
ϭ

7HUPLQL�VRVSHVL�DQFKH�SHU�JOL�DFFHUWDPHQWL�FRQ�DGHVLRQH�±�
&DOFROR�SHU�OD�SURSRVL]LRQH�GHO�ULFRUVR

ϭ͘� ^ŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƚŝ� ŝŵƉŽƐŝƚŽƌŝ� Ğ�

ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͘

�ŽŵĞ� ŶŽƚŽ͕� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϲϳ� Ğ� ϴϯ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŐĞ� ϭϳ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ͕� Ŷ͘� ϭϴ͕�

ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŝŶ� 'ĂǌǌĞƚƚĂ� hĨĨŝĐŝĂůĞ� Ŷ͘� ϳϬ� ĚĞů� ϭϳͬϬϯͬϮϬϮϬ� Ğ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ϭϳ�

ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�͞DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͕� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�

ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕͟�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�͞�ƵƌĂ�/ƚĂůŝĂ͕͟�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�

ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĚĞŐůŝ� ĞŶƚŝ�

ŝŵƉŽƐŝƚŽƌŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϲϳ�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϭϴͬϮϬϮϬ�ŚĂ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĐŚĞ͗�͞^ŽŶŽ�ƐŽƐƉĞƐŝ�ĚĂůů͛ϴ�ŵĂƌǌŽ�Ăů�ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�

ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ŝŵƉŽƐŝƚŽƌŝ͘͘͟

>͛Ăƌƚ͘� ϴϯ͕� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ĚĞů� ĐŝƚĂƚŽ� ĚĞĐƌĞƚŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ŶĞů� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�

ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ϵ�ŵĂƌǌŽ� Ăů� ϭϱ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϬ͕� ŚĂ� ƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ͗�

͞KǀĞ� ŝů�ĚĞĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂďďŝĂ� ŝŶŝǌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕� ů͛ŝŶŝǌŝŽ�

ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ĚŝĨĨĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘͘͟

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϲ�ĚĞů��͘>͘�Ϭϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ͕�Ŷ͘�Ϯϯ͕� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ϭϱ�

ĂƉƌŝůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽƌŽŐĂƚŽ�Ăůů͛ϭϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͘

KƌďĞŶĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŝ͕�ğ�ƐŽƌƚĂ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�ƐĞ�ĂŶĐŚĞ�

Ăůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕� ƋƵĂůĞ� ŝƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞĨůĂƚƚŝǀŽ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐŚŝ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�

ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴϯ�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϭϴͬϮϬϮϬ͘

�Ě� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ƉĂƌĞƌĞ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ�ĐŽŶ�

ůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϲͬ��ĚĞů�Ϯϯ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ͕�ĐŚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĞƌƌă�ĞƐĂŵŝŶĂƚĂ͘



Ϯ

WĞƌĂůƚƌŽ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ŶĞůůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ�

ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�Ă�ƉĂƌĞƌĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƐĐƌŝǀĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͗

Ͳ Ž�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƚĞŶŐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�

ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ƋƵĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�

ŝŵƉŽƐŝƚŽƌŝ͖

Ͳ Ž͕� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ŝů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞů� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞŝ� ϲϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů�

ƌŝĐŽƌƐŽ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ�

ĚĂů�ϭϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͕�Ğ�ƚĂŶƚŽ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƐƚƵĂůĞ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϴϯ͕�

ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�ϭϴͬϮϬϮϬ͕�ŶĞů�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĞƌƌă�ĞƐƉŽƐƚŽ͘

Ϯ͘��ŝƌĐŽůĂƌĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ�Ŷ͘�ϲͬ��ĚĞů�Ϯϯ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ

>Ă� �ŝƌĐŽůĂƌĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� Ŷ͘� ϲͬ�� ĚĞů� Ϯϯ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ� ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�

ŽĨĨƌĞŶĚŽ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ƐƵůůĂ� ͞^ŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ğ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ�

ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ʹ� �ƌƚŝĐŽůŝ� ϲϳ� Ğ� ϴϯ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŐĞ� ϭϳ�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ͕� Ŷ͘� ϭϴ� ;Đ͘Ě͘� ĚĞĐƌĞƚŽ�

͞�ƵƌĂ�/ƚĂůŝĂ͟Ϳ͘

�ŽŶ� ƚĂůĞ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĂƌŝƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ�

Ăůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ�

Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͗

x ƐŝĂ� ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ�ффƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŶŽǀĂŶƚĂ�

ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞхх͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�Ϯϭϴ�ĚĞů�ϭϵϵϳ͖

x ƐŝĂ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴϯ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�;ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϲ�ĚĞů��͘>͘�Ϭϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ͕�Ŷ͘�Ϯϯ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�

ĚĞů�ϭϱ�ĂƉƌŝůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽƌŽŐĂƚŽ�Ăůů͛ϭϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘



ϯ

�Ă� ƚĂŶƚŽ�ŶĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞ�ĐŚĞ͕�ĚĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞƌă�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�

ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƚŝŵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ͗

x ŝ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�ŝŵƉŽƐŝƚŝǀŽ͖

x ŝ�ϵϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ͖

x ŝ�ϲϰ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůů͛Ăƌƚ͘� ϯϲ� ĚĞů� �͘>͘� Ϭϴ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϬ͕� Ŷ͘� Ϯϯ�

;ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ� ĚĂů� Ϭϵ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ� Ăůů͛ϭϭ�

ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬͿ͘

�Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŝů�Ϭϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğ�

Ěŝ� ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ŝů� ϭϯ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ͕� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�

ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ƐĐĂĚĞ�ŝů�Ϭϰ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ͗

ϭͿ ĂůůĂ� ĚĂƚĂ�ĚĞů� ϭϯ� ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ� ƐŽŶŽ� ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ� ϰϭ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĞŝ� ϲϬ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ͖

ϮͿ ĚĂů� ϭϯ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϬ� ŝŶŝǌŝĂŶŽ� Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ� ŝ� ϵϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ�

ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�Ϯϭϴ�ĚĞů�ϭϵϵϳ͕�ĐƵŝ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽŵŵĂƚŝ� ŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�

ϭϵ�ŐŝŽƌŶŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ�ĚĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ϭ͖

ϯͿ ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ͕� ĚĂů� Ϭϵ� ŵĂƌǌŽ� Ăůů͛ϭϭ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ͕� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�

ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͕�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�Ϭϵ�ŵĂƌǌŽ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĚĞĐŽƌƐŝ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ϱϱ�ŐŝŽƌŶŝ�

ĚĞŝ� ϵϬ� Ğ� ŝ� ƌŝŵĂŶĞŶƚŝ� ϯϱ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ƌĞƐŝĚƵŝ� ϭϵ� Ƶƚŝůŝ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ�

ƌŝĐŽƌƐŽ͕�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ϭϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƚŝŵŽ�ƉĞƌ�

ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ğ�ŝů�Ϭϰ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϬ͘

Ϯ͘ϭ͘�^ŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ƐŝŶŽ�Ăů�ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ

�ůƚƌĂ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ƐŝŶŽ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞů� ϯϭ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ͕� ĐŽŶ� ůĂ�



ϰ

ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉĞƌ� ŝů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞŝ� ϵϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ž� ĚĞů� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞŝ� ϵϬ� Ɖŝƶ� ŝů�

ƌĞƐŝĚƵŽ�ĚĞŝ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ͕�ĐŽŵŝŶĐĞƌĞďďĞƌŽ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�

ĨĂƌ�ĚĂƚĂ�ĚĂůů͛Ϭϭ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͘

dĂŶƚŽ� ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞů� ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ� ŝŶŶĂŶǌŝ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ͕� ů͛Ăƌƚ͘�ϲϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�

ϭϴͬϮϬϮϬ� ŚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĂůů͛ϴ� ŵĂƌǌŽ� Ăů� ϯϭ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�

ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�

ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ŝŵƉŽƐŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƐŝŶŽ�Ăů�

ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ� Őůŝ�hĨĨŝĐŝ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ�

ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ƐŽůůĞĐŝƚĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ǀŽůƚĞ� ĂĚ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůŽ�

ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�

ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ�Ğ� ůŽƌŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�

ŶŽŶ� ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ� ƋƵĂƐŝ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ�

ĞͬŽ�ƐƵŽŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ͘

Ϯ͘Ϯ͘��ĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚƵŽ�ĚĞŝ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ĨĂƌ�ĚĂƚĂ�ĚĂů�

ϭϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͘

/ŶĨŝŶĞ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ǀŝ� ğ� ĐŚŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ͕� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽĐŝ� ƐƚĂƚĂ� ƵŶ͛ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ� ĚĂů� Ϭϵ� ŵĂƌǌŽ�

ϮϬϮϬ� Ăůů͛ϭϭ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�

ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ĐŚĞ� ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ�

ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĨĞƌŝĂůĞ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ�

ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� Ɛŝ� ĞƌĂ� ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�

;�ŝƌĐŽůĂƌĞ�ϲϱͬ��ĚĞů�ϮϬϬϭͿ͕�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ�ůĂ��ŽƌƚĞ�Ěŝ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�;ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ŷ͘�ϭϭϲϯϮ�ĚĞů�Ϭϱ�

ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϱͿ�ŚĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ŝů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�

ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ĚŽǀĞƌƐŝ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚĂ� ƵŶĂ�

ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͕� Ɛŝ� ĚŽǀƌă� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ƐĞŶǌĂ� ŽŵďƌĂ� Ěŝ� ĚƵďďŝŽ͕� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞů� ϭϮ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬ� ƉĞƌ� ŝů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞů� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞŝ� ŐŝŽƌŶŝ�



ϱ

ƌĞƐƚĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝĐŽƌƐŽ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ĚĞĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ϵϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ�

ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ͘

dĂŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴϯ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů��͘>͘�Ŷ͘�

ϭϴͬϮϬϮϬ͕� ĐŚĞ� ƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ͗� ͞KǀĞ� ŝů� ĚĞĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂďďŝĂ� ŝŶŝǌŝŽ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕� ů͛ŝŶŝǌŝŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ğ� ĚŝĨĨĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŽ�

ƉĞƌŝŽĚŽ͘͘͟

dŽƌŶĂŶĚŽ�Ăůů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�ĨĂƚƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŝů�Ϭϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ƉĞƌ�ŝů�

ƋƵĂůĞ�ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ŝů�ϭϯ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ϭϵ�

ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐƉŝƌĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞŝ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƌŝĐŽƌƐŽ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐĐĂĚƵƚŝ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϭϯ�

ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĚĞĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�;ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞŝ�ϭϵ�ŐŝŽƌŶŝ�ƌĞƐŝĚƵŝͿ�ŚĂ�

ŝŶŝǌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ĚŝĨĨĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�

ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ;ϭϭ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϬͿ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĐĂůĐŽůĂƌĞ� ŝ� ϭϵ� ŐŝŽƌŶŝ� ƌĞƐŝĚƵŝ� Ă� ĨĂƌ�

ĚĂƚĂ�ĚĂů�ϭϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƌŝĐŽƌƐŽ�ƐĐĂĚĞ�ŝů�ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͘

>ĞĐĐĞ͕�Ϯϳ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ ��������� ������������ǀǀ͘�DĂƵƌŝǌŝŽ�sŝůůĂŶŝ

�ǀǀ͘��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�ZŝǌǌĞůůŝ

$99��0$85,=,2�9,//$1,
$YYRFDWR�7ULEXWDULVWD�LQ�/HFFH

��������������������������������������������������WĂƚƌŽĐŝŶĂŶƚĞ�ŝŶ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ
ǁǁǁ͘ƐƚƵĚŝŽƚƌŝďƵƚĂƌŝŽǀŝůůĂŶŝ͘ŝƚ�Ͳ�ĞͲŵĂŝů�ĂǀǀŽĐĂƚŽΛƐƚƵĚŝŽƚƌŝďƵƚĂƌŝŽǀŝůůĂŶŝ͘ŝƚ


