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“COVID-19”: MERCATO 
IMMOBILIARE RESIDENZIALE  
E COOPERATIVE DI ABITAZIONE 
>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ�͞�ŽǀŝĚ-ϭϵ͟ �ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵͲ
ǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌǌĂƚŽ�Ğ�ŝŶĂƚƚĞƐŽ�Ă�
ƵŶĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĐŚĞ͕ �ĚŽƉŽ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă͕ �ĂǀĞǀĂ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ �͘>Ž�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ă�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕ �ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�
ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůŝŶĞĂǀĂ�ƵŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƚƌŽǀĂƚĂ�ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă�ĚĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕ �Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ŵĂŝ�ŝŶĐĞƌƚŽ �͘�Ă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕ �ŝů�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ�
ů͞ŽĐŬĚŽǁŶ͟ �ŚĂ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ͕ �ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͕ �ƐƵŝ�ƌŽŐŝƚŝ�Ğ�ƐƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�
ĐŽŶ�Őůŝ�ŝƐƚŝƚƵŝƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ �͘�Ăůů͛ĂůƚƌĂ͕ �ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ�ƉƵž�
ĂǀĞƌĞ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ƐŝĂ�ƐƵů�ůĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�;ŵĞŶŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͕ �ĚŝƐŽĐĐƵƉĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕ �ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽͿ͕ �ƐŝĂ�ƐƵů�ůĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�;ŵŽƌŽƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƋƵŝůŝŶŝͿ͘ � 
>͛ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ƌŝŵĂŶĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂůƚŽ�;Ğ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�
ĨŽƌǌĂƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ŵƵƌĂ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�͞ ůŽĐŬĚŽǁŶ͟ �ŚĂ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ��ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�
ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ƐƵů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ďĞŶĞ�ƌŝĨƵŐŝŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ͕ �Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ǀŝǀŝďŝůŝƚăͿ͘ ���ĨŝŶĞ�ϮϬϭϵ�ůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕ �ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�
Ěŝ�ŵŝŶŝŵŽ�ŶĞů�ϮϬϭϯ�;ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϰϬϬ�ŵŝůĂ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞͿ͕ �ƐĞŐŶĂůĂ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƵůƚĞƌŝŽͲ
ƌĞ͕ �ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ůĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ĚĞůůĞ�ϲϬϬ�ŵŝůĂ�ƵŶŝƚă�
;ϲϬϯ͘ϱϰϭ͕ �ĚĂƚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�-��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞͿ͘ �EĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�
ϮϬϭϯ�ů͛ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞ�ŚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŝů�нϱϱйϷ͘ 
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/E�/����KDWZ�s�E�/d���/���/d��/KE/�E�>�^�ddKZ��Z�^/��E�/�>��-�/ŶĚŝĐĞ�EdE�ďĂƐĞ�
ϮϬϭϭсϭϬϬ�;ĨŽŶƚĞ͗��'�E�/����>>���EdZ�d�Ϳ�-�;ĚĂƚŽ�ϮϬϭϵ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽͿ 



�Ϯ 

 

�ŶĐŚĞ�ƐƵů�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�/̂ d�d�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ŚĂ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ �͘�ŝ�ĨĂƚƚŽ͕�
ů͛ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞ�ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�
ĨŝŶĂůŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͘ ��ŽƉŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůů͛ ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞůůĞ�
ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕ �ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ͕ �ĚĂů�ϮϬϭϲ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƵŶĂ�ƐŝͲ
ŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĂƚƚĞŶƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ͘ �EĞů�ϮϬϭϵ�ů͛ƵƐĂƚŽ�ĨĂ�ƐĞŐŶĂƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶ�
ŵŝŶŝŵŽ�ƌŝĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƐŽ� ŝů�ďĂƐƐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕ �ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ� ůĞ�
ŶƵŽǀĞ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƌŝĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĨŝŶĂůŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͘ � 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕ �ĐŚĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ĚĞͲ
ĐĞŶŶŝŽ�;ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞͿ�ůĞ�ƵŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ğ�ŝŶ�
ĂĨĨŝƚƚŽ �͕Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĨĂƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ͘ �/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕ �Őŝă�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŶĞů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ͕ �ƐƚĂƚŝͲ
ĐŚĞ�Ğ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ �͕ğ�ĂƚƚŝǀĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝͲ
ǀĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƌĞ͕ �ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĂďŝƚĂƚŝǀŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕ �ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͕ �ĐĂͲ
ƉĂĐŝ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƌĞƚŝ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�
ƐŽĐŝĂůŝ͘ ��ĂůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ͕ �ĚĂůůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ��ƉƌŝůĞ�
ϮϬϮϬ�ƐƵ�ƵŶ�ƉĂŶĞů�Ěŝ� Ž͞ƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŝ͟ �ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƵŶŝƚĞ�ŶĞůů͛�ůůĞĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
/ƚĂůŝĂŶĞ�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ĐŚĞ�ŝů�ϱϴй�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�ƵŶ�ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ�
ĚĂůů͛ ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ �/ů�ϯϴй�ŶŽŶ�ŚĂ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘ �̂ ŽůŽ�ŝů�ϰй�ŚĂ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐŝƌŽ�ĚĂ͛ĨĨĂƌŝ͘  

