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>Ğ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�;͞^'Z͟Ϳ�ƐŽŶŽ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŐŝƵƌŝĚŝ-

ĐĂ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŽƉĞ-

ƌĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŵƉŝ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�ƉŽƚĞŶĚŽ�ŝŶĨĂƫ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƐŝĂ�

ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�

Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶŐƵĞƌƐŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ�

ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĞͬŽ�ĐŽůůĞƫǀĂ�Ğ�ĚĂ�ŵĞƌŝ-

ƚĂƌƐŝ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�͞ŐĞƐƚŽƌĞ�ƵŶŝĐŽ͘͟ �

�ŽŵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽ-

ĐŝĂƟŽŶ�;�ĨĂŵĂͿ�ŶĞůůĂ�ϭϮΣ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛͞�ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͟1͕�ŝů�ƌƵŽůŽ�

ĚĞůůĞ�^'Z�ğ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƩŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�Ěŝ�

ĞƐƐĞƌĞ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƟ�ƐŝĂ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĞ�͞ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕͟ �ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�

ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ͳ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ͕�ĐŽƐŞ�

ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ůŝƋƵŝĚŝƚă�Ăŝ�ŵĞƌĐĂƟ͕� ƐŝĂ� ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ� Ͳ� Ğ�

Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ă�ŶƵŽǀŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͘�>Ğ�^'Z͕�ƋƵĂůŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ƵŶŝĐŝ͕�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĨĂƫ�Ă�

ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝ-

ϭ� /ů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�Ă�͞ �ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ʹ ��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ʹ �EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ͟�ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĂŵĂ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬŶĞǁƐͬĂƐƐĞƚͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲĞƵƌŽƉĞͲŽǀĞƌ-
ǀŝĞǁͲĂƐƐĞƚͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲŶŽǀĞŵďĞƌͲϮϬϮϬ͘
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ǀŝĚƵĂƌĞ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƟ�Ͳ�ĐŚĞ�
ĚƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ�ƚƌĂ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕�ĂƐ-
ƐĞƚ�ĐůĂƐƐ͕�ĂƌĞĞ�ŐĞŽŐƌĂĮĐŚĞ͕�ƐĞƩŽƌŝ�Ͳ�Ğ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Őůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞĮ-
ŶŝƟ�ĐŽŶ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶĞ�
Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͗�ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�
ǀŝĞŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�ŵĂ͕�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕�Ɛŝ�ƐŽƐƚĞŶŐŽ-
ŶŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘

/� ͞ŐĞƐƚŽƌŝ� ƵŶŝĐŝ͟� ŚĂŶŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ƵŶĂ� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� Ă� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂů�
ϮϬϭϭ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ůĞ�ŵĂƐƐĞ�ŐĞƐƟƚĞ͕�Ă�ĮŶĞ�ĚĞů�ϮϬϭϴ͕�Ă�ĐŝƌĐĂ�Ϯϯ�ďŝůŝŽŶŝ�Ěŝ��ƵƌŽ͕�Ěŝ�
ĐƵŝ�ϭϮ͘ϲϭϰ�ďŝůŝŽŶŝ�Ěŝ��ƵƌŽ�ƌŝĨĞƌŝƟ�Ăŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�;ƉĂƌŝ�Ăů�ϱϰ͕ϲй�ĚĞŐůŝ�
�hD�ƚŽƚĂůŝͿ�Ğ�ϭϬ͘ϰϴϮ�ďŝůŝŽŶŝ�Ěŝ��ƵƌŽ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ĂůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ�;ƉĂƌŝ�Ăů�
ϰϱ͕ϰйͿ͕�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽƐŝ͕�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŐĞŽŐƌĂĮĐŽ͕�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕�
ŝŶ�ƐĞŝ�WĂĞƐŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ğ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ͕�ĐŽŶ��hD�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͘ϯϭϱ�ďŝůŝŽŶŝ�
Ěŝ��ƵƌŽ�;ƉĂƌŝ�Ăů�ϱ͕ϳй�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞ�ŐĞƐƟƚŽͿ͘�

��ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ůĞ�^'Z�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ǀĞŝĐŽůŽ�Ěŝ�ŶŽƚĞǀŽ-
ůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ă�ŽŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ϭϲϳ�ůĞ�^'Z�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞůů Ă͛ůďŽ�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ϯϱ�ĚĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�&ŝŶĂŶǌĂ�ƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂŶĐĂ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͕�
ŶƵŵĞƌŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂůůĞ�^/D͕�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ�͞ƐŽůŽ͟�ϲϱ�ĞŶƟƚă͘��ĞůůĞ�ϭϲϳ�^'Z�ŝƐĐƌŝƩĞ͕�ϭϯ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŶĞůůĂ�
ƐŽůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�K/�sD�;ŽƐƐŝĂ�ĚĞŐůŝ�͞KƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�/ŶǀĞƐƟ-
ŵĞŶƚŽ��ŽůůĞƫǀŽ�ŝŶ�sĂůŽƌŝ�DŽďŝůŝĂƌŝ͕͟ �ĚĞƫ�ĂŶĐŚĞ�͞h�/d^͟Ϳ͕�ϭϮϯ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƋƵĞů-
ůĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�&/�2 ;ĂŶĐŚĞ�'�&/�͕�ŽƐƐŝĂ�ĚĞŝ�͞&ŽŶĚŝ�Ěŝ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�
�ůƚĞƌŶĂƟǀŝ͟Ϳ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ϯϭ�ƐŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ĂĚ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�Őůŝ�Ăůďŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ͕�
ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�K/�Z�;͞KƌŐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ��ŽůůĞƫǀŽ�
ĚĞů�ZŝƐƉĂƌŵŝŽ͟Ϳ�ŝŶ�K/�sD�Ğ�&/�͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ăů�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�
�/&D3͕�ƵŶĂ�^'Z�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ƚĂůŝ�

