
ϵϬ



��������������������������������������������������������ϳ͘�sĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ
�
dƌŽŵĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŵŝ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƷ�ŶĄŬůĂĚŽǀĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ͕�ĚĞĮŶşĐŝĂ�ŶĄƌŽŬƵ�ƉĂĐŝĞŶƚĂ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�
ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͘�EĄŬůĂĚŽǀĄ�ƵĚƌǎĂƚĞűŶŽƐƛ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ƉĂƚƌş�Ăũ�ŵĞĚǌŝ�ƓƉĞĐŝĮĐŬĠ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ZĂĚǇ�
ƉƌĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͘�<�ůĞƉƓşŵ�ǀǉƐůĞĚŬŽŵ�ƉŽǀĞĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŶĞŵŽĐŶŝēŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ƐƉŽũĞŶĄ�Ɛ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŬĂƉĂĐşƚ�
Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĄƌŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘�^ƚĂƌŶƷĐĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ�Ɛŝ�ǀǇǎŝĂĚĂ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ǀ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ũĞũ�
ŝŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝĞ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ĚƵƓĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�ǌǀǉƓŝĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ǎŝǀŽƚĂ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�
Ă�ǌŶşǎŝĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ŶĄŬůĂĚǇ͘�,ůĂǀŶǉŵ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽůŝơŬ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĞ�ũĞ�ǌŶşǎŝƛ�ŽĚǀƌĄƟƚĞűŶĠ�ƷŵƌƟĂ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ĚŽ�
ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘�EĂǀǇƓĞ͕�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵĂũƷ�ŬƌĂƚƓŝƵ�ŽēĂŬĄǀĂŶƷ�ĚŰǎŬƵ�ĚŽǎŝƟĂ�Ă�ǀǇƓƓŝƵ�ŶŽǀŽƌŽĚĞŶĞĐŬƷ�
ƷŵƌƚŶŽƐƛ�ʹ�ǀ�ŽďŽĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�ĚŽƐŝĂŚŶĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�ŝŶŬůƷǌŝŽƵ�ƚǉĐŚƚŽ�ƐŬƵƉşŶ�ǀ�ǌĚƌĂǀŽƚŶĞũ�ƐƚĂƌŽƐƚůŝǀŽƐƟ͘

��������������������������������������������������
��������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�Ă�ǀǉƐƚƵƉŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƟƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞϼϾ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉĂƚƌş�ǀ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůŝ�ǀŶşŵĂŶĞũ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ŵĞĚǌŝ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ǀ��j͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�Ă�ŶĞŬŽƌƵƉēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�
ǀƉůǉǀĂ�ƉŽǌŝƚşǀŶĞ�ŶĂ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇ�ƌĂƐƚ�ĐĞǌ�ŬűƷēŽǀĠ�ĨĂŬƚŽƌǇ͕ �ĂŬǉŵŝ�ƐƷ�ǀĞƌĞũŶĠ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ƌŽǌǀŽũ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝ-
ƚĄůƵ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĄ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ͘�s�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌĞ�ǀŶşŵĂŶŝĂ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƓŝĞƐƚĞ�ŶĂũŚŽƌƓŝĞ�ǀ��jϽ϶͕�ƉĂƚƌş�ŵƵ�ϱϵ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǌŽ�
ƐŬƷŵĂŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͘�WŽĚŝĞů�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ǀ�ďĞǎŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝĄĐŚ�ŬůĞƐĄϽϷ͕�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀĞűŬĄ͕�ĚŽ�ƉŽůŝƚŝĐ-
ŬĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĞƌĂƐƚĂũƷĐĂ�ŬŽƌƵƉĐŝĂ�;ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞͿ͘�<ŽƌƵƉĐŝĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉŽĚűĂ�^ƉƌĄǀǇ�Ž�ŐůŽďĄůŶĞũ�ŬŽŶ-
ŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝϽϸ�ǀǉƌĂǌŶƷ�ƉƌĞŬĄǎŬƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘�EĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�ďŽũ�Ɛ�ŬŽƌƵƉĐŝŽƵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�
ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͕�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ�Ɖƌŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŝ�ĨŝƌŝĞŵ�Ă�ŽďēĂŶŽǀ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ�Ă�ǌƷǎĞŶŝĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌƵ�ƉƌĞ�
ŶĞŬĂůĠ�ĂŬƚŝǀŝƚǇ�Ɖƌŝ�ŶĂŬůĂĚĂŶş�Ɛ�ŵĂũĞƚŬŽŵ�Ă�ǌĚƌŽũŵŝ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�Ă�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ�ũĞ�ƐƉŽũĞŶĠ�
ƚĂŬƚŝĞǎ�Ɛ�ĚƀǀĞƌŽƵ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�Ă�ƉŽůşĐŝƵ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉĂƚƌş�ƉŽĚűĂ�ƉƌŝĞƐŬƵŵƵ��ƵƌŽďĂƌŽŵĞƚƌĂ�ǀ�ĚƀǀĞƌĞ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�Ŭ�ƚǉŵƚŽ�
ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ�Ŭ�ŶĂũŚŽƌƓşŵ�ǀ��j͘

ϼϾ�sŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŵĂƉŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƉŽƐƵŶŝĞ�Ž�ƉŽůĐĞƐƚƵ�Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĞ�Ă�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ŶĞƉŽũĞĚŶĄǀĂ�Ž�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�
ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ƉŽĚƉŽƌƵũƷĐĞ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�<ĂƉŝƚŽůǇ�ϴ͘
ϼϿ�^ǀĞƚŽǀĄ�ďĂŶŬĂ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ĚŽēĂƐŶĞ�ƉŽǌĂƐƚĂǀŝůĂ�ǀǇĚĄǀĂŶŝĞ�ƌĞďƌşēŬĂ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Ŭǀƀůŝ�ŶĞǌƌŽǀŶĂůŽƐƚŝĂŵ�ǀ�ƷĚĂũŽĐŚ�ǌĂ�ǀǇĚĂŶŝĂ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ϮϬϭϴ�Ă�ϮϬϮϬ�;ƉƵďůŝŬŽ-
ǀĂŶĠ�ǀ�ŽŬƚſďƌŝ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϵͿ͘
Ͻ϶�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ƐŬͬƐŬͬƐůŽǀĞŶƐŬŽͲŽƉĂƚͲŬůĞƐůŽͲǀͲƌĞďƌŝĐŬƵͲǀŶŝŵĂŶŝĂͲŬŽƌƵƉĐŝĞͬ�ϳϭ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ƐŬͬƐŬͬƉƌŝĞƐŬƵŵǇͬ
ϽϷ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ƐŬͬƐŬͬƉƌŝĞƐŬƵŵǇͬ
Ͻϸ�^ǀĞƚŽǀĠ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĨſƌƵŵ͗�dŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ

  2015 2016 2017 2018 2019 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

Vnímanie korupcie SK 51 51 50 50 50 57 Priemer 
EÚ 

(bodové hodnotenie) EÚ 66 65 65 65 64     

Miera nedôvery v súdnictvo SK 68 66 66 67 62 53 Priemer 
EÚ 

(% opýtaných) EÚ 43 44 41 43 44     

Miera nedôvery v políciu SK 52 50 52 51 55 39 Priemer 
EÚ 

(% opýtaných) EÚ 27 25 25 24 26     

Doing Business69 SK 34 36 38 38 45 Medián 
EÚ 

TOP10 
v EÚ 

(poradie v rebríčku Svetovej banky) EÚ 31 32 34 36 39     

ϵϭ



WƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ũĞ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ƉƌĄǀĂ�Ă�ƐƵĚĐŽǀƐŬĄ�ĞƚŝŬĂ͘�s�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ�ǌŽŚƌĄǀĂ�ǌĄƐĂĚŶƷ�
ƌŽůƵ�ĚŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş͘�^ůŽǀĞŶƐŬĠ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ƉŽƐůĞĚŶĠ�ƌŽŬǇ�ǌĂŽƐƚĄǀĂůŽ�ǌĂ�ŶĂũůĞƉƓşŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ŚůĂǀŶĞ�ǀ�ĚŰǎŬĞ�ƐƷĚ-
ŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶşϽϹ�Ă�ǀ�ŵŝĞƌĞ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƚŝ�ƉƌşƉĂĚŽǀ͘ �sǉƌĂǌŶĠ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ŚŽĚŶŽƚŝĂĐŽŵ�ŬŽůĞ���W�:�;ϮϬϭϴͲϮϬϮϬͿ�ũĞ�
ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀěĂŬĂ�ǌŵĞŶĞ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ǀǇŬĂǌŽǀĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŶŝĞ�ŶƵƚŶĞ�ǀěĂŬĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƐƷĚŽǀ͘ ��ŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�
ŬŽŶĂŶş�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�ƐƉŽƌŽĐŚ�ǀƓĂŬ�ŶĂěĂůĞũ�ƌĂƐƚŝĞ͘�sǉǌǀŽƵ�ƚŝĞǎ�ǌŽƐƚĄǀĂũƷ�ƐƚĂƌĠ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ĞǆĞŬƷĐŝş͕�ŶĂƉƌŝĞŬ�ŶŽǀĠŵƵ�ƐǇƐƚĠ-
ŵƵ�ƉŽĚĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠŵƵ�ƐƷĚƵ�ǀ��ĂŶƐŬĞũ��ǇƐƚƌŝĐŝ͘�^ƚĂƌĠ�ƉƌşƉĂĚǇ�ĞǆĞŬƷĐŝŝ�ŵƀǎƵ�ŵĂƛ�ƐƚĄůĞ�ĚŽƉĂĚ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�
ĐŚŽĚ�ƐƷĚŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ďǇ�ŵĂůŝ�ŵĂƛ�ǌĂ�ĐŝĞű�ŶĂěĂůĞũ�ǌůĞƉƓŽǀĂƛ�ŵŝĞƌƵ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƚŝ�ǀĞĐş�ǀ�ƐƷĚŶǇĐŚ�
ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�Ă�ƐŬƌĄƚŝƛ�ŝĐŚ�ĚŰǎŬƵ͘�sǉǌǀŽƵ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�ƐƷĚŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�Ăũ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ƉƌĄǀŶĂ�ƉŽŵŽĐ�ŶĂũǌƌĂŶŝ-
ƚĞűŶĞũƓşŵ�ƐŬƵƉŝŶĄŵ͕�ƉŽĚŽďŶĞ�ĂŬŽ�ũĞ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ�ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐƚǀĂ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞďϽϺ͘

ϽϹ��ŝƐƉŽǌŝēŶǉ�ēĂƐ�ũĞ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�ĚŶş�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĂ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ�ǀŽ�ǀĞĐŝ͘�WƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƚĞŽƌĞƚŝĐŬƷ�ǀĞůŝēŝŶƵ�ƉŽŵĞƌƵ�ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ƌŽŬĂ�Ă�ƌŽǌŚŽĚ-
ŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ǀ�ĚĂŶŽŵ�ƌŽŬƵ�ƉƌĞŶĄƐŽďĞŶƷ�ƉŽēƚŽŵ�ĚŶş�ǀ�ŬĂůĞŶĚĄƌŶŽŵ�ƌŽŬƵ�ƚ͘ũ͘�;ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚĠ�ǀĞĐŝͬƌŽǌŚŽĚŶƵƚĠ�ǀĞĐŝͿΎϯϲϱ͘�/ĚĞ�Ž�ŽĚŚĂĚŽǀĂŶǉ�ēĂƐ�ǀ�ĚŸŽĐŚ͕�ŬƚŽƌǉ�ŵĄ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂƚşǀŶǇ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�Ă� ŝŶĚŝŬƵũĞ͕�ŬŽűŬŽ�ēĂƐƵ�ďǇ�ƚƌǀĂůŽ�ĚŽƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�ŶĞƌŽǌŚŽĚŶƵƚǉĐŚ�ǀĞĐş�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ� ƌŽŬĂ͕�ĂŬ�ďǇ�ƐƷĚ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂů� ƌŽǀŶĂŬŽƵ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƛŽƵ�ĂŬŽ�ƉƌĞĚŽƓůǉ� ƌŽŬ�
Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ďǇ�ƐĂ�ŶŽǀǉŵŝ�ǀĞĐĂŵŝ�ŶĞǌĂƉŽĚŝĞǀĂů͘�hŬĂǌŽǀĂƚĞű�ƐĂ�ƉŽƵǎşǀĂ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�Ŭ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƐƷĚƵ͕�ƌĞƐƉ͘�ƌǉĐŚůŽƐƚŝ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ�ƐƵĚĐƵ�;ŽĚ�ƉƌŝĚĞůĞŶŝĂ�ǀĞĐŝ�ƉŽ�ƉƌǀĠ�ǀǇŶĞƐĞŶŝĞ�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĂ�ǀŽ�ǀĞĐŝͿ͘�EĂ�ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĞ͕�ĚŰǎŬĂ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ũĞ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�ǌ�ƉŽŚűĂĚƵ�ŬůŝĞŶƚĂ�ƐƷĚƵ�ʹ�ĂŬŽ�ĚůŚŽ�ƚƌǀĂůĂ�ǀĞĐ�ŽĚ�ƉŽĚĂŶŝĂ�ŶĂ�ƐƷĚ�Ăǎ�ƉŽ�ƉƌĄǀŽƉůĂƚŶĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ͘
ϽϺ�j,W�;ϮϬϮϬͿ͗�ZĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽŚƌŽǌĞŶĠ�ĐŚƵĚŽďŽƵ�ĂůĞďŽ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵ�ǀǇůƷēĞŶşŵ�

'ƌĂĨ�ϰϯ͗��
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�

ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�;й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚͿ

'ƌĂĨ�ϰϰ͗�
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�

;й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚͿ

ϵϮ



sǉĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ƉŽůŝĐĂũŶǉ�ǌďŽƌ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ƷƌŽǀĞŸ�ϭ͕Ϯϳ�й�,�W͕ �ǌĂƚŝĂű�ēŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŬƌĂũşŶ��j�ďŽů�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŶŝǎƓş�;Ϭ͕ϴϰ�
й�,�WͿ͘�KďǇǀĂƚĞůŝĂ�ŵĂũƷ�ŶŝǎƓş�ƉŽĐŝƚ�ďĞǌƉĞēŝĂ�Ɖƌŝ�ŶŽēŶĞũ�ĐŚƀĚǌŝ�;ϲϯ͕ϱ�й�ǀƐ͘�ϳϰ͕ϵ�й�ƉƌŝĞŵĞƌ��jͿ�Ă�ǀ�ƉŽēƚĞ�ǀƌĄǎĚ�ŶĂ�ϭϬϬͲƚŝ-
ƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀŽ�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�ƚŝĞǎ�ŵŝĞƌŶĞ�ŶĂĚƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�;ϭ͕Ϯ�ǀƐ͘�ϭ͕ϬͿ͘�^ƚĂŶŽǀŝƛ�ŝŶĠ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞ�ƉŽƌŽǀŶĂ-
ƚĞűŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ŝŶĚŝŬĄƚŽƌǇ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉŽůşĐŝĞ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ŵŽǎŶĠ͘

WŽůŝĐĂũŶǉ�ǌďŽƌ�ŶĞƉƌĞƓŝĞů�ǌĄŬůĂĚŶŽƵ�ƌĞĨŽƌŵŽƵ�ēŝŶŶŽƐƚş�Ă�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕ �ēĂƐƚŽ�ĚŽĐŚĄĚǌĂ�Ŭ�ŶĞǌŵǇƐĞůŶǉŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂēŶǉŵ�ǌŵĞ-
ŶĄŵ͘�
EŽǀĠ�ƷƚǀĂƌǇ�WŽůŝĐĂũŶĠŚŽ�ǌďŽƌƵ�ǀǌŶŝŬĂůŝ�ĚŽƉŽƐŝĂű�ĨŽƌŵĄůŶĞ͕�ďĞǌ�ĂĚĞŬǀĄƚŶĞŚŽ�ǀǇďĂǀĞŶŝĂ�Ă�ƌĞĄůŶĞũ�ŶĄƉůŶĞ�ƉƌĄĐĞ͘�sǉŵĞŶĂ�
ǀĞĚƷĐŝĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ� ũĞ�ƐƚĄůĞ�ǌĄǀŝƐůĄ�ŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐŬŽŵ�ĐǇŬůĞ͕�ĐŚǉďĂũƷ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�ǀǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ͕�ǀěĂŬĂ�ēŽŵƵ�ƐĂ�
ŶĞǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉƌĞ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶĠŵƵ�ǌůŽēŝŶƵ͘�WƌĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ǀ�ďŽũŝ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ�ũĞ�
ĐĞŶƚƌĄůŶǇŵ�ďŽĚŽŵ�E�<�͘

sǉƌĂǌŶĠ�ďĂƌŝĠƌǇ�ƉƌĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƚǀŽƌŝĂ�ǀǇƐŽŬĠ�ƌĞŐƵůĂēŶĠ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĞ͕�ŶĞƵƐƉŽŬŽũŝǀĄ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƛ�ƉƌĄǀĂ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶĞ�ƉƌĞŬĄǎŬǇ�ƉƌĞ�ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�Ă�ƉŽŵĂůĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ�Ɖƌŝ�ǌşƐŬĂǀĂŶş�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ƉŽǀŽůĞŶş͘�ZĞŐƵůĂēŶĠ�ƉƌŽ-
ƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ƐĂ�ǌŚŽƌƓƵũĞ͕�ēŽ�ǀŝĚŶŽ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ƉŽƌŽǀŶĂŶŝĂĐŚ�ŬƌĂũşŶ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĚ�^ǀĞƚŽǀĞũ�ďĂŶŬǇ�
;ϰϱ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǌŽ�ϭϵϬ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ͕�ϭϴ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��jϽϽͿ�ĂůĞďŽ�K����ŝŶĚĞǆƵ�ƌĞŐƵůĄĐŝŝ�;WƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͘�WƌĞ�
ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ũĞ�ƉƌŽďůĠŵŽŵ�ŶĂũŵć�ƉŽƚƌĞďĂ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ůŝĐĞŶĐŝş�Ă�ƉŽǀŽůĞŶş�ĂŬŽ�Ăũ�ǀǉƌĂǌŶĄ�ƌĞŐƵůĄĐŝĂ�Ɖƌŝ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�
ƐůƵǎďĄĐŚ͘�Wƌŝ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ũĞ�ǀĞűŬŽƵ�ǀǉǌǀŽƵ�ŶĂũŵć�ŝĐŚ�ĚŰǎŬĂ͕�ƐƉƀƐŽďĞŶĄ�ŶŝĞůĞŶ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŽƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƛĂǎŬŽƉĄĚŶŽƐ-
ƛŽƵ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ƷƌĂĚŽǀ�Ă�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘ �EŽǀĠ�ƐƚĂǀĞďŶĠ�ǌĄŬŽŶǇ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉŵŝ�ƐůƵǎďĂŵŝ�ďǇ�ǀǉƌĂǌŶĞũƓŝĞ�ǌƌǉĐŚůŝůŝ�
ƐƚĂǀĞďŶĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ͘�<�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ǀ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬŽŵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ďǇ�ƉƌŝƐƉĞůŝ�Ăũ�ƷŬŽŶǇ�ĚŽƚǉŬĂũƷĐĞ�ƐĂ�ǀǇŵŽǎŝƚĞűŶŽƐƚŝ�ƉƌĄǀĂ�;ǀǇ-
ŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƛ�ǌŵůƷǀ͕ �ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ͕�ŽĐŚƌĂŶĂ�ĚƌŽďŶǉĐŚ�ĂŬĐŝŽŶĄƌŽǀͿ͘

Ͻϻ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬƚͬ�',>ͬĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͬĐĞƉĞũͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͬϮϬϭϲͬ^d�dͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ
Ͻϼ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ĂĐͲŵƐƐƌ͘ ƐŬͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐŬĞͲƌŽĐĞŶŬǇͬ
ϽϽ�DĞĚŝĄŶŽǀĄ�ƉŽǌşĐŝĂ�ƉƌĞ�ŬƌĂũŝŶǇ��j�ũĞ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ͘

'ƌĂĨ�ϰϱ͗��
�ŝƐƉŽǌŝēŶǉ�ēĂƐ�ǀ�ŽďēŝĂŶƐŬǇĐŚ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�

ǀĞĐŝĂĐŚ�ǀ�ĚŸŽĐŚ�;ϮϬϭϲͿ

'ƌĂĨ�ϰϲ͗�
�ŰǎŬĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�

ƐƉŽƌŽĐŚ�ǀ�ŵĞƐŝĂĐŽĐŚ

ϵϯ



WŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ǀ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ�Ă�ůĞƐŶŽŵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ͕�ĂůĞ�Ăũ�ƷǌĞŵŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�Ğǆ-
ƚƌĠŵŶĞ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ�ǀůĂƐƚŶşĐŬĞ�ǀǌƛĂŚǇ�Ŭ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�Ă� ůĞƐŶĞũ�ƉƀĚĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŽďŵĞĚǌƵũƷ� ƚƌŚ�Ɛ�ƉƀĚŽƵ͘�WƌŽďůĠŵ�
ǀůĂƐƚŶşĐŬǇĐŚ�ǀǌƛĂŚŽǀ�Ŭ�ƉŽǌĞŵŬŽŵ�ŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�Ăũ� ƐĂŵŽƚŶǉĐŚ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ŵĂũƷ�ŽďŵĞĚǌĞŶĠ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŶĂŬůĂĚĂƛ� ƐŽ�
ƐǀŽũŽƵ�ƉƀĚŽƵ͘�<�ũĞĚŶĠŵƵ�ƉŽǌĞŵŬƵ�ŵĄ�ǀůĂƐƚŶşĐŬǇ�ǀǌƛĂŚ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞ�Ăǎ�ϭϮ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�Ă�ũĞĚĞŶ�ǀůĂƐƚŶşŬ�ŵĄ�ƐƉŽůƵǀůĂƐƚŶşĐŬǇ�
ǀǌƛĂŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�Ŭ�Ϯϯ�ƉĂƌĐĞůĄŵ͘��ĞůŬŽǀŽ�ũĞ�ĞǀŝĚŽǀĂŶǉĐŚ�ϰ͕ϰ�ŵŝů͘�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀϽϾ͘�dǀĂƌǇ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�ƐƷ�ŶĞǀŚŽĚ-
ŶĠ�Ă�ŶĞŽĚǌƌŬĂĚűƵũƷ�ƐƷēĂƐŶĠ�ƉŽŵĞƌǇ�ǀ�ŬƌĂũŝŶĞ�Ă�ŝĐŚ�ƵǎşǀĂŶŝĞ͘�WŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞ�ƐƵďũĞŬƚǇ�Ɛŝ�Ăũ�Ŭǀƀůŝ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶŽƐƚŝ�ƉƀĚǇ�
Ă�ǀǇƐŽŬĠŵƵ�ƉŽēƚƵ�ŶĞǌŶĄŵǇĐŚ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�ƉƀĚƵ�ŶĂũŵć�ƉƌĞŶĂũşŵĂũƷ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϵϭ�й�ŽďŚŽƐƉŽĚĂƌŽǀĂŶĞũ�ƉƀĚǇ͘�ZŽǌĚƌŽ-
ďĞŶŽƐƛ�ǀůĂƐƚŶşĐƚǀĂ�ďƌǌĚş�ǀƐƚƵƉ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ĚŽ�ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ͘�aƚĄƚ�ƌŝĞƓŝ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�ŝďĂ�ǀĞűŵŝ�
ƉŽŵĂůǇ�ǀ�ĞǆƚƌĂǀŝůĄŶŽĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉŵŝ�ƷƉƌĂǀĂŵŝ͕�ŬƚŽƌǉŵŝ�ƐĂ�ŵĞŶŝĂ�ƚǀĂƌǇ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�Ă�ǀůĂƐƚŶşĐŬĞ�ǀǌƛĂŚǇ�Ŭ�Ŷŝŵ͘�KĚ�ƌŽŬƵ�
ϭϵϵϮ�ƐĂ�ƵŬŽŶēŝůŽ�ŝďĂ�ϰϭϰ�ŬŽŵƉůĞǆŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�Ă�ϭϯϯ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚǉĐŚ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�
ŶĂ�ĐĞůŬŽǀŽŵ�ƉŽēƚĞ�ϯ�ϱϮϱ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶǇĐŚ�ƷǌĞŵş͘

DŝĞƐƚŶĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐƷ�ǀĞűŵŝ� ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ͕�ēŽ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ǀ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶŽŵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶş� ŝĐŚ�ƐƉƌĄǀǇϽϿ͘�
s� ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ� ĞǆŝƐƚƵũĞ� ƚĂŬŵĞƌ� ϯ� ƚŝƐşĐ͕� ǌ� ēŽŚŽ� ϵϮ�й�ŽďĐş�ŵĄ�ŵĞŶĞũ� ĂŬŽ� ϯ� ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘ � WƌŝēŽŵ�ƉŽĚŝĞů� űƵĚş� ǎŝũƷĐŝĐŚ�
ǀ�ŽďĐŝĂĐŚ�ĚŽ�ϯ�ϬϬϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ĚǀĞ�ƉćƚŝŶǇϾ϶͘�ZŽǌĚƌŽďĞŶŽƐƛ�ŽďĐş�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƐĂ�ƉƌĞũĂǀƵũĞ�ǀ�ŶĞĞĨĞŬƚşǀŶŽŵ�
ǀǇŬŽŶĄǀĂŶş�ŝĐŚ�ƐƉƌĄǀǇ͘��ĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ�ŽďĐş�ĚŽ�ƵƌēŝƚĞũ�ŵŝĞƌǇ�ƌĂƐƚŝĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘

KďĐĞ�ĚŽ�ϮϱϬ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ǀǇŶĂŬůĂĚĂũƷ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶ�ƐƉƌĄǀǇ�;ēĂƐƛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀͿ�Ăǎ�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐǀŽũŝĐŚ�
ǀǉĚĂǀŬŽǀ͘ � �ǀǇƓŶĄ�ƉŽůŽǀŝĐĂ� ƐŵĞƌƵũĞ� ŶĂ� ƌŽǌǀŽũ� ŽďĐĞ� Ă� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ� ƐůƵǎŝĞď� ĂŬŽ� ũĞ� ŶĂƉƌ͘ � ƷĚƌǎďĂ� ĐŝĞƐƚ͕� ƐŽĐŝĄůŶĂ� ŽďůĂƐƛ�
Ă�ƉŽĚ͘�EĂŽƉĂŬ͕�ŽďĐĞ�Ɛ�ϮϬ�Ăǎ�ϱϬ�ƚŝƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŵŝ�ĚŽŬĄǎƵ�Ăǎ�ϵϬ�й�ƐǀŽũŝĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ĂůŽŬŽǀĂƛ�ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ŽďĐĞ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ŵŝŵŽ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ͘�sĞűŬŽƐƚŶĄ�ŬĂƚĞŐſƌŝĂ�ŽďĐş�ŽĚ�ϮϬ�ƚŝƐşĐ�ĚŽ�ϱϬ�ƚŝƐşĐ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ũĞ�ǀŽ�ǀǉŬŽŶĞ�
ƐƉƌĄǀǇ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĂϾϷ͘

ϽϾ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƉƐƌ͘ ƐŬͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍Ĩ/�сϭϲϰϳϯ
ϽϿ�/ĚĞ�Ž�ƉƌŝĞŵĞƌ�ƷĚĂũŽǀ�ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϱ�Ăǎ�ϮϬϭϳ͘�sǉƉŽēĞƚ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�ƉŽǌƌŝ�ǀ�ĂŶĂůǉǌĞ�/&W�Ă�<ĂƚĞĚƌǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�^ŬƌǇƚǉ�ƉŽŬůĂĚ�ǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĞ͗��ůƚĞƌ-
ŶĂƚşǀŶĞ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ƐƷƐƚƌĞĚĞŶŝĂ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐƉƌĄǀǇ�ǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂĐŚ�;ũƷŶ�ϮϬϭϳͿ͘
Ͼ϶�dĂŬƚŝĞǎ�ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēşŵ�ƐƷ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ǀ�^Z�ǀǉƌĂǌŶĞ�ƌŽǌĚƌŽďĞŶĠ͘�WƌŝĞŵĞƌŶǉ�ƉŽēĞƚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ŽďĐĞ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ũĞ�ϭ�ϴϱϬ͕�ēŽ�ũĞ�ϯͲŬƌĄƚ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ��j�
Ϯϴ�;ϱ�ϳϲϱͿ�Ă�ϱͲŬƌĄƚ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�K����;ϵ�ϰϰϬͿ͘
ϾϷ�^�ěĂůƓşŵ�ƌĂƐƚŽŵ�ƉŽēƚƵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ŽďĐş�ŬůĞƐĄ͘�WŽĚŝĞűĂũƷ�ƐĂ�ŶĂ�ƚŽŵ�ƌĂƐƚƷĐĞ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǌ�ƌŽǌƐĂŚƵ͘�dŝĞ�ƐƷ�ƐƉƀƐŽďĞŶĠ�ŶĂƉƌ͘ �ǌůŽǎŝƚĞũƓŽƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŽƵ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶǉ-
ŵŝ�ƉƌŽďůĠŵĂŵŝ͕�ēŝ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ŬŽŶƚƌŽůǇ͘

'ƌĂĨ�ϰϳ͗��
WŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�

ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;ƉŽƌĂĚŝĞͿ

'ƌĂĨ�ϰϴ͗�
WŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�

ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƚĞŵĂƟĐŬǉĐŚ�
ŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽĐŚ�WDZ�ϮϬϭϴ

ϵϰ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǀ� ƚǀŽƌďĞ�Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŝ�ƉŽůŝƚşŬ�ǌĂůŽǎĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ĚƀŬĂǌŽĐŚ͘�dǌǀ͘ �ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǀǇǎĂĚƵ-
ũƷ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�űƵĚƐŬĠ�ǌĚƌŽũĞ�Ă�ďĞǌƉƌŽƐƚƌĞĚŶƷ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ĚĄƚ�;ƚǌǀ͘ �ŽƉĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĂƚĂͿ͘�
ZŝĂĚĞŶŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ďŽůŽ�ƉƌŝƚŽŵ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂŶĠ͕�ƓƚĄƚ�ǀ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĞĚŽŬĄǌĂů�ƉŽŶƷŬŶƵƛ�Ă�ŬŽ-
ŵƵŶŝŬŽǀĂƛ�ĨŝŶĂŶēŶĞ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶƵ�Ă�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶƷ�ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀƵ�ĚůŚŽĚŽďĞũ�ŬĂƌŝĠƌǇ�Ă�ƌŽǌǀŽũĂ͘�sǉǌŶĂŵŶǉŵŝ�ŽďŵĞĚǌĞŶŝĂŵŝ�ƐƷ�
ƉŽůŝƚŝǌĄĐŝĂ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ �ƌĞƐƉ͘�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕ �ĐŚǉďĂũƷĐŝ�ƐǇƐƚĠŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�Ă�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ŶĂ�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬĞ�ƉŽǌşĐŝĞ͕�ēŝ�ŶĞƉƌĞŚűĂĚŶǉ�Ă�ǌďǇƚŽēŶĞ�
ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ŬĂƌŝĠƌŶĞŚŽ�ƉŽƐƚƵƉƵ͘

sŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƐƚĄůĞ�ŶĞƉƌĞďŝĞŚĂ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş�ŶĂ�ƌŝĂĚŝĂĐĞ�ƉŽǌşĐŝĞ͕�
ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ�ŶĞƉŽŬƌǇƚǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽŵ�Ž�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞϾϸ͘�<ǀĂůŝƚĂ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ƉƌŝƚŽŵ�ǌĄǀŝƐş�ƉƌĄǀĞ�ŽĚ�Žď-
ƐĂĚĞŶŝĂ�ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚ�ƉŽǌşĐŝş͘�sǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ēŝƚĂƚĞűŶĠ�Ɛ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�ŶĂ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�
Ă�ǌŶĂůŽƐƚŝ�ŬĂŶĚŝĚĄƚŝĞŬ�Ă�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ͘ �s�ƉƌşƉĂĚĞ�ǌĄƵũŵƵ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ǀ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄĐŚ�ƐĂ�ŶĞůŽŐŝĐŬǇ�ŽƉĂŬŽǀĂŶĞ�ƚĞƐƚƵũƷ�ƚŝĞ�
ŝƐƚĠ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ͘�EĂ�ĚƌƵŚĞũ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ƐƷƛĂǎ�ŶĂ�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬǇĐŚ�;ƌŝĂĚŝĂĐŝĐŚͿ�ƉŽǌşĐŝĄĐŚ�ŽďŵĞĚǌƵũĞ�ƐǇƐƚĠŵ�ƚƌǀĂůĠŚŽ�ŵĞŶŽǀĂŶŝĂ͕�
ŬƚŽƌǉ�ŶĞǀǇǎĂĚƵũĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬĠ�ŽďŚĄũĞŶŝĞ�Ɛŝ�ƉŽǌşĐŝĞ͘�EĂũůĞƉƓŽƵ�ƉƌĂǆŽƵ�ǀ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŬĂĐŚ�ũĞ�ŶĂƚĞƌĂǌ�ǀǉďĞƌ�WƌĞĚ-
ƐĞĚƵ�ZĂĚǇ�ƉƌĞ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀƷ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƛ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘

dƌĂŶƐĂŬēŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ŶŝĞ�ƐƷ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶĠ�Ă�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌĞǀĄĚǌŬŽǀǉĐŚ�ĚĄƚ͕�
ǀƌĄƚĂŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͘�<űƷēŽǀĠ�ƐƷ�ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ŽďēĂŶŽŵ�;ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŬůŝĞŶƚƐŬĠ�ĐĞŶƚƌĄͿ�ĂůĞďŽ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�Ă�ƉƌŝĞ-
ƌĞǌŽǀĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�;ďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞͿ͘�dƌŽũƵŚŽůŶşŬ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�;ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ�ƉŽǌŽƐƚĄǀĂũƷĐŝ�ǌ�ĞǆĞŬƵƚşǀŶĞũ͕�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĂēŶĞũ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůŶĞũ�ǌůŽǎŬǇ�ũĞ�ŶĞƵǌĂǀƌĞƚǉ�ǀŽ�ǀćēƓŝŶĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘�sǉǌŶĂŵŶƷ�ƷůŽŚƵ�Ɖƌŝ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌĄĐŝŝ͕�ƌĞĚŝ-
ǌĂũŶĞ�Ă�ƚǀŽƌďĞ�ƉŽůŝƚşŬ�ďǇ�ŵĂůŝ�ƉůŶŝƛ�ǀůĂƐƚŶĠ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƓƚĄƚƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ĚŽƐĂŚŽǀĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�
ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘� �ŚǉďĂũƷ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠ� ƷƚǀĂƌǇ� ƉƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĞ� ƉůŶĞŶŝĂ� ĐŝĞűŽǀ� Ă� ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶĄ� ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ� ƉƌŝĞƌĞǌŽǀǉĐŚ�
ƚĠŵ͘�jƐƉĞƓŶǉ�ƉŝůŽƚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĄ�ũĞĚŶŽƚŬĂ�jƌĂĚƵ�ǀůĄĚǇ͕ �ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�
ŶĂƉŽŵƀǎĞ�ͣŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͞�ƉŽƐŝůŶŝƛ͘�EĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇĐŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�Ă�ƷƌĂĚŽĐŚ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǌĂēŝĂƚŬŽŵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϬ�ǀ�ϭϲ�ĂŶĂůǇƚŝĐ-
ŬǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŬĄĐŚ�ϭϲϵ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŶĂůǇƚŝŬŽǀ�Ɛ�ƌƀǌŶǇŵŝ�ƓƚĂŶĚĂƌĚĂŵŝ�ƉƌĄĐĞ͘�/ĐŚ�ƉŽēƚǇ�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŶĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉŽƚƌĞď-
ŶĞũ�ĂŐĞŶĚǇ͕ �ŝĐŚ�ŵǌĚǇ�ƐĂ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ůşƓŝĂ�Ă�ŶŝĞ�ƐƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶĠ�ǀŽēŝ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŵƵ�ƐĞŬƚŽƌƵ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ŝĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ũĞ�ŶĞĨůĞǆŝďŝůŶĠ�Ŭǀƀůŝ�ǌĄǀŝƐůŽƐƚŝ�ŶĂ�ĞƵƌŽĨŽŶĚŽĐŚ͘

Ͼϸ�EĞĞǆŝƐƚƵũƷ�ŬŽŵƉůĞǆŶĠ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ƷĚĂũĞ�Ž�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͕�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ�ƐĂ�ǌǀĞƌĞũŸƵũƷ�ǀǉďĞƌŽǀĠ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�

ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƵƉƌĂǀƵũĞ͕�ƉƌĞƚŽǎĞ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ŶŝĞ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƉƌĞŚűĂĚŶĠ͘

ϵϱ

'ƌĂĨ�ϰϵ͗��
WŽēĞƚ�ŽďĐş�ǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�

ŬĂƚĞŐſƌŝĄĐŚ�;ǀ�ƟƐ͘�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ�Ă�ŬƵŵƵůĂơǀŶǇ�
ƉŽĚŝĞů�űƵĚş�ǀ�ŶŝĐŚ�ǎŝũƷĐŝĐŚ

'ƌĂĨ�ϱϬ͗�
WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�;ǀ�йͿ�Ă�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�

ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶ�ƐƉƌĄǀǇ�;ĞƵƌͿ�ƉŽĚűĂ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ŽďĐş�;ǀ�ƟƐ͘�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀͿ



EĞĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ă�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ƐƉƀƐŽďƵũĞ�̂ ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƉƌĞŵĄƌŶĞŶĠ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƚŝ͘�̂ ůŽǀĞŶƐŬŽ�ũĞ�ŶĂ�ĐŚǀŽƐƚĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
ƚǉĐŚƚŽ�ǌĚƌŽũŽǀ�;ϯϮ�й�ǌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠ�ŽďĚŽďŝĞ�ϮϬϭϰ�ǎ�ϮϬϮϬϾϹͿ�Ă�ƉƌŝƚŽŵ�ƐƷ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ǌĚƌŽũĞ�ƵƌēĞŶĠ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ͕ �
Ă�ƚŽ�ƌŽǀŶĂŬŽ�ƚĂŬ�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ĂŬŽ�ũĞũ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŝ͘�<ƌĂũŝŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ēĞůş�ƚǌǀ͘ �ĚĞͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƵ�;ϭϰϵ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�
ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϴ͕�ƚ͘ũ͘�ǌĄǀćǌŽŬ�ǌĂ�ƌŽŬǇ�ϮϬϭϰ�Ă�ϮϬϭϱͿ͘��ƌǌĚŽƵ�ēĞƌƉĂŶŝĂ�ũĞ�Ăũ�ƌŽǌēůĞŶĞŶǉ�ŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĄůŶǇ�ƌĄŵĞĐ͕�ŬƚŽƌǉ�Ɛŝ�
ǀǇǎĂĚƵũĞ�ƌĞĨŽƌŵƵ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŶĞĞǆŝƐƚƵũƷĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�Ɛ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĂŵŝ͘

sĞƌĞũŶĠ� ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ� ƉƌĞƓůŽ� ǌĂ� ƉŽƐůĞĚŶĠ� ƌŽŬǇ� ǀŝĂĐĞƌǉŵŝ� ǌŵĞŶĂŵŝ͕� ŬƚŽƌĠ� ŶĞǀŝĞĚůŝ� Ŭ� ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƚŝ� Ă� ũĞŚŽ�
ĚƀǀĞƌǇŚŽĚŶŽƐƚŝ͘�EĂěĂůĞũ�ĂďƐĞŶƚƵũĞ�ǌďĞƌ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĂ�ĚĄƚŽǀĞũ�ĂŶĂůǇƚŝŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞĚŝŬĐŝƵ�ƉŽēƚƵ�ƉƌĞĚůŽǎĞŶǉĐŚ�ƉŽŶƷŬ�ēŝ�ĐŝĞŶ͘�
^ƚĂǀ�ĚĄƚ�ůŝŵŝƚƵũĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝƵ�ŶĄŬƵƉŽǀ͕ �ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�Ă�ƐĂŵŽƚŶǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ŶĄŬƵƉŽǀ�ǀ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄĐŚ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�
ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�ŶĞƐƉŰŸĂ�ĂƚƌŝďƷƚǇ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝĞ�ĚĄƚ͕�ēŽ�ŵĄ�ŶĞƉƌŝĂǌŶŝǀǉ�ǀƉůǇǀ�ŶĂ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�ēŝŶŶŽƐ-
ƚş͘�KƉĂŬŽǀĂŶĠ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ůŝŵŝƚƵ�ƉƌĞ�ƉŽĚůŝŵŝƚŶĠ�ǌĄŬĂǌŬǇ�ǀŝĞĚůŽ�Ŭ�ƚǌǀ͘ �ͣďƵŶĐŚŝŶŐͲƵ͞�ƚ͘ũ͘�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŶŽŵŝŶĄůŶǇĐŚ�ǌĄŬĂǌŽŬ�ŶĂ�
ƐƚƌĂŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂƚĞűĂ�Ă�ǌŶşǎĞŶş�ƉŽēƚƵ�ŬĂůĞŶĚĄƌŶǇĐŚ�ĚŶş�Ŭ�ƉƌŝŚůĄƐĞŶŝƵ�ƐĂ�ĚŽ�ƐƷƛĂǎĞϾϺ͘�WŽƵǎŝƚŝĞ�ŬǀĂůŝƚĂƚşǀŶǇĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ǀ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϴ�ƉŽŬůĞƐůŽ�ŶĂ�ϰ�й�ǌ�ϴ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͕�Ŭǉŵ�ƉŽēĞƚ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�Ɛ�ũĞĚŶǉŵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽŵ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝů�ǌŽ�ϭϰ�й�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ�Ăǎ�
ŶĂ�ϮϮ�й�Ž�ƌŽŬ�ŶĞƐŬƀƌ͘

           �

����������,ůĂǀŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚşǀǇ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ

ϭ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ

WƌĞ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ďŽũĂ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽƌƵƉĐŝŝ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŶŽǀĄ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĂ�ƉƌĞƵŬĂǌŽǀĂŶŝĂ�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ͘�KĚƐƚƌĄŶŝ�ƷƐƚĂǀŶĠ�ƌŽǌƉŽ-
ƌǇ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ŶĞĨƵŶŬēŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ǌĂǀĞĚŝĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶǇ�ŶĄƐƚƌŽũ�ŶĂ�ƉŽƐƚŝŚŽǀĂŶŝĞ�ŶĞůĞŐĄůŶǇĐŚ�ƉƌşũŵŽǀ͘

�ůĞƉƓŝĂ� ƐĂ� ƉƌĂǀŝĚůĄ� ŶĂ� ŬŽŶƚƌŽůƵ� ŵĂũĞƚŬƵ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͘ � �ĂǀĞĚŝĞ� ƐĂ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ� ĚĞŬůĂƌŽǀĂƛ� ǌŵĞŶǇ�
ǀ�ŵĂũĞƚŬƵ�Ă�ƵǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌşƌĂƐƚŬƵ�ŵĂũĞƚŬƵ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌĂ͘��Ž�ƉƌĂǆĞ�ƐĂ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ĨƵŶŬēŶǉ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ�ŚŵŽƚŶĞũ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�Ă�ƚƌĞƐƚĂŶŝĂ�ƉŽĐŚǇďĞŶş�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ�Ɖƌŝ�ŶĂŬůĂĚĂŶş�Ɛ�ǀĞƌĞũŶǉŵŝ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬĂŵŝ͘

WŽĚűĂ�ŽĚƉŽƌƷēĂŶŝĂ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ƐĂ�ǌƌŝĂĚŝ�ŶĞǌĄǀŝƐůĄ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĂ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͕ �
ŬŽŶĨůŝŬƚƵ�ǌĄƵũŵŽǀ͕ �ůŽďďŝŶŐƵ�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ƉƌŝǌŶĂŶş͘�WŽƐŝůŶŝĂ�ƐĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶĠŚŽ�ƷƌĂĚƵ͘�
WĞƌƐŽŶĄůŶĞ�ƐĂ�ĚŽďƵĚƵũĞ�jƌĂĚ�ŶĂ�ŽĐŚƌĂŶƵ�ŽǌŶĂŵŽǀĂƚĞűŽǀ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ͘

ZŽǌƓşƌŝ�ƐĂ�ǌĄŬŽŶ�Ž�ƐůŽďŽĚŶŽŵ�ƉƌşƐƚƵƉĞ�Ŭ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ͘�WƌĞ�ǀǇƓƓŝƵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƐĂ�ƌŽǌƓşƌŝ�ŽŬƌƵŚ�
ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� ;Ž� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽĐŚ͕� ƐƚĂƌŽƐƚŽĐŚ͕� ƉƌŝŵĄƚŽƌŽĐŚ� Ă� ƉƌĞĚƐĞĚŽĐŚ� sj�͕� Ž� ƵĐŚĄĚǌĂēŽĐŚ�
ǀŽ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶƷ�ĨƵŶŬĐŝƵͿ͘

WƌŝũĂƚŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�ǀǌƛĂŚŽǀ�ǀ� ƓƚĄƚŶŽŵ� /d͘ ��ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ĚŽĚĄǀĂŶŝĂ� /d� ƐůƵǎŝĞď�
ǌ�ǀůĂƐƚŶǉĐŚ� ŝŶƚĞƌŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ� ƓƚĄƚƵ� ;ŶĂƉƌ͘ �ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĂŬĐŝŽǀĞũ� /d�ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ� ƐŽ�ϭϬϬ�й�ŵĂũĞƚŬŽǀŽƵ�
ƷēĂƐƛŽƵ�ƓƚĄƚƵͿ͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ŽďŶŽǀǇ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ�ƐĂ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ǌĂŝƐƛŽǀĂŶŝĞ�ŵĂũĞƚŬƵ�Ă�ũĞŚŽ�ƐƉƌĄǀĂ͘�EĄǀƌŚ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ�ǌĂǀĞĚŝĞ�Ăũ�ĚǀĞ�
ŶŽǀĠ�ƐŬƵƚŬŽǀĠ�ƉŽĚƐƚĂƚǇ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�ʹ�ƚƌĞƐƚŶǉ�ēŝŶ�ǌŶĞƵǎŝƚŝĂ�ƉƌĄǀĂ�;ŽŚǉďĂŶŝĞ�ƉƌĄǀĂͿ�Ă�ƚƌĞƐƚŶǉ�ēŝŶ�ƉƌŝũĂƚŝĂ�Ă�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŝĂ�
ŶĞŶĄůĞǎŝƚĞũ�ǀǉŚŽĚǇ�;ƉƌŝŬƌŵŽǀĂŶŝĞͿ͘

