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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�
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ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ�ǀŝĂĐ�ŶŝĞůĞŶ�ǀ�ŶŽŵŝŶĄůŶŽŵ�ǀǇũĂĚƌĞŶş͕�ĂůĞ�Ăũ�ǀŽēŝ�ǀĞűŬŽƐƚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘

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

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ* 
2024 

Cieľ* 
2030 

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

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

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

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

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

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

ϳϳϳϳϳϳ



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

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

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

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

ϼϷ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝŶĂŶĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƐŬͬƐŬͬĨŝŶĂŶĐŝĞͬŚŽĚŶŽƚĂͲǌĂͲƉĞŶŝĂǌĞͬƌĞǀŝǌŝĂͲǀǇĚĂǀŬŽǀͬǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀŽͬ�

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

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

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

�;й�,�WͿ͕�ϮϬϭϵ

ϳϴ



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

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

ϼϹ�sŝĂĐ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϱ͘

ϼϺ�K����;ϮϬϭϳͿ͘�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�Ă�'ůĂŶĐĞ͘

ϳϵ

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

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

ǌŝƐƛŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƉƌŽŐŶſǌǇ�D�



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

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

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

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

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

ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͕�й�,�W

'ƌĂĨ�ϰϮ͗�
WƌŝũşŵĂƚĞůŝĂ�ĚŽŵĄĐĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�

ŶĂ�ϭϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͕�ϮϬϭϴ

ϴϬ



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

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

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

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

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

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

 

ϴϭ



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

ϭ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĂŵďƵůĂŶƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

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

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

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

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

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

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

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

ϴϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗

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

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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



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

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

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

ϯ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƷƐƚĂǀŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

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

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

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

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

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

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

ϴϯ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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



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

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

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

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

ϰ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ĂŬƷƚŶĞũ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ

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

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

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

ϴϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƐƉŽƚƌĞďǇ�h�^

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

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

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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



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

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

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

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

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

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

ϴϱ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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



ϲ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�Ž�ĚƵƓĞǀŶĠ�ǌĚƌĂǀŝĞ

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

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

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

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

EĄŬůĂĚǇ

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

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

86

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϰ͗�&ƵŶŬēŶǉ�Ğ,ĞĂůƚŚ

�ŝĞůĞ�

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

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

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐůĞĚŽǀĂŶŝĂ�ŬǀĂůŝƚǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǀ�ĂŵďƵůĂŶƚŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ



^ŬƷƐĞŶŽƐƚŝ�ǌŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�ŶĂǌŶĂēƵũƷ͕�ǎĞ�ƚŝĞƚŽ�ůŝĞŬǇ�ŵĂũƷ�ēĂƐƚŽ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϭϬͲŶĄƐŽďŶĞ�ŚŽƌƓş�ƉŽŵĞƌ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ĂŬŽ�
ũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉ͘�:Ğ�ƉƌĞƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƐƚĂŶŽǀŝƛ�Ăũ�ƉƌĞ�ƚĞŶƚŽ�ƚǇƉ�ůŝĞŬŽǀ�ǌĄǀćǌŶĠ�ůŝŵŝƚǇ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞũ�
ĐĞŶǇ�ǌĂ�ƌŽŬ�ǎŝǀŽƚĂ�ƉƌĞǎŝƚĠŚŽ�ǀ�ǌĚƌĂǀş�;Y�>z�ʹ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ůŝĨĞ�ǇĞĂƌͿ͘�WƌĞĚŵĞƚŶĠ�ůŝĞŬǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�Ƶǎ�ƐƷ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌŽǀĂŶĠ�
Ă�ŵĂũƷ�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ͕�ďǇ�ŵĂůŝ�ƉƌĞũƐƛ�,d��ŚŽĚŶŽƚĞŶşŵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�
ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ŝĐŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝĞ�ĂŬ�ŶĞƐƉůŶŝĂ�ŶŽǀŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ�ůŝŵŝƚǇ͘�

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�ƉƌĞ�,d��ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϳ͕ϴ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϵ͘�<ǀĂůŝƚŶĞũƓŝĂ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�ƉŽŝƐƚŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ
EĄƌŽŬ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�ǌ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉŽŝƐƚĞŶŝĂ�ũĞ�ǀ�^Z�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉ�ƓŝƌŽŬŽ�Ă�ŶĞũĂƐŶĞ͘��ŶŝǎƵũĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ�ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƛ�
Ă�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂƛ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǀ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶş�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ͘�WŽŝƐƛŽǀŶĞ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŶĞŵƀǎƵ�ǌƌĞƚĞűŶĞ�
ƐƷƛĂǎŝƛ�ǀ�ƉŽŶƵŬĞ�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ǌĄŬůĂĚŶĠŚŽ�ďĂůşŬĂ͘

EĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ŶĞĞǀŝĚƵũƷ�ēĂŬĂŶŝĂ�ŶĂ�ĂŬƷƚŶĞ�ǀǉŬŽŶǇ͕ �ĂŬŽ�ƐƷ�ŽďũĞĚŶĂŶŝĂ�Ŭ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽŵ͕�ŶĂ�DZ�Ă��d�ǀǇƓĞƚƌĞŶŝĂ�ĂůĞďŽ�
ēĂŬĂŶŝĞ�ŶĂ�ŽƉĞƌĄĐŝĞ�Ɖƌŝ�ǌĄǀĂǎŶǉĐŚ�ĚŝĂŐŶſǌĂĐŚ�ĂŬŽ�ũĞ�ƌĂŬŽǀŝŶĂ�ƉƌŽƐƚĂƚǇ͘�

s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ĐŚǉďĂũƷ�ƉƌĂǀŝĚůĄ�ƉƌĞ�ŶĂƌĄďĂŶŝĞ�ƐŽ�ǌĚƌŽũŵŝ�ƵƌēĞŶǉŵŝ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ͘�s�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ǀǇƉůĂƚŝůŝ�ƐƷŬ-
ƌŽŵŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞ�ƐǀŽũŝŵ�ĂŬĐŝŽŶĄƌŽŵ�ƐƉŽůƵ�ϰϰϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͘ �WĞŶŝĂǌĞ�ŵŽŚůŝ�ďǇƛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŶĂ�ǌĂďĞǌƉĞēĞ-
ŶŝĞ�ǀǇƓƓĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ͘

ϭϬ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ�ƉŽƉƵůĂēŶǉĐŚ�ƐŬƌşŶŝŶŐŽĐŚ͕�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƚŝ�ƉƌŽƚŝ�ĐŚƌşƉŬĞ�Ă�ǀŽ�ĨĂũēĞŶş�Ă�ƵǎşǀĂŶş�ĂůŬŽŚŽůƵ�Ƶ�ŵůĂĚŝƐƚ-
ǀǉĐŚ͘�s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ŶŝĞ�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ�ĂŶĂůǉǌĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ͕�ǌ�ŬƚŽƌĞũ�ŵƀǎƵ�ǀǇĐŚĄĚǌĂƛ�ěĂůƓŝĞ�
ŬƌŽŬǇ͘�WŽƚƌĞďŶĠ�ũĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŝĂ�Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͘
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DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�,d��ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŽƵ�
D��ŽĚďŽƌƵ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�ƉƌĞ�,d�͖�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�
ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ͘

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ůŝŵŝƚŽǀ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�D��ĚŽ�ϮϬϮϭ͕�
,d��ŝŶƓƟƚƷĐŝĂ�ƉƌĞƐŬƷŵĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬƟǀŝƚƵ�ůŝĞŬŽǀ�ƵƌēĞŶǉĐŚ�
ŶĂ�ǌƌŝĞĚŬĂǀĠ�ĐŚŽƌŽďǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ŵĂũƷ�ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�
s�W�Ă�ǌǀĞƌĞũŶş�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ͕�Ɖƌŝ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ůŝĞŬŽĐŚ�ďǇ�ŵĂůŽ�ĚƀũƐƛ
Ŭ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝƵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝĞ͘�

�ŝĞůĞ�

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

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĞ�ƉƌşŶŽƐŽǀ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ǀćēƓŝŶǇ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş͕�ŬƚŽƌĠ�ǎŝĂĚĂũƷ�Ž�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄĐŝƵ�
Ă�ŵĂũƷ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ŶĂĚ�ϭ͕ϱ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂŶŝĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǌŽŚűĂĚŸƵũƷĐ�ǌĄŬŽŶŶĠ�ŶĄƌŽŬǇ�ƉĂĐŝĞŶƚŽǀ�
ǀƌĄƚĂŶŝĞ�ēĂŬĂĐşĐŚ�ůĞŚƀƚ�ŶĂ�ĂŬƷƚŶĞ�ǀǉŬŽŶǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƉƌĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞ�
ƉƌĞ�ŶĂƌĄďĂŶŝĞ�ƐŽ�ǌĚƌŽũŵŝ�ƵƌēĞŶǉŵŝ�ŶĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶƷ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ

�ŝĞůĞ�

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

�ŝĞű͗�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂŶĄ�Ă�ŚŽĚŶŽƚĞŶĄ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶǉĐŚ�
ƉŽŝƐƛŽǀŶş�ǀ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂŶş�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�



ϭϭ͘�/ŶŬůƵǌşǀŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƌſŵƐŬǇĐŚ�ŬŽŵƵŶşƚ�;DZ<Ϳ

�ǀǉƓĞŶŝĞ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ƉƌĞ�űƵĚş�ǌ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�DZ<�Ɛŝ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉƌĞĚ�ŶĂĚŵĞƌŶǉŵŝ�ĚŽƉůĂƚŬĂ-
ŵŝ�ǌĂ�ůŝĞŬǇ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌşũŵƵ�ƉƌĞ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ͕�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕�
ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝƵ�ǌǀǉƓĞŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ůĞŬĄƌŽǀ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�Ɛ�ƚŽƵƚŽ�ƐŬƵƉŝŶŽƵ͕�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ZſŵŽǀ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�
ŽĚďŽƌŽĐŚ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ǀ�DZ<͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀĠ�ǀǉĚĂǀŬǇ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϭ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�;ŶĂũŵć�
ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƚŝ�ďŽŶŝĨŝŬĄĐŝŽƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶǉĐŚ�ůĞŬĄƌŽǀ�ǀ�ƌĞŐŝſŶŽĐŚ�Ɛ�ǀĞűŬǉŵ�ƉŽĚŝĞůŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
ŽŚƌŽǌĞŶǉĐŚ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�Ă�ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝĂ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ĚŽƉůĂƚŬĂŵŝ�ƉƌĞ�ǌƌĂŶŝƚĞűŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇͿϼϽ͘

�ϼϽ/ŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĂ�ēŝŶŶŽƐƛ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ��ĚƌĂǀĠ�ƌĞŐŝſŶǇ�ƐƷ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ϯ�dƌŚ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƐŽĐŝĄůŶĂ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ͘

ϴϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ŶĂůǉǌĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ�
Ɛ�ĚƀƌĂǌŽŵ�ŶĂ�ƉƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�;s>Ϳ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗��ŶĂůǉǌĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ǀǌĚĞůĂŶŽƐƟ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�
ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă��ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ďŽũŝ�ƉƌŽƟ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͕�

DşűŶŝŬ�ϯ͗��ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĞũ�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ƐŬƵƉŝŶǇ�
ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǌĚƌĂǀŝĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WƌŝƉƌĂǀĞŶǉ�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�
ǌĚƌĂǀŝĂ�Ɛ�ŶĄǀƌŚŽŵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ŵŽƟǀĄĐŝƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�
ǌĂ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƛ�Ž�ǌĚƌĂǀŝĞ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�
Ă�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ƉŽĚűĂ�ĂŬēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
jŵƌƚŶŽƐƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĄ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŽƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ƐŬƌşŶŝŶŐ�ƉƌƐŶşŬĂ�ǎŝĞŶ�
ǌ�ϯϭ�й�ŶĂ�ϱϮ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ǌĂŽēŬŽǀĂŶŽƐƛ�ƐĞŶŝŽƌŽǀ�ŶĂ�ĐŚƌşƉŬƵ�
ǌ�ϭϯ�й�ŶĂ�Ϯϰ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌŶşǎŝƛ�ƉŽĚŝĞů�ŵůĂĚŝƐƚǀǉĐŚ�ĨĂũēŝĂƌŽǀ�
ǌ�ϯϭ�й�ŶĂ�Ϯϴ�й�;ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ŶĂ�sϯͿ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�aƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Zjs��
Ă�ƚĞƌĠŶŶǇĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ��ĚƌĂǀǉĐŚ�ƌĞŐŝſŶŽǀ�Ɖƌŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝŝ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶş�Ă�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶĨĞŬēŶǉĐŚ�ĞƉŝĚĠŵŝş�ǀ�DZ<

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ƐƉŽƚƌĞďǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�
ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�DZ<�D��^Z�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�
Ɛ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŵŝ��ĚƌĂǀǉĐŚ�ƌĞŐŝſŶŽǀ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŵŝ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WŽĚƉŽƌĂ�ŝŶŬůƷǌŝĞ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶǉĐŚ�
ƐŬƵƉşŶ�ĚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇĐŚ�
ŽĚďŽƌŽĐŚ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�Ă�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶĞũ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ŶĂĚŵĞƌŶǉŵŝ�
ĚŽƉůĂƚŬĂŵŝ�ǌĂ�ůŝĞŬǇ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌşũŵƵ�ƉƌĞ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�
ĐŚƵĚŽďŽƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗�
EŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬĄ�ƷŵƌƚŶŽƐƛ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬĞũ�ƷŵƌƚŶŽƐƟ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�
ŶĂũůĞƉƓĞũ�ŬƌĂũŝŶǇ�ǀŽ�sϯ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ĚŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ƷēĂƐƟ�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶơǀŶǇĐŚ�
ƉƌĞŚůŝĂĚŬĂĐŚ�ƚĞŚŽƚŶǉĐŚ�ŵĂƟĞŬ͕�ĚĞơ�Ă�ĚŽƐƉĞůǉĐŚ�ŶĂ�ŵĂũŽƌŝƚƵ�


