
�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�EŽģů�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ� 
ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ� 

ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ũŽŝĞ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĨĂĚĞ� 
Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ŵĂŶƋƵĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ŐŽƸƚ� 

Ɛŝ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛Ǉ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ� 

ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘ 

 

 

>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ŽĐŝĂů�ĚƵ�>ĂǀĞƵ��ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂďŽƚĠƐ͘� 
/ů�ŶΖǇ�Ă�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�
ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝǀƌĞƐ͘� 
��ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂŝĚĞ͙�� 

DĞƌĐŝ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůŝƐ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĂƐƐĞƌŽŶƚ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ� 
ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
 

W^͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂďƐĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůŝƐ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ�;ƌƵĞ�:ĂĐŽď�
DĂŬŽǇ͕ �ϯϰͿ�ŽƵ�ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ŽĐŝĂů�;ƌƵĞ�ĚĞƐ�tĂůůŽŶƐ͕�ϰϯͿ͘ 



>͛ĂǀĞŶƚ�ĚĠďƵƚĞ�ůĞ�t��ĚƵ�Ϯ�Ğƚ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞ�t��ĚƵ�Ϯϯ-Ϯϰ͘� 

>Ă�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϰĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�ă�ϭϴ,ϬϬ͘ 

/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ă�ϭϬ,ϯϬ͘� 

WŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� 

 

WƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶƚ 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϵ,ϬϬ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ƉŽƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƚ�
ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ��ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͘������ 

 
DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ă�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͍�DĂƌĐŚĠ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ğƚ� 
Ě͛ĂƵ-ĚĞůă�ƋƵŝ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

 

��ŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ��EŽģů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�&Žƌƚ-ZġǀĞƵƌƐ��;ϭϮ-ϭϲ�ĂŶƐͿ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϴ,�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�ă�ŵŝĚŝ͕�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ��EŽģů͘ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ůĞ� Ϯϰ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ă� ϭϲŚϰϱ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĚĞ� �ŽŶ� �ŽƐĐŽ�
;ĞŶƚƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ͕� ƌƵĞ� ĚĞƐ�ǁĂůůŽŶƐͿ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůĂŶͲ
ƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝůůĠƐ�ĞŶ�ďĞƌŐĞƌƐ͘ 

�ĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů 

DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϴŚ� 

���ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ă�ϭϬ,ϯϬ 

DĞƐƐĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ůĞ�>ƵŶĚŝ�Ϯϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϬŚϯϬ� 
 

ZĠǀĞŝůůŽŶ�ĚĞ�EŽģů�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ 

^ŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͕�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƐŽƵƐ�
ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ 
WŽƵƌ�ƵŶ�ƌĠǀĞŝůůŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͘�ZĞƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂƵďĞƌŐĞ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ͘�
dŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇͲ
ƚğƌĞ�;Ϭϰ͘ϮϱϮ͘ϲϰ͘ϭϴͿ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ ͗�ƐĨƐůĂǀĞƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�͘� 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�Ǉ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ͕�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�͙͘ 

�Ě͘�ƌĞƐƉ͘ ͗�WĂƌŽŝƐƐĞ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĞ�^ĂůĞƐ��Z͘�,ĂŝŶĂƵǆ�-�ZƵĞ�:ĂĐŽď�DĂŬŽǇ�ϯϰ��-�ϬϰͬϮϱϮ͘ϲϰ͘ϭϴ 


