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WƌĞƐŝĚŝŽeĚŝeYƵĂůŝƚăeĚŝesƚĞŶĞŽi
i i

ZŝƵŶŝŽŶĞiĚĞůiϭϴͬϬϳͬϮϬϭϳl
sĞƌďĂůĞeŶΣϯϭe
e
Zůl ŐŝŽƌŶŽlϭϴl qƵŐůŝŽ͕l ĂůůĞlŽƌĞlϭϬ͗ϬϬ͕lƉƌĞƐƐŽl ůĂl ƐĂůĂl ƌŝƵŶŝŽŶŝlĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽlgƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚŝlYƵĂůŝƚăl Ɛŝl ğl ƌŝƵŶŝƚŽ͕l
ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞlĐŽŶǀŽĐĂƚŽ͕lŝůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚŝlYƵĂůŝƚălĚŝlgƚĞŶĞŽlŶĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĚŝ͗lll
l
EŽŵĞe YƵĂůŝĨŝĐĂe We sŐe sl
WƌŽĨ͘ lgŶĚƌĞĂlXĂƌǌĞůůŝl cŽĐĞŶƚĞl;WƌĞƐŝĚĞŶƚĞͿl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl^ŽŶŝĂlpĂƌŵŝŐŶĂŶŝl cŽĐĞŶƚĞl;cĞůĞŐĂƚŽlĂůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂͿl l yl l
WƌŽĨ͘ léĂƵƌŽl:ĂƌŶŝl cŽĐĞŶƚĞl;cĞůĞŐĂƚŽlĂůůĂlƌŝĐĞƌĐĂͿl l yl l
WƌŽĨ͘ lXŝĂŶŶŝl:Ğƚƚŝl cŽĐĞŶƚĞl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl)ƌĂŶĐĞƐĐĂl:ŝĂŶĐŚŝl cŽĐĞŶƚĞl l yl l
WƌŽĨ͘ lXŝŽƌŐŝŽl:ŝĂŶĐŝĂƌĚŝl cŽĐĞŶƚĞl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl^ƚĞĨĂŶŝĂl:ƵƚŝŶŝll cŽĐĞŶƚĞl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂlgŐŐƌ͘ l^ƚĞĨĂŶŝĂl“ĂĚĚĞŽl cŽĐĞŶƚĞll yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂléĂƌŝŶĂl�ŝĐŚĞl cŽĐĞŶƚĞl yl l l
cŽƚƚ͘lXŝŽǀĂŶŶŝlpŽůƵĐĐŝl cŝƌŝŐĞŶƚĞlĂƌĞĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂl yl l l
cŽƚƚ͘lXƵŝĚŽl:ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝl cŝƌŝŐĞŶƚĞlĂƌĞĂlƌŝĐĞƌĐĂl l yl l
cŽƚƚ͘ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝl dĞĐŶŝĐŽͲgŵŵ͘ǀŽl;^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽͿll yl l l
cŽƚƚ͘ƐƐĂlKůŐĂléĂƌŝĂl)ĞƐƚĂl ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞlƐƚƵĚĞŶƚŝll l yl l
;ůĞŐĞŶĚĂ͗lWсWƌĞƐĞŶƚĞ͕lgŐсgƐƐĞŶƚĞlŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ͕lgсgƐƐĞŶƚĞͿl

)ƵŶŐĞl ĚĂl ^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽl ůĂl cƌ͘ ƐƐĂl ^ĂďƌŝŶĂl WŽǌǌŝ͘l t͛l ƉƌĞƐĞŶƚĞl ůĂl ^ŝŐ͘ƌĂl ZĂĨĨĂĞůůĂl XŝĂŶŶĞƚƚŽŶŝl ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽl
gƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚŝlYƵĂůŝƚălĐŚĞlĂƐƐŝƐƚĞlĞlĐŽĂĚŝƵǀĂlŝůl^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ͘l
pŽŶƐƚĂƚĂƚĂlůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂlĚĞůlŶƵŵĞƌŽlůĞŐĂůĞlĚĞŝlĐŽŶǀĞŶƵƚŝ͕lƐŝlĚŝĐŚŝĂƌĂlĂƉĞƌƚĂlůĂlƐĞĚƵƚĂlĞlƉĂƐƐĂlĂĚlĞƐĂŵŝŶĂƌĞlŝůl
ƐĞŐƵĞŶƚĞlŽƌĚŝŶĞlĚĞůlŐŝŽƌŶŽ͕lŝŶƚĞŐƌĂƚŽlĐŽŶlŝůlƉƵŶƚŽlϭ͗ll

ϭ͘lZŝŶŶŽǀŽlĚĞůlŵĂŶĚĂƚŽlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽ͖l
Ϯ͘lgƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞlǀĞƌďĂůĞlƐĞĚƵƚĂlƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͖l
ϯ͘lpŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͖l
ϰ͘lWŝĂŶŽlĚŝlůĂǀŽƌŽlĚĞůlWYg͖l
ϱ͘lsĂƌŝĞlĞĚlĞǀĞŶƚƵĂůŝ͘l

ϭ͘eʹeZŝŶŶŽǀŽeĚĞůeŵĂŶĚĂƚŽeĚĞůeWƌĞƐŝĚŝŽee

Ͳl ZůlƉƌŽĨ͘ lgŶĚƌĞĂlXĂƌǌĞůůŝl ĐŽŵƵŶŝĐĂlĐŚĞl ŝůlϲlXŝƵŐŶŽlƵ͘Ɛ͘l ŝůl^ĞŶĂƚŽlgĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͕l ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂl ů Ž͛ƉƉŽƌƚƵŶŝƚălĚŝl
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĂůůĞlĂǌŝŽŶŝlŐŝălŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞlĚĂůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚĞůůĂlYƵĂůŝƚălŝŶlƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚĞůůĞlǀŝƐŝƚĞlŝŶlůŽĐŽlĚĞůůĞl
pŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝlĚŝlĞƐƉĞƌƚŝlĚĞůůĂlsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl;ptsͿlĚĞůů g͛“shZ͕lŚĂlƌŝŶŶŽǀĂƚŽlŝůlŵĂŶĚĂƚŽlĂŝlŵĞŵďƌŝlĚŽĐĞŶƚŝlĚĞůl
WƌĞƐŝĚŝŽlƉĞƌlŝůlƋƵĂĚƌŝĞŶŶŝŽlϮϬϭϳͬϮϬϮϭ͕lŵĞĚŝĂŶƚĞlĚĞůŝďĞƌĂlĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽlgƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚă͘l^ŽŶŽlƐƚĂƚĞl
ĂůƚƌĞƐŞl ĚĞƐŝŐŶĂƚĞl ůĞl ĚƵĞl ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĞl KůŐĂl éĂƌŝĂl )ĞƐƚĂl Ğl éĂƌŝĂl qƵŝƐĂl pŽůĞůůĂl ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ͕l ƉĞƌž͕l Őŝăl
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĂ͘lqĂlĚĞůŝďĞƌĂlĐŽŶƚŝĞŶĞlƵŶĂlŵŽĚŝĨŝĐĂlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĂlƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞlĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞl ŝŶlƋƵĂŶƚŽ͕lŽůƚƌĞlĂŝl
cĞůĞŐĂƚŝlĚĞůlZĞƚƚŽƌĞlĂůůĂlcŝĚĂƚƚŝĐĂlĞlĂůůĂlZŝĐĞƌĐĂ͕lƐŽŶŽlƐƚĂƚŝl ŝŶĐůƵƐŝl ŝlcŝƌŝŐĞŶƚŝlĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlĞl ŝůl
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞlĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽlĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚŝlƋƵĂůŝƚăl ƐƵƉĞƌĂŶĚŽl ůĂlŐĞŶĞƌŝĐĂlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂlĚĞůůĂlĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞl
ĚĞůlƉĞƌƐŽŶĂůĞlƚĞĐŶŝĐŽlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘ll
gůl ƚĞƌŵŝŶĞl Ěŝl ƵŶĂl ďƌĞǀĞl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ŝl ŵĞŵďƌŝl ĚĞůl WƌĞƐŝĚŝŽl Ěŝl YƵĂůŝƚăl ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ͕l Ăůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă͕l ĐŚĞl
ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽlĚŝlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĐŽŶƚŝŶƵŝlĂĚlĞƐƐĞƌĞlƐǀŽůƚŽlĚĂůlƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕lWƌŽĨ͘ lgŶĚƌĞĂlXĂƌǌĞůůŝ͘ll

Ϯ͘eʹesƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶŝeǀĞƌďĂůĞeƐĞĚƵƚĂeƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞel

ZůlWƌĞƐŝĚŝŽlĂƉƉƌŽǀĂlĂůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚălŝůlǀĞƌďĂůĞlƌĞůĂƚŝǀŽlĂůůĂlƌŝƵŶŝŽŶĞlĚĞůlϭϴléĂŐŐŝŽlϮϬϭϳ͘l
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ϯ͘ͲebŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝe

ZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlŝŶĨŽƌŵĂlŝlŵĞŵďƌŝlƐƵŝlƐĞŐƵĞŶƚŝlĂƌŐŽŵĞŶƚŝl

ͲlZůlϭϵlXŝƵŐŶŽlŚĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽlĂůů͛lŝŶĐŽŶƚƌŽlƉƌĞƐƐŽlů g͛“shZlŶĞůlƋƵĂůĞlƐŝlğlƉĂƌůĂƚŽlĚĞůůĞlǀŝƐŝƚĞlptslƉƌĞƐƐŽlŝůl
ŶŽƐƚƌŽlgƚĞŶĞŽlĐŚĞlƐŝlƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽlĂléĂŐŐŝŽlƉƌŽƐƐŝŵŽ͘ltƌĂŶŽlƉƌĞƐĞŶƚŝlŝůlZĞƚƚŽƌĞ͕lŝlWƌŽƌĞƚƚŽƌŝlĂůůĂlcŝĚĂƚƚŝĐĂl
ĞlĂůůĂlZŝĐĞƌĐĂ͕lŝůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĚĞůl“ƵĐůĞŽlĚŝlsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĞlŝůlcŝƌŝŐĞŶƚĞlĚĞůů g͛ƌĞĂlZŝĐĞƌĐĂ͘lq͛ ŝŶĐŽŶƚƌŽlƐŝlğlƐǀŽůƚŽl
ŝŶlƵŶlĐůŝŵĂlŵŽůƚŽlĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽlĞĚlğlƐƚĂƚŽlĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽl ů Ž͛ƉĞƌĂƚŽlĚĞůlŶŽƐƚƌŽlgƚĞŶĞŽlƌŝŐƵĂƌĚŽlĂůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕l
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕l Ğl ƐƵŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ĚĞůůĞl ƉŽůŝƚŝĐŚĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚă͕l ĐŚĞl ƚĞŶŐŽŶŽl ĐŽŶƚŽl ĚĞůůĂl ƌĞĂůƚăl
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂlĚĞůů Ă͛ƚĞŶĞŽlƐĞŶĞƐĞ͘l
WĞƌlƋƵĂŶƚŽlƌŝŐƵĂƌĚĂlŝůlƉĞƌĐŽƌƐŽlĐŚĞlů g͛ƚĞŶĞŽlĚŽǀƌălƐĞŐƵŝƌĞlƉĞƌlů Ă͛ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕lĨŝŶŽlĂlŵĂŐŐŝŽlƉƌŽƐƐŝŵŽ͕l
ǀĞŶŐŽŶŽl ŵĞƐƐĞl Ăl ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞl ůĞl ƐůŝĚĞl ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞl ĚĂl g“shZl ;Ăůů͘l ϭͿ͘l t͛l ƐƚĂƚŽl ĐŚŝĞƐƚŽl Ăůů g͛ƚĞŶĞŽl Ěŝl
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞlƵŶĂlƉĞƌƐŽŶĂ͕lƚƌĂlŝůlƉĞƌƐŽŶĂůĞlƚĞĐŶŝĐŽlĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕lĐŚĞlĨƵŶŐĂlĚĂlƚƌĂŵŝƚĞlƚƌĂlhŶŝǀĞƌƐŝƚălĚŝl
^ŝĞŶĂlĞlg“shZ͘ll
t͛l ƐƚĂƚŽl ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽl ĐŚĞl ůĞl ǀŝƐŝƚĞl ptsl ƉŽƚƌĂŶŶŽl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞl ƵŶl ĐŽƌƐŽl ĚĞůůĂl ƐĞĚĞl Ěŝl gƌĞǌǌŽl ƉĞƌĐŚĠl
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂl͞ƐĞĚĞlĚĞĐĞŶƚƌĂƚĂ͕͟lŝŶlĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƌĞĐĞŶƚĞlǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĚŝlƐĞĚŝlĚĞĐĞŶƚƌĂƚĞl
Ğl ĐŝŽğl ƋƵĞůůĞl ĨƵŽƌŝl ĚĂůl pŽŵƵŶĞ͕l ĞĚl ƵŶl ĐŽƌƐŽl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl Ăl ĐŝĐůŽl ƵŶŝĐŽ͘l WĞƌl ƋƵĂŶƚŽl ƌŝŐƵĂƌĚĂl ůĂl ZŝĐĞƌĐĂl
ƉŽƚƌĞďďĞlĞƐƐĞƌĞlŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽlƵŶŽlĚĞŝlŶŽǀĞlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlĚŝl^ŝĞŶĂlĨƌĂlŝlϯϱϮlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlƌŝƐƵůƚĂƚŝlĞĐĐĞůůĞŶƚŝl
ŶĞůůĂlŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂlg“shZlĞĚlƵŶlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽlĞƐĐůƵƐŽ͘ll

Ͳl ZůlϮϭlŐŝƵŐŶŽlŝůlƉƌŽĨ͘ lé͘l:ĂƌŶŝlŚĂlŝŶĐŽŶƚƌĂƚŽlŝlƌĞĨĞƌĞŶƚŝlĚĞŝlĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlƉĞƌlů Ă͛ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚăl
ƐƵůůĂlƌŝĐĞƌĐĂ͕lĂŶĐŚĞlŝŶlĂƚƚĞƐĂlĚĞůůĂlƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlŶƵŽǀĂl͞^hglƌŝĐĞƌĐĂ͘͟lZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĐŚŝĞĚĞƌălĂůlƉƌŽĨ͘ l
:ĂƌŶŝlĚŝlŝůůƵƐƚƌĂƌĞlŶĞůůĂlƉƌŽƐƐŝŵĂlƌŝƵŶŝŽŶĞlŝlƚĞŵŝlƚƌĂƚƚĂƚŝlŶĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ͘l

ͲlZůlϮϯlŐŝƵŐŶŽlŝůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlŚĂlŝŶĐŽŶƚƌĂƚŽlŝlƌĞĨĞƌĞŶƚŝlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĚŝĚĂƚƚŝĐĂlĚĞŝlĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlĂŝlƋƵĂůŝlğlƐƚĂƚŽl
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽl ƵŶl ͞ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽl ĚĞůůĞl Ăƚƚŝǀŝƚă͟l ĚĂl ƐǀŽůŐĞƌĞl ĨŝŶŽl Ăl ĚŝĐĞŵďƌĞl ;Ăůů͘l ϮͿl ĐŚĞl ğl ƐƚĂƚŽl ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞl
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽlĚƵƌĂŶƚĞlůĂlƌŝƵŶŝŽŶĞ͕lƉĞƌlĨĂǀŽƌŝƌĞlůĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝ͘l

Ͳl ZůlϲlůƵŐůŝŽlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlƌŝůĂƐĐŝĂƚŝlƵĨĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞlŐůŝl ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlg“shZlƉĞƌlŝůlƌŝĞƐĂŵĞlĂŶŶƵĂůĞ͕lĚŝƐƚŝŶƚŝlƉĞƌlŐůŝl
ĂƚĞŶĞŝlĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝlĞl ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ͘lpŝl ƐŽŶŽl ŝŶŽůƚƌĞlĚƵĞl ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝl͞ďŝƐ͟lƐƵůůĂlƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞlĚŝlƐƚƵĚĞŶƚŝl ĐŚĞl
ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽlŝlϰϬlĐĨƵlŽlŝlϮͬϯlŶĞůů Ă͛ŶŶŽlĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͘ldƌĂlŝlǀĂƌŝlŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlƐĂƌălŽƉƉŽƌƚƵŶŽlĐŚĞlŝlĐŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽl
ƐŝlĐŽŶĐĞŶƚƌŝŶŽlƐƵŝlϯlŽlϰlƉŝƶl ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ͕lĐŚĞlƐŝĂŶŽlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞlĐƌŝƚŝĐŝlŽlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽlƉƵŶƚŝlĚŝl ĨŽƌǌĂl
ĚĞŝl ĐŽƌƐŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽ͘lgŶĐŚĞlŶĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽlĚĞůl Ϯϯl ŐŝƵŐŶŽlğl ƐƚĂƚŽl ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽlĚŝl ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞl ůĂl ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞl
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂl Ěŝl ĐŝĂƐĐƵŶl ĐŽƌƐŽl ĐĞƌĐĂŶĚŽl Ěŝl ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞl ŝŶl ĚĞƚƚĂŐůŝŽl Őůŝl ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝl ĐŚĞl ƌŝƐƉĞĐĐŚŝŶŽl ůĞl ĐƌŝƚŝĐŝƚăl
ƌŝƐƉĞƚƚŽlĂŝlƉƌŽƉƌŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlŽlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĞlŵĞĚŝĞlĚŝlĂƌĞĂlŶĂǌŝŽŶĂůĞlĞlĚŝlĂƌĞĂlŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ͘ll

ͲlZůlϳlůƵŐůŝŽlĞlĐŝŽğlŝůlŐŝŽƌŶŽlĚŽƉŽlĐŚĞlů g͛“shZlŚĂlƌŝůĂƐĐŝĂƚŽlŐůŝlŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͕lƐŽŶŽlƐƚĂƚĞlŝŶǀŝĂƚĞlĂŝlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕l
ĂŝlWƌĞƐŝĚĞŶƚŝlĚĞŝlpŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌlůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂlĞlĂŝlZĞĨĞƌĞŶƚŝlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălůĞl>ŝŶĞĞnŐƵŝĚĂnƉĞƌnŝůnƌŝĞƐĂŵĞnĂŶŶƵĂůĞl
;Ăůů͘l ϯͿ͕l ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞl ĚĞĨŝŶŝƚŽl ͞^ĐŚĞĚĂn Ěŝn DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽn eŶŶƵĂůĞ͘͟ l “ĞůůĞl ůŝŶĞĞl ŐƵŝĚĂl ƐŽŶŽl ƉƌĞƐĞŶƚŝl ůĂl
ƐĐŚĞĚĂl ĚŝlŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽl ĂŶŶƵĂůĞl Ğl ůĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝl ƉĞƌl ů Ă͛ŶĂůŝƐŝl ĚĞŐůŝl ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ͘l dƌĂl ŝl ĚŽĐƵŵĞŶƚŝlŵĞƐƐŝl Ăl
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞlğlƐƚĂƚŽlƌĞĚĂƚƚŽlĚĂůů͛hĨĨŝĐŝŽlgYlƵŶlĨŝůĞlĐŚĞlĞǀŝĚĞŶǌŝĂlŐůŝlƐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŝlĚĞŐůŝlŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlĚĞůlpŽƌƐŽl
Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ĚĂŝl ǀĂůŽƌŝl ŵĞĚŝl Ěŝl ĂƌĞĂl ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂl Ğl ƌŝƐƉĞƚƚŽl ĂůůĂl ŵĞĚŝĂl ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘l ZŶŽůƚƌĞl ğl ƐƚĂƚŽl ŵĞƐƐŽl Ăl
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕l ƉĞƌl ĐŝĂƐĐƵŶl ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕l ƵŶl ĞƐƚƌĂƚƚŽn ĚĞŐůŝn ŽďŝĞƚƚŝǀŝn ĚĞůůĂn ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞn ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂn
ĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽlƉĞƌlŝůlƚƌŝĞŶŶŝŽlϮϬϭϲͬϮϬϭϴ͕lĂĨĨŝŶĐŚĠlǀŝlƐŝĂlĐŽĞƌĞŶǌĂlĐŽŶlůĞlƉŽůŝƚŝĐŚĞlĚŝlƋƵĂůŝƚălĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽlĞlĚĞŝl
cŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlƐƚĞƐƐŝlĞlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽ͘l

ϰ͘eWŝĂŶŽeĚŝeůĂǀŽƌŽeĚĞůeWYse

ͲlZƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞlŐƌƵƉƉŝlĚŝlůĂǀŽƌŽlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽl
Zůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ŝŶĨŽƌŵĂl ĐŚĞl Ăl ƉĂƌƚŝƌĞl ĚĂůl ŵĞƐĞl Ěŝl ƐĞƚƚĞŵďƌĞl ŽĐĐŽƌƌĞƌăl ĞƐƚĞŶĚĞƌĞl ŝůl ĚŽĐƵŵĞŶƚŽl ƐƵůůĞl
WŽůŝƚŝĐŚĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽl ƉĞƌl ŝŶƚĞŐƌĂƌůŽl ŝŶlŵŽĚŽl ĐŚĞ͕l ƉĞƌl ĐŝĂƐĐƵŶl ŽďŝĞƚƚŝǀŽl ƐŝĂŶŽl ŝŶĚŝĐĂƚĞl ůĞl
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ͕l ŝl ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝlĚĞůlƉƌŽĐĞƐƐŽ͕l ŝl ƐŽŐŐĞƚƚŝlĐŚĞlƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽlĂůl ƐƵŽlƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽlĞl ůĞlŵŽĚĂůŝƚălĚŝl
ǀĞƌŝĨŝĐĂ͘l gl ƚĂůl ƉƌŽƉŽƐŝƚŽl ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞl Ěŝl ĨŽƌŵĂƌĞl ƵŶl ŐƌƵƉƉŽl Ěŝl ůĂǀŽƌŽl ĐŽŵƉŽƐƚŽl ĚĂl ůƵŝl ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕l ĚĂůůĂl
ƉƌŽĨ͘ ƐƐĂl�ŝĐŚĞ͕lĐŚĞlŚĂlĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽlĂůůĂlƉƌŝŵĂlƐƚĞƐƵƌĂ͕lĞĚlŝlƉƌŽƌĞƚƚŽƌŝlĂůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂlĞlĂůůĂlƌŝĐĞƌĐĂ͘l
ZůlŐƌƵƉƉŽlĚŝlůĂǀŽƌŽlƉƌŽƉŽƐƚŽlğlŝůlƐĞŐƵĞŶƚĞ͗lXĂƌǌĞůůŝ͕l�ŝĐŚĞ͕lpĂƌŵŝŐŶĂŶŝ͕l:ĂƌŶŝ͕lpŽůƵĐĐŝ͕l:ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝ͕lWŽǌǌŝ͘l

