
FERTILITA’ & PROFITTO 

>Ă�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ� 
ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ 

>Ă�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ĂĚĞƌŝƐĐŽͲ
ŶŽ� Ăů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ZD^� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ�
ƌĞĂůŝ� ůĞ� ůŽƌŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŝĂŶŽ�
ĞƐƐĞ� ƌŝǀŽůƚĞ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŶĚƌŝĂ�Ž͕� ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕� Ăůů͛ŽƫŵŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůĂ� ĞƐŝͲ
ƐƚĞŶƚĞ͘ 

/ů� ŶŽƐƚƌŽ� ŽďŝĞƫǀŽ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕� ğ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ�
ĨĂƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ŽŐŶŝ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ� ƉƌŽͲ
ĚŽƩĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵŝ͕� ĚĂǀǀĞƌŽ͕� ŝŶ� ĚĞŶĂƌŽ�
ƉĞƌ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐůŝĞŶƟ͘ 

WĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƚă�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĚĂƟ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂͲ
ďŝůŝ� ƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� dƌĂ�
ůĞ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞůĂƌĞ�ĨĞƌƟůŝͲ
ƚă� Ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� ğ� ƋƵĞůůĂ� ƌŝƉŽƌͲ
ƚĂƚĂ� ŶĞů� ŐƌĂĮĐŽ� ϭ͗� ůĂ� ĐƵƌǀĂ� Ěŝ� ƐŽƉƌĂǀǀŝͲ
ǀĞŶǌĂ͘ 

�� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƵƟůŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ƌŝĐĂǀĂƌĞ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ�
ŐƌĂĮĐŽ� Ğ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ů͛ŝŵƉĂƩŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƐĨĞƌĂ� ƌŝƉƌŽĚƵƫǀĂ�ŚĂ� ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ĚĞůůĂ�ŵĂŶĚƌŝĂ͊ 

sĞĚŝĂŵŽ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͗ 

· >Ă� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� Ěŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ�
ŝŶŐƌĂǀŝĚĂŶŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ͕�Ɛŝ�ĂƩĞͲ
ƐƚĂ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăů� ϭϯй͘� YƵĞƐƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ� ŵŝŶŝŵŽ͕� ŝů� ϭϯй� ĚĞŐůŝ� ĂŶŝͲ
ŵĂůŝ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚŽ� ƉĞƌ� ŝƉŽͲ

ĨĞƌƟůŝƚă�Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ůĂƩĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘� �� ƋƵĞƐƚĞ� ďŽǀŝŶĞ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�
ƚƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƉƌŝŵĂ� ĐŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƐƐĞƌŽ� ůĂ� ůŽƌŽ� ůĂƩĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐĂƵƐĞ� ƋƵĂůŝ� ĐŝƐƟ͕� ŝƉŽƉůĂƐŝĞ͕�
ĞĐĐ͘� EĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĐŚĞ� ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌ� ŝƉŽĨĞƌƟůŝƚă� ƐƵƉĞƌĂ� ŝů� ϭϯй͕� ŝů� ĐŚĞ�
ĂƵŵĞŶƚĂ�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝͲ
ǀŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘ 

· WĞƌ�ƌĞĂŐŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ů͛ĂǌŝĞŶͲ
ĚĂ�ŝŶ�ŽŐŐĞƩŽ�Ɛŝ� ǀĞĚĞ� ĐŽƐƚƌĞƩĂ� Ă� ƉĞƌͲ
ƐĞǀĞƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĨĞĐŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝͲ
ŵĂůŝ͕� ŽƩĞŶĞŶĚŽ� ůĞ� ƵůƟŵĞ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĞ�
ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ� Ěŝ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ůĂƩĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ǀĂ�ĚĂ�ϯϰϰ�Ă�ϯϲϰ�ŐŝŽƌŶŝ͕� ĐŽŶ� ůĂƩĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĚƵƌĞƌĂŶŶŽ͕� Ăů� ŶĞƩŽ� ĚĞůů͛ĂͲ
ƐĐŝƵƩĂ͕�ϱϳϬ�ŐŝŽƌŶŝ͘  

