


sĄǎĞŶş�ŽďēĂŶŝĂ͕

ŶŝũĂŬŽ�ƚŽ�ŶĞƉƌĞǎĞŶŝĞŵ͕�ŬĞě�ƉŽǀŝĞŵ͕�ǎĞ�ƉŽ�ĚůŚǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ƉƌĞƓűĂƉŽǀĂŶŝĂ�ŶĂ�ŵŝĞƐƚĞ�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŽƉćƛ�
ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ŶĂ�ǀĞűŬĞũ�ŬƌŝǎŽǀĂƚŬĞ͘�WŽ�ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ�ƌĞĨŽƌŵĄĐŚ�ŶĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ƚŝƐşĐƌŽēŝĂ�ƐĂ�ƌŽŬŵŝ�ŶĞēŝŶŶŽƐƚŝ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚŽƐƚĂůŽ�ĚŽ�ƉĂƐĐĞ�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ƉƌşũŵƵ�Ă�ƉƌĞƐƚĂůŽ�ĚŽďŝĞŚĂƛ�ǀǇƐƉĞůǉ�ƐǀĞƚ͘

WŽǀĞƐƛ�dŝŐƌĂ��ƵƌſƉǇ�ǌĂƉĂĚůĂ�ƉƌĂĐŚŽŵ͕�ŬůĞƐĄŵĞ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƌĞďƌşēŬŽĐŚ͕�ēŝ�Ƶǎ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǀǌĚĞůĄ-
ǀĂŶŝĂ͕�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƚŝ�ƉƌĄǀĂ�ĂůĞďŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͘�^ƚŽũşŵĞ�ƉƌĞĚ�ǀĞűŬǉŵŝ�
ǀǉǌǀĂŵŝ�ĂŬŽ�ƐƷ�ƐƚĂƌŶƷĐĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀŽ͕�ŶŽǀĠ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ�Ă�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĂ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ŬƌĄƐŶĂ�ŬƌĂũŝŶĂ�Ɛ�ǀĞűŬǉŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůŽŵ͘�EĂƓşŵ�ĐŝĞűŽŵ�ũĞ�ǌ�ŶĞŚŽ�ƵƌŽďŝƛ�ŬƌĂũŝŶƵ͕�ŬĚĞ�
ďƵĚĞŵĞ�ƌĂĚŝƛ�ǎŝƛ͘�

DĄŵĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ�ŶŝĞůĞŶ�ǀşǌŝƵ͕�ĂŬŽ�ŵĄ�ŶĂƓĂ�ŬƌĂũŝŶĂ�ǀǇǌĞƌĂƛ͕�ĂůĞ�ŬŽŶĞēŶĞ�Ăũ�ǌŽƐƵŵĂƌŝǌŽǀĂŶŝĞ�ŚůĂǀ-
ŶǉĐŚ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ�Ă�ƉŽŶƵŬƵ�ŝĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş͘

dŽ�ũĞ�ŶĂ�ƚŽŵƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ�ƵŶŝŬĄƚŶĞ͗�ĚĞƐŝĂƚŬǇ�ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ�ǌ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ŽďůĂƐƚş�ĚĂůŝ�ŚůĂǀǇ�ĚŽŬŽƉǇ�Ă�ǀǇ-
ƚǀŽƌŝůŝ�ǌĄƐŽďŶşŬ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ͘��ĂƐƛ�ǌ�ŶŝĐŚ�ďƵĚĞ�ƉƌĞƚĂǀĞŶĄ�ĚŽ�ƚĂŬǌǀĂŶĠŚŽ�WůĄŶƵ�ŽďŶŽǀǇ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌŽŵ�ĚŶĞƐ�
ƉƌĂĐƵũĞŵĞ�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ��ƵƌſƉƐŬŽƵ�ŬŽŵŝƐŝŽƵ͘

dŝĞƚŽ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ŶĄƐ�ŵƀǎƵ�ĚŽƐůŽǀĂ�ŬĂƚĂƉƵůƚŽǀĂƛ�Ŭ�ǀǇƓƓĞũ�ŬǀĂůŝƚĞ�ǎŝǀŽƚĂ͕�Ŭ�ŵĠƚĂŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ŶĄŵ�ĚŶĞƐ�
ŵƀǎƵ�ǌĚĂƛ�ŶĞĚŽƐŝĂŚŶƵƚĞűŶĠ͘��ůĞ�ŽŶǇ�ƐƷ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĞűŶĠ�Ă�ŵǇ�ŝĐŚ�Ăũ�ĚŽƐŝĂŚŶĞŵĞ͘�EĞƐŵŝĞŵĞ�ƐĂ�ǀƓĂŬ�
ǌűĂŬŶƷƛ�ƛĂǎŬŽƐƚş͕�ŶĞƐŵŝĞŵĞ�ƐĂ�ŶĞĐŚĂƛ�ŽĚƌĂĚŝƛ͘��

DƵƐşŵĞ�ŶĂƐƚŽůŝƛ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƛ͕�ƌŽǀŶŽƐƛ�ƉƌĞĚ�ǌĄŬŽŶŽŵ͘�hǎ�ǎŝĂĚŶŝ�ͣŶĂƓŝ� űƵĚŝĂ͕͞ �ŬƚŽƌş�ďŽŚĂƚŶƷ�ǀěĂŬĂ�
ǌŶĄŵŽƐƚŝĂŵ͕� ŬŽƌƵƉĐŝŝ� Ă� ƉƌŝǀŝůĠŐŝƵ� ďĞǌƚƌĞƐƚŶŽƐƚŝ͘�DƵƐşŵĞ�ŵĂƛ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ďƵĚĞ�ŵĂŐŶĞƚŽŵ�
ƉƌĞ�ĚĞƚŝ�Ă�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş͕�ůĞďŽ�ŝĐŚ�ĚŽďƌĞ�ƉƌŝƉƌĂǀş�ŶĂ�ǎŝǀŽƚ͕�ŶĂ�ŶŽǀĠ�ƷůŽŚǇ͘�DƵƐşŵĞ�ŵĂƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͕�
ŬƚŽƌĠŚŽ� ƐĂ� ŶĞďƵĚĞŵĞ� ďĄƛ͘� �ĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͕� ŬƚŽƌĠ� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ŬǀĂůŝƚŶĠ� ƐůƵǎďǇ� ƉĂĐŝĞŶƚŽŵ� Ă� ĚƀƐƚŽũŶĠ�
ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ƉƌĄĐƵ�ƉƌĞ�ůĞŬĄƌŽǀ�Ă�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƐĞƐƚƌǇ͘�

DƵƐşŵĞ�ŵĂƛ� ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ƌŽǌǀşũĂ� ƚĂůĞŶƚǇ� Ă� ƚǀŽƌş� ǀǉƌĂǌŶƷ� ēĂƐƛ� ,�W� ǌŽ� ǌĚƌŽũŽǀ�
Ɛ�ǀǇƐŽŬŽƵ�ƉƌŝĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ͘���ŶĂ�ǌĄǀĞƌ͕ �ŵƵƐşŵĞ�ŵĂƛ�ŬǀĂůŝƚŶƷ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ǀĞƌĞũŶƷ�ƐƉƌĄǀƵ�Ă�ǀĞƌĞũŶĠ�
ƐůƵǎďǇ�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĠ�Ɛ�ŶĂũůĞƉƓşŵŝ�ǀ�ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ͘



�ŬŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝş�ǀŝĞŵ͕�ǎĞ�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵƵƐş�ƐƚĄƛ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀǉĐŚ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĄĐŚ͘�DĄŵ�
ĐĞůŬŽŵ�ũĂƐŶƷ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵ͕�ĂŬŽ�ƚĞŶƚŽ�ĐŝĞű�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ͘�<Ğě�ǌǀǇŬŶĞŵ�ŚŽǀŽƌŝƛ͕�ǎĞ�ǌĚƌĂǀĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ĨŝŶĂŶĐŝĞ�
ƐƷ�ǀĞĐŽƵ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�Đƚŝ͕�ĐŚĐĞŵ�ƚǉŵ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ƐƚĂǀ͕�ĂďǇ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĄ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛ�ŵĂůĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�
ŵŝĞŶŬĞ�ǀǇƐŽŬƷ�ĐĞŶƵ͘

�ŽŬƵŵĞŶƚ�DŽĚĞƌŶĠ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƐĂ� ƌŽĚŝů� ǀ� ƛĂǎŬǉĐŚ� ēĂƐŽĐŚ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘� KďĂǀǇ� Ă� ŶĞŝƐƚŽƚǇ�
ĚŶĞƓŶǉĐŚ�ĚŶş�ŚŽ�ǀƓĂŬ�ŶŝũĂŬŽ�ŶĞƉŽǌŶĂēŝůŝ͘�^Ŭƀƌ�ŶĂŽƉĂŬ͘��ŬŽďǇ�ƚŝĞ�ƛĂǎŬĠ�ēĂƐǇ�ĚĄǀĂůŝ�ǀŝĂĐ�ŶĄĚĞũĞ͕�ǎĞ�ƐĂ�
ƚŝĞƚŽ�ŵǇƓůŝĞŶŬǇ�Ă�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ƉƌĞƚĂǀŝĂ�ĚŽ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ͕�ŬƚŽƌĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƚĂŬ�ǀĞűŵŝ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ͘�

�ĂŬƵũĞŵ�ǀƓĞƚŬǉŵ͕�ŬƚŽƌş�ƐĂ�ŶĂ�DŽĚĞƌŶŽŵ�Ă�ƷƐƉĞƓŶŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉŽĚŝĞűĂůŝ͘��ŽůŽ�ŵŝ�ĐƛŽƵ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ŝŵ�
ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ƚǀŽƌŝǀƷ�ƉƌĄĐƵ͘�sǉƐůĞĚŽŬ�ƐƚŽũş�ǌĂ�ƚŽ͊

sĄǎĞŶş�ŽďēĂŶŝĂ͕�ƚĞŶƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ũĞ�ƚƵ�Ăũ�ƉƌĞ�sĄƐ͘��ƵĚĞŵ�ǀĞűŵŝ�ƌĄĚ͕�ĂŬ�ƐĂ�ĚŽ�DŽĚĞƌŶĠŚŽ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ-
ŚŽ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǌĂēşƚĂƚĞ͘��Ğǌ�ǀĂƓĞũ�ƉƌŝĂǌŶĞ�Ăũ�ƚŝĞ�ŶĂũůĞƉƓŝĞ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ǌŽƐƚĂŶƷ�ůĞŶ�ŶĂ�ƉĂƉŝĞƌŝ͘��ŝƐŬƵƐŝĂ�ƐĂ
ŵƀǎĞ�ǌĂēĂƛ͘�

�ĚƵĂƌĚ�,ĞŐĞƌ�
ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚĂ�ǀůĄĚǇ�

Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝş�^Z



   �ŚƌŶƵƟĞ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϱ

�� YƵŽ�ǀĂĚŝƐ�ƐǀĞƚ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϵ

��DĂŬƌŽĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĄŵĞĐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϭ

ϭ͘�&ŝƓŬĄůŶĞ�ƌĞĨŽƌŵǇ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϱ

Ϯ͘��ĞůĞŶĄ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�Ϯϳ

ϯ͘�dƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �͘ �ϯϵ

ϰ͘�sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϱϯ

ϱ͘�sĞĚĂ͕�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϲϳ

ϲ͘��ĚƌĂǀŝĞ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϳϱ

ϳ͘�sĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϴϵ

ϴ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϬϵ
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���������������������������������������������������������������������������������������������������ŚƌŶƵƟĞ
��
sşǌŝĂ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǌŶŝŬůĂ�ǌĂĚĂŶşŵ�ŽĚ�ůşĚƌŽǀ�ŬƌĂũŝŶǇ͘�:Ğũ�ĂƵƚŽƌŵŝ�ƐƷ�ĂŶĂůǇƟĐŝ�Ă�ŽĚďŽƌŶşĐŝ�ǌ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�
ƐĞŬƚŽƌĂ͘�EĂ�ƉƌŝƉŽŵŝĞŶŬŽǀĂŶş�ƐĂ�ƉŽĚŝĞűĂůŽ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬϬ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ�ǌ�ŵŝŵŽǀůĄĚŶĞŚŽ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘Ϸ�
�ǀĞƌĞũŶĞŶşŵ�ǀşǌŝĞ�ƐĂ�ŽƚǀĄƌĂ�ƓŝƌŽŬĄ�ǀĞƌĞũŶĄ�ĚŝƐŬƵƐŝĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ũĞ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĄ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĠŚŽ�ĚŽƉǇƚƵ�ƉŽ�ƌĞ-
ĨŽƌŵĄĐŚ�Ă�ƐƉƌĄǀŶĞ�ŶĂƐŵĞƌŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝĄĐŚ͘��ĄŵĞƌŽŵ�ǌǀĞƌĞũŶĞŶŝĂ�ũĞ�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶĞ�ŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂƛ�ǀĞƌĞũŶŽƐƟ�ĐŝĞůĞ͕�
ŶĄƐƚƌŽũĞ�Ă�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽƐƵŶƷ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĄƐĂĚŶĞ�ǀƉƌĞĚ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
Ă�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�ǀ�ƀƐŵŝĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ũĞ�ǀǇŵĂŶŝƛ�ŬƌĂũŝŶƵ�ǌ�ƉĂƐĐĞ�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ƉƌşũŵƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ϵϮ�й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ϯϳ�ǀ�,�W�
ŶĂ�ŚůĂǀƵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�ǀƓĂŬ�ŶŝĞ�ũĞ�ƐĂŵŽŶŽƐŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƉŽůŝơŬ�Ă�ũĞ�ƉŽ-
ƚƌĞďŶĠ�ǀĞŶŽǀĂƛ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƛ�ŝŶǉŵ�ĂƐƉĞŬƚŽŵ�ďůĂŚŽďǇƚƵ�űƵĚş͘�s�ƌĞĨŽƌŵŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ŚƌĂũƷ�ƉƌĞƚŽ�ŬűƷēŽǀƷ�ƌŽůƵ�ŝŶĚŝŬĄ-
ƚŽƌǇ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�Ă�ǌĄǀćǌŽŬ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�Ŭ�ǌĄƐĂĚŶĠŵƵ�ƉŽƐƵŶƵ�ŶĂƓĞũ�ŬƌĂũŝŶǇ�Ŭ�ǀǇƐƉĞůǉŵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĄŵ�ƉŽĚűĂ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�
K���͘

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉŽƐůĞĚŶƷ�ĚĞŬĄĚƵ�ĐŚǉďĂũƷ�ƌĞĨŽƌŵǇ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂůŝ�ĚůŚŽĚŽďǉ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�
ƌĂƐƚ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂůŝ�ĂĚĞŬǀĄƚŶƵ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ͘���ƚŽŚƚŽ�ĚƀǀŽĚƵ�ƐĂ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŽƉĂŬƵũƷ�aƉĞĐŝĨŝĐŬĠ�
ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ZĂĚǇ�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀŽ�ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ͘�sşǌŝĂ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƌĞĂŐƵũĞ�ŶĂ�ƚŝĞƚŽ�ŽĚƉŽƌƷ-
ēĂŶŝĂ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬƵũĞ�ŚůĂǀŶĠ�ƌĞĨŽƌŵŶĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ǀĞĚƷĐĞ�Ŭ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶǉŵ�ǌŵĞŶĄŵ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�Ă�ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�Ƶǎ�ƌĂǌ�ĚŽŬĄǌĂůŽ�ďǇƛ�ƌĞĨŽƌŵŶǉŵ�ůşĚƌŽŵ�ǀ�ŽďĚŽďş�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ��j͕�ŶŽ�ŬŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƵǀŝĂǌůĂ�ǀ�ƉĂƐĐŝ�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�
ƉƌşũŵƵ͘�^ƷēĂƐŶĄ�ƐŝƚƵĄĐŝĂ�ƉƌŝŶĄƓĂ�ũĞĚŝŶĞēŶƷ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƛ�Ă�ǀşǌŝĂ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐůƷǎŝ�ĂŬŽ�ǌĄŬůĂĚŶǉ�ƌĄŵĞĐ�
ŶĂ�ěĂůƓŝƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝƵ� ƉƌŝŽƌşƚ� ƉƌĞ� &ŽŶĚ�KďŶŽǀǇ� Ă�KĚŽůŶŽƐƚŝ͕� WĂƌƚŶĞƌƐŬƷ�ĚŽŚŽĚƵ͕� ŽƐƚĂƚŶĠ�ĞƵƌſƉƐŬĞ� ĨŽŶĚǇ� ēŝ� ƉŽůŝƚŝŬǇ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶĠ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ �sƓĞƚŬǇ�ƌĞĨŽƌŵǇ�Ă�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ďƵĚƷ�ŽƌŝĞŶƚŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ŽďēĂŶŽǀ͕ �ƉƌĞƚŽǎĞ�ŬűƷēŽŵ�Ŭ�ƌŽǌǀŽũƵ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�Ă�ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ�ǀ�Ϯϭ͘�ƐƚŽƌŽēş�ƐƷ�űƵĚŝĂ͘

,ůĂǀŶǉŵ� ĐŝĞűŽŵ� ĨŝƓŬĄůŶǇĐŚ� ƌĞĨŽƌŝĞŵ� ũĞ� ǌĂŝƐƚĞŶŝĞ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƚŝ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĨŝŶĂŶĐŝş͕� ƉƌŽƚŝͲĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ�
ĨŝƓŬĄůŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀĞũ�ĚŝƐĐŝƉůşŶǇ͘��ĚƌĂǀĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ĨŝŶĂŶĐŝĞ�ƐƷ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶǉŵ�ƉŝůŝĞƌŽŵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘�EĂũǀǇƓƓŽƵ�ƉƌŝŽƌŝƚŽƵ�ũĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƐĂ�ŽŬƌĞŵ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƚŝ�
ƉƌǀĠŚŽ�ƉŝůŝĞƌĂ�ǌĂŵĞƌŝĂ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ�ĚƌƵŚĠŚŽ�ƉŝůŝĞƌĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƛ�ŽďēĂŶŽǀ�Ž�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ�ŶĄƌŽŬŽĐŚ͘�hĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�
Ă�ƉƌŽƚŝͲĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ�ĨŝƓŬĄůŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ƉŽĚƉŽƌş�ŶĂũŵć�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ǀŝĂĐƌŽēŶǉĐŚ�ǌĄǀćǌŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ�ƐƚƌŽƉŽǀ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş͘���ƉŽŚűĂĚƵ�ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƌĂƐƚƵ�ũĞ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ƵƐŬƵƚŽēŶŝƛ�ĚĂŸŽǀƷ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ƐŵĞƌƵũƷĐƵ�
Ŭ�ƉƌŽƌĂƐƚŽǀĠŵƵ�ĚĂŸŽǀĠŵƵ�ŵŝǆƵ�Ͳ�Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ĚĂŶş�Ă�Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ƓŬŽĚůŝǀǉĐŚ�ĚĂŶş͕�ŬƚŽƌĠ�
ǀŝĂĐ�ďƌǌĚŝĂ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇ�ƌĂƐƚ͘��ŵĞŶǇ�ǀ�ŽĚǀŽĚŽĐŚ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƌŝĞƓŝƛ�ƐƷďĞǎŶĞ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌŶşǎŝƛ�ǀǉŶŝŵŬǇ͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶƵ�
ŶĄƌŽēŶŽƐƛ�Ă�ǀǉƓŬƵ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĂ͘��ĂŸŽǀƷ�ĚŝƐĐŝƉůşŶƵ�ǌǀǉƓŝĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƉƌŽĐĞƐǇ�&ŝŶĂŶēŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ƉŽĚűĂ�ŶĂũůĞƉƓĞũ�ƉƌĂǆĞ�ǌŽ�
ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�Ă�ũĞũ�ƉŽŬƌĂēƵũƷĐĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ͘�

�ŶşǎĞŶŝĞ� ĞŵŝƐŝş� ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ� ƉůǇŶŽǀ͕� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ� ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ� Ă� ƉŽĚŝĞůƵ� ŽďŶŽǀŝƚĞűŶǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ͕� ƉƌĞĐŚŽĚ�
ŶĂ�ŽďĞŚŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�Ă�ƵĚƌǎĂƚĞűŶĄ�ĚŽƉƌĂǀĂ�ƐƷ�ŬűƷēŽǀĠ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǀ�ǌĞůĞŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ͘�sĞűŬǉ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶǉ�ĚůŚ�ŵĄ�^ůŽ-
ǀĞŶƐŬŽ�ŶĂũŵć�ǀ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶş� ŬĂŶĂůŝǌĄĐŝş� Ă� ǀŽĚŽǀŽĚŽǀ͕ �ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ� ǌĄƛĂǎŝĂĐŚ� ēŝ� ŶşǌŬĞũ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ� ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐ-
ƚŝ� ďƵĚŽǀ͘ � �ĞůĞŶĠ� ƉŽůŝƚŝŬǇ� ƐƷ� ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ� ƉƌĞ� ƉƌƵǎŶƷ� ƌĞĂŬĐŝƵ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ŶĂ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚǇ� ĂŬŽ� ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝĂ� ēŝ� ŶŽǀĠ�
ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ͘� ZĞĨŽƌŵĂ� ƌĞŐƵůĄĐŝş� ǀǇƚǀŽƌş� ƉƌŝĞƐƚŽƌ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ƉŽĚŝĞůƵ� ŽďŶŽǀŝƚĞűŶǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ� ĞŶĞƌŐŝĞ͕� ĨůĞǆŝďŝůŶĞũƓŝĞ�
Ă� ŽĚŽůŶĞũƓŝĞ� ƐŝĞƚĞ͘� <ŽŵƉůĞǆŶĄ� ŽďŶŽǀĂ� ďƵĚŽǀ� ƉƌŝƐƉĞũĞ� Ŭ� ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ� ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ͘� ZĞĨŽƌŵĂ� ŽĚƉĂĚŽǀĠŚŽ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ� ďƵĚĞ� ƐŵĞƌŽǀĂƛ� Ŭ� ǀǇƓƓĞũ� ƌĞĐǇŬůĄĐŝŝ͘� EĂ� ǌŵĞŶƵ� ŬůşŵǇ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƉƌŝƉƌĂǀş� ƉƌŽƚŝƉŽǀŽĚŸŽǀǉŵŝ�
Ă� ǀŽĚŽǌĄĚƌǎŶǉŵŝ� ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵŝ͘� EĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ� ƐĂ� ĚŽŬŽŶēş� ǌŽŶĄĐŝĂ� ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƉĂƌŬŽǀ͕ �
ƉŽƐŝůŶş� ƐĂ� ŽĐŚƌĂŶĂ� ƉƌşƌŽĚǇ� Ă� ǀǇŶƵĐŽǀĂŶŝĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞũ� ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ͘� �ŽƉƌĂǀŶĄ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ� ƐĂ� ďƵĚĞ� ƌŽǌǀşũĂƛ�
ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ĨŝŶĂŶēŶĞ� Ă� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶĠŚŽ� ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝēŶĠŚŽ� ƉůĄŶƵ� Ɛ� ĐŝĞűŽŵ� ǌǀǇƓŽǀĂƛ� ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚƵ�
ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ŶĞŵŽƚŽƌŽǀĠ�ĨŽƌŵǇ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘

s� ŽďůĂƐƚŝ� ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ� Ă� ƐŽĐŝĄůŶĞũ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƚŝ� ĚŽŵŝŶƵũƷ� ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ� ŶĂ� ǌŶşǎĞŶŝĞ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�
Ă� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ŝŶŬůƷǌŝĞ� ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ� ƐŬƵƉşŶ͘�WĂŶĚĠŵŝĂ� ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ƌŝǌŝŬŽ͕� ŬƚŽƌǉŵ� ƐĂ� ƉĂƐĐĂ� ǀǇůƷēĞŶŝĂ�
Ă� ĐŚƵĚŽďǇ� ƉƌĞŚŰďŝ͘� ZŽǌƓşƌĞŶĠ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƐĂ� ǌĂŵĞƌĂũƷ� ŶĂ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ� Ă� ƐŽĐŝĄůŶƵ� ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ� ZſŵŽǀ͕ � ŶĂũŵć� ǌ� ŵĂƌ-
ŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ� ƌſŵƐŬǇĐŚ� ŬŽŵƵŶşƚ͘� ZŽǌƓşƌŝĂ� ƐĂ� ŬĂƉĂĐŝƚǇ� ƉƌĞ� ŬǀĂůŝƚŶƷ� Ă� ĚŽƐƚƵƉŶƷ� ĨŽƌŵĄůŶƵ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ� Ž� ĚĞƚŝ�
ĚŽ� ƚƌŽĐŚ� ƌŽŬŽǀ͕ � ǀƌĄƚĂŶĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ� ǀēĂƐŶĞũ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝĞ� ƉƌĞ� ĚĞƚŝ� ǌŽ� ƐŽĐŝĄůŶĞ� ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠŚŽ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘

Ϸ� �ƵƚŽƌŝ� ěĂŬƵũƷ� ǌĂ� ĐĞŶŶĠ� ƌĂĚǇ͕ � ƉƌŝƉŽŵŝĞŶŬǇ� Ă� ƉŽĚŶĞƚǇ� ǀ� ĚŝƐŬƵƐŝŝ� ǀƓĞƚŬǉŵ�ƉƌŝǌǀĂŶǉŵ�ĞǆƉĞƌƚŽŵ͘�KďƐĂŚ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ͕� ũĞŚŽ� ƉŽŚűĂĚ� ŶĂ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ� ƉƌŽďůĠŵǇ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ�

Ă�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ƌĞĨŽƌŵŶĠ�ƉŽůŝƟŬǇ�Ă�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ũĞ�ŶĄǌŽƌŽŵ�ĂƵƚŽƌŽǀ�Ă�ǌŽĚƉŽǀĞĚĂũƷ�ǌĂ�ǀƓĞƚŬǇ�ũĞŚŽ�ƉƌşƉĂĚŶĠ�ĐŚǇďǇ�Ă�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ͘

                                                                                                          

ϳ



8

s�ŽďůĂƐƚŝ� ƌŽĚŝŶŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ǌŵĞŶĞ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ͘�dƌĂŶƐĨĞƌǇ�ƌŽĚŝēŽŵ�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀŝĂ�ĨůĞǆŝďŝů-
ŶĞũƓŝĞ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ůĞƉƓŝĞ�ǌŽƐƷůĂĚŝƛ�ƉƌĂĐŽǀŶǉ�Ă�ŽƐŽďŶǉ�ǎŝǀŽƚĂ�ƉŽĚűĂ�ŶĂũůĞƉƓĞũ�ĞƵƌſƉƐŬĞũ�ƉƌĂǆĞ͘�s�ƌĄŵĐŝ�ĂŬƚşǀŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�
ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ũĞ�ĐŝĞűŽŵ�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ƐŽĨŝƐƚŝŬŽǀĂŶĞũƓŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ͕�ƉƌŽĨŝůĄĐŝƵ�ŬůŝĞŶƚŽǀ�Ă�ŝŶƚĞŶǌşǀŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ͘�
EĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƓƚĄƚŶĞũ�ďǇƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ͘��ĄǀĂǎŶƷ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝƵ�ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂ-
ŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ǀǇƌŝĞƓŝ�ĚŽƐƚƵƉŶĠ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ďǉǀĂŶŝĞ͘�

ZĞĨŽƌŵǇ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ƐƷƐƚƌĞĚŝĂ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǀǉƵēďǇ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƚƵƉŸŽĐŚ�ƓŬƀů͕�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�Ă�ŝŶŬůƵǌşǀŶŽƐƛ͘�
<űƷēŽǀǉŵ�ƉƌǀŬŽŵ�ǌŵĞŶǇ�ƐƷ�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ǀǉƌĂǌŶǉŵ�ŶĄƌĂƐƚŽŵ�ƉůĂƚŽǀ͕ �ǌǀǉƓĞŶşŵ�ǌĄƐůƵŚŽǀŽƐƟ�ǀ�ŝĐŚ�ŽĚ-
ŵĞŸŽǀĂŶş�Ă�ǌŵĞŶŽƵ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ǀ�ŝĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶŽŵ�ƌŽǌǀŽũŝ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�ƓŬƀů�ƐĂ�ďƵĚƷ�ŵĞƌĂƛ�ǀ�ƌŽǌƓşƌĞŶǉĐŚ�ĞǆƚĞƌŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂ-
ŶŝĂĐŚ�Ă�ƉŽĚƉŽƌş�ƐĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůǀĄĐŝĂ�ƓŬƀů͘�EĞǀǇŚŶƵƚŶǉŵ�ŬƌŽŬŽŵ�ũĞ�ŬŽŵƉůĞǆŶĄ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǌĂŵĞƌĂŶĄ�ŶĂ�^d��D�
ǌƌƵēŶŽƐƟ͕�ēŝƚĂƚĞűƐŬƷ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ͕�ŬƌŝƟĐŬĠ�ŵǇƐůĞŶŝĞ͕�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ǌƌƵēŶŽƐƟ͘�sƉůǇǀ� ŝŶŽǀŽǀĂŶǉĐŚ�ŬƵƌŝŬƷů� ƐĂ�
ƉŽĚƉŽƌş�ĚŝŐŝƚĄůŶǇŵŝ�ǌƌƵēŶŽƐƛĂŵŝ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶŽƵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌŽƵ�ƓŬƀů͘�sǇďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀ�ŵĂƚĞƌƐŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�
Ă�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶşŵ�ŵŝĞƐƚĂ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ŽĚ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ƓŝƌŽŬĄ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�
ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�ƐĂ�ƉĂƌĂůĞůŶĞ�ƉŽƐŝůŶŝĂ� ŝŶŬůƵǌşǀŶǇŵŝ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵŝ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵŝ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶǇŵŝ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶŝĂŵŝ͘�
sŽ�ǀǇƐŽŬŽŵ�ƓŬŽůƐƚǀĞ� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĂ�Ă� ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͕�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĂ�ŶĂ�ǀǉ-
ƐůĞĚŬǇ�ŶŽǀĞũ�ĂŬƌĞĚŝƚĄĐŝĞ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͘�&ŝŶĂŶēŶǉŵ�ŶĄƐƚƌŽũŽŵ�ŶĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ďƵĚƷ�ƚǌǀ͘ �ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĠ�ǌŵůƵǀǇ͕ �
ŬƚŽƌĠ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ�ǌŵĞŶǇ�ǀĞĚƷĐĞ�Ŭ�ǌůƵēŽǀĂŶŝƵ�Ă�ĚŝǀĞƌǌŝĮŬĄĐŝŝ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ͘�:ĞĚŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĄ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�
ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ĚŽ�dKW�ϱϬϬ͘�WƌƵǎŶĞũƓş�ƐǇƐƚĠŵ�ǌşƐŬĂǀĂŶŝĂ�ŬǀĂůŝĮŬĄĐŝş�ůĞƉƓŝĞ�ƉƌĞƉŽũş�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ƉŽƚƌĞďǇ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘�<ƵůƚƷƌĂ�
ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ƐĂ�ƉŽĚűĂ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶĞũ�ƉƌĂǆĞ�ƉŽĚƉŽƌş�ƚǌǀ͘ �ǀǌĚĞůĄǀĂĐşŵŝ�ƷēƚĂŵŝ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƚƌƉş� ŶĂ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ� ŵŽǌŐŽǀ� Ă� ŝŶŽǀĄĐŝş͘� sşǌŝĂ� DŽĚĞƌŶĠ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ŶĂǀƌŚƵũĞ� ƐƷďŽƌ� ƌĞĨŽƌŝĞŵ�
ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǀĞĚǇ͕� ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă� ŝŶŽǀĄĐŝş͕� ŬƚŽƌĠ�ƉŽŵƀǎƵ� ƚĞŶƚŽ� ƚƌĞŶĚ� ǌǀƌĄƟƛ�Ă�ŶĂƓƚĂƌƚŽǀĂƛ� ǌŶĂůŽƐƚŶƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͘��ƀůĞǎŝ-
ƚǉŵ�ŶĄƐƚƌŽũŽŵ�ũĞ�ĞĨĞŬơǀŶĞũƓŝĂ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĄ�ƐĐŚĠŵĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ͕�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�Ă�ďŝǌŶŝƐ�ĂŐĞŶƚƷƌ͕ �ŬƚŽƌĄ�ǀǇƚǀŽƌş�
ƉŽĚƉŽƌŶǉ�ĞŬŽƐǇƐƚĠŵ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�^ŝŶŐĂƉƵƌƵ͘�EĂƓƚĂƌƚƵũĞ�ƐĂ�ƉƌŽĐĞƐ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĂ�Ă�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ�
ŐƌĂŶƚŽǀ͘ ��ĚƌŽũĞ�ŶĂ�ǀĞĚƵ͕�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�ƐĂ�ǀ�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ƌŽŬŽǀ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶĂǀǉƓŝĂ͕�ĚŽƉůŶŝĂ�ƐĂ�ĐŚǉďĂũƷĐĞ�ƉŽĚ-
ƉŽƌŶĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŽĚ�ǀǉƐŬƵŵƵ͕�ĐĞǌ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŝŶŽǀĄĐŝş͕�ƌĂƐƚŽǀĠ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�Ăǎ�ƉŽ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĞǆƉŽƌƚƵ͘�dŽ�ǀ�ŬŽŵďŝŶĄĐŝŝ�Ɛ�ĞĨĞŬơǀ-
ŶĞũƓşŵ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŶĂƓƚĂƌƚƵũĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ƐŵĞƌŽŵ�Ŭ�ŝŶŽǀĂơǀŶĞũ�ŬƌĂũŝŶĞ͘�WƌŝĞƌĞǌŽǀŽƵ�ƚĠŵŽƵ�ǀşǌŝĞ�
DŽĚĞƌŶĠ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ũĞ� ŽĚůŝǀ�ŵŽǌŐŽǀ͘ � sǉƌĂǌŶĞ� ƐĂ� ǌũĞĚŶŽĚƵƓş� ƉƌşĐŚŽĚ� ǀǇƐŽŬŽͲŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶĞũ� ƉƌĂĐŽǀŶĞũ� ƐŝůǇ�
Ă� ǀǇƚǀŽƌŝĂ� ƐĂ� ƉŽĚƉŽƌŶĠ� ƐĐŚĠŵǇ� ŶĂ� ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ� ĞǆƉĞƌƚŽǀ� Ă� ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ŵůĂĚǉĐŚ� űƵĚş� ǀ� ŬƌĂũŝŶĞ͘� /ĚĞ� Ž� ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ� ƚǌǀ͘ � ƚŽƉ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�;ŶŝĞůĞŶ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�Ă�ǀĞĚĐŽǀͿ�Ă�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ǀ�ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ�Ăũ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ͕�ƉŽƚƌĞď-
ŶǉĐŚ�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ͘�

sǌŚűĂĚŽŵ� ŶĂ� ǀƓĞŽďĞĐŶĠ� ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ� ǀŽ� ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ� ǀ� ŽďůĂƐƟ� ǌĚƌĂǀŝĂ� Ă� ũĞŚŽ� ǀǉǌŶĂŵ� ƉƌĞ� ŬǀĂůŝƚƵ� ǎŝǀŽƚĂ͕� ũĞ� ŶƵƚŶĠ�
ƌĞĨŽƌŵǇ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǌĂŵĞƌĂƛ�ŶĂ�ĐĞůǉ�ƐǇƐƚĠŵ͕�ŶŝĞůĞŶ�ũĞŚŽ�ǀǇďƌĂŶĠ�ƉŽĚŽďůĂƐƟ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĄůŶǇŵŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŵŝ�
ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ƐƷ�ŶĄŬůĂĚŽǀĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ͘��ĞĮŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�
ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǌůĞƉƓş�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƵűĂŚēş�ƌĞŐƵůĄĐŝƵ�ƉŽŝƐƚŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�sǉǌŶĂŵŶƷ�
ŵĞĚǌĞƌƵ�ǀ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶş�ǀ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƵǌĂƚǀŽƌŝƛ�ǌǀǉƓĞŶşŵ�ƉŽēƚƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�
Ɛ� ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ� ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ� ŝĐŚ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş� Ă� ƌĞŐƵůĄĐŝƵ� ĚŽƉǇƚƵ� ƉŽ� ŝĐŚ� ƐůƵǎďĄĐŚ͘� �ǀǉƓĞŶŝĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş͕� ǌůĞƉƓĞŶŝĞ� ƉƌĂ-
ĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĂ�ďƌĂŝŶ�ŐĂŝŶ�ƐĐŚĠŵǇ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ƌĞĚƵŬŽǀĂƛ�ǀǇƐŽŬǉ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐĞƐƟĞƌ�ŶĂƉƌŝĞē�
ƐǇƐƚĠŵŽŵ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�ǀ�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐĂ�ǌůĞƉƓŝĂ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ƐŝĞƚĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�Ă� ŝŶǀĞƐơĐŝĂŵŝ�ĚŽ� ŝĐŚ�ǀǉƐƚĂǀďǇ͘�
�ĞŶƚƌĄůŶĞ� ƌŝĂĚĞŶŝĞ� ƓƚĄƚŶǇĐŚ� ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ� ŶĞŵŽĐŶşĐ� ǌĂďĞǌƉĞēş� ŝĐŚ� ůĞƉƓŝĞ� ĮŶĂŶēŶĠ� ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ͘� �� ĚƀǀŽĚƵ� ƐƚĂƌŶƷ-
ĐĞũ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ŵƵƐş� ďǇƛ� ǌĄƐĂĚŶĠ� ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ǌĚƌŽũŽǀ� ŶĂƐŵĞƌŽǀĂŶĠ� ĚŽ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ǌĚƌĂǀŽƚŶŽͲƐŽĐŝĄůŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�
Ă�ƉƌĞ�ĚůŚŽĚŽďĠ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�Ăũ�ĚŽ�ŽďůĂƐƟ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ēŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�ŬƌŝƟĐŬǉĐŚ�ĐŚŽƌƀď͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ͕� ŶĞŬŽƌƵƉēŶĠ� Ă� ĞĨĞŬơǀŶĞ� ƌĞŐƵůŽǀĂŶĠ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ� ǀƉůǉǀĂ� ƉŽǌŝơǀŶĞ� ŶĂ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ� ƌĂƐƚ� ĐĞǌ� ǀĞƌĞũŶĠ�
Ă� ƐƷŬƌŽŵŶĠ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ͕� ƌŽǌǀŽũ� űƵĚƐŬĠŚŽ� ŬĂƉŝƚĄůƵ� Ă� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ� ƐƚĂďŝůŝƚƵ͘�EĂǀƌŚŽǀĂŶĠ� ǌŵĞŶǇ� ǀ� ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ͕� ƉƌŽŬƵ-
ƌĂƚƷƌĞ� Ă� ƉŽƐŝůŶĞŶş� ďŽũĂ� ƉƌŽƟ� ŬŽƌƵƉĐŝŝ� ƉŽǌŽƐƚĄǀĂũƷ� ǌ� ǀćēƓŝĞŚŽ�ŵŶŽǎƐƚǀĂ� ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ� ŬƌŽŬŽǀ͘ � /ĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ� ũĞ� ϭϱн�
ůĞŐŝƐůĂơǀŶǇĐŚ� ƷƉƌĂǀ͕ � ŬƚŽƌĠ� ũĞ� ŵŽǎŶĠ� ƉƌŝũĂƛ� ĚŽ� ŬŽŶĐĂ� ƌŽŬĂ� ϮϬϮϭ͘� EĂĚǀćǌŽǀĂƛ� ďƵĚĞ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ƐƷĚŶĞũ� ŵĂƉǇ� Ă� ƓƉĞ-
ĐŝĂůŝǌĄĐŝĂ� ƐƷĚŽǀ͘ � E�<�� ďƵĚĞ� ƐƉŽůƵƉƌĂĐŽǀĂƛ� Ɛ� ǀǉďŽƌŽŵ� DKE�zs�>͕� ǀǇƚǀŽƌş� ƐĂ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ� ŶĂ� ďŽũ� ƉƌŽƟ� ƉƌĂ-
ŶŝƵ� ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ� ƉĞŸĂǌş͕� ƉĞŸĂǌş͕� ŬǇďĞƌŶĞƟĐŬǉŵ� ƷƚŽŬŽŵ� Ă� ŶĂ� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ� ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ� ƐƚƀƉ� Ɖƌŝ� ǌĂŝƐƛŽǀĂĐşĐŚ� ƷŬŽŶŽĐŚ͘�



ϵ

&ŝƓŬĄůŶĞ�
ƌĞĨŽƌŵǇ�            

�ĞůĞŶĄ
ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ           

�ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ           

�ĚƌĂǀŝĞ sĞĚĂ͕�ǀǉƐŬƵŵ�
Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ
sĞƌĞũŶĠ�
ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�
Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ           

dƌŚ�ƉƌĄĐĞ͕�
ƐŽĐŝĄůŶĂ�

ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ           
�ůŚŽĚŽďǉ�

ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ�
Ă�ŬǀĂůŝƚĂ�ǎŝǀŽƚĂ

�ĄƐĂĚŶǉ�ƉŽƐƵŶ�ǀ��ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǌĂŝƐƟĂ�ǌŵĞŶǇ�ǀ�ŬŽŶŬƵƌǌŽĐŚ�Ă�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ͕�ŶŽǀĞůĂ�ƐƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�
ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�Ă�ŬŽŶƟŶƵĄůŶĞ�ƉƌĞŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ďĂƌŝĠƌ�ŶĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘�sŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ�ƐĂ�
ǀǇďƵĚƵũƷ� ĂŶĂůǇƟĐŬĠ� ŬĂƉĂĐŝƚǇ� ŶĂ� ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ� ƚǌǀ͘ � ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ� Ă� ǌĂǀĞĚƷ� ƐĂ� ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĠ�
ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůĞ� ĚŽ� ƌŝĂĚĞŶŝĂ� űƵĚƐŬǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ͘ � �ĄŬůĂĚŽŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ� ǀşǌŝĞ� DŽĚĞƌŶĠŚŽ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠŚŽ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ũĞ�
ƌĞĨŽƌŵĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ēĞƌƉĂŶŝĂ��a/&�Ă�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘�

EĂ�ƌŽǌďĞŚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ǀ�ěĂůƓĞũ�ĚĞŬĄĚĞ�ƐƷ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ǌŵĞŶǇ�ǀ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�
ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘��ĄŬůĂĚŽŵ�ƐĨƵŶŬēŶĞŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ũĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĂ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ă�ƌĞǌŽƌƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĂ�
ũĞũ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ͘

�ŵďşĐŝŽƵ�ũĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽƵǎşǀĂŶŝĞ�Ă�ƐƉŽŬŽũŶŽƐƛ Ɛ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽŵ͕�ēŽ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǌĂŵĞƌĂƛ�ƐĂ�ŶĂ�ŬŽŵƉůĞƚŶƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�
ƐŝƚƵĄĐŝş�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�Ă�ŶŽǀǉ�ŶĄǀƌŚ�ƐůƵǎŝĞď�ŶĂ�ŝĐŚ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ͘�EĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�/d�ƓƚĄƚƵ�ƉŽƐŝůŶş�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�
ĮŶĂŶēŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ŽĚƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ͘�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ďƵĚĞ�ƉůŶŝƛ�ƷůŽŚƵ�ĐĞŶ-
ƚƌĄůŶĞŚŽ�ŶĄŬƵƉƵ�Ă�ǀǉŬŽŶƵ�ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�/d�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƚŽǀĂƌŽǀ�ƉƌĞ�ƷƌĂĚǇ͘�&ŽƌŵĄůŶĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ�/d�ƐůƵǎŝĞď�ƓƚĄƚƵ�
ƐĂ�ƉƌĞŵŝĞƚŶƵ�ĚŽ�ƌĞĄůŶĞŚŽ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ƐŝĞơ͘��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
ƵůƚƌĂƌǉĐŚůĞŚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ� ĚŽŵĄĐŶŽƐƛĂŵŝ� ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ŵƵůƟƉůŝŬĂēŶǉ� ĞĨĞŬƚ� ŶĂ� ƉŽƵǎşǀĂŶŝĞ� ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ� ǌƌƵēŶŽƐơ͕� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�
ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƉŽĚƉŽƌş�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ͕�Ăũ�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�ƓŽŬŽǀ͕ �ĂŬǉŵ�ũĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĂ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ͘

KĚŚĂĚ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉŽƚƌŝĞď͕�ŶĂũŵć�ŝŶǀĞƐơĐŝş͕�ũĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŶĞ�ŬǀĂŶƟĮŬŽǀĂŶǉ�ͣǌĚŽůĂ�ŶĂŚŽƌ͞�Ă�ƉƌŝĂŵŽ�ƉƌĞƉŽũĞŶǉ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬŽ-
ǀǉŵŝ�ĐŝĞűŵŝ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ͘�hǀĞĚĞŶĠ�ŬǀĂŶƟĮŬĄĐŝĞ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ƐƉƌĞƐŸŽǀĂƛ�Ă�ĚŽƉŰŸĂƛ�ǀ�ŽďĚŽďş�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͘�����



ϭϬ



ϭϭ

���������������������������������������������������������������������������������������YƵŽ�ǀĂĚŝƐ�ƐǀĞƚ͍�
��
^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�ŵƵƐş�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ŶĂ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĄƐ�ŽǀƉůǇǀŸƵũƷ�ŶĂƉƌŝĞē�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛŽƵ͘�dŝĞƚŽ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞ�ƐƷ�
ŐůŽďĄůŶĞ�Ă�ǌĂƐĂŚƵũƷ�ǀƓĞƚŬǇ�ŬƌĂũŝŶǇ͕�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĞǀǇŶşŵĂũƷĐ͘�DƵƐşŵĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ŶĂũŵć�ŶĂ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŬĠ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ͕�
ŬůŝŵĂƟĐŬĠ�Ă�ŐĞŽƉŽůŝƟĐŬĠ�ǀǉǌǀǇ͘�WĂŶĚĠŵŝĂ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ�ƟĞƚŽ�ǀǉǌǀǇ�ĞƓƚĞ�ǌǀǉƌĂǌŶŝůĂ͘

�ĞŵŽŐƌĂĮĐŬĠ�ǌŵĞŶǇ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũƷ�ŶĂũŵć�ǀŽ�ǌǀǇƓƵũƷĐŽŵ�ƐĂ�ƉŽĚŝĞůĞ�űƵĚş�ǀ�ƉŽƉƌŽĚƵŬơǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ͘�/ŶĚĞǆ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�
ǌĄǀŝƐůŽƐƟ�ƐƚĂƌǉĐŚ� űƵĚş�ƐĂ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϲϬ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ǌĚǀŽũŶĄƐŽďş�ǀ�ŬĂǎĚĞũ�ǌ�ŶĂũǀćēƓşĐŚ�ĞŬŽŶŽŵşŬ�ƐǀĞƚĂ�ǌĚƌƵǎĞŶǉĐŚ�ǀ�'ϮϬ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ũĞ�ĚŽŬŽŶĐĂ� ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŶĂũƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ƐƚĂƌŶƷĐŝĐŚ�ĞŬŽŶŽŵşŬ͘�^ŽĐŝĄůŶŽʹĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ǌŵĞŶǇ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ǀŽ�ƐǀĞƚĞ�
ŝ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ƐĂ� ƉƌĞƚŽ�ŵƵƐŝĂ� ǀǇƐƉŽƌŝĂĚĂƛ� Ɛ� ǀǇƓƓşŵŝ� ǀĞƌĞũŶǉŵŝ� ǀǉĚĂǀŬĂŵŝ� Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ� ŚűĂĚĂƛ� ŵŽǎŶŽƐƟ� ĂŬŽ� ƉƌĞĚŰǎŝƛ�
ƉƌĂĐŽǀŶƷ�ŬĂƌŝĠƌƵ� űƵĚş͕� ƌŝĂĚŝƛ�ƉƌĂĐŽǀŶƷ�ŵŝŐƌĄĐŝƵ�ĂůĞďŽ� ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌŽǀĂƛ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͘�EŽǀĄ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŬĄ� ƓƚƌƵŬƚƷƌĂ� Ɛŝ�
ǀǇǎŝĂĚĂ�ŶĂƉƌ͘ �ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ� ƐĞŐŵĞŶƚƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͕�ĚůŚŽĚŽďĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͕� ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƉŽŵƀĐŽŬ͕� ǌŵĞŶǇ�ǀ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝŝ�
ĐĞƐƚŽǀŶĠŚŽ�ƌƵĐŚƵ͕�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀ͘

s� ƌĄŵĐŝ� ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŬǉĐŚ� ǌŵŝĞŶ� ƐŵĞ� Ă� ďƵĚĞŵĞ� ƐǀĞĚŬĂŵŝ� ǌǀǉƓĞŶĞũ� ŵŝŐƌĄĐŝĞ� Ă� ďŽũĂ� Ž� ƚĂůĞŶƚǇ͘� sǇƐƉĞůĠ� ĞƵƌſƉƐŬĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ƐĂ� ƐŶĂǎŝĂ� ƐƚĄůĞ� ŝŶƚĞŶǌşǀŶĞũƓŝĞ�ƉƌŝƟĂŚŶƵƛ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀƷ�ƉƌĂĐŽǀŶƷ�ƐŝůƵ͕�Ă� ƚŽ�ŶŝĞůĞŶ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶƷ͕�ĂůĞ�
Ăũ� űƵĚş� ƐŽ� ƐƚƌĞĚŶŽƵ� ƷƌŽǀŸŽƵ� ŬǀĂůŝĮŬĄĐŝĞ͘� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ǌĂƟĂű� ǀ� ƚŽŵƚŽ� ŬŽŶŬƵƌĞŶēŶŽŵ� ƐƷďŽũŝ� ƉƌĞŚƌĄǀĂ͕� ŬĞě� ŶĂěĂůĞũ� ǀŝĂĐ�
ŽďēĂŶŽǀ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ƉƌĂĐƵũĞ� ǀ� ǌĂŚƌĂŶŝēş� Ͳ� ĂŬŽ� ĐƵĚǌŝŶĐŽǀ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘� s� ƐŵĞƌĞ� ǀŽŶ� ǌ� ŬƌĂũŝŶǇ� ŽĚĐŚĄĚǌĂũƷ� ǀŽ� ǀǇƐŽŬĞũ�
ŵŝĞƌĞ�ƚǌǀ͘ �ƚŽƉͲƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�Ă�ŶĂŽƉĂŬ͕�Ɖƌŝ�ŝŵŝŐƌĄĐŝŝ�ĚŽŵŝŶƵũƷ�űƵĚŝĂ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝ�ŶĂ�ŵĞŶĞũ�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƉŽǌşĐŝĄĐŚ͘

EĂũǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠ�ǌŵĞŶǇ�ǌĂƐĂŚƵũƷĐĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�ƐĂ�ƚǉŬĂũƷ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ͕�ĂƵƚŽŵĂƟǌĄĐŝĞ͕�ƵŵĞůĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶ-
ĐŝĞ�Ă�ŬǇďĞƌďĞǌƉĞēŶŽƐƟ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ŶŽǀǉŵŝ�ŽďĐŚŽĚŶǉŵŝ�ŵŽĚĞůŵŝ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ǀŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐĞŬƚŽƌŽĐŚ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘�sěĂŬĂ�ƚŽŵƵ�ƉƌƵĚŬŽ�ƌĂƐƟĞ�ƉŽƚƌĞďĂ�/d�ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŽƌŽǀ͘ �DĞĚǌŝ�ŶĂũǀćēƓşŵŝ�ƐǀĞƚŽǀǉŵŝ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛĂŵŝ�ďƵĚƷ�ƐƚĄůĞ�
ǀŝĂĐ�ĚŽŵŝŶŽǀĂƛ�ĮƌŵǇ�ǌ�ŽďůĂƐƟ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş͘�hǎ�ƚĞƌĂǌ�ũĞ�ϴ�ǌ�ϭϬ�ŶĂũŚŽĚŶŽƚŶĞũƓşĐŚ�ĮƌŝĞŵ�ƐǀĞƚĂ�ǌ�ŽďůĂƐƟ�/d͘ �sǉ-
ƌŽďŶĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ǀ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀ�ƐůƵǎďĄĐŚ�ǌĂƐŝĂŚŶĞ�ƉŽƐƚƵƉƵũƷĐĂ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĄĐŝĂ�Ă�ƵŵĞůĄ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͘�sĞűĂ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�
ŵŝĞƐƚ�ƐĂ�Ŭǀƀůŝ�ƚŽŵƵ�ďƵĚĞ�ŵƵƐŝĞƛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂƛ�Ă�ǀĞűĂ�ŝĐŚ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶĞ�Ăũ�ǌĂŶŝŬŶĞ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ŬƌĂũŝŶŽƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ďƵĚĞ�
ǌƌĞũŵĞ�ƉĂƚƌŝƛ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũǀŝĂĐ�ǌƌĂŶŝƚĞűŶĠ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘��ƵƚŽŵĂƟǌĄĐŝƵ�Ă�ŶĄƐƚƵƉ�ƵŵĞůĞũ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĞ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ǀŶşŵĂƛ�ĂŬŽ�ƉƌşůĞ-
ǎŝƚŽƐƛ�ƉƌĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚǇ�Ă�ŵŝĞǌĚ͘�<űƷēŽǀŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ũĞ�ǌǀǇƓƵũƷĐĂ�ƐĂ�ƌǉĐŚůŽƐƛ�ǌŵŝĞŶ�ƉƌŝĐŚĄĚǌĂũƷĐŝĐŚ�Ɛ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŽƵ�
Ă�ƌŽǌŚŽĚƵũƷĐŝŵ�ĨĂŬƚŽƌŽŵ�ƷƐƉĞĐŚƵ�ũĞ�ƌǉĐŚůŽƐƛ�ĂĚĂƉƚĄĐŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�^�ŶĄƐƚƵƉŽŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�
ǌŵŝĞŶ�ƐĂ�ĚĞƌƷ�ĚŽ�ƉŽƉƌĞĚŝĂ�Ăũ�ŽƚĄǌŬǇ�ŬǇďĞƌŶĞƟĐŬĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƟ͘

<ůŝŵĂƟĐŬĠ� ǌŵĞŶǇ� ƉŽǀĞĚƷ� Ŭ� ŽǀĞűĂ� ēĂƐƚĞũƓşŵ� ĞǆƚƌĠŵŽŵ� ƉŽēĂƐŝĂ� Ă� ƉƌşƌŽĚŶǉŵ� ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĄŵ� Ɛ� ƉƌŝĂŵǇŵ͕� ĂůĞ� Ăũ�
ŶĞƉƌŝĂŵǇŵ�ǀƉůǇǀŽŵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘�EĂ� ũĞĚŶĞũ� ƐƚƌĂŶĞ�ǌĄƉůĂǀǇ�Ă�ƉƌƵĚŬĠ�ďƷƌŬǇ͕ �ŶĂ�ĚƌƵŚĞũ� ƐƚƌĂŶĞ�ĚůŚĠ�ŽďĚŽďŝĂ�ƐƵĐŚĂ͕�
ƉŽǎŝĂƌĞ�Ă�ǀůŶǇ�ŚŽƌƷēĂǀ�Ͳ�ēŝ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ŇſƌƵ�Ă�ĨĂƵŶƵ͘�aƚĄƚ�ŵƵƐş�ŶĂ�ũĞĚŶĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ǌǀůĄĚĂƛ�ƌĞĂŬĐŝƵ�ŶĂ�ƉƌşƌŽĚŶĠ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨǇ͕ �ŶĂ�
ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ŵƵƐş� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƛ�ĚŽ�ƉƌĞǀĞŶơǀŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş͘�<űƷēŽǀǉŵ�ƷƐŝůşŵ�ǀ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŝ� ũĞ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ǌĄƌŽ-
ǀĞŸ�ƉƌŝĂŵŽ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ĞŬŽŶŽŵşŬ͘��ďƐĞŶĐŝĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝş�ĚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ�ƓĞƚƌŶǉĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�
ŵƀǎĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ŶĄŬůĂĚǇ�ĮƌŵĄŵ�ŶĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ�ĚĂŶĞ�Ă�ƉŽƉůĂƚŬǇ͘�dƌĞŶĚŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ǌ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ��j͘��ĞŬĂƌďŽŶŝǌĂēŶĠ�ĐŝĞůĞ�ƉŽǀĞĚƷ�Ŭ�ǌŵĞŶĄŵ�Ăũ�ǀ�ƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ŶĞŐĂơǀŶǇĐŚ�ǀƉůǇ-
ǀŽǀ�ŶĂ�ƚƌŚǇ�ƉƌĄĐĞ͘��ůǇŚĂŶŝĞ�ǀ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŝ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ŬƌĂũşŶ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ǀ�ĂĚĂƉƚĄĐŝŝ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƌŝǌŝŬŽŵ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�
ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ŬŽŶŇŝŬƚŽǀ�Ă�ŵŝŐƌĄĐŝĞ�ǌ�ŶĂũǀŝĂĐ�ƉŽƐƟŚŶƵƚǉĐŚ�ƌĞŐŝſŶŽǀ͘

<ŽŵďŝŶĄĐŝĂ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐŬǉĐŚ�ǌŵŝĞŶ�Ă�ǀǇƓƓŝĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚŽǀ�ŽƚǀĄƌĂ�ŽƚĄǌŬƵ�ƉŽĚŽďǇ�ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌƵũĞ�
ƉƌŽƟĐŚŽĚŶǉ� ƚƌĞŶĚ͕� ŬƚŽƌǉŵ� ũĞ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͘� 'ůŽďĂůŝǌĂēŶǉ� ĚǀŽũǌĄƉƌĂŚ� h^�� ʹ� �j� ďŽů� ŶĂŚƌĂĚĞŶǉ� ƐƷƛĂǎŽƵ� ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�
ƐǀĞƚŽǀǉĐŚ� ŚƌĄēŽǀ͘ � 'ĞŽƉŽůŝƟĐŬĠ� ǌŵĞŶǇ� ǀĞĚƷ� Ŭ� ƚŽŵƵ͕� ǎĞ� Ăũ� ŶĂũǀćēƓş� ŐůŽďĄůŶŝ� ŚƌĄēŝ� ďĞŶĞĮƚƵũƷĐŝ� ǌ� ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝĞ� ďƵĚƷ�
ǀ�ƵƌēŝƚǉĐŚ�ƚĠŵĂĐŚ�ŬŽŶĂƛ�ŶĂĐŝŽŶĄůŶĞ͘�KďĐŚŽĚŶĠ�ǀŽũŶǇ͕ �ŶĞĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĞ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǌĄǀćǌŬŽǀ�Ă�ƉƌŽƟŝŵŝŐƌĂēŶĠ�ŽƉĂƚ-
ƌĞŶŝĂ�ŵŽǎŶŽ�ŽēĂŬĄǀĂƛ�ŶĂũŵć�ǀ�ēĂƐĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ŬƌşǌǇ͕ �ŶŽ�Ăũ�ǀ�ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�ƐŽ�ǌŵĞŶĂŵŝ�ǀŽ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�ĞŬŽŶŽŵşŬ�ƐǀĞƚŽǀǉĐŚ�
ŚƌĄēŽǀ͘ �^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�ƐĂ�ŶĂ�ƟĞƚŽ�ƚƌĞŶĚǇ�ŵƵƐş�ƉƌŝƉƌĂǀŝƛ͘�EĂ�ũĞĚŶĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ũĞ�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŵĂůĞũ�ŽƚǀŽƌĞŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�
ŶƵƚŶĠ�Ă�ƉƌŽƐƉĞƓŶĠ�ƉŽƐŝůŸŽǀĂƛ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶƷ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ƐŽ�ƐƵƐĞĚŵŝ�Ă�Ɛ��j͕�ŶŽ�ŶĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ƐĂ�ŶĞǀǇŚŶĞŵĞ�ƉŽƚƌĞďĞ�
ƉŽƐŝůŶĞŶŝĂ�ƐĞďĞƐƚĂēŶŽƐƟ�ǀ�ŬűƷēŽǀǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ͕�ĂŬǉŵŝ�ƐƷ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĂ͕�ƉŽƚƌĂǀŝŶǇ�ēŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇ�ŵĂƚĞƌŝĄů͘                                                                                                          



ϭϮ



��������������������������������������������������������������������DĂŬƌŽĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĄŵĞĐ
�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐĂ�ǌĂƐĞŬůŽ�ǀ�ƉĂƐĐŝ�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ƉƌşũŵƵ͘��ŵďşĐŝŽƵ�ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ƉŽƐƵŶƷƛ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ŶĂ�ϵϮ�й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�,�W�ŶĂ�ŚůĂǀƵ� �j�Ϯϳ�ĚŽ� ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘� �� ƉŽŚűĂĚƵ�ŬǀĂůŝƚǇ� ǎŝǀŽƚĂ� ƐƷ�ŶĂũǀćēƓŝĞ� ǀǉǌǀǇ�ƉƌĞ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ďǉǀĂŶŝĂ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀŝĚŝƚĞűŶĞ�ƐƉŽŵĂůŝůŽ�ƚĞŵƉŽ�ŬŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĞ�Ŭ�ŶĂũǀǇƐƉĞůĞũƓşŵ�ŬƌĂũŝŶĄŵ��j͕�ŬĞě�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ĚŽƐŝĂŚůŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠ�
,�W�ŶĂ�ŽƐŽďƵ�ŝďĂ�ϳϯ�й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ϯϳ͘��Ă�ĚĞƐĂƛ�ƌŽŬŽǀ�ŽĚ�ǀǇƉƵŬŶƵƟĂ�ŬƌşǌǇ�ƐĂ�ƚĞĚĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌŝďůşǎŝůŽ�ĞƵƌſƉƐŬĞŵƵ�
ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ŝďĂ�Ž�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĄůŶĞ�ďŽĚǇ�;Ɖ͘ď͘Ϳ͘ϸ��ƌǉĐŚůĞŶŝĞ�ŬŽŶǀĞƌŐĞŶēŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƐĂ�ŵƵƐş�ƐƚĂƛ�ƉƌŝŽƌŝƚŽƵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�
ƉŽůŝƟŬǇ͘�K�ƚŽ�ǀŝĂĐ͕�ŬĞě�ƉŽǌŽƌƵũĞŵĞ�ƐƉŽŵĂűŽǀĂŶŝĞ�ĚǇŶĂŵŝŬǇ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉƌĞĚ�ƉĄƌ�ƌŽŬŵŝ�
ƐƉƀƐŽďŝůŝ�ǌĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ŬŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĞ�ǀ�ũƵǎĂŶƐŬǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ��jϹ͘�ZĂƐƚƵ�,�W�ďǇ�ǀƓĂŬ�ŶĞŵĂůŝ�ƵƐƚƷƉŝƛ�ŽƐƚĂƚŶĠ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ŬǀĂůŝƚǇ�
ǎŝǀŽƚĂ͘�WƌĄǀĞ�ŶĂŽƉĂŬ͕�ƟĞƚŽ�ƚĠŵǇ�ƐƉŽůƵ�ƷǌŬŽ�ƐƷǀŝƐŝĂ�Ă�ƚŽ�ŽďŽũƐŵĞƌŶĞ͘�DŶŽŚĠ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ǀǇƓƓĞũ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�Ɛŝ�ŶƵƚŶĞ�
ǀǇǎĂĚƵũƷ�ǀŝĂĐ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ŵƀǎĞ�ŐĞŶĞƌŽǀĂƛ� ũĞĚŝŶĞ� ƌǉĐŚůĞũƓş� ƌĂƐƚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ĂůĞďŽ�ǀǇƓƓŝĂ�ŵŝĞƌĂ�ǌĚĂŶĞŶŝĂ͘�
^ƉćƚŶĞ͕�ǀǇƓƓŝĂ�ŬǀĂůŝƚĂ�ǎŝǀŽƚĂ�ƐƟŵƵůƵũĞ�ěĂůƓş�ƌĂƐƚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘

s� ƉƌĞĚŬƌşǌŽǀŽŵ� ŽďĚŽďş� ƐůŽǀĞŶƐŬĄ� ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ� ďĞŶĞĮƚŽǀĂůĂ� ǌ� ĞǆƚĞŶǌşǀŶĞŚŽ� ƌĂƐƚƵ� ǌĂůŽǎĞŶŽŵ� ŶĂ� ǌĂƉĄũĂŶş� ǀŽűŶĞũ�
ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇϺ�Ă�ƉƌşůŝǀĞ�ǀǇƐŽŬŽͲƉƌŽĚƵŬơǀŶĞŚŽ�ƉƌŝĂŵĞŚŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵϻ͕�ŬƚŽƌǉ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂů�ƐŬŽŬŽǀĠ�ŶĄƌĂƐƚǇ�
ǀ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚĞ�ǀěĂŬĂ�ĚŽǀŽǌƵ�ĞĨĞŬơǀŶĞũƓşĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş͘�dŽƚŽ�ŶşǌŬŽ�ǀŝƐŝĂĐĞ�ŽǀŽĐŝĞ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ĚŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�Ƶǎ�ƉŽŽďĞƌĂŶĠ�
Ă�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ŶŽǀĠ� ŝŵƉƵůǌǇ͘�EĂ�ŚƌŽǌďƵ�ƵǀŝĂǌŶƵƟĂ�ǀ�ƉĂƐĐŝ� ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ƉƌşũŵƵ�ƵƉŽǌŽƌŶŝůĂ�Ăũ� ƐƉƌĄǀĂ�ZĂĚǇ�ƉƌĞ�
ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚƵ͘ϼ�

ϸ��ĂƐƛ�ǀǇƐǀĞƚůĞŶŝĂ�ƐƷ�ŶĞǌƌŽǀŶĂůŽƐƚŝ�Ɛ�ŵĞƌĂŶşŵ�ŬƷƉŶĞũ�ƐŝůǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�͕�ŶĂũŵć�ŶĂŵĞƌĂŶǉ�ƉŽŬůĞƐ�,�W�ǀ�W<^�Ž�ϱ�Ɖ͘ď͘�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϲ�;ŐƌĂĨ�ϭͿ͘�EŽ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŬǉŵ�ŶĞǌ-
ƌŽǀŶĂůŽƐƚŝĂŵ�ŶĂěĂůĞũ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƐƉŽŵĂůŝůŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ͘�ZĂƐƚŽǀǉ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĄů�ǀŽēŝ��j�ƉŽŬůĞƐŽů�ǌ�ƉƌĞĚŬƌşǌŽǀĞũ�ƷƌŽǀŶĞ�ϰ�й�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭй�ǀ�ƚĞũƚŽ�ĚĞŬĄĚĞ�
;ŐƌĂĨ�ϮͿ͘�Wƌŝ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ƷƌŽǀŶĞ�ǀ�ďĞǎŶǉĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ�ƉŽǌŽƌƵũĞŵĞ�ƉƌŝďůşǎĞŶŝĞ�ƐĂ�ĞƵƌſƉƐŬĞŵƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�Ž�ϲ�Ɖ͘ď͘�ǌĂ�ĚĞƐĂƛƌŽēŝĞ͕�ēŽ�ũĞ�ǀ�ƚĂŬĞũƚŽ�ƐŝƚƵĄĐŝŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞũƓŝĞ�
ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�Ă�ǌŽĚƉŽǀĞĚĄ�ŬƵŵƵůŽǀĂŶĠŵƵ�ƌŽǌĚŝĞůƵ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬŽŵ�ƌĂƐƚĞ�ǌĂ�ĚĞŬĄĚƵ͘
Ϲ�EĂƉƌ͘ �ĚǇŶĂŵŝŬĂ�ŵŝĞǌĚ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉƌĞĚďŝĞŚĂũƷĐĂ�ĚǇŶĂŵŝŬƵ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚƵ�ƉƌĄĐĞ͕�ĚůŚŽĚŽďĠ�ĚĞĨŝĐŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨŝŶĂŶĐŝş͕�ĂďƐĞŶĐŝĂ�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶǇĐŚ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ͕�ƉƌƵĚŬŽ�ǌǀǇƓƵũƷĐĞ�ƐĂ�
ǌĂĚůǎĞŶŝĞ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş�ĂůĞďŽ�ƐƉŽŵĂůĞŶŝĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş
Ϻ�DŝĞƌĂ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ƉŽŬůĞƐůĂ�ǌ�ϮϬ�й�ŶĂ�ϭϬ�й
ϻ�WŽĚŝĞů�W�/�ŶĂ�,�W�ǀǇƐŬŽēŝů�ǌ�ϭϯй�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϳ�ŶĂ�ϱϬй�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϱ
ϼ�EĄƌŽĚŶĄ�ƌĂĚĂ�ƉƌĞ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚƵ�;ϮϬϮϬͿ͗�^ƉƌĄǀĂ�Ž�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĞ�Ă�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ϮϬϭϵ͘

ϭϯ

sǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌ�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ

    2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

HDP na osobu SK 78,3 73,1 72,2 73,4 73,6 82 92 
(% EÚ 27; nominálne v PKS) CZ 88,7 89,0 91,1 92,5 93,2 - - 
 DE 124,8 124,7 123,9 122,8 120,8 - - 
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Graf 1: Konvergencia slovenského HDP na osobu
k priemeru EÚ (v PKS v % priemeru EÚ)

Graf 2: Reálny 
rast HDP (v %) 
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Graf 1: Konvergencia slovenského HDP na osobu
k priemeru EÚ (v PKS v % priemeru EÚ)

Graf 2: Reálny 
rast HDP (v %)



�ĚƌŽũŽŵ�ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ� ƌĂƐƚƵ� ũĞ� ǀƓĂŬ� ŝďĂ� űƵĚƐŬǉ� ŬĂƉŝƚĄů� Ă� ĐĞůŬŽǀĄ� ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚĂ� ĨĂŬƚŽƌŽǀ� ;d&WͿ͕� ĚĂŶĄ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬŽƵ� Ă� ĂůŽŬĂēŶŽƵ� ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛŽƵ͘� KĚ� ĚƌƵŚĞũ� ƉŽůŽǀŝĐĞ� ϮϬ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ĞǆŝƐƚƵũĞ�ŵĞĚǌŝ� ĞŬŽŶſŵĂŵŝ� ǀƓĞŽďĞĐŶǉ�
ŬŽŶƐĞŶǌƵƐ͕� ǎĞ� ǌĚƌŽũĞ� ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ� ƌĂƐƚƵ� Ă� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ� ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ� ũĞ� ŶƵƚŶĠ� ŚűĂĚĂƛ� ŶĂ� ƉŽŶƵŬŽ-
ǀĞũ� ƐƚƌĂŶĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕ � ƚ͘� ũ͘� ǀ�ŵŶŽǎƐƚǀĞ͕� ŬǀĂůŝƚĞ� Ă� ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚĞ� ǀǉƌŽďŶǉĐŚ� ĨĂŬƚŽƌŽǀ͘ � /ďĂ� ƌĂƐƚ� ŽďũĞŵƵ� ƉƌĄĐĞ� Ă� ŬĂƉŝƚĄůƵ�
ŶĞǌĂďĞǌƉĞēş�ĚůŚŽĚŽďǉ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ͘

,ůĂǀŶǉŵ�ǌĚƌŽũŽŵ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�ŶşǌŬĂ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚĂ�ƐƉƀƐŽďĞŶĄ�ĂůŽŬĂēŶŽƵ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬŽƵ�
ŶĞĞĨĞŬơǀŶŽƐƛŽƵ͘��ůŽŬĂēŶĄ�ĞĨĞŬƟǀŝƚĂ�ŚŽǀŽƌş�Ž�ƚŽŵ͕�ǎĞ�űƵĚŝĂ�Ă�ŬĂƉŝƚĄů�ŶŝĞ�ƐƷ�ǀǇƵǎşǀĂŶĠ�ĞĨĞŬơǀŶĞ�ʹ�ƐƷ�ǀŝĂǌĂŶş�ŶĂ�ŵĄůŽ�
ƉƌŽĚƵŬơǀŶĞ� ēŝŶŶŽƐƟ� Ă� ǀ� ŶĞŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶǉĐŚ� ĮƌŵĄĐŚ͘� sͣŝŶŶşŬŽŵ͞� ũĞ� ŶĂũŵć� ŬǀĂůŝƚĂ� Ă� ŝŶƚĞŐƌŝƚĂ� ǀĞƌĞũŶĞũ� ƐƉƌĄǀǇ͕ �
ŬƚŽƌĄ� ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ� ƌĞŐƵůĂēŶĠ� ďĂƌŝĠƌǇ� ƉƌĞ� ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ� Ă� ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ� ƉƌĄǀĂ͘� dĞĐŚŶŝĐŬĄ� ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ� ǀǇũĂĚƌƵũĞ�ŵŝĞƌƵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ� ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶǉŵ� ƉƌĞďĞƌĂŶşŵ� ŚŽƚŽǀǉĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş� ĂůĞďŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŽƵ� ǀůĂƐƚŶĠŚŽ
ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ǀǉǀŽũĂ͘

EĂ� ĚƌƵŚŽŵ� ŵŝĞƐƚĞ� ǀǇƐǀĞƚűƵũĞ� ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ� ŶşǌŬǇ� ƉŽēĞƚ� ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ͘� EĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ƉƌĂĐƵũĞ� ƉƌşůŝƓ� ŵĄůŽ� űƵĚş͕� ēŽ� ũĞ
ƐƉƀƐŽďĞŶĠ�ŶŝĞůĞŶ�ǀǇƓƓŽƵ�ŵŝĞƌŽƵ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŵĂůǉŵ�ƉŽēƚŽŵ�ĐƵĚǌŝŶĐŽǀ�Ă�ŶşǌŬŽƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĄĐŝŽƵ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş͕�
ĚƀĐŚŽĚĐŽǀ�Ă�ŵĂƟĞŬ�Ɛ�ŵĂůǉŵŝ�ĚĞƛŵŝ͘�EĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ǌ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŬĠŚŽ�ŚűĂĚŝƐŬĂ�ĚŶĞƐ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂǎşǀĂ�ǌůĂƚĠ�ēĂƐǇ͘�
�ďƐŽůƷƚŶǇ�ƉŽēĞƚ�űƵĚş�ǀ�ƉƌŽĚƵŬơǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ǀƌĐŚŽů͕�ƌŽǀŶĂŬŽ�ƚĂŬ�ƉŽŵĞƌ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ƉƌŽĚƵŬơǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ�Ŭ�ƉŽƉƵ-
ůĄĐŝŝ�ǀ�ƉƌĞĚ�Ă�ƉŽƉƌŽĚƵŬơǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ͘�s�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ϱϬ�ƌŽŬŽǀ�ǀƓĂŬ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ďƵĚĞ�ŶĂũƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ƐƚĂƌŶƷĐŽƵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬŽƵ��j�
Ă�ƐƚĂŶĞ�ƐĂ�ŬƌĂũŝŶŽƵ�Ɛ�ŶĂũƐƚĂƌƓşŵ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀŽŵϽ͘

dƌĞơŵ� ǀǉǌŶĂŵŶǉŵ� ǌĚƌŽũŽŵ� ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ� ũĞ� ŬǀĂůŝƚĂ� űƵĚƐŬĠŚŽ� ŬĂƉŝƚĄůƵ͘� DĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠ� ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ� ǀƓĂŬ� ŶĂǌŶĂēƵũƷ͕�
ǎĞ�ƌĞůĂơǀŶĞ�ƵƐƉŽŬŽũŝǀƷ�ŬǀĂůŝƚƵ� űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ĚŽƐĂŚƵũĞŵĞ�ŶĂũŵć�ǀěĂŬĂ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ϰϬ�Ă�ǀŝĂĐ�ƌŽēŶǉĐŚ͘�Wƌŝ�ŵůĂĚƓşĐŚ�
ǀĞŬŽǀǉĐŚ�ŬŽŚŽƌƚĄĐŚ�ǌĂēşŶĂ�̂ ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂƛ͕�ēŽ�ũĞ�ǀǉƐƚƌĂŚĂ�ĚŽ�ďƵĚƷĐŶŽƐƟ͘��Ŭ�ƐĂ�ŶĞƉŽĚĂƌş�ǌǀƌĄƟƛ�ŶĞŐĂơǀ-
ŶǇ�ƚƌĞŶĚ�ƉŽŬůĞƐƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ƉŽǌŽƌŽǀĂŶǉ�ŶĂƉƌ͘ �Ăũ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂĐŚ͕�Ž�ƉĄƌ�ƌŽŬŽǀ�ďƵĚĞ�ŶşǌŬĂ�
ƷƌŽǀĞŸ�ǌƌƵēŶŽƐơ�ŚůĂǀŶŽƵ�ƉƌşēŝŶŽƵ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ͘

Ͻ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬǁĞďͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇͲŵŝŐƌĂƟŽŶͲƉƌŽũĞĐƟŽŶƐͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͲƉƌŽũĞĐƟŽŶƐͲĚĂƚĂ�ϳ
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ϭϱ

��ƉŽŚűĂĚƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐƷ�ŶĂũǀćēƓŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ďǉǀĂŶŝĂ͘�s�ƚǉĐŚƚŽ�
ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ƉĂƚƌş�ŬƌĂũŝŶĂ�ŵĞĚǌŝ�ƚƌŝ�ŶĂũƐůĂďƓŝĞ�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ŬƌĂũşŶ�ƉĂƚƌŝĂĐŝĐŚ�ĚŽ�K���͘�s�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ũĞ�ƚŽ�Ŭǀƀůŝ�
ŶşǌŬĞũ�ŽēĂŬĄǀĂŶĞũ�ĚŰǎŬĞ�ǎŝǀŽƚĂ�ĂŬŽ�Ăũ�Ŭǀƀůŝ�ŶĞƌŽǀŶŽƐƟĂŵ�ǀ�ŽēĂŬĄǀĂŶĞũ�ĚŰǎŬĞ�ĚŽǎŝƟĂ͘�sŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�ŶĄƐ�ƛĂŚĄ�ŶĂĚŽů�ŶŝĞůĞŶ�
ŬǀĂůŝƚĂ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŶĞƌŽǀŶŽƐƟ�ƵŬĂǌƵũƷĐĞ�ƐĂ�ǀŽ�ǀǇƐŽŬŽŵ�ƉŽĚŝĞůĞ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�Ɛ�ǀĞűŵŝ�ŶşǌŬǇŵŝ�ǌƌƵēŶŽƐƛĂŵŝ͕�ƚǌǀ͘ �ͣĨƵŶŬēŶĞ�
ŶĞŐƌĂŵŽƚŶǉĐŚ͞�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ͘ �EşǌŬĂ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ďǉǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ŶŝĞůĞŶ�ĮŶĂŶēŶŽƵ�ŶĞĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛŽƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀǇƐŽŬǉŵ�
ƉŽĚŝĞůŽŵ�űƵĚş�ǎŝũƷĐŝĐŚ�ǀ�ƉƌĞƉůŶĞŶǉĐŚ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟĂĐŚ͘



ϭϲ



���������������������������������������������������������������������������ϭ͘�&ŝƓŬĄůŶĞ�ƌĞĨŽƌŵǇ
�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵƵƐş�ǌĂēĂƛ�ƌŽďŝƛ�ĞĨĞŬơǀŶƵ�ƉƌŽƟĐǇŬůŝĐŬƷ�ĮƓŬĄůŶƵ�ƉŽůŝƟŬƵ͕�ǌĂŝƐƟƛ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĮŶĂŶĐŝş�
Ă�ǌůĞƉƓŝƛ�ĚĂŸŽǀƷ�ĚŝƐĐŝƉůşŶƵ͘�sěĂŬĂ�ǀŝĂĐĞƌǉŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶĞ�ƉƌĞƉŽũĞŶǉŵ�ƌĞĨŽƌŵĄŵ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ŶşǌŬĞ�ƌŝǌŝŬŽ�
ǀ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƟ͘� sŝĂĐƌŽēŶĠ� ǀǉĚĂǀŬŽǀĠ� ƐƚƌŽƉǇ� ƉŽĚƉŽƌŝĂ� ůĞƉƓŝĞ� ƉůĄŶŽǀĂŶŝĞ� Ă� ƉůŶĞŶŝĞ� ƌŽǌƉŽēƚƵ� ǀ� ƐƷůĂĚĞ�
Ɛ�ƉƌŝŶĐşƉŵŝ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�Ă�ƉŽƐŝůŶŝĂ�ƉƌŽƟͲĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝ�ƉŽĚŝĞů�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ĚĂŶş�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j͕�ŶĂ�ĚƌƵŚĞũ� ƐƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�ƉŽŬůĞƐŶĞ�ƉŽĚŝĞů�ĚĂŶş͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ǀŝĂĐ� ƓŬŽĚůŝǀĠ�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ� ƌĂƐƚ͘��Ŷş-
ǎĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ŬůŝŶƵ�ŶşǌŬŽƉƌşũŵŽǀǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƵűĂŚēş�ŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĞ͘�DĞĚǌĞƌĂ�ǀŽ�ǀǉďĞƌĞ��W,�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�
ŵĞĚŝĄŶ��j͘

������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ĮŶĂŶĐŝĞ

^ƚƌĞĚŶŽĚŽďǉ�Ăũ�ĚůŚŽĚŽďǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƟ�;^ϭ͕�^ϮͿ�ƉŽĚűĂ��<�ŝŶĚŝŬƵũƷ�ǀǇƐŽŬĠ�ƌŝǌŝŬĄ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƟ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�
ĮŶĂŶĐŝş͘�KŬƌĞŵ�ǌŚŽƌƓĞŶŝĂ�ƐƷēĂƐŶĞũ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĞũ�ƉŽǌşĐŝĞ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ŵĂů�ǀƉůǇǀ�Ăũ��Ks/�Ͳ ϭϵ͕�ďƵĚĞ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďŽŵ�ǀǉŚűĂĚĞ�
ŶĂũǀćēƓŽƵ� ǀǉǌǀŽƵ� ƐƚĂƌŶƵƟĞ� ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͘� <ǉŵ� ǀ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ� ďŽů� ƉŽŵĞƌ� ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ� ƐƚĂƌƓşĐŚ� ĂŬŽ� ϲϰ� ƌŽŬŽǀ� ŶĂ� ĂŬơǀŶŽŵ�
ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĞ�ůĞŶ�Ϯϯ͕ϱ�й͕�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϳϬ�ƚŽ�ďƵĚĞ�Ăǎ�ϱϳ͕ϲ�й͘�hĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŶĂǀǇƓĞ�ǌŚŽƌƓŝůŝ�ǌŵĞŶǇ�
ƉƌŝũĂƚĠ�ǀ�ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϵ�Ă�ϮϬϮϬ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌǀǉƓŝůŝ�ŽēĂŬĄǀĂŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ĚƀĐŚŽĚŬǇ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϳϬ�ǌ�ϭϬ͕ ϵ�й�,�W�ŶĂ�ϭϰ͕Ϯ�й�,�W͘ �
/ĚĞ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� Ž� ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ� ƐƚƌŽƉƵ� ŶĂ� ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉ� ǀĞŬ͕� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� Ă� ǌŵĞŶƵ� ŝŶĚĞǆĄĐŝĞ� ŵŝŶŝŵĄůŶǇĐŚ� ĚƀĐŚŽĚŬŽǀ�
Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ǀŝĂŶŽēŶĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ŶĂ�ϭϯ͘�ĚƀĐŚŽĚŽŬ͘�WŽǌŽƌŶŽƐƛ�Ɛŝ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�Ăũ�ŶĞĞĨĞŬơǀŶĂ�ĂůŽŬĄĐŝĂ�ƷƐƉŽƌ�ǀ�ĚƌƵŚŽŵ�
ĚƀĐŚŽĚŬŽǀŽŵ�ƉŝůŝĞƌŝ͕�ŬĚĞ�Ăǎ�ϳϮ�й�ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ŽďũĞŵƵ�ĂŬơǀ�ďŽůŽ�ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ũƷůĂ�ϮϬϮϬ�ǀ�ĚůŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ�ĨŽŶ-
ĚŽĐŚ͘�̂ �ĂŵďŝĐŝſǌŶǇŵ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽƐƵŶƷƛ�̂ ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚŽ�ŶşǌŬĞŚŽ�ƌŝǌŝŬĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƟ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ�ŬŽŵďŝŶĄĐŝĂ�
ƌĞĨŽƌŝĞŵ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�Ă�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶǇĐŚ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�Ͳ�ŶĂũŵć�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͕�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�Ă�ƉŽƐƵŶƵ�ƌĂƐƚŽǀĠŚŽ�
ŵŽĚĞůƵ�ƐŵĞƌŽŵ�Ŭ�ǌŶĂůŽƐƚŶĞũ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞПО͘�KŬƌĞŵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ƉƌǀŽŵ�ƉŝůŝĞƌŝ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ͕�
ƐƷ�ƉƌĞ�ǀǇƓƓŝƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ĂŬơǀ�ĚƀĐŚŽĚĐŽǀ�ǀĞĚƷĐĞ�Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌŵĞŶǇ�Ăũ�ǀ�ĚƌƵŚŽŵ�ƐƉŽƌŝĂĐŽŵ�ƉŝůŝĞƌŝ�
Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƟ�Ž�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ�ŶĄƌŽŬŽĐŚ͘

