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KŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ

>͛ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ŵŝĂ�ƚĞƐŝ�Ěŝ��ŽƩŽƌĂƚŽ�ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�
ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͘

EĞůůĞ� ƵůƟŵĞ� ƐƚĂŐŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉŽůŝƟĐŚĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ͕� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ�
ĞƌĂ� ƚƌĂĚŽƩĂ͕� ŶŽŶ� ƐĞŶǌĂ� ƌĞƚŽƌŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ƚĂǀŽůŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�
Ěŝ�ƋƵĂƌƟĞƌĞ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĞƌĂŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�Ğ�
Ăƫǀŝƚă͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶĐĞƉŝƟ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ĂŵďŝƟ͘�YƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƟǀŝ�

DĂƌĐĞůůĂ�/ĂŶŶƵǌǌŝ�х�ZŝĐĞƌĐŚĞ�ƵƌďĂŶĞ�х�
WƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘��ĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ă�'ĞůĂ�ƚƌĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƚĂƚĂůĞ
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hŶ Ă͛ůƚƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ďĂƐƐŽ͕� ƐƉĞƐƐŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�
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ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ϮϬϬϵͿ͘�YƵĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƌƌĂƚĂ�ğ�
ŽůƚƌĞŵŽĚŽ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ŶŽŶ� ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ� ŝů� ƉŽƌƚĂƚŽ� ƉŽůŝƟĐŽ� Ğ� ƉƵďďůŝĐŽ�
ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƟǀĞ͕�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ů Ă͛ǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ă�ƵŶĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŝǀĂƟ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŝƵƚĂŶŽ͕�
ĂƉƉƵŶƚŽ͕� ƉĞƌ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͘� �͛� ŝŶŽůƚƌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ƚĞŶĚĞ� Ă� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ�
ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ� ůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� ƐĞŵĂŶƟĐĂ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Đŝ� ƐŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
;ďƵŽŶĞͿ�ĐŚĞ�ĂŝƵƚĂŶŽ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�;ŵĞŶŽ�ďƵŽŶĞ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŵĞŶŽ�͞ ĐĂƉĂĐŝ͟Ϳ�ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ�ĂŝƵƚĂƚĞ͕�ƐƉŽƐƚĂŶĚŽ�ů Ă͛ĐĐĞŶƚŽ�ĚĂů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞů�ĚŝƌŝƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�͚ĚŽŶŽ͛�;�Ğ�
>ĞŽŶĂƌĚŝƐ�ϭϵϵϳͿ͘

>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƚƌĂƩŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŶŽŶ�ğ�ŶĠ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ŶĠ�ƚĂŶƚŽ�ŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ɛŝŵŝůŝ͘�EĞůů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ŚŽ� ĂďďƌĂĐĐŝĂƚŽ͕� ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� ĚĂ� ŝůůƵƐƚƌŝ� ŶŽŵŝ� ĚĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ;�ĞǁĞǇ� �ϭϵϳϭ͕�^ĞŶ�EĂƵƐƐďĂŶ�ϭϵϵϯ͕��ƌŽƐƚĂ�ϮϬϬϬ͕��ŽŶŽůŽ�ϮϬϬϮͿ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ� ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƐƵŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� Ěŝ� ďĞŶŝ� ĐŽůůĞƫǀŝ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ğ� ĐŚĞ� ůŽ� ƌĞŶĚĞ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌƐŝ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�
ĂƩŽ�ĚĂŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�Ă�
ƌŝĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƵŶ Ğ͛ƉŽĐĂ�Ěŝ�ĐƌŝƐŝ͘�
>Ă� ƌĞĂůƚă�ƵƌďĂŶĂ�ğ� ŝŶĨĂƫ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĂ�Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�
Ăůů Ă͛ƩŽƌĞ�ƐƚĂƚĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐĂůƚƵĂƌŝĞ͕�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩĞ͕�
ĞĸŵĞƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�;�ŝĂŶĐŚĞƫ�ϮϬϬϵ͕��Ğ��ĞƌƚĞĂƵ�ϮϬϬϭ͕�ĚĞ�>ĞŽŶĂƌĚŝƐ�ϮϬϬϭͿ͘�
>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ƚƵƩ͛ƵŶŽ�ĐŽŶ�ů Ă͛ǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�>Ž�ƐĐŽƉŽ�ĚĞůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů Ă͛ƵƚŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂƐƐĞĐŽŶĚĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ƉƌŝǀĂƟƐŵŽ�Ğ�ĐŚŝƵƐŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝƐŵŽ�Ž�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�Ěŝ�ƐĮĚƵĐŝĂ�ĐŚĞ�ŝŶĚĞďŽůŝƐĐŽŶŽ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂƫǀĂ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵƌďĂŶĂ͘�

�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗�WƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�Ğ�DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ

�ƵŶƋƵĞ� ů Ă͛ǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ƉƵž� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĨƌĂŵŵĞŶƚĂƚĂ͕� ĚŝƐƉĞƌƐĂ͕� ƉĞƌƐŝŶŽ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�WĞƌ�ůĞŐŐĞƌŶĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ğ�Ě Ă͛ŝƵƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂƩŽƌŝ�Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ͘�Dŝ�
ğ�ƐĞŵďƌĂƚŽ�Ɖŝƶ�ĨĞƌƟůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌŵŝ�ƐƵůůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�Ğ�ƐƵůů Ă͛ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�



ϱϯ

ĞƐŝƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͘� �ƐƐĞŶĚŽ� ƋƵĞƐƚĞ� ƉƌĂƟĐŚĞ� ƐǀŽůƚĞ� ŶĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� Ěŝ� ƋƵĂƌƟĞƌĞ� Ğ� Ěŝ�
ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ͕�ŚŽ� ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ� ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�͞ƉƵďďůŝĐŽ͕͟ �ŶŽŶ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůů Ž͛ŐŐĞƩŽ͕�
ŵĂ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƵŶ Ă͛ǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĚŝǀĞŶŝƌĞ� ĐŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĞƐŝƟ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƚƵƩĂ͘�>͛ĂŐŐĞƫǀŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ͕�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�
ĐŽůůĞƫǀŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă͕�ĚĞů�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�
ĚĞů�ƋƵĂƌƟĞƌĞ͕�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘

dƌĂƩĂŶĚŽ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ĐŽŵĞ� ĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Đŝ� ƐǀŝŶĐŽůŝĂŵŽ� ĚĂůůĂ�
ƌŝŐŝĚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ�ƉƵďďůŝĐŽͬƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƌƌĞ�ů Ă͛ƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�
ĂǌŝŽŶŝ͕�ƐƵůůĞ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌŽŶŽ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂƩŽƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƐƵŐůŝ�
ĂƩŽƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�>Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�
ůŽĐĂůŝ� ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ� Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂŶŽ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĂ͘�EĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞŶǌĂ� ŶŽŶ� ƚƌĂƫĂŵŽ�Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽŶĞ�;ƐĞƉƉƵƌ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝĂůĞƫĐĂͿ�Ăů�ƉƌŝǀĂƚŽ�ƉĞƌ�
ƌĞŐŽůĂƌůŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ĞīĞƩŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĚĞůůĞ�ŝƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƩŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��īĞƩŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ǀŝƌƚƵĂůŝ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ĐŽůůĞƫǀŝƚă͘