· >Ă�ĐƵƌǀĂ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ĚŝƐĐĞƐĂ�ğ�ŵŽůƚŽ�ĐŽƐƚĂŶͲ
ƚĞ͕� Đŝ� ĚŝĐĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƉĞƌ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ůĂƩĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ğ�ŵŽůƚŽ�ŽŵŽŐĞŶĞĂ͕�ĐŽŶ�ůĂƩĂǌŝŽͲ
Ŷŝ� ;ƐĞŵƉƌĞ�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĂƐĐŝƵƩĂͿ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ƌŝƉĂƌƟƐĐŽŶŽ�ƚƌĂ�ϮϵϬ�Ğ�ϱϳϬ�ŐŝŽƌŶŝ͘� 

· >Ă� ƉĞŶĚĞŶǌĂ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĐƵƌǀĂ͕� ŝŶŽůͲ
ƚƌĞ͕� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŵĞ� ĨĞĐŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕� ŝů�
ĐƵŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ğ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶͲ
ƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͘� �ŽŵĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ŶŽƚĂƌĞ͕�
ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăŝ� ϵϬ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ůĞ� ǀĂĐĐŚĞ� ǀƵŽƚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ� ŝů�ϳϱй�ĚĞů� ƚŽƚĂͲ
ůĞ͘ 

· >͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĂƐƐŝ� Ěŝ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�
ƉĞƌ� ĐŝĐůŽ͕� ŝŶĮŶĞ͕� Đŝ� ĂŝƵƚĂ� Ă� ĚĞĮŶŝƌĞ� ŝ�
ƉĞƌŝŽĚŝ͕�ŶĞůůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�Ěŝ� ůĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ďŽǀŝŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƟ͕� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ƐŽīƌŽŶŽ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ͘ 

YƵĂůĞ�ŝŵƉĂƩŽ�ŚĂ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƵů�ƌŝƐƵůƚĂͲ
ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͍ 

���>͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐĂ 

WĂƌƟĂŵŽ� ĚĂů� ĚĂƚŽ� Ɖŝƶ� ƐĞŵƉůŝĐĞ͗� ƉĞƌ� ŝŶͲ
ŐƌĂǀŝĚĂƌĞ� ůĞ� ǀĂĐĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ƵŶ�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĚŽƐŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăůů͛ĂƩĞƐŽ͘�>͛ĂͲ
ǌŝĞŶĚĂ� ƉƵž� ĚĞĐŝĚĞƌĞ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ŽƉƚĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ŐĞŶĞƟĐŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�
Ăŝ�ƐƵŽŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ƌŝƐƉĂƌŵŝĂŶĚŽ�ƐƵůůĂ�ƐƉĞͲ
ƐĂ�ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐĂ͕�ŵĂ�ŽƩĞŶĞŶĚŽ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂů�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ŐĞŶĞƟĐŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͘� KƉƉƵƌĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ĚĞĐŝĚĞ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟƌĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐĂ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƐƉĞŶĚĞŶĚŽ͕�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƵŶĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ƉŝĂŶŝͲ
ĮĐĂƚŽ͘� �ŽŵĞ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ŽƩĞƌƌĞďďĞ� ĚĞŐůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ŐĞŶĞƟĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ŽƩĞŶƵƟ� ŶĞůůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŵĂ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶŽŶ� ƌŝĐĂǀĞͲ
ƌĞďďĞ� ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĂů� ƐƵŽ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕�
ƉŽŝĐŚĠ� ů͛ĞůĞǀĂƚĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ŵĂŶǌĞ� ůŽ�
ĐŽƐƚƌŝŶŐĞƌĞďďĞ� ĂĚ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ŵŝŐůŝŽƌ�
ŐĞŶĞƟĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵůůĞ� ƐƵĞ� ƉĞŐŐŝŽƌŝ� ǀĂĐͲ
ĐŚĞ͕� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ŐĞŶĞƟĐŽ� ĚĞůůĞ�
ǀŝƚĞůůĞ�ƉƌŽĚŽƩĞ͘� 

>Ă�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�ğ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ŶĞƌĂ�
ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ǀĂĐĐŚĞ�ǀƵŽƚĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�z͕�Ăů�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�
ůĂƩĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞ�y͘�/�ƉĂƌĂůůĞͲ
ůĞƉŝƉĞĚŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐŝĐůŽ͕�ůĂ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�,�Z� ;ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�
ĨĞĐŽŶĚĂǌŝŽŶĞͿ� ŝŶ� ƌŽƐƐŽ� Ğ� ŝů�WZ� ;ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�
ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂͿ� ŝŶ� ǀĞƌĚĞ͕� ĐŽƌƌĞůĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĂůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĮĚĞŶǌĂ͘ 

'ƌĂĮĐŽ�ϭ͗�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ 



��/ů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ 

�ŽǀĞŶĚŽ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ĞůĞͲ
ǀĂƟ�ƚĂƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĐŚĞ�ŵĞƩĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŶĚƌŝĂ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ƌĞĂͲ
ŐŝƐĐŽŶŽ� ƚĞŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ŵĂŶĚƌŝĂ� ĂŶŝŵĂůŝ� ůĞ�
ĐƵŝ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƉƌŽĚƵƫǀĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨĞͲ
ƌŝŽƌŝ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ŶƵŵĞͲ
ƌŽ�Ěŝ�ǀŝƚĞůůĞ�ƉƌŽĚŽƩĞ͘ 

>͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ďŽǀŝŶĞ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŐŝŽǀĂŶĞ� ďĞͲ
ƐƟĂŵĞ�ƐŽŶŽ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĞĚ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉŽͲ
ƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂ� ĚĞŝ� ĐŽƐƟ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƟ�
ĐŚĞ� ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ĚĞǀĞ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ͘� YƵĞƐƚĂ�
ƐĐĞůƚĂ� ŝŶŇƵĞŶǌĂ� ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĂŵͲ
ďĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ� ĐŽƐƚŽ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶĨĂƫ�
ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ� ĂǌŝĞŶĚĂ� ďŽǀŝŶĞ� ĐŚĞ͕� ƉƵƌ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͕�ŚĂŶŶŽ� ŝŶĚŝͲ
Đŝ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͖�Ğ�Ɛŝ�ĂƵŵĞŶƚĂ�
ƵŶĂ� ǀŽĐĞ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ͕� Őŝă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂůŝ͕�ƉĞƌ� ĂůůĞǀĂƌĞ� ƵŶ� ŶƵͲ
ŵĞƌŽ� Ěŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�
ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘ 

��>͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĚƵƫǀĂ 

>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ěŝ� ůĂƩĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ǀĂĐĐŚĞ� ĚĞůů͛ĞƐĞŵƉŝŽ� ;ŐƌĂĮĐŽ�
ϮͿ͕� �ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƵŶ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ƉŝƵƩŽͲ
ƐƚŽ�ŵĂƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ� ůĂƩĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĚŝ�
ĚĂů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�YƵĞͲ
ƐƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ƐƵůů͛ŝŶͲ
ǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ƉŽƐŝǌŝŽͲ
ŶĂ�ůĂ�ŵĂŶĚƌŝĂ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ă�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�Ăů�ƉŝĐĐŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌŽůĞ�
ƉŽǀĞƌĞ͕�Ă� ƉĂƌŝƚă� Ěŝ� ĐŽƐƟ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ƐŽͲ
ƐƚĞŶƵƟ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĂ� ĐĂƉŽͬ

ŐŝŽƌŶŽ� ğ� ŶĞƩĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĞ� ƉŽͲ
ƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵĂŶĚƌŝĂ͘� 

��>Ă�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ 

EĞůů͛ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐŽůŽ�ŝů�Ϯϱй�ĚĞůůĞ�ďŽǀŝŶĞ�Ɛŝ�
ğ� ŝŶŐƌĂǀŝĚĂƚŽ� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ϵϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ůĂƩĂͲ

ǌŝŽŶĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ğ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ƌĞŶĚĞ� ŝŶĞĸĐĂĐŝ� ŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂĚŽƩĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĨĞĐŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͘�YƵĞͲ
ƐƚŽ�ĂĐĐĂĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ� ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĮƐŝŽůŽŐŝͲ
ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ďŽǀŝŶĞ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶŽŶ�
ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ͘� hŶĂ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ǀĂƌŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƟ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�;ĚƵƌĂƚĂ͕�ďĞŶĞƐͲ
ƐĞƌĞ� ĂŶŝŵĂůĞ͕� ŝŶŐĞƐƟŽŶĞ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉŽƐƚ-
ƉĂƌƚŽͿ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŵĞ� ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵŶ� ĂƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐŵĞͲ
ƚĂďŽůŝĞ� ƉŽƐƚ-ƉĂƌƚŽ͕�ƋƵĂůŝ�ĐŚĞƚŽƐŝ͕�ŵĞƚƌŝƟ�
Ğ�ŵĂƐƟƟ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞů� ƌŝƉƌŝƐƟͲ
ŶŽ� ĚĞů� ďŝůĂŶĐŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ͘�
dƵƩĞ� ĞǀĞŶŝĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ŝŶŇƵŝƐĐŽŶŽ� ŶĞŐĂƟͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌŝƉƌŽĚƵƫǀĂ�ĚĞůůĂ�

ŵĂŶĚƌŝĂ͘� EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞůů͛ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ĂĚ� ĂŐŐƌĂǀĂƌĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ŝů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ�
ĂůĐƵŶĞ�ďŽǀŝŶĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂŶŶŽ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�
ĐŽŶ�ĂůůĞ�ƐƉĂůůĞ�ůĂƩĂǌŝŽŶŝ�ŵŽůƚŽ�ůƵŶŐŚĞ�Ğ͕�
ƋƵŝŶĚŝ͕�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚƌŽͲ
ǀĂƌƐŝ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĮƐŝĐŚĞ� ŶŽŶ� ŝĚĞĂůŝ͘���
ĨĂƌŶĞ� ůĞ� ƐƉĞƐĞ͕� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉƌŽͲ
ĚƵƫǀĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶĚƌŝĂ͕�ůĂ�ƐƉĞƐĂ� ĨĂƌŵĂĐŽͲ
ůŽŐŝĐĂ͘� 

&ŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ğ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůĞ͗�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�
Ă� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� Ğ� Ă� ƋƵĂŶƟĮĐĂƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�Őŝă�Ă�ŵĞƚă�ƐƚƌĂĚĂ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͊ 

��hŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ 

hŶ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ǀŝƌƚƵŽƐŽ� ůŽ�
ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�^ŽĐŝĞƚă��ŐƌŝĐŽůĂ� ^ĂŶŝŶŽ�&͘ůůŝ�DĂƵƌŝǌŝŽ�
Ğ� ZŝĐĐĂƌĚŽ� Ɛ͘Ɛ͘� ĐŚĞ� ĂůůĞǀĂ� ϯϳϬ� ďŽǀŝŶĞ�Ğ�
ϮϳϬ� ƚƌĂ� ǀŝƚĞůůĞ� Ğ� ŵĂŶǌĞ� Ă� DŽŶƚĂŶĞƌĂ�
;�ƵŶĞŽͿ͘� �ŽƉŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ��^͕� ŶĞů� ϮϬϭϮ͕� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ŚĂ�
ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ůĂ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ĂĚĞƌĞŶĚŽ�
Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ZD^�ĞĚ�ĂĸĚĂŶĚŽĐŝ�ůĂ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƌŝƉƌŽĚƵƫǀĂ�ĞĚ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŽ� ŐĞŶĞƟĐŽ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ŵĂŶĚƌŝĂ͘� YƵĞƐƚĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĨƌƵƩĂƚĂ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŐƌĂͲ
ǌŝĞ�ĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�Ăďŝůŝƚă�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƟƚŽͲ
ůĂƌŝ͕� ŶŽŶ� ŚĂ� ƚĂƌĚĂƚŽ� Ă� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� Žƫŵŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ͕�ĐŽŵĞ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂ� ůĂ�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ƐŽͲ
ƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ŐƌĂĮĐŽ�ϯ͘�
>Ă� ƉƌŝŵĂ� ĐŽƐĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŶŽƚĂ� ğ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� Đŝ�
ƐŽŶŽ�ǀĂĐĐŚĞ�ǀƵŽƚĞ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ϮϰϬ�ŐŝŽƌŶŝ͊��� 

'ƌĂĮĐŽ�Ϯ͗�ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽŶĞ 

>Ă�ĨĂŵŝŐůŝĂ�^ĂŶŝŶŽ 



YƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ďŽǀŝŶĂ�
ǀĞŶŐĂ� ĞůŝŵŝŶĂƚĂ� ƉĞƌ� ŝƉŽĨĞƌƟůŝƚă͕�ŵĂ� ĐŚĞ�
ůĂ�ƌŝŵŽŶƚĂ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͗�
ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ŶŽŶ� ğ� ĐŽƐƚƌĞƩĂ� Ă� ƉĞƌƐĞǀĞƌĂƌĞ�
ŶĞůůĂ� ĨĞĐŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƉĞƌ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ŶƵŵĞƌŽƐŝƚă� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� Ž�
ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ƐŽǀƌĂŶŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ǀŝƚĞůůĞ͕�
ĐŽŵĞ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƚŽ�ĚĂů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ǀĂĐĐŚĞͬ
ŵĂŶǌĞ͘ 

^ŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ� ĚĞĐŝĚĞƌĞ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�
ĐƵŝ�ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ƐƵ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�
ƉŽŝĐŚĠ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ŵĂ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�ŝů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĂ� ĨĞĐŽŶĚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘ 

YƵĞƐƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƉŽƌƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂͲ
ůŝ͕� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŶĞů�ŐƌĂĮĐŽ�ϰ͕�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ŵŽƐƚƌĂƚŽ�
ŶĞůůĂ�ĐĂƐŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ůĞ� ůĂƩĂǌŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ůƵŶŐŚĞ�

ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ϭϬϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ɖŝƶ� ďƌĞǀŝ�
ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ĐĂƐŽ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ� ĞƐĞŵƉŝŽ� Ğ͕�
ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŝů� ϳϱй�ĚĞůůĂ�ŵĂŶͲ
ĚƌŝĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ϯϵϬ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘ 

dƵƩĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ƐĐĞůƚĞ͕� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ŚĂŶͲ
ŶŽ�ů͛ŽďďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƚƌĂƌƌĞ� ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ǀĂŶͲ
ƚĂŐŐŝŽ� ƉƌŽĚƵƫǀŽ� ĚĂůůĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ěŝ�
ĨĞƌƟůŝƚă͗� ůĂƩĂǌŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ďƌĞǀŝ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶŽ�
ĂŶĐŚĞ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀŝ�Ğ�Ɖŝƶ�
ǀŝĐŝŶŝ�Ăů�ƉŝĐĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�

ŝŶĚŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ĐŽŶǀĞͲ
ŶŝĞŶƟ͘ 

DĂ�ŶŽŶ� ƐŽůŽ͕� ůĂƩĂǌŝŽŶŝ� ͞ďƌĞǀŝ͟� ĐŽŵƉŽƌͲ
ƚĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŚĞ�Őůŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�
Ăů�ƉĂƌƚŽ�ŶĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝͲ
ůŝ͕� ĐŽŵĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ĚĞůůĂ� ĐƵƌǀĂ� ŶĞŝ� Ɖƌŝŵŝ� ŐŝŽƌŶŝ͗� ďĂƐĂŶĚŽƐŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĂͲ
ůŽƌŝ͕�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϲϬй�ĚĞůůĂ�ŵĂŶĚƌŝĂ�Ɛŝ�ŝŶŐƌĂǀŝͲ
ĚĂ�ĞŶƚƌŽ�ϭϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽŶĞ͊ 

>Ă�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ĚĂůůĂ�
ŵĂŶĚƌŝĂ� ĚĞůů͛�ǌ͘� �Őƌ͘� ^ĂŶŝŶŽ� ğ� ĚĂǀǀĞƌŽ�
ƵŶ� ŽƫŵŽ� ĞƐĞŵƉŝŽ� Ěŝ� ĐŽŵĞ� ůĞ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� Ěŝ� ĨĞƌƟůŝƚă� ƉŽƐƐĂŶŽ� ǀĞŶŝƌĞ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĞ� ŝŶ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘ 

WĞƌĐŚĠ͕� ĐŽŵĞ� ƐŝĂŵŽ� ƐŽůŝƟ� ƌŝƉĞƚĞƌĞ͗�ŽƫͲ
ŵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ěŝ� ĨĞƌƟůŝƚă� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽͲ
ŶŽ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕� ŵĂ� ŶŽŶ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚă�ŝŶ�
ƌĞĚĚŝƚŽ͊ 

'ƌĂĮĐŽ�ϯ͗�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ��ǌ͘�^ĂŶŝŶŽ 

'ƌĂĮĐŽ�ϰ͗�ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ěŝ�ůĂƩĂǌŝŽŶĞ��ǌ͘�^ĂŶŝŶŽ 

WZK�h�/�DK�'Z�s/��E����,��&�EEK���ss�ZK�>���/&&�Z�E��͊ 