ͲlhŶlĂůƚƌŽlĚŽĐƵŵĞŶƚŽnĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ͕nĚĂnƉƌŽĚƵƌƌĞnƉƌŝŵĂnĚĞůůĞnǀŝƐŝƚĞnMVsnĞĚlĞƐĂŵŝŶĂƚŽlĚĂůů g͛“shZlĚƵĞlŽlƚƌĞl
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ŵĞƐŝlƉƌŝŵĂlĚĞůůĂlǀŝƐŝƚĂl ƐƚĞƐƐĂ͕lğl ŝůl ͞WƌŽƐƉĞƚƚŽnĚŝn ƐŝŶƚĞƐŝ͕͟lĚĂl ƌĞĚŝŐĞƌĞlĂlĐƵƌĂlĚĞůlWYglĐŚĞlĐŽŶƚŝĞŶĞlƵŶĂl
ĂƵƚŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůl ƐŝƐƚĞŵĂlĚŝl ƋƵĂůŝƚă͘l ^ŝl ƚƌĂƚƚĂlĚŝlĞůĂďŽƌĂƌĞlƉŽĐŚĞl ƌŝŐŚĞlƉĞƌl ƌĞƋƵŝƐŝƚŽlĞl ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞl ůĂl
ďĂƐĞlĚŝlƉĂƌƚĞŶǌĂlƉĞƌlůĂlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽ͕lĐŽŶĚŽƚƚĂlĚĂůůĞlptslƉƌŽƉƌŝŽlĂlƉĂƌƚŝƌĞlĚĂůů Ă͛ƵƚŽǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂlĚĂůlWYg͘ll
WĞƌl ƌĞĚŝŐĞƌĞl ŝůlƉƌŽƐƉĞƚƚŽlĚŝlƐŝŶƚĞƐŝlŽĐĐŽƌƌĞƌăl ůĂlƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞlĚŝl ƚƵƚƚŽl ŝůlWƌĞƐŝĚŝŽlĞlƐĂƌăl ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞl
ĚĞĨŝŶŝƌĞlŶĞůlĚĞƚƚĂŐůŝŽlƋƵĂůŝl ƐŽŶŽl ŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlĚĞůlƐŝƐƚĞŵĂlĚŝlƋƵĂůŝƚă͘l“ĞůlĐĂůĞŶĚĂƌŝŽlĚĞŝl ůĂǀŽƌŝlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽl
ƉŽƚƌĞďďĞl ĞƐƐĞƌĞl ŝŶƐĞƌŝƚŽl ƉĞƌn ŝůn ŵĞƐĞn Ěŝn ŽƚƚŽďƌĞ͘l ^ŝl ƉŽƚƌăl ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ͕l ŝŶl ƋƵĞƐƚĂl ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ͕l Ăl ƋƵĂŶƚŽl
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽl ĚĂůl “ƵĐůĞŽl Ěŝl sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĐŚĞl Ɛŝl ĞƐƉƌŝŵĞl ƐƵl ƚĂůŝl ĂƐƉĞƚƚŝ͕l ƌŝƉƌĞŶĚĞŶĚŽl ĂůĐƵŶŝl ĞůĞŵĞŶƚŝl
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝlĚĂůůŽlƐƚĞƐƐŽ͘l

Ͳl^ĞŵƉƌĞlĂlƉĂƌƚŝƌĞlĚĂůlŵĞƐĞlĚŝl^ĞƚƚĞŵďƌĞlŝůlWYglĚŽǀƌălůĂǀŽƌĂƌĞlĂůůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĚĞŝlƉƌŽĐĞƐƐŝnĚŝneYlĞlĂůůĂl
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞl ĚĞŝl ĐŽŵƉŝƚŝl Ğl ĨƵŶǌŝŽŶŝl ĚĞŝl ^ŽŐŐĞƚƚŝn ĚĞůn ƐŝƐƚĞŵĂn Ěŝn ƋƵĂůŝƚă͘l Zůl ŐƌƵƉƉŽl Ěŝl ůĂǀŽƌŽl ƉƌŽƉŽƐƚŽl ğl ŝůl
ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗l:ƵƚŝŶŝ͕l:ŝĂŶĐŚŝ͕l“ĂĚĚĞŽ͕l:Ğƚƚŝ͕l:ŝĂŶĐŝĂƌĚŝ͕lWŽǌǌŝ͘ll
qĞl ĂƚƚŝǀŝƚălĚŝl ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĚĞŝlƉƌŽĐĞƐƐŝl Ğl ƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚĞůl ^ŝƐƚĞŵĂlĚŝlgYlŶŽŶlĂŶĚƌĞďďĞƌŽl ƐĞƉĂƌĂƚĞlŵĂl ƐĂƌăl
ŽƉƉŽƌƚƵŶŽlƵŶĂlƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞlĚĞŝlƚĞŵƉŝlĚŝlůĂǀŽƌŽ͘l

- ZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlŝůůƵƐƚƌĂlŝůlĐĂůĞŶĚĂƌŝŽlĚĞŝlůĂǀŽƌŝlƌĞůĂƚŝǀŽlĂŐůŝlĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝeƉƌĞǀŝƐƚŝeĚĂesss͘ll
cĂůlϮϮnƐĞƚƚĞŵďƌĞnĂůnϭϬnĚŝnŽƚƚŽďƌĞlĚŽǀƌĂŶŶŽlĞƐƐĞƌĞlĂŶĂůŝǌǌĂƚĞlůĞl^ĐŚĞĚĞlĚŝléŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽlgŶŶƵĂůĞlƌĞĚĂƚƚĞl
ĚĂŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽ͕lĐŽŶlƵŶĂlƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚĞůůĞlďŽǌǌĞ͕lŝŶlŵŽĚŽlĐŚĞlůĞlƐƚĞƐƐĞlƉŽƐƐĂŶŽlĞƐƐĞƌĞlŵŽĚŝĨŝĐĂƚĞlƉƌŝŵĂl
ĚĞůůĂlĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂlĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞlĚĂŝlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͘lgůlƚĞƌŵŝŶĞlŝlĐŽƌƐŝlĐŚĞlŚĂŶŶŽlƌĞĚĂƚƚŽlůĂlƐĐŚĞĚĂlƐĞŶǌĂlĂǀĞƌl
ƚĞŶƵƚŽlĐŽŶƚŽlĚĞůůĞlŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝlƉĞƌǀĞŶƵƚĞ͕lƐĂƌĂŶŶŽlƐĞŐŶĂůĂƚŝlĂŐůŝlŽƌŐĂŶŝlĚŝlŐŽǀĞƌŶŽ͘ll
qĞl ƐĐŚĞĚĞl ĚĞŝl ĐŽƌƐŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ƐĂƌĂŶŶŽl ƌŝƉĂƌƚŝƚĞ͕l ŝŶlŵŽĚŽlŽŵŽŐĞŶĞŽ͕l ƚƌĂl ŝlŵĞŵďƌŝl ŝŶl ďĂƐĞl ĂůůĞl ĂƌĞĞl Ěŝl
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘ll

- Zůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ĂŐŐŝƵŶŐĞl ƵŶl ĂůƚƌŽl ĂƐƉĞƚƚŽ͕l ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽl ĂŶĐŚĞl ŶĞůůĂl ƌŝƵŶŝŽŶĞl ĐŽŶl ŝl ƌĞĨĞƌĞŶƚŝl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl
ĚĞůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕lŽƐƐŝĂl ůĂlMŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĞnƉĂƌƚŝn ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘l“ŽŶlĐ ğ͕͛l ŝŶǀĞĐĞ͕l ů Ž͛ďďůŝŐŽlĚŝl ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞlŶĞŝl
ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕lŽlƉĞƌlĐŝĂƐĐƵŶlĐŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽ͕lƵŶlMŽŵŝƚĂƚŽnĚŝnŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͘ll
qĂlWƌŽĨ͘ ƐƐĂl�ŝĐŚĞlƌŝƚŝĞŶĞlŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞlůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂlĚŝlpŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝlƚƌĂlĐŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĞĚlĞƐƉŽŶĞŶƚŝl
ĚĞůlŵŽŶĚŽlĚĞůlůĂǀŽƌŽ͕lŵĂlŽĐĐŽƌƌĞƌĞďďĞlĚĞĨŝŶŝƌĞlƵŶlŵŽĚĞůůŽlĚŝlĨŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĨƵŶǌŝŽŶĂůĞlĞlƉƌĂƚŝĐĂ͘l
Zůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ƌŝƚŝĞŶĞl ĐŚĞl ƵŶ͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞl ƉƌĂƚŝĐĂl ƉĞƌl ůĂl ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞl ĚĞŝl pŽŵŝƚĂƚŝl Ěŝl ZŶĚŝƌŝǌǌŽl ƉŽƚƌĞďďĞl
ĞƐƐĞƌĞlƋƵĞůůĂlĚŝlŶŽŶlŝŶĚŝĐĂƌĞlƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞlŝlŶŽŵŝlŵĂlƐŽůŽlůĞlĐĂƌŝĐŚĞlŐĞŶĞƌŝĐŚĞ͘lZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlůĞŐŐĞ͕lĂl
ƚŝƚŽůŽlĚŝlĞƐĞŵƉŝŽlƋƵĂŶƚŽlĨĂƚƚŽlĚĂůlcŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽlĚŝlZŶŐĞŐŶĞƌŝĂlĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞlĞlƐĐŝĞŶǌĞlŵĂƚĞŵĂƚŝĐŚĞ͗l
͞;͙Ϳ^ŽŶŽnŵĞŵďƌŝnƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝnĚĞůnĐŽŵŝƚĂƚŽnĚŝnŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͗nŝnWƌĞƐŝĚŝnĚĞŝnƐĞŐƵĞŶƚŝnŝƐƚŝƚƵƚŝnƐĐŽůĂƐƚŝĐŝn;ůŝƐƚĂnĚĞŐůŝn
ŝƐƚŝƚƵƚŝͿ͕n ŝůn zŝƌŝŐĞŶƚĞn ĚĞůů͛ƵĨĨŝĐŝŽn ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽn ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞn Ěŝn ^ŝĞŶĂ͕n ŝůn WƌĞƐŝĚĞŶƚĞn ĚĞůůĞn ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝn
ĐŽŶĨŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕nRŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ͕nMŶĂ͕nKƌĚŝŶĞnĚĞŐůŝnŝŶŐĞŐŶĞƌŝn;͘͘͘ͿnƐŽŶŽnŝŶŽůƚƌĞnŵĞŵďƌŝnĚŝnĚŝƌŝƚƚŽ͕nŝůnzŝƌĞƚƚŽƌĞnĚŝn
zŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕n ŝůn zĞůĞŐĂƚŽn ĚĞůůĂn ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕n ůĂn ZŝĐĞƌĐĂn ĞĚn ŝůn ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽn ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕n ů͛KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽn Ğn
ů e͛ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞnĚĞůůĂnƋƵĂůŝƚăn;͙Ϳ͘͟ll
^ŝl ĂƉƌĞl ƵŶĂl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ĚĂůůĂl ƋƵĂůĞl ĞŵĞƌŐĞ͕l ŝŶl ǀŝƌƚƶl ĂŶĐŚĞl ĚĞůů Ğ͛ƐƉĞƌŝĞŶǌĂl Ěŝl ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚăl ĐŽŶl ŽƌŐĂŶŝl
Ɛŝŵŝůŝ͕lůĂlĚŝĨĨŝĐŽůƚălĐƌĞƐĐĞŶƚĞlĂŶĐŚĞlƐŽůŽlĂlƚƌŽǀĂƌĞlƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞlƉĞƌlƌŝƵŶŝƌĞlŝlŵĞŵďƌŝ͘lZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlƌŝďĂĚŝƐĐĞl
ĐŚĞlů Ă͛ƐƉĞƚƚŽlĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞlğlĐŚĞlůĞlƉĂƌƚŝlŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞlǀĞŶŐĂŶŽlĐŽŶƐƵůƚĂƚĞ͘l
qĂlcŽƚƚ͘ƐƐĂl^͘lWŽǌǌŝlƌŝĨĞƌŝƐĐĞlĚŝlĂǀĞƌlĐŽŶĚŽƚƚŽlƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞlĂlĐĂŵƉŝŽŶĞlĚĂůůĂlƋƵĂůĞlƌŝƐƵůƚĂlĐŚĞlĂůĐƵŶŝlgƚĞŶĞŝl
ŚĂŶŶŽl ŝƐƚŝƚƵŝƚŽl ŝl pŽŵŝƚĂƚŝl Ěŝl ŝŶĚŝƌŝǌǌŽl ĞĚl ĂůĐƵŶŝl ŚĂŶŶŽl ĨŽƌŶŝƚŽl ĂŶĐŚĞl ĚĞůůĞl ůŝŶĞĞl ŐƵŝĚĂ͘l ZƐƚŝƚƵŝƌĞl ƵŶl
ĐŽŵŝƚĂƚŽlĚŝlŝŶĚŝƌŝǌǌŽlƐŝŐŶŝĨŝĐĂlƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞlƵŶlĐŽŶƐĞƐƐŽlĐŚĞlƐŝlƌŝƵŶŝƐĐĞlƉŝƶlǀŽůƚĞlĞlŶŽŶlƐŽůŽlƉĞƌlů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞl
ŽlƉĞƌlůĂlƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚŝlƵŶlpŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽ͘ll
tĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞlůĞlqŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlg“shZlŶŽŶlƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽlůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂ͕lŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕lĚĞůlpŽŵŝƚĂƚŽlĚŝlŝŶĚŝƌŝǌǌŽl
ĂŶĐŚĞlƐĞlƐǀŽůŐĞlƵŶĂlĨƵŶǌŝŽŶĞlƉŽƐŝƚŝǀĂ͕lĂlŐĂƌĂŶǌŝĂlĚĞůůĂlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĚĞůlĐŽŶĨƌŽŶƚŽlĚĞŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĐŽŶl
ů Ğ͛ƐƚĞƌŶŽ͘ll
qĂl ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĞl ƉĂƌƚŝl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞl ŝŶǀĞĐĞl ğl ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂl ƉĞƌl ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞl ůĞl ĞƐŝŐĞŶǌĞl ƐƵůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͖l Ğl ĚŽǀƌĞďďĞl ƐǀŽůŐĞƌƐŝl ŝŶn ĨĂƐĞn ŝŶŝǌŝĂůĞ͕l ƉĞƌl ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞl Žl ůĂlŵŽĚŝĨŝĐĂl ĚĞůl ƉƌŽŐĞƚƚŽl ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕l
ƌŝƉĞƚĞƌƐŝlƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞlĞlƉƌĞǀĞĚĞƌĞlƵŶĂlĐŽŶƚŝŶƵŝƚălĚĞŝlĐŽŶƚĂƚƚŝlĞlĚĞŝlĨĞĞĚďĂĐŬlƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝlĚĂůlŵŽŶĚŽl
ĞƐƚĞƌŶŽ͘l ZŶl ĨĂƐĞl ŝŶŝǌŝĂůĞ͕l ğl ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽl ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞl ůĞl ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝl ĚĞůl ŵŽŶĚŽl ĚĞůl ůĂǀŽƌŽl Ğl ĚĞůůĞl
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝl ƉĞƌl ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞl Ěŝl ƵŶl ŶƵŽǀŽl pŽƌƐŽl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ;ƌŝĐŚŝĞƐƚĞl Ěŝl g“shZl ŶĞůůĞl qŝŶĞĞl ŐƵŝĚĂl ƉĞƌl
ů Ă͛ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlŶƵŽǀŝlĐŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽͿ͘ll
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ZŶŽůƚƌĞl ŽĐĐŽƌƌĞl ƌŝƉĞƚĞƌĞ͕l ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕l ůĞl ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝl ĐŽŶl ŝůl ŵŽŶĚŽl ĚĞůl ůĂǀŽƌŽl Ğl ĚĞůůĞl ƉĂƌƚŝl
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕l ŝŶĨĂƚƚŝlĂŶĐŚĞlŶĞůůĂl^hglƐŝlĐŚŝĞĚĞlĚŝl ŝŶƐĞƌŝƌĞlŐůŝlĞƐŝƚŝlĚĞůůĞl͞ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝlƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͟lŝŶlůŝŶĞĂl
ĐŽŶlƋƵĂŶƚŽlƉƌĞǀŝƐƚŽ͕lĚĂůůĞlqŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlg“shZ͘ll
KĐĐŽƌƌĞl ƉƌĞǀĞĚĞƌĞl ƵŶĂl ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞl ŝŶl ŝƚŝŶĞƌĞl ĂŶĐŚĞl ƉĞƌl ůĂl ƌĞǀŝƐŝŽŶĞl ĚĞůl ĐŽƌƐŽl Žl ƉƌŝŵĂl ĚĞŝl ƌŝĞƐĂŵŝl
ĐŝĐůŝĐŝ͕lĂůůŽlƐĐŽƉŽlĚŝlĂĐƋƵŝƐŝƌĞlůĞlŽƉŝŶŝŽŶŝlĞlůĞlŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝlƵƚŝůŝlĂlƚĞŶĞƌĞlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽlŝůlƉƌŽĨŝůŽlĐƵůƚƵƌĂůĞlĚĞůl
ĐŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĞlŐůŝl ƐďŽĐĐŚŝlƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕l ƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĞlĞƐŝŐĞŶǌĞlĚĞůlŵŽŶĚŽlĚĞůl ůĂǀŽƌŽ͘lt͛lďƵŽŶĂlƉƌĂƐƐŝl
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞl Ăl ĚĞůůĞl ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝl ŝŶl ŝƚŝŶĞƌĞl ƉĞƌl ĂǀĞƌĞl ĚĞŝl ĨĞĞĚďĂĐŬl ĚĞůůĞl ƉĂƌƚŝl ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞl ƌŝƐƉĞƚƚŽl ĂůůĂl
ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůl ůĂƵƌĞĂƚŽl ĞĚl ĂůůĞl ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞl ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĞl ŶĞůl ĐŽƌƐŽl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽ͘l qĂl ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĞl ƉĂƌƚŝl
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞl ĚĞǀĞl ƉƌĞŶĚĞƌĞl ŝŶl ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞl ĂŶĐŚĞl ŝl ĐŝĐůŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝl ĂůůĂl ůĂƵƌĞĂ͗l ŝl ĚŽƚƚŽƌĂƚŝ͕l
ƐĐƵŽůĞlĚŝlƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĞlŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝ͕lůĂƵƌĞĂƚŝlŽlŝƐĐƌŝƚƚŝlĂĚlĂůƚƌŝlĐŝĐůŝlĚĞůlpŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽ͘ll
cŽƉŽl ĂǀĞƌlĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽl ĐŚĞl ŝl ĐŽƌƐŝl ĐŚĞl ƌŝĐĞǀĞƌĂŶŶŽl ůĞl ǀŝƐŝƚĞl ĚĞůůĞl ptsl ĂǀƌĂŶŶŽl ů Ž͛ďďůŝŐŽl Ěŝl ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞl ŝůl
ƌŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽ͕lŝůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĐŽŶĐůƵĚĞlĐŚĞlŝlĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlĚŽǀƌĂŶŶŽlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞlŶƵŽǀĞnĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝnĚĞůůĞn
ƉĂƌƚŝn ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞl ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞl ĞŶƚƌŽn ŽƚƚŽďƌĞ͕l ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽl ƚƵƚƚĂǀŝĂl Ěŝl ĚĂƌĞl Ăl ĐŝĂƐĐƵŶl ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽl
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂlƌŝƐƉĞƚƚŽlĂůůĂlƉŽƐƐŝďŝůŝƚălĚŝlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞlĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶŝn ŝŶƚĞƌĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůŝ͕l ĐŚŝĞĚĞŶĚŽl ŝŶǀĞĐĞlĂŝl
cŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl ƐĞn ŝŶƚĞŶĚŽŶŽnĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞnŽnŵĞŶŽn ŝnMŽŵŝƚĂƚŝn Ěŝn RŶĚŝƌŝǌǌŽl ;ĂŶĐŚĞl ŝŶƚĞƌĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůŝͿlĞ͕l ŝŶl ƚĂůl
ĐĂƐŽ͕lĐŽŵĞlǀĞŶŐŽŶŽlƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝ͘lZŶlĐĂƐŽlĚŝlŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞlůĂlcĞůŝďĞƌĂlĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlŝŶǀŝĂƚĂlĂůů͛hĨĨŝĐŝŽlgY͘ll
glƚĂůlƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕lĂŶĐŚĞlĂůůĂlůƵĐĞlĚĞůůĞlĐƌŝƚŝĐŝƚălĞŵĞƌƐĞlĚƵƌĂŶƚĞlŐůŝlĂƵĚŝƚlŝŶƚĞƌŶŝ͕lĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽlĞl
ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽlĐŽŶlůĞlƉĂƌƚŝlŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞlŽŐŶŝlƐŝŶŐŽůŽlpŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽlƉĞƌlƌĂĐĐŽŐůŝĞƌŶĞlĞƐŝƚŝlĞlƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝll

ͲlhŶ Ă͛ůƚƌĂlƐĐĂĚĞŶǌĂlƉĞƌlŝůlWƌĞƐŝĚŝŽlƐĂƌălŝůlϮϲnŶŽǀĞŵďƌĞ͘ll
zĂůnϭϱnĂůnϮϲnŶŽǀĞŵďƌĞlŝlĐŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĚĞǀŽŶŽlĞůĂďŽƌĂƌĞlƵŶĂlƉƌŝŵĂlďŽǌǌĂlĚŝlZŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽ͘ll
Zl ĐŽƌƐŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ĐŚĞl ĚŽǀƌĂŶŶŽl ƌĞĚŝŐĞƌĞl ŝůl ZŝĞƐĂŵĞl ĐŝĐůŝĐŽ͕l ĚĂl ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞl ŶĞůůĞl ůŝŶĞĞl ŐƵŝĚĂl ƐŽŶŽl
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͗ll

9 ŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĐŚĞlŶŽŶlŚĂŶŶŽlĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽlŝůlƌŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽlŶĞŐůŝlƵůƚŝŵŝlĐŝŶƋƵĞlĂŶŶŝ͖ll
9 ŝl pŽƌƐŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ĐŚĞl ƉĞŶƐĂŶŽl Ěŝl ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞl ů Ž͛ƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽl ŶĞůůĂl ^hgl pĚ^l ĚĞůl ϮϬϭϴͬϮϬϭϵl ;ƉĞƌl

ŵŽĚŝĨŝĐĂƌůŽlĚĞǀŽŶŽlĂǀĞƌlƐǀŽůƚŽlŝůlƌŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽͿ͖ll
9 ŝlpŽƌƐŝlĚŝl ƐƚƵĚŝŽlĐŽŶlĐƌŝƚŝĐŝƚă͕l ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝlĚĂůl“ƵĐůĞŽlĚŝlsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ;qŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlgsgͲl ZŶlƋƵĞƐƚŽl

ĐĂƐŽlƐĂƌălĂĐƋƵŝƐŝƚŽlŝůlƉĂƌĞƌĞlĚĞůl“ĚsͿ͖l
9 ŝl pŽƌƐŝl Ěŝl ƐƚƵĚŝŽl ĐŚĞl ĚĞĐŝĚĞƌĂŶŶŽl Ěŝl ƐǀŽůŐĞƌĞl ƵŶl ZŝĞƐĂŵĞl ĐŝĐůŝĐŽl ŶĞůl ĐŽƌƐŽl ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝl ĚĞŐůŝl

ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlƉĞƌlŝůlZŝĞƐĂŵĞlĂŶŶƵĂůĞ͘l

ZůlĐĂůĞŶĚĂƌŝŽlŝƉŽƚŝǌǌĂƚŽlĞlƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽlĂůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽlĚŝlŐŝƵŐŶŽlƉƌĞǀĞĚĞlĐŚĞlŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlŝŶǀŝŝŶŽlůĂlƉƌŝŵĂl
ďŽǌǌĂlĚŝlZŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽlĂůlWYglĞŶƚƌŽlůĂlƐĐĂĚĞŶǌĂlĚĞůlϭϱnŶŽǀĞŵďƌĞnϮϬϭϳ͘lZůlWƌĞƐŝĚŝŽlůĞlĂŶĂůŝǌǌĂlĚĂůlϭϱnĂůn
ϮϲnŶŽǀĞŵďƌĞ͘ll
ZlƉƌŝŵŝlŐŝŽƌŶŝlĚŝlĚŝĐĞŵďƌĞl ŝůlWƌĞƐŝĚŝŽlƌŝĐĞǀĞƌăl ůĂlĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞlƵĨĨŝĐŝĂůĞlĚĞŝlĐŽƌƐŝlĚŝl ƐƚƵĚŝŽlǀŝƐŝƚĂƚŝlĚĂůůĞl
pts͕l ƉĞƌĐŝžl ĞĨĨĞƚƚƵĂl ƵŶĂl ƌĞǀŝƐŝŽŶĞl ĚĞŝl ZŝĞƐĂŵŝl ĚĞŝl ĐŽƌƐŝl ŶŽŶl ǀĂůƵƚĂƚŝl ;ĐŚĞl ƐĂƌĂŶŶŽl ĂƉƉƌŽǀĂƚŝl ĞŶƚƌŽl
cŝĐĞŵďƌĞlϮϬϭϳͿ͕lŵĞŶƚƌĞlůĂƐĐŝĂlĂƉĞƌƚŝlŝlůĂǀŽƌŝlƉĞƌlŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĐŚĞlƐĂƌĂŶŶŽlǀŝƐŝƚĂƚŝlĚĂůůĞlptslĂléĂŐŐŝŽl
ĞlƐŝl ĨŽĐĂůŝǌǌĂlƐƵŝl ůŽƌŽl ůĂǀŽƌŝ͘l Zůl ƚĞƌŵŝŶĞlĚĞŝl ůĂǀŽƌŝlƐƵůlZŝĞƐĂŵĞlĐŝĐůŝĐŽlĚĞŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlŽŐŐĞƚƚŽlĚŝlĂƵĚŝƚl
ƐĂƌălƉŽƐƚŝĐŝƉĂƚĂlĂlŐĞŶŶĂŝŽlϮϬϭϴ͘ll