>Ă� ƌŝĐĞƌĐĂ�ŶŽŶ�ğ�ŶĂƚĂ�ĐŽƐŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ůŝŶĞĂƌĞ͘�
�Ŷǌŝ͕�ŚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ƵŶ� ůƵŶŐŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĨĂĐŝůĞ͕�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�
ĚĂů� ŵŝŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐŝƩă� ĚĞů� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� ƉŽŝ�
ƌŝƐƚƌĞƩŽ�ĂƩŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ĐŝƩă�ĚĞů�DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͘�>Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�
ƉƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�ŵŝ�ğ�ƐĞŵďƌĂƚĂ�ĐŽŶŐĞŶŝĂůĞ�ŶĞůů Ğ͛ƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�ĚĞů�
^ƵĚ͕�ƉŽŝĐŚĠ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ů Ă͛ŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ů Ž͛ƉĂĐŝƚă� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕� ůĞ� ĚĞďŽůĞǌǌĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�ŝů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵďƌĂƚĞ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƟŵŽůĂŶƚĞ�
ƉĞƌ� ůĂ� ŵŝĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĐŚĞ� ǀĞĚĞ� ŶĞůů͛ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝƚă� Ğ� ŶĞů� ĚŝƐŽƌĚŝŶĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăůů Ž͛ƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞƌŶŽ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŶƵŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐŽ͘

dƵƩĂǀŝĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ĚĂ�ƵŶ Ă͛ŶĂůŝƐŝ�Ɖŝƶ�ĂƩĞŶƚĂ�ĚĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ğ�ĐŚĞ��ůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ĂǀĞǀĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ�ƐŞ�ƵŶ Ă͛ƵƚŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ŵĂ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ƉƌŝǀĂƟ�Ğ�ƉƌŝŵĂƌŝ͕�ŝŶĚĞďŽůĞŶĚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�WŽƐƐŝĂŵŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ� ŝů� ƐĞƩŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƚƌĂĚƵĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�
ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĂŶŽ�ĂƵƚŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽůůĞƫǀŝƚă͕�ŵĂ�ƐĞŵďƌĂ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ŝ�ĐŽŶƚŽƌŶŝ�Ěŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ƉƌŝǀĂƟƐƟĐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ƉƌŝǀĂƟ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĞ�ĂĐĐĞǌŝŽŶŝ�
Ɖŝƶ�ĐĞůĞďƌŝ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĂů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞƌŽ�Ğ�ů Ă͛ďƵƐŝǀŝƐŵŽ͘�>Ă�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂĚŽƩŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƩĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͘�

DĂƌĐĞůůĂ�/ĂŶŶƵǌǌŝ�х�ZŝĐĞƌĐŚĞ�ƵƌďĂŶĞ�х�
WƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘��ĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ă�'ĞůĂ�ƚƌĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƚĂƚĂůĞ
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'ŝƵŶƚĂ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƵŶƚŽ͕� ĚŝǀĞŶƚĂǀĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŵĞƩĞƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽǀĂ� ůĂ� ŵŝĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ĐĂƐŽ͘

