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)XQGDUJHUè 
�����IXQGXU�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDOGLQQ�t�.MDUQD��
ILPPWXGDJLQQ�����PDt�������NO��������� 
 

)XQGLQQ�ViWX� 
$UQyU�%HQyQêVVRQ��0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU��ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��-yQD�%M|UJ�+O|è�
YHUVGyWWLU��ÈVYDOGXU��YDU�ëRUPyèVVRQ��6LJXUEM|UQ�ÈUQL�$UQJUtPVVRQ��6LJUtèXU�
+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ�RJ�'DJEM|UW�-yQVGyWWLU� 
)XQGDUJHUè�ULWDèL���'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL� 
 
'DJVNUi� 
���� ÈUVUHLNQLQJXU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�������6HLQQL�XPU èD�-�������� 
ÈUVUHLNQLQJXU�ëLQJH\MDUVYHLWDU������iVDPW�HQGXUVNRèXQDUVNêUVOX�ODJèXU�IUDP�WLO�
VtèDUL�XPU èX� 
ÈUVUHLNQLQJXU�ëLQJH\MDUVYHLWDU������VDPì\NNWXU�VDPKOMyèD�RJ�XQGLUULWDèXU��
ÈE\UJèDUVNXOGELQGLQJD\ILUOLW�VWDèIHVW�RJ�XQGLUULWDè��ÈUVUHLNQLQJXULQQ�YHUèXU�ELUWXU�
i�KHLPDVtèX�VYHLWDUIpODJVLQV�Dè�IXQGL�ORNQXP�� 
�   
���� 6YHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJDU������-�������� 
6YHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJDU������IDUD�IUDP�ODXJDUGDJLQQ�����PDt�RJ�NM|UVNUi�OLJJXU�
I\ULU�� 
Ë�ëLQJH\MDUVYHLW�HUX�����DèLODU�i�NM|UVNUi�RJ�NM|UVWDèXU�HU�t�/MyVYHWQLQJDE~è��.M|U�
VWDèXU�RSQDU�NO��������RJ�ORNDU�NO��������� 
.M|UVNUi�HU�JHUè�VDPNY PW����PJU������JU��NRVQLQJDUODJD�RJ�HLJD�DOOLU�ìHLU�
NRVQLQJDUpWW�WLO�VYHLWDUVWMyUQD�VHP�IXOOQ JMD�HIWLUIDUDQGL�VNLO\UèXP�� 
ËE~DU�VHP�VNUièLU�HUX�PHè�O|JKHLPLOL�t�YLèNRPDQGL�VYHLWDUIpODJL����G|JXP�I\ULU�
NM|UGDJ������PDt������� 

· ËVOHQVNLU�UtNLVERUJDUDU� 
· (UX����iUD�ìHJDU�NRVQLQJ�IHU�IUDP� 
· 1RUU QLU�UtNLVERUJDUDU�yKiè�E~VHWXWtPD�i�ËVODQGL�Ii�VWUD[�

NRVQLQJDUpWW� 
· $èULU�HUOHQGLU�UtNLVERUJDUDU�PHè���iUD�VDPIHOOGD�E~VHWX�

�O|JKHLPLOL��i�ËVODQGL� 
6DPNY PW������JU��NRVQLQJDODJDQQD�Ä7LON\QQLQJ�WLO�QêUUD�VYHLWDUVWMyUQDUIXOOWU~D³�
VNDO�\ILUNM|UVWMyUQ�WLON\QQD�KLQXP�NM|UQX�DèDOIXOOWU~XP�RJ�YDUDP|QQXP�XP�~UVOLW�
NRVQLQJDQQD�RJ�Dè�ìHLU�KDIL�KORWLè�NRVQLQJX�WLO�VHWX�t�VYHLWDUVWMyUQ��-DIQIUDPW�VNDO�
\ILUNM|UVWMyUQ�VHQGD�QêNM|ULQQL�VYHLWDUVWMyUQ�JUHLQDUJHUè�XP�~UVOLW�NRVQLQJDQQD��ëi�
HU�HNNL�OHQJXU�JHUè�NUDID�XP�Dè�NM|UVNUi�Vp�O|Jè�I\ULU�VYHLWDUVWMyUQ�WLO�VDPì\NNWDU�� 
/DJW�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
���� )pODJV-�RJ�PHQQLQJDUPiODQHIQG��)XQGDUJHUè�-�������� 
/|Jè�IUDP�IXQGDUJHUè�����IXQGDU�)pODJV-�RJ�PHQQLQJDUPiODQHIQGDU�IUi�
������������+O\QXU�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèLQQL�VHP�HU�t�ILPP�OLèXP� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�IXQGDUJHUèLQD�� 
�   
���� )U èVOXQHIQG��)XQGDUJHUè�-�������� 
/|Jè�IUDP�IXQGDUJHUè�����IXQGDU�)U èVOXQHIQGDU�IUi������������0DUJUpW�JHUèL�
JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèLQQL�VHP�HU�t�IMyUXP�OLèXP� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�IXQGDUJHUèLQD�� 