ͲlqĂlcŽƚƚ͘ƐƐĂl^͘lWŽǌǌŝlƌŝĐŽƌĚĂlĐŚĞ͕lŽůƚƌĞlĂŝlůĂǀŽƌŝlŐŝălĚĞƚƚŝ͕lĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞlĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂlůĂlƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞnĚĞůn
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽnĂŐůŝn ƐƚƵĚĞŶƚŝnƉĞƌn ů͛ĂŶŶŽnĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽnϮϬϭϳͬϮϬϭϴlĞlĐŚĞ͕lĐŽŶlŵŽůƚĂlƉƌŽďĂďŝůŝƚălĚŽǀƌălĞƐƐĞƌĞl
ƐǀŽůƚĂlƐĞĐŽŶĚŽlƵŶĂlŶƵŽǀĂnƉƌŽĐĞĚƵƌĂnĚŝnǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĐŚĞlƉƌĞǀĞĚĞlůĂlƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞlĚĞŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĂŐůŝl
ƐƚƵĚĞŶƚŝl ŝŶlĂƵůĂlĞlůĂlĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚălĚŝldĂďůĞƚlĞl^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞlŝŶlƵƐŽlĂŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝ͘lgŶĐŚĞlůĂlƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂlĚĞůůĂl
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ğl ƐƚĂƚĂl ƌŝǀŝƐƚĂl Ğl ůĂl ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĚŽǀƌăl ĂǀǀĞŶŝƌĞl ĚĂŝl ĚƵĞl ƚĞƌǌŝl ĂůůĂl ĨŝŶĞl ĚĞůůĞl ůĞǌŝŽŶŝ͘l qĂl
ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂlĚŽǀƌălƚĞŶĞƌĞlƚƌĂĐĐŝĂlĚĞŝlĚƵĞlĚŝǀĞƌƐŝlŵŽŵĞŶƚŝlǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ͘l
q͛ĂƚƚŝǀŝƚălĚŽǀƌălƉĞƌĐŝžlƉƌĞǀĞĚĞƌĞlƵŶlŵŽŵĞŶƚŽlƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞlĚŝlƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƉƌŽĐĞĚƵƌĂlĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞůl
WƌĞƐŝĚŝŽll

ͲlZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlƉƌŽƉŽŶĞlŝŶĨŝŶĞlĚŝlƌĞǀŝƐŝŽŶĂƌĞlŝůl^ŝƚŽlǁĞďlĚĞůů g͛ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĚ g͛ƚĞŶĞŽ͕lŝŶlŵŽĚŽl
ĚĂl ƌĞŶĚĞƌůŽl ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞl ĂƚƚƵĂůĞl Ğl ĐŽĞƌĞŶƚĞl ĂŶĐŚĞl ŝŶl ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞl ĚĞůůĞl ǀŝƐŝƚĞl ptsl Ğl ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝl ĚĞŝl
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝlƉƵďďůŝĐŝlƐƵůlƐŝƚŽ͘lglƚĂůĞlƉƌŽƉŽƐŝƚŽlŝůlĚŽƚƚ͘lX͘lpŽůƵĐĐŝlƉƌŽƉŽŶĞlĚŝlĂŶĂůŝǌǌĂƌĞlĞƐĞŵƉŝlĚŝlhŶŝǀĞƌƐŝƚăl
ĐŚĞlĂďďŝĂŶŽlƌŝĐĞǀƵƚŽlůĞlǀŝƐŝƚĞlĚĞůůĞlptslĞlƌŝƉŽƌƚĂƚŽlƵŶlŐŝƵĚŝǌŝŽlƉŽƐŝƚŝǀŽ͕lƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞlĂůlƐŝƚŽl;ZĞƋƵŝƐŝƚŽl
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ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂͿ͘l

ͲlqĂlƉƌŽĨ͘ ƐƐĂl�ŝĐŚĞlƌŝĐŽƌĚĂlĐŚĞlĞƌĂlƐƚĂƚŽlĐŚŝĞƐƚŽlĂŝlpŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlǀĂůƵƚĂƚŝlƵŶlĨĞĞĚďĂĐŬlƐƵůů Ğ͛ƐĞƌĐŝǌŝŽlĚĞŐůŝl
ĂƵĚŝƚl ŝŶƚĞƌŶŝ͘l Zůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ƌŝĐŽƌĚĂl ĐŚĞl ůĂl ƌŝĐŚŝĞƐƚĂl Ěŝl ƋƵĞƐƚŽl ĨĞĞĚďĂĐŬl ğl ƐƚĂƚĂl ĂǀĂŶǌĂƚĂl ĚĂůl “ƵĐůĞŽl Ěŝl
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕lƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞlĚĞůlƉƌŽĐĞƐƐŽlĚŝlĂƵĚŝƚ͘l
gŶĐŽƌĂlŝŶlƚĞŵĂlĚŝlĂƵĚŝƚ͕lůĂlcŽƚƚ͘ƐƐĂlWŽǌǌŝlĞǀŝĚĞŶǌŝĂlĐŽŵĞlŝlƌĞĨĞƌĞŶƚŝlƋƵĂůŝƚălĚĞŝlĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlŶŽŶlĂďďŝĂŶŽl
ĂŶĐŽƌĂlƌŝĐĞǀƵƚŽl ŝlĚŽĐƵŵĞŶƚŝlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĚĞůl“ƵĐůĞŽlĞ͕lĐŽŵĞlĚĂl ůŽƌŽlƌŝĐŚŝĞƐƚĂlĂǀĂŶǌĂƚĂlŶĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽl
ĚĞůlϮϯlŐŝƵŐŶŽlƵ͘Ɛ͕͘lŽĐĐŽƌƌĞƌĞďďĞlŝŶĨŽƌŵĂƌůŝlĞlŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞlƵŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞlŝŶlĐƵŝlĂŶĂůŝǌǌĂƌĞlůĞlƌŝƐƵůƚĂŶǌĞlĚĞŐůŝl
ĂƵĚŝƚl ĐŽŶĚŽƚƚŝ͘l gl ƚĂůl ƉƌŽƉŽƐŝƚŽl ƉƌŽƉŽŶĞl Ěŝl ĂĐƋƵŝƐŝƌĞl ůĂl ƌĞůĂǌŝŽŶĞl ĐŚĞl ŝůl “ƵĐůĞŽl ĚŽǀƌăl ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞl
Ăůů g͛ƚĞŶĞŽlĞlĂĚlg“shZ͕l ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽŶĞl ŝl ĐŽŶƚĞŶƵƚŝl ĞĚlƵƚŝůŝǌǌĂƌůŝl ĂŶĐŚĞlĂŝl ĨŝŶŝl ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝl Ğl ƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚĞůl
ƐŝƐƚĞŵĂlĚŝlgYlĚŝlgƚĞŶĞŽ͕lĚĂlĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝlĞŶƚƌŽlĚŝĐĞŵďƌĞlϮϬϭϳ͘lll

ϱ͘esĂƌŝĞeĞĚeĞǀĞŶƚƵĂůŝe

ZůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlƌĞŶĚĞlŶŽƚŽlĐŚĞlŚĂlƌŝĐĞǀƵƚŽlĚĂůůĂlpŽŶĨĞƌĞŶǌĂlWĞƌŵĂŶĞŶƚĞlĚĞŝlWƌĞƐŝĚĞŶƚŝlĚĞŝlĐŽƌƐŝlĚŝlůĂƵƌĞĂl
ĚŝléĞĚŝĐŝŶĂlƵŶlĚŽĐƵŵĞŶƚŽlŶĂǌŝŽŶĂůĞlĐŽƌƉŽƐŽlƐƵlĐŽŵĞlƐŝlĚĞǀŽŶŽlƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞlŝlĐŽƌƐŝlĚŝlƐƚƵĚŝŽlĚŝléĞĚŝĐŝŶĂl
ĞlpŚŝƌƵƌŐŝĂ͘lZůlcŽƚƚ͘lpŽůƵĐĐŝlĐŚŝĞĚĞlĚŝlƌŝĐĞǀĞƌĞlŝůlĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘ll
gůlƚĞƌŵŝŶĞlĚĞůůĂlĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕l ŝůlWƌŽĨ͘ lX͘l:ŝĂŶĐŝĂƌĚŝl ŝŶĨŽƌŵĂlĐŚĞlğlƐƚĂƚŽlĞƐƉƌĞƐƐŽlƵŶlƉƌŽďůĞŵĂlƌĞůĂƚŝǀŽlĂůl
ĐŽƌƐŽl ĚŝléĞĚŝĐŝŶĂl Ğl ĐŚĞl Őůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝl ƐĂƌĞďďĞƌŽl ŝŶl ĚŝĨĨŝĐŽůƚăl ŝŶl ƐĞŐƵŝƚŽl Ăůl ďůŽĐĐŽl ĚĞŝl ĐŽƌƐŝl Ăl ƐĐĞůƚĂ͖l ƉĞƌl
ƋƵĞƐƚŽl ĐŚŝĞĚĞl Ăůl cŝƌŝŐĞŶƚĞl ĚĞůů Ă͛ƌĞĂl ĚŝĚĂƚƚŝĐĂl ƐĞl ƋƵĞƐƚĂl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞl ƐŝĂl ĚĂƚĂl ůŝǀĞůůŽl ŶĂǌŝŽŶĂůĞl Žl ƐĞl ƐŝĂl
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞlĚŝlƵŶĂlŶŽƌŵĂlŐŝƵŶƚĂlĚĂůléŝŶŝƐƚĞƌŽ͘ll
^Ƶůl ƉƵŶƚŽl ŝůl ĚŝƌŝŐĞŶƚĞl ĂůůĂl ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕l ĚŽƚƚ͘l X͘l pŽůƵĐĐŝl ƌŝĨĞƌŝƐĐĞl Ěŝl ĞƐƐĞƌƐŝl ŝŶĨŽƌŵĂƚŽl Ğl Ěŝl ĂǀĞƌl ĐŚŝĞƐƚŽl Ěŝl
ƌŝĐĞǀĞƌĞl ůĞl ĚŝƌĞƚƚŝǀĞl ŶĂǌŝŽŶĂůŝl ƉĞƌl ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞl ů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͘l ZŶƚĂŶƚŽl ĂŶƚŝĐŝƉĂl ĐŚĞl ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞl
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La	visita	di	accreditamento	periodico

• Si	tratta	di	un	momento	centrale	del	processo	di	
accreditamento.

• Lo	scopo	della	visita	è	quello	della	verifica	esterna,	
attraverso	lo	strumento	della	revisione	tra	pari,	del	
grado	di	raggiungimento	dei	requisiti	di	assicurazione	
della	qualità	e	l’individuazione	delle	eventuali	aree	di	
miglioramento.



