
 

 

 

  

RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE  

AL 31 DICEMBRE 2025 



 
 

м 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

Lb5L/9 
 

tw9a9{{! a9¢h5h[hDL/! ................................................................................................................... ф 

/hb{LD[Lh 5L !aaLbL{¢w!½Lhb9 ................................ ................................ ................................ .....  10 

/haL¢!¢h /hb¢wh[[hΣ wL{/ILΣ {h{¢9bL.L[L¢" 9 t!w¢L /hww9[!¢9 ................................ ...........................  10 

/haL¢!¢h bhaLb9 ϧ w9a¦b9w!½LhbL ................................ ................................ ..............................  11 

/h[[9DLh {Lb5!/![9 ................................ ................................ ................................ ......................  11 

hwD!bL{ah 5L ±LDL[!b½! 9·Φ 5Φ[D{Φ номκлм ................................ ................................ .......................  11 

!½Lhb!wL!¢h ...................................................................................................................................... мн 

.w9±9 {¢hwL! 59[ Dw¦tth ................................ ................................ ................................ .............  16 

Lb±9{¢La9b¢L ................................ ................................ ................................ ...............................  17 

w9[!½Lhb9 {¦[[! D9{¢Lhb9 ................................................................................................................ нл 

h¦¢[hhY 5L a9w/!¢h ........................................................................................................................ нл 

{ILt.¦L[5LbD ...................................................................................................................................... нл 

w9CL¢ ................................ ................................ ................................ ................................ ...........  21 

±![¦¢!½Lhb9 59D[L !aaLbL{¢w!¢hwL Lb a9wL¢h !L w9v¦L{L¢L 5L /hb¢Lb¦L¢" !½L9b5![9 ................. нм 

L wL{¦[¢!¢L 9/hbhaL/h t!¢wLahbL![L 59[ Dw¦tth ........................................................................... он 

/hb¢h 9/hbhaL/h /hb{h[L5!¢h wL/[!{{LCL/!¢h ............................................................................. он 

{¢w¦¢¢¦w! t!¢wLahbL![9 /hb{h[L5!¢! wL/[!{{LCL/!¢! ................................................................... ор 

th{L½Lhb9 CLb!b½L!wL! b9¢¢! /hb{h[L5!¢! ..................................................................................... от 

L wL{¦[¢!¢L 9/hbhaL/h t!¢wLahbL![L 59[[! /!thDw¦tth ............................................................... оу 

/hb¢h 9/hbhaL/h wL/[!{{LCL/!¢h ................................................................................................... оу 

{¢w¦¢¢¦w! t!¢wLahbL![9 wL/[!{{LCL/!¢! ......................................................................................... пл 

th{L½Lhb9 CLb!b½L!wL! b9¢¢! ............................................................................................................ пн 

Lb5L/!¢hwL ![¢9wb!¢L±L 5L t9wChwa!b/9 όάbhbπD!!t a9!{¦w9{έύ ................................................ по 

C!¢¢L 5L wL[L9±h 59[[Ω9{9w/L½Lh ........................................................................................................... пр 

C!¢¢L 5L wL[L9±h !±±9b¦¢L 5hth [! /IL¦{¦w! 59[[Ω9{9w/L½Lh .......................................................... пс 

9±h[¦½Lhb9 tw9±95L.L[9 59[[! D9{¢Lhb9 ......................................................................................... пт 

w!tthw¢L /hb t!w¢L /hww9[!¢9 ................................ ................................ ................................ .....  47 

D9{¢Lhb9 59L wL{/IL ............................................................................................................................ пу 

wL{/IL /hbb9{{L ![[! {L¢¦!½Lhb9 CLb!b½L!wL! ................................ ................................ ..................  48 

wL{/IL /hbb9{{L ![[Ωht9w!¢L±L¢" ................................ ................................ ................................ .....  49 

wL{/IL /hbb9{{L ![[! D9{¢Lhb9 59L w!tthw¢L /hb L ChwbL¢hwL b9[[Ω9{¢9wb![L½½!½Lhb9 twh5¦¢¢L±! ........  50 

wL{/IL /hbb9{{L ![[! /hbChwa!½Lhb9 59[ a9w/!¢h ................................ ................................ ........  50 

wL{/IL /hbb9{{L ![[! D9{¢Lhb9 59[[9 /haa9{{9 ................................ ................................ ..............  51 

wL{/IL /hbb9{{L ! ±L½L 9 5LC9¢¢L 5L C!..wL/!½Lhb9Σ ![[! bhb /hbChwaL¢" ! {t9/LCL/I9 /hb¢w!¢¢¦![L 9 ![[! 

w9{thb{!.L[L¢" 5! twh5h¢¢hΣ 9 !¢¢L±!½Lhb9 5L D!w!b½L9 ................................ ................................ .. 52 



 
 

н 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

wL{/IL /hbb9{{L ![ v¦!5wh bhwa!¢L±h 5L wLC9wLa9b¢h ................................ ................................ ...  54 

wL{/IL /hbb9{{L ![ /hb¢9b½Lh{h 9 !5 !//9w¢!a9b¢L CL{/![L ................................ .............................  54 

wL{/IL /[La!¢L/L ................................ ................................ ................................ ...........................  55 

![¢w9 LbChwa!½LhbL .......................................................................................................................... рс 

/hwthw!¢9 Dh±9wb!b/9 ................................ ................................ ................................ ...............  56 

w9b5L/hb¢!½Lhb9 /hb{h[L5!¢! 5L {h{¢9bL.L[L¢! нлнр .................................................................... рф 

LƴŘƛŎŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ ............................................................................................................................. сн 

Informazioni Generali ................................ ................................ ................................ ..............  62 

/wL¢9wL t9w [! w95!½Lhb9 .............................................................................................................................. сн 

9{w{ н π .tπм /ǊƛǘŜǊƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ......................................... сн 

9{w{ н π .tπн LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ...................................................................... сн 

Dh±9wb!b/9 ................................................................................................................................................... сп 

9{w{ н Dh±πм ς wǳƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ............................................... сп 

9ǝŎŀ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ .............................................................................................................................................. сф 

9{w{ н Dh± н ς LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ 

ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ ǉǳŜǎǝ ŀũǊƻƴǘŀǘŜ ................................................................................................. тл 

9{w{ н Dh±πо ς LƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ......... тм 

9{w{ н Dh±πп ς 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ..................................................................................... тн 

9{w{ н Dh±πр ς DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛ ǎǳƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ....................... то 

{¢w!¢9DL! ........................................................................................................................................................ тр 

9{w{ н {.aπм ς {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ .................................................................. тр 

9{w{ н {.aπн ς LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ......................................................................... уп 

9{w{ н {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭŀ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ........................................................................................................................................................... ур 

D9{¢Lhb9 59D[L Lat!¢¢LΣ 59L wL{/IL 9 59[[9 htthw¢¦bL¢"........................................................................ ут 

9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ............................................................................................................................................................. ут 

LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ....................................................................................................................... млп 

LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ у ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнлκурн όǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀύ .... млп 

9{w{ 9м ς /ŀƳōƛŀƳŜƴǝ /ƭƛƳŀǝŎƛ ................................ ................................ ................................ .....  108 

9{w{ н Dh±πо ς LƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ... млу 

9мπм ς tƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ................................................... млф 

9м {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ

 ........................................................................................................................................................................ млф 

9м Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ .................................................................................................................................................. млф 

9мπн ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ............ ммл 



 
 

о 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

9мπо ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ..................................... ммм 

9мπп ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ............. ммп 

9мπр ς /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Ŝ ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ................................................................................................ ммр 

9мπс ς 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ DID Řƛ ǎŎƻǇŜ мΣ нΣ о ŜŘ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǘƻǘŀƭƛ Řƛ DID .................................................................. ммс 

9мπс ς LƴǘŜƴǎƛǘŁ Řƛ DID ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǊƛŎŀǾƛ ƴŜǩ ............................................................................................... ммт 

9мπт aŜǘǊƛŎƘŜ π !ǎǎƻǊōƛƳŜƴǝ Řƛ DID Ŝ ǇǊƻƎŜǩ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǝ Ŏƻƴ ŎǊŜŘƛǝ Řƛ 

ŎŀǊōƻƴƛƻ .......................................................................................................................................................... мму 

9{w{ 9н ς LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ................................................................................................................................. ммф 

9н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ƭŜƎŀǝ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ................................................................................................................................... ммф 

9нπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ..................................................................................................... ммф 

9нπн ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ........................................................................................ мнл 

9нπо ς hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ .................................................................................................... мнл 

9нπп ς LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŀǊƛŀΣ ŀŎǉǳŀ Ŝ ǎǳƻƭƻ ................................................................................................... мнл 

9{w{ 9о ς !Ŏǉǳŀ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ .................................................................................................................. мнм 

9о Lwhπм τ 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ ............................................................................................................ мнм 

9оπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ ............................................................................ мнм 

9оπн ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ ................................................................. мнн 

9оπо ς hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ ............................................................................. мно 

9оπп ς /ƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ .................................................................................................................................... мно 

9{w{ 9р ς ¦ǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ....................................................................................... мнр 

9р Lwhπм τ 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ................................................................................... мнр 

9рπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ........................................................... мнр 

9рπн τ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ............................................... мнс 

9рπо ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ......................................................... мну 

9рπп ς Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ŜƴǘǊŀǘŀ ................................................................................................................... мну 

9рπр ς Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ǳǎŎƛǘŀ  ..................................................................................................................... мол 

Informazioni Sociali ................................ ................................ ................................ ...............  134 

9{w{ {м ς CƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ....................................................................................................................... моп 

{м {.aπн ς LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ ŘϥƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ............................................................................... моп 

{м {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ

 ........................................................................................................................................................................ моп 

{мπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ .......................................................................................... мор 



 
 

п 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

{мπн ς tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ ŘŜƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ 

ƛƳǇŀǩ ............................................................................................................................................................ мот 

{мπо ς tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛ Řƛ 

ǎƻƭƭŜǾŀǊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ ................................................................................................................................ моу 

{мπп ς LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

Ŝ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ 

ŀȊƛƻƴƛ .............................................................................................................................................................. моф 

{мπр ς hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŀƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ 

ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ...................................................................................... мпм 

{мπс ς /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ ........................................................................................ мпн 

{мπт ς /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ ....................... мпп 

{мπу ς /ƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Ŝ ŘƛŀƭƻƎƻ ǎƻŎƛŀƭŜ ................................................................ мпр 

{мπф ς aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ....................................................................................................................... мпр 

{мπмл ς {ŀƭŀǊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ ................................................................................................................................... мпс 

{мπмм ς tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ .............................................................................................................................. мпс 

{мπмн ς tŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ ........................................................................................................................ мпт 

{мπмо ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ...................................................................... мпт 

{мπмп ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ........................................................................................................... мпу 

{мπмр ς aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭϥŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ ............................................................ мпф 

{мπмс ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ όŘƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǘƻǘŀƭŜύ ....................................... мрл 

{мπмт ς LƴŎƛŘŜƴǝΣ ŘŜƴǳƴŎŜ Ŝ ƛƳǇŀǩ ƎǊŀǾƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ........................................................... мрл 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ........................................................................................................... мрн 

9{w{ Dм ς /ƻƴŘƻǧŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ ....................................................................................................................... мрн 

Dм Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ

 ........................................................................................................................................................................ мрн 

Dмπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ŎƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ ................................................... мрн 

Dмπн ς DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ................................................................................................... мро 

Dмπо ς tǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀ ......................................................... мрп 

a5wπ! ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ .......................................................... мрр 

a5wπ¢ ς aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭϥŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ .................................. мрс 

Dмπс ς tǊŀǎǎƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ............................................................................................................................ мрт 



 
 

р 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 



 
 

с 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

 .......................................................................................................................................................... мрф 

9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ .................................................................................................................................... мсл 

Customer experience & satisfaction ................................ ................................ .....................  160 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ ............................................................................................ мсл 

a5wπtΥ tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ..................................................... мсл 

a5wπ!Υ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ........................................................... мсм 

a5wπ¢Υ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ .............................................................. мсн 

Innovazione, ricerca e sviluppo ................................ ................................ .............................  163 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ..................................................................................................... мсо 

a5wπtΥ tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ..................................................... мсо 

a5wπ!Υ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ........................................................... мсп 

a5wπ¢Υ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ .............................................................. мсп 

LwhπнΥ hōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƎƭƛ 9{w{ ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ ... мсс 

twh{t9¢¢L 5L .L[!b/Lh /hb{h[L5!¢h ![ ом 5L/9a.w9 нлнр ............................................................ мтс 

{L¢¦!½Lhb9 t!¢wLahbL![9 ς CLb!b½L!wL! /hb{h[L5!¢! ................................ ................................ .....  176 

/hb¢h 9/hbhaL/h /hb{h[L5!¢h ................................................................................................... мтт 

![¢w9 /hathb9b¢L 59[ /hb¢h 9/hbhaL/h /hb{h[L5!¢h /hat[9{{L±h ................................ ...........  177 

w9b5L/hb¢h CLb!b½L!wLh /hb{h[L5!¢h ................................ ................................ ........................  178 

twh{t9¢¢h 59[[9 ±!wL!½LhbL 59[ t!¢wLahbLh b9¢¢h /hb{h[L5!¢h ................................ ..................  179 

bh¢9 L[[¦{¢w!¢L±9 ![ .L[!b/Lh /hb{h[L5!¢h ................................................................................. мтф 

±![¦¢!½Lhb9 59D[L !aaLbL{¢w!¢hwL Lb a9wL¢h !L w9v¦L{L¢L 5L /hb¢Lb¦L¢" !½L9b5![9 ............... мум 

twLb/LtL 5L /hb{h[L5!a9b¢h .......................................................................................................... мфм 

twLb/LtL /hb¢!.L[L 9 /wL¢9wL 5L ±![¦¢!½Lhb9 .................................................................................. мфп 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[[Ω!¢¢L±h................................................................................... нлу 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[ t!{{L±h .................................................................................. ннн 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[ /hb¢h 9/hbhaL/h ............................................................... ннф 

![¢w9 LbChwa!½LhbL ........................................................................................................................ ноф 

twh{t9¢¢L 5L .L[!b/Lh 59[[! /!thDw¦tth ![ ом 5L/9a.w9 нлнр .................................................. нпп 

{L¢¦!½Lhb9 t!¢wLahbL![9 ς CLb!b½L!wL! ................................ ................................ ........................  244 

/hb¢h 9/hbhaL/h ................................ ................................ ................................ .....................  245 

![¢w9 /hathb9b¢L 59[ /hb¢h 9/hbhaL/h /hat[9{{L±h ................................ ................................  245 

w9b5L/hb¢h CLb!b½L!wLh ................................ ................................ ................................ ............  246 

twh{t9¢¢h 59[[9 ±!wL!½LhbL 59[ t!¢wLahbLh b9¢¢h ................................ ................................ .......  247 

bh¢9 L[[¦{¢w!¢L±9 ![ .L[!b/Lh 5L 9{9w/L½Lh 59[[! /!thDw¦tth .................................................. нпу 

±![¦¢!½Lhb9 59D[L !aaLbL{¢w!¢hwL Lb a9wL¢h !L w9v¦L{L¢L 5L /hb¢Lb¦L¢" !½L9b5![9 ............... нпф 



 
 

т 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

twLb/LtL /hb¢!.L[L 9 /wL¢9wL 5L ±![¦¢!½Lhb9 .................................................................................. нсн 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[[Ω!¢¢L±h................................................................................... нтр 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[ t!{{L±h .................................................................................. нуу 

/haa9b¢L ![[9 twLb/Lt![L ±h/L 59[ /hb¢h 9/hbhaL/h ............................................................... нфс 

![¢w9 LbChwa!½LhbL ........................................................................................................................ олр 

twhth{¢! 5L 59[L.9w!½Lhb9 ...................................................................................................................... омл 

w9[!½LhbL 59[ w9±L{hw9 Lb5Lt9b59b¢9 9 w9[!½Lhb9 59[ /h[[9DLh {Lb5!/![9 .................................. омм 

 

 



 
 

у 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

 

INFORMAZIONI FINANZIARIE AL  

31 DICEMBRE 2025 

REDATTA SECONDO I PRINCIPI IAS/IFRS 

DATI IN MIGLIAIA DI EURO 



 
 

ф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

tw9a9{{! a9¢h5h[hDL/! 
 

Lƴ ƻǧŜƳǇŜǊŀƴȊŀ ŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ L!{κLCw{ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ƛƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ 

ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŜǎǇƻƴŜ ŎƻƳŜ Řŀǝ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾƛ ƛ ǎŀƭŘƛ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Řƛ ¢L{D ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ 

нлнпΦ 

 

{ƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻǎǇŜǧƻ Řƛ ǊŀŎŎƻǊŘƻ ǘǊŀ ƛƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ Ŝ ƛƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ 

/ƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻΦ 

 

 31/ 12/ 2025 
   

in migliaia di Euro Patrimonio Netto  Risultato 

Bilancio di The Italian Sea Group S.p.A. (376.510) (157.773) 

Eliminazione operazioni intercompany (11.584) (13.145) 

Totale attribuibile ai Soci della Controllante  (388.094) (170.918) 

Patrimonio netto e risultato di terzi                       -                            -    

Totale del Bilancio Consolidato (388.094) (170.918) 

 

 31.12.2024 
   

(in migliaia di Euro) Patrimonio Netto  Risultato 

Bilancio di The Italian Sea Group S.p.A.                   мпнΦуул                        онΦолф  

Eliminazione operazioni intercompany                    нΦлуо                       мΦрур  

Totale attribuibile ai Soci 
della Controllante  

                  мппΦфсо                        ооΦуфп  

Patrimonio netto e risultato di terzi                         π                             π    

Totale del Bilancio Consolidato                   мппΦфсо                        ооΦуфп  
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5!¢L 5L {Lb¢9{L ϧ LbChwa!½LhbL D9b9w![L 
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5ŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜΥ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{Dέύ 

{ŜŘŜ {ƻŎƛŀƭŜΥ ±ƛŀƭŜ /ǊƛǎǘƻŦƻǊƻ /ƻƭƻƳōƻΣ пκ.L{Σ рплоо aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ /ŀǊǊŀǊŀ όa{ύ 

/ƻŘƛŎŜ CƛǎŎŀƭŜΥ лллфсонлпрн 

bΦ Řƛ LǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŀƭ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ LƳǇǊŜǎŜ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ς wŜǇŜǊǘƻǊƛƻ 9ŎƻƴƻƳƛŎƻ π !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻΥ срнму 

 

hwD!bL {h/L![L 9 5L /hb¢wh[[h 

 

/hb{LD[Lh 5L !aaLbL{¢w!½Lhb9  

 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{Dέύ ǊƛƳŀǊǊŁ ƛƴ ŎŀǊƛŎŀ Ŭƴƻ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ 9ǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ 

 

DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ   tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Ŝ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ 

DƛŀƴƳŀǊƛŀ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ      /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ 

tƛŜǘǊƻ {ƳŜǊƛƎƭƛƻ      /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜϝ 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ       /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ      /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ  

ϝ/ƻƻǇǘŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ с ƳŀǊȊƻ нлнс Ŝ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ŘŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ {ƻŎƛ ŘŜƭ нт ŀǇǊƛƭŜ 

нлнс 

 

/haL¢!¢h /hb¢wh[[hΣ wL{/ILΣ {h{¢9bL.L[L¢" 9 t!w¢L /hww9[!¢9 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 

REDATTA SECONDO I PRINCIPI IAS/IFRS 

DATI IN MIGLIAIA DI EURO 



 
 

мм 
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/haL¢!¢h bhaLb9 ϧ w9a¦b9w!½LhbL 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        aŜƳōǊƻ 9ũŜǩǾƻ 

 

 

/h[[9DLh {Lb5!/![9 

!ƭŦǊŜŘƻ tŀǎŎƻƭƛƴ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

.ŀǊōŀǊŀ .ƻǊǘƻƭƻǩ        {ƛƴŘŀŎƻ 9ũŜǩǾƻ 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ         {ƛƴŘŀŎƻ 9ũŜǩǾƻ 

{ƻŬŀ wŀƳǇƻƭƭŀ         {ƛƴŘŀŎƻ {ǳǇǇƭŜƴǘŜ 

aŀǊŎƻ .ŀƎƎŜǩ         {ƛƴŘŀŎƻ {ǳǇǇƭŜƴǘŜϝϝ 

 

 

hwD!bL{ah 5L ±LDL[!b½! 9·Φ 5Φ[D{Φ номκлм 

!ƴƴŀƭƛǎŀ 5Ŝ ±ƛǾƻ        tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ 

/ŀǊƭƻ 5Ŝ [ǳŎŀ         /ƻƳǇƻƴŜƴǘŜ 

 

 

{h/L9¢" 5L w9±L{Lhb9             .5h !ǳŘƛǘ {ŜǊǾƛŎŜǎ {ΦǊΦƭΦϝϝϝ 

 

 

5LwLD9b¢9 tw9th{¢h         Cŀōƛƻ ½ŀƴƻōƛƴƛϝϝϝϝ 

![[! w95!½Lhb9 59L 5h/¦a9b¢L /hb¢!.L[L 

 

ϝϝbƻƳƛƴŀǘƻ Ŏƻƴ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭ нт ŀǇǊƛƭŜ нлнс 

ϝϝϝ[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Ƙŀ ǊŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘŀƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ ŜȄ  ŀǊǘΦ р ŘŜƭ 5ΦaΦ ƴΦ нсмκнлмн ƛƴ Řŀǘŀ нт 

ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ǊƛƳŀƴŜƴŘƻ ƛƴ ǇǊƻǊƻƎŀǝƻ ŜȄ ŀǊǘΦ моΣ ŎƻƳƳŀ с ŘΦƭƎǎΦ ƴΦ офκнлмл 

ϝϝϝϝ bƻƳƛƴŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ мо ŀǇǊƛƭŜ нлнс



 
 

мн 
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twhCL[h 9 {¢w¦¢¢¦w! 59[ Dw¦tth  

 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{Dέ ƻ άDǊǳǇǇƻέύ ŝ ǳƴ ǇƭŀȅŜǊ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ ǉǳƻǘŀǘƻ ǎǳ 

9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ Ŝ ŀǩǾƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜΣ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭ ǊŜŬǘ Řƛ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ 

мпл ƳŜǘǊƛΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ƻǇŜǊŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛ ōǊŀƴŘ !ŘƳƛǊŀƭΣ ¢ŜŎƴƻƳŀǊΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ 

tƛŎŎƘƛƻǩΣ ŜŘ ŝ ŀǩǾƻ ƴŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ ǊŜŬǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛƭ ōǊŀƴŘ b/! wŜŬǘΦ  

bŜƭ нлноΣ ¢L{D Ƙŀ ŀŎǉǳƛǎƛǘƻ ƛƭ млл҈ Řƛ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŀƭǘŀ ŜōŀƴƛǎǘŜǊƛŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ 

ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǘŜǊƛƻǊΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƎǊŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ŀǊǊŜŘƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ 

ŜŘ ƻũǊƛǊŜ ŀƛ ŎƭƛŜƴǝ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƅŜǎǎƛōƛƭƛǘŁΦ 

¢L{D ŎƻƴǘǊƻƭƭŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀƭ млл҈ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ȅŀŎƘǘΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ Dƭƻōŀƭ hǊŘŜǊ .ƻƻƪ нлнрΣ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ǎǝƭŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ 

ǊƛǾƛǎǘŀ .ƻŀǘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭΣ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ǇǊƻŘǳǧƻǊŜ ƛǘŀƭƛŀƴƻ Řƛ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘ ǎƻǇǊŀ ƛ рл ƳŜǘǊƛ ŜŘ ƛƭ ǎŜŎƻƴŘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ 

ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ 

 

 

 

 

!½Lhb!wL!¢h 

 

 

!½Lhb!wL!¢h 

The Italian Sea Group S.p.A.

Celi 1920 TISG Turkey

(100%) (100%)

Lƴ Řŀǘŀ о ƎƛǳƎƴƻ нлнм ǎƛ ŝ ŎƻƴŎƭǳǎŀ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ 

/ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀƭƭŀ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ aŜǊŎŀǘƻ ¢ŜƭŜƳŀǝŎƻ !ȊƛƻƴŀǊƛƻΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƻ Ŝ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ 

ƛǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!ΦΣ ƻǊŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ όά9·aέύΣ Ŝ ƭΩу ƎƛǳƎƴƻ нлнм Ƙŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ 

ƎƛƻǊƴƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

Lƭ нф ƭǳƎƭƛƻ нлнп .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ Ƙŀ ŀǧǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{D ƭŀ ǉǳŀƭƛŬŎŀ {¢!wΣ ŀƳƳŜǧŜƴŘƻƭŜ ŀƭƭŀ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ {¢!w Řƛ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ с ŀƎƻǎǘƻ нлнпΦ 

/ƻƴ ŜŶŎŀŎƛŀ мт ƳŀǊȊƻ нлнс ¢L{D Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ ƭΩǳǎŎƛǘŀ Řŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ {¢!wΣ ŘƻǇƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀ ŘŜƭ с 

ƳŀǊȊƻ нлнсΦ 



 
 

мо 
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L .w!b5 

 

tL//ILh¢¢L 

CƻƴŘŀǘƻ ƴŜƭ мртрΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩ ŝ ƛƴŘƛǎǎƻƭǳōƛƭƳŜƴǘŜ ƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǎǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ Ŝ 
ƳŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀΦ 

vǳŜǎǘŀ ƭǳƴƎŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ƛƴƛȊƛŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōŀǊŎƘŜ Řŀ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ǾŜƭƛŜǊƛ ƻŎŜŀƴƛŎƛ ŜΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ ǇŜǊ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƳƛƭƛǘŀǊƛΣ ǊŜƴŘŜ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩ ǇƛƻƴƛŜǊŜ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ ȅŀŎƘǘ Řŀ ŘƛǇƻǊǘƻ ƛƴ LǘŀƭƛŀΦ [ŀ ƴŀǾŜ 
ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ŎƻǎǘǊǳƛǘŀ Řŀƭ ōǊŀƴŘΣ ƴŜƭ мфунΣ ŝ ά!ƭ {ŀƛŘέ όмло ƳŜǘǊƛύΣ ŎƘŜ ǾƛŜƴŜ ŀƭƭŜǎǝǘŀ ǇǊƻǇǊƛƻ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ 
/ŀǊǊŀǊŀΣ ƴŜƛ ŎŀǇŀƴƴƻƴƛ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ 

/ƻƴ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ¢L{D Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƭŀ ƭƛƴŜŀ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ άtƛŎŎƘƛƻǩ DŜƴǘƭŜƳŀƴέΣ ǳƴŀ ƅƻǧŀ Řƛ ƳƻǘƻǊπ
ȅŀŎƘǘ Řŀƛ нп ŀƛ рр ƳŜǘǊƛ ƛǎǇƛǊŀǘŀ ŀƭƭŜ ǎƛƭƘƻǳŜǧŜ ŘŜƛ ǇŀƴŬƭƛ ŀƳŜǊƛŎŀƴƛ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ΩслΣ ǇǊƻǇƻƴŜƴŘƻ ǳƴΩŜƭŜƎŀƴȊŀ 
ǎŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻΦ 

 

!5aLw![ 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜ ŬǊƳŀǘŀ !ŘƳƛǊŀƭΣ му ƳŜǘǊƛ ŜŘ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ƭŜƎƴƻΣ ƴŀǎŎŜ ƴŜƭ мфссΦ !ƭƭŀ ƳŜǘŁ ŘŜƎƭƛ 

ŀƴƴƛ Ωтл ǾƛŜƴŜ ǾŀǊŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ƛƴ ƭŜƎƴƻ όол ƳŜǘǊƛύΣ ǳƴ ǇǊƻŘƻǧƻ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ 

ǇŜǊ ǉǳŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǘƻǊƛŎƻΣ ŎƘŜ ǇƻǊǘŜǊŁ !ŘƳƛǊŀƭ ŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜΣ ƴŜƛ ǇǊƛƳƛ ŀƴƴƛ ΩулΣ ƛ ǇǊƛƳƛ ǎŎŀŬ ƛƴ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ŜŘ 

ŀŎŎƛŀƛƻΦ 

 

hƎƎƛΣ !ŘƳƛǊŀƭ ŝ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ Řƛ Ǉǳƴǘŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ƻũǊŜ ŀŘ !ǊƳŀǘƻǊƛ ŜǎǇŜǊǝ Řƛ ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻ 

ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ǳƴΩŜǎǘŜǝŎŀ ŜƭŜƎŀƴǘŜ Ŝ ǊŀŶƴŀǘŀΣ ǎǝƭŜ ǎŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻ Ŝ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ 

Řƛ ǘƻǘŀƭŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ  

 

t9wLbL b!±L 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŎƻƳƛƴŎƛŀ ƴŜƭ мфуоΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛƭ ŦƻƴŘŀǘƻǊŜ Cŀōƛƻ tŜǊƛƴƛ ƭŀƴŎƛŀ ƛƭ ǇǊƻǘƻǝǇƻ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ŀ 

ǾŜƭŀ ƳŀƴƻǾǊŀōƛƭŜ ƛƴ ǘƻǘŀƭŜ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŏƻƴ ǳƴ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛƻ ǊƛŘƻǧƻΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩƛƴǾŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ŀǾǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŀǳǘƻƳŀǝŎƻ ŘŜƭƭŜ ǾŜƭŜΦ 

53,61%
46,39%

GC Holding Mercato



 
 

мп 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

[ΩƛŎƻƴƛŎŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ǿŀƴǘŀ ƻƭǘǊŜ сл ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ŀƳƳƛǊŀǝ ŀƭ ƳƻƴŘƻΣ ŎƻƳŜ ƛƭ ƭŜƎƎŜƴŘŀǊƛƻ ŎƭƛǇǇŜǊ уу 

ƳŜǘǊƛ άaŀƭǘŜǎŜ CŀƭŎƻƴέΦ 

 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜΣ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƴŜƭ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƻ ŀ 

ǾŜƭŀ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ƛƭ пт ƳŜǘǊƛ ά!Ǌǘ 9ȄǇƭƻǊŀέΣ ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘƛ ŀƭ ƳƻƴŘƻΦ ! ƳŀǊȊƻ нлно ¢L{D Ƙŀ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƭŀ ƴǳƻǾŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ŎƘŜ ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀ ƛƴ ŎƘƛŀǾŜ ƳƻŘŜǊƴŀ Ǝƭƛ ƛŎƻƴƛŎƛ 

ŜƭŜƳŜƴǝ ǎǝƭƛǎǝŎƛ ŘŜƭ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƻ ōǊŀƴŘΦ 

 

 

¢9/bha!w 

LƴǘǊƻŘƻǧƻ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řŀƭ мфутΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŝ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ǾŜƭƻŎƛ Ŭƴƻ 

ŀ рл ƳŜǘǊƛΦ 

[Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƭ ōǊŀƴŘ ǎƻƴƻ ƛƭ ŘŜǎƛƎƴ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻΣ ƭŀ ƳƻŘŜǊƴƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜΣ ƭŀ ǎǇƻǊǝǾƛǘŁ Ŝ ƭŜ ŀƭǘŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΤ ƻƎƴƛ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴŀ ǎŬŘŀ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ ƛƴ ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ ŜƭŜƎŀƴȊŀ ŜŘ ŜǎǘŜǝŎŀ ŀǳŘŀŎŜΣ ƛƭ 

ǘǳǧƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƛƴƴƻǾŀǝǾƛΦ 

bŜ ŝ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ ƛƭ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ά¢Ƙƛǎ Lǎ LǘέΣ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƻ ŀ ƳƻǘƻǊŜ Řƛ по ƳŜǘǊƛΣ ŎƘŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǎǳƻ ǇǊƻŬƭƻ ŦǳǘǳǊƛǎǝŎƻ 

Ŝ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŝ ǎǘŀǘƻ ǳƴƻ ŘŜƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ǇƛǴ ŀǇǇǊŜȊȊŀǝ ŀƭ aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ нлноΦ 

 

b/! w9CL¢ 

b/! wŜŬǘ Ǿŀƴǘŀ ǳƴΩŀǎǎƻƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǩƴƎ Ŝ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǳǇŜǊπȅŀŎƘǘ Ŝ ƳŜƎŀπ

ȅŀŎƘǘΣ ǎƛŀ ŀ ƳƻǘƻǊŜ ŎƘŜ ŀ ǾŜƭŀΣ ŦƻǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Ŝ ƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Řƛ ǳƴ ǘŜŀƳ Řƛ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛΣ ŀǊŎƘƛǘŜǩ Ŝ ǘŜŎƴƛŎƛ 

ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀǝ ƴƻƴŎƘŞ Řƛ ǳƴΩƻũŜǊǘŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾƛ ǊƛǎŜǊǾŀǝ ŀƎƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ  

 

{ǘǊŀǘŜƎƛŎŀƳŜƴǘŜ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ молΦллл ƳŜǘǊƛ 

ǉǳŀŘǊƛΣ ƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭ ōǊŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǳƴƛŎƘŜΣ ŎƘŜ ǊŜƴŘƻƴƻ b/! wŜŬǘ 

ǳƴƻ ŘŜƎƭƛ Ƙǳō ƴŀǾŀƭƛ ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŘŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΦ 

 

/9[L  

{ƛƴ Řŀƭƭŀ ǎǳŀ ŦƻƴŘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ мфнлΣ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀΣ ŀǊǝƎƛŀƴŀƭƛǘŁ Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ Ŧŀƴƴƻ Řƛ /Ŝƭƛ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǊǊŜŘƛ Řƛ ŜƭŜǾŀǘŀ ǉǳŀƭƛǘŁΦ 

!ƭƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƴŜƛ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ŜōŀƴƛǎǘŜǊƛŀΣ /Ŝƭƛ Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǳƴŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ŎƻǎǘǊǳǩǾŀ Ŝ 

ƭΩǳǎƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŀǾŀƴȊŀǘŜ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ǇǳǊ ŎƻƴǎŜǊǾŀƴŘƻ ǘǳǩ ƛ ǾŀƭƻǊƛ Ŝ ƭŜ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ άŦŀǧƻ ŀ ƳŀƴƻέΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŀ ǎǘƻǊƛŀΣ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ /Ŝƭƛ Ƙŀ ŀŶŀƴŎŀǘƻ ŀǊŎƘƛǘŜǩ Řƛ ŦŀƳŀ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ƴŜƭƭƻ 

ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ Ŝ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎŜ ƻǇŜǊŜΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƭΩ!ǳŘƛǘƻǊƛǳƳ tŀǊŎƻ ŘŜƭƭŀ aǳǎƛŎŀ Řƛ wŜƴȊƻ tƛŀƴƻ ŀ wƻƳŀΦ



 
 

мр 
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мс 
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.w9±9 {¢hwL! 59[ Dw¦tth 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƛƴƛȊƛŀ ƴŜƭ нллфΣ ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŦŀŎŜƴǘŜ ŎŀǇƻ 

ŀƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ млл҈ Řƛ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ {ΦǇΦ!Φ bŜƭ ƴƻǾŜƳōǊŜ ŘŜƭ нлмм ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ ƳŀǊŎƘƛƻ !ŘƳƛǊŀƭΣ ŀƳǇƭƛŀƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƻũŜǊǘŀ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŜƴǘǊŀǊŜ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ƎǊŀƴŘƛ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ 

 

[ŀ ǊŀǇƛŘŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Ŝ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ŀƭƭΩŀǩǾƻ Ŧŀƴƴƻ 

ŜƳŜǊƎŜǊŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƛƴ ǳƴ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ Ŝ Ŏƻƴ ŀŎŎŜǎǎƻ ŘƛǊŜǧƻ ŀƭ ƳŀǊŜΥ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ 

ƳƻǝǾƻΣ ƴŜƭ нлмнΣ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ млл҈ Řƛ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ {ΦǇΦ!Φ όƻǊŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦύΣ ŎƘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǇǊƻŘǳŎŜ ƴŀǾƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Řŀ ŎǊƻŎƛŜǊŀΦ 

 

Lƭ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƻƎƎƛ ƭΩƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ ¢L{DΣ ŝ ŀǩǾƻ Řŀƭ мфпн ŜΣ ƎƛŁ ŀƭƭƻǊŀΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀǾŀ 

ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǝǾŀƴƻ Řƛ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ƴŀǾƛ Řƛ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƎǊŀƴŘŜ ǘƻƴƴŜƭƭŀƎƎƛƻΦ bŜƭ мфтоΣ ŀ 

ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ŘǳŜ ŘŜŎŜƴƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ƴŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ǾƛŜƴŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ 

ŀƳǇƭƛŀǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ Řƛ нлл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀ Ŝ ор ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭŀǊƎƘŜȊȊŀΦ 

 

[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ƛƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƛƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŏƻƴ ǳƴ 

ǊŜŎŜƴǘŜ Ǉŀǎǎŀǘƻ Řŀ ǇǊƻǘŀƎƻƴƛǎǘŀ ƴŜƭƭŀ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ŀƳǇƭƛŀƴŘƻ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ 

ǘǊŀǧŜƴŜƴŘƻ ƛƭ ǇǊŜȊƛƻǎƻ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

{ŜƎǳƻƴƻ Ǉƻƛ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Řƛ ǊƛǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜΣ ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǊŜŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴƛΣ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ Ŝ Řƛ ǳƴŀ ǘŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀ Ŝ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ȊƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΣ ŀǾǾƛŀǘŀ ƴŜƭ нлмрΦ 

 

5ŀƭ нлнл ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜƭƛōŜǊŀǝ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ όά¢L{D пΦлέ Ŝ ά¢L{D пΦмέύ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀŘ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

!ǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ǎǳ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ ммлΦлллƳǉ Ŝ Ǿŀƴǘŀ ǳƴŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ŀǎǎƻƭǳǘŀƳŜƴǘŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǇŜǊ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΦ  

!ũŀŎŎƛŀǘƻ ǎǳƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻ ŀ ǇƻŎŀ ŘƛǎǘŀƴȊŀ Řŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƳŜǘŜ ǘǳǊƛǎǝŎƘŜ Ŝ ǊƛŎǊŜŀǝǾŜ ƛǘŀƭƛŀƴŜ ς ǇŜǊǘŀƴǘƻ 

ǘŀǇǇŀ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀǘŀ ǇŜǊ Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ ƴŜƭƭŀ ǎǘŀƎƛƻƴŜ ŜǎǝǾŀ ς ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ŝ Řƻǘŀǘƻ Řƛ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ Ŝ ǎǇŀȊƛ 

ǊƛŎǊŜŀǝǾƛ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ ŎƘŜΣ ŎƻƳōƛƴŀǝ ŀƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŘŜƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛΣ 

ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ !ǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŎƻƳŀƴŘŀƴǝ Řŀ 

ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻΦ 

 

[ΩƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ ŝ Řƻǘŀǘƻ ŘƛΥ όƛύ ŘǳŜ ōŀŎƛƴƛ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻΣ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ нлл ƳŜǘǊƛ Ŝ мпт ƳŜǘǊƛΤ όƛƛύ т 

ŎŀǇŀƴƴƻƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛΤ όƛƛƛύ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ ŀũƻƴŘŀōƛƭŜ Ŏƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ 

ǎƻƭƭŜǾŀƳŜƴǘƻ Ŭƴƻ ŀ оΦолл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΦ 

bŜƭ нлнм ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇǊƻŘŀ ƛƴ .ƻǊǎŀ Ŝ ƭΩу ƎƛǳƎƴƻ ǎŜƎƴŀ ƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{D ǎǳ 

9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ƳŜǊŎŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǘƻ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ  



 
 

мт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

Lƭ нн ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнмΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ ŀƭ млл҈ bŜǿ {ŀƛƭ {ΦǊΦƭΦ όǇƻƛ Ŧǳǎŀ ǇŜǊ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ 

/ŀǇƻƎǊǳǇǇƻύ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ ŀƭƭΩŀǎǘŀ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜ ƛƴŘŜǧŀ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ [ǳŎŎŀΣ ǇŜǊ ул Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 

9ǳǊƻΦ 

[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƭ ŎƻƳǇŜƴŘƛƻ ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ƴŀǾŀƭƛ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǳƴ ŎƻƳǇŜƴŘƛƻ 

ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŀ tƛǎŀΣ ƛ ƳŀǊŎƘƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ƛ ōǊŜǾŜǩΣ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ƛƴ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ¦{! LƴŎΦ 

όǎƻŎƛŜǘŁ Ŝǎǝƴǘŀ ƴŜƭ нлнпύ Ŝ ƛ ǊŀǇǇƻǊǝ ƎƛǳǊƛŘƛŎƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Ŏƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

bŜƭ нлноΣ ¢L{D ǾŜƴŘŜ ƭŀ ǇŀƭŀȊȊƛƴŀ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŜΣ ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлнпΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ 

ƴŀǾŀƭŜΣ ŜƴǘǊŀƳōƛ ǎƛǘǳŀǝ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

 

bŜƭ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ млл҈ ŘŜƭƭŜ ǉǳƻǘŜ Řƛ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ¸ŀǘ ¢ŜǊǎŀƴŜŎƛƭƛƪ 

!ƴƻƴƛƳ {ƛǊƪŜǝ όά¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀέύΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ¢L{D ŎƻƴǘǊƻƭƭŀ Ŝ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 

ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀ Řƛ ǎŎŀŦƻ Ŝ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀ ŎƘŜ ǎǾƻƭƎŜ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΦ  

vǳŜǎǘŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŎƻǊŀ ǇƛǴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀΦ  

bŜƭƭΩƻǩŎŀ Řƛ Ŏƻƴǝƴǳŀ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŎƘƛŀǾŜ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ς ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ǎƛ ƛƴǎŜǊƛǎŎŜ 

ŀƴŎƘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ /9[L ƴŜƭ нлно ς ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлнп ¢L{D ƛƴŀǳƎǳǊŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ 

Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭƭΩŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀ ǇŜǊ ŬƴƛǘǳǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊƛƻǊΣ ŀǩǾƛǘŁ ŀŘ ŀƭǝǎǎƛƳƻ ǾŀƭƻǊŜ 

ŀƎƎƛǳƴǘƻΦ 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнсΣ ŜƳŜǊǎƛƻƴŜ Řƛ ŜȄǘǊŀ Ŏƻǎǝ ǎǳƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Ŝ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŎƻƳǇƛǳǘŜ Řŀ ŜȄ 

ŘƛǊƛƎŜƴǝ Ŝ ƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ Ŏƻƴ ŀŘŜǎƛƻƴŜ ŀƭƭŀ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ bŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ /Ǌƛǎƛ ǇǊƛƳŀ Ŝ ƛƭ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ƛƴ 

ōƛŀƴŎƻ ŜȄ ŀǊǘΦпп //LL ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΦ 

 

Lb±9{¢La9b¢L 

 

[ŀ ǎǘƻǊƛŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΣ ǊƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ōǊŀƴŘ ǎǘƻǊƛŎƛ Ŝ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ǎǳƭƭΩŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ǇǊƻǇǊƛŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Ŝ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǝΣ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ 

Ŝ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

  

{ŜǊǾƛȊƛ 

LƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ƴŜƭ нлмфΣ ƛƭ ±ƛƭƭŀƎŜ ŝ ǳƴΩŀǊŜŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀŘ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŎŀǇƛǘŀƴƛ ŜŘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ Ŝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŦƻǊǘŜ ǾŀƴǘŀƎƎƛƻ ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ ǇŜǊ ¢L{D ǊƛǎǇŜǧƻ ŀŘ ŀƭǘǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ŎƘŜ ƻũǊƻƴƻ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǊŜŬǘ 

ƴŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΣ ŎƻƳŜ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀƴƛ ŜŘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪŜǊ ƴŜƭƭŀ 

ǎŎŜƭǘŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ƛƴ Ŏǳƛ ŜũŜǧǳŀǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜΦ  

 

LƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

hǇŜǊŀƴŘƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŀǊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ ǎǘƻǊƛŎƘŜ ǘŜƴŘŜƴȊŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ ¢L{D ŝ 

ǎǘŀǘŀ ǳƴƻ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊƛ ŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Ǿƻƭǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ 

ŘŜƭƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŏƻƴ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻΣ ǉǳŀƭƛΥ όƛύ !ŎŎƛŀƛŜǊƛŀΣ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƻ ƛƴǘŜǊƴƻ 



 
 

му 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ǊƛŬƴƛǘǳǊŜ ƛƴ ŀŎŎƛŀƛƻ ŎƘŜ ǾŜǊǊŀƴƴƻ Ǉƻƛ ƳƻƴǘŀǘŜ ǎǳƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΤ όƛƛύ ¢ŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀΣ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘŜ ǊŜŀƭƛȊȊŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƳōƻǩǘǳǊŜ ƛƴ ǇŜƭƭŜ Ŝ ƛƴ ǘŜǎǎǳǘƻ Ŝ ǘǳǩ ƛ 

ŘŜǧŀƎƭƛ Řƛ ǘŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΤ όƛƛƛύ /ŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀ Řƛ !ƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŘŜŘƛŎŀǘŀ 

ŀƭƭΩŀǎǎŜƳōƭŀƎƎƛƻ Řƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ǘŜŎƴƛŎƛ ŀ ōƻǊŘƻΤ όƛǾύ CŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ ŀƭ млл҈ /Ŝƭƛ 

{ΦǊΦƭΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎǳ ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŜũŜǧǳŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ ƛƭ ǊŀŘŘƻǇǇƛƻ ŘŜƭƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀǊŜ Ŭƴƻ ŀƭ тл҈ ŘŜƭ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ǇŜǊ ŀǊǊŜŘƛ ƛƴ ƭŜƎƴƻΦ  

[ΩƛƴǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŀǾŜǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳ ǘŀƭƛ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ 

ŦŀǾƻǊƛǎŎŜ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŎƻƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎƻǎǝΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ Ǝƭƛ ŜƭŜǾŀǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ ǊƛŎƘƛŜǎǝ 

ŘŀƎƭƛ !ǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ Řŀƛ ƭƻǊƻ {ǳǊǾŜȅƻǊΦ  

LƴƻƭǘǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǳƴ /ŜƴǘǊƻ {ǝƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ŎƛǊŎŀ ол ƎƛƻǾŀƴƛ ŀǊŎƘƛǘŜǩΣ ŎƘŜ 

ƭŀǾƻǊŀƴƻ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƛ ŎƭƛŜƴǝ ŎƘŜ ƭƻ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻ ŀƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ ŘŜǎƛƎƴ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ȅŀŎƘǘΣ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴŘƻ ǇǊƻƴǘŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ƻƎƴƛ ƭƻǊƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁΦ 

/ŀǇŀŎƛǘŁ tǊƻŘǳǩǾŀ 

5ŀƭ нлмуΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ŎƛǊŎŀ фл Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻ ƴŜƭƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 

ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛΥ ŀŘ ƻƎƎƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀ ǎǳ н ƭƻŎŀǝƻƴ ƛƴ Lǘŀƭƛŀ όaŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀύΣ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ¢ŜǊƴƛ Ŏƻƴ /ŜƭƛΣ Ŝ ǎǳ 

ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŎŀŦƻ Ŝ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀΦ  

 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнлΣ ¢L{D Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά¢L{D пΦлέΦ [ΩƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻΣ 

Ǿƻƭǘƻ ŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀǊŜ ƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ ǘŜǊƳƛƴŀǝ ƴŜƭ ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ нлноΣ 

ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǾŀ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝΥ  

 

όƛύ /ƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ ŀ ŘǳŜ ȅŀŎƘǘ Řƛ ŎƛǊŎŀ ул ƳŜǘǊƛ ƛƴ 

ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΤ  

 

όƛƛύ /ƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ƳŀǎǎƛƳŀ Řƛ ǉǳŀǧǊƻ ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ 

сл Ŝ тл ƳŜǘǊƛ Ŝ ƴŀǾƛ Ŭƴƻ ŀ мпл ƳŜǘǊƛΤ  

 

όƛƛƛύ [ŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻ ƻǊƛƎƛƴŀƭŜΣ 

ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ ŀ ŘǳŜ ȅŀŎƘǘ Řƛ ŎΦ фл ƳŜǘǊƛ ƻ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ Řŀ млл ƳŜǘǊƛΦ  

 

{ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ŀƭƭŀ ŬƴŜ ŘŜƭ нлнмΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ 

ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά¢L{D пΦмέ ǇŜǊ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ƴŜƭƭΩIŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻΥ  

 

όƛύ [ΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ .ŀƴŎƘƛƴŀ /ƘƛŜǎŀ ǇŜǊ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΣ 

ŎǊŜŀƴŘƻ ƴǳƻǾƛ ǎǇŀȊƛ Řƛ ŀǧǊŀŎŎƻ ǇŜǊ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΤ  
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όƛƛύ ¦ƴ ƴǳƻǾƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ ŀŎŎŀƴǘƻ ŀƭ ǾŜŎŎƘƛƻ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻΣ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ƻǎǇƛǘŀǊŜ Ŭƴƻ ŀ 

ǉǳŀǧǊƻ ȅŀŎƘǘ ǘǊŀ ƛ тр Ŝ Ǝƭƛ ул ƳŜǘǊƛ ƛƴ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΤ  

 

όƛƛƛύ bǳƻǾƛ ǎǇŀȊƛ ƴŜƭ ǾŜŎŎƘƛƻ ŎŀǇŀƴƴƻƴŜ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΣ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀ ƳŀƎŀȊȊƛƴƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ǇŜǊ ƭŜ ƴǳƻǾŜ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛΦ 

 

όƛǾύ bǳƻǾƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ 

 

[ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ 

[ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ƙŀ ƎŀǊŀƴǝǘƻ ŀ ¢L{D Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 

ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘǳŜ ǎƛǝ ǇǊƻŘǳǩǾƛ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

[Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ŎƘŜ ƎƛŁ ŜǊŀƴƻ ƛƴ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƻǩƳŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǎƛƴ Řŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŀ ŦŜōōǊŀƛƻ нлннΣ Ƙŀƴƴƻ ǎǳōƛǘƻ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ŬƴŜπǘǳƴƛƴƎ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ŎƻǊǎƻ 

ŘŜƭƭΩŀƴƴƻΣ ŘƛǾŜƴǘŀƴŘƻ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ǎƛƴ Řŀ ǎǳōƛǘƻΦ 

[ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƴŘƛǊƛȊȊŀǝ ŀƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ƭŀ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ŘŜƭƭŜ ŘǳŜΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ ǳƴŀ ǎƻǎǘŀƴȊƛƻǎŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǊŜŬǘΣ 

ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǘǊŀǎŦŜǊƛǝ ŀ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

 

bŜƭ нлнпΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻ 

нлнп ǇŜǊ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ оо Ƴƛƭƛƻƴƛ ŀƭ ƭƻǊŘƻ Řƛ ǎǇŜǎŜ Ŝ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛΦ 

 

!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнпΣ ¢L{D Ƙŀ ǊƛŀǾǾƛŀǘƻ ƭΩƘǳō Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŜŘ Ƙŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ǳƴ ƅŀƎǎƘƛǇ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ǇŜǊ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

 

¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀ 

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎŜǧŜ ŎŀƴǝŜǊƛ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƴŜƭƭŜ ȊƻƴŜ Řƛ Lǎǘŀƴōǳƭ ŜŘ 

!ƴǘŀƭȅŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƴŜǘǿƻǊƪ Řƛ ǇŀǊǘƴŜǊ ŎƘŜ ǎƛ ƻŎŎǳǇŀƴƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀŬ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ 

ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΦ  

¢L{D Ƙŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŀŶǧƻ ǇŜǊ ŘǳŜ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎǳ Ŏǳƛ ŝ ŀǩǾŀΥ IŜǊŎŜƭƛƪ Ŝ bŀǾŜƪǎΣ ŜƴǘǊŀƳōƛ 

ƴŜƭ ŘƛǎǘǊŜǧƻ Řƛ ¸ŀƭƻǾŀ όǾƛŎƛƴƻ LǎǘŀƴōǳƭύΣ ŎƘŜ ŎƻǇǊƻƴƻ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ олΦлллƳǉΦ 
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h¦¢[hhY 5L a9w/!¢h 

{ILt.¦L[5LbD 

Lƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻ ŜΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ǊƛǾƻƭƎŜ ŀ ǳƴŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŀΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŀ Řŀ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊƛ ŀƭƭŀ ǎƻƎƭƛŀ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ¦ƭǘǊŀ IƛƎƘ bŜǘ ²ƻǊǘƘ 

LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ όά¦Ib²LέύΦ ¢ŀƭŜ ǎƻƎƭƛŀ ŝ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ Ŭǎǎŀǘŀ ƛƴ ¦{5 ол ƳƛƭƛƻƴƛΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƛ ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ Ŝ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ŦŀǎŎƛŀ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ 

ǳƭǘǊŀπǿŜŀƭǘƘȅ ŜΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǘǊŀ ƛ ǎƻƎƎŜǩ Ŏƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛ ǎǳǇŜǊƛƻǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ 9¦w рлл ƳƛƭƛƻƴƛΦ  

CŀŎŜƴŘƻ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŧƻƴǝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ YƴƛƎƘǘ CǊŀƴƪ Ŝ !ƭǘǊŀǘŀΣ ƴŜƭ нлнр ƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ 

ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ŏƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ¦{5 ол Ƴƛƭƛƻƴƛ ŜǊŀ ŎƻƳǇǊŜǎŀΣ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ŀŘƻǧŀǘŀΣ 

ǘǊŀ ŎƛǊŎŀ рртΦллл Ŝ ƻƭǘǊŜ тллΦллл ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ ƛƴ ŀƳōƻ ƛ Ŏŀǎƛ Ŏƻƴ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŀ ŘƻǇǇƛŀ ŎƛŦǊŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ {ǘŀǝǎǝŎƘŜ ǇǳōōƭƛŎŀǘŜ ƴŜƭ нлнп ǎǝƳŀǾŀƴƻ ƛƴ ŎƛǊŎŀ мсΦллл ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Ŏƻƴ 

ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ¦{5 рлл ƳƛƭƛƻƴƛΦ /ƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ǊƛƭŜǾŀǘƻ ƴŜƭ нлнр ǇŜǊ ƭŀ 

ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ¦Ib²L ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀΣ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǎƻƎƎŜǩ Ŏƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ¦{5 рлл Ƴƛƭƛƻƴƛ 

ǊƛǎǳƭǘŜǊŜōōŜ ǇŀǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ муΦслл ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ ŀ ŬƴŜ нлнрΦ tǊƻƛŜǧŀƴŘƻ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǘŀƭŜ Řŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ 

ǘŀǎǎƻ ƳŜŘƛƻ ŀƴƴǳƻ ƛƳǇƭƛŎƛǘƻ ƴŜƭƭŜ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴƛ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ¦Ib²L ŦƻǊƳǳƭŀǘŜ ǇŜǊ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ 

нлнсπнломΣ ǇŀǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ ƛƭ рΣф҈Σ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǇƻǘǊŜōōŜ ŎƻƭƭƻŎŀǊǎƛ ƴŜƭ нлнс ƛƴǘƻǊƴƻ ŀ мфΦрллπнлΦллл 

ƛƴŘƛǾƛŘǳƛΦ  

bŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƻũŜǊǘŜ Řŀ ¢L{DΣ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ 

ŘŜƭƭΩŜǎƛƎǳƻ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ƴŀǾƛ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ όҔслƳǘύ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ƴŜƭ нлнр ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ {ǳǇŜǊ 

¸ŀŎƘǘ ¢ƛƳŜǎΣ ǇŀǊƛ ŀ рпл ǳƴƛǘŁΦ [ŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Řƛ ǘŀƭƛ ǳƴƛǘŁΣ ƭŜƎŀǘŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƛ ƭǳƴƎƘƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΣ ŝ Ǌƛǎǳƭǘŀǘŀ ǉǳƛƴŘƛ ŎƛǊŎŀ ƭŀ ƳŜǘŁ π Ҍс҈ ǎǳ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀ ς ŘŜƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŀ ŘŀƎƭƛ Ib²L 

ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻΦ ! ǘŀƭŜ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ǳǘŜƴǝ ǎƛ ŀƎƎƛǳƴƎƻƴƻ Ǝƭƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Ŏƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛ ŀ ¦{5 рлл Ƴƛƭƛƻƴƛ Ƴŀ 

ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǎǳŶŎƛŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŜƭŜǾŀǝ Ŝ ƭƛǉǳƛŘƛ Řŀ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŦŀǎŎƛŀ ŀƭǘŀΣ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƻ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ƛƳǇƛŜƎƻ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ŎƘŀǊǘŜǊ 

ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŀƴŎƘΩŜǎǎƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǳƴ ǘŀǊƎŜǘ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊ ƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{DΦ 

! ƭƛǾŜƭƭƻ ƎŜƻƎǊŀŬŎƻ ƴŜƭ нлнр ƛƭ bƻǊŘ !ƳŜǊƛŎŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǾŀ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ōŀŎƛƴƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ Ŏƻƴ ŎƛǊŎŀ ннпΦптл 

¦Ib²LΣ ǇŀǊƛ ŀ ǇƻŎƻ ǇƛǴ ŘŜƭ пл҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜΦ Dƭƛ {ǘŀǝ ¦ƴƛǝ Řŀ ǎƻƭƛ ƻǎǇƛǘŀǾŀƴƻ ŎƛǊŎŀ нлсΦуул ƛƴŘƛǾƛŘǳƛΣ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǝ 

ŀƭ от҈ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ¦Ib²L ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ŎƻǎƜ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǇŜǊ ƛ ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘΦ 

[Ω!ǎƛŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ǇŜǊ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¦Ib²L Ŏƻƴ ŎƛǊŎŀ мпмΦуфл 

¦Ib²LΣ ǇŀǊƛ ŀƭ нрΣр҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜΣ ŘƻǇƻ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ мс҈ ƴŜƭ ǎƻƭƻ нлнр ǊŜƴŘŜƴŘƻ ǉǳƛƴŘƛ ǘŀƭŜ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ 

Řƛ ǎƛŎǳǊƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ƴŜƭ ƳŜŘƛƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ [Ω9ǳǊƻǇŀ ŎƻƴǘŀǾŀ ƴŜƭ нлнр ŎƛǊŎŀ мплΦмпл ¦Ib²LΣ ǇŀǊƛ ŀ ǇƻŎƻ ǇƛǴ ŘŜƭ 

нр҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǘǊŀ DŜǊƳŀƴƛŀΣ wŜƎƴƻ ¦ƴƛǘƻΣ CǊŀƴŎƛŀΣ {ǾƛȊȊŜǊŀΦ [ŀ 

ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŀ ƴŀǳǝŎŀ ƴŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΣ Řƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǝΣ ǇƻǊǝ ǘǳǊƛǎǝŎƛΣ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊƛ Řƛ ŎƘŀǊǘŜǊ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ǘŜŎƴƛŎƛ Ŏƻƴǝƴǳŀ ŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ŘŜƭƭΩ9ǳǊƻǇŀ ƴŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Ŝ ƴŜƭƭŀ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΣ ŀƴŎƘŜ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ǳƭǘǊŀπǿŜŀƭǘƘȅ ǇƛǴ 

ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ {ǘŀǝ ¦ƴƛǝΣ ŀƭƭΩ!ǎƛŀ Ŝ ŀŘ ŀƭŎǳƴƛ ƳŜǊŎŀǝ ŜƳŜǊƎŜƴǝ 
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±ŜƴŜƴŘƻ ŀƭƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ƳŜŘƛƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ǾŀƭŜ ƭŀ ǇŜƴŀ ǊƛŎƻǊŘŀǊŜ ŎƻƳŜ ǎƛ ŀǧŜƴŘŀ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ оо҈ ŀƭ 

нлом ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ¦Ib²L ƎǳƛŘŀǘŀ Řŀƭ bƻǊŘ !ƳŜǊƛŎŀ όҌро҈ύΣ ǎŜƎǳƛǘƻ Řŀƭ aŜŘƛƻ hǊƛŜƴǘŜ 

όҌон҈ύ Ŝ ŘŀƭƭΩ!ǎƛŀπtŀŎƛŬŎƻ όҌнп҈ύΦ tŜǊ ƭΩ9ǳǊƻǇŀ ǎƛ ŀǧŜƴŘŜ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇƛǴ ŎƻƴǘŜƴǳǘŀ όҌмт҈ύΣ ƳŜƴǘǊŜ !ŦǊƛŎŀ Ŝ 

!ƳŜǊƛŎŀ [ŀǝƴŀ ǎƻƴƻ ŀǧŜǎŜ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ŀ Ҍмр҈ Ŝ Ҍмн҈Φ /ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƛƭƛŀǊŘŀǊƛΣ 

ƭΩ!Ǌŀōƛŀ {ŀǳŘƛǘŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŀǧŜǎŀ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘŀΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ муо҈ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлом ǎŜƎǳƛǘŀ Řŀ 

tƻƭƻƴƛŀ όҌмно҈ύ Ŝ {ǾŜȊƛŀ όҌум҈ύΤ ŘŜƎƴŜ Řƛ ƴƻǘŀ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ CƛƭƛǇǇƛƴŜ όҌсо҈ύΣ LƴŘƛŀ όҌрм҈ύ Ŝ 

{ƛƴƎŀǇƻǊŜ όҌор҈ύ ŎƘŜ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴƻ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŘƛƴŀƳƛŎŀ ƛƴ aŜŘƛƻ hǊƛŜƴǘŜ Ŝ !ǎƛŀπtŀŎƛŬŎƻ ŀ 

ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀ ŀǊŜŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎƘŜ ǳƴ ǘŜƳǇƻ ƴƻƴ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǇŜǊ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻ Ŝ ǇŜǊ ƭŜ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΦ 

tŜǊ Ǝƭƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Ŏƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ¦{5 рлл ƳƛƭƛƻƴƛΣ Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǳƴ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ƭǳȄǳǊȅ ŀǎǎŜǘǎ ŎƘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜΣ ǘǊŀ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛΣ ǊŜǎƛŘŜƴȊŜ ǇǊƛƳŜΣ ǾƛƭƭŜΣ ŀŜǊƻƳƻōƛƭƛ 

ǇǊƛǾŀǝΣ ƻǇŜǊŜ ŘΩŀǊǘŜ Ŝ ŀƭǘǊƛ ōŜƴƛ Řŀ ŎƻƭƭŜȊƛƻƴŜΦ Dƭƛ ƛƳƳƻōƛƭƛ Řƛ ƭǳǎǎƻ Ŝ ƛ ƭǳȄǳǊȅ ŀǎǎŜǘǎ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ 

ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŎƛǊŎŀ ƛƭ ф҈ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƳŜŘƛƻ ŘŜƎƭƛ ¦Ib²LΦ 9ƴǘǊŀƳōƛ ǎƻƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ǳƴΩŜƭŜǾŀǘŀ 

ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŜΣ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀƭƭΩƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ǉǳŀƴŘƻ ƴƻƴ ƛƴ ǳǎƻΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ ŀƭƭŀ ǎǘǊŜƎǳŀ Řƛ ŀƭǘǊŜ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎΦ 

Lƴ ǘŀƭŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ƎŜƴŜǊŀƭŜΣ ƴŜƭ нлнр ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ǎǳǇŜǊƛƻǊƛ ŀ рл ƳŜǘǊƛ Ƙŀ ƳƻǎǘǊŀǘƻ ǳƴŀ ŘƛƴŀƳƛŎŀ ǇƛǴ 

ŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ ŦŀǎŎŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƭƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛΦ [Ŝ ǾŜƴŘƛǘŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ŀǳƳŜƴǘŀǘŜ 

ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŘŜƭ мр҈ ŀ ро ǳƴƛǘŁ όҌмр҈ύΣ ǘǊŀƛƴŀǘŜ Řŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ƻƭǘǊŜ ул ƳŜǘǊƛΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ ƛƭ 

ƳŀǎǎƛƳƻ ǎǘƻǊƛŎƻ Ŏƻƴ мф ǾŜƴŘƛǘŜΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ мо ŘŜƭ нлнпΦ LƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǇƻǎƛǝǾŜ ǇǊƻǾŜƴƎƻƴƻ ŀƴŎƘŜ Řŀƭ ŎƘŀǊǘŜǊΣ 

ŘŜǎŎǊƛǧƻ ŘŀƎƭƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊƛ ŎƻƳŜ ǎŜƴǎƛōƛƭƳŜƴǘŜ ǇƛǴ ŦƻǊǘŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ ǎƻǇǊŀ ƛ рл ƳŜǘǊƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ ǳƴƛǘŁ ǇƛǴ 

ǇƛŎŎƻƭŜΦ 

 

w9CL¢ 

Lƭ wŜŬǘ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ŀƴǝŎƛŎƭƛŎŀ ǇŜǊ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƭŀ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ 

ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŝ ƛƴ Ƴƻƭǝ Ŏŀǎƛ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭƻ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŎƘŜ ǎƛ ƳƻŘƛŬŎŀƴƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ 

ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛΦ ¢ŀƭŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŜǎǇŀƴŘŜǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ǊƛƳŀƴŜǊŜ 

ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ ǎǳƭƭŜ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΦ : ƛƴƻƭǘǊŜ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ Ŏƻƴ ōŀǊǊƛŜǊŜ Řƛ ŜƴǘǊŀǘŀ Ƴƻƭǘƻ ŦƻǊǝΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ 

ƴŜŎŜǎǎƛǘŀ ŘŜƭƭŀ Ǝƛǳǎǘŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ŀǧǊŜȊȊŀǘǳǊŜ ŜŘ ǳƴŀ 

ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻǎǘǊǳƛǘŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǾŜǊǎƻ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŜŘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ 

bŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǾƛǎƛǘŜ ƛƴ ŎŀƴǝŜǊŜ ǇŜǊ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ǊŜŬǘ ǎǳ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ ол ƳŜǘǊƛ ŀǳƳŜƴǘŀ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜΦ vǳŜǎǘƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŝ ŘƻǾǳǘƻ ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ƳŀǊŜ Ŝ Řŀ ǳƴ 

ƛƴǾŜŎŎƘƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƅƻǧŀ ƎƭƻōŀƭŜ ƴƻƴŎƘŞ Řŀƭƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Řƛ ŀƳƳƻŘŜǊƴŀǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ 

ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŀƭƭƛƴŜŀƴŘƻƭŜ ǘŀƭǾƻƭǘŀ ŀ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŘƻǘŀƴŘƻƭŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ǇƛǴ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƛ ŎƘŜ ƴŜ 

ǊŜƴŘŀƴƻ ǇƛǴ ŜŶŎŀŎŜ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƛƭ ǘŜƳǇƻ Řƛ ŦŜǊƳƻ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 

: ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ŎƻƳŜ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ƭΩLǘŀƭƛŀ ǎƛŀ ŘƛǾŜƴǘŀǘŀ ƛƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƛƭ wŜŬǘ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀΣ 

ƴƻƴ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ŎƻƳŜ ƛƭ tŀŜǎŜ Ŏƻƴ ƛƭ ƳŀƎƎƛƻǊ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŘŜŘƛŎŀǘŜΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƭ 

ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜΦ 

 

±![¦¢!½Lhb9 59D[L !aaLbL{¢w!¢hwL Lb a9wL¢h !L w9v¦L{L¢L 5L /hb¢Lb¦L¢" 

!½L9b5![9 
 
Lƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Řƛ ¢L{D ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр Ƙŀ ŎƘƛǳǎƻ Ŏƻƴ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ нунΦлол ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ 
ǳƴ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ŘƻǇƻ ƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ŘƛǊŜǩΣ ƛƴŘƛǊŜǩΣ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ 



 
 

нн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŀƭǘǊƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǇŜǊ Ŏƻǎǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝΣ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мспΦмсл ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ǳƴŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ƴŜǧŀ ǇŀǊƛ 
9ǳǊƻ мтлΦфму ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŘƻǇƻ ƭŜ ǇƻǎǘŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ Ŝ ƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ 
ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ оууΦлфп ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ǳƴ ƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ 
мнфΦррт ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ŘŜōƛǝ ōŀƴŎŀǊƛ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ǇŜǊ ŜũŜǧƻ ŘŜƭƭΩLCw{мсΣ ƭŜƎŀǝ ŀƛ ƭŜŀǎƛƴƎ ŘŜƎƭƛ 
ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ŀǳǘƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ ŀƭƭŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛ ƴŀǾŀƭƛΦ  
 

!ƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ǎƻǇǊŀ Ŝ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭƻ L!{ м ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ 
ŦƻǊƳǳƭŀǘŜ ŘŀƎƭƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ŘŜƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŀƛ Ŭƴƛ 
ŘŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ 
 
[Ŝ ŎŀǳǎŜ Ŝ ƭΩŜƳŜǊǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ 

[ŀ ŎǊƛǎƛ Řƛ ¢L{D ǎƛ ŝ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘŀ ƛƳǇǊƻǾǾƛǎŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнсΣ ǉǳŀƴŘƻ ŝ ŜƳŜǊǎŀ ǳƴŀ 
ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƎǊŀǾŜ ǘŜƴǎƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƭŜƎŀǘŀ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ Ŏƻǎǝ άŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘέ όŎƛƻŝ ƴƻƴ ǇǊŜǾƛǎǝ Ŝ ƴƻƴ 
ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǝύ ǎƻǎǘŜƴǳǝ Ŝ Řŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƴŀǾƛΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǳƴŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ 
ŜǊƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜΦ 

¢ŀƭƛ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ǎƻƴƻ ǾŜƴǳǘŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŘŜƭ ǘǳǧƻ ƛƴŀǧŜǎƻ Ŝ ƛƳǇǊŜǾŜŘƛōƛƭŜΦ 

¦ƴ ƎǊǳǇǇƻ Řƛ ǎƻƎƎŜǩ ŎƘŜ ǊƛŎƻǇǊƛǾŀƴƻ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŀǇƛŎŀƭƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀǾŜǾŀ ƛƴŦŀǩ Ǉƻǎǘƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ 
ǳƴ ŀǊǝŎƻƭŀǘƻ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ƛŘƻƴŜƻ ŀ ǎŎŀǾŀƭŎŀǊŜ ς ŀƭƭΩƛƴǎŀǇǳǘŀ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ Ŝ ŘŜƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ǎƻƎƎŜǩ ŜǎǘǊŀƴŜƛ 
ŀ ǘŀƭŜ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ς ƛƭ ōƭƻŎŎƻ ŀƭ ǎǳǇŜǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ōǳŘƎŜǘ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΤ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻŘƻΣ ƛ 
Ŏƻǎǝ άŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘέ Ŝ ƭŀ ǊŜŀƭŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ Ŏŀǎǎŀ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǘŜƴǳǝ ƴŀǎŎƻǎǝ ǇŜǊ ŀƴƴƛΦ 

Dƭƛ ŀǊǝŬŎƛ ŀŘƻǧŀǝ ǇŜǊ ƴŀǎŎƻƴŘŜǊŜ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Ŝ ƭΩŜƴǝǘŁ Řƛ ǘŀƭƛ Ŏƻǎǝ Ƙŀƴƴƻ ƛƳǇŜŘƛǘƻ Řƛ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ǇŜǊ ǘŜƳǇƻ ƭŀ 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ŜǊƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ Ŏŀǎǎŀ Ŭƴƻ ŀ ŎƘŜΣ ŀ ŦŜōōǊŀƛƻ ŘŜƭ нлнс ς ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎƭƛǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŎŀǎǎƻ Řƛ 
ŀŎŎƻƴǝ ǇǊŜǾƛǎǝ ǇŜǊ ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƘŜ ŀǾǊŜōōŜǊƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǘƻ ƭŀ Ŏŀǎǎŀ ς ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ŝ ǊƛǘǊƻǾŀǘŀ 
ƛƳǇǊƻǾǾƛǎŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ŘƛŶŎƻƭǘŁ ƴŜƭƭΩŀŘŜƳǇƛŜǊŜ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΣ Ŝ ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ŬƎǳǊŜ ŀǇƛŎŀƭƛ ƴƻƴ 
ǎƻƴƻ ǇƛǴ ǎǘŀǘŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŎŜƭŀǊŜ ƭŀ ǊŜŀƭŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 

 
Lƴ Řŀǘŀ му ŦŜōōǊŀƛƻ нлнсΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D Ƙŀ ǇǊŜǎƻ ŀǧƻ ŘŜƭƭΩŜƳŜǊǎƛƻƴŜ Řƛ ŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘ 
ƴŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŀǾǳǘƻ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Řƛ 
¢L{DΦ tŜǊ ǘŀƭŜ ƳƻǝǾƻΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘΩǳǊƎŜƴȊŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǳƴ 
ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴƛǎǘŀ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ όD/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ π άD/Iέύ ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ ǇŀǊƛ ŀ 
9ǳǊƻ нр ƳƛƭƛƻƴƛΦ 

Lƭ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛ ƴƻƴ ǇǊƻŘǳŎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƴƻƴ ŘŁ ŘƛǊƛǧƻ ŀŘ ŀƭŎǳƴŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŀ D/I ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ 
ŘŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻΦ LƴƻƭǘǊŜΣ Ŭƴƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ƴƻƴ ǎƛŀƴƻ ǎǘŀǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƳŜƴǘŜΣ ƛƴŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀǘŀƳŜƴǘŜ Ŝ 
ŘŜŬƴƛǝǾŀƳŜƴǘŜ ǎƻŘŘƛǎŦŀǧŜ Ŝ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŜǎǝƴǘŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ 
ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻ нлнрΣ ƛ ŎǊŜŘƛǝ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ 
ǎƻŎƛΣ Ǿŀƴǘŀǝ Řŀ D/I ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǎƻƴƻ ǇƻǎǘŜǊƎŀǝ Ŝ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǝ ŀƭƭŜ ǊŀƎƛƻƴƛ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ ŘŜƭ Ǉƻƻƭ 
Řƛ ōŀƴŎƘŜ ŬƴŀƴȊƛŀǘǊƛŎƛΦ  

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛƳōƻǊǎŜǊŁ ƛƭ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛ ƛƴ ǳƴŀ ƻ ǇƛǴ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŜƴǘǊƻ ƛƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлонΦ 

Lƴ Řŀǘŀ нп ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ǳƴŀ ŘƛŶŘŀ Řŀ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ CŀŎǘƻǊǎ Lǘŀƭƛŀ ǎΦǇΦŀΦ όάLŬǘŀƭƛŀέύΣ Ŏƻƴ 
ƭŀ ǉǳŀƭŜ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Řƛ ¢L{D Ƙŀƴƴƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ŘŜōƛǝ Řƛ ƛƳǇƻǊǘƻ 
ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǇŀǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ млΣо ƳƛƭƛƻƴƛΣ ƭŀ ƳŜǘŁ ŘŜƛ ǉǳŀƭƛ ǎŎŀŘǳǝΦ 

!ƭƭŀ ŘƛŶŘŀ Řƛ LŬǘŀƭƛŀ Ƙŀƴƴƻ Ŧŀǧƻ ǎŜƎǳƛǘƻ ƭŜ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ ŜȄ ŀǊǘΦ нрπƻŎǝŜǎ //LL ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ ǎƛƴŘŀŎŀƭŜ Ŝ ŘŜƭ 
ǊŜǾƛǎƻǊŜ ƭŜƎŀƭŜ .5h !ǳŘƛǘ {ŜǊǾƛŎŜǎ {ΦǊΦƭΦ 

5ŀƭƭŜ ǇǊƛƳŜ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ŜũŜǧǳŀǘŜ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛΣ ǎƻƴƻ ŜƳŜǊǎƛ ŘŜōƛǝ ǎŎŀŘǳǝ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ 
ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ ŜǳǊƻ нт Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ƛƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ǾŜǊǎŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƛƳǇƻǎǘŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳǝ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ 
όƛƴ ǇŀǊǘŜ ƎƛŁ ǊŀǘŜƛȊȊŀǝ ŘŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀύΤ ǎƛ ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ǎŎƻǇŜǊǘƻ ŎƘŜ ŀ ƴƻƳŜ 
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Řƛ D/I ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƴŎŜǎǎŜ ŬŘŜƛǳǎǎƛƻƴƛ ǇŜǊ ŜǳǊƻ ом Ƴƛƭƛƻƴƛ ŀƭƭΩƛƴǎŀǇǳǘŀ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻΣ 
ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ǎŜƴȊŀ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƭŀ ǎǳŀ ŬǊƳŀ ŘƛƎƛǘŀƭŜΦ 

!ƭ ŬƴŜ Řƛ ǊƛŎƻǎǘǊǳƛǊŜ Ŏƻƴ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƭΩŜƴǝǘŁ ŘŜƭ ŦŜƴƻƳŜƴƻ Ŝ ƭΩŜũŜǩǾƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǩ ŎƻƛƴǾƻƭǝΣ ¢L{D 
ƘŀΥ 

όƛύ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ǳƴ ƛƴŎŀǊƛŎƻ ƛƭ н ƳŀǊȊƻ нлнс ŀ YtaDΣ ǇŜǊ ƭΩŀǾǾƛƻ Řƛ ǳƴ ŀǳŘƛǘ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ Ŝ 
ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ όŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ŦƻǊŜƴǎƛŎύΣ ŀǧƻ ŀŘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ƭŜ ŎŀǳǎŜ Ŝ ƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƎƭƛ 
ŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘ Ŝ Ŏƻƴ ƻƎƎŜǧƻ ǘǳǧŀ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜΣ ƛƭ 
ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΤ 

όƛƛύ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴŀ ŘŜƴǳƴŎƛŀ ǉǳŜǊŜƭŀΣ ǇǊƻƳƻǎǎŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŜȄπ ŘƛǊƛƎŜƴǝ ŀǇƛŎŀƭƛ Řƛ 
¢L{D ŀ ŎŀǇƻ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŀƎƛǘƻ ƛƴ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ǘǊŀ Řƛ ƭƻǊƻΦ {ŜŎƻƴŘƻ 
ǉǳŀƴǘƻ ŜǎǇƻǎǘƻ ƴŜƭƭŀ ǉǳŜǊŜƭŀΣ ƛ ǎƻƎƎŜǩ ƛƴŘƛŎŀǝ Ƙŀƴƴƻ Ǉƻǎǘƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜΣ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΣ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ 
Řƛ ŎƻƴŘƻǧŜ ŎƻƻǊŘƛƴŀǘŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀ ƻŎŎǳƭǘŀǊŜ ƭŀ ǊŜŀƭŜ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ŀ ŦƻǊƴƛǊŜ 
ŀƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Řƛ ¢L{D ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ ƴƻƴ 
ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭǘŁΦ ¢ŀƭŜ ƻŎŎǳƭǘŀƳŜƴǘƻ ǎŀǊŜōōŜ ǎǘŀǘƻ ǊŜǎƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŘŀƭƭΩŜƭǳǎƛƻƴŜ 
ŦǊŀǳŘƻƭŜƴǘŀ ŜŘ ƻŎŎǳƭǘŀ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΣ ƴŜƭƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ 
ǎƛƴŜǊƎƛŎŀ ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǩ ǉǳŜǊŜƭŀǝΦ [ŀ ǉǳŜǊŜƭŀ ŘŜǎŎǊƛǾŜ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀƭǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 
ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜΣ ŎƘŜ ŀǾǊŜōōŜ ǊƛƎǳŀǊŘŀǘƻΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ 
ǊŜǇƻǊǘ ǎǳƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ŎŀǎǎŀΣ ōǳŘƎŜǘ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ŜŘ ŜǎǘǊŀǩ Ŏƻƴǘƻ ōŀƴŎŀǊƛΣ Ŏƻƴ ƭΩŜũŜǧƻ Řƛ 
ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǳƴŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ǾŜǊƛǝŜǊŀΣ Ƴŀ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ŘŜƭ ǘǳǧƻ ƛƎƴƻǘŀ Ŝ ƴƻƴ 
ƛƴŘƛǾƛŘǳŀōƛƭŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Řƛ ¢L{DΦ [ŀ ǉǳŜǊŜƭŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘŀ 
ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ tǊƻŎǳǊŀ ŘŜƭƭŀ wŜǇǳōōƭƛŎŀ ŘŜƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ aŀǎǎŀΣ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ŀƭƭŀ 
tǊƻŎǳǊŀ ŘŜƭƭŀ wŜǇǳōōƭƛŎŀ ŘŜƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ DŜƴƻǾŀΤ 

όƛƛƛύ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ŘŜƭ 
DǊǳǇǇƻΣ ŎƘŜ ƛƳǇƭƛŎŀǎǎŜ ŀƴŎƘŜ ǳƴ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƛǎǝǘǳǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΦ 

Lƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ǇǊƛƳƻ ǇǳƴǘƻΣ ƭΩŀǳŘƛǘ ŦƻǊŜƴǎƛŎ ŝ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ у ŀǇǊƛƭŜΣ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ¢L{D 
Řƛ ŘŀǊŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ŜŘ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƛƭ нн ƭǳƎƭƛƻ нлнсΦ [ƻ ǎǘŜǎǎƻ 
Ƙŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ōǳŘƎŜǘ ŎƻǎǝΥ  

ω ƛ ŎƛƴǉǳŜ ƳŀƴŀƎŜǊ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻ Ƙŀƴƴƻ ŀŎŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Ŝ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ƭƻ ǎŦƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ōǳŘƎŜǘ ŀǇǇǊƻǾŀǝΣ 
ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻΤ 

ω ƛƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƳŜƴǎƛƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ŘŀƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 
ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎǎŀ ǾŜƴƛǾŀ ƳƻŘƛŬŎŀǘƻ ǇŜǊ ƳƻǎǘǊŀǊŜ ǾŀƭƻǊƛ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ōǳŘƎŜǘ ŀǇǇǊƻǾŀǝ ŜΣ 
Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ ƴƻƴ ǊƛƅŜǧŜǾŀ ƛ ǊŜŀƭƛ ǾŀƭƻǊƛ ƛƳǇŜƎƴŀǝ ǾŜǊǎƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǘŜǊȊƛ ŎƘŜΣ ƛƴǾŜŎŜΣ ǊƛǎǳƭǘŀǾŀƴƻ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ 
ƎŜǎǝƻƴŀƭŜΦ !ƭ ǊƛƎǳŀǊŘƻΣ ǊƛǎǳƭǘŜǊŜōōŜǊƻ ŀƴŎƘŜ ŀƭǘǊŜ ŀƭǘŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ ǉǳŀƭƛ ƛƭ ǎŀƭŘƻ ŘŜƛ Ŏƻƴǝ ŎƻǊǊŜƴǝ 
ŎƘŜΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǎƻΣ ŘƻǾŜǾŀƴƻ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƴŜƛ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ǾŜǊǎƻ 
ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻΤ 

ω ŀƴŎƘŜ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀōǳŘƎŜǘ Ŝ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀπŎƻǎǝ ŎƘŜ ƴŜ ǎƻƴƻ ŘŜǊƛǾŀǝ ǊƛǎǳƭǘŀǾŀƴƻ ŎŜƭŀǝΣ ƻǎǎƛŀ 
ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƛƳƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ Ǿƛǎƛōƛƭƛ ƴŜƭƭŜ ƳŀǎŎƘŜǊŜ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ǇƻƛŎƘŞ Ǝƭƛ 
ŜȄǘǊŀ ǳǝƭƛȊȊƛ Řƛ ōǳŘƎŜǘ ǾŜƴƛǾŀƴƻ ƎŜǎǝǝ ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ƎŜƴŜǊƛŎŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ ά/ƻƳƳŜǎǎŀ лέΤ 

ω ŘƛǾŜǊǎƛ ƻǊŘƛƴƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ƴƻƴ ŀǇǇǊƻǾŀǝ ŘŀƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ όŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŬǊƳŀ ƻ ŀ ŬǊƳŀ 
ŘŜƎƭƛ ŜȄ ƳŀƴŀƎŜǊΣ ǇǊƛǾƛ Řƛ ǇƻǘŜǊƛύΦ Lƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀΣ ǇŀǊǊŜōōŜǊƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ŘƛǾŜǊǎƛ ŜȄǘǊŀπŎƻǎǝ ŀŘŘŜōƛǘŀǝ ǎǳƭƭŜ 
ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŏƻƴ ŦŀǧǳǊŜ ǇǊƛǾŜ Řƛ ƻǊŘƛƴŜ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ Ŝκ ƻ Řƛ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛΦ 

LƴƻƭǘǊŜΣ ǎƻƴƻ ŜƳŜǊǎŜ ƴǳƳŜǊƻǎŜ ŎŜǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŎǊŜŘƛǝ ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŦŀŎǘƻǊΣ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ ŦŀǧǳǊŜ ŜƳŜǎǎŜ Řŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ 
ǾŜǊǎƻ ¢L{DΣ ŎƘŜ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘŜ Ŏƻƴ ŬǊƳŀ ŘŜƎƭƛ ŜȄ ƳŀƴŀƎŜǊΣ ǇǊƛǾƛ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ǇƻǘŜǊƛ π ƻ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŀ 
ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ŎƘŜΣ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ƭƻ ǎǘŜǎǎƻ Ƙŀ ŘƛǎŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻΦ  

Lƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀΣ ƭŀ ŬǊƳŀ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ǎŀǊŜōōŜ ǎǘŀǘŀ ƛƳǇǊƻǇǊƛŀƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ 
ƭΩƻǧŜƴƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ǇŜǊ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŘŜƭŜƎŀ ŀ ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнрΣ Ŝ ǇŜǊ ƛƭ 
ǊƛƭŀǎŎƛƻ Řƛ ŬŘŜƛǳǎǎƛƻƴƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ D/I όŎƻƴǘǊƻƭƭŀƴǘŜ Řƛ ¢L{D ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ŀƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻύΦ  



 
 

нп 
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[ŀ ǎǳŘŘŜǧŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇŀǊŀƭƭŜƭŀ ǎƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀ ŀƭƭŜ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘŜƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝ ŀǇƛŎŀƭƛ ǎǳƳƳŜƴȊƛƻƴŀǝΣ Ǉƻƛ ƭƛŎŜƴȊƛŀǝ Ŝ 
ǉǳŜǊŜƭŀǝ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ ¢ŀƭƛ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŀǇǇŀƛƻƴƻ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ƛƴŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ŎƘŜ ŀƎƭƛ ƛƴƛȊƛ Řƛ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс ŜǊŀ ŜũŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ нΣт Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ŘƛǾŜǊǎŀ 
Řŀ ǉǳŜƭƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ŀǇǇŜƴŀ ǳƴ ƳŜǎŜ ǇǊƛƳŀΣ ǇŀǊƛ ŀ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ фо ƳƛƭƛƻƴƛΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǩ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Ŝ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ǎǳƭƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎƘŜ ǎƛ ǊƛƭŜǾŀ ǉǳŀƴǘƻ 
ǎŜƎǳŜΥ  

ω ƛ Ŏƻǎǝ ŜȄǘǊŀπōǳŘƎŜǘ Ƙŀƴƴƻ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǇǊƛƳŀǊƛƻ ǎǳƭƭŀ ǾƻŎŜ ŘŜƛ [ŀǾƻǊƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ όά[L/έύΣ ƛ ǉǳŀƭƛΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ 
ƳŜǘƻŘƻ Ŏƻǎǘ ǘƻ ŎƻǎǘΣ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀƭƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ Řƛ 
ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀΤ 

ω ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ŬƭŜ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ [L/ ŝ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŎƘŜ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀπŎƻǎǝΣ ǇŜǊ ƭŀ ǉǳƻǘŀ ƎƛŁ 
ŎƻƴǎǳƴǝǾŀǘŀΣ ŦƻǎǎŜǊƻ ƛƴŎƭǳǎƛ ƴŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŘŜƛ [L/Σ ŎƘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜōōŜ ǉǳƛƴŘƛ ǎƛŀ ǉǳŜƭƭƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ 
ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ŀǇŜǊǘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƘŜ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǉǳŜƭƭƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ŎƘƛǳǎŜ ƛƴ ǇǊŜŎŜŘŜƴȊŀΣ ƭŀ 
Ŏǳƛ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǊƛƳŀƴŘŀǘŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ Ŝ ŀǧǊƛōǳƛǘŀΣ ƛƴ ǘŀƭŜ ǎŜŘŜΣ ŀƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ŀǇŜǊǘŜΤ 

ω ǉǳŀƴǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ŀƭ Ǉǳƴǘƻ ŎƘŜ ǇǊŜŎŜŘŜΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ƭΩŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ŀƛ ōǳŘƎŜǘ Ŝ ŀƭƭŜ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ 
ǇǊŜǾƛǎǘŜΣ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŀǾŜǊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǳƴŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƛ [L/ Řƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ Řƛ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 
ŎƻƳƳŜǎǎŜ ǇƛǴ ŀƭǘŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŜƭƭŜ ŜũŜǩǾŜΣ ŎƘŜ Ƙŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƛƳǇŀǩ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǎǳƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ǎǳƭƭŀ 
ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ Ŏƻƴ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ǇŜǊ ƭƻǎǎ 
ŎƻƴǘǊŀŎǘΤ 

ω ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǎŜƳǇǊŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴǝΣ Ƙŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ǊŜŀƭŜ ŘŜƭƭŜ 
ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ Ŏƻǎǝ ŀ ŬƴƛǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōǳŘƎŜǘ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƛ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ 
ƭŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ [L/ Ŝ ƛƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ǊŜǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜƛ ǾŀƭƻǊƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ 
Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΤ 

 

[ΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ bŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ /Ǌƛǎƛ Ŏƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ 

/ƻƴ ƛǎǘŀƴȊŀ ŜȄ ŀǊǘΦ мт ŘŜƭ ŘΦƭƎǎΦ мн ƎŜƴƴŀƛƻ нлмфΣ ƴΦ мп ό/ƻŘƛŎŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ Ŝ ŘŜƭƭΩƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀΣ ά//LLέύΣ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘŀ 
ƛƴ Řŀǘŀ ф ƳŀǊȊƻ нлнсΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ŘŀƴŘƻ ŀǧƻ Řƛ ǾŜǊǎŀǊŜ ƛƴ ǎǘŀǘƻ Řƛ ǘŜƴǎƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŜΣ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ Řƛ 
ǊƛǘŜƴŜǊŜ ǇŜǊǎŜƎǳƛōƛƭŜ ƛƭ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƴŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ όά/b/έύΣ 
Ƙŀ ŎƘƛŜǎǘƻ ƭŀ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊǘƻ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ Ŏƻƴ ƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ Ŝ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ 
ǎƻƎƎŜǩ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǝΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŘŀƎƭƛ ŀǊǧΦ мн Ŝ ǎǎΦ //LLΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ƛƴǘŜǎƻ ŀǾǾƛŀǊŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƴŜƎƻȊƛŀǘŀ άŘƛ ƎǊǳǇǇƻέ ŜȄ ŀǊǘΦ нр //LLΣ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ƴŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ 
Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΥ 

- /Ŝƭƛ ǎΦǊΦƭΦ όά/ŜƭƛέύΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘŀ Řŀ ¢L{D Ŝ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ Řƛ Ŧŀǧƻ ǳƴŀ 
ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘΤ 

- D/ IƻƭŘƛƴƎ ǎΦǇΦŀΦ όάD/IέύΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƘŜΣ ŎƻƳŜ ŘŜǧƻΣ ŘŜǝŜƴŜ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢L{D Ŝ 
ŎƘŜ ŝ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘŀ Řŀ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Ŝ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ ŘŜƭŜƎŀǘƻ 
ŘŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ¢L{DΦ 

 

/ƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛǎǘŀƴȊŀ Řƛ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊǘƻΣ ƭŜ ǘǊŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ Ƙŀƴƴƻ ŎƘƛŜǎǘƻΣ ŀƛ 
ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ муΣ ŎƻΦ мΣ //LLΣ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ǘǳǩ ƛ 
ŎǊŜŘƛǘƻǊƛΦ 

Lƴ Řŀǘŀ мн ƳŀǊȊƻ нлнсΣ ƭΩŀǇǇƻǎƛǘŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ƛǎǝǘǳƛǘŀ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ /ŀƳŜǊŀ Řƛ /ƻƳƳŜǊŎƛƻ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ Ƙŀ 
ƴƻƳƛƴŀǘƻ ǉǳŀƭŜ ŜǎǇŜǊǘƻ ƛƭ 5ƻǧΦ 9ƴǊƛŎƻ ¢ŜǊȊŀƴƛ όƭΩά9ǎǇŜǊǘƻέύΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜΣ ƛƴ Řŀǘŀ мо ƳŀǊȊƻ нлнсΣ Ƙŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘƻ 
ƭΩŀŎŎŜǧŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻΦ 

Lƴ Řŀǘŀ мс ƳŀǊȊƻ нлнс ƭΩŀŎŎŜǧŀȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǳōōƭƛŎŀǘŀ ƴŜƭ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜΦ Lƴ ǇŀǊƛ Řŀǘŀ ¢L{D Ƙŀ 
ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜΦ 



 
 

нр 
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Lƴ Řŀǘŀ нл ŀǇǊƛƭŜ нлнсΣ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƭŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řŀƭƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁΣ ƴƻƴŎƘŞ Řŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ Ŝ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ ǇŜǊ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Řŀƭƭŀ ƭŜƎƎŜΣ ǇŀǊƛ ŀ ǉǳŀǧǊƻ 
ƳŜǎƛ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ мс ƳŀǊȊƻ нлнсόŜ ŘǳƴǉǳŜ Ŭƴƻ ŀƭ мп ƭǳƎƭƛƻ нлнсύΦ 

Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Ƙŀ ŀŎŎƻƭǘƻ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀΣ ǊƛǘŜƴŜƴŘƻƴŜ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴǝ ƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǝΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ 
ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭŜ ǇŜǊǎŜƎǳƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΣ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǇǊƻǎǇŜǧŀǘŜ 
Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ Ŝ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŜǊƎŀ ƻƳƴŜǎΣ ŘƛǎǇƻƴŜƴŘƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ǘǳǩ ƛ 
ŎǊŜŘƛǘƻǊƛΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ƭΩƛƴƛōƛȊƛƻƴŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ ŘŜΥ  

ω ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŘƛǊƛǩ Řƛ ǇǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ŎƻƴŎƻǊŘŀǝ Ŏƻƴ ƭϥƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜΤ  

ω ƭŀ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ Ŝκƻ ƭŀ ǇǊƻǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŜǎŜŎǳǝǾŜ Ŝ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ǎǳƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ ƻ ǎǳƛ 
ōŜƴƛ Ŝ ǎǳƛ ŘƛǊƛǩ Ŏƻƴ ƛ ǉǳŀƭƛ ǾƛŜƴŜ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ ƭϥŀǩǾƛǘŁ ŘϥƛƳǇǊŜǎŀ ƛǾƛ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ 
ǇǊŜǎŜƴǝ ƴŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛΤ  

ω ƭŀ ǇǊƻƴǳƴŎƛŀ Řƛ ǳƴŀ ǎŜƴǘŜƴȊŀ Řƛ ŀǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭŜ ƻ Řƛ ŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ 
ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀΤ 

 ω ƭŀ ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ ǊƛŬǳǘŀǊŜ ǳƴƛƭŀǘŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǇŜƴŘŜƴǝΣ ǇǊƻǾƻŎŀǊƴŜ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΣ 
ŀƴǝŎƛǇŀǊƴŜ ƭŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ƻǾǾŜǊƻ ƳƻŘƛŬŎŀǊƭƛ ƛƴ Řŀƴƴƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ ƻǾǾŜǊƻ ǊŜǾƻŎŀǊŜ ƛƴ ǘǳǧƻ ƻ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ƭŜ 
ƭƛƴŜŜ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ ƎƛŁ ŎƻƴŎŜǎǎŜ ǇŜǊ ƛƭ ǎƻƭƻ Ŧŀǧƻ ŘŜƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŀƴǘŜǊƛƻǊƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ 
ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛǎǘŀƴȊŀΦ  

Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ ŀǾŜǾŀ ǇǊŜŎƛǎŀǘƻ ŎƘŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜǾŀƴƻ ŀƴŎƘŜ ŀƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ƛƴƛōŜƴŘƻ ƭƻǊƻ ƭŀ 
ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻǾƻŎŀǊŜ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƴŀǾƛΦ 

Lƴ Řŀǘŀ мп ƳŀƎƎƛƻ нлнсΣ ¢L{D Ƙŀ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ƴƻǝŬŎŀ ŘŜƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ǾŜƴƛǾŀ Ŭǎǎŀǘŀ ƭΩǳŘƛŜƴȊŀ ŘŜƭ 
нт ƳŀƎƎƛƻ нлнс ǇŜǊ ƭŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŜŎƭŀƳƛ ǇǊƻƳƻǎǎƛ ŜȄ ŀǊǘΦ мф ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ мн ƎŜƴƴŀƛƻ нлмфΣ ƴΦ мп Řŀ ŎƛƴǉǳŜ 
ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŎƻƴǘǊƻ ƛƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜΦ 

Lƴ Řŀǘŀ мл ƎƛǳƎƴƻ нлнсΣ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ Ƙŀ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ƻǊŘƛƴŀƴȊŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǉǳŀƭŜ Ƙŀ ŀŎŎƻƭǘƻ ƛ ǊŜŎƭŀƳƛ 
ǇǊŜǎŜƴǘŀǝ Řŀƛ ŎƛƴǉǳŜ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ǊƛŦƻǊƳŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ нл ŀǇǊƛƭŜ нлнс ƴŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ 
ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŜǊŀƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŜ ŀƴŎƘŜ ƴŜƛ ƭƻǊƻ ŎƻƴŦǊƻƴǝΦ Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ŎƘŜ ƭŜ ƴŀǾƛ ƎƛŁ Řƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ 
ŘŜƛ ǊŜŎƭŀƳŀƴǝ ƴƻƴ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǇŜǊŎƘŞ ƴƻƴ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ōŜƴƛ 
ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ ƻ ōŜƴƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭƛ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀΣ Ŝ ŎƘŜ ƛ ǊŜŎƭŀƳŀƴǝ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ƴŜƛ Ŏǳƛ 
ŎƻƴŦǊƻƴǝ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƻǇŜǊŀǊŜ ƭŜ ǇǊŜŘŜǧŜ ƳƛǎǳǊŜΣ ǇƻƛŎƘŞ ƛƭ ƭƻǊƻ ŘƛǊƛǧƻ ŀŘ ƻǧŜƴŜǊŜ ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ 
ǇŜƴŘŜƴǘŜ ƴƻƴ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǎƻŘŘƛǎŦŀǧƻ Ŏƻƴ ŀȊƛƻƴƛ ŜǎŜŎǳǝǾŜ Ŝ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ŀǾŜƴǝ ŀŘ ƻƎƎŜǧƻ ƛ ǇǊŜŘŜǩ ōŜƴƛΦ 

Lƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŘƛǎǇƻƴŜǾŀ ƭŀ ǊŜǾƻŎŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ŎƛƴǉǳŜ 
ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǊŜŎƭŀƳŀƴǝ Ŝ ƴƻƴ Ƙŀ ŜũŜǧƻ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƴŞ ǇŜǊ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛΣ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ǘŀƭƛ ƳƛǎǳǊŜ 
ǊŜǎǘŀƴƻ ŜŶŎŀŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƎƛŁ ǎǘŀōƛƭƛǘŀ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜΦ 

Lƴ Řŀǘŀ нм ƳŀƎƎƛƻ нлнсΣ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ǇǊŜǎƻ ŀǧƻ ŎƘŜ π ŘŀƭƭŜ ǊƛǎǳƭǘŀƴȊŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴƛ 
ŜũŜǧǳŀǘŜ Řŀƭƭŀ ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ŘŜƎƭƛ ŜũŜǩ ŘŜƎƭƛ ŜȄǘǊŀ Ŏƻǎǝ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ 
ǎƻǇǊŀ ƳŜƴȊƛƻƴŀǘŜΣ ŦƻǎǎŜ ŜƳŜǊǎŀ ƭϥŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǇŜǊŘƛǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǝ ǳƴŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ нппт 
ŎΦŎΦΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŀƭ Řƛ ǎƻǧƻ ŘŜƭ ƳƛƴƛƳƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нонт ŎΦŎΦ Ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻΣ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ 
ƭΩƛƳƳŜŘƛŀǘŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭϥŀǊǘΦ нлΣ ǇǊƛƳƻ ŎƻƳƳŀΣ ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ мпκнлмфΣ ƛ Ŏǳƛ ŜũŜǩ 
ǎƻƴƻ ǎŎŀǧŀǝ Řŀƭƭŀ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜΦ 

¢ŀƭƛ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ ŘŜƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ŘŀƎƭƛ ŀǊǝŎƻƭƛ нппс ŎƻƳƳŀ 
н Ŝ о Ŝ нппт ŎΦŎΦ Řƛ ǊƛŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛŎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ {ƻŎƛŀƭŜ ƻ ǎŎƛƻƎƭƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǎƛƴƻ 
ŀƭƭŀ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ǊŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ ŘŜƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ ŘƛŎƘƛŀǊŀ 
ƭϥƛƴŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜΣ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƎƭƛ ŀǊǝŎƻƭƛ му Ŝ мф //LLΣ ƻ ƴŜ ŘƛǎǇƻƴŜ ƭŀ 
ǊŜǾƻŎŀΦ 

Lƭ tǊƻƎŜǧƻ Řƛ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ /b/ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŏƻƴ ƭΩŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ ŀŘǾƛǎƻǊ 
YtaD Ŝ aŜǝ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ CƛƴŀƴŎŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǾŀΣ ƛƴ ŜǎǘǊŜƳŀ ǎƛƴǘŜǎƛΣ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻΥ 

https://www.brocardi.it/codice-crisi-impresa/parte-prima/titolo-ii/capo-i/art18.html
https://www.brocardi.it/codice-crisi-impresa/parte-prima/titolo-ii/capo-i/art19.html


 
 

нс 
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(i) άŎƻƴǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ōŀŎƪƭƻƎέΥ ǎƛ ǇǊŜǾŜŘŜǾŀ ƭŀ ǇǊƻǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛŎƛŀǎǎŜǧŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ 
ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘΣ ƻƭǘǊŜ ŀƎƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ǊŜŬǘ όŎƛƻŝ Řƛ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛƴƴƻǾŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƴŀǾƛ 
ƎƛŁ ŎƻǎǘǊǳƛǘŜύΣ Ŝ ǳƴŀ ǊƛƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ όŎƛƻŝ ŀǇǇǳƴǘƻ ƛ ŎƻƳƳƛǧŜƴǝ Řƛ ¢L{Dύ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭ 
ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǉǳŜǎǝ ǳƭǝƳƛΣ Řƛ ǳƴŀ ǉǳƻǘŀ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ άŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘέ ǎƻǎǘŜƴǳǝ ƻ Řŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ǇŜǊ 
ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƭƻǊƻ ƴŀǾƛΤ 

(ii) άǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇƛǇŜƭƛƴŜ ǇǊƻǎǇŜǩŎŀ Ŝ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƳŀǊŎƘƛέΥ ƛƭ tǊƻƎŜǧƻ Řƛ Ǉƛŀƴƻ ǇǊŜǾŜŘŜǾŀ ǳƴ 
ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ƳŀǊŎƘƛ ŜΣ ƎƛŁ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ нлнтΣ 
ŀŎǉǳƛǎƛǊŜ ƴǳƻǾŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΤ 

(iii) άǊƛƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ Ŝ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀέΥ ƭŜ ǾƛŎŜƴŘŜ Řƛ Ŏǳƛ ǎƛ ŝ ŘŜǧƻΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ 
ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƭŀ ŎǊƛǎƛ Řƛ ¢L{DΣ Ƙŀƴƴƻ ǊŜǎƻ ŜǾƛŘŜƴǘŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǊƛŎƻǎǝǘǳƛǊŜ Ŝ ǊƛƻǊƎŀƴƛȊȊŀǊŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛƎǊŀƳƳŀ 
ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ǾŜǊǝŎŜΣ ǊƛŘŜŬƴƛǊŜ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ƛƴǘŜǊƴƛ Ŝ ŀǾǾƛŀǊŜ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀΤ 

(iv) άǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀǎǎŜǘ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛέΥ ƴŜƭ tǊƻƎŜǧƻ Řƛ Ǉƛŀƴƻ ǎƛ ƛǇƻǝȊȊŀǾŀ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ 
Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ƭŀ Ŏǳƛ ŀǩǾƛǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ŀŎŎŜƴǘǊŀǘŀ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ ǇŜǊ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ 
ǊƛŎŜǾǳǘƻ ƛƴ Ǉŀǎǎŀǘƻ ǎŜǊƛŜ Ŝ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΤ 

(v) άǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴŎǊŜǘŜȊȊŀ Ŝ ǇŜǊŎƻǊǊƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǎƛƴŜǊƎƛŜ Ŝκƻ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ 
ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜέΥ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ŝ ƛƳƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ Ǉƻǎǘŀ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǎƻƴŘŀǊŜ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ 
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǎƛƴŜǊƎƛŜ Ŝ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ Ŝ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ¢L{DΦ 
[ΩƻōƛŜǩǾƻΣ ŎƘŜ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ /b/ Ŝ ǇŜǊ ƭŜ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŜ ǎŜǩƳŀƴŜ Řƛ ǘǊŀǧŀǝǾŜ ŝ ŀǇǇŀǊǎƻ 
ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎŜƎǳƛōƛƭŜ ƛƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ŜǊŀ Řƛ ǊƛŜǉǳƛƭƛōǊŀǊŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀŶŀƴŎŀƴŘƻ ŀƎƭƛ 
ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎƻǇǊŀ ƛƴŘƛŎŀǝ ǳƴŀ ǊƛƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘŜōƛǝ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ŘŜƭƭŜ ōŀƴŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭΩŜǊŀǊƛƻΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭŀ /b/ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǇǊƻǎǇŜǧŀǘŜ ƴŜƭ tǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǇƛŀƴƻΦ 
Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 

- ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƳƳŜŘƛŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀǧǳŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊƛƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀΣ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻ 
ƴŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛƎǊŀƳƳŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŬƎǳǊŜ Řƛ ŀŘŜƎǳŀǘƻ ǇǊƻŬƭƻΤ 

- ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƭǝǾŀǘŜ ƭŜ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǇŀǊǘƴŜǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛ Ŝκƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΤ 
- ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ƛƴǘŜǎƻ ŎƻƳŜ ǊŀƳƻ Řƛ ŀȊƛŜƴŘŀΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎƻǧƻǇƻǎǘƻ ŀ ǇŜǊƛȊƛŀΣ ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ Řƛ 
ǳƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ннΣ ŎƻΦ мΣ ƭŜǧΦ Řύ //LLΤ 

- ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŎƻƴŎƭǳǎƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ ŎƛǊŎŀ ǘǊŜŎŜƴǘƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ǇǊŜǾŜŘŜƴŘƻ ǎǘǊŀƭŎƛ Ŝ ŘƛƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΣ 
ǇŜǊ ǳƴ ŀōōŀǩƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Řƛ ŎƛǊŎŀ ŜǳǊƻ мр Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ǳƴŀ ǎǳŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΤ 

- ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƳŀƴǘŜƴǳǝ ƛƴ ŀǩǾƛǘŁΣ ǎƛŀ ǇǳǊŜ ŀ ǊŜƎƛƳŜ ǊƛŘƻǧƻ Ŝ Ŏƻƴ ƭŜ ƻǾǾƛŜ ŘƛŶŎƻƭǘŁ Řƛ 
ŎƻƴǘŜǎǘƻΤ ƛƴ ŀƭŎǳƴƛ ŎŀǎƛΣ ǇŜǊ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ǎƛ ŝ ǊŜǎƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜǊŜ 
ƴŜƭƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ ƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛ Ŏƻƴ ƛ ǉǳŀƭƛ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ Ƙŀƴƴƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ 
όŎƻƴǘǊŀǩ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǉǳŀƭƛ ¢L{D ŝ ǇŀǊǘŜ ǘŜǊȊŀύ ŎƘŜΣ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Řƛ ¢L{D ŘŜƛ 
ŎǊŜŘƛǝ ŎŜŘǳǝ ǇǊƛƳŀ ŘŜƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ /b/Σ ƛƳǇŜŘƛǾŀƴƻ ŀƛ ǎǳŘŘŜǩ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Řƛ ƛƴŎŀǎǎŀǊŜ ƛ 
ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƛ ǇŜǊ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜ ŘƻǇƻ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ /b/Φ 