� ���� 6NLSXODJV-�RJ�XPKYHUILVQHIQG��)XQGDUJHUè�-�������� 
/|Jè�IUDP�IXQGDUJHUè������IXQGDU�6NLSXODJV-�RJ�XPKYHUILVQHIQGDU�IUi������������
ÈVYDOGXU�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèLQQL�VHP�HU�t�VH[�OLèXP� 

�� OLèXU�IXQGDUJHUèDU��6NyJDU�t�)QMyVNDGDO��EHLèQL�XP�EUH\WLQJX�i�DèDO�
VNLSXODJL�-��������� 

6YHLWDUVWMyUQ�WHNXU�XQGLU�DIJUHLèVOX�6NLSXODJV-�RJ�XPKYHUILVQHIQGDU�RJ�IHOXU�
VNLSXODJVIXOOWU~D�Dè�YLQQD�iIUDP�Dè�EUH\WLQJX�i�$èDOVNLSXODJL�ëLQJH\MDUVYHLWDU�
�����-������Dè�WHNQX�WLOOLWL�WLO�ìHLUUD�XPVDJQD�VHP�EiUXVW�YLè�VNLSXODJV-�RJ�PDWV�
OêVLQJX�� 

���OLèXU�IXQGDUJHUèDU��9HJDJHUèLQ��XPVyNQ�XP�IUDPNY PGDOH\IL�XP�HIQLV�
QiP�~U�QiPX�-�$UQVWDSDQiPD�-��������� 

6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�EyNXQ�VNLSXODJV-�RJ�XPKYHUILVQHIQGDU�RJ�IHOXU�VNLSXODJV�
IXOOWU~D�Dè�JHID�~W�IUDPNY PGDOH\IL�VNY��UHJOXJHUè�XP�IUDPNY PGDOH\IL�QU��
���������RJ����-����JU��VNLSXODJVODJD�QU������������� 
ÈVYDOGXU�WyN�HNNL�ìiWW�t�DIJUHLèVOX�ìHVVD�OLèDU�YHJQD�YDQK ILV�� 
)XQGDUJHUèLQ�VWDèIHVW�Dè�|èUX�OH\WL�� 
�   
���� %UXQDYDUQDUQHIQG��)XQGDUJHUèLU�-�������� 
/|Jè�IUDP�IXQGDUJHUè�����IXQGDU�%UXQDYDUQDQHIQGDU�6N~WXVWDèDKUHSSV�RJ�ëLQJ�
H\MDUVYHLWDU�IUi�������������$UQyU�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèLQQL�VHP�HU�t�IMyUXP�
OLèXP� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�IXQGDUJHUèLQD�I\ULU�VLWW�OH\WL�� 
�   
���� $èDOIXQGDUERè�0êYDWQVVWRIX������–�������� 
/DJW�IUDP�DèDOIXQGDUERè�0êYDWQVVWRIX��VHP�KDOGLQQ�YDU�PLèYLNXGDJLQQ����PDt�V�O��
6YHLWDUVWMyUQ�DIJUHLGGL�HULQGLè�t�W|OYXSyVWL�PLOOL�IXQGD�ìDQQ������������ìDU�VHP�
VDPì\NNW�YDU�Dè�6LJUtèXU�+O\QXU�+HOJX�6Q EM|UQVVRQ�I UL�PHè�XPERè�ëLQJH\MDU�
VYHLWDU�i�IXQGLQXP�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�DIJUHLèVOXQD�� 
�   
���� $èDOIXQGDUERè�9HLèLIpODJV�)QMyVNiU������-�������� 
/DJW�IUDP�DèDOIXQGDUERè�9HLèLIpODJV�)QMyVNiU�VHP�KDOGLQQ�YDU�PLèYLNXGDJLQQ�����
PDt�V�O��6YHLWDUVWMyUQ�DIJUHLGGL�HULQGLè�t�W|OYXSyVWL�PLOOL�IXQGD�ìDQQ������������ìDU�
VHP�VDPì\NNW�YDU�Dè�0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU�I UL�PHè�XPERè�ëLQJH\MDUVYHLWDU�i�
IXQGLQXP�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�DIJUHLèVOXQD�� 
�   
���� 0yDU��8PVyNQ�XP�E\JJLQJDUOH\IL�-�������� 
7HNLQ�I\ULU�XPVyNQ�XP�E\JJLQJDUOH\IL�Dè�0yXP�t�)QMyVNDGDO��GDJV�������������IUi�
6LJUtèL�ÈUGDO��0HèI\OJMDQGL�HU�VDPì\NNL�QiJUDQQD�RJ�XPV|JQ�0LQMDVWRIQXQDU�RJ�
9HJDJHUèDULQQDU�i�iIRUPXQXP�� 
6NLSXODJV-�RJ�XPKYHUILVQHIQG�IyO�VNLSXODJVIXOOWU~D�Dè�JUHQQGDUN\QQD�I\ULUKXJXè�
E\JJLQJDUiIRUP�Dè�0yXP�I\ULU�QiJU|QQXP�RJ�|èUXP�KDJVPXQDDèLOXP�HLQV�RJ����
PJU������JU��VNLSXODJVODJD�QU�����������P OLU�I\ULU�XP�i�IXQGL�VtQXP����PDt�V�O��
6Y|U�VHP�EiUXVW�YLè�JUHQQGDUN\QQLQJX�JHID�HNNL�WLOHIQL�WLO�EUH\WLQJD�i�iIRUPXQXP� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�XPVyNQ�XP�E\JJLQJDUOH\IL�Dè�0yXP�RJ�IHOXU�E\JJLQJDU�
IXOOWU~D�Dè�JHID�~W�E\JJLQJDUOH\IL�ìHJDU�WLOVNLOLQ�J|JQ�KDIL�ERULVW�� 
0DUJUpW�YpN�DI�IXQGL�YHJQD�YDQK ILV�� 
� 
   



