


sĄǎĞŶş�ŽďēĂŶŝĂ͕

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

�ĚƵĂƌĚ�,ĞŐĞƌ�
ƉŽĚƉƌĞĚƐĞĚĂ�ǀůĄĚǇ�

Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝş�^Z



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



ϵ

&ŝƓŬĄůŶĞ�
ƌĞĨŽƌŵǇ�            

�ĞůĞŶĄ
ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ           

�ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ           

�ĚƌĂǀŝĞ sĞĚĂ͕�ǀǉƐŬƵŵ�
Ă�ŝŶŽǀĄĐŝĞ

sǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ
sĞƌĞũŶĠ�
ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�
Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ           

dƌŚ�ƉƌĄĐĞ͕�
ƐŽĐŝĄůŶĂ�

ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ           
�ůŚŽĚŽďǉ�

ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉ�ƌĂƐƚ�
Ă�ŬǀĂůŝƚĂ�ǎŝǀŽƚĂ

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

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

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

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



ϭϬ



ϭϭ

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

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

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

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

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

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



ϭϮ



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

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

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

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

ϭϯ

sǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌ�ƉƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ

    2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

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

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

Graf 2: Reálny 
rast HDP (v %)



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

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

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

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

Ͻ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬǁĞďͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇͲŵŝŐƌĂƟŽŶͲƉƌŽũĞĐƟŽŶƐͬƉŽƉƵůĂƟŽŶͲƉƌŽũĞĐƟŽŶƐͲĚĂƚĂ�ϳ

ϭϰ

 

 

 

Zdroj: NPR 2020  Zdroj: NPR 2020  
 
 
  

-0,32
-0,38

-0,16
-0,09 -0,04 0,05

0,18

-0,7

-0,6

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

11
12

13
14

15
16

17
17

20
21
22

0 5 10 15 20 25

Voľný čas
Príjem a bohatstvo

Bezpečnosť
Subjektívna spokojnosť

Trh práce
Kvalita životného prostredia

Medziľudské vzťahy
Občianska angažovanosť

Bývanie
Vedomosti a zručnosti

Zdravie

Graf 3: Zdroje ekonomického 
zaostávania Slovenska voči 

Nemecku (HDP obyvateľa Nemecka = 1)

Graf 4: Medzinárodné porovnanie Slovenska 
v kvalite života podľa OECD (Be$er Life index, 

poradie spomedzi 23 krajín OECD/EÚ)

 

 

 

Zdroj: NPR 2020  Zdroj: NPR 2020  
 
 
  

-0,32
-0,38

-0,16
-0,09 -0,04 0,05

0,18

-0,7

-0,6

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

11
12

13
14

15
16

17
17

20
21
22

0 5 10 15 20 25

Voľný čas
Príjem a bohatstvo

Bezpečnosť
Subjektívna spokojnosť

Trh práce
Kvalita životného prostredia

Medziľudské vzťahy
Občianska angažovanosť

Bývanie
Vedomosti a zručnosti

Zdravie

Graf 3: Zdroje ekonomického 
zaostávania Slovenska voči 

Nemecku (HDP obyvateľa Nemecka = 1)

Graf 4: Medzinárodné porovnanie Slovenska 
v kvalite života podľa OECD (Be$er Life index, 

poradie spomedzi 23 krajín OECD/EÚ)



ϭϱ

��ƉŽŚűĂĚƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐƷ�ŶĂũǀćēƓŝĞ�ǀǉǌǀǇ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀŽ͕�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ďǉǀĂŶŝĂ͘�s�ƚǉĐŚƚŽ�
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