 

[ŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭŀ /b/ Ŝ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀ ǳƴ ŘƛǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƎƻƭazione della crisi ex art.44 CCII 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƛ ǉǳŀǧǊƻ ƳŜǎƛ Řƛ ǘǊŀǧŀǝǾŜ ǎǾƻƭǘŜ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭŀ /b/ ƴƻƴ ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƴǾŜŎŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜǊŜ 
ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳƛǎǳǊŀ ǎǳŶŎƛŜƴǘŜ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ 
ǇǊƻǎǇŜǧŀǘƻΦ 

!ƭ ǊƛƎǳŀǊŘƻΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŜǊŀ ŜƳŜǊǎƻ ŎƘŜ ǇŜǊ ǊƛǇǊƛǎǝƴŀǊŜ ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ 
ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Řƛ ¢L{D ǎŀǊŜōōŜ ǎǘŀǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ƻǧŜƴŜǊŜ ŘŀƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ƛƴ Ǿƛŀ ƴŜƎƻȊƛŀƭŜΣ ǳƴ 
ŀǇǇƻǊǘƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Řƛ ŎƛǊŎŀ ŜǳǊƻ мул Ƴƛƭƛƻƴƛ όŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ŀ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ƳŜŘƛƻ Řƛ ŎƛǊŎŀ ƛƭ мр҈ ŘŜƭ 
ǇǊŜȊȊƻ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜύΣ ŀ ǝǘƻƭƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǎǳƛ Ŏƻǎǝ άŜȄǘǊŀ ōǳŘƎŜǘέ ǎƻǎǘŜƴǳǝ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƭƻǊƻ ƴŀǾƛΦ 

{ŜōōŜƴŜ ƭŜ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǎƛŀƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀǾǾƛŀǘŜ ǎƛƴ ŘŀƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ /b/ Ŝ ǎƛ ǎƛŀƴƻ ǇǊƻǘǊŀǧŜ Ŭƴƻ 
ŀƭƭŀ ŬƴŜ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻΣ ¢L{D Ƙŀ Ǉƻǘǳǘƻ ŎƻƴŎƭǳŘŜǊŜ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ǳƴ ƴǳƳŜǊƻ ŜǎƛƎǳƻ Řƛ ŀŎŎƻǊŘƛΣ Ŝ ǇǊŜŎƛǎŀƳŜƴǘŜΥ 

- ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻΣ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƛƭ нр ƳŀǊȊƻ нлнсΣ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ƴΦ смпΣ ƛƴ ŦƻǊȊŀ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ 
ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ ǎƛ ŝ ƻōōƭƛƎŀǘƻ ŀ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻƳƳŀ Řƛ ŜǳǊƻ рΦлллΦллл ƛƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀ ŀƭ 
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ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛƻ Řƛ ŜǳǊƻ онΦмлнΦнрс όƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǾŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊ ƛƭ нр ǎŜǧŜƳōǊŜ 
нлнсύΤ 

- ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻΣ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƛƭ ну ŀǇǊƛƭŜ нлнсΣ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ƴΦ слсΣ ƛƴ ŦƻǊȊŀ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ 
ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ ǎƛ ŝ ƻōōƭƛƎŀǘƻ ŀ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎƻƳƳŀ Řƛ ŜǳǊƻ сллΦллл ƛƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀ ŀƭ 
ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛƻ Řƛ ŜǳǊƻ омΦсуоΦрлн όƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǾŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊ ƭΩу ƭǳƎƭƛƻ нлнсύΦ 

 

!ƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŀǾŀƴȊŀǘƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ŘǳŜ ƴŀǾƛΣ Ǝƭƛ ŀŎŎƻǊŘƛ ǊŀƎƎƛǳƴǝ ǎƻƴƻ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ 
ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛ ǇŜǊ ¢L{DΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻƭŜ Řƛ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ ŎƻƳǇƛƳŜƴǘƻ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ƛƴŎŀǎǎŀǊŜ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ 
ǎŀƭŘƛΣ ƛƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀ ŀƎƭƛ άŜȄǘǊŀ ǇǊŜȊȊƛέΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΣ ƛƴ ŀƭŎǳƴƛ Ŏŀǎƛ ƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ǇǊƻǘǊŀǧŜ ƻƭǘǊŜ ƛ ǘŜƳǇƛ ǊƛǘŜƴǳǝ 
ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭƛΣ Ŝ ƛƴ ŀƭǘǊƛ Ŏŀǎƛ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ǇŜǊ ŀŎŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ŀ ǊƛƴŜƎƻȊƛŀǊŜ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭŀ /b/Σ Ƙŀƴƴƻ 
Ǉƻǎǘƻ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ŀǾǊŜōōŜǊƻ ǊƛǎŎƘƛŀǘƻ Řƛ ŀǊǊŜŎŀǊŜ ǇǊŜƎƛǳŘƛȊƛƻ ŀƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ Ŝ ŀƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ Řƛ ¢L{DΦ 

tŜǊǘŀƴǘƻΣ ŀǇǇǊƻǎǎƛƳŀƴŘƻǎƛ ƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭ мп ƭǳƎƭƛƻ нлнс Ŝ ŘǳƴǉǳŜ ƛƭ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ 
ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ /b/ όǎŀƭǾŀ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ǇǊƻǊƻƎŀύΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǇǊŜǎƻ ŀǧƻ ŘŜƭƭΩŜǎƛǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ Ŝ 
ŘŜƭƭΩƛƳǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀǧǳŀǊŜ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΣ ŀƭƳŜƴƻ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻƎŜǧŀǘƻΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛǘŜƴŜǾŀ ǘǳǧŀǾƛŀ ŎƘŜ Ǿƛ ŦƻǎǎŜ ŀƴŎƻǊŀ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ¢L{DΣ Ŝ ŎƘŜ 
ǘŀƭŜ ǾŀƭƻǊŜ ŘƻǾŜǎǎŜ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊŜǎŜǊǾŀǘƻ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭ ƳƛƎƭƛƻǊ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛΣ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ Ŝ ŘŜƭƭΩƛƴŘƻǧƻ 
Ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ƭΩƻǊƎŀƴƻ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻΣ Ŏƻƴ ƭΩŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŀŘǾƛǎƻǊΣ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴŀ ǊƛŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 
ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛΦ 

tŜǊ ǘŀƭŜ ǎŎƻǇƻ ŜǊŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŎƘŜ ¢L{D ŀŎŎŜŘŜǎǎŜ ŀ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Řƛ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛΣ ŎƻƴŎƭǳŘŜƴŘƻ 
ŀƴǝŎƛǇŀǘŀƳŜƴǘŜ ƭŀ /b/ Ŝ ƛƴǎǘŀǳǊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ǳƴƛǘŀǊƛƻ Řƛ Ŏǳƛ ŀƎƭƛ ŀǊǧΦ пл Ŝ ǎǎΦ //LLΣ Ŏƻƴ ǊƛǎŜǊǾŀ Řƛ 
ŘŜǇƻǎƛǘƻ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀ όŜ ŘŜƭƭŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ оф //LLύ ƴŜƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŎƘŜ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ 
ŀǾŜǎǎŜ ŎƻƴŎŜǎǎƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ пп //LLΦ 

Lƴ Řŀǘŀ ол ƎƛǳƎƴƻ нлнс Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ мнлπōƛǎ 
//LL ŀƛ ǊƻƎƛǝ ŘŜƭ bƻǘŀƛƻ 5ƻǧΦǎǎŀ Dŀƛŀ bŀǊŘƻƴŜΣ ǇǳōōƭƛŎŀǘŀ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ wŜƎƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜΣ ŎƘƛŜŘŜƴŘƻΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 
ŘŜƭ ŎƻƳƳŀ мπǉǳŀǘŜǊ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ пп //LL όŎŘΦέǇǊŜƴƻǘŀǝǾŀέ ƻ άŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ƛƴ ōƛŀƴŎƻέύΣ Řƛ ƎƛƻǾŀǊŜ ŘŜƭ ǊŜƎƛƳŜ ŘŜƭ 
twh ŜȄ ŀǊǘΦ спπōƛǎ //LL Ŝ Ƙŀ Ǉƻƛ ŎƘƛŜǎǘƻ ƭΩŀǊŎƘƛǾƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛǎǘŀƴȊŀ Řƛ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƴŜƎƻȊƛŀǘŀΦ 

{ƛ ǊƛŎƻǊŘŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ /b/ ŜǊŀ ǎǘŀǘƻ ŀǾǾƛŀǘƻ Řŀ ¢L{D ƛƴ ƻǩŎŀ Řƛ ƎǊǳǇǇƻΣ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ŀƴŎƘŜ D/I Ŝ /ŜƭƛΦ 
bƻƴ Ǿƛ ŜǊŀƴƻ ǘǳǧŀǾƛŀ ǊŀƎƛƻƴƛ Řƛ ǊƛǘŜƴŜǊŜ ŎƘŜΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 
ŎǊƛǎƛ Řƛ ¢L{D Ŝ ŘŜƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ŀƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ǳƴƛǘŀǊƛƻΣ ǎƛŀƴƻ ǾŜƴǳǘŜ ƳŜƴƻ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ǳƴ 
Ŝǎƛǘƻ ǇƻǎƛǝǾƻ ŘŜƭƭŀ /b/ Řƛ D/I Ŝ Řƛ /ŜƭƛΤ ǘŀƭƛ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ ŘƛǇŜƴŘƻƴƻ ƛƴŦŀǩ Řŀƭ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ¢L{DΣ ŀ 
ǇǊŜǎŎƛƴŘŜǊŜ Řŀ ŎƻƳŜ ƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǾŜƴƎŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǘƻΦ 

tŜǊǘŀƴǘƻ D/I Ŝ /Ŝƭƛ ǇǊƻǎŜƎǳƻƴƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 
ƴŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛΦ 

!ƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ рпΣ ŎƻΦ нΣ //LLΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ  ŎƘƛŜǎǘŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜƛ 
ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ǘǳǩ ƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ŀŶƴŎƘŞΥ 

Ȥ ƴŜǎǎǳƴ ŎǊŜŘƛǘƻǊŜ ǇƻǘŜǎǎŜ ƛƴƛȊƛŀǊŜ ƻ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŜ ŀȊƛƻƴƛ ŜǎŜŎǳǝǾŜ Ŝ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ǎǳƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŘŜƭƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁ ƻ ǎǳƛ ōŜƴƛ Ŝ ǎǳƛ ŘƛǊƛǩ Ŏƻƴ ƛ ǉǳŀƭƛ ǾƛŜƴŜ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀΤ 

Ȥ ƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ǊƛƳŀƴŜǎǎŜǊƻ ǎƻǎǇŜǎŜ Ŝ ƭŜ ŘŜŎŀŘŜƴȊŜ ƴƻƴ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎƘƛƴƻΤ 
Ȥ ƴƻƴ ǇƻǘŜǎǎŜǊƻ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊƻƴǳƴŎƛŀǘŜ ǎŜƴǘŜƴȊŜ Řƛ ŀǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭŜ ƻ Řƛ 
ŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ όǎƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ ŀŘ ƻƎƎƛ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǇŜƴŘŜƴǝ ŘƻƳŀƴŘŜ ƛƴ 
ǘŀƭ ǎŜƴǎƻύΦ 
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/ƻƴ ƭŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ ǘŜǊȊƻ ŎƻƳƳŀ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ рр //LLΣ ǇŜǊ ƛƭ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻ 
ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ррΣ ŎƻΦ оΣ //LLΣ ǇŀǊƛ ŀ ǉǳŀǧǊƻ ƳŜǎƛΣ ǎŀƭǾŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ǇǊƻǊƻƎŀΣ 
ƻǾŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜΣ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǝ Řƛ ƭŜƎƎŜΣ ǊƛƳŀƴŜǾŀƴƻ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΥ 

ŀύ ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎŀǳǎŜ Řƛ ǎŎƛƻƎƭƛƳŜƴǘƻ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛΣ Řƛ Ŏǳƛ 
ŀƭƭΩŀǊǘΦ ппΣ ŎƻΦ мπōƛǎ όƛƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ƎƛŁ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ /b/ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 
ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ нл //LLύΤ 

ōύ ƛƭ ŘƛǾƛŜǘƻ ǇŜǊ ƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎƛǊŜ ŘƛǊƛǩ Řƛ ǇǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŜŶŎŀŎƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴǝ 
Ŝ ƭŀ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ƛƴŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƛǇƻǘŜŎƘŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭƛ ƛǎŎǊƛǧŜ ƴŜƛ ƴƻǾŀƴǘŀ ƎƛƻǊƴƛ ŀƴǘŜǊƛƻǊƛ ŀƭƭŀ 
ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŜȄ ŀǊǘΦ ппΣ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ псΣ ŎƻΦ рΦ 

 

Lƭ bǳƻǾƻ ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛΣ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŜȄ ŀǊǘΦпп //LLΣ ŘŜƭƛƴŜŀ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ 
ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ǇŜǊ ƛƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜΣ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Řƛ ¢L{DΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 

ŀύ ƭŀ ǇǊƻǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛƴŜƎƻȊƛŀǊŜ ƛ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƛ ƻǇǇǳǊŜ 
Řƛ ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ŎƻƴǎŜƴǎǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ όŎƻƴ ƛƳǇŀǧƻ ƛƴ ƻƎƴƛ Ŏŀǎƻ ǇƻǎƛǝǾƻ ǎǳƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻύΣ ǎŀƭǾŀ 
ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƳŀƴŎŀǘƻ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻΣ Řƛ ǎŎƛƻƎƭƛŜǊŜ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ƴƻƴ 
ǇǊƻŬǧŜǾƻƭƛ όŎƛƻŝ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ Ŏƻǎǝ ŀ ŬƴƛǊŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊƛ ŀƛ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƛ Řŀ ƛƴŎŀǎǎŀǊŜύ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 
ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ фт //LLΤ 

ōύ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Řŀ ǎƻǧƻǎŎǊƛǾŜǊǎƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ƴǳƻǾƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ǇǳōōƭƛŎƛ ƻ ǇǊƛǾŀǝ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ 
ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ōƻǊǎŀΤ 

Ŏύ ƭŀ ŘƛǎƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ όƛƴǘŜǎƻ ǉǳŀƭŜ ǊŀƳƻ Řƛ ŀȊƛŜƴŘŀύΣ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻΤ 
Řύ ƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƭΩ9ǊŀǊƛƻ Ŝ Ǝƭƛ 9ƴǝ ǇǊŜǾƛŘŜƴȊƛŀƭƛ ƴƻƴŎƘŞΤ 
Ŝύ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳƛ ŘŜōƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭΩƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ǳƴŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŎƘƛǊƻƎǊŀŦŀǊƛƻΣ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ ŜǳǊƻ моп ƳƛƭƛƻƴƛΣ ƛƴ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǝǾƛ ό{CtύΦ 

 

Lƭ ǇǊƻƎŜǧƻ Řƛ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŜǊŀ ŎƻǊǊŜŘŀǘƻ Řŀ ǳƴ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ǉƭŀƴ ŎƻƴǘŜƴŜƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻƛŜȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏƻƴǘƻ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ǎǘŀǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŘŜƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ Ŏŀǎǎŀ Ŭƴƻ ŀƭ нломΦ 

9Ǌŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŎƘŜΣ ƴŜƛ ǘŜǊƳƛƴƛ ŎƻƴŎŜǎǎƛ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ пп //LLΣ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ 
ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƴŀǾƛ ǾŜƴƛǎǎŜǊƻ άŎǊƛǎǘŀƭƭƛȊȊŀǝέ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜΣ ŎƻǎƜ Řŀ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƛƭ 
ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Ŝ ǳƴ ƻǊŘƛƴŀǘƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀǧŀǝǾŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΦ 

¢ŀƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ άŎǊƛǎǘŀƭƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜέ ǎƛ ŝ ǘǊŀŘƻǧŀ ƴŜƭƭŀ ŦƻǊƳǳƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ǘǊŜ ƛǎǘŀƴȊŜ ŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ ǇŜǊ ƭŜ 
ǎŜƎǳŜƴǝ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛΥ 

ŀύ ƭΩƛǎǘŀƴȊŀ Řƛ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ƛƳƳŜŘƛŀǘŀΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ фтΣ ŎƻΦ тΣ //LLΣ Řƛ ǘǳǩ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ 
ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ƭŀ ǎƻƭŀ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘǳŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŀ ƭǳƎƭƛƻ Ŝ ŀ 
ǎŜǧŜƳōǊŜ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ŀƴƴƻΤ 

ōύ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŎŀǳǘŜƭŀǊŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘŜ ƴŜƭƭΩƛƴƛōƛǘƻǊƛŀ ŘŜƭ 
ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƛ ǊƛƳŜŘƛ Řƛ ŀǳǘƻǘǳǘŜƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀƭŜΣ ǎƛŀ ǉǳŜƭƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ƛƴŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ ǇǊŜƎǊŜǎǎƛ 
ǎƛŀΣ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ƻŎŎƻǊǊŜǊΣ ǉǳŜƭƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ Řƛ ¢L{D ŀƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ǳƴƛǘŀǊƛƻΤ 

Ŏύ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŎŀǳǘŜƭŀǊŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŘŜƛ ǊƛǎǇŜǩǾƛ ƎŀǊŀƴǝΣ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘŜ 
ƴŜƭƭΩƛƴƛōƛǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭΩŜǎŎǳǎǎƛƻƴŜ Ŝκƻ ŘŜƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ŎƻƴŎŜǎǎŜ ŀƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƳŜŘŜǎƛƳƛ 
ƛƴ ŦƻǊȊŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ 

Řύ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ƭƛōŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ ŘŀƭƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ƳŀǎǎƛǾŀ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǝ ŀ ŦŀǾƻǊŜ 
ŘŜƛ ŦŀŎǘƻǊΦ 

 
9Ω ǎǘŀǘŀ Ŧŀǧŀ ƛƴŬƴŜ ƛǎǘŀƴȊŀ ǇŜǊ ƭΩŀǾǾƛƻ Řƛ ǳƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ ŘŜƭ ǊŀƳƻ Řƛ ŀȊƛŜƴŘŀ Řƛ [ŀ 
{ǇŜȊƛŀΦ 
 

Lƴ Řŀǘŀ о ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Ƙŀ ŜƳŜǎǎƻ ƛƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ǎƛ ŝ ƭƛƳƛǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ 
ŘŜƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŜȄ ŀǊǘΦ ппΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜΥ 
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w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

ŀύ Ƙŀ ŎƻƴŎŜǎǎƻ ƛƭ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ǎŜǎǎŀƴǘŀ ƎƛƻǊƴƛ ǇŜǊ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀΤ ǉǳƛƴŘƛ ŜƴǘǊƻ ƛƭ ом 
ŀƎƻǎǘƻ нлнсΤ 

ōύ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ǘǊŜ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭƛΥ ƛƭ tǊƻŦΦ !ǾǾΦ bƛŎŎƻƭƼ !ōǊƛŀƴƛΣ ƛƭ 5ƻǧΦ wƛŎŎŀǊŘƻ CƻǊƎƘŜǎŎƘƛ Ŝ ƭŀ 
5ƻǧΦǎǎŀ aŀƴǳŜƭŀ hƭŀǎǘǊƛΤ 

Ŏύ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎƘŜΤ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ŘƻǾǊŁ ŜǎǎŜǊŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘŀ ƛƭ о 
ŀƎƻǎǘƻ нлнс ƭŀ ǎŜŎƻƴŘŀ όƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǇǊƻǊƻƎŀ ŘŜƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŜȄ ŀǊǘΦ ппύ ƛƭ н ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнсΤ 

Řύ Ƙŀ ŎƻƴŎŜǎǎƻ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Ǿƛŀ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀ ŘŜƭ ǊŜƎƛƳŜ όƴƻƴ ŘŜƭ twhΣ Řƛ Ŏǳƛ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ƴƻƴ 
ƛƴǘŜƎǊŜǊŜōōŜ ƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǝύ ōŜƴǎƜ ŘŜƭ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ǇǊŜǾŜƴǝǾƻ ƛƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΤ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ 
Ǝƭƛ ŀǩ Řƛ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘƻǾǊŀƴƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǝ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜΣ ǎŜƴǝǝ ƛ 
/ƻƳƳƛǎǎŀǊƛΤ 

Ŝύ Ƙŀ Ŭǎǎŀǘƻ ƭΩǳŘƛŜƴȊŀ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ ƛƴ ŎƻƴǘǊŀŘŘƛǧƻǊƛƻ ǇŜǊ ƛƭ мс ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнс όƭΩǳŘƛŜƴȊŀ 
ǎŀǊŁ ŘƛũŜǊƛǘŀ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǇǊƻǊƻƎŀ ŘŜƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ǇŜǊ ƛƭ ŘŜǇƻǎƛǘƻ ŘŜƭ ǇƛŀƴƻύΦ 

{ǳƭƭŜ ŀƭǘǊŜ ƛǎǘŀƴȊŜ όŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜΣ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛΣ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ŎƻƴǘǊŀǩΣ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ǇŜǊ [ŀ {ǇŜȊƛŀύ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜΣ ƛƴ Řŀǘŀ с ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ Ƙŀ ŜƳŜǎǎƻ 

ǳƴ ŘŜŎǊŜǘƻ Ŏƻƴ Ŏǳƛ  

π Ƙŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘǳǊŀǘŀ Řƛ ǉǳŀǧǊƻ ƳŜǎƛ Ŭƴƻ ŀƭ мϲ ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнс 

π Ƙŀ ŎƻƴŎŜǎǎƻ ƛƴ Ǿƛŀ ǇǊƻǾǾƛǎƻǊƛŀ ƛƴ ŀǧŜǎŀ ŘŜƭƭΩǳŘƛŜƴȊŀ Řƛ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴŜΣ ǘǳǧŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜΣ ŎƻǎƜ 

ŎƘŜΥ 

όƛύ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ǇƻǘǊŀƴƴƻ ǎŎƛƻƎƭƛŜǊŜ ƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǇŜǊ ƛƴŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ Řƛ ¢L{DΤ 

όƛƛύ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ǇƻǘǊŀƴƴƻ ŜǎŎǳǘŜǊŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜΣ ƴŞ ƛ ƎŀǊŀƴǝ ǇƻǘǊŀƴƴƻ ǇŀƎŀǊŜ ƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ 
ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŜǎŎǳǎǎŜΤ 

όƛƛƛύ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ слс Ŝ смп όǉǳŜƭƭƛ ƛƴŘƛŎŀǝ ƴŜƭ ǊƛŎƻǊǎƻύ ǎŀǊŀƴƴƻ 
ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴǘŜ ƭƛōŜǊƛ ŘŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǝ ŀƛ ŦŀŎǘƻǊΦ 

 

[ΩǳŘƛŜƴȊŀ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴŜ ƛƴ ŎƻƴǘǊŀŘŘƛǧƻǊƛƻ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ŜǊŀ Ŭǎǎŀǘŀ ǇŜǊ ƛƭ нн ƭǳƎƭƛƻ нлнсΦ 

Lƴ Řŀǘŀ нф ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ Ƙŀ ŜƳŜǎǎƻ ǳƴ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǉǳŀƭŜ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƭŀ ǊŜǾƻŎŀ 

ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ŎƻƴŎŜǎǎŜ ƛƴŀǳŘƛǘŀ ŀƭǘŜǊŀ ǇŀǊǘŜ Ŏƻƴ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ с ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ŀŘƻǧŀƴŘƻ ŀƭǘǊŜǎƜ 

ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŎŀǳǘŜƭŀǊŜ ƳƻŘƛŬŎŀǘŀ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ ƛƳǇŜƎƴŀǝ ƴŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ 

ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Ƙŀ ǊŜǾƻŎŀǘƻ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŎŀǳǘŜƭŀǊƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭ ŘƛǾƛŜǘƻ Řƛ ŀǳǘƻǘǳǘŜƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀƭŜ Ŝ 

ŀƭƭϥƛƴƛōƛǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭϥŜǎŎǳǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ ŘƛǾƛŜǘƻ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŀ 

ŎŀǊƛŎƻ ŘŜƛ ƎŀǊŀƴǝ ŜǎŎǳǎǎƛΣ ƳŜƴǘǊŜ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŎŀǳǘŜƭŀǊŜ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ ƛƳǇŜƎƴŀǝ 

ƴŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴǘŜƴŘŜ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻΣ ǇǊŜǾŜŘŜƴŘƻ ŎƘŜ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƛ 

ǾŜƴƎŀƴƻ ǇŀƎŀǝ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀ ¢L{D ŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƳŜŘŜǎƛƳƛΣ ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ƛƭ ŘƛǊƛǧƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ ƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭŜ 

ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎΣ Ŭƴƻ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŀŎŎƻǊŘƛ ƴŜƎƻȊƛŀƭƛ Řƛ ŀƴŀƭƻƎƻ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴ ǉǳŜǎǘŜ ǳƭǝƳŜΦ 

bŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ŜȄ ŀǊǘΦ пп //LLΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀǾŜǾŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛǎǘŀƴȊŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭϥŀǊǘΦ фт //LL ǇŜǊ 

ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻΣ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ слс Ŝ 

смп ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ ǉǳŀƭŜ ƳƛǎǳǊŀ ƛƴǘŜǊƛƴŀƭŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ŘƛǎǇƻǊǊŜ ŘŜƭ ǘŜƳǇƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊŜ ƭŀ 

ǾŜǊƛŬŎŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ǇŜǊ ƛƴǘŜǊƭƻǉǳƛǊŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ŜȄǘǊŀπǇǊŜȊȊƛΦ 

Dƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǎƛ ǎƻƴƻ ƛƴ ǇǊŜǾŀƭŜƴȊŀ ƻǇǇƻǎǝ ŀƭƭϥƛǎǘŀƴȊŀΦ 



 
 

ол 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

/ƻƴ ŘŜŎǊŜǘƻ ŘŜƭ ом ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ wΦDΦ нннκнлнсΣ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜΣ {ŜȊƛƻƴŜ CŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜΣ Ƙŀ ǊƛƎŜǧŀǘƻ 

ƭϥƛǎǘŀƴȊŀ Řƛ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜΣ ǊƛǘŜƴŜƴŘƻ ŎƘŜ ƭŀ ƳƛǎǳǊŀ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ ƴŞ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜ ŀƭƭŀ ǎǳŀ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛƭŜǾŀƴŘƻ ŎƘŜ ƭϥŀǎǎŜǧƻ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ƴƻƴ ƛƳǇŜŘƛǎŎŜ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƻ 

ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΦ Lƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ƭŀǎŎƛŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƭƛōŜǊƛ Řƛ ǎŎƛƻƎƭƛŜǊǎƛ Řŀƛ ŎƻƴǘǊŀǩΣ Ŏƻƴ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ŎǊƛǎǘŀƭƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛŜΦ 

/ƻƴ 5ŜŎǊŜǘƻ ŘŜƭ о ŀƎƻǎǘƻ нлнсΣ Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜΣ ŀŎǉǳƛǎƛǘƻ ƛƭ ǇŀǊŜǊŜ ŘŜƛ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛ DƛǳŘƛȊƛŀƭƛ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ 

ол ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƛƴǎǳǎǎƛǎǘŜƴǝ ƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǝ ǇŜǊ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ŘŜƭ ǊŀƳƻ Řƛ 

ŀȊƛŜƴŘŀ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǎƛŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭϥŀǊǘΦ фмΣ ŎƻƳƳŀ оΣ ǎƛŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭϥŀǊǘΦ пс //LLΣ 

ŜǎǎŜƴŘƻ ǇŜǊǾŜƴǳǘŀΣ ƛƴ Řŀǘŀ нт ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ǳƴϥƻũŜǊǘŀ ƛǊǊŜǾƻŎŀōƛƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀǘŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǳƴ ǘŜǊȊƻ 

ƛƴǾŜǎǝǘƻǊŜΣ ŀǾŜƴǘŜ ŀŘ ƻƎƎŜǧƻ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ¢L{DΣ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ Řƛ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ 

Lƴ Řŀǘŀ ф ŀƎƻǎǘƻ нлнсΣ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘƻ Řƛ ŀǾŜǊ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ Ǿƻƭǘƻ ŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƴŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǊƛǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ [ϥŀǾǾƛƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 
ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ Ŧŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƭƭŜ ƳƻƭǘŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇŜǊǾŜƴǳǘŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴ Ǿƛŀ ǎǇƻƴǘŀƴŜŀ Ŝ 
ǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀƭƭϥŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛŎƻƴŘǳǊƭŜ ŀ ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀƭŜ ǳƴƛǘŀǊƛƻΤ ƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ŝ ŘŜǎǝƴŀǘŀ 
ŀƭƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Řƛ ƻũŜǊǘŜ ƛǊǊŜǾƻŎŀōƛƭƛΣ ŎƘŜ ǎƛ ǎǾƻƭƎŜǊŁ ǎƻǧƻ ƭŀ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŘŜƛ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭƛΦ 

[ϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇƻǘǊŁ ŜǎǎŜǊŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ŘǳŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜΥ ǳƴ !ǎǎŜǘ 5Ŝŀƭ ƻǇǇǳǊŜ ǳƴƻ {ƘŀǊŜ 5ŜŀƭΦ 
bŜƭƭϥƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ !ǎǎŜǘ 5ŜŀƭΣ Ǝƭƛ ŀǎǎŜǘ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ όǎƛǘƻ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ ǎƛǘƻ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀύΣ ƛƭ ǎƛǘƻ 
Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ƛ ƳŀǊŎƘƛ !ŘƳƛǊŀƭΣ tŜǊƛƴƛΣ tƛŎŎƘƛƻǩ Ŝ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ Ŝ ƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛ ƛƴ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ Ŝ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ¸ŀǘ 
¢ŜǊǎŀƴŜŎƛƭƛƪ !Φ Φ /ƛŀǎŎǳƴ ƻũŜǊŜƴǘŜ ŝ ƛƴǾƛǘŀǘƻ ŀ ŘŜŬƴƛǊŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƻũŜǊǘŀ ƛƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǎŜǘ Řƛ 
ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ ŎƘŜ ǇƻǘǊŁ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ǎǳŀ ƛƴǘŜǊŜȊȊŀ ƻǾǾŜǊƻ ǎǳƻƛ ǊŀƳƛΣ ǎƛƴƎƻƭƛ ŀǎǎŜǘ ƻ 
ƭƻǊƻ ŎƻƳōƛƴŀȊƛƻƴƛΦ Lƴ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŀΣ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴǘŜƳǇƭŀ ǳƴƻ {ƘŀǊŜ 5Ŝŀƭ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜΣ 
ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŀƭ ǊƛǇǊƛǎǝƴƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ 
ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƭŀ ǇǊƻǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ŦŀǎŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƻũŜǊǘŜ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ƴƻƴ ǾƛƴŎƻƭŀƴǝ ŜƴǘǊƻ ƛƭ мр ǎŜǧŜƳōǊŜ 
нлнсΦ [Ŝ ƻũŜǊǘŜ ǊŜǎǘŜǊŀƴƴƻ ǾŀƭƛŘŜ ǇŜǊ фл ƎƛƻǊƴƛ Řŀƭƭŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ŘŜƭ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ǇǊƻǊƻƎŀōƛƭƛ ǎǳ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŜƭƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁΦ {ǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ƻũŜǊǘŜ ǊƛŎŜǾǳǘŜΣ ¢L{D ǎŜƭŜȊƛƻƴŜǊŁ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ Řŀ ŀƳƳŜǧŜǊŜ ŀƭƭŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŦŀǎŜΣ ŎƘŜ 
ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŁ ǳƴŀ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ǇƛǴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘŀΦ [ŀ CŀǎŜ LL ŝ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǎǳ ǳƴ ŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ Řƛ 
ŎƛǊŎŀ ŎƛƴǉǳŜ ǎŜǩƳŀƴŜ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭƭϥƛƴǾƛǘƻΣ Ŏƻƴ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻũŜǊǘŜ ǾƛƴŎƻƭŀƴǝ ŜƴǘǊƻ ƛƭ мр ƻǧƻōǊŜ 
нлнс Ŝ ǎƛƎƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нс ƻǧƻōǊŜ нлнсΣ ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ŎƘŜ ƭŀ ǘŜƳǇƛǎǝŎŀ ǇƻǘǊŁ ŜǎǎŜǊŜ 
ƳƻŘƛŬŎŀǘŀ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛΦ Lƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭƭϥƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǊŜǎǘŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ǎƻƎƎŜǧƻ ŀƭƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭƛ Ŝ ŀƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ 
¢ǊƛōǳƴŀƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜΦ 

Lƴ Řŀǘŀ ом ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ƭΩŜǎǇŜǊǘƻ 5ƻǧΦ¢ŜǊȊŀƴƛ Ƙŀ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ ǎǳƻ ǇŀǊŜǊŜ ŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ ǇŜǊ 
ƭŀ ǇǊƻǊƻƎŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǇŜǊ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ Ŝ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ǇŜǊ Ǝƭƛ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ мнл ƎƛƻǊƴƛ όŬƴƻ ǉǳƛƴŘƛ ŀƭ 
мп ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнсύ Ŝ ƛƴ Řŀǘŀ ол ƭǳƎƭƛƻ нлнс ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘŀ ŀƭ wŜƎƛǎǘǊƻ LƳǇǊŜǎŜ ƛǎǘŀƴȊŀ ŜȄ ŀǊǘΦнл //LL ǇŜǊ 
ƭŀ ǎƻǎǇŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ǊƛŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ 

Lƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜΣ ǇƻƛΣ Ŏƻƴ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜǇƻǎƛǘŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ мт ŀƎƻǎǘƻ нлнсΣ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ƭŀ ǇǊƻǊƻƎŀ 
ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊƻǘŜǩǾŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ мнл ƎƛƻǊƴƛ ǇŜǊ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ Ŝ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ Ŭƴƻ ǉǳƛƴŘƛ ŀƭ мп ƴƻǾŜƳōǊŜ 
нлнсΦ 

Lƴ Řŀǘŀ ну ŀƎƻǎǘƻ нлнсΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛǎǘŀƴȊŀ Řƛ ǇǊƻǊƻƎŀ ŘŜƛ ǘŜǊƳƛƴƛ ŜȄ ŀǊǘΦпп //LL Ŭƴƻ ŀƭ ол ƻǧƻōǊŜ 
нлнсΣ ǇŜǊ Ŏǳƛ ŝ ǎǘŀǘƻ Řŀǘƻ ǇŀǊŜǊŜ ŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƻƳƳƛǎǎŀǊƛ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ƛƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜ ƴƻƴ 
ǎƛ ŝ ŀƴŎƻǊŀ ŜǎǇǊŜǎǎƻΦ 
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LƴŬƴŜ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜΣ ƛƴ Řŀǘŀ нс ŀƎƻǎǘƻ нлнсΣ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƴƻǝŬŎŀǝ ŘǳŜ ǊƛŎƻǊǎƛ ǇŜǊ ƭΩŀǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ 
ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝ Řŀ ŘǳŜ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ όŦƻǊƴƛǘƻǊƛύ ŀǎǎƛŜƳŜ ŀƭ ŘŜŎǊŜǘƻ Řƛ ŬǎǎŀȊƛƻƴŜ ǳŘƛŜƴȊŀ ǇŜǊ ƛƭ с 
ƻǧƻōǊŜ нлнсΦ  

/ƻƳŜ ƴƻǘƻΣ ƛƭ ŘΦƭƎǎΦ мо ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнпΣ ƴΦ мос όŎΦŘΦ άŎƻǊǊŜǩǾƻ ǘŜǊέύΣ Ƙŀ ƳƻŘƛŬŎŀǘƻ ƭΩŀǊǘΦ пп //LL ŜƭƛƳƛƴŀƴŘƻ ƛƭ 
ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŘŜƭƭΩάŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŘƻƳŀƴŘŜ ǇŜǊ ƭΩŀǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭŜέΦ  

!ƴŎƘŜ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ƛǎǘŀƴȊŜ Řƛ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƎƛǳŘƛȊƛŀƭŜ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻǊŜΣ ǇŜǊǘŀƴǘƻΣ ƭŀ ǇǊƻǊƻƎŀ ƴƻƴ ŝ ǇǊŜŎƭǳǎŀ 
ƭŀŘŘƻǾŜ ǎǳǎǎƛǎǘŀƴƻ ƎƛǳǎǝŬŎŀǝ ƳƻǝǾƛ ŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ όŎƻƳŜ ǎǳǎǎƛǎǘƻƴƻ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ Řƛ ǎǇŜŎƛŜύΦ 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŜǾŜƴǝ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŦŀǊ ǎƻǊƎŜǊŜ Řǳōōƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ŀŘ ƻǇŜǊŀǊŜ ŎƻƳŜ ǳƴΩŜƴǝǘŁ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ 

 

¢Ŝƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ Řƛ ǘǳǧƻ ǉǳŀƴǘƻ ǎƻǇǊŀΣ Ǝƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ǊƛǘŜƴƎƻƴƻ ŎƘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D ǇǊŜǎŜƴǝ ŀƴŎƻǊŀ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŜΣ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀŘ ŜǾŜƴǝ Ŝ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ ǎƻǊƎŜǊŜ Řǳōōƛ ǎǳƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ 

ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ŀŘ ƻǇŜǊŀǊŜ ǎǳƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ƭŀ Ŏǳƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘƛǇŜƴŘŜ ƛƴ 

ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ Řŀ ŦŀǧƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛ Ŝ ŦǳƻǊƛ Řŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻΣ ŎƘŜ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƛƴ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΥ 

π Ǝƭƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ŜȄǘǊŀ ǇǊŜȊȊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ ƻ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩΣ 

π ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ŎŜǘƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ Ŝ Lǎǝǘǳǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ όCŀŎǘƻǊύ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ 

ƳŀƴƻǾǊŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǎƻǇǊŀ ŘŜǎŎǊƛǧŀΣ 

π ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ƻκ ƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ 

ōǊƛŘƎŜ ƻ ŘƛǇ ŬƴŀƴŎŜ ǇŜǊ ǎƻǇǇŜǊƛǊŜ ƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŘŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ƳŜǎƛΣ 

π ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ƻ ŀƭǘǊƛ ǊŀƳƛ ŘΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩƭΩŀǾǾƛƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 

ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ ǇŜǊ ƭΩƛƴƎǊŜǎǎƻ Řƛ ƴǳƻǾƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ŀǎǎŜǘ ŘŜŀƭ ƻ ǎƘŀǊŜ ŘŜŀƭΣ 

π ƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƭΩ!ƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜ Ŝ Ǝƭƛ Lǎǝǘǳǝ ǇǊŜǾƛŘŜƴȊƛŀƭƛ Ŝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ 

ǎƛŀ ǇŜǊ ¢L{D ŎƘŜ ǇŜǊ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ 

π ƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƎƭƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ 

π ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ Ŝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ŀǾǾƛŀǝΣ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

Ŏƻǎǝ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀ Ŝ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǎƻǇǊŀ ŎƻƳƳŜƴǘŀǝ ƴŜƛ 

ǘŜƳǇƛ Ŝ ƴŜƛ ƳƻŘƛ ǇǊŜǾƛǎǝΣ Ŏƻƴ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƻƳƻƭƻƎŀ Řƛ ǳƴ tƛŀƴƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ нлнсπнломΣ ǎǳƛ 

ǉǳŀƭƛ ŦǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻ ǎƛ ŘŜǾƻƴƻ ōŀǎŀǊŜ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ŀŘƻǧŀǘŜ ŘŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ 

ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ 

 

[ŀ ǊŜŎǳǇŜǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŀǩǾƛ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŝ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀǘŀ ŀƭƭŀ ǇƻǎƛǝǾŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ǎǘŜǎǎŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŜ ŎƘŜ ƎǊŀǾŀƴƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ǎƻǇǊŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŜΦ 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƻǇƻ ŀǾŜǊ ŀǧŜƴǘŀƳŜƴǘŜ ŀƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ƭŜ ƳƻƭǘŜǇƭƛŎƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŜ ŎƘŜ 

ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŦŀǊ ǎƻǊƎŜǊŜ ƛ Řǳōōƛ ǎǳƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ 

ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƘƛŀƳŀǘŜ Ŝ ƭŜƎŀǘŜ ŀ ¢L{DΣ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘƛΥ 

π Ǝƭƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ŜȄǘǊŀ ǇǊŜȊȊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ ƻ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩΣ ƛƴ ŎƻǊǎƻ 

Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀΣ 

π ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ŎŜǘƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ Ŝ Lǎǝǘǳǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ όCŀŎǘƻǊύ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ 

ƳŀƴƻǾǊŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǎƻǇǊŀ ŘŜǎŎǊƛǧŀ Ŝ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΣ 



 
 

он 
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π ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƛǘƻ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ƻ ŀƭǘǊƛ ǊŀƳƛ ŘΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ƻ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊŜǾƛǎǘƻ 

ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƻũŜǊǘŜ ǊƛŎŜǾǳǘŜ Ŝ ƭΩŀǾǾƛƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ ǇŜǊ 

ƭΩƛƴƎǊŜǎǎƻ Řƛ ƴǳƻǾƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛΤ 

π ƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƭΩ!ƎŜƴȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 9ƴǘǊŀǘŜ Ŝ Ǝƭƛ Lǎǝǘǳǝ tǊŜǾƛŘŜƴȊƛŀƭƛΣ 

π ƭΩŀǎǎŜǾŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭΩƻƳƻƭƻƎŀ ŘŜƭ tƛŀƴƻ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ нлнсπнлом Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ CƛǊŜƴȊŜΣ 

π ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛ Ŝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ŀǾǾƛŀǝΣ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

Ŏƻǎǝ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀ Ŝ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǎƻǇǊŀ ŎƻƳƳŜƴǘŀǝ ƴŜƛ 

ǘŜƳǇƛ Ŝ ƴŜƛ ƳƻŘƛ ǇǊŜǾƛǎǝΣ ƴŜƭ tƛŀƴƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ нлнсπнлом ŀǇǇǊƻǾŀǘƻΣ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ŦǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻ ǎƛ ŘŜǾƻƴƻ 

ōŀǎŀǊŜ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ŀŘƻǧŀǘŜ ŘŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом 

ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ 

Ƙŀ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ƭŀ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŀ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŁ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ƭŀ ǎǳŀ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ƛƴ ǳƴ ŦǳǘǳǊƻ 

ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭŜ Řƛ ŀƭƳŜƴƻ мн ƳŜǎƛ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ŜŘ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǊƛǘŜƴǳǘƻ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƻ ǊŜŘƛƎŜǊŜ ƛƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

 
 

L wL{¦[¢!¢L 9/hbhaL/h t!¢wLahbL![L 59[ Dw¦tth 

/hb¢h 9/hbhaL/h /hb{h[L5!¢h wL/[!{{LCL/!¢h 
 

migliaia di euro 31/12/2025 31/12/2024 

Ricavi operativi нунΦлол 406.103 

Altri ricavi e proventi мнΦсом 5.547 

Provvigioni όмΦрллύ (7.214) 

Totale ricavi нфоΦмсм 404.436 

Costi per materie prime όмллΦуосύ (96.064) 

Costo per lavorazioni esterne όмспΦмррύ (154.182) 

Prestazioni e consulenze tecniche όруΦфупύ (20.104) 

Altri costi per servizi όмрΦфомύ (14.032) 

Costo del personale  όпсΦуннύ (43.915) 

Altri costi operativi όрΦслуύ (5.791) 

EBITDA όффΦмтрύ 70.347 

Percentuale su totale ricavi -33,8% 17,4% 

Ammortamenti, svalutazioni e minusvalenze (42.026) (12.641) 

EBIT (141.201) 57.706 

Percentuale su totale ricavi -48,16% 14,27% 

Oneri finanziari netti (10.835) (7.731) 

Proventi oneri straordinari (22.959) 8.794 

EBT (174.995) 58.769 

Imposte dΩesercizio 4.077 (24.875) 

RISULTATO DI ESERCIZIO (170.918) 33.894 

Percentuale su totale ricavi -58,3% 8,4% 
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wL/!±L ht9w!¢L±L 

[ŀ ǾƻŎŜ wƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ ǇŀǊƛ 9ǳǊƻ нунΦлол ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŝ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ом҈ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀŘ плсΦмло ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнпΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ƛƳǇŀǧŀǘƻ ŀƴŎƘŜ ŘŀƎƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ 

ŘŜƭƭŀ ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜΦ 

¢ŀƭŜ ǾƻŎŜ ŝ ŎƻǎƜ ǎǳŘŘƛǾƛǎŀ ǘǊŀ ƭŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΥ 

{ILt.¦L[5LbD 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀ 9ǳǊƻ нспΦфсо ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ нт҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ 9ǳǊƻ оспΦнфр ƳƛƎƭƛŀƛŀ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

w9CL¢ 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀŘ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ мтΦлст ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƴ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ рф҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ 9ǳǊƻ пмΦулу ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

[ŀ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǇŜǊ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ǳƴ сл҈ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ Ŝ ƛƭ пл҈ ŎƭƛŜƴǝ ŜȄǘǊŀ 

ŜǳǊƻǇŜƛΦ 

9.L¢5! 

[Ω9.L¢5! ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ ŀ 9ǳǊƻ ффΦмтр ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ǇƻǎƛǝǾƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ 

нлнпΣ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ тлΦопт ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ƴŜƎŀǝǾŀ όǾǎ мтΣп҈ ǇƻǎƛǝǾƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜύΦ 

¢ǳǩ ƛ Ŏƻǎǝ ŘƛǊŜǩ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƭ ǊŜŬǘΣ ǇŜǊ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛΣ 

ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜΣ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ Ŝ ŀƭǘǊƻ ǎƻƴƻ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ офнΦоос ƳƛƎƭƛŀƛŀ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ 9ǳǊƻ руΦнпу 

ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƛƭ Ŏŀƭƻ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ƭŜ ǇƻŎƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƴǳƻǾŜ 

ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ  

L Ŧŀǩ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀ Ŏƻǎǝ ǎǇŜǎƛ 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΣ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ƭŜƎŀǘŜ ŀŘ ƛƴŜŶŎƛŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ Ƴŀ ƛƴ ǇŀǊǘŜ 

ƭŜƎŀǝ ŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ƛƳǇǊƻǇǊƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ƳŀƴŀƎŜǊ ŦǳƻǊƛǳǎŎƛǝΦ ¢ŀƭŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ Ŏƻƴ ƭŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ ƭŀ ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ όǘǳǧŜ Ǌƛǎǳƭǘŀƴǝ Ŏƻƴ 

ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ ƴŜƎŀǝǾŀ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ǎǘŀƴȊƛŀǊŜ ǳƴ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ŎƻƴǘǊŀǩ ƻƴŜǊƻǎƛύ Ƙŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ŀ 

ƎŜƴŜǊŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭƭΩ9.L¢5!Φ 

[Ω9.L¢5! ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƴŜǧƻ ǊŜǩŬŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ŘŀƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜΣ ŘŀƎƭƛ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŀƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝΦ  

[Ω9.L¢5! ŎƻǎƜ ŘŜŬƴƛǘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ 

ƻǇŜǊŀǝǾƻΤ Řŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘƻ ŎƻƳŜ ƳƛǎǳǊŀ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ 

LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ƴƻƴ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΦ 

tƻƛŎƘŞ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ9.L¢5! ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘŀ Řŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ Řƛ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ƻƳƻƎŜƴŜƻ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƻ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀ ŀƭǘǊŜ ŜƴǝǘŁ Ŝ 

ǉǳƛƴŘƛ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭŜΦ  

 

9.L¢ 

[Ω9.L¢ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мпмΦнлм ƳƛƎƭƛŀƛŀ ς ƛƴ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ 

ǇƻǎƛǝǾƻ ǇŜǊ ŀ 9ǳǊƻ ртΦтлс ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ƴŜƎŀǝǾŀΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ 
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ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ Ŝ ƳƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘƻƴƻ ŀ 9ǳǊƻ 

пнΦлнс ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎǊŜŘƛǝ ŎƭƛŜƴǝ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ мл Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ нн ƳƛƭƛƻƴƛΦ 

 

9.¢  

[Ω9.¢ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мтпΦффр ƳƛƎƭƛŀƛŀ ς ƛƴ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ Řŀǘƻ ǇƻǎƛǝǾƻ 

ǇŜǊ 9ǳǊƻ руΦтсф ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ς Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ƴŜƎŀǝǾŀΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ƻƴŜǊƛ Ŝ 

ǇǊƻǾŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜƎŀǝǾƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ млΦуор ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ǇƻǎǘŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŜ Ŝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ннΦфрф 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

 

.!/Y[hD 

[ƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řƛ ¢L{D ǎƛ ƭŜƎŀ ŀƭƭŀ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǊŘƛƴƛ όάDǊƻǎǎ 

.ŀŎƪƭƻƎέύ Ŝ ŘŜƭ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎΣ ƻǾǾŜǊƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŀƭ ƴŜǧƻ 

ŘŜƎƭƛ ǎǘŀǝ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƭŀǾƻǊƛ όά{![έύ ƎƛŁ ǇŀƎŀǝ Řŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

 

!ƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƭ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘύ Řƛ ¢L{D ŝ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ мΦлонΦофр ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŜŘ 

ŀƴƴƻǾŜǊŀ мс ƳŜƎŀ Ŝ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ Ŝ н ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ со ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎƴŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘŜ 

Ŭƴƻ ŀƭ нлнуΣ ƴŜƭƭŜ ŦŀǎŜ ǇŜǊƼ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǇŜǊ ŦŀǊǎƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀ ǇǊŜȊȊƛ ŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ 

ŘŜƎƭƛ ŜȄǘǊŀ Ŏƻǎǝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǝ ŀ ƛƴƛȊƛƻ нлнсΣ ŎƘŜ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴ Ŏŀƭƻ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ 

ŀŎǳƛǘƻ ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛΣ ŎƘŜ Ƙŀ Řƛ Ŧŀǧƻ ōƭƻŎŎŀǘƻ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Řŀƭ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнсΦ 

 

Lƭ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘύ ŀƳƳƻƴǘŀ ŀ 9ǳǊƻ опфΦпфр ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ [Ŝ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘ ƛƴ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǎƻƴƻ 

ŎƻƳǇƭŜǘŀǘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ 

Lƴ ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ  омκмнκнлнм омκмнκнлнн омκмнκнлно омκмнκнлнп омκмнκнлнр 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ултΦтнс мΦллоΦорт мΦнмуΦнто мΦмсрΦсту фунΦфлу 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ муΦфпу опΦнлт псΦнлн трΦфпу пфΦпут 

¢ƻǘŀƭŜ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ  унсΦстп мΦлотΦрсп мΦнспΦптр мΦнпмΦснс мΦлонΦофр 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ рнсΦсоф слрΦуон рфтΦплу пнмΦпсу опфΦпфр 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ фΦсмт моΦфут ммΦтлн ммΦфлп л 

¢ƻǘŀƭŜ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ росΦнрс смфΦумф слфΦммл пооΦотн опфΦпфр 
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in migliaia di Euro 31/ 12/ 2025 31/ 12/ 2024 

IMPIEGHI    

Attività immateriali моΦмпс орΦнфп 

Immobili, impianti e macchinari муоΦлун мнлΦнфп 

Partecipazioni оп оп 

Attività e passività per Imposte differite Nette όмсΦмноύ όсфсύ 

Altre attività e passività non correnti мΦмнп όмΦннрύ 

Fondi per rischi ed oneri non correnti όунΦлулύ όсΦмулύ 

Fondo Benefici ai dipendenti όулоύ όуулύ 

Capitale immobilizzato netto фуΦоул 146.640 

Rimanenze di magazzino e acconti нлΦсул млΦнмл 

Lavori in corso su ordinazione e anticipi da clienti όмтмΦфпмύ флΦфмо 

Crediti commerciali мтΦрмл ррΦпмл 

Debiti commerciali όмусΦлфуύ όмнмΦуттύ 

Altre attività e passività correnti όотΦлтлύ όноΦуноύ 

Capitale Circolante Netto όорсΦфмтύ 10.833 

Totale IMPIEGHI - CIN όнруΦротύ 157.473 

FONTI   

Capitale sociale нсΦрлл нсΦрлл 

Riserva Sovrapprezzo azioni прΦпом прΦпом 

Altre riserve e risultati portati a nuovo όнууΦрурύ офΦмсу 

Riserva di traduzione όрннύ όолύ 

Utile (Perdita) di esercizio όмтлΦфмуύ ооΦуфп 

Patrimonio netto όоууΦлфпύ 144.963 

Indebitamento finanziario netto мнфΦррт 12.510 

Totale FONTI όнруΦротύ 157.473 

 

{ƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀ ǳƴ ŘŜŎǊŜƳŜƴǘƻ ƴŜƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

нлнп ǇŜǊ 9ǳǊƻ пуΦснл ƳƛƎƭƛŀƛŀΤ ŎƛƼ ŝ ŘƻǾǳǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜǧƻ ǘǊŀΥ 

π [ŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ŘŜƛ ¢ŜǊǊŜƴƛΣ ŦŀōōǊƛŎŀǝ Ŝ ŦŀōōǊƛŎŀǝ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭƻ 

L!{мс ǇŜǊ 9ǳǊƻ тмΦорл ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŬǎŎŀƭƛǘŁ ŘƛũŜǊƛǘŀ ό9ǳǊƻ мфΦфлт ƳƛƎƭƛŀƛŀύΣ ŎƘŜ 

ƎŜƴŜǊŀ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΦ 

π LƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ тур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ǇŜǊ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ ǎǳƭ 

ǎƛǘƻ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

π [ŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ нмΦурм ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ 

ǘŜǎǘ ŎƻƳŜ ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ 

π [ΩŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǘƻ ŀƛ ƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ трΦфлл 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

π [ΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŜ LƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜκǇŀǎǎƛǾŜ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мрΦпнс ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

Lƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ /ƛǊŎƻƭŀƴǘŜ bŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр Ǌƛǎǳƭǘŀ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ орсΦфмт ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ 

ǾŀƭƻǊŜ ǇƻǎƛǝǾƻ Řƛ 9ǳǊƻ млΦуоо ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ƛƳǇŀǧŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ 
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π ŘŀƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ ŜŘ ŜǊǊƻǊƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǝ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛǎŀƭŜƴǝ ŀƴŎƘŜ ƴŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǇŀǎǎŀǝΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭƭŀ 

ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾƻŎŜ ƴŜǧŀ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƛ 

ŀ 9ǳǊƻ нснΦурп ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǊƛŜǎǇƻǎǘŀ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ǎǳƭƭŀ ǾƻŎŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀ ƴǳƻǾƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǇŀǎǎŀǝΣ ŎƻƳŜ 

ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΤ 

π Řŀ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ отΦфлл ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǇŜǊ ŜũŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴŎŀǎǎƛ Ŝ 

ŀƴŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ млΦпнт ƳƛƎƭƛŀƛŀΤ 

π ŘŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘŜōƛǝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ спΦннл ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǇŜǊ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

ŘŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƭ ǊŜǾŜǊǎŜ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ Ŝ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ Ŏƻƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ƛǎǝǘǳǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ 

ƭΩŀƭƭǳƴƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƛ ƳŀƴŎŀǝ ǇŀƎŀƳŜƴǝ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ 

ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƳŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ Řƛ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΤ 

π Řŀ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭ ƴŜǧƻ ǘǊŀ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ моΦнпт ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ 

ƭŜƎŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀ ƳŀƴŎŀǝ ǇŀƎŀƳŜƴǝ Řƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǘǊƛōǳǘŀǊƛŜ Ŝ ǇǊŜǾƛŘŜƴȊƛŀƭƛΣ ŎƘŜ ŀŘ ƻƎƎƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǎŎŀŘǳǘŜΦ 

[ŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ Řƛ 9ǳǊƻ рооΦлрт ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǇŜǊ ŀǊǊƛǾŀǊŜ ŀƭ ǎŀƭŘƻ Řƛ 9ǳǊƻ πоууΦлфп 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇƛǴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΣ ŝ ŘƻǾǳǘƻ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ 

π ŀƭƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǊƛǎǳƭǘŀƴǘŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ǇŜǊ 9ǳǊƻ мтлΦфму ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ  

π ŀƭƭŀ ǊƛŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ м ƎŜƴƴŀƛƻ нлнр ŘŜƭ ǊƛŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƻƴŜǊƻǎŜ όƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘύΣ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ 

ƴŜƎŀǝǾŀ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ǎƻǇǊŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴ 

ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǎǳƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀ ƴǳƻǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ оффΦррм ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ 

π ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ǾŜǊǎŀǘƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мнΦфур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ 

hǊŘƛƴŀǊƛŀ ŘŜƛ {ƻŎƛ ŘŜƭ нн ŀǇǊƛƭŜ нлнр Ŝ 

π ŀƭƭŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳƳƻōƛƭƛ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭƻ L!{ мсΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŬǎŎŀƭƛǘŁ ŘƛũŜǊƛǘŀΣ 

ǇŜǊ 9ǳǊƻ рмΦппо ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

Lƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ŀƭ м ƎŜƴƴŀƛƻ нлнрΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭƻ L!{ уΣ ǎǳƭƭŜ ǇƻǎǘŜ 

ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǎǳ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ ŦƻƴŘƻ ƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘ Ŝ ƛƭ 

tŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ǎƻƴƻ ƳŜƎƭƛƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŜ ƴŜƎƭƛ ǎŎƘŜƳƛ Řƛ {ǘŀǘƻ tŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭ 

ŎƻƳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ǾƻŎƛ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻΦ 
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5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀΣ ŎƘŜ ŜǎǇƻƴŜ ƛ ŘŜōƛǝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΥ όƛύ ǾŜǊǎƻ ƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ όƛƛύ ǾŜǊǎƻ ƛ {ƻŎƛΣ Ŝ όƛƛƛύ ǾŜǊǎƻ ŀƭǘǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜΦ 

in migliaia di Euro 31/12/2025 31/12/2024 

A. disponibilità liquide 16.720 отΦпнп 

B. Mezzi equivalenti a disponibilità liquide 687 ннΦуол 

C. Altre attività finanziarie correnti 0 л 

D. Liquidità (A)+(B)+(C) 17.407 60.254 

E. Debito finanziario corrente (incluso strumenti di debito, ma esclusa la 
parte corrente del debito finanziario non corrente) 

135.571 о 

F. Parte corrente del debito finanziario non corrente 0 ммΦснф 

F.1 altri debiti finanziari correnti 1.215 фул 

G. Indebitamento finanziario corrente (E+F) 136.787 12.612 

H. Indebitamento finanziario netto (G-D) 119.380 (47.642) 

I. Debito bancario non corrente (esclusi la parte corrente degli strumenti di 
debito) 

0 пуΦфсп 

J. Strumenti di debito 0 л 

K. Debiti commerciali e altri debiti non correnti 10.177 ммΦмуф 

L. Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K) 10.177 60.152 

M. Totale indebitamento finanziario (H+L) 129.557 12.510 

 

[ŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀΣ ƴŜƎŀǝǾŀ ǇŀǊƛ ŀ мнфΦррт ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƻƴǘǊƻ ǳƴŀ 

tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƴŜƎŀǝǾŀ ǇŜǊ мнΦрмл ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǊƛƅŜǧŜΥ  

όƛύ ƭΩŜǎōƻǊǎƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр Řƛ 9ǳǊƻ мнΦфур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ŘŜƭƛōŜǊŀ ŀǎǎŜƳōƭŜŀǊŜ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ 

ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ нн ŀǇǊƛƭŜ нлнрΤ  

όƛƛύ ǳƴŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŜǊƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ǇŜǊ 9ǳǊƻ 

пнΦупт ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƘŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ǉƻƛ Ŏƻƴƅǳƛǘŀ ƴŜƛ Ŧŀǩ ŘŜƭƭΩƛƴƛȊƛƻ нлнс Ŝ 

ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭŀ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ bŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ /Ǌƛǎƛ ǇǊƛƳŀ Ŝ ƛƭ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ƛƴ ōƛŀƴŎƻ ŜȄ ŀǊǘΦпп //LL 

ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΤ 

όƛƛƛύ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǾŜǊǎƻ ƭŜ ōŀƴŎƘŜ ǇŜǊ 9ǳǊƻ тпΦфтр ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ CƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƛǇƻǘŜŎŀǊƛƻ ƛƴ tƻƻƭ ƎŀǊŀƴǝǘƻ {!/9Σ ǝǊŀǘƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммрΦллл 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ Řƛ Ŏǳƛ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ǊƛƳōƻǊǎŀǊŜ Ǝƭƛ ŜǎƛǎǘŜƴǝ Ƴǳǘǳƛ ŀ ƳŜŘƛƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ŎƻƳŜ 

ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ 

/ƻƳŜ Řŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ L!{κLCw{Σ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀǘƻ ŘŜƛ Ŏŀƴƻƴƛ 

ǾŜǊǎƻ ƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ tƻǊǘǳŀƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛ ŘŜƳŀƴƛŀƭƛ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ƭŀ 

ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛΣ Ŝ ƛ ŘŜōƛǝ ǇŜǊ 

Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ƭŜŀǎƛƴƎ Řƛ ŀǳǘƻƳŜȊȊƛ Ŝ ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммΦофо ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр 

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ŘŜōƛǝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛ ǎŎŀŘǳǝ ƻ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ 

όƛƴŎƭǳǎŜ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǾŜǊǎƻ ƛ ŦŀŎǘƻǊύ ƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ŝ ǇŀǊƛ ŀŘ 9ǳǊƻ ммфΦоул 
ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ŎƘŜ ǘǳǩ ƛ Ƴǳǘǳƛ ŀ ƳŜŘƛƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƛƴ tƻƻƭ 
ŜǊƻƎŀǘƻ ŀ ƎƛǳƎƴƻ нлнр ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммр ƳƛƭƛƻƴƛΣ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǝ ŎƻƳŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ ƳŀƴŎŀǘƻ 



 
 

оу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƭΩƛƴǘŜǊǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛƳōƻǊǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊŀǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ нлнс Ŝ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŀƭ ŎŜǘƻ 
ōŀƴŎŀǊƛƻ Řƛ ƳƻǊŀǘƻǊƛŀ Ŝ ǎǘŀƴŘ ǎǝƭƭ ƛƴ ŀǧŜǎŀ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀǊŜ ƭŀ ƳŀƴƻǾǊŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 

 

 

L wL{¦[¢!¢L 9/hbhaL/h t!¢wLahbL![L 59[[! /!thDw¦tth 
 

/hb¢h 9/hbhaL/h wL/[!{{LCL/!¢h 
 

migliaia di euro 31/12/2025 31/12/2024 

Ricavi operativi 291.460 406.358 

Altri ricavi e proventi 12.125 6.337 

Provvigioni (1.500) (7.214) 

Totale ricavi 302.085 405.481 

Costi per materie prime (109.835) (100.644) 

Costo per lavorazioni esterne (156.762) (155.856) 

Prestazioni e consulenze tecniche (58.811) (20.974) 

Altri costi per servizi (15.613) (13.595) 

Costo del personale  (42.567) (40.420) 

Altri costi operativi (13.237) (4.284) 

EBITDA (94.740) 69.706 

Percentuale su totale ricavi -31,4% 17,2% 

Ammortamenti, svalutazioni e minusvalenze (34.005) (12.627) 

EBIT (128.746) 57.079 

Percentuale su totale ricavi -42,62% 14,08% 

Oneri finanziari netti (11.037) (8.063) 

Proventi oneri straordinari (23.589) 7.770 

EBT (163.371) 56.785 

Imposte d'esercizio 5.598 (24.476) 

RISULTATO DI ESERCIZIO (157.773) 32.309 

Percentuale su totale ricavi -52,2% 8,0% 

 

wL/!±L ht9w!¢L±L 

[ŀ ǾƻŎŜ wƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ ǇŀǊƛ 9ǳǊƻ нфмΦпсл ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŝ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ну҈ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀŘ плсΦору ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнпΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ƛƳǇŀǧŀǘƻ ŘŀƎƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ŘŜƭƭŀ 

ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜΦ 

¢ŀƭŜ ǾƻŎŜ ŝ ŎƻǎƜ ǎǳŘŘƛǾƛǎŀ ǘǊŀ ƭŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΥ 

{ILt.¦L[5LbD 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀ 9ǳǊƻ нтпΦофн ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ нр҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ 9ǳǊƻ оспΦррл ƳƛƎƭƛŀƛŀ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

w9CL¢ 



 
 

оф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘ ŀƳƳƻƴǘŀƴƻ ŀŘ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻ мтΦлст ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƴ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ рф҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ 9ǳǊƻ пмΦулу ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ 

[ŀ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǇŜǊ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ǳƴ сл҈ Řƛ ŎƭƛŜƴǝ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ Ŝ ƛƭ пл҈ ŎƭƛŜƴǝ ŜȄǘǊŀ 

ŜǳǊƻǇŜƛΦ 

 

9.L¢5! 

[Ω9.L¢5! ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ ŀ 9ǳǊƻ фпΦтпл ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ǇƻǎƛǝǾƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ 

нлнпΣ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ сфΦтлс ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ ƴŜƎŀǝǾŀ όǾǎ мтΣн҈ ǇƻǎƛǝǾƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜύΦ 

¢ǳǩ ƛ Ŏƻǎǝ ŘƛǊŜǩ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƭ ǊŜŬǘΣ ǇŜǊ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛΣ 

ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜΣ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ Ŝ ŀƭǘǊƻ ǎƻƴƻ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ офсΦунр ƳƛƎƭƛŀƛŀ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ 9ǳǊƻ смΦлрн 

ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƛƭ Ŏŀƭƻ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ƭŜ ǇƻŎƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƴǳƻǾŜ 

ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ  

L Ŧŀǩ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ Ǝƭƛ ŜȄǘǊŀ Ŏƻǎǝ ǎǇŜǎƛ 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΣ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ƭŜƎŀǘŜ ŀŘ ƛƴŜŶŎƛŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ Ƴŀ ƛƴ ǇŀǊǘŜ 

ƭŜƎŀǝ ŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ƛƳǇǊƻǇǊƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ƳŀƴŀƎŜǊ ŦǳƻǊƛǳǎŎƛǝΦ ¢ŀƭŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ Ŏƻƴ ƭŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ ƭŀ ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ όǘǳǧŜ Ǌƛǎǳƭǘŀƴǝ Ŏƻƴ 

ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ ƴŜƎŀǝǾŀ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ǎǘŀƴȊƛŀǊŜ ǳƴ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ŎƻƴǘǊŀǩ ƻƴŜǊƻǎƛύ Ƙŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ŀ 

ƎŜƴŜǊŀǊŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭƭΩ9.L¢5!Φ 

[Ω9.L¢5! ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƴŜǧƻ ǊŜǩŬŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ŘŀƭƭŜ ƛƳǇƻǎǘŜΣ ŘŀƎƭƛ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŀƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝΦ  

[Ω9.L¢5! ŎƻǎƜ ŘŜŬƴƛǘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ 

ƻǇŜǊŀǝǾƻΤ Řŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘƻ ŎƻƳŜ ƳƛǎǳǊŀ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ 

LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ƴƻƴ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŀ ǇŜǊ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΦ 

tƻƛŎƘŞ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ9.L¢5! ƴƻƴ ŝ ŘŜŬƴƛǘŀ Řŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ /ƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ƛƭ ŎǊƛǘŜǊƛƻ Řƛ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ƻƳƻƎŜƴŜƻ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƻ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀ ŀƭǘǊŜ ŜƴǝǘŁ Ŝ 

ǉǳƛƴŘƛ ǇƻǘǊŜōōŜ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭŜΦ  

 

9.L¢ 

[Ω9.L¢ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мнуΦтпс ƳƛƎƭƛŀƛŀ ς ƛƴ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ 

ǇƻǎƛǝǾƻ ǇŜǊ ŀ 9ǳǊƻ ртΦлтф ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ƴŜƎŀǝǾŀΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ Ŝ ƳƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘƻƴƻ ŀ 9ǳǊƻ 

пнΦрлр ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎǊŜŘƛǝ ŎƭƛŜƴǝ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ мл Ƴƛƭƛƻƴƛ Ŝ ƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ 9ǳǊƻ нн ƳƛƭƛƻƴƛΦ 

 

9.¢ 

[Ω9.¢ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŝ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мсоΦотм ƳƛƎƭƛŀƛŀ ς ƛƴ ŦƻǊǘŜ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ Řŀǘƻ ǇƻǎƛǝǾƻ 

ǇŜǊ 9ǳǊƻ рсΦтур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ς Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǳƛ wƛŎŀǾƛ ƴŜƎŀǝǾŀΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ƻƴŜǊƛ Ŝ 

ǇǊƻǾŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜƎŀǝǾƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммΦлот ƳƛƎƭƛŀƛŀ Ŝ ǇƻǎǘŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŜ Ŝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ноΦруф 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ όϵκлллύ 31.12.2025 31.12.2024 

IMPIEGHI    

Attività immateriali 13.034 35.200 

Immobili, impianti e macchinari 182.212 119.232 

Partecipazioni 377 377 

Attività e passività per Imposte differite Nette (16.123) (1.981) 

Altre attività e passività non correnti 2.399 209 

Fondi per rischi ed oneri non correnti (81.034) (6.180) 

Fondo Benefici ai dipendenti (600) (753) 

Capitale immobilizzato netto 100.266 146.104 

Rimanenze di magazzino e acconti 20.159 9.241 

Lavori in corso su ordinazione e anticipi da clienti (165.382) 87.699 

Crediti commerciali 21.860 62.604 

Debiti commerciali (180.787) (121.316) 

Altre attività e passività correnti (41.568) (27.800) 

Capitale Circolante Netto (345.718) 10.428 

Totale IMPIEGHI - CIN (245.452) 156.532 

FONTI    

Capitale sociale 26.500 26.500 

Riserva Sovrapprezzo azioni 45.431 45.431 

Altre riserve e risultati portati a nuovo (290.668) 38.640 

Utile (Perdita) di esercizio (157.773) 32.309 

Patrimonio netto (376.510) 142.880 

Indebitamento finanziario netto 131.058 13.652 

Totale FONTI (245.452) 156.532 

 

{ƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀ ǳƴ ŘŜŎǊŜƳŜƴǘƻ ƴŜƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

нлнп ǇŜǊ 9ǳǊƻ прΦуоу ƳƛƎƭƛŀƛŀΤ ŎƛƼ ŝ ŘƻǾǳǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜǧƻ ǘǊŀΥ 

π [ŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ŘŜƛ ¢ŜǊǊŜƴƛΣ ŦŀōōǊƛŎŀǝ Ŝ ŦŀōōǊƛŎŀǝ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭƻ 

L!{мс ǇŜǊ 9ǳǊƻ тмΦорл ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŬǎŎŀƭƛǘŁ ŘƛũŜǊƛǘŀ ό9ǳǊƻ мфΦфлт ƳƛƎƭƛŀƛŀύΣ ŎƘŜ 

ƎŜƴŜǊŀ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΦ 

π LƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ тур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ǇŜǊ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ ǎǳƭ 

ǎƛǘƻ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

π [ŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ нмΦурм ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ǘŜǎǘ ŎƻƳŜ ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ 

π [ΩŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǘƻ ŀƛ ƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ тпΦурп 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

π [ΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŜ LƳǇƻǎǘŜ ŘƛũŜǊƛǘŜ ŀǩǾŜκǇŀǎǎƛǾŜ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мпΦмпн ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

Lƭ /ŀǇƛǘŀƭŜ /ƛǊŎƻƭŀƴǘŜ bŜǧƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр Ǌƛǎǳƭǘŀ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ опрΦтму ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ 

ǾŀƭƻǊŜ ǇƻǎƛǝǾƻ Řƛ 9ǳǊƻ млΦпну ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ƛƳǇŀǧŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ 
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π ŘŀƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ ŜŘ ŜǊǊƻǊƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǝ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛǎŀƭŜƴǝ ŀƴŎƘŜ ƴŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǇŀǎǎŀǝΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭƭŀ 

ǊƛŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾƻŎŜ ƴŜǧŀ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƻǊŘƛƴŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƛ 

ŀ 9ǳǊƻ нроΦлум ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǊƛŜǎǇƻǎǘŀ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ǎǳƭƭŀ ǾƻŎŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀ ƴǳƻǾƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ǇŀǎǎŀǝΣ ŎƻƳŜ 

ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΤ 

π Řŀ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǇŜǊ ŜũŜǧƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ǇŜǊ 

9ǳǊƻ млΦпнт ƳƛƎƭƛŀƛŀΤ 

π ŘŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘŜōƛǝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ рфΦптм ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ǇŜǊ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

ŘŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŘŜƭ ǊŜǾŜǊǎŜ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ Ŝ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ Ŏƻƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ƛǎǝǘǳǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ 

ƭΩŀƭƭǳƴƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƛ ƳŀƴŎŀǝ ǇŀƎŀƳŜƴǝ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ǇŜǊ ƭŜ 

ǇǊƛƳŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ Řƛ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΤ 

π Řŀ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŘŜƭ ƴŜǧƻ ǘǊŀ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мсΦсрп ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ 

ƭŜƎŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀ ƳŀƴŎŀǝ ǇŀƎŀƳŜƴǝ Řƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǘǊƛōǳǘŀǊƛŜ Ŝ ǇǊŜǾƛŘŜƴȊƛŀƭƛΣ ŎƘŜ ŀŘ ƻƎƎƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǎŎŀŘǳǘŜΦ 

[ŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ Řƛ 9ǳǊƻ рмфΦофл ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǇŜǊ ŀǊǊƛǾŀǊŜ ŀƭ ǎŀƭŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ Řƛ 9ǳǊƻ отсΦрмл 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƻƳŜ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇƛǴ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΣ ŝ ŘƻǾǳǘƻ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜΥ 

π ŀƭƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǊƛǎǳƭǘŀƴǘŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ǇŜǊ 9ǳǊƻ мртΦтто ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ  

π Řŀƭƭŀ ǊƛŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ м ƎŜƴƴŀƛƻ нлнр ŘŜƭ ǊƛŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƻƴŜǊƻǎŜ όƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘύΣ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ 

ƴŜƎŀǝǾŀ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ǎƻǇǊŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴ 

ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǎǳƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŀ ƴǳƻǾƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ оффΦррм ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ 

π ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ǾŜǊǎŀǘƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ мнΦфур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ 

hǊŘƛƴŀǊƛŀ ŘŜƛ {ƻŎƛ ŘŜƭ нн ŀǇǊƛƭŜ нлнр Ŝ 

π ŘŜƭƭŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳƳƻōƛƭƛ ŀƭ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭƻ L!{ мсΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŬǎŎŀƭƛǘŁ ŘƛũŜǊƛǘŀΣ 

ǇŜǊ 9ǳǊƻ рмΦппо ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ 

Lƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ŀƭ м ƎŜƴƴŀƛƻ нлнрΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭƻ L!{ уΣ ǎǳƭƭŜ ǇƻǎǘŜ 

ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ǎǳ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ ŦƻƴŘƻ ƭƻǎǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘ Ŝ ƛƭ 

tŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ƴŜǧƻ ǎƻƴƻ ƳŜƎƭƛƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŜ ƴŜƎƭƛ ǎŎƘŜƳƛ Řƛ {ǘŀǘƻ tŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭ 

ŎƻƳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ǾƻŎƛ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ {ŜǇŀǊŀǘƻΦ 
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th{L½Lhb9 CLb!b½L!wL! b9¢¢! 
 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƘŜ ŜǎǇƻƴŜ ƛ ŘŜōƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΥ όƛύ 

ǾŜǊǎƻ ƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ όƛƛύ ǾŜǊǎƻ ƛ {ƻŎƛΣ Ŝ όƛƛƛύ ǾŜǊǎƻ ŀƭǘǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΣ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜΦ 

in migliaia di Euro 31/12/2025 31/12/2024 

A. disponibilità liquide 15.219 36.282 

B. Mezzi equivalenti a disponibilità liquide 687 22.830 

C. Altre attività finanziarie correnti 0 0 

D. Liquidità (A)+(B)+(C) 15.906 59.112 

E. Debito finanziario corrente (incluso strumenti di debito, ma esclusa la parte 
corrente del debito finanziario non corrente) 

(135.571) (3) 

F. Parte corrente del debito finanziario non corrente 0 (11.629) 

F.1 altri debiti finanziari correnti (1.215) (980) 

G. Indebitamento finanziario corrente (E+F) (136.787) (12.612) 

H. Indebitamento finanziario netto (G-D) (120.881) 46.500 

I. Debito bancario non corrente (esclusi la parte corrente degli strumenti di 
debito) 

0 (48.964) 

J. Strumenti di debito 0 0 

K. Debiti commerciali e altri debiti non correnti (10.177) (11.189) 

L. Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K) (10.177) (60.152) 

M. Totale indebitamento finanziario (H+L) (131.058) (13.652) 

 

[ŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀΣ ƴŜƎŀǝǾŀ ǇŀǊƛ ŀ момΦлру ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƻƴǘǊƻ ǳƴŀ 

tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƴŜƎŀǝǾŀ ǇŜǊ моΦсрн ƳƛƎƭƛŀƛŀ Řƛ 9ǳǊƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǊƛƅŜǧŜΥ 

π ƭΩŜǎōƻǊǎƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр Řƛ 9ǳǊƻ мнΦфур ƳƛƎƭƛŀƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ŘŜƭƛōŜǊŀ ŀǎǎŜƳōƭŜŀǊŜ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнпΣ 

ŀǾǾŜƴǳǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ нн ŀǇǊƛƭŜ нлнрΤ  

π ǳƴŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŜǊƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛΣ ǇŜǊ 9ǳǊƻ 

олΦннм ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƘŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ǉƻƛ Ŏƻƴƅǳƛǘŀ ƴŜƛ Ŧŀǩ ŘŜƭƭΩƛƴƛȊƛƻ нлнс Ŝ ƛƭ 

ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭŀ /ƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ bŜƎƻȊƛŀǘŀ ŘŜƭƭŀ /Ǌƛǎƛ ǇǊƛƳŀ Ŝ ƛƭ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ƛƴ ōƛŀƴŎƻ ŜȄ ŀǊǘΦпп //LL 

ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΤ 

π ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǾŜǊǎƻ ƭŜ ōŀƴŎƘŜ ǇŜǊ 9ǳǊƻ тпΦфтр ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ CƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƛǇƻǘŜŎŀǊƛƻ ƛƴ tƻƻƭ ƎŀǊŀƴǝǘƻ {!/9Σ ǝǊŀǘƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммрΦллл 

ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ Řƛ Ŏǳƛ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ǊƛƳōƻǊǎŀǊŜ Ǝƭƛ ŜǎƛǎǘŜƴǝ Ƴǳǘǳƛ ŀ ƳŜŘƛƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ŎƻƳŜ 

ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜΦ 

/ƻƳŜ Řŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ L!{κLCw{Σ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀǧǳŀƭƛȊȊŀǘƻ ŘŜƛ Ŏŀƴƻƴƛ 

ǾŜǊǎƻ ƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ tƻǊǘǳŀƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛ ŘŜƳŀƴƛŀƭƛ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ƭŀ 

ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŎƘŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻǊǊƛǎǇƻǎǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛΣ Ŝ ƛ ŘŜōƛǝ ǇŜǊ 

Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ƭŜŀǎƛƴƎ Řƛ ŀǳǘƻƳŜȊȊƛ Ŝ ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛ ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммΦофо ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр 

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ŘŜōƛǝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛ ǎŎŀŘǳǝ ƻ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ 

όƛƴŎƭǳǎŜ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǾŜǊǎƻ ƛ ŦŀŎǘƻǊύ ƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƭŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƴŜǧŀ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ŝ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ мнлΦуум 
ƳƛƎƭƛŀƛŀΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ŎƘŜ ǘǳǩ ƛ Ƴǳǘǳƛ ŀ ƳŜŘƛƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƛƴ tƻƻƭ 
ŜǊƻƎŀǘƻ ŀ ƎƛǳƎƴƻ нлнр ǇŜǊ 9ǳǊƻ ммр ƳƛƭƛƻƴƛΣ ǎƻƴƻ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀǝ ŎƻƳŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŎƻǊǊŜƴǝ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ ƳŀƴŎŀǘƻ 
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ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƭΩƛƴǘŜǊǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛƳōƻǊǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊŀǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ нлнс Ŝ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŀƭ ŎŜǘƻ 
ōŀƴŎŀǊƛƻ Řƛ ƳƻǊŀǘƻǊƛŀ Ŝ ǎǘŀƴŘ ǎǝƭƭ ƛƴ ŀǧŜǎŀ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀǊŜ ƭŀ ƳŀƴƻǾǊŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 
 

 

Lb5L/!¢hwL ![¢9wb!¢L±L 5L t9wChwa!b/9 

όάbhbπD!!t a9!{¦w9{έύ 

 

[ŀ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ ŀƴŘ aŀǊƪŜǘ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ό9{a!ύ Ƙŀ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǎǳƎƭƛ LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ !ƭǘŜǊƴŀǝǾƛ 

Řƛ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όάL!tέύ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜƳƛǧŜƴǝ ǉǳƻǘŀǝΦ  

Dƭƛ L!t ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀ ƳƛǎǳǊŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ ŘŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ǇŜǊ ŀƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƛ ǘǊŜƴŘǎ Ŝ ƭŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇǳǊ ƴƻƴ ŜǎǎŜƴŘƻ ǇǊŜǾƛǎǝ ŘŀƎƭƛ L!{κLCw{Φ 

vǳŜǎǘŜ ƳƛǎǳǊŜΣ ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ Ŏƻƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŜŘ ƻƳƻƎŜƴŜƛǘŁ Řŀ ŘƛǾŜǊǎƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛΣ ǎƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ 

ŀǎǎƛǎǘŜǊŜ ƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƴŜƭƭΩŀƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ Dƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘŜǾƻƴƻ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ ǉǳŜǎǝ L!t ŎƻƳŜ ǎƻǎǝǘǳǝΣ Ƴŀ Ǉƛǳǧƻǎǘƻ ŎƻƳŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾŜ ŘŜƛ Řŀǝ ƛƴŎƭǳǎƛ ƴŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ 

{ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ Ǝƭƛ L!t ŎƻƳŜ ŘŜŬƴƛǝΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇŀǊŀƎƻƴŀōƛƭƛ ŀ ƳƛǎǳǊŜ Ŏƻƴ ŘŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀƴŀƭƻƎŀ 

ǳǝƭƛȊȊŀǘŜ Řŀ ŀƭǘǊƛ ƎǊǳǇǇƛ ǉǳƻǘŀǝΦ 

!ƭƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ Ǝƭƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ Ƙŀƴƴƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όάLƴŘƛŎŀǘƻǊƛ !ƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ 

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜέ ƻ άL!tέύΦ ¢ŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŎƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŀƴƻ Ǝƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ 

ǎǘŜǎǎƛ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ǘŜƴŘŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ƴŜƭ ǇǊŜƴŘŜǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŎƛǊŎŀ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ 

ŜŘ ŀƭǘǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜΦ 

 tŜǊ ǳƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ L!tΣ ǎƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƎǳŜΥ  

¶ ǘŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǎƻƴƻ ŎƻǎǘǊǳƛǝ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀ Řŀǝ ǎǘƻǊƛŎƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŜǎǘǊŀǩ Řŀƭƭŀ 

ŎƻƴǘŀōƛƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀƭŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜ Ŝ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴŘƛŎŀǝǾƛ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŦǳǘǳǊƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

bŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ Ŝǎǎƛ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝΣ ƭŀŘŘƻǾŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ 

ŘŀƭƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ŘŀƭƭΩ9{a!Σ ƴΦ мпмр ŘŜƭ нлмрΣ 

όŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǊŜŎŜǇƛǘŜ Řŀƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ /hb{h. ƴΦ ллфнрпо ŘŜƭ о ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмрύ Ŝ ƴŜƛ 

Ǉǳƴǝ млл Ŝ млм ŘŜƭƭŜ vϧ! 9{a! омπснπтул ŘŜƭ ну ƳŀǊȊƻ нлмуΤ 

 

¶ Ǝƭƛ L!t ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ όάLCw{έύ ŜΣ ǇǳǊ ŜǎǎŜƴŘƻ ŘŜǊƛǾŀǝ 

Řŀƛ ōƛƭŀƴŎƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŀǎǎƻƎƎŜǧŀǝ ŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜΤ 

 

¶ Ǝƭƛ L!t ƴƻƴ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǎƻǎǝǘǳǝǾƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ 

Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ όLCw{ύΤ 

 

¶ ƭŀ ƭŜǧǳǊŀ Řƛ ŘŜǩ L!t ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŘŜƭ 

DǊǳǇǇƻ ǘǊŀǧŜ Řŀƛ ōƛƭŀƴŎƛΤ 

 

¶ ƭŜ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴƛ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƴƻƴ ǊƛƴǾŜƴƛŜƴǝ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 

Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƴƻƴ ŜǎǎŜǊŜ 

ƻƳƻƎŜƴŜŜ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŜ ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀ ŀƭǘǊƛ ƎǊǳǇǇƛ Ŝ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ŜǎǎŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛΤ 
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¶ Ǝƭƛ L!t ǳǝƭƛȊȊŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŜƭŀōƻǊŀǝ Ŏƻƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ƻƳƻƎŜƴŜƛǘŁ Řƛ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǇŜǊƛƻŘƛ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ƛƴŎƭǳǎŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƴŜƭƭŀ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 

 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǧŜΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ Řŀƭƭŀ /ƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻō ƴΦ ллфнрпо ŘŜƭ о ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмр 

ŎƘŜ ǊŜŎŜǇƛǎŎŜ Ǝƭƛ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǝ 9{a!κнлмрκмпмр ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƭŜ 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴƻ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛΥ 

 

9.L¢5! 

ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŀƴǘŜ ƛƳǇƻǎǘŜΣ ŀƴǘŜ ǇǊƻǾŜƴǝ Ŝ ƻƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ 

ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝ Ŝ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƎƭƛ ǎŎƘŜƳƛ Řƛ 

ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǊŜǩŬŎŀǘƻ Řŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŜƭŜƳŜƴǝΥ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀǩǾƛǘŁ 

ŜȄǘǊŀπƻǊŘƛƴŀǊƛŜΤ ƻƴŜǊƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀǩǾƛǘŁ ŜȄǘǊŀπƻǊŘƛƴŀǊƛŜΤ 

ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻǊǊŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ŦƻƴŘƻ ǊƛǎŎƘƛ όǊƛŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ Řŀ 

ŀƭǘǊƛ /ƻǎǝ hǇŜǊŀǝǾƛ ŀŘ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ aƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜύΦ 

9.L¢ 
ŝ ǇŀǊƛ ŀƭƭΩ9.L¢5! ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ŀƳƳƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ǎǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ 

ƳƛƴǳǎǾŀƭŜƴȊŜΤ 

9.¢ ŝ ǇŀǊƛ ŀƭƭΩ9.L¢ ŀƭ ƴŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ƻƴŜǊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜǩ Ŝ ǇǊƻǾŜƴǝ ƻƴŜǊƛ 

ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛΤ 

/ŀǇƛǘŀƭŜ LƴǾŜǎǝǘƻ 

bŜǧƻ 

ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ ǘƻǘŀƭŜ ǘǊŀ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜǧƻ ŜŘ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Řƛ 

ŎƛǊŎƻƭŀƴǘŜ ƴŜǧƻΦ 

 

 

[ŀ tƻǎƛȊƛƻƴŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ bŜǧŀ ƛƴŎƭǳŘŜΥ 

¶ [ƛǉǳƛŘƛǘŁ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾŀ ŘƛΥ Ŏŀǎǎŀ Ŝ ŘŜǇƻǎƛǝ ōŀƴŎŀǊƛΣ ŀƭǘǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ƭƛǉǳƛŘŜ Ŝ ǝǘƻƭƛ ŘŜǘŜƴǳǝ 

ǇŜǊ ƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΤ 

 

¶ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ƴŜǧƻ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘƛΥ ŎǊŜŘƛǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜōƛǝ 

ōŀƴŎŀǊƛ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ǇŀǊǘŜ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ŘŜƭƭϥƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜΣ ŀƭǘǊƛ ŘŜōƛǝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜōƛǝ ǾŜǊǎƻ ǎƻŎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΤ 

 

¶ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ƴŜǧƻ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘƛΥ ŘŜōƛǝ ōŀƴŎŀǊƛ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝΣ 

ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŜƳŜǎǎŜΣ ŀƭǘǊƛ ŘŜōƛǝ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜōƛǝ ǾŜǊǎƻ ǎƻŎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǘƻǊƛΦ 
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C!¢¢L 5L wL[L9±h 59[[Ω9{9w/L½Lh 

 
!ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭ нлнр ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ Ƙŀ ǾŀǊŀǘƻ н ƴǳƻǾƛ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ aƻǘƻǊ ¸ŀŎƘǘ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

vǳŜǎǘΩǳƭǝƳƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀǾŀƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΥ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ όҔрлƳύΣ 

Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳΦ 5ŀƭ мф ŀƭ но ŦŜōōǊŀƛƻ нлнр ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƭ 5ǳōŀƛ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ .ƻŀǘ {Ƙƻǿ 

нлнр ǳƴƻ ŘŜƎƭƛ ŜǾŜƴǝ ǇƛǴ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƛ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ ŎƘŜ ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘƻ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ 5ǳōŀƛ IŀǊōƻǳǊΦ /ƻƴ 

ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭ aŜŘƛƻ hǊƛŜƴǘŜΦ Lƴ Řŀǘŀ ну ŦŜōōǊŀƛƻ 

нлнр ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ŎƻƳŜ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǘƻǊ ƛƭ ŘƻǧΦ 9ƴǊƛŎƻ CƛƭƛǇǇƛ ƛƴ 

ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜΦ [Ωмм ƳŀǊȊƻ нлнр ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘŀ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ŜŘƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ±ƛǎƛƻƴ .ǊƻƪŜǊǎ 5ŀȅΣ ǳƴ ŜǾŜƴǘƻ 

ŜǎŎƭǳǎƛǾƻ ŎƘŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜǎǎŀƴǘŀ ōǊƻƪŜǊǎ ǇƛǴ ƛƴƅǳŜƴǝ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎΣ 

ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ ƻƎƴƛ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻΦ  

 

Lƴ Řŀǘŀ т ƳŀƎƎƛƻ нлнр ¢L{D Ƙŀ ŎŜƭŜōǊŀǘƻ ƛƭ ǾŀǊƻ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ƳŜƎŀȅŀŎƘǘ ŘƛǎŜƎƴŀǘƻ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ DƛƻǊƎƛƻ 

!ǊƳŀƴƛΦ !ƭƭΩŜǾŜƴǘƻ Ƙŀƴƴƻ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ƛƭ ǘŜŀƳ ŀǊƳŀǘƻǊƛŀƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ !ǊƳŀƴƛΣ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ƭƻŎŀƭƛ 

Ŝ ǘǳǧƻ ƛƭ ǘŜŀƳ ¢L{D ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǇƻƭŀǾƻǊƻ Řƛ ŘŜǎƛƎƴ Ŝ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛŀ ƴŀǾŀƭŜΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƎƛǳƎƴƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇŜǊŦŜȊƛƻƴŀǘƻ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŀ ƳŜŘƛƻπƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ 

Řƛ т ŀƴƴƛΣ ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ мрлΦлллΦлллΦ Lƭ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻΣ ŀǎǎƛǎǝǘƻ Řŀ ƎŀǊŀƴȊƛŀ 

ǇǊŜǎǘŀǘŀ Řŀ {!/9 {ΦǇΦ!Φ Ŭƴƻ ŀ ǳƴ ƳŀǎǎƛƳƻ Řƛ 9ǳǊƻ млрΦлллΦллл Ŝ Řŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƎŀǊŀƴȊƛŜ όƛǇƻǘŜŎŀ ǎǳƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀύΣ  ŝ ǎǘŀǘƻ ŜǊƻƎŀǘƻ Řŀ ǳƴ Ǉƻƻƭ Řƛ ǇǊƛƳŀǊƛŜ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƛǘŀƭƛŀƴŜ Ŝ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΥ .ŀƴŎŀ aƻƴǘŜ ŘŜƛ tŀǎŎƘƛ Řƛ {ƛŜƴŀ {ΦǇΦ!ΦΣ ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ {ΦǇΦ!ΦΣ .ŀƴŎŀ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ [ŀǾƻǊƻ {ΦǇΦ!ΦΣ 

/ŀǎǎŀ 5ŜǇƻǎƛǝ Ŝ tǊŜǎǝǝ {ΦǇΦ!ΦΣ /ǊŞŘƛǘ !ƎǊƛŎƻƭŜ Lǘŀƭƛŀ {ΦǇΦ!Φ Ŝ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪ {ΦǇΦ!Φ ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ {ΦǇΦ!Φ Ŝ .ŀƴŎŀ 

aƻƴǘŜ ŘŜƛ tŀǎŎƘƛ Řƛ {ƛŜƴŀ {ΦǇΦ!Φ Ƙŀƴƴƻ ŀƎƛǘƻ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ Dƭƻōŀƭ /ƻƻǊŘƛƴŀǘƻǊΣ ƳŜƴǘǊŜ /ǊŞŘƛǘ !ƎǊƛŎƻƭŜ Lǘŀƭƛŀ 

{ΦǇΦ!Φ Ƙŀ ŀǎǎǳƴǘƻ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ .ŀƴŎŀ !ƎŜƴǘŜΦ [ΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ƭŀ ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭŜ ŜǎǝƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǩ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ 

ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǝ ŜǎƛǎǘŜƴǝ ŀƭƭŀ ŘŀǘŀΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ǉǳƛƴŘƛ Řƛ ŀƭƭǳƴƎŀǊŜ ƭŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ƳŜŘƛŀ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ŀ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ 

ƳƛƎƭƛƻǊŀǝǾŜΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ǎŜǧŜƳōǊŜ ǎƛ ŝ ǘŜƴǳǘƻ ƛƭ aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ нлнр ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ ŀ ¢L{D Řƛ ƳƻǎǘǊŀǊŜ 

ŀƭ ƳƻƴŘƻ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŎǊŜŀȊƛƻƴƛ ƛŎƻƴƛŎƘŜ ƛƴ ƴǳƳŜǊƻ ōŜƴ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀ ǉǳŀƴǘƻ Ŧŀǧƻ Řŀ ƻƎƴƛ ŀƭǘǊƻ ŎŀƴǝŜǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜΦ 

LƴŘƛǎŎǳǎǎƻ ǇǊƻǘŀƎƻƴƛǎǘŀ ŝ ǎǘŀǘƻ ƭΩ!ŘƳƛǊŀƭ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ тн ƳŜǘǊƛΣ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛƻΣ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ 

ŘƛǎŜƎƴŀǘƻ Řŀƭ ŎŜƭŜōǊŜ ǎǝƭƛǎǘŀΣ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ŦƻƴŘŜǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǳƴƛŎƻ ŜƭŜƎŀƴȊŀΣ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǾƛǎƛƻƴŜ ŀǊǝǎǝŎŀΦ 

!ŎŎŀƴǘƻ ŀŘ Ŝǎǎƻ ƭŀ ƅƻǧŀ !ŘƳƛǊŀƭ ŜǊŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭΩŀǧǳŀƭŜ ŀƳƳƛǊŀƎƭƛŀΣ ǳƴ ту ƳŜǘǊƛ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳΣ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴ рр 

ƳŜǘǊƛ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ {πCƻǊŎŜ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻƎŜǧŀǘƻ Ŝ ŘƛǎŜƎƴŀǘƻ Řŀƭ ǘŜŀƳ ƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ¢L{DΦ tǊŜǎŜƴǘŜ 

ŀƴŎƘŜ ƛƭ ƪŜǘŎƘ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ сл ƳŜǘǊƛ ŀ ǾŜƭŀΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀǘƻ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Řƛ 

ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǊŜ ƭϥŜǊŜŘƛǘŁ Ŝ ƭΩƛŘŜƴǝǘŁ Řƛ ǳƴ ƳŀǊŎƘƛƻ ƭŜƎƎŜƴŘŀǊƛƻΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜΣ ŀŘŀǧŀƴŘƻ 

ƛƴǘŜǊƴƛ Ŝ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Řƛ ōƻǊŘƻ ŀƛ ŘŜǎƛŘŜǊƛ ŘŜƭƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜΦ Iŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƭ ƴǳƻǾƻ tƛŎŎƘƛƻǩ нп 

ƳŜǘǊƛΣ ŎŀǇƻƭŀǾƻǊƻ Řŀƭ ŘŜǎƛƎƴ ±ƛƴǘŀƎŜ ŎǳǊŀǘƻ Řŀ [ǳŎŀ 5ƛƴƛ 5ŜǎƛƎƴ ϧ !ǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛōƛƭŜΣ 

ǇŜƴǎŀǘƻ ǇŜǊ ŀũŀǎŎƛƴŀǊŜ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝ Ŝ ŀƳŀƴǝ ŘŜƭƭŀ ŎƭŀǎǎƛŎƛǘŁ ǎŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻΦ 

bŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƻǧƻōǊŜ нлнрΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ ǳƴ ŘƻǇǇƛƻ ǎǳŎŎŜǎǎƻ ŀƎƭƛ L{{ 5ŜǎƛƎƴ !ǿŀǊŘǎ нлнрΣ 

ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǝ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƛ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘΦ Lƭ a¸ !ŘƳƛǊŀƭ tƭŀǝƴǳƳ туƳ Ƙŀ 

Ǿƛƴǘƻ ƛƭ ǇǊŜƳƛƻ ά.Ŝǎǘ ƛƴ aƻǘƻǊ 5ŜǎƛƎƴέ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ млллςоллл D¢Σ ƳŜƴǘǊŜ ƛƭ a¸ !ŘƳƛǊŀƭ W!{ ссƳ ǎƛ ŝ 

ŀƎƎƛǳŘƛŎŀǘƻ ƛƭ ǝǘƻƭƻ Řƛ ά.Ŝǎǘ LƴǘŜǊƛƻǊέΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƛ ƳŜǎƛ Řƛ ƴƻǾŜƳōǊŜ Ŝ ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ǇŜǊ ŘǳŜ ȅŀŎƘǘ Řŀ ур 

ƳŜǘǊƛ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ !ŘƳƛǊŀƭΦ 
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C!¢¢L 5L wL[L9±h !±±9b¦¢L 5hth [! /IL¦{¦w! 59[[Ω9{9w/L½Lh 
 

hƭǘǊŜ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ 

ŘŜƭ нлнс ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ Ƙŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŜǾŜƴǝΥ 

π .ƻƻǘ 5ǸǎǎŜƭŘƻǊŦ ς мт κ нр ƎŜƴƴŀƛƻ нлнс 

π tŀƭƳ .ŜŀŎƘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ .ƻŀǘ {Ƙƻǿ ς нс κ нф ƳŀǊȊƻ нлнс 

tŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŀ tŀƭƳ .ŜŀŎƘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ .ƻŀǘ {ƘƻǿΣ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ {ǳǇŜǊ ¸ŀŎƘǘ ±ƛƭƭŀƎŜ ф 

ς 5ƻŎƪ 9Σ ƛƴ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ /ƘǊƛǎǝŜ ¸ŀŎƘǘǎ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ 

Řƛ aκ¸ YŜƴǎƘǁΣ ƳŜƎŀȅŀŎƘǘ !ŘƳƛǊŀƭ ǳƭǘǊŀπŎǳǎǘƻƳ Řƛ тр ƳŜǘǊƛ Ŝ мΦфул D¢Σ ŎƻǎǘǊǳƛǘƻ Řŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

{Ŝŀ DǊƻǳǇ Ŝ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƻ ƴŜƭ нлннΦ 

π {ŀƭƻƴŜ bŀǳǝŎƻ ±ŜƴŜȊƛŀ ς нт κ ом ƳŀƎƎƛƻ нлнс 

π /ŀƭŀ ŘŜƭ CƻǊǘŜΣ ±ŜƴǝƳƛƎƭƛŀ ς мл ƎƛǳƎƴƻ нлнс 

tŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀƭƭΩƛƴŀǳƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ Ƙǳō Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ 

ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘ ǇǊŜǎǎƻ /ŀƭŀ ŘŜƭ CƻǊǘŜΣ ƳŀǊƛƴŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ ƴŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ tƻǊǘǎ ƻŦ aƻƴŀŎƻΦ 

[ΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀ Ƙŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴΩƻŎŎŀǎƛƻƴŜ Řƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ŎƻƳŀƴŘŀƴǝΣ ōǊƻƪŜǊ Ŝ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊƛ ŀǩǾƛ ǘǊŀ [ƛƎǳǊƛŀΣ /ƻǎǘŀ !ȊȊǳǊǊŀ Ŝ tǊƛƴŎƛǇŀǘƻ Řƛ aƻƴŀŎƻΦ 

vǳƛ ǎƻǧƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇǊŜƳƛ Ŝ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǝ ǊƛŎŜǾǳǝ ƴŜƛ ǇǊƛƳƛ т ƳŜǎƛ ŘŜƭ нлнсΥ 

π tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {κ¸ Yŀǘŀƴŀ μ .Ŝǎǘ LƴǘŜǊƛƻǊ 5ŜǎƛƎƴΣ {ŀƛƭƛƴƎ ¸ŀŎƘǘǎ μ YƛǘȊōǸƘŜƭΣ н ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс 

π tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {κ¸ Yŀǘŀƴŀ ς WǳŘƎŜǎΩ {ǇŜŎƛŀƭ !ǿŀǊŘ μ ±ŜƴŜȊƛŀΣ н ƳŀƎƎƛƻ нлнс 

tǊŜƳƛƻ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀƛ ²ƻǊƭŘ {ǳǇŜǊȅŀŎƘǘ !ǿŀǊŘǎ нлнсΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝ Řŀ .h!¢ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŀƭƭΩ!ǊǎŜƴŀƭŜ 

Řƛ ±ŜƴŜȊƛŀΦ 

π !ŘƳƛǊŀƭ μ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ тн Ƴ ς aŀǎǘŜǊ /ŀōƛƴ !ǿŀǊŘ μ ±ŜƴŜȊƛŀΣ нф ƳŀƎƎƛƻ нлнс 

tǊŜƳƛƻ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀ ¢ƘŜ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ¸ŀŎƘǘ ϧ !Ǿƛŀǝƻƴ !ǿŀǊŘǎ нлнсΣ ǇǊƻƳƻǎǎƛ Řŀ 5ŜǎƛƎƴ Ŝǘ !ƭ ǇǊŜǎǎƻ 

ƭŀ {Ŏǳƻƭŀ DǊŀƴŘŜ ŘŜƭƭŀ aƛǎŜǊƛŎƻǊŘƛŀ Řƛ ±ŜƴŜȊƛŀΦ 

π !ŘƳƛǊŀƭ aκ¸ wŀƧŀч рр Ƴ ς .Ŝǎǘ aƻǘƻǊ ¸ŀŎƘǘ hǾŜǊ пл aŜǘǊŜǎ μ ±ŜƴŜȊƛŀΣ нф ƳŀƎƎƛƻнлнс 

tǊŜƳƛƻ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀ ¢ƘŜ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ¸ŀŎƘǘ ϧ !Ǿƛŀǝƻƴ !ǿŀǊŘǎ нлнсΦ 

π tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {κ¸ Yŀǘŀƴŀ ς .Ŝǎǘ {ŀƛƭƛƴƎ ¸ŀŎƘǘ μ ±ŜƴŜȊƛŀΣ нф ƳŀƎƎƛƻ нлнс 

tǊŜƳƛƻ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀ ¢ƘŜ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ¸ŀŎƘǘ ϧ !Ǿƛŀǝƻƴ !ǿŀǊŘǎ нлнсΦ 

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ т ƳŜǎƛ ŘŜƭ нлнс ƛƴƻƭǘǊŜ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǳƭǝƳŀǘŜ Ŝ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΥ 

π ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ со ς ǳƴƛǘŁ ƴΦ ор μ ф ŀǇǊƛƭŜ нлнс 

/ƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭƻ ǎŎŀŦƻ ƴΦ ор ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΣ ƳƻŘŜƭƭƻ ƴŀǘƻ Řŀƭƭŀ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ Ŝ !ǳǘƻƳƻōƛƭƛ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΦ 

π ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ со ς ǳƴƛǘŁ ƴΦ он μ нл ƳŀƎƎƛƻ нлнс 

/ƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ǘǊŜƴǘŀŘǳŜǎƛƳŀ ǳƴƛǘŁ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΣ ǇǊƻƎŜǧƻ ǎŎŜƭǘƻ Řŀƭ ǎǳƻ 

ŀǊƳŀǘƻǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴǘŀƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǳǘƻƳƻǝǾŜ ŘŜǎƛƎƴ Ŝ ƭƛŦŜǎǘȅƭŜ ƴŀǳǝŎƻ ǎǇƻǊǝǾƻΦ 

π tƛŎŎƘƛƻǩ DŜƴǘƭŜƳŀƴ нпa μ р ƎƛǳƎƴƻ нлнс 

/ƻƴǎŜƎƴŀ Řƛ tƛŎŎƘƛƻǩ DŜƴǘƭŜƳŀƴ нпaΣ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƘŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀ ƛƴ ŎƘƛŀǾŜ ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ ƛ ŎƻŘƛŎƛ 

ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ ŎƭŀǎǎƛŎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀΦ 
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π !ŘƳƛǊŀƭ tŀƴƻǊŀƳŀ рл aκ¸ {twL.9 μ у ƭǳƎƭƛƻ нлнс 

/ƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ŜǎŜƳǇƭŀǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ ƭƛƴŜŀ !ŘƳƛǊŀƭ tŀƴƻǊŀƳŀ рлΣ ǇǊƻƎŜǧƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǇŜǊ 

ŀƳǇƭƛŀǊŜ ƭΩƻũŜǊǘŀ !ŘƳƛǊŀƭ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƛ рл ƳŜǘǊƛ ǎƻǧƻ ƛ рлл D¢Φ 

π !ŘƳƛǊŀƭ tŀƴƻǊŀƳŀ рл aκ¸ {ƛƭǾƛŀ μ мр ƭǳƎƭƛƻ нлнс 

±ŀǊƻ ŘŜƭƭŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ǳƴƛǘŁ !ŘƳƛǊŀƭ tŀƴƻǊŀƳŀΣ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ ƭƛƴŜŀ 

рл ƳŜǘǊƛΦ 

9±h[¦½Lhb9 tw9±95L.L[9 59[[! D9{¢Lhb9 
 

hƭǘǊŜ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ōŀǊŎŀ смп ƴŜƭ 

ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнс Ŝ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ǎŜƳǇǊŜ ƴŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ƳŜǎŜ ŀƭ aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ Ŏƻƴ 

ƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ƛ ōǊŀƴŘ ¢L{D ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ [Ŝ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ 

ŘŜƭ tƛŀƴƻ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ нлнсπнлом ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ ƭŀ ǊƛǇǊŜǎŀ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƴǳƻǾƛ ƻǊŘƛƴƛ ǇŜǊ ƛ ōǊŀƴŘ 

!ŘƳƛǊŀƭ Ŝ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнт Ŝ ǇŜǊ tŜǊƛƴƛ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ нлнуΦ 

!ƴŎƘŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ wŜŬǘ ǊƛǇǊŜƴŘŜǊŀƴƴƻ Řŀƭ нлнтΣ Ŏƻƴ ǳƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǎǳƛ ǊƛŎŀǾƛ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƎƛŁ Řŀƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ŀƴƴƻ 

Ŝ ƛƴ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŭƴƻ ŀ ŬƴŜ Ǉƛŀƴƻ ƴŜƭ нломΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

{h{¢9bL.L[L¢"Υ /w9!½Lhb9 5L ±![hw9 ! [¦bDh ¢9waLb9 t9w D[L {¢!Y9Ih[59w 

!Ř ƻƎƎƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ǘǊŀƎǳŀǊŘƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ŎƻƳŜ 

ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

 

tǊƻǎŜƎǳŜ ŀƴŎƘŜ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ƴŜƭƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǇǊƻŘƻǧƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛΣ ǇŀŎŎƘƛ ōŀǧŜǊƛŜΣ ŬƭǘǊƛ ŀƴǝǇŀǊǝŎƻƭŀǘƻ Ŝ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜΣ ǎǳ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǳƴ 

ǎƻƭƛŘƻ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǘǊŀƳƛǘŜ ŎƻǊǎƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǎǾƻƭǝ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ 

ǇŜǊ ƭΩLƴƎŜƎƴŜǊƛŀ bŀǾŀƭŜ Ŝ ƛƭ ¸ŀŎƘǘ 5ŜǎƛƎƴΦ   

5ŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŘŜƭƭŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ¢L{D ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǘǳǩ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭƭŜ ōŜǎǘ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ 

ƎŜƴŜǊŜΣ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƛ /ƻƳƛǘŀǝ ŜƴŘƻπŎƻƴǎƛƭƛŀǊƛΣ Ŏƻƴ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ 

/ƻƴǘǊƻƭƭƻ wƛǎŎƘƛ ŀƭ ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǧǊƛōǳƛǘŀ ŀƴŎƘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ǎǳ ǘŜƳƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ  

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

w!tthw¢L /hb t!w¢L /hww9[!¢9 

 

L ǊƛŎŀǾƛΣ ƛ ŎƻǎǝΣ ƛ ŎǊŜŘƛǝ Ŝ ƛ ŘŜōƛǝ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ǾŜǊǎƻ ǇŀǊǝ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜ ǎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƛƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ 
ƛƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Ŝ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻΦ  

[Ŝ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ŜũŜǧǳŀǘŜ ŀ ƴƻǊƳŀƭƛ ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Řƛ ōŜƴƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ǇǊŜǎǘŀǝΣ 
ǎŜƳǇǊŜ ǘŜƴŜƴŘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ŜŶŎƛŜƴȊŀ Ŝ ƭƛǾŜƭƭƛ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ 
Ǝƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 



 
 

пу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

bƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ŎƘŜ ǇƻǘŜǎǎŜǊƻ ǇƻǊǘŀǊŜΣ ŀƴŎƘŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜΣ ŀ Ŏƻƴƅƛǩ Řƛ 
ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΦ  

{ƛ ǊƛŎƻǊŘŀ ŎƘŜ ƛƭ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻŎƛ Řŀ 9ǳǊƻ нр Ƴƛƭƛƻƴƛ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс ǇŜǊ 
ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǊŀǇƛŘŀ ƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ƛƴ ŀȊƛŜƴŘŀ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ƙŀ ǾƛǎǘƻΣ 
ŎƻƳŜ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ нр ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс ƛƭ ǇŀǊŜǊŜ ǇƻǎƛǝǾƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ tŀǊǝ /ƻǊǊŜƭŀǘŜ 
ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ  

 

D9{¢Lhb9 59L wL{/IL 
 

bŜƭ ƴƻǊƳŀƭŜ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƛƳǇǊŜǎŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ŝ ŜǎǇƻǎǘƻ ŀ ŘƛǾŜǊǎƛ ŦŀǧƻǊƛ Řƛ 
ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŎƘŜΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ǎƛ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǎǎŜǊƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎǳƭƭŀ 
ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

wL{/IL /hbb9{{L ![[! {L¢¦!½Lhb9 CLb!b½L!wL! 
 