����� 6NêUVOD�VYHLWDUVWMyUD�-�������� 
6YHLWDUVWMyUL�IyU�\ILU�KHOVWX�YHUNHIQL�~U�VWDUIL�VYHLWDUIpODJVLQV�VtèXVWX�YLNXU� 
6DPWDND�XP�KULQJUiVDUKDJNHUILè� 
6DPUièVIXQGXU�YDU�KDOGLQQ�XP�KULQJUiVDUKDJNHUILè�ìDQQ����PDt�V�O��VHP�NDOODU�i�HQGXUVNLSX�
ODJQLQJX�VRUSKLUèX�RJ�LQQKHLPWX�JMDOGV�KMi�VYHLWDUIpO|JXP��0DUNPLèLè�HU�Dè�P\QGD�ORNDè�
HIQDKDJVOHJW�NHUIL�ìDU�VHP�KUiHIQL�IHU�t�HQGXUYLQQVOX�RJ�VHP�PLQQVW�VNLOL�VpU�WLO�HQGDQOHJUDU�
I|UJXQDU�PHè�XUèXQ�HèD�EUHQQVOX��ëHVVL�HQGXUVNLSXODJQLQJ�NHPXU�WLO�VNRèXQDU�YLè�JHUè�IMiU�
KDJVi WOXQDU������� 
9HUNHIQDUiè�+yODVDQGVOtQX��� 
6tèDVWL�IRUPOHJL�IXQGXULQQ�YDU�KDOGLQQ�t�YHUNHIQDUièL�+yODVDQGVOtQX����ìDQQ�����DSUtO�VO��HQ�
YHUNHIQDUièLè�KHIXU�NRPLè�VDPDQ�HIWLU�ì|UIXP�i�XQGLUE~QLQJV-�RJ�IUDPNY PGDWtPD��È�IXQG�
LQXP�YDU�IDULè�\ILU�VW|èX�IUDPNY PGDULQQDU�HQ�YLQQD�YLè�ORIWOtQX�KHIXU�OHJLè�Dè�PHVWX�QLèUL�
YHJQD�DèVW èQD�t�YHWXU�HQ�VWHIQW�HU�Dè�K~Q�KHIMLVW�DI�IXOOXP�NUDIWL�PHè�YRULQX��6OyèDJHUè�HU�
QiQDVW�ORNLè�RJ�XP�����XQGLUVWDèQD��%~Lè�Dè�UHLVD�XP�����PDVWUD�RJ�VWUHQJMD�XP�����
OHLèDULQQDU�� 
%tODSODQ�YLè�ëLQJH\MDUVNyOD� 
6DPì\NNW�WLOERè�OLJJXU�I\ULU�t�PDOELNXQ�RJ�MDUèYLQQX�EtODSODQV�YLè�ëLQJH\MDUVNyOD�HQ�ìHWWD�
HUX�DOOW�Dè�������P���(IWLU�VWHQGXU�UDIPDJQ��OMyVDVWDXUDU��VNXUèJU|IWXU�R�IO��*HUW�HU�Uiè�I\ULU�
KOHèVOXVW|èYXP�HQ�ì U�HUX�HNNL�i�i WOXQ�ìHVVD�iUV�� 
6HLJOD�6WMyUQVêVOXK~V� 
%~Lè�HU�Dè�UièD�E\JJLQJDUVWMyUD�\ILU�IUDPNY PGLQQL�t�6HLJOX�ìDU�VHP�VWMyUQVêVOD�VYHLWDU�
