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���������������������������������������������������������������������������������������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 
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<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�
ǀǇƐŽŬĠ�ƓŬŽůǇ�ƐĂ�ŶĂ�ƌŽǌĚŝĞů�ŽĚ�ƐƵƐĞĚŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ� ůĞŶ�ǌƌŝĞĚŬĂ�ŽďũĂǀƵũƷ�ŵĞĚǌŝ�ƚŽƉ�ϭ�ϬϬϬ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ�ƐǀĞƚĂ�ǀ�ƌĞŶŽŵŽǀĂ-
ŶǉĐŚ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƌĞďƌşēŬŽĐŚ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ŽĚƐƚƵƉ�ŽĚ�ŶĂũůĞƉƓşĐŚ�ƐǀĞƚŽǀǉĐŚ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�ũĞ�Ăǎ�ŶĂ�ǀǉŶŝŵŬǇ�ŽďƌŽǀƐŬǉ͘�
�ŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ŶŝĞ� ũĞ�ƌŽǌǀŝŶƵƚĄ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ�Ɛ�ƉƌĂǆŽƵ�Ă� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĂ�ƵēŝƚĞűŽǀ�Ă�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ͕ �ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�
Ă�ŬƵƌŝŬƵůĂ͘�<ǀĂůŝƚĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƐĂ�ǀĞűŵŝ�ēĂƐƚŽ�ŶĂěĂůĞũ�ƐƉŽůŝĞŚĂ�ŶĂ�ĨƌŽŶƚĄůŶƵ�ĞŶĐǇŬůŽƉĞĚŝĐŬƷ�ǀǉƵēďƵ�ŶĂŵŝĞƐƚŽ�
ƌŽǌǀŽũĂ�ŬƌŝƚŝĐŬĠŚŽ�ŵǇƐůĞŶŝĂ͕�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Ă�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĂŵŝ͘

<ǀĂůŝƚĂ�ǀǉƐŬƵŵƵ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�ũĞ�ĚĞŐƌĂĚŽǀĂŶĄ�ŶşǌŬǇŵ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶşŵ�Ă�ŶşǌŬŽƵ�ŵŝĞƌŽƵ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�Ă�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�
ƐŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ƐĞŬƚŽƌŽŵ͘�EşǌŬĂ�ŵŝĞƌĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�ƐŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ƐĞŬƚŽƌŽŵ�ǀĞĚŝĞ�Ŭ�ŽĚƚƌŚŶƵƚŝƵ�ǀǉƐŬƵŵƵ�ŽĚ�ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�
ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�ƉƌĂǆĞ͘�EşǌŬĂ�ŵŝĞƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�ƐƷǀŝƐş�Ɛ�ͣŝŵďƌĞĞĚŝŶŐ͕͞ �ŬƚŽƌǉ�ďƌǌĚş�ƉƌşĐŚŽĚ�ŶŽǀǉĐŚ�ƚĠŵ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�
Ă�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝƵ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀ�Ɛ�ǀĞĚĐĂŵŝ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�ĚƀůĞǎŝƚǉŵŝ�ƉƌĞ�ǀĞĚĞĐŬƷ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ǀĞĚƷĐƵ�Ŭ�ƐƉŽůŽēŶǉŵ�ƉƌŽũĞŬƚŽŵ͕�ēşŵ�
ƐĂ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƐƚĄǀĂũƷ�ŶĞǌĂƵũşŵĂǀş�ƉƌĞ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠ�ǀǉƐŬƵŵŶĠ�ŬŽŶǌŽƌĐŝĄ͘�^ƷēĂƐŶĠ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ� ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ� ũĞ�ŶĞ-
ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�Ă�ƐƉŽůƵƉŽĚŝĞűĂ�ƐĂ�ŶĂ�ǀǇēĞƌƉĄǀĂŶş�ǀĞĚĞĐŬǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀŶƷƚƌŽŽƌŐĂŶŝǌĂēŶǉŵŝ�ŬŽŶĨůŝŬƚŵŝ͘�EĂǀǇƓĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĄĐŝĂ�
ǀǉƐŬƵŵŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďĞǌ�ǀǌĄũŽŵŶĞũ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�ŵĞĚǌŝ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ�Ă�ǀŽ�ǀŶƷƚƌŝ�ƵŶŝǀĞƌǌşƚ�ǀĞĚŝĞ�Ŭ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ĐŚǉďĂ�ŬĂƉĂĐŝƚĂ�
ƌŝĞƓŝƛ�ǀćēƓŝĞ�Ă�ŬŽŵƉůĞǆŶĞũƓŝĞ�ƉƌŽďůĠŵǇ�ŶĂ�ũĞĚŶŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŝƐŬƵ͘�<ĂƉĂĐŝƚƵ�ǀǉƐŬƵŵŶşŬŽŵ�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ůŝŵŝƚƵũĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀ-
ŶĂ�ǌĄƛĂǎ͕�ƉƌŝēŽŵ�ǀĞűŬǉŵ�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ũĞ�Ăũ�ƐǇƐƚĠŵ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͕�ŬƚŽƌǉ�ďŽů�ǀ�ƉƌŝĞƐŬƵŵĞ�dŽ�ĚĄ�ƌŽǌƵŵ�ǀĞĚĐĂŵŝ�
ŶĂũēĂƐƚĞũƓŝĞ�ŽǌŶĂēĞŶǉ�ĂŬŽ�ƉƌĞŬĄǎŬĂ�ƉƌĞ�ŬǀĂůŝƚŶǉ�ǀĞĚĞĐŬǉ�ǀǉŬŽŶϻϼ͘