5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

!ƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ LƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ мнфΦррт 
ƳƛƎƭƛŀƛŀΦ  

¦ƴŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǘŀƭŜ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜǊƛǾŀ Řŀ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƴŜƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ŎƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΦ 
¢L{D ŝ ǉǳƛƴŘƛ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŘƻǾŜǊ ǊƛƳōƻǊǎŀǊŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎƘƛƴƻ ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ƛǇƻǘŜǎƛΤ ǘŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ 
ƴŜƎŀǝǾƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ Lƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 
ƳŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀǊŜ ǳƴŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řŀ 
ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƭŜƎŀƭŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǘŜΣ Ŏƻƴ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƻǝǾŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŀŘƻǧŀǘŜΣ 
ƻǾŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ǇŜǊ ǊƛǇǊƛǎǝƴŀǊŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŜΦ Lƴ ǘŀƭƛ Ŏŀǎƛ ƭŀ .ŀƴŎŀ ǇǳƼ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ 
ǇǊƻǇŜƴŘŜǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ мпрс ŎƻŘƛŎŜ ŎƛǾƛƭŜΦ   

¢L{D ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ŎƻǎƛŘŘŜǧƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘŀǎǎƻΣ ƻǾǾŜǊƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ 
Ǉƻǎǎŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƻƴŜǊƛ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ ŀǧǳŀƭƛΦ !ƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻǇǊƛǊŜ ǘŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 
DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ǇŜǊ ƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǝ ŀ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ŀ ǘŀǎǎƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǇƛǴ 
ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ  

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

[ŀ ¢L{D ƳƻƴƛǘƻǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǾŜǊƛŬŎŀǊŜ ƛƭ 
ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǝǇƻ Řƛ ƛƳǇŜƎƴƻ ǇǊŜǎƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ōŀƴŎŀǊƛƻΦ  

L ŎƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ Řŀ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ ŀƭ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƴƴǳŀƭŜ ƻ ǎŜƳŜǎǘǊŀƭŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀōƛƭƛǝ 
ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ŜŘ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǳƴ 
ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ƛǇƻǘŜŎŀǊƛƻΣ Ŏƻƴ ǳƴ Ǉƻƻƭ Řƛ т ōŀƴŎƘŜΣ ƎŀǊŀƴǝǘƻ {!/9Σ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ Řƛ т ŀƴƴƛΣ ǇŜǊ ǳƴ 
ƛƳǇƻǊǘƻ ƳŀǎǎƛƳƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ǇŀǊƛ ŀ 9ǳǊƻ мрл aƭƴΣ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнр ǎƻƴƻ 
ǎǘŀǝ ŜǊƻƎŀǝ 9ǳǊƻ ммрΦллл ƳƛƎƭƛŀƛŀ όǘŀǎǎƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ 9ǳǊƛōƻǊ о ƳŜǎƛ Ҍ нΣор҈ ǎǇǊŜŀŘύΦ 

¢ŀƭŜ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ όtCbκ9.L¢5! ƳƛƴƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀ нΣр Ŝ 
tCbκaŜȊȊƛ tǊƻǇǊƛ ƳƛƴƻǊŜ ƻ ǳƎǳŀƭŜ ŀ мύ ŎƘŜΣ Ŏƻƴ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƴŜƎŀǝǾƛ ƛƴ ǘŜƳƛƴƛ Řƛ 9.L¢5! Ŝ tCb ŀƭ ом 
ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƴƻƴ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛǎǇŜǧŀǝΦ 
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Lƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘ Ŝ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪΣ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭ нлнпΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇŀǊȊƛŀƭƳŜƴǘŜ 

ǊƛƳōƻǊǎŀǘƻ Řŀƭ CƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀ Ŝ ŀǾŜǾŀ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ƴƻƴ 

ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǊƛǎǇŜǧŀǝΤ 

 

Lƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ŬƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƛƭ мп ƎŜƴƴŀƛƻ нлнн Ŏƻƴ at{ /ŀǇƛǘŀƭ {ŜǊǾƛŎŜ ǇŜǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘƻ Řƛ 

пл ƳƛƭƛƻƴƛΣ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜǾŀ ŘŜƛ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŝ ǎǘŀǘƻ ǊƛƳōƻǊǎŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΦ 

 

[ƻ ǎǘŜǎǎƻ CƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ tƻƻƭ ŀ ƳŜŘƛƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭ нлнрΣ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ 
ŘŜƛ ƴŜƎŀǝǾŜ ǇƭŜŘƎŜΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƛ ǉǳŀƭƛ ¢L{D ƴƻƴ ǇǳƼ ŎƻǎǝǘǳƛǊŜ ƻ ǇŜǊƳŜǧŜǊŜ ƭŀ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ŀƭŎǳƴ 
ƎǊŀǾŀƳŜ ǎǳƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝκƻ ǎǳƭƭŜ ŀƭǘǊŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƻǾǾŜǊƻ ǎǳ ǘǳǩ ƻ ŀƭŎǳƴƛ ŘŜƛ ōŜƴƛ ŜŘ ŀǎǎŜǘǎ Řƛ 
ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƻ Řƛ Ŏǳƛ ǎƛŀ ƛƭ ǎǳǇŜǊŬŎƛŀǊƛƻ όƛƴŎƭǳǎƛΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ƛ ƳŀǊŎƘƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴƛΣ Ŏƻƴǝ 
ŎƻǊǊŜƴǝΣ ŘŜǇƻǎƛǝΣ ƭŜ /ƻƴŎŜǎǎƛƻƴƛΣ ŜŎŎΦύΣ ǎŀƭǾƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴƛ ōŜƴ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘŜΦ 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
Lƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ǎƛŀ ŘŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƛƴǘǊƛƴǎŜŎƘŜ ŘŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ 
ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƴŀǾŀƭŜ ƴƻƴŎƘŞ Řŀƭƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ ǇƻǊǘŀǘŀ ŀǾŀƴǝ Řŀ ¢L{DΣ ƭŀ 
ǎǘŜǎǎŀ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƧŜŎǘ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ƻǾǾŜǊƻ Řƛ ƎŜǎǝǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ǘŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ 
ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀΦ 
 
LƳǇŀǧƻ 
vǳŀƭƻǊŀ ¢L{D ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ ŘƛΥ όƛύ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ Ŏƻƴ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ ŀȊƛƻƴƛ ǎǳŶŎƛŜƴǝ ƻ ŜŶŎŀŎƛ ŀƭ ŬƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ 
ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΤ όƛƛύ ƎŜǎǝǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ 
ŘŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻŘƻǧƻ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŘŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΤ όƛƛƛύ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǊŜ ƛƴ 
ƳŀƴƛŜǊŀ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƛ ŎŀǊƛŎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ όƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻύΣ ǇƻǘǊŜōōŜ 
ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ ǳƴŀ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜŘŘƛǝǾƛǘŁ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 
 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

¢L{D Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎ Řƛ ƻƎƴƛ ǎƛƴƎƻƭƻ 
ǇǊƻƎŜǧƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǎǳŀ ƛƴǘŜǊŀ ŘǳǊŀǘŀΦ ¢L{D ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ƅŜǎǎƛōƛƭŜ Ŝ ŘƛƴŀƳƛŎŀ ŀƭ ŬƴŜ 
Řƛ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƻǎŎƛƭƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ 
ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ Řƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΣ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛ όŜΦƎΦ ŘŜǎƛƎƴŜǊύ Ŝ Řƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀƭ ŬƴŜΣ 

ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝǎǝŎƘŜ Ŝ ǎŜƳƛπƭŀǾƻǊŀǝ Ŝ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ 

ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀΣ ƛƳǇƛŀƴǝǎǝŎŀΣ ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀΣ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ ŀǊǘ ŘƛǊŜŎǝƻƴ Ŝ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜΦ 9ǾŜƴǘǳŀƭƛ 

ƛƴŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ Řƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ Ŝ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ ƛƭ ŎƻǊǊŜǧƻ Ŝ 

ǇǳƴǘǳŀƭŜ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ŏƻƴ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁΣ ǎǳƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ Ŝ 

ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΦ ¢L{D ŝ ŀƭǘǊŜǎƜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŘƛŦŜǩ Ŝκƻ ƳŀƭŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǝ 

ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ Ŝκƻ ǊƛǘŀǊŘƛ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŎŀǳǎŀǊŜ ǊƛŘǳȊƛƻƴƛ ƴŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝκƻ ƻōōƭƛƎƘƛ ǊƛǎŀǊŎƛǘƻǊƛ 

Ŝκƻ Řŀƴƴƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 

Lƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇŀƭǘŀǘǊƛŎƛ ŜǎǘŜǊƴŜΣ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƻ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŦƻǊƳǳƭƛƴƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ŦƻǊȊŀ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ 

ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ ǇŀǎǎƛǾŀ ƻ ŎƻƴǘŜǎǝƴƻ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǾƛƎŜƴǝΣ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ 

ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

LƳǇŀǧƻ 

¦ƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ǘŜƳǇƛ ƻ Ŏƻǎǝ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ 

ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǳƴ ǇŜƎƎƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ 

ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

Lƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŀǧŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇǊŜǎƛŘƛŀǊŜ ƛƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ƳŀŜǎǘǊŀƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Ŝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ¢L{D ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ 

ŀǧŜƴǘŀƳŜƴǘŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ άŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛέΣ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŜƭŜǾŀǘƻ 

ƭƛǾŜƭƭƻΦ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƎƭƻōŀƭŜ Ŝ 

ŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƳŜǊŎŀǝ ƎŜƻƎǊŀŬŎƛ Řƛ ǎōƻŎŎƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŘƻǩΣ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀ 

ǳƴŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Řƻǘŀǝ Řƛ ƴƻǘŜǾƻƭŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜΦ 9ǾŜƴǝ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ 

ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ƻ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƛ tŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ǊƛǎƛŜŘŜ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ¢L{DΣ ǉǳŀƭƛ ŎǊƛǎƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ 

ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ǊƛŘǳŎŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇǊƻǇŜƴǎƛƻƴŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ 

ƻǾǾŜǊƻ ǊƛƴǳƴȊƛ ŀ ŬƴŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ƎƛŁ ƻǊŘƛƴŀǘƻΥ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎŀǊŜōōŜ 

ŎƻǎǘǊŜǧŀ ŀ ǊƛŎŜǊŎŀǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜΣ ǘǊŀǧŜƴŜƴŘƻ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƳǇƻǊǝ ǾŜǊǎŀǝ Řŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ŀ 

ǝǘƻƭƻ Řƛ ŀƴǝŎƛǇƻ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǎƻǧƻǎŎǊƛǩΦ  

¢ŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 



 
 

рм 
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[ΩƛƴǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ƎŜƻπǇƻƭƛǝŎƻΣ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ǎƛŀ ŜǳǊƻǇŜƻ ŎƘŜ ƎƭƻōŀƭŜ 

ǇƻǘǊŜōōŜ ƛƴƅǳŜƴȊŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Řƛ ¢L{DΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǳƴŀ 

ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜ ǇǊƻƭǳƴƎŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ǊŜƎƛƻƴƛ ƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ƻǾǾŜǊƻ ƭŀ ǇŜǊŎŜȊƛƻƴŜ 

ǇǳōōƭƛŎŀ ŎƘŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ǎǝŀƴƻ ǇŜƎƎƛƻǊŀƴŘƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ŦŀǊ ŎŀƭŀǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ 

ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΦ 

[ŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƎƭƛ ¦Ib²L όŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁύ ŝ ǘǊŀƛƴŀǘŀ ŘŀƭƭΩ!ǎƛŀ Ŝ ŘŀƭƭΩ!ƳŜǊƛŎŀΦ 

[ΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ƛƴ ǉǳŜǎǝ ƳŜǊŎŀǝΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀŘ ǳƴ ōŀǎǎƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇŜƴŜǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ ōŀǎŜ Řƛ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀΣ 

ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŜǊ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎǊƛǎƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝκƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ƛƴ ǘŀƭƛ 

ǊŜƎƛƻƴƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǊƛǎŎƘƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 

vǳŀƭƻǊŀΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƭ ƳǳǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴƎŜƴǘŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŜ ƴŜƭƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƛƴŎŀǎǎƛ ŀƴǝŎƛǇŀǝ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Ŝ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛΣ ŎƛƼ 

ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ŜũŜǧƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǎǳƭƭΩŀǩǾƛǘŁΣ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ Ŝ ƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ 

Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Řƛ ¢L{DΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

tŜǊ ƳƛǝƎŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ƛƴ ƻƎƎŜǧƻΣ ¢L{D Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ 

ƴƻƴŎƘŞ ŀƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴŀ ƻǩƳŀƭŜ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ 

ŎƻƴƎƛǳƴǘŀ ŘŜƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

[ΩŀǧǳŀƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ 

ƎƭƻōŀƭŜΣ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ŎƻƴǝƴŜƴǝΦ ¢ŀƭŜ ŦŀǩǎǇŜŎƛŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀ ¢L{D Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ 

ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ƛƴ ƻƎƴƛ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻΦ ¢L{D ǇƻƴŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ 

ƛƴŘƛǊƛȊȊŀǘŀ ŀƭ Ŏƻƴǝƴǳƻ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ŜŘ ƛ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƛƴǘŜǊƴƛΣ ǇŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ Ŝ 

ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ƳƻƳŜƴǘƻ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŘƛŶŎƻƭǘŁ Ǉƻǎǎŀ ŜƳŜǊƎŜǊŜ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ŜǾŜƴǝ ƴƻƴ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ 

ŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴǘǊƛƴǎŜŎƻ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢L{D ǎǝǇǳƭŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ όǎŀƭǾƻ ƭŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭ ŎƻƳƳƛǧŜƴǘŜ ǊƛŎŜǾǳǘŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜύ ŎƘŜ ŘŜǾŜ ǘŜƴŜǊ Ŏƻƴǘƻ Řƛ ǘǳǩ ƛ Ŏƻǎǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƭƭŜ ǇŜƴŀƭƛ ŎƘŜ ƴŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǎƻƴƻ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 

ǊƛǘŀǊŘƻ ƴŜƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŝ ƳŀƴŎŀǘƻ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭƭƻ ¸ŀŎƘǘ όǾŜƭƻŎƛǘŁΣ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ 

ǊǳƳƻǊŜΣ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǾƛōǊŀȊƛƻƴƛύΦ Lƭ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ Řƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǇƻǘǊŜōōŜ ŎƻƴŘǳǊǊŜ 

ŀŘ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŀǊƎƛƴŜΦ 

¢ŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ŎƘŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ Řƛ ŀƭǘŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ ŜũŜǩ 

ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Řƛ ¢L{DΦ  

L ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƭǳǎǎƻ ƎŜǎǝǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ǎƻƴƻ ǇƭǳǊƛŜƴƴŀƭƛ Ŏƻƴ ǳƴ ŎƻǊǊƛǎǇŜǩǾƻ 

ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŜŘ ǳƴ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŭǎǎŀǘƻ ŀŘ ƛƴƛǝƻΤ ƻƎƴƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΣ 

ƭŜƎŀǘŀ ŀŘ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ Ǝǳǎǝ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘŀ Ŏƻƴ ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ Ŝ Řŀ Ŝǎǎŀ ǘǊŀƎƎƻƴƻ ƻǊƛƎƛƴŜ 

ƭŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ ǇǊƻƎŜǧƻΦ !ƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻΣ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ŘŜǾŜ ǘŜƴŜǊŜ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝΣ ŀǇǇŀƭǝ Ŝ Řƛ ǘǳǩ ƛ 

Ŏƻǎǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ 
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LƳǇŀǧƻ 

±ŀǊƛŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏƻǎǘƻ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ŦŀǎŜ ǇǊŜŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜ ŎƘŜ ƴƻƴ ǘǊƻǾƛƴƻ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴȊŀ 

ƛƴ ǳƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǊƎƛƴƛ ǎǳƭƭŜ 

ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜΦ 

bŜƭƭΩƻǩŎŀ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǘŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻΣ ¢L{D ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ŬƎǳǊŀ ŘŜƭ tǊƻƧŜŎǘ aŀƴŀƎŜǊΦ ¢ŀƭƛ 

ŬƎǳǊŜΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǇƭǳǊƛŜƴƴŀƭŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ ǎƻƴƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōǳŘƎŜǘ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀΣ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ŘŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ 

Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩΦ  

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ƭŀ ƳŀƴŎŀǘŀ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎǘŀ ǊŜƛƳǇƻǎǘŀƴŘƻΣ ŀƴŎƘŜ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŀŘŜƎǳŀǝ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΦ 

[ΩŀǩǾƛǘŁ ǾŜǊǊŁ ǎǾƻƭǘŀ Řŀƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΣ 

Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘƛǊŜǧŀ ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ƻ 5ƛǊŜǧƻǊŜ DŜƴŜǊŀƭŜ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻΦ Lƭ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ Řŀǝ ŎƻƴǎǳƴǝǾƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ōǳŘƎŜǘ Řƛ ŎƻƳƳŜǎǎŀ ǾŜǊǊŁ ƳŜƴǎƛƭƳŜƴǘŜ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƴŜƛ 

ƳŜŜǝƴƎ Řƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ǘǊŀ ƛƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ Řƛ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΣ ƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ 

ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Řƛ ¢L{DΦ 

[ŀ ŦƻǊǘŜ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴǎŜƎƴŀǝ ƴŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ƭŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƎƭƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀ ƛ ǾŀǊƛ 

ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ǇŜǊƳŜǧŜǊŀƴƴƻ ŀƛ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ Řƛ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŀǳƳŜƴǝ ŀǧŜǎƛ ƴŜƭƭŜ 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Řƛ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Ŝ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ƻũŜǊǘŀΦ  

: ŦǊŜǉǳŜƴǘŜ ŎƘŜ ŘƻǇƻ ƭŀ ŬǊƳŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎǝǇǳƭŀǝ ŀŘŘŜƴŘǳƳ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ 

ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ƭŜ ŜȄǘǊŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Ŝ ǊŜŎǳǇŜǊŀǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ Řƛ ƳŀǊƎƛƴŀƭƛǘŁ όά±ŀǊƛŀǝƻƴǎ ǘƻ /ƻƴǘǊŀŎǘέ 

ƻ ά±¢/έύΦ 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

¢L{D ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝ Řŀ ǾƛȊƛ Ŝ ŘƛŦŜǩ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ƴŀǾŜΣ 

ǎƻƭƛǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ нп ƳŜǎƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ 

ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭΩŜŎŎŜŘŜƴȊŀ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀƴȊƛŀǘƻ ŀ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƭƭΩƛƳƳŀƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴŜƛ 

ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ 

 

LƳǇŀǧƻ 
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5ǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ¢L{D ŝ ǘŜƴǳǘŀ ŀŘ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ Ŝκƻ Řƛ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ 

ǇŜǊ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǾƛȊƛƻ ƻ ŘƛŦŜǧƻ ŜƳŜǊǎƻ ŘƻǇƻ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ όǇǳǊ ǇƻǘŜƴŘƻƴŜ Ǉƻƛ ŀǧǊƛōǳƛǊŜ ƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛ ƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǘŜǊȊƛΣ ŎƘŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ Ƙŀƴƴƻ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ 

ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǾŜǊǎƻ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Ŝ Řŀƭ Ŏǳƛ ŎƻƳǇŜƴǎƻκǇǊŜȊȊƻ ŘΩŀǇǇŀƭǘƻ ƻ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ǾƛŜƴŜ ǘǊŀǧŜƴǳǘƻ ς ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ 

ŘŜƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ς Řŀƭ р҈ ŀƭ мл҈ Řƛ ƻƎƴƛ {![Σ ǇǊƻǇǊƛƻ ǉǳŀƭŜ ǊƛǘŜƴǳǘŀ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀύΦ  

Lƴ ŦŀǎŜ Řƛ ǇǊŜǾŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜΣ ¢L{D ŎŀƭŎƻƭŀ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ Ŏƻǎǘƻ Řƛ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŀ 

ǎǘŀǝǎǝŎŀ ǎǘƻǊƛŎŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Ŝ ƭƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ǘǊŀ ƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΦ 

/ƛƼ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇƻǘǊŜōōŜ ƛƴŎƻǊǊŜǊŜ ƛƴ Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŜŎŎŜŘŜƴǝ ǉǳŜƭƭƛ ǎǘŀƴȊƛŀǝΦ 

¢ǳǧƻ ŎƛƼ ǇǊŜƳŜǎǎƻΣ ƴƻƴ ǎƛ ǇǳƼ ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ŎƘŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾƛȊƛ Ŝ ŘƛŦŜǩ Řƛ ŦŀōōǊƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ 

ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ ŜǎŜƎǳƛǝ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǉǳƛƴŘƛ ŎŀǳǎŀǊŜ 

ǇŜǊŘƛǘŜ ƴŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Ŝκƻ Řŀƴƴƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ ƴƻƴŎƘŞ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ ¢L{D ŀƴŎƘŜ ƛƴ 

ǾƛǊǘǴ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ǎǳ ǘŀƭƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ƴŜƎŀǝǾŜ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭΩŜŎŎŜŘŜƴȊŀ ŘŜƛ 

Ŏƻǎǝ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀƴȊƛŀǘƻ ŀ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƴŜƛ ŦƻƴŘƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƭƭΩƛƳƳŀƎƛƴŜ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŝ Řƻǘŀǘŀ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ǎƻŬǎǝŎŀǘƻ Ŝ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ ǘǳǧŀ ƭŀ ŦŀǎŜ Řƛ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ  

Lƭ 5ƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ vǳŀƭƛǘŁΣ ƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ Řƛ tǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ό/vtύΣ ŜǎŜƎǳŜ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Řƛ tǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƛƴ 

ǘǳǧŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΣ ŜŘ ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŘŀƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǝΦ  

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ǎǾƻƭǘŜ Řŀ ǳƴ ǘŜŀƳ ŎƻƳǇƭŜǘƻ ǇŜǊ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŜŘ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜΥ ŀ ǘŜƳǇƻ ǇƛŜƴƻΣ ŀ ōƻǊŘƻ Ǿƛ 

ǎƻƴƻ у ƛǎǇŜǧƻǊƛ Ŝ п ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛ ŀŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƛƴ ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀΣ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǘƻΣ 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ŎƻƳǇƛƭŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀǝƴƛ Ŝ ǘŜǎǘ ƳŜƳƻǊŀƴŘŀΣ ƎŜǎǝƻƴŜ ƴƻǘŜ ƛƴ Ǌƻǎǎƻ Ŝ ǊŜƳŀǊƪ ǎǳ ŎƻƴǎŜƎƴŜ Ŝ 

ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘƛǎŜƎƴƛΦ  

vǳŀƴŘƻ ƭŜ ƛǎǇŜȊƛƻƴƛ ŀ ōƻǊŘƻ Řŀƴƴƻ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ƛƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ ŜƳŜǧŜ ŘŜƛ 

ǊŀǇǇƻǊǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŘƛŦŜǩ όάǊŜƳŀǊƪǎέύ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǝΣ ƛƴ ōŀǎŜΥ 

¶ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Ŝ ƳƻŎƪπǳǇ Řƛ ŎŀƴǝŜǊŜΤ 

 

¶ ŀƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ Řƛ /ƭŀǎǎƛŬŎŀΣ Řƛ .ŀƴŘƛŜǊŀ Ŝ ƴƻǊƳŜ bŀǾŀƭƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΤ 

 

¶ ŀƭƭŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŜŘ ŀǊƳŀǘƻǊƛŀƭƛ Ŝ ǎǳƛ ŘƛǎŜƎƴƛ ŘŜƭƭΩ¦ŶŎƛƻ ¢ŜŎƴƛŎƻΦ 

 

!ƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ Ǝƭƛ ŀǇǇŀǊŀǝ Ŝ Ǝƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ Řƛ ōƻǊŘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ǘŜǎǘŀǝ Ŝ ŎƻƭƭŀǳŘŀǝ ŀƭƭŀ 

ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŘŜƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ vǳŀƭƛǘŁ ŎƘŜΣ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀǝƴƛ ŘŜŘƛŎŀǝΣ ǊŀǇǇƻǊǘŀ ƛ 

ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛƴƎ Ŝ ƭŜ ǇǊƻǾŜ ŀ ƳŀǊŜ ŜǎŜƎǳƛǘŜ ǇǊƛƳŀ Ŝ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳŜǎǎŀΦ  

vǳŜǎǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜΣ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ŘŜǧŀƎƭƛŀǘŀƳŜƴǘŜΣ ǎƻƴƻ ŦǊǳǧƻ Řƛ ǳƴ ƭŀǾƻǊƻ ǎŎǊǳǇƻƭƻǎƻ Ŝ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛΣ Ǿƻƭǝ ŀ ƳƛǝƎŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŜǾŜƴǘƻ ƴŜŦŀǎǘƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀ ŜƳŜǊƎŜǊŜ ŘƻǇƻ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘ 

Ŝ ƎŜƴŜǊŀǊŜ Ŏƻǎǝ ŜŎŎŜŘŜƴǝ ŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀƭŜ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ŀƊŜǊπǎŀƭŜΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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wL{/IL /hbb9{{L ![ v¦!5wh bhwa!¢L±h 5L wLC9wLa9b¢h 

 
5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
¢L{D ŝ ǎƻƎƎŜǧŀ ŀƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ǎǳ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ƴŜƛ tŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀΦ 9ǾŜƴǘǳŀƭƛ 
ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǘŀƭƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ŎƛǾƛƭƛΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ Ŝ ǇŜƴŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ 
ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ŜǎŜƎǳƛǊŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜƎƻƭŀǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƛ Ŏǳƛ Ŏƻǎǝ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǊƛƅŜǧŜǊǎƛ 
ƴŜƎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ǎǳƛ ǎǳƻƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ  
 
LƳǇŀǧƻ 
9ǾŜƴǘǳŀƭƛ ƳǳǘŀƳŜƴǝ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ 
Řƛ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ƴƻƴ ǇǊŜǾŜŘƛōƛƭƛ ƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƻōōƭƛƎŀǊŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ǎǇŜǎŜ 
ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƻ ǎǳƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀ Ŏǳƛ ŝ ŀǎǎƻƎƎŜǧŀǘŀ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ 
ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǇǊŜǾŜƴǝǾƻ ƛŘƻƴŜƛ ŀ ƳƛǝƎŀǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 
ŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ 

 

wL{/IL /hbb9{{L ![ /hb¢9b½Lh{h 9 !5 !//9w¢!a9b¢L CL{/![L  
 
5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 
¢L{D ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƛƴǾƻƭǘŀ ƛƴ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǝ ƎƛǳǊƛǎŘƛȊƛƻƴŀƭƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛ ƻ ŀǊōƛǘǊŀƭƛ ǇŀǎǎƛǾƛ 
Řŀƛ ǉǳŀƭƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŘŜǊƛǾŀǊŜ ƻōōƭƛƎƘƛ ǊƛǎŀǊŎƛǘƻǊƛ Ŝ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΦ LƴƻƭǘǊŜ ¢L{D ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ 
ƭΩŜǎƛǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜƴŘŜƴǝ Ǌƛǎǳƭǝƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛΦ ¢ŀƭŜ 
ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 
ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 
LƳǇŀǧƻ 
[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛǝŜƴŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŎƘŜ ƭΩŜǎƛǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǝ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ 
ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŀǾŜǊŜ ǳƴ Ŝǎƛǘƻ ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭŜ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ Ŏƻƴ ŀŎŎƻƎƭƛƳŜƴǘƻΣ ƛƴ 
ǘǳǧƻ ƻ ƛƴ ǇŀǊǘŜΣ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǘŜǎŜ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ŘŀƭƭŜ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǝΦ 
 
bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀΣ ƴƻƴ ǎƛ ǇǳƼ ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ŎƘŜ ǊƛǎŎƘƛ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜƳƻǝ Ǉƻǎǎŀƴƻ 
ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƻ ǇǊƻōŀōƛƭƛ Ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛƴƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǝ ŀƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƻ ŎƘŜΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 
ǎƻŎŎƻƳōŜƴȊŀ ƛƴ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŦƻƴŘƛ ǊƛǎŎƘƛ ŜǊŀƴƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǊƛǘŜƴǳǝ ŀŘŜƎǳŀǝΣ ¢L{D 
ǇƻǘǊŜōōŜ ǎǳōƛǊŜ ŜũŜǩ ƴŜƎŀǝǾƛΣ ǎǳƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ Ŝκƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ  
 
{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǾƛƎŜƴǝ Řƛ Ŏǳƛ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ǇŀǊǘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƭŀǳǎƻƭŜ 
ŎƻƳǇǊƻƳƛǎǎƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǎŜŘŜ ŘŜƭƭΩŀǊōƛǘǊŀǘƻ ŀ [ƻƴŘǊŀΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŀƎƎǊŀǾƛƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƛƴ Ŏŀǎƻ 
Řƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƻΦ 
 
{ƛ ǊƛƴǾƛŀ ŀƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ǇŜƴŘŜƴǝ ǇŀǎǎƛǾƛ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ 
ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜΦ 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
¢ǳǩ ƛ ŎƻƴǘŜƴȊƛƻǎƛ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ǎƻƴƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀǝ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀƛ ƭŜƎŀƭƛ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ 
ƳŜǊƛǘƻ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǎǳƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǎƻƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ Ŏƻƴ ŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ 
ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǾŜǊƛǝŜǊŀ Ŝ ŎƻǊǊŜǧŀ ƭŀ ǎǝƳŀ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ǎǳƭƭŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǎƻŎŎƻƳōŜƴȊŀΦ 
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wL{/IL /[La!¢L/L 
5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ŘƛǊŜǩ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǩ ŎƘŜ ǇǳƼ ŎǊŜŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ 
ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŜŘ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŀǧǳŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŎƘŜ ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ Řƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ǇǊŜǾŜƴǝǾŀƳŜƴǘŜ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΦ ! ǘŀƭ ŬƴŜΣ Ƙŀ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ŜŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 
ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ŀƴŎƘŜ ǉǳŜƭƭƛ ŎƻǊǊŜƭŀǝ ŀƭƭΩ9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ {ƻŎƛŀƭΣ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ όά9{DέύΦ  
 
Lƴ ǘŀƭŜ ŀƳōƛǘƻΣ ŀǎǎǳƳƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ŎƘŜ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳƻƴƻ 
ƛƴΥ 
 
wL{/ILh CL{L/h 
LƴŘƛŎŀ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀƛ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƘŜ ƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǎǳōƛǊŜ ŎƻƳŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ 
ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ Ŝ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴΥ  
 
o ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ ŀŎǳǘƻΣ ǎŜ Ŏŀǳǎŀǘƻ Řŀ ŜǾŜƴǝ ƳŜǘŜǊŜƻƭƻƎƛŎƛ ŜǎǘǊŜƳƛ ǉǳŀƭƛ ǎƛŎŎƛǘŁΣ ŀƭƭǳǾƛƻƴƛ Ŝ ǘŜƳǇŜǎǘŜΤ 
o ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ ŎǊƻƴƛŎƻΣ ǎŜ ǇǊƻǾƻŎŀǘƻ Řŀ ƳǳǘŀƳŜƴǝ ƎǊŀŘǳŀƭƛ ŘŜƭ ŎƭƛƳŀ ǉǳŀƭƛ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 
ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜΣ ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ƳŀǊŜΣ ƭƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΣ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁΣ ƛƭ ŎŀƳōƛƻ Řƛ 
ŘŜǎǝƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŜǊǊŜƴƛΣ ƭŀ ŘƛǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ Ƙŀōƛǘŀǘ Ŝ ƭŀ ǎŎŀǊǎƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜΦ 

 

wL{/ILh 5L ¢w!b{L½Lhb9  

LƴŘƛŎŀ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǇǳƼ ƛƴŎƻǊǊŜǊŜΣ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƻ ƛƴŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀ ǇŜǊ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ǾŜǊǎƻ 

ŀǩǾƛǘŁ ƳŜƴƻ ŘŀƴƴƻǎŜ ǇŜǊ ƛƭ ŎƭƛƳŀΦ Lƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƴΥ 

 
o ƴƻǊƳŀǝǾƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ Ŝ ƛƳǇǊƻǾǾƛǎŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ 
ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

o ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ŘŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ 
ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

o Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀƭ ƳǳǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ ŜΣ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ Řƛ 
ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǇǊƻŘƻǩ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƴǘŜƴǎƛǘŁ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻΦ 

 
LƳǇŀǧƻ 
/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻΣ ǎƛŀ ŀŎǳǘƻ ŎƘŜ ŎǊƻƴƛŎƻΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ŝ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘƛǊŜǩ ǎǳƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎŜŘƛ Ŝ 
ǎǳƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁΦ  
 
Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƛ ǊƛǘŜƴƎƻƴƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎŜƎǳŜƴǝ ǊƛǎŎƘƛ ŬǎƛŎƛ ŘƛǊŜǩΥ 
 

¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǎǳōƛǊŜ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀƭƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ Ŝ ŀƭƭŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ƻ ǳƴ Ŏŀƭƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁ ŎƻƳŜ 
ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƻ ŜǾŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛƻ ƭŜƎŀƭŜ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ Řŀƴƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 
 
tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎƛ ŀŘƻǇŜǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƴ ŜŶŎŀŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Ŝ Řƛ 
ǇǊŜǎƛŘƛƻ Řƛ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΦ 
 
/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ŜǎǇƻǎǘŀ ŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ǊƛǎŎƘƛ ŘƛǊŜǩΥ 
 

¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǇŜǊ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 
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¶ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ {ǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 
ƛƴ ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ƭƛƳƛǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ Ŝ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘƻǾǳǝ ŀƭƭŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ 
ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŀǧŜƴǝ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ 9{D ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΤ 

¶ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ƴƻƴ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΦ 
 
5ƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀΣ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƴŎǊŜǝȊȊŀǊǎƛ ƛƴΥ 
 

¶ ƳǳƭǘŜ ƻ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻΤ 

¶ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ǉǳƻǘŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΤ 

¶  Řŀƴƴƻ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 
 
!Ȋƛƻƴƛ ƳƛǝƎŀƴǝ 
 
!ƭ ŬƴŜ Řƛ ƳƛǝƎŀǊŜ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŎƻƭƭŀōƻǊŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇŀǊǘƴŜǊ Ŝ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ 
ǇŜǊ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŘƻǩ ŜŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀ ŀǩǾƛǘŁ ǾƻƭǘŜ ŀƭƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ Ŝ ŀƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ 
ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ Lƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜ 
ŜŘ ŜũŜǧǳŀǘƻ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǇŜǊ ƭΩŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ Ŏƻǎǝ ŘŜƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀΣ ǘǊŀƳƛǘŜ 
ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ Ŝ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ƎǊŜŜƴΦ 
 
LƴƻƭǘǊŜΣ ¢L{D Ŏƻƴǝƴǳŀ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǾƛƎŜƴǝ Ŝ ƛ ǘǊŜƴŘ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ǘŀƭ ǎŜƴǎƻΣ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƭŜ Řŀ 
ǇƻǘŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǳƴ ǇǊƻŘƻǧƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ƴǳƻǾƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 
 
{ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ƛƴŬƴŜ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 
ǎƻŎƛŜǘŁ Ŝ ƭŀ ƴŀǘǳǊŀ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƘƛŀƳŀǝΣ ƴƻƴ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴƻ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ όŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ 
ŎƻƴǘŀōƛƭŜ L!{ мύ ƴŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ .ƛƭŀƴŎƛƻΦ 
.ƛƭŀƴŎƛƻΦ 

 
 

![¢w9 LbChwa!½LhbL 
/hwthw!¢9 Dh±9wb!b/9 

 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƎƭƛ ŀǊǧΦ ноул 
ōƛǎ Ŝ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎƻŘΦ ŎƛǾΦΣ Ŏƻƴ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ƛƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΦ 

Lƴ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƛ Ŧŀǩ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǝ ŀ ŦŜōōǊŀƛƻ нлнсΣ ŎƻƳŜ ƳŜƎƭƛƻ ŘŜǎŎǊƛǩ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁΣ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ 
Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻΥ 

π ƛƴ Řŀǘŀ нт ŦŜōōǊŀƛƻ нлнс Řƛ ƴƻƳƛƴŀǊŜ tǊŜǎƛŘŜƴǘŜ Ŝ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 
!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƭ 5ƻǧΦ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘŜƭ 5ƻǧΦCƛƭƛǇǇƻ 
aŜƴŎƘŜƭƭƛΦ  
 

π Lƴ Řŀǘŀ с ƳŀǊȊƻ нлнс Ƙŀ ŎƻƻǇǘŀǘƻ ƭΩ!ǾǾΦ tƛŜǘǊƻ {ƳŜǊƛƎƭƛƻ ŎƻƳŜ ŎƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ ƴƻƴ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ 
ŘŜƭƭŀ ǊƛƴǳƴŎƛŀ ŀƭƭŀ ŎŀǊƛŎŀ ŘŜƭ ŎƻƴǎƛƎƭƛŜǊŜ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ 5ƻǧΦǎǎŀ !ƴƎŜƭŀ [ŀǳǊŀ ¢ŀŘƛƴƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀǘŀ ƛƴ Řŀǘŀ 
нт ŦŜōōǊŀƛƻ нлнсΦ [ŀ ƴƻƳƛƴŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ ŘŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !Ȋƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭ нт ŀǇǊƛƭŜ нлнс Ŭƴƻ 
ŀƭƭΩŀǧǳŀƭŜ ǎŎŀŘŜƴȊŀ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ƛƴ ŎŀǊƛŎŀΣ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Ŏƻƴ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнр ƛƴ 
Řŀǘŀ ф ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнсΦ !ƭƭΩ!ǾǾΦ {ƳŜǊƛƎƭƛƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƴŦŜǊƛǘŜ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ŘŜƭŜƎƘŜ Řƛ ŘŀǘƻǊŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ 
 

π Lƴ Řŀǘŀ с ƳŀǊȊƻ нлнс Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴƻ Řƛ ŎƘƛŜŘŜǊŜ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ƭΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ Řŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 
{¢!w Řƛ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ŎƘŜ ŝ ǎǘŀǘŀ Ǉƻƛ ŘƛǎǇƻǎǘŀ Řŀ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ Ŏƻƴ ŜŶŎŀŎƛŀ Řŀƭ мт ƳŀǊȊƻ нлнсΦ 



 
 

рт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ !ǳǘƻŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ Řŀ ǳƭǝƳƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ ом ƎŜƴƴŀƛƻ 
нлнлΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǳƴ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŀǾŜƴǘŜ 
ŀŘ ƻƎƎŜǧƻΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ Ŝ ŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 
ŦƻǊƴƛǘŀ ŀƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΦ  

[Ω!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ ƛƴ Řŀǘŀ нт ŀǇǊƛƭŜ нлнс Řƛ ǊƛŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭ 
/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ŎƛƴǉǳŜ Ŝ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ŝ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ŘǳŜ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ŜǎŜŎǳǝǾƛ Ŝ 
ǘǊŜ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƛΣ Řƛ Ŏǳƛ ŘǳŜ ƛƴ ǇƻǎǎŜǎǎƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀΦ  

!ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ Ŏƻǎǝǘǳƛǝ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ bƻƳƛƴŜ Ŝ wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴƛ ŜΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ 
/ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ǎǾƻƭƎŜ ŀƴŎƘŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ hǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ tŀǊǝ /ƻǊǊŜƭŀǘŜΦ 

Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ǇǊŜǾƛƻ ǇŀǊŜǊŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ 
/ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŎǳǊƛ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ 
ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƛƴǘŜǎƻ ŎƻƳŜ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ǿƻƭǝ ŀ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ 
ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΦ ¢ŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎƻƴŎƻǊǊŜ ŀŘ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ Ŝ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ƭΩŀŶŘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ƭŜƎƎƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝΣ ŘŜƭƭƻ 
ǎǘŀǘǳǘƻ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎŜƴǝǘƻ ƛƭ ǇŀǊŜǊŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻΣ ƛƴ 
Řŀǘŀ мо ŀǇǊƛƭŜΣ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ LƴǘŜǊƴŀƭ !ǳŘƛǘΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ǾŜǊƛŬŎŀǊŜ ŎƘŜ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 
ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƴǘŜ ŜŘ ŀŘŜƎǳŀǘƻΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻǎƛ ŎƘŜ ŀƭ ƳŜŘŜǎƛƳƻ ǎƛŀƴƻ 
ŦƻǊƴƛǝ ƳŜȊȊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ ŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǳŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛΣ ŀƴŎƘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ 
ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŜǊ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀƭ ǎǳƻ ƛƴŎŀǊƛŎƻΦ 

{ŜƳǇǊŜ ƛƴ Řŀǘŀ мо ŀǇǊƛƭŜ нлнсΣ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ ƴƻƳƛƴŀǊŜ 5ƛǊƛƎŜƴǘŜ tǊŜǇƻǎǘƻ 
ŀƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ Ŏƻƴǘŀōƛƭƛ Ŝ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭϥŀǊǘΦ мрпπōƛǎ ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ нп ŦŜōōǊŀƛƻ мффуΣ ƴΦ ру 
Ŝ ŘŜƭƭϥŀǊǘΦ мф ŘŜƭƭƻ {ǘŀǘǳǘƻ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ƛƭ ŘƻǧΦ Cŀōƛƻ ½ŀƴƻōƛƴƛΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛƴǳƴŎƛŀ ŀƭƭŀ ŎŀǊƛŎŀ ŘŜƭ ŘƻǧΦ aŀǊŎƻ 
/ŀǊƴƛŀƴƛΦ 

/ƻƴ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ .ƛƭŀƴŎƛƻ {ŜǇŀǊŀǘƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ǎŎŀŘŜ ƛƭ ƳŀƴŘŀǘƻ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 
!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΣ ŎƘŜ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŘƻǾǊŀƴƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛƴƻƳƛƴŀǝ ŘŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 
ŀȊƛƻƴƛǎǝΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ Ǿƻǘƻ Řƛ ƭƛǎǘŀ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭ ¢¦CΦ 

Lƴ Řŀǘŀ нл Ŝ нм ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ƛ /ƻƴǎƛƎƭƛŜǊƛ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ DƛŀƴƳŀǊƛŀ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ Ŝ tƛŜǘǊƻ {ƳŜǊƛƎƭƛƻ Ƙŀƴƴƻ 
ǊŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ƭŜ ƭƻǊƻ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴŘƻ ƭŀ ŘŜŎŀŘŜƴȊŀ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ 
ǇŜǊŘƛǘŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀΦ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǊƛƳŀƴŜ ƛƴ ǇǊƻǊƻƎŀǝƻ Ŭƴƻ ŀƭƭŀ !ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 
ŀȊƛƻƴƛǎǝ ŎƘŜ ŘŜǾŜ ŀǇǇǊƻǾŀǊŜ ƛƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ŎƘŜ ǇǊƻǾǾŜŘŜǊŁ ŀ ǊƛƴƻƳƛƴŀǊŜ ƛ ƴǳƻǾƛ ŎƻƴǎƛƎƭƛŜǊƛΣ 
ƛƭ Ŏǳƛ ƳŀƴŘŀǘƻ ŜǊŀ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƭŜƎŀƭŜ .5h !ǳŘƛǘ {ŜǊǾƛŎŜǎ {ΦǊΦƭΦ ƛƴ Řŀǘŀ нт ƭǳƎƭƛƻ нлнсΣ ƭŀ 
{ƻŎƛŜǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ǇǊƛƳŀ !ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ ǳǝƭŜ ŘŜǾŜ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŀ ƴƻƳƛƴŀ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ǊŜǾƛǎƻǊŜ ƭŜƎŀƭŜ 
ŘŜƛ ŎƻƴǝΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ  

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊŜŘƛƎŜ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ƎƻǾŜǊƴƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻ Ŝ Ǝƭƛ ŀǎǎŜǩ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ŎƘŜ ŘŜǎŎǊƛǾŜ ƛƭ 
ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎƻǾŜǊƴƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻ ŀŘƻǧŀǘƻ ŘŀƭƭΩ9ƳƛǧŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƎƭƛ ŀǎǎŜǩ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ŜŘ ƛƭ 
ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΦ [ŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ нлнр ŝ ŎƻƴǎǳƭǘŀōƛƭŜΣ ƛƴ ǾŜǊǎƛƻƴŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭŜΣ 
ǎǳƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ŘŜƭƭΩ9ƳƛǧŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ά/ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜέΦ 

¢w!¢¢!a9b¢h 59L 5!¢L t9w{hb![L ς 5Φ [D{Φ bΦ мфс 59[ ол DL¦Dbh нлло ς w9DΦ ¦Φ9Φ стф 59[ нт !twL[9 

нлмс όD5tw ς D9b9w![ 5!¢! twh¢9/¢Lhb w9D¦[!¢Lhbύ 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǎŀƴŎƛǝ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǇǊƛǾŀŎȅ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ 
¢ƛǘƻƭŀǊŜ ŘŜƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘŀǝΣ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ƭŜ ǾŀǊƛŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƛƴ Ŝǎǎƻ ŜƭŜƴŎŀǘŜΦ 



 
 

ру 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 нлнр 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛǝǾŀ ŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 стфκнлмс ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 
ǇŜǊǎƻƴŜ ŬǎƛŎƘŜ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ όD5twύ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƛƭ 
ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊǎƛ ŀƭƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŜȄ ƭŜƎŜΣ ƴŜƭƭŀ ǎǳŀ ǾŜǎǘŜ Řƛ ά¢ƛǘƻƭŀǊŜ ŘŜƭ ¢ǊŀǧŀƳŜƴǘƻέΣ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 
Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ ǇƻǎǘŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŜΣ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛƼΣ ŀŘƻǧŀ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ 
ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ƛ ŘƛǊƛǩ Ŝ ƭŜ ƭƛōŜǊǘŁ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŬǎƛŎƘŜΦ !ƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴŀ 
ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻΣ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ 
/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǳƴ ǎƻƎƎŜǧƻ ŎƘŜΣ ƛƴ ƴƻƳŜ Ŝ ǇŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΣ ŀǎǎǳƳŜ ƛƴ 
ŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ ŀƭƭŜ ŬƴŀƭƛǘŁΣ ŀƭƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ Ŝ ŀƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ 
ǳǝƭƛȊȊŀǝΣ ƛǾƛ ŎƻƳǇǊŜǎŀ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Ŝ ŎƘŜ 
ǎƻǾǊƛƴǘŜƴŘŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Řƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ ǇƻǎǘŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ƴƻƴ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ƛƭ 5th όwŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛύ ǇƻƛŎƘŞ ƴƻƴ 
ŜũŜǧǳŀ ƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǝ ŘŜƛ Řŀǝ ŘŜŬƴƛǝ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ от ŘŜƭ D5twΦ 

LbChwa!¢L±! {¦[[Ω!¢¢L±L¢" 5L 5Lw9½Lhb9 9 /hhw5Lb!a9b¢h 

Lƴ ƻǧŜƳǇŜǊŀƴȊŀ ŀƭƭΩŀǊǘΦ нпфтπōƛǎΣ ŎƻƳƳŀ рΣ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ŝ ǎƻǧƻǇƻǎǘŀ 
ŀƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŜŘ ŀƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎƻŎƛŜǘŁ ŜŘ ŜƴǝΦ 

 

!w¢Φ нпну /h5L/9 /L±L[9 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǎŎǊƛǧŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нпну ŎƻƳƳŀ мΣ нΣ о Ŝ с ǎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ 
DŜǎǝƻƴŜΦ [Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŜŘ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ 
Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǎƻƴƻ ǊŜǇŜǊƛōƛƭƛ ƴŜƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝ ǇŀǊŀƎǊŀŬ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ 
9ǎǇƭƛŎŀǝǾŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Ŝ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻΦ 

[ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ǇƻǎǎƛŜŘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр Ŝ ƴƻƴ Ƙŀ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘƻ ƻ ŎŜŘǳǘƻ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ 
ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнрΦ 

[Ŝ ǎŜŘƛ ǎŜŎƻƴŘŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǎƻƴƻ ŀ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ƛƴ ±ƛŀƭŜ {ŀƴ .ŀǊǘƻƭƻƳŜƻ пнуΣ ŘƻǾŜ ŝ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƭΩŀƭǘǊƻ ŎŀƴǝŜǊŜ 
ƴŀǾŀƭŜ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƳŀƴƛŀƭŜ Ŝ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ό[¦ύ ±ƛŀ aƛŎƘŜƭŜ /ƻǇǇƛƴƻ пммΣ ŘƻǾŜ ǾƛŜƴŜ ǎǾƻƭǘŀ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ 
ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Ŝ Ǿƛ ǎƻƴƻ ǳŶŎƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ƛƴ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƳŀƴƛŀƭŜΦ 

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƻƴƻ ƳƛƴƛƳŜ όŜŘ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŜ ƴŜƭƭŜ bƻǘŜ LƭƭǳǎǘǊŀǝǾŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ Ŝ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ ǎŜǇŀǊŀǘƻΣ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻƎŜǧƻ ƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭŜ ƴŀǾƛ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ 
[ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛύΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ǾŜƴŘǳǘŜ ǎƻƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ŎƻǎǘǊǳƛǘŜ Ŏƻƴ ŀŘŀǧŀƳŜƴǝ ŎǳǎǘƻƳƛȊȊŀǝ ǎǳ 
ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝΦ
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LƴŘƛŎŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ 
[ƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ м ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ ƭϥƛƳǇǊŜǎŀ ǎǘǊǳǧǳǊƛ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴ ǉǳŀǧǊƻ ǇŀǊǝΣ 

ƴŜƭƭϥƻǊŘƛƴŜ ǎŜƎǳŜƴǘŜΥ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛΣ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ όŎƻƳǇǊŜǎŜ ƭŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ у 

ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнлκурнύΣ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ 

 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ DŜƴŜǊŀƭƛ 

/wL¢9wL t9w [! w95!½Lhb9 

9{w{ н π .tπм /ǊƛǘŜǊƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 
[ŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ 

ŀƴŎƘŜ άwŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁέύΣ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘŀ Řŀƭ ƎǊǳǇǇƻ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ άDǊǳǇǇƻέ ƻ 

ά¢L{DέύΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀǊǘΦ п ŘŜƭ 5ΦƭƎǎΦ ƴΦ мнр ŘŜƭ с ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнп όƴŜƭ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ ǎƻƭƻ άƛƭ 5ŜŎǊŜǘƻέύΣ ŎƘŜ 

ǊŜŎŜǇƛǎŎŜ ƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ ¦9 нпспκнлннΣ ƴƻǘŀ ŎƻƳŜ ά/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ wŜǇƻǊǝƴƎ 5ƛǊŜŎǝǾŜέ όƴŜƭ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ ǎƻƭƻ 

ά/{w5έύΣ ŀƭƭΩŀǊǘΦ у ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ нлнлκурн όάwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀέύ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜΣ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛΣ Ǝƭƛ 

ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴŜǊŜƴǝ ŀƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀƭ 

DǊǳǇǇƻΣ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ǘǊŀ ƛƭ мϲ ƎŜƴƴŀƛƻ Ŝ ƛƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ  

Lƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƛ Řŀǝ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƻŎƛŀƭƛΣ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŎƻƛƴŎƛŘŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƛ Řŀǝ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƳǇƻǎǘƻ ŘŀƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƭƳŜƴǘŜΦ   

[ŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ ƴǳƻǾƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ wŜǇƻǊǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘ ό9{w{ύΣ ŜǎǘŜƴŘŜ ƛƭ 

ǇǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ ŀ ǾŀƭƭŜΣ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƭŜ Řŀ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ŦǊǳƛǘƻǊƛ Řƛ 

ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ǇŜǊ ŀƭŎǳƴƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ 

ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǉǳŀƭƛπǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜ ǘŜƴŜƴŘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƭŜ 

ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ǊŜǇŜǊƛōƛƭƛ όƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǇǊŜǾŜŘŜ Řƛ ƳŜǧŜǊŜ 

ƛƴ ŀǧƻ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ŝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǾƻƭǘŜ ŀƭƭΩƻǧŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜύΦ {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ 

ŎƘŜ ǘŀƭŜ ŦŀŎƻƭǘŁ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Řŀƭ 5ŜŎǊŜǘƻΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜΣ ǇŜǊ ƛ ǇǊƛƳƛ ǘǊŜ ŀƴƴƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ Řƛ ƻƳŜǧŜǊŜ ƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ǇǳǊŎƘŞ ǎƛŀƴƻ ŦƻǊƴƛǘŜ ƭŜ ƳƻǝǾŀȊƛƻƴƛ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ1Φ 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀ tƻƭƛǝŎƘŜΣ !ȊƛƻƴƛΣ ¢ŀǊƎŜǘ 

όt!¢ύ Ŝ aŜǘǊƛŎƘŜΣ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 

bŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǘŜǎǳǊŀ ŘŜƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀǧƻǊƛ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛƭ 

DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 5ƛŦŀǩΣ ǇŜǊ ƭΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŀƴŀƭƛȊȊŀǝ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ Ŝ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ǎƛŀ ŀ ƳƻƴǘŜ ŎƘŜ ŀ ǾŀƭƭŜΦ LƴŬƴŜΣ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƛ Řŀǝ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾƛ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇŜǊ ƛƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ǊŜǇŜǊƛōƛƭƛΣ ǘǳǧŀǾƛŀ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭ ǇƻǊǊŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ƭŜ 

ƳƛǎǳǊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǊŜ ƛ Řŀǝ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ŦǳǘǳǊƛΦ   

LƴŬƴŜΣ ǎƛ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ŎƘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ƻƳŜǧŜ ŀƭŎǳƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ŀ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ ƛƴǘŜƭƭŜǧǳŀƭŜΣ ƪƴƻǿ Ƙƻǿ ƻ 

ŀ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ƴŞ ƻƳŜǧŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǝ Ǝƭƛ ǎǾƛƭǳǇǇƛ ƛƳƳƛƴŜƴǝ ƻ ƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΣ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŀƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ мф ōƛǎΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ оΣ Ŝ ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ нф ōƛǎΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ оΣ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǩǾŀ нлмоκопκ¦9Φ 

 

9{w{ н π .tπн LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ 
!ƛ Ŭƴƛ Řƛ ǳƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭΩŀǧŜƴŘƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ŘŀǝΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ƭƛƳƛǘŀǘƻ ƛƭ ǇƛǴ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ ǎǝƳŜ ŎƘŜΣ ǎŜ ǇǊŜǎŜƴǝΣ ǎƻƴƻ ŦƻƴŘŀǘŜ ǎǳƭƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴŀƳŜƴǘŜ ǎŜƎƴŀƭŀǘŜΦ hǾŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǎŜƴǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǎƻƴƻ 

ǎǘŀǘŜ ŦƻǊƴƛǘŜ Ŏƻƴ ǳƴ ǊŀũǊƻƴǘƻ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнп Ŝ нлноΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜΦ 

9ǾŜƴǘǳŀƭƛ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ǎǳƛ Řŀǝ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀƛ Řŀǝ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ ŀǊƎƻƳŜƴǘŀƴŘƻ ƛƴ 

ƳƻŘƻ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ ƭŀ ƴŀǘǳǊŀ ŘŜƭƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŜ Ŝ ƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ƳƻǝǾŀȊƛƻƴƛΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ǊŀƎƛƻƴŜ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ 

ƳŜǘǊƛŎŀ ǎƻǎǝǘǳǝǾŀ ŀŘƻǧŀǘŀ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇƛǴ ǇŜǊǝƴŜƴǝΣ ŀŶŘŀōƛƭƛ Ŝ ǳǝƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
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ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΤ ǎƻƴƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ŘƛǾǳƭƎŀǝΣ ƻǾŜ ŦŀǩōƛƭŜΣ ƛ Řŀǝ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾƛ ǊƛǾŜŘǳǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ǇŜǊƛƻŘƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝΤ ƛƴŬƴŜΣ ǾƛŜƴŜ 

ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŀ ƭŀ ŘƛũŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƛƭ Řŀǘƻ ŘƛǾǳƭƎŀǘƻ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ Ŝ ƛƭ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ Řŀǘƻ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾƻ ǊƛǾŜŘǳǘƻΣ ŀƭ 

ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜΦ 

/ƻƳŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ǊŜƭŀǝǾŀ ŀƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘƻ ƭŀ ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ 

ƳƻŘƛŬŎŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛΣ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭϥ9{w{ мΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ улΣ Ŝ Řŀƭƭϥ9{w{ н .tπнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ фΦ ¢ŀƭŜ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊŜǎŀ Ŏƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ Ǝƭƛ ƻǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀΦ 

bƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴŎƭǳǎŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀƭǘǊŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŎƘŜ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻ 

ƭŀ ŘƛǾǳƭƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƻ Řŀ ŀƭǘǊƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Ŝ ǉǳŀŘǊƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ŀŎŎŜǧŀǝ ǇŜǊ 

ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 нлнлκурн ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ 9ǳǊƻǇŜƻ 

Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Ŝ ǊŜƭŀǝǾƛ wŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ŘŜƭŜƎŀǝΦ 

LƴŬƴŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭϥ!ǇǇŜƴŘƛŎŜ / ŘŜƭƭϥ9{w{ мΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŝ ŀǾǾŀƭǎƻΣ ǇŜǊ ƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊŜƴǘŜΣ ŘŜƭƭŀ 

ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ ƻƳŜǧŜǊŜ ŀƭŎǳƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ {нΣ {о Ŝ {пΦ [Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řŀƛ 

ǇǊŜǎŜƴǝ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎŀǊŀƴƴƻ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜ ƴŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŜ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŘŀƭƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǘǊŀƴǎƛǘƻǊƛŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛΦ 
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9{w{ н Dh±πм ς wǳƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ŀƭ 

ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ŬŘǳŎƛŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ 

hƎƎƛ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƻƴƻ ǎŎŀƳōƛŀǘŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǘƻ 

ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ Lƴ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƭƭŀ ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ōƻǊǎŀ ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлнм Ŝ ŀƭ ƴǳƻǾƻ ŀǎǎŜǧƻ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ Řŀƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ Řƛ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ǇŜǊ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ǉǳƻǘŀǘŜΣ ƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ Ƙŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƳƻƭǘŜ ŘŜƭƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǎŜƴǝ ƴŜƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ 

! ǇŀǊǝǊŜ Řŀ ƭǳƎƭƛƻ нлнп ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀƳƳŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ 9ǳǊƻƴŜȄǘ {ǘŀǊ aƛƭŀƴ 

ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ ŀ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǇƛǴ ǎǘǊƛƴƎŜƴǝ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΣ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 

DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ {ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ŜŶŎŀŎƛŀ мт ƳŀǊȊƻ нлнс ¢L{D Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ ƭΩǳǎŎƛǘŀ Řŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ {¢!wΣ ŘƻǇƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ 

ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀ ŘŜƭ с ƳŀǊȊƻ нлнсΦ 

vǳŜǎǘƻ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ŎƻǎǝǘǳƛǊŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ǳƴ ƻǊƎŀƴƻ Řƛ ƎƻǾŜǊƴƻ Ŏƻƴ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭƛ ŜŘ ŜǉǳƛƭƛōǊŀǘƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ 

Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀǘƻ Řŀƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ {ƛ ǎǇŜŎƛŬŎŀ 

ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƻƴƻ ŎƻƳǇƻǎǝ Řŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƛǎǝ 

ŎƘŜ ŀǇǇƻǊǘŀƴƻ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŜŘ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜ ŎƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛ ƳŀǘǳǊŀǘŜ ƴŜƛ ǎŜǧƻǊƛ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ Řƛ ƭǳǎǎƻΣ ŘŜƭƭϥƛƴƎŜƎƴŜǊƛŀ 

ƴŀǾŀƭŜΣ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ŘŜƭƭŀ ŬƴŀƴȊŀ Ŝ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǝ ŘŜƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛΦ ¢ŀƭƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ ƭŜ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

[ŀ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŀǊǝŎƻƭŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇǊŜǾŜŘŜΥ 

Å !ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !ȊƛƻƴƛǎǝΤ 

Å /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΤ 

Å /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΤ 

Å hǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀΤ 

Å {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƭŜƎŀƭŜ ŘŜƛ ŎƻƴǝΦ 

 

[ŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŀǊƛŀǘƻΣ ŀƭ омκмнκнлнрΣ ŝ ŎƻǎƜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀΥ 

Å ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧƻ Ŝ ǾŜǊǎŀǘƻ ŝ ǇŀǊƛ ŀŘ 9ǳǊƻ нсΦрллΦллл ǎǳŘŘƛǾƛǎƻ ƛƴ ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ŀƳƳŜǎǎŜ ŀƭƭŜ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ǎǳ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ ƛƴ Řŀǘŀ у ƎƛǳƎƴƻ нлнм ǎŜƴȊŀ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ƴƻƳƛƴŀƭŜΦ 

Å ƭΩ!Ȋƛƻƴƛǎǘŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŝ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ŎƘŜ ŘŜǝŜƴŜ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 

ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ нуΦпмлΦллл ŀȊƛƻƴƛΣ ǇŀǊƛ ŀƭ роΣсл҈ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛƭ άƅƻǧŀƴǘŜέΣ ŀȊƛƻƴƛ ŘŜǘŜƴǳǘŜ Řŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ 

ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ орΣлл҈Φ 

 

[ΩŀȊƛƻƴƛǎǘŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ŝ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦƻƴŘŀǘƻǊŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ƴŜ ǇƻǎǎƛŜŘŜ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƭ млл҈Φ 

Dƭƛ ŀƭǘǊƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝ ǎǘŀōƛƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ƴŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊƴŜ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ƴŜƭ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ 

ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ !ƭȅŎƘƭƻ b±Σ ŦŀƳƛƭȅ ƻŶŎŜ ŎƘŜ Ŧŀ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊŜ ōŜƭƎŀ aŀǊŎ /ƻǳŎƪŜΣ Ŝ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ 

{ΦǇΦ!ΦΣ ŜƴǘǊŀƳōƛ ŎƻǊƴŜǊǎǘƻƴŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩLthΦ 

 
2 {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǎŜȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ǊƛŦŜǊƛǘŜ ŀƭƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΦ /ƻƴ 
ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ŜǾŜƴǝ Ŝ ŀƭƭŜ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǝ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀ ǘŀƭŜ ŘŀǘŀΣ ǎƛ ǊƛƴǾƛŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƛ 
ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜέΣ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ƴŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΦ 

The Italian Sea Group S.p.A.

Celi 1920 TISG Turkey

(100%) (100%)
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!Ȋƛƻƴƛǎǘŀ bΦ !Ȋƛƻƴƛ ҈ ǎǳƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ 

GC Holding S.p.A. нуΦпмлΦллл роΣсл҈ 

!ƭȅŎƘƭƻ b± 6.039.285 11,40% 

DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ {ΦǇΦ!Φ 2.644.700 4,99% 

aŜǊŎŀǘƻ 15.906.015 30,01% 

¢ƻǘŀƭŜ 53.000.000 100,00% 

 

hwD!bL 5L !aaLbL{¢w!½Lhb9 5Lw9½Lhb9 9 /hb¢wh[[h 

[Ω!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !Ȋƛƻƴƛǎǝ ǎƛ ǊƛǳƴƛǎŎŜ ǇŜǊ ŘŜƭƛōŜǊŀǊŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƳŜƴǘŜ ǎǳ ŀǊƎƻƳŜƴǝ ŘŜŬƴƛǝ Řŀƭƭƻ {ǘŀǘǳǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ 

ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŜ ƭŜƎƎƛ ǾƛƎŜƴǝΦ L ŎƻƳǇƛǝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ǎƻƴƻ ƭŀ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ 

{ƛƴŘŀŎŀƭŜ Ŝ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ .ƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩ9ǎŜǊŎƛȊƛƻΦ 

[ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŝ ŀǧǊƛōǳƛǘŀ ŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ 

ǎƻƴƻ ŀŶŘŀǘŜΣ ǇŜǊ ƭŜ ǊƛǎǇŜǩǾŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΣ ŀƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ Ŝ ŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀΦ [ŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƭŜƎŀƭŜ ŘŜƛ 

ŎƻƴǝΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŎƻƴǘŀōƛƭŜΣ ǎƻƴƻ ŘŜƳŀƴŘŀǝ ŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Řƛ wŜǾƛǎƛƻƴŜΣ ƴƻƳƛƴŀǘŀ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ 

 

/hb{LD[Lh 5L !aaLbL{¢w!½Lhb9 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ƭΩƻǊƎŀƴƻ ŎƻƭƭŜƎƛŀƭŜ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ŘŜƛ ǇƛǴ ŀƳǇƛ ǇƻǘŜǊƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Ŝ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀ 

ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ [ΩƻǊƎŀƴƻ Ƙŀ ƭŀ ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ ŎƻƳǇƛŜǊŜ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀǩ ŎƘŜ ǊƛǘŜƴƎŀ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ 

ŘŜƎƭƛ ǎŎƻǇƛ ǎƻŎƛŀƭƛΣ ŜǎŎƭǳǎƛ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ƭŀ ƭŜƎƎŜ Ŝ ƭƻ ǎǘŀǘǳǘƻ ǊƛǎŜǊǾŀƴƻ ŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀΦ 

9ǎǎƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ŘŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ !Ȋƛƻƴƛǎǝ ŀŘ ŀǇǊƛƭŜ нлно Ŝ ǊƛƳŀƴŜ ƛƴ ŎŀǊƛŎŀ ǘǊŜ ŀƴƴƛΦ !ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΣ ƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎƻƴƻ ǎŜǧŜΣ Řƛ Ŏǳƛ ŘǳŜ ŜǎŜŎǳǝǾƛ Ŝ ŎƛƴǉǳŜ ƴƻƴ 

ŜǎŜŎǳǝǾƛΤ Řƛ ǉǳŜǎǝΣ ǘǊŜ ǎƻƴƻ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ Lƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŘŜƭ ƎŜƴŜǊŜ ƳŜƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻΣ ƭΩŀǧǳŀƭŜ 

ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘǊŜ ƳŜƳōǊƛ ǎǳ ǎŜǧŜ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀƭ ƎŜƴŜǊŜ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŀƴŎƘŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ 

ŀƭƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ мκо ŘŜƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇŀǊǘŜƴƎŀƴƻ ŀƭ ƎŜƴŜǊŜ ƳŜƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻΦ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

bƻƳŜ 9ǘŁ DŜƴŜǊŜ LƴŎŀǊƛŎƻ 
9ǎŜŎǳǝǾƻ κ 
bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ 
5ŀǘŀ ƛƴƛȊƛƻ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

5ŀǘŀ ŬƴŜ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ ро M Presidente 9ǎŜŎǳǝǾƻ  27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 62 M 
Amministratore 

Delegato 
9ǎŜŎǳǝǾƻ  27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ пр M Vicepresidente bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ  27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

DƛŀƴƳŀǊƛŀ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ нп M Amministratore bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ  27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ ру F Amministratore bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ рр F Amministratore bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 



 
 

сс 
 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ ру F Amministratore bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ 
a рт҈ 

C по҈ 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ  
LƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ по҈ 

bƻƴ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ рт҈ 

 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ǎƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ŎƘŜ ǇŜǊ ƛƭ нлнр ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜ ƴŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ŀƭ по҈Φ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ рт҈ ŘŜƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻ Ƙŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜ ǇǊŜƎǊŜǎǎŜ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ 

Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƭŀǎǎŜ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ aŜƴǘǊŜ ƛƭ млл҈ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Ƙŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ 

ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻΣ ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ƎŜƻƎǊŀŬŎƘŜ ƛƴ Ŏǳƛ Ǌƛǎǳƭǘŀ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀǘƻ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎǘŜǎǎƻΦ 

/ƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀ ƛƭ DǊǳǇǇƻΣ ǘŀƭƛ ǎƻƎƎŜǩ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ƛƴ ǇƻǎǎŜǎǎƻ Řƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 

ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ƴŀ ǎƻƴƻ ǎǇŜǎǎƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘŜ ǎǳƭƭŜ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭŜ 

Ǌƛǳƴƛƻƴƛ ǇŜǊƛƻŘƛŎƘŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀƭƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜƳōǊƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŀƭƭŜ 

ǉǳŀƭƛ ŝ ǎǇŜǎǎƻ ƛƴǾƛǘŀǘƻ ŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǊŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƭŜƴǘŜ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ 

ƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ Ŝ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ŜŶŎŀŎŜƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ 

!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊŜǎŜƴǝ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƴƻƳƛƴŀǝ ƛƴ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƻ ŀƭǘǊƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ όƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǎǳƭǘŀȊƛƻƴŜ 

ƻ ǎŜƳǇƭƛŎŜ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛ ŘŀǘƻǊƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǎǳ 

ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŎƻƳǳƴŜύ ƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŀǎǇŜǩ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ǇǊŜǎƛ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Ǿŀƭǳǘŀǝ ƛƴ ǎŜŘŜ Řƛ ƴƻƳƛƴŀΦ bƻƴ ǎƛ 

ǊƛƭŜǾŀƴƻΣ ƛƴŬƴŜΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ŀ Ŏǳƛ ǎƻƴƻΣ ƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝΣ ŀǧǊƛōǳƛǝ ǎǇŜŎƛŬŎƛ Ǌǳƻƭƛ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ƛƴǘŜǊƴŀƳŜƴǘŜ ƻ ŜǎǘŜǊƴŀƳŜƴǘŜ ŀƭ DǊǳǇǇƻΦ 

/ƻƳŜ ǾŜǊǊŁ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭ ŎŀǇƛǘƻƭƻ ά!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁέΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ƛƴŦƻǊƳŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŜŘ Ƙŀ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ 

Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀǊŜ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ Ŝǎƛǝ ŜƳŜǊǎƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ Dƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǇǊŜǾŜƴǝǾŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛ Ŏƻƴ ƛƭ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ ƴƻƴŎƘŞ 5ƛǊƛƎŜƴǘŜ tǊŜǇƻǎǘƻ ŀƭƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ DǊǳǇǇƻΤ ŜƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ ŬƎǳǊŜ ǎƻƴƻ ǇǊŜǇƻǎǘŜ ŀƭƭŀ ǎƻǊǾŜƎƭƛŀƴȊŀ ŘŜƎƭƛ LwhΦ bŜƭƭΩƻǩŎŀ Řƛ 

ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎǘŀ ƭŀǾƻǊŀƴŘƻ ǎǳƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜƭƭŀ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀΣ Ǿƻƭǘŀ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎƻǊǾŜƎƭƛŀƴȊŀ ǎǳƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀǧŜ ŀ ƎŜǎǝǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 

ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŀũŜǊŜƴǝ ŀƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ3 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ƛƴŬƴŜ ŎƘŜΣ ƛƴ Řŀǘŀ нп ƎŜƴƴŀƛƻ нлноΣ ƛƭ /Ř! Ƙŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ƭŀ tƻƭƛǝŎŀ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ Ǝƭƛ 

LƴǾŜǎǝǘƻǊƛ LǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ Ŏƻƴ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀƭƛǘŁ ŘŜƎƭƛ !Ȋƛƻƴƛǎǝ ό{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ 9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ tƻƭƛŎȅύΦ bŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŘŀǘŀΣ ƭΩƻǊƎŀƴƻ Ƙŀ 

ŀƭǘǊŜǎƜ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ƭŜ tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 5ƛǊƛǩ ¦ƳŀƴƛΣ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ ϧ LƴŎƭǳǎƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ tƻƭƛǝŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

 

/haL¢!¢L 9b5h/hb{L[L!wL 

L /ƻƳƛǘŀǝ ŜƴŘƻŎƻƴǎƛƭƛŀǊƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ Ŏƻǎǝǘǳƛǝ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƛƭ /Ř! ƴŜƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Ŝ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ 

bŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ǉǳƻǘŀǘŜ Ŝ Řŀƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 

Řƛ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ƛǎǝǘǳƛǘƻ н ŎƻƳƛǘŀǝ ŜƴŘƻŎƻƴǎƛƭƛŀǊƛΥ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ bƻƳƛƴŜ Ŝ ƭŀ wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ 

 
3 Dh±πн ς LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ ǉǳŜǎǝ ŀũǊƻƴǘŀǘŜ 



 
 

ст 
 

ŜŘ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ Ƙŀ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƴŎƘŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ 

ǇŀǊǝ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜΦ 

Lƴ Řŀǘŀ о ƳŀƎƎƛƻ нлно ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ǉǳŀƭƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ bƻƳƛƴŜ Ŝ ƭŀ 

wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜΥ 

/ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ bƻƳƛƴŜ Ŝ ƭŀ wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ 

bƻƳŜ 9ǘŁ DŜƴŜǊŜ LƴŎŀǊƛŎƻ 
9ǎŜŎǳǝǾƻ κ 
bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ 
5ŀǘŀ ƛƴƛȊƛƻ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

5ŀǘŀ ŬƴŜ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ ру F Presidente Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ ру F Membro Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ рр F Membro Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ 
a л҈ 

C млл҈ 

 

Lƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǇŜǊ ƭŜ bƻƳƛƴŜ Ŝ ƭŀ wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŀƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ 

ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƻƳǇƛǝΣ ŘƛǎǇƻǊǊŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ Ŝ ŀǾǾŀƭŜǊǎƛ Řƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴǝ ŜǎǘŜǊƴƛΣ ƴŜƛ ǘŜǊƳƛƴƛ ǎǘŀōƛƭƛǝ 

ŘŀƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ 

 

Lƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ !ǳǘƻŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ 

Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛΥ 

/ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

bƻƳŜ 9ǘŁ DŜƴŜǊŜ LƴŎŀǊƛŎƻ 
9ǎŜŎǳǝǾƻ κ 
bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ 
5ŀǘŀ ƛƴƛȊƛƻ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

5ŀǘŀ ŬƴŜ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ ру F Presidente Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ  рр F Membro Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ ру F Membro Non esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ 
a л҈ 

C млл҈ 

 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ƛƴ Řŀǘŀ нп ƎŜƴƴŀƛƻ нлноΣ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ ŀǧǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭΩŜǎƛǎǘŜƴǘŜ 

/ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ wƛǎŎƘƛΣ ƛƴ ŀƎƎƛǳƴǘŀ ŀƎƭƛ ŀǧǳŀƭƛ ŎƻƳǇƛǝΣ ŀƴŎƘŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇƻǎƛǝǾŜΣ ŎƻƴǎǳƭǝǾŜ Ŝ ƛǎǘǊǳǧƻǊƛŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ 

Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦŀǧƻǊƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ Řƛ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƴŜƭƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ƛƴŎƭǳǎƻΣ ŀ ǝǘƻƭƻ ƳŜǊŀƳŜƴǘŜ ŜǎŜƳǇƭƛŬŎŀǝǾƻΣ ƭΩƛǎǘǊǳǧƻǊƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ 

ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƴƴǳŀƭŜΦ  



 
 

су 
 

! ǘŀƭ ŬƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ƳƻŘƛŬŎŀǘŀ ƭŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƳƛǘŀǘƻ ƛƴ ά/ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁέΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ 

ƭŀ ǇǊŜŜǎƛǎǘŜƴǘŜ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻΦ 

Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŘŜƭƛōŜǊŀǘƻ Řƛ ŀǧǊƛōǳƛǊŜ ŀƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ wƛǎŎƘƛ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ /ƻƳƛǘŀǘƻ 

ǇŜǊ hǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ tŀǊǝ /ƻǊǊŜƭŀǘŜΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭŀ /ƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻō ƴΦ 5a9κмллтусуо ŘŜƭ нп ǎŜǧŜƳōǊŜ 

нлмлΦ 

 

Lƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ ǾƛƎƛƭŀ ǎǳƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ Ŝ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘǳǘƻΣ ǎǳƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŎƻǊǊŜǧŀ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

Ŝ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǳƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŀǎǎŜǧƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻ Ŝ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ǎǳƭ ǎǳƻ 

ŎƻƴŎǊŜǘƻ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻΦ 

[ΩƻǊƎŀƴƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ŘŀƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ƛƴ Řŀǘŀ нт ŀǇǊƛƭŜ нлно Ŝ ǊƛƳŀǊǊŁ ƛƴ ŎŀǊƛŎŀ Ŭƴƻ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ 

ŎƻƴǾƻŎŀǘŀ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнрΦ Lƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ ŝ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀ ǘǊŜ {ƛƴŘŀŎƛ 9ũŜǩǾƛ Ŝ ŘǳŜ 

{ǳǇǇƭŜƴǝΦ ¢ǳǩ ƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ ǎƻƴƻ ƛƴ ǇƻǎǎŜǎǎƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƻƴƻǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁ ǊƛŎƘƛŜǎǝ 

ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нофф ŎΦŎΦ 

/ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ 

bƻƳŜ 9ǘŁ DŜƴŜǊŜ LƴŎŀǊƛŎƻ 
9ǎŜŎǳǝǾƻ κ 
bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ 
5ŀǘŀ ƛƴƛȊƛƻ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

5ŀǘŀ ŬƴŜ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

!ƭŦǊŜŘƻ tŀǎŎƻƭƛƴ ру M Presidente Non Esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ сн M Sindaco Effettivo Non Esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

.ŀǊōŀǊŀ .ƻǊǘƻƭƻǩ ро F Sindaco Effettivo Non Esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

wƻōŜǊǘƻ {ŎƛŀƭŘƻƴŜ со M 
Sindaco 

Supplente 
Non Esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

{ƻŬŀ wŀƳǇƻƭƭŀ сп F 
Sindaco 

Supplente 
Non Esecutivo Indipendente 27/04/2023 

Approvazione 

bilancio al 

31.12.2025 

 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ 
a сл҈ 

C пл҈ 

 

!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΣ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŜƭŜƳŜƴǝ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎǘŀǝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ǇŜǊǝƴŜƴǝ ƛƴ ǎŜŘŜ Řƛ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭƭΩhǊƎŀƴƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΦ 

/ƻƳŜ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ Ƙŀ ǎǾƻƭǘƻΣ ǇŜǊ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнпΣ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǳǘƻǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛ ǇǊŜǎŜƴǝ ŀƭ ǎǳƻ ƛƴǘŜǊƴƻΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ŀƭ 

ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǳƴƛƻƴƛΦ L Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀƴƴǳŀƭŜ ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ ǎƻƴƻ Ǉƻƛ ǎǘŀǝ ǘǊŀǎƳŜǎǎƛ ŀƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ 

[Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǝ 

ǎǇŜŎƛŬŎŀǘŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƻǧƻƭƛƴŜŀ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ 

Řƛ ŜǊƻƎŀǊŜ ǇǊƻŘƻǩ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ŜŶŎŀŎƛ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǝΣ ƛƴ ŦƻǊƳŜ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁ Ŝ ƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ 

Řƛ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŜŘ ŀƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀΦ !ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ 

9ǝŎƻ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ǎƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎŜ ƴŜ ǝŜƴŜ Ŏƻƴǘƻ 

ƴŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁΦ /ƛŀǎŎǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴŦŀǩΣ ƻǇŜǊŀ ǇǊŜƴŘŜƴŘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŜ 

ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ Ŝ ŀƭ ǎǳƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ŎǳƭǘǳǊŀƭŜ 



 
 

сф 
 

Ŝ ŎƛǾƛƭŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ƛ ǎǳƻƛ ŎƭƛŜƴǝΣ Ƴŀ ǇŜǊ ǘǳǩ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳǘƻǊƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ Lƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛƼΣ ƛƭ ƳŀƴŘŀǘƻ ŘŜƛ 

ƳŜƳōǊƛ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ǎƻƴƻ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŜǎǝ ǇǊƛƴŎƛǇƛΣ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻƴŜ ǳƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜΦ 

Lƴ Řŀǘŀ мн ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнрΣ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ƭŀ tƻƭƛŎȅ Řƛ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ wƛǎƪ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ4Σ ŎƘŜ 

ŘŜǎŎǊƛǾŜ ƭŜ ŦŀǎƛΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ŘŜŬƴŜƴŘƻƴŜ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 

Ŝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ǘŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ǊƛŜƴǘǊŀƴƻ ŀƴŎƘŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŎƘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ 

ǇŀǊǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ƛƴŎƭǳŘŜƴŘƻƭƛ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŎƻŜǊŜƴǘŜ ƴŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΦ bŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ƴƻƳƛƴŀǘƻ ǳƴ /ƘƛŜŦ wƛǎƪ hŶŎŜǊΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ 

Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜΣ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΦ 

! ƭƛǾŜƭƭƻ ŘƛǊƛƎŜƴȊƛŀƭŜΣ ǎƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ƛƴŬƴŜ ŎƘŜ ƛƭ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ Řƛ DǊǳǇǇƻ ƳŀƴǝŜƴŜ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŦƻǊƳŀƭŜ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

 

9ǝŎŀ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ 
tŀǊǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀȊƛƻƴƛǎǘŀ Řƛ 

ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ D/ IƻƭŘƛƴƎΣ ŎƘŜ ŘŜƭƛƴŜŀ ƛ ǇǊƛƴŎƜǇƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Ŝ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǘŜǎŜ ŀŘ ƛǎǇƛǊŀǊŜ ƭŜ 

ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ŀŘ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ƴƻƴŎƘŞ Řƛ ǘǳǩ ŎƻƭƻǊƻ Ŏƻƴ 

ƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀΦ 

[ŀ ǾŜǊǎƛƻƴŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘŀ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘŀ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ƛƭ нт 

ƻǧƻōǊŜ нлнн Ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǇŀǊǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ номκнллм Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ5Φ 

/ƻƴ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻΣ ƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŘƛũƻƴŘŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŀ Řŀƭƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ 

Řƛ ǊŜƎƻƭŜ Ŝ ŘŀƭƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƳŜƴǘŀƭƛǘŁ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ ŘƛΥ 

Å ƎŜǎǝǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁΤ 

Å ŦƻǊƴƛǊŜ Řŀǝ ŎƻƴǘŀōƛƭƛΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ ŀŎŎǳǊŀǝ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǝΤ 

Å ǘǳǘŜƭŀǊŜ ƛƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΤ 

Å ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ 

Å ƎŜǎǝǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŀǧŜƴǘŀ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǎǎǳƴǝΤ 

Å ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǇǊƻŬǩ ŎƻƴƎǊǳƛ ŜŘ ŀŘŜƎǳŀǝ ŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŜũŜǧǳŀǘŜΤ 

Å ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇǊƻŬƭƛ ƛƴŜǊŜƴǝ ŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΤ 

Å ƛƴŎŜƴǝǾŀǊŜ ƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭ ǊƛŎƛŎƭŀƎƎƛƻΤ 

Å ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ Ŝ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƛǾŀŎȅ ǎǳ ǘǳǧŜ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ 

Å ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǘŜƴŜǊƴŜ Ŏƻƴǘƻ ƛƴ ƻƎƴƛ ŀǩǾƛǘŁΤ 

Å ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ǎƛŀ ŀƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŎƘŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ǘŜǊȊƛ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŜƴǘǊŀ ƛƴ ŎƻƴǘŀǧƻΣ ƴŜƭ 
ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴŬŘŜƴȊƛŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΤ 

Å ŀǾŜǊŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ Ŝ ǊƛǎǇŜǧƻǎŀ ŘŜƭƭŜ ǎŎŀŘŜƴȊŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ ŬǎŎŀƭƛ Ŝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ƛ ǇǊŜǎƛŘƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇŜǊ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ŀǩ Řƛ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǘǊŀǎƳŜǎǎƛ ŀ ǘǳǩ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŜǎǘŜǊƴƻ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀ Ŏƻƴ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǎƛŀ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 

ŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀƭƭŀ ǎǝǇǳƭŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ƻ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΦ 

 

hǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ 

{ŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭ 5Φ[ƎǎΦ номκлм Ŝ Řŀƭ ahD ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŝ Řƻǘŀǘŀ Řƛ ǳƴ hŘ± 

ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ŀǳǘƻƴƻƳƻ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜΦ [ΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ Ƙŀ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ŎƻƳǇƛǝ Ŝ ǇƻǘŜǊƛΥ 

 
4 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ wƛǎƪ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tƻƭƛŎȅ 
5 ¢ǳǩ ƛ /ƻƴǎƛƎƭƛ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ {ƻŎƛŜǘŁ /ƻƴǘǊƻƭƭŀǘŜ Řŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ ǎƻƴƻ ǘŜƴǳǝ ŀŘ ŀŎŎŜǧŀǊŜ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Ŝ ŦŀǊƴŜ ǇŀǊǘŜ 
ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ƴŜƭ ƭƻǊƻ ƳƻŘƻ Řƛ ŎƻƴŘǳǊǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁΦ 



 
 

тл 
 

Å ǾŜǊƛŬŎŀ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΤ 

Å ǾƛƎƛƭŀ ŀŶƴŎƘŞ ǎƛŀ ŎƻƴŎǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ŀǧǳŀǘƻ ƛƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛƭŜǾŀ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǝ 

ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘŀƭƛΤ 

Å Ǿŀƭǳǘŀ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ŀŘŜƎǳŀǊŜ Ŝκƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊŜ ƛƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ Řƛ άƳǳǘŀƳŜƴǝέ ƴƻǊƳŀǝǾƛ Ŝ 
ƳƻŘƛŬŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΤ 

Å ǎŜƎƴŀƭŀΣ ŀƎƭƛ hǊƎŀƴƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƛ Ŝ Řƛ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ Ǝƭƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǝ Řŀ ŀŘƻǧŀǊŜ Ŝ ƭŜ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ 
Řƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŦƻƴǘŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

 

hǊƎŀƴƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ 

bƻƳŜ 9ǘŁ DŜƴŜǊŜ LƴŎŀǊƛŎƻ 
9ǎŜŎǳǝǾƻ κ 
bƻƴ ŜǎŜŎǳǝǾƻ 

LƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ 
5ŀǘŀ ƛƴƛȊƛƻ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

5ŀǘŀ ŬƴŜ 
ƛƴŎŀǊƛŎƻ 

!ƴƴŀƭƛǎŀ 5Ŝ ±ƛǾƻ 57 F - Non esecutivo Indipendente 28/02/2025 28/02/2028 

/ŀǊƭƻ 5Ŝ [ǳŎŀ 43 M - Non esecutivo Indipendente 28/02/2025 28/02/2028 

 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ 
a рл҈ 

C рл҈ 

 

 

9{w{ н Dh± н ς LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 

Ŝ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ ǉǳŜǎǝ ŀũǊƻƴǘŀǘŜ 
Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ό/Ř!ύΣ Ŏƻƴ ƛƭ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ό//w{ύ Ŝ ƛƴ 

ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴǝΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ όƛƭ άDǊǳǇǇƻέύΦ Lƭ /Ř! ǇǊŜǎƛŘƛŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 

ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ό{/LDwύ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƴŎƭǳǎŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ǎǳ ǘŜƳƛ 

9{DΦ 

Dƭƛ Ŝǎƛǝ ŘŜƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǎƻƴƻ ǘǊŀǎƳŜǎǎƛ ŀƭ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ ό/ChύΣ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ 5ƛǊƛƎŜƴǘŜ tǊŜǇƻǎǘƻ 

ŀƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ Ŝ ǎƻƴƻ ǎƻǧƻǇƻǎǝ ŀƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ //w{Φ ! ǾŀƭƭŜ Řƛ ǘŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎƻΣ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ǎƻƴƻ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ŀƭ /Ř! ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŦƻǊƳŀƭŜ Ŝ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǝ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ Ŝ Řƛ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻΦ 

 

bŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ wƛǎƪ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ό9waύΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ Ŝ Ŏƻƴ ƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƛƭ {/LDwΦ 

[Ω9wa ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΣ ƭΩŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ǳƴŀ 

ǾƛǎƛƻƴŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ ŘŜƛ ǇǊƻŬƭƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ƭΩŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴŎƭǳǎŜ ǉǳŜƭƭŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

[ŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ 9wa ŝ ǊŀŎŎƻǊŘŀǘŀ Ŏƻƴ ƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΥ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ǎƻƴƻ ǊƛŎƻƴŘƻǩ ŀ ǳƴŀ ǘŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 

ǳƴƛǘŀǊƛŀ Ŝ ŀ ǇǊŜǎƜŘƛ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜŬƴƛǝΦ L ǊƛǎŎƘƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ ǎƻƴƻ Ǿŀƭǳǘŀǝ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƳŀƎƴƛǘǳŘƻ Ŝ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ƳŜŘƛŀƴǘŜ 

ƳŜǘǊƛŎƘŜ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ƴŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ 

ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎŀ ǘǊŀ ƛ ŘǳŜ ǇǊƻŎŜǎǎƛΦ L ǊƛǎŎƘƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀ ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǎƻƴƻ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ 

ƛƴǘŜƎǊŀǝ ƴŜƭƭŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

όLwhύΦ tŜǊ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǎƛ ǊƛƴǾƛŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁέΦ 

 

[ŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŀǊǝŎƻƭŀ ƴŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛΥ 



 
 

тм 
 

Å 9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊΥ ŎƻƻǊŘƛƴŀ ƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƴ ǎƛƴŜǊƎƛŀ Ŏƻƴ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ Ŏƻƴ ƭƻ {ǘŜŜǊƛƴƎ 

/ƻƳƳƛǧŜŜΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ 9{D Ŝ ƛƭ ǊŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΤ 

Å {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΥ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ǘǊŀ ƛ ǉǳŀƭƛ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊΣ /ƘƛŜŦ wŜǾŜƴǳŜ 

hŶŎŜǊΣ /ƘƛŜŦ hǇŜǊŀǝƻƴǎ hŶŎŜǊΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ 

ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ƭΩ9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊ ƴŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ 

ƭΩŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŘŜƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛΤ 

Å /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ό//w{ύΥ ǎǳǇǇƻǊǘŀ ƛƭ /Ř! ƴŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƛ ǘŜƳƛ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΤ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ 

ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ƻǩŎŀ 9{DΤ ŜǎŀƳƛƴŀ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜΣ ŀȊƛƻƴƛΣ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ 9{DΤ 

Å /Ch Ŝ 5ƛǊƛƎŜƴǘŜ tǊŜǇƻǎǘƻ ŀƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΥ ǊƛŎŜǾŜ Ǝƭƛ Ŝǎƛǝ ŘŜƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ŝ 

ŎƻƻǊŘƛƴŀΣ Ŏƻƴ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴǝΣ ƛ ǇǊŜǎƜŘƛ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀǝ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭ 

//w{ Ŝ ŘŜƭ /Ř!Φ 

 

Dƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎƻƴƻ ǊŜƎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩŜƳŜǊƎŜǊŜ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ 

Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻΦ 

Lƭ //w{ ǊƛŎŜǾŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ ǎǳƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǊƛǎǳƭǘŀƴȊŜ ŘŜƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ 

aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ƴŜ Ǿŀƭǳǘŀ ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Ŝ ŎƻƴŎƻǊǊŜ ŀƭƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜΦ ¢ŀƭƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ǎƻƴƻ 

ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǝ Řŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŘŀƭƭŜ ŀƭǘǊŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴǝΦ 

/ƻƴ ƛƭ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭŀ CǳƴȊƛƻƴŜ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭƻ {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ƛƭ //w{ ŜǎŀƳƛƴŀ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜΣ ŘŜƭƭŜ 

ŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 9{D ŀŘƻǧŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŘŜƛ ǇǊŜǎƜŘƛ Ŝ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

Dƭƛ Ŝǎƛǝ ŘŜƭƭŜ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ //w{ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ŀƭ /Ř! ǇŜǊ ƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ŘŜƭƛōŜǊŀȊƛƻƴƛ 

Řƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀΣ ƛƴŎƭǳǎŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜǩǾŜΣ ƭΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘ 

ŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 

 

9{w{ н Dh±πо ς LƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ Řŀ ǘŜƳǇƻ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭ ƭǳƴƎƻ 

ǇŜǊƛƻŘƻ Ŝ ƴŜƭ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŀ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōƛŜǩǾƛΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ǉǳŜƭƭƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ǉǳŀŘǊƻΣ ƴŜƭ 

нлнп ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ƛƭ [ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфΣ ŎƘŜ ǎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ƛƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ Ǉƛŀƴƻ ό[ƻƴƎ 

¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнсπнлнуύ ŎƘŜ Ƙŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǳƴ ŎƻƭƭŜƎŀƳŜƴǘƻ ǇƛǴ ŘƛǊŜǧƻ ǘǊŀ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ς ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ 

Ŝ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ς Ŝ ƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ Lƭ tƛŀƴƻ ƛƴǘŜƎǊŀΣ ƛƴŦŀǩΣ ŀŎŎŀƴǘƻ ŀƛ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ǳƴ ǇŀǊŀƳŜǘǊƻ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ŀƭ wŀǝƴƎ 9{D ŀǧǊƛōǳƛǘƻ Řŀ ǳƴŀ ǇǊƛƳŀǊƛŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ǊŀǝƴƎΣ ŎƘŜ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜ ƭΩǳƴƛŎƻ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D Řŀ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƴŜƭ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ 

ƛƴŎŜƴǝǾŀƴǘŜΦ bƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴǾŜŎŜ ǎǘŀǘŜ ŘŜŬƴƛǘŜ ƳŜǘǊƛŎƘŜ 9{D ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭƛΣ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ Řŀ ǉǳŜƭƭƛ ƎƛŁ ǊƛŎƻƳǇǊŜǎƛ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀŘƻǧŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀƎŜƴȊƛŀ Řƛ ǊŀǝƴƎ ŜǎǘŜǊƴŀΦ 

!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ [ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ ƴƻƴ ǇǊŜǾŜŘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƛ 

ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ŘŜƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ 

ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƴŜǎǎǳƴŀ ǉǳƻǘŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ 

ŎƻƭƭŜƎŀǘŀ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ 9{DΦ 

[ŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŘŜƭ tƛŀƴƻ ǊƛƅŜǧŜ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜǊŜ ƴŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǳƴŀ ǇƭŀǘŜŀ ƳƛǊŀǘŀ ŎƻƳǇƻǎǘŀ 

Řŀ ŀƭŎǳƴŜ ŘŜŎƛƴŜ Řƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǝ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǌǳƻƭƻ ǊƛǾŜǎǝǘƻ Ŝ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ƴŜƭ 

ƳŜŘƛƻπƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ ¢ŀƭŜ ǎŎŜƭǘŀ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƴŘƛǊƛȊȊŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴŎŜƴǝǾƛ ǾŜǊǎƻ ƭŜ ŬƎǳǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƛƴƅǳŜƴȊŀǊŜ 

ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŝ ƭŀ ǎƻƭƛŘƛǘŁ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǘŜƳƛ 9{D ŎƘŜ ǎƛ ǎǘŀƴƴƻ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴŘƻ ƴŜƛ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ 



 
 

тн 
 

/ƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭŜ ƭƻƎƛŎƘŜ Řƛ ǳƴŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŜǉǳƛƭƛōǊŀǘŀΣ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭ tƛŀƴƻ ƴƻƴ ŝ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƭƭŀ ǎŜƳǇƭƛŎŜ 

ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴȊŀ ŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ bŜǎǎǳƴ ƳŜƳōǊƻΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǘŀƭŜΣ ǇǳƼ ōŜƴŜŬŎƛŀǊŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻΤ ƭŀ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ Ǌǳƻƭƻ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭŜ ǊƛŎƻǇŜǊǘƻΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 

5ŜƭŜƎŀǘƻΣ /ƘƛŜŦ .ǳǎƛƴŜǎǎ hŶŎŜǊ Ŝ /ƘƛŜŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛ ƴƻƴ ǇŜǊ ƭŀ ƭƻǊƻ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƴŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ Ƴŀ ǳƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ǾƛǊǘǴ ŘŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ǎǾƻƭǘŜΦ 

Lƭ tƛŀƴƻ ƳƛǊŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ŘŜƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƛ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ǳƴ 

ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ Ŝ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƭ ƭŜƎŀƳŜ ǘǊŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ Ŝ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ ! ŎƛƼ ǎƛ ŀƎƎƛǳƴƎŜ ƭŀ ƭƻƎƛŎŀ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ǎǳ Ŏǳƛ ǎƛ ŦƻƴŘŀΥ ƛƭ tƛŀƴƻ ƻǇŜǊŀΣ ƛƴŦŀǩΣ Ŏƻƴ ǳƴ ŎƛŎƭƻ Řƛ ǾŜǎǝƴƎ Ŝ 

ƳŀǘǳǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊƛŜƴƴŀƭŜΣ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ǎŎƻǊŀƎƎƛŀǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ Ŝ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ǳƴŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜ ǎǘŀōƛƭŜ 

Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΦ tǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀΣ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀǾǾŜǊǊŁ ǘǊŀƳƛǘŜ 

ǳƴŀ ǇǊƛƳŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ƴŜƭ нлнтΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƳŀǘǳǊŀǝ ƴŜƭ ǘǊƛŜƴƴƛƻ нлнпπнлнсΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ 

ǳƴŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻΦ 

 

9{w{ н Dh±πп ς 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ 
[ŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ƻũǊŜ ǳƴŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Řƛ ŎƻƳŜ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀǇǇƭƛŎŀ Ǝƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ŀƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΣ ƛƴŘƛŎŀƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƭŜ ǎŜȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴ Ŏǳƛ ǘŀƭƛ ŀǎǇŜǩ ǎƻƴƻ ǘǊŀǧŀǝΦ [ΩƻōƛŜǩǾƻ ŝ ŦƻǊƴƛǊŜ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘƛŀǊŀ Ŝ 

ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊŀǝŎƘŜ ŜũŜǩǾŜ ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƭƭǳǎǘǊŀƴŘƻ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Ŝ ƭŜ Ŧŀǎƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ǾƛŜƴŜ 

ŀǧǳŀǘƻ ƛƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻΦ 

9[9a9b¢L Chb5!a9b¢![L 59[ 5h±9w9 5L 5L[LD9b½!  Lb5L/!¢hwL b9[[9 5L/IL!w!½LhbL {¦[[! {h{¢9bL.L[L¢"  

ŀύ LƴǘŜƎǊŀǊŜ ƛƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ƴŜƭƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ƴŜƭƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƴŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ  

9{w{ н Dh±πм π wǳƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ 

ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 

9{w{ н Dh±πн π LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ 

ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ 

ǉǳŜǎǝ ŀũǊƻƴǘŀǘŜ 

9{w{ н {.aπм π {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ 

ōύ /ƻƛƴǾƻƭƎŜǊŜ ƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ƛƴ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ  

9{w{ н {a.πн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 

ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

9{w{ {мπн tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ ŘŜƛ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 

9{w{ {мπо tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ 

ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Řƛ ǎƻƭƭŜǾŀǊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 

Ŏύ LƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ  

9{w{ н {.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ 

ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 

ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

Řύ LƴǘŜǊǾŜƴƛǊŜ ǇŜǊ ŦŀǊ ŦǊƻƴǘŜ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ  

9{w{ 9мπо !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ 

9{w{ 9нπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

9{w{ 9оπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 

9{w{ 9рπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

9{w{ {мπп LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ 

ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ 



 
 

то 
 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ 

ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 

Ŝύ aƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭϥŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Ŝ ŎƻƳǳƴƛŎŀǊŜ ƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǝ 

9{w{ 9мπп π hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ 

ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

9{w{ 9нπо π hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

9{w{ 9оπо π hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 

9{w{ 9рπо π hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

9{w{ {мπр π hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŀƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ 

ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

 

5ƻǇƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ !ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŀǾǾŜƴǳǘƻ ƭƻ ǎŎƻǊǎƻ ŀƴƴƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜΣ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ ŀ ǾŀƭƭŜΦ  

/ƻƳŜ ƴƻǘƻΣ ƭϥƛƳǇŀǧƻ Řƛ ǳƴϥŀȊƛŜƴŘŀ Ǿŀ ƻƭǘǊŜ ƛ ǎǳƻƛ ŎƻƴŬƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ ŝ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ Ŏƻƴ ƛ ǎǳƻƛ ŀǧƻǊƛ Ŝ ƭŜ ǎǳŜ 

ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜǎǎƛƻƴƛΣ ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƭϥƛƳǇǊƻƴǘŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ό9{Dύ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ōŀǎŀǘƻ ǎǳ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƛƴŎŜƴǘǊŀǝ ǎǳ 

ŀƭŎǳƴƛ ŀǎǇŜǩ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛΣ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ 

όŜũŜǩǾƛ Ŝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛύ ƎŜƴŜǊŀǝ Řŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀ ƳƻƴǘŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ {ƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǾŀƭǳǘŀǘŜ 

ǇǊŀǝŎƘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŀǎǇŜǩ ǎƻŎƛŀƭƛΣ ŎƻƳŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ Ŏŀƴŀƭƛ Řƛ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΦ LƴŬƴŜΣ ŝ ǎǘŀǘŀ 

ǾŜǊƛŬŎŀǘŀ ƭϥŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ǿƻƭǝ ŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ǎƻŎƛŀƭŜΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ǾƻƭǘŀΣ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ Ŝ 

ƛƴǘŜǊǾƛǎǘŀƴŘƻ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƻǧŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ǾŜǊƛǝŜǊŀ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΦ vǳŜǎǘƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ όǘƻǇƛŎύ ŎƘŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀƴƻ Řƛ ǇƛǴ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊƛƳŜŘƛƻ ǇŜǊ ƳƛǝƎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛΣ Ŝ ŀƭǘǊŜ ŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǇƻǘŜƴȊƛŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛΦ  

 

9{w{ н Dh±πр ς DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛ ǎǳƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Ǿƻƭǘƻ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻΣ Ŏƻƴ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǎƛŀ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǎƛŀ ŀƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ Ŝ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜ ƛƴ Ŝǎǎŀ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜΦ 

Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƴŜƭ нлнр ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǳƴŀ tǊƻŎŜŘǳǊŀ ŎƘŜ ƛǎǝǘǳƛǎŎŜ ƛƭ {ƛǎǘŜƳŀ Řƛ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ 

ǎǳƭƭΩLƴŦƻǊƳŀǝǾŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ό{/LL{ύΣ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ /h{h ά!ŎƘƛŜǾƛƴƎ 9ũŜŎǝǾŜ LƴǘŜǊƴŀƭ /ƻƴǘǊƻƭ 

hǾŜǊ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ wŜǇƻǊǝƴƎ όL/{w{ύέΦ ¢ŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘƛŀǊƻ Ǌǳƻƭƛ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΥ 

¶ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ǎǳǇǇƻǊǘŀǘƻ Řŀƭ //w{ Ŝ Řŀƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜΣ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀ Ŝ ŀǇǇǊƻǾŀ ƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ Ǝƭƛ Ŝǎƛǝ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΤ 

¶ Lƭ 5ƛǊƛƎŜƴǘŜ tǊŜǇƻǎǘƻ Ŝ ƭΩ9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊ ǎƻƴƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ 

ŘŜƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƭƭŀ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Ŝ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘŀǝΤ 

¶ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Řƛ CǳƴȊƛƻƴŜ Ŝ 5ŀǘŀ hǿƴŜǊ ƎŀǊŀƴǝǎŎƻƴƻ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ƭΩŀǧŜǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴƻƴŎƘŞ ƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΤ 

¶ LƴŬƴŜΣ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǳƴΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŜǎǘŜǊƴŀ Řƛ ǝǇƻ ƭƛƳƛǘŀǘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭŀ CǳƴȊƛƻƴŜ 9{DΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ǳƴ ǎŜǘ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ǎŎƘŜŘŜ Řƛ ǊŀŎŎƻƭǘŀ ŘŀǝΣ ǇǊƻƎŜǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ 

ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǇǊŜǾƛǎǝ ŘŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{Φ ¢ŀƭƛ ǎŎƘŜŘŜ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ƛƭ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀΣ ƭŀ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 



 
 

тп 
 

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŀƴƴǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǎŎƘŜŘŜΣ Ǿƻƭǘƻ ŀ ǊŜŎŜǇƛǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴƛ 

ƴƻǊƳŀǝǾŜΣ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ƴŜƭƭΩŀǎǎŜǧƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻΣ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƛ ƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŜ 

ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻΦ 

tŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ǎŎƘŜŘŀ ǾƛŜƴŜ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ ǳƴ Řŀǘŀ ƻǿƴŜǊΣ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀΣ ŎƻƳǇƭŜǘŜȊȊŀ Ŝ 

ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ [ΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŝ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǘƻ ŘŀƭƭΩ9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊ Ŝ Řŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

bŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜǊŁ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ Ǿƻƭǘƻ ŀ ǾŜǊƛŬŎŀǊŜ 

ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Ŝ ƭΩŜŶŎŀŎŜ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ ¢ŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǊŁ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ ǎǳƭ 

ŘƛǎŜƎƴƻ Ŝ ǎǳƭƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ ŘŜƛ ǇǊŜǎƛŘƛΣ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜǩǾŜ ƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻΣ Ŝ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ǊŜǇƻǊǝƴƎ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΣ ŎƻǎƜ Řŀ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǳƴ ƭƛǾŜƭƭƻ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƻ ŎƻƳǇƭŜǘƻ Ŝ 

ǘŜƳǇŜǎǝǾƻ ǎǳƭƭŜ ǊƛǎǳƭǘŀƴȊŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜΦ 

Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ǎƻƎƎŜǧƻ ŀ ǳƴ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ 

ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŝ ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀƴŎƘŜ 

ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ  



 
 

тр 
 

{¢w!¢9DL! 

9{w{ н {.aπм ς {ǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ ά¢L{Dέύ ŝ ǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǉǳƻǘŀǘŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ Řƛ 9ǳǊƻbŜȄǘ aƛƭŀƴ Ŝ ǳƴƻ 

ǘǊŀ ƛ ƎǊǳǇǇƛ ǇƛǴ ǊƛƴƻƳŀǝ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀǎǎƻƭǳǘƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ 

ȅŀŎƘǘ Řŀ нл ŀ ƻƭǘǊŜ млл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀ Ŝ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ мпл ƳŜǘǊƛΦ /ƻƴ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƳŜƴǘŜ 

ǇƻǎƛȊƛƻƴŀǝ ƛƴ ǇǊƻǎǎƛƳƛǘŁ ŘŜƛ ǇƻǊǝ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŀƴŎƘŜ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ¢ŜǊƴƛ Ŝ 

ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ǾŀǊŀǘƻ мΦнсл ȅŀŎƘǘ Řŀƭ мртр ŀŘ ƻƎƎƛ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŀ Řŀƛ ōǊŀƴŘ tƛŎŎƘƛƻǩΣ 

!ŘƳƛǊŀƭΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ¢ŜŎƴƻƳŀǊΣ b/! wŜŬǘ Ŝ /9[LΦ 

 

[ΩIŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ǎǳ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ мнлΦллл Ƴǉ Ŝ Ǿŀƴǘŀ ǳƴ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ 

ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀΣ Řƻǘŀǘƻ Řƛ ŘǳŜ ōŀŎƛƴƛ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻΣ Řƛ Ŏǳƛ ǳƴƻ ŎƻǇŜǊǘƻΣ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ нлл Ŝ мпт ƳŜǘǊƛΣ мн ŀǊŜŜ 

ǇǊƻŘǳǩǾŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎΣ нр ǇŜǊ ƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘΣ ǳƴŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǎƻƭƭŜǾŀƳŜƴǘƻ ǘƻǘŀƭŜ ǇŀǊƛ ŀ мΦллл 

ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΣ мΦллл ƳŜǘǊƛ Řƛ ōŀƴŎƘƛƴŀ Ŝ оΦолл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ Řƛ ŎƘƛŀǧŀ ƎŀƭƭŜƎƎƛŀƴǘŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀǘŀ ǇŜǊ ƛƭ ǾŀǊƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŝ ƳŜƎŀ ȅŀŎƘǘ 

Ŭƴƻ ŀ млл ƳŜǘǊƛ Ŝ ƻƭǘǊŜΦ 

[ŀ ǎŜŘŜ ŘƛǊŜȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ оΦрлл Ƴǉ Řƛ ǎǇŀȊƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾƛΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řŀƭ 

ŘŜǎƛƎƴ ŜƭŜƎŀƴǘŜ Ŝ ǊƛŎŜǊŎŀǘƻΣ ŜƳōƭŜƳŀ ŘŜƭƭƻ ǎǝƭŜ Ŝ ŘŜƭƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŎƘŜ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ŀƭŎǳƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŦƻƴŘŀƴǝ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ 

Lƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŎƻǇǊŜ ǳƴŀ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ онΦллл ƳŜǘǊƛ ǉǳŀŘǊŀǝ Ŝ ƻũǊŜ о ǎƭƻǘ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ǇŜǊ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ тл 

ƳŜǘǊƛ Ŝ мп ǎƭƻǘ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀƭƭŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴŜ wŜŬǘΣ ƻƭǘǊŜ ŀŘ ƻǎǇƛǘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΦ ! 

±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ƛƭ ƴǳƻǾƻ Ƙǳō Řƛ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ ŘƻǾŜ ǎƻǊƎŜǾŀ ƭŀ ǎǘƻǊƛŎŀ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Řƛ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀŘ 

ǳƴ ƅŀƎǎƘƛǇ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΦ ! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ Ŧŀǩ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ƴŜƻŀŎǉǳƛǎƛǘŀ /9[L мфнлΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ 

Řƛ ŘǳŜ ƴǳƻǾƛ ŎŀǇŀƴƴƻƴƛΣ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀǧǳŀƭŜ ōŜƴŜŬŎƛŀ Řƛ ŎƛǊŎŀ олΦллл ƳŜǘǊƛ ǉǳŀŘǊŀǝ Řƛ ǎǇŀȊƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ 

Lƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ŘƻǾŜ ¢L{D ŎƻƭƭŀōƻǊŀ Ŏƻƴ ǇŀǊǘƴŜǊ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀŬ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ƭŀ 

ǎƻŎƛŜǘŁ ǇǳƼ ŎƻƴǘŀǊŜ ǎǳ т ŎŀƴǝŜǊƛ ǇŜǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ олΦллл ƳŜǘǊƛ ǉǳŀŘǊŀǝΣ ŎƘŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴƻ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƛƴ 

ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ Řƛ мо ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ млл ƳŜǘǊƛΦ 

/ƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ŀƭǘŀ ƎŀƳƳŀΣ ¢L{D Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƳŀǊŎƘƛ ŘŜƭ ƭǳǎǎƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻΥ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛΣ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ŀ ǎǳŀ ŬǊƳŀΣ ŜǎǇǊƛƳŜƴŘƻ ƭŀ ŦǳǎƛƻƴŜ ǘǊŀ 

ŘǳŜ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŜ ŘŜƭƭƻ ǎǝƭŜ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ƴŜƭƭŀ ƳƻŘŀ Ŝ ƴŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΣ Ŝ !ǳǘƻƳƻōƛƭƛ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΣ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ά¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соέΣ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ƛƴ ŜŘƛȊƛƻƴŜ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŘŀƭƭŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ Řŀƭƭŀ 

ǉǳŀƭƛǘŁ ƻƭǘǊŜ ƻƎƴƛ ƭƛƳƛǘŜΦ 
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{¢hwL! 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ ƎǊƻǳǇ ό¢L{Dύ ƴŀǎŎŜ Řŀƭƭŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎǳƻ CƻƴŘŀǘƻǊŜΣ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ŘƻǇƻ ǳƴŀ ǎƻƭƛŘŀ 

ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊƛŀƭŜ Ŝ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƳŀǘǳǊŀǘŀ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭΩŀǊǊŜŘŀƳŜƴǘƻΣ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƴŜƭ нллф ƛƭ млл҈ Řƛ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ 

{ΦǇΦ!ΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ǎǇƻǊǝǾƛ Ŝ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǝΣ Ŝ ƴŜƭ нлмм ŘŜƭƭŀ !ŘƳƛǊŀƭ {ΦǇΦ!ΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ŀŎŎƛŀƛƻ Ŝ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻΦ 

[ŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Ŝ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ǊƛŎƘƛŜŘŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƛƴ ǳƴ ǎƛǘƻ 

ǇǊƻŘǳǩǾƻ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ Ŝ Ŏƻƴ ŀŎŎŜǎǎƻ ŘƛǊŜǧƻ ŀƭ ƳŀǊŜΦ tŜǊ ǉǳŜǎǘƻΣ ƴŜƭ ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмн ƭŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ Řƛ 

ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ Řƛ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƭ млл҈ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎƻŎƛŀƭŜ Řƛ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ {ΦǇΦ!Φ όƻƎƎƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

{Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦύΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀǘŀƭŜ ƛƴ ŦƻǊǘŜ ŎǊƛǎƛ ŎƘŜΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ǊŜŀƭƛȊȊŀ 

ƴŀǾƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ Řŀ ŎǊƻŎƛŜǊŀΦ 

bŀǘƻ ƴŜƭ мфпн Ŝ ƎǊŀȊƛŜ ŀ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Ƴƻƭǘƻ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ǇŜǊ ƭΩŜǇƻŎŀΣ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ŎƘŜ ƻƎƎƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ 

ƭΩIŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊ Řƛ ¢L{DΣ ƛƴ ǇƻŎƘƛ ŀƴƴƛ ǎƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴŀǾƛ Řƛ ƳŜŘƛƻ ǘƻƴƴŜƭƭŀƎƎƛƻΦ bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ Ψрл 

Ŝ Ψсл ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǧǊŜȊȊŀǘǳǊŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭ /ŀƴǝŜǊŜ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ 

ƎǊŀƴŘƛΦ bŜƭ мфто ƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ŝ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ŀƳǇƭƛŀǘŀ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ Řƛ нлл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀ Ŝ ор 

ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭŀǊƎƘŜȊȊŀΦ [ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ƛƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƛ 

ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƛƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ ŎǊƛǎƛ Ƴŀ Ŏƻƴ ǳƴ ǊŜŎŜƴǘŜ Ǉŀǎǎŀǘƻ Řŀ ǇǊƻǘŀƎƻƴƛǎǘŀ ƴŜƭƭŀ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀ 

ƴŀǾŀƭŜΦ [ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀ ¢L{D Řƛ ŀƳǇƭƛŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ Řƛ ǘǊŀǧŜƴŜǊŜ ǇǊŜȊƛƻǎƻ ƪƴƻǿπƘƻǿ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴŀǾƛ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ 

{ƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀƴƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ǉǳŀƭƛ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ǊƛǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜ ǎƻŎƛŀƭŜΣ 

ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴƛΣ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ŀŎŎƛŀƛŜǊƛŀΣ ǳƴŀ ǘŀǇǇŜȊȊŜǊƛŀΣ ǳƴŀ 

ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ Ŝ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ȊƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΣ ƛƴƛȊƛŀǘŜ ƴŜƭ нлмр Ŝ ŦŀǾƻǊƛǘŜ Řŀƭƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ŘŜƭƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ǾƛŎƛƴŜ ŀ ǊƛƴƻƳŀǘŜ ƳŜǘŜ ǘǳǊƛǎǝŎƘŜ Ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǘŀǇǇŀ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀǘŀ ǇŜǊ Ǝƭƛ ȅŀŎƘǘ ŎƘŜ ƴŀǾƛƎŀƴƻ ƴŜƭ 

aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΦ 

bŜƭ нлнл ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{D ŘŜƭƛōŜǊŀ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ¢L{D пΦл ǇŜǊ ŎƛǊŎŀ пл 

Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

Lƭ о ƎƛǳƎƴƻ нлнм ǎƛ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ ǎƻǧƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ŘŜƭƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀƭƭŀ 

ǉǳƻǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ aŜǊŎŀǘƻ ¢ŜƭŜƳŀǝŎƻ !ȊƛƻƴŀǊƛƻΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƻ Ŝ ƎŜǎǝǘƻ Řŀ .ƻǊǎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!ΦΣ ƻǊŀ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ 9ǳǊƻƴŜȄǘ 

aƛƭŀƴΣ Ŝ ƭΩу ƎƛǳƎƴƻ нлнм ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ƎƛƻǊƴƻ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ ό¢L{DύΦ 

Lƭ п ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнм ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƛōŜǊŀ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ¢L{D пΦм ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜ Řƛ мп Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ 9ǳǊƻΣ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлннΦ 

[ŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƴƻƴ ǎƛ ŦŜǊƳŀ Ŝ ƛƭ нн ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнм ¢L{DΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ ŀƭ млл҈ bŜǿ {ŀƛƭ {ΦǊΦƭΦΣ 

Ǉƻƛ Ŧǳǎŀ ǇŜǊ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀȊƛƻƴŜ ƛƭ мл ƎƛǳƎƴƻ нлннΣ ǎƛ ŀƎƎƛǳŘƛŎŀ ƭΩ!ǎǘŀ ƛƴŘŜǧŀ Řŀƭ ¢ǊƛōǳƴŀƭŜ Řƛ [ǳŎŎŀ ǇŜǊ ƛƭ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘƻ tŜǊƛƴƛ 

bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ ǇŜǊ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ Řƛ ул Ƴƛƭƛƻƴƛ Řƛ ŜǳǊƻΦ Lƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀƎƭƛ ǎǘƻǊƛŎƛ ƳŀǊŎƘƛ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ƴŀǾŀƭƛ Řƛ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǳƴ ŎƻƳǇŜƴŘƛƻ ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŀ tƛǎŀΣ ǳƴŀ ƴŀǾŜ Řƛ пт ƳŜǘǊƛ 

ƛƴ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ ƛ ōǊŜǾŜǩ Ŝ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ όмлл҈ύ ƛƴ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ¦Φ{Φ!Φ LƴŎΦΣ ƻƭǘǊŜ ŀƛ ǊŀǇǇƻǊǝ ƎƛǳǊƛŘƛŎƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ 

Ŏƻƴ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ Ŏƻƴ ƛ ǘŜǊȊƛΦ [ΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ǾƛŜƴŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘŀ ƴŜƭ ƎŜƴƴŀƛƻ ŘŜƭ нлннΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнн ǇǊƻǎŜƎǳŜ ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ƴŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ŀƎƻǎǘƻ ¢L{D ŎƻƳǇƭŜǘŀ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ млл҈ ŘŜƭƭŜ 

ǉǳƻǘŜ Řƛ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ¸ŀǘ ¢ŜǊǎŀƴŜŎƛƭƛƪ !ƴƻƴƛƳ {ƛǊƪŜǝ όά¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀέύ Řŀ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ vǳŜǎǘŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƳŜǧŜ 

ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ŀƴŎƻǊŀ ǇƛǴ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ Ŝ 

ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŘƛǊŜǧƻ Řŀ ¢L{D ŀ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΦ 

bŜƭ нлноΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ Ŝ Ƙŀ Ŏƻƴǝƴǳŀǘƻ ŀ ƛƴƴƻǾŀǊŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀ 

ƴŀǾŀƭŜΦ 5ǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ǇǊƛƳƻ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎϥ 5ŀȅΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛΦ {ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜΣ ¢L{D Ƙŀ ǎǾŜƭŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ȅŀŎƘǘ !ŘƳƛǊŀƭ μ !ǊƳŀƴƛΣ ǇǊƻƎŜǧŀǘƻ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ 

Ŏƻƴ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ Ŝ Ƙŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƭŀ ƴǳƻǾŀ ƅƻǧŀ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ϦDŜƴŜǎƛǎϦΦ Lƭ нлно ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘƻ 

ŘŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ Ŝ ŘŀƭƭΩŀƴƴǳƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ ǘǊŜ ƳŜƎŀπȅŀŎƘǘ !ŘƳƛǊŀƭ тл ƳŜǘǊƛΣ Ŏƻƴ ƭŀ 

ǇǊŜƳƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ aκ¸ !ŘƳƛǊŀƭ YŜƴǎƘƻ ŎƻƳŜ aƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ƻŦ ǘƘŜ ¸ŜŀǊΦ ! ƎƛǳƎƴƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ ǳƴ ǊŀǝƴƎ 9{D ... 

Řŀ /ŜǊǾŜŘ Ŝ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ L{h мпллмΥнлмрΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ LƴŬƴŜΣ ŀ 



 
 

тт 
 

ŘƛŎŜƳōǊŜ нлноΣ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ ƭŀ ǊƛǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǎƛǘƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ Ƙŀ ŀŘŜǊƛǘƻ ŀƭ Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ 

¦ƴƛǘŜΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ 

tŜǊ ƛƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŘŜƎƭƛ ŜǾŜƴǝ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ŀǾǾŜƴǳǝ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр Ŝ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнсΣ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƛ ŎŀǇƛǘƻƭƛ ŘŜŘƛŎŀǝ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƛƴ άCŀǩ Řƛ ǊƛƭƛŜǾƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻέ Ŝ άCŀǩ Řƛ ǊƛƭƛŜǾƻ ŀǾǾŜƴǳǝ ŘƻǇƻ 

ƭŀ ŎƘƛǳǎǳǊŀ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻέΦ 

 

aL{{Lhb 9 ±![hwL 

[! bh{¢w! aL{{Lhb 

tǊƻƎŜǧŀǊŜΣ ǎŬŘŀǊŎƛ Ŝ ǇƻǊǘŀǊŜ ƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ŀǎǇƛǊŀȊƛƻƴƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƛ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŀƭǝ ǎƻƴƻ ŎŀǇƛǎŀƭŘƛ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀΦ [ΩƻōƛŜǩǾƻ 

ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ȅŀŎƘǘ ǳƴƛŎƛ Ŝ ƛŘŜƴǝŬŎŀōƛƭƛ ǇŜǊ ƭŜ ƭƻǊƻ ƛƴŜƎǳŀƎƭƛŀōƛƭƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŜǎǘŜǝŎƘŜΣ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ Ŝ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛΣ 

ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ƛƴǘŜƎǊƛǘŁ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǇŜǊ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎΦ 

L bh{¢wL ±![hwL 

!ƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ǇŜǊƳŀƴŜ ƛƭ ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ŀƭƭΩŀƭǘŜȊȊŀ ƴŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ŀƭǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ 

ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŜŘ ŜǝŎƻΦ : ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŘƛȊƛƻƴŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ ǉǳƻǝŘƛŀƴƻ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ƳŜǎǎƛ ƛƴ ǇǊŀǝŎŀ ƛƴ ƴƻǎǘǊƛ ǾŀƭƻǊƛΣ ŜŘ 

ŝ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ƭƻǊƻ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƴŜ ōŜƴŜŬŎƛŀƴƻ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŀȊƛƻƴƛǎǝΣ ŎƭƛŜƴǝΣ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dƭƛ ŀƭǝǎǎƛƳƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǎǘŜǝŎƛ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛ ǎƻƴƻ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ŬƭƻǎƻŬŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀ 

ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎǳƭ ŘŜǎƛƎƴ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ŎǳǎǘƻƳƛȊȊŀǝ Ŝ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΦ 

Lƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭŀ ǘƻǘŀƭŜ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ǎƛ ŀǊǝŎƻƭŀ ƛƴ ŘǳŜ ŘƛǾƛǎƛƻƴƛΥ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ wŜŬǘΦ 

{ILt.¦L[5LbD ς Lƭ ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ ōǊŀƴŘ tƛŎŎƘƛƻǩΣ 

!ŘƳƛǊŀƭΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ ¢ŜŎƴƻƳŀǊΦ [ŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǩǾƛǘŁ ǎǳƛ ƳŜƎŀ Ŝ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ рл ƳŜǘǊƛΣ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝ ǎƛŀ ƴŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ŜǎǘŜǊƴŜ ŎƘŜ ƴŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛΣ Ŝ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ Řƛ ǳƴŀ ŦƻǊǘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ Ŝ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ Řƛ ǳƴ 

ƪƴƻǿπƘƻǿ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ŎƘŜ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ ŀ ¢L{D Řƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀǊǎƛ ƴŜƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ǇƛǴ ŀƭǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ 

Lb¢9DwL¢!Ω π hƎƴǳƴƻ Řƛ ƴƻƛΣ ŀƴŎƘŜ ƴŜƭ ǎǳƻ ǇƛŎŎƻƭƻ Ŝ ƴŜƭƭŀ ǎǳŀ ǎŦŜǊŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Řƛ 

ŀƭǝ Ŏŀƴƻƴƛ ŜǝŎƛ Ŝ ƳƻǊŀƭƛΦ : ǇŜǊ ƴƻƛ ǇǊƻŦƻƴŘŀƳŜƴǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƴƻƴ ŀōōŀƴŘƻƴŀǊŜ Ƴŀƛ ƛ ǇǊƻǇǊƛ 

ƛƳǇŜƎƴƛ Řŀ ŎƛǧŀŘƛƴƛ Ŝ Řŀ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƻǎŎƛŜƴȊƛƻǎƛΣ ǘǊŀǧŀƴŘƻ Ŏƻƴ ǊƛǎǇŜǧƻ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛΣ ŎƭƛŜƴǝΣ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

{L/¦w9½½! π Lƭ ǇǊƛƳƻ Ǉŀǎǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ Řƛ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎŀƴƻ Ŝ ǎƛŎǳǊƻ 

ŝ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ǎŜƴȊŀ ǎŎŜƴŘŜǊŜ ŀ ŎƻƳǇǊƻƳŜǎǎƛ ǉǳŀƴŘƻ ǎƛ ǘǊŀǧŀ ŘŜƭ ƭƻǊƻ 

ōŜƴŜǎǎŜǊŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΦ : ƛƳǇŜƎƴƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ǇǊŜŬǎǎŀǊǎƛ 

Ŝ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ŎǊƛǘŜǊƛ Ƴƻƭǘƻ ǎŜǾŜǊƛΣ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ Ǿƛǎƛƻƴŀǝ Ŝ ƳƻŘƛŬŎŀǝ ǇŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ 

ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ǊƛǎŎƘƛƻΦ L ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǎǇŜǧŀǝ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ ŘŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ƛ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ Řƛ ǉǳŜƭƭŀ ŀƭǘǊǳƛΦ 

v¦![L¢!Ω π hƎƴƛ ƴƻǎǘǊŀ ǎŎŜƭǘŀ Ŝ ŀȊƛƻƴŜ ŝ ƎǳƛŘŀǘŀ Řŀ ǳƴŀ ǊƛŎŜǊŎŀ ŀǎǎƛŘǳŀ ŘŜƭƭŀ 

ǉǳŀƭƛǘŁΦ {ƻƴƻ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ŎŀƴƻƴƛΣ ŎƻǎƜ ƛƴƅŜǎǎƛōƛƭƛ Ŝ ƛƴǘǊŀƴǎƛƎŜƴǝΣ ŎƘŜ ǇƻǊǘŀƴƻ ŀŘ 

ƻǩƳƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ƻũŜǊǝΦ : ƛƭ ƴƻǎǘǊƻ ƛƴǘǊŀƳƻƴǘŀōƛƭŜ ŘŜǎƛŘŜǊƛƻ Řƛ 

ǇŜǊŦŜȊƛƻƴŀǊŎƛ ǎŜƳǇǊŜ ŎƘŜ ƛǎǇƛǊŀ ŬŘǳŎƛŀ ŀƛ ƴƻǎǘǊƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭƻ ǎŎŜƎƭƛŜǊŎƛ ǇŜǊ ƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭƻǊƻ ȅŀŎƘǘΦ 

!w¢9 9 .9[[9½½! π [ΩŀƳƻǊŜ ǇŜǊ ƭΩŀǊǘŜ Ŝ ǇŜǊ ƭŀ ōŜƭƭŜȊȊŀ ǇŜǊǾŀŘŜ ƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŎǳƭǘǳǊŀ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ǎǳƻ ŀǎǇŜǧƻ Ŝ ǎƛ ǊƛǾŜƭŀ ƴŜƛ ƴƻǎǘǊƛ ǇǊƻƎŜǩ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƛƴ 

Ŏǳƛ ƭŀǾƻǊƛŀƳƻΦ wŜǎǇƛǊƛŀƳƻ ōŜƭƭŜȊȊŀ ǇŜǊ ŜǎǎŜǊŜ ŎŀǇŀŎƛ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ǾŜǊŜ Ŝ ǇǊƻǇǊƛŜ ƻǇŜǊŜ 

ŘΩŀǊǘŜΣ ƎƛƻƛŜƭƭƛ ŘŜƭ ƳŀǊŜ ǇŜǊ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΦ {ƛŀƳƻ ƳŜŎŜƴŀǝ ƳƻŘŜǊƴƛΣ ŎƘŜ ŀƳŀƴƻ ŘŀǊŜ 

ǾƛǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ƻũǊƛǊŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŀƛ ƎƛƻǾŀƴƛ ǘŀƭŜƴǝ ŘŜƭƭΩŀǊǘŜ ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀΦ 

w9{thb{!.L[L¢!Ω π {ƛŀƳƻ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ǇƻǊǝŀƳƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ƴƻǎǘǊƛ 

ƛƴǘŜǊƭƻŎǳǘƻǊƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁΦ : ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƴƻƛ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭŜ ǇǊƻƳŜǎǎŜ Ŝ Ǝƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ǇǊŜǎƛΣ 

ŀƎŜƴŘƻ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭΩŀƭǘǊƻ Ŝ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ŎǊŜŀǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƴŜƭ 

ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ 
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Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀ ŜŘ ŜǎǘŜǝŎŀΣ Ŏƻƴ ŦƻǊǘŜ ŜƴŦŀǎƛ ǎǳ ǳƴƻ ǎǝƭŜ ǝǇƛŎŀƳŜƴǘŜ ƛǘŀƭƛŀƴƻ Ŝ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƅŜǎǎƛōƛƭŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ 

ŘŜƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝΦ 

wŜŎŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ¢L{D Ƙŀ ƭŀƴŎƛŀǘƻ ŀƭŎǳƴŜ ƭƛƴŜŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ǉǳŀƭƛ tŀƴƻǊŀƳŀΣ DŜƴǘƭŜƳŀƴ tƛŎŎƘƛƻǩ Ŝ !ŘƳƛǊŀƭ плΣ 

ǇŜǊ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǎŜƴȊŀ ǊƛŎƘƛŜŘŜǊŜ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ 

ǎŦƻǊȊƻ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǘŜŀƳ Řƛ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛ Ŝ ŀǊŎƘƛǘŜǩ ƛƴǘŜǊƴƛΦ 

w9CL¢ ς tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎΣ ¢L{D ǎǾƻƭƎŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘ ǎǳ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ ŀ мпл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀΣ 

ƻǎǇƛǘŀǝ ƴŜƭƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ [ΩŀƳǇƛƻ ǎǇŜǧǊƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘ ǎǇŀȊƛŀ Řŀƭƭŀ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ 

ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Ŝ ǳǇƎǊŀŘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝΣ ŀƭƭŀ ƳƻŘƛŬŎŀ ŘŜƎƭƛ ŀǊǊŜŘƛ Ŭƴƻ ŀŘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ǇƛǴ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛ Řƛ ǊŜǘǊƻŬǘ Ŝ ƳƻŘƛŬŎŀ ƻ 

ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǇŀȊƛ Řƛ ōƻǊŘƻΦ 

¢L{D Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǳƴ ǎƻŬǎǝŎŀǘƻ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀŎŎƻƎƭƛŜƴȊŀ Ŝ ƻǎǇƛǘŀƭƛǘŁ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ǊŜŬǘΣ ƻũǊŜƴŘƻ 

ƭƻǊƻ ǳƴ ŀǧŜƴǘƻ ǎŜǊǾƛȊƻ Řƛ ŎƻƴŎƛŜǊƎŜǊƛŜ Ŝ ƳŜǧŜƴŘƻ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƛƭ ±ƛƭƭŀƎŜΣ ǎǘǊǳǧǳǊŀ Řƛ ƭǳǎǎƻ ŘƻǾŜ ƭŜ ŎǊŜǿ Ǉƻǎǎƻƴƻ 

ǳǎǳŦǊǳƛǊŜ Řƛ ǳƴŀ ǇŀƭŜǎǘǊŀΣ ǳƴŀ {t!Σ Řƛ ǳƴ ōŀǊ Ŝ Řƛ ǳƴ ǊƛǎǘƻǊŀƴǘŜ ƎƻǳǊƳŜǘΦ 

  

L .w!b5 

tL//ILh¢¢L  

5ŀƭ мртр ƛƭ ƴƻƳŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ŝ ƛƴŘƛǎǎƻƭǳōƛƭƳŜƴǘŜ ƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǎǘƻǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǊƛƴŜǊƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ Ŝ 

ƳŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀΦ  

¦ƴŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŘŀƭƭŜ ōŀǊŎƘŜ Řŀ ƭŀǾƻǊƻΣ ŀƛ ǾŜƭƛŜǊƛ ƻŎŜŀƴƛŎƛΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƳƛƭƛǘŀǊƛΣ 

ŎƻƴŘǳŎŜ Ŭƴƻ ŀƎƭƛ ŀƴƴƛ ǇƛƻƴŜǊƛǎǝŎƛ ŘŜƛ ǇǊƛƳƛ ȅŀŎƘǘ Řŀ ŘƛǇƻǊǘƻΦ  

5ŀƭ нлмл ƛƭ ƴƻƳŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ŝ ǊƛǘƻǊƴŀǘƻ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎ ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜƻ Ŏƻƴ ǘǊŜ ƴŀǾƛ 

ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ ±ƛǘǊǳǾƛǳǎΦ  

hƎƎƛ ǉǳŜǎǘŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ŝ Ŏƻƴƅǳƛǘŀ ƛƴ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ {ŀǇƛŜƴȊŀ ŀǊǝƎƛŀƴŀƭŜΣ ŎǳǊŀ ŘŜƛ ŘŜǧŀƎƭƛ 

Ŝ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǳƴƛǊŜ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ƛƴ ǳƴ ŘŜǎƛƎƴ ǳƴƛŎƻΣ ǉǳŜǎǝ ƛ ǘǊŀǩ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƛ Řƛ 

tƛŎŎƘƛƻǩ Ŝ ŘŜƭ aŀŘŜ ƛƴ LǘŀƭȅΦ  

! ǘǳǧƻ ŎƛƼ tƛŎŎƘƛƻǩ Ƙŀ ǳƴƛǘƻ ƭŀ Ŏƻƴǝƴǳŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Řƛ ƴǳƻǾŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŎƻǎǘǊǳǩǾŜΦ : ǎǘŀǘƻ ƛƴŦŀǩ ƛƭ 

ǇǊƛƳƻ ŎŀƴǝŜǊŜ ŀ ŎǊŜŀǊŜ ƳƻǘƻǊ ŎǊǳƛǎŜǊ Řŀ ŘƛǇƻǊǘƻ ƛƴ ǎŜǊƛŜ ŎƻƳŜ ƛƭ DƛƎƭƛƻ мл ƳŜǘǊƛΣ ƛƭ DƛŀƴƴǳǘǊƛ 

мпΣрл ƳŜǘǊƛΣ ƛƭ DƻǊƎƻƴŀΣ ƛƭ DƛǊŀƎƭƛŀ ƻ ƛƭ aƛǎǘǊŀƭΦ 

 

!5aLw![ 

CƭŀƎǎƘƛǇ ōǊŀƴŘ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ !ŘƳƛǊŀƭ ŝ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻ Ŝ ŀǇǇǊŜȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ŜƭŜƎŀƴȊŀΣ 

ŎƭŀǎǎƛŎƛǘŁ Ŝ ǇǊŜǎǝƎƛƻΦ CƻƴŘŀǘƻ ƴŜƭ мфссΣ !ŘƳƛǊŀƭ Ƙŀ ǾŀǊŀǘƻ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛ мпу ȅŀŎƘǘΣ ǊŜŀƭƛȊȊŀƴŘƻ ƛ 

ǎƻƎƴƛ ŘŜƎƭƛ !ǊƳŀǘƻǊƛ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝΦ 

[ŀ ǇǊƛƳŀ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜ !ŘƳƛǊŀƭΣ ǳƴ му ƳŜǘǊƛ ƛƴ ƭŜƎƴƻΣ ƴŀǎŎŜ ƴŜƭ мфссΣ ƳŜƴǘǊŜ ƴŜƭƭŀ ƳŜǘŁ ŘŜƎƭƛ 

ŀƴƴƛ Ωтл ǾƛŜƴŜ ǾŀǊŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘ Řƛ ол ƳŜǘǊƛ ƛƴ ƭŜƎƴƻΣ Ƴƻƭǘƻ ǊŀǊƻ Ŝ ǇǊŜǎǝƎƛƻǎƻ ǇŜǊ ǉǳŜƭ 

ǇŜǊƛƻŘƻΦ !ƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ Ωул ǾŜƴƎƻƴƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǝ ƛ ǇǊƛƳƛ ǎŎŀŬ ƛƴ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ŜŘ ŀŎŎƛŀƛƻΦ [ŀ ƎŀƳƳŀ 

ǇǊƻŘƻǧƻ ŎƘŜ !ŘƳƛǊŀƭ ƻũǊŜ ƻƎƎƛ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘΣ ƳŜƎŀ ȅŀŎƘǘ Ŝ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ŜƭŜƎŀƴȊŀΣ ǎǝƭŜ ǎŜƴȊŀ ǘŜƳǇƻ Ŝ ǘƻǘŀƭŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ 

/ƻƳǇŜǘŜƴȊŀΣ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁ ŜŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ǳƴƛŎƘŜ ǎǳƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻ ƎŀǊŀƴǝǎŎƻƴƻ ƛ ǇƛǴ ŀƭǝ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŭƴƻ Ŝ ƻƭǘǊŜ ƛ млл ƳŜǘǊƛΦ 

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƛŎŀ Ŝ ǎǝƭƛǎǝŎŀ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴƻ ǳƴ ǇǊŜȊƛƻǎƻ ǾŀƭƻǊŜ ŀƎƎƛǳƴǘƻ ŀŘ ƻƎƴƛ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ōǊŀƴŘΦ 



 
 

тф 
 

 

t9wLbL b!±L 

LƴƴƻǾŀǝǾŀ Ŝ ŦƻƴǘŜ Řƛ ƛǎǇƛǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛƴǘŜǊŜ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴƛΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŝ Řŀ ǉǳŀǎƛ пл ŀƴƴƛ ƭŜŀŘŜǊ 

ƳƻƴŘƛŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƎǊŀƴŘƛ ǾŜƭƛŜǊƛ ƳƻŘŜǊƴƛΦ CƻƴŘŀǘŀ ƴŜƭ мфуо Řŀ 

Cŀōƛƻ tŜǊƛƴƛΣ ŎƘŜ Ŧǳ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŀ ƛŘŜŀǊŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ǎƛǎǘŜƳƛ ŀǳǘƻƳŀǝŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ Ǉƛŀƴƛ ǾŜƭƛŎƛ 

Ŝ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŎƘŜ ǇƻǘŜǎǎŜǊƻ ŜǎǎŜǊŜ ƳŀƴƻǾǊŀǝ Řŀ ǳƴ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛƻ ǊƛŘƻǧƻΣ tŜǊƛƴƛ 

bŀǾƛ Ƙŀ ǘǊŀŎŎƛŀǘƻ ƭŀ ƴǳƻǾŀ Ǌƻǧŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƛ ǾŜƭƛŜǊƛ ƳƻŘŜǊƴƛΦ [ŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎǳƻ ŦƻƴŘŀǘƻǊŜ Ƙŀ 

ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ǳƴŀ ƅƻǧŀ Řƛ сл ƴŀǾƛ ŀ ǾŜƭŀΣ ƎƛƻƛŜƭƭƛ ŘŜƭ ƳŀǊŜ ŀƳƳƛǊŀǝ Řŀ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ 

ŀƳŀƴǝ ŘŜƭƭŀ ƴŀǾƛƎŀȊƛƻƴŜ ŀ ǾŜƭŀ ƛƴ ǘǳǧƻ ƳƻƴŘƻΤ ǳƴƻ ǘǊŀ ǘǳǩ ƛƭ ƭŜƎƎŜƴŘŀǊƛƻ ¢ƘŜ aŀƭǘŜǎŜ CŀƭŎƻƴΣ 

ŎƭƛǇǇŜǊ Řƛ уу ƳŜǘǊƛ ŎƘŜ Ƙŀ ǎŜƎƴŀǘƻ ǳƴŀ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǾƛƎŀȊƛƻƴŜ ŀ ǾŜƭŀΣ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ ŀƭ ƳƻƴŘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛƳŀ Ǿƻƭǘŀ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ǾŜƭƛŎƻ ƻƎƎƛ ŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻ ŎƻƳŜ CŀƭŎƻƴ wƛƎΦ 

bŜƭ нлнм tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŝ ŜƴǘǊŀǘŀ ŀ ŦŀǊ ǇŀǊǘŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ƴŜ ŎƻƴǝƴǳŜǊŁ ƭŀ ǎǘƻǊƛŎŀ 

ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴƛǳƎŀƴŘƻƭŀ Ŏƻƴ ƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǎǝƭƛǎǝŎŀ Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŦƻƴŘŀƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

¢9/bha!w 

CƻƴŘŀǘŀ ŀ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ƴŜƭ мфутΣ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ǎƛ ŎƻƴǘǊŀŘŘƛǎǝƴƎǳŜ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ 

ƳƻǘƻǎŎŀŬ ƻǇŜƴ Řƛ нл ƳŜǘǊƛ Ŏƻƴƴƻǘŀǝ Řŀ ŜƭŜǾŀǘŀ ǎǇƻǊǝǾƛǘŁ Ŝ ŘŜǎƛƎƴ ƛƴƴƻǾŀǝǾƻΦ tƻŎƻ ǘŜƳǇƻ 

ŘƻǇƻΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ŎƛŎƭƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΣ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ǘǊŀǎŦŜǊƛǎŎŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǳŶŎƛ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ Ŝ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ƴŜƭƭŀ Ȋƻƴŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ Řƛ aŀǎǎŀ /ŀǊǊŀǊŀΦ 

!Ř ƻƎƎƛΣ ƛƭ ōǊŀƴŘ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ǾŜŘŜ ŎƻƴǎŜƎƴŀǝ нфп ȅŀŎƘǘǎ Ŝ ǇǊƻǇƻƴŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŭƴƻ ŀ рл ƳŜǘǊƛΣ 

ƭŜ Ŏǳƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǇŜŎǳƭƛŀǊƛ ǉǳŀƭƛ ǎǇƻǊǝǾƛǘŁ Ŝ ŘŜǎƛƎƴ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ǎƻƴƻ ŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ ǳƴŀ 

ƳŜŎŎŀƴƛŎŀ ǇƻǘŜƴǘŜ Ŝ ŀŶŘŀōƛƭŜΦ hƎƴƛ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴŀ ǎŬŘŀ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ ƛƴ ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ 

ƭΩŜƭŜƎŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ƳƛƎƭƛƻǊ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ƴŀǳǝŎŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ Ŝ ƭΩǳǎƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƛƴƴƻǾŀǝǾƛΦ 

hǊƳŀƛ ŎƻƴƻǎŎƛǳǘŀ ƛƴ ǘǳǧƻ ƛƭ ƳƻƴŘƻ ŝ ƭŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ ƭƻ ǎǘƻǊƛŎƻ ōǊŀƴŘ ά!ǳǘƻƳƻōƛƭƛ 

[ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛέ ŎƘŜ Ƙŀ ǇƻǊǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ ȅŀŎƘǘ ά¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соέΣ 

ǇǊƻƎŜǧƻ ƛǎǇƛǊŀǘƻ ŀƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜƭƭŜ ǎǳǇŜǊ ǎǇƻǊǘǎ ŎŀǊ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƴƻƴ ǎŜƳǇƭƛŎŜƳŜƴǘŜ 

ǳƴ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǎǝƭŜ Ŝ ŘŜǎƛƎƴΣ Ƴŀ ƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭŜ ƭǳȄǳǊȅ ǎǇŜŜŘ ōƻŀǘΦ 

 

b/! w9CL¢ 

5ŀƭ мфпн b/! Ǿŀƴǘŀ ǳƴΩŀǎǎƻƭǳǘŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘ Řƛ ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘ Ŝ ƳŜƎŀ ȅŀŎƘǘ 

ŀ ǾŜƭŀ Ŝ ŀ ƳƻǘƻǊŜ Ŝ ǳƴƛǎŎŜ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾƛ ǊƛǎŜǊǾŀǝ ŀƎƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ CƻǊǘŜ ŘŜƭƭŜ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŀŎǉǳƛǎƛǘŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ Řƛ ƻƭǘǊŜ тл ŀƴƴƛ Řƛ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜΣ b/! 

wŜŬǘ ǇǳƼ ŎƻƴǘŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ǘŜŀƳ Řƛ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛΣ ŀǊŎƘƛǘŜǩ Ŝ ǘŜŎƴƛŎƛ ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀǝΦ 

[Ŝ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǳƴƛŎƘŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ Řƛ Ŏǳƛ ŝ Řƻǘŀǘŀ Ŧŀƴƴƻ Řƛ b/! wŜŬǘ ǳƴƻ ŘŜƛ ǇƛǴ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ Ƙǳō ƴŀǾŀƭƛ ŘŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΦ b/! wŜŬǘ ƻǇŜǊŀ ƴŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ 

{ǇŜȊƛŀ ǇŜǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ мосΦллл Ƴǉ Řƛ ǎǳǇŜǊŬŎƛŜ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ 

b/! wŜŬǘ Ŏƻƴǘŀ ǎǳƭƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŘΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ Řƛ ¢L{DΥ ǘǊŀ ǉǳŜǎǘŜ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ Řƛ ŎŀǊŜƴŀƎƎƛƻ Řƛ 

нлл ƳŜǘǊƛΣ ƛƭ ǇƛǴ ƎǊŀƴŘŜ ŘŜƭ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜƻΣ ǳƴ ǎŜŎƻƴŘƻ ōŀŎƛƴƻ ƭǳƴƎƻ мпт ƳŜǘǊƛΣ ǳƴ ōŀŎƛƴƻ 

ŀũƻƴŘŀōƛƭŜ Ŭƴƻ ŀ оΦолл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΣ ŘǳŜ ǘǊŀǾŜƭ ƭƛƊ Řŀ нсл¢ Ŝ унл¢Σ ǳƴ ƪŜŜƭ Ǉƛǘ Ŝ ǳƴ ǎȅƴŎǊƻ ƭƛƊ Řŀ 

мллл ¢Φ b/! wŜŬǘ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ Řŀƛ ŎƻƳǇŜǝǘƻǊ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎǳǊŀ Ŝ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƎƭƛ 

ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΦ 5ŀƭ нлмфΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƴŀǳƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ά±ƛƭƭŀƎŜέΣ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƳŜǧŜ ƛƴŦŀǩ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ŎǊŜǿΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ǎŜǊǾƛȊƛ ŘΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ǉǳŀƭƛ ǳƴ wƛǎǘƻǊŀƴǘŜ DƻǳǊƳŜǘΣ ǳƴ 

[ƻǳƴƎŜ .ŀǊΣ ǳƴŀ ǇŀƭŜǎǘǊŀ Ŝ ǳƴŀ ƭǳǎǎǳƻǎŀ {t!Φ 

 



 
 

ул 
 

/9[L мфнл 

9ǎǇŜǊƛŜƴȊŀΣ ŀǊǝƎƛŀƴŀƭƛǘŁ Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ Ŧŀƴƴƻ ŘŜƭƭŀ ŦŀƭŜƎƴŀƳŜǊƛŀ /9[L мфнл ǳƴ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǊǊŜŘƛ Řƛ ŜƭŜǾŀǘŀ ǉǳŀƭƛǘŁΦ !ƭƭŀ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƴŜƛ 

ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ŜōŀƴƛǎǝŎŀΣ /9[L Ƙŀ ŀŶŀƴŎŀǘƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǳƴŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ŎƻǎǘǊǳǩǾŀ Ŝ ƭΩǳǎƻ Řƛ 

ŀǾŀƴȊŀǘŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǎŜǊǾŀƴŘƻ ǘǳǩ ƛ ǾŀƭƻǊƛ Ŝ ƭŜ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ άŦŀǧƻ ŀ ƳŀƴƻέΦ 

{ƛƴ Řŀƭƭŀ ǎǳŀ ŦƻƴŘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ мфнлΣ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ /9[L ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ŘŀǊŜ ǊƛǎǇƻǎǘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ƛƴŜŎŎŜǇƛōƛƭƛ 

Ŝ ŦƻǊƴƛǊŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ǇŜǊ ƻǧŜƴŜǊŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ǳƴ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ Řƛ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ŎƘŜ 

ǎŎŀǘǳǊƛǎŎŜ Řŀ ǳƴ ƎǊŀƴŘŜ ŀƳƻǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ōŜƭƭŜȊȊŀ Ŝ ƭΩŜǎŎƭǳǎƛǾƛǘŁΦ  

DǊŀȊƛŜ ŀƭƭŀ ƭǳƴƎŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƴŜƛ ƭŀǾƻǊƛ Řƛ ŜōŀƴƛǎǝŎŀΣ ŀƭƭŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ŎƻǎǘǊǳǩǾŀ Ŝ ŀƭƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƎŜǎǝǊŜ ǳƴŀ ǎŜƳǇǊŜ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜΣ /9[L Ƙŀ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ 

ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŎƻǎǘǊǳǩǾŜ ŀƴǝŎƘŜΣ ǊƛŘŀƴŘƻ ǇǊŜǎǝƎƛƻ ŀ ǎǘƻǊƛŎƘŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ǉǳŀƭƛ ǘŜŀǘǊƛΣ ƳǳǎŜƛΣ ǎŜŘƛ Řƛ 

ōŀƴŎƘŜ Ŝ ǘǊƛōǳƴŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ǊŜŀƭƛȊȊŀƴŘƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ǇŜǊ ƘƻǘŜƭ Ŝ ǎƘƻǿǊƻƻƳΣ ƻƭǘǊŜ 

ƴŀǘǳǊŀƭƳŜƴǘŜ ŀƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ 

 

/ƛŀǎŎǳƴ ōǊŀƴŘ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ ¢L{D ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀ ǳƴ ƎǊǳǇǇƻ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ƻũŜǊǝΣ ŎƘŜ ŎƻƴƎƛǳƴǘŀƳŜƴǘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŁ 

ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ŜŘ ŝ ŎƻƭƭŜƎŀǘŀ ŀ ƛƳǇŀǩ ŀǧǳŀƭƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƻ ŀ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ  5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŦƻǊƴƛŀƳƻ 

ǳƴŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ wƛŎŀǾƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΥ 

in migliaia di Euro 31/12/2025 31/12/2024 Variazioni 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni нонΦфрн осрΦпнр όмонΦптоύ 
Variazione dei lavori in corso su ordinazione пфΦлту плΦсту уΦплл 
Totale ricavi operativi нунΦлол плсΦмло όмнпΦлтоύ 
Altri ricavi e proventi мпΦслф нрΦмтф όмлΦртлύ 
Provvigioni όмΦрллύ όтΦнмтύ рΦтмт 

TOTALE 295.139 424.065 (128.926) 

 

L ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŜ ǾŜƴŘƛǘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ǇŀǊƛ ŀŘ 9ǳǊƻ нонΦфрн ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ǎƻƴƻ ŘƛƳƛƴǳƛǝ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ 
ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇŜǊ 9ǳǊƻ монΦпто ƳƛƎƭƛŀƛŀ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛŶŎƻƭǘŁ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǘŀ ƴŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ 
Ŝ ǇŜǊ ƛƭ ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǉǳŜƭƭŜ ƛƴ ŎƻǊǎƻ 

{ƛ ǊƛǇƻǊǘŀ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƭŀ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ǇŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΥ 

in migliaia di Euro 31/12/2025 31/12/2024 Variazioni 

Produzione e vendita Yacht (Shipbuilding) 264.963 364.295 (99.332) 
incidenza su totale ricavi della gestione 94% 90%  

Attività di Refit  17.067 41.808 (24.741) 
incidenza su totale ricavi della gestione 6% 10%  

Ricavi della gestione 282.030 406.103 (124.073) 

 

!ƭǘǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƛ ǊƛŎŀǾƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ Ŏƻƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ǊƛŎƭŀǎǎƛŬŎŀǘƻ ŘŜƭƭŀ 
wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜΦ 
 

L tL[!{¢wL 59[[! {¢w!¢9DL! 

Ch/¦{ {¦ ¸!/I¢ 5L Dw!b5L 5La9b{LhbL π DǊŀȊƛŜ ŀ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ƭŀ 

ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ¢L{D ŦƻŎŀƭƛȊȊŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǎǳƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

ƳŜƎŀ Ŝ ŘŜƛ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘΣ ŎƘŜ ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ǳƴŀ ǇƛǴ ŀƭǘŀ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ōŀŎƪƭƻƎ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛΦ Lƭ ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƛ ȅŀŎƘǘ ƻƭǘǊŜ ƛ 

рл ƳŜǘǊƛΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŦƻŎǳǎ Řƛ ¢L{DΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ŎƛǊŎŀ ƭΩул҈ ŘŜƭƭΩhǊŘŜǊ .ƻƻƪ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŜŘ Ƙŀ ƳƻǎǘǊŀǘƻ ǳƴŀ 

ŦƻǊǘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ ƴŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛΣ ƎǊŀȊƛŜ ŀƴŎƘŜ ŀŘ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ƴŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ¦ƭǘǊŀ IƛƎƘ bŜǘ ²ƻǊǘƘ 

LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΦ 



 
 

ум 
 

h¢¢LaL½½!½Lhb9 59[[! /!t!/L¢!Ω twh5¦¢¢L±! π DǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ Ŝ ŀƛ Ǉƛŀƴƛ 

Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ŘŜƴƻƳƛƴŀǝ ¢L{D пΦл Ŝ пΦмΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀƳǇƭƛŀǘƻ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ 

ǇǊƻŘǳǩǾŀΦ [ΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ŝ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ŀƴŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ ƴǳƻǾƛ ǇǊƻƎŜǩ Řƛ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳΦ 

wL[!b/Lh 5L t9wLbL b!±L π Lƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘƻǊƛŎƻ ōǊŀƴŘ Ǉŀǎǎŀ Řŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘ ŘŀƭƭŜ ƭƛƴŜŜ 

ŎƭŀǎǎƛŎƘŜ ŜΣ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǎǘŜǎǎƻΣ Řŀƭ ƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ ƅƻǧŀ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ŎƘŜ ǇǊƻǇƻƴŜ ǳƴŀ ǊƛƴƴƻǾŀǘŀ ŜǎǘŜǝŎŀ 

ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀΣ ǇǳǊ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ  

t!w¢b9{ILt {¢w!¢9DL/I9 b9[ {9¢¢hw9 [¦{{h π ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǊŀũƻǊȊŀ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ƴŜƭ 

ƳŜǊŎŀǘƻ ŀƴŎƘŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀƎƭƛ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŀŎŎƻǊŘƛ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ōǊŀƴŘ Řƛ ǎǇƛŎŎƻ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭ ƭǳǎǎƻ Ŝ ŘŜƭ 

aŀŘŜ ƛƴ LǘŀƭȅΣ Ŏƻƴ ƛ ǉǳŀƭƛ ŎƻƴŘƛǾƛŘŜ Ǝƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ǾŀƭƻǊƛΦ bŜ ǎƻƴƻ ŜǎŜƳǇƛ ƛƭ ǇǊƻƎŜǧƻ ƛƴ ŜŘƛȊƛƻƴŜ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ 

ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΣ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ !ǳǘƻƳƻōƛƭƛ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ Ŝ ƭŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ DƛƻǊƎƛƻ 

!ǊƳŀƴƛ ǇŜǊ ƛƭ ŘŜǎƛƎƴ Řƛ ƭƛƴŜŜ ŜǎǘŜǊƴŜ ŜŘ ƛƴǘŜǊƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ŀ ƳŀǊŎƘƛƻ !ŘƳƛǊŀƭΦ 

LbL½L!¢L±9 9{D π [ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 9{D Řƛ ¢L{D ŝ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜǎǎŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŜŘ ŝ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƭ 5b! ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 5ŀ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ¢L{D ŀŘƻǧŀ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇǊƻŀǩǾƻ Ŏƻƴ ǳƴ ŦƻǊǘŜ ŦƻŎǳǎ 

ǎǳƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΤ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǳǝƭƛȊȊŀ ǇŜǊ ƛ ǎǳƻƛ ȅŀŎƘǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ 

ŜŘ ŀŎŎƛŀƛƻ ŜŘ ƛƴǾŜǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴƛ Ŝ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǇŜǊ ƭΩŀōōŀǩƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ƭŀ 

ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ƎǊŜŜƴ ŀ ōƻǊŘƻ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ǎƻŘŘƛǎŦŀ ƎǊŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀǳǘƻ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŘŀƎƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝ ƴŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΦ 

DǊŀƴŘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŝ ŘƛƳƻǎǘǊŀǘŀ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ Ŝ ŀƭƭŀ ƭƻǊƻ Ŏƻƴǝƴǳŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ 

ǇǊƻƎŜǧƻ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƭ ǘǊŀƛƴƛƴƎ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŘŜƛ ƭŀǳǊŜŀƴŘƛ ŘŜƭƭŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ Řƛ DŜƴƻǾŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ ¢ǊƛŜǎǘŜΣ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŎƻǊǎƛ Řƛ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ǘŜƴǳǝ Řŀ ŘƻŎŜƴǝ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŀǊƛ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƛǎǝ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΦ 

 

tL!bh 5L {h{¢9bL.L[L¢!Ω 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ǳƴ ǇǊƻƎŜǧƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀ ǊƛŀƭƭƛƴŜŀǊŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƭƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŜƳŜǊƎŜƴǝ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ 9{DΦ Lƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ 

Ƙŀ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŀƴŎƘŜ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŀ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘŀΣ ŎƻƴŘƻǧŀ ǎǳ ǳƴ ǇŀƴŜƭ Řƛ ŀȊƛŜƴŘŜ ǇŜŜǊ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ōŜǎǘ 

ǇǊŀŎǝŎŜ Řƛ ǎŜǧƻǊŜΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻƳǇŜǝǝǾƻ Ŝ ŀƭƭƛƴŜŀǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǇƛǴ ŀǾŀƴȊŀǝΦ 

[ΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŘŜŬƴƛǊŜ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘŜ ŀƴŎƻǊŀǝ 

ŀƛ ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ƛƳǇŀǧƻ Ŝ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛκƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǘŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ 

ŜƳŜǊǎƛ ŘŀƭƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΦ  

vǳŜǎǘƻ ƭŀǾƻǊƻ Ƙŀ ŎƻƴŘƻǧƻ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ŎƘŜ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƻōƛŜǩǾƛ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾƛΣ 

ǘŀǊƎŜǘ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛΣ ǳƴ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ƻƳƻƎŜƴŜƻ ŀ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ 

ǇǳƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜΦ [ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻǎƜ ŘŜƭƛƴŜŀǘŀ ƛƴǘŜƎǊŀ ǎƛŀ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǝǇƻ ƻǳǘǎƛŘŜȤƛƴ όǉǳŀƭƛ 

ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻΣ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ Ŝ ŎƻƴŘƻǧŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀύ ǎƛŀ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ƛƴǎƛŘŜȤƻǳǘ όǘǊŀ 

Ŏǳƛ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΣ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ Ŝ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁύΦ Lƴ ǘŀƭ ƳƻŘƻ ƻǊƛŜƴǘŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ƭƻ 

ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ƭŀ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ 

ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻΦ 

Lƭ tƛŀƴƻ ǊƛƅŜǧŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŜǎǇǊŜǎǎƛ ƴŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǾƛŜƴŜ ƳƻƴƛǘƻǊŀǘƻ ŜŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ 

ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ ŀƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƴŘƛǾƛǎŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ǎƻŎƛŀƭŜ 

Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ōŀǎŀǘŀ ǎǳ ǊƛǎǇŜǧƻΣ ǘǳǘŜƭŀ Ŝ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀΦ 

9ǎǎƻ ƳƛǊŀ ŀ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŜǎƛǎǘŜƴǝ Ŏƻƴ ƴǳƻǾŜ ǎŬŘŜ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŦǳǘǳǊƻ Ŝ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀƎƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ 

ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ Lƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ŝ ŎƻƴŘƛǾƛǎƻ Ŏƻƴ ƛ ǾŜǊǝŎƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ Ŝ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ 

wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŜŘ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀ ƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

[ƻ {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘŜΣ ǎƛ ǊƛǳƴƛǎŎŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ǾŜǊƛŬŎŀ ƭƻ ǎǘŀǘƻ 

Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ƴŜƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǘŀǊƎŜǘ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻΦ bŜƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ Ǿƛ ŦƻǎǎŜǊƻ 

ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǝ ƴŜƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ǎƻǧƻǎǘŀƴǝ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ƛŘŜŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ 

ŎƻƳǇƛƳŜƴǘƻ ƛƭ ǘŀǊƎŜǘ ƴŜƛ ǘŜƳǇƛ ǇǊŜǎǘŀōƛƭƛǝ Řŀƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƻ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴŀ ƳƻŘƛŬŎŀ ŘŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻΦ 
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Lƭ tƛŀƴƻ нлнсπнлну ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ǎǳ ǉǳŀǧǊƻ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΣ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ Ǝƭƛ Ŝǎƛǝ ŘŜƭƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ŝ Ŏƻƴ Ǝƭƛ 

{5Dǎ ǊƛƭŜǾŀƴǝ όтΣ фΣ мнΣ моΣ оΣ пΣ рΣ уΣ мсΣ мтύΣ Ŝ ǇǊŜǾŜŘŜ YtL Ǉǳƴǘǳŀƭƛ Ŏƻƴ ƻǿƴŜǊ Ŝ ǎŎŀŘŜƴȊŜΦ 

 

Lƭ tƛŀƴƻ ǎƛ ŀǊǝŎƻƭŀ ƛƴ му ǘŀǊƎŜǘ ǎǇŜŎƛŬŎƛ6Σ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǝ ǘǊŀ ƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ǇƛƭŀǎǘǊƛΣ Ŝ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŀȊƛƻƴŜ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ 

ŀǧǳŀȊƛƻƴŜΦ [ΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ Ƙŀ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝΣ ǊƛŦŜǊƛǝ ŀ ǳƴ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

ŘƛǾŜǊǎƻ Ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ƛƴŎƭǳǎƛ ƛƴ ǉǳŜǎǘŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀΦ L ǘŀǊƎŜǘ ǊƛǇƻǊǘŀǝ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀƴƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƻ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ 

ǘǳǧŜ ƭŜ ŜƴǝǘŁ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ƻǇŜǊŀΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ¢ǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ 5ŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ7 ƳƛǊŀ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ 

ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƛƭ ǇŀǎǎŀƎƎƛƻ ǾŜǊǎƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƘŜ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ 

ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ Lƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ 9ŎƻƴƻƳƛŀ /ƛǊŎƻƭŀǊŜ Ŝ DŜǎǝƻƴŜ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ wƛǎƻǊǎŜ ŝ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ 

ŀƭƭŀ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ Ŝ Řƛ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŘƛƳƛƴǳƛǊŜ Ǝƭƛ ǎǇǊŜŎƘƛΣ 

ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ Ǌƛǳǎƻ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΦ Lƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ tŜǊǎƻƴŜΣ {ŀƭǳǘŜ Ŝ 

wŜƭŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǳƴ ±ŀƭƻǊŜ /ƻƴŘƛǾƛǎƻ ƛƴǘŜƴŘŜ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƛƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜΣ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ 

ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ Řƛ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ LƴŬƴŜΣ ƛƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŝ 

/ŀǘŜƴŀ Řƛ CƻǊƴƛǘǳǊŀ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ǎƛ ǇǊƻǇƻƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ 

ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ŎǊƛǘŜǊƛ 9{D Ŝ ŀŘŜǊŜƴŘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǇŜǊ ǳƴŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŜǝŎŀΦ 

PILLAR ESRS # AZIONE TIMING 

Transizione 
Energetica e 

Decarbonizzazione 

E1 0 Conseguire il Net Zero entro il 2050 2050 

E1 1 
Conseguire la Neutralità Climatica (Net Zero) di Scope 1 e Scope 
2 entro 2030 

2030 

E1 2 Introduzione di motorizzazioni ibride 2028 

E1 3 Installazione di pannelli fotovoltaici sulle imbarcazioni 2028 

E1 4 
Riduzione delle emissioni ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ gruppi 
elettrogeni a basso impatto economico 

2028 

E1 5 ¢ǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ƭΩǳǎƻ Řƛ gas naturali 2028 

        

Economia Circolare 
e Gestione 

Responsabile delle 
Risorse 

E1 6 Incremento di energia da fonti rinnovabili 2028 

E3 7 Miglioramento della gestione delle acque reflue 2028 

 
6 с L ǘŀǊƎŜǘ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜŬƴƛǝ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǎƻƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƛƴǘŜǊƴƛΣ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ ƴŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭƭƻ {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ǎŜƴȊŀ ƛƭ 
ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ Řƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŜǎǘŜǊƴƛΦ [ŀ ƭƻǊƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ǎƛ ŝ ōŀǎŀǘŀ ǎǳƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŘƛǎǝƴǝǾŜ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ŝ ƴƻƴ Ƙŀ Ŧŀǧƻ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ 
Řŀǝ ƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǎŎƛŜƴǝŬŎŀƳŜƴǘŜ ǾŀƭƛŘŀǝ 
7 Dƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇƻǘǊŀƴƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎŜƎǳƛǝ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŘƛǊŜǧŜ ƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀȊƛƻƴƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ŎŜǊǝŬŎŀǝ 



 
 

уо 
 

E5 

8 Riduzione dei rifiuti e aumento del riciclo 2028 

9 Utilizzo di materiali riciclati o sostenibili 2028 

        

Persone, Salute e 
Relazioni per 

Valore Condiviso 

S1 10 Aumento delle iniziative a favore dei dipendenti 2028 

S1 11 Gender equality - Riduzione del Gender Pay Gap 2028 

S1 12 Formazione e Academy 2028 

S1 13 Miglioramento performance di Salute e Sicurezza 2028 

S4 14 
Rafforzare le relazioni con clienti e broker attraverso eventi e 
comunicazioni multicanale 

2028 

     

Governance 
Sostenibile e 

Catena di fornitura 
responsabile 

G1 15 
Mappatura e valutazione della catena di fornitura mediante 
l'utilizzo di criteri ESG 

2028 

G1 16 Partecipare a questionari internazionali come CDP o Ecovadis 2028 

G1 17 Global Compact 2028 

 

[ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ǇǊŜǎƛŘƛŀǘŀ ŘŀƭƭΩ9{D {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭƛ Ŝ Řƛ 

ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊŀũƻǊȊŀ ƭŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŬǎƛŎƛΣ ŎƻƎƭƛŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ 

ŜŶŎƛŜƴȊŀ Ŝ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ όŜǎΦ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΣ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴύ Ŝ ŎǊŜŀ ǾŀƭƻǊŜ 

ŎƻƴŘƛǾƛǎƻ ƭǳƴƎƻ ǘǳǧŀ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ Lƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǝ ŀǾǾŜǊǊŁ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛ YtL ǎƻǧƻǎǘŀƴǝ ƛ ǘŀǊƎŜǘ 

ŘŜŬƴƛǝΣ Ŏƻƴ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƎƭƛ 9{w{Φ 

Lƴ ǘŀƭ ƳƻŘƻΣ ¢L{D ǇǊƻǎŜƎǳŜ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŀ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ǇŜǊ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΣ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǇǊŀǝŎƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŜŘ ŜǝŎƘŜ ƛƴ ƻƎƴƛ ŀǊŜŀ Řƛ ŀǩǾƛǘŁΦ 

 

[ŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ǎƛŀ ŀ ƳƻƴǘŜ ŎƘŜ ŀ ǾŀƭƭŜΣ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ŀǧƻǊƛ Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 

ŎƘƛŀǾŜΦ  

! ƳƻƴǘŜΣ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ Ŏƻƴ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇŀƭǘŀǘǊƛŎƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊƛƳŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ǎŎŀŦƻΣ ǇŀǊǝ ŜƭŜǧǊƛŎƘŜΧύΦ [ŀ ǇŀǊǘŜ ǘŜŎƴƛŎŀ ǾƛŜƴŜ ƎŜǎǝǘŀ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ŘƛǊŜǩǾŜ ŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǎǳōπŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛ ǎǳ ŎƻƳŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀ ƭϥŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ǎǾƻƭǘƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƳŜŜǝƴƎ ǎǳƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ 

ƭŀǾƻǊƛΦ !ǊŎƘƛǘŜǩ Ŝ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ ƳŀǊŎƘƛ Řƛ ƭǳǎǎƻ ŎƻƳŜ !ǊƳŀƴƛ ƻ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀƭ ŘŜǎƛƎƴ ŜǎŎƭǳǎƛǾƻ ŘŜƎƭƛ 

ȅŀŎƘǘΦ 

! ǾŀƭƭŜΣ ƛƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŝ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ ōǊƻƪŜǊΣ ŎƘŜ ŀƎƛǎŎƻƴƻ ŎƻƳŜ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ǘǊŀ ƛƭ ƎǊǳǇǇƻ Ŝ ƛ ŎƭƛŜƴǝ ŬƴŀƭƛΦ L ōǊƻƪŜǊ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴƻ ŀƛ ǾŀǊƛ ǎŀƭƻƴƛ ƴŀǳǝŎƛ Ŝ ƎŜǎǝǎŎƻƴƻ ƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŎƭƛŜƴǝΣ ǘŜƴŜƴŘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƭƻǊƻ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ 

ƛƴǘŜǊŜǎǎƛΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ ƎǊǳǇǇƻ ƳŀƴǝŜƴŜ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ōŀƴŘƛŜǊŀ Ŝ Ǝƭƛ Ŝƴǝ Řƛ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ǎŜƎǳƻƴƻ ƛƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ŭƴƻ ŀƭƭŜ ǇǊƻǾŜ ƛƴ ƳŀǊŜ Ŝ ǎƛ ǊŀǇǇƻǊǘŀƴƻ Ŏƻƴ ¢L{D όǳŶŎƛƻ ǘŜŎƴƛŎƻΣ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜύΦ /ƻƴǎǳƭŜƴǝ ŜǎǘŜǊƴƛΣ 

ǎƻƭƛǘŀƳŜƴǘŜ ŜǎǇŜǊǝ Řƛ ǇŀǊǝ ǘŜŎƴƛŎƘŜΣ ŦƻǊƴƛǎŎƻƴƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ 

vǳŜǎǘƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ŎƘŜ ƻƎƴƛ ȅŀŎƘǘ ǎƛŀ ǳƴƛŎƻ Ŝ ǊƛǎǇƻƴŘŀ ǇŜǊŦŜǧŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ ŀƛ ŘŜǎƛŘŜǊƛ ŘŜƛ 

ŎƭƛŜƴǝ ǇƛǴ ŜǎƛƎŜƴǝΦ 

Lƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇŜǊ ŀǊŜŀ ƎŜƻƎǊŀŬŎŀ ŝ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭ ŎŀǇƛǘƻƭƻ ά{м ς CƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀέΦ {ƛ ǊƛǇƻǊǘŀ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǳƴŀ 

ǎƛƴǘŜǎƛ ŘŜƭƭŀ ǊƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 

 нлнр нлнп 

 ¦haLbL 5hbb9 ¢h¢![9 ¦haLbL 5hbb9 ¢h¢![9 

DǊǳǇǇƻ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 586 110 696 621 мнт тпу 
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9{w{ н {.aπн ς LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ 
bŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǩǾƛǘŁΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀ Ŏƻƴ ƴǳƳŜǊƻǎƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ƛƴ ƎǊŀŘƻ 

Řƛ ƛƴƅǳŜƴȊŀǊŜ ǇƛǴ ƻ ƳŜƴƻ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŀŶƴŎƘŞ ƭΩhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴŘǳŎŀ ƭŜ 

ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ƳƻŘƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ 

tŜǊ ǘŀƭŜ ƳƻǝǾƻΣ ¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀǾŀƴǝ Ŏƻǎǘŀƴǝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ŘƛŀƭƻƎƻ ŜŘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ 

ǳƴΩŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ōƛǎƻƎƴƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ ¢ŀƭƛ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ŀ 

ŘƛǾŜǊǎƛ ŀǎǇŜǩ ǉǳŀƭƛΣ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƎŜƴŜǊŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ǎǳƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜΣ ŀǩǾƛǘŁ 

Ǿƻƭǘŀ ŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǊŜ ǾŜǊǎƻ ƭΩŜǎǘŜǊƴƻ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ Řƛ ¢L{D ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ Ŝ ƛƴ ƻǩŎŀ Řƛ Ŏƻƴǝƴǳƻ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻΦ 

bŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛũŜǊŜƴǝ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ Ŝ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ 

ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǳǝƭƛȊȊŀ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳǘƻǊŜΦ 

 

/!¢9DhwL! 5L 

{¢!Y9Ih[59w 
!{t9¢¢!¢L±9 9 h.L9¢¢L±L 59[[Ω9bD!D9a9b¢ {¢w¦a9b¢L 5L /ha¦bL/!½Lhb9 

!½LhbL{¢L 9 Lb±9{¢L¢hwL 

Gli azionisti sono portatori di interesse 

economico/finanziario e si aspettano una 

profittevole gestione del business che sia 

sostenibile nel lungo periodo. 

!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƛ {ƻŎƛΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ǊƻŀŘǎƘƻǿΣ /ŀǇƛǘŀƭ 

aŀǊƪŜǘǎΩ 5ŀȅΣ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ Ŏŀƭƭ Řƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇǊƛŎŜπǎŜƴǎƛǝǾŜ ǎǳƛ Ŏŀƴŀƭƛ ǇǊŜǇƻǎǝ Ŝ ŀǇǇǊƻǾŀǝ 

Řŀ /ƻƴǎƻō Ŝ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ό{5LwύΣ ƛƴŎƻƴǘǊƛ Ŝ Ŏŀƭƭ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ 

Řƛ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻ Ŝ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ǎƛǘƻ 

LƴǘŜǊƴŜǘΦ 

5Lt9b59b¢L 

L ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎƛ ŀǎǇŜǧŀƴƻ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǳƴ 

ǊŀǇǇƻǊǘƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƳǇǊƻƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊŜǧŜȊȊŀ 

Ŝ ŀƭƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁΣ Ƴŀ ǊƛŎŜǊŎŀƴƻ ŀƴŎƘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ 

[ΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ ǘŜƳƛ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

ǊƛǾŜǎǘŜ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜΦ 

LƴŎƻƴǘǊƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ Ŏƻƴ ƛ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Ŝ Ŏƻƴ ƛƭ 5ƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ 

IwΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ŀ ƳŜȊȊƻ ŜπƳŀƛƭ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ 

¢ƻǇ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝ ŘŜƭƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜΣ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΦ 

/[L9b¢L 

I clienti si aspettano un prodotto di assoluta 

eccellenza e consegnato nei tempi stabiliti. 

[ΩŀƭǘƛǎǎƛƳŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜǾŜ ǇŜǊǾŀŘŜǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻΣ Řŀƭ ǇǊƛƳƻ Ŏƻƴǘŀǘǘƻ Ŏƻƴ ƭΩŀǊŜŀ 

commerciale, alla fase di costruzione, fino ad 

ŀǊǊƛǾŀǊŜ ŀƭƭΩŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Ǉƻǎǘ-vendita e in fase 

di refit dello yacht. 

tǊŜǎŜƴȊŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŀƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ǎƘƻǿ ǇƛǴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŘŜƭ 

ǎŜǧƻǊŜΣ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ŏƻƴ ōǊƻƪŜǊΣ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƻ ǎǳƭ ǇǊƻŘƻǧƻΣ ǾƛǎƛǘŜ ƛƴ ŎŀƴǝŜǊŜ ŜŘ ƛƴŎƻƴǘǊƛ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ Ŏƻƴ ƛƭ ǘŜŀƳ Řƛ ǇǊƻƎŜǧƻΣ ŘƛŀƭƻƎƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ 

ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊΣ ǎŜǊǾƛȊƛ ƻũŜǊǝ Řŀƭ ά±ƛƭƭŀƎŜέΣ ŜǾŜƴǝ ǇǊŜǎǎƻ 

ƭŜ ǎŜŘƛ ¢L{DΣ ŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǘŜŀƳ ŀƊŜǊπǎŀƭŜǎ Ŝ 

ǊŜŬǘΣ ǎƛǘƻ LƴǘŜǊƴŜǘΣ Ŏŀƴŀƭƛ ǎƻŎƛŀƭΦ 

ChwbL¢hwL 

I fornitori si aspettano un partner solido con 

il quale costruire rapporti di lungo periodo 

per una reciproca creazione di valore e per il 

raggiungimento di standard qualitativi 

sempre più elevati. 

/ƻƴǘŀǩ Ŝ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ŀŘ ƘƻŎ Ŏƻƴ ƭΩ¦ŶŎƛƻ !Ŏǉǳƛǎǝ Ŝ Ŏƻƴ ƛ 

wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘŜΣ ŎŀƭƭΣ 

ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ Ǿƛŀ ŜπƳŀƛƭΦ 

L{¢L¢¦¢L 5L 

/w95L¢h 

Gli istituti di credito ricercano un partner 

solido e affidabile, da accompagnare in un 

percorso di crescita improntato alla 

trasparenza e alla correttezza. 

LƴŎƻƴǘǊƛ ŀŘ ƘƻŎ Ŝ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΣ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ 

/h[[9¢¢L±L¢" 

[ŀ ŎƻƭƭŜǩǾƛǘŁ ǎƛ ŀǎǇŜǧŀ ŎƘŜ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀōōƛŀ ǊƛŎŀŘǳǘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ ǎǳƭ 

ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ Ŝ ǎǳƭƭΩƛƴŘƻǧƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ƛ ƭƛǾŜƭƭƛ 

ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ƻǇŜǊŀƴŘƻ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΣ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘŀƴŘƻ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ƭŀ 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳƛ Ŝ ǎƻǎǘŜƴŜƴŘƻ ƛ 

ǎƻƎƎŜǩ ǇƛǴ ŦǊŀƎƛƭƛΦ 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŘƛǾǳƭƎŀǘŜ ŀ ƳŜȊȊƻ ǎǘŀƳǇŀΣ ƛƴŎƻƴǘǊƛ Ŏƻƴ 

ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻΣ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŜ 

ǎƛƴŘŀŎŀƭƛΦ 

t¦..[L/! 

!aaLbL{¢w!½Lhb9 

[ŀ tǳōōƭƛŎŀ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎƛ ŀǎǇŜǧŀ 

ŎƻǊǊŜǧŜȊȊŀ ǎǳƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾƻπ

ōǳǊƻŎǊŀǝŎƘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǊƛŎŀŘǳǘŜ ǇƻǎƛǝǾŜ ǎǳƭ 

ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ Ŝ 

ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƭƻŎŀƭŜΦ 

LƴŎƻƴǘǊƛΣ ŎŀƭƭΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ Ǿƛŀ ŜπƳŀƛƭ 



 
 

ур 
 

ORGANISMI DI 

CONTROLLO 

Gli organismi di controllo si aspettano il 

rigoroso rispetto della normativa e delle 

disposizioni di legge vigenti, nonché un 

dialogo trasparente con la società per gli 

approfondimenti ritenuti opportuni. 

LƴŎƻƴǘǊƛ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀΣ ŎŀƭƭΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ Ǿƛŀ ŜπƳŀƛƭΣ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƛ 

Ŏŀƴŀƭƛ ǇǊŜǇƻǎǝ Ŝ ŀǇǇǊƻǾŀǝ Řŀ /ƻƴǎƻō Ŝ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ 

ό{5LwύΦ 

STAMPA LOCALE, 

NAZIONALE E 

INTERNAZIONALE 

[ŀ ǎǘŀƳǇŀ ǎƛ ŀǎǇŜǘǘŀ ǳƴΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŎƘƛŀǊŀ 

e completa e un dialogo trasparente con 

ƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 

LƴǘŜǊǾƛǎǘŜΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀǝ ǎǘŀƳǇŀΣ Ŏŀƭƭ Ŝ ƛƴŎƻƴǘǊƛ Ŏƻƴ ƛ 

ƎƛƻǊƴŀƭƛǎǝΦ 

SCUOLE E 

¦bL±9w{L¢!Ω 

Lƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭŀ ǎŎǳƻƭŀ Ŝ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ ǎƛ 

aspetta una collaborazione che possa 

integrare la preparazione accademica con 

contenuti specifici del mondo del lavoro, 

ŦŀŎƛƭƛǘŀƴŘƻ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƎƛƻǾŀƴƛ ǊƛǎƻǊǎŜΦ 

¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ǝǊƻŎƛƴƛƻ Ŝ 

ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŀǊƛƻΦ 

RAPPRESENTANZE 

SINDACALI 

Le rappresentanze sindacali vigilano sulla 

corretta e continua applicazione degli accordi 

vigenti e del contratto collettivo nazionale 

applicabile e ricercano un interlocutore 

trasparente e un dialogo aperto e costante. 

LƴŎƻƴǘǊƛ ŀŘ ƘƻŎΣ ŎŀƭƭΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ Ǿƛŀ ŜπƳŀƛƭΦ 

ASSOCIAZIONI DI 

CATEGORIA 

Le aspettative di questa categoria di 

stakeholder riguardano la partecipazione 

attiva alla vita associativa, per ottenere lo 

sforzo congiunto degli attori coinvolti, 

massimizzare le sinergie e creare valore 

sostenibile. 

LƴŎƻƴǘǊƛ ŀŘ ƘƻŎΣ ŎŀƭƭΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ Ǿƛŀ ŜπƳŀƛƭΦ 

 

Dƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŜŘ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎƻƴƻ ŎŜǊǘŀƳŜƴǘŜ ƛ ŘǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŀǎŎƻƭǘƻΣ Ǿƛǎǘŀ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ 

ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ǊƛǎƻǊǎŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛ ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ Ŝ ŎƘŜ Ŏƛ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ Řƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ƴŀǾƛ ŜǎŀǧŀƳŜƴǘŜ ŎƻƳŜ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ Řŀƛ ƴƻǎǘǊƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 

{ƛ ǘǊŀǧŀ Řƛ ǳƴ ŀǎŎƻƭǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŘƻǾŜΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ ƛƴǘŜǊƴŜ ŀƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ŜŘ ŀƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ƭΩǳŶŎƛƻ 

wƛǎƻǊǎŜ ¦ƳŀƴŜ ŎŜǊŎŀ Řƛ ŀǎŎƻƭǘŀǊŜ ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ όƴŜ ŝ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ ƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜ 9{L ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ŎƭƛƳŀ ƭŀǾƻǊŀǝǾƻύ Ŝ ŦƻǊƴƛǊŜ 

ŀƭƭΩ!ƭǘŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ ŜƭŜƳŜƴǝ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ǇƻǘŜǊ ŘŜŎƛŘŜǊŜΦ  !ƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ǎƛ ŝ Ƴŀƛ ƳƻŘƛŬŎŀǘŀ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 

ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǘŀƭŜ ŘƛŀƭƻƎƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ƴŞ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ /Ř! ǎǳ ǉǳŜǎǝ ǘŜƳƛΣ 

ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ƻǾǾƛŀƳŜƴǘŜ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ !5 ŀ ǊŜǎƻŎƻƴǘŀǊŜ ƛƭ /Ř! ƴŜƭ Ŏŀǎƻ Řƛ ǘŜƳƛ Ŝκƻ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǝ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 

ǊƛǘŜƴǳǝ Řƛ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ǇŜǊ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ǎƻƭƻ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƴŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ 

ǊƛǎǇŜǩǾƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƛƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǳǊǾŜȅΦ [ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŜǎǇǊŜǎǎŀ ŘŀƎƭƛ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŝ ǎǘŀǘŀ ǳǝƭŜ ǇŜǊ ŘŜƭƛƴŜŀǊŜ ǳƴŀ ƭƛƴŜŀ Řƛ ŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ƭƻǊƻ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜΦ 

 

9{w{ н {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭŀ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ 

ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 
[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳ ŎƻƳŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƴǘŜǊŀƎƛǎŎƻƴƻ Ŏƻƴ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ŝ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘŜ ŎƻƴƎƛǳƴǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴŀ 

ǉǳŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜΦ [ŀ ŘŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ƭƻǊƻ ŎƻƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ 

ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ Ŝ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ŝ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ ƴŜƭ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƻ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ Lwhπм 

Ŝ ƴŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǎŜȊƛƻƴƛ ǘŜƳŀǝŎƘŜΦ 

[ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ Ŝκƻ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ vǳŜǎǝ ŜƭŜƳŜƴǝ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻ ŘƛǾŜǊǎƛ ŀǎǇŜǩ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ 

ǎƛŀ ŀ ƳƻƴǘŜ ŎƘŜ ŀ ǾŀƭƭŜ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ Ŝ ŦƻǊƴƛǎŎƻƴƻ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘƛŀǊŀ ǊŜƭŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀƛ ǇǊƻŬƭƛ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

¢L{D ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊŁ Ǝƭƛ ǎŦƻǊȊƛ ǇŜǊ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ǎǳƻƛ ŀǎǇŜǩΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ 

ŀǎǎƻŎƛŀǝ Ŝ ǎŦǊǳǧŀǊŜ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƘŜ ǎƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻΦ  



 
 

ус 
 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŘŜŘƛŎŀ ŀ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ¢ŀǊƎŜǘ 9{D ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŎƻǊǊŜƭŀǝ ƛƴ ǇŀǊǘŜ ƻ ǘƻǘŀƭƳŜƴǘŜ ǎǳƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝΦ Lƴ ƻǩŎŀ ŦǳǘǳǊŀΣ Ǝƭƛ ŜũŜǩ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƳǇŀǩ Ŝ ǊƛǎŎƘƛ ǎŀǊŀƴƴƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎƛŀ ƴŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǎƛŀ ŜǎǘŜǊƴŀƳŜƴǘŜΦ Lƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ŝ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŀǧŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇǊŜǎƛŘƛŀǊŜ ƛƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭŜ ƳŀŜǎǘǊŀƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Ŝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜΦ L ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ŀŎǳǝ Ŝ 

ŎǊƻƴƛŎƛ ǎƻƴƻ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ǊŀǊƛΣ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀƴŘƻǎƛ Ŏƻƴ ŦǊŜǉǳŜƴȊŜ ǎǘŀǝǎǝŎŀƳŜƴǘŜ Ƴƻƭǘƻ ōŀǎǎŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ ƎǊǳǇǇƻ Ƙŀ 

ǎǝǇǳƭŀǘƻ ǇƻƭƛȊȊŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀǝǾŜ ǇŜǊ ǇǊƻǘŜƎƎŜǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎ Řŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ƳŜƴȊƛƻƴŀǝΦ tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ 

ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǇŜǊ ƭϥŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ Ŝ ǊƛƳŀƴŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀǧŜƴǘŀ ŀƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ƴǳƻǾŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀǝǾŜΦ !ƭƭŀ 

ƭǳŎŜ ŘŜƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŎƻƴŘƛǾƛǎŀΣ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ ǊƛǝŜƴŜ ŎƘŜ ƴƻƴ Ǿƛ ǎƛŀƴƻ ŜũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧǳŀƭƛ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ Ŏƻƴ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƴƻƴ Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ ǳƴ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǘƻ ƛƴ 

ōƛƭŀƴŎƛƻΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǊŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŜũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻǊǊŜƭŀǝ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΦ 

wƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ǎǘŀǘƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ 

ŀŶƴŀǘƻ ƛƴ ƻǧŜƳǇŜǊŀƴȊŀ ŀƛ ƴǳƻǾƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǳǊƻǇŜƛ ό9{w{ ά{ŜŎǘƻǊ !ƎƴƻǎǝŎέύ Ŏƻƴ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ 

ŀŘŜƎǳŀƴŘƻǎƛ ŀƭƭŀ ƴƻƳŜƴŎƭŀǘǳǊŀ ƛƴŘƛŎŀǘŀ ŘŀƎƭƛ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ wŜǇƻǊǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ Ŝ ŀōōŀƴŘƻƴŀƴŘƻ ǳƴŀ 

ƴƻƳŜƴŎƭŀǘǳǊŀ ŀǳǘƻƴƻƳŀ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

Dƭƛ ŜũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧǳŀƭƛ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ Ŏƻƴ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǎƻƴƻ ƭƛƳƛǘŀǝΣ 

ŘǳƴǉǳŜ ƴƻƴ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƴƻƴ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǝ ƴŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǊŜǇƻǊǘΦ 

  



 
 

ут 
 

D9{¢Lhb9 59D[L Lat!¢¢LΣ 59L wL{/IL 9 59[[9 htthw¢¦bL¢" 

9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
[ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇŜǊƳŜǎǎƻ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ Ŝ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ vǳŜǎǝ ŜƭŜƳŜƴǝ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻ ŘƛǾŜǊǎƛ ŀǎǇŜǩ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ Ŝ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ ǾŀƭƭŜΣ Ŝ ŦƻǊƴƛǎŎƻƴƻ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘƛŀǊŀ 

ǊŜƭŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀ ŘƻǾŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǊŜ Ǝƭƛ ǎŦƻǊȊƛ ǇŜǊ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƴ ǘǳǩ ƛ ǎǳƻƛ ŀǎǇŜǩΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ƛ ǊƛǎŎƘƛ 

ŀǎǎƻŎƛŀǝ Ŝ ǎŦǊǳǧŀƴŘƻ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƘŜ ǎƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜΦ 

Lƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ǊƛŎƘƛŀƳŀǘƻ ƴŜƭƭƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ м άtǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ DŜƴŜǊŀƭƛέΣ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ƭŀ ƴƻǾƛǘŁ 

ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŀǇǇƻǊǘŀǘŀ Řŀƭƭƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǳƴƛŎƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƴƻƴŎƘŞ Řŀƭƭŀ 

ƴƻǊƳŀǝǾŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀΦ /ƛƼ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǘŀƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ƛƴǘŜƎǊŀ Ŝ ƳƻŘƛŬŎŀ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Ŝ 

ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǊŜΦ  

{ŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻΣ ƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ƙŀ ŘǳŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŘΩƛƳǇŀǧƻ Ŝ ƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ ¦ƴŀ 

ǉǳŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŘŜƭƭϥƛƳǇŀǧƻ ǉǳŀƴŘƻ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ǊƛƎǳŀǊŘŀ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ƴŜƎŀǝǾƛ 

ƻ ǇƻǎƛǝǾƛΣ ŜũŜǩǾƛ ƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛΣ ǎǳƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ƻ ǎǳƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ ŀ ōǊŜǾŜΣ ƳŜŘƛƻ ƻ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ όŎΦŘΦ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƛƴǎƛŘŜπƻǳǘΣ 

ǝǇƛŎŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Řƛ ƛƳǇŀǧƻύΦ Dƭƛ ƛƳǇŀǩ ŎƻƳǇǊŜƴŘƻƴƻ ǉǳŜƭƭƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ Ŝ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ ŀ ǾŀƭƭŜΦ ¦ƴŀ ǉǳŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ǌƛǎǳƭǘŀ ƛƴǾŜŎŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ Řŀ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǎŜ ƛƳǇƭƛŎŀ 

ŜũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ƻǎǎƛŀ ǉǳŀƴŘƻ ǇǳƼ ƻ ǇƻǘǊŜōōŜ ƛƴƅǳŜƴȊŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ŀǧǳŀƭŜ ƻ 

ŦǳǘǳǊŀ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ όŎΦŘΦ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƻǳǘǎƛŘŜπƛƴΣ ǝǇƛŎŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀύΦ /ƛƼ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎŀ ǉǳŀƴŘƻ ǳƴŀ 

ǉǳŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀ ǊƛǎŎƘƛ Ŝκƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŘŜǊƛǾŀǊŜ Řŀ ŜǾŜƴǝ Ǉŀǎǎŀǝ ƻ ŦǳǘǳǊƛΦ [Ŝ ŘǳŜ 

ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜǎǎŜ Ŝ ƻŎŎƻǊǊŜ ǘŜƴŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴǘŜǊŘƛǇŜƴŘŜƴȊŜ ǘǊŀ ǉǳŜǎǘŜ ŘǳŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ǳƴŀ 

ǉǳŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǧƻ ǎŜƴȊŀ ǇŜǊ ŦƻǊȊŀ ŜǎǎŜǊƭƻ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ Ŝ ǾƛŎŜǾŜǊǎŀΦ  

[ŀ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŝ ŘŜŬƴƛǘŀ ŘŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ м άtǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ DŜƴŜǊŀƭƛέ Ŝ 9{w{ н 

άLƴŦƻǊƳŀǝǾŀ DŜƴŜǊŀƭŜέΣ Ŏƻƴ ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳƻ ŎƘŜ ƴŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƻ Ŝ Ŭǎǎŀ ŘŜƛ Ǉǳƴǘǳŀƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ Řŀ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƴŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ [ϥƻōƛŜǩǾƻ ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ŦƻǊƴƛǊŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

Ŏǳƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ ƴŜ Ƙŀ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ƭŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛǘŁΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ 

ƳƻŘƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ŝ ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŘŜǎŎǊƛǧŜ ƴŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

{ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

{ǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǎƻǇǊŀ ŘŜǎŎǊƛǩ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƳŀǇǇŀǝ ƛ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ όLwhǎύ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ŀǊǊƛǾŀƴŘƻ ŎƻǎƜ ŀƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƻƴƎ ƭƛǎǘ ŘŜƎƭƛ LwhǎΦ Dƭƛ ǎǘŜǇ ǎŜƎǳƛǝ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƻƴƎ 

ƭƛǎǘ ǎƻƴƻ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝΥ 

мΦ LŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƭƛǎǘŀ ƛƴƛȊƛŀƭŜ Řƛ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ōŀǎŀǘŀ ǎǳƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǎǾƻƭǘŀ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΣ ǎǳƭƭŜ ǊƛǎǳƭǘŀƴȊŜ ŘŜƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴƻΣ Ŝ ǎǳƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜǊƻ DǊǳǇǇƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ Ŝ ǎǳƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ŝ ǎǘŀǘŀ ǘŜƴǳǘŀ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ ŀ ǾŀƭƭŜ Ŝ ƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ 

ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

нΦ /ƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǝ Ŏƻƴ ƛ ǘƻǇƛŎκǎǳōπǘƻǇƛŎ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƭƭΩ!ƴƴŜȄ ! !ǇǇƭƛŎŀǝƻƴ wŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ мс ŘŜƭƭƻ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ м άtǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ DŜƴŜǊŀƭƛέΤ 

оΦ 5ŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ όLwhǎύΦ Lƴ ǉǳŜǎǘŀ ŦŀǎŜΣ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǾƻƭǘŀ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ 

DǊǳǇǇƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƛƴǘŜǊŎŜǧŀǊŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘƛǊŜǩ ŜŘ 

ƛƴŘƛǊŜǩΦ tŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘŀ ƭΩϦƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇŀǧƻϦΣ ƻǾǾŜǊƻ ϦŘƻǾŜ ǾƛŜƴŜ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ƭϥƛƳǇŀǧƻϦ Ŝ 

Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ϦŎƘƛ ǎƻƴƻ Ǝƭƛ ŀǧƻǊƛκŦŀǧƻǊƛ ƛƳǇŀǧŀǝϦΣ ǎǳŘŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ǘǊŀ /ŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜΣ hǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ 

Ŝ /ŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ǾŀƭƭŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƭŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ƭƻƴƎ ƭƛǎǘ ŘŜƎƭƛ Lwhǎ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘŀ ǘŜƴŜƴŘƻ ƛƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΤ 

пΦ /ƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǇŜǊ ǳƴŀ ƭƻǊƻ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ 

ŀŶƴŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǝ Ŝ ŎƻƎƭƛŜǊŜ ǇŜŎǳƭƛŀǊƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ǇŜǊ ǳƴŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ǇǳƴǘǳŀƭŜ 

ŘŜƭƭŀ ƭƻƴƎ ƭƛǎǘ ŘŜƎƭƛ Lwhǎ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΦ 
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tŜǊ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ Ŝ ǇŜǊŦŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘƻ ŀƎƎƛƻǊƴŀǘƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ǳƴ ŎŀƳǇƛƻƴŜ Řƛ ǎƻƎƎŜǩ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ ¢ŀƭŜ 

ƛƴƛȊƛŀǝǾŀ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ Ƙŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŝ ǎŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǘŜƳƛ 

Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀƴƻ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ Řƛ ǾŀƭƛŘŀǊŜ ƭŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴƛ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŜƳŜǊǎŜΦ 

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜƭƭŜ ǾŀǊƛŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎǾƻƭǘƻ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƻƴƎ ƭƛǎǘΦ /ƛŀǎŎǳƴ ƛƳǇŀǧƻΣ ǊƛǎŎƘƛƻ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǿŀƭǳǘŀǘƻ ǎŜŎƻƴŘƻ aŀƎƴƛǘǳŘƻ Ŝ tǊƻōŀōƛƭƛǘŁΣ 

ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ǎŎŀƭŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŘǳŜ ǎŎŀƭŜ Řƛ ƳŀƎƴƛǘǳŘƻ όǳƴŀ ǇŜǊ ƭŀ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ Ŝ ǳƴŀ ǇŜǊ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁύ Ŝ ǳƴŀ ǎŎŀƭŀ Řƛ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ŎƻƳǳƴŜ ǎƛŀ ŀŘ 

ƛƳǇŀǩ ŎƘŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΦ [ŀ ƎǊŀǾƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŝ ǎǘŀǘŀ ŜǎǇǊŜǎǎŀ ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ǘǊŜ ŘǊƛǾŜǊΣ ǉǳŀƭƛ ŜƴǝǘŁΣ ǇƻǊǘŀǘŀ Ŝ 

ƴŀǘǳǊŀ ƛǊǊƛƳŜŘƛŀōƛƭŜΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭŀ ƳŀƎƴƛǘǳŘƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜŬƴƛǘŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭϥŜƴǝǘŁ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ŘŜƛ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘŜƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ŘǊƛǾŜǊΦ [ŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ƛƴǾŜŎŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜŬƴƛǘŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ 

ŘǳŜ ŘǊƛǾŜǊ ǳƴƻ ǇǊƻǎǇŜǩŎƻ Ŝ ƭϥŀƭǘǊƻ ǎǘƻǊƛŎƻΦ 

[ŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ Lwhǎ ŝ ǎǘŀǘŀ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǎǳ ōŀǎŜ ϦƭƻǊŘŀϦ Ŏƻƴ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŎŀǳǘŜƭŀǝǾƻΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ǇŜǊ Ǝƭƛ Lwhǎ ǊŜƭŀǝǾƛ 

ŀƭ /ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ /ƭƛƳŀǝŎƻ Ŝ ŀƛ 5ƛǊƛǩ ¦ƳŀƴƛΦ  

Lƴ ǎŜŘŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ŘƛǾŜǊǎƛ ŀǎǇŜǩΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ŘŀƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜŘƛŎŀǘŜ Ŝ 

ŘŀƭƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭϥ9{w{ н άLƴŦƻǊƳŀǝǾŀ DŜƴŜǊŀƭŜέΥ 

ω 5ƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΥ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ƴŜƎŀǝǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀ ǘŀƭŜ ŀǎǇŜǧƻ ǎƛ ŝ ǎŜƎǳƛǘŀ ƭŀ ƭƻƎƛŎŀ Řƛ ǇǊŜǾŀƭŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ 

ƎǊŀǾƛǘŁΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ όŀǎǎŜƎƴŀƴŘƻ ǉǳƛƴŘƛ ŀ ǘŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ǳƴŀ ƎǊŀǾƛǘŁ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀ ǇǊŜǎŎƛƴŘŜǊŜ Řŀƭƭŀ 

ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀŎŎŀŘƛƳŜƴǘƻύΤ 

ω LƴǘŜǊŘƛǇŜƴŘŜƴȊŜΥ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ Ǉǳƴǝ Řƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛƻƴŜ ǘǊŀ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƳŀǇǇŀǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ƛƴ ǎŜŘŜ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ ǾŀǊƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴŜΤ 

ω hǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛΥ ƛŘŜƴǝŬŎŀƴƻΣ Řŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǾŜǊƛŬŎŀ ǉǳŜƭƭϥƛƳǇŀǧƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜΣ ǉǳŀƴŘƻ ǉǳŜǎǘƻ ƛƴƛȊƛŜǊŁ ŀ 

ǇǊƻŘǳǊǊŜ Ǝƭƛ ŜũŜǩΤ ǎŜ ƴŜƭ ōǊŜǾŜΣ ƳŜŘƛƻ ƻ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ όǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŀ ǳƴ ŀƴƴƻΣ ǘǊŀ ǳƴƻ Ŝ ǉǳŀǧǊƻ ŀƴƴƛ 

Ŝ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜ ŀƛ ǉǳŀǧǊƻ ŀƴƴƛύ8Φ tŜǊ ƻƎƴƛ ƛƳǇŀǧƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜΣ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘƻ ƛǇƻǝȊȊŀǘƻ Ŝ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘƻ ǳƴ 

ƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜΣ ǘǊŀ ƛ о ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŜƭŜƴŎŀǝΣ Ŝ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ŜũŜǧǳŀǘŀ ǘŜƴŜƴŘƻ ƛƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭϥƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŘŜŬƴƛǘƻΤ 

ω tŜǊƛƳŜǘǊƻΥ ƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ŎƻƳŜ ϦƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇŀǧƻϦΣ ƻǾǾŜǊƻ ϦŘƻǾŜ ǾƛŜƴŜ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ƭϥƛƳǇŀǧƻϦ Ŝ Řƛ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ϦŎƘƛ ǎƻƴƻ Ǝƭƛ ŀǧƻǊƛκŦŀǧƻǊƛ ƛƳǇŀǧŀǝϦΣ ǎǳŘŘƛǾƛŘŜƴŘƻ ǘǊŀ /ŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜΣ hǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜ 

Ŝ /ŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ǾŀƭƭŜΤ 

ω CŀǧƻǊƛ ƛƳǇŀǧŀǝΥ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǎƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎƛ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŦŀǧƻǊƛ ǉǳŀƭƛΣ ŀƳōƛŜƴǘŜΣ ŎƻƳǳƴƛǘŁΣ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ŜŎŎΦ 

bŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΣ ƭŀ ǎƻƎƭƛŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜŬƴƛǘŀ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ǾƻƭǘŜ ŀ ŎƻƎƭƛŜǊŜ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǩ ǎƻǇǊŀ ŘŜŬƴƛǝΦ bŜƭƭŀ 

ǇǊŀǝŎŀΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ¢ƻǇ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎŜŎƻƴŘƻ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Řƛ DǊŀǾƛǘŁ ǇŜǊ ƛƳǇŀǩΣ aŀƎƴƛǘǳŘƻ ǇŜǊ ǊƛǎŎƘƛ 

ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ tǊƻōŀōƛƭƛǘŁΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŜǎŜƎǳƛǘŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƻǊƛǝȊȊŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ [ƻƴƎ [ƛǎǘǎ Řƛ LƳǇŀǩ Ŝ wƛǎŎƘƛκhǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΦ 

!ǧǊŀǾŜǊǎƻ ǉǳŜǎǘŀ ǇǊŀǎǎƛ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƻǧŜƴŜǊŜ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Ŝ ŘŜŬƴƛǊŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴŀ ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭŜȊȊŀ 

Ǝƭƛ Lwhǎ ǎƻǧƻǎƻƎƭƛŀΣ ƻǾǾŜǊƻ ƴƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻΦ [ϥƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻƎƭƛŀ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀ [ƻƴƎ [ƛǎǘ 

Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ǘǊŀŎŎƛŀǊŜ ƭŜ ǊƛǎǇŜǩǾŜ {ƘƻǊǘ [ƛǎǘǎΣ Řŀ Ŏǳƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ Ǝƭƛ Lwhǎ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ όŎƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀŘ 

ŜƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜύΦ 

bŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ƻƎƴƛ Lwh ŝ Řŀǘƻ Řŀƭ ǇǊƻŘƻǧƻ Řƛ tǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Ŝ aŀƎƴƛǘǳŘƻ ǇŜǊ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ Ŝ Řŀƭ 

ǇǊƻŘƻǧƻ Řƛ tǊƻōŀōƛƭƛǘŁ Ŝ DǊŀǾƛǘŁ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΦ [ŀ ǎƻƎƭƛŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŀ ǎƛŀ ǇŜǊ ƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŘΩƛƳǇŀǧƻ ŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŝ ǇŀǊƛ ŀ рΦ ¢ŀƭŜ ǎƻƎƭƛŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜŬƴƛǘŀ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŎŀǳǘŜƭŀǝǾƻ ǇŜǊ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 
8 ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘƻ ƭŀ ŦŀŎƻƭǘŁ Řƛ ƳƻŘƛŬŎŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛΣ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭϥ9{w{ мΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ улΣ Ŝ Řŀƭƭϥ9{w{ н .tπнΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ фΦ ¢ŀƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊŜǎŀ Ŏƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ Ǝƭƛ ƻǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀΦ 



 
 

уф 
 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǾƛŜƴŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ ƭŀ ƭƛǎǘŀ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнр ƻǧŜƴǳǘŜ ŎƻƳŜ ƻǳǘǇǳǘ ŘŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ŝ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘΦ L ǾŀƭƻǊƛ Řƛ ǎŎƻǊƛƴƎ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƭŀ ƳŜŘƛŀ ŘŜƛ ǾŀƭƻǊƛ ŘŜƎƭƛ Lwh 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ¢ŜƳŀ aŀǘŜǊƛŀƭŜΦ Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

Ƙŀ ŘŜŎƛǎƻ Řƛ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ ƴƻƳŜƴŎƭŀǘǳǊŀ ƛƴŘƛŎŀǘŀ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ 9{w{ ǇŜǊ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ǇǊƻǇǊƛ ǘŜƳƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ  

LƳǇŀŎǘ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅ 

 

 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅ 

¢ŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ {ŎƻǊƛƴƎ 

9р 9ŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ моΣм 

{м CƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ млΣф 

9м /ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ млΣс 

/ǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ мл 

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ фΣс 

{п /ƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ фΣо 

9н LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ уΣс 

Dм /ƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ уΣп 

{н [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ тΣф 

9о !ŎǉǳŜ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ сΣт 

9п .ƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŜŘ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ π    

{о /ƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ π    

¢ŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ {ŎƻǊƛƴƎ 

{п /ƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ ммΣпн  

{м CƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ммΣлл  

/ǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ уΣмт  

{о /ƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ тΣтр  

Dм /ƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ тΣлс  

9м /ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ сΣтр  

9н LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ сΣлл  

9р 9ŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ рΣфс  

{н [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ рΣтр  

9о !ŎǉǳŜ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ рΣсм  

9п .ƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŜŘ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ π    

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ π 
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!ƴŎƘŜ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ǎǘŀǘŀ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ƳŀǘǊƛŎŜ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Řŀǘŀ Řŀƭƭŀ ŎƻƳōƛƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

ŜƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŜ ƛƳǇŀŎǘ Ŝ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅΣ ǇŜǊƳŜǧŜƴŘƻ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴŘƻ ƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ 

 

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǎŜƎǳƛǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛǎǘŀ ŘŜƛ мл ǘŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Řƛ ƛƳǇŀǧƻ όǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƛƴǎƛŘŜπ

ƻǳǘύ Ƙŀ ŀǾǳǘƻ ǉǳƛƴŘƛ ƻǊƛƎƛƴŜ ŘŀƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ нс ƛƳǇŀǩ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Řƛ Ŏǳƛ мр ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ мм ǇƻǎƛǝǾƛΣ ŎƛŀǎŎǳƴƻ Řƛ Ŝǎǎƛ 

ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀŘ ǳƴ ǘƻǇƛŎ 9{w{ {ŜŎǘƻǊ !ƎƴƻǎǝŎΦ !ƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǘŜƳǇƻΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ŘŜƭƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ 

όǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƻǳǘǎƛŘŜπƛƴύΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ мл ǘŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǝ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ом wϧh Řƛ Ŏǳƛ нм ǊƛǎŎƘƛ Ŝ мл 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ ŀƴŎƘŜ Ŝǎǎƛ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƛ ǘƻǇƛŎ ǎƻǇǊŀŎƛǘŀǝΦ  

wƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ƙŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƭŀ ƴƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǘŜƳŀ 9п .ƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 

ŜŘ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛΦ Lƭ ǘŜƳŀ {о /ƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ ŝ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ Řƛ LƳǇŀŎǘ 

aŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛƭ ǘŜƳŀ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŀƭƭŀ ǎƻƭŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ Řƛ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅΦ 

L ǎǳōπǘƻǇƛŎ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƛ ǘŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻǇǊŀ ŜǎǇƻǎǝ ǎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ǘŀōŜƭƭŀΥ 

 {ǳō ǘƻǇƛŎ Ŝ {ǳōπǎǳō ¢ƻǇƛŎ ƴƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D 

 

¢ƻǇƛŎ {ǳōπ¢ƻǇƛŎ {ǳōπǎǳō ¢ƻǇƛŎ 

9м π 

/ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ 

/ƭƛƳŀǝŎƻ 

!ŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ  π 

aƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ  π 

9ƴŜǊƎƛŀ  π 

9н π 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǊƛŀ  π 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳŀ  π 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎǳƻƭƻ  π 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǊƎŀƴƛǎƳƛ ǾƛǾŜƴǝ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŀƭƛƳŜƴǘŀǊƛ  π 

{ƻǎǘŀƴȊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀƴǝ  π 

{ƻǎǘŀƴȊŜ Ƴƻƭǘƻ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀƴǝ  π 

aƛŎǊƻǇƭŀǎǝŎƘŜ  π 

9о π !Ŏǉǳŀ Ŝ 

ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
!Ŏǉǳŀ 

/ƻƴǎǳƳƻ ŘΩŀŎǉǳŀ 

tǊŜƭƛŜǾƛ ŘΩŀŎǉǳŀ 

E1 
Cambiamento 

climatico

E2 Inquinamento

E3 Acque e 
risorse marine

E4 Biodiversità ed 
ecosistemi

E5 Economia 
circolare

G1 Condotta 
delle imprese

S1 Forza 
lavoro propria

S2 Lavoratori nalla 
catena del valore

S3 Comunità 
interessate

S4 Consumatori e 
utilizzatori finali

Innovazione, 
ricerca e 
sviluppo

Customer 
experience & 
satisfaction
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{ŎŀǊƛŎƘƛ ŘΩŀŎǉǳŀ 

wƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
{ŎŀǊƛŎƘƛ ŘΩŀŎǉǳŀ ƴŜƎƭƛ ƻŎŜŀƴƛ 

9ǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 

9п π .ƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 

ŜŘ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ 

CŀǧƻǊƛ Řƛ ƛƳǇŀǧƻ ŘƛǊŜǧƻ ǎǳƭƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 

/ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ 

/ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǳǎƻ ŘŜƭ ǎǳƻƭƻΣ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ǳǎƻ ŘŜƭƭϥŀŎǉǳŀ ŘƻƭŎŜ Ŝ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǳǎƻ ŘŜƭ 

ƳŀǊŜ 

{ŦǊǳǧŀƳŜƴǘƻ ŘƛǊŜǧƻ 

{ǇŜŎƛŜ ŜǎƻǝŎƘŜ ƛƴǾŀǎƛǾŜ 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

!ƭǘǊƻ 

LƳǇŀǩ ǎǳƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜŎƛŜ 
5ƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŜ 

wƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŜǎǝƴȊƛƻƴŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŜ 

LƳǇŀǩ ǎǳƭƭϥŜǎǘŜƴǎƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ 

5ŜƎǊŀŘƻ ŘŜƭ ǎǳƻƭƻ 

5ŜǎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ 

LƳǇŜǊƳŜŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎǳƻƭƻ 

LƳǇŀǩ Ŝ ŘƛǇŜƴŘŜƴȊŜ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛŎƛ  π 

9р π 9ŎƻƴƻƳƛŀ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

!Ɖǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ  π 

5Ŝƅǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ  π 

wƛŬǳǝ  π 

{м π CƻǊȊŀ 

ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ 

/ƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

hŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ ǎƛŎǳǊŀ 

hǊŀǊƛƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

{ŀƭŀǊƛ !ŘŜƎǳŀǝ 

5ƛŀƭƻƎƻ {ƻŎƛŀƭŜ 

[ƛōŜǊǘŁ Řƛ !ǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ 

ŎƻƳƛǘŀǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ ŘƛǊƛǩ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ 

ŎƻƴǎǳƭǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 

/ƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ 

9ǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ 

{ŀƭǳǘŜ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ 

tŀǊƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Ŝ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŜǊ ǘǳǩ 

tŀǊƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǳƴ 

ƭŀǾƻǊƻ Řƛ ǇŀǊƛ ǾŀƭƻǊŜ 

CƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 

hŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ 

ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ 

aƛǎǳǊŜ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ǾƛƻƭŜƴȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

5ƛǾŜǊǎƛǘŁ 

!ƭǘǊƛ ŘƛǊƛǩ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ 

[ŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜ 

[ŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ 

!ƭƭƻƎƎƛ ŀŘŜƎǳŀǝ 

wƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ 

{н ς [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 

ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜ 

/ƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

hŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ ǎƛŎǳǊŀ 

hǊŀǊƛƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

{ŀƭŀǊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ 

5ƛŀƭƻƎƻ ǎƻŎƛŀƭŜ 

[ƛōŜǊǘŁ Řƛ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ 

ŎƻƳƛǘŀǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ ŘƛǊƛǩ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ 

ŎƻƴǎǳƭǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 

/ƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƻƭƭŜǩǾƛ 

9ǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ 

{ŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

tŀǊƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Ŝ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŜǊ ǘǳǩ 

tŀǊƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǳƴ 

ƭŀǾƻǊƻ Řƛ ǇŀǊƛ ǾŀƭƻǊŜ 

CƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 

hŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ 

ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ 
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aƛǎǳǊŜ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ǾƛƻƭŜƴȊŀ Ŝ ƭŜ ƳƻƭŜǎǝŜ ǎǳƭ ƭǳƻƎƻ Řƛ 

ƭŀǾƻǊƻ 

5ƛǾŜǊǎƛǘŁ 

!ƭǘǊƛ ŘƛǊƛǩ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ 

[ŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜ 

[ŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ 

!ƭƭƻƎƎƛ ŀŘŜƎǳŀǝ 

wƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ 

{о π /ƻƳǳƴƛǘŁ 

ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ 

5ƛǊƛǩ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ ŎǳƭǘǳǊŀƭƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ 

!ƭƭƻƎƎƛ ŀŘŜƎǳŀǝ 

!ƭƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀ 

!Ŏǉǳŀ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ƛƎƛŜƴƛŎƻπǎŀƴƛǘŀǊƛ 

LƳǇŀǩ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ 

LƳǇŀǩ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

5ƛǊƛǩ ŎƛǾƛƭƛ ǇƻƭƛǝŎƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ 

[ƛōŜǊǘŁ Řƛ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ 

[ƛōŜǊǘŁ Řƛ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ 

LƳǇŀǩ ǎǳƛ ŘƛŦŜƴǎƻǊƛ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

5ƛǊƛǩ ŘŜƭƭŜ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴƛ ƛƴŘƛƎŜƴŜ 

/ƻƴǎŜƴǎƻ ƭƛōŜǊƻΣ ǇǊŜǾƛƻ Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀǘƻ 

!ǳǘƻŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ 

5ƛǊƛǩ ŎǳƭǘǳǊŀƭƛ 

{п π 

/ƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ 

ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ 

LƳǇŀǩ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝκƻ 

ǇŜǊ Ǝƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ 

wƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ 

[ƛōŜǊǘŁ Řƛ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ 

!ŎŎŜǎǎƻ ŀŘ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ 

{ƛŎǳǊŜȊȊŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝκƻ ŘŜƎƭƛ 

ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ   

{ŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

{ƛŎǳǊŜȊȊŀ Řƛ ǳƴŀ ǇŜǊǎƻƴŀ 

tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ōŀƳōƛƴƛ 

LƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ 

bƻƴπŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ 

!ŎŎŜǎǎƻ ŀ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ 

tǊŀǝŎƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ 

Dм π /ƻƴŘƻǧŀ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 

/ǳƭǘǳǊŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ  π 

tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƻǊƛ  π 

.ŜƴŜǎǎŜǊŜ ŀƴƛƳŀƭŜ  π 

LƳǇŜƎƴƻ ǇƻƭƛǝŎƻ  π 

DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ƭŜ ǇǊŀǎǎƛ 

Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ 
 π 

/ƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀ  

tǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇǊŜǎŀ ƭŀ 

ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 

LƴŎƛŘŜƴǝ 

9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ ς 

/ǳǎǘƻƳŜǊ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ 

{ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ 

π π 

9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ ς 

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ 

ǊƛŎŜǊŎŀǊ Ŝ 

ǎǾƛƭǳǇǇƻ 

π π 

 

[ΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǘƻ Řŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ 9{D Ŝ Ƙŀ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƭŜ ǇƛǴ ŀƭǘŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ ƴŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΦ ƭ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŎƻƴŘƻǧŀ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǿƛǎƛƻƴŀǘƻ ŜŘ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ 

Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{DΦ [Ωŀƴŀƭƛǎƛ ƛƴ ǉǳŜǎǝƻƴŜ ŝ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŀƴƴǳŀƭŜΦ 

bŜƭ ǎŜƎǳƛǘƻ ǾƛŜƴŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘŀ ǳƴŀ ǎƛƴǘŜǎƛ ŘŜƭƭŀ ǎƘƻǊǘ ƭƛǎǘ ŘŜƎƭƛ Lwhǎ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƴŎƻǊǎƻ ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ 
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[ƛǎǘŀ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ  

Topic Sub Topic Impatto 
Tipologia 
impatto 

Tipologia 
effetto 

Orizzonte 
temporale 
rilevante 

Catena 
del 

Valore 

E1 
Cambiamenti 
climatici 

Mitigazione 
dei 
cambiamenti 
climatici 

Produzione di emissioni lungo la catena del valore (Scope 3), con 
impatti negativi in termini di contribuzione al cambiamento 
climatico 

Negativo Attuale   
A 

monte  
A valle 

Energia 
Consumo di energia per alimentare il processo produttivo, con il 
conseguente utilizzo di risorse naturali, rinnovabili e non 

Negativo Attuale   
Attività 
proprie 

E2 
Inquinamento 

Inquinamento 
dell'aria 

Emissioni di sostanze inquinanti nell'atmosfera durante i processi 
produttivi, lungo la catena di fornitura e le attività di logistica, 
ƴƻƴŎƘŞ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭΩǳǎƻ Ŝ ƭƻ ǎƳŀƭǘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛΦ 
[Ŝ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƴǘƛ ǊƛƭŀǎŎƛŀǘŜ ƴŜƭƭΩŀǘƳƻǎŦŜǊŀ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ 
ossidi di zolfo (SOX), ossidi di azoto (NOX), particolato (PM), 
composti organici volatili (VOC) e monossido di carbonio (CO). 