IpODJVLQV�PXQ�YHUD�PHè�DèVHWXU��)UDPNY PGLU�KHIMDVW�t�VXPDU�ìDU�VHP�IDULè�YHUèXU�t�MDUè�
YHJVYLQQX�RJ�E\JJLQJX�O\IWXVWRNNV�XWDQ�K~VV��6WHIQW�HU�Dè�IUDPNY PGXP�LQQDQ�G\UD�t�YHWXU�� 
(QGXUXSSE\JJLQJ�t�ÒWNLQQ� 
9HULè�HU�Dè�JDQJD�IUi�UièQLQJX�YHUNHIQLVVWMyUD�YHJQD�HQGXUXSSE\JJLQJDU�t�ÒWNLQQ�VHP� WWL�
Dè�JHWD�KDILè�VW|UI�i�DOOUD�Q VWX�G|JXP��9HUNHIQDVWMyUD�HU� WODè�Dè�KDOGD�XWDQ�XP�IUDP�
NY PGLQD�t�VDPUièL�YLè�iE~HQGXU��JHUD�YHUNi WOXQ��JUHLQDUJHUèLU�RJ�KDID�PLOOLJ|QJX�YLè�
YHUNWDND�RJ�VWRIQDQLU�UtNLVLQV��5tNLVVWMyUQLQ�VDPì\NNW�i�IXQGL�VtQXP�ìDQQ�����DSUtO�V�O��DOOW�Dè�
����P�NU��IUDPODJ�~U�DOPHQQXP�YDUDVMyèL�IMiUODJD�WLO�Dè�P WD�NRVWQDèL�DI�Y|OGXP�VNULèXIDOO�
DQQD�� 
(QGXUIMiUP|JQXQ�9DèODKHLèDUJDQJD� 
9LQQD�YLè�HQGXUIMiUP|JQXQ�9DèODKHLèDUJDQJD�VWHQGXU�\ILU�RJ�E~LVW�HU�YLè�Dè�VNMDODJHUè�
YHJQD�KHQQDU�YHUèL�NOiUXè�i�Q VWX�YLNXP�� 
���iUD�DIP OL�6WyUXWMDUQDVNyOD� 
Ë�WLOHIQL�DI����iUD�DIP OL�6WyUXWMDUQDVNyOD�EXèX�VWDUIVIyON�RJ�QHPHQGXU�VNyODQV�WLO�DIP OLV�
KiWtèDU�t�VNyODQXP�ìDQQ�����PDt�V�O��ìDU�VHP�PDUJW�YDU�XP�PDQQLQQ�RJ�IM|OEUH\WW�GDJVNUi��
%\JJLQJ�6WyUXWMDUQDVNyOD�KyIVW�iULè������RJ�YRUX�ìDè�IM|JXU�VYHLWDUIpO|J�VHP�VWyèX�Dè�E\JJ�
LQJXQQL��/MyVDYDWQV-��+iOV-��%iUèG OD-�RJ�*UêWXEDNNDKUHSSXU��.HQQVOD�KyIVW�KDXVWLè������t�
KHLPDYLVWDUiOPXQQL�HQ�NHQQVOXiOPDQ�YDU�WHNLQ�t�QRWNXQ�iULè������RJ�WHQJLiOPDQ�t�iI|QJXP�
IUi������WLO������� 