Ͼ��ƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀǉĐŚŽĚşƐŬ�ǀ�WƌŽŐƌĂŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ͘
Ͽ�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĚĞƚĂŝůŶĠŚŽ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĂ�ĚĂŶş�ƉŽĚűĂ�ƚǌǀ͘ �ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ĨƵŶŬēŶĠŚŽ�ŬſĚƵ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ůŝƐƚŽǀ�ĚĂŶş͘��Ă�ŵĞŶĞũ�ƓŬŽĚůŝǀĠ�ƉŽǀĂǎƵũĞŵĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ĚĂŶĞ�ǌŽ�ƐƉŽƚƌĞďǇ�;ĨƵŶŬēŶǉ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ŬſĚ�ͣ�͞Ϳ�Ă�ŽƉĂŬƵũƷĐĞ�ƐĂ�ĚĂŶĞ�ǌ�ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ�;ĨƵŶŬēŶǉ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ŬſĚ�ͣZW͞Ϳ͕�ǌǀǇƓŽŬ�ƉŽǀĂǎƵũĞŵĞ�ǌĂ�ǀŝĂĐ�ƓŬŽĚůŝǀĠ�ĚĂŶĞ͘
Ϸ϶�<ĂƉŝƚŽůǇ�ϯ͕ϰ͕ϱ͕�ϲ�Ă�ϴ͘

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

S2 – Indikátor dlhodobej 
udržateľnos# SK 3,5 2,4 2,4 2,5 3,8 8,4 5 2 
 EÚ 1,7 1,8 1,5 2 2,4 n/a   

Štrukturálne saldo  SK* -2,6 -2,4 -1,1 -1,8 -2,0 -4,0 TBD8 TBD 
(% HDP) EÚ -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -4,4   

Hrubý dlh SK 51,9 52,0 51,3 49,4 48,0 61,2 TBD8 TBD 
(% HDP) EÚ 86,6 85,8 83,3 81,3 79,4 95,1   

Podiel daní viac škodlivých 
pre ekonomický rast9 SK 65,1 65,6 65,3 65,6 n/a n/a Priemer EÚ 

(v % HDP) EÚ 62,8 63,0 63,3 63,4 n/a n/a   

Daňový klin (jednotlivec, 
50 % priemernej mzdy) SK 31,9 32,8 34,3 36,7 37,4 36,4 Priemer EÚ 

(v % nákladov práce) EÚ 33,5 32,9 32,2 31,9 31,5 n/a   

Podiel majetkových daní SK 0,4 0,4 0,4 0,4 n/a n/a Priemer
  V3  

Priemer
  EÚ  

(v % HDP) EÚ 1,6 1,6 1,6 1,6 n/a n/a   

Medzera DPH SK 26,7 21,0 19,6 20,0 16,6 n/a Medián EÚ 
(% potenciálneho výnosu) EÚ 13,0 12,1 11,5 11,0 9,6 n/a   

ϭϳ



EĂƉƌŝĞŬ�ƉŽǌŝơǀŶĞŵƵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞŵƵ�ǀǉǀŽũƵ�ǀ� ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϰ�Ăǎ�ϮϬϭϵ� ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞƉŽĚĂƌŝůŽ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ǀǇƌŽǀŶĂ-
ŶĠ� ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĮŶĂŶĐŝş͘�DĄůŽ� ǌĄǀćǌŶǉ� ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďǉ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉ� ƌĄŵĞĐ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂϷϷ� ŶĞǀǇƚǀĄƌĂ� ĚŽƐƚĂƚŽē-
ŶƷ�ŵŽƟǀĄĐŝƵ� ŶĂ� ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ� ƉƌŽƟͲĐǇŬůŝĐŬĞũ� ĮƓŬĄůŶĞũ� ƉŽůŝƟŬǇ� Ă� ǌŽŚűĂĚŶĞŶŝĞ� ĐŝĞűŽǀ� ǀ� ŽďůĂƐƟ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ� ĚůŚŽĚŽ-
ďŽ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉĐŚ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĮŶĂŶĐŝş͘� WƌĞ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ĮƓŬĄůŶĞũ� ĚŝƐĐŝƉůşŶǇ� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉŽƐŝůŶŝƛ� ƌĄŵĞĐ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƉƌĂǀŝĚŝĞů͕�
Ă�ƚŽ�ŶĂũŵć�ǌĂǀŝĞƐƛ�ǀŝĂĐƌŽēŶĠ�ǀǉĚĂǀŬŽǀĠ�ƐƚƌŽƉǇ�Ă�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ĨƵŶŐƵũƷĐĞ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďĠ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĞ�;ƐŬƷƐĞŶŽƐƟ�ǌ�ŝŶǉĐŚ�
ŬƌĂũşŶϷϸ�Ă�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ĞǆͲƉŽƐƚ� ƐŝŵƵůĄĐŝş� ǀ�,ĂŐĂƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿϷϹ͘�sŝĂĐƌŽēŶĠ�ǀǉĚĂǀŬŽǀĠ�ƐƚƌŽƉǇ�ŶĂǀǇƓĞ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ� ůĞƉƓŝĞ�ƉůĄ-
ŶŽǀĂŶŝĞ� Ă� ƉůŶĞŶŝĞ� ƌŽǌƉŽēƚƵ� ǀ� ŬŽŶƚĞǆƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŽǀ� ŚŽĚŶŽƚǇ� ǌĂ� ƉĞŶŝĂǌĞ� Ă� ƉŽƐŝůŶŝĂ� ƉƌŽƟͲ ĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ͘� ZĞĨŽƌŵĂ� ƉƌŽŐƌĂ-
ŵŽǀĠŚŽ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ� ĂŬŽ� ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ� Ŭ� ǀǉĚĂǀŬŽǀǉŵ� ƐƚƌŽƉŽŵ� ƉƌĞƚĂǀş� ƉƌŝŶĐşƉǇ� ŚŽĚŶŽƚǇ� ǌĂ� ƉĞŶŝĂǌĞ� ĚŽ� ƌŽǌƉŽēƚƵ�
Ă�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ƷǎŝƚŽŬ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ǀǇƓƓĞũ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƟ�Ɖƌŝ�ũĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶş�Ă�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶş͘�WƌĞƉŽũĞŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌ�ƌĞǀşǌŝş�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
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ďƵĚƷ�űƵĚŝĂ�ŶĂ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ĚůŚƓŝĞ͕�ēŽ�ǌǀǉƓŝ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ĚƀĐŚŽĚŬǇ͘�EĂǀŝĂǌĂŶŝĞ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ǀĞŬƵ�ŶĂ�ƌĂƐƚ�ƐƚƌĞĚŶĞũ�ĚŰǎŬǇ�ǎŝ-
ǀŽƚĂ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�sǉƓŬĂ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ƉƌŝǌŶĂŶĠŚŽ�ƉƌĞĚ�ĂůĞďŽ�ƉŽ�ĚŽǀƍƓĞŶş�
ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ǀĞŬƵ�ǌŽŚűĂĚŶş�ƉƌŝŶĐşƉ�ĂŬƚƵĄƌŶĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘

�Ŷşǎŝƛ�ƚůĂŬ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ĮŶĂŶĐŝĞ͕�ŽďǌǀůĄƓƛ�Ɖƌŝ�ŽĚĐŚŽĚĞ�ƐŝůŶǉĐŚ�ƌŽēŶşŬŽǀ�ĚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ͕�ƉŽŵƀǎĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ēŝĂƐƚŽēŶǉĐŚ�Ěƀ-
ĐŚŽĚŬŽǀ͘ �dŝĞ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ƉŽŝƐƚĞŶĐŽŵ�ƉŽƐƚƵƉŶǉ�ŽĚĐŚŽĚ� ǌ� ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉŽǌŝơǀŶĞ�ŽǀƉůǇǀŶŝĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĄĐŝƵ� ƐƚĂƌƓşĐŚ�ŶĂ� ƚƌŚƵ�
ƉƌĄĐĞ͘��ŝĂƐƚŽēŶǉ�ĚƀĐŚŽĚŽŬ�ƵŵŽǎŶş�ǌŶşǎŝƛ�ƉƌĂĐŽǀŶǉ�ƷǀćǌŽŬ�Ă�Ɖƌŝ�ĚůŚƓĞũ�ŬĂƌŝĠƌĞ�ƐŽ�ƐƷďĞŚŽŵ�Ɛ�ĚƀĐŚŽĚŬŽŵ�Ɛŝ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĞĐ�
ǌŶşǎŝ�ƌŝǌŝŬŽ�ŶĞĂĚĞŬǀĄƚŶĞŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ǀŽ�ǀǇƓƓŽŵ�ǀĞŬƵ͘

sǉƓŬĂ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ƌĂƐƟĞ�ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ŶĞǎ�ƐƚĂƌŽďŶĠ�ĚƀĐŚŽĚŬǇ͕ �ƉƌĞƚŽ� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŶĂǀŝĂǌĂƛ�ƌĂƐƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�
ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ƐƉćƛ�ŶĂ�ƌĂƐƚ�ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�ŵŝŶŝŵĂ͘��ĄƌŽǀĞŸ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ�ƓƉĞŬƵůĄĐŝĄŵ�ƐĂ�Ƶƌēş�ŵŝŶŝŵĄůŶǇ�ŽĚǀŽĚ�ŶĂ�ƐƚĂ-
ƌŽďŶĠ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĞ�ĂŬŽ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂ�ƉƌĞ�ǌşƐŬĂŶŝĞ�ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶĠŚŽ�ŽďĚŽďŝĂ�Ɖƌŝ�ǀǉƉŽēƚĞ�ŵŝŶŝŵĄůŶǇĐŚ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀ͘

�ĂǀĞĚĞŶŝĞ� ƉƌĞĚǀŽůĞŶĞũ� ƐƉŽƌŝĂĐĞũ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ǀ� //͘� ƉŝůŝĞƌŝ� ƉƌŝŶĞƐŝĞ� ĞĨĞŬơǀŶĞ� ƌŽǌůŽǎĞŶŝĞ� ĂŬơǀ� ƐƉŽƌŝƚĞűŽǀ� ŵĞĚǌŝ� ĂŬĐŝĞ�
Ă� ĚůŚŽƉŝƐǇ͕ � ŬƚŽƌĠ� ŝŵ� ǌǀǉƓŝ� ǀǉŶŽƐǇ͕ � ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐŝ� ŝĐŚ� ǀĞŬ͘� sǉŬŽŶŶŽƐƛ� ĨŽŶĚŽǀ� ǀ� //͘� ƉŝůŝĞƌŝ� ƐĂ� ǌĄƌŽǀĞŸ� ďƵĚĞ� ƉŽƌŽǀŶĄǀĂƛ
Ɛ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶǉŵŝ�ŝŶĚĞǆĂŵŝ͘

ZĞĨŽƌŵĂ�ǀǉƉůĂƚŶĞũ�ĨĄǌǇ�ƐƉŽƌĞŶŝĂ�ǀ�//͘�ƉŝůŝĞƌŝ�ŽĚƐƚƌĄŶŝ�ƌŝǌŝŬĄ�ŶĞĂĚĞŬǀĄƚŶĞŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ǀŽ�ǀǇƓƓŽŵ�ǀĞŬƵ͘��ŵĞŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĂ�
ǀǉƉůĂƚŶĞũ�ĨĄǌǇ�ŽďŵĞĚǌş�ŵŽǎŶŽƐƛ�ũĞĚŶŽƌĂǌŽǀĠŚŽ�ǀǉďĞƌƵ�ƷƐƉŽƌ�Ă�ƉŽĚƉŽƌş�ƐĂ�ĚůŚŽĚŽďĠ�ƉŽďĞƌĂŶŝĞ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ǌ�//͘�ƉŝůŝĞƌĂ͘
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Ϯϭ



�ƵƚŽŵĂƟĐŬǉ�ǀƐƚƵƉ�ĚŽ�//͘�ƉŝůŝĞƌĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ĚŝǀĞƌǌŝĮŬĄĐŝƵ�ǌĚƌŽũŽǀ�ƉƌşũŵŽǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŽǀ�ŶĂ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ͘�EŽǀŽǀƐƚƵƉƵũƷĐŝ�ŶĂ�
ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�ďƵĚƷ�ŵĂƛ�ŵŽǎŶŽƐƛ�ǀ�ŽďŵĞĚǌĞŶŽŵ�ēĂƐĞ�ǀǇƐƚƷƉŝƛ�Ă�ǌŽƚƌǀĂƛ�ǀǉůƵēŶĞ�ǀ�/͘�ƉŝůŝĞƌŝ͘�/Ŷǉ�ǀǉƐƚƵƉ�ǌ�//͘�ƉŝůŝĞƌĂ�ŶĞďƵĚĞ�
ƵŵŽǎŶĞŶǉ͘��ĞĮŶŽǀĂŶŝĞ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶĞũ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞũ�ƐĂĚǌďǇ�ƉŽǀŝŶŶǉĐŚ�ƉƌşƐƉĞǀŬŽǀ�ĚŽ�//͘�ƉŝůŝĞƌĂ�ǌĂďƌĄŶŝ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝƵ�ƷůŽŚǇ�//͘�
ƉŝůŝĞƌĂ�ǀ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞ͘

DŝĞƌƵ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƟ�Ž�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ�ŶĄƌŽŬŽĐŚ�ǌǀǉƓŝ�ƚǌǀ͘ �ŽƌĂŶǎŽǀĄ�ŽďĄůŬĂ͘�WƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ǌĂƐŝĞůĂŶǉ�ǀǉƉŝƐ�ƉŽƐŬǇƚŶĞ�ƉŽŝƐƚĞŶ-
ĐŽǀŝ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝƵ�Ž�ŽēĂŬĄǀĂŶĞũ�ǀǉƓŬĞ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ǌŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƚƌŽĐŚ�ƉŝůŝĞƌŽǀ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌŝũşŵĂƛ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƟĂ͕�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ĚůŚŽĚŽďĠ�ĐŝĞůĞ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐ�ŵĞ-
ĚǌŝŐĞŶĞƌĂēŶƷ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚƵ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĮŶĂŶĐŝş�ďƵĚĞ�ZZ��ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ƉƵďůŝŬŽǀĂƛ�ŚŽĚŶŽƟĂĐƵ�ƐƉƌĄǀƵ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�
ƐǇƐƚĠŵƵ͘

<ǀĂŶƟĮŬĄĐŝĂ�ĐĞůĠŚŽ�ƌĞĨŽƌŵŶĠŚŽ�ďĂůşŬĂ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ŶŽǀĞŵďƌĂ�ϮϬϮϬ͘

Ϯ͘�WƌŽƌĂƐƚŽǀǉ�ĚĂŸŽǀǉ�ŵŝǆ

�ŝĞűŽŵ� ũĞ͕� ĂďǇ� ĚĂŸŽǀǉ� ƐǇƐƚĠŵ�ŵĞŶĞũ� ǌĂƛĂǎŽǀĂů� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ� ĂŬƟǀŝƚƵ� Ă� ǀćēƓŵŝ� ƐĂ� ƐƷƐƚƌĞĚŝů� ŶĂ� ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĞ� ƐƉŽƚƌĞďǇ͕ �
ŵĂũĞƚŬƵ� Ă� ŶĞŐĂơǀŶǇĐŚ� ĞǆƚĞƌŶĂůşƚ͘� �ďǇ� ŶĞďŽů� ƉƌĞŬĄǎŬŽƵ͕� ĂůĞ� ŶĂƉŽŵĄŚĂů� Ɖƌŝ� ǌǀůĄĚŶƵơ� ĚůŚŽĚŽďǉĐŚ� ĐŝĞűŽǀ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌ-
ŵĂēŶǉĐŚ�ǀǉǌŝĞǀ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘��ŵĞŶǇ�ǀ�ĚĂŸŽǀŽŵ�ŵŝǆĞ�ďƵĚƷ�ŽƌŝĞŶƚŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�ƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ă�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƛ�
;ƓƉĞĐŝĮĐŬǇ�ƉƌĞ�ŶşǌŬŽͲƉƌşũŵŽǀǉĐŚ�Ă�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚͿ͕�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƟēŶĞũ�ĂƚƌĂŬƟǀŝƚǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͕�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀĠ�
ǌĚĂŶĞŶŝĞ�ŵĂũĞƚŬƵ͕�ƵƉůĂƚŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�ǌŶĞēŝƐƛŽǀĂƚĞű�ƉůĂơ�Ă�ǀćēƓŝƵ�ĨĠƌŽǀŽƐƛ�ǀ�ǌĚĂŶĞŶş�;ĚĂŸŽǀĄ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĂͿ͘��ŵĞŶǇ�ďƵĚƷ�
ŬŽŶĐŝƉŽǀĂŶĠ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ēŽ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ƉƌŝƐƉŝĞǀĂůŝ�Ŭ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶǇŵ�ĚĞĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͕�ŶĞƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ�Ă�ŶĞƌŽǀŶŽƐƟ�ǀ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͘

<�ŽĚŬůŽŶƵ�ŽĚ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ�ͣŵŽŶƚĄǎŶĞũ�ŚĂůǇ͞�Ŭ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ϰ͘Ϭ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�ƉƌŝƐƉĞũĞ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽ-
ĚƵŬơǀŶǇĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ĐĞǌ�ƐƵƉĞƌŽĚƉŝƐ�ƉƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ϰ͘Ϭ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�Ɖƌŝ�ŽĚƉŽēƚĞ�
ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄƚ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚŶĞƐ�ŽďŵĞĚǌƵũĞŵĞ�ŶĂũƐƚƌŝŬƚŶĞũƓŝĞ�ǀ��j͘

DĂũĞƚŬŽǀĠ�ĚĂŶĞ�ǌ�ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ�ƐƷ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�ĞĨĞŬơǀŶĞ�Ă�ĂŬ�ƐƷ�ŶĂǀŝĂǌĂŶĠ�ŶĂ�ƚƌŚŽǀƷ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ƚĂŬ�Ăũ�ǌŶĂēŶĞ�ƐƉƌĂǀŽĚ-
ůŝǀĠ͘��ǀǉƓĞŶşŵ�ĚĂŶş�ǌ�ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶŝĂ�Ăũ�ǀůĂƐƚŶĠ�ǌĚƌŽũĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �KƉĂƚƌĞŶŝĞ�Ɛŝ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶŽǀǉĐŚ�
ŵĄƉ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝƵ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�ƐůƵǎŝĞď�ŬĂƚĂƐƚƌĂ͘

ϮϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƷƐƚĂǀŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǌŵĞŶĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƐŽĐŝĄůŶŽŵ�ƉŽŝƐƚĞŶş�
ϰϲϭͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͘�ĐŝĞůĞŶĄ�ŶĂ�ǌŵĞŶǇ
ǀ�ŵŝŶŝŵĄůŶŽŵ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ǌĂƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�ĂŬƚƵĄƌŶĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�
ĚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƐŽĐŝĄůŶŽŵ�ƉŽŝƐƚĞŶş�ϰϲϭͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͘

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ǌŵĞŶĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƐŽĐŝĄůŶŽŵ�ƉŽŝƐƚĞŶş�
ϰϲϭͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͕͘�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƐƚĂƌŽďŶŽŵ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀŽŵ�ƐƉŽƌĞŶş�
ϰϯͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘�Ă�ǌĄŬŽŶĂ
Ž�ĚŽƉůŶŬŽǀŽŵ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀŽŵ�ƐƉŽƌĞŶş�ϲϱϬͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ēŝĂƐƚŽēŶĠŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
/ŶĚŝŬĄƚŽƌ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƟ�;^ϮͿ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌůĞƉƓŝƛ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�;^ϮͿ�ŶĂ�ŚŽĚŶŽƚƵ�
ϱ͕�ƚ͘�ũ͘�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƌŝǌŝŬĂ�ǌ�ǀǇƐŽŬĠŚŽ�ŶĂ�ƐƚƌĞĚŶĠ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ĂůŽŬĄĐŝƵ�ĂŬơǀ�//͘�ƉŝůŝĞƌĂ�ǀ�ĂŬĐŝĄĐŚ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƟ�Ž�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ�
ŶĄƌŽŬŽĐŚ



s�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ƉƌŝŶĐşƉŽŵ�ǌŶĞēŝƐƛŽǀĂƚĞű�ƉůĂơ�ƐĂ�ƵƉƌĂǀŝĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ�ĚĂŶĞ�Ă�ƉŽƉůĂƚŬǇ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀǉƐůĞĚŶĠ�ĐĞŶǇ�ǀćēƓŵŝ�
ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂůŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�Ă�ŝŵƉůŝĐŝƚŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�Ă�ǌĂƌƵēŝůŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶƷ�ƉƌŽĚƵŬĐŝƵ͘��ũ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ĚƵĐŚƵ�ƐĂ
�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĄ�ŝŶĚĞǆĄĐŝĂ�ƉĞǀŶĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ĚĂŶş�Ă�ƉŽƉůĂƚŬŽǀ�ƵǀĂůĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ǀŝĂĐĞƌĠ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ͘��ĚĂŶĞŶŝĞ�ŵŽƚŽ-
ƌŽǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚŝĞů�ďƵĚĞ�ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ǀǇƉƷƓƛĂŶǉĐŚ�ĞŵŝƐŝş��KϮ͘��ĚĂŶŝĂ�ƐĂ�Ăũ�ŝŶĠ�ŶĞŐĂơǀŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘
ǀŝǌƵĄůŶǇ�ƐŵŽŐ�ǌ�ǀŽŶŬĂũƓĞũ�ƌĞŬůĂŵǇ͘

�Ă� ƷēĞůŽŵ� ǀǇƓƓĞũ� ĚĂŸŽǀĞũ� ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ� Ɛ� ĐŝĞűŽŵ� ǌŶşǎĞŶŝĂ� ƉŽēƚƵ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ� ƐĐŚƌĄŶŬŽǀǉĐŚ� ĮƌŝĞŵ� ǀ� ũƵƌŝƐĚŝŬĐŝĄĐŚ
Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ĚĂŸŽǀǉŵ�ǌĂƛĂǎĞŶşŵ�ĂͬĂůĞďŽ�ƓŬŽĚůŝǀǉŵŝ��D>�ƉƌĂŬƟŬĂŵŝ�ƐĂ�ŽĚƐƚƌĄŶŝĂ�ǀǉŶŝŵŬǇ�ǌ�ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĂ��&��ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƉƌĞ�
ĨǇǌŝĐŬĠ�ŽƐŽďǇ͘�EĞǀǇŚŶƵƚŶǉŵ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚŽŵ�ďƵĚĞ�ƷƉƌĂǀĂ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉ�ǀŽ�ƐǀŽũĞũ�ĚŶĞƓŶĞũ�ƉŽĚŽďĞ�ĐĞǌ�ƷēŝŶŶƷ�
űƷƚŽƐƛ�ŶĞŵŽƟǀƵũĞ�Ŭ�ĚŽďƌŽǀŽűŶĠŵƵ�ƉůĂƚĞŶŝƵ�ĚĂŶş͕�ĂůĞ�ŶĂŽƉĂŬ�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚŶǉŵ�ƐƵďũĞŬƚŽŵ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŶĞŽďŵĞ-
ĚǌĞŶƷ�ĚĂŸŽǀƷ�ĂŵŶĞƐƟƵ͘
               
            
<ǀĂŶƟĮŬĄĐŝĂ�ƌĞĨŽƌŵŶĠŚŽ�ďĂůşŬĂ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϮϬ͘

ϯ͘��Žũ�ƉƌŽƟ�ĚĂŸŽǀǉŵ�ƷŶŝŬŽŵ�Ă�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƷƐƉĞƓŶŽƐƟ�ǀǉďĞƌƵ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀ�ďŽũŝ�ƉƌŽƟ�ĚĂŸŽǀǉŵ�ƷŶŝŬŽŵ�ŶĂ��W,�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶŽŵ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐƚĄůĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ǌŵŽĚĞƌŶŝǌŽǀĂƛ�
&ŝŶĂŶēŶƷ�ƐƉƌĄǀƵ�^Z� ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ĞĨĞŬơǀŶĞ�ďŽũŽǀĂůĂ�ƉƌŽƟ�ĚĂŸŽǀǉŵ�ƷŶŝŬŽŵ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĞ�ŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂůĂ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƐǀŽũĞũ�
ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ēŽ�ŶĂũǀŝĂĐ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂůĂ�ƉŽŚŽĚůŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ�ĐĞǌ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌŽǀĂŶŝĞ�ƐǀŽũŝĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ŬƚŽƌĠ�ǌůĞƉƓŝĂ�ĚŽďƌŽ-
ǀŽűŶƷ�ŽĐŚŽƚƵ�ƉůĂƟƛ�ĚĂŶĞ͘

WůŶĞŶŝĞ�ĐŝĞűŽǀ�&ŝŶĂŶēŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�^Z�ďƵĚĞ�ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶĠ�ǀŽ�ǀǉƌŽēŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ǀ�ϵ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ǌĂŚƍŸĂũƷĐŝĐŚ�ϭͿ
ŝŶƚĞŐƌŝƚƵ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽĐŚ͕�ϮͿ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƌŝǌşŬ͕�ϯͿ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŽďƌŽǀŽűŶĠŚŽ�ƉůĂƚĞŶŝĂ�ĚĂŶş͕�ϰͿ�
ǀēĂƐŶĠ�ƉŽĚĄǀĂŶŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉƌŝǌŶĂŶş�Ă�ϱͿ�ǀēĂƐŶĠ�ƉůĂƚĞŶŝĞ�ĚĂŶş͕�ϲͿ�ƐƉƌĄǀŶŽƐƛ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ǀ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉƌŝǌŶĂŶŝĂĐŚ͕�ϳͿ�ƌŝĞ-
ƓĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƐƉŽƌŽǀ͕ �ϴͿ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ǀǉďĞƌƵ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉƌşũŵŽǀ�Ă�ϵͿ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�Ă�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛ�ǀŽēŝ�ǀĞƌĞũŶŽƐƟ
Ă�ǀůĄĚĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͘

EĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĂĚƌĞƐŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ĞĨĞŬƟǀŝƚǇ�ǀǉďĞƌƵ�ĚĂŶş�ďƵĚƷ�ƉŽƐŝůŶĞŶĠ�ĂŶĂůǇƟĐŬĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�&^�^Z�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�
ŶĂ� ƉƌĞƉƌĂĐŽǀĂŶǉ� ƐǇƐƚĠŵ� ǌďĞƌƵ� ĚĄƚ͕� ǀēĂƐŶƷ� ĂŶĂůǉǌƵ� ƌŝǌşŬ� ǀ� ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶş� ĚĂŸŽǀǉĐŚ� ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ� ǀǇƵǎŝơŵ� ŵŽĚĞƌŶǉĐŚ
ĂŶĂůǇƟĐŬǉĐŚ�ŵĞƚſĚ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĄůŶǇĐŚ�ƉŽǌŶĂƚŬŽǀ�Ɖƌŝ�ĚŽďƌŽǀŽűŶŽŵ�ƉůŶĞŶş�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐơ͘�WŽĚƉŽƌŝĂ�ƐĂ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�
ƐƉƌşƐŶĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŽďŵĞĚǌŝƛ�ĚĂŸŽǀĠ�ƷŶŝŬǇ͘

Ϯϯ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶŽǀĞůǇ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ĚĂŶŝ�
ǌ�ƉƌşũŵƵ�;�&��ƉƌĂǀŝĚůĄͿ�Ă�ŶŽǀĞůǇ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ɛ�ƷēŝŶŶŽƐƛŽƵ�
ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϭ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϭ͗�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĂ�
ĞǆƚĞƌŶĂůşƚ�Ͳ�ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽŶŬĂũƓĞũ�ƌĞŬůĂŵǇ�Ă�ƉƌǀŽŬ��KϮ�
ǀ�ǌĚĂŶĞŶş�ŵŽƚŽƌŽǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚŝĞů

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĂ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�
ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĂ�ƐƉŽƚƌĞďǇ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƉƌŝũĂƚĞũ�ǀĞűŬĞũ�ĚĂŸŽǀĞũ�ƌĞĨŽƌŵǇ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉůŶĠŚŽ�ŽĚƉŝƐŽǀĂŶŝĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝş�
ĚŽ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ϰ͘Ϭ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ĞĨĞŬơǀŶĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŚŽĚŶŽƚŽǀĠŚŽ�
ǌĚĂŸŽǀĂŶŝĂ�ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ǀŝĂĐ�ƓŬŽĚůŝǀǉĐŚ�ĚĂŶş�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ǌĂƐƚĂǀŝƛ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƐƚƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƐĐŚƌĄŶŬŽǀǉĐŚ�
ĮƌŝĞŵ�ǀ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƌĂũŽĐŚ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ǀ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůŝ�
ƉŽĚŝĞůƵ�ǀŝĂĐ�ƓŬŽĚůŝǀǉĐŚ�ĚĂŶş�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�
ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉƌşũŵŽĐŚ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ƉƌŝĞŵĞƌ�sϯ�ǀ�ƉŽŵĞƌĞ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�
ĚĂŶş�ĂŬŽ�й�,�W

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ĚĂŸŽǀǉ�ŬůŝŶ�ƉƌĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŽǀ�ŶĂ�
ƷƌŽǀŶŝ�ϱϬ�й�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ŵǌĚǇ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j



��������������������������������������������������������������������

�ĚŽŬŽŶĂůĞŶŝĞ�Ă�ƐĨƵŶŬēŶĞŶŝĞ�ǀǇƵǎŝƟĂ�ŝŶĚĞǆƵ�ĚĂŸŽǀĞũ�ƐƉŽűĂŚůŝǀŽƐƟ͕�ŶĂũŵć�ĐĞǌ�ĂŬơǀŶǇ�ƉƌŽŬůŝĞŶƚƐŬǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�ƉƌĞ�ƚǉĐŚ͕�ŬƚŽƌş�
ƉůĂƟĂ�ĚĂŶĞ�Ă�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ�ƉƌŝƐƚƵƉƵũƷ�ŬƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŝ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ͘

ϰ͘�&ŝƓŬĄůŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůşŶĂ�Ă�ǌĄǀćǌŶŽƐƛ�ƌŽǌƉŽēƚƵ

^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ǀ�ũĞŚŽ�ĚǀĂĚƐĂƛƌŽēŶĞũ�ŚŝƐƚſƌŝŝ�ŶĞƉŽĚĂƌŝůŽ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ǀǇƌŽǀŶĂŶĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĮŶĂŶĐŝş͘�EĞǀǇƵǎŝƚǉ�
ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƉŽǌŝơǀŶĞŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞŚŽ�ǀǉǀŽũĂ�ǀ�ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϰ�Ăǎ�ϮϬϭϵ�ďŽů�Ăũ�ĚƀƐůĞĚŬŽŵ�ŵĄůŽ�ǌĄǀćǌŶĠŚŽ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďĠŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠŚŽ�ƌĄŵĐĂ͘

EĄƌŽĚŶĠ� ĮƓŬĄůŶĞ� ƉƌĂǀŝĚůĄ� ƉŽƐŝůŸƵũƷ� ĮƓŬĄůŶƵ� ĚŝƐĐŝƉůşŶƵ͘� �ĂǀĞĚĞŶŝĞ� ǀŝĂĐƌŽēŶǉĐŚ� ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ� ƐƚƌŽƉŽǀ� ƵŬŽƚǀş� ǌĄǀćǌŶǉ�
ǀŝĂĐƌŽēŶǉ�ƌĄŵĞĐ͕�ƉŽƐŝůŶş�ƉƌŽƟͲĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ�ĮƓŬĄůŶĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ�Ă�ƵŵŽǎŶş�ůĞƉƓŝĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�Ͳ�Ɛ�ǀćǌďŽƵ�ŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�
ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�Ă�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĮŶĂŶĐŝş͘

ϱ͘��ĨĞŬơǀŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƌŽǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂ�ƉƌŝǀĞűĂ�ŝŶǀĞƐƟēŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ǀǇďĞƌĂũƷ�ēĂƐƚŽ�ďĞǌ�ũĂƐŶǉĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş͘�/ŶǀĞƐƟēŶǉ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�
ƚĂŬ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ŶĞǀǇēĞƌƉĂŶǉ�Ă�ŚŽĚŶŽƚĂ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ĚŽďƌŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ͘�:Ğ�ƉƌĞƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌŽ-
ĐĞƐŶĞ�Ăũ�ŝŶƓƟƚƵĐŝŽŶĄůŶĞ�ƉŽƐŝůŶŝƛ�ǀƓĞƚŬǇ�ƉƌşƉƌĂǀŶĞ�ĨĄǌǇ͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ĚĞĮŶŽǀĂƛ�ĚŽďƌĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŚŶĞě�ŶĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ͕�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ă�ǌĂƌĂĚŝƛ�ĚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ůĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ�Ă�ŶĄǀƌĂƚŶĠ͕�ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐƚŽƌĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐĂ�ďƵĚĞ�
ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�h<�ǀŝĂĐ�ǌĂŵĞƌŝĂǀĂƛ�ŶĂ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌ���Z�;ƉŽŵĞƌ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀͿ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ĂŶĂůǇƟĐŬǇ�ƌŽǌƉƌĂĐƵũĞ͘

ϮϰϮϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϮϬ͗�ǌǀĞƌĞũŶĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬǇ�
d���d

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϮϬ͗�ǌŵĞŶĂ�ǌĂŵĞƌĂŶŝĂ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ŬŽŶƚƌŽů�
Ă�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬĠŚŽ�ŶĄƐƚƌŽũĂ�Ğ<ĂƐǇ͕ �ƌĞƓƉĞŬƚƵũƷĐ�ƌŝǌŝŬĄ�
ǌ�ŽĚŚĂĚŽǀ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ŵĞĚǌŝĞƌ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ͕�ƉůŶĄ�ĚŝŐŝ-
ƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ĚĂŸŽǀĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚƵ�ƌŝǌşŬ�Ă�ůĞƉƓŝĞ�
ǀǇƵǎŝƟĞ�ŝŶĚĞǆƵ�ĚĂŸŽǀĞũ�ƐƉŽűĂŚůŝǀŽƐƟ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϮϭ͗�ǀǇēŝƐƚĞŶŝĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�
�Ž�ŶĞĂŬơǀŶĞ�ƐƵďũĞŬƚǇ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŬŽŶƚƌŽůŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�ŶĂ�
ǌĄŬůĂĚĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬǉĐŚ�ǀǉƐƚƵƉŽǀ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĞ�d���d

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DĞĚǌĞƌĂ��W,

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌůĞƉƓŝƛ�ĚŽďƌŽǀŽűŶĠ�ƉůĂƚĞŶŝĞ�ĚĂŶş�Ă�ĚĂŸŽǀƷ�
ĚŝƐĐŝƉůşŶƵ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ŵĞĚŝĄŶ��j�ǀ�ŵĞĚǌĞƌĞ�ŶĂ��W,

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƵŬŽƚǀĞŶŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ�ƐƚƌŽƉŽǀ�
ǀ�ƷƐƚĂǀŶŽŵ�ǌĄŬŽŶĞ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ƵŬŽƚǀĞŶŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ�ƐƚƌŽƉŽǀ�
ǀŽ�ǀǇŬŽŶĄǀĂĐŽŵ�ǌĄŬŽŶĞ�ϱϮϯͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĂƉƌşů�ϮϬϮϮ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ�ƐƚƌŽƉŽǀ�
ǀ�WƌŽŐƌĂŵĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ƚĂŬ�ĂďǇ�ƐĂ�ǌĂĐŚǇƟů�ĐĞůǉ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉ�ĐǇŬůƵƐ�
ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϮϯ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
aƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞ�ƐĂůĚŽ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌƌĞƚĞűŶĞ�ƐŵĞƌŽǀĂƛ�Ŭ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟƵ�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞ�
ǀǇƌŽǀŶĂŶĠŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ēŽ�ǌŽĚƉŽǀĞĚĄ�
ĚĞĮĐŝƚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�Ϭ͕ϱ�й�,�W͘



ϲ͘�ZĞǀşǌŝĂ�Ă�ƌƵƓĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ

�ŝĞűŽŵ�ũĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐŬǇ�ĂŬŽ�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂƛ�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƛ�Ă�ĞĨĞŬƟǀŝƚƵ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�
ǀǉŶŝŵŝĞŬ�ǀ�ǌĚĂŶĞŶş�ǌ�ŚűĂĚŝƐŬĂ�ĚŽƐĂŚŽǀĂŶŝĂ�ƐǀŽũŚŽ�ƷēĞůƵ�Ă�ǀĞƌĞũŶĞ�ĚĞŬůĂƌŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌŝŽƌşƚ�ǀ�ĚĂŸŽǀĞũ�ŽďůĂƐƟ͘

WƌĂǀŝĚĞůŶĄ�ŬĂǎĚŽƌŽēŶĄ�ƌĞǀşǌŝĂ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ĐĐĂ�ϲϬ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƉŽůŽǎŝĞŬ�ǀ�ĐĞůŬŽǀŽŵ�
ŽďũĞŵĞ�ĐĐĂ�ϭ͕ϳ�ŵůĚ͘�ĞƵƌͿ�ďǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĞ�ǀǇŚŽĚŶŽƟůĂ�ŝĐŚ�ƷēĞůŶŽƐƛ͕�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�Ă�ĂĚƌĞƐŶŽƐƛ͘

s� ƐƷůĂĚĞ� Ɛ� ŽƌŝĞŶƚĄĐŝŽƵ� ĂŬƚƵĄůŶĞŚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠŚŽ� ŽďĚŽďŝĂ� ƐĂ� ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ� ǌƌĞǀŝĚƵũƷ� ĚĂŸŽǀĠ� ǀǉŶŝŵŬǇ͕ � ŬƚŽƌĠ� ŵƀǎƵ
ƉŽĚŬŽƉĄǀĂƛ� ĂŵďşĐŝƵ� ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ� ĐŝĞůĞ� �j� ƉŽůŝơŬ͘� ^� ĐŝĞűŽŵ� ĞůŝŵŝŶŽǀĂƛ� ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵēŶĠ� ǀƉůǇǀǇ� ŶĂ
ŶĂũǌƌĂŶŝƚĞűŶĞũƓşĐŚ�Ɛŝ�ƌƵƓĞŶŝĞ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ǀǉŶŝŵŝĞŬ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ƉŽƚƌĞďƵ�ēŝĂƐƚŽēŶǉĐŚ�ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝŝ�ŶĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀĞũ�ƐƚƌĂŶĞ͘

ϳ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌ�ƌĞǀşǌŝş�ǀǉĚĂǀŬŽǀϸ϶�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ

KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǌ�ƌĞǀşǌŝş�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƐƷ�ůĞŶ�ēŝĂƐƚŽēŶĞ�ƉƌĞƉŽũĞŶĠ�ŶĂ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉ�ƉƌŽĐĞƐ͘�sƓĞƚŬǇ�ǀůĄĚŽƵ�ƐĐŚǀĄůĞŶĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ƌĞǀşǌŝş�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ďƵĚƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ēŽ�ũĞ�ǌĄŬůĂĚŶǉ�ŶĄƐƚƌŽũ�ŶĂ�ŝĐŚ�ƐƉůŶĞŶŝĞ͘�ZĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ă�ěĂůƓŝĞ�ĂŶĂ-
ůǇƟĐŬĠ�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ�;EĄƌŽĚŶǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĨŽƌŝĞŵͿ͕�ďƵĚƷ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǌĄŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ůĞƉƓŝƵ�ĂůŽŬĄĐŝƵ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�
ƉŽƐŝůŶŝƛ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ͘

ZŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĞ�ŽƌŝĞŶƚŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ǀǉƐůĞĚŽŬ�ũĞ�ƚƌĞŶĚŽŵ�ŶĂũǀǇƐƉĞůĞũƓşĐŚ�ŬƌĂũşŶ͕�ŶŽ�Ƶ�ŶĄƐ�ŶĞĨƵŶŐƵũĞ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ�ĂŬŽ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚƵ�Ŭ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉŵ�ƐƚƌŽƉŽŵ�ƉƌĞƚĂǀş�ƉƌŝŶĐşƉǇ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ĚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�Ă�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�
ǌŝƐŬ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ǀǇƓƓĞũ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƟ�Ɖƌŝ�ũĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶş�Ă�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶş͘

ϸ϶�sǇďƌĂŶĠ�ƷƐƉŽƌŶĠ�Ă�ŚŽĚŶŽƚŽǀĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ƐƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�ŬĂƉŝƚŽů͘

Ϯϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƚǌǀ͘ �ǌĞƌŽͲďĂƐĞĚ�
ďƵĚŐĞƟŶŐƵ�Ă�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĂ�ŝŶǀĞƐƟēŶǉĐŚ�
ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ�ŬĂƉŝƚŽů�ŶĂ�D&�^Z

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƉƌşƉƌĂǀǇ
�Ă�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĞũ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�
ǌŽŚűĂĚŶĞŶĠ�ǀ�ůĞŐŝƐůĂơǀĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶǉ�ŝŶǀĞƐƟēŶǉ�ƉůĄŶ�ŬĂǎĚĠŚŽ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬǇ�ƉŽĚůŽǎĞŶĞũ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĄĐŝĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ǀǉƓŝƛ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĠ���Z�Ɖƌŝ�ŶŽǀŽƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƟēŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ�ŶĂĚ�ŚŽĚŶŽƚƵ�Ϯ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ǌĄƐŽďŶşŬĂ�ŝŶǀĞƐƟēŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�
;ǀǇĐŚĄĚǌĂũƷĐĞŚŽ�ǌ�ĂŶĂůǇƟĐŬǇ�ƉŽĚůŽǎĞŶĞũ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĄĐŝĞͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƉƌĞƐŶŽƐƛ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝş

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞũ�ƌĞǀşǌŝĞ�
ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷů�ϮϬϮϭ͗�ƉƌǀĄ�ƌĞǀşǌŝĂ�ǀǇďƌĂŶĞũ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌƌƵƓĞŶŝĞ�ŶĞƷēĞůŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
ǌ�ƉƌǀĞũ�ƌĞǀşǌŝĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũƷů�ϮϬϮϮͲϮϬϮϲ͗�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǉ�ƉƌŽĐĞƐ�ƌĞǀşǌŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ʹ�ƌĞǀşǌŝĂ�Ŭ�ũƷůƵ�ƌŽŬƵ�ƚ�Ă�ǌƌƵƓĞŶŝĞ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�
ŶĞƷēĞůŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ǀ�ƚнϭ͘

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
й�ǌƌƵƓĞŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƌĞǀşǌŝŝ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ƉůŶĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ƉƌǀĞũ�ƌĞǀşǌŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ǀƌŽǌƉŽēƚĞ�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϮϮ�ĂĐĞǌ�ƉƌşƐůƵƓŶƷ�ƷƉƌĂǀƵ�ǌĄŬŽŶĂ
�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽēĞƚ�ŶĞƷēĞůŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ



ϴ͘�sǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĮƓŬĄůŶǇĐŚ�ƌŝǌşŬ͕�ǀǇƓƓŝĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ
Ă�ŵĞƌĂŶŝĞ�ēŝƐƚĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀĂ

�ŝĞűŽŵ�ũĞ͕�ĂďǇ�ǀƓĞƚŬǇ�ĮƓŬĄůŶĞ�ƌŝǌŝŬĄ�;ŬƌĄƚŬŽĚŽďĠ͕�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďĠ�Ăũ�ĚůŚŽĚŽďĠͿ�ďŽůŝ�ŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂŶĠ�ƵĐĞůĞŶĞ�ǀ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚŽĐŚ͘��ƌŽǌƵŵŝƚĞűŶĠ͕�ƐƉŽűĂŚůŝǀĠ͕�ƷƉůŶĠ�Ă�ǀēĂƐŶĠ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŝĞ�Ž�ƌŽǌƉŽēƚĞ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ĞĨĞŬơǀŶƵ�ǀĞƌĞũŶƷ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�
ƌŽǌƉŽēƚƵ͘�EĞĚŽƐƚƵƉŶĠ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĞ�ēŝ�ƐŬƌǇƚĠ�ēşƐůĂ�ƐƛĂǎƵũƷ�ĞĨĞŬơǀŶĞ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ͘�KƐŽďŝƚŶǉ�ĚƀƌĂǌ�Ɛŝ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶǇ�
ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŬơǀ�Ă�ƉĂƐşǀ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƉƌŽĐĞƐ�ŶĂ�ŝĚĞŶƟĮŬĄĐŝƵ�ƌŝǌşŬ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ƉƌĞ�ƉƌşƉĂĚ�ŝĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĄĐŝĞ͘�EĂ�ƌŝǌŝŬĄ�ƉƌĂŵĞŶŝĂĐĞ�ǌ�ŽĚůŝƓŶĠŚŽ�
ŵĂŬƌŽĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ͕�ƌĞƐƉ͘�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠŚŽ�ƐĐĞŶĄƌĂ�ďƵĚĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ǀ�ƉƌŝŵĞƌĂŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĄ�ƌĞǌĞƌǀĂ͘�WŽĚŵŝĞŶĞŶĠ�
ǌĄǀćǌŬǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ƉŽŵĞŶŽǀĂŶĠ�ůĞŶ�ŬǀĂůŝƚĂơǀŶĞ�ǀ�ƐƷŚƌŶŶĞũ�ǀǉƌŽēŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�;ŶĂƉƌ͘ �ƉƌĞďŝĞŚĂũƷĐĞ�ƐƷĚŶĞ�ƐƉŽƌǇ͕ �
WWW�ƉƌŽũĞŬƚǇͿ͕�ďƵĚƷ�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŝĐŚ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶĞũ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĄĐŝĞ�ŬǀĂŶƟĮŬŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďŽŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�Ă�ƚŽ�ŶĂ�ŚŽ-
ƌŝǌŽŶƚĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉĐŚ�ƐŬƷƐĞŶŽƐơ�ǌ�ŝŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͘�/ŵƉůŝĐŝƚŶĠ�ǌĄǀćǌŬǇ͕ �ƉƌĂŵĞŶŝĂĐĞ�ŶĂũŵć�ǌŽ�ƐƚĂƌŶƵƟĂ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͕�
ďƵĚƷ�ƌŽǀŶĂŬŽ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ƌĞƉŽƌƚŽǀĂŶĠ͘

ZŽǌƓşƌŝ� ƐĂ� ƉƀƐŽďŶŽƐƛ� sǉďŽƌƵ� ƉƌĞ� ĚĂŸŽǀĠ� ƉƌŽŐŶſǌǇ͘� sǇďƌĂŶĠ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ� ƉŽůŽǎŬǇ� ďƵĚƷ� ǌĂ� ƷēĞůŽŵ� ŶĞǌĄǀŝƐůĠŚŽ
ĂŶĂůǇƟĐŬĠŚŽ�ǌŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƉƌĞĚŵĞƚŽŵ�ƌŽŬŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĂ�sǉďŽƌƵ͘

WŽŚűĂĚ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀƷ�ƐƷǀĂŚƵ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ͕�ƚĞĚĂ�ŶŝĞůĞŶ�ŶĂ�ƉĂƐşǀĂ͕�ĂůĞ�Ăũ�ĂŬơǀĂ͕�ũĞ�ŬűƷēŽǀǉ�ƉƌĞ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ēŝƐƚĠŚŽ�
ďŽŚĂƚƐƚǀĂ�ŬƌĂũŝŶǇ�Ă�ĞĨĞŬơǀŶĞ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�Ă�ŶĂŬůĂĚĂŶŝĞ�Ɛ�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ŵĂũĞƚŬŽŵ͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�ƉƌĞ�ǌŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�
ĐĞůŬŽǀĞũ�ƐƷǀĂŚǇ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƌŽǌƓşƌŝƛ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƐůĞĚŽǀĂŶĠ�ƷĚĂũĞ�ŶĂ�ĐĞůǉ�ǀĞƌĞũŶǉ�ƐĞŬƚŽƌ�Ă�ŬǀĂŶƟĮŬŽǀĂƛ�
ǀƓĞƚŬǇ�ǌůŽǎŬǇ�ēŝƐƚĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀĂ�;Ăũ�ƟĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶŝĞ�ƐƷ�ǀǇŬĄǌĂŶĠ�ǀ�ƷēƚŽǀŶǉĐŚ�ǀǉŬĂǌŽĐŚͿ͘�/ĚĞ�ŶĂũŵć�Ž�ďƵĚŽǀǇ͕ �ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌƵ͕�
ƉƌşƌŽĚŶĠ� ǌĚƌŽũĞ͕� ĞŬŽůŽŐŝĐŬĠ� ďŽŚĂƚƐƚǀŽ͕� Ăƚě͘� dŽ� Ɛŝ� ǀǇǎŝĂĚĂ� ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ� ƌŽǌĚŝĞůŽǀ� ŵĞĚǌŝ� ĂŬƌƵĄůŶǇŵ� ŚŽƐƉŽĚĄ-
ƌĞŶşŵ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ� ƐĞŬƚŽƌĂ� Ă� ǌŵĞŶĂŵŝ� ǀ� ēŝƐƚŽŵ� ďŽŚĂƚƐƚǀĞ͘� �ĄƌŽǀĞŸ� ƐĂ� ĚŽďƵĚƵũƷ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠ� ƐǇƐƚĠŵǇ� Ă� ƉŽƐŝůŶş� ƐĂ�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝĂ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ� ŶĂƉƌ͘ � Ɖƌŝ� ƓƚĄƚŽŵ� ǀůĂƐƚŶĞŶǉĐŚ� ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƟĂĐŚ� Ͳ� ēŝ� ǀǉŬŽŶĞ� ĂŬĐŝŽŶĄƌƐŬǇĐŚ� ƉƌĄǀ� ƓƚĄƚƵ͘

�Ă�ƷēĞůŽŵ�ĞĨĞŬơǀŶĞŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĂ�ƐĂ�ĚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�ĚůŚƵ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŬǀĂŶƟƚĂơǀŶĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘�s�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ŶĂũůĞƉƓŽƵ�
ƉƌĂǆŽƵ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ĚŽ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ĚůŚƵ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂƛ�ĂŶĂůǇƟĐŬƷ�ƉƌĄĐƵ�Ă�ǌĂǀŝĞƐƛ�ǀŝĂĐƌŽǌŵĞƌŶĠ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐĂ�ďƵĚĞ�ƐƷƐƚƌĞĚŝƛ�ŶĂ�ĞŵŝƐŝĞ�Ϯ�Ăǎ�ϭϬ�Ͳ�ƌŽēŶǉĐŚ�ĚůŚŽƉŝƐŽǀ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌŶşǎŝƛ�ůŝŬǀŝĚŝƚŶƷ�ƉƌŝƌĄǎŬƵ�Ɖƌŝ�ĚŽĚƌǎĂŶş�ƌŝǌŝŬŽ-
ǀǉĐŚ�ůŝŵŝƚŽǀ͘

Ϯϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǀůĄĚŶǇ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ƐŽ�ǌĂƉƌĂĐŽǀĂŶǉŵŝ�
ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵŝ�ǌŽ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�ƌĞǀşǌŝş�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ă�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�
ŚůĂǀŶǉĐŚ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŽǀ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ŬĂƉŝƚŽů�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠŚŽ�
ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ�Ăũ�ŶĂ�ǀǇďƌĂŶĠ�ŽƐƚĂƚŶĠ�ƐƵďũĞŬƚǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĂƉƌşů�ϮϬϮϭ͗�ĂŶĂůǇƟĐŬǉ�ŶĄǀƌŚ�ƉƌĞ�ůĞƉƓŝƵ�ĂůŽŬĄĐŝƵ�
ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ǌŵĞŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀǉĐŚ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ�ŬĂƉŝƚŽů�
aZ�Ă�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŽǀ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
/ŶĚĞǆ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ƉůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ƌĞǀşǌŝĞ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ǀ�ƌŽǌƉŽēƚĞ�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ŝŶĚĞǆ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
K���



ϵ͘��ũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉůĂƚĞŶŝĂ�ĚĂŶş�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀ

WŽƉƌŝ�ǌŵĞŶĞ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ŵŝǆƵ�Ă�ƌĞǀşǌŝŝ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƛ�ƐƷēĂƐŶĞ�ǌĂŵĞƌŝĂŵĞ�Ăũ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽƐƟ͕�
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WƌŽŐƌĂŵǇ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ďǇ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉƌŝƐƉĞůŝ�Ŭ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝƵ�ĐŝĞűĂ�ƵŚůşŬŽǀĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶ-
ƐŬƵ͘�dŝĞƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ďǇ�ŵĂůŝ�ďǇƛ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ŶĂũǀćēƓşĐŚ�ĞŵŝƚĞŶƚŽǀ�ĞŵŝƐŝş�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďŽů�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉ�ēŽ�ŶĂũǀćēƓş�ĞĨĞŬƚ�ǀ�ēŽ�ŶĂũŬƌĂƚƓŽŵ�ēĂƐĞ͘

ϸϸ��ŝĞű�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ƉƌĞƉŽēƚŽŵ�ēŝĂƐƚŬŽǀǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�ǌŽ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ƉƌĞ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĂ�ĞŵŝƐŝş�ƉƌĞ�ƐĞŬƚŽƌǇ��d^�;ϰϯ�йͿ�
Ă�ŵŝŵŽ��d^�;ϮϬ�йͿ�ŽƉƌŽƚŝ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϱ͕�ēŽ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƉŽŬůĞƐ�Ž�ϱϯ�й�ŽƉƌŽƚŝ�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϬ͘
ϸϹ�Ϯϯ�ŬƌĂũşŶ��j�Ɛ�ĚŽƐƚƵƉŶǉŵŝ�ĚĄƚĂŵŝ�Ă�^ƉŽũĞŶĠ�ŬƌĄűŽǀƐƚǀŽ͕�EſƌƐŬŽ�Ă�aǀĂũēŝĂƌƐŬŽ͘
ϸϺ�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĚĄƚ�ǌ��ƵƌŽƐƚĂƚƵ�;�ŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďǇ�E����ZĞǀ͘ �Ϯ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ͘�sǇƓƓş�ƉŽĚŝĞů�ĞŵŝƐŝş�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ǀǇƓƓşŵ�ƉŽ-
ĚŝĞůŽŵ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ĂŬŽ�ƚĂŬĞũ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŶŝǎƓşŵ�ƉŽĚŝĞůŽŵ�ĞŵŝƐŝş�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĠŚŽ�ŽĚǀĞƚǀŝĂ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�ǌ�ĚƀǀŽĚƵ�
ŶşǌŬŽƵŚůşŬŽǀĠŚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĠŚŽ�ŵŝǆƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

Zníženie emisií skleníkových plynov SK 18,51 17,5 15,21 15,5 n/a 24,5 3322 
(% zníženie opro" roku 2005) EÚ 16,62 16,94 16,38 n/a n/a     
Miera recyklácie komunálneho 
odpadu SK 14,9 23 29,8 36,3 39 50 60 

(v %) EÚ 44,7 46 46,2 47 n/a     
Priemerné koncentrácie PM2,5 
v ovzduší, ktorým je obyv. vystavené SK 19 14,7 17,5 n/a n/a 13 10 

(µg/m3) EÚ 14,6 13,8 14,1 n/a n/a     
Primárna energe%cká spotreba  SK -3,1 -2,1 2,9 0,6 n/a 0 0 
(% vzdialenosť od cieľa 2030) EÚ 6,4 7,3 8,8 8,1 n/a     
Podiel OZE na hrubej konečnej 
spotrebe energie SK 12,9 12 11,5 11,9 n/a 15,5 19,2 

(v %) EÚ 16,7 17 17,5 18 n/a   32 
Počet kilometrov najazdených 
vlakom na obyvateľa SK 629 642 691 697 n/a 941 1100 

(km/obyv.) EÚ23 894 908 932 941 n/a     

Ϯϵ



KĚƉĂĚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽ͕� ēŝƐƚĞŶŝĞ�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ͕� ǌŶĞēŝƐƚĞŶŝĞ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�Ă�ŽĐŚƌĂŶĂ�ďŝŽƚŽƉŽǀ� ƐƷ�ŽďůĂƐƟ� ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕�ŬĚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĂũǀŝĂĐ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ͘�WƌĞ�ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶĠ�ǌŶĞēŝƐƚĞŶŝĞ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ƉƌĂĐŚŽǀǉŵŝ�ēĂƐƟĐĂŵŝ�Ƶ�ŶĄƐ�ŬĂǎ-
ĚŽƌŽēŶĞ�ƉƌĞĚēĂƐŶĞ�ƵŵŝĞƌĂ�ϰ�ϲϬϬ�űƵĚş�ƌŽēŶĞ͘�ϸϻ�,ŽĐŝ�ƐĂ�ŵŝĞƌĂ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�Ă�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ŶĂ�ēŝƐƟĂƌĞŸ�ŽĚƉĂ-
ĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ǌǀǇƓƵũĞ͕�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�ŵŝĞƌǇ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�ǌĂŽƐƚĄǀĂŵĞ�Ž�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϭϬ�Ɖ͘ď͘�Ă�ǀ�ēŝƐƚĞ-
Ŷş�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ�Ăǎ�Ž�Ϯϱ�Ɖ͘ď͘�ϸϼ�EĞĐĞůĄ�ƉŽůŽǀŝĐĂ�ƷƚǀĂƌŽǀ�ƉŽǀƌĐŚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ�ŶĞĚŽƐĂŚƵũĞ�ĚŽďƌǉ�ĞŬŽůŽŐŝĐŬǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�
Ă� ůĞŶ�ƉćƟŶĂ�ĚƌƵŚŽǀ�Ă� ƚƌĞƟŶĂ�ďŝŽƚŽƉŽǀ�ĞƵƌſƉƐŬĞŚŽ�ǀǉǌŶĂŵƵ�ŵĄ�ƉƌŝĂǌŶŝǀǉ�ƐƚĂǀ͘ �ϸϽ��Ŷŝ� ũĞĚĞŶ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ŶĄƌŽĚŶǉ�ƉĂƌŬ�
ĂŬŽ�ĐĞůŽŬ�ŶĞƐƉŰŸĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�/h�E�ƉƌĞ�ŶĄƌŽĚŶĠ�ƉĂƌŬǇ͕ �ƚĞĚĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬƵ�ƉƌĞǀĂŚǇ�ƷǌĞŵş�ŶĞŶĂƌƵƓĞŶǉĐŚ�űƵĚƐŬŽƵ�ēŝŶŶŽƐƛŽƵ͘�
EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ƐĂ�ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ϭ�ϴϭϳ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ� ǌĄƛĂǎş͕� ǌ� ƚŽŚŽ� ŝďĂ�ϴϬϴ� ũĞ� ƐĂŶŽǀĂŶǉĐŚ͘� /ĐŚ� ƐĂŶĄĐŝĂ�
ƐĂ�ŽĚŚĂĚƵũĞ� ƌĄĚŽǀŽ�ŶĂ�ŵŝůŝĂƌĚǇ�ĞƵƌ͕ �ƉƌĞƚŽ�ǌĄƛĂǎĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ�ŶĂũǀćēƓş� ŝŶǀĞƐƟēŶǉ�ĚůŚ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘

^ǇƐƚĠŵ�ŽĚƉĂĚŽǀĠŚŽ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ�ƐƚĂŐŶƵũĞ�Ă�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ǀǉƌĂǌŶƷ�ƌĞĨŽƌŵƵ͕�ŬƚŽƌĄ�Ɖƌŝďůşǎŝ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�Ŭ�ŽďĞŚŽǀĞũ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬĞ͘�<ǉŵ�ŵŝĞƌĂ�ƐŬůĄĚŬŽǀĂŶŝĂ�ǀ��j�ũĞ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�Ϯϰ�й͕�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉŽƐŝĞůĂ�ŶĂ�ƐŬůĄĚŬǇ�ƐƚĄůĞ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϱϬ�й�ŬŽŵƵŶĄůŶĞŚŽ�
ŽĚƉĂĚƵ͘�ϸϾ�DŝĞƌĂ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�ƐĂ�ƐşĐĞ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϱ�ƚĂŬŵĞƌ�ƐƚƌŽũŶĄƐŽďŝůĂ͕�ĚŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ǌĂ�ƚŽ�ŵƀǎĞ�ǌŵĞŶĂ�ǀǇŬĂǌŽǀĂŶŝĂ�
Ă�ŝďĂ�ǀ�ŵĞŶƓĞũ�ŵŝĞƌĞ�ƐŬƵƚŽēŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ͘���ƉŽĚŽďŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ�ŶĂƌĄƐƚůŽ�Ăũ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ǀǇƉƌŽĚƵŬŽǀĂŶĠŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�
ŶĂ�ŽďǇǀĂƚĞűĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ǌĂēĂůŽ�ƉƌŝďůŝǎŽǀĂƛ�ĞƵƌſƉƐŬĞŵƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ͘�WƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŽďĞŚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽ�ŵĄ�ǀĞűŬǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�
Ɖƌŝ�ǌŶŝǎŽǀĂŶş�ĞŵŝƐŝş�ǀ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ͘�

��ƌŽǀŶĂŬĠŚŽ�ŵŶŽǎƐƚǀĂ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǇƌŽďş�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶŝǎƓŝƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ͕�ŶĞǎ�ũĞ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j͘��ũ�ŬĞě�ũĞ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀĄ�
ŝŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ůĞŶ�Ž�ŶŝĞēŽ�ŶŝǎƓŝĂ�ĂŬŽ�ĞƵƌſƉƐŬǇ�ƉƌŝĞŵĞƌ͕ �ǌĚƌŽũŽǀĄ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĂ�ũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ϲϬ�й�ǀǉŬŽŶƵ�
�j͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŶĂũƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũƓşĐŚ�ŬƌĂũşŶ��j͕�ũĞ�ǀǇƐŽŬŽ�ǌĄǀŝƐůĠ�ŶĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀŽŵ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ�Ă�ŵĄ�ĚůŚŽĚŽďŽ�
ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶƷ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬƷ�ŶĄƌŽēŶŽƐƛ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘�DŽƚŝǀĄĐŝĞ�ŶĂ�ƉƌĞĐŚŽĚ�Ŭ�ǌĞůĞŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ƐƷ�ĚŶĞƐ�ĂůĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ͕�
ůĞďŽ�ǀ�ƉŽŵĞƌĞ�Ŭ�,�W�ďŽůŝ�ǀǉŶŽƐǇ�ǌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ĚĂŶş�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ŶŝǎƓŝĞ�ŶĞǎ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϰ͘�EĂŽƉĂŬ�ĨŽƐşůŶĞ�ƉĂůŝǀĄ�ƐƷ�
ǀ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ƐƚĄůĞ�ĚŽƚŽǀĂŶĠ�ĂůĞďŽ�ĚĂŸŽǀŽ�ǌǀǉŚŽĚŶĞŶĠ͘�:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ƉŝůŝĞƌŽǀ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�ŶĂ�ǌĞůĞŶƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�ũĞ�
ƉƌĞƚŽ�ĚĂŸŽǀĄ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƵƉůĂƚŸƵũƷĐĂ�ƉƌŝŶĐşƉ�ͣǌŶĞēŝƐƛŽǀĂƚĞű�ƉůĂƚş͘͞

ϸϻ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĂŝƌͲƋƵĂůŝƚǇͲŝŶͲĞƵƌŽƉĞͲϮϬϭϵ͘�sƉůǇǀ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉ�ƐƚĂǀ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝĂ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�
ũĞ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ƚĞũƚŽ�ŬĂƉŝƚŽůǇ�Ă�ŶŝĞ�ŬĂƉŝƚŽůǇ��ĚƌĂǀŝĞ͘
ϸϼ��ƵƌŽƐƚĂƚ���/ͺtDϬϭϭ�Ă�ĞŶǀͺǁǁͺĐŽŶ
ϸϽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽƉŽƌƚĂů͘ƐŬͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬĚĞƚĂŝů͍ŝĚсϰϬϭ�Ă�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽƉŽƌƚĂů͘ƐŬͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬĚĞƚĂŝů͍ŝĚсϭϴϯ
ϸϾ��ƵƌŽƐƚĂƚ�dϮϬϮϬͺZdϭϭϬ�Ă�dϮϬϮϬͺZdϭϮϬ

'ƌĂĨ�ϭϭ͗��ŵĞŶĂ�
ǀ�ŵŶŽǎƐƚǀĞ�ĞŵŝƐŝş��
ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ

'ƌĂĨ�ϭϮ͗�WƌŝƉŽũĞŶŝĞ�ŽďǇǀ͘�Ŭ�ēŝƐƟĂƌŸĂŵ�
ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀŽĚǇ�;ϮϬϭϳ�

ĂůĞďŽ�ƉŽƐůĞĚŶǉ�ĚŽƐƚƵƉŶǉ�ƷĚĂũͿ

ϯϬ

Zdroj: IEP podľa Eurostat [env_air_gge]                                          Zdroj: Eurostat [env_ww_con] Zdroj: IEP podľa Eurostat [env_air_gge]                                          Zdroj: Eurostat [env_ww_con] 



^ǇƐƚĠŵ�ƉŽĚƉŽƌǇ�K���Ă�<s�d�ŶŝĞ�ũĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ͕�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬƷ�ƌĞŐƵůĄĐŝƵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌŵŽĚĞƌŶŝǌŽǀĂƛ͘��ǆŝƐƚƵũĞ�ƌŝǌŝŬŽ͕�ǎĞ�^Z�
ŶĞƐƉůŶş�ĐŝĞű�ƉŽĚŝĞůƵ�K���ŶĂ�ŚƌƵďĞũ�ŬŽŶĞēŶĞũ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ƐƉŽƚƌĞďĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�Ă�ŵĂůş�ǀǉƌŽďĐŽǀŝĂ�ƐƚĄůĞ�ēĞůŝĂ�ďĂƌŝĠƌĂŵ�
ǀƐƚƵƉƵ�ŶĂ� ƚƌŚ͘� ^ƉůŶĞŶŝĞ�ϭϵ͕Ϯ�й�ĐŝĞűĂ�ďƵĚĞ�ǀĞűŵŝ�ŶĄƌŽēŶĠ�Ăũ� ǀǌŚűĂĚŽŵ�Ŭ� ƚŽŵƵ͕� ǎĞ�ǀƓĞƚŬǉŵ�ƐƵďũĞŬƚŽŵ�ŬŽŶēş�ƉŽĚƉŽ-
ƌĂ�ƉƌĞĚ�ϮϬϯϬ͘�WƌĞ�ěĂůƓş�ƌŽǌǀŽũ�K���ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌǀǇƓŽǀĂƛ�ŝĐŚ�ǀǇƵǎŝƚŝĞ�ǀ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚŝŬĞ�Ă�ƚĞƉůĄƌĞŶƐƚǀĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŽ-
ǀĂƛ�ĚŽ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƉƌĞŶŽƐŽǀǉĐŚ�ƐƷƐƚĂǀ͕ �ƐŬůĂĚŽǀĂŶŝĂ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ă�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĞũ�ĚŝƐƚƌŝďƷĐŝĞ͘�EĂĚŵĞƌŶĄ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�
ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǇƐŽŬǉŵŝ�ƐŝĞƛŽǀǉŵŝ�ƉŽƉůĂƚŬĂŵŝ�ǌǀǇƓƵũƷ�ĐĞŶǇ�ĞůĞŬƚƌŝŶǇ�ƉƌĞ�ƉƌŝĞŵǇƐĞů�Ă�ǌŶŝǎƵũƷ�ƚĂŬ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉ-
ŶŽƐƛ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͘ �WƌĞ�ƐĞŬƚŽƌ�ǀǇŬƵƌŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĐŚůĂĚĞŶŝĂ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉůĂƚş�ǌĄǀćǌŶǉ�ĐŝĞű�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ƉŽĚŝĞůƵ�K���ϭ͕ϭ�;ƌĞƐƉ�ϭ͕ϯͿ�Ɖ͘ď͘�
ǀǇũĂĚƌĞŶǉ�ĂŬŽ�ƌŽēŶǉ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ǌĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϱ�Ă�ϮϬϮϲͲϮϬϯϬ͘

<ŽŵƉůĞǆŶĄ� ŽďŶŽǀĂ� ďƵĚŽǀ� ƐƉŽůƵ� Ɛ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝŽƵ� ƚĞƉůĄƌĞŶƐƚǀĂ� ƉŽƐŬǇƚƵũƷ� ǀĞűŬǉ� ƉƌŝĞƐƚŽƌ� ƉƌĞ� ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĞ� ĞŵŝƐŝş�
ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ͘� /ďĂ�Ϯϱ�й�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ďƵĚŽǀ�ďŽůŽ�ŽďŶŽǀĞŶǉĐŚϸϿ͕�ŽďŶŽǀĂ�ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ĚŽŵŽǀ�ŶĂƉƌĞĚƵũĞ�ůĞŶ�ƉŽŵĂůǇ
Ă�ēĂƐƚŽ�ŝĚĞ�Ž�ēŝĂƐƚŬŽǀĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ŶĞƉŽŬƌǉǀĂũƷĐĞ�ŬŽŵƉůĞǆŶǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ͘�Wƌŝ�ĐĞŶƚƌĄůŶŽŵ�
ǌĄƐŽďŽǀĂŶş�ƚĞƉůŽŵ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũƷ�ǀǇƐŽŬĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵēŶĠ�ƐƚƌĂƚǇ�ƐƉŽůƵ�ƐŽ�ǌĂƐƚĂƌĂŶǉŵŝ�ƉƌŽĐĞƐŵŝ�ǀǉƌŽďǇ�ƚĞƉůĂ�ǌ�ĞŵŝƐŶĞ�ŶĄƌŽē-
ŶǉĐŚ�Ă�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶǇĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ĂŬŽ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ƵŚůŝĞ͘��ǆŝƐƚƵũĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉƌĞ�ŝĐŚ�ŶĄŚƌĂĚƵ�ǌĂ�ŬŽŵďŝŶĄĐŝƵ�K��͕�ƉůǇŶƵ�ĂŬŽ�ƚƌĂŶ-
ǌŝƚŶĠŚŽ�ƉĂůŝǀĂ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�ŶĂ�ƵƐŬůĂĚŶĞŶŝĞ�ƚĞƉůĂ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝƵ�ǌĚƌŽũŽǀ�ƚĞƉůĂ�ƐŵĞƌŽŵ�
Ŭ�ŽďŶŽǀŝƚĞűŶǉŵ�ǌĚƌŽũŽŵ͕�ǌŵĞŶƵ�ƌŽǌǀŽĚŶĞũ�ƐƷƐƚĂǀǇ�Ă�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĠ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ͘�WŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ƐƉĂűŽǀĂŶŝĂ�ƵŚůŝĂ�ũĞ�ŶĂ�,ŽƌŶĞũ�
EŝƚƌĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ƚĞƉůĄƌĞŶƐƚǀĂ͘

ϸϿ��ƵĚŽǀǇ�ƉƌĞ�ďƵĚƷĐŶŽƐƛ�;ϮϬϭϳͿ͗�WƌŽŐƌĂŵ�ďƵĚŽǀǇ�ϮϬϱϬ͗�^ƉƌĄǀĂ�Ž�ƐƚĂǀĞ�ďƵĚŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘

   

'ƌĂĨ�ϭϯ͗�DŶŽǎƐƚǀŽ�ǀǇƉƌŽĚƵŬŽǀĂŶǉĐŚ�
ŬŽŵƵŶĄůŶǇĐŚ�ŽĚƉĂĚŽǀ�;ŬŐͬŽďǇǀ͘Ϳ

'ƌĂĨ�ϭϰ͗�DĂƚĞƌŝĄůŽǀĄ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĂ�;ƚŽŶǇͬŽďǇǀ͘Ϳ�
Ă�ǌĚƌŽũŽǀĄ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĂ�;ĞƵƌͬŬŐͿ

ϯϭϯϭ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ƚƌĞƚŝĞ�ŶĂũǀǇƓƓŝĞ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĠ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĞ�ƉƌĂĐŚŽǀǉĐŚ�ēĂƐƚşĐ�ǀ�ŽǀǌĚƵƓş�ǀ��j͘�^şĐĞ�ƐĂ�ŬǀĂůŝƚĂ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ŶĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ�ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ǌǀǉƓŝůĂ͕�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ƐƚĄůĞ�ǀŝĂĐ�űƵĚş�ǀǇƐƚĂǀĞŶǉĐŚ�ǌŶĞēŝƐƚĞŶŝƵ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ŶĞǎ
ǀ��j͘��ǎ�ϭϳ͕ϱ�й�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ďŽůŽ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ�ǀǇƐƚĂǀĞŶǉĐŚ�ŶĂĚŵĞƌŶǉŵ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĄŵ�WD�Ϯ͕ϱ�Ă�Ϯϰ͕Ϯ�й�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĄŵ�
ƉƌĂĐŚŽǀǉĐŚ�ēĂƐƚşĐ�WDϭϬ͘ϹϷ�WŽĚűĂ�ƷĚĂũŽǀ�^,Dj�Ăǎ�ϴϲ�й�ƉƌĂĐŚŽǀǉĐŚ�ēĂƐƚşĐ�ƉŽĐŚĄĚǌĂ�ǌ�ŵĂůǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ŶĂũŵć�ĚŽŵĄĐŶŽƐ-
ƚş͘�sǇƓĞ�ϭϭϬ�ƚŝƐşĐ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş�ƐƚĄůĞ�ŬƷƌŝ�ƚƵŚǉŵŝ�ƉĂůŝǀĂŵŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ŵŽŚůŝ�ďǇƛ�ŶĂŚƌĂĚĞŶĠ�ƓĞƚƌŶĞũƓşŵŝ�ŬŽƚůĂŵŝ͘�sǉǌŶĂŵŶǉ�
ŽďũĞŵ�ƓŬŽĚůŝǀşŶ�ũĞ�ǀǇƉƷƓƛĂŶǉ�ĚŽƉƌĂǀŶǉŵŝ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬĂŵŝ͘�EĂũǀćēƓŝĞ�ǌĂƐƚƷƉĞŶŝĞ�ŵĞĚǌŝ�ĞǆŚĂůĄƚŵŝ�ǌ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŵĂũƷ�ŽǆŝĚǇ�
ĚƵƐşŬĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�Ž�ƚŽ�ƓŬŽĚůŝǀĞũƓş�ĞĨĞŬƚ͕�ǎĞ�ƐƷ�ǀǇƉƷƓƛĂŶĠ�Ɖƌŝ�ǌĞŵŝ�Ă�ŚůĂǀŶĞ�ǀ�ŵĞƐƚĄĐŚ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƐƉƌşƐŸƵũƷĐŝŵ�ƐĂ�ůŝŵŝƚŽŵ�
ƉƌŽĚƵŬƵũƷ�ĚŝĞƐĞůŽǀĠ�ĂƵƚĄ�ǀŝĂĐ�ŽǆŝĚŽǀ�ĚƵƐşŬĂ�ĂŬŽ�ďĞŶǌşŶŽǀĠ͘

WŽĚŝĞů� ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ� ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ��j�ŶşǌŬǇ͕� ƐŝƚƵĄĐŝƵ� ǌŚŽƌƓƵũĞ� ƌĂƐƚƷĐĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝǌĄĐŝĂ͘�sǇ-
ƵǎŝƚŝĞ�ĞŬŽůŽŐŝĐŬĞũ�ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�;ϲϵϳ�ŬŵͬŽďǇǀĂƚĞűĂͬƌŽŬͿ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�;ϵϰϭ�
Ŭŵ�ŶĂũĂǌĚĞŶǉŵŝ�ŶĂ�ŽďǇǀĂƚĞűĂ� ƌŽēŶĞͿ͘�DŝĞƌĂ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŝǌĄĐŝĞ�ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ϭϬ� ƌŽŬŽǀ� ǀǌƌĄƐƚůĂ� Ž� ϰϲ�й͕�
ƐƚĄůĞ�ǀƓĂŬ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ŶĂũŶŝǎƓşĐŚ�ǀ��ƵƌſƉĞ�;ϰϮϱ�ŽƉƌŽƚŝ�ϱϭϭ�ĂƵƚĄŵ�ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ�Ă�ũĞ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶĠ͕�ǎĞ�Ăũ�ǀ�
ďƵĚƷĐŶŽƐƚŝ�ďƵĚĞ�ŶĞŐĂƚşǀŶĞ�ŽǀƉůǇǀŸŽǀĂƛ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�KŬƌĞŵ�ƵĚƌǎĂŶŝĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĞ�ĐĞƐƚŶĞũ�
ƐŝĞƚĞ�ũĞ�ƉƌĞƚŽ�ŬűƷēŽǀĠ�ǌĂŵĞƌĂƛ�ƐĂ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇĐŚ�ĚƌƵŚŽǀ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕ �ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝĞ�ũĞũ�ƉŽŶƵŬǇ�
Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƉůĄŶŽǀĂŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ĚŽ�ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�Ă�ĐĞůĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘

ZŝĂĚĞŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ĚŽ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĚŽƉŽƐŝĂű�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǌůǇŚĄǀĂ͕�ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞ�ƐĂ�ŶĂƌĂǌ�ƉƌŝǀĞűĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�
ďĞǌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĄĐŝĞϹϸ�Ă�ēĂƐƚŽ�ƐĂ�ƉƌĞĨĞƌƵũƷ�ŶĄŬůĂĚŶĠ�Ă�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŵĞŶĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ǀ�ƉŽ-
ƌŽǀŶĂŶş� Ɛ� ŬƌĂũŝŶĂŵŝ� ǌ��j�ϭϱ�ŵĞŶĞũ�ĚŝĂűŶŝĐ�Ă� ƌǉĐŚůŽƐƚŶǉĐŚ�ĐŝĞƐƚ͕� ēŽ� ũĞ� ƚǇƉŝĐŬĠ�ƉƌĞ�ŬŽŶǀĞƌŐƵũƷĐĞ�ŬƌĂũŝŶǇ͕ � ĂǀƓĂŬ� ƚĞŵƉŽ�
ǀǉƐƚĂǀďǇ�ũĞ�ƉŽŵĂůĠ͘�^ƷēĂƐŶǉ�ǌĄƐŽďŶşŬ�ĚŽƉƌĂǀŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�;ϮϬн�ŵůĚ͘�ĞƵƌͿ�ũĞ�ŶĞƌĞĂůŝƐƚŝĐŬǉ�Ăũ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ǀǇƐƉĞůǉŵŝ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬĂŵŝ͘

s�ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�ƐƷ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶĠ�ŶĄŬůĂĚŶĠ�Ă�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŵĞŶĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĞ�ƚƌĂŶƐĞƵ-
ƌſƉƐŬǇĐŚ�ŬŽƌŝĚŽƌŽǀ�ǀŽ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǀǇƓƓşĐŚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽĐŚ�ŶĞǎ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŶĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ͘�dŝĞƚŽ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ǌǀǇƓƵũƷ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƛ�
ƐŝĞƚĞ�ůĞŶ�ƉŽŵĂůǇ͘��ĚƌŽũĞ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƛ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ĚŽ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝş�Ă�ŵĞŶĞũ�ŶĄƌŽēŶǉĐŚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝş�ŶĂũǀŝĂĐ�
ǀǇƵǎşǀĂŶǉĐŚ�ƚƌĂƚş͕�ŬƚŽƌĠ�ŽďƐůƷǎŝĂ�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�

Ϲ϶�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ĚŽƐƚĂƚŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝŶǇ͕ �ƉŽ�ƐƉƵƐƚĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ũĂĚƌŽǀǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďƵĚĞ�ĚůŚŽĚŽďǉŵ�ĞǆƉŽƌƚĠƌŽŵ͘�WŽ�&ƌĂŶĐƷǌƐŬƵ�ŵĄŵĞ�ĚƌƵŚǉ�ŶĂũǀǇƓƓş�ƉŽĚŝĞů�ĞůĞŬƚƌŝŶǇ�ǌ�ũĂĚƌĂ�;ϱϰ�йͿ͘
ϹϷ��ƵƌŽƐƚĂƚ�^�'ͺϭϭͺϱϬ�
Ϲϸ�ZĞĨŽƌŵĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ũĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉ�ƌĞĨŽƌŵŶǉ�ďĂůşŬ�ǀŽ�&ŝƓŬĄůŶǇĐŚ�ƌĞĨŽƌŵĄĐŚ͘��ĄŬůĂĚŽŵ�ũĞ�ͣǌĞƌŽͲďĂƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕͞ �ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĂ�
ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐŬĠŚŽ�ǌĄƐŽďŶşŬĂ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǀŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ�ƌŽǌǀŽũĂ�ŬƌĂũŝŶǇ͘

'ƌĂĨ�ϭϱ͗�WŽĚŝĞů�K���
ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĞũ�ƐƉŽƚƌĞďĞϹ϶

'ƌĂĨ�ϭϲ͗�WŽĚŝĞů�K���ǀ�ƐĞŬƚŽƌĞ�
ǀǇŬƵƌŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĐŚůĂĚĞŶŝĂ

ϯϮ



EĞǀǇŚŶƵƚŶĄ�ũĞ�Ăũ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕ �ŬƚŽƌĄ�ǌǀǉƓŝ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ�Ă�ǌŶşǎŝ�ĚŶĞƐ�ŶĞƵĚƌǎĂƚĞűŶĠ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ŶĄƌŽŬǇ�ŶĂ�
ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�ƚƌĂƚş͘�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ũĞũ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉŽŵƀǎĞ�ƉƌĞƐƵŶƵ�ĚŝĂűŬŽǀĞũ�ŶĄŬůĂĚŶĞũ�
ĚŽƉƌĂǀǇ�ǌ�ĐŝĞƐƚ�ŶĂ�ǎĞůĞǌŶŝĐĞ͘�s�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�Ƶƌēŝƛ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ǌŽŚűĂĚŶŝĂ�ŶĂůŝĞŚĂǀĠ�ƉƌŽďůĠŵǇ�
ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇ�Ă�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉ�ƉƌşŶŽƐ͘��ŶŝǎŽǀĂŶŝĞ�ŶĞŐĂƚşǀŶǇĐŚ�ǀƉůǇǀŽǀ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�
ǀ� ƐƷůĂĚĞ� Ɛ�ĞƵƌſƉƐŬŽƵ� ůĞŐŝƐůĂƚşǀŽƵ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�ǀĞƌĞũŶĄ�ƉŽĚƉƌĂ�ĞůĞŬƚƌŝĨŝŬĄĐŝĞ� ǎĞůĞǌŶşĐ͕�ƉŽĚƉŽƌĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�
Ă�ǀǉŵĞŶǇ�ǀŽǌŝĚŝĞů�ƉƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ǌĚƌŽũĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ă�ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ĚƌĄŚŽǀĞũ�ŵĞƐƚƐŬĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘

�ĄƵũĞŵ�Ž�ǀĞƌĞũŶƷ�ĚŽƉƌĂǀƵ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƌĂƐƚƷĐŝŵ�ǀǉĚĂǀŬŽŵ�ƐƚĂŐŶƵũĞ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ũĞũ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ͕�
ǌǀǉƓŝ�ũĞũ�ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚƵ�Ă�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ͘�sŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀĞ�ĐŚǉďĂ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĂ�ŵĞĚǌŝ�ǀůĂŬŵŝ͕�ĂƵƚŽďƵƐŵŝ�Ă�ŵĞƐƚƐŬŽƵ�ĚŽƉƌĂǀŽƵ͕�
ŬƚŽƌĄ�ďǇ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂůĂ�ƌǉĐŚůĞ�Ă�ēĂƐƚĠ�ƐƉŽũĞŶŝĂ�ƐĐŚŽƉŶĠ�ŬŽŶŬƵƌŽǀĂƛ�ŽƐŽďŶǉŵ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽŵ͘�EĂ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞũ�
ƷƌŽǀŶŝ�ũĞ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ǀǇƉƌĂĐŽǀĂƛ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠ�ƉůĄŶǇ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŽďƐůƵǎŶŽƐƚŝ�ǀǇĐŚĄĚǌĂũƷĐĞ�ǌ�ŶĂũůĞƉƓĞũ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶĞũ�ƉƌĂǆĞ�
Ă�ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƉƌĞƐƵŶƵ�ĐĞƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ǌ�ĄƵƚ�ĚŽ�ǀůĂŬŽǀ͕ �ĂƵƚŽďƵƐŽǀ�Ă�ŵĞƐƚƐŬĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�dŝĞƚŽ�ƉůĄŶǇ�ďƵĚƷ�ǌĄƌŽǀĞŸ�
ƉŽĚŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ĐŝĞůĞŶĠ�ƉůĄŶŽǀĂŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ĚŽ�ǀŽǌŝĚŝĞů�Ă�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ǎĞůĞǌŶŝēŶǉĐŚ�ƐƚĂŶşĐ�Ă�ƉƌĞƐƚƵƉŶǉĐŚ�ƚĞƌ-
ŵŝŶĄůŽǀ͘ �EĞǀǇŚŶƵƚŶŽƐƛŽƵ�ďƵĚĞ�ǌĂĐŚŽǀĂƛ�Ă�ǌůĞƉƓŽǀĂƛ�ƐƚĂǀ�ŬŽűĂũŽǀĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘��ũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ͕�ƌĞƐƉ͘ůĞƉƓŝĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ�
ŽďũĞĚŶĄǀĂŶŝĂ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ĚŶĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽǀĂŶĠ�ŵĞĚǌŝ�ƓƚĄƚ͕�ŬƌĂũĞ�Ă�ŵĞƐƚĄ͕�ƵŵŽǎŶş�ůĞƉƓŝĞ�Ă�ĐĞůŽƉůŽƓ-
ŶĞ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂƛ�ǀĞƌĞũŶƷ�ĚŽƉƌĂǀƵ͘