�ĂƐŽ�ƐƚƵĚŝŽ͗�YƵĂůĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�Ă�'ĞůĂ͍

'ĞůĂ�ğ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ŵŽůƚŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƉĞƌ�ŵŽůƚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚĞĮŶŝƌůĂ�
ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞůůĂ�͞ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ͘͟ ��ů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Đŝ�Ɛŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�
ŵĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽīƌĞ�ŝů�DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ͕�ƉƌŝŵĂ�ƚƌĂ�ƚƵƩĞ�ůĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ�
ĐŚĞ�Ă�'ĞůĂ�ƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�;ĂŶĐŚĞͿ�Ěŝ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�
Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽůĐŚŝŵŝĐŽ͕�ĮŐůŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ƉŽůŝƟĐŚĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� ,Ž� ĚƵŶƋƵĞ� ƉƌĞƐŽ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ŝŵďĂƩĞƌŵŝ� ŝŶ� ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ůĞ�ĐƵŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƌƐŝ�ŝŶ�ĐŝƌĐŽůŝ�ǀŝǌŝŽƐŝ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ƉĂƚŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ƐĞŵďƌĂ�ŽƌŵĂŝ�ĐƌŽŶŝĐĂ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕� ŝŶƐĞƌĞŶĚŽŵŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ĚŝďĂƫƚŽ�ƐƵů�DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ͕�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀŽůĞǀŽ�
ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͘�>Ğ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ǀŝƐŝƚĞ�Ă�'ĞůĂ�ŚĂŶŶŽ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�
;ĐŚĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ɛŝ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ� ŶĞůůĂ� Ɖŝƶ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ƐƵů� ŵĞƌŝĚŝŽŶĞͿ�
ĐŚĞ� ĞƐŝƐƚĂ� ƵŶ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƵŵĂŶŽ�ŵŽůƚŽ� ƌŝĐĐŽ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌŝĞƐĐĞ� Ă� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�
ŝŶ� ƐĞŶƟĞƌŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� �� ĐŚĞ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ĞƐŝƐƚĂ� ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ� ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă� ŶŽŶ�
ĨĂĐŝůĞ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽƌƟƌĞ�ŵĂŝ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĂƐƉĞƩĂƟ�
;�ĞƌƐŽƐŝŵŽ��͘�Θ��ŽŶǌĞůůŝ��͘�ϮϬϬϬͿ͘

WŽŝĐŚĠ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐŝ�ğ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ŵĞƩĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕�
ƉĞƌ�ůŽ�ŵĞŶŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƟǀŝ͕�ĐŚĞ�ƐƟŵŽůŝŶŽ�Ğ�ŐƵŝĚŝŶŽ�ů Ă͛ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ͕�ŚŽ�
ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ƵŶĂ�ŐƌŝŐůŝĂ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŐĞůĞƐĞ͘�>Ă�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�ůĞƩƵƌĂ�ĐŚĞ�ŚŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕�ƐƵŐŐĞƌŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĐĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵůůĂ�ĐŝƩă�Ğ�ĚĂůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ĂǀǀĞŶƵƚĞ�
ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�ĚĂůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ�ĂǀƌĞďďĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ�
Ğ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� Ğ� ĐŚĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ŚĂ� ƉĂƌĂĚŽƐƐĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ� Ă� ůŽŐŽƌĂƌĞ͘�
YƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ĞŵĞƌŐĞ� ğ� ƵŶ� ƋƵĂĚƌŽ� ĐŚĞ� ŵĞƩĞ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ƐŝĂŶŽ�
ĨŽƌŵĂƚĞ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟ�ďĞŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ŚŽ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ƋƵĂƩƌŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ͗�ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�;ĂĐƋƵĂ͕�ĂƌŝĂ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͿ͕�ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ǁĞůĨĂƌĞ�Ğ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĚŝƐĞŐŶĂƚŽ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŶŽƐĐŝƟǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ŚŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ĚĞŝ�
ĐĂƐŝ� ĐŽŶĐƌĞƟ�Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�Ğ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ŵŽďŝůŝƚĂƟ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�
ůĂ� ĐƵƌĂ� Ěŝ� ďĞŶŝ� ĐŽůůĞƫǀŝ� ĐƵŝ� ĨĂĐĞǀĂŶŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ͘� ,Ž�
ĚƵŶƋƵĞ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͗�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ͕� ůĂ� ƐĐƵŽůĂ�Ğ� ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͘� dƵƫ� ŝ� ĐĂƐŝ� Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ƉƵďďůŝĐŽ� ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ� Ğ� ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ĞŶŽƌŵŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� ĚĞůů Ă͛ǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ�
Ğ� ƌŝƐĐŚŝ� Ğ� ĚĞďŽůĞǌǌĞ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ� ůĂ� ƌŝƵƐĐŝƚĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ�
ĂƵƚŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��ŝž�ĐŚĞ�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ğ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂƐŝ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ŝŶƐƉĞƌĂƚĂ͕� ůĞ�
ŝĚĞĞ� Ğ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Đŝ� ƐŽŶŽ� Ğ� Ă� ǀŽůƚĞ� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ďƌŝůůĂŶƟ� Ğ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ� ĐĂƌŝƐŵĂƟĐŝ͘�
dƌĂ� ŝ� ĐĂƐŝ�ĞƐĂŵŝŶĂƟ�Đŝ� ƐŽŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉŽƐŝƟǀŝ͗�ĂůĐƵŶĞ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ� ƐĐŽůĂƐƟĐŚĞ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĞ� ĚĂůů Ă͛ŝƵƚŽ� ĚĞŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ŚĂŶŶŽ� ƐĂƉƵƚŽ� ƌĞĐĞƉŝƌĞ� ůĞ� ŶƵŽǀĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞƵƌŽƉĞĞ�Ğ�ŚĂŶŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͖�ĂůĐƵŶĞ�
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ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă͕�ƉŽƌƚĂŶŽ�ĂǀĂŶƟ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂƌƟĞƌŝ͖�ůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�ĚĞŝ�ĐŽŵŝƚĂƟ�Ěŝ�ƋƵĂƌƟĞƌĞ͕� ŝŶĮŶĞ͕�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͘�

dƵƩĂǀŝĂ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ�Ɛŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ƐƚĂƚĂůĞ͘� /� ĐŝƩĂĚŝŶŝ� ŝŶĨĂƫ� ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂŶŽ�
ĐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� Ăů� ůŽƌŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ŝ� ďĞŶŝ� ĐŽůůĞƫǀŝ�ƵŶ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐŝŵďŽůŝĐŽ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͘�^Ğ�Đŝž�ŶŽŶ�
ĂǀǀĞŶŝǀĂ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ɛŝ�ĂƌĞŶĂǀĂŶŽ͕�ĐŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ğ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ĐŚĞ�ŚŽ�
ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĞƐŝ�Ğ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ƌŝŵĂŶĚŽ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ

'ƵĂƌĚĂƌĞ� ĂůůĂ� ĐŝƩă� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ� ǀƵŽů� ĚŝƌĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�
ĂůůĞ� ƉŽůŝƟĐŚĞ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ� ƐƵůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Őŝă� ŝŶ� ĂƩŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ůĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽ͘��ƐƐŽ�ĐŽƐƚƌŝŶŐĞ� ůĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�Ă�
ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ăůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�
ƌŝůĞǀĂƌĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ŝŶ�ĂƩŽ͕�ƉĞƌ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ğ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌŶĞ�
ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƌŝďĂůƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�
ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƵƌďĂŶŝƐƟĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƐĞ�ĐŽŵĞ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽŐĞƩĂ�Ğ�
ĚŝƐĞŐŶĂ�ƵŶ�ĂƐƐĞƩŽ�ĮƐŝĐŽ͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂŐŐŝƵƐƚĂŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ�
Ğ� ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� ƉŽƐŝƟǀŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƟ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� ĚĞŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�

/ů�ĐĂƐŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞů� ŵĞƌŝĚŝŽŶĞ͕� ƐĞƉƉƵƌ� ŝŶĚĞďŽůŝƚĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĨŽƌƚĞ� ƐĮĚƵĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͘�
dƵƩĂǀŝĂ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ğ� ůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ƐƚĂƚĂůĞ� ĐŚĞ�
ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵĞŶŽ� ƌŝŐŝĚĂ� Ğ� Ɖŝƶ� ĂƉĞƌƚĂ� Ă� ůĞŐŐĞƌĞ� ůĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘

>Ă�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƚĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ĐŽŵĞ�
ƵŶ Ă͛ƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��ƐŝƐƚŽŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�'ĞůĂ͕�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�
ǀŝƌƚƵŽƐĞ� ĐŚĞ�ŶĂƐĐŽŶŽ�ĚĂ� ƌĞĂůŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ĐĂƉĂĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ� Ğ� ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂƟ� Ăů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͘� WƌŽƉƌŝŽ� ƉĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂ� ƋƵĞƐƟ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ƉŽƐŝƟǀŝ� ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĞůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞŶĚĂŶŽ�ĐƵƌĂ�
ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͘

