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

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

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

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

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

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

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

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

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

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

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

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

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

Priemer
  EÚ  

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

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

ϭϳ



EĂƉƌŝĞŬ�ƉŽǌŝơǀŶĞŵƵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞŵƵ�ǀǉǀŽũƵ�ǀ� ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϰ�Ăǎ�ϮϬϭϵ� ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞƉŽĚĂƌŝůŽ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ǀǇƌŽǀŶĂ-
ŶĠ� ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĮŶĂŶĐŝş͘�DĄůŽ� ǌĄǀćǌŶǉ� ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďǉ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉ� ƌĄŵĞĐ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂϷϷ� ŶĞǀǇƚǀĄƌĂ� ĚŽƐƚĂƚŽē-
ŶƷ�ŵŽƟǀĄĐŝƵ� ŶĂ� ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ� ƉƌŽƟͲĐǇŬůŝĐŬĞũ� ĮƓŬĄůŶĞũ� ƉŽůŝƟŬǇ� Ă� ǌŽŚűĂĚŶĞŶŝĞ� ĐŝĞűŽǀ� ǀ� ŽďůĂƐƟ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ� ĚůŚŽĚŽ-
ďŽ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉĐŚ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĮŶĂŶĐŝş͘� WƌĞ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ĮƓŬĄůŶĞũ� ĚŝƐĐŝƉůşŶǇ� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉŽƐŝůŶŝƛ� ƌĄŵĞĐ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ� ƉƌĂǀŝĚŝĞů͕�
Ă�ƚŽ�ŶĂũŵć�ǌĂǀŝĞƐƛ�ǀŝĂĐƌŽēŶĠ�ǀǉĚĂǀŬŽǀĠ�ƐƚƌŽƉǇ�Ă�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ĨƵŶŐƵũƷĐĞ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďĠ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĞ�;ƐŬƷƐĞŶŽƐƟ�ǌ�ŝŶǉĐŚ�
ŬƌĂũşŶϷϸ�Ă�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ĞǆͲƉŽƐƚ� ƐŝŵƵůĄĐŝş� ǀ�,ĂŐĂƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿϷϹ͘�sŝĂĐƌŽēŶĠ�ǀǉĚĂǀŬŽǀĠ�ƐƚƌŽƉǇ�ŶĂǀǇƓĞ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ� ůĞƉƓŝĞ�ƉůĄ-
ŶŽǀĂŶŝĞ� Ă� ƉůŶĞŶŝĞ� ƌŽǌƉŽēƚƵ� ǀ� ŬŽŶƚĞǆƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŽǀ� ŚŽĚŶŽƚǇ� ǌĂ� ƉĞŶŝĂǌĞ� Ă� ƉŽƐŝůŶŝĂ� ƉƌŽƟͲ ĐǇŬůŝĐŬŽƐƛ͘� ZĞĨŽƌŵĂ� ƉƌŽŐƌĂ-
ŵŽǀĠŚŽ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀĂŶŝĂ� ĂŬŽ� ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ� Ŭ� ǀǉĚĂǀŬŽǀǉŵ� ƐƚƌŽƉŽŵ� ƉƌĞƚĂǀş� ƉƌŝŶĐşƉǇ� ŚŽĚŶŽƚǇ� ǌĂ� ƉĞŶŝĂǌĞ� ĚŽ� ƌŽǌƉŽēƚƵ�
Ă�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ƷǎŝƚŽŬ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ǀǇƓƓĞũ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƟ�Ɖƌŝ�ũĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶş�Ă�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶş͘�WƌĞƉŽũĞŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǌ�ƌĞǀşǌŝş�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
Ɛ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵ�ƉƌŽĐĞƐŽŵ�ƉŽĚƉŽƌş�ǌŽƐƚĂǀŽǀĂŶŝĞ�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďĠŚŽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�ƐĐĞŶĄƌŽǀ�ƉƌĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�
ŬĂƉŝƚŽůǇ�ƌŽǌƉŽēƚƵ͘

DĞĚǌĞƌĂ�ǀ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş�ũĞ�ǀǇƓƓŝĂ�ĂŬŽ�ǀŽ�ǀćēƓŝŶĞ�ŬƌĂũşŶ��jϷϺ͘�s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�ŝŶǀĞƐ-
ƚƵũĞŵĞ�ǀŝĂĐ�ĚŽ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�Ăũ�ŶĂ�ƷŬŽƌ�ǌĚƌĂǀŝĂ - ēŝ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�^ĐŚŽƉŶŽƐƛ�ǀǇēĞƌƉĂƛ�ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ�
ƉĂƚƌş�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũŶŝǎƓŝĞ�ǀ��j�Ă�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŽŬŽůŝƚǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ũĞ�ŶşǌŬĞ�Ăũ�ǀǉƐůĞĚŶĠ�ǀŶşŵĂŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�aƚĄƚ�
ĚůŚŽĚŽďŽ�ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞ�ǀŝĂĐ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕ �ŶĞǎ�ũĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽƉŶǉ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�Ă�Ɖƌŝ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶş�Ž�ƐĞůĞŬĐŝŝ�ĐŚǉďĂ�ŽƉŽƌĂ�Ž�ŽďũĞŬơǀ-
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ǌŶşǎŝ�ƌŝǌŝŬŽ�ŶĞĂĚĞŬǀĄƚŶĞŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬƵ�ǀŽ�ǀǇƓƓŽŵ�ǀĞŬƵ͘

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

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

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



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

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

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

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

Ϯ͘�WƌŽƌĂƐƚŽǀǉ�ĚĂŸŽǀǉ�ŵŝǆ

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

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

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

ϮϮ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Ϯϯ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

ϱ͘��ĨĞŬơǀŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş

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

ϮϰϮϰ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DĞĚǌĞƌĂ��W,

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
aƚƌƵŬƚƵƌĄůŶĞ�ƐĂůĚŽ

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



ϲ͘�ZĞǀşǌŝĂ�Ă�ƌƵƓĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ

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

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

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

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

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

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

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

Ϯϱ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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



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

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

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

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

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

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

Ϯϲ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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



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

WŽƉƌŝ�ǌŵĞŶĞ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ŵŝǆƵ�Ă�ƌĞǀşǌŝŝ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƛ�ƐƷēĂƐŶĞ�ǌĂŵĞƌŝĂŵĞ�Ăũ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽƐƟ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƟ�Ă�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶŽƐƟ�ĚĂŸŽǀŽͲŽĚǀŽĚŽǀĠŚŽ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĂ͕�ŽďǌǀůĄƓƛ�ƉƌĄĐĞ͘��ũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ũĞ�ƉƌĞĚƉŽ-
ŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�ĚĂŶş�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀ�Ă�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�ǀ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚŽƐƟ�ƉůĂƚĞŶŝĂ�ĚĂŶş͘

sŝĂĐĞƌĠ� ŬƌŽŬǇ� ƐƉŽũĞŶĠ� Ɛ� ǀǇƵǎşǀĂŶşŵ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� Ɖƌŝ� ƉůŶĞŶş� ĚĂŸŽǀǉĐŚ� ƉŽǀŝŶŶŽƐơ� ;ŶĂƉƌ͘ � ƉƌĞĚǀǇƉůŶĞŶĠ� ĚĂŸŽǀĠ�
ƉƌŝǌŶĂŶŝĂ͕�ĞͲĨĂŬƚƷƌǇͿ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƉƌşƐƚƵƉŶĞũƓşŵŝ�ǀĞƌĞũŶǉŵŝ�ǌĄǀćǌŶǉŵŝ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂŵŝ�&^�^Z�ƉŽǀĞĚƷ�Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ƉƌĄǀŶĞũ�ŝƐƚŽƚǇ�
Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝƵ�ƉůĂƚĞŶŝĂ�ĚĂŶş͘�KďŶŽǀş�ƐĂ�ǀşǌŝĂ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶĠŚŽ�ǀǉďĞƌƵ�ĚĂŶş͕�ĐŝĞů�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉ�ŵĄ�ǌĄƐĂĚŶǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�
ƓĞƚƌŝƛ� ŶĄŬůĂĚǇ� ƓƚĄƚƵ͕� ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ� Ă� ĮƌŝĞŵ͘� dĄƚŽ� ǌŵĞŶĂ� Ɛŝ� ǀǇǎŝĂĚĂ� ƷƉƌĂǀƵ� ēŝŶŶŽƐơ� ĂŬŽ� Ăũ� ŽƌŐĂŶŝǌĂēŶƷ� ƌĞĨŽƌŵƵ�
ĚŽƚŬŶƵƚǉĐŚ�ŝŶƓƟƚƷĐŝş͘

ϸϷ��ƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀǉĐŚŽĚşƐŬ�ǀ�WƌŽŐƌĂŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ͘

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ƉŽǀŝŶŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ǌĄǀćǌŶǉĐŚ�
ƐƚĂŶŽǀşƐŬ�&^�^Z

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ƉŝůŽƚŶĄ�ĨĄǌĂ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƉƌĞĚǀǇƉůŶĞŶǉĐŚ�
ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ƉƌŝǌŶĂŶş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĞͲĨĂŬƚƷƌ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϰ͗�ũĞĚŶŽƚŶǉ�ǀǉďĞƌ�ĚĂŶş�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
ēĂƐ�ƉŽƚƌĞďŶǉ�ŶĂ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐơ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌĚǀŽũŶĄƐŽďŝƛ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĞĚǀǇƉůŶĞŶǉĐŚ�ĚĂŸŽǀǉĐŚ�
ƉƌŝǌŶĂŶş

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ēĂƐƵ�ƉŽƚƌĞďŶĠŚŽ�ŶĂ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�
ĚĂŸŽǀǉĐŚ�Ă�ŽĚǀŽĚŽǀǉĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐơ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƉůĂƟĞď�ĚĂŶş�Ž�ƚƌĞƟŶƵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǌǀĞƌĞũŶĞŶŝĞ�ͣƌŽǌƉŽēƚƵ�ƉƌĞ�űƵĚş͞

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǌŵĞŶĂ�ƓƚĂƚƷƚƵ�sǉďŽƌƵ�ƉƌĞ�ĚĂŸŽǀĠ�
ƉƌŽŐŶſǌǇ�Ă�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�/ŶƓƟƚƷƚƵ�ĮŶĂŶēŶĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ĚůŚƵ�
ŶĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϭ͗�ǌǀĞƌĞũŶĞŶŝĞ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ŶĂ�ǀǉƉŽēĞƚ�
ĐŚǉďĂũƷĐŝĐŚ�ƉƌǀŬŽǀ�ēŝƐƚĠŚŽ�ďŽŚĂƚƐƚǀĂ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ũƷů�ϮϬϮϭ͗�ǌĄŬŽŶŶĄ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ�
ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĂ�ƉŽůƌŽēŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ž�ƌŽǌƉŽēƚĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ŝĚĞŶƟĮŬĄĐŝĞ�ĮƓŬĄůŶǇĐŚ�ƌŝǌşŬ

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ũĂŶƵĄƌ�ϮϬϮϮ͗�ǀĞƌĞũŶǉ�ŽĚƉŽēĞƚ�ƉůŶĞŶŝĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ĚůŚƵ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϮϭ

DşűŶŝŬ�ϳ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϮ͗�ǌŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŬơǀ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
,ƌƵďǉ�ĚůŚ�ŶĂ�,�W�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ƵƐƉŽƌŝƛ�ŶĂ�ƷƌŽŬŽǀǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽĐŚ�ϭϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�
ƉƌŝƌĂĚĞŶǉĐŚ�ǌŶşǎĞŶĞũ�ůŝŬǀŝĚŝƚŶĞũ�ƉƌŝƌĄǎŬĞ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͘�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ŚƌƵďĠŚŽ�ĚůŚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�;й�,�WͿϸϷ
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�ŵĞŶĂ� ŬůşŵǇ� Ă� ǌŚŽƌƓŽǀĂŶŝĞ� ƐƚĂǀƵ� ǎŝǀŽƚŶĠŚŽ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ� ƐƷ� ĞǆŝƐƚĞŶēŶŽƵ� ŚƌŽǌďŽƵ� ƉƌĞ� ĐĞůƷ� �ƵƌſƉƵ͘� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� Ăũ�
ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ƓƚƌƵŬƚƵƌĄůŶǇĐŚ�ǌŵŝĞŶ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌŶşǎŝůŽ�ĞŵŝƐŝĞ�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ͕�ǀ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ĂŬŽ�
ŽĚƉĂĚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽ͕�K���ēŝ�ŬǀĂůŝƚĂ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ǀƓĂŬ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ͘��ŝĞű�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĞũ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�ďƵĚĞ�ƉƌĞ�ƌĂƐƚƷĐƵ�Ɖƌŝ-
ŵĄƌŶƵ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬƷ�ƐƉŽƚƌĞďƵ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŬĠ�ŶĂƉůŶŝƛ͘��ĞůĞŶĠ�ĐŝĞůĞ�ǀ�ǎŝǀŽƚŶŽŵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ƐƷ�ǌŽƐƷůĂĚĞŶĠ�Ɛ�ƌĞĨŽƌŵĂŵŝ�
ǀ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƟēŶǉŵ�ƉůĄŶŽŵ�ǀ�ĚŽƉƌĂǀĞ͘�sǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ŶĄƌĂƐƚ�ŽƐŽďŶĞũ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƌŝĞƓŝƛ�
ƌŽǌǀŽũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�Ă�ŶĞŵŽƚŽƌŽǀĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŶşǌŬŽƵŚůşŬŽǀĠ�ƉĂůŝǀĄ͕�ƌĞƐƉ͘�ďĞǌĞŵŝƐŶĠ�ƉŽŚŽŶǇ�Ă�ǀǉǌŶĂŵŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�
ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ŽƐŽďŶĞũ�Ă�ŶĄŬůĂĚŶĞũ�ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�dŝĞƚŽ�ĐŝĞůĞ�Ă�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ƐƷ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂŵŝ��ƵƌſƉƐŬĞũ�
ŬŽŵŝƐŝĞ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�ĐŝĞůĞ�ǌŽ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶĞũ�ƉŽůŝƟŬǇ�Ă�ƉƌŝĞŵĞƌŶĠ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĞ�
ƉƌĂĐŚŽǀǉĐŚ�ēĂƐơĐ�ǀ�ŽǀǌĚƵƓş�ǌŶşǎŝ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶĞ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶĠ�^ǀĞƚŽǀŽƵ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŽƵ͘

���������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ĐŝĞůĞ�ǌĞůĞŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ

EĂƉƌŝĞŬ�ƉŽŬƌŽŬƵ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĂ�ĞŵŝƐŝş�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�ƚƌŝĚƐĂƛ�ƌŽŬŽǀ�ũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƐƚĄůĞ�ěĂůĞ-
ŬŽ�ŽĚ�ƵŚůşŬŽǀĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ǀ�ϵϬ͘�ƌŽŬŽĐŚ�Ă�ƌĞůĂƚşǀŶĞ�ǀŽűŶĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ĐŝĞű�ŶĂ�ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĞ�ĞŵŝƐŝş�
ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ƵŵŽǎŶŝůŝ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŚŽ�ŶŝĞůĞŶ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉƌĞŬƌŽēŝƛ͕�ĂůĞ�Ăũ�ǌǀǉƓŝƛ͘��Ŷŝ�ƚĂŬĠƚŽ�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ĞŵŝƐŝş�ǀƓĂŬ�ŶĞďƵĚĞ�
ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ�ƵŚůşŬŽǀĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĚŽŵĄĐĞũ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͘� �ŵĞŶĂ�ŬůşŵǇ͕ � ĂŬŽ�Ăũ� ƉĂŶĚĠŵŝĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌĞĚ-
ƐƚĂǀƵũƷ�ďĞǌƉƌĞĐĞĚĞŶƚŶƷ�ǀǉǌǀƵ͕�ǀǇǎĂĚƵũƷĐƵ�Ɛŝ� ƐŵĞƌŽǀĂŶŝĞ�Ŭ� ǌĞůĞŶĞũ͕� ǀŝĂĐ�ŽďĞŚŽǀĞũ�Ă�ƵŚůşŬŽǀŽ�ŶĞƵƚƌĄůŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŶĂũǀŝĂĐ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�Ă�ũĞ�ǀǇƐŽŬŽ�ǌĄǀŝƐůĠ�ŶĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀŽŵ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ͘��ůĞŬƚƌŝĨŝŬĄĐŝĂ�ƉƌŝĞ-
ŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚş�Ă�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŽďĞŚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽ�Ɖƌŝ�ǀǇƵǎşǀĂŶş�ŽĚƉĂĚŽǀǉĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�ŵĄ�ǀĞűŬǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�Ɖƌŝ�
ǌŶŝǎŽǀĂŶş�ĞŵŝƐŝş�ǀ�ƉƌŝĞŵǇƐůĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ�ƉĂůŝǀĄ�Ă�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚǇ�Ă�ǀŽĚşŬĂ�ƉŽŶƷŬĂũƷ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƛ�
ŶĂ�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ĞŵŝƐŝş͕�ĂŬŽ�Ăũ�ĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝƵ�ǀǉƌŽďǇ͘

WƌŝĞŵǇƐĞůŶĠ�ƉŽĚŶŝŬǇ�ƉĂƚƌŝĂ�Ŭ�ŶĂũǀćēƓşŵ�ǌŶĞēŝƐƛŽǀĂƚĞűŽŵ�ŽǀǌĚƵƓŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�^ůŽǀĞŶƐŬǉ�ƉƌŝĞŵǇƐĞů�ƐĂ�ƉŽĚŝĞűĂ�Ɖƌŝ-
ďůŝǎŶĞ�ϱϬ�й�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ĞŵŝƐŝĄĐŚ�ƐŬůĞŶşŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ƉƌŝēŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ǌĂ� ƌŽŬ�ϮϬϭϴ� ũĞ�ĂƐŝ�Ϯϱ�йϸϺ͘�
WƌŽŐƌĂŵǇ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�ďǇ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƉƌŝƐƉĞůŝ�Ŭ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝƵ�ĐŝĞűĂ�ƵŚůşŬŽǀĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶ-
ƐŬƵ͘�dŝĞƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ďǇ�ŵĂůŝ�ďǇƛ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ŶĂũǀćēƓşĐŚ�ĞŵŝƚĞŶƚŽǀ�ĞŵŝƐŝş�ƐƉŽŵĞĚǌŝ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďŽů�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉ�ēŽ�ŶĂũǀćēƓş�ĞĨĞŬƚ�ǀ�ēŽ�ŶĂũŬƌĂƚƓŽŵ�ēĂƐĞ͘

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

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

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

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

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

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

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

Ϯϵ



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

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

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

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

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

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

ĂůĞďŽ�ƉŽƐůĞĚŶǉ�ĚŽƐƚƵƉŶǉ�ƷĚĂũͿ

ϯϬ

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



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

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

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

   

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

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

ϯϭϯϭ



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

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

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

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

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

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

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

ϯϮ



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

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

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

������������

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

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

ϯϯϯϯ



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

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

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

Ϯ͘�K���Ă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ

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

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

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

ϯϰ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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

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



ϯ͘��ŶĞƌŐĞƚŝĐŬĄ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ

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

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

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

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

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

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

ϯϱϯϱ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝŵĄƌŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĄ�ƐƉŽƚƌĞďĂ

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

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



ϱ͘�WƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�ŽďĞŚŽǀƷ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ

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

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

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

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

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

ϯϲ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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



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

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

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

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

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

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

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

ϯϳ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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



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

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

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

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

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

ϵ͘��ĨĞŬƚşǀŶĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ǀ�ĚŽƉƌĂǀĞ

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

ϯϴ

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

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

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

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

DşűŶŝŬǇ�

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

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

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

�ŝĞůĞ�

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

�ŝĞű͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�Ϯϳϲ�ǌĂēĂƚǉĐŚ�ƐĂŶĄĐŝş�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĄůŶǇĐŚ�ǌĄƛĂǎş�



Ă�ŵĞƐƚƐŬĞũ� ŚƌŽŵĂĚŶĞũ� ĚŽƉƌĂǀǇ͕ � ǌĂǀĄĚǌĂŶşŵ� Ă� ďƵĚŽǀĂŶşŵ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ� ƉƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶĞ� ǌĚƌŽũĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ǀ� ĚŽƉƌĂǀĞ͕�
ǌůĞƉƓŽǀĂŶşŵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉƌĞ�ŵĞƐƚƐŬƷ�Ă�ƉƌşŵĞƐƚƐŬƷ�ĐǇŬůŝƐƚŝĐŬƷ�ĚŽƉƌĂǀƵ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŽĚƐƵŶƵ�ēĂƐƚŝ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�
ǌ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ŵŝĞƐƚ�ŶĂ�ŶŽǀŽďƵĚŽǀĂŶĠ�ŽďĐŚǀĂƚǇ͘

jƉƌĂǀĂ�ǌĂƐƚĂƌĂŶǉĐŚ�Ă�ŶĞĂŬƚƵĄůŶǇĐŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ͕ �ŶŽƌŝĞŵ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ�ƉƌĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�
ŝĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ͕�ǌǀǉƓŝ�ŝĐŚ�ƉƌşŶŽƐǇ�Ă�ǌŶşǎŝ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�sǉƌĂǌŶĠ�ǌƌǉĐŚůĞŶŝĞ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ǌŵĞŶǇ�ǌĄŬŽŶŽǀ�Ž�ƷǌĞŵŶŽŵ�
ƉůĄŶŽǀĂŶş�Ă�ǀǉƐƚĂǀďĞ͕�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶş�ǀƉůǇǀŽǀ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�Ă�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϵ�Ϭϵϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ
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WƌĞ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĂƚƌĂŬƚŝǀŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂƛ�ũĞũ�ƐŝĞƛ͕�ǌůĞƉƓŝƛ�ŝŶƚĞƌǀĂůǇ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ�
ŶĂĚǀćǌŶŽƐƚş�ǀůĂŬŽǀ�Ă�ĂƵƚŽďƵƐŽǀ͘ �dŽ�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ŶĄƌŽĚŶǉ�ƉůĄŶ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŽďƐůƵǎŶŽƐƚŝ͕�ŬƚŽƌǉ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉŽƐůƷǎŝ�ĂŬŽ�ƉŽĚŬůĂĚ�ƉƌĞ�
ďƵĚƷĐĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ĚŽ�ǀŽǌŝĚŝĞů͕�ǎĞůĞǌŶŝēŶǉĐŚ�ƚƌĂƚş�Ă�ƉƌĞƐƚƵƉŶǉĐŚ�ƚĞƌŵŝŶĄůŽǀ͘ �s�ƉƌǀĞũ�ĞƚĂƉĞ�ƐĂ�ǀǇƉƌĂĐƵũĞ�ǀǉĐŚŽĚŝƐŬŽǀǉ�ƉůĄŶ�
ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĞ�ǀůĂŬŽǀ�Ă�ƉƌşŵĞƐƚƐŬǉĐŚ�ĂƵƚŽďƵƐŽǀ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ũĞĚŶŽƚŶǉĐŚ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�ŽďƐůƵŚǇ�Ă�ǌ�ŶĞŚŽ�ǀǇĐŚĄĚǌĂũƷĐĂ�ŽƉƚŝŵĂ-
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ƚŝƛ�ĐĞƐƚŽǀŶĠ�Ă�ǌűĂǀǇ͘��Ă�ƚǉŵƚŽ�ƷēĞůŽŵ�ƐĂ�ǀǇƉƌĂĐƵũĞ�Ă�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϯ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƵũĞ�ĚƌƵŚĄ�ĞƚĂƉĂ�ŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ĚŽƉƌĂǀ-
ŶĞũ�ŽďƐůƵǎŶŽƐƚŝ�Ă�ǌĂǀĞĚŝĞ�ũĞĚŶŽƚŶĄ�ƚĂƌŝĨĂ͘�s�ěĂůƓşĐŚ�ĞƚĂƉĄĐŚ�ďƵĚĞ�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ�ŵĞƐƚĂŵŝ�Ă�ŽďĐĂŵŝ�ƉŽĚŽďŶĞ�ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĄ�
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DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ�sǇƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƉůĄŶŽǀ�ƉƌŝŽƌşƚ�ƉƌĞ�ƌŽǌǀŽũ�ĐĞƐƚŶĞũ͕�
ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�Ă�ĐǇŬůŝƐƟĐŬĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ă�ŵĞƐƚƐŬĞũ�ŚƌŽŵĂĚŶĞũ�
ĚŽƉƌĂǀǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶş�ǀƉůǇǀŽǀ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�Ă�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͕�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ�Ă�ŶŽƌŝĞŵ�
ƉƌĞ�ĞĨĞŬơǀŶĞũƓŝƵ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�Ă�ƉƌşƉƌĂǀƵ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϯ͗�sǉƐƚĂǀďĂ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ĚŽƉƌĂǀŶĞũ�
ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉŽĚűĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů
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,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
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DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�sǇƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ϭ͘�ĞƚĂƉǇ�ŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�
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ǀĞƌĞũŶĞũ�ĚŽƉƌĂǀǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�<ŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ�ǀůĂŬŽǀ�Ă�ĂƵƚŽďƵƐŽǀ�
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