ϾϹ�Ŭ�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ

ϾϺ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ůŽǀĞŶƐŬŽ

ϵϲ



Ϯ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z�Ă�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z

WƌĞ�ŽďŶŽǀƵ�ĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉƌĄǀŶǇ�ƓƚĄƚ�Ă�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŽēŝƐƚǇ�ũƵƐƚşĐŝĞ�ƐĂ�ǌŵĞŶş�jƐƚĂǀŶǉ�ǌĄŬŽŶĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ũƵƐƚşĐŝĞ͗
•  ƌĞĨŽƌŵĂ�ǌůŽǎĞŶŝĂ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�Ɖƌŝ�ǀŽűďĞ�ũĞũ�ēůĞŶŽǀ�ƐƵĚĐĂŵŝ�ƚĂŬ͕�
����ĂďǇ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝůĂ�ũĞũ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚşǀŶŽƐƛ͖
•  ƉƌĞǀŝĞƌŬǇ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�ƉŽŵĞƌŽǀ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ƉƌĞǀŝĞƌŬǇ�ƐƵĚĐŽǀƐŬĞũ�ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ͖
•  ƌĞĨŽƌŵĂ�ǌůŽǎĞŶŝĂ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z�Ɛ�ďƌǌĚĂŵŝ�ƉƌŽƚŝ�ƉĂƐŝǀŝƚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ɖƌŝ�ŶĞǌǀŽůĞŶş�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�
����ŶĂ�ƷƐƚĂǀŶǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ͕ �ĂŬŽ�Ăũ�Ɛ�ďƌǌĚŽƵ�ƉƌŽƚŝ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝŝ�ŵŽĐŝ�ǀ�ƌƵŬĄĐŚ�ũĞĚŶĞũ�ƉŽůŝƚŝĐŬĞũ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝĞ�ƉƌĞ�ƉƌşƉĂĚ͕�ǎĞ�
����ďǇ�ǀćēƓŝŶĂ�ƷƐƚĂǀŶǉĐŚ�ƐƵĚĐŽǀ�ďŽůĂ�ǀŽůĞŶĄ�ũĞĚŶŽƵ�ƉŽůŝƚŝĐŬŽƵ�ŐĂƌŶŝƚƷƌŽƵ͖
•  ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ǀĞŬŽǀĠŚŽ�ĐĞŶǌƵ�ƉƌĞ�ǌĄŶŝŬ�ĨƵŶŬĐŝĞ�ƐƵĚĐƵ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�Ă�ƐƵĚĐŽǀ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ
����ƌĞƉƵďůŝŬǇ͖
•  ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z͕�ŬƚŽƌǉ�ďƵĚĞ�ƉůŶŝƛ�Ăũ�ĨƵŶŬĐŝƵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�ƉƌĞ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ěĂůƓŝĞ
����ƉƌĄǀŶŝĐŬĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͘

�ŵĞŶǇ�ǀ�ƐƵĚĐŽǀƐŬǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽĐŚ�ŵĂũƷ�ǀŝĞƐƛ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�Ŭ�ƌŝĞƓĞŶŝƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ēůĞŶŽǀ�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�^Z͕�ŬƚŽƌş�ŶŝĞ�ƐƷ�ƐƵĚ-
ĐĂŵŝ͘��ĂǀĞĚƷ�ƐĂ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ĨƵŶŬĐŝƵ�ƐƵĚĐƵ�ǌ�ŵŝŵŽũƵƐƚŝēŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘�^ƵĚĐĂ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ƉƌĄǀŽ�
ǀĞƌĞũŶĞ�ŽĚƀǀŽĚŶŝƛ� ƐǀŽũĞ� ƌŽǌŚŽĚŶƵƚŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ�ŶŝĞ� ũĞ�ƉƌĄǀŽƉůĂƚŶĠ͘�ZŽǀŶĂŬŽ�ƐĂ�ďƵĚƷ� ƌŝĞƓŝƛ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ� ƐƉƌĄǀŶĞ� ƌŝĞƓĞŶŝĞ�
ĞƚŝĐŬǉĐŚ�ĚŝůĞŵ�ǀ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ƉƌŽĨĞƐŝĄĐŚ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ĞƚŝĐŬǉĐŚ�ŬŽŵŝƐŝş�ĂŬŽ�Ăũ�ĚƀƐůĞĚŶĠ�Ă�ĨĠƌŽǀĠ�ǀǇǀŽĚǌŽǀĂŶŝĞ�ƐƵďũĞŬƚşǀŶĞũ�
ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ƉƌŝĞƛĂŚǇ�ǀ�ŬŽŶĂŶş͘ 

ϵϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗��ĄŬŽŶ�Ž�ǀǉŬŽŶĞ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƟĂ�Ž�ǌĂŝƐƚĞŶş�ŵĂũĞƚŬƵ�
Ă�ƐƉƌĄǀĞ�ǌĂŝƐƚĞŶĠŚŽ�ŵĂũĞƚŬƵ�;ŶŽǀǉ�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂͿ͕�ϯϬϬͬϮϬϬϱ�
�͘�ǌ͘�dƌĞƐƚŶǉ�ǌĄŬŽŶ͕�ϯϬϭͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�dƌĞƐƚŶǉ�ƉŽƌŝĂĚŽŬ
DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�

ͻ��ϭϬϭͬϮϬϭϬ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƉƌĞƵŬĂǌŽǀĂŶş�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ�
;ǌƌƵƓĞŶŝĞ�Ă�ŶĄǀƌŚ�ŶŽǀĞũ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇͿ

ͻ��EŽǀǉ�ǌĄŬŽŶ�ƉƌĞ�ŝŶƓƟƚƷĐŝƵ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�
ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŽǀ͕ �ŬŽŶŇŝŬƚƵ�ǌĄƵũŵŽǀ͕ �ůŽďďŝŶŐƵ�Ă�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ�
ƉƌŝǌŶĂŶş�

ͻ��ϯϵͬϭϵϵϯ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�EĂũǀǇƓƓŽŵ�ŬŽŶƚƌŽůŶŽŵ�ƷƌĂĚĞ�^Z�
;ŶŽǀĞůĂͿ

ͻ��ϱϰͬϮϬϭϵ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĞ�ŽǌŶĂŵŽǀĂƚĞűŽǀ�
ƉƌŽƟƐƉŽůŽēĞŶƐŬĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ

ͻ��ϮϭϭͬϮϬϬϬ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƐůŽďŽĚŶŽŵ�ƉƌşƐƚƵƉĞ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ�
;ŶŽǀĞůĂͿ

ͻ���ĄŬŽŶ�ē͘�ϱϰϲͬϮϬϭϬ��͘�ǌ͕͘�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�ē͘�ϰϬͬϭϵϲϰ�
�ď͘�KďēŝĂŶƐŬǇ�ǌĄŬŽŶŶşŬ�;ŶŽǀĞůĂͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ



ϯ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ

�ŝĞűŽŵ�ŶĂǀƌŚŽǀĂŶĞũ�ǌŵĞŶǇ�ũĞ�ƌŽǌƓşƌŝƛ�ŽŬƌƵŚ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�Ă�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş�ŽƉƌĄǀŶĞŶǉĐŚ�ƉŽĚĂƛ�ŶĄǀƌŚ�ŬĂŶĚŝĚĄƚĂ�
ŶĂ�ĨƵŶŬĐŝƵ�ŐĞŶĞƌĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌĂ͘�WƌŽĐĞƐ�ŽǀĞƌŽǀĂŶŝĂ�ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ�ŶĂǀƌŚŶƵƚǉĐŚ�ŬĂŶĚŝĚĄƚŽǀ�ŶĂ�ŐĞŶĞƌĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄ-
ƚŽƌĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĄůŶĞŚŽ�ƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌĂ�ƉƌĞĚ�ǀŽűďŽƵ�Ă�ƉƌŽĐĞƐ�ǀŽűďǇ�ďƵĚĞ�ŽďĚŽďŶǉ�ĂŬŽ�Ɖƌŝ�ƐƵĚĐŽĐŚ�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ�^Z͘��ŵĞŶǇ�
ǀ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀĞ�ǌĂǀĄĚǌĂũƷ�Ăũ�ěĂůƓŝĞ�ƉƌǀŬǇ�ŶĂ�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ǀǉďĞƌŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş͕�ŚŽĚŶŽ-
ƚĞŶŝĂ�ƉƌşƉƌĂǀŶĞũ�ƉƌĂǆĞ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ēĂŬĂƚĞűĂ�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌǇ͕ �ŶĂũŵć�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ĞǆƚĞƌŶĠŚŽ�ēůĞŶĂ�ǌ�ĚĂƚĂďĄǌǇ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĞũ�^ƷĚŶŽƵ�
ƌĂĚŽƵ�^Z�ĚŽ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŬŽŵŝƐŝş͕�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶşŵ�ŽĚůŝƓŶĠŚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝƐŬĂ�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ƉŽĚŬůĂĚŽǀ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ŭ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵ�ƉƌŽ-
ĐĞƐŽŵ͘

ϰ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ĐŝǀŝůŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ

KĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϭ�ƐĂ�ǌĂēŶĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ŶŽǀĞůǇ�ŽďĐŚŽĚŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͕�ŽďēŝĂŶƐŬĞŚŽ�ƉƌĄǀĂ�Ă�ŶŽǀĞůĂ�ĐŝǀŝůŶĠŚŽ�ƉƌŽĐĞƐŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͘�
:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ĐŝĞűŽǀ�ũĞ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓŝƛ�ĐŝǀŝůŶǉ�ƉƌŽĐĞƐ�Ă�ƐŬƌĄƚŝƛ�ĚŰǎŬǇ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ĐŝǀŝůŶŽŵ�ƉƌŽĐĞƐĞ͘

           �

ϵϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗

ͻ��ŶŽǀĞůĂ�jƐƚĂǀǇ�^Z�ϰϲϭͬϭϵϵϮ��ď͘�ǀ�ǌŶĞŶş�ŶĞƐŬŽƌƓşĐŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ

ͻ��ƷƐƚĂǀŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ

ͻ��ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϭϴϱͬϮϬϬϮ��͘�ǌ͘�Ž�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚĞ

ͻ��ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϯϭϰͬϮϬϭϴ��͘�ǌ͘�Ž�jƐƚĂǀŶŽŵ�ƐƷĚĞ�^Z

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ŽŬƚſďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�
Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�ē͘�ϯϴϱͬϮϬϬϬ��͘�ǌ͘�Ž�ƐƵĚĐŽĐŚ�Ă�ƉƌşƐĞĚŝĂĐŝĐŚ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ǀǇŬŽŶĄǀĂĐŝĞ�ǌĄŬŽŶǇ�ǀǇƉůǉǀĂũƷĐĞ�
ǌ�ƷƐƚĂǀŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j�ͬϰϰ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ǀ��j�ŶĞĚƀǀĞƌƵũĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀƵͬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϭϱϯͬϮϬϬϭ��͘�ǌ͘�Ž�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
�j�ͬϰϰ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ǀ�ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ǀ��j�ŶĞĚƀǀĞƌƵũĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀƵͬ



ϱ͘�^ƷĚŶĂ�ŵĂƉĂ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƷĚŽǀ

ZĞĨŽƌŵĂ� ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉǇ� ďƵĚĞ� ũĞĚŶǉŵ� ǌ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� ŶĂ� ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ� ĞĨĞŬƚşǀŶĞũ� ũƵƐƚşĐŝĞ� Ă� ƉƌĞƚƌŚŶƵƚŝĞ� ŬŽƌƵƉēŶǉĐŚ� ǀćǌŝĞď�
ǀ�ũƵƐƚşĐŝŝ͘��ĄƌŽǀĞŸ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝƵ�ƐƵĚĐŽǀ�ŶĂ�ŚůĂǀŶĠ�ĂŐĞŶĚǇ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĂ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĂ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�
Ɛ�ǀǉŚűĂĚŽŵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ďƵĚĞ�ƐƉŽēşǀĂƛ�ǀ�ŶŝĞŬŽűŬǉĐŚ� ĨĄǌĂĐŚ�ƉƌĞŬƌĞƐűŽǀĂŶŝĂ�Ă�ǌǀćēƓŽǀĂŶŝĂ�ƉůŽĐŚǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ͕ �
ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĂ� ŝĐŚ� ƉŽēƚƵ� Ă� Ɛ� ƚǉŵ� ƐƉŽũĞŶǉŵ� ͣǌǀćēƓŽǀĂŶşŵ� ŬĂƉĂĐşƚ� ƐƷĚŽǀ͘͞ � ZĞĚƵŬĐŝŽƵ� ƉŽēƚƵ� Ă� ǌǀćēƓĞŶşŵ� űƵĚƐŬǉĐŚ� ŬĂƉĂ-
Đşƚ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ�ǀǌŶŝŬŶĞ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝƵ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĞ�ƌĂƐƚƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůƵ�ƐŬǀĂůŝƚŶĞŶŝĂ� ŝĐŚ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐĞũ�
ēŝŶŶŽƐƚŝ͘�

�ƌŝĂĚŝ�ƐĂ�ŶŽǀǉ�ƷƚǀĂƌ�ƌĞǌŽƌƚƵ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƚŝ�Ͳ�sǉǀŽũŽǀĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ʹ�ŶĂ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ĚĞƐŝŐŶƵ͕�ǀǉǀŽũĂ͕�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ĂƉůŝŬĂēŶĞũ�
ƉŽĚƉŽƌǇ�/^�ƌĞǌŽƌƚƵ͘�

ZĞŽƌŐĂŶŝǌƵũƷ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌƵũƷ�ƐĂ�ũƵƐƚŝēŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�Ă�ƓŬŽůŝĂĐĞ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǌĂ�ƷēĞůŽŵ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝĞ�ƐƵĚĐŽǀ�Ă�ƌŽǌ-
ǀŽũĂ�ƌĞǌŽƌƚŶǉĐŚ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘ ��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ƐĂ�ǌƌŝĂĚŝ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƉŽĚĂƚĞűŸĂ�ĨǇǌŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚĂŶş�Ă�ǌĚŝŐŝƚĂůŝǌƵũĞ�ƐĂ�ǌďŝĞƌŬĂ�
ůŝƐƚşŶ͘�

�ŝĞűŽŵ� ũĞ� ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉƌşƐƚƵƉƵ� Ŭ� ƐůƵǎďĄŵ� ƐƷĚŽǀ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ� ;ĚŝŐŝƚĄůŶǇ�ƉƌǀŽŬͿ͘� ^� ĐŝĞűŽŵ� ǌǀǉƓĞŶŝĂ� ŬǀĂůŝƚǇ� ƐƷĚŶŝĐ-
ƚǀĂ�ǀǌŶŝŬŶĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĄ� ũĞĚŶŽƚŬĂ͘��ƵĚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌĞ�ƐƵĚĐŽǀ�ŽŬƌĞƐŶǉĐŚ�
Ă�ŬƌĂũƐŬǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ�ǌĂ�ƷēĞůŽŵ�ǌƌǉĐŚůĞŶŝĂ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŶĂƓƚƵĚŽǀĂŶŝĂ�ƉƌşƉĂĚŽǀ͘ �

ZĞĨŽƌŵĂ�ƌĄƚĂ�Ɛ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝŽƵ͕�ƌŽǌƓşƌĞŶşŵ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝŽƵ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ďƵĚŽǀ�ǀ�ƐşĚůĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌůƷēĞŶǉĐŚ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ�
ŶĂ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƉƌŝŵĞƌĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ƉƌĞ� ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ� ƐƵĚĐŽǀ�Ă� ƐƷǀŝƐŝĂĐĞŚŽ�ƉĞƌƐŽŶĄůƵ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ŵŽĚĞƌŶǉĐŚ�ŵĞƐƚƐŬǉĐŚ�ƐƷĚŽǀ� ;ĚŽ� ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ǀ��ƌĂƚŝƐůĂǀĞ�Ă�<ŽƓŝĐŝĂĐŚͿ͕�ŽďŶŽǀǇ�ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�
ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƐƷĚƵ͕�ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ă�ŽďŶŽǀĂ�ďƵĚŽǀ�;ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶǉĐŚ�ƐƉƌĄǀŶǇĐŚ�ƐƷĚŽǀ�Ă�ŶĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƉƌĄǀŶĞŚŽ�ƐƷĚƵ�
Ă�ŽďŶŽǀĂ�ďƵĚŽǀ�EĂũǀǇƓƓŝĞŚŽ�ƐƷĚƵ͕�^ƷĚŶĞũ�ƌĂĚǇ�Ă�jƐƚĂǀŶĠŚŽ�ƐƷĚƵͿ͘

s�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ŽďĚŽďŝĂ�ϮϬϮϭ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϯ�ƐĂ�ǌƌĞŬŽŶƓƚƌƵƵũƷ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ��ďŽƌƵ�ǀćǌĞŶƐŬĞũ�Ă�ũƵƐƚŝēŶĞũ�ƐƚƌĄǎĞ͗

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϵϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�

ͻ��ϰϬͬϭϵϲϰ��ď͘�KďēŝĂŶƐŬǇ�ǌĄŬŽŶŶşŬ

ͻ��ϱϭϯͬϭϵϵϭ��ď͘�KďĐŚŽĚŶǉ�ǌĄŬŽŶŶşŬ
ϭϲϬͬϮϬϭϱ��͘ǌ͘��ŝǀŝůŶǉ�ƐƉŽƌŽǀǉ�ƉŽƌŝĂĚŽŬ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƐŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�
;ĐŝǀŝůŶĠ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶĠ�ƐƉŽƌǇͿ�Ͳ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й



ϲ͘�ZĞĨŽƌŵǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ƉƌĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ

s�ƐƷĚŶŝĐƚǀĞ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚƷ�ǌŵĞŶǇ�Ɛ�ƉŽǌŝƚşǀŶǇŵ�ĚŽƉĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ǀǇŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƚŝ�ǌŵůƷǀ�
Ă� ƌŝĞƓĞŶŝĂ� ŝŶƐŽůǀĞŶƚŶŽƐƚŝ͕� ēŝ� ǌŶşǎĞŶŝĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ� ƉƌĞŬĄǎŽŬ� ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘� ^� ĐŝĞűŽŵ� ǌĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĂ� ŬŽŶŬƵƌǌŶĠŚŽ�
Ă�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĂēŶĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƐĂ�ƉƌŝƐƚƷƉŝ�Ŭ�ƌĞĨŽƌŵĞ�ǀ�ĚǀŽĐŚ�ŬƌŽŬŽĐŚ͗

•  sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ĚŽƚĞƌĂũƓŝĂ�ƷēŝŶŶŽƐƛ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ďĂŶŬƌŽƚŽǀ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ĚĂƛ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉŽĐƚŝǀǉŵ�ĚůǎŶşŬŽŵ�Ă�ŽďŵĞĚǌŝƛ�
� � �ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ƉŽĚǀŽĚŶşŬŽŵ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂ�Ăũ�ŶĂ�ĚŽŚűĂĚ�ŶĂĚ�ƐƷĚŵŝ�Ă��ĞŶƚƌŽŵ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͕�ĂŶĂůǉǌƵ�ǌůǇŚĂŶǉĐŚ�
���ƉƀǎŝēŝĞŬ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ƓƚĄƚƵ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƉƌĞƉŽũĞŶŝĞ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ďĂŶŬƌŽƚŽǀ�Ɛ�ƷēŝŶŶǉŵŝ�ƐŽĐŝĄůŶǇŵŝ͕�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶǇŵŝ�Ă�ŽƐǀĞƚŽǀǉŵŝ�
����ŶĄƐƚƌŽũŵŝ�ǀ�ƉƌŽƐƉĞĐŚ�ĚůǎŶşŬŽǀ͘
•  s�ƉƌŽƐƉĞĐŚ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚƷ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ǀēĂƐŶĠŚŽ�ǀĂƌŽǀĂŶŝĂ�ŚƌŽǌŝĂĐĞŚŽ�ƷƉĂĚŬƵ�Ă�ƉƌŝƉƌĂǀş�ƐĂ�ƌĞǀşǌŝĂ�
� � ŝŶƐŽůǀĞŶēŶĠŚŽ� ŬŽŶĂŶŝĂ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ƐĂ� ǌŶşǎŝůŝ� ŶĄŬůĂĚǇ� ƉƌĞ� ƉŽĐƚŝǀǉĐŚ� ĚůǎŶşŬŽǀ� ēŝ� ǀĞƌŝƚĞűŽǀ� Ă� ƐŬƌĄƚŝů� ƐĂ� ēĂƐ� ƉŽƚƌĞďŶǉ�
� � ŶĂ� ƵƐƉŽŬŽũĞŶŝĞ� ƉŽŚűĂĚĄǀŽŬ͘� <ŽŶŬƵƌǌŶĠ� Ă� ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĂēŶĠ� ŬŽŶĂŶŝĂ� ƐĂ� ƐŬŽŶĐĞŶƚƌƵũƷ� ŶĂ� ŵĞŶƓş� ƉŽēĞƚ� ƐƷĚŽǀ͘ �
����jƉƌĂǀĂŵŝ�ǀ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ƷƉĂĚĐŽǀ�Ă�ƉŽƐŝůŶş�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƷƉĂĚŬŽǀǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş͘

^�ĐŝĞűŽŵ�ǌůĞƉƓĞŶŝĂ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ŶŽǀǉ�ŽďĐŚŽĚŶǉ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŬŽŶĐĞŶƚƌŽǀĂŶǉ�ŶĂ�ǌƌĞĚƵŬŽǀĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�
ƐƷĚŽǀ͘ �^ƷēĂƐƛŽƵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ďƵĚĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĞǆƚĞƌŶǉĐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĄƚŽƌŽǀ�;ŶŽƚĄƌŽǀͿ�ǀ�ĂŐĞŶĚĞ�ŽďĐŚŽĚŶĠŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉ-
ǀŽũŽŵ�ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

^ƉƌşƐŶŝĂ� ƐĂ� ƉŽǎŝĂĚĂǀŬǇ� ŶĂ� ŽĚďŽƌŶŽƐƛ� Ă� ŬǀĂůŝĨŝŬĄĐŝƵ� ĚƌĂǎŽďŶşŬŽǀ� Ă� ĚƌĂǎŽďŶǉĐŚ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƚş� Ă� ǌĂǀĞĚƷ� ƐĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�
ĚƌĂǎďǇ͘��ůĞƉƓş�ƐĂ�ǀǇŵĄŚĂƚĞűŶŽƐƛ�ŶĂũŵć�ŶĞƐƉŽƌŶǉĐŚ�ƉŽŚűĂĚĄǀŽŬ�ĞǆĞŬƷĐŝŽƵ�ĂůĞďŽ�ĚŽďƌŽǀŽűŶŽƵ�ĚƌĂǎďŽƵ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉǀŽũŽŵ�
ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ƵƉůĂƚŸŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŽƚŝƐĐŚƌĄŶŬŽǀĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�jēŝŶŶŽƐƛ�ǌĄŬŽŶĂ�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀş�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ēĞƐƚŶĠ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ƐƚĂůŽ�
ǀǉŚŽĚŶĞũƓşŵ�ĂŬŽ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĞ�ŶĞēĞƐƚŶĠ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶşŵ�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞŚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵͿ͘