DĂƌĐĞůůĂ�/ĂŶŶƵǌǌŝ�х�ZŝĐĞƌĐŚĞ�ƵƌďĂŶĞ�х�
WƵďďůŝĐŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘��ĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ă�'ĞůĂ�ƚƌĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƚĂƚĂůĞ
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IPISPVNYHÄH
 
�ŝĂŶĐŚĞƫ��͘�ϮϬϬϴ͕�hƌďĂŶŝƐƟĐĂ�Ğ�ƐĨĞƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕��ŽŶǌĞůůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ZŽŵĂ͘
�ĞƌƐŽƐŝŵŽ��͘�Θ��ŽŶǌĞůůŝ��͘�ϮϬϬϬ͕�DĞǌǌŽ�'ŝŽƌŶŽ͘�ZĞĂůƚă͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƚĞŶĚĞŶǌĞ�
ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ
�ƌŽƐƚĂ�W͘ �>͘�ϭϵϵϴ͕�WŽůŝƟĐŚĞ͘�YƵĂůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶŐĞůŝ͕�
DŝůĂŶŽ͘
�Ğ��ĞƌƚĞĂƵ�ϮϬϬϭ͕�>͛ ŝŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͕��ĚŝǌŝŽŶŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�ZŽŵĂ͘
�Ğ�>ĞŽŶĂƌĚŝƐ�K͘�ϭϵϵϳ͕�͞�ĞĐůŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟƐŵŽ͕͟ �ZĂƐƐĞŐŶĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�
^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘ϭϲϴͲϭϵϯ�͘
�Ğ�>ĞŽŶĂƌĚŝƐ�K͘�ϮϬϬϭ͕�>Ğ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͘��ŽŵĞ�Ğ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉĂƌůĂƌŶĞ͕��ĂƌŽĐĐŝ͕�ZŽŵĂ͘
�ĞǁĞǇ�:͘�ϭϵϳϭ͕��ŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ƉŽƚĞƌĞ͕�>Ă�EƵŽǀĂ�/ƚĂůŝĂ͕�&ŝƌĞŶǌĞ͘
�ŽŶŽůŽ��͘�ϭϵϵϳ͕�͞�īĂƌŝ�WƵďďůŝĐŝ͘�^Ƶůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ďĞŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ͕͟ �ZĂƐƐĞŐŶĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ͕�ŶŽ�Ϯ͕�ƉƉ͘ϭϲϴͲϭϵϯ͘
ŵĞƌŝĚŝŽŶĂůĞ͕��ŽŶǌĞůůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ZŽŵĂ͘
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͕�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�WŽůŝƟĐŚĞ�^ŽĐŝĂůŝ�ϮϬϬϵ͕�>Ă�ǀŝƚĂ�ďƵŽŶĂ�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă�ĂƫǀĂ͘�/ů�ůŝďƌŽ�ďŝĂŶĐŽ�ƐƵů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘
EƵƐƐďĂƵŵ�D͘�Θ�^ĞŶ��͘�ϭϵϵϯ͕�dŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕��ůĂƌĞŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ͘
KƐƚƌŽŵ��͘�ϮϬϬϲ͕�'ŽǀĞƌŶĂƌĞ�ŝ�ďĞŶŝ�ĐŽůůĞƫǀŝ͕�DĂƌƐŝůŝŽ�͕�sĞŶĞǌŝĂ͘
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È stato bello fare la tua conoscenza!
cercaci, trovaci, leggici, seguici, taggaci, ĐŽŶƚĂƩĂci, ..

It was nice to meet you!
search us, ĮŶĚ�us, ƌĞĂĚ�us, follow us, tag us, contact us, ..