Composizione	della	commissione	di	esperti	
valutatori	(CEV)

Esperti	di	sistema	 valutazione	dei	requisiti	di	sede

Esperti	disciplinari	 valutazione	dei	requisiti	di	corso	
di	studi	(coordinati	da	esperti	di	
sistema)

Studenti	valutatori

Esperti	telematici	 valutazione	dei	requisiti	
aggiuntivi	per	le	università	
telematiche	e	per	i	corsi	di	studio	
parzialmente	o	integralmente	a	
distanza

valutazione	dei	requisiti	di	sede	e	
corso	di	studi.
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Coordinatore	CEV • Esperto	di	sistema	non	docente
• Funzionario/collaboratore	ANVUR

CEV

Presidente	CEV
(scelto	tra	gli	esperti	
di	sistema)

Responsabile	che	la	procedura	vada	
a	buon	fine
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Formazione	e	Albi

• Si	diventare	esperti	dopo	essere	stati	fatti	idonei	a	
concorsi	pubblici	banditi	da	ANVUR

• Non	esiste	ancora	un	Albo	dei	coordinatori

• Coloro	che	risultano	idonei	partecipano	a	un	corso	di	
formazione	 interno	all’Agenzia

• Alla	fine	del	corso	poi	iscritto	al	corrispondente	albo
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Supervisore	CEV • Funzionario	ANVUR	responsabile	
del	buon	esito	di	tutte	le	
procedure	relative	alla	visita	di	
accreditamento.	

• Redattore	del	rapporto	ANVUR

Referente	CEV
• Collaboratore	ANVUR	indicato	

come	punto	di	riferimento	per	le	
comunicazioni	tra	Ateneo	visitato	
e	CEV	– gestione	degli	aspetti	
amministrativi	e	logistici.

• Accompagna	la	CEV	in	visita

Figure	ANVUR	della	CEV
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ESAME	A	DISTANZA:	La	CEV	inizia	l’analisi	della	documentazione	 	
disponibile	2	mesi	prima	della	visita,	durata	1	mese.

LA	VISITA	 IN	LOCO:	da	3	a	5	giorni,	a	seconda	del	numero	di	
CdS e	Dipartimenti	oggetto	di	visita

LA	RELAZIONE	TECNICA	DELLA	CEV	E	IL	RAPPORTO	ANVUR	
PUBBLICO	SULL’ACCREDITAMENTO:

Fasi	del	processo	di	valutazione
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POST-VISITA:	 IL	MONITORAGGIO	DELLE	CRITICITÀ	 EVIDENZIATE	
DALLA	CEV

Entro	60	giorni	dalla	fine	della	visita	 il	rapporto	preliminare	viene	inviato	
all’Ateneo	che	ha	30	giorni	di	tempo	per	produrre	eventuali	controdeduzioni	
su	elementi	 fattuali

Dopo	altri	30	giorni	la	CEV	redige	il	rapporto	finale	che	viene	inviato	all’ANVUR

L’	Anvur	sulla	base	del	rapporto	della	CEV	e	di	tutta	la	documentazione	
disponibile	 produce	un	rapporto	PUBBLICO	sull’accreditamento	dell’Ateneo



LA	DOCUMENTAZIONE	ANALIZZATA

A	livello	di	Sede:
• Documento	sulle	politiche	della	qualità
• Piano	strategico	
• Piano	della	performance
• Relazioni	del	Ndv
• Prospetto	di	sintesi

A	livello	di	CdS:
• Schede	SUA-CdS
• Rapporti	di	riesame	ciclico
• Scheda	di	monitoraggio	 indicatori
• Le	relazioni	della	CPDS

A	livello	di	Dipartimento:
• Scheda	SUA-RD
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Corsi	di	studio	e	Dipartimenti	da	valutare

Numero	di	corsi	attivi Corsi	visitati
Numero	

Dipartimenti	
oggetto	di	visita

N.	Atenei

Meno	di	4	corsi	attivi Tutti 1 5
Da	4	a	39	corsi	attivi 4 2 43
Da	40	a	69	corsi	attivi 6 2 17
Da	70	a	99	corsi	attivi 9 2 11

Da	100	a	149	corsi	attivi 12 3 9
oltre	149	corsi	attivi 15 3 3

Tutti	i	corsi	di	studio	e	i	dipartimenti	 da	sottoporre	a	valutazione	
durante	la	visita	di	accreditamento	sono	scelti	dall’ANVUR	e	

comunicati	all’Ateneo	5	mesi	prima	della	visita. 9
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Corsi	di	studio	e	Dipartimenti	da	valutare:	Quanti?	
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SIENA:	
63	corsi	di	studio	(Schede	SUA)	attivi	nel	2016/17

Di	cui:	
30 di	primo	livello
33 di	laurea	magistrale	(di	cui	4 a	ciclo	unico)

6	corsi	di	studio	
2	Dipartimenti
oggetto	di	visita

15	Dipartimenti	raggruppati	in	4	Aree
Area	Economia,	Giurisprudenza	e	Scienze	politiche
• Dipartimento	Economia	politica	e	statistica
• Dipartimento	Giurisprudenza
• Dipartimento	Scienze	politiche	e	internazionali
• Dipartimento	Studi	aziendali	e	giuridici

Area	Lettere,	Storia,	Filosofia	e	Arti
• Dipartimento	Filologia	e	critica	delle	letterature	antiche	e	moderne
• Dipartimento	Scienze	della	formazione,	scienze	umane	e	della	

comunicazione	interculturale	(Sede	di	Arezzo)
• Dipartimento	Scienze	sociali,	politiche	e	cognitive
• Dipartimento	Scienze	storiche	e	dei	beni	culturali

Area	Scienze	Biomediche	e	Mediche
• Dipartimento	Biotecnologie	mediche
• Dipartimento	Medicina	molecolare	e	dello	sviluppo
• Dipartimento	Scienze	mediche,	chirurgiche	e	neuroscienze

Area	Scienze	Sperimentali
• Dipartimento	Biotecnologie,	chimica	e	farmacia
• Dipartimento	Ingegneria	dell’informazione	e	scienze	matematiche
• Dipartimento	Scienze	della	vita
• Dipartimento	Scienze	fisiche,	della	Terra	e	dell’ambiente
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La selezione dei CdS e dei Dipartimenti che verranno
esaminati durante la visita è effettuata dall’ANVUR in modo
da ottenere la maggiore rappresentatività possibile dal
punto di vista delle aree disciplinari, della tipologia dei corsi
(Triennali/Magistrali/Ciclo Unico), della performance
misurata dagli indicatori sulle carriere degli studenti (per i
CdS) e da quella relativa all’ultima VQR (per i Dipartimenti).
In seconda istanza si terrà conto nella scelta della eventuale
presenza di Sedi distaccate

Corsi	di	studio	e	Dipartimenti	da	valutare:
Quali?

Si terrà conto anche delle segnalazioni del Nucleo di
valutazione nell’ambito della relazione annuale
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Dip.	Di	Scienze	della	Formazione,	
Scienze	Umane	e	della	
Comunicazione	Interculturale
Corso	di	Storia	e	Filosofia	(LM)

Sedi	decentrate



IL	PROGRAMMA	DI	VISITA	
(esempio	4	Cds e	2	Dipartimenti)
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1° GIORNO	– visita	istituzionale.	La	CEV	nella	sua	intera	
composizione	analizza	attraverso	le	interviste	i	requisiti	di	
qualità	di	sistema	(R1,	R2	e	R4.A)

visita	istituzionale	 – interviste
• Rettore
• Prorettori	(Didattica,	Ricerca,	Terza	

Missione)
• Direttore	generale
• Rappresentanti	CdA
• Rappresentati	Senato
• Presidio	della	qualità
• Nucleo	di	valutazione	



IL	PROGRAMMA	DI	VISITA	
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visita	ai	corsi	di	studio/dipartimenti	 – interviste
• Coordinatore	(o	Presidente)	del	CdS
• Docenti	del	CdS (necessari	 i	docenti	di	riferimento)
• Gruppo	di	riesame
• Direttore	Dipartimento
• Commissione	paritetica	docenti	studenti
• Personale	TA
• Studenti
• Portatori	di	interesse	esterni
• Visita	alle	strutture	

2°e 3° GIORNO – visita a 3 corsi di studio. La CEV si divide in
3 sotto-commissioni, ciascuna coordinata da un esperto di
sistema e composta da almeno due esperti disciplinari e
uno studente valutatore, al fine di analizzare in parallelo
ogni giorno 3 CdS (requisito R3). I dipartimenti scelti
verranno valutati in occasione degli incontri relativi al CdS
afferente al Dipartimento scelto.
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IL	PROGRAMMA	DI	VISITA	

4° GIORNO – redazione bozza rapporto e prima immediata
restituzione alRettore.

La CEV dovrà redigere IN LOCO una prima bozza della relazione
preliminare. A tal fine l’Ateneo dovrà mettere a disposizione della
CEV un’aula attrezzata conPC connessi in rete.

Tale bozza costituirà la base di una immediata restituzione al
Rettoredei punti di forza edelle aree di miglioramento del sistema
di assicurazionedella qualità



La	formazione	dei	giudizi	– punti	di	attenzione
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Per	ciascun	punto	di	attenzione	la	CEV,	oltre	al	
giudizio	motivato,	esprime	un	punteggio	da	1	a	10	

I	punteggi	da	6	a	10	sono	associati	ai	
seguenti	giudizi:
PA=	9	o	10 – le	attività	poste	in	essere	

riguardo	agli	aspetti	considerati	sono	
associate	o	garantiscono	ottimi	risultati
e	possono	essere	oggetto	di	
segnalazione	agli	altri	atenei.		

PA=	7	o	8	– le	attività	poste	in	essere	
riguardo	agli	aspetti	considerati	sono	
associate	o	garantiscono	buoni	risultati	

PA=	6	– le	attività	poste	in	essere	riguardo	
agli	aspetti	considerati	dal	PA	
garantiscono	l’assenza	di	criticità	
rilevanti,	o	il	loro	superamento	in	tempi	
adeguati

Tale	punteggio	può	
essere	associato	alla	
presenza	di	criticità,	
purché	queste	siano	
state	rilevate	dal	
sistema	di	AQ	e	per	le	
quali	siano	state	poste	
in	essere	attività	volte	
al	loro	superamento
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Per	ciascun	punto	di	attenzione	la	CEV,	oltre	al	
giudizio	motivato,	esprime	un	punteggio	da	1	a	10	

I	punteggi	uguali	o	inferiori	a	5	segnalano	 la	presenza	di	criticità	
di	diversa	entità	e	sono	associati	a	riserve	espresse	dalla	CEV.	 :
PA=	4	o	5		– le	attività	poste	in	essere	riguardo	agli	aspetti	

considerati	dal	PA	non	garantiscono	dal	verificarsi	di	
criticità.	Il	punto	di	attenzione	viene	approvato	con	riserve.	
La	CEV	esprime	una	“Raccomandazione”;

PA	<	4 – le	attività	poste	in	essere	riguardo	agli	aspetti	
considerati	dal	PA	si	associano	a,	o	rendono	probabile,	il	
verificarsi	di	criticità	 importanti.	 Il	punto	di	attenzione	non	
viene	approvato	e	la	CEV	esprime	una	“Condizione”;

La	formazione	dei	giudizi	– punti	di	attenzione



La	formazione	dei	giudizi	- indicatori
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La	valutazione	di	ciascun	indicatore	(PI)	è	data	dalla	media	
aritmetica	dei	punteggi	PA	dei	punti	di	attenzione	che	lo	
compongono.
Il	giudizio	relativo	a	ciascun	indicatore	è	modulato	come	
segue:
PI≥7,5 – MOLTO	POSITIVO
6,5≤PI<7,5 – PIENAMENTE	 SODDISFACENTE
5,5≤PI<6,5 – SODDISFACENTE
4≤PI<5,5 – CONDIZIONATO
1≤PI<4 – INSODDISFACENTE

Non	viene	attribuita	alcuna	valutazione	sintetica	ai	singoli	
Requisiti.