EĞŵŽƚŽƌŽǀĠ�ĨŽƌŵǇ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŵƀǎƵ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŽĚďƌĞŵĞŶŝƛ�ŵĞƐƚĄ�Ă�ŽďĐĞ�ŽĚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĞũ�ƉƌĞŵĄǀŬǇ͘��ǇŬůŝƐƚŝŬĂ� ũĞ�ŶĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉŽǀĂǎŽǀĂŶĄ�ůĞŶ�ǌĂ�ĚŽƉůŶŬŽǀǉ�ĂůĞďŽ�ƌĞŬƌĞĂēŶǉ�ĚƌƵŚ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕ �ŶŝĞ�ǌĂ�ƌĞĄůŶƵ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀƵ�ŶĂ�ŬĂǎĚŽ-
ĚĞŶŶƷ�ĚŽĐŚĄĚǌŬƵ�ĚŽ�ƉƌĄĐĞ͕�ƓŬƀů�ĂůĞďŽ�ǌĂ�ƐůƵǎďĂŵŝ�ŶĂ�ŬƌĄƚŬĞ�ǀǌĚŝĂůĞŶŽƐƚŝ͘��ŚǉďĂ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�Ă�ŬŽŶĐĞƉēŶĠ�
ƉůĄŶŽǀĂŶŝĞ�ƌŽǌǀŽũĂ�ĐǇŬůŝƐƚŝĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀ�ŵĞƐƚĄĐŚ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ƵĐĞůĞŶĠ�ŵĞƐƚƐŬĠ�ƐŝĞƚĞ�ĐǇŬůŽƚƌĄƐ�Ɛ�ĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�
ƐƚŽũşƐŬ͘�sǉƐƚĂǀďĞ�ĐǇŬůŽƚƌĄƐ�ŵƀǎĞ�ƉŽŵƀĐƛ�Ăũ�ŽĚƐƵŶ�ēĂƐƚŝ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ǌ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ŵŝĞƐƚ�ŶĂ�ŶŽǀŽďƵĚŽǀĂŶĠ�Žď-
ĐŚǀĂƚǇ͕ �ēşŵ�ƐĂ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǌǀǉƓŝ�ŬǀĂůŝƚĂ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ǀ�ŵĞƐƚĄĐŚ͘

������������

'ƌĂĨ�ϭϳ͗��ŰǎŬĂ�ĚŝĂűŶŝĐ�Ŭ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝΎ͕�
ϮϬϭϲ�;ŬŵͬϭϬϬϬ�Žď͘Ϳ

'ƌĂĨ�ϭϴ͗�<ŝůŽŵĞƚƌĞ�ŶĂũĂǌĚĞŶĠ�ǀůĂŬŽŵ�
ŶĂ�ŽďǇǀĂƚĞűĂ͕�ϮϬϭϴ

ϯϯϯϯ



���������������������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ǀ�ǎŝǀŽƚŶŽŵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş͕�
�������������������������������������������ĞŶĞƌŐĞƚŝŬĞ�Ă�ĚŽƉƌĂǀĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�

ϭ͘��ŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŽƐƚĄǀĂ͕�ŶĂũŵć�ǀǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƓƚƌƵŬƚƷƌƵ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ͕�ũĞĚŶǉŵ�ǌ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬǇ�ŶĂũŶĄƌŽēŶĞũƓşĐŚ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚŝĞǀ͕ �ƉƌĞƚŽ-
ǎĞ�ƐƉŽƚƌĞďƵũĞ�ƚĂŬŵĞƌ�Ž�ϴϬ�й�ǀŝĂĐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĂ�,�W�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j͘�KŬƌĞŵ�ƚŽŚŽ�ŵĄŵĞ�ǀǇƐŽŬǉ�ƉŽĚŝĞů�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ďƵĚŽǀ�
ǀ�ŶĞǀǇŚŽǀƵũƷĐŽŵ�ƐƚĂǀĞ�;ϳϱ�йͿ͕�ŬƚŽƌĠ�ǀǇǎĂĚƵũƷ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝƵ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ�ĨŽƌŵŽƵ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶǉĐŚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘
WƌĞďĞŚŶĞ�ŬŽŵƉůĞǆŶĄ� ƌĞŶŽǀĄĐŝĂ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ďƵĚŽǀ�Ă� ƐƷŬƌŽŵŶǉĐŚ�ĚŽŵŽǀ͕ �ĚŽ� ƐĐŚĠŵǇ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ďƵĚƷ� ǌĂŚƌŶƵƚĠ�Ăũ�ŵĂůĠ
Ă�ƐƚƌĞĚŶĠ�ƉŽĚŶŝŬǇ�;D^WͿ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũ�ŽďŶŽǀǇ�ďƵĚĞ�ǀǉŵĞŶĂ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶǇĐŚ�ŬŽƚůŽǀ�ŶĂ�ƚƵŚĠ�ƉĂůŝǀĄ͕�ǌĂƚĞƉűŽǀĂ-
ŶŝĞ͕�ēŝ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐŚůĂĚŝĂĐŝĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ͕ �ĂƉůŝŬĄĐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶǉĐŚ�ĨĂƐĄĚŶǇĐŚ�ƉƌǀŬŽǀ͕ �ƉƌşƉĂĚŶĞ�ŝŶƓƚĂůĄĐŝĞ�ƐŽůĄƌŶǇĐŚ�ƉĂŶĞůŽǀ͘ �
sćēƓŝŶĂ�ƚĞƉůĄƌŶş�ƉƌĞũĚĞ�ǀ�ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϮϭͲϮϱ�ŶĂ�ƉůǇŶ�Ă�ďŝŽŵĂƐƵ�ǀ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽŵ�ŽďũĞŵĞ͘��ŶĞƌŐĞƚŝĐŬƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǀ�ƐĞŬƚŽƌĞ�
ƚĞƉůĄƌĞŶƐƚǀĂ�ǌǀǉƓŝĂ�ǌƌĞŬŽŶƓƚƌƵŽǀĂŶĠ�ƌŽǌǀŽĚǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭ�ϴϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

Ϯ͘�K���Ă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĂ�ũĞĚŶĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�Ɖƌŝ�ƉůŶĞŶş�ĐŝĞűĂ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�K���ĚŽ�ϮϬϮϬ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ϭϰ�й͕�ŶĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�
ǀƓĂŬ�ƐƷēĂƐŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ƉŽĚƉŽƌǇ�K���ǌǀǇƓƵũĞ�ĐĞŶǇ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĞũ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘

WƌĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƐƚĂǀƵ�ďƵĚƷ�ƉƌŝũĂƚĠ�ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ǌŵĞŶǇ�ǀ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ƌĞŐƵůĄĐŝŝ�ǌĄǀćǌŶĞ�ǀǇƉůǉǀĂũƷĐĞ�ǌ��ŝƐƚĞũ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ� �ƵƌſƉĂŶŽǀ͘ � �ƵĚĞ�ƉƌŝũĂƚǉ� ǌĄǀćǌŶǉ�ƉůĄŶ� ĂƵŬĐŝş͕� ēşŵ� ƐĂ� ǀǇƚǀŽƌş� ƉŽǌŝƚşǀŶǇ� ƐŝŐŶĄů� ƉƌĞ�ěĂůƓş� ƌŽǌǀŽũ�K��� Ă� ĚƀǀĞƌƵ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ͘ �WŽƉƌŝ� ƌŽǌǀŽũŝ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ďƵĚƷ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶĠ�Ă�ƉƌşƉĂĚŶĞ�ƉƌĞĚŰǎĞŶĠ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƐĐŚĠŵǇ�ƉƌĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞ�
ǌĚƌŽũĞ͘��ǀĄǎŝ�ƐĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�Ă�ĞŬŽůŽŐŝǌĄĐŝĂ�ǀŽĚŶǉĐŚ�ĞůĞŬƚƌĄƌŶş�Ă�ŶĄĚƌǎş�Ă�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ǀǇƐƉŽƌŝĂĚĂŶŝĞ�ƐƉŽƌƵ�Ɛ�DĂěĂƌ-
ƐŬŽŵ�ŽŚűĂĚŽŵ�ǀŽĚŶĞũ�ŶĄĚƌǎĞ�'ĂďēşŬŽǀŽ͘�WƌĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƚŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ďƵĚƷ�Ɖƌŝ�ŶŽǀŽƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ�ǌŽŚűĂĚŶĞŶĠ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĂŬŽ�Ăũ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞ�ĂƐƉĞŬƚǇ�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ƌĞŐƵůĂēŶĠ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĞŽŚƌŽǌş�
ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬŽƵ�ĐŚƵĚŽďŽƵ͘�s�ƌĄŵĐŝ�ƌĞŐƵůĂēŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ƐĂ�ŽƚǀŽƌş�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŝŶŽǀĄĐŝĄŵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛĂŵŝ�
ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŽďŶŽǀŝƚĞűŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ēŝ�ǌŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĂ�ďŝŽůŽŐŝĐŬǇ�ƌŽǌůŽǎŝƚĞűŶĠŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶŽƵ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝŽƵ�ϮϬϯϬ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϯϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�Ă�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ƐĐŚĠŵǇ��ĞůĞŶĄ�
ĚŽŵĄĐŶŽƐƟĂŵ�Ă��ǉǀĂũƚĞ�ƷƐƉŽƌŶĞ͕�ƐŽ�ǌĂŚƌŶƵơŵ�D^W

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ǀǉŵĞŶǇ�ŬŽƚůŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũ�
ƌĞŶŽǀĄĐŝĞ�ŶĂũŵć�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ďƵĚŽǀ�ĐĞǌ�'�^

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�ŽďũĞŵƵ�ƚĞƉůĂ�ǀǇƌŽďĞŶĠŚŽ�ǌ�ƵŚůŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌŶĠ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĞ�WDϮ͕ϱ�ǀ�ŽǀǌĚƵƓş͕�ŬƚŽƌǉŵ�ũĞ�ŽďǇǀ͘ �
ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĠ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĞ�WDϮ͕ϱ�
ǀ�ŽǀǌĚƵƓş͕�ŬƚŽƌǉŵ�ũĞ�ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀŽ�ǌ�ƷƌŽǀŶĞ�ϭϳ�
ŶĂ�ϭϯ�ʅŐͬŵϯ

�ŝĞű�Ϯ͗�WŽēĞƚ�ŽďŶŽǀĞŶǉĐŚ�ďƵĚŽǀͬĚŽŵŽǀ�ŬƵŵƵůĂơǀŶĞ�ϱ�ϬϬϬ�ĚŽ�
ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͕�ϭϱ�ϬϬϬ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ͕�Ϯϱ�ϬϬϬ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ͕�
Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ďƵĚŽǀǇ

�ŝĞű�ϯ͗�WŽēĞƚ�ĚŽŵĄĐŶŽƐơ�Ɛ�ǀǇŵĞŶĞŶǉŵ�ŬŽƚůŽŵ�ŬƵŵƵůĂơǀŶĞ�
ϭϱ�ϬϬϬ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͕�ϰϬ�ϬϬϬ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�Ă�ϴϬ�ϬϬϬ�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ�

�ŝĞű�ϰ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ƚĞƉůĂ�ǀǇƌŽďĞŶĠŚŽ�ǌ�ƵŚůŝĂ�ŽƉƌŽƟ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�Ž�ϰϬ�й�Ă�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ�Ž�ϳϬ�й



ϯ͘��ŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ĂŬĐĞůĞƌŽǀĂƛ�ƉƌĞƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ǀ�ĞŶĞƌŐĞƚŝŬĞ�ƚĂŬ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ĂŬŽ�Ăũ�ďƵĚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ēŝ�ƐŬůĂĚŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞǀǇŶşŵĂũƷĐ͘�,ůĂǀŶĞ�ǀ�ĞůĞŬ-
ƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚŝŬĞ�ƐŝĞƚĞ�ŶŝĞ�ƐƷ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ�ŶĂ�ǀǇƓƓş�ƉŽĚŝĞů�K��͘�WƌşŬůĂĚŵŝ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĞũ�ĚŝƐƚƌŝďƷĐŝĞ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ƉƌŽũĞŬƚǇ���KE�
Ă�/Ŷ'ƌŝĚ͘

WŽĚƉŽƌŝĂ�ƐĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĠ�ŵĞƚſĚǇ�ƉƌĞǀĄĚǌŬǇ�Ă�ƌŽǌǀŽũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�;ŶĂƉƌ͘ �ƐŵĂƌƚ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĂŬŽ�Ăũ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ŚƌĄēŽǀ�ƚǌǀ͘ �ŶŽǀĞũ�ĞŶĞƌŐĞƚŝŬǇ�ĚŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĠŚŽ�ƚƌŚƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝĞ͕�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝŬǇ͘�dŝĞƚŽ�ĂŬƚŝǀŝƚǇ�ďƵĚƷ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ǀ�ŬŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĞŬƚŽƌŽǀĞũ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĄ�ƉŽƉƌŝ�
ƌĞŶŽǀĂēŶĞũ�ǀůŶĞ�ƚǀŽƌş�ǌĄŬůĂĚŶǉ�ĞůĞŵĞŶƚ��ƵƌſƉƐŬĞũ�ǌĞůĞŶĞũ�ĚŽŚŽĚǇ�Ă��j�ƉůĄŶƵ�ŽďŶŽǀǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϮϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

ϰ͘��ĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝĂ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�Ă�ƉŽĚƉŽƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇĐŚ�ƉĂůşǀ

^ůŽǀĞŶƐŬǉ�ƉƌŝĞŵǇƐĞů�ƐĂ�ƉŽĚŝĞűĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϱϬ�й�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ĞŵŝƐŝĄĐŚ�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ�ũĞ�ĂƐŝ�Ϯϱ�й͘�WŽĚƉŽƌŶĠ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉƌĞ�ƉƌŝĞŵǇƐĞů�ĂŬŽ�/ŶŽǀĂēŶǉ�Ă�DŽĚĞƌŶŝǌĂēŶǉ�ĨŽŶĚ͕�&ŽŶĚ�ƉƌĞ�ƐƉƌĂǀŽĚůǀƷ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ƵƌǉĐŚůŝĂ�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŶşǌŬŽƵŚůşŬŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͘��ŵŝƐŝĞ�ǀ�ĚŽƉƌĂǀĞ�ŵĂũƷ�ƌĂƐƚƷĐŝ�ƚƌĞŶĚ͘��ůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ƉĂůŝǀĄ�
ǀƌĄƚĂŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚǇ�ŵĂũƷ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƚŝĞƚŽ�ĞŵŝƐŝĞ�ǌŶŝǎŽǀĂƛ͘��ƵĚƷ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ĚŽ�ŶĂďşũĂĐĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĂŬŽ�
Ăũ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ǀŽǌŝĚůĄŵ�ŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ƉĂůŝǀĄ�ŚůĂǀŶĞ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ
�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇĐŚ�ƉĂůşǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϯϱϯϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďĂůşēŬĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ŽďůĂƐƟ��ŝƐƚĞũ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ��ƵƌſƉĂŶŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�WƌŝũĂƟĞ�ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ�ƉůĄŶŝ�ĂƵŬĐŝş�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�
;ǌĄŬŽŶ�ē͘�ϯϬϵͬϮϬϬϵͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�WƌŝũĂƟĞ�ĚŽĚĂƚŬƵ�Ŭ�ƌĞŐƵůĂēŶĞũ�ƉŽůŝƟŬĞ�jZ^K�
ǀ�ƐŝĞƛŽǀǉĐŚ�ŽĚǀĞƚǀŝĂĐŚ�Ă�ŶŽǀĞůǇ�ǀǇŚůĄƓŽŬ�jZ^K�ŽŚűĂĚŶĞ�
ǀǉŬŽŶƵ�ĐĞŶŽǀĞũ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϰ͗�/ŶƚĞŐƌĄĐŝĂ�K���Ă�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŝĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�K���ŶĂ�ŚƌƵďĞũ�ŬŽŶĞēŶĞũ�ƐƉŽƚƌĞďĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�й

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�K���ŶĂ�ŚƌƵďĞũ�ŬŽŶĞēŶĞũ�
ƐƉŽƚƌĞďĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϭϭ͕ϵ�й�ŶĂ�ϭϱ͕ϱ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ͗�EŽǀŽŝŶƓƚĂůŽǀĂŶĄ�ŬĂƉĂĐŝƚĂ�K���ǀ�ŽďũĞŵĞ�
ϴϬϬ�Dt

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗��ŶĂůǇƟĐŬĠ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŵŽǎŶŽƐơ�
Ă�ǀǉŚŽĚŶŽƐƟ�ǌĂǀĄĚǌĂŶŝĂ�ƐŵĂƌƚ�ƉƌǀŬŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ŝŶŽǀĂơǀŶǇĐŚ�
Ă�ƐŵĂƌƚ�ƌŝĞƓĞŶş�ǀ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝŵĄƌŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĄ�ƐƉŽƚƌĞďĂ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ͗�ŶĞŽĚĐŚǉůŝƛ�ƐĂ�ŽĚ�ĐŝĞűĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĞũ�ĞĨĞŬ-
ơǀŶŽƐƟ�ǀ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĞũ�ƐƉŽƚƌĞďĞ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ͗�sǇƚǀŽƌĞŶĄ�ǀŽűŶĄ�ŬĂƉĂĐŝƚĂ�ƉƌĞ�ƉƌĞŵĞŶůŝǀĠ�
K���ǀ�ŽďũĞŵĞ�ϱϱϬ�Dt



ϱ͘�WƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŽďĞŚŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ

DŝĞƌĂ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�ũĞ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ŶĂũŶŝǎƓşĐŚ�ǀ��j�Ă�ƐŬůĄĚŬŽǀĂŶŝĞ�ũĞ�ŶĂ�̂ ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐƚĄůĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŶĄ�ĨŽƌŵĂ�
ŶĂŬůĂĚĂŶŝĂ�Ɛ�ŽĚƉĂĚŽŵ͘��ŬŽŶŽŵŝŬĂ�ƚĂŬƚŽ�ƉƌŝĐŚĄĚǌĂ�Ž�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ŽďũĞŵ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ŵŽŚůŝ�ďǇƛ�ĚƌƵŚŽƚŶĞ�ǀǇƵǎŝƚĠ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƉƌĞƚŽ� ǌƌĞĨŽƌŵƵũĞ� ƐǇƐƚĠŵ� ƚƌŝĞĚĞŶĠŚŽ� ǌďĞƌƵ͕� ƉŽƐƚƵƉŶĞ� ǌǀǉƓŝ� ƉŽƉůĂƚŬǇ� ǌĂ� ƐŬůĄĚŬŽǀĂŶŝĞ� Ă� ǌĂǀĞĚŝĞ� ƉŽǀŝŶŶǉ�
ŵŶŽǎƐƚǀŽǀǉ�ǌďĞƌ�ǌŵĞƐŽǀĠŚŽ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ͕�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŬƚŽƌĠŚŽ�ďƵĚĞ�ǀǇǎşǀĂƛ�Ăũ�ƐŵĂƌƚ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ͘�<ƌĂũŝŶĂ�ďƵĚĞ�ǀǇ-
ēŝƐƚĞŶĄ�ŽĚ�ēŝĞƌŶǇĐŚ�ƐŬůĄĚŽŬ�Ă�ďƵĚƷ�ǌĂǀĞĚĞŶĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌĂďƌĄŶĞŶŝĞ�ŝĐŚ�ǀǌŶŝŬƵ͘�EĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝƵ�ǀǌŶŝŬƵ�ŽĚƉĂĚƵ�ďƵĚƷ
ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ŽŬƌĞƐŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ�ǌƌŝĂĚĞŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ�ŽƉćƚŽǀŶĠŚŽ�ƉŽƵǎŝƚŝĂ�Ă�ŶĂ�ƉƌĞĚşĚĞŶŝĞ�ƉŽƚƌĂǀŝŶŽǀĠŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�ďƵĚĞ�ǌƌĞǀŝ-
ĚŽǀĂŶĄ�ƉŽƚƌĂǀŝŶĄƌƐŬĂ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀĂ͘�sůĄĚĂ�ƉƌşũŵĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƵ�Ă�ĐĞƐƚŽǀŶƷ�ŵĂƉƵ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�ŶĂ�ŽďĞŚŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͘�s�ƌĄŵĐŝ�
ƌĞĨŽƌŵǇ� ƚƌŝĞĚĞŶĠŚŽ� ǌďĞƌƵ�ďƵĚĞ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶĄ� ǀǉŶŝŵŬĂ� ǀĞƌĞũŶĞũ� ƐƉƌĄǀǇ� ǌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉŽǀĂŶş� ŶĂ� ƌŽǌƓşƌĞŶĞũ� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�
ǀǉƌŽďĐŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϭϲ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϲ͘�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌşƌŽĚǇ͕�ƉŽĚƉŽƌĂ�ŵćŬŬĠŚŽ�ƚƵƌŝǌŵƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�ƌĞŐŝſŶŽǀ�

^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ĚŽďƵĚƵũĞ� ƐŝĞƛ� ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ� ƷǌĞŵş� E�dhZ�� ϮϬϬϬ� Ă� ŶĄƌŽĚŶĠ� Ă� ƉƌşƌŽĚŶĠ� ƉĂƌŬǇ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ďƵĚƷ� ǀǇǌſŶŽ-
ǀĂŶĠ͕�ǀƌĄŵĐŝ� ēŽŚŽ�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ŵĂũĞƚŬŽǀĠŵƵ�ǀǇƌŽǀŶĂŶŝƵ� ƐŽ� ƐƷŬƌŽŵŶǉŵŝ�ǀůĂƐƚŶşŬŵŝ͘�WŽǌĞŵŬǇ�ǀ� ƚƌĞƛŽŵ�Ă�ǀǇƓƓŽŵ�ƐƚƵƉŶŝ�
ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƌĞũĚƷ� ǌŽ� ƐƉƌĄǀǇ� ƌĞǌŽƌƚƵ� ƉƀĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ� ƉŽĚ� ŽƌŐĄŶǇ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƌşƌŽĚǇ͘� �ĄƌŽǀĞŸ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ĚŽďƵĚƵũĞ� ƐŝĞƛ�
ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş�E�dhZ��ϮϬϬϬ�Ă�ŶĄƌŽĚŶĠ�Ă�ƉƌşƌŽĚŶĠ�ƉĂƌŬǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ďƵĚƷ�ǀǇǌſŶŽǀĂŶĠ͕�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ēŽŚŽ�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ŵĂ-
ũĞƚŬŽǀĠŵƵ�ǀǇƌŽǀŶĂŶŝƵ�ƐŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵŝ�ǀůĂƐƚŶşŬŵŝ͘�WŽǌĞŵŬǇ�ǀ�ƚƌĞƛŽŵ�Ă�ǀǇƓƓŽŵ�ƐƚƵƉŶŝ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞũĚƷ�ǌŽ�ƐƉƌĄǀǇ�ƌĞǌŽƌƚƵ�
ƉƀĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ�ƉŽĚ�ŽƌŐĄŶǇ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌşƌŽĚǇ͘�

ϯϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ĐĞǌ�DŽĚĞƌŶŝǌĂēŶǉ�ĨŽŶĚ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭͲϮϬϮϯ͗�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ĐĞǌ�&ŽŶĚ�
ƉƌĞ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀƷ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŵŝƐŝĞ�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ĞŵŝƐŝĞ�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�Ž�Ϯϰ͕ϱ�й�
ŽƉƌŽƟ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϱ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƐƷēĂƐŶǉ�ϱϬ�й�ƉŽĚŝĞů�ĞŵŝƐŝş�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�
ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ĞŵŝƐŝĄĐŚ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗�WƌŝũĂƟĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ă�ĐĞƐƚŽǀŶĞũ�ŵĂƉǇ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�
ŶĂ�ŽďĞŚŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƌĞĨŽƌŵŶĠŚŽ�ďĂůşēŬĂ�ǌĄŬŽŶŽǀ͗�
ŶŽǀǉ��ĄŬŽŶ�Ž�ŽďĂůŽĐŚ͕�ƉŽǀŝŶŶǉ�ŵŶŽǎƐƚǀŽǀǉ�ǌďĞƌ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŶĠ�
ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽƉůĂƚŬŽǀ�ǌĂ�ƐŬůĄĚŬŽǀĂŶŝĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϱ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐĞŶƟĞƌ�ŽƉćƚŽǀŶĠŚŽ�ƉŽƵǎŝƟĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϲ͗�KĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ēŝĞƌŶǇĐŚ�ƐŬůĄĚŽŬ�
ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ƌĞĐǇŬůĄĐŝĞ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ
ǌ�ĚŶĞƓŶǉĐŚ�ϯϵ�й�ŶĂ�ϱϬ�й�;ƌĞƐƉ͘�ŶĂ�ϱϱ�й�ĚŽ�ϮϬϮϲͿ



�ĄƌŽǀĞŸ�ƐĂ�ƐǇƐƚĠŵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌşƌŽĚǇ�ǌƌĞĨŽƌŵƵũĞ�Ă�ŬĂƉĂĐŝƚŶĞ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĞ�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶş�aƚĄƚŶĂ�ŽĐŚƌĂŶĂ�ƉƌşƌŽĚǇ�Ă�ƐƉƌĄǀǇ�
ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂŶĠ͘��ƵĚĞ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĄ�ŽďŶŽǀĂ�ĚĞŐƌĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ďŝŽƚŽƉŽǀ͘

sŝĂĐ�ĂŬŽ�ƚƌĞƚŝŶĂ�ƐƚƌŽŵŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ǀŽ�ǀǇƐŽŬŽŵ�ƐƚƵƉŶŝ�ĚĞĨŽůŝĄĐŝĞ�Ă�ŝŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƛĂǎďǇ�ĚƌĞǀĂ�ũĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǀǇƓƓŝĂ�ŶĞǎ�
ǀ�ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�K����Ă�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ϭϬ�ƌŽŬŽǀ�ũĞ�ũĞũ�ƚƌĞŶĚ�ƌĂƐƚƷĐŝ͘�<ǇƐƵĐĞ͕�KƌĂǀĂ�Ă�ƐƉŝƓƐŬŽͲƚĂƚƌĂŶƐŬĄ�ŽďůĂƐƛ�ƐƷ�
ŽďůĂƐƛĂŵŝ�Ɛ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĂũŚŽƌƓşŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƐƚĂǀŽŵ�ůĞƐŽǀ͘ �,ŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽ�ǀ�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵŝĂĐŚ�ƐĂ�ƉƌĞƚŽ�ƉƌĞŽƌŝĞŶƚƵũĞ�
ǌ�ŝŶƚĞŶǌşǀŶĞũ�ƛĂǎďǇ�ĚƌĞǀĂ�ŶĂ�ƉƌşƌŽĚĞ�ďůşǌŬĞ�ŽďŚŽƐƉŽĚĂƌŽǀĂŶŝĞ�Ă�ŵćŬŬǉ�ƚƵƌŝǌŵƵƐ͕�ēŽ�Ɛŝ�ďƵĚĞ�ǀǇǎĂĚŽǀĂƛ�ƌŽǌǀŽũŽǀǉ�ƉůĄŶ�
ƐƉŽũĞŶǉ�Ɛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĂŵŝ�ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ƌĞŐŝſŶŽǀ͕ �ŽŬƌĞŵ�ŝŶĠŚŽ�Ăũ�ŶĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŬǉĐŚ�ƚƌĄƐ͕�ĐǇŬůŽƚƌĄƐ͕�ĂƚƌĂŬĐŝş�Ͳ�ēŝ�ŝŶĨƌĂƓ-
ƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉƌĞ�ƉƌşƌŽĚĞ�ďůşǌŬĞ�ŽďŚŽƐƉŽĚĂƌŽǀĂŶŝĞ�ůĞƐŽǀ͘ �

EĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ŽĐŚƌĂŶĂ�ƐĂ�ŶĞƚǉŬĂ�ůĞŶ�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş͕�ĂůĞ�ĐĞůĞũ�ŬƌĂũŝŶǇ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐƚĄůĞ�ŶĞŵĄ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶǉ��ŽŚŽ-
ǀŽƌ�Ž�ŬƌĂũŝŶĞ͘��ƵĚĞ�ƉƌĞƚŽ�ƉƌŝũĂƚǉ��ĄŬŽŶ�Ž�ŬƌĂũŝŶŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş͕�ŬƚŽƌǉ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ŬƌĂũŝŶŶǉĐŚ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ͕ �ēŽ�
ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ǌĄƐĂĚŶǉ�ǀǉǌŶĂŵ�ŶĂ�ĞŬŽůŽŐŝĐŬƷ�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�Ă�ŽĐŚƌĂŶƵ�ďŝŽĚŝǀĞƌǌŝƚǇ͘�Wƌŝ�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶş�Ă�ƐƚĂǀĞďŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş�
ƐĂ�ƚĂŬ�ďƵĚĞ�ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�Ăũ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ŬƌĂũŝŶƵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϱϴϭ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

ϳ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ�ŶĂ�ǌŵĞŶƵ�ŬůşŵǇ�Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ǀŽĚǇ�

�Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ƐĂ�ŽēĂŬĄǀĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝĞŵĞƌŶǉĐŚ�ƚĞƉůƀƚ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ƌŽēŶŽŵ�ŽďĚŽďş�Ă�ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ǌŵĞŶǇ�ŬůşŵǇ�ǌǀǉƓĞŶǉ�
ǀǉƐŬǇƚ�ĞǆƚƌĠŵŶǇĐŚ�ƵĚĂůŽƐƚş͕�ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƐĂ�ƉƌŝƉƌĂǀŝƛ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ďƵĚĞ�ƉƌĞƚŽ�ďƵĚŽǀĂƛ�ƉƌşƌŽĚĞ�ďůşǌŬĞ�ƉƌŽƚŝƉŽǀŽĚŸŽ-
ǀĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�Ă�ƌĞŶĂƚƵƌĂůŝǌŽǀĂƛ�ǀŽĚŶĠ�ƚŽŬǇ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŵĞĂŶĚƌŽǀ͕ �ůƵǎŶǉĐŚ�ůĞƐŽǀ͕ �ŵŽŬƌĂĚş�Ă�ŝŶǉĐŚ�ǀŽĚŶǉĐŚ�ƉƌǀŬŽǀ͘ �sĞűŬŽƵ�
ǀǉǌǀŽƵ�ďƵĚĞ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�ǀŽĚǇ͕ �ēŽ�Ɛŝ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚǇ�ũĞũ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ͘�WƌĞƚŽ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƐƉƌĂǀŝƛ�ǀǉƌĂǌŶǉ�ƉŽŬƌŽŬ�
ǀ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�Ă�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĞ�ƉƌĞǀĄĚǌŬǇ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ĂŬŽ�ƐƷ�ǀŽĚŽǀŽĚǇ͕ �ēŝ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�ŶĂ�ēŝƐƚŝĂƌŶĞ�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ͘�WƌĞ�
ǌŵŝĞƌŶĞŶŝĞ� ƚĞŵƉĂ� ǌŵĞŶǇ� ŬůşŵǇ� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶĠ� ǌĂǀĄĚǌĂƛ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ� ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ŽďŵĞĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŵŶŽǎƐƚǀĂ� ǀǇƉƷƓƛĂŶǉĐŚ�
ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ĚŽ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�Ă�ǌǀǇƓŽǀĂƛ�ǌĄĐŚǇƚǇ�ƵŚůşŬĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ďƵĚĞ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ůĞƉƓŝĞ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶŝĞ�
ƐĂ�ĚƀƐůĞĚŬŽŵ�ǌŵĞŶǇ�ŬůşŵǇ͕ �ĂŬŽ�ƐƷ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƌŽǌůŽŚǇ�ŝ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ǌĞůĞŶĞ�ǀ�ŵĞƐƚĄĐŚ͕�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�
ƐƚƌŝĞĐŚ͕�ēŝ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ǌĂĐŚǇƚĄǀĂŶŝĂ�Ă�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ǌƌĄǎŬŽǀĞũ�ǀŽĚǇ͘�

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭ�ϴϲϭ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϯϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ĞůŝŵŝƚĄĐŝĂ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�ǀ�ƚƌĞƛŽŵ�Ă�ǀǇƓƓŽŵ�
ƐƚƵƉŶŝ�ŽĐŚƌĂŶǇ͗�ƉƌĞƐƵŶ�ƉŽĚ�ƐƉƌĄǀƵ�ŽƌŐĄŶŽǀ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌşƌŽĚǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϯ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶŽǀĞůŝǌĄĐŝĞ��ĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĞ�
ƉƌşƌŽĚǇ�Ă�ŶŽǀĠŚŽ��ĄŬŽŶĂ�Ž�ŬƌĂũŝŶŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϱ͗��ŽŶĄĐŝĂ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�Ă�ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�ƉĂƌŬŽǀ�
ƚŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϱ͗�ZŽǌǀŽũ�ƌĞŐŝſŶŽǀ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƉůĄŶŽǀ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ƌĞŐŝſŶŽǀ�ǀ�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϲ͗�^ƉŽƉůĂƚŶĞŶŝĞ�ǀƐƚƵƉŽǀ�ĚŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�
Ă�ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�ƉĂƌŬŽǀ�Ă�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ďĞǌǌĄƐĂŚŽǀǉĐŚ�ƷǌĞŵş�ŶĂ�ƌŽǌůŽŚĞ�^Z

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ďĞǌǌĄƐĂŚŽǀǉĐŚ�ƷǌĞŵş�ŶĂ�ƌŽǌůŽŚĞ�
^Z�ŶĂ�ϯ͕ϰ�й�Ă�ϰ͕ϭ�й�;ĚŽ�ϮϬϮϲͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ǌşƐŬĂƛ�ĚŽĚĂƚŽēŶǉ�ǌĚƌŽũ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ƌĞŐŝſŶŽǀ�Ă�ŶĂ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƉĂƌŬŽǀ�Ă�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş�
ǀ�ŽďũĞŵĞ�ϲ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ǌŽ�ƐƉŽƉůĂƚŶĞŶŝĂ�ǀƐƚƵƉŽǀ�ĚŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�
ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƉĂƌŬŽǀ�Ă�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ƷǌĞŵş



ϴ͘�KĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ŶĂũƌŝǌŝŬŽǀĞũƓşĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş�
Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞũ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞ

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŵĄŵĞ�ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ�ϭ�ϴϭϳ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş͕�ǌ�ēŽŚŽ�ũĞ�ϯϭϬ�ƉŽƚǀƌĚĞŶǉĐŚ͕�ϵϯϮ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶǉĐŚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş�Ă�ϴϬϴ�ƐĂŶŽǀĂŶǉĐŚ͕�ƌĞƐƉ͘�ƌĞŬƵůƚŝǀŽǀĂŶǉĐŚ�ůŽŬĂůşƚ͘�WŽǀćēƓŝŶĞ�ŝĚĞ�Ž�ƷǌĞŵŝĂ�ŬŽŶƚĂŵŝŶŽǀĂŶĠ�ƉƌŝĞ-
ŵǇƐĞůŶŽƵ͕�ǀŽũĞŶƐŬŽƵ͕�ďĂŶƐŬŽƵ͕�ĚŽƉƌĂǀŶŽƵ�Ă�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬŽƵ�ēŝŶŶŽƐƛŽƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŶĞƐƉƌĄǀŶǇŵ�ŶĂŬůĂĚĂŶşŵ�Ɛ�ŽĚƉĂĚŽŵ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ƉƌĞƚŽ� ƐƚĂŶŽǀş� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĄĐŝƵ� ƌŝĞƓĞŶŝĂ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ� ǌĄƛĂǎş͕� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ŬƚŽƌĞũ� ďƵĚĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ� ƐĂŶĄĐŝƵ
ŶĂũǀŝĂĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǌĄƛĂǎş͘�EĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝƵ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝƵ�ďƵĚĞ�ǌƌŝĂĚĞŶǉ�ŝŶŽǀĂēŶǉ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉ�ŬůĂƐƚĞƌ�Ă�ĐŚĞŵŝĐŬŽͲ�ƚĞĐŚ-
ŶŽůŽŐŝĐŬĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŶĂ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶŝĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş͘

�ďǇ�ƐĂ�ƉƌĞĚŝƓůŽ�ǀǌŶŝŬƵ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş�Ă� ŝŶǉĐŚ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͕ �ƉƌŝƉƌĂǀş� ƐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞŚŽ�ďŽũĂ�
Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶŽƵ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚŽƵ�Ă�ďƵĚƷ�ƉŽƐŝůŶĞŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ŝŶƓƉĞŬĐŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�
;^/�WͿ͕�ŬƚŽƌĄ�ƚĂŬ�ďƵĚĞ�ǀĞĚŝĞƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ǀǇŵĄŚĂƛ�ƉůŶĞŶŝĞ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭ�ϰϬϳ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϵ͘��ĨĞŬƚşǀŶĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ǀ�ĚŽƉƌĂǀĞ

�ĨĞŬƚşǀŶǇ͕ �ĨŝŶĂŶēŶĞ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉ�Ă�ĚůŚŽĚŽďǉ�ƉůĄŶ�ƌŽǌǀŽũĂ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ďƵĚĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶǉ�ŶĂ�ũĂƐŶǉĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚĄĐŚ�
Ă�ďƵĚĞ�ǀŝĞƐƛ�Ŭ�ǀǉďĞƌƵ�ŶĂũǀŝĂĐ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�Ă�ƷēĞůŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘ �WƌŝŽƌŝƚŽƵ�ďƵĚƷ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ŶĂũǀŝĂĐ�ǀǇƵǎşǀĂŶǉĐŚ�ĐŝĞƐƚ�
Ă�ǎĞůĞǌŶşĐ͕�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐŝƚŶǉĐŚ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͕ �ƌŽǌǀŽũ�ƚƌĂŶƐĞƵƌſƉƐŬĞũ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�
WƌŝŽƌŝƚŽƵ�ũĞ�ƚŝĞǎ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĞ�ŶĞŐĂƚşǀŶǇĐŚ�ǀƉůǇǀŽǀ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ĞůĞŬƚƌŝĨŝŬĄĐŝŽƵ�ǎĞůĞǌŶşĐ�

ϯϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĄĐŝĞ�ƉƌŽƟƉŽǀŽĚŸŽǀǉĐŚ�
ŽƉĂƚƌĞŶş�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ƉƌşƌŽĚĞ�ďůşǌŬĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�WƌŝũĂƟĞ�ƉůĄŶƵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�ƐƚƌŝĞĐŚ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�/ŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�ƉƌşƌŽĚĞ�ďůşǌŬǇĐŚ�
ƉƌŽƟƉŽǀŽĚŸŽǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�Ă�ǀŽĚŽǌĄĚƌǎŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǌĞůĞŶĞũ�ŽďŶŽǀǇ�ŵĞĂŶĚƌŽǀ͕ �ůƵǎŶǉĐŚ�ůĞƐŽǀ͕ �ŵŽŬƌĂĚş�Ă�ŝŶǉĐŚ�
ǀŽĚŶǉĐŚ�ƉƌǀŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�
ŬĂŶĂůŝǌĄĐŝş�Ă�ǀŽĚŽǀŽĚŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƌŽǌůŽŚǇ�ŝ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ�ǌĞůĞŶĞ�
ǀ�ŵĞƐƚĄĐŚ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ƉƌŝƉŽũĞŶǉĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�Ŭ�ēŝƐƟĂƌŸĂŵ�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ĐŚƌĄŶĞŶǉĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ƉƌĞĚ�
ƉŽǀŽĚŸĂŵŝ�Ž�ϭϱ�ϬϬϬ�Ž�ěĂůƓşĐŚ�ϭϮ�ϬϬϬ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ϰϱϭ�ƟƐşĐ�ŶŽǀŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶǉĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
Ŭ�ēŝƐƟĂƌŸĂŵ�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ǀƀĚ�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǌĞůĞŶĞ�ŶĂ�ƌŽǌůŽŚĞ�ŬƌĂũƐŬǉĐŚ�
ŵŝĞƐƚ�;ŽŬƌĞŵ�ŵĞƐƚƐŬǉĐŚ�ůĞƐŽǀͿ�ŶĂ�Ϯ�й�Ă�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϲ�
Ăǎ�ŶĂ�Ϯ͕ϳ�й

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�^/�W

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϯ͗��ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŝŶŽǀĂēŶĠŚŽ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�
ŬůĂƐƚƌĂ�Ă�ĐŚĞŵŝĐŬŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ĐĞŶƚƌĂ�ŶĂ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶŝĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϲ͗�^ĂŶĄĐŝĂ�ǌĄƛĂǎş�Ɛ�ĚƀƐůĞĚŶǉŵ�ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶşŵ�
ƉƌŝŶĐşƉƵ�ǌŶĞēŝƐƛŽǀĂƚĞű�ƉůĂơ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽēĞƚ�ǌĂēĂƚǉĐŚ�ƐĂŶĄĐŝş�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϳϲ�ǌĂēĂƚǉĐŚ�ƐĂŶĄĐŝş�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş�
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ŶŽƐƚŝ�ũĞ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ǀǉƌĂǌŶĠŵƵ�ƉŽŬůĞƐƵ�ƐƚĄůĞ�ŶĂĚ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�Ă�Ăũ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ƐƵƐĞĚŽǀ͘ �dĂŬŵĞƌ�ϲϬ�й�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�
ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ͕�ƉƌŝēŽŵ�ůĞŶ�'ƌĠĐŬŽ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ǀǇƓƓŝĞ�ŚŽĚŶŽƚǇ͘�WĂŶĚĠŵŝĂ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ�ǀ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϮϬ�ƉƌĞƌƵƓş�ƉŽǌŝƚşǀŶǇ�ǀǉǀŽũ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉƌĞŚŰďŝ�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞ�ƉƌŽďůĠŵǇ͘�<ǀƀůŝ�ƉƌƵĚŬĠŵƵ�ƉŽŬůĞƐƵ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƌĂƐƚƵ�
ƐĂ�ŽēĂŬĄǀĂ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŝĞƌǇ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ϴ͕Ϯ�й�Ϲϻ͘�@ƵĚŝĂ�ƉƌşĚƵ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ŶĂũŵć�ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƐĞŬƚŽƌŽĐŚ�
ƐůƵǎŝĞď�Ɛ�ŶŝǎƓŽƵ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶŽƵ�ƉƌĂĐŽǀŶŽƵ�ƐŝůŽƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ�Ă�ƐƚĂǀĞďŶşĐƚǀĞ͘

ϹϹ�s�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϰ�ƐĂ�ĂŬŽ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�ƐůĞĚƵũĞ�ƉŽĚŝĞů�ĚĞƚŝ�ǀ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬŽŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�;ŽĚ�ϰ�ƌŽŬŽǀ�ƉŽ�ǌĂēŝĂƚŽŬ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂͿ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ�
ǀƓĞƚŬǉŵ�ĚĞƛŽŵ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶƷ�ǀēĂƐŶƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ�Ă�ĞůŝŵŝŶŽǀĂƛ�ƌŽǌĚŝĞůǇ�Ɖƌŝ�ǀƐƚƵƉĞ�ĚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�s�ƚĞũƚŽ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌ�ƉŽĚŝĞů�ĚĞƚş�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ
ǀŽ�ǀĞŬƵ�Ϭ�Ăǎ�Ϯ�ƌŽŬǇ�ƐůĞĚƵũĞ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǎŝĞŶ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘��ŽƐƚĂƚŽēŶǉŵŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĂŵŝ�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌş�ǌŽƐƷůĂĚĞŶŝĞ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�Ă�ƌŽĚŝŶŶĠŚŽ�ǎŝǀŽƚĂ�Ă�ǀǇƚǀŽƌş�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉƌĞ�ǀŽűďƵ�ǎŝĞŶ͕�
Ɖƌŝ�ǌĂƉĄũĂŶş�ƐĂ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�ĨůĞǆŝďŝůŶǉŵŝ�ĨŽƌŵĂŵŝ�ƷǀćǌŬŽǀ͘
ϹϺ��ĂŸŽǀǉ�ŬůŝŶ�Ɖƌŝ�ϱϬ�й�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ŵǌĚǇ�ǀ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞ�ũĞ�ƐŝĞĚŵǇ�ŶĂũŚŽƌƓş�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ŬƌĂũşŶ��j�ʹ�ƉŽǌƌŝ�<ĂƉŝƚŽůƵ�ϭ͘�ZĞůĂƚşǀŶĞ�ǀǇƐŽŬǉ�ĚĂŸŽǀǉ�ŬůŝŶ�ƚĂŬ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ƉƌĞŬĄǎŬŽƵ�Ɖƌŝ�
ƐĞǌſŶŶǇĐŚ�ƉƌĄĐĂĐŚ�Ă�ēŝĂƐƚŽēŶǉĐŚ�ƷǀćǌŬŽĐŚ�ƉƌĞǀůĄĚĂũƷĐŝĐŚ�Ƶ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉŝŶĄĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�WƌĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ǀǉƓŬĂ�ĚĂŸŽǀŽͲŽĚǀŽĚŽǀĠŚŽ�
ǌĂƛĂǎĞŶŝĂ�ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĞ�ǀƉůǉǀĂ�ŶĂ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘
Ϲϻ�<ŽŵĞŶƚĄƌ�/&W�;ϮϬϮϬͿ͗��ŬŽŶŽŵŝŬĂ�ǌĂĚƌǎŝĂǀĂ�ĚǇĐŚ�;ũƷŶ�ϮϬϮϬͿ

    2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

Počet pracujúcich na 100 obyvateľov SK 41,8 42,7 43,6 44,4 44,9 Priemer
 EÚ  

Top 10 
EÚ 

(domáca zamestnanosť na populácii) EÚ 44,5 45,0 45,7 46,2 46,6     
Zamestnanosť ľudí s nízkym 
vzdelaním SK 33,2 35,9 37,3 36,4 36,1 43,7 Priemer

 V3  
(% populácie 20-64 ročných, 

                      IS CED 0-2) EÚ 51,7 52,5 53,9 55,0 55,7     

Dlhodobá nezamestnanosť  SK 7,6 5,8 5,1 4,0 3,4 Priemer
 EÚ  

Priemer
 EÚ  

(% ak$vneho obyvateľstva nad 15 
rokov) EÚ 4,5 4,0 3,4 2,9 2,5     

Podiel de$ vo formálnej 
starostlivos%33 SK 1,1 0,5 0,6 1,4 n/a 6,7 Priemer

 V3  
(% vo vekovej skupine do troch rokov) EÚ 30,3 32,8 34,3 35,1 n/a     
Riziko chudoby/sociálneho vylúčenia 
de$ rodičov s nízkym vzdelaním SK 94,4 93,1 89,4 84,2 n/a 67 Priemer

EÚ  
(% populácie) EÚ 66,3 65,6 62,9 59,3 n/a     
Závažná deprivácia v bývaní pod 
hranicou rizika chudoby SK 15,2 16,0 20,7 14,3 n/a Priemer

 EÚ  
Priemer

 EÚ  
(% populácie) EÚ 13,3 12,8 10,1 10,5 n/a     

ϰϭϰϭ



sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽēĞƚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ǀ�ĂŬƚşǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ�ũĞ�ŵŝĞƌĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ĚŽŵĄĐĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŶşǌŬĂ͘�<ǉŵ
ǀ��ĞƐŬƵ�Ă�EĞŵĞĐŬƵ�ũĞ�ƚŽ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϱϭ�Ă�ϱϰ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͕ �ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ƚŽ�ůĞŶ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϰϱϹϼ͘�

�ĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ�ǀ�ƉŽēƚĞ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ŽƉƌŽƚŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ŬƌĂũşŶ��j�ǀǇƐǀĞƚűƵũĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ǌ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ŵŝŐƌĄĐŝĞ�Ă�ŶŝǎƓŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĄĐŝĂ�ŶĂ�
ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�;Ɛ�ǀƉůǇǀŽŵ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀŽ�ŶŝǎƓŝƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĄĐŝƵ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ ŽƉƌŽƟ�ŶĂũůĞƉƓşŵ�ŬƌĂũŝŶĄŵͿ͘�
ZĞůĂơǀŶĞ�ǀĞűŬǉ�ƉŽĚŝĞů�ǌ�ĚŽŵĄĐĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēşϹϽ͘�WŽĚűĂ�ƉŽēƚƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ�ƉŽŝƐƚĞŶǉĐŚ�ŬůĞƐŽů�ǀ�ŽďĚŽďş�
ƌŽŬŽǀ�ϮϬϬϰ�Ăǎ�ϮϬϭϱ�ƉŽēĞƚ�űƵĚş�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�Ž�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϯϬϬ�ƟƐşĐϹϾ͘�EşǌŬǇ�ƉƌşůĞǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ƚĞŶƚŽ�ĚĞĮĐŝƚ�
ŶĞĚŽŬĄǎĞ�ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĂƛ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƚĂŬŵĞƌ�ƉćƚŶĄƐŽďŶĠŵƵ�ŶĄƌĂƐƚƵ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϰ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�
ůĞŶ�Ϯ͕ϳ�й�ǌ�ĐĞůŬŽǀĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ͘�EŝǎƓŝĂ�ŵŝĞƌĂ�ĂŬƟǀŝƚǇ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�ƉƌĞǀůĄĚĂ�ǀ�ƐŬƵƉŝŶĄĐŚ�ŶşǌŬŽŬǀĂůŝĮŬŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�űƵĚş͕�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƌſŵƐŬǇĐŚ�ŬŽŵƵŶşƚ�;DZ<Ϳ͕�ŵĂƟĞŬ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ�ĚŽ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ǀ�ƐŬƵƉŝŶĞ�űƵĚş�Ɛ�ƛĂǎŬǉŵ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƟŚŶƵơŵ͘

DŽďŝůŝƚĂ� ƉƌĂĐŽǀŶĞũ� ƐŝůǇ� ǀǉƌĂǌŶĞ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ� ǀǉƐůĞĚŬǇ� ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ŵĞĚǌŝ� ƌĞŐŝſŶŵŝ͘�s� ƚĂŬŵĞƌ� ƓƚǀƌƚŝŶĞ� ŽŬƌĞƐŽǀ� ŬůĞƐůĂ�
ŵŝĞƌĂ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ƉŽĚ�ϯ�й͕�ǀƓĞƚŬǇ�ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷ�ŶĂ�ǌĄƉĂĚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƌĂƐƚƷĐĞŵƵ�ƉŽēƚƵ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�
ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ēĞůŝĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞůŝĂ�ǀ�ƚǉĐŚƚŽ�ŽŬƌĞƐŽĐŚ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ͘�s�ĚĞƐŝĂƚŝĐŚ�ŽŬƌĞƐŽĐŚ�ŶĂ�
ƐƚƌĞĚŶŽŵ�Ă�ǀǉĐŚŽĚŶŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ƐƚĄůĞ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ŶĂĚ�ϭϬ�й͘�dƌŚ�Ɛ�ďǉǀĂŶşŵ�ũĞ�ũĞĚŶǉŵ�ǌ�ĨĂŬƚŽƌŽǀ�ŶşǌŬĞũ�
ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞũ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵϹϿ͘�:Ğ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝǌŽǀĂŶǉ�ǀǇƐŽŬǉŵ�ƉŽĚŝĞůŽŵ�ďǇƚŽǀ�ŽďǉǀĂŶǉĐŚ�ǀůĂƐƚŶşŬŵŝ�
Ă�ŶĞĞǆŝƐƚĞŶĐŝŽƵ�ƚƌŚƵ�Ɛ�ƌĞŐƵůŽǀĂŶǉŵ�ŶĄũŽŵŶǉŵ�ďǉǀĂŶşŵϺ϶͘�s�ƌĞŐƵůŽǀĂŶŽŵ�ŶĄũŽŵŶŽŵ�ďǉǀĂŶş�ǎŝũĞ�ůĞŶ�ϭ͕Ϯ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�
^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘�WŽĚŝĞů�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǎŝũƷĐĞũ�ǀ�ďǇƚŽĐŚ�Ɛ�ƚƌŚŽǀǉŵ�ŶĄũŵŽŵ�ũĞ�ƚŝĞǎ�ǌŶĂēŶĞ�ƉŽĚ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�;ϳ͕ϰ�й�ǀƐ͘�ϮϬ͕ϴ�йͿ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉĂƚƌş�ŬƵ�ŬƌĂũŝŶĄŵ�Ɛ�ŶĂũǀǇƓƓşŵ�ƉŽēƚŽŵ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş�ĚŽ�ϯϬ�ƌŽŬŽǀ�ǎŝũƷĐŝĐŚ�Ƶ�ƌŽĚŝēŽǀ͘

KĚ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�Ă�ƉŽůŽŚǇ�ďǉǀĂŶŝĂ�ǌĄǀŝƐş�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ƐůƵǎďĄŵ�Ă�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ͘�WŽĚƉŽƌĂ�ďǉǀĂŶŝĂ�ďǇ�ŵĂůĂ�
ĐŝĞůŝƛ�ŶŝĞůĞŶ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ŬǀĂůŝƚƵ�ďǉǀĂŶŝĂ�Ă�ǌĄŬůĂĚŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ɛ�ĚŽƉĂĚŽŵ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŝĞ�ƉŽƉƵ-
ůĄĐŝĞ͘�s�ƉƌĞűƵĚŶĞŶŽŵ�ďǉǀĂŶş�ŶşǌŬĞũ�ŬǀĂůŝƚǇ�ďǉǀĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ϭϰ͕ϯ�й�űƵĚş�ǎƵũƷĐŝĐŚ�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ͕ �ǀǉƌĂǌŶĞ�
ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�;ϭϬ͕ϱ�йͿ͘�<�ŶĂũƉƌŽďůĠŵŽǀĞũƓşŵ�ůŽŬĂůŝƚĄŵ�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ďǉǀĂŶŝĂ�Ă�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉĂƚƌŝĂ�ǀŝĂĐĞƌĠ�
ŬŽŶĐĞŶƚƌŽǀĂŶĠ�ƌſŵƐŬĞ�ŽƐşĚůĞŶŝĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƚŝĞǎ�ĐŚǉďĂ�ƵĐĞůĞŶĄ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ďĞǌĚŽŵŽǀĞĐƚǀĂ͘

Ϲϼ��ĚƌŽũ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ�ŶĂŵĂͺϭϬͺƉĞ�
ϹϽ�ZŽǌĚŝĞů�ŵĞĚǌŝ�ĐĞůŬŽǀǉŵ�ƉŽēƚŽŵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�Ă�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�ǀ�ĚŽŵĄĐĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ƉĂƚƌş�Ŭ�ŶĂũǀǇƓƓşŵ�ǀ��j��ƵƌŽƐƚĂƚ͗�ŶĂŵĂͺϭϬͺƉĞ͘�
ϹϾ�<ŽŵĞŶƚĄƌ�/&W�;ϮϬϭϳͿ͗�KĚůŝǀ�ŵŽǌŐŽǀ�ƉŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬǇ
ϹϿ��ŶĂůǉǌĂ�/&W�;ϮϬϭϵͿ͗�s�ŶĄũŵĞ�ěĂůĞũ�ǌĄũĚĞƓ͗�WŽĚƉŽƌĂ�ďǉǀĂŶŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ
Ϻ϶��ĚƌŽũ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ�ŝůĐͺůǀŚŽϬϮ

'ƌĂĨ�ϭϵ͗�<ǀĂƌƚĄůŶǇ�ǀǉǀŽũ�ŵŝĞƌǇ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�
;й�ĂŬơǀŶĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͕�ƐĞǌſŶŶĞ�ŽēŝƐƚĞŶĠ�ƷĚĂũĞͿ

'ƌĂĨ�ϮϬ͗��ůŚŽĚŽďĄ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�
;ǀ�й͕�ϰY�ϮϬϭϴ͕�ϰY�ϮϬϭϵͿ

ϰϮ



DŝĞƌĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ƉĂƚƌş�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũŶŝǎƓŝĞ�ǀ��j͘��ĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ� űƵĚş�ďĞǌ�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�ĚŽƐĂŚƵ-
ũĞ� ůĞŶ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ŵŝĞƌǇ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂů�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�ĐĞǌ�ϱϬ�йϺϷ͘�
s�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�Ɛ�ůĞƉƓŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ĚŽŬŽŶĐĂ�ǀǇƓĞ�ϲϬ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŵƵ�ƌĂƐƚƵ�ǀ�ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϰ�Ăǎ�ϮϬϭϵ�
ǌŽƐƚĄǀĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�ǌ�DZ<�ŶĂ�ƚƌĞƚŝŶŽǀĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ŽƉƌŽƚŝ�ǀćēƓŝŶŽǀĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝϺϸ͘�^�ůĞƉƓŽƵ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝŽƵ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�ďǇ�
ƐĂ�ŵŽŚůŽ�ĚŽĚĂƚŽēŶĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂƛ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϯ�Ăǎ�ϰ�й�ǌ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ƉƌŽĚƵŬƚşǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ͘�DŝĞƌĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ǎŝĞŶ�ǌ�ĚƀǀŽĚƵ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚĞƚŝ� ũĞ�ŶŝǎƓŝĂ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�Ă�sϯ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƉŽĚŽďŶĞ�ĚůŚĞũ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĞũ�ƉŽĚƉŽƌĞ� ũĞ�
ǀ��ĞƐŬƵ�Ă�DĂěĂƌƐŬƵ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǀǇƓƓş�ƉŽĚŝĞů�ĚĞƚş�ĚŽ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĂǀƓƚĞǀƵũƷ�ũĂƐůĞ�
ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�Ϯ�й�ĚĞƚş�ĚŽ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ͕ �ƉƌŝēŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϮ�йϺϹ͘��ĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�Ɛ�ēŝĂƐƚŽē-
ŶŽƵ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚŽƵ͕�ŬƚŽƌş�ƚǀŽƌŝĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϰ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ƉƌŽĚƵŬƚşǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ͕�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ƉŽůŽǀŝēŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�
ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͘

^ůƵǎďǇ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ŶĞĐŝĞůŝĂ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ŶĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĞ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ͘�EĂ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�
�KdW�ǀǇŶĂŬůĂĚĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�;Ϭ͕ϭϵ�й�,�W�ŽƉƌŽƚŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ϭ͕ϰ�й�,�WͿ͘�aƚƌƵŬƚƷƌĂ�
ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ũĞ�ǌĂŵĞƌĂŶĄ�ƐŬƀƌ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŽƉǇƚƵ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ĚŽƚŽǀĂŶşŵ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ�ĂŬŽ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�
Ɛ�ƉƌǀŬĂŵŝ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞϺϺ͘�WŽēĞƚ�ƉŽĚƉŽƌĞŶǉĐŚ�ĐĞǌ�ƐůƵǎďǇ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�Ă��KdW�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ŶĂ-
ƌĄƐƚŽů͕�ĂůĞ�ƉŽĚŝĞů�ƉŽĚƉŽƌĞŶǉĐŚ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉŽůŽǀŝĐĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƉŽĚƉŽƌĞŶǉĐŚ�
ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ͘ �hĐŚĄĚǌĂēŝ�Ž�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĞ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ�;W,EͿ�Ă�ǌ�DZ<�ŵĂũƷ�ŵĞŶƓŝƵ�ĂŬŽ�ƚƌĞƚŝŶŽǀƷ�ƷēĂƐƛ�
ŶĂ�ŶĄƐƚƌŽũŽĐŚ��KdW͕ �Ɛ�ǀǉŶŝŵŬŽƵ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉĐŚ�ƉƌĄĐ͕�ŽƉƌŽƚŝ�ŽƐƚĂƚŶǉŵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽŵϺϻ͘�

ϺϷ�WŽĚŝĞů�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶŝǎƓş�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j͕�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶǉ�Ɛ��ĞƐŬŽŵ�Ă�WŽűƐŬŽŵ�;ǌĚƌŽũ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ�ĞĚĂƚͺůĨƐĞͺϬϯͿ͘
Ϻϸ�<ŽŵĞŶƚĄƌ�/&W�;ϮϬϭϴͿ͗�/ŶŬůƷǌŝĂ�ZſŵŽǀ�ũĞ�ĐĞůŽƐƉŽůŽēĞŶƐŬŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ
ϺϹ�WŽĚűĂ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǀǉŬĂǌŽǀ�ƐĂ�ƚĞŶƚŽ�ƉŽĚŝĞů�ƉƌŝďůŝǎƵũĞ�ŚŽĚŶŽƚĞ�ϳ�й͘�WŽĚűĂ�ƷĚĂũŽǀ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǀǉŬĂǌŽǀ�ďŽůŽ�ǀ�ƓŬŽůƐŬŽŵ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ǀ�ŵĂƚĞƌƐŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŽŬŽůŽ�ϴ�ϲϬϬ�ĚĞƚş�
ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�Ă�ǀ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚĞƚŝ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�;ũĂƐůŝĂĐŚͿ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�Ϯ�ϲϳϬ�ĚĞƚş�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�;ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϭϴͿ͘
ϺϺ�/&W�;ϮϬϭϲͿ͗�sĞűĂ�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�ƷƌĂĚŽĐŚ�ƉƌĄĐĞ�Ͳ��ĨĞŬƚŝǀŝƚĂ�Ă�ƷēŝŶŶŽƐƛ�ƐůƵǎŝĞď�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ
Ϻϻ�j,W�;ϮϬϮϬͿ͗�ZĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�ǀǇůƷēĞŶşŵ

'ƌĂĨ�Ϯϭ͗���ĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ
;й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ϮϬͲϲϰ�ƌŽŬŽǀ͕�/^����ϬͲϮͿ

'ƌĂĨ�ϮϮ͗�DŝĞƌĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ǎŝĞŶ�
;ϮϬϭϵ͕�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞͿ

ϰϯ



s�ĚůŚŽĚŽďŽŵ� �ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� �ďƵĚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĂǀǇƓĞ� ēĞůŝƛ� ƌŝǌŝŬƵ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ� ƐƉŽũĞŶĞũ� ƐŽ� ƐƚĂƌŶƵƚşŵ�
ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�K����ŽĚŚĂĚƵũĞ͕�ǎĞ�Ăǎ�ƚƌĞƚŝŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬŽŵ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ďƵĚĞ�ēĞůŝƛ�ǀǇƐŽŬĠŵƵ�ƌŝǌŝŬƵ�ĂƵ-
ƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͕�ēŽ�ũĞ�ŶĂũǀŝĂĐ�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ƌŽǌǀŝŶƵƚǉĐŚ�ŬƌĂũşŶϺϼ͘�WƌĞ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ďƵĚĞ�
ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŶĂƐƚĂǀŝƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�Ă�ƷēŝŶŶĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ��KdWϺϽ͘��ŶşǎĞŶŝĞ�ƌŝǌŝŬĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ�ǀ�ĚůŚƓŽŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ǀƓĂŬ�ŵŽǎŶŽ�
ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ŶĂũŵć�ǀǇƓƓŽƵ�ŬǀĂůŝƚŽƵ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŶĂ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ƐƚƵƉŸŽĐŚ� ;ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ� ǌůĞƉƓĞŶŝĞ� ƐǇƐƚĠŵƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ƐƷ�
ƌŽǌƉƌĂĐŽǀĂŶĠ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ϰͿ͘

sǉƐůĞĚŬǇ�ŶĂ� ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǀƉůǉǀĂũƷ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶĂ� ƌŝǌŝŬŽ� ĐŚƵĚŽďǇ�Ă� ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǀǇůƷēĞŶŝĂ͘�s� ƚŽŵƚŽ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůŝ� ĚŽƐĂŚƵũĞ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞĚŶƵ�ǌ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ŚŽĚŶƀƚ�ǀ��j�;ϭϲ͕ϯ�й�ŽƉƌŽƚŝ�Ϯϭ͕ϴ�й�ǀ��jͿ͘�EŝĞŬƚŽƌĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀƓĂŬ�Ŭǀƀůŝ�ŚŽƌƓşŵ�
ǀǉƐůĞĚŬŽŵ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶǉŵ�ƉƌşũŵŽŵ�ēĞůŝĂ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǀǇƓƓŝĞŵƵ�ƌŝǌŝŬƵ͘�EĂũǀŝĂĐ�ƐƷ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�
ǀǇůƷēĞŶşŵ�ŽŚƌŽǌĞŶş�űƵĚŝĂ�ǌ�DZ<͕�ƐůŽďŽĚŶş�ƌŽĚŝēŝĂ�Ă�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚŝ�Ɛ�ǀŝĂĐĞƌǉŵŝ�ĚĞƛŵŝ͘�s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�ǀ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�
ƐƷ�ǀŝĂĐ�ŽŚƌŽǌĞŶş�Ăũ�űƵĚŝĂ�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƚŝŚŶƵƚşŵ�;ϮϮ͕ϭ�йͿ͘

EĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ǀǌĚĞůĂŶŝĞ͕�ŽďŵĞĚǌĞŶǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇŵ�ŶĄƐƚƌŽũŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͕�Ă�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�DZ<�Ăũ�
ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĄĐŝĂ� ǌŽ� ƐƚƌĂŶǇ� ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞűŽǀ͕� ŶĞĐŚĄǀĂ� ǌŶĂēŶƷ� ēĂƐƛ� ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ� űƵĚş� ŽĚŬĄǌĂŶǉĐŚ� ŶĂ� ƐŽĐŝĄůŶƵ� ƉŽŵŽĐ͘�
dĄ�ŐĂƌĂŶƚƵũĞ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶŝǎƓş�ŵŝŶŝŵĄůŶǇ�ƉƌşũĞŵ�ĂŬŽ�ŽďĚŽďŶĄ�ƉŽŵŽĐ�ǀŽ�ǀćēƓŝŶĞ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ŬƌĂũşŶ͘�WƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ�ŶŝĞ� ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶǉ�ƉƌĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǌĄƵũĞŵĐŽǀ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ͕�ǌĄǀŝƐş�ƐŬƀƌ�ŶĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞ�ŽďĐĞ�Ă�
ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �sŽ�ǀǉƐůĞĚŬƵ�ŝďĂ�ŵŝĞƌŶĞ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ƉŽůŽǀŝĐĂ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĞ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�W,E�ŵĄ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉ�
ƉƌşƐƉĞǀŽŬ͕�ŶĂũŵć�ǌ�ƚŝƚƵůƵ�ƷēĂƐƚŝ�ŶĂ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉĐŚ�ƉƌĄĐĂĐŚ͘�KƐŽďŝƚŶǉ�ƉƌşƐƉĞǀŽŬ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�W,E�ŵŽƚŝǀƵũĞ�Ŭ�ƉƌĄĐŝ�ĐĞǌ�ƉŽĚƉŽƌƵ�
ŶşǌŬŽƉƌşũŵŽǀǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �ŶĞĚŽŬĄǎĞ�ǀƓĂŬ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ŝĐŚ�ĚůŚŽĚŽďĠ�ƵŬŽƚǀĞŶŝĞ�ǀ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶş͘��ũ�ǌ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞũ�ĂŬ-
ƚŝǀĄĐŝĞ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ƉƌşũĞŵ�ƌŽĚşŶ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŝŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ͘�WƌşũĞŵ�
ŶĂũĐŚƵĚŽďŶĞũƓşĐŚ�ƌŽĚşŶ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ƉŽ�ǌşƐŬĂŶş�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ŶĞǌŵĞŶĞŶǉ͕ �ŶĂŬŽűŬŽ�W,E�ƐĂ�ŬƌĄƚŝ�ƷŵĞƌŶĞ�
Ɛ�ũĞŚŽ�ǀǉƓŬŽƵ͘

Ϻϼ��ŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƉƌĞŚűĂĚ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ϮϬϭϵ�
ϺϽ�EĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ŶŽǀĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉƌĞŽƌŝĞŶƚŽǀĂŶŝĞ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ŶĂ�ǀǇƓƓŝƵ�ƉƌŝĚĂŶƷ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂǀĂũƷ�ŬĂƉŝƚŽůǇ�
sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�sĞĚĂ͕�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ͘

'ƌĂĨ�Ϯϯ͗��ZŝǌŝŬŽ�ĐŚƵĚŽďǇ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǀǇůƷēĞŶŝĂ�
;ϮϬϭϴ͕�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞͿ

'ƌĂĨ�Ϯϰ͗��ĚĞŬǀĄƚŶŽƐƛ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�ƉƌşũŵƵ�
;ϮϬϭϵ͕�й�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ƉƌşũŵƵ�ĚŽŵĄĐŶŽƐơͿ

ϰϰ



�������������������������������� ����������������������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�
����������������������������������������Ă�ǀ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƚŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘� EŽǀĄ� ^ƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƉƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ� ZſŵŽǀ� н� WŽƐŝůŶĞŶŝĞ� ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶĞũ� ƷůŽŚǇ� jƌĂĚƵ�
ƐƉůŶŽŵŽĐŶĞŶŬǇŶĞ�ǀůĄĚǇ�ƉƌĞ�ƌſŵƐŬĞ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ�

�Ž�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϭ�ƐĂ�ƉƌŝƉƌĂǀş�Ă�ƐĐŚǀĄůŝ�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ZſŵŽǀ͘ �^ƷēĂƐƛŽƵ�ďƵĚƷ�Ăũ�ƉƌşƐůƵƓŶĠ�ĂŬēŶĠ�ƉůĄŶǇ�ŶĂ�ƷƌŽǀ-
Ŷş�ĂŬƚŝǀşƚ�ŽƉĂƚƌĞŶş͕�ƚĞƌŵşŶŽǀ�Ă�ŶĂũĚƀůĞǎŝƚĞũƓŝĞ�ǌŽ�ǀƓĞƚŬĠŚŽ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ĂůŽŬĄĐŝŝ�Ă�ƵƌēĞŶş�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ͘

�Ă�ƷēĞůŽŵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓĞũ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ǌĂŵĞƌĂŶǉĐŚ�ŶĂ�DZ<͕�ƚĂŬ�ŚŽƌŝǌŽŶ-
ƚĄůŶĞũ�;ŶĂƉƌŝĞē�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵŝ�ƉƌŽũĞŬƚŵŝͿ�ĂŬŽ�Ăũ�ǀĞƌƚŝŬĄůŶĞũ�;ŵĞĚǌŝ�ǀůĄĚŽƵ͕�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂŵŝ�Ă�ŵŝŵŽǀůĄĚŶǇŵŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂŵŝͿ�
ƐĂ�ƉŽƐŝůŶş�ŵĂŶĚĄƚ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�jƌĂĚƵ�ƐƉůŶŽŵŽĐŶĞŶŬǇŶĞ�ǀůĄĚǇ�ƉƌĞ�ƌſŵƐŬĞ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ͘��Ž�ƷǀĂŚǇ�ďǇ�ŵŽŚůĂ�
ƉƌşƐƛ�Ăũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ�ŶĂ�jƌĂĚ�ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚŬǇŶĞ�ǀůĄĚǇ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ďǉǀĂůĠŚŽ�jƌĂĚƵ�ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚƵ�ǀůĄĚǇ�ƉƌĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�Ă�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂƚŝǌĄĐŝƵ͘�jƌĂĚ�ǀǇƉƌĂĐƵũĞ�ŶŽǀƷ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƵ�ƉƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ZſŵŽǀ�Ă�ƐƉƌĞǀĄĚǌĂũƷĐŝ�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ƉŽǀŝŶŶĞ�
ƌĞĨůĞŬƚƵũƷ�ǀŽ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǀůĂƐƚŶǉĐŚ�ƌŽǌǀŽũŽǀǉĐŚ�ƉůĄŶŽĐŚ͘�KŬƌĞŵ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĞ�ďǇ�ŵĂů�ďǇƛ�ƷƌĂĚƵ�ĚĂŶǉ�ŵĂŶĚĄƚ�Ă�ǌĚƌŽũĞ�ŶĂ�ƉƌĂ-
ǀŝĚĞůŶǉ�ǌďĞƌ�ƷĚĂũŽǀ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĞ�ƉŽŬƌŽŬƵ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�űƵĚş�ǌ�DZ<͘

Ϯ͘�ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�DZ<�Ă�ŝŶǉĐŚ�ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�
;ŬŽŵƵŶŝƚŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ͕��ĚƌĂǀĠ�ƌĞŐŝſŶǇ͕�ƚĞƌĠŶŶĂ�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƉƌĄĐĂ͕�ŵŝĞƐƚŶĂ�ŽďēŝĂŶƐŬĂ�
ƉŽƌŝĂĚŬŽǀĄ�ƐůƵǎďĂ͕�ƚĞƌĠŶŶŝ�ĚŽŵŽǀŶşĐŝͿ�

WƌŽŐƌĂŵǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�DZ<�ƐĂ�ƌŽǌƓşƌŝĂ�Ž�ŽďĐĞ͕�ǀ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ĐŚǉďĂũƷ�ŬŽŵƵŶŝƚŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ͕�ǌĚƌĂǀĠ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ͕ �ƚĞƌĠŶ-
ŶĂ�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƉƌĄĐĂ�Ă�ŵŝĞƐƚŶĂ�ŽďēŝĂŶƐŬĂ�ƉŽƌŝĂĚŬŽǀĄ�ƐůƵǎďĂ͘

KďĐĞ�Ɛ�ƉƌşƚŽŵŶŽƐƛŽƵ�DZ<�ŵĂũƷ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ǀŝĂĐĞƌǉŵ�ƉŽĚƉŽƌŶǉŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ�ǌĂŵĞƌĂŶǉŵ�ŶĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ƐŽĐŝĄů-
ŶĞũ�Ă�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͕�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀƵ͕�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ƐůƵǎďĄŵ͕�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ĂŬŽ�Ăũ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶǇŵ�ĂŬƚŝǀŝƚĄŵ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�
ǌĚƌĂǀŝĂ�ēŝ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ͘�EŝĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ŽďĐĞ�ƉůŶĞ�ǀǇƵǎşǀĂũƷ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ƚŝĞƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷ͕�ŶĂƉƌŝĞŬ�ŝĐŚ�ƉŽǌŝƚşǀŶĞŵƵ�
ŚŽĚŶŽƚĞŶŝƵ͘�DĞĚǌŝ�ďĂƌŝĠƌǇ�ƷēĂƐƚŝ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ŽďĐş�ƉĂƚƌŝĂ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞ�Ɛ�ƌĞĨƵŶĚĄĐŝŽƵ�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ŶĂ�ŵǌĚǇ�
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ŶĞŽĐŚŽƚĂ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀ�ŽďĐş�ƉŽŵĄŚĂƛ�ƚĞũƚŽ�ĐŝĞűŽǀĞũ�ƐŬƵƉŝŶĞ͘�s�ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�
ďǉǀĂŶŝĂ�ŶĂũǌƌĂŶŝƚĞűŶĞũƓşĐŚ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş� ƐĂ�ŶĂ� ƓŝƌƓŝĞ�ƉŝůŽƚŽǀĂŶŝĞ� ƐƉƵƐƚş� ƉƌŽũĞŬƚ� dͣĞƌĠŶŶŝ�ĚŽŵŽǀŶşĐŝ͘͞ �jůŽŚŽƵ� ũĞ�ƉŽŵŽĐ�
Ɖƌŝ�ŽďŶŽǀĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀ�ďǉǀĂŶŝĂ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝĂ�ŵĞĚǌŝ�ŽďǇǀĂƚĞűŵŝ�Ă�ŝŶǉŵŝ�ǌƷēĂƐƚŶĞŶǉŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͘

ϰϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ă�ĂŬēŶǉĐŚ�ƉůĄŶŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉŽǌşĐŝĞ�jƌĂĚƵ�ƐƉůŶŽŵŽĐŶĞŶŬǇŶĞ�
ǀůĄĚǇ�ƉƌĞ�ƌſŵƐŬĞ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϱϳϱͬϮϬϬϭ��͘�
ǌ͘�Ž�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŝ�ēŝŶŶŽƐƟ�ǀůĄĚǇ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŝ�ƷƐƚƌĞĚŶĞũ�ƓƚĄƚŶĞũ�
ƐƉƌĄǀǇͿ͘

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
ZŝǌŝŬŽ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǀǇůƷēĞŶŝĂ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�
Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�
ǀǇůƷēĞŶŝĞ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�ǌ�ϴϰ�й�ŶĂ�ϲϳ�й�
ĚŽƚŬŶƵƚĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�;ƉŽůĐĞƐƚĂ�Ŭ�ĐŝĞűƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�ĚŽ�ϮϬϯϬͿ



ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�Ɛŝ�ŽŬƌĞŵ�ĚŽĚĂƚŽēŶǉĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�Ăũ�ǌŵĞŶƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ͘ �
dĞƌĠŶŶĞũ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƉƌĄĐŝ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞůŽ�ǌůƷēĞŶŝĞ�ĚǀŽĐŚ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ĚŽ�ũĞĚŶĠŚŽ�Ă�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘�ZŝĂĚŝĂĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�ďǇ�ŽŬƌĞŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞŚŽ�Ă�ƷēƚŽǀŶĠŚŽ�ǀĞĚĞŶŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂůĂ�Ăũ�ŵĞƚŽĚŝĐŬƷ�
ƉŽĚƉŽƌƵ͕�ƐƵƉĞƌǀşǌŝƵ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĞ͘�WƌĂĐŽǀŶşĐŝ�ďǇ�ƐĂ�ƐƚĂůŝ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂŵŝ�ƚĞũƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ͕�ŶŝĞ�ŽďĐş͕�ēŽ�ďǇ�ƉŽƐŝůŶŝůŽ�
ŝĐŚ�ŶĞǌĄǀŝƐůŽƐƛ�ŽĚ�ŵŝĞƐƚŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŝ�ďǇ�ĚĂůŽ�ƐůŽďŽĚƵ�ǀ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶş�Ž�ƚŽŵ͕�ǀ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�ƌŽǌǀşũĂƛ�ƐǀŽũƵ�
ēŝŶŶŽƐƛ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉŽŶĞĐŚĂƛ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ƷēĂƐƛ�ŵŝŵŽǀůĄĚŶǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�ǀ�ƚĞũƚŽ�ŽďůĂƐƚŝ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ĐĞǌ�ǌŵůƵǀ-
ŶĠ�ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽͿ�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĂďǇ�ƐůƵǎďǇ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶĠ�ůŽŬĄůŶǇŵ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂŵ͘�&ŝŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŝ�
ǌĂŵĞƌĂƛ�Ăũ�ŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉ�ǌďĞƌ�ƷĚĂũŽǀ�ŶĂ�ƐůĞĚŽǀĂŶŝĞ�ƷƐƉĞƓŶŽƐƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�DZ<�;ƉŽ�ǀǌŽƌĞ��h�̂ />��ϮϬϭϴ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ƓƉĞĐŝĄůŶĞ�
ũĞĚŶŽƌĂǌŽǀŽ�ǌĂŵĞƌĂů�ŶĂ�ǌďĞƌ�ƷĚĂũŽǀ�ǀ�DZ<Ϳ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϳ͗��ϭ�ϬϮϳ�ŵŝů͘�ĞƵƌϺϾ

ϯ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ŬǀĂůŝƚŶƷ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶƷ�ĨŽƌŵĄůŶƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ĚĞƚŝ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ

�ŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�Ă�ŬǀĂůŝƚĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀ�ƌĂŶŽŵ�ĚĞƚƐƚǀĞ�ƐƷ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ�ƉƌĞ�ďƵĚƷĐŝ�ǎŝǀŽƚ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ĚĞƚş͘�WŽĚƉŽƌŝĂ�ƐĂ�
ƉƌŽũĞŬƚǇ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ�ŬĂƉĂĐşƚ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƉƌĞ�ĚĞƚŝ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ĨůĞǆŝďŝůŶĞũƓşĐŚ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ƐƚĂƌŽƐƚ-
ůŝǀŽƐƚŝ�ĂŬŽ�ƐƷ�ŶĂƉƌ͘ �ĚĞƚƐŬĠ�ŬƷƚŝŬǇ�Ă�ŽƉĂƚƌŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝĂŵŽ�Ƶ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞűŽǀ͕ �ēŝ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ĚŽēĂƐŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝͿ͘�^ǇƐƚĠŵ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚĞƚŝ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�ƐĂ�ǌŽƐƷůĂĚş�Ɛ�ŬĂƉĂĐŝƚĂŵŝ�ƌĞǌŽƌƚƵ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ƉƌĞ�ƐƚĂƌƓŝĞ�ĚĞƚŝ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƌĞŐƵůĂēŶĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĂ͘

sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�;ǀŽ�ǀĞŬƵ�Ϭ�Ăǎ�ϯ�ƌŽŬǇͿ�ƉƌĞ�ĚĞƚŝ�ǀ�ƌŝǌŝŬƵ�Ă�ǌĂǀĞĚƷ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ƌĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌĂĚĞĨŝŶƵũƷ�ƌŽǌƐĂŚ�Ă��ŬǀĂůŝƚƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƉƌĞ�ĚĞƚŝ�Ă�ƌŽĚŝŶǇ�ǀ�ƌŝǌŝŬƵ�;ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞ-
ŶĠ�ĚĞƚŝ͕�ĚĞƚŝ�ǌ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�DZ<͕�ĚĞƚŝ�Ɛ�ŽŚƌŽǌĞŶǉŵ�ǀǉǀŝŶŽŵͿ͘�EĄƐůĞĚŶĞ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ƐǇƐƚĠŵ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�
;ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŵŽŚůĂ�ďǇƛ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�ǀ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŽŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�Ă�ŬǀĂůŝƚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĄͿ͕�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�ƉŽƐŬǇƚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ŽĚ�ĚĞƚƐŬǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͕ �ƚĞƌĠŶŶǇĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�Ăǎ�ƉŽ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ͘

ϺϾ�sƌĄƚĂŶĞ�ƉƌĞĚďĞǎŶĠŚŽ�ŽĚŚĂĚƵ�ĂůŽŬĄĐŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ��a/&�ŶĂ�ŽďůĂƐƛ�ŝŶŬůƷǌŝĞ�DZ<͘

 
ϰϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ŶŽǀĠ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠ�
ŽďĚŽďŝĞ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
ZŝǌŝŬŽ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǀǇůƷēĞŶŝĂ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�
Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽŬƌǇƟĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ϲϮϵ�ŽďĐş�Ɛ�ƉƌşƚŽŵŶŽƐƛŽƵ�DZ<�

s�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ũĞ�ƚŽ͗
• Ɖƌŝ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƉƌĄĐŝ�ϯϳϲ�ŽďĐş
• Ɖƌŝ�ŬŽŵƵŶŝƚŶǉĐŚ�ĐĞŶƚƌĄĐŚ�ϭϱϵ�ŽďĐş
• ǌĚƌĂǀĠ�ƌĞŐŝſŶǇ�ǀ�Ϯϳϭ�ŽďĐŝĂĐŚ
• ŵŝĞƐƚŶĂ�ŽďēŝĂŶƐŬĂ�ƉŽƌŝĂĚŬŽǀĄ�ƐůƵǎďĂ�ǀ�ϭϱϭ�ŽďĐŝĂĐŚ
• ƚĞƌĠŶŶŝ�ĚŽŵŽǀŶşĐŝ�ʹ�ǌĂƟĂű�ůĞŶ�ƉŝůŽƚŶǉ�ƉƌŽũĞŬƚ�ǀŽ�sĞűŬŽŵ�<ƌơƓŝ



