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Sufficienza della prova indiziaria per le intese anticoncorrenziali e proporzionalità 
delle sanzioni AGCM (Nota a Consiglio di Stato, sez. VI, 20 gennaio 2023, n. 690)  
di Maria Baldari 
 

Sommario: 1. Premessa.  2. Il procedimento dinnanzi all’AGCM e la successiva vicenda 
giudiziaria.  3. La decisione del Consiglio di Stato: la prova delle intese restrittive.  3.1. La 
decisione del Consiglio di Stato: la quantificazione della sanzione. - 4. Sul regime probatorio 
degli illeciti anticoncorrenziali.  5. Il necessario rispetto del principio di proporzionalità per 
le sanzioni Antitrust. 

 

1. Premessa 

Con la sentenza in commento il Consiglio di Stato, ritenendo infondate le censure avanzate 
dagli appellanti, compie un’interessante ricognizione di principi già espressi in materia di 
regime probatorio delle intese anticoncorrenziali. 

Al contempo, il giudice amministrativo svolge talune precisazioni circa le modalità di 
quantificazione delle sanzioni Antitrust, prendendo le mosse dalla loro qualificazione in 
termini di sanzioni sostanzialmente penali. 

 

2. Il procedimento dinnanzi all’AGCM e la successiva vicenda giudiziaria 

La vicenda giudiziaria ha origine dal ricorso presentato al Tar Lazio con cui la ricorrente ha 
chiesto l’annullamento del provvedimento dell’AGCM che, avendo rilevato un’intesa 
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restrittiva della concorrenza nell’ambito del mercato della produzione e commercializzazione 
di fogli in cartone ondulato, ha comminato alla ricorrente la sanzione pecuniaria pari ad € 
3.658.077,00[i]. 

Più specificatamente, nell’ambito di quel procedimento l’AGCM ha intrapreso un’istruttoria 
volta ad accertare la partecipazione, da parte di una serie di società, a due distinte intese 
anticoncorrenziali: da un lato, nel mercato della produzione e commercializzazione di cartone 
ondulato (cd. intesa-fogli); dall’altro, in quello della produzione e commercializzazione di 
imballaggi in cartone ondulato (intesa-imballaggi). 

Con una serie di successive delibere, il procedimento è stato poi esteso tanto sotto il profilo 
soggettivo, mediante il coinvolgimento di altre società[ii]; tanto sotto l’aspetto oggettivo delle 
condotte oggetto di accertamento, allargate alla limitazione o al controllo della produzione 
dei fogli in cartone ondulato nonché alla ripartizione di specifici clienti[iii]. 

Nel corso dell’istruttoria particolarmente rilevanti sono state le dichiarazioni rese da diverse 
imprese partecipanti alle intese oggetto di accertamento, nell’ambito del programma di 
clemenza (c.d. 2-41-4+>).  

In ragione della ritenuta fondatezza della contestazione in merito alla realizzazione delle due 
intese, l’Autorità ha concluso l’iter con il provvedimento sanzionatorio oggetto di 
impugnazione. 

Il T.a.r. Lazio ha rigettato il ricorso con sentenza n. 6040/2021; detta sentenza è stata 
impugnata dalla società appellante, la quale ha prospetta una serie di motivi, alcuni dei quali 
anche piuttosto articolati. 

Innanzitutto, con il primo motivo l’appellante deduce il vizio di eccesso di potere per difetto 
di istruttoria, illogicità e travisamento dei fatti, lamentando la mancata valutazione degli 
elementi istruttori che escludono la propria partecipazione da qualsiasi intesa, oltre che 
l’adesione acritica alla ricostruzione prospettata dall’AGCM.  

In particolare, l’unico elemento utilizzato a sostegno della partecipazione dell’impresa 
appellante all’asserita intesa consisterebbe nella presunta partecipazione del responsabile 
commerciale della società alle riunioni intercorse in attuazione dell’intesa. Al riguardo, il T.a.r. 
Lazio si sarebbe limitato a ritenere che gli elementi riportati nel provvedimento fossero idonei 
a fornire un quadro univoco in ordine alla partecipazione anche dell’impresa appellante 
all’intesa-fogli.  

Sul punto, l’appellante sostiene invece che il responsabile commerciale avrebbe partecipato 
alle riunioni in questione non come rappresentante della società ma “in proprio”[iv]; tant’è 
che, a seguito del suo decesso, nessun altro rappresentante avrebbe preso parte ad altre 
riunioni. In altri termini, non sarebbe provata l’adesione dell’appellante all’intesa, basandosi 
questa solo sulle dichiarazioni di un 2-41-4+>� )6621+)4: da ritenersi prive di qualsiasi valenza 
istruttoria in quanto non corroborate da ulteriori elementi di prova.  

Né, sempre secondo l’appellante, ci sarebbe stato alcuno scambio di informazioni 
commerciali con le altre imprese concorrenti. A riprova di ciò, allega la circostanza di aver 
mantenuto una politica di prezzo totalmente autonoma dal Listino 2004, con risultati 
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economici ben peggiori di quelli delle altre imprese di settore. Tali aspetti non sarebbero stati 
presi in considerazione dall’Autorità che, nell’esaminare la posizione di ciascuna impresa, si 
sarebbe limitata a prendere atto dei ricavi medi di settore, senza considerare le variazioni 
rilevantissime tra i ricavi dei singoli concorrenti. 

Ancora, lo schema delle riunioni incriminate di cui si fa menzione nella sentenza di primo 
grado sarebbe del tutto inattendibile, in quanto privo di chiarezza in ordine alla 
partecipazione e alle eventuali tempistiche con cui il responsabile commerciale dell’appellante 
avrebbe partecipato alla maggioranza delle riunioni attuative dell’asserita impresa; risultando 
invece evidente, dalla documentazione raccolta in sede istruttoria, l’assenza dalle predette 
riunioni oltre che l’estraneità allo scambio documentale.  

Con il secondo motivo l’appellante deduce nuovamente l’eccesso di potere per difetto di 
istruttoria, illogicità e travisamento dei fatti sotto il diverso profilo della errata definizione da 
parte del T.a.r. del Lazio dei limiti temporali della partecipazione all’intesa. Anche ad 
ammettere un coinvolgimento d’appellante per il tramite del più volte menzionato 
responsabile commerciale, tale partecipazione, ad avviso dell’appellante, sarebbe limitata ad 
un arco temporale di gran lunga inferiore rispetto a quello contestato[v]. 

Con il terzo motivo l’appellante fa valere l’eccesso di potere per travisamento dei fatti, 
lamentando l’erronea valutazione da parte del T.a.r. in ordine alla impossibilità di procedere 
alla riqualificazione dell’asserita intesa in abuso di posizione dominante. Invero, secondo la 
prospettazione dell’appellante, i contenuti dell’intesa in questione sarebbero stati definiti solo 
da una quota di larghissima maggioranza sul mercato che, congiuntamente, detiene una 
posizione dominante sul mercato della carta. Tali imprese dominanti avrebbero imposto agli 
operatori minori  tra cui l’appellante stessa - le condizioni alle quali operare sul mercato, cui 
si sarebbero aggiunti meccanismi di controllo e di verifica oltre che di ritorsione nei confronti 
di quanti non si fossero adeguati[vi]. 

Con il quarto ed ultimo motivo l’appellante lamenta l’erronea determinazione della sanzione, 
sotto diversi profili. 

Innanzitutto, per quanto attiene alla illegittima applicazione dell’aggravante della segretezza 
dell’intesa: il carattere segreto dell’intesa, infatti, non potrebbe mai dirsi insito nella violazione 
in sé o nella natura riservata con cui essa viene posta in essere[vii], dovendo semmai l’AGCM 
fornire prova di circostanze idonee a far ritenere la precisa e determinata volontà delle parti 
di occultare ogni contatto avvenuto per dare luogo all intesa sanzionata. 

In secondo luogo, la determinazione della sanzione sarebbe erronea in relazione all’illegittima 
omissione da parte del T.a.r. della valutazione degli effetti dell’intesa, avendo registrato 
l’impresa appellante  diversamente dalle imprese dominanti - un quadro non di crescita, ma 
semmai di stabilità e a tratti di contrazione, sia in termini di ricavi che di margine operativo.  

Sotto un terzo profilo, l’appellante lamenta l’illegittima mancata valutazione da parte del T.a.r. 
delle attenuanti, avendo essa dimostrato ,1� )<-8� 9<52:5� ;4� 8;525� 3)8/14)2-� )22)� 6)8:-+16)?154-�
,-22K14.8)?154-��685<)4,5�)2:8-9C�,1�454�)<-8�,1�.)::5�+54+8-:)3-4:-�)::;):5�2)�68):1+)�122-+1:) , in ossequio 
alla previsione contenuta nel  23 delle Linee Guida sulla modalità di applicazione dei criteri 
di quantificazione delle sanzioni amministrative pecuniarie. 
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a ultimo, un ulteriore profilo attiene al ricalcolo della sanzione, avendo l’Autorità 
interpretato l’art. 15, co. 1, l. 287/1 0, nella parte in cui stabilisce che l’AGCM può applicare 
una sanzione .145�)2�
	��,-2�.)::;8):5 , come mera soglia di contenimento della sanzione. Tale 
interpretazione conduce alla conseguenza che l’importo calcolato secondo le Linee guida, nei 
passaggi sanzionatori intermedi, possa eccedere il massimo di legge, purché tale limite venga 
poi rispettato nel risultato finale. 

n simile approccio, ad avviso dell’appellante, solleverebbe forti perplessità nella misura in 
cui finisce per determinare un “appiattimento” di tutte le sanzioni irrogate verso il massimo, 
in violazione dei principi di legalità, proporzionalità, individualità e uguaglianza. Il 
superamento della soglia del 10  nei passaggi intermedi di calcolo comporta infatti un 
innalzamento artificioso ed indebito della sanzione sulla quale calcolare le eventuali 
attenuanti, che rischiano cos  di divenire, di fatto, irrilevanti ai fini sanzionatori[viii]. 

 

3. a decisione del Consiglio di Stato  la prova delle intese restrittive 

Il Consiglio di Stato reputa il primo motivo infondato. Per giungere a tale conclusione 
compie una preliminare ed efficace sintesi dei principi enunciati in materia di prova 
dell’esistenza e della partecipazione ad una intesa restrittiva della concorrenza, richiamando 
una serie di propri precedenti. 

Innanzitutto, l’accertamento ,-�7;5 non richiede che l’intesa risulti da documenti o da altri 
elementi probatori fondati su dati estrinseci e formali, essendo sufficienti anche indizi purché 
gravi, precisi e concordanti[i ]; a tal fine, occorre procedere ad una valutazione globale delle 
prove acquisite, onde dare evidenza dell intero assetto dei rapporti intercorrenti tra le 
imprese[ ], predisponendo un analisi complessa ed articolata che tenga conto di tutti gli 
elementi di prova acquisiti nella loro interezza e nella correlazione reciproca[ i].  

In altri termini, la prova di accordi bilaterali assume valenza sufficiente a dimostrare 
l esistenza dell intesa, non essendo necessario accertare la partecipazione ad ogni singolo 
episodio contestato dall Autorità[ ii]. Ne consegue allora che un elevato numero di indizi e 
riscontri, unitariamente considerati, possono costituire la prova di una violazione delle regole 
di concorrenza solo se manchi una spiegazione alternativa lecita della condotta delle imprese 
coinvolte[ iii]; in tal caso, grava sulle imprese l onere di fornire una diversa spiegazione lecita 
delle loro condotte e dei loro contatti[ iv]. 

Ancora, la sola partecipazione di un impresa alle riunioni nel corso delle quali sono stati 
definiti gli elementi dell intesa vietata non consente all’impresa in questione di invocare la 
propria estraneità rispetto alla fattispecie oggetto di sanzione; a meno che essa non si sia 
manifestamente opposta alla pratica ovvero riesca a dimostrare che la sua partecipazione alle 
riunioni non si sia connotata di alcuno spirito anticoncorrenziale[ v].  ciò in quanto si deve 
presumere che le imprese partecipanti alla concertazione e che rimangono presenti sul 
mercato tengano conto degli scambi di informazioni con i loro concorrenti per decidere il 
proprio comportamento sul mercato stesso[ vi], restando cos  superfluo, al fine dell )4 della 
responsabilità, indagare se il singolo partecipante all intesa vietata abbia avuto un ruolo 
maggiore o minore, attivo o meramente passivo[ vii]. 
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Nel caso di specie, l’accertamento in ordine all’esistenza delle due intese emerge dalla 
circostanza che numerose imprese hanno confessato la propria partecipazione agli illeciti, 
rendendo all’Autorità dettagliate dichiarazioni, il cui contenuto è confluito nel 
provvedimento. 

Inoltre, tramite l’istruttoria svolta dall’AGCM è stato documentalmente accertata la 
partecipazione dell’appellante ad un numero significativo di riunioni, specie nel periodo 
intercorrente dal 1 8 al 2013. Nel corso del procedimento l’appellante non ha fornito 
neppure un principio di prova riguardo alla sua eventuale opposizione alla pratica che si 
andava in modo evidente delineando. Né può assumere valore il tentativo di creare 
un ,19+813-4�tra i ruoli ricoperti dal responsabile commerciale, per un verso, dipendente 
dell’impresa appellante e, per altro verso, esponente di spicco del GI C , non essendo 
emerso nessun elemento a supporto di tale ricostruzione.  

Neppure il secondo motivo di appello, concernente l’arco temporale della contestata 
partecipazione dell’appellante all’asserita intesa, può essere accolto. Posto che l’azione di 
contrasto ai cartelli deve essere effettiva, per il carattere segreto o riservato degli accordi di 
cartello la prova della c.d. “pistola fumante” è evenienza rarissima. In questo caso, evidenze 
individualizzanti relative alla partecipazione a determinati segmenti temporali del cartello 
unitario protrattosi per lungo tempo, in presenza di una mancata dissociazione significativa 
o della prova positiva di una spiegazione alternativa, sono sufficienti a ritenere concretizzata 
la prova della partecipazione all’intesa per tutto il periodo individuato dall’Autorità. 

Ancora, infondato è il terzo motivo di appello concernente la riqualificazione dell’asserita 
intesa in termini di abuso di posizione dominante. Al riguardo, la I Sez. richiama un proprio 
precedente in cui ha dettagliatamente chiarito come i singoli comportamenti delle imprese 
devono essere considerati quali :)99-221� ,1� ;4� 359)1+5  e dunque come elementi di una 
fattispecie complessa, 91/41.1+):1<1� 454� ,1� 6-8� 9A� 3)� +53-� 6)8:-� ,1� ;4� ,19-/45�
;41:)815 ���			� qualificabile come intesa restrittiva della libertà di concorrenza o abuso di 
posizione dominante.  

ispetto ad esso, è sufficiente che l AGCM tracci - come avvenuto nel caso di specie - un 
quadro indiziario coerente ed univoco, oltre che privo di salti logici. iceversa, spetta ai 
soggetti interessati fornire spiegazioni alternative alle conclusioni tratte nel provvedimento 
accertativo della violazione concorrenziale; in questo caso, tuttavia, l’ipotesi prospettata 
dall’appellante appare meramente ipotetica e non suffragata da alcun supporto probatorio.  

3.1. a decisione del Consiglio di Stato  la uantificazione della sanzione 

Con riferimento al quarto motivo, il Consiglio di Stato giunge ad esiti differenziati in 
relazione ai singoli profili evidenziati dall’appellante. Anche in questo caso, al fine di meglio 
inquadrare le questioni sottese, il giudice si preoccupa preliminarmente di riassumere i 
principi già sanciti dalla Sezione in materia di quantificazione delle sanzioni. 

Innanzitutto, nell esercizio del proprio potere sanzionatorio l Autorità persegue un duplice 
obiettivo: da un lato, un effetto dissuasivo specifico nei confronti delle imprese che si sono 
rese responsabili di una violazione delle norme in materia di intese; dall’altro, un effetto 
dissuasivo generale nei confronti degli altri operatori economici dall assumere o continuare 
condotte contrarie alle norme di concorrenza[ i ]. L elevato grado di severità che caratterizza 
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le sanzioni Antitrust ne determina la natura sostanzialmente penale delle stesse[ ], sebbene 
questo non determini un’automatica applicazione di tutti i principi garantistici previsti dal 
processo penale[ i]. Per quanto qui d’interesse, la Corte costituzionale ha esteso il principio 
di proporzionalità nell applicazione delle sanzioni penali anche alle sanzioni amministrative 
punitive[ ii].  

L’art. 15, l. n. 287/ 0[ iii], ferma la qualificazione dell illecito come grave ai fini della 
punibilità con sanzione pecuniaria, consente inoltre al giudice un apprezzamento di gravità 
in ordine alla graduazione della pena[ iv]. A tal fine, i provvedimenti dell Autorità devono 
recare l indicazione di una serie di dati come: qualificazione dell infrazione come grave o 
molto grave; durata dell illecito; importo della sanzione per ciascuna impresa; eventuali 
circostanze attenuanti o aggravanti applicate; rapporto percentuale tra importo della sanzione 
e fatturato complessivo dell impresa; eventuali altri criteri di quantificazione utilizzati[ v].  

All’esito di siffatta qualificazione, la determinazione dell importo della sanzione costituisce 
espressione di un potere discrezionale dell Autorità, e ciò in quanto il valore finale della 
sanzione va determinato assumendo quale principale parametro di riferimento l effettiva 
idoneità del 7;)4:;3�della sanzione a tenere conto nel modo più adeguato possibile della 
specifica gravità della condotta contestata all impresa[ vi].  

Tanto chiarito, la I Sez. reputa infondata la doglianza relativa all’illegittima applicazione 
dell’aggravante della segretezza. Le intese in questione sono state correttamente considerate 
segrete, sia perché esse non erano palesate al pubblico sia perché ai fini della prova si è dovuto 
ricorrere a plurime dichiarazioni dei 2-41-4+>�)6621+)4:9, oltre che all’acquisizione di documenti 
come la corrispondenza delle imprese coinvolte, normalmente coperta dal segreto epistolare.  

Neppure può essere accolta la tesi secondo cui il provvedimento non avrebbe accertato gli 
effetti che l’intesa ha prodotto sul mercato, e ciò in quanto le intese hanno un oggetto di per 
sé vietato e, quindi, sono per loro stessa natura dannose per il buon funzionamento del 
normale gioco della concorrenza, senza che occorra dimostrare in concreto la sussistenza di 
effetti dannosi sul mercato. 

Al contrario, la I Sez. reputa fondate le censure con cui si lamentano per un verso, la 
mancata valutazione da parte del T.a.r. delle attenuanti e, per altro verso, i criteri di calcolo 
della sanzione che si risolvono in una violazione dei principi di proporzionalità, 
ragionevolezza e individualità della pena. 

Per giungere a tali conclusioni, ricostruisce il quadro normativo vigente in materia, 
prendendo le mosse dall’art. 11 della l. 68 /1 81[ vii] che, al fine di modulare la sanzione 
in ragione delle specificità del caso concreto, individua come parametri di riferimento 2)�
/8)<1:@�,-22)�<152)?154-��2�56-8)�9<52:)�,)22�)/-4:-�6-8�2�-21314)?154-�5�)::-4;)?154-�,-22-�+549-/;-4?-�,-22)�
<152)?154-��454+0A�2)�6-8954)21:@�,-225�9:-995�-�)22-�9;-�+54,1?1541�-+54531+0- . 

Inoltre, le Linee Guida ai punti 7 e ss. dispongono che la sanzione venga calcolata 
moltiplicando una percentuale del valore delle vendite determinata in funzione della gravità 
dell’infrazione, per la durata dell’intesa contestata (espressa in anni, mesi e giorni); l’importo 
assunto quale base di calcolo è quindi ancorato ad un dato oggettivo. uest’ultimo importo 
viene considerato solo per una quota percentuale, fissata in funzione della gravità 
dell’infrazione e fino alla misura massima del 30  del valore delle vendite; con l’ulteriore 
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precisazione che in presenza di violazioni particolarmente rare tale percentuale non possa 
essere inferiore al 15 .  

In ogni caso, l’importo risultante all’esito del descritto procedimento di calcolo, secondo 
quanto previsto dal menzionato art. 15 della l. n. 287/1 0, non deve eccedere il tetto del 
10  del fatturato. Ancora, ulteriori riduzioni sono riconoscibili in applicazione di un 
programma di clemenza[ viii] o delle circostanze concrete[ i ].  

Nel caso di specie, l’Autorità, sul rilievo dell’indisponibilità di elementi certi circa l’effettivo 
impatto dell’intesa sul mercato, ha applicato a tutte le partecipanti il predetto valore 
percentuale minimo del 15 ; il 7;)4:;3 cos  parametrato viene rimodulato (in aumento) in 
relazione alle responsabilità del singolo operatore, tenuto conto di eventuali circostanze 
aggravanti/attenuanti rinvenibili nella fattispecie[ ]. 

Tuttavia, lo scarto esistente fra il minimo valore percentuale (vale a dire il 15  del 
coefficiente di calcolo) e il massimo valore percentuale (rappresentato dal 10  del fatturato), 
determina in concreto un appiattimento della sanzione su quest’ultimo valore, frustrando 
la�8):15 della disciplina di settore, astrattamente improntata ad una differenziazione della 
sanzione in funzione delle specificità delle condotte e dei ruoli imputabili a ciascun singolo 
operatore[ i].  

Ne consegue che la�8):15 sottesa all’art. 15, individuabile nella necessità di contenere l’entità 
della sanzione entro limiti di sostenibilità finanziaria, se cos  interpretata limita - quando non 
esclude - la possibilità di graduare la stessa adeguandola alle effettive responsabilità degli 
autori delle condotte illegittime. Pertanto, secondo il Consiglio di Stato, una simile discrasia 
deve essere eliminata, dovendosene fare l’Autorità in sede di ridefinizione degli importi delle 
sanzioni.  

 

. Sul regime pro atorio degli illeciti anticoncorrenziali 

Le considerazioni svolte dal Consiglio di Stato con riferimento alla sufficienza di elementi 
indiziari ai fini dell’accertamento delle intese restrittive della concorrenza non lasciano di 
certo sorpresi.  

Si tratta infatti di un orientamento piuttosto consolidato che, in ragione dei caratteri peculiari 
degli illeciti anticoncorrenziali[ ii]  quali lo svolgimento in modo segreto e clandestino, 
talvolta in territorio estero e con una documentazione in genere piuttosto minimale , si è 
interrogato sulle regole probatorie da seguire in ambito procedimentale e in sede di 
successivo controllo giurisdizionale.  

Le principali tematiche affrontate (e risolte) sono state essenzialmente due: la prima, 
concernente gli elementi necessari per fornire la prova della partecipazione all intesa 
anticoncorrenziale; la seconda, relativa agli elementi probatori invocabili dalle imprese a 
testimonianza della loro dissociazione dalle intese in questione. 

Con riferimento al primo aspetto, l’approccio seguito è stato quello di dedurre l’asserita 
condotta illecita della singola impresa da una valutazione unitaria e complessiva di un 
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significativo numero di indizi e riscontri. Tanto si giustifica proprio in ragione del fatto che 
gli elementi probatori attestanti in modo esplicito una condotta illegittima sono normalmente 
frammentari, sporadici, sforniti di taluni dettagli ricostruibili solo in via deduttiva[ iii]. 
Cos , sono reputati elementi indiziari, la cui rilevanza deve essere valutata 
globalmente: l elevato numero di riunioni e contatti tra le imprese coinvolte, la sostanziale 
stabilità delle quote di mercato, l elevato grado di fidelizzazione della clientela, oltre che la 
confessione proveniente dagli altri soggetti partecipanti all’intesa vietata, riscontrata nel caso 
di specie. 

Per quanto attiene poi al secondo profilo, laddove l’Autorità abbia provato - con le modalità 
appena indicate - la partecipazione ad una intesa anticoncorrenziale, l’impresa può fornire 
ulteriori elementi probatori a supporto della propria estraneità all illecito. In dettaglio, tali 
elementi si identificano nella dimostrazione di una dissociazione significativa, tale da rivestire 
i caratteri di una opposizione alla pratica, o nella prova positiva di una spiegazione 
alternativa.   

Su questo fronte, forte è stata l’influenza di quella giurisprudenza sovranazionale che 
ha elaborato una vera e propria dottrina della dissociazione pubblica . In base ad essa, 
l’accertamento non può dirsi avvenuto laddove l’impresa, rispetto alla quale la Commissione 
abbia provato la condotta illecita, abbia manifestato in maniera inequivocabile la volontà di 
dissociarsi, portando tale volontà a conoscenza degli altri partecipanti all’accordo[ iv]. 

n simile rigore si giustifica in ragione del fatto che la sola partecipazione di un impresa a 
riunioni aventi un oggetto anticoncorrenziale ha obiettivamente l effetto di creare o 
rafforzare l intesa stessa, nella misura in cui fornisce l’impressione di volersi conformare ad 
essa. Pertanto, la mera circostanza che l’impresa non abbia dato seguito alle riunioni, né  - 
come nel caso di specie - abbia tratto specifici vantaggi da esse, non è sufficiente ad ad 
escludere la sua responsabilità, essendo necessario che questa prenda pubblicamente le 
distanze dal contenuto delle riunioni.  

Lungi dal rappresentare un’inversione dell’onere della prova, un approccio del genere si pone 
nel solco del dettato normativo: la dissociazione può essere dimostrata dall’impresa solo 
dopo che l’Autorità, assolvendo correttamente al proprio onere probatorio, abbia dimostrato 
la partecipazione della singola impresa all’intesa vietata; in mancanza, la prova non può dirsi 
raggiunta.  

Si tratterebbe, in altri termini, di configurare un mero alleggerimento dell’onere probatorio 
posto in capo all’AGCM - anche in ragione della complessità dell’indagine investigativa cui 
la stessa è tenuta - che, almeno in astratto, appare rispettoso del principio di presunzione di 
innocenza.  

Tuttavia, non è peregrino evidenziare come un siffatto 35,;9� )/-4,1, a seconda di come 
declinato nella prassi, rischi di disattendere il predetto principio proprio in una materia in cui 
questo assume una particolare rilevanza, non solo per la natura “paragiurisdizionale” delle 
attività poste in essere delle �;:0581:1-9, ma anche in ragione del carattere sostanzialmente 
penale delle sanzioni ,-�7;1*;9��
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. Il necessario rispetto del principio di proporzionalità per le sanzioni Antitrust 

In tema di quantificazione della sanzione, al di là del tecnicismo delle norme di settore, il 
presupposto del ragionamento seguito dal Consiglio di Stato è rappresentato dal 
riconoscimento della natura punitiva delle sanzioni irrogate dall’AGCM, cui consegue 
l’estensione di taluni principi propri delle pene in senso stretto. 

Più in dettaglio, si tratta dell’adesione alla tesi sostanzialista, elaborata dalla giurisprudenza 
sovranazionale e ormai ampiamente sdoganata anche in ambito interno, in base alla quale ai 
fini della individuazione delle “pene” cui applicare le garanzie riconosciute a livello 
costituzionale e convenzionale, non occorre fermarsi al dato formale ma è necessario 
esaminare la sostanza delle singole sanzioni. In quest’ottica, il 453-4�1;819 rappresenta solo il 
primo dei criteri da seguire ai fini del riconoscimento della natura sostanzialmente penale 
della sanzione, collocandosi accanto a questo, in un rapporto di alternatività, anche quelli 
della natura della disposizione punitiva e del grado di severità della sanzione stessa[ v]. 

Nel caso di specie, è stato proprio quest’ultimo il criterio dirimente che in passato aveva 
portato il Consiglio di Stato a riconoscere la natura punitiva delle sanzioni pecuniarie ,-�
7;1*;9�����	�,  con conseguente applicazione delle garanzie proprie del settore penale. 

d in particolare, il profilo qui attenzionato dal Consiglio di Stato è quello della 
proporzionalità della sanzione amministrativa, già oggetto di riconoscimento da parte del 
giudice amministrativo[ vii], in aderenza alla linea interpretativa seguita dalla Consulta. 

Al riguardo, ebbene precisare che il principio in esame è da tempo applicato nel diritto 
amministrativo, anche grazie al contribuito interpretativo della Corte di Giustizia che lo ha 
elevato al rango di principio generale del diritto comunitario[ viii]. 

Nel diritto nazionale, tale principio ha assunto una particolare valenza all’indomani della l. 
15/2005 che, incidendo sul testo dell’art. 1 della l. 241/1 0, ha assoggettato l’attività 
amministrativa al rispetto di tutti i principi procedimentali di diritto comunitario[ i ]. In 
conseguenza della novella, il rispetto del principio di proporzionalità è stato evocato dalla 
giurisprudenza italiana in maniera costante in diversi settori, dalla materia ambientale, alla 
concorrenza, al commercio, agli appalti pubblici e alle sanzioni[ l]. 

Purtuttavia, allorquando vengano in considerazione sanzioni sostanzialmente penali, il 
medesimo principio si declina in termini diversi e più pregnanti, non dissimili da quelli che 
lo connotano nel diritto penale.  

 questa la conclusione cui è giunta qualche anno fa la Consulta che ha esteso il principio di 
proporzionalità  inteso in senso forte  alle sanzioni sostanzialmente penali, ammettendo 
cos  un sindacato condotto secondo uno schema autonomo, vale a dire sganciato dal 
raffronto con un :-8:1;3�+536)8):15419 e reso possibile in virtù dell’applicazione dell’art. 4 , par. 
3 Carta di Nizza��
	�. 

Tali approdi sono fatti propri dal Consiglio di Stato nella sentenza in commento che, in sede 
di ricognizione dei principi enunciati dalla Sezione in materia di quantificazione delle 
sanzioni, richiama un proprio precedente il quale, a sua volta, fa rinvio alla sentenza della 
Corte Costituzionale[ lii]. 
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L’interesse per la sentenza, pertanto, deriva anche dalla circostanza che la stessa conferma il 
ruolo attivo svolto dal giudice amministrativo nel processo di assimilazione tra la figura delle 
sanzioni amministrative e quella delle sanzioni penali, in adesione al filone sostanzialista 
inaugurato da Strasburgo e in linea di continuità con l’orientamento patrocinato dalla Corte 
Costituzionale. 

 

 

[i] In dettaglio, si allude al provvedimento n. 2784 adottato nell’adunanza del 17 luglio 201 . 

[ii] Cfr.  delibere AGCM del 5 luglio 2017, del 5 dicembre 2017 e del  maggio 2018. 

[iii] Cfr. delibera AGCM del 31 ottobre 2018. 

[iv] Nello specifico, costui avrebbe agito al fine di incentivare il proprio prestigio all’interno del Gruppo Italiano abbricanti 
Cartone ndulato  GI C  di cui era stato membro del Consiglio irettivo per più di un decennio. 

[v]In particolare, tale partecipazione non si estenderebbe a tutto il periodo compreso dal 5.11.200  al 30.3.2017 come 
asserito nella sentenza impugnata, ma al più dal 2011 (data a partire dalla quale nei file ci sarebbe prova della partecipazione 
alle riunioni dell’impresa appellante) al 20.10.2015 (data di morte del responsabile commerciale per il cui tramite si ritiene 
che l’appellante abbia preso parte alle intese).  

[vi] A sostegno di questa ricostruzione, vengono allegate una serie di circostanze, quali: vantaggio economico concentrato 
nelle sole imprese in posizione dominante; convenienza dell’intesa immaginata dall’AGCM unicamente per le grandi imprese 
titolari di più stabilimenti e non anche per quelle dotate di un unico stabilimento come l’appellante; mantenimento di una 
politica autonoma da parte dell’appellante. 

[vii] Nella specie, documenti ad uso interno o scambi di mail intercorsi tra le parti e non conoscibili all’esterno. 

[viii] Per superare questa aporia, l’appellante ha proposto una interpretazione alternativa della norma, in base alla quale il 
limite di cui all’art. 15 della l. n. 287/1 0 deve essere inteso come massimo edittale in senso proprio, tale da imporre 
all’AGCM di determinare l’importo della sanzione entro il massimo di legge anche nei passaggi di calcolo intermedi. 

[i ] Cons. Stato, Sez. I, 10/01/2020, n. 236. 

[ ] Cons. Stato, Sez. I, 10/01/2020, n. 236. 

[ i] Cons. Stato, Sez. I, 03/01/2020, n. 52. 

[ ii] Cons. Stato, Sez. I, 02/0 /201 , n. 6022. 

[ iii] Cons. Stato, Sez. I, 14/01/201 , n. 321. 

[ iv] Cons. Stato, Sez. I, 04/0 /2015, n. 4123. 

[ v] Cons. Stato Sez. I, 02/07/2015, n. 32 1. 

[ vi] Cons. Stato, Sez. I, 24/10/2014, n. 5274. 

[ vii] Cons. Stato, Sez. I, 04/0 /2014, n. 4506. 

[ viii] Cons Stato, Sez. I, 01/06/2016, n. 2328. 
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[ i ] Cons. Stato, Sez. I, 15/07/201 , n. 4 0. 

[ ] Cons Stato, Sez. I, 22/03/2016, n.1164, Corte di Giustizia dell nione europea, sentenza Menarini, 27 settembre 
2011, n. 4350 /08. 

[ i] Cons. Stato, Sez. I, 10/07/2018, n.4211. 

[ ii] Cons. Stato sez. I, 0 /06/2022, n. 46 6. 

[ iii] Art. 15, comma 1-bis: Tenuto conto della gravità e della durata dell infrazione, dispone inoltre l applicazione di una 
sanzione amministrativa pecuniaria fino al 10 per cento del fatturato realizzato in ciascuna impresa o associazione di imprese 
nell ultimo esercizio chiuso anteriormente alla notificazione della diffida, determinando i termini entro i quali l impresa deve 
procedere al pagamento della sanzione. Se l infrazione commessa da un associazione di imprese riguarda le attività dei suoi 
membri, l Autorità dispone l applicazione di una sanzione amministrativa pecuniaria fino al 10 per cento della somma dei 
fatturati totali a livello mondiale realizzati nell ultimo esercizio chiuso anteriormente alla notificazione della diffida di ciascun 
membro operante sul mercato interessato dall infrazione commessa dall associazione. Tuttavia, la responsabilità finanziaria 
di ciascuna impresa riguardo al pagamento della sanzione non può superare il 10 per cento del fatturato da essa realizzato 
nell ultimo esercizio chiuso anteriormente alla notificazione della diffida . 

[ iv] Cons. Stato, Sez. I, 24/06/2010, n. 4013. 

[ v] Cons. Stato, Sez. I, 20/05/2011, n. 3013. 

[ vi] Cons Stato, Sez. I, 26/03/2020, n.2111. 

[ vii] Applicabile in virtù del rinvio che l’art. 31 della l. n. 287/1 0 compie alle disposizioni contenute nel capo I, sezioni 
I e II della legge 24 novembre 1 81, n. 68 . 

[ viii] . art. 30 Linee Guida. 

[ i ] . art. 34 Linee Guida. 

[ ] Sulla scorta di quanto previsto dall’art. 25 delle Linee Guida.  

[ i] Circostanza del resto confermata anche dal provvedimento impugnato, nella parte in cui la stessa AGCM precisa che 
le sanzioni applicate alle imprese partecipanti -++-,545�6-8�2)�3)//158�6)8:-�,-22-�)?1-4,-�+514<52:-��12�2131:-�3)99135�68-<19:5�,)22K)8:��

���+533)�
��,-22)�2-//-�4������
��	 . In altri termini, il beneficio del tetto massimo riconosciuto ad ogni azienda si determina 
in funzione dell’entità dello scostamento della sanzione (calcolata come sopra descritto) dal tetto legale, determinando il 
paradossale risultato che maggiore è la gravità della condotta, maggiore può rivelarsi il vantaggio che il trasgressore ricava. 

[ ii] Per un’analisi più approfondita della materia, si rinvia a A. PAPPALA , �2�,181::5�+53;41:)815�,-22)�+54+588-4?)��� 85.121�
959:)4?1)21, tet, Torino, 2007. 

[ iii] In tal senso, oltra ai precedenti più recenti citati nella parte motiva della sentenza in commento, v. anche Cons. Stato, 
Sez. I, 8 febbraio 2008, n. 424 in cui, per la prima volta, vengono chiariti i criteri di valutazione del giudice amministrativo 
in ordine all assolvimento da parte dell AGCM dell onere probatorio circa l esistenza di un intesa. 

[ iv]  Sul punto, v. in Corte di Giustizia, sentt. 8 luglio 1 , causa C-1 / 2, �;29��533199154-� pt. 155 e causa C-
4 / 2 �533199154-��41+� )8:-+16)?1541, pt. 6. 

[ v] In argomento si rinvia, -=�3;2:19, a . G ISIS, �)�:;:-2)�,-2� +1::),145�4-1� +54.854:1�,-22-� 9)4?1541�)331419:8):1<-� :8)�,181::5�
4)?154)2-�-,�-;856-5, Giappichelli, Torino, 2015, 4; . MAN S,  85.121�-�+54.141�,-22K122-+1:5�6)8)�6-4)2-, "1<19:)��:)21)4)��1��181::5���
 85+-,;8)� -4)2-�2017, p. 88. 