/E�/�����/�WZ���/���>>����/d��/KE/�/E�/d�>/���-�ďĂƐĞ�ϮϬϭϱсϭϬϬ�;ĨŽŶƚĞ͗�/^d�dͿ� 
-�ĚĂƟ�ŵĞĚŝ�ĂŶŶƵŝ�;ĚĂƚŽ�ϮϬϭϵ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽͿ 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƩƵƌĂƚŽ�ĚĂ�
ŝŶŝǌŝŽ�ĂŶŶŽ�;ϮϬϭϵͿ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�;ϮϬϭϴͿ�-й- 



�ϯ 

 

Wŝƶ�Ěŝ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘ �YƵĂƐŝ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘ �̂ ŽůŽ�ĚƵĞ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ͕ �ŝŶĨŝŶĞ͕ �ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�;ƚƌĂ�
ƋƵĞƐƚŝ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ŵŝŶŽƌŝƚĂƌŝĂ�ŶĞ�ŚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�ů͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞͿ͘  

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ 
-й- 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗� 
^ƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂǀǀŝĂƚĞ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ��;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĐĂƚĞŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕ �ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞů�͞ ůŽĐŬĚŽǁŶ͟ �ƋƵĂƚƚƌŽ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�
ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ůĂŵĞŶƚĂŶŽ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞͬ ďĞŶŝͬ ƐĞƌǀŝǌŝ͘ �dƌĞ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ƐĞŐŶĂͲ
ůĂŶŽ�ƌŝƚĂƌĚŝ�ĚĂŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ ��̂ ŽůŽ�ƚƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ůĂŵĞŶƚĂƚŽ�ĂůĐƵŶĂ�ĐƌŝƚŝͲ
Đŝƚă�ƐƵů�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͘  

hŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐƵ�ĚƵĞ�ƐƚĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͕ �ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ�ƐƵ�ŵƵƚƵŝ͕ �ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�&ŽŶĚŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�'ĂƌĂŶǌŝĂ�Ğ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚŽƚƚŝ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘ � ŝ̂�ƐƚĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂƌă�ĂŶĐŚĞ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂŐůŝ�ĂŵͲ
ŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�;ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝͿ͘ � 
 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�^ŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ 
-й- 



�ϰ 

 

WĞƌ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŽ�ƐƵ�ƋƵĂƚƚƌŽ�Đŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ƐƵŝ�ůŝǀĞůůŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͘ �hŶĂ�ƋƵŽƚĂ�
ŶŽŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞ�;ŝů�ϭϳйͿ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝͲ
ǀĞ�ƐƚĞƐƐĞ͘ �WĞƌ�ŝů�ϯϴй�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƚŝ�ĚĂ�ŶƵŽǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�;ŶƵŽǀĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝ͖ �ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŽůƚŝ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌͲ
ǌĂƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵďƌŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ǀŝǀĞͿ͘  

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗� 
EŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�-й- 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�/ŵƉĂƩŽ� 
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�-ϭϵ�ƐƵůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞůůĂͬĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂͬĞ�;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĞīĞƫ�ŶĞŐĂƟǀŝ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�-ϭϵ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�/ƚĂůŝĂ�;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ǀĞƌŽƐŝŵŝůĞ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŶŽŶ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĂƵƚƵŶŶŽ�͘DĞŶŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�
ĨĂƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŚŝƵĚĞƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĚƵĞͬ ƚƌĞ�ŵĞƐŝ͘  

>Ž�ƐƉĞƚƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ŶŽŶ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ĚƵƌĂƚĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ϳϱй�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�WĂĞƐĞ͘ �dƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�
ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŝů�ϱϴй�ƐĞŐŶĂůĂ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘  



�ϱ 

 

/ů�ϳϱй�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĂů�'ŽǀĞƌŶŽ�ƉĞƌ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�;ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞͬ ƐƉĞĐŝĂůŝ͕ �ŵŝƐƵƌĞ�ĨŝƐĐĂůŝ�͙ Ϳ͘ �
/ů�ϱϴй�ƐĞŐŶĂůĂ��ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�Ăů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘  

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�WƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĞīĞƫ�ƉŽƐŝƟǀŝ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�-ϭϵ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�/ƚĂůŝĂ�;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�DŝƐƵƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

�ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬͿ͗�DŝƐƵƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵƵůƟƉůĂͿ�-й- 

ŝ̂�ŐƵĂƌĚĂ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƚŝŵŝƐŵŽ �͗ƉĞƌ�ŽƚƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ĚŝĨĨƵƐŽ�
ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͘ �WĞƌ�ƋƵĂƐŝ�ƐĞŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�Đŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƐƵ�
ǁĞůĨĂƌĞͬ ƉĞƌƐŽŶĞͬ ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕ �ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ɖŝƶ�͞ ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͟  ͘

Ğ̂ƚƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŝ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĚĂ�h�͘͘ �;ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞͬ ŽƌĚŝŶĂƌŝĞͿ͘ ��ŝŶƋƵĞ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚă͕ �ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ����͕ �ĚŝƌĞƚƚĂ�ƐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘ �/ů�Ϯϭй�ĂƵƐƉŝĐĂ͕ �ŝŶĨŝŶĞ͕ �ŶƵŽͲ
ǀĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ͕ �Őůŝ�ĂŝƵƚŝ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ�Ğ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘  



�ϲ 

 

 

>Ă�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ͕ �ƐĞďďĞŶĞ�ĂƚƚĞŶƵĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝƐĂůŝƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĞ�ĂǀǀŝĂƚĂ�ĚĂů�ϮϬϭϰ͕�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƉĞƐĂŶƚŝ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�
ƐƵůůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͘ �>Ğ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϭ-
ϮϬϭϴ�;ƐĞƌŝĞ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ŽŵŽŐĞŶĞĂͿ�ŚĂŶŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�͕ŝŶĨĂƚƚŝ͕ �ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�
ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�;Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ĚŝŵĞǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϴ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϭϭͿ͕ �ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝŵĂŶĞŶǌĞ�;͞ ŶŽŶ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽͬ ŝŶǀĞŶĚƵƚŽ͟ Ϳ͘ �/ŶŽůƚƌĞ͕ ��
ƚƌĂ�ůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝǀĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�Ɛŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ�;-ϭϴ͕ϳйͿ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ĞƌŽƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚƚŽ�;-ϭϯ͕ϳйͿ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůŽ�ƐĨŽƌͲ
ǌŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ŶĞůů͛ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;нϭϰϰ͕йͿ͘ 

�WW�E�/��͗��/E�D/�,����KEKD/�,����W�dZ/DKE/�>/���>>���KKW�Z�d/s����/>/�/���/�
��/d��/KE���dd/s��E�>�W�Z/K�K�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϴ 

�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͗�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�-�ŝŶĚŝĐĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϭϭсϭϬϬ�- 

�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͗�ƚŽƚĂůĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƟƚŽ�-�ŝŶĚŝĐĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϭϭсϭϬϬ�- 

�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͗�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�-�ŝŶĚŝĐĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϭϭсϭϬϬ�- 

�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͗�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�-�ŝŶĚŝĐĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϭϭсϭϬϬ�- 