WŽĚƉŽƌş� ƐĂ� ƚŝĞǎ� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ� ƌĂŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ� ĚĞƛŽŵ� ĚŽ� ϯ� ƌŽŬŽǀ� ǎŝũƷĐŝŵ� ǀ� ƉƌŽƐƚƌĞĚş�DZ<� ;ƉŽĚűĂ� ǀǌŽƌƵ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ͣKŵĂŵĂ͞Ϳ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ďƵĚĞ�ǌĂŚƍŸĂƛ�ŶĄǀƓƚĞǀƵ�ƌŽĚşŶ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�Ϭ�Ăǎ�ϯ�ƌŽŬǇ�ǀǇƓŬŽůĞŶǉŵŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşēŬĂŵŝ�ǌ�ŬŽŵƵŶŝƚǇ͕ �
ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ�Ă�ŝĐŚ�ƌŽĚŝēŵŝ�;ŶĂũēĂƐƚĞũƓŝĞ�ŵĂƚŬĂŵŝͿ�ďƵĚƷ�ǀĞŶŽǀĂƛ�ƌƀǌŶǇŵ�ŚƌĄŵ�Ă�ĂŬƚŝǀŝƚĄŵ�ǌĂĐŝĞůĞŶǉŵ�ŶĂ�ƉƐǇĐŚŽͲƐŽ-
ĐŝĄůŶƵ�ƐƚŝŵƵůĄĐŝƵ�;ũĞŵŶĄ�Ă�ŚƌƵďĄ�ŵŽƚŽƌŝŬĂ͕�ŬŽŐŶŝƚşǀŶĞ͕�ũĂǌǇŬŽǀĠ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĂēŶĠ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ͕�ƐŽĐŝŽͲ�ĞŵŽĐŝŽŶĄůŶĂ�ŽďůĂƐƛͿ͘�
^ƉŽůƵƉƌĄĐƵ� Ɛ� ƉƌĂĐŽǀŶşēŬĂŵŝ� ďǇ�ŵĂů� ŶĂĚǀŝĂǌĂƛ� Ăũ� ƌĞǌŽƌƚ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ� ǀ� ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ� Ɛ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĄĐŝŽƵ� ŶŽǀŽǌĂǀĞĚĞŶĠŚŽ�
ƐŬƌşŶŝŶŐƵ�ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌŝĐŬĠŚŽ�ǀǉǀŝŶƵ�ĚĞƚş�ĚŽ�ϯ� ƌŽŬŽǀ͘ �KŬƌĞŵ�ƚŽŚŽ�ďǇ�ŵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ�ŵĂƚŬĄŵ�
Ă�ƚĞŚŽƚŶǉŵ�ǎĞŶĄŵ�Ă�ƐŬƵƉŝŶŽǀĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝēŽǀ͘ �

WŽĚƉŽƌŶĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌĂũƷ�Ăũ�ŶĂ�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ�Ă�ƚƌĠŶŝŶŐǇ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ŬƵƌǌŽǀ�ƌſŵƐŬĞŚŽ�Ă�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ũĂǌǇŬĂͿ�ǀǇĐŚŽǀĄ-
ǀĂƚĞűŽǀ�Ă�ƵēŝƚĞűŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĂ�űƵĚş�ǌ�DZ<͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϳ͗�Ϯϰϴ�ŵŝů͘�ĞƵƌϺϿ

ϰ͘�EĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĨůĞǆŝďŝůŶĠŚŽ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�Ă�ŵŽƚŝǀƵũƷĐĞŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�
ŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ĚŝĞƛĂ

^ƷďĞǎŶĞ�Ɛ�ƌŽǌǀŽũŽŵ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚŝĞƛĂ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ĨůĞǆŝďŝůŶĠ�ƉŽďĞƌĂŶŝĞ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͘�hŵŽǎŶŝů�ďǇ�
ƐĂ�ǀǉďĞƌ�ƌƀǌŶĞũ�ĚŰǎŬǇ�ƉůĂƚĞŶĞũ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĞũ�ĚŽǀŽůĞŶŬǇ�Ɛ�ƌŽǀŶĂŬŽƵ�ĐĞůŬŽǀŽƵ�ƐƵŵŽƵ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ƚƌŽũƌŽēŶĠŚŽ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ�
ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ĚŰǎŬƵ�ǀǇďƌĂŶĞũ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ͗

• EĄƌŽŬ�ŶĂ�ƉŽďĞƌĂŶŝĞ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ǀ�ĚŰǎŬĂĐŚ�ϭ�ƌŽŬ͕�ϭ͕ϱ�ƌŽŬĂ�Ă�Ϯ�ƌŽŬǇ�ďǇ�ďŽů�ƵŵŽǎŶĞŶǉ�ƌŽĚŝēŽŵ͕�ŬƚŽƌş�Ɛŝ�ƉůĂƚŝůŝ�ŶĞŵŽĐĞŶƐŬĠ�
ƉŽŝƐƚĞŶŝĞ�ƉƌĞĚ�ŶĂƌŽĚĞŶşŵ�ĚŝĞƛĂƛĂ͕�Ă�ƚĞĚĂ�ƐƉůŶŝůŝ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ǀǉƉůĂƚƵ�ŵĂƚĞƌƐŬĠŚŽ͘

• >ĞŶ�ĚůŚƓŝĞ�ŽďĚŽďŝĂ�;Ϯ�ƌŽŬǇ�Ă�Ϯ͕ϱ�ƌŽŬĂͿ�ďǇ�ďŽůŝ�ƵŵŽǎŶĞŶĠ�ďĞǌ�ŽŚűĂĚƵ�ŶĂ�ƉůĂƚĞŶŝĞ�ŶĞŵŽĐĞŶƐŬĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ƉƌĞĚ�ŶĂƌŽ-
ĚĞŶşŵ�ĚŝĞƛĂƛĂ͘

ϺϿ�sƌĄƚĂŶĞ�ƉƌĞĚďĞǎŶĠŚŽ�ŽĚŚĂĚƵ�ĂůŽŬĄĐŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ��a/&͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƌĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌƌƵēŶŽƐơ�Ă�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�
ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ǀǇĐŚŽǀĄǀĂƚĞűŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĞũ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ǀ�ƌŝǌŝŬƵ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�
Ă�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�EĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�
ĮŶĂŶĐŽǀĂŶǉĐŚ�ǌ��a/&�ŶĂ�ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ŶĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�
ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƌĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ǌŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕�
ŶĂũŵć�ǌ�DZ<͕�Ă�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ͘�^ƷďĞǎŶĞ�ƐĂ�
ŶĂƐƚĂǀŝĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ƉƌĞ�ƌĞŬǀĂůŝĮŬĄĐŝƵ�Ă�ƚƌĠŶŝŶŐǇ�ƵēŝƚĞűŽǀ�
Ă�ǀǇĐŚŽǀĄǀĂƚĞűŽǀ�ǌ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�DZ<͘

�ŝĞůĞ�
,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ĚĞơ�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ĚĞơ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŶĂ�ϲ͕ϳ�й�;ŽƉƌŽƟ�ϭ͕ϰ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂƉŽũĞŶŝĞ�ϱϬ�й�ĚĞơ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�
ƐƷ�ǌŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͕�ŶĂũŵć�ǌ�DZ<͕�
Ă�ϱϬ�й�ĚĞơ�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ǎŝĞŶ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�
ŬƌĂũşŶ�sϯ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j

ϰϳ



^� ĨůĞǆŝďŝůŶǉŵ� ƉŽďĞƌĂŶşŵ� ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ� ƉƌşƐƉĞǀŬƵ� ƐĂ� ŶĞƉƌŝĂŵŽ� ǌĂǀĞĚŝĞ� ƚǌǀ͘ � ƌŽĚŝēŽǀƐŬĄ� ŬǀſƚĂ� ƉƌĞ� ĚƌƵŚĠŚŽ� ƌŽĚŝēĂ͘�
DĂǆŝŵĄůŶĂ�ĚŰǎŬĂ�ƉŽďĞƌĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌƐŬĞũ�ĚĄǀŬǇ�Ă�ƌŽĚŝēŽǀƐŬĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ũĞĚŶǉŵ�ƌŽĚŝēŽŵ�ƐĂ�ǀ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�
ƐŬƌĂĐƵũĞ�ǌ�ϯ�ŶĂ�Ϯ͕ ϱ�ƌŽŬĂ͘�WŽ�ƵƉůǇŶƵƚş�ƚŽŚƚŽ�ŽďĚŽďŝĂ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ĚŝĞƛĂ�ǌĂ�ƐƷēĂƐŶĠ�ŚŽƉŽďĞƌĂŶŝĂ�ĚĄǀŬǇ�ǌĂďĞǌ-
ƉĞēĞŶĄ�ĚƌƵŚǉŵ�ƌŽĚŝēŽŵ͘��ĞůŬŽǀĄ�ĚŰǎŬĂ�ŽďŽĐŚ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬǉĐŚ�ĚŽǀŽůĞŶŝĞŬ�ďǇ�ƚĂŬ�ŶĞƉƌĞƐŝĂŚůĂ�ƐƷēĂƐŶĠ�ŽďĚŽďŝĞ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ͘ �
�ĂǀŝĞĚůŝ�ďǇ�ƐĂ�ǀǉŶŝŵŬǇ�ƉƌĞ�ŽƐĂŵĞůǉĐŚ�ƌŽĚŝēŽǀ�ĂůĞďŽ�ƚǉĐŚ�ďĞǌ�ŶĄƌŽŬƵ�ŶĂ�ŵĂƚĞƌƐŬĠ͘

^ƷďĞǎŶĞ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŵŽƚŝǀƵũƷĐŝ�ŶĄƐƚƌŽũ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝēŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ƐĂ�ƌŽǌŚŽĚŶƷ�ǀǇƵǎŝƛ�ĨŽƌŵƵ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚĞƚŝ�ĚŽ�ƚƌŽĐŚ�
ƌŽŬŽǀ͘ �WƌĞĚŰǎŝ�ƐĂ�ũĞŚŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�Ăũ�Ž�ŵĞƐŝĂĐĞ�ƉŽ�ĚŽǀƍƓĞŶş�ϯ�ƌŽŬŽǀ�ĚŝĞƛĂƛĂ�Ăǎ�ĚŽ�ŶĄƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌƐŬĞũ�ƓŬŽůǇ�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽŵ�
ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽĚƉŽƌĂ�ŬŽŶēş�ĞƓƚĞ�ǀ�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ƌŽŬĂ�ƉƌĞĚ�ŶĄƐƚƵƉŽŵ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌƐŬĞũ�ƓŬŽůǇͿ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͘�

ϱ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ

s�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ϯ�ƌŽŬŽǀ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĂ�ƉƌĄĐĂ�ƐŽ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉŵŝ�ƐŬƵƉŝŶĂŵŝ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘�jƌĂĚǇ�ƉƌĄĐĞ�ŶĞŵĂũƷ�
ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶƵ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƛĂǎƓŝĞ�ƵƉůĂƚŶŝƚĞűŶǉĐŚ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĞ�Ɖƌŝ�ŚűĂĚĂŶş�Ă�ƵĚƌǎĂŶş�Ɛŝ�
ǀŚŽĚŶĠŚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĂ�Ɛ�ŽŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ŝĐŚ�ƓƉĞĐŝĨŝĐŬĠ�ƉŽƚƌĞďǇ�;ŶĂƉƌ͘ �ŽĚďŽƌŶĠ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ͕�ǌŝƐƛŽǀĂŶŝĞ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ƐĐŚŽƉ-
ŶŽƐƚş�Ă�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ͕ �ƉƌşƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĞ͕�ƐƉƌŽƐƚƌĞĚŬŽǀĂŶŝĞ�ǀŚŽĚŶĠŚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĂ͕�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ŽĚďŽƌ-
ŶĠŚŽ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞűŽǀŝ�Ɖƌŝ�ƷƉƌĂǀĞ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ�Ă�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ƉƌĞ�ƉŽƚƌĞďǇ�ǌŶĞǀǉŚŽĚ-
ŶĞŶĞũ�ŽƐŽďǇ�Ă�ͣŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͞�ēŝ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝƵ�ƉŽ�ŶĄƐƚƵƉĞ�ĚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĂͿ͘�s�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�ƚŝĞƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�
ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷ�Ăũ�ŶĞƓƚĄƚŶŝ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝĂ͕�ēŽ�Ɖƌŝ�ƐƉƌĄǀŶŽŵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ŵƀǎĞ�ƉƌĞĚ-
ƐƚĂǀŽǀĂƛ�ŶĄŬůĂĚŽǀŽ�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀƵ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉĐŚ�ƉƌĄĐ�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŽŵ�ĂůĞďŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĄƚŽƌŽŵ�;ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽŵ�ŽďĐĞͿ͘�EĂ�ĚŽďƌĠ�
ǀǉƐůĞĚŬǇ�ŶĂǀŝĂǌĂƛ�ƉƌşƐƚƵƉ�ŬƵ�ƐŽĨŝƐƚŝŬŽǀĂŶĞũƓşŵ�ŶĄƐƚƌŽũŽŵ�ǀ�ƌĄŵĐŝ��KdW�Ă�ŶĂ�ƐůĂďĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ŶĂǀŝĂǌĂƛ�ŝŶƚĞŶǌşǀŶĞũƓŝĞ�ŝŶĚŝǀŝ-
ĚƵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ͘�KďŵĞĚǌş�ƐĂ�ǌĂƌĂěŽǀĂŶŝĞ�űƵĚş�Ɛ�ƷƉůŶǉŵ�ƐƚƌĞĚŶǉŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�ŶĂ�ĂŬƚŝǀĂēŶĠ�ƉƌĄĐĞ͘�WƌşƐƉĞǀŽŬ�ŶĂ�
ĂŬƚŝǀĂēŶƷ�ēŝŶŶŽƐƛ�ƉƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄƚŽƌĂ�ƐĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŝ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚşŵ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ǀǇƓƓŽƵ�ƉƌŝĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ�Ă�ŵŽǎŶŽƐƛĂŵŝ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ǌƌƵēŶŽƐƚş�ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ�ƉƌĞ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ͘��ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ůĞƉƓŝĂ�ƉƌŽĨŝůĄĐŝĂ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ŽďŵĞĚǌĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƉƌĞ�ƷƐƉĞƓŶĞũ-
ƓşĐŚ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�Ɛ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚşŵ�ŝŶĠŚŽ�ŶĄƐƚƌŽũĂ�;ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĂ͕�ĚŽƚŽǀĂŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĂ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�
�KdWͿ͘

 

ϰϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�
ϱϲϭͬϮϬϬϴ��͘�ǌ͘�Ž�ƌŽĚŝēŽǀƐŬŽŵ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�Ă�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϰϲϭͬϮϬϬϯ�
�͘�ǌ͘�Ž�ƐŽĐŝĄůŶŽŵ�ƉŽŝƐƚĞŶşͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ĚĞơ�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ĚĞơ�ĚŽ�ϯ�ƌŽŬŽǀ�ǀŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŶĂ�ϲ͕ϳ�й�;ƉŽůĐĞƐƚĂ�Ŭ�ĐŝĞűƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�
ĚŽ�ϮϬϯϬͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ǎŝĞŶ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�
ŬƌĂũşŶ�sϯ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j



s�ƌĄŵĐŝ�ƐǇƐƚĠŵƵ��KdW�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶŝĂ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�Ă�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ͘�
�ĂŶĂůǇǌƵũƷ�ƐĂ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƚĂŬĠŚŽƚŽ�ƚǇƉƵ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�Ăũ�ƉƌĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽǌşĐŝ-
ĄĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǀ�ďƵĚƷĐŶŽƐƚŝ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϳ͗�ϭ�Ϭϵϳ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ϻ϶

ϲ͘�^ƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�ũĂƐŶǉĐŚ�ƉƌŝŽƌşƚ�Ă�ĐŝĞűŽǀ�ďǇƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ

^ĐŚǀĄůŝ�ƐĂ�ŶŽǀĄ�<ŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƓƚĄƚŶĞũ�ďǇƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘��ƵĚĞ�ƐĨŽƌŵƵůŽǀĂŶĄ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǌ�ŶĞũ�ǀǇƉůǉǀĂů�ũĂƐŶǉ�ĐŝĞű͕�
ŬƚŽƌǉ�ĐŚĐĞ�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�ďǉǀĂŶŝĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ʹ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ͕ �ēŝ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ďǉǀĂŶŝĂ͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ�
ŬŽŶĨůŝŬƚƵ�ǀ�ĐŝĞűŽĐŚ�ďǇƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ƐĂ�ƵƌēŝĂ�ũĂƐŶĠ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�s�ƌĄŵĐŝ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĄĐŝĞ�ĐŝĞűŽǀ�ďƵĚĞ�ŬűƷēŽǀĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�
ƉŽēƚƵ�ďǇƚŽǀ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ�ƚƌŚŽǀǉŵ�ŶĄũŵŽŵ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ĐĞŶŽǀŽ�ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƉŽĚ-
ƉŽƌĞŶǉĐŚ�ǌ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ �^ĞŬƚŽƌ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀŽ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ďǉǀĂŶŝĂ�ƉƌĞ�
ŶĂũǌƌĂŶŝƚĞűŶĞũƓŝĞ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ĐŝĞůŝ�ƚƷƚŽ�ƐŬƵƉŝŶƵ�ůĞŶ�ϵ�й�ŶŽǀŽƉŽƐƚĂǀĞŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀͿ͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĐŝĞűĂ�
ƐĂ�ƵƉƌĂǀş�Ăũ�ēĞƌƉĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶĐŝş�ǌ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ďǉǀĂŶŝĂ�;ĚŽƚĄĐŝĞ�ǌ�D�s�^Z�Ă�ƷǀĞƌǇ�a&Z�Ϳ͘�s�ƉƌŝĞďĞŚƵ�
ƌŽŬĂ�ϮϬϮϭ�Ɛ�ŶĂǀƌŚŶĞ�ǌŵĞŶĂ�ǀǉƉŽēƚƵ�ǀǉƓŬǇ�ŶĄũŵƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚǇ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͘ �sǉƉŽēĞƚ�ďƵĚĞ�
ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�ŝŶĨůĄĐŝƵ�Ă�ĐĞŶǇ�ďǇƚƵ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǌŶĂůĞĐŬĠŚŽ�ƉŽƐƵĚŬƵ͘

ϻ϶�sƌĄƚĂŶĞ�ƉƌĞĚďĞǎŶĠŚŽ�ŽĚŚĂĚƵ�ĂůŽŬĄĐŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ��a/&�ŶĂ�ĐĞůƷ�ŽďůĂƐƛ�ĂŬƚşǀŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘�

ϰϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�
ē͘�ϱͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘�Ž�ƐůƵǎďĄĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ƚĂ�ƷƉƌĂǀĂ�ŵĞƚŽĚ-
ŝĐŬǉĐŚ�ƵƐŵĞƌŶĞŶş�ƉƌĞ�ƷƌĂĚǇ�ƉƌĄĐĞͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉƌŽĮůĄĐŝĞ�ŬůŝĞŶƚŽǀ͕ �ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�
ƉŽēƚƵ�ŽĚďŽƌŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ƷƌĂĚŽǀ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉŽēƚƵ�ŶĞƓƚĄƚŶǇĐŚ�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ�ƐůƵǎŝĞď�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ŶĂũƛĂǎƓŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂƚĞűŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�
ƵŵŝĞƐƚŶĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�ϭϱ�й�;й�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�ďĞǌ�
ƵŬŽŶēĞŶĠŚŽ�ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�Ă�ƐŽ�ǌĄŬůĂĚŶǉŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ͕�
ǌŽĚƉŽǀĞĚĄ�ϯ�ϯϬϬ�űƵĚŽŵ�ƌŽēŶĞ�ǀ�ŽďĚŽďş�ϮϬϮϮ�Ăǎ�ϮϬϮϰͿ͘

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��Ŷşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�
ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�;ǌ�ϯ͕ϰ�ŶĂ�Ϯ͕ϱ�йͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�
ŶĂ�ϰϯ͕ϳ�й�ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϯϲ�й�
;ƉŽůĐĞƐƚĂ�Ŭ�ĐŝĞűƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�ĚŽ�ϮϬϯϬͿ



�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƉŽǀŝŶŶǉ�ƉŽĚŝĞů�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ�ƌĞŐƵůŽǀĂŶǉŵ�ŶĄũŵŽŵ�ǀ�ŶŽǀǉĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŬǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ͘�Wƌŝ�ŶŽǀǉĐŚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŬǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ǎŝĂĚĂũƷ�Ž�ƐƚĂǀĞďŶĠ�ƉŽǀŽůĞŶŝĞ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͕�ďǇ�ƐĂ�ƚĞŶƚŽ�ƉŽĚŝĞů�ŵŽŚŽů�ƉŽŚǇďŽǀĂƛ�ŶĂ�
ƷƌŽǀŶŝ�ŽĚ�ϱ�й�ĚŽ�ϭϬ�й͘�:ĞĚŶŽƵ�ǌ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ĂŬŽ�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ƚĂŬǉĐŚƚŽ�ďǇƚŽǀ�ǀ�ƉƌŽũĞŬƚĞ�ďƵĚĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ǀǉ-
ŚŽĚŶĠŚŽ�ƷǀĞƌƵ�ǌŽ�a&Z�͘�dĞŶƚŽ�ƉŽĚŝĞů�ďǇ�ƐĂ�ŵĂů�ƵƉůĂƚŸŽǀĂƛ�ǀŽ�ǀćēƓşĐŚ�ŵĞƐƚĄĐŚ�ǀ�ƷǌŬĞũ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�ƐŽ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŽƵ͘�sǉƓŬĂ�
ƌĞŐƵůŽǀĂŶĠŚŽ�ŶĄũŽŵŶĠŚŽ�ďǇ�ŵĂůĂ�ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�Ăũ�ƉƌşũĞŵ�ƌŽĚŝŶǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͘

ϳ͘�sǇƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�Ă�ƉƌŝũĂƚŝĞ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�
Ă�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ďĞǌĚŽŵŽǀĞĐƚǀĂ�н�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ͣŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ͞

WƌŝƉƌĂǀş� ƐĂ� ŶĄƌŽĚŶĄ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ� Ă� ƌŝĞƓĞŶŝĂ� ƉƌŽďůĠŵŽǀ� űƵĚş� ďĞǌ� ĚŽŵŽǀĂ� Ă� űƵĚş� ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ� ƐƚƌĂƚŽƵ� ďǉǀĂŶŝĂ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂƚŝĂű�ŶĞŵĄ�ƵĐĞůĞŶƷ�ŬŽŶĐĞƉĐŝƵ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ďĞǌĚŽŵŽǀĞĐƚǀĂ�ŶĂ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ͘�WƌĞƉĄũĂŶŝĞ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
ǌĂŵĞƌĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ƉŽŵŽĐ�űƵěŽŵ�ǀ�ďǇƚŽǀĞũ�ŶƷĚǌŝ�ĚŽ�ƵĐĞůĞŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŶŝĞ�ũĞ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŶĞ�ƵŬŽƚǀĞŶĠ͘�

dŽ�ŶĞŐĂƚşǀŶĞ�ǀƉůǉǀĂ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ�űƵĚş�ďĞǌ�ĚŽŵŽǀĂ�Ă�ǌǀǇƓƵũĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ďĞǌĚŽŵŽǀĞĐƚǀŽŵ͘�K�űƵěŽĐŚ�
ďĞǌ�ĚŽŵŽǀĂ�Ă�űƵěŽĐŚ�ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ƐƚƌĂƚŽƵ�ďǉǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐŬǇ�ŶĞǌďŝĞƌĂũƷ�ƷĚĂũĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ƵŵŽǎŸŽǀĂůŝ�ůĞƉƓŝĞ�ƉůĄŶŽ-
ǀĂŶŝĞ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƉŽůŝƚşŬ͘

WŝůŽƚŶĞ�ƐĂ�ŽǀĞƌş�ƉƌşƐƚƵƉ�ͣŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ͞�ĂŬŽ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ďĞǌĚŽŵŽǀĞĐƚǀĂ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ŬƌĂũƐŬŽŵ�ŵĞƐƚĞ͘��ŰǎŬĂ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŽ�ǌĂ-
ďĞǌƉĞēĞŶş�ƉŽƚƌĞďŶĠŚŽ�ƉŽēƚƵ�ďǇƚŽǀǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŝĞŬ�ũĞ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂŶĄ�ŶĂ�ϯ�ƌŽŬǇ͕ �ǌ�ƚŽŚŽ�ϲ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�ũĞ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂŶĄ�Ɖƌş-
ƉƌĂǀĂ�;ǀǉďĞƌ�ǀǌŽƌŬǇ͕ �ƓŬŽůĞŶŝĞ�ƚĞƌĠŶŶǇĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�Ăƚě͘Ϳ͕�Ϯ�ƌŽŬǇ�ƐĂ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ďǉǀĂŶŝĂ�ǌƷēĂƐƚŶĞŶǉĐŚ�ƌŽĚşŶ�
Ă�ϲ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�ũĞ�ƵƌēĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘�WƌĞ�ƵƐŬƵƚŽēŶĞŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŽďƐƚĂƌĂƛ�ϰϬϬ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŝĞŬ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�Ϯϯ͕Ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

ϱϬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�
ŶĄũŽŵŶĠŚŽ�ďǉǀĂŶŝĂ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϭϱϬͬϮϬϭϯ��͘�ǌ͘�Ž�
aƚĄƚŶŽŵ�ĨŽŶĚĞ�ƌŽǌǀŽũĂ�ďǉǀĂŶŝĂ�Ă�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϰϰϯͬϮϬϭϬ��͘�ǌ͘�Ž�
ĚŽƚĄĐŝĄĐŚ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�ďǉǀĂŶŝĂ�Ă�Ž�ƐŽĐŝĄůŶŽŵ�ďǉǀĂŶşͿ�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗

DşűŶŝŬ�Ϯ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉŽĚŝĞůƵ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�
Ɛ�ƌĞŐƵůŽǀĂŶǉŵ�ŶĄũŵŽŵ�ǀ�ŶŽǀǉĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŬǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�<ŽŶĐĞƉĐŝĞ�ƓƚĄƚŶĞũ�ďǇƚŽǀĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ĄǀĂǎŶĄ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝĂ�ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝŝ�
ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�
;ǌ�ϭϰ͕ϯ�й�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ŶĄũŽŵŶĠŚŽ�ďǉǀĂŶŝĂ�;d��͕�
ĂŶĂůǉǌĂ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭͿ



ϴ͘��ŵĞŶǇ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ�;W,EͿ

hƉƌĂǀş�ƐĂ�ƉŽŵŽĐ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐŽ�ǌĂĐŚŽǀĂŶşŵ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�Ă�ǌĄƐůƵŚŽǀŽƐƚŝ�ƌĞĨůĞŬƚŽǀĂůĂ�ǀŝĂĐ�ŶĂ�ĨŝŶĂŶē-
ŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ͘�:ĞĚŶŽƵ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ũĞ�ŶĂǀŝĂǌĂƛ�ŵĂǆŝŵĄůŶƵ�ǀǉƓŬƵ�ŶĄƌŽŬŽǀ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�W,E�ƉƌĞ�
ƌŽĚŝŶǇ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƉƌşĚĂǀŬŽŵ�ŶĂ�ĚŝĞƛĂ�ŶĂ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚ�ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�ŵŝŶŝŵĂ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĐĂ�ďĞǌ�ĚĞƚş�ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐ�ǀĞűŬŽƐƛ�
Ă�ǌůŽǎĞŶŝĞ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚŝ�ƉŽƵǎŝƚşŵ�K����ĞŬǀŝǀĂůĞŶēŶĞũ�ƓŬĄůǇ͘�WƌşƐƉĞǀŽŬ�ŶĂ�ŶĞǌĂŽƉĂƚƌĞŶĠ�ĚŝĞƛĂ�ƐĂ�ƌŽǌƓşƌŝ�Ž�ĚĞƚŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�
ǀ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ�Ă�ŶĂ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ǀǇƓƓş�ĂŬƚŝǀĂēŶǉ�ƉƌşƐƉĞǀŽŬ�ƉƌĞ�űƵĚş�ǌƷēĂƐƚŸƵũƷĐŝĐŚ�ƐĂ�ŶĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş� ;ǀŽ�ǀǇŵĞĚǌĞŶŽŵ�ŽŬƌƵŚƵ�ŶĂ�ĚŽĚƌǎĂŶŝĞ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĞũ�ŬǀĂůŝƚǇͿ͕�ĂůĞďŽ�Ɛŝ�ǌǀǇƓƵũƷĐŝĐŚ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ�ĂŬŽ�ƉƌĞ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�ĂŬƚŝǀĂēŶǉĐŚ�ƉƌĄĐ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĞũ�ĐŚƵĚŽďǇ�ƐĂ�ƵƉƌĂǀŝĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ŶĂ�ďǉǀĂŶŝĞ͘�WƌşƐƉĞǀŽŬ�ďƵĚĞ�
ǀǇŸĂƚǉ� ǌŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉŽŵŽĐŝ� ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ� Ă� ǌŵĞŶŝĂ� ƐĂ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŶĄƌŽŬƵ� Ɛ� ĐŝĞűŽŵ�ƌŽǌƓşƌŝƛ� ũĞŚŽ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ƉƌĞ� ƓŝƌƓŝĞ�
ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ďƵĚĞ�ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�ǀĞűŬŽƐƛ�Ă�ǌůŽǎĞŶŝĞ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚŝ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƌĞĄůŶĞ�ŶĄŬůĂĚǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�
Ɛ�ďǉǀĂŶşŵ�;ŵŽǎŶĠ�ƉƌĞƉŽũĞŶŝĞ�Ɛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĂŵŝ�ĚŽ�ǌĂƚĞƉűŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĚŽ�ŬŽƚůŽǀͿ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�Ϯϴϲ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϱϭ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�WƌşƉƌĂǀĂ�Ă�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ�űƵĚş�ďĞǌ�ĚŽŵŽǀĂ͘

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŝůŽƚŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�
ŬƌĂũƐŬŽŵ�ŵĞƐƚĞ�;ϴ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀͿ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ĄǀĂǎŶĄ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝĂ�ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝŝ�
ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�
;ǌ�ϭϰ͕ϯ�й�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞͿ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇŵ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ
ē͘�ϰϭϳͬϮϬϭϯ��͘�ǌ͘�Ž�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ͕�ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�
ē͘�ϱͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘�Ž�ƐůƵǎďĄĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ƚĂ�ƉƌŝũĂƟĞ�ŶŽǀĠŚŽ�
ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ŶĂ�ďǉǀĂŶŝĞͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
ZŝǌŝŬŽ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǀǇůƷēĞŶŝĂ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�
Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�
ǀǇůƷēĞŶŝĞ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�ǌ�ϴϰ�й�ŶĂ�ϲϳ�й�
ĚŽƚŬŶƵƚĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�;ƉŽůĐĞƐƚĂ�Ŭ�ĐŝĞűƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ĚĞƉƌŝǀĄĐŝŝ�
ǀ�ďǉǀĂŶş�ƉŽĚ�ŚƌĂŶŝĐŽƵ�ƌŝǌŝŬĂ�ĐŚƵĚŽďǇ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�
;ǌ�ϭϰ͕ϯ�й�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞͿ



ϵ͘�EĄǀƌŚ�ĨƵŶŬēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝĞ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�н�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽ-
ǀŝŶŶĠŚŽ�ƉŽĚŝĞůƵ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĂ�ŽƐƀď�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƚŝŚŶƵƚşŵ�н�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�
ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĞ�ƷƌĂĚŽǀ�Ă�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝŝ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŽŬŽůŝƚǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�ŶŝǎƓş�ƉŽǀŝŶŶǉ�ƉŽĚŝĞů�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĂ�ŽƐƀď�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƚŝŚŶƵƚşŵ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ǌĂēůĞŶĞŶŝĂ�űƵĚş�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƚŝŚŶƵƚşŵ�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀş�ũĂƐŶĞ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĄ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƌĞŚĂ-
ďŝůŝƚĄĐŝĞ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ǀ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂĐŚ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘�s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ũĞ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĄ�ůĞŶ�ǀ�ŬŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ĂŬŽ�
ĚĄǀŬĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶĄ�ǌ�ƷƌĂǌŽǀĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ƷƌĂǌƵ�ĂůĞďŽ�ĐŚŽƌŽďǇ�ǌ�ƉŽǀŽůĂŶŝĂ͕�ĂŬ�ƉŽĚűĂ�ƉŽƐƵĚŬƵ�
ůĞŬĄƌĂ�ŵŽǎŶŽ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂƛ�ŽƉćƚŽǀŶĠ�ǌĂƌĂĚĞŶŝĞ�ƉŽƓŬŽĚĞŶĠŚŽ�ĚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ͘�s�ƉƌĂǆŝ�ƐĂ�ǀƓĂŬ�ŶĞǀǇƵǎşǀĂ͘

WƌĂĐŽǀŶĄ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝĂ� ũĞ�ŶĄƐƚƌŽũŽŵ�ǌĂŵĞƌĂŶǉŵ�ŶĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚş�Ă�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ŽƐƀď�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�
ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ�;ŶŝĞůĞŶ�ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ƷƌĂǌƵ�ĂůĞďŽ�ĐŚŽƌŽďǇ�ǌ�ƉŽǀŽůĂŶŝĂͿ�ǀĞĚƷĐŝ�Ŭ� ŝĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŵƵ�ǌĂēůĞŶĞŶŝƵ͘�<ůŝĞŶƚŽŵ�
ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ƚƌĠŶŝŶŐƵ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŶĄǀǇŬŽǀ͕ �ĂĚĂƉƚĄĐŝĞ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕�ƌĞŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ēŝ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ŵŽƚŽƌŝŬǇ͘�DƀǎĞ�ƐĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ěĂůƓşŵŝ�ĨŽƌŵĂŵŝ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝĞ͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ƐŽĐŝĄůŶŽƵ͕�ůŝĞēĞďŶŽƵ͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬŽƵ�ēŝ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬŽƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝŽƵ͘

�ǀǉƓĞŶşŵ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉŽĚŝĞůƵ�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌş�ŶŝĞůĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĂ�űƵĚş�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƉŽƐƚŝŚŶƵƚşŵ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͕�ĂůĞ�
Ăũ�ǀǌŶŝŬĂũƷĐŝ�ƐĞŬƚŽƌ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͕�ŶĂŬŽűŬŽ�ƵƌēĞŶƷ�ŬǀſƚƵ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŶĂƉůŶŝƛ�Ăũ�ŶĄŬƵƉŽŵ�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď�ŽĚ�Ƶƌ-
ēĞŶǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘�KĚǀŽĚ�ǌĂ�ŶĞƉůŶĞŶŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉŽĚŝĞůƵ�ďǇ�ŵĂů�ďǇƛ�ǀǇŸĂƚǉ�ǌ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞűĂ͘�WŽǀŝŶŶǉ�ƉŽĚŝĞů�ďǇ�ďŽů�ƉƌĞ�ĨŝƌŵǇ�ƉŽĚŵŝĞŶŬŽƵ�ƉƌĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ƐĂ�ĚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘

�ŬŽ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĞ�ŶĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ǌĂēůĞŶĞŶŝĂ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĂ�ƷƌĂĚŽǀ�ƉƌĄĐĞ�;ƉŽƚĞŶĐŝĄů�Ϭ͕ϲ�
ŵŝůŝſŶĂ�ĞƵƌ�ƉŽĚűĂ�ZĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�ǀǇůƷēĞŶşŵͿ�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�;ƉŽ-
ďŽēŬǇ�^ŽĐŝĄůŶĞũ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞ͕�ĚĂŸŽǀĠ�ƷƌĂĚǇ�Ă�ƉŽĚ͘Ϳ͘��ĂƌŝĠƌŽǀĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ŶĂ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ƷƌĂĚŽĐŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ŝŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝ-
ĄĐŚ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝŝ�ŵƀǎĞ�ŽďŵĞĚǌŽǀĂƛ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ƐůƵǎďĄŵ�ƉƌĞ�űƵĚş�Ɛ�ŽďŵĞĚǌĞŶŽƵ�
ŵŽďŝůŝƚŽƵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�Ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϱϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ͘�
ē�ϱͬϮϬϬϰ��͘�ǌ͘�Ž�ƐůƵǎďĄĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ͕�ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�
ϱϵϱͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͘�Ž�ĚĂŶŝ�ǌ�ƉƌşũŵŽǀ�Ă�ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϯϰϯͬϮϬϭϱ
�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶşͿ

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�hƐŬƵƚŽēŶŝƛ�ƉŽĚƌŽďŶǉ�ƉƌŝĞƐŬƵŵ�ƉŽƚƌŝĞď�
ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş�ŶĂ�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǇƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ŶĄǀƌŚƵ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝĞ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĮŬĄĐŝĞ�Ɛ�ĚĞĮŶŽǀĂŶşŵ�ƷůŽŚ�ƉƌĞ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�
;^ŽĐŝĄůŶĂ�ƉŽŝƐƛŽǀŸĂ͕�jƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĄĐĞ͕�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ǀĞĐş�Ă�ƌŽĚŝŶǇ͕ �
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ŽƐƚĂƚŶĠͿ͘

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�űƵĚş�Ɛ�ēŝĂƐƚŽēŶŽƵ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ēŝĂƐƚŽēŶǉĐŚ�
ŝŶǀĂůŝĚŽǀ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ĂƐƉŽŸ�ŶĂ�ϱϬ�й�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�
ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϰϬ�йͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂďĞǌƉĞēŝƛ�ϭϬϬ�й�ƉŽŬƌǇƟĞ�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀǉŵ�
ƉƌşƐƚƵƉŽŵ�ǀŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǌ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş�
ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ĐŝĞűŽǀĞũ�ƐŬƵƉŝŶĞ�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�



ϭϬ͘�EŽǀǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŽďĞƚş�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ�;ǌǀůĄƓƛ�ĚĞƚş͕�ǎŝĞŶ͕�ƐĞ-
ŶŝŽƌŽǀ� Ă� ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ� ƉŽƐƚŝŚŶƵƚǉĐŚ� ŽƐƀďͿ� н� ZĞĨŽƌŵĂ� ƐŝĞƚĞ� ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ� ƉƌĞ� ƌŽĚŝŶǇ�
ǀ�ŬƌşǌĞ

EĂ�ŽĚŚĂűŽǀĂŶŝĞ�ƐŬƌǇƚĠŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ�ǀ�ƌŽĚŝŶĄĐŚ�Ă�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ĂŬƷƚŶĞŚŽ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ďĞǌƉĞēŶǉĐŚ�ĚŽŵŽǀŽǀ�ƉƌĞ�ŽďĞƚĞ�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�
ŶĄƐŝůŝĂ�Ă�ŶĂ�ĐŚǉďĂũƷĐƵ�ŬŽŵƉůĞǆŶƷ�ŽĚďŽƌŶƷ�ƉŽŵŽĐ�ƉƌĞ�ĚĞƚƐŬĠ�ŽďĞƚĞ�ƉŽēĂƐ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂ�ŶŽǀǉ�ƐǇƐƚĠŵ�
ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŽďĞƚş�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ͘

�ĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ƐĂ�ƐŝĞƛ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝŶǇ�ǀ�ŬƌşǌĞ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ƌŽĚŝēŽǀƐŬǉĐŚ�Ă�ŵĂŶǎĞůƐŬǉĐŚ�ŬŽŶĨůŝŬƚŽǀ͕ �ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�
ƌŽĚşŶ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƚŝ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͘

ϱϯ

DşűŶŝŬǇ�
DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƉƌĄǀŶǇĐŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ĂŵďƵůĂŶƚŶǉĐŚ�Ă�ƉŽďǇƚŽǀǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ŽďĞƚĞ�
ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ŵĂƌĞĐ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�<ŽŶĐĞƉĐŝĞ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�ƉƌĞ�
ƌŽĚŝŶǇ�

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶǉ�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞ�
ƵƉƌĂǀƵũƷĐŝ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂŶŝƵ͕�ŽĐŚƌĂŶĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌĞ�ŽďĞơ�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�
ŶĄƐŝůŝĂ�;ƷēŝŶŶŽƐƛ�ŽĚ�ϮϬϮϯͿ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŵĂƌĞĐ�ϮϬϮϮ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�
ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝŶǇ�ǀ�ŬƌşǌĞ�;ƷēŝŶŶŽƐƛ�ŽĚ�ũĂŶƵĄƌĂ�ϮϬϮϯͿ

�ŝĞůĞ�
,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽēĞƚ�ŽďĞơ�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌůĞƉƓŝƛ�ŝĚĞŶƟĮŬĄĐŝƵ�ŽďĞơ�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝůŝĂ�
Ă�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝş�ƉƌĞ�ƌŽĚŝŶǇ�ǀ�ŬƌşǌĞ͕�ǀ�ĚůŚƓŽŵ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ɛ�ĚŽƉĂĚŽŵ�ŶĂ�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ŽďĞơ�ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ŶĄƐŝů-
ŝĂ�;d��͕�ĂŶĂůǉǌĂ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭͿ͘�



ϱϰ



���������������������������������������������������������������������������������������ϰ͘�sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ
�
aƉĞĐŝĮĐŬĠ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐĂ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǌĂŵĞƌŝĂǀĂũƷ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƚƵƉŸŽĐŚ�ƓŬƀů͘�
dƷ�ƵƌēƵũƷ�ĚǀĂ�ǌĄŬůĂĚŶĠ�ƉŝůŝĞƌĞ͗�ƵēŝƚĞůŝĂ�Ă�ŽďƐĂŚŽǀĄ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�WƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�Ă�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�
ƵēŝƚĞűŽǀ�ũĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�ƵēŝƚĞűĂ�ǀ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ͕�ƐŬŽŬŽǀǉ�ŶĄƌĂƐƚ�ŝĐŚ�ƉůĂƚŽǀ͕�ŶŽ�Ăũ�ŬǀĂůŝƚŶĄ�ƉƌşƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ-
ŬǉĐŚ�ĨĂŬƵůƚĄĐŚ͕�ŬŽŶƟŶƵĄůŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ͕�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ēŝ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘�EĞǀǇŚŶƵƚŶŽƐƛŽƵ�ũĞ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ǌĂŵĞƌŝĂǀĂũƷĐĂ�ƐĂ�ŶĂ�ŬŽŐŶŝơǀŶĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌƌƵēŶŽƐƟ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞ�Ϯϭ͘�ƐƚŽƌŽēŝĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ǀǉƵēďƵ͘�sǉƌĂǌŶŽƵ�ƐůĂďŝŶŽƵ�
ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ũĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ŝŶŬůƷǌŝĂ�Ƶǎ�ŽĚ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�ŶĂũŵć�ǀŽ�ǀǇůƷēĞŶǉĐŚ�
ŬŽŵƵŶŝƚĄĐŚ͘�ZŝĞƓĞŶşŵ�ũĞ�ŶĂũŵć�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͕�Ŭ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŵƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝƵ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌ-
ŶǉĐŚ�ơŵŽǀ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ũĞ�Ɖƌŝďůşǎŝƛ�ƐĂ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ǀŽ�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�K���͘�
WŽŬƌŽŬ�ǀ�ŝŶŬůƷǌŝŝ�ďƵĚĞ�ŵĞƌĂŶǉ�ƉŽĚŝĞůŽŵ�ĚĞơ�ǀ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬŽŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş͕�ŬƚŽƌǉ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�Ă�ǀ�ŶşǌŬŽŵ�ƉŽ-
ĚŝĞůĞ�ǎŝĂŬŽǀ�ŬŽŶēŝĂĐŝĐŚ�ƓŬŽůƐŬƷ�ĚŽĐŚĄĚǌŬƵ�ƉƌĞĚēĂƐŶĞ͘�dƌŝ�ŶĂũůĞƉƓŝĞ�ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂŶƷ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ƓŬƀů�
ǀ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�sϯ͕�ǌ�ƚŽŚŽ�ũĞĚŶĂ�ĚŽ�dKW�ϱϬϬ͘�jēĂƐƛ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ŶĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�ƐĂ�ǌǀǉƓŝ�ĂƐƉŽŸ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ŵĞĚŝĄŶƵ�ǀ��j͘

������������������������������������������������������������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ŬǀĂůŝƚŶǉ�űƵĚƐŬǉ�ŬĂƉŝƚĄů͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�Ϯϭ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐşĐĞ�ŵĄ�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŶşǌŬǇ�ƉŽĚŝĞů�
ǎŝĂŬŽǀ�ƉƌĞĚēĂƐŶĞ�ƵŬŽŶēƵũƷĐŝĐŚ�ƓŬŽůƐŬƷ�ĚŽĐŚĄĚǌŬƵ͕�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ǀǇƐŽŬĠ�ƐŬſƌĞ�ǀ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�W/���ϻϸ�
Ă�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ƌĂƐƚƷĐŝ�ƉŽĚŝĞů�ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ�Ɛ�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ͕�ŶŽ�ƚƌĞŶĚǇ�Ă�ǀǇŚůŝĂĚŬǇ�ǀŽ�ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ�ƐƷ�
ǌŶĞƉŽŬŽũŝǀĠ͘�<ůĞƐĂũƷ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�Ă�ǀĞĚŽŵŽƐƚŝ�ŵůĂĚǉĐŚ�;ŵĞƌĂŶĠ�ƉŽĚűĂ�W/^��Ă�W/���Ϳ�Ă�ƐƚƷƉĂ�ƉŽĚŝĞů�ǎŝĂŬŽǀ�ƉƌĞĚēĂƐŶĞ�ƵŬŽŶ-
ēƵũƷĐŝĐŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ͘�ZĂƐƚŝĞ�Ăũ�ƉŽĚŝĞů�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ƓƚƵĚƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�Ă�ǌ�ƚŽŚŽ�ǀǇƉůǉǀĂũƷĐŝ�ƷŶŝŬ�ŵŽǌŐŽǀ�
ƉĂƚƌş� Ŭ�ŶĂũǀǇƓƓşŵ�ǀ��j͘�EĂǀǇƓĞ͕�ƉŽĚŝĞů� űƵĚş͕� ƌĞƐƉ͘�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ�ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ĂůĞďŽ�ŽǀƉůǇǀŶĞŶǉĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ�
ũĞ�ŶĂũǀǇƓƓş�ǀ�ƌĄŵĐŝ�K���͘�EĂŽƉĂŬ͕�ƉŽĚŝĞů�űƵĚş�ǌƷēĂƐƚŸƵũƷĐŝĐŚ�ƐĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵƀǎĞ�ƉŽŵƀĐƛ�ēĞůŝƛ�ƚĞũƚŽ�
ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞũ�ǀǉǌǀĞ͕�ũĞ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĂũŶŝǎƓşĐŚ͘

ϻϷ��ƐƉŽŸ�ũĞĚŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�ǀ�dKW�ϱϬϬ�ǀ�ƌĞŶŽŵŽǀĂŶŽŵ�ƌĞďƌşēŬƵ�;dŝŵĞƐ͕�Y^͕��ZthͿ�
ϻϸ�W/����;ϮϬϭϭͲϮϬϭϰͿ

Výsledkové indikátory pre vzdelávanie 
  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 

2024 
Cieľ 

2030 
Podiel de# v predškolskom 
vzdelávaní SK 78,4 76,5 78,2 82,2 n/a Priemer 

EÚ 
Priemer 

EÚ (v %, od 4 rokov po začiatok 
povinného primárneho vzdelávania) EÚ 94,9 95,3 95,4 95,3 n/a 

PISA testovanie SK 463 n/a n/a 469 n/a 
480 TOP 10 

(priemer dosiahnutých bodov) OECD 490 n/a n/a 488 n/a 
Predčasné ukončenie školskej 
dochádzky SK 6,9 7,4 9,3 8,6 8,3 

TOP 10 TOP 10 
(% vo vekovej skupine 18 - 24 rokov) EÚ 11 10,7 10,6 10,5 10,3 
Počet vysokých škôl v TOP 500 SK 0 0 0 0 0 

0 1 
(priemer z 3 rebríčkov) V3 1 1 1 1 1 
Priemerné umiestnenie top 3 
slovenských vysokých škôl SK n/a n/a n/a 823 879 

800 Priemer 
V351 (poradie v rebríčkoch kvality vysokých 

škôl) V3 n/a n/a n/a 507 541 

Nesúlad v odbore vzdelania SK 39,7 40,4 38,2 39,2 n/a 
36 Priemer 

V3 (v %, veková skupina 15-34; ISCED 3-8) EÚ 28,6 28,5 28,6 28,1 n/a 
Účasť dospelých na vzdelávaní 
(celoživotné vzdelávanie) SK 3,1 2,9 3,4 4,0 3,6 Priemer 

V3 
Medián 

EÚ (% vo vekovej skupine 25 - 64 rokov) EÚ 10,8 10,8 10,9 11,1 11,3 

ϱϱϱϱ



<ǀĂůŝƚĂ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ũĞ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ͕� ŽďƐĂŚ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ǌĂŵĞƌĂŶǉ� ǀŽ� ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌĞ� ŶĂ� ĞŶĐǇŬůŽƉĞĚŝĐŬĠ� ǀĞĚŽŵŽƐƚŝ�
Ă�ƉƌĞƚŽ�ƐĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ŵůĂĚƓşĐŚ�ǀĞŬŽǀǉĐŚ�ƌŽēŶşŬŽǀ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǌŚŽƌƓƵũƷ͘��ŚŽƌƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ� ũĞ�ƉŽǌŽƌŽǀĂŶĠ�ŶĂũŵć�
ǀ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ͕�ŬƚŽƌĄ�ĂďƐŽůǀŽǀĂůĂ�ƉŽĚƐƚĂƚŶƷ�ēĂƐƛ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϭϵϴϵ͘�dĞƐƚŽǀĂŶŝĞ�W/����ƐşĐĞ�ƵŬĂǌƵũĞ�ŵŝĞƌŶĞ�ŶĂĚƉƌŝĞ-
ŵĞƌŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ĚŽƐƉĞůĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�;ϭϱͲϲϱͿ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�K���͕�ƚŽ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ĚĂŶĠ�ŶĂũŵć�ǀĞŬŽǀǉŵŝ�ŬŽŚŽƌ-
ƚĂŵŝ�ŽĚ�ϯϱ�ƌŽŬŽǀ�Ă�ǀǇƓƓŝĞ͘�sŽ�ǀĞŬŽǀǉĐŚ�ŬŽŚŽƌƚĄĐŚ�ϭϲͲϯϰ�ƐĂ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�^ůŽǀĄŬŽǀ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�^ůŽǀĄŬŽǀ�ƉƌŝďůŝǎƵũƷ�ƐŵĞƌŽŵ�
Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�K����Ă�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�W/^��ŶĂǌŶĂēƵũƷ�ĚŽ�ďƵĚƷĐŶŽƐƟ�ĚŽŬŽŶĐĂ�ƉƌĞƉĂĚ�ƉŽĚ�ƷƌŽǀĞŸ�K���͘

sĞűŬŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş� ũĞ� ŝŶŬůƷǌŝĂ͘�sƉůǇǀ�ƐŽĐŝŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ǌĄǌĞŵŝĂ�ƐĂ�ŽĚƌĄǎĂ�ǀŽ�ǀǉƌĂǌŶŽŵ�ƌŽǌĚŝĞůĞ�ǀ�ƉƌŝĞ-
ŵĞƌŶŽŵ�ƐŬſƌĞ�ŶĂũůĞƉƓŝĞ�Ă�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ƐŝƚƵŽǀĂŶǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ͘ ϻϹ�sĞűŵŝ�ŵĄůŽ�ĚĞƚş�ŵĄ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ă�Ŭ�ƉƌĞĚƉƌŝ-
ŵĄƌŶĞŵƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝƵ͕�ēŽ�ǌŶŝǎƵũĞ�ŝĐŚ�ƷƐƉĞƓŶŽƐƛ�ǀ�ěĂůƓşĐŚ�ĨĄǌĂĐŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�Ă�ƚŽ�ŶĂũŵć�Ɖƌŝ�ĚĞƛŽĐŚ�ǌŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉ-
ŚŽĚŶĞŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�Ă�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ͘�sǇƐŽŬǉ�ƉŽĚŝĞů�ĨƵŶŬēŶĞ�ŶĞŐƌĂŵŽƚŶǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ�ŶĂǌŶĂēƵũĞϻϺ͕�ǎĞ�
ŶĞƵƐƉŽŬŽũŝǀĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ŝĚƷ�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ƐŽĐŝĄůŶĞŚŽ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶŝĂ͘�WƌĞƚŽ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŶĂ�ƓŬŽůĄĐŚ�ƌŝĞƓŝƛ�ŝŶŬůƷǌŝƵ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞ͕�
ŶĂƉƌ͘ �ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ƐƚĂďŝůŶĠŚŽ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ŝŶŬůƵǌşǀŶǇĐŚ�ƚşŵŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǀēĂƐ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ŶĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ�ƉŽƚƌĞďǇ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ͘

dş͕�ŬƚŽƌş�ǌşƐŬĂũƷ�ǀǌĚĞůĂŶŝĞ͕�ēĂƐƚŽ�ēĞůŝĂ�ŶĞƐƷůĂĚƵ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�Ɛ�ƉŽƚƌĞďĂŵŝ�ƉƌĂǆĞ͘�sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ǀ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌ-
ŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͕�ƌŽǀŶĂŬŽ�ĂŬŽ�Ăũ�ŶĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶŽŵ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ƉŽƚƌĞďĂŵŝ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͕�ēŽ�ƐƉŽůƵ�ƐŽ�ƓƚƌƵŬ-
ƚƵƌĄůŶǇŵŝ�ǌŵĞŶĂŵŝ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ǀĞĚŝĞ�Ŭ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ĂďƐŽůǀĞŶƚŝ�ƐĂ�ŶĞǀĞĚŝĂ�ƵƉůĂƚŶŝƛ�ǀŽ�ǀǇƓƚƵĚŽǀĂŶŽŵ�ŽĚďŽƌĞ�Ă�ŶĞĚŽŬĄǎƵ�
ŶĂƉůŶŽ� ǀǇƵǎŝƛ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů� ŶĂĚŽďƵĚŶƵƚĠŚŽ� űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ͘�EĂǀǇƓĞ͕� ǀǇƐŽŬĠ� ƓŬŽůƐƚǀŽ�ƉƌŽĚƵŬƵũĞ� ǌďǇƚŽēŶĞ�ǀĞűĂ�ĂďƐŽů-
ǀĞŶƚŽǀ�ĚƌƵŚĠŚŽ�ƐƚƵƉŸĂ͕�ŬƚŽƌş�ƐĂ�ƵƉůĂƚŸƵũƷ�ŶĂ�ƉŽǌşĐŝĄĐŚ͕�ŬĚĞ�ďǇ�ƉƌĂŬƚŝĐŬǇ�ƉŽƐƚĂēŽǀĂů�Ɖƌǀǉ�ƐƚƵƉĞŸ͕�ŬƚŽƌǉ�ďǇ�ŵĂů�ƐǀŽũŝĐŚ�
ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ�ƉƌŝƉƌĂǀŽǀĂƛ�ƉƌĞ�ǀƐƚƵƉ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ͘���ƚĂŬƚŝĞǎ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�ďǇ�ŵĂů�ďĂŬĂůĄƌŽǀ�ĂŬĐĞƉƚŽǀĂƛ͕�ŶĂƉƌ͘ �ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�
ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�ŶĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�Ă�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͘�dŽ�ǀĞĚŝĞ�Ŭ�ǀǇƐŽŬĞũ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�Ă�ŶĞŚŽƐƉŽĚĄƌŶŽƐƚŝ�ǀǇƵǎşǀĂ-
ŶŝĂ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂŶǉĐŚ�ĚŽ�ǀǇƐŽŬĠŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͘

ϻϹ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ǌŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�K����ǀ�ƌŽǌĚŝĞůĞ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũůĞƉƓşŵ�Ă�ŶĂũŚŽƌƓşŵ�ĚĞĐŝůŽŵ�ƉŽĚűĂ�ƐŽĐŝŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƐƚĂƚƵƐƵ͘�WŽǌƌŝ�K����;ϮϬϭϵͿ͗�W/^��ϮϬϭϴ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
sŽůƵŵĞ�//͕�&ŝŐƵƌĞ�//͘Ϯ͘Ϯ���ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ĂůĞďŽ�K����ŬƌĂũşŶ�ƐĂ�ŶĄŵ�ƉƌŝďůŝǎƵũƷ�ŝďĂ�DĂěĂƌƐŬŽ͕��ƵůŚĂƌƐŬŽ�Ă�ZƵŵƵŶƐŬŽ͘
ϻϺ�EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�Ăǎ�ϯϭ͕ϰ�й�ƚĞƐƚŽǀĂŶǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ�ŶĞĚŽƐĂŚƵũĞ�ǌĄŬůĂĚŶƷ�ƷƌŽǀĞŸ�Ϯ�ǀ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş�ēŝƚĂƚĞűƐŬĞũ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƚŝ�;dĂďůĞ�/͘�ϭ͘ϭͿ͘

'ƌĂĨ�Ϯϱ͗�WƌŝĞŵĞƌŶĠ�ďŽĚŽǀĠ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�
ǀ�ēŝƚĂƚĞűƐŬĞũ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƟ�ƉŽĚűĂ�ǀĞŬŽǀǉĐŚ�

ŬŽŚŽƌƚ�;ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĞ�W/���Ϳ

'ƌĂĨ�Ϯϲ͗�WƌŝĞŵĞƌŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�W/^��
;ƉƌŝĞŵĞƌ�ēŝƚĂƚĞűƐŬĞũ͕�ŵĂƚĞŵĂƟĐŬĞũ�

Ă�ƉƌşƌŽĚŽǀĞĚŶĞũ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƟͿ

ϱϲϱϲ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ƉƌŽďůĠŵ�Ăũ�ƐŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶşŵ�Ă�ƵĚƌǎĂŶşŵ�ŶĂũƓŝŬŽǀŶĞũƓşĐŚ�űƵĚş͕�ŬƚŽƌş�ďǇ�ŵĂůŝ�ďǇƛ�ŵŽƚŽƌŽŵ�ŝŶŽǀĄĐŝş�Ă�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƌĂƐƚƵ͘�KƚǀŽƌĞŶĠ�ŚƌĂŶŝĐĞ�Ă�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŶŝǎƓŝĂ�ŬǀĂůŝƚĂ�sa�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŵŽƚŝǀƵũĞ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş͕�ĂďǇ�ŝƓůŝ�
ƓƚƵĚŽǀĂƛ�ĚŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͘�^ǀǉŶŝŵŬŽƵ�>ƵǆĞŵďƵƌƐŬĂ�ŵĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĂũǀǇƓƓş�ƉŽĚŝĞů�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ƓƚƵĚƵũƷĐŝĐŚ�
ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�;ϭϴ�йͿϻϻ͘�Wƌŝ�ŶŝĐŚ�ũĞ�ǀǇƐŽŬĄ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶŽƐƛ�ǌŽƚƌǀĂŶŝĂ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�Ăũ�ƉŽ�ƐŬŽŶēĞŶş�ƓƚƷĚŝĂ͘�jĚĂũĞ�ǌŽ�ǌĚƌĂǀŽƚ-
ŶǉĐŚ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş�;,ĂůƵƓ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĂŬŽ�Ăũ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬǉ�ǀǉƐŬƵŵ�;�ĂŚŶĂ͕�ϮϬϭϱͿ�ƵŬĂǌƵũƷ͕�ǎĞ�ŝďĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ƉŽůŽǀŝĐĂ�űƵĚş�ƐĂ�
ƉŽ�ēĂƐĞ�ǀƌĂĐŝĂ�ƐƉćƛ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘�<�ƚŽŵƵ�ƐĂ�ƉƌŝĚĄǀĂ�ŽĚĐŚŽĚ�ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ�ĚŽŵĄĐŝĐŚ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�ĚŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�;ŽŬŽůŽ�ϭϬ�й�
ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀͿ͕�ŶĂũŵć�ǀ�ŵĞĚŝĐşŶĞ͘

<ǀĂůŝƚĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ŶŝĞ�ũĞ�ŶĂ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ͘�dŽ�ũĞ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŚůĂǀŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ�ƷŶŝŬƵ�ŵŽǌŐŽǀ�ǌ�ŬƌĂũŝŶǇ͘�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�
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ǌĂǀĄĚǌĂŶş�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ďƵĚĞ�Ăũ�ƉŽƚƌĞďĂ�ǌŵĞŶǇ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�Da�ǌ�ŽƌŝŐŝŶĄůŶǇĐŚ�ŶĂ�
ƉƌĞŶĞƐĞŶĠ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ǀ�ŵĂƚĞƌƐŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�
ϯϴϴ�ŵŝů͘�ĞƵƌϻϽ

ϻϽ���ƚŽŚŽ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ϮϰϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͕ �ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌŶǉ�ƉĞƌƐŽŶĄů�ǀ�Da�ŶĂ�ƉŽǀŝŶŶĠ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ŽĚ�ϱ�ƌŽŬŽǀ�ϭϯϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�Ă�ϭϲ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌŶǉ�ƉĞƌƐŽŶĄů�ǀ�Da�
ŶĂ�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶĠ�ŵŝĞƐƚŽ�ŽĚ�ϯ�ƌŽŬŽǀ͘

'ƌĂĨ�Ϯϵ͗�WŽēĞƚ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�
ƵŵŝĞƐƚŶĞŶǉĐŚ�ǀ�ƌĞŶŽŵŽǀĂŶǉĐŚ�

ƌĞďƌşēŬŽĐŚ�;ƉŽƐůĞĚŶǉ�ĚŽƐƚƵƉŶǉ�ƷĚĂũͿ

'ƌĂĨ�ϯϬ͗�jēĂƐƛ�ŶĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�
ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ǀ�й͕�
ǀĞŬ�Ϯϱ�Ͳ�ϲϰ͕�ϮϬϭϵ

ϱϴ



Ϯ͘��ĞƐĞŐƌĞŐĄĐŝĂ

^�ŝŶŬůƷǌŝŽƵ�ƷǌŬŽ�ƐƷǀŝƐş�ƉƌŽďůĠŵ�ǀǇēůĞŸŽǀĂŶŝĞ�ǎŝĂŬŽǀ�Ɛ�űĂŚŬǉŵ�ŵĞŶƚĄůŶǇŵ�ƉŽƐƟŚŶƵơŵ�ĚŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�
ƚƌŝĞĚ͕�Ŭǀƀůŝ�ēŽŵƵ�ũĞ�ǀŽēŝ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀĞĚĞŶǉ�ŝŶĨƌŝŐĞŵĞŶƚ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ��<͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ǌĂēůĞŶŝƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚ-
ŶĞŶĠ�ĚĞƟ�ǌŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ�ĚŽ�ďĞǎŶĠŚŽ�ƉƌƷĚƵ͕� ǌĂďƌĄŶŝƛ�ĐŚǇďŶĠŵƵ�ǌĂēůĞŸŽǀĂŶŝƵ�ĚĞơ�ĚŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉƌƷĚƵ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�
ǌŶşǎŝƛ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀƷ�ƐĞŐƌĞŐĄĐŝƵ�ĚĞơ�ǌ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ŬŽŵƵŶşƚ͘�s�ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�Ɛ�ĞůŝŵŝŶĄĐŝŽƵ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂēŶĠŚŽ�ǀǇēůĞŸŽǀĂŶŝĂ�
ǎŝĂŬŽǀ�ĚŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓŬƀů�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌŝĂ�ǌĄǀćǌŶĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ƉƌĞ�ƓŬŽůƐŬĠ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�
ŐĂƌĂŶƚŽǀĂƛ�ŽďũĞŬơǀŶƵ�Ă�ŬŽŵƉůĞǆŶƷ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬƵ�ŝŶƚĞůĞŬƚŽǀǉĐŚ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ĚŝĞƛĂƛĂ͘�

<ǉŵ�ǀ�ĐĞůŬŽǀĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ�ŵĂůŝ�űĂŚŬĠ�ŵĞŶƚĄůŶĞ�ƉŽƐƟŚŶƵƟĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬŽǀĂŶĠ�ϰ�й�ǎŝĂŬŽǀ͕ �
ǀ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ǎŝĂŬŽǀ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�W,E�ƚŽ�ďŽůŽ�ƚƌŽũŶĄƐŽďŶĞ�;ϭϮ�йͿ�Ă�ǀ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ǎŝĂŬŽǀ�ǌ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�DZ<�Ăǎ�ƚĂŬŵĞƌ�ƉćƛŶĄƐŽď-
ŶĞ�ǀŝĂĐ�;ϭϵ͕ϯ�йͿ͘�^ŽĮƐƟŬŽǀĂŶĞũƓş͕�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũƓş�Ă�ĚůŚŽĚŽďǉ�ƐƉƀƐŽď�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬǇ�űĂŚŬĠŚŽ�ŵĞŶƚĄůŶĞŚŽ�ƉŽƐƟŚŶƵƟĂ�ďǇ�ŵĂů�
ĞůŝŵŝŶŽǀĂƛ�ƉƌşƉĂĚǇ�ƌǉĐŚůĞŚŽ�ǌĂƌĂěŽǀĂŶŝĂ�ǎŝĂŬŽǀ�ĚŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉƌƷĚƵ�ƉŽ�ŬƌĄƚŬŽŵ�ũĞĚŶŽƌĂǌŽǀŽŵ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş͘�EŽǀĄ�ĚŝĂŐ-
ŶŽƐƟŬĂ�ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĄ�Ăũ�ŶĂ�ĚŽďƌŽǀŽűŶĠ�ƉƌĞƚĞƐƚŽǀĂŶŝĞ�Ƶǎ�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƟ�ŶĞƐƉƌĄǀŶĞ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�Ă�ǀǇēůĞŶĞŶǉĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ�
Ă�ŝĐŚ�Đŝƚůŝǀǉ�ŶĄǀƌĂƚ�ĚŽ�ŚůĂǀŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƉƌƷĚƵ͘��ĄƌŽǀĞŸ�Ɛ�ǎŝĂŬŽŵ�Ɛ�űĂŚŬǉŵ�ŵĞŶƚĄůŶǇŵ�ƉŽƐƟŚŶƵơŵ�ƵŵŽǎŶş�ĚŽƐĂ-
ŚŽǀĂƛ�ŶŝǎƓŝĞ�ƐƚƌĞĚŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ƉŽ�ƷƐƉĞƓŶŽŵ�ƵŬŽŶēĞŶş�ďĞǎŶĞũ�ĂŬŽ�Ăũ�ƓƉĞĐŝĄůŶĞũ�ǌĄŬůĂĚŶĞũ�ƓŬŽůǇ�ǌşƐŬĂǀĂũƷ�
ŝďĂ�ƉƌŝŵĄƌŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞͿ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŵŽŚůŝ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƛ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƚǇƉŽĐŚ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬƀů͘�

WŝůŽƚŽǀĂŶŝĞ��ƉŽƐƚƵƉŶĠŚŽ�ƉƌĞƐƵŶƵ�ǎŝĂŬŽǀ�Ɛ�űĂŚŬǉŵ�ŵĞŶƚĄůŶǇŵ�ƉŽƐƟŚŶƵơŵ�ǌŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƚƌŝĞĚ͘��ĂƐƛ�
ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓŬƀů�ďƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂŶĄ�ŶĂ�ǌĚƌŽũŽǀĠ�ĐĞŶƚƌĄ�Ă�ēĂƐƛ�ƐĂ�ǌůƷēŝ�Ɛ�ďĞǎŶǉŵŝ�ƓŬŽůĂŵŝ͘

WƌŝƉƌĂǀş�ƐĂ�ƟĞǎ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�ĚǀŽũƌŽēŶǉĐŚ�ƵēĞďŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŽǀ�ƉƌĞ�ǎŝĂŬŽǀ�Ɛ�ŶĞƵŬŽŶēĞŶǉŵ�ǌĄŬůĂĚŶǉŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�;&ͲŽĚďŽƌǇͿ�ƚĂŬ͕�
ĂďǇ�ƐĂ�ĞůŝŵŝŶŽǀĂůŝ�ŝĐŚ�ŶĞĞĨĞŬƟǀŝƚǇ�;ǀǇƐŽŬĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�ƐŽ�ƐůĂďǉŵŝ�ǀǉƐůĞĚŬĂŵŝ�ŶĂƉƌ͘ �ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƵƉůĂƚŶĞŶŝĂ�ƐĂ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�
ƉƌĄĐĞͿ�Ă�ƐĞŐƌĞŐĂēŶǉ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�DĄũ�ϮϬϮϭ͗�KƚǀŽƌĞŶŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ĚŽĮŶĂŶĐŽǀĂŶĞ�
ƉŽĚƉŽƌŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ŶĂ�ǌǀůĄĚŶƵƟĞ�ƉŽǀŝŶŶĞũ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞũ�
ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ�ŽĚ�ϱ�ƌŽŬŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�
ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŽĚ�ϱ�ƌŽŬŽǀ�ǀĞŬƵ�ǀ�ƓŬŽůƐŬŽŵ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�WƌĄǀŶǇ�ŶĄƌŽŬ�ǀ�Da�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ŽĚ�ϰ�ƌŽŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WƌĄǀŶǇ�ŶĄƌŽŬ�ǀ�Da�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ŽĚ�ϯ�ƌŽŬŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ĚĞơ�;ǌĂƓŬŽůĞŶŽƐƛͿ�ǀ�ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬŽŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĂƓŬŽůĞŶŽƐƛ�ĚĞơ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ϱ�ƌŽŬŽǀ�ʹ�ϭϬϬ�й

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂƓŬŽůĞŶŽƐƛ�ĚĞơ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ϰͲϲ�ƌŽŬŽǀ�ʹ�ϵϱ�й

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ǌĄǀćǌŶǉĐŚ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�
ƉƌĞ�ƓŬŽůƐŬĠ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�WŝůŽƚŶǉ�ƉƌĞƐƵŶ�ǎŝĂŬŽǀ�Ɛ�űĂŚŬǉŵ�ŵĞŶƚĄůŶǇŵ�
ƉŽƐƟŚŶƵơŵ�ǌŽ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ƓƉĞĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓŬƀů�ĚŽ�ďĞǎŶĠŚŽ�
ƉƌƷĚƵ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�Ă�ƐƉƵƐƚĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ�Ž�ƐĞŐƌĞŐĄĐŝŝ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌĞĚēĂƐŶĠ�ƵŬŽŶēĞŶŝĞ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ĚĞơ�Ɛ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬŽǀĂŶǉŵ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ�ŶĂ�ϴ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǎŝĂŬŽǀ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�
ϲ�ƌŽŬŽǀ�;ŽƉƌŽƟ�ϭϭ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵͿ

ϱϵ



ϯ͘�/ŶŬůƵǌşǀŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ

WĂƌĂůĞůŶĞ�Ɛ�ƉŽƐŝůŸŽǀĂŶşŵ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ă�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ǀ�ŶĂĚǀćǌŶŽƐƟ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝƵ�ĚĞƐĞŐƌĞŐĂē-
ŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƐĂ�ďƵĚĞ�ƉŽƐŝůŸŽǀĂƛ�ŝŶŬůƵǌşǀŶŽƐƛ�ďĞǎŶǉĐŚ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�ƓŬƀů͘�sǉĐŚŽĚŝƐŬŽǀǉŵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŽŵ�ƉƌĞ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�
ŝŶŬůƵǌşǀŶŽƐƟ�ƓŬƀů�Ă�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ďƵĚĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŝŶŬůƵǌşǀŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘

^� ĐŝĞűŽŵ� ĞĨĞŬơǀŶĞũƓŝĞ� ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂƛ� ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ� ƉŽƚƌĞďǇ� ĚĞơ� ƐĂ� ƉƌŝƐƚƷƉŝ� Ŭ� ƌĞĨŽƌŵĞ� ƓŬŽůƐŬǉĐŚ� ǌĂƌŝĂĚĞŶş� ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�
Ă�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�;�WWWĂW�Ă��aWWͿ͘�EŽǀǉ�ƚǇƉ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŶĄƌŽŬŽǀĂƚĞűŶǉĐŚ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�;ǀƓĞŽďĞĐŶĠ͕�
ĐŝĞůĞŶĠ�Ă�ƓƉĞĐŝĮĐŬĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂͿ͘�sǇƚǀŽƌŝĂ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƚĂŶŽǀŝĂ�ŵŝŶŝŵĄůŶƵ�ŬǀĂůŝƚƵ�Ă�ƌŽǌƐĂŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ǌũĞĚ-
ŶŽƚĞŶŝƵ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�Ă�ŶĞƓƚĄƚŶǇĐŚ�ƉŽƌĂĚĞŶƐŬǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�Ă�Ŭ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝƵ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƉƌĞ�ǌĂƌĂěŽǀĂŶŝĞ�
ĚŽ�ƐŝĞƚĞ͘�sǉƌĂǌŶĞ�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶş�ŬǀĂůŝƚĂ�Ă�ƉŽŶƵŬĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉƌĞ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƉƀƐŽďŝĂĐŝĐŚ�ǀ�ƉŽƌĂ-
ĚĞŶƐŬǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ͘��Ă�ƷēĞůŽŵ�ǌůĞƉƓĞŶŝĂ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶŽƐƟ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬǉĐŚ�Ă�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƐĂ�ďƵĚĞ�
ŬůĄƐƛ�ĚƀƌĂǌ�Ăũ�ŶĂ�ŶĂĚŽďƷĚĂŶŝĞ�ǌƌƵēŶŽƐơ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ƉƌĞ�ƉƌĄĐƵ�ƐŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�Ă�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉŵŝ�ǎŝĂŬŵŝ͘

WŽƐŝůŶŝĂ� ƐĂ� ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ơŵǇ� ǀ� ƓŬŽůĄĐŚ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ� ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ� ŶĄƌŽŬŽǀĂƚĞűŶŽƐƟ� ƓŬƀů� ŶĂ� ŽĚďŽƌŶǉĐŚ� ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �
ƉƌŝēŽŵ�ǀĞűŬŽƐƛ�ƷǀćǌŬŽǀ�ďƵĚĞ�ǌĄǀŝƐŝĞƛ�ŽĚ�ǀĞűŬŽƐƟ�ƓŬŽůǇ͘��ĂĚĞĮŶƵũĞ�ƐĂ�ƌŽůĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĠŚŽ�ĂƐŝƐƚĞŶƚĂ�Ă�ƉŽŵŽĐŶĠŚŽ�ǀǇĐŚŽ-
ǀĄǀĂƚĞűĂ�Ă�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶǉ�Ă�ĮŶĂŶēŶĞ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶǉ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ŶĂ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƚŽŚƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘��ŝĂĐŝ�Ɛ�ŝŶǉŵ�ŵĂƚĞƌŝŶƐŬǉŵ�ũĂǌǇŬŽŵ�;ĚĞƟ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶŽƐƚŶǉĐŚ�ŵĞŶƓşŶ�Ă�ĚĞƟ�ĐƵĚǌŝŶĐŽǀͿ�ďƵĚƷ�ŵĂƛ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ǀǉƵēďƵ�
ƐůŽǀĞŶēŝŶǇ�ĂŬŽ�ĚƌƵŚĠŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�Ă�ƉŽĚƉŽƌş�ƐĂ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƌŽǌǀşũĂŶŝƵ�ũĂǌǇŬŽǀ�ŶĄƌŽĚŶŽƐƚŶǉĐŚ�ŵĞŶƓşŶ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ďƵĚĞ�
ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŵĞƚŽĚşŬ͕�ƵēĞďŶşĐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉƌĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ͘ �^�ĐŝĞűŽŵ�ĞůŝŵŝŶŽǀĂƛ�ŶĞŐĂơǀŶǇ�ƚƌĞŶĚ�
ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƉƌĞĚēĂƐŶĠŚŽ�ƵŬŽŶēŽǀĂŶŝĂ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ƐǇƐƚĠŵ�ǀēĂƐŶĠŚŽ�ǀĂƌŽǀĂŶŝĂ͕�ŬƚŽƌǉ�ƉŽŵƀǎĞ�ŝĚĞŶƟĮŬŽ-
ǀĂƛ�ǎŝĂŬŽǀ�ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ƉƌĞĚēĂƐŶǉŵ�ƵŬŽŶēĞŶşŵ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ�ǀ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͕�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ŶĄƌŽŬŽ-
ǀĂƚĞűŶĄ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐŽǀĄ�Ă�ƚƷƚŽƌŝŶŐŽǀĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ǀ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�Ă�ƉƌŝƐƚƷƉŝ�ƐĂ�Ŭ�ŶĂǀǉƓĞŶŝƵ�ƐƚƌĞĚŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ�
ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƓƟƉĞŶĚŝş͘

WƌĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĞ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ŬƚŽƌǉŵ�ďƵĚƷ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�
ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌŽǀĂŶĠ�ǀƓĞƚŬǇ�ŵĂƚĞƌƐŬĠ͕�ǌĄŬůĂĚŶĞ͕�ƐƚƌĞĚŶĠ�Ă�ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�;ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƟ�ĂŬŽ�Ăũ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠ�Ă�ŬŽŵƵŶŝŬĂēŶĠ�
ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞͿ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƚşŵǇ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϱϵϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϰ͘�<ƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ

<ƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ƐĂ� ǌĂŵĞƌŝĂ� ŶĂ� ǌŵĞŶƵ� ŽďƐĂŚƵ� Ă� ĨŽƌŵǇ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ƐŵĞƌŽŵ� Ŭ� ǌşƐŬĂǀĂŶŝƵ� ǌƌƵēŶŽƐơ� ǀǇƵǎŝƚĞűŶǉĐŚ�
ǀ�ǎŝǀŽƚĞ�;ēŝƚĂƚĞűƐŬĄ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ͕�ŬƌŝƟĐŬĠ�ŵǇƐůĞŶŝĞ͕�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ǌƌƵēŶŽƐƟ͕�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ǌƌƵēŶŽƐƟ͕�Ăƚě͘Ϳ͕�^d��D�Ă�ŽĚŬůŽŶŽŵ�
ŽĚ�ŵĞŵŽƌŽǀĂŶŝĂ�ĞŶĐǇŬůŽƉĞĚŝĐŬǉĐŚ�ǀĞĚŽŵŽƐơ͘

ϲϬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�WƌŝũĂƟĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŝŶŬůƵǌşǀŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϯ͗�ZĞĨŽƌŵĂ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�
ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ŶĄƌŽŬƵ�ƓŬƀů�
ŶĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϬ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗��ĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĂ�ƓŬƀů

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌĞĚēĂƐŶĠ�ƵŬŽŶēĞŶŝĞ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽēĞƚ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�
;&d�Ϳ�ʹ�ϰ�ϲϮϱ�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�WŽĚŝĞů�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƓŬƀů�ʹ�ϭϬϬ�й



�ĄƌŽǀĞŸ�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌş�ŽďƐĂŚŽǀĄ�ƉƌĞǀŝĂǌĂŶŽƐƛ�ŵĞĚǌŝ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵŝ�ƉƌĞĚŵĞƚŵŝ͘�KďƐĂŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ĚĞĨŝŶƵũĞ�ǀŽ�ǀćēƓşĐŚ�
ēĂƐŽǀǉĐŚ�ĐĞůŬŽĐŚ͕�ēŽ�ƉŽĚƉŽƌş�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĄĐŝƵ�Ă�ŝŶŬůƷǌŝƵ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĄ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�
ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĂ�ƚşŵƵ�ůşĚƌŽǀ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶĞũ�ǌŵĞŶǇ�ŶĂ�aƚĄƚŶŽŵ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬŽŵ�ƷƐƚĂǀĞ�;aWjͿ͕�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ƚşŵŽǀ�ŶĂ�
ǀǉǀŽũ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ēŝ�ƐƉŽůŽēŶǉĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬƵƌŝŬƷů�Ă�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ƓƉĞĐŝĂ-
ůŝƐƚŽǀ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŶĂ�aWj�Ă�ĚŽŬƚŽƌĂŶĚƐŬǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀ�ƐƉŽůƵ-
ƉƌĄĐŝ�aWj�Ɛ�ǀǇďƌĂŶŽƵ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬŽƵ�ĨĂŬƵůƚŽƵͿ͘�^ƷēĂƐŶĞ�ƐĂ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ�ǌŵĞŶĂ�ƉƌĞŵŝĞƚŶĞ�ĚŽ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�
ǌĂďĞǌƉĞēş�ƐĂ�ƉůŽƓŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ɖƌŝ�ǌĂǀĄĚǌĂŶş�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶǉĐŚ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶǇĐŚ�Ă�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬǉĐŚ�ǌŵŝĞŶ͘

<ƵƌŝŬƵůĄƌŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĄ�Ăũ�ŽƚǀŽƌĞŶşŵ�ƚƌŚƵ�Ɛ�ƵēĞďŶŝĐĂŵŝ�Ă�ƵēĞďŶǉŵŝ�ŵĂƚĞƌŝĄůŵŝ�ĂŬŽ�Ăũ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇŵ�ǀǌĚĞůĄ-
ǀĂĐşŵ�ŽďƐĂŚŽŵ͘��ŬŽ�ŶƵůƚǉ�ŬƌŽŬ�ŬƵ�ǌŵĞŶĞ�ƐƉƀƐŽďƵ�ǀǉƵēďǇ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŽƚǀŽƌŝƛ�ƚƌŚ�Ɛ�ƵēĞďŶŝĐĂŵŝ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƵŵŽǎŶŝƛ�ƓŬŽůĄŵ�
ǀǉďĞƌ�ǌ�ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�ƵēĞďŶşĐ�ƉŽĚűĂ�ŝĐŚ�ƉŽƚƌŝĞď�Ă�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ͕�ĚŽĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ�ƉŽƚƌĞďǇ�ƓŬƀů�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͕ �
ĂŬŽ�Ăũ�ǌǀǉƓŝƛ�ŝĐŚ�ŬǀĂůŝƚƵ�Ă�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ŽďƐĂŚƵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶƵ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌĂŬƷƉĞŶŝĂ�ƵēĞďŶşĐ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϮϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϱ͘�KĚŵĞŸŽǀĂŶŝĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ͕�ŝĐŚ�ƉƌşƉƌĂǀĂ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŝũŶǉ�ƌŽǌǀŽũ