La	formazione	dei	giudizi	– corso	di	studi
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Ciascun	CdS valutato	nel	corso	della	visita	riceve	una	proposta	
di	accreditamento	o	non	accreditamento,	a	seconda	della	
media	aritmetica	di	tutti	punteggi	(PC)	attribuiti	al	CdS in	
ciascuno	dei	punti	di	attenzione	del	Requisito	3	secondo	la	
scala	seguente:

PC≥4 – il	corso	di	studi	risulta	ACCREDITATO
PC<4 – il	corso	di	studi	risulta	NON	ACCREDITATO

In	ogni	caso	l’Ateneo	 riceve	una	scheda	di	valutazione	per	
ciascun	CdS corredata	dai	punteggi	attribuiti	ai	singoli	punti	di	
attenzione	e	i	giudizi	associati	a	ciascun	indicatore,	integrata	
con	le	eventuali	segnalazioni	di	prassi	meritoria,	
raccomandazioni	e	condizioni,	debitamente	motivate.



La	formazione	dei	giudizi	– Sede
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Ai	fini	della	formazione	del	giudizio	finale	(denotato	con	Pfin)	concorrono	i	
seguenti	punteggi:

PS – punteggio	medio	ottenuto	da	tutti	i	punti	di	attenzione	relativi	ai	singoli	
Requisiti	di	Sede	(R1,	R2	e	R4.A).	Peso	=	14/20;
Pctot – punteggio	medio	ottenuto	da	tutti	i	punti	di	attenzione	di	tutti	i	Corsi	
di	Studio	valutati	(R3),	 considerato	con	peso	=	3/20;
Pdtot – punteggio	medio	ottenuto	da	tutti	i	punti	di	attenzione	dei	
Dipartimenti	valutati	(R4.B).	Peso	=	3/20.

L’ANVUR	propone	il	giudizio	finale	circa	l’Accreditamento	periodico	della	
Sede	sulla	base	dei	seguenti	criteri:	



La	formazione	dei	giudizi	– Sede
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Punteggio	
finale	(Pfin)

GIUDIZIO ESITO

Pfin≥7,5 A:	molto	positivo
Accreditamento	periodico	di	validità	
quinquennale

6,5≤Pfin<7,5
B:	pienamente	
soddisfacente

Accreditamento	periodico	di	validità	
quinquennale

5,5≤Pfin<6,5 C:	soddisfacente
Accreditamento	periodico	di	validità	
quinquennale

4≤Pfin<5,5 D:	condizionato

Accreditamento	temporalmente	
vincolato	che,	in	caso	di	mancato	
superamento	delle	riserve	segnalate	
entro	il	termine	stabilito	al	
momento	della	valutazione,	
comporta	lo	stesso	esito	del	giudizio	
“insoddisfacente”

Pfin<4 E:	insoddisfacente Soppressione	della	Sede



Giudizio	di	accreditamento
I	corsi	visitati	durante	 la	visita	non	avranno	un	giudizio	
sintetico	sull’accreditamento.

I	risultati	dell’analisi	 di	dettaglio	dei	corsi	con	la	valutazione	
di	ogni	singolo	punto	di	attenzione	verranno	però	trasmessi	
a	Rettore,	NdV e	singoli	CdS,	al	fine	di	individuare	 i	punti	di	
forza	e	le	aree	di	miglioramento	 del	corso	stesso.

Il	giudizio	di	accreditamento	 assegnato	all’Ateneo	si	applica	 a	
tutti	i	corsi	di	studio	attivi.	
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Grazie	dell’attenzione
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PIANO DELLE ATTIVITÀ DI 

ASSICURAZIONE DELLA 

QUALITÀ 

LUGLIO-DICEMBRE 2017

23 giugno 2017



SCHEDA DI MONITORAGGIO ANNUALE (“ SMA”  ex - riesame annuale)

ARGOMENTO ATTIVITA’ SCADENZE INTERNE MESI LAVORO RESPONSABILE SCADENZE ANVUR

SMA

Linee Guida PQA Prima sett. Luglio PQA

Dicembre 

I corsi di studio completano la prima bozza di  

Scheda monitoraggio annuale e la inviano al PQA-

Nuvola

22 set Luglio, Settembre Corsi di Studio

Il Presidio effettua la revisione della bozza delle 

Schede SMA 
5 Ott. Ottobre PQA

Supervisione schede revisione e invio schede 

revisione ai CdS
10 Ott. Ottobre Presid/Uff AQ

Il Corso di studio effettua le modifiche secondo i 

rilievi del PQA ed approva la versione definitiva 

della SMA

23 Ott. … Corsi di Studio

L’Ufficio assicurazione della Qualità fa un ultimo 

controllo formale  su rispetto indicazioni del 

Presidio da parte dei CdS - Evidenzia eventuali 

rilievi agli Organi Governo 

30 Ott. … Uff. AQ

Approvazione OdG 7 nov e 24 nov. Ottobre Organi



CONSULTAZIONE DEL MONDO DEL LAVORO E PARTI INTERESSATE e/o COMITATI DI INDIRIZZO

ARGOMENTO ATTIVITA’
SCADENZE 

INTERNE
MESI LAVORO RESPONSABILE SCADENZA

CONSULTAZIONE P.I.

COMITATI INDIRIZZO

Linee Guida PQA

Luglio - Ottobre

PQA

30-set 

Consultazione Parti interessate 31-ott 
Corsi di Studio

Dipartimento

Help desk Ufficio AQ Durante Ufficio AQ

Inserimento documenti 

Consultazione e Delibere 

Comitati (Nuvola)

6-novt 
Corsi di Studio

Dipartimento

Eventuale costituzione 

Comitati Indirizzo 
Novembre Ottobre Corsi di Studio

Dipartimento

fine 

Novembre



RIESAME CICLICO

ARGOMENTO ATTIVITÀ
SCADENZE 

INTERNE
MESI LAVORO

RESPONSA

BILE
SCADENZE ANVUR

RIESAME

CICLICO

Elaborazione Linee Guida PQA – Indicazione sui 

CdS coinvolti
15 sett. Settembre PQA

31/01/2018   

prima delle visite 

CEV

I corsi di studio coinvolti completano la prima 

bozza di Riesame ciclico monitoraggio annuale 

e la inviano al PQA – Nuvola 

15 nov.
Ottobre 

Novembre

Corso di 

Studio

Il Presidio effettua la revisione della bozza dei 

Riesami
26 nov. Novembre PQA

Supervisione schede revisione e invio schede 

revisione ai CdS
29 nov. Novembre

Presid/Uff 

AQ

Il Presidio della Qualità di Ateneo contatta i CdS

indicati da ANVUR per visite CEV per 

prosecuzione Riesame ciclico

06-dic. Dicembre

Il Corso di studio effettua le modifiche secondo 

i rilievi del PQA ed approva la versione 

definitiva inviandola a Uff. AQ e alla 

Commissione paritetica docenti studenti per la 

Relazione annuale

09-dic Dicembre
Corsi di 

Studio

L’Ufficio assicurazione della Qualità fa un 

ultimo controllo formale  su rispetto indicazioni 

del Presidio da parte dei CdS - Evidenzia 

eventuali rilievi agli Organi Governo 

… Dicembre Uff. AQ

Approvazione Organi di Governo … Dicembre Organi



RELAZIONE ANNUALE COMMISSIONI PARITETICHE DOCENTI STUDENTI 

ARGOMENTO ATTIVITÀ
SCADENZE 

INTERNE
MESI LAVORO RESPONSABILE

SCADENZE 

ANVUR

RELAZIONE 

ANNUALE 

COMMISSIONI 

PARITETICHE 

DOCENTI STUDENTI 

Linee Guida Relazione annuale 02-ott Settembre PQA

31

dicembre

2017

Presentazione CPDS a studenti - Intervento 

formativo/informativo

PQA/CdS/Pres.Cp

DS e RefQ

Le Commissioni paritetiche analizzano  

questionari di valutazione (utilizzo) a.a. 

2016/2017 (analisi e proposte)

15-nov 
Ottobre 

Novembre

Commissione 

paritetica

Commissioni paritetiche analizzano 1) 

materiali e ausili didattici, laboratori, aule, 

attrezzature, in relazione al raggiungimento 

degli obiettivi di apprendimento - 2) metodi di 

accertamento delle conoscenze, 3) 

informazioni fornite nelle parti pubbliche della 

SUA-CdS

09-dic Novembre 
Commissione 

paritetica

La Commissione paritetica docenti studenti 

effettua l'analisi  dei Riesami nella Relazione 

annuale

22-dic Dicembre  
Commissione 

paritetica

Informazione Organi di Governo
Dicembre 

/Gennaio 
PQA
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LINEE GUIDA PER IL RIESAME DEI CORSI DI STUDIO 

Università degli studi  Siena 

a cura del Presidio della Qualità di Ateneo 

PARTE PRIMA:  

SCHEDA MONITORAGGIO ANNUALE – SMA – (Riesame annuale) 
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Cos’è il Riesame –  Finalità e Documenti principali 

Il Riesame è parte di un processo di autovalutazione del Corso di studio, periodico e 

programmato, che ha lo scopo di verificare l’adeguatezza degli obiettivi di apprendimento che il 

corso si è proposto, la corrispondenza tra gli obiettivi e i risultati, l’efficacia del modo con cui il 

corso è gestito ed include la ricerca delle cause di eventuali risultati insoddisfacenti.  

La finalità principale del Riesame è quella di adottare specifici interventi di correzione per il 

miglioramento del Corso di studio e/o del suo sistema di gestione.  

L’attività di autovalutazione del Corso di studio si concretizza in due documenti, che, pur 

avendo lo stesso oggetto, richiedono una diversa prospettiva di analisi:  

I - Scheda di Monitoraggio annuale (SMA) 

introdotta per la prima volta nel 2017, coglie il corso di studio nelle singole annualità; la  Scheda di 

Monitoraggio annuale va redatta sul modello predefinito dall’ANVUR  all’interno del quale 

vengono presentati gli indicatori sulle carriere degli studenti e ad altri indicatori quantitativi di 

monitoraggio, che il Corso di studio deve commentare in maniera sintetica con cadenza annuale;  

II - Rapporto di Riesame ciclico 

abbraccia l’intero progetto formativo (il cui arco temporale coinvolge l’intero percorso di una 

coorte di studenti).   

Il rapporto va redatto secondo il modello predisposto dall’ANVUR [Format di cui all’allegato 

alle Linee Guida AVA_ 5 05 17], contenente l’autovalutazione approfondita dell’andamento del 

corso di studio, fondata sui Requisiti di AQ pertinenti (R3), con l’indicazione puntuale dei 

problemi e delle proposte di soluzione da realizzare nel ciclo successivo.  

È prodotto con periodicità non superiore a cinque anni, e comunque in una delle seguenti 

situazioni: su richiesta specifica dell’ANVUR, del MIUR o dell’Ateneo, in presenza di forti criticità o 

di modifiche sostanziali dell’ordinamento.   

La coppia costituita dalla scheda SUA-CdS di un dato anno accademico e dalla Scheda di 

Monitoraggio annuale, costituisce la documentazione annuale relativa all’autovalutazione.  

Il Riesame è un documento importante anche ai fini della valutazione esterna.  

L’insieme di queste coppie per almeno tre anni successivi, insieme con il Rapporto di Riesame 

ciclico, consente ai valutatori esterni di verificare la solidità e l’effettivo funzionamento del sistema 

di AQ del corso di studio e l’efficacia delle azioni adottate per garantirla.  
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CHI DEVE FARE IL RIESAME ANNUALE 

- Tutti i corsi di laurea (tranne: Public and cultural Diplomacy di nuova istituzione nell’a. a. 
2016/2017) 

SCHEDA DI MONITORAGGIO ANNUALE (SMA) 

Entro Giugno di ciascun anno l’ANVUR fornisce una scheda analitica indicatori (SMA) per ciascuna 

sede1 dei Corsi di studio attivi nell’anno di riferimento.

La SMA è reperibile, per ciascun Corso di studio, nella banca dati ministeriale, a partire da: 

http://ava.miur.it/ , all’indirizzo “Scheda unica annuale a. a. 2016/2017> Scheda del CdS > 

Monitoraggio annuale: indicatori” e contiene:  

i. una parte di informazioni riassuntive di contesto (denominazione, classe,

programmazione, n. corsi stesso tipo, studenti etc..)

ii. una parte di indicatori ricavati dalla stessa SUA e dall’ANS (Anagrafe nazionale

studenti),

iii. una parte di testo riservata al commento.

La SMA è strutturata secondo il format ANVUR, allegato 6.1. alle Linee Guida AVA 2.1 .  

La Scheda è precompilata, nella parte informazioni ed indicatori e resa disponibile, per ciascun 

Corso di studio attivo.  

Gli indicatori forniti da ANVUR si articolano in sei sezioni: 

1. Indicatori Didattica (gruppo A, Allegato E DM 987/2016);

In questo gruppo sono proposti quasi esclusivamente indicatori della Programmazione 
Triennale  rimodulati in funzione dell’unità di analisi (il CdS) e fanno riferimento alla 
regolarità, rispetto agli anni di corso di studenti e laureati, all’attrattività dei CdS Magistrali, 
al rapporto docenti studenti, all’occupabilità dei laureati.  
E’ presente inoltre la coerenza della composizione dei docenti di riferimento con i settori 
scientifico-disciplinari caratterizzanti il CdS.  

2. Indicatori Internazionalizzazione (gruppo B, Allegato E DM 987/2016);

Il secondo gruppo è composto da indicatori derivati dalla Programmazione Triennale e 

riguardanti l’internazionalizzazione dei CdS.  Si utilizzano informazioni di accesso degli 

studenti (titolo di studio precedente) e di percorso (crediti conseguiti all’estero).  

1
 5 Per Sede si intende la definizione data nel DM 987/2016, Art. 1 comma 2, lettera d, ossia l'insieme delle strutture 

didattiche o di ricerca dell'Università collocate nel medesimo Comune. La sede decentrata è quella in cui le strutture 
didattiche o di ricerca sono collocate in un Comune diverso rispetto al Comune in cui è situata la sede legale 
dell'Università 

http://ava.miur.it/
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3. Ulteriori indicatori per la valutazione della didattica (gruppo E, Allegato E DM

987/2016); 

Il gruppo contiene indicatori relativi alla regolarità del percorso di studi (con particolare 
riferimento al passaggio al II anno di studio), alla produttività degli studenti, alla stabilità 
del corpo docente.  

4. Indicatori circa il percorso di studio e la regolarità delle carriere (indicatori di

approfondimento per la sperimentazione); 

Il gruppo include indicatori relativi all’abbandono del sistema universitario, alla regolarità 
degli studenti nel conseguimento del titolo e all’abbandono di lungo periodo.  

5. Soddisfazione e occupabilità (per quest’anno non saranno resi disponibili);

Il gruppo completa le informazioni circa la soddisfazione dei laureandi e l’occupabilità dei 
laureati a un anno dal titolo   

6. Consistenza e qualificazione del corpo docente (indicatori di approfondimento per

la sperimentazione). 

Il gruppo approfondisce le informazioni sulla consistenza e la qualificazione del corpo 
docente.  

Tra le banche dati utilizzate per le informazioni inserite da ANVUR nella SMA, la principale è 

l’Anagrafe Nazionale degli Studenti (ANS), SUA-CdS, SUA-RD, ProPer, l’Anagrafe dottorati Alma 

Laurea.  

La parte della SMA da elaborare, a cura del Corso di studio, consiste nella formulazione di un 

sintetico commento agli indicatori, da inserire nell’apposita sezione di testo, con l’indicazione 

delle eventuali criticità riscontrate e delle principali cause. 

Per vostra utilità si allega l’estratto della Scheda di Monitoraggio Annuale da utilizzare per 

formulare il commento agli indicatori.  

La parte precompilata contenente gli indicatori del corso, invece, dovrà essere scaricata dalla SUA 

in versione pdf ed allegata alla SMA (parte testo).   

N.B. - Non è più richiesta, in fase di Riesame annuale  l’individuazione di obiettivi e azioni 
correttive e/o di miglioramento che saranno trattati, invece, all’interno del Riesame ciclico. 
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INDICAZIONI PER REDIGERE IL COMMENTO AGLI INDICATORI 

 Analisi degli indicatori del CdS 

Fase preliminare 

 In questa fase, qualora il Corso di studio individui eventuali valori ritenuti anomali negli
indicatori (numeratori/denominatori che li compongono) dovranno:

• Procedere ad un approfondimento dei valori anomali, anche mediante ricerche su
ESSE3  per comprendere il problema verificatosi;

• Segnalare le risultanze delle verifiche sui dati effettuate e riferire, brevemente, il
fenomeno/problema nel Riesame

Per quanto riguarda le attività connesse all’accertamento di eventuali valori ritenuti anomali,  i 
Corsi dovranno rivolgersi, in prima battuta, alle strutture didattiche decentrate e, 
successivamente, all’Ufficio AQ per approfondimenti e l’eventuale formulazione di commenti ad 
hoc nel Riesame. 

Fase prima 

 il Corso di studio deve individuare gli indicatori critici del Corso, messi in luce da eventuali
significativi scostamenti rispetto alle medie nazionali, di area geografica,  oppure da un
trend significativamente  negativo.

1. Per ciascun indicatore confrontare i valori con quelli medi riferiti ai corsi di studio
della stessa classe di laurea per individuare scostamenti dalle medie: 

a) nel medesimo Ateneo;
b) nell’area geografica in cui insiste il Corso di Studio;
c) in Italia.

2. Inoltre l’insieme di indicatori dovrà essere analizzato anche operando un
confronto diacronico, ossia comparando il valore dei singoli indicatori con 
riferimento a tre anni accademici (o coorti 2013 – 2015)  rendendo immediata 
l’individuazione di trend interni alle strutture.  

3. per individuare gli indicatori critici analizzare eventuali indicatori correlati e/o
complementari, procedendo ad una valutazione complessiva e contestualizzata:  es. 
tutti gli indicatori sui CFU (almeno 40 CFU, almeno 20 CFU, 1/3 di CFU, 2/3 di CFU)  
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ESEMPIO 

1. Il Corso di studio riscontra che la percentuale di studenti che passano al secondo
anno con almeno 40 CFU di un Corso di studio è decisamente inferiore alla media
nazionale e/o di area

2. Dall’analisi delle percentuali del corso di studio negli anni si vede, tuttavia che il
trend è positivo ed aumenta costantemente e in maniera significativa dal 2013 al
2015 

3. Si verifica anche che la percentuale di studenti che passa al secondo anno avendo
acquisito almeno 1/3 di CFU è molto vicina alla media

4. Il corso di studio evidenzia che c’è un numero troppo basso di studenti ad alta
produttività;

5. Nel commento, il corso dovrà evidenziare che esiste un trend positivo, in quanto la
percentuale di studenti che hanno acquisito 40 CFU è in aumento negli anni (si può
anche dire, brevemente, se sono state intraprese misure di miglioramento negli
ultimi anni).

Fase seconda 

 Riconoscimento degli aspetti critici del Corso di studio

• In questa fase, per pervenire al riconoscimento degli aspetti critici del proprio
funzionamento, ogni CdS dovrà esaminare i valori degli indicatori in relazione alle
proprie caratteristiche e ai propri obiettivi, nonché agli obiettivi dell’Ateneo e
dipartimento (piano strategico 16 18 )

Fase terza 

 Sintetico commento agli indicatori

Tutti gli indicatori critici andranno commentati, più o meno brevemente, in funzione dell’entità 
dello scostamento dell’indicatore e/o della criticità individuata dal Corso di studio, anche in 
relazione ai propri obiettivi.   

• Inoltre, laddove si riconoscano criticità maggiori, il Corso di studio dovrà
menzionare l’eventuale necessità di anticipazione del Riesame ciclico successivo;

• il corso di studio può ipotizzare le cause principali delle criticità  (II livello – scelta del 
CdS) – In tal caso ipotizzare una modalità di analisi dei dati per l'approfondimento 
delle cause.
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• 

ATTIVITÀ, TEMPISTICA E PROCESSI DEL RIESAME ANNUALE 

ARGOMENTO ATTIVITA’ 
SCADENZE 
INTERNE 

MESI 
LAVORO 

RESPONSABILE 

SMA 

Linee Guida PQA 
Prima sett. 
Luglio 

PQA 

Dicembre 

I corsi di studio completano la prima bozza 
di  Scheda monitoraggio annuale e la 
inviano al PQA-Nuvola-  

22 
settembre 

Luglio  
Settembre 

Corsi di Studio 

Supporto alla redazione della SMA durante 
Luglio 
Settembre 

Ufficio AQ 
  ? 

Il Presidio effettua la revisione della bozza 
delle Schede SMA  

5 Ott.. Sett/Ott PQA 

Supervisione/standardizzazione delle 
schede e invio ai CdS per la revisione 

10  Ott. Ottobre Presidio/Uff AQ 

Il Corso di studio effettua le modifiche 
secondo i rilievi del PQA ed approva la 
versione definitiva della SMA

23 Ott. Ottobre Corsi di Studio 

L’Ufficio assicurazione della Qualità fa un 
ultimo controllo formale  sul rispetto delle  
indicazioni del Presidio da parte dei CdS - 
Evidenzia eventuali rilievi agli Organi 
Governo  

30 Ott. Settembre Uff. AQ 

Approvazione degli Organi di Governo 
7 nov. e 24 

nov 
Ottobre Organi Governo 

Redazione e approvazione del Riesame 

Il Rapporto di Riesame è redatto da un gruppo ristretto, denominato Gruppo di Riesame. 

All’attività di Riesame partecipa una rappresentanza studentesca.   

Il Gruppo di riesame, sotto la guida del docente Responsabile (Presidente del Comitato per la 

Didattica), elabora la prima bozza di riesame compilando la parte testuale della SMA, relativa al 

commento critico agli indicatori, e la mette a disposizione del PQA entro il 22 Settembre 

inserendola nello spazio di lavoro condiviso “Nuvola”> Dipartimento> Riesame 2016/2017 

(SMA)”  

Dopo la revisione del Riesame da parte del Presidio della Qualità il Corso di studio apporta le 

eventuali revisioni del PQA procedendo alla stesura definitiva del testo  e sottopone la SMA al 

Comitato per la didattica che ne discute e ne assume la responsabilità (approvazione).  
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I Riesami, nella versione definitiva, vengono presentati, discussi ed approvati dal Dipartimento ed 

inviati all’Ufficio AQ per l’inserimento centralizzato dei testi, in fase finale. 

 

Documenti messi a disposizione per la redazione delle SAM dei Corsi di studio: 

- Linee guida per il riesame annuale dei Corsi di studio a cura del Presidio della Qualità;  

- Format SMA (parte di testo); 

- Documento che evidenzia gli scostamenti degli indicatori dei Corsi di studio dai valori medi 

(per Dipartimento/Scuola); 

- Estratto «Programmazione strategica d’Ateneo 2016/2018» _ Scheda Dipartimento 

(contenente obiettivi, progetti azioni);  

- Politiche della Qualità Ateneo redatte a cura del Presidio della Qualità di Ateneo.  

 

I documenti sugli scostamenti degli indicatori dai valori medi e gli estratti della 

programmazione strategica saranno messi a disposizione dei Corsi di studio all’interno della 

cartella: Nuvola>Dipartimento > Riesame 16/17  alla quale saranno abilitati i Presidenti dei Corsi di 

sia all’inserimento di documenti sia alla lettura e prelievo di quelli inseriti dal Presidio. 
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ALL.1. SCHEDA DI MONITORAGGIO ANNUALE DEL CORSO DI STUDIO (ESTRATTO 
DAL FORMAT ANVUR_ALL. 6.1_ LINEE GUIDA AVA) 

Denominazione del 
Corso di Studio  

 

Classe di laurea   

Codicione  

Ateneo   

 

COMMENTO SINTETICO AGLI INDICATORI E ANALISI DELLE EVENTUALI CRITICITÀ RISCONTRATE 
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