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����������������������������������������������ϯ͘�dƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ
�
�ůŚŽƌŽēŶŽƵ�ŚůĂǀŶŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ƉŽĚűĂ�ƓƉĞĐŝĮĐŬǉĐŚ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶş�ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ǌŶĞǀǉ-
ŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ͘�WĂŶĚĠŵŝĂ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ�ƉŽ�ƌŽŬŽĐŚ�ƉŽǌŝơǀŶĞŚŽ�ǀǉǀŽũĂ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ŵƀǎĞ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ�
ƉƌĞŚŰďŝƛ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�ũĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉĂƌƟĐŝƉĄĐŝƵ�ŶşǌŬŽŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�űƵĚş�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�
ŬƌĂũşŶ��j͘�EĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ǎŝĞŶ�ƐĂ�ƉŽĚŝĞů�ĚĞơ�ĚŽ�ƚƌŽĐŚ�ƌŽŬŽǀ�ǀ�ĂŬĞũŬŽűǀĞŬ�ƉŽĚŽďĞ�ĨŽƌŵĄůŶĞũ� ƐƚĂƌŽƐƚůŝ-
ǀŽƐƟ�ǌǀǉƓŝ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ŬƌĂũşŶ�sϯ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǀƉůǉǀĂũƷ�ŶĂ�ƌŝǌŝŬŽ�ĐŚƵĚŽďǇ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟ͘��Ž�ƌŽŬƵ�
ϮϬϯϬ�ƐĂ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ĐŝĞűŵŝ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ�ǌŶşǎŝ�ĐŚƵĚŽďĂ�ĚĞơ�ƌŽĚŝēŽǀ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ǀǌĚĞůĂŶşŵ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ŬƌĂũşŶ��j͘��ŬƟǀĄĐŝĂ�
ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ƉŽŵƀǎĞ�ǌŵŝĞƌŶŝƛ�ŶĞƐƷůĂĚ�ŵĞĚǌŝ�ĚŽƉǇƚŽŵ�Ă�ƉŽŶƵŬŽƵ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�
ŶĂ�ƌĞŬǀĂůŝĮŬĄĐŝƵ͕�ǌşƐŬĂǀĂŶŝĞ�ǌƌƵēŶŽƐơ�Ă�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŝůǇ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�Ă�ŵĞĚǌŝ�ƌĞŐŝſŶŵŝ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�
ƉŽŵƀǎƵ�ƚĞŶƚŽ�ŶĞƐƷůĂĚ�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ�ǌŶşǎŝƛ͘

���������
����������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�Ă�ǀǉƐƚƵƉŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶƵ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ

EĂƉƌŝĞŬ�ĐǇŬůŝĐŬĠŵƵ�ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝƵ�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ�ǌŽƐƚĄǀĂ�ĚůŚŽĚŽďĄ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�Ă�ŶşǌŬĂ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ŶŝĞ-
ŬƚŽƌǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ƉŽƉƵůĄĐŝĞ�ǀǉǌǀŽƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ƚƌŚƵ�ƉƌĄĐĞϹϺ͘�s�ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϴ�Ă�ϮϬϭϵ�ŵŝĞƌĂ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƚŝ�ĚŽƐĂŚŽǀĂůĂ�
ůĞƉƓŝĞ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ�ĞƵƌŽǌſŶǇ�Ă��j�;ϱ͕ϴ�й�ŽƉƌŽƚŝ�ϳ͕ϱ�й�Ă�ϲ͕ϳ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵͿ͘�DŝĞƌĂ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂ-
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�
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