$è�ORNXP� 
.RPLè�HU�Dè�ORNXP�NM|UWtPDELOVLQV�RJ�VtèDVWD�IXQGL�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU��IXQGXU�
QU������HQ�I\UVWL�IXQGXULQQ�VHP�pJ�VDW�YDU�QU������Ë�WY|�RJ�KiOIW�NM|UWtPDELO�HèD�WtX�iU�KHI�pJ�
JHJQW�VWDUIL�VYHLWDUVWMyUD�ëLQJH\MDUVYHLWDU�VHP�KHIXU�YHULè�DIDU�O UGyPVUtNW��NUHIMDQGL��
VNHPPWLOHJW��VWXQGXP�HUILWW�HQ�DOGUHL�OHLèLQOHJW��6WDUILè�KHIXU�YHULè�yWU~OHJD�IM|OEUH\WW�RJ�
YHUNHIQLQ�P|UJ��RIW�i�WtèXP�DèHLQV�RI�P|UJ�RJ�DWLè�IXOO�PLNLè�HQ�VDPW�VYR�yWU~OHJD�VNHPPWL�
OHJW�� 
ëDNNO WL�HU�PpU�HIVW�t�KXJD��KOMyPDU�NDQQVNL�HLQV�RJ�NOLVMD�HQ�ìDè�HU�EDUD�ìDQQLJ��pJ�HU�ìDNN�
OiW�I\ULU�Dè�KDID�IHQJLè�ìHWWD�W NLI UL��Dè�VWDUID�I\ULU�VYHLWDUIpODJLè�PLWW�VHP�KHIXU�JHILè�PpU�



VYR�PDUJW�RJ�pJ�YRQD�Dè�pJ�KDIL�OtND�JHILè�WLO�EDND�� 
+HI�iWW�DIDU�JRWW�VDPVWDUI�PHè�IXOOWU~XP�DOOUD�VYHLWDUVWMyUQDQQD�t�JHJQXP�WtèLQD�RJ�
ìDNND�I\ULU�ìDè��2GGYLWD�ìDNND�pJ�VpUVWDNOHJD�I\ULU�IUiE UW�VDPVWDUI�HQ�YLè�K|IXP�
VWDUIDè�ìpWW�VDPDQ�|OO�iULQ��(LQQLJ�KHI�pJ�N\QQVW�IM|OP|UJXP�i�YHWWYDQJL�VYHLWDU�
VWMyUQDUPiOD�RJ�iWW�iQ JMXOHJW�VDPVWDUI��ëi�Pi�pJ�WLO�PHè�Dè�QHIQD�VDPVWDUIVIyON�
PLWW�i�VNULIVWRIXQQL�RJ�ìDQQ�IUiE UD�YLQQXVWDè��$è�YDNQD�i�PRUJQDQD�RJ�KODNND�
DOOWDI�WLO�Dè�P WD�WLO�YLQQX�HU�HNNL�VMiOI�JHILè�HQ�ìDQQLJ�KHIXU�PpU�OLèLè�|OO�ìHVVL�iU�
RJ�VWDUIVIyONLè�i�VLQQ�ìiWW�t�ìYt��7$..�ìLè�HUXè�|OO�IUiE U�� 
ëDè�HU�OMyVW�Dè�EUH\WLQJDU�HUX�IUDPXQGDQ��HIWLU�VYHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJDUQDU�i�ODXJDU�
GDJLQQ�NHPXU�YHUèXU�WLO�QêWW�VDPHLQDè�VYHLWDUIpODJ�ëLQJH\MDUVYHLWDU�RJ�6N~WXVWDèD�
KUHSSV�RJ�pJ�PXQ�OiWD�DI�VW|UIXP�VHP�VYHLWDUVWMyUL�ëLQJH\MDUVYHLWDU��ViWW�RJ�
UH\QVOXQQL�UtNDUL��eJ�KHI�IXOOD�WU~�i�Dè�VDPHLQDè�VYHLWDUIpODJ�HLJL�EMDUWD�IUDPWtè�I\ULU�
VpU�PHè�IXOOW�DI�W NLI UXP�VHP�K JW�YHUèXU�Dè�QêWD�tE~XP�RJ�VDPIpODJLQX�WLO�
KHLOOD��YLQQXP�|OOXP�VDPDQ�Dè�ìYt�� 
7DNN�I\ULU�PLJ�� 
�   
����� 6DPEDQG�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè������IXQGDU�VWMyUQDU�6DPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
9DUèDQGL�����OLè�IXQGDUJHUèDU��7LOQHIQLQJ�t�VDPUièVQHIQG�XP�ILVNHOGL��YLOO�VYHLWDU�
VWMyUQ�tWUHND�EyNXQ�VtQD�IUi������������VYRKOMyèDQGL�� 
ëDU�VHP�HNNL�YHUèXU�Vpè�i�iO\NWXQXP�/DQGVìLQJV�6DPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD�
XQGDQIDULQ�iU�Dè�DIVWDèD�KDIL�YHULè�WHNLQ�PHè�OD[HOGL�t�VMyNYtXP�YLè�ËVODQG�yVNDU�
VYHLWDUVWMyUQ�HIWLU�U|NVWXèQLQJL�VWMyUQDU�VDPEDQGVLQV�I\ULU�ìYt�DI�KYHUMX�YLèNRPDQGL�
IXOOWU~DU�YRUX�WLOQHIQGLU�t�VDPUièVQHIQG�XP�ILVNHOGL�I\ULU�K|QG�VDPEDQGVLQV��+DJV�
PXQLU�VYHLWDUIpODJD�t�ìHVVX�PiOL�HUX�PLVPXQDQGL�RJ�ìYt�PLNLOY JW�Dè�KOXWOH\VLV�Vp�
J WW�� 
9HLèDU�i�YLOOWXP�OD[L�HU�PLNLOY JXU�DWYLQQXYHJXU�t�ëLQJH\MDUVYHLW�RJ�IOHLUL�VYHLWDU�
IpO|JXP��ëDè�HU�Dè�PDWL�VYHLWDUVWMyUQDU�HNNL�K JW�Dè�VMi�Dè�t�ìHLP�iIRUPXP�VHP�
I\ULU�OLJJMD�XP�OD[HOGL�t�VMy�YLè�ËVODQG�PXQL�YLOOWLU�OD[DVWRIQDU�QMyWD�YDIDQV�PHè�
QyJX�y\JJMDQGL�K WWL��   
����� 6DPW|N�VYHLWDUIpODJD�RJ�DWYLQQXìUyXQDU�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD��661(���
)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè�����IXQGDU�VWMyUQDU�661(� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU� 
�   
����� +pUDèVQHIQG�ëLQJH\LQJD��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè�����IXQGDU�IXOOWU~DUièV�+pUDèVQHIQGDU�ëLQJH\LQJD� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU� 
�   
����� %UiN�KVHV��)XQGDUJHUèLU�-�������� 
)XQGDUJHUèLU��������RJ����IXQGDU�VWMyUQDU�%UiNDU�KVHV�� 
/DJèDU�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�   
Ë�ORN�IXQGDU�ìDNNDèL�RGGYLWL�VYHLWDUVWMyUQDUIXOOWU~XP�I\ULU�HLQVWDNOHJD�JRWW�VDPVWDUI�
i�NM|UWtPDELOLQX��VpUVWDNOHJD�ìDNNDèL�KDQQ�0DUJUpWL�RJ�ÈVYDOGL�I\ULU�ìHLUUD�VW|UI�
VHP�Q~�KYHUID�DI�YHWWYDQJL�VYHLWDUVWMyUQDUPiOD��(LQQLJ�ìDNNDèL�RGGYLWL�VYHLWDUVWMyUD�
I\ULU�IUiE UW�VDPVWDUI�V�O��WtX�iU�� 
$èULU�VYHLWDUVWMyUQDUIXOOWU~DU�ì|NNXèX�HLQQLJ�I\ULU�JRWW�VDPVWDUI�� 
 
