88+*.,#.*(#,#-+441..,#,-.,.'/,+0(%,<#8*,2(.,#1)#,#3,..(),0,"#
#
#
#
#
#

#



!
!
!
!
!
"#$%&'('!)*+',-'!

!

!"#$ %&''()*+$ ,--).)/01+2)3.4$ )0+()+.+$ 4$ *3-540)2)3.4$ ).041.+2)3.+(4$ $ !"!$ 6$ 1)/&(0+0)$
1+77)&.0)$8$!"9$:+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4;$(4$514<)/)3.)$4$(4$/=)>4$8$!"?$6($*+-')+-4.03$
>4((+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$)0+()+.+$ $!"@$A==)*)4.2+B$4==)*+*)+$4>$4*3.3-)*)0C$ $!"D$
A==)*)4.2+;$ +(*&.4$ >4=).)2)3.)$ $ $ !"E$ :+$
=(4//)')()0C$ .4((4$ /&4$ >)-4./)3.)$ $ !"E"#"$ :+$ :4+.$F17+.)2+0)3.$ 8$ !"G$ 6($ *3.013((3$ .4((+$
%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$ $!"#H$F1)4.0+-4.03$/01+047)*3$>4)$/)/04-)$>)$*3.013((3$.4((4$
+--).)/01+2)3.)$5&''()*I4$

J()$ 3/0+*3()$ +((+$ *14/*)0+$ 4>$ ).$ 74.41+(4$ (4$ >)==)*3(0C$ *3-540)0)<4$ >4((4$

(4.0422+$ >4($ 513*4//3$ >)$ ()'41+()22+2)3.4$ >)$ -3(0)$ /40031)B$ /351+00&003$ .4)$
/41<)2)"$ J()$ +>4-5)-4.0)$ +--).)/01+0)<)$ /3.3$ )($ 1)/&(0+03$ >4((+$
/3<1+553/)2)3.4$ >)$ .31-4$ *I4$ /54//3$ 1)/53.>3.3$ +>$ 3')400)<)$ >)<41/)$ 4$
513-+.+.3$>+$>)<41/)$()<4(()$>4((3$K0+03$01+$(313$.3.$/4-514$+>47&+0+-4.04$
*331>).+0)"$
,$/3/047.3$>4((+$*3-540)0)<)0C$/<3(74$&.$1&3(3$)-5310+.04$(+$1)/*35410+$4$

&)/*4$

541-40041/)"$ 6.$5+10)*3(+14$5&L$>+1/)$ 31)223.0)$ 04-531+()$ (&.7I)$ 4B$ >&.M&4B$

/0)-3(3$*3.*3114.2)+(4"$
%)N$ ).$ 74.41+(4$ )($ /400314$ 5&''()*3$ 5&L$ 4$ >4<4$ =+14$ *)L$ *I4$ )($ /400314$

51)<+03B$ 541$ 1+7)3.)$ >)$ *3.<4.)4.2+$ 4*3.3-)*+$ >)$ '14<4$ 541)3>3B$



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+
+

+

#?$

/4-5()*4$ 4$ *3.<).*4.04;$ /)$ >4<4$ 04.>414$ +$ /45+1+14$ M&4)$ /41<)2)$ *I4$ /3.3$
04*.)*+-4.0
5)N$ )-5310+.04$>4((3$K0+03$/)$1)=41)/*4$.3.$+$M&4((4$+00)<)0C$*I4$7()$ ).>)<)>&)$
51)<+0)$/<3(73.3$7)CB$-+$+$M&4((4$=&.2)3.)$*I4$*+>3.3$+($>)$=&31)$>4($1+77)3$
>)$ +2)3.4$ >47()$ ).>)<)>&)B$ +$ M&4((4$ >4*)/)3.)$ *I4$ .4//&.3$ 514.>4$ /4$ .3.$
<4.73.3$514/4$>+((3$K0+03"$:+$*3/+$)-5310+.04$541$)($73<41.3$.3.$O$=+14$*)L$

*)L$*I4$+(01)-4.0)$.3.$/)$=+14''4"$

./0! 1233(%+#!455%,%6&7#8%',*!%&#(%#,#!*!+'5$*&%8%',*!
%,&*7,#8%',#(*!

:+$ 7(3'+()22+2)3.4$ /0+$ 513=3.>+-4.04$ -3>)=)*+.>3$ )($ *3.04/03$ ).$ *&)$
+7)/*3.3$+.*I4$ (4$5&''()*I4$+--).)/01+2)3.)"$:4$ 1)>&2)3.)$>4((4$'+11)414$+($
*3--41*)3$ ).041.+2)3.+(4$ 4$ (+$ ()'41+()22+2)3.4$ >)$ +(*&.)$ /40031)$ I+..3$
+**14/*)&03$(+$1)(4<+.2+$>4((+$*3.*3114.2+$01+$)$5+4/)B$541$(+$>4=).)2)3.4$>4((+$
(3*+()22+2)3.4$>4((4$ +00)<)0C$ 4*3.3-)*I4B$>47()$ ).<4/0)-4.0)$ ).>&/01)+()$ 4$>4)$
-3<)-4.0)$ ).041.+2)3.+()$ >)$ *+5)0+()"$ P$ *14/*)&0+B$ >)$ *3./47&4.2+B$

$*3-5(4//)<+$>)$*)+/*&.$/)/04-+$.+2)3.+(4$4$
/3<1+.+2)3.+(4B$ >4)$ =+0031)$ 4/041.)$ +((4$ )-514/4"$ Q+0&1+(-4.04$ O$ >)<4.0+03$

>)54.>4$M&).>)$).$-)/&1+$/4-514$-+77)314$>+($=&.2)3.+-4.03$>4($/)/04-+$ $
5+4/4$ .4($ /&3$ *3-5(4//3$ 4$ >+($ /&3$ 53/)2)3.+-4.03$ .4((3$ /*4.+1)3$
).041.+2)3.+(4"$R.$1&3(3$4//4.2)+(4B$).$M&4/03$*+/3B$O$/<3(03$>+((4$)/0)0&2)3.)$
4$ >+((4$ +--).)/01+2)3.)$ 5&''()*I4B$ *I4$ 4/41*)0+.3$ B$ >)1400+-4.04$ 4>$

<+$ .4($ >4=).)14$ (+$ *+5+*)0C$ *3-540)0)<+$
*3-5(4//)<+$>4($/)/04-+$4*3.3-)*3"$

*3-540)0)<+$>4)$>)<41/)$5+4/)B$.47()$&(0)-)$/)$+..)$ /3.3$-3(0)5()*+0)$7()$ /0&>)$
*I4$ +.+()22+.3$ (4$ 541=31-+.*4$ +--).)/01+0
S&4/0)$ /0&>)$ 4/04.>3.3$ )($ (313$ +-')03$ >)$ 1)=41)-4.03$ >+)$ 01+>)2)3.+()$

513>&00)
>4((4$+--).)/01+2)3.)$5&''()*I4$.4($(313$>&5()*4$1&3(3$>)$=31.)01)*)$>)$/41<)2)$

$
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#@$

./.! 9!7%62(&#&%!7#::%2,&%!

P$/)*&1+-4.04$*14/*)&0+$(+$*3./+54<3(422+$>4($1&3(3$1)<4/0)03$>+)$/)/04-)$
+--).)/01+0)<)$ .4($ >4041-).+14$ )($ ()<4((3$ >)$ *3-540)0)<)0C$ >)$ &.$ 5+4/4$ *3.$
4<)>4.0)$ 4==400)$ /&7()$ ).<4/0)-4.0)$ ).041.+2)3.+()"$ :+$ M&30+$ >)$ 0+()$
).<4/0)-4.0)B$ +>$4/4-5)3B$ ).$ 60+()+B$ /4*3.>3$ )$ >+0)$>4($TUF$ VT31(>$U1+>4$
F17+.)2+0)3.W$O$ /0+0+$5+1)$.4($!HH!$+((3$HB@HX$/&($ 030+(4$>47()$ ).<4/0)-4.0)$
14+()22+0)$.4)$#@$5+4/)$4&1354)"$S&4/03$I+$5310+03$+>$).*31531+14B$01+$)$=+0031)$
).>+7+0)$ >+((4$ +74.2)4$ )-547.+04$ .4((+$ =31-&(+2)3.4$ >)$ <+(&0+2)3.)$
*3-5+1+0)<4B$ (4$ 541=31-+.*4$ >4((4$ +--).)/01+2)3.)$ 5&''()*I4B$ /455&1$ ).$
-+.)41+$+.*31+$()-)0+0+"$K3.3$/0+04$).013>3004B$5410+.03B$>+((4$317+.)22+2)3.)$
/3<1+.+2)3.+()$ +00)<)0C$ >)14004$ +$ 513-&3<414$ 4$ +$ /3/04.414$ (+$ M&+()0C$ >4)$
/)/04-)$ +--).)/01+0)<)$ >47()$ K0+0)$ -4-'1)B$ +001+<41/3$ ).)2)+0)<4$ >)$
*)1*3(+2)3.4$ >4((4$ *3.3/*4.24$ 4$ +<<+(4.>3/)$ >)$ 51371+--)$ >)$ <+(&0+2)3.4$
*3-5+1+0)<+"$ K3.3$ /0+0)$ +&-4.0+0)$ )$ 71&55)$ >)$ /0&>)3$ 4$ >)$ +.+()/)$ 01+$ (4$
+--).)/01+2)3.)$ >4)$ 5+4/)$ 4&1354)$ /&)$ 04-)B$ /4-514$ 5)N$ 1)(4<+.0)B$

*4.01)$ >)$ 1)*41*+$ &.)<41/)0+1)$ /&((4$ 541=31-+.*4$ *3-5+1+0)<4$ >4)$ /)/04-)$
+--).)/01+0)<)$ >4)$ /).73()$ 5+4/)$ I+..3$ -3/01+03$ *3-4B$ /351+00&003$ .4($
*+-53$>4((+$74/0)3.4$>4((4$1)/31/4$&-+.4$>4((+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4B$<)$
/)+$&.+$/3/0+.2)+(4$*3.<4174.2+B$ (+$>)==414.2+$-4>)+$ ).$M&4/03$+-')03$01+$ )$
5+4/)$ 4&1354)$ O$ /3(3$ 5+1)$ +($ !YB!DX"$ U&00+<)+B$ 14/0+$ &.+$ >)/*31>+.2+$ >)$
7)&>)2)$ >41)<+.0)$ >+$ &.$ (+03$ >+((4$ +74.2)4$ ).041.+2)3.+()$ >)$ <+(&0+2)3.4$ 4$

+0)$*3./47&)0)$>+((4$+--).)/01+2)3.)$)0+()+.4"$

/0)-3(+03B$31-+)$>+$+(*&.)$+..)B$&.$=3104$).0414//4$+($*3.=13.03$*3.$7()$+(01)$
5+4/)B$ 541$ ).>)<)>&+14$ )$ =+0031)$ *I4$ 53//3.3$ *3.*311414$ +$ >4041-).+14$
<+.0+77)$ 4$ /<+.0+77)$ *3-540)0)<)$ >4($ .3/013$ /)/04-+"$ U&00+<)+B$ >+((4$
<+(&0+2)3.)$ 4/514//4$ >+$ 014$ +74.2)4$ >)$ 1+0).7;$ T31(>$ A*3.3-)*$ Z31&-$
VTAZWB$ A*3.3-)/0$ 6.04(()74.*4$ R.)0$ VA6RW$ 4$ 6.041.+0)3.+($ 6./0)0&04$ =31$
[+.+74-4.0$\4<4(35-4.0$ V6[\W$ /*4(04$ 541$ (+$ (313$ +&0314<3(422+$ 4$ /&((+$
'+/4$>4((+$514/4.2+B$01+$=+0031)$>)$*3-540)0)<)0C$4/041.)$+((4$)-514/4$&0)()22+0)$
541$ /0)(+14$ (4$ *(+//)=)*+$ >)$ *3-540)0)<)0C$ 01+$ 5+4/)B$ >)$ 4(4-4.0)$ 1)=41)')()$
>)1400+-4.04$ 3$ ).>)1400+-4.04$ +($ /)/04-+$ +--).)/01+0)<3B$ 4-4174B$

/377400)$ V+74.2)4$>)$ 1+0).7$4$317+.)22+2)3.)$ ).041.+2)3.+()B$ 71&55)$>)$ (+<313$
).041+--).)/01+0)<)B$ *4
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#D$

*3.*31>+.2+$ .4($ /47.+(+14$ (+$ ()-)0+0+$ M&+()0C$ >4($ '&/).4//$ 4.<)13.-4.0$

)-51351)+-4.04$<)*).3$+>$+(*&.)$5+4/)$).$<)+$>)$/<)(&553"$
$

:(.-/-+.-+/$)9&*-*-%-*;+&+/$)9$(&(*-+'-<&'-*&+10+,-,*&)1+-,*-*36-$(10&+&+1))-(-,*'1*-%$= +
1(($+>??@>+

Agency 
System competitiveness Administrative system No. of 

countries 
rated Indicator Italy's 

position Indicator Italy's 
position 

WEF Growth competitiveness 
index 47 Public institution index 48 104 

WEF Business 
competitiveness index 34 

Quality of the national 
business environment 
index 

43 103 

EIU Business environment 
ranking 23 Political effectiveness 35 60 

      
Policies for the private 
sector and competition 28   

IMD Competitiveness score 51 Government efficiency 56 60 

A$(*&B+ &014$'16-$(&+ ,3-+ .1*-+ C!AD+ #0$410+ E$)9&*-*-%&(&,,+ F&9$'*+ >??@+ + >??GD+ H3,-(&,,+ :(*&'(1*-$(10+ +
!/$($)-,*+ :(*&00-I&(/&+ J(-*D+ 81+ /$)9&*-*-%-*;+ .&0+ ,-,*&)1+ :*10-1+ + H3,-(&,,+ !(%-'$()&(*+ F1(K-(ID+ :(*&'(1*-$(10+
:(,*-*3*&+<$'+L1(1I&)&(*+M&%&0$9)&(*D+C$'0.+E$)9&*-*-%&+N&1'4$$K+>??@+
+
]+$ >4003B$ ).$ 14+(0CB$ *I4$ (4$ <+1)+')()$ *I4$ 1)/&(0+.3$ ).*(&/4$ 01+$ M&4((4$

&0)()22+04$541$(+$*3/01&2)3.4$>4((4$*(+//)=)*I4$>)$*3-540)0)<)0C$.3.$1)7&+1>+.3$

V=4.3-4.)$ >)$ *311&2)3.4$ 4$ *1)-).+()0CB$ 01+/5+14.2+$ 4>$ 4M&)0C$ >4($ /)/04-+$
(47+(4B$ 0&04
=+*)(4$ )/3(+14B$.4((4$<+(&0+2)3.)$*3-5(4//)<4B$*3-53.4.0)$ (47+0)$>)1400+-4.04$
+($=&.2)3.+-4.03$>4($/)/04-+$+--).)/01+0)<3"$:4$<+(&0+2)3.)$>4((4$014$/3*)40C$
>)$1+0).7$).041.+2)3.+()$/3.3$*3-&.M&4$

$
J()$+/5400)$541$ )$M&+()$<4.73.3$147)/01+0)$ )$ 1)0+1>)$5)N$*3./)/04.0)$1)/54003$

+>$+(01)$5+4/)$3**)>4.0+()$1)7&+1>+.3B$3(014$+($147)-4$=)/*+(4$4$+((
04*.3(37)*+B$ )$513=)()$.31-+0)<)B$ 1473(+-4.0+1)$ 4$ +--).)/01+0)<)$>4($ /)/04-+"$
,($ >)$ (C$ >)$ M&4/04$ *3./)>41+2)3.)B$ 541LB$ /)$ /3.3$ 147)/01+0)$ ).$ 04-5)$ 14*4.0)$
+.*I4$ >4)$ .304<3()$ -)7()31+-4.0)$ ).013>300)$ .4($ /)/04-+$ +--).)/01+0)<3$
                                                 
#$Q4//&.+$>4((4$014$+74.2)4$*3-514.>4$0&004$(4$>)-4./)3.)$1)=41)')()$+($=&.2)3.+-4.03$>4($
/)/04-+$+--).)/01+0)<3$).$&.$&.)*3$).>)*+0314"$S&4(()$1)5310+0)$).$0+'4((+$1+5514/4.0+.3$)$
1)=41)-4.0)$5)N$&0)()$1)7&+1>3$+((4$<+(&0+2)3.)$=31-&(+04$/&((+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$
!$ 8$!HH?$
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#Y$

)0+()+.3"$ 6.$ 5+10

<)*).+B$+(-4.3$541$+(*&.)$+/5400)B$+($M&+>13$>4)$5+4/)$4&1354)$5)N$+<+.2+0)9"$
+)$51)-)$53/0)$541$)($.&-413$>)$

4/541)4.24$/47.+(+04$*3-4$*+/)$>)$4**4((4.2+$>+$>)==3.>414$514//3$+(014$14+(0C$
+--).)/01+0)<4"$
6.$/).04/)B$>&.M&4B$-4.014$514//3$-3(04$317+.)22+2)3.)$ ).041.+2)3.+()$ (4$

5&''()*I4$ +--).)/01+2)3.)$ )0+()+.4$ /0+..3$3004.4.>3$ 1)*3.3/*)-4.0)$ 541$ (4$
)..3<+2)3.)$ ).013>3004$4>$ )$513*4//)$>)$*+-')+-4.03$ ).$+003B$ (4$71+>&+031)4$
>4((4$ +74.2)4$ ).041.+2)3.+()$>)$<+(&0+2)3.4B$ (+$ *3((3*+.3$ $ 0&0031+$ +($>)$ /3003$
>4((+$ -+77)31$ 5+104$ >47()$ +(01)$ 5+4/)$ ).>&/01)+()22+0)$ .4((4$ *(+//)=)*I4$ >)$
*3-540)
51).*)5+()$4(4-4.0)$*1)0)*)"$
$

./;! <#!1233(%+#!455%,%6&7#8%',*=!(*!$7*>%6%',%!*!(*!6?%-*!

1+5514/4.0+.3$ (+$ 71+.>4$ /=)>+$ >)$ -3>41.)0C$ >4($ .3/013$ %+4/4"$ \)<)4.4B$
).=+00)B$ &.+$ M&4/0)3.4$ *4.01+(4$ 541$ +//)*&1+14$ +)$ /)/04-)$ 513>&00)<)$ 4>$
4*3.3-)*)$ )$ =+0031)$ >)$ *3-540)0)<)0C$ /01&00&1+(4$ .4*4//+1)$ 541$ +==13.0+14$

%","$ /)$ >4<4$ *3./0+0+14$ *I4$ M&+/)$ 0&00+$ (+$ 14(+0)<+$ 5&''()*)/0)*+$ >4)$ 04-5)$
5+//+0)$4.=+0)22+$(+$/*+1/+$513>&00)<)0C$>4($ (+<313$4>$)($71+>3$>)$+11401+0422+$
>4($/)/04-+$5&''()*3$)0+()+.3"$
U&00+<)+B$)($513'(4-+$>4((+$-3>41.)0C$>4($/)/04-+$5&''()*3$.3.$O$/3(0+.03$

&.$ 513'(4-+$ )0+()+.3^$ .47()$ &(0)-)$ M&).>)*)$ +..)B$ ).=+00)B$ 0&004$ (4$ 71+.>)$
>4-3*1+2)4$3**)>4.0+()$/)$/3.3$013<+04$+($')<)3$>4((+$-3>41.)0C;$K0+0)$R.)0)B$
Z1+.*)+B$J1+.$_140+7.+"$
6.$ 14+(0CB$ M&+.>3$ /)$ +==41-+$ *I4$ (+$ %","$ >4<4$ 4//414$ 5)N$ 513>&00)<+B$ /)$

<&3($ /
+.*I4$4$/351+00&003B$*I4$>4<3.3$(+<31+14$-47()3B$*I4$>4<3.3$=31.)14$/41<)2)$
-)7()31)$4>$+($-).31$*3/03$53//)')(4^$/)$<)4.4$+>$+==41-+14B$*)3OB$*I4$(+$%","$

                                                 
9$

$
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#E$

>4<4$ 4//414$ 5)N$ 4==)*)4.04$ 4$ =&.2)3.+(4"$ A/)/04$ *410+-4.04$ &.$ 513'(4-+$ >)$
1)>&2)3.4$ >4)$ *3/0)$ >4((4$ +00)<)0C$ 4$ >4)$ /41<)2)$ >4((+$ %","B$-+$ <)$ O$ +.*I4B$ 4$
=31/4$ /351+00&003B$ M&4((3$ >)$ 513>&114$ -47()3B$ >)$ +<414$ /41<)2)$
M&+()0+0)<+-4.04$-)7()31)"$
%13>&00)<)0C$ M&).>)$ ).04/+$ *3-4$ 300)-)22+2)3.4$ >4((4$ 1)/31/4$ +($ =).4$ >)$

3004.414$ &.$ >4041-).+03$ 513>3003$ 3$ /41<)2)3$ V*3/)>>400+$ 513>&00)<)0C8
4==)*)4.2+WB$ -+$ +.*I4$ 513>&00)<)0C$ ).04/+$ *3-4$ -).)-)22+2)3.4$ >4((+$
>)<+1)*+2)3.4$ 01+$ 513>3003$ 4$ /41<)2)3$ 14/)$ >+((+$ %","$ 4$ 513>3003$ 4$ /41<)2)3$

$ V513>&00)<)0C$ 8$ 4==)*+*)+W"$ 6($ 041-).4$ >)$ 4==)*)4.2+B$ *3-4$
M&+/)$ 0&00+$ (+$ 041-).3(37)+$ >)$ 317+.)22+2)3.4$ >4((+$ %","B$ 514/4.0+$ <+1)4$
+**42)3.)"$ K)*&1+-4.04$ /3003$ &.$ 51)-3$ 513=)(3$ )($ 041-).4$ 4==)*)4.2+$ <)4.4$

+-4.04$ >)$ &.+$ >4=).)2)3.4$

$
R.+$ /4*3.>+$ +**42)3.4$ O$ M&4((+$ *I4$ =+$ 1)=41)-4.03$ +)$ /41<)2)$ 14/)$ >+((+$

%","B$/4*3.>3$(+$M&+(4$)($*3.*4003$>)$4==)*)4.2+$<)4.4$+$*3).*)>414$*3.$M&4((3$
>)$ 513>&00)<)0C$ ).$ /4./3$ (+03B$ *)3O$ *3-4$ )./)4-4$ >)$ 513>&2)3.)$ +($-).)-3$

.2+$ /)$ *3.01+553.4$
$

1)/&(0+03$ 1+77)&.03$ 4$ (4$ 1)/31/4$ )-5)47+04$ 541$ 3004.41(3"$ [4.014B$ <3(4.>3$
1+553103$01+$

>4=).)2)3.)$ /)$ 01+00+$ >)$ &.$ 1+553103$ ).$ *&)$ *3-&.M&4$ <)4.4$ 4<)>4.2)+03$

4==)*)4.04B$ M&+.03$5)N$ O$ '+//3$ )($ 1+553103$ =1+$ M&+.0)0C$ >)$ /41<)2)3$ 14/3B$ $ >)$
+00)<)0C$/<3(0+B$>)$513>3003$4$M&+.0)0C$>)$1)/31/4$)-5)47+04"$
P$ *I)+13$ 31-+)B$ *3-4$ )($ *3.04/03$ *3-540)0)<3B$ =3104-4.04$ >).+-)*3B$

1)*I)4>+$/4-514$-+77)31)$/01&-4.0)$+((4$+2)4.>4$541$=13.0477)+14$ )$53//)')()$
*+-')+-4.0)^$ 0&003$ M&4/03$ .4((+$ %","$ >400+$ (+$ .4*4//)0C$ >)$ =(4//)')()0C"$ \+$
/4-514B$ ).=+00)B$ (+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$I+$<)//&03$ ).$ /*4.+1)$ >)$ =3104$

317+.)22+2)3.4$ +((+$ M&+(4$ /3.3$ 1)*I)4/0)$ /41<)2)$ /4-514$ 5)N$ >)==414.2)+0)B$
<4(3*)$4$541/3.+()22+0)"$

>+03$ )($-+77)31$ .&-413$ >)$ /01&-4.0)$ *I4$ 4//4$ 53//)4>3.3$ 541$ 1)/53.>414$
+>47&+0+-4.04$ +)$ *+-')+-4.0)$ 4>$ +)$ >)<41/)$ ')/37.)$ >4)$ 51351)$ *()4.0)B$ O$



+
+
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#G$

*I)+13$ *I4$ 0&003$ M&4/03$ .4((+$ %","$ 1)*I)4>4$ -+77)31)$ /=312)B$ 04-5)$
.4*4//+1)+-4.04$5)N$(&.7I)"$
:+$ <4(3*)0C$ >)$ 1)/53/0+B$ >)$ +>+00+-4.03$ +($ *+-')+-4.03B$ >)$ +7)()0C$

317+.)22+0)<+$/3.3$0&004$513'(4-+0)*I4$(47+04$+>$+/5400)$>)$)-5(4-4.0+2)3.4$

).4==)*)4.04$).$041-).)$>)$04-53$1)/54003$+7()$3')400)<)$51453/0)B$*I4$).$+(*&.)$
*+/)$/4-'1+.3$14+()22+1/)$M&+.>3$7)C$/)$.4*4//)0+$>)$+(01)$4$>)<41/)$31)223.0)"$
F77)B$ (4$+--).)/01+2)3.)$5&''()*I4$/3.3$/0+04$53/04$/54//3$+($*4.013$>)$

+/514$ *1)0)*I4$ ).$-41)03$ +>$ ).4==)*)4.24$>)$ /)/04-+B$ /351+00&003$ /4$-4//4$ ).$
14(+2)3.4$*3.$(4$317+.)22+2)3.)$51)<+04"$P$/0+03$*3/`$514/3$).$*3./)>41+2)3.4$
>+$ 5+104$ >4)$ 73<41.)$ 4&1354)$ (+$ 53//)')()0C$ >)$ +>300+14$ .4((4$ 5&''()*I4$
+--).)/01+2)3.)$ -3>4(()$ >)$ 74/0)3.4$ -+.+741)+(4$ '+/+0)$ /&$ &.+$ (37)*+$ >)$
1+2)3.+()0C$4*3.3-)*+B$0)5)*)$>4((4$+2)4.>4$51)<+04"$
\)$ *3./47&4.2+B$ /3.3$ /0+0)$ <+1+0)$ &.+$ /41)4$ >)$ 51371+--)$ >)$

+--3>41.+-
-3>4((3$ >)$ 317+.)22+2)3.4$ '&13*1+0)*+$ +>300+.>3$ .&3<)$ -3>4(()$ 4$ (37)*I4$
317+.)22+0)<4"$
$

./@! 9(! +#53%#5*,&'! -*((#! 1233(%+#! 455%,%6&7#8%',*!
%&#(%#,#!

\+$&.$5&.03$>)$<)/0+$.31-+0)<+B$ )($*+-')+-4.03$>4($/)/04-+$5&''()*3$O$
+<<4.&03$).$60+()+$*3.$&.$/4./)')(4$1)0+1>3$1)/54003$+7()$+(01)$5+4/)B$>+04$+.*I4$

01+2)3.4$*I4$I+$14/3$(+$'&13*1+2)+$)0+()+.+$53*3$=(4//)')(4$1)/54003$
+)$ .&3<)$ -3>)$ >)$ 3541+14"$ K)$ OB$ ).3(014B$ /54//3$ *3.=&/3$ (+$ 1)=31-+$

/3<1+553.4.>3$ (+$ .4*4//)0C$ >)$ 53()0)*I4$ 4$ /01+047)4$ .&3<4$ >4)$ /)/04-)$
3541+0)<)$ *3.$ M&4/0)3.)$ *3.01+00&+()B$ >)$ /0+0&/$ 4$ >)$ 1+553103$ 7)&1)>)*3$ >4)$

1)/*3.01+0+$ +$ ()<4((3$ 4&13543B$ 7()$ 3')400)<)$ >4($ *+-')+-4.03$ .31-+0)<3$ /)$
53//3.3$1)+//&-414$.4)$/47&4.0)$5&.0);$

- &.$>4*4.01+-4.03$(3*+(4$>4)$/41<)2)$5&''()*)^$
- &.+$ /4-5()=)*+2)3.4$ >4((4$ 513*4>&14B$ +($ =).4$ >4($ *3./47&)-4.03$ >)$$
-+77)314$=(4//)')()0C$>4)$/)/04-)$3541+0)<)^$
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!H$

- 
&.+$-+77)314$513>&00)<)0C$>4($(+<313$+--).)/01+0)<3"$

M&4/03$*+-')+-4.03B$+001+<41/3$(4$M&+()$/)$O$7)&.0)$+>$&.$5&.03$).$*&)$7()$4.0)$
5&''()*)B$ 4>$ ).$5+10)*3(+14$ (+$a47)3.4B$ /)$ /0+..3$ 01+/=31-+.>3$ ).$ (&37I)$>)$

53()0)*I4$ 5&''()*I4B$ *3.*4.01+.>3/)B$ 5410+.03B$ /&$ &.+$-+77)314$ 4$-)7()314$

)($ >4*1403$ (47)

51351)+$/01&00&1+B$7()$R==)*)$541$(4$14(+2)3.)$*3.$)($5&''()*3$VR15W"$
,$ M&4/0)$ &==)*)$ <)4.4$ +001)'&)03$ )($ *3-5)03$ 51)-+1)3$ >)$ 74/0)14$ (+$

14541)14$ 0&004$ (4$ ).=31-+2)3.)$ &0)()$ 541$ &/&=1&)14$ >4)$ /41<)2)$ 5&''()*)"$ :4$
-3>+()0C$317+.)22+0)<4$>4

$

1)>)/47.3$ >4)$ 513*4//)$ 317+.)22+0)<)?"$ U&00+<)+B$ )($ -&0+-4.03$ >4((4$ .31-4$
.3.$513>&*4$>)$541$/b$&.$*+-')+-4.03$.4((+$*&(0&1+$4$.4)$*3-5310+-4.0)$

4$>+($ 1)/*I)3$>)$ *3.=3.>414$51+//)$ 4$ *3./&40&>).)$ *3./3()>+04$ *3.$ )$<).*3()$
53/0)$>+((4$.31-4$/04//4@"$
,==).*IbB$ >&.M&4B$ 0+(4$ 513*4//3$ >)$ 1)..3<+-4.03$ >4((+$ %&''()*+$

,--).)/01+2)3.4$ +'')+$ (&373$ O$ .4*4//+1)3$ +7)14$ +.*I4$ ).$ &.$ +(013$ +-')03$

+--).)/01+0)<+B$ 4$ *I4$ 04.7+$ *3.03$ >4)$ .&3<)$ ')/37.)$ /3*)+()$ *3./47&4.0)$ +($
-&0+03$*3.04/03$>)$1)=41)-4.03"$
$

./A! B??%+%*,8#C!*??%+#+%#!*-!*+','5%+%&D!
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U&00+<)+B$ .4((+$%","$ (e4/41*)2)3$>4((+$ (4+>41/I)5$ /54//3$.3.$ O$ V3$.3.$
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*14/*4.04$>4($*3.04/03$+-')4.0+(4"$6.)2)+(-4.04$(+$1)*41*+$+2)4.>+()/0)*+$/)$
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4*3.3-)*3$ 1)/54003$ +$ <).*3()$ .31-+0)<)$ 3$ *3-&.M&4$ )/0)0&2)3.+()B$
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=(4//)')()0CB$ ).$ 74.41+(4B$ *3./)/04$ .4((+$ *+5+*)0C$ >)$ &.$ /)/04-+$ >)$
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<+1)+')()$).$14(+2)3.4$+($>)<41/3$-3>3$).$*&)$/)$-+.)=4/0+$(+$>3-+.>+$.4($
04-53$4$.4((3$/5+2)3B$+((3$/*353$>)$4(4<+14$ )$ ()<4(()$>)$541=31-+.*4$>4($
/)/04-+$>)$4137+2)3.4$*3.$5+10)*3(+14$ 1)7&+1>3$+((+$/3>>)/=+2)3.4$>4((+$
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*()4.04(+$ d$ &04.2+$ 4$ >4($ /)/04-+$ /3*)+(4$ >)$ 1)=41)-4.03"$ 6.$ 041-).)$ 5)N$
74.41+(4B$ /)$ 53//3.3$ )530)22+14$ >&4$ 51351)40C$ 3//41<+')()$ ).$ M&4/0)$
/)/04-)$5)N$+-5);$$

- (+$=(4//)')()0C$>4($/)/04-+$/&541)314$.4($/&3$*3-5(4//3$>)54.>4$
>+((+$=(4//)')()0C$>4)$/)/04-)$).=41)31)$*3-53.4.0)^$$

- O$ 53//)')(4$ ).>&114$ =(4//)')()0C$ >+($ /)/04-+$ /&541)314$
).041317+.)22+0)<3$+((4$/).73(4$317+.)22+2)3.)"$$

%&1013553$)$()-)0)$*I4$/)$).*3.01+.3$.4((e+55()*+2)3.4$>)$0+(4$*3.*4003$
/3.3$ 1+5514/4.0+0)$ >+7()$ +//400)$ 317+.)22+0)<)$ )-513.0+0)$ +>$ &.$ 1)7)>3$
*1)041)3$ >)$ +001)'&2)3.4$ >)$ *3-5404.24$ +((4$ /01&00&14$ >)$ <+1)3$ ()<4((3$
V-3>4((3$ '&13*1+0)*3W"$ A>$ +.*31+$ O$ 53//)')(4$ 1)*3.>&114$ )$ ()-)0)$ >4((+$
=(4//)')()0CB$ ).04/+$*3-4$*+5+*)0C$>)!*+-')+-4.03B$+$>&4$71+.>)$'(3**I);$
)($51)-3$>4=).)')(4$*3-4$M&4((3$>4((+$f/*+1/)0C$>4((4$1)/31/4f$).04.>4.>3$
541$ 4//+$ ()-)0)$ *37.)0)<)$ V/*+1/)0C$ >)$ *3.3/*4.24$ 4$ m.3j8I3jWB$ ()-)0)$
/3*)3$ 317+.)22+0)<)$ V/*+1/)0C$ >)$ *3-5404.24$ &-+.4WB$ ()-)0)$ =).+.2)+1)$
V/*+1/)0C$ >)! 1)/31/4$ 4*3.3-)*I4W^$ )($ /4*3.>3$ *3-514.>4.04$ )$ f<).*3()$
14(+2)3.+()f$ >41)<+.0)$ >+((e4/)/04.2+$ >)$ /01&00&14$ 4$ -4**+.)/-)$ >)$
14(+2)3.4$ V*3.01+00&+()B$ .31-+0)<)B$ 1473(+-4.0+1)W$ ).041.)$ 3$ 4/041.)$ +($
/)/04-+$ *I4$ ()-)0+.3$ 3$ )-54>)/*3.3$ (+$ 14+()22+2)3.4$ >)$ /*4(04$ 5)N$
=(4//)')()"$
$
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:+$ =(4//)')()0CB$ ).04/+$ 74.41)*+-4.04$ *3-4$ *+5+*)0C$ >)$ +>47&+-4.03$
>4((+$ /01&00&1+B$ ).$ 04-5)$ 1+5)>)$ 4$ *3.$ 1)/31/4$ /*+1/4B$ +)$ -&0+-4.0)$ >)$
*3.04/03B$5&L$4//414$>4*().+0+$/4*3.>3$>&4$+/5400);$$

- (+$=(4//)')()0C$1)/54003$+((+$<+1)40C$+-')4.0+(4B$*I4$*311)/53.>4$
+((+$ *+5+*)0C$ >4((e317+.)22+2)3.4$ >)$ +>+00+14$ /4$ /04//+$
+((e+-')4.04^$$

- (+$ =(4//)')()0C$ 1)/54003$ +((+$ <+1)+')()0C$ +-')4.0+(4B$ *I4$ /)$
)>4.0)=)*+$ .4((+$ *+5+*)0C$ >4((e)-514/+$ >)$ *14+14$ /)0&+2)3.)$
.&3<4B$ >)$ -3>)=)*+14$ (e+-')4.04B$ +>$ 4/4-5)3$ 01+-)04$
(e)..3<+2)3.4B$ 4$ +>+00+1(3$ +$ /4$ /04//+$ +($ =).4$ >)$ 1+77)&.7414$ )$
51351)$3')400)<)"$$

,$ /4*3.>+$ >47()$ /01&-4.0)$ 4$ >4((4$ (4<4$ +$ >)/53/)2)3.4B$ >4($ ()<4((3$ +($
M&+(4$/)$3541+$V/01+047)*3B$3541+0)<3B$4**$"""$W$4$>+((e).04./)0C$>)$=(4//)')()0C$
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*I4$/)$<&3(4$*3./47&)14B$O$53//)')(4$>)/0).7&414$01+;$$
- <0&,,-4-0-*;+ .-+ /$$'.-(1)&(*$D+ ).04/+$ *3-4$ 1)*3.=)7&1+2)3.4$ >4((+$

/01+047)+B$ -3>)=)*+.>3.4$ (e)./)4-4$ >4((4$ 1)/31/4$ +$ 51351)+$
>)/53/)2)3.4$4>$)($(313$)-5)473^$$

- <0&,,-4-0-*;+ (&00T3*-0-66$+ .&00&+ '-,$',&D+ *I4$ 1)7&+1>+$ (+$ 53//)')()0C$ *I4$
&.+$ -4>4/)-+$ 1)/31/+$ 53//+$ 4//414$ )-5)47+0+$ ).$ &.$ +-5)3$
/540013$>)$*)1*3/0+.24$>)==414.0)##"$

$

./H/0!<#!<*#,!I7:#,%8#&%',!!

[3(0)$/0&>)3/)$I+..3$/3003().4+03$*I4$(3$/<)(&553$4>$)($/&**4//3$>4((4$
+2)4.>4$ *+1+0041)22+04$ >+$ &.$ =3104$ >).+-)/-3$ 4>$ ).*410422+$ +-')4.0+(4$
>)54.>4$ >+($ 71+>3$ >)$ =(4//)')()0C$ 317+.)22+0)<+$ >4((4$ /04//4$ '+/+03$ /&((+$
f>4/01&00&1+2)3.4f$ >4((e317+.)22+2)3.4$ 4$ (e&0)()223$ >)$ =31-4$ /.4((4B$
=(4//)')()$ 4$ -&0)>)-4./)3.+()$ ).$ *&)$ )$ -4**+.)/-)$ >)$ *331>).+-4.03$ 4$
*3.013((3$/)+.3$).=31-+()B$+55&.03$(4+.$317+.)2+0)3."$
Q4($ 1+553103$ *3.$ )($ 51351)3$ +-')4.04$ >)$ 1)=41)-4.03$ (+$ %&''()*+$

,--).)/01+2)3.4$ /)$ 013<+B$ *3-4$ O$ .303B$ +$ >3<41$ =13.0477)+14$ &.$
*3.04/03$)./0+')(4"$c+>&04B$).=+00)B$(4$01+>)2)3.+()$*4104224$>4($1&3(3$>4((3$
K0+03$ *3-4$ 7+1+.04$ >4((+$ /54/+$ 4$ >4((+$ 1401)'&2)3.4$ >4((4$ 1)/31/4B$ 7()$
)-547.)$<41/3$ (eA&135+$4$ )($513*4//3$>)$ 01+/=31-+2)3.4$ )/0)0&2)3.+(4$ ).$
+003$+$()<4((3$>)$-+77)314$>4*4.01+-4.03$+--).)/01+0)<3$I+..3$)-53/03$
+7()$4.0)$%&''()*)$>)$+<414$&.+$5)N$/)7.)=)*+0)<+$*+5+*)0C$>)$73<41.+14$ (4$
(4<4$ 317+.)22+0)<4$ 541$ 14.>414$ 5)N$ 4==)*)4.04B$ 3(014$ *I4$ 4==)*+*4B$ (+$
1)/53/0+$ +((4$ 4/)74.24$ >4((+$ *3((400)<)0C"$ \+$ *)L$ .+/*4$ (e4/)74.2+$ >4((+$
=(4//)')()0C"$ 6($ *3.*4003$ >)$ =(4//)')()0C$ O$ /0+03$ 3774003$ >)$ /0&>)3$ >)$-3(04$
0431)4"$K).$>+7()$+..)$U14.0+B$7()$/0&>)$>)$317+.)22+2)3.4$+2)4.>+(4$I+..3$
53/03$+004.2)3.4$+((4$/01&00&14$317+.)22+0)<4$5+104.>3$>+((+$/*&3(+$>4((3$
fK*)4.0)=)*$[+.+74-4.0f$ B$>)$*&)$ )($-+77)31$4/53.4.04$41+$U+h(31B$ =).3$
+>$ +11)<+14$ +7()$ +..)$ Q3<+.0+B$ M&+.>3$ =&$ -4//+$ ).$ >)/*&//)3.4$ (+$
=(4//)')()0C$ +//3*)+0+$ +)$ /)/04-)$ +&03-+0)22+0)$ 7&)>+04$ >+((4$ 04*.3(37)4$
>4((e).=31-+2)3.4B$).$*3.*3-)0+.2+$*3.$(e+==41-+2)3.4$>4((+$*3.*42)3.4$
317+.)22+0)<+$4$74/0)3.+(4$>4((+$:4+.$%13>&*0)3.$V513>&2)3.4$/.4((+W"$AB$
51351)3B$ (4$ )>44$4$ (4$51+0)*I4$>4((+$:4+.$%13>&*0)3.$I+..3$3541+03$&.$
                                                 
11 K+.*I42$a"$B$V#GG@WB$fK01+047)*$=(4n)')()0h$).$513>&*0$*3-540)0)3.f$B$).$P*'1*&I-/+L1(1I&)&(*+
U$3'(10D+(7=R 



!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+
+

+

9!$

14+(4$*+-')+-4.03$1)/53.>4.>3$*3.$&.$.&3<3$+5513**)3$317+.)22+0)<3$
+$M&4((4$*I4$377)$/)$514/4.0+.3$*3-4$.4*4//)0C$.4((+$%"$,";$$

+W 14*&5413$>)$1)/31/4;$$
'W ).<4/0)-4.0)$).$/41<)2)$$
*W <4(3*)0C$>)$73<41.3$>4($*+-')+-4.03$

+W$a4*&5413$>)$1)/31/4$$
6($14*&5413$>)$1)/31/4$O$/01400+-4.04$*3..4//3$+((4$4/)74.24$>)$1)/54003$

>4)$5+1+-401)$>)$*3.04.)-4.03$>4((+$/54/+$14(+0)<)$+($*3/)>>4003$f5+003$>)$
/0+')()0Cf$4>$+>$+(014$ ).>)*+2)3.)$*3.04.&04$.4((4$:477)$Z).+.2)+1)4$>47()$
&(0)-)$+..)"$S&4/03$/)$ 01+>&*4B$3(014$*I4$.4($>)<)403$>)$/&541+14$ 0400)$>)$

1)*3114$+>$+//&.2)3.)$>)$.&3<3$541/3.+(4$+$=13.04$>)$*4//+2)3.)$ ).$+003"$
Q+/*4B$ 5410+.03B$ (+$ .4*4//)0C$ >)$ >3<41$ 1+2)3.+()22+14$ )($ *3.04.&03$ 4$ (4$

=13.04$ >4((+$ -+041)+(4$ .4*4//)0C$ >)$ 1)&/*)14$ +$ *3.04.414$ +($ -+//)-3$
$

J()$ 4.0)$ 5&''()*)$ /)$ 013<+.3$ >&.M&4$ .4((+$ *3.>)2)3.4$ >)$ >3<41$
+>300+14$/01+047)4$)..3<+0)<4$541$1)&/*)14$+$*3-54./+14$&.+$1)/31/+$>)$*&)$
51)-+B$ ).$ -3(0)$ *+/)B$ >)/53.4<+.3$ ).$ +''3.>+.2+B$ (+$ 1)/31/+$ &-+.+"$
A/)/03.3$.47()$4.0)$5&''()*)B$4$*)L$/54//3$O$/3003$7()$3**I)$>)$0&00)B$+-5)$

-+77)314$ 4==)*)4.2+"$ S&4((3$ *I4$ 5)N$ -+.*+$ 541L$ +)$ >)1)74.0)$ 4$ +7()$
+--).)/01+031)$ O$ (+$ *+5+*)0C$ >)$ *3-514.>414$ ).$ -+.)41+$ 377400)<+$ )$
-+17).)$>)$4==)*)4.2+$14*&541+')()$4$(4$-3>+()0C$*3.$*&)$1)&/*)14$+$>)1)7414$
(4$1)/31/4$>+$/01&00&14$*I4$73>3.3$>)$/3<1+''3.>+.2+$+$/01&00&14$*I4$).$
<4*4$/3.3$).$/3==414.2+"$$
'W$6.<4/0)-4.0)$).$/41<)2)$$
J()$4.0)$5&''()*)$.47()$&(0)-)$+..)$+<<4103.3$/4-514$5)N$(e4/)74.2+$>)$

>3<41$ M&+()=)*+14$ (+$ 51351)+$ 3==410+$ >+.>3$ /41<)2)$ >)$ M&+()0C$ +)$ 51351)$
*)00+>).)"$P$/4-514$-+77)314B$).=+00)B$(e+004.2)3.4$1)<3(0+$+$*3-4$7()$4.0)$
5&''()*)$ 1)/53.>3.3$ +((4$ 4/)74.24$>)$ M&4/0)$ &(0)-)"$S&4/03$ )-5()*+$ *I4$
0&004$(4$1)/31/4B$*I4$O$53//)')(4$14*&541+14$+.>+.>3$+$*+**)+$>47()$/514*I)$
.4((+$ %&''()*+$ ,--).)/01+2)3.4B$ .3.$ I+..3$ >)1400+$ +00).4.2+B$ *3-4$
).<4*4$+<<)4.4$541$(e+2)4.>+$51)<+0+B$*3.$(e).*14-4.03$>4($513=)003B$'4./`$
*3.$)($1)/&(0+03$>)$>)/53114$>)$-+77)31)$(4<4$541$>+14$/41<)2)$>)$M&+()0C$+((+$
*3-&.)0C$(3*+(4"$$
*W]4(3*)0C$>)$73<41.3$>4($*+-')+-4.03$$
:+$0412+$4/)74.2+B$).=).4B$O$(47+0+$+((4$1+5)>)//)-4$4<3(&2)3.)$*I4$.4((+$
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%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$/)$ /0+..3$<41)=)*+.>3"$K)$54./)B$ +>$4/4-5)3B$
+((e)-5+003$ 317+.)22+0)<3$ *I4$ (e48J3<41.-4.0$ 5&L$ +<414$ .4($ (+<313$
5&''()*3"$$
$

./J!9(!+',&7'(('!,*((#!1233(%+#!455%,%6&7#8%',*!!

R.e&(041)314$*+&/+$>)$).4==)*)4.2+$+((e).041.3$>4((+$%","$+771+<+0+/)$.4($
04-53$ O$ /0+0+$ (+$-+.*+.2+$ >)$ &.$ =3104$ *331>).+-4.03$ 01+$ (+$ 74/0)3.4$
/01+047)*+$ 4>$ &.e+>47&+0+$ /&541<)/)3.4$ >+$ 5+104$ >47()$ 317+.)$ 4$ >4)$
/377400)$+>$4//+$51453/0)"$$
\+$M&+.03$>4003$=).3$+>$31+B$+55+14$*I)+13$*3-4$+.*I4$541$7()$A.0)$

5&''()*)$ /)$ 53.7+$ ).$ +.+(37)+$ *3.$ (4$ )-514/4B$ )($ 513'(4-+$ >4((+$
+((3*+2)3.4$ >4((4$ 1)/31/4$ /*+1/4$ 1)/54003$ +)$ ')/37.)$ 04.>4.2)+(-4.04$
*14/*4.0)$ >+$ /3>>)/=+14"$ J()$ A.0)$ 5&''()*)$ /3.3$ ).=+00)$ *I)+-+0)$ +>$
3541+14$.4((+$ 1)*41*+$>)$5)N$4(4<+0)$ ()<4(()$>)$ 4==)*)4.2+B$ 7+1+.04.>3$*)3O$
&.+$-)7()314$&0)()22+2)3.4$>4((4$1)/31/4^$).$5+10)*3(+14$/5).73.3$).$M&4/0+$
>)142)3.4$>&4$ =4.3-4.)$ *I4$ /0+..3$ *+1+0041)22+.>3$M&4/03$541)3>3;$ (+$
.4*4//)0C$ >)$ /41<)2)$ M&+()0+0)<)$ 541$ (3$ /<)(&553$ 4*3.3-)*3$ 8$ /3*)+(4$ >4($
%+4/4$ ).$-3>3$>+$ =+1$ =13.04$ +((4$ /=)>4$ ).041.+2)3.+()B$ 4$ (+$ .4*4//)0C$ >)$
*3.04.)-4.03$>4($>4=)*)0$5&''()*3B$*3.>)2)3.4$4//4.2)+(4$541$)530)22+14$
&.3$/<)(&553$4M&)()'1+03$4$>&1+0&13"$$
S&4/0+$ 71+.>4$ /=)>+$ 5&L$ 4//41$ <).0+$ *3.*140+-4.04$ +001+<41/3$ &.+$

=3104$4$>)==&/+$04./)3.4$<41/3$ (e4*3.3-)*)0C!>4((+$74/0)3.4"$c)L$/)7.)=)*+$
*I4$O$.4*4//+1)3$+00&+14$&.+$513=3.>+$14<)/)3.4$>4)$/)/04-)$>)$74/0)3.4$
>47()$ 4.0)$ 5&''()*)B$ *I4$ /+55)+$ =+14$ 541.3$ /&((+$ *3/0+.04$ 1)*41*+$ >4((4$
-3>+()0C$-)7()31)$541$ (e&0)()22+2)3.4$>4((4$ 1)/31/4"$P$541$M&4/03$+/54003$
*I4$+//&-4$71+.>4$/)7.)=)*+03$)($/)/04-+$>)$*3.013((3$>4((+$74/0)3.4^$4//3$
).=+00)$ O$ ).$ 71+>3$ >)$ 513-&3<414$ M&4/0+$ *3/0+.04$ f04./)3.4fB$ >)$
-3.)031+14$ (+$74/0)3.4$ ).>)<)>&+.>3$+001+<41/3$7()$ ).>)*+031)B$ )$513*4//)$
/&$*&)$)($-+.+74-4.0$>4<4$).041<4.)14"$6($*3.013((3$>4((+$74/0)3.4$541*)L$
>)<)4.4$&.$ 4(4-4.03$ *4.01+(4$ >4((e)..3<+2)3.4$>4((+$%","B$ &.$.3>3$ 541$
513>&114$ *+-')+-4.03B$ 14.>4.>3$ *3.*140+$ M&4((+$ 04./)3.4$ +((e$
4*3.3-)*)0C$=3.>+-4.0+(4$).$M&+(/)+/)$513*4//3$>)$14/53./+')()22+2)3.4$
4*3.3-)*+"$$
:+$%&''()*+$,--).)/01+2)3.4$<)<4$0&00e377)$).$&.+$/)0&+2)3.4$>)$*1)/)$

)/0)0&2)3.+(4B$ =).+.2)+1)+$ 4$ >)$ ).4==)*)4.2+$ *I4$ *14+$ /=)>&*)+$ 4$-+(4//414$
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=1+$ )$ *)00+>).)$ 4$ 1)/*I)+$ >)$ 5147)&>)*+14$ /)+$ (+$ <)0+$ >4-3*1+0)*+$ /)+$ (3$
/<)(&553$4*3.3-)*3$4$/3*)+(4"$K)$5&L$5410+.03$>)14$*I4$O$/4-514$*1)0)*3$
)($1&3(3$/<3(03$>+7()$A.0)$%&''()*)$.4($*3.04/03$4*3.3-)*3$74.41+(4$4$>)$
*3./47&4.2+$ (+$513'(4-+0)*+$>4($ (313$*3.013((3$ 4*3.3-)*3$I+$+//&.03$
&.+$ 1)(4<+.2+$ <)+$ <)+$ *14/*4.04$ .47()$ &(0)-)$ +..)"$ J()$ A.0)$ %&''()*)$ /)$
013<+.3$ +$ =13.0477)+14$ (4$ 513'(4-+0)*I4$ 1)7&+1>+.0)$ (+$ M&+()0C$ >4((4$
514/0+2)3.)$ 3==4104$ 4>$ )($ *3.013((3$ >4((+$ /54/+$ 4$ >)$ *3./47&4.2+$ (+$
74/0)3.4$<+$31)4.0+0+$+($1+77)&.7)-4.03$>)$+**400+')()$()<4(()$>)$M&+()0C$>4)$
/41<)2)$ 4$ >)$ +>47&+0)$ ()<4(()$ >)$ 4==)*)4.2+$ .4((e&0)()223$ >4((4$ 1)/31/4B$ +((+$
/0147&+$>)$ <414$ 4$51351)4$ +2)4.>4"$J()$ ).041<4.0)$ .31-+0)<)$ >47()$ &(0)-)$
+..)B$ 01+$ *&)$ )($ \":7/"$ 9$ =4''1+)3$ #GG9$ ."$ !G$ /&($ 5&''()*3$ )-5)473B$ )($
\":7/"$ Y$ +73/03$ #GGY$ ."$ !YG$ *I4$ I+$ ).013>3003$ )($ /)/04-+$ &.)*3$ >)$
*3.0+')()0C$ 4*3.3-)*+$ >4((4$ +--).)/01+2)3.)$ 5&''()*I4$ 4$ )($ \":7/$ 9H$
(&7()3$#GGG$."$!ED$*I4$I+$=+003$*I)+1422+$.4((+$>4=).)2)3.4$>4)$*3.013(()$
).041.)$ 4$ .4((+$ >4=).)2)3.4$ >4((4$ 14(+0)<4$ -3>+()0C$ +55()*+0)<4B$ I+..3$
)-53/03B$ +(-4.3$ /&((+$ *+10+B$ (e+>32)3.4$ >)$ (37)*I4$ 74/0)3.+()$ >+$ 04-53$
/3((4*)0+04$>+7()$/0&>)3/)$>)$-+.+74-4.0B$.3.*Ib$>+7()$+--).)/01+031)$4$
>)1)74.0)$5)N$+004.0)$+>$&.+$*3.>&2)3.4$>4((+$*3/+$5&''()*+$)-513.0+0+$+$
*1)041)$>)$4==)*)4.2+$4$>)$4==)*+*)+"$$
Q4((4$ +2)4.>4$51)<+04$ (e4/)74.2+$>)$ *3.013((3$>41)<+$>+$>&4$ 4(4-4.0)$

51).*)5+();$ >+$ &.$ (+03$ (+$ >3-+.>+$ >)1400+$ >)$ *3.013((3$ ).041.3$ 4/514//+$
>+7()$+2)3.)/0)$ 4$>+($-+.+74-4.0$4$ =).+()22+0+$+((+$ /351+<<)<4.2+$+$+((3$
/<)(&553$ >4((e+2)4.>+^$ >+((e+(013$ &.$ =+00314$ 4/041.3B$ ).>)14003B$ (47+03$ +($
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/41<)2)$4$M&).>)$541$(+$*3((400)<)0C$.4($/&3$)./)4-4"$$
6($*3.013((3$>)$74/0)3.4B$5&1$4//4.>3$&.3$/01&-4.03$).041.3B$+//3(<4$
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6($*3./47&)-4.03$>47()$3')400)<)$514/0+')()0)$<+$1)*3.>3003$+)$*1)041)$>)$

4==)*+*)+$4$>)$4==)*)4.2+"$6($*3.013((3$>)$74/0)3.4$/)$1)/3(<4$5410+.03$.4((+$
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1)54./+-4.03$ >4((+$ (37)*+$ -+.+741)+(4$ /3003/0+.04;$ (+$ \)142)3.4$ %41$
F')400)<)$V\%FW"$$
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!"#$%&'()&(*+&+,-,*&)-+.-+/$(*'$00$+(&001+23440-/1+5))-(-,*'16-$(&7+81+9'$,9&**-%1+16-&(.10&+
+

+

9E$

01+>)2)3.+(4$4$1+2)3.+(4$>4((+$\%F$<+(31)22+.>3;$$
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.<*90.+($.&$;3()&*2.$1;*/'4'/($/>*$1'$;(5*"$$
@.$ 3*'59*95*3'::.:'(5*$ <*'$ ;3(/*11'D$ '54.++'D$ 2'3.$ .$ 2'9&'(3.3*$ &.$
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5*&&C(39.5'::.:'(5*"$ LC$ *11*5:'.&*D$ '5$ 4.1*$ <'$ 3';3(9*++.:'(5*$ <*'$ ;3(/*11'D$
.5.&'::.3*$ /(5+*1+0.&2*5+*$ 9&'$ .1;*++'$ (39.5'::.+','D$ ,.&0+.3*$ &*$<'44'/(&+A$<'$
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- &.$ 3*,'1'(5*$ <*&&*$ /.3.++*3'1+'/>*$ ;3(4*11'(5.&'D$ '5+*3,*5*5<($ 10&&*$
/(2;*+*5:*$+*/5'/>*$*$10&&*$/.;./'+A$9*1+'(5.&'$<*&$;*31(5.&*$/>'.2.+($
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1*&*:'(5*$*$,.&0+.:'(5*$<*&$;*31(5.&*]$$
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<*&&*$ ;(1':'(5'$ '5+*3*11.+*"$ O0$ E0*1+.$ ).1*$ 1'$ ;(+3.55($ /(&2.3*$ *,*5+0.&'$
;(1':'(5'$ 1/(;*3+*$ ($ '5$ ;3'2.$ '1+.5:.$ '5<*4'5')'&'D$ 3'1(&,*3*$ /(54&'++'$ <'$
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57 Agliati M., (1996), Op. Cit. 
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-/,+()(0&/-11&,-.-$MN+/*)/7$#OPPQ"$
%&$'FHH2-9&$ &DD-/-*,(&1-)/+7$ -/$RF+*,)$9&D')7$.-+/+$I+S-/-,&$ 9)D+$F/$

*-*,+D&$ *)9-&2+7$ -$ 9F-$ +2+D+/,-$ *)/)$ )(0&/-11&1-)/-$ -/,+(I-'+/I+/,-$ 9;+$

9)D'-,-$ '(+9-*-"$ T..+()$ L$ 9)/*-I+(&,&$ 9)D+$ F/$ *-*,+D&$ 9)D'2+**)7$
*,(F,,F(&,)$I&22&$9)D'+/+,(&1-)/+$I-$9&/&2-$I-.+(*-#"$

(+2&1-)/-$ ,(&$ )(0&/-11&1-)/-$

3"$U/$(+,-9)2)$-/,+()(0&/-11&,-.)$L$
                                                 
#$K()1-+($8"7$>$ &$/F).&$F/-,V$I-$

!"#$%&'()$(*+$",'("-#*,$++*.$/*7$@2$8F2-/)$
3$WX+D$N"$ $

$
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(
(

P3$

*-0/-S-9&,-.)$I-$ -/,+(&1-)/+$ (+9-'()9&$ MN+/*)/7$ #OPPQ"$ @2$ 9)/9+,,)$I-$ (+,+$ *-$
'FY7$IF/RF+7$(-S+(-(+$&22&$,(&D&$I-$(+2&1-)/-$9;+$9)//+,,+$+/,-,V$I-*,-/,+$*+/1&$

&HH-&D)$F/$9+(,)$0(&I)$I-$-/I-'+/I+/1&"$$

*+(.-1-$ 'FHH2-9-7$ /)/9;Z$ /+22&$ S)(DF2&1-)/+$ I-$ ')2-,-9;+$ -/$ 0(&I)$ I-$ I&(+$
(-*')*,&$&-$'()H2+D-$9)22+,,-.-7$*-$(+/I+$/+9+**&(-&$,(&$-*,-,F1-)/-$9;+$I+.)/)$
,)(/&(+$ &I$ +**+(+$ &2$ *+(.-1-)$ I+22&$ *)9-+,V?"$ 4)/)*,&/,+$ 2&$ AFHH2-9&$
CDD-/-*,(&1-)/+$ *-&$ -/,(-*&$ I-$ (+2&1-)/-$ *-*,+D-9;+$ /&,F(&2-7$ 9;+$ ;&//)$
'),+/1-&2+$ SF/1-)/&2-,V$ (+9-'()9&7$ &29F/-$ 9)/,(-HF,-$ +.-I+/1-&/)$ 9;+$ ,&2+$
&*'+,,)$L$*,&,)$I-D+/,-9&,)"$@2$2&.)()$9;+$*-$*.)20+$/+22+$&DD-/-*,(&1-)/-7$;&$
&**-D-2&,)$'(+.&2+/,+D+/,+$02-$-/'F,$*,&,-9-$I+22&$HF()9(&1-&7$+$;&$,(&*9F(&,)$
RF+22-$ I-/&D-9-$ '()')*,-$ I&2$ *-*,+D&"$ %+$ (+2&1-)/-$ /)/$ .+/0)/)$

$
@$/+,5)(6$-/,+()(0&/-11&,-.-$*)/)$+D+(*-$-/$(-*')*,&$&I$F/$9&DH-&D+/,)$

*F$2&(0&$*9&2&$-/$&DH-,)$,+9/)2)0-9)7$+9)/)D-9)7$*)9-&2+$+$')2-,-9)"$[**-$/)/$
;&//)$ (-D'-&11&,)$ -$ *-*,+D-$ 0+(&(9;-9-$ )$ 2+$ HF()9(&1-+7$ RF&/,)$ '-F,,)*,)$

$+**+"$
@$ 9&DH-&D+/,-$ -/$ HF()9(&1-&7$ 9;+$ *)/)$ '()H&H-2D+/,+$ -2$ (-*F2,&,)$ I+22&$

0-F*,&'')*-1-)/+$ 9)/$ -$ /+,5)(67$ '()IF9)/)$ RF+22&$ 9;+$ '),(+HH+$ +**+(+$
$

\-$&00-F/0)/)$&22&$HF()9(&1-&$/+,5)6*$I-$-/I-.-IF-7$'-99)2-$0(F''-$+$,+&D$
&$,F,,-$-$2
I+-$ ,+&D$ *)/)$ 9)D'(+*+$ RF+22+$ 9;+$ W"$ \-D)/$ 9;-&D&$ 2-.+22-$ /&*9)*,-$ I-$
&,,-.-,V"$C22)$*,+**)$D)I)7$-$/+,5)(6$-/,+()(0&/-11&,-.-$*)/)7$*+D'2-9+D+/,+7$
I+-$/+,5)(6$I-$)(0&/-11&1-)/-$HF()9(&,-9;+"$]F+*,)$'F/,)$L$*'+**)$D&/9&,)$
I&$ 9)2)()$ 9;+$ *)*,+/0)/)$ 9;+$ 2&$ HF()9(&1-&$ L$D)(,&7$ *F'+(&,&7$ +$ /)/$ '-^$
F,-2+"$ %+$ )(0&/-11&1-)/-$ *,&,&2-7$ -/.+9+7$ &.(&//)$ H-*)0/)$ I-$ F/&$ 2&(0&$ +$
9)D'2+**&$HF()9(&1-&$'+($-2$SF,F()"$]F+*,)$'F/,)$I-$.-*,&$*+I-D+/,&,)$*F22+$
D-*F(+$)(0&/-11&,-.+$I+.+$+**+(+$(-9)/9-2-&,)$9)/$2&$'-^$*+D'2-9+$+$'-^$,-'-9&$
                                                 

?$N)(0)/).-$M3___Q$*),,)2-/+&$

&2$ ,+D')$ *,+**)$ 9&'&9+$ I-$ 9(+&(+$ *-/+(0-+$ ,(&$ 2+$ -*,-,F1-)/-"$ N)(0)/).-$ ["7$ M3___Q7$
9+$',)*(67885$%*<(=$

(



>,(?7*)-"(.'"-$%"(;' 1#"/'-,3',.(
(
(

P?$
$

92&**-S-9&1-)/+$I+22+$S)(D+$)(0&/-11&,-.+$I-$0+(&(9;-&7$D+(9&,)$+$/+,5)(6"$@$
/+,5)(6$ -/,+()(0&/-11&,-.-$ *)/)$ &29F/+$ .)2,+$ 9)D')*,-$ I&$ )(0&/-11&1-)/-$
I+22)$ *,+**)$ 2-.+22)7$ D&$ ')**)/)$ &.+(+$ F/$ &,,)(+$ 9+/,(&2+$ 9)/$ D&00-)(+$
'),+(+$ )''F(+$ F/&$ '-99)2&$ +2-,+$ &99)''-&,&$ 9)/$ &2,(+$ 9;+$ 9)/,&/)$

.&(-&/)$ /),+.)2D+/,+$ /+22&$ *,(F,,F(&$ +$ (-*'+,,)$ &$ 9)D+$ -2$ '),+(+$ +$ 2+$ &2,(+$
(-*)(*+$*)/)$I-*,(-HF-,+"$
@/,+(/+,$ SF/0+$ I&$ 9&,&2-11&,)(+$ '+($ 2&$ S)(D&1-)/+$ I-$ /+,5)(6$

-/,+()(0&/-11&,-.-$ S)(/+/I)$ F/&$ +9)/)D-9&$ +$ '),+/,+$ -/S(&*,(F,,F(&$ '+($ 2&$
9)DF/-9&1-)/+$ +$ 2&$ 9)/I-.-*-)/+$ I+22+$ -/S)(D&1-)/-"$ 8+,,+$ '(+**-)/+$ &22+$
)(0&/-11&1-)/+$*'-/0+/I)2+$&22&$S)(D&1-)/+$I-$/+,5)(6$D&$/)/$/+$S)(/-*9+$
2+$ 9&'&9-,V$ *)9-&2-$ 9;+$ 2&$ (+,+$ (-9;-+I+"$ K-$ *-$ '),(+HH+$ &*'+,,&(+$ 9;+$ -/$ F/$
/+,5)(6$ 2+$ )(0&/-11&1-)/-$ 9)/$ '-^$ '),+(+$ 9+(9;-/)$ I-$ F*&(+$ -/,+(/+,$ '+($
D&/,+/+(+$ )$ *+DD&-$ &FD+/,&(+$ -2$ '),+(+"$ @/$ &2,(+$ '&()2+7$ 9+(9;-/)$ I-$
'+('+,F&(+$ 2)$ *,&,F*$ RF)$ &,,(&.+(*)$ 2&$ ,+9/)2)0-&$ +/&9,-/0"$ A+($ 9)/,()7$ 2+$
)(0&/-11&1-)/-$ 9)/$D+/)$ '),+(+$ /+2$ /+,5)(6$ '),(+HH+()$ F*&(+$ 2&$ (+,)(-9&$
I+22&$9)22&H)(&1-)/+$+$ -2$'),+(+$I+22&$9&'&9-,V$I-$9)/I-.-*-)/+$I+-$I&,-$/+22&$
9)*,(F1-)/+$I+2$/+,5)(6$'+($,+/,&(+$I-$(-*,(F,,F(&(+$2&$(+,+$-/$D)I)$'-^$+RF)$
(-*'+,,)$ &22&$ I-*,(-HF1-)/+$ I+22+$ (-*)(*+"$]F+*,)$ ,-')$ I-$ 2),,+$ I-$ '),+(+$ +$ I-$

$
$

23434!5/!0/(#7%'+%!

%+$ (+2&1-)/-$ I-$ -/,+(I-'+/I+/1&$ ,(&$ F/-,V$ )(0&/-11&,-.+7$ *)/)$ ,(&$ -$

9;+$ -/,+(9)(()/)$ ,(&$ 2+$ '&(,-"$ @2$ 9)/9+,,)$ I-$ -/,+(I-'+/I+/1&7$ 'FY$ +**+(+$
I+S-/-,)$9)D+$2&$*-,F&1-)/+$-/$9F-7$2+$&,,-.-,V$+$02-$&,,)(-$9;+$2+$*.)20)/)7$*)/)$

)99)((+7$ -/$'(-D)$ 2F)0)7$ .+I+(+$9)D+$02-$ +2+D+/,-$ *-&/)$9)22+0&,-$ ,(&$ 2)()7$
)..+()$ H-*)0/&$ -/I-.-IF&(+$ 2&$ 9)/S-0F(&1-)/+$ &**F/,&$ I&22+$ (+2&1-)/-$ I-$
-/,+(I-'+/I+/1&"$ ]F+*,&$ 'FY$ +*'2-9&(*-$ 2F/0)$ 2&$ I-D+/*-)/+$ .+(,-9&2+7$ ,(&$
)(0&/-11&1-)/-$9)22+0&,+$I&$(+2&1-)/-$I-$,-')$-/'F,>)F,'F,7$ -/$(-S+(-D+/,)$&I$
F/&$*'+9-S-9&$(-*)(*&`$(-*'+,,)$&22&$I-D+/*-)/+$)(-11)/,&2+7$,(&$*)00+,,-$9;+$*-$
,().&/)$ &$ I).+($ F,-2-11&(+$ 2+$ *,+**+$ (-*)(*+$ '+($ 2)$ *.)20-D+/,)$ I+22+$ 2)()$
&,,-.-,V`$ )..+()$ *-$ D&/-S+*,&$ RF&/I)$ '-^$ F/-,V$ I-*')/0)/)$ I-$ (-*)(*+$
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(
(

PB$

$
9&2+$ )$ I-$ *9&DH-)$ )$

,(&/*&1-)/&2+B"$[**&$*-$(-S+(-*9+$&2$ ,(&*S+(-D+/,)$I-$H+/-$+$*+(.-1-7$&,,(&.+(*)$

*9&(*-,V$*)00+,,-.&$I-$(-*)(*+7$9;+$ -/IF9+$02-$&,,)(-$&I$ -/*,&F(&(+$(+2&1-)/-$I-$
*9&DH-)$'+($&9RF-*-(+$2+$(-*)(*+$I-$9F-$/+9+**-,&/)$'+($2)$*.)20-D+/,)$I+22&$
2)()$ &,,-.-,V"$ <&2-$ -/,+(I-'+/I+/1+7$ ')**)/)$ +**+(+$ I-$ ,-')$ *+RF+/1-&2+$ )$
(+9-'()9;+$ M:(&/I)(-7$#OO!Q"$4+22+$'(-D+$ 2)$ *9&DH-)$I-$ (-*)(*+$ L$I-(+,,)$+$

,,-.-,V$ I-$ F/$ &,,)(+$ 0+/+(&$ F/$)F,'F,$ ,(&*S+(-,)$
I-(+,,&D+/,+$ 9)D+$ -/'F,$ &I$ F/&$ &,,-.-,V$ I-$ F/$ &2,()$ &,,)(+$ 9)-/.)2,)$ /+22&$
(+2&1-)/+"$4+22+$ -/,+(I-'+/I+/1+$(+9-'()9;+7$ 2&$*-,F&1-)/+$I-$*+RF+/1-&2-,V$L$
-/9()9-&,&$+$H-I-(+1-)/&2+!7$-/$RF&/,)$02-$)F,'F,$I-$F/$&,,)(+$I-.+/,&/)$-/'F,$

$
4+22&$*-,F&1-)/+$-/$9F-$2&$I-*')/-H-2-,V$I-$(-*)(*+$L$+SS+,,-.&D+/,+$2-D-,&,&7$

(-*'+,,)$ &2$ /FD+()$ I-$ &,,)(-$ 9;+$ /+$ (-9;-+I)/)7$ 2+$ -/,+(I-'+/I+/1+$ *-$
I+S-/-*9)/)$)(-11)/,&2-$)$9)D'+,-,-.+"$%&$*9&(*-,V$(+2&,-.&$I-$(-*)(*+7$-D')/+$

$

&**)9-&,-.&$M:(&/I)(-7#OO!Q"$[**&$/)/$-D'2-9&$,(&*S+(-D+/,-$I-$H+/-$)$*+(.-1-$

I+,+(D-/&,-$9)D')(,&D+/,-"$@/$RF+*,)$9&*)$+$(+2&1-)/-$*)/)$0+/+(&,+$I&$F/&$
9)/I-1-)/+$ I-$ 9)D'2+D+/,&(-+,V7$ 9;+$ -/IF9+$ 02-$ &,,)(-$ &$ 9)/0-F/0+(+$ 2+$
(-*)(*+$ I-$ 9F-$ I-*')/0)/)$ '+($ 2&$ (-*)2F1-)/+$ I-$ '()H2+D-$ 9)DF/-"$ @/$ )0/-$
9&*)7$ *-&$ +$ (+2&1-)/-$ 9)D'+,-,-.+7$ *-&$ RF+22+$ I-$ *9&DH-)$ +$ &**)9-&,-.+7$
0+/+(&/)$ F/$ ,+**F,)$ I-$ -/,+(I-'+/I+/1+7$ 9;+$ 9-(9)*9(-.)/)$ -2$ 9&D')$
)(0&/-11&,-.)G7$/+2$RF&2+$02-$&,,)(-$*-$,().&/)$&I$&0-(+"$
@$D)I+22-$I-$-/,+(&1-)/+$9;+$*-$*.-2F''&/)$/+22)$*.)20-D+/,)$I-$&,,-.-,V$I-$

>
0).+(/D+/,7$ *-$ H&*&/)$ *F$ *,(&,+0-+$ I-$ ,-')$ 9))'+(&,-.)$ 9;+$ I&//)$ 2F)0)$
'(+.&2+/,+D+/,+$&I$ -/,+(I-'+/I+/1+$ &**)9-&,-.+$ +$ I-$ *9&DH-)"$C22&$H&*+$I-$
RF+*,&$ 9))'+(&1-)/+$ *-$ -/I-.-IF&/)7$ -/S&,,-7$ 9)/I-.-*-)/+$ I-$ )H-+,,-.-$ +$ I-$
D)I&2-,V$I-$&1-)/+7$9;+$I&$F/$2&,)$*'-/0)/)$2+$&DD-/-*,(&1-)/-$&$9)22&H)(&(+$

9)/I)$ *,&/I&(I$ 9)/I-.-*-7$ +$
                                                 
B$:(&/I)(-$C"7$M#OO!Q7$ 7$-2$8F2-/)$
!$\)I&$:"7$M#OOPQ7$@'.$(.-*($3;-'4'7$K&()99-$
G$%)(+/1)/-$:"7$M#OO#Q7$%+$-'.$($,.'-$3;-'4*(%"3'(A"-3*("-#*,$++*.$/*()$4.$,.*7$-/$%)D-$C"7$@'.$(
"-#*,$++*.$/':(B'"-$'<(.'%,$%&'('(*;;5$%*+$",$7$-2$8F2-/)$



>,(?7*)-"(.'"-$%"(;' 1#"/'-,3',.(
(
(

P!$
$

$
$

238! 9/&:'0;<!=/0>#&'!/!?/0#0>@%#!

4+22&$ ,+)(-&$ )(0&/-11&,-.&$ 9)/$ -2$ ,+(D-/+$ 4+,5)(6$ *)/)$ I+*-0/&,+$ 2+$
S)(D+$)(0&/-11&,-.+$)$D)I&2-,V$I-$)(0&/-11&1-)/+$I+22+$&,,-.-,V$+9)/)D-9;+a7$
-/$ 0(&I)$ I-$ 0).+(/&(+$ 2+$ -/,+(I-'+/I+/1+$ 9;+$ 9)//+,,)/)$ 02-$ &,,)(-$ /+22)$

(-2+.&/,+$-D')(,&/1&$/+22&$.-,&$+9)/)D-9&7$'()'(-)$'+($2&$9&'&9-,V$I-$(+0)2&(+$
*)'(&,,F,,)$ 2+$ 9)D'2+**+$ -/,+(I-'+/I+/1+$ ,(&/*&1-)/&2-$ +$ &**)9-&,-.+$ ,(&$ 2+$
-D'(+*+"$
%&$'()H2+D&,-9&$,+)(-9&$0+/+(&2+$+/,()$2&$RF&2+$*-$(-,-+/+$'-^$&''()'(-&,)$

9)22)9&(+$ 2)$ *,FI-)$ I+2$ 4+,5)(6$ L$ RF+22&$ I+-$ (&'')(,-$ -D'(+*&>&DH-+/,+P"$
>)(0&/-11&,-.)$ -D'2-9&7$

I+*9(-,,&$ &I+0F&,&D+/,+$ I&$ D)I+22-$ 9;+$ +.-I+/1-&/)$ +*92F*-.&D+/,+$ -$
D+99&/-*D-$ I-$ SF/1-)/&D+/,)$ -/,+(/-7$ -/$ RF&/,)$ *-DF2,&/+&D+/,+$
-/,+(&0-*9+$ 9)/$ &2,(-$ &,,)(-$ 9;+$ )'+(&/)$ /+2$ *F)$ &DH-+/,+$ *)9-)+9)/)D-9)$
MNF*-/+**$\=*,+DQ"$
\-$ (-9)/)*9)/)7$RF-/I-7$ &22&$H&*+$I+2$ 9)/9+,,)$I-$ (+,+$ ,(&$)(0&/-11&1-)/-$

2+0&,+$I&$'&(,-9)2&(-$(&'')(,-$I-$-/,+(I-'+/I+/1&7$2+$*+0F+/,-$-'),+*-J$
>$

9)/I-1-)/&,-$ I
F/&$(+2&1-)/+$I-$(+9-'()9&$-/S2F+/1&`$
>$

I-(+,,+`$
>$ [DH+II+I/+**"$ T0/-$ &,,)(+$ )(0&/-11&,-.)$ /)/$ )'+(&$ -/$ D&/-+(&$

9)D'2+,&D+/,+$-/I-'+/I+/,+$D&$-$*F)-$9)(*-$I-$&1-)/+$(-*F2,&/)$9)/I-1-)/&,-$

                                                 
a$:(&/I)(-$C"$ $ >S-(D$4+,5)(6J$C/,+9+I+/,*7$8+9;&/-*D*$&/I$

C-#*,$+*.$",(D.7)$'4<(EFGH$$
P$%)(+/1)/-$:"7$M#OO3Q7$9%%"-)$<(-'.$('(/*,.*##$"(%"3;'.$.$/"7$[,&*$
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(
(

PG$

*'+9-S-9)$/+2$RF&2+$L$9)22)9&,)"$
b-*'+,,)$&2$*-0/-S-9&,)$+D'-(-9)$I-$(+,+7$2&$I),,(-/&O$*-$I-.-I+$*+9)/I)$,(+$

'()*'+,,-.+$ '(+.&2+/,-7$ 9;+$ &/&2-11&/)$ -2$ 4+,5)(6$ -/$ (-S+(-D+/,)$ &22&$ IF+$
S)(D+$ I-$ 0).+(/)$ ,(&I-1-)/&2-$ I+22+$ (+2&1-)/-$ ,(&$ -D'(+*+J$ -2$ D+(9&,)$ +$ 2&$
0+(&(9;-&"$
@2$D+(9&,)$ (&''(+*+/,&$F/$ *-*,+D&$I-$0).+(/)$I+22+$ &,,-.-,V$ +9)/)D-9;+$

M:(&/I)(-7$ #OO!Q7$ /+2$ RF&2+$ 02-$ &,,)(-$ )(0&/-11&,-.-$ )'+(&/)$ *F22&$ H&*+$ I-$
-/S)(D&1-)/-$2)9&2-$+$I-$F/$*)2)$,-')$I-$-/S)(D&1-)/+$0+/+(&2+$+$RF&/,-,&,-.&$
9)D'+/I-&,&$/+2$ '(+11)"$%+$ -/,+(I-'+/I+/1+$ *)/)$0+*,-,+$ '(+.&2+/,+D+/,+$
9)/$ (-9)(*)$ &I$ F/$ D+99&/-*D)$ I-$ '(+11)$ '+($ 2&$ ,(&*D-**-)/+$ I+22+$
-/S)(D&1-)/-"$4+2$D+99&/-*D)$I-$D+(9&,)$02-$&0+/,-$+9)/)D-9-7$*)/)$2-H+(-$
I-$+/,(&(+$+$F*9-(+$I&$F/&$(+2&1-)/+7$+$9-Y$(+/I+$/+9+**&(-)$9;+$*-$9(+-/)$ 2+$
9)/I-1-)/-$ I-$ *)*,-,F-H-2-,V$ '+($ 9)/,-/F&(+$ 02-$ *9&DH-$ 9)/$ )SS+(+/,-$ +$
&9RF-(+/,-$&2,+(/&,-.-"$
%&$0+(&(9;-&$L$F/&$S)(D&$I-$9))(I-/&D+/,)$I+22+$(+2&1-)/-7$9&(&,,+(-11&,&$

-/,+(&1-)/-$ ,(&$ 02-$ &,,)(-"$]F+*,-$ 2
&99+,,&/I)$ I-$ 9)/S)(D&(+$ -$ '()'(-$ 9)D')(,&D+/,-$ &22+$ I+9-*-)/-$ *,&H-2-,+$

$
\F2$'-&/)$,+)(-9)7$*-$(-9)/)*9+$F/&$'(-D&$'()*'+,,-.&$9;+$9)/*-I+(&$2+$(+,-$

$ #_$ /+22+$ RF&2-$ *)/)$
'(+*+/,-$+$*).(&'')*,-$+2+D+/,-$I+2$D+(9&,)$+$I+22&$0+(&(9;-&"$U/&$*+9)/I&$

9;+$'()')/0)/)$-2$9)/9+,,)$I-$(+,+$9)D+$F/$,+(1)$'(-/9-'-)$ME-$N+(/&(I)7$
#OPOQ7$ )..+()$ 9)D+$F/&$ S)(D&$)(0&/-11&,-.&$I-*,-/,&$/)/$ (-9&.&H-2+$ 9)D+$
9&,+0)(-&$(+*-IF&2+$(-*'+,,)$&2$D+(9&,)$+$&22&$0+(&(9;-&##"$
U/$,+(1)$)(-+/,&D+/,)$L$*)*,+/F,)$I&$RF+-$9)/,(-HF,-$9;+$9)/*-I+(&/)$-2$

4+,5)(6$ 9)D+$ F/$ S+/)D+/)$ 9)22+,,-.)$ 9)22)9&,)$ &I$ F/$ 2-.+22)$ &/&2-,-9)$
-/,+()(0&/-11&,-.)$ *F'+(-)(+$ &$ RF+22)$ I+22&$ *-/0)2&$ &1-+/I&7$ D&$ -/S+(-)(+$ &$
RF+22)$ I+2$ *-*,+D&$ *)9-)+9)/)D-9)$ .&2F,&,)$ /+2$ *F)$ 9)D'2+**)#3"$
b+2&,-.&D+/,+$&$RF+*,&$'()*'+,,-.&$*-$)**+(.&$9;+$2&$9&,+0)(-&$I-$(+,+$)99F'&$
F/&$ ')*-1-)/+$ I-$ '(-D)$ '-&/)"$ @2$ (+,-9)2)$ -/,+()(0&/-11&,-.)$ .-+/+$ ,(&,,&,)$
                                                 
O$8&(,-/+1$8"7$M#OOaQ7$ 7$
c(&/9)$C/0+2-$
#_$ 0%","3$*('(
6"5$.$%*($,)74.-$*5'<(,:(F=$
##$%)(+/1)/-$:"7$M#OO#Q7$T'"$K-,"$
#3$8&(,-/+1$8"7$M#OOaQ7$T'"$K-,"$



>,(?7*)-"(.'"-$%"(;' 1#"/'-,3',.(
(
(

Pa$
$

9)D+$ S+/)D+/)$+D+(0+/,+$ +$ -/$RF&/,)$ ,&2+$ ;&$ 9&(&,,+(-$ +I$ &*'+,,-$ I-*,-/,-$
9;+$ 9)*,-,F-*9)/)$ -/$ *Z$ F/$ )00+,,)$ I-$ -/I&0-/+"$ @2$ /+,5)(6$ .-+/+$ *,FI-&,)$
9)D+$ *,(FD+/,)$ &/&2-,-9)$ I-$ (&''(+*+/,&1-)/+$ +$ &/&2-*-$ I+22+$ (+2&1-)/-$ ,(&$
)(0&/-11&1-)/-"$]F+*,)$'(+*F'')*,)$9)*,-,F-*9+$F/&$I+.-&1-)/+$(-*'+,,)$&02-$
*,FI-$-/$9&D')$-/,+()(0&/-11&,-.)7$-$RF&2-$;&//)$I+I-9&,)$2&$2)()$&,,+/1-)/+$

#?"$%&$(+,+$/)/$L$F/&$9)DH-/&1-)/+$I+-$
D)I+22-$I-$D+(9&,)$+$0+(&(9;-&7$/Z$F/&$S)(D&$)(0&/-11&,-.&$&2,+(/&,-.&$D&$L$
-/,+*&$ 9)D+$ 2&$ (&''(+*+/,&1-)/+$ I+22+$ -/,+(&1-)/-$ 9;+$ *-$ *.-2F''&/)$ ,(&$ F/$

(&''(+*+/,&/)$*+D'2-9-$D+99&/-*D-$I-$9))(I-/&D+/,)$&-$RF&2-$ *-$ S&$ (-9)(*)$
'+($ -2$ 0).+(/)$ I+22+$ -/,+(I-'+/I+/1+"$ d$ IF/RF+$ ')**-H-2+$ -I+/,-S-9&(+$
*-DF2,&/+&D+/,+$ D)I&2-,V$ I-$ 9))(I-/&D+/,)$ I-$ ,-')$ 0+(&(9;-9)$ +$ I-$
D+(9&,)"$ @/$ RF+*,&$ ,+(1&$ '()*'+,,-.&$ L$ (-9)/IF9-H-2+$ -2$ S-2)/+$ ,+)(-9)$ I+22&$
4+,5)(6$<;+)(="$
$

23834!5#!9/&:'0;!A@/'0B!

9;+$ 9)/*+/,+$ I-$ *,FI-&(+$ -$ /+,5)(6$ &I$ F/$ 2-.+22)$ I-$ &00(+0&1-)/+$ 02)H&2+7$
6$

<;+)(="$
%+$ ,+)(-+$ I+2$ /+,5)(67$ &I),,&/)$ 9)/*&'+.)2D+/,+$ 2&$ (+,+$ 9)D+$

*,(FD+/,)$ 2)0-9)$ I-$ &/&2-*-7$ '+($ *'-+0&(+$ 2+$ (+2&1-)/-$ ,(&$ -D'(+*+7$ )2,(+$ -2$
'F/,)$I-$.-*,&$I-$F/&$*-/0)2&$)(0&/-11&1-)/+#B$

&$ D+**&$ -/$ &,,)$ I&$ F/&$ 9)22+,,-.-,V$ I-$
&1-+/I+$ M8&(,-/+17$ #OOaQ"$ @/$ RF+*,&$ 2)0-9&7$ 2&$ *,(F,,F(&$ (+,-9)2&(+$ L$ .-*,&$

F/$-/*-+D+$D)2,)$'-^$&D'-)"$$
%+$ D),-.&1-)/-$ I-$ S)/I)$ 9;+$ ')**)/

-/,+()(0&/-11&,-.-7$ *)/)$ -/I-.-IF&,+$ /+22+$ .&(-&H-2-$ I-$ +SS-9-+/1&7$ *,&H-2-,V$ +$
9)/,()22)7$ 2&II).+$ 2+$ -D'(+*+$ I+.)/)$ *)II-*S&(+$ +*-0+/1+$ I-$ -/9(+D+/,)$

**-,V$ I-$

                                                 
#?$ I5(-'.$%"5"($,.'-"-#*,$++*.$/" !"#$%&'()$(*+$",'("-#*,$++*.$/*7$-2$
8F2-/)$
#B$C2I(-9;$W"$ $
0%","3$*('(6"5$.$%*(I,)74.-$*5'<(,:(F=$ $%)(+/1)/-$:"7$M#OO3Q7$T'"$K-,"$
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PP$

&,,-.&(+$9&/&2-$I-$9)DF/-9&1-)/+7$'+($,(&*D+,,+$-/S)(D&1-)/-$/+9+**&(-+$&22)$

-/9+(,+"$
@/$&2,(-$,+(D-/-7$ 2+$&1-)/-$I-$9))(I-/&D+/,)$-/,+(&1-+/I&2+$*)/)$')*,+$-/$

+**+(+$ I&$ F/&$ 9)22+,,-.-,V$ I-$ &1-+/I+7$ /)/$ *)2)$ &2$ S-/+$ I-$ 9)/,()22&(+$

#OO!Q$D&$*)'(&,,F,,)$'+($S&($S()/,+$&22&$D&00-)(+$9)D'2+**-,V7$9)//+**&$&22)$
*.-2F'')$,+9/)2)0-9)7$&22+$+*-0+/1+$I-$*'+9-&2-11&1-)/+$I+22+$9)D'+,+/1+7$&22&$

C22&$ H&*+$ +*-*,+7$ IF/RF+7$ 2&$ /+9+**-,V$ I-$ -/*,&F(&(+$ (+2&1-)/-$ I-$
9)22&H)(&1-)/+#!$ +$ /)/$ *)2)$ I-$ *9&DH-)$ +$ 9)D'+,-1-)/+7$ '+($ (-*)2.+(+$
'()H2+D-$ I-$ -/,+(+**+$ 9)DF/+7$ '-^$ 9)D'2+**-$ I-$ RF&/,)$ F/&$ *-/0)2&$
)(0&/-11&1-)/+$')**&$(-*)2.+(+$-/$&F,)/)D-&$M8&(,-/+1$--7$#OOaQ"$

+7$ *-$ ')/+$ 9)D+$ F/$
'&**&00-)$ /+9+**&(-)$ +$ *-0/-S-9&,-.)$ *),,)$ 2&$ *'-/,&$ I-$ -//).&1-)/-$ +$ (-*9;-$

9)/$2+$&2,(+$)(0&/-11&1-)/-$+$9)/$2&$I)D&/I&$S-/&2+7$+$&$'()IF((+$*)2F1-)/-$
+SS-9&9-$-/$,+(D-/-$I-$S2+**-H-2-,V$+$(&'-I-,V"$
%+$ (+,-$ ,(&$ &,,)(-$ )(0&/-11&,-.-7$ H&*&,+$ +**+/1-&2D+/,+7$ D&$ /)/$

+*92F*-.&D+/,+7$ *F22&$ 9))'+(&1-)/+$ +$ -2$ 9))(I-/&D+/,)7$ (&''(+*+/,&/)$ F/$
'),+/,+$D+11)$ I-$ *'-+0&1-)/+$ I+-$ 9)D')(,&D+/,-$ +$ I+22+$ I+9-*-)/-7$ '-^$ I-$
RF&/,)$/)/$2)$*-&/)$02-$&,,(-HF,-$I+-$*-/0)2-$&,,)(-$M\)I&7$#OO!Q"$
4+2$S-2)/+$I+22&$4+,5)(6$<;+)(=7$-2$(+,-9)2)$-/,+()(0&/-11&,-.)7$IF/RF+7$L$

&$ S&($ S()/,+$ &22+$ /F).+$ /+9+**-,V$ I-$ (+2&1-)/+$ *+D'(+$ '-^$ +*,+*+$ +$

'()H2+D-$'-^$)$D+/)$9)D'2+**-$ M8&(,-/+17$#OOaQ7$)$'+($ 2&$ (+&2-11&1-)/+$I-$
&,,-.-,V$-//).&,-.+7$I-SS-9-2D+/,+$(+&2-11&H-2-$&,,(&.+(*)$02-$&**+,,-$,(&I-1-)/&2-$

H+/-$ +$ *+(.-1-`$ '+($ 2)$ *.-2F'')$ I-$ /F).-$ '()9+**-`$ '+($ 2)$ *9&DH-)$ I-$
-/S)(D&1-)/-$+$&2,(+$(-*)(*+"$

                                                 
#!$ 0%","3$*('(6"5$.$%*(I,)74.-$*5'<(
,:JE$
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$

23C! D!E'(%>B!9/&:'0;!

C29F/-$ I+-$ 9)/,(-HF,-$ (-+/,(&/,-$ /+2$ S-2)/+$ I+22&$ 4+,5)(6$ <;+)(=7$ *-$
(-.)20)/)$ -/$ D)I)$ *'+9-S-9)$ &22+$ (+2&1-)/-$ -/,+()(0&/-11&,-.+$ ,(&$ *,(F,,F(+$
'FHH2-9;+$ +$ '(-.&,+#G7$ '+($ &/&2-11&(+$ 2+$ &1-)/-$ +$ 2+$ *,(F,,F(+$ I-$
-D'2+D+/,&1-)/+$I-$F/&$')2-,-9&$'FHH2-9&7$)$-$D+99&/-*D-$I-$(+0)2&1-)/+7$I-$
0).+(/)$ +$ I-$ +()0&1-)/+$ I+2$ *+(.-1-)$ 'FHH2-9)7$ )..+()$ F/$ '()0(&DD&$ I-$
-/,+(.+/,)$'+($9)/*+0F-(+$)H-+,,-.-$+9)/)D-9-7$')2-,-9-$+$9F2,F(&2-"$<&2-$S)(D+$

*+0F+/,-$&**F/,-$I-$H&*+J$
1-)/+$D&$

-2$(+,-9)2)$-/,+()(0&/-11&,-.)`$
%&$ .&(-&H-2+$ 9)D'2+**-,V"$ @2$ 4+,5)(6$ *-$ )(0&/-11&$ -/,)(/)$ &$ *'+9-S-9-$

'()0(&DD-$+$')2-,-9;+$I-$9&(&,,+(+$'FHH2-9)7$9;+$')**)/)$+**+(+$S)(DF2&,+$+$
-D'2+D+/,&,+$I&$F/$F/-9)$&,,)(+$M8&(,-/+17$3___Q"$
%+$ S)(D+$ I-$ ')2-9=$ 4+,5)(67$ *-$ '(+*+/,&/)$ 9)D+$ *)2F1-)/-$ I-$

S)(DF2&1-)/+$+$I-$0).+(/)$I-$')2-,-9;+$'FHH2-9;+$&2,+(/&,-.+$&2$D)I+22)$I+22&$

9+/,(&2+7$ +$ &$ RF+22)$ I+22&$ (&1-)/&2-,V$ I+9+/,(&,&7$ 9)/,(&II-*,-/,)$ I&$ F/$
I+9+/,(&D+/,)$ I+9-*-)/&2+$ &02-$ &,,)(-$ 2)9&2-"$ @/S&,,-7$ 2&$ 9))'+(&1-)/+$ +$ -2$
9)-/.)20-D+/,)$I-$&,,)(-$&$ 2-.+22)$I-$0).+(/)7$(+0-)/&2+$+$2)9&2+7$*-$(+/I)/)$
/+9+**&(-+$'+($&SS()/,&(+$*-,F&1-)/-$+$'()H2+D-$9)D'2+**-7$9;+$/)/$')**)/)$
+**+(+$ (-*)2,-$ -/$ D&/-+(&$ &F,)/)D&"$ @2$ '()9+**)$ I+9-*-)/&2+7$ /)/$ .-+/+$
S(&1-)/&,)$-/$,&/,-$*-*,+D-$&F,)/)D-`$02-$&,,)(-$-/,+(&0-*9)/)$'+($-/I-.-IF&(+$
D)I&2-,V$ I-$ 9)/9-2-&1-)/+$ +$ ,+D'+(&D+/,)$ I+22+$ I-.+(*+$ +*-0+/1+7$
'&(,+9-'&/I)$&2$/+,5)(6$9)D+$')(,&,)(-$I-$-/,+(+**+$-/I-'+/I+/,-"$

'()0(&DD&$'FHH2-9)$.&(-&$&$*+9)/I)$I+02-$&,,)(-7$-$RF&2-$*)/)$D)**-$I&$F/&$
.&(-+,V$I-$*9)'-$+$D),-.&1-)/-"$4)/$L$')**-H-2+$*'-+0&(+$2&$'&(,+9-'&1-)/+$-/$
D)I)$ &(H-,(&(-)7$ *F22&$ H&*+$ I-$ F/&$ 2)0-9&$ I-$ *9&DH-)$ )$ I-$ I-'+/I+/1&$ I+2$

.+(-S-9&,&$ *+9)/I)$ F/$ &''()99-)$ S+/)D+/)2)0-9)7$ &'+(,)$ &22&$ .+(-S-9&$
+D'-(-9&"$ ]F+*,)$ )(-+/,&D+/,)7$ I+S-/-,)$ (+&2-*,&$ )$ .)2)/,&(-*,&7$ .&2F,&$ -2$

+*+(9-,&,&$ I&$ F/&$ 9)22+,,-.-,V$ I-$ &,,)(-7$ 9;+$ -/,+(&0-*9)/)$ -/$ &99)(I)$ '+($ 2&$
                                                 
16 Lorenzoni G., (1999), Op. Cit. 
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O_$

(-*)2F1-)/+$ I-$ '()H2+D-$ 9)D'2+**-"$ <&2+$ &''()99-)7$ *-$ H&*&$ *F22+$
,+*,-D)/-&/1+7$ *F-$ *+/,-D+/,-$ +$ *F22+$ -D'(+**-)/-$ I+02-$ &,,)(-$ *,+**-$

I-9;-&(&/)$ I-$ &''&(,+/+(+$ &22&$ *,(F,,F(&$ (+2&1-)/&2+$ "$ @2$ 4+,5)(6$ .-+/+$
I-*+0/&,)$/+2$D)I)$-/$9F-$2)$*,+**)$.-+/+$-/,+*)$I&-$'&(,+9-'&/,-"$

)(-+/,&D+/,)$(+&2-*,&7$*-$9)/,(&'')/+$&$RF+22)$/)D-/&2-*,&7$/+2$RF&2+$2&$
I+S-/-1-)/+$ I+-$ 9)/S-/-$ I+22&$ (+,+$ I-'+/I+$ I&02-$ *9)'-$ &/&2-,-9-$ 9)/,-/0+/,-"$

D&/-+(&$&(H-,(&(-&$I&$F/$*)00+,,)$+*,+(/)$MF/$(-9+(9&,)(+$)$-2$D&/&0+D+/,Q7$
-2$ 4+,5)(6$ 9)*e$ 9)*,(F-,)7$ &**FD+$ F/&$ 9)//),&1-)/+$ ,-'-9&D+/,+$ *,&,-9&$
M8&(,-/+17$#OOaQ$(-*')/I+/I)$&22+$S-/&2-,V$&/&2-,-9;+$+$&-$'(+9-*-$)H-+,,-.-$I+2$
(-9+(9&,)(+"$

&22+$&1-)/-$*,(&,+0-9;+$I+-$
*-/0)2-$&,,)(-$(-.)2,-$&$*)II-*S&(+$-$'()'(-$-/,+(+**-$-/I-.-IF&2-7$D&$&/9;+$&22+$
&1-)/-$ ')*,+$ -/$ +**+(+$ /+2$ *-*,+D&$ -/,+()(0&/-11&,-.)$ '+($ 9)/*+0F-(+$

/+$

'(+*+/1&$ I-$ *)00+,,-$ 'FHH2-9-7$ )0/F/)$ I),&,)$ I-$ '()'(-$ '),+(-$ +$ I-$ F/&$
'()'(-&$&F,)/)D-&$I+9-*-)/&2+"$

&2$ S-/+$ I-$ (-IF((+$ 2&$ 9)D'2+**-,V$ -/+(+/,+$ &I$ F/$ /FD+()$ +2+.&,)$ I-$ &1-)/-$
-/,+(I-'+/I+/,-$MWX+(/7$A)(,+(Q"$@2$9)D')(,&D+/,)$I+02-$&,,)(-$'FHH2-9-7$/)/$
L$'(+I+,+(D-/&,)$I&22&$'(+*+/1&$I-$(+0)2+7$+$/)/$L$I-(+,,)$-/$D)I)$&(H-,(&(-)$
I&$&,,)(-$'(+I)D-/&/,-"$@$.-/9)2-$*-$'(+*+/,&/)$'(+.&2+/,+D+/,+$(-*'+,,)$&02-$

.&(-$*)00+,,-7$9;+$ -/,+(&0-*9)/)$*F22&$H&*+$I-$.&2)(-$+$I-$9)/.+/-+/1&$+$/)/$
'+($)HH2-0;-$$-D')*-1-)/-"$

)(0&/-11&1-)/+$9;+$'&(,+9-'&7$I-$0).+(/&(+$2+$-/,+(I-'+/I+/1+$&,,(&.+(*)$F/$
-/*-+D+$I-$(+2&1-)/-7$9;+$I&//)$)(-0-/+$&2$A)2-9=$4+,5)(67$RF&2+$*-*,+D&$I-$
0).+(/)$+$I-$9))(I-/&D+/,)$I-$I+9-*-)/-$&F,)/)D+"$
%&$ '(+*+/1&$ I-$ '()H2+D-$ 9)DF/-7$ (-9;-+I+$ (-2+.&/,-$ (-*)(*+$ +I$ +/+(0-+"$

T0/-$&,,)(+$-DD+,,+$/+22&$(+,+$+$RF-/I-$D+,,+$&$I-*')*-1-)/+$I-$,F,,-$02-$&2,(-$
*)00+,,-7$ 2+$ 9)/)*9+/1+$ 9;+$ L$ *,&,)$ -/$ 0(&I)$ I-$ *.-2F''&(+"$ @2$ /+,5)(6$ *-$
&,,-.&$-/$D)I)$F/-,&(-)`$ -$*-/0)2-$+/,-$&0-*9)/)$9)D+$&,,)(-$&''&(,+/+/,-$&I$
F/-9)$*-*,+D&"$K-&*9F/)$D+,,+$&$I-*')*-1-)/+$I+02-$&2,(-$+$&99+,,&$I-$&''2-9&(+$
2+$*)2F1-)/-$(-,+/F,+$D-02-)(-"$
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23F! G>>/+&0#1/+&'!/!H/>/+&0#1/+&'!6%1*(&#+/'!

K))(I-/&D+/,)$ +$ 9)/,()22)$ *)/)$ *,&,-$ S)/I&D+/,&2-$ '+($ 2&$ ,+)(-&$ +$ 2&$
(-9+(9&$*F$)(0&/-11&1-)/+7$D&/&0+D+/,7$')2-,-9&$'FHH2-9&$+$&DD-/-*,(&1-)/+"$
<(&I-1-)/&2D+/,+7$ 2&$ ,+/*-)/+$ ,(&$ &99+/,(&D+/,)$ )(0&/-11&,-.)$ +$
I+9+/,(&D+/,)$ L$ *,&,&$ 9&F*&,&$ I&-$ 9)D'2+**-$ ,(&I+>)SS$ 9)-/.)2,-$ /+2$

$
USS-9-$ 2)9&2-$ '(+/I)/)$ I+9-*-)/-$ ')2-,-9;+$ +I$ )'+(&,-.+$ H&*&,+$ *F$

-/S)(D&1-)/-$ +I$ +*'+(-+/1+$ *'+9-S-9;+$ I+22&$ (+0-)/+$ I-$ 9)D'+,+/1&"$ C2$
9)/,(&(-)7$ /+02-$ FSS-9-$ 9+/,(&2-7$ I).+$ *-$ '(+/I)/)$ I+9-*-)/-$ ')2-,-9;+$ .&2-I+$
'+($ ,F,,+$ 2+$ CDD-/-*,(&1-)/-$ 2)9&2-7$ H-*)0/&$ (+/I+(+$ F0F&2-$ 2+$
-D'2+D+/,&1-)/-$ '+($ ,F,,+$ 2+$ 1)/+"$ 8&$ F/$ +99+**-.)$ 9)/,()22)$ 9+/,(&2+$
)*,&9)2&$ 2+$ (-*')/I+/1+$ +$ 02-$ &I&,,&D+/,-$ 2)9&2-$ +I$ -D')/+$ (-9;-+*,+$ I-$
(+/I-9)/,-$9;+$')**)/)$+**+(+$)/+()*-"$
]F&/I)$ 02-$ FSS-9-$ 9+/,(&2-$ I+.)/)$ &.+(+$ ,F,,+$ 2+$ -/S)(D&1-)/-$ (-2+.&/,-$

'(-D&$ 9;+$ *-&/)$ '(+*+$ I+9-*-)/-$ 2)9&2-7$ -$ (-,&(I-$ *)/)$ -/+.-,&H-2-"$8&$ -$ I&,-$
(&99)2,-$ -/$ 2)9&2-,V$ '+(-S+(-9;+7$ F/&$ .)2,&$ I-0-,&2-11&,-7$ ')**)/)$ +**+(+$
I-*')/-H-2-$ /+02-$ FSS-9-$ 9+/,(&2-$ +$ ')**)/)$ +**+(+$ S&9-2D+/,+$ ,(&*S+(-,-$ *+/1&$
'&**&(+$&,,(&.+(*)$D)2,-$2-.+22-$0+(&(9;-9-"$
%&$ 9(+&1-)/+$ I-$ F/$ /+,5)(6$ I-$ ,+2+9)DF/-9&1-)/-$ (-IF9+$ 2)$ *'&1-)7$ 2+$

(-*)(*+$ FD&/+$ +$ -2$ 2&.)()$/+9+**&(-)$'+($ ,(&,,&(+$ -$I&,-"$4+22)$ *,+**)$D)I)$

&FD+/,&(+$2+$&,,-.-,V$I+22+$')*,&1-)/-$2)9&2-"$
@$/+,5)(6$I+22+$,+2+9)DF/-9&1-)/-7$*+D'(+$'-^$9)22+0&,-$&I$-/,+(/+,$+I$&2$

5+H7$ '+(D+,,)/)$ &22+$ HF()9(&1-+$ I-$ 9+/,(&2-11&(+$ &29F/-$ 9)D'-,-$ +$
I+9+/,(&(/+$&2,(-"$%&$*S-I&$L$*,(F,,F(&(+$F/-,V$*F2$9&D')$'+($D&**-D-11&(+$ -$
H+/+S-9-$I+22+$9)/)*9+/1+$2)9&2-$F*&/I)$*-*,+D-$9+/,(&2-11&,-$'+($D&/,+/+(+$-2$
9)/,()22)$+$'(+.+/-(+$2&$*).(&HH)/I&/1&$+$(-'+,-,-.-,V$I+22+$-/S)(D&1-)/-"$

9-$ *-&$ 2&$ ')**-H-2-,V$ I-$ S&(+$ &I&,,&D+/,-$ *,(F,,F(&2-$ *+/1&$ -$ 2-D-,-$ -D')*,-$ I&-$
,(&I-1-)/&2-$,(&I+>)SS$,(&$RF+*,-$IF+$'()9+**-"$
@$9)D'-,-$9(-,-9-$I+2$D&/&0+D+/,$-/92FI)/)$2+$I+9-*-)/-$(+2&,-.+$&22&$*9+2,&$

I+-$ I&,-$ /+9+**&(-$ (-*'+,,)$ &$ RF&2-$ ')*-1-)/-$ )(0&/-11&,-.+7$ &$ RF&/,)$ RF+*,-$
I&,-$ I+.)/)$ +**+(+$ &00-)(/&,-$ +$ &22&$ *9+2,&$ I+2$ ,-')$ I-$ S)(D&$ -/$ 9F-$ -$ I&,-$
*&(&//)$ I-*')/-H-2-$ &-$ (+*')/*&H-2-$ 9;+$ 2-$ F*+(&//)"$ c)/,-$ .&(-+$ +$ S&9-2+$
I-*')/-H-2-,V$I-$I&,-$9+/,(&2-11&,-$(&99)2,-$I&$FSS-9-$'+(-S+(-9-$&-F,&/)$&I$+.-,&(+$
-$ '()H2+D-$ 9(+&,-$ I&$ -/S)(D&1-)/-$ /)/$ &00-)(/&,+$ )$ 9;+$ *)/)$ *,&,+$ S-2,(&,+$
&,,(&.+(*)$-$.&(-$2-.+22-$0+(&(9;-9-"$@$*-*,+D-$-/S)(D&,-.-$,+/0)/)$9)/,)$I-$F/&$
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O3$

(-IF1-)/+$I+-$I&,-$)00+,,-.-$+I$F/&$,(&*D-**-)/+$-/$,+D')$RF&*-$(+&2+"$
]F&/I)$ -2$ '+(*)/&2+$ 2)9&2+$ I-S+,,&$ I+22+$ -/S)(D&1-)/-$ /+9+**&(-+$ '+($

'(+/I+(+$ I+9-*-)/-$ )'+(&,-.+$ ')-9;Z$ RF+*,+$ *)/)$ *)2)$ /+02-$ FSS-9-$ 9+/,(&2-7$
&22)(&$ 2+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ '+(-S+(-9;+$ ')**)/)$ ,(&((+$ .&/,&00-)$ I&2$
I+9+/,(&D+/,)$I-$RF+*,-$I&,-"$
%+$ '(+*,&1-)/-$ I-$ D)2,-$ &DD-/-*,(&,)(-$ /)/$ *)/)$ ),,-D&2-$ ')-9;Z$ /)/$

*)/)$'-+/&D+/,+$9)/*&'+.)2-$I+02-$)H-+,,-.-$I+22+$2)()$F/-,V7$D&/9&/)$I+22+$
(-*)(*+$ -/S)(D&,-.+$ '+($ '(+/I+(+$ I+9-*-)/-7$ )$ D&/9&/)$ I-$ D),-.&1-)/+$
'+(9;Z$02-$-/9+/,-.-$/)/$*)/)$&22-/+&,-$&02-$)H-+,,-.-"$]F&/I)$02-$-/9+/,-.-$*F2$
(+/I-D+/,)$ *)/)$ 9)22)9&,-$ &-$ *-*,+D-$ I-$ 9)/,()22)$ &,,(&.+(*)$ -/S)(D&1-)/-$

$
$

232! 5/!6&0*&&*0/!I%!%1$(/1/+&#7%'+/! ,-'./0+1/+&!

2&$ (+&2-11&1-)/+$ I-$ '()0(&DD-$'FHH2-9-"$WX+(/$ +$ A)(,+($ M#OPPQ$ I+S-/-*9)/)$
RF+*,)$ /F92+)$ I-$ &/&2-*-$ 9)D+$ *,(F,,F(+$ I-$ -D'2+D+/,&1-)/+"$ \-$ ,(&,,&$ I-$
+/,-,V$ &DD-/-*,(&,-.+$ 9)/9+,,F&2-7$ I+*,-/&,+$ &I$ -I+/,-S-9&(+$ &,,)(-$

'()0(&DD-$ /)/$ .+/0)/)$ (+&2-11&,-$ I&22&$ D&/)$ -/.-*-H-2+$ I+2$ D+(9&,)7$ )$
I&
&,,)(-$ )(0&/-11&,-.-7$ &29F/-$ I+-$ RF&2-$ &''&(,+/0)/)$ &2$ D+(9&,)$ +$ &2,(-$ &22&$

I-$ F/$ )H-+,,-.)$ 9)/.+(0+/,+"$ :2-$ &,,)(-$ 9;+$ 9)*,-,F-*9)/)$ 2&$ *,(F,,F(&$ I-$
-D'2+D+/,&1-)/+7$ 9)/*-I+(&/)$ -2$ '()0(&DD&$ -2$ 2)()$ -/,+(+**+$ '(-D&(-)$
MWX+(/7$A)(,+(Q#a"$

I+-$'()9+**-$I-$+>0).+(/D+/,"$@/$,&2+$9)/,+*,)7$)(0&/-11&1-)/-$'FHH2-9;+$$+$
'(-.&,+7$ 9))'+(&/)$ +$ SF/1-)/&/)$ 9)D+$ F/&$ (+,+#P7$ '+($ (+&2-11&(+$ F/$
'()0(&DD&$I-$ -//).&1-)/+7$ S-/&2-11&,)$ &$ I&(+$ +SS+,,-.-,V$ &I$ F/$D)I+22)$ I-$

H-*
(+*')/*&H-2-"$
                                                 
#a$WX+D$N"$ $A)(,+($E"T"7$M#OPPQ7$T'"$K-,"$
#P$N)(0)/).-$["7$M3___Q7$T'"$K-,"$
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(

O?$
$

>0).+(/D+/,7$ (-9;-+I+$
$

*,(&,+0-&7$ 9)22&H)(&1-)/+7$
02)H&2+$ *&(+HH+$ 2-D-,&,)$ +I$ +*,(+D&D+/,+$ S(&DD+/,&,)"$ \-$ &SS+(D&$ 9;+$

I-$D)2,-$'()0(&DD-$*-$H2)99;+(+HH+"$
+>0).+(/D+/,7$IF/RF+7$02-$&,,)(-$&$ 2-.+22)$9+/,(&2+$+$

(+&2-11&1-)/+$I-$&1-)/-$'()0+,,F&2-7$9;+$/+2$2)()$-/*-+D+$I).(&//)$9)/*+/,-(+$
2&$D)I+(/-11&1-)/+$ I+22&$ AFHH2-9&$ CDD-/-*,(&1-)/+7$ *F'+(&/I)$ 2&$ .-*-)/+$

$

>0).+(/D+/,7$*)/)$9))(I-/&,+$+$
0+*,-,+7$/+2$(-*'+,,)$
9;+$I+S-/-*9+$)H-+,,-.-7$2-/++$*,(&,+0-9;+$I&$*+0F-(+$+$(-*)(*+$/+9+**&(-+"$<&2+$
'()0(&DD&$/)/$*-$ *)*,-,F-*9+$&-$'-&/-$)(0&/-11&,-.-$+$I-$ -/S)(D&,-11&1-)/+7$
9;+$)0/-$ *-/0)2&$ &DD-/-*,(&1-)/+$+2&H)(&$+$0+*,-*9+$ -/$D&/-+(&$ &F,)/)D&7$
D&$ L$ S-/&2-11&,)$ &I$ -/I-(-11&(2-$ .+(*)$ )H-+,,-.-$ *,(&,+0-9-"$ @/$ RF+*,&$
'()*'+,,-.&$WX+(/$+$A)(,+($M#OPPQ7$)**+(.&/)$9;+$-2$A)2-9=$4+,5)(67$,+/I+$&$
9)22)9&(*-$ &$D+,V$ ,(&$ 2&$ 2)0-9&$ I-$D+(9&,)$ +$ RF+22&$I+22&$ HF()9(&1-&"$E&$ F/$
2&,)7$2&$'(+*+/1&$I-$&1-)/-$&F,)/)D+$+$I-*9(+1-)/&2-7$9)D+$-/$F/$9)/,+*,)$I-$
D+(9&,)7$ *-$ (+/I+$ /+9+**&(-&$ '+($ 0+*,-(+$ 2&$ 9)D'2+**-,V$ 9;+$ I+(-.&$ I&$ F/$
/FD+()$+2+.&,)$I-$&1-)/-$ -/,+(I-'+/I+/,-"$:2-$+/,-$9)-/.)2,-$/+22&$ (+,+7$/)/$
*)/)$ 9;-&D&,-$ &I$ &''2-9&(+$ '()9+IF(+$ -D')*,+$ I&$ )(0&/-$ 9)22)9&,-$ &I$ F/$
2-.+22)$ *F'+(-)(+$ I+22&$ 0+(&(9;-&$ MN)(0)/).-7$ 3___Q"$ @$ .+(,-9-$

&F,)(-,&(-)7$D&$*+9)/I)$F/&$2)0-9&$I-$-/,+(&1-)/+$I-$/&,F(&$'&(-,+,-9&7$*+/1&$
')*-1-)/-$I-$'(+I)D-/&/1&#O"$
C22&$ H&*+$ I-$ RF+*,)$ &''()99-)$ 9))'+(&,-.)$ '+($ 2)$ *.-2F'')$

9)/9+1-)/+$ I-$ 0).+(/D+/,$ MN)(0)/).-7$ 3___Q"$ \-$ ,+/I+$ &I$ &FD+/,&(+$ -2$
(F)2)7$ 2&$ (+*')/*&H-2-,V$ +$ -$ '),+(-$ I+22+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ 2)9&2-"$ K;-$ ;&$ 2&$

02-$-/,+(+**-$I+-$I-.+(*-$2-.+22-$'+(-S+(-9-$+$I-$9(+&(+$9)/I-.-*-)/+$+$&99+,,&1-)/+$
I+22+$ *)2F1-)/-$ '()')*,+7$ 2&*9-&/I)$ *'&1-)$ &22&$ S2+*

                                                 
#O$8&(&**)$:"7$M3__#Q7$I,,"/*+$",'()'#5$(',.$(5"%*5$<(3'.")$('(4.-73',.$()$('1#"/'-,3',.7$8&00-)2-$
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(

OB$

.-+/+$ (-I-D+/*-)/&,&$ /+2$ *F)$ *-0/-S-9&,)$ &**)2F,)7$ 2&*9-&/I)$ *'&1-)$

(-9)/)*9-D+/,)$ I-$ &F,)/)D+$ SF/1-)/-$ &02-$ +/,-$ 2)9&2-$ L$ *,(+,,&D+/,+$

'(-/9-'-)$ I+22&$ *F**-I-&(-+,V$ )0/-$ *)00+,,)$ I+.+$ 9+(9&(+$ I-$ (-*)2.+(+$

;&//)$ I-D+/*-)/-$ +$ '),+(-$ I-$ )(I-/+$ *F'+(-)(+Q$ *)2)$ RF&/I)$ /)/$ *)/)$ -/$
0(&I)$ I-$ (-*')/I+(+$ ')*-,-.&D+/,+$ &22+$ '()'(-+$ +*-0+/1+"$ @2$ (F)2)$ &,,-.)$
*.)2,)$ I&02-$ +/,-$ 2)9&2-7$ 9;+$ I-.+/,&/)$ ,-,)2&(-$ I-$ F/&$ 9)D'2+,&$ &F,)/)D-&$

&22&$I+9-*-)/+$*F-$2-.+22-$RF&2->RF&/,-,&,-.-$I+-$*+(.-1-7$.-+/+$&,,(-HF-,)$'()'(-)$
-/$ RF&/,)$ (&''(+*+/,&/)$ 02-$ &,,)(-$ I+*,-/&,-$ &22&$ +()0&1-)/+$ I+-$ *+(.-1-$

$

9)/I-1-)/+$I-$-/,+(I-'+/I+/1&$*),,)$9F-$.+/0)/)$&$,().&(*-$02-$+/,-$'FHH2-9-$
+$ '(-.&,-7$ '+($ (+&2-11&(+$ F/$ '()0(&DD&$ I-$ -/S)(D&,-11&1-)/+7$ (-9;-+I+$
)H-+,,-.-$'(+*,&H-2-,-7$*+(.-1-$+$(-*)(*+$S)(/-,-$+$(+/I-D+/,-$.&2F,&,-"$:2-$&,,)(-$
*+2+1-)/&,-*-$ *')/,&/+&D+/,+7$ *)/)$ )HH2-0&,-$ &$ '&(,+9-'&(+$ &22&$ *,(F,,F(&7$
S-/9;Z$.-$*)/)$9)D'-,-$I&$*.)20+(+"$
%)$ *.-2F'')$ +$ 2&$ S)(D&1-)/+$ I-$ F/$ /+,5)(67$ I-'+/I)/)$ I&22&$

9)/9-2-&1-)/+$ S(&$ -$ I-.+(*-$ .+,,)(-$ I-$ -/,+(+**+$ I+22+$ *-/0)2+$ )(0&/-11&1-)/-7$
9-&*9F/)$ +*'(+**-)/+$ I-$ D)2,+'2-9-$ -/,+(+**-$ -/,+(/-$ &I$ +**+"$ T0/-$ *-/0)2)$
&,,)(+7$ 9;+$ I+9-I+$ I-$ '&(,+9-'&(+$ &2$ 0-)9)$ 9)22+,,-.)3_7$ )(-+/,&$ 2+$ '()'(-+$
*9+2,+7$*+9)/I)$F/&$2)0-9&$I-$'()H2+D$*)2.-/07$I-(+,,&$+$,().&(+$2+$*)2F1-)/-$
(-,+/F,+$D-02-)(-7$/)/$*)2)$'+($-$'()'(-$-/,+(+**-7$D&$*)'(&,,F,,)$'+($(-*)2.+(+$
-2$'
F/$ 9)D'2+**)$ *-*,+D&$ I-$ -/,+(I-'+/I+/1+$ &**)9-&,-.+7$ H&*&,+$ *F22&$

E-$9)/*+0F+/1&7$2+$&1-)/-$&F,)/)D+7$+*+(
'()0(&DD&$ 9)DF/+7$ -/9)/,(&/)$ F/$ .-/9)2)$ (-*'+,,)$ &02-$ )H-+,,-.-$ I&$ +**)$
*,&H-2-,-"$
%&$ D)I+(/-11&1-)/+$ I+22&$ AFHH2-9&$ CDD-/-*,(&1-)/+7$ S)/I&,&$

S)(DF2&1-

                                                 
3_$K()1-+($8"$ $<;)+/-/0$f"K"7$M#OPPQ7$T'"$K-,"$
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(
(

O!$
$

*,(FD+/,-$ )(0&/-11&,-.-$ /+9+**&(-$ '+($ (&00-F/0+(+$ 02-$ )H-+,,-.-$ I+2$
'()0(&DD&"$

>0).+(/D+/,7$ ')**)/)$ IF/RF+$
&2-$ *-$.+(-S-9&$F/&$9)D'2+,&$

-/,+()'+(&H-2-,V$,(&$-$2-.+22-$9+/,(&2-$+$'+(-S+(-9-7$+$9&(&,,+(-11&,+$I&J$
- '(+*+/1&$ I-$ I-.+(*-$ *)00+,,-$ -/I-'+/I+/,-7$ 9;+$ +*+(9-,&/)$ '()'(-+$
SF/1-)/-`$

- D&/9&/1&$I-$(+2&1-)/-$-*,-,F1-)/&2-$0+(&(9;-9;+`$
- '+(D&/+/1&$I-$(+2&1-)/-$I-$-/,+(I-'+/I+/1&`$
- 9))(I-/&D+/,)$I-$I+9-*-)/-$+$9)D')(,&D+/,-7$)(-+/,&,-$.+(*)$)H-+,,-.-$
9)DF/-7$9)/I-.-*-$+$(+9-'()9&D+/,+$9)/.+/-+/,-"$

$

23234! ,-'./0+1/+&!

U/&$ '&(,-9)2&(+$ &,,+/1-)/+$ I+.+$ +**+(+$ '(+*,&,&$ &2$ '()9+**)$ I-$
*,(F,,F(&1-)/+$I+22&$9)/S-0F(&1-)/+$(+,-9)2&(+$M%)(+/1)/-7$#OO3Q"$\-$(-2+.&$2&$
/+9+**-,V$I-$F/&$9;-&(&$+$'(+9-*&$-I+/,-S-9&1-)/+$I+02-$&,,)(-$9;+$S&//)$'&(,+$
I+22&$ (+,+"$ A+($ RF+*,-$ &,,)(-7$ -2$ A)2-9=$4+,5)6$ L$ &2$ 9)/,+D')$F/&$ *,(F,,F(&$
D+I-&/,+$ 2&$ RF&2+$ -/,(&'(+/I+(+$ &1-)/-$ S >

$

&DD-/-*,(&1-)/+7$ &,,(&.+(*)$ *,(F,,F(+$ I-$ 9))(I-/&D+/,)$ &22+$ RF&2-$ &SS-I&(+$
+$I+-$'-&/-$I-$ &F,)D&1-)/+7$ 9;+$&**-9F(-/)$ -2$ (-*'+,,)$I-$ 9(-,+(-$

F/-S)(D-$'+($)0/-$&DD-/-*,(&1-)/+"$T99)((+$9;+$I-.+/,-$*+D'(+$'-^$.-*-H-2+$
-2$(F)2)$I+22+$*,(F,,F(+$I-$9))(I-/&D+/,)$I+22+$I-.+(*+$-/-1-&,-.+$'FHH2-9;+$I-$
-/S)(D&,-11&1-)/+7$-/$RF&/,)$')**&/)$D+,,+(+$-/$9&D')$/),+.)2-$9&'&9-,V$I-$
.&2F,&1-)/+$I+02-$-/.+*,-D+/,-3#"$
\-$ &**FD+$ *F22&$H&*+$I-$ F/$ &''()99-)$/)D-/&2-*,&7$ 9;+$ -2$ '()9+**)$I-$ +>

0).+(/D+/,7$ 9)-/.)20+$ ,F,,+$ 2+$ &DD-/-*,(&1-)/-7$ *-&$ 9+/,(&2-$ 9;+$ 2)9&2-$ +$ 2+$
)(0&/-11&1-)/-$'(-.&,+"$%&$'&(,+9-'&1-)/+$I-$RF+*,+$F2,-D+7$L$-/I-*'+/*&H-2+7$
/)/$ *)2)$ -/$ RF&2-,V$ I-$ S)(/-,)(-$ I-$ (-*)(*+33

                                                 
3#$K&SS+(&,&$b"7$M#OO_Q7$
'(3'-%*."7$c(&/9)$C/0+2-$
33$<-.+22-$%"$ $8&*-/-$\"7$M3__3Q7$ 1#"/'-,3',.('($5(%*38$*3',."()'55*(
67885$%*(933$,$4.-*+$",'7$c&1-$
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(

OG$

I+22&$ *,(F,,F(&$ I-$ -D'2+D+/,&1-)/+7$ -/$ RF&/,)$ 2+$ )(0&/-11&1-)/-$ '(-.&,+7$
&**FD)/)$ F/$ (F)2)$ *+D'(+$ '-^$ *-0/-S-9&,-.)$ /+22&$ '()IF1-)/+$ I-$ *+(.-1-$
'FHH2-9-"$8)2,+$&DD-/-*,(&1-)/-7$/)/$;&//)$&2$ 2)()$ -/,+(/)$ 2+$9)D'+,+/1+$
/+9+**&(-+$ '+($ &SS()/,&(+$ -/$ &F,)/)D-&7$ -/-1-&,-.+$ I-$ +>0).+(/D+/,$
9)D'2+**+"$\+D'(+$'-^$+/,-$*.-2F''&/)$F/&$*)2-I&$'&(,/+(*;-'$9)/$-2$*+,,)(+$
'(-.&,)7$ 9;+$ 9)22&H)(&$ &22&$ (+&2-11&1-)/+$ I+2$ '()0(&DD&7$ )SS(+/I)$ &22+$

&9RF-*-,&"$
-.-*+$I&2$'()0(&DD&$

*F$IF+$2-.+22-J$-2$2-.+22)$I-$S()/,$)SS-9+$+$-2$2-.+22)$I-$H&96$)SS-9+3?"$
@2$ '(-D)$ I+S-/-,)$ I-$ ,-')$ '+(-S+(-9)$ 9)D'(+/I+$ 2+$ CDD-/-*,(&1-)/-$

AFHH2-9;+$ 2)9&2-7$ 9;+$ +*+(9-,&/)$ 2+$ 2)()$ &,,(-HF1-)/-$ +/,()$ F/&$ I+,+(D-/&,&$
1)/&$ ,+((-,)(-&2+"$ :2-$ &,,)(-$ 2)9&2-$ *)/)$ 9)-/.)2,-$ /+22+$ (+&2+$ '(+*,&1-)/+$ I-$
*+(.-1-)$'FHH2-9)"$[**-$ SF/1-)/&/)$9)D+$F/-9)$+$I-(+,,)$ -/,+(2)9F,)(+$ 9)/$

$
@2$ 2-.+22)$ I-$ H&96$ )SS-9+7$ 9)D'(+/I+$ 2+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ 9+/,(&2-$ +$ 2+$

b+0-)/-7$ +**+$ 9)/9)(()/)$ &2$ '()9+**)$ I-$ '()IF1-)/+$ +I$ +()0&1-)/+$ I+2$
*+(.-1-)$'FHH2-9)7$-/$9))(I-/&D+/,)$,(&$2)()$+I$-/$9)22+0&D+/,)$9)/$2+$&2,(+$
&DD-/-*,(&1-)/-$I-$S()/,$)SS-9+7$*+/1&$&.+(+$F/$(&'')(,)$I-(+,,)$9)/$2
S-/&2+$ MK&')99;-7$ 3__3Q7$ D&$ *.)20+/I)$ F/$ (F)2)$ I-$ *F'')(,)7$ -/I-(-11)$ +$
9)/,()22)$ I+-$ *+(.-1-$ (+*-$ I&22+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ I-$ S()/,$ )SS-9+"$ U/$ (F)2)$
-D')(,&/,+$.-+/+$&**F/,)$I&22+$b+0-)/-$9)D+$2-.+22)$I-$0).+(/)$(-2+.&/,+$I-$
'()0(&DD&1-)/+$I+22)$*.-2

b+0-)/&2-$ I-$K)D'+,+/1&$ MKbKQ7$ S-/&2-11&,-$ &I$&SS-&/9&(+$02-$ +/,-$ 2)9&2-$ +$ &$
>0).+(/D+/,"$

%&$I-*,-/1-)/+$,(&$&DD-/-*,(&1-)/-$I-$S()/,$)SS-9+$+$H&96$)SS-9+7$-/IF9+7$-/$

*),,)0(F''-$I-$)(0&/-11&1-)/-7$9-&*9F/&$S&9+/,+$'&(,+$I-$F/&$*9;-+(&$I-$&,,)(-$
'FHH2-9-$ &-$RF&2-$ *)/)$ &,,(-HF-,-$ (F)2-$ I-SS+(+/1-&,-"$C$ ,&2$ '()')*-,)$WX+(/$ +$
A)(,+(7$)**+(.&/)$9;+$/)/$+*-*,+$F/&$ *-/0)2&$ *,(F,,F(&$I-$ -D'2+D+/,&1-)/+$
'+($ 2&$ (+&2-11&1-)/+$ I-$ F/$ '()0(&DD&$ /&1-)/&2+7$ D&$ .-$ *)/)$ '-F,,)*,)$
*),,)0(F''-$I-$&,,)(-$9;+$*.)20)/)$(F)2-$*'+9-&2-11&,-"$\-$(+&2-11&$F/$/+,5)(67$
9)*,-,F-,)$I&$0(F''-$I-$&,,)(-$)(0&/-11&,-.-$-/,+(I-'+/I+/,-7$9-&*9F/)$I+-$RF&2-$

                                                 
3?$ >0).+(/D+/,J$2+$+*'+(-+/1+$-/$9)(*)$-/$@,&2-&$+$-/$

9+$',)*(67885$%*<(=$
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(

Oa$
$

*.-2F''&$ I-.+(*+$ *,(&,+0-+7$ '+($ 9)/,(-HF-(+$ &22&$ *)II-*S&1-)/+$ I+-$ H-*)0/-$
3B"$

@/$ *+9)/I)$ 2F)0)7$ 2&$ (-'&(,-1-)/+$ I+22+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ *F$ IF+$ 2-.+22-7$

DF2,-I-D+/*-)/&2+$ I+22+$ (+2&1-)/-"$ :2-$ &,,)(-$ )99F'&/)$ F/&$ ')*-1-)/+$
-S-9&$

2)9&2-11&1-)/+$ /+2$ /+,5)(6$ (-*'+,,)$ &2$ S2F**)$ I-$ (-*)(*+7$ I-$ -/S)(D&1-)/-$ +$

/+,5)(67$-/S2F+/1&$+$9)/I-1-)/&$-$9)D')(,&D+/,-$+$2+$&1-)/-$9;+$RF+*,-$L$-/$
0(&I)$ I-$ 9)D'-+(+$ +$ $ 9)D+$ 9)/*+0F+/1&$ I-$ RF+*,&$ ')*-1-)/+$ 02-$ &,,)(-$
')**)/)$I-'+/I+(+$I&$&2,(-$&,,)(-7$9)*e$9)D+$')**)/)$0)I+(+$I-$.&/,&00-$*F$
I-$+**-"$
@$ 9)/9+,,-$I-$ (F)2)$+$')*-1-)/+$&**FD)/)$ (-2+.&/1&$'+($9)D'(+/I+(+$ 2+$

*9+2,+$*,(&,+0-9;+$I-$)0/-$*-/0)2)$&,,)(+"$%&$*9+2,&$I-$')*-1-)/&(+$02-$+/,-$,(&$-2$
2-.+22)$I-$H&96$)SS-9+$+$S()/,$)SS-9+7$-*'-(&,&$I&22&$/+9+**-,V$I-$9(+&(+$(+2&1-)/-$
'-^$ (&'-I+7$I-(+,,+$+$ ,(&*'&(+/,-$ ,(&$&DD-/-*,(&1-)/-$'FHH2-9;+$+I$&DH-+/,+$
+*,+(/)7$L$S-/&2-11&,&$+**+/1-&2D+/,+$&$9)/*+/,-(+$9;+J$

- 02-$F,+/,-$')**&/)$),,+/+(+$)0/-$*+(.-1-)$'FHH2-9)7$(-.)20+/I)*-$*)2)$
&22+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ I-$ S()/,$ )SS-9+7$ -/I-'+/I+/,+D+/,+$ I&$ )0/-$
.-/9)2)$,+((-,)(-&2+`$

- 02-$ F,+/,-$ &2$ D)D+/,)$ I+22&$ (-9;-+*,&$ I+2$ *+(.-1-)$ /)/$ I+HH&/)$
S)(/-(+$-/S)(D&1-)/-$I-$9F-$-2$*-*,+D&$I+22+$&DD-/-*,(&1-)/-$*-&$0-V$-/$
')**+**)`$

- 2+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ I-$ S()/,$)SS-9+7$ (&99)20&/)$ ,F,,+$ 2+$ -/S)(D&1-)/-$
$

- 02-$ F,+/,-$ /)/$ *-&/)$ ,+/F,-$ &$ 9)/)*9+(+$ 9)D+$ *-*,+D&$ I+22+$
&DD-/-*,(&1-)/-$ L$ )(0&/-11&,)$ &2$ *F)$ -/,+(/)$ /+-$ '()9+**-$ I-$
'()IF1-)/+$+$I-*,(-HF1-)/+$I+-$*+(.-1-$'FHH2-9-"$

:2-$ &,,)(-$ 2)9&2-7$ -/$ RF&/,)$ I+*,-/&,-$ &$ (&''(+*+/,&(+$ -2$ S()/,$ )SS-9+$

$ /+,5)(6"$ 4+22+$ (-9+(9;+$ -/$
9&D')$)(0&/-11&,-.)7$2&$9+/,(&2-,V$I-$F/$&,,)(+$/+-$S2F**-$I-$9)DF/-9&1-)/+$+$
I-$ 2&.)()$ L$ *'+**)$ (-S+(-,&$ &2$ 9)/9+,,)$ I-$ '),+(+7$ I-$ &F,)(-,V$ +$ I-$
I-*9(+1-)/&2-,V$ I+9-*-)/&2+$ I-$ 2-.+22-$ *F'+(-)(-$ I+22&$ 0+(&(9;-&$ M\)I&Q"$ @/$ F/$
(+,

                                                 
3B$K(-*,)S)2-$E"$ $
2+00+$*F-$*+(.-1-$'FHH2-9-$2)9&2- 9+$',)*(67885$%*<(H$
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(

OP$

+**+/1-&2D+/,+$ (-9)/IF9-H-2+$ &22&$ ')*-1-)/+$ 9;+$ RF+*,)$ )99F'&$ (-*'+,,)$ &I$
&2,(-"$E).+$2+$)(0&/-11&1-)/-$I-$F/$/+,5)(6$*)/)$-D'+0/&,+$/+22&$+()0&1-)/+$
I-$ *+(.-1-$ DF2,-'2-7$ I-SS+(+/1-&,-$ &-$ 92-+/,

9)D')/+/,+$*,(F,,F(&2+$I+22&$(+,+$-/,+()(0&/-11&,-.&7$L$2&$D-*F(&$/+22&$RF&2+$-$
S2F**-$ I-$ 2&.)()$ &,,(&.+(*&/)$ F/&$ *-/0)2&$ )$ F/$ -/*-+D+$ I-$ )(0&/-11&1-)/-"$
\),,)$ RF+*,&$ '()*'+,,-.&7$ 2+$ CDD-/-*,(&1-)/-$ AFHH2-9;+$ %)9&2-7$ ')**)/)$
(&''(+*+/,&(+$02-$&,,)(-$9+/,(&2-$I+2$'()9+**)$I-$+>0).+(/D+/,"$%&$9+/,(&2-,V$
I+(-.&$I&2$ ,-')$I-$ SF/1-)/-$ *.)2,+7$ 9;+$ 9)D')(,&/)$ 2&$ 0+*,-)/+$I-$ (+2&1-)/-$
I-(+,,+7$ 9)/$ -D'(+*+$ +$ 9-,,&I-/-7$ &.+/,-$ 9)D+$ )00+,,)$ 2&$ 9)DF/-9&1-)/+7$ 2&$

9)22)9&/)$02-$+/,-$2)9&2-$&2$9+/,()$I+2$S2F**)$I-$-/S)(D&1-)/-"$CI$+**-$02-$F,+/,-$
I+.)/)$S&($/+9+**&(-&D+/,+$(-S+(-D+/,)"$
$

23J! D(!$0'K(/1#!I/(!>''0I%+#1/+&'!!

\+9)/I)$ N+/*)/$ M#OPPQ$ F/$ (+,-9)2)$ -/,+()(0&/-11&,-.)$ L$ -/$ +RF-2-H(-)$
RF&/I)$ 2+$ )(0&/-11&1-)/-$ 9;+$ .-$ '(+/I)/)$ '&(,+7$ *)/)$ -D'+0/&,+$ -/$
-/,+(&1-)/-$9))'+(&,-.+$9))(I-/&,+"$A+($02-$&,,)(-$)(0&/-11&,-.-$9;+$*-$,().&/)$
*),,)$ 9)/I-1-)/+$ I-$ -/,+(I-'+/I+/1&7$ *-$ ')/+$ F/$ '()H2+D&$ I-$
9))(I-/&D+/,)7$)**-&$I-$ -I+/,-S-9&1-)/+$I-$ ,F,,+$ RF+22+$ (-*')*,+$ -/$ 0(&I)$I-$
)(-+/,&(+$ -$ 9)D')(,&D+/,-$ +$ 2+$ &1-)/-$ .+(*)$ F/$ (-*F2,&,)$ 02)H&2+"$ @2$ 2&.)()$
'FY$ I-(*-$ 9))(I-/&,)$ /+22&$ D-*F(&$ -/$ 9F-$ 2+$ &1-)/-$ ')*,+$ -/$ +**+(+$ I&22+$
)(0&/-11&1-)/-7$*)/)$9)//+**+$(+9-'()9&D+/,+$9)/$-2$D&**-D)$I-$+SS-9-+/1&$
+I$+SS-9&9-&3!"$

*+/,&$F/$'()H2+D&$
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9))(I-/&,&$I+02-$-/,+ >0).+(/D+/,$'()')/+$F/&$*+(-+$I-$
-/I-9&,)(-$ 9)/$ -$ RF&2-$ 2+$ *-/0)2+$ &DD-/-*,(&1-)/-$ D-*F(&/)$ -$ (-*F2,&,-$
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9)+(+/,+$02-$-/,+(.+/,-"$
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- 8+99&/-*D-$ 9)/,(&,,F&

9)/,(-HF,-$I+22+$'&(,-7$2+$H&*-$I-$(+9-'()9-,V7$+99"$
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&F,)(-,V$+$*F'+(.-*-)/+7$)..+()$9)/$+/,(&DH-$-$D+99&/-*D-$M:(&/I)(-Q"$
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9)22&H)(&1-)/+7$I-$9)D'+,-1-)/+$)$I-$*9&DH-)"$@2$9)D')(,&D+/,)$L7$IF/RF+7$
                                                 
28 Crozier M.  Thoening J.C. (1988), Op.Cit. 
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&DD-/-*,(&1-)/-$I-$H&96>)SS-9+$+$S()/,>
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D)I+(/+$,+9/)2)0-+"$%+$CDD-/-*,(&1-)/-$AFHH2-9;+$*)/)$&F,)/)D+$(-*'+,,)$

> /1&"$
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>,(?7*)-"(.'"-$%"(;' 1#"/'-,3',.(
(
(

#_?$
$
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>-!50(+/!6/-)0(H9)/!M!C,)/!C,&!.,))/!6E*!*!%NO!6/-'*-)/-/!&,!0,66/&),D!

$#!
;))(1()G!F9,&(!6*0)(.(6,:(/-(D!,9)/0(::,:(/-(D!1*0(.(6E*D!6/-)0/&&(D!0(6E(*C/-/!&,!
C('5/-(H(&()G! *! (&! 6/-)(-9/! ,22(/0-,+*-)/! C(! C,)(D! 6E*! 6/-! &*! )*6-/&/2(*!

50*6('(/-*!*!6/-!6/')(! &(+(),)(#!%-!'(-)*'(

50*'),:(/-(!C*&!'(')*+,!,++(-(')0,)(1/!'9!C(1*0'(!.0/-)(7!1*-2/-/!,66*&*0,)(!(!
50/6*''(! C(! *&,H/0,:(/-*! C(! C,)(! *! (-./0+,:(/-(P! C(+(-9('6*! (&! 6/')/! C(!
2*')(/-*! C(! /2-(! '(-2/&,! /5*0,:(/-*P! ,9+*-),! &,! )*+5*')(1()G! 6/-! 69(!
1*-2/-/!0*'(!C('5/-(H(&(!(!C/69+*-)(P!'(!,660*'6*!&,!6,5,6()G!C(!+*+/0(::,0*!
C,)(!*!(-./0+,:(/-(P!'(!+/C(.(6,!(&!09/&/!6E*!2&(!/5*0,)/0(!'1/&2/-/!'(,!-*2&(!
,+H()(! C(! '5*6(,&(::,:(/-*! '5*6(.(6,! '(,! -*(! 6/-.0/-)(! C*&&*! ,&)0*! .9-:(/-(!

20,C/!C(!6/C(.(6,:(/-*D!2(/6,-/!'9&!+/C/!C(!/02,-(::,0*!(!.&9''(!(-./0+,)(1(#!
>-/! C*2&(! ,'5*))(! 5(I! (-)*0*'',-)(! C*&&*! %NO! 6/-'(')*! -*&! '955/0)/! 6E*!

*''*!./0-('6/-/!,!-9/1*!./0+*!C(!6//0C(-,+*-)/!C*&!&,1/0/!,++(-(')0,)(1/#!

C(! 6//0C(-,+*-)/! C*&&*! ,))(1()G! ,++(-(')0,)(1*! (-)0,/02,-(::,)(1*! *!
(-)*0/02,-(::,)(1*D! 5*0! (&! 6/-)0(H9)/! 6E*! *''*! /..0/-/! ,&&,! 2*')(/-*! C*&&*!
0*&,:(/-(! C(! (-)*0C(5*-C*-:,! '(,! /0(::/-),&(! 6E*! 1*0)(6,&(! )0,! C(1*0'*! 9-()G!
/02,-(::,)(1*4#! %-! 5,0)(6/&,0*D! &,! 60*,:(/-*! C(! 0*)(! *&*))0/-(6E*=! 6E*!
                                                 
$!

#.(@/#0.<-(>%??$#=-5(2(
4!Q0,-C/0(!;#! ! 3.(0+!J*)R/0S7!;-)*6*C*-)'D!T*6E,-('+'!,-C!

*+,-.#/-:#'.(!:%<#0;D!?"K$!
=!
!"#$%&&'()(*+,-.#//-/#'.0D!T,22(/KQ(92-/!
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?LU!

6/-'*-)/-/!C,!9-! &,)/!C(!,22(/0-,0*!*!C(../-C*0*! (-!)*+5/!0*,&*!V+/C,&()G!
/-3&(-*W!C,)(!*C! (-./0+,:(/-(!,C!9-!-9+*0/!'*+50*!5(I!20,-C*!C(!5*0'/-*!

C!
(-./0+,:(/-(! C,! 5,0)*! C(! 9-! -9+*0/! '*+50*! 5(I! *&*1,)/! C(! 5*0'/-*D!
0,550*'*-),! &,! 6,0,))*0(')(6,! 6E(,1*! 6E*! C(')(-29*! &*! )*6-/&/2(*!

C(1*0'*#!!
8*! %NO! -/-! (-.&9('6/-/! '9&&,! 6/-.(290,:(/-*! C*&&*! (-)*0C(5*-C*-:*D!

F9,-)/! 5(9))/')/! '9&! +/C/! (-! 69(! &*! (+50*'*! /02,-(::,-/! (! &/0/! .&9''(!
(-./0+,)(1(#! %&! 59-)/! *''*-:(,&*! 0('(*C*D! C9-F9*D! -*&&/! '1(&955/! *! -*&&,!

/&)0*! ,C! /..0(0

0*')0(:(/-*! C(! 6,0,))*0*! '5,:(,&*! *! )*+5/0,&*D! .,6(&(),-C/! (&! 50*'(C(/! C*&&*!
(-)*0C(5*-C*-:*!'9!C(1*0'(!5(,-(#!X(! '/))/&(-*,D!C9-F9*D! &,! 0(&*1,-:,!,''9-),!

50(-6(5,&*! 0('/0',! *! (&! 50(-6(5,&*! 50/C/))/Y#! X(! ,..*0+,! 6E*! *''*D! '*!
,C*29,),+*-)*! (+5&*+*-),)*D! 5/'',-/! ,''(690,0*! (&! 6//0C(-,+*-)/! C*&&*!
,))(1()G! )0,! &/0/! C('5*0'*! V;2&(,)(D! ?ZZ"W! .,1/0*-C/! &*! '*29*-)(! ./0+*! C(!
(-)*0,:(/-*7!!

6/')()9('6/-/! 9-! 50/6*''/! 50/C9))(1/! )*-C/-/! ,! 6/+5,)),0'(! *! ,C! *''*0*!
'1/&)*!(-!+(-/0!)*+5/P!
O0,! &*! .,'(! .(-,&(! C*&&,! 6,)*-,! C*&! 1,&/0*! C(! C(1*0'*! /02,-(::,:(/-(#! ! 8/!

'1(&955/! '*+50*! 5(I! 5*0'9,'(1/! C(! 6/&&*2,+*-)(! *&*))0/-(6(! )0,! C(1*0'*!
/02,-(::,:(/-(! (+5&(6,! 6E*! (! 6/-.(-(! /02,-(::,)(1(! )*-C/-/! ,! C(1*-),0*! 5(I!
5*0+*,H(&(#!

5/''(H(&*! '),H(&(0*! -9/1*! ./0+*! C(! 0,55/0)(! '(,! /0(::/-),&(! 6E*! 1*0)(6,&(#!
[9(-C(

/#! 8*! )*6-/&/2(*!

                                                 
Y!\/02/-/1(!]#D!V?ZZZWD!>+#.=#&#(0(;#;:09#(-/#0.<-$#(&0+($0(-99#.#;:+-/#'.#(&%??$#=B0D!]2*,!
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?L^!

*6/-/+(6/D!*!5(I!'*+5&(6*D!C,!9-!59-)/!C(!1('),!/5*0,)(1/D!(&!6//0C(-,+*-)/!
C(!9-,!1,'),!0*)*!C(!'/))/'(')*+(!5,0:(,&+*-)*!,9)/-/+("#!

32/1*0-+*-)#!X(!'/))/&(-*,D!

;++(-(')0,:(/-*!C*1*!*''*0*!1,&/0(::,)/!5*0!&,!6,5,6()G!C(!*',&),0*!')09))90*!
/02,-(::,)(1*! 0*)(6/&,0(D! -*6*'',0(*! 5*0! 2*')(0*! *..(6,6*+*-)*! &,! 6/+5&*''()G!
,++(-(')0,)(1,D! '(,! ,(! C(1*0'(! &(1*&&(! )*00()/0(,&(D! '(,! -*&&*! 1,0(*! 0*&,:(/-(!
2*0,06E(6E*#!!

,++(-(')0,)(1,D! 1*0'/! 9-,! )0,'./0+,:(/-*! C*&&*! +/C,&()G! /5*0,)(1*! 6E*! '(!
0(.&*))*! ! 5/'()(1,+*-)*! '9&&,! F9,&()G! C*(! '*01(:(! *! '9&&,! '/CC('.,:(/-*! -*(!

'*+5&(6*+*-)*! &,! '/')()9:(/-*! ! C*&&*! /5*0,:(/-(! +,-9,&(! 6/-! ,:(/-(!
*..*))9,)*! C,! 6/+59)*0D! /! ,))0(H9(0*! 9-! C(1*0'/! 6/-)*-9)/! ,(! .&9''(!
(-./0+,)(1(!,))0,1*0'/!-9/1*!./0+*!C(!50*'*-),:(/-*!C*&&*!(-./0+,:(/-(D!+,!
C(! +/C(.(6,0*! &,! 1('(/-*! /02,-(::,)(1,! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(! 59HH&(6E*D!
0(1,&9),-C/!
-*)R/0S!&*!,++(-(')0,:(/-(!-*&&/!'1/&2(+*-)/!C*&&,!&/0/!,))(1()G#!

32/1*0-+*-)! 1(*-*! 6/-'(C*0,)/! 6/+*! 9-,! 0('/0',!
0(&*1,-)*!5*0! (&!6,+H(,+*-)/!C(0*))/!,!0*-C*0*! &,!59HH&(6,!,++(-(')0,:(/-*!

UD! -*&&,! F9,&*! ,++(-(')0,:(/-(! 6*-)0,&(D! @*2(/-(! *C!]-)(! &/6,&(! '(!
6/-.(290,-/!6/+*!-/C(! ,9)/-/+(D! .(-,&(::,)(! ,C! (-)*0,2(0*! *! 6//5*0,0*!5*0!
./0-(0*!'/CC('.,6*-)(!0('5/')*!,&&,!C/+,-C,!C(!'*01(:(!6E*!,C!*''(!'(!0(1/&2*#!
8*! )*6-/&/

6E*!C*6&(-,)/!'*6/-C/!+/C,&()G!,550/50(,)*!,2&(!/H(*))(1(!')0,)*2(6(D!'/')(*-*!

(-)*00*&,:(/-(! *! &*2,+(! *! +/C(.(6,-C/! &*! C(+*-'(/-(! '5,:(,&(! *! )*+5/0,&(!
!

!
!
!

                                                 
"!;2&(,)(!T#D!,!690,!C(D!V?ZZ"WD!
.0,$#(-;;0::#('&0+-:#"#(0('+,-.#//-:#"#(<0$$-(C%./#'.0(-99#.#;:+-:#"-D!]2*,!
U!O(1*&&(!8#! !T,'(-(!X#D!V$LL$WD! 7,'"0+.90.:(0(#$(=-9?#-90.:'(<0$$-(
>%??$#=-(@99#.#;:+-/#'.0D!_,:(!
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?LZ!

236! 7(!+%+&*1#!%08'/1#&%.'!%0&*-/#&'!

+*::(! )*6-(6(!/!,!C*.(-()*!'/&9:(/-(! )*6-/&/2(6E*D!+,!C*-/),!9-!'(')*+,! (-!

(-./0+,)(6E*!6/&&*2,)*!)0,!&/0/D!(-'*0()*!(-!,06E()*))90*!6/+5/'()*!-*&&*!F9,&(!
C*1/-/! )0/1,0*! 6/*0*-)*! 6/-.(290,:(/-*! )9))*! &*! 6/+5/-*-)(! C*&! '(')*+,!
(-./0+,)(1/!VX#%#W#!
!%&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 59`! *''*0*! C*.(-()/! 6/+*! 9-! (-'(*+*! C(!

50/6*C90*D! C(! +*)/C/&/2(*D! C(! ')09+*-)(! *&*))0/-(6(! *! C(! 5*0'/-*D! )0,! &/0/!
(-)*20,)(! 5*0! &,! 2*-*0,:(/-*! *! (&! )0,)),+*-)/! C(! ),&(! C,)(! *C! (-./0+,:(/-(D!
'*6/-C/! +/C,&()G! *! 6,0,))*0(')(6E*! 6E*! &(! 0*-C/-/! 9)(&(! 5*0! 9-! H9/-!
.9-:(/-,+*-)/!C*&!'(')*+,!/5*0,)(1/^#!
8*!5,0)(!6E*!6/')()9('6/-/!9-!X#%#!5/''/-/!*''*0*!6/'a!'(-)*)(::,)*7!
9-! (-'(*+*! C(! C,)(! 6E*! /55/0)9-,+*-)*! )0,)),)(! C,--/! /0(2(-*! ,!

(-./0+,:(/-(! '5*6(.(6,+*-)*! 50/C/))*! 5*0! 9-! C*')(-,),0(/! *! .(-,&(::,)*! ,!
'6/5(!'5*6(.(6(P!
9-! (-'(*+*! C(! 50/6*C90*D! /11*0/! 9-! 6/+5&*''/! C(! 0*2/&*! 1/&)*! ,C!

C(!(-./0+,:(/-(P!
9-! (-'(*+*! C(! (-C(1(C9(! 6E*! '/10(-)*-C/-/! ,&! .9-:(/-,+*-)/! C*&&*!

50/6*C90*!-*&&*!1,0(*!.,'(!C(!2*')(/-*!C*&&,!6,)*-,!C,)(3(-./0+,:(/-(P!
9-!6/+5&*''/!C(!+*::(!*!')09+*-)(!)*6-(6(!6E*!(-)*01*-2/-/!,!'955/0)/!

C*(! 50/6*''(! C(! 0,66/&),D! +*+/0(::,:(/-*D! *&,H/0,:(/-*! *! )0,'.*0(+*-)/! C(!
C,)(!*C!(-./0+,:(/-(#!
[9,&'(,'(!.9-:(/-*!(!'(')*+(!/5*0,)(1(!/..0/-/!*!'/')*-2/-/D!M!6E(,0/!6E*!

*''(! '/-/! *''*-:(,&+*-)*! (+5&*+*-),)(! 5*0! +*))*0*! ,! C('5/'(:(/-*! C(! 9-,!
C*)*0+(-,),! 6&,''*! C(! 9)*-)(D! 9-,! '*0(*! C(! '*01(:(! (-./0+,)(1(! 5*0! (&!
'/CC('.,6(+*-)/!C*(!&/0/!5(I!'1,0(,)(!H('/2-(!(-./0+,)(1(#!b!C9-F9*!5/''(H(&*!
'/')*-*0*!6E*! &,!50(-6(5,&*!,))(1()G!*'*29(),!C,2&(!9)*-)(! (-! (-)*0,:(/-*!6/-! (!
'(')*+(!(-./0+,)(1(!M!F9*&&,!C(!0(6*06,0*!(-./0+,:(/-(!5*0!&,!0('/&9:(/-*!C(!9-!

0,22(/!C(!
9-/! '),)/! /! C(! 9-,! '()9,:(/-*! 6/00*-)*D! &,! -*6*''()G! C(! ,6F9('),0*!
(-./0+,:(/-(!5*0!,))(1()G!C*6('(/-,&(D!C(!6/-)0/&&/D!/!5*0!&,!0*,&(::,:(/-*!C*&&*!
,))(1()G!/5*0,)(1*#!!

                                                 
^!T,22(/-(!c#D!V?Z^4WD!D$(;#;:09-(#.C'+9-:#"'(-/#0.<-$0D!N*C,+! !T,06E(!8#D!V$LL4WD!D(;#;:09#(
#.C'+9-:#"#(-/#0.<-$#D!Q(9..0M!
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??L!

Q&(! ')9C(! '9&! )*+,! C*(! '(')*+(! (-./0+,)(1(! '(! '/-/! *1/&9)(! -*&! )*+5/!
+/C(.(6

'(')*+,D!1*0'/!(&!5,)0(+/-(/!C(!C,)(!6/+*!.,))/0*!C(!50/C9:(/-*!50(+,0(/!'9&!
F9,&*! .,0! 6/-1*02*0*! &*! '6*&)*! 0*&,)(1*! ,2&(! ,&)0(! *&*+*-)(! C*&! '(')*+,!
(-./0+,)(1/! V;2&(,)(D! ?ZZ"W#! O,&*! *1/&9:(/-*! M! *''*-:(,&+*-)*! &*2,),! ,&&*!

(-./0+,)(1(D!F9*&&(!C(!)(5/!(-)*20,)/#!

./-C*-C/!(-!9-!)9))/!9-(6/!(!'*))/0(D!&*!.9-:(/-(D!&*!,))(1()G#!<2-(!50/6*C90,!
5/'),! (-! *''*0*! E,! C*2&(! *1(C*-)(! 6/&&*2,+*-)(! 6/-! ,&)0*! /5*0,:(/-(! *!

'(')*+,! M! ')09))90,),! (-! +,-(*0,! ),&*! C,! 0(&*1,0*! *! +*+/0(::,0*! &*!
(-./0+,:(/-(! 9-,! '/&,! 1/&),! -*&! +/+*-)/! C*&&,! &/0/! /0(2(-*D! 0*-C*-C/&*!

+/C/D!&*!.,'(!C(!0,66/&),!*!6/-'*01,:(/-*!C*(!C,)(!'*29/-/!'*+50*!&/!')*''/!
,!5*0!

9-! /0(*-),+*-)/! ,2&(! ,06E(1(! V_(&*WD! 5(9))/')/! 6E*! ,&&*! '(-2/&*! /5*0,:(/-(#!
O9))*!&*!(-./0+,:(/-(!/+/2*-**!0('5*))/!,C!9-!C*)*0+(-,)/!60()*0(/!',0,--/!
+*+/0(::,)*! (-! 9-! 9-(6/! ,06E(1(/! 6*-)0,&(::,)/D! ,! C('5/'(:(/-*! C(! 9-,!
+/&)*5&(6()G!C(!9)*-)(#!%&!'(')*+,!M!C9-F9*!(-!20,C/!C(!,''(')*0*!)9))(!2&(!,))/0(!
-*&&/!'1/&2(+*-)/!C*&&*!50/50(*!.9-:(/-(#!
b! *''*-:(,&*! 6E*! (! '(')*+(! (-./0+,)(1(! 0*,&(::,)(! /! 0*1('(/-,)(! C,&&*!

50/6*''/! C(! 0,66/&),! C*(! C,)(D! &,! 0(C9:(/-*! C*&! -9+*0/! C*2&(! ,06E(1(!

&*! 6,0,))*0(')(6E*! 6E*! C/10,--/! 6/-)0,CC(')(-29*0*! &*! -9/1*! +/C,&()G!
&,1/0,)(1*!C*&&*!,++(-(')0,:(/-(!59HH&(6E*#!
!

239! 77!$/'&':'(('!%08'/1#&%:';!#+$*&&%!-*0*/#(%!

8,! 0*,&(::,:(/-*! C*&! 50/2*))/! C(! 9-,! A9HH&(6,! ;++(-(')0,:(/-*! 6E*!
.9-:(/-,!6/+*!9-!J*)R/0SD!6/'a!C,!6/-'*-)(0*!(&!.&9''/!C(!(-./0+,:(/-(!)0,!
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???!

6*-)0/!*!5*0(.*0(,D!&d(-)*20,:(/-*!C*&&*!(-./0+,:(/-(!,(!1,0(!&(1*&&(!(')()9:(/-,&(!
V6*-)0,&*D! 0*2(/-,&*D! 50/1(-6(,&*! *! 6/+9-,&*WD! 0(6E(*C*! 6E*! /2-(! '(-2/&,!
,++(-(')0,:(/-*!'(,! (-!20,C/!C(! '1/&2*0*! (-!1(,!/0C(-,0(,! &,!50/50(,!,))(1()G!
,))0,1*0'/! 9-,! 0*)*#! 8d(-)*0/5*0,H(&()G! ,++(-(')0,)(1,D! 50(-6(5(/! 6,0C(-*! C*&!
50/6*''/! C(! *32/1*0-+*-)D! 5/22(,! &*! '9*! H,'(! -*&&,! 0(/02,-(::,:(/-*! C*&!
H,6S3/..(6*!C(!/2-(!'(-2/&,!,++(-(')0,:(/-*#!
N/-! &d,..*0+,0'(! C*&! 5(,-/! C(! *32/1*0-+*-)D! (-! 5,0)(6/&,0*D! &,! 2*')(/-*!

*&*))0/-(6,!C*(! .&9''(!C/69+*-),&(D!/11*0/!C*&&d(-'(*+*!C(! ,))(1()G! .(-,&(::,)*!
,&&,! 0*2(')0,:(/-*! C(! 50/)/6/&&/D! ,&&,! 6&,''(.(6,:(/-*D! /02,-(::,:(/-*D!
,''*2-,:(/-*! *! 0*5*0(+*-)/! C*(! C/69+*-)(! ,++(-(')0,)(1(D! E,! ,''9-)/! 9-!
6E(,0/!'1(&955/!F9,&*!')09+*-)/!H,'*!5*0!&d,++(-(')0,:(/-*!*&*))0/-(6,#!
%&!59-)/!C(!0(.*0(+*-)/!M!0,550*'*-),)/!C,&!O*')/!>-(6/!C*&&*!C('5/'(:(/-(!

&*2('&,)(1*! *! 0*2/&,+*-),0(! (-! +,)*0(,! C(! C/69+*-),:(/-*! ,++(-(')0,)(1,!
VBA@! ==YK$LLLWD! 6E*! C*)),! 9-! F9,C0/! /02,-(6/! C(! 0*2/&*! 2*-*0,&(D! 5*0!
&d,))9,:(/-*! C*(! '(')*+(! (-./0+,)(1(! ,9)/+,)(::,)(D! 6E*! C*1/-/! '/')*-*0*! &*!
-9/1*! +/C,&()G! /5*0,)(1*! C*&&,! 2*')(/-*! C*(! .&9''(! C/69+*-),&(#! e8*!
A9HH&(6E*! ;++(-(')0,:(/-(! 50/11*C/-/! ,! 0*,&(::,0*! /! 0*1('(/-,0*! '(')*+(!
(-./0+,)(1(! .(-,&(::,)(! ,&&,! )/),&*! ,9)/+,:(/-*! C*&&*! .,'(! C(! 2*')(/-*! C*(!
C/69+*-)(! ,++(-(')0,)(1(e! ,&&/! '6/5/! C(! 0*,&(::,0*7! *..(6(*-:,!
,++(-(')0,)(1,D! )0,'5,0*-:,!*!)*+5*')(1()G!C*&&*!/5*0,:(/-(D!'*+5&(.(6,:(/-*!
,++(-(')0,)(1,D!6/-)0/&&/!(-)*0-/#!
%-! 5,0)(6/&,0*! 9-,! C*&&*! 6/+5/-*-)(! H,'(&,0(! C*&! 5(I! ,+5(/! *! ,0)(6/&,)/!

'(')*+,! C(! 2*')(/-*! (-./0+,)(6,! C*(! C/69+*-)(! -*&&,! ;++(-(')0,:(/-*!
A9HH&(6,!M!(&!A0/)/6/&&/!%-./0+,)(6/#!
<2-(! ;++(-(')0,:(/-*! A9HH&(6,D! 5*0'*29*-C/! 2&(! /H(*))(1(! 50*1(')(! C,&!

50/50(/! +,-C,)/! (')()9:(/-,&*! 0(6*1*! *! 50/C96*! 9-! *-/0+*! 1/&9+*! C(!
C/69+*-)(#! X(! 0()(*-*! 6E*! &d,))(1()G! C*&&,! A9HH&(6,! ;++(-(')0,:(/-*! '(!
*'50(+*! 50(-6(5,&+*-)*! -*&&,! 50/C9:(/-*D! -*&&,! )0,'./0+,:(/-*! *! -*&&,!
6/-'9&),:(/-*!C(!C/69+*-)(!6/-6*0-*-)(! &*!1,0(*!.9-:(/-(! (')()9:(/-,&(#!O,&*!
,))(1()G! '(! *')0(-'*6,! (-! 50/6*''(! 2/1*0-,)(! C,! 50/6*C90*! *! 0*2/&*!
1,0(,H(&+*-)*!6/+5&*''*!*C!,0)(6/&,)*#!8d,))(1()G!C(!50/)/6/&&,:(/-*!M!F9*&&,!
.,'*!C*&!50/6*''/!C(!2*')(/-*!6E*!6*0)(.(6,!50/1*-(*-:,!*!C,),!C(!,6F9('(:(/-*!
C*&! C/69+*-)/D! (C*-)(.(6,-C/&/! (-! +,-(*0,! 9-(1/6,D! -*&&d,+H()/! C(! 9-,!

'5*6(.(6,+*-)*!&,!0*2(')0,:(/-*!C(!50/)/6/&&/!-*&!6,'/!C(!C/69+*-)(!0(6*19)(D!
6*0)(.(6,!(&!.,))/!6E*!(&!C/69+*-)/!M!*-)0,)/!-*(!6/-.(-(!C*&&d,++(-(')0,:(/-*P!
-*&! 6,'/! C(! C/69+*-)(! (-1(,)(! ,&&d*')*0-/! C*&&d,++(-(')0,:(/-*D! 6*0)(.(6,! (&!
.,))/! 6E*! ,! .0/-)*! C(! 9-! 50/6*''/! C(! &,1/0/! M! '),)/! 50/C/))/! 9-! 6*0)/!
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C/69+*-)/D! (-! 9-,! 6*0),! C,),! H*-! C*.(-(),#!N/')()9('6*! 5*0),-)/! 9-! 59-)/!
-*10,&2(6/! C(! )9))(! (! .&9''(! C(! &,1/0/! )0,! &*!;++(-(')0,:(/-(! *! ,&&d(-)*0-/! C(!
*''*#!8*!+/C,&()G!C(!2*')(/-*!,C/)),)*!(-!+*0()/!,''9+/-/D!C(!6/-'*29*-:,D!
9-d(+5/0),-:,!./-C,+*-),&*!-*&&,!')0,)*2(,!/5*0,)(1,!C*&&*!;++(-(')0,:(/-(#!
%-/&)0*D! &,!+*+/0(,! 0*&,)(1,! ,&&*! ,))(1()G! '1/&)*! V-*6*'',0(,! ,C! *'#! ,(! H('/2-(!
,++(-(')0,)(1(! C*&&*! ')09))90*D! ,&&,! 50/20,++,:(/-*! C*&&*! ,))(1()G! .9)90*WD!
0(6E(*C*!/02,-(::,:(/-*!*!-*&!6,'/!'5*6(.(6/!9-!(-F9,C0,+*-)/!-*&!)*+5/!*!
-*&&/! '5,:(/! C*(! C/69+*-)(! 50/C/))(! *! 6/-'*01,)(! *! (&! 6/&&*2,+*-)/! 6/-! &*!
,))(1()G! 6/--*''*#! %&! 50/)/6/&&/! '*29*! &/! '1(&955/! C(! 9-! 50/6*C(+*-)/! -*(!
'9/(! C(1*0'(! 5,'',22(! ,&&d(-)*0-/! C(! 9-d,++(-(')0,:(/-*! /! C,!
9-d,++(-(')0,:(/-*!,&&d,&)0,#!A*0!F9*'),!'9,!6,0,))*0(')(6,D!(&!'9/!0(C('*2-/!*!&,!
'9,! ,9)/+,:(/-*! ,(9),-/! ,C! (+5/'),0*! 0,:(/-,&+*-)*! *! F9(-C(! ,C!
,9)/+,)(::,0*! (-! +,-(*0,! (-)*20,),! &,! '*F9*-:,! C(! )9))*! &*! ,))(1()G! C(! 9-!
50/6*''/!C(!'*01(:(/#!

6,&6/&/D! C*2&(! ,55,0,)(D! C*&&*! 0*)(! C(! 6/+9-(6,:(/-*! *! C*&&*! 50/6*C90*!
(-./0+,)(6E*!9)(&(::,)(! C,&&*! ,++(-(')0,:(/-(!5*0! &,! 2*')(/-*!C*(! C/69+*-)(!
VBA@! =$^K?ZZ^WD! /11*0/! )9))*! &*! 0('/0'*! )*6-/&/2(6E*! -*6*'',0(*! ,&&,!
0*,&(::,:(/-*! C(! 9-! '(')*+,! (-./0+,)(6/! .(-,&(::,)/! ,&&,! 0*2(')0,:(/-*D! ,&&,!
6&,''(.(6,:(/-*D! ,&&d/02,-(::,:(/-*D! ,&&d,''*2-,:(/-*! *! ,&! 0*5*0(+*-)/! C*(!
C/69+*-)(!(-!*-)0,),!*!(-!9'6(),#!
;&!0(29,0C/!M!-*6*'',0(/!/5*0,0*!9-,!C(')(-:(/-*!)0,7!
3!50/)/6/&&/!(-./0+,)(::,)/D!6/-!(&!F9,&*!,&!.&9''/!C/69+*-),&*!.('(6/D!.,!
0('6/-)0/! 9-! .&9''/! &/2(6/! 6E*! 0(29,0C,! (&! )0,)),+*-)/! C*&&*!
(-./0+,:(/-(!6/-)*-9)*!-*(!C/69+*-)(!*!&,!'*F9*-:,!C*&&*!,))(1()G!6E*!
1(! '/-/! 6/&&*2,)*#! J*&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! *'(')*! 9-(6,+*-)*! 9-,!
'(-)*'(! C*&! C/69+*-)/! VC/69+*-)/! (-./0+,)(6/W! +*-)0*! (&! '955/0)/!
.('(6/!6/+5&*)/!0(+,-*!F9*&&/!6,0),6*/P!
3! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/! (-! '*-'/! ')0*))/7! 6/-! (&! F9,&*! ,-6E*! (&!
C/69+*-)/! M! (-)*20,&+*-)*! (+5/'),)/! '9&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! (-!
./0+,)/!*&*))0/-(6/! VC/69+*-)/!*&*))0/-(6/W!*! )0,)),)/!6/-! ')09+*-)(!
(-./0+,)(6(#!

A(I! (-! 5,0)(6/&,0*D! ,))0,1*0'/! (&! '(')*+,! C(! 50/)/6/&&/D! 9-,! 50/6*C90,!
(-./0+,)(6,! ,''*2-,! (-! +,-(*0,! ,9)/+,)(6,! *! (-! +/C/! (++/C(.(6,H(&*! (&!
-9+*0/!50/20*''(1/!C(!50/)/6/&&/!,!6(,'69-!C/69+*-)/!(-!,00(1/!50*''/!9-!
F9,&'(,'(! '*))/0*! C*&&d,++(-(')0,:(/-*#! O9))(! (! C/69+*-)(! 0*2(')0,)(! -*&!
'(')*+,! C(! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/! 1*-2/-/! /02,-(::,)(! -*&! '(')*+,!
C/69+*-),&*! C*&&d*-)*D! ,))0,1*0'/! 9-! 50/6*''/! C(! 6&,''(.(6,:(/-*#! O,&*!
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50/6*''/!,))0(H9('6*!,&!C/69+*-)/!9-!(-C(6*!C(!6&,''(.(6,:(/-*!6E*!C*)*0+(-,!
9-,! '5*6(.(6,! 6/&&/6,:(/-*! ,&&d(-)*0-/! C*2&(! ,06E(1(#! X966*''(1,+*-)*! '(!
50/11*C*! )0,+()*! (&! '(')*+,! ,C! ,''*2-,0*! (&! C/69+*-)/! ,&&d9..(6(/! 69(!
6/+5*)*!&,!)0,)),:(/-*!C*&!0*&,)(1/!,..,0*!/!50/6*C(+*-)/!,++(-(')0,)(1/#!%&!
'(')*+,! C(! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/! )(*-*! )0,66(,! C(! )9))(! F9*')(! 5,'',22(D!
+*+/0(::,-C/! 5*0! 6(,'69-/! C(! *''(! &d(C*-)(.(6,)(1/! C*&&d9)*-)*! 6E*! *..*))9,!
&d/5*0,:(/-*!6/-!&,!C,),!*!&d/0,!C*&&d*'*69:(/-*#!
%&! F9,C0/! -/0+,)(1/! 6E*! 29(C,! (&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/! M! C*.(-()/! C,&!

0*2/&,+*-)/! 5*0! &,! )*-9),! C*&! 50/)/6/&&/! ,++(-(')0,)(1/! 6/-! 50/6*C90,!
(-./0+,)(6,! VBA@! =$^K?ZZ^WD! '966*''(1,+*-)*! 6/-.&9()/! -*&! BA@!
==YK$LLLD! (&! F9,&*! '),H(&('6*! 6E*! &*! ,++(-(')0,:(/-(! *-)0/! (&! ?f! Q*--,(/!
$LL=D! C*1/-/! 50/11*C*0*! ,! 0*,&(::,0*! /! 0*1('(/-,0*! '(')*+(! (-./0+,)(1(!
,9)/+,)(::,)(! 5*0! &,! 2*')(/-*! C*&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/#! 8d(+5/0),-:,!
,))0(H9(),! ,! ),&*! ')09+*-)/D! M! C,! 0(6*06,0*! -*&! 09/&/! ,''9-)/!C,&! 50/)/6/&&/!
(-./0+,)(6/D! 6E*! -/-! 0,550*'*-),! 9-! '*+5&(6*! '(')*+,! C*')(-,)/! ,&&,! 590,!
,))(1()G!C(!1,&(C,:(/-*!C*(!C/69+*-)(!(-!*-)0,),!*!(-!9'6(),!C,&&d*-)*!VT,0,''/D!
$LL?D!5!?Y=WD!+,!0,550*'*-),!9-/!')09+*-)/!5*0!(&!+/-()/0,22(/!C*&&d(-)*0,!
,))(1()G!,++(-(')0,)(1,#!
%%! 50/)/6/&&/! 1,! H*-! /&)0*! &,! '*+5&(6*! 0*2(')0,:(/-*! C(! 0(.*0(+*-)(! (-!

*-)0,),!*!(-!9'6(),#!O0,!&*!.,'(!(-(:(,&(!C(!0(6*:(/-*!C*&&,!C/69+*-),:(/-*!*!C(!
,''*2-,:(/-*!C*&!-9+*0/!Ca!0*2(')0/!*!&*!.,'(!.(-,&(!C(!6/+9-(6,:(/-*!C*&&d,))/!
*! C(! ,06E(1(,:(/-*! C*(! C/69+*-)(D! (&! 50/)/6/&&/! '*29*! *! '955/0),! &d(-)*0/!
'1(&955/!C(!9-!50/6*C(+*-)/!,++(-(')0,)(1/Z#!%-!5,0)(6/&,0*!*''/!(-6&9C*!&*!
,))(1()G! &*2,)*! ,&&d,''*2-,:(/-*! C*&! 50/6*C(+*-)/D! ,&&,! .,'6(6/&,:(/-*! C*&&,!
50,)(6,D! ,&&,! 0(6*06,! C*(! C/69+*-)(! 0*2(')0,)(D! ,&&,! 6/+9-(6,:(/-*! C*&&*! .,'(!
50/6*C90,&(!,(!'/22*))(!6/+5*)*-)(!*C! (-)*0*'',)(D!,&&d,))(1,:(/-*!C(!*1*-)9,&(!
6/&&*2,+*-)(!(')()9:(/-,&(D!,&!+/-()/0,22(/!C*&&/!'),)/!C(!,1,-:,+*-)/!C(!9-,!
50,)(6,#!
Q0,:(*! ,! F9*')/! '9/! ./0)*! &*2,+*! 6/-! (&! .&9''/! C(! &,1/0/D! (&! 50/)/6/&&/!

(-./0+,)(6/! 0*-C*! 5/''(H(&*! &,! 0*,&(::,:(/-*! *..*))(1,! C(! 9-,! 2*')(/-*!
6/+5&*),+*-)*! ,9)/+,)(::,),! C*(! .&9''(! C/69+*-),&(! *! &,! 6/-'*29*-)*!
,))9,:(/-*! C(! 50/./-C*! (--/1,:(/-*! -*&&*! +/C,&()G! C(! &,1/0/! C*&&*!
,++(-(')0,:(/-(! *! -*(! 0,55/0)(! )0,! *''*! *C! 9)*-)(! .(-,&(! C*(! '*01(:(! 59HH&(6(!
,''9+*-C/!./0)*!1,&*-:,!(-!)*0+(-(!C(7!
3!! *..(6(*-:,! (-)*0-,! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(D! ,))0,1*0'/! &d*&(+(-,:(/-*! C*(!

                                                 
Z!N,..*0,),!@#! !N*00*)(!N#! !

!%&&$1(6='.'9#-(>%??$#=-5(E(
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.&9''(! 6,0),6*(D! &,! C(+(-9:(/-*! C*2&(! 9..(6(! C(! 50/)/6/&&/D! &,!
0,:(/-,&(::,:(/-*! C*(! .&9''(! C/69+*-),&(#! 8,! 0(/02,-(::,:(/-*! C*&!
50/)/6/&&/!59`!6/+9-F9*!'5,:(,0*!C,!9-,!'*+5&(6*!1*&/6(::,:(/-*!C*&&,!
0(6*06,! C*&&,! C/69+*-),:(/-*! '(-/! ,! 2(9-2*0*! ,&! 0(C('*2-/! C*&&d(-)*0/!
50/6*''/!C(!'*01(:(/D!)9))/!C(5*-C*!C,&&d,+5(*::,!C*&&d(-)*01*-)/P!

3!! )0,'5,0*-:,!C*&&d,:(/-*!,++(-(')0,)(1,D!,))0,1*0'/!')09+*-)(!6E*!0*-C/-/!
5/''(H(&*!&d,66*''/!,&&/!'),)/!C*(!50/6*C(+*-)(!*!,(!0*&,)(1(!C/69+*-)(D!C,!
5,0)*!C*&&*!5*0'/-*!(-)*0*'',)*!V6()),C(-(!*C!(+50*'*W#!
%&!50/6*''/!C(!50/)/6/&&/D!,!+/)(1/!C(!F9*'),!'9,!./0)*!1,&*-:,!C(!&*1,!C(!

6,+H(,+*-)/D! M! '),)/! (C*-)(.(6,)/! C,&! NJ%A;D! 6/+*! 9-! 59-)/! 6,0C(-*! C(!
0(--/1,+*-)/! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-*#! %&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/D! '*29*-C/!
2&(! '5/'),+*-)(! C*&&,! 50,)(6,! ,))0,1*0'/! (! C(1*0'(! 9..(6(! *! &*! C(1*0'*!
,++(-(')0,:(/-(D! 5*0+*))*! C(! 0(C('*2-,0*! (-! +,-(*0,! (-)*20,),! (&! .&9''/! C(!
&,1/0/!C*(!C(1*0'(!50/6*C(+*-)(!,++(-(')0,)(1(D!(-!9-d/))(6,!C(!1,&/0(::,:(/-*!
C*&&,! .9-:(/-*! 59HH&(6,#! X(! ,..*0+,D! )9)),1(,D! 6E*! &,! 1,&/0(::,:(/-*! C*&!
50/)/6/&&/! 6/+*! '(2-(.(6,)(1,! '5(-),! ,&! 6,+H(,+*-)/! 59`! ,! 50(+,! 1('),!
'/050*-C*0*D!C,&!+/+*-)/!6E*!-*&&,!1('(/-*!6/-'/&(C,),!C*&&,!A#;D!&*!,))(1()G!
,C! *''/! 6/&&*2,)*D! '*HH*-*! 0(&*1,-)(! F9,-)/! ,! 1/&9+(! C(! ,))(1()G! 0(6E(*')*D!
1*-2/-/! 2(9C(6,)*! 0/9)(-,0(*! *! +,02(-,&(! 0('5*))/! ,&! .9-:(/-,+*-)/! C*2&(!
9..(6(! VN,..*0,),D!N*009)(D!_0*gD!?ZZZD!5#?$$W#!8*!,))(1()G!C(!50/)/6/&&/D!-*&&,!
+,22(/0!5,0)*!C*(!6,'(D!-/-!'/-/!6/-'(C*0,)*!6/+*!9-!59-)/!6*-)0,&*!5*0!&,!
2*')(/-*! C*&&*! (-./0+,:(/-(! *! -*&&,! 6/-.(290,:(/-*! C*(! '*01(:(D! +,! 6/+*!
'*+5&(6(! 0*2(')0,:(/-(! eH90/60,)(6E*e! C(! 0(.*0(+*-)(! (-! *-)0,),! *! (-! 9'6(),#!
B(.,))(D! ,&+*-/! (-(:(,&+*-)*D! &*! ,++(-(')0,:(/-(! E,--/! +/')0,)/! 9-!
+,02(-,&*!(-)*0*''*!5*0!(&!50/)/6/&&/!-*(! &/0/!50/2*))(!C(! (-./0+,)(::,:(/-*#!
8,! '()9,:(/-*! 50*'*-),! 6/+9-F9*! *&*1,)(! 20,C(! C(! 1,0(,H(&()G! -*(! 1,0(! &(1*&&(!
(')()9:(/-,&(#! %-! 9-,! 0(6*06,! *..*))9,),! C,&! _/0+*:! -*&! $LL?D! '9&! &(1*&&/! C(!
(-)0/C9:(/-*! C*&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/D! '9! 9-! 6,+5(/-*! C(! A0/1(-6*! *!
N/+9-(D!M!*+*0'/!6E*!-*&&d^LD"h!C*&&*!A0/1(-6*!*0,!'),)/!./0+9&,)/!/!*0,!(-!
6/
+*-)0*!-*(!N/+9-(!&,!5*06*-)9,&*!*0,!C*&!="#4h#!
[9*'),!'()9,:(/-*!'(!M!50/20*''(1,+*-)*!*1/&9),!-*&!)*+5/D!(-!F9,-)/!&*!

,++(-(')0,:(/-(! -*&! 6/+5&*''/! E,--/! +/')0,)/! 9-,! 60*'6*-)*! ,))*-:(/-*!
5*0!(&!50/)/6/&&/!-*(!&/0/!5(,-(!C(!(-./0+,)(::,:(/-*D!,-6E*!'*!(-!,&69-(!6,'(!M!
0(+,')/! 9-! /H(*))(1/! C(! +,''(+,D! '*-:,! *''*0*! *')0(-'*6,)/! (-! 50/2*))(!
*'*69)(1(#!
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8,! 0*,&(::,:(/-*! C*(! H*-*.(6(! 0(6/&&*2,H(&(! ,&&d(-)*01*-)/! '9&! 50/)/6/&&/D!
-/-!59`!50*'6(-C*0*!C,&&d,C/:(/-*!C(!(-C(0(::(!(-!+,)*0(,!*!C(!0*2/&*!)*6-(6E*!
6/+9-(! *C! ,22(/0-,)*#! 8,! ')0,)*2(,! '*29(),! C,&! NJ%A;! M! '),),! F9*&&,! C(!
*+,-,0*!-/0+*!6/+9-(!5*0!&,!',&1,29,0C(,!C*&&,!)0,'5,0*-:,!,++(-(')0,)(1,!
V5*0!2,0,-)(0*!,C!*'*+5(/!&,!-/-!+/C(.(6,H(&()G!C*&&*!0*2(')0,:(/-(D! &,!')0*)),!
'*F9*-:(,&()G! C*&&,! -9+*0,:(/-*! C*(! C/69+*-)(W! &,'6(,-C/! ,&&d,9)/-/+(,! C(!
6(,'69-,! ,++(-(')0,:(/-*D! )9))(! 2&(! ,'5*))(! 0*&,)(1(! ,&! +(2&(/0,+*-)/! C*&&,!
50/50(,! *..(6(*-:,! (-)*0-,D! 6/+*! &,! '6*&),! '9&&d/02,-(::,:(/-*! C*&! .&9''/!
(-)*0-/!C(!&,1/0,:(/-*!C*(!C/69+*-)(!*!'9&!&(1*&&/!C(!,9)/+,:(/-*!,))9,H(&*#!
A*0!C,0*!(+59&'/!,&&,!0*,&(::,:(/-*!C*(!'(')*+(!C(!50/)/6/&&/!(-./0+,)(6/!

*! 6//0C(-,0*! &*! ,))(1()G! C(! (+5&*+*-),:(/-*! C*&&*! 1,0(*! ,++(-(')0,:(/-(D! M!
'),)/! (')()9()/D! 50*''/! (&! C(5,0)(+*-)/! C*&&d%--/1,:(/-*! O*6-/&/2(6,D! 9-!
A0/i*6)!/..(6*D!6/+5/')/!C,!*'5*0)(!(-!+,)*0(,#!N/+5()/!C*&!A0/i*6)!/..(6*!M!
/..0(0*! ,&&*! ,++(-(')0,:(/-(! 59HH&(6E*! 9-,! 6/&&,H/0,:(/-*! C(! 6,0,))*0*!
)*6-(6/! *! ,6F9('(0*! (-./0+,:(/-(! 0*&,)(1*! ,(! +/C*&&(! ,06E()*))90,&(! C*(! 1,0(!
50/2*))(D!,&!6/-)*')/!/5*0,)(1/D!,&&*!50/H&*+,)(6E*!'/0)*!(-!.,'*!,))9,)(1,D!C,!
+*))*0*! ,! C('5/'(:(/-*! 6/+*! H*')! 50,)(6*'! 5*0! &*! ,++(-(')0,:(/-(! 6E*!
(-)*-C/-/!0*,&(::,0*!50/2*))(!,-,&/2E(!*!6E*!'(!)0/1,-/!5*0),-)/!C(!.0/-)*!,!
50/H&*+,)(6E*!'(+(&(#!
8*!,++(-(')0,:(/-(!'/-/D!C9-F9*D!6E(,+,)*!,C!*&,H/0,0*D!-*&&d,+H()/!C*(!

50/50(! 50/2*))(! C(! (+5&*+*-),:(/-*! C*&&d*32/1*0-+*-)D! 9-! 5(,-/! 5*0! &,!
0*,&(::,:(/-*! C*&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/#! 8,! ')0,)*2(,! 50/2*))9,&*! C(!
0(.*0(+*-)/! '(! H,',! '9! )0*! 59-)(! ./-C,+*-),&(7! C*.(-(0*! 5/6E*! +,! 6E(,0*!
0*2/&*P! &,'6(,0*! ,&&*! ,++(-(')0,:(/-(! &,! 0*'5/-',H(&()G! C*&&*! '6*&)*! '9&&*!
F9*')(/-(! C(! *..(6(*-:,! (-)*0-,P! ./0-(0*! ,&&*! ,++(-(')0,:(/-(! 9-! '955/0)/!
6/-'9&*-:(,&*! *! +*)/C/&/2(6/! 5*0! .,6(&(),0&*! -*&&*! '6*&)*! C*&&*! +(2&(/0(!
'/&9:(/-(!/02,-(::,)(1*!*C!(-./0+,)(6E*#!
;&&/!'6/5/!C(!29(C,0*!&*!;++(-(')0,:(/-(!A9HH&(6E*D!(&!NJ%A;!C*.(-('6*D!

(-/&)0*D! (! 1,0(! '),C(! C(! *1/&9:(/-*! 6E*! C/10*HH*0/! 6,0,))*0(::,0*! &,!
0*,&(::,:(/-*! C*&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/#! %&! 50/2*))/! C(! 6(,'69-,!
,++(-(')0,:(/-*D!C9-F9*D!,6F9('('6*!6/+*!59-)/!C(!0(.*0(+*-)/!9-!5(,-/!C(!
'1(&955/! '),-C,0CD! 50*C('5/')/! C,&! NJ%A;D! 6E*! 50*1*C*! F9,))0/! .,'(!
,0)(6/&,)*D!C(!'*29()/!C*'60())*#!
F-;0(27![9*'),!.,'*!M!C*.(-(),!C(!50*5,0,:(/-*!*!'(!,0)(6/&,!-*(!'*29*-)(!')*57!
3! X*-'(H(&(::,:(/-*#! O,&*! .,'*! 50*1*C*! &*! ,))(1()G! C(7! ./0+,:(/-*! '9&!
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50/+/)/0*! (-)*0-/! C*&! 50/2*))/P! (-C(1(C9,:(/-*! C*2&(! 9)*-)(! e)/5e! C,!
6/(-1/&2*0*P! (-)*01*-)(! C(! ,669&)90,+*-)/! C*&&,! ')09))90,P! ,''(')*-:,!
,&&d*1*-)/!C(!'),0)395!
3!A(,-/!<5*0,)(1/#!O,&*!.,'*!50*1*C*!&,!C*.(-(:(/-*!C*&!0*'5/-',H(&*!C*&!
50/2*))/P! 5/'(:(/-,+*-)/! C*&! 50/2*))/! ,&! 1*0)(6*P! .9-:(/-,&()G! C,!
,))9,0*P! 1,&*-:*! C,! 6/-'(C*0,0*P! 5/0),),! C*&! 50/2*))/! (-! )*0+(-(!
F9,&(),)(1(!*!F9,-)(),)(1(P!60()*0(!C(!'6*&),!5*0!9-!*1*-)9,&*!9-()G!)*')P!
3!;))(!A0*5,0,)/0(#!%-!),&*!.,'*!1*00,--/!'1/&)*!&*!,))(1()G!C(7!
./0+,&(::,:(/-*!C*&!20955/!C(! &,1/0/P! (-C(1(C9,:(/-*!C*&&d9-()G! )*')!C,!
6/(-1/&2*0*!-*&!50/2*))/P!C*.(-(:(/-*!C(!09/&(!*!0*2/&*!C*&!50/2*))/P!
3! A0/20,++,:(/-*! C*2&(! /H(*))(1(! '5*6(.(6(! *!+('90,H(&(P! .&9''(! C(! *-)0,),!
*C! 9'6(),P! ')09))90*! /02,-(::,)(1*! 50*5/')*! ,&&,! 50/)/6/&&,:(/-*P!
*1*-)9,&*!+/-()/0,22(/#!

F-;0( G7! O,&*! .,'*! M! C*.(-(),! @(50/2*)),:(/-*! C*&! '(')*+,! C/69+*-),&*! *! '(!
,0)(6/&,!-*(!'*29*-)(!')*57!
3!@(&*1,:(/-*!C*&&/!'),)/!,))9,&*!*!F9(-C(!')9C(/!C*&&,!C/69+*-),:(/-*P!
0(&*1,:(/-*!C*&&,!'()9,:(/-*!*'(')*-)*!)0,+()*!(-)*01(')*P!0(&*1,:(/-*!C*&&*!
)(5/&/2(*! C(! 50/6*''(! *! C*(! 0*&,)(1(! ()*0P! 0(&*1,:(/-*! C*&&,! )(5/&/2(,! C(!
C/69+*-)(P!(-C(1(C9,:(/-*!C*&!5,06/!,55&(6,)(1/!*!)*6-/&/2(6/#!
3! ;-,&('(! C*(! 50/6*''(! C/69+*-),&(! 0(&*1,:(/-*! C*&&*! 60()(6()G! *!
/55/0)9-()GP!')9C(/!C*&!'955/0)/!(-./0+,)(6/P!
3! @(/02,-(::,:(/-*! C*&! 50/6*''/#! [9*'),! .,'*! 0(29,0C,! &d(-C(1(C9,:(/-*!
C*&&*! 5/''(H(&(! /5:(/-(! /02,-(::,)(1*! *! &*! 6/-'*29*-)(! (+5&(6,:(/-(P!
C*.(-(:(/-*!C*(!0*F9('()(!5*0! (&!-9/1/!X(')*+,!%-./0+,)(1/!C(!'955/0)/!
,&&*! '/&9:(/-(! /02,-(::,)(1*! 50/'5*)),)*P! C*.(-(:(/-*! C*&&*! *'(2*-:*! C(!
./0+,:(/-*! V'9&&,! H,'*! C*&! 2,5! 0(&*1,)/! )0,! 6/+5*)*-:*! ,))9,&(! *!
6/+5*)*-:*! 0(6E(*')*WP! C*.(-(:(/-*! C(! 9-! +,-9,&*! 5*0! &,! 2*')(/-*!
*&*))0/-(6,!C*(!C/69+*-)(#!
3!B*6('(/-(#![9*')/!5,''/!50*1*C*! &/!'1/&2(+*-)/!C(!,))(1()G!C(!1*0(.(6,P!
C(!C*.(-(:(/-*!C*&&*!.9-:(/-,&()G!50(/0(),0(*!C,!,))(1,0*#!

F-;0( E7! [9*'),! .,'*! '(! ,11(6(-,! ,&&,! *..*))(1,! @*,&(::,:(/-*! C*&! A0/2*))/!
%-./0+,)(6/!*!6/+*!),&*!50*1*C*7!
3!X)9C(/!C(! .,))(H(&()GD!6E*! 0(29,0C,! &d*',+*!C*&&*! ,&)*0-,)(1*!C(! '955/0)/P!
1,&9),:(/-*!C*2&(!(-1*')(+*-)(!-*6*'',0(P!
3!N,5()/&,)/! )*6-(6/!5*0! &d,6F9('(:(/-*!C*&&*!/..*0)*P! 50*C('5/'(:(/-*!C*&!
6,5()/&,)/P! 50*C('5/'(:(/-*! C*&&/! '6E*+,! C*&! 6/-)0,))/P! 0*,&(::,:(/-*!
C*&&,!2,0,!Cd,55,&)/P!1,&9),:(/-*!C*&&*!/..*0)*!*!,22(9C(6,:(/-*#!
3!@*,&(::,:(/-*D! %-'),&&,:(/-*D! 6/&&,9C/! C*&&d,55&(6,:(/-*! '/.)R,0*P!
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*'*69:(/-*!C*&!50/2*))/#!
3!!B(..9'(/-*!'9&&d(-)*0,!9-()G!/02,-(::,)(1,!*!6/-'*29*-)(!+/C(.(6E*!'9&&,!
')09))90,!/02,-(::,)(1,!V09/&(D!6/+5()(D##WP!,CC*')0,+*-)/!*!./0+,:(/-*#!

F-;0( 47! O*')! C*&&d9-()G! 5(&/),D! '5*0(+*-),:(/-*! '9&! 6,+5(/-*! (-C(1(C9,)/D!
+/-()/0,22(/! C*&&d,-C,+*-)/P! ,-,&('(! C*&&*! 60()(6()G! V'6/'),+*-)(D! '()9,:(/-(!
50/H&*+,)(6E*##WP!6/00*:(/-(!*!0(,&&(-*,+*-)(#!
8d()*0! '),-C,0CD! -/-! 1,! &*))/! (-! 6E(,1*! ,''/&9),#! N(,'69-,! .,'*! 0(1*')*!

0(&*1,-:,!*!6/+5&*''()G!C(1*0'*D!(-!)*0+(-(!C(!6/')(D!)*+5(D!0('/0'*!(+5*2-,)*#!
8*! .,'(! '/-/!5/')*! (-!'966*''(/-*! )*+5/0,&*D!+,!5/''/-/!*''*0*! 0*,&(::,)*!
,-6E*!6/-)*+5/0,-*,+*-)*D!F9,&/0,!(&!0('9&),)/!6E*!*''*!50/C96/-/!-/-!'(,!
50/5*C*9)(6/!,&&d,11(/!C*&&,!.,'*!'966*''(1,#!;!'*6/-C,!C*&&*!C(1*0'*!1,0(,H(&(!
6E*! 6,0,))*0(::,-/! 6(,'69-,! ,++(-(')0,:(/-*! *! '/50,))9))/! (&! )(5/! C(!
.9-:(/-,&()G! 6E*! '(! C*6(C*! C(! (+5&*+*-),0*D! &d()*0! C*&! 50/2*))/! 59`!
50*'*-),0'(!5(I!'*+5&(.(6,)/D!/!,&!6/-)0,0(/!5(I!6/+5&*''/!0('5*))/!,!F9*&&/!
C*.(-()/!C,&!NJ%A;#!8,!-9+*0/'()G!*!&,!1,0(,H(&()G!C*(!5,0,+*)0(!C,!50*-C*0*!
(-!6/-'(C*0,:(/-*D! (+5*C('6*!C(!.,))/!9-,!'6E*+,)(::,:(/-*!1,&(C,!5*0!)9))*!
&*!,++(-(')0,:(/-(#!>-!()*0!C(!50/20,++,!9-(1*0',&*!5/)0G!*''*0*!0*,&(::,)/!
'/&/! '9&&,! H,'*! C(! *'5*0(*-:*! 0*,&(::,)*! C,! ,++(-(')0,:(/-(! 6E*! (-! .,'*!
,1,-:,),!C*&!50/2*))/!,HH(,-/! 0,22(9-)/!H9/-(! 0('9&),)(D! (-! )*+5(!H0*1(! *! ,!
6/')(!0(C/))(D!*!6E*!0,550*'*-)(-/!C*&&*!H*')!50,)(6*'!C,!C(../-C*0*!6/+*!9)(&*!
0(.*0(+*-)/!5*0!,++(-(')0,:(/-(!6E*!C*6(C/-/!C(!'*29(0*!&/!')*''/!5*06/0'/!
C(!0*,&(::,:(/-*#!
!

23936!<*! +&/=&&=/*! '/-#0%>>#&%.*;! (*! ?/**! @/-#0%>>#&%.*!
@1'-*0**!

%%! .*-/+*-/! C*&&,! .0,++*-),:(/-*! C*(! 0*2(')0(! C(! 50/)/6/&&/D! 1(*-*!
6/-'(C*0,),! 9-,! C*&&*! +,22(/0(! 6,9'*! C(! (-*..(6(*-:,! -*&&,! 2*')(/-*! C*(!
C/69+*-)(!C*&&*!A9HH&(6E*!;++(-(')0,:(/-(#!O0,!&*!6/-'*29*-:*!-*2,)(1*!1,!
6(),),!&,!0(5*)9),!50/)/6/&&,:(/-*!C*&!C/69+*-)/!V6/-!,--*''*!&*!/5*0,:(/-(!
C(! 0*2(')0,:(/-*! C(! C,)(! 0(C/-C,-)(W! ,C! /2-(! 5,'',22(/D! ,-6E*! )0,! ')09))90*!
(-)*0-*!,&&,!')*'',!,++(-(')0,:(/-*P!&*!-/)*1/&(!C(..(6/&)G!C(!0*5*0(+*-)/!C*&!
C/69+*-)/!50/)/6/&&,)/D! ),&(!C,! 0*-C*0*! &d(-C(1(C9,:(/-*!C*&&,! 6/&&/6,:(/-*!
.('(6,D!9-!50/H&*+,!'*6/-C,0(/!0('5*))/!,&&d(-C(1(C9,:(/-*!C*&!0*2(')0/!(-!69(!
*''/!M!'),)/!0*2(')0,)/#!
8d(+5&*+*-),:(/-*! C*&! 50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/! 6/+5/0),! &d,C/:(/-*! C(!
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6,+H(,+*-)(! -*&&,! ')09))90,! /02,-(::,)(1,! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(#! [9*')*!
C*1/-/!5*0'*29(0*D!-*&&d,+H()/!C*&!50/50(/!/0C(-,+*-)/D!-*&!)*+5/!)*6-(6/!
-*6*'',0(/D!/H(*))(1(! C(! ,C*29,+*-)/!/02,-(::,)(1/!,&&,! 2*')(/-*! *&*))0/-(6,!
C*(! .&9''(! C/69+*-),&(#! O,&(! (-)*01*-)(! '(! 0(.*0('6/-/! (-! 5,0)(6/&,0*!
,&&d(-C(1(C9,:(/-*!C(!')09))90*!69(!,..(C,0*!(&!6//0C(-,+*-)/!C*&&*!/5*0,:(/-(!
C(!50/)/6/&&,:(/-*#!
%&!BA@!==YK$LLL!'),H(&('6*!6E*!eN(,'69-,!,++(-(')0,:(/-*!(-C(1(C9,!2&(!

9..(6(!C,!6/-'(C*0,0*!,(!.(-(!C*&&,!2*')(/-*!9-(6,!*!6//0C(-,),!C*(!C/69+*-)(D!
5*0!20,-C(!,0**!/02,-(::,)(1*!/+/2*-**!V;<<W#!
>-! ;<<! 59`! *''*0*! C*.(-(),! 6/+*! 9-! (-'(*+*! C(! 9-()G! /02,-(::,)(1*!

C*&&d,++(-(')0,:(/-*D! 6E*! 9'9.09('6/-/! (-! +/C/! /+/2*-*/! *! 6//0C(-,)/!
C*2&(! ')*''(! '*01(:(! 5*0! &,! 2*')(/-*! C*(! .&9''(! C/69+*-),&(#! >-d9-()G!
/02,-(::,)(1,! ,''/6(,),! ,C! 9-! ;<<D! M! 9-! 9)*-)*! C*(! '*01(:(! +*''(! ,!
C('5/'(:(/-*!C,&&d;<<!')*'',#![9*')d9&)(+,!/..0*!(-!5,0)(6/&,0*D!(&!'*01(:(/!C(!
50/)/6/&&/! C*(! C/69+*-)(! (-! *-)0,),! *! (-! 9'6(),D! 6E*! ,11(*-*! 9)(&(::,-C/!
9-d9-(6,! '*F9*-:,! -9+*0(6,#! >-d;<<! M! C9-F9*! -*&! 6/+5&*''/! 9-d9-(6,!
9-()G! /02,-(::,)(1,! 6E*! 9'9.09('6*! C(! 9-! +*C*'(+/! '(')*+,! C(! 2*')(/-*!
(-)*0-,!C*(!.&9''(!C/69+*-),&(#!
;))0,1*0'/! &d(-C(1(C9,:(/-*! *! &,! C*.(-(:(/-*! C*&&*!;<<D! '(! C*)*0+(-,-/!

2&(!,+H()(!C*(!-9/1(!'(')*+(!C(!50/)/6/&&/#![9*'),!(-C(1(C9,:(/-*!6/-'*-)*!C(!
,00(1,0*! ,C! 9-,! C(+(-9:(/-*! *! ,C! 9-,! '*+5&(.(6,:(/-*! C*&&d(-'(*+*! C(!
50/)/6/&&(!*'(')*-)(D!(-!F9,-)/!0,220955,!&*!5,0)(!C*&&,!')09))90,!/02,-(::,)(1,!
6E*! 50*'*-),-/! *'(2*-:*! C(! 2*')(/-*! C*&&,! C/69+*-),:(/-*! 9-(),0(,#! 8,!
C*)*0+(-,:(/-*! C*&&*! ;<<! 0,550*'*-),! C9-F9*! 9-! 50*0*F9('()/! 5*0! &,!
0*,&(::,:(/-*!C*&!'(')*+,!C(!50/)/6/&&/! (-./0+,)(6/!*!C*1*!*''*0*!*..*))9,),!
(-C(5*-C*-)*+*-)*!C,&!&(1*&&/!C(!0*,&(::,:(/-*!50*'6*&)/#!
!
F#,%+-(H12(I(6$#9#.-/#'.0(<0$$-(C+-990.:-/#'.0(<0#(;#;:09#(<#(&+':'='$$'(

!

   

F'.:0I(J-;;-+#(GKKE(
!
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;66,-)/! ,&&d(-C(1(C9,:(/-*! C*&&*! ;<<D! 6(,'69-,! ,++(-(')0,:(/-*!
(')()9('6*!9-!'*01(:(/!5*0!&,!)*-9),!C*&!50/)/6/&&/!(-./0+,)(6/D!5*0!&,!2*')(/-*!
C*(!.&9''(!C/69+*-),&(!*!C*2&(!,06E(1(!-*&&d,+H()/!*!,&&*!')0*))*!C(5*-C*-:*!C(!
/2-(! ;<<! VBA@! ==YK$LLLW#! A,0)(6/&,0*! ,))*-:(/-*! M! 0(1/&),! ,&&*!
6/+5*)*-:*! C*(! '/22*))(! 6E*! C/10,--/! *''*0*! 2*0,06E(6,+*-)*! 50*C('5/')(!
,&&,! C(0*:(/-*!C(! ),&(! '*01(:(P! *''(! C/10,--/! ,1*0*! &,! F9,&(.(6,!C(! C(0(2*-)*!/!
.9-:(/-,0(/! *! (-! /2-(! 6,'/! 5/''*C*0*! 0*F9('()(! 50/.*''(/-,&(! /11*0/! ,1*0*!
,6F9('()/!9-,!50/.*''(/-,&()G! '5*6(.(6,D! 20,:(*! ,(!50/6*''(!C(! ./0+,:(/-*#!;&!
'*01(:(/! M! *'50*'',+*-)*! ,''*2-,),! 9-d,0)(6/&,),! '*0(*! C(! ,))0(H9:(/-(#! ]''/!
C/10G! ,C! *'*+5(/7! C*6(C*0*! '9(! &(1*&&(! C(! ,9)/0(::,:(/-*! 5*0! ,66*C*0*! ,&!
'(')*+,D!,H(&(),-C/!2&(!9)*-)(!,&&d(-'*0(+*-)/!*!,&&,!+/C(.(6,!C*(!C,)(D!/5590*!
,&&,! '*+5&(6*! 6/-'9&),:(/-*P! ,''(690,0*! 6E*! &*! ,))(1()G! C(! 50/)/6/&&,:(/-*!
(-./0+,)(6,! '(,-/! '1/&)*! (-! 6/-./0+()G! ,&&*! C('5/'(:(/-(! C*&! )*')/! 9-(6/P!
,''(690,0*!6E*!'(,!50/C/))/!*!6/-'*01,)/!(&!0*2(')0/!2(/0-,&(*0/!C(!50/)/6/&&/P!
0(50(')(-,0*! &*! .9-:(/-,&()G! C*&! '(')*+,D! '*! (-)*00/))*! ,! 6,9',! C(! 29,')(! /!
,-/+,&(*P! 2,0,-)(0*! (&! H9/-! .9-:(/-,+*-)/! C*&&*! ,))(1()G! C(! 2*')(/-*!
(-./0+,)(::,),!C*(!C/69+*-)(P!1(2(&,0*!'9&&d/5*0,)/!C*&!5*0'/-,&*!,9)/0(::,)/#!
8d,9)/+,:(/-*! '9! &,02,! '6,&,! C*&! 50/)/6/&&/! ,10GD! C9-F9*D! 9-! ./0)*!

(+5,))/!'9&&,!')09))90,!C*2&(!9..(6(D!*!(-!5,0)(6/&,0*!'92&(!,))9,&(!,''*))(!6*-)0,)(!
'9! 5(I! 9..(6(! C(! 50/)/6/&&/! ,! 5(I! &(1*&&(D! 2*-*0,-C/! ,-6E*! +/C(.(6E*! C(!
5/'(:(/-,+*-)/! *! C(! 2*0,06E(,#! 8,! 60*,:(/-*! C*&&*! ;<<! 50/C900G! 9-!
50/20*''(1/! ,66/05,+*-)/! C(! +/&)(! 9..(6(! 50*'*-)(! ,&&d(-)*0-/! C(! 9-,!
C*)*0+(-,),! ,++(-(')0,:(/-*! (-! 5/6E(! 9..(6(! 6*-)0,&(D! (! 69(! 6/+5()(! '(!
'5*6(,&(::*0,--/! '*+50*! 5(I! '9&&/! '+('),+*-)/! 6,0),6*/! *! (-./0+,)(::,)/!
C*&&*!50,)(6E*!(-!*-)0,),#!
8*! &/2(6E*! 6E*! '(! 5/''/-/! (+5(*2,0*! 5*0! (--/1,0*! (&!+/C/! C(! &,1/0,0*!

C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(D! 5/''/-/! *''*0*! (-! 5,0)(6/&,0*! 0(6/-C/))*! ,! )0*!
6,)*2/0(*?L7! ,..(C,0*! &*! ,))(1()G! C(! 50/)/6/&&/! ,C! 9-! 9..(6(/! '5*6(,&(::,)/D!
60*,-C/! F9(-C(! 9-,! 1('(/-*! )*6-/&/2(6,+*-)*! ,1,-:,),! C*2&(! ,))9,&(! 9..(6(!
50/)/6/&&/P! ,''*2-,0*! ,2&(! 9..(6(! /5*0,)(1(! &*! ,))(1()G! C(! 50/)/6/&&/! 6/+*!
6/+5()(! '5*6(.(6(! C,! 0*,&(::,0*! ,&&d(-(:(/! /! ,&&,! 6E(9'90,! C*&! &/0/! ,+H()/! C(!
0*'5/-',H(&()GP! (-)*20,0*! &*! ,))(1()G! C(! 50/)/6/&&/! -*&! &,1/0/! C*2&(! 9..(6(!
/5*0,)(1(! 6/+*! *'*69:(/-(! 0(6/&&*2,)*! (-! ,9)/+,)(6/! ,&&/! '1(&955/! C*&!
50/6*C(+*-)/!*!F9(-C(!-/-!5(I!6/+*!6/+5()(!C*C(6,)(#!
%&! 50/)/6/&&/! 6/+*!2*')(/-*! (-)*20,),!C*&! 50/6*C(+*-)/! '(! 6/-)0,55/-*!

,&&d,))9,&*! ,''*))/! 6,0,))*0(::,)/! C,! 9-! 50/)/6/&&/! 6E*! 0*2(')0,! '(-2/&*!

                                                 
?L!N,..*0,),!@#! !N*00*)(!N#! !_0*g!T#D!V?ZZZWD!<5#!N()#!
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/5*0,:(/-(! (-!+,-(*0,! .0,++*-),),D! '*-:,! ./0-(0*! 9-,! 29(C,! ,&&/! '1(&955/!
6/+5&*''(1/!C*&!50/6*C(+*-)/#!
!

F#,%+-(H1G(>+':'='$$'(#.C'+9-:#//-:'(0(9-=+'7&+'=0;;'(

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
F'.:0I(L0++%:#(2333(
(
!

23A! 77!+%+&*1#!708'/1#&%.'!B0%&#/%'!

%%!BA@! ==YK$LLL! '),H(&('6*! 6E*! 5/(6Ej! &*! ;<<!-/-! C/10,--/! *''*0*!
6/-'(C*0,)*!6/+*!,0**!6E(9'*D!',0G!-*6*'',0(/!'),H(&(0*!5/''(H(&()G!*!+/C,&()G!
C(!,66*''/!,(!'(')*+(!C,!5,0)*!C(!9)*-)(!*')*0-(D!-/-6Ej!&*!5/''(H(&(!(-)*0,:(/-(!
)0,!(!'(')*+(!(-./0+,)(6(!C(!50/)/6/&&/!C(!,0**!C(1*0'*#!
%! '(')*+(! C(! 2*')(/-*! (-./0+,)(6,! C*(! .&9''(! C/69+*-),&(D! /0(*-),&(! ,&&,!

)0,'5,0*-:,!*!,&&d*..(6(*-:,!(-)*0-,D!'(!6/&&/6,-/D!C9-F9*D!(-!9-,!C(+*-'(/-*!
5(I!,+5(,D!-*&&d/))(6,!C(!9-,!&/2(6,!C(!0*,&(::,:(/-*!C(!.&9''(!(-./0+,)(1(D!6(/M!
C(!-*)R/0S(-2D!*!C(!6//5*0,:(/-*!C,!5,0)*!C(!)9))*!&*!,++(-(')0,:(/-(#!
8,! 1('(/-*! C*&&,! A#;#! 6/+*! '(')*+,! 9-(),0(/! C(! ,++(-(')0,:(/-(!

(-)*0,2*-)(D! )0/1,! (&! '9/! ./-C,+*-)/!-*&! 5(,-/! )0(*--,&*! ?ZZ^3$LLLD!5*0! &/!
'1(&955/!C*(! '(')*+(! (-./0+,)(1(D! C*.(-()/!C,&!NJ%A;#!B*-)0/! (&! '(')*+,! &*!
,++(-(')0,:(/-(! 59HH&(6E*D! 6*-)0,&(! *! &/6,&(D! (-)*0,2('6/-/! '*6/-C/! &,!
+,''(+,! *..(6(*-:,! C(! '*01(:(/! 5*0! '*! ')*''*! VQ/1*0-+*-)! )/!Q/1*0-+*-)!
Q$QWD! 5*0! '/CC('.,0*! &*! -*6*''()G! C*&! 6&(*-)*D! '(,! *''/! (&! 6()),C(-/!

UFFICIO 1 UFFICIO 2  UFFICIO N 

PROTOCOLLO 

Identificazione del documento 

TRASPARENZA 
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VQ/1*0-+*-)!)/!N()(:*-!Q$NWD!&d(+50*',!VQ/1*0-+*-)!)/!\9'(-*''!Q$\WD!/!
9-!]-)*!(-!.9-:(/-*!C(!9)(&(::,)/0*!.(-,&*!C*&&*!(-./0+,:(/-(!VQ/1*0-+*-)!)/!
N/-'9+*0!Q$NW#!
8d/H(*))(1/! 50(-6(5,&*! C*&! 5(,-/! M! &,! 0*,&(::,:(/-*! C(! 9-! e'(')*+,!

(-./0+,)(1/! 9-(),0(/! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(! 59HH&(6E*eD! 6E*! 6/-'*-),!
&d(-)*20,:(/-*!*! &,!6/-C(1('(/-*!C*&&*!(-./0+,:(/-(!6/-!+/C,&()G!(--/1,)(1*D!
0('5*))/'*! C*&&d,9)/-/+(,! C(! /2-(! ,++(-(')0,:(/-*! *! 6,5,6(! C(! 2,0,-)(0*! &,!
.&*''(H(&()G! C*&! 50/6*''/! C(! 6/-C(1('(/-*#! A*06Ej! (! '(')*+(! (-./0+,)(1(! C(!
6(,'69-,!,++(-(')0,:(/-*! '(,-/! 0*,&+*-)*!*..(6,6(!C*1/-/! (-)*20,0'(D! ,&.(-*!
C(! ./0-(0*! 9-! '955/0)/! )0,'1*0',&*! ,&&d9)*-:,! V_922*)),D! $LL$D! 5#$$W#! %&!
'(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/! M! 6/')()9()/! C,&&d(-'(*+*! C*(! '(')*+(! 2*')()(! (-!
5(*-,!,9)/-/+(,!C,&&*!,++(-(')0,:(/-(D!+,!)0,!&/0/!6/&&*2,)(!*C!(-)*20,)(! (-!
+,-(*0,!C,!/..0(0*!,&&d9)*-:,!*')*0-,!'*01(:(!6/*0*-)(!*!6/+5&*)(#!!
>-,! 0,2(/-*1/&*! /02,-(::,:(/-*! C*&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/D! C*1*!

)*-*0! 6/-)/! C(! )0*! ,'5*))(! ./-C,+*-),&(7! &d,9)/-/+(,! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(!
-*&&*! 50/50(*! '6*&)*! /02,-(::,)(1*P! &d*)*0/2*-*()G! C*(! '(')*+(! )*6-/&/2(6(!
,))9,&(P!&,!C(')0(H9:(/-*!C*(!'(')*+(!6E*!/5*0,-/!,(!C(1*0'(!&(1*&&(!/02,-(::,)(1(D!
6*-)0,&(! *! 5*0(.*0(6(#! %-! 5,0)(6/&,0*D! &/! '1(&955/!C('/0C(-,)/! *! C('/+/2*-*/!
C*&&,! (-./0+,)(::,:(/-*! C*&&,! A#;#D! '/50,))9))/! -*2&(! ,--(! 6E*! E,--/!
50*6*C9)/!&d(')()9:(/-*!C*&!NJ%A;D!E,!*','5*0,)/!2&(!*&*+*-)(!C(!*)*0/2*-*()G!
50*2(9C(6,-C/!(-!+/&)(!6,'(!&,!50/)*:(/-*!C*2&(!(-1*')(+*-)(!-*&!'*))/0*#!O,&*!
'()9,:(/-*! 0*-C*! 5(I! 6/+5&(6,),! &,! 0*,&*! '()9,:(/-*! C*(! '(')*+(! (-./0+,)(1(!
*'(')*-)(#!
X9&&,! H,'*! C(! ),&(! 6/-'(C*0,:(/-(D! (&! NJ%A;! C*.(-('6*! &d,06E()*))90,!

/02,-(::,)(1,! C*&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/! 6/+*!9-! (-'(*+*! C(! '(')*+(!
(-./0+,)(1(!)0,!&/0/!6//5*0,-)(D!C(')(-29*-C/!V_(290,!"#4W7!
3! (&! X(')*+,! %-./0+,)(1/! N/-C(1('/D! 6E*! 6/00('5/-C*! ,&&d(-'(*+*! C*&&*!

(-./0+,:(/-(!*!C*(!'*01(:(! (-./0+,)(6(!6E*!6(,'69-,!,++(-(')0,:(/-*!,66*)),!
C(!*'5/0),0*!*!0*-C*0*!1('(H(&(!,&&*!,&)0*!,++(-(')0,:(/-(P!
3!(&!X(')*+,!%-./0+,)(1/!C(!N//5*0,:(/-*D!6/')()9()/!C,&&d(-'(*+*!C(!,2*-)(!

'/.)R,0*!6E*!5*0+*))/-/!,(!C(1*0'(!'(')*+(!C(!,66*C*0*!,(!C,)(!*!,(!'*01(:(!6E*!
&*! ,++(-(')0,:(/-(! ,66*)),-/! C(! 6/-C(1(C*0*#! A*0+*))*! C9-F9*! &d*..(6,6*!
(-)*0'6,+H(/!C(!C,)(!*!'*01(:(!'*-:,!C/1*0!6/-/'6*0*!&d,&&/6,:(/-*#!!
!
!
!
!
!
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!
F#,%+-(H1E((!#;:09-(D.C'+9-:#"'(M.#:-+#'(
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
F'.:0I(@D>@(>#-.'(N+#0..-$0(233O7GKKK(
!
!
8,! 50/2*)),:(/-*! C*&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/! )(*-*D! C9-F9*! 6/-)/!

C*&&,! -*6*''()G! C(! 6/-'*01,0*! *! 1,&/0(::,0*! (&! 5,)0(+/-(/! (-./0+,)(1/!
,))9,&+*-)*! 50*'*-)*! -*(! '(')*+(! (-./0+,)(1(! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(! *! C(!
,''(690,0*! ,C! /2-9-,! (&! 6/-)0/&&/! ')0,)*2(6/! *! 2*')(/-,&*! C*&! 50/50(/!
5,)0(+/-(/!(-./0+,)(1/#!
%&!e'(')*+,!(-./0+,)(1/!2&/H,&*e!59`!*''*0*!6/-'(C*0,)/!6/+*!9-!(-'(*+*!

C(! C/+(-(D! C/1*! /2-(! C/+(-(/! M! (&! 6/+5&*''/! C(! 0('/0'*! E,0CR,0*D! C(!
6/+9-(6,:(/-*D! *! '/.)R,0*! V50/6*C90*D! C,)(! *! '*01(:(! C*.(-()(! ,-6E*!
5,)0(+/-(/! ,55&(6,)(1/W! ,55,0)*-*-)(! ,C! /2-(! /02,-(::,:(/-*#! ;!
F9*')d(-'(*+*!C(!C/+(-(!'/-/!,''/6(,)*!C9*!F9,&()G!./-C,+*-),&(7!
3!!
/02,-(::,:(/-(!,55,0)*-*-)(!,&&/!')*''/!C/+(-(/!/!,!C/+(-(!C(..*0*-)(P!

3!! &,! 6//5*0,:(/-*D! /11*0/! &,! 6,5,6()G! C(! 9-d,55&(6,:(/-*! (-./0+,)(6,!
6/&&/6,),! (-! 9-! 6*0)/! C/+(-(/! C(! .,0! 9'/! C*(! '*01(:(! ,55&(6,)(1(! 0*'(!
C('5/-(H(&(!-*&&/!')*''/!C/+(-(/!/!(-!9-!C/+(-(/!C(1*0'/#!
%&! 6/-6*))/! C(! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/! '(! 6/&&*2,! ,&&,! &/2(6,!

6/+*!/H(*))(1/!.(-,&*!C(!0*-C*0*!&d(-)*0/!'(')*+,!,++(-(')0,)(1/!5*06*5(H(&*!
6/+*!9-!9-(6/!'/22*))/!(-)*20,)/D!',&1,29,0C,-C/!&d,9)/-/+(,!*!2&(!/H(*))(1(!
C*&&*! '(-2/&*! ,++(-(')0,:(/-(#! 8,! 50/20*''(1,! 0*,&(::,:(/-*! C(! F9*')/!
'(')*+,D! -/-! 0,550*'*-),! C9-F9*! '/&/! 9-d(--/1,:(/-*! )*6-/&/2(6,D! +,!
0,550*'*-),!50(-6(5,&+*-)*!9-d/55/0)9-()G!5*0!(&!+(2&(/0,+*-)/!C*(!50/6*''(!
/5*0,)(1(! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(#! %&! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 9-(),0(/! /..0*! &,!

Sistema Informativo 
di Amministrazione 

Sistema Informativo 
di Amministrazione 

Amministrazione Amministrazione 

Amministrazione Amministrazione 

Sistema 
Informativo Interno 

Sistema 
Informativo Interno 

Sistema Informativo di cooperazione 
interamministrazioni 

Sistema Informativo 
condiviso 

Sistema Informativo 
condiviso 
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5/''(H(&()G!C(!6/-'(C*0,0*!C('5/-(H(&(!,C!/2-(!9..(6(/!C(!/2-(!,++(-(')0,:(/-*D!
&d(-'(*+*! C*&&*! (-./0+,:(/-(! *! C*&! 5,)0(+/-(/! ,55&(6,)(1/! C*&&d(-)*0,! A#;#D!
&d/55/0)9-()G! C(! ,))(1,0*! (-! /2-(! +/+*-)/! '6,+H(! C(! (-./0+,:(/-(! )0,!
,++(-(')0,:(/-(! C(1*0'*! *! F9(-C(! (+5/'),0*! 9-! 1*0/! *! 50/50(/! e&,1/0/!
6//5*0,)(1/e!*! '/50,))9))/!C(! 0,22(9-2*0*! (-! )*+5/!0*,&*! )9))(!2&(!/5*0,)/0(!
*')*0-(!,&&,!A#;#!
8d(+5&*+*-),:(/-*! C*&! '(')*+,! '(! ,0)(6/&,! '9&&,! H,'*! C(! 9-! (-'(*+*! C(!

(-(:(,)(1*! C*.(-()*! e50/2*))(! (-)*0'*))/0(,&(eD! 6E*! ,))0,1*0'/! &,! 6//5*0,:(/-*!
,55&(6,)(1,!*!&,!6/-C(1('(/-*!C*&&*!(-./0+,:(/-(!6/-'*-)/-/!&,!0*,&(::,:(/-*!
C*&!'(')*+,#!
%&! 5(I! (+5/0),-)*! 50/2*))/! (-)*0'*))/0(,&*! C*&&d;9)/0()G! (-./0+,)(6,! M! &,!

@*)*!>-(),0(,!C*&&,!A9HH&(6,!;++(-(')0,:(/-*D!6E*!'(!6/-.(290,!,-6E*!6/+*!
(&!5(I!,+5(/!50/2*))/!C(!(-./0+,)(::,:(/-*#!
!

23A34!<#!CBD?!*!(#!:''$*/#>%'0*!#$$(%:#&%.#!

8,! 0*,&(::,:(/-*! C*&&,! @*)*! >-(),0(,! C*&&,! A9HH&(6,! ;++(-(')0,:(/-*!
V@>A;WD! '922*0('6*! +/&)*! 6E(,1(! C(! &*))90,7! 9-! 0('9&),)/! (+5/0),-)*! C*&!
&,1/0/!C(!,-,&('(!*!C(!50/5/'),!C*&!NJ%A;P!&d(-.0,')09))90,!)*6-/&/2(6,!5*0!&,!
6/+9-(6,:(/-*! )0,! 2&(! *-)(! 59HH&(6(P! &,! 1/&/-)G! C*&&*! ,++(-(')0,:(/-(! C(!
6//5*0,0*! ,&&/! '6/5/! C(! ./0-(0*! '*01(:(! C(! F9,&()G! ,2&(! 9)*-)(! .(-,&(??#!
8d/H(*))(1/! 50(+,0(/! C*&&,! @*)*! 9-(),0(,D! M! F9*&&/! C(! 0*,&(::,0*!
9-d(-.0,')09))90,! )*6-/&/2(6,! 6E*! 2,0,-)('6,! ,! F9,&9-F9*! 9)*-)*! C*&&,! 0*)*D!
5906Ej!C*H(),+*-)*!,9)/0(::,)/!*!(-!6/-C(:(/-(!C(!'(690*::,D!&d,66*''/!,(!C,)(D!
,&&*! (-./0+,:(/-(! *! ,&! 5,)0(+/-(/! ,55&(6,)(1/D! 0*'(C*-)(! -*(! '(')*+(!
(-./0+,)(1(! C*&&,! ;++(-(')0,:(/-(! A9HH&(6E*#! 8,! @>A;! (-! ,&)0(! )*0+(-(!
,H(&()*0G!&d(-)*20,:(/-*!C(!,55&(6,:(/-(!C(!5(I!C/+(-(D!6/-'*-)*-C/!,2&(!9)*-)(!
C(! 9-! C/+(-(/! C(! ,66*C*0*! ,&&*! 0('/0'*! C(! ,&)0(! C/+(-(D! C*)*0+(-,-C/!
-*&&d,+H()/! C*&&d/02,-(::,:(/-*! C(! 6(,'69-,! ,++(-(')0,:(/-*! 9-,! '*0(*! C(!
6/-'*29*-:*! '9&&*! +/C,&()G! C(! /5*0,0*! -*&&/! '1/&2(+*-)/! C*&&*! ,))(1()G!
,++(-(')0,)(1*?$#!
8,!@>A;!0,550*'*-),!C9-F9*!9-,!')09))90,!/+/2*-*,D!6E*!/..0*!-9/1*!

                                                 
??!

@/#0.<-(>%??$#=-5(2(
?$!J,22,0!A#! !

!%&&$1(6='.'9#-(>%??$#=-5(E(
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6,5,6()G!C(!(-)*20,:(/-*!*!6//5*0,:(/-*!,55&(6,)(1,!.0,!&*!,++(-(')0,:(/-(D!&*!
F9,&(D! +,-)*-*-C/! &,! 50/50(,! (-C(5*-C*-:,D! '(! 50/5/-2/-/! 1*0'/! &,!
6/&&*))(1()G!6/+*!9-!6*-)0/!9-(),0(/!*0/2,)/0*!C(!50*'),:(/-(!,++(-(')0,)(1*#!
%-!F9*'),!50/'5*))(1,D!*'',!1(*-*!6/-'(C*0,),!6/+*!9-!)*''9)/!6/--*))(1/!C(!
'/22*))(! (-! 6/-)(-9,! 6/+9-(6,:(/-*D! 6E*! C,--/! 1(),! ,C! 9-,! 0*,&)G!
(-)*0/5*0,-)*! H,',),! '9! 9-! 0,55/0)/! C(! (-(-)*00/)),! 6/-C(1('(/-*! C(!
(-./0+,:(/-(!*!6/+5*)*-:*?4#!
8,!0*)*!9-(),0(,!/..0*!!(-!5,0)(6/&,0*!)0*!)(5(!C(!'*01(:(7!
3!!'*01(:(!C(!)0,'5/0)/7!
3! '*01(:(! C(! (-)*0/5*0,H(&()GD! 6E*! 6/-'*-)/-/! ,2&(! (-C(1(C9(! 1(')(! (-!

6/-)0,55/'(:(/-*!6/-! &*!+,66E(-*D!C(! '6,+H(,0*! (-./0+,:(/-*!6/-!2&(! ,&)0(!
(-C(1(C9(! V5/'),! *&*))0/-(6,D! )0,'.*0(+*-)/! .(&*D####W!/!6/-! '(')*+(! (-./0+,)(6(!
,55,0)*-*-)(!,C!,&)0*!,++(-(')0,:(/-(!V)*0+(-,&(!1(0)9,&(WP!
3!'*01(:(!5*0!&,!6//5*0,:(/-*!,55&(6,)(1,D!6E*!6/-'*-)/!&d,66*''/!,(!'*01(:(!

,55&(6,)(1(!C(!,&)0*!,++(-(')0,:(/-(#!
@*&,)(1,+*-)*! ,! F9*')(! 9&)(+(D! (! 50/2*))(! C(! 6//5*0,:(/-*! ,55&(6,)(1,!

0,550*'*-),-/!9-,!C*&&*!(-(:(,)(1*!*''*-:(,&(!5*0!(&!5(*-/!'1(&955/!C*&!'(')*+,!
(-./0+,)(1/! 9-(),0(/! C*&&*! ;++(-(')0,:(/-(! A9HH&(6E*#! ;))0,1*0'/! F9*')(!
50/2*))(! '(! (-)*01(*-*! '9! ,&69-(! -/C(! ./-C,+*-),&(! C*&! '(')*+,! (-./0+,)(1/!
59HH&(6/D!0*,&(::,-C/!9-d(-./0+,)(::,:(/-*!9-(),0(,!*C!(-)*20,),!C(!)*+,)(6E*!
6/+9-(!,!)9))*!&*!,++(-(')0,:(/-*!F9,&(7! (&!'(')*+,!C*&&,!,-,20,.(P! (&!'(')*+,!
C(! (-)*0'6,+H(/! N,),')/3N/+9-(P! (&! '(')*+,! C(! 2*')(/-*! C*(! .&9''(!
C/69+*-),&(#!
8,!'/&9:(/-*!M!,..(C,),!,C!(-(:(,)(1*!0*,&(::,)*!C,!20955(!C(! &,1/0/!(-!69(!

'/-/! 6/(-1/&)(! (! 50(-6(5,&(! ,))/0(! *! 6E*! +(0,-/! ,! 6/')09(0*! 9-! F9,C0/! C(!
0(.*0(+*-)/!5*0!&*!'5*6(.(6E*!0*,&(::,:(/-(!C(!/2-(!,++(-(')0,:(/-*#!
;C!*'*+5(/D!e(&!'(')*+,!9-(),0(/!5*0! &,!2*')(/-*!C*(!.&9''(!C/69+*-),&(eD!

0*,&(::,!9-,!'(2-(.(6,)(1,!*1/&9:(/-*!C*(!'(')*+(!C(!50/)/6/&&/!*'(')*-)(!50*''/!
/2-(! ,++(-(')0,:(/-*D! 60*,-C/! 9-! '(')*+,! (-./0+,)(1/! 6,5,6*! C(! 2*')(0*! (!
.&9''(! (-)*03,++(-(')0,)(1(D! 6/')()9()/! C,(! '(')*+(! 50*'*-)(! -*&&*! 1,0(*!
,++(-(')0,:(/-(!*!)0,!&/0/!(-)*06/--*''(D!50*C('5/')(!5*0!2*')(0*!)9))*!&*!.,'(!
C*&&,!)0,)),:(/-*!C(!)9))(!(!C/69+*-)(!V6,0),6*(!*C!*&*))0/-(6(W!9)(&(::,H(&(!5*0!&,!
2*')(/-*!C*(!.&9''(#!
8d(+5&*+*-),:(/-*! C*(! 50/2*))(! 5*0! &,! 6//5*0,:(/-*! ,55&(6,)(1,D!

6/-'*-)/-/!C(!0*,&(::,0*!+(2&(/0,+*-)(!(-!)*0+(-(!C(7!*..(6(*-:,D!(-)*',!6/+*!
&,! 5/''(H(&()G! C(! 0*-C*0*! 5(I! 0,5(C*! &*! ,))(1()G! *! C(! C(+(-9(0*! &,! F9,-)()G! C(!

                                                 
?4!T,0,''/!Q#D!V$LL?WD!D..'"-/#'.0(<0,$#(0.:#($'=-$#5(90:'<#(0(;:+%90.:#(<#(07,'"0+.90.:D!T,22(/&(!
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0('/0'*! 6/(-1/&)*! -*&&d*'*69:(/-*P! )0,'5,0*-:,D! 6(/M! &,! 5/''(H(&()G! C(! 9-!
'/22*))/!C(! 6/-/'6*0*! (-./0+,:(/-(! (-*0*-)(! ,&! .&9''/!C/69+*-),&*!C,!*''/!
,))(1,)/P! 6/-/'6*-:,! '9&&,! ')09))90,! C*(! .&9''(! C(! &,1/0/! ,))(1,)(! )0,! &*!
,++(-(')0,:(/-(P!C(+(-9:(/-*!C*(!6/')(!C(!2*')(/-*#!
[9,&(! 6/-C(:(/-(! /02,-(::,)(1*! 2*-*0,&(! C*1/-/! *''*0*! '/CC('.,))*!

,..(-6Ej!(!H*-*.(6(!C*0(1,-)(!C,&&d9)(&(::/!C*&&,!@>A;!5/'',-/!*..*))(1,+*-)*!
6/-60*)(::,0'(D! (-! 9-! '(')*+,! -*&! F9,&*! &*! ,++(-(')0,:(/-(! 50*'*-),-/!
C(..*0*-)(!*'(2*-:*!*!C(+*-'(/-(k!
Q&(! ')9C(! C(! 50*.,))(H(&()G! C*&! 50/2*))/! (-C(1(C9,-/! (-! 5,0)(6/&,0*! &,!

-*6*''()G!C(!,6F9('(0*!50*''/!/2-(!,++(-(')0,:(/-*!'),:(/-(!C(!&,1/0/!(C/-**!
,&&,!6/--*''(/-*!)0,!'(')*+(#!<2-(!,++(-(')0,:(/-*!M!6E(,+,),!,C!9-d,))*-),!
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