�ŝĞűŽŵ�ũĞ�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�ƵēŝƚĞűĂ͕�ĂďǇ�Ɛŝ�ǀŝĂĐ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş�ǌ�ŶĂũƓŝŬŽǀŶĞũƓşĐŚ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬƀů�ǀǇďĞƌĂůŽ�
ƚƷƚŽ�ŬĂƌŝĠƌƵ͘�sǉƌĂǌŶĞ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝĂ�ƉůĂƚǇ�ƵēŝƚĞűŽǀ͕ �ƉƌŝēŽŵ�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶş�Ăũ�ǀĂƌŝĂďŝůŶĄ�ǌůŽǎŬĂ�ƉůĂƚƵ͕�ǀěĂŬĂ�ēŽŵƵ�ƐĂ ƉŽĚƉŽƌş�ǌĄƐůƵ-
ŚŽǀŽƐƛ�Ɖƌŝ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶş�ƵēŝƚĞűŽǀ͘ �s�ƌĄŵĐŝ�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŶĞũ�ǌůŽǎŬǇ�ƉůĂƚƵ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ŵĞƚŽĚŝŬĂ�ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�
ƉƌşƉůĂƚŬŽǀ�Ă�ŽĚŵŝĞŶ͘��ƀƌĂǌ�ďƵĚĞ�ŬůĂĚĞŶǉ�ŶĂ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�Ă�ŬƌŝƚĠƌŝĄ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ƉŽǌŝơǀŶĞ�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�
Ă�ƉƌŽĨĞƐŝũŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ŶĞŵĂũƷ�ŶĞŐĂơǀŶǇ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐş�ƉƌŽĐĞƐ͘�aŬŽůĄŵ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�ƷēĞů�ďƵĚƷ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ƷēĞ-
ůŽǀŽ�ǀŝĂǌĂŶĠ�ĮŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĄ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶşŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉƌĞ�ǀĞĚƷĐŝĐŚ�
ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƉƌĄĐĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ƉƌşƉůĂƚŬŽǀ�Ă�ŽĚŵŝĞŶ͘�

s�ƌĄŵĐŝ�ƐŬǀĂůŝƚŸŽǀĂŶŝĂ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ƐĂ� ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ�ƵƉƌĂǀş�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĐǀŝēŶǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ĐǀŝēŶǉĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ͕ �
ƉŽĚƉŽƌş�ƐĂ�ǀǌŶŝŬ�ůĂďŽƌĂƚſƌŶǇĐŚ�ƓŬƀů͕�ŽĚƐƚƌĄŶŝĂ�ƐĂ�ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ�ďĂƌŝĠƌǇ�ƉƌĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ǌ�ƉƌĂǆĞ�ŶĂ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŝĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĞũ�
ēŝŶŶŽƐƟ�ŶĂ�sa�Ă�ƐƚĂŶŽǀş�ƐĂ�ŵŝŶŝŵĄůŶǇ�ƌŽǌƐĂŚ�ƉƌĂŬƟĐŬĞũ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ͘ �s�ƐƷǀŝƐůŽƐƟ�Ɛ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶǉŵ�ƌŽǌǀŽũŽŵ�
ƵēŝƚĞűŽǀ�ƐĂ�ǌŵĂƉƵũƷ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ƉŽƚƌĞďǇ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ŶŽƌŵĂơǀŶĞŚŽ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƉƌşƐƉĞǀŽŬ�ŶĂ�ƉƌŽĨĞ-
ƐŝũŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ƉƌĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶĞŚŽ�ƵēŝƚĞűĂ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶǇ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐş�ƉŽƵŬĂǌͿ͕�ǀěĂŬĂ�ēŽŵƵ�ƐĂ�ŽĚƐƚƌĄŶŝ�ĮŶĂŶēŶĄ�ďĂƌŝĠƌĂ�ƉƌĞ�Ăď-
ƐŽůǀŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�Ă�ƉŽĚƉŽƌş�ƐĂ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐĞũ�ƉŽŶƵŬǇ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞƓƚĄƚŶǇĐŚ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ͘ �dĂŬŝƐƚŽ�
ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌş�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ǌƌƵēŶŽƐƟ�ǀ�ƌŝĂĚĞŶş�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƐŬŽŬŽǀĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉůĂƚŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϮ�
Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϲϲϱ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϲϭ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�KƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƚƌŚƵ�Ɛ�ƵēĞďŶŝĐĂŵŝ�
;ŶŽǀĞůŝǌĄĐŝĂ�^ŵĞƌŶŝĐĞ�ē͘�ϯϯͬϮϬϮϬ�Ž�ĚŝĚĂŬƟĐŬǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽĐŚͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ơŵƵ�ůşĚƌŽǀ�ŬƵƌŝŬƵůĄƌŶĞũ�ƌĞĨŽƌŵǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�WŝůŽƚŶĠ�ŽǀĞƌŽǀĂŶŝĞ�ŶŽǀĠŚŽ�ŬƵƌŝŬƵůĂ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϯ�Ăǎ�ϮϬϯϬ͗�WůŽƓŶĠ�ǌĂǀĄĚǌĂŶŝĞ�ǌŵĞŶǇ�
ƚĚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞű͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌĂƉŽũĞŶǉĐŚ�ϮϬϬ�ƓŬƀů�ĚŽ�ƉŝůŽƚŶĠŚŽ�
ŽǀĞƌŽǀĂŶŝĂ�ŶŽǀĠŚŽ�ŬƵƌŝŬƵůĂ



ϲ͘�^ǇƐƚĠŵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ

<ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ǀ�ŽďůĂƐƚş�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͕�ǌƌŝĂěŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƓŬƀů�ƉƌĞũĚƷ�ǌ�ƌĞǌŽƌƚƵ�ǀŶƷƚƌĂ�ƉŽĚ�ƌĞǌŽƌƚ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͘�<ŽŵƉĞƚĞŶ-
ĐŝĞ�ŽĚďŽƌŽǀ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŽŬƌĞƐŶǉĐŚ�ƷƌĂĚŽǀ�ǀ�ƐşĚůĞ�ŬƌĂũĂ�ƉƌĞũĚƷ�ƉŽĚ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞ�ƷƚǀĂƌǇ�ǀ�ƉƌŝĂŵĞũ�ƉƀƐŽďŶŽƐƚŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ƓŬŽů-
ƐƚǀĂ�;ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĄ�ƓƚĄƚŶĂ�ƐƉƌĄǀĂ͕�aa^Ϳ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ƐĂ�ƚĂŬ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ƚŽŬŽǀ�;ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞ�ŵĞŶĞũ�
ŶĄƌŽēŶĠͿ�ŵĞĚǌŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽŵ�Ă�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűŵŝ�Ă�ƵŵŽǎŶş�ƐĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓş�ƌŽǌǀŽũ�ƐƚƌĞĚŶĠŚŽ�ēůĄŶŬƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�
ƓŬŽůƐƚǀĂ͘�dĞŶƚŽ�ēůĄŶŽŬ�ďǇ�ŵĂů�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂƛ�ǀŝĂĐĞƌĠ�ŽďůĂƐƚŝ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ͕ �ĂŬŽ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƓŬŽůĄŵ�Ɖƌŝ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�
ĚĞƚş� ĐƵĚǌŝŶĐŽǀ͕ �ƵƐŵĞƌŸŽǀĂŶŝĞ�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűŽǀ�Ɖƌŝ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶş� ƐĞŐƌĞŐĂēŶǉĐŚ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ͕ �ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ� ƓŬŽůĄŵ�
Ă�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűŽŵ�ƐĞƌǀŝƐ�Ɖƌŝ�ƵĐŚĄĚǌĂŶş�ƐĂ�Ž�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǌ��a/&͕ �ēŝ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ�ǀ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬŽŵ�ƌŝĂĚĞŶş�ƓŬƀů�Ă�ŬǀĂůŝƚǇ�ǀǉ-
ĐŚŽǀŶŽͲǀǌĚĞůĄǀĂĐĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀŚŽĚŶĞ�ĚŽƉŰŸĂůŝ�ŶĂũŵć�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƉƌŝĂŵŽ�ƌŝĂĚĞŶǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�ƌĞǌŽƌƚƵ�ƓŬŽůƐƚǀĂ͘

�ďǇ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝůĂ�ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚĂ�ƉŽǌşĐŝĞ�ƌŝĂĚŝƚĞűĂ�ƓŬŽůǇ͕ �ǌǀǉƓŝ�ƐĂ�ƉůĂƚ�ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ͕ �ǀǇƚǀŽƌŝĂ�ƐĂ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŬĂƌŝĠƌŶĞŚŽ�ƌĂƐƚƵ�ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ�ĂƚĞƐƚĄĐŝĞ�ƉƌĞ� ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ͕ � ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�Ăũ� ǌŽ� ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞƓƚĄƚŶǇĐŚ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ͘ �
�ĂďĞǌƉĞēş� ƐĂ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĂ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�Ă�ŽĚďŽƌŶĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ�Ɖƌŝ� ƌŝĂĚĞŶş� ;ŶĂƉƌ͘ � ŬŽƵēŝŶŐ͕� ƐƵƉĞƌǀşǌŝĂ͕� ƐƚĄǎĞͿ�Ă�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ�
ǀ�ƌĄŵĐŝ�aa^�ǀ�ƓŬŽůƐƚǀĞ͘

ϳ͘�KƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐŝĞƚĞ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�ƓŬƀů�

KƉƟŵĂůŝǌŽǀĂŶĄ�ƐƷƐƚĂǀĂ�ƐŝĞƚĞ�ƓŬƀů�ǌĂďĞǌƉĞēş�ǀǇƓƓŝƵ�ŬǀĂůŝƚƵ�;ŽĚďŽƌŶŽƐƛͿ�ǀǉƵēďǇ�Ă�ǀǇƓƓŝƵ�ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�
ƓŬƀů�;�aͿ͘�dŽ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŽ�ŽĚƌĂǌŝƛ�ǀ�W/^��ŝŶĚŝŬĄƚŽƌĞ͘

�ůƚĞƌŶĂơǀĂ�ϭ͗��ŵĞŶĂ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ
�ůƚĞƌŶĂơǀĂ�Ϯ͗��ŝĞůĞŶĄ�ƉŝůŽƚŶĄ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐŝĞƚĞ��a�ǀŽ�ǀǇƟƉŽǀĂŶŽŵ�ƌĞŐŝſŶĞ
�ůƚĞƌŶĂơǀĂ�ϯ͗�hƐŬƵƚŽēŶş�ƐĂ�ŬŽŵƵŶĄůŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐƉŽũĞŶĄ�ƐŽ�ǌŵĞŶŽƵ�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűƐŬĞũ�ƉƀƐŽďŶŽƐƟ��a
�ůƚĞƌŶĂơǀĂ�ϯĂ͗�EĞƵƐŬƵƚŽēŶş�ƐĂ�ŬŽŵƉůĞǆŶĄ�ŬŽŵƵŶĄůŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ͕�ĂůĞ�ǌŵĞŶş�ƐĂ�ŝďĂ�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűƐŬĄ�ƉƀƐŽďŶŽƐƛ��a�
ƉŽĚ�ũĞĚŶĠŚŽ�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűĂ

ϲϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ŽĚ�ϮϬϮϭ͗�^ƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƉƌĂŬƟĐŬĞũ�
ƉƌşƉƌĂǀǇ�ďƵĚƷĐŝĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ZĞĨŽƌŵĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ƵēŝƚĞűŽǀ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�EĄƌĂƐƚ�ƉůĂƚŽǀ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ŶĂ�ϴϱ�й�ƉƌŝĞŵĞƌŶĠŚŽ�
ƉůĂƚƵ�sa�ǀǌĚĞůĂŶǉĐŚ�űƵĚş�;ƐƷēĂƐŶĄ�ƷƌŽǀĞŸ�ŽŬŽůŽ�ϳϬ�й͖�ƉƌŝĞŵĞƌ�
ǀ��j�ϴϴ�йͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ƉƌşƉůĂƚŬŽǀ�Ă�ŽĚŵŝĞŶ�
ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ŵǌĚĄĐŚ�ŶĂ�ϯϬ�й�;ĚŶĞƐ�ϮϬ�йͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ĂŬƟǀşƚ�ƉƌŽĨĞƐŝũŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�
Ž�ϱϬ�й

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WƌĞŶŽƐ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͕�
ǌƌŝĂěŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƓŬƀů�ǌ�Ds�^Z�ŶĂ�DassĂa

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�&ŽƌŵĄůŶĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŬĂƌŝĠƌŶĞŚŽ�ƌĂƐƚƵ�
ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş
�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƐƉŽŬŽũŶŽƐƟ�ƌŝĂĚŝƚĞűŽǀ�Ă�ǌƌŝĂěŽǀĂƚĞűŽǀ
Ɛ�ŶŽǀŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŽƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�
;ǀǉƐůĞĚŽŬ�ƉƌŝĞƐŬƵŵƵͿ



s�ŬĂǎĚĞũ�ĂůƚĞƌŶĂơǀĞ�ďƵĚĞ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĂ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĄ�ĐŝĞůĞŶǉŵŝ�ƓƚĄƚŶǇŵŝ�ŝŶǀĞƐơĐŝĂŵŝ�ĚŽ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ĂƵƚŽďƵƐŽǀ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ƉƌşƐƚƵƉ�ŬƵ�ŬǀĂůŝƚŶĞũƓŝĞŵƵ�ǀǌĚĞůĂŶŝƵ͕�ƉƌşƉĂĚŶĞ�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ŶĂ�ŽĚƐƚƌĄ-
ŶĞŶŝĞ�ďĂƌŝĠƌ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�;ŶĂƉƌ͘ �ƉŽĚƉŽƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂơǀŶĞŚŽ�ǀǇƵǎŝƟĂ�ďƵĚŽǀ�ƓŬƀůͿ͘��ĄƌŽǀĞŸ͕�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶŝĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂēŶĠŚŽ�
ĚůŚƵ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌŽ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǌ�&ŽŶĚƵ�ŽďŶŽǀǇ�Ă��a/&Žǀ�ďƵĚĞ�ĐŝĞůŝƛ�ƉƌŝŵĄƌŶĞ�ǀĞűŬĠ�ƓŬŽ-
ůǇ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝůĂ�ŝĐŚ�ĂƚƌĂŬƟǀŝƚĂ�;ƚĞůŽĐǀŝēŶĞ͕�ƓƉĞĐŝĄůŶĞ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝĄ͕�ǀŽŶŬĂũƓŝĞ�ƓƉŽƌƚŽǀŝƐŬĄ�Ă�ƉŽĚ͘Ϳ͘�̂ ƷēĂƐŶĞ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�
ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƓŬŽůƐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŶĂ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ĚǀŽũǌŵĞŶŶĞũ�ƉƌĞǀĄĚǌŬǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϯϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϴ͘��ŵĞŶĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ĞǆƚĞƌŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş�Ă�ƉŽĚƉŽƌĂ�ĂƵƚŽĞǀĂůǀĄĐŝĞ�ƓŬƀů

^ƷēĂƐŶĠ�ŶĄƌŽĚŶĠ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�ƐĂ�ǌŵĞŶŝĂ�ǌ�ƌŽǌůŝƓŽǀĂĐşĐŚ�ŶĂ�ŬƌŝƚĞƌŝĄůŶĞ͕�ēşŵ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŽǀĞƌĞŶŝĞ�ŵŝĞƌǇ�ŽƐǀŽũĞŶŝĂ�ŬƵƌŝŬƵůĂ�
Ă�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶŽƐƛ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ǀ�ēĂƐĞ͘�ZŽǌƓşƌŝ�ƐĂ�ǌĄďĞƌ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�Ăũ�Ž�ŽƐƚĂƚŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ŽŬƌƵŚǇ�;ŶĂƉƌ͘ �ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ͕�
ƉƌşƌŽĚŽǀĞĚŶĄ�Ă�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬŽǀĞĚŶĄ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛͿ͘�dĞƐƚŽǀĂŶŝĞ�ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ�ƐĂ�ƉŽƐŝůŶş�Ăũ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ǌĂƉŽ-
ũĞŶŝĂ�ƐĂ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş�/��^�;ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ǀǉĐŚŽǀĂͿ�Ă�/�/>^�;ƉŽēşƚĂēŽǀĄ�Ă�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂēŶĄ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛͿ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ƐĂ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�ĚŽƉůŶĞŶŝĂ�Ž�ǌďĞƌ�ěĂůƓşĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ĚŽƚĂǌŶşŬŽǀ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�
ƐŽĐŝŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ǌĄǌĞŵŝĞ�ĂůĞďŽ�ŬůşŵĂ�ƓŬŽůǇͿ͘�>ĞƉƓŝĞ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĞ�Ă�ŵĞƌĂŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ƓŬƀů�ƵŵŽǎŶş�ŶĂƐƚĂǀŽǀĂƛ�Ă�ŶĂũŵć�
ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂƛ�ǌŵĞŶǇ�ǀ�ƓŬŽůƐƚǀĞ͕�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƓŬŽůĄŵ�ŬǀĂůŝƚŶƷ�ƐƉćƚŶƷ�ǀćǌďƵ�Ž�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�ŝĐŚ�ǎŝĂŬŽǀ͕ �ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƷƐƉĞƓŶĠ�
ƓŬŽůǇ�Ă�ƓŬŽůǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƉŽƚƌĞďƵũƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ͘�

^ƷďĞǎŶĞ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚƷ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ƐĞďĂŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƓŬƀů�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ƷƐƉĞƓŶǉĐŚ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ͕ �ǀěĂŬĂ�ŬƚŽƌǉŵ�ƓŬŽůǇ�ĂŬ-
ƚşǀŶĞ�ƉƌŝƐƚƷƉŝĂ�Ŭ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝŝ�ƐǀŽũŝĐŚ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀ�Ă�ƉŽƚƌŝĞď�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞũ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝŝ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ǌŵŝĞŶ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�
ĚŽĚĂƚŽēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ͕ �ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶǇĐŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉůĄŶŽǀ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬǉĐŚ�Ă�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �ƷƉƌĂǀĂ�
ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�Ăƚě͘Ϳ͘�s�ƚĞũƚŽ�ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ�ƐĂ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞďĂŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƓŬƀů�Ă�ƓŬŽůĄŵ�ƐĂ�ƉŽƐŬǇƚ-
ŶƷ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ͕ �ƉƌşŬůĂĚǇ�ĚŽďƌĞũ�ƉƌĂǆĞ�Ă�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ŽĚďŽƌŶĠ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĂƵƚŽĞǀĂůǀĄĐŝĞ͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ŽƉƟŵĂůŝǌŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ŶĂ�Ϯ͘�ƐƚƵƉŶŝ��a

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�WŽēĞƚ�ǎŝĂŬŽǀ�ǀǇƵēŽǀĂŶǉĐŚ�ǀ�ĚƌƵŚĞũ�ƐŵĞŶĞ͗�
Ϭ�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ϯ�ϯϱϯͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƓŬƀů�Ɛ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ϭϱϬ�ĚĞƛŵŝ�
Ž�Ϯϱ�й

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŵŽĚĞůƵ�ƐĞďĂŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ƉƌĞ�Da͕��a�Ă�^a
DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŽƉůŶĞŶŝĞ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�Ž�ǌďĞƌ�ěĂůƓşĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ĨŽƌŵŽƵ�ĚŽƚĂǌŶşŬŽǀ
DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WƌĞĐŚŽĚ�ǌ�ƌŽǌůŝƓŽǀĂĐŝĞŚŽ�ŶĂ�ŬƌŝƚĞƌŝĄůŶĞ�
ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĞ
DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ƚĞƐƚŽǀĂŶŝĂ�Ž�ŶŽǀĠ�ŽŬƌƵŚǇ�
Ă�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ĚŽ�ěĂůƓşĐŚ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş
�ŝĞůĞ͗
�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĂ�ƐĂ�ĚŽ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�ěĂůƓşĐŚ�
ĚǀŽĐŚ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş
�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƚĞƐƚŽǀĂŶş�Ž�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�
ũĞĚĞŶ�ŶŽǀǉ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐş�ŽŬƌƵŚ
�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�hƉůĂƚŶĞŶŝĞ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�
ƐĞďĂŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ŶĂ�ϱϬϬ�ƓŬŽůĄĐŚ�

ϲϯ



ϵ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů

Wƌǀǉŵ�ŬƌŽŬŽŵ�Ŭ� ƌĞĨŽƌŵĞ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ� ƓŬƀů� ;saͿ� ũĞ�ŶŽǀǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ĂŬƌĞĚŝƚĄĐŝŝ� ǀ� ƐƷůĂĚĞ� Ɛ��ƵƌſƉƐŬǇŵŝ� ƓƚĂŶĚĂƌĚŵŝ�ƉƌĞ� ǌĂ-
ďĞǌƉĞēŽǀĂŶŝĞ� ŬǀĂůŝƚǇ� ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘� EŽǀĠ� ŬƌŝƚĠƌŝĂ� ƐƉƌşƐŶŝĂ� ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ� ƉƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶŝĞ� ƓƚƵĚŝũŶǉĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ͕ � Ă� ƚŽ� ŶĂƉƌ͘ � ƌŽǌƓşƌĞŶǉŵ� ǀǇƵǎşǀĂŶşŵ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ� ŚŽĚŶŽƚŝƚĞűŽǀ� Ă� ƉŽƚƌĞďŽƵ� ŐĂƌĂŶƚŽǀĂƛ� ƓƚƵĚŝũŶĠ� ƉƌŽŐƌĂŵǇ�
ŬǀĂůŝƚŶǉŵŝ� ǀǉƐƚƵƉŵŝ� ƉŝĂƚŝĐŚ� ĂŬĂĚĞŵŝŬŽǀ͘ � ^ůŽǀĞŶƐŬĄ� ĂŬƌĞĚŝƚĂēŶĄ� ĂŐĞŶƚƷƌĂ� ƉƌĞ� ǀǇƐŽŬĠ� ƓŬŽůƐƚǀŽ� ;^��saͿ� ƐĂ� ƐƚĂŶĞ�
ēůĞŶŽŵ��EY�͘

�ǀǉƓĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�sa�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌş�ǌǀǉƓĞŶŽƵ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ƓƚƵĚĞŶƚƐŬĞũ�Ăũ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĞũ�ēĂƐƚŝ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŶŽǀĞũ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�sa͘�

sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ƚŝĞǎ�ƐǇƐƚĠŵ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƚǀŽƌŝǀĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵŝ�ŚŽĚŶŽƚŝ-
ƚĞűŵŝ͘

ZĞĨŽƌŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƵŵŽǎŶş�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƐŵĞƌŽǀĂŶŝĞ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�ƐŽ�ƐƉŽůŽ-
ēĞŶƐŬǉŵŝ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉŵŝ�ƉŽƚƌĞďĂŵŝ�ŬƌĂũŝŶǇ�Ă�ũĞũ�ƌĞŐŝſŶŽǀ͘

�ƀůĞǎŝƚŽƵ�ďƵĚĞ�ǌŵĞŶĂ�ǀŽ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶş�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͘�sǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�ǀǎĚǇ�ƉŽƚǀƌĚŝůŝ�ǀǇƐŽŬƷ�ƉƌƵǎŶŽƐƛ�Ɖƌŝ�ǌŵĞŶĄĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͕�ƉƌĞƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ŵŽǎŶŽ�ĐŚĄƉĂƛ�ĂŬŽ�ŶĂũƌǉĐŚůĞũƓş�ŶĄƐƚƌŽũ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǌŵŝĞŶ�ǀ�ƉƌŝŽƌŝƚĄĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů͘�
�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ŶŽǀǉ�ĨŝŶĂŶēŶǉ�ŶĄƐƚƌŽũ�ƚǌǀ͘ �ͣǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĠ�ǌŵůƵǀǇ͘͞ �EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĚŝĂůſŐƵ�Ɛ�sa�ďƵĚƷ�ƓŬŽůǇ�ǌĂǀŝĂǌĂŶĠ�ƉůŶŝƛ�ƐƚĂŶŽ-
ǀĞŶĠ�Ă�ĚŽŚŽĚŶƵƚĠ�ĐŝĞůĞ͘��ŝĞůĞ�ďƵĚƷ�ǀǇĐŚĄĚǌĂƛ�ǌ�ĂƵĚŝƚƵ�sa�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�Ă�ƉŽƚƌŝĞď�ŬƌĂũŝŶǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ƛĂǎŬĠ�ǌĂĐŚǇƚŝƛ�ǀ�ƐƷēĂƐŶĞũ�
ũĞĚŶŽƚŶĞũ�ŵĞƚŽĚŝŬĞ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͘�WŽƚĞŶĐŝĄůŶǇŵŝ�ĐŝĞűŵŝ�ƐƷ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽĨŝůĄĐŝĞ�Ă�ĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝĞ�sa�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŝĐŚ�
ƐŝůŶǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŽŬ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĄůƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŬƌĄƚŬǇĐŚ�ƚĞƌĐŝĄƌŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŶǉĐŚ�ďĂŬĂůĄƌƐŬǇĐŚ�ƓƚƷĚŝşͿ͕�
ēŝ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ�ǌĚƌŽũŽǀ�;ǌůƵēŽǀĂŶŝĞ�ƉƌĂĐŽǀşƐŬͬĨĂŬƷůƚͬsa͕�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƓƚƵĚŝũŶǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀͿ�ŶĂ�ƉůŶĞŶŝĞ�ƷůŽŚ͘�EĂ�
ŶĂƉŰŸĂŶŝĞ�ĐŝĞűŽǀ�ďƵĚƷ�ǀǇēůĞŶĞŶĠ�Ă�ƉŽĚŵŝĞŶĞŶĠ�ĚŽĚĂƚŽēŶĠ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ͕ �ŬƚŽƌǉĐŚ�ǀǇƵǎŝƚŝĞ�ƐĂ�ďƵĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂƛ͘�
WƌĞ� ƷƐƉĞƓŶĠ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶŝĞ� ͣǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶǉĐŚ� ǌŵůƷǀ͞� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶĠ� ƌĞĨŽƌŵŽǀĂƛ� Ăũ� ƐǇƐƚĠŵ� ƌŝĂĚĞŶŝĂ� sa͘� �ĂďĞǌƉĞēş� ƐĂ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ĚŽŚĂĚŽǀĂŶŝĂ�ǌŵůƷǀ͕ �ĂďǇ�ƐĂ�ƉƌĞĚŝƓůŽ�ĂůŽŬĄĐŝŝ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉŽůŝƚŝĐŬĠŚŽ�ǌĂĚĂŶŝĂ͕�ĂůĞďŽ�ůŽďŝŶŐƵ�ƓŬƀů�
ēŝ�ƐŝůŶǉĐŚ�ůŽďŝŶŐŽǀǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ͘

�ƌƵŚŽƵ�ŶŽŚŽƵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ďƵĚĞ�ƷƉƌĂǀĂ�ǀǌŽƌĐĂ�ŶĂ�ƌŽǌƉŝƐ�ĚŽƚĄĐŝş͘�ZŽǌƉŝƐ�ĚŽƚĄĐŝş�ǀŽ�ǀǇƓƓĞũ�ŵŝĞƌĞ�
ǌŽŚűĂĚŶş�ƵƉůĂƚŶŝƚĞűŶŽƐƛ�ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ͕ �ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ƐŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ƐĞŬƚŽƌŽŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝƵ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ăũ�ǎŝĂŬŽǀ͘ �

ZĞĨŽƌŵĂ� ƌŝĂĚĞŶŝĂ� ƐĂ� ǌĂŵĞƌŝĂ� ŶĂ� ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ� ƌŝĂĚĞŶŝĞ� ƵŶŝǀĞƌǌşƚ͘� WŽƐŝůŶŝĂ� ƐĂ� ƉƌĄǀŽŵŽĐŝ� ĞǆĞŬƵƚşǀŶǇĐŚ� ŽƌŐĄŶŽǀ� sa�
Ă�^ƉƌĄǀŶĞũ�ƌĂĚǇ͘�KďƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ƉŽǌşĐŝş�ǀ�ƓŬŽůĞ�;ƌĞŬƚŽƌ͕ �ŬǀĞƐƚŽƌ͕ �ĚĞŬĂŶͿ�ƐĂ�ƐƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌƵũĞ�Ă�ďƵĚĞ�ƐĂ�ĚŝĂƛ�ŝďĂ�
ĨŽƌŵŽƵ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş�Ɛ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉŵŝ�ŶĄƌŽŬŵŝ�ŶĂ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ǀǇŚůĂƐƵũĞ�^ƉƌĄǀŶĂ�ƌĂĚĂ͘�ZŽůĂ�ĂŬĂ-
ĚĞŵŝĐŬĠŚŽ�ƐĞŶĄƚƵ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�ŬƵ�ƌĞŬƚŽƌŽǀŝ�ďƵĚĞ�ǀŝĂĐ�ŬŽŶǌƵůƚĂēŶĄ͘�

�ƌĞĚƵŬƵũƷ�ƐĂ�ǌĄŬŽŶŽŵ�ƉƌĞĚƉşƐĂŶĠ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀŶƷƚŽƌŶĠ�ƵƐƉŽƌŝĂĚĂŶŝĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ŶĂ�ŶŝǎƓşĐŚ�ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ�
;ƚ͘�ũ͘�ĨĂŬƵůƚǇͿ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďŝƛ�ǀŶƷƚŽƌŶƷ�ƓƚƌƵŬƚƷƌƵ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂŵ�Ă�ƉŽƚƌĞďĄŵ�sa͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ƌƀǌŶŽƌŽĚĠ͘�

�Ž�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�sa�ƐĂ�ǀǇƉƵƐƚş�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂ͕�ĂďǇ�űƵĚŝĂ�ŶĂ�ĨƵŶŬēŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ�Ă�ĚŽĐĞŶƚĂ�ŵƵƐĞůŝ�ƐƉŰŸĂƛ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ�
ŶĂ�ǀĞĚĞĐŬŽͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬǉ�ƚŝƚƵů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕ �ƌĞƐƉ͘�ĚŽĐĞŶƚ͘�sěĂŬĂ�ƚŽŵƵ�ƐĂ�ŽƚǀŽƌş�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉƌĞ�ǀćēƓŝƵ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝƵ�ƓŬƀů͕�
ŽƚǀĄƌĂŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝƵ�ƓŬƀů�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĠ�Ă�ƉƌŽĨĞƐŝũŶĠ͘

EĂ�ǀǇǀĄǎĞŶŝĞ�ǀǌƛĂŚƵ�ŵĞĚǌŝ�ǌĄƵũŵĂŵŝ�ƓƚĄƚƵ�Ă�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬŽƵ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŽƵ�ƐĂ�ǀ�^ƉƌĄǀŶĞũ�ƌĂĚĞ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉĂƌŝƚŶĠ�ǌĂƐƚƷƉĞŶŝĞ�
ƓƚĄƚƵ͕� ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĞũ� ŽďĐĞ� Ă� ůŽŬĄůŶǇĐŚ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶǉĐŚ� ƐƚƌĄŶ� ;ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂ͕� ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂƚĞůŝĂͿ͘� �ĄƐƚƵƉĐŽǀŝĂ� ƓƚĄƚƵ� ďƵĚƷ�
ŝĚĞŶƚŝĐŬş�ŶĂƉƌŝĞē�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ͕�Ɛ�ǀůĂƐƚŶǉŵ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉŵ�ƚşŵŽŵ�Ă�ďƵĚƷ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�ǀƐƚƵƉŽǀ�ŶĂǀƌŚŽǀĂƛ�Ă�ŶĞŐŽ-
ĐŝŽǀĂƛ�ŽďƐĂŚ�ŶĂ�ŵŝĞƌƵ�ƓŝƚǉĐŚ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�ŽďƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ǀŽ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶǉĐŚ�ǌŵůƵǀĄĐŚ͘�

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĠ�ǌŵůƵǀǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϭϳϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ

ϲϰ



ϭϬ͘�KĚďŽƌŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ƉƌşƉƌĂǀĂ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ

^� ĐŝĞűŽŵ� ůĞƉƓŝĞŚŽ� ƉƌĞƉŽũĞŶŝĂ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� Ă� ƉŽƚƌŝĞď� ƚƌŚƵ� ƉƌĄĐĞ� ƐĂ� ǌĂǀĞĚŝĞ� ĨůĞǆŝďŝůŶĞũƓş� ƐǇƐƚĠŵ� ǌşƐŬĂǀĂŶŝĂ� ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝş͘�
s�ƌĄŵĐŝ�ŶĞŚŽ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ƐĞŐŵĞŶƚŽǀĂŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝş͕�ŬƚŽƌǉ�ƵŵŽǎŶş�ǌşƐŬĂǀĂƛ�Ă�ǌǀǇƓŽǀĂƛ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ŵŝŵŽ�ĨŽƌŵĄů-
ŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͕�ŶĂũŵć�ƵǌŶĂŶşŵ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�Ƶǎ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶĞũ�ƉƌĄĐĞ͘�dŝĞƚŽ�ŵĞŶƓŝĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�
ƉŽƐŬǇƚŶƷ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƛ� ŶĂ� ǌşƐŬĂŶŝĞ� ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ�ƉƌĞ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ� ƉƌĞĚēĂƐŶĞ� ǀǇƉĂĚĄǀĂũƷĐĞũ� ǌŽ� ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ�Ă�ƉƌĞ�
ĂŬƚşǀŶƵ�ƉŽůŝƚŝŬƵ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ǀǌŶŝŬ�ŵŽĚƵůŽǀ�ĨŽƌŵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ƉƌĞ�ǎŝĂŬŽǀ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�
ƓŬƀů͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵŽǎŶŽ�ƉŽŶƷŬŶƵƛ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽŵ�Ž�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĞ͘�sěĂŬĂ�ƐĨůĞǆŝďŝůŶĞŶŝƵ�
Ă�ƐŬǀĂůŝƚŶĞŶŝƵ�ŽĚďŽƌŶĞũ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ǀ�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ƐĂ�ǌŶşǎŝĂ�ƉŽēƚǇ�ǎŝĂŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ŽĚşĚƵ�ǌŽ�ƓŬŽůǇ�ďĞǌ�ǌşƐŬĂ-
ŶŝĂ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ͘�^ǇƐƚĠŵ�ŵƀǎĞ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ŶĂƉŽŵƀĐƛ�ƉƌŝǌŶĂŶŝƵ�ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝş�ŽƐŽďĄŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĂĚŽďƵĚůŝ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�
ǀĞĚŽŵŽƐƚŝ͕�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ŵŝŵŽ�ĨŽƌŵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͕�ŶĂũŵć�ƉƌŝĂŵŽ�ƉƌĄĐŽƵ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ƚĞũƚŽ�
ŽďůĂƐƚŝ�ũĞ�Ăũ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶŽŵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�;ǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠŚŽ�ƉŽĚŶŝŬŵŝ�ǀŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ĚƌƵŚŽĐŚ�ƓŬƀů�;ƚĞĚĂ�Ăũ�ŐǇŵŶĄǌŝĄĐŚ͕�ƉƌŝĞŵǇƐůŽǀŬĄĐŚ�Ă�ŶĂ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚͿ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ�ƓŬŽůǇ�Ă�ƉŽĚŶŝŬƵ͕�ƐƚŝŵƵů-
ŵŝ�ĂŶĂůŽŐŝĐŬǉŵŝ�Ŭ�ĚƵĄůƵ͘�/ŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƛ�ƓŬƀů�Ž�ǀǉǀŽũŝ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ďƵĚĞ�ƉŽƐŝůŶĞŶĄ�ƌĞĨŽƌŵŽƵ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƐĞŬƚŽƌŽǀǉĐŚ�ƌĄĚ�
;ǌĄǀćǌŶĄ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ�ǌĂĐŚǇƚĄǀĂƛ�ǌŵĞŶǇ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŝƐŬĄĐŚ�Ă�ƉƌŝƐƉŝĞǀĂƛ�Ŭ�ǌŵĞŶĄŵ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŽŵ�Ă�ŬǀĂůŝĨŝŬĂēŶŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞͿ�
Ă�ǌĄŬŽŶŶǉŵ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶşŵ�ǌďĞƌƵ�ĚĄƚ�ƵƉůĂƚŶĞŶŝĂ�ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ�;ƚǌǀ͘ �ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐͿ͘�

ϲϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶĠ�ŶŽǀĠ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ĂŬƌĞĚŝƚĄĐŝĞ�sa

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ƵĚŝƚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŵĞŶĂ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�Ŭ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŝ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�WƌŝũĂƚĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�EŽǀĄ�ƓƚƌƵŬƚƷƌĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�sa

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�hǌĂƚǀŽƌĞŶŝĞ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶǉĐŚ�ǌŵůƷǀ

DşűŶŝŬ�ϳ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�WƌŝũĂƟĞ�^��sa�ǌĂ�ēůĞŶ��EY�

DşűŶŝŬ�ϴ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�sŶƷƚŽƌŶĠ�ƐǇƐƚĠŵǇ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶŝĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�
ǌĂǀĞĚĞŶĠ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ǀ�^Z

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌŶĠ�ƵŵŝĞƐƚŶĞŶŝĞ�ƚŽƉ�ϯ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů
WŽēĞƚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ǀ�dKW�ϱϬϬ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WŽĚƉşƐĂŶĠ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĠ�ǌŵůƵǀǇ�Ɛ�ϱϬ�й
�sa�ĚŽ�ϮϬϮϰ

�ŝĞű�Ϯ͗��ůƵēŽǀĂŶşŵ�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽēĞƚ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�sa�;ssaͿ�
ŶĂ�ϭϴ�;ĚŶĞƐ�ϮϬͿ

�ŝĞű�ϯ͗��Ŷşǎŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƓƚƵĚŝũŶǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ŶĂ�Ϯ͘�ƐƚƵƉŶŝ�
Ž�ϮϬ�й�ŽƉƌŽƟ�ƐƚĂǀƵ�ϮϬϮϬ

�ŝĞű�ϰ͗��Ŷşǎŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƓƚƵĚŝũŶǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ŶĂ�ϯ͘�ƐƚƵƉŶŝ�
Ž�ϮϬ�й�ŽƉƌŽƟ�ƐƚĂǀƵ�ϮϬϮϬ

�ŝĞű�ϱ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ĚŽŬƚŽƌĂŶĚŽǀ�Ž�ϱϬ�й

�ŝĞű�ϲ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ĂďƐŽůǀĞŶƚŽǀ�ďĂŬĂůĄƌƐŬǇĐŚ�Ă�ŬƌĄƚŬǇĐŚ�
ƚĞƌĐŝĄƌŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ŶĞƉŽŬƌĂēƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂ�Ϯ͘�ƐƚƵƉŶŝ�sa�
ŶĂ�ϯϯ�й

�ŝĞű�ϳ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĂ�ϭϱ�й

�ŝĞű�ϴ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ĚŽŬƚŽƌĂŶĚŽǀ�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĂ�ϮϬ�й

�ŝĞű�ϵ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ĂŬĂĚĞŵŝŬŽǀ�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�
ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĂ�ϭϱ�й



s� ƌĄŵĐŝ� ƉŽĚƉŽƌǇ� ŬƵůƚƷƌǇ� ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ� ĚŽƐƉĞůǉĐŚ� ƉŽĚűĂ� ŶĂũůĞƉƓĞũ� ƉƌĂǆĞ� ƐĂ� ǌĂǀĞĚƷ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ� ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ� ƷēƚǇ͘

�Ž�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϭ�ƐĂ�ƉƌŝƉƌĂǀş�ŵĞĚǌŝƌĞǌŽƌƚŶĄ�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ͕�ŬƚŽƌĄ�ŶĂēƌƚŶĞ�ěĂůƓŝĞ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ƉŽĚ-
ƉŽƌǇ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ăũ�ƉƌĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽǌşĐŝĄĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǀ�ďƵĚƷĐŶŽƐƚŝ�
ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ƷēƚǇ�Ă�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�
ϰϰ�Ͳ�ϴϴ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉƌĂǆ�ŶĂ�^Ka�Ă�ŵŝŶŝͲŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝĞ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ĂŶĂůǉǌǇ

ϭϭ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ

�ŝŐŝƚĄůŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƓŬŽůƐƚǀĂ�ďƵĚĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶĄ�ŶĂ�ƚƌŽĐŚ�ƉƌŝŶ-
ĐşƉŽĐŚ͗�

ϭͿ��ŽƉůŶĞŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ƵēŝƚĞűŽǀ͕ �ϮͿ�sǇďĂǀĞŶŝĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ƓŬƀů�ĚŝŐŝƚĄůŶǇŵŝ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŵŝ�;ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ă�ŚĂƌĚǁĂ-
ƌĞͿ�Ă�ϯͿ�ZĞĨŽƌŵĂ�ŬƵƌŝŬƵůĂ�ƉŽƐŝůŶĞŶşŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶǇĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş͕�ĂůĞ�Ăũ�ƓƉĞĐŝĨŝĐŬĠŚŽ�/d�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘��ŽƉůŶĞŶŝĞ�
ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ƵēŝƚĞűŽǀ�ĨŽƌŵŽƵ�ěĂůƓŝĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ďƵĚĞ�ǌĄŬůĂĚŶǉŵ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ƷƐƉĞƓŶƷ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�
ƌĞĨŽƌŵǇ͘�ZĞĂůŝǌĄƚŽƌŵŝ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�ƓŬƀů�ďƵĚƷ�ĚŝŐŝƚĄůŶŝ�ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌŝ͕�ƉŽŵŽĐŽƵ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ďƵĚƷ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�ƚƌĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǀǇƓŬŽůĞŶş�Ă�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶş�ƵēŝƚĞůŝĂ�ǌ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƓŬƀů͕�ŬƚŽƌş�ďƵĚƷ�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƛ�ƉŽĚűĂ�WůĄŶƵ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�
ĚĂŶĞũ�ƓŬŽůǇ͘�WŽĚűĂ�ƚŽŚƚŽ�ƉůĄŶƵ�ƐĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ǀǇďĂǀĞŶŝĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇŵŝ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŵŝ͕�ƐŬǀĂůŝƚŶĞŶŝĞ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�ƓŬƀů�
ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ůŽŬĂůŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞŚŽ�ŽďƐĂŚƵ�Ɛ�ŽƚǀŽƌĞŶŽƵ�ůŝĐĞŶĐŝŽƵ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƵ�ǎŝĂŬŽŵ�Ă�ƵēŝƚĞűŽǀ�ĐĞǌ�ǀŝƌ-
ƚƵĄůŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘�<ĂǎĚǉ�ƵēŝƚĞű�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ĚŽƐƚƵƉŶǉ�ǀůĂƐƚŶǉ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ƐŽ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŽƵ�ƐƉƌĄǀŽƵ�Ă�ŵĂŝůŽǀŽƵ�
ĂĚƌĞƐŽƵ�ƐƉƌĂǀŽǀĂŶŽƵ�ƓŬŽůŽƵ�Ă�ƉƌşƐƚƵƉ�ĚŽ�ǀŝƌƚƵĄůŶǇĐŚ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş͘�

hēŝƚĞűƐŬĠ�ƚşŵǇ�ďƵĚƷ�ǀĞĚŝĞƛ�ƐƉŽůƵƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ă�ŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂƛ�ĐĞǌ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĞ�Ă�ƷĚĂũĞ�Ž�ǎŝĂŬŽĐŚ�ďƵĚƷ�
ďĞǌƉĞēŶĞ�ƵůŽǎĞŶĠ͘��ŝŐŝƚĄůŶĞ� ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ� Ă� ǌũĞĚŶŽĚƵƓŝĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ŶĂ� ƓŬŽůĞ͘� <ĂǎĚǉ� ǎŝĂŬ�ďƵĚĞ�
ŵĂƛ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŵƵ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞŵƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŵƵ�ŽďƐĂŚƵ�Ă�ƓŬŽůĂ�Ă�ƵēŝƚĞůŝĂ�ďƵĚƷ�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ�ŶĂ�
ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌĞǌĞŶēŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ƚƌŝĞĚĂĐŚ͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ�ŬƌşǌŽǀǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş�ĂŬŽ�ƐƷ�ƉĂŶĚĠŵŝĂ�ďƵĚƷ�ƓŬŽůǇ�ďĞǌ�ǌďǇƚŽēŶǉĐŚ�
ǌĚƌǎĂŶş�ƐĐŚŽƉŶĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂƛ�ƐǀŽũĞ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ĚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǎŝĂŬŽǀ͘ �<ƵƌŝŬƵůƵŵ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ŶĂĚŽďƷĚĂŶŝĞ�ĚŝŐŝ-
ƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�ĂŬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂŶŝĞ͕�ƉŽƌŽǌƵŵĞŶŝĞ�ďĞǌƉĞēŶĠŵƵ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝƵ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�ƐŽ�ǌƌĞƚĞűŽŵ�ŶĂ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ĂƐƉĞŬƚǇ�
ĂŬŽ�Ăũ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ƌŽďŽƚŵŝ�Ă�ĂƵƚŽŶſŵŶǇŵŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉŵŝ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂŵŝ͘

�ĞůŬŽǀĄ� ĨŝŶĂŶēŶĄ� ƉŽƚƌĞďĂ� ŶĂ� ĚŽƉůŶĞŶŝĞ� ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ� ǌƌƵēŶŽƐƚş� ƵēŝƚĞűŽǀ� ǀƌĄƚĂŶĞ� ǀǇďĂǀĞŶŝĂ� ƓŬƀů� ƵēŝƚĞűŽǀ� ƉŽēşƚĂēŵŝ�
Ă�ěĂůƓŽƵ�ĚŝŐŝƚĄůŶŽƵ�ƚĞĐŚŶŝŬŽƵ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϭϯϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

�
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DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�WŝůŽƚŶĠ�ƐƉƵƐƚĞŶŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶǇĐŚ�
ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƷēƚŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŵŝŶŝͲŬǀĂůŝĮŬĄĐŝş

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶŽŵ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚş

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
jēĂƐƛ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ŶĂ�ĐĞůŽǎŝǀŽƚŶŽŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ϱ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǌƷēĂƐƚŸƵũƷĐĞũ�ƐĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�
ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�;ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�>&^Ϳ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ϵϬ�й�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ŶĂ�^Ka�Ɛ�ƉƌĂǆŽƵ�ǀŽ�ĮƌŵĄĐŚ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��Ŷşǎŝƛ�ŶĞƐƷůĂĚ�ǀ�ŽĚďŽƌĞ�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�
ŶĂ�ϯϲ�й�;ĚŶĞƐ�ϯϵ�йͿ



ϭϮ͘�DŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ďƵĚŽǀ�Ă�ĂƌĞĄůŽǀ�ƓŬƀů
�ŬŽ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĄƌŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĞ�Ŭ�ƌĞĨŽƌŵĄŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ũĞ�ǎŝĂĚƵĐĂ�ŬŽŵƉůĞǆŶĄ�ŽďŶŽǀĂ�ďƵĚŽǀ�Ă�ĚŽĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ǀǇďĂǀĞ-
ŶŝĂ�ƓŬƀů͕�ĂďǇ�ƐƉŰŸĂůŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ͣ^D�Zd͞�ƓŬŽůǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǌĞůĞŶĠ͕�ŝŶŬůƵǌşǀŶĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ͘ 

sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ŚŰďŬŽǀƷ�ŽďŶŽǀƵ�ďƵĚŽǀ�ŵƀǎƵ�ǌĂŚƍŸĂƛ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ƓŬƀů�Ă�ƓŬƀůŽŬ͕�ƚĞůŽĐǀŝēŶş͕�ŝŶƚĞƌŶĄƚŽǀ�Ă�ŝŶǉĐŚ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�
ǌĂƌŝĂĚĞŶş͕� ǀǇďĂǀĞŶŝĞ� ƓŬƀů� ;/d͕ � ůĂďŽƌĂƚſƌŝĄͿ͕� ǀŶƷƚŽƌŶĠ�Ă�ǀŽŶŬĂũƓŝĞ� ƓƉŽƌƚŽǀŝƐŬĄ͕�ƉŽēşƚĂēĞ�ĂůĞďŽ� ƚĂďůĞƚǇ�ƉƌĞ� ǎŝĂŬŽǀ�Ă�ĚĞ-
ďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝĂ�ƓŬƀů͘�ZĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŝ� ƚǉŬĂƛ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƷƌŽǀŶş� ƓŬŽůƐƚǀĂ�ŽĚ�Da�ƉŽ�sa�Ă�ƐƉŽũĞŶĠ�ďǇ�ŵĂůŝ�ďǇƛ�ŶŝĞůĞŶ�
ƐŽ�ǌĂƚĞƉűŽǀĂŶşŵ͕�ĂůĞ�Ăũ�Ɛ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇŵŝ�Ă�ƐŽ�ǌĞůĞŶǉŵŝ�ƌŝĞƓĞŶŝĂŵŝ͕�ŶĂƉƌ͘ �Ɛ�ŝŶƓƚĂůĄĐŝŽƵ�ƚĞƉĞůŶǉĐŚ�ēĞƌƉĂĚŝĞů͕�K��͕�ƐŽ�ǌĂĚƌǎŝĂ-
ǀĂŶşŵ�ǀŽĚǇ�Ă�ƉŽĚ͘

sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƌƀǌŶŽƌŽĚŽƐƛ�ƉŽƚƌŝĞď�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƓŬƀů�ĂĨŝŶĂŶēŶĠ�ŽďŵĞĚǌĞŶŝĂ�ƐĂ�ĂŬŽ�ŶĂũǀŚŽĚŶĞũƓş�ƐƉƀƐŽď�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ũĂǀş�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ŶĂ�ǎŝĂŬĂ�Ă�ƓŬŽůĂ�Ɛŝ�ǀǇďĞƌŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉƌǀŬǇ�ƉŽƚƌĞďƵũĞ�ŶĂũĂŬƷƚŶĞũƓŝĞ�ƉƌĞĨŝŶĂŶĐŽǀĂƛ͘

�ĞůŬŽǀĄ� ĨŝŶĂŶēŶĄ� ƉŽƚƌĞďĂ� ŶĂ� ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ� ŽĚďŽƌŶǉĐŚ� ƵēĞďŶş͕� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ƚĞůŽĐǀŝēŶş͕� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ� ǀŽŶŬĂũƓşĐŚ� ŝŚƌşƐŬ�
Ă�ŚŰďŬŽǀĠ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ďƵĚŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϭ�ϴϵϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ZĞĨŽƌŵĂ�ŬƵƌŝŬƵůĂ�ƉŽƐŝůŶĞŶşŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶǇĐŚ�
ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƓƉĞĐŝĮĐŬĠŚŽ�/d�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗��ŽƉŰŸĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ�ƵēŝƚĞűŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǎŝĂŬŽǀ�ǀŽ�ǀǇƐŽŬŽ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�
ǀǇďĂǀĞŶǉĐŚ�Ă�ƉƌŝƉŽũĞŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĂ�ϱϬ�й�;/^����ϭͿ͕�
ϳϱ�й�;/^����ϮͿ�Ă�ϵϬ�й�;/^����ϯͿ�
;ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ďŽůŽ�ϭϳ�й͕�ϱϱ�й͕�ϰϰ�йͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ƵēŝƚĞűŽǀ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ǀǇƵǎşǀĂũƷĐŝĐŚ�
ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĞ�ǀŽ�ƐǀŽũĞũ�ƉƌĄĐŝ�ŶĂ�ϴϬ�й

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ǎŝĂŬŽǀ�ŵĂũƷĐŝĐŚ�ƉƌşƐƚƵƉ�
ĚŽ�ǀŝƌƚƵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j͕�
ƚǌŶ͘�ŶĂ�ϯϮ�й�;/^����ϭͿ͕�ϲϭ�й�;/^����ϮͿ�Ă�ϲϱ�й�;/^����ϯͿ͘

�ŝĞű͗�ϮϬϮϰ�ʹ�<ĂǎĚǉ�ƵēŝƚĞű�ǌĄŬůĂĚŶĞũ�Ă�ƐƚƌĞĚŶĞũ�ƓŬŽůǇ�
ďƵĚĞ�ǀǇďĂǀĞŶǉ�ŶŽƚĞďŽŽŬŽŵ�ƐŽ�ǌĄŬůĂĚŶŽƵ�ǀǉďĂǀŽƵ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ǀ�W/^��ƚĞƐƚŽǀĂŶş
WƌŝĞŵĞƌŶĠ�ƵŵŝĞƐƚŶĞŶŝĞ�ƚŽƉ�ϯ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ϭϬϬ�й�ǎŝĂŬŽǀ�ďĞŶĞĮƚƵũƷĐŝĐŚ�ǌŽ�ǌůĞƉƓĞŶĠŚŽ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�Ă�ǀǇďĂǀĞŶŝĂ�ƓŬƀů

ϲϳ
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�������������������������������������������������������������������ϱ͘�sĞĚĂ͕�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ
�
aƉĞĐŝĮĐŬĠ� ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ� ZĂĚǇ� �j� ǀǇǌǉǀĂũƷ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� Ŭ� ƉŽĚƉŽƌĞ� ŝŶŽǀĄĐŝş� Ă� ŬƵ� ǌŵĞŶƓĞŶŝƵ� ƌŽǌĚƌŽďĞŶŽƐƟ� ƐǇƐƚĠ-
ŵƵ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ� ǀǉƐŬƵŵƵ͘� WŽƉƌŝ� ƌŝĞƓĞŶş� ĨƌĂŐŵĞŶƚĄĐŝĞ� ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ� ŬĂƉĂĐşƚ� ũĞ� ǎŝĂĚƵĐĂ� Ăũ� ŬŽŶƐŽůŝĚĄĐŝĂ� Ă� ŬŽŽƌĚŝ-
ŶĄĐŝĂ� ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ� ĂŐĞŶƚƷƌ� Ă� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� ƉŽĚ� ũĞĚŶƵ� ƐƚƌĞƓŶƷ� ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝƵ͕� ĚŽ� ũĞĚŶĠŚŽ� ĞŬŽƐǇƐƚĠŵƵ͘� EĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�
ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ� ŶĂ� ǀǉƐŬƵŵ� Ă� ŝŶŽǀĄĐŝĞ� ďƵĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŽǀĂŶĠ� ĐĞǌ� ĨƵŶŬēŶǉ� ƉŽĚƉŽƌŶǉ� ĞŬŽƐǇƐƚĠŵ͘� WŽĚ-
ƉŽƌĂ� ƐĂ� ǌĂŵĞƌŝĂ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ŶĂ� ƵǎƓŝƵ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ� ƵŶŝǀĞƌǌşƚ� Ă� ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ� ƐĞŬƚŽƌĂ� Ă� ŶĂ� ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ� ƐƚĂƌƚ�Ͳ�ƵƉŽǀ�
Ă�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͘�WƌŝŽƌŝƚŽƵ�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ďƵĚĞ�ǌǀƌĄƟƛ�ƚƌĞŶĚ�ďƌĂŝŶ�ĚƌĂŝŶƵ�Ă�ƉƌŝůĄŬĂƛ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶƷ�
ƉƌĂĐŽǀŶƷ�ƐŝůƵ͕�Ă�ŶŝĞůĞŶ�ǀŽ�ǀǉƐŬƵŵĞ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ũĞ�ĚŽƐƚĂƛ� ƐĂ�ĚŽ� ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ĚŽ�ƐŬƵƉŝŶǇ� ƚǌǀ͘� ƐŝůŶǉĐŚ�
ŝŶŽǀĄƚŽƌŽǀ�ǀ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀş�ǀ�ŶĂǀǉƓĞŶş�ƐƷŬƌŽŵŶǉĐŚ�Ăũ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ǀĞĚƵ�
Ă�ǀǉƐŬƵŵ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘

����������������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�Ă�ǀǉƐƚƵƉŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀĞĚƵ͕�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēşŵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŝŶŽǀƵũĞ�ŵĄůŽ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͕�ŬǀĂůŝƚĂ�ǀǉƐŬƵŵƵ�ũĞ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞ�ŶşǌŬĂ�Ă�ƉŽĚĨŝŶĂŶĐŽ-
ǀĂŶĄ�Ă�ĐŚǉďĂ�ǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ͘�WŽĚűĂ��ƵƌſƉƐŬĞŚŽ�ƉƌĞŚűĂĚƵ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚͿ�ũĞ�ŶĂƓĂ�ŬƌĂũŝŶĂ�ŝďĂ�ŵŝĞƌŶǇ�ŝŶŽǀĄƚŽƌ�;Ϯϭ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��jϮϳͿ͘�EĂĚƉƌŝĞŵĞƌŶǉ�ǀǉƐůĞĚŽŬ�ĚŽ-
ƐĂŚƵũĞ�̂ ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽǀ�ŝďĂ�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�ǀƉůǇǀƵ�ŝŶŽǀĄĐŝş�ŶĂ�ƚƌǎďǇ�Ă�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ͕�ŶĂ�ēŽ�ǀƉůǉǀĂ�ŶĂũŵć�ĞǆƉŽƌƚŶĄ�
ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĠŚŽ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ͘�

sŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝĄĐŚ�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƵŵŝĞƐƚŸƵũĞ�ƉŽĚƉƌŝĞŵĞƌŶĞ�ʹ�ŶĂũǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĞ�ũĞ�ƚŽ�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�
ƉŽĚƉŽƌǇ� ŝŶŽǀĄĐŝş� Ă� ǀǉƐŬƵŵƵ͕�Ă� ǌ� ƚŽŚŽ�ŶĂũŵć�ǀ� ƐƵďŝŶĚŝŬĄƚŽƌĞ� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ� ƌŝǌŝŬŽǀĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ͕� ŬĚĞ�ĚŽƐĂŚƵũĞ� ŝďĂ�ϭϭ�й�
ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ƷƌŽǀŶĞ�ǀ��j͘�EĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƐƷŚƌŶŶǉĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽǀ�ũĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ�ǀǉƌĂǌŶĠ�ǀ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶǇĐŚ�ĂŬƚşǀĂĐŚ͕�ǀ�ƉŽĚŝĞůĞ�
ŝŶŽǀƵũƷĐŝĐŚ�ŵĂůǉĐŚ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͕ �Ă�ǀƓĞŽďĞĐŶĞ�ǀ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ǀǉƐŬƵŵŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�Ă�ǀ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ƉƌŝĂƚĞűƐŬŽŵ�
Ŭ�ŝŶŽǀĄĐŝĄŵ͘�s�ƚǉĐŚƚŽ�ŬĂƚĞŐſƌŝĄĐŚ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞ�ϱϬ�й�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŝ�ǀ��j͘

Výsledkové a výstupové indikátory pre vedu, výskum a inovácie 

    2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

Produk#vita práce na odpracovanú 
hodinu SK 77,8 72,6 72,0 72,9 73,2 

 82 92 
(% z priemeru EÚ 27) EU 100 100 100 100 100 
European innova#on scoreboard SK 67 69 64 63,5 66,6 

82  Priemer 
EÚ (rela!vny výkon voči EU) EÚ 100 100 100 100 100 

BERD (Súkromné výdavky na VaV) SK 0,33 0,4 0,48 0,45 n/a 
0,6 Priemer 

EÚ (% HDP) EÚ 1,36 1,37 1,42 1,45 n/a 
GERD (Celkové výdavky na VaV) SK 1,16 0,79 0,89 0,84 n/a 

1,2 Priemer 
EÚ (priemer dosiahnutých bodov) EÚ 2,12 2,11 2,15 2,19 n/a 

ϲϵϲϵϲϵ



,ůĂǀŶǉŵ�ǌĚƌŽũŽŵ�ǌĄƐĂĚŶǉĐŚ�Ă�ŽƌŝŐŝŶĄůŶǇĐŚ�ŝŶŽǀĄĐŝş�ďǉǀĂ�ƉŽĚŶŝŬŽǀǉ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ͕�ŬƚŽƌǉ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌĂ-
ŽƐƚĄǀĂ͘�s�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ�ƉŽĚŶŝŬǇ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ǀ�ŽďũĞŵĞ�Ϭ͕ϰϴ�й�,�W͕ �ēŽ�ƌĂĚş�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŶĂ�ũĞĚŶƵ�ǌ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�
ƉƌŝĞēŽŬ��j͘�EĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ƉŽĚŝĞů�ƉŽĚŶŝŬŽǀĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ�ŶĂ�,�W�ƐĂ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ϭϬ�ƌŽŬŽǀ�ǀŝĂĐ�ŶĞǎ�ǌĚǀŽũŶĄƐŽďŝů͘�
,ůĂǀŶǉŵ�ĚƀǀŽĚŽŵ� ƚŽŚƚŽ� ƚƌĞŶĚƵ� ũĞ�ƉƌşƐƉĞǀŽŬ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĠŚŽ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ͕� ŬĚĞ� ƐĂ� ǀǉĚĂǀŬǇ� ǌǀǉƓŝůŝ� ƉƌĂŬƟĐŬǇ� ǌ� ŶƵůǇ� ŶĂ�
ĚŶĞƓŶǉĐŚ�Ϭ͕ϭϳ�й�,�W͘ �<�ŶĄƌĂƐƚƵ�ƉƌŝƐƉĞůŝ�Ăũ�ŽĚǀĞƚǀŝĂ�ƉŽēşƚĂēŽǀĠŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂŶŝĂ͕�ƐƚƌŽũĄƌƐƚǀĂ�Ă�ŐƵŵǇ�Ă�ƉůĂƐƚǇ͘�KƐƚĂƚŶĠ�
ŽĚǀĞƚǀŝĂ�ŶĞǌǀǇƓƵũƷ�ƐǀŽũĞ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ͘�sǉƐůĞĚŬŽŵ�ŶşǌŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ŝŶǀĞƐơĐŝş�ǀ�ƉŽĚŶŝŬŽǀŽŵ�ǀǉƐŬƵŵĞ�Ă�ǀǉǀŽũŝ�
ũĞ�ŵĄůŽ�ƉĂƚĞŶƚŽǀ͕ �ŽĐŚƌĂŶŶǉĐŚ�ǌŶĄŵŽŬ͕�ƷǎŝƚŬŽǀǉĐŚ�ǀǌŽƌŽǀ�ĂůĞďŽ�ĚŝǌĂũŶŽǀ͘

sůĄĚŶĂ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ǀǉǀŽũĂ�ƐĂ�ĞƓƚĞ�ůĞŶ�ƌŽǌďŝĞŚĂ�Ă�ƚŽ�ŶĂũŵć�ŶĞƉƌŝĂŵŽƵ�ĨŽƌŵŽƵ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ƐƵƉĞ-
ƌŽĚƉŽēƚƵ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ďŽǆƵ͘�WƌŝĂŵĞ�ĮŶĂŶēŶĠ�ǌĚƌŽũĞ�ŽĚ�ǀůĄĚǇ�Ŭ�ƉŽĚŶŝŬŽŵ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ǀǉǀŽũĂ�ĚŽƐĂŚƵũƷ�ŝďĂ�ŶĞƉĂ-
ƚƌŶǉĐŚ�Ϭ͕Ϭϭ�й�,�W͘ �EĞƉƌŝĂŵŽ�ũĞ�ƉŽĚŶŝŬŽǀǉ�ǀǉƐŬƵŵ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶǉ�ĨŽƌŵŽƵ�ƐƵƉĞƌŽĚƉŽēƚƵ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ǌĂǀŝĞĚŽů�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϱ�
Ă�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ƐƚƷƉĂ�;ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ŶĂ�ϮϬϬ�йͿ͕�ƉƌŝēŽŵ�ĚŽƐŝĂŚŽů�ƷƌŽǀĞŸ͕�ŬĞĚǇ�ũĞ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĂũƓƚĞĚƌĞũƓşĐŚ�ǀ��ƵƌſƉĞ͘�DĞĚǌŝŶĄ-
ƌŽĚŶĠ�ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ĂŬŽ�Ăũ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƟ�Ɛ�ēĞƌƉĂŶşŵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƵŬĂǌƵũƷ͕�ǎĞ�ŬƌĂũŝŶǇ͕ �ƌĞƐƉ͘�ƉŽĚŶŝŬǇ�Ɛ�ŶĂũǀǇƓƓşŵŝ�ŝŶǀĞƐơĐŝĂŵŝ�
ĚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ǀǇƵǎşǀĂũƷ�ƐǇƐƚĠŵ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƷűĂǀ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ͘

'ƌĂĨ�ϯϯ͗��sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ƉŽĚűĂ�ƐĞŬƚŽƌĂ͕�
ŬĚĞ�ƐĂ�ǀǉƐŬƵŵ�ƵƐŬƵƚŽēŸƵũĞ�;й�,�W͕ �ϮϬϭϳͿ

'ƌĂĨ�ϯϰ͗�/ŶĚĞǆ�ĚĂŸŽǀĞũ�ƐƵďǀĞŶĐŝĞ�
ϭͲ�ͲŝŶĚĞǆ�;ϮϬϭϵͿ

'ƌĂĨ�ϯϭ͗�WŽǌşĐŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚ�;ϮϬϮϬͿ

'ƌĂĨ�ϯϮ͗�ZĞůĂơǀŶĂ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽǀ�
ǀ��/^�ǀŽēŝ��hϮϳ�;�hсϭϬϬͿ

ϳϬ



�Ŭ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ� ďǇƛ� ĂƚƌĂŬơǀŶŽƵ� ĚĞƐƟŶĄĐŝŽƵ� ƉƌĞ� ƉŽĚŶŝŬŽǀǉ� ǀǉƐŬƵŵ� Ă� ǀǉǀŽũ͕� ũĞ� ŶĞǀǇŚŶƵƚŶĠ� ǀǇƚǀĄƌĂƛ� ƉŽĚŚƵďŝĞ�
Ăũ� ǀǉĚĂǀŬĂŵŝ� ŶĂ� ŬǀĂůŝƚŶǉ� ǀǉƐŬƵŵ�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ� Ă� ŝŶǉĐŚ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ� ŝŶƓƟƚƷĐŝĄĐŚ͘�sĞƌĞũŶĠ� ǀǉĚĂǀŬǇ� ŶĂ�
ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ĚŽƐĂŚƵũƷ�Ϭ͕ϰ�й�,�W͕ �ēŽ�ũĞ�ǀ�ĞƵƌſƉƐŬŽŵ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƉŽĚƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ŚŽĚŶŽƚĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ĚůŚŽ-
ĚŽďŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷ�ǌĂ�ŶĂũůĞƉƓşŵŝ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ�ŶŝĞůĞŶ�ǀ�ǌĄƉĂĚŶĞũ��ƵƌſƉĞ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀ�ƌĞŐŝſŶĞ͘�^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ĂŬĂĚĠŵŝĂ�ǀŝĞĚ�ũĞ�Ŭǀƀůŝ�
ŶĞĚŽŬŽŶēĞŶĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŝ� ůŝŵŝƚŽǀĂŶĄ�ǀ�ǌşƐŬĂǀĂŶş�ǀůĂƐƚŶǉĐŚ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ �sĞĚĞĐŬĠ�ƉĂƌŬǇ�ǌşǀĂũƷ�ƉƌĄǌĚŶŽƚŽƵ͘�:Ğ�
ƉƌĞƚŽ�ŶƵƚŶĠ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�Ă�ǌĂƐƚĂďŝůŝǌŽǀĂƛ�ǀĞƌĞũŶĠ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ǀǉǀŽũĂ͘���ƚŽ�Ăũ�ǀǇƚǀŽƌĞŶşŵ�ŶŽǀǉĐŚ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�
ƐĐŚĠŵ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�Ă�ƉƌşĐŚŽĚ�ĞǆĐĞůĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�ĂŬŽ�Ăũ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶƷ�ƐƉŽůƵ-
ƉƌĄĐƵ�Ă�ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ƐŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ƐĞŬƚŽƌŽŵ͘��ďƐĞŶĐŝĂ�ŬǀĂůŝƚŶĠŚŽ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚŶĠŚŽ�ƉŽĚŚƵďŝĂ�ũĞ�ďƌǌĚŽƵ�ƉƌĞ�ǀǇƓƓŝƵ�ŵŝĞƌƵ�
ĚŽŵĄĐĞŚŽ�ƉŽĚŶŝŬŽǀĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ͘  

,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƟŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂơǀǇ�ǀŽ�ǀĞĚĞ͕�ǀǉƐŬƵŵĞ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĄĐŚ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘��ĨĞŬƚşǀŶĞũƓş�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�sĞĚǇ͕�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�

^ƚƌĂƚĠŐŝĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĞũ� ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĞ�Z/^ϯ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ĚĞĨŝŶƵũƷĐŝ�ŽďůĂƐƚŝ� ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�
ƉŽůŝƚŝŬǇ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�;sĂ/Ϳ�Ă�ũĞ�ƚŝĞǎ�Ğǆ�ĂŶƚĞ�ŬŽŶĚŝĐŝŽŶĂůŝƚŽƵ�ƉƌĞ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��j�ĨŽŶĚŽǀ�ǀ�ƚĞũƚŽ�ŽďůĂƐƚŝ͘��ƌĞǀŝĚƵũĞ�ƐĂ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ƐĞŬƚŽƌŽǀǉĐŚ�ƉƌŝŽƌşƚ�ďŽůŝ�ǀǉƐŬƵŵŶĠ�Ă�ŝŶŽǀĂēŶĠ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶĞ͘�sěĂŬĂ�ƚŽŵƵ�ƐĂ�ƵĚƌǎş�
ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�sĂ/�ŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ƚĠŵǇ�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͕�ƉŽĚƉŽƌŝĂ�ƐĂ�ƐŬƵƚŽēŶĞ�ŝŶŽǀĂƚşǀŶĞ�ĨŝƌŵǇ�ǀ�ǎŝĂĚĂŶǉĐŚ�Žď-
ůĂƐƚŝĂĐŚ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ĨŝǆŽǀĂŶŝĂ�ƐƷēĂƐŶĞũ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�Ă�ƉƌĞĚƐƚŝĞƌĂŶŝĂ�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�ƉŽĚŶŝŬŵŝ�ƉƀƐŽďŝĂĐŝŵŝ�ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�
ƐĞŬƚŽƌŽĐŚ͘�ZĞǀşǌŝĂ�ƉƌŝĞƌĞǌŽǀŽ�ǌŵĂƉƵũĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ŽďůĂƐƚŝ� ǀĞĚǇ͕ �ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă� ŝŶŽǀĄĐŝş͘�sǇƚǀŽƌş� ƚĂŬ�
ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ�ŶĂ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝƵ�Ă�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ǀ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ĂŐĞŶƚƷƌĂĐŚ͘�

WŽĚƉŽƌĂ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ŶĞƉƌĞŚűĂĚŶĄ͕�ƉƌŝēŽŵ�ĂďƐĞŶƚƵũĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ͘�ZĂĚĂ��j�
ŽƉĂŬŽǀĂŶĞ�ǀǇǌǉǀĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�;ŶĂƉƌ͘ ��^ZƐ�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϮϬͿ�ŶĂ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂŶŝĞ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�Ă�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�ƉŽĚƉŽƌ-
ŶǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͘ �sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ƉƌĞƚŽ�ũĞĚŶĂ�ƐƚƌĞƓŶĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�;^ůŽǀĂŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͖�^<�Z/^�Ϳ͕�ŬƚŽƌĄ�ǌĂƐƚƌĞƓş�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ͕ �ĂŬŽ�ƐƷ�ŶĂƉƌ͘ ��Wss͕�s�'�͕�<�'�͕�sǉƐŬƵŵŶĄ�
ĂŐĞŶƚƷƌĂ͕�^/��͕�^��͕�ĂůĞ�Ăũ�^�Z/K͕�ēĂƐƚŝ��sd/�Ă�ǀŽ�ǀŽűŶĞũƓĞũ�ƉŽĚŽďĞ�Ăũ�^�Z��Ă��y/D�ďĂŶŬƵ͘��ǆŝƐƚƵũƷĐĂ�ZĂĚĂ�ǀůĄĚǇ�ƉƌĞ�
ǀĞĚƵ͕�ƚĞĐŚŶŝŬƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƵũĞ�ĚŽ�^ƉƌĄǀŶĞũ�ƌĂĚǇ�ƚĞũƚŽ�ŶŽǀĞũ�ƐƚƌĞƓŶĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƐĂ�ǌƷǎŝ�ƉŽēĞƚ�ēůĞŶŽǀ͕ �
ŶĂ�ēĞůŽ�ƐĂ�ƉŽƐƚĂǀş�ƉƌĞŵŝĠƌ�Ă�ēůĞŶŵŝ�ƐĂ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ǌǀćǌŽǀ�ƐƚĂŶƷ�ǀǉǌŶĂŵŶĠ�ŽƐŽďŶŽƐƚŝ�ǌ�ŽďůĂƐƚŝ�sĂ/͘�KƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�
ĚŽƐƚĂŶĞ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ� ŝŶǉĐŚ�ƷƐƉĞƓŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ� ;^ŝŶŐĂƉƵƌ͕ �&şŶƐŬŽ͕� /ǌƌĂĞůͿ�ǀǉŬŽŶŶǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶǇ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ďƵĚĞ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚĂƛ�^ƉƌĄǀŶĞũ�ƌĂĚĞ�Ă�ďƵĚĞ�ǀǇƐƚĂǀĂŶǉ�ǌ�ŶŽǀǉĐŚ�űƵĚş͕�ŬƚŽƌş�ŵĂũƷ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƚŝ�Ɛ�ƌŝĂĚĞŶşŵ�ƉŽĚŽďŶǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş͘�EŝĞ�
ǌ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀ�ĚŽƚĞƌĂũƓşĐŚ�ĂŐĞŶƚƷƌ͘

'ƌĂĨ�ϯϱ͗��sǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉ�
ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ�

Ă�ǀŽ�ǀůĄĚŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ�;й�,�W͕ �ϮϬϭϳͿ

'ƌĂĨ�ϯϲ͗�sƐƚƵƉǇ�Ă�ǀǉƐƚƵƉǇ�
ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶǉ�ǀǉƐŬƵŵ�

Ă�ǀǉǀŽũ�;й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�sϯͿ

ϳϭ



sǉŚŽĚĂŵŝ�ũĞĚŶĞũ�ƐƚƌĞƓŶĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ƐƷ�ŶĂũŵć͗

• ũĞĚŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠ�Ă�ĚĄƚŽǀĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ƉƌĞ�ŵĂƉŽǀĂŶŝĞ�ŝŶŽǀĂēŶĠŚŽ�ĞŬŽƐǇƐƚĠŵƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ
• ƌĞĄůŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ�ǀǉƐŬƵŵŶĞũ�Ă�ŝŶŽǀĂēŶĞũ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ƌĞǌŽƌƚŝǌŵƵ
• ũĞĚĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�ŬƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ�,ŽƌŝǌŽŶ
• ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĄĐŝĞ�sĂs�Ă�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ
• ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�ĂŬĂĚĠŵŝĞ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ
• ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶĞŶŝĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŝŶŽǀĄƚŽƌŽŵ�Ă�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽŵ
• ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ŵĞĚǌŝ�ĂŬƚĠƌŵŝ�Ă�ƓƚĄĚŝĂŵŝ�ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�Ă�ĂƉůŝŬŽǀĂŶĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ͕�ǀǉǀŽũĂ�Ă�ƉƌĞĚƉƌŽĚƵŬēŶĞũ�ĞƚĂƉǇ

WŽƉƌŝ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�Ă�ƉŽƌĂĚĞŶƐŬĞũ�ǀĞƚǀĞ�;ĚŽƚĞƌĂũƓŝĞ�ĂŐĞŶƚƷƌǇͿ�ƐĂ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƐƚƌĞƓŶĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ǀǇƐƚĂǀŝĂ�Ăũ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬŽ�ĂŶĂůǇ-
ƚŝĐŬĄ�ũĞĚŶŽƚŬĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚŝ�ŶĂũŵć�ŝŶŽǀĂēŶƷ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƵ�;ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ�Z/^ϯͿ�Ă�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�
ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͘ �^ƷēĂƐƛŽƵ�ƐƚƌĞƓŶĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ďƵĚĞ�Ăũ�^ůŽǀĞŶƐŬǉ�ŝŶƓƚŝƚƷƚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�;^/d/Ϳ͕�ŬƚŽƌĠŚŽ�ŚůĂǀŶŽƵ�ƷůŽŚŽƵ�
ďƵĚĞ�ƉƌĞƉĄũĂƛ�ĂŬƚĠƌŽǀ�ǀŽ�ǀǉƐŬƵŵĞ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĄĐŚ͕�ƉŽŵĄŚĂƛ�Ɛ�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀŽŵ�Ɖƌŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬŽŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞ͕�ƓƚĄƚŶĞũ�ƉŽŵŽ-
Đŝ͕�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĄůŶŽŵ�ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĞ�Ă�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ͘�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐŬǇ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ƚĞŵĂƚŝĐŬĠ�ŬůĂƐƚƌĞ�Ă�ǀƐƚƵƉŽ-
ǀĂƛ�ƉŽĚűĂ�ƉŽƚƌĞďǇ�ĚŽ�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�ŚƵďŽǀ͕ �ĐĞŶƚŝĞƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ƉĂƌŬŽǀ�ƌƀǌŶĞŚŽ�ĚƌƵŚƵ͘��ƵĚĞ�ǀǇƚǀĄƌĂƛ�Ăũ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞ�
ŝŶŽǀĂēŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǌĂƐƚƌĞƓŽǀĂƛ�Ă�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂƛ�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�ŶĂ�ůŽŬĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�Ă�ƐƉŽůƵǀǇƚǀĄƌĂƛ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞ�ƌŽǌǀŽũŽǀĠ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϮϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

WŽǌŶĄŵŬĂ͗�ƌŽǌďĞŚ�^<�Z/^�͕�//W͕ �^/d/�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ƉŽĚƉŽƌǇ͘�EĄƐůĞĚŶĞ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ǌ�ƷƐƉŽƌ�ƉŽ�ŬŽŶƐŽůŝĚĄĐŝŝ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�Ă�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�

ĂŐĞŶƚƷƌ͕ �ǌ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ�Ă�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş͘

Ϯ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ�^�s�Ă�ŝŶǉĐŚ�ƌĞǌŽƌƚŶǉĐŚ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷƚŽǀ

�ŝĞűŽŵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ũĞ�ĚŽŬŽŶēŝƛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ƷƐƚĂǀŽǀ�^�s�ŶĂ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬƵ�ĨŽƌŵƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƵŵŽǎŶş�ǌǀǉƓŝƛ�ŽďũĞŵ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�
ŵĞĚǌŝ�ǀĞƌĞũŶǉŵ͕�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬǉŵ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ǀǉƐŬƵŵŶǉŵ�ƐĞŬƚŽƌŽŵ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀĞƌĞũŶĠ�Ă�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠ�ǀǉƐŬƵŵŶĠ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ�
ŵŽŚůŝ�ǀƐƚƵƉŽǀĂƛ�ĚŽ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ǀǌƛĂŚŽǀ�ƚǉŬĂũƷĐŝĐŚ�ƐĂ�sĂ/�Ɛ�ƉůŶŽƵ�ŽĐŚƌĂŶŽƵ�ƉƌĄǀ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĂ�
Ă�ĨŝŶĂŶēŶŽƵ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚŽƵ͘�

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϬ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠŚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�Z/^ϯ�
ĂŬŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶǇĐŚ�ƉƌŝŽƌşƚ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�ZĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ă�ƉŽůŝơŬ�ŶĂ�sĞĚƵ͕�ǀǉƐŬƵŵ�
Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�WƌĞƐƵŶƵƟĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĞ�ǀǉƐŬƵŵƵ�
Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ƉŽĚ�ũĞĚŶƵ�ƐƚƌĞƓŶƷ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝƵ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϭ͗��ĂůŽǎĞŶŝĞ�/ŶƓƟƚƷƚƵ�ŝŶŽǀĂēŶĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ�;//WͿ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϭ͗��ĂůŽǎĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ŝŶƓƟƚƷƚƵ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�
Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�;^/d/Ϳ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ĐĞůŬŽǀĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�sĂs�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�
ϭ͕Ϯ�й�,�W

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�sĂs�ŶĂ�Ϭ͕ϲ�й�,�W

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ��/^�ƐŬſƌĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ϴϮ�й�
ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ŶŽǀĞůǇ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ss/͕�ŶŽǀĞůǇ�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŝ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ǀǉǀŽũĂ�Ă�ŶŽǀĞůǇ�
ǌĄŬŽŶĂ�Ž�^�s

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�^�s

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�ƌĞǌŽƌƚŶǉĐŚ�
ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷƚŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ�

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ��/^�ƐŬſƌĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ϴϮ�й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j

ϳϮ



ϯ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�Ă�ŶŽǀĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

WĂƌĂůĞůŶĞ�ƉŽƉƌŝ�ƉƌŽĐĞƐĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�Ă�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŽďũĞŬƚŝǀŝƚǇ�ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ�ŐƌĂŶƚŽǀ͕ �ŶĂƉƌ͘ �ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŵĞĚǌŝŶĄ-
ƌŽĚŶǉŵ�ƉĂŶĞůŽŵ͕�ǀǉƐŬƵŵŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŝďĂ�ǀ�ĂŶŐůŝēƚŝŶĞ͕�ǀǇƓƓŝĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĂ�ǀŽ�ǀǉĚĂǀŬŽĐŚ͕�ƉŽǀŝŶŶĠ�Ă�ƉƌŝĞďĞǎŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�
ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ă�ƉŽĚ͘

WŽĚƉŽƌĂ� ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă� ŝŶŽǀĄĐŝş� ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŽǀĂƛ� ŶŽǀĠ� ĨůĞǆŝďŝůŶĠ� ŶĄƐƚƌŽũĞ͘� ^Ʒ� ƚŽ� ŶĂƉƌ͘ � ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬĠ� ŐƌĂŶƚǇ�ƉŽĚűĂ� ǀǉƐƚƵ-
ƉŽǀ�ĂŬĂĚĞŵŝŬŽǀ͕ �ƉĂƚĞŶƚŽǀĠ�ǀŽƵĐŚƌĞ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚǇ�;ƐƉŽůƵĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ŬƵ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ĂůĞďŽ�ĞƵƌſƉƐŬǇŵ�ǌĚƌŽũŽŵͿ͕�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ͣ^ĞĂů�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕͞ �ƌĞƐƉ͘�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƉůŶŝůŝ�ƉƌĂŚŽǀƷ�ŚŽĚŶŽƚƵ�;ŶĂƉƌ͘ �D^���/&͕ �tŝĚĞŶŶŝŶŐ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�Ɖƌŝ��Z��ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ���ǀ�ĚƌƵŚŽŵ�ŬŽůĞͿ�͕�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ǎŝĂĚŽƐƚş�Ž��Z��ŐƌĂŶƚǇ�;ƉƌĞŬůĞŶŽǀĂĐş�ŐƌĂŶƚ�ƉƌĞ�
ƚǉĐŚ�ēŽ�ĚŽƐŝĂŚŶƵ���ǀ�ĚƌƵŚŽŵ�ŬŽůĞ�ŶĂ�ƉƌşƉƌĂǀƵ�ŶŽǀĞũ�ǎŝĂĚŽƐƚŝ͕��Z��ƓƚŝƉĞŶĚŝƵŵ�ŶĂ�ƉƌşƉƌĂǀƵ�ŐƌĂŶƚƵ�Ƶ�ĚƌǎŝƚĞűĂ��Z�Ϳ�ĂƵƚŽ-
ŵĂƚŝĐŬĠ�ĚŽĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƐĐŚĠŵ�,ŽƌŝǌŽŶƚƵ͕�ŬƚŽƌĠ�ǀǇǎĂĚƵũƷ�ƐƉŽůƵĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ͕�ĂŬŽ��Z���ŚĂŝƌ͕ �dĞĂŵŝŶŐ͕�
D^����K&hE�͕�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƌŝĞƓĞŶǉĐŚ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ŬĚĞ�ũĞ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉ�ƚşŵ�ĂůĞďŽ�
ǀ� ƌĄŵĐŝ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƉƌşĚĞ� Ŭ� ƉƌĞƐƛĂŚŽǀĂŶŝƵ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ� ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ͕� ƉŽĚƉŽƌĂ� ŝŶŽǀĂēŶǉŵ� ĐĞŶƚƌĄŵ�
Ă�ŚƵďŽŵ͕�ƉŽĚƉŽƌĂ�ǀĞűŬĞũ�ǀǉƐŬƵŵŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀ�ŚůĂǀŶǉĐŚ�ĚŽŵĠŶĂĐŚ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĞ͕�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŐƌĂŶƚǇ�;ƉƌĞ�ƉƌĞĐŚŽĚ�
ǌŽ�ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�ĚŽ�ĂƉůŝŬŽǀĂŶĠŚŽ�ǀǉƐŬƵŵƵ�ŶĂ�ƷēĞůǇ�ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�Ă�ƉĂƚĞŶƚŽǀĞũ�ƉƌŝŚůĄƓŬǇͿ�ĂůĞďŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽŵ�
ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ŵŽǌŐŽǀ�Ă�ƉƌŽũĞŬƚŽŵ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ƐƚĂƌƚͲƵƉŽǀ�Ɛ�ǀůĂƐƚŶǉŵŝ�ƉĂƚĞŶƚĂŵŝ͘�dĂŬƚŝĞǎ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŶĂǀǉƓŝƛ�ǌĚƌŽũĞ�ƉƌĞ�
ƌĂƐƚŽǀĠ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀŶǇŵ�ƉŽĚŶŝŬŽŵ�;ǀ�ŽďũĞŵŽĐŚ�ϭͲϭϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌͿ͕�ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�;ĚŽƐƚƵƉ-
ŶŽƐƛ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ŵĄ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ǀ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚͿ͘

aƚĄƚŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�sĂs͕�ŬƚŽƌĠ�ǀǌşĚƵ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂŶĞũ�Z/^ϯ�Ă�ǌ�ZĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ă�ƉŽůŝƚşŬ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă� ŝŶŽǀĄĐŝĞ�
Ă�ǀ�ŶĂĚǀćǌŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�^�s�Ă�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞ�ǌŵĞŶǇ�ŶĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ͕�ďƵĚƷ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶĠ�ǀĞűŬǉŵŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉŵŝ�
ŐƌĂŶƚŵŝ͘�&ŝŶĂŶĐŽǀĂŶĠ�ďƵĚƷ�ǀĞűŬĠ�ƚşŵǇ�Ɛ�ĚĞƐŝĂƚŬĂŵŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ͘

^ƷēĂƐƛŽƵ� ƌĞĨŽƌŵǇ� ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ� ũĞ� Ăũ� ǌĄǀćǌŽŬ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ� ŶĂ� ƐƷƛĂǎŶĠ� ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ� ǀǉƐŬƵŵƵ� ǀƌĄƚĂŶĞ�
ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ�ŶĂǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�Ž�Ϭ͕Ϭϱ�й�,�W�ƌŽēŶĞ�ǀ�ŽďĚŽďş�ϮϬϮϭͲϮϬϯϬ�ǌŽ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ� ƌŽǌƉŽēƚƵ͕�ǀěĂŬĂ�ēŽŵƵ�ƐĂ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�
ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�aƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĂ�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�
ǀ�ŐƌĂŶƚŽǀǉĐŚ�ĂŐĞŶƚƷƌĂĐŚ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ĚŽĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�^ĞĂů�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚǇ�
ŬƵ��j�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ǀǉƐŬƵŵŶǉŵ�ǌĚƌŽũŽŵ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ�
ƉĂƌŬŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ǀĞűŬĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�
ƉƌĞ�ĞǆĐĞůĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�;ŽďĚŽďĂ��Z��ŐƌĂŶƚŽǀͿ

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ƉŝůŽƚŶĞũ�ƐĐŚĠŵǇ�ƉƌŝĂŵĞŚŽ�
ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉƐƚƵƉŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϳ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇŚůĄƐĞŶŝĞ�ŽƚǀŽƌĞŶĞũ�ǀǉǌǀǇ�ŶĂ�ƉĂƚĞŶƚŽǀĠ�
Ă�ŝŶŽǀĂēŶĠ�ǀŽƵĐŚƌĞ

DşűŶŝŬ�ϴ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǌŶŝŬ�ƐĐŚĠŵǇ�ŶĂ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŐƌĂŶƚǇ

DşűŶŝŬ�ϵ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�Ă�ĚŽĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�
ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�ƉůĂƞŽƌŝĞŵ�

DşűŶŝŬ�ϭϬ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�Ă�ĚŽĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�
ŬůĂƐƚƌŽǀ

DşűŶŝŬ�ϭϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ŐƌĂŶƚǇ�ƉƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ŽďůĂƐƟ�sĂs

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ĞůŬŽǀĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�sĂs�;'�Z�Ϳ�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ϭ͕Ϭ�й�,�W

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ŬƌĄƚĞŶŝĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĞũ�ǀǉǌǀǇ��Wss�
ǌŽ�ϲ�ŶĂ�ϯ�ŵĞƐŝĂĐĞ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ϭ͕Ϯ�й�,�W

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƉŝĂƟĐŚ�ŝŶŽǀĂēŶǉĐŚ�ŬůĂƐƚƌŽǀ�

�ŝĞű�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗��ĚǀŽũŶĄƐŽďĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƉƌŝũĂƚǉĐŚ�ƉĂƚĞŶƚŽǀ��WK�

�ŝĞű�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ǀǉǀŽũ�ϭ͕ϱ�й�,�W

ϳϯ



ϰ͘�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ůĄŬĂŶŝĂ�ŵŽǌŐŽǀ

WŽĚ�ũĞĚŶƵ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝƵ�;^<�Z/^�Ϳ�ƐĂ�ǌĂƐƚƌĞƓş�ĂŐĞŶĚĂ�ŶĄǀƌĂƚŽǀ�̂ ůŽǀĄŬŽǀ�Ă�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĂ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƚĂůĞŶƚŽǀͲŵŽǌŐŽǀ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝĂ�
ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƐĐŚĠŵǇ�ŶĂ�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ĂŬŽ�Ăũ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌşĐŚŽĚƵ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ͘

&ĂƐƚͲƚƌĂĐŬ�ƐĐŚĠŵĂ�ƉƌĞ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�Ă�sa�ƵēŝƚĞűŽǀͿ�Ă�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ǌ�ƚƌĞƚşĐŚ�
ŬƌĂũşŶ�ƐŬƌĄƚŝ�ŬƵŵƵůĂƚşǀŶǇ�ƉŽēĞƚ�ĚŶş�ēĂŬĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶĠ�ƉŽǀŽůĞŶŝĞ�Ă�ƉŽǀŽůĞŶŝĞ�Ŭ�ƉŽďǇƚƵ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ũĞŚŽ�ŽďŶŽǀŽǀĂŶŝĂͿ�
ƉƌĞ�ŶŝĐŚ�Ă�ŝĐŚ�ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ƉƌşƐůƵƓŶşŬŽǀ�ŶĂ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞ�ϭϱ�ĚŶş�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓş�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƷƌǇ͕ �Ă�ƵŵŽǎŶş�ŝŵ�ēŽ�ŶĂũũĞĚŶŽ-
ĚƵĐŚƓŝƵ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�^�ĐŝĞűŽŵ�ŝĐŚ�ƷƐƉĞƓŶĞũ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝĞ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�Ăũ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ƉƌşƐůƵƓ-
ŶşŬŽǀ�Ă�ƐŽĐŝŽŬƵůƚƷƌŶĞũ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝĞ͘

sǉƌĂǌŶĞ�ƐĂ�ƉƌĞƚŽ�ƉƌĞƉƌĂĐƵũĞ�ƐǇƐƚĠŵ�ƉƌĄĐĞ�ŽĚĚĞůĞŶş�ĐƵĚǌŝŶĞĐŬĞũ�ƉŽůşĐŝĞ�ĂůĞďŽ�ƐĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉƌĞƐƵŶŝĞ�ŶĂ�ŬůŝĞŶƚƐŬĞ�ĐĞŶƚƌĄ͘�
<ŽŵƵŶŝŬĄĐŝĂ�ƐĂ�ǌĚŝŐŝƚĂůŝǌƵũĞ�Ă�ďƵĚĞ�ǀĞĚĞŶĄ�ǀ�ĂŶŐůŝēƚŝŶĞ͘

sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌŶǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƚĂůĞŶƚŽǀ͕ �ŽŬƌĞŵ�ŝŶĠŚŽ�Ăũ�ǀĞĚĐŽǀ�Ă�ǀǇƐŽŬŽƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ǌŽ�
ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǀĞĚŽŵŽƐƚş�Ă�ƉŽǌŶĂƚŬŽǀ�ĚŽ�ƐůŽǀĞŶƐŬĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�Ă�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘��ǆŝƐ-
ƚƵũƷĐĞ�ǀǉƐŬƵŵŶĠ�ĐĞŶƚƌĄ�Ă�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�ƐĂ�ŶĂƉůŶŝĂ�ƓƉŝēŬŽǀǉŵŝ�ǀĞĚĐĂŵŝ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͘�WƌşĐŚŽĚ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�
ƉŽĚƉŽƌş�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝƵ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ͕�ŶĂƌƵƓş�ͣŝŵďƌĞĞĚŝŶŐ͞�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�Ă�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ƌǉĐŚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉŽǌŶĂƚŬŽǀ�ŶĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘ 

sǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�Ă�ǀĞĚĞĐŬĠ�ƉƌĂĐŽǀŝƐŬĄ�ǀǇƚǀŽƌŝĂ�ǀŚŽĚŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽǀ�Ă�ƵēŝƚĞűŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͕�ŶĂƉƌ͘ �
ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�ĚĂŶǉĐŚ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶşŵ��<�;ͣ�ƵƌſƉƐŬĂ�ĐŚĂƌƚĂ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�Ă�<ſĚĞǆ�ƐƉƌĄǀĂŶŝĂ�ƉƌĞ�ŶĄ-
ďŽƌ� ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ͞Ϳ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŽƵ� ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ� űƵĚƐŬǉĐŚ� ǌĚƌŽũŽǀ� ǀŽ� ǀǉƐŬƵŵĞ� ;,Z^ϰZͿ͘� �ŝĞűŽŵ� ũĞ� ŶŝĞůĞŶ�
ƉƌŝůĄŬĂƛ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƵĚƌǎĂƛ�űƵĚş�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘

ϳϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�&ĂƐƚͲƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ǌ�ƚƌĞơĐŚ�ŬƌĂũşŶ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ƐĐŚĠŵ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�
Ă�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĞũ�ƐĐŚĠŵǇ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�
Ă�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ŵŽƟǀĂēŶĠŚŽ�ƓƟƉĞŶĚŝĂ�ŶĂ�
ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ŵĂƚƵƌĂŶƚŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŽĚƵŬƟǀŝƚĂ�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�ŽĚƉƌĂĐŽǀĂŶƷ�ŚŽĚŝŶƵ
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽĚƉŽƌĞŶǉĐŚ�ϭ�ϬϬϬ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽĚƉŽƌĞŶǉĐŚ�ϯ�ϬϬϬ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽĚŝĞů�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�Ă�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀĞĚĞĐŬŽͲ
ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş�ǌşƐŬĂ�ǌŶĂēŬƵ��<�ͣ,Z��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͞

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƉƌŽĚƵŬƟǀŝƚƵ�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�ŽĚƉƌĂĐŽǀĂŶƷ�
ŚŽĚŝŶƵ�ŶĂ�ϵϬ�й�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϳϯ�й

�ŝĞű�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌǀǉƓŝƛ�,�W�Ž�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϭ�й
KēĂŬĄǀĂŶĠ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ďĞŶĞĮƚǇ͗�

&ĂƐƚͲƚƌĂĐŬ�ŵŝŐƌĂēŶǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ϭ͕Ϭ�й�,�W�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͕�ϱ͕Ϭ�й�
,�W�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϱϬ

DŽƟǀĂēŶĠ�ƓƟƉĞŶĚŝƵŵ�ƉƌĞ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ŵĂƚƵƌĂŶƚŽǀ͗�Ϭ͕ϯ�й�,�W�
ĚŽ�ϮϬϯϬ�Ă�ϭ͕ϲ�й�,�W�ĚŽ�ϮϬϱϬ

WƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�űƵĚş�;ϭ�ϬϬϬͿ͗�Ϭ͕ϭϱ�й�,�W�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ



sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ƉŽĚƉŽƌŶǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĂ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�Ă�ƵĚƌǎĂŶŝĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ͘ �aƚƵĚĞŶƚƐŬĄ�ŵŽďŝůŝƚĂ�ũĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ŬŽŶƚĞǆƚĞ�
ũĞĚŶǉŵ�ǌ�ŶĂũũĞĚŶŽĚƵĐŚƓşĐŚ�ƐƉƀƐŽďŽǀ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĂ�ǀǇƐŽŬŽŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĞũ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ� ƐŝůǇ͘�WŽĚŽďŶĠ�ƐĐŚĠŵǇ�ƐĂ�
ǀǇƚǀŽƌŝĂ�Ăũ�ƉƌĞ�ŽƐƚĂƚŶĠ�ŽďůĂƐƚŝ�Ɛ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ͘�WŽ�ƐŬŽŶēĞŶş�ƓƚƷĚŝĂ�ƐĂ�ŝŵ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬǇ�ǌŵĞŶş�ƷēĞů�ƉŽďǇƚƵ͘

EĂ�ƐƉŽŵĂůĞŶŝĞ�ěĂůƓŝĞŚŽ�ŽĚůŝǀƵ�ŵŽǌŐŽǀ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉŽŵŽĐŶǉ�ŶĄƐƚƌŽũ�ʹ�ƚǌǀ͘ �ͣƐƚĂďŝůŝǌĂēŶĠ�ƉƀǎŝēŬǇ͕͞ �ƚ͘ũ͘�ŵŽƚŝǀĂēŶĠ�ƓƚŝƉĞŶĚŝĄ�
ƉƌĞ�ϭϬ�й�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ŵĂƚƵƌĂŶƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ƉŽĚŵŝĞŶĞŶĠ�ŽĚƉƌĂĐŽǀĂŶşŵ�Ɛŝ�ŝƐƚĞũ�ĚŽďǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�s�ŽƉĂēŶŽŵ�ƉƌşƉĂĚĞ�
ƐĂ�ǌŵĞŶŝĂ�ŶĂ�ŶĄǀƌĂƚŶĠ�ƉƀǎŝēŬǇ͘

ϱ͘��ůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ĚĄƚŽǀĞũ�Ă�Ŭ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�ǀǉƐŬƵŵŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĞ

WƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ǀĞĚĞĐŬǉŵ�ĚĂƚĂďĄǌĂŵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ǌĄŬůĂĚŶƷ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌƵ�ƉƌĞ�ǀĞĚĞĐŬŽͲǀǉƐŬƵŵŶĠ�ďĄĚĂŶŝĞ͘�sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƷēĞů-
ŶŽƐƛ�ũĞ�ǀŚŽĚŶĠ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌşƐƚƵƉ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂƛ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ƉŽĚűĂ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş͘

dĂŬŝƐƚŽ� ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŬǇ�ŶĂ�ĐĞůŽƓƚĄƚŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉƌĞ�ŽƚǀŽƌĞŶƷ�ǀĞĚƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ĂďǇ�ŵŽŚůŝ�
ĂŬĂĚĞŵŝĐŝ�ďĞǌ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ďĂƌŝĠƌ�ƉƵďůŝŬŽǀĂƛ�ǀ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǎƵƌŶĄůŽĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ďǉǀĂ�ƐƉŽƉůĂƚŶĞŶĠ͘

�ůĞŶƐƚǀŽ� ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� Ă� ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ� ǀĞĚǇ� Ă� ǀǉƐŬƵŵƵ� ũĞ� ǌĄŬůĂĚŶǉ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�
ǀĞĚǇ� Ă� ǀǉƐŬƵŵƵ͕� ŵƀǎĞ� ƐůƷǎŝƛ� ŶĂ� ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĞ� ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐƟĞǀ͕ � ǌůĞƉƓŽǀĂƛ� ƷƐƉĞƓŶŽƐƛ� Ɖƌŝ� ǌşƐŬĂǀĂŶş�
ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�Ă�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ă�Ăũ�ƉƌĞƐơǎ�̂ Z�ĂŬŽ�ĚĞƐƟŶĄĐŝĞ�ƉƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ�Ă�ŝŶŽǀĄƚŽƌŽǀ͘ �ZŽǌƉŽēĞƚ�ŶĂ�ƵŚƌĄĚǌĂ-
ŶŝĞ�ēůĞŶƐƟĞǀ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉŽĚĮŶĂŶĐŽǀĂŶǉ͕ �ēŽ�ǌŶĞŵŽǎŸƵũĞ�ƉƌŝƐƚƵƉŽǀĂŶŝĞ�Ŭ�ěĂůƓşŵ�ēůĞŶƐƚǀĄŵ͘

ϲ͘�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ǀǉƐŬƵŵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

�ǆƚƌĂ�ǌĚƌŽũĞ�ŶĂ�ŶĂƉůŶĞŶŝĞ�ĐŝĞűŽǀ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ŶŽǀǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀǉƐŬƵŵƵ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ĂŬŽ�Ăũ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ďƌĂŝŶͲŐĂŝŶ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĮŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯ�ϱϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

DşűŶŝŬǇ�
DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ǀĞĚĞĐŬǉŵ�
ĚĂƚĂďĄǌĂŵ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ďĞǌƉůĂƚŶĞũ�ŵŽǎŶŽƐƟ�
ƉƵďůŝŬŽǀĂŶŝĂ�ǀ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǎƵƌŶĄůŽĐŚ�ƉƌĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ��ƵĚŝƚ�ēůĞŶƐƟĞǀ�ǀ��^&Z/�Ă�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ�sĂs

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ�DĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ēůĞŶƐƟĞǀ�
Ă�ǌĂƌĂěŽǀĂŶŝĂ�ǀǉǌŶĂŵŶĞũ�ǀĞĚĞĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ĐŽƌĞďŽĂƌĚ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗��ĚǀŽũŶĄƐŽďĞŶŝĞ�ƉƌŝĞŵĞƌŶǉĐŚ�ǌşƐŬĂŶǉĐŚ�
ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ǌ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�,ŽƌŝǌŽŶ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�EĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƉƵďůŝŬĄĐŝş�Ɛ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵ�
ƐƉŽůƵĂƵƚŽƌƐƚǀŽŵ�Ž�Ϯϱ�й

DşűŶŝŬǇ� �ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�sĂs

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ǀǉƓŝƛ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�sĂs�ŬƵŵƵůĂơǀŶĞ�
Ž�Ϭ͕ϰ�й�,�W

ϳϱ



ϳϲ



�����������������������������������������������������������������������������������������������ϲ͘��ĚƌĂǀŝĞ
�
dƌŽŵĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŵŝ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƷ�ŶĄŬůĂĚŽǀĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ͕�ĚĞĮŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�
ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�EĄŬůĂĚŽǀĄ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ƉĂƚƌş�Ăũ�ŵĞĚǌŝ�ƓƉĞĐŝĮĐŬĠ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ZĂĚǇ�
ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘�<�ůĞƉƓşŵ�ǀǉƐůĞĚŬŽŵ�ƉŽǀĞĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŶĞŵŽĐŶŝēŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƉŽũĞŶĄ�Ɛ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŬĂƉĂĐşƚ�
Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘�^ƚĂƌŶƷĐĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�Ɛŝ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ũĞũ�
ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ǌǀǉƓŝĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
Ă�ǌŶşǎŝĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽůŝơŬ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ũĞ�ǌŶşǎŝƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĠ�ƷŵƌƟĂ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ĚŽ�
ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘�EĂǀǇƓĞ͕�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵĂũƷ�ŬƌĂƚƓŝƵ�ŽēĂŬĄǀĂŶƷ�ĚŰǎŬƵ�ĚŽǎŝƟĂ�Ă�ǀǇƓƓŝƵ�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬƷ�
ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ʹ�ǀ�ŽďŽĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ŝŶŬůƷǌŝŽƵ�ƚǉĐŚƚŽ�ƐŬƵƉşŶ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘

��������������������������������������������������������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ

,ůĂǀŶǉŵ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŽŵ�ƐƚĂǀƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ũĞ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƚŝƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ͘�^ůŽ-
ǀĞŶƐŬĄ�ŵŝĞƌĂ�ŽĚǀƌĄƚŝƚĞűŶĞũ�ƷŵƌƚŶŽƐƚŝ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ϭϳϲ�Ʒŵƌƚş�ŶĂ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͕ �ēŽ�ũĞ�Ž�ǀǇƓĞ�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞ-
ŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��jϮϴ�;ϭϭϭ�ƷŵƌƚşͿ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�ǀǇƓƓŝĂ�ŶĞǎ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�;ϭϰϳ�ƷŵƌƚşͿ͘�jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƚŝƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ�ǌĂĐŚǇƚĄǀĂ�ƷŵƌƚŝĂ�űƵĚş�ŵůĂĚƓşĐŚ�ĂŬŽ�ϳϱ�ƌŽŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ĚĂůŽ�ƉƌĞĚşƐƛ�ǀēĂƐŶŽƵ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶĞũ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ͘�dĞŶƚŽ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�ƉŽŬƌǉǀĂ�ƓŝƌŽŬĠ�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�ƉƌşēŝŶ�ʹ�ŵƀǎĞ�şƐƛ�Ž�ŝŶĨĞŬēŶĠ�
ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ� ĂŬŽ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ƚƵďĞƌŬƵůſǌĂ͕� ŶŝĞŬƚŽƌĠ� ƚǇƉǇ� ƌĂŬŽǀŝŶǇ� ;ŶĂƉƌ͘ � ƌĂŬŽǀŝŶĂ�ƉƌƐŶşŬĂͿ͕� ƌĞƐƉŝƌĂēŶĠ�ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ� ;ĂƐƚŵĂͿ͕�
ĂůĞďŽ�ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ�ƚƌĄǀŝĂĐĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌĄƉĂů�ƐůĞƉĠŚŽ�ēƌĞǀĂͿ͘ϻϿ

�ŽƉůŶŬŽǀǉŵŝ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉŵŝ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŵŝ�ƐƷ�ŽēĂŬĄǀĂŶĄ�ĚŰǎŬĂ�ǎŝǀŽƚĂ�ǎŝĞŶ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽĚĞŶş�Ă�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ͘ 
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�Ăũ�ǀ�ƚǉĐŚƚŽ�ĚŽƉůŶŬŽǀǉĐŚ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŽĐŚ͘�sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ�ŵƵƐŝĂ�
ƌĞĨŽƌŵǇ�ĂĚƌĞƐŽǀĂƛ�ĐĞůǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͕�ŶŝĞ�ůĞŶ�ŶŝĞŬƚŽƌĠ�ƉŽĚŽďůĂƐƚŝ͘�ZĞĨŽƌŵŶǉ�ƉůĄŶ�ǀǇĐŚĄĚǌĂ�ǌ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ŬűƷēŽ-
ǀǉĐŚ�ƉƌǀŬŽǀ�Ă�ĂŬƚĠƌŽǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬƵũĞ�ŽďůĂƐƚŝ͕�ǀ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ŶĂũǀŝĂĐ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ƉŽƌŽǀ-
ŶĂƚĞűŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�Ă�ƚƌĞŶĚĂŵŝ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş͘

s� ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�ϱ͕ϴ�й�,�W͘ �^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚĄǀĂ�ŶĂ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�
ǌ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş�ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�,�W�ĂŬŽ�ũĞ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ�sϯ�;ϱ͕ϭ�йͿ͕�Ă�ŵĞŶĞũ�ŶĞǎ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��jͲ�Ϯϴ�;ϲ͕ϲ�йͿ͘��ĞůŬŽǀĠ�
ǀǉĚĂǀŬǇ�Ăũ�Ɛ�ƉƌŝĂŵǇŵŝ�ƉůĂƚďĂŵŝ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ďŽůŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŵŝĞƌŶĞ�ŶŝǎƓŝĞ�;ϲ͕ϳ�й�,�WͿ�ĂŬŽ�ǀ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�sϯ�
;ϲ͕ϴ�й�,�WͿ͘�WĂĐŝĞŶƚŝ�ƉůĂƚŝůŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ǌ�ǀƌĞĐŬĂ�ŵĞŶƓş�ƉŽĚŝĞů�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽĐŚ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�;ϭϴ͕ϵ�йͿ�ĂŬŽ�
ǀ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�sϯ�;Ϯϭ͕ϯ�йͿ�Ă��hͲϮϴ�;Ϯϭ͕Ϯ�йͿ͘�WŽĚŝĞů�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş͕�ŬƚŽƌĠ�ēĞůŝĂ�ĨŝŶĂŶēŶĞũ�ŶƷĚǌŝ�ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ƉƌŝĂŵǇĐŚ�ƉůĂƚŝĞď�ũĞ�
ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēşŵ�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ŶşǌŬǇ�;t,K͕�ϮϬϭϵͿϼ϶͘�sƓĞŽďĞĐŶĞ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ďŽŚĂƚƓŝĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ŵşŸĂũƷ�ŶĂ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�ǀŝĂĐ�ŶŝĞůĞŶ�ǀ�ŶŽŵŝŶĄůŶŽŵ�ǀǇũĂĚƌĞŶş͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀŽēŝ�ǀĞűŬŽƐƚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘

ϱϴ��Ğǌ�ƷĚĂũĂ�ǌĂ�&ƌĂŶĐƷǌƐŬŽ
ϱϵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŚĞĂůƚŚͬŚĞĂůƚŚͲƐǇƐƚĞŵƐͬ�ǀŽŝĚĂďůĞͲŵŽƌƚĂůŝƚǇͲϮϬϭϵͲ:ŽŝŶƚͲK���Ͳ�ƵƌŽƐƚĂƚͲ>ŝƐƚͲƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞͲƚƌĞĂƚĂďůĞͲĐĂƵƐĞƐͲŽĨͲĚĞĂƚŚ͘ƉĚĨ�
ϲϬ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŝƌŝƐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϲϲϱͬϯϭϭϲϱϰͬϵϳϴϵϮϴϵϬϱϰϬϱϴͲĞŶŐ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇ

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ* 
2024 

Cieľ* 
2030 

Úmrtnosť odvrá#teľná zdravotnou 
starostlivosťou SK 176,9 168,3 176,0 n/a n/a 

147,4 110,5 
(Počet úmr" na 100-#síc obyvateľov) EÚ 113,4 110,0 110,558 n/a n/a 
Očakávaná dĺžka života žien pri 
narodení SK 76,7 77,3 77,3 77,4 n/a 

81,1 82,9 
(Počet rokov) EÚ 82,5 82,9 82,8 82,9 n/a 
Novorodenecká úmrtnosť SK 5,1 5,4 4,5 5,0 n/a 

3,2 2,6 (Počet úmr" v prvom roku života na 
1 000 živonarodených) EÚ 3,6 3,7 3,5 3,5 n/a 

Úmrtnosť odvrá#teľná prevenciou SK 257,7 243,3 240,9 n/a n/a 
194,3 184,3 

(Počet úmr" na 100-#síc obyvateľov) EÚ 189,4 184,6 184,3 n/a n/a 

ϳϳϳϳϳϳ



<ŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝŝ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�Ŭ�ǀǇƐƉĞůǉŵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĄŵ�ŵƵƐŝĂ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ�ƷƐƉŽƌŶĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶĠ�ǀ�ƌĞǀşǌŝŝ�ǀǉĚĂǀ-
ŬŽǀϼϷ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌůĞƉƓŝĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�WƌĞǀůĄĚĂ�ŶĞƐƉƌĄǀŶǇ�ŵŝǆ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞũ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĞũ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͕�ŬƚŽƌǉ�ƉƌĞĚƌĂǎƵũĞ�ƐǇƐƚĠŵ͘�s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�sϯ�ƚǀŽƌŝĂ�ůŝĞŬǇ�ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͘�
�ĞŶƚƌĄůŶĞ� ŶĄŬƵƉǇ� ůŝĞŬŽǀ͕ � ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ� ƉŽŵƀĐŽŬ� Ă� ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝĂ� ƐƷ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ� ƌŽǌƓşƌĞŶĠ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶĠ͘� s�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŬǉĐŚ�ǀǇƓĞƚƌĞŶŝĂĐŚ� ũĞ� ƐƚĄůĞ�ƉƌşƚŽŵŶĄ�ĚƵƉůŝĐŝƚĂ͕� ŬƚŽƌƷ� ũĞ�ŶƵƚŶĠ� ƌĞĚƵŬŽǀĂƛ͘�WŽŝƐƚŶǉ� ƐǇƐƚĠŵ�ŶŝĞ� ũĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�
ĞĨĞŬơǀŶĞ�ƌĞŐƵůŽǀĂŶǉ͕ �ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĚĞĮŶşĐŝƵ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽĚƉŽƌŝƛ� ƐƷƛĂǎ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş͘�s�ƷƐƚĂǀŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�
ĐŚǉďĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ͕�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ� ŝĐŚ�ƐŝĞƚĞ͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�Ă�ĚŽŬŽŶēĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ��Z'͘�sĞűŬĠ�ƓƚĄƚŶĞ�
ŬŽŶĐŽǀĠ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĞ�ŵĂũƷ�ǌůĠ�ĮŶĂŶēŶĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ͕�ēŽ�ŶĞŐĂơǀŶĞ�ǀƉůǉǀĂ�ŶĂ�ĮƓŬĄůŶĞ�ĐŝĞůĞ͘�WƌŽŐƌĂŵǇ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚ-
ƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ƐƷ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƌŽǌƓşƌĞŶĠ͕�ƉƌŝƚŽŵ�ŵĂũƷ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌŶşǎŝƛ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�Ăũ�ǌĄƛĂǎ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͘

������������������
������������������������������������

EĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ũĞ� ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶĞ� ŶĂƐƚĂǀĞŶĄ� ĂŵďƵůĂŶƚŶĄ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ǌĂ� ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ� �j� ǀǉƌĂǌŶĞ� ǌĂŽƐƚĄǀĂ�
ǀ�ƉŽēƚĞ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͕�ēŽ�ǀƉůǉǀĂ�ŶĂ�ŶĂĚŵĞƌŶĠ�ǀǇƓĞƚƌĞŶŝĂ�Ƶ�ĚƌĂŚƓşĐŚ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ͘��ŚǉďĂ�ĚĞĨŝŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�
Ă�ĂĚĞŬǀĄƚŶĂ�ƐŝĞƛ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ƐĨĠƌǇ͘��ŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ũĞ�ŶĞŐĂƚşǀŶĞ�ŽǀƉůǇǀŶĞŶĄ�ŶĞĚŽƐƚĂ-
ƚŽēŶǉŵ�ƚǌǀ͘ �ŐĂƚĞŬĞĞƉŝŶŐͲŽŵϼϸ͘�aƚƌƵŬƚƵƌĄůŶǇ�ƓŽŬ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌĞƵŬĄǌĂů�ŵŽǎŶŽƐƛ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠŚŽ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�ŶĂ�ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ�
ƚĞůĞŵĞĚŝĐşŶǇ�Ƶ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͘ �EĂ�ƉŽŶƵŬŽǀĞũ�ƐƚƌĂŶĞ�ŶŝĞ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚŽŬ�ůĞŬĄƌŽǀ�ƵǀŽűŶĞŶǉĐŚ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠ-
ŚŽ�ůĞŬĄƌƐƚǀĂ͕�ŶĞĂƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƛ�ƉŽǌşĐŝş�ƚŬǀŝĞ�ǀ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶş�Ă�ƷǌŬǇĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄĐŚ͘��ƀƐůĞĚŬŽŵ�ƐƷ�ŶĂĚŵĞƌŶĠ�ŶĄǀƓƚĞǀǇ�Ƶ�
ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ĚƌĂŚĠ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶĞ�ŵĞĚŝĐşŶƐŬǇ�ŶĞŽƉƚŝŵĄůŶĞ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ĨŝǆƵũƷ�ŶĞƐƉƌĄǀŶƵ�ƓƚƌƵŬƚƷƌƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�sƓĞŽďĞĐŶǉŵ�ůĞŬĄƌŽŵ�ŶĂǀǇƓĞ�ĐŚǉďĂ�ŬĂƉĂĐŝƚĂ�ŶĂ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŝĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ͘

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŶĂũǀǇƐƉĞůĞũƓşŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�ŵĞŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ͘ ��ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�ŶĞƉƌŝĂǌŶŝǀĄ�Ăũ�
ǀĞŬŽǀĄ�ƐŬůĂĚďĂ�Ƶ�ƐĞƐƚŝĞƌ�Ͳ�ůĞŶ�ϭϱ�й�ƐĞƐƚŝĞƌ�ŵĄ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ϯϱ�ƌŽŬŽǀ͘ ��Ŭ�ƐƷēĂƐŶǉ�ƚƌĞŶĚ�ƉƌĞƚƌǀĄ͕�ǀ�ďƵĚƷĐŶŽƐƚŝ�ƐĂ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�
ƐĞƐƚŝĞƌ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝ͘��ĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƐĞƐƚƌǇ�ŵĂũƷ�ƉƌŝƚŽŵ�ǌĄƐĂĚŶǉ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƛ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǀ�ŶĞ-
ŵŽĐŶŝĐŝĂĐŚ�Ă�ƐƷ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�DǌĚǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ�ƐĂ�ƐşĐĞ�ĚŽƐƚĂůŝ�
ŶĂ�ϭ͕ϭͲŶĄƐŽďŽŬ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ŵǌĚǇ�;ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĠ�Ɛ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�sϯ�Ă��jͿ͕�ŶŽ�ŝĐŚ�ƉƌĄĐĂ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ŶĞĂƚƌĂŬƚşǀŶĂ�Ăũ�Ŭǀƀůŝ�ēĂƐƚŝ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş͕�ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ŵŽŚůŝ�ďǇƛ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ƉƌĂǆş�ƉƌĞƐƵŶƵƚĠ�ŶĂ�ŶŝǎƓş�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇ�ƉĞƌƐŽŶĄů͘

ϼϷ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝŶĂŶĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƐŬͬƐŬͬĨŝŶĂŶĐŝĞͬŚŽĚŶŽƚĂͲǌĂͲƉĞŶŝĂǌĞͬƌĞǀŝǌŝĂͲǀǇĚĂǀŬŽǀͬǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀŽͬ�

ϼϸ�ZĞŐƵůĄĐŝĂ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĞ�ĚŽƉǇƚƵ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ƉŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

'ƌĂĨ�ϯϳ͗��
KĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ�
;ŶĂ�ϭϬϬͲƟƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ

'ƌĂĨ�ϯϴ͗�
sĞƌĞũŶĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ

�;й�,�WͿ͕�ϮϬϭϵ

ϳϴ



s�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ĐŚǉďĂ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐŝĞƚĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�ƉŽĚűĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷĐĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ă�ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͘�DŶŽŚĠ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĞ�ƐƷ�ĚŶĞƐ�ǌĂƐƚĂƌĂŶĠ�Ɛ�ŶĞǀŚŽĚŶŽƵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌŽƵ͕�ēŽ�ŵĄ�ŶĞŐĂ-
ƚşǀŶǇ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕ �ƐƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�Ă�ƓşƌĞŶŝĞ�ŶĄŬĂǌ͘�sƓĞƚŬǇ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ŵƵƐŝĂ�ǌŽŚűĂĚŸŽǀĂƛ�
ƉůĄŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͘�DĞĚǌŝ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉŵŝ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĂŵŝ�ĞǆŝƐƚƵũƷ�ǀǉƌĂǌŶĠ�ƌŽǌĚŝĞůǇ�ǀ�ŬǀĂůŝƚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĞũ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘��ŚǉďĂũƷĐŝŵ�ƉƌǀŬŽŵ�ũĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǀ�ǌŵǇƐůĞ�ƉƌĞĚƉşƐĂŶĞũ�ēĂƐŽǀĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�Ă�
ŵŝŶŝŵĄůŶǇĐŚ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�ƉƌĞ�ƉŽǀŽůĞŶŝĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝƵ͘�EĞĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ƐĂ�ǀ�ŶĞŵŽĐŶŝĐŝĂĐŚ�ŽĚƌĄǎĂ�ǀ�ŶĂĚŵĞƌŶŽŵ�
ƉŽēƚĞ�ůƀǎŽŬ͕�Ɖƌŝ�ĚůŚǉĐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝĄĐŚ�Ă�ŶŝǎƓĞũ�ŽďƐĂĚĞŶŽƐƚŝ�ůƀǎŽŬ͘��ůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƵǀŽűŶŝƛ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ͕ �
ŬƚŽƌĠ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ĂůĞďŽ�ĂŵďƵůĂŶƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘�WƌĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�ũĞ�ƉŽ-
ƚƌĞďŶĠ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂƛ�Ăũ�ƐŝĞƛ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�WůŶĠ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ��Z'�ǌůĞƉƓş�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂŶŝĞ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ�ŶĞ-
ŵŽĐŶşĐ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ŶĂǀŝĂǌĂŶŝĞ�ƷŚƌĂĚ�ŶĂ��Z'�ŵƀǎĞ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝƛ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͕�ŶĂƉƌ͘ �ĐĞǌ�ŵŽƚŝǀĄĐŝƵ�ƐŬƌĄƚŝƛ�ĚŰǎŬƵ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ͘�EĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ƷŚƌĂĚ� ǌ��Z'�ŵƀǎĞ�ďǇƛ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶŝĞ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͕�ƉƌĞƚŽ� ũĞ�ĚƀůĞǎŝƚĠ�
ǌĂǀŝĞƐƛ�Ăũ�ŬŽŵƉĞŶǌĂēŶĠ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ͘

sǉǌǀŽƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ũĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�Ă�ŶĂƐƚĂǀŝƛ�ƐƉƌĄǀŶǇ�ŵŝǆ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ƉŽĚűĂ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ƉƌĂǆş�ǀ�ǌĂŚƌĂ-
Ŷŝēş͘�KŬƌĞŵ�ĂŬƷƚŶĞŚŽ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�Ă�ƐĞƐƚŝĞƌ�ƉƌĞƚƌǀĄǀĂ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƚǇƉŽǀ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ͘ �
^ĐŚĠŵǇ�ďƌĂŝŶ� ŐĂŝŶϼϹ� ƐƷ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞ� ǀƓĞƚŬǇ� ƚǇƉǇ�ƉŽǌşĐŝş� ǀ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ͘�Dŝǆ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş� ŶŝĞ� ũĞ� ǀŚŽĚŶĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ�
Ă�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ĚŽďƌŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŝĐŚ�ƉƌĞƐƷǀĂŶŝĞ�ŶĂ�ŶŝǎƓŝĞ�ƷƌŽǀŶĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�sŝĂĐĞƌĠ�
ǌĄƉĂĚŶĠ�ŬƌĂũŝŶǇ�ƉƌĞƐƵŶƵůŝ�ēĂƐƛ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚş�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ŶĂ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͕ �ǌ�ůĞŬĄƌŽǀ�ŶĂ�ƐĞƐƚƌǇ͕ �ǌ�ŐǇŶĞŬŽůſŐŽǀ�ŶĂ�
ƉƀƌŽĚŶĠ�ĂƐŝƐƚĞŶƚŬǇ�Ă�ǌŽ�ƐĞƐƚŝĞƌ�ŶĂ�ĂƐŝƐƚĞŶƚŽǀ�Ă�ƐĂŶŝƚĄƌŽǀ͘ �dĂŬĠƚŽ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǌǀǉƓŝůŝ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕�
ǌŶşǎŝůŝ�ēĂŬĂĐŝĞ�ĚŽďǇ�Ă�ǌǀǉƓŝůŝ�ƐƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�Ă�ƉƌŝƚŽŵ�ŵĂůŝ�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚǇ�ƉŽǌŝƚşǀŶǇ�Ăǎ�ŶĞƵƚƌĄůŶǇ�ǀƉůǇǀϼϺ͘

ϼϹ�sŝĂĐ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϱ͘

ϼϺ�K����;ϮϬϭϳͿ͘�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�Ă�'ůĂŶĐĞ͘

ϳϵ

'ƌĂĨ�ϯϵ͗��
WŽēĞƚ�ůĞŬĄƌŽǀ�ƉŽĚűĂ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝş�
;ŶĂ�ϭ�ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ͕�ϮϬϭϲΎ

'ƌĂĨ�ϰϬ͗�
WŽēĞƚ�ĐŚǉďĂũƷĐŝĐŚ�ƐĞƐƟĞƌ�ƉŽĚűĂ�ƓƚĂƟƐƟĐŬĠŚŽ�

ǌŝƐƛŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƉƌŽŐŶſǌǇ�D�



aƚĂŶĚĂƌĚŶĠ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŬŽͲƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŬĠ� ƉŽƐƚƵƉǇ� ƐƷ� ũĞĚŶǉŵ� ǌ� ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓşĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� ƉƌĞ� ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ� ŬǀĂůŝƚŶĞũ�
Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀŽͲĞĨĞŬƚşǀŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�<ǀĂůŝƚŶĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĠ�ƵƐŵĞƌŶĞŶŝĂ�ǌǀǇƓƵũƷ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ůŝĞēďǇ�
Ă�ƉŽŵĄŚĂũƷ�ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ�ǀǉĚĂǀŬǇ͘�EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĠ�ƉŽƐƚƵƉǇ�ƚǀŽƌŝĂ�ƉŽŵĂůǇ͕ �ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ� ũĞ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�Ƶǎ�
ƚĂŬŵĞƌ�ϭϬϬ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ͕ �ũĞ�ǀƓĂŬ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂƌƵēŝƛ͕�ǎĞ�ƐƷ�ƉŽƵǎŝƚĞűŶĠ�ǀ�ƉƌĂǆŝ͘�<űƷēŽǀĄ�ũĞ�ŝĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ͕�ƚĞĚĂ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�
ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ĚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşŬŽǀ͕ �ǌĂĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�Ă�ǌĄǀćǌŶŽƐƚŝ�ǀ�ŝĐŚ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶş�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�
ǌĂĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ǀ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�Ă�ǀǇŵĄŚĂŶş�ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĂ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚĄǀĂ�ŶĂ�ůŝĞŬǇ�ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�;ϭϵ�йͿ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�sϯ�;ϭϯ�йͿ͕�
ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ŵƀǎĞ�ƉƌŝŶŝĞƐƛ� ǀǉƌĂǌŶĠ�ƷƐƉŽƌǇ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ŚŽĚŶŽƚǇ� ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ǀ� ůŝĞŬŽǀĞũ�ƉŽůŝƚŝŬĞ� ũĞ�
ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ŽďũĞŬƚşǀŶǇŵ�ĂŶĂůǇǌŽǀĂŶşŵ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�Ăũ�Ƶ�ůŝĞŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ǀǇŚůŝ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝƵ͕�ƌŽǌƓŝƌŽ-
ǀĂŶşŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ�ŶĄŬƵƉŽǀ�ůŝĞŬŽǀ�Ă�ĚŽŬŽŶēĞŶşŵ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝĞ�ǀ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀĂŶş͘�dŝĞƚŽ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ƵǀŽűŶŝĂ�ǌĚƌŽũĞ�ƉƌĞ�ŝŶĠ�
ŽďůĂƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͘�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ĐŚǉďĂũƷ�ǀůĂƐƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĂ�ĂŶĂůǉǌƵ�ŬůŝŶŝĐŬĠŚŽ�ƉƌşŶŽƐƵ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ĨĂƌ-
ŵĂŬŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�ƓƚƷĚŝŝ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉŵŝ�ĚƌǎŝƚĞűŵŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĄĐŝĞ͘

^ůŽǀĞŶƐŬǉ�ƉŽŝƐƚŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ũĞ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƌĞŐƵůŽǀĂŶǉ͘�EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĞ�ƐƉƌĂǀŽǀĂŶĠ�ƚƌŽŵŝ�
ƉŽŝƐƛŽǀŸĂŵŝ͕�ŬŽŶŬƵƌĞŶēŶĄ�ƐƷƛĂǎ�ĂŬŽ�ŚůĂǀŶĄ�ǀǉŚŽĚĂ�ƉůƵƌĂůŝƚŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ǀƓĂŬ�ĐŚǉďĂ͘�s�ƌŽǌǀŝŶƵƚǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ�ĞǆŝƐƚƵũƷ�
ƌƀǌŶĞ�ƚǇƉǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ͕ �ƉŽĚűĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ƐĂ�ŶĞĚĄ�ƉŽǀĞĚĂƛ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�ŶĂũůĞƉƓş�;ƵŶŝƚĄƌŶǇ�ǀƐ͘�ƉůƵƌĂůŝƚŶǉͿ͘�^ůŽ-
ǀĞŶƐŬǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ǌůĞƉƓş�ĚĞĨŝŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ŶĂ�ŚƌĂĚĞŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽ�
ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ�Ă�ƉƌĞŚűĂĚŶǉĐŚ�ēĂŬĂĐşĐŚ�ǌŽǌŶĂŵŽǀ�ƉƌĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ďĞǎŶĠ�Ă�ĚƀůĞǎŝƚĠ�ǀǉŬŽŶǇ�Ă�ƚŝĞǎ�ƉƌĂǀŝĚůĄ�ŶĂƌĄďĂŶŝĂ�ƐŽ�ǌĚƌŽũŵŝ�
ǌ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĞďŽůŝ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘

WŽĚŝĞů�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ŶĂĚ�ϲϱ�ƌŽŬŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ŶĂƌĂƐƚŝĞ�ǌŽ�ϭϲ�й�ŶĂ�ǀǇƓĞ�Ϯϭ�й͘�sĞűŬŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ďƵĚĞ�ǌĂ-
ďĞǌƉĞēŝƛ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉŵ�ƐƉƀƐŽďŽŵ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚĄǀĂ�ŶĂ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƐƚĂ-
ƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ϭ͕ϵ�й�,�W͕ �ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ŬƌĂũŝŶǇ�sϯ�;Ϭ͕ϴ�йͿ͕�ĂůĞ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ��ĞƐŬŽ�;ϭ͕ϱ�йͿ͘�/ďĂ�ǀƉůǇǀŽŵ�ƐƚĂƌŶƵƚŝĂ�ƐĂ�ǀǉĚĂǀŬǇ�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ǌǀǉƓŝĂ�ŶĂ�ϭ͕Ϯ�й͕�ĂŬ�ďǇ�ƐĂ�ǌŽŚűĂĚŶŝů�Ăũ�ǀǉǀŽũ�ƉŽĚűĂ��ĞƐŬĂ͕�ŶĂƌĂƐƚƷ�ŶĂ�ϭ͕ϱ�й�,�W�;'ƌĂĨ�ϰϭͿ͘�sŽ�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�
Ƶ�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ͕�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�sϯ�Ăũ��ĞƐŬŽŵ�ŵĂũƷ�ƐĞŶŝŽƌŝ�ŬƌĂƚƓŝƵ�ŽēĂŬĄǀĂŶƷ�ĚŰǎŬƵ�ǎŝǀŽƚĂ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ϲϱ�ƌŽŬŽǀ�
Ă�ŶŝǎƓŝƵ�ƐƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƐŽ�ǎŝǀŽƚŽŵ͘�dŝĞƚŽ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůĞ�ǀƓĂŬ�ŵƀǎƵ�ƐŬƀƌ�ŽĚƌĄǎĂƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͕�ǀǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ƵŬĂǌŽ-
ǀĂƚĞůĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚŽďƌĞ�ŵĞƌĂũƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚƵƉŶĠ͘

'ƌĂĨ�ϰϭ͗��
WƌŽũĞŬĐŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ĚůŚŽĚŽďƷ�

ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�й�,�W

'ƌĂĨ�ϰϮ͗�
WƌŝũşŵĂƚĞůŝĂ�ĚŽŵĄĐĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�

ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͕�ϮϬϭϴ

ϴϬ



�ůŚŽĚŽďĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĄ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�Ă�ĚůŚŽĚŽďŽ�ĐŚŽƌǉĐŚ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚĄ�
ƐƷēĂƐŶǉŵ�ƉŽƚƌĞďĄŵ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǉƌĂǌŶĞ� ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ� ŬĂƉĂĐŝƚĄĐŚ�ŬŽŵƵŶŝƚŶĞũ� Ă�ĚŽŵĄĐĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕� Ăũ�
ǀ�ƉŽēƚĞ�ŶĞĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌŽǀĂƚĞűŽǀ͕ �ƚĞĚĂ�ƉƌşďƵǌŶǉĐŚ�Ă�ďůşǌŬǇĐŚ͕�ŬƚŽƌş�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�ŽƉĂƚƌƵũƷ�Ă�ĚŽƐƚĄǀĂũƷ�ĨŝŶĂŶēŶƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ�
;'ƌĂĨ�ϰϮͿ͘�WŽĚĚŝŵĞŶǌŽǀĂŶĄ�ĨŽƌŵĄůŶĂ�ĚůŚŽĚŽďĄ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�ŶĂĚŵĞƌŶĞ�ǌĂƛĂǎƵũĞ�ŶĞĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌŽǀĂƚĞűŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵ�
ĐŚǉďĂũƷ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘�EĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƌŽǌǀŝŶƵƚĄ�ũĞ�ŶĄƐůĞĚŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĄ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�ŬƚŽƌĄ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ƉůǇŶƵůǉ�ƉƌĞĐŚŽĚ�
ǌŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ĚŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ă�ƉŽŵĄŚĂ�ƚĂŬ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ� ƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝĄŵ�Ă�ƉŽďǇƚƵ�ŶĂ�ĚƌĂŚǉĐŚ�ĂŬƷƚŶǇĐŚ�
ůƀǎŬĂĐŚ�ǀ�ŶĞŵŽĐŶŝĐŝĂĐŚ͘�WŽƚƌĞďŶĠ� ũĞ�Ăũ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉĂůŝĂƚşǀŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ǀ�ƚĞƌŵŝŶĄůŶŽŵ�ƓƚĄĚŝƵ�
ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƚƌƉş�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�Ă�ŽĚůŝǀŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ĚŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͕�ŽƉƌŽƚŝ��ĞƐŬƵ�ĐŚǉďĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�
ϯϬ�й�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ǀ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎďĄĐŚ͘��ĞŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĂ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ũĞ�ƐůĂďĄ͕�Ă�ĐŚǉďĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�
Ă�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƐůƵǎŝĞď͘�EĞĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ǀ�ĚƵƉůŝĐŝƚŶŽŵ�ƉŽƐƵĚŬŽǀŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞ͕�ƐůĂďĞũ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŝ�ŽĚŬĄǌĂ-
ŶŽƐƚŝ�Ă�ŶĞƉƌĞŚűĂĚŶŽŵ�ƌŝĂĚĞŶş�Ă�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶş�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�dĄƚŽ�ŽďůĂƐƛ�ũĞ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĄ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƐƉĂĚĄ�
ŶĂũŵć�ĚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ǀĞĐş�Ă�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͘

�ƵƓĞǀŶĠ�ƉŽƌƵĐŚǇ�ǌĂƛĂǎƵũƷ�ǌĚƌĂǀŝĞ�űƵĚş�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ŵŶŽŚĠ�ŝŶĠ�ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǀǇƓƓŝƵ�
ƉƌŝŽƌŝƚƵ͘��ƵƓĞǀŶĠ�ƉŽƌƵĐŚǇ�ŶĂǀǇƓĞ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉƌĞĚƌĂǎƵũƷ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶǇ�ƐǇƐƚĠŵ�Ă�ǌŶŝǎƵũƷ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘�^ůŽ-
ǀĞŶƐŬŽ�ǀŽ�ǀǉĚĂǀŬŽĐŚ�ŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ�ǌĚƌĂǀŝĞ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ŽƐƚĂƚŶǉŵŝ�ƌŽǌǀŝŶƵƚǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ͘�dĞŶƚŽ�ƚǇƉ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƚǀŽƌş�ůĞŶ�ϯ�й�ǌ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�Ŭǉŵ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ƌŽǌǀŝŶƵƚǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�ũĞ�ϳ�ʹ�ϴ�й͘�
sǉƐůĞĚŬǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ĐŝĞůĞŶǉĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶǇĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ͕ �ǀǇƚǀŽƌĞŶşŵ�ƉŽƌĂĚĞŶƐŬŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬĞũ�
ƐŝĞƚĞ�ƉŽƌĂĚŶş͕�ǌǀǉƓĞŶşŵ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ŬŽŵƵŶŝƚŶĞũ�Ă�ƉƐǇĐŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŬĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘

s�ƌĄŵĐŝ��j�ŵĄ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƓŝĞƐƚƵ�ŶĂũǀǇƓƓŝƵ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ŶĂ�ĐŚŽƌŽďǇ�;ƚǌǀ͘�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇͿ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ĚĄ�ƉƌĞĚşƐƛ�
ƉƌŝŵĄƌŶŽƵ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŽƵ͕� ŶĂũŵć�ŽēŬŽǀĂŶşŵ͕� ůĞƉƓşŵ� ǎŝǀŽƚŶǉŵ� ƓƚǉůŽŵ�Ă�ƉƌŝĂǌŶŝǀĞũƓşŵŝ� ǀƉůǇǀŵŝ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�
ǌĂ�ǀǇƐƉĞůǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƚŝ�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�ŶĂ�ĐŚƌşƉŬƵ͕�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ŬůĞƐůĂ�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƛ�ĚĞƚş�ŶĂ�
ŽƐǉƉŬǇ͘�EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ĨĂũēş�ǀŝĂĐ�űƵĚş�ĂŬŽ�ǀ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ��jϮϴ�Ă�ǀŝĂĐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŽǀ�ĂŬŽ�ǀ�ƐƵƐĞĚŶǉĐŚ�ŬƌĂũŝŶĄĐŚ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂ�
ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��jϮϴ�Ă�sϯ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ƚĂŬƚŝĞǎ�ǀ�ŵŝĞƌĞ�ƐŬƌşŶŝŶŐŽǀ�ŶĂ�ƌĂŬŽǀŝŶƵ�ƉƌƐŶşŬĂ�Ă�ŵĄ�Ăũ�ǀǇƓƓŝƵ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ŶĂ�ƌĂŬŽǀŝŶƵ�ƉƌƐŶşŬĂ͘

^ŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ƚƌƉŝĂ�ŚŽƌƓşŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�ƐƚĂǀŽŵ͕�ēŽ�ŵƀǎĞ�ǌŶŝǎŽǀĂƛ�ŝĐŚ�ƓĂŶĐĞ�ƵƐƉŝĞƛ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�
Ă�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘��ƀǀŽĚŽŵ�ƐƷ�ǌůĠ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ͕ �ĂŬŽ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀŽ�ǀǇůƷēĞ-
ŶǉĐŚ�ŬŽŵƵŶŝƚĄĐŚ͘�KēĂŬĄǀĂŶĄ�ĚŰǎŬĂ�ǎŝǀŽƚĂ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽĚĞŶş�Ă�ĚŽũēĞŶƐŬĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ŶĞĚŽƐĂŚƵũĞ�ƷƌŽǀŶĞ�ǀćēƓŝŶŽǀĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ͘�
<ǉŵ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ŽēĂŬĄǀĂŶĄ�ĚŰǎŬĂ�ǎŝǀŽƚĂ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϱ�ďŽůĂ�ǀ�ĐĞůŬŽǀĞũ�ƉŽƉƵůĄĐŝŝ�ϳϲ�ƌŽŬŽǀ͕ �űƵĚŝĂ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŚŵŽƚŶĞũ�
ŶƷĚǌŝ�ƐĂ�ĚŽǎşǀĂůŝ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ŝďĂ�ϲϵ�ƌŽŬŽǀ�Ă�ŽďǇǀĂƚĞůŝĂ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƌſŵƐŬǇĐŚ�ŬŽŵƵŶşƚ�;DZ<Ϳ�ϳϬ�ƌŽŬŽǀϼϻ͘��ŽũēĞŶ-
ƐŬĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ� ũĞ� ƚĂŬŵĞƌ� ƚƌŽũŶĄƐŽďŶĞ�ǀǇƓƓŝĂ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş� ƐŽ� ǌǀǇƓŬŽŵ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞϼϼ͘�sǇƵǎşǀĂŶŝĞ� ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�
ǀ�DZ<�ŽďŵĞĚǌƵũĞ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĞ�ĚŽƉǇƚƵ�ŶĂũŵć�ŶşǌŬĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĄ�ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ�Ă�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ďĂƌŝĠƌǇ�Ă�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĞ�ƉŽŶƵŬǇ�ŶşǌŬĂ�ĚŽ-
ƐƚƵƉŶŽƐƛ�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�;ŶĂƉƌ͘ �ŐǇŶĞŬŽůſŐŝĂͿ͕�ŶşǌŬǇ�ǌĄƵũĞŵ�ůĞŬĄƌŽǀ�Ă�ƉƌĄĐƵ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�Ă�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĄĐŝĂ�
ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ͘

ϼϻ�j,W�;ϮϬϮϬͿ͗�ZĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�ǀǇůƷēĞŶşŵ͘

ϼϼ�/&W�;ϮϬϭϴͿ͗�/ŶŬůƷǌŝĂ�ZſŵŽǀ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ�Ăũ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ͘

 

ϴϭ



��������������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

s�ƐůŽǀĞŶƐŬŽŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ĐŚǉďĂũƷ�ǀƓĞŽďĞĐŶş�ůĞŬĄƌŝ�Ă�Ăǎ�ϰϯ�й�ǌ�ŶŝĐŚ�ŵĄ�ŶĂĚ�ϲϬ�ƌŽŬŽǀ͘ �WƌĞƛĂǎĞŶş�ůĞŬĄƌŝ�ŶĞǀǇƵǎşǀĂũƷ�ƐǀŽũĞ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽƐŝĞůĂũƷ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ĚƌĂŚƓşŵ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽŵ͘�

�ŵĞŶĂ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǌůĞƉƓş�ŵŽƚŝǀĄĐŝƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ǀǇƵǎşǀĂƛ͘��ǀǉƓĞŶĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ĂƚƌĂŬƚşǀ-
ŶŽƐƛ�ďǇ�ǌ�ĚůŚŽĚŽďĠŚŽ�ŚűĂĚŝƐŬĂ�ŵĂůĂ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͘ �KƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶŽǀĞũ�ĂŵďƵůĂŶĐŝĞ�ũĞ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ŶĄƌŽēŶĠ͕�
ēŽ�ǌŶŝǎƵũĞ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƛ�ƉƌĞ�ŵůĂĚǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ͘

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ŶĂũǀŝĂĐ�ŶĄǀƓƚĞǀ�ůĞŬĄƌĂ�ŶĂ�ŽďǇǀĂƚĞűĂ�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ŬƌĂũşŶ��j͘�sěĂŬĂ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝƵ�ŶĞƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĄǀƓƚĞǀ�ǌşƐŬĂũƷ�
ŶĂũŵć�ǀƓĞŽďĞĐŶş�ůĞŬĄƌŝ�ǀŝĂĐ�ēĂƐƵ�ŶĂ�ůŝĞēďƵ�Ă�ŵĞŶĞũ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�ƉŽƐƵŶƷ�Ŭ�ĚƌĂŚƓşŵ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽŵ͘�

sǉŚűĂĚŽǀŽ�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ϭϮϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ĂŬŽ�ĐŝĞűŽǀĠ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƌŽēŶǉĐŚ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�s�^�Ɖƌŝ�ĚŽƌŽǀŶĂŶş�
ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�s�^�ŶĂ��Z�ǀ�й�,�WͿ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ�ŶĂ�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞũ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀƌĄƚĂ-
ŶĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�Ɛ�ƉŽƐƚƵƉŶǉŵ�ŶĄďĞŚŽŵ͗�ϱϵϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

Ϯ͘�EĄƌĂƐƚ�ƉŽēƚƵ�ƐĞƐƚŝĞƌ͕ �ƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş

s�ƐůŽǀĞŶƐŬŽŵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ĐŚǉďĂũƷ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƐĞƐƚƌǇ�Ă�ǀǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ǀĞŬŽǀƷ�ƓƚƌƵŬƚƷƌƵ�ĚŶĞƐ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ�ďƵĚĞ�
ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�ĞƓƚĞ�ŶĂƌĂƐƚĂƛ͘�WƌĞ�ŶĄƉƌĂǀƵ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ŵůĂĚǉĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ�ŶĂƐƚƵƉƵũƷĐŝĐŚ�ĚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŝĂ�ĂůĞďŽ�
ƉƌŝůĄŬĂƛ�ƐĞƐƚƌǇ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ͘

ϴϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗

ͻ��ŶĂůǉǌĂ�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƟ�ƉŽǀŝŶŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂơǀŶǇĐŚ�
ŶĄǀƓƚĞǀ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞũ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�;s�^Ϳ�
Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀŶĂ�ƷƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ŝĐŚ�ǌƌĞĚƵŬŽǀĂŶŝĞ
ͻ�EĄǀƌŚ�ƐŝĞƚĞ�ĐĞŶƟĞƌ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ĞǆĐĞůĞŶƚŶŽƐƟ�;���Ϳ�
Ă�ĐĞŶƟĞƌ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĞũ��^�;�/�^Ϳ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĞĮŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�;ĚŽũĂǌĚŽǀĞũ�
ǀǌĚŝĂůĞŶŽƐƟͿ�Ă�ŽƉƟŵĄůŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�s�^

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƌĞǌŝĚĞŶƚƐŬĠŚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ͕�ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�
Ă�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŝĐŚ�ǌďǇƚŽēŶĞũ�ǌĄƛĂǎĞ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϮ�͗��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ǀǇďĂǀĞŶŝĂ�Ă�ĮŶĂŶēŶĞũ�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�
ƉƌĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�Ƶ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�s>�
Ă�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĮŶĂŶēŶĞũ�ŵŽƟǀĄĐŝĞ�ƉƌĞ�ƓƚƷĚŝƵŵͬŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂŶŝĞ�
ďĂƌŝĠƌ�ƉƌĞ�ǀƐƚƵƉ�s>�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ŵĂƉŽǀĂŶŝĞ�ƉŽƚƌŝĞď�ǀ�ƐƷēĂƐŶĞũ�ƐŝĞƟ�
ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĞũ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�;a�^Ϳ�Ă�ŶĄǀƌŚ�
ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�a�^

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ϮϬϮϲ�͗��ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ��/�^�Ă�����ƉŽĚűĂ�ƉůĄŶƵ�ƐŝĞƚĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ŶĄƌĂƐƚ�ƉŽĚŝĞůƵ�ŶĄǀƓƚĞǀ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞũ�
ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ďĞǌ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�Ŭ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀŝ�
ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ��Z�;ƉŽĚűĂ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƷĚĂũŽǀ�ǌŽ�ϳϮ�й�ŶĂ�ϴϱ�йͿ͘

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ƉŽŬůĞƐ�ŵŝĞƌǇ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶǉĐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝş�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ŶĄƌĂƐƚ�ƉŽēƚƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�Ž�ϲϬϬ͕�
ǌŶşǎŝ�ƐĂ�ŝĐŚ�ƉƌŝĞŵĞƌŶǉ�ǀĞŬ



WůĂƚǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ͕ �ǀǇũĂĚƌĞŶĠ�ĂŬŽ�ŶĄƐŽďŽŬ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ŵǌĚǇ͕ �ƐƷ�ǀƓĂŬ�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĠ�ƐŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēşŵ͘�DŽǎŶŽƐƚŝ�ǌǀǇ-
ƓŽǀĂŶŝĂ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƉƌĄĐĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐĞƐƚƌǇ�ƉƌĞƚŽ�ƚƌĞďĂ�ŚűĂĚĂƛ�Ăũ�ǀ�ŶĞĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ĂƐƉĞŬƚŽĐŚ�;ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ͕�ƉƌĂĐŽǀŶĠ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞͿ͘

^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉƌĞ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌůĞƉƓŝƛ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ƐƚĂ-
ƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�WƌĞƐƷǀĂŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ŶĂ�ŶŝǎƓŝĞ�ƷƌŽǀŶĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�Ă�ŶĞǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ǌĄƉĂĚŶǉĐŚ�
ŬƌĂũşŶ�ƉŽŵĄŚĂ�ůĞƉƓŝĞ�ǀǇƵǎŝƛ�ǌĚƌŽũĞ�Ă�ǌůĞƉƓŝƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘�WƌĞƚŽ�ũĞ�ƚŝĞǎ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌƌĞǀŝĚŽǀĂƛ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƐĞƐƚŝĞƌ�
Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ŬůŝŶŝĐŬƷ�ƉƌĂǆ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉůĂƚǇ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐĞƐƚŝĞƌ͕ �ŵŽƚŝǀĂēŶĠ�ƓƚŝƉĞŶĚŝĄ�ƉƌĞ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ŽƓĞƚƌŽǀĂƚĞűƐƚǀĂ�Ă�ƉƌşƐƉĞǀŬǇ�
ŶĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƐĞƐƚŝĞƌ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϰϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϯ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

h�^�ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĂĚƵǎşǀĂŶĄ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ĂŵďƵůĂŶƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ͘�DĞĚǌŝ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉŵŝ�ŶĞŵŽĐŶŝ-
ĐĂŵŝ�ĞǆŝƐƚƵũƷ�ǀǉƌĂǌŶĠ�ƌŽǌĚŝĞůǇ�ǀ�ŬǀĂůŝƚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĞũ��^͕�ƉƌşēŝŶŽƵ�ũĞ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƛ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�Ɛ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶşŵ�
ƵƌēŝƚǉĐŚ�ƚǇƉŽǀ�ǀǉŬŽŶŽǀ͘

�ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌĞĚƉşƐĂŶĞũ�ēĂƐŽǀĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�Ă�ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�ƉŽēƚƵ�ǀǉŬŽŶŽǀ�ǌůĞƉƓş�ŬǀĂůŝƚƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ă�ǌĞĨĞŬ-
ƚşǀŶŝ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƌŽǌůŽǎĞŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͘

,ŝĞƌĂƌĐŚŝĂ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�ũĞ�ƉŽĚŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ƐƉƌĄǀŶƵ�ĐĞƐƚƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂŶĞũ��^͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŽƵ�ƉŽĚƉŽƌ-
ŶǉĐŚ�ƚşŵŽǀ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǀ�ŶĞŵŽĐŶŝĐŝĂĐŚ�ƐĂ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�ůĞƉƓŝĞ�ǀǇƵǎŝƚŝĞ�ĂŬƷƚŶǇĐŚ�ůƀǎŽŬ͘

DŶŽŚĠ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĞ�ƐƷ�ǌĂƐƚĂƌĂŶĠ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ďƵĚŽǀ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌůĞƉƓŝƛ�ŝĐŚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ͕�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝƛ�ŬůŝŶŝĐ-
ŬĠ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ͕ �ǌǀǉƓŝƛ�ŬŽŵĨŽƌƚ�Ă�ƐƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�ēŝ�ǌŶşǎŝƛ�ƌŝǌŝŬŽ�ƓşƌĞŶŝĂ�ŶĄŬĂǌ͘

s�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ƐƷ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ƐƚƌĂƚŽǀĠ�Ă�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƌŝĂĚĞŶĠ͘��ĂǀĞĚĞŶşŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�ƌŝĂĚĞ-
ŶŝĂ�Ɛ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ŵŽĚĞƌŶĠŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ƷƐƉŽƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�&d�͕�ƉƌŽĐĞƐŶĄ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĂ�Ă�ǀēĂƐŶǉ�
ĚŽƐĂŚ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�Ă�ŵĞĚŝĐşŶƐŬĞ�ƉƌŽĐĞƐǇ͘

WůŶĞ�ĨƵŶŬēŶǉ�ƉůĂƚŽďŶǉ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ�ǌǀǉƓŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�Ă�ǀ�ŬŽŵďŝŶĄĐŝŝ�Ɛ�ĚŽƉůŶŬŽǀǉŵŝ�ƉůĂƚŽďŶǉŵŝ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵĂŵŝ�
Ăũ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƛ�ƉůĂƚŝĞď�ǌĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ă�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉƌŽĐĞƐǇ�Ă�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͘

ϴϯ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�Ž�ƐƚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�ďĂƌŝĠƌĂĐŚ�ǀƐƚƵƉƵ͕�
ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄĐŚ͕�ĚƀǀŽĚŽĐŚ�ŽĚĐŚŽĚƵ�Ă�ŵŽƟǀĄĐŝĄĐŚ�
ƐĞƐƟĞƌ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�jƉƌĂǀĂ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƌĞŬǀĂůŝĮŬĄĐŝş�
ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƐĞƐƟĞƌ

DşűŶŝŬ�ϯ͘�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ZŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƐĞƐƟĞƌ�Ă�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�
ŵŽƟǀĂēŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĂƚƌĂŬƟǀŝƚǇ�ƉŽǀŽůĂŶŝĂ�ƐĞƐƚƌĂ͕�
ƉƌĂŬƟĐŬĄ�ƐĞƐƚƌĂ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�WƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠŚŽ�ŵŝǆƵ�
ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌŝĞƐŬƵŵƵ�Ž�ƐƚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�
ŶĂ�ƌĞĄůŶĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶĠ�;ŶŝĞ�ůĞŶ�ŽĮĐŝĄůŶĞ�ƉƌŝǌŶĂŶĠͿ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝĞ�ƌŽǌǀŽũĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�
ǌĚƌŽũŽǀ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ŶĄƌĂƐƚ�ƉŽēƚƵ�ƐĞƐƟĞƌ�ǀ��^�Ž�ϯ�ϲϬϬ�



�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐŬĠ�ǌŽďƌĂǌŽǀĂĐŝĞ�Ă�ůĂďŽƌĂƚſƌŶĞ�ǀǇƓĞƚƌĞŶŝĂ�ƚǀŽƌŝĂ�ǀĞűŬƷ�ēĂƐƛ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�
ŵƀǎĞ�ƉŽŵƀĐƛ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ĚƵƉůŝĐŝƚŶǉĐŚ�Ă�ĚĞĨĞŶǌşǀŶǇĐŚ�ǀǇƓĞƚƌĞŶş͕�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ĐĞŶŽƚǀŽƌďǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ŬƵŵƵůŽǀĂŶĄ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϲ�;ŽŬƌĞŵ�/d�ƉƌŽũĞŬƚŽǀͿ͗�ϵϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�

WůĄŶ�ƉŽēşƚĂ�Ɛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĂŵŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ĚŽŬŽŶēŝƛ�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϲ͕�ƚĞĚĂ�ŶĂũŵć�Ɛ�Ƶǎ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶǉŵŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂŵŝ͕�ĂůĞďŽ�
ŵĞŶƓşŵŝ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĂŵŝ͕�ŬĚĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŽēĂŬĄǀĂƛ�ŵĞŶĞũ�ƉƌŽĐĞƐŶǉĐŚ�ƉƌĞŬĄǎŽŬ�;ŶĂƉƌ͘ �ƉƌŝŽƌŝƚŶǉ�ƉƌŽũĞŬƚ�ǀůĄĚǇ͕ �ϯ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ�
ƉƌŽũĞŬƚǇ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�Ă�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͕�ěĂůƓŝĞ�ϰ�ŶŽǀĠ�ůŽŬĄůŶĞ�ŶĞŵŽĐŶŝĐĞ�Ă�ϰ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ŶĞŵŽĐŶşĐͿ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�/d�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͘

ϰ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĂŬƷƚŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

�ĄĐŚƌĂŶŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĄ�ƐůƵǎďĂ�;��^Ϳ�ũĞ�ĚŽƐƚƵƉŶĄ�ĚŽ�ϭϱ�ŵŝŶƷƚ�ƉƌĞ�ϳϴ�й�ƷǌĞŵŝĂ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƚĞŶƚŽ�ƉŽŵĞƌ�ǌ�ĚƀǀŽĚƵ�ŶĂǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�
ƉŽēƚƵ�ǌĄƐĂŚŽǀ�ŬůĞƐĄ͘���^�ǌƌĞĂůŝǌƵũĞ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϲϬ�й�ǌĄƐĂŚŽǀ�Ƶ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ŶŝĞ�ƐƷ�ǀ�ƉƌŝĂŵŽŵ�ŽŚƌŽǌĞŶş�ǎŝǀŽƚĂ�ĂůĞďŽ�
ǌĚƌĂǀŝĂ͘

KƉĞƌĂēŶĠ�ƐƚƌĞĚŝƐŬŽ���^�ŵĄ�ǀǉǌŶĂŵŶĠ�ƉĞƌĐĞŶƚŽ�ŚŽǀŽƌŽǀ�ǀǇďĂǀŝƛ�ƚĞůĞŬŽŶǌƵůƚĄĐŝŽƵ�ĐĞǌ�ƉƌşƚŽŵŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�K^���^͘

�ĞůŬŽǀĄ�ŬƵŵƵůŽǀĂŶĄ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐşŶƐŬǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂ-
ƉĂĐşƚ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�ƐƚƌĞĚŝƐŬĂ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŶĠ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϳϱ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϴϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƐƉŽƚƌĞďǇ�h�^

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƐƉŽƚƌĞďǇ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟŬǇ�;ůĂďŽƌĂƚſƌŝş�Ă�ǌŽďƌĂǌŽǀĂŶŝĞͿ
ĚŽ�ϮϬϮϮ͗

DşűŶŝŬϯ͗��ĞĮŶŽǀĂŶĄ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀŶĞ�ƐĐŚǀĄůĞŶĄ�ŽƉƟŵĄůŶĂ�ƐŝĞƛ�
ŶĞŵŽĐŶşĐ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƟēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�
Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĞ�ŶĞŵŽĐŶşĐ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�WƌşƉƌĂǀŶĠ�ŬƌŽŬǇ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�
ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎďĄĐŚ͕�ŶĄŬƵƉŽĐŚ͕�,Z�ƉŽůŝƟŬĞ�Ă�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�
ǀ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬĞ�ƉŽĚűĂ�ĂŶĂůǉǌǇ

DşűŶŝŬ�ϲ͗��ĞĮŶŽǀĂŶŝĞ�ŽďůĂƐơ�ƉƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�Ă�ĂƵƚŽŵĂƟǌĄĐŝƵ�
ǀ�ĐĞůŽŵ�ƐƉĞŬƚƌĞ�ůŝĞēĞďŶǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŽǀ͕ �ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŵĂŶĂǎŵĞŶƚƵ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϳ͗�WƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ��Z'�Ă�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƷŚƌĂĚŽǀǉĐŚ�
ŵĞĐŚĂŶŝǌŵŽǀ�ǀ�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ

DşűŶŝŬ�ϴ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ĂůƓŝĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�Ă�ũĞĚŶŽƚŶĠŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�
ƉƌĞ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǀ�ƉƀƐŽďŶŽƐƟ�D��^Z͕�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝĂ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�
ƐůƵǎŝĞď�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ŶĞŵŽĐŶşĐ�Ă�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŬĞ�
ƚƉŽĚűĂ�ĂŶĂůǉǌǇ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�sǉƐƚĂǀďĂ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�ϯ�ŶĞŵŽĐŶşĐ͕�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬ-
ĐŝĂ�ŵŝŶŝŵĄůŶĞ�ϯ�ŶĞŵŽĐŶşĐ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŵŝĞƌǇ�ƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝş͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ƌĞŽƉ-
ĞƌŽǀĂŶŽƐƟ�Ă�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ĚŰǎŬǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�Ž�y�й�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�
ĂŶĂůǉǌǇ�;d��͕�ĂŶĂůǉǌĂ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭͿ



ϱ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽͲƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉĂůŝĂƚşǀŶĞũ

Wƌŝ�ƌǉĐŚůŽŵ�ƐƚĂƌŶƵƚş�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌůĞƉƓŝƛ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�Ă�ǌǀǉƓŝƛ�ŬǀĂůŝƚƵ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�
ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉŽƐŝůŶŝƛ�ŬŽŵƵŶŝƚŶƷ�Ă�ĚŽŵĄĐƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ŶĞĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ŽƉĂƚƌŽǀĂƚĞűŽǀ͕ �ĂŬŽ�Ăũ�
ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ǀ�ŶĄƐůĞĚŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘�WƌŽĐĞƐǇ�ǌůĞƉƓş�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ũĞĚŶŽƚŶĞũ�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽͲƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƉŽ-
ƐƵĚŬŽǀĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝ͘��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ũĞĚŶŽƚŶĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŶĞǌĄǀŝƐůĠŚŽ�ǎŝǀŽƚĂ�űƵĚş�ǀ�ŽĚŬĄǌĂŶŽƐƚŝ�Ɛ�ĨůĞǆŝďŝůŶǉŵ�ǀǇƵǎŝ-
ƚşŵ�ŚŽƚŽǀŽƐƚŝ�Ă�ƉŽƵŬĂǌƵ�Ɖƌŝ�ǀǉďĞƌĞ�ƐůƵǎŝĞď�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓş�ƐǇƐƚĠŵ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ĚĄǀŽŬ�ƉŽĚűĂ�ŬŽŶĐĞƉƚƵ�
ŽƐŽďŶĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ĚŽŚŽǀŽƌŽŵ�K^E͘�WŽĚƉŽƌĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎďĄĐŚ�
ŽĚďƌĞŵĞŶş�ĚƌĂŚƓŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ͘�

:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂǀŝĞƐƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ŵĞƌĂŶŝĞ�Ă�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�Ă�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚŝƛ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�
ǀ�ƌŝĂĚĞŶş�ƐůƵǎŝĞď͘

�dĄƚŽ�ŽďůĂƐƛ�ũĞ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĄ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ƐƉĂĚĂƛ�ŶĂũŵć�ĚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ǀĞĐş�Ă�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ͘

�ĞůŬŽǀĄ� ŬƵŵƵůŽǀĂŶĄ� ŝŶǀĞƐƚŝēŶĄ� ƉŽƚƌĞďĂ� ƉƌĞ� ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ� ŬĂƉĂĐşƚ� ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ� Ă� ƐŽĐŝĄůŶĞũ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕�
ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽƐƚƵƉŶĠŚŽ�ŶĂǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯ�ϬϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

/ŶǀĞƐƚŝēŶǉ� ƉůĄŶ� ƉŽēşƚĂ� ƐŽ� ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂŵŝ� ƌƀǌŶĞŚŽ� ƚǇƉƵ͕� ŶĂƉƌ͘ ͗� ϭ� ϳϬϬ�ŵŝĞƐƚ� ǀ� ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ� ƉƌĞ� ƐĞŶŝŽƌŽǀ͕ � Ϯ� ϰϬϬ�ŵŝĞƐƚ�
ǀ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ͕�Ϯ�ϬϬϬ�ŵŝĞƐƚ�ǀ�ŶŽǀǉĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂŶǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶĠŚŽ�ďǉǀĂŶŝĂ͕�ŶŽǀĠ�
ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞŶŶǉĐŚ�ƐƚĂĐŝŽŶĄƌŽǀ�Ă�ŝŶǉĐŚ�ŬŽŵƵŶŝƚŶǉĐŚ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘

ϴϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƐŝĞƚĞ�ǌĄĐŚƌĂŶŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐůƵǎďǇ�
;��^Ϳ�Ɛ�ŽŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ēĂƐŽǀƷ�Ă�ƉůŽƓŶƷ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�^Z�
Ă��ŶĂůǉǌĂ�ƐŝĞƚĞ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƉŽŚŽƚŽǀŽƐƚŶĞũ�ƐůƵǎďǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�EŽǀĄ�ĚĞĮŶşĐŝĂ�ŶĞŽĚŬůĂĚŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ

DşűŶŝŬ�ϯ͘�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ĂŬƷƚŶǇĐŚ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐşŶƐŬǇĐŚ�
ƐůƵǎŝĞďͬŬĂƉĂĐşƚ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�ƐƚƌĞĚŝƐŬĂ�;K^Ϳ���^�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ĐĞŶƟĞƌ
ǌĄĐŚƌĂŶĄƌŽǀ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�^Z͕�ǌĂēŝĂƚŽŬ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�
Ă�ĚŽǀǇďĂǀĞŶŝĞ�ƐƚĂŶşĐ���^

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ƉƌĞ�ϵϬ�й�ƷǌĞŵŝĂ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�
ĚŽ�ϭϱ�ŵŝŶ͘

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�й�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶǉĐŚ�ǌĄƐĂŚŽǀ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ǌĄƐĂŚŽĐŚ�;d��͕�ĂŶĂůǉǌĂ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�й�ƐůƵǎŝĞď�K^��^^�ǀǇďĂǀĞŶǉĐŚ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐşŶǇ�;d��͕�ĂŶĂůǉǌĂ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭͿ



ϲ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ�ǌĚƌĂǀŝĞ

Wƌǀǉ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŬǉ�ǀǉƐŬƵŵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŵƀǎĞ�ǌŶşǎŝƛ�ƉƌŽďůĠŵ�ƐŽ�ƐŬƌǇƚŽƵ�ĐŚŽƌŽďŶŽƐƛŽƵ͕�ŬƚŽƌƷ�Ɖƌŝ�ĚƵƓĞǀŶǉĐŚ�ƉŽƌƵ-
ĐŚĄĐŚ�ƐƉƀƐŽďƵũĞ�ƐƚŝŐŵĂ�Ă�ŶĞǌŶĂůŽƐƛ͘

WƌŽŐƌĂŵǇ�ƉƌĞ�ƐŬŽƌƷ�ƉƌĞǀĞŶĐŝƵ�ƉŽƌƷĐŚ͕�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�Ă�ǀƓĞŽďĞĐŶƷ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƛ�ƉĂƚƌŝĂ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũƷēŝŶŶĞũ-
ƓŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŵĂũƷ�ǀǇƐŽŬƷ�ŶĄǀƌĂƚŶŽƐƛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş͘

�ĚƌĂǀŽƚŶŽͲƐŽĐŝĄůŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ� ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ǌĂƐƚĂƌĂŶĄ͘� :Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉŽƐŝůŶŝƛ�
ĚĞŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝƵ͕�ǌĂǀŝĞƐƛ�ŬŽŵƵŶŝƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŽĚĚĞůĞŶŝĂ�Ă�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ǀ�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ǌĚƌĂ-
ǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͕�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�ƌŽǌƓşƌŝƛ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƉƐǇĐŚŽƚĞƌĂƉŝĞ�Ă�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀĂŶŝĞ�ƉƐǇĐŚŽĨĂƌŵĄŬ͘

EĞǀǇŚŶƵƚŶŽƵ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĞ�ũĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĂ�ŵĞĚǌŝƌĞǌŽƌƚŶĄ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ͘

EĄŬůĂĚǇ

sǉŚűĂĚŽǀŽ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬƷ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐŬƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ϮϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ�ĐŝĞűŽǀŽ�;ĚŽƉŽēĞƚ�
ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ��ZͿ

�ĞůŬŽǀĄ� ŝŶǀĞƐƚŝēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ� ǌĚƌĂǀŝĞ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ� ƌĂƐƚƷĐŝĐŚ�
ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϴϬϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ
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DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�Ŭ�ǌĂǀĞĚĞŶŝƵ
ũĞĚŶŽƚŶĞũ�ƉŽƐƵĚŬŽǀĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�Ă�ũĞĚŶŽƚŶĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�
ƉƌĞ�űƵĚş�ǀ�ŽĚŬĄǌĂŶŽƐƟ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ǀĞƌĞũŶĞŶŝĞ�ĂŶĂůǉǌǇ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
ŶĂ�ĚůŚŽĚŽďƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉĂůŝĂơǀŶĞũͿ�Ă�ƉƌĞĚůŽǎĞŶŝĞ�
ŶĄǀƌŚƵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠŚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝŝ�
ƐŽĐŝĄůŶŽͲǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶŽǀĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�
ƐůƵǎďĄĐŚ�;DW^sZ�^ZͿ�Ă�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�
;D��^ZͿ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶŽǀĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ĚŽŚűĂĚĞ�
ŶĂĚ�ƐŽĐŝĄůŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ĂĚĞĮŶŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�
Ă�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŶŽǀĞũ�ĨŽƌŵǇ�ŬŽŵƵŶŝƚŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ͳ�/ŶƚĞŶǌşǀŶĂ�ĚŽŵĄĐĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�;/�K^Ϳ

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉŽďǇƚŽǀĞũ͕�ŬŽŵƵŶŝƚ-
ŶĞũ�Ă�ĚŽŵĄĐĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�Ăũ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ă�ƐƉƵƐƚĞŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠŚŽ�ƉŽƌƚĄůƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
KēĂŬĄǀĂŶĄ�ĚŰǎŬĂ�ǎŝǀŽƚĂ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽĚĞŶş

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽŬůĞƐ�ŵŝĞƌǇ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶǉĐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĄĐŝş�
ƐĞŶŝŽƌŽǀ͕ �;d��͕�ĂŶĂůǉǌĂ͕�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�
ǀ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆŶƷ�ŽƓĞƚƌŽǀĂƚĞűƐŬƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�ŚƌĂĚŝĂ��W

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ�ĚŽŵĄĐĞũ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŶĂ�ϭ�ϬϬϬ�ŽďǇǀ͘ �ŶĂ��Z

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂĐŚ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ƉŽĚűĂ�
ŵŽĚĞůƵ��Z



ϳ͘�aƚĂŶĚĂƌĚŶĠ�ƉŽƐƚƵƉǇ�Ă�ůĞƉƓş�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĠ�ŵĞĚŝĐşŶƐŬĞ�ƉŽƐƚƵƉǇ�ƚǀŽƌŝůŝ�ƉŽŵĂůǇ�Ă�ŝĐŚ�ĨŽƌŵƵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƐŬƷŵĂƛ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�
ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ŝĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƵ�Ă�ǀǇŵĄŚĂŶŝĂ�ŝĐŚ�ĚŽĚƌǎŝĂǀĂŶŝĂ͘�

>ĞƉƓŝĞŵƵ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ƉŽŵƀǎĞ� ƐůĞĚŽǀĂŶŝĞ�ƉŽŚǇďƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ� ƐǇƐƚĠŵŽŵ͕�ƉůŶĄ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝĂ� Ğ,ĞĂůƚŚ͕� ŬƚŽƌĄ�
ƵŵŽǎŶş�ǌĚŝĞűĂŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ŬĂƌƚǇ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ŵĞĚǌŝ�ůĞŬĄƌŵŝ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ĚƵƉůŝĐŝƚŶǉĐŚ�ǀǇƓĞƚƌĞŶş͕�ůŝĞŬŽǀǉĐŚ�ŝŶĚŝŬĄĐŝş�Ă�ŝŶƚĞ-
ƌĂŬĐŝş͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ

ϴ͘�<ůŝŶŝĐŬǉ�ƉƌşŶŽƐ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀĄ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�;,d�Ϳ
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ĐŚǉďĂũƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĂ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŬůŝŶŝĐŬĠŚŽ�ƉƌşŶŽƐƵ�ƉƌŝĐŚĄĚǌĂũƷĐŝĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�
Ă� ŝĐŚ� ĨĂƌŵĂŬŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ� ƌŽǌďŽƌŽǀ͘ �sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶĞǌĄǀŝƐůĞũ�,d�� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ�ƵŵŽǎŶş�ŽďũĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƉƌşŶŽ-
ƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş͕�ēŽ�ƉŽǀĞĚŝĞ�Ŭ�ǀǇƓƓĞũ�ŬǀĂůŝƚĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ǀěĂŬĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞŵƵ�
ǀǇƵǎŝƚŝƵ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ͘�:ĞĚŶŽƵ�ǌ�ƉƌŝŽƌşƚ�,d��ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ�ďƵĚĞ�ƉƌĞƐŬƷŵĂƛ�ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚƵ�ůŝĞŬŽǀ�ƵƌēĞŶǉĐŚ�
ŶĂ�ǌƌŝĞĚŬĂǀĠ�ŽĐŚŽƌĞŶŝĂ͘�WŽŵŽĐŽƵ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŶĞũ�ǌŵĞŶǇ�ƐĂ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŚƌĂĚĞŶǉĐŚ�ůŝĞŬŽǀ�ĚŽƐƚĂůŝ�ůŝĞŬǇ�Ăũ�ďĞǌ�
ƉƌĞƵŬĄǌĂŶŝĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ͘�

ϴϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŬǉ�ǀǉƐŬƵŵ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ͕�
ǀƌĄƚĂŶĞ�ĂŶĂůǉǌǇ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĂ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝŝ͕�ĚĞƚƐŬĞũ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝŝ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůſŐŝŝ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ZĄŵĐŽǀĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�
Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ�ǌĚƌĂǀŝĞ�Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĨƵŶŬēŶĠŚŽ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĠŚŽ�
ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶĠŚŽ�ŽƌŐĄŶƵ�ƉƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ�
ǌĚƌĂǀŝĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ĐŚǀĄůĞŶǉ�ƉůĄŶ�ƐŝĞƚĞ�ŬŽŵƵŶŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
Ă�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ƉŽēƚƵ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƷēŝŶŶŽƐƟ�ĞǆŝƐƚƵ-
ũƷĐŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ŽŬŽŶēĞŶĠ�Ă�ƐƉƵƐƚĞŶĠ�ǀƓĞƚŬǇ�ŬŽŵƵŶŝƚŶĠ�
ƌŝĞƓĞŶŝĂ�Ͳ�ĐĞŶƚƌĄ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ͕�ŵŽďŝůŶĠ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�
Ă�ŬƌşǌŽǀĠ�ĐĞŶƚƌĄ�Ă�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂǎĠƌŝ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŬĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ�
ƷēŝŶŶǉĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

�ŝĞůĞ�
,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŽǀ�
ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀ͘ �ŶĂ��Z

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƉƐǇĐŚŽůſŐŽǀ�
ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀ͘ �ŶĂ��Z

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ŵŝĞƐƚ�ǀ�ŬŽŵƵŶŝƚŶǉĐŚ�
ƐůƵǎďĄĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀ͘ �ŶĂ��Z

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŵĂƉŽǀĂŶŝĞ�ƉŽŚǇďƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�
Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�Ă�ũĞĚŶŽƚŶĠŚŽ�ĚŝǌĂũŶƵ�^KW�;ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ŵŽǎŶŽƐơ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐşŶǇ�ƉŽĚűĂ�
ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ĂƐƉŽŸ�ũĞĚŶĠŚŽ�ǌ�ĐŚǉďĂũƷĐŝĐŚ�
ƚŵŽĚƵůŽǀ�Ğ,ĞĂůƚŚ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ŶĂůǉǌĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ�ƉŽĚűĂ�^KW

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϰ͗�&ƵŶŬēŶǉ�Ğ,ĞĂůƚŚ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű�ϭ�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐůĞĚŽǀĂŶŝĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ĚŰǎŬǇ�ĐĞƐƚǇ�
ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ƐǇƐƚĠŵŽŵ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐůĞĚŽǀĂŶŝĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǀ�ĂŵďƵůĂŶƚŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ



^ŬƷƐĞŶŽƐƚŝ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�ŶĂǌŶĂēƵũƷ͕�ǎĞ�ƚŝĞƚŽ�ůŝĞŬǇ�ŵĂũƷ�ēĂƐƚŽ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϭϬͲŶĄƐŽďŶĞ�ŚŽƌƓş�ƉŽŵĞƌ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ĂŬŽ�
ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉ͘�:Ğ�ƉƌĞƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƛ�Ăũ�ƉƌĞ�ƚĞŶƚŽ�ƚǇƉ�ůŝĞŬŽǀ�ǌĄǀćǌŶĠ�ůŝŵŝƚǇ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞũ�
ĐĞŶǇ�ǌĂ�ƌŽŬ�ǎŝǀŽƚĂ�ƉƌĞǎŝƚĠŚŽ�ǀ�ǌĚƌĂǀş�;Y�>z�ʹ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ůŝĨĞ�ǇĞĂƌͿ͘�WƌĞĚŵĞƚŶĠ�ůŝĞŬǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�Ƶǎ�ƐƷ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌŽǀĂŶĠ�
Ă�ŵĂũƷ�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ͕�ďǇ�ŵĂůŝ�ƉƌĞũƐƛ�,d��ŚŽĚŶŽƚĞŶşŵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�
ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ŝĐŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝĞ�ĂŬ�ŶĞƐƉůŶŝĂ�ŶŽǀŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ�ůŝŵŝƚǇ͘�

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�ƉƌĞ�,d��ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϳ͕ϴ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϵ͘�<ǀĂůŝƚŶĞũƓŝĂ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�ƉŽŝƐƚŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ
EĄƌŽŬ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǌ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ũĞ�ǀ�^Z�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉ�ƓŝƌŽŬŽ�Ă�ŶĞũĂƐŶĞ͘��ŶŝǎƵũĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ�
Ă�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǀ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶş�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ͘�WŽŝƐƛŽǀŶĞ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŶĞŵƀǎƵ�ǌƌĞƚĞűŶĞ�
ƐƷƛĂǎŝƛ�ǀ�ƉŽŶƵŬĞ�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�ďĂůşŬĂ͘

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ŶĞĞǀŝĚƵũƷ�ēĂŬĂŶŝĂ�ŶĂ�ĂŬƷƚŶĞ�ǀǉŬŽŶǇ͕ �ĂŬŽ�ƐƷ�ŽďũĞĚŶĂŶŝĂ�Ŭ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽŵ͕�ŶĂ�DZ�Ă��d�ǀǇƓĞƚƌĞŶŝĂ�ĂůĞďŽ�
ēĂŬĂŶŝĞ�ŶĂ�ŽƉĞƌĄĐŝĞ�Ɖƌŝ�ǌĄǀĂǎŶǉĐŚ�ĚŝĂŐŶſǌĂĐŚ�ĂŬŽ�ũĞ�ƌĂŬŽǀŝŶĂ�ƉƌŽƐƚĂƚǇ͘�

s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ĐŚǉďĂũƷ�ƉƌĂǀŝĚůĄ�ƉƌĞ�ŶĂƌĄďĂŶŝĞ�ƐŽ�ǌĚƌŽũŵŝ�ƵƌēĞŶǉŵŝ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘�s�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ǀǇƉůĂƚŝůŝ�ƐƷŬ-
ƌŽŵŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞ�ƐǀŽũŝŵ�ĂŬĐŝŽŶĄƌŽŵ�ƐƉŽůƵ�ϰϰϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͘ �WĞŶŝĂǌĞ�ŵŽŚůŝ�ďǇƛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŶĂ�ǌĂďĞǌƉĞēĞ-
ŶŝĞ�ǀǇƓƓĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘

ϭϬ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ�ƉŽƉƵůĂēŶǉĐŚ�ƐŬƌşŶŝŶŐŽĐŚ͕�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƚŝ�ƉƌŽƚŝ�ĐŚƌşƉŬĞ�Ă�ǀŽ�ĨĂũēĞŶş�Ă�ƵǎşǀĂŶş�ĂůŬŽŚŽůƵ�Ƶ�ŵůĂĚŝƐƚ-
ǀǉĐŚ͘�s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ŶŝĞ�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ�ĂŶĂůǉǌĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ͕�ǌ�ŬƚŽƌĞũ�ŵƀǎƵ�ǀǇĐŚĄĚǌĂƛ�ěĂůƓŝĞ�
ŬƌŽŬǇ͘�WŽƚƌĞďŶĠ�ũĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŝĂ�Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϱ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

88

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�,d��ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŽƵ�
D��ŽĚďŽƌƵ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�ƉƌĞ�,d�͖�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�
ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ͘

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ůŝŵŝƚŽǀ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�D��ĚŽ�ϮϬϮϭ͕�
,d��ŝŶƓƟƚƷĐŝĂ�ƉƌĞƐŬƷŵĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬƟǀŝƚƵ�ůŝĞŬŽǀ�ƵƌēĞŶǉĐŚ�
ŶĂ�ǌƌŝĞĚŬĂǀĠ�ĐŚŽƌŽďǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�
s�W�Ă�ǌǀĞƌĞũŶş�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ͕�Ɖƌŝ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ůŝĞŬŽĐŚ�ďǇ�ŵĂůŽ�ĚƀũƐƛ
Ŭ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝƵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝĞ͘�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĞ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ǀćēƓŝŶǇ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş͕�ŬƚŽƌĠ�ǎŝĂĚĂũƷ�Ž�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝƵ�
Ă�ŵĂũƷ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ŶĂĚ�ϭ͕ϱ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂŶŝĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐ�ǌĄŬŽŶŶĠ�ŶĄƌŽŬǇ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�
ǀƌĄƚĂŶŝĞ�ēĂŬĂĐşĐŚ�ůĞŚƀƚ�ŶĂ�ĂŬƷƚŶĞ�ǀǉŬŽŶǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƉƌĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞ�
ƉƌĞ�ŶĂƌĄďĂŶŝĞ�ƐŽ�ǌĚƌŽũŵŝ�ƵƌēĞŶǉŵŝ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛŽƵ

�ŝĞű͗�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂŶĄ�Ă�ŚŽĚŶŽƚĞŶĄ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�
ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǀ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶş�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�



ϭϭ͘�/ŶŬůƵǌşǀŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƌſŵƐŬǇĐŚ�ŬŽŵƵŶşƚ�;DZ<Ϳ

�ǀǉƓĞŶŝĞ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƉƌĞ�űƵĚş�ǌ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�DZ<�Ɛŝ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉƌĞĚ�ŶĂĚŵĞƌŶǉŵŝ�ĚŽƉůĂƚŬĂ-
ŵŝ�ǌĂ�ůŝĞŬǇ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌşũŵƵ�ƉƌĞ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ͕�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�
ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝƵ�ǌǀǉƓĞŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ůĞŬĄƌŽǀ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�Ɛ�ƚŽƵƚŽ�ƐŬƵƉŝŶŽƵ͕�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ZſŵŽǀ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�
ŽĚďŽƌŽĐŚ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ǀ�DZ<͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϭ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�;ŶĂũŵć�
ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ďŽŶŝĨŝŬĄĐŝŽƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�ǀ�ƌĞŐŝſŶŽĐŚ�Ɛ�ǀĞűŬǉŵ�ƉŽĚŝĞůŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�Ă�ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ĚŽƉůĂƚŬĂŵŝ�ƉƌĞ�ǌƌĂŶŝƚĞűŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇͿϼϽ͘

�ϼϽ/ŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĂ�ēŝŶŶŽƐƛ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ��ĚƌĂǀĠ�ƌĞŐŝſŶǇ�ƐƷ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ϯ�dƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ͘

ϴϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ�
Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�;s>Ϳ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗��ŶĂůǉǌĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ǀǌĚĞůĂŶŽƐƟ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�
ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă��ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ďŽũŝ�ƉƌŽƟ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͕�

DşűŶŝŬ�ϯ͗��ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŬƵƉŝŶǇ�
ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǌĚƌĂǀŝĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WƌŝƉƌĂǀĞŶǉ�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�
ǌĚƌĂǀŝĂ�Ɛ�ŶĄǀƌŚŽŵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ŵŽƟǀĄĐŝƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�
ǌĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ǌĚƌĂǀŝĞ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�
Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ƉŽĚűĂ�ĂŬēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƐŬƌşŶŝŶŐ�ƉƌƐŶşŬĂ�ǎŝĞŶ�
ǌ�ϯϭ�й�ŶĂ�ϱϮ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƛ�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�ŶĂ�ĐŚƌşƉŬƵ�
ǌ�ϭϯ�й�ŶĂ�Ϯϰ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ŵůĂĚŝƐƚǀǉĐŚ�ĨĂũēŝĂƌŽǀ�
ǌ�ϯϭ�й�ŶĂ�Ϯϴ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�aƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Zjs��
Ă�ƚĞƌĠŶŶǇĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ��ĚƌĂǀǉĐŚ�ƌĞŐŝſŶŽǀ�Ɖƌŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŝ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶş�Ă�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶĨĞŬēŶǉĐŚ�ĞƉŝĚĠŵŝş�ǀ�DZ<

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ƐƉŽƚƌĞďǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�DZ<�D��^Z�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�
Ɛ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŵŝ��ĚƌĂǀǉĐŚ�ƌĞŐŝſŶŽǀ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŵŝ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WŽĚƉŽƌĂ�ŝŶŬůƷǌŝĞ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�
ƐŬƵƉşŶ�ĚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�
ŽĚďŽƌŽĐŚ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�Ă�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶĞũ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ŶĂĚŵĞƌŶǉŵŝ�
ĚŽƉůĂƚŬĂŵŝ�ǌĂ�ůŝĞŬǇ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌşũŵƵ�ƉƌĞ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�
ĐŚƵĚŽďŽƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
EŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬĞũ�ƷŵƌƚŶŽƐƟ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�
ŶĂũůĞƉƓĞũ�ŬƌĂũŝŶǇ�ǀŽ�sϯ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƷēĂƐƟ�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶơǀŶǇĐŚ�
ƉƌĞŚůŝĂĚŬĂĐŚ�ƚĞŚŽƚŶǉĐŚ�ŵĂƟĞŬ͕�ĚĞơ�Ă�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ŶĂ�ŵĂũŽƌŝƚƵ�
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��������������������������������������������������������ϳ͘�sĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ
�
dƌŽŵĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŵŝ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƷ�ŶĄŬůĂĚŽǀĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ͕�ĚĞĮŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�
ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�EĄŬůĂĚŽǀĄ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ƉĂƚƌş�Ăũ�ŵĞĚǌŝ�ƓƉĞĐŝĮĐŬĠ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ZĂĚǇ�
ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘�<�ůĞƉƓşŵ�ǀǉƐůĞĚŬŽŵ�ƉŽǀĞĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŶĞŵŽĐŶŝēŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƉŽũĞŶĄ�Ɛ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŬĂƉĂĐşƚ�
Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘�^ƚĂƌŶƷĐĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�Ɛŝ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ũĞũ�
ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ǌǀǉƓŝĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
Ă�ǌŶşǎŝĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽůŝơŬ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ũĞ�ǌŶşǎŝƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĠ�ƷŵƌƟĂ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ĚŽ�
ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘�EĂǀǇƓĞ͕�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵĂũƷ�ŬƌĂƚƓŝƵ�ŽēĂŬĄǀĂŶƷ�ĚŰǎŬƵ�ĚŽǎŝƟĂ�Ă�ǀǇƓƓŝƵ�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬƷ�
ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ʹ�ǀ�ŽďŽĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ŝŶŬůƷǌŝŽƵ�ƚǉĐŚƚŽ�ƐŬƵƉşŶ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘

��������������������������������������������������
��������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�Ă�ǀǉƐƚƵƉŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞϼϾ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉĂƚƌş�ǀ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůŝ�ǀŶşŵĂŶĞũ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ǀ��j͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�Ă�ŶĞŬŽƌƵƉēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�
ǀƉůǉǀĂ�ƉŽǌŝƚşǀŶĞ�ŶĂ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇ�ƌĂƐƚ�ĐĞǌ�ŬűƷēŽǀĠ�ĨĂŬƚŽƌǇ͕ �ĂŬǉŵŝ�ƐƷ�ǀĞƌĞũŶĠ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ƌŽǌǀŽũ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝ-
ƚĄůƵ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĄ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ͘�s�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌĞ�ǀŶşŵĂŶŝĂ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƓŝĞƐƚĞ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ǀ��jϽ϶͕�ƉĂƚƌş�ŵƵ�ϱϵ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǌŽ�
ƐŬƷŵĂŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͘�WŽĚŝĞů�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ǀ�ďĞǎŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝĄĐŚ�ŬůĞƐĄϽϷ͕�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀĞűŬĄ͕�ĚŽ�ƉŽůŝƚŝĐ-
ŬĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĞƌĂƐƚĂũƷĐĂ�ŬŽƌƵƉĐŝĂ�;ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞͿ͘�<ŽƌƵƉĐŝĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉŽĚűĂ�^ƉƌĄǀǇ�Ž�ŐůŽďĄůŶĞũ�ŬŽŶ-
ŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝϽϸ�ǀǉƌĂǌŶƷ�ƉƌĞŬĄǎŬƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘�EĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�ďŽũ�Ɛ�ŬŽƌƵƉĐŝŽƵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�
ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͕�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ�Ɖƌŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŝ�ĨŝƌŝĞŵ�Ă�ŽďēĂŶŽǀ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ�Ă�ǌƷǎĞŶŝĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ�ƉƌĞ�
ŶĞŬĂůĠ�ĂŬƚŝǀŝƚǇ�Ɖƌŝ�ŶĂŬůĂĚĂŶş�Ɛ�ŵĂũĞƚŬŽŵ�Ă�ǌĚƌŽũŵŝ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�Ă�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ũĞ�ƐƉŽũĞŶĠ�
ƚĂŬƚŝĞǎ�Ɛ�ĚƀǀĞƌŽƵ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�Ă�ƉŽůşĐŝƵ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉĂƚƌş�ƉŽĚűĂ�ƉƌŝĞƐŬƵŵƵ��ƵƌŽďĂƌŽŵĞƚƌĂ�ǀ�ĚƀǀĞƌĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�Ŭ�ƚǉŵƚŽ�
ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ�Ŭ�ŶĂũŚŽƌƓşŵ�ǀ��j͘

ϼϾ�sŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŵĂƉŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƉŽƐƵŶŝĞ�Ž�ƉŽůĐĞƐƚƵ�Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ŶĞƉŽũĞĚŶĄǀĂ�Ž�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�
ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ƉŽĚƉŽƌƵũƷĐĞ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�<ĂƉŝƚŽůǇ�ϴ͘
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Ͻϸ�^ǀĞƚŽǀĠ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĨſƌƵŵ͗�dŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

Vnímanie korupcie SK 51 51 50 50 50 57 Priemer 
EÚ 

(bodové hodnotenie) EÚ 66 65 65 65 64     

Miera nedôvery v súdnictvo SK 68 66 66 67 62 53 Priemer 
EÚ 

(% opýtaných) EÚ 43 44 41 43 44     

Miera nedôvery v políciu SK 52 50 52 51 55 39 Priemer 
EÚ 

(% opýtaných) EÚ 27 25 25 24 26     

Doing Business69 SK 34 36 38 38 45 Medián 
EÚ 

TOP10 
v EÚ 

(poradie v rebríčku Svetovej banky) EÚ 31 32 34 36 39     

ϵϭ



WƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ũĞ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ƉƌĄǀĂ�Ă�ƐƵĚĐŽǀƐŬĄ�ĞƚŝŬĂ͘�s�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ�ǌŽŚƌĄǀĂ�ǌĄƐĂĚŶƷ�
ƌŽůƵ�ĚŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş͘�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ƉŽƐůĞĚŶĠ�ƌŽŬǇ�ǌĂŽƐƚĄǀĂůŽ�ǌĂ�ŶĂũůĞƉƓşŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ŚůĂǀŶĞ�ǀ�ĚŰǎŬĞ�ƐƷĚ-
ŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶşϽϹ�Ă�ǀ�ŵŝĞƌĞ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƚŝ�ƉƌşƉĂĚŽǀ͘ �sǉƌĂǌŶĠ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ŚŽĚŶŽƚŝĂĐŽŵ�ŬŽůĞ���W�:�;ϮϬϭϴͲϮϬϮϬͿ�ũĞ�
ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀěĂŬĂ�ǌŵĞŶĞ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ǀǇŬĂǌŽǀĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŶŝĞ�ŶƵƚŶĞ�ǀěĂŬĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƐƷĚŽǀ͘ ��ŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�
ŬŽŶĂŶş�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�ƐƉŽƌŽĐŚ�ǀƓĂŬ�ŶĂěĂůĞũ�ƌĂƐƚŝĞ͘�sǉǌǀŽƵ�ƚŝĞǎ�ǌŽƐƚĄǀĂũƷ�ƐƚĂƌĠ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ĞǆĞŬƷĐŝş͕�ŶĂƉƌŝĞŬ�ŶŽǀĠŵƵ�ƐǇƐƚĠ-
ŵƵ�ƉŽĚĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠŵƵ�ƐƷĚƵ�ǀ��ĂŶƐŬĞũ��ǇƐƚƌŝĐŝ͘�^ƚĂƌĠ�ƉƌşƉĂĚǇ�ĞǆĞŬƷĐŝŝ�ŵƀǎƵ�ŵĂƛ�ƐƚĄůĞ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�
ĐŚŽĚ�ƐƷĚŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ďǇ�ŵĂůŝ�ŵĂƛ�ǌĂ�ĐŝĞű�ŶĂěĂůĞũ�ǌůĞƉƓŽǀĂƛ�ŵŝĞƌƵ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƚŝ�ǀĞĐş�ǀ�ƐƷĚŶǇĐŚ�
ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�Ă�ƐŬƌĄƚŝƛ�ŝĐŚ�ĚŰǎŬƵ͘�sǉǌǀŽƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ƐƷĚŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ƉƌĄǀŶĂ�ƉŽŵŽĐ�ŶĂũǌƌĂŶŝ-
ƚĞűŶĞũƓşŵ�ƐŬƵƉŝŶĄŵ͕�ƉŽĚŽďŶĞ�ĂŬŽ�ũĞ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞďϽϺ͘

ϽϹ��ŝƐƉŽǌŝēŶǉ�ēĂƐ�ũĞ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�ĚŶş�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĂ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ�ǀŽ�ǀĞĐŝ͘�WƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƚĞŽƌĞƚŝĐŬƷ�ǀĞůŝēŝŶƵ�ƉŽŵĞƌƵ�ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ƌŽŬĂ�Ă�ƌŽǌŚŽĚ-
ŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ǀ�ĚĂŶŽŵ�ƌŽŬƵ�ƉƌĞŶĄƐŽďĞŶƷ�ƉŽēƚŽŵ�ĚŶş�ǀ�ŬĂůĞŶĚĄƌŶŽŵ�ƌŽŬƵ�ƚ͘ũ͘�;ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚĠ�ǀĞĐŝͬƌŽǌŚŽĚŶƵƚĠ�ǀĞĐŝͿΎϯϲϱ͘�/ĚĞ�Ž�ŽĚŚĂĚŽǀĂŶǉ�ēĂƐ�ǀ�ĚŸŽĐŚ͕�ŬƚŽƌǉ�ŵĄ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂƚşǀŶǇ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�Ă� ŝŶĚŝŬƵũĞ͕�ŬŽűŬŽ�ēĂƐƵ�ďǇ�ƚƌǀĂůŽ�ĚŽƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ� ƌŽŬĂ͕�ĂŬ�ďǇ�ƐƷĚ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂů� ƌŽǀŶĂŬŽƵ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛŽƵ�ĂŬŽ�ƉƌĞĚŽƓůǉ� ƌŽŬ�
Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ďǇ�ƐĂ�ŶŽǀǉŵŝ�ǀĞĐĂŵŝ�ŶĞǌĂƉŽĚŝĞǀĂů͘�hŬĂǌŽǀĂƚĞű�ƐĂ�ƉŽƵǎşǀĂ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�Ŭ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƐƷĚƵ͕�ƌĞƐƉ͘�ƌǉĐŚůŽƐƚŝ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ�ƐƵĚĐƵ�;ŽĚ�ƉƌŝĚĞůĞŶŝĂ�ǀĞĐŝ�ƉŽ�ƉƌǀĠ�ǀǇŶĞƐĞŶŝĞ�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĂ�ǀŽ�ǀĞĐŝͿ͘�EĂ�ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĞ͕�ĚŰǎŬĂ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ũĞ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŬůŝĞŶƚĂ�ƐƷĚƵ�ʹ�ĂŬŽ�ĚůŚŽ�ƚƌǀĂůĂ�ǀĞĐ�ŽĚ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ŶĂ�ƐƷĚ�Ăǎ�ƉŽ�ƉƌĄǀŽƉůĂƚŶĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ͘
ϽϺ�j,W�;ϮϬϮϬͿ͗�ZĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�ǀǇůƷēĞŶşŵ�

'ƌĂĨ�ϰϯ͗��
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�

ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�;й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚͿ

'ƌĂĨ�ϰϰ͗�
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�

;й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚͿ

ϵϮ



sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ƉŽůŝĐĂũŶǉ�ǌďŽƌ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ƷƌŽǀĞŸ�ϭ͕Ϯϳ�й�,�W͕ �ǌĂƚŝĂű�ēŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�ďŽů�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶŝǎƓş�;Ϭ͕ϴϰ�
й�,�WͿ͘�KďǇǀĂƚĞůŝĂ�ŵĂũƷ�ŶŝǎƓş�ƉŽĐŝƚ�ďĞǌƉĞēŝĂ�Ɖƌŝ�ŶŽēŶĞũ�ĐŚƀĚǌŝ�;ϲϯ͕ϱ�й�ǀƐ͘�ϳϰ͕ϵ�й�ƉƌŝĞŵĞƌ��jͿ�Ă�ǀ�ƉŽēƚĞ�ǀƌĄǎĚ�ŶĂ�ϭϬϬͲƚŝ-
ƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀŽ�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�ƚŝĞǎ�ŵŝĞƌŶĞ�ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�;ϭ͕Ϯ�ǀƐ͘�ϭ͕ϬͿ͘�^ƚĂŶŽǀŝƛ�ŝŶĠ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞ�ƉŽƌŽǀŶĂ-
ƚĞűŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉŽůşĐŝĞ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ŵŽǎŶĠ͘

WŽůŝĐĂũŶǉ�ǌďŽƌ�ŶĞƉƌĞƓŝĞů�ǌĄŬůĂĚŶŽƵ�ƌĞĨŽƌŵŽƵ�ēŝŶŶŽƐƚş�Ă�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕ �ēĂƐƚŽ�ĚŽĐŚĄĚǌĂ�Ŭ�ŶĞǌŵǇƐĞůŶǉŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂēŶǉŵ�ǌŵĞ-
ŶĄŵ͘�
EŽǀĠ�ƷƚǀĂƌǇ�WŽůŝĐĂũŶĠŚŽ�ǌďŽƌƵ�ǀǌŶŝŬĂůŝ�ĚŽƉŽƐŝĂű�ĨŽƌŵĄůŶĞ͕�ďĞǌ�ĂĚĞŬǀĄƚŶĞŚŽ�ǀǇďĂǀĞŶŝĂ�Ă�ƌĞĄůŶĞũ�ŶĄƉůŶĞ�ƉƌĄĐĞ͘�sǉŵĞŶĂ�
ǀĞĚƷĐŝĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ� ũĞ�ƐƚĄůĞ�ǌĄǀŝƐůĄ�ŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐŬŽŵ�ĐǇŬůĞ͕�ĐŚǉďĂũƷ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�ǀǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ͕�ǀěĂŬĂ�ēŽŵƵ�ƐĂ�
ŶĞǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉƌĞ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶĠŵƵ�ǌůŽēŝŶƵ͘�WƌĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ǀ�ďŽũŝ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ�ũĞ�
ĐĞŶƚƌĄůŶǇŵ�ďŽĚŽŵ�E�<�͘

sǉƌĂǌŶĠ�ďĂƌŝĠƌǇ�ƉƌĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƚǀŽƌŝĂ�ǀǇƐŽŬĠ�ƌĞŐƵůĂēŶĠ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĞ͕�ŶĞƵƐƉŽŬŽũŝǀĄ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ƉƌĄǀĂ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞ�ƉƌĞŬĄǎŬǇ�ƉƌĞ�ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�Ă�ƉŽŵĂůĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ�Ɖƌŝ�ǌşƐŬĂǀĂŶş�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ƉŽǀŽůĞŶş͘�ZĞŐƵůĂēŶĠ�ƉƌŽ-
ƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ƐĂ�ǌŚŽƌƓƵũĞ͕�ēŽ�ǀŝĚŶŽ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĂĐŚ�ŬƌĂũşŶ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĚ�^ǀĞƚŽǀĞũ�ďĂŶŬǇ�
;ϰϱ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǌŽ�ϭϵϬ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͕�ϭϴ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��jϽϽͿ�ĂůĞďŽ�K����ŝŶĚĞǆƵ�ƌĞŐƵůĄĐŝŝ�;WƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͘�WƌĞ�
ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ũĞ�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ŶĂũŵć�ƉŽƚƌĞďĂ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ůŝĐĞŶĐŝş�Ă�ƉŽǀŽůĞŶş�ĂŬŽ�Ăũ�ǀǉƌĂǌŶĄ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�Ɖƌŝ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�
ƐůƵǎďĄĐŚ͘�Wƌŝ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ũĞ�ǀĞűŬŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ŶĂũŵć�ŝĐŚ�ĚŰǎŬĂ͕�ƐƉƀƐŽďĞŶĄ�ŶŝĞůĞŶ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŽƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƛĂǎŬŽƉĄĚŶŽƐ-
ƛŽƵ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ƷƌĂĚŽǀ�Ă�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �EŽǀĠ�ƐƚĂǀĞďŶĠ�ǌĄŬŽŶǇ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉŵŝ�ƐůƵǎďĂŵŝ�ďǇ�ǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĞ�ǌƌǉĐŚůŝůŝ�
ƐƚĂǀĞďŶĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ͘�<�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ǀ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬŽŵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ďǇ�ƉƌŝƐƉĞůŝ�Ăũ�ƷŬŽŶǇ�ĚŽƚǉŬĂũƷĐĞ�ƐĂ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƚŝ�ƉƌĄǀĂ�;ǀǇ-
ŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƛ�ǌŵůƷǀ͕ �ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ͕�ŽĐŚƌĂŶĂ�ĚƌŽďŶǉĐŚ�ĂŬĐŝŽŶĄƌŽǀͿ͘

Ͻϻ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬƚͬ�',>ͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͬĐĞƉĞũͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͬϮϬϭϲͬ^d�dͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ
Ͻϼ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ĂĐͲŵƐƐƌ͘ ƐŬͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐŬĞͲƌŽĐĞŶŬǇͬ
ϽϽ�DĞĚŝĄŶŽǀĄ�ƉŽǌşĐŝĂ�ƉƌĞ�ŬƌĂũŝŶǇ��j�ũĞ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ͘

'ƌĂĨ�ϰϱ͗��
�ŝƐƉŽǌŝēŶǉ�ēĂƐ�ǀ�ŽďēŝĂŶƐŬǇĐŚ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�

ǀĞĐŝĂĐŚ�ǀ�ĚŸŽĐŚ�;ϮϬϭϲͿ

'ƌĂĨ�ϰϲ͗�
�ŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�

ƐƉŽƌŽĐŚ�ǀ�ŵĞƐŝĂĐŽĐŚ

ϵϯ



WŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ǀ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ�Ă�ůĞƐŶŽŵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƷǌĞŵŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�Ğǆ-
ƚƌĠŵŶĞ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ�ǀůĂƐƚŶşĐŬĞ�ǀǌƛĂŚǇ�Ŭ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�Ă� ůĞƐŶĞũ�ƉƀĚĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŽďŵĞĚǌƵũƷ� ƚƌŚ�Ɛ�ƉƀĚŽƵ͘�WƌŽďůĠŵ�
ǀůĂƐƚŶşĐŬǇĐŚ�ǀǌƛĂŚŽǀ�Ŭ�ƉŽǌĞŵŬŽŵ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�Ăũ� ƐĂŵŽƚŶǉĐŚ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ŵĂũƷ�ŽďŵĞĚǌĞŶĠ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŶĂŬůĂĚĂƛ� ƐŽ�
ƐǀŽũŽƵ�ƉƀĚŽƵ͘�<�ũĞĚŶĠŵƵ�ƉŽǌĞŵŬƵ�ŵĄ�ǀůĂƐƚŶşĐŬǇ�ǀǌƛĂŚ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞ�Ăǎ�ϭϮ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�Ă�ũĞĚĞŶ�ǀůĂƐƚŶşŬ�ŵĄ�ƐƉŽůƵǀůĂƐƚŶşĐŬǇ�
ǀǌƛĂŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�Ŭ�Ϯϯ�ƉĂƌĐĞůĄŵ͘��ĞůŬŽǀŽ�ũĞ�ĞǀŝĚŽǀĂŶǉĐŚ�ϰ͕ϰ�ŵŝů͘�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀϽϾ͘�dǀĂƌǇ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�ƐƷ�ŶĞǀŚŽĚ-
ŶĠ�Ă�ŶĞŽĚǌƌŬĂĚűƵũƷ�ƐƷēĂƐŶĠ�ƉŽŵĞƌǇ�ǀ�ŬƌĂũŝŶĞ�Ă�ŝĐŚ�ƵǎşǀĂŶŝĞ͘�WŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞ�ƐƵďũĞŬƚǇ�Ɛŝ�Ăũ�Ŭǀƀůŝ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶŽƐƚŝ�ƉƀĚǇ�
Ă�ǀǇƐŽŬĠŵƵ�ƉŽēƚƵ�ŶĞǌŶĄŵǇĐŚ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�ƉƀĚƵ�ŶĂũŵć�ƉƌĞŶĂũşŵĂũƷ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϵϭ�й�ŽďŚŽƐƉŽĚĂƌŽǀĂŶĞũ�ƉƀĚǇ͘�ZŽǌĚƌŽ-
ďĞŶŽƐƛ�ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĂ�ďƌǌĚş�ǀƐƚƵƉ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ĚŽ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ͘�aƚĄƚ�ƌŝĞƓŝ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�ŝďĂ�ǀĞűŵŝ�
ƉŽŵĂůǇ�ǀ�ĞǆƚƌĂǀŝůĄŶŽĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉŵŝ�ƷƉƌĂǀĂŵŝ͕�ŬƚŽƌǉŵŝ�ƐĂ�ŵĞŶŝĂ�ƚǀĂƌǇ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�Ă�ǀůĂƐƚŶşĐŬĞ�ǀǌƛĂŚǇ�Ŭ�Ŷŝŵ͘�KĚ�ƌŽŬƵ�
ϭϵϵϮ�ƐĂ�ƵŬŽŶēŝůŽ�ŝďĂ�ϰϭϰ�ŬŽŵƉůĞǆŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�Ă�ϭϯϯ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚǉĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�
ŶĂ�ĐĞůŬŽǀŽŵ�ƉŽēƚĞ�ϯ�ϱϮϱ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶǇĐŚ�ƷǌĞŵş͘

DŝĞƐƚŶĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐƷ�ǀĞűŵŝ� ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ͕�ēŽ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ǀ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶŽŵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶş� ŝĐŚ�ƐƉƌĄǀǇϽϿ͘�
s� ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ� ĞǆŝƐƚƵũĞ� ƚĂŬŵĞƌ� ϯ� ƚŝƐşĐ͕� ǌ� ēŽŚŽ� ϵϮ�й�ŽďĐş�ŵĄ�ŵĞŶĞũ� ĂŬŽ� ϯ� ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘ � WƌŝēŽŵ�ƉŽĚŝĞů� űƵĚş� ǎŝũƷĐŝĐŚ�
ǀ�ŽďĐŝĂĐŚ�ĚŽ�ϯ�ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ĚǀĞ�ƉćƚŝŶǇϾ϶͘�ZŽǌĚƌŽďĞŶŽƐƛ�ŽďĐş�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ǀ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶŽŵ�
ǀǇŬŽŶĄǀĂŶş�ŝĐŚ�ƐƉƌĄǀǇ͘��ĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ�ŽďĐş�ĚŽ�ƵƌēŝƚĞũ�ŵŝĞƌǇ�ƌĂƐƚŝĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘

KďĐĞ�ĚŽ�ϮϱϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ǀǇŶĂŬůĂĚĂũƷ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶ�ƐƉƌĄǀǇ�;ēĂƐƛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀͿ�Ăǎ�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐǀŽũŝĐŚ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ͘ � �ǀǇƓŶĄ�ƉŽůŽǀŝĐĂ� ƐŵĞƌƵũĞ� ŶĂ� ƌŽǌǀŽũ� ŽďĐĞ� Ă� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ� ƐůƵǎŝĞď� ĂŬŽ� ũĞ� ŶĂƉƌ͘ � ƷĚƌǎďĂ� ĐŝĞƐƚ͕� ƐŽĐŝĄůŶĂ� ŽďůĂƐƛ�
Ă�ƉŽĚ͘�EĂŽƉĂŬ͕�ŽďĐĞ�Ɛ�ϮϬ�Ăǎ�ϱϬ�ƚŝƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŵŝ�ĚŽŬĄǎƵ�Ăǎ�ϵϬ�й�ƐǀŽũŝĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ĂůŽŬŽǀĂƛ�ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ŽďĐĞ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ŵŝŵŽ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ͘�sĞűŬŽƐƚŶĄ�ŬĂƚĞŐſƌŝĂ�ŽďĐş�ŽĚ�ϮϬ�ƚŝƐşĐ�ĚŽ�ϱϬ�ƚŝƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�ǀŽ�ǀǉŬŽŶĞ�
ƐƉƌĄǀǇ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĂϾϷ͘

ϽϾ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƉƐƌ͘ ƐŬͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍Ĩ/�сϭϲϰϳϯ
ϽϿ�/ĚĞ�Ž�ƉƌŝĞŵĞƌ�ƷĚĂũŽǀ�ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϱ�Ăǎ�ϮϬϭϳ͘�sǉƉŽēĞƚ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƉŽǌƌŝ�ǀ�ĂŶĂůǉǌĞ�/&W�Ă�<ĂƚĞĚƌǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�^ŬƌǇƚǉ�ƉŽŬůĂĚ�ǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĞ͗��ůƚĞƌ-
ŶĂƚşǀŶĞ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ƐƷƐƚƌĞĚĞŶŝĂ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ�ǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂĐŚ�;ũƷŶ�ϮϬϭϳͿ͘
Ͼ϶�dĂŬƚŝĞǎ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēşŵ�ƐƷ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ǀ�^Z�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ͘�WƌŝĞŵĞƌŶǉ�ƉŽēĞƚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ŽďĐĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ϭ�ϴϱϬ͕�ēŽ�ũĞ�ϯͲŬƌĄƚ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�
Ϯϴ�;ϱ�ϳϲϱͿ�Ă�ϱͲŬƌĄƚ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�K����;ϵ�ϰϰϬͿ͘
ϾϷ�^�ěĂůƓşŵ�ƌĂƐƚŽŵ�ƉŽēƚƵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ŽďĐş�ŬůĞƐĄ͘�WŽĚŝĞűĂũƷ�ƐĂ�ŶĂ�ƚŽŵ�ƌĂƐƚƷĐĞ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǌ�ƌŽǌƐĂŚƵ͘�dŝĞ�ƐƷ�ƐƉƀƐŽďĞŶĠ�ŶĂƉƌ͘ �ǌůŽǎŝƚĞũƓŽƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŽƵ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶǉ-
ŵŝ�ƉƌŽďůĠŵĂŵŝ͕�ēŝ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ŬŽŶƚƌŽůǇ͘

'ƌĂĨ�ϰϳ͗��
WŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�

ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;ƉŽƌĂĚŝĞͿ

'ƌĂĨ�ϰϴ͗�
WŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�

ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƚĞŵĂƟĐŬǉĐŚ�
ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�WDZ�ϮϬϭϴ

ϵϰ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ� ƚǀŽƌďĞ�Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŝ�ƉŽůŝƚşŬ�ǌĂůŽǎĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ĚƀŬĂǌŽĐŚ͘�dǌǀ͘ �ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǀǇǎĂĚƵ-
ũƷ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�űƵĚƐŬĠ�ǌĚƌŽũĞ�Ă�ďĞǌƉƌŽƐƚƌĞĚŶƷ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ĚĄƚ�;ƚǌǀ͘ �ŽƉĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĂƚĂͿ͘�
ZŝĂĚĞŶŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ďŽůŽ�ƉƌŝƚŽŵ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂŶĠ͕�ƓƚĄƚ�ǀ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĞĚŽŬĄǌĂů�ƉŽŶƷŬŶƵƛ�Ă�ŬŽ-
ŵƵŶŝŬŽǀĂƛ�ĨŝŶĂŶēŶĞ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶƵ�Ă�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶƷ�ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀƵ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ŬĂƌŝĠƌǇ�Ă�ƌŽǌǀŽũĂ͘�sǉǌŶĂŵŶǉŵŝ�ŽďŵĞĚǌĞŶŝĂŵŝ�ƐƷ�
ƉŽůŝƚŝǌĄĐŝĂ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ �ƌĞƐƉ͘�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ĐŚǉďĂũƷĐŝ�ƐǇƐƚĠŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ŶĂ�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬĞ�ƉŽǌşĐŝĞ͕�ēŝ�ŶĞƉƌĞŚűĂĚŶǉ�Ă�ǌďǇƚŽēŶĞ�
ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ŬĂƌŝĠƌŶĞŚŽ�ƉŽƐƚƵƉƵ͘

sŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƐƚĄůĞ�ŶĞƉƌĞďŝĞŚĂ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş�ŶĂ�ƌŝĂĚŝĂĐĞ�ƉŽǌşĐŝĞ͕�
ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ�ŶĞƉŽŬƌǇƚǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽŵ�Ž�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞϾϸ͘�<ǀĂůŝƚĂ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ƉƌŝƚŽŵ�ǌĄǀŝƐş�ƉƌĄǀĞ�ŽĚ�Žď-
ƐĂĚĞŶŝĂ�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ƉŽǌşĐŝş͘�sǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ēŝƚĂƚĞűŶĠ�Ɛ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�ŶĂ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�
Ă�ǌŶĂůŽƐƚŝ�ŬĂŶĚŝĚĄƚŝĞŬ�Ă�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ͘ �s�ƉƌşƉĂĚĞ�ǌĄƵũŵƵ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ǀ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄĐŚ�ƐĂ�ŶĞůŽŐŝĐŬǇ�ŽƉĂŬŽǀĂŶĞ�ƚĞƐƚƵũƷ�ƚŝĞ�
ŝƐƚĠ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ͘�EĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ƐƷƛĂǎ�ŶĂ�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬǇĐŚ�;ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚͿ�ƉŽǌşĐŝĄĐŚ�ŽďŵĞĚǌƵũĞ�ƐǇƐƚĠŵ�ƚƌǀĂůĠŚŽ�ŵĞŶŽǀĂŶŝĂ͕�
ŬƚŽƌǉ�ŶĞǀǇǎĂĚƵũĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬĠ�ŽďŚĄũĞŶŝĞ�Ɛŝ�ƉŽǌşĐŝĞ͘�EĂũůĞƉƓŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂĐŚ�ũĞ�ŶĂƚĞƌĂǌ�ǀǉďĞƌ�WƌĞĚ-
ƐĞĚƵ�ZĂĚǇ�ƉƌĞ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀƷ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘

dƌĂŶƐĂŬēŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ŶŝĞ�ƐƷ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶĠ�Ă�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ĚĄƚ͕�
ǀƌĄƚĂŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͘�<űƷēŽǀĠ�ƐƷ�ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ŽďēĂŶŽŵ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŬůŝĞŶƚƐŬĠ�ĐĞŶƚƌĄͿ�ĂůĞďŽ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�Ă�ƉƌŝĞ-
ƌĞǌŽǀĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�;ďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͿ͘�dƌŽũƵŚŽůŶşŬ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�;ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ�ƉŽǌŽƐƚĄǀĂũƷĐŝ�ǌ�ĞǆĞŬƵƚşǀŶĞũ͕�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĂēŶĞũ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůŶĞũ�ǌůŽǎŬǇ�ũĞ�ŶĞƵǌĂǀƌĞƚǉ�ǀŽ�ǀćēƓŝŶĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘�sǉǌŶĂŵŶƷ�ƷůŽŚƵ�Ɖƌŝ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝŝ͕�ƌĞĚŝ-
ǌĂũŶĞ�Ă�ƚǀŽƌďĞ�ƉŽůŝƚşŬ�ďǇ�ŵĂůŝ�ƉůŶŝƛ�ǀůĂƐƚŶĠ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƓƚĄƚƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ĚŽƐĂŚŽǀĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�
ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘� �ŚǉďĂũƷ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠ� ƷƚǀĂƌǇ� ƉƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĞ� ƉůŶĞŶŝĂ� ĐŝĞűŽǀ� Ă� ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĄ� ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ� ƉƌŝĞƌĞǌŽǀǉĐŚ�
ƚĠŵ͘�jƐƉĞƓŶǉ�ƉŝůŽƚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĄ�ũĞĚŶŽƚŬĂ�jƌĂĚƵ�ǀůĄĚǇ͕ �ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�
ŶĂƉŽŵƀǎĞ�ͣŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͞�ƉŽƐŝůŶŝƛ͘�EĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�Ă�ƷƌĂĚŽĐŚ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǌĂēŝĂƚŬŽŵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϬ�ǀ�ϭϲ�ĂŶĂůǇƚŝĐ-
ŬǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŬĄĐŚ�ϭϲϵ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŶĂůǇƚŝŬŽǀ�Ɛ�ƌƀǌŶǇŵŝ�ƓƚĂŶĚĂƌĚĂŵŝ�ƉƌĄĐĞ͘�/ĐŚ�ƉŽēƚǇ�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŶĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉŽƚƌĞď-
ŶĞũ�ĂŐĞŶĚǇ͕ �ŝĐŚ�ŵǌĚǇ�ƐĂ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ůşƓŝĂ�Ă�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶĠ�ǀŽēŝ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŵƵ�ƐĞŬƚŽƌƵ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ŝĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ũĞ�ŶĞĨůĞǆŝďŝůŶĠ�Ŭǀƀůŝ�ǌĄǀŝƐůŽƐƚŝ�ŶĂ�ĞƵƌŽĨŽŶĚŽĐŚ͘

Ͼϸ�EĞĞǆŝƐƚƵũƷ�ŬŽŵƉůĞǆŶĠ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ƷĚĂũĞ�Ž�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͕�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ƐĂ�ǌǀĞƌĞũŸƵũƷ�ǀǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�

ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƵƉƌĂǀƵũĞ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ŶŝĞ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƉƌĞŚűĂĚŶĠ͘

ϵϱ

'ƌĂĨ�ϰϵ͗��
WŽēĞƚ�ŽďĐş�ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�

ŬĂƚĞŐſƌŝĄĐŚ�;ǀ�ƟƐ͘�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ�Ă�ŬƵŵƵůĂơǀŶǇ�
ƉŽĚŝĞů�űƵĚş�ǀ�ŶŝĐŚ�ǎŝũƷĐŝĐŚ

'ƌĂĨ�ϱϬ͗�
WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�;ǀ�йͿ�Ă�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�

ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶ�ƐƉƌĄǀǇ�;ĞƵƌͿ�ƉŽĚűĂ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ŽďĐş�;ǀ�ƟƐ͘�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ



EĞĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ă�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ƐƉƀƐŽďƵũĞ�̂ ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉƌĞŵĄƌŶĞŶĠ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƚŝ͘�̂ ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ŶĂ�ĐŚǀŽƐƚĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
ƚǉĐŚƚŽ�ǌĚƌŽũŽǀ�;ϯϮ�й�ǌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠ�ŽďĚŽďŝĞ�ϮϬϭϰ�ǎ�ϮϬϮϬϾϹͿ�Ă�ƉƌŝƚŽŵ�ƐƷ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ǌĚƌŽũĞ�ƵƌēĞŶĠ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕ �
Ă�ƚŽ�ƌŽǀŶĂŬŽ�ƚĂŬ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ĂŬŽ�ũĞũ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŝ͘�<ƌĂũŝŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ēĞůş�ƚǌǀ͘ �ĚĞͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƵ�;ϭϰϵ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�
ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϴ͕�ƚ͘ũ͘�ǌĄǀćǌŽŬ�ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϰ�Ă�ϮϬϭϱͿ͘��ƌǌĚŽƵ�ēĞƌƉĂŶŝĂ�ũĞ�Ăũ�ƌŽǌēůĞŶĞŶǉ�ŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĄůŶǇ�ƌĄŵĞĐ͕�ŬƚŽƌǉ�Ɛŝ�
ǀǇǎĂĚƵũĞ�ƌĞĨŽƌŵƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŶĞĞǆŝƐƚƵũƷĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�Ɛ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĂŵŝ͘

sĞƌĞũŶĠ� ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ� ƉƌĞƓůŽ� ǌĂ� ƉŽƐůĞĚŶĠ� ƌŽŬǇ� ǀŝĂĐĞƌǉŵŝ� ǌŵĞŶĂŵŝ͕� ŬƚŽƌĠ� ŶĞǀŝĞĚůŝ� Ŭ� ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƚŝ� Ă� ũĞŚŽ�
ĚƀǀĞƌǇŚŽĚŶŽƐƚŝ͘�EĂěĂůĞũ�ĂďƐĞŶƚƵũĞ�ǌďĞƌ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĂ�ĚĄƚŽǀĞũ�ĂŶĂůǇƚŝŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞĚŝŬĐŝƵ�ƉŽēƚƵ�ƉƌĞĚůŽǎĞŶǉĐŚ�ƉŽŶƷŬ�ēŝ�ĐŝĞŶ͘�
^ƚĂǀ�ĚĄƚ�ůŝŵŝƚƵũĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝƵ�ŶĄŬƵƉŽǀ͕ �ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�Ă�ƐĂŵŽƚŶǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ŶĄŬƵƉŽǀ�ǀ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄĐŚ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�
ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�ŶĞƐƉŰŸĂ�ĂƚƌŝďƷƚǇ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĞ�ĚĄƚ͕�ēŽ�ŵĄ�ŶĞƉƌŝĂǌŶŝǀǉ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�ēŝŶŶŽƐ-
ƚş͘�KƉĂŬŽǀĂŶĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ůŝŵŝƚƵ�ƉƌĞ�ƉŽĚůŝŵŝƚŶĠ�ǌĄŬĂǌŬǇ�ǀŝĞĚůŽ�Ŭ�ƚǌǀ͘ �ͣďƵŶĐŚŝŶŐͲƵ͞�ƚ͘ũ͘�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŶŽŵŝŶĄůŶǇĐŚ�ǌĄŬĂǌŽŬ�ŶĂ�
ƐƚƌĂŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂƚĞűĂ�Ă�ǌŶşǎĞŶş�ƉŽēƚƵ�ŬĂůĞŶĚĄƌŶǇĐŚ�ĚŶş�Ŭ�ƉƌŝŚůĄƐĞŶŝƵ�ƐĂ�ĚŽ�ƐƷƛĂǎĞϾϺ͘�WŽƵǎŝƚŝĞ�ŬǀĂůŝƚĂƚşǀŶǇĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ǀ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϴ�ƉŽŬůĞƐůŽ�ŶĂ�ϰ�й�ǌ�ϴ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͕�Ŭǉŵ�ƉŽēĞƚ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�Ɛ�ũĞĚŶǉŵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽŵ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝů�ǌŽ�ϭϰ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ�Ăǎ�
ŶĂ�ϮϮ�й�Ž�ƌŽŬ�ŶĞƐŬƀƌ͘

           �

����������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ

WƌĞ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ďŽũĂ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŶŽǀĄ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƉƌĞƵŬĂǌŽǀĂŶŝĂ�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ͘�KĚƐƚƌĄŶŝ�ƷƐƚĂǀŶĠ�ƌŽǌƉŽ-
ƌǇ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ŶĞĨƵŶŬēŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ǌĂǀĞĚŝĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�ŶĄƐƚƌŽũ�ŶĂ�ƉŽƐƚŝŚŽǀĂŶŝĞ�ŶĞůĞŐĄůŶǇĐŚ�ƉƌşũŵŽǀ͘

�ůĞƉƓŝĂ� ƐĂ� ƉƌĂǀŝĚůĄ� ŶĂ� ŬŽŶƚƌŽůƵ� ŵĂũĞƚŬƵ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͘ � �ĂǀĞĚŝĞ� ƐĂ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ� ĚĞŬůĂƌŽǀĂƛ� ǌŵĞŶǇ�
ǀ�ŵĂũĞƚŬƵ�Ă�ƵǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌşƌĂƐƚŬƵ�ŵĂũĞƚŬƵ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌĂ͘��Ž�ƉƌĂǆĞ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ĨƵŶŬēŶǉ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ�ŚŵŽƚŶĞũ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�Ă�ƚƌĞƐƚĂŶŝĂ�ƉŽĐŚǇďĞŶş�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ�Ɖƌŝ�ŶĂŬůĂĚĂŶş�Ɛ�ǀĞƌĞũŶǉŵŝ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬĂŵŝ͘

WŽĚűĂ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ƐĂ�ǌƌŝĂĚŝ�ŶĞǌĄǀŝƐůĄ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĂ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͕ �
ŬŽŶĨůŝŬƚƵ�ǌĄƵũŵŽǀ͕ �ůŽďďŝŶŐƵ�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ƉƌŝǌŶĂŶş͘�WŽƐŝůŶŝĂ�ƐĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶĠŚŽ�ƷƌĂĚƵ͘�
WĞƌƐŽŶĄůŶĞ�ƐĂ�ĚŽďƵĚƵũĞ�jƌĂĚ�ŶĂ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ŽǌŶĂŵŽǀĂƚĞűŽǀ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ͘

ZŽǌƓşƌŝ�ƐĂ�ǌĄŬŽŶ�Ž�ƐůŽďŽĚŶŽŵ�ƉƌşƐƚƵƉĞ�Ŭ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͘�WƌĞ�ǀǇƓƓŝƵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƐĂ�ƌŽǌƓşƌŝ�ŽŬƌƵŚ�
ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� ;Ž� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽĐŚ͕� ƐƚĂƌŽƐƚŽĐŚ͕� ƉƌŝŵĄƚŽƌŽĐŚ� Ă� ƉƌĞĚƐĞĚŽĐŚ� sj�͕� Ž� ƵĐŚĄĚǌĂēŽĐŚ�
ǀŽ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶƷ�ĨƵŶŬĐŝƵͿ͘

WƌŝũĂƚŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�ǀǌƛĂŚŽǀ�ǀ� ƓƚĄƚŶŽŵ� /d͘ ��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ĚŽĚĄǀĂŶŝĂ� /d� ƐůƵǎŝĞď�
ǌ�ǀůĂƐƚŶǉĐŚ� ŝŶƚĞƌŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ� ƓƚĄƚƵ� ;ŶĂƉƌ͘ �ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĂŬĐŝŽǀĞũ� /d�ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ� ƐŽ�ϭϬϬ�й�ŵĂũĞƚŬŽǀŽƵ�
ƷēĂƐƛŽƵ�ƓƚĄƚƵͿ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ŽďŶŽǀǇ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ�ƐĂ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ǌĂŝƐƛŽǀĂŶŝĞ�ŵĂũĞƚŬƵ�Ă�ũĞŚŽ�ƐƉƌĄǀĂ͘�EĄǀƌŚ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ�ǌĂǀĞĚŝĞ�Ăũ�ĚǀĞ�
ŶŽǀĠ�ƐŬƵƚŬŽǀĠ�ƉŽĚƐƚĂƚǇ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�ʹ�ƚƌĞƐƚŶǉ�ēŝŶ�ǌŶĞƵǎŝƚŝĂ�ƉƌĄǀĂ�;ŽŚǉďĂŶŝĞ�ƉƌĄǀĂͿ�Ă�ƚƌĞƐƚŶǉ�ēŝŶ�ƉƌŝũĂƚŝĂ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŝĂ�
ŶĞŶĄůĞǎŝƚĞũ�ǀǉŚŽĚǇ�;ƉƌŝŬƌŵŽǀĂŶŝĞͿ͘

ϾϹ�Ŭ�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ

ϾϺ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ůŽǀĞŶƐŬŽ

ϵϲ



Ϯ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z�Ă�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z

WƌĞ�ŽďŶŽǀƵ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ�Ă�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŽēŝƐƚǇ�ũƵƐƚşĐŝĞ�ƐĂ�ǌŵĞŶş�jƐƚĂǀŶǉ�ǌĄŬŽŶĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ũƵƐƚşĐŝĞ͗
•  ƌĞĨŽƌŵĂ�ǌůŽǎĞŶŝĂ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�Ɖƌŝ�ǀŽűďĞ�ũĞũ�ēůĞŶŽǀ�ƐƵĚĐĂŵŝ�ƚĂŬ͕�
����ĂďǇ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝůĂ�ũĞũ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚşǀŶŽƐƛ͖
•  ƉƌĞǀŝĞƌŬǇ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ƉŽŵĞƌŽǀ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ƉƌĞǀŝĞƌŬǇ�ƐƵĚĐŽǀƐŬĞũ�ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ͖
•  ƌĞĨŽƌŵĂ�ǌůŽǎĞŶŝĂ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z�Ɛ�ďƌǌĚĂŵŝ�ƉƌŽƚŝ�ƉĂƐŝǀŝƚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ɖƌŝ�ŶĞǌǀŽůĞŶş�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�
����ŶĂ�ƷƐƚĂǀŶǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ͕ �ĂŬŽ�Ăũ�Ɛ�ďƌǌĚŽƵ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝŝ�ŵŽĐŝ�ǀ�ƌƵŬĄĐŚ�ũĞĚŶĞũ�ƉŽůŝƚŝĐŬĞũ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝĞ�ƉƌĞ�ƉƌşƉĂĚ͕�ǎĞ�
����ďǇ�ǀćēƓŝŶĂ�ƷƐƚĂǀŶǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ�ďŽůĂ�ǀŽůĞŶĄ�ũĞĚŶŽƵ�ƉŽůŝƚŝĐŬŽƵ�ŐĂƌŶŝƚƷƌŽƵ͖
•  ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ǀĞŬŽǀĠŚŽ�ĐĞŶǌƵ�ƉƌĞ�ǌĄŶŝŬ�ĨƵŶŬĐŝĞ�ƐƵĚĐƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�Ă�ƐƵĚĐŽǀ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ
����ƌĞƉƵďůŝŬǇ͖
•  ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z͕�ŬƚŽƌǉ�ďƵĚĞ�ƉůŶŝƛ�Ăũ�ĨƵŶŬĐŝƵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�ƉƌĞ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ěĂůƓŝĞ
����ƉƌĄǀŶŝĐŬĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͘

�ŵĞŶǇ�ǀ�ƐƵĚĐŽǀƐŬǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽĐŚ�ŵĂũƷ�ǀŝĞƐƛ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�Ŭ�ƌŝĞƓĞŶŝƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ēůĞŶŽǀ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z͕�ŬƚŽƌş�ŶŝĞ�ƐƷ�ƐƵĚ-
ĐĂŵŝ͘��ĂǀĞĚƷ�ƐĂ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ĨƵŶŬĐŝƵ�ƐƵĚĐƵ�ǌ�ŵŝŵŽũƵƐƚŝēŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘�^ƵĚĐĂ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ƉƌĄǀŽ�
ǀĞƌĞũŶĞ�ŽĚƀǀŽĚŶŝƛ� ƐǀŽũĞ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ�ŶŝĞ� ũĞ�ƉƌĄǀŽƉůĂƚŶĠ͘�ZŽǀŶĂŬŽ�ƐĂ�ďƵĚƷ� ƌŝĞƓŝƛ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ� ƐƉƌĄǀŶĞ� ƌŝĞƓĞŶŝĞ�
ĞƚŝĐŬǉĐŚ�ĚŝůĞŵ�ǀ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŝĄĐŚ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ĞƚŝĐŬǉĐŚ�ŬŽŵŝƐŝş�ĂŬŽ�Ăũ�ĚƀƐůĞĚŶĠ�Ă�ĨĠƌŽǀĠ�ǀǇǀŽĚǌŽǀĂŶŝĞ�ƐƵďũĞŬƚşǀŶĞũ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ƉƌŝĞƛĂŚǇ�ǀ�ŬŽŶĂŶş͘ 

ϵϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗��ĄŬŽŶ�Ž�ǀǉŬŽŶĞ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƟĂ�Ž�ǌĂŝƐƚĞŶş�ŵĂũĞƚŬƵ�
Ă�ƐƉƌĄǀĞ�ǌĂŝƐƚĞŶĠŚŽ�ŵĂũĞƚŬƵ�;ŶŽǀǉ�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂͿ͕�ϯϬϬͬϮϬϬϱ�
�͘�ǌ͘�dƌĞƐƚŶǉ�ǌĄŬŽŶ͕�ϯϬϭͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�dƌĞƐƚŶǉ�ƉŽƌŝĂĚŽŬ
DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�

ͻ��ϭϬϭͬϮϬϭϬ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƉƌĞƵŬĂǌŽǀĂŶş�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ�
;ǌƌƵƓĞŶŝĞ�Ă�ŶĄǀƌŚ�ŶŽǀĞũ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇͿ

ͻ��EŽǀǉ�ǌĄŬŽŶ�ƉƌĞ�ŝŶƓƟƚƷĐŝƵ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�
ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͕ �ŬŽŶŇŝŬƚƵ�ǌĄƵũŵŽǀ͕ �ůŽďďŝŶŐƵ�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�
ƉƌŝǌŶĂŶş�

ͻ��ϯϵͬϭϵϵϯ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�EĂũǀǇƓƓŽŵ�ŬŽŶƚƌŽůŶŽŵ�ƷƌĂĚĞ�^Z�
;ŶŽǀĞůĂͿ

ͻ��ϱϰͬϮϬϭϵ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĞ�ŽǌŶĂŵŽǀĂƚĞűŽǀ�
ƉƌŽƟƐƉŽůŽēĞŶƐŬĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ

ͻ��ϮϭϭͬϮϬϬϬ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƐůŽďŽĚŶŽŵ�ƉƌşƐƚƵƉĞ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ�
;ŶŽǀĞůĂͿ

ͻ���ĄŬŽŶ�ē͘�ϱϰϲͬϮϬϭϬ��͘�ǌ͕͘�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�ē͘�ϰϬͬϭϵϲϰ�
�ď͘�KďēŝĂŶƐŬǇ�ǌĄŬŽŶŶşŬ�;ŶŽǀĞůĂͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ



ϯ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ

�ŝĞűŽŵ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĞũ�ǌŵĞŶǇ�ũĞ�ƌŽǌƓşƌŝƛ�ŽŬƌƵŚ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�Ă�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ŽƉƌĄǀŶĞŶǉĐŚ�ƉŽĚĂƛ�ŶĄǀƌŚ�ŬĂŶĚŝĚĄƚĂ�
ŶĂ�ĨƵŶŬĐŝƵ�ŐĞŶĞƌĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌĂ͘�WƌŽĐĞƐ�ŽǀĞƌŽǀĂŶŝĂ�ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ�ŶĂǀƌŚŶƵƚǉĐŚ�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�ŶĂ�ŐĞŶĞƌĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄ-
ƚŽƌĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌĂ�ƉƌĞĚ�ǀŽűďŽƵ�Ă�ƉƌŽĐĞƐ�ǀŽűďǇ�ďƵĚĞ�ŽďĚŽďŶǉ�ĂŬŽ�Ɖƌŝ�ƐƵĚĐŽĐŚ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z͘��ŵĞŶǇ�
ǀ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀĞ�ǌĂǀĄĚǌĂũƷ�Ăũ�ěĂůƓŝĞ�ƉƌǀŬǇ�ŶĂ�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ŚŽĚŶŽ-
ƚĞŶŝĂ�ƉƌşƉƌĂǀŶĞũ�ƉƌĂǆĞ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ēĂŬĂƚĞűĂ�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌǇ͕ �ŶĂũŵć�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ĞǆƚĞƌŶĠŚŽ�ēůĞŶĂ�ǌ�ĚĂƚĂďĄǌǇ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĞũ�^ƷĚŶŽƵ�
ƌĂĚŽƵ�^Z�ĚŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŬŽŵŝƐŝş͕�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶşŵ�ŽĚůŝƓŶĠŚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ƉŽĚŬůĂĚŽǀ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ŭ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵ�ƉƌŽ-
ĐĞƐŽŵ͘

ϰ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ĐŝǀŝůŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ

KĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϭ�ƐĂ�ǌĂēŶĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ŶŽǀĞůǇ�ŽďĐŚŽĚŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͕�ŽďēŝĂŶƐŬĞŚŽ�ƉƌĄǀĂ�Ă�ŶŽǀĞůĂ�ĐŝǀŝůŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͘�
:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ĐŝĞűŽǀ�ũĞ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓŝƛ�ĐŝǀŝůŶǉ�ƉƌŽĐĞƐ�Ă�ƐŬƌĄƚŝƛ�ĚŰǎŬǇ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ĐŝǀŝůŶŽŵ�ƉƌŽĐĞƐĞ͘

           �

ϵϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗

ͻ��ŶŽǀĞůĂ�jƐƚĂǀǇ�^Z�ϰϲϭͬϭϵϵϮ��ď͘�ǀ�ǌŶĞŶş�ŶĞƐŬŽƌƓşĐŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ

ͻ��ƷƐƚĂǀŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ

ͻ��ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϭϴϱͬϮϬϬϮ��͘�ǌ͘�Ž�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚĞ

ͻ��ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϯϭϰͬϮϬϭϴ��͘�ǌ͘�Ž�jƐƚĂǀŶŽŵ�ƐƷĚĞ�^Z

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�
Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�ē͘�ϯϴϱͬϮϬϬϬ��͘�ǌ͘�Ž�ƐƵĚĐŽĐŚ�Ă�ƉƌşƐĞĚŝĂĐŝĐŚ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǀǇŬŽŶĄǀĂĐŝĞ�ǌĄŬŽŶǇ�ǀǇƉůǉǀĂũƷĐĞ�
ǌ�ƷƐƚĂǀŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j�ͬϰϰ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ǀ��j�ŶĞĚƀǀĞƌƵũĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀƵͬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϭϱϯͬϮϬϬϭ��͘�ǌ͘�Ž�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j�ͬϰϰ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ǀ��j�ŶĞĚƀǀĞƌƵũĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀƵͬ



ϱ͘�^ƷĚŶĂ�ŵĂƉĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƷĚŽǀ

ZĞĨŽƌŵĂ� ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉǇ� ďƵĚĞ� ũĞĚŶǉŵ� ǌ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� ŶĂ� ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ� ĞĨĞŬƚşǀŶĞũ� ũƵƐƚşĐŝĞ� Ă� ƉƌĞƚƌŚŶƵƚŝĞ� ŬŽƌƵƉēŶǉĐŚ� ǀćǌŝĞď�
ǀ�ũƵƐƚşĐŝŝ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝƵ�ƐƵĚĐŽǀ�ŶĂ�ŚůĂǀŶĠ�ĂŐĞŶĚǇ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĂ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�
Ɛ�ǀǉŚűĂĚŽŵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ďƵĚĞ�ƐƉŽēşǀĂƛ�ǀ�ŶŝĞŬŽűŬǉĐŚ� ĨĄǌĂĐŚ�ƉƌĞŬƌĞƐűŽǀĂŶŝĂ�Ă�ǌǀćēƓŽǀĂŶŝĂ�ƉůŽĐŚǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ͕ �
ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĂ� ŝĐŚ� ƉŽēƚƵ� Ă� Ɛ� ƚǉŵ� ƐƉŽũĞŶǉŵ� ͣǌǀćēƓŽǀĂŶşŵ� ŬĂƉĂĐşƚ� ƐƷĚŽǀ͘͞ � ZĞĚƵŬĐŝŽƵ� ƉŽēƚƵ� Ă� ǌǀćēƓĞŶşŵ� űƵĚƐŬǉĐŚ� ŬĂƉĂ-
Đşƚ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ�ǀǌŶŝŬŶĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝƵ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ƌĂƐƚƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůƵ�ƐŬǀĂůŝƚŶĞŶŝĂ� ŝĐŚ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐĞũ�
ēŝŶŶŽƐƚŝ͘�

�ƌŝĂĚŝ�ƐĂ�ŶŽǀǉ�ƷƚǀĂƌ�ƌĞǌŽƌƚƵ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƚŝ�Ͳ�sǉǀŽũŽǀĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ʹ�ŶĂ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ĚĞƐŝŐŶƵ͕�ǀǉǀŽũĂ͕�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ĂƉůŝŬĂēŶĞũ�
ƉŽĚƉŽƌǇ�/^�ƌĞǌŽƌƚƵ͘�

ZĞŽƌŐĂŶŝǌƵũƷ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌƵũƷ�ƐĂ�ũƵƐƚŝēŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�Ă�ƓŬŽůŝĂĐĞ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǌĂ�ƷēĞůŽŵ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĞ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ƌŽǌ-
ǀŽũĂ�ƌĞǌŽƌƚŶǉĐŚ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ ��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ƐĂ�ǌƌŝĂĚŝ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƉŽĚĂƚĞűŸĂ�ĨǇǌŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚĂŶş�Ă�ǌĚŝŐŝƚĂůŝǌƵũĞ�ƐĂ�ǌďŝĞƌŬĂ�
ůŝƐƚşŶ͘�

�ŝĞűŽŵ� ũĞ� ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉƵ� Ŭ� ƐůƵǎďĄŵ� ƐƷĚŽǀ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ� ;ĚŝŐŝƚĄůŶǇ�ƉƌǀŽŬͿ͘� ^� ĐŝĞűŽŵ� ǌǀǉƓĞŶŝĂ� ŬǀĂůŝƚǇ� ƐƷĚŶŝĐ-
ƚǀĂ�ǀǌŶŝŬŶĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĄ� ũĞĚŶŽƚŬĂ͘��ƵĚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌĞ�ƐƵĚĐŽǀ�ŽŬƌĞƐŶǉĐŚ�
Ă�ŬƌĂũƐŬǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ�ǌĂ�ƷēĞůŽŵ�ǌƌǉĐŚůĞŶŝĂ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŶĂƓƚƵĚŽǀĂŶŝĂ�ƉƌşƉĂĚŽǀ͘ �

ZĞĨŽƌŵĂ�ƌĄƚĂ�Ɛ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝŽƵ͕�ƌŽǌƓşƌĞŶşŵ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝŽƵ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ďƵĚŽǀ�ǀ�ƐşĚůĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌůƷēĞŶǉĐŚ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ�
ŶĂ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĞƌĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ƉƌĞ� ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ� ƐƵĚĐŽǀ�Ă� ƐƷǀŝƐŝĂĐĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ŵŽĚĞƌŶǉĐŚ�ŵĞƐƚƐŬǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ� ;ĚŽ� ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ǀ��ƌĂƚŝƐůĂǀĞ�Ă�<ŽƓŝĐŝĂĐŚͿ͕�ŽďŶŽǀǇ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�
ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ͕�ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ă�ŽďŶŽǀĂ�ďƵĚŽǀ�;ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶǉĐŚ�ƐƉƌĄǀŶǇĐŚ�ƐƷĚŽǀ�Ă�ŶĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�
Ă�ŽďŶŽǀĂ�ďƵĚŽǀ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƷĚƵ͕�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�Ă�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵͿ͘

s�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ŽďĚŽďŝĂ�ϮϬϮϭ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϯ�ƐĂ�ǌƌĞŬŽŶƓƚƌƵƵũƷ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ��ďŽƌƵ�ǀćǌĞŶƐŬĞũ�Ă�ũƵƐƚŝēŶĞũ�ƐƚƌĄǎĞ͗

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϵϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�

ͻ��ϰϬͬϭϵϲϰ��ď͘�KďēŝĂŶƐŬǇ�ǌĄŬŽŶŶşŬ

ͻ��ϱϭϯͬϭϵϵϭ��ď͘�KďĐŚŽĚŶǉ�ǌĄŬŽŶŶşŬ
ϭϲϬͬϮϬϭϱ��͘ǌ͘��ŝǀŝůŶǉ�ƐƉŽƌŽǀǉ�ƉŽƌŝĂĚŽŬ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƐŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�
;ĐŝǀŝůŶĠ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶĠ�ƐƉŽƌǇͿ�Ͳ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й



ϲ͘�ZĞĨŽƌŵǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ƉƌĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ

s�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚƷ�ǌŵĞŶǇ�Ɛ�ƉŽǌŝƚşǀŶǇŵ�ĚŽƉĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǀǇŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƚŝ�ǌŵůƷǀ�
Ă� ƌŝĞƓĞŶŝĂ� ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ͕� ēŝ� ǌŶşǎĞŶŝĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ� ƉƌĞŬĄǎŽŬ� ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘� ^� ĐŝĞűŽŵ� ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĂ� ŬŽŶŬƵƌǌŶĠŚŽ�
Ă�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĂēŶĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƐĂ�ƉƌŝƐƚƷƉŝ�Ŭ�ƌĞĨŽƌŵĞ�ǀ�ĚǀŽĐŚ�ŬƌŽŬŽĐŚ͗

•  sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ĚŽƚĞƌĂũƓŝĂ�ƷēŝŶŶŽƐƛ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ďĂŶŬƌŽƚŽǀ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ĚĂƛ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉŽĐƚŝǀǉŵ�ĚůǎŶşŬŽŵ�Ă�ŽďŵĞĚǌŝƛ�
� � �ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉŽĚǀŽĚŶşŬŽŵ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂ�Ăũ�ŶĂ�ĚŽŚűĂĚ�ŶĂĚ�ƐƷĚŵŝ�Ă��ĞŶƚƌŽŵ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͕�ĂŶĂůǉǌƵ�ǌůǇŚĂŶǉĐŚ�
���ƉƀǎŝēŝĞŬ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ƓƚĄƚƵ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƉƌĞƉŽũĞŶŝĞ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ďĂŶŬƌŽƚŽǀ�Ɛ�ƷēŝŶŶǉŵŝ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵŝ͕�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶǇŵŝ�Ă�ŽƐǀĞƚŽǀǉŵŝ�
����ŶĄƐƚƌŽũŵŝ�ǀ�ƉƌŽƐƉĞĐŚ�ĚůǎŶşŬŽǀ͘
•  s�ƉƌŽƐƉĞĐŚ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚƷ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ǀēĂƐŶĠŚŽ�ǀĂƌŽǀĂŶŝĂ�ŚƌŽǌŝĂĐĞŚŽ�ƷƉĂĚŬƵ�Ă�ƉƌŝƉƌĂǀş�ƐĂ�ƌĞǀşǌŝĂ�
� � ŝŶƐŽůǀĞŶēŶĠŚŽ� ŬŽŶĂŶŝĂ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ƐĂ� ǌŶşǎŝůŝ� ŶĄŬůĂĚǇ� ƉƌĞ� ƉŽĐƚŝǀǉĐŚ� ĚůǎŶşŬŽǀ� ēŝ� ǀĞƌŝƚĞűŽǀ� Ă� ƐŬƌĄƚŝů� ƐĂ� ēĂƐ� ƉŽƚƌĞďŶǉ�
� � ŶĂ� ƵƐƉŽŬŽũĞŶŝĞ� ƉŽŚűĂĚĄǀŽŬ͘� <ŽŶŬƵƌǌŶĠ� Ă� ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĂēŶĠ� ŬŽŶĂŶŝĂ� ƐĂ� ƐŬŽŶĐĞŶƚƌƵũƷ� ŶĂ� ŵĞŶƓş� ƉŽēĞƚ� ƐƷĚŽǀ͘ �
����jƉƌĂǀĂŵŝ�ǀ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ƷƉĂĚĐŽǀ�Ă�ƉŽƐŝůŶş�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƷƉĂĚŬŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ǌůĞƉƓĞŶŝĂ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŶŽǀǉ�ŽďĐŚŽĚŶǉ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŬŽŶĐĞŶƚƌŽǀĂŶǉ�ŶĂ�ǌƌĞĚƵŬŽǀĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�
ƐƷĚŽǀ͘ �^ƷēĂƐƛŽƵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ďƵĚĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĞǆƚĞƌŶǉĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĄƚŽƌŽǀ�;ŶŽƚĄƌŽǀͿ�ǀ�ĂŐĞŶĚĞ�ŽďĐŚŽĚŶĠŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉ-
ǀŽũŽŵ�ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

^ƉƌşƐŶŝĂ� ƐĂ� ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ� ŶĂ� ŽĚďŽƌŶŽƐƛ� Ă� ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ� ĚƌĂǎŽďŶşŬŽǀ� Ă� ĚƌĂǎŽďŶǉĐŚ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƚş� Ă� ǌĂǀĞĚƷ� ƐĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�
ĚƌĂǎďǇ͘��ůĞƉƓş�ƐĂ�ǀǇŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƛ�ŶĂũŵć�ŶĞƐƉŽƌŶǉĐŚ�ƉŽŚűĂĚĄǀŽŬ�ĞǆĞŬƷĐŝŽƵ�ĂůĞďŽ�ĚŽďƌŽǀŽűŶŽƵ�ĚƌĂǎďŽƵ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉǀŽũŽŵ�
ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŽƚŝƐĐŚƌĄŶŬŽǀĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�jēŝŶŶŽƐƛ�ǌĄŬŽŶĂ�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀş�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ēĞƐƚŶĠ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ƐƚĂůŽ�
ǀǉŚŽĚŶĞũƓşŵ�ĂŬŽ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ŶĞēĞƐƚŶĠ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶşŵ�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵͿ͘

ϭϬϬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗�>ĞŐŝƐůĂơǀĂ�Ŭ�ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉĞ�;EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ƐşĚůĂĐŚ�Ă�ŽďǀŽĚŽĐŚ�ƐƷĚŽǀ�^ZͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ŶŽǀĞůŝǌĄĐŝĂ�ĂůĞďŽ�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶŽǀ�ĚŽƚŬŶƵƚǉĐŚ�
ǌŵĞŶŽƵ�ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉǇ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌŵĞŶŽƵ�ƉƀƐŽďŶŽƐƟ�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�
ƐƷĚŽǀ͕ �Ăƚě͘Ϳ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�
ͻ��KƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ�ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶǉĐŚ�
Ă�ŽĚǀŽůĂĐşĐŚ�ƐƷĚŽǀ

ͻ��aƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�;ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶĠ�
ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƐƷĚǇ�Ă�ŽĚǀŽůĂĐş�EĂũǀǇƓƓş�ƐƉƌĄǀŶǇ�ƐƷĚͿ

ͻ��sǉǀŽũŽǀĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�D^�^Z

ͻ��EŽǀĠ�ŵĞƐƚƐŬĠ�ƐƷĚǇ�

ͻ��:ƵƐƟēŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ĐĞŶƚƌƵŵ

ͻ��sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ��ĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂēŶĠŚŽ�ƐƚƌĞĚŝƐŬĂ�ƉƌĞ�ƐƷĚǇ

ͻ���ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĞũ�ĂŶĂůǇƟĐŬĞũ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƉƌĞ�ƐƷĚǇ
DŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş��ďŽƌƵ�ǀćǌĞŶƐŬĞũ�Ă�ũƵƐƟēŶĞũ�ƐƚƌĄǎĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚĂŶş�;ϭϬϬ�йͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƐŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�
;ĐŝǀŝůŶĠ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶĠ�ƐƉŽƌǇͿ�Ͳ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й



ϳ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�E�<��Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş

�ŝĞűŽŵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�EĄƌŽĚŶĞũ�ŬƌŝŵŝŶĄůŶĞũ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�;E�<�Ϳ�ũĞ�ǌŶĞŵŽǎŶŝƛ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ĂŬŽ�ǀƐƚƵƉŶĞũ�ďƌĄŶǇ�ĚŽ�ĨŝŶĂŶēŶĠ-
ŚŽ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ǌůŽēŝŶĞĐŬǉŵŝ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂŵŝ�ŵŝŵŽ��j͘�E�<��ƐĂ�ďƵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ�ǌĂŽďĞƌĂƛ�
ĨŝŶĂŶēŶǉŵ�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶşŵ͕�ƉƌĞǀĞƌŽǀĂŶşŵ�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ͕�ŽĚŚĂűŽǀĂŶşŵ�Ă�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶşŵ�ůĞŐĂůŝǌĄĐŝĞ�ƉƌşũŵŽǀ�ƉŽĐŚĄĚǌĂũƷ-
ĐŝĐŚ�ǌ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝŽƵ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ĚŽ�ƚǉĐŚƚŽ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǌĂƉŽũĞŶĠ͕�ŶĞůĞŐĄůŶǇŵ�ŽĚēĞƌƉĄǀĂŶşŵ�ƉĞŸĂǌş�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ĂůĞďŽ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘

E�<��ďƵĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ƐĐŚĠŵǇ�Ă�ŽƐŽďǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ĚŽ�ǌůŽēŝŶĞĐŬǉĐŚ�ƐĐŚĠŵ�ǌĂƉĄũĂũƷ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ƷƌĂĚŶş-
ŬŽǀ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐŬǉĐŚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀͿ͘��ĂůĞũ�ďƵĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƚƌĞƐƚŶƷ�ēŝŶŶŽƐƛ͕�ŬƚŽƌĄ�ƚĂŬĠƚŽ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ƉƌŽĚƵŬƵũĞ�
Ă�ůĞŐĂůŝǌƵũĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŬŽƌƵƉēŶĠŚŽ�ƐƉƌĄǀĂŶŝĂ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƚŝĞƚŽ�ǀǇƓƓŝĞ�ƐƉŽŵĞŶƵƚĠ�ƐĐŚĠŵǇ�ƵŵŽǎŸƵũƷ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ͘

E�<��ďƵĚĞ�ƐƉŽůƵƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ɛ�ǀǉďŽƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ�ŶĂ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş�Ă�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�
ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ�;DKE�zs�>Ϳ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ͗

•  �ŝƐƚŝƛ� ŶĂ� ĂŬĠ� ƷēĞůǇ� ƐĂ� ƚĂŬƚŽ� ǌşƐŬĂŶĠ� Ă� ƉƌĞƉƌĂŶĠ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ� ƉŽƵǎşǀĂũƷ� ;ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ� ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ͕� ĚƌŽŐŽǀĞũ�
����ƚƌĞƐƚŶĞũ��ēŝŶŶŽƐƚŝ͕�ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ͕�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƐŬƵƉşŶ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĂƌƵƓƵũƷ�ĐŚŽĚ�ĚĞŵŽŬƌĂƚŝĐŬĠŚŽ�ǌƌŝĂĚĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ĂůĞďŽ�
����ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ěĂůƓĞũ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝͿ
•  /ĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƉƌŝĞŶŝŬ�ŶĂĚŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ǌůŽēŝŶƵ�ĚŽ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ�^Z͕�ŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�Ă�ǌŝƐƚŝƛ�ƉƀƐŽďĞŶŝĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ�ŵĂũƷĐŝĐŚ�
����ǌĂ�ĐŝĞű�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�^Z�ĂŬŽ�ēůĞŶƐŬĠŚŽ�ƓƚĄƚƵ��h�ƉƌĞŶŝŬŶƷƛ�ŶĂ�ƚƌŚ��j�Ă�ƉŽƓŬŽĚǌŽǀĂƛ�ǌĄƵũŵǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�
����Ă�ēůĞŶƐŬǉĐŚ�ƓƚĄƚŽǀ��j

ϭϬϭ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗�EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϳͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�Ž�ŬŽŶŬƵƌǌĞ�Ă�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗

ͻ��EĄƐƚƌŽũĞ�ǀēĂƐŶĠŚŽ�ǀĂƌŽǀĂŶŝĂ�ŚƌŽǌŝĂĐĞŚŽ�ƷƉĂĚŬƵ

ͻ��dƌĂŶƐƉŽǌşĐŝĂ�^ŵĞƌŶŝĐĞ��j�Ž�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ�Ă�ŝŶƐŽůǀĞŶĐŝŝ

ͻ��jƉƌĂǀǇ�ǀ�ZĞŐŝƐƚƌŝ�ƷƉĂĚĐŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ϱϯϬͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽďĐŚŽĚŶŽŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ϱϮϳͬϮϬϬϮ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ĚŽďƌŽǀŽűŶǉĐŚ�
ĚƌĂǎďĄĐŚ͕��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ĚƌĂǎďǇ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϯϭϱͬϮϬϭϲ��͘�ǌ͘�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ�
ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗͗�ƉŽƌĂĚŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��j



sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ŶŽǀĄ�ƐůƵǎďĂ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƐƚŝĐŬĞũ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�ǌĂŚƍŸĂũƷĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶƵ�ŽŚůŝĂĚŬƵ�ŵŝĞƐƚĂ�ēŝŶƵ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ŚĂǀĄƌŝş͕�
ĞŬŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�Ă� ŝŶǉĐŚ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨ� ǀĞűŬĠŚŽ� ƌŽǌƐĂŚƵ͘��ƵĚĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ� ǌĂŝƐƛŽǀĂĐŝĞ�ƷŬŽŶǇ�Ɖƌŝ� ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬǉĐŚ�ƷƚŽŬŽĐŚ͕� ǌĂŝƐ-
ƛŽǀĂŶŝĞ� ƉŽēşƚĂēŽǀ� Ă� ĂŶĂůǉǌƵ�ĚĄƚ͕� ǀǇƵǎşǀĂũƷĐ� ĚŝŐŝƚĄůŶĞ� ƐƚŽƉǇ�ƉŽĚűĂ� ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͘� �ƵĚĞ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶĄ� ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂ�
Ɛ�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂĐşŵŝ�ŽƌŐĄŶŵŝ��j�Ă�ƐƷēŝŶŶŽƐƛ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶŽŵ�ŵĞƌĂĚůĞ͘