Ϯ� �Ĩƌ͘ � ^ŝƚŽ� ĚĞůůĂ� �ĂŶĐĂ� Ě͛/ƚĂůŝĂ͕� ĂůďŽ� ĚĞůůĞ� ^'Z͕� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� online͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŶĨŽƐƚĂƚ͘ďĂŶĐĂĚŝƚĂůŝĂ͘ŝƚͬ'/�s�/Ŷ-
ƋƵŝƌǇͲƉƵďůŝĐͬŶŐͬďĂŶĐŚĞ͘�

3 /ů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�ĂůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ϮϬϭϭͬϲϭͬh��ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ƐƵŝ�'ĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�&ŽŶĚŝ�Ěŝ�/ŶǀĞ-
ƐƟŵĞŶƚŽ��ůƚĞƌŶĂƟǀŝ͘�
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ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ͘��ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉŽŝ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ϭϮϯ�^'Z�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽ-
ŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�&/�͕�ğ�ĚĂ�ƐĞŐŶĂůĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�ϲϲй�ĐŝƌĐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ğ�ĂƫǀŽ�
ŝŶ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ŵŽďŝůŝĂƌŝ͕� ŝů� ϭϵй� ĐŝƌĐĂ� ŝŶǀĞƐƚĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�ϭϱй�ĐŝƌĐĂ�ğ�ĂƫǀŽ� ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďĞ� ůĞ� ĐŝƚĂƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘

�Ă�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ŶƵŵĞƌŝĐĂ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ůĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĚŝīƵ-
ƐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ĚĞůůĞ�^'Z͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŐĞƐƟƟ͕�ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŝ�&/�͕�ĐŚĞ͕�ƐƵůůĂ�ƐĐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĂĐĐĂĚƵƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕�ƐƚĂŶŶŽ�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƉŝĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ůŝ-
ǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�/ů�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂ-
ƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĂƩŽƌŝ͕�
ĂůĐƵŶŝ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ͗�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĂƫŶĞŶƚĞ�Ăŝ�ƉƌŽ-
ĚŽƫ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ��/&D͕�ğ�Ěŝ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƚ-
ƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�K/�sD͕�ŽƐƐŝĂ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^4͕�Ğ�ĐŽŶ�ĞƐƐĂ�
ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞƩĂƚĂ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƩŽƌĞ�ĐŚĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĐŚĞ�
ŶĞů�ϮϬϬϴ�ŚĂ�ĐŽůƉŝƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�ĞƌĂ�ƋƵĂƐŝ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂ-
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�ƌĞůĞŐĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ğ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͘�>Ă�
�ŝƌĞƫǀĂ��/&D͕�ƉƵƌ�ĮƐƐĂŶĚŽ�ƌĞŐŽůĞ�ŵĞŶŽ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƟ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂůůĂ�
�ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶŽŶ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ͕�
ďĞŶƐŞ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ5͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�Ă�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůŽƌŽ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂ-
Ɵǀŝƚă�ĂŵƉŝ͕�ŚĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͕�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�
ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚŽƌŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͘� >Ă�ŶƵŽǀĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŚĂ� ŝŶĨĂƫ�
ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĚĞŝ�&/�͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌŶĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĐŝŽğ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝ�
Ğ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐĐŚŝŽƐŝ�ƉĞƌ� ŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ͕�ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ͘�^ŝ�ĚĞǀĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ƌĞĐĞŶƟ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚŽƌŝ� ƐƚĞƐ-
Ɛŝ͕�ĐŽŶ�ŵĞŶƚĂůŝƚă�Ğ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝ͕�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ŶƵŽǀĞ�

4 ��ĚĞů�ϭϵϴϱ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^�Ͳ�ŽƐƐŝĂ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�Ă�ϴϱͬϲϭϭͬ���͕�ƉŽŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͕�ĮŶŽ�Ăů�
ƚĞƐƚŽ�Ă�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ϮϬϭϰͬϵϭͬh��;ĐĚ͘��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^�sͿ͘�

5 DĞƌŝƚĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŝů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ�K/�sD͕�ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ��/&D�Ɛŝ�ƌŝĨĞ-
ƌŝƐĐĞ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�&/�͘�
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Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�;ĚĂ�ƵůƟŵŽ�ƋƵĞůůĞ��^'Ϳ͕�ŽůƚƌĞ�ŵƵƚĂƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�
ƐƚĞƐƐŝ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĂŶŶŽǀĞƌĂƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ŝŵŵŽ-
ďŝůŝĂƌŝ͕�ŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞďƚ͕�ŽƌĂ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟ-
ŵĞŶƚŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĮƐƐŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�͞ŵŽĚĞ͟�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�;ǀĞĚŝ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��^'Ϳ͘�

'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�&/��ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�h�/d^�ğ�
ĚƵŶƋƵĞ�ĚĂ�ĂƩĞŶĚĞƌƐŝ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�
ŽƌĂ�ğ�ĚĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ɛŝ�ğ�ƐŽůŽ�ĂŐůŝ�ŝŶŝǌŝ͘�



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϭ�ͬϮϬϭϯ�� >Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͗� 
� � ŶƵŽǀĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ŶƵŽǀĞ�ƐĮĚĞ�
��� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ŝƚŽ

�Y͘�ϭͬϮϬϭϰ��� >Ă�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͗�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ
� � 'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ğ�DĂƌŝŽ�^ƚĞůůĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ

Y͘�ϮͬϮϬϭϰ�� &�,Ƶď͗�ĚŽƉŽ�ů͛ĂŶŶŽ�ǌĞƌŽ
  AA�VV�

Y͘�ϭͬϮϬϭϱ�� /ŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� 
� � ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ
� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�WĂŽůŽ�'ŝŽƌĚĂŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϱ�� �ƵƌŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�>Ă�ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�>ƵŝŐŝ�^ƉĂǀĞŶƚĂ
  AA�VV�

Y͘�ϯͬϮϬϭϱ�� ZŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ZŝƐŬ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘� 
� � ZŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�&ŽƌƵŵ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 
  AA�VV�

Y͘�ϭͬϮϬϭϲ�� /ů�ďĂŝůͲŝŶ
  Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϮͬϮϬϭϲ�� >͛�ƐƐĞƚ��ůůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶĞŐĂƟǀŝ
  EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ͕��ŶƌŝĐŽ�DĂƌŝĂ��ĞƌǀĞůůĂƟ͕��ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕� 
� � �ŶƚŽŶŝŽ�&ĂƐĂŶŽ

Y͘�ϯͬϮϬϭϲ�� ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƐŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ� 
  nella Unione Europea
  AA�VV�

Y͘�ϭͬϮϬϭϳ�� >Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�;Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚͿ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ͘� 
� � �ŝƐĐŽƌƐŽ�ƐŽƉƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ� 
  ^ŝŵŽŶĞ��ĂƐĞůůŝŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�WĂŶĚŽůĨŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϳ�� >Ğ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐĐŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�'ƌĞĐŝĂ͗� 
� � ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĮƐĐĂůĞ͘
  DĂƌĐŽ ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͘

Y͘�ϯͬϮϬϭϳ�� /�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�;��ZͿ͘� 
� � >͛�ƌďŝƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�&ŝƐĐĂůŝ�;��&Ϳ͗�Ɖƌŝŵŝ�ƉĂƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ͘
� � ��ĐƵƌĂ�Ěŝ�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�e��ůďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐŽ�WŽǌǌŽůŽ͘

Y͘�ϰͬϮϬϭϳ�� /ů�DŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ͗�ƵŶĂ�͞ƐƉĞĐŝĂůĞ͟�ĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘
� � DĂƌŝĂŶƚŽŶŝĞƩĂ�/ŶƚŽŶƟ͘



I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Y͘�ϭͬϮϬϭϴ�� >Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͗�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ
� � WŝŶĂ�DƵƌğ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϴ�� &ŝŶƚĞĐŚ͗��ŝƌŝƩŽ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶǌĂ
� � ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϯͬϮϬϭϴ�� YƵĂŶƚĂ�Ğ�ƋƵĂůĞ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ů͛/ƚĂůŝĂ͍�hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉŽƌ-
tamentale

� � &ĂďƌŝǌŝŽ�'ŚŝƐĞůůŝŶŝ

Y͘�ϰͬϮϬϭϴ�� ���ůŽŽŵďĞƌŐ�dĞƌŵŝŶĂů�WƌŝŵĞƌ
� � EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ

Y͘�ϭͬϮϬϭϵ�� hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�>ŽƩĞƌŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�
� ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ
  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϵ�� WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ
  �ŝĂŶĐĂŵĂƌŝĂ�ZĂŐĂŶĞůůŝ
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L’AUTORE

ORIETTA NAVA
Avvocato, è partner di Gentili &  
Partners. Svolge attività di consulenza 
a favore di imprese di investimento, 
SGR, banche e società fiduciarie, non-
chè family office e club deal. Presta 
anche assistenza in tema di corporate 
governance e di segreteria societaria 
(anche svolgendo le attività di segre-
tario), a favore di primari enti finan-
ziari. In passato si è occupata anche 
di operazioni di cartolarizzazione e di 
modelli 231. È autrice di numerosi ar-
ticoli e del libro “I gestori del risparmio: 
regole essenziali” – Bancaria Editrice.
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