[ vi] . Cons Stato, Sez. I, 22/03/2016, n.1164 secondo cui !;-9:)�,196591?154-�[art. 6 C ]�91�)6621+)�)4+0-�14�68-9-4?)�
,1�9)4?1541�)331419:8):1<-�,1�4):;8)�)..21::1<)��)22-�7;)21�,-<-�-99-8-�81+5459+1;:)�4):;8)�959:)4?1)23-4:-�6-4)2-���)��58:-�,1�#:8)9*;8/5�0)�
-2)*58):5�685681�-�);:54531�+81:-81�)2�.14-�,1�9:)*1218-�2)�4):;8)�6-4)2-�5�3-45�,1�;4�122-+1:5�-�,-22)�8-2):1<)�9)4?154-.�&G' �-22)�2)�.)::196-+1-�14�
-9)3-��2)�9)4?154-�,-22K������)<;:5�81/;)8,5�)1�+81:-81�,1�1,-4:1.1+)?154-�9568)�-9659:1�-��14�6)8:1+52)8-�)2�/8),5�,1�9-<-81:@�,-22)�9:-99)�0)�
4):;8)�)..21::1<)�-�I959:)4?1)23-4:-J�6-4)2- . 
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[ vii] Cfr. Cons. Stato, Sez. I, 0 /06/2022, n. 46 6, ove si legge che $)2-�+54+2;9154-��52:8-�+0-�61D�),-8-4:-�)22)�2-::-8)�,-22)�
2-//-��)66)8-�)4+0-�14�3)//158�914:541)�+54�1�8-+-4:1�)6685,1�,-22)�/1;81968;,-4?)�<52:1�)�9)2<)/;)8,)8-�1�6814+161�,1�),-/;):-??)�-�685658?154)21:@�
,-22)�9)4?154-��1�7;)21�13621+)45�4-+-99)81)3-4:-�+0-�2)�91:;)?154-�-+54531+)�,-22)�95+1-:@��,1�+;1�2K�;:581:@�,-<-�:-4-8-�+54:5��-�1�,):1�;:121??):1�
6-8�12�+)2+525�,-22)�9)4?154-�91)45��9-�454�+54+531:)4:1��7;)4:5�3-45�:-3658)23-4:-�68599131�)22)�,):)�,1�1885/)?154-�,-22)�9:-99)F� 

[ viii] Cfr.,�-=� 3;2:19, C.giust. 18 novembre 1 87, causa C-137/85, �)1?-4)� -� )���Id., 16 ottobre 1 1, causa C-
24/ 0, �);6:?522)3:��)3*;8/��54)9�+��%-84-8��);9:�5..-4-��)4,-29/-9-229+0).:��/ secondo cui 6-8�9:)*1218-�9-�;4)�,196591?154-�,1�,181::5�
+53;41:)815�91)�+54.583-�)2�6814+1615�,1�685658?154)21:@�B�4-+-99)815�+54:8522)8-�9-�1�3-??1�,)�-99)�+54:-362):1�91)45�1,54-1�)�8-)21??)8-�25�9+565�
6-89-/;1:5��9-4?)�)4,)8-�52:8-�7;)4:5�B�4-+-99)815�6-8�8)//1;4/-825�&���'�.-835�8-9:)4,5�+0-��7;)258)�91�68-9-4:1�;4)�9+-2:)�:8)�61D�319;8-�)6685681):-��
B�4-+-99)815�81+588-8-�)22)�3-45�8-9:81::1<) .  

[ i ] Per una disamina più approfondita del principio di proporzionalità nel diritto amministrativo si rinvia, fra gli altri, a 
A.M. SAN LLI, voce  85658?154)21:@, in S. CASS SS  (diretto da) �1?154)815�,1�,181::5�6;**21+5, Milano, 2006, 4643 e ss; 
I ., �)�685658?154)21:@�,-22K)?154-�)331419:8):1<), Padova, 1 8, 37 e ss.; S. C GN TTI,  814+1615�,1�685658?154)21:@�� 85.121�,1�:-581)�
/-4-8)2-� -� ,1� )4)2191� 919:-3):1+)� Torino, 2011; T IMA C I AN I ., �)454-� ,1� 685658?154-� -� :-9:� ,1� 685658?154)21:@�4-2� ,181::5�
)331419:8):1<5, in �181::5� 85+-99;)2-��331419:8):1<5��fasc. 2, 2016, p. 361.  

[ l] semplificativa è Cons. Stato, Sez. , 14 aprile 2006, n. 2087 ove viene precisato che 12�6814+1615�,1��685658?154)21:@�&G'�91�
81952<-��14�959:)4?)��4-22�)..-83)?154-�9-+54,5�+;1�2-�);:581:@�+53;41:)81-�-�4)?154)21�454�6599545�136588-��91)�+54�)::1�4583):1<1��91)�+54�)::1�
)331419:8):1<1��5**21/01�-�8-9:81?1541�)22-�21*-8:@�,-2�+1::),145��:;:-2):-�,)2��,181::5�+53;41:)815��14�319;8)�9;6-8158-��+15B�9685658?154):)��)�7;-22)�
9:8-::)3-4:-�4-+-99)81)�4-2�6;**21+5�14:-8-99-�6-8�12�8)//1;4/13-4:5�,-225�9+565�+0-�2�);:581:@�B�:-4;:)�)�8-)21??)8-��14�35,5�+0-�12�685<<-,13-4:5�
-3)4):5�91)� 1,54-5��+15B�),-/;):5�)22�5*1-::1<5�,)�6-89-/;18-��-�4-+-99)815��4-2�9-495�+0-�4-99;4�)2:85�9:8;3-4:5�;/;)23-4:-�-..1+)+-��3)�3-45�
4-/):1<)3-4:-�14+1,-4:-��91)�,196541*12-F Nel medesimo senso, cfr. Cons. Stato, Sez. I , n. 2670/01; Id., 5714/02; Id., Sez. I, 1 
aprile 2000, n. 1885. 

[ li] Si allude a Corte Cost.  sent. 10 maggio 201 , n. 112 che, riconoscendo la natura punitiva della misura prevista dall’art. 
187-9-=1-9 t.u.f., ne ha dichiarato la incostituzionalità nella parte in cui prevede la confisca dell’intero �������F di 
operazioni finanziarie illecite e dei ���	���	
	����	F per commetterle, anzic  del solo ���	���F ricavato da queste 
operazioni. 

[ lii] Il riferimento è alla già menzionata Cons. Stato, Sez. I, 0 /06/2022, n. 46 6 che chiarisce �-<-�14.)::1�81+58,)891�+0-�2)�
�58:-�+59:1:;?154)2-�0)�-9:-95�12�6814+1615�,1�685658?154)21:@�4-22K)6621+)?154-�,-22-�9)4?1541�6-4)21�H�+0-�13654-�2)�4-+-99)81)�6-8954)21??)?154-�
,-22)� 6-4)� )22)� 2;+-� ,-22)� 5//-::1<)� /8)<1:@�� 5//-::1<)� -� 95//-::1<)�� ,-2� 914/525� .)::5� ,1� 8-):5� 14� )::;)?154-� ,-2� 6814+1615� ,1� 6-8954)21:@� ,-22)�
8-96549)*121:@�6-4)2-�)1�9-491�,-22K)8:������59:��H�)4+0-�)22-�9)4?1541�)331419:8):1<-�6;41:1<-��9-4:-4?)�4��

��,-2��	
���+.8��)4+0-��5491/215�
,1�#:):5�����/1;/45��	
���4�������I2K13658:5�,-22K)33-4,)�,-<-�813)4-8-�+53;47;-�685658?154):5��52:8-�+0-�)22K14.8)?154-�)4+0-�-�14�5/41�
+)95�)22)�91:;)?154-�-+54531+5�.14)4?1)81)�,-2�95//-::5�+0-�9-�4-�81:-4/)�8-96549)*12-”)F� 
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(* �� � "!��*�$(� 	�	
�� '�� �	
��� !� �� ������� �&$%$���(&�#'��� �(%(#'��� �!0�� ���� �
 $�!&�*!�	�		��'�������

 $��(&!'$�(��(,,!#��

��

&:88-=5:�� 
�� �-� A5/190-� �� ��� �R-;;177:� -AA1=>:� 71� :=059-9D1� =1>1� -� 012595D5:91� 05�
5>?-9D1�!3�-=?�� 

��� /:88-� ��� /�;�-�� �� ��� �-� 05>/5;759-� 3191=-71� 0177R-//1>>:� -375� -??5� 91771�
;=:/10@=1� -� 1A5019D-� ;@..75/-�� 57� P?=5;75/1� 75A177:� 05� ;=:?1D5:91Q� �� �� �� >13=1?5� ?1/95/5� 1�
/:881=/5-75�>:??=-??5�-77R-//1>>:�������7�/=5?1=5:�0177-�>?=1??-�5905>;19>-.575?E�������:9/7@>5:95��

��

������.$�!' ��

�7��:9>5375:�05�&?-?:�G�?:=9-?:�05�=1/19?1�-�1>;=581=>5�>@5�/->5�59�/@5�01..-�1>>1=1�/:9>19?5?:�
7R-//1>>:�-77-�0:/@819?-D5:91�;=:0:??-�0-�@9�/:9/:==19?1�9177R-8.5?:�05�@9-�;=:/10@=-�-�
1A5019D-� ;@..75/-�� <@-90:� 57� /:9/:==19?1� >?1>>:� 05/45-=5� /41� 7-� ;=:;=5-� :221=?-� :� 71�
35@>?525/-D5:95�=1>1�59�>101�05�A1=525/-�0177R-9:8-75-�/:9?193:9:�>13=1?5�?1/95/5�:�/:881=/5-75��

�R://->5:91�/5�G�0-?-�0-�@9�=5/:=>:�-A19?1�-0�:331??:�7-�3-=-�;1=�7R-2250-819?:�05�-7/@95�>1=A5D5�
10@/-?5A5��->>5>?19D5-75�1�05�8105-D5:91�59�2-A:=1�05�-7/@95�19?5�7:/-75�0177R58:71>1��7-�>1/:90-�
/7->>525/-?-�4-�2:=8@7-?:�5>?-9D-�05�-//1>>:�-77R:221=?-�?1/95/-�0177R-335@05/-?-=5-�1�7-�>?-D5:91�
-;;-7?-9?1�4-�;-=D5-7819?1�=531??-?:�?-71�=5/451>?-��:>/@=-90:�<@->5�59?13=-7819?1�57�;=:31??:�
0177-�;=58-�3=-0@-?-��

'-71� =531??:� G� >?-?:� 58;@39-?:�� -5� >19>5� 0177R-=?�� 

��� /:88-� ��� /�;�-��� 059-9D5� -7� '���%��
�:7:39-��/41�O�/:9�>;1/525/-�:=059-9D-�-�/5I�0105/-?-�O�4-�-//:7?:�7R5>?-9D-��9:9�=5?19190:�

ISBN 979-12-5976-599-4



14

�����������������
���������������������

 

��
 

/:8;=:A-?-� 7-�;=1>19D-�05� >13=1?5� ?1/95/5� 1� /:881=/5-75� :>?-?5A5� -77R1>1=/5D5:�017� 05=5??:�05�
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�7�;=:AA105819?:�017�35@05/1�05�;=58:�3=-0:�G�>?-?:�;:5� 58;@39-?:�-A-9?5� 57��:9>5375:�05�
&?-?:��/41�4-�59?13=-7819?1�/:921=8-?:�7-�;=:9@9/5-�017��5@05/1�05�;=581�/@=1��19?=-8.1�71�
;=:9@9/1� -221=8-9:� -7/@95� 58;:=?-9?5� ;=59/5;5� 59� ?18-� 05� -//1>>:� -375� -??5� 9177R-8.5?:� 05�
;=:/10@=1�-�1A5019D-�;@..75/-��>@�/@5�A-71�7-�;19-�590@35-=1��

��

	���4�))!%%(��..!*+(�%!�(* $'�'0!�*!+!��� !"$'$0$('!� $�$+,�'0!�!/��*,�������(&&��	��
��)����

#=58-� 05� 19?=-=1� P917� A5A:Q� 0177-� A5/190-�� G� 91/1>>-=5:� >;1901=1� <@-7/41� ;-=:7-� >@� @9-�
<@1>?5:91� 59� ;@9?:� 05� =5?:�� 7-� ;:>>5.575?E� 05� -;;177-=1� <@15� ;=:AA105819?5� /41� 01/50:9:��
>1;-=-?-819?1� 0-7� 81=5?:�� 71� 5>?-9D1� ;=:;:>?1� -5� >19>5� 0177R-=?�� 

��� /:88-� ��� /�;�-���
1>-??-819?1�/:81�G�-AA19@?:�917�/->:�<@5�05�59?1=1>>1��

�-�<@1>?5:91�G�>?-?-�05�=1/19?1�=5>:7?-�0-77R�0@9-9D-�#719-=5-�59�>19>:�-221=8-?5A:*
+��

�:81�9:?:��59�.->1�-77R-=?��

���/:88-����/�;�-���P59�;19019D-�05�@9�35@05D5:�/@5�7-�=5/451>?-�
05� -//1>>:� G� /:991>>-�� 57� =5/:=>:�05� /@5� -7� /:88-�
Q�O�:>>5-�<@177:� -A-9D-?:�P*/+:9?=:� 71�
01?1=859-D5:95�1�/:9?=:� 57�>5719D5:�>@771� 5>?-9D1�05�-//1>>:�-5�0:/@819?5�-88595>?=-?5A5Q�O�
P;@I�1>>1=1�;=:;:>?:�/:9�5>?-9D-�01;:>5?-?-�;=1>>:�7-�>13=1?1=5-�0177-�>1D5:91�/@5�G�->>139-?:�
57�=5/:=>:�;=59/5;-71�N��R5>?-9D-�G�01/5>-�/:9�:=059-9D-�>1;-=-?-819?1�0-7�35@05D5:�;=59/5;-71��
:AA1=:�/:9�7-�>19?19D-�/41�012595>/1�57�35@05D5:Q��

&@7�>539525/-?:�0-�-??=5.@5=1�-�?-71�05>;:>5D5:91�>5�>:9:�2:=8-?5�?=1�:=519?-819?5�� 59�.->1�-7�
;=58:��7R:=059-9D-�/41�/:9/7@01�57�>@.�;=:/105819?:�!3�-=?��

���/:�����/�;�-��-A=1..1�9-?@=-�
01/5>:=5-��0-?:�/41�7R5>?-9D-�/41�7:�4-�:=5359-?:�-A=1..1�P5�?=-??5�05�@9-�A1=-�1�;=:;=5-�0:8-90-�
05� -//1>>:� -5� 0:/@819?5� -88595>?=-?5A5Q�� 05� /:9>13@19D-�� ?-71� :=059-9D-� 0:A=1..1� 1>>1=1�
-@?:9:8-819?1�58;@39-.571*�+��@9�>1/:90:�:=519?-819?:�=5?5191�/41�7R:=059-9D-�-A=1..1�
9-?@=-� >:7-819?1� 5>?=@??:=5-� 1� <@5905�� /:81� ?@??5� 5� ;=:AA105819?5� 5>?=@??:=5�� 9:9� >-=1..1�
-;;177-.571*�+��@9�?1=D:�:=519?-819?:�=1;@?-�/41�7-�9-?@=-�0177R:=059-9D-�A-=51=1..1�05�A:7?-�
59�A:7?-��>-=1..1�01/5>:=5-�1�-;;177-.571��<@-90:�G�-0:??-?-�-;;75/-90:�7-�9:=8-?5A-�59�8-?1=5-�
05�-//1>>:�-5�0:/@819?5�P>19D-�;->>-=1�-7�A-375:�0177-�;1=?5919D-�015�0:/@819?5�59�=17-D5:91�
-7�35@05D5:�59�/:=>:Q��5>?=@??:=5-�1�9:9�58;@39-.571��<@-90:�G�-0:??-?-�-A190:�=53@-=0:�-77-�
=571A-9D-�0177-�0:/@819?-D5:91�-5�2595�0177-�01/5>5:91�*+��

&@77-� .->1� 015� /=5?1=5� 05� 59?1=;=1?-D5:91� 71??1=-71�� >?:=5/-�� >5>?18-?5/-� 1� /:92:=81� -�
�:>?5?@D5:91�7R�0@9-9D-�#719-=5-�4-�/:9/7@>:�/41�7R5>?-9D-�05�-//1>>:�;=:;:>?-�917�/:=>:�05�
35@05D5:� -..5-� >18;=1� A-719D-� 01/5>:=5-�� 59� <@-9?:� 59/501� >@� >5?@-D5:95� 35@=505/41� 05A1=>1�
=5>;1??:� -� <@1771� :331??:� 017� 35@05D5:� ;=59/5;-71�� /:>H� /:81� -AA5191� 917� /->:� 05� =5/:=>:�
;=:;:>?:� 59�A5-�-@?:9:8-��1�/41�;1=?-9?:�01..-�1>>1=1�-;;177-.571�0599-9D5�-7��5@05/1�05�
>1/:90:�3=-0:��
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&19D-�057@93-=>5�?=:;;:�>@77-�<@1>?5:91��9:9�;@I�/41�/:905A501=>5�7R:;595:91�05�/45��?=-�5�;=585�
-� /:8819?-=1� <@1>?-� ;=:9@9/5-�� 4-� -221=8-?:� /41� 7-� 05/:?:85-� ?=-� 9-?@=-� 5>?=@??:=5-� 1�
01/5>:=5-��/41�/:>?5?@5>/1�57�2:90-819?:�0177-�;=:9@9/5-�0177-�#719-=5-��-7?=:�9:9�>5-�/41�@9�
P1>;10519?1�-=3:819?-?5A:Q�;1=�1>?1901=1�-�<@1>?:�3191=1�05�:=059-9D1�7-�?@?17-�017�0:;;5:�
3=-0:� 05� 35@05D5:�� .19/4F� 57� =58105:� 0177R58;@39-D5:91� 9:9� >5-� ;=1A5>?:� 0-7� /:05/1� 017�
;=:/1>>:*�+��

�>;10519?1� /41� >5� G� =1>:� 91/1>>-=5:� ;1=/4F� 57� 01??-?:� 7135>7-?5A:� 1A5019?1819?1� 4-� 59?1>:�
/:9/1;5=1�7R5>?-9D-�05�/@5�-77R-=?���
�0177-�71331�'���%��1�;:5�0177R-=?��

���/:�����/�;�-��/:81�
185919?1819?1�5>?=@??:=5-��

�90-90:�/:9�:=0591��9:9�;@I�2-=1�-�819:�05�9:?-=>5�/41�9F�7-�;=:9@9/5-�0177-�#719-=5-�9F�
7R:=059-9D-�05�=581>>5:91�590-3-9:�>@77-�-�/%*�017�=58105:�59�05>/:=>:�1�>@771�05221=19D1�0177:�
>?1>>:�=5>;1??:�-7�=5/:=>:�P:=059-=5:Q�59�8-?1=5-�05�-//1>>:��

)-71�-77:=-�7-�;19-�2-=1�@9�;->>:�59051?=:��"=5359-=5-819?1��7R5>?5?@?:�1=-�/:9/1;5?:�59�<@1>?5�
?1=8595��59�.->1�-77R-=?���
�0177-�71331�'���%���>1�1=-�>?-?:�;=:;:>?:�@9�=5/:=>:��7R58;@39-?5A-�
;1=� 7-819?-=1� 57� 059513:� -77R-//1>>:� /:991>>-� -� <@17� =5/:=>:� ;:?1A-� 1>>1=1� ;=:;:>?-� P/:9�
5>?-9D-�;=1>19?-?-�-7�;=1>5019?1�1�01;:>5?-?-�;=1>>:�7-�>13=1?1=5-�0177-�>1D5:91�/@5�G�->>139-?:�
57�=5/:=>:Q�1�7-�>?1>>-�A195A-�P01/5>-�/:9�:=059-9D-�5>?=@??:=5-�-0:??-?-�59�/-81=-�05�/:9>5375:Q��

#=58-�/41�05�?-71�5>?-9D-�>5�://@;->>1�57�/:05/1�017�;=:/1>>:�-88595>?=-?5A:��?=-�57��		��1�57�
�	
	�7-�>@-�05>/5;759-�G�>?-?-�?=->2@>-�917�/:88-���0177R-=?�����0177-����9���
�
��	��/:9�@9�
01??-?:�>:>?-9D5-7819?1�-9-7:3:�-�<@177:�0177R-=?���
�0177-�71331�'���%���5905��G�>@.19?=-?:�7R-=?�


���/:�����/�;�-���/41�?@??-A5-�9:9�4-�599:A-?:�05�8:7?:�7-�05>/5;759-��4-�81375:�1>;75/5?-?:�
/41� 7-� =5/451>?-� 05� -//1>>:� 01A1� 1>>1=1� /:991>>-� -7� 35@05D5:� ;19019?1�� G� >?-?-� =58:>>-� 7-�
;=1/5>-D5:91�/41�7R5>?-9D-�A-�;=1>19?-?-�-7�;=1>5019?1�10�G�>?-?:�-7?=1>H�175859-?:�57�=521=5819?:�
-7� 2-??:� /41� 7R:=059-9D-� /41� 01/501� >@77R5>?-9D-� >5-� P5>?=@??:=5-Q�� 05>;:9190:>5� 59A1/1� /41�
7R5>?-9D-� G� 01/5>-� P/:9� :=059-9D-� >1;-=-?-819?1� 0-7� 35@05D5:� ;=59/5;-71�� :AA1=:� /:9� 7-�
>19?19D-�/41�012595>/1�57�35@05D5:Q��

�7� >:7� 2-??:�/41� >5-� >?-?-� 175859-?-� 7-� >;1/525/-D5:91�/41� 7R:=059-9D-�G� 5>?=@??:=5-�9:9�;-=1��
?@??-A5-��>@225/519?1�;1=�/:9/7@01=1�/41�1>>-�9:9�7:�>5-��

#1=�/:8;=1901=1�7-�9-?@=-�017�>@.�;=:/105819?:�05�/@5�-7�>1/:90:�/:88-�0177R-=?��

���9:9�
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6RPPDULR��1. La vicenda processuale. 2. I presupposti per disporre la verificazione e la 
consulenza tecnica: necessarietà e indispensabilità nella ricerca della prova. 3. Natura e scopo 
della verificazione e della consulenza tecnica d’ufficio. 4. Note conclusive. 

  

���/D�YLFHQGD�SURFHVVXDOH� 

I poteri istruttori del giudice amministrativo sono, ancora una volta, oggetto di attenzione da 
parte del Consiglio di Stato che, con sentenza 24 marzo 2023 n. 3025, nel risolvere la 
controversia concernente la demolizione di un manufatto abusivo, ha delineato alcuni 
principii in ordine alla funzione svolta dalla verificazione e dalla consulenza tecnica d’ufficio 
nel processo amministrativo. 

La controversia che ha determinato la decisione del Consiglio di Stato è sorta a seguito della 
presentazione di una SCIA, ai sensi dell’art. 23 d.P.R. 6 giugno 2001, n. 380, finalizzata alla 
ristrutturazione di un appartamento sito nel Comune di Ruvo di Puglia. Durante l’istruttoria 
del procedimento, il Comune ha disposto un sopralluogo accertando, dal confronto tra lo 
stato dei luoghi e le tavole progettuali allegate alla SCIA, che l’intero immobile era già stato 
oggetto di interventi di ristrutturazione edilizia che avevano riguardato la diversa disposizione 
degli spazi interni, le variazioni prospettiche ed alcune opere in cemento armato, nonché 
l’esistenza di cinque locali in muratura del tutto privi di titolo abilitativo.  
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Sulla base del predetto accertamento, il Comune ha adottato una ordinanza di demolizione 
del manufatto rispetto al quale era stata presentata la SCIA, e degli altri cinque immobili 
ritenuti abusivi. In particolare, il Comune ha ritenuto che, per la realizzazione di tali cinque 
unità immobiliari che ricadono all’interno del centro abitato di cui alla legge n.1150/1942 
(che definisce centro abitato la “situazione di fatto costituita dalla presenza di un aggregato 
di case continue e vicine, anche distante dal centro”), fosse necessario ottenere il preventivo 
rilascio del permesso di costruire (licenza edilizia al tempo della edificazione).  

Avverso tale ordinanza i proprietari degli immobili hanno proposto ricorso innanzi al Tar 
Puglia che, stante la natura tecnico-discrezionale della decisione del Comune, ha disposto 
verificazione (con ordinanza istruttoria n. 836/2020) al fine di accertare se le opere oggetto 
dell’ordinanza di demolizione: 1) siano state realizzate antecedentemente all’anno 1967; 2) 
siano conformi alle prescrizioni urbanistico-edilizie vigenti al momento della loro 
realizzazione; 3) siano state costruite in area già ricompresa, all’atto della loro realizzazione, 
nel centro abitato. Il Collegio ha specificato che il verificatore potesse accertare l’epoca di 
realizzazione degli immobili con “qualsiasi mezzo ritenuto utile” e che potesse “valutare e 
accertare eventuali ulteriori elementi ritenuti utili ai fini della definizione della controversia”.  

Accolto il ricorso in primo grado, la controversia è stata sottoposta all’attenzione del 
Consiglio di Stato, su appello dell’amministrazione che ha censurato l’operato del TAR con 
una serie di motivi concernenti l’attività compiuta dal verificatore e la decisione del collegio 
di fare proprie le conclusioni contenute nella verificazione. 

In particolare, secondo gli appellanti, il verificatore non avrebbe accertato se le opere fossero 
state realizzate prima del 1967, esprimendo, piuttosto, la valutazione secondo cui sarebbe 
verosimile che la costruzione sia stata compiuta prima del 1967 e quindi prima dell’entrata in 
vigore della disciplina che impone la preventiva autorizzazione edilizia per l’edificazione nelle 
aree extraurbane. Tale valutazione discenderebbe da considerazioni svolte a seguito di esame 
di rilievi fotografici risalenti a 13 anni prima rispetto all’epoca della loro presumibile 
realizzazione. 

 Inoltre, il TAR avrebbe deciso facendo proprie le deduzioni del verificatore anche per ciò 
che riguarda la collocazione degli immobili in area esterna al centro abitato, senza tenere in 
considerazione la posizione del Comune che aveva considerato gli immobili all’interno del 
centro abitato, alla luce della definizione di “centro abitato” fornita dall’art. 31 della legge n. 
1150/1942, inteso come “situazione di fatto costituita dalla presenza di un aggregato di case 
continue e vicine, anche distante dal centro”. 

Il Consiglio di Stato ha respinto l’appello, con una sentenza di particolare interesse, 
soprattutto per le statuizioni concernenti i poteri del verificatore e la relazione tra consulenza 
tecnica e verificazione. 
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����,�SUHVXSSRVWL�SHU�GLVSRUUH�OD�YHULILFD]LRQH�H�OD�FRQVXOHQ]D�WHFQLFD��QHFHVVDULHWj�H�
LQGLVSHQVDELOLWj�QHOOD�ULFHUFD�GHOOD�SURYD�� 

La verificazione va annoverata fra i mezzi di prova ammessi nel giudizio di legittimità e si 
concreta in un’indagine tecnica finalizzata a far conoscere al giudice i fatti posti a base del 
ricorso[1]. Tale strumento di indagine è considerato un mezzo di prova a contenuto 
indeterminato, in quanto può tradursi in ispezioni, sopralluoghi, accertamenti tecnici, 
acquisizione di testimonianze o documenti, finalizzati a fornire tutta una serie di elementi 
probatori, assimilabili a quelli di cui dispone il giudice civile. 

Anteriormente all’entrata in vigore della l. 205/2000, il solo strumento idoneo ad accertare i 
fatti era costituito, nel giudizio di legittimità, dalla verificazione. L’uso di tale strumento era 
regolamentato dall’art. 44 r.d. n. 1054 del 1924 e si traduceva nell’attività di verifica degli 
elementi tecnici che caratterizzano i fatti di causa, ma che il giudice non è, da solo, in grado 
di individuare e farne acquisizione in sede istruttoria ai fini dell’adottanda decisione[2].  

Si tratta dello strumento istruttorio che più si avvicina alla consulenza tecnica d’ufficio[3], ma 
mentre la  verificazione, è un mero accertamento a carattere ricognitivo[4], diretto a 
completare la conoscenza di dati di fatto rilevanti per la decisione della controversia, la 
consulenza è una valutazione tecnica di situazioni dedotte dalle parti che si traduce in un 
apprezzamento da effettuare con l’impiego di nozioni specialistiche, al fine di accertare la 
sussistenza di vizi di carattere tecnico, in cui sia, eventualmente, incorsa l’attività 
dell’Amministrazione[5]. 

Ne deriva che il Giudice possa disporre la verificazione o la consulenza tecnica a seconda 
delle esigenze istruttorie e processuali proprie di ciascuna controversia, tenendo conto delle 
specificità che connotano ciascuno dei due rimedi predetti.    

A norma dell'art. 63, comma 4, c.p.a., il giudice amministrativo può disporre una verificazione 
nel caso in cui reputi “necessario” l’accertamento di fatti o l’acquisizione di valutazioni che 
richiedono particolari competenze tecniche ovvero, “se indispensabile”, può disporre una 
consulenza tecnica.  

L’esigenza di ricerca della prova legata a presupposti di necessarietà e indispensabilità non 
supera il tradizionale orientamento della giurisprudenza[6] secondo cui lo strumento di 
ricerca della prova può essere disposto solo nel caso in cui sia allegato dalle parti almeno un 
principio di prova[7]. Tuttavia, nel caso in cui il giudice amministrativo abbia ritenuto di 
dover disporre una verificazione, alla luce dei presupposti di necessarietà, la sentenza in 
esame ha statuito che il giudicante può fare propri i contenuti della relazione conclusiva 
prodotta dal verificatore per acquisire i profili tecnici necessari per definire la 
controversia.  Rientra, infatti, nel potere discrezionale del giudice[8] valutare l’esito della 
verificazione e decidere di rinnovarla solo nel caso in cui la ritenga inidonea allo scopo per 
cui è stata disposta, perché viziata o errata[9]. Nel caso in esame, il Consiglio di Stato non ha 
ritenuto necessario alcun ulteriore approfondimento istruttorio, valutando sufficiente la 
documentazione prodotta nei due gradi di giudizio al fine di potere emettere la decisione[10]. 
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Tale determinazione trova fondamento nei limiti del potere istruttorio in appello, che può 
essere esercitato solo nel caso di indispensabilità per la decisione e della impossibilità per le 
parti di dedurre elementi di prova nel giudizio di primo grado[11]. 

 Nel caso in esame, la verificazione esperita durante il giudizio di primo grado ha consentito 
di  accertare che i manufatti fossero stati realizzati al di fuori del centro abitato in quanto, in 
mancanza di un riscontro documentale e obiettivo, il Collegio ha ritenuto acclarato, in forza 
degli esiti della verificazione svolta nel corso del giudizio di primo grado, che i manufatti in 
questione, realizzati in epoca antecedente rispetto al 1967, si trovassero in un’area non ancora 
urbanizzata (al tempo della edificazione) e dunque non potevano considerarsi costruiti nel 
“centro abitato”. 

  

����1DWXUD�H�VFRSR�GHOOD�YHULILFD]LRQH�H�GHOOD�FRQVXOHQ]D�WHFQLFD�G·XIILFLR� 

La dottrina e la giurisprudenza[12] hanno assunto posizione concorde sulla diversa natura di 
consulenza tecnica e verificazione, specificando che, mentre la verificazione è un mezzo di 
prova volto ad accertare la sussistenza di una situazione di fatto, la consulenza tecnica, invece 
è uno strumento di valutazione della prova. Proprio la diversa natura tra i due mezzi 
determinava l’esigenza che il consulente tecnico d’ufficio fosse un terzo imparziale, mentre 
il verificatore, secondo la disciplina antecedente al codice del processo amministrativo, 
poteva essere un dipendente dell’amministrazione, parte in causa o di altra amministrazione. 
Di qui il paventato rischio di imparzialità del verificatore, sebbene questo non fosse però 
chiamato a valutare, ma solo ad accertare i fatti. 

L’art. 19 cpa, dal titolo “consulente e verificatore”, ha introdotto il principio della imparzialità 
del verificatore, prevedendo che il predetto incarico debba essere affidato a un organismo 
pubblico, estraneo alle parti del giudizio, munito di specifiche competenze tecniche.  Tale 
organismo, secondo il dettato normativo (art. 63 comma 4), può essere investito nell’ipotesi 
in cui il giudice ritenga necessario “l'accertamento di fatti o l'acquisizione di valutazioni che 
richiedono particolari competenze tecniche”. 

 Il ruolo di terzietà del verificatore si evince altresì dall’obbligo, in capo allo stesso, di 
“prestare il proprio ufficio” (senza prestare giuramento, tenuto conto che la norma non ne 
specifica le modalità) nonché dalla possibilità, per le parti in causa, di ricusare il verificatore 
ex art. 20 cpa[13]. Tali elementi rendono il verificatore un soggetto terzo ed imparziale 
chiamato a prestare la sua opera al fine di “assistere” il giudice nell’iter decisorio, mediante 
l’azione compiuta non dall’amministrazione parte in causa, ma da un organismo diverso 
chiamato ad accertare la situazione fattuale per renderla disponibile alle necessità del 
giudicante.  

Ne deriva che la differenza tra consulente e verificatore potrebbe essere venuta meno, tenuto 
conto che il verificatore deve essere terzo ed imparziale alla stregua del consulente tecnico, e 
che questi può anche essere un pubblico dipendente. 
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Altro aspetto che differenzia consulenza e verificazione è il tipo di indagine tecnica che può 
essere compiuta.  

A differenza delle verificazioni, che sono dei meri accertamenti a carattere ricognitivo, diretti 
a completare la conoscenza di dati di fatto rilevanti per la decisione della controversia, la 
consulenza è una valutazione tecnica di situazioni dedotte dalle parti che si traduce in un 
apprezzamento da effettuare con l’impiego di nozioni specialistiche, al fine di accertare la 
sussistenza di vizi di carattere tecnico, incidenti sulla legittimità dell’operato 
dell’Amministrazione. 

La dottrina più recente, nell’esaminare la disciplina contenuta nel codice del processo 
amministrativo, ritiene che la verificazione debba essere disposta nel caso in cui sia necessario 
accertare fatti che abbiano una connotazione tecnico-scientifica il cui accertamento comporti 
risultati certi e indubbi, mentre sia necessario disporre una CTU per accertare la plausibilità 
e non la veridicità dei fatti[14]. Secondo tale interpretazione verificazione e consulenza 
tecnica avrebbero mantenuto la stessa funzione prevista dalla disciplina previgente al codice 
in quanto, anche in base alla disciplina più recente, la verificazione ha lo scopo di accertare il 
fatto mentre la consulenza ha il fine di valutarlo. Non sono mancati casi in cui il giudice 
amministrativo ha utilizzato, nello stesso giudizio, la verificazione per ciò che riguarda la 
sussunzione del fatto nella norma e la consulenza tecnica d’ufficio ai fini della ponderazione 
di interessi[15].  

La decisione in esame induce, tuttavia, a qualche riflessione in merito all’utilizzo, da parte del 
giudice amministrativo, della verificazione, in quanto alcuni quesiti posti al verificatore ne 
stimolano l’azione valutativa oltre a quella accertativa. Dall’esame della giurisprudenza 
emerge che se da una parte i giudici amministrativi danno corretta applicazione agli artt. 19 
e 63 comma 4 cpa, preferendo la verificazione alla consulenza tecnica, alla quale il legislatore 
ha attribuito il presupposto della “indispensabilità”, per altro verso tendono a considerare la 
verificazione alla stregua della consulenza, sia per la tipologia di attività che richiedono 
all’esperto, il quale spesso esplica attività di tipo valutativo, sia perché applicano i principi 
propri della consulenza tecnica alla verificazione. 

Con la sentenza in commento il giudice, nell’esaminare l’istituto della verificazione, ha 
affermato espressamente che i principi in tema di consulenza tecnica d’ufficio possono 
estendersi alla verificazione, riprendendo l’orientamento espresso dalla terza sezione con la 
sentenza del 9 luglio 2021 n. 5238. Tale statuizione trova conferma nei quesiti posti al 
verificatore il quale, oltre ad accertare l’epoca di realizzazione e la zona territoriale in cui è 
stato edificato il manufatto, è stato chiamato a “valutare e accertare eventuali ulteriori 
elementi ritenuti utili ai fini della definizione della controversia”.  