aƚƌƵŬƚƷƌĂ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�Ă�ƉŽŬƌĂēƵũƷĐĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĂ�ǌŶŝǎƵũĞ�ǀǇƵǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞŚŽ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�
ƷƌŽǀŶĞ�Ă�ǌŵĞŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝĞ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ĐĞůŽǎŝǀŽƚŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ďǇ�ŵĂůŝ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�
ƉƌĞ�ůĞƉƓŝƵ�ĂĚĂƉƚĄĐŝƵ�ŶĂ�ƚƌĞŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͘�

ϻϻ�WŽĚŝĞů�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�sa�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ǀ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�ũĞ�ĚǀŽũŶĄƐŽďŶĞ�ǀǇƓƓş�ĂŬŽ�ƉŽĚŝĞů�ĚƌƵŚĞũ�ŶĂũŚŽƌƓĞũ�ŬƌĂũŝŶǇ�ƉŽ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�;�ƐƚſŶƐŬƵͿ͕�Ɛ�ǀǉŶŝŵŬŽƵ�>ƵǆĞŵďƵƌƐŬĂ͘�
ϻϼ�D�^�ϭϬ͘��ŽƚĂǌŶşŬŽǀǉ�ƉƌŝĞƐŬƵŵ�dŽ�ĚĄ�ƌŽǌƵŵ͘�ϮϬϭϴ͘��ŽƐƚƵƉŶĠ�ŶĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶĂůǇǌĂ͘ƚŽĚĂƌŽǌƵŵ͘ƐŬͬĚŽǁŶůŽĂĚͬ�ϮϬϭϵϬϵϮϮdϬϬϬϬϬϬϯϬϯ͘ǆůƐǆ

'ƌĂĨ�Ϯϳ͗��ĂƓŬŽůĞŶŽƐƛ�
ĚĞơ�ǀ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶŽŵ�

ǀǌĚĞůĄǀĂŶş

'ƌĂĨ�Ϯϴ͗�EĞƐƷůĂĚ�ŽĚďŽƌƵ�ǀǌĚĞůĂŶŝĂ�
Ɛ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŽƵ�ƉƌĄĐŽƵ

�;й͕�/^����ϯͲϴ͕ǀĞŬŽǀĄ�ƐŬƵƉŝŶĂ�ϭϱͲϯϰͿ

ϱϳ



sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ǀƓĂŬ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ǀǉǌǀŽƵ�ƉƌĞ�ƐůŽǀĞŶƐŬƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͕�ŬĞě�ŝďĂ�ϯ͕ϲ�й�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀŽ�ǀĞŬƵ�ϮϱͲϲϰ�ƌŽŬŽǀ�ƐĂ�
ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�ƉŽēĂƐ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ϰ�ƚǉǎĚŸŽǀ�ƉƌĞĚ�ƉƌŝĞƐŬƵŵŽŵ�ǌƷēĂƐƚŶŝůŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘

������������������������

������������������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƟŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂơǀǇ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�Ă�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ

WŽƐŝůŸŽǀĂŶŝĞ�ƌĂŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ũĞ�ŶĂũƷēŝŶŶĞũƓş�ƐƉƀƐŽď�ŝŶŬůƷǌŝĞ͕�ŬƚŽƌĄ�ũĞ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǀǉǌŝĞǀ�ǀŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶş͘�/ĚĞ�ǀƓĂŬ�
Ž�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶƷ�ƚĠŵƵ͕�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ǀĞŶƵũĞ�ŬĂƉŝƚŽůĂ�dƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ͘

�ǀůĄĚŶƵƛ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŽĚ�ϱ�ƌŽŬŽǀ�ƉŽēşŶĂũƷĐ�ƓŬŽůƐŬǉŵ�ƌŽŬŽŵ�ϮϭͬϮϮ�Ɛŝ�ŽŬƌĞŵ�
ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĐĞůǉ�ƌĂĚ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş͕�ŶĂũŵć�ŶĄƌŽŬŽǀĂƚĞűŶŽƐƛ�ƉŽĚƉŽƌŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�;ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬş�
ĂƐŝƐƚĞŶƟ͕� ƉŽŵŽĐŶş� ǀǇĐŚŽǀĄǀĂƚĞůŝĂ͕� ŽĚďŽƌŶş� ĂƐŝƐƚĞŶƟͿ� Ă� ǌŶşǎĞŶŝĞ� ŬǀĂůŝĮŬĂēŶǉĐŚ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚŽǀ�ƉŽŵŽĐŶǉĐŚ� ǀǇĐŚŽǀĄǀĂ-
ƚĞűŽǀ͕ �ƵƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ� ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ�ƉƌĞ�ŵĂƚĞƌƐŬĠ�ƓŬŽůǇ� ;DaͿ͕� ŝŶĨŽƌŵĂēŶƷ�ŬĂŵƉĂŸ�ǀ� ũĂǌǇŬƵ�ŵĞŶƓşŶ͕�ĚĞďĂƌŝĞƌŝǌĄĐŝƵ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌŽǀ�ĂůĞďŽ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶŝĞ�ŶĞĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ƉŽƉůĂƚŬŽǀ�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƓŬŽůƐŬǉĐŚ�ĂƵƚŽďƵƐŽǀ�ŶĂ�ƚƌĂƐĄĐŚ�ŵĞĚǌŝ�ƐĞŐƌĞŐŽ-
ǀĂŶǉŵŝ�ŽƐşĚůĞŶŝĂŵŝ�Ă�Da͘

WŽǀŝŶŶĠ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌş�ŝŶŬůƷǌŝƵ�ĚĞơ�ǌŽ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�Ă�ĚĞơ�ƐŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉŵ�
ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶşŵ�ǀǇƌŽǀŶĂŶşŵ�ƌŽǌĚŝĞůŽǀ�ǀ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶŽƐƟ�ĚĞơ�ƉƌĞĚ�ŶĄƐƚƵƉŽŵ�ŶĂ�ƉŽǀŝŶŶƷ�ƓŬŽůƐŬƷ�ĚŽĐŚĄĚǌŬƵ͘�WŽĚűĂ�ŽĚŚĂ-
ĚŽǀ�/&W�ŵĄ�ƐĂŵŽƚŶĠ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǌǀǉƓŝƛ�,�W�ǀ�ĚůŚŽĚŽďŽŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ž�Ϭ͕ϯ�й�;EWZ͕�ϮϬϮϬͿ͘��ĂƉŽũĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠŚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ĐŝĞůĞŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ŶĂǀǇƓƵũĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�Ă�ƐƉŽůŽēĞŶƐŬǉ�ďĞŶĞĮƚ�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ǌǀǉƓŝƛ�ǌĂƓŬŽůĞŶŽƐƛ�ϯͲ�Ă�ϰͲƌŽēŶǉĐŚ�ĚĞơ�ǀ�Da�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂǀŝĞƐƛ�ƉƌĄǀŶǇ�ŶĄƌŽŬ�ŶĂ�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ�Da͘��ĂǀĞĚĞŶŝƵ�ƉƌĄǀ-
ŶĞŚŽ�ŶĄƌŽŬƵ�ďǇ�ŵĂůŽ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ƉƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŶĠ�ĨŽƌ-
ŵǇ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�;ŶĂƉƌ͘ �ĚĞƚƐŬĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ͕ �ůĞƐŶĠ�Ă�ĮƌĞŵŶĠ�ƓŬƀůŬǇͿ�Ă�ǌŵĞŶǇ�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƉƌĞĚƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ�
ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘��ŶŝǎŽǀĂŶŝĞ�ďĂƌŝĠƌ�Ă�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĂĚƌĞƐŶĞũƓĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ�ũĞ�ŽďĚŽďŶĠ�ĂŬŽ�Ɖƌŝ�
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



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




