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1�D|s�dE^-�K'�X/E'�z:�Z^s�/d 

 
&ǇƌƐƚƵ� ƚǀčƌ� ǀŝŬƵƌŶĂƌ� ǀĞƌĝĂ� ĄŚčƩƵŚſƉĂƌ� ďſůƵƐĞƫƌ͘� XĂŶŶ� ϵ͘� ŶſǀĞŵďĞƌ�
ǀĞƌĝƵƌ� ŽƉŶĂĝ� ĨǇƌŝƌ� ĂůŵĞŶŶĂƌ� ďſůƵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ� ŽŐ� ƊĄ� ĞƌƵ� Ăůůŝƌ� ǀĞůŬŽŵŶŝƌ� ş�
ŝŶŇƷĞŶƐƵďſůƵƐĞƚŶŝŶŐƵ͘� 
^ſƩǀĂƌŶĂůčŬŶŝƌ�ŵčůŝƐƚ�Ɵů�Ăĝ�ĞŌŝƌƚĂůĚŝƌ�ĄŚčƩƵŚſƉĂƌ�ŶũſƟ�ĨŽƌŐĂŶŐƐ�ǀŝĝ�
ŝŶŇƷĞŶƐƵďſůƵƐĞƚŶŝŶŐƵ͗ 
· �ůůŝƌ�ĞŝŶƐƚĂŬůŝŶŐĂƌ�ϲϬ�ĄƌĂ�ŽŐ�ĞůĚƌŝ 
· Půů�ďƂƌŶ�ŽŐ�ĨƵůůŽƌĝŶŝƌ�ƐĞŵ�ƊũĄƐƚ�ĂĨ�ůĂŶŐǀŝŶŶƵŵ�ŚũĂƌƚĂ-͕�ůƵŶŐŶĂ-͕�
ŶǉƌŶĂ-�ŽŐ�ůŝĨƌĂƌƐũƷŬĚſŵƵŵ͕�ƐǇŬƵƌƐǉŬŝ͕�ŝůůŬǇŶũĂ�ƐũƷŬĚſŵƵŵ�ŽŐ�ƂĝƌƵŵ�
ſŶčŵŝƐďčůĂŶĚŝ�ƐũƷŬĚſŵƵŵ 

· ,ĞŝůďƌŝŐĝŝƐƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ�ƐĞŵ�ĂŶŶĂƐƚ�ĞŝŶƐƚĂŬůŝŶŐĂ�ş�ĄŚčƩƵŚſƉƵŵ�ƐĞŵ�
ƚĂůĚŝƌ�ĞƌƵ�ƵƉƉ�ŚĠƌ�Ăĝ�ŽĨĂŶ 
�ĂƌŶƐŚĂĨĂŶĚŝ�ŬŽŶƵƌ 

 
KĨĂŶŐƌĞŝŶĚŝƌ�ĄŚčƩƵŚſƉĂƌ�ĨĄ�ďſůƵĞĨŶŝĝ�ĨƌşƩ�ĞŶ�ďŽƌŐĂ�ŬŽŵƵŐũĂůĚ͕�ϱϬϬ�Ŭƌ͕͘�
ŶĞŵĂ�ďƂƌŶ͕�ĞůĚƌŝ�ďŽƌŐĂƌĂƌ�ŽŐ�ƂƌǇƌŬũĂƌ�ƐĞŵ�ĞƌƵ�ƵŶĚĂŶƊĞŐŶŝƌ�ŬŽŵƵŐũĂůĚŝ͘ 
XĂƵ�ƐĞŵ�ĞƌƵ�ǇŶŐƌŝ�ĞŶ�ϲϬ�ĄƌĂ�ŽŐ�ƟůŚĞǇƌĂ�ĞŬŬŝ�ĄŚčƩƵŚſƉƵŵ�ƐĂŵŬǀčŵƚ�
ƐŬŝůŐƌĞŝŶŝŶŐƵ� �ŵďčƫƐ� ůĂŶĚůčŬŶŝƐ� ďŽƌŐĂ� ŬŽŵƵŐũĂůĚ� ƐĞŵ� Ğƌ� ϱϬϬ� Ŭƌ͘� ŽŐ�
ďſůƵĞĨŶŝĝ�;sĂǆŝŐƌŝƉ�dĞƚƌĂͿ ƐĞŵ�ŬŽƐƚĂƌ�ŶƷ�ϭ͘ϴϬϬ�Ŭƌ͘ 
 
�d,͊�DŝŶŶƐƚ�Ϯ�ǀŝŬƵƌ�ǀĞƌĝĂ�Ăĝ�ůşĝĂ�Ą�ŵŝůůŝ�ŝŶŇƷĞŶƐƵďſůƵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ�ŽŐ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ďſůƵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͊ 
� 

�ſůƵƐĞƩ�ǀĞƌĝƵƌ�Ą�ŚĞŝůƐƵŐčƐůƵƐƚƂĝŝŶŶŝ�Ą�>ĂƵŐƵŵ�ĨƂƐƚƵĚĂŐŝŶŶ�ϱ͘�
ŶſǀĞŵďĞƌ�ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϭ-ϭϮ�ŽŐ�ş�DǉǀĂƚŶƐƐǀĞŝƚ�Ą�ŵĄŶƵĚƂŐƵŵ�ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϯ-
ϭϰ�ŽŐ�ĮŵŵƚƵĚƂŐƵŵ�ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϬ-ϭϭ 
^ŬƌĄŶŝŶŐ�ş�ƐşŵĂ�ϰϲϰ-ϬϱϬϬ�ŽŐ�ϰϲϰ-ϬϱϬϭ�ŵŝůůŝ�Ŭů͘�ϭϬ-ϭϰ 



 
 
 

 
 
�ƌƐŚĄơĝ�^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůĂ 

 
 

�ƌƐŚĄơĝ�^ƚſƌƵƚũĂƌŶĂƐŬſůĂ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶ� 
ILPPWXGDJVNY|OGLè�����QyYHPEHU�RJ�KHIVW�NO������ 

6êQG�YHUèD�YHUNLQ��6NLODERèDVNMyèDQ�RJ�6WDIDNDUODUQLU 

�ĝŐĂŶŐƵƌ��Ŭƌ�ϯϬϬϬ-���ǀĞŝƟŶŐĂƌ�ŝŶŶŝĨĂůĚĂƌ 

ĨƌşƩ�ĨǇƌŝƌ�ďƂƌŶ�Ą�ůĞŝŬ-�ŽŐ�ŐƌƵŶŶƐŬſůĂĂůĚƌŝ 

�ůůƵƌ�ĄŐſĝŝ�ƌĞŶŶƵƌ�ş�ĨĞƌĝĂƐũſĝ�ƷƚƐŬƌŝŌĂƌŶĞŵĂ 

�ƚŚ͘�ĞŬŬŝ�Ğƌ�ƚĞŬŝĝ�ǀŝĝ�ŐƌĞŝĝƐůƵŬŽƌƚƵŵ 

 

^ũŽƉƉĂ�ŽŐ�ĚĂŶƐ�Ą�ĞŌŝƌ 

�ůůŝƌ�ŚũĂƌƚĂŶůĞŐĂ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ 

 

EĞŵĞŶĚƵƌ�ŽŐ�ƐƚĂƌĨƐĨſůŬ� 



 
.ØWLOHWWXU�–�NØWLOHWWXU�–�NØWLOHWWXU� 

 

<ſƟůĞƩƵĮŵŵƚƵĚĂŐĂƌ�ŚĞłĂƐƚ�ĂŌƵƌ�ş�:ĂƌĝďƂĝƵŶƵŵ�ϰ͘�
ŶſǀĞŵďĞƌ͘�sŝĝ�ŵƵŶƵŵ�ďũſĝĂ�ƵƉƉ�Ą�ŬſƟůĞƩƵƌ�ĂůůĂ�ĮŵŵƚƵĚĂŐĂ�
ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϴ͗ϬϬ-ϮϬ͗ϬϬ͕�ĞĝĂ�Ą�ŵĞĝĂŶ�ďŝƌŐĝŝƌ�ĞŶĚĂƐƚ͘�'ŽƩ�Ğƌ�Ăĝ�
ƉĂŶƚĂ�ĨǇƌŝƌĨƌĂŵ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ŚƌŝŶŐũĂ�ş�ƐşŵĂ�ϰϲϰ-ϰϰϭϭ�ĞĝĂ�ƐĞŶĚĂ�
ƐŬŝůĂďŽĝ�Ą�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨǇƌŝƌ�Ŭů͘�ϭϴ͗ϬϬ�Ą�ŵŝĝǀŝŬƵĚƂŐƵŵ͘ 
sĞƌĝŝĝ�Ğƌ�Ϯ͘ϯϬϬ�ŬƌſŶƵƌ�Ą�ŵĂŶŶ�ŽŐ�ϭ͘ϭϱϬ�ŬƌſŶƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ďƂƌŶ�ϭϮ�
ĄƌĂ�ŽŐ�ǇŶŐƌŝ͘ 
 

&ǇƌŝƌƚĂŬƐ�ŬǀƂůĚǀĞƌĝƵƌ�ŽŐ�ĨĠůĂŐƐƐŬĂƉƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ĂůůĂ� 
^ũĄƵŵƐƚ͊ 

-^ƚĂƌĨƐĨſůŬŝĝ�ş�:ĂƌĝďƂĝƵŶƵŵ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͅ

 
>Ăŵď�ĐŚŽƉƐ�Ăƚ�DǉǀĂƚŶ�EĂƚƵƌĞ��ĂƚŚƐ�ĞǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϴ͗ϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬ͗ϬϬ�-�Žƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƉƌĞ-ďŽŽŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�
ϰϲϰ-ϰϰϭϭ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϴ͗ϬϬ�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘� 
dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ϮϯϬϬ�/^<�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ϭϭϱϬ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ͘� 
WĞƌĨĞĐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ǁĞůů�͘ 
^ĞĞ�ǇŽƵ͊ 

DǉǀĂƚŶ�EĂƚƵƌĞ��ĂƚŚƐ 
 

 



 

6QDJL�PÈQD§DULQV 
 

EƷ�Ğƌ�ďĞƐƚ�Ăĝ�ƐĞƚũĂ�ƐŝŐ�ş�ƐƚĞůůŝŶŐĂƌ�Ɗǀş�^ŶĂŐŝ�ŵĄŶĂĝĂƌŝŶƐ�ŚĞĨƐƚ�
ĂŌƵƌ�ϭ͘�ŶſǀĞŵďĞƌ͊�^ŶĂŐŝŶŶ�Ğƌ�ǀĞŝƩƵƌ�ƊĞŝŵ�ƐĞŵ�ŬĞŵƵƌ�ŽŌĂƐƚ�ş�
ďĂĝ�ş�ŚǀĞƌũƵŵ�ŵĄŶƵĝŝ�ŽŐ�ǀŝĝ�ďƷƵŵƐƚ�ǀŝĝ�ŚƂƌŬƵŬĞƉƉŶŝ�ĞŝŶƐ�ŽŐ�
ĂůůƚĂĨ͘� 

�ĞƐƚƵ�ŬĞƉƉŶŝƐŬǀĞĝũƵƌ�Ʒƌ�:ĂƌĝďƂĝƵŶƵŵ� 
ͬͬͬ 

'Ğƚ�ƌĞĂĚǇ�-�^ŶĂŐŝ�ŵĄŶĂĝĂƌŝŶƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŐĂŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͊�dŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�>Ğƚ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ�ďĞŐŝŶ͊ 

^ĞĞ�ǇŽƵ͊� 
DǉǀĂƚŶ�EĂƚƵƌĞ��ĂƚŚƐ 

 

 
 

0HVVXIDOO 
 

�ĝ�ſǀŝĝƌĄĝĂŶůĞŐƵŵ�ŽƌƐƂŬƵŵ�ĨĞůůƵƌ�ŶŝĝƵƌ�ŵĞƐƐĂ 
�ƐĞŵ�ǀĞƌĂ�Ąƫ�Ą��ŝŶĂƌƐƐƚƂĝƵŵ� 

ŶčƐƚŬŽŵĂŶĚŝ�ƐƵŶŶƵĚĂŐ�ϳ͘�ŶſǀĞŵďĞƌ͘  
 

^ĠƌĂ�XŽƌŐƌşŵƵƌ͘  



)XQGDUJHUè 
�����IXQGXU�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDOGLQQ�t�6HLJOX�� 
ILPPWXGDJLQQ�����RNWyEHU�������NO��������� 

 

)XQGLQQ�ViWX� 
$UQyU�%HQyQêVVRQ��0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU��ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��(\ìyU�.iUL�
,QJyOIVVRQ��ÈVYDOGXU��YDU�ëRUPyèVVRQ��)UH\GtV�$QQD�,QJYDUVGyWWLU��6LJUtèXU�
+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ��'DJEM|UW�-yQVGyWWLU�� 
 )XQGDUJHUè�ULWDèL���'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL� 
 
'DJVNUi� 
���� 6HLJOD��7LOODJD�Dè�EUH\WLQJXP�-�������� 
7LOO|JXU�XP�EUH\WLQJDU�i�K~VQ èL�6HLJOX��/LWOXODXJDVNyOD��WHNQDU�WLO�XPU èX��
%MDUQL�5H\NMDOtQ�P WWL�WLO�IXQGDULQV�RJ�N\QQWL�KXJP\QGLU�VHP�KDQQ�YDU�IHQJLQQ�
WLO�Dè�YLQQD�XP�Dè�EUH\WD�K~VQ èLQX�t�VNULIVWRIXU�I\ULU�VWMyUQVêVOX�VYHLWDU�
IpODJVLQV��%MDUQL�ODJèL�IUDP�WHLNQLQJDU�iVDPW�NRVWQDèDUPDWL�RJ�YHUNi WOXQ��Ë�IMiU�
KDJVi WOXQ������HU�JHUW�Uiè�I\ULU�I\UVWD�iIDQJD�YHUNVLQV�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�IDUD�t�IUDPNY PGLU�t�6HLJOX�VDPNY PW�
I\ULUOLJJMDQGL�WLOO|JXP�RJ�KHIMD�I\UVWD�iIDQJD�I\ULU�iUDPyW��6YHLWDUVWMyUD�IDOLè�Dè�
YLQQD�PiOLè�iIUDP�t�VDPU PL�YLè�XPU èXU�i�IXQGLQXP�� 
�   

���� )MiUKDJVi WOXQ�����-������)RUVHQGXU�RJ�XQGLUE~QLQJXU�-�������� 
8PU èX�IUDPKDOGLè�XP�IRUVHQGXU�RJ�XQGLUE~QLQJ�IMiUKDJVi WOXQDU�����-�����
VHP�Q~�HU�t�YLQQVOX�� 
6DPNY PW�I\ULUOLJJMDQGL�~WJ|QJXVSi�I\ULU�iULè������HU�JHUW�Uiè�I\ULU�K UUL�
WHNMXP�HQ�i WODè�YDU�HQ�HLQQLJ�K UUL�~WJM|OGXP��ÒWVYDUVWHNMXU�RJ�IUDPO|J�
-|IQXQDUVMyèV�HUX�K UUL�HQ�WHNMXU�YRUX�YDUOHJD�i WODèDU�I\ULU�iULè�������Ë�~W�
JM|OGXP�HUX�ìDè�I\UVW�RJ�IUHPVW�ODXQDOLèLU�t�IU èVOXPiOXP�RJ�NRVWQDèXU�YLè�
IpODJVìMyQXVWX�VHP�HUX�K UUL�HQ�i WODQLU�JHUèX�Uiè�I\ULU�� 
9Lè�JHUè�IMiUKDJVi WOXQDU�����-�����HU�JHQJLè�~W�IUi�~WJ|QJXVSi������RJ�
PLQQLVEODèL�IUi�6DPEDQGL�ËVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD�VHP�E\JJLU�i�ëMyèKDJVSi�+DJ�
VWRIX�ËVODQGV��1êWW�PLQQLVEODè�HU�Y QWDQOHJW�I\ULU�PLèMDQ�QyYHPEHU�� 
*HUW�Uiè�I\ULU����YHUèODJVK NNXQ�i�~WJMDOGDOLèL�RJ������i�ODXQDOLèL�VHP�HU�
QRNNXè�K UUD�HQ�VtèDVWD�ëMyèKDJVVSi�JHUèL�Uiè�I\ULU�HQ�IRUVHQGXU�YHUèD�
HQGXUPHWQDU�ìHJDU�PLQQLVEODè�VDPEDQGVLQV�OLJJXU�I\ULU�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�JHQJLè�YHUèL�~W�IUi�RIDQJUHLQGXP�IRU�
VHQGXP�YLè�JHUè�IMiUKDJi WOXQDU� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�PHè�YtVDQ�t����PJU������JU��ODJD�XP�WHNMXVWRIQ�
VYHLWDUIpODJD�QU���������Dè�iODJQLQJDUKOXWIDOO�~WVYDUV�I\ULU�iULè������YHUèL�y�
EUH\WW�HèD��������� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�PHè�YtVDQ�t����JU��ODJD�XP�WHNMXVWRIQ�VYHLWDU�
IpODJD�QU���������Dè�IDVWHLQDVNDWWXU�I\ULU�iULè������YHUèL�yEUH\WWXU�HèD��������t�
$�IORNNL��������t�%�IORNNL�RJ�������t�&�IORNNL�� 
9LQQX�IMiUKDJVi WOXQDU�����-�����IUDPKDOGLè�� 
�   

���� +6ë�5HNVWUDUVDPQLQJXU��(QGXUQêMXQ�-�������� 
)\ULU�IXQGLQXP�OLJJMD�EUpI�IUi�*XQQKLOGL�+LQULNVGyWWXU�I�K��+pUDèVVDPEDQGV�
ëLQJH\LQJD��GDJV�������������ìDU�VHP�K~Q�yVNDU�HIWLU�Dè�HQGXUQêMD�UHNVWUDUVDPQ�



LQJ�VDPEDQGVLQV�YLè�VYHLWDUIpODJLè�WLO�HLQV�iUV��6DPNY PW�JLOGDQGL�VDPQLQJL�
VHP�HU�I\ULU�iULQ������������RJ������HU�JHUW�Uiè�I\ULU�Dè�VYHLWDUIpODJLè�JUHLèL�
iUOHJD�NU������SU��tE~D�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�HQGXUQêMD�UHNVWUDUVDPQLQJLQQ�WLO�HLQV�iUV�
RJ�YtVDU�WLO�JHUèDU�IMiUKDJVi WOXQDU������� 
�   
���� )U èVOXQHIQG��)XQGDUJHUèLU�-�������� 
/DJèDU�IUDP�IXQGDUJHUèLU�����RJ�����IXQGDU�)U èVOXQHIQGDU�IUi������������RJ�
������������0DUJUpW�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèXQXP�VHP�EièDU�HUX�t�IMyUXP�
OLèXP�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDUIHVWLU�IXQGDUJHUèLUQDU�� 
�   
���� 6NêUVOD�VYHLWDUVWMyUD�-�������� 
6YHLWDUVWMyUL�IyU�\ILU�KHOVWX�YHUNHIQL�~U�VWDUIL�VYHLWDUIpODJVLQV�VtèXVWX�YLNXU�� 
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