ϭϬϬ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗�>ĞŐŝƐůĂơǀĂ�Ŭ�ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉĞ�;EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ�
Ž�ƐşĚůĂĐŚ�Ă�ŽďǀŽĚŽĐŚ�ƐƷĚŽǀ�^ZͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ŶŽǀĞůŝǌĄĐŝĂ�ĂůĞďŽ�ŶĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶŽǀ�ĚŽƚŬŶƵƚǉĐŚ�
ǌŵĞŶŽƵ�ƐƷĚŶĞũ�ŵĂƉǇ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌŵĞŶŽƵ�ƉƀƐŽďŶŽƐƟ�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�
ƐƷĚŽǀ͕ �Ăƚě͘Ϳ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�
ͻ��KƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŽďǀŽĚŽǀ�ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶǉĐŚ�
Ă�ŽĚǀŽůĂĐşĐŚ�ƐƷĚŽǀ

ͻ��aƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�;ƉƌǀŽŝŶƓƚĂŶēŶĠ�
ƓƉĞĐŝĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƐƷĚǇ�Ă�ŽĚǀŽůĂĐş�EĂũǀǇƓƓş�ƐƉƌĄǀŶǇ�ƐƷĚͿ

ͻ��sǉǀŽũŽǀĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ�D^�^Z

ͻ��EŽǀĠ�ŵĞƐƚƐŬĠ�ƐƷĚǇ�

ͻ��:ƵƐƟēŶĠ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞ�ĐĞŶƚƌƵŵ

ͻ��sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ��ĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂēŶĠŚŽ�ƐƚƌĞĚŝƐŬĂ�ƉƌĞ�ƐƷĚǇ

ͻ���ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĞũ�ĂŶĂůǇƟĐŬĞũ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƉƌĞ�ƐƷĚǇ
DŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝĂ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş��ďŽƌƵ�ǀćǌĞŶƐŬĞũ�Ă�ũƵƐƟēŶĞũ�ƐƚƌĄǎĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŝĞůƵ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚĂŶş�;ϭϬϬ�йͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƐŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƷĚŶǇĐŚ�ŬŽŶĂŶş�
;ĐŝǀŝůŶĠ�Ă�ŽďĐŚŽĚŶĠ�ƐƉŽƌǇͿ�Ͳ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й



ϳ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�E�<��Ă�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş

�ŝĞűŽŵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�EĄƌŽĚŶĞũ�ŬƌŝŵŝŶĄůŶĞũ�ĂŐĞŶƚƷƌǇ�;E�<�Ϳ�ũĞ�ǌŶĞŵŽǎŶŝƛ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ŬƌĂũŝŶǇ�ĂŬŽ�ǀƐƚƵƉŶĞũ�ďƌĄŶǇ�ĚŽ�ĨŝŶĂŶēŶĠ-
ŚŽ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�ǌůŽēŝŶĞĐŬǉŵŝ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂŵŝ�ŵŝŵŽ��j͘�E�<��ƐĂ�ďƵĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ�ǌĂŽďĞƌĂƛ�
ĨŝŶĂŶēŶǉŵ�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶşŵ͕�ƉƌĞǀĞƌŽǀĂŶşŵ�ƉƀǀŽĚƵ�ŵĂũĞƚŬƵ͕�ŽĚŚĂűŽǀĂŶşŵ�Ă�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶşŵ�ůĞŐĂůŝǌĄĐŝĞ�ƉƌşũŵŽǀ�ƉŽĐŚĄĚǌĂũƷ-
ĐŝĐŚ�ǌ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄĐŝŽƵ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ĚŽ�ƚǉĐŚƚŽ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ǌĂƉŽũĞŶĠ͕�ŶĞůĞŐĄůŶǇŵ�ŽĚēĞƌƉĄǀĂŶşŵ�ƉĞŸĂǌş�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ĞƵƌſƉƐŬǇĐŚ�ĂůĞďŽ�ǌ�ŶĄƌŽĚŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘

E�<��ďƵĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕ �ƐĐŚĠŵǇ�Ă�ŽƐŽďǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ĚŽ�ǌůŽēŝŶĞĐŬǉĐŚ�ƐĐŚĠŵ�ǌĂƉĄũĂũƷ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ƷƌĂĚŶş-
ŬŽǀ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐŬǉĐŚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞűŽǀͿ͘��ĂůĞũ�ďƵĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƚƌĞƐƚŶƷ�ēŝŶŶŽƐƛ͕�ŬƚŽƌĄ�ƚĂŬĠƚŽ�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ƉƌŽĚƵŬƵũĞ�
Ă�ůĞŐĂůŝǌƵũĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŬŽƌƵƉēŶĠŚŽ�ƐƉƌĄǀĂŶŝĂ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬŽǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƚŝĞƚŽ�ǀǇƓƓŝĞ�ƐƉŽŵĞŶƵƚĠ�ƐĐŚĠŵǇ�ƵŵŽǎŸƵũƷ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ͘

E�<��ďƵĚĞ�ƐƉŽůƵƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ɛ�ǀǉďŽƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ�ŶĂ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş�Ă�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�
ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ�;DKE�zs�>Ϳ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ͗

•  �ŝƐƚŝƛ� ŶĂ� ĂŬĠ� ƷēĞůǇ� ƐĂ� ƚĂŬƚŽ� ǌşƐŬĂŶĠ� Ă� ƉƌĞƉƌĂŶĠ� ĨŝŶĂŶēŶĠ� ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ� ƉŽƵǎşǀĂũƷ� ;ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ� ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ͕� ĚƌŽŐŽǀĞũ�
����ƚƌĞƐƚŶĞũ��ēŝŶŶŽƐƚŝ͕�ĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵ͕�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ƐŬƵƉşŶ͕�ŬƚŽƌĠ�ŶĂƌƵƓƵũƷ�ĐŚŽĚ�ĚĞŵŽŬƌĂƚŝĐŬĠŚŽ�ǌƌŝĂĚĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ĂůĞďŽ�
����ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ�ěĂůƓĞũ�ǌĄǀĂǎŶĞũ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƚŝͿ
•  /ĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƉƌŝĞŶŝŬ�ŶĂĚŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ǌůŽēŝŶƵ�ĚŽ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ�^Z͕�ŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�Ă�ǌŝƐƚŝƛ�ƉƀƐŽďĞŶŝĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ƓƚƌƵŬƚƷƌ�ŵĂũƷĐŝĐŚ�
����ǌĂ�ĐŝĞű�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�^Z�ĂŬŽ�ēůĞŶƐŬĠŚŽ�ƓƚĄƚƵ��h�ƉƌĞŶŝŬŶƷƛ�ŶĂ�ƚƌŚ��j�Ă�ƉŽƓŬŽĚǌŽǀĂƛ�ǌĄƵũŵǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�
����Ă�ēůĞŶƐŬǉĐŚ�ƓƚĄƚŽǀ��j

ϭϬϭ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϬ͗�EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϳͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�Ž�ŬŽŶŬƵƌǌĞ�Ă�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗

ͻ��EĄƐƚƌŽũĞ�ǀēĂƐŶĠŚŽ�ǀĂƌŽǀĂŶŝĂ�ŚƌŽǌŝĂĐĞŚŽ�ƷƉĂĚŬƵ

ͻ��dƌĂŶƐƉŽǌşĐŝĂ�^ŵĞƌŶŝĐĞ��j�Ž�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ�Ă�ŝŶƐŽůǀĞŶĐŝŝ

ͻ��jƉƌĂǀǇ�ǀ�ZĞŐŝƐƚƌŝ�ƷƉĂĚĐŽǀ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ϱϯϬͬϮϬϬϯ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽďĐŚŽĚŶŽŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗�ϱϮϳͬϮϬϬϮ��͘�ǌ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ĚŽďƌŽǀŽűŶǉĐŚ�
ĚƌĂǎďĄĐŚ͕��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ĚƌĂǎďǇ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϯϭϱͬϮϬϭϲ��͘�ǌ͘�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ�
ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗͗�ƉŽƌĂĚŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��j



sǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ŶŽǀĄ�ƐůƵǎďĂ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƐƚŝĐŬĞũ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�ǌĂŚƍŸĂũƷĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŶƵ�ŽŚůŝĂĚŬƵ�ŵŝĞƐƚĂ�ēŝŶƵ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉĐŚ�ŚĂǀĄƌŝş͕�
ĞŬŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�Ă� ŝŶǉĐŚ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨ� ǀĞűŬĠŚŽ� ƌŽǌƐĂŚƵ͘��ƵĚĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ� ǌĂŝƐƛŽǀĂĐŝĞ�ƷŬŽŶǇ�Ɖƌŝ� ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬǉĐŚ�ƷƚŽŬŽĐŚ͕� ǌĂŝƐ-
ƛŽǀĂŶŝĞ� ƉŽēşƚĂēŽǀ� Ă� ĂŶĂůǉǌƵ�ĚĄƚ͕� ǀǇƵǎşǀĂũƷĐ� ĚŝŐŝƚĄůŶĞ� ƐƚŽƉǇ�ƉŽĚűĂ� ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ͘� �ƵĚĞ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶĄ� ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂ�
Ɛ�ǀǇƓĞƚƌŽǀĂĐşŵŝ�ŽƌŐĄŶŵŝ��j�Ă�ƐƷēŝŶŶŽƐƛ�ǀ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶŽŵ�ŵĞƌĂĚůĞ͘

ZĞĨŽƌŵĂ�hDW^�ǀǇƚǀŽƌş� ĐĞŶƚƌĄůƵ�ŶĂ� ǌşƐŬĂǀĂŶŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ� Ɛ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶǉŵ�ǌůŽēŝŶŽŵ͕�ƉŽƐŝůŶş� ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝƵ�
ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶŝĂ� Ă� ƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ� ǀēĂƐŶƷ� Ă� ǀǇēĞƌƉĄǀĂũƷĐƵ� ƐƷēŝŶŶŽƐƛ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ� �j� ĂŬŽ� ŶĂƉƌ͘ �
�ƵƌŽƉƌŽŬƵƌĄƚŽƌŽǀŝ͘

WƌĞ�ďŽũ�ƉƌŽƚŝ�ƉƌĂŶŝƵ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďĂŶŬŽǀǉĐŚ�ƷēƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉ�ďǇ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂů�ŬŽŵƵŶŝ-
ŬĄĐŝƵ�ŵĞĚǌŝ�ĨŝŶĂŶēŶŽƵ�ƐƉƌĂǀŽĚĂũƐŬŽƵ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ͕�ŽƌŐĄŶŵŝ�ēŝŶŶǉŵŝ�ǀ�ƚƌĞƐƚŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş�;E�<�͕�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌĂͿ�Ă�ƉƌşƉĂĚŶĞ�
ĨŝŶĂŶēŶǉŵ�ƌŝĂĚŝƚĞűƐƚǀŽŵ�;<h&^Ϳ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ�;Ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƷēƚŽǀͿ

ϴ͘��ĞĨĞŬƚşǀŶĞŶŝĞ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�Ă�ŽĐŚƌĂŶĂ�ŽďĞƚş�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ

ZŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǉǀŽũĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝş͘�^�ĐŝĞűŽŵ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ǌƌĂŶŝƚĞű-
ŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�ƐĂ�ǀǇŬŽŶĄ�ƌĞǀşǌŝĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƷƉƌĂǀǇ��ĞŶƚƌĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĂĚǀŽŬĄƚŵŝ͘

s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŽ�ƐƷēĂƐŶǉŵ�ƐƚĂǀŽŵ�ũĞ�ĐŝĞűŽŵ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉŽēĞƚŶĞũƓĞũ�ƐŬƵƉŝŶǇ�űƵĚş�Ɛ�ŶşǌŬǇŵ�ƉƌşũŵŽŵ͕�ŬƚŽƌĄ�Ɛŝ�ŶĞǀŝĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�
ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƚŝ�ŝŶĂŬ͘�sǇŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ƉŽƚƌĞďĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĂ�ƉŽēƚƵ�ƉŽďŽēŝĞŬ��ĞŶƚƌĂ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�;ƐƉŽůƵ�Ɛ�ǀǉǀŽũŽŵ�
ƐƷǀŝƐŝĂĐŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ĂƉůŝŬĄĐŝşͿ͘

ZĞǌŽƌƚ�ǀǇŚŽĚŶŽƚş�ĚŽƚĞƌĂũƓŝƵ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽŵŽĐŝ�ŽďĞƚŝĂŵ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�ƐŽ�ǌĂŵĞƌĂŶşŵ�ƐĂ�ŶĂ�ƌĞĄůŶƵ�Ă�ǀēĂƐŶƷ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�
ƉƌĄǀŶĞũ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬĞũ�ƉŽŵŽĐŝ͘�WŽƐŝůŶş�ƐĂ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĚĞƚƐŬǉĐŚ�ŽďĞƚş�ǀ�ƚƌĞƐƚŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş�ǀ�ǌĄƵũŵĞ�ŝĐŚ�ŽĐŚƌĂŶǇ�Ă�ǌĂďĞǌ-
ƉĞēĞŶŝĂ�ŝĐŚ�ŶĂũůĞƉƓŝĞŚŽ�ǌĄƵũŵƵ͘�sǇƚǀŽƌŝĂ�ƐĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂŶƷ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĄƌŶƵ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉƵũƷĐŝĐŚ�
ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ǀ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĄƐŝůŝĂ�ƉĄĐŚĂŶĠŚŽ�ŶĂ�ĚĞƛŽĐŚ͘�sǇďƵĚƵũĞ�ƐĂ�ƐŝĞƛ�ŝŶƚĞƌǀĞŶēŶǉĐŚ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ƉƌĞ�ŽďĞƚĞ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬϮ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�ǀǌŶŝŬ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ďĂŶŬŽǀǉĐŚ�
ƷēƚŽǀ�ƉƌĞ�WK�Ăũ�&K�ǀ�E�^

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�Ɛ�DKE�zs�>

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�ƌĞĨŽƌŵĂ�jƌĂĚƵ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĞũ�ƉŽůŝĐĂũŶĞũ�
ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�;hDW^Ϳ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƓƚĂƟƐƟŬǇ�ƉƌĞ�ƉŽēĞƚ�Ă�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƛ�
ŶĄǀƌŚŽǀ�ƉƌŽŬƵƌĂƚƷƌǇ͕ �ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ƐơŚĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞĐŝ�ŽĚŚĂűŽǀĂŶŝĂ�
ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�ƉƌĂŶŝĂ�ƓƉŝŶĂǀǉĐŚ�ƉĞŸĂǌş͕�ůĞŐĂůŝǌĄĐŝĞ�ƉƌşũŵŽǀ�
ǌ�ƚƌĞƐƚŶĞũ�ēŝŶŶŽƐƟ�Ă�ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ�ƚĞƌŽƌŝǌŵƵ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ��ǀǉƓĞŶŝĞ�ŽďũĂƐŶĞŶŽƐƟ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�
ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�E�<��Ž�ϱ�й�ŽƉƌŽƟ�ϮϬϭϴ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŽďũĂƐŶĞŶŽƐƟ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�
ǀǇƓĞƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�E�<��Ž�ϭϱ�й�ŽƉƌŽƟ�ϮϬϭϴ

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϱϱ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϯϵ�й

�ŝĞű�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƉŽůşĐŝƵ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϱϱ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�Ϯϲ�й



ϵ͘�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş

^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ƐĂ�ƌŽǌĚĞůş�ŶĂ�Ϯ�ēĂƐƚŝ͗�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�Ă��ĄŬŽŶ�Ž�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş͘�jƉƌĂǀĂ�ƚŝĞǎ�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�
ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ǀ�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�ĂŬŽ�Ăũ�ǀ�ƐƚĂǀĞďŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş͘�^ƚĂǀĞďŶǉ�ǌĄŬŽŶ�ƐŬƌĄƚŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƐŬƌĄƚĞŶşŵ�ƌŽǌŚŽĚŽ-
ǀĂŶŝĂ�ŽƌŐĄŶŽǀ͕ �ƉƌĞŶĄƓĂ�ǀǉŬŽŶ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƚĂǀĞďŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ǌ�ŽďĐş�ŶĂ�ƓƚĄƚŶǇ�ŽƌŐĄŶ�Ɛ�ĂŵďşĐŝŽƵ�ƉŽƐŝůŶŝƛ�ŬǀĂůŝƚƵ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĂ͕�
ƉŽƐŝůŶş�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀůĂƐƚŶşŬŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀ�Ă�ƐƚĂǀŝĞď�ĂŬŽ�Ăũ�ƌŽůƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚĂ͘�ZĞĂůŝǌŽǀĂŶşŵ�ǌŵŝĞŶ�ǀ�ǌĄŬŽŶĞ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŽ�ǀǉ-
ƌĂǌŶĞ�ǌůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĄŬŽŶ�Ž�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�ƉƌŝŶĞƐŝĞ�ŶŝĞůĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ�
ƷǌĞŵŶǉĐŚ�ƉůĄŶŽǀ͕ �ĂůĞ�Ăũ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƛ�ŵĂƛ�ƷǌĞŵŶǉ�ƉůĄŶ�ŶĂ�ǀƓĞƚŬǇ�ŽďĐĞ�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĂ�ǀ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ƷǌĞŵŶŽƉůĄŶŽǀĂĐĞũ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĄĐŝĞ͘

^ŬƌĄƚĞŶŝĞ�ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�ŬŽŶĂŶş�Ɛŝ�ǀǇŶƷƚŝ�ǌŵĞŶǇ�Ăũ�ǀ�ŝŶǉĐŚ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀŶǇĐŚ�ŶŽƌŵĄĐŚ�ƵƉƌĂǀƵũƷĐŝĐŚ�ŶĂƉƌ͘ �ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ŬĂƚĂƐƚƌĂ�
ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƚş͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĄ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬ͘�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌŶşǎĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĂēŶĠŚŽ�ǌĂƛĂǎĞŶŝĂ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

WƌŝũşŵĂŶşŵ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ĂŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ�ŽƉĂƚƌĞŶş͕�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ͣŽŶĞ�ŝŶ�ʹ�ƚǁŽ�ŽƵƚ͞�Ă�ěĂůƓşĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ƐĂ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�
ǌůĞƉƓş�Ă�ǌũĞĚŶŽĚƵƓş�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕�ēŽ�ďǇ�ƐĂ�ŵĂůŽ�ƉƌĞũĂǀŝƛ�ǀŽ�ǀǇƓƓĞũ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĞũ�ĂŬƚŝǀŝƚĞ͘

�ŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬĠ�ďĂůşŬǇ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǀĞŶŽǀĂƛ�ŶĂũŵć�ǌĂēĂƚŝƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ͘�EĞǀǇŚŶƵƚŶĠ�ƉƌŽĐĞĚƷƌǇ�ŶĂ�ǌĂēĂƚŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƐĂ�
ǌůƷēŝĂ�ĚŽ�ũĞĚŶĠŚŽ�ƷŬŽŶƵ�Ă�ĚŽďĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĂ�ĨŝƌŵǇ�ƐĂ�ƐŬƌĄƚŝ�ŶĂ�ũĞĚĞŶ�ĚĞŸ͘��ŶƚŝďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬĠ�ďĂůşŬǇ�ďƵĚƷ�ǌĂůŽǎĞŶĠ�ŶĂ�ƚǌǀ͘ �
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�Ͳ�ĂŶĂůǉǌĂŵŝ�ƉƌşƐƉĞǀŬŽǀ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�Ŭ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘

ϭϬϯ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ĄŬŽŶ�ē͘�ϯϮϳͬϮϬϬϱ��͘�ǌ͘�Ž�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶş�ƉƌĄǀŶĞũ�
ƉŽŵŽĐŝ�ŽƐŽďĄŵ�ǀ�ŵĂƚĞƌŝĄůŶĞũ�ŶƷĚǌŝ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϮ͗�EĄǀƌŚ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ŵĞŶş�Ă�ĚŽƉŰŸĂ�ǌĄŬŽŶ�
ē͘�ϮϳϰͬϮϬϭϳ��͘�ǌ͘�Ž�ŽďĞƟĂĐŚ�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ēŝŶŽǀ�Ă�Ž�ǌŵĞŶĞ�
Ă�ĚŽƉůŶĞŶş�ŶŝĞŬƚŽƌǉĐŚ�ǌĄŬŽŶŽǀ�ǀ�ǌŶĞŶş�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϯϭͬϮϬϭϵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
DŝĞƌĂ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ�ƐƷĚŶŝĐƚǀŽ�
ǌŽ�ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ϲϮ�й�ŽƉǉƚĂŶǉĐŚ�ŶĂ�ϱϯ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƉƌĄǀŶĞũ�ƉŽŵŽĐŝ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�
ŽŬƌĞƐŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ�;ϳϵ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝş�Ă�ƉƌĂĐŽǀşƐŬ͕�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�
ϭϱ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝŝ�Ă�Ϯϴ�ŬŽŶǌƵůƚĂēŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀşƐŬͿ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�^ƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă��ĄŬŽŶĂ�
ƚŽ�ƷǌĞŵŶŽŵ�ƉůĄŶŽǀĂŶş�

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĚŝŐŝƚĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƷǌĞŵŶĠ�ƉůĄŶǇ�
ƉƌĞ�ϮϬ�й�ƷǌĞŵŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�^ŬƌĄƚĞŶŝĞ�ĚŰǎŬǇ�ƐƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�Ž�ƉŽůŽǀŝĐƵ�ŶĂ�ϭϱϬ�ĚŶş�;ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�
ϯϬϬ�ĚŶşͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗��ĚŝŐŝƚĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƷǌĞŵŶĠ�ƉůĄŶǇ�
ƉƌĞ�ϱϬ�й�ƷǌĞŵŝĂ͘



ϭϭ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ

sǉƌĂǌŶĞ�ƐĂ�ǌƌǉĐŚůŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϭϬϬ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶǇĐŚ�ƷǌĞŵş�ƌŽēŶĞ͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�
ďƵĚĞ�Ăũ�ǌĂƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘ �ƌĞŵşƐŬǇ͕ �ĂůĞũĞ͕�ǀĞƚƌŽůĂŵǇ͕ �ǀŽĚŽǌĄĚƌǎŶĠ�Ă�ƉƌŽƚŝĞƌſǌŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͘

EĄŬůĂĚǇ͗�ϯϲ͕ϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ�;ϭ�Ϭϵϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƐƉŽůƵͿ

ϭϮ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ

ZĞĨŽƌŵĂ�ƐĂ�ƵƐŬƵƚŽēŶş�Ŭ�ĚĄƚƵŵƵ�ŬŽŵƵŶĄůŶǇĐŚ�ǀŽůŝĞď�ǀ�ŶŽǀĞŵďƌŝ�ϮϬϮϮ͘

�ŝĞűŽŵ�ƌĞĨŽƌŵǇ�ũĞ�ŬǀĂůŝƚŶĞũƓŝĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ŽďēĂŶŽŵ�Ă�ũĞĚŶŽĚƵĐŚƓŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝĂ�ŽďēĂŶĂ�ǀ�ƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶ-
ĐŝĄĐŚ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͘�sǇƓƓŝĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�ƵƐƉŽƌŝĂĚĂŶŝĂ�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ƵǀŽűŶş�ƉĞŶŝĂǌĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ƉŽƵǎŝƚĠ�ŶĂ�
ǌĞůĞŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ĂŬŽ�Ăũ�ůĞƉƓŝĞ�ŽŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͘

ZĞĨŽƌŵŽƵ�ďƵĚƷ�ĂůŽŬŽǀĂŶĠ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďŽůŝ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶĠ�ŬǀĂůŝƚŶĞ�;Ɛ�ƉƌŝĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶĂͿ�
Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�;ƌŽǌƵŵŶĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƌĞŶŝĞ�Ɛ�ǀĞƌĞũŶǉŵŝ�ǌĚƌŽũŵŝͿ͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŶŽǀĞũ�ĂůŽŬĄĐŝĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƉƌĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ƐĂ�
ƵƌēŝĂ�ŬĂƚĞŐſƌŝĞ�ŽďĐş͕�ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ƌƀǌŶĞ�ƓŬĄůǇ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ƐĂ�ŶĂƐƚĂǀş�ŝĐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ͘

ϭϬϰ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ϭϬϬн�ŽƉĂƚƌĞŶş�
ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚůĂ�
ͣŽŶĞ�ŝŶ�ʹ�ƚǁŽ�ŽƵƚ͞

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ϭϬϬн�ŽƉĂƚƌĞŶş�
ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�
Ă�ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ǌĂēĂƟĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŽĐŚƌĂŶǇ�ƉƌĞĚ�ŶĞŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶǉŵ�
ŐŽůĚƉůĂƟŶŐŽŵ�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ��j

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�Ğǆ�ƉŽƐƚ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ƷēĞůŶŽƐƟ�
Ă�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƟ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ƌĞŐƵůĄĐŝş�

DşűŶŝŬ�ϳ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�ƉƌŝũĂƟĞ�ďĂůşŬĂ�ŶĂ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶŝĞ�
Ă�ƌǉĐŚůĞũƓŝĞ�ǌĂēĂƟĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ĂƐ�ŶĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ��ŽŝŶŐ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ϭ�ĚĞŸ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽēĞƚ�ƉƌŽĐĞĚƷƌ�ŶĂ�ǌĂůŽǎĞŶŝĞ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�ƉŽĚűĂ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�Ͳ�ϭ�ƉƌŽĐĞĚƷƌĂ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽƌĂĚŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�
�ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ�ϭϰ͘�ŵŝĞƐƚŽ�ǀ��j

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ǌĞůĞŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�
ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ͘

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽēĞƚ�ǌĂēĂƚǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉŽǌĞŵŬŽǀǉĐŚ�
ƷƉƌĂǀ�ϭϬϬ�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ƌŽŬƵ



^ƉƌĄǀŶĞ�ēůĞŶĞŶŝĞ�ďƵĚĞ�ǀǇĐŚĄĚǌĂƛ�ǌ�ĨƵŶŬēŶǉĐŚ�ǀćǌŝĞď�;ĚŽĐŚĄĚǌŬǇ�űƵĚşͿ͘��ĂĐŚŽǀĄ�ƐĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĂ�ƉƀǀŽĚŶǉĐŚ�ŽďĐş͘�KďĐĞ�ƐĂ�
ŶĞďƵĚƷ�ǌůƵēŽǀĂƛ�ĚŽ�ǀćēƓşĐŚ�ĐĞůŬŽǀ͕ �ƉƌŝƐƚƷƉŝ�ƐĂ�Ŭ�ƷƉƌĂǀĞ� ŝĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǀĞűŬŽƐƚŶǉĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝş͘�s�ƉƌşƉĂĚĞ�
�ƌĂƚŝƐůĂǀǇ�Ă�<ŽƓşĐ�ďƵĚĞ�ĂƉůŝŬŽǀĂŶĄ�ůĞŶ�ũĞĚŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�;ǌƌƵƓŝĂ�ƐĂ�ŵĞƐƚƐŬĠ�ēĂƐƚŝͿ͘

WƌşũŵŽǀǉ�ŵŝǆ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ� ƐĂ� ƵƉƌĂǀş� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ďŽů�ŵĞŶĞũ� ƉƌŽͲĐǇŬůŝĐŬǉ͘� �ƀũĚĞ� Ŭ� ǀǇƓƓŝĞŵƵ� ǌĂƐƚƷƉĞŶŝƵ�ŵĂũĞƚŬŽǀǉĐŚ� ĚĂŶş�
Ă�Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ƉƌŝĂŵǇĐŚ�ĚĂŶş͘

ϭϯ͘��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƓƚĄƚŶǇĐŚ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ũĞĚŶŽƚŝĞŬ

^�ǀǉŚűĂĚŽŵ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƐĂ�ǌůĞƉƓŝĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ƓƚĄƚƵ�ƌĞĚŝǌĂũŶŽǀĂƛ�;Ăũ�ƉƌŽĐĞƐŶĞͿ�ŵŽĚĞůǇ�
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǇ�ƉƌĞ�ĚŝǌĂũŶ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŶĂƉŰŸĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉĐŚ�
ĐŝĞűŽǀ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş͘�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�ƉŽĚƉŽƌş�ŶĂĚƌĞǌŽƌƚŶƷ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝƵ�
ƉƌŝĞƌĞǌŽǀǉĐŚ�ƚĠŵ�Ă�ďƵĚĞ�ŬĂƚĂůǇǌĄƚŽƌŽŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş͘�^ƷēĂƐƛŽƵ�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ũĞ�
Ăũ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ďĞǌƉƌŽƐƚƌĞĚŶĞũ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇĐŚ�ĚĄƚ͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĞũ�ĂƵ-
ƚŽƌŝƚǇ�ŶĂ�j,W͕ �ŬƚŽƌĄ�ďƵĚĞ�ĚŽŚůŝĂĚĂƛ�ŶĂ�ĐĞůǉ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉƌşƉƌĂǀǇ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝş�ŽĚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ăǎ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝƵ͘�sǌŶŝŬŶƷ�Ăũ�ũĞĚŶŽƚŬǇ͕ �
ŬƚŽƌĠ�ďƵĚƷ�ĂŶĂůǇǌŽǀĂƛ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŶĂ�ƉŽēŝĂƚŬƵ�ƉƌşƉƌĂǀǇ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ŶĄǀƌĂƚŶĠŚŽ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ͘

,ůĂĚŬĄ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ� ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ� Ă� ƷƐƉĞƓŶĠ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ� Ă� ƉůĄŶƵ� ƉƌĞ� &ŽŶĚ� ŽďŶŽǀǇ� Ă� ŽĚŽůŶŽƐƚŝ� ǀǇǎĂĚƵũĞ� ǀǇƚǀŽƌŝƛ�
ŝŶƓƚŝƚƵĐŝŽŶĄůŶƵ�ĂƵƚŽƌŝƚƵ͘�<ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�ďƵĚƷ�ǌĂŚƍŸĂƛ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�;ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀ͕ �ĂƵĚŝƚͿ�Ă�ƚǌǀ͘ �ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůĞ-
ŵĞŶƚĄĐŝĞ͘

EĄƐůĞĚŶĞ�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀůĂƐƚŶǉŵŝ�ǌĚƌŽũŵŝ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚŽĚĄǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ͕ �ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ĚŶĞƐ�ƓƚĄƚ�ŵşŸĂ�ŽŬŽůŽ�
Ϯϳ�ŵŝů͘ĞƵƌ͘ �ƌŽēŶĞ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�Ϯϲ͕ϰ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϬϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϮ͗�WƌŝũĂƚĄ�ůĞŐŝƐůĂơǀĂ�ŬƵ�ŬŽŵƵŶĄůŶĞũ�ƌĞĨŽƌŵĞ͗

ͻ��ϯϲϵͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŽďĞĐŶŽŵ�ǌƌŝĂĚĞŶş

ͻ��ϯϳϳͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŚůĂǀŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�
�ƌĂƟƐůĂǀĞ

ͻ��ϰϬϭͬϭϵϵϬ��ď͘��ĄŬŽŶ�Ž�ŵĞƐƚĞ�<ŽƓŝĐĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽĚŝĞů�ŬĂƉŝƚĄůŽǀǉĐŚ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽĐŚ�ŽďĐş�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĞĨĞŬơǀŶŽƐƟ�ǀǉŬŽŶƵ�ƷƌĂĚŽǀ�
ͲǌŶşǎĞŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ũĞĚŶĠŚŽ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�
ʹ�ďƵĚĞ�
ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ǌǀǉƓĞŶǉ�ƉŽĚŝĞů�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�ƵǀŽűŶĞŶŝĞ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ǀ�ŽďũĞŵĞ�
ϯϬϬ�Ăǎ�ϯϱϬ�ŵŝů͘�ĞƵƌ�ƌŽēŶĞ�ŶĂ�ǌĞůĞŶǉ�ƌŽǌǀŽũ�Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ
ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ�ĂŬŽ�Ăũ�ůĞƉƓŝĞ�ŽŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�
ƐĂŵŽƐƉƌĄǀ͘

�ŝĞű�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ěĂůƓŝĞ�ƵǀŽűŶĞŶĠ�ĮŶĂŶĐŝĞ�ƉƌĂŵĞŶŝĂĐĞ�ǌ�ƷƐƉŽƌ�
ǌ�ƌŽǌƐĂŚƵ�;ϭϬ�й�ďĞǎŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚŽǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀͿ͘



ϭϰ͘�ZŝĂĚĞŶŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ

�ŝĞűŽŵ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ǀ�ƌŝĂĚĞŶş�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ũĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ�ǌĚƌŽũŽǀ�Ă�ůĞƉƓŝĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ƉƌĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ǀĞ-
ĚƷĐĞ�Ŭ�ǀǉŬŽŶŶĞũƓĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐĞũ�ůĞƉƓŝĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘�<űƷēŽǀǉŵ�ĂƐƉĞŬƚŽŵ�ũĞ�ǌŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ĂĚĞŬǀĄƚŶŽƐƚŝ�
ƉŽēƚƵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ͕ �ǀǉƓŬǇ�Ă�ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ƌŽǌǀşũĂŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͘

WŽƐŝůŶŝĂ�ƐĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ʹ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǀǉďĞƌƵ͕�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�Ă�ƌŽǌǀŽũĂ�ŬĂƉĂĐşƚ�
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�ƓƚĄƚƵ�;ƓƚĄƚŶĂ�ƐůƵǎďĂͿ͘��Ă�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�ƌĄŵĐŽǀ�Ă�ƉŽĚƉŽƌƵ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ƷƌĂĚŽǀ�ďƵĚĞ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĄ�
ŶŽǀĄ�ĂůĞďŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂŶĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�;ǌŽ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ŽƌŐĄŶƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�,ZͿ�Ɛ�ƉƌşƐƚƵƉŽŵ�Ŭ�ǀƓĞƚŬǉŵ�ƷĚĂũŽŵ͘�
KƌŐĂŶŝǌĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĄ�ǌĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŬǀĂůŝƚǇ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂ-
ŶŝĞ�ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĂ�ƉŽůŝƚşŬ�ǀ�,Z͘�EĂ�ǀǉŬŽŶ�ēŝŶŶŽƐƚş�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽǀĂƛ�ŽƐŽďŶĠ�ƷƌĂĚǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ĚŶĞƐ�ēĂƐƚŽ�ĚŽŚůŝĂĚĂũƷ�
ůĞŶ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀŶǇ�ƐƷůĂĚ�ǌĂŵĞƐƚŶĄǀĂŶŝĂ͘

�ĞŶƚƌĄůŶǇ�ŽƌŐĄŶ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐůƵǎďĞ�Ă�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƌŽǌǀŽũĂ�
ůşĚĞƌƐƚǀĂ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ǌǀǉƓŝ�ǌƌŽǌƵŵŝƚĞűŶŽƐƛ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ͕�ǀǉƓŬƵ�ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝş�ƐƚĂŶŽǀş�Ăũ�
Ɛ� ŽŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ� ǀ� ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ� ƐĞŬƚŽƌĞ� Ă�ŶĄƌŽēŶŽƐƛ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͕� ēŽ�ďƵĚĞ� ǀǇǎĂĚŽǀĂƛ� ǀǇ-
ƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƚĂůſŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ͘ ��ǀǉƓŝ�ƐĂ�ĚƀƌĂǌ�ŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŶƷ�ǌůŽǎŬƵ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ͕�ǌŶşǎŝ�ƐĂ�ĚƀƌĂǌ�
ŶĂ�ĨŽƌŵĄůŶĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠ�ǀǌĚĞůĂŶŝĞ͕�Ăũ�ĂŬĐĞƉƚĄĐŝŽƵ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶǉĐŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƓƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƚş͘

WƌĞŚŽĚŶŽƚş�ƐĂ�ŽƉŽĚƐƚĂƚŶĞŶŽƐƛ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ƉůĂƚŽǀ�ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌŶĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ�ďĞǎŶĞ�ĚŽƐƚƵƉŶĠ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ�ƉƌĂĐŽǀŶŽŵ�ƚƌŚƵ�
;ǌĄŬůĂĚŶĄ�ƚĂďƵűŬĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ǌĄƵũŵĞͿ͕�ƉůŽƓŶĠ�ǌǀǉŚŽĚŶĞŶŝĞ�ǀŽ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ŽƌŐĂŶŝǌĄ-
ĐŝĂ�Ă�ƉƌĂǆ�ŬŽůĞŬƚşǀŶĞŚŽ�ǀǇũĞĚŶĄǀĂŶŝĂ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ďŽůŝ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶĠ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĠ�ƉƌŽĨĞƐŝĞ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉ�ƚĞƐƚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚş�Ă�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚş�Ă�ďƵĚĞ�ƐĂ�ǀǇƚǀĄƌĂƛ�ǌĄƐŽďŶşŬ�ǀŚŽĚŶǉĐŚ�ƵĐŚĄĚǌĂ-
ēŝĞŬ�Ă�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ͘�^ŬƌĄƚŝ�ƐĂ�ĚŽďĂ�ĚŽ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ƵǀŽűŶĞŶĠŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ͘

ϭϬϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ϮϬϮϭ͗��ŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŝŶǀĞƐƟēŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
;ĐĞůŬŽǀŽ�ϲϬ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ƉƌĞ�ZZ&�;ĐĞůŬŽǀŽ�ϰϬ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ϮϬϮϮ͗��ĂůŽǎĞŶŝĞ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�
ƷƚǀĂƌŽǀ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĄĐŚ�;ϱϲ�ĂŶĂůǇƟŬŽǀͿ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
й�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶǉĐŚ�ŵşűŶŝŬŽǀ�Ă�й�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�
ǌ�ǀşǌŝĞ�DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ǀşǌŝĞ�
DŽĚĞƌŶĠ�Ă�ƷƐƉĞƓŶĠ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ϱϬ�й�ƷƐƉŽƌĂ�ŶĂ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚŽĚĄǀĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎďĄĐŚ�
ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ



ϭϱ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�Ă�ēĞƌƉĂŶŝĂ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǌ��a/&

EĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĂēŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�ƐĂ�ǀǇƚǀŽƌş�ǀĞƌĞũŶĞ�ƉƌşƐƚƵƉŶĄ�ƐŝĞƛ�ͣhƌŐĞŶƚ��ĂƐĞ��ůĂƌŵ͕͞ �ŬƚŽƌĄ�ƵŵŽǎŶş�ǌĚŝĞűĂƛ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝƵ�
Ž�ǌŝƐƚĞŶǉĐŚ�ŬƌŝƚŝĐŬǉĐŚ�ƉƌşƉĂĚŽĐŚ�ŶĞƐƉƌĄǀŶǇĐŚ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶŽǀ�ĂůĞďŽ�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ͘ ��ƵĚĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�
ƉůŽƓŶĞ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŶĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ĐĞůĞũ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ��a/&�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂƛ�ƐǇƐƚĠŵŽǀǉŵ�ŶĞǌƌŽǀŶĂůŽƐƚŝĂŵ͘

sĞƌĞũŶǉŵ�ƉƌşƐƚƵƉŽŵ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĄŵ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͘ ��ũĞĚŶŽƚş�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶş�ƐĂ�ŵĞƚŽĚŝĐ-
ŬĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠ�ŽƌŐĄŶǇ�Ă�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ͘

^ƉƌşƐŶŝĂ�ƐĂ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ǀŽ�ǀǉǌǀĂĐŚ�ƉƌĞ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ƐƵďũĞŬƚŽŵͬŽƐŽďĄŵ�Ƶǎ�Ɖƌŝ�ǀǌŶĞƐĞŶş�ŽďǀŝŶĞŶŝĂ�ǌ�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƐƉƌĄǀ-
ŶǇĐŚ�Ă�ƚƌĞƐƚŶǉĐŚ�ĚĞůŝŬƚŽǀ�;ǀƌĄƚĂŶĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ƐƉŽůŽēŶşŬŽǀ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ͕ �ŬƚŽƌş�ƐĂ�ƵĐŚĄĚǌĂũƷ�Ž�ƉƌşƐƉĞǀŽŬͿ͕�ƚǌŶ͘�ƉŽĚŽǌƌĞŶŝĂ�
ǌŽ�ƐƉĄĐŚĂŶŝĂ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ēŝŶƵ͕�ǌĂēĂƚĠŚŽ�ŬŽŶĂŶŝĂ�ƉƌĞ�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƐƷƛĂǎĞ�ĂůĞďŽ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ǌĄƵũŵŽǀ͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞűŽǀ�Ă�ƉƌşƐŶĞ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ�ŶĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞűŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ�ŚŽĚŶŽƚŝƚĞ-
űŽǀ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ǀĞĚƵ�Ă�ǀǉƐŬƵŵ͘��ĂǀĞĚŝĞ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶĠ�ǀǇŬĂǌŽǀĂŶŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ͘

s�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽĐŚ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂƛ�ƐĐŚǀĄůĞŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕ �ǌŝƐƚĞŶŝĂ�ǌ�ĂƵĚŝƚŽǀ��<�Ă�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ�Ă�Ɛ�ƚǉŵ�ƐƷǀŝ-
ƐŝĂĐĞ�ƵƉůĂƚŶĞŶĠ�ŬŽƌĞŬĐŝĞ͘

�ĂǀĞĚƷ�ƐĂ�ƉƌĞǀĞŶƚşǀŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ǀŽ�ǀǌƛĂŚƵ�Ŭ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŝƵ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ǌĂƉŽũĞŶǉĐŚ�ĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ��a/&�Ž�ĂƵĚŝƚŶǉĐŚ�
ǌŝƐƚĞŶŝĂĐŚ�ǌŽ�ƐƚƌĂŶǇ�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ͕��<͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƓŬŽůĞŶŝĂŵŝ�Ŭ�ƚǉŵƚŽ�ǌŝƐƚĞŶŝĂŵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌŶşǎŝƛ�ǀǉƓŬƵ�ŬŽƌĞŬĐŝş͘

�ĂǀĞĚŝĞ�ƐĂ�ƷēŝŶŶĄ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�Ă�ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ��a/&�Ă�ĂŬƚşǀŶŽƵ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝŽƵ�ǌŶşǎŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚşǀ-
ŶƵ�ǌĄƛĂǎ�ƉƌĞ�ǎŝĂĚĂƚĞűŽǀ�Ă�ŬŽŶĞēŶǉĐŚ�ƉƌŝũşŵĂƚĞűŽǀ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ǌ�ĨŽŶĚŽǀ��j͘

s�ŽďůĂƐƚŝ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�ďƵĚĞ�jƌĂĚ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͕�ŽŬƌĞŵ�ŽƌŐĄŶƵ�ĂƵĚŝƚƵ�Ă� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝş��j͕� ũĞĚŝŶǉŵ�
ƐƵďũĞŬƚŽŵ͕� ŬƚŽƌǉ�ďƵĚĞ� ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ� ŬŽŶƚƌŽůƵ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ� ƐƉŽůƵ� Ɛ� ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶşŵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌŶŽƐƚŝ� ƉƌŝĞƌĞǌŽǀŽ�
ŶĂƉƌŝĞē� ǀƓĞƚŬǉŵŝ� ƉƌŽŐƌĂŵĂŵŝ͘�K�ƉŽƌƵƓĞŶş� ƉƌĂǀŝĚŝĞů� Ă� ƉŽƐƚƵƉŽǀ� ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ� ƌŽǌŚŽĚŶĞ�jƌĂĚ�ƉƌĞ� ǀĞƌĞũŶĠ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ĂŬŽ�ƐƉƌŽƐƚƌĞĚŬŽǀĂƚĞűƐŬǉ�ŽƌŐĄŶ�ĨŽƌŵŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞŚŽ�ƉƌĄǀŶĞŚŽ�ĂŬƚƵ�ǀ�ƐƉƌĄǀŶŽŵ�ŬŽŶĂŶş͕�ēşŵ�ƐĂ�ǌũĞĚŶŽƚş�
ƌŽǌŚŽĚŽǀĂĐŝĂ�ƉƌĂǆ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ǀ�ƉƌşƉĂĚĞ�
ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĂŶǉĐŚ�ǌ�ĨŽŶĚŽǀ��j͘�hǀĞĚĞŶĠ�ďƵĚĞ�ǀŝĞƐƛ�Ŭ�ǌǀǉƓĞŶŝƵ�ŬǀĂůŝƚǇ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�
Ŭ�ǌŶşǎĞŶŝƵ�ŬŽƌĞŬĐŝş�ǌĂ�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�Ă�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘

ϭϬϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ƉƌĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�,Z�ƓƚĄƚƵ�;ŶĂ�ǌĞůĞŶĞũ�ůƷŬĞ�ĂůĞďŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŽƵͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϮ͗�WƌĞŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�ƉůĂƚŽǀ�Ͳ�ǌĄŬůĂĚŶĄ�
ƚĂďƵűŬĂ�ŽĚŵĞŸŽǀĂŶŝĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ǌĄƵũŵĞ͕�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŶĞũ�ǌůŽǎŬǇ�ƉůĂƚŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ϮϬϮϯ͗�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶĠŚŽ�
ƚĞƐƚƵ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ�Ă�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�
ǌĄƵũĞŵŬǉŸͬǌĄƵũĞŵĐŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŬĂƚĂůſŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�
Ă�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ�ǀƌĄƚĂŶĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐƵ�ƉŽǌşĐŝş�
ŬƵ�ƐƷŬƌŽŵŶĠŵƵ�ƐĞŬƚŽƌƵ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�
sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�Ă�ǀŽűŶǉĐŚ�
ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
�ŰǎŬĂ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ǀŽűŶĠŚŽ�ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ�ƐŬƌĄƟ�ƐĂ�ĚŰǎŬĂ�ƚƌǀĂŶŝĂ�ĚŽ�ŽďƐĂĚĞŶŝĂ�ǀŽűŶĠŚŽ�
ƉƌĂĐŽǀŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ�ʹ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƓƚĂƟƐƟŬĂ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�
ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽēƚƵ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ƉƌĄĐƵ�
ƉƌĞ�ƓƚĄƚ�ʹ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ƓƚĂƟƐƟŬĂ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ



ϭϲ͘�ZĞĨŽƌŵĂ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ

ϭ͘�EŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͗

•  ǌũĞĚŶŽĚƵƓş͕�ǌƌǉĐŚůŝ�Ă�ǌĞĨĞŬƚşǀŶŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�

•  ƉŽƐŝůŶş�ŶĞǌĄǀŝƐůŽƐƛ�jƌĂĚƵ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ

•  ǌǀǉƓŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƛ�Ă�ĂƉŽůŝƚŝĐŬŽƐƛ͕�ēůĞŶŽǀŝĂ�ŬŽŵŝƐŝĞ�ŶĂ�ǀǇŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ�ƉŽŶƷŬ�ďƵĚƷ�ŵƵƐŝĞƛ�ďǇƛ�ĂƉŽůŝƚŝĐŬş�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�
� � � �,ŽůĂŶĚƐŬĂ͕�ēşŵ�ƐĂ�ǌĂďƌĄŶŝ�ǌǀǉŚŽĚŸŽǀĂŶŝƵ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ďůşǌŬĞ�ƉŽůŝƚŝĐŬǉŵ�ƐƚƌĂŶĄŵ�Ă�ŚŶƵƚŝĂŵ�
� � � Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ� ƐĂ� Ğǆ� ůĞŐĞ� ƐƚĂŶŽǀş͕� ĂďǇ�ŽďĐŚŽĚŶĠ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƚŝ͕� ŬƚŽƌǉĐŚ� ŬŽŶĞēŶş� ƵǎşǀĂƚĞůŝĂ� ǀǉŚŽĚ� ƐƷ� ǀĞƌĞũŶş� ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝ͕
����ŶĞŵŽŚůŝ�ƉƌŝĂŵŽ�ĂůĞďŽ�ĂŬŽ�ƐƵďĚŽĚĄǀĂƚĞůŝĂ�ƵǌĂƚǀĄƌĂƛ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş�ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ

•  ǌĂǀĞĚŝĞ�ŬŽŶĐĞƉƚ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
����Ă�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŐĂƌĂŶƚŽǀ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ

Ϯ͘�jsK�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŽĚďŽƌŶƷ�Ă�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶƵ�ƉƌşƉƌĂǀƵ�ƐǀŽũŝĐŚ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�Ă�ǀǇďƵĚƵũĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬƷ�ũĞĚŶŽƚŬƵ͘��ƵĚĞ�ĐĞŶ-
ƚƌĂůŝǌŽǀĂƛ� ŬŽŶƚƌŽůŶĠ� ƐůƵǎďǇ� ;ŶĂƉƌ͘ � ƉƌĞ� �a/&Ϳ͘� �ƵĚƷ� ƐĂ� ƉŽƵǎşǀĂƛ� ƉŽŬƌŽēŝůĠ� ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ� ĚĄƚŽǀĠ� ƚĞĐŚŶŝŬǇ� ƉƌĞ� ƉƌĄĐƵ͕� ŬƚŽƌĠ�
ƵŵŽǎŶŝĂ� ƉƌĞĚŝŬŽǀĂƛ� ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƛ͕� ĚŰǎŬƵ� Ă� ĐĞŶƵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͘� ^ƉƌĂĐŽǀĂŶĠ�ĚĄƚĂ� ƵűĂŚēŝĂ� ŝŶƓƚŝƚƷĐŝĄŵ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂƛ� ŶĄŬƵƉ�
ŶĂũēĂƐƚĞũƓŝĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶǉĐŚ�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͘

ϯ͘�s�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ�ƐĂ�ƵŬŽŶēş�ǌŵůƵǀĂ��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�;�<aͿ͕�ŬƚŽƌǉ�ŶĞŵĄ�ǀŚŽĚŶĠ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬǇ�
ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝƵ�ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽǀǉ�ƐǇƐƚĠŵ͘��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ŶŽǀǉ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�ǌĂůŽǎĞŶǉ�ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽ-
ǀĞũ�ďĄǌĞ͘�KďƐƚĂƌĄǀĂŶĠ�ƚŽǀĂƌǇ�Ă�ƐůƵǎďǇ�ďƵĚƷ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌŽǀĂŶĠ�ǀŽ�ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ�ĐĞŶŽǀǉĐŚ�ƷƌŽǀŶŝĂĐŚ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ŽƉŝƐƵ�ƚŽǀĂƌƵ͕�
ƌĞƐƉ͘�ƐůƵǎďǇ�ƉŽ�ǀǌŽƌĞ�ďĞǎŶǉĐŚ�ƉŽŶƵŬŽǀǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ǀ�ƐƷŬƌŽŵŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌĞ͘

ϭϬϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚĞ�hƌŐĞŶƚ��ĂƐĞ��ůĂƌŵ͕�
ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶĞŶŝĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�
ƉƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƌşƐŶĞŶŝĞ�ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�ǀŽ�ǀǉǌǀĂĐŚ�
ƉƌĞ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�;ƐƉĄĐŚĂŶŝĞ�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ēŝŶƵ͕�ƉŽƌƵƓĞŶŝĞ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ�ƐƷƛĂǎĞ͕�ŬŽŶŇŝŬƚ�ǌĄƵũŵŽǀͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǌŶŝŬ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ŚŽĚŶŽƟƚĞűŽǀ�
Ă�ƐƉƌşƐŶĞŶŝĞ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ŶĂ�ŝĐŚ�ŽĚďŽƌŶŽƐƛ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ϮϬϮϮ͗�<ĂǎĚŽƌŽēŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ƐĐŚǀĄůĞŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ă�ǌŝƐƚĞŶŝĂ�ǌ�ĂƵĚŝƚŽǀ��<

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ϮϬϮϮ͗�hƐƚĂŶŽǀĞŶŝĞ�jƌĂĚƵ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�
ĂŬŽ�ũĞĚŝŶĠŚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŶĠŚŽ�ŽƌŐĄŶƵ�Ɖƌŝ�ēĞƌƉĂŶş��a/&

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ǀŽēŝ�ƉůĄŶƵ͖�ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�
ĚĞŬŽŵŵŝƚŵĞŶƚƵ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ǌǀǉƓŝƛ�ēĞƌƉĂŶŝĞ��a/&�ǀŽēŝ�ƉůĄŶƵ͖�
ǌŶşǎŝƛ�ŵŝĞƌƵ�ĚĞŬŽŵŝƚŵĞŶƚƵ�ʹ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ǀ�ĂƉƌşůŝ�ϮϬϮϭ



ϰ͘�WŽ�ǀǌŽƌĞ�h<�;WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ďŽĚǇͿ�ǀǌŶŝŬŶƷ�ĚǀĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂĐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ͕�ƉƌŝēŽŵ�ũĞĚŶĂ�ďƵĚĞ�ǌĂŵĞ-
ƌĂŶĄ�ŶĂ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ƓƚĄƚ�Ă�ĚƌƵŚĄ�ŶĂ�ŶĄŬƵƉǇ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�;ŵĞƐƚĄ͕�
ŽďĐĞ͕�sj�Ϳ͘�KďŝĚǀĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂĐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ďƵĚƷ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ŝŶǉŵ�ǀĞƌĞũŶǉŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂƚĞűŽŵ�ƉŽĚ-
ƉŽƌŶĠ�Ă�ŬŽŶǌƵůƚĂēŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶŽŵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ēĞůş�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ǀ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş͕�ǀǇƚǀŽ-
ƌş�ƐĂ�ƐĐŚĠŵĂ�ŬŽŶƚŝŶƵĄůŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ŐĂƌĂŶƚŽǀ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͕�ŬƚŽƌƷ�ďƵĚĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂƛ�jsK͘

ϱ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�ƐĂ�ǌĂǀĞĚŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠ�ǌĞůĞŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ͘��ĞůĞŶĠ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�ƐĂ�ŽĚƓƚĂƌƚƵũĞ�ŶĂ�ƚƌŽĐŚ�ŬŽŵŽĚŝ-
ƚĄĐŚ͗�ƉĂƉŝĞƌ͕ �/d�Ă�ĚŽƉƌĂǀĂ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƛ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ĚƀũĚĞ�Ŭ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝƵ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ͘

ϲ͘�WƌŽũĞŬƚǇ�ǀ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ďƵĚƷ�ƐŵĞƌŽǀĂŶĠ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ�ƷĚĂũŽǀ�Ă�ŬŽŵƉůĞǆŶƷ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶƷ�ĚŝŐŝƚĂ-
ůŝǌĄĐŝƵ�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǌďŝĞƌĂƛ�ŬűƷēŽǀĠ�ĚĄƚĂ�ƉƌĞ�ěĂůƓş�ƌŽǌǀŽũ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ͕�ŬŽŶƚƌŽůŶƷ�Ă�ĂŶĂůǇƚŝĐŬƷ�ēŝŶŶŽƐƛ�Ă�ǀĞƌĞũŶǉ�ĚŽŚűĂĚ͘�
�ŶĞƓŶĠ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƐƷ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶĠ�Ă�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ� ũĞĚŶŽƚŬǇ�ŶĞŵƀǎƵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƛ�ƉŽŬƌŽēŝůĠ�ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠ�ƷůŽŚǇ͘�
<űƷēŽǀĠ�ũĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ũĞĚŶƵ�ƉůĂƚĨŽƌŵƵ�ƉƌĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ͕ �ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ďƵĚƷ�ǀ�ƓƚƌƵŬƚƷƌŽǀĂŶĞũ�ƉŽĚŽďĞ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂƛ�ĚĄƚĂ�
Ž�ŶĄŬƵƉŽĐŚ�;ǌŵůƵǀǇ͕ �ŽďũĞĚŶĄǀŬǇͿ͘��Ă�ƚǉŵƚŽ�ƷēĞůŽŵ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƉŽũŝƛ�ǀƓĞƚŬǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶĠ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘ ��ĞŶƚƌĄůŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǌŵůƷǀ�Ɛ�ǀĞƐƚŶşŬŽŵ�jsK�Ă�ŶĂƉŽũŝƛ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀǇ�ŶĂ��Z�͘

&ŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ƉƌĞ�jsK�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϰ͗�ϮϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ͕ �ŽƐƚĂƚŶĠ�ďƵĚĞ�ĚŽƉůŶĞŶĠ�ĚŽ�ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ

ϭϬϵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϬ͗�EŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂ�ϯϰϯͬϮϬϭϱ�Ž�ǀĞƌĞũŶŽŵ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶş

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�jsK͕�ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĂŶĂůǇƟĐŬĞũ�
ũĞĚŶŽƚŬǇ�ŶĂ�jsK�Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ĚĄƚŽǀƷ�ĂŶĂůǇƟŬƵ�ƉƌĞ�ŽĚŚĂĚ�
ƐƷƛĂǎŝǀŽƐƟ�Ă�ĐĞŶǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĂēŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�
ŶĂ�ƉŽŶƵŬŽǀĞũ�ďĄǌĞ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�sǌŶŝŬ��ƵƚŽƌŝƚǇ�ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶĠ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĞ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ĐĞŶƟĞƌ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉŽǀŝŶŶĠŚŽ�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�
ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�;ŶŽǀĞůĂ�ǌĄŬŽŶĂͿ

DşűŶŝŬ�ϲ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�WŽŬƌŽēŝůĄ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
sŶşŵĂŶŝĞ�ŬŽƌƵƉĐŝĞ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�ƉŽĚŝĞů�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
ǌ�ƉŽēƚƵ�ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ŝ�ǌ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ϯϬ�й

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗��ůĞƉƓŝƛ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�ǀ�ƌĞďƌşēŬƵ�ǀŶşŵĂŶĞũ�
ŬŽƌƵƉĐŝĞ�;ƉŽů�ĐĞƐƚĂ�ŶĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƟĞ�ďŽĚŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��jͿ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�ƉŽĚŝĞů�ǌĞůĞŶĠŚŽ�ǀĞƌĞũŶĠŚŽ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�
ǌ�ƉŽēƚƵ�ǌĄŬĂǌŝĞŬ�ŝ�ǌ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ϱϬ�й



Digitalizácia

ϭϭϬ



���������������������������������������������������������������������ϴ͘��ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ
�
WƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ĞĨĞŬơǀŶĞũ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƓĞƚƌş�ēĂƐ͕�ƐƷ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
;ƚǌǀ͘�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶĂ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ�ƵŵŽǎŸƵũƷĐĂ�ŝĐŚ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ŬĚĞŬŽűǀĞŬ�ŶĂ�̂ ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�̂ ůŽǀĞŶƐŬĂ�
ƐĂ�ǀ�ŽďŽĐŚ�ŽďůĂƐƟĂĐŚ�ǌůĞƉƓƵũƷ͕�ŶŽ�ŶŝĞ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�ƌǉĐŚůŽ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ƉƌŝďůŝǎŽǀĂůŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘��ŝĞűŽŵ�ǀ�ƚĞũƚŽ�ǀşǌŝŝ�ũĞ�
ǌŶşǎŝƛ�ƌŽǌĚŝĞů�ǀ�ƐŬſƌĞ���^/�Ğ'ŽǀĞƌŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ�ǀŽēŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ž�ϱϬ�й�Ƶǎ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϰ�Ă�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ƉƌŝĞŵĞƌ�
ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϯϬ͘��ƵƌſƉƐŬĞŵƵ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ�ƐĂ�Ɖƌŝďůşǎŝ�Ăũ�ŵŝĞƌĂ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ƌǉĐŚůŽƐƚŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͕�Ăũ�ŵŝĞƌĂ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�
ǀůĄĚŶǇĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘

�ŝŐŝƚĄůŶĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĂ� ǀǇǎĂĚƵũĞ� ƉŽĚƉŽƌƵ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ŽďůĂƐơ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ŬǀĂůŝƚǇ� ǎŝǀŽƚĂ� ŽďēĂŶŽǀ͕ � ǌǀǉƓĞ-
ŶŝĞ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƟ� ƉƌŝĞŵǇƐůƵ� Ă� ĐĞůĠŚŽ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ� Ă� ŶĂ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ� ĞĨĞŬơǀŶĞŚŽ� ǀǉŬŽŶƵ� ƓƚĄƚŶĞũ� ƐƉƌĄǀǇ͘�
s�<ĂƉŝƚŽůĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ũĞ�ŽďƐŝĂŚŶƵƚĄ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂ͕�ĚŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ƓƚĄƚƵ�Ă�ŬǇďĞƌŶĞƟĐŬĄ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ͘�sǉǌǀǇ�ǀ�ŽďůĂƐƟ�
ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐơ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ƐƷ�ĂĚƌĞƐŽǀĂŶĠ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϰ͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ϳ�ŝĚĞŶƟĮŬƵũĞ�ĐĞƐƚƵ�Ŭ�ĞĨĞŬơǀŶǇŵ�ƌĞŐƵůĄĐŝĄŵ�ƓƚĄƚƵ͕�
ŬƚŽƌĠ�ŶĂƉŽŵƀǎƵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝŝ�ŶĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�Ă�ƉƌĞŵŝĞƚŶƵƟĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ĚŽ�ĞĨĞŬơǀŶĞŚŽ� ĨƵŶŐŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĄƚƵ͘�
�ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ƉƌŝĞŵǇƐůƵ�Ă�ƐůƵǎŝĞď�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǀǉƌĂǌŶĠ�ŶĂǀǉƓĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀǉƐŬƵŵƵ͕�ǀǉǀŽũĂ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ĚŽ�
ƉƌĂǆĞ͘��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƷēŝŶŶĞũ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�ƓƚĄƚƵ͕�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƓŬƀů�Ă�ŝŶŽǀĂơǀŶǇĐŚ�ĮƌŝĞŵ�Ɖƌŝ�ǀǉƐŬƵŵĞ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝŝ�ŝŶŽǀĂơǀ-
ŶǇĐŚ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƉŽĚƉŽƌŶǉĐŚ�ƐĐŚĠŵ�ŶĂ�ƉƌĞĐŚŽĚ�ŶĂ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ƐƷ�ŽƉşƐĂŶĠ�ǀ�ŬĂƉŝƚŽůĞ�ϱ͘
         ��������������������������������������������������������������������������������������������sǉƐůĞĚŬŽǀĠ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůĞ�ƉƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝƵ

sǉƐůĞĚŬǇ�ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ƐĂ�ǌůĞƉƓƵũƷ͕�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚĂũƷ�ĂůĞ�ŽēĂŬĄǀĂŶŝĂŵ�Ă�ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j͘�
^ŬſƌĞ���^/͕�ŬƚŽƌĠ�ŵŽŶŝƚŽƌƵũĞ�ƉŽŬƌŽŬ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ŬƌĂũşŶ��j͕�ƐĂ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϲ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�Ğ'ŽǀĞƌŶ-
ŵĞŶƚƵ�ǌǀǇƓƵũĞϾϼ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ�ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�Ă�ƉŽǌşĐŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ƐĂ�
ǀ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŝŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ�ŶĞǌůĞƉƓƵũĞ͘�^ƉŽŵĞĚǌŝ�Ϯϴ�ŚŽĚŶŽƚĞŶǉĐŚ�ŬƌĂũşŶ�ŬůĞƐůŽ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌ�Ϯϰ͘�ƉŽǌşĐŝĞ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ŶĂ�
Ϯϲ͘�ƉŽǌşĐŝƵ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘

�ƚƌĂŬƚşǀŶŽƐƛ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƓƚĄƚƵ� ƐƚĂŐŶƵũĞ͘�s� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ� ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ƉŽůŽǀŝĐĂ� ^ůŽǀĄŬŽǀ� ǀǇƵǎŝůĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŶĂ� ŬŽ-
ŵƵŶŝŬĄĐŝƵ� ƐŽ� ƓƚĄƚŽŵ͕�ƉŽēĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƐĂ�Ɖƌŝďůşǎŝů� ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�EĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ� ƐĂ�ŵŝĞƌĂ�ƉŽƵǎşǀĂ-
ŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ŶĞǌǀǇƓƵũĞ�ŵŝŵŽ�ƐƵďũĞŬƚŽǀ͕ �ŽĚ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ũƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ůĞŐŝƐůĂƚşǀĂ͘��ŽƚĞƌĂũƓş�ƉƌşƐƚƵƉ�
Ŭ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ĚŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ŬŽƉşƌŽǀĂů�ƌŽǌĚĞůĞŶŝĞ�ĂŐĞŶĚǇ�ŵĞĚǌŝ�ƷƌĂĚŵŝ͕�ďĞǌ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůƵ�ŶĂ�ƉƌŝƐƉƀƐŽďĞŶŝĞ�ƐůƵ-
ǎŝĞď� ēŽ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞŵƵ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝƵ� ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ� ƐŝƚƵĄĐŝş� ŽďēĂŶĂ͘� WƌĞŬĄǎŬŽƵ� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ� Ăũ� ǀǇƐŽŬĄ�ŶĞĚƀǀĞƌĂ�
ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬƷ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝƵ͘�dĂŬŵĞƌ�ƉćƚŝŶĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚŽǀ��ƵƌŽďĂƌŽŵĞƚƌĂ�ĚĞŬůĂƌŽǀĂůĂ͕�ǎĞ�ŶĞǀǇƵǎŝůĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĄ-
ĐŝƵ�ƐŽ�ƓƚĄƚŽŵ�ǌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ͘ �DĞĚǌŝ�ƌŽŬŵŝ�ϮϬϭϱ�Ă�ϮϬϭϵ�ŝĚĞ�Ž�ŶĂũǀǇƓƓş�ŶĄƌĂƐƚ�ŶĞĚƀǀĞƌǇ�ǀ��j͘

Ͼϻ�WŽĚűĂ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűĂ���^/�ϱĂϭ͘�WŽƵǎşǀĂƚĞůŝĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
Ͼϼ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŝŶŐůĞͲŵĂƌŬĞƚͬĞŶͬƐĐŽƌĞďŽĂƌĚͬƐůŽǀĂŬŝĂ

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 Cieľ 
2024 

Cieľ 
2030 

DESI Skóre pre eGovernment SK 30,6 31,1 40,5 48,0 50,7 55,6 

Zníženie rozdielu 
voči priemeru EÚ 

o 50 % 
 

(body, 0 až 100) EÚ 50,2 54,2 57,9 61,8 67,0 72,0 
Používatelia 
eGovernmentu85 SK 60 53 65 55 54 52 

(v %) EÚ 57 57 60 58 64 67 
DESI Skóre pripojiteľnosť SK 28,9 31,8 36,1 37,9 39,6 47,5 
(body, 0 až 100) EÚ 31,1 34,1 37,1 39,9 44,7 50,1 
Miera využívania 
vysokorýchlostného 
pripojenia 

SK 6 7 8 10 13 15 

(v %) EÚ 5 8 11 15 20 26 

ϭϭϭ



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

�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝƵ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ͕�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�
ŝŶƚĞƌŶǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�Ă�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƚůĂŬƵ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ͘��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ�ďƵĚƷ�ŽďēĂŶŽŵ�ƉƌŝŵĄƌŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽ-
ǀĂŶĠ�ŶĂ�ũĞĚŶŽŵ�ŵŝĞƐƚĞ͕�Ɛ�ǀĂƌŝĂŶƚŽŵ�ƉƌĞ�ǁĞď�Ă�ĂƉůŝŬĄĐŝŽƵ�ƉƌĞ�ŵŽďŝů͘��ƵĚĞ�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀǉ�ŵĂŶĂǎŵĞŶƚ͕�
ŬƚŽƌǉ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŽƌŝĞŶƚĄĐŝƵ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�ŶĂ�ŽďēĂŶĂ͕�ŶŝĞ�ƉŽĚűĂ�ĂŐĞŶĚǇ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝǌŽǀĂŶĠ�ďƵĚƷ�Ăǎ�ŽƉƚŝŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ�
Ɛ�ĐŝĞűŽŵ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǀĂƛ�ƉŽēĞƚ�ŬƌŽŬŽǀ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŶĂ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ďĞǌ�ƉƌĞĚŬůĂĚĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵŝ�Ƶǎ�ƓƚĄƚ�
ĚŝƐƉŽŶƵũĞ͘�Wƌŝ�ŶĄǀƌŚƵ�ďƵĚĞ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶĄ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌĄĐŝĂ�ǌĄƐĂŚŽǀ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ͘ �WƌĞĐŚŽĚ�ŽĚ�ŶŝĞŬŽűŬŽƌŽēŶǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ŭ�ƉƌŝĞďĞǎŶĠŵƵ�ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝƵ�ƐůƵǎŝĞď�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶǉ�ƌĞĨŽƌŵŽƵ�ŶĄŬƵƉƵ�/d�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƚŽǀĂƌŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�
ŝŶŽǀĄĐŝş�Ă�ǌĂƉŽũĞŶŝĂ�ēŽ�ŶĂũƓŝƌƓŝĞŚŽ�ŽŬƌƵŚƵ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ͘

�ŶĂůǇƚŝĐŬǉ�ǌĄŬůĂĚ�Ă�ŶĄǀƌŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ͕�ďĞǌ�ŬƚŽƌĞũ�ƐĂ�ĚůŚŽĚŽďǉ�ŶĄƌĂƐƚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŵƀǎĞ�
ƐƚĂƛ�ŶĞƵĚƌǎĂƚĞűŶǉ͕ �ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ƌĞǀşǌŝĂ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĄĐŝƵϾϽ͘�:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇďƵĚŽǀĂƛ�ƐŝůŶƷ�ĐĞŶƚƌĄůŶƵ�ŬĂƉĂĐŝƚƵ�ŶĂ�
ƌŝĂĚĞŶŝĞ�/d�ŶĂƉƌŝĞē�ĐĞůǉŵ�ƓƚĄƚŽŵ�Ă�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ŶĂ�ŬűƷēŽǀǉĐŚ�ƷƌĂĚŽĐŚ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ͕�ŬƚŽƌĠ�ƓƚĄƚŽŵ�ƉŽƐŬǇ-
ƚŽǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ŵĂũƷ�ďǇƛ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŽƵ͘�dŽ�ƵŵŽǎŶş�ĂůŽŬŽǀĂƛ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�Ɛ�ŶĂũǀćēƓŽƵ�Ɖƌŝ-
ĚĂŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚŽƵ͕�ĨůĞǆŝďŝůŶĞũƓŝĞ�ƌĞĂŐŽǀĂƛ�ŶĂ�ƉŽƚƌĞďǇ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�Ă�ŬǀĂůŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ǌǀǇƓŽǀĂƛ�
ƉƌŝĞďĞǎŶĞ͘

s�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ�ŝŶǉŵŝ�ŬƌĂũŝŶĂŵŝ��j�ƐĂ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ŶĞǌůĞƉƓƵũƷ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĞ�
ƌǉĐŚůŽ͘� /ŶĚĞǆ���^/� ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ�ŚŽĚŶŽƚş�ƉŽŬƌŽŬ�ŬƌĂũşŶ��j�ƓƉĞĐŝĨŝĐŬǇ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉƌĂǀĞŶŽƐƚŝ� Ă� ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ŝŶ-
ĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�EĂƉƌŝĞŬ�ƐŬŽŬŽǀĠŵƵ�ǌůĞƉƓĞŶŝƵ�ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĂ�ǀ� ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j�
Ă� ũĞŚŽ� ƉŽǌşĐŝĂ� ƐĂ� ǀ� ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ� ŝŶǉŵŝ� ŬƌĂũŝŶĂŵŝ� ĚůŚŽĚŽďŽ� ŶĞǌůĞƉƓƵũĞ͘� s� ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ� ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ�ŬƌĂũşŶ� �j� ǌĂŽƐƚĄǀĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀ�ƉŽŬƌǇƚş�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚŝ�ƓŝƌŽŬŽƉĄƐŵŽǀǉŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�Ă�ƉŽŬƌǇƚşŵ�ƐŝĞƛĂŵŝ�ϰ'͕�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƐŝĞƛŽƵ�Ɛ�ǀĞűŵŝ�ǀǇƐŽŬŽƵ�
ŬĂƉĂĐŝƚŽƵ�ƐĂ�ƉƌŝďůŝǎƵũĞ�Ŭ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘

ϾϽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĨƐƌ͘ ƐŬͬĨŝůĞƐͬĂƌĐŚŝǀͬϯϵͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂĐŝĂϮ͘ϬͺƌĞǀŝǌŝĂǀǇĚĂǀŬŽǀͺϮϬϮϬϬϯϮϬ͘ƉĚĨ

'ƌĂĨ�ϱϭ͗��
sǉǀŽũ���^/�ƐŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

'ƌĂĨ�ϱϮ͗�
��^/�^ŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ

ϭϭϮ



�ůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŽŬƌĞŵ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ũĞŚŽ�ǀǇ-
ƵǎşǀĂŶŝĂ͘�s�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ� ƉŽŬƌǇƚŝĂ� ƌǉĐŚůǇŵ�Ă�ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ƉŽŚǇďƵũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j͘�
EĂũǀćēƓŝĂ�ēĂƐƛ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƚş�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ�ǀǇƵǎşǀĂ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ĚŽ�ϭϬ�DďŝƚͬƐ͘�^ĂŵŽƚŶĠ�ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĞ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�
ƵůƚƌĂƌǉĐŚůǇŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�ƚĂŬ�ŶĞŵƵƐş�ƉƌŝŶŝĞƐƛ�ŽēĂŬĄǀĂŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ďĞǌ�ěĂůƓşĐŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ŵŝĞƌǇ�ũĞŚŽ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
Ă�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚŝĞ�ĂƚƌĂŬƚşǀŶǇĐŚ�ĐŝĞŶ�ĨŝǆŶĠŚŽ�Ăũ�ŵŽďŝůŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͘

'ƌĂĨ�ϱϯ͗��
sǉǀŽũ���^/�ƐŬſƌĞ�ƉƌĞ�ŽďůĂƐƛ�ƉƌĞƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ

'ƌĂĨ�ϱϰ͗�
WŽƌŽǀŶĂŶŝĞ���^/�ƉƌĞ�ƉŽŬƌǇƟĞ�ǀŽēŝ�Ɔ��j

'ƌĂĨ�ϱϱ͗��
sǇƵǎşǀĂŶĄ�ƌǉĐŚůŽƐƛ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠŚŽ�

ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�;й�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟͿ

'ƌĂĨ�ϱϲ͗�
WŽƌŽǀŶĂŶŝĞ�ĐŝĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�

;/ŶĚĞǆ�ĐŝĞŶ͕�ŶĂũůĞƉƓŝĞ�ƐŬſƌĞ�ϭϬϬͿ

ϭϭϯ



^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ǀǇƚǀŽƌş�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ă�ŶĄƌĂƐƚ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ĨŝǆŶĠŚŽ�
Ăũ�ŵŽďŝůŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĄ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĂ�Ă�ŬǀĂůŝƚĂƚşǀŶĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽĚűĂ�ƚǇƉŽǀ�ůŽŬĂůşƚ�ǌĂďĞǌƉĞēŝĂ�
ŶĄŬůĂĚŽǀƷ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�Ăũ�ǀŽ�ǀǌĚŝĂůĞŶǉĐŚ�Ă�ŵĞŶĞũ�ŚƵƐƚŽ�ŽƐşĚůĞŶǉĐŚ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ͘��ĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũ�ĐĞŶŽǀĞũ�ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�
ƉƌĞ�ǌĚŝĞűĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�Ă�ŶŽǀĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝƵ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ�Ă�ŶşǌŬĞ�ĐĞŶǇ�ƉƌĞ�ĚŽŵĄĐ-
ŶŽƐƚŝ͘�^ƷďĞǎŶĞ�Ɛ�ďƵĚŽǀĂŶşŵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ďƵĚƷ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶĠ�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ǌƌƵēŶŽƐƚşϾϾ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌǀǉƓŝĂ�
ŵŝĞƌƵ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�Ă�ĚŽƉǇƚ�ƉŽ�ƌǉĐŚůĞũƓŽŵ�ƉƌŝƉŽũĞŶş͘

Wƌŝ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶş�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ƐŝĞƚş� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĄ�ĂŬƚşǀŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝĂ�Ɛ�ŽƉĞƌĄƚŽƌŵŝ�Ă�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝƵ�
ǌ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ŶĂũŵć�ǀ�ŽďůĂƐƚŝĂĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ŬŽŵĞƌēŶĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂƵũşŵĂǀĠ͘�EĂƉůŶĞŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ��j�
ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϱ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ƉŽŬƌǇƚŝĞ�ƉƌŝƉŽũĞŶşŵ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�
DďŝƚͬƐ͕�ƌŽǌƓşƌŝƚĞűŶĠŚŽ�ŶĂ�ŐŝŐĂďŝƚŽǀƷ�ƌǉĐŚůŽƐƛ͕�ŶĂ�ĐĞůŽŵ�ƷǌĞŵş�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͘��Ž�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĂ�ƉŽŬƌǇƚŝĂ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ĨŝŶĂŶēŶĞ�ǌĂ-
ƉŽũĞŶǉ�ƓƚĄƚ͘��ĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�Ă�ǀ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ�ŽƉĞƌĄƚŽƌŵŝ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĞ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƛ�ŵŝĞƐƚĂ͕�ŬƚŽƌĠ�
ƐƷ�ŬŽŵĞƌēŶĞ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ŶĞǌĂƵũşŵĂǀĠ͘�Wƌŝ�ŶĂƉůŶĞŶş�ĐŝĞűĂ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ϯϬ�DďŝƚͬƐ�
ŵĄ�ďǇƛ�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ĚĞƐŝĂƚŽŬ�ǌŽƐƚĄǀĂũƷĐŝĐŚ�ŵŝĞƐƚ�Ɛ�ŶŝǎƓŽƵ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ƉŽŬƌǇƚǉĐŚ�ǀěĂŬĂ�ƐƷŬƌŽŵŶǉŵ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĄŵ�ƷēĂƐƚŶşŬŽǀ�
ƚƌŚƵϾϿ͘

:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�;</�Ϳ�ǀŽ�ǀĞƌĞũ-
ŶĞũ� ƐƉƌĄǀĞ�ǀ�ƉƌĂǆŝ͘�WŽĚűĂ�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ŝŶĚĞǆƵ�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂũƷĐĞŚŽ�ĂŶŐĂǎŽǀĂŶŽƐƛ�ϭϵϯ�ŬƌĂũşŶ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝϿ϶�ƐĂ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĞĚǌŝ�ƌŽŬŵŝ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϴ�ƉŽƐƵŶƵůŽ�ǌ�ϴϯ͘�ŶĂ�ϰϱ͘�ƉŽǌşĐŝƵ͘�<�ƉŽƐƵŶƵ�ĚŽƓůŽ�ǀěĂŬĂ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŝƵ�
ĨŽƌŵĄůŶǇĐŚ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�Ă�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ͕�ǀǉǌǀŽƵ�ũĞ�ŝĐŚ�ƉƌĞƐĂĚĞŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ͘�<űƷēŽǀǉŵ�
ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚŽŵ�ƉƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�ũĞ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�ŽĚďŽƌŶşŬŽǀ�ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� Ăũ� ŶĂ� ŬűƷēŽǀǉĐŚ� ƌĞǌŽƌƚŽĐŚ͘��ĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĠ� ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ͕ � ŬƚŽƌĠ�ĞǆŝƐƚƵũƷ� ǀ� ƌƀǌŶĞũ�
ƷƌŽǀŶŝ�ĚĞƚĂŝůƵ�Ă�ƐƚĂǀƵ�ƐĐŚǀĂűŽǀĂŶŝĂ͕�ďƵĚƷ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶĠ�Ă�ǌŽƐƷůĂĚĞŶĠ�Ɛ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌŽƵ�/d�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͘�
EĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĄ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĄ�ƉŽĚƉŽƌĂ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǀǌŽƌŽǀǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ�Ɛ�ŶşǌŬǇŵŝ�ĚŽĚĂƚŽēŶǉŵŝ�
ŶĄŬůĂĚŵŝ�ǀ�ēŽ�ŶĂũŬƌĂƚƓŽŵ�ēĂƐĞ͘��ƵĚŽǀĂŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŽƵ�Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝ-
ƚĂŵŝ͘�EĂ�ǌǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĠŚŽ�ƉŽǀĞĚŽŵŝĂ�ŵĞĚǌŝ�ďĞǎŶǉŵŝ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂŵŝ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŵŝ�ďƵĚĞ�ƐƉƵƐƚĞŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ�
ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ͘

,ůĂǀŶǉŵ� ĐŝĞűŽŵ� ǀ� ŽďůĂƐƚŝ� ƌŽǌǀŽũĂ� ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ďƵĚĞ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ� ǀǉƌŽďǇ�
Ă�ƐůƵǎŝĞď͘�EĄǀƌŚ�ŽƉĂƚƌĞŶş�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀǉƌŽďǇ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŵĂůǉĐŚ�Ă�ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͕ �ƐƵ-
ŵĂƌŝǌƵũĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄĐŝĞ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ϮϬϯϬ�Ă�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐŝ�ĂŬēŶǉ�ƉůĄŶ�Ɛ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂŵŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϮ͘�<űƷēŽ-
ǀǉŵŝ�ŽďůĂƐƛĂŵŝ�ƐƷ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�ŶĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶƵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ͕�ƉŽĚƉŽƌĂ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬǉĐŚ�ŵŽĚĞůŽǀ�ǀ�ĚŝŐŝƚĄůŶŽŵ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ�Ă�ǀǉǀŽũ�Ă�ŶĂƐĂĚǌŽǀĂŶŝĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůſŐŝş�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş͘��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ďƵĚƷ�ǀǇƵǎşǀĂŶĠ�Ăũ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ďŽũĂ�
Ɛ�ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝĂŵŝ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬĞũ�ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝŝ͘�WƌŝƉƌĂǀŽǀĂŶĄ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉƌĞ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŝŶĚĞǆĞ���^/�
ǌĂŶĂůǇǌƵũĞ�ĚŽƚĞƌĂũƓş�ǀǉǀŽũ�Ă�ĂŬƚƵĄůŶĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĞ�^Z�ǀ���^/͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬƵũĞ�ƉƌşēŝŶǇ�ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĂ�Ă�ŶĂǀƌŚŶĞ�ĐŝĞůĞ�Ă�ŬŽŶŬƌĠƚŶĞ�
ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĞƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ͘

ϾϾ��ŝŐŝƚĄůŶĞ�ǌƌƵēŶŽƐƚŝ�ƐƷ�ƐƷēĂƐƛŽƵ�ƌĞĨŽƌŝĞŵ�ǀ�<ĂƉŝƚŽůĞ�ϰ͘
ϾϿ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬĚĂĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĐĨŵ͍ĚŽĐͺŝĚсϲϲϵϱϳ

Ͽ϶�'ůŽďĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�/dh�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬĞŶͬ/dhͲ�ͬ�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͬWĂŐĞƐͬŐůŽďĂůͲĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇͲŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ

ϭϭϰ



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

ϭ͘��ĞŶƚƌĄůŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ

�ĨĞŬƚşǀŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĂ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĞ�ũĞĚŶŽƚŶǉĐŚ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�ƌŽǌǀŽũĂ�/<d�Ă�ŶĄǀƌŚƵ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ͕ �
ŬƚŽƌĠŚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ďƵĚĞ�ƌŝĂĚĞŶĄ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ƉƌŝŶĐşƉŵŝ�ĂŐŝůŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ƐůƵǎŝĞď͘�WůĂƚŶŽƐƛ�ĂŬƚƵĄůŶĞŚŽ�ĚŽ-
ŬƵŵĞŶƚƵ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ǀĞŶƵũĞ�ƉƌŝŶĐşƉŽŵ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕�ŬŽŶēş�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ͘�Wƌŝ�ũĞŚŽ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝŝ�
ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŽŬƌĞŵ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶŝĂ�ĐŝĞűŽǀ�ŶĂ�ěĂůƓŝĞ�ŽďĚŽďŝĞ� ǌĂĚĞĨŝŶŽǀĂƛ� ƐƉƀƐŽďŝůŽƐƚŝ͕� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�
ŶĂ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠŚŽ�ƉŽŬƌŽŬƵ͘��ĄƌŽǀĞŸ� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŶĂƐƚĂǀŝƛ�ŬŽŵ-
ƉĞƚĞŶēŶǉ�ƌĄŵĞĐ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶĠ�ŽĚďŽƌŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ͘�^ŬƵƚŽēŶǉ�ĚŽƐĂŚ�ƷƌĂĚƵ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĠŚŽ�ǌĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĄĐŝĞ͕�ĚŽƐĂŚŽǀĂŶŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉĐŚ�ĐŝĞűŽǀ�Ă�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂŶŝĞ�Ž�ǀǇƵǎşǀĂŶş�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ďŽů�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ŽďŵĞĚǌĞŶǉ͕ �
:ĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ƷƌĂĚǇ�ŶĞĚŝƐƉŽŶŽǀĂůŝ�ĚŽƐƚĂƚŽēŶŽƵ�ĞǆƉĞƌƚşǌŽƵ�ŶĂ�ŶĄǀƌŚ�Ă�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂŶŝĞ�/d�ƌŝĞƓĞŶş͘�EĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ƉůĄŶƵ�
ũĞ�ƉƌĞƚŽ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ͕�ĂďǇ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŽǀĂůĂ�ƉŽƚƌĞďŶǉŵŝ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇŵŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĂŵŝ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶǉŵŝ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂŵŝ�;ŶĂƉƌ͘ �ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ĚŝǌĂũŶƵ�ƐůƵǎŝĞďͿ�Ă�ǀǇƚǀŽƌŝƛ�ƌĞǌŽƌƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ŬŽŶĐĞƉĐŝŽƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�
űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ǀ�/d͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�
ϮϬϮϲ͗�ϱϳ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϭϱ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ĄǀćǌŶǉ�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ƉůĄŶ�ŶĂ�ƌŽǌǀŽũ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ŶĄƐƚƌŽũĞ�ŶĂ�ũĞŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ĂƵƚŽƌŝƚǇ�
ŶĂ�ŶĄǀƌŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�/d͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉƌĞĐŚŽĚƵ�
ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝş

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇďƵĚŽǀĂŶĠ�ƌĞǌŽƌƚŶĠ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�
/d�ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ŵĂƌĞĐ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�űƵĚƐŬǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�
ǀ�/d�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WŽƐƚƵƉǇ�Ă�ƉƌĂǀŝĚůĄ�ƉƌĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�
ĂŐŝůŶĠŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WůŶĞŶŝĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ
ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĄĐŝƵ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƌĞǀşǌŝĞ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĄĐŝƵ�ǀ�ƉůŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ƌŽǌǀŽũĂ�
Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ǀ�ƉůŶĞũ�ŵŝĞƌĞ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶĠŚŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠŚŽ�
ŵŽĚĞůƵ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�/d



Ϯ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ƷǎŝƚŬŽǀĞũ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ�Ă�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ

^ƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�ƐŽ�ƐůƵǎďĂŵŝ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ũĞ�ŶşǌŬĂ͘�:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ŚůĂǀŶǉĐŚ�ĚƀǀŽĚŽǀ�ũĞ͕�ǎĞ�Ɖƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝŝ�ƐůƵǎŝĞď�
ŶĞďŽů�ǀǇƵǎŝƚǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ŶĂ�ēŽ�ŶĂũĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝĞ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ŽďēĂŶĂ͘�EĄǀƌŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƉƌĂĐŽǀĂƛ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŝĐŚ�ƉŽƵǎşǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŶŝĞƐůŽ�ŽďēĂŶŽŵ�ǀǇƓƓŝƵ�ƉƌŝĚĂŶƷ�ŚŽĚŶŽƚƵ͘�:Ğ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƛ�ƉƌŝŽƌŝƚŶĠ�ǎŝǀŽƚŶĠ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ͕�
ŶĂŵĂƉŽǀĂƛ�ŝĐŚ�ŶĂ�ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ƓƚĄƚŽŵ�Ăũ�ƚƌĞƚşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�;ŶĂƉƌ͘ �ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�ƉŽŝƐƛŽǀŶĞͿ�Ă�ƐƉƌĂĐŽǀĂƛ�ƉůĄŶ�ŽƉƚŝŵĂ-
ůŝǌĄĐŝĞ�ŝĐŚ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�Ɛ�ũĂƐŶǉŵŝ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉŵŝ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŵŝ͘�<�ƌŽǌǀŽũƵ�ďƵĚĞ�ƉƌŝƐƚƵƉŽǀĂŶĠ�ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĄůŶĞ͘�^�ĐŝĞűŽŵ�ǌũĞĚŶŽ-
ĚƵƓŝƛ�Ă�ƐƉƌĞŚűĂĚŶŝƛ�ǀǇďĂǀŽǀĂŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ďƵĚĞ�ǀ�ƉƌǀĞũ�ĨĄǌĞ�ǀǇƚǀŽƌĞŶĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ŶĂ�ũĂƐŶƷ�ŶĂǀŝŐĄĐŝƵ�Ŭ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐ-
Ŭǉŵ�ƐůƵǎďĄŵ�ƉŽƚƌĞďŶǉŵ�ŶĂ�ǀǇƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ŶĄǀŽĚŽǀ�ŶĂ� ŝĐŚ�ƉŽƵǎŝƚŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵŝŶŝŵĂůŝǌƵũĞ�ŶĄƌŽŬǇ�
ŶĂ�ǌŶĂůŽƐƛ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽŵ͕�ďĞǌ�ǀǇǎĂĚŽǀĂŶŝĂ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ŬƚŽƌǉŵŝ�Ƶǎ�ƓƚĄƚ�ĚŝƐƉŽŶƵũĞ�;ƚǌǀ͘ �ƉƌŝŶĐşƉ� ũĞĚĞŶŬƌĄƚ�Ă�ĚŽƐƛͿ͘�

s�ěĂůƓĞũ� ĨĄǌĞ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş�ŶĂǀƌŚŶƵƚǉ�ŶŽǀǉ�ĚŝǌĂũŶ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ� ůĞŐŝƐůĂƚşǀǇ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐŽǀ͘ ��ŝĞűŽŵ�ũĞ�ƉƌŽĂŬƚşǀŶĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĞ�ƐůƵǎŝĞď�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǌŵĞŶǇ�ƷĚĂũŽǀ�Ž�ŽďēĂŶŽǀŝ͕�ŶŝĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƉƌĞĚůŽǎĞ-
ŶĠŚŽ�ƉŽĚĂŶŝĂ͕�Ă�ŬŽŵƉůĞƚŶƷ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş͘��ĂďĞǌƉĞēş�ƐĂ�ĚŽďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚĄƚŽǀĞũ�ǀƌƐƚǀǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ͕ �ŬƚŽƌĄ�
ďƵĚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƛ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶĠ�ƷĚĂũĞ͕�ƵŵŽǎŶş�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ŬŽŶĐĞƉƚƵ�͞ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ͟�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽ-
ƌŽǀĂƛ�ƐƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝĞ�ǀ�ĐĞůŽŵ�ƉƌŽĐĞƐĞ�ũĞũ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶŽǀĞũ�ƉƌşƐƚƵƉŽǀĞũ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂēŶĞũ�ƉůĂƚĨŽƌŵǇ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ĚŽ�ŶŽǀĞũ�
ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ƉůĂƚĨŽƌŵǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϴϭ͕ϯ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

ϭϭϲ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ǌŽǌŶĂŵƵ�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�
ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş�Ă�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ�ŝĐŚ�ŽƉƟŵĂůŝǌĄĐŝĞ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ƐƉŽůŽēŶǉĐŚ�ŵŽĚƵůŽǀ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĄĐŝƵ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ƷĚĂũŽǀ�
ǌ�ĂŐĞŶĚŽǀǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ŝĐŚ�ƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝƵ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽŵ͕�
ĞůŝŵŝŶĄĐŝĂ�ďĂƌŝĠƌ�ƉŽƵǎşǀĂŶŝĂ�ƐůƵǎŝĞď

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�WƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ŶĄǀŽĚŽǀ�ŶĂ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝş

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�Wƌŝ�ƌŝĞƓĞŶş�ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�
ƐŝƚƵĄĐŝş�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ƉƌŝŶĐşƉ�ũĞĚĞŶŬƌĄƚ�Ă�ĚŽƐƛ

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�EĂƐĂĚĞŶĠ�ŽƉƟŵĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚŶǉĐŚ�ǎŝǀŽƚŶǉĐŚ�ƐŝƚƵĄĐŝŝ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽƵǎşǀĂƚĞůŝĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĞũ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�;Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵͿ�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�^ƉŽŬŽũŶŽƐƛ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�ƐŽ�ƐůƵǎďĂŵŝ
Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ĐŝĞűŽǀ�E</s^�;ĂůĞďŽ�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĞŚŽ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�ƉŽ�ϮϬϮϬͿ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϲ͗�sǇƵǎşǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƓƚĄƚƵ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�
ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j



ϯ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŶĄŬůĂĚŽǀĞũ�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƚŝ�Ă�ŬǀĂůŝƚǇ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

�ůŚŽĚŽďŽ� ƌĂƐƚƷĐĞ� ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ� Ă� ƌŽǌǀŽũ� Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƵ� ƐĂ� ďĞǌ� ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ� ŶŽǀǉĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũŽǀ� /d� ĨŝŶĂŶēŶĠŚŽ�
ƌŝĂĚĞŶŝĂ� ŵƀǎƵ� ǀǇŵŬŶƷƛ� ŬŽŶƚƌŽůĞ͘� �ĂŚƌĂŶŝēŶĄ� ƉƌĂǆ� ƵŬĂǌƵũĞ͕� ǎĞ� ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ� ĂŶĂůǇƚŝĐŬĠŚŽ� ƐůĞĚŽǀĂŶŝĂ� /d� ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
Ă�ŵĂŶĂǎĠƌƐŬĞũ�ǌŽĚƉŽǀĞĚŶŽƐƚŝ�ǌĂ�ŝĐŚ�ǀǉƓŬƵ�;/d�ĨŝŶĂŶēŶĠ�ƌŝĂĚĞŶŝĞͿ�ƉŽŵĄŚĂ�ĚŽ�ϮͲϰ�ƌŽŬŽǀ�ŽĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�ǌŶşǎŝƛ�ǀǉĚĂǀŬǇ�
Ž�ϭϬͲϮϬ�й�ďĞǌ�ĚŽƉĂĚƵ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚƵ�ƐůƵǎŝĞď͘�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ũĞĚŶĠŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ�ŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ŶĄŬůĂĚŽĐŚ�
Ă�ǀǉƐůĞĚŬŽĐŚ�ĚŝŐŝƚĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƵŵŽǎŶş�ƌǉĐŚůĞ�Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƚĠŚŽ�ƉŽŬƌŽŬƵ͘�EĂ�ǌşƐŬĂŶŝĞ�ēŽ�ŶĂũ-
ǀǇƓƓĞũ�ŚŽĚŶŽƚǇ�ǌĂ�ƉĞŶŝĂǌĞ�ďƵĚƷ�ǌĂǀĞĚĞŶĠ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�Ă�ƉŽůŝƚŝŬǇ�ŶĂ�ŶŽǀǉ�ƐƉƀƐŽď�ŶĄŬƵƉƵ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽĚƉŽƌŝĂ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝƵ͕�ŝŶŽǀĄĐŝĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĄůŶǇ�ŶĄŬƵƉ�ŬŽŵŽĚşƚ͘��ĨĞŬƚŝǀŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�Ă�ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�
ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ� ŝĐŚ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶşŵ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶŽƵ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ǌ�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŽǀ�ĚŽ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�
ƐůƵǎŝĞď͘�WŽƵǎşǀĂŶŝĞ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�Ă�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ǀ�ŬƌĄƚŬĞũ�ĚŽďĞ�ǌŶşǎŝƛ�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�
ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ŽĚƐƚƌĄŶĞŶşŵ�ĚƵƉůŝĐŝƚŶǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş͕�ƐƚƌĞĚŶŽĚŽďŽ�ǀǇƚǀĄƌĂ�ǀěĂŬĂ�ŶƵƚŶĞũ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌĄĐŝŝ�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶĂ�ĞĨĞŬƚşǀŶĞũƓŝƵ�
ƉƌĞǀĄĚǌŬƵ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�ƓƚĄƚŶĞŚŽ�/d͘ �KƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�ďƵĚƷ�ƉƌĞĚŶŽƐƚŶĞ�ƉŽƐƵĚǌŽǀĂƛ�Ă�ǀǇƵǎşǀĂƛ�ĐůŽƵĚŽǀĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĂ�
Ă�ƐƉŽůŽēŶĠ�ŵŽĚƵůǇ�;ƚǌǀ͘ �ĐůŽƵĚ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌşƐƚƵƉͿ͕�ĞĨĞŬƚşǀŶŽƐƛ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚŶŽƐƛ�ǀǇƵǎŝƚŝĂ�ŝŶĠŚŽ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞƵŬĄǌĂƛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ͘

ϰ͘��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ŽƚǀŽƌĞŶŽƐƚŝ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽƐƚŝ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ

�ĨĞŬƚŝǀŝƚƵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�Ă�ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀǉƌĂǌŶĞ�ǌǀǉƓŝƛ�ŝĐŚ�ǌũĞĚŶŽƚĞŶşŵ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĄĐŝŽƵ�
Ă�ŶĄƐůĞĚŶŽƵ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ǌ�ƌĞǌŽƌƚŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŽǀ�ĚŽ�ĐĞŶƚŝĞƌ�ǌĚŝĞűĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘�s�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽĐŚ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�
ďƵĚƷ�ǀ�ŵĂǆŝŵĄůŶĞũ�ŵŽǎŶĞũ�ŵŝĞƌĞ�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶĠ�ƷĚĂũĞ�ǀ�ŽƚǀŽƌĞŶĞũ�ĨŽƌŵĞ�Ă�ƐůƵǎďǇ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ��W/͘�WƌŝŶ-
ĐşƉ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ�ǌĂďĞǌƉĞēş�ƉƌşƐƚƵƉ�ŽďēĂŶĂ�Ă�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƐƀď�Ŭ�ƷĚĂũŽŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐĂ�ŝĐŚ�ƚǉŬĂũƷ͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ƷēĂƐƚŝ�ŶĂ�ŬŽŶĂŶŝĂĐŚ͕�
ŶŽƚŝĨŝŬĄĐŝƵ�Ž�ǌŵĞŶĞ�ƷĚĂũŽǀ͕ �ĂƵĚŝƚ�ůŽŐ�Ž�ƚŽŵ�ŬƚŽ͕�ŬĞĚǇ�Ă�ǌĂ�ĂŬǉŵ�ƷēĞůŽŵ�ƐƉŽŵşŶĂŶĠ�ĚĄƚĂ�ƉŽƵǎŝů�Ă�ŶŽƚŝĨŝŬĄĐŝĞ�ĂŬ�ŶĂƐƚĂŶĞ�
ƐůĞĚŽǀĂŶǉ�ƉƌŽĐĞƐŶǉ�ŬƌŽŬ͘�DŽũĞ�ĚĄƚĂ�ŵĂũƷ�ďǇƛ�ƉƌşƐƚƵƉŶĠ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ƉƌĞŚűĂĚƵ�Ăũ��W/�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ĚĞůĞŐŽǀĂŶŝĂ�ƚĞũ�ŬƚŽƌĞũ�
ĂŐĞŶĚǇ�ŶĂ�ƚƌĞƚŝĞ�ƐƚƌĂŶǇ͘

ϭϭϳ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĠŵŽǀĠŚŽ�ƉƌşƐƚƵƉƵ�
ĚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶŝĂ�ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ�Ă�ŶĄŬůĂĚŽǀŽƐƟ�/d�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�
Ă�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�Ă�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĂ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀ�

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�ŬŽŶĐĞƉĐŝĞ�ŶĄŬƵƉƵ�/d�
ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĠ�/d�ŶĄŬƵƉǇ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĞƌƟĮŬŽǀĂŶĠ�^ĂĂ^͕�WĂĂ^�Ă�/ĂĂ^�
ƐůƵǎďǇ�ŶĂ�ǀǇƵǎŝƟĞ�ǀ�Ğ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞ͕�ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ŚǇďƌŝĚŶǉ�ĐůŽƵĚ�
Ă�ƐƉŽƉůĂƚŶĞŶŝĞ�ǀůĄĚŶĞŚŽ�ĐůŽƵĚƵ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ũƷŶ�ϮϬϮϰ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶŝĂ�
ŬŽŵŽĚŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�
DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�/d�ĮŶĂŶēŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
:ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�Ă�ƐůƵǎŝĞď

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�jƐƉŽƌĂ�Ɖƌŝ�ŶĄŬƵƉĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ�/d�ƚŽǀĂƌŽǀ�
Ă�ƐůƵǎŝĞď�Ž�ϮϬͲϰϬ�й�ǀŽēŝ�ĐĞŶŶşŬŽǀǉŵ�ĐĞŶĄŵ�

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠ�ƐǇƐƚĠŵǇ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƚǀŽƌŝĂ�ϴϬ�й�
ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ͕ �ǌĂǀĞĚĞŶǉ�ĐůŽƵĚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐşƉ

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϳ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�/d�ŶĄŬůĂĚŽǀ�Ž�ϭϬͲϮϬ�й�ǀŽēŝ�ƐĐĞŶĄƌƵ�
ďĞǌ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĂ�/d�ĮŶĂŶēŶĠŚŽ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ͘



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

ϱ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ƷƌŽǀŶĞ�ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂēŶĞũ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�;</�Ϳ

^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ŵĄ�ĨŽƌŵĄůŶĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ�/d�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀƌĄƚĂŶĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉƌŽĐĞƐŽǀ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�
ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ͘�EĂ� ǀǇďƵĚŽǀĂŶŝĞ� ŬĂƉĂĐşƚ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ� ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ� ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ� Ăũ� ƌĞǌŽƌƚŶĞũ� ƷƌŽǀŶŝ� ďƵĚƷ� ǀǇƚǀŽƌĞŶĠ�
ĂƚƌĂŬƚşǀŶĞ�ƉƌĂĐŽǀŶĠ�ƉŽǌşĐŝĞ�Ă� ƐƉƵƐƚĞŶĄ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ� ƓƚĄƚƵ� Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ� ƐǇƐƚĠŵƵ�ŬŽŶƓƚĂŶƚŶĠŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ͘�
sŝĂĐĞƌĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ĞǆŝƐƚƵũƷ�ǀ� ƌƀǌŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ĚĞƚĂŝůƵ�Ă� ƐƚĂǀƵ�ƐĐŚǀĂűŽǀĂŶŝĂ�Ă� ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ� ŝĐŚ� ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�Ă� ǌŽƐƷůĂĚĞŶŝĞ�
Ɛ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌŽƵ�/d�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ͘�Wƌŝ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝŝ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ĚĞĨŝŶŽǀĂƛ�ŬĂƚĞŐſƌŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�Ă�/<d�
ĂŬŽ�Ăũ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇ�ǌŽĚƉŽǀĞĚĂũƷĐĞ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĄŵ�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀŽ�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ƷƌŽǀĞŸ�ŝĐŚ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ͘��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�
ĚŽ�ƉƌĂǆĞ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶşŵ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞũ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĞũ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶşŵ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽ-
ǀĂŶǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ƵŵŽǎŶŝĂ�ŶĄŬůĂĚŽǀŽ�Ă�ēĂƐŽǀŽ�ĞĨĞŬƚşǀŶƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�ĚŽ�ƉƌĂǆĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĄůŶĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ďƵĚƷ�Ɖƌŝ-
ƉƌĂǀĞŶĠ�ƉƌĞ�ƷƐƚƌĞĚŶĠ�ŽƌŐĄŶǇ�ƓƚĄƚŶĞũ�ƐƉƌĄǀǇ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ƐŽ�ǌǀǉƓĞŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�ŶĂ�ƷƌŽǀĞŸ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĂ͘�WůŶĞŶŝĞ�
ŽƉĂƚƌĞŶş�ďƵĚĞ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂŶĠ�ĚŽŚűĂĚŽǀǉŵŝ�ĐĞŶƚƌĂŵŝ�Ă�ĂƵĚŝƚŵŝ͘�WƌĞĚ�ŶĄŬƵƉŽŵ�Ă�ŶĂƐĂĚǌŽǀĂŶşŵ�ŶŽǀǉĐŚ�ƚĞĐŚ-
ŶŽůſŐŝş�ďƵĚĞ�ŶĞǌĄǀŝƐůǉŵ�ĂƵĚŝƚŽŵ�ƉƌĞƵŬĄǌĂŶĠ�ƐƉůŶĞŶŝĞ�ƉƌŽĐĞƐŶǉĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŝĞŬ͕� ŝŶĂŬ�
ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ�ŶĞŵƵƐŝĂ�ƉƌŝŶŝĞƐƛ�ŽēĂŬĄǀĂŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ͘�WŽǀĞĚŽŵŝĞ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�</��ŵĞĚǌŝ�ďĞǎŶǉŵŝ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐĂŵŝ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŵŝ�
ďƵĚĞ�ƉƌŝĞďĞǎŶĞ�ǌǀǇƓŽǀĂŶĠ�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�Ă�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶşŵ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͘

�ĞůŬŽǀĄ� ĨŝŶĂŶēŶĄ� ƉŽƚƌĞďĂ� ŶĂ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ� ƷƌŽǀŶĞ� ŬǇďĞƌŶĞƚŝĐŬĞũ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ� ƐǇƐƚĠŵŽǀ�
ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ�Ă�ƉŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĄůŶǇĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϴϵ͕ϲ�ŵŝů͘

ϭϭϴ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉƵ��W/�&ŝƌƐƚ�
ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�E</s^

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƌşƐƚƵƉŶĞŶŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ
ŶĂ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉƵďůŝŬŽǀĂŶŝĞ�ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ�ƷĚĂũŽǀ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗��ĂǀĞĚĞŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉƵ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WŽēĞƚ�ƐůƵǎŝĞď�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ�ŽƚǀŽƌĞŶĠŚŽ��W/�

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϰ͗�WƌĂǀŝĚĞůŶĠ�Ă�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶŝĞ�
ϵϬ�й�ƷĚĂũŽǀ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�
ŽďēĂŶŽǀ͕ �ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŶşŬŽǀ͕ �ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƐƉƌşƐƚƵƉŶŝƛ�
ĂŬŽ�ŽƚǀŽƌĞŶĠ�ĚĄƚĂ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�ϵϬ�й�ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵŽǀ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�
ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�ŽďēĂŶŽǀ͕ �ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�Ă�ƷƌĂĚŶşŬŽǀ͕ �ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�
ŽƚǀŽƌĞŶĠ��W/�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗��ŽƐƚƵƉŶĠ��W/�Ă�ƉƌĞŚűĂĚ�ƐůƵǎďǇ�ŵŽũĞ�ĚĄƚĂ



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

ϲ͘��ǀǉƓĞŶŝĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�ƵůƚƌĂ�ƌǉĐŚůĞŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƛĂŵŝ

:ĞĚŶǉŵ�ǌ�ĐŝĞűŽǀ��j�Ă�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƚŝ�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ũĞ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϱ�ƉƌĞ�ǀƓĞƚŬǇ�ĚŽŵĄĐŶŽƐ-
ƚŝ�ƉƌşƐƚƵƉ�Ŭ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝƵ�Ɛ� ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�DďŝƚͬƐ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ƌŽǌƓşƌĞŶŝĂ�ŶĂ�ϭ�'ďŝƚͬƐ�Ă�ŐŝŐĂďŝƚŽǀĠ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĞ�
ƉƌĞ�ǀǉǌŶĂŵŶĠ�ƐƵďũĞŬƚǇ�ƐŽĐŝĄůŶŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ� ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�;ŶĂƉƌ͘ �ƓŬŽůǇ͕ �ĚŽƉƌĂǀŶĠ�ƵǌůǇͿ͘�WŽƉƌŝ�ďƵĚŽǀĂŶş�ǀǇƐŽŬŽ�ƌǉĐŚůŽƐƚ-
ŶĞũ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂďĞǌƉĞēŝƛ�ũĞũ�ǀǇƵǎŝƚŝĞ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƛĂŵŝ͕�ǀ�ŬƚŽƌŽŵ�^ůŽǀĞŶƐŬŽ�ĚůŚŽĚŽďŽ�ǌĂŽƐƚĄǀĂ�
ǌĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ��j͘��ĨĞŬƚşǀŶǇ�ƌŽǌǀŽũ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ǌĂƉŽũĞŶŝĞ�ēŝ�ŶĂũƓŝƌƓŝĞŚŽ�ŽŬƌƵŚƵ�ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ͘ �EĂ�
ƚŽ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉƌĞĚǀşĚĂƚĞűŶĠ�Ă�ƉƌĞŚűĂĚŶĠ�ƌĞŐƵůĂēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕�ƉƌŽĐĞƐǇ�ƉŽĚƉŽƌƵũƷĐĞ�ŝŶǀĞƐƚşĐŝĞ͕�ǌĂĐŚŽǀĂŶŝĞ�ƉƌŝŶĐşƉŽǀ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�Ă�ĞĨĞŬƚşǀŶĞ�ǌĚŝĞűĂŶŝĞ�ĞǆŝƐƚƵũƷĐĞũ�Ăũ�ŶŽǀŽ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�WƌŝƉƌĂǀŽǀĂŶǉ�ƉůĄŶ�ƓŝƌŽŬŽ-
ƉĄƐŵŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�Ă�ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĂ�ƓƚƷĚŝĂ�ƵƐŬƵƚŽēŶŝƚĞűŶŽƐƚŝ�ĚĞĨŝŶƵũƷ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ�ƌĄŵĞĐ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ďƵĚŽǀĂŶŝĂ�
ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͘�WŽƐŝůŶĞŶŝĞ�ƌĞŐƵůĂēŶĞũ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ƓƚĄƚƵ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶƷ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝƵ�ĞǀŝĚĞŶĐŝƵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬ-
ƚƷƌǇ͘

�ĞůŬŽǀĄ�ĨŝŶĂŶēŶĄ�ƉŽƚƌĞďĂ�ŶĂ�ďƵĚŽǀĂŶŝĞ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ƉƌĞ�ƌŽŬǇ�ϮϬϮϭ�Ăǎ�ϮϬϮϲ͗�ϭϳϮ�ŵŝů͘�ĞƵƌ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗��ŬƚƵĂůŝǌĄĐŝĂ�Ă�ǌũĞĚŶŽƚĞŶŝĞ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƓƚĂŶĚĂƌĚŽǀ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�KƌŐĂŶŝǌĂēŶŽͲŬŽŵƉĞƚĞŶēŶĠ�
ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�ƌŝĂĚĞŶŝĂ�</��ǀŽ�ǀĞƌĞũŶĞũ�ƐƉƌĄǀĞ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŬĂƉĂĐşƚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�
ƓƉĞĐŝĂůŝƐƚŽǀ͕ �ǀƌĄƚĂŶĞ�ĚŽŚűĂĚŽǀǉĐŚ�ŬĂƉĂĐşƚ͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶĞũ�
Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂēŶĞũ�ƉŽĚƉŽƌǇ�Ă�ƓƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�
ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ďĂůşŬŽǀ

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ�
Ɛ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂŵŝ�Ă�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ƉƌĞ�ĞǆƉĞƌƚŽǀ͕ �
ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ�Ă�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�

DşűŶŝŬ�ϱ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�,ĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĞ�
ŶĄƉƌĂǀǇ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉĐŚ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀ�ƐƷēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
WƌŝĞŵĞƌŶǉ�ēĂƐ�ŽĚŚĂůĞŶŝĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉĐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŽǀ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝĂ�ƉƌŽĐĞƐŶĠŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�
Ă�ǀǌŽƌŽǀǉĐŚ�ƌŝĞƓĞŶş�</��ǀ�ĚŽƚŬŶƵƚǉĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĄĐŚ

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϮ͗�^ƉƵƐƚĞŶŝĞ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ
�Ă�ĂŬƟǀşƚ�ƉƌĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ŽďůĂƐƟ�Ă�ƚǇƉǇ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞűŽǀ�

�ŝĞű�ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗�ϭϬϬ�й�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝş�ƐŽ�ǌǀǉƓĞŶǉŵŝ�ƉŽǎŝĂĚĂǀŬĂŵŝ�
ŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƛ�Ɛ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽǀĂŶŽƵ�ĂĚĞŬǀĄƚŶƵ�ƷƌŽǀŸŽƵ�
ŽĐŚƌĂŶǇ͕ �ŽǀĞƌĞŶƷ�ƉĞŶĞƚƌĂēŶǉŵ�ƚĞƐƚŽǀĂŶşŵ͕�ĂŶĂůǉǌŽƵ�
ǌƌĂŶŝƚĞűŶŽƐơ�Ă�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉŵ�ĂƵĚŝƚŽŵ

DşűŶŝŬǇ�

DşűŶŝŬ�ϭ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�^ĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ŶĄƌŽĚŶĠŚŽ�ƉůĄŶƵ�
ƓŝƌŽŬŽƉĄƐŵŽǀĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�;E�WͿ

DşűŶŝŬ�Ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͗�^ƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ�ƓƚƷĚŝĞ�ƵƐŬƵƚŽēŶŝƚĞűŶŽƐƟ�
ŶĂĚǀćǌƵũƷĐĞũ�ŶĂ�E�W�Ă�ƐĐŚǀĄůĞŶŝĞ�ƉƌĂǀŝĚŝĞů�ƓƚĄƚŶĞũ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝĞ�
ĚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĄ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĂ͕�
ŶĄŬůĂĚŽǀĠ�ƓƚĂŶĚĂƌĚǇͿ

DşűŶŝŬ�ϯ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�EĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĞĨĞŬơǀŶĞũ�ĐĞŶŽǀĞũ�
ƌĞŐƵůĄĐŝĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂơǀǇ�ƉƌĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�Ă�ǌĚŝĞűĂŶŝĂ�
ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�

DşűŶŝŬ�ϰ͗�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͗�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŶĄƐƚƌŽũŽǀ�ŶĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝƵ�
Ă�ƉƌĂǀŝĚĞůŶƷ�ĂŬƚƵĂůŝǌĄĐŝƵ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ĚŝŐŝƚĄůŶĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĞ

�ŝĞůĞ�

,ůĂǀŶǉ�ǀǉƐůĞĚŬŽǀǉ�ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű͗
��^/�^ŬſƌĞ�Ă�ƉŽǌşĐŝĂ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ�ƉƌĞ�ƉƌŝƉŽũŝƚĞűŶŽƐƛ

�ŝĞű�ϭ͗�ĚŽ�ϮϬϮϱ͗��ǀǉƓĞŶǉ�ƉƌşƐƚƵƉ�ĚŽŵĄĐŶŽƐƟ�Ă�ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ�
ƐƵďũĞŬƚŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶŽͲĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�ŝŶƚĞƌĂŬĐŝĞ�Ŭ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝƵ�
Ɛ�ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ϭϬϬ�DďŝƚͬƐ͕�ƌŽǌƓşƌŝƚĞűŶĠŚŽ�ŶĂ�ŐŝŐĂďŝƚŽǀƷ�
ƌǉĐŚůŽƐƛ͕�ǀ�ƐƷůĂĚĞ�Ɛ�ĐŝĞűŵŝ��j

�ŝĞű�Ϯ͗�ĚŽ�ϮϬϯϬ͗��ŶşǎĞŶŝĞ�ƌŽǌĚŝĞůƵ�ǀ�ŵŝĞƌĞ�ǀǇƵǎşǀĂŶŝĂ�
ǀǇƐŽŬŽƌǉĐŚůŽƐƚŶĠŚŽ�ƉƌŝƉŽũĞŶŝĂ�ǀŽēŝ�ƉƌŝĞŵĞƌƵ��j�Ž�ϱϬ�й

ϭϭϵ