 

���1RWH�FRQFOXVLYH 
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Il compimento di attività di tipo valutativo e la terzietà del verificatore, unitamente alla 
preferenza del legislatore verso l’utilizzo della verificazione rispetto alla consulenza, potrebbe 
determinare l’assimilazione o sovrapposizione dei due strumenti tecnici, per cui il verificatore 
potrebbe accertare i fatti ed esprimere valutazioni tecniche, al fine di supportare il giudice 
nell’esercizio del sindacato pieno del potere tecnico- discrezionale dell’amministrazione. Va 
però evidenziata la carenza, nel procedimento di verificazione, del contraddittorio con le parti 
in causa[16] che nel caso in cui sia disposta una consulenza tecnica possono partecipare 
all’iter valutativo compiuto dall’ausiliario del giudice, mediante la nomina di consulenti di 
parte, aventi funzione di stimolo ad approfondire l’indagine valutativa e a integrare l’attività 
del consulente d’ufficio durante le operazioni peritali (ex art. 67 cpa)[17]. Invece nell’ipotesi 
in cui sia nominato un verificatore, questo ha la possibilità di svolgere autonomamente 
l’incarico affidatogli dal Giudice, depositando l’elaborato conclusivo. Nel caso in esame la 
garanzia del contraddittorio avrebbe consentito alle parti di formulare osservazioni al tecnico 
durante l’attività valutativa senza dover poi ricorrere alla (rigettata) richiesta di nuovo 
accertamento del fatto in fase di appello. 

La carenza di contraddittorio nell’attività di verificazione trova giustificazione proprio nella 
natura meramente accertativa e non valutativa di tale mezzo di prova.  

Ma, allorché la verificazione venga utilizzata in sostituzione della consulenza tecnica, appare 
manifesta la non idoneità della prima a garantire l’effettività della tutela, mediante uno 
strumento tecnico idoneo a supportare il giudice nell’esercizio del sindacato giurisdizionale.  
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QHO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR, Napoli, 1996, 122; A. Caracciolo la Grotteria, 3DUWL�H�FRQWUDGGLWWRULR�QHO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR in 6FULWWL�
LQ�RQRUH�GL�3LHWUR�9LUJD, Milano, 1994, 44 ss.; M. Sica, 9HULILFD]LRQL�H�FRQWUDGGLWWRULR�QHO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR, in 'LU��SURF��DPP., 
1990, 216 ss..; F. Merusi, ,O�FRQWUDGGLWWRULR�QHO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR, in 'LU��SURF��DPP. 1985.  

[17] G. Clemente di S. Luca, op. cit., 782 
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+0� 5604()020:>�� 454� -599,� (2:85� 6,8� 2(� .8(<0:>� +,22,� 9;,� *549,.;,4=,�� 9,� 02� 2(<585� 454� @�
3,:5+525.0*(3,4:,� *588,::5�� <;52� +08,� */,� 454� @� 9*0,4:0-0*(3,4:,� (**,::()02,�� */,�
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6(8:0�*54*8,:(3,4:,�04:,8,99(:,�(22(�+,-040=054,�+0�;4(�20:,��,�*�@�(4*/,�02�2,.092(:58,��*/0�-(�2,�
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*549,7;,4=0(20:>� 9;22(� 7;(2,� +5<8,)),� -54+(890� 2(� +,*09054,� �68,3,99(�� *549,.;,4=(� ,�
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(**(+,30(�,�02�3,:5+5�+0�<(2;:(=054,�+,22(�9,4:,4=(�@�6,8:(4:5�4,*,99(80(3,4:,�+0<,895�+(�
7;,225�*/,�+,<,�9,.;08,�02�.0;809:(�9:;+0595���2�.0;809:(�E.0;+0*,F�+,<,�-(8,�;4(�9,4:,4=(�.0;9:(��
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5)952,:0�.20�09:0:;:0�:8(+0=054(23,4:,�0360,.(:0��

�(���������+5304(4:,�5��9,�90�68,-,809*,�02������������036,8(4:,��<;52,�04-(::0�*/,��5..0�*53,�
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454�6599(�60C�68,9*04+,8,�+(�-583,�+0�*53;40*(=054,�60C� 033,+0(:,�,�*5368,490)020�+,0�
 (6,80�,��9568(::;::5��+(�;4(�959:(4=0(2,�535.,4,0==(=054,�+,0� (6,80�9:,990�*/,�@�-8;::5�+,2�
2585� 8,*0685*5� 04:8,**0(890� ;40*(3,4:,� 04:5845� (0� 8096,::0<0�������������� *53,� /(� ),4�
8(668,9,4:(:5��;2<05��58:,9,���

�;,9:5�@�;4�6;4:5�352:5�+,20*(:5�9;2�7;(2,�5**588,�04:,4+,890���856805�,�04�96,*0(2�35+5�9,�
04:,4+(� *54-854:(890� *54�.20� (2:80�  (6,80�� 02� .0;809:(� +,<,� 9:(8,� (::,4:5� 044(4=0� :;::5� (�454�
6,8+,8,� 02� :8(::5� 0+,4:0:(805� +,2� 6856805�  (6,8,�� 02� */,� 90.40-0*(� */,� 02� +(:5� 6856805�
+,22G599,8<(=054,�9*0,4:0-0*(�+,2�.0;809:(�(**(+,30*5�803(4,�6;8�9,368,�02�354+5�+,2�+080::5��
-(::5� +0� 4583,�� .0;80968;+,4=(� ,� 09:0:;:0� 80*59:8;0:0� +(22(� 2,::,8(:;8(� .0;80+0*(�� �2� *54-854:5�
9;6654,� 4,*,99(80(3,4:,� 2(� +0<,890:>��  ,� 7;,9:(� <0,4,� 3,45�� 454� *G@� 60C� 4,33,45� 2(�
65990)020:>�+0�*54-854:5���4�-54+5��*53,�/(�),4�80*58+(:5��(8*5��(==(3;:5��*59A�@�9,368,�
9:(:5�,�6856;.4(8,�52:8,�309;8(� 2G,*2,::0935�9*0,4:0-0*5� 03620*(�9525�(203,4:(8,� 2(�*8090�+,2�
+080::5�*536853,::,4+5�02�20<,225�+0�*0<02:>�+,22G58+04(3,4:5��

�2� :,3(�@�6(8:0*52(83,4:,�+,20*(:5�6,8� 25� 9:;+0595�+,2�+080::5�(330409:8(:0<5�� 04�7;(4:5��(�
9,.;08,� 0�685*,990�+0�535.,4,0==(=054,� 04�(::5�� 90� 809*/0(45�+0�6,8+,8,� 2,�*(8(::,809:0*/,�+0�
96,*0(20:>�� */,� *54:8(++09:04.;545� 2(� 3(:,80(� 454� 6,8� 02� 9525� -(::5� */,� 2(� 6;))20*(�
(330409:8(=054,� @� 4,*,99(80(3,4:,� +,9:04(:(80(� +0� :(2,� +09*06204(�� 3(� 6,8*/?� 0� 8(6658:0�
.0;80+0*0�,�0�*549,.;,4:0�909:,30�+0�.(8(4=0(�;))0+09*545�(�6804*060�04-583(:580�+0<,890�8096,::5�
(�7;,220�:060*0�+,2�+080::5�*0<02,�5�+,0�680<(:0�*0::(+040���85*,+03,4:(20==(=054,��;402(:,8(20:>�,�
:060*0:>� +,.20� ,--,::0� .0;80+0*0� .5<,84(45� 2G(::0<0:>� +0� :;:,2(� +0� 04:,8,990� 9;6,804+0<0+;(20��
802,<(4=(�+,22G,2,3,4:5�<5254:(809:0*5�,�(:060*0:>�+,.20�,--,::0�.0;80+0*0�.5<,84(45�2(�:;:,2(�+,.20�
04:,8,990� 04+0<0+;(20���,�6803,�<0::03,�+,0�685*,990�+0�535.,4,0==(=054,�9545�2,�8,(2:>�*/,�
6,8+545�2(�8(.054�+G,99,8,�+,22(�685680(�96,*0(20:>�,��4,2�*(95�+,2�+080::5�(330409:8(:0<5��2(�
659:(�04�.05*5�@�2G())(4+545�+0�35+,220�*/,�*8,(45�8(6658:0�.0;80+0*0�-04(20==(:0�(+�(668,9:(8,�
.(8(4=0,�4,0�*54-854:0�+,22G,9,8*0=05�+,2�65:,8,�(330409:8(:0<5���

#G@� *,8:(3,4:,� ;4(� *8090� +,22,� *(:,.580,� :8(+0=054(20� 4,225� 960,.(8,� ,� 580,4:(8,� 02� 354+5�
.0;80+0*5�+,2�+5<,8�,99,8,��(..8(<(:(�+(22(�*8,9*,4:,� 04*(6(*0:>�+,2� 2,.092(:58,�+G04:,8<,408,�
+,::(4+5� +09*06204,� */,� ())0(45� 2,� *(8(::,809:0*/,� +,22(� 9:()020:>�� +,22(� .,4,8(20:>� ,�
+,22G(9:8(::,==(�,�*/,��(23,45�04�(3)0:5�4(=054(2,��+0<,4:(�04<,*,�9,368,�60C�(330409:8(:58,�
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+0� 04:,8,990� 6(8:0*52(80��  ,� 2,� *(:,.580,� :8(+0=054(20� 454� 9545� 60C� 04� .8(+5� +0� 960,.(8,� 02�
68,9,4:,��<;52�+08,�*/,�4,�<(445�80*59:8;0:,�,�3,99(�(�909:,3(�+0�4;5<,��3(�2(�.0;80968;+,4=(��
*53,� 454� /(� 3(4*(:5� +0� 95::5204,(8,� �0,82;0.0� �58:(2;80�� 454� 6;B� ,99,8,� 2(9*0(:(� 952(�
4,22�5**;6(=054,�+,.20� 96(=0� 2(9*0(:0� <;5:0�+(2� 2,.092(:58,�� (2:803,4:0� *8,9*,� 02� 809*/05� */,� 2(�
.0;9:0=0(�:8(935+0�04�(8)0:805���(�.0;9:0=0(�@�;4(�7;,9:054,�:85665�03658:(4:,�6,8*/?�9,�4,�
5**;6045� 9525� 0� .0;+0*0�� �59A� 90� 2,..,� 4,2� 3(40-,9:5� +,22(� 80<09:(� (22(� 7;(2,� :(4:0� +0� 450�
*522()58(45�4,22(�9,=054,�+080::5�,�685*,995�(330409:8(:0<5�4,2�68,*095�04:,4:5�+0�80<0:(20==(8,�
7;,225�*/,�;4(�<52:(�,8(�02�.,4,8,�2,::,8(805��:060*5�+,2�.0;809:(��+,22,�*�+��45:,�(�9,4:,4=(��6,8�
:;::0� <������!������������ ����� �� ��������� ������	�� 
�������� 04���������������������� 
�3(8=5�

�

����G�;4(�9*533,99(�04:,22,::;(2,�*/,�:(4:0�+0�450�/(445�-(::5�4,2�*54<04*03,4:5�*/,�
.0;80968;+,4=(�,�+5::804(�+,))(45�9<52.,8,�*0(9*;4(�02�6856805�8;525�3(4:,4,4+5�<0<5�;4�
+0(25.5�09608(:5�(�;4�*54-854:5�454�(;:58,-,8,4=0(2,��02�.0;+0*,�+,<,�68,5**;6(890�+0�:85<(8,�
2(�952;=054,�.0;9:(�4,2�*(95�*54*8,:5��2(�+5::804(�+,<,�68,5**;6(890�+0�<(2;:(8,�2(�*5,8,4=(�
909:,3(:0*(� +,22(� 904.52(� 6854;4*0(� 4,22�0490,3,� +,22�58+04(3,4:5�� �2� +0(25.5�� :8(�
.0;80968;+,4=(�,�+5::804(��*/,�<(2580==0�2,�8096,::0<,�*536,:,4=,�,�<5*(=0540�@�04+096,49()02,�
6,8�(990*;8(8,�7;(4:5�60C�65990)02,�02�8096,::5�+,2�6804*0605�+,22(�*,8:,==(�+,2�+080::5�,�*54�,995�
2�;.;(.20(4=(�+,0�*0::(+040�+(<(4:0�(22(�2,..,��

�

�

%0&��G(8:0*525�80685+;*,�2,�*54*2;90540�+,2�*54<,.45�:,4;:590�68,995�2�"40<,890:>�+,.20� :;+0��53(�!8,�02�	�3(8=5�
�

�9;����
������������������������������0�*;0�(::0�9545�04�*5895�+0�6;))20*(=054,�4,2�<52;3,�(�*;8(�+0�����6,805��,22(������(8)54,�����
$(36,::0������������������������������������(6520��
�
���
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�

$866,;48�� ��� �5� .,<8� /4� <90.40�� K� ��� �55024==468� 0<0;.4A48� /055N,==4?4=B� ,66474<=;,=4?,� 0�
;0<987<,-454=B�,:>454,7,��K�������5�;4<,;.4607=8�/05�/,778�/0;4?,7=0�/,55,�455024==46,�-8..4,=>;,�
705�:>,/;8�/055N,;=���
��.�.��K������";0<>998<=4�/055N4550.4=8�,4�1474�/055,�;4<,;.4-454=B�/05�/,778��
K� �� =*6<=5�;4<,;.4-450� 0� =49858240� /4� /,778�� 254� 8;407=,607=4� /055,� 24>;4<9;>/07A,�
,66474<=;,=4?,�0�50�<=,=>4A4874�/055,�9;87>7.4,�47�0<,60��K����!<<0;?,A4874�.87.5><4?0��

�

���� ���'#����'$�����

�,� 9;87>7.4,� 47� 0<,60� .87.0;70� 5,� .87142>;,-454=B� /4� >7,� 1,==4<90.40� /4� /,778� ;4<,;.4-450��
9,=;46874,50� 0� 787�� 47� .,<8� /4� -8..4,=>;,� <.85,<=4.,� ;4.878<.4>=,� .860� 455024==46,� 47� <0/0�
24>/4A4,50(4)��

�7�9,;=4.85,;0��,�<02>4=8�/055,�9;0<07=,A4870�/4�>7�9;468�;4.8;<8�K�.87�<07=07A,�/05�60/0<468�
%���#���42>;4,��90;,5=;8�/4?07>=,�47=,724-450�60/4,7=0�/0.;0=8�/05��87<42548�/4�$=,=8�.87�.>4�
5N,990558�?074?,�/4.34,;,=8�90;07=8�K�<4�,77>55,?,78�254�,==4�;05,=4?4�,55,�6,7.,=,�,664<<4870�
/055,�;4.8;;07=0�,55,�.5,<<0��'*�/05�54.08�<.407=414.8��

%,54�,==4�� 47�<8<=,7A,��/0=0;647,?,78� 5,�-8..4,=>;,�/055,�<=>/07=0<<,�,5� =0;6470�/055,�.5,<<0�
���*�/055,�<.>85,�<0.87/,;4,�/4�<0.87/8�2;,/8��1;0:>07=,=,�7055N,778�<.85,<=4.8��
�
	�
���0��
9;0.4<,607=0��,55N0<4=8�/0254�0<,64�/4�;49,;,A4870�<8<=07>=4�/,55,�;4.8;;07=0�45����0����,28<=8�
�
����
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 055,�60/0<46,�9;87>7.4,�<4�<=,-454?,�90;,5=;8�5N,77>55,607=8�I,76�.//.<<7�.@�6=6,��/*<<*�;*4>*�4*�
;=,,.;;2>*� ,*::2.:*� ;,74*;<2,*�-.44*� :2,7::.6<.J��0�.4F�I*6,1.� 26�>2;<*�-.44O.>.6<=*4.�-75*6-*�-2� :2;<7:7�-.2�
-*662�;7//.:<2J��

�4�<02>4=8��60/4,7=0�>5=0;48;0�;4.8;<8��5,�<=>/07=0<<,�K�,==>,5607=0�,;.34=0==8�K�<4�;4?8520?,�
,558� <=0<<8� 24>/4.0� ,66474<=;,=4?8� ,5� 1470� /4� 8==070;0� 5,� .87/,77,�� /05� �474<=0;8�
/055N�<=;>A4870� 0� /05� �4.08� $.407=414.8� /4� $,?87,� 47=0;0<<,=8�� ,5� ;4<,;.4607=8� /04� /,774�
/0;4?,7=4�/,55N455024==46,�-8..4,=>;,�47154==,50��

 05�/0==,2548�� 5,�;4.8;;07=0�0?4/07A4,?,�705�60/0<468�;4.8;<8�.860�,�.,><,�/055N455024==468�
.8698;=,607=8�/055N�66474<=;,A4870�<.85,<=4.,��.8778=,=8�/,�2;,?0�.8590?850AA,��,?0<<0�/4�
1,==8�/8?>=8�;490=0;0�45�=0;A8�,778�/055,�<.>85,�<0.87/,;4,�/4�<0.87/8�2;,/8��.87�.87<02>07=0�
;4=,;/8�;4<90==8�,5�<>8�90;.8;<8�<.85,<=4.8�0/�,..,/064.8��787.3C�.87�;410;4607=8�,558�<=0<<8�
,..0<<8�,5�60;.,=8�/05�5,?8;8��

#,24870� 90;� 5,� :>,50� 5N0<98707=0� .340/0?,� 45� ;4<=8;8� /05� /,778� 9,=;46874,50� /,� 6,7.,=,�
9;868A4870� 8� /,� 90;/4=,� /4�,1*6,.;�� /,� :>,7=414.,;<4�60/4,7=0���%�&�� 8�� 47� ,5=0;7,=4?,�� /,�
54:>4/,;<4�0:>4=,=4?,607=0��787.3C�/05�9;024>/4A48�787�9,=;46874,50�<>-4=8���

 05�/0==,2548��.87�<90.414.8�;410;4607=8�,5�/,778�9,=;46874,50��<4�/0==,254,?,78�4�.8<=4�90;�45�
6,7=074607=8�/,�9,;=0�/04�2074=8;4�/>;,7=0�5N,778�<.85,<=4.8�;490=>=8��<=46,=4�47�O����������
47�-,<0�,4�/,=4��<=,=�0� 45�6,7.,=8�2>,/,278�90;�>7�,778�/4�9;0<=,A4874�9;810<<487,54�.860�
,;.34=0==8��9,;4�,/�O���������
��8��47�<>-8;/470��5,�90;/4=,�/055,�,1*6,.�/4�8==070;0�45�<>//0==8�
;0//4=8��90;�45�/,778�787�9,=;46874,50��47?0.0��<4�;4.340/0?,�>7�4698;=8�90;�45�=>;-,607=8�
068=4?8�47=0;48;0�<8110;=8��/,�/0=0;647,;<4�47�?4,�0:>4=,=4?,���

�5�%���#���42>;4,��9;87>7.4,7/8<4�<>55,�:>0<=4870��,..82540?,�5,�/86,7/,�/4�;4<,;.4607=8�/05�
/,778�� .87� ;42>,;/8� ,/� 07=;,6-0� 50� 98<=0� ;4<,;.4=8;40� ;4.340<=0� /,55,� ;4.8;;07=0� 0�� 47�
9,;=4.85,;0��45�/,778�9,=;46874,50�/,�5>.;8�.0<<,7=0��0<.5>/07/8�47?0.0�45�/,778�060;207=0��
/0;4?,7=0�/,254� 0<-8;<4� <8<=07>=4� /,4� 2074=8;4�90;�6,7=070;0� 5,� <=>/07=0<<,�/>;,7=0� 5N,778�
<.85,<=4.8� ;490=>=8� ,� <02>4=8� /055,� -8..4,=>;,��� 85=;0� .30� 45� /,778�787�9,=;46874,50�� :>,50�
/,778�68;,50�<8220==4?8�9,=4=8���

�

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

&7�9;468�9;47.4948�/4�/4;4==8�187/,607=,50�98<=8�/,55,�9;87>7.4,�47�:>0<=4870�,99,;0�.87�
0?4/07A,�5N47:>,/;,607=8�/055,�/86,7/,�/4�;4<,;.4607=8�/04�/,774�/0;4?,7=4�/055N455024==468�
0<0;.4A48�/055N,==4?4=B�,66474<=;,=4?,�7055N,6-4=8�/05�9,;,/426,�,:>454,78��/4�.>4�,55N,;=���
��
.8/��.4?�(44)��

�34,;07/8� =,50� ,<90==8� 5,� <07=07A,� /05� 24>/4.0� ,66474<=;,=4?8� 47� .86607=8� <4� 9870� 47�
.8718;64=B� ;4<90==8� ,� :>,7=8� /,� >5=468� <=,=>4=8� <>5� 9>7=8� /,55,� 24>;4<9;>/07A,�
,66474<=;,=4?,(444)��47�9,;=4.85,;�68/8�/,55,�<=0<<,��/>7,7A,�9507,;4,�/05�<>9;068�.87<0<<8�
,66474<=;,=4?8��;4.34,6,=,�/,55,�9;87>7.4,�47�0<,60��

�8<E�� 47�60;4=8�� 5N�/>7,7A,�9507,;4,�/05��87<42548�/4�$=,=8�3,� <=,=>4=8�,7A4=>==8�� 47� <07<8�
2070;,50��.30�I4*�:.;876;*+242<B�26�,=2�26,7::.�4�*55262;<:*A276.�8.:�4�.;.:,2A27�-.44.�;=.�/=6A2762�8=++42,1.�
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;2*�269=*-:*+24.�6.44*�:.;876;*+242<B�-*�/*<<7�244.,2<7��;2*�8=:.�,76�042�26.>2<*+242�*-*<<*5.6<2�:2,12.;<2�-*44*�
;=*� ,7447,*A276.� 7:-26*5.6<*4.� 6.2� :*887:<2� 26<.:;700.<<2>2�� 9=*4.� :2;=4<*6<.� -*44�.>74=A276.� ;<7:2,7�
2;<2<=A276*4.� .� -2� -2:2<<7� 87;2<2>7� ,1.� 4*� 1*� ,*:*<<.:2AA*<*J�� �7.8;,��I4*� :.;876;*+242<B� -.44*� 8=++42,*�
*55262;<:*A276.�8.:�4.A276.�-2�26<.:.;;2�4.02<<252��;2*�-*�244.02<<252<B�8:7>>.-25.6<*4.��;2*�-*�267;;.:>*6A*�
-747;*� 7� ,7487;*�-.4� <.:526.� -2� ,76,4=;276.� -.4� 8:7,.-25.6<7�� 1*�6*<=:*�-2� :.;876;*+242<B� -*� /*<<7� 244.,2<7�
*9=242*67�.�676�02B�-2�:.;876;*+242<B�-*�26*-.5825.6<7�,76<:*<<=*4.J(4?)���

�8<E��D�7055,�<=0<<,�<>6607A487,=,�9;87>7.4,�/05�24>/4.0�,66474<=;,=4?8�;0<,� 47�1>7A4870�
7868145,==4.,� .30�� 47:>,/;,7/8� 5,� :>0<=4870�� <4� .34,;4<.0� .860�I6.4�8*:*-205*� -.2� :*887:<2�
02=:2-2,2�26<.:.;;*<2�-*4�8=++42,7�87<.:.��47�;<:=5.6<7�-2�<=<.4*�.4.<<2>7�.�-2�,*:*<<.:.�0.6.:*4.�8.:� 4�26<.:.;;.�
4.02<<257�D�9=.447�-.44�*A276.�,7;<2<=<2>*�-2�*66=44*5.6<7�-.44�*<<7�*55262;<:*<2>7J��<0--070�705�.8;<8�/05�
=0698��5,�<=0<<,�24>;4<9;>/07A,�,--4,�K�.860�78=8�K�/4<,7.8;,=8�5�47=0;0<<0�5024==468�/,55,�
<>,�8;4247,;4,�.87.0A4870�/4�47=0;0<<0�8..,<487,5607=0�9;8=0==8�0��=0707/8�.87=8�,5=;0<E�/05�
.86950<<4?8� :>,/;8� 78;6,=4?8�� 70� ,--4,� ;450?,=8� 5,� /4607<4870� �<8<=,7A4,54<=,��� :>,50�
47=0;0<<0�.8;;05,=8�,/�>7��-070�/055,�?4=,��.847?85=8�7055�0<0;.4A48�/055,�1>7A4870�9>--54.,��0�
.86>7:>0�,�>7,�<4=>,A4870�<8220==4?,�<8<=,7A4,50�1,.07=0�9,;=0�/055,�<10;,�24>;4/4.,�/4�.>4�45�
<8220==8�D�=4=85,;0��

�8<4..3D�� ,5� 9;4?,=8� <878� 477,7A4=>==8� ;4.878<.4>=4� <=;>607=4� /4� =>=05,� 9;8.0/4607=,50�
147,54AA,=4� ,/� 8;407=,;0� 5,� /4<.;0A487,54=B� /055�,66474<=;,A4870�� 85=;0� .30� /4?0;<0� 18;60� /4�
=>=05,�24>;4</4A487,50�/0550�<4=>,A4874�24>;4/4.30�<8220==4?0�<.,=>;07=4�/,55�0<0;.4A48�/05�98=0;0�
/055N,66474<=;,A4870��.4F�,5� 1470�/4� ;07/0;0�0110==4?,� 5,�9;8=0A4870�/05�.4==,/478��,7.30�705�
:>,/;8�/4�>7�7>8?8�68/0558�/4�,66474<=;,A4870�8;4247,=8<4��/01474=8�,7.30�:>,50�68/0558�
/4�,66474<=;,A4870�9>--54.,��/4�9;0<=,A4870����

�..8�.30��.860�78=8��7055N,6-4=8�/0550�18;60�/4�=>=05,�>5=0;48;4�;4<90==8�,55,�.5,<<4.,�9;0/0==,�
,A4870�/4� ,77>55,607=8�� 24B� 47�>7�90;48/8�,7=0.0/07=0� ;4<90==8� ,55,� <=8;4.,� <07=07A,�/0550�
<0A4874�>74=0�/055,��8;=0�/4��,<<,A4870�/05���� 5>2548�������7���

(?)��3,�,<<>7=8�>7�;>858�
;450?,7=0� 5,� <=0<<,� =>=05,� ;4<,;.4=8;4,�� ,660<<,� ,7.30� 704� .871;87=4� /05� 98=0;0� 9>--54.8��
<0--070�K�47�8;42470�K�47�?4;=G�/4�9;0.4<0�0�<90.414.30�78;60�,�.,;,==0;0�<0==8;4,50(?4)��

�550�<=0<<0�3,778�1,==8�<02>4=8�9;0?4<4874�,�.,;,==0;0�2070;,50�;498;=,=0�/,99;46,�705�/�52<��7��
�
	������ <>..0<<4?,607=0� 7055,� 5�� 7�� �
�	�


(?44)�0�� /,� >5=468�� 705� �8/4.0� /05� 9;8.0<<8�
,66474<=;,=4?8��

�7�<8<=,7A,��60/4,7=0�50�<>//0==0�9;0?4<4874�<4�D�47=;8/8==8�47�,6-4=8�9>--54.4<=4.8�>7�<4<=06,�
47�-,<0�,5�:>,50�;4<>5=,�/0?85>=8�,5�24>/4.0�,66474<=;,=4?8��:>,50�I02=-2,.�6*<=:*4.�-.44*�4.02<<252<B�
-.44�.;.:,2A27� -.44*� /=6A276.� 8=++42,*J�� 45� 98=0;0� /4� .87/,77,;0� 5N,66474<=;,A4870� 9>--54.,� ,5�
;4<,;.4607=8� /05� /,778�� 705� .,<8� /4� 455024==468� 0<0;.4A48� /05� 98=0;0� 9>--54.8�� 47� 8==4.,�
;460/4,50�� 8??0;8� :>,50�I;<:=5.6<7� -2� <=<.4*� =4<.:27:.�� :2;8.<<7� *� 9=.447� ,4*;;2,7� -.5742<7:27� �.
7�
,76/7:5*<2>7��� -*� =<242AA*:.� 8.:� :.6-.:.� 02=;<2A2*� *4� ,2<<*-267� 6.2� ,76/:76<2� -.44*� 8=++42,*�
*55262;<:*A276.J(?444)��

�0�<>//0==0�9;0?4<4874��4785=;0��3,778�=;8?,=8�/01474=4?,�<4<=06,A4870�705��8/4.0�/05�9;8.0<<8�
,66474<=;,=4?8��.8<E��47�9,;=4.85,;0��,55,�5>.0�/0550�/4<98<4A4874�/4�.>4��,55N,;=�����.87.0;707=0�
5,� =>=05,� L9407,� 0/� 0110==4?,M� 704� .871;87=4� /055N,66474<=;,A4870�� ,55N,;=���� .8664� �� 0� ���
;4<90==8� ,55,� =>=05,� /0254� 47=0;0<<4� 5024==464� 0/� ,5� ;4<,;.4607=8� /05� /,778� 90;� 50<4870� /04�
60/0<464��.8<E�.860�,55N,;=��
�/05��8/4.0�<=0<<8���
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�..8�.30��<0.87/8�=,50�4698<=,A4870��5,�;0<987<,-454=B�/055�,66474<=;,A4870�90;�5�455024==468�
0<0;.4A48� /055�,==4?4=B� ,66474<=;,=4?,� ?,� ,/� 0<<0;0� 47:>,/;,=,�� />7:>0�� 7055N,6-4=8� /055,�
;0<987<,-454=B� /,� 1,==8� 4550.4=8� ,7.30� 47� ;,24870� /055,� 98<4A4870� /4� L<>9;06,A4,M�
/055N,66474<=;,A4870� 60/0<46,� 0� /055,� .87<02>07=0� ,>=8;4=,=4?4=B� .30� .8778=,� 4�
9;8??0/4607=4� ,66474<=;,=4?4�� 47� ,5=;4� =0;6474�� 8..8;;0� ;450?,;0� .860� 5,� 9>--54.,�
,66474<=;,A4870� K� 90;� ;,24874� <=8;4.30�� <4<=06,=4.30� 0� 78;6,=4?0� K� 787� 98<<,� 0<<0;0�
,<<4645,=,�,5��/0-4=8;0��8--542,=8�90;�.87=;,==8�,/��,/06940;0��47�68/8�0<,==8�704�.871;87=4�
/05� 9;4?,=8� 0�� .87<02>07=0607=0�� 5N06,7,A4870� /4� ,==4� 455024==464� <4� 9872,� :>,50� 187=0� /4�
;0<987<,-454=B�47�-,<0�,5�9;47.4948�2070;,50�/05�6.526.5�4*.-.:.(4@)��

$>5� 94,78� 78;6,=4?8�� ,� .8710;6,� /055,� ;4.87/>.4-454=B� /05� /,778� 90;� 50<4870� /4� 47=0;0<<4�
5024==464� ,5�68/0558� /055,� ;0<987<,-454=B� 90;� 1,==8� 4550.4=8�� <4� .8558.,78� ,5=;0<E� 50� 9;0?4<4874�
=0<=>,54� /4� .>4� ,55N,;=�� 
�� .8664� �� 0� �� /05� �8/4.0� /05� 9;8.0<<8� ,66474<=;,=4?8� 1,.07=4�
;410;4607=8�,5�I-*667�2602=;<7�-.:2>*6<.�-*44�244.02<<257�.;.:,2A27�-.44�*<<2>2<B�*55262;<:*<2>*�7�-*4�5*6,*<7�
.;.:,2A27� -2� 9=.44*� 7++420*<7:2*��� 0� ,5� �-*667� ,1.� 24� :2,7::.6<.� ,758:7>2� -2� *>.:� ;=+2<7� 26� ,76;.0=.6A*�
-.44�267;;.:>*6A*�-747;*�7�,7487;*�-.4�<.:526.�-2�,76,4=;276.�-.4�8:7,.-25.6<7J(@)��

�7� ,5=;4� =0;6474�� .8558.,7/8<4� 705� /4-,==4==8� 24>;4<9;>/07A4,50� .4;.,� 5,� 7,=>;,� /055,�
;0<987<,-454=B�705�.,<8� 47�:>0<=4870�� 5,�9;87>7.4,�/055N�/>7,7A,�9507,;4,�/4�.>4� <4� D�/0==8�
98.N,7A4� 3,� .34,;,607=0� ,110;6,=8� 5,� 7,=>;,� 0@=;,.87=;,==>,50� /055,� ;0<987<,-454=B��
.87/4?4/07/8�7055,�<8<=,7A,�5N47/4;4AA8�6,2248;4=,;48�47�6,=0;4,(@4)��90;�.86950=0AA,�8..8;;0�
,/� 8274�68/8� ;450?,;0� .30� <4� ;024<=;,� ,5=;0<E� >7�8;407=,607=8�6478;4=,;48� K� ,5� :>,50� 9,;0�
;4.87/>.4-450� 5,� <=0<<,� 8;/47,7A,� /4� ;460<<4870� ,55,� 9507,;4,� K� :>,5414.,7=0� 47?0.0� 5,�
;0<987<,-454=B�/4�.>4�=;,==,<4�.860�.87=;,==>,50�8�/,�.87=,==8�<8.4,50(@44)���

"0;,5=;8��90;�:>,7=8�;450?,�,4�1474�/055,�9;0<07=0�=;,==,A4870��8..8;;0�98;;0�47�0?4/07A,�.860�
5,�;4.8<=;>A4870�/055,�7,=>;,�/055,�;0<987<,-454=B�47�=0;6474�/4�;0<987<,-454=B�0@=;,.87=;,==>,50�
/0=0;6474�� ,4� 1474� /055,� .87/,77,� /055N,66474<=;,A4870� ,5� ;4<,;.4607=8� 90;� 50<4870�
/055�47=0;0<<0� 5024==468�� 5,� 98<4=4?,� ?0;414.,� /4� =>==4� 4� 9;0<>998<=4� .,;,==0;4AA,7=4� 5�4550.4=8�
,:>454,78��.@�,;=���
��.�.��0�.8698;=,�,5=;0<E�5�,9954.,A4870�/04�.;4=0;4�/4�.>4�,55�,;=���
���.�.���
.8<E�.860�/0254�,;==�����������������.866,�<0.87/8�.�.���787�0<<07/8�47?0.0�,9954.,-450�45�
.,7870�/055,�9;0?0/4-454=B�/4�.>4�,55�,;=�������.�.�(@444)��

����� � � &�'�&��!�"(#� �� � ��""#� ��&�*�"(�� ��  �� �  ���((�!�� �#����()&�� "� � %)��&#�
��  -�&(����
	������

�--070�� 5,� 9;87>7.4,� 47� 0<,60� 3,� 45� 60;4=8� /4� 47:>,/;,;0� 5,� 1,==4<90.40� /055,� -8..4,=>;,�
<.85,<=4.,�455024==46,�:>,50�,==8�/055N,66474<=;,A4870�<.85,<=4.,�.,;,==0;4AA,=8�/,�455024==464=B��
47�:>,7=8�=,50� 50<4?8�/055N47=0;0<<0�9;0=07<4?8�/0558�<=>/07=0�,/�0<<0;0�,660<<8�,55,�.5,<<0�
<>..0<<4?,�0�187=0�/4�/,778�9,=;46874,50�0�787�9,=;46874,50�;4<,;.4-450���

$>5� 1;87=0�/055,� 455024==464=B�/055,�-8..4,=>;,��705�/0==,2548��705� .,<8� 47�:>0<=4870�� 4� 24>/4.4�
;4.34,6,78�5N,7=0.0/07=0�<07=07A,�/05�60/0<468�%;4->7,50��<0A�����K�9,<<,=,�47�24>/4.,=8�K�
/4�,77>55,607=8�/0254�,==4�.87.0;707=4�5,�-8..4,=>;,�.86647,=,�705��
���,55,�;4.8;;07=0��47�
:>,7=8�;4=07>=4�,110==4�/,�95>;460�455024==464=B���

%;,�50�455024==464=B�.30�.8778=,78�254�,==4�9;0<4�47�0<,60�/,5�9;468�24>/4.0�0�;4.34,6,=0�705�
/0==,2548�7055,�9;87>7.4,�47�.86607=8��47�9,;=4.85,;0��<4�<027,5,�5,�6,7.,=,�?,5>=,A4870�,/�
890;,� /05� .87<42548� /4� .5,<<0� /055,� 9;09,;,A4870� .86950<<4?,� /055N,5>77,�� 7C� 47� <0/0� /4�
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<.;>=4748� /4� 1470� ,778�� 7C� 47� <0/0� /4� 0<,64� /4� ;49,;,A4870�� 5,//8?0� 5N,99;0AA,607=8� /05�
;07/4607=8�2070;,50� <,;0--0� <=,=8�70.0<<,;48�� <4,� ,55,� 5>.0�/04�->874�?8=4� .87<02>4=4�/,55,�
/4<.07=0� 70550� ,5=;0� 6,=0;40�� <4,� 47� ;,24870� /05� 9,50<0� .87154==8� 47<8;=8� =;,� 5N,5540?,� 5,�
9;810<<8;0<<,�/4�6,=06,=4.,��<4,�90;�45�1,==8�.30�4�60=8/4�/4/,==4.4�/055N47<027,7=0�0;,78�24B�
<=,=4�8220==8�/4�/>--4�0�.87=0<=,A4874��.860�/8.>607=,=8�47�<0/0�/4�24>/4A48���

�7.8;,��;450?,�5N,<<07A,�/04�?8=4�702,=4?4�47�6,=06,=4.,�0�14<4.,�,==;4->4=4�,55,�<=>/07=0<<,�70558�
<.;>=4748�/4�1470�,778�<>5�;024<=;8�/055N47<027,7=0��

�785=;0��<4�;4=4070�455024==468��85=;0�.30�.87142>;,7=0�>7,�/4<9,;4=B�/4�=;,==,607=8��5N>=454AA8�/,�
9,;=0� /055,� /8.07=0�� 704� ;42>,;/4� /055,� ;4.8;;07=0�� /4� >7�60=;8�/4� ?,5>=,A4870�94G� ;428;8<8�
;4<90==8� ,�:>0558� ,9954.,=8� ,254� ,5=;4� .869,274�/4� .5,<<0�� .860�90;,5=;8�9;8?,=8� 47� <0/0�/4�
24>/4A48� 7055N,6-4=8� /4� ,998<4=,� 90;4A4,� /4� 9,;=0�� 7055,� :>,50� 45� .87<>507=0� 3,� 0?4/07A4,=8�
5N,<<027,A4870�,55N,5>77,�47�:>0<=4870�/4�?8=4�94G�-,<<4�;4<90==8�,4�.869,274��9>;�47�9;0<07A,�
/4�9;0<<8.3D�4/07=4.4�.8694=4�47�.5,<<0��

 055,�9;87>7.4,�<4�;4.878<.0��,5=;0<E��>7�455024==468�0<0;.4A48�/055N,==4?4=B�,66474<=;,=4?,�7055,�
/4118;64=B� =;,� 4� 9>7=0224� ,==;4->4=4� 47� <0/0� /4� 0<,60� /4� ;49,;,A4870� ;4<90==8� ,4� .;4=0;4� /4�
?,5>=,A4870� 9;0/0=0;647,=4� 7055N,6-4=8� /05� "4,78� /055N8110;=,� 18;6,=4?,�� :>,50� /8.>607=8�
2070;,50�/4�;410;4607=8�/055N4<=4=>A4870�<.85,<=4.,��/8=,=,�/4�,>=87864,�1>7A487,50���

�,� >5=468�� <4� ;4=4070� ,==4?4=B� 455024==46,� 5N47<0;4607=8� 7055N,6-4=8� /055,� 9;8?,� /4� ;0.>90;8�
/0<=47,=,� ,55,� ;4.8;;07=0� /4� ,;28607=4� 0<=;,704� ;4<90==8� ,5� 9;82;,66,� =;,==,=8� 705� .8;<8�
/055N,778�<.85,<=4.8��

�--070��5N47/4?4/>,A4870�/0254�<90.414.4�,==4�0�.8698;=,607=4�455024==464�,/8==,=4�/,5�90;<87,50�
/055N4<=4=>=8� <.85,<=4.8� 9,;0� /4� 9,;=4.85,;0� 47=0;0<<0�� ,7.30� 47� ;410;4607=8� ,/� ,7,58234�
9;87>7.4,607=4� /05� 24>/4.0� ,66474<=;,=4?8�� 984.3C� <4� ;4=4070� <4� 9872,� :>,50� 1,==4<90.40� /4�
;410;4607=8��0<<07A4,50�,5�1470�/055,�90;460=;,A4870�/055N,6-4=8�/055,�;4<,;.4-454=B�/05�/,778��47�
<07<8�2070;,50��705�.,<8�/4�455024==46,�-8..4,=>;,�47�<0/0�<.85,<=4.,(@4?)��

 055N,6-4=8�/4�>7,�9>;� ;0.07=0�9;87>7.4,�/055,�24>;4<9;>/07A,�,66474<=;,=4?,� <>5� =06,��,�
=4=858� 0<0695414.,=4?8�� <4� D� ;4=07>=,� 455024==46,� 5,� -8..4,=>;,� /0558� <=>/07=0� ,� 1;87=0�
/055N47<>114.407A,�;498;=,=,�47�>7,�<85,�6,=0;4,�0�47�9;0<07A,�/4�>7,�68=4?,A4870�;05,=4?,�,55,�
6,7.,=,� ,664<<4870� ,55,� .5,<<0� <>..0<<4?,� .87/07<,=,� 7055,� 18;6>5,� K� 0..0<<4?,607=0�
<=;472,=,�0�787�47�2;,/8�/4�1,;�.869;07/0;0�,558�<=>/07=0�50�;,24874�/055N47<>..0<<8�<.85,<=4.8�
K�I676�8:757;;7�-787�:.,=8.:7�,*:.6A.J(@?)���

������&�')$$#'(����  -�  ���(#������"����  ��&�'�&���� �(,��� ���""#�

 055,�<07=07A,�47�.86607=8�4�24>/4.4��47:>,/;,=,�5,�1,==4<90.40�,4�1474�/05�;4<,;.4607=8�/0550�
98<=0� /4� /,778� 47/4?4/>,=0� /,55,� ;4.8;;07=0� 7055N,6-4=8� /055,� ;0<987<,-454=B� ,:>454,7,��
9;0.4<,78�.860��705�.,<8�/4�<90.40��;4.8;;,78�=>==4�4�9;0<>998<=4�/055N4550.4=8�0@=;,.87=;,==>,50�
0� .8<E� <90.414.,607=0�� 5N455024==464=B� /0254� ,==4� ,/8==,=4� /,55N,66474<=;,A4870� <.85,<=4.,�
.87/,77,=,� ,5� ;4<,;.4607=8� /05� /,778� >74=,607=0� ,5� �474<=0;8�� 5N050607=8� <8220==4?8�� 45�
/,778�4724><=8�0/�45�70<<8�/4�.,><,54=B���

 05�/0==,2548��47�9;468�5>828��;4<90==8�,55,�455024==464=B�/0254�,==4�,/8==,=4��;450?,�:>,7=8�0<98<=8�
705� 9,;,2;,18� 9;0.0/07=0�� 47� =0;6474� /4� 95>;460� 455024==464=B� ;,??4<,-454� 47� <078� ,254� ,==4�
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,66474<=;,=4?4�;05,=4?4�,55,�-8..4,=>;,�/055,�<=>/07=0<<,�0�,254�,==4�.8770<<4��.860�/,�<=,=>4A4874�
/055,� <07=07A,� 47�.86607=8��85=;0�.30�/055,�,7=0.0/07=0�9;87>7.4,�/05�60/0<468�24>/4.0�
,66474<=;,=4?8�/4�9;468�2;,/8�/4�,77>55,607=8�/0254�,==4�/4�.>4�=;,==,<4��

#4<90==8�,55N050607=8� <8220==4?8�K�:>,50�>5=0;48;0�050607=8�70.0<<,;48�� .860�78=8�� ,4� 1474�
/055,�.87142>;,-454=B�/055,�;0<987<,-454=B�,:>454,7,�K�45�24>/4.0�,66474<=;,=4?8�0<954.4=,�7055,�
9;87>7.4,�.860�787�98<<,78�0<<0;0�,..85=0�50�8-40A4874�/055,�/410<,�0;,;4,50�0��/4�.87=;8��<4�
;4=4070�<><<4<=,�47�.,98�,55N,66474<=;,A4870�5,�.859,�90;�,?0;�06,7,=8�254�,==4�<>//0==4(@?4)��

$>5�9>7=8�<4�,224>720�.30�I4.�244.02<<252<B�:2;,76<:*<.�*88*2767�26/*<<2�:258:7>.:*+242�.�676�;,=;*+242��;2*�
8.:�4*�47:7�6=5.:7;2<B��;2*�8.:�4*�;=;;2;<.6A*��*6,1.��-.4�>2A27�-2�-2;8*:2<B�-2�<:*<<*5.6<7��8*:<2,74*:5.6<.�
;<205*<2AA*+24.� 8.:� 24� ;=7� ,*:*<<.:.� M7-27;7N�� <*6<7� 82G� 26�9=*6<7� 26/2,2*6<.� 4O*<<2>2<B� >*4=<*<2>*� ,76-7<<*�
6.44O*5+2<7�-.4�;2;<.5*�8=++42,7�-2�2;<:=A276.�.�6.2�,76/:76<2�-2�=6*�:*0*AA*�5267:.66.J���

$>5�9>7=8�<4�9>F�8<<0;?,;0�.860�5,�<=0<<,�24>;4<9;>/07A,�,66474<=;,=4?,��9;87>7.4,=,<4� 47�
9;0.0/07A,� <>� .,<4� ,7,58234�� ,--4,� ;,??4<,=8� 5,� 9407,� <><<4<=07A,�/055N050607=8� <8220==4?8�
;4<90==8�,55,�1,==4<90.40�/055,�-8..4,=>;,�/0558�<=>/07=0�47�<0/0�/4�0<,60�/4�6,=>;4=B��;450?,7/8�
.860�� 47� =,5� .,<8�� 5N455024==464=B�/055N,A4870�<4� <8<=,7A4�7055,�/4;0==,�?485,A4870�/4�9;0?4<4874�
6474<=0;4,54�.4;.,�58�<?8524607=8�/0550�9;8?0�705�.8;<8�/0254��<,64�/4�$=,=8�I;.6A*�,1.�;=4�8=6<7�
87;;*67�-2:;2�;=;;2;<.:.�26,.:<.AA.�26<.:8:.<*<2>.��,76<:*;<2�02=:2;8:=-.6A2*42�7�*4<:2�.4.5.6<2�,1.�87;;*67�/*:�
-=+2<*:.�-.44*�82.6*�*<<:2+=2+242<B�;700.<<2>*�*44O*55262;<:*A276.�8=++42,*�-.44*�,76-7<<*�<.6=<*J(@?44)��

�7.8;,��;4<90==8�,4�9;0<>998<=4�/055N4550.4=8�,4�1474�/055,�.87142>;,-454=B�/4�>7�/,778�;4<,;.4-450��
<4�9870�47�0?4/07A,�.860��705�.,<8�/4�<90.40��;4.8;;,78�45�/,778�4724><=8�0/�45�70<<8�0A485824.8�
.87�254�,==4�?4A4,=4�,77>55,=4���

�7�<07<8�2070;,50��5,�1,==4<90.40�/4�;0<987<,-454=B�,:>454,7,�.30�?4070�47�;4540?8�3,�.0;=,607=0�
:>,50�050607=8�.07=;,50�:>0558�/055N4724><=4A4,�/05�/,778��.30�8..8;;0�9;8?,;0�47�24>/4A48��,�
/4110;07A,� /055N498=0<4� /055,� ;0<987<,-454=B� .87=;,==>,50��  05� /0==,2548�� 45� ;0:>4<4=8�
/055N4724><=4A4,�/05�/,778�46954.,� 5,�98<<4-454=B�/4�;4.878<.4607=8�/05�;4<,;.4607=8�5,//8?0�
5N455024==468�0<0;.4A48�/05�98=0;0�,--4,�/4�1,==8�/0=0;647,=8�>7,�50<4870�,/�>7�-070�/055,�?4=,�
/05�9;4?,=8�.30�45�60/0<468�,?;0--0�,?>=8�=4=858�90;�6,7=070;0��8??0;8�8==070;0��,�<0.87/,�
/055,� <><<4<=07A,�� ;4<90==4?,607=0�� /4� >7� 47=0;0<<0� 5024==468� 8998<4=4?8� 8??0;8�
9;0=07<4?8(@?444)��

�05� ;0<=8�� ;4<90==8� ,5� ;0:>4<4=8� /055N4724><=4A4,� /05� /,778�� 5,� <=0<<,� 24>;4<9;>/07A,�
,66474<=;,=4?,�3,� .34,;4=8�705� =0698�.860�� 47�?4;=G�/055,� .8;;05,A4870� =;,� 5�4724><=4A4,�/05�
/,778� 0� 5,� /4607<4870� <8<=,7A4,54<=4.,� /055N47=0;0<<0� 5024==468�� <858� 5,//8?0� /,55N0<0;.4A48�
455024==468�/055,�9>--54.,� 1>7A4870� <4,�/0;4?,=,�>7,� 50<4870� ,55,� <10;,� 24>;4/4.,�/05�9;4?,=8��
:>0<=N>5=468� 98=;B� ;4.340/0;0� 47� <0/0� 24>/4A4,50� 45� ;4<,;.4607=8� /05� /,778�� :>0<=N>5=468�
<,;0--0� /4� .87=;8� 0<.5><8� :>,7/8� 5�47=0;0<<0� 5024==468� ;4.0?,� >7,� =>=05,� 4/870,� .87�
5�,..8254607=8� /055�,A4870� /4� ,77>55,607=8�� 6,� :>0<=�>5=468� <4,� /0=0;647,=8� /,� >7,�
455024==464=B�� /4� .,;,==0;0� 18;6,50�� /,� .>4� 787� /0;4?4� >7� ,..0;=,607=8� /4� 187/,=0AA,� /055,�
9;0=0<,�/05�9;4?,=8��6,�>7�?47.858�90;�5�,66474<=;,A4870�,�;4/0=0;647,;<4��7055N,6-4=8�/055,�
/4<.;0A487,54=B�,/�0<<,�<90==,7=0(@4@)��

$>5� 9>7=8�� 7055,� 9;87>7.4,� 47� .86607=8�� <4� 0<954.4=,� 47� 9,;=4.85,;0� .860� 5N,==4?4=B�
9;8??0/4607=,50� 455024==46,�/055N4<=4=>=8�<.85,<=4.8�,--4,�/4� 1,==8� 50<8� 5N47=0;0<<0�9;0=07<4?8�
/055,�<=>/07=0<<,�,/�0<<0;0�,660<<,�,55,�.5,<<0��'*���
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#4<90==8� ,5� 70<<8� 0A485824.8�� 45� .8550248� 24>/4.,7=0� ;4=4070� 98<<,� 18;6>5,;<4� >7� 24>/4A48�
9;8278<=4.8� 98<4=4?8� .4;.,� 45� 1,==8� .30��I;.� 4O*A276.� *55262;<:*<2>*� 676� /7;;.� ;<*<*� 26/2,2*<*� -*2�
574<.842,2�>2A2�,.6;=:*<2J��5,�;4.8;;07=0�I*>:.++.�87<=<7�7<<.6.:.�4O*0706*<*�8:757A276.J���

�05� 9,;4� 0?4/07=0� <0.87/8� 4� 24>/4.4� .30�I26� ,76;.0=.6A*� -.44*� +7,,2*<=:*�� 4*� :2,7::.6<.� 1*� -7>=<7�
:2/:.9=.6<*:.�4*�,4*;;.����(��:*44.6<*6-7�24�;=7�8.:,7:;7�-2�2;<:=A276.�.-�24�;=7�260:.;;7�6.4�576-7�-.4�4*>7:7J���

$>5�9>7=8��47�,7=0.0/07=4�9;87>7.0�<>5�=06,��5,�24>;4<9;>/07A,�,66474<=;,=4?,�3,�98<=8�47�
0?4/07A,� 5,�70.0<<4=B�� ,5� 1470�/055N0<4=8�98<4=4?8�/05�24>/4A48� ;4<,;.4=8;48�� .30� 50� 455024==464=B�
;4<.87=;,=0�7055N0<950=,607=8�/055N,==4?4=B�,/�890;,�/055N,66474<=;,A4870�<4,78�=,54�/,�.87/>;;0�
,/�>7,�4550.4=,�.869;0<<4870�/0254�47=0;0<<4�<8<=,7A4,54�/05�.4==,/478���

�7� ,5=;4� =0;6474�� 5,� 24>;4<9;>/07A,� 9;0?,507=0�� .>4� 5,� 9;87>7.4,� 47� .86607=8� 90;,5=;8� <4�
>7418;6,��;4=4070�70.0<<,;48�890;,;0�>7�24>/4A48�9;8278<=4.8�L8;,�90;�,558;,M�,55,� 5>.0�/05�
:>,50�<4�98<<,�,110;6,;0�.30�47�,<<07A,�/0254�47/4?4/>,=4�9;81454�/4�455024==464=B�?4�<,;0--0�<=,=,�
>7,�.87<4<=07=0�98<<4-454=B�90;�5N,66474<=;,=8�/4�.87<02>4;0�45�-070�/055,�?4=,�.>4�,<94;,?,��

$4�=;,==,�.48D�/4�>7�24>/4A48�9;8278<=4.8�L98<4=4?8M�/,�47=07/0;<4�:>,50�<><<4<=07A,�/4�6,2248;4�
98<<4-454=B� /4� 0<4=8� 98<4=4?8�� 94>==8<=8� .30� 702,=4?8�� .87� ;42>,;/8� ,55,� 498=0=4.,� ,==4?4=B�
,66474<=;,=4?,�5024==46,(@@)��

�� 9;898<4=8� /05� 24>/4A48� 9;8278<=4.8� 9;0/0==8�� />7:>0�� .87� <90.414.8� ;410;4607=8�
,55N050607=8�/05�70<<8�/4�.,><,54=B��70.0<<,;48�,4�1474�/055,�.87142>;,-454=B�/4�>7,�;0<987<,-454=B�
,:>454,7,� ,4� <07<4� /055N,;=�� �
�� .�.��� 5N�/>7,7A,� 9507,;4,� <4� D� 90;,5=;8� ;0.07=0607=0�
9;87>7.4,=,�9;0.4<,7/8�<>5�9>7=8�.860�I4�*,,.:<*5.6<7� -.4� 6.;;7� -2� ,76;.9=.6A2*42<B� 255.-2*<*� .�
-2:.<<*�-.4�-*667�,76�4�.>.6<7�876.�8:7+4.52�-2�8:7>*�,76�:20=*:-7�*4�4=,:7�,.;;*6<.�26�52;=:*�5*0027:.�:2;8.<<7�
*4�-*667�.5.:0.6<.	���-2//.:.6A*�-.4�;.,76-7��,76;2;<.6<.�26�=6�-.,:.5.6<7�8*<:25762*4.�*>>.6=<7��24�8:257��
9=*4.�87;;2+24.�26,:.5.6<7�8*<:25762*4.��1*�-2�8.:�;C�=6*�6*<=:*�287<.<2,*	��*�>*4=<*A276.�,*=;*4.�0@�*:<	�
���,7-	�,2>	�*;;=5.�8.:<*6<7�4*�/2;276752*�-2�=6�02=-2A27�-2�>.:7;252042*6A*��;0.=4><��-2�8:7+*+242<B���26�
,=2�7,,7::.�;<*+242:.�;.�24�0=*-*067�/=<=:7�.�;747�8:.>.-2+24.�;2�;*:.++.�,76,:.<2AA*<7�,76�:*0276.>74.�0:*-7�-2�
8:7+*+242<B�;.�676�/7;;.�26<.:>.6=<7�24�/*<<7�2602=;<7�*4<:=2	��76�*�,*;7�26�9=.;<7�*5+2<7�D�;7:<*�4*�<.5*<2,*�
-.44*�:2;*:,2+242<B�-.44*�.3,7.0��,76;2-.:*<*�7:5*2��;2*�-*44*�02=:2;8:=-.6A*�,2>24.�;2*�-*44*�02=:2;8:=-.6A*�
*55262;<:*<2>*��=6*�87;2A276.�02=:2-2,*�*=<7675*5.6<.�<=<.4*+24.��57:/74702,*5.6<.�26<.;*�,75.�.>.6<7�-2�
-*667�:*88:.;.6<*<7�-*44*�8.:-2<*�-.44*�87;;2+242<B�-2�=6�:2;=4<*<7�82G�/*>7:.>74.��.�26�,2F�-2;<26<*�-*44�.4.5.6<7�
,*=;*4.�-.44�244.,2<7��-*�*,,.:<*:;2�8:.42526*:5.6<.�.�26-28.6-.6<.5.6<.�-*�.;;*���8=:,1C�6.�;2*�8:7>*<*�=6*�
,76;2;<.6A*�8:7+*+242;<2,*�*-.0=*<*�.�6.44*�9=*4.�8=F�9=26-2�.;;.:.�:2,76-7<<*�4*�8:.<.;*�:2;*:,2<7:2*�,766.;;*�
*4�:.025.�<*:2//*:27�26,.6<2>*6<.�-2�,=2�4*�;7,2.<B�:2,7::.6<.�,12.-.�24�:2;<7:7�8.:�.9=2>*4.6<.J(@@4)��

�05� ;0<=8�� <>5� 9>7=8�� 60==0� .87=8� 0?4/07A4,;0� .860� 7055N,6-4=8� /055,� 24>;4<9;>/07A,�
,66474<=;,=4?,�<4,�;,??4<,-450�,7.30�>7�8;407=,607=8�6,2248;607=0�;0<=;4==4?8�,�9;898<4=8�
/05�<>//0==8�24>/4A48�9;8278<=4.8��45�:>,50�K�,4�1474�/055,�.87142>;,-454=B�/05�;4<,;.4607=8�/05�
/,778� /,� ,==4?4=B� 9;8??0/4607=,50� 455024==46,� <0.87/8� 45� 9,;,/426,� /055,� ;0<987<,-454=B�
0@=;,.87=;,==>,50�K�;4.340/0�>7,�?,5>=,A4870�9;8278<=4.,��.,;,==0;4AA,=,�/,�=;,==4�/4�?0;8<46450�
.0;=0AA,�� ,55,� 5>.0� /055,� :>,50�I4O*;82:*A276.� *4� 8:7>>.-25.6<7� ;*<2;/*<<2>7� -.44O26<.:.;;.� /26*4.� /7;;.�
;.6AO*4<:7�-.;<26*<*�*-�=6�.;2<7�/*>7:.>74.J(@@44)���

�7�,5=;4� =0;6474�� 47� ;05,A4870�,55,� 1,==4<90.40�/055N455024==46,�-8..4,=>;,�/0558�<=>/07=0�,4� 1474�
/055,� ;4<,;.4-454=B� /05� /,778�� <4� ;4.340/0;0--0�� 85=;0� ,55,� <><<4<=07A,� /0254� ,5=;4� 050607=4�
.8<=4=>=4?4�5,�;0<987<,-454=B�47�9,;85,��=07>=8�.87=8�,5=;0<E�/05�9;47.4948�/055�870;0�/055,�9;8?,�
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/4� .>4� ,55N,;=�� ����� .�.���5,� /468<=;,A4870� K� ,7.30� <>55,� -,<0� /4� 9;0<>7A4874� K� /055,� .0;=,�
<90==,7A,�/05�-070�/055,�?4=,�.>4� 5N47=0;0<<,=8�,<94;,?,��.85502,=8�,55N47=0;0<<0�9;0=07<4?8� 47�
:>0<=4870(@@444)��

%,50�8;407=,607=8�6,2248;607=0�;428;8<8��=>==,?4,��9,;;0--0�0..0<<4?,607=0�;424/8��.87�5,�
.87<02>07A,� 90;� .>4� 7055,� <8<=,7A,� <4� ,99;8/0;0--0�� 7055,� 6,2248;� 9,;=0� /04� .,<4�� ,55,�
4698<<4-454=B� /4� ;4=070;0� .87142>;,-450� >7� ;4<,;.4607=8� /05� /,778� 90;� 50<4870� /4� 47=0;0<<4�
5024==464�L9;0=07<4?4M��90;5894G�47�;,24870�/055,�0?4/07=0�/4114.85=B�/4�18;74;0�5,�9;8?,�;4.340<=,�
704�=0;6474�/4�.>4�,5�24>/4A48�9;8278<=4.8�9;0/0==8(@@4?)��

 055N,6-4=8�/4�=,50�8;407=,607=8�6478;4=,;48��47�>7�.,<8�,7,5828�/4�787�,664<<4870�/4�>78�
<=>/07=0�,55,�.5,<<0�<>..0<<4?,��47�=06,�/4�;4<,;.4607=8�/05�/,778�.87<02>07=0�,55,�455024==46,�
/0=0;647,A4870�� <4� D� ,110;6,=8� ,� 9;898<4=8� /055N870;0� 9;8-,=8;48� 0� /055,� ?,5>=,A4870�
9;8278<=4.,�.860�I24�;=8.:*5.6<7�-.44*�0:*>.�26;=//2,2.6A*��8:.,4=;2>*�-.4�8*;;*0027�*44*�,4*;;.�;=8.:27:.��
;*:.++.� ;<*<7� 26/*<<2�87;;2+24.� ;747�*� ;.0=2<7�-2�=6�:2667>*<7�02=-2A27�047+*4.� ,2:,*� 24� 42>.447� /7:5*<2>7� .� 4*�
8.:;76*42<B� -.447� ;<=-.6<.�� 02=-2A27� ,1.� ;8.<<*>*� ;747� *4� ,7:87� 26;.06*6<.� �� 7� *-� *4<:7� 7:0*67� <.,62,7�
*887;2<*5.6<.�-.;206*<7���/7:5=4*:.�-2;,:.A276*45.6<.��/*<<*�;*4>*�4*�;8.,2/2,*�>*4=<*A276.�-.042�.4.5.6<2��,1.�
6.44*�;.6<.6A*�8*;;*<*�26�02=-2,*<7�;2�:2<.6.>*67�26-.+2<*5.6<.�8:.<.:5.;;2	�&K'�%*�:24.>*<7�26/26.�,1.���*44*�
;<:.0=*�-2�=6�7:-26*:27�.�*-.0=*<7�6.;;7�-2�,*=;*42<B��� 24�02=-2A27�-2�676�2-76.2<B�*4�8*;;*0027�*44*�,4*;;.�
;=8.:27:.��,1.�.:*�;<*<7�:2<.6=<7�244.02<<257�676�8=F�:2<.6.:;2��26�*;;.6A*�-2�=4<.:27:2�;8.,2/2,2�.4.5.6<2��,*=;*�
.//2,2.6<.�-2�:.*A2762�*+67:52�� ,75.�9=.44*�87;<*� 26�.;;.:.�-*44�26<.:.;;*<7	��4�02=-2,*<7�� ,=2�D�:2,76-7<<*� 4*�
-75*6-*� 26� .;*5.�� 26� ,76,4=;276.�� 676� .:*� 2-76.7� *� ;7::.00.:.� -2� 8.:� ;D�� 26�57-7� .;*=;<2>7�� 24� :2,12.;<7�
:2;*:,25.6<7�-.4�-*667J(@@?)��

�

	����������&�'�&���� �� �� (�$# #���� ��� ��""#� � �� #&��"(�!�"(�� ��  �� ��)&�'$&)��"+��
�!!�"�'(&�(�*���� ��'(�()�+�#"����  ��$&#")"�����"��'�!��

#4<90==8�,550� <90.414.30� =49858240�/4�/,778�;4.878<.4>=0�0/�,5� ;05,=4?8�9=*6<=5�;4<,;.4-450�� 45�
.8550248�;4.878<.0�47�9;468�5>828�,55,�;4.8;;07=0�5,�<90==,7A,�/4�>7�/,778�9,=;46874,50��70558�
<90.414.8�/,�5>.;8�.0<<,7=0��9,=4=8�90;�,?0;�8==07>=8�45�/49586,�/4�6,=>;4=B�,5�=0;6470�/055N,�<��
�
�	�
����,7A4.3C�/055N,�<���
��	�
��0��.87<02>07=0607=0��90;�,?0;0�/4110;4=8�/4�>7�,778�
254�<=>/4�>74?0;<4=,;4�0�5N474A48�/055N,==4?4=B�9;810<<487,50���

";89;48�I*�,*=;*�-.4�:2<*:-7�6.4�,76;.0=25.6<7�-.4�<2<747�-2�;<=-27�-2�;,=74*�;=8.:27:.J��5,�;4.8;;07=0�K�/4�
<02>4=8� 5,>;0,=,<4� 47� .8;<8� 47� ,;.34=0==>;,� K� ,?;0--0� .48D�� <0.87/8� :>,7=8� .34,;4=8� 7055,�
9;87>7.4,� 47�,7,54<4��I;=+2<7�=6�*44=60*5.6<7�-.2� <.582�8.:� ;>740.:.� 4O*<<2>2<B� 4*>7:*<2>*�8:7-=<<2>*�-2�
:.--2<7J(@@?4)���

#4<90==8�,55,�0<,==,�:>,7=414.,A4870�/055,�98<=,�/4�/,778�47�:>0<=4870�9,;0�/4�47=0;0<<0�:>,7=8�
<=,=>4=8� 7055,� 9;87>7.4,� 47� 0<,60� 7055,� :>,50� <4� 0?4/07A4,�� ,7A4=>==8�� .860� 45� 9;024>/4A48�
0.87864.8�;4<=8;,-450�787�98<<,�.847.4/0;0�26�<7<7�.87�45�6,7.,=8�;0//4=8�60/48�/4�>7�,778�
/4�5,?8;8��98<=8�.30�5,�90;.0A4870�/04�2>,/,274�D�<=,=,�<85,607=0�98<=4.49,=,�705�=0698�0�787�
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>74=,;48�47�:>,7=8�5,�/06854@4870�C�147,54<=4.,607=0�502,=,�,55,�;4.8<=;>@4870��C�>7�60@@8�90;�
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0?07=>,5607=0� .;855,=4� 8� /06854=4�� ,==;,?0;<8� 5,� 58;8� ;4.8<=;>@4870�� 9>;.3B� <4,� 98<<4-450�
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5,�2#4+/�/055M47<0;4607=8�7055,�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,��,7.8;.3B�5,�;05,@4870�<=0<<,�<4�0<9;46,�
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�


���#)+�.'!+/0.13'+*#�#�!+*0'*1'04�/+/0�*3'�(#��+(0.#�!&#�0#),+.�(#���

�860� ,7=4.49,=8�� 7055,� 1,==4<90.40� /0.4<,� /,55,� �,<<,@4870� 5M47=0;?07=8� ,<<07=4=8� .87� 45�
90;60<<8�/4�.8<=;>4;0�0;,�1>7@487,50�787�,55,�;0,54@@,@4870�/4�>7�8;2,74<68�0/454@48�.30��9>;�
47�498=0<4�47�=>==8�8�47�9,;=0�/4?0;<8�/,5�9;0.0/07=0�.860�.87<07=4=8�/,55M,;=����50==��&��=�>��
0/454@4,�� 18<<0� J9>;� <069;0� 4/07=414.,-450� .87� :>0<=M>5=468K� �;,99;0<07=,=8� /,� >7,� .,<,�
.85874.,�0�,770<<4�,2;4.854���:>,7=8�94>==8<=8�/4�95>;464�0�/4?0;<4�8;2,74<64��:>,54�50�?4550==0�,�
<.340;,��� �785=;0�� 5,� 9;0?4<4870� 47� 9;820==8� /4� >7,� <=;,/,� 0� /4� 9,;.30224� ,� ;,<8� C� ?,5<,� ,�
/078=,;0�� ,� 24>/4@48� /055,� %>9;06,� �8;=0�� 5,� 9;0/4<98<4@4870� /4� >7� 7>8?8� .86950<<8�
;0<4/07@4,50�� J/4<=,7=0� /,5� .;4=0;48� 187/,7=0� /055,� ;4<=;>==>;,@4870K�� 5,� :>,50� 469870�� 90;�
;4<90==,;0� 5,�2#4+/�/055,� .,=028;4,� /4� 47=0;?07=8� 0� 5,� /4<=47@4870� ;4<90==8� ,55,� J7>8?,�
.8<=;>@4870K�� J>7� .877>-48� 6,=0;4,50� 8� .86>7:>0� 1>7@487,50� 0� 4/07=4=,;48� =;,� 5M0/414.48�
8;4247,;48�0�5M4668-450�1;>==8�/4�;4<=;>==>;,@4870K)
*���

�5� ;,2487,607=8� .87/>.0� 5,� �,<<,@4870� ,� 0<.5>/0;0� /,55M,6-4=8� /055,� .,=028;4,� /055,�
J;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,K�5,�685=4954.,@4870�/,�>7�>74.8�0/414.48�/4�95>;460�/4<=47=0�<=;>==>;0�
.8<D� .860�� 90;� .87?0;<8�� 5M,<<8;-4607=8� /4� 95>;464� 4668-454� 47� >7� >74.8� .86950<<8�
0/454@48)�*��

�5� 70.0<<,;48� .877>-48� =;,� 9;00<4<=07@,� 0/� 0<4=8� /055M47=0;?07=8� I� 0�� :>47/4�� 5,� 70.0<<,;4,�
4/07=414.,-454=A�/05�<472858�4668-450�;4<=;>==>;,=8�.87�45�7>8?8�8;2,74<68�;0,54@@,=8�I�<9402,�
90;.3B�0<>54�/,55,�78@4870�5024<5,=4?,607=0�14<<,=,�/4�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�5,�/06854@4870�
/4� /4<=47=4� 4668-454� ,..0<<8;4� .87� ,.:>4<4@4870� /055,� ;05,=4?,� ?85>60=;4,� ,55M4668-450�
9;47.49,50��/410==,�47�=,50�.,<8�5,�;4.8<=;>@4870�/055M0/414.48�/06854=8��:>0<=8��,7@4.3B�0<<0;0�,5�
94F� ;4778?,=8� 8� 68/414.,=8� 704� =0;6474� .87<07=4=4� /,5� =�>�� 0/454@4,�� <.869,;0�� .87� 60;8�
,.:>4<=8�,55M4668-450�9;47.49,50�/055,�;05,=4?,�?85>60=;4,���

%4�=;,==0;0--0��47�/01474=4?,��/4�>7,�/06854@4870�,�?,7=,2248�/4�>7�/4?0;<8��7>8?8��0/414.48���

�,� %>9;06,� �8;=0� /0<>60� 5,� .8710;6,� /055,� J87=85824.,� 70.0<<4=A� .30� 5M47=0;?07=8� /4�
;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,K��7878<=,7=0�50�,6940�.87.0<<4874�5024<5,=4?0�47�=0;6474�/4�/4?0;<4=A�
=;,� 5,� <=;>==>;,� 8;4247,;4,� 0� :>055,� 1;>==8� /4� ;4<=;>==>;,@4870�� J787� 98<<,� 9;0<.47/0;0� /,5�
.87<0;?,;0�=;,..4,�/055�4668-450�9;00<4<=07=0K�/,55M,;=���
�/05�/0.;0=8�<0695414.,@4874��/�5��7��
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��� :>0<=8� 47=;8/>.0� 50� 47=02;,@4874� 0� 68/414.30� /055M,;=�� �� 50==��&��� =�>�� 0/454@4,�
<9402,7/8�.860�0<<0�;4<987/,78�,550�147,54=A�J/4�<0695414.,;0�0�,..050;,;0�50�9;8.0/>;0�0/454@40�
0�;4/>;;0�254�870;4�,�.,;4.8�/04�.4==,/474�0�/0550�469;0<0��787.3B�/4�,<<4.>;,;0�45�;0.>90;8�0�5,�
:>,5414.,@4870� /05� 9,=;468748� 0/454@48� 0<4<=07=0� 0� 58� <?45>998� /4� 9;8.0<<4� /4� ;42070;,@4870�
>;-,7,�� /0.,;-874@@,@4870�� 0114.407=,607=8� 070;20=4.8�� 60<<,� 47� <4.>;0@@,� <4<64.,� 0�
.87=074607=8�/05�.87<>68�/4�<>858K��

�,�/,55,�<=0<<,�50==>;,�/055M,;=���=�>��0/454@4,�;4<>5=,�.30�5,�=8=,50�8�9,;@4,50�/4?0;<4=A�,660<<,�
;42>,;/,�:>,54=A�/055M0/414.48�.30�70�9;8/>.878�5,�=;,<18;6,@4870�<07@,�90;E�/0=0;647,;70�
5M054647,@4870�� 254� 47=0;?07=4� /4� /068�;4.8<=;>@4870� <878� =0<=>,5607=0� J;4.869;0<4K�
J7055M,6-4=8K�/0254�47=0;?07=4�/4�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�0��:>47/4��/0?878�9;054647,;607=0�
0<<0;0� .80;07=4� .87� 5,� /01474@4870� 2070;,50�� �M47<4060� <4<=06,=4.8� /4� 890;0� /0?0� 90;=,7=8�
0<<0;0� ;4?85=8� 787� ,� .,7.055,;0� 6,� ,� =;,<18;6,;0� 5,� <=;>==>;,� /4� ;410;4607=8�� 5,<.4,7/8�
90;6,70;0�>7�;,998;=8�/4�.87=47>4=A�.87�5M8;2,74<68�9;0.0/07=0��.87142>;,7/8��,5=;4607=4��
45� 9;820==8� >7M890;,� 7>8?,�� /0<=47,=,� ,� .8715>4;0� 70254� J47=0;?07=4� /4� 7>8?,� .8<=;>@4870K��
J<=;>==>;,5607=0�.8778=,=4�/,55,�,<<07@,�/4�>7,�9;00<4<=07@,�0/454@4,K����

�7�,5=;4�=0;6474��;450?,�.87/4?4<4-45607=0�5,��,<<,@4870��J.87�;42>,;/8�,55,�;4<=;>==>;,@4870�787�
?4�C�<9,@48�90;�70<<>7�47=0;?07=8�.30�5,<.4�<.869,;4;0�8274�=;,..4,�/05�9;00<4<=07=0K)�*��

�

����',.'/0'*+�"'�#"'$'!'�"'.10'��*�01.��/+/0�*3'�(#�"'�*1+2��!+/0.13'+*#�#�!+*/#%1#*3#��

�7�=06,�/4�;49;4<=478�0�;05,=4?8�;02460�24>;4/4.8��C�70.0<<,;48�47�9;468�5>828�9;0.4<,;0�4�.871474�
;4<90==8� ,55,� /068�;4.8<=;>@4870�� .87� .>4� 45� 9;468� .87/4?4/0� 5M0<<0;0� >7,� <8==8<90.40�
/055M47=0;?07=8� /4� ;4<=;>==>;,@4870� 0/454@4,�� �,� /4<=47@4870� ;450?,�� ,/� 0<06948�� ,558;:>,7/8�
90;6,72,78� <>5� =0;;4=8;48� =;,..0� /4� >7,�9;00<4<=07@,� �9,;=4� /04�6>;4� 90;460=;,54�� =;,..0� /4�
<85,48�� 8� ,5=;8�� /4� .>4� 5M47=0;?07=8� /4� ;49;4<=478� 46954.34� 5,� 9;054647,;0� ;468@4870� 0� 3,�
4698;=,7=4�46954.,@4874�47�60;4=8�,5�;02460�24>;4/4.8�/055M47=0;?07=8��

%4� C� ;4.8;/,=8� .30�� 90;� 8;407=,607=8� 24>;4<9;>/07@4,50� 9,.414.8�� 0<>5,� /,55,� /068�
;4.8<=;>@4870�30'%+'3�/055,�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�5M47=0;?07=8�.30�,--4,�,/�8220==8�>7�;>/0;0�
/4� .>4� 6,7.3478� 050607=4� <>114.407=4� ,� =0<=46874,;0� 50� /4607<4874� 0� 50� .,;,==0;4<=4.30�
/055M0/414.48�/,� ;0.>90;,;0�� �7�9,;=4.85,;0��>7�6,7>1,==8�.8<=4=>4=8�/,�,5.>70� ;46,707@0�/4�
6>;,�90;460=;,54�0�9;4?8�/4�.890;=>;,�0�/4�<=;>==>;0�8;4@@87=,54�787�9>E�0<<0;0�;4.878<.4>=8�
.860�0/414.48�I�+&�'34?85>60�I�,558�<=,=8�0<4<=07=0)*��

"0;�<8==;,@4870��45�;49;4<=478�/4�0/414.4�.;855,=4�8�/06854=4�;42>,;/,�50�498=0<4�47�.>4�.4E�.30�;0<=,�
/055,�9;00<4<=07@,�<>5�=0;;4=8;48�787�,--4,�5,�9;0/0==,�.87<4<=07@,���

�8<D� /4<=47=8� /,55,� /068�;4.8<=;>@4870�� 45� ;49;4<=478� 9870� >7,� <0;40� /4� >5=0;48;4� :>0<=4874�
47=0;9;0=,=4?0)�*�� ,5.>70� /0550� :>,54� 787� ,7.8;,� ;4<85=0� ,� /4<=,7@,� /4� >7� /0.07748� /,55,�
47.5><4870�7055,�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,��.860�5,�<07=07@,�/05��87<42548�/4�%=,=8�47�.86607=8�
/468<=;,���

%0� <>55,� :>0<=4870� /0550� 68/,54=A� /4� ,..0;=,607=8� /055,� 9;00<4<=07=0� .87<4<=07@,� 5,�
24>;4<9;>/07@,�C�,694,�0��<,5?0�,5.>70�/4110;07@0�<>5�2;,/8�/4�;428;0�/055,�9;8?,��9,.414.,��
9;81454�/4�6,2248;0�47.0;=0@@,�;42>,;/,78�50�:>0<=4874��/055M0?07=>,50�;4540?8�/,�,==;4->4;0��,4�
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1474�/055,�47.5><4870�7055,�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,��,55,�/4<=47@4870�=;,�;>/0;4�0/�0/414.4�/05�=>==8�
470<4<=07=4� 6,� .869;8?,-454� ,� 60@@8� /4� /8.>607=,@4870� .0;=,�� /4� >7� 0?07=>,50� 5464=0�
=0698;,50� 07=;8� .>4� <4,� 98<<4-450� ;4.8<=;>4;0� >7� 0/414.48� .;855,=8� 8� /06854=8� /,� =0698��
98=07/8�5,�/4<98<4@4870�/055M,;=����.8�����50==��&��=�>��0/454@4,��47�6,7.,7@,�/4�/4?0;<0�=0<=>,54�
47/4.,@4874��187/,;0�9;0=0<0�,�;40/414.,;0�4668-454�/,�=0698�470<4<=07=4�6,�5,�.>4�0<4<=07@,�0�
.87<4<=07@,�<4,�98<<4-450�/468<=;,;0�=;,64=0�/8.>607=,@4870�.,=,<=,50��=0.74.,��4.8782;,14.,�
0..���/05�;4<90==8�/0550�/4<=,7@0��/0254�<=,7/,;/�0�/0550�9;0?4<4874�>;-,74<=4.30�?4207=4�,55,�/,=,�
/055M47=0;?07=8� /4� ;49;4<=478�� 47� .87<4/0;,@4870� /05� 1,==8� .30� 705� /4607<487,607=8� /0254�
<=;>607=4�>;-,74<=4.4�0�705�.,5.858�/0254�<=,7/,;/�254�0/414.4�/4;>=4�787�70.0<<,;4,607=0�<878�
9;0<4�47�.87<4/0;,@4870�/,5�94,7414.,=8;0��.87�.87<02>07=4�9;8-506,=4.30�>;-,74<=4.30�47�.,<8�
/4�58;8�;49;4<=478��

 055,�1,==4<90.40�/05�;49;4<=478�/4�;>/0;4�45�5024<5,=8;0�.86907<,�5,�.87=47>4=A�.30�<4�90;/0�<>5�
94,78�=0698;,50�=;,�/06854@4870��8�.;8558��0�;4.8<=;>@4870�<,7.07/8�45�5464=0�/05�;4<90==8�/055,�
J9;00<4<=07=0� .87<4<=07@,K� /05� 1,--;4.,=8� /06854=8� 8� .;855,=8���,� 9;8?,� /055,� 9;00<4<=07=0�
.87<4<=07@,� <=;>==>;,50� 0� 95,78�?85>60=;4.,� I� .30�� .860� C� 0?4/07=0�� 2;,?,� <>5� <8220==8�
47=0;0<<,=8�,�47=;,9;07/0;0�5M47=0;?07=8)�*�I�C�:>47/4�050607=8�/4<.;0=4?8�=;,�;4<=;>==>;,@4870�
0�7>8?,�.8<=;>@4870)�*��

 05�/0==,2548��?4070�24>/4.,=,�787�35((+%+'.4'�#+�(+.+�&',,=+.15#&2#-'.4/�.',,#�;2+34254452#8+/.'�'&+,+8+#<�
,#�&+-/342#8+/.'�%*'�5.�+--/$+,'�3+#�'3+34+4/�+.�5.�&#4/�,5/)/�'�%*'�#445#,-'.4'�2+35,4+�%2/,,#4/��2'054#.&/3+�
.'%'33#2+/�&+-/342#2'��/,42'�#,,=#.��+,�15#.45-��6#,'�#�&+2'�,='3#44#�%/.3+34'.8#�&',,=+--/$+,'�02''3+34'.4'�)�*���

�'%/.&/� 0#24'� &',,#� )+52+3025&'.8#�� ,=#%%'24#-'.4/� &'6'� '33'2'� '(('445#4/� ;%/.� +,� -#33+-/� 2+)/2'� '� &'6'�
.'%'33#2+#-'.4'�(/.&#23+�35�&#4+�%'24+�'&�/$+'44+6+��15#,+�&/%5-'.4#8+/.'�(/4/)2#(+%#��%#24/)2#(+'�'%%���+.�$#3'�
#+�15#,+�3+#�+.'15+6/%#$+,-'.4'�+.&+6+&5#$+,'�,#�%/.3+34'.8#�&',�-#.5(#44/�02''3+34'.4'<)�*���

"4F� 705� /0==,2548�� 5M>=454@@8� /05� =0;6470� J.87<4<=07@,K� C� <=,=8� 47=0<8� .860� .869;07<4?8�
/4�=>==0� 50� .,;,==0;4<=4.30� 0<<07@4,54� /055M0/414.8� 9;00<4<=07=0� �?85>60=;4,�� ,5=0@@,�� <=;>==>;,�
.86950<<4?,�� 0..��� 8� .860�J.86950<<4?8� 47286-;8� 95,74�?85>60=;4.8� �,5=0@@,�� <,286,��
9;8<90==8��0<=07<4870�K)�*��.87� 5,�.87<02>07@,�.30� 5,�6,7.,7@,�/4�/,=4�.0;=4� ;05,=4?,607=0�
,7.30� ,� >78� <85=,7=8� /4� :>0<=4� 050607=4� /0=0;647,� 5M47<><<4<=07@,� /05� ;0:>4<4=8� ;4.340<=8�
/,55M,;=�� �� .8�� ��� 50==��&�� =�>�� 0/454@4,)�
*��N�>5=0;48;607=0� <90.414.,=8� .30� 5,�?0;414.,�787�9>E�
0<<0;0� ;460<<,� ,/� ,99;0@@,607=4� 60;,607=0� <8220==4?4� 8� ,5� ;4<>5=,=8� /4� <=460� 8� .,5.854�
0110==>,=4� <>� /,=4� 9,;@4,54�� 6,� /0?0� -,<,;<4� <>� /,=4� .0;=4�� .86950=4� 0� 8-40==4?,607=0�
,99;0@@,-454)��*��

�<9;460� 98<4@4874� 6078� ;424/0� :>055,� 24>;4<9;>/07@,� .30� ,660==0� 5M,..0;=,607=8� /055,�
9;00<4<=07@,� J,7.30� 47� ?4,� /0/>==4?,K� 0� J#.%*'� +.� -+352#� +.('2+/2'�� -#�  052� 3'-02'�� .�&�2�!�
%/-02/6#$+,'��2+30'44/�#�15#.4/�#335.4/�&#),+�+.4'2'33#4+��/66'2/�/04#.&/��+.�02'3'.8#�&+�0+:�2+35,4#4+�0/33+$+,+��
-/4+6#4#-'.4'�0'2�15',,/�0+:�2'342+44+6/K)��*��#>0<=M>5=468�8;407=,607=8�24>;4<9;>/07@4,50�<4�/0.547,�
984�7055,�,110;6,=,�455024==464=A�/05�/474028�/4�90;60<<8�8�/05�;4<.87=;8�702,=4?8�,55,�<�.�4�,��
.30�<4,78�68=4?,=4�/,55,�<85,�6,7.,=,�9;8?,�.0;=,�/055,�.87<4<=07@,�/,�9,;=0�/05�9;4?,=8)�*��

�7�8274�.,<8��,4�1474�/055M,..0;=,607=8�?4070�47�;4540?8�,==>,5607=0�:>,7=8�9;0?4<=8�/,5�.8����
$+3�/055M,;=����$+3�=�>��0/454@4,)��*��47=;8/8==8�705��
�
�/,5�/�5��<0695414.,@4874��787�<858�90;.3B�5,�
9;00<4<=07@,�/0?0�0<<0;0�5024==46,��6,�47�:>,7=8�5,�/468<=;,@4870�/04�9,;,60=;4�>;-,74<=4.4�
0/�0/454@4�/055M0/414.48�/,�;49;4<=47,;0�9>E�0<<0;0�18;74=,�,==;,?0;<8�9;,=4.30�0/454@40�9;0.0/07=4��
8�90;�254� 4668-454�;0,54@@,=4� 47�>7M098.,�7055,�:>,50�787�0;,�8--542,=8;48�,.:>4<4;0�45�=4=858�
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,-454=,=4?8�0/454@48��,==;,?0;<8�50�4718;6,@4874�.,=,<=,54�/4�9;468�4694,7=8�8�,5=;4�/8.>607=4�
9;8-,7=4��:>,54�50�;49;0<0�18=82;,14.30��254�0<=;,==4�.,;=82;,14.4��4�/8.>607=4�/4�,;.34?48�8�,5=;8�
/,=8�� 9>--54.8� 8� 9;4?,=8�� /4� .>4� <4,� /468<=;,=,� 5,� 9;8?07407@,�� 47=02;,=4�� 8?0� 8..8;;,�� /,�
47/,2474�=0.74.30�147,54@@,=0�,�>7�I�469;0<.47/4-450�I�.,5.858�/055,�?85>60=;4,��

�M47<0;4607=8� /05� ;49;4<=478� =;,� 254� 47=0;?07=4� <>55M0<4<=07=0� <8550?,� 984� 5,� 24A� ,7=4.49,=,�
:>0<=4870�/055,� .87<4<=07@,�/0254� 050607=4� <>90;<=4=4� /055,� .8<=;>@4870� .;855,=,�8�/06854=,��
=06,� 787� =;,==,=8� /,55,� 24>;4<9;>/07@,� .34,6,=,� ,/� ,9954.,;0� 5,� /4<.49547,� /05� =�>�� 0/454@4,�
9;0.0/07=0� ,5� /0.;0=8� /05� 1,;0� 47� ;,24870� /055,� ,558;,� ,110;6,=,� 0:>4?,507@,� =;,� ;>/0;0� 0/�
0/414.48�787�94F�0<4<=07=0)��*��

%0� 45� ;0.>90;8�0� 5,�;4:>,5414.,@4870�/05�9,=;468748�0/454@48�0�/0550�,;00�0/414.,=0�0<4<=07=4�<4�
9872878��7055M47=07@4870�/05�5024<5,=8;0��.860�<=;>607=8�90;�.87=070;0�45�.87<>68�/4�<>858�
.8770<<8�,�7>8?0�0/414.,@4874��0�<0�47�;,24870�/4�=,50�147,54=A�C�<=,=,�9;82;0<<4?,607=0�,6954,=,�
5,� .,=028;4,� /055,� ;4<=;>==>;,@4870� 0/454@4,�� <4� 24><=414.,� 45� ;428;0� /055M8;407=,607=8�
24>;4<9;>/07@4,50�.30�,110;6,�5,�70.0<<4=A��,1147.3B�45�;49;4<=478�98<<,�0<<0;0�;4.87/8==8�,55,�
.,=028;4,�/055,�;4<=;>==>;,@4870��0�787�,�:>055,�/055,�7>8?,�.8<=;>@4870���.30�5M47=0;?07=8�J;0<=4�
,55M47=0;78� /05� .871470� <06,7=4.8� /0==,=8� /,55,� 78@4870� /4� L=;,<18;6,@4870M� /4� >7� 0/414.48�
9;00<4<=07=0K�� ,55,�:>,50�787�9>E� 5824.,607=0�0<<0;0� ;4.87/8==8� 45� .,<8� 47�.>4�787� ;0<4/>4�
,5.>7,�=;,..4,�6,=0;4,50�/05�9;00<4<=07=0�0/414.48��"0;�:>,7=8�9;82;0<<4?,607=0�,6954,=8�� 45�
.87.0==8� /4� ;4<=;>==>;,@4870� 787� 9>E�� 471,==4�� J87=85824.,607=0� 9;0<.47/0;0� :>,7=86078�
/,55M,99;0@@,-450�=;,..4,�/4�>7,�.8<=;>@4870�9;00<4<=07=0��6,7.,7/8�5,�:>,50�787�<4�;,??4<,�45�
=;,==8� /4<=47=4?8� 187/,607=,50� .30� .,;,==0;4@@,� 5,� ;4<=;>==>;,@4870� ;4<90==8� ,55,� 7>8?,�
0/414.,@4870�0�.30�C�;,99;0<07=,=8�)H*�/,55,� L=;,<18;6,@4870M�/4�8;2,74<64�0/454@4�� 5,�:>,50�
9;0<>99870� .30� 5M47=0;?07=8� <4� ;410;4<.,� ,� >7,� 98;@4870� /4� =0;;4=8;48� ,� <>,� ?85=,� 24A�
.8694>=,607=0�=;,<18;6,=,K)��*��

�,�98<<4-454=A�/4�;4.8<=;>4;0�:>,5.8<,�.30�14<4.,607=0�787�0<4<=0�<=;4/0��24A�,�54?0558�=08;4.8��
.87� 45� .87.0==8� /4� ;4<=;>==>;,@4870�� 45� ;49;4<=478� /4� 0/414.4�� 90;� 47=02;,;0� ;4<=;>==>;,@4870��
;4.340/0��:>47/4��J5M0<4<=07@,�,56078�/4�>7�;>/0;0�8�.86>7:>0�/4�;0<=4�,==0<=,7=4� 5,�9,<<,=,�
9;0<07@,�/055M0/414.48�0�.8698;=,7=4�>7�4690278�/4�<>858�,7.8;,�47�0<<0;0��,�9;0<.47/0;0�/,55,�
58;8�47.,9,.4=A�/4�;4?05,;0�5,�.87<4<=07@,�8;4247,;4,�/055�4668-450��.>4�<4,�70.0<<,;48�90;?074;0�
,==;,?0;<8�>7�47/,2470�<=8;4.8�=0.74.,K�)��*��

%4�=;,==,�/4�>7�5464=0�/055,�78@4870�/4�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�.30�787�=;8?,�;4<.87=;8�47�,5=;,�
24>;4<9;>/07@,�.30�94F�2070;4.,607=0�.85502,�5,�1,==4<90.40�J,5�.,<8�/4�0/414.48�.30�94F�787�
0<4<=0��/4�.>4�90;E�5,�.87<4<=07@,�8;4247,;4,�<4�9>E�;4.8<=;>4;0K�=;,64=0�>7M47/,2470�=0.74.,)��*����

#>0<=M>5=468�8;407=,607=8�0<=07<4?8��.85502,=8�,55,� 5,.874.4=A�/05�/,=8� 50==0;,50�.30� 47/4.,�
.860�8220==8�/4� ;49;4<=478�>7�0/414.48�.;855,=8�8�/06854=8�<07@,� ;4.340/0;0�0<9;0<<,607=0�
050607=4�<>90;<=4=4��C�9,50<0607=0�47.80;07=0�;4<90==8�,55M47=07@4870�/05�5024<5,=8;0��9,;4607=4�
4698;=,7=0�'7�,;=�����9;050224��/4�J0?4=,;0�5M>5=0;48;0�.87<>68�/4�<>858��?,58;4@@,7/8�50�24A�
47=0;?07>=0� =;,<18;6,@4874� 0/454@40�/05�=0;;4=8;48K)��*�0� .87/>.0� ,� ;4<>5=,=4� ,7.8;,� 94F�
4;;,24870?854�8?0�<4�.87<4/0;4�.30�45�=�>��0/454@4,�787�18;74<.0�,5.>7,�47/4.,@4870�<>55M>5=0;48;0�
:>0<=4870� <0� 0<4<=,� >7� 5464=0� =0698;,50� 85=;0� 45� :>,50� 787� <4� 98<<,�;4<,54;0� 705� =0698� 90;�
/468<=;,;0�5M47<4<=07@,�<>�>7M,;0,�/4�>7,�9;00<4<=07@,�0�5,�;05,=4?,�.87<4<=07@,��

��78=0?854�0�469;0?0/4-454�0110==4�>;-,74<=4.4�787.3B�<>5�;4<90==8�/4�?47.854�<89;,??07>=4�.30�
5M0..0<<4?,�2070;4.4=A�/055,�1,==4<90.40�98=;0--0�/0=0;647,;0�<878��,56078�47�9,;=0��,==07>,=4�
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2;,@40� ,55,� <85>@4870� .30� 45� �87<42548� /4� %=,=8� 7055,� <07=07@,� 47� .86607=8� 18;74<.0� ,55,�
:>0<=4870�I�;410;4-450�,7.30�,5�.,<8�47�.>4�=;,..0�?4<4-454�/055,�9;00<4<=07@,�90;6,72,78�I�/05�
;4540?8�/,�;4.878<.0;0�,�<89;,??07>=4�?47.854�8�78;60�/4�94,74�=0;;4=8;4,54�8�>;-,74<=4.4�8<=,=4?4�
,�7>8?0�.8<=;>@4874�8��.86>7:>0��4690/4=4?0�/05�;49;4<=478�/055,�9;00<4<=07@,�J.860�0;,K�0�
J/8?0�0;,K��

�860�,7=4.49,=8�47�9;060<<,��705�.,<8�=;,==,=8�7055,�<07=07@,�7�����	�
��45�9;4?,=8�,?0?,�
9;0<07=,=8� 45� 9;820==8� /4� 10/050� ;4.8<=;>@4870� /055M0/414.48�� 50<487,=8� /,5� <4<6,� /05� ���
� 0�
/06854=8�705�������<>5�9;0<>998<=8�.30�5,�?85>60=;4,�9;00<4<=07=0�787�<4�18<<0�6,4�0<=47=,�0��
.87<02>07=0607=0��5M47=0;?07=8�/4�;49;4<=478�9;820==,=8�787�;0,54@@,<<0�,5.>7�7>8?8�?85>60�
?40=,=8�/,5�?4207=0�94,78�=0;;4=8;4,50�9,0<4<=4.8��

�4<,==07/07/8�50�,;28607=,@4874�/05�9;4?,=8��45�24>/4.0�,66474<=;,=4?8�;450?,�.30�:>,7/8�5,�
;4.8<=;>@4870�787�<02>0�J705�60/0<468�.87=0<=8� =0698;,50K�,55,�/06854@4870�8�,5�.;8558��
<878� J899874-454� ,55M47=0;0<<,=8� 50� 9;0?4<4874�� 07=;,=0� 47� ?428;0� 47� 098.,� <>..0<<4?,� ,55,�
/06854@4870� 8� ,5� .;8558�� .30� 9;0.5>/,78� 5,� ;0,54@@,@4870�� <>5� ;05,=4?8� 187/8�� /4� 7>8?0�
.8<=;>@4874�8�/4�7>8?4�?85>64K���

"0;�;0285,�2070;,50�5,�/06854@4870�/4�>7�0/414.48�/0=0;647,�5M054647,@4870��14<4.,�0�24>;4/4.,��
/055,�?85>60=;4,�0<4<=07=0��.87�5,�.87<02>07@,�.30�5,�;4.8<=;>@4870�/055M0/414.48�C�47�5470,�/4�
9;47.4948�9;0.5><,�<0��47�098.,�98<=0;48;0�,55,�;0,54@@,@4870�/055,�9;00<4<=07@,��<878�07=;,=4�47�
?428;0� 7>8?4� <=;>607=4� /4� 28?0;78� /05� =0;;4=8;48� 8<=,=4?4� ,55,� ;0,54@@,@4870� /4� 7>8?0�
.8<=;>@4874����:>0<=,�;0285,�2070;,50�I�<9402,�45��87<42548�/4�%=,=8�I�1,�0..0@4870��,5�;4.8;;0;0�
/4�/0=0;647,=0�.87/4@4874��45�.,<8�47�.>4�5,�/06854@4870�<4,�<02>4=,��7055M,6-4=8�/4�>7�>74=,;48�
47=0;?07=8��/,55,�;4.8<=;>@4870��

�7?0.0�� 47� .,<8� /4� ;49;4<=478� /4� >7� 0/414.48� .;855,=8� 8� /06854=8� 45� 502,60� /4� .87=47>4=A� I�
.8778=,=8��.860�?4<=8��/0254�47=0;?07=4�/4�;4<=;>==>;,@4870�I��787�<858�C�94F�5,-450�6,�J?4070�
,/�0<4<=07@,� <858�#�0/34'2+/2+K�� .48C�,� <02>4=8�/055,� <.05=,�/05�9;4?,=8�/4� ;4.8<=;>4;0� 5M0/414.48�
.;855,=8�8�/06854=8�=0698�9;46,��J147=,7=8�.30�5M47=0;0<<,=8�787�6,7410<=,� 5M47=07@4870�/4�
9;8.0/0;0�,55,�;4.8<=;>@4870�7055,�;0,5=A�14<4.,��45�1,--;4.,=8�787�0<4<=0�94F�0�:>47/4�787�9>E�
0<<0;0�90;.094=8�.860�07=4=A�L?4;=>,5607=0M�,7.8;,�9;0<07=0K���,�.4E�.87<02>0�.30�J50�78;60�
.30��,�?,;48�=4=858��>;-,74<=4.30��=>=05,�/05�9,0<,2248��'4%����47=0;?072878�/898�5,�/06854@4870�
8�45�.;8558�/055M0/414.48��/4<.49547,7/8�5M><8�/05�<>858�47�68/8�.30�5,�;0,54@@,@4870�/4�7>8?0�
.8<=;>@4874� 8� /4� 7>8?4� ?85>64� 787� <4,� 94F� .87<07=4=,�� /0?878� ;4=070;<4� 899874-454� ,5�
9;89;40=,;48�/05�187/8��0�:>47/4�9;0.5><4?0�,7.30�/4�47=0;?07=4�/4�;4<=;>==>;,@4870�705�<07<8�
.30� :>4� <4� <=,� .87<4/0;,7/8�� =;,==,7/8<4� /4� 78;60� .30� 5024==46,607=0� �0� 9;46,� ,7.8;,�
5824.,607=0��<878�9,;=4=0�/,55,�.87<4/0;,@4870�/05�187/8�.860�<286-;8�/,4�?85>64�.30�<4�
47=07/878�;4.8<=;>4;0��0�<>55,�-,<0�/4�=,50�.87<4/0;,@4870�3,778�0<9;0<<8�>7,�<.05=,K)�
*��

�5�9;47.4948�90;�.>4�5,�L?85>60=;4,M�;47?07407=0�/,55,�/06854@4870	.;8558�/4�>7�0/414.48�787�<4�
J0<=472>0K�<0�<02>4=,�/,55,�;4.8<=;>@4870�0�90;�.>4��.87<02>07=0607=0��5,�;05,=4?,�;4.8<=;>@4870�
787� C� 7>8?,� .8<=;>@4870� 787� C� :>47/4� ,9954.,-450� ,558;:>,7/8� 5,� ;4.8<=;>@4870� 787� <4,�
9;82;,66,=,� 47�>7�68607=8�9;0.0/07=0� ,55,� /06854@4870�I� 0� :>47/4� 5,� <0.87/,�787� <4,�
68/,54=A�0<0.>=4?,�/055,�9;46,�I��787�0<<07/8?4�47�=,50�.,<8�.0;=0@@,�.4;.,�45�1,==8�.30�=,50�
?85>60=;4,�<,;A�J;4>=454@@,=,K���

�4?0;<,607=0� 8947,7/8�� 47� /410==8� /4� <90.414.30� 78;60� >;-,74<=4.30� /4<.49547,7=4� =,50�
<4=>,@4870)��*��45�;02460�24>;4/4.8�/4�>7�187/8�<,;0--0�5,<.4,=8�,�J>7,�<4=>,@4870�/4�47.0;=0@@,�



212

������������������
����&'!"�������

 

���
 

24>;4/4.,� .30� ;4/87/0;0--0� <>55,� .,9,.4=A� /055M,66474<=;,@4870� /4� 9;82;,66,;0�
.8;;0==,607=0�5M><8�/05�=0;;4=8;48K��$450?,�.87/4?4<4-45607=0�45��87<42548�/4�%=,=8�.30�47�<0/0�
/4� 94,7414.,@4870� >;-,74<=4.,� 5M,66474<=;,@4870� 787� <,;0--0� .0;=,� /4� 98=0;� ;4=070;0� 5,�
?85>60=;4,� ;47?07407=0� /,� /06854@4874	.;8554� :>,50� ?85>60=;4,� ,7.8;,� J469027,=,K� 8�
0<4<=07=0�8��,5�.87=;,;48��787�0<4<=07=0�0�=,50�/,�98=0;�0<<0;0�0?07=>,5607=0�.8558.,=,�,5=;8?0��

�M+4'2�,;28607=,=4?8�.87/>.0�45��87<42548�/4�%=,=8�,/�,110;6,;0�.30�47�.,<8�/4�;49;4<=478�/4�
0/414.4�.;855,=4�I�J47�.>4�45�502,60�/4�.87=47>4=A�=;,�5M0/414.48�9;00<4<=07=0�0�:>0558�;4.8<=;>4=8�C�
14==4@48��984.3B�1;>==8�/4�>7,�<.05=,�,<<>7=,�#�0/34'2+/2+��0�,7.30�90;.3B�5M0/414.48�;4.8<=;>4=8�787�
/0?0�7099>;0�0<<0;0�=8=,5607=0�10/050�,�:>0558�9;00<4<=07=0��<,5?4�4�.,<4�/4�;4.8<=;>@4870�47�
@87,�=>=05,=,�K�I�J5,�?85>60=;4,�;47?07407=0�/,55,�/06854@4870�8�/,5�.;8558�/4�>7�0/414.48�<4�
0<=472>0��<,5?8�J;4?4?0;0K�705�68607=8�47�.>4�45�9;4?,=8�6,7410<=,�5M47=07@4870�/4�>=454@@,;5,�
7>8?,607=0���

�,/,7/8� ,55,� <8<=,7@,� /055M890;,@4870�� 5M47=0;?07=8� 47=02;,�� 47� ;0,5=A�� >7,� J7>8?,�
.8<=;>@4870K��45�.>4�47<0;4607=8�/,�9,;=0�/05�5024<5,=8;0�7055,�.,=028;4,�/055,�;4<=;>==>;,@4870�
0/454@4,�C�147,54@@,=,�,/�>7,�<0695414.,@4870�9;8.0/>;,50��98=07/8�0<<0;0�,<<07=4=,�,7.30�.87�
<�.�4�,����,�>7�,550220;4607=8�.87=;4->=4?8��85=;0�.30�,�;07/0;0�98<<4-450�5M,..0<<8�I�.860�18;6,�
/4�47.07=4?8�90;�47=0;?07=4�.30�<8//4<1,78�,7.30�5M47=0;0<<0�9>--54.8�,5�.87=074607=8�/055M><8�
/05�<>858�0�,55,�;4:>,5414.,@4870�I�,4�-07014.4�14<.,54�0�,254�47.07=4?4�.8770<<4�,4�-87><�0/454@4��

�,�7,=>;,�<8<=,7@4,50�/4�7>8?,�.8<=;>@4870��,�9;0<.47/0;0�/,55M0..0@487,50�;02460�24>;4/4.8�
,-454=,7=0��46954.,�90;E�.30�J,55M,==8�/055,�<89;,??07407@,�/4�7>8?0�78;60�.30�9;0.5>/,78�<>5�
187/8� 5,� ;0,54@@,@4870� /4� 7>8?0� .8<=;>@4874� 8� /4� 7>8?4� ?85>64�� 254� 47=0;?07=4� /4�
;4<=;>==>;,@4870�47�9,;85,�/0?878�;4=070;<4�9;0.5><4��<,5?8�.30�787�<4,78�<90.414.,607=0�1,==4�
<,5?4�/,550�7>8?0�78;60K��

%0��:>47/4��/,55M47=0;?07>=,�/06854@4870�8�/,5�.;8558�/055M4668-450�787�<4�9>E�/0<>60;0�>7,�
?8587=A�/05�9;89;40=,;48�/4�,--,7/87,;0�254�47=07=4�0/414.,=8;4�/4�;4.8<=;>@4870)��*��,�6078�.30�
70550�68;0�=;,�/06854@4870�8�.;8558�0�9;0=0<,�/4�;49;4<=478�45�<0/460�<>�.>4�47<4<=0?,�5M0/414.48�
/,�;49;4<=47,;0�<4,�<=,=8�8220==8�/4�/4?0;<,�=;,<18;6,@4870�>;-,74<=4.,�0/454@4,)�*���,5�.87=0698��
5M0/414.,-454=A�/05�<>858�I�0�:>47/4�5,�98<<4-454=A�/4�<1;>==,607=8�0/414.,=8;48�I�;0<=,�<8220==,��
.860�/4�;0285,�,..,/0�47�<0/0�/4�7>8?,�94,7414.,@4870�8�/4�?,;4,7=0�90;�4�;0<4/>4�/4�94,78��.48C�
90;�50�9;0?4<4874�/4�=;,<18;6,@4870�/0558�<=;>607=8�>;-,74<=4.8�;46,<=0�47,==>,=0���,�98<<4-454�
<89;,??07>=0� /4?0;<0� <.05=0� /4� /0<=47,@4870� 8� /4� <=,7/,;/� .8<D� .860� ,5� <89;,??074;0� /4�
9;0<.;4@4874�/4�?47.858�94F�;0<=;4==4?0�8�47�;,/4.0�8<=,=4?0�,55M0/414.,@4870)��*��

�7�/01474=4?,��5M0<4=8�/05�;49;4<=478�I�<099>;0�,20?85,=8�<>5�94,78�9;8.0/>;,50�.87�5M47<0;4607=8�
7055,�.,=028;4,�/055,�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�I�.8<=4=>4<.0�.86>7:>0�>7�./65-��<>55,�-,<0�/055,�
/4<=47@4870�=;,�?85>60�0<4<=07=0��/068�;4.8<=;>@4870��0�?85>60�?4;=>,50��0/414.48�.;855,=8�0�
/06854=8����

�5�;,2487,607=8�/05��87<42548�/4�%=,=8�<>55,�899874-454=A�/0550�9;0?4<4874�/4�94,78�8�/4�?47.858�
<89;,??07>=0�787�9>E�787�;450?,;0��90;�;,24874�/4�.80;07@,��,7.30�47�60;4=8�,550�/4<=,7@0��
?0707/8�<8<=,7@4,5607=0�47�;4540?8�>7,�7>8?,�.8<=;>@4870��0�/>7:>0�>7�./65-��,�9;0<.47/0;0�
/,5�1,==8�.30�45�9;820==,=8�;49;4<=478�<4,�10/050�8�6078��787�98<<878�787�=;8?,;0�,9954.,@4870�
50�/4<=,7@0�9;0<.;4==0�,5�68607=8�/055,�;4.8<=;>@4870��



213

������������������
����&'!"�������

 

���
 

 B�� 47�<07<8�.87=;,;48��98=;0--0�<8<=070;<4� 5M,9954.,-454=A�,5� ;49;4<=478�/055M,;=����$+3��.8����
4'2�=�>�� 0/454@4,�� 47� :>,7=8� 78;6,� 0..0@487,50� 0� /0;82,=8;4,� 0� />7:>0� 787� <><.0==4-450� /4�
,9954.,@4870�,7,5824.,��

�5�=0<=8�8;4247,;48)��*�/055M,;=����$+3��.8����4'2�=�>��0/454@4,��47=;8/8==8�/,5�/�5�����,9;450��
���7����
�/0.;0=8� <-58..,� .,7=40;4��� .87?0;=4=8� 47� 5�� ��� 24>278� �
��� 7�� ��� .8710;6,?,� 45� 9;47.4948�
2070;,50� /055M,9954.,-454=A� ,� =>==8� .4E� .30� 4/07=414.,� >7�./65-�/0550� /4<=,7@0� 9;0<.;4==0� ,5�
68607=8� /055M47=0;?07=8� /4� ;4<=;>==>;,@4870�� �4<9870?,�� 471,==4�� .30� J47� 8274� .,<8� /4�
47=0;?07=8�/4�/06854@4870�0�;4.8<=;>@4870��:>0<=�>5=46,�C�.86>7:>0�.87<07=4=,�705�;4<90==8�
/0550� /4<=,7@0� 5024==46,607=0�9;00<4<=07=4� 9>;.3B� <4,� 0110==>,=,� ,<<4.>;,7/8� 5,� .847.4/07@,�
/055M,;0,� /4� <0/460� 0� /05� ?85>60� /055M0/414.48� ;4.8<=;>4=8� .87� :>0558� /06854=8�� 704� 5464=4�
/055�,5=0@@,�6,<<46,�/4�:>0<=�>5=468K��%4�=;,==,?,�/055,�98<4=4?4@@,@4870�/05�9;47.4948�05,-8;,=8�
/,55,� 24>;4<9;>/07@,)��*�90;� 45� :>,50� 5,� /068�;4.8<=;>@4870� /4� >7� 0/414.48� <0� 0110==>,=,� .87�
.847.4/07@,�/4�,;0,�/4�<0/460�0�/4�<,286,�<4�<,;0--0�<8==;,==8�,5�;4<90==8�/0550�78;60�<>550�
/4<=,7@0�9;0<.;4==0�90;�50�7>8?0�.8<=;>@4874��607=;0�<0�0110==>,=,�<07@,�45�;4<90==8�/055,�<,286,�
9;00<4<=07=0� 0� /055M,;0,� /4� <0/460� ,?;0--0� ;,99;0<07=,=8�� :>,7=8� ,� .8558.,@4870� 14<4.,��
>7�./65-��<8220==8�.860�=,50�,5�;4<90==8��J47/4907/07=0607=0�/,55,�<>,�:>,5414.,@4870�.860�
;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�8�7>8?,�.8<=;>@4870K��/0550�78;60�<>550�/4<=,7@0)��*���M,;=����7����/�6��
7������	�����;42>,;/,��471,==4��4�J7>8?4�0/414.4K�0�787�24A�254�0/414.4�9;00<4<=07=4)��*��

 >8?,607=0� ;47.8;;07/8� 0<4207@0� 6,7410<=,=0<4� 7055,� 9;,=4.,�� 45� 24A� .4=,=8� /0.;0=8�
<0695414.,@4874� 705� �
�
� 3,� 984� 68/414.,=8� 5,� /4<98<4@4870� 984.3B� 50� .87/4@4874� 98<=0�
;4<>5=,?,78�0..0<<4?,607=0�5464=,7=4�;4/>.07/8�704�=0<<>=4�>;-,74�.87<854/,=4�50�98<<4-454=A�/4�
890;,;0� <427414.,=4?4� 47=0;?07=4� /4� ;42070;,@4870� �.860� =;,<18;6,@4874� 95,74?85>60=;4.30�
70.0<<,;40�90;�.,6-4�/4�/0<=47,@4870�/M><8�8�90;�642548;,;0�.,;,==0;4<=4.30�,;.34=0==874.30�8�
90;� ><>1;>4;0� /4� 9;064,54=A� ?85>60=;4.30� 47.07=4?,7=4� 7055,� ;4.8<=;>@4870��� �5� 5024<5,=8;0� 3,�
:>47/4� 47=;8/8==8� >7,� 78;6,� 0..0@487,50� 0� /0;82,=8;4,� ;4<90==8� ,5� ;4.8;/,=8� 9;47.4948�
2070;,50��;4<.;4?07/8�45�.4=,=8�.8����4'2�.30�,==>,5607=0�;0.4=,��J�7�8274�.,<8�/4�47=0;?07=8�.30�
9;0?0/,�5,�/06854@4870�0�;4.8<=;>@4870�/4�0/414.4�)H*�5,�;4.8<=;>@4870�C�.86>7:>0�.87<07=4=,�
704�5464=4�/0550�/4<=,7@0�5024==46,607=0�9;00<4<=07=4K��<07@,�94F�4698;;0�5,�.87/4@4870�/055,�
.847.4/07@,�/4�<0/460��?85>60�0�,5=0@@,�)��*��

 05�.,<8�/05�;49;4<=478��.30��.860�455><=;,=8��3,�,/�8220==8�>7�?85>60�?4;=>,50��5M,;=����$+3��.8��
��4'2�� 47�:>,7=8�78;6,�0..0@487,50� 0/�0<9;0<<,607=0� ;410;4=,� ,55,� <85,�/068�;4.8<=;>@4870��
787� 9>E� =;8?,;0� ,9954.,@4870� 0� =8;7,� ,� ?420;0� 45� 9;47.4948� 2070;,50� .30� 47� ;410;4607=8� ,�
>7�./65-�I�4/07=414.,-450�7055,�<90.40�90;.3B�5,�?85>60=;4,�<4�C�0<=47=,�.87�5,�/06854@4870�8�45�
.;8558�� 5,<.4,7/8�<858�>7�98=07@4,50�0/414.,=8;48� 47� =0;6474�/4�?85>60�?4;=>,50�I�.87<4/0;,�
899874-454�50�<89;,??07407@0)�
*��

&,50�<85>@4870�I�7055,�.87<,90?850@@,�.30�;4<>5=,�9;8-,-45607=0�/4�0..0<<4?8�;428;0�:>,58;,�
45�;49;4<=478�<4,�10/050�0�.87=;4->4<.,�,�;4:>,5414.,;0�>7M,;0,�<>�.>4�90;6,72878�=;,..0�?4<4-454�
�98<<4-454�187=4�/4�/02;,/8��/4�90;4.858�0�/4�787�><8�/4�>7�<>858�24A�=;,<18;6,=8��I�.87<02>0��
47� ,<<07@,� /4� /4?0;<0� <90.414.30� 47/4.,@4874� /05� 5024<5,=8;0�� /,55,� 7,=>;,� <8<=,7@4,50� /05�
;49;4<=478�:>,50�7>8?,�.8<=;>@4870��

&8;7,7/8�,55,�<07=07@,�/05��87<42548�/4�%=,=8�7�����	�
���787�,5=;0==,7=8�.87/4?4<4-450�C�45�
<0.87/8� 9;47.4948� ,110;6,=8�� ;4.8;/,=8� .30�50� 9;0?4<4874� /055M,;=�� 
� /05� /0.;0=8� /05� 1,;0�
=;8?,78� ,9954.,@4870�� .860� <=,-454=8� ,5� .8�� �� /055,�60/0<46,� /4<98<4@4870�� J/,55,� /,=,� /4�
07=;,=,� 47� ?428;0� /055,� 50220� /4� .87?0;<4870� /05� 9;0<07=0� /0.;0=8K�� 45� 24>/4.0� 47=0;9;0=,�
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5M4;;0=;8,==4?4=A�787�<858�705�<07<8�.30�5M47=0;?07=8�/4�;49;4<=478�C�;4<=;>==>;,@4870�,�9,;=4;0�/,�
=,50� /,=,�� 6,� ;410;07/85,� ,7.30� ,5� 68607=8� /4� 47=02;,@4870� /04� 1,==4� 9;0<>998<=4�
/055M47=0;?07=8��5,�7>8?,�1,==4<90.40�/4�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,�=;8?0;0--0�,558;,�,9954.,@4870�
J<0�0/�47�:>,7=8�4�1,==4�9;0<>998<=4�<4�<4,78�47?0;,=4��=>==4��705�?428;0�/0550�7>8?0�/4<98<4@4874K��
.87/>.07/8�45�24>/4.,7=0�,55,�.87.5><4870�.30�<858�47�;05,@4870�,�0/414.4�.;855,=4�8�/06854=4�47�
098.,�<>..0<<4?,�,55M07=;,=,�47�?428;0�/055,�5��7����	�
���/4�.87?0;<4870�/05�/�5��7����	�
���
C�98<<4-450�,<<07=4;70�5,�;4.8<=;>@4870��787�.87=0<=>,50��.860�;4<=;>==>;,@4870�0/454@4,)��*��

%07787.3B��5464=,;0�5M,9954.,@4870�/055,�78?055,�,550�498=0<4�47�.>4�45�.;8558�8�5,�/06854@4870�
<4,78� <>..0<<4?4� ,5� ��� ,28<=8� �
�� <427414.,� .4;.8<.;4?0;70� 5M,6-4=8� 8220==4?8� 85=;0� .30�
/;,<=4.,607=0�,7.30�4;;,24870?85607=0�,55,�5>.0�/055,�2#4+/�/055M47=02;,@4870�890;,=,�705��
��
J/,�47/4?4/>,;0�)H*�705�;0.>90;8�,5�=0;;4=8;48�0�,55,�?4=,�<8.4,50�/4�0/414.4��8224�/4;8..,=4��.30�
787�<?852878�,5.>7,�1>7@4870�<0�787�:>055,�702,=4?,�/4�/,778�,5�9,0<,2248�0/�,55,�<4.>;0@@,�
9>--54.,�47�.87<4/0;,@4870��=;,�5M,5=;8��/0558�<=,=8�9;0.,;48�47�.>4�47<4<=878�0�/055M,<<07@,�/4�
6,7>=07@4870��.4E�/0=0;647,�45�;0.>90;8�/05�<>858�0/�45�;4<9,;648�/05�60/0<468�6,�,7.30�
>7,� 6,2248;0� 90;.0@4870� <8.4,50� /4� @870�� ,7.30� /4<,-4=,=0� 0� 90;410;4.30�� 8?0�
:>0<=4�0/414.4�47<4<=878K)��*��

�5�.8����/055M,;=��
�/05�/0.;0=8�/05�1,;0�<4�5464=,��47�;0,5=A��,�;4-,/4;0�45�9;47.4948�2070;,50�90;�
.>4��,�1;87=0�/04�95>;464�47=0;?07=4�68/414.,=4?4�0�47=02;,=4?4�/0550�/4<98<4@4874�/05�=�>��0/454@4,��
90;�?0;414.,;0� 5,�;4<987/07@,�/05�.87.;0=8� 47=0;?07=8�0/454@48�,5� =498�78;6,=4?8�8..8;;0�/4�
?85=,� 47� ?85=,� 47/4?4/>,;0� 5,� 78;6,� ?4207=0� ,5� 68607=8� /05� .87<02>4607=8� /05� =4=858�
0/454@48)�*���

�

����+*/'"#.�3'+*'�!+*!(1/'2#���

��;490=>=4�47=0;?07=4�/05�5024<5,=8;0�/4�;0?4<4870�/055,�/4<.49547,�0/454@4,�<8==07/878�>7�47=07=8�
787� <858� <0695414.,=8;48�� .87� ,><94.,=4� 0110==4� 1,?8;0?854� <>254� 47?0<=4607=4�� 6,� ,7.30� /4�
6,2248;0�<8<=074-454=A�,6-407=,50��47�.85502,607=8�.87�254�8-40==4?4�/4�;4/>@4870�/05�.87<>68�
/4�<>858�0�/4�0114.407=,607=8�070;20=4.8)��*��%8==8�45�9;468�9;81458��C�<>114.407=0�;4.8;/,;0�.30�
5M�207/,��

�;4.340/0�>7�,55470,607=8�/05�.87<>68�/4�<>858�,55,�.;0<.4=,�/0682;,14.,�07=;8�
45��

��47/4.,=8;0�<�/�2���������0�.30�5M'74870�0>;890,��,�9,;=4;0�/,55,�.86>74.,@4870�/055,�
�8664<<4870� /05� �
��� J&,-055,� /4� 6,;.4,� ?0;<8� >7M�>;89,� 0114.407=0� 7055M4694028� /0550�
;4<8;<0K�3,�98<=8�,254�%=,=4�606-;4�5M8-40==4?8�/4�24>720;0�705��
�
�,�>7�<,5/8�70==8�9,;4�,�
@0;8�/05�.87<>68�/4�<>858��.87�,9954.,@4870�/05�9;47.4948�/05�J;4.4.58K�,7.30�,5�=0;;4=8;48�0�
,55,�94,7414.,@4870�=0;;4=8;4,50�0/�>;-,74<=4.,��984�=;,/8==8<4�47�>7,�J20;,;.34,�/05�.87<>68�/4�
<>858K�/,�;0.094;0�704�94,74�.86>7,54��47/4.,=,�/,55,�%=;,=024,�0>;890,�/05�<>858�90;�45��

�
,99;8?,=,� /,55,� �8664<<4870� 0>;890,� 45� ��� 78?06-;0� �
����� %>5� 94,78� /055,� /4<.49547,�
>;-,74<=4.,�� 5,� ;450?,7@,� /0550� 9854=4.30� /05� ;4><8� 0� /055,� ;42070;,@4870� >;-,7,)��*�/8?;0--0�
.87/>;;0�,�<=,-454;0�.30�254�<=;>607=4�.86>7,54�/4�28?0;78�/05�=0;;4=8;48�98<<,78�9;0?0/0;0�
.87<>68�/4�<>858�0<.5><4?,607=0�704�.,<4�47�.>4�<4,�/468<=;,=,�5M4698<<4-454=A�/4�;4:>,5414.,;0�
0� ;42070;,;0� ,;00� 24A� 0/414.,=0�� 60/4,7=0� 45� ;4><8� 8� 5,� <8<=4=>@4870� /4� 0/454@4,� 0<4<=07=0�
47>=454@@,=,�8�45�;0.>90;8�/4�,;00�/4<60<<0��

%8==8� 45� <0.87/8� 9;81458�� C� <>114.407=0� ;4.8;/,;0� 5,� <=;,=024,� /4� ;4<=;>==>;,@4870� /05� 9,;.8�
7,@487,50�/4�0/414.4�;0<4/07@4,54�0�787�;0<4/07@4,54��<4,�9>--54.4�.30�9;4?,=4��.30�5M,;=���$+3�/�52<��
���	�

��9;0?0/0�I�47�;0.094607=8�/4�/4;0==4?0�0>;8900�I�,5�1470�/4�8==070;0�>7�9,=;468748�
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4668-454,;0� /0.,;-874@@,=8� 0� ,/� ,5=,� 0114.407@,� 070;20=4.,� 07=;8� 45� �
�
�� 1,.454=,7/8� 5,�
=;,<18;6,@4870�/0254�0/414.4�0<4<=07=4�47�0/414.4�,�070;24,�:>,<4�@0;8��

�0�78?4=A�;0.,=0�,5�=�>��0/454@4,�.87�>7,�<0:>07@,�:>,<4�,55>?487,50�/4�78?0550�<878�<07@M,5=;8�
,99;0@@,-454� :>,7=8� ,� 8-40==4?4� <8==0<4�� 6,� ;4<>5=,78�� .860� 50� <07=07@0� .86607=,=0�
/468<=;,78��187=0�/4�9;8-5064�47=0;9;0=,=4?4��=08;4.4�0�,9954.,=4?4��0�/4�.87<02>07=0�47.0;=0@@,�
90;� 254� 890;,=8;4� 0� 254� ,66474<=;,=8;4� 0�� :>47/4�� .87=07@48<8�� �5� .30� ;4/87/,� <>5� 2;,/8� /4�
0110==4?4=A�/0550�<=0<<0���

�0� 1,==4<90.40� 8220==8� /0550� ;0.07=4� <07=07@0� /055,� �,<<,@4870� 0� /05� �87<42548� /4� %=,=8�
0?4/07@4,78�5,�70.0<<4=A�/4�>7,�;4?4<4=,@4870�78;6,=4?,�/0550�/01474@4874�/0254�47=0;?07=4�0/454@4�
.30�=8;74�,�.,=028;40�2070;,54�0�,55,�35--#�&+6+3+/�=;,�47=0;?07=4�.87<0;?,=4?4��=;,<18;6,=4?4�0�/4�
7>8?,� .8<=;>@4870�� ;41>2207/8�/,�>7M0..0<<4?,� ,7,54=4.4=A� 0� 18;707/8��94>==8<=8�� .34,;0@@,�
<>55,�2#4+/�4/07=414.,=4?,� 0� /4<=47=4?,� /0550� /4?0;<0� .,=028;40�� <D� .30� 98<<,� =,50�2#4+/�8;407=,;0�
<0.87/8�;,24870?850@@,�5M47=0;9;0=0�0�4�9;810<<4874<=4�/47,7@4�,254�477>60;0?854�.,<4�9;,=4.4��
�860�.87/4?4<4-45607=0�;450?,=8�/,55,�/8==;47,��5M0..0<<4?,�647>@48<4=A�/0550�/01474@4874�787�
054647,�:>055M47.0;=0@@,�,9954.,=4?,��2070;,=,�/,55,�.,<4<=4.,��.30�C�5,�.,><,�<=0<<,�/0550�;490=>=0�
68/414.30� 5024<5,=4?0�� 787� ;,;,607=0� ,?07/8� ,7@4� .87=;4->4=8� ,/� ,..;0<.0;0� 5,� /4?0;207@,�
/0550�47=0;9;0=,@4874)��*��

�M47.0;=0@@,�/0550�/01474@4874�<4�=;,/>.0�47�47.0;=0@@,�<>4�=4=854�,-454=,=4?4�70.0<<,;4�0�<>5�;02460�
24>;4/4.8� /055M47=0;?07=8�� 0<4=8� ,22;,?,=8� /,55M8;407=,607=8� 24>;4<9;>/07@4,50� .30� :>,5414.,�
.860�9;4?8�/4�=4=858�5M47=0;?07=8�;0,54@@,=8�8�47=;,9;0<8�<>55,�-,<0�/4�>7�=4=858�474/8708��.860�
>7,�<�.�4�,��47�5>828�/055M4<=,7@,�/4�90;60<<8�/4�.8<=;>4;0�)��*��

�0�9;87>7.0�.86607=,=0�,99,4878�,558;,�>=454��704� =0;6474� 455><=;,=4��,�;4-,/4;0��-58..,7/8�
0..0<<4?0�1>230�47�,?,7=4�47.80;07=4�.87�254�<=0<<4�8-40==4?4�/4�<8<=074-454=A�,6-407=,50�.4=,=4��
.30� 5,� /068�;4.8<=;>@4870� I� 47� :>,5>7:>0� 68/,54=A� 0<<,� <4� 0<=;47<0.34� I� 787� C� ,==4?4=A�
.8<=;>==4?,�/05�J7>8?8K��6,�C�;05,=4?,�,5�;0.>90;8�0<=0=4.8�0�1>7@487,50�/055MJ0<4<=07=0K��.860�
=,50�787�187=0�/4�>5=0;48;0�.869;864<<4870�/05�=0;;4=8;48�0�/4�47.;0607=8�/05�.,;4.8�,7=;894.8��
0�,�.34,;4;0�.30� 45� ;49;4<=478�/4�>7�?85>60�787�94F�0<4<=07=0� 4/07=414.,��7055,� <8<=,7@,��>7,�
J7>8?,�.8<=;>@4870K�47<0;4=,�47�?4,�0..0@487,50�7055,�.,=028;4,�/4�47=0;?07=8�6478;0�,�60;4�
1474�/4�<0695414.,@4870�9;8.0/4607=,50�0�/4�.87<07=4;0�5M,..0<<8�,�47.07=4?4��
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���65-*4.5;6�-.3�
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�.33M*4+2;6� -.3� 02<-2>26� -2� *55<33*4.5;6�� 2� 92,699.5;2� 7967650656� 92,12.:;*� -2� *,,.::6�
-6,<4.5;*3.�%7�*9;�� 		��� ,6�� 
�� ,�7�*��� /25*32>>*;*� *33*� 6:;.5:265.� -2� ;<;;2� 2� -6,<4.5;2�
*44252:;9*;2=2�*//.9.5;2�*3�9.063*4.5;6�-.3�7.9:65*3.�.�,65,.95.5;2�23�796/236�-.3�;9*;;*4.5;6�
.,65642,6��2=2�,6479.:2�=.9+*32�-.33.�92<52652�-2��6442::265.�5.2�8<*32�23�;.4*�A�;9*;;*;6��
,6992:765-.5>*�25;.95*�25;.9,69:*�;9*� 3.�%52;?�690*52>>*;2=.�-.33*��65:6+��,6992:765-.5>*�
25;.9,69:*�;9*�3*��65:6+�.�032��9-252�796/.::265*32���M.:2+2>265.�-6,<4.5;*3.�I�;.4*;2,*4.5;.�
3242;*;*� *33M*-.0<*4.5;6� -.3� ;9*;;*4.5;6� .,65642,6� I� A� -2,12*9*;*4.5;.� /<5>265*3.� *33*�
-2/.:*�5.3�02<-2>26�7925,27*3.�02?�25,*9-25*;6��

��8<.:;*�92,12.:;*�3*��65:6+�92:765-.�,65�7*9>2*3.�9.2.>265.��3242;*5-6�3M6:;.5:265.�*33*�:63*�
,6992:765-.5>*� 25;.9,69:*�,65�032��9-252�796/.::265*32�.�5.0*5-6��=2,.=.9:*�� 3M*,,.::6�*33*�
9.:;*5;.�-6,<4.5;*>265.�92,12.:;*��92;.5<;*�F,655.::*�*33M.:.9,2>26�-2�76;.:;?�5694*;2=*G�I�
;*3.�25;.5-.5-6:2�3M*-6>265.�-.3�9.063*4.5;6�-.3�7.9:65*3.�I�.��7.9;*5;6��565�*,,.::2+23.�25�
/69>*�-.33M*9;��
���,6��	��3.;;��,���3��5��
�	�	���'�(��

N�8<2�,1.�:M25:;*<9*�<5*�24"�/*:.�796,.::<*3.�*==.9:6�8<.3�-252.06�-M*,,.::6��,65,3<:*:2�,65�
69-25*5>*'�(�5.33*�8<*3.��923.=*;*�3*�/65-*;.>>*�-.33M2:;*5>*�.�*,,.9;*;6�23�,65:.0<.5;.�-292;;6�
-.2� 92,699.5;2� -2� *,,.-.9.� *33*� -6,<4.5;*>265.� 92,12.:;*'(�� 23� $*9� 69-25*� *33*� �65:6+� -2�
,65:.5;29.�3M*,,.::6�.5;96�2�;9.5;*�026952�:<,,.::2=2�-*33*�,64<52,*>265.�-.3�796==.-24.5;6�
02<92:-2>265*3.��

�M�44252:;9*>265.�9.:2:;.5;.�*77.33*�3M69-25*5>*��,12.-.5-6�*3;9.:B�3*�:6:7.5:265.�,*<;.3*9.�
-.2� :<62� .//.;;2�� 3*� &�� #.>265.� -.3� �65:20326� -2� #;*;6�� 25=.:;2;*� -.3� 92,69:6�� *,,6032.� �:636�
7*9>2*34.5;.��3*�:6:7.5:2=*'�(�.��,65�*3;96�796==.-24.5;6'�(��924.;;.�*33M�-<5*5>*�73.5*92*�
3*�8<.:;265.�,29,*�3M*442::2+232;?�-.33M*77.336�*==.9:6�3M69-25*5>*�-.3��2<-2,.�,1.�:2�7965<5,2*�
:<33M*,,.::6�-6,<4.5;*3.�25�02<-2>26�%7�*9;��		���,6��
��,�7�*��

!<.:;265.�*33*�8<*3.�I�36�:2�-2,12*9*�:25�-M69*�I�23�/+%-4,�-.3��65:20326�-2�#;*;6�92:765-.�25�
:.5:6�*//.94*;2=6��,6:B�765.5-6�/25.�*�<5�:.99*;6�,65;9*:;6�02<92:79<-.5>2*3.��F3M69-25*5>*�
9.:*�5.3�,69:6�-.3�796,.::6�-2�79246�09*-6�:<33M2:;*5>*�-2�*,,.::6�-6,<4.5;*3.�*2�:.5:2�-.33M*9;��
		���:.,65-6�,644*��,6-��796,��*44���A�*77.33*+23.�255*5>2�*3��65:20326�-2�#;*;6G��
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�9*��23�7925,2726�1*�<5�/65-*4.5;6�3602,6�,65,.;;<*3.�+.5�79.,2:6��3M69-25*5>*�-2�,<2�*33M*9;��
		��� ,6�� 
�� ,�7�*��1*�5*;<9*�-.,2:692*'�(�� ,64.� ;*3.�� -.=M.::.95.� *::2,<9*;*� 3M*77.33*+232;?� 25�
6::.8<26�*2�7925,272�,6:;2;<>265*32�-2�-2/.:*��*9;��
���6:;���.�-.3�-67726�09*-6�-2�02<-2>26��*9;��
	
��6:;����

�65�=MA�-<++26�,1.�23�$%#)24,�-.3��65:20326�-2�#;*;6�*++2*�,65:.5;2;6�<5*�4*00269.�.//.;;2=2;?�
-.33*� ;<;.3*� -.2� 92,12.-.5;2� 3M*,,.::6�� 565,1@� -.032� .=.5;<*32� ,65;9625;.9.::*;2�� 4.-2*5;.�
3M*;;92+<>265.�-2�*<;6564*�=*3.5>*�-.,2:692*�*33M69-25*5>*��8<.:;6�.:2;6��7.9*3;96��7*::*�7.9�
<5*�*;;2=2;?�25;.979.;*;2=*�-.33.�-2:76:2>2652�,1.��796+*+234.5;.��.:<3*�-*336�:;9.;;6�7.924.;96�
-.3�7925,2726�-2�3.0*32;?�796,.::<*3.��

�*�*5-2*46�7.9�09*-2��
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�*�5*;<9*�-.,2:692*�-.33M69-25*5>*�,1.�:2�7965<5,2*�:<33M2:;*5>*�-2�*,,.::6�25�,69:6�-2�02<-2>26��
:2�-2,.=*���

 .9�92/3.;;.9,2�+2:605*�0<*9-*9.�*33*�=2,.5-*�-*�<5�*50636�=2:<*3.�72D�*4726��,1.�796,.-.�72D�
*--2.;96�5.3�;.476��.�,1.�:2�*//*,,2*�*5,1.�*3�-292;;6�796,.-24.5;*3.�:6:;*5>2*3.��

�5=.96��8<.336�-.33M*,,.::6��-2:,27325*;6�-*33M*9;��		��,�7�*���A�<5�92;6�:7.,2*3.��72D�,.3.9.�-2�
8<.336�69-25*926��.::6�,65:.5;.�-M247<05*9.�23�-252.06��.:79.::6�6�;*,2;6��-2�*,,.::6�.5;96�
;9.5;*�026952�-*33*�:<*�,656:,.5>*��6�-*33*�/694*>265.�-.3�:23.5>26�92/2<;6��.�:2�,65,3<-.�,65�
<5*� :.5;.5>*� 25� /694*� :.4732/2,*;*�� 5.33*� 8<*3.� 23� �2<-2,.�� *,,.9;*;*� 3*� /65-*;.>>*� -.33*�
-64*5-*'�(��69-25*�*33M�44252:;9*>265.�3M.:2+2>265.�-.2�-6,<4.5;2�92,12.:;2'	�(���*�:.5;.5>*��
6==2*4.5;.��A�*77.33*+23.��

�3� ,644*� 
� -.33*� 4.-.:24*� -2:76:2>265.'		(�1*� 762� <5*� /<5>265.� -2� .,65642*�
796,.::<*3.'	
(��.::6�,65:.5;.�I�5.33M*4+2;6�-2�<5�02<-2>26�7.5-.5;.�I�-M2563;9*9.�2:;*5>*�-2�
*,,.::6�*2�-6,<4.5;2�J,655.::2K�*3�02<-2>26�4.-.:246��#<�8<.33M2:;*5>*��-.76:2;*;*�79.::6�3*�
:.09.;.92*�-.3�$*9�.�56;2/2,*;*�*33M�44252:;9*>265.�.�*33.�*3;9.�7*9;2�796,.::<*32��23��2<-2,.�7<C�
7965<5,2*9:2� ,65� *776:2;*� 69-25*5>*� 677<9.� -29.;;*4.5;.� 5.33*� :.5;.5>*� ,1.� -.,2-.� 23�
02<-2>26�7925,27*3.��

�*� :;9<;;<9*>265.� -.33*� 5694*� 5<33*� -2,.� ,29,*� 3*� 5*;<9*� -.33M69-25*5>*�� -<58<.� 23� ;.569.�
3.;;.9*3.�565�:<00.92:,.�*3,<56�:7.,2/2,6�692.5;*4.5;6�:<3�7<5;6��

�2C� ,65;9*92*4.5;.� *� 8<*5;6�� 25=.,.�� *,,*-.=*� 7924*� -.3� 
�	��� -<58<.� 7924*� -.33*�
,6-2/2,*>265.�� 3*--6=.� 23� -292;;6� 796,.-24.5;*3.� *44252:;9*;2=6'	�(�.� 3.� -2:76:2>2652�
690*52>>*;2=.� .� -2� 92;6� 796,.::<*32'	�(�*;;92+<2=*56� .:79.::*4.5;.� 3*� 5*;<9*� F2:;9<;;692*G� *�
8<.33M69-25*5>*��

�M.32425*>265.�-.33M*;;92+<;6�F2:;9<;;692*G�5.33*�-2:76:2>265.�,6-2,2:;2,*�25-<,.�*�92;.5.9.�,1.�
23�3.02:3*;69.�04.$�5.+4)3�$)7)3��04.$�-.-�$)7)3�-.+4)3��:2,,1@�23�-*;6�5694*;2=6�-2�,<2�*33M*9;��		���
,6�� 
�� ,�7�*�� I� 6� 4.0326�� 23� :23.5>26� -2� 8<.3� -*;6� I� :*9.++.� 23� 79246� 25-2>26� I� *� 32=.336�
25;.979.;*;2=6�I�-.33*�4<;*;*�5*;<9*�-.33M69-25*5>*�:<33M2:;*5>*�-2�*,,.::6��

��7.9C�A�*3;9.:B�=.96�,1.�02?�7924*�-.3�,6-2,.�-.3�796,.::6�*44252:;9*;2=6�.9*�.4.9:6�<5�
,65;9*:;6�02<92:79<-.5>2*3.�� 25;.956�7.9:256�*33.�4.-.:24.�:.>2652��:<3�46-6�-2�,65,.729.�
8<.:;6� ;276� -2� 69-25*5>.� .� 2� 9.3*;2=2� 796,.-24.5;2�� ;*5;6� ,1.� I� *� /965;.� -2� :.5;.5>.� -.3�
�65:20326� -2� #;*;6� ,1.� :*5,2=*56� 3M25*77.33*+232;?� -.33M69-25*5>*�� :;*5;.� 3*� :<*� 5*;<9*�
2:;9<;;692*'	(�I� :2� A�09*-<*34.5;.�4*52/.:;*;6�<5�692.5;*4.5;6�4.56� 9202-6�I�*�-29� ,6:B��
,*:2:;2,6�I�7.9�23�8<*3.�3*�5*;<9*�-.33M69-25*5>*��.�-<58<.�3*�:<*�*77.33*+232;?��4<;.9.++.�*�
:.,65-*�-.3� :<6�,65,9.;6� ,65;.5<;6'	�(�� 25�7*9;2,63*9.� *� :.,65-*�,1.� 23��2<-2,.�67.92� �6�
4.56��<5�=*0326�:<33M.//.;;2=*�923.=*5>*�-.2�-6,<4.5;2�7.9�23�02<-2>26�25�,69:6��

�M�-<5*5>*�73.5*92*�:,.032.�-2�:,*9;*9.�8<.:;M<3;246�25-292>>6��/65;.�-2�.,,.::2=.�25,.9;.>>.�
�F3*�5*;<9*�-.,2:692*�6�4.56�-2�<5�796==.-24.5;6�02<-2>2*3.�=*�:;*+232;*�:<33*�+*:.�-2�,92;.92�
5694*;2=2G�� :2� 3.00.� 5.33*� :.5;.5>*� 25� ,644.5;6��� ��� ,64.� *5;2,27*;6�� -2� *;;92+<29.�
*33M69-25*5>*�%7�*9;��		���,6��
��,�7�*���5*;<9*�-.,2:692*��
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�3;9.�*3�-*;6�:;692,6�-2�,<2�:MA�*77.5*�-*;6�,65;6��,1.�,65:2-.9*�;*5;6�23�-292;;6�796,.::<*3.�
8<*5;6� 8<.336� :6:;*5>2*3.�� 3*�  3.5*92*� :2� *==*3.� -2� 9*02652� 25;.979.;*;2=.� -.33*� -2:76:2>265.�
,6-2,2:;2,*�7.9�02<50.9.�*33.�:<.�,65,3<:2652��

�5>2;<;;6�� 3*�92,12.:;*�-2�*,,.::6�A�,6336,*;*�5.33M*3=.6�-.33M*9;��		��,�7�*��,1.��,64.�-.;;6��
,65,.95.�23�02<-2>26�*�/965;.�-.3�-252.06�-M*,,.::6��:.�*==.9:6�23�-252.06��.:79.::6�6�;*,2;6��
7<C�.::.9�79676:;6�92,69:6��-*�-.,2-.9:2�,65�:.5;.5>*��.�:.�8<.336�:;.::6�92,69:6��F)+�1)#.12.�$)�
#4)� !+� #.,,!� 
G�� :*5,2:,.� 3*� -2:76:2>265.�� 7<C� .::.9.� 79.:.5;*;6� 25� /694*� -2� 92,12.:;*�
5.33M*4+2;6�-2�<5�02<-2>26�02?�25:;*<9*;6�7.9�9*02652�-2�.,65642*�796,.::<*3.��*3369*�I�*5,1.�
8<*5-6� 79.:.5;*;6� 25� /694*� -2� 92,12.:;*� I� .::6� -.=M.::.9.� -.,2:6� ,65� 796==.-24.5;6�
247<05*+23.�*5*3606�*33*�:.5;.5>*��

��,2C�:2�*002<50*�,1.�3*�92,12.:;*�565�-.=M.::.9.�:636�-.76:2;*;*�5.33*�:.09.;.92*�-.3�$*9�I�
,64.�3.�*3;9.�92,12.:;.�2:;9<;;692.�I�4*�-.=M.::.9.�*5,1.�-.3)&)#!3!�*33M�44252:;9*>265.�.�*032�
.=.5;<*32� ,65;9625;.9.::*;2� �565� 5.,.::*92*4.5;.� ,625,2-.5;2� ,65� 3.� 7*9;2� 02?� .=6,*;.� 25�
02<-2>26��� .:*;;*4.5;.� ,64.� <5� 92,69:6�� �*;6� .::.5>2*3.�� 3M2:;*5>*� A� 92=63;*�-.-�*3�
�2<-2,.��"%-2:�*33M�44252:;9*>265.�� �2C� 3*� 9.5-.� 25;925:.,*4.5;.� -2//.9.5;.� -*33.� *3;9.�
92,12.:;.�79.:.5;*;.�25�02<-2>26��-*�92;.5.9:2�.//.;;2=*4.5;.�2:;9<;;692.��.�3*�*==2,25*�-2�463;6�
*�<5M2:;*5>*�796,.-24.5;*3.��-.33*�8<*3.�A�-*;*�56;2>2*�25�02<-2>26��.�23�,<2�.:2;6�A�02<:;2>2*+23.��

!<.:;6�,925*3.�-.33*�-2:;25>265.�;9*�72*56�:6:;*5>2*3.�.�796,.::<*3.�:.7*9*��-<58<.��3M*,,.::6�
*2�-6,<4.5;2�*44252:;9*;2=2�-*33M*,8<2:2>265.�796+*;692*�*3�02<-2>26��N�8<2�,1.�3*� 3.5*92*�/*�
92,69:6�*�<5�:<6�79.,.-.5;.�I�3*�:.5;.5>*�5��	��
�
��I�5.3�8<*3.�2�-<.�2:;2;<;2�:656�5.;;*4.5;.�
:.7*9*;2��

 .9�23��2<-2,.�*44252:;9*;2=6�-.3�
�
���*�-2//.9.5>*�-.33M*,,.::6�-2/.5:2=6�*2�-6,<4.5;2��F032�
:;9<4.5;2�-2�*,8<2:2>265.�796+*;692*�'H(�:2�4<6=656�.:,3<:2=*4.5;.�:<3�72*56�.�*33M25;.956�
-.3�796,.::6�� :656�*::600.;;*;2�*33*�79<-.5;.�=*3<;*>265.�-.3�02<-2,.��.=.5;<*32� 920.;;2�565�
:656� *<;6564*4.5;.� 247<05*+232� 6� 92,6992+232�� 76;.5-6� 032� .=.5;<*32� =2>2� -.33M2:;9<;;692*�
923.=*9.�,64.�46;2=2�-2�247<05*>265.�-.33*�:.5;.5>*���2�,65:.0<.5>*��23�5*;<9*3.�,69633*926�
A� ,1.� 3M.=.5;<*3.� 920.;;6� -.33M2:;*5>*� -2� .:2+2>265.� -2� <5� -6,<4.5;6� -.33*� 7<++32,*�
*44252:;9*>265.�'H(�565�:2�765.�25�,65;9*:;6��5@�.3<-.�3*�1!3).�+%')2�,65;.5<;*�5.032�*9;;��

�
.�::��3��5��
�	�	�����762,1@�3.�-<.�-2:76:2>2652�67.9*56�:<�<5�72*56�-2=.9:6��*=.5-6�3*�3.00.�
5�� 
�	�	���� *::<5;6� 3M25;.9.::.� -.3� 792=*;6� *33M*,,.::6� *2� -6,<4.5;2� ,64.� 25;.9.::.�
:6:;*5>2*3.�� 4.5;9.� 3M*,8<2:2>265.� -6,<4.5;*3.� 'H(� ,6:;2;<2:,.� .:.9,2>26� -2� <5� 76;.9.�
796,.::<*3.� .� 3M*,8<2:2>265.�-.3�-6,<4.5;6� 9.:;*�7<9� :.479.� :<+69-25*;*� *33*� =*3<;*>265.�
-.33*� 923.=*5>*� -.336� :;.::6�� *2� /252� -.33*� -.,2:265.�� -*� 7*9;.� -.3� 02<-2,.� *3� 8<*3.� :7.;;*� -2�
7965<5,2*9:2�:<33*�92,12.:;*�2:;9<;;692*�'H(G'	�(��

#.�*3369*�3*�92,12.:;*�-2�*,,.::6�%7�*9;��		���,6��
��,�7�*��A�I�-2�/*;;6�I�92:765-.5;.�*2�,92;.92�-2�
,<2�*032�*9;;��

�::���3��5��
�	�	����.�565�7<C�8<*32/2,*9:2�,64.�4.>>6�2:;9<;;6926��25�4.92;6�
*33*�:;.::*�23��2<-2,.�-.=.�76;.9:2�7965<5,2*9.�,65�796==.-24.5;6�247<05*+23.��

�2C�*5,1.�7.9�23�72D�*4726�7925,2726�,6:;2;<>265*3.�,1.�*::2,<9*�23�-292;;6�-2�-2/.:*�%7�*9;;��
��
.�		���6:;��565�:63;*5;6�-.3�92,12.-.5;.��4*�*5,1.�-.2�,65;9625;.9.::*;2�.�-.33*�:;.::*�7�����
8<*369*�5.3�,69:6�-.3�796,.::6�:2*�.4.::*�<5*�69-25*5>*�,1.�*,,630*�23�92,69:6�%7�*9;��		���
,644*� 
�� ,�7�*�� .� ,65:.5;*� 3M6:;.5:265.� -.2� -6,<4.5;2� 92,12.:;2�� "2:7.;;6� *� 8<.3�
796==.-24.5;6�-.=M.::.9�0*9*5;2;*�9.*>265.�:2*�-*�7*9;.�-.33*�7�����:2*�-.2�,65;9625;.9.::*;2��
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�3� 92,12*46� ,6:;2;<>265*3.� -.33*�  3.5*92*� :2� .:;.5-.�� 25/25.�� *33M*9;�� 	
� �6:;��� 92;.5<;6�
.:79.::2=6� -.3� 7925,2726� -.3� -67726� 09*-6� -2� 02<-2>26�� ,64.� 92:<3;*5;.� -*33*� :;692,*�
25;.979.;*>265.� 6//.9;*5.� -.33*� :;.::*�  3.5*92*� 5.3� 	���'	�(�� =.96� A� ,1.� 2� 796==.-24.5;2�
.:79.::*4.5;.� *77.33*+232� :656� 3.� :.5;.5>.� *-6;;*;.� -*2�$92+<5*32� *44252:;9*;2=2� 9.0265*32�
�*9;;���	�.�	���,�7�*���.�3.�69-25*5>.�,*<;.3*92�*-6;;*;.�-*2�4.-.:242�$92+<5*32��*9;���
�,�7�*����
;<;;*=2*�� *,,*5;6� *� 8<.:;2� -.=656� ,65:2-.9*9:2� 3.� -.,2:2652�),/+)#)3!,%-3%�*77.33*+232�� 6==.96�
8<.33.�,1.��*�79.:,25-.9.�-*33*� /694*�.�-*3�-.,%-��1*556�<5�,65;.5<;6�-.,2:6926� 2-65.6�*�
25,2-.9.�:<�:2;<*>2652�02<92-2,1.�.�:<:,.;;2+232�-2�7*::*9.�25�02<-2,*;6�6==.96�-2�92:63=.9.�F25�
,65;9*--2;;6926�;9*�3.�7*9;2�<5*�:7.,2/2,*�,65;96=.9:2*G'	�(��

�

	�� �(�&'�#"�� �#  �'�%� ���  �� -�#""�&&�#"�.� ���� �#�(!�"'�� #���''#� ��  �� %�����&'�� � �
��(��+�#��"��#%&#��

�9*��3M2472*5;6�-.,2:6926�-.33*� 3.5*92*�A�25-<++2*4.5;.�,12*96�.�*7796-*�*�<5*�:63<>265.�
,65-2=2:2+23.�7.9,1@�*4732*;2=*�-.33*�;<;.3*�-.33.�7*9;2�5.3�796,.::6��,6:B�,6:;2;<.5-6�*5,69*�
*;;<*>265.�-.3�7925,2726�-2�.//.;;2=2;?�-.33*�;<;.3*��0*9*5;2;6�-*33M*9;��		���6:;��.�-*33M*9;��	�,�7�*��

�.�9*02652�,1.�25-<,656�*�79./.929.�3*�5*;<9*�-.,2:692*�-.33M69-25*5>*�:<33M*,,.::6�92:7.;;6�*�
8<.33*�2:;9<;;692*�:656�;<;;*=2*�3.�4.-.:24.�:<33.�8<*32�A�67769;<56�92/3.;;.9.��

#2� A� -.;;6� ,1.� I� :2*� 25� 9*0265.� -2� <5� ,92;.926� 25;.979.;*;2=6� :;692,6�� :2*� :2:;.4*;2,6�� :2*�
7<9*4.5;.� 3.;;.9*3.� -.33M*9;�� 		��� ,6�� 
�� ,�7�*�� I� 8<.33M69-25*5>*� ,65;2.5.� :.479.�
-.;.9425*>2652�-.,2:692.��,64.�;*32�*77.33*+232��

�2C�24732,*�,1.�23��2<-2,.��8<*5-6�-.,2-.�:<33M2:;*5>*�-2�*,,.::6�/694<3*;*�25�02<-2>26��-.++*�
*7732,*9.�23�-292;;6�:6:;*5>2*3.��.�-<58<.�-.++*�=.92/2,*9.��:63;*5;6��:.�:<::2:;656�2�79.:<776:;2�
-2�,<2�*032�*9;;��

�::���3��5��
�	�	�����*33M2:;*5>*�:2�*7732,*�23�-292;;6�796,.-24.5;*3.�25�4*;.92*�
-2�*,,.::6��

�//25,1@�8<.:;6�*::<5;6�:2*�:6:;.52+23.��-.=.�=.529.�25�64+9*�23�9.8<2:2;6�-.33*�923.=*5>*�-.33*�
-6,<4.5;*>265.� 92,12.:;*� *2� /252� -.3� 02<-2>26�� 25=.96�� 7.9� 23� -292;;6� :6:;*5>2*3.�� 3M*,,.::6�
-6,<4.5;*3.� -2/.5:2=6� :2� :6;;9*.� *� <5*� 79.=2*� F<3;965.*� =*3<;*>265.� :<33M*442::2+232;?��
:<33M25/3<.5>*�6� :<33*� -.,2:2=2;?� -.3� -6,<4.5;6� 92,12.:;6�5.33M.=.5;<*3.� 02<-2>26� 25:;*<9*;6��
762,1@�<5�:2423.�*779.>>*4.5;6�,647.;.��:.�-.3�,*:6��:636�*33M*<;692;?�02<-2>2*92*�25=.:;2;*�
-.33*� 8<.:;265.� .� 565� ,.9;6� *33*� 7<++32,*� *44252:;9*>265.�-.;.5;92,.� -.3� -6,<4.5;6�6� *3�
02<-2,.� *44252:;9*;2=6� 5.3� 02<-2>26� :<33M*,,.::6�� :*3=6� 23� ,*:6� -2� <5*� .=2-.5;.�� *::63<;*��
4*5,*5>*�-2�,633.0*4.5;6�;9*� 23�-6,<4.5;6�.� 3.�.:20.5>.�-2/.5:2=.�.��8<25-2�� 25� 276;.:2�-2�
.:.9,2>26� 79.;.:;<6:6�6� ;.4.9*926� -.33M*,,.::6�-2/.5:2=6� :;.::6�7.9� 3*� 9*-2,*3.� *::.5>*� -.2�
79.:<776:;2�3.02;;24*5;2�79.=2:;2�-*33*�3��5��
�	�-.3�	���G'
�(��

�3�-*;6�;.:;<*3.�-.=M.::.9.�-<58<.�25;.979.;*;6���M*9;��		���,6��
��,�7�*��7*93*�-2�92,12.:;*�-2�
*,,.::6�F,655.::*G�*3�02<-2>26�25�,69:6��8<.:;6�9.8<2:2;6�-.33*�,655.::265.�I�.�-<58<.�-.3�
=*0326� :<33*� 923.=*5>*� -.2� -6,<4.5;2� 7.9� 23� 02<-2>26� 25:;*<9*;6� I� A� :;*;6� =*3692>>*;6�
-*33M692.5;*4.5;6�,1.�1*�92;.5<;6�3*�5*;<9*�7<9*4.5;.�2:;9<;;692*�-.33M69-25*5>*��:.,65-6�23�
8<*3.��762,1@�23��2<-2,.�565�-.=.�0<*9-*9.�*33*�-2:,27325*�796,.-24.5;*3.�-.33M*,,.::6��+.5:B�
*33*�923.=*5>*�-.2�-6,<4.5;2�*2�/252�-.33*�92:63<>265.�-.33*�,65;96=.9:2*��3*�92,12.:;*�%7�*9;��		���
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,6��
��,�7�*��:*9.++.�*::2423*+23.�*�<5�4.>>6�2:;9<;;6926��<5*�:69;*�-2�*,8<2:2>265.�796+*;692*��
8<25-2���

�3� �65:.::6� 25�/+%-4,�-23<2:,.�� 25=.,.�� 23� ,65,.;;6� -2� F,655.::265.G�� 92/.9.5-636� *� <5*�
F2314,%-3!+)39�)-�2%-2.�!,/).��25�8<*5;6�3*�=*3<;*>265.�,1.�-.=.�.::.9.�.//.;;<*;*�-*3�02<-2,.�565�
A� :63;*5;6� =C3;*� *� =.92/2,*9.� 3*� 76::2+23.� 923.=*5>*� -.3� -6,<4.5;6� 7.9� 3*� -./252>265.� -.3�
02<-2>26��4*�7<C�:.9=29.�*5,1.�7.9�92:63=.9.�25�=2*�:;9*02<-2>2*3.�3*�,65;96=.9:2*��7.9�7967699.�
<5*� 5<6=*� 247<05*>265.� 6==.96� *5,69*� <5*� -2=.9:*� -64*5-*� -2� ;<;.3*� 255*5>2� *-� *3;9*�
*<;692;?�02<-2>2*92*G'
	(��

�64.�*�-29.�� *5,1.�5.33*� 92,12.:;*�%7�*9;��		��� ,6��
�� ,�7�*�� :2�-.=.�0<*9-*9.�-.-�*33*� :;9.;;*�
:;9<4.5;*32;?�*33*�,65,3<:265.�-.3�02<-2>26��+.5:B�*�<5*�J72D�*472*K�:;9<4.5;*32;?�,1.�0<*9-*�
I�7.9C�I�72D�,1.�*3�796,.::6��*33*�:2;<*>265.�:6:;*5>2*3.�-.3�92,12.-.5;.���6:B�92:,12*5-6��7.9C��
-2�,65/65-.9.�23�72*56�-.33.�:2;<*>2652�:6:;*5>2*32�,65�8<.336�-.3�796,.::6��

#.,65-6�3*� 3.5*92*��8<.:;*�2-.*�72D�*472*�-2�F,655.::265.G�02<:;2/2,*�*5,1.�23�/*;;6�,1.�3M*9;��
		��� ,6��
�� ,�7�*�� ,65:.5;.�*3��2<-2,.�-2�565�-.,2-.9.� 25�69-25.�*33M2:;*5>*�-2� *,,.::6�,65�
69-25*5>*�� 4*� -2� -.,2-.93*� ,65� 3*� :.5;.5>*� ,1.� -./252:,.� 23� 02<-2>26�� ,64.� :;*;<2;6� -*3�
�65:.::6��23��2<-2,.�76;9.++.�25/*;;2�565�92;.5.9.�5.,.::*92*�3*�-6,<4.5;*>265.�*2�/252�-.33*�
-./252>265.�-.3�02<-2>26�.�-<58<.�925=2*9.�3*�-.,2:265.�25,2-.5;*3.�:<33M*,,.::6�*3�464.5;6�-2�
*-6>265.�-.33*�:.5;.5>*��

!<.:;*� 3.;;<9*� 565� :.4+9.9.++.� :,.=9*� -*� ,65;9*--2>2652�� :.� 3*� 92,12.:;*� -M*,,.::6� A�
:6;;676:;*� *33*� -2:,27325*� :6:;*5>2*3.� �.� -<58<.� 565� =*� ,65:2-.9*;*� ,64.� *,8<2:2>265.�
796+*;692*�5.3�796,.::6���:.�3*�=*3<;*>265.�:<33*�,655.::265.�A�;*34.5;.�*472*�-*�.:,3<-.9.�
:63;*5;6�2�-6,<4.5;2�,1.�I�4*9,*;*4.5;.�I�5<33*�1*556�*�,1.�=.-.9.�,63�02<-2>26�25�,69:6��
*3369*�-2=.5;*�4.56�*0.=63.�8<*32/2,*9.�23�76;.9.�-.3��2<-2,.�-2�-2//.929.�3M*,,.::6�*3�464.5;6�
-.33*�:.5;.5>*�,1.�,65,3<-.�23�02<-2>26��7.9,1@�23�:<6�.:.9,2>26�24732,*�<5*�=*3<;*>265.�I�72D�
7<5;<*3.�I�,29,*�3*�5.,.::*92.;?�-.33*�-6,<4.5;*>265.�*2�/252�7967926�-2�8<.33*�-./252>265.�-.3�
02<-2>26��

�*�,6:;9<>265.��-<58<.��7*99.++.�9.:;2;<29.�<5�76;.9.�I�8<.336�=*3<;*;2=6�-.3��2<-2,.�,29,*�3*�
F,655.::265.G�-.2�-6,<4.5;2�*3�02<-2>26�I�-*2�,65/252�72<;;6:;6�25,.9;2��,1.�7<C�026,*9:2�:<3�
,925*3.�6776:2;2=6�J25,3<:265.�.:,3<:265.K��

&*3.�*�-29.�,1.�76;9.++.96�*==.9*9:2�,65�3*�4.-.:24*�73*<:2+232;?�-<.�:,.5*92�6776:;2��

�3�79246��25,3<-.5;.��:.�2�-6,<4.5;2�92,12.:;2�565�-.=656�.::.9.�5.,.::*92*4.5;.�79.02<-2>2*32�
7.9�3*�-.,2:265.�/25*3.��4*��*77<5;6��+*:;*�,1.�:2*56�F,655.::2G�*33*�,65;96=.9:2*�7.9�,<2�A�
,*<:*���23��2<-2,.�5.�2502<50.�3M6:;.5:265.�02?�25�69-25*5>*��*7732,*�3*�3��5��
�	�	����.�8<25-2�
.:;.5-.�3*�;<;.3*�-.3�92,12.-.5;.��

�3�:.,65-6��.:,3<-.5;.��-*;6�36�:;.::6�79.:<776:;6��3*�:.4732,.�F,655.::265.G�*3�02<-2>26�.�3*�
565�:;9.;;*�:;9<4.5;*32;?�*33*�-.,2:265.��23��2<-2,.�7<C�*5,1.�-2//.929.�3*�-.,2:265.�925=2*5-63*�
*33*�:.5;.5>*��,6:B�7.9C�565�0*9*5;.5-6�3*�;<;.3*�-.3�-292;;6�-M*,,.::6�-.3�92,12.-.5;.��

 6;9.++.� .::.9.� 67769;<56�� 7.9;*5;6�� ,1.� 23� 76;.9.� =*3<;*;2=6� -.3� �2<-2,.� ,29,*� 3*�
F,655.::265.G� -.33*� -6,<4.5;*>265.� *3� 02<-2>26� 25� ,69:6� I� 4*5;.5.5-6:2� :<33*� :<*�
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,65,3<:2=6��-2�72D�*4726�9.:7296��

�M2479.::265.�,1.�:.�5.�;9*.�3.00.5-63*�A�,1.�3*�+*:.�/65-*;2=*�:<�,<2�.::*�76002*��6==.96�3*�
-2,6;642*�;9*�5*;<9*�2:;9<;;692*�.�-.,2:692*�-.33M69-25*5>*�%7�*9;��		���,6��
��,�7�*���:2*�25�9.*3;?�
<5�I�.//2,*,.�I�.:7.-2.5;.�*9064.5;*;2=6�7.9�*4732*9.�3*�;<;.3*�02<92:-2>265*3.�.�,65:.5;29.�
3M*77.33*+232;?�-2�<5�796==.-24.5;6�3*�,<2�247<05*;2=*�565�A�.:79.::*4.5;.�,65;.473*;*�-*33.�
-2:76:2>2652�,6-2,2:;2,1.��

�2C�A�=2.772D�.=2-.5;.�3*--6=.�:2�3.00*�3M69-25*5>*�-2�924.::265.��3*�8<*3.�I�5.3�;9*;;.002*9.�
23�8<*-96�02<92:79<-.5>2*3.�.�5.33M*-.929.�.:79.::*4.5;.�*33M25-292>>6�,1.�.:,3<-.�3M*77.33*+232;?�
-.33M69-25*5>*'

(�I�;6,,*�;.42�796,.::<*32�72D�0.5.9*32��

�5>2;<;;6�� 23� 9*7769;6� ;9*� 3*� 92,12.:;*�%7�*9;�� 		��� ,6�� 
�� ,�7�*�� .� 3.� 2:;*5>.� 2:;9<;;692.� I� 25�
7*9;2,63*9.�.�3*�92,12.:;*�-2�-6,<4.5;2�,1.�3*�7*9;.�7<C�92=630.9.�-29.;;*4.5;.�*3�02<-2,.��*9;��
����,6����'
�(�I�,1.�,65/3<2:,656�5.3�796,.::6�.�,1.�:656�-.,2:.��*5,1M.::.��,65�69-25*5>*��
3*�8<*3.�7.9C�565�A�247<05*+23.�+.5:B�9.=6,*+23.�6�46-2/2,*+23.�-*336�:;.::6��2<-2,.�,1.�3M1*�
7965<5,2*;*��

�*�8<.:;265.�.4.90.�7.9,1@�I�*3�-2� 3?�-.33*�8<*32/2,*>265.�/694*3.�,64.�J2:;9<;;692*K�I� 3*�
92,12.:;*�%7�*9;��		���,6��
��*3�7*92�-.33*�92,12.:;*�%7�*9;������,6�����,64769;*�3M.:2+2>265.�-2�*;;2�
.�-6,<4.5;2�,1.�:656�,699.3*;2�*3�796,.::6�25�,69:6�.�,1.�,65;.50656�-*;2��796+*+234.5;.�
5.3� 79246� ,*:6� =2� -.=M.::.9.� :636� 3*� F,655.::265.G� *3� 02<-2>26�� 4.5;9.� 5.3� :.,65-6� =2�
-.=M.::.9.� <56� :;9.;;6� 9*7769;6� -2� :;9<4.5;*32;?� *33*� -.,2:265.��4*� I� 762,1@� 3*� :,.3;*� -.3�
4.>>6� A� 67.9*;*� -*33*� 7*9;.� ,1.� 36� 92,12.-.� I� ,2C� ,64769;.9.++.� ,1.� :2*� 3*� :;.::*� 7*9;.�
92,12.-.5;.��*�8<*32/2,*9.�23�09*-6�-2�,655.::265.�,65�23�02<-2>26��

#.,65-6�;.4*�0.5.9*3.��23�9*7769;6�;9*�02<-2,.�-2�79246�09*-6�.�02<-2,.�-M*77.336���44.;;.9.�
3M*77.33*+232;?� -.33M69-25*5>*�%7�*9;�� 		��� ,6�� 
�� ,�7�*��� 565� :63;*5;6� 3242;*� 3M*<;65642*� -.3�
79246��5.33*�:<*�2:;9<;;692*�796,.::<*3.�.�5.33*�,65-<>265.�-.3�02<-2>26��4*�92:,12*�:679*;;<;;6�
-2�,9.*9.�9*33.5;*4.5;2�5.33*�4*,,125*�02<92:-2>265*3.��:2*�7.9,1@�<5*�247<05*>265.�76;9.++.�
92=.3*9:2� :<7.9/3<*�� 3*--6=.� :<7.9*;*� -*� <5*� :.5;.5>*� ,64<58<.� /*=69.=63.�� :2*� 7.9,1@�
3M69-25*5>*��:.++.5.�565�247<05*+23.��565�:636�A�I�,64.�-.;;6�I�46-2/2,*+23.�.�9.=6,*+23.�
4*�,65:.5;.�,64<58<.�<5�,65;9*--2;;6926��7<9�-2//.92;6�*33*�247<05*>265.�-.33*�.=.5;<*3.�
:.5;.5>*�-*�7*9;.�-.3�:6,,64+.5;.�5.3�4.92;6��

�5/25.�� 23� ;.4*� -.33*� .:.,<>265.� ,6*;;2=*� -.33M69-25*5>*�%7�*9;�� 		��� ,6�� 
�� ,�7�*��� 3*--6=.�
,65:2-.9*;*� 796==.-24.5;6� -.,2:6926�� 3*� :<*� *;;<*>265.� -6=9.++.� .::.9� 0*9*5;2;*� *5,1.�
;9*42;.�23�924.-26�-.33M6;;.47.9*5>*��=2,.=.9:*��3*�:<*�4*5,*;*�.:.,<>265.�-*�7*9;.�-.33*�7����
-6=9.++.�.::.9�=*3<;*;*�-*3��2<-2,.�,64.�*9064.5;6�-2�796=*��*9;������,6�����,�7�*��'
�(��



252

GIUSTIZIA INSIEME 
5 ar  2023 

 

 
 

�M�-<5*5>*�73.5*92*�;*,.�:<33.�8<.:;2652�796:7.;;*;.�-*33*�#.>265.�924.;;.5;.��/6,*32>>*5-6:2�
:;9.;;*4.5;.�:<3�;.4*�-.33*�5*;<9*�-.33M69-25*5>*�.�6//9.5-6�<5*�;92732,.�I�:;692,*��3.;;.9*3.��
:2:;.4*;2,*� I� 25;.979.;*>265.� -.33M*9;�� 		��� ,6�� 
�� *33*� 3<,.� -.3� 7925,2726� ,6:;2;<>265*3.� -.3�
-67726�09*-6�-2�02<-2>26�-2�,<2�*33M*9;��	
��6:;���

�3� 7925,2726� I� ,1.� 1*� *=<;6� <5� 565� <52=6,6� 92,656:,24.5;6� -*33*� -6;;925*'
(�.� -*33*�
02<92:79<-.5>*� ,6:;2;<>265*3.'
�(�I� A� *77*9:6� 25� 7*9;2,63*9.� 76,6� *//.9.5;.� *33*� /<5>265.�
02<92:-2>265*3.�� .::.5-6� 92/.92+23.�� :7.,2*34.5;.� 7.9� 3*� :<*� ,6336,*>265.� :2:;.4*;2,*� 25�
�6:;2;<>265.�� 72D� *33*� ,6:;9<>265.� *44252:;9*;2=*� -.3� :2:;.4*� 69-25*4.5;*3.� 2;*32*56��
24732,*5-6� <5� 92.8<232+926� ;9*� ,.5;96� .� 7.92/.92*� ;9*42;.� 3M2:;2;<>265.� -.2� $92+<5*32�
*44252:;9*;2=2�9.0265*32'
�(��

�::6�A�,64<58<.�<;23.��5.33*�3.;;<9*�/6952;*5.�-*33*� 3.5*92*'
�(��*33M*4732*4.5;6�-.33*�;<;.3*��
:.++.5.� 8<.:;6� .:2;6� 565� :2� ,65/965;2� ,65� <5� *3;96� 7925,2726� ,6:;2;<>265*3.�� 8<.336� -.33*�
3.0*32;?�796,.::<*3.�-2�,<2�*33M*9;��			��6:;���7.9�23�8<*3.�23�02<:;6�796,.::6�A�F9.063*;6�-*33*�
3.00.G��

#2*46��,26A��-2�/965;.�*33*�25;96-<>265.�7.9�=2*�79.;692*�-2�<5*�5<6=*�9.063*�796,.::<*3.�I�
6==.96�3M*77.33*+232;?�-2�<5*�69-25*5>*�565�;272>>*;*�-*33*�-2:76:2>265.�8<*3.�796==.-24.5;6�
*<;6564*4.5;.� 247<05*+23.� I� .� -<58<.� *33M*4732*4.5;6� -.336� :;9<4.5;6� -.33M*77.336��
�M69-25*5>*� 92.5;9.9.++.� ;9*� 2� 796==.-24.5;2� F24732,2;*4.5;.G� 247<05*+232� 7.9,1@� *=.5;.�
,65;.5<;6�-.,2:6926��:.++.5.�*5,1.�3*�-.,2:692.;?�-.3�,65;.5<;6�:2*�:;*;*�-.;.9425*;*�7.9�=2*�
79.;692*��

�*�,12*=.�-2�3.;;<9*�:;*��/69:.�72D�/.94*4.5;.��5.33M*9;��
���6:;���02<:;*4.5;.�92,12*4*;6�-*33*�
 3.5*92*�� FA�5.,.::*926�*::2,<9*9.� 23�-292;;6�-2�-2/.:*� �*9;;��
��.�		���6:;��� *9;��	�,6-��796,��
*44���-.2�,65;9625;.9.::*;2�.�-.33*�:;.::*�7<++32,*�*44252:;9*>265.��8<*369*�5.3�,69:6�-.3�
796,.::6�:2*�.4.::*�<5*�69-25*5>*�,1.�*,,630*� 23�92,69:6�%7�*9;��		���,644*�
��,6-��796,��
*44�� .� ,65:.5;*� 3M6:;.5:265.� -.2� -6,<4.5;2� 92,12.:;2�� #.� 565� :2� 7.94.;;.::.�� 25/*;;2��
3M244.-2*;*� *77.33*+232;?� :2� 76;9.++.�-.;.9425*9.�� *� :.0<2;6�-.33M69-25.�-2� .:2+2>265.� .�-.3�
,65:.0<.5;.� 6++3206� -.33*� :<*� .:.,<>265.�� <5� 79.02<-2>26� 299.=.9:2+23.� 7.9� 23� -292;;6� *33*�
92:.9=*;.>>*� 792=*;*� -.2� ,65;9625;.9.::*;2� .� 7.9� 3.� 79.960*;2=.� 7<++32,1.� -.33M*<;692;?� ,1.�
-.;2.5.�2�-6,<4.5;2��#2�;.50*�,65;6�� 2563;9.��,1.��76;.5-6�3*�7<++32,*�*44252:;9*>265.�.�2�
,65;9625;.9.::*;2�565�,625,2-.9.�,65� 3.�7*9;2�-.3�796,.::6�7925,27*3.��:.�565�:2�*::.05*::.�
=*3.5>*�-.,2:692*�*33M69-25*5>*� 3.�:<--.;;.�7*9;2�63;9.�*�:<+29.� 23�79.02<-2>26�:679*� 25-2,*;6�
76;9.++.96� *5,1.� 565� .::.9.� 3.02;;24*;.� *� 7967699.� 247<05*>265.� *<;6564*� *==.9:6� 3*�
:.5;.5>*�,1.�-./252:,.�3*�,65;96=.9:2*G��

�3�92/.924.5;6�*3�7925,2726�,6:;2;<>265*3.�-.33*�-2/.:*�25�02<-2>26�/6952:,.��*�7*9.9�-2�,12�:,92=.��
3*�72D�,65-2=2:2+23.�3.;;<9*�,6:;2;<>265*34.5;.�692.5;*;*�7.9�0*9*5;29.�<5�*4732*4.5;6�-.33*�
;<;.3*��,2C�565�;*5;6�7.9�3*�5.,.::2;?�-2�*7732,*9.�4.,,*52,*4.5;.�23�-67726�09*-6�-2�02<-2>26�
I� :;*5;.� 23� /*;;6� ,1.�� 36� :2� 927.;.�� *5,1.� 3M6:;.5:265.� -.2� -6,<4.5;2� 600.;;6� -2� 92,12.:;*�
796+*;692*� 7<C� ,64769;*9.� <5� 76;.5>2*3.� 79.02<-2>26�� 7.9;*5;6� 8<*3<58<.� *;;6� -2� 79246�
09*-6�-6=9.++.�,6:B�.::.9�:600.;;6�*�<5*�247<05*;2=*�*<;6564*�25�:.,65-6�09*-6�I�+.5:B�
7.9�*::2,<9*9.�3*�-2/.:*�565�:63;*5;6�-.3�92,12.-.5;.�,1.�:2�=.-*�5.0*9.�3M*,,.::6��4*�*5,1.�
-.3� ,65;9625;.9.::*;6� 3*--6=.� 3M*,,.::6� :2*� ,65:.5;2;6�� 23� 8<*3.� :679*;;<;;6� I� 25� -2/.;;6�
-M*<;6564*�247<05*+232;?�I�9.:;.9.++.�:0<*952;6�-2�796;.>265.�-25*5>2�*3��2<-2,.��
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:<3� ,644*� �� -.33M*9;�� 
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7*9;.,27*;2=6���:*3=2�032�67769;<52�;.47.9*4.5;2�25�:.-.�-2�+23*5,2*4.5;6�25�,65,9.;6�-.2�,65;9*776:;2�25;.9.::2��=���65:��
#;*;6��#.>��&���69-����/.++9*26�
�	���5��������

'H(��*�3602,*�-2/.5:2=*�A�,6:;9<2;*�25;6956�*3�7925,2726�-.33M*,,.::2+232;?�-.2�-6,<4.5;2�*44252:;9*;2=2�7.9�.:20.5>.�-2�;<;.3*�
.�:2�;9*-<,.�25�<5�65.9.�*009*=*;6�:<3�72*56�796+*;6926��5.3�:.5:6�,1.�09*=*�:<33*�7*9;.�25;.9.::*;*�3M65.9.�-2�-246:;9*9.�,1.�
23�-6,<4.5;6�*3�8<*3.�25;.5-.�*,,.-.9.�A�-%#%22!1).��6��*--292;;<9*��:;9.;;*4.5;.�25-2:7.5:*+23.�:.�,65,.95.�-*;2�:.5:2+232�6�
02<-2>2*92��7.9�3*�,<9*�6�3*�-2/.:*�-.2�796792�25;.9.::2��

�*�;.,52,*�3.02:3*;2=*�<;232>>*;*�5.3�,644*����92:7.;;6�*2�79.,.-.5;2�,6442�-.3�4.-.:246�*9;��
���*==*369*�3*�;.:2�,1.�8<.:;6�
*009*=*4.5;6� 796+*;6926� 25� ;*5;6� :2� 02<:;2/2,*�� 7967926� 25� 8<*5;6� :2� /<692.:,.� -*33*� :;9.;;*� 3602,*� 7*9;.,27*;2=*� .� -2�
;9*:7*9.5>*��7.9�.5;9*9.�25�8<.33*��-2=.9:*��-2/.5:2=*G��7;����	���

'�(��65:��#;*;6��&���69-����:.;;.4+9.�
�

��5��������F23�7925,27*3.�46;2=6�6776:;6�-*33*��65:6+�*33*�92,12.:;*�-2�*,,.::6��
25,.5;9*;6� :<33*� 5*;<9*� 5694*;2=*�� 6==.96� 9.063*4.5;*9.�� -.33M*;;2=2;?� 76:;*� 25� .::.9.�� .� 8<25-2� :<33*� 79.=2:265.� �25� ;.:2�
.:,3<-.5;.��-2�,<2�*33M*9;��
���,644*�	��3.;;��,��-.33*�3��
�	�	�����*77*9.�9.=6,*+23.�25�-<++26��7.9��*34.56��-<.�9*02652���

��:2*�7.9,1@�5.3�92/.929:2�*33M*;;2=2;?�J-29.;;*�*33M.4*5*>265.�-2�*;;2�5694*;2=2K�� 3*�-2:76:2>265.�-2� 3.00.�7*99.++.�79.=.-.9.�
72<;;6:;6�<5�-2//.924.5;6�-.33M*,,.::6��6==.96�<5*�,*<:*�-2�.:,3<:265.�;.4769*5.*��-.:;25*;*�*�=.529.�4.56�<5*�=63;*�,1.�
;*3.�*;;2=2;?�:2*�,65,3<:*�.�3M*;;6�:2*�:;*;6�/694*;6���

��:2*�7.9,1@�3*�;.:2�:.0<2;*�-*3��2<-2,.�-2�79246�09*-6��5.3�:.5:6�,1.�3M*,,.::6�-2/.5:2=6�-2�,<2�*33M*9;��
���,644*����*=9.++.�
,*9*;;.9.�J,64<58<.K�79.425.5;.��*77*9.�7.9:<*:2=*G��
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�2C�565-24.56��:.,65-6�3*�#.>265.��F25�8<.:;*�:.-.��=*3<;*;2�*5,1.�,647*9*;2=*4.5;.�2�,65;9*776:;2�25;.9.::2��7.9�8<*5;6�
:2569*�6::.9=*;6�3*�-64*5-*�,*<;.3*9.�-.33M�==6,*;<9*�A�/65-*;*�.�7<C�.::.9.�*,,63;*�:636�3242;*;*4.5;.�*33*�92,12.:;*�-2�
*,,.::6�*3�7*9.9.�-.33M�==6,*;<9*�:;.::*��23�,<2�-6,<4.5;6�565�7<C�8<25-2�.::.9.�6:;.:6�*2�92,699.5;2�25�79246�09*-6G��

'�(�#;*5;.�23�/*;;6�,1.��,64.�*5,1.�92/.92;6�5.33M69-25*5>*�,*<;.3*9.�02?�,2;*;*��FA�,65;96=.9:*�;9*�3.�7*9;2��25�92;6��3*�8<.:;265.�
-.33M*77.33*+232;?�-.33M69-25*5>*�-.3�$*9��*5,1.�*3�,6:7.;;6�-2�25-292>>2�02<92:79<-.5>2*32�*3�920<*9-6��-*�:.479.��-2=.90.5;2��
8<.:;265.�,1.�02<:;2/2,*�3*�:<*�924.::265.�-.33M�-<5*5>*�73.5*92*��,64.�-*�:.7*9*;*�69-25*5>*G��3*�&��#.>265.�/*�925=26�*33*�
 3.5*92*�,65�69-25*5>*�5�������-.3�
��:.;;.4+9.�
�

��

'�(��*� :;.::*�69-25*5>*�-2� 924.::265.�I��65:��#;*;6��&���5�������
�

�� ,2;��I� 3.0*� 3*�5*;<9*�-.33M69-25*5>*�*33*� :<*� :69;.�
796,.::<*3.��F$*3.�8<.:;265.�'3*�5*;<9*�-.,2:692*�6�2:;9<;;692*�-.33M69-25*5>*��5�-�9�(��:<33*�8<*3.�3*�02<92:79<-.5>*�-2=.90.��:2�
92/3.;;.�7.9*3;96�565�:636�:<33M*77.33*+232;?�6�4.56�-.33M69-25*5>*�4*��*5,1.��,65:.0<.5;.4.5;.��:<33.�46-*32;?�-.33*�:<*�
.:.,<>265.�.��25�7*9;2,63*9.��5.33M276;.:2�25�,<2�3M*44252:;9*>265.�565�:2�,65/6942�:765;*5.*4.5;.��:<33*�76::2+232;?��7.9�032�
25;.9.::*;2��-2�*;;2=*9.�2�76;.92�25.9.5;2�*3�02<-2>26�-2�6;;.47.9*5>*G��7;������

'�(�����*556;;*����1!//.13)�31!�!##%22.�31!$)8).-!+%�%$�!##%22.�#)5)#.�'%-%1!+)88!3.��+!�1)04!+)&)#!8).-%�$%++�)23!-8!�$)�!##%22.�)-�#.12.�$)�')4$)8).��
25��.1.�!,,���5������
�
���77��	����::���F$*3.�92;6�79.:.5;*�2�,*9*;;.92�-2�<5�02<-2>26�-2�*,,.9;*4.5;6��,64.�:2�.=25,.�-*336�
:;.::6�*9;��		��,�7�*��5.33*�7*9;.�25�,<2�*//.94*�,1.�23�02<-2,.��:<::2:;.5-65.�2�79.:<776:;2��69-25*�3M.:2+2>265.�-.2�-6,<4.5;2�
92,12.:;2���3�92;6�1*�*-�600.;;6�23�9*7769;6�*44252:;9*;2=6��-2:765.5-6�23�02<-2,.�-2�*472�.�7.5.;9*5;2�76;.92�-2�,6052>265.�.-�
.::.5-6�-29.;;*4.5;.�,12*4*;6�*�=*3<;*9.��*33*� 3<,.�-.2�7*9*4.;92�5694*;2=2��:.�:<::2:;656�2�79.:<776:;2�7.9� 3M6:;.5:265.�
-.032�*;;2�92,12.:;2G��

'	�(�"27.9,699.5-6�:25;.;2,*4.5;.�3M*9;��		���,�7�*���F	���65;96�3.�-.;.9425*>2652�.�,65;96�23�:23.5>26�:<33.�2:;*5>.�-2�*,,.::6�*2�
-6,<4.5;2�*44252:;9*;2=2�'H(�23�92,69:6�A�79676:;6�.5;96�;9.5;*�026952�-*33*�,656:,.5>*�-.33*�-.;.9425*>265.�247<05*;*�6�
-*33*� /694*>265.�-.3� :23.5>26� 'H(����� �3�02<-2,.�-.,2-.�,65�:.5;.5>*� 25� /694*�:.4732/2,*;*�� :<::2:;.5-65.� 2�79.:<776:;2��
69-25*�3M.:2+2>265.�.��6=.�79.=2:;6��3*�7<++32,*>265.�-.2�-6,<4.5;2�92,12.:;2��.5;96�<5�;.9425.�565�:<7.9269.��-2�5694*��*�
;9.5;*�026952��-.;;*5-6��6=.�6,,699*��3.�9.3*;2=.�46-*32;?�����.�-2:76:2>2652�-2�,<2�*3�79.:.5;.�*9;2,636�:2�*7732,*56�*5,1.�*2�
02<-2>2�-2�247<05*>265.G��

'		(��9;��		���,6��
��,�7�*���F�5�7.5-.5>*�-2�<5�02<-2>26�,<2�3*�92,12.:;*�-2�*,,.::6�A�,655.::*��23�92,69:6�-2�,<2�*3�,644*�	�7<C�
.::.9.� 79676:;6� ,65� 2:;*5>*� -.76:2;*;*� 79.::6� 3*� :.09.;.92*� -.33*� :.>265.� ,<2� A� *::.05*;6� 23� 92,69:6� 7925,27*3.�� 79.=2*�
56;2/2,*>265.� *33M*44252:;9*>265.� .� *032� .=.5;<*32� ,65;9625;.9.::*;2�� �M2:;*5>*� A� -.,2:*� ,65� 69-25*5>*� :.7*9*;*4.5;.� -*3�
02<-2>26�7925,27*3.��6==.96�,65�3*�:.5;.5>*�,1.�-./252:,.�23�02<-2>26G��

'	
(����$9*=2���!-4!+%�$)�')423)8)!�!,,)-)231!3)5!��$69256��
�
���7�������

'	�(��M*9;��
��,6����3��5��
�	�	�����5.33*�=.9:265.�92:<3;*5;.�-676�3*�92/694*�*;;<*;*�,65�3��5��	�
����79.=.-.=*��F�65;96�3.�
-.;.9425*>2652�*44252:;9*;2=.�,65,.95.5;2�23�-292;;6�-2�*,,.::6�.�5.2�,*:2�79.=2:;2�-*3�,644*���A�-*;6�92,69:6��5.3�;.9425.�-2�
;9.5;*�026952��*3�;92+<5*3.�*44252:;9*;2=6�9.0265*3.��23�8<*3.�-.,2-.�25�,*4.9*�-2�,65:20326�.5;96�;9.5;*�026952�-*33*�:,*-.5>*�
-.3�;.9425.�7.9�23�-.76:2;6�-.3�92,69:6��<-2;2�2�-2/.5:692�-.33.�7*9;2�,1.�5.�*++2*56�/*;;6�92,12.:;*���5�7.5-.5>*�-2�<5�92,69:6�
79.:.5;*;6�*2�:.5:2�-.33*� 3.00.���-2,.4+9.�	��	��5��	�����.�:<,,.::2=.�46-2/2,*>2652�� 23�92,69:6�7<C�.::.9.�79676:;6�,65�
2:;*5>*�79.:.5;*;*� *3�79.:2-.5;.� .�-.76:2;*;*�79.::6� 3*� :.09.;.92*�-.33*� :.>265.� ,<2� A� *::.05*;6� 23� 92,69:6��79.=2*�56;2/2,*�
*33M*44252:;9*>265.�6�*2�,65;9625;.9.::*;2��.�=2.5.�-.,2:6�,65�.1$)-!-8!�)231433.1)!�*-6;;*;*�25�,*4.9*�-2�,65:20326���*�-.,2:265.�
-.3�;92+<5*3.�A�*77.33*+23.��.5;96�;9.5;*�026952�-*33*�56;2/2,*�-.33*�:;.::*��*3��65:20326�-2�#;*;6��23�8<*3.�-.,2-.�,65�3.�4.-.:24.�
46-*32;?�.�5.032�:;.::2�;.94252G��,69:2=6�56:;96���

'	�(��M*9;��
	��,6��	��3��5��	����	��	��3��$*9���7.9�.//.;;6�-.33.�46-2/2,1.�*7769;*;.�-*33*�3��
��
�����8<*32/2,*=*�.:79.::*4.5;.�
;*3.� 69-25*5>*� ,64.� 2:;9<;;692*�� :;*+23.5-6� ,1.� F23� 92,69:6� 7<C� .::.9.� 79676:;6� ,65� 2:;*5>*� 79.:.5;*;*� *3� 79.:2-.5;.� .�
-.76:2;*;*� 79.::6� 3*� :.09.;.92*� -.33*� :.>265.� ,<2� A� *::.05*;6� 23� 92,69:6�� 79.=2*� 56;2/2,*� *33M*44252:;9*>265.� 6� *2�
,65;9625;.9.::*;2��.�=2.5.�-.,2:6�,65�69-25*5>*�2:;9<;;692*�*-6;;*;*�25�,*4.9*�-2�,65:20326G��

'	(��65:��#;*;6��&���5������
��
��,2;*;*�-*�$*9��*>26��69-��5�������
�

��,2;��

'	�(��65:��#;*;6��&���5��	�
��
�����F:.�A�=.96�,1.�3*�247<05*;2=*�*==.9:6�3.�-.;.9425*>2652�,65,.95.5;2�23�-292;;6�-2�*,,.::6��
79676:;*�,65� 2:;*5>*�*3� 9.:2-.5;.�-.3�$�"�*2�:.5:2�-.33M*9;��	����5��
��-6=9.++.�.::.9.�-.,2:*�,65�J69-25*5>*K�,64.�
;.:;<*34.5;.�79.=2:;6�-*3�,2;*;6�*9;��	��565-24.56�:2�-.=.�,65=.529.�,1.�6052�8<*3=63;*�3*�7965<5,2*�-.3�$92+<5*3.��:.5>*�
5.44.56�7*::*9.�*33M.:*4.�-.33*�7.9;25.5>*�-.33*�-6,<4.5;*>265.�92,12.:;*��25�9.3*>265.�*33M600.;;6�-.3�02<-2>26�7.5-.5;.���
5.�.:,3<-*�3*�*,,.::2+232;?�:<33*�:63*�+*:.�-.33*�92;.5<;*�,*9.5>*�-.2�79.:<776:;2�:;*+232;2�-*33*�-2:,27325*�0.5.9*3.�%7�*9;;��

�.�
:.00�����5��
�	�	����� *3369*� 3*�7965<5,2*� :;.::*�*::<4.�<5*�,6556;*>265.�-.,2:692*�.�,64.� ;*3.�A� :<:,.;;2+23.�-2� .::.9.�
*77.33*;*��25�;*3�:.5:6�,/9�� 3*�-.,2:265.�-.33*�#.>265.�	��/.++9*26�
��
��5�����G���5-292>>6�7.9*3;96�*5,1.�9.,.5;.4.5;.�
9279.:6�-*��65:��#;*;6��&���	��*06:;6�
�
���5��������65:��#;*;6���������6;;6+9.�
�
���5��������65:��#;*;6���&��
��6;;6+9.�

�		��5�������65:��#;*;6�������
�02<056�
�	���5��������
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'	�(��65:��#;*;6���-��73.5���5��	��
�
���,2;���7;������	��,1.�,6:B�796:.0<.��F�,,699.�25�*3;92�;.94252�;.5.9.�-2:;25;2��-*�<5�3*;6��
3*�79.;.:*�*33M6:;.5:265.�-.3�-6,<4.5;6�5.2�,65/965;2�-.33*�7<++32,*�*44252:;9*>265.�� 25;.:*�8<*3.�796;.>265.�*,,69-*;*�
*33M25;.9.::.� :6:;*5>2*3.� *33*� ,656:,.5>*� .�� -*33M*3;96� 3*;6�� 23� -292;;6� *33*� 796=*�� 25;.:6� ,64.� 796;.>265.� -.33M25;.9.::.�
796,.::<*3.�-.33*�7*9;.�*33*�9*779.:.5;*>265.�25�02<-2>26��*;;9*=.9:6�<5�-.;.9425*;6�-6,<4.5;6��-.2�/*;;2�,6:;2;<;2=2�-.33*�
-64*5-*��:<+69-25*;6�*33*�-<732,.�=*3<;*>265.�02<-2>2*3.�-.33*�,65,3<-.5>*�.�-.33*�923.=*5>*�-.336�:7.,2/2,6�4.>>6�-2�796=*�
�=���65:��#;*;6��#.>���&����4*9>6�	����5��	��G��

'	�(��2�:2�92/.92:,.�*33*�:.5;.5>*��65:��#;*;6���-��73.5���
��0.55*26�	�����5��	��5.33*�8<*3.�:2�:*5,B�3M*77.33*+232;?�-.33.�69-25*5>.�
,*<;.3*92��,65�,644.5;6�-2����#*;;*�25��696��;���=63��	�	��	�����77��	�
��������

'	�(��65:��#;*;6���-��73.5���5��	�	�����,2;��

'
�(��6:B�23�$*9��*>26�5.33*�:<*�69-25*5>*�:<33M*,,.::6��3*�5��	��

�
�

�02?�,2;*;*���M*::.5>*�-2�=*3<;*>2652�,29,*�3M*//.9.5>*�
-.2�-6,<4.5;2�*3�02<-2>26�25:;*<9*;6�7*99.++.�,65-2=2:*�*5,1.�-*3��65:20326�-2�#;*;6��23�8<*3.��25�:.-.�-2�*77.336�-.33*��65:6+�
,65�-64*5-*�,*<;.3*9.��36�*,,6032.�:636�25�7*9;.��.:,3<-.5-6�23�7*9.9.�-.33M�==6,*;<9*�7.9�9*02652�5694*;2=.��-�7�,�4��
��
0.55*26�	�����5��
���� 23�,<2�*9;��
�79.:,92=.� 23�:.09.;6�7.9�-.;.9425*;2�*;;2�-.33M�==6,*;<9*�� ;9*�,<2�*5,1.� 2�F7*9.92�9.:2� 25�
9.3*>265.�*�32;.�25�76;.5>*�6�25�*;;6�.�3*�25.9.5;.�,6992:765-.5>*G���

'
	(��65:��#;*;6���-��73.5���5����
�
��25�,644.5;6��

'

(��6:B�3*�&��#.>265.�46;2=*�23�:<6�692.5;*4.5;6��F#.++.5.�3.�7*9;2,63*92�46-*32;?�-2�79.:.5;*>265.�-.33M2:;*5>*��,1.�,64.�
=2:;6�=*�56;2/2,*;*�*33.�*3;9.�7*9;2��.�,1.�7.9*3;96�76;9.++.96�*5,1.�565�,625,2-.9.�-.3�;<;;6�,65�8<.33.�-.3�02<-2>26�7925,27*3.���
76::*56�25-<99.�*�92;.5.9.�,1.�,65�.::*�:2�*79*�<5*�/*:.�*<;6564*�-.3�02<-2>26�:<:,.;;2+23.�-2�,65,3<-.9:2�,65�<5*�7965<5,2*�
*=.5;.� ,*9*;;.9.� -.,2:6926�� 79.425.5;2� *77*2656� :<3� 72*56� :2:;.4*;2,6� 3.� ,65:2-.9*>2652� 02?� 92,69-*;.�� �5� 7*9;2,63*9.� 3*�
92,12.:;*�,655.::265.�;9*�3M2:;*5>*�-2�*,,.::6�.�23�02<-2>26�02?�25�,69:6��,1.�5.�:<00.92:,.�7<9�:.479.�3*�:;9<4.5;*32;?��.��72D�
25�0.5.9*3.��*5,1.�7.9�9*02652�-2�.,65642*��3M.:20.5>*�-2�565�-2//.9.5>2*9.�;96776��5.3�;9*;;*4.5;6�796,.::<*3.��8<.:;6�;276�
-2� 2:;*5>*�-*�8<.33.� *3;9.� 2:;*5>.�6�-64*5-.�� 7*,2/2,*4.5;.�-2� ,*9*;;.9.� 2:;9<;;6926�� ,65� 3.� 8<*32� A� 92,12.:;*� 5.3� 02<-2>26�
3M*442::265.�-2�4.>>2�-2�796=*�6�-2�92,.9,*�-.33*�796=*�.�23�,<2�.:2;6��7.9�8<*5;6�:7.::6�76;.5>2*34.5;.�25�09*-6�-2�276;.,*9.�
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6:.�2&,,.472*39*� .39*7*88&� G� 5*7� 1K&88*,3&>.43*� &.� ,.:).(.� ).� :3� 7:414� (*397&1*� 3*11&� ;.9&�
,.:7.).(&�*)�:3&�5*(:1.&7*�(43(*>.43*�)*1�574'1*2&�)*11K.39*757*9&>.43*��
�479&3)4�&�(438.)*7&7*�.1�).7.994�8:1�5.&34�)*11&�7*&19?�84(.&1*�*25.7.(&��*884�-&�(4397.':.94�&�
+&7�.3�24)4�(-*��2*397*�:3&�;419&�*7&�(438.)*7&94�&)).7.99:7&�84;;*78.;4�(7*)*7*�(-*�.�+&9947.�
*=97&,.:7.).(.� 549*88*74� .3+1:*3>&7*� 1*� )*(.8.43.� ,.:).>.&1.�� 4,,.� &55&7*� &)).7.99:7&� .3,*3:4�
):'.9&73*�*��6:&3942*34�5*7� .� (&8.� 7*1&9.;&2*39*�5.D� .25479&39.�4�).++.(.1.�� (7*)*7*�(-*�8.�
5488&34�974;&7*�&7,42*39.�,.:7.).(.�+479.�5*7�*397&2'*�1*�5&79.�A�).;*3:94�:3�1:4,4�(42:3*��
�:&394�&1���!����� �"������3*1�1.'74�-4�574;&94�&�85.*,&7*�5*7(-@��3*11&�;*78.43*�H7.+472&9&I�).�
�&79��*884�*857.2&�G�&�2.4�&;;.84�G�:3&�548.>.43*�*6:.1.'7&9&��&79.(41&9&�*�(4251*88&��(-*�
&57*� &11K*72*3*:9.(&�� 7.9*3*3)4��)&�:3� 1&94�� (-*� 8.,3.+.(&94�*�;*7.9?�343�(4.3(.)&34�*�343�
8.&34�84;7&5543.'.1.�*��)&11K&1974��(-*�.1�).7.994�8.&�.3)*9*72.3&94�4�.3(4251*94�������(-*��5*7�
549*7�*88*7*�&551.(&9*�&.�(&8.�(43(7*9.��1*�3472*�)*''&34�*88*7*�.39*757*9&9*�*�(-*�9&1*�&99.;.9?�
(425479.�1&�(7*&>.43*�)*1�).7.994�*3974�.�1.2.9.�(42:36:*�89&'.1.9.�)&1�1*,.81&947*��
�
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27067$./(06(�4,.(8$61�0(.�.,%41��5124$667661�'121�.E$88(061�'(..(�&156,67:,10,�(7412((�
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37(56$�5('(�4,2(4&144(4(�.$�4,&&+(::$�(�.E$2241)10',/(061�'(.�81.7/(��.$�'1/$0'$���
2156$�81.76$/(06(�,0�6(4/,0,�*(0(4,&,���=�.$�5(*7(06(��$�2$46,4(�'$��$46��2$55$0'1�2(4�
�914-,0��),01�$�*,70*(4(�$.�0(1&156,67:,10$.,5/1�(�$..(�6(14,(�(4/(0(76,&+(��&1/(�
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+43)&2*39&1.� &>.43&'.1.� *� ).� 57.3(.5.� 8489&3>.&1.�� 14� �9&94� 2*99*� .3� 2494� :3� 574(*884� ).�
H7.2&9*7.&1.>>&>.43*I� )*1� ).7.994� 548.9.;4�� �1� 7&,.43&2*394� ,.:7.).(4� 343� 5:C� 5.D� *88*7*�
7.)4994�&)�:3&�)*):>.43*�8.114,.89.(&�)&�3472*�*�57*8(.3)*7*�)&�:3�&((*79&2*394�)*11&��� ���*�
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;419&�)*;434�*88*7*�7.*25.9.�).�(439*3:94�2*).&39*�(43(*>.43.�8489&3>.&1.�).�;&147.���&�7.,.)&�
8*5&7&>.43*�97&�).7.994�*�247&1*�&55&7*�&)*884�(42*�1&�57*8(7.>.43*�).�:3�.)*&1*�*�1&�57*9*8&�
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8*�3*�&((47,434�'*3*�,1.�89*88.�,.:8548.9.;.89.��.�6:&1.�574543,434�:3&�,.:89.+.(&>.43*�541.9.(&�
�;&147&9.;&��5*7�:3&�9*47.&�)*1�(43(*994�).�).7.994�(42*�).8548.9.;4�).8(433*884�)&11&�247&1*��
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5*7�).71&� (43� 1*�5&741*�)*1� (425.&394��&414��7488.�� ).� H�������� ��  ��"���� ��� ����  �� ���� ��� �� ��
"������������!�����"�� %�� �����I��(-*�-&�,*3*7&94�:3K&25.&�7*;.8.43*�).�.39*7.�8*9947.�,.:7.).(.�5*7�
*++*994� )*,1.� .39*7;*39.� G� .39*757*9&>.43*� &)*,:&97.(*� *)� &551.(&>.43*� ).7*99&� )*11*� 3472*�
(489.9:>.43&1.�G�&)�45*7&�)*11*�(479.�(489.9:>.43&1.�*�)*,1.�89*88.�,.:).(.�(42:3.����5&79.7*�)&�
:3� )*9*72.3&94� 242*394�� .� 57.3(.5.� (489.9:>.43&1.� 8434� 89&9.� .3;4(&9.� 5*7� 47.*39&7*�
1K.39*757*9&>.43*� ).� 3472*� ,*3*7&1.� *� 5*7� 574(*)*7*� &11&� (43(7*9.>>&>.43*� )*11*� (1&:841*�
,*3*7&1.��+.3*3)4�5*7�+&;47.7*�1&�).++:8.43*�).�:3&�,*3*7&1*�5745*38.43*�&�7.(438.)*7&7*�.39*7.�
.89.9:9.��(-*�8434�89&9.�1*99*7&12*39*�5*7;&8.�3*11&�1474�.397.38*(&�3&9:7&�)&.�;&147.�*857*88.�)&11*�
(&79*�(489.9:>.43&1.���)�:3�(*794�5:394��.394734�&,1.�&33.�J����.1�574(*884�).�&19*7&>.43*�)*11&�
).3&2.(&�(1&88.(&�)*11&�7*1&>.43*�97&�1*,,*�*)�.39*757*9&>.43*�A�&55&784�472&.�.77*;*78.'.1*�*)�
-&�)*9*72.3&94�:3&�8*38.'.1*�97&8+472&>.43*�)*1�,.:).(*��
�*1� 7*894�� .�57.3(.5.� *857*88.�)&11*�3472*�(489.9:>.43&1.� 8434�;&147.� (-*��)454�*88*7*� 89&9.�
89&'.12*39*�.3(47547&9.�3*1�8.89*2&�)*1�).7.994�548.9.;4��*8.,434�:3&�5.*3&�,.:7.).(.9?�*��&�(&:8&�
)*11&�1474�51:7&1.9?�*�(4*8.89*3>&��343(-@�5*7�.1�).++*7*39*�5*84�(-*�&88:2434�).�;419&�.3�;419&�
3*11*� 8.3,41*� +&99.85*(.*� (43(7*9*�� )*;434� *88*7*� '.1&3(.&9.� )&11K.39*757*9*� &1� +.3*� ).�
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).5*3)*39*�)&�2419*51.(.�(&7&99*7.��!&�)&�8@��54.��(-*�1K.)*&�(-*�.�57.3(.5.�(489.9:>.43&1.�8.&34�
8*257*�)&�543)*7&7*�G�5.:994894�(-*�)&�&551.(&7*�G�*�(-*�9&1*�543)*7&>.43*�)*''&�*88*7*�
*++*99:&9&� (43� 57.3(.5.� 247&1.� .3;*39&9.� )&.� ,.:).(.� 5488&� 8:8(.9&7*� &1(:3*� 5*751*88.9?�� �*�
45*7&>.43.� ).� '.1&3(.&2*394� ,.:).>.&1*� 57*8*39&34� .3).8(:9.'.12*39*� :3� 9&884� 5.D� 4�2*34�
*1*;&94� ).� (7*&9.;.9?�� 9&39KA� (-*� ,1.� 89*88.� +&:947.� )*11K.39*757*9&>.43*� H5*7� 57.3(.5.I� 343�
5488434� +&7� &�2*34� ).� 349&7*� (-*� :3� '.1&3(.&2*394� 8*3>&� ,*7&7(-.&� )*7*85438&'.1.>>&� .1�
,.:).(*�� 1.'*74� ).� 343� 5743:3(.&78.� 8:� 57.47.9?� ).� ;&147.�� (43� (438*,:*39*� 5*7.(414� ).�
8(&).2*394�3*1�5:74�)*(.8.43.824�*�3*11K&7'.97.4�)&�6:.�1&�97.51.(*�*8.,*3>&�).��*;.9&7*�(-*�.1�
,.:).>.4�8:.�;&147.�+&;47.8(&� 1K.39411*7&3>&�*�;.8.43.�&8841:9.89*�4�+43)&2*39&1.89*�)*11&�;.9&�
,&7&39.7*�(-*�1*�&7,42*39&>.43.�,.:).>.&1.�8.&34�+*)*1.�&1�9*894�(489.9:>.43&1*�&88.(:7&7*�:3&�
(*79&�(439.3:.9?�3*11&�,.:7.857:)*3>&��
�*��54.��&3).&24�&1�574'1*2&�57.3(.5&1*�.3)&,&94�3*1�1.'74��(-*�A�6:*114�).�89&'.1.7*�8*�1K&99.;.9?�
.39*757*9&9.;&� �� �� ����!� .39*8&�� (.4A� 1&� 8(*19&� )*11&� 3472&� &551.(&'.1*� &)� :3� (&84�� 7.(-.*)&�
3*(*88&7.&2*39*�455:7*�8414�(439.3,*39*2*39*�.1�7.(4784�&�;&1:9&>.43.�247&1.��1&�7.85489&�A�
8.(:7&2*39*� &++*72&9.;&�� 3*1� 8*384� (-*� .1� ,.:8548.9.;.824� A� 841.94� &22*99*7*� :3&� 8.++&99&�
(433*88.43*� .39*757*9&9.;&�� (42*� (43+*72&� .1� 7:414� )*11&� ).8(7*>.43&1.9?� ,.:).>.&1*�
7.(4348(.:94�)&��*18*3��)&��&79�*�)&114�89*884��*77&/41.���*114��9&94�(489.9:>.43&1*�).�).7.994��
):36:*�� 1K&((*79&2*394� )*11&� ;&1.).9?� 2&9*7.&1*� )*11*� 3472*� ,.:7.).(-*� 7.(-.*)*�� 4197*� &11*�
(42543*39.� ;&1:9&9.;*� 9.5.(-*� ).� 6:&18.;4,1.&� &99.;.9?� .39*757*9&9.;&�� &3(-*� :3&� +472&� ).�
7&,.43&2*394�247&1*���.C�&3(47(-A�8.&�)*1� 9:994�4;;.4�(-*��:3&�;419&�(-*�57.3(.5.�247&1.�
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8.&34�*397&9.�&�+&7�5&79*�)*1�).7.994��1&�1474�&551.(&>.43*�7.8*39&�).�9*(3.(-*��&7,42*39.�*�7&,.43.�
85*(.+.(&2*39*�,.:7.).(-*��1&�(4257*38.43*�*�1K&551.(&>.43*�).�6:*1�57.3(.5.4�8&7&334�8*257*�
2*).&9*� )&� +472*� ).� 7&,.43&2*394� ,.:7.).(4�� 8*55:7� .3+7&22*>>&9*� )&� (438.)*7&>.43.�
,.:7.).(-*�� .3� :3&� +:8.43*� (-*� 343� (425479&� 1K&''&3)434� )*11&� 9*8.� 548.9.;.89.(&� )*11&�
8*5&7&>.43*��2&�3*�1.2.9&�1&�7.1*;&3>&�&11&�841&�)*9*72.3&>.43*�)*11&�;&1.).9?�+472&1*��
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&$4$66(4,::$61�,.�241&(551�,06(424(6$6,81��,.�.,%41��64$�,�07/(415,55,/,�52706,��4,&+,$/$�
.E$66(0:,10(� 57� $.&70,� (.(/(06,�� 416674$� '(..$� .1*,&$� '(..$� )$66,52(&,(� �2�� �����
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).�(48(.*3>&�)*11&�7*&19?�8947.(4�84(.&1*�)*1�8.89*2&�*�6:.3).�:3�(43+74394�97&�.1�5&88&94�*�.1�
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8:5*7&9&��)*1�574(*884�&22.3.897&9.;4�(42*�574(*884�).�5&79.�343�5&7.9&7.*��
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84((42'*3>&�3*1�(&84�.3�(:.�1&�5&79*�.39.2&9&�343�8.�8.&�(489.9:.9&�.3�,.:).>.4�*)�.1�7.(4784�8.&�
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*6:.9&9.;&��*((��*((����*79&2*39*��3*11&�(43(7*9&�543)*7&>.43*�)*.�(4397&55489.� .39*7*88.�� .1�
,.:).(*�(-.&2&94�&�)*(.)*7*�1*�8479.�)*1�(4397&994�8*2'7&�*8*7(.9&7*�:3&�).8(7*>.43&1.9?�5.D�
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70$� )14:$674$� '(.� '$61� 014/$6,81� (�� 5124$667661�� ,0� &+(� /1'1� (� ,0� %$5(� $� 37$.,�
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.3�(&84�).�2&3(&9&�(42:3.(&>.43*�)*11K&;;.4��(-*�1K*8.94�)*1�574(*).2*394�343�549*;&�*88*7*�
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8&7*''*�6:*11&� (438.89*39*�3*1�).24897&7*� (-*�4,3.� *;*39:&1*� (4397.':94�5&79*(.5&9.;4�)*1�
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+536-:-4=-� -� ,-22)� /-9:154-� ,-22-� 819589-�� +0-� )4+0F-995� 0)� +54:81*;1:5� ),� 136-,18-� 12�
6)99)//15� ,)� ;4� 919:-3)� )� .14)4=)� ,-81<):)� )� ;4� 919:-3)� -..-::1<)3-4:-� 14+-4:8):5�
9;22F);:54531)� .14)4=1)81)� ,-/21� -4:1� :-881:581)21�� �4� -9:8-3)� 914:-91�� �)4+0-�� 12� 919:-3)� ,1�
.14)4=1)3-4:5�,-22F);:54531)�,1..-8-4=1):)�9+54:)�-�819-4:-�,-22)�3)4+):)�61-4)�)::;)=154-�
,-22F)8:1+525�		���59:���

�4�5/41�+)95�� 91�,-<545�),-/;):)3-4:-� 95::5214-)8-� 2-� .14)21:>�6-8-7;):1<-�+0-�6-8<),545�
2F)8:1+525� 		�� �59:�� -� +0-� <-4/545� )� :8),;891� 4-22)� 4-+-99)81)� 8-,19:81*;=154-� ,-2� /-::1:5�
8)++52:5�)� 21<-225�8-/154)2-��$5::5�7;-9:5�685.125��)2+;4-�+81:1+1:>�6599545�81/;)8,)8-� 12�+�,��
8-91,;5� .19+)2-��5991)� 2)�,1..-8-4=)� :8)�7;)4:5�;4� :-881:5815�<-89)�)225�$:):5� 95::5� .583)�,1�
13659:-�-�7;)4:5�81+-<-�95::5�.583)�,1�96-9)�6;**21+)��!856815�4-22F5::1+)�,-22)�6-8-7;)=154-��
<)445� +59A� <)2;:):-� -<-4:;)21� 81<-4,1+)=1541� ,-22-� #-/1541� +54� 61C� )2:5� 8-91,;5� .19+)2-� )�
:8)::-4-8-�;4)�3)//158-�6-8+-4:;)2-�,-2�/-::1:5�685,5::5�4-1�8196-::1<1�:-881:581��+5491,-8):5�
+0-�91..)::-�81<-4,1+)=1541�65:8-**-85�95::8)88-�)22)�.14)4=)�6;**21+)�819589-�,)�8-,19:81*;18-�
14�5::1+)�6-8-7;):1<)���1�7;-9:5�)96-::5�91�@�5++;6):)�)4+0-�2)��58:-�+59:1:;=154)2-�+54�2)�
9-4:-4=)�4��		��,-2�
�	��

����������������������������������������
����

&4�;2:-8158-�-2-3-4:5�,1�+81:1+1:>�81/;)8,)� 1� 21<-221�-99-4=1)21�,-22-�68-9:)=1541�+54+-84-4:1� 1�
,181::1�+1<121�-�95+1)21�+0-�,-<545�-99-8-�/)8)4:1:1�9;�:;::5�12�:-881:5815�4)=154)2-����!����

$1�:8)::)�,-2�685.125�+0-�61C�0)�)++-95�12�,1*)::1:5�,1�7;-9:1�;2:131�/15841��'52-4,5�9-3621.1+)8-�
)2� 3)99135�� 2F14:-885/):1<5� ,1� .54,5� @� 12� 9-/;-4:-�� 91� 6;B� 685+-,-8-� +54� 2F);:54531)�
,1..-8-4=1):)�)4+0-�9-�454�91)45�9:):1�68-<1)3-4:-�,-.141:1�1���!�566;8-�@�4-+-99)815�6813)�
,-.1418-�1���!�-�952:)4:5�,565�)::1<)8-�12�685+-995�,1�,1..-8-4=1)=154-���
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')�9;*1:5�68-+19):5��)4+0-�6-8+0?�12�,1*)::1:5�5,1-845�6;B�.;58<1)8-��+0-�2)�,-.141=154-�,-1�
��!�@�68-<19:)�,)22)��59:1:;=154-�)�68-9+14,-8-�,)22F);:54531)�,1..-8-4=1):)��)�68-91,15�,1�
7;-/21� -2-3-4:1� ;41.1+)4:1� +54� +;1� 12� 6814+1615� );:545319:1+5� ,-<-� 4-+-99)81)3-4:-�
+54<1<-8-����4�7;-9:F5::1+)��+53-�9)4+19+-�2)�2-//-��
�,-2�
����9;2�+�,�.-,-8)21935�.19+)2-��2)�
,-.141=154-�,-1�21<-221�-99-4=1)21�,-22-�68-9:)=1541�14+1,-�)4+0-�9;1�+81:-81�,1�)225+)=154-�,-22-�
819589-�6-8+0?� 13621+)� 12�6)99)//15�,)2� +81:-815�,-22)� 96-9)� 9:581+)�)2� +81:-815� 14+-4:8):5� 9;1�
.)**195/41�-�1�+59:1� !����������53-�45:5��)::;)23-4:-�1���!�454�819;2:)45�)4+58)�,-.141:1�14�
<1)� /-4-8)2-�� +54� ;4)� ,;621+-� 13621+)=154-�� 454� 91� 9)� +54� -9)::-==)� 7;)21� 91)45� 1� 21<-221�
-99-4=1)21� ,-22-� 68-9:)=1541�� 9)2<5� ,-,;821� 6-8� )2+;41� 9-::581� ,)22)� 4583)=154-� 6591:1<)�� 91�
59:)+52)�12�6)99)//15�,)2�+81:-815�,-22)�96-9)�9:581+)�)2�+81:-815�,-1�.)**195/41�-�+59:1�9:)4,)8,���

�)�<-41)35�61C�,)�<1+145�)2�8)6658:5�:8)���!�-�);:54531)�,1..-8-4=1):)��5<-�)4+0-�91�81:-4/)�
+0-��,)�;4�6;4:5�,1�<19:)�.583)2-��2)��68-<1)��,-.141=154-�,-1���!�454�+54,1=1541�2F);:54531)�
,1..-8-4=1):)��@�14,;**15�+0-�2)��68-<1)�,-.141=154-�,-1���!��-�7;14,1�2)�68-<1)�,-:-8314)=154-�
,-1�.)**195/41�-�+59:1� !��������<-4/)�)<<-8:1:)�+53-�68-9;6659:5�4-+-99)815�,-2�685+-995�,1�
);:54531)�,1..-8-4=1):)��6856815�6-8�-<1:)8-�+0-�91�6-86-:;1�2F)6621+)=154-�,-2�+81:-815�,-22)�
96-9)�9:581+)��5991)�;4�+81:-815�+0-��*)9)4,591�9;�7;)4:5�91�@�96-95�4-/21�)441�68-+-,-4:1��454�
@�)..)::5�,-::5�+0-�)991+;81�2-�819589-�4-+-99)81-�6-8�/)8)4:18-�2F-85/)=154-�,-1�9-8<1=1�9-+54,5�
68-,-:-8314):1� 9:)4,)8,�7;)21:):1<5�7;)4:1:):1<1�� �4�959:)4=)��+53-�-3-8/-�,)2�,1*)::1:5�,1�
7;-9:1�/15841��9-�12�685+-995�,1�);:54531)�,5<-99-�)<<1)891�-�+5362-:)891�9-4=)�+0-�91)45�9:):1�
68-<1)3-4:-�,-.141:1�1���!��12�,1<)815�/1>�-919:-4:-�:8)�2-�#-/1541�819+01-8-**-�,1�8-9:)8-�:)2-�-�
91�9)8-**-�6-89)�;4F5++)9154-�4-22F5::1+)�,-22F;41.583-�/)8)4=1)�,-1�,181::1�+1<121�-�95+1)21��

�**-4-��2F;2:13)�2-//-�,1�*12)4+15��)1�+5331���	�-�99���0)�68-<19:5�+0-�1���!�,-**)45�-99-8-�
,-.141:1�-4:85�;4�:-8314-�*-4�68-+195�-�+0-�E���!!���"$��������"�!��������������������$��������!��������
��� �"!������� ��� �"�� ������!������ ����� !��$�� ������� ������ �� !�!"$������ ����!�#�� �����!�������������!������
��!�������������������� �� ������������	
�����!!��������������� ��!����!��������������!!����#������ �������������#����
�  ���� �����!�!�� ��� !"!!�� ��� !����!����� ��$�������� &����� ��!�!��� "�������!����!�������� ��!������$�����
���������!�#�����#�������  ��$���������������� !�$����� ����(�� 9;*58,14)4,5� +59A� 12� 685+-995� ,1�
);:54531)�,1..-8-4=1):)�)22)�68-<1)�,-:-8314)=154-�,-1���!���#-9:)�14:-95�+0-��6-8�/)8)4:18-�
;41.583-3-4:-�1�,181::1�+1<121�-�95+1)21��)4+0-�4-22)�68596-::1<)�,-22F);:54531)�,1..-8-4=1):)��
454�@�9;..1+1-4:-�2)�68-<-4:1<)�,-.141=154-�,-1���!��3)�@�)2:8-9A�4-+-99)815�25�9:)4=1)3-4:5�
,-22-� 8-2):1<-� 819589-� -� 2)� 68-<19154-�,-1�3-++)41931� )::8)<-895� +;1� )991+;8)84-� 12� +54+8-:5�
.14)4=1)3-4:5��&4)�,-.141=154-�,-1���!�)22)�7;)2-�454�91�)++536)/41�25�9:)4=1)3-4:5�,-22-�
819589-�2)9+-8-**-�68-995+0@�14)2:-8):)�2F)::;)2-�91:;)=154-��

������

";-9:1�� 91)� 6;8� 9533)81)3-4:-� 14,1+):1�� 9545� )2+;41� ,-/21� )96-::1� +0-� 81+01-,545� ;4)�
81445<):)�81.2-99154-�9;22F);:54531)�,1..-8-4=1):)�4-22F)::;)2-�+54:-9:5�,1�81.-813-4:5�-�+0-�+1�
0)445�14,5::5�),�58/)41==)8-�7;-9:5�14+54:85�,1�)6685.54,13-4:5���1�.-835�7;1�6-8�2)9+1)8-�
96)=15� )1� 459:81� 8-2):581� +0-�� ,)� <)81-� )4/52)=1541� :8)::-8)445� )2+;41� ,-/21� )96-::1� +0-� 05�
+-8+):5�,1�914:-:1==)8-�14�7;-9:)�*8-<-�14:85,;=154-���

�4:-8<-88)445� 9;*1:5� 1� 685.-99581� �8)4+-9+5��)4/)4)85� -��)*81=15�%1/)45� +0-� ,5<8)445�
2)9+)8+1�)�*-<-�6-8+0?�136-/4):1�4-2��5491/215�,18-::1<5�,-22F�995+1)=154-�1:)21)4)�685.-99581�
,1�,181::5�)331419:8):1<5���4�6)8:1+52)8-��12�685.���8)4+-9+5��)4/)4)85�+1�122;9:8-8>�9-�-�14�+0-�
:-83141�12�8-/154)21935�,1..-8-4=1):5�81-9+)�)�+54+121)8-�2F);:54531)�+54�12�9;6-8)3-4:5�,-1�
,1<)81� 8-/154)21�� 3-4:8-� 12� 685.�� �)*81=15� %1/)45� 91� +54+-4:8-8>� )4+0-� 9;1� 8)6658:1� :8)�
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);:54531)�,1..-8-4=1):)�-�);:54531-�96-+1)21��$-/;18)445��14�8)/154-�,-22-�:-3):1+0-�:8)::):-��
/21�14:-8<-4:1�,-2�685.���4:5415��)8:52141�9;2�6814+1615�);:545319:1+5��,-2�685.���2-99)4,85�
�15..1� 9;1� ��!�� ,-22)� 685.�99)� �01)8)� �)++1)<122)41� -� ,-2� 685.�� !1-8� �;1/1� !58:)2;81� 9;22-�
13621+)=1541�,-22F);:54531)�,1..-8-4=1):)�8196-::1<)3-4:-�6-8�2)�3):-81)�9)41:)81)�-�2)�3):-81)�
/5<-845�,-2�:-881:5815���2�:-8314-�)9+52:-8-35�2-�+54+2;91541�,-22)�685.�99)��)81)��2-99)4,8)�
$)4,;221���

�

�

���5�9+81::5�81685,;+-�2F14:85,;=154-�)2�$-314)815���#�!%�����  �����!%�����)�"!���������������$��!��
��������'������!������� !��������������58/)41==):5�,)2��531:):5�,1�8-,)=154-�,-22)�9-=154-��181::5�-�
!85+-995��331419:8):1<5�,1�7;-9:)�#1<19:)�-�:-4;:591�12���/-44)15�
�
���

�
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