ZĞĨŽƌŵĂ�hDW^�ǀǇƚǀŽƌş� ĐĞŶƚƌĄůƵ�ŶĂ� ǌşƐŬĂǀĂŶŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ� Ɛ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵ�ǌůŽēŝŶŽŵ͕�ƉŽƐŝůŶş� ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝƵ�
ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶŝĂ� Ă� ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ� ǀēĂƐŶƷ� Ă� ǀǇēĞƌƉĄǀĂũƷĐƵ� ƐƷēŝŶŶŽƐƛ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ� �j� ĂŬŽ� ŶĂƉƌ͘ �
�ƵƌŽƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌŽǀŝ͘

WƌĞ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďĂŶŬŽǀǉĐŚ�ƷēƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉ�ďǇ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂů�ŬŽŵƵŶŝ-
ŬĄĐŝƵ�ŵĞĚǌŝ�ĨŝŶĂŶēŶŽƵ�ƐƉƌĂǀŽĚĂũƐŬŽƵ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ͕�ŽƌŐĄŶŵŝ�ēŝŶŶǉŵŝ�ǀ�ƚƌĞƐƚŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş�;E�<�͕�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĂͿ�Ă�ƉƌşƉĂĚŶĞ�
ĨŝŶĂŶēŶǉŵ�ƌŝĂĚŝƚĞűƐƚǀŽŵ�;<h&^Ϳ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ�;Ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƷēƚŽǀͿ

ϴ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�Ă�ŽĐŚƌĂŶĂ�ŽďĞƚş�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ

ZŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǉǀŽũĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝş͘�^�ĐŝĞűŽŵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌƌĂŶŝƚĞű-
ŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ƐĂ�ǀǇŬŽŶĄ�ƌĞǀşǌŝĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƷƉƌĂǀǇ��ĞŶƚƌĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĂĚǀŽŬĄƚŵŝ͘

s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ƐƷēĂƐŶǉŵ�ƐƚĂǀŽŵ�ũĞ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉŽēĞƚŶĞũƓĞũ�ƐŬƵƉŝŶǇ�űƵĚş�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ƉƌşũŵŽŵ͕�ŬƚŽƌĄ�Ɛŝ�ŶĞǀŝĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�
ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƚŝ�ŝŶĂŬ͘�sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ƉŽƚƌĞďĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ƉŽēƚƵ�ƉŽďŽēŝĞŬ��ĞŶƚƌĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉǀŽũŽŵ�
ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

ZĞǌŽƌƚ�ǀǇŚŽĚŶŽƚş�ĚŽƚĞƌĂũƓŝƵ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽŵŽĐŝ�ŽďĞƚŝĂŵ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�ƐŽ�ǌĂŵĞƌĂŶşŵ�ƐĂ�ŶĂ�ƌĞĄůŶƵ�Ă�ǀēĂƐŶƷ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�
ƉƌĄǀŶĞũ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͘�WŽƐŝůŶş�ƐĂ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĚĞƚƐŬǉĐŚ�ŽďĞƚş�ǀ�ƚƌĞƐƚŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ǌĄƵũŵĞ�ŝĐŚ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ǌĂďĞǌ-
ƉĞēĞŶŝĂ�ŝĐŚ�ŶĂũůĞƉƓŝĞŚŽ�ǌĄƵũŵƵ͘�sǇƚǀŽƌŝĂ�ƐĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂŶƷ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶƵ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉƵũƷĐŝĐŚ�
ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ǀ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĄƐŝůŝĂ�ƉĄĐŚĂŶĠŚŽ�ŶĂ�ĚĞƛŽĐŚ͘�sǇďƵĚƵũĞ�ƐĂ�ƐŝĞƛ�ŝŶƚĞƌǀĞŶēŶǉĐŚ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĞ�ŽďĞƚĞ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ǀǌŶŝŬ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ďĂŶŬŽǀǉĐŚ�
ƷēƚŽǀ�ƉƌĞ�WK�Ăũ�&K�ǀ�E�^

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Ɛ�DKE�zs�>

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�ƌĞĨŽƌŵĂ�jƌĂĚƵ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�ƉŽůŝĐĂũŶĞũ�
ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�;hDW^Ϳ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƓƚĂƟƐƟŬǇ�ƉƌĞ�ƉŽēĞƚ�Ă�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�
ŶĄǀƌŚŽǀ�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌǇ͕ �ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƐơŚĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞĐŝ�ŽĚŚĂűŽǀĂŶŝĂ�
ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�ƉƌĂŶŝĂ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş͕�ůĞŐĂůŝǌĄĐŝĞ�ƉƌşũŵŽǀ�
ǌ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�Ă�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ��ǀǉƓĞŶŝĞ�ŽďũĂƐŶĞŶŽƐƟ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�
ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�E�<��Ž�ϱ�й�ŽƉƌŽƟ�ϮϬϭϴ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŽďũĂƐŶĞŶŽƐƟ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�
ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�E�<��Ž�ϭϱ�й�ŽƉƌŽƟ�ϮϬϭϴ

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϱϱ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϯϵ�й

�ŝĞű�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϱϱ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�Ϯϲ�й



ϵ͘�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş

^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ƐĂ�ƌŽǌĚĞůş�ŶĂ�Ϯ�ēĂƐƚŝ͗�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�Ă��ĄŬŽŶ�Ž�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş͘�jƉƌĂǀĂ�ƚŝĞǎ�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�
ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ǀ�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�ĂŬŽ�Ăũ�ǀ�ƐƚĂǀĞďŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş͘�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ƐŬƌĄƚŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƐŬƌĄƚĞŶşŵ�ƌŽǌŚŽĚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ŽƌŐĄŶŽǀ͕ �ƉƌĞŶĄƓĂ�ǀǉŬŽŶ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƚĂǀĞďŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ǌ�ŽďĐş�ŶĂ�ƓƚĄƚŶǇ�ŽƌŐĄŶ�Ɛ�ĂŵďşĐŝŽƵ�ƉŽƐŝůŶŝƛ�ŬǀĂůŝƚƵ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ͕�
ƉŽƐŝůŶş�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�Ă�ƐƚĂǀŝĞď�ĂŬŽ�Ăũ�ƌŽůƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚĂ͘�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶşŵ�ǌŵŝĞŶ�ǀ�ǌĄŬŽŶĞ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŽ�ǀǉ-
ƌĂǌŶĞ�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ŶŝĞůĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�
ƷǌĞŵŶǉĐŚ�ƉůĄŶŽǀ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ�ŵĂƛ�ƷǌĞŵŶǉ�ƉůĄŶ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǇ�ŽďĐĞ�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĂ�ǀ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ƷǌĞŵŶŽƉůĄŶŽǀĂĐĞũ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĄĐŝĞ͘

^ŬƌĄƚĞŶŝĞ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş�Ɛŝ�ǀǇŶƷƚŝ�ǌŵĞŶǇ�Ăũ�ǀ�ŝŶǉĐŚ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŶǇĐŚ�ŶŽƌŵĄĐŚ�ƵƉƌĂǀƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂƉƌ͘ �ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ŬĂƚĂƐƚƌĂ�
ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƚş͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĂēŶĠŚŽ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĂ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

WƌŝũşŵĂŶşŵ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ĂŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ�ŽƉĂƚƌĞŶş͕�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ͣŽŶĞ�ŝŶ�ʹ�ƚǁŽ�ŽƵƚ͞�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƐĂ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�
ǌůĞƉƓş�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓş�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕�ēŽ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŽ�ƉƌĞũĂǀŝƛ�ǀŽ�ǀǇƓƓĞũ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĞũ�ĂŬƚŝǀŝƚĞ͘

�ŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬĠ�ďĂůşŬǇ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǀĞŶŽǀĂƛ�ŶĂũŵć�ǌĂēĂƚŝƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘�EĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ƉƌŽĐĞĚƷƌǇ�ŶĂ�ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƐĂ�
ǌůƷēŝĂ�ĚŽ�ũĞĚŶĠŚŽ�ƷŬŽŶƵ�Ă�ĚŽďĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĂ�ĨŝƌŵǇ�ƐĂ�ƐŬƌĄƚŝ�ŶĂ�ũĞĚĞŶ�ĚĞŸ͘��ŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬĠ�ďĂůşŬǇ�ďƵĚƷ�ǌĂůŽǎĞŶĠ�ŶĂ�ƚǌǀ͘ �
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�Ͳ�ĂŶĂůǉǌĂŵŝ�ƉƌşƐƉĞǀŬŽǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�Ŭ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘

ϭϬϯ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϯϮϳͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�Ž�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶş�ƉƌĄǀŶĞũ�
ƉŽŵŽĐŝ�ŽƐŽďĄŵ�ǀ�ŵĂƚĞƌŝĄůŶĞũ�ŶƷĚǌŝ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϮϳϰͬϮϬϭϳ��͘�ǌ͘�Ž�ŽďĞƟĂĐŚ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�Ă�Ž�ǌŵĞŶĞ�
Ă�ĚŽƉůŶĞŶş�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽǀ�ǀ�ǌŶĞŶş�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϯϭͬϮϬϭϵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�
ŽŬƌĞƐŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ�;ϳϵ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝş�Ă�ƉƌĂĐŽǀşƐŬ͕�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�
ϭϱ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝŝ�Ă�Ϯϴ�ŬŽŶǌƵůƚĂēŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀşƐŬͿ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�^ƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă��ĄŬŽŶĂ�
ƚŽ�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĚŝŐŝƚĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƷǌĞŵŶĠ�ƉůĄŶǇ�
ƉƌĞ�ϮϬ�й�ƷǌĞŵŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�^ŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�Ž�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ŶĂ�ϭϱϬ�ĚŶş�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�
ϯϬϬ�ĚŶşͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ĚŝŐŝƚĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƷǌĞŵŶĠ�ƉůĄŶǇ�
ƉƌĞ�ϱϬ�й�ƷǌĞŵŝĂ͘



ϭϭ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ

sǉƌĂǌŶĞ�ƐĂ�ǌƌǉĐŚůŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬϬ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶǇĐŚ�ƷǌĞŵş�ƌŽēŶĞ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�
ďƵĚĞ�Ăũ�ǌĂƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘ �ƌĞŵşƐŬǇ͕ �ĂůĞũĞ͕�ǀĞƚƌŽůĂŵǇ͕ �ǀŽĚŽǌĄĚƌǎŶĠ�Ă�ƉƌŽƚŝĞƌſǌŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͘

EĄŬůĂĚǇ͗�ϯϲ͕ϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ�;ϭ�Ϭϵϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƐƉŽůƵͿ

ϭϮ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ

ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂ�ƵƐŬƵƚŽēŶş�Ŭ�ĚĄƚƵŵƵ�ŬŽŵƵŶĄůŶǇĐŚ�ǀŽůŝĞď�ǀ�ŶŽǀĞŵďƌŝ�ϮϬϮϮ͘

�ŝĞűŽŵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ũĞ�ŬǀĂůŝƚŶĞũƓŝĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ŽďēĂŶŽŵ�Ă�ũĞĚŶŽĚƵĐŚƓŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝĂ�ŽďēĂŶĂ�ǀ�ƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶ-
ĐŝĄĐŚ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͘�sǇƓƓŝĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ƵƐƉŽƌŝĂĚĂŶŝĂ�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ƵǀŽűŶş�ƉĞŶŝĂǌĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂ�
ǌĞůĞŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ĂŬŽ�Ăũ�ůĞƉƓŝĞ�ŽŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͘

ZĞĨŽƌŵŽƵ�ďƵĚƷ�ĂůŽŬŽǀĂŶĠ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďŽůŝ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶĠ�ŬǀĂůŝƚŶĞ�;Ɛ�ƉƌŝĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶĂͿ�
Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�;ƌŽǌƵŵŶĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�Ɛ�ǀĞƌĞũŶǉŵŝ�ǌĚƌŽũŵŝͿ͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŶŽǀĞũ�ĂůŽŬĄĐŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƉƌĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ƐĂ�
ƵƌēŝĂ�ŬĂƚĞŐſƌŝĞ�ŽďĐş͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ƌƀǌŶĞ�ƓŬĄůǇ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀş�ŝĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ͘

ϭϬϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ϭϬϬн�ŽƉĂƚƌĞŶş�
ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚůĂ�
ͣŽŶĞ�ŝŶ�ʹ�ƚǁŽ�ŽƵƚ͞

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ϭϬϬн�ŽƉĂƚƌĞŶş�
ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�
Ă�ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ǌĂēĂƟĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ŶĞŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶǉŵ�
ŐŽůĚƉůĂƟŶŐŽŵ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ��j

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƷēĞůŶŽƐƟ�
Ă�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƟ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ƌĞŐƵůĄĐŝş�

DşűŶŝŬ�ϳ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�
Ă�ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ǌĂēĂƟĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂƐ�ŶĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ��ŽŝŶŐ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ϭ�ĚĞŸ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽēĞƚ�ƉƌŽĐĞĚƷƌ�ŶĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�Ͳ�ϭ�ƉƌŽĐĞĚƷƌĂ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽƌĂĚŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��j

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�
ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ͘

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽēĞƚ�ǌĂēĂƚǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�
ƷƉƌĂǀ�ϭϬϬ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ƌŽŬƵ



^ƉƌĄǀŶĞ�ēůĞŶĞŶŝĞ�ďƵĚĞ�ǀǇĐŚĄĚǌĂƛ�ǌ�ĨƵŶŬēŶǉĐŚ�ǀćǌŝĞď�;ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ�űƵĚşͿ͘��ĂĐŚŽǀĄ�ƐĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĂ�ƉƀǀŽĚŶǉĐŚ�ŽďĐş͘�KďĐĞ�ƐĂ�
ŶĞďƵĚƷ�ǌůƵēŽǀĂƛ�ĚŽ�ǀćēƓşĐŚ�ĐĞůŬŽǀ͕ �ƉƌŝƐƚƷƉŝ�ƐĂ�Ŭ�ƷƉƌĂǀĞ� ŝĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝş͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ�
�ƌĂƚŝƐůĂǀǇ�Ă�<ŽƓşĐ�ďƵĚĞ�ĂƉůŝŬŽǀĂŶĄ�ůĞŶ�ũĞĚŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�;ǌƌƵƓŝĂ�ƐĂ�ŵĞƐƚƐŬĠ�ēĂƐƚŝͿ͘

WƌşũŵŽǀǉ�ŵŝǆ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ� ƐĂ� ƵƉƌĂǀş� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ďŽů�ŵĞŶĞũ� ƉƌŽͲĐǇŬůŝĐŬǉ͘� �ƀũĚĞ� Ŭ� ǀǇƓƓŝĞŵƵ� ǌĂƐƚƷƉĞŶŝƵ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ� ĚĂŶş�
Ă�Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ƉƌŝĂŵǇĐŚ�ĚĂŶş͘

ϭϯ͘��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŝĞŬ

^�ǀǉŚűĂĚŽŵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƐĂ�ǌůĞƉƓŝĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ƓƚĄƚƵ�ƌĞĚŝǌĂũŶŽǀĂƛ�;Ăũ�ƉƌŽĐĞƐŶĞͿ�ŵŽĚĞůǇ�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǇ�ƉƌĞ�ĚŝǌĂũŶ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŶĂƉŰŸĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�
ĐŝĞűŽǀ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�ƉŽĚƉŽƌş�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶƷ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝƵ�
ƉƌŝĞƌĞǌŽǀǉĐŚ�ƚĠŵ�Ă�ďƵĚĞ�ŬĂƚĂůǇǌĄƚŽƌŽŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ũĞ�
Ăũ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ďĞǌƉƌŽƐƚƌĞĚŶĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ĚĄƚ͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĞũ�ĂƵ-
ƚŽƌŝƚǇ�ŶĂ�j,W͕ �ŬƚŽƌĄ�ďƵĚĞ�ĚŽŚůŝĂĚĂƛ�ŶĂ�ĐĞůǉ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ŽĚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ăǎ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝƵ͘�sǌŶŝŬŶƷ�Ăũ�ũĞĚŶŽƚŬǇ͕ �
ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ĂŶĂůǇǌŽǀĂƛ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŶĂ�ƉŽēŝĂƚŬƵ�ƉƌşƉƌĂǀǇ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ŶĄǀƌĂƚŶĠŚŽ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͘

,ůĂĚŬĄ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ� ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� Ă� ƉůĄŶƵ� ƉƌĞ� &ŽŶĚ� ŽďŶŽǀǇ� Ă� ŽĚŽůŶŽƐƚŝ� ǀǇǎĂĚƵũĞ� ǀǇƚǀŽƌŝƛ�
ŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĄůŶƵ�ĂƵƚŽƌŝƚƵ͘�<ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ďƵĚƷ�ǌĂŚƍŸĂƛ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�;ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀ͕ �ĂƵĚŝƚͿ�Ă�ƚǌǀ͘ �ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĄĐŝĞ͘

EĄƐůĞĚŶĞ�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀůĂƐƚŶǉŵŝ�ǌĚƌŽũŵŝ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚŽĚĄǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ͕ �ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ĚŶĞƐ�ƓƚĄƚ�ŵşŸĂ�ŽŬŽůŽ�
Ϯϳ�ŵŝů͘ĞƵƌ͘ �ƌŽēŶĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�Ϯϲ͕ϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϬϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗�WƌŝũĂƚĄ�ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�ŬƵ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞũ�ƌĞĨŽƌŵĞ͗

ͻ��ϯϲϵͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽďĞĐŶŽŵ�ǌƌŝĂĚĞŶş

ͻ��ϯϳϳͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŚůĂǀŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�
�ƌĂƟƐůĂǀĞ

ͻ��ϰϬϭͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŵĞƐƚĞ�<ŽƓŝĐĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ŬĂƉŝƚĄůŽǀǉĐŚ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽĐŚ�ŽďĐş�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�ǀǉŬŽŶƵ�ƷƌĂĚŽǀ�
ͲǌŶşǎĞŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ũĞĚŶĠŚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�
ʹ�ďƵĚĞ�
ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌǀǉƓĞŶǉ�ƉŽĚŝĞů�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ƵǀŽűŶĞŶŝĞ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ǀ�ŽďũĞŵĞ�
ϯϬϬ�Ăǎ�ϯϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ�ŶĂ�ǌĞůĞŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ
ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ĂŬŽ�Ăũ�ůĞƉƓŝĞ�ŽŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�
ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ěĂůƓŝĞ�ƵǀŽűŶĞŶĠ�ĮŶĂŶĐŝĞ�ƉƌĂŵĞŶŝĂĐĞ�ǌ�ƷƐƉŽƌ�
ǌ�ƌŽǌƐĂŚƵ�;ϭϬ�й�ďĞǎŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀͿ͘



ϭϰ͘�ZŝĂĚĞŶŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ

�ŝĞűŽŵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ƌŝĂĚĞŶş�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ũĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ�Ă�ůĞƉƓŝĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉƌĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ǀĞ-
ĚƷĐĞ�Ŭ�ǀǉŬŽŶŶĞũƓĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐĞũ�ůĞƉƓŝĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘�<űƷēŽǀǉŵ�ĂƐƉĞŬƚŽŵ�ũĞ�ǌŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ĂĚĞŬǀĄƚŶŽƐƚŝ�
ƉŽēƚƵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �ǀǉƓŬǇ�Ă�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ƌŽǌǀşũĂŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘

WŽƐŝůŶŝĂ�ƐĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ʹ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǀǉďĞƌƵ͕�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƌŽǌǀŽũĂ�ŬĂƉĂĐşƚ�
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƓƚĄƚƵ�;ƓƚĄƚŶĂ�ƐůƵǎďĂͿ͘��Ă�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�ƌĄŵĐŽǀ�Ă�ƉŽĚƉŽƌƵ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ƷƌĂĚŽǀ�ďƵĚĞ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĄ�
ŶŽǀĄ�ĂůĞďŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂŶĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�;ǌŽ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ŽƌŐĄŶƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�,ZͿ�Ɛ�ƉƌşƐƚƵƉŽŵ�Ŭ�ǀƓĞƚŬǉŵ�ƷĚĂũŽŵ͘�
KƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĄ�ǌĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂ-
ŶŝĞ�ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĂ�ƉŽůŝƚşŬ�ǀ�,Z͘�EĂ�ǀǉŬŽŶ�ēŝŶŶŽƐƚş�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂƛ�ŽƐŽďŶĠ�ƷƌĂĚǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ĚŶĞƐ�ēĂƐƚŽ�ĚŽŚůŝĂĚĂũƷ�
ůĞŶ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇ�ƐƷůĂĚ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĂ͘

�ĞŶƚƌĄůŶǇ�ŽƌŐĄŶ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞ�Ă�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ůşĚĞƌƐƚǀĂ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ǌǀǉƓŝ�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶŽƐƛ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ͕�ǀǉƓŬƵ�ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝş�ƐƚĂŶŽǀş�Ăũ�
Ɛ� ŽŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ� ǀ� ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ� ƐĞŬƚŽƌĞ� Ă�ŶĄƌŽēŶŽƐƛ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͕� ēŽ�ďƵĚĞ� ǀǇǎĂĚŽǀĂƛ� ǀǇ-
ƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƚĂůſŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ͘ ��ǀǉƓŝ�ƐĂ�ĚƀƌĂǌ�ŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŶƷ�ǌůŽǎŬƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ͕�ǌŶşǎŝ�ƐĂ�ĚƀƌĂǌ�
ŶĂ�ĨŽƌŵĄůŶĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠ�ǀǌĚĞůĂŶŝĞ͕�Ăũ�ĂŬĐĞƉƚĄĐŝŽƵ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƓƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƚş͘

WƌĞŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƛ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ƉůĂƚŽǀ�ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ�ďĞǎŶĞ�ĚŽƐƚƵƉŶĠ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŶŽŵ�ƚƌŚƵ�
;ǌĄŬůĂĚŶĄ�ƚĂďƵűŬĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ǌĄƵũŵĞͿ͕�ƉůŽƓŶĠ�ǌǀǉŚŽĚŶĞŶŝĞ�ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄ-
ĐŝĂ�Ă�ƉƌĂǆ�ŬŽůĞŬƚşǀŶĞŚŽ�ǀǇũĞĚŶĄǀĂŶŝĂ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ďŽůŝ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉ�ƚĞƐƚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�Ă�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚş�Ă�ďƵĚĞ�ƐĂ�ǀǇƚǀĄƌĂƛ�ǌĄƐŽďŶşŬ�ǀŚŽĚŶǉĐŚ�ƵĐŚĄĚǌĂ-
ēŝĞŬ�Ă�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ͘�^ŬƌĄƚŝ�ƐĂ�ĚŽďĂ�ĚŽ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ƵǀŽűŶĞŶĠŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ͘

ϭϬϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƟēŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
;ĐĞůŬŽǀŽ�ϲϬ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ƉƌĞ�ZZ&�;ĐĞůŬŽǀŽ�ϰϬ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂůŽǎĞŶŝĞ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�
ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�;ϱϲ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
й�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶǉĐŚ�ŵşűŶŝŬŽǀ�Ă�й�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�
ǌ�ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ǀşǌŝĞ�
DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ϱϬ�й�ƷƐƉŽƌĂ�ŶĂ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚŽĚĄǀĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎďĄĐŚ�
ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ



ϭϱ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ēĞƌƉĂŶŝĂ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǌ��a/&

EĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ǀĞƌĞũŶĞ�ƉƌşƐƚƵƉŶĄ�ƐŝĞƛ�ͣhƌŐĞŶƚ��ĂƐĞ��ůĂƌŵ͕͞ �ŬƚŽƌĄ�ƵŵŽǎŶş�ǌĚŝĞűĂƛ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝƵ�
Ž�ǌŝƐƚĞŶǉĐŚ�ŬƌŝƚŝĐŬǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĞƐƉƌĄǀŶǇĐŚ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ�ĂůĞďŽ�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ͘ ��ƵĚĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�
ƉůŽƓŶĞ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ĐĞůĞũ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ��a/&�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ�ƐǇƐƚĠŵŽǀǉŵ�ŶĞǌƌŽǀŶĂůŽƐƚŝĂŵ͘

sĞƌĞũŶǉŵ�ƉƌşƐƚƵƉŽŵ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͘ ��ũĞĚŶŽƚş�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶş�ƐĂ�ŵĞƚŽĚŝĐ-
ŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠ�ŽƌŐĄŶǇ�Ă�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ͘

^ƉƌşƐŶŝĂ�ƐĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ǀŽ�ǀǉǌǀĂĐŚ�ƉƌĞ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ƐƵďũĞŬƚŽŵͬŽƐŽďĄŵ�Ƶǎ�Ɖƌŝ�ǀǌŶĞƐĞŶş�ŽďǀŝŶĞŶŝĂ�ǌ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƐƉƌĄǀ-
ŶǇĐŚ�Ă�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ĚĞůŝŬƚŽǀ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƉŽůŽēŶşŬŽǀ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ƐĂ�ƵĐŚĄĚǌĂũƷ�Ž�ƉƌşƐƉĞǀŽŬͿ͕�ƚǌŶ͘�ƉŽĚŽǌƌĞŶŝĂ�
ǌŽ�ƐƉĄĐŚĂŶŝĂ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ēŝŶƵ͕�ǌĂēĂƚĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƉƌĞ�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƐƷƛĂǎĞ�ĂůĞďŽ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ǌĄƵũŵŽǀ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞűŽǀ�Ă�ƉƌşƐŶĞ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŶĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞűŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞ-
űŽǀ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ǀĞĚƵ�Ă�ǀǉƐŬƵŵ͘��ĂǀĞĚŝĞ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶĠ�ǀǇŬĂǌŽǀĂŶŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ͘

s�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽĐŚ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂƛ�ƐĐŚǀĄůĞŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕ �ǌŝƐƚĞŶŝĂ�ǌ�ĂƵĚŝƚŽǀ��<�Ă�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ�Ă�Ɛ�ƚǉŵ�ƐƷǀŝ-
ƐŝĂĐĞ�ƵƉůĂƚŶĞŶĠ�ŬŽƌĞŬĐŝĞ͘

�ĂǀĞĚƷ�ƐĂ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŝƵ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ǌĂƉŽũĞŶǉĐŚ�ĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ��a/&�Ž�ĂƵĚŝƚŶǉĐŚ�
ǌŝƐƚĞŶŝĂĐŚ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ͕��<͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƓŬŽůĞŶŝĂŵŝ�Ŭ�ƚǉŵƚŽ�ǌŝƐƚĞŶŝĂŵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌŶşǎŝƛ�ǀǉƓŬƵ�ŬŽƌĞŬĐŝş͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƷēŝŶŶĄ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ��a/&�Ă�ĂŬƚşǀŶŽƵ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝŽƵ�ǌŶşǎŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀ-
ŶƵ�ǌĄƛĂǎ�ƉƌĞ�ǎŝĂĚĂƚĞűŽǀ�Ă�ŬŽŶĞēŶǉĐŚ�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ǌ�ĨŽŶĚŽǀ��j͘

s�ŽďůĂƐƚŝ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�ďƵĚĞ�jƌĂĚ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͕�ŽŬƌĞŵ�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ�Ă� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş��j͕� ũĞĚŝŶǉŵ�
ƐƵďũĞŬƚŽŵ͕� ŬƚŽƌǉ�ďƵĚĞ� ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ� ŬŽŶƚƌŽůƵ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ� ƐƉŽůƵ� Ɛ� ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶşŵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌŶŽƐƚŝ� ƉƌŝĞƌĞǌŽǀŽ�
ŶĂƉƌŝĞē� ǀƓĞƚŬǉŵŝ� ƉƌŽŐƌĂŵĂŵŝ͘�K�ƉŽƌƵƓĞŶş� ƉƌĂǀŝĚŝĞů� Ă� ƉŽƐƚƵƉŽǀ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ� ƌŽǌŚŽĚŶĞ�jƌĂĚ�ƉƌĞ� ǀĞƌĞũŶĠ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ĂŬŽ�ƐƉƌŽƐƚƌĞĚŬŽǀĂƚĞűƐŬǉ�ŽƌŐĄŶ�ĨŽƌŵŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞŚŽ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ĂŬƚƵ�ǀ�ƐƉƌĄǀŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş͕�ēşŵ�ƐĂ�ǌũĞĚŶŽƚş�
ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐŝĂ�ƉƌĂǆ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�
ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶǉĐŚ�ǌ�ĨŽŶĚŽǀ��j͘�hǀĞĚĞŶĠ�ďƵĚĞ�ǀŝĞƐƛ�Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�
Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ŬŽƌĞŬĐŝş�ǌĂ�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�Ă�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘

ϭϬϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ƉƌĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�,Z�ƓƚĄƚƵ�;ŶĂ�ǌĞůĞŶĞũ�ůƷŬĞ�ĂůĞďŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŽƵͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϮ͗�WƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ƉůĂƚŽǀ�Ͳ�ǌĄŬůĂĚŶĄ�
ƚĂďƵűŬĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ǌĄƵũŵĞ͕�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŶĞũ�ǌůŽǎŬǇ�ƉůĂƚŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ϮϬϮϯ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�
ƚĞƐƚƵ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ�Ă�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�
ǌĄƵũĞŵŬǉŸͬǌĄƵũĞŵĐŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŬĂƚĂůſŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�
Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�
ŬƵ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŵƵ�ƐĞŬƚŽƌƵ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�
sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�Ă�ǀŽűŶǉĐŚ�
ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŰǎŬĂ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ǀŽűŶĠŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ƐŬƌĄƟ�ƐĂ�ĚŰǎŬĂ�ƚƌǀĂŶŝĂ�ĚŽ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ǀŽűŶĠŚŽ�
ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ�ʹ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƓƚĂƟƐƟŬĂ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�
ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�
ƉƌĞ�ƓƚĄƚ�ʹ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƓƚĂƟƐƟŬĂ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ



ϭϲ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ

ϭ͘�EŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͗

•  ǌũĞĚŶŽĚƵƓş͕�ǌƌǉĐŚůŝ�Ă�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�

•  ƉŽƐŝůŶş�ŶĞǌĄǀŝƐůŽƐƛ�jƌĂĚƵ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ

•  ǌǀǉƓŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�Ă�ĂƉŽůŝƚŝĐŬŽƐƛ͕�ēůĞŶŽǀŝĂ�ŬŽŵŝƐŝĞ�ŶĂ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƉŽŶƷŬ�ďƵĚƷ�ŵƵƐŝĞƛ�ďǇƛ�ĂƉŽůŝƚŝĐŬş�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�
� � � �,ŽůĂŶĚƐŬĂ͕�ēşŵ�ƐĂ�ǌĂďƌĄŶŝ�ǌǀǉŚŽĚŸŽǀĂŶŝƵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ďůşǌŬĞ�ƉŽůŝƚŝĐŬǉŵ�ƐƚƌĂŶĄŵ�Ă�ŚŶƵƚŝĂŵ�
� � � Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ� ƐĂ� Ğǆ� ůĞŐĞ� ƐƚĂŶŽǀş͕� ĂďǇ�ŽďĐŚŽĚŶĠ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ͕� ŬƚŽƌǉĐŚ� ŬŽŶĞēŶş� ƵǎşǀĂƚĞůŝĂ� ǀǉŚŽĚ� ƐƷ� ǀĞƌĞũŶş� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝ͕
����ŶĞŵŽŚůŝ�ƉƌŝĂŵŽ�ĂůĞďŽ�ĂŬŽ�ƐƵďĚŽĚĄǀĂƚĞůŝĂ�ƵǌĂƚǀĄƌĂƛ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ

•  ǌĂǀĞĚŝĞ�ŬŽŶĐĞƉƚ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
����Ă�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŐĂƌĂŶƚŽǀ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ

Ϯ͘�jsK�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŽĚďŽƌŶƷ�Ă�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶƵ�ƉƌşƉƌĂǀƵ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�Ă�ǀǇďƵĚƵũĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬƷ�ũĞĚŶŽƚŬƵ͘��ƵĚĞ�ĐĞŶ-
ƚƌĂůŝǌŽǀĂƛ� ŬŽŶƚƌŽůŶĠ� ƐůƵǎďǇ� ;ŶĂƉƌ͘ � ƉƌĞ� �a/&Ϳ͘� �ƵĚƷ� ƐĂ� ƉŽƵǎşǀĂƛ� ƉŽŬƌŽēŝůĠ� ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ� ĚĄƚŽǀĠ� ƚĞĐŚŶŝŬǇ� ƉƌĞ� ƉƌĄĐƵ͕� ŬƚŽƌĠ�
ƵŵŽǎŶŝĂ� ƉƌĞĚŝŬŽǀĂƛ� ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƛ͕� ĚŰǎŬƵ� Ă� ĐĞŶƵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘� ^ƉƌĂĐŽǀĂŶĠ�ĚĄƚĂ� ƵűĂŚēŝĂ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂƛ� ŶĄŬƵƉ�
ŶĂũēĂƐƚĞũƓŝĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶǉĐŚ�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͘

ϯ͘�s�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ƐĂ�ƵŬŽŶēş�ǌŵůƵǀĂ��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�;�<aͿ͕�ŬƚŽƌǉ�ŶĞŵĄ�ǀŚŽĚŶĠ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬǇ�
ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽǀǉ�ƐǇƐƚĠŵ͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ŶŽǀǉ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ǌĂůŽǎĞŶǉ�ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽ-
ǀĞũ�ďĄǌĞ͘�KďƐƚĂƌĄǀĂŶĠ�ƚŽǀĂƌǇ�Ă�ƐůƵǎďǇ�ďƵĚƷ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌŽǀĂŶĠ�ǀŽ�ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�ĐĞŶŽǀǉĐŚ�ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŽƉŝƐƵ�ƚŽǀĂƌƵ͕�
ƌĞƐƉ͘�ƐůƵǎďǇ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ďĞǎŶǉĐŚ�ƉŽŶƵŬŽǀǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ǀ�ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ͘

ϭϬϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�hƌŐĞŶƚ��ĂƐĞ��ůĂƌŵ͕�
ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶĞŶŝĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�
ƉƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƌşƐŶĞŶŝĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ǀŽ�ǀǉǌǀĂĐŚ�
ƉƌĞ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�;ƐƉĄĐŚĂŶŝĞ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ēŝŶƵ͕�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƐƷƛĂǎĞ͕�ŬŽŶŇŝŬƚ�ǌĄƵũŵŽǀͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǌŶŝŬ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ŚŽĚŶŽƟƚĞűŽǀ�
Ă�ƐƉƌşƐŶĞŶŝĞ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ŶĂ�ŝĐŚ�ŽĚďŽƌŶŽƐƛ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϮ͗�<ĂǎĚŽƌŽēŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ă�ǌŝƐƚĞŶŝĂ�ǌ�ĂƵĚŝƚŽǀ��<

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϮ͗�hƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�jƌĂĚƵ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�
ĂŬŽ�ũĞĚŝŶĠŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶĠŚŽ�ŽƌŐĄŶƵ�Ɖƌŝ�ēĞƌƉĂŶş��a/&

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ǀŽēŝ�ƉůĄŶƵ͖�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�
ĚĞŬŽŵŵŝƚŵĞŶƚƵ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ǀŽēŝ�ƉůĄŶƵ͖�
ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ĚĞŬŽŵŝƚŵĞŶƚƵ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ



ϰ͘�WŽ�ǀǌŽƌĞ�h<�;WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ďŽĚǇͿ�ǀǌŶŝŬŶƷ�ĚǀĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂĐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ͕�ƉƌŝēŽŵ�ũĞĚŶĂ�ďƵĚĞ�ǌĂŵĞ-
ƌĂŶĄ�ŶĂ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ�Ă�ĚƌƵŚĄ�ŶĂ�ŶĄŬƵƉǇ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�;ŵĞƐƚĄ͕�
ŽďĐĞ͕�sj�Ϳ͘�KďŝĚǀĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂĐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ďƵĚƷ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ŝŶǉŵ�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂƚĞűŽŵ�ƉŽĚ-
ƉŽƌŶĠ�Ă�ŬŽŶǌƵůƚĂēŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ēĞůş�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͕�ǀǇƚǀŽ-
ƌş�ƐĂ�ƐĐŚĠŵĂ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŐĂƌĂŶƚŽǀ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͕�ŬƚŽƌƷ�ďƵĚĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂƛ�jsK͘

ϱ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠ�ǌĞůĞŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͘��ĞůĞŶĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ƐĂ�ŽĚƓƚĂƌƚƵũĞ�ŶĂ�ƚƌŽĐŚ�ŬŽŵŽĚŝ-
ƚĄĐŚ͗�ƉĂƉŝĞƌ͕ �/d�Ă�ĚŽƉƌĂǀĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƛ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝƵ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ͘

ϲ͘�WƌŽũĞŬƚǇ�ǀ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ďƵĚƷ�ƐŵĞƌŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ƷĚĂũŽǀ�Ă�ŬŽŵƉůĞǆŶƷ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶƷ�ĚŝŐŝƚĂ-
ůŝǌĄĐŝƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌďŝĞƌĂƛ�ŬűƷēŽǀĠ�ĚĄƚĂ�ƉƌĞ�ěĂůƓş�ƌŽǌǀŽũ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͕�ŬŽŶƚƌŽůŶƷ�Ă�ĂŶĂůǇƚŝĐŬƷ�ēŝŶŶŽƐƛ�Ă�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚŽŚűĂĚ͘�
�ŶĞƓŶĠ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƐƷ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶĠ�Ă�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ� ũĞĚŶŽƚŬǇ�ŶĞŵƀǎƵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ƉŽŬƌŽēŝůĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ƷůŽŚǇ͘�
<űƷēŽǀĠ�ũĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ũĞĚŶƵ�ƉůĂƚĨŽƌŵƵ�ƉƌĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ͕ �ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǀ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶĞũ�ƉŽĚŽďĞ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂƛ�ĚĄƚĂ�
Ž�ŶĄŬƵƉŽĐŚ�;ǌŵůƵǀǇ͕ �ŽďũĞĚŶĄǀŬǇͿ͘��Ă�ƚǉŵƚŽ�ƷēĞůŽŵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƉŽũŝƛ�ǀƓĞƚŬǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶĠ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘ ��ĞŶƚƌĄůŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǌŵůƷǀ�Ɛ�ǀĞƐƚŶşŬŽŵ�jsK�Ă�ŶĂƉŽũŝƛ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ŶĂ��Z�͘

&ŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�jsK�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϮϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͕ �ŽƐƚĂƚŶĠ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϬ͗�EŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ϯϰϯͬϮϬϭϱ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�jsK͕�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬĞũ�
ũĞĚŶŽƚŬǇ�ŶĂ�jsK�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ĚĄƚŽǀƷ�ĂŶĂůǇƟŬƵ�ƉƌĞ�ŽĚŚĂĚ�
ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƟ�Ă�ĐĞŶǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�
ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽǀĞũ�ďĄǌĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǌŶŝŬ��ƵƚŽƌŝƚǇ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ĐĞŶƟĞƌ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂͿ

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�WŽŬƌŽēŝůĄ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽĚŝĞů�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
ǌ�ƉŽēƚƵ�ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ŝ�ǌ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ϯϬ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ƉŽĚŝĞů�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
ǌ�ƉŽēƚƵ�ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ŝ�ǌ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ϱϬ�й



Digitalizácia

ϭϭϬ



���������������������������������������������������������������������ϴ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ
�
WƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ĞĨĞŬơǀŶĞũ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƓĞƚƌş�ēĂƐ͕�ƐƷ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
;ƚǌǀ͘�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶĂ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ�ƵŵŽǎŸƵũƷĐĂ�ŝĐŚ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ŬĚĞŬŽűǀĞŬ�ŶĂ�̂ ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�̂ ůŽǀĞŶƐŬĂ�
ƐĂ�ǀ�ŽďŽĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ǌůĞƉƓƵũƷ͕�ŶŽ�ŶŝĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƌǉĐŚůŽ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ƉƌŝďůŝǎŽǀĂůŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘��ŝĞűŽŵ�ǀ�ƚĞũƚŽ�ǀşǌŝŝ�ũĞ�
ǌŶşǎŝƛ�ƌŽǌĚŝĞů�ǀ�ƐŬſƌĞ���^/�Ğ'ŽǀĞƌŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ�ǀŽēŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ž�ϱϬ�й�Ƶǎ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�Ă�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘��ƵƌſƉƐŬĞŵƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ƐĂ�Ɖƌŝďůşǎŝ�Ăũ�ŵŝĞƌĂ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ƌǉĐŚůŽƐƚŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͕�Ăũ�ŵŝĞƌĂ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�
ǀůĄĚŶǇĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘

�ŝŐŝƚĄůŶĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ� ǀǇǎĂĚƵũĞ� ƉŽĚƉŽƌƵ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ŽďůĂƐơ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ŬǀĂůŝƚǇ� ǎŝǀŽƚĂ� ŽďēĂŶŽǀ͕ � ǌǀǉƓĞ-
ŶŝĞ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� ƉƌŝĞŵǇƐůƵ� Ă� ĐĞůĠŚŽ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ� Ă� ŶĂ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ� ĞĨĞŬơǀŶĞŚŽ� ǀǉŬŽŶƵ� ƓƚĄƚŶĞũ� ƐƉƌĄǀǇ͘�
s�<ĂƉŝƚŽůĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ũĞ�ŽďƐŝĂŚŶƵƚĄ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ͕�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ƓƚĄƚƵ�Ă�ŬǇďĞƌŶĞƟĐŬĄ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ͘�sǉǌǀǇ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�
ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ƐƷ�ĂĚƌĞƐŽǀĂŶĠ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϰ͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ϳ�ŝĚĞŶƟĮŬƵũĞ�ĐĞƐƚƵ�Ŭ�ĞĨĞŬơǀŶǇŵ�ƌĞŐƵůĄĐŝĄŵ�ƓƚĄƚƵ͕�
ŬƚŽƌĠ�ŶĂƉŽŵƀǎƵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŝ�ŶĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�Ă�ƉƌĞŵŝĞƚŶƵƟĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ĚŽ�ĞĨĞŬơǀŶĞŚŽ� ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĄƚƵ͘�
�ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�Ă�ƐůƵǎŝĞď�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǀǉƌĂǌŶĠ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀǉƐŬƵŵƵ͕�ǀǉǀŽũĂ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ĚŽ�
ƉƌĂǆĞ͘��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƷēŝŶŶĞũ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ŝŶŽǀĂơǀŶǇĐŚ�ĮƌŝĞŵ�Ɖƌŝ�ǀǉƐŬƵŵĞ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŝ�ŝŶŽǀĂơǀ-
ŶǇĐŚ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ƐĐŚĠŵ�ŶĂ�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ƐƷ�ŽƉşƐĂŶĠ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ϱ͘
         ��������������������������������������������������������������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůĞ�ƉƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ

sǉƐůĞĚŬǇ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ƐĂ�ǌůĞƉƓƵũƷ͕�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚĂũƷ�ĂůĞ�ŽēĂŬĄǀĂŶŝĂŵ�Ă�ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j͘�
^ŬſƌĞ���^/͕�ŬƚŽƌĠ�ŵŽŶŝƚŽƌƵũĞ�ƉŽŬƌŽŬ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ŬƌĂũşŶ��j͕�ƐĂ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϲ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�Ğ'ŽǀĞƌŶ-
ŵĞŶƚƵ�ǌǀǇƓƵũĞϾϼ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ�ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�Ă�ƉŽǌşĐŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ƐĂ�
ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŝŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ŶĞǌůĞƉƓƵũĞ͘�^ƉŽŵĞĚǌŝ�Ϯϴ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�ŬůĞƐůŽ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌ�Ϯϰ͘�ƉŽǌşĐŝĞ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ŶĂ�
Ϯϲ͘�ƉŽǌşĐŝƵ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘

�ƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƛ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƓƚĄƚƵ� ƐƚĂŐŶƵũĞ͘�s� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ� ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ƉŽůŽǀŝĐĂ� ^ůŽǀĄŬŽǀ� ǀǇƵǎŝůĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŶĂ� ŬŽ-
ŵƵŶŝŬĄĐŝƵ� ƐŽ� ƓƚĄƚŽŵ͕�ƉŽēĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƐĂ�Ɖƌŝďůşǎŝů� ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�EĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ� ƐĂ�ŵŝĞƌĂ�ƉŽƵǎşǀĂ-
ŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ŶĞǌǀǇƓƵũĞ�ŵŝŵŽ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕ �ŽĚ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ũƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀĂ͘��ŽƚĞƌĂũƓş�ƉƌşƐƚƵƉ�
Ŭ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ĚŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ŬŽƉşƌŽǀĂů�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ�ĂŐĞŶĚǇ�ŵĞĚǌŝ�ƷƌĂĚŵŝ͕�ďĞǌ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůƵ�ŶĂ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶŝĞ�ƐůƵ-
ǎŝĞď� ēŽ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞŵƵ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝƵ� ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ� ƐŝƚƵĄĐŝş� ŽďēĂŶĂ͘� WƌĞŬĄǎŬŽƵ� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ� Ăũ� ǀǇƐŽŬĄ�ŶĞĚƀǀĞƌĂ�
ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬƷ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝƵ͘�dĂŬŵĞƌ�ƉćƚŝŶĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŽǀ��ƵƌŽďĂƌŽŵĞƚƌĂ�ĚĞŬůĂƌŽǀĂůĂ͕�ǎĞ�ŶĞǀǇƵǎŝůĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĄ-
ĐŝƵ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ�ǌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ͘ �DĞĚǌŝ�ƌŽŬŵŝ�ϮϬϭϱ�Ă�ϮϬϭϵ�ŝĚĞ�Ž�ŶĂũǀǇƓƓş�ŶĄƌĂƐƚ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ��j͘

Ͼϻ�WŽĚűĂ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűĂ���^/�ϱĂϭ͘�WŽƵǎşǀĂƚĞůŝĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
Ͼϼ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬƐĐŽƌĞďŽĂƌĚͬƐůŽǀĂŬŝĂ

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

DESI Skóre pre eGovernment SK 30,6 31,1 40,5 48,0 50,7 55,6 

Zníženie rozdielu 
voči priemeru EÚ 

o 50 % 
 

(body, 0 až 100) EÚ 50,2 54,2 57,9 61,8 67,0 72,0 
Používatelia 
eGovernmentu85 SK 60 53 65 55 54 52 

(v %) EÚ 57 57 60 58 64 67 
DESI Skóre pripojiteľnosť SK 28,9 31,8 36,1 37,9 39,6 47,5 
(body, 0 až 100) EÚ 31,1 34,1 37,1 39,9 44,7 50,1 
Miera využívania 
vysokorýchlostného 
pripojenia 

SK 6 7 8 10 13 15 

(v %) EÚ 5 8 11 15 20 26 

ϭϭϭ



��������������������������������������������������������������������

�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝƵ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�
ŝŶƚĞƌŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�Ă�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƚůĂŬƵ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ͘��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ďƵĚƷ�ŽďēĂŶŽŵ�ƉƌŝŵĄƌŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽ-
ǀĂŶĠ�ŶĂ�ũĞĚŶŽŵ�ŵŝĞƐƚĞ͕�Ɛ�ǀĂƌŝĂŶƚŽŵ�ƉƌĞ�ǁĞď�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝŽƵ�ƉƌĞ�ŵŽďŝů͘��ƵĚĞ�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ͕�
ŬƚŽƌǉ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝƵ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�ŶĂ�ŽďēĂŶĂ͕�ŶŝĞ�ƉŽĚűĂ�ĂŐĞŶĚǇ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝǌŽǀĂŶĠ�ďƵĚƷ�Ăǎ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ�
Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǀĂƛ�ƉŽēĞƚ�ŬƌŽŬŽǀ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĂ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ďĞǌ�ƉƌĞĚŬůĂĚĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵŝ�Ƶǎ�ƓƚĄƚ�
ĚŝƐƉŽŶƵũĞ͘�Wƌŝ�ŶĄǀƌŚƵ�ďƵĚĞ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶĄ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ǌĄƐĂŚŽǀ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ͘ �WƌĞĐŚŽĚ�ŽĚ�ŶŝĞŬŽűŬŽƌŽēŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ŭ�ƉƌŝĞďĞǎŶĠŵƵ�ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝƵ�ƐůƵǎŝĞď�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶǉ�ƌĞĨŽƌŵŽƵ�ŶĄŬƵƉƵ�/d�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƚŽǀĂƌŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�
ŝŶŽǀĄĐŝş�Ă�ǌĂƉŽũĞŶŝĂ�ēŽ�ŶĂũƓŝƌƓŝĞŚŽ�ŽŬƌƵŚƵ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ͘

�ŶĂůǇƚŝĐŬǉ�ǌĄŬůĂĚ�Ă�ŶĄǀƌŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ͕�ďĞǌ�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ĚůŚŽĚŽďǉ�ŶĄƌĂƐƚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŵƀǎĞ�
ƐƚĂƛ�ŶĞƵĚƌǎĂƚĞűŶǉ͕ �ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ƌĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĄĐŝƵϾϽ͘�:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇďƵĚŽǀĂƛ�ƐŝůŶƷ�ĐĞŶƚƌĄůŶƵ�ŬĂƉĂĐŝƚƵ�ŶĂ�
ƌŝĂĚĞŶŝĞ�/d�ŶĂƉƌŝĞē�ĐĞůǉŵ�ƓƚĄƚŽŵ�Ă�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ŶĂ�ŬűƷēŽǀǉĐŚ�ƷƌĂĚŽĐŚ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ͕�ŬƚŽƌĠ�ƓƚĄƚŽŵ�ƉŽƐŬǇ-
ƚŽǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ŵĂũƷ�ďǇƛ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŽƵ͘�dŽ�ƵŵŽǎŶş�ĂůŽŬŽǀĂƛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�Ɛ�ŶĂũǀćēƓŽƵ�Ɖƌŝ-
ĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ͕�ĨůĞǆŝďŝůŶĞũƓŝĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ŶĂ�ƉŽƚƌĞďǇ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ǌǀǇƓŽǀĂƛ�
ƉƌŝĞďĞǎŶĞ͘

s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŝŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�ƐĂ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ŶĞǌůĞƉƓƵũƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�
ƌǉĐŚůŽ͘� /ŶĚĞǆ���^/� ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ�ŚŽĚŶŽƚş�ƉŽŬƌŽŬ�ŬƌĂũşŶ��j�ƓƉĞĐŝĨŝĐŬǇ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶŽƐƚŝ� Ă� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ŝŶ-
ĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƐŬŽŬŽǀĠŵƵ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ǀ� ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�
Ă� ũĞŚŽ� ƉŽǌşĐŝĂ� ƐĂ� ǀ� ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ� ŝŶǉŵŝ� ŬƌĂũŝŶĂŵŝ� ĚůŚŽĚŽďŽ� ŶĞǌůĞƉƓƵũĞ͘� s� ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ� ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�ŬƌĂũşŶ� �j� ǌĂŽƐƚĄǀĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀ�ƉŽŬƌǇƚş�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚŝ�ƓŝƌŽŬŽƉĄƐŵŽǀǉŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�Ă�ƉŽŬƌǇƚşŵ�ƐŝĞƛĂŵŝ�ϰ'͕�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƐŝĞƛŽƵ�Ɛ�ǀĞűŵŝ�ǀǇƐŽŬŽƵ�
ŬĂƉĂĐŝƚŽƵ�ƐĂ�ƉƌŝďůŝǎƵũĞ�Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘

ϾϽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĨƐƌ͘ ƐŬͬĨŝůĞƐͬĂƌĐŚŝǀͬϯϵͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂĐŝĂϮ͘ϬͺƌĞǀŝǌŝĂǀǇĚĂǀŬŽǀͺϮϬϮϬϬϯϮϬ͘ƉĚĨ

'ƌĂĨ�ϱϭ͗��
sǉǀŽũ���^/�ƐŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

'ƌĂĨ�ϱϮ͗�
��^/�^ŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ

ϭϭϮ



�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽŬƌĞŵ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ũĞŚŽ�ǀǇ-
ƵǎşǀĂŶŝĂ͘�s�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ� ƉŽŬƌǇƚŝĂ� ƌǉĐŚůǇŵ�Ă�ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉŽŚǇďƵũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�
EĂũǀćēƓŝĂ�ēĂƐƛ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ�ǀǇƵǎşǀĂ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ĚŽ�ϭϬ�DďŝƚͬƐ͘�^ĂŵŽƚŶĠ�ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�
ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�ƚĂŬ�ŶĞŵƵƐş�ƉƌŝŶŝĞƐƛ�ŽēĂŬĄǀĂŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ďĞǌ�ěĂůƓşĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŝĞƌǇ�ũĞŚŽ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
Ă�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶǇĐŚ�ĐŝĞŶ�ĨŝǆŶĠŚŽ�Ăũ�ŵŽďŝůŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͘

'ƌĂĨ�ϱϯ͗��
sǉǀŽũ���^/�ƐŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�ƉƌĞƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ

'ƌĂĨ�ϱϰ͗�
WŽƌŽǀŶĂŶŝĞ���^/�ƉƌĞ�ƉŽŬƌǇƟĞ�ǀŽēŝ�Ɔ��j

'ƌĂĨ�ϱϱ͗��
sǇƵǎşǀĂŶĄ�ƌǉĐŚůŽƐƛ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠŚŽ�

ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�;й�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟͿ

'ƌĂĨ�ϱϲ͗�
WŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ĐŝĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�

;/ŶĚĞǆ�ĐŝĞŶ͕�ŶĂũůĞƉƓŝĞ�ƐŬſƌĞ�ϭϬϬͿ

ϭϭϯ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ă�ŶĄƌĂƐƚ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ĨŝǆŶĠŚŽ�
Ăũ�ŵŽďŝůŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĄ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĂ�Ă�ŬǀĂůŝƚĂƚşǀŶĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽĚűĂ�ƚǇƉŽǀ�ůŽŬĂůşƚ�ǌĂďĞǌƉĞēŝĂ�
ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�Ăũ�ǀŽ�ǀǌĚŝĂůĞŶǉĐŚ�Ă�ŵĞŶĞũ�ŚƵƐƚŽ�ŽƐşĚůĞŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ͘��ĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũ�ĐĞŶŽǀĞũ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�
ƉƌĞ�ǌĚŝĞűĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�Ă�ŶŽǀĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝƵ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ�Ă�ŶşǌŬĞ�ĐĞŶǇ�ƉƌĞ�ĚŽŵĄĐ-
ŶŽƐƚŝ͘�^ƷďĞǎŶĞ�Ɛ�ďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ďƵĚƷ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚşϾϾ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌǀǉƓŝĂ�
ŵŝĞƌƵ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�Ă�ĚŽƉǇƚ�ƉŽ�ƌǉĐŚůĞũƓŽŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶş͘

Wƌŝ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶş�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚş� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ�ĂŬƚşǀŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ�Ɛ�ŽƉĞƌĄƚŽƌŵŝ�Ă�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝƵ�
ǌ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ŬŽŵĞƌēŶĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂƵũşŵĂǀĠ͘�EĂƉůŶĞŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ��j�
ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϱ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�
DďŝƚͬƐ͕�ƌŽǌƓşƌŝƚĞűŶĠŚŽ�ŶĂ�ŐŝŐĂďŝƚŽǀƷ�ƌǉĐŚůŽƐƛ͕�ŶĂ�ĐĞůŽŵ�ƷǌĞŵş�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘��Ž�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ĨŝŶĂŶēŶĞ�ǌĂ-
ƉŽũĞŶǉ�ƓƚĄƚ͘��ĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�Ă�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ�ŽƉĞƌĄƚŽƌŵŝ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƛ�ŵŝĞƐƚĂ͕�ŬƚŽƌĠ�
ƐƷ�ŬŽŵĞƌēŶĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂƵũşŵĂǀĠ͘�Wƌŝ�ŶĂƉůŶĞŶş�ĐŝĞűĂ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ϯϬ�DďŝƚͬƐ�
ŵĄ�ďǇƛ�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ĚĞƐŝĂƚŽŬ�ǌŽƐƚĄǀĂũƷĐŝĐŚ�ŵŝĞƐƚ�Ɛ�ŶŝǎƓŽƵ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ƉŽŬƌǇƚǉĐŚ�ǀěĂŬĂ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĄŵ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�
ƚƌŚƵϾϿ͘

:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�;</�Ϳ�ǀŽ�ǀĞƌĞũ-
ŶĞũ� ƐƉƌĄǀĞ�ǀ�ƉƌĂǆŝ͘�WŽĚűĂ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ŝŶĚĞǆƵ�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂũƷĐĞŚŽ�ĂŶŐĂǎŽǀĂŶŽƐƛ�ϭϵϯ�ŬƌĂũşŶ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝϿ϶�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĞĚǌŝ�ƌŽŬŵŝ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϴ�ƉŽƐƵŶƵůŽ�ǌ�ϴϯ͘�ŶĂ�ϰϱ͘�ƉŽǌşĐŝƵ͘�<�ƉŽƐƵŶƵ�ĚŽƓůŽ�ǀěĂŬĂ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝƵ�
ĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�Ă�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ͕�ǀǉǌǀŽƵ�ũĞ�ŝĐŚ�ƉƌĞƐĂĚĞŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ͘�<űƷēŽǀǉŵ�
ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ũĞ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ�ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� Ăũ� ŶĂ� ŬűƷēŽǀǉĐŚ� ƌĞǌŽƌƚŽĐŚ͘��ĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĠ� ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ͕ � ŬƚŽƌĠ�ĞǆŝƐƚƵũƷ� ǀ� ƌƀǌŶĞũ�
ƷƌŽǀŶŝ�ĚĞƚĂŝůƵ�Ă�ƐƚĂǀƵ�ƐĐŚǀĂűŽǀĂŶŝĂ͕�ďƵĚƷ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶĠ�Ă�ǌŽƐƷůĂĚĞŶĠ�Ɛ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌŽƵ�/d�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͘�
EĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĄ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǀǌŽƌŽǀǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵŝ�ĚŽĚĂƚŽēŶǉŵŝ�
ŶĄŬůĂĚŵŝ�ǀ�ēŽ�ŶĂũŬƌĂƚƓŽŵ�ēĂƐĞ͘��ƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŽƵ�Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝ-
ƚĂŵŝ͘�EĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĠŚŽ�ƉŽǀĞĚŽŵŝĂ�ŵĞĚǌŝ�ďĞǎŶǉŵŝ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂŵŝ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŵŝ�ďƵĚĞ�ƐƉƵƐƚĞŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�
ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ͘

,ůĂǀŶǉŵ� ĐŝĞűŽŵ� ǀ� ŽďůĂƐƚŝ� ƌŽǌǀŽũĂ� ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ďƵĚĞ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ� ǀǉƌŽďǇ�
Ă�ƐůƵǎŝĞď͘�EĄǀƌŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀǉƌŽďǇ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŵĂůǉĐŚ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͕ �ƐƵ-
ŵĂƌŝǌƵũĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ϮϬϯϬ�Ă�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐŝ�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ�Ɛ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͘�<űƷēŽ-
ǀǉŵŝ�ŽďůĂƐƛĂŵŝ�ƐƷ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�ŶĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͕�ƉŽĚƉŽƌĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ�ǀ�ĚŝŐŝƚĄůŶŽŵ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ�Ă�ǀǉǀŽũ�Ă�ŶĂƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş͘��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ďƵĚƷ�ǀǇƵǎşǀĂŶĠ�Ăũ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ďŽũĂ�
Ɛ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĂŵŝ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĞũ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŝ͘�WƌŝƉƌĂǀŽǀĂŶĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉƌĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŝŶĚĞǆĞ���^/�
ǌĂŶĂůǇǌƵũĞ�ĚŽƚĞƌĂũƓş�ǀǉǀŽũ�Ă�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^Z�ǀ���^/͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬƵũĞ�ƉƌşēŝŶǇ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ�Ă�ŶĂǀƌŚŶĞ�ĐŝĞůĞ�Ă�ŬŽŶŬƌĠƚŶĞ�
ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ͘

ϾϾ��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�ƐƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϰ͘
ϾϿ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬĚĂĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĐĨŵ͍ĚŽĐͺŝĚсϲϲϵϱϳ

Ͽ϶�'ůŽďĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�/dh�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬĞŶͬ/dhͲ�ͬ�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͬWĂŐĞƐͬŐůŽďĂůͲĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͲŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ

ϭϭϰ



����������������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ǀ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘��ĞŶƚƌĄůŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ

�ĨĞŬƚşǀŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ũĞĚŶŽƚŶǉĐŚ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�ƌŽǌǀŽũĂ�/<d�Ă�ŶĄǀƌŚƵ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ͕ �
ŬƚŽƌĠŚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ƌŝĂĚĞŶĄ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ƉƌŝŶĐşƉŵŝ�ĂŐŝůŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ƐůƵǎŝĞď͘�WůĂƚŶŽƐƛ�ĂŬƚƵĄůŶĞŚŽ�ĚŽ-
ŬƵŵĞŶƚƵ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ǀĞŶƵũĞ�ƉƌŝŶĐşƉŽŵ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ŬŽŶēş�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘�Wƌŝ�ũĞŚŽ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝŝ�
ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŽŬƌĞŵ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĂ�ĐŝĞűŽǀ�ŶĂ�ěĂůƓŝĞ�ŽďĚŽďŝĞ� ǌĂĚĞĨŝŶŽǀĂƛ� ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ͕� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�
ŶĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠŚŽ�ƉŽŬƌŽŬƵ͘��ĄƌŽǀĞŸ� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŶĂƐƚĂǀŝƛ�ŬŽŵ-
ƉĞƚĞŶēŶǉ�ƌĄŵĞĐ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŽĚďŽƌŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ͘�^ŬƵƚŽēŶǉ�ĚŽƐĂŚ�ƷƌĂĚƵ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠŚŽ�ǌĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͕�ĚŽƐĂŚŽǀĂŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�Ă�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�Ž�ǀǇƵǎşǀĂŶş�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ďŽů�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ŽďŵĞĚǌĞŶǉ͕ �
:ĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ƷƌĂĚǇ�ŶĞĚŝƐƉŽŶŽǀĂůŝ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶŽƵ�ĞǆƉĞƌƚşǌŽƵ�ŶĂ�ŶĄǀƌŚ�Ă�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĞ�/d�ƌŝĞƓĞŶş͘�EĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ƉůĄŶƵ�
ũĞ�ƉƌĞƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ͕�ĂďǇ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŽǀĂůĂ�ƉŽƚƌĞďŶǉŵŝ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇŵŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĂŵŝ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶǉŵŝ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂŵŝ�;ŶĂƉƌ͘ �ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝǌĂũŶƵ�ƐůƵǎŝĞďͿ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƌĞǌŽƌƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ŬŽŶĐĞƉĐŝŽƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�
űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǀ�/d͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�
ϮϬϮϲ͗�ϱϳ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϭϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ĄǀćǌŶǉ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƉůĄŶ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ�ũĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ŶĂ�ŶĄǀƌŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�/d͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�
ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶĠ�ƌĞǌŽƌƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�
/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŵĂƌĞĐ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�
ǀ�/d�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WŽƐƚƵƉǇ�Ă�ƉƌĂǀŝĚůĄ�ƉƌĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�
ĂŐŝůŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ
ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĄĐŝƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĄĐŝƵ�ǀ�ƉůŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ƌŽǌǀŽũĂ�
Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ǀ�ƉůŶĞũ�ŵŝĞƌĞ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶĠŚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠŚŽ�
ŵŽĚĞůƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�/d



Ϯ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƷǎŝƚŬŽǀĞũ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ

^ƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�ƐŽ�ƐůƵǎďĂŵŝ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ũĞ�ŶşǌŬĂ͘�:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ŚůĂǀŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ�ũĞ͕�ǎĞ�Ɖƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ƐůƵǎŝĞď�
ŶĞďŽů�ǀǇƵǎŝƚǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ŶĂ�ēŽ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ŽďēĂŶĂ͘�EĄǀƌŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƉƌĂĐŽǀĂƛ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŝĐŚ�ƉŽƵǎşǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŶŝĞƐůŽ�ŽďēĂŶŽŵ�ǀǇƓƓŝƵ�ƉƌŝĚĂŶƷ�ŚŽĚŶŽƚƵ͘�:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ͕�
ŶĂŵĂƉŽǀĂƛ�ŝĐŚ�ŶĂ�ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ƓƚĄƚŽŵ�Ăũ�ƚƌĞƚşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞͿ�Ă�ƐƉƌĂĐŽǀĂƛ�ƉůĄŶ�ŽƉƚŝŵĂ-
ůŝǌĄĐŝĞ�ŝĐŚ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�Ɛ�ũĂƐŶǉŵŝ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉŵŝ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŵŝ͘�<�ƌŽǌǀŽũƵ�ďƵĚĞ�ƉƌŝƐƚƵƉŽǀĂŶĠ�ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĄůŶĞ͘�^�ĐŝĞűŽŵ�ǌũĞĚŶŽ-
ĚƵƓŝƛ�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶŝƛ�ǀǇďĂǀŽǀĂŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ďƵĚĞ�ǀ�ƉƌǀĞũ�ĨĄǌĞ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŶĂ�ũĂƐŶƷ�ŶĂǀŝŐĄĐŝƵ�Ŭ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐ-
Ŭǉŵ�ƐůƵǎďĄŵ�ƉŽƚƌĞďŶǉŵ�ŶĂ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŶĄǀŽĚŽǀ�ŶĂ� ŝĐŚ�ƉŽƵǎŝƚŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌƵũĞ�ŶĄƌŽŬǇ�
ŶĂ�ǌŶĂůŽƐƛ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽŵ͕�ďĞǌ�ǀǇǎĂĚŽǀĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵŝ�Ƶǎ�ƓƚĄƚ�ĚŝƐƉŽŶƵũĞ�;ƚǌǀ͘ �ƉƌŝŶĐşƉ� ũĞĚĞŶŬƌĄƚ�Ă�ĚŽƐƛͿ͘�

s�ěĂůƓĞũ� ĨĄǌĞ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş�ŶĂǀƌŚŶƵƚǉ�ŶŽǀǉ�ĚŝǌĂũŶ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ� ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͘ ��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ƉƌŽĂŬƚşǀŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǌŵĞŶǇ�ƷĚĂũŽǀ�Ž�ŽďēĂŶŽǀŝ͕�ŶŝĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌĞĚůŽǎĞ-
ŶĠŚŽ�ƉŽĚĂŶŝĂ͕�Ă�ŬŽŵƉůĞƚŶƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş͘��ĂďĞǌƉĞēş�ƐĂ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚĄƚŽǀĞũ�ǀƌƐƚǀǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ŬƚŽƌĄ�
ďƵĚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶĠ�ƷĚĂũĞ͕�ƵŵŽǎŶş�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŬŽŶĐĞƉƚƵ�͞ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ͟�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽ-
ƌŽǀĂƛ�ƐƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝĞ�ǀ�ĐĞůŽŵ�ƉƌŽĐĞƐĞ�ũĞũ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶŽǀĞũ�ƉƌşƐƚƵƉŽǀĞũ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂēŶĞũ�ƉůĂƚĨŽƌŵǇ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ĚŽ�ŶŽǀĞũ�
ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ƉůĂƚĨŽƌŵǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϴϭ͕ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϭϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ǌŽǌŶĂŵƵ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�
ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş�Ă�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ�ŝĐŚ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĞ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƐƉŽůŽēŶǉĐŚ�ŵŽĚƵůŽǀ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƷĚĂũŽǀ�
ǌ�ĂŐĞŶĚŽǀǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ŝĐŚ�ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝƵ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽŵ͕�
ĞůŝŵŝŶĄĐŝĂ�ďĂƌŝĠƌ�ƉŽƵǎşǀĂŶŝĂ�ƐůƵǎŝĞď

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ŶĄǀŽĚŽǀ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�Wƌŝ�ƌŝĞƓĞŶş�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�
ƐŝƚƵĄĐŝş�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ƉƌŝŶĐşƉ�ũĞĚĞŶŬƌĄƚ�Ă�ĚŽƐƛ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�EĂƐĂĚĞŶĠ�ŽƉƟŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝŝ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽƵǎşǀĂƚĞůŝĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�;Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵͿ�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�^ƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�ƐŽ�ƐůƵǎďĂŵŝ
Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ĐŝĞűŽǀ�E</s^�;ĂůĞďŽ�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĞŚŽ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�ƉŽ�ϮϬϮϬͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�sǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƓƚĄƚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j



ϯ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�Ă�ŬǀĂůŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

�ůŚŽĚŽďŽ� ƌĂƐƚƷĐĞ� ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ� Ă� ƌŽǌǀŽũ� Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ� ƐĂ� ďĞǌ� ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ� ŶŽǀǉĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� /d� ĨŝŶĂŶēŶĠŚŽ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ� ŵƀǎƵ� ǀǇŵŬŶƷƛ� ŬŽŶƚƌŽůĞ͘� �ĂŚƌĂŶŝēŶĄ� ƉƌĂǆ� ƵŬĂǌƵũĞ͕� ǎĞ� ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ� ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠŚŽ� ƐůĞĚŽǀĂŶŝĂ� /d� ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
Ă�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬĞũ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ŝĐŚ�ǀǉƓŬƵ�;/d�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƌŝĂĚĞŶŝĞͿ�ƉŽŵĄŚĂ�ĚŽ�ϮͲϰ�ƌŽŬŽǀ�ŽĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ǌŶşǎŝƛ�ǀǉĚĂǀŬǇ�
Ž�ϭϬͲϮϬ�й�ďĞǌ�ĚŽƉĂĚƵ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ƐůƵǎŝĞď͘�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ũĞĚŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ�ŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ŶĄŬůĂĚŽĐŚ�
Ă�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƵŵŽǎŶş�ƌǉĐŚůĞ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠŚŽ�ƉŽŬƌŽŬƵ͘�EĂ�ǌşƐŬĂŶŝĞ�ēŽ�ŶĂũ-
ǀǇƓƓĞũ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ďƵĚƷ�ǌĂǀĞĚĞŶĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�Ă�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ŶĂ�ŶŽǀǉ�ƐƉƀƐŽď�ŶĄŬƵƉƵ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝƵ͕�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ŶĄŬƵƉ�ŬŽŵŽĚşƚ͘��ĨĞŬƚŝǀŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�Ă�ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�
ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ� ŝĐŚ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶşŵ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶŽƵ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ǌ�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŽǀ�ĚŽ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�
ƐůƵǎŝĞď͘�WŽƵǎşǀĂŶŝĞ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǀ�ŬƌĄƚŬĞũ�ĚŽďĞ�ǌŶşǎŝƛ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�
ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶşŵ�ĚƵƉůŝĐŝƚŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş͕�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďŽ�ǀǇƚǀĄƌĂ�ǀěĂŬĂ�ŶƵƚŶĞũ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝŝ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝƵ�
ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�/d͘ �KƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ďƵĚƷ�ƉƌĞĚŶŽƐƚŶĞ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂƛ�Ă�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ĐůŽƵĚŽǀĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�
Ă�ƐƉŽůŽēŶĠ�ŵŽĚƵůǇ�;ƚǌǀ͘ �ĐůŽƵĚ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌşƐƚƵƉͿ͕�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚŶŽƐƛ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ŝŶĠŚŽ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƵŬĄǌĂƛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ͘

ϰ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŽƚǀŽƌĞŶŽƐƚŝ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

�ĨĞŬƚŝǀŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�Ă�ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ŝĐŚ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶşŵ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ�
Ă�ŶĄƐůĞĚŶŽƵ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ǌ�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŽǀ�ĚŽ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘�s�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽĐŚ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
ďƵĚƷ�ǀ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞũ�ŵŽǎŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶĠ�ƷĚĂũĞ�ǀ�ŽƚǀŽƌĞŶĞũ�ĨŽƌŵĞ�Ă�ƐůƵǎďǇ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ��W/͘�WƌŝŶ-
ĐşƉ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ƉƌşƐƚƵƉ�ŽďēĂŶĂ�Ă�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƐƀď�Ŭ�ƷĚĂũŽŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ŝĐŚ�ƚǉŬĂũƷ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƷēĂƐƚŝ�ŶĂ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ͕�
ŶŽƚŝĨŝŬĄĐŝƵ�Ž�ǌŵĞŶĞ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ĂƵĚŝƚ�ůŽŐ�Ž�ƚŽŵ�ŬƚŽ͕�ŬĞĚǇ�Ă�ǌĂ�ĂŬǉŵ�ƷēĞůŽŵ�ƐƉŽŵşŶĂŶĠ�ĚĄƚĂ�ƉŽƵǎŝů�Ă�ŶŽƚŝĨŝŬĄĐŝĞ�ĂŬ�ŶĂƐƚĂŶĞ�
ƐůĞĚŽǀĂŶǉ�ƉƌŽĐĞƐŶǉ�ŬƌŽŬ͘�DŽũĞ�ĚĄƚĂ�ŵĂũƷ�ďǇƛ�ƉƌşƐƚƵƉŶĠ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ƉƌĞŚűĂĚƵ�Ăũ��W/�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ĚĞůĞŐŽǀĂŶŝĂ�ƚĞũ�ŬƚŽƌĞũ�
ĂŐĞŶĚǇ�ŶĂ�ƚƌĞƚŝĞ�ƐƚƌĂŶǇ͘

ϭϭϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵŽǀĠŚŽ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�
ĚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀŽƐƟ�/d�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�
Ă�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ŶĄŬƵƉƵ�/d�
ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�/d�ŶĄŬƵƉǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĞƌƟĮŬŽǀĂŶĠ�^ĂĂ^͕�WĂĂ^�Ă�/ĂĂ^�
ƐůƵǎďǇ�ŶĂ�ǀǇƵǎŝƟĞ�ǀ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞ͕�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ŚǇďƌŝĚŶǉ�ĐůŽƵĚ�
Ă�ƐƉŽƉůĂƚŶĞŶŝĞ�ǀůĄĚŶĞŚŽ�ĐůŽƵĚƵ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϰ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�
ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�/d�ĮŶĂŶēŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
:ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�jƐƉŽƌĂ�Ɖƌŝ�ŶĄŬƵƉĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�
Ă�ƐůƵǎŝĞď�Ž�ϮϬͲϰϬ�й�ǀŽēŝ�ĐĞŶŶşŬŽǀǉŵ�ĐĞŶĄŵ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠ�ƐǇƐƚĠŵǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƚǀŽƌŝĂ�ϴϬ�й�
ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ͕ �ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ĐůŽƵĚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐşƉ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϳ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�/d�ŶĄŬůĂĚŽǀ�Ž�ϭϬͲϮϬ�й�ǀŽēŝ�ƐĐĞŶĄƌƵ�
ďĞǌ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ�/d�ĮŶĂŶēŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘



��������������������������������������������������������������������

ϱ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƷƌŽǀŶĞ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�;</�Ϳ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ĨŽƌŵĄůŶĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ�/d�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�
ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ͘�EĂ� ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ� ŬĂƉĂĐşƚ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ� ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ� ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ� Ăũ� ƌĞǌŽƌƚŶĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ďƵĚƷ� ǀǇƚǀŽƌĞŶĠ�
ĂƚƌĂŬƚşǀŶĞ�ƉƌĂĐŽǀŶĠ�ƉŽǌşĐŝĞ�Ă� ƐƉƵƐƚĞŶĄ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ� ƓƚĄƚƵ� Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ� ƐǇƐƚĠŵƵ�ŬŽŶƓƚĂŶƚŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�
sŝĂĐĞƌĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ĞǆŝƐƚƵũƷ�ǀ� ƌƀǌŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ĚĞƚĂŝůƵ�Ă� ƐƚĂǀƵ�ƐĐŚǀĂűŽǀĂŶŝĂ�Ă� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ� ŝĐŚ� ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�Ă� ǌŽƐƷůĂĚĞŶŝĞ�
Ɛ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌŽƵ�/d�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͘�Wƌŝ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝŝ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ĚĞĨŝŶŽǀĂƛ�ŬĂƚĞŐſƌŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�Ă�/<d�
ĂŬŽ�Ăũ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ǌŽĚƉŽǀĞĚĂũƷĐĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĄŵ�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀŽ�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ƷƌŽǀĞŸ�ŝĐŚ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ͘��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�
ĚŽ�ƉƌĂǆĞ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶşŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶşŵ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀŽ�Ă�ēĂƐŽǀŽ�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ďƵĚƷ�Ɖƌŝ-
ƉƌĂǀĞŶĠ�ƉƌĞ�ƷƐƚƌĞĚŶĠ�ŽƌŐĄŶǇ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ƐŽ�ǌǀǉƓĞŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ͘�WůŶĞŶŝĞ�
ŽƉĂƚƌĞŶş�ďƵĚĞ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶĠ�ĚŽŚűĂĚŽǀǉŵŝ�ĐĞŶƚƌĂŵŝ�Ă�ĂƵĚŝƚŵŝ͘�WƌĞĚ�ŶĄŬƵƉŽŵ�Ă�ŶĂƐĂĚǌŽǀĂŶşŵ�ŶŽǀǉĐŚ�ƚĞĐŚ-
ŶŽůſŐŝş�ďƵĚĞ�ŶĞǌĄǀŝƐůǉŵ�ĂƵĚŝƚŽŵ�ƉƌĞƵŬĄǌĂŶĠ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�ƉƌŽĐĞƐŶǉĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ͕� ŝŶĂŬ�
ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĞŵƵƐŝĂ�ƉƌŝŶŝĞƐƛ�ŽēĂŬĄǀĂŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ͘�WŽǀĞĚŽŵŝĞ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�</��ŵĞĚǌŝ�ďĞǎŶǉŵŝ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂŵŝ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŵŝ�
ďƵĚĞ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞ�ǌǀǇƓŽǀĂŶĠ�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�Ă�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶşŵ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ� ĨŝŶĂŶēŶĄ� ƉŽƚƌĞďĂ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ƷƌŽǀŶĞ� ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ� ƐǇƐƚĠŵŽǀ�
ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϴϵ͕ϲ�ŵŝů͘

ϭϭϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉƵ��W/�&ŝƌƐƚ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�E</s^

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƌşƐƚƵƉŶĞŶŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ
ŶĂ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ƷĚĂũŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽēĞƚ�ƐůƵǎŝĞď�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ��W/�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WƌĂǀŝĚĞůŶĠ�Ă�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�
ϵϬ�й�ƷĚĂũŽǀ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�
ŽďēĂŶŽǀ͕ �ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŶşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƐƉƌşƐƚƵƉŶŝƛ�
ĂŬŽ�ŽƚǀŽƌĞŶĠ�ĚĄƚĂ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�ϵϬ�й�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�
ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ͕ �ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŶşŬŽǀ͕ �ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�
ŽƚǀŽƌĞŶĠ��W/�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ŽƐƚƵƉŶĠ��W/�Ă�ƉƌĞŚűĂĚ�ƐůƵǎďǇ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ



��������������������������������������������������������������������

ϲ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ƵůƚƌĂ�ƌǉĐŚůĞŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƛĂŵŝ

:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ĐŝĞűŽǀ��j�Ă�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƚŝ�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ũĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϱ�ƉƌĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ĚŽŵĄĐŶŽƐ-
ƚŝ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝƵ�Ɛ� ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�DďŝƚͬƐ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ϭ�'ďŝƚͬƐ�Ă�ŐŝŐĂďŝƚŽǀĠ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�
ƉƌĞ�ǀǉǌŶĂŵŶĠ�ƐƵďũĞŬƚǇ�ƐŽĐŝĄůŶŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�;ŶĂƉƌ͘ �ƓŬŽůǇ͕ �ĚŽƉƌĂǀŶĠ�ƵǌůǇͿ͘�WŽƉƌŝ�ďƵĚŽǀĂŶş�ǀǇƐŽŬŽ�ƌǉĐŚůŽƐƚ-
ŶĞũ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ũĞũ�ǀǇƵǎŝƚŝĞ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƛĂŵŝ͕�ǀ�ŬƚŽƌŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�
ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j͘��ĨĞŬƚşǀŶǇ�ƌŽǌǀŽũ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ēŝ�ŶĂũƓŝƌƓŝĞŚŽ�ŽŬƌƵŚƵ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ͘ �EĂ�
ƚŽ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞĚǀşĚĂƚĞűŶĠ�Ă�ƉƌĞŚűĂĚŶĠ�ƌĞŐƵůĂēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕�ƉƌŽĐĞƐǇ�ƉŽĚƉŽƌƵũƷĐĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ǌĂĐŚŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĚŝĞűĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�Ăũ�ŶŽǀŽ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�WƌŝƉƌĂǀŽǀĂŶǉ�ƉůĄŶ�ƓŝƌŽŬŽ-
ƉĄƐŵŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�Ă�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĂ�ƓƚƷĚŝĂ�ƵƐŬƵƚŽēŶŝƚĞűŶŽƐƚŝ�ĚĞĨŝŶƵũƷ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ�ƌĄŵĞĐ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�
ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĂēŶĞũ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ƓƚĄƚƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶƷ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝƵ�ĞǀŝĚĞŶĐŝƵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬ-
ƚƷƌǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϳϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�Ă�ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�KƌŐĂŶŝǌĂēŶŽͲŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠ�
ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�</��ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�
ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ĚŽŚűĂĚŽǀǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĞũ�
Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�Ă�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�
Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ�Ă�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĞ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ͕ �
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�,ĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�
ŶĄƉƌĂǀǇ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌŶǉ�ēĂƐ�ŽĚŚĂůĞŶŝĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŽǀ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƉƌŽĐĞƐŶĠŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�
Ă�ǀǌŽƌŽǀǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�</��ǀ�ĚŽƚŬŶƵƚǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ
�Ă�ĂŬƟǀşƚ�ƉƌĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ŽďůĂƐƟ�Ă�ƚǇƉǇ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�ϭϬϬ�й�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�ƐŽ�ǌǀǉƓĞŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�
ŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ�Ɛ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶŽƵ�ĂĚĞŬǀĄƚŶƵ�ƷƌŽǀŸŽƵ�
ŽĐŚƌĂŶǇ͕ �ŽǀĞƌĞŶƷ�ƉĞŶĞƚƌĂēŶǉŵ�ƚĞƐƚŽǀĂŶşŵ͕�ĂŶĂůǉǌŽƵ�
ǌƌĂŶŝƚĞűŶŽƐơ�Ă�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉŵ�ĂƵĚŝƚŽŵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�
ƓŝƌŽŬŽƉĄƐŵŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�;E�WͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƓƚƷĚŝĞ�ƵƐŬƵƚŽēŶŝƚĞűŶŽƐƟ�
ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĞũ�ŶĂ�E�W�Ă�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƓƚĄƚŶĞũ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝĞ�
ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĄ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĂ͕�
ŶĄŬůĂĚŽǀĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�EĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĞĨĞŬơǀŶĞũ�ĐĞŶŽǀĞũ�
ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�Ă�ǌĚŝĞűĂŶŝĂ�
ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝƵ�
Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶƷ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝƵ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
��^/�^ŬſƌĞ�Ă�ƉŽǌşĐŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ƉƌĞ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗��ǀǉƓĞŶǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟ�Ă�ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ�
ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�Ŭ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝƵ�
Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�DďŝƚͬƐ͕�ƌŽǌƓşƌŝƚĞűŶĠŚŽ�ŶĂ�ŐŝŐĂďŝƚŽǀƷ�
ƌǉĐŚůŽƐƛ͕�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ĐŝĞűŵŝ��j

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�ƌŽǌĚŝĞůƵ�ǀ�ŵŝĞƌĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
ǀǇƐŽŬŽƌǉĐŚůŽƐƚŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�ǀŽēŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ž�ϱϬ�й

ϭϭϵ