Negativo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 

Inquinamento 
dell'acqua 

INQUINAMENTO DELL'ACQUA NELLE FASI PRODUTTIVE - Le 
attività di un cantiere possono comportare diversi rischi di 
inquinamento marino, tra cui sversamenti di sostanze chimiche, 
rifiuti solidi e acque di lavaggio delle carene degli yacht  

Negativo Potenziale 
Medio 

termine 
Attività 
proprie 

E3 Acque e 
risorse 
marine 

Acque 

La gestione inefficace delle risorse idriche durante il processo 
produttivo e il mancato rispetto dei limiti autorizzati possono 
portare al rischio di esaurimento delle risorse idriche locali 

Negativo Potenziale 
Breve 

termine 

A 
monte 
Attività 
proprie 
A valle 

GENERAZIONE DI ACQUE REFLUE DERIVANTE DALL'ATTIVITA' E 
DAGLI ATTORI DELLA CATENA DEL VALORE - La produzione di 
acque reflue è un risultato diretto delle attività operative e dei 
ǾŀǊƛ ŀǘǘƻǊƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘƛ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ vǳŜǎǘƻ 
include non solo i processi di costruzione e manutenzione degli 
yacht, ma anche le operazioni di fornitori e subappaltatori. Ogni 
fase del processo produttivo, dalla lavorazione dei materiali alla 
verniciatura, contribuisce alla generazione di acque reflue che 
devono essere gestite e trattate adeguatamente per minimizzare 
ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ 

Negativo Potenziale 
Breve 

termine 

A 
monte 
Attività 
proprie 
A valle 

Risorse 
marine 

SCARICO DI ACQUE NEGLI OCEANI CON UN IMPATTO 
SIGNIFICATIVO SULL'AMBIENTE MARINO - Durante la produzione 
ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƭΩŀŎǉǳŀ ƛƳǇƛŜƎŀǘŀ ǇŜǊ ƭŀǾŀǊŜ Ŝ ǇǳƭƛǊŜ ƭŜ ŎŀǊŜƴŜ 
potrebbe raccogliere residui di vernici, solventi e antivegetative. 
Se queste sostanze non venissero smaltite correttamente 
ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ōŀŎƛƴƻΣ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŦƛƴƛǊŜ ŘƛǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ƳŀǊŜΦ 

Negativo Potenziale 
Breve 

termine 

A 
monte 
Attività 
proprie 
A valle 

E5 Economia 
circolare 

Afflussi di 
risorse, 
compreso 
l'uso delle 
risorse 

Il crescente utilizzo di materiali di elevata qualità e pregio, 
provenienti da fonti e fornitori tracciabili, per la costruzione e 
ƭΩŀǊǊŜŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛ ƎŀǊŀƴǘƛǎŎŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǳƴΩŜǎǘŜǘƛŎŀ 
superiore ma anche una maggiore durabilità e resistenza nel 
tempo 

Positivo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ƛƳǇŀǘǘƻ 
ambientale in fase di costruzione, quali materiali non rinnovabili, 
non riciclabili, non disassemblabili 

Negativo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 

Deflussi di 
risorse 
connessi a 
prodotti e 
servizi 

Contributo allo spreco di risorse e utilizzo inefficiente dei materiali Negativo Potenziale 
Breve 

termine 

A 
monte 
Attività 
proprie 

Rifiuti 
Produzione e gestione di rifiuti pericolosi e non pericolosi legati 
ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ƎŜƴŜǊŀƴƻ ƛƳǇŀǘǘƛ ƴŜƎŀǘƛǾƛ ǎǳƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΦ 

Negativo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 
A valle 

S1 Forza 
lavoro 
propria 

Condizioni di 
lavoro 

Diminuzione del benessere dei dipendenti e riduzione della 
produttività a causa di orari di lavoro eccessivi 

Negativo Attuale   
Attività 
proprie 

Miglioramento del clima aziendale e del benessere dei dipendenti 
anche attraverso la tutela della libertà di associazione, di 
contrattazione collettiva e del diritto di rappresentanza dei 
lavoratori 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 
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Difficoltà nel garantire un bilanciamento tra vita professionale e 
vita privata, in particolare nei periodi a ridosso delle consegne e 
assenza di un accordo di smartworking sia lato impiegatizio che 
operativo dato dalla connotazione particolare dell'azienda e dalla 
tipologia di settore che rende difficile optare per questa scelta  

Negativo Attuale   
Attività 
proprie 

Parità di 
trattamento e 
di 
opportunità 
per tutti 

Soddisfazione della forza lavoro attraverso l'offerta di corsi di 
formazione che favoriscano lo sviluppo di nuove competenze, con 
vantaggi sia per la crescita professionale dei dipendenti che per il 
loro avanzamento di carriera. 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 

S2 Lavoratori 
nella catena 
del valore 

Condizioni di 
lavoro 
Parità di 
trattamento e 
di 
opportunità 
per tutti 

Violazione dei diritti umani e dei lavoratori e dei requisiti di 
trasparenza e tracciabilità di tutta la filiera  

Negativo Potenziale 
Medio 

termine 
A 

monte 

Condizioni di 
lavoro 

Episodi di infortuni sul lavoro e malattie professionali dei 
lavoratori lungo la catena del valore, in particolare presso le ditte 
terziste e gli appaltatori 

Negativo Potenziale 
Medio 

termine 
A 

monte 

S3 Comunità 
interessate 

Diritti 
economici, 
sociali e 
culturali delle 
comunità 

Impatto positivo sulla comunità circostante dovuto alla 
permanenza delle crew delle imbarcazioni in refit che 
usufruiscono di servizi sul territorio durante i mesi di permanenza 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 
A valle 

Creazione di valore aggiunto per la comunità dato dal recupero di 
un'azienda produttiva e da un impatto positivo sull'indotto di 
Terni mediante la creazione di posti di lavoro nella società CELI 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 
A valle 

S4 
Consumatori 
e utilizzatori 
finali 

Sicurezza 
personale dei 
consumatori 
e/o degli 
utilizzatori 
finali 

Un'attenta progettazione e standard elevati di qualità, in termini 
di prodotto e di servizio offerto, garantiscono la salute e sicurezza 
degli utilizzatori finali (armatori e clienti) 

Positivo Attuale   A valle 

Inclusione 
sociale dei 
consumatori 
e/o degli 
utilizzatori 
finali 

Gestione responsabile del cliente e delle rispettive pratiche 
commerciali, riconoscendo le tutele dei clienti stessi e 
sviluppando relazioni commerciali improntate alla buona fede. 

Positivo Attuale   A valle 

G1 Condotta 
delle imprese 

Cultura 
d'impresa 

Efficacia della governance nella diffusione di valori, della cultura e 
dei principi etici aziendali, con impatti positivi in termini di 
aumento della fiducia di stakeholder interni ed esterni 

Positivo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 
A valle 

Protezione 
degli 
informatori 

Promozione di una cultura basata su comunicazione, etica e 
trasparenza, con impatti positivi in termini di aumento della 
fiducia degli stakeholders, nonché maggiore libertà nella 
comunicazione di casi di non conformità a leggi e regolamenti 
aziendali attraverso il canale whistleblowing e la protezione di 
eventuali segnalanti. 

Positivo Attuale   

A 
monte 
Attività 
proprie 

Corruzione 
attiva e 
passiva 

Attività di formazione e implementazione di presidi volti alla 
prevenzione e all'immediata individuazione di attività di 
corruzione, concussione, comportamenti anticoncorrenziali 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 

Customer 
experience & 
satisfaction 

- 
Perdita di fiducia e di soddisfazione da parte dei clienti a causa di 
un servizio non adeguato e della mancanza di trasparenza nelle 
informazioni fornite 

Negativo Potenziale 
Medio 

termine 

Attività 
proprie 
A valle 

- 
Attenzione nella relazione con i clienti e nel monitoraggio della 
loro soddisfazione rispetto ai prodotti offerti 

Positivo Attuale   
Attività 
proprie 
A valle 
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[ƛǎǘŀ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŜŘ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ  

Topic Sub Topic 
Rischio / 

Opportunità 
Rischio / Opportunità 

Orizzonte 
temporale 
rilevante 

Catena 
del 

valore 

E1 
Cambiamenti 
climatici 

Adattamento ai 
cambiamenti 
climatici 

Rischio 

CLIMATE CHANGE (Rischio Fisico acuto e cronico) ς I potenziali rischi 
dovuti al cambiamento climatico sono riferibili ad un aumento della 
frequenza e dell'intensità di fenomeni meteorologici estremi come 
siccità, alluvioni e tempeste con conseguenti danni materiali alle 
facilities ed alle strutture del Gruppo e conseguenti impatti sulla 
produttività, innalzamento del livello del mare con impatti sulla 
costruzione e la localizzazione nelle marine e nei porti di 
infrastrutture più robuste e adattabili ad eventuali inondazioni, 
aumento delle temperature globali con impatti sulla disponibilità di 
risorse idriche dolci ed implicazioni per la manutenzione delle 
imbarcazioni e per i servizi offerti nei porti e nelle marine 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Rischio 

CLIMATE CHANGE (Rischio di Transizione) ς I potenziali impatti diretti 
Ŝ ƛƴŘƛǊŜǘǘƛ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ Řŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ 
a basse emissioni di gas serra che potrebbero impattare il Gruppo in 
termini di mancato o ritardato adeguamento alle evoluzioni 
normative ambientali con potenziale conseguente rischio di multe o 
sanzioni, incremento di costi operativi legati all'approvvigionamento 
di energia non rinnovabile e di transizione a tecnologie più 
sostenibili, danno reputazionale e perdita di credibilità presso i propri 
stakeholder qualora gli obiettivi e le aspettative in ambito di tutela 
ambientale non fossero soddisfatte 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Mitigazione ai 
cambiamenti 
climatici 

Opportunità 

Capacità di realizzare con sufficiente tempestività ed efficacia la 
transizione verso tecnologie a basse emissioni e impatti ambientali, 
attraverso un efficientamento dei consumi che comporti anche un 
risparmio sui costi energetici 

Lungo 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 
A valle 

Energia 

Opportunità 
Possibilità di influenzare positivamente la competitività aziendale, 
attraverso la riduzione dei costi energetici e lo sviluppo di tecnologie 
rinnovabili innovative 

Medio 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 
A valle 

Rischio Rischio di inefficienza connesso ad eccessivi consumi energetici 
Medio 

termine 
Attività 
proprie 

E2 
Inquinamento 

Inquinamento 
dell'aria 

Opportunità 
Opportunità di business derivanti dall'adozione di nuovi sistemi di 
propulsione a basso impatto climatico (es. biodisel) 

Medio 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

Inquinamento 
dell'acqua 

Rischio 
Rischio di inquinamento dell'acqua dato dall'attività produttiva del 
gruppo, con ricadute in termini di costi di bonifica, sanzioni legali e 
regolamentari e perdita della reputazione 

Medio 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

E3 Acque e 
risorse marine 

Risorse marine Rischio 

Rischio di incorrere in maggiori costi legati a sanzioni amministrative 
/ interdittive / penali derivanti dalla non conformità a leggi e 
ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƛΣ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻ ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀ 
eventuali scarichi nei mari/oceani 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Afflussi di risorse, 
compreso l'uso 
delle risorse 

Opportunità 

UTILIZZO DI NUOVE TECNOLOGIE INNOVATIVE - [Ωǳǎƻ Řƛ ƴǳƻǾŜ 
tecnologie innovative nella costruzione degli yacht sta portando 
all'utilizzo di nuove materie prime con impatti in termini di efficienza 
produttiva e di sostenibilità (es. utilizzo di materiali riciclati, 
installazione di pannelli solari per l'alimentazione dei sistemi di bordo 
ecc.) 

Lungo 
termine 

Attività 
proprie 

S1 Forza 
lavoro propria 

Condizioni di 
lavoro 

Rischio 

RISCHIO DI SOTTODIMENSIONAMENTO DEL PERSONALE CON 
RICADUTE SULLA PRODUTTIVITA' ς [ΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ 
sottodimensionamento del personale può avere ricadute sulla 
produttività e sull'efficienza operativa, in particolare con riflessi in 
termini di aumento del carico di lavoro e riduzione della qualità, 
ritardi nei processi produttivi e nei tempi di consegna con 
conseguenti costi aggiuntivi 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 
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Rischio 

RAPPRESENTANZE SINDACALI - Potenziali criticità relative alla 
gestione dei rapporti con le rappresentanze sindacali (ad es. 
nell'ipotesi di trattative per il rinnovo di contratti collettivi, nella 
gestione delle relazioni industriali, nelle politiche di gestione del 
personale ecc.), con conseguenti danni economici, reputazionali e 
possibili controversie tra azienda e rappresentanti dei lavoratori 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

Rischio 

TALENT ATTRACTION, RETENTION & COMPENSATION - Rischio che la 
Società non sia in grado di attrarre e trattenere personale qualificato, 
in possesso di competenze tecniche ed esperienze in linea con gli 
obiettivi di crescita e di sviluppo definiti a livello corporate. Tale 
rischio presuppone che la Società non sia sufficientemente capace di 
offrire politiche di retention e di valorizzazione del capitale umano 
coerenti con le aspettative dei dipendenti (ad. es bilanciamento tra 
vita privata e vita lavorativa durante i picchi di lavoro, politiche 
retributive, benefit, strumenti di welfare, smart-working) 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

Rischio 

SALUTE E SICUREZZA SUL LAVORO - INFORTUNI E MALATTIE 
PROFESSIONALI ς Potenziale inadeguato monitoraggio degli aspetti 
di compliance in ambito di Salute e Sicurezza sul Lavoro (D.lgs. 
81/2008 e successivi aggiornamenti) a causa di mancata o errata 
definizione, implementazione e aggiornamento di politiche, 
procedure e manuali con possibili infortuni a danno degli 
operatori/utenti e con possibili ripercussioni sanzionatorie e 
reputazionali a carico della Società. 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Parità di 
trattamento e di 
opportunità per 
tutti  

Rischio 

BACKUP DELLE RISORSE CHIAVE ς Rischio legato alla presenza di 
posizioni aziendali chiave, soprattutto in ambito tecnico, senza 
adeguata copertura di back-up o di succession plan e con 
competenze non facilmente replicabili internamente e/o reperibili sul 
meǊŎŀǘƻΦ Lƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǳǎŎƛǘŀ ŘŀƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ǎƛ ŎƻƴŦƛƎǳǊŜǊŜōōŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ 
ritardi o inefficienze nelle attività strategiche o operative del Gruppo 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

Opportunità 
!ǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳǘǘƛǾƛǘŁ Ŝ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ 
connessi ad una maggiore valorizzazione delle competenze e delle 
conoscenze dei dipendenti; 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Rischio  
Rischio di discriminazioni all'interno dell'azienda in termini salariali e 
di genere  

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Altri diritti 
connessi al lavoro 

Rischio  

CYBERSECURITY - Rischio di subire attacchi informatici, finalizzati al 
furto di identità, di dati e informazioni (ad es. dati sensibili, 
informazioni riservate ecc.), al sabotaggio e alla sospensione dei 
sistemi e servizi IT e alla realizzazione di frodi o azioni criminali, con 
impatti negativi sull'operatività aziendale e sulla reputazione, oltre 
che rischi di sanzioni o richieste di risarcimento da parte di clienti e 
terze parti. 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

S2 Lavoratori 
nella catena 
del valore 

Condizioni di 
lavoro 

Rischio 

SALUTE E SICUREZZA SUL LAVORO E AMBIENTE (APPALTATORI E SUB-
APPALTATORI) - Continua necessità di monitoraggio degli aspetti di 
compliance in ambito di Salute e Sicurezza sul Lavoro (D.lgs. 81/2008) 
e Ambiente da parte di TISG nei confronti di appaltatori e sub-
appaltatori coinvolti nelle lavorazioni delle commesse, al fine di 
evitare rischi di responsabilità solidale con questi e con potenziali 
danni reputazionali per TISG. 

Medio 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

S4 
Consumatori 
e utilizzatori 
finali 

Impatti legati alle 
informazioni per i 
consumatori e/o 
per gli utilizzatori 
finali 

Rischio 

VIOLAZIONI DEI DATI ς Rischio di inadeguatezza delle misure di 
privacy e compliance attualmente in essere a limitare o prevenire 
possibili episodi di data breach e/o accessi non autorizzati a dati e 
informazioni sensibili (ad es. relative ai clienti), realizzati sfruttando 
la vulnerabilità nei sistemi di sicurezza, con conseguenze negative in 
termini legali (ad es. violazione delle normative sulla protezione dei 
dati, come il GDPR), economici (ad es. costi diretti o indiretti di 
gestione dell'incidente) e reputazionali 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 
A valle 

Opportunità 
aƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ǎƛŎǳǊƻ 
alle informazioni, gestione efficace dei reclami e pratiche 
commerciali responsabili 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 
A valle 

Sicurezza 
personale dei 
consumatori e/o 
degli utilizzatori 
finali 

Rischio 
Rischio di perdita di marginalità e redditività, dovuta ad eventi 
estranei al controllo aziendale, che possono incidere negativamente 
sulla percezione della sicurezza e della qualità del prodotto finale. 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 
A valle 
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G1 Condotta 
delle imprese 

Cultura d'impresa Rischio 
Rischio di un'errata comunicazione della cultura di impresa del 
gruppo TISG, con conseguente danno all'immagine e reputazionale 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

Gestione dei 
rapporti con i 
fornitori, 
comprese le 
prassi di 
pagamento 

Rischio 

ESTERNALIZZAZIONE PRODUTTIVA A FORNITORI ED APPALTATORI ς 
Rischio di potenziali inadempimenti da parte dei fornitori e/o 
appaltatori (ad es. rilevazione di difetti, possibili malfunzionamenti, 
ritardi ecc.) e rischio di possibili contestazioni o richieste giudicate 
illegittime con conseguenze in termini economici, reputazionali e 
operativi 

Lungo 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

Rischio 

SUPPLY CHAIN 
Inefficace gestione della catena di fornitura, con conseguenze in 
termini di riduzione della qualità delle materie prime e potenziale 
deterioramento e/o perdita di rapporti con i fornitori, specialmente a 
causa del carico di lavoro degli stessi 

Breve 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

Rischio 

QUALIFICA APPALTATORI E SUBAPPALTATORI - L'inefficace gestione e 
monitoraggio del processo di qualifica delle terze parti, in particolare 
appaltatori e subappaltatori, possono comportare il rischio di 
coinvolgere controparti qualitativamente o quantitativamente non 
adeguate, con un track record reputazionale negativo o una 
governance ambientale insufficiente, generando impatti negativi in 
termini economici e reputazionali 

Breve 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

Opportunità 
Ottimizzazione nella gestione della catena di approvvigionamento 
con conseguente riduzione dei lead time e rafforzamento delle 
sinergie 

Lungo 
termine 

A monte 
Attività 
proprie 

Corruzione attiva 
e passiva 

Rischio 
Rischio di mancato o errato recepimento della Direttiva Europea in 
ambito Whistleblowing per la tutela del segnalante 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

Opportunità 
Possibilità di venire a conoscenza di comportamenti non etici 
attraverso le segnalazioni e gestione tempestiva delle stesse 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 

Customer 
Satisfaction 

- Rischio 
Perdita di fiducia da parte degli stakeholder ed erosione del capitale 
reputazionale del Gruppo. 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 
A valle 

- Opportunità 
Possibilità di incremento del business dato dall'attrazione di nuova 
clientela grazie al rafforzamento del capitale reputazionale del 
Gruppo agli occhi dei suoi principali stakeholder 

Medio 
termine 

Attività 
proprie 
A valle 

Innovazione, 
ricerca e 
sviluppo 

- Opportunità 
tǊƻǇŜƴǎƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ 
rafforzamento della posizione competitiva del Gruppo e aumento 
delle quote di mercato 

Breve 
termine 

Attività 
proprie 

 

!ƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ άLwhπнΥ hōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƎƭƛ 9{w{ ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀέ 

ǾƛŜƴŜ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ǳƴ ŜƭŜƴŎƻ ŘŜƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀ Ŏǳƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŀŘŜƳǇƛǳǘƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнр ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŘŜƭƭŀ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΦ ±ŜƴƎƻƴƻ ǇǊŜŎƛǎŀƳŜƴǘŜ ƛƴŘƛŎŀǝ ƛ 

ǇŀǊŀƎǊŀŬ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǘǊƻǾŀƴƻ ƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ 

 

[ŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ŜƭŜƴŎŀ Ǝƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀƭǘǊƛ ŀǩ ƭŜƎƛǎƭŀǝǾƛ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ ŎƘŜ ǎƻƴƻ 

ǊƛǇƻǊǘŀǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ŘŀƭƭΩ!ǇǇŜƴŘƛŎŜ 

. ŘŜƭƭΩ9{w{ н ό9ƭŜƴŎƻ ŘŜƎƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭƛ Ŝ ǘŜƳŀǝŎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ŀƭǘǊƛ ŀǩ ƭŜƎƛǎƭŀǝǾƛ 

ŘŜƭƭΩ¦9ύΦ 
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hōōƭƛƎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŜŘ 

ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŘϥƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 

ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ 

wƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ {C5w ό9ύ wƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǘŜǊȊƻ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ό10ύ 

wƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ǎǳƎƭƛ ƛƴŘƛŎƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ό11ύ 

wƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ƴƻǊƳŀǝǾƻ ŘŜƭƭϥ¦9 

ǎǳƭ ŎƭƛƳŀ ό12ύ 

9{w{ н Dh±πм 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Řƛ 

ƎŜƴŜǊŜ ƴŜƭ ŎƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

нмΣ ƭŜǧŜǊŀ Řύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мо 
  

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ό13ύΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ н Dh±πм tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ 

ƳŜƳōǊƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭ 

ŎƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нмΣ ƭŜǧŜǊŀ Ŝύ 

    

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ н Dh±πп 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ 

ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

ол 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл 
      

9{w{ н {.aπм /ƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 

ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ŎƻƭƭŜƎŀǘŜ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ 

ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ 

ŦƻǎǎƛƭƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ плΣ ƭŜǧŜǊŀ ŘύΣ 

Ǉǳƴǘƻ ƛύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ п 

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκ нпро 

ŘŜƭƭŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ό14ύΣ ǘŀōŜƭƭŀ 

м π LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ǎǳƭ 

ǊƛǎŎƘƛƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǘŀōŜƭƭŀ н π 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ǎƻŎƛŀƭƛ 

ǎǳƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ н {.aπм /ƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 

ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ŎƻƭƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŀƴȊŜ 

ŎƘƛƳƛŎƘŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ плΣ ƭŜǧŜǊŀ 

ŘύΣ Ǉǳƴǘƻ ƛƛύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф 
  

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ н {.aπм tŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ 

ŀǩǾƛǘŁ ŀŘ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀŘ ŀǊƳƛ 

ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ плΣ 

ƭŜǧŜǊŀ ŘύΣ Ǉǳƴǘƻ ƛƛƛύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 
  

!ǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκ муму ό15ύ Ŝ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ 

ό¦9ύ нлнлκмумс 

  

9{w{ н {.aπм /ƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 

ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ŎƻƭƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƭǝǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ 

ǘŀōŀŎŎƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ плΣ ƭŜǧŜǊŀ 

ŘύΣ Ǉǳƴǘƻ ƛǾύ 

    

!ǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκ муму Ŝ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс 

  

9{w{ 9мπм tƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ 

ǇŜǊ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƭŀ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ 

ŎƭƛƳŀǝŎŀ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлрлΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мп 

      

!ǊǝŎƻƭƻ нΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ 

нлнмκмммф 

9{w{ 9мπм LƳǇǊŜǎŜ ŜǎŎƭǳǎŜ ŘŀƎƭƛ 

ƛƴŘƛŎƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭƛƴŜŀǝ 

Ŏƻƴ ƭϥŀŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мсΣ ƭŜǧŜǊŀ Ǝύ 

  

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκнпро 

ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ƳƻŘŜƭƭƻ мΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

!ǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ 

ƭŜǧŜǊŜ ŀ Řύ ŀ ƎύΣ Ŝ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

нΣ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмуму 

  

 
9 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлмфκнлуу ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭ нт ƴƻǾŜƳōǊŜ нлмфΣ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭϥƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ 
ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ό{C5wύ όD¦ [ омт ŘŜƭ фΦмнΦнлмфΣ ǇŀƎΦ мύΦ 
10 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ ртрκнлмо ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭ нс ƎƛǳƎƴƻ нлмоΣ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǇǊǳŘŜƴȊƛŀƭƛ ǇŜǊ Ǝƭƛ Ŝƴǝ ŎǊŜŘƛǝȊƛ Ŝ ŎƘŜ 
ƳƻŘƛŬŎŀ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ спуκнлмн όǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛύ όD¦ [ мтс ŘŜƭ нтΦсΦнлмоΣ ǇŀƎΦ мύΦ 
11 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлмсκмлмм ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭƭϥу ƎƛǳƎƴƻ нлмсΣ ǎǳƎƭƛ ƛƴŘƛŎƛ ǳǎŀǝ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƴŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ 
ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ƴŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƻ ǇŜǊ ƳƛǎǳǊŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ ŦƻƴŘƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ Ŝ ǊŜŎŀƴǘŜ ƳƻŘƛŬŎŀ ŘŜƭƭŜ ŘƛǊŜǩǾŜ нллуκпуκ/9 Ŝ нлмпκмтκ¦9 
Ŝ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ рфсκнлмп όD¦ [ мтм ŘŜƭ нфΦсΦнлмсΣ ǇŀƎΦ мύΦ 
12 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнмκмммф ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭ ол ƎƛǳƎƴƻ нлнмΣ ŎƘŜ ƛǎǝǘǳƛǎŎŜ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƴǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 
ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ ŎƭƛƳŀǝŎŀ Ŝ ŎƘŜ ƳƻŘƛŬŎŀ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό/9ύ ƴΦ плмκнллф Ŝ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлмуκмффф όζbƻǊƳŀǝǾŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ǎǳƭ ŎƭƛƳŀηύ όD¦ [ нпо ŘŜƭ 
фΦтΦнлнмΣ ǇŀƎΦ мύΦ 
13 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ мт ƭǳƎƭƛƻ нлнл ŎƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлмсκмлмм ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ 
ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ǎǇƛŜƎŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭϥƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳƻŘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ ŦŀǧƻǊƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 
ǎƛ ǊƛƅŜǧƻƴƻ ƛƴ ŎƛŀǎŎǳƴ ƛƴŘƛŎŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŦƻǊƴƛǘƻ Ŝ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ όD¦ [ плс ŘŜƭ оΦмнΦнлнлΣ ǇŀƎΦ мύΦ 
14 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκнпро ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŘŜƭ ол ƴƻǾŜƳōǊŜ нлннΣ ŎƘŜ ƳƻŘƛŬŎŀ ƭŜ ƴƻǊƳŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŜ Řŀƭ 
ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлнмκсот ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭϥƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ όD¦ [ онп ŘŜƭ мфΦмнΦнлннΣ 
ǇŀƎΦ мύΦ 
15 wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмуму ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŘŜƭ мт ƭǳƎƭƛƻ нлнлΣ ŎƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлмсκмлмм ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ 
Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŜ ƴƻǊƳŜ ƳƛƴƛƳŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴŘƛŎƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ¦9 Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƭƛƳŀǝŎŀ Ŝ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴŘƛŎƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ¦9 ŀƭƭƛƴŜŀǝ 
Ŏƻƴ ƭϥŀŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛ όD¦ [ плс ŘŜƭ оΦмнΦнлнлΣ ǇŀƎΦ мтύΦ 



 
 

фф 
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ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ 

vǳŀƭƛǘŁ ŎǊŜŘƛǝȊƛŀ ŘŜƭƭŜ 

ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǎŜǧƻǊŜΣ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ŘǳǊŀǘŀ ǊŜǎƛŘǳŀ 

9{w{ 9мπп hōƛŜǩǾƛ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ D9{Σ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ оп 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ п 

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκнпро 

ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ƳƻŘŜƭƭƻ оΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ 

ƳŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ 

!ǊǝŎƻƭƻ с ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмуму 
  

9{w{ 9мπр /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ 

Řŀ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ Ŧƻǎǎƛƭƛ 

ŘƛǎŀƎƎǊŜƎŀǝ ǇŜǊ ŦƻƴǘŜ όǎƻƭƻ 

ǎŜǧƻǊƛ ŀŘ ŀƭǘƻ ƛƳǇŀǧƻ 

ŎƭƛƳŀǝŎƻύΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ оу 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ŀƭπƭŜƎŀǘ ƴΦ 

р Ŝ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ р 

      

9{w{ 9мπр /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Ŝ 

ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ от 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ р 
      

9{w{ 9мπр LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ 

ŀǎǎƻŎƛŀǘŀ Ŏƻƴ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ǎŜǧƻǊƛ 

ŀŘ ŀƭǘƻ ƛƳǇŀǧƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŬ Řŀ пл ŀ по 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ с 
      

9{w{ 9мπс 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ 

ŀƳōƛǘƻ мΣ нΣ о ŜŘ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ 

ǘƻǘŀƭƛ Řƛ D9{Σ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ пп 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ƴƴΦ м Ŝ н 

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκнпро 

ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ƳƻŘŜƭƭƻ мΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ Ŏƻƴπ

ƴŜǎǎƻ ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ 

ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ vǳŀƭƛǘŁ ŎǊŜŘƛǝȊƛŀ 

ŘŜƭƭŜ ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ǎŜǧƻǊŜΣ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ŘǳǊŀǘŀ ǊŜǎƛŘǳŀ 

!ǊǝŎƻƭƻ рΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ 

ŀǊǝŎƻƭƻ с Ŝ ŀǊǝŎƻƭƻ уΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмуму 

  

9{w{ 9мπс LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŘŜƭƭŜ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ D9{Σ ǇŀǊŀƎǊŀŬ 

Řŀ ро ŀ рр 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ о 

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ό¦9ύ нлннκнпро 

ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ƳƻŘŜƭƭƻ оΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ 

ƳŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ 

!ǊǝŎƻƭƻ уΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκ муму 

  

9{w{ 9мπт !ǎǎƻǊōƛƳŜƴǝ Řƛ D9{ Ŝ 

ŎǊŜŘƛǝ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ рс 
      

!ǊǝŎƻƭƻ нΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ 

нлнмκмммф 

9{w{ 9мπф 9ǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŘŜƭƭϥƛƴŘƛŎŜ Řƛ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǊƛǎŎƘƛ ŬǎƛŎƛ 

ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ сс 

    

!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмуму Ŝ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ LL ŘŜƭŜƎŀǘƻ ŘŜƭ 

ό¦9ύ нлнлκмумс 

  

9{w{ 9мπф 5ƛǎŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ƛƳǇƻǊǝ ƳƻƴŜǘŀǊƛ ǇŜǊ ǊƛǎŎƘƛƻ 

ŬǎƛŎƻ ŀŎǳǘƻ Ŝ ŎǊƻƴƛŎƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

ссΣ ƭŜǧŜǊŀ ŀύ 9{w{ 9мπф 

tƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜΣ ссΣ ƭŜǧŜǊŀ 

Ŏύ 

  

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ Ǉǳƴǝ пс Ŝ пт ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ 

ό¦9ύ нлннκнпро ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΤ ƳƻŘŜƭƭƻ рΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƛ 

ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ 
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ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǎƻƎƎŜǧŜ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ 

ŬǎƛŎƻ 

9{w{ 9мπф wƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴǘŀōƛƭŜ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ŀǩǾƛ 

ƛƳƳƻōƛƭƛŀǊƛ ǇŜǊ Ŏƭŀǎǎƛ Řƛ 

ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

стΣ ƭŜǧŜǊŀ Ŏύ 

  

!ǊǝŎƻƭƻ ппф ōƛǎ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

ртрκнлмоΤ Ǉǳƴǘƻ оп ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ 

ό¦9ύ нлннκнпро ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΤ aƻŘŜƭƭƻ нΥ 

tƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ π 

LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ 

ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƴƴŜǎǎƻ 

ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΥ 

ǇǊŜǎǝǝ ƛƳƳƻōƛƭƛ ƎŀǊŀƴǝǝ Řŀ 

ōŜƴƛ π 9ŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ 

ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ǊŜŀƭƛ 

    

9{w{ 9мπф DǊŀŘƻ Řƛ ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŀ 

ƭŜƎŀǘŜ ŀƭ ŎƭƛƳŀ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ сф 

    
!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмуму 
  

9{w{ 9нπп vǳŀƴǝǘŁ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ Řƛ 

ŎƛŀǎŎǳƴ ŎƘŜ ŬƎǳǊŀ ƴŜƭƭϥŀƭƭŜƎŀǘƻ 

LL  ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 9πtw¢w 

όǊŜƎƛǎǘǊƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ŘŜƭƭŜ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƛ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǝ Řƛ 

ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝύ ŜƳŜǎǎƻ 

ƴŜƭƭϥŀǊƛŀ ƴŜƭƭϥŀŎǉǳŀ Ŝ ƴŜƭ ǎǳƻƭƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ну 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ уΤ 

ŀƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ нΤ 

ŀƭƭŜƎŀǘƻ мΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мΤ 

ŀƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ о 

      

9{w{ 9оπм !ŎǉǳŜ ƳŀǊƛƴŜ Ŝ 

ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ф 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ т 
      

9{w{ 9оπм tƻƭƛǝŎŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мо 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ у 
      

9{w{ 9оπм {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƎƭƛ 

ƻŎŜŀƴƛ Ŝ ŘŜƛ ƳŀǊƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мп 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мн 
      

9{w{ 9оπп ¢ƻǘŀƭŜ ŘŜƭƭϥŀŎǉǳŀ 

ǊƛŎƛŎƭŀǘŀ Ŝ ǊƛǳǝƭƛȊȊŀǘŀΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

нуΣ ƭŜǧŜǊŀ Ŏύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ сΦн 
      

9{w{ 9оπп /ƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ 

ǘƻǘŀƭŜ ƛƴ Ƴо ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǊƛŎŀǾƛ 

ƴŜǩ Řŀ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǇǊƻǇǊƛŜΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нф 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ сΦм 
      

9{w{ н {.aπо π 9п ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мсΣ 

ƭŜǧŜǊŀ ŀύΣ Ǉǳƴǘƻ ƛύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ т 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ н {.aπо π 9п ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мсΣ 

ƭŜǧŜǊŀ ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ н {.aπо π 9п ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мсΣ 

ƭŜǧŜǊŀ Ŏύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ 9пπн tƻƭƛǝŎƘŜ ƻ ǇǊŀǝŎƘŜ 

ŀƎǊƛŎƻƭŜκŘƛ ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭ ǎǳƻƭƻ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нпΣ ƭŜǧŜǊŀ 

ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ 9пπн tǊŀǝŎƘŜ ƻ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Řƛ 

ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭ ƳŀǊŜκŘŜƎƭƛ ƻŎŜŀƴƛ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нпΣ ƭŜǧŜǊŀ 

Ŏύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мн 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ 9пπн tƻƭƛǝŎƘŜ ǾƻƭǘŜ ŀŘ 

ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ƭŀ ŘŜŦƻǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нпΣ ƭŜǧŜǊŀ Řύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мр 

bhb a!¢9wL![9 

      

9{w{ 9рπр wƛŬǳǝ ƴƻƴ ǊƛŎƛŎƭŀǝΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ отΣ ƭŜǧŜǊŀ Řύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ нΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мо 
      

9{w{ 9рπр wƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ Ŝ 

ǊƛŬǳǝ ǊŀŘƛƻŀǩǾƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ оф 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф 
      

9{w{ н π {.aо π {м wƛǎŎƘƛƻ 

ŦƻǊȊŀǘƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мпΣ 

ƭŜǧŜǊŀ Ŧύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мо 
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9{w{ н π {.aо π {м wƛǎŎƘƛƻ 

ƳƛƴƻǊƛƭŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мпΣ 

ƭŜǧŜǊŀ Ǝύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мн 
      

9{w{ {мπм LƳǇŜƎƴƛ ǇƻƭƛǝŎƛ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нл 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф Ŝ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 

      

9{w{ {мπм tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ŘƻǾǳǘŀ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ǎǳƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ 

ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴƛ 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Řŀ м ŀ у 

ŘŜƭƭϥhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нм 

    

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ {мπм tǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ ƳƛǎǳǊŜ 

ǇŜǊ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƭŀ ǘǊŀǧŀ Řƛ ŜǎǎŜǊƛ 

ǳƳŀƴƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нн 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 
      

9{w{ {мπм tƻƭƛǝŎŀ Řƛ 

ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ƻ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǎǳƭ 

ƭŀǾƻǊƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ но 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ м 
      

9{w{ {мπо aŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ 

ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊŜŎƭŀƳƛκ ŘŜƭƭŜ 

ŘŜƴǳƴŎŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ онΣ ƭŜǧŜǊŀ 

Ŏύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ р 
      

9{w{ {мπмп bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘŜŎŜǎǎƛ Ŝ 

ƴǳƳŜǊƻ Ŝ ǘŀǎǎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ 

ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ууΣ 

ƭŜǧŜǊŜ ōύ Ŝ Ŏύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ н 
  

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ {мπмп bǳƳŜǊƻ Řƛ ƎƛƻǊƴŀǘŜ 

ǇŜǊŘǳǘŜ ŀ Ŏŀǳǎŀ Řƛ ŦŜǊƛǘŜΣ 

ƛƴŦƻǊǘǳƴƛΣ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ƳƻǊǘŀƭƛ ƻ 

ƳŀƭŀǩŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ууΣ ƭŜǧŜǊŀ 

Ŝύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ о 
      

9{w{ {мπмс 5ƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Řƛ 

ƎŜƴŜǊŜ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜǧƻΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ 

фтΣ ƭŜǧŜǊŀ ŀύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мн 
  

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ {мπмс 9ŎŎŜǎǎƻ Řƛ ŘƛǾŀǊƛƻ 

ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ ŀ ŦŀǾƻǊŜ 

ŘŜƭƭϥŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ ŘŜƭŜƎŀǘƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ фтΣ ƭŜǧŜǊŀ ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ у 
      

9{w{ {мπмт LƴŎƛŘŜƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ 

ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ млоΣ 

ƭŜǧŜǊŀ ŀύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ т 
      

9{w{ {мπмт aŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ 

¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭϥh/{9Σ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ млпΣ ƭŜǧŜǊŀ ŀύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл Ŝ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 

  

!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс Ŝ 

ŀǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмуму 

  

9{w{ н {.aπо π {н DǊŀǾŜ ǊƛǎŎƘƛƻ 

Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜ ƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ 

ŦƻǊȊŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ммΣ ƭŜǧŜǊŀ ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ƴƴΦ мн Ŝ 

мо 

      

9{w{ {нπм LƳǇŜƎƴƛ ǇƻƭƛǝŎƛ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мт 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф Ŝ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 

      

9{w{ {нπм tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 

ǾŀƭƻǊŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ му 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ƴƴΦ мм Ŝ п 
      

9{w{ {нπм aŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ 

¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭϥh/{9Σ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мф 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл 
  

!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс Ŝ 

ŀǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмуму 

  



 
 

млн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9{w{ {нπм tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ŘƻǾǳǘŀ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ǎǳƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ 

ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴƛ 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Řŀ м ŀ у 

ŘŜƭƭϥhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мф 

    

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмумс ŘŜƭƭŀ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ŀƭƭŜƎŀǘƻ LL 

  

9{w{ {нπп tǊƻōƭŜƳƛ Ŝ ƛƴŎƛŘŜƴǝ 

ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ƴŜƭƭŀ 

ǎǳŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŀ ƳƻƴǘŜ Ŝ 

ŀ ǾŀƭƭŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ос 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 
      

9{w{ {оπм LƳǇŜƎƴƛ ǇƻƭƛǝŎƛ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мс 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф Ŝ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 

      

9{w{ {оπм aŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ 

¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ 

ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭϥhL[ ƻ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ 

ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭϥh/{9Σ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мт 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл 
  

!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс Ŝ 

ŀǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмуму 

  

9{w{ {оπп tǊƻōƭŜƳƛ Ŝ ƛƴŎƛŘŜƴǝ 

ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ос 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 
      

9{w{ {пπм tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƛ 

ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŀƎƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ 

ŬƴŀƭƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мс 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ ф Ŝ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мм 

      

9{w{ {пπм aŀƴŎŀǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ 

¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭϥh/{9Σ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мт 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ мΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мл 
  

!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс Ŝ 

ŀǊǝŎƻƭƻ мнΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ мΣ ŘŜƭ 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ 

нлнлκмуму 

  

9{w{ {пπп tǊƻōƭŜƳƛ Ŝ ƛƴŎƛŘŜƴǝ 

ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ор 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мп 
      

9{w{ Dмπм /ƻƴǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ млΣ 

ƭŜǧŜǊŀ ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мр 
      

9{w{ Dмπм tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ 

ƛƴŦƻǊƳŀǘƻǊƛΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ млΣ 

ƭŜǧŜǊŀ Řύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ с 
      

9{w{ Dмπп !ƳƳŜƴŘŜ ƛƴƅƛǧŜ ǇŜǊ 

ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ƭŜƎƎƛ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нпΣ ƭŜǧŜǊŀ ŀύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мт 

bhb a!¢9wL![9 

  
!ƭƭŜƎŀǘƻ LL ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнлκмумс 
  

9{w{ Dмπп bƻǊƳŜ Řƛ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀΣ 

ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ нпΣ ƭŜǧŜǊŀ ōύ 

!ƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǘŀōŜƭƭŀ оΣ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƴΦ мс 

bhb a!¢9wL![9 

      

 

  



 
 

мло 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 



 
 

млп 
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LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ 

LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ у ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнлκурн όǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ 

¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀύ 

[ŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 9ǳǊƻǇŜŀ όŘŜƴƻƳƛƴŀǘŀ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ άwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻέ ƻ ά¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀέύ ŝ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ǳƴƛŬŎŀǘƻ Řƛ 

ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ƛǎǝǘǳƛǘƻ ŘŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ Ŏƻƴ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ нлнлκурнΣ ƛƴ 

ǾƛƎƻǊŜ Řŀƭ мн ƭǳƎƭƛƻ нлнлΦ ¢ŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ƳƛǊŀ ŀ ŦƻǊƴƛǊŜ ŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝǘƻǊƛ Ŝ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǳƴ ƭƛƴƎǳŀƎƎƛƻ ŎƻƳǳƴŜ ōŀǎŀǘƻ ǎǳ 

ƳŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ ǘǊŀ Ǝƭƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊƛΣ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ƎǊŜŜƴǿŀǎƘƛƴƎ Ŝ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ 

ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Ŝ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎƻŎƛŀƭƛ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ŎƻǎƜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ 

ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǘƻ ǇƛǴ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛΦ hƭǘǊŜ ŀƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ нлнлκурнΣ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀ Ƙŀ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 

5ŜƭŜƎŀǘƻ нмофκнлнм όά/ƭƛƳŀǘŜ 5ŜƭŜƎŀǘŜŘ !ŎǘέύΣ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ нпусκнлно όϦ9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 5ŜƭŜƎŀǘŜŘ !Ŏǘέύ 

ŜŘ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ нмтуκнлнм ŎƘŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŦƻǊƴƛǎŎƻƴƻ ǳƴ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ǊŜƎƻƭŜ ǇŜǊ ƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ 

ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ 

[ŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ŝ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀǘŀ ǎǳƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ŜŎƻπǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ŘŜŬƴƛǘŜ ŎƻƳŜ 

ǉǳŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƘŜΥ 

Å ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴƻ ƻ ǇƛǴ ŘŜƛ ǎŜƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ 
όŀǊǘΦф ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 нлнлκурнύΤ  

Å ƴƻƴ ŀǊǊŜŎŀƴƻ Řŀƴƴƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀ ƴŜǎǎǳƴƻ ŘŜƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭ άŘƻ ƴƻ 
ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƘŀǊƳέ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ 5b{IύΤ Ŝ 

Å ǎƛŀƴƻ ǎǾƻƭǘŜ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀΦ 

 

Dƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ǎƻƴƻΥ  

мΦ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ ό//aύΤ 

нΦ ŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ ό//!ύΤ 

оΦ ǳǎƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŝ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ Ŝ ƳŀǊƛƴŜ ό²w¢ύΤ 

пΦ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ό/9ύΤ 

рΦ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ όtt/ύΤ 

сΦ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛǇǊƛǎǝƴƻ ŘŜƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ ό.LhύΦ 

 

Dƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ YtL 

[ΩŀǊǘΦу ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 нлнлκурн ŘŜŬƴƛǎŎŜ Ǝƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ŎƘƛŀǊƛǎŎŜ 

ŎƘŜ ǘŀƭƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǊƛŎŀŘƻƴƻ ǎǳ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƛƳǇǊŜǎŀ ǎƻƎƎŜǧŀ ŀƭƭŀ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 

ŘŜƭƭΩŀǊǝŎƻƭƻ мфπōƛǎ ƻ ŘŜƭƭΩŀǊǝŎƻƭƻ нфπōƛǎ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǩǾŀ нлмоκопκ¦9Φ [ŀ ǘŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ǊƛŎƘƛŜŘŜ Řƛ ŦƻǊƴƛǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳ 

ŎƻƳŜ Ŝ ƛƴ ŎƘŜ ƳƛǎǳǊŀ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ƳŜǘǊƛŎƘŜ όŎƻǎƛŘŘŜǩ 

άƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Řƛ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜέ ƻ άYtLέύΥ  

Å ƭŀ ǉǳƻǘŀ ŘŜƭ ŦŀǧǳǊŀǘƻ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǘŜ Řŀ ǇǊƻŘƻǩ ƻ ǎŜǊǾƛȊƛ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ŜŎƻπ

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΤ  

Å ƭŀ ǉǳƻǘŀ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƛƴ Ŏƻƴǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ό/ŀǇ9Ȅύ Ŝ ƭŀ ǉǳƻǘŀ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ όhǇ9Ȅύ ǊŜƭŀǝǾŀ ŀŘ ŀǩǾƛ ƻ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 
ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ŜŎƻπǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ 

 

bŜƭ ƳŜǎŜ Řƛ ƭǳƎƭƛƻ нлнм ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 нлнмκнмту ŎƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀ ƭΩŀǊǝŎƻƭƻ у ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 

нлнлκурн ǇŜǊ ǎǇŜŎƛŬŎŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ Ŝ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎǳŘŘŜǩ YtL ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ Řŀ 

ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ǇŜǊ ƭŀ ƭƻǊƻ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǊƴŜ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ bŜƭ нлноΣ 

ǘŀƭŜ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ƳƻŘƛŬŎŀǘƻ ŘŀƭƭΩ!ƭƭŜƎŀǘƻ ± ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ нлноκнпусΣ Ŏƻƴ ǎǇŜŎƛŬŎƻ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƛ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ 

ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ YtLΦ  

tŜǊ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ YtL ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭΩŀƴƴƻ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ŝ ǘŜƴǳǘƻ ŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ 

ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛ Ŝ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǎŜƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 



 
 

млр 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

[Ŝ ƛƳǇǊŜǎŜ ƴƻƴ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǎƻƴƻ ŎƘƛŀƳŀǘŜ ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƛ YtL ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ Ŝ 

ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ Ǿŀƭǳǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻΣ Ŏƻƴ ƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ƛƴŎƭǳŘŜǊŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǝ ŀƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǾƻŎƛ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ŦŀǧǳǊŀǘƻ Ŝ ǎǇŜǎŜ ƛƴ Ŏƻƴǘƻ 

ŎŀǇƛǘŀƭŜΦ 

 

мΦ LŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ Ŝ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇǊƻƎŜǩ ǎǾƻƭǝ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ 

ƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ǎƻǇǊŀ ƳŜƴȊƛƻƴŀǝΦ ¢ŀƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǎƛ ŝ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŀ ǎǳƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ǇǊŜǾŀƭŜƴǝ Ŝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ ŘŜƭƭΨŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ŦŀōōǊƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ  

[ŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ƛƭ ǘŜǊȊƻ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǎǾƻƭǘƻ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 9ǳǊƻǇŜŀΤ ǘŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ƙŀ 

ǘŜƴǳǘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛ Řŀǝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǝ ŘŜƛ ǘǊŜ YtL Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŜǾƛǘŀǊŜ ƛƭ ŘƻǳōƭŜ ŎƻǳƴǝƴƎΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻΣ ŀŘ ƻƎƎƛΣ ƴƻƴ Ƙŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ǳƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ǇŜǊ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Řŀǝ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŎƻΦ bŜƛ 

ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǝƴǳŜǊŁ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻΣ ŀŶƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƴƻƴ Ƙŀ ŜƳŜǎǎƻ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ƻ ǝǘƻƭƛ Řƛ ŘŜōƛǘƻ ƛƭ Ŏǳƛ ǎŎƻǇƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ 

ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀΦ 

 

нΦ !ƴŀƭƛǎƛ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 

¦ƴΩŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ǾƛŜƴŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ŀƭƭƛƴŜŀǘŀ όŀƭƛƎƴŜŘύ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 9ǳǊƻǇŜŀ ǎŜΥ 

- ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ŀŘ ŀƭƳŜƴƻ ǳƴƻ ŘŜƛ ǎŜƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΤ 

- ƴƻƴ ǇǊƻǾƻŎŀ Řŀƴƴƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ŀ ƴŜǎǎǳƴƻ ŘŜƎƭƛ ŀƭǘǊƛ ŎƛƴǉǳŜ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΤ 

- ǊƛǎǇŜǧŀ ƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀΦ 

5ƻǇƻ ƭϥƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎƻƴŘƻǧŜ ŀƴŀƭƛǎƛ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ǘŜŎƴƛŎƛ 

ǎǘŀōƛƭƛǝ Řŀƛ wŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ǎƻǇǊŀ Ŏƛǘŀǝ ǇŜǊ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇǊƻƎŜǩ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŜΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŀǊŜ 

ƭϥŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻΦ  

Lƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ǾŀƭƭŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛΣ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘǳǎ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ 

Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ Ƙŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŎƘŜ ƴƻƴ Ǿƛ ǎƻƴƻ ƛƳǇƻǊǝ ǇŜǊ ŀǩǾƛǘŁ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ǇƻƛŎƘŞ ƴƻƴ 

Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǎǳǇŜǊŀǝ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŜǇ ǊƛŎƘƛŜǎǝ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀΦ [ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŁ ƴŜƭƭΩŀŶƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻΦ 

 

оΦ DŀǊŀƴȊƛŜ aƛƴƛƳŜ Řƛ {ŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ 

[ΩŀǊǝŎƻƭƻ муΦм ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 ǎǳƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ŘŜǎŎǊƛǾŜ ƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀΣ ƻ άǎƻŎƛŀƭ ƳƛƴƛƳǳƳ 

ǎŀŦŜƎǳŀǊŘέΣ ŎƻƳŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘŜ Řŀ ǳƴΩŀȊƛŜƴŘŀ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ǎǾƻƭǘŜ 

ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ŜƴǳƴŎƛŀǝ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ [ƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭΩh/{9 ǇŜǊ ƭŜ 

ƛƳǇǊŜǎŜ ƳǳƭǝƴŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƴŜƛ tǊƛƴŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ό¦bDtύΦ {ƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀƭǘǊŜǎƜ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŜ Řŀƭƭŀ tƭŀǜƻǊƳ ƻƴ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ƴŜƭ άCƛƴŀƭ wŜǇƻǊǘ ƻƴ aƛƴƛƳǳƳ {ŀŦŜƎǳŀǊŘǎέ 

ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ŀ ƻǧƻōǊŜ нлннΦ 

[Ŝ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ŀƭƭŀ ǘŀǎǎŀȊƛƻƴŜΣ ŀƭƭŀ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊŀ 

ƭŜŀƭŜ Ŝ ŀƭƭŀ ƭƻǧŀ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΦ 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ǎǾƻƭǘŀΣ ƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ǎǘŀǘƻ ŀƴŎƻǊŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǎǳǇŜǊŀǘƻ Ŝκƻ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƻ 

ƛƴ ƳƻŘƻ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƻ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀΣ ƛǎǇƛǊŀǘŜ ŀƭƭŜ [ƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭΩh/{9 ŜŘ ŀƛ tǊƛƴŎƛǇƛ 

ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ ǎǳ ƛƳǇǊŜǎŜ Ŝ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ό¦bDtύ ŀ Ŏǳƛ ǎƛ ƛǎǇƛǊŀΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ŝ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭΩƛŘŜƴǝŬŎŀȊƛƻƴŜΣ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ŀƭƭŀ ǘŀǎǎŀȊƛƻƴŜΣ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊŀ ƭŜŀƭŜ Ŝ ŀƭƭŀ ƭƻǧŀ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦоΣ ƭŜǧŜǊŀ Ŏύ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ нлнлκурнΦ  

Lƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ǎƻǇǊŀ ƳŜƴȊƛƻƴŀǘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǎǘŀ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ 

ǇŜǊ ǎŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀǊŜ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎǳƭƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀΦ 



 
 

млс 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀƴŀƭƛǎƛ ǎǾƻƭǘŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƛƴ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǝ ƭŜƎŀƭƛ ƻ ŎƻƴŘŀƴƴŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ŘƛǊƛǩ 

ǳƳŀƴƛΣ ŜǾŀǎƛƻƴŜ ŬǎŎŀƭŜΣ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊŀ ǎƭŜŀƭŜ ƻ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΦ 

 

пΦ LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ¦9 Ŝ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƛ YtL 

L Řŀǝ Řƛ ŦŀǧǳǊŀǘƻΣ Řƛ ǎǇŜǎŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ Řƛ ǎǇŜǎŜ ƛƴ Ŏƻƴǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛ Ŝ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ 

ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀΣ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƛƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Řƛ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ όYtLύ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ ǎǳƛ ǾŀƭƻǊƛ ŘŜƭ 

ōƛƭŀƴŎƛƻΣ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŦƻǊƴƛǝ ƴŜƭƭϥ!ƭƭŜƎŀǘƻ ± ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ нлноκнпусΣ ŎƘŜ ƳƻŘƛŬŎŀ 

ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ нлнмκнмтуΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜΣ ŀ ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀǇǇƭƛŎŀ ƭŜ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ 

ƳƻŘƛŬŎƘŜ ŀǇǇƻǊǘŀǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнсκто ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭ п ƭǳƎƭƛƻ нлнрΣ ŎƘŜ ƳƻŘƛŬŎŀ ƛƭ 

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнмκнмту ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǊŜ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлнмκнмоф  όŎΦŘΦ 

ά!ǧƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ /ƭƛƳŀέύ ŜŘ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлноκнпус όŎΦŘΦ ά!ǧƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ !ƳōƛŜƴǘŜέύ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ 

ƭŀ ǎŜƳǇƭƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ǾŀƎƭƛƻ ǘŜŎƴƛŎƻ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ǎŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ƴƻƴ 

ŀǊǊŜŎŀƴƻ ǳƴ Řŀƴƴƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 

v¦h¢! 5L C!¢¢¦w!¢hΣ {t9{9 Lb /hb¢h /!tL¢![9 ό/!t9·ύΣ {t9{9 ht9w!¢L±9 όht9·ύ 59wL±!b¢9 5! twh5h¢¢L h {9w±L½L 

!{{h/L!¢L !5 !¢¢L±L¢" 9/hbhaL/I9 !aaL{{L.L[L ![[! ¢!{{hbhaL! h ![[Lb9!¢9 ![[! ¢!{{hbhaL! ς LbChwa!¢L±! 

t9w [Ω!bbh нлнр όYtL 5L {Lb¢9{Lύ 

 

 

пΦм LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭ ŦŀǧǳǊŀǘƻ 

v¦h¢! 59[ C!¢¢¦w!¢h 59wL±!b¢9 5! twh5h¢¢L h {9w±L½L !{{h/L!¢L !5 !¢¢L±L¢" 9/hbhaL/I9 ![[Lb9!¢9 ![[! 

¢!{{hbhaL! ς LbChwa!¢L±! t9w [Ω!bbh нлнр 

 

L YtL ŘŜƭ ŦŀǧǳǊŀǘƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ŎƻƳŜ ǎŜƎǳŜΥ  

Å ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊŜΥ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎŀΣ  

Å ƴǳƳŜǊŀǘƻǊŜΥ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩ ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛ Ŝκƻ ŀƭƭƛƴŜŀǝ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀΦ 

Lƭ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊŜ ŘŜƭ YtL ŝ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀƛ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ƴƻǘŀ ŜǎǇƭƛŎŀǝǾŀ ƴΦнр άwƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŜ ǾŜƴŘƛǘŜ 

Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛέ ŘŜƭ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ 

Esercizio finanziario 2025
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Testo ϵκмллл % ϵκмллл % % % % % % % % % % ϵκмллл %

Fatturato 282.030     94,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0% лΣлл ϵ 0,0%

CapEx 785             0,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0% лΣлл ϵ 0,0%

OpEx 406.312     0,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0% лΣлл ϵ 0,0%

Quota di attività 

allineate alla 

Tassonomia 

nell'esercizio 

precedente 

(2024)

Attività non 

valutate 

considerate 

non rilevanti

Quota di 

attività 

ammissibili 

alla 

Tassonomia

KPI

Attività 

allineate alla 

Tassonomia

Quota di 

attività 

allineate alla 

Tassonomia

Scomposizione per obiettivo ambientale delle attività 

allineate alla Tassonomia

Quota di 

attività 

abilitanti

Attività allineate 

alla Tassonomia 

nell'esercizio 

precedente 

(2024)

Quota di 

attività di 

transizione

Totale
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Testo % ϵκмллл % % % % % % %
("A" dove 

applicabile)

("T" dove 

applicabile)
%

Fabbricazione di tecnologie a basse 

emissioni di carbonio per i trasporti
CCM 3.3 94,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0%

Riqualificazione del trasporto 

marittimo e costiero di merci e 
CCM 6.12 0,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

94,0% лΣлл ϵ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - 0,0%Totale KPI fatturato

Somma allineamento per obiettivo

CodiceAttività economiche

Quota allineata 

alla tassonomia 

sul totale 

ammissibile alla 

tassonomia

Attività di 

transizione

Obiettivo ambientale delle attività allineate alla Tassonomia

Esercizio finanziario 2025

Attività 

abilitante

KPI ammissibile 

alla Tassonomia 

(Quota di 

fatturato 

ammissibile alla 

Tassonomia)

KPI allineato alla 

Tassonomia 

(valore 

monetario di 

fatturato)

KPI allineato alla 

Tassonomia 

(Quota di 

fatturato 

allineato alla 

Tassonomia)



 
 

млт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Lƭ ƴǳƳŜǊŀǘƻǊŜ ŘŜƭ ŦŀǧǳǊŀǘƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛ ǊƛŎŀǾƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ŦŀŎŜƴǝ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ 

άоΦо CŀōōǊƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻ ǇŜǊ ƛ ǘǊŀǎǇƻǊǝέΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ǳƴ 

ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŀǧƻ ŀŘ ŜǾƛǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ YtL ŘŜƭ ŦŀǧǳǊŀǘƻΦ  

 

пΦн LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƛƴ Ŏƻƴǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ό/ŀǇ9Ȅύ 

v¦h¢! 59[[9 {t9{9 Lb /hb¢h /!tL¢![9 ό/!t9·ύ 59wL±!b¢L 5! twh5h¢¢L h {9w±L½L !{{h/L!¢L !5 !¢¢L±L¢" 

9/hbhaL/I9 ![[Lb9!¢9 ![[! ¢!{{hbhaL! ς LbChwa!¢L±! t9w [Ω!bbh нлнр 

Lƭ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊŜ ŘŜƭ YtLΣ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀΣ ŝ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀƭƭŀ ǎƻƳƳŀ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƻǊǝ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀǝ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ 

нлнр Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀ ƛƳƳƻōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŜŘ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀǘŜ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ L!{ мс π LƳƳƻōƛƭƛΣ ƛƳǇƛŀƴǝ 

Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛΣ L!{ оу π !ǩǾƛǘŁ ƛƳƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ LCw{ мс π [ŜŀǎƛƴƎ ŎƻƳŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ƴƻǘŀ ŜǎǇƭƛŎŀǝǾŀ ƴΦ п 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ǾŀƭƭŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛΣ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘǳǎ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ 

Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ Ƙŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŎƘŜ ǇŜǊ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнр ƴƻƴ Ǿƛ ǎƻƴƻ ƛƳǇƻǊǝ Řƛ /ŀǇ9Ȅ ŀǎǎƻŎƛŀǝ 

ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛ Ŝ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ǇƻƛŎƘŞ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǎǳǇŜǊŀǝ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŜǇ ǊƛŎƘƛŜǎǝ Řŀƭƭŀ 

ƴƻǊƳŀǝǾŀΦ [ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŁ ƴŜƭƭΩŀŶƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻΦ   

5ǳǊŀƴǘŜ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǾŜǊƛŬŎŀǘŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ YtL ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƛƴ Ŏƻƴǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜΦ 

 

пΦо LƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ όhǇ9Ȅύ 

v¦h¢! 59[[9 {t9{9 ht9w!¢L±9 όht9·ύ 59wL±!b¢L 5! twh5h¢¢L h {9w±L½L !{{h/L!¢L !5 !¢¢L±L¢" 9/hbhaL/I9 

![[Lb9!¢9 ![[! ¢!{{hbhaL! ς LbChwa!¢L±! t9w [Ω!bbh нлнр 

L YtL ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ όhǇ9ȄύΣ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛ Ŏƻǎǝ ŘƛǊŜǩ ƴƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀǝ ƭŜƎŀǝ ŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻΣ ƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŀ ōǊŜǾŜ 

ǘŜǊƳƛƴŜΣ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǩǾƛ Ŝ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŀƭǘǊŀ ǎǇŜǎŀ ŘƛǊŜǧŀ ŎƻƴƴŜǎǎŀ ŀƭƭŀ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ ǉǳƻǝŘƛŀƴŀ 

Řƛ ƛƳƳƻōƛƭƛΣ ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƛƭ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŜŘ ŜŶŎŀŎŜ Řƛ ǘŀƭƛ ŀǩǾƛΦ 

Lƭ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊŜ ŘŜƭ YtLΣ ŎƻƳŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀΣ ŝ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ Řŀƛ Ŏƻǎǝ ŘƛǊŜǩ ƴƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ 

ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴƛ ŜǎǘŜǊƴŜΣ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ǘŜŎƴƛŎƘŜΣ ŀƭǘǊƛ Ŏƻǎǝ ǇŜǊ ǎŜǊǾƛȊƛΣ Ŏƻǎǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ 

Ŝ ŀƭǘǊƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ǎƻǎǘŜƴǳǝ ƴŜƭƭΩŀƴƴƻ нлнрΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ǾŀƭƭŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛΣ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘǳǎ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ 

Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ Ƙŀ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ŎƘŜ ƴƻƴ Ǿƛ ǎƻƴƻ ƛƳǇƻǊǝ Řƛ hǇ9Ȅ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀŘ ŀǩǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ 

ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀƭƭŀ ¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ ǇƻƛŎƘŞ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ǎǳǇŜǊŀǝ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŜǇ ǊƛŎƘƛŜǎǝ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀΦ [ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŁ 

ƴŜƭƭΩŀŶƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻΦ   

[ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎǘŀ ƭŀǾƻǊŀƴŘƻ ǇŜǊ ƛƴǘǊƻŘǳǊǊŜ ƳŜǘƻŘƛ Řƛ ŎƭŀǎǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ hǇ9Ȅ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛ ǘǊŀ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ Ŝ ŀǩǾƛǘŁ 

ŘƛǾŜǊǎŜΦ 

5ǳǊŀƴǘŜ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǾŜǊƛŬŎŀǘŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ŘŜƭ YtL ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΦ 

  



 
 

млу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9{w{ 9м ς /ŀƳōƛŀƳŜƴǝ /ƭƛƳŀǝŎƛ  

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ 

Ǿƻƭǘŀ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ Ŝ ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŎƭƛƳŀǝŎŀ ƎƭƻōŀƭŜΦ [ŀ 

ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƭƭϥǳǊƎŜƴȊŀ Řƛ ŀƎƛǊŜ ŎƻƴǘǊƻ ƛƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ Ƙŀ ǎǇƛƴǘƻ ƛƭ ǎŜǧƻǊŜ ƴŀǳǝŎƻ ŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǊǎƛ ǎǳ ǳƴŀ 

ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ǊƛƎƻǊƻǎŀƳŜƴǘŜ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ 

ǾƛƎŜƴǝΣ ǇŜǊǎŜƎǳŜƴŘƻ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƭƛƳƛǘŀǊŜ 

ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀ ƎƭƻōŀƭŜ ŀ мΣрϲ/ ŎƻƳŜ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŘŀƭƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛΦ  

Lƭ DǊǳǇǇƻ ŝ ŀƭǘǊŜǎƜ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŎƘŜ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻ 

ǊƛǾŜǎǘŜ ǇŜǊ Ƴƻƭǝ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ŎƭƛŜƴǝΦ LƴŦŀǩΣ Ƴƻƭǝ ǎƻƴƻ Ǝƭƛ ǎǘǳŘƛ ŎƘŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴƻ ŎƻƳŜ ƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ ǇƛǴ ǊŜŎŜƴǝ ǎƛŀƴƻ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǎŜƴǎƛōƛƭƛ ŀƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ Ŝ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ǘŀƴǘƻ Řŀ ŦŀǊ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ƭŀ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ǳƴ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ [ŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƴŀǳǝŎƻ Ƙŀ ǇƻǊǘŀǘƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ŎƻƳŜ ƭΩhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ aŀǊƛǩƳŀ LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ 

όhaLύΣ ŀ ǎǘŀōƛƭƛǊŜ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀ ǇŜǊ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƛƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

{Ŝŀ DǊƻǳǇ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ǘŀƭƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Ŝ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŬǎǎŀǊŜ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ǇŜǊ 

ŀƭƭƛƴŜŀǊǎƛ ŀƭ DǊŜŜƴ 5Ŝŀƭ ŜǳǊƻǇŜƻ Ŝ ƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŝ ǊƛǎǇŜǧƻǎŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƻǇŜǊŀΦ 

9{w{ н Dh±πо ς LƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ 

ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ ǳƴ ƴǳƻǾƻ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфέ 

όƛƭ άtƛŀƴƻέύ16 ǊŜǾƻŎŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ Ϧ[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнсπнлнуϦΦ Lƭ tƛŀƴƻ ƛƴŎƭǳŘŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ƻōƛŜǩǾƛ 9{D ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ ǘŜƳƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ  

Lƭ tƛŀƴƻ ŝ ŘŜǎǝƴŀǘƻ ŀŘ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ŜǎŜŎǳǝǾƛΣ ŘƛǊŜǧƻǊƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛΣ ŘƛǊƛƎŜƴǝ Ŏƻƴ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ Ŝκƻ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

Ŏƻƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘƻ ŀ ǘŜƳǇƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ Řŀ Ŝǎǎŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 

ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ фо ¢¦CΦ [ϥƻōƛŜǩǾƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ ŝ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ŘŜƛ ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǝΣ ŀƭƭƛƴŜŀƴŘƻ Ǝƭƛ 

ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ŘŜƛ .ŜƴŜŬŎƛŀǊƛ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ŘŜƎƭƛ !Ȋƛƻƴƛǎǝ Ŝ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻƭƛ ƴŜƭƭŀ ŎƻƳǇŀƎƛƴŜ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛŀ Ŝ ƭŜƎŀƴŘƻ ƭŀ ƭƻǊƻ 

ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ ŎƛŎƭƻ ŘŜƭ ǇƛŀƴƻΦ 

Lƭ tƛŀƴƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƘŜ ƭŜ hǇȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜ ŀƛ .ŜƴŜŬŎƛŀǊƛ ŜƴǘǊƻ ǘǊŜ ŀƴƴƛ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Ŝ ŎƘŜ ƭŜ ǎǘŜǎǎŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŜΣ ǾŜǊƛŬŎŀǘŜǎƛ ƭŜ /ƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ aŀǘǳǊŀȊƛƻƴŜΣ ƴŜƛ ǇŜǊƛƻŘƛ 

Řƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǎǘŀōƛƭƛǝ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴ .ŜƴŜŬŎƛŀǊƛƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƭ /ƻƴǘǊŀǧƻ Řƛ hǇȊƛƻƴŜ ƴŜƭ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻΦ Lƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǾŜǎǝƴƎ ƳŜŘƛƻ ŘƻǾǊŁ ŜǎǎŜǊŜ ǇŀǊƛ ŀ ǘǊŜ ŀƴƴƛΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǘŀƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ǉǳŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛŘƻƴŜŀ ŀƭ ŎƻƴǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŬŘŜƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƛƭ tƛŀƴƻ 

ǇŜǊǎŜƎǳŜΣ ŎƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ƴŜƭ Ǉƛŀƴƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

Lƭ tƛŀƴƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŦǊŀ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ hǇȊƛƻƴƛ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜ ŀƭ ǎƛƴƎƻƭƻ .ŜƴŜŬŎƛŀǊƛƻ Ŝ ƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ Řŀ 

ǉǳŜǎǝ ǇŜǊŎŜǇƛǘŀΣ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ǊǳƻƭƻΣ ŘŜƭƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ŘŜƛ 

ǎƛƴƎƻƭƛ .ŜƴŜŬŎƛŀǊƛΦ [ΩŀƳƳƻƴǘŀǊŜ ƳŜŘƛƻ ŘŜƭ ǇŜǎƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǎǳƭƭŀ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ Ŭǎǎŀ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ 

ōŜƴŜŬŎƛŀǊƛ ƴŜƭƭŀ ƳƛǎǳǊŀ ŘŜƭ нлπол҈Φ 

[ΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ hǇȊƛƻƴƛ ŝ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘƻ ŀƭƭŀ ǾŜǊƛŬŎŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǾǾŜǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ǎŜƎǳŜƴǝ /ƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ aŀǘǳǊŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴƎƛǳƴǘŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜΥ όƛύ ƛƭ ǇŜǊŘǳǊŀǊŜ ŘŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻΤ όƛƛύ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ 

ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ Lƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǳƴŀ ŎǳǊǾŀ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŎƻƭƭŜƎŀ ƛƭ 

ƴǳƳŜǊƻ ŘŜƭƭŜ hǇȊƛƻƴƛ ŜǎŜǊŎƛǘŀōƛƭƛ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩhōƛŜǩǾƻ Řƛ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ bŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǉƛŀƴƻ ǎƛ Ŧŀ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƛ ǎŜƎǳŜƴǝ ƻōƛŜǩǾƛΥ όƛύ ƛ ǊƛŎŀǾƛΤ όƛƛύ ƛƭ ƳŀǊƎƛƴŜ 9.L¢5!Τ όƛƛƛύ 

ƛƭ ōŀŎƪƭƻƎΤ όƛǾύ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ  

 

 
16 ǾΦ Lƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇǊƻǾŀ ǳƴ ƴǳƻǾƻ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ Ŝ ŘŜƭƛōŜǊŀ Řƛ ŎƻƴǾƻŎŀǊŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀΣ 5ƻŎǳƳŜƴǘƻ LƴŦƻǊƳŀǝǾƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭ tƛŀƴƻ Řƛ /ƻƳǇŜƴǎƛ 
ōŀǎŀǘƻ ǎǳƭƭΩŀǧǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ hǇȊƛƻƴƛ ό{ǘƻŎƪ hǇǝƻƴύ ǎƻǧƻǇƻǎǘƻ ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ 5Ŝƛ {ƻŎƛ 5ƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦtΦ!ΦΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴ !ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƎƭƛ 
!Ȋƛƻƴƛǎǝ π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/assemblea-degli-azionisti/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/assemblea-degli-azionisti/
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9мπм ς tƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ 

tǳǊ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜƴŘƻ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻΣ 

ƴƻƴ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŦƻǊƳŀƭŜ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ƭϥŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƛ ǘŀǊƎŜǘ Řƛ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭƭϥ!ŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭŜ ǎŬŘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ /hнΣ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ƴŜƭ ǇǊƻǎǎƛƳƻ ǘǊƛŜƴƴƛƻ ŀƴŎƘŜ ƭϥƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŦǳǘǳǊŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƛƴ 

ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭϥŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ǎŜǧƻǊŜΦ 

 

9м {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 

bŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ о ǊƛǎŎƘƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΦ 

bŜƭ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŬǎƛŎƘŜ Ŝ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ Ǿŀƭǳǘŀǝ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŀ 

ǎŎŜƴŀǊƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ǎƛŀ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ƳƻŘŜǊŀǘŀ ŎƘŜ Řƛ ŀƭǘŀ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜΣ Ŝ ƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ ǘŜƴŜƴŘƻ Ŏƻƴǘƻ Řƛ 

ƻǊƛȊȊƻƴǝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƛ Řƛ ōǊŜǾŜΣ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜΣ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩ ŘƛǊŜǩ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǩ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀ ŎƘŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƛƳǇŀǧŀǊŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 

ƳŀƴŎŀǘƻ ƻ ǊƛǘŀǊŘŀǘƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴƛ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŏƻƴ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƳǳƭǘŜ ƻ 

ǎŀƴȊƛƻƴƛΣ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řƛ Ŏƻǎǝ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭϥŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ƴƻƴ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ Ŝ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŀ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ Řŀƴƴƻ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǉǳŀƭƻǊŀ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ 

ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜǊƻ ǎƻŘŘƛǎŦŀǧŜΦ [ΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǊƛǎŎƘƛƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ ŝ ǳƴ ǊƛǎŎƘƛƻ ŬǎƛŎƻΥ ƛ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘƻǾǳǝ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ ǎƻƴƻ ǊƛŦŜǊƛōƛƭƛ ŀŘ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦǊŜǉǳŜƴȊŀ Ŝ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜƴǎƛǘŁ Řƛ 

ŦŜƴƻƳŜƴƛ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛŎƛ ŜǎǘǊŜƳƛ ŎƻƳŜ ǎƛŎŎƛǘŁΣ ŀƭƭǳǾƛƻƴƛ Ŝ ǘŜƳǇŜǎǘŜ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǝ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀƭƭŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŜŘ ŀƭƭŜ 

ǎǘǊǳǧǳǊŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǝ ƛƳǇŀǩ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁΣ ƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƭ ƳŀǊŜ Ŏƻƴ ƛƳǇŀǩ ǎǳƭƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ƳŀǊƛƴŜ Ŝ ƴŜƛ ǇƻǊǝ Řƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ǇƛǴ ǊƻōǳǎǘŜ Ŝ ŀŘŀǧŀōƛƭƛ ŀŘ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴƻƴŘŀȊƛƻƴƛΣ 

ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜ Ǝƭƻōŀƭƛ Ŏƻƴ ƛƳǇŀǩ ǎǳƭƭŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ŘƻƭŎƛ ŜŘ ƛƳǇƭƛŎŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƭŀ 

ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ ǇŜǊ ƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ƻũŜǊǝ ƴŜƛ ǇƻǊǝ Ŝ ƴŜƭƭŜ ƳŀǊƛƴŜΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ƳŀǇǇŀ Ŝ ǝŜƴŜ Ŏƻƴǘƻ Řƛ ǘŀƭƛ 

ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ǇƻǘŜǊ ŀǧǳŀǊŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴ ƭƻǊƻ ŎƻƴǘǊŀǎǘƻΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜΣ ŀƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻΣ ǇǳǊ ƴƻƴ ŘƛǎǇƻƴŜƴŘƻ Řƛ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Ŝ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘŀ ŘŜƎƭƛ 

ǎŎŜƴŀǊƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ Ƙŀ ŀƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ƭŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ 

ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƭŀ ǎƻƭƛŘƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǎŎŜƭǘŜ ƛƴ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƎƭƻōŀƭŜ ƛƴ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜΦ 

/ƛƼ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŜŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜ wƛǎƪ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ό9waύ ŎƘŜ 

ƛƴǘŜƎǊŀ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ƎǊǳǇǇƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇǊƻŀǩǾƻ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŎŜǊǘŜȊȊŜΦ 

vǳŜǎǘƻ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŀƴǝŎƛǇŀǊŜ ƭŜ ǎŬŘŜ Ŝ ŎƻƎƭƛŜǊŜ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ 

ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ ¢ŀƭŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻΣ ƛƴ Ŏƻƴǝƴǳŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜΣ ǎŀǊŁ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ŀǊǊƛŎŎƘƛǘƻ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ Ŏƻƴ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƎƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŝ ǇǊƻŀǩǾŀ ŘŜƭƭŜ ǎŬŘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ [ΩƛƳǇŜƎƴƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘŜ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ǎƛ ǘǊŀŘǳǊǊŁ ŎƻǎƜ ƛƴ 

ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ 

 

9м Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 
bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнрΣ ƭΩ!ƴŀƭƛǎƛ Řƛ 5ƻǇǇƛŀ aŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ŎƻƴŘƻǧŀ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŘŜƭƛƴŜŀǊŜ Ŏƻƴ 

ŎƘƛŀǊŜȊȊŀ ƛƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛΦ Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ 

ƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ŘƛǊŜǩ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǩΣ 

ŎƘŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊǎƛ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƳŀƴŎŀǘƻ ƻ ǊƛǘŀǊŘŀǘƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ ¢ŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ǇƻǘǊŜōōŜ ŜǎǇƻǊǊŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǎŀƴȊƛƻƴƛ Ŝ ŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ǊƛǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ŀ ǳƴ ƛƴŘŜōƻƭƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ǇǊŜǎǎƻ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ƻōƛŜǩǾƛ ŜŘ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƴƻƴ ǊƛǎǳƭǘŀǎǎŜǊƻ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ǎƻŘŘƛǎŦŀǩΦ Lƭ ǇǊƻŬƭƻ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ŝ ǎǘǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƻ ŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ 



 
 

ммл 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛŜ ǾƻƭǘŜ ŀƭ ŎƻƴǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ǇƛǴ ŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛ Ŝ 

Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƭƛƳƛǘŀǊŜ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀ ƎƭƻōŀƭŜ ŀ мΣрϲ/Φ 

/ƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛŬŎŀǊǎƛ ŘŜƎƭƛ ŜǾŜƴǝ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛŎƛ ŜǎǘǊŜƳƛ ǇƻǘǊŜōōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ Řŀƴƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀƎƭƛ ŀǎǎŜǘΣ ŀƎƭƛ 

ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ŀƭƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ Ŏƻƴ ǊƛƅŜǎǎƛ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁΣ ǎǳƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ 

ŜǊƻƎŀǝ ƴŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ǇƻǊǘǳŀƭƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ ƳŀǊƛƴŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŀũŜǊŜƴǝ 

ŀƭ ǘŜƳŀ ƛƴ ƻƎƎŜǧƻ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ 

ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

9мπн ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ǳƴŀ ǇƻƭƛǝŎŀ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴŀ17 ǇŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘƻǇǇƛŀ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ Ŝ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ Ŏƻƴ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ 

ƛƳǇŜƎƴŀ ŀΥ 

¶ DŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŜŶŎŀŎŜ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŀƛ 

ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǊƻƎŀǝΤ 

¶ aƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǧŜ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀΣ 

ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ŎƻǎƜ ŀ ǊŀƭƭŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΦ 

[ŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǊŜŘŀǧŀ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀȊƛƻƴŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧŜΣ ƛƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ 

hǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ DŜǎǝƻƴŜ Ŝ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀŘ ŜǎǎƻΦ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǘǳǩ ƛ ǎǳƻƛ 

ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ƴŜƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭƭΩŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ 

ŎƭƛƳŀǝŎƛΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ǾƻƭǘŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǧŜ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ŀƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭϥǳǎƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ŦƻǎǎƛƭƛΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƻ ƛƳǇƛŀƴǝ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ƴŜƛ ǎǳƻƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝΣ ǇŜǊƳŜǧŜƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΦ ! ǝǘƻƭƻ 

Řƛ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ƴŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƭϥƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŎƻǇǊƛǊŜ ƭϥƛƴǘŜǊƻ 

ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻΦ  

LƴƻƭǘǊŜΣ ƴŜƭ нлнр ¢L{D Ƙŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ǳƴŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘŀ Řŀƭ /Ř! ƛƴ Řŀǘŀ нмκтκнлнсΣ Ǿƻƭǘŀ 

ŀƭƭŀ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƛƭ ŘƛŀƭƻƎƻ ǎǳƭƭΩŜǝŎŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ƭŀ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ Lƭ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ǘǳǩ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛΣ ǇǊƻŘƻǩΣ ǎŜǊǾƛȊƛ Ŝ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŝ ǊƛǾƻƭǘŀ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ ǎƻŎƛŀƭƛΣ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀ ǘǳǩ ŎƻƭƻǊƻ ŎƘŜ 

ƻǇŜǊŀƴƻ ƛƴ ƴƻƳŜ Ŝ ǇŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ  

aŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ǇƻƴŜ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƛƳǇǊƻƴǘŀ Řƛ 

ŎŀǊōƻƴƛƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘƛΥ 

Å ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ƴŜƭƭŜ ǎŜŘƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ƴŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛΤ 

Å ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŧƻƴǝ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ƴŜƭƭŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ƴŜƎƭƛ ǳŶŎƛΤ 

Å ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǇŜǊ ȅŀŎƘǘ ŀ ōŀǎǎƻ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ όƳƻǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƛōǊƛŘŜΣ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ 
ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛύΦ 

Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩ!ŎŎƻǊŘƻ Řƛ tŀǊƛƎƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƻōƛŜǩǾƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ǎŜǊǊŀ όDIDύΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΣ ŀũǊƻƴǘŀƴŘƻ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀΣ ŎƻƳŜ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ 

ŘŜƛ Ŏƻǎǝ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ ƭΩƛƳǇŀǧƻ Řƛ ŜǾŜƴǝ ƳŜǘŜƻǊƻƭƻƎƛŎƛ ŜǎǘǊŜƳƛ ǎǳƭƭŜ ǊƻǧŜ Ŝ ǎǳƭƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ǇƻǊǘǳŀƭƛΦ 

 
17 tƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/


 
 

ммм 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

[ΩƻōƛŜǩǾƻ ŝ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƴŜǧŜ ȊŜǊƻ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлолΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴǝƴǳŀ Ŝ ŎƻƭƭŀōƻǊŀƴŘƻ Ŏƻƴ 

ǇŀǊǘƴŜǊ Ŝ ŎƭƛŜƴǝ ǇŜǊ ŀŎŎŜƭŜǊŀǊŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƴŀǳǝŎŀ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŜŘ ƛ ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлну ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

[ΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀǘŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀǧǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ǉǳŀƭƛ ƻǊƎŀƴƛ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜŬƴƛǘƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 

 

9мπо ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǧƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ 

ŀǩǾƛǘŁΣ ¢L{D Ƙŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ƛƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΦ [ΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ŎƻƻǊŘƛƴŀǘŀ ŘŀƭƭΩ9{D 

5ƛǊŜŎǘƻǊ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭƻ {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ǎƻǧƻǇƻǎǘŀ ŀƭƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ wƛǎŎƘƛ Ŝ 

{ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŜΣ ƛƴŬƴŜΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘŀ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΦ Lƭ tƛŀƴƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǇƛŜƴŀ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ /{w5 ŜΣ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭΩŀƳōƛȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀΣ ƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŝ ƭŀ 

ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ 9{D ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

[ŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǝǾƻ Ŝ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭŜΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŀǩǾƻ 

ŘŜƭƭΩ9{D {ǘŜŜǊƛƴƎ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ŎƘƛŀƳŀǘƻ ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭƭŀ ŎŀƭƛōǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾƛ ǘŀǊƎŜǘ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ 

ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ ! ŎƛŀǎŎǳƴ ƻōƛŜǩǾƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ŎƘƛŀǾŜ Ŝ ǘǊŀƎǳŀǊŘƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛΤ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ 

ǇǊŜǾƛǎǘŜ Ŝ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Řƛ ǇǊƻƎŜǧƻΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǝ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ǎǳƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴŀ ƛƴƛȊƛŀǝǾŀΣ ǎƻƴƻ 

ŘŜǎŎǊƛǩ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΦ 

 

/ƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƛƭ bŜǘ ½ŜǊƻ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлрл  

¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ƛƭ bŜǘ ½ŜǊƻ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлрлΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ƛƴ Ǿƛŀ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛŀ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ 

ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ό{ŎƻǇŜ оύ Ŝ ǊƛŎƻǊǊŜƴŘƻ ŀƭƭŀ ŎƻƳǇŜƴǎŀȊƛƻƴŜ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ƭŜ ǉǳƻǘŜ ǊŜǎƛŘǳŀƭƛ ƴƻƴ ŜƭƛƳƛƴŀōƛƭƛΦ Lƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŝ ƎǳƛŘŀǘƻ 

Řŀ ƻōƛŜǩǾƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛ Ŝ Řŀ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ŎƻƴŎǊŜǝ ǎǳ ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀΣ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ ŜƭŜǧǊƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ 

ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ Ŝ ǳƴŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŏƻƴ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ŎƭƛŜƴǝΦ ¦ƴŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ƛƴǘŜƎǊŀ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ ƴŜƭƭŀ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻŘƻΣ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭ bŜǘ 

½ŜǊƻ ŘƛǾŜƴǘŀ ǳƴ ƛƳǇŜƎƴƻ ŎǊŜŘƛōƛƭŜ Ŝ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜΣ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ Ŝ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƴŜƭ 

ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ 

 

/ƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƭŀ bŜǳǘǊŀƭƛǘŁ /ƭƛƳŀǝŎŀ όbŜǘ ½ŜǊƻύ ŘŜƎƭƛ {ŎƻǇŜ м Ŝ н ŜƴǘǊƻ нлол 

¢L{D Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜΣ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлолΣ ƭŀ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ ŎƭƛƳŀǝŎŀ ǇŜǊ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ Ŝ ǇŜǊ ǉǳŜƭƭŜ 

ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘŀ ό{ŎƻǇŜ м Ŝ {ŎƻǇŜ нύΣ ǇƻƴŜƴŘƻ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŜũŜǩǾŀ Ŝ 

ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΦ Lƭ Ǉƛŀƴƻ ŘΩŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Řƛ ǎƛǝ Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎƛΣ 

ŜƭŜǧǊƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦŀōōƛǎƻƎƴƛΣ ƎǊŀŘǳŀƭŜ ŀōōŀƴŘƻƴƻ ŘŜƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ ŦƻǎǎƛƭƛΣ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŀǳǘƻǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ 

Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƭƭΩŀƳƳƻŘŜǊƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƛƳǇƛŀƴǝ Ŝ ƅƻǧŜΦ [Ŝ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǊŜǎƛŘǳŜ ǎŀǊŀƴƴƻ 

ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ǊƛƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀǊōƻƴƛƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŀ ǊƛƳƻǎǎŀ ǳƴ ōŜƴŜŬŎƛƻ 

ŎƭƛƳŀǝŎƻ ǊŜŀƭŜΣ ŀŘŘƛȊƛƻƴŀƭŜΣ ƳƛǎǳǊŀǘƻ Ŏƻƴ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ ƴƻƴ ǎƻǾǊŀǎǝƳŀǘƻΦ [ŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǾǾŜǊǊŁ 

ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭ DID tǊƻǘƻŎƻƭΣ Ŏƻƴ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ ǎǇŜŎƛŬŎƛ YŜȅ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ LƴŘƛŎŀǘƻǊ όŘƛ 

ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ άYtLέύΦ  

 

LƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ 

Lƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ 

Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ǎǳƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƴǳƻǾŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ ¢ŀƭŜ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŝ Ǿƻƭǘƻ 
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ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŎƭƛƳŀƭǘŜǊŀƴǝ Ŝ ŘŜƎƭƛ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ ƭƻŎŀƭƛΣ ŀƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŜΣ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ ŀƭƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ŎƻƳŦƻǊǘ ŀ ōƻǊŘƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇƛǴ ŜŶŎƛŜƴǘŜ 

Ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΦ 

Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŀƳōƛǘƻΣ ƭŀ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ 

9ǎǎŀ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƳƻǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ƛƴ ōŀǧŜǊƛŜ 

ŘŜŘƛŎŀǘŜΣ ǇŜǊƳŜǧŜƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƅŜǎǎƛōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŘŜƭƭΩǳƴƛǘŁΦ [ΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ 

ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƴŜƭƭŜ ƳŀƴƻǾǊŜ ŀ ōŀǎǎŀ ǾŜƭƻŎƛǘŁ Ŝ ƴŜƭƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŀǳǎƛƭƛŀǊƛ Řƛ ōƻǊŘƻΣ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ 

ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜΣ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀŎǳǎǝŎƻΣ Ŏƻƴ ōŜƴŜŬŎƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛ ǇŜǊ ƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ Řƛ 

ƴŀǾƛƎŀȊƛƻƴŜΦ 

tǳǊ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀΣ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜΣ Řƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ŎƘŜ ƛƳǇƻƴƎŀƴƻ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ 

ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘƛ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƴŀǳǝŎƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭŀ 

ŦŀǩōƛƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎƻπƛƳǇƛŀƴǝǎǝŎŀ Ŝ Ŏƻƴ ƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ ŘŜƭƭŜ ǎƛƴƎƻƭŜ ǳƴƛǘŁΦ [ΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Ǌƛǎǳƭǘŀ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŜŶŎŀŎŜ ǎǳƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ τ ƛƴŘƛŎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ƻƭǘǊŜ ƛ рл ƳŜǘǊƛ Řƛ ƭǳƴƎƘŜȊȊŀ 

τ ŎƘŜ ŘƛǎǇƻƴƎƻƴƻ Řƛ ǎǇŀȊƛ Ŝ ŀǊŎƘƛǘŜǧǳǊŜ ŀŘŜƎǳŀǝ ŀƭƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǇǇŀǊŜŎŎƘƛŀǘǳǊŜ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ 

Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻΦ tŜǊ ǳƴƛǘŁ Řƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛΣ ǇŜǊƳŀƴƎƻƴƻ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǾƛƴŎƻƭƛ ǾƻƭǳƳŜǘǊƛŎƛ Ŝ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ 

ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƭƛƳƛǘŀǊƴŜ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƻǩƳŀƭŜΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘƻ ǳƴΩǳƴƛǘŁ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛŀǘŀ Ŏƻƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘŀ Ŝ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ŘǳŜ 

Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ ŀ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƴŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ǇǊƻŘƻǩΦ 

Lƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ¢L{D ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŁ ƴŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ Ŝ ƴŜƭ ŘƛŀƭƻƎƻ 

Ŏƻƴ ǇŀǊǘƴŜǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛ Ŝ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŀƳǇƭƛŀǊŜ ƎǊŀŘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ 

Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǘŜŎƴƛŎƛΣ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǇǊƻǇǊƛ ŘŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŏƭŀǎǎƛ 

Řƛ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΦ 

 

LƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ǎǳƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ  

bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǇǊƻƳƻǎǎŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΣ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ŀ ōƻǊŘƻ 

ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŝ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜΣ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ǎǳ ƛƳǇǳƭǎƻ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΦ tǳǊ ƛƴ 

ŀǎǎŜƴȊŀΣ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜΣ Řƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ƴƻǊƳŀǝǾƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ŎƘŜ ƴŜ ƛƴŎŜƴǝǾƛƴƻ ƻ ƛƳǇƻƴƎŀƴƻ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ 

ƴŀǳǝŎƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǊƛǝŜƴŜ ŎƘŜ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŜŶŎƛŜƴȊŀ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ǉƻǎǎŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǳƴ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŦŀǧƻǊŜ ŀōƛƭƛǘŀƴǘŜΣ ƻǊƛŜƴǘŀƴŘƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ƭŜ 

ǎŎŜƭǘŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ Ŝ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ǾŜǊǎƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎŀǇŀŎƛ Řƛ ŎƻƴǘŜƴŜǊŜ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜŘ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ǎŜƴȊŀ ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ 

ƭΩƛŘŜƴǝǘŁ ǎǝƭƛǎǝŎŀ Ŝ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŎƻǎǘǊǳǩǾŀ ŎƘŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀƴƻ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ōǊŀƴŘΦ 

5ŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ǘŜŎƴƛŎƻΣ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƻŘǳƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ŝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀ ŘƛǾŜǊǎŜ ǝǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ 

ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΤ ǘǳǧŀǾƛŀΣ ƭŀ ŎƻƴŎǊŜǘŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀōƛƭƛǘŁ ŘƛǇŜƴŘŜ Řŀƭƭŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǎǳǇŜǊŬŎƛ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ǇŜǊ ŜǎǘŜƴǎƛƻƴŜΣ 

ŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ Ŏƻƴ ƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ŜǎǘŜǝŎƛΦ Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƛƭ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƻ ŀ ǾŜƭŀ Ƙŀ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŀƳōƛǘƻ Řƛ ǎǇŜǊƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜΥ ƭŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŀǊŎƘƛǘŜǧƻƴƛŎŀΣ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŀ Řŀ ŀƳǇƛ Ǉƛŀƴƛ 

ƻǊƛȊȊƻƴǘŀƭƛ Ŝ Řŀ ǳƴŀ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ƛƴŎƛŘŜƴȊŀ Řƛ ƻƳōǊŜƎƎƛŀƳŜƴǝΣ ƻũǊŜ ǎǳǇŜǊŬŎƛ ƛŘƻƴŜŜ ŀƭƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳƻŘǳƭƛΣ ƳŜƴǘǊŜ 

ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ŎƻǇŜǊǘǳǊŜ Ŝ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ǳƴΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǾƛǎƛǾŀ ŀǊƳƻƴƛŎŀ Ŝ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ Ŏŀƴƻƴƛ ǎǝƭƛǎǝŎƛ 

ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ {ǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ǊŀŎŎƻƭǘŜΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŜǎǘŜǎŀ ŀƛ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴƛ ŀ ƳƻǘƻǊŜΣ ŎƘŜ 

ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƳƻǊŦƻƭƻƎƛŎƘŜ ŀƴŀƭƻƎƘŜ Ŝ ǎƛ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴƻ ǘǊŀ ƭŜ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛ 

ŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜΦ 

[ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘƻǧŀǘƻ ŝ Řƛ ǝǇƻ ŎǳǎǘƻƳ Ŝ ǎƛ ŀǩǾŀ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀȊƛƻƴŜ 

Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜΦ [ŀ CǳƴȊƛƻƴŜ ±ŜƴŘƛǘŜΣ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭΩwϧ5 Řƛ ǎǝƭŜΣ ǇǊŜǎƛŘƛŀ ƛƭ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ 

ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ Ŝ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŜǎǘŜǝŎŀ ŘŜƭƭŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜΤ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘΣ ¦ŶŎƛƻ ¢ŜŎƴƛŎƻ Ŝ !Ŏǉǳƛǎǝ ǎƻƴƻ ŎƻƛƴǾƻƭǘŜ 

ƴŜƭƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝΣ ƴŜƭƭŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ǘŜŎƴƛŎƻπƛƳǇƛŀƴǝǎǝŎƛ Ŝ ƴŜƭ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜΦ !Ř ƻƎƎƛ ƴƻƴ ŝ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǳƴŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƛŎŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻΣ ƴŞ 

Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŀǾǾƛŀǝ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀ ƛƴǘŜǊƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎƛΥ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŀǾǾƛŜƴŜ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǎŜŎƻƴŘƻ ǳƴŀ 

ƭƻƎƛŎŀ ŘŜƳŀƴŘπŘǊƛǾŜƴΣ Ŏƻƴ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ Ŏŀǎƻ ǇŜǊ ŎŀǎƻΦ 
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!ƭ ŬƴŜ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Ŝ ƎŀǊŀƴǝǊƴŜ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜǇƭƛŎŀōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

ǇǊŜǾŜŘŜ Řƛ ƛǎǝǘǳƛǊŜ ƴŜƭ нлнс ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜΣ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻƳǇƛǘƻ Řƛ ŘŜŬƴƛǊŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ 

ŎƻƳǳƴƛΣ ŎǊƛǘŜǊƛ ǘŜŎƴƛŎƛ Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ǾŀƭƛŘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛΦ 

Lƴ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ƭŀ ŎƻƳōƛƴŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǇƛǴ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ƛƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ŎƻƴǎŜƴǝǊŁ ŀƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ŜǾƻƭǾŜǊŜ Řŀ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŀ 

ǳƴΩƻũŜǊǘŀ ǇƛǴ ƻǊƎŀƴƛŎŀ Ŝ ǎŎŀƭŀōƛƭŜΣ ŜǎǘŜƴŘƛōƛƭŜ ŀ ǳƴ ƴǳƳŜǊƻ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ Řƛ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜ ŎƻƳǇŀǝōƛƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ 

ǘŜŎƴƛŎƛΣ ƻǇŜǊŀǝǾƛ ŜŘ ŜǎǘŜǝŎƛΦ [ΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ǇƻǘǊŁ ŎƻǎƜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊǎƛ ŎƻƳŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ 

ǉǳŀƭƛŬŎŀƴǘŜ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ¢L{DΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜ ŀƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŀ ōƻǊŘƻΦ 

 

wƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƎǊǳǇǇƛ ŜƭŜǧǊƻƎŜƴƛ ŀ ōŀǎǎƻ ƛƳǇŀǧƻ  

Lƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭ ǘǊŀƎǳŀǊŘƻ ŘŜƭ 

bŜǘ ½ŜǊƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Ŝ ƻǊƎŀƴƛŎƻ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ 

ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΦ Lƴ ǘŀƭŜ ŀƳōƛǘƻΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŀ ōƻǊŘƻ ŀǎǎǳƳŜ 

ǳƴ Ǌǳƻƭƻ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛƻΥ ƛ ƎǊǳǇǇƛ ŜƭŜǧǊƻƎŜƴƛΣ ƛƴŦŀǩΣ ǎƻƴƻ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀǎƛ ǘƻǘŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǳƴƛǘŁ ŀ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƳŜŎŎŀƴƛŎŀ 

Ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ǳƴŀ ƭŜǾŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ ŀŘ ŜƭŜǾŀǘƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ Ŝ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

Lƭ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƎǊǳǇǇƛ ŜƭŜǧǊƻƎŜƴƛ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛ Ŏƻƴ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ƴǳƻǾŀ 

ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ƳƛƴƻǊƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ŜƳƛǎǎƛǾƛΦ [Ŝ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǘŜ ǎƻƴƻ 

ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŀƴƛŘǊƛŘŜ ŎŀǊōƻƴƛŎŀ ό/hіύ Ŝ Řƛ ƻǎǎƛŘƛ Řƛ ŀȊƻǘƻ όbhȄύΣ 

ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ Ŧƻƴǝ ŜƳƛǎǎƛǾŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜ ŀƭƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ Řƛ ōƻǊŘƻΦ [ΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ 

ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƛƭ 

ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Řƛ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŘŜŬƴƛǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ 

!ƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǇƛŜƴŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ƴƻǊƳŀǝǾƛ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛΣ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ /hі 

Ŝ bhȄ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ŘŀƭƭŜ ǳƴƛǘŁ ǎƻƴƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǾŜǊƛŬŎƘŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǎƻƎƎŜǩ ǘŜǊȊƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ !ƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

Řƛ ŀǳŘƛǘ ǾƛŜƴŜ ǊƛƭŀǎŎƛŀǘŀ ŀǇǇƻǎƛǘŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŀǧŜǎǘŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǾƛƎŜƴǝΦ L Řŀǝ ŎƻǎƜ ǾŀƭƛŘŀǝ 

ŎƻƴƅǳƛǎŎƻƴƻ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ƛƴǘŜǊƴƛ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Ŝ ƴŜƛ YtL ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ǎǳǇǇƻǊǘŀƴŘƻ ǳƴ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝ ƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŀŶƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŀŘƻǧŀǘŜΦ 

 

LƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ ŜƭŜǧǊƛŎƻ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Ǿƻƭǘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ ŜƭŜǧǊƛŎƻ ŀ 

ōƻǊŘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΣ ǉǳŀƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀƴǘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ Řƛ 

ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀΦ [ΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ŘŜƛ ŦŀōōƛǎƻƎƴƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ ŀ ōƻǊŘƻ Ŝ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƛ ƎŜƴŜǊŀǘƻǊƛ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛΣ Ŏƻƴ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǝ ōŜƴŜŬŎƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 

bŜƭ ƳŜŘƛƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊŜǾŜŘŜ Řƛ ŜǎǘŜƴŘŜǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōŀǧŜǊƛŜ 

ŀ ǳƴ ƴǳƳŜǊƻ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ Řƛ ǳƴƛǘŁΣ ŀŶŀƴŎŀƴŘƻ ŀ ǘŀƭŜ ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ƳƛƴƛƳŀ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘŀΣ 

ŜǎǇǊŜǎǎŀ ƛƴ ƪ²ƘΦ vǳŜǎǘƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇŜǊƳŜǧŜǊŁ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŝ Řƛ ŀƳǇƭƛŀǊŜ 

ƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀ ōŀǎǎŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΦ 

L ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ ǎƻƴƻ ǇǊƻƎŜǧŀǝ ǇŜǊ ŀƭƛƳŜƴǘŀǊŜ ƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ōƻǊŘƻΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ƛƭƭǳƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ŎƭƛƳŀǝȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǳǘŜƴȊŜ 

ŀǳǎƛƭƛŀǊƛŜΣ ŜΣ ƛƴ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ǎǳ ōǊŜǾƛ ŘƛǎǘŀƴȊŜΦ Lƴ ǘŀƭ ƳƻŘƻΣ ǎƛ ǊƛŘǳŎŜ 

ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜ Ŝ ǎƛ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ Ŝ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ 

ŀǘƳƻǎŦŜǊƛŎƛΦ tŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛƭƛŜǾƻ ŀǎǎǳƳŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ƻǇŜǊŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ƴƻǧǳǊƴŀΣ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƭƻ ǎǇŜƎƴƛƳŜƴǘƻ 

ŘŜƛ ƎŜƴŜǊŀǘƻǊƛ ǇŜǊ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Ŭƴƻ ŀ ǎŜƛ ƻǊŜΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŜƴŜǊƎƛŀ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŀΦ ¢ŀƭŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊƳŜǧŜ Řƛ ŀȊȊŜǊŀǊŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŜ ƻǊŜ Řƛ ǎƻǎǘŀΣ Ŏƻƴ 

ōŜƴŜŬŎƛ ǘŀƴƎƛōƛƭƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀǊƛŀΣ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀŎǳǎǝŎƻ Ŝ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƻƳŦƻǊǘ ŀ ōƻǊŘƻΣ 

ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ 



 
 

ммп 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 

LƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ 

Lƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ƛƭ 

DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Ǿƻƭǘƻ ŀŘ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǘŜ 

Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΦ 

¢ŀƭŜ ƛƳǇŜƎƴƻ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻƴŎǊŜǘŜΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ Řƛ ǳƴ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ 

ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ /ŜƭƛΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭƭΩŀǳǘƻǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ Řŀ ŦƻƴǘŜ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΦ [ΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ 

ǳƴ Ǉŀǎǎƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀΣ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ Ŝ ƛƭ 

ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

9мπп ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

L ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Řŀǘŀ 

омκтκнлнсΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

PILLAR # AZIONE KPI di monitoraggio 
Base line 

2025 
Target 
2028* 

Transizione 
Energetica e 

Decarbonizzazione 

0 
Conseguire il Net Zero 
entro il 2050 

Tonnellate delle emissioni GHG   
0tCO2e 

**  

1 

Conseguire la 
Neutralità Climatica 
(Net Zero) di Scope 1 e 
Scope 2 entro 2030 

Tonnellate delle emissioni GHG dello Scope 1 e Scope 2 entro il 2030 
rispetto al 2024 

  
0tCO2e 

**  

2 
Introduzione di 
motorizzazioni ibride 

% di imbarcazioni con motorizzazione ibrida sul totale della flotta.  10% 15% 

wƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ /hн ǇŜǊ ƪƳ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ōŀǎŜΦ  0,5 0,8 

Consumo medio di carburante (litri/ora) vs baseline. (a velocità di 
crociera) 

 630 590 

3 

Installazione 
di pannelli 
fotovoltaici sulle 
imbarcazioni 

Potenza fotovoltaica installata (kWp) sulle imbarcazioni.  0 10 

% di energia rinnovabile sul consumo totale.  0% 4% 

kWh di energia solare prodotta annualmente.  0 28.000 

4 

Riduzione delle 
emissioni tramite 
ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ gruppi 
elettrogeni a basso 
impatto economico 

Numero di gruppi elettrogeni sostituiti con modelli a basso impatto.  0 4 

Riduzione delle emissioni NOx e CO2 (kg/anno).  0 800 

5 
Implementazione dei 
sistemi di accumulo 
elettrico 

Potenza minima installata (kWh)  504 400 

% di imbarcazioni preparate per batterie (su totale in costruzione) 15%  40% 

Economia 
Circolare e 
Gestione 

Responsabile delle 
Risorse 

6 
Incremento di energia 
da fonti rinnovabili 

Quota di energia rinnovabile sul consumo totale 
(Energia da fonti rinnovabili (kWh)÷Consumo totale di energia (kWh)×100) 

64% 80% 

bƻǘŜΥ ϝΥ {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜΣ ǇŜǊ ƛ ǇǊƛƳƛ ŘǳŜ ƻōƛŜǩǾƛ ƛƴŘƛŎŀǝ όлΦ /ƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƛƭ bŜǘ ½ŜǊƻ ŀƭ нлрл Ŝ мΦ /ƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƛƭ bŜǘ ½ŜǊƻ ǇŜǊ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ {ŎƻǇŜ м Ŝ н ŀƭ 
нлолύΣ Ǝƭƛ ŀƴƴƛ ǘŀǊƎŜǘ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘƻƴƻ ǊƛǎǇŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭ нлрл Ŝ ŀƭ нлолΦ ϝϝΥ L ǘŀǊƎŜǘ ŀƭ нлол Ŝ нлрл ǎŀǊŀƴƴƻ ǊŀƎƎƛǳƴǝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ 
ƎǊŀŘǳŀƭŜ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŘƛǊŜǧŜ Ŝ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ŎŜǊǝŬŎŀǝΦ 

Dƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜŬƴƛǝ ŀǾǾŀƭŜƴŘƻǎƛ Řƛ ǳƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ Řƛ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ ŦǳǘǳǊŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ 

ŘŜƭƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǎǘǳŘƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇŜǊ ƛƭ ǎŜǧƻǊŜ ƳŀǊƛǩƳƻ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƭƭŜ ŦǳǘǳǊŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ 

Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƳƻŘƛŬŎƘŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜΦ bƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǎƻǧƻǇƻǎǝ ŀ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŜǎǘŜǊƴƻ Ŝ ƴƻƴ ǎƛ ōŀǎŀƴƻ ǎǳ 

ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ǎŎŜƴŀǊƛƻΦ 



 
 

ммр 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

wƛǎǇŜǧƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛǝ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǝ ƴŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнпΣ 

ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΦ ¢ŀƭŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ 

ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀǎǎǳƴǝ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŎƻƴŎǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘŜ ŘŀƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ŘŜŬƴŜƴŘƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ 

ǇƛǴ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜΣ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ Ǝƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όYtLύ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊƴŜ ƛ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛΦ 

bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŀƎƎƛƻǊƴŀǝ ŀƭŎǳƴƛ ǘŀǊƎŜǘ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀǝΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ 

ƭΩƻōƛŜǩǾƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǊƛǾƛǎǘƻ Řŀƭ фр҈ 

ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнр ŀƭƭΩул҈ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнуΦ !ƴŀƭƻƎŀƳŜƴǘŜΣ ƛƭ ǘǊŀƎǳŀǊŘƻ ŘŜƭƭŀ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ ŎƭƛƳŀǝŎŀΣ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛŦŜǊƛǘƻ 

ŀƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ {ŎƻǇŜ м Ŝ {ŎƻǇŜ н Ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜǊ ƛƭ нлнрΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ǊƛǇƛŀƴƛŬŎŀǘƻ Ŏƻƴ ƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŀƭ нлолΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ 

Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǊŜŀƭƛǎǝŎƻ Ŝ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ 

ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ 

 

9мπр ς /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Ŝ ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ18 

Lƭ ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Řƛ ¢L{D ŝ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ ŀƭ Ǝŀǎƻƭƛƻ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ 

ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀǊǊŜƭƭƛ ŜƭŜǾŀǘƻǊƛ ƛƳǇƛŜƎŀǝ ƴŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Ŝ ŀƭ ƳŜǘŀƴƻ ŘŜǎǝƴŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎŀƭƻǊŜΦ ¦ƴŀ ǉǳƻǘŀ 

ǊŜǎƛŘǳŀƭŜ ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀƭ ǇŜƭƭŜǘΣ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ /Ŝƭƛ ǇŜǊ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ 

ǎǘǳŦŀΦ bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ǎƻǎǝǘǳƛǘŀ Ŏƻƴ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ǳƭǝƳŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴǘŜǊŀƳŜƴǘŜ ŜƭŜǧǊƛŎƻ Ŝ 

ǇƛǴ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻΦ 

Lƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŦƻƴǝΣ ƴŜƭ нлнн ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƻ ǳƴ ƛƳǇƛŀƴǘƻ 

ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀƴƴǳŀ ǇŀǊƛ ŀ нΦппо a²ƘΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƳƛȄΦ ! ǘŀƭŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǎƛ ŝ ŀŶŀƴŎŀǘŀΣ ƴŜƭ нлнрΣ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ ǎǳƭƭŜ ŎƻǇŜǊǘǳǊŜ ŘŜƎƭƛ ǳŶŎƛ Řƛ /Ŝƭƛ ǇŜƴǎŀǘƻ ǇŜǊ ŦŀǊ ŦǊƻƴǘŜ ŀƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŦŀōōƛǎƻƎƴƛ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ ǇŜǊ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

L Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƎƭƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ǊŀŎŎƻƭǝ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŜǇƻǊǝƴƎΣ 

ŀǧŜǎǘŀƴƻ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ŘŜŬƴƛǊŜ Ŝ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ƻōƛŜǩǾƛ ŀƳōƛȊƛƻǎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀΦ 

¢ŀƭƛ ŜǾƛŘŜƴȊŜΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǊƛƅŜǧŜǊŜ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŘƛƳƻǎǘǊŀƴƻ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ 

Ŏƻƴǝƴǳƻ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜƴŜǊƎŜǝŎƘŜΦ 

5ŀƭ нлнп ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ƙŀ ŎƻƳǇƛǳǘƻ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǇǊƻƎǊŜǎǎƻ ƴŜƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƳƛȄ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƻΣ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƴŘƻǎƛ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΦ ! ǇŀǊǝǊŜ Řŀ ƭǳƎƭƛƻ нлнр ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ŜƴǘǊŀǘƻ 

ƛƴ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƭΩƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ /ŜƭƛΣ ŎƘŜ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ŀǾǾƛƻ Ƙŀ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ŎƛǊŎŀ со a²Ƙ Řƛ 

ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ  

bŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ǎƻƴƻ ǊƛŜǇƛƭƻƎŀǝ ƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ǘƻǘŀƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 
18 Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƻǇŜǊŀ ƛƴ ǳƴ ǎŜǧƻǊŜ ŀŘ ŀƭǘƻ ƛƳǇŀǧƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻ Řŀƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 5ŜƭŜƎŀǘƻ ό¦9ύ нлннκмнуу ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ 

/ƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Ŝ ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻϝϝ ǳΦƳΦ нлнр нлнп 

мύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜ Řŀ ŎŀǊōƻƴŜ Ŝ ǇǊƻŘƻǩ ŘŜƭ ŎŀǊōƻƴŜ MWh - - 

нύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜ Řŀ ǇŜǘǊƻƭƛƻ ƎǊŜȊȊƻ Ŝ ǇǊƻŘƻǩ ǇŜǘǊƻƭƛŦŜǊƛ MWh 242 202 

оύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜ Řŀ Ǝŀǎ ƴŀǘǳǊŀƭŜ MWh 7.167 6.365 

пύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ Řŀ ŀƭǘǊŜ Ŧƻƴǝ ƴƻƴ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ MWh - - 

рύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ ŎŀƭƻǊŜΣ ǾŀǇƻǊŜ Ŝ ǊŀũǊŜǎŎŀƳŜƴǘƻ Řŀ Ŧƻƴǝ 

ŦƻǎǎƛƭƛΣ ŀŎǉǳƛǎǘŀǝ ƻ ŀŎǉǳƛǎƛǝ 
MWh 2.865 4.726 

сύ /ƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ Ŧƻǎǎƛƭƛ MWh 10.274 11.293 

vǳƻǘŀ Řƛ Ŧƻƴǝ Ŧƻǎǎƛƭƛ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ % 33,5% 43,3% 

тύ /ƻƴǎǳƳƻ Řŀ Ŧƻƴǝ ƴǳŎƭŜŀǊƛ  MWh - - 

vǳƻǘŀ Řƛ Ŧƻƴǝ ƴǳŎƭŜŀǊƛ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ % 0% 0% 



 
 

ммс 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

bƻǘŜΥ ϝ bŜƭ 

ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ 

ŎƻƴǎǳƳƛ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ нлно 

ƴƻƴ ǎƻƴƻ 

ƛƴŎƭǳǎƛ ƛ Řŀǝ Řƛ 

¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΦ 

ϝϝ {ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ 
ŎƘŜ ƛ Řŀǝ 

ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ 

ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ 

ŜƴŜǊƎƛŀ ŜΣ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜƳŜƴǘŜΣ ǉǳŜƭƭƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ ǊƛŦŜǊƛǝ ŀƭƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнп ǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŀƭŎǳƴŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ 

ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜΦ ¢ŀƭƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ǎƻƴƻ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ ŀ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǊŀŎŎƻƭǘŀΣ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘƻ Ŝ ǾŜǊƛŬŎŀ 

ŘŜƛ ŘŀǝΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭƭϥŀŶƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ Řƛ ŎŀƭŎƻƭƻ ŀŘƻǧŀǘŜΦ [Ŝ ǊŜǾƛǎƛƻƴƛ ŜũŜǧǳŀǘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀ 

Ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǘŜΣ ƳƛƎƭƛƻǊŀƴŘƻ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ Řŀǝ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ 

bŜƭ нлнр ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŝ ŀǧŜǎǘŀǘƻ ŀ олΦтлт a²ƘΣ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

мтΣт҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ нсΦлул a²Ƙ ŘŜƭ нлнпΦ ¢ŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ŀƭƭϥŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ Řƛ 

ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ Ŝ ƻǇŜǊŀǝǾƛΦ [ϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭ ƳƛȄ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ L ŎƻƴǎǳƳƛ 

Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ Ƙŀƴƴƻ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ нлΦпоо a²ƘΣ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ оуΣн҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ мпΦтут a²Ƙ ŘŜƭƭϥŀƴƴƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ 

ƎǊŀȊƛŜ ǎƛŀ ŀƭƭϥŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ŎŜǊǝŬŎŀǘŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ǎƛŀ ŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ Řƛ 

ŀǳǘƻǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ŝ ŜƴǘǊŀǘƻ ƛƴ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƭϥƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ 

/ŜƭƛΣ ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ 

ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜΣ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ Ŧƻǎǎƛƭƛ ǎƛ ŝ 

ŀǧŜǎǘŀǘƻ ŀ млΦнтп a²ƘΣ ƛƴ ƭƛŜǾŜ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ όπф҈ύ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ммΦнфо a²Ƙ ŘŜƭ нлнпΦ DǊŀȊƛŜ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻΣ ƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǘŜ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ ŝ ǎŀƭƛǘŀ ŀƭ ссΣр҈ ƴŜƭ нлнрΣ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀƭ рсΣт҈ ŘŜƭ нлнпΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭϥƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ Ŧƻƴǝ Ŧƻǎǎƛƭƛ ŝ ŘƛƳƛƴǳƛǘŀ Řŀƭ поΣо҈ ŀƭ ооΣр҈Φ ¦ƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀ 

ǉǳŜǎǘƻ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ŘŜǊƛǾŀǘƻ Řŀƭƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ŎƘŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ǎƛ ŝ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀǘƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ Řƛ 

ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΣ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǊŜǘŜ Ŝ ƎŀǊŀƴǝǘŀ Řŀ /ŜǊǝŬŎŀǝ Řƛ DŀǊŀƴȊƛŀ ŘΩhǊƛƎƛƴŜ όDhύΣ ŀǧŜǎǘŀƴǝ 

ƭΩŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řŀ ŜƴŜǊƎƛŀ млл҈ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΦ  

LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ 
/ƻƴǎǳƳƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ 

a²Ƙ 
wƛŎŀǾƛ ϵκaƭƴ LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ 

!ƴƴƻ нлнр олΦтлт ноо мон 

!ƴƴƻ нлнп нсΦлул осс тм 

 

9мπс ς 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ DID Řƛ ǎŎƻǇŜ мΣ нΣ о ŜŘ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǘƻǘŀƭƛ Řƛ DID20 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƳƻƴƛǘƻǊŀ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ Ŝ ƛƴŘƛǊŜǧŜ ŘŜƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭ 

DǊŜŜƴƘƻǳǎŜ Dŀǎ όDIDύ tǊƻǘƻŎƻƭΣ ŘƛǎǝƴƎǳŜƴŘƻ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ ƻ {ŎƻǇŜΦ  

Å {ŎƻǇŜ мΥ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜ Řŀ Ŧƻƴǝ Řƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ Ŝ ǎƻǧƻ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ bŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ 
¢L{D ǎƛ ƛƴǘŜƴŘƻƴƻ ǉǳŜƭƭŜ ŘƻǾǳǘŜ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎŀƭƻǊŜ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǘŜǊƳƛŎƘŜ ŀ Ǝŀǎ ƳŜǘŀƴƻ Ŝ ƭŜ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƻǾǳǘŜ ŀƭƭŜ ƳƻǾƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊƴŜ ŀƛ ŎŀƴǝŜǊƛΤ 

Å {ŎƻǇŜ нΥ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴŘƛǊŜǧŜ ŎƘŜ ŘŜǊƛǾŀƴƻ Řŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ǇǊŜƭŜǾŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǊŜǘŜ Ŝ ŎƻƴǎǳƳŀǘŀ 
ŘŀƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ  

 

 
19 bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴ ǎǳǊǇƭǳǎ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŀǳǘƻǇǊƻŘƻǧŀ ŎƘŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǘŀ ƛƴ ǊŜǘŜ όǇŀǊƛ ŀ мΦмнуa²Ƙ 
ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ нΦстфa²Ƙ ŎƻƴǎǳƳŀǘŀ Řŀƭ DǊǳǇǇƻύΦ {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜΣ ǇŜǊ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŀǳǘƻǇǊƻŘƻǧŀ ǾƛŜƴŜ ƛƳƳŜǎǎŀ ƴŜƭƭŀ ǊŜǘŜ ŜƭŜǧǊƛŎŀ 
ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ǊƛŀŎǉǳƛǎǘŀǘŀ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ǇŜǊ ŀƭƛƳŜƴǘŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ ǾƛƎŜƴǘŜΦ 
20 Lƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƛ Řŀǝ Řƛ {ŎƻǇŜ о ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǎƛ ŝ ŀǾǾŀƭǎƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǘǊŀƴǎƛǘƻǊƛŀ ŎƘŜ ǇŜǊƳŜǧŜ ŀƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŏƻƴ ƳŜƴƻ Řƛ трл ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ 
ƻƳŜǧŜǊŜ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƛƳƻ ŀƴƴƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ {ŎƻǇŜ о 

уύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ ǇŜǊ ƭŜ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΣ ŎƻƳǇǊŜǎŀ ƭŀ ōƛƻƳŀǎǎŀ 

όƛƴŎƭǳŘŜ ŀƴŎƘŜ ƛ ǊƛŬǳǝ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛ Ŝ ǳǊōŀƴƛ Řƛ ƻǊƛƎƛƴŜ ōƛƻƭƻƎƛŎŀΣ ƛƭ ōƛƻƎŀǎΣ 

ƭϥƛŘǊƻƎŜƴƻ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ ŜŎŎΦύ 

MWh - - 

фύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ ŎŀƭƻǊŜΣ ǾŀǇƻǊŜ Ŝ ǊŀũǊŜǎŎŀƳŜƴǘƻ Řŀ Ŧƻƴǝ 

ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΣ ŀŎǉǳƛǎǘŀǝ ƻ ŀŎǉǳƛǎƛǝ 
MWh 16.346 11.745 

млύ /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŀǳǘƻǇǊƻŘƻǧŀ ǎŜƴȊŀ ǊƛŎƻǊǊŜǊŜ ŀ 

ŎƻƳōǳǎǝōƛƭƛ19 
MWh 4.087 3.041 

ммύ /ƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ MWh 20.433 14.787 

vǳƻǘŀ Řƛ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ % 66,5% 56,7% 

/ƻƴǎǳƳƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ MWh 30.707 26.080 



 
 

ммт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 

9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ D9{ ς {ŎƻǇŜ м Ŝ {ŎƻǇŜ н ¦ƴƛǘŁ нлнр нлнп ¢ǊŜƴŘ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ D9{ π {ŎƻǇŜ м21 

ǘ/hнŜ 

рф рл мт҈ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ D9{ π {ŎƻǇŜ н π ƭƻŎŀǝƻƴ 

ōŀǎŜŘ22 
пΦрмс пΦнфр р҈ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ D9{ π {ŎƻǇŜ н π ƳŀǊƪŜǘ ōŀǎŜŘ23  мΦнмф нΦорм πпу҈ 

¢ƻǘŀƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ D9{ όƭƻŎŀǝƻƴ ōŀǎŜŘύ пΦртп пΦопр р҈ 

¢ƻǘŀƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ D9{ όƳŀǊƪŜǘ ōŀǎŜŘύ мΦнту нΦплм πпт҈ 

 

[Ŝ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴŘƛǊŜǧŜ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀ όDIDύ Řƛ {ŎƻǇŜ нΣ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Ŝ ŀƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ 

ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŎŀƭŎƻƭŀǘŜ ŀŘƻǧŀƴŘƻ ǎƛŀ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘ ǎƛŀ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 

Lƭ ƳŜǘƻŘƻ ƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘ ǊƛƅŜǧŜ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ƳŜŘƛŀ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜ ŀƭ ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŘŜƭƭŜ ǊŜǝ ŜƭŜǧǊƛŎƘŜ ŘŀƭƭŜ 

ǉǳŀƭƛ ƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŝ ǇǊŜƭŜǾŀǘŀΣ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƛ ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜ ƳŜŘƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ƻ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭƛΦ Lƭ ƳŜǘƻŘƻ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘΣ ƛƴǾŜŎŜΣ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜ ŀƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ŎƘŜ ƭΩhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ƙŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀƳŜƴǘŜ ǎŎŜƭǘƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎǘǊǳƳŜƴǝ 

ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƛΣ ǉǳŀƭƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŜ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ƻ ŀƭǘǊŜ ƻǇȊƛƻƴƛ Řƛ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŎŜǊǝŬŎŀǘƻΦ 

bŜƭ нлнр ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŘƛǊŜǧŜ Řƛ {ŎƻǇŜ м ǎƛ ǎƻƴƻ ŀǧŜǎǘŀǘŜ ŀ рф ǘ/hіŜΣ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ мт҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнп 

όрл ǘ/hіŜύΤ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ǊƛƅŜǧŜ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ Řƛ ŎƻƳōǳǎǝōƛƭŜΦ tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ {ŎƻǇŜ н 

ŎŀƭŎƻƭŀǘŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘΣ ƴŜƭ нлнр ŝ ǎǘŀǘƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ǇŀǊƛ ŀ пΦрмс ǘ/hіŜΣ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

р҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ пΦнфр ǘ/hіŜ ŘŜƭ нлнпΤ ǘŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳƛ Řƛ 

ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ Ǿŀƭǳǘŀǝ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ƳƛȄ ƳŜŘƛƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ŀŎǉǳƛǎǘŀǘŀΦ 5ƛǾŜǊǎŀƳŜƴǘŜΣ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ {ŎƻǇŜ н ŎŀƭŎƻƭŀǘŜ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘ 

ǎƻƴƻ ŘƛƳƛƴǳƛǘŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀΣ ǇŀǎǎŀƴŘƻ Řŀ нΦорм ǘ/hіŜ ƴŜƭ нлнп ŀ мΦнмф ǘ/hіŜ ƴŜƭ нлнрΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

пу҈Τ ǉǳŜǎǘƻ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭŜ ŀƭ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀ ŎƻǇŜǊǘŀ Řŀ DŀǊŀƴȊƛŜ Řƛ hǊƛƎƛƴŜ όDhύΦ 

 

9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ {ŎƻǇŜ м Ŝ {ŎƻǇŜ н π [ƻŎŀǝƻƴ ōŀǎŜŘ ¦ƴƛǘŁ нлнр нлнп ¢ǊŜƴŘ нлнпκнлнр 

¢ƻǘŀƭŜ  ǘ /hнŜ пΦрст пΦопр р҈ 

 

9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ {ŎƻǇŜ м Ŝ {ŎƻǇŜ н π aŀǊƪŜǘ ōŀǎŜŘ ¦ƴƛǘŁ нлнр нлнп ¢ǊŜƴŘ нлнпκнлнр 

¢ƻǘŀƭŜ ǘ /hнŜ мΦнср нΦплм πпт҈ 

 

9мπс ς LƴǘŜƴǎƛǘŁ Řƛ DID ƛƴ ōŀǎŜ ŀƛ ǊƛŎŀǾƛ ƴŜǩ 

LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ 

D9{ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǊƛŎŀǾƛ ƴŜǩ 

¢ƻǘŀƭŜ 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ 

D9{ π ƭƻŎŀǝƻƴ 

¢ƻǘŀƭŜ 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ 

D9{ π ƳŀǊƪŜǘ 

wƛŎŀǾƛ 

ϵκaƭƴ 

LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ς 

ƭƻŎŀǝƻƴ 

LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ π 

ƳŀǊƪŜǘ 

!ƴƴƻ нлнр пΦрлт мΦопо              ноо мфΣо рΣу 

!ƴƴƻ нлнп пΦопр нΦплм осс  ммΣф сΣс 

 

[ΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƳƛǎǎƛǾŀ ƭƻŎŀǝƻƴ ōŀǎŜŘ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǇŜǊ ƛƭ нлнр ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ŀ мфΣс ǘ/hнŜǉκaƭƴ 9ǳǊƻΦ ! ƭƛǾŜƭƭƻ ƳŀǊƪŜǘ ōŀǎŜŘ 

ƛƴǾŜŎŜ ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ŀ рΣп ǘ/hнŜǉκaƭƴ 9ǳǊƻ ƴŜƭ нлнрΣ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛ нлнпΦ Lƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ ǊƛŎŀǾƛ ŝ ǎǘŀǘƻ 

ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ ŎƻƳŜ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƛ wƛŎŀǾƛ ŘŜƭƭŜ ǾŜƴŘƛǘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ŘŜŬƴƛǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ 

 

 
21 L ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜ ƛƳǇƛŜƎŀǝ ǇŜǊ ƛƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭŜ ǘ/hнŜ ǎƻƴƻ ǘǊŀǩ Řŀƭ ŘŀǘŀōŀǎŜ 59Cw! нлноΣ нлнп Ŝ нлнр 
22 L ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴŜ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƛƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭƻ {ŎƻǇŜ н ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ άƭƻŎŀǝƻƴπōŀǎŜŘέ ǎƻƴƻ ǘǊŀǩ Řŀƛ ŘŀǘŀōŀǎŜ CŀǧƻǊŜ Řƛ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴŜ 

L{tw! 9ƴŜǊƎƛŀ 9ƭŜǧǊƛŎŀ нлнр Ŝ нлнпΦ 
23 L ŦŀǧƻǊƛ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴŜ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƛƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭƻ {ŎƻǇŜ н ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƳŜǘƻŘƻ άƳŀǊƪŜǘπōŀǎŜŘέ ǎƻƴƻ Ǝƭƛ 9ǳǊƻǇŜŀƴ wŜǎƛŘǳŀƭ aƛȄŜǎ ά!L.έΦ 



 
 

мму 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9мπт aŜǘǊƛŎƘŜ π !ǎǎƻǊōƛƳŜƴǝ Řƛ DID Ŝ ǇǊƻƎŜǩ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŬƴŀƴȊƛŀǝ Ŏƻƴ ŎǊŜŘƛǝ Řƛ 

ŎŀǊōƻƴƛƻ 
bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƛ ǇǊƻƎŜǩ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ DID ŬƴŀƴȊƛŀǝ Ŏƻƴ ŎǊŜŘƛǝ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻΦ 

 



 
 

ммф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9{w{ 9н ς LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

Lƴ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻŘǳǧƻǊƛ Řƛ ȅŀŎƘǘΣ ƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘŜǎƛƎƴ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭ 

DǊǳǇǇƻΣ ŎƘŜ ƳƛǊŀ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭƻ ǎǾŜǊǎŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ ŘŀƴƴƻǎŜ ǇŜǊ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ƳŀǊƛƴƻΦ bŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ¢L{D Ƙŀ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƛƴǾŜǎǝǘƻ ƛƴ wƛŎŜǊŎŀ ϧ {ǾƛƭǳǇǇƻΣ ŀǊǊƛǾŀƴŘƻ ŀ ǇǊƻƎŜǧŀǊŜ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ Řƻǘŀǝ Řƛ ŀǾŀƴȊŀǝ 

ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŘƛŜǎŜƭπŜƭŜǧǊƛŎƛ ŀ ƎƛǊƛ ǾŀǊƛŀōƛƭƛΣ ŎŀǇŀŎƛ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǎƻƭƻ ƭϥŜƴŜǊƎƛŀ ŜũŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ǇŜǊ 

ƭΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜΦ vǳŜǎǘƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ Řƛ ƭƛƳƛǘŀǊŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ƭŜ 

ǾƛōǊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀŎǳǎǝŎƻΦ 

/ƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭϥƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ǎǳƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ 

ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǳƴ ŀŘŜƎǳŀǘƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ ǇǊŜǎŜƴǝ ŀ ōƻǊŘƻΣ ǇǊŜǾŜƴŜƴŘƻ ŎƻǎƜ Řŀƴƴƛ ŀƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴǘŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎǘŀ ƛƴǾŜǎǘŜƴŘƻ 

ƴŜƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛ Ŝ Ǝƭƛ ŜǎǘŜǊƴƛ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ƭϥƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ǾŜǊƴƛŎƛ ŜŎƻŎƻƳǇŀǝōƛƭƛ ŎƘŜ 

ƴƻƴ ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŀƴƻ ƭϥƛƴǘŜƎǊƛǘŁ ŘŜƭƭϥŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ƳŀǊƛƴƻΦ 

bŜƭ нлноΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƻǧŜƴǳǘƻ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ L{h мпллмΥнлмр ǇŜǊ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ 

ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ǾŜǊǎƻ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ǇǊƻǎŜƎǳŜƴŘƻ ƴŜƭƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 

Ǉƛŀƴƻ 9{DΦ bŜƭ нлнпΣ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ƳŀƴǘŜƴǳǘŀ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŜŘ ŝ ǎǘŀǘŀ 

ŜǎǘŜǎŀ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ /ŜƭƛΦ bŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƛƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ƴŜƛ ǎƛǝ ƎƛŁ 

ŎŜǊǝŬŎŀǝΣ ŀ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ 

ƛƳǇŜƎƴŀǘƻ ŀ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ǘŀƭŜ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŀƴŎƘŜ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ Ŝ ŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊƴŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ 

ǇǊƻǇǊƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŀƳōƛȊƛƻǎŜΦ 

 

9н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 
[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƴƻ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ƳŀǊƛƴƻΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ǎǾŜǊǎŀƳŜƴǝ Řƛ ǎƻǎǘŀƴȊŜ 

ŎƘƛƳƛŎƘŜΣ ǊƛŬǳǝ ǎƻƭƛŘƛ Ŝ ŀŎǉǳŜ Řƛ ƭŀǾŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǊŜƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΣ ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ 

Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƭƻƎƛǎǝŎŀΣ ƭϥǳǎƻ Ŝ ƭƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΣ ǾŜƴƎƻƴƻ ŜƳŜǎǎŜ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ 

ƴŜƭƭϥŀǘƳƻǎŦŜǊŀΣ ŎƻƳŜ ƻǎǎƛŘƛ Řƛ ȊƻƭŦƻΣ Řƛ ŀȊƻǘƻΣ ŎƻƳǇƻǎǝ ƻǊƎŀƴƛŎƛ Ǿƻƭŀǝƭƛ Ŝ ƳƻƴƻǎǎƛŘƻ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ Ŝǎƛǎǘƻƴƻ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀ ōŀǎǎƻ ƛƳǇŀǧƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ŎƻƳŜ ƛƭ 

ōƛƻŘƛŜǎŜƭΣ ŎƘŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜǊŜōōŜǊƻ ǳƴ ƳƛƴƻǊ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 5ϥŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜΣ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭϥŀŎǉǳŀ ƭŜƎŀǘƻ 

ŀƭƭϥŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ ǇǳƼ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ Ŏƻǎǝ Řƛ ōƻƴƛŬŎŀΣ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ƭŜƎŀƭƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǳƴŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ 

ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ 

ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ 

ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

9нπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ǳƴ ŀǎǇŜǧƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Řƛ 

ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Ŝ ǇŜǊ ǳƴŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ LƴŦŀǩΣ ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ tƻƭƛǝŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜ24 Ǿƻƭǘŀ ŀΥ 

Å wƛǎǇŜǧŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

Å DŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŜŶŎŀŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŎƻƭƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŀƛ 
ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǊƻƎŀǝΤ 

Å aƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛΤ 

Å 9ŶŎƛŜƴǘŀǊŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ ŀƭƭŜ 
ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ ƛƳǇƛŜƎŀǘŜ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜΤ 

Å aƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀ Ŝ Ǝƭƛ ǎŎŀǊƛŎƘƛ ƛŘǊƛŎƛ ǇŜǊ ǇǊƻǘŜƎƎŜǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀǊƛŀ Ŝ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƳŀǊƛƴƻΤ 

Å !ŘƻǧŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƛǎǳǊŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŀ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾŜǊǎŀƳŜƴǘƻ 
Řƛ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎŜΦ 

 
24 tƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
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мнл 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Å {ŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀǊŜ Ŝ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀŶƴŎƘŞ ŀƎƛǎŎŀƴƻ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 
ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊŜ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ 

Ŝ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 

 

9нπн ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 
bŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǇŜǊ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝΣ ¢L{DΣ ǎǳ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ƛƴǎǘŀƭƭŀ ŀ ōƻǊŘƻ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ŘŜƛ 

ǇŀƴƴŜƭƭƛ ǎƻƭŀǊƛ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǾŜǊŘŜ Ŝ ǎƛǎǘŜƳƛ 5tC ό5ƛŜǎŜƭ tŀǊǝŎǳƭŀǘŜ CƛƭǘŜǊǎύ ǇŜǊ ƭϥŀōōŀǩƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

ǇŀǊǝŎƻƭŀǘƻ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀŘ ǳƴΩƛƴƴƻǾŀǝǾŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Ǝŀǎ Řƛ ǎŎŀǊƛŎƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƻǎǎƛŘƻ 

Řƛ ŀȊƻǘƻ όbhȄύΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƭƛƴŜŜ Řƛ ŀȊƛƻƴŜ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀ ōŀǎǎŜ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳǎƻ Řƛ Ŧƻƴǝ ŦƻǎǎƛƭƛΦ 

 

9нπо ς hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 
!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƴƻƴ Ƙŀ Ŭǎǎŀǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΦ  

 

9нπп ς LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŀǊƛŀΣ ŀŎǉǳŀ Ŝ ǎǳƻƭƻ  

[ΩŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Řƛ ¢L{D ƎŜƴŜǊŀ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜ Řŀƭƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ŜǎǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀƭƭΩŜǎǘŜǊƴƻ ŘŜƎƭƛ 

ƛƴǉǳƛƴŀƴǝΦ [Ŝ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻΥ 

Å ŘƛũŜǊŜƴǝ Ŧŀǎƛ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΤ 

Å ƭŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǘŜǊƳƛŎƘŜ ŀ Ǝŀǎ ƳŜǘŀƴƻΦ 

9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ ŀǘƳƻǎŦŜǊƛŎƛ ǳΦƳΦ нлнр нлнп ¢ŜƴŘŜƴȊŀ όнлнрκнлнпύ 

hǎǎƛŘƛ Řƛ ŀȊƻǘƻ όbhȄύ 

¢  

млΣол млΣол  л҈ 

/ƻƳǇƻǎǝ ƻǊƎŀƴƛŎƛ Ǿƻƭŀǝƭƛ ƴƻƴ ƳŜǘŀƴƛŎƛ 

ό/h±baύ 
пΣом оΣмт ос҈ 

tŀǊǝŎƻƭŀǘƻ ŬƴŜ όtaнΣрύ лΣлн лΣлн л҈ 

 

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŀŎŎƻƭǘŀ ŘŜƛ Řŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƴǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǎǎƻ /9[L мфнл {ΦǊΦƭΦ 

ǎŜƎǳŜ ǳƴ ǇǊƻǘƻŎƻƭƭƻ ǊƛƎƻǊƻǎƻΣ ƛƴ ǇƛŜƴŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭϥ!ǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ¦ƴƛŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƴϲмофκнлмфΦ Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŝ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀǊǝŎƻƭŀǘƻΣ Řƛ ŎƻƳǇƻǎǝ ƻǊƎŀƴƛŎƛ Ǿƻƭŀǝƭƛ ό/h±ύ Ŝ Řƛ 

ƻǎǎƛŘƛ Řƛ ŀȊƻǘƻ όbhȄύ ƴŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƎŀǎǎƻǎŜΣ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƛ ǎƻƭǾŜƴǝ ƛƳǇƛŜƎŀǝ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ 

ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀ ƴŀǾŀƭŜ Ŝ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎŀǊǇŜƴǘŜǊƛŀ ƳŜǘŀƭƭƛŎŀ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀΦ 

tŜǊ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǳƴ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ Ŝ ŀŶŘŀōƛƭŜΣ ¢L{D Ƙŀ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƻ ŎŀƳƛƴƛ ŘŜŘƛŎŀǝΣ ǎƻǧƻǇƻǎǝ ŀ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƘŜ 

Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ {9! ς {ŜǊǾƛȊƛƻ 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ !ǘƳƻǎŦŜǊƛŎƘŜΦ /ƻƴ ŎŀŘŜƴȊŀ ŀƴƴǳŀƭŜ ŝ ŀǧǳŀǘƻ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴƛ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ƛ Ŏǳƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ǎƻƴƻ ǊŀǇǇƻǊǘŀǝ ŀƭƭŜ ƻǊŜ ŜũŜǩǾŀƳŜƴǘŜ ƭŀǾƻǊŀǘŜΦ [ŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ bhȄ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀ ŀǾǾƛŜ ƴŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴƛ ŜǎŜƎǳƛǘŜ Řŀ ǳƴ ƻǊƎŀƴƛǎƳƻ ǘŜǊȊƻ 

ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ŜǎǘŜǊƴƻ ŀƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ 

L Ǉǳƴǝ Řƛ ŎŀƳǇƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ǎƻƴƻ ǎŎŜƭǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ƎŜƻƳŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƛ ŎƻƴŘƻǩ Ŝ ŀƭƭŜ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǳŶŎƛŀƭƛΣ 

ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾƛǘŁ Ŝ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴƛΦ Dƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ŬƭǘǊƛ ǇŜǊ ƛƭ ǇŀǊǝŎƻƭŀǘƻΣ 

ŀƴŀƭƛȊȊŀǘƻǊƛ ŀ ŎŀƭŘƻ ǇŜǊ ƛ /h± Ŝ ŘƛǎǇƻǎƛǝǾƛ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾŜƭƻŎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇƻǊǘŀǘŀ ŘŜƭƭϥŜƉǳŜƴǘŜΦ L Řŀǝ ǊŀŎŎƻƭǝ 

ǎƻƴƻ ŀƴŀƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎƻƴƻ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΦ ¢ŀƭŜ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƻ ǎƻǎǝŜƴŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƛ Řŀǝ Ŝ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 

!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƴǝ ƛƴ ŀŎǉǳŀΦ  



 
 

мнм 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9{w{ 9о ς !Ŏǉǳŀ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ ŬƭƻǎƻŬŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŎƘŜ ǇƻƴŜ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ƛŘǊƛŎƛΣ Ŏƻƴ 

ǳƴΩŜƴŦŀǎƛ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǳƭƭΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΦ vǳŜǎǘƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŝ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŜǾƛŘŜƴǘŜ ƴŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ŘƻǾŜ ǾƛŜƴŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀŎǉǳŀ Řƛ ƳŀǊŜΣ ŀƴȊƛŎƘŞ ŀŎǉǳŀ ŘƻƭŎŜΣ ǇŜǊ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ 

ǊŀũǊŜŘŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǇŜǊ ƛ ǘŜǎǘ Řƛ ǘŜƴǳǘŀ ǎǘŀƎƴŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŎŀǎǎŜΦ  

[ΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǇŜǊ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ƳŀǊƛƴƻ ǎƛ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀ ŀƴŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ 

ƛƴ wƛŎŜǊŎŀ ϧ {ǾƛƭǳǇǇƻΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŜŎƻπŎƻƳǇŀǝōƛƭƛΦ vǳŜǎǝ ǎŦƻǊȊƛ ǎƛ 

ŎƻƴŎǊŜǝȊȊŀƴƻ ƴŜƭƭϥƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŜǎǘŜǊƴƛ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ŎƻƳŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ŀƭ ǘŜŀƪ Ŝ ƴŜƭƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ 

ǾŜǊƴƛŎƛ ŀ ōŀǎǎƻ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ƴƻƴ ŘŀƴƴƻǎŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ Ƙŀōƛǘŀǘ ƳŀǊƛƴƛΦ 

Lƭ ŦƻŎǳǎ Řƛ ¢L{D ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭϥŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ƳŀǊƛƴƻ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǾƻƭǘŜ ŀ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ƻǩƳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΣ ŀƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ ƳŀǊƛƴƛ ƴŜƭƭŜ ŀǊŜŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŘŜƭƭŜ ǎǳŜ ǎǘǊǳǧǳǊŜΣ ŀƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ 

ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ƴŜǊŜ Ŝ ƎǊƛƎƛŜΣ ŀƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ Ŝ ǊƛŎƛŎƭƻ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭƭϥǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ Ŧƻƴǝ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ǎƻƭŀǊƛΦ 

 

9о Lwhπм τ 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŀǎǇŜǧƻ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ǇŜǊ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ 

ŀȊƛŜƴŘŀΦ vǳŜǎǘƻ ŎŀǇƛǘƻƭƻ ǎƛ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀ ǎǳƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ŘŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŘŀƎƭƛ 

ŀǧƻǊƛ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ [ŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ ŝ ǳƴ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŘƛǊŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 

Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ǎǳōŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΦ hƎƴƛ ŦŀǎŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ 

ǇǊƻŘǳǩǾƻΣ Řŀƭƭŀ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀƭƭŀ ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀΣ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ 

ŜǎǎŜǊŜ ƎŜǎǝǘŜ Ŝ ǘǊŀǧŀǘŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀǊŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

LƴƻƭǘǊŜΣ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƭΩŀŎǉǳŀ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ǇŜǊ ƭŀǾŀǊŜ Ŝ ǇǳƭƛǊŜ ƭŜ ŎŀǊŜƴŜ ǇǳƼ ǊŀŎŎƻƎƭƛŜǊŜ ǊŜǎƛŘǳƛ Řƛ ǾŜǊƴƛŎƛΣ 

ǎƻƭǾŜƴǝ Ŝ ŀƴǝǾŜƎŜǘŀǝǾŜΦ {Ŝ ǉǳŜǎǘŜ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƴƻƴ ǾŜƴƛǎǎŜǊƻ ǎƳŀƭǝǘŜ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŬƴƛǊŜ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƛƴ 

ƳŀǊŜΣ ŎŀǳǎŀƴŘƻ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǎǳƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ ƳŀǊƛƴƻΦ [ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƛƴŜŶŎŀŎŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ Ŝ ƛƭ ƳŀƴŎŀǘƻ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ƭƛƳƛǝ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǝ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŜǎŀǳǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ƭƻŎŀƭƛΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ŜǎǇƻǊǊŜ 

ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ ŀ ǎŀƴȊƛƻƴƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜΣ ƛƴǘŜǊŘƛǩǾŜ Ŝ ǇŜƴŀƭƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀƭƭŀ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀ ƭŜƎƎƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 

tŜǊǘŀƴǘƻΣ ŝ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ŜŶŎŀŎƛ Ŝ ŎƻƴŦƻǊƳƛ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ 

ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

9оπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ ŬƭƻǎƻŬŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ƴƻƭǘƻ ŀǧŜƴǘŀ ŀƭƭƻ ǎǇǊŜŎƻ ŀƴŎƘŜ ƛƴ Ŧŀǧƻ Řƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ƛŘǊƛŎƛΦ tŜǊ ǉǳŜǎǘƻΣ 

ƻǩƳƛȊȊŀ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŀŎǉǳŀ Řƛ ƳŀǊŜ ƛƴ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŀŎǉǳŀ ŘƻƭŎŜ ƭŀŘŘƻǾŜ ƭŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ ƭƻ ǊŜƴŘŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΦ  

Lƴ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ƭϥŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀŘƻǧŀǘƻ ŘŀƭƭϥŀȊƛŜƴŘŀ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ǎƛ ǊƛƅŜǧŜ 

ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƴŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǎǘŀōƛƭƛǝ ƴŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜ25Σ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ŎƻƴǎǳƭǘŀōƛƭŜ ǎǳƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ ¢ŀƭŜ ǇƻƭƛǝŎŀ 

ŝ ǎǘŀǘŀ ǊŜŘŀǧŀ ƛƴ ǇƛŜƴŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀȊƛƻƴŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ǎƻǧƻǎŎǊƛǧŜΣ ƛƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ 

hǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ DŜǎǝƻƴŜ Ŝ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Ŝ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ 

tƻƭƛǝŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀΥ 

Å wƛǎǇŜǧŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

 
25 tƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
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Å DŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŜŶŎŀŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŎƻƭƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŀƛ 
ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǊƻƎŀǝΤ 

Å aƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛΤ 

Å aƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƛƴ ŀǘƳƻǎŦŜǊŀ Ŝ Ǝƭƛ ǎŎŀǊƛŎƘƛ ƛŘǊƛŎƛ ǇŜǊ ǇǊƻǘŜƎƎŜǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀǊƛŀ Ŝ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ ƳŀǊƛƴƻΤ 

Å !ŘƻǧŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƛǎǳǊŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŀ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾŜǊǎŀƳŜƴǘƻ 
Řƛ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎŜΦ 

Å !ŎŎǊŜǎŎŜǊŜ ƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎǳƛ ǘŜƳƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŜŘ ƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀǊƭƛ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōǳƻƴŜ 
ǇǊŀǝŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΤ 

Å {ŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀǊŜ Ŝ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀŶƴŎƘŞ ŀƎƛǎŎŀƴƻ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 
ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 

Å bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŜƭŀōƻǊŀǘƻ ǳƴŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ DǊǳǇǇƻ Ǿƻƭǘŀ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ 

ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ƻǇŜǊŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻΣ Ǿƻƭǘƻ ŀƭ 

ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘƛΥǳƴ ǳǎƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳŀ ƴŜƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Ŝ ƴŜƎƭƛ ǳŶŎƛΤ 

Å ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ƳŀǊƛƴƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ Ŝ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 
ǎƻǎǘŀƴȊŜ ƴƻŎƛǾŜΦ 

Lƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ƎŀǊŀƴǝǘƻ Řŀƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛΣ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǎƛ 

ŀǇǇƭƛŎŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ όƛƴǘŜǊƴƛ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴƛύ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ [ŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘŀ Řŀƭ 

/ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ǇƛŜƴŀ ŀŘŜǊŜƴȊŀ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭƭŀ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 

wŜǇƻǊǝƴƎ 5ƛǊŜŎǝǾŜ ό/{w5ύΦ  

bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƴŜǎǎǳƴ ǎƛǘƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ǎƛ ǘǊƻǾƛ ƛƴ ȊƻƴŜ ŀŘ ŀƭǘƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀ 

Ŝ Ǿƛǎǘŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ǇŜǊ ƛ ǘŜƳƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŘŜŬƴƛǊŜ ǳƴŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ Ǿƻƭǘŀ ŀƴŎƘŜ ŀ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŀŘ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊƭŀ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ 

ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ƴƻǊƳŀǝǾŀΦ  

 

9оπн ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΣ ǘǊŀŘǳŎŜƴŘƻ 

ǉǳŜǎǘŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀ ƛƴ ƭƛƴŜŜ Řƛ ŀȊƛƻƴŜ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŝ ŎƻƴŎǊŜǘŜΦ ! ŎƻƴŦŜǊƳŀ Řƛ ǘŀƭŜ ƛƳǇŜƎƴƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǾŀǊŀǘƻ ƛƭ tƛŀƴƻ Řƛ 

{ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ŎƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜŘƛŎŀǝ Ŝ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛ ŀ ƳŜŘƛƻ Ŝ 

ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ Lƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻΣ ǇǊƻǎŜƎǳŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƻƴǝƴǳŀǝǾƻ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǎŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǊƛǾƻƭǘŀ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŎƻǎƜ Řŀ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ  

Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƳƻƴƛǘƻǊŀ ƛ ŎƻƴǎǳƳƛ 

ŀǎǎƻŎƛŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜ Ŝ ŦŀǾƻǊƛǎŎŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ƭƛƳƛǘŀƴƻ ƛƭ ǇǊŜƭƛŜǾƻ Řƛ ŀŎǉǳŀ ŘƻƭŎŜΣ ŀƴŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ƭϥƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ŀŎǉǳŀ Řƛ ƳŀǊŜ ǇŜǊ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜΦ tƻƛŎƘŞ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀǘŜ ƛƴ ŀǊŜŜ 

ǎƻƎƎŜǧŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ ƛŘǊƛŎƻ ƻ ŀ ŜƭŜǾŀǘƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΣ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŀȊƛƻƴƛ 

ƴŞ ŀƭƭƻŎŀǘŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΦ 

{ŜƎǳŜ ƭŀ ŘŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ Ŝ ŘŜƭ ǊŜƭŀǝǾƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Řƛ ǇǊƻƎŜǧƻΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŀǊƴŜ 

ƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜΦ 

aƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜμ !ǳǎǝ ς IŜŀŘ ƻŦ tǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎƻǊǎŀ ƛŘǊƛŎŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǇŜǊ ¢L{D ǳƴ ŀƳōƛǘƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇƛǴ ŀƳǇƛƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ Lƴ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƻōōƭƛƎƘƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǇŜǊ ƭŜ 

ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ¢L{D ŀŘƻǧŀ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇǊƻŀǩǾƻ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ Řƛ ǇǊŜŎŀǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭ 

ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ŜǎǘŜƴŘŜƴŘƻ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ōǳƻƴŜ ǇǊŀǝŎƘŜ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŜ ǳƴƛǘŁ Řƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛΣ ǇǳǊ 

ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ŘƛǊŜǩΦ 

{ǳƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŎƻƴǾƻƎƭƛŀǘŜ ƛƴ ŀǇǇƻǎƛǘŜ ŎŀǎǎŜ Řƛ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Ŝ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ 

ǘǊŀǧŀǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƘƛƳƛŎƻπŬǎƛŎƻΦ ¢ŀƭŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ŦǊŀƳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŜƅǳƛ Ŝ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ 



 
 

мно 
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ǊŜŀƎŜƴǝ ǎǇŜŎƛŬŎƛΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛƭ ŎŀǊƛŎƻ ōŀǧŜǊƛŎƻ Ŝ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ŘŜǇǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳŀ ǎŜŎƻƴŘƻ Ǝƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 

Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ǇǊŜǾƛǎǝΦ 

[ŀ ŦǊŀȊƛƻƴŜ ǊŜǎƛŘǳŀΣ Ŏƻǎǝǘǳƛǘŀ Řŀ ǇŀǊǝŎŜƭƭŜ ǎƻƭƛŘŜ ƴƻƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ǘǊŀǧŀōƛƭƛ Ŝ ŎƻƳǳƴŜƳŜƴǘŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘŜ άŦŀƴƎƘƛέΣ 

ǾƛŜƴŜ ŎƻƴŦŜǊƛǘŀ ŀ ǘŜǊǊŀ ǇǊŜǎǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŜ ǇƻǊǘǳŀƭƛ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘŜΣ ƛƴ ǇƛŜƴŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛΦ [Ŝ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǉǳŜǎǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴƻ ƭƻ ǎŎŀǊƛŎƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾƻ Řƛ ǊŜƅǳƛ 

ǇǊŜǾƛŀƳŜƴǘŜ ǎƻǧƻǇƻǎǝ ŀ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ōƛƻƭƻƎƛŎƻΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƴƎƛōƛƭŜ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ƳŀǊƛƴƻ Ŝ 

ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΦ 

  

9оπо ς hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ǳƴ ǳǝƭƛȊȊƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ Ŝ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ 

ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǾƻƭǘŜ ŀ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀ ƴŜƭƭϥƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎƻǊǎŀΦ  {ƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ǇƻƛŎƘŞ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ 

ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀǘŜ ƛƴ ŀǊŜŜ ǎƻƎƎŜǧŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ ƛŘǊƛŎƻ ƻ ŀ ŜƭŜǾŀǘƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΣ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŘŜŬƴƛǝ ƴƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻ ƭŀ 

ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀ ǘŀƭƛ ŀǊŜŜΦ L ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπ

нлнуΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Řŀǘŀ омκлтκнлнсΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 
ǇŜǊ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ Dƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǎƻǧƻ ƛƴŘƛŎŀǝ Ƙŀƴƴƻ ƴŀǘǳǊŀ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀΦ 

 

PILLAR # AZIONE KPI di monitoraggio 
Base line 

2025 
Target 
2028 

Economia Circolare e 
Gestione Responsabile 

delle Risorse 

7 
Miglioramento 
della gestione delle 
acque reflue 

Consumo di acqua per unità di prodotto (litri/unità) 
(medio giornaliero) 

8.000 11.040 

% di acqua riciclata o riutilizzata nei processi. - 8% 

 

wƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛƳŀ Ǿƻƭǘŀ ƻōƛŜǩǾƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘŜ 

ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ ¢ŀƭŜ ǎŎŜƭǘŀ ǊƛƅŜǧŜ ƭŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ǊƛǘŜƴǳǘŜ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ŝ ǇŜǊ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ Ŏƻƴ 

ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŀŘƻǧŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΦ 

9оπп ς /ƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ26 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ŘŜŘƛŎŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜΦ Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƳŜǊƛǘŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ 

ƭΩƛƳǇƛŀƴǘƻ ŀƴǝƴŎŜƴŘƛƻ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƛƳǇƛŜƎŀ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀŎǉǳŀ Řƛ ƳŀǊŜΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ 

ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊŀũǊŜŘŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƛŀƴǝ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ Ŝ ƛ ǘŜǎǘ Řƛ ǘŜƴǳǘŀ ǎǘŀƎƴŀ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎǇŜǩǾŜ ŎŀǎǎŜΦ 5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻΣ ǾƛŜƴŜ 

ŦƻǊƴƛǘƻ ǳƴ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ǎǳƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŀŎǉǳŀ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ hǇŜǊŀǝƻƴǎΣ ƛƴ ƳŜǘǊƛ ŎǳōƛΦ 

Consumo idrico  2025 2024 

    Tutte le aree Tutte le aree 

Prelievo totale di acqua 

m3 

68.767 78.335 

Acqua dolce (<=1.000 mg/L solidi totali disciolti) 68.767 78.335 

Altra acqua (> 1.000 mg/L di solidi totali disciolti) - - 

Scarico totale dell'acqua 1.120 - 

Acqua dolce (<=1.000 mg/L solidi totali disciolti) 1.120 - 

Altra acqua (> 1.000 mg/L di solidi totali disciolti) - - 

Consumo totale di acqua 67.647 78.335 

Acqua dolce (<=1.000 mg/L solidi totali disciolti) 67.647 78.335 

Altra acqua (> 1.000 mg/L di solidi totali disciolti) - - 

 
26 {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ ƭŜ ǎŜŘƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎƛǘǳŀǘŜ ƛƴ ŀǊŜŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ ŜƭŜǾŀǘƻ ǎǘǊŜǎǎ ƛŘǊƛŎƻΦ 



 
 

мнп 
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bŜƭ нлнрΣ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ Ƙŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ ƛƭ мп҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭϥƛƳǇŜƎƴƻ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ ǘŜƴǘŀǝǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŀŎǉǳŀ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝΦ 

Lƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴƻƴ ŝ ǳƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ŀ ǎŜǊǾƛȊƛ ŀƴŎƛƭƭŀǊƛ ƻũŜǊǝ ŀ 

ŜǉǳƛǇŀƎƎƛ Ŝ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƻƳŜ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Řƛ ǿŜƭŦŀǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ ±ƛƭƭŀƎŜ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΦ 

¢ŀƭƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ wƛǎǘƻǊŀƴǘŜ ƎƻǳǊƳŜǘΣ {t! Ŝ [ƻǳƴƎŜ .ŀǊΦ  

Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƴƻƴ ŘƛǎǇƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ƛƴǘŜǊƴƛ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ƻ ƭΩƛƳƳŀƎŀȊȊƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳŀΦ [ϥŀŎǉǳŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ǇŜǊ ƭŜ 

ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ǾƛŜƴŜ ǇǊŜƭŜǾŀǘŀ Řŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ƛŘǊƛŎƻ Řƛ ȊƻƴŀΣ ƎŜǎǝǘƻ Řŀƭƭŀ {LLΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ ǘƻǘŀƭŜ ƛƴ ƳŜǘǊƛ 

Ŏǳōƛ ǾƛŜƴŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ Řŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǎǘŜǎǎƻΣ ŎƘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŀ Ŝ ŀŘŘŜōƛǘŀ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ 

ŀŎǉǳŀ ǇŜǊ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŀǩǾƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Řƛ ǎŎŀǊƛŎƻΣ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŝ Řƻǘŀǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇƛŀƴǘƻ [!/v¦! /!5Σ 

ǳƴŀ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Ŝ ŀƭƭŀ ǇǳǊƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳŀΦ Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ƻǇŜǊŀ ǎƛŀ ǎǳƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀƛ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ǎƛŀ ǎǳ ǉǳŜƭƭŜ Řƛ ǇƛƻƎƎƛŀΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ŎƘŜΣ ǇǊƛƳŀ Řƛ ǉǳŀƭǳƴǉǳŜ ǊƛƭŀǎŎƛƻΣ ƭΩŀŎǉǳŀ ǎƛŀ ǘǊŀǧŀǘŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘŀ 

ƛƴ ƳƻŘƻ ŀŘŜƎǳŀǘƻΦ {ƻƭƻ ŘƻǇƻ ŜǎǎŜǊŜ ǎǘŀǘŀ ǇǳǊƛŬŎŀǘŀ Ŝ ǾŜǊƛŬŎŀǘŀΣ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ 

ǾƛƎŜƴǝΣ ƭΩŀŎǉǳŀ ǾƛŜƴŜ ŎƻƴǾƻƎƭƛŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǊŜǘŜ ŦƻƎƴŀǊƛŀ ƻǇǇǳǊŜΣ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ ǇǊŜǾƛǎǝΣ ƛƳƳŜǎǎŀ ƛƴ ƳŀǊŜΦ vǳŜǎǘŀ ŘƻǘŀȊƛƻƴŜ ǊŀũƻǊȊŀ 

ƛƭ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭ ǎƛǘƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜ ŘŜƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻΦ 

wƛƎǳŀǊŘƻ ŀƛ ƭƛǉǳŀƳƛ ǇǊƻŘƻǩ Řŀƭ ǊŜǇŀǊǘƻ Řƛ ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀΣ ¢L{D ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǳƴ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ŜǎǘŜǊƴƻ ǇŜǊ ƭƻ 

ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ǾƛƎŜƴǝΦ L ǾƻƭǳƳƛ Řƛ ƭƛǉǳŀƳƛ ǘǊŀǧŀǝ Ŝ 

ǎƳŀƭǝǝ ǎƻƴƻ ƎŜǎǝǝ Řŀ ǉǳŜǎǘƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜΣ ŎƘŜ ǇǊƻǾǾŜŘŜ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻΦ 

LƴǘŜƴǎƛǘŁ LŘǊƛŎŀ ǳΦƳΦ нлнр нлнп 

/ƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ ǘƻǘŀƭŜ όƳоύ Ƴо стΦспт туΦоор 

wƛŎŀǾƛ ƴŜǩ ǎǳ ǇǊƻǇǊƛŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ aƭƴ 9ǳǊƻ ноо осс 

LƴǘŜƴǎƛǘŁ ŘŜƭƭϥŀŎǉǳŀ Ƴо κ aƭƴ 9ǳǊƻ нфл нмп 
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9{w{ 9р ς ¦ǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴŘƛǾƛŘŜ Ŝ ǎƻǎǝŜƴŜ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƭŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀΣ ŀƭƭƛƴŜŀƴŘƻǎƛ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 

ŘŜƭƛƴŜŀǝ ƴŜƭ DǊŜŜƴ 5Ŝŀƭ Ŝ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ Ŝ ŀƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΦ bŜƭ нлнрΣ 

ƴŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻǇǇƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁΣ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀƴƴƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ ƛƭ ǘŜƳŀ ŘŜƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ŎƻƳŜ ǳƴ ŀǎǇŜǧƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜΣ ǎǳǎŎƛǘŀƴŘƻ ǳƴ ƴƻǘŜǾƻƭŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ ƛƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻ Ŏƻƴ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ 

ƛŘǊƛŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΦ  

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ǳǎŎƛǘŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŀǾŀƴȊŀǘƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ 

ǊƛŬǳǝΣ ŎƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ǳƴΩƻŀǎƛ ŜŎƻƭƻƎƛŎŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ Ŏƻƴ ƛǎƻƭŜ Řƛ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘƻ ǇŜǊ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜΣ Ŝ ǊƛƎƻǊƻǎƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ 

ƛƴǘŜǊƴƛ ƴŜƭƭŀ ŦŀǎŜ Řƛ ǎǘƻŎŎŀƎƎƛƻΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŀƭƭƛƴŜŀΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ŀƎƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀǎǎǳƴǝ Řŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŀǧƻǊƛ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΣ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀƴŘƻ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƴŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎŀƴǝŜǊƛ ǇŜǊ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇƛǴ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛŘǊƛŎƘŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ 

ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ƴŜǊŜ Ŝ ƎǊƛƎƛŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ Ŝ ŀƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΦ 

Lƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛƭ tƛŀƴƻ Řƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ 9{DΣ ƴŜƭ нлнп ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǘƻ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ 

L{h мпллмΥнлмр ǇŜǊ ƛ ŎŀƴǝŜǊƛ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŜǎǘŜǎŀ ŀƴŎƘŜ ŀƭ ŎŀƴǝŜǊŜ /9[LΦ vǳŜǎǘƻ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ Ƙŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƻ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭ ŎƻƴǎǳƳƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ 

Ŝ ŀƭƭŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǇǊŜŎƘƛΦ bŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀǘƻ ƛƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǘǳǩ 

Ŝ ǘǊŜ ƛ ǎƛǝΣ ŀǧŜǎǘŀƴŘƻ ƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

 

9р Lwhπм τ 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 
[Ωǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŘŜƎƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ 

ƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛΦ vǳŜǎǘƻ ŎŀǇƛǘƻƭƻ ŜǎŀƳƛƴŀ ƭϥŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀ ƴŜƭƭϥǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Řƛ 

ŜƭŜǾŀǘŀ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǇǊŜƎƛƻΣ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ Ŧƻƴǝ Ŝ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛΣ ŎƘŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ƳƛƎƭƛƻǊŀƴƻ ƭϥŜǎǘŜǝŎŀ Ŝ ƭŀ ŘǳǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ 

ƴƻǎǘǊƛ ǇǊƻŘƻǩΣ Ƴŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀƴŎƘŜ ŀ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǊŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƭϥǳǎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ 

ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ŎƻƳŜ ǉǳŜƭƭƛ ƴƻƴ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΣ ƴƻƴ ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭƛ Ŝ ƴƻƴ ŘƛǎŀǎǎŜƳōƭŀōƛƭƛΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ǎŬŘŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ 

ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΦ 

[ŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǊƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ Ŝ ƴƻƴ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ ŘŀƭƭŜ ƴƻǎǘǊŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ ƎŜƴŜǊŀƴƻ ƛƳǇŀǩ 

ƴŜƎŀǝǾƛ ǎǳƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜΣ ǊŜƴŘŜƴŘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŜŶŎŀŎƛΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƭϥƛƴŜŶŎƛŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƛ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭƻ ǎǇǊŜŎƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ǎƻǧƻƭƛƴŜŀƴŘƻ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƛ ƴƻǎǘǊƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ 

[ϥƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ŎƻƳŜ ƭϥǳǎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛŎƛŎƭŀǝ Ŝ 

ƭϥƛƴǎǘŀƭƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ǎƻƭŀǊƛ ǇŜǊ ƭϥŀƭƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ōƻǊŘƻΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ Ǉŀǎǎƻ ŀǾŀƴǝ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ 

ŜŶŎƛŜƴȊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ vǳŜǎǘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǊƛŘǳŎƻƴƻ ƭϥƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ Ƴŀ ƳƛƎƭƛƻǊŀƴƻ ŀƴŎƘŜ ƭŀ 

ƴƻǎǘǊŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƎƭƻōŀƭŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭŜ 

ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ 

Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

 

9рπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 
[ŀ tƻƭƛǝŎŀ !ƳōƛŜƴǘŀƭŜ27 Řƛ ¢L{D ŀũŜǊƳŀ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ ŀƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ 

ƛƳǇƛŜƎŀǘŜΦ LƴŦŀǩΣ ŎƻƳŜ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀΣ ¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀΥ 

Å wƛǎǇŜǧŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΤ 

Å DŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŜŶŎŀŎŜ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŎƻƭƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŀƛ 
ǎŜǊǾƛȊƛ ŜǊƻƎŀǝΤ 

 
27 tƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
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мнс 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Å aƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛΤ 

Å !ŘƻǧŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƛǎǳǊŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŀ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾŜǊǎŀƳŜƴǘƻ 
ŘŜƭƭŜ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎŜΤ 

Å !ŎŎǊŜǎŎŜǊŜ ƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎǳƛ ǘŜƳƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ŜŘ ƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀǊƭƛ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōǳƻƴŜ 
ǇǊŀǝŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΤ 

Å {ŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀǊŜ Ŝ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀŶƴŎƘŞ ŀƎƛǎŎŀƴƻ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŀ 
ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊŜ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ Ŝ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ 

Ŝ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 

/ƻƳŜ ŀŎŎŜƴƴŀǘƻ ƴŜƛ ǇŀǊŀƎǊŀŬ ǇǊŜŎŜŘŜƴǝΣ ƴŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ǳƴŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŎƘŜ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳ 

ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ŎƘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ŘŜƛ мт {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ Dƻŀƭǎ ό{5Dǎύ Ŝ ƭŀ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŀƭ ƭƻǊƻ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻΦ tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƭ ǘŜƳŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ Ŝ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǊŜŬǩƴƎΦ vǳŜǎǝ ǎŦƻǊȊƛ ǎƛ ƛǎǇƛǊŀƴƻ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǇǊƻƭǳƴƎŀǊŜ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ 

Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ Ǝƭƛ ǎŎŀǊǝΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ŀǧǊƛōǳƛǎŎŜΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ƎǊŀƴŘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŀƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ ŀƭƭŀ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ƴŜƭƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭ ǊŜŬǩƴƎ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ƛ ǇƛǴ ŀƭǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΦ bŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǩǾƛǘŁΣ ¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ŎƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƭŜƎƴƛ ŎŜǊǝŬŎŀǝ 

Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŎƻƳǇƻǎƛǝ ǊƛŎƛŎƭŀǝΣ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎƻǎǘŀƴȊŜ ŎƘƛƳƛŎƘŜ ƴƻŎƛǾŜ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ǾŜǊƴƛŎƛŀǘǳǊŀ Ŝ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ 

ŜŘ ƛƴŬƴŜ ƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Řƛ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ōƛƻŘŜƎǊŀŘŀōƛƭƛ Ŝ ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭƛ ǇŜǊ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ Ŝ ŀǊǊŜŘƛΦ  

tŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ 

ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŎƘŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜΣ ǘǊŀ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ /ƻƴǘǊƻƭƭƻΣ wƛǎŎƘƛ Ŝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ƛƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀΣ ƛƴ ƻǧŜƳǇŜǊŀƴȊŀ ŀƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ 

ǾƛƎŜƴǘŜΦ [ŀ ŎƻǊǊŜǧŀ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŝ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ ǎƻŎƛŀƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ 

ŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ǘǳǩ ŎƻƭƻǊƻ ŎƘŜ ŀ ǾŀǊƛƻ ǝǘƻƭƻ ƻǇŜǊŀƴƻ ƛƴ ƴƻƳŜ ƻ ǇŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ ŀƭ ǘŜƳŀ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ŀŘ ƻƎƎƛ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ Ƙŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ κ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǇŜǊ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΦ ±ŀ ǎƻǧƻƭƛƴŜŀǘƻ ŎƻƳŜ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƻŘŜƭ ǎǘŜǎǎƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀǘƻ 

ǳƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ǎǳ ǇǊƻŘƻǩ ƛƴ ŀŎŎƛŀƛƻΣ ŦǳƭƭπŎǳǎǘƻƳ Ŝ Ŏƻƴ ǳƴ ŜƭŜǾŀǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƻ ŜŘ ŜǎǘŜǝŎƻ ǇƻŎƻ ǎƛ ǇǊŜǎǝ ŀŘ ǳƴ ǳǝƭƛȊȊƻ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ Řƛ ǉǳŀƭǎƛǾƻƎƭƛŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ ǊƛŎƛŎƭŀǘƻΦ /ƛƼ ŘŜǧƻΣ Ŝ ǇǳǊ ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ƛƭ ŦƻŎǳǎ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ 

ǇǊƻŘƻǧƻ ŬƴŀƭŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƎƛŁ ŀǾǾƛŀǘƻ ŀƭŎǳƴŜ ŀƴŀƭƛǎƛ ƛƴǘŜǊƴŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ƭΩǳŶŎƛƻ ŀŎǉǳƛǎǝ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊŜΣ ƭŀŘŘƻǾŜ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǇǊŜŘƛƭƛƎŜǊŜ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛŎƛŎƭŀǝΦ 

 

9рπн τ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ƻǊƛŜƴǘŀ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Ŝ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ƛƴǘŜƎǊŀƴŘƻ ƛƴ 

ƳƻŘƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ƴŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁΦ Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ŘŜŬƴƛǘƻ ƛƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΣ ŎƘŜ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀ ǳƴ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ƳŜŘƛƻπƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ Ŝ ǇǊŜǾŜŘŜ 

ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŘŜŘƛŎŀǘƻ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ǎǳ ŀƳōƛǝ ŎƘƛŀǾŜ ǉǳŀƭƛ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ ƛ ŎƻƴǎǳƳƛ ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ 

ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΦ tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƳŀƴǝŜƴŜ ǳƴ ƛƳǇŜƎƴƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭ 

ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ 

[ΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ƛƴ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ ŀƭǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻΣ ŎƻƳŜ ǉǳŜƭƭƻ 

ŘŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǘǳǧŀǾƛŀ ǎŬŘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜΦ [ŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǳǝƭƛȊȊŀǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Ŝ 

ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎǇŜŎƛŬŎƛΣ ǎǇŜǎǎƻ ƴƻƴ ŦŀŎƛƭƳŜƴǘŜ ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭƛ ƻ ǊƛǳǝƭƛȊȊŀōƛƭƛΣ ǎƛ ŎƻƳōƛƴŀ Ŏƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳ ƳƛǎǳǊŀ 

ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǎŎŀǊǝ ŘƛŶŎƛƭƛ Řŀ ǊŜƛƴǎŜǊƛǊŜ ƴŜƭ ŎƛŎƭƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƭŜ ŜƭŜǾŀǘŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƭƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ ƛƴ 

ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ŘǳǊŀōƛƭƛǘŁΣ ǉǳŀƭƛǘŁ ŜǎǘŜǝŎŀ Ŝ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƭƛƳƛǘŀǊŜ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛŎƛŎƭŀǝΣ ǘŀƭǾƻƭǘŀ ƴƻƴ 

ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǊƛŎƘƛŜǎǝΦ .ŜƴŎƘŞ ǘŀƭƛ ŦŀǧƻǊƛ ƴŜ ŀŎŎǊŜǎŎŀƴƻ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁΣ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƻŘŜƭƭƛ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊƛ ǊƛƳŀƴŜ ǳƴŀ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻΦ 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƻƴƻ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ƴŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΦ 



 
 

мнт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

wƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ Ŝ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ŀ ōƻǊŘƻ  

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǇŜǊ ¢L{D ǳƴ ŀƳōƛǘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ Ŝ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǎǘŜǎǎƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻΣ ƛƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀƭƛ ǝǇƛŎƛ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΣ ŘƻǾŜ Ǝƭƛ ǎǇŀȊƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜ 

ƭƛƳƛǘŀǝΦ [ŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǊŜŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Ŝ ŀƭƭƻ ǎǘƻŎŎŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ǳƴΩŀǧŜƴǘŀ 

ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻƴƛǳƎŀǊŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƭŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ŎǳǎǘƻƳ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜΣ ƎƛŁ ƛƴ ŦŀǎŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜΣ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀǾŀƴȊŀǘŜ ǇŜǊ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ 

ŘƛŶŎƛƭƳŜƴǘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀōƛƭƛ ǎǳ ǳƴƛǘŁ Řƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ ƛƴŦŜǊƛƻǊƛ ƻ ǎǳ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀƭƛ 

ǇǊŜŘŜŬƴƛǘŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ŦǊŀȊƛƻƴŜ ƻǊƎŀƴƛŎŀΣ ǘǳǧŜ ƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ τ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ 

ŘŀƭƭŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ τ ǎƻƴƻ ŘƻǘŀǘŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ǊŜŦǊƛƎŜǊŀǝ ŘŜŘƛŎŀǝΣ ŎƘŜ ǇŜǊƳŜǧƻƴƻ ƛƭ ŎƻǊǊŜǧƻ ǎǘƻŎŎŀƎƎƛƻ ŘŜƭ ǊƛŬǳǘƻ ǳƳƛŘƻ 

Ŭƴƻ ŀƭ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀ ǘŜǊǊŀΣ ǇǊŜǾŜƴŜƴŘƻ ǇǊƻōƭŜƳŀǝŎƘŜ ƛƎƛŜƴƛŎƻπǎŀƴƛǘŀǊƛŜ Ŝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ 

¦ƴ Ǌǳƻƭƻ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŝ ǎǾƻƭǘƻ Řŀƭƭŀ CǳƴȊƛƻƴŜ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ 

ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎǇŀȊƛ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀƭƭƻ ǎǘƻŎŎŀƎƎƛƻ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ ƴƻƴŎƘŞ Řŀƭƭŀ CǳƴȊƛƻƴŜ ±ŜƴŘƛǘŜΣ 

ŎƘŜ Ƙŀ ƛƭ ŎƻƳǇƛǘƻ Řƛ ƛƭƭǳǎǘǊŀǊŜ ŀƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΦ [ŀ ǎŎŜƭǘŀ ŬƴŀƭŜ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǊŜǎǘŀ ƛƴŦŀǩ ǇǊŜǊƻƎŀǝǾŀ ŘŜƭƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜΣ 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜΦ 

bŜƎƭƛ ǳƭǝƳƛ ŀƴƴƛ ǎƛ ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŀ ǳƴŀ ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ŘƛũǳǎƛƻƴŜ Řƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ǇƻǊǘǳŀƭƛ ǾƻƭǘŜ ŀ ƛƴŎŜƴǝǾŀǊŜ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ 

ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘŀΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀǊƛũŜ ŀƎŜǾƻƭŀǘŜ ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǊƛŬǳǝ ƎƛŁ ǎŜǇŀǊŀǝ ǇŜǊ ŦǊŀȊƛƻƴŜΦ ¢ŀƭŜ 

ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǾƛǊǘǳƻǎƛ Ŝ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŎƻƴŘƛǾƛǎƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ƴŀǳǝŎƻΦ 

 

¦ǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛŎƛŎƭŀǝ ƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ 

[ΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Ŝ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀ ǊƛŘƻǧƻ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ǎŎŜƭǘŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ Ŝ ǇǊƻŀǩǾŀ ŘŜƭ 

DǊǳǇǇƻΣ ǇŀǊǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ Ŝ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ¢L{DΦ Lƴ ǘŀƭŜ ŀƳōƛǘƻΣ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 

ǇǊƻǾŜƴƛŜƴȊŀ Ŝ ŀƭƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴŀ ƭŜǾŀ ŎƻƴŎǊŜǘŀ ǇŜǊ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊƻƴǘŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΦ 

¢L{D ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Ŏƻƴ ŜƭŜǾŀǘƻ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ Řƛ ǊƛŎƛŎƭŀǘƻΥ ƭΩŀŎŎƛŀƛƻ ŜΣ ƛƴ ƳƛǎǳǊŀ 

ŀƴŎƻǊŀ ǇƛǴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀΣ ƭΩŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ƛƳǇƛŜƎŀǝ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ŘŜǊƛǾŀƴƻ ƛƴ ƭŀǊƎŀ ǇŀǊǘŜ Řŀ ŬƭƛŜǊŜ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻΦ 

vǳŜǎǘŀ ǎŎŜƭǘŀΣ ŀŘƻǧŀǘŀ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŎƻƴǘŜƴŜǊŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƴŀǘǳǊŀƭƛ ǾŜǊƎƛƴƛ Ŝ 

Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ŀǎǎƻŎƛŀǘŀ ŀƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ŀ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ 

ǇƛǴ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΦ 

!ƴŎƘŜ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǊƛŜƴǘǊŀ ǘǊŀ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ L ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Řƛ ƛƳōŀƭƭŀƎƎƛƻ 

ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŀŎǉǳƛǎǘŀǝ τ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜƎƴƻΣ ŎŀǊǘƻƴŜ ŜΣ ƛƴ ƳƛǎǳǊŀ ƳƛƴƻǊŜΣ ǇƭŀǎǝŎŀ τ ǎƻƴƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ 

ǳƴΩŀǧŜƴǘŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ ƭŜƎƴƻΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƭŀ ǉǳƻǘŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳōŀƭƭŀƎƎƛΣ ǾƛŜƴŜ 

ŦǊŜǉǳŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ǊƛǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴƛ Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŜ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŜ ŘŜǎǝƴŀǘŜ ŀƛ 

ƳŀŎŎƘƛƴŀǊƛ Ŝ ŀƎƭƛ ŀǇǇŀǊŀǝ Řƛ ōƻǊŘƻΣ ǇǊƻƭǳƴƎŀƴŘƻƴŜ ŎƻǎƜ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ ǾƛǘŀΦ L ǊŜǎǘŀƴǝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǾǾƛŀǝ ŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ 

ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘŀ Ŝ ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǎǘƻŎŎŀǝΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΦ 

¦ƴΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŀ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘŜŀƪ ǎƛƴǘŜǝŎƻ ƛƴ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǘŜŀƪ 

ƴŀǘǳǊŀƭŜ ƛƴ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŀǊŜŜ ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΦ ¢ŀƭŜ ǎŎŜƭǘŀΣ ǇǊƻƳƻǎǎŀ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŜ 

ŜǎƛƎŜƴȊŜ Řƛ ƳŀƴǳǘŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ Řƛ ŀǳƳŜƴǘŀǊŜ ƭŀ ŘǳǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǎǳǇŜǊŬŎƛ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ŜǎǇƻǎǘŜ ŀ ǳǎǳǊŀΣ Ŏƻƴ ōŜƴŜŬŎƛ 

ǎƛŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ǎƛŀ ƻǇŜǊŀǝǾƛΦ bŜƭƭŜ ǳƴƛǘŁ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ƛƭ ǘŜŀƪ ǎƛƴǘŜǝŎƻ ƻũǊŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀƳǇƛŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴŘƻ ŀƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ŎǳǎǘƻƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ǎŜƴȊŀ ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

tǳǊ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ŎƘŜ Ŏƻƴǝƴǳŀƴƻ ŀ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀǊŜ ƛƭ ǘŜŀƪ ƴŀǘǳǊŀƭŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƳōƛŜƴǝ ŀ ǇƛǴ ŀƭǘŀ 

ŦǊǳƛȊƛƻƴŜ ǉǳƻǝŘƛŀƴŀΣ ¢L{D ǎƛ ŝ Ǉƻǎǘŀ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ǎǳǇŜǊŬŎƛ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ 



 
 

мну 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ƛƴ ǘŜŀƪ ǎƛƴǘŜǝŎƻΦ ¢ŀƭŜ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ ǾŜǊǎƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ 

ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ƛƴǘŜƎǊŀƴŘƻ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

9рπо ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

L ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Řŀǘŀ 

омκлтκнлнсΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

PILLAR # AZIONE KPI di monitoraggio 
Base line 

2025 
Target 
2028 

Economia Circolare e 
Gestione Responsabile 

delle Risorse 

8 
Riduzione dei rifiuti 
e aumento del 
riciclo 

% di rifiuti riciclati sul totale dei rifiuti 
generati. 

- 20% 

Numero di iniziative di riuso/riciclo 
implementate. 

- 4 

9 
Utilizzo di materiali 
riciclati o sostenibili 

% di materiali riciclati utilizzati nella 
produzione. (sul peso) 

25% 32% 

% di packaging sostenibile (biodegradabile o 
riciclato). 

40% 48% 

% di teak sintetico vs teak naturale 2% 10% 

 

wƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛƳŀ Ǿƻƭǘŀ ƻōƛŜǩǾƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜΣ ŀƳǇƭƛŀƴŘƻ ƛƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ 

ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ tƛŀƴƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀƭƭŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝΣ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ Ǌƛǳǎƻ Ŝ ǊƛŎƛŎƭƻΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀ ǳƴ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛŎƛŎƭŀǝ Ŝ 

ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ [ΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Řƛ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƳƻŘŜƭƭƛ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǎǳƳƻ ǇƛǴ ŎƛǊŎƻƭŀǊƛ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǝΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ Ŝ 

Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ 

9рπп ς Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ŜƴǘǊŀǘŀ 

tŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀŬ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎƻǾǊŀǎǘǊǳǧǳǊŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ȅŀŎƘǘΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǳǝƭƛȊȊŀ ǇŜǊ ƭƻ ǇƛǴ ŀŎŎƛŀƛƻ ŜŘ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻΣ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ млл҈ ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭƛΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŀ ǾŜǘǊƻǊŜǎƛƴŀ ŝ ƭƛƳƛǘŀǘƻ ŀŘ ǳƴŀ ŜǎƛƎǳŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ 

ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ǾŜƭƻŎƛ ŘŜƭƭŀ ƭƛƴŜŀ ά¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соέΦ  

bŜƭƭŜ ǘŀōŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ28Υ 

Tipologia Prodotto 
Peso ton 

2025 
Peso ton 
202429 

Materia Prima 

Acciaio     254      277  

Alluminio     243      122  

Legno     227         47  

Vernici        22         29  

Laminato        11         28  

Gasolio per macchine cantiere        10         12  

Lubrificanti          5           6  

Colla          1           1  

Semilavorati 

Profili inox     103      121  

Tubazioni gas scarico        83         98  

Materiali isolanti        77         90  

Legnami vari        36         42  

Tubazioni impianti        27         32  

Materiali compositi        21         25  

Materiali per tappezzeria        12         14  

Altri semilavorati     18      22  

 
28 L Řŀǝ  ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƛƴ ǘŀōŜƭƭŀ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƻǧŜƴǳǝ ǘǊŀƳƛǘŜ ǎǝƳŜ ŜũŜǧǳŀǝ Řŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭ ŘŀǘƻΦ !ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ 
ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ōƛƻƭƻƎƛŎƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D 
29 L Řŀǝ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾƛ нлнп ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ǎŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ƭϥŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ 
ŜƴǘǊŀǘŀ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛƻΦ [ŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ƛƴ ƻƎƎŜǧƻ Ƙŀ ƎŜƴŜǊŀǘƻ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŜƴǝǘŁ ƳŀǊƎƛƴŀƭŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀǝ ƴŜƭ 
ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ όнΦссл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ǇǊŜǎŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнпύΦ 
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Prodotto Finito  

Forniture di arredo     282      332  

Stucchi      169      199  

Cavi elettrici e apparecchiature     148      174  

Prodotti vernicianti vari        75         89  

Porte e portelli        74         87  

Motori generatori gruppi        64         76  

Apparecchiature di intrattenimento        55         65  

Impianti di movimentazione e passerelle        51         60  

Impianti nav-com        39         46  

Macchinari di coperta        38         45  

Oblo e wind screens        33         39  

Vetrate        31         36  

Ancore e catene ormeggio        31         36  

Forniture condotte        30         35  

Linee assi e sistemi propulsivi        28         33  

Macchinari aria condizionata        27         32  

Eliche di propulsione        26         30  

Timonerie e centraline        24         29  

Manufatti in composito        16         19  

Pompe e macchinari varie        15         17  

Forniture varie elettriche        14         17  

Eliche di manovra        13         16  

Pinne stabilizzatrici         13         15  

Resine e sottofondi        12         14  

Altri prodotti finiti         50            59    

Packaging Cartone pressato        18           1  

Totale Risorse in Entrata  2.527 2.565 

 

L Řŀǝ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǊŜŎǳǇŜǊŀǝ ŘŀƭƭΩǳŶŎƛƻ ŀŎǉǳƛǎǝ ǘǊŀƳƛǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎƻǧƻǎǘŀƴǘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜΣ 

ǎŜƳƛƭŀǾƻǊŀǝ Ŝ ǇǊƻŘƻǩ ŬƴƛǝΦ 

bŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ нΦрнт ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ нΦрср ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ 

ŘŜƭ нлнпΣ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǳƴŀ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ Řƛ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ όπмΣр҈ύΦ 

[ϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǾŜǊǎƻ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŜ Řŀ ǳƴŀ 

ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƛ ƻǎǎŜǊǾŀ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭϥǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ 

ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ Řŀƭ ƭŜƎƴƻΣ ƭŀ Ŏǳƛ ǉǳŀƴǝǘŁ ƛƳǇƛŜƎŀǘŀ Ǉŀǎǎŀ Řŀ ŎƛǊŎŀ пт ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ƴŜƭ нлнп ŀ ннт 

ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ƴŜƭ нлнрΦ 

DǊŀȊƛŜ ŀ ǘŀƭŜ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻΣ ƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ Ŧƻƴǝ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭƛ ŎǊŜǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻΣ ŎƻƴŦŜǊƳŀƴŘƻ 

ƭϥƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭϥƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ƴŜƭ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇƛǴ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΦ 

/ƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ƛƭ ƳƛȄ Řƛ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ƳƻǎǘǊŀ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ 

ŀŎŎƛŀƛƻΣ ƭŀƳƛƴŀǝ Ŝ ǇǊƻŘƻǩ ǾŜǊƴƛŎƛŀƴǝΣ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǘŀ Řŀ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ Ŝ ƭŜƎƴƻΦ ¢ŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ 

ǊƛƅŜǧŜ ƭϥŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǾŜǊǎƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ Ŝ ǇǊƻŘǳǩǾŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ŀƭƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀ ƴŜƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ŀƭƭŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƛƳǇƛŜƎŀǝ Ŝ ŀƭƭϥƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊƛǘŁ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƛ 

ǇǊƻŘƻǩΦ 

!ƴŎƘŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ Ǝƭƛ ƛƳōŀƭƭŀƎƎƛΣ ǎƛ ǊƛƭŜǾŀ ǳƴ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŎŀǊǘƻƴŜ ǇǊŜǎǎŀǘƻΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ ŀƳǇƛŀƳŜƴǘŜ 

ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǾƻƭǘŜ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀŎƪŀƎƛƴƎ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ 

! ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇǊƻŘǳǩǾƻ ƎŜǎǝǘƻ ŘŀƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ōƛƻƭƻƎƛŎƛ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƭŀ 

ŦŀōōǊƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ Lƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛŎƛŎƭŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ƴƻƴ ŝ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǳƴΩŀǩǾƛǘŁ ƻ ŦƻŎǳǎ 

ǎǇŜŎƛŬŎƻ ǎŀƭǾƻ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǊƛŎƛŎƭƻ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ Řƛ Ŝǎǎƛ ƛƴ ƳƻŘƻ ŀǳǘƻƴƻƳƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŀ ŬƴŜ 

Ǿƛǘŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜ Řŀ ǎƳŀƭǝǊŜΦ !ƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǘŀƭƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭϥŀǧǳŀƭŜ 

ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜŘƛŎŀǝΣ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ŀŘ ƻƎƎƛ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛ Řŀǝ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŀƴƻ Řƛ ǉǳŀƴǝŬŎŀǊŜ ƛƴ 

ƳŀƴƛŜǊŀ ŀǧŜƴŘƛōƛƭŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǊƛǳǝƭƛȊȊŀǝ ƻ ǊƛŎƛŎƭŀǝΦ 
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9рπр ς Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ǳǎŎƛǘŀ 30 

[ŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Ŝ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘΣ ŀǩǾƛǘŁ ƛƴǘǊƛƴǎŜŎŀƳŜƴǘŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎŀ Ŝ ŀŘ ŀƭǘŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ǳƴ ǇǊŜǎƛŘƛƻ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ Ŝ ǊƛƎƻǊƻǎƻ ŘŜƛ ƅǳǎǎƛ Řƛ ǊƛŬǳǝ ƎŜƴŜǊŀǝ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŬƭƛŜǊŀ ǇǊƻŘǳǩǾŀΦ Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 

Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ƴƻǊƳŀǝǾŀΣ ŀƭƭŀ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ŀƭƭŀ 

ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ǘǳǘŜƭŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

[ΩŀǊŎƘƛǘŜǧǳǊŀ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ǎƛ ŦƻƴŘŀ ǎǳ ǳƴΩŀǊŜŀ ŜŎƻƭƻƎƛŎŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŀ ƛƴ ƛǎƻƭŜ Řƛ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘƛǎǝƴǘŜ ǇŜǊ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭŜΣ Ŝ ǎǳ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŜ ǇŜǊ ƭƻ ǎǘƻŎŎŀƎƎƛƻ Ŝ ƭŀ ƳƻǾƛƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŜΦ hƎƴƛ ŦŀǎŜ ς Řŀƭ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŜΣ Řŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀƭƭŀ ŘŜǎǝƴŀȊƛƻƴŜ ς ŝ ǊŜƎƻƭŀǘŀ Řŀ ǇǊƻǘƻŎƻƭƭƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ Ŝ Řŀ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻΣ ŎƘŜ 

ǇǊŜǾŜŘƻƴƻ ƭŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭΩŀǧǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛǘŜΦ Lƭ ǉǳŀŘǊƻ Řƛ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŝ ǊŀũƻǊȊŀǘƻ Řŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴƛ L{h фллм όǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁύ Ŝ L{h мпллм όǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜύΣ ŎƘŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴƻ ƭΩŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ōŜǎǘ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ƴŜƛ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ 

tŜǊ ƛ ǊƛŬǳǝ ƳŜǘŀƭƭƛŎƛΣ ƛƭ ƅǳǎǎƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǝ Řŀ ǎƻƎƎŜǩ ǘŜǊȊƛ Ŝκƻ ǊŀŎŎƻƭǘŜ ŘƛǊŜǧŜ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ŎƭƛŜƴǝ Řŀ ǇŀǊǘŜ 

Řƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻΦ !ƭƭΩŀǊǊƛǾƻ ƛƴ ƛƳǇƛŀƴǘƻΣ ƻƎƴƛ ŎŀǊƛŎƻ ŝ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘƻ Ŝ ǇŜǎŀǘƻΣ ǉǳƛƴŘƛ ǎƻǧƻǇƻǎǘƻ ŀ ǾŜǊƛŬŎƘŜ 

ǊŀŘƛƻƳŜǘǊƛŎƘŜ Ŝ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀƭƛ ǇŜǊ ŀŎŎŜǊǘŀǊƴŜ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŜ ǝǇƻƭƻƎƛŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘŜΦ {ŜƎǳƻƴƻ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ǾƛǎƛǾƛ ŜΣ ƻǾŜ 

ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ŀƴŀƭƛǎƛ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀ ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛ ƻ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛΦ [ŀ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀ 

ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŀǾǾƛŜƴŜ ǇŜǊ ŦŀƳƛƎƭƛŜ όŦŜǊǊƻǎƛΣ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻΣ ƴƻƴ ŦŜǊǊƻǎƛύ Ŝ ǇŜǊ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǇǳǊŜȊȊŀΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ 

Ŝ Ŏƻƴ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ 9ƴŘπƻŦπ²ŀǎǘŜ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ ά9ƻ²έύΦ Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŝ ƎŜǎǝǘƻ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ ƴΦ 

оооκнлммΣ ŎƘŜ ŘŜŬƴƛǎŎŜ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŀƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ƛ ǊƻǧŀƳƛ Řƛ ŦŜǊǊƻΣ ŀŎŎƛŀƛƻ Ŝ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ŎŜǎǎŀƴƻ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ǊƛŬǳǝ 

Ŝ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǊŜƛƴǘǊƻŘƻǩ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŎƻƳŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ ǎŜŎƻƴŘŀǊƛŜΦ  

tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ƴƻƴ ƳŜǘŀƭƭƛŎƛ ŝ ŀŶŘŀǘŀ ŀ ǳƴ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ǉǳŀƭƛŬŎŀǘƻΣ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΦ [ΩƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǊƛŘǳŎƻƴƻ Ǝƭƛ ǎǇǊŜŎƘƛ Ŝ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀƴƻ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ 

ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŎƘƛŀǊƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭŀǘƻ ǇŜǊ ƻƎƴƛ ƅǳǎǎƻΦ bŜƭ нлнрΣ ƛƭ пр҈ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ ǊŀŎŎƻƭǝ ŝ ǎǘŀǘƻ ŘŜǎǝƴŀǘƻ ŀƭƭŀ 

ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎŀƭƻǊŜ ŜŘ ŜƴŜǊƎƛŀ ŜƭŜǧǊƛŎŀΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƳǇƛŀƴǝ ŎƘŜ ǘǊŀǧŀƴƻ ƛ ǊƛŬǳǝ ŀŘ ŀƭǘŀ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŀΣ ŜǾƛǘŀƴŘƻ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ 

ŀƭƭŀ ŘƛǎŎŀǊƛŎŀΦ Lƭ ǊŜǎǘŀƴǘŜ рр҈ ŝ ǎǘŀǘƻΣ ƛƴǾŜŎŜΣ ŀǾǾƛŀǘƻ ŀƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǊƛǳǝƭƛȊȊŀōƛƭƛ ǇǊŜǎǎƻ ƛƳǇƛŀƴǝ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǝΣ ŎƻǎƜ 

Řŀ ǊŜƛƳƳŜǧŜǊŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ ǎŜŎƻƴŘŜ ƴŜƛ ŎƛŎƭƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΦ 

vǳŜǎǘƻ ŀǎǎŜǧƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜŶŎŀŎŜ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ŘŜƛ ƅǳǎǎƛΣ ǊƛŘǳǊǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ 

Ŝ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊƛǘŁ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ǘǊŀǎŦƻǊƳŀƴŘƻ Ǝƭƛ ǎŎŀǊǝ ƛƴ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻΣ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ƭǳƴƎƻ ǘǳǧŀ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ Lƭ ǇǊŜǎƛŘƛƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ŝ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŎŜǊǝŬŎŀǝ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŜƭŜƳŜƴǝ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΦ 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƛƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ǇǊƻŘƻǩ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛ ǇŜǊ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛǘŁ Ŝ ŘŜǎǝƴŀȊƛƻƴŜ ƻ ƳŜƴƻ ŀ 

ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ {ƛ ǎǇŜŎƛŬŎŀ Ŭƴ ŘΩƻǊŀ ŎƘŜ ǎƛŀ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ŎƘŜ ǉǳŜƭƭŜ Řƛ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ 

ǾŜƴƎƻƴƻ ǎǾƻƭǘŜ ǇǊŜǎǎƻ ǳƴ ǎƛǘƻ ŜǎǘŜǊƴƻ ŀƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ 

Materiali presenti nei rifiuti Rifiuti generati Rifiuti recuperati Rifiuti smaltiti 

Materiali vari 827 827  

Liquido di scarto da imbarcazioni 393 - 393 

Legno 310 310  

Ferro e acciaio di scarto 170 170  

Vernici e scarti da verniciatura 93 6 87 

Lana di roccia e pannelli di coibentazione 89 42 47 

Trucioli legno 69 69  

Imballaggi contaminati da sostanze pericolose 61 61  

Allumino 30 30  

OLI (esausti, di sentina, di scarto) 27 8 20 

 
30 !ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǊƛŬǳǝ ǊŀŘƛƻŀǩǾƛ ŎƻƳŜ ŘŜŬƴƛǘƻ Řŀƭƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ 
нлммκтлκ9ǳǊŀǘƻƳ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ 



 
 

мом 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Materiali di scarto edile 13 13  

Sabbia proveniente da waterjet 11 11  

Materiali contaminati da sostanze pericolose 10 10  

Cemento, mattoni 8 8  

Polveri di scarto di carteggiatura 7 4 3 

Altro 41 32 9 

Totale tonnellate 2.159 1.601 558 

 

Lƭ ǘƻǘŀƭŜ ǊƛŬǳǝ ƎŜƴŜǊŀǝ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ŀ нΦмрф ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ƴŜƭ нлнр όҌоΣту҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпύΦ [ŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ƎŜƴŜǊŀǝ ŝ Ŏƻǎǝǘǳƛǘŀ Řŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ǉǳŀƭƛ ƭŜƎƴƻΣ ŦŜǊǊƻΣ ŀŎŎƛŀƛƻ Ŝ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀΦ Lƴ ǇƛŎŎƻƭŀ 

ǇŀǊǘŜ ǎƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴƻ ǊƛŬǳǝ Ƴƛǎǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŘŜƳƻƭƛȊƛƻƴŜΦ !ƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнрΣ ƭŀ ǉǳŀƴǝǘŁ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ Řƛ ǊƛŬǳǝ 

ƴƻƴ ŀǾǾƛŀǝ ŀ ǊŜŎǳǇŜǊƻ Ŝ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŝ ǇŀǊƛ ŀ рру ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΣ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǝ ŀ ŎƛǊŎŀ ƛƭ нс҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ 

ǇǊƻŘƻǩ ƴŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ Lƭ Řŀǘƻ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпΣ ǉǳŀƴŘƻ ƛ ǊƛŬǳǝ ǎƳŀƭǝǝ ŀƳƳƻƴǘŀǾŀƴƻ ŀ тнл 

ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƛǊŎŀ ƛƭ но҈ ǎǳ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀΦ 

{ƛ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƴǝǘŁ Řƛ ǊƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ Řŀƭ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ 

ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ŘŀƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǇŜǊƛƳŜǘǊƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 

 

 

wƛŬǳǝ ǎƻǧǊŀǩ ŀƭƭƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ /ƻŘƛŎƛ ǊŜŎǳǇŜǊŀǝ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ǳΦƳΦ нлнр нлнп 

wƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ  

¢ 

мос ммн 

tǊŜǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǳǝƭƛȊȊƻ wнπwсπwф π π 

wŀŎŎƻƭǘŀ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘŀ wоπwпπwр π π 

!ƭǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻ wмπwтπwуπwмлπwммπwмнπwмо мос ммн 

wƛŬǳǝ ƴƻƴ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ  мΦппр мΦнрм 

tǊŜǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǳǝƭƛȊȊƻ wнπwсπwф π π 

wŀŎŎƻƭǘŀ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘŀ wоπwпπwр π π 

!ƭǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻ wмπwтπwуπwмлπwммπwмнπwмо мΦпср мΦнрм 

¢ƻǘŀƭŜ  мΦслм мΦосо 

 

wƛŬǳǝ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀƭƭƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ /ƻŘƛŎƛ Řƛ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ŀǎǎƻŎƛŀǝ ǳΦƳΦ нлнр нлнп 

wƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ  

¢ 

мсф мсм 

LƴŎŜƴŜǊƛƳŜƴǘƻ 5млπ5мм π π 

5ƛǎŎŀǊƛŎŀ 5мπ5рπ5мн π мл 

!ƭǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ 
5нπ5оπ5пπ5сπ5тπ5мпπ5мрπ5моπ5фπ

5у 

мсф 
мрм 

wƛŬǳǝ ƴƻƴ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ  оуф ррф 

LƴŎŜƴŜǊƛƳŜƴǘƻ 5млπ5мм π π 

5ƛǎŎŀǊƛŎŀ 5мπ5р π π 

!ƭǘǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ 
5нπ5оπ5пπ5сπ5тπ5мнπ5мпπ5мрπ5моπ

5фπ5у 
оуф ррф 

¢ƻǘŀƭŜ  рру тнл 

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ ǎƛ ƻǎǎŜǊǾŀ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ǊŜŎǳǇŜǊŀǝ όǎƻǧǊŀǩ ŀƭƭƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻύ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭϥŀƴƴƻ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛ ǊƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ ǎƻǧǊŀǩ ŀƭƭƻ ǎƳŀƭǝƳŜƴǘƻ ǎƻƴƻ ŀǳƳŜƴǘŀǝ Řŀ ммнΣмл ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ƴŜƭ нлнп ŀ 

мос ǘƻƴƴŜƭƭŀǘŜ ƴŜƭ нлнрΦ vǳŜǎǘƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŝ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ŘƛǾŜǊǎŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŀ 

ǊŀŎŎƻƭǘŀ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǘŀ Ŝ ŀƭƭŜ ǇǊŜǇŀǊŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƛƭ ǊƛǳǝƭƛȊȊƻΣ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ Ǿƛǎǘƻ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнрΣ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǎƛ ŝ ǊƛƭŜǾŀǘŀ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ 

ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛΣ ǉǳŀƴǝŬŎŀōƛƭŜ ƛƴ ŎƛǊŎŀ ƛƭ нл҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΦ ¢ŀƭŜ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ŝ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭ 

ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭƭŀ ǾŜǘǊƻǊŜǎƛƴŀ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŎŀƴǝŜǊƛǎǝŎŀ ƴŀǾŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ vǳŜǎǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭŜΣ ǇǳǊ ŜǎǎŜƴŘƻ 



 
 

мон 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ŀƳǇƛŀƳŜƴǘŜ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇǊƻŘǳǩǾƛΣ ŝ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ǎƛŀ ƴŜƭƭŜ Ŧŀǎƛ Řƛ 

ƭŀǾƻǊŀȊƛƻƴŜ ǎƛŀ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ŬƴŜ ǾƛǘŀΦ [ŀ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎǳƻ ǳǝƭƛȊȊƻ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴǘŜ ŀƭƭŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴŦŜǊƛƳŜƴǝ Řƛ ǊƛŬǳǝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛΦ 

  



 
 

моо 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 



 
 

моп 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ {ƻŎƛŀƭƛ 

9{w{ {м ς CƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ31 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŎƻƴǾƛƴǘƻ ŎƘŜ ƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǝƴƻ ƛƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ǇƛǴ ǇǊŜȊƛƻǎƻ ǇŜǊ 

ǳƴΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ tŜǊ ǘŀƭŜ ƳƻǝǾƻΣ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀǧǊŀǊǊŜ ƛ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǘŀƭŜƴǝΣ ŀ ǘǊŀǧŜƴŜǊŜ Ŝ ƳƻǝǾŀǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ 

ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƛƭ ƭƻǊƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀƴŘƻ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŀŘŜƎǳŀǝ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ŎƻƳƳƛǧƳŜƴǘ Ŝ ǊŜǘŜƴǝƻƴΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭŀ ǊŜǿŀǊŘƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

! ŘƛƳƻǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŦƻǊǘŜ ƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻΣ ƴŜƭ нлнм ŝ ǎǘŀǘŀ 

ƛǎǝǘǳƛǘŀ ƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ǳƴΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀ Ǿƻƭǘŀ ŀ ƳŜǧŜǊŜ ƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ ƛƭ ƪƴƻǿπƘƻǿ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǩ ƛ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻƭǝǾŀǊŜ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƛƭ ŦŜƴƻƳŜƴƻ ŘƛƭŀƎŀƴǘŜ ŘŜƭ άǘŀƭŜƴǘ ǎƘƻǊǘŀƎŜέΦ 

¦ƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀƴǘŜ ŘŜƭ ǇǊƻƎŜǧƻ ŝ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƳƛǊŀƴƻ ŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ ǎƛŀ άƘŀǊŘ ǎƪƛƭƭǎέ ŎƘŜ 

άǎƻƊ ǎƪƛƭƭǎέΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎΦ Lƭ ƳƛƴƛƳƻ ŎƻƳǳƴŜ ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻǊŜ ŘŜƛ 

ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŀƴƴǳŀƭŜ ŝ ƭŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǊƛǾƻƭǘŀ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀ ŜŘ ŜǎǘŜǝŎŀΣ ǾŀƭƻǊƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ 

ŘŜƭƭŀ ŬƭƻǎƻŬŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

/ƻƴǾƛƴǝ ŎƘŜ ƻƎƴƛ ǇŜǊǎƻƴŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ¢L{D ǇƻǎǎƛŜŘŀ ǳƴ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǳƴƛŎƻΣ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǎƻŎƛŀƭŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǇƛƭŀǎǘǊƻ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ƴƻƴŎƘŞ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ƎǳƛŘŀ Řƛ ƻƎƴƛ ǎŎŜƭǘŀ ǉǳƻǝŘƛŀƴŀΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ 

ƴŜƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ άǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ƎƛǳǎǘŀέΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŦƻƴŘŀƴǝ ŘŜƭ DǊŜŜƴ 5ŜŀƭΦ 

 

{м {.aπн ς LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ ŘϥƛƴǘŜǊŜǎǎƛ 
/ƻƳŜ ŀƴǝŎƛǇŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ά{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛέ ƭΩǳŶŎƛƻ wƛǎƻǊǎŜ ¦ƳŀƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ 

¢L{D ŎŜǊŎŀ Řƛ ŀǎŎƻƭǘŀǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ όƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŜǎŜƳǇƛƻ ƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜ 9{L 

ǎǳƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ŎƭƛƳŀ ƭŀǾƻǊŀǝǾƻύ Ŝ ŦƻǊƴƛǊŜ ŀƭƭΩ!ƭǘŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ ŜƭŜƳŜƴǝ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ǇƻǘŜǊ ǇǊŜƴŘŜǊŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ǳƴ ŎƻŘƛŎŜ ŜǝŎƻ ǊŜŎŜǇƛǘƻ Řŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ǇǊŜǾƛŜƴŜ ƻƎƴƛ ŦƻǊƳŀ 

Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ Ŝ ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜΦ 

 

{м {.aπо ς LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 
[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ ŝ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ǎǳŎŎŜǎǎƻ Ŝ ƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ vǳŜǎǘƻ ŎŀǇƛǘƻƭƻ 

ǎƛ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀ ǎǳƭƭŜ ǎŬŘŜ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭ ōƛƭŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻ 

ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇǊƛǾŀǘŀΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ ƴŜƛ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ Ŝ ŀƭƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ŀŎŎƻǊŘƛ Řƛ ǎƳŀǊǘǿƻǊƪƛƴƎΣ ǊŜǎƛ 

ŘƛŶŎƛƭƛ Řŀƭƭŀ ƴŀǘǳǊŀ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ ǎŜǧƻǊŜΦ Dƭƛ ƻǊŀǊƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŜŎŎŜǎǎƛǾƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ ǳƴŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƭƛƳŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŘŜƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ƻǧŜƴǳǘƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ƭƛōŜǊǘŁ Řƛ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜΣ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Ŝ ŘŜƭ ŘƛǊƛǧƻ 

Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΦ 

[ŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ŝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ Ŝ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǊŀƎƎƛǳƴǘŀ ƻũǊŜƴŘƻ ŎƻǊǎƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŦŀǾƻǊƛǎŎŀƴƻ 

ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƴǳƻǾŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΣ ōŜƴŜŬŎƛŀƴŘƻ ǎƛŀ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ ƛƭ ƭƻǊƻ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ Řƛ 

ŎŀǊǊƛŜǊŀΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ŜǇƛǎƻŘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƳŀƭŀǩŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛ ŘƻǾǳǝ ŀƭƭŀ ƴƻƴ ŎƻǊǊŜǧŀ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 5tLΣ 

ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ŜǇƛǎƻŘƛ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŎǊƛǝŎƛǘŁ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 

ŀũǊƻƴǘŀǘŜ Ŏƻƴ ǳǊƎŜƴȊŀΦ [ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŝ ǳƴ ŀƭǘǊƻ ŀǎǇŜǧƻ ŎǊƛǝŎƻΣ Ŏƻƴ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ƛƴ Ŏŀǎƻ 

Řƛ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ Řŀǝ ǎŜƴǎƛōƛƭƛΦ 

LƴƻƭǘǊŜΣ ƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ōǳƻƴŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƭŀǾƻǊŀǝǾŜ Ŝ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ Ŝ 

ƳƛƴƻǊƛƭŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŀǾŜǊŜ ǊƛŎŀŘǳǘŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜΦ Lƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ƭŜƎŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŎƘƛŀǾŜ ǎŜƴȊŀ 

ŀŘŜƎǳŀǘŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ Řƛ ōŀŎƪπǳǇ ƻ ǎǳŎŎŜǎǎƛƻƴ ǇƭŀƴΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǎƻǧƻŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ 

ƛƴƅǳƛǊŜ ƴŜƎŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŘǳǩǾƛǘŁ Ŝ ǎǳƭƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ LƴŬƴŜΣ ƭϥŀǧǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǊŜǘŜƴǝƻƴ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ 

 
31 ¢ǳǩ ƛ Řŀǝ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾƛ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ǘǊŀǧŀǘŜ ŘŀƭƭΩ9{w{ {м ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŜƭŀōƻǊŀǝ ŀǩƴƎŜƴŘƻ ŘŀƭƭϥŀƴŀƎǊŀŬŎŀ ǊƛŎŜǾǳǘŀ Řŀƭƭƻ ǎǘǳŘƛƻ 
Řƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀΣ ŎƘŜ ŘŜǝŜƴŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ŀƴŀƎǊŀŬŎƘŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ 



 
 

мор 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ǉǳŀƭƛŬŎŀǘƻΣ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŜ ǎƛƴŘŀŎŀƭƛ Ŝ ƭŀ ŎȅōŜǊǎŜŎǳǊƛǘȅ ǎƻƴƻ ŀǎǇŜǩ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ 

ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭϥŀȊƛŜƴŘŀΦ 

Dƭƛ ƛƳǇŀǩ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǝ ƴŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘŁ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ /ƻƴ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀƭƭϥŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǇǊƛǾŀǘŀΣ ƴƻƴ 

ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǊƛƭŜǾŀǘŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊŀǧŜǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊȊŀǘƻ ƻ ǎƛǎǘŜƳƛŎƻΣ ǎŜōōŜƴŜ ǘŀƭƛ ŜũŜǩ Ǉƻǎǎŀƴƻ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǊǎƛ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊƛ 

ǇŜǊƛƻŘƛ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ Dƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ŀƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ 

ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΣ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ƭƛōŜǊǘŁ Řƛ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜΣ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Ŝ ŘŜƭ ŘƛǊƛǧƻ Řƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŘŜƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀƴƻ ƭϥƛƴǘŜǊŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ bŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ǎǘŀǘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǘŜ 

ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ƻ ŀǩǾƛǘŁ ŜǎǇƻǎǘŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ ƻ ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ 

ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ 

ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

{мπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ 
[ŀ tƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜ ŀƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ƭŜƎŀǝ 

ŀŘ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǇŜǊ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ [ŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŀ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ŦƻƴŘŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŜΣ ǳƴƛǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀƭƛΣ 

ƛƴǘŜƭƭŜǩǾŜΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŜ Ŝ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ƻƎƴƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ Ŝ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊŜΣ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ŀǎǎŜǘ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ 

ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ [ŀ tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ¢ǳǘŜƭŀ ŘŜƛ 5ƛǊƛǩ ¦Ƴŀƴƛ32 Ŝ ƭŀ tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ 

ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜ33 ŘƻŎǳƳŜƴǘŀƴƻ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ƛƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƭŀ 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭŜ ŘŜƛ 5ƛǊƛǩ ¦Ƴŀƴƛ Ŝ ƭŜ 

/ƻƴǾŜƴȊƛƻƴƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭƭΩhǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ LƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ [ŀǾƻǊƻ όL[hύ ǎǳƛ tǊƛƴŎƛǇƛ Ŝ ƛ 5ƛǊƛǩ CƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ƴŜƭ 

ƭŀǾƻǊƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƭŀ tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ǎƛ ƛǎǇƛǊŀ ŀƭƭΩ!ƎŜƴŘŀ нлол ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ Ŝ ƳƛǊŀ 

ŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛ ǎŜƎǳŜƴǝ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ DƻŀƭǎΥ р ς tŀǊƛǘŁ Řƛ DŜƴŜǊŜΣ у ς [ŀǾƻǊƻ 5ƛƎƴƛǘƻǎƻ Ŝ ŎǊŜǎŎƛǘŀ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ мл ς wƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǎŜƎǳŀƎƭƛŀƴȊŜΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ŦŜǊƳŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛƎƴƛǘŁ ŀƭǘǊǳƛ Ŝ ƴƻƴ ǘƻƭƭŜǊŀ ƛƴ ŀƭŎǳƴ ƳƻŘƻ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǊŀǧŜǊŜ 

ǎŜǎǎǳŀƭŜΣ ŜǘƴƛŎƻΣ ǊŜƭƛƎƛƻǎƻΣ ǇƻƭƛǝŎƻΣ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ƻ Řƛ ǉǳŀƭǎƛǾƻƎƭƛŀ ŀƭǘǊŀ ƴŀǘǳǊŀΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ DǊǳǇǇƻ34Φ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎŀƴƻ ŎƘŜ ǎƛŀ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƛƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ 

ŬǎƛŎƻ Ŝ ǇǎƛŎƻƭƻƎƛŎƻ Ŝ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ ŀƭƭΩƛƴǎŜƎƴŀ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ ŘŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ǊŜŎƛǇǊƻŎƻΦ [ŀ 

ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ 

Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇƛǴ ŀƳǇƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 9{D ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ !ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀōƻƭƛǊŜ ƻƎƴƛ ŦƻǊƳŀ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛƭ 

ƎŜƴŘŜǊ Ǉŀȅ ƎŀǇ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎǊŜŀǊŜ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴŎƭǳǎƛǾƻΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇŜǊǎŜƎǳŜ ƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ƛƳǇǊƻƴǘŀǘƻ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Ŝ 

ŘŜƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ά5ƛǾŜǊǎƛǘȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέΣ ǘǊŀ ŎǳƛΥ  

Å 5ƛũƻƴŘŜǊŜ ǎǝƭƛ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭƛ Ŝ Řƛ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇ ƛƴŎƭǳǎƛǾƛ Ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭƛ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛũŜǊŜƴȊŜ ǘǊŀ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΤ 

Å LƳǇƻǊǊŜ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǊŜƎƻƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ŎƘŜ ƎŀǊŀƴǝǎŎŀ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛǎǇƛǊŀǘƻ ŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǝΣ 
ƛƳǇǊƻƴǘŀǝ ŀƭƭŀ ŬŘǳŎƛŀ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀ Ŝ ŀŘŜǊŜƴǝ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜΤ 

Å LƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ǝƭƛ ƻǎǘŀŎƻƭƛ Řƛ ŎŀǊŀǧŜǊŜ ŎǳƭǘǳǊŀƭŜΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ Ŝ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀƭŜ ŎƘŜ ƛƳǇŜŘƛǎŎƻƴƻ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ 
ƭŀǾƻǊŀǝǾŀΦ 

Lƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǾƻƭƎŜ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ƴŜƭ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŜǉǳƛǘŁΣ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ Ŝ ƴƻƴ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴ 

ŀƳōƛŜƴǘŜ ŀǇŜǊǘƻ ŀƭƭϥŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǩ Ŝ ǇǊƛǾƻ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴƛΣ ǇŜǊ ǎǝƳƻƭŀǊŜ ƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ 

ƛŘŜŜ Ŝ ǇǊƻƎŜǩΦ tŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŝ ŀǧǊƛōǳƛǘŀ ŀƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ wƛǎƻǊǎŜ ¦ƳŀƴŜΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘŀ Řƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 

 
32 tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ¢ǳǘŜƭŀ ŘŜƛ 5ƛǊƛǩ ¦ƳŀƴƛΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
33 tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ 
ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
34 /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/


 
 

мос 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ tƻƭƛǝŎŀ35 Ŝ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŀ ǘǳǩ ƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭƭŀ Ǿƛǘŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇƛ 9{DΣ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ wƛǎƻǊǎŜ ¦ƳŀƴŜ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ƛƭ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎǳƭǘǳǊŀƭŜ Ŝ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀƴŘƻ Ŏƻƴ ǘǳǧŜ ƭŜ 

ŀƭǘǊŜ ŀǊŜŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ǎƛŀ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŎƘŜ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 

Lƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ƛ ōŜƴŜŬŎƛ Řƛ ǳƴ ƻǊŘƛƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǎƻŎƛŀƭŜ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ 

ŘƛǊƛǩ Ŝ ƭŜ ƭƛōŜǊǘŁ ǎƛŀƴƻ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ǊƛǎǇŜǧŀǝΦ tŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ 

ƛƴǘŜƎǊŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŀŘƻǧŀƴŘƻ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭϥƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ 

ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛΦ bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭŜ ǎǳŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƻƎƴƛ ŦƻǊƳŀ Řƛ 

ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ǎŦǊǳǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜ Ŝ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ƛƴ ƻƎƴƛ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ƭŀ 

ŘƛƎƴƛǘŁΣ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜΣ ƭŀ ƭƛōŜǊǘŁ Ŝ ƭϥǳƎǳŀƎƭƛŀƴȊŀ Řƛ ǘǳǩ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƎŀǊŀƴǝǎŎŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ ǎŀƴŎƛǝ ŘŀƭƭΩL[hΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǾƛŜƴŜ 

ƎŀǊŀƴǝǘŀ ƭŀ ƭƛōŜǊǘŁ Řƛ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘƛǊƛǧƻ ŀƭƭŀ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ƭΩŜƭƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǎǘƻ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ ŦƻǊƳŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŦƻǊȊŀǘƻ Ŝ Řƛ ǎŦǊǳǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ 

ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Ŝ ƴƻƴ ǘƻƭƭŜǊŀ ƭΩƛƴǎǘŀǳǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŜ ǾƛƎŜƴǝ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 

ƭŀǾƻǊƻ ƳƛƴƻǊƛƭŜΣ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜΣ Řƛ ƛƳƳƛƎǊŀǝ Ŝ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŎƻƴǘǊƻ ƭŜ ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ǎŦǊǳǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭŀǾƻǊƻΦ  

[Ŝ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŀƭƛ Řƛ ¢L{D ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀƴǝ ǇŜǊ ǊŀȊȊŀΣ ŎƻƭƻǊŜΣ ƎŜƴŜǊŜΣ ǊŜƭƛƎƛƻƴŜΣ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛǘŁΣ ƻǊƛƎƛƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜΣ 

ƻǇƛƴƛƻƴŜ ǇƻƭƛǝŎŀΣ ŜǘŁ ƻ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁΦ  

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŎƘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǊƛǾŜǎǘŜ ǇŜǊ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ tŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ƴƻƴ ŀǾŜǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ Ŝ Ŏƻƴ 

ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŝ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜŬƴƛǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜΣ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ ǳƴŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ 

ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ όǊŜǿŀǊŘƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅύΣ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜΥ 

Å ¦ƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀƴƴǳŀƭ ǎŀƭŀǊȅ ǊŜǾƛŜǿ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛǾŜŘŜ 

Ŝ Ǿŀƭǳǘŀ Ǝƭƛ ǎǝǇŜƴŘƛ ǎǳ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀƭŜ ƛǎǇƛǊŀƴŘƻǎƛ ŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŜǉǳƛǘŁΣ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ Ŝ ƳŜǊƛǘƻŎǊŀȊƛŀ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ 

ǾŀƭƻǊƛΣ ƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Ŝ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ǊŜǘǊƛōǳǝǾŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΤ 

Å ¦ƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ Řƛ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭŜ Ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ 

Řŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ǇǊŜƳƛŀƴǘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜ άa.hέ π aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ōȅ hōƧŜŎǝǾŜǎΦ Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ a.h ǎǾƻƭƎŜ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƛƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴƴǳŀƭƛ Ŝ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩŀǎǎŜƎƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƴǳƳŜǊƻ 

Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛ ǊƛǇƻǊǘŀǝ Řƛ Ǿƻƭǘŀ ƛƴ Ǿƻƭǘŀ ƴŜƭƭŜ ǎŎƘŜŘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ŎƻƴŘƛǾƛǎŜ Ŏƻƴ ƛ ŘƛǊŜǩ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǝ ŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ Řƛ 

ƻƎƴƛ ƴǳƻǾƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ Lƭ ǎƛǎǘŜƳŀ a.h ŝ ŜǎǘŜǎƻ ŀƛ 5ƛǊƛƎŜƴǝ ŀǾŜƴǝ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ Ŝ ŀŘ ŀƭǘǊƛ ƳŀƴŀƎŜǊ Ŏƻƴ Ǌǳƻƭƛ Řƛ 

ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ǘŜŎƴƛŎƻ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜΤ 

Å ¦ƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ Řŀƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛŀ 
ŘŜƴƻƳƛƴŀǘƻ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфέ ǊƛǾƻƭǘƻ ŀŘ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ŜǎŜŎǳǝǾƛΣ ŘƛǊŜǧƻǊƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛΣ ŘƛǊƛƎŜƴǝ 

Ŏƻƴ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜΤ 

Å ¦ƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ άƭƛŦŜ ƭƻƴƎ ƭŜŀǊƴƛƴƎέ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǎǳ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀƭŜ Řƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ 
ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ǉǳŀƭŜ ǇǊƻƎŜǧƻ ǇŜƴǎŀǘƻ ǇŜǊ ŦŀǊ ŦǊƻƴǘŜ 

ŀƭ ŦŜƴƻƳŜƴƻ ŘƛƭŀƎŀƴǘŜ ŘŜƭ άǘŀƭŜƴǘ ǎǘƻǊŀƎŜέ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŜǊŎƻǊǎƛ Řƛ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ǇŜǊ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ǇŜǊ ƛ ƭŀǳǊŜŀƴŘƛ ŘŜƭƭŜ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ ƛǘŀƭƛŀƴŜΦ 

[ŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ǎǳƭƭŀ {ŀƭǳǘŜ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ Řƛ ¢L{D ŝ ƛƴŎƭǳǎŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ DǊǳǇǇƻ36 Ŝ ǎƛ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ 

ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻΦ vǳŜǎǘŜ ǳƭǝƳŜ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀƴƻ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŀƳōƛŜƴǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ǎƛŎǳǊƛ Ŝ ǎŀƭǳōǊƛΣ ƳƛƎƭƛƻǊŀƴŘƻ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŎƘƛŀǾŜ ǇŜǊ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŜŶŎŀŎƛŀ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴȊŀΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ŘŜŘƛŎŀ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ 

Ŝ ƛƳǇŜƎƴƻ ƴŜƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ŀƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ƴŜƭ ǇƛŜƴƻ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ǾƛƎŜƴǝ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǎǘŀōƛƭƛǝ Řŀƭƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ L{h прллм ό{ƛǎǘŜƳƛ Řƛ DŜǎǝƻƴŜ Řƛ {ŀƭǳǘŜ Ŝ 

{ƛŎǳǊŜȊȊŀύ37Σ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƛƴŎƛŘŜƴǝ Ŝκƻ ǊŜŀǝ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ 

ŘŜƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΦ 

 
35 tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ 
ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
36 /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
37 Lƭ {ƛǎǘŜƳŀ Řƛ DŜǎǝƻƴŜ LƴǘŜƎǊŀǘƻ vǳŀƭƛǘŁΣ {ƛŎǳǊŜȊȊŀΣ !ƳōƛŜƴǘŜ ŝ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƭƭŜ ƴƻǊƳŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ¦bL 9b L{h фллмΣ ¦bL 9b L{h прллм Ŝ ¦bL 9b L{h 
мпллмΦ 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/


 
 

мот 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

[Ŝ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛΣ ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΣ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇǊŜǎŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ƭƛǾŜƭƭƛΣ ǎƛŀ ŀǇƛŎŀƭƛ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀǝǾƛΣ ǎŜƎǳŜƴŘƻ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǎǘŀōƛƭƛǝ Řŀƭƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ƴΦ уфκофмΦ vǳŜǎǝ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŎƻƳǇǊŜƴŘƻƴƻΥ ŜǾƛǘŀǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ 

ƴƻƴ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜǾƛǘŀǝΣ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀƭƭŀ ŦƻƴǘŜΣ ǘŜƴŜǊŜ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭϥŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀΣ ǎƻǎǝǘǳƛǊŜ ƛ ǇŜǊƛŎƻƭƛ Ŏƻƴ 

ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇƛǴ ǎƛŎǳǊŜ Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǊŜ ƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻΦ  

[Ŝ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀǇǇƭƛŎŀƴƻ ǘŀƭƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǇŜǊ ŀŘƻǧŀǊŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜ ŘŜƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛΣ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ƭϥƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜ ǎǳƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎƛŀ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻ ǎƛŀ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƛƴ ŀǇǇŀƭǘƻ ǘǊŀƳƛǘŜ ǊƛǎǇŜǩǾƛ 

ŘŀǘƻǊƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ǇŜǊ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŜŘ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŘƛũǳǎŜΦ L ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ŘŜǎƛƎƴŀǝ ƳƻƴƛǘƻǊŀƴƻ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇǊŜǾŜƴǝǾŜΣ ŎŜǊŎŀƴŘƻ Řƛ ŜǾƛǘŀǊŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŘƛǎŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǊƛǎŎƘƛƻǎŜ Ŝ 

ǊŀŎŎƻƎƭƛŜƴŘƻ ǎǳƎƎŜǊƛƳŜƴǝ Řŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇŜǊ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ   

ǎƛ ŝ Ǉƻǎǘƻ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƭϥŜŶŎƛŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀŎŎǳǊŀǘƻ Ŝ ŎƻǎǘŀƴǘŜΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴŀ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ άȊŜǊƻ ŘƛŦŜǩέ Ŝ ŀ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ŜƭŜǾŀǝ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ /ƛƼ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ 

ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŀ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ Ŝ ƭŜ ƳŀƭŀǩŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƭΩƛƳǇŀǧƻ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ 

ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ŀƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǘŜƳǇƻ ƭŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ ƴŜƛ Ŏƻǎǝ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŜΦ 

LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ƴŜƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ 

ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ŎƛǾƛƭŜΣ Ǝƭƛ Ŝƴǝ ƭƻŎŀƭƛΣ ƭŜ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀΣ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ Ŏƻƴ ǉǳŀƭǳƴǉǳŜ ŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŀΣ 

ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǊŜƴŘŜǊŜ ŎƘƛŀǊƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ {ŀƭǳǘŜ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƛ [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛΦ 

aŜƴǎƛƭƳŜƴǘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ǿŀƭǳǘŀ Ǝƭƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ŀǇǇƻǎƛǝ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ƴŜƭ άŎǊǳǎŎƻǧƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜέ38 ŎƻŘƛŬŎŀǘƻ Řŀƭ 

ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΦ Lƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ ƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ǾƛŜƴŜ ƛƴƻƭǘǊŀǘŀ ŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ 

ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŝ ŎƘƛŀƳŀǘƻ ŀŘ ŜũŜǧǳŀǊŜ ǳƴŀ ǇǊƛƳŀ ƛƴŘŀƎƛƴŜ ŜŘ ŜƳŜǧŜǊŜΣ ǎŜ ŘŜƭ ŎŀǎƻΣ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜǩǾŜΦ Lƴ ŀƭŎǳƴƛ Ŏŀǎƛ 

ǾŜƴƎƻƴƻ ŜƳŜǎǎƛ ŘŜƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ ǎƻǧƻ ŦƻǊƳŀ Řƛ ƴƻǘŀ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǇŜǊ ŘƛũƻƴŘŜǊŜ ƴŜƎƭƛ ŀƳōƛŜƴǝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

Ŝ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎƛƎƭƛŀǘŜΦ L ǾŜǊǝŎƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƻƴƻ ŎƻƛƴǾƻƭǝ ƴŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛǎǝŎƻ 

όŜ ŘŜƭƭŜ ƳŀƭŀǩŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛύ Ŝ ǎƻƴƻ ƳŜǎǎƛ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ƻƎƴƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊŜǩǾŀ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŘŀƭƭΩ!ȊƛŜƴŘŀΦ 

/ƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ƭŀ ŎƻƴŎƛƭƛŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǇŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭϥŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ Ŝ ƭŀǾƻǊƻ 

ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŀŘƻǇŜǊŀ ǇŜǊ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ Řƛ ǉǳŜǎǝ ŘƛǊƛǩ ŀƴŎƘŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ 

ǎƻŎƛ ƛƴ ŀũŀǊƛ Ŝ ǇŀǊǘƴŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛΦ 

Lƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ǇǊƻōƭŜƳƛ ƻ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ǘǳǘŜƭŀǝ Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǇƻƭƛǝŎŀΣ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ 

ǳƴŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ !ũŀǊƛ [ŜƎŀƭƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭϥƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ŜπƳŀƛƭ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ǎǳƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƻǇǇǳǊŜ 

ǳǝƭƛȊȊŀƴŘƻ ƭϥŀǇǇƻǎƛǘŀ ŎŀǎǎŜǧŀ ǇƻǎǘŀƭŜ ǎƛǘǳŀǘŀ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΦ 

 

{мπн ς tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ ŘŜƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴ 

ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 
tǊŜǎǎƻ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ƛǘŀƭƛŀƴŜ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴǘŜǊƴƛ 

όw{¦ύ Ŝ ƭŜ ŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴƛ ǎƛƴŘŀŎŀƭƛ Řƛ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ŝ ƳŀƴǘŜƴǳǘŀ ŀǩǾŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛΣ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ 

ƛƴǘŜƴǎƛŬŎŀǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƛ ǇǊƻƎŜǩ ƻ ŘŜƭƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řŀ ŘƛǎŎǳǘŜǊŜΦ [ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŝ ŀŶŘŀǘŀ ŀƭ 5ƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ wƛǎƻǊǎŜ ¦ƳŀƴŜΦ {ŜōōŜƴŜ ƴƻƴ ǎƛŀƴƻ ǇǊŜǾƛǎǝ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ ŬǎǎƛΣ Ǿƛ ŝ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘƻ 

ŦǊŜǉǳŜƴǘŜ ǘǊŀ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ƭŜ w{¦ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ [Ŝ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ǎǇŜǎǎƻ ŎƘƛŀƳŀǘŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎƘŜΣ 

ŎƻƴŦǊƻƴǝ Ŝ Ǌƛǳƴƛƻƴƛ Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻΦ !ǧǳŀƭƳŜƴǘŜΣ ǎƛŀƳƻ ƛƴ ŀǧŜǎŀ ŎƘŜ ƛ ǎƛƴŘŀŎŀǝ ŀǾǾƛƛƴƻ ƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ǇŜǊ ǊƛƴƴƻǾŀǊŜ ƭŜ 

w{¦Φ [ƻ ǎǘŜǎǎƻ ǾŀƭŜ ǇŜǊ ƭŜ ǎŜƎǊŜǘŜǊƛŜ ǇǊƻǾƛƴŎƛŀƭƛ ŘŜƭƭŜ ǎƛƎƭŜ CLaΣ CLha Ŝ ¦L[a Řƛ [ŀ {ǇŜȊƛŀ Ŝ /ŀǊǊŀǊŀκaŀǎǎŀΣ ŘƻǾŜ ƭŀ 

ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ Ŏƻƴǘŀǩ ŀǾǾƛŜƴŜ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎŀƳŜƴǘŜ Ŝ ǎŜƴȊŀ ǳƴŀ ŎŀŘŜƴȊŀ ǇǊŜŎƛǎŀΣ Ƴŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁΦ 

 

 
38 CǊŀ Ǝƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŘŜƭ {ƛǎǘŜƳŀ Řƛ DŜǎǝƻƴŜ LƴǘŜƎǊŀǘƻ vǳŀƭƛǘŁ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƻƴƻ ƛƴǎŜǊƛǝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ŦǊŜǉǳŜƴȊŀ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ όLCLύΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƎǊŀǾƛǘŁ 
ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ όLDLύ Ŝ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ όǘƻǘŀƭŜ ƻǊŜ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛκǘƻǘŀƭŜ ƻǊŜ ƭŀǾƻǊŀǘŜύ όLLύΣ ƳƻƴƛǘƻǊŀǝ Ŏƻƴ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƳŜƴǎƛƭŜΣ ǇŜǊ ǘŜƴŜǊŜ ǎƻǧƻ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 
ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛǎǝŎƻ Ŝ ŦŀǊ ǎŎŀǘǳǊƛǊŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎƻǊǊŜȊƛƻƴŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴŜ ŘƻǇƻ ƻƎƴƛ ŜǾŜƴǘƻΦ 



 
 

моу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

{мπо ς tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛ Řƛ 

ǎƻƭƭŜǾŀǊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 
Lƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ŬƭƻǎƻŬŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇΦ tŜǊ ǘŀƭŜ ƳƻǝǾƻΣ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŜŶŎŀŎƛ ǇŜǊ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƛƭ 

ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻΣ Ŏƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ōŀǎŀǘƻ ǎǳ ǎǝƳŀ Ŝ ŬŘǳŎƛŀ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀΦ Lƴ 

ǉǳŜǎǘϥƻǩŎŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛǎǝǘǳƛǘƻ ǳƴ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻ Řƛ Ǉƻǎǘŀ ŜƭŜǧǊƻƴƛŎŀΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǳƴŀ ŎŀǎŜƭƭŀ ŬǎƛŎŀ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ ŎŀƴǝŜǊŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ 

Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ǇŜǊ ŎƻƴǎŜƴǝǊŜ ƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ Řƛ 

ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜΦ  

Lƴ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎƻΦ нπōƛǎΣ 5Φ[ƎǎΦ номκнллмΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŀŘƻǧŀǘƻ ƭŀ tǊƻŎŜŘǳǊŀ 

²ƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ39 ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŜũŜǧǳŀǊŜ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ ŎƛǊŎŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝΣ ŀǩ ƻ ƻƳƛǎǎƛƻƴƛ ŎƘŜ ƭŜŘƻƴƻ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ 

ǇǳōōƭƛŎƻ ƻ ƭΩƛƴǘŜƎǊƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǇǳōōƭƛŎŀ ƻ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ǇǊƛǾŀǘƻ Řƛ Ŏǳƛ ƛƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜ ǎƛŀ ǾŜƴǳǘƻ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ ƴŜƭ 

ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƭŀǾƻǊŀǝǾƻ ǇǳōōƭƛŎƻ ƻ ǇǊƛǾŀǘƻΦ [ŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴŀ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘŜ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ŘŜƭ 

aƻŘŜƭƭƻ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ номΣ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ƭϥŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭ 

aƻŘŜƭƭƻ ŝ ŀǧǊƛōǳƛǘŀ ŀƭƭϥhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ όhŘ±ύΦ 

[ŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ŀǾǾƛŜƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ ƛƴŦƻǊƳŀǝŎŀΣ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƭ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ƭƛƴƪΥ 

ƘǧǇǎΥκκǝǎƎΦǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛΦŜǳκІκ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƴŜƭ ŦƻƻǘŜǊ ŘŜƭ ǎƛǘƻ ƘǧǇǎΥκκǘƘŜƛǘŀƭƛŀƴǎŜŀƎǊƻǳǇΦŎƻƳκΦ ¢ŀƭŜ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ 

ƎŀǊŀƴǝǎŎŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ ǎǘǊǳƳŜƴǝ Řƛ ŎǊƛǧƻƎǊŀŬŀΣ ƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜΣ ŘŜƭ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘƻǊŜΣ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ 

ŎƻƛƴǾƻƭǘŀ Ŝκƻ ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǩ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ƳŜƴȊƛƻƴŀǝ ƴŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΣ ŘŜƭ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ŘŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ 

ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜΦ  

[Ŝ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜũŜǧǳŀǘŜ ƛƴ ŦƻǊƳŀ ŀƴƻƴƛƳŀΣ Řŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊŜΣ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜΣ 

ŎƻƴǎǳƭŜƴǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ǘŜǊȊƻ ƛƴ ǊŀǇǇƻǊǝ ŘΩŀũŀǊƛ Ŏƻƴ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ŝ Řŀ ŎƘƛǳƴǉǳŜ ǎƛŀ ǇƻǊǘŀǘƻǊŜ Řƛ ǳƴ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇǊƻǇǊƛƻ Ŝκƻ Řƛ 

ǘŜǊȊƛ ƻ ǾŜƴƎŀ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ǇǊŜǎǳƴǘŜ ƛǊǊŜƎƻƭŀǊƛǘŁ ŀũŜǊŜƴǝ ŀƭ DǊǳǇǇƻΦ [Ŝ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀǊŜ ƭŀ 

ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ǊŜŀǘƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭ ŘΦƭƎǎΦ номκнллмΣ ƻǇǇǳǊŜ ǳƴŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ Ŝ ŘŜƭ 

/ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ƻ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Ŝ ǇƻƭƛŎȅ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ [ŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ƭΩŀǎǎƻƭǳǘŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ 

ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝ Ŝ ǎŜƎƴŀƭŀǘŜΦ {ƛ ǊƛŎƻǊŘŀ ŎƘŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƴŜǎǎǳƴŀ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ƴŜƎŀǝǾŀ ŘŜǊƛǾŀ ƛƴ ŎŀǇƻ ŀ ŎƘƛ ŀōōƛŀ ƛƴ ōǳƻƴŀ ŦŜŘŜ ŜũŜǧǳŀǘƻ ǳƴŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀǘŀ ƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ 

ŘŜƭƭΩƛŘŜƴǝǘŁ ŘŜƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ŀǇǇƻǎƛǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƛƴǘŜǊƴŜΣ Ŧŀǩ ǎŀƭǾƛ Ǝƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭΩŀǩǾƛǘŁ ƛǎǘǊǳǧƻǊƛŀΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ Ƴƛǎǘƻ όŘƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ŀƴŎƘŜ ά/ƻƳƛǘŀǘƻέύ ŎƻƳǇƻǎǘƻ Řŀƭ 

wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭΩLƴǘŜǊƴŀƭ !ǳŘƛǘ Ŝ Řŀ ŘǳŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ŘŜƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀΣ ǾŜǊƛŬŎŀ ƭŀ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ 

ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ŘŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊƴŜ ƭΩŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǇƻǘŜǊ ǉǳƛƴŘƛ ŀŎŎƻǊŘŀǊŜ ŀƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜ ƭŜ ǘǳǘŜƭŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜΦ  

¦ƴŀ Ǿƻƭǘŀ ǾŜǊƛŬŎŀǘŀ ƭΩŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ŀǾǾƛŀ ǳƴΩƛǎǘǊǳǧƻǊƛŀ ƛƴǘŜǊƴŀ ǇŜǊ ŜǎŀƳƛƴŀǊŜ ƛ Ŧŀǩ ƻ ƭŜ 

ŎƻƴŘƻǧŜ ǎŜƎƴŀƭŀǘŜ ǇŜǊ ǾŀƭǳǘŀǊƴŜ ƭŀ ǎǳǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ŜΣ ŀƭƭΩŜǎƛǘƻΣ ŦƻǊƴƛǎŎŜ ǳƴ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ŀƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜΣ ŎƻƳǳƴƛŎŀƴŘƻ ŀ 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǝƳƻ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǎƛ ƛƴǘŜƴŘŜ ƛƴǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΦ Lƴ ƻƎƴƛ ŎŀǎƻΣ ŜƴǘǊƻ ǘǊŜ ƳŜǎƛΣ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ 

ƛƴŦƻǊƳŜǊŁ ƛƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀΥ 

Å ƭΩŀǊŎƘƛǾƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΤ 

Å ƭΩŀǾǾƛƻ Řƛ ǳƴΩƛƴŎƘƛŜǎǘŀ ƛƴǘŜǊƴŀΣ Ŏƻƴ ƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǊƛǎǳƭǘŀƴȊŜΣ ǎŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜΤ 

Å ƛ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǝ ŀŘƻǧŀǝ ǇŜǊ ŀũǊƻƴǘŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǝŎŀ ǎƻƭƭŜǾŀǘŀΤ 

Å ƛƭ ǊƛƴǾƛƻ ŀ ǳƴΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ ǇŜǊ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƛƴŘŀƎƛƴƛΦ 

Lƭ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ǇǳƼ ŀƴŎƘŜ ŀǾŜǊŜ ŎŀǊŀǧŜǊŜ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳǘƻǊƛƻΣ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŘƻ ƴŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ 

ŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ƛƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ƛƴǘŜƴŘŜ ƛƴǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ Ŝ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛǎǘǊǳǧƻǊƛŀΦ !ƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭϥƛǎǘǊǳǧƻǊƛŀΣ ƛƭ 
/ƻƳƛǘŀǘƻ ŘƻǾǊŁ ŎƻƳǳƴǉǳŜ ŦƻǊƴƛǊŜ ŀƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜ ǳƴ Ŝǎƛǘƻ ŬƴŀƭŜΦ  

bŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ {ƛƴŘŀŎŀƭŜ ǾƛŜƴŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊǾŜƴǳǘŜ Ŝ ǾƛŜƴŜ ŦƻǊƴƛǘƻ ǳƴ ǊŜǎƻŎƻƴǘƻ 

ǎǳƎƭƛ ŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǝ ǎǾƻƭǝ Řŀƭ /ƻƭƭŜƎƛƻ ǎǘŜǎǎƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŎƻǊǊŜƴǘŜ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜ 

ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛΦ 

 
39 tǊƻŎŜŘǳǊŀ ²ƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
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моф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ŘƛũǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭ ŎŀƴŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻ ŜŘ 

ŜǎǘŜǊƴƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǘŀƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ŜǎǇƻǎǘŜ ƛƴ Ǉǳƴǝ Ǿƛǎƛōƛƭƛ Ŝ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛ 

ŀ ǘǳǩ ƛ ǎƻƎƎŜǩ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǝΣ ǎƛŀ ƛƴ ǎŜŘŜ ƭŀǾƻǊŀǝǾŀ ŎƘŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŘŜƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

[ŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŝ ŀƭǘǊŜǎƜ ǘǊŀǧŀǘŀ ƴŜƛ ŎƻǊǎƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ ǎŜǎǎƛƻƴƛ ŦƻǊƳŀǝǾŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƎŜǎǝƻƴŜ 

Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŜȄ 5Φ[ƎǎΦ номκнллмΦ 

 

{мπп ς LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ 

ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 
[Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ǇŜǊ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ : ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ 

ƳƻǝǾƻ ŎƘŜ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ǳƴ ƛƴǎƛŜƳŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŀƭƭŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŜƴŦŀǎƛ ǎǳƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇŜǊ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ Ŏƻƴ ŦƻŎǳǎ ǎǳ 

ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ƴƻƴ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƻƭŜǎǝŜΦ [Ŝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŀǧǳŀǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴǝƴǳŀ ǎǳƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΣ ƛƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ 

ƛƴǘŜǊƴŀ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴŀ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ Řƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ 

Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ŎƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ ŎƘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴǘŜƴŘŜ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ Ŝ ŎƘŜ ǎƻƴƻ 

ǎƛƴǘŜǝȊȊŀǘŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΦ 

!ǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŀ ŦŀǾƻǊŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

/ƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴŎƭǳǎƛǾƻ Ŝ ǎǝƳƻƭŀƴǘŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ 

ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ǇǎƛŎƻŬǎƛŎƻ Ŝ ŀƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ 

ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ Lƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǘŜŀƳ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǾƻƭǘŜ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ŎƻŜǎƛƻƴŜ 

ƛƴǘŜǊƴŀΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴǝƴǳŀ ǇǊƻƎŜǧŀǝ ǇŜǊ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊŜ ƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ 

ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

 

! ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜΣ ¢L{D ƳŜǧŜ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ǎǇŀȊƛ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ ŘŜŘƛŎŀǝ ŀƭ ōŜƴŜǎǎŜǊŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ 

ŎƻƳŜ ƳŜƴǎŀΣ ŀǊŜŀ ǊŜƭŀȄ Ŝ ǇŀƭŜǎǘǊŀΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ǳƴ ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŀǊƳƻƴƛƻǎƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ 

¢ŀƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝΣ ƛƴǘŜƎǊŀǝ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜΣ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ǳƴ ŎƭƛƳŀ 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳ ǊƛǎǇŜǧƻΣ ŀǎŎƻƭǘƻ Ŝ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ Ŏƻƴ ƭŀ ǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ [ΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǿŜƭŦŀǊŜ ŝ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŀǘŀ ǘǊŀƳƛǘŜ ŀǳŘƛǘ ǇŜǊƛƻŘƛŎƛ Ŝ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ 

ǘǳǘŜƭŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ tǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ²ƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎΣ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ŎƘƛŀǾŜ ǇŜǊ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ Ŝ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƻƎƴƛ ŦƻǊƳŀ 

Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ƻ ƳƻƭŜǎǝŀΦ 

 

DŜƴŘŜǊ Ŝǉǳŀƭƛǘȅ π wƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DŜƴŘŜǊ tŀȅ DŀǇ   

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴϥŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŦŀǧƻǊƛ ŎƘŜ ƛƴŎƛŘƻƴƻ ǎǳƭ ƎŜƴŘŜǊ Ǉŀȅ ƎŀǇΦ [Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜ Ƙŀƴƴƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀǘƻ ƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀΣ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ƴŜƛ ŘƛǾŜǊǎƛ Ǌǳƻƭƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛ Ŝ ƭϥƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƭŜǾŜ 

ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ŜŶŎŀŎƛ ǇŜǊ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŜǉǳƛǘŁ ǊŜǘǊƛōǳǝǾŀ ƴŜƭ ƳŜŘƛƻπƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ ¢ŀƭƛ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ Ƙŀƴƴƻ Ŏƻǎǝǘǳƛǘƻ ƭŀ ōŀǎŜ ǇŜǊ ŎƻƴŦŜǊƳŀǊŜ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ нлнсπнлнуΣ 

ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƎŜƴŘŜǊ Ǉŀȅ ƎŀǇ ŘŜƭ р҈ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнуΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ŘŜŬƴƛǘŜ ƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƭƛƴŜŜ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻΥ 

ω ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜ ƴŜƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ Ǌǳƻƭƛ 

ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǝ Řŀ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻΤ 

ω ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŜǊŎƻǊǎƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀǝ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜǎǝƴŀǝ ŀƭƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ 

ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭϥŀŎŎŜǎǎƻ ŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΤ 
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w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ω ŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜǘǊƛōǳǝǾŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝ ƭϥŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊƛ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ŀƴŎƘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǝ ǎŜƭŜǩǾƛ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŀƴƴǳŀ ƭƻǊŘŀ όw![ύΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ 

ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀƭƛ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƛ Řƛ ƎŜƴŜǊŜΦ 

¢ŀƭƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǎƛ ƛƴǎŜǊƛǎŎƻƴƻ ƴŜƭ ǇƛǴ ŀƳǇƛƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ Řŀ ¢L{D Ŝ ǊƛƅŜǧƻƴƻ ƭϥƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁ ŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ Ŝ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻΣ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜƴŘƻ ƭŀ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ 

ƎŜƴŜǊŜ ǉǳŀƭŜ ŦŀǧƻǊŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

 

CƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ !ŎŀŘŜƳȅ 

bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇƻƴŜ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǇŜǊŎƻǊǎƛ Řƛ ŎŀǊǊƛŜǊŀ ǎƻƭƛŘƛ Ŝ ǎǝƳƻƭŀƴǝΦ ! ǘŀƭ ŬƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ŀǇǇǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŀǊǝŎƻƭŀǘƻ ƛƴ ŎƻǊǎƛ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻΣ ǿƻǊƪǎƘƻǇ Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΣ 

ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ǎƛŀ ŀƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜΣ ǎƛŀ ŀƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭƛ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀΦ  

9ƭŜƳŜƴǘƻ ŎŀǊŘƛƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ǎƛǎǘŜƳŀ ŝ ƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ƛǎǝǘǳƛǘŀ ƴŜƭ нлнм Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴŘƛǾƛŘŜǊŜ ƛƭ ƪƴƻǿπƘƻǿ 

ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŎƻƭǝǾŀǊŜ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻΣ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƭŀ ŎŀǊŜƴȊŀ Řƛ ǇǊƻŬƭƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǝŎƛΦ Lƭ ǇǊƻƎŜǧƻ 

ǇǊƻǇƻƴŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ ŀƴƴǳŀƭƛ ŎƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴƻ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ƘŀǊŘ Ŝ ǎƻƊ ǎƪƛƭƭǎ Ŏƻƴ ƭΩŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 

ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎΤ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ƎǳƛŘŀ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭŜ ŘŜƛ ǇŜǊŎƻǊǎƛ ŝ ƭŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀ ŜŘ 

ŜǎǘŜǝŎŀΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ  

 

aƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ {ŀƭǳǘŜ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ 

Lƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŀ ǘǳǘŜƭŀǊŜ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜΣ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ Ŝ ƛ ŘƛǊƛǩ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ 

ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻΣ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǇƛŜƴŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ 

ƛƴǘǊƛƴǎŜŎƛ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ǇŜǊŎƻǊǎƛ ŦƻǊƳŀǝǾƛ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ I{9Σ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

Ŝ ŀƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳŜǊƎŜƴȊŜ ŜΣ ǊŜŀƭƛȊȊŀ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎƘŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ 

ƳƛǝƎŀǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬǎƛŎƛ Ŝ ǇǎƛŎƻǎƻŎƛŀƭƛΦ ¢ŀƭŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀǘƻ Řŀƭƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ L{h прллм Ŝ Řŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŜ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀǝǾŜ ƳƛǊŀǘŜ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊŜǎƛŘǳƛΦ  

LƴƻƭǘǊŜΣ ŝ ǎǘŀǘŀ ǊŀũƻǊȊŀǘŀ ƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛΥ 

ǇǊŜǇƻǎǝ Ŝ ŘƛǊƛƎŜƴǝ ǇǊŜƴŘƻƴƻ ǇŀǊǘŜ ŀŘ ŀƭƳŜƴƻ ƴƻǾŜ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ŀƴƴǳŀƭƛΣ ƳŜƴǘǊŜ ƛ wŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ [ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇŜǊ ƭŀ 

{ƛŎǳǊŜȊȊŀ όw[{ύ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴƻ ŀŘ ŀƭƳŜƴƻ ǎŜƛ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ƻƎƴƛ ŀƴƴƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ƛƭ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ǇŜǊŦŜȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ǇǊŜǎƛŘƛƻΣ Ǉƻǎǝ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΣ ŀƭ ǾŜǊƛŬŎŀǊǎƛ Řƛ ƛƴŎƛŘŜƴǝΣ ŜǇƛǎƻŘƛ Řƛ 

ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ƻ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŜ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ǾƛŜƴŜ ŀǩǾŀǘŀ ǳƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ƛƴǘŜǊƴŀ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩŀǾǾƛƻ 

ƛƳƳŜŘƛŀǘƻ Řƛ ƛƴŘŀƎƛƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀŎŎŜǊǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǳǎŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΤ ŀƭ ǘŜǊƳƛƴŜΣ ǎƻƴƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘŜ ŀȊƛƻƴƛ 

ŎƻǊǊŜǩǾŜΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŜΣ ǎŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ƭΩŀǩǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ƭŜƎŀƭƛΦ Lƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ 

ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ŝ ƎŀǊŀƴǝǘƻ Řŀ ǳƴ ƛƳǇƛŀƴǘƻ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ŎƘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ŀǳŘƛǘ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ 

ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ǾŜǊƛŬŎƘŜ Řƛ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ǉǳŜƭƭŀ Řƛ ƴƻƴ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΦ ! ŎƛƼ ǎƛ ŀŶŀƴŎŀ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝŎŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǉǳŀƭƛ ƭŜ ǎǘŀǝǎǝŎƘŜ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ Ŝ ƴŜŀǊ Ƴƛǎǎ Ŝ ƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǊŜǇƻǊǝǎǝŎŀΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀ ŘŜƛ ŦŜŜŘōŀŎƪ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǎƻƴŘŀƎƎƛ ƛƴǘŜǊƴƛΣ ƛƴǘŜǊǾƛǎǘŜ Ŝ ƛƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŏƻƴ ƛ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ǎƛƴŘŀŎŀƭƛΦ Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŝ ŎƻƳǇƭŜǘŀǘƻ Řŀƭ ǊƛŜǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘƛŎƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ 

ǾŜǊƛŬŎŀ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƛǎǘŜƳŀΣ Ŝ Řŀ ǳƴ ŎƛŎƭƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳƛ Řŀǝ ǊŀŎŎƻƭǝ Ŝ ǎǳƭƭŜ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ 

ǊƛŎŜǾǳǘŜΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ƛ Ŏŀƴŀƭƛ Řƛ ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎΦ  

 

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƛŘŜƴǝŬŎŀ Ŝ ǇƛŀƴƛŬŎŀ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǎƛ ŦƻƴŘŀ ǎǳ ǳƴŀ ǎŜǉǳŜƴȊŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘŀ ŎƘŜ ǇǊŜƴŘŜ ŀǾǾƛƻ Řŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳŀΣ 

ŘŜŬƴŜƴŘƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ŎǊƛǘŜǊƛ Ŝ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜΤ ǇǊƻǎŜƎǳŜ Ŏƻƴ ǳƴ ŀŎŎǳǊŀǘƻ ǊƛŜǎŀƳŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜΣ Ǿƻƭǘƻ ŀ 

ƎŀǊŀƴǝǊƴŜ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀ ŜŘ ŜŶŎŀŎƛŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀΤ ŜΣ ƻǾŜ ǇŜǊǝƴŜƴǘŜΣ ŎƻƴƅǳƛǎŎŜ ƴŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ǳƴ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ƻǊƎŀƴƛŎƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀǎǎǳƴǝ Ŝ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ 



 
 

мпм 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 

{мπр ς hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŀƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 

ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
[ŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 9{D ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ŝ ǇǊƻŦƻƴŘŀƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ Ŝ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ŀǎǇŜǧƻ 

ƛƳǇǊŜǎŎƛƴŘƛōƛƭŜ ŘŜƭ 5b! ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ {ǳƭ Ǉƛŀƴƻ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ Ŏƻƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŀ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ Ǝƭƛ 

ƻōƛŜǩǾƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŬƴŀƭƛȊȊŀǝ ŀ ǳƴƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΣ ǇƻƴŜƴŘƻ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŜƴŦŀǎƛ ǎǳƭƭŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ 

ǇŜǊǎƻƴŀΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴƻ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ǾŀƭƻǊƛ ŦƻƴŘŀƴǝΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŘŜŘƛŎŀ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 

ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ŀƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ŎŜǊŎŀƴŘƻ Řƛ ŘƛũƻƴŘŜǊƭŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎŀǇƛƭƭŀǊŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŜ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

ǇƻǎǎŜŘǳǘŜΣ ŜũŜǧǳŀƴŘƻ ŀƭƳŜƴƻ ǳƴ ƛƴŎƻƴǘǊƻ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭΩŀƴƴƻ ǎƻƭŀǊŜ ǎǳƛ ǘŜƳƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳŀƴǎƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŜ 

ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Řƛ ǊŜǇƻǊǝƴƎΦ tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜΣ ǎƛ ǇǊŜŬƎƎŜ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ 

ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘŀ ŘŜƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǎŜƎƴŀƭŜǝŎŀΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ 

ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ Ŝ ƭΩŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ŀƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŝ Ǉƻǎǘƻ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ 

Řƛ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŀƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛ ŘŜƭƭŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇƛǴ ǊŜŎŜƴǝ ǎŎƻǇŜǊǘŜ ƴŜƭ ŎŀƳǇƻ ŘŜƭƭŀ 

ǊƛŎŜǊŎŀ ǘŜŎƴƛŎƻπǎŎƛŜƴǝŬŎŀΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƴǘŜƴŘŜ ƻǩƳƛȊȊŀǊŜ ƛ ǘŜƳǇƛ Ŝ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ 

ŜŶŎŀŎŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ŘƛƴŀƳƛŎƘŜ ǇǊƻŘǳǩǾŜ Ŝ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜƴŘƻ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΦ 

L ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Řŀǘŀ 

омκлтκнлнсΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

 

 

PILLAR # AZIONE KPI di monitoraggio 
Base line 

2025 
Target 
2028 

Persone, Salute e 
Relazioni per 

Valore Condiviso 

10 
Aumento delle 
iniziative a favore 
dei dipendenti 

Numero convenzioni attive  0 6 

% dei dipendenti che ne usufruiscono  0% 10% 

11 
Gender equality - 
Riduzione del Gender 
Pay Gap 

Gender Pay Gap (% riduzione)  - -5%* 

12 
Formazione e 
Academy 

Ore di formazione per dipendente  Meno di 5h Min 10h 

% dipendenti coinvolti in programmi Academy ca. 10% ca. 20% 

13 
Miglioramento 
performance di 
Salute e Sicurezza 

Interventi riduzione infortuni sul lavoro 
 Formazione 
dipendenti 

Formazione 
dipendenti 

Implementazione, utilizzo e mantenimento di 
un software dedicato Salute & Sicurezza 

Avvio  
Mantenimento 
del software 

bƻǘŜΥ ϝΥ Lƭ πр҈ ŝ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ƳŜŘƛƻ ǇŜǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΦ 

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ŀƴŎƘŜ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ ¢ŀƭŜ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Ƙŀ 

ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭϥŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ǘǊŀ Ǝƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ ŀǎǎǳƴǝ Ŝ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŎƻƴŎǊŜǘŀƳŜƴǘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘŜ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ 

ŘŜƭƭϥƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ǇƛǴ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜǾƛǎǘŜΣ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ŘŜƎƭƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ 

ŎƘƛŀǾŜ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όYtLύ ǳǝƭƛȊȊŀǝ ǇŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊƴŜ ƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛΦ 

bŜƭƭϥŀƳōƛǘƻ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻΣ ŀƭŎǳƴƛ ǘŀǊƎŜǘ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀǝ ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ 

ǘǊŀƳƛǘŜ ƭϥ9{D IŀƴŘōƻƻƪ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǊƛǾƛǎǝ ǇŜǊ ǊƛƅŜǧŜǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇƛǴ ŀŎŎǳǊŀǘƻ ƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ Ŝ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ 

ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŀŘƻǧŀǘŜ Řŀƭ DǊǳǇǇƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ ǘŀǊƎŜǘ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŭǎǎŀǘƻ ǇŜǊ 

ƛƭ нлнр ƛƴ ƻƭǘǊŜ у ƻǊŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ǊƛŘŜŬƴƛǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ŜƳŜǊǎŜ Řŀƭƭϥŀƴŀƭƛǎƛ ƛƴǘŜǊƴŀΣ 



 
 

мпн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ǳƴ ǾŀƭƻǊŜ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜ ŀ р ƻǊŜ ǇŜǊ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜΦ Lƴ ǳƴϥƻǩŎŀ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Ŝ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ 

ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ƻōƛŜǩǾƻ ǇŀǊƛ ŀŘ ŀƭƳŜƴƻ мл ƻǊŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнуΦ 

!ƴŀƭƻƎŀƳŜƴǘŜΣ ŀƴŎƘŜ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ ǊŜƭŀǝǾƻ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DŜƴŘŜǊ tŀȅ DŀǇ ŝ ǎǘŀǘƻ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎŀ 

Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀƭŜΣ ǇƻǊǘŀƴŘƻ ŀƭƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ǘŀǊƎŜǘ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ 

ŘŜƭ р҈ ŜƴǘǊƻ ƛƭ C¸нлнуΦ ¢ŀƭŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ǎƛ ŝ ǊŜǎƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭƛƳƛǝ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǝ ƴŜƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜΣ ōŀǎŀǘƻ ǎǳƭƭϥƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŀƴƴǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜ ǇŜǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ 

ŘƻǾǳǘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ƴŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ŀǊŜŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŜΦ Lƭ ƴǳƻǾƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƛƴǾŜŎŜ Řƛ ŦƻŎŀƭƛȊȊŀǊǎƛ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀƭŜ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ 

Řƛ ƎŜƴŜǊŜΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾƻ ŘŜƭƭϥŜũŜǩǾŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥŜǉǳƛǘŁ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ 

ŀƭƭϥƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǇƛǴ ƛŘƻƴŜƻ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŀŎŎǳǊŀǘƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŎƻƴǎŜƎǳƛǝΦ 

/ƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǇŜǊǎƻƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ 

ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǘŀǊƎŜǘ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ ¢ŀƭƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǎŀǊŀƴƴƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀǘŜ 

ƴŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ ŦǳǘǳǊƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴ ŀǇǇƻǎƛǘƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƻōƛŜǩǾƻ Řƛ с ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнуΦ tƻƛŎƘŞ ƭŀ ƳƛǎǳǊŀȊƛƻƴŜ 

Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ƛƴǘǊƻŘƻǧŀ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭϥŀǧǳŀƭŜ ŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ƛƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ōŀǎŜƭƛƴŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ 

Ŭǎǎŀǘƻ ŀ ȊŜǊƻΦ 

 

{мπс40 ς /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŎƻƳŜ ǳƴϥƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǇŜǊ ǎǝƳƻƭŀǊŜ Ŝ ŀǊǊƛŎŎƘƛǊŜ ŎǳƭǘǳǊŀƭƳŜƴǘŜ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀΤ ŝ 

ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻ ŎƘŜ ǊƛŬǳǘŀ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŦƻǊƳŀ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ƻ ƳƻƭŜǎǝŀ Ŝ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǊŜ Ŝ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǳƴ 

ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴŎƭǳǎƛǾƻΣ ōŀǎŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ǘƻƭƭŜǊŀƴȊŀ Ŝ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛƎƴƛǘŁ ǳƳŀƴŀΣ ǾŀƭƻǊƛ ŎƻƳǇǊŜǎƛ ƴŜƭƭŀ ƎƛŁ Ŏƛǘŀǘŀ 

tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜΦ41 

[ŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƭƻǊƻ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ ŝ ǳƴ ŜƭŜƳŜƴǘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǳƳŀƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ 9{D Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ŎƘŜ ƭŜ ŀȊƛŜƴŘŜ Ŏƻƴ ǳƴ ŀƭǘƻ ǘŀǎǎƻ Řƛ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ π Řƛ ƎŜƴŜǊŜΣ ŜǘŁΣ 

ǇǊƻǾŜƴƛŜƴȊŀΣ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŎǳƭǘǳǊŀƭŜ Ŝ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ π ōŜƴŜŬŎƛŀƴƻ Řƛ ǳƴŀ ƎŀƳƳŀ ǇƛǴ ŀƳǇƛŀ Řƛ Ǉǳƴǝ Řƛ ǾƛǎǘŀΣ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŜŘ 

ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜΣ ŀǇǇƻǊǘŀƴŘƻ ƳŀƎƎƛƻǊ ǾŀƭƻǊŜ ƴŜƭƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛΦ  

Lƴ ǉǳŜǎǘϥƻǩŎŀΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƻǎǝŜƴŜ ƭŀ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ƛƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛΣ 

ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Řŀƭ ƎŜƴŜǊŜΣ ŎƻƳŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǇŜǊ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǳƴƛǘŁΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ǎƛ 

ƛƳǇŜƎƴŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƴŜƭ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǊƛƳǳƻǾƻƴƻ Ǝƭƛ ƻǎǘŀŎƻƭƛ ŎǳƭǘǳǊŀƭƛΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛ Ŝ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ 

ǇŜǊƳŜǧŜƴŘƻ ŀƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Řƛ ŜǎǇǊƛƳŜǊǎƛ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ Ŝ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ 

tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩ!ȊƛŜƴŘŀΣ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀƳƳƻƴǘŀ ŀ сфс ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ Řƛ Ŏǳƛ ммл ŘƻƴƴŜ Ŝ рус ǳƻƳƛƴƛΦ {ƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ 

ŀƭ ƴǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ς ǇŜǊ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŜ ς Ŝ ƭŀ ǊƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ǇŜǊ ǇŀŜǎŜΦ42 

 

 

 

 

 
40 L Řŀǝ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƴŜƭƭŜ ǘŀōŜƭƭŜ ŀũŜǊŜƴǝ ŀƭƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ {мπс ƛƴŎƭǳŘŜ ǘǳǩ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀƭ омΦмнΦнлнрΣ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ 
Řƛ ǘŜǎǘŜ 
41 tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ 5ƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩLƴŎƭǳǎƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ 
ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 
42 tŜǊ ƛ ǇŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩƛƳǇǊŜǎŀ Ŏƻƴǘŀ рл ƻ ǇƛǴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ŀƭƳŜƴƻ ƛƭ мл҈ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ нлнр нлнп 

5ƻƴƴŀ 110 127 

¦ƻƳƻ 586 621 

¢ƻǘŀƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 696 748 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇŜǊ ǇŀŜǎŜ нлнр нлнп 

¢ƻǎŎŀƴŀ όŘŀ ƛƴǘŜƴŘŜǊǎƛ ¢L{D aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀύ 595 657 

¦ƳōǊƛŀ όŘŀ ƛƴǘŜƴŘŜǊǎƛ /9[Lύ 86 79 

¢ǳǊŎƘƛŀ όŘŀ ƛƴǘŜƴŘŜǊǎƛ ¢ǳǊƪŜȅύ 15 12 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/


 
 

мпо 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 

 

 

 

 

bŜƭ нлнр ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƻ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎƛ ŝ ŀǧŜǎǘŀǘƻ ŀ сфс ǳƴƛǘŁΣ ƛƴ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ тпу ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜ ƴŜƭ 

нлнпΣ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƛ ŀƭ тΣр҈Φ ¢ŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ǊƛƅŜǧŜ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊƛŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ 

ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ŀǾǾƛŀǘƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ 

bŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ŀƭƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ ǎƛ ŜǊŀ ƛƴŦŀǩ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƻ ǳƴ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛƻ ŎƻƳƳŜǎǎŜΣ ŎƘŜ 

ŀǾŜǾŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾƻ ŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻΦ bŜƭ нлнрΣ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǳƴŀ ŬǎƛƻƭƻƎƛŎŀ 

ǎǘŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǾƻƭǳƳƛ Ŝ ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΣ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇƛǴ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ǇǊŜǾŜŘŜƴŘƻΣ ƛƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ŎŀǎƛΣ ƭŀ 

ƳŀƴŎŀǘŀ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ƭŀǎŎƛŀǘƻ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻΦ 

¦ƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŜƭŜƳŜƴǘƻ Ƙŀ ǊƛƎǳŀǊŘŀǘƻ ƭŀ ǊƛƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ wŜŬǘΦ Lƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎǘǊƛƴƎŜƴǝ ǎŎŀŘŜƴȊŜ 

ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ Ŝ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ƭƻƎƛǎǝŎƛ Ŝ Řƛ ǎǇŀȊƛƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǊƛŘŜŬƴƛǘƻ ƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ǊƛŘǳŎŜƴŘƻ ƭŀ 

ǇǊŜǎŀ ƛƴ ŎŀǊƛŎƻ Řƛ ƴǳƻǾŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ Řƛ ǊŜŬǩƴƎ Ŝ ŘŜǎǝƴŀƴŘƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƴǳƻǾŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΦ /ƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀǾǾƛŀǘƻΣ ƭŜ ŎŜǎǎŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŜ ƴŜƭƭΩŀǊŜŀ ƴƻƴ Ƙŀƴƴƻ 

ŎƻƳǇƻǊǘŀǘƻ ƴǳƻǾŜ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴƛ ǎƻǎǝǘǳǝǾŜΦ LƴŬƴŜΣ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭΩŀǊŜŀ ά±ƛƭƭŀƎŜέΣ ƴŜƭ нлнр ƛƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ƻǇŜǊŀǝǾƻ ŝ 

ǎǘŀǘƻ ǊƛǾƛǎǘƻ ǇǊŜǾŜŘŜƴŘƻ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƛƴ ŦŀǎŎƛŀ ŘƛǳǊƴŀΦ [ŀ ƴǳƻǾŀ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

ǎŜǊǾƛȊƛƻΣ ǇƛǴ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǧǳŀƭƛ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŜΣ Ƙŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀǘƻ ǳƴŀ ƴŀǘǳǊŀƭŜ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƳǇƛŜƎŀǘŜΣ 

Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ƳŀƴŎŀǘƻ ǊƛƴƴƻǾƻ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻΦ 

bŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻΣ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ǎƛ ƛƴǎŜǊƛǎŎŜ ƛƴ ǳƴŀ ǇƛǴ ŀƳǇƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ŜŶŎƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ Ŝ Řƛ 

ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŀƭƭŜ ŜũŜǩǾŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ǇǊƻŘǳǩǾŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭŜΦ 

 bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻΣ ŘŜƛ сфс ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŎƛǊŎŀ ƛƭ фм҈ όҌс҈ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпύΣ ŝ ŀǎǎǳƴǘƻ Ŏƻƴ 

ŎƻƴǘǊŀǧƻ ŦǳƭƭπǝƳŜ ŀ ǘŜƳǇƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻΦ [ŀ ǾƻƭƻƴǘŁ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŝ ƛƴŦŀǩ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭŀ ŬŘŜƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǎǘŀōƛƭƛ Ŝ ŘǳǊŀǘǳǊƛΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƛƭ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ǾƛŜƴŜ 

ǇǊƻǇƻǎǘƻ ǎƻƭƻ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǊŜƴŘŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ǊƛŎƻǇǊƛǊŜ ǳƴŀ ŎŜǊǘŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ƭŀǾƻǊŀǝǾŀ ŀ ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ǇƛŎŎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ƻƭǘǊŜ 

ŎƘŜ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ Řƛ ƴŜƻπƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ƛƭ Ŏǳƛ ƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŝ ǘŀƭǾƻƭǘŀ ǇǊŜŎŜŘǳǘƻ ŀƴŎƘŜ Řŀ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǎǘŀƎŜ ŘŜƭƭŀ ŘǳǊŀǘŀ ƳŀǎǎƛƳŀ 

Řƛ ǎŜƛ ƳŜǎƛΦ 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ ǘŜƳǇƻ ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻΣ ŀ ǘŜƳǇƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ Ŝ ŀ 

ƻǊŀǊƛƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǊƛǇŀǊǝǝ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ǇŜǊ ǝǇƻƭƻƎƛŀ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǧƻΦ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛ ǇŜǊ ǝǇƻƭƻƎƛŀ 

ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜϝ Ŝ ƎŜƴŜǊŜ 

нлнр нлнп нлно 

5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ ǘŜƳǇƻ 

ƛƴŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ 
96 540 636 96 539 635 84 458 542 

¢ƻǎŎŀƴŀ 81 467 548 84 475 559 74 402 476 

¦ƳōǊƛŀ 13 60 73 9 55 64 8 45 53 

¢ǳǊŎƘƛŀ 2 13 15 3 9 12 2 11 13 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ ǘŜƳǇƻ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ 
14 46 60 31 82 113 27 102 129 

¢ƻǎŎŀƴŀ 12 35 47 26 72 98 24 91 115 

¦ƳōǊƛŀ 2 11 13 5 10 15 3 11 14 

Turchia - - - - - - - - - 

Totale Dipendenti 110 586 696 127 621 748 111 560 671 

bƻǘŜΥ ϝΥ {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜΣ ǇŜǊ ƛƭ ǘǊƛŜƴƴƛƻ нлноπнлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ƴƻƴ Ƙŀ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ Ŏƻƴ ƻǊŀǊƛƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΦ 

¢ƻǘŀƭŜ 696 748 



 
 

мпп 
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5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ ǘŜƳǇƻ ǇƛŜƴƻ Ŝ ŀ 

ǘŜƳǇƻ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛ ǇŜǊ 

ƎŜƴŜǊŜ 

 нлнр  нлнп нлно 

5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ 

ǘŜƳǇƻ ǇƛŜƴƻ 
102 583 685 119 619 737 фу рпт сру 

¢ƻǎŎŀƴŀ 86 500 586 104 544 648 уу пфм ртф 

¦ƳōǊƛŀ 14 70 84 12 65 77 мл рс сс 

¢ǳǊŎƘƛŀ 2 13 15 3 9 12 н мм мо 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀ 

ǘŜƳǇƻ ǇŀǊȊƛŀƭŜ 
8 3 11 8 3 11 мм н мо 

¢ƻǎŎŀƴŀ 7 2 9 6 2 8 мл н мн 

¦ƳōǊƛŀ 1 1 2 2 - 2 м - м 

Turchia - - - - - - - - - 

Totale Dipendenti 110 586 696 127 621 748 млф рпф стм 

 

Lƭ ǘŀǎǎƻ Řƛ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǊŜƭŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭ нлнр ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ƛƴǘƻǊƴƻ ŀƭ но҈ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ 

όму҈ Řƛ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ƴŜƭ нлнпύΣ ƳŜƴǘǊŜ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƛ ŎƘŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ƛƴǘŜǊǊƻǩ ƴŜƭ ƳŜŘŜǎƛƳƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ 

ƛƭ Řŀǘƻ ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ƛƴǘƻǊƴƻ ŀƭƭŜ мсн ǳƴƛǘŁΣ ƛƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпΣ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŎŜǎǎŀǝ ŜǊŀ ǇŀǊƛ 

ŀ мпн ǳƴƛǘŁΦ 

wŀǇǇƻǊǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŎŜǎǎŀǝ Ŝ ǘŀǎǎƻ Řƛ ǘǳǊƴƻǾŜǊ нлнр нлнп нлно 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ сфс тпу стм 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎŜǎǎŀǝ нлл мпс мсн 

¢ŀǎǎƻ Řƛ ǘǳǊƴƻǾŜǊ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ нф҈ нл҈ му҈ 

 

 

 

{мπт ς /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜΣ ŀƭǘǊŜǎƜΣ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ƻǾǾŜǊƻ ǘǳǩ 

ŎƻƭƻǊƻ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎƻƴǘǊŀǩ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ǇŜǊ ƭΩƻũŜǊǘŀ Řƛ ƳŀƴƻŘƻǇŜǊŀ όάƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛέύ ƻǇǇǳǊŜ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƳŜǎǎƛ ŀ 

ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řŀ ƛƳǇǊŜǎŜ ŎƘŜ ŜǎŜǊŎƛǘŀƴƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ άŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀΣ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜέ όŎƻŘƛŎŜ 

b!9 bтуύΦ43  

tŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻ ŀƭ ƴǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ǎƛ ŘŜǾƻƴƻ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ нф ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛ ŀ ǘŜƳǇƻ ǇŀǊȊƛŀƭŜ Ŝ мм 

ǎǘŀƎƛǎǝΣ ŘŜƛ ǉǳŀƭƛ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊ ǇŀǊǘŜ ƴŜƻƭŀǳǊŜŀǝ ƻ ƴŜƻŘƛǇƭƻƳŀǝ ŀƭƭŀ ǇǊƛƳŀ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƭŀǾƻǊŀǝǾŀΦ 5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƛƭ 

ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ǎǳŘŘƛǾƛǎƛ ǇŜǊ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛΣ ǎƻƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝ Ŝ ǎǘŀƎƛǎǝ ǊŜƭŀǝǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭ нлнп Ŝ 

ŀƭ нлноΦ 

[ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ44 нлнр нлнп нлно 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 25 40 56 

Řƛ Ŏǳƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛ 11 29 29 

di cui somministrati 7 - - 

di cui stagisti 7 11 27 

 

±ŀǊƛŀȊƛƻƴŜ нлнрπнлнп 

πоу҈ 

 
43 /ƻŘƛŎŜ b!9 bтуΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ b!/9 5ƛǾƛǎƛƻƴ bΦту π 9ƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎ π hǇŜƴ wƛǎƪ aŀƴǳŀƭΦ 
44 Lƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘǳǩ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀƭ омΦмнΦнлнрΣ ŎŀƭŎƻƭŀǝ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǘŜǎǘŜ 

https://www.openriskmanual.org/wiki/NACE_Division_N.78_-_Employment_activities


 
 

мпр 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

 

bŜƭ ōƛŜƴƴƛƻ нлнпςнлнр ǎƛ ǊƛƭŜǾŀ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ оу҈ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ŀǧǊƛōǳƛōƛƭŜ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŀǳǘƻƴƻƳƻΦ ¢ŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŝ ŎƻǊǊŜƭŀǘƻ ŀƭ ǊƛŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ wŜŬǘΣ 

ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƳǇƻǊǘŀǘƻ ǳƴŀ ƳƛƴƻǊŜ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀ ŎƻƴǎǳƭŜƴǝ Ŝ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ ŜǎǘŜǊƴƛΦ bŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ 

ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ǘŀƭƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ǎƻƴƻ Ǉŀǎǎŀǝ Řŀ нф ŀ ммΣ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴŘƻ ǳƴ Ŏŀƭƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǝǇƻƭƻƎƛŀ 

ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜΦ tŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǎƻƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝΣ ƴŜƭ нлнр ǎƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀ ǳƴ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ нлнпΣ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǎǎƻ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ /Ŝƭƛ мфнлΣ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŘŜƭ ǎƛǘƻΦ 

 

{мπу ς /ƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Ŝ ŘƛŀƭƻƎƻ ǎƻŎƛŀƭŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ǘǳǧŜ ƭŜ ƴƻǊƳŜ Řƛ ƭŜƎƎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƛ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƻƭƭŜǩǾƛΣ ŀǇǇƭƛŎŀƴŘƻ ŀ ǘǳǧƻ ƛƭ 

ǇǊƻǇǊƛƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƛƭ /ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ aŜǘŀƭƳŜŎŎŀƴƛŎƛ LƴŘǳǎǘǊƛŀΣ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜΥ 

Å 5Ŝƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀƴƻ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ άƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅέ ŘŜƭ ±ƛƭƭŀƎŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ όa{ύΣ ŀ Ŏǳƛ ŝ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ 
ƛƭ /ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ /ƻƳƳŜǊŎƛƻ Ŝ ƛ {ŜǊǾƛȊƛΤ 

Å 5Ŝƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀŎǉǳƛǎƛǘŀ Řŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘ ŀǇǊƛƭŜ нлноΣ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ŝ ǾŀƭƛŘƻ ƛƴǾŜŎŜ ƛƭ 

/ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ [ŜƎƴƻ Ŝ !ǊǊŜŘŀƳŜƴǘƻΦ 

tƻǎǎƛŀƳƻ ǉǳƛƴŘƛ ŀũŜǊƳŀǊŜ ŎƘŜ ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ǳƴ /ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ45Σ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŝ ǇŀǊƛ ŀƭ фу҈ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΣ ǇǊŜƴŘŜƴŘƻ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ46 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǳƼ ŀũŜǊƳŀǊŜΣ ŀƭǘǊŜǎƜΣ ŎƘŜ ƛƭ фу҈ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǎƻƴƻ ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǝ ŘŜƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ όƛƭ Řŀǘƻ ǎƛ ŀǧŜǎǘŀ ŀƭ млл҈ ǎŜ ŎƛǊŎƻǎŎǊƛǧƻ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇǊŜǎǎƻ ƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ƛǘŀƭƛŀƴŜύΦ47 

 

{мπф ς aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 
[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ǳƴŀ ƴŜǧŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀƭ 

ƎŜƴŜǊŜ ƳŀǎŎƘƛƭŜΣ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ƴŀǳǝŎƘŜΣ ǎƻǇǊŀǧǳǧƻ Ŏƻƴ 

ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ŘŜƎƭƛ ƻǇŜǊŀƛ Řƛ ŎŀƴǝŜǊŜΦ48 !ƭ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻΣ ƭŀ ŘƛǎŎǊŜǇŀƴȊŀ ǘǊŀ ƛ ƎŜƴŜǊƛ Ǌƛǎǳƭǘŀ ǇƛǴ ŎƻƴǘŜƴǳǘŀ ǎŜ ǎƛ 

ǝŜƴŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǎƻƭƻ ƭŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇƛŜƎŀǝΣ ƛƴ Ŏǳƛ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀƭ ƎŜƴŜǊŜ ƳŜƴƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ 

ǎƻƴƻ ŎƛǊŎŀ ƛƭ нф҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜΦ bŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ǾƛŜƴŜ ƳƻǎǘǊŀǘŀ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ǘǊŀ ƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭƭΩŀƭǘŀ 

ŘƛǊƛƎŜƴȊŀ Ŝ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŜǘŁ ŘŜƛ ǎǳƻƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ  

5ƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ǘǊŀ ƛ 

ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭƭΩ!ƭǘŀ 5ƛǊƛƎŜƴȊŀ 

нлнр нлнп нлно 

5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭΩ!ƭǘŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜ 7 63 70 10 68 78 9 65 74 

bǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 110 586 696 127 621 748 111 560 658 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ 6% 11% 10% 8% 11% 10% 8% 12% 11% 

 

[ŀ ŎƻƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƳƻƎǊŀŬŎŀ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴŀ ŘƛǎǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŜǉǳƛƭƛōǊŀǘŀ ǘǊŀ ƭŜ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŦŀǎŎŜ ŘΩŜǘŁΦ [ŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŀ ƴŜƭ ōƛŜƴƴƛƻ нлнпπнлнр ƴƻƴ Ƙŀ ƛƴŎƛǎƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ 

ǎǳƭƭΩŀǎǎŜǧƻ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ Ŏƭŀǎǎƛ ŀƴŀƎǊŀŬŎƘŜΣ ŎƘŜ ŝ ǊƛƳŀǎǘƻ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǎǘŀōƛƭŜ ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻΦ 

 

 
45 {ƛ ǇǊŜŎƛǎŀ ŎƘŜ ¢L{D ¢ǳǊŎƘƛŀ ƴƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ ŎƻƭƭŜǩǾƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ό//b[ύΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ƭƻŎŀƭŜ ƴƻƴ ǇǊŜǾŜŘŜ 
ƭΩƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŜǘŁ Řƛ ǘŀƭŜ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŜƴǝǘŁ Φ  
46 tŜǊ ŎŀƭŎƻƭŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƻǇŜǊǝ Řŀ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƻƭƭŜǩǾƛ ŝ ǎǘŀǘŀ ǳǝƭƛȊȊŀǘŀ ƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ŦƻǊƳǳƭŀΥ όbǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƻǇŜǊǝ 
Řŀ ŎƻƴǘǊŀǩ ŎƻƭƭŜǩǾƛκbǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝύ ҈Φ   
47 ! ǘŀƭ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎŜƴǝ ŀŎŎƻǊŘƛ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴȊŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǳƴ ŎƻƳƛǘŀǘƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŜǳǊƻǇŜƻ 
ό/!9ύΣ ǳƴ ŎƻƳƛǘŀǘƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ǳƴŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŜǳǊƻǇŜŀ ό{9ύ ƻ ǳƴ ŎƻƳƛǘŀǘƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ǳƴŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŎƻƻǇŜǊŀǝǾŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ό{/9ύΦ 
48 [ŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ƴƻƴ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ǎǇŜŎƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƎŜƴŜǊŜΣ ōŜƴǎƜ ǊƛŎŀǾŀ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƛƴŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ƛƭ ŎƻŘƛŎŜ ŬǎŎŀƭŜΦ tŜǊ ǉǳŜǎǘƻ 
ƳƻǝǾƻΣ ƴŜǎǎǳƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ǊƛŜƴǘǊŀ ƴŜƭƭŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ άŀƭǘǊƻέ ƻ άƴƻƴ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻέΦ 



 
 

мпс 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

wƛǇŀǊǝȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Řƛ ŜǘŁ ƛƴ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ  

 

нлнр 

Sotto i 30 anni 30-50 anni Oltre 50 anni 
Totale 

Donna Uomo Donna Uomo Donna Uomo 

5ƛǊƛƎŜƴǝ - 1 1 11 1 12 26 

vǳŀŘǊƛ 1 - 4 29 - 10 44 

LƳǇƛŜƎŀǝ 42 67 40 126 11 37 323 

hǇŜǊŀƛ - 78 8 135 2 80 303 

¢ƻǘŀƭŜ 43 146 53 301 14 139 696 

 

 

нлнп 

Sotto i 30 anni 30-50 anni Oltre 50 anni 
Totale 

Donna Uomo Donna Uomo Donna Uomo 

5ƛǊƛƎŜƴǝ - - 3 12 - 10 25 

vǳŀŘǊƛ 1 1 5 26 1 19 53 

LƳǇƛŜƎŀǝ 53 86 43 138 10 33 363 

hǇŜǊŀƛ 1 84 7 133 3 79 307 

¢ƻǘŀƭŜ 55 171 58 309 14 141 748 

 

 

[Ŝ ŀǩǾƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎƻƎƎŜǧŜ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǎǘŀƎƛƻƴŀƭƛΤ ǇŜǊǘŀƴǘƻΣ ƭŜ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ƴŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ǎƻƴƻ 

ŎƻǊǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŜ ŘŀƭƭŜ ŘƛƴŀƳƛŎƘŜ ŀƴƴǳŀƭƛΦ 

 

{мπмл ς {ŀƭŀǊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ŎƻƴǾƛƴǘƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ŀǾŜǊŜ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Ǝƛǳǎǘƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴƛΣ ŎƘŜ ǊƛǎǇŜǩ ƭŜ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǘŜƴƎŀ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜΦ !ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǾƛŜƴŜ 

ŀŘƻǧŀǘƻ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀƴƴǳŀƭ ǎŀƭŀǊȅ ǊŜǾƛŜǿΣ ǉǳŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ǊƛǾŜŘŜ Ŝ Ǿŀƭǳǘŀ 

Ǝƭƛ ǎǝǇŜƴŘƛ ǎǳ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀƭŜ ƛǎǇƛǊŀƴŘƻǎƛ ŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŜǉǳƛǘŁΣ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ Ŝ ƳŜǊƛǘƻŎǊŀȊƛŀ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǾŀƭƻǊƛΣ ƭŀ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Ŝ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ǊŜǘǊƛōǳǝǾŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ Lƴ ¢L{DΣ Ŏƛ ƛƳǇŜƎƴƛŀƳƻ ŀ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ŎƻƴǝƴǳŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ƴƻǎǘǊƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ 

ƴŜƭƭϥǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ  

bŜƭ DǊǳǇǇƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ǘǊŜ ŘƛǾŜǊǎƛ //b[Σ ƛ Ŏǳƛ ƳƛƴƛƳƛ ǘŀōŜƭƭŀǊƛ ǎƻƴƻ ǎǇŜǎǎƻ ƛƴǘŜƎǊŀǝ Řŀ ǎǳǇŜǊƳƛƴƛƳƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ Ŝ 

ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴƛ ŎƻƴŎƻǊŘŀǘŜΣ ŎƘŜ ŀǳƳŜƴǘŀƴƻ ŎƻǎƜ Ǝƭƛ ƛƳǇƻǊǝ ǎŀƭŀǊƛŀƭƛ ƳƛƴƛƳƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ŀǎǎŜƎƴŀǝ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ tŜǊ 

ǉǳŜǎǘƻ ƳƻǝǾƻΣ ǇƻǎǎƛŀƳƻ ŘƛŎƘƛŀǊŀǊŜ ŎƘŜ ǘǳǩ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇŜǊŎŜǇƛǎŎƻƴƻ ǳƴ ǎŀƭŀǊƛƻ ŀŘŜƎǳŀǘƻΣ ƛƴ 

ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƛ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛΦ bŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻΣ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŎƘŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀǇǇƭƛŎŀ ŀ ǘǳǧƻ ƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƛƭ 

/ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ aŜǘŀƭƳŜŎŎŀƴƛŎƛ LƴŘǳǎǘǊƛŀΣ ŀŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀƴƻ ƴŜƭ ǎŜǧƻǊŜ 

άƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅέ ŘŜƭ ±ƛƭƭŀƎŜ ƴŜƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ όa{ύΣ ŀ Ŏǳƛ ŝ ŀǇǇƭƛŎŀǘƻ ƛƭ /ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ 

/ƻƳƳŜǊŎƛƻ Ŝ ƛ {ŜǊǾƛȊƛ Ŝ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ /Ŝƭƛ {ǊƭΣ ǎƻŎƛŜǘŁ ŀŎǉǳƛǎƛǘŀ Řŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘ ŀǇǊƛƭŜ нлноΣ ǇŜǊ ƛ ǉǳŀƭƛ ŝ 

ǾŀƭƛŘƻ ƛƴǾŜŎŜ ƛƭ /ƻƴǘǊŀǧƻ /ƻƭƭŜǩǾƻ bŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ [ŜƎƴƻ Ŝ !ǊǊŜŘŀƳŜƴǘƻΦ  

 

{мπмм ς tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ŀǇǇƭƛŎŀ ƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ǾƛƎŜƴǘŜ ƛǘŀƭƛŀƴŀ ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ǊŜŘŘƛǘƻ ŘƻǾǳǘŀ ŀ ŜǾŜƴǝ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǝ ŘŜƭƭŀ Ǿƛǘŀ Ŝ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƭŜƎƎŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ƛƴ ǘǳǩ ƛ tŀŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ 

ƻǇŜǊŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǇŜǊ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƻǇŜǊŀƴǝ ƛƴ Lǘŀƭƛŀ ǎƻƴƻ ƎŀǊŀƴǝǘŜ ƭŜ ǘǳǘŜƭŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ 

ƳŜƴǘǊŜ ǇŜǊ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƻǇŜǊŀƴǝ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀ ǘǊƻǾŀƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ Řŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎƻŎƛŀƭŜ ƭƻŎŀƭŜΦ ¢ŀƭƛ ǘǳǘŜƭŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘƻƴƻ ƭϥŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭϥŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ǎŀƴƛǘŀǊƛŀ Ŝ ƛƭ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŀƭ ǊŜŘŘƛǘƻ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ŜǾŜƴǝ 



 
 

мпт 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ŘŜƭƭŀ ǾƛǘŀΣ ǉǳŀƭƛ ƳŀƭŀǩŀΣ ŘƛǎƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΣ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ ŀŎǉǳƛǎƛǘŀΣ ŎƻƴƎŜŘƻ ǇŀǊŜƴǘŀƭŜ Ŝ 

ǇŜƴǎƛƻƴŀƳŜƴǘƻΦ 

 

{мπмн ς tŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ 
! ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇŀƴƻǊŀƳƛŎŀ ŘŜƛ ƴǳƳŜǊƛ ǎǳƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ 

ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ ǇǊŜǎŜƴǝ ƴŜƭ DǊǳǇǇƻ ƴŜƭ нлнр Ŝ ƴŜƭ нлнпΦ 

tŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ нлнр нлнп 

tŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ 17 16 

¢ƻǘŀƭŜ ƻǊƎŀƴƛŎƻ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ  696 748 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ 2% 2% 

 

bŜƭ нлнр ǎǳ ǳƴ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ мт ǇŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁΣ мр ǎƻƴƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ƳŀǎŎƘƛƭŜ Ŝ н Řƛ ƎŜƴŜǊŜ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜΣ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴŘƻ 

ƛƭ н҈ ŘŜƭ ǘƻǘŀƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ Řŀǝ ŀƭ нлнпΦ 

 

{мπмо ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛŀ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ǊƛǎƻǊǎŜΣ ǎƛŀ ǇŜǊ ŦŀǾƻǊƛǊƴŜ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ 

Ŝ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ǎƛŀ ǇŜǊ ǘǊŀǎƳŜǧŜǊŜ ƭƻǊƻ ƭŜ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŀƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŀǧŜǎŜΦ  

Lƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ŦƻǊƳŀǝǾŜ Řŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜ ŎƻƴƎƛǳƴǘŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ Iw Ŝ 

ǘǳǧŜ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ŀǊŜŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΣ ŎƻƛƴǾƻƭǘŜ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƛ ǘŜƳƛ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ Ŝ ǎƛ ŀǊǝŎƻƭŀ ƴŜƭƭŜ ǎŜƎǳŜƴǝ ŦŀǎƛΥ 

Å !ƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ōƛǎƻƎƴƛ ŘŜƛ ǎƛƴƎƻƭƛ ŘƛǇŀǊǝƳŜƴǝΤ 

Å tǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻΣ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝ Ŝ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘƛŘŀǩŎƘŜΤ 

Å 9ǊƻƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΤ 

Å ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ 

hƭǘǊŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŜǊƻƎŀǘŀ ǎǳ ōŀǎŜ ǾƻƭƻƴǘŀǊƛŀΣ ǇŜǊ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ¢L{D ǇƻƴŜ Ƴƻƭǘŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ 

ƴŜƭ ǇƛŀƴƛŬŎŀǊŜ ƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǇǊƛǾŀŎȅ όwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ 9ǳǊƻǇŜƻ нлмсκстф D5tw ǎǳƭƭŀ ǇǊƛǾŀŎȅ Ŝ ƭŀ 

ƴƻǊƳŀǝǾŀ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΥ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ Ŝ ƛǎǘǊǳȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜύΣ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ hǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ DŜǎǝƻƴŜ Ŝ /ƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀŘƻǧŀǘƻ 

Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ ƴΦ номκнллм όtŀǊǘŜ DŜƴŜǊŀƭŜ Ŝ tŀǊǘŜ {ǇŜŎƛŀƭŜύΣ {ƛǎǘŜƳŀ Řƛ ²ƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ Ŝ {ŀƭǳǘŜ Ŝ 

{ƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ  

/ƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭ ǘŜƳŀ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ {ŀƭǳǘŜ Ŝ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ Ŝǎǎŀ ǾƛŜƴŜ ŜǊƻƎŀǘŀ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ 

ŘƛǊŜǧƻ Řƛ ŬƎǳǊŜ ǉǳŀƭƛ ƛƭ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭ {ŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ tǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ όw{ttύΣ ƛ ǇǊŜǇƻǎǝΣ ƛƭ wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƛ 

[ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇŜǊ ƭŀ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ όw[{ύΣ ƛ ŘƛǊƛƎŜƴǝ Ŝ Ǝƭƛ ŀŘŘŜǩ ŀƴǝƴŎŜƴŘƛƻ Ŝ ǇǊƛƳƻ ǎƻŎŎƻǊǎƻΦ ¢ŀƭŜ ƛƳǇŜƎƴƻ ŝ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 

ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƛƳǇǊƻƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ŀƭƭŀ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ ŀƭƭŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ŀƭƭŜ 

ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŎƘŜ ƛƴƅǳŜƴȊŀƴƻ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ƭƻǊƻ ōŜƴŜǎǎŜǊŜΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ǘǳǧƻ ƛƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƴŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀΣ ŜǊƻƎŀǘŀ 

ǘǊŀƳƛǘŜ ǳƴ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ŜǎǘŜǊƴƻ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŀ ƻƴƭƛƴŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀΦ ¢ŀƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Ƙŀ ŎƻƴǎŜƴǝǘƻ ƭŀ ŦǊǳƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻǊǎƛ 

Ŝ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǾŜǊƛŬŎƘŜ ŀƴŎƘŜ Řŀ ǊŜƳƻǘƻ Ŝ ƛƴ ƳƻƳŜƴǝ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǝΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƅŜǎǎƛōƛƭŜ ŘŜƭƭŜ 

ŀǩǾƛǘŁ ŦƻǊƳŀǝǾŜ Ŝ ǳƴŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ŎƻƴŎƛƭƛŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΦ 

bŜƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ нлнп ǎƛ ǊƛƭŜǾŀ ǘǳǧŀǾƛŀ ǳƴŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǊŜ ƳŜŘƛŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ όπ

то҈ύΦ ¢ŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŝ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜΣ Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻΣ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛŎƻ ŀǾǾƛŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ 

ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŜΣ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ŀƭƭŀ ǎŎŜƭǘŀ Řƛ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǊŜ ƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŜΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ 

ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ƴŜƭ нлнр ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŝ ƭƛƳƛǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀ ŀ Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊǘŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ƻǊŜ ǳƻƳƻ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ 

ŀƭ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΣ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘŜ ƴŜƭ нлнрΦ /ƛƼ ƴƻƴ ǘƻƎƭƛŜ ŎƘŜ ƭŀ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅ ŝ ŀƴŎƻǊŀ ƛƴ 

ŜǎǎŜǊŜ ŜŘ Ƙŀ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŀǩǾŀǊŜ ŎŜƭŜǊƳŜƴǘŜ ƴǳƻǾƛ ŎƻǊǎƛ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΦ 



 
 

мпу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

bŜƭ нлнр ƭŀ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ Ƙŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘƻ ŀƭƭŜ ǊŜǾƛǎƛƻƴƛ ǇŜǊƛƻŘƛŎƘŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ ǇŀǊƛ ŀƭ фу҈ ŘŜƭ 

ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Řƛ ¢L{DΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƭΩум҈ ǎƻƴƻ ǳƻƳƛƴƛ Ŝ ƛƭ мт҈ ŘƻƴƴŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ǉǳŀƴǘƻ Ŧŀǧƻ ƴŜƭ 

ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнпΦ bŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǾŜŘŜǊŜ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ƳŜŘƛƻ Řƛ ƻǊŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 

Ƙŀ ŜǊƻƎŀǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƛƭ нлнрΣ ǎǳŘŘƛǾƛǎƻ ǇŜǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Ŝ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŜΦ  

 

 bǳƳŜǊƻ Řƛ ƻǊŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ ǇŜǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 

Ŝ ƎŜƴŜǊŜ 

ǳΦƳΦ 

нлнр нлнп 

Donna Uomo Totale Donna Uomo ¢ƻǘŀƭŜ 

5ƛǊƛƎŜƴǝ 

IΦ 

с моп мпл ну нлп нон 

vǳŀŘǊƛ но мтф нлн су рро снл 

LƳǇƛŜƎŀǝ отф мΦмрн мΦром мΦпфо оΦфлм рΦофп 

hǇŜǊŀƛ рн фрн мΦллп тм пΦмтн пΦнпо 

¢ƻǘŀƭŜ псл нΦпмт нΦутт мΦсрф уΦуол млΦпуф 

 

 

 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ǘƻǘŀƭƛ ǎǳŘŘƛǾƛǎŀ ǇŜǊ 

ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ Ŝ ƎŜƴŜǊŜ 
ǳΦƳΦ 

 нлнр  нлнп 

Donna Uomo Totale Donna Uomo ¢ƻǘŀƭŜ 

5ƛǊƛƎŜƴǝ 

bΦ 

н нп нс о нн нр 

vǳŀŘǊƛ р оф пп т пс ро 

LƳǇƛŜƎŀǝ фо нол оно млс нрт осо 

hǇŜǊŀƛ мл нфо оло мм нфс олт 

¢ƻǘŀƭŜ ммл рус сфс мнт снм тпу 

 

hǊŜ ƳŜŘƛŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ 
ǳΦƳΦ 

нлнр нлнп 

Donna Uomo Totale Donna Uomo Totale 

5ƛǊƛƎŜƴǝ 

N. 

3 5 5 9 9 9 

vǳŀŘǊƛ 4 4 4 9 12 12 

LƳǇƛŜƎŀǝ 4 5 4 14 15 15 

hǇŜǊŀƛ 5 3 3 6 14 14 

¢ƻǘŀƭŜ 4 4 4 13 14 14 

 

 

{мπмп ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀǧǊƛōǳƛǎŎŜ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŀƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ƛƳǇŜƎƴŀƴŘƻǎƛ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜ ŀŘŜƎǳŀǘŜ ǇŜǊ ǘǳǩ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΦ Lƴ ǉǳŜǎǘΩƻǩŎŀΣ Řŀƭ 

нлмн ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ ŝ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘ L{h прллм Ŝ ŎƻƛƴǾƻƭƎŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ bŜƭ нлнп ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƻƴǎŜƎǳƛǘƻ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ 

L{h мпллмΥнлмр ǇŜǊ ƭƻ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǘƻ /9[LΣ ƳŀƴǘŜƴŜƴŘƻ ŎƻƴǘŜǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƭŀ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ƎƛŁ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊŜǎǎƻ Ǝƭƛ 

ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ bŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ нлнрΣ ǘŀƭŜ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ 



 
 

мпф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ŎƻƴŦŜǊƳŀǘŀ ǇŜǊ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀōƛƭƛƳŜƴǝ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŀ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŝ ŘŜƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇŜƎƴƻ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ Ǿŀƭǳǘŀ ƳŜƴǎƛƭƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǘǊŀƳƛǘŜ ŀǇǇƻǎƛǝ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ƴŜƭ άŎǊǳǎŎƻǧƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜέ ŎƻŘƛŬŎŀǘƻ Řŀƭ 

ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛƻ ƭŀ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ǾƛŜƴŜ ƛƴƻƭǘǊŀǘŀ ŀƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ 

ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŝ ŎƘƛŀƳŀǘƻ ŀŘ ŜũŜǧǳŀǊŜ ǳƴŀ ǇǊƛƳŀ ƛƴŘŀƎƛƴŜ ŜŘ ŜƳŜǧŜǊŜΣ ǎŜ ŘŜƭ ŎŀǎƻΣ ŀȊƛƻƴƛ ŎƻǊǊŜǩǾŜΦ 

Lƴ ŀƭŎǳƴƛ Ŏŀǎƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ŜƳŜǎǎƛ ŘŜƛ ŘƻŎǳƳŜƴǝ ǎƻǧƻ ŦƻǊƳŀ Řƛ ƴƻǘŀ Řƛ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǇŜǊ ŘƛũƻƴŘŜǊŜ ƴŜƎƭƛ ŀƳōƛŜƴǝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛ ƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎƛƎƭƛŀǘŜΦ L ǾŜǊǝŎƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƻƴƻ ŎƻƛƴǾƻƭǝ ƴŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ 

ƛƴŦƻǊǘǳƴƛǎǝŎƻ όŜ ŘŜƭƭŜ ƳŀƭŀǩŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛύ Ŝ ǎƻƴƻ ƳŜǎǎƛ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ƻƎƴƛ ŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊŜǩǾŀ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ 

ŜǎǎŜǊŜ ŘŀƭƭΩ!ȊƛŜƴŘŀΦ 

bŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ ǎŜƎǳŜƴǘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘŜ ƭŜ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƻǇŜǊǝ Řŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ 

Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀΦ 

 

 нлнр нлнп 

 5ƛǇŜƴŘŜƴǝ 
bƻƴ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ 
¢ƻǘŀƭŜ 5ƛǇŜƴŘŜƴǝ 

bƻƴ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ 
¢ƻǘŀƭŜ 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 

ŎƻǇŜǊǝ Řŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ 

Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

696 25 721 748 40 788 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ 

ǇǊƻǇǊƛ ŎƻǇŜǊǝ Řŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ 

ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ŘŜŎŜǎǎƛ ŎƻǊǊŜƭŀǝ 

ŀ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ 

ƳŀƭŀǩŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛ 

- - - - - - 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ƻǊŜ ǘƻǘŀƭƛ 

ƭŀǾƻǊŀǘŜ49 
1.285.201 Nc 1.285.201 1.343.539 Nc 1.343.539 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǎǳƭ 

ƭŀǾƻǊƻ 
29 Nc 29 26 Nc 26 

¢ŀǎǎƻ Řƛ ƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ 

ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ 
22,56 - 22,56 19,35 - 19,35 

bǳƳŜǊƻ Řƛ ƎƛƻǊƴƛ ǇŜǊǎƛ ǇŜǊ 

ƛƴŦƻǊǘǳƴƛ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ 
1.242 - 1.242 1.252 Nc 1.252 

 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǾŜǊƛŬŎŀǝ ŘŜŎŜǎǎƛ ŘƻǾǳǝ ŀ ƭŜǎƛƻƴƛ Ŝ ƳŀƭŀǩŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻΦ 

 

{мπмр ς aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭϥŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇŜǊǎŜƎǳŜ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ǎŀƴƻ ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀΣ ƻƭǘǊŜŎƘŞ ƛƭ ǎǳǇŜǊŀƳŜƴǘƻ 

Řƛ ƻƎƴƛ ǎǘŜǊŜƻǝǇƻΣ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ƻ ǇǊŜƎƛǳŘƛȊƛƻΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ƻũǊƛǊŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ƛƴ ǎƛƴǘƻƴƛŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜƴŘƻ ƭƻǊƻ 

ƛƭ ŘƛǊƛǧƻ Řƛ ǳǎǳŦǊǳƛǊŜ ŘŜƭ ŎƻƴƎŜŘƻ ǇŀǊŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƳƻǝǾƛ ŦŀƳƛƭƛŀǊƛΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ ƴŜƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǝǾŀ 

ƛǘŀƭƛŀƴŀ ǾƛƎŜƴǘŜΣ Ƙŀ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻ ƭŀ ŦǊǳƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŀǊŜƴǘŀƭƛ ǇŜǊ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎǳŜ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴƛ όƳŀǘŜǊƴƛǘŁΣ ǇŀǘŜǊƴƛǘŁΣ 

ǇŀǊŜƴǘŀƭŜ Ŝ ǇŜǊ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀύΦ 

! ŎƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŜǊ ƛƭ ōƛŜƴƴƛƻ нлнпπнлнрΥ 

/ƻƴƎŜŘƛ ŦŀƳƛƭƛŀǊƛ нлнр 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŘƛǊƛǧƻ ŀƭ ŎƻƴƎŜŘƻ ǇŜǊ ƳƻǝǾƛ Řƛ ŦŀƳƛƎƭƛŀ 110 586 696 

 
49 Lƭ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ƻǊŜ ƭŀǾƻǊŀǘŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ŘƛũŜǊŜƴȊƛŀǝ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ŘŀǝΦ tŜǊ ƭŜ ǎŜŘƛ ƛǘŀƭƛŀƴŜ ŝ ǎǘŀǘƻ 
ǳǝƭƛȊȊŀǘƻ ƛƭ Řŀǘƻ ŜũŜǩǾƻ ŘŜƭƭŜ ƻǊŜ ƭŀǾƻǊŀǘŜ ǊƛƭŜǾŀǘƻ Řŀƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ /ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ǎŜŘŜ ƛƴ ¢ǳǊŎƘƛŀΣ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ǊƛƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ǇǳƴǘǳŀƭŜ 
ŘŜƭƭŜ ƻǊŜ ƭŀǾƻǊŀǘŜΣ ƛƭ ƳƻƴǘŜ ƻǊŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎǝƳŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƛƴ ŦƻǊȊŀΣ ŘŜƭƭΩƻǊŀǊƛƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎŜǩƳŀƴŀƭŜ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ 
Ŝ ŘŜƭ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ǎŜǩƳŀƴŜ ƭŀǾƻǊŀǝǾŜ ŀƴƴǳŜΦ 



 
 

мрл 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳǎǳŦǊǳƛǘƻ Řƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŜǊ ƳƻǝǾƛ 

ŦŀƳƛƭƛŀǊƛ 
13 36 49 

bǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 110 586 696 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ 100% 100% 100% 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳǎǳŦǊǳƛǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŀǊŜƴǘŀƭƛ 

ŘŜƎƭƛ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ 
12% 6% 7% 

 

/ƻƴƎŜŘƛ ŦŀƳƛƭƛŀǊƛ нлнп 5ƻƴƴŀ ¦ƻƳƻ ¢ƻǘŀƭŜ 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŘƛǊƛǧƻ ŀƭ ŎƻƴƎŜŘƻ ǇŜǊ ƳƻǝǾƛ Řƛ ŦŀƳƛƎƭƛŀ 127 621 748 

5ƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳǎǳŦǊǳƛǘƻ Řƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŜǊ ƳƻǝǾƛ 

ŦŀƳƛƭƛŀǊƛ 
8 14 22 

bǳƳŜǊƻ ǘƻǘŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 127 621 748 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ 100% 100% 100% 

tŜǊŎŜƴǘǳŀƭŜ Řƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ǳǎǳŦǊǳƛǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴƎŜŘƛ ǇŀǊŜƴǘŀƭƛ 

ŘŜƎƭƛ ŀǾŜƴǝ ŘƛǊƛǧƻ 
6% 2% 3% 

 

 

{мπмс ς aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ όŘƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Ŝ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ǘƻǘŀƭŜύ 
¢ǳǩ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ Řŀƭƭŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎŀǊǊƛŜǊŜΣ ŘŜǾƻƴƻ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǇŀǊƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

Ŝ ǇŀǊƛ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜΣ ŀ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ Ǌǳƻƭƻ Ŝ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΦ Lƭ DǊǳǇǇƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ǇŜǊ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǇŀǊƛǘŁ Řƛ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ Ŝ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ƛƴǘŜǊƴƛΦ ! ŎƻƴŦŜǊƳŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇŜƎƴƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴŜƭ ƎŀǊŀƴǝǊŜ 

ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ƛƭ ǎǳǇŜǊŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƻƎƴƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜΣ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀƴƻ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ǇŀǊƛǘŁ ǊŜǘǊƛōǳǝǾŀ 

ǘǊŀ ƛ ƎŜƴŜǊƛ50Υ 

5ƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŜ Ŝ ǇŜǊ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ нлнр нлнп 

5ƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ ǳƻƳƻπŘƻƴƴŀ 27% 27% 

5ƛǊƛƎŜƴǝ 38% 33% 

vǳŀŘǊƛ 14% 15% 

LƳǇƛŜƎŀǝ 25% 25% 

hǇŜǊŀƛ 18% 30% 

5ƛ ǎŜƎǳƛǘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ǊƛǇƻǊǘŀǝ ƛ Řŀǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ǘǊŀ ƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ ŎƘŜ ǇŜǊŎŜǇƛǎŎŜ ƛƭ ǎŀƭŀǊƛƻ ǇƛǴ 

ŜƭŜǾŀǘƻ Ŝ ƭŀ ǊŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ƳŜŘƛŀƴŀ ǘǊŀ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ όŜǎŎƭǳǎƻ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ ǇƛǴ ǇŀƎŀǘƻύΥ 

wŜƳǳƴŜǊŀȊƛƻƴŜ ¢ƻǘŀƭŜ !ƴƴǳŀ нлнр нлнп 

wŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǘƻǘŀƭŜ ŀƴƴǳŀ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǎŀƭŀǊƛƻ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘƻ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ 
срлΦлллϵ срлΦлллϵ 

wŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǘƻǘŀƭŜ ŀƴƴǳŀ ƳŜŘƛŀƴŀ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ όŀŘ ŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀ Ŏƻƴ ƛƭ ǎŀƭŀǊƛƻ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘƻύ 
опΦсосϵ онΦуопϵ 

w!tthw¢h Řƛ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ǘƻǘŀƭŜ 18,77 19,80 

 

{мπмт ς LƴŎƛŘŜƴǝΣ ŘŜƴǳƴŎŜ Ŝ ƛƳǇŀǩ ƎǊŀǾƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

Ŝ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΣ ƛƳǇŜƎƴŀƴŘƻǎƛ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŦƻǊƳŀ Řƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜΣ ƛƴŎƭǳǎƛ 

ŜǇƛǎƻŘƛ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƳƻƭŜǎǝŜΦ tŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ǎƛŎǳǊƻΣ Ŝǉǳƻ Ŝ ǊƛǎǇŜǧƻǎƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀǇǇƭƛŎŀ 

ǳƴŀ ǊƛƎƻǊƻǎŀ tƻƭƛǝŎŀ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ¢ǳǘŜƭŀ ŘŜƛ 5ƛǊƛǩ ¦Ƴŀƴƛ ŎƘŜ ƻũǊŜ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŜǎǘŜǊƴƛ ǳƴ ŎŀƴŀƭŜ 

ǎƛŎǳǊƻ ǇŜǊ ǎŜƎƴŀƭŀǊŜ ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛΣ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝΦ 

 
50 Lƭ ŘƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ ǘǊŀ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ǎŜǎǎƻ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜ Ŝ Řƛ ǎŜǎǎƻ ƳŀǎŎƘƛƭŜ ŝ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ŎƻƳŜ ǎŜƎǳŜΥ ώόaŜŘƛŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ƻǊŀǊƛŀ ƭƻǊŘŀ ŘŜƛ 
ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ǎŜǎǎƻ ƳŀǎŎƘƛƭŜ ς ƳŜŘƛŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ƻǊŀǊƛŀ ƭƻǊŘŀ ŘŜƭƭŜ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Řƛ ǎŜǎǎƻ ŦŜƳƳƛƴƛƭŜύ κ aŜŘƛŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ƭƻǊŘŀ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ 
Řƛ ǎŜǎǎƻ ƳŀǎŎƘƛƭŜϐ ҈Φ 



 
 

мрм 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Lƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭ 

ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ƛ Ŏŀǎƛ Řƛ ƛƳǇŀǩ ƎǊŀǾƛ ǎǳƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΦ  

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнрΣ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǎŜƎƴŀƭŀǝ ƛƴǘŜǊƴŀƳŜƴǘŜ ƛƴŎƛŘŜƴǝ ƎǊŀǾƛ Ŝ ƛƳǇŀǩ ǎǳƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ Ŏŀƴŀƭƛ 

ŜǎƛǎǘŜƴǝΦ /ƻǎƜ ŎƻƳŜΣ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭƻ ǎǘŜǎǎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ƴƻƴ ǎƛ ǎƻƴƻ ǾŜǊƛŬŎŀǝ ŜǇƛǎƻŘƛ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴƛ Ŝ Řƛ ƳƻƭŜǎǝŜΦ Lƴ ƻƎƴƛ 

ŎŀǎƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ŀ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ŀǩǾŀƳŜƴǘŜ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŦƻǊƳŀ Řƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ōŀǎŀǘŀ ǎǳ ƎŜƴŜǊŜΣ ǊŀȊȊŀΣ 

ƻǊƛƎƛƴŜ ŜǘƴƛŎŀΣ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛǘŁΣ ǊŜƭƛƎƛƻƴŜΣ ŎƻƴǾƛƴȊƛƻƴƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛΣ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁΣ ŜǘŁΣ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ǎŜǎǎǳŀƭŜ ƻ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ŀƭǘǊƻ ŦŀǧƻǊŜΣ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŦƻƴŘŀǘŀ ǎǳƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ŘƛǊƛǩ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛΦ  



 
 

мрн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ  

9{w{ Dм ς /ƻƴŘƻǧŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ 
vǳŜǎǘŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀ ƛ ǾŀƭƻǊƛ Ŝ ƭŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜΣ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ Ŝ ƛ 

ǘŀǊƎŜǘ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŜ ǇǊŀǎǎƛ ŎƻǊǊŜǧŜ Řƛ ŎƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ /ƛƼ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁΣ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 

ŘŜƭƭŜ ŜǎǇƻǊǘŀȊƛƻƴƛΣ ƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǝ Ŝ ƭŜ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΦ  

 

Dм Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊƻƳǳƻǾŜ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ōŀǎŀǘŀ ǎǳ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜΣ ŜǝŎŀ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ŜƭŜƳŜƴǝ ŎƘŜ 

ŀǳƳŜƴǘŀƴƻ ƭŀ ŬŘǳŎƛŀ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ Ŝ ŦŀǾƻǊƛǎŎƻƴƻ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ƭƛōŜǊǘŁ ƴŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏŀǎƛ Řƛ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ 

ŀ ƭŜƎƎƛ Ŝ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ ŎŀƴŀƭŜ ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝΦ [ϥŜŶŎŀŎƛŀ 

ŘŜƭƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Řƛ ¢L{D ƴŜƭƭŀ ŘƛũǳǎƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊƛΣ ŎǳƭǘǳǊŀ Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŜǝŎƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ƙŀ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ǇƻǎƛǝǾƻ ǎǳƭƭŀ ŬŘǳŎƛŀ 

ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƛƴǘŜǊƴƛ ŜŘ ŜǎǘŜǊƴƛΦ 

¢L{D ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊŜǎƛŘƛ Ǿƻƭǝ ŀƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭƭϥƛƳƳŜŘƛŀǘŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴŎǳǎǎƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ŀƴǝŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊƛŀƭƛΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƭϥƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ 

ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ƭŜŀŘ ǝƳŜ Ŝ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŜ ǎƛƴŜǊƎƛŜΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƭϥƛƴŜŶŎŀŎŜ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ 

ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ǉǳŀƭƛŬŎŀ ŘŜƭƭŜ ǘŜǊȊŜ ǇŀǊǝΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛ Ŝ ǎǳōŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΣ ǇǳƼ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ 

ŎƻƛƴǾƻƭƎŜǊŜ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǝ ƴƻƴ ŀŘŜƎǳŀǘŜΣ Ŏƻƴ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ Ŝ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŝ ŎǊǳŎƛŀƭŜΥ ǳƴϥƛƴŜŶŎŀŎŜ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇǳƼ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƳŀǘŜǊƛŜ ǇǊƛƳŜ Ŝ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǊŜ 

ƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƭϥŜǎǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŀ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ƛƴŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝΣ 

ŘƛŦŜǩΣ ƳŀƭŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǝ Ŝ ǊƛǘŀǊŘƛΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜΣ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ƻǇŜǊŀǝǾŜΦ ¦ƴϥŜǊǊŀǘŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŀ ŎǳƭǘǳǊŀ Řƛ ƛƳǇǊŜǎŀ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ ¢L{D ǇǳƼ ŘŀƴƴŜƎƎƛŀǊŜ ƭϥƛƳƳŀƎƛƴŜ Ŝ ƭŀ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ 

LƴŬƴŜΣ ¢L{D ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǾŜƴƛǊŜ ŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ Řƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ƴƻƴ ŜǝŎƛ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŜ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƎŜǎǝǊƭŜ 

ǘŜƳǇŜǎǝǾŀƳŜƴǘŜΦ Lƭ ƳŀƴŎŀǘƻ ƻ ŜǊǊŀǘƻ ǊŜŎŜǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ 9ǳǊƻǇŜŀ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ²ƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ 

ǊƛǎŎƘƛƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƻ ǇŜǊ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ǘŜƳŀ ŘŜƭƭŀ 

ά/ƻƴŘƻǧŀ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀέ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 

ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

Dмπм ς tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ŎƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ 
tŀǊǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŝ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ Řŀƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ51 ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ 

ŘŜƭƛƴŜŀ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ Ŝ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ǘŜǎŜ ŀŘ ƛǎǇƛǊŀǊŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Ŝ ŀŘ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ 

ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŘŜƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ ƴƻƴŎƘŞ Řƛ ǘǳǩ ŎƻƭƻǊƻ Ŏƻƴ ƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀΦ tǊƛƴŎƛǇƛƻ 

ƛƳǇǊŜǎŎƛƴŘƛōƛƭŜ ŘŜǎŎǊƛǧƻ ƴŜƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŎƘŜ ǎƛ ŜǎǘŜƴŘŜ ƴŜƭƭΩƻǇŜǊŀǝǾƛǘŁ Řƛ ǘǳǧŜ ƭŜ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƛƭ 

ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ŘŜƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ ǾƛƎŜƴǝΣ ƴƻƴŎƘŞ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ Ŝ ƴŜƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǝ 

ƛƴǘŜǊƴƛΦ 

/ƻƴ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻΣ ƭŀ /ŀǇƻƎǊǳǇǇƻ ŘƛũƻƴŘŜ ŀ ǘǳǩ ƛ ƭƛǾŜƭƭƛ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀǘŀ Řŀƭƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ 

Řƛ ǊŜƎƻƭŜ Ŝ ŘŀƭƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƳŜƴǘŀƭƛǘŁ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ ŘƛΥ  

Å DŜǎǝǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜŶŎƛŜƴǘŜ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁΤ  

Å CƻǊƴƛǊŜ Řŀǝ ŎƻƴǘŀōƛƭƛΣ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Ŝ ƎŜǎǝƻƴŀƭƛ ŀŎŎǳǊŀǝ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǝΤ  

Å ¢ǳǘŜƭŀǊŜ ƛƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΤ  

Å DŀǊŀƴǝǊŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƭŜƎƎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ  

Å DŜǎǝǊŜ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ ŀǧŜƴǘŀ Ŝ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǎǎǳƴǝΤ  

 
51 /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭŜ ƛƴ 5h/¦a9b¢LΣ th[L¢L/I9 9 twh/95¦w9 π LƴǾŜǎǘƻǊ ǊŜƭŀǝƻƴǎΦ 

https://investor.theitalianseagroup.com/corporate-governance/documenti-politiche-e-procedure/
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Å DŜƴŜǊŀǊŜ ǇǊƻŬǩ ŎƻƴƎǊǳƛ Ŝ ŀŘŜƎǳŀǝ ŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŜũŜǧǳŀǘŜΤ  

Å !ǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇǊƻŬƭƛ ƛƴŜǊŜƴǝ ŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΤ 

Å LƴŎŜƴǝǾŀǊŜ ƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭ ǊƛŎƛŎƭŀƎƎƛƻΤ  

Å DŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ Ŝ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƛǾŀŎȅ ǎǳ ǘǳǧŜ ƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ  

Å wƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǘŜƴŜǊƴŜ Ŏƻƴǘƻ ƛƴ ƻƎƴƛ ŀǩǾƛǘŁΤ  

Å tǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ǎƛŀ ŀƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŎƘŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƛ ǘŜǊȊƛ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŜƴǘǊŀ ƛƴ ŎƻƴǘŀǧƻΣ ƴŜƭ 
ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴŬŘŜƴȊƛŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΤ  

Å !ǾŜǊŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ Ŝ ǊƛǎǇŜǧƻǎŀ ŘŜƭƭŜ ǎŎŀŘŜƴȊŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ Řƛ ǘǳǩ Ǝƭƛ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǝ ŬǎŎŀƭƛ Ŝ ǘǊƛōǳǘŀǊƛΦ 

Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ ǎƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀ ŎƘŜ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ƛ ǇǊŜǎƛŘƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ǇŜǊ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ŀǩ Řƛ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ǘǊŀǎƳŜǎǎƛ ŀ ǘǳǩ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ŜǎǘŜǊƴƻ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀ Ŏƻƴ ƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΣ ǎƛŀ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 

ŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀƭƭŀ ǎǝǇǳƭŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊŀǩ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ƻ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΦ 

bŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ aƻŘŜƭƭƻ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƳŀǇǇŀǘƻ ƭŜ ŀǊŜŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŜŀǝ Řƛ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŜŘ Ƙŀ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǇŜǊ ƳŀƴŀƎŜǊ Ŝ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ŜǾƛǘŀǊŜ ƭŀ 

ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǊŜŀǝΦ wƛƎǳŀǊŘƻ ǉǳŜǎǘƻ ŀǎǇŜǧƻΣ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŀ Řŀ ¢L{D ǎǳƭ aƻŘŜƭƭƻ 

hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ номκнллм ŝ ǎǘŀǘŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŀ ŀƭƭŀ ŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƛ ǊŜŀǝ Řƛ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŜŘ ŀƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ǇǊŜǎƛŘƛΦ bƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ 

ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ Ŏŀǎƛ Řƛ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀōōƛŀƴƻ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀ Ŝκƻ ƛ ǎǳƻƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

tŀǊǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻΣ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ŝ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ƛƴǘŜǊƴŜ όwƛŦΦ [ŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ 

ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎύΦ [ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀǊŜ ǎǳƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ ŝ ŀŶŘŀǘŀ ŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ 

Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ όhŘ±ύΣ ƛ Ŏǳƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎƻƴƻ ƴƻƳƛƴŀǝ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŀǇǇƻǎƛǘŀ ŘŜƭƛōŜǊŀΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀƴŎƘŜ ƛƭ ŎƻƳǇŜƴǎƻ ǎǇŜǧŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻΦ ¢ǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ŘŜƭƭŜ ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǎŜƎƴŀƭŀǊŜΣ ǇŜǊ ƛǎŎǊƛǧƻ Ŝ ƛƴ ŦƻǊƳŀ ŀƴƻƴƛƳŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŀǇǇƻǎƛǝ Ŏŀƴŀƭƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 

ǊƛǎŜǊǾŀǝΣ ƻƎƴƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ƻ ǎƻǎǇŜǧƻ Řƛ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ /ƻŘƛŎŜ ŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀΣ ŎƘŜ ǇǊƻǾǾŜŘŜ ŀŘ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ 

ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜΣ ŀǎŎƻƭǘŀƴŘƻ ŜǾŜƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜ Ŝ ƛƭ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎǳƴǘŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜΦ [Ŝ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ ǎƻƴƻ 

ŎƻƴǎŜǊǾŀǘŜ ŀ ŎǳǊŀ ŘŜƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻΦ : ƛƴƻƭǘǊŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀǘŀ 

ƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩƛŘŜƴǝǘŁ ŘŜƭ ǎŜƎƴŀƭŀƴǘŜΣ Ŧŀǩ ǎŀƭǾƛ Ǝƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƭŜƎƎŜΦ LƴŦŀǩΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀŘƻǧŀ ƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ 

ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ ƛƴǘǊƻŘƻǧŀ Ŏƻƴ ƛƭ 5ΦƭƎǎΦ ƴΦ нпκнлноΣ ŎƘŜ ǊŜŎŜǇƛǎŎŜ ƭŀ 5ƛǊŜǩǾŀ ¦9 нлмфκмфот Ŝ ŀƳǇƭƛŀ ƭŜ ǘǳǘŜƭŜ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ 

ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƭƭŜŎƛǝΣ ŜǎǘŜƴŘŜƴŘƻ ƭΩŀƳōƛǘƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝǾƻ ǎƻƎƎŜǩǾƻ Ŝ ƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǇŜǊ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƛ ǎƻƎƎŜǩ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝ Řŀ 

Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ǊƛǘƻǊǎƛƻƴƛΣ ŎƻƳǇǊŜǎŜ ƴŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘƻ Řŀƭ 5ΦƭƎǎΦ нпκнлноΦ  

[ΩhǊƎŀƴƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎǾƻƭƎŜ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƴŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ǊŀŎŎƻƎƭƛŜƴŘƻ ǉǳŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ ǉǳŜƛ 

Řŀǝ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǇŜǊƳŜǧŜǊŜ Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛǎŎƘƛƻǎƛ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŀ 

tǳōōƭƛŎŀ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ π ƴƻƴ ǎƻƭƻ ƛǘŀƭƛŀƴŀ π Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǾŜǊǎƻ ǎƻƎƎŜǩ ǇǊƛǾŀǝΦ 

 

Dмπн ς DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ 
[ΩƻōƛŜǩǾƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ǇŀǊǘƴŜǊ 

ŀŶŘŀōƛƭƛ ŎŀǇŀŎƛ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ Ŏƻƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ŎƻǎƜ Řƛ ǎƻŘŘƛǎŦŀǊŜ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƛƭ /ƭƛŜƴǘŜ 

ŬƴŀƭŜΦ tŜǊ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ǉǳŜǎǘƻ ƻōƛŜǩǾƻΣ ¢L{D ǊƛŎƘƛŜŘŜ ŎƘŜ ǘǳǩ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎƻǧƻǎŎǊƛǾŀƴƻ Ŝ ǊƛǎǇŜǩƴƻ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ Řƛ 

¢L{DΣ ŦƻǊƴƛǘƻ ŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜΦ 5ŜǾƻƴƻ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƻƳǇƛƭŀǊŜ Ŝ ǎƻǧƻǎŎǊƛǾŜǊŜ ǳƴ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ Ŏƻƴ ŘƻƳŀƴŘŜ 

ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ 9{D ό9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ {ƻŎƛŀƭ ŀƴŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜύΦ 

Lƭ aŀƴǳŀƭŜ Řƛ vǳŀƭƛǘŁ Řƛ ¢L{D ǇǊŜǾŜŘŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎƛŀƴƻ Ǿŀƭǳǘŀǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ƭƻǊƻ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŦƻǊƴƛǊŜ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ 

ǎŜǊǾƛȊƛ ŎƻƴŦƻǊƳƛ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜŬƴƛǝ Řŀƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ vǳŜǎǘŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ƭŜƎŀƭŜ Ŝ ǎƻŎƛŜǘŀǊƛŀΣ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀΣ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƻǧŜƳǇŜǊŀǊŜ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ƭŜƎƎŜ ŜŘ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ǊƛŎƘƛŜǎǝ Řŀ ¢L{D 

ǎǳƭƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ŜŘ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀȊƛƻƴŜ ǾƛƎŜƴǘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŜǝŎŀ ǎƻŎƛŀƭŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ 

ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ǳƴ {ƛǎǘŜƳŀ Řƛ DŜǎǝƻƴŜ LƴǘŜƎǊŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ vǳŀƭƛǘŁ Ŝ ƭŀ {ƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻ ŀ ƴƻǊƳŀ ¦bL 9b 

L{h фллмΥнлмр όL{h фллмύ Ŝ ¦bL L{h прллмΥнлму όL{h прллмύΦ !ƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ǘǳǩ ƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ 

ǇǊŜǾƛǎǝ Řŀƭ 5Φ[ƎǎΦ умκнллу ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƛ ƭǳƻƎƘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΦ  



 
 

мрп 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

Lƭ 5ƛǇŀǊǝƳŜƴǘƻ vǳŀƭƛǘŁΣ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘƛǊŜǧƻ ŘŜƭ ǎǳƻ 5ƛǊŜǧƻǊŜΣ ǎǾƻƭƎŜ ŀǳŘƛǘ ƛƴƛȊƛŀƭƛ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ 

ǎǳōπŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊƛΦ [ΩŜǎƛǘƻ ǇƻǎƛǝǾƻ ŘŜƭƭΩŀǳŘƛǘ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ƻ ŀǇǇŀƭǘŀǘƻǊŜ ƴŜƭ tŀǊŎƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŘŜƭƭŀ 

{ƻŎƛŜǘŁΣ ƳŜƴǘǊŜ ǳƴ Ŝǎƛǘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀ ƭΩƛƳǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜΦ Lƴ ŀƭŎǳƴƛ ŎŀǎƛΣ ǉǳŀƭƻǊŀ ǎƛ 

ǊƛǎŎƻƴǘǊƛƴƻ ƴƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ƭƛŜǾƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƻũǊŜ ŀƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻǇƻǊǎƛ ƴǳƻǾŀƳŜƴǘŜ ŘƻǇƻ ŎƘŜ ƭŜ ƴƻƴ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ǎƛŀƴƻ ǎǘŀǘŜ ǊƛǎƻƭǘŜΦ [ΩŀǳŘƛǘ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴŀ ŎƘŜŎƪƭƛǎǘ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Řƛ ŀǎǇŜǩ Řŀ ǾŜǊƛŬŎŀǊŜΣ ŎƘŜ ǎǇŀȊƛŀƴƻ ŘŀƭƭΩƻǊŘƛƴŜ Ŝ 

ǇǳƭƛȊƛŀ ŘŜƎƭƛ ŀƳōƛŜƴǝ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΣ ŀƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛΣ ǘŜŎƴƛŎƛ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾƛΣ Ŭƴƻ ŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ Ŝ ŘŜƛ 

ƳŀƴǳŦŀǩΦ  

[Ŝ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƳƻƴƛǘƻǊŀǘŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ ŀƭƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ŀƭƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻΦ 

Lƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻƴŘƻǧŀ ŘŜƛ CƻǊƴƛǘƻǊƛ Řƛ ¢L{D ǎǘŀōƛƭƛǎŎŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŎƘŜ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŘŜǾƻƴƻ ǎŜƎǳƛǊŜΦ vǳŜǎǝ 

ƛƴŎƭǳŘƻƴƻ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀǝǾŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŀǝŎƘŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ƭŀ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŘŜƛ 

ŘƛǊƛǩ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛΣ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ǎǳƭ ƭŀǾƻǊƻΣ Ŝ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊƛǾŀŎȅΦ L ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎƻƴƻ ǘŜƴǳǝ ŀ ǊƛǎǇŜǧŀǊŜ ǉǳŜǎǘŜ 

ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ Ŝ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ǘǳǩ ƛ ƭƻǊƻ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŎƻƳǇǊŜƴŘŀƴƻ Ŝ ǊƛǎǇŜǩƴƻ ƛƭ /ƻŘƛŎŜ Řƛ /ƻƴŘƻǧŀΦ [Ŝ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ 

ŜǎǎŜǊŜ ǎŜƎƴŀƭŀǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ Ŏŀƴŀƭƛ ǊƛǎŜǊǾŀǝΣ Ŏƻƴ ƭŀ ƎŀǊŀƴȊƛŀ Řƛ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀΦ 

bŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ƛƭ vǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ LƴŦƻǊƳŀǝǾƻ CƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ǉǳŀƭŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘƻ 

ŀƭƭŀ ǉǳŀƭƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƴǳƻǾƛ ǇŀǊǘƴŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛΦ !ǧǊŀǾŜǊǎƻ ǘŀƭŜ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀŎǉǳƛǎƛǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ 

ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƛƭ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ ƳŀǘǳǊƛǘŁ Ŝ ƭΩŜũŜǩǾƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ǘŜƳŀǝŎƘŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƴƻƴŎƘŞ Ǝƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ŀ ǳƴŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ Ŝ 

ŀŶŘŀōƛƭŜ ŘŜƭ ǊŜƭŀǝǾƻ ǇǊƻŬƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜΦ tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭƭŀ ǎŜȊƛƻƴŜ άa5wπ! ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ 

ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

[ŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƛƴ ¢L{D ŝ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǊƛƎƻǊƻǎƻ Ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻΣ Ǿƻƭǘƻ ŀ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƘŜ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǎƻŘŘƛǎŬƴƻ 

ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ŎƘŜ ƻǇŜǊƛƴƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ŜǝŎƻ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜΦ vǳŜǎǘƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀ 

ŎƘŜ ¢L{D Ǉƻǎǎŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ŜƭŜǾŀǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴŘƻ ŀƭ ǎǳŎŎŜǎǎƻ ŀ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜ 

ŘŜƭƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ŀƭƭŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 

 

Dмπо ς tǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀ 
bŜƭ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ aƻŘŜƭƭƻ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ƭŜ ŀǊŜŜ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǊŜŀǝ Řƛ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ǎǘŀōƛƭŜƴŘƻ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƛ ƳŀƴŀƎŜǊ Ŝ ƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΣ Ŏƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƭŀ 

ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ ǊŜŀǝΦ Lƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ǉǳŜǎǘƻ ǘŜƳŀΣ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘŀ Řŀ ¢L{D ǎǳƭ 

aƻŘŜƭƭƻ hǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ номκнллм ŝ ǎǘŀǘŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭƭϥŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊŜŀǝ Řƛ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 

ŀ Ŝǎǎƛ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜΦ !ƭ ƳƻƳŜƴǘƻΣ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ǊŜƎƛǎǘǊŀǝ ƛƴŎƛŘŜƴǝ Řƛ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀōōƛŀƴƻ ŎƻƛƴǾƻƭǘƻ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ŝκƻ ƛ ǎǳƻƛ 

ŘƛǇŜƴŘŜƴǝΦ 

[ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀǊŜ ǎǳƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭ aƻŘŜƭƭƻ ŝ ŀŶŘŀǘŀ ŀƭƭΩhǊƎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ 

όhŘ±ύΣ ƛ Ŏǳƛ ŎƻƳǇƻƴŜƴǝ ǎƻƴƻ ƴƻƳƛƴŀǝ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŀǇǇƻǎƛǘŀ ŘŜƭƛōŜǊŀΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ ŀƴŎƘŜ ƛƭ ŎƻƳǇŜƴǎƻ ǎǇŜǧŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŎŀǊƛŎƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻΦ [ΩhǊƎŀƴƻ Řƛ ±ƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎǾƻƭƎŜ ǳƴ 

Ǌǳƻƭƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ƴŜƭƭΩŀǩǾƛǘŁ ŎƻƴǘǊƻ ƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ǊŀŎŎƻƎƭƛŜƴŘƻ ǉǳŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ ǉǳŜƛ Řŀǝ ŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǇŜǊƳŜǧŜǊŜ 

Řƛ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛǎŎƘƛƻǎƛ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ ŘŜƭƭŀ tǳōōƭƛŎŀ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ π ƴƻƴ 

ǎƻƭƻ ƛǘŀƭƛŀƴŀ π Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ǾŜǊǎƻ ǎƻƎƎŜǩ ǇǊƛǾŀǝΦ 

[Ŝ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭΩǳǝƭƛȊȊƻ ŘŜƭ ŎŀƴŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ Řƛ ǉǳŜƭƭƻ ŜǎǘŜǊƴƻ ǎƻƴƻ ŜǎǇƻǎǘŜ ƴŜƭ ƭǳƻƎƻ Řƛ ƭŀǾƻǊƻ ƛƴ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ ǾƛǎƛōƛƭŜΣ 

ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ ǎǳŘŘŜǧŜ ǇŜǊǎƻƴŜ ŜŘ ƛƴ ǳƴŀ ǎŜȊƛƻƴŜ ŀǇǇƻǎƛǘŀ ŘŜƭ ǎƛǘƻ ǿŜō ƛǎǝǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭŀ {ƻŎƛŜǘŁΦ 

[ŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǘŀ ŝ ƻƎƎŜǧƻ Řƛ ǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ƴŜƛ ŎƻǊǎƛ Ŝ ƴŜƭƭŜ ǎŜǎǎƛƻƴƛ ŦƻǊƳŀǝǾŜ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǝ ƛƭ aƻŘŜƭƭƻ Řƛ 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŜȄ 5ΦƭƎǎΦ номκнллмΣ ŀŘƻǧŀǘƻ Řŀƭ DǊǳǇǇƻ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ ƳƛǎǳǊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ǇŜǊ 

ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ǊŜŀǝΣ ƛƴŎƭǳǎŀ ƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜΦ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻ ŘƛǾŜǊǎŜ ƳƛǎǳǊŜ ǇŜǊ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŀƴǝŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ 

ǳƴ ŀƳōƛŜƴǘŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŜǝŎƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜΦ ¢Ǌŀ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŀŘƻǧŀǘŜΣ ǎǇƛŎŎŀ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ /ƻŘƛŎŜ 9ǝŎƻ ŎƘŜ 

ǎǘŀōƛƭƛǎŎŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŝ ƛ ǾŀƭƻǊƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŘŜƭƭϥŀȊƛŜƴŘŀΣ Ŏƻƴ ǳƴϥŜƴŦŀǎƛ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǳƭƭŀ 

ǇǊƻƳƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭϥƛƴǘŜƎǊƛǘŁΦ  
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tŜǊ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƳǇŜƎƴƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛǎǝǘǳƛǘƻ ǳƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ǿƘƛǎǘƭŜōƭƻǿƛƴƎ ŎƘŜ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ Ŝ ŀƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊƛ Řƛ ǎŜƎƴŀƭŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŀƴƻƴƛƳƻ Ŝ ǎƛŎǳǊƻ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ƛƭƭŜŎƛǝ ƻ ƴƻƴ ŜǝŎƛΣ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴǝΦ ¦ƴϥŀƭǘǊŀ ƳƛǎǳǊŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŝ ƭŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ Ŏƻƴƅƛǩ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ 

ŎƘŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ŎƘŜ ƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ ǎƛŀƴƻ ǇǊŜǎŜ ƴŜƭ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƭƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ŝ ƴƻƴ ƛƴƅǳŜƴȊŀǘŜ Řŀ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛΦ 

LƴŬƴŜΣ ƴŜƭ ƎƛǳƎƴƻ нлноΣ ƭϥŀȊƛŜƴŘŀ Ƙŀ ŀŘŜǊƛǘƻ ŀƭ Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜΣ ƛƳǇŜƎƴŀƴŘƻǎƛ ŀŘ ŀƭƭƛƴŜŀǊŜ ƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ Ŝ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀƛ ŘƛŜŎƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǳƴƛǾŜǊǎŀƭƳŜƴǘŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǝΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ǉǳŜƭƭƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ŀƭƭϥŀƳōƛŜƴǘŜ Ŝ ŀƭƭŀ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΦ vǳŜǎǘŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŘƛƳƻǎǘǊŀƴƻ ƭϥƛƳǇŜƎƴƻ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴŜƭ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ ƭŀ 

ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ Ŝ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ōŀǎŀǘŀ ǎǳƭƭϥŜǝŎŀ Ŝ ǎǳƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΦ 

 

a5wπ! ς !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ  
Lƭ DǊǳǇǇƻ ƻǊƛŜƴǘŀ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ ŀ ǳƴ ƻǊƛȊȊƻƴǘŜ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƴŘƻ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ ŦƻǊƴƛǘǊƛŎƛ 

ƛƳǇǊƻƴǘŀǘŜ ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ ŬŘǳŎƛŀΦ bŜƭƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŎƘŜ ǳƴ ŀǇǇǊƻǾǾƛƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΣ 

ǇǊŜǎǎƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭƛƴŜŀǝ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ 9{DΣ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ǇŜǊ ƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ Ŝ 

ƭŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŘŜŬƴƛǘƻ ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ŎƘŜ ǇƻƴŜ ƛ ǇǊƻŬƭƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎƻŎƛŀƭƛ ǘǊŀ 

ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ǉǳŀƭƛŬŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƴǳƻǾƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΦ Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ¢L{D Ƙŀ ŀŘƻǧŀǘƻ 

ƛƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ ǎƻƴƻ ŘŜƭƛƴŜŀǘŜ ƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛŜ ŜΣ ǇŜǊ ŎƛŀǎŎǳƴŀΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǝ ŘŜǎƛƎƴŀǝ ƛ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ƛƴŎŀǊƛŎŀǝ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭ ǊŜƭŀǝǾƻ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻΦ [Ŝ ŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƻǎƜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŜ 

ǎƻƴƻ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜ Řƛ ǎŜƎǳƛǘƻΦ 

aŀǇǇŀǘǳǊŀ Ŝ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩǳǝƭƛȊȊƻ Řƛ ŎǊƛǘŜǊƛ 9{D 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ нлнр ¢L{D Ƙŀ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǊǊŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ vǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ LƴŦƻǊƳŀǝǾƻ CƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ǳƴΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀ ǇŜƴǎŀǘŀ 

ǇŜǊ ƻũǊƛǊŜ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŎƘƛŀǊŀ Ŝ ƻƳƻƎŜƴŜŀ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƛ ŎǊƛǘŜǊƛ 9{DΣ ǊŜƴŘŜƴŘƻ ƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ 

ŘǳŜ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜ ǇƛǴ ǎŜƳǇƭƛŎƛ Ŝ ŎƻŜǊŜƴǝ Ŝ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ ŀŘƻǧŀǘƻΦ [ƻ 

ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǊŀŎŎƻƎƭƛŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭ ǇǊƻŬƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ŀƭƭŀ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ ŜƭŜƳŜƴǝ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻπŬƴŀƴȊƛŀǊƛ Řƛ ōŀǎŜΦ ! ǉǳŜǎǘŜ ŀǊŜŜ ǎƛ ŀŶŀƴŎŀ ǳƴ 

ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛƳŜƴǘƻ ǎǳƎƭƛ ŀǎǇŜǩ ǎƻŎƛŀƭƛ ς ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Řƛ ƎŜƴŜǊŜΣ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ Ŏŀƴŀƭƛ Řƛ ǎŜƎƴŀƭŀȊƛƻƴŜ ς ƴƻƴŎƘŞ ǎǳƭƭŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜΣ ƎŜǎǝƻƴŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ 

ǊƛŬǳǝΦ Lƭ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ ǇǊŜǾŜŘŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ƭŀ ǾŜǊƛŬŎŀ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŎŜǊǝŬŎŀȊƛƻƴƛ L{h ŘŜƭƭŀ 

ǎƻŎƛŜǘŁΣ ŎƻƳǇǊŜǎƻ ƛƭ ǇƻǎǎŜǎǎƻ ŘŜƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ǘŜŎƴƛŎƻπǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ƛƴ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ǝǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ 

ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΦ Lƭ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛƻ ŝ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ŀ ŘƻƳŀƴŘŜ ŎƘƛǳǎŜΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ŘŀǝΣ 

ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƭΩŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳŀǝǾƻ ǾƛƎŜƴǘŜΦ bŜ ŘŜǊƛǾŀ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ǉǳŀƭƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ Řƛ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǇƛǴ ǎƻƭƛŘƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜΣ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ Řƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŎƻŜǊŜƴǝ 

Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛ 9{D ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 

 

tŀǊǘŜŎƛǇŀǊŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ŎƻƳŜ /5t ƻ 9ŎƻǾŀŘƛǎ 

/ƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{DΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ 

Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ƭŀ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀŘŜǎƛƻƴŜ ŀŘ ŀǳǘƻǊŜǾƻƭƛ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛ Ŝ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜ Řƛ ǊŀǝƴƎ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ /5t 

ŜŘ 9Ŏƻ±ŀŘƛǎΣ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƳƛ ƛƴǾƛƛ ǇǊŜǾƛǎǝ ƴŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŎƛŎƭƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΦ [ΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀΣ ŀǧǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴ ŦŀǎŜ Řƛ 

ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǘŜƳǇƭŀ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŀǎǎŜǧƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƻ ŘŜŘƛŎŀǘƻ Ŝ Řƛ ǳƴ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ Řŀǘŀ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ ƳŜǘƻŘƛŎŀ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀƭƛ Ŝ ƭŀ ŎƻƴŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƎŀǇ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ 

ǇǊŀǝŎƘŜ Řƛ ǎŜǧƻǊŜΦ {ƻƴƻ ƛƴ ŎƻǊǎƻ ƭŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ƭŀ ŎŀƭŜƴŘŀǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁΣ ƴƻƴŎƘŞ 

ƭŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎǇƻǎǘŜ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀƛ ǘŜƳƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΥ ǇŜǊ /5tΣ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ŀǊŜŜ 

ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŎƭƛƳŀǝŎƻΣ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎƻǊǎŀ ƛŘǊƛŎŀ Ŝ ŦƻǊŜǎǘŜΤ ǇŜǊ 9Ŏƻ±ŀŘƛǎΣ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛ !ƳōƛŜƴǘŜΣ 

[ŀǾƻǊƻ Ŝ 5ƛǊƛǩ ¦ƳŀƴƛΣ 9ǝŎŀ Ŝ !Ŏǉǳƛǎǝ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΦ Dƭƛ Ŝǎƛǝ ŀǧŜǎƛ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ǎŀǊŀƴƴƻ ƛƳǇƛŜƎŀǝ ǇŜǊ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ 

Ǉƛŀƴƛ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻΣ ŘŜŬƴƛǊŜ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ƴŜƭƭŀ ǇƛŀƴƛŬŎŀȊƛƻƴŜ ƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ ƛƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ !ƭ ǘŜǊƳƛƴŜ ŘŜƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛΣ 

ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻƳǳƴƛŎŀǝ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀǝ ƴŜƭ ǊŜǇƻǊǝƴƎ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŘŜƭƭŀ 

ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ƛƴǘǊŀǇǊŜǎƻ Ŝ ŘŜƭ ǇƛŜƴƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΦ 



 
 

мрс 
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Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ 

bŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ŘŜƭƭŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŀ ǇǊƻǎŜƎǳƛǊŜ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾƻ ŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƛ 5ƛŜŎƛ tǊƛƴŎƛǇƛ ŘŜƭ Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛΣ ƭŀǾƻǊƻΣ 

ǘǳǘŜƭŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ Ŝ ƭƻǧŀ ŀƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΦ 

¢ŀƭŜ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǾƛŜƴŜ ǘǳǧŀǾƛŀ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ǘŜƴŜƴŘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǧǳŀƭŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ Ŝ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ 

ǇƛǴ ŘƛũǳǎŀƳŜƴǘŜ ŘŜǎŎǊƛǧŀ ƴŜƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ζ±ŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ Řƛ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ 

ŀȊƛŜƴŘŀƭŜηΦ Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ ŀƭŎǳƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀƳŜƴǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ǉǳŜƭƭŜ ǎǳǎŎŜǩōƛƭƛ Řƛ 

ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ƴǳƻǾƛ ƻ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ƛƳǇŜƎƴƛ Řƛ ǎǇŜǎŀΣ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴǘŜ ǎƻǎǇŜǎŜ ƻ ǊƛƳƻŘǳƭŀǘŜΣ ŀƴŎƘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ 

ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ Řƛ ŀǧǳŀȊƛƻƴŜΦ 

wƛƳŀƴŜ ŦŜǊƳƻ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŦƻƴŘŀƴǝ ŘŜƭ Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ Ŝ ŀ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀǾŀƴǝΣ 

ŎƻƳǇŀǝōƛƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΣ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ōŀǎŀǘŜ ǎǳƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊǎƻƴŜ Ŝ 

ǎǳƭƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜΦ ¢Ǌŀ ǉǳŜǎǘŜ ǊƛŜƴǘǊŀ ƭŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ƎŀǇ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Ŝ ŀƭƭŜ 

ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ŬƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ƭŜ ŀǊŜŜ ǇǊƛƻǊƛǘŀǊƛŜ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Ŝ ƭŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŀȊƛƻƴƛ Řƛ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾƻ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻΦ 

Lƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴǘŜƴŘŜ ƛƴƻƭǘǊŜ ŎƻƴǝƴǳŀǊŜ ŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƛ ǇǊŜǎƜŘƛ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾƛ Ŝ Řƛ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ƎƛŁ ŜǎƛǎǘŜƴǝΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ǉǳŜƭƭƛ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŜǝŎŀΣ ŀƴǝŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝ ǎŜƴǎƛōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΣ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ 

ŜǾŜƴǘǳŀƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛŎȅΣ ŀǧǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊƴŀ ŎƘŜ ƴƻƴ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴƛƴƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾƛ ŀƎƎǊŀǾƛ Řƛ ŎƻǎǘƻΦ 

tŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀŘƻǧŀ ǳƴΩŀǊŎƘƛǘŜǧǳǊŀ ǇǊƻŎŜǎǎǳŀƭŜ ŎƘŜ ŎƻƴƛǳƎŀ ǊƛƎƻǊŜ 

ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƻ Ŝ ǾƛǎƛƻƴŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀΦ [ŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛΣ ƛƴŦŀǩΣ ŀǾǾƛŜƴŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳŀ 

ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘŜΣ ƴŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƻƴƻ ǇǊŜŎƛǎŀǝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁΣ ŎǊƛǘŜǊƛ Ŝ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜΤ ǎŜƎǳŜ ǳƴŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ 

ŘŜƭƭŀ 5ƛǊŜȊƛƻƴŜΣ ŀ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŘŜƭƭΩŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀΦ [Ŝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǊƛǘŜƴǳǘŜ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǾŜƴƎƻƴƻ ǉǳƛƴŘƛ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜ ƴŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŎƘŜ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ǳƴŀ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǳƴƛǘŀǊƛŀ ŘŜƎƭƛ 

ƛƳǇŜƎƴƛ ŀǎǎǳƴǝ Ŝ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǊƛǎǳƭǘŀǝΦ 

 

a5wπ¢ ς aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭϥŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ   
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ǘŜƳŀ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǎǘŀ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ 

Řƛ ǳƴŀ ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜΣ ŎƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜǊŁ ǳƴ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ǎǇŜŎƛŬŎƻ Ŝ ƭŀ ŘŜŬƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŀ ƳŜŘƛƻ Ŝ ƭǳƴƎƻ ǘŜǊƳƛƴŜΦ 

!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴƻƴ Ƙŀ Ŭǎǎŀǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ 

ŎƻƴŘƻǧŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŀƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǊŀǇǇƻǊǘƻ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ DǊǳǇǇƻΦ 

L ǘŀǊƎŜǘ ŘŜŬƴƛǝ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсπнлнуΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ƛƴ Řŀǘŀ 

омκлтκнлнсΣ ŎƘŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 
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Lƴ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ Ŏƻƴ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ 

ƻǊƎŀƴƛŎŀ ŘŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƛ ǘŜƳƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴŘƻǧŀ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΦ ¢ŀƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴϥŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭƭŀ 

wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнпΣ ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀǾŜǾŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ƭϥƛƴǘŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŘŜŬƴƛǊŜ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŬŎŀ 

ǇƻƭƛǝŎŀ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜ Ŝ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜŘƛŎŀǘƻΣ ǎŜƴȊŀ ŀǾŜǊ ŀƴŎƻǊŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ǘŀƭƛ 

ŀƳōƛǝΦ  

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ ǎǾƻƭǘŜ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭϥŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Ŝ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ Řƛ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ǿƻƭǘƻ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭϥƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊƛǘŜǊƛ 9{D ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ Ŝ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘΦ Lƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜΣ 

ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлну ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ 

ƭŀ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ Ŝ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎŜŎƻƴŘƻ ŎǊƛǘŜǊƛ 9{DΣ Ŏƻƴ ƭϥƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ƛƭ ол҈ Řƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎŜǊǝŬŎŀǝ 

ǇŜǊ ǇǊŀǝŎƘŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛ Ŝ Řƛ ŎƻƳǇƭŜǘŀǊŜ мр ŀǳŘƛǘ ŀƴƴǳŀƭƛ ǎǳƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝ ŎǊƛǝŎƛΦ  

¢ŀƭŜ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴϥŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻΣ ōŀǎŀǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƳŜƴǘŜ ǎǳ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ 

ǎŎǊŜŜƴƛƴƎ Ŝ ƳŀǇǇŀǘǳǊŀ ŀŘ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛΣ ǎŜƴȊŀ ǳƴϥŀƴŀƭƛǎƛ ǇǳƴǘǳŀƭŜ Ŝ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎŀ ŘŜƛ Řŀǝ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛΦ 

Lƭ ƴǳƻǾƻ ƳƻŘŜƭƭƻΣ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ Řƛ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Ŝ ŀƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƳƛǊŀǘŀ ŘŜƛ 

ǎƻƎƎŜǩ ƳŀƎƎƛƻǊƳŜƴǘŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ 9{DΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ǇƛǴ ŜŶŎŀŎŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ƭǳƴƎƻ ƭŀ ŎŀǘŜƴŀ Řƛ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀΣ ǎǳǇŜǊŀƴŘƻ ƭƻƎƛŎƘŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ Ŝ ƎŜƴŜǊŀƴŘƻ ǇǊƛƳƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊƛ 

ŎƻƴŎǊŜǝ Ŝ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǘǊŀŎŎƛŀōƛƭƛǘŁΣ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΦ 

tŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜΣ ¢L{D ƛƴǘŜƴŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ǎǳƛ ǘŜƳƛ ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ 

ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴŀǊƛ Ŝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǝ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ǉǳŀƭƛ /5t ŜŘ 9Ŏƻ±ŀŘƛǎΣ 

ƴƻƴŎƘŞ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭϥŀŘŜǎƛƻƴŜ ŀƭ Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘ ŘŜƭƭŜ bŀȊƛƻƴƛ ¦ƴƛǘŜ Ŝ ƭŀ ǊŜƭŀǝǾŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŀƴƴǳŀƭŜ ŘŜƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛ 

ŎƻƴǎŜƎǳƛǝΦ !ǧǊŀǾŜǊǎƻ ǘŀƭƛ ƛƳǇŜƎƴƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƳƛǊŀ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ǳƭǘŜǊƛƻǊƳŜƴǘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀŎŎƻǳƴǘŀōƛƭƛǘȅΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ 

ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛ ƭǳƴƎƻ ƭϥƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƴŘƻ ƛƭ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ 

 

Dмπс ς tǊŀǎǎƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ 
[ΩƛƳǇŜƎƴƻ Řƛ ¢L{D ǎƛ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀ ǎǳƭƭŜ ǇƛŎŎƻƭŜ ǊŜŀƭǘŁ ƭƻŎŀƭƛ Ŝ ǎǳƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŎƘŜ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎƻƴƻ ǇŀǊǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀƴǘŜ ŘŜƭƭŀ ŬƭƛŜǊŀ 

ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭƭŀ ƴŀǳǝŎŀΦ  

5ŀƭ нлнм ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ƛƴƛȊƛŀǘƻ ŀ ǎǘǊƛƴƎŜǊŜ ŀŎŎƻǊŘƛ Řƛ CŀŎǘƻǊƛƴƎ Ŏƻƴ ŘƛǾŜǊǎƛ ƛǎǝǘǳǝ ǇŜǊ ŘŀǊŜ ŀƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ŎƛǊŎƻƭŀƴǘŜ ƎǊŀȊƛŜ ŀŘ ǳƴ ŀŎŎŜǎǎƻ ǎŜƳǇƭƛŎŜ ŜŘ ƛƳƳŜŘƛŀǘƻ ŀƭƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁΦ ¢ŀƭŜ ŀŎŎƻǊŘƻ ǇŜǊƳŜǧŜ 

ŀƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ Řƛ ǎǝǇǳƭŀǊŜ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǧƻ Ŏƻƴ ƭΩƛǎǝǘǳǘƻ Řƛ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ Ŝ Řƛ ŎŜŘŜǊŜ ƛƴ Ǿƛŀ ŘƛǊŜǧŀ ƭŜ ǎǳŜ ŦŀǧǳǊŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǝ Řƛ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΦ !ƭƭŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŦŀǧǳǊŜ ƻ ƛƴ Ǿƛŀ ŀƴǝŎƛǇŀǘŀΣ ǎŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻΣ ƛƭ ŦƻǊƴƛǘƻǊŜ ǊƛŎŜǾŜ ƛƭ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΣ ƳŜƴǘǊŜ 

¢L{D ǊƛƳōƻǊǎŀ ƭΩƛǎǝǘǳǘƻΣ ŎƘŜ ŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ ƻũǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀŎŎƻǊŘŀǊŜ ǳƴŀ ŘƛƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƛ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΦ 

Lƭ ǘŜƳǇƻ ƳŜŘƛƻ ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ŘŀƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ ǇŜǊ ǇŀƎŀǊŜ ǳƴŀ ŦŀǧǳǊŀ Řŀƭƭŀ Řŀǘŀ ƛƴ Ŏǳƛ ƛƴƛȊƛŀ ŀ ŜǎǎŜǊŜ ŎŀƭŎƻƭŀǘƻ ƛƭ ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǘǊŀǧǳŀƭŜ ƻ ƭŜƎŀƭŜ ŝ Řƛ тф ƎƛƻǊƴƛΦ Lƭ ŎŀƭŎƻƭƻ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳƛ ǇŀƎŀƳŜƴǝ ǇŜǊ ƭϥƛƴǘŜǊƻ ŀƴƴƻ нлнр ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{DΦ 

{ƛ ǎŜƎƴŀƭŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ŎƘŜ ŀƭ ом ŘƛŎŜƳōǊŜ нлнр ¢L{D ƴƻƴ ŀǾŜǾŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŀƭŎǳƴ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƻ ƎƛǳŘƛȊƛŀǊƛƻ ǇŜƴŘŜƴǘŜ ŘƻǾǳǘƻ ŀ 

ǊƛǘŀǊŘƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻΦ 

[ΩƛƳǇǊŜǎŀ Ƙŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ŘƛǾŜǊǎŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛΣ ƻƎƴǳƴŀ ŘŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŎƘŜ ǊƛǇƻǊǝŀƳƻ ƛƴ ǎŜƎǳƛǘƻΤ 

aŀŎŎƘƛƴŀǊƛ tǊƛƴŎƛǇŀƭƛ  

[Ωмп҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ р҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ му҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ н҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ см҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

aŀŎŎƘƛƴŀǊƛ !ǳǎƛƭƛŀǊƛ 

[Ωмп҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƭΩ у҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ нс҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ по҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ ф҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  



 
 

мру 
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LƳǇƛŀƴǝ 9ƭŜǧǊƛŎƻ ŜŘ 9ƭŜǧǊƻƴƛŎƻ 

Lƭ о҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ р҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ ом҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ нн҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ оф҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

¢ǳōƻƭŀǊŜ 

Lƭ н҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ мр҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ мф҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ п҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ сл҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

±ŜƴǝƭŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻΣ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ŦǊƛƎƻǊƛŦŜǊƻ 

Lƭ мм҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ п҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ му҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ нр҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ 

ƛƭ пн҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

wƛǾŜǎǝƳŜƴǝ Ŝ !ŎŎŜǎǎƻǊƛ 

Lƭ мл҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ ф҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ но҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ т҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ оф҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ мн҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ŀ мрл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му 

ƎƎΦ  

!ǊǊŜŘŀƳŜƴǘƻ 

Lƭ т҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ ол҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ с҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ ф҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ пс҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ н҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

/ƻƴǘƻ !ǳǎƛƭƛŀǊƛ  

Lƭ мн҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾŜƴƎƻƴƻ ǇŀƎŀǝ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ т҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ мт҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ п҈ ŀ фл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƛƻǊƴƛΣ ƛƭ сл҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǾŜƴƎƻƴƻ 

ǇŀƎŀǝ ŀ мнл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΦ  

±ŜƭƛŎƻ 

Lƭ мн҈ ŘŜƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǝ ŀ ǉǳŜǎǘŀ ŎŀǘŜƎƻǊƛŀ ǾƛŜƴŜ ǇŀƎŀǘƻ ά! ±L{¢!έΣ ƛƭ тс҈ ŀ олƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ муƎƎΣ 

ƛƭ мн҈ ŀ сл ƎƎ Řŀǘŀ ŦŀǧǳǊŀ ŬƴŜ ƳŜǎŜ Ҍ му ƎƎΣ ƛƭ оо҈ ŀƴǝŎƛǇŀǘƻΦ  
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9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ 

/ǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ 
[ΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ŜǎǘŜǝŎŀ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŀ ŎƻǎǝǘǳƛǎŎŜ ǳƴ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ƛŘŜƴǝǘŀǊƛƻ ŘŜƭƭŀ ŎǳƭǘǳǊŀ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ǇƻƴŜ ƭŀ 

ŎŜƴǘǊŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ Ŝ ƭŀ ŎǳǊŀ ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƻǇŜǊŀǊŜΦ 

Lƭ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŝ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴƛΣ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ 

ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ŎƻƴƛǳƎŀǊŜ ǳƴƛŎƛǘŁΣ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝ ŀŶŘŀōƛƭƛǘŁΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻ ƛƭ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ 

ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ Řƛ ŎƻƴǎŜƎƴŀ ŀǧŜǎŜΦ 

[ŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭŜ ŀ ǘǳǧŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ŘŜƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻΥ ŘŀƭƭΩŀǎŎƻƭǘƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜ Ŝ Řŀƭ 

ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŏƻƴ ƭΩŀǊŜŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ ŀƭƭŀ ŎƻπǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ Ŭƴƻ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀ Ŝ ŀƛ 

ǎŜǊǾƛȊƛ ǇƻǎǘπǾŜƴŘƛǘŀΣ ƛƴŎƭǳŘŜƴŘƻ ƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΦ tǊƻŎŜǎǎƛ ŎƘƛŀǊƛΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǊƛƎƻǊƻǎƛ Ŝ ŎƻƴŘƛǾƛǎƛ ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ Řƛ ǘǊŀŘǳǊǊŜ ƭŜ 

ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ƛƴ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎƻƴŎǊŜǘŜΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ǘǊŀ ƛƳǇŜƎƴƻΣ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ Ŝ ŎƻƴǝƴǳƛǘŁ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻΦ 

! ƎǳƛŘŀǊŜ ƻƎƴƛ ǎŎŜƭǘŀ ŝ ǳƴ ƛƳǇŜƎƴƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ǾŜǊǎƻ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ŎƘŜ ǎƛ ŜǎǇǊƛƳŜ ƴŜƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ ŘŜƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻΣ 

ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŀ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ Ŝ ƴŜƭƭΩŜƭŜǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ vǳŜǎǘƻ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻΣ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳ 

ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ŀŶŘŀōƛƭƛǘŁΣ ǎƛ ǊƛƅŜǧŜ ƛƴ ǇǊƻŘƻǩ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ŀƭǘƻ ǇǊƻŬƭƻ Ŝ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻ ƭŀ ŬŘǳŎƛŀ ŘŜƎƭƛ 

ŀǊƳŀǘƻǊƛΣ ŎƘŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƻƴƻ ƴŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƭ ǇŀǊǘƴŜǊ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ȅŀŎƘǘΦ 

 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D ǇƻƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ƴŜƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀƛ ǇǊƻŘƻǩ ƻũŜǊǝΦ vǳŜǎǘƻ ƛƳǇŜƎƴƻ ŝ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊƴŜ ƭŀ ŬŘǳŎƛŀ Ŝ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴϥŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǇƻǎƛǝǾŀΦ 

¢ǳǧŀǾƛŀΣ ǳƴ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ƴƻƴ ŀŘŜƎǳŀǘƻ Ŝ ƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ƴŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀƭƭŀ 

ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŬŘǳŎƛŀ Ŝ Řƛ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝΦ tŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ ǘŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛΣ ¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŦƻǊƴƛǊŜ ǳƴ ǎŜǊǾƛȊƛƻ 

ŜŎŎŜƭƭŜƴǘŜ Ŝ ŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘƛŀǊƻ Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜΦ 

Lƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀƎƭƛ ƻŎŎƘƛ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƻũǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŀǧǊŀǊǊŜ 

ƴǳƻǾŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Ŝ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƛƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ !ƭ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻΣ ǳƴŀ ǇŜǊŘƛǘŀ Řƛ ŬŘǳŎƛŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǇƻǘǊŜōōŜ 

ŜǊƻŘŜǊŜ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǎǳƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ¢L{D ƭŀǾƻǊŀ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŀ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΣ ƳƻƴƛǘƻǊŀƴŘƻ ƭŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ŀŘƻǧŀƴŘƻ ƳƛǎǳǊŜ 

ǇǊƻŀǩǾŜ ǇŜǊ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀƭƭŜ ƭƻǊƻ ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ǘŜƳŀ ŘŜƭƭŀ 

ά/ǳǎǘƻƳŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴέ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ 

Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

a5wπtΥ tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƻǊƛŜƴǘŀ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ ŀ ǳƴΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ Řƛ ŀƭǘƻ ǇǊƻŬƭƻΣ ŎǳǊŀǘƻ ƛƴ ƻƎƴƛ ŘŜǧŀƎƭƛƻ Řŀƭ 

ǇǊƛƳƻ Ŏƻƴǘŀǧƻ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ Ŭƴƻ ŀƭƭΩŀǎǎƛǎǘŜƴȊŀ ǇƻǎǘπǾŜƴŘƛǘŀ Ŝ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǘΦ tǳǊ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀΣ ŀƭƭƻ 

ǎǘŀǘƻ ŀǧǳŀƭŜΣ Řƛ ǳƴŀ ǇƻƭƛŎȅ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘƻǧŀǘŀ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ /ǳǎǘƻƳŜǊ 9ȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƻǇŜǊŀ ǎŜŎƻƴŘƻ 

ǇǊŀǝŎƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜ ŎƘŜ ƎŀǊŀƴǝǎŎƻƴƻ ŜƭŜǾŀǝ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǘŜŎƴƛŎƛΣ ŜǎǘŜǝŎƛ ŜŘ ƛƭ ǊƛƎƻǊƻǎƻ ǊƛǎǇŜǧƻ ŘŜƭƭŜ ǘŜƳǇƛǎǝŎƘŜ 

ŎƻƴŎƻǊŘŀǘŜΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŜǎǇǊŜǎǎŜ Řŀƛ ǇǊƻǇǊƛ ŎƭƛŜƴǝΦ 

/ƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŘŜƭ Ǌǳƻƭƻ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ŎƘŜ ƭŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ǊƛǾŜǎǘŜ ƴŜƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƴŜƭ ƭǳƴƎƻ 

ǘŜǊƳƛƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀŘ ŀŘƻǧŀǊŜ ǳƴŀ tƻƭƛǝŎŀ ǇŜǊ ƭŀ /ǳǎǘƻƳŜǊ 9ȄǇŜǊƛŜƴŎŜ Ŝ ƭŀ /ǳǎǘƻƳŜǊ {ŀǝǎŦŀŎǝƻƴΣ 

ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘŀ Ŝ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŀ ƴŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƎŜǎǝƻƴŜΦ Lƴ ǉǳŜǎǘŀ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ƛƴǘŜƴŘŜ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƛƴ 

ƳƻŘƻ ŎƻŜǊŜƴǘŜ ƭΩŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘŜΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴŀ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘŜƭƭΩŀǎŎƻƭǘƻ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ƭǳƴƎƻ 

ƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΦ 

[ŀ tƻƭƛǝŎŀ ŘŜŬƴƛǊŁ ƻōƛŜǩǾƛ ƳƛǎǳǊŀōƛƭƛ Ŝ ǘŜƳǇƻǊŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛǝΣ ŀǧǊƛōǳƛǊŁ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƘƛŀǊŜ Ŝ ƛƴǘǊƻŘǳǊǊŁ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 

ǎǘǊǳǧǳǊŀǝ Řƛ ŀǎŎƻƭǘƻΣ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΦ L Ǌƛǎǳƭǘŀǝ ŎƻƴǎŜƎǳƛǝΣ ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƛ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛ Ŝ ŀƭƭŜ ŀǊŜŜ Řƛ ǎǾƛƭǳǇǇƻΣ 



 
 

мсм 
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ǎŀǊŀƴƴƻ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǝ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ŀ ōŜƴŜŬŎƛƻ Řƛ 

ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊΦ 

 

a5wπ!Υ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ǉǳƴǘŀ ŀ ǊŜƴŘŜǊŜ ƻƎƴƛ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ǊŜŀƭƳŜƴǘŜ ŘƛǎǝƴǝǾƻΣ ǘǊŀǎŦƻǊƳŀƴŘƻ ƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ 

ƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ Ŝ Ŏƻƴ ƛ ōǊƻƪŜǊ ƛƴ ǳƴΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ Řƛ ǾŀƭƻǊŜ ŎƻƴŘƛǾƛǎƻΦ [ΩƻōƛŜǩǾƻ ƴƻƴ ŝ ƭƛƳƛǘŀǊǎƛ ŀƭƭŀ ŦƻǊƴƛǘǳǊŀ Řƛ ǳƴ ǇǊƻŘƻǧƻ Řƛ 

ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀΣ Ƴŀ ƻũǊƛǊŜ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŎƻƳǇƭŜǘƻΣ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳ ǎƻƭƛŘƛǘŁ Ŝ ŀŶŘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ŎŀƴǝŜǊŜΣ ǳƴ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ ŎƘŜ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ ȅŀŎƘǘ ƛƴ ƳŜŘƛŀ ŘǳǊŀ Řŀƛ ǘǊŜ ŀƛ ŎƛƴǉǳŜ ŀƴƴƛΦ 

tŜǊ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ōǊƻƪŜǊΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŀǾǾƛŀǘƻ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Řƛ ŜǾŜƴǝ ŘŜŘƛŎŀǝ ŎƘŜ ŦŀǾƻǊƛǎŎƻƴƻ ƛƭ 

ŘƛŀƭƻƎƻ Ŝ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ǇǳƴǘǳŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜΣ ƛƴŎƭǳŘŜƴŘƻ ŀƴǘŜǇǊƛƳŜ ƛƴ ŎŀƴǝŜǊŜΣ ǾƛǎƛǘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜΣ ǿƻǊƪǎƘƻǇ ǎǳ 

ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ Ŝ ƳƻƳŜƴǝ Řƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŜ ǇǊƻǾŜ ƛƴ ƳŀǊŜΦ ! ǉǳŜǎǘƻ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ǎƛ ŀŶŀƴŎŀ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ 

ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ƳǳƭǝŎŀƴŀƭŜ ŎƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀ ǎǘǊǳƳŜƴǝ ŘƛƎƛǘŀƭƛ Ŝ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛ ŎƻƳŜ ƴŜǿǎƭŜǧŜǊΣ ǿŜōƛƴŀǊΣ ǇƛŀǧŀŦƻǊƳŜ 

ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛŜΣ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀ Ŝ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘŜ ƎŜǎǝǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ /wa ς /ǳǎǘƻƳŜǊ wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ 

Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ŎƻŜǊŜƴȊŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘŜƴǳǝΣ ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǝ ǎǳƭƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ Ŧŀǎƛ Řƛ ǇǊƻƎŜǧƻ Ŝ 

ǇƛŜƴŀ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƭΩмм ƳŀǊȊƻ нлнр ¢L{D Ƙŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀǘƻ ƭŀ ǇǊƛƳŀ ŜŘƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ±ƛǎƛƻƴ 

.ǊƻƪŜǊǎ 5ŀȅΣ ǳƴ ŀǇǇǳƴǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ŘǳŜ ƎƛƻǊƴŀǘŜ ǎǾƻƭǘƻǎƛ ǇǊŜǎǎƻ ƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ŎƘŜ Ƙŀ Ǌƛǳƴƛǘƻ ǎŜǎǎŀƴǘŀ ōǊƻƪŜǊ 

ǘǊŀ ƛ ǇƛǴ ƛƴƅǳŜƴǝ ŘŜƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǝƴƎΣ ǇǊƻǾŜƴƛŜƴǝ Řŀ ŘƛǾŜǊǎƛ tŀŜǎƛΦ [ΩƛƴƛȊƛŀǝǾŀ Ƙŀ ƻũŜǊǘƻ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀ 

ǇŜǊ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǊŜ ƭŀ ǊŜŀƭǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ƭŀ ƎŀƳƳŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩ Řƛ ŎƛŀǎŎǳƴ ōǊŀƴŘΣ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝ ƛƭ 

ƪƴƻǿ Ƙƻǿ ŎƘŜ ŎŀǊŀǧŜǊƛȊȊŀ ƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁΣ ǊŀũƻǊȊŀƴŘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǘŀƴƎƛōƛƭŜ ƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŀǧƻǊƛ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

tŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ǘŀƭŜ ƛƳǇŜƎƴƻΣ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾƛ Ŝ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛ ǾŜƴƎƻƴƻ ƳŀƴǘŜƴǳǝ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀǝ Ŝ Řƛũǳǎƛ 

ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ƛ Ŏŀƴŀƭƛ ǇƛǴ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǝΣ ƛƴ ƳƻŘƻ Řŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǊŜ ǇǊƻǇƻǎǘŜ ŀƭƭƛƴŜŀǘŜ ŀƭƭŜ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŜ ŜǎǇǊŜǎǎŜΦ [ŀ ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŀ 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŝ ǇǊŜǎƛŘƛŀǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǳƴ ŀǎŎƻƭǘƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Ŝ Ŏƻƴǝƴǳƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊƛΣ ǳǝƭŜ ŀ ƛƴǘŜǊŎŜǧŀǊŜ ǘŜƳǇŜǎǝǾŀƳŜƴǘŜ 

ŜǎƛƎŜƴȊŜ Ŝ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ Ŝ ŀ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ŀƴŎƘŜ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƭƭŜ ŜǾƛŘŜƴȊŜ ǊŀŎŎƻƭǘŜ ŘǳǊŀƴǘŜ Ǝƭƛ ŜǾŜƴǝ Ŝ ƭŜ 

ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴƛ ƳǳƭǝŎŀƴŀƭŜΦ 

[ŀ ŎŜƴǘǊŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ǳƴ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ŎƻƴǝƴǳŀǝǾƻ Ŝ ƴŜƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊŜ Ŏƻƴ ǘŜƳǇŜǎǝǾƛǘŁ ƛƴ ƻƎƴƛ ŦŀǎŜΦ 

[ŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŝ ƛƳǇǊƻƴǘŀǘŀ ŀƭƭŀ ƳŀǎǎƛƳŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ǇƻƛŎƘŞ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ŝ ŎƻƴŘƛǾƛǎƻ Ŝ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƻΣ ŀ 

ōŜƴŜŬŎƛƻ ŘŜƭƭŀ ŬŘǳŎƛŀΣ ŘŜƭƭŀ ŎƘƛŀǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Ŝ Řƛ ǳƴŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ƻǊŘƛƴŀǘŀ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳŜǎǎŜΦ 

tŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ǳƴΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ƭƛƴŜŀǊŜ ŜŘ ŜŶŎƛŜƴǘŜΣ ¢L{D ƎŜǎǝǎŎŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ƭŀ ƭƻƎƛǎǝŎŀ ŘŜƎƭƛ ŀŎŎŜǎǎƛ ƛƴ ŎŀƴǝŜǊŜΦ 

tƛŀƴƛŬŎŀ ƛ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǝ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƎƭƛ ƻǊŀǊƛ Řƛ ŀǊǊƛǾƻ Ŝ ǇŀǊǘŜƴȊŀΣ ŎǳǊŀ ƭŜ ǇǊŜƴƻǘŀȊƛƻƴƛ ŀƭōŜǊƎƘƛŜǊŜ Ŝ ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŀƴȊƛ 

Ŝ ŎŜƴŜ Ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Řƛ ǳƴ ǘŜŀƳ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ǇŜǊ ǘǳǧŀ ƭŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴȊŀΦ vǳŜǎǘƻ ŀǎǎŜǧƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ 

ŀƭƭΩŀǊƳŀǘƻǊŜ Řƛ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǊǎƛ ǎǳƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛΣ ƳŜƴǘǊŜ ¢L{D ǇǊŜǎƛŘƛŀ Ŏƻƴ ǊƛƎƻǊŜ ƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁΦ 

Lƭ ŦǳƭŎǊƻ ŘŜƭƭΩƻũŜǊǘŀ ŝ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǝΣ Ŏƻƴ ƭƛōŜǊǘŁ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ ǘƻǘŀƭŜ ǎǳƭƭŜ ƭƛƴŜŜ 

ŜǎǘŜǊƴŜ Ŝ ǎǳƎƭƛ ŀƭƭŜǎǝƳŜƴǝ ƛƴǘŜǊƴƛΦ [ΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ Řƛ ŘŜǎƛƎƴ Ŝ ǎŀǇŜǊ ŦŀǊŜ ƳŀƴƛŦŀǧǳǊƛŜǊƻΣ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ ƴŜƭ 

ǘŜƳǇƻΣ ŎƻƭƭƻŎŀ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ŀƛ ǾŜǊǝŎƛ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇŜǊ ǉǳŀƭƛǘŁΣ ǎǝƭŜ Ŝ ŎǳǊŀ ŘŜƭ ŘŜǧŀƎƭƛƻΣ ŀ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀƴȊŀ Řƛ ǳƴΩŀǩǘǳŘƛƴŜ 

ŎƻƭƭŀǳŘŀǘŀ ŀ ǘǊŀŘǳǊǊŜ ƛƴ ǊŜŀƭǘŁ ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ǇƛǴ ǎƻŬǎǝŎŀǘŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛΦ Lƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻΣ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ tŀƴƻǊŀƳŀΣ 

DŜƴǘƭŜƳŀƴ tƛŎŎƘƛƻǩ Ŝ !ŘƳƛǊŀƭ пл ǎƻƴƻ ǇǊƻƎŜǧŀǘŜ ǇŜǊ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ǇǊƻŘǳǩǾŀ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ǘŜƳǇƛ Řƛ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜΣ 

ǇǊŜǎŜǊǾŀƴŘƻ Ǝƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ǎŜƴȊŀ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ƻƴŜǊƛ ŀƎƎƛǳƴǝǾƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛ ǘŜŀƳ ǘŜŎƴƛŎƛ ƛƴǘŜǊƴƛΦ 

Lƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻΣ ƭΩŀǩǾƛǘŁ Řƛ ǊŜŬǩƴƎ ƎŜǎǝǘŀ Řŀ b/!52 ŎƻƴǎƻƭƛŘŀ ƛƭ ǇƻǎƛȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Řƛ ¢L{D 

ŎƻƳŜ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜ ƎƛŁ ƴŜƛ ǇǊƛƳƛ ŀƴƴƛ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀΦ [ŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ 

ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭ ǇǊƻƎŜǧƻ ŝ ƎŀǊŀƴǝǘŀ Řŀ ǳƴ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŜŶŎŀŎŜ ǘǊŀ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜΣ 

ƛƴƎŜƎƴŜǊƛŀΣ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ Ǉƻǎǘ ǾŜƴŘƛǘŀΦ [ŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ ƳŜǘƻŘƛŎŀ ŘŜƛ ŦŜŜŘōŀŎƪΣ ǇǊƛƳŀ Ŝ ŘƻǇƻ ƭŀ ŎƻƴǎŜƎƴŀΣ Ŝ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŀƭƛƳŜƴǘŀƴƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǝƴǳƻΣ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǝŎƛǘŁ Ŝ 

ŀƭƭŀ ŘƛũǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ǇǊŀǝŎƘŜΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƛƳǇŀǧƻ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜ ǎǳƭ ǊŀũƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ōǊƻƪŜǊΦ 

 
52 b/! wŜŬǘ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ōǊŀƴŘ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ŎƘŜ ƻǇŜǊŀ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ŘǳŜ ŎŀƴǝŜǊƛ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǝΣ ŀ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ Ŝ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ŘƻǾŜ 
ǊŜŀƭƛȊȊŀ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝ Řƛ ǊŜŬǘ Ŝ ǊƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘ Ŝ ȅŀŎƘǘ ŀ ǾŜƭŀΦ 



 
 

мсн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

a5wπ¢Υ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ  
bŜƭ нлнрΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ŘŜƭƛƴŜŀǘƻΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ ƻǊƎŀƴƛŎƻ Řƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ 

ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Ǿƻƭǘƻ ŀ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ ƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Ŝ Ŏƻƴ ƭŀ ǊŜǘŜ ŘŜƛ ōǊƻƪŜǊΣ ŦŀŎŜƴŘƻ ƭŜǾŀ 

ǎǳƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜǾŜƴǝ ŘŜŘƛŎŀǝ Ŝ ǎǳƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ƳǳƭǝŎŀƴŀƭŜΦ [Ŝ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ 

ƳƛǊŀƴƻ ŀ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ǳƴ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜΣ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŀ ŬŘǳŎƛŀ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀ Ŝ ŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ǇŜǊŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ 

ƻũŜǊǘƻΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ŦƻǊƳŜ Řƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘŀ Ŝ ŎƻƴǝƴǳŀǝǾŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǝ Ŝ ōǊƻƪŜǊΦ [ΩŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŀǊƎŜǘ 

ŝ ǎǳǇǇƻǊǘŀǘŀ Řŀ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Řƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛ ŎƘƛŀǾŜ Řƛ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴŜ όYtLύ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀ ¢L{D Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊƴŜ 

ƭΩŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻΣ ƳƛǎǳǊŀǊŜ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǝ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀǊŜ Ŏƻƴ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ƭŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƛƴ ǳƴΩƻǩŎŀ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǾŜǊǎƻ ƛƭ 

ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǘǳǩ Ǝƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŎƻƛƴǾƻƭǝΦ 

PILLAR # AZIONE KPI di monitoraggio 
Base line 

2025 
Target 
2028 

Persone, 
Salute e 
Relazioni 

per Valore 
Condiviso 

14 

Rafforzare le relazioni 
con clienti e broker 
attraverso eventi e 
comunicazioni 
multicanale 

Numero incontri con clienti e broker 48 84 

% di incontri organizzata da TISG (no 
meeting a yacht show) 

50% 65% 

 

/ƻƳŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ƴŜƭƭŀ ǘŀōŜƭƭŀ Řƛ Ŏǳƛ ǎƻǇǊŀΣ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭ ǘǊƛŜƴƴƛƻ ŘŜƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ нлнсςнлнуΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴǘŜƴŘŜ 

ƛƴǘŜƴǎƛŬŎŀǊŜ Ŝ ǉǳŀƭƛŬŎŀǊŜ ƛƭ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀ Ŝ ƭŀ ǊŜǘŜ ŘŜƛ ōǊƻƪŜǊΣ ǇƻǊǘŀƴŘƻ ƛƭ ƴǳƳŜǊƻ ŀƴƴǳƻ Řƛ ƛƴŎƻƴǘǊƛ ŀ уп ƴŜƭ 

нлну όпу ƴŜƭ нлнрύ Ŝ ƛƴƴŀƭȊŀƴŘƻ ŘŜƭ мр҈ ƭŀ ǉǳƻǘŀ Řƛ ŀǇǇǳƴǘŀƳŜƴǝ ǇǊƻƳƻǎǎƛ ŘƛǊŜǧŀƳŜƴǘŜ Řŀ ¢L{D ŜƴǘǊƻ ƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ 

ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ  

 

  



 
 

мсо 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ 
5ŀ ǎŜƳǇǊŜ ŀƭƭΩŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ƴŜƭƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ƴŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŀŘƻǧŀ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǇǊƻŀǩǾƻ Ŝ 

ǎƛǎǘŜƳŀǝŎƻ ŀƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜΣ Ŏƻƴ ǇŀǊǝŎƻƭŀǊŜ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΦ bŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ǇǊƻǇǊƛ ȅŀŎƘǘΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ŀƭƭǳƳƛƴƛƻ Ŝ ŀŎŎƛŀƛƻ Ŝ ƛƴǾŜǎǘŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƻƴǝƴǳŀǝǾƻ ƴŜƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ 

Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ Ŝ Řƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ ƳƛǊŀǘŜ ŀƭƭΩŀōōŀǩƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ 

ǊƛƴƴƻǾŀōƛƭŜ ŀ ōƻǊŘƻΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ǳƴŀ ǉǳƻǘŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŀ ŘŜƭ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ ŝ ŎƻǇŜǊǘŀ ƳŜŘƛŀƴǘŜ 

ŀǳǘƻǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řŀ ƛƳǇƛŀƴǝ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝ ǇǊŜǎǎƻ ƛ ǎƛǝ ǇǊƻŘǳǩǾƛ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ 

Cƛƴ Řŀƭ нлмсΣ ¢L{D Ƙŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǘƻ ŀ ŘŜŬƴƛǊŜ ƴǳƻǾƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǎŜǧƻǊŜ ŀƴŎƘŜ ǎƻǧƻ ƛƭ ǇǊƻŬƭƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ 

ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ Ŏƻƴ ƛƭ ǾŀǊƻ Řƛ vǳƛƴǘŀ 9ǎǎŜƴǝŀΣ aƻǘƻǊ ¸ŀŎƘǘ !ŘƳƛǊŀƭ Řƛ рр ƳŜǘǊƛΣ ǇǊƛƳƻ ŜǎŜƳǇƭŀǊŜ ŀƭ ƳƻƴŘƻ ƴŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ 

ǎŜƎƳŜƴǘƻ Řƻǘŀǘƻ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘŀΦ bŜƎƭƛ ŀƴƴƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇǊƻǎŜƎǳƛǘƻ Ŏƻƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ Ǝƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝ ƛƴ wƛŎŜǊŎŀ 

Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻΣ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜƴŘƻ ƳŜƎŀ ȅŀŎƘǘ ŜǉǳƛǇŀƎƎƛŀǝ Ŏƻƴ ŀǾŀƴȊŀǝ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŘƛŜǎŜƭπŜƭŜǧǊƛŎƛ ŀ ƎƛǊƛ ǾŀǊƛŀōƛƭƛΣ 

ǇǊƻƎŜǧŀǝ ǇŜǊ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ŜǎŎƭǳǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ƭΩŜƴŜǊƎƛŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŀƭƭΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘŜ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ŎƻƴǎǳƳƛ Ŝ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ǾƛōǊŀȊƛƻƴƛ Ŝ ƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀŎǳǎǝŎƻΦ 

vǳŜǎǘƻ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǘŜǎǝƳƻƴƛŀ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ŀ ŎƻƴƛǳƎŀǊŜ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛǎǝŎŀ Ŝ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΣ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŀŘ ŀƭǘƻ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀΦ 

 

9{w{ н Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 

ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ 
¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎƛ ŘƛǎǝƴƎǳŜ ǇŜǊ ƭŀ ǎǳŀ ǇǊƻǇŜƴǎƛƻƴŜ ŀƭƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƎƭƛ ƛƴǾŜǎǝƳŜƴǝΣ ŜƭŜƳŜƴǝ ŎƘƛŀǾŜ ŎƘŜ 

ǊŀũƻǊȊŀƴƻ ƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻƳǇŜǝǝǾŀ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŀǳƳŜƴǘŀƴƻ ƭŜ ǎǳŜ ǉǳƻǘŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΦ ¢ǳǧŀǾƛŀΣ ƛƭ ǎŜǧƻǊŜ ŘŜƭƭŀ 

ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƴŀǾŀƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǎŬŘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜΣ ǘǊŀ Ŏǳƛ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǊƛǘŀǊŘƻ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻΦ ¦ƴ ƳŀƴŎŀǘƻ ŀŘŜƎǳŀƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǧƻ 

ŀƭƭϥƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀΣ ŎƻƳŜ ƭϥŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾƛ Ŝ ǇƛǴ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛΣ ǇƻǘǊŜōōŜ 

ŎƻƳǇǊƻƳŜǧŜǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇŜǝǝǾƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ Ŝ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ƛƭ ŘŜǎƛƎƴ ŘŜƭ ǇǊƻŘƻǧƻ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴϥŀǊŜŀ ŎǊƛǝŎŀΥ ŜǎƛǎǘŜ ƛƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ ƛ ǇǊƻŘƻǩ ƴƻƴ ǎƻŘŘƛǎŬƴƻ ƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ Ŝ ƛ ǘǊŜƴŘ Řƛ 

ƳŜǊŎŀǘƻΣ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ƴƻǊƳŀǝǾƛ ƻ ƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ Řƛ ǉǳŀƭƛǘŁΦ 5ƛŦŜǩ ǎǘǊǳǧǳǊŀƭƛ ƻ ŜǊǊƻǊƛ Řƛ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŀǾŜǊŜ 

ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀǝǾŜΦ tŜǊ ƳƛǝƎŀǊŜ ǉǳŜǎǝ ǊƛǎŎƘƛΣ ¢L{D ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ŎƻǎǘŀƴǘŜƳŜƴǘŜ ƭŜ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴƛ 

ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜ Ŝ ŀ ƛƴǾŜǎǝǊŜ ƛƴ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻΣ ƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ŎƘŜ ƛ ǇǊƻǇǊƛ ȅŀŎƘǘ ǎƛŀƴƻ ŀƭƭϥŀǾŀƴƎǳŀǊŘƛŀ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 

ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ǉǳŀƭƛǘŁΦ 

tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ŘŜǧŀƎƭƛ ǊƛǎǇŜǧƻ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ŎƻƴŘƻǧƻ ǇŜǊ ƛŘŜƴǝŬŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ǘŜƳŀ 

ŘŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ǎƛ ǊƛƳŀƴŘŀ ŀƭ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ ά9{w{ н Lwhπм ς 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ 

ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝέΦ 

 

a5wπtΥ tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
!ƭƭŀ Řŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƴƻƴ Ŏƛ ǎƛŀ ǳƴŀ ǇƻƭƛŎȅ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ŀŘƻǧŀǘŀ ƛƴ 

ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ όάwϧ{έύΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜ ǘŀƭƛ ŀƳōƛǝ ŎƻƳŜ ƭŜǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƘŜ ǇŜǊ 

ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ŀƭƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƭƛƳŀǝŎŀ ŘŜƭ ǎŜǧƻǊŜ ƴŀǳǝŎƻΣ ƛƴ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛǝ ŘŜƭƭΩ9{w{ 9м ς 

/ƭƛƳŀǘŜ /ƘŀƴƎŜΦ [ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ŦƻƴŘŀ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀǎǾŜǊǎŀƭŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ƴŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ 

ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛŀΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǊŜ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŎŀǇŀŎƛ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ 

ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ Ǝŀǎ ŀ ŜũŜǧƻ ǎŜǊǊŀΣ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ƳƛǝƎŀǊŜ Ǝƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛΦ tǳǊ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ 

ǳƴΩǳƴƛǘŁ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭƭŀ wϧ{ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ǘŀƭƛ ŀǩǾƛǘŁ ǎƻƴƻ ǇǊŜǎƛŘƛŀǘŜ ŀǧǊŀǾŜǊǎƻ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ƛƴǘŜǊŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ Ŝ ǳƴ 

ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƻΦ 

[Ŝ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛ ƎƛŁ ŎƻƴǎŜƎƴŀǘŜΣ ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƛ ǇǊƻƎŜǩ ƛƴ ŎƻǊǎƻΣ ƛƴǘŜƎǊŀƴƻ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀ ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ όǘǊŀ Ŏǳƛ 

ƳƻǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ƛōǊƛŘŜύΣ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭΩŀŎŎǳƳǳƭƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ ŀ ōƻǊŘƻ όǇŀƴƴŜƭƭƛ ǎƻƭŀǊƛ Ŝ ōŀǧŜǊƛŜύ Ŝ 

ŀǾŀƴȊŀǘŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ǎŎŀŦƻΦ vǳŜǎǘŜ ǎŎŜƭǘŜ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ ŎƻƴŎƻǊǊƻƴƻ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳƛ 

ŜƴŜǊƎŜǝŎƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǝǾŜΣ ŀƭƭƛƴŜŀƴŘƻǎƛ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ ŘŜŎŀǊōƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƛƴŜŀǝ Řŀƭ tƛŀƴƻ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

Řƛ DǊǳǇǇƻ Ŝ ŀƭƭŜ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƭƛƳŀǝŎŀΦ vǳŜǎǘŀ ƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ƻǇŜǊŀǝǾŀ ƻǊƛŜƴǘŀ 

ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘƛŀǊƻ ƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ wϧ{Σ ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ Ŝ ƳƛǎǳǊŀōƛƭŜΦ 
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¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ƛƴǘǊƻŘƻǧƻ ǎǳ ŀƭŎǳƴŜ ǳƴƛǘŁ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀŎǉǳŜ ǊŜƅǳŜ Ŝ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƻ 

ŀǊŜŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Ŝ ŀƭ ǘǊŀǧŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛŬǳǝ ŀ ōƻǊŘƻΣ ŦŀǾƻǊŜƴŘƻ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƭ ǊƛŎƛŎƭƻ ŘŜƛ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ 

ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ ǊƛŎƘƛŀƳŀǝ ŘŀƭƭΩ9{w{ 9р ς wŜǎƻǳǊŎŜ ¦ǎŜ ŀƴŘ /ƛǊŎǳƭŀǊ 9ŎƻƴƻƳȅΦ 

! ǇŀǊǝǊŜ Řŀƭ нлнсΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ¢L{D Ǿŀƭǳǘŀ ƭΩƛǎǝǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜΣ ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƭƭŀ wϧ{ 

ǘŜŎƴƛŎŀΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǎǘǊǳǧǳǊŀǊŜ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭƛƴŜŀǘƻ ŀƭƭŜ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ 

ǇǊŜǾƛǎǘŜ Řŀ 9{w{ н όDh±Σ {.aΣ LwhύΦ Lƴ ǇŀǊŀƭƭŜƭƻΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ Ƙŀ ǇƛŀƴƛŬŎŀǘƻ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǇƻƭƛŎȅ ǎǇŜŎƛŬŎŀ ǇŜǊ Ǝƭƛ ŀƳōƛǝ 

Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻΣ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜƴŘƻƴŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ŀōƛƭƛǘŀƴǘŜ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ Ŝ ƴŜƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ 

ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾŀ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜΦ ¢ŀƭŜ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ƳƛǊŀ ŀ ǊŀũƻǊȊŀǊŜ ƭŀ ǎƛƴŜǊƎƛŀ ǘǊŀ Ǝƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ 9{D Ŝ ƭŜ ǇǊƛƻǊƛǘŁ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƘŜΣ 

ǇǊƻƳǳƻǾŜƴŘƻ ǳƴΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǎƻƭƛŘŀ ǘǊŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΦ 

[ΩƛƳǇŜƎƴƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ ŝ ƎǳƛŘŀǘƻ Řŀ ǳƴ ŀǎŎƻƭǘƻ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻ Ŝ ŎƻƴǝƴǳŀǝǾƻ 

ŘŜƭƭŜ ŜǎƛƎŜƴȊŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŘŜƛ ƭƻǊƻ ǘŜŀƳΣ ƛƴŎƭǳǎƛ ƛ ŎƻƳŀƴŘŀƴǝ Ŝ ƭŜ ŬƎǳǊŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΦ [ΩƻōƛŜǩǾƻ ŝ ǘǊŀŘǳǊǊŜ 

ƛŘŜŜ Ŝ ŀǎǇŜǧŀǝǾŜ ƛƴ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘŜΣ ŎƻƴƛǳƎŀƴŘƻ ŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ƛƴƎŜƎƴŜǊƛǎǝŎŀΣ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀΣ ŎƻƳŦƻǊǘ Ŝ 

ŎǊƛǘŜǊƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ǉǳŀŘǊƻΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊƻǇƻƴŜΣ ƻǾŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƻΣ ŀǊŎƘƛǘŜǧǳǊŜ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ŀ 

ƳƛƴƻǊŜ ƛƳǇŀǧƻ ς ŎƻƳŜ ǎƛǎǘŜƳƛ ƛōǊƛŘƛ ŘƛŜǎŜƭπŜƭŜǧǊƛŎƛ ς ǾŀƭǳǘŀƴŘƻƴŜ Ŏƻƴ ǊƛƎƻǊŜ ƭŀ ŎƻŜǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ƛ ǇǊƻŬƭƛ ƻǇŜǊŀǝǾƛ 

ŘŜƭƭΩƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜΣ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜ ŎƘŜ ǇŜǊ ƴŀǾƛƎŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǊŀƎƎƛƻ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊŜŦŜǊƛǘŜ ŎƻƴŬƎǳǊŀȊƛƻƴƛ ŘƛũŜǊŜƴǝΦ 

[ŀ ƅŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ ǇǊƻƎŜǧǳŀƭŜ Ŝ ǇǊƻŘǳǩǾŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ ǘǊŀǧƻ ŘƛǎǝƴǝǾƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΣ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƛƴǘǊŀǇǊŜƴŘŜǊŜ ƴǳƻǾƛ 

ǇŜǊŎƻǊǎƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎƛ ǉǳŀƴŘƻ ƭŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ƭƻ ǊƛŎƘƛŜŘƻƴƻΦ [ΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ƛƴǘŜǎŀ ŎƻƳŜ ƭŜǾŀ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŝ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭŜ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǝǊŜ ƭŀ ǇƛŜƴŀ ǎƻŘŘƛǎŦŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǊƳŀǘƻǊƛ ŜΣ ŀƭ ŎƻƴǘŜƳǇƻΣ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭΩŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ǘǊŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ 

ǉǳŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŀ ōƻǊŘƻ Ŝ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ƭǳƴƎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƭƭƻ ȅŀŎƘǘΦ 

 

a5wπ!Υ !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 
Lƭ DǊǳǇǇƻ ǇǳǊ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ǇƻƭƛǝŎŀ ŦƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜŬƴƛǘŀ Ŝ Řƛ ǳƴŀ ǎǘǊǳǧǳǊŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǝǾŀ ŘŜŘƛŎŀǘŀ ŀƭƭŀ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ 

{ǾƛƭǳǇǇƻ ǘŜŎƴƛŎŀΣ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀ ƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ƛƴǘŜǊƴŜ ǇŜǊ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜΣ Ŭƴ ŘŀƭƭŜ Ŧŀǎƛ Řƛ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜΣ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ŀƭƭŀ 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ŀƭ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ Ŝ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ ƭǳƴƎƻ 

ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƛŎƭƻ Řƛ Ǿƛǘŀ ŘŜƎƭƛ ȅŀŎƘǘΦ Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊƻǎǇŜǩǾŀΣ ¢L{D ǇǊƻǎŜƎǳŜ ƴŜƭƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘŀ53 

ǇŜǊ ƛƭ ŎƻƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛΣ ƴŜƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ Řƛ ŀŎŎǳƳǳƭƻ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ Ŝ ƴŜƭƭΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ƛŘǊƻŘƛƴŀƳƛŎŀ ŘŜƎƭƛ ǎŎŀŬΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ǊƛŘǳǊǊŜ ƛ ŎƻƴǎǳƳƛ Ŝ ƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ŎƭƛƳŀƭǘŜǊŀƴǝΦ 

LƴƻƭǘǊŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǎǘŀ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ƭΩƛǎǝǘǳȊƛƻƴŜΣ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ Řŀƭ нлнсΣ Řƛ ǳƴ /ƻƳƛǘŀǘƻ Řƛ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ 

ƛƴǘŜǊŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜΣ Ǿƻƭǘƻ ŀ ŎƻƴŦŜǊƛǊŜ ǳƴ ŀǎǎŜǧƻ Řƛ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǇƛǴ ǎǘǊǳǧǳǊŀǘƻΣ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9{w{ Ŝ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ 

ƭŀ ǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ ƭǳƴƎƻ ǇŜǊƛƻŘƻ ŘŜƭ DǊǳǇǇƻΦ Lƭ /ƻƳƛǘŀǘƻ ǎŀǊŁ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘƻ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ ǎƛǎǘŜƳŀǝŎŀƳŜƴǘŜ ƭŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ 

ŜƳŜǊƎŜƴǝΣ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƛƴǘŜǊƴŜ Řƛ wϧ{ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ŀƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜ ƴŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭƛ ƭŀ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ LƳǇŀǩΣ ŘŜƛ wƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ όLwhύ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ŎƭƛƳŀǝŎŀ Ŝ ŀƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊƻƴǘŀ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǩΦ 

 

a5wπ¢Υ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ  
!ƭƭŀ Řŀǘŀ Řƛ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƴƻƴ Ƙŀ ŀƴŎƻǊŀ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǘƻ ƻōƛŜǩǾƛ Řƛ 

DǊǳǇǇƻ ǎǇŜŎƛŬŎƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻΦ /ƛƻƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜΣ ƛƴ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ŀƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŘŜƭƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀΣ 

ƭΩ¦ŶŎƛƻ LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ ƻǇŜǊŀ ƛƴ ŎƻǎǘŀƴǘŜ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƭŜ ŀƭǘǊŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΣ ŀƭ ŬƴŜ Řƛ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊŜ ƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ƻǇŜǊŀǝǾŀ Ŝ ŀƳōƛŜƴǘŀƭŜΦ ¢Ǌŀ ƭŜ ƛƴƛȊƛŀǝǾŜ ƎƛŁ ŀǾǾƛŀǘŜ ǎƛ ǎŜƎƴŀƭŀƴƻΥ 

ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŜŀƪ ǎƛƴǘŜǝŎƻ ƛƴ ǎƻǎǝǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜƭƭƻ ƴŀǘǳǊŀƭŜΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǩǾƻ Řƛ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀǊƴŜ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ŘŜƭ мл҈ ŜƴǘǊƻ ƛƭ 

нлнуΣ ƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ Řƛ ȅŀŎƘǘ Řƻǘŀǝ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴŜ ƛōǊƛŘŀ Ŝ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇŀƴƴŜƭƭƛ ŦƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎƛΣ ǇŜǊ ǳƴŀ 

ǇƻǘŜƴȊŀ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘŀ ǇŀǊƛ ŀ мл ƪ²Ǉ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлнуΦ54 

 
53 tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƛ ǾŜŘŀ ƛƭ ŎŀǇƛǘƻƭƻ ά9мπп ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛέΦ 
54 tŜǊ ƳŀƎƎƛƻǊƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǎƛ ǾŜŘŀƴƻ ƛ ŎŀǇƛǘƻƭƛ ά9мπп ς hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ ŀƭƭΩŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛέΣ ά9рπ
о ςhōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜέΦ 



 
 

мср 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

/ƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ƻōƛŜǩǾƛ ǇǊƻǎǇŜǩŎƛΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ƛƴǘŜƴŘŜ ŜǎǘŜƴŘŜǊŜ ƭΩƻǩƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭƻ ǎŎŀŦƻ ŀƭ фл҈ ŘŜƭƭŜ ǳƴƛǘŁ 

ǇǊƻŘƻǧŜ ŜƴǘǊƻ ƛƭ нлну Ŝ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜΣ ǎǳ ōŀǎŜ ƳŜŘƛŀ ǇŜǊ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴŜΣ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŶŎƛŜƴȊŀ ŜƴŜǊƎŜǝŎŀ ǇŀǊƛ 

ŀŘ ŀƭƳŜƴƻ ƛƭ р҈ ŜƴǘǊƻ ƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ 

bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƛ ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ DǊǳǇǇƻ ǎƛ ƛƳǇŜƎƴŀ ŀ ŘŜŬƴƛǊŜ Ŝ ŦƻǊƳŀƭƛȊȊŀǊŜ ǘŀǊƎŜǘ Řƛ ƳŜŘƛƻπƭǳƴƎƻ 

ǘŜǊƳƛƴŜ ǎǇŜŎƛŬŎŀƳŜƴǘŜ ǊƛŦŜǊƛǝ ŀƭƭŜ ŀǩǾƛǘŁ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ ǊƛŎŜǊŎŀ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŀǇǇƭƛŎŀǘŜ ŀƭƭŀ ǇǊƻƎŜǧŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭŜ ƛƳōŀǊŎŀȊƛƻƴƛΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

мсс 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

LwhπнΥ hōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƎƭƛ 9{w{ ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 

¢ŜƳŀ 9{w{ hōōƭƛƎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ 9{w{ 
{ŜȊƛƻƴŜ κ 

tƘŀǎŜπƛƴ55 
tŀƎƛƴŀ 

9{w{ н π /ǊƛǘŜǊƛ ǇŜǊ 

ƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ 

.tπм /ǊƛǘŜǊƛ ƎŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭƭŀ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

 
сн 

.tπн LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ  сн 

9{w{ н π 

DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 

9{w{ н Dh±πм wǳƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ 
ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ɯ 

 
сп 

9{w{ н Dh±πн LƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƴƛǘŜ ŀƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ 
ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řŀ 
ǉǳŜǎǝ ŀũǊƻƴǘŀǘŜ 

 
тл 

9{w{ н Dh±πо LƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ 

 
тм 

9{w{ н Dh±πп 5ƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ŘƻǾŜǊŜ Řƛ ŘƛƭƛƎŜƴȊŀ ŀƛ Ŭƴƛ ŘŜƭƭŀ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

 
тн 

9{w{ н Dh±πр DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ ƛƴǘŜǊƴƛ ǎǳƭƭŀ 
ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 

 
то 

9{w{ н π {ǘǊŀǘŜƎƛŀ 

{.aπм tƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀΣ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ Ŝ ŎŀǘŜƴŀ 
ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ 

 
тр 

{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ  уп 

{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ 
ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ ǇŜǊ 

ŜũŜǩ 

ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ 

ŀǧŜǎƛ 

ур 

9{w{ н π DŜǎǝƻƴŜ 

ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŘŜƎƭƛ 

ƛƳǇŀǩ 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

 
ут 

Lwhπн hōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŘŜƎƭƛ 9{w{ ƻƎƎŜǧƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛŎƘƛŀǊŀȊƛƻƴŜ 
ǎǳƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 

 
мсс 

¢ŀǎǎƻƴƻƳƛŀ 

9ǳǊƻǇŜŀ 
LƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŜƭƭϥŀǊǝŎƻƭƻ у ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнлκурн 
όǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ǘŀǎǎƻƴƻƳƛŀύ 

 
млп 

9{w{ 9м π 

/ŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ 

ŎƭƛƳŀǝŎƻ 

9{w{ н Dh±πо ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎǘŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ 
ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴŎŜƴǝǾŀȊƛƻƴŜ 

 
млу 

9мπм tƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ 
ŎƭƛƳŀǝŎƛ 

 
млф 

9мπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

 
млф 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

 
млф 

9мπн tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ 
ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

 
ммл 

9мπо !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ 
ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ aŜǘǊƛŎƘŜ Ŝ ƻōƛŜǩǾƛ 

 
ммм 

9мπп hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŎƭƛƳŀǝŎƛ Ŝ 
ŀƭƭϥŀŘŀǧŀƳŜƴǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

 
ммп 

9мπр /ƻƴǎǳƳƻ Řƛ ŜƴŜǊƎƛŀ Ŝ ƳƛȄ ŜƴŜǊƎŜǝŎƻ  ммр 

9мπс 9Ƴƛǎǎƛƻƴƛ ƭƻǊŘŜ Řƛ D9{ Řƛ ŀƳōƛǘƻ мΣ нΣ о ŜŘ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ ǘƻǘŀƭƛ Řƛ 
D9{ 

tƘŀǎŜπƛƴ ǇŜǊ 

{ŎƻǇŜ о 

ммс 

9мπт !ǎǎƻǊōƛƳŜƴǝ Řƛ D9{ Ŝ ǇǊƻƎŜǩ Řƛ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŜƳƛǎǎƛƻƴƛ 
Řƛ D9{ ŬƴŀƴȊƛŀǝ Ŏƻƴ ŎǊŜŘƛǝ Řƛ ŎŀǊōƻƴƛƻ 

 
мму 

9мπу CƛǎǎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ŎŀǊōƻƴƛƻ  bΦ!Φ 

 
55 5ƻǾŜ ǎƛ ǊƛǇƻǊǘŀ ƭŀ ŘƛŎƛǘǳǊŀ άtƘŀǎŜπƛƴέ ŝ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Ŏƻƴ 9{w{ м !ǇǇŜƴŘƛŎŜ /Υ 9ƭŜƴŎƻ ŘŜƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǝǾŀ ƛƴǘǊƻŘƻǩ ƎǊŀŘǳŀƭƳŜƴǘŜΦ 



 
 

мст 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

9мπф 9ũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧŜǎƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛ ŬǎƛŎƛ Ŝ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ 9н π 

LƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

 
ммф 

9нπм tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ  ммф 

9нπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ  мнл 

9нπо hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ  мнл 

9нπс 9ũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧŜǎƛ Řƛ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ƭŜƎŀǝ 
ŀƭƭΩƛƴǉǳƛƴŀƳŜƴǘƻ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ 9о π !Ŏǉǳŀ Ŝ 

ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

 
мнм 

9оπм tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ  мнм 

9оπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ  мнн 

9оπо hōƛŜǩǾƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ  мно 

9оπп /ƻƴǎǳƳƻ ƛŘǊƛŎƻ  мно 

9оπр 9ũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧŜǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŜ ŀŎǉǳŜ Ŝ ŀƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ƳŀǊƛƴŜ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ 9п π ¢ǳǘŜƭŀ 

ŘŜƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 

Ŝ ŘŜƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ 

9пπм tƛŀƴƻ Řƛ ǘǊŀƴǎƛȊƛƻƴŜ Ŝ ŀǧŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ 
ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ ƴŜƭƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƴŜƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŀȊƛŜƴŘŀƭŜ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9пπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9пπн tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

9пπо !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

9пπп hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

9пπр aŜǘǊƛŎƘŜ ŘϥƛƳǇŀǧƻ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƛ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǝ ŘŜƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ 
Ŝ ŘŜƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9пπс 9ũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧŜǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 
ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŁ Ŝ ŀƎƭƛ ŜŎƻǎƛǎǘŜƳƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ 9р π ¦ǝƭƛȊȊƻ 

ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ŜŘ 

ŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

 
мнр 

9рπм tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ  мнр 

9рπн !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ 
ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

 
мнс 

9рπо hōƛŜǩǾƛ ǊŜƭŀǝǾƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ  мну 

9рπп Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ŜƴǘǊŀǘŀ  мну 

9рπр Cƭǳǎǎƛ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ƛƴ ǳǎŎƛǘŀ  мол 

9рπс 9ũŜǩ ŬƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀǧŜǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǝ Řŀ ƛƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭϥǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ Ŝ ŀƭƭϥŜŎƻƴƻƳƛŀ ŎƛǊŎƻƭŀǊŜ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ {м π CƻǊȊŀ 

ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ 

{мπ{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ  моп 

{мπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

 
моп 

{мπм tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ  мор 

{мπн tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛ Ŝ ŘŜƛ 
ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴǝ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 

 
мот 

{мπо tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ 
ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ǇǊƻǇǊƛ Řƛ ǎƻƭƭŜǾŀǊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 

 
моу 

{мπп LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀ Ŝ 
ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƛƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ 

 
моф 



 
 

мсу 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ ǇǊƻǇǊƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ 
ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 

{мπр hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŀƭ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

 
мпм 

{мπс /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ  мпн 

{мπт /ŀǊŀǧŜǊƛǎǝŎƘŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴƻƴ ŘƛǇŜƴŘŜƴǝ ƴŜƭƭŀ ŦƻǊȊŀ ƭŀǾƻǊƻ 
ǇǊƻǇǊƛŀ ŘŜƭƭϥƛƳǇǊŜǎŀ 

 
мпп 

{мπу /ƻǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘǊŀǧŀȊƛƻƴŜ ŎƻƭƭŜǩǾŀ Ŝ ŘƛŀƭƻƎƻ ǎƻŎƛŀƭŜ  мпр 

{мπф aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŁ  мпр 

{мπмл {ŀƭŀǊƛ ŀŘŜƎǳŀǝ  мпс 

{мπмм tǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭŜ  мпс 

{мπмн tŜǊǎƻƴŜ Ŏƻƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŁ  мпт 

{мπмо aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ  мпт 

{мπмп aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ  мпу 

{мπмр aŜǘǊƛŎƘŜ ŘŜƭƭϥŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ Ǿƛǘŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭŜ Ŝ Ǿƛǘŀ ǇǊƛǾŀǘŀ  мпф 

{мπмс aŜǘǊƛŎƘŜ Řƛ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ όŘƛǾŀǊƛƻ ǊŜǘǊƛōǳǝǾƻ Ŝ ǊŜǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ 
ǘƻǘŀƭŜύ 

 
мрл 

{мπмт LƴŎƛŘŜƴǝΣ ŘŜƴǳƴŎŜ Ŝ ƛƳǇŀǩ ƎǊŀǾƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŘƛǊƛǩ ǳƳŀƴƛ  мрл 

9{w{ {н π 

[ŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ 

ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ 

{нπ{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{нπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{нπм tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{нπн tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 
ǾŀƭƻǊŜ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{нπо tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ 
ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Řƛ ŜǎǇǊƛƳŜǊŜ 
ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{нπп LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ 
ǾŀƭƻǊŜ Ŝ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƛƭ 
ŎƻƴǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛ ƭŀǾƻǊŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ 
ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 

ΧΧΧ 

{нπр hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝΣ ŀƭ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ {о ς 

/ƻƳǳƴƛǘŁ 

ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ 

{оπ{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{оπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{оπм tƻƭƛǝŎƘŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{оπн tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ ƛƴ 
ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ  

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{оπо tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ 
ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ Řƛ ŜǎǇǊƛƳŜǊŜ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{оπп LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǎǳƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜ Ŝ 
ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ 
ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƭŜ ŎƻƳǳƴƛǘŁ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŜΣ ƴƻƴŎƘŞ ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{оπр hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƴŜƎŀǝǾƛΣ ŀƭ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ {п π 

/ƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ 

ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ 

{пπ{.aπн LƴǘŜǊŜǎǎƛ Ŝ ƻǇƛƴƛƻƴƛ ŘŜƛ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{пπ{.aπо LƳǇŀǩΣ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƭƻǊƻ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ 
Ŏƻƴ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Ŝ ƛ ƳƻŘŜƭƭƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 



 
 

мсф 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

{пπм tƻƭƛǝŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŀƎƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ tƘŀǎŜπƛƴ ΧΧΧ 

{пπн tǊƻŎŜǎǎƛ Řƛ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ 
Ŭƴŀƭƛ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{пπо tǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ǇƻǊǊŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ƴŜƎŀǝǾƛ Ŝ Ŏŀƴŀƭƛ ŎƘŜ 
ŎƻƴǎŜƴǘƻƴƻ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ ŀƎƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ Řƛ ŜǎǇǊƛƳŜǊŜ 
ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

{пπп LƴǘŜǊǾŜƴǝ ǎǳ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ǇŜǊ ƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ Ŝ Ǝƭƛ 
ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ Ŭƴŀƭƛ Ŝ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǇŜǊ ƭŀ ƳƛǝƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǊƛƭŜǾŀƴǝ Ŝ ƛƭ 
ŎƻƴǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛ 
Ŝ ŀƎƭƛ ǳǝƭƛȊȊŀǘƻǊƛ ŬƴŀƭƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ŜŶŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ŀȊƛƻƴƛ 

tƘŀǎŜπƛƴ 

ΧΧΧ 

{пπр hōƛŜǩǾƛ ƭŜƎŀǝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƴŜƎŀǝǾƛΣ ŀƭ 
ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƳǇŀǩ ǇƻǎƛǝǾƛ Ŝ ŀƭƭŀ ƎŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ 
ŘŜƭƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

tƘŀǎŜπƛƴ 
ΧΧΧ 

9{w{ Dм π 

/ƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ 

ƛƳǇǊŜǎŜ 

Dh±πм wǳƻƭƻ ŘŜƎƭƛ ƻǊƎŀƴƛ Řƛ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ  мрн 

Lwhπм 5ŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ Ŝ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ǝƭƛ 
ƛƳǇŀǩΣ ƛ ǊƛǎŎƘƛ Ŝ ƭŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ ƭŜƎŀǝ ŀƭ ŎƭƛƳŀ 

 
мрн 

Dмπм tƻƭƛǝŎƘŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ŎǳƭǘǳǊŀ ŘϥƛƳǇǊŜǎŀ Ŝ ŎƻƴŘƻǧŀ ŘŜƭƭŜ 
ƛƳǇǊŜǎŜ 

 
мрн 

Dмπн DŜǎǝƻƴŜ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǝ Ŏƻƴ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ  мро 

Dмπо tǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ Ŝ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻǊǊǳȊƛƻƴŜ ŀǩǾŀ Ŝ ǇŀǎǎƛǾŀ  мрп 

Dмπс tǊŀǎǎƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ  мрт 

9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ ς 

LƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜΣ 

wƛŎŜǊŎŀ Ŝ {ǾƛƭǳǇǇƻ 

a5wπt tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 
ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

 
мсо 

a5wπ! !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ  мсп 

a5wπ¢ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭϥŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ 

 
мсп 

9ƴǝǘȅ {ǇŜŎƛŬŎ ς 

/ǳǎǘƻƳŜǊ 

9ȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ϧ 

{ŀǝǎŦŀŎǝƻƴ 

a5wπt tƻƭƛǝŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ǇŜǊ ƎŜǎǝǊŜ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ 
ǊƛƭŜǾŀƴǝ 

 
мсл 

a5wπ! !Ȋƛƻƴƛ Ŝ ǊƛǎƻǊǎŜ ǊŜƭŀǝǾŜ ŀ ǉǳŜǎǝƻƴƛ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ǊƛƭŜǾŀƴǝ  мсм 

a5wπ¢ aƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ŘŜƭƭϥŜŶŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǝŎƘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ 
ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻōƛŜǩǾƛ 

 
мсн 

 

  



 
 

мтл 
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!ǧŜǎǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ  

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ  

ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǝŎƻƭƻ мрпπōƛǎ ŘŜƭ 5Φ [ƎǎΦ нп  

ŦŜōōǊŀƛƻ мффу ƴΦ ру  

 

L ǎƻǧƻǎŎǊƛǩ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ !ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻΣ Ŝ Cŀōƛƻ ½ŀƴƻōƛƴƛΣ ƛƴ ǉǳŀƭƛǘŁ Řƛ 

5ƛǊƛƎŜƴǘŜ ǇǊŜǇƻǎǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦŀΦΣ 

ŀǧŜǎǘŀΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǝŎƻƭƻ мрпπōƛǎΣ ŎƻƳƳŀ рπǘŜǊ ŘŜƭ 5ŜŎǊŜǘƻ [ŜƎƛǎƭŀǝǾƻ нп ŦŜōōǊŀƛƻ мффуΣ ƴΦ ру ό¢Ŝǎǘƻ ¦ƴƛŎƻ 

ŘŜƭƭŀ CƛƴŀƴȊŀύΣ ŎƘŜ ƭŀ wŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŀ Řƛ {ƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ƛƴŎƭǳǎŀ ƴŜƭƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ DŜǎǝƻƴŜ ŝ 

ǎǘŀǘŀ ǊŜŘŀǧŀΥ 

 ω ŎƻƴŦƻǊƳŜƳŜƴǘŜ ŀƎƭƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘ Řƛ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ ŀǇǇƭƛŎŀǝ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǩǾŀ нлмоκопκ¦9 ŘŜƭ 

tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ 9ǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭ нс ƎƛǳƎƴƻ нлмоΣ Ŝ ŘŜƭ 5ŜŎǊŜǘƻ [ŜƎƛǎƭŀǝǾƻ с ǎŜǧŜƳōǊŜ нлнпΣ ƴΦмнрΤ  

ω Ŏƻƴ ƭŜ ǎǇŜŎƛŬŎƘŜ ŀŘƻǧŀǘŜ ŀ ƴƻǊƳŀ ŘŜƭƭΩŀǊǝŎƻƭƻ уΣ ǇŀǊŀƎǊŀŦƻ пΣ ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό¦9ύ нлнлκурн ŘŜƭ 

tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ 9ǳǊƻǇŜƻ Ŝ ŘŜƭ /ƻƴǎƛƎƭƛƻΣ ŘŜƭ му ƎƛǳƎƴƻ нлнлΦ 

 

/ŀǊǊŀǊŀΣ ом ƭǳƎƭƛƻ нлнс  

 

DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 

!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻǊŜ 5ŜƭŜƎŀǘƻ 

 

Cŀōƛƻ ½ŀƴƻōƛƴƛ 

5ƛǊƛƎŜƴǘŜ ǇǊŜǇƻǎǘƻ ŀƭƭŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

мтм 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

  



 
 

мтн 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

  



 
 

мто 
w9[!½Lhb9 CLb!b½L!wL! !bb¦![9 

  






















































































































































































































































