)XQGL�VOLWLè�NO�������� 
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>ĞŝŬƐŬſůŝŶŶ�zůƵƌ�ĂƵŐůǉƐŝƌ�ĞŌŝƌ�ƊƌĞŵƵƌ�ůĞŝŬƐŬſůĂŬĞŶŶƵƌƵŵ͘ 
ϭϬϬй�ƐƚĂĝĂ�ĚĞŝůĚĂƌƐƚũſƌĂ 
ϭϬϬй�ƐƚĂĝĂ�ůĞŝŬƐŬſůĂŬĞŶŶĂƌĂ 
ϭϬϬй�ƐƚĂĝĂ�ůĞŝŬƐŬſůĂŬĞŶŶĂƌĂ 
 

zůƵƌ�Ğƌ�ƚǀĞŐŐũĂ�ĚĞŝůĚĂ�ůĞŝŬƐŬſůŝ�ş�DǉǀĂƚŶƐƐǀĞŝƚ͘�1�ŚĂƵƐƚ�Ğƌ�ŐĞƌƚ�ƌĄĝ�ĨǇƌŝƌ�
Ăĝ�Ƶŵ�Ϯϱ�ďƂƌŶ�ǀĞƌĝŝ�ş�ůĞŝŬƐŬſůĂŶƵŵ�Ą�ĂůĚƌŝŶƵŵ�ϭ�–�ϱ�ĄƌĂ�ĞŶ�ďƂƌŶ�ĞƌƵ�
ƚĞŬŝŶ�ŝŶŶ�ş�ůĞŝŬƐŬſůĂŶŶ�ĨƌĄ�ϭϬ�ŵĄŶĂĝĂ�ĂůĚƌŝ͘�zůƵƌ�Ğƌ�ŐƌčŶĨĄŶĂ-�ŽŐ�ŚĞŝůƐƵͲ
ĞŇĂŶĚŝ�ůĞŝŬƐŬſůŝ�ƐĞŵ�ůĞŐŐƵƌ�ĄŚĞƌƐůƵ�Ą�ůĞŝŬ�ŽŐ�ƷƟŬĞŶŶƐůƵ͕�ƵŶŶŝĝ�Ğƌ�ĞŌŝƌ�
ĂŐĂƐƚĞĨŶƵŶŶŝ�ũĄŬǀčĝƵŵ�ĂŐĂ͘� 
 

&ƌĞŬĂƌŝ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ�ŐĞĨƵƌ�ƐŬſůĂƐƚũſƌŝ͕�,ũƂƌĚşƐ��ůďĞƌƚƐĚſƫƌ͕� 
ŚũŽƌĚŝƐΛƌĞǇŬũĂŚůŝĚĂƌƐŬŽůŝ͘ŝƐ�ŽŐ�ş�ƐşŵĂ�ϰϲϰ-ϰϯϳϱ͘ 

hŵƐſŬŶĂƌĨƌĞƐƚƵƌ�Ğƌ�Ɵů�Ϯϵ͘�ŵĂş�ϮϬϮϮ͘ 

 
����^dzZ<d�Z&�>�'� 

,�/>�Z/'�/^^dK&EhE�Z�X/E'�z/E'� 
 

ŚĞůĚƵƌ�ĂĝĂůĨƵŶĚ�ƐŝŶŶ�ŵŝĝǀŝŬƵĚĂŐŝŶŶ�Ϯϱ͘ŵĂş�Ŭů͘�ϭϲ͗ϬϬ�ş�ŬĂĸƐƚŽĨƵ�
,ĞŝůƐƵŐčƐůƵŶĂƌ�Ą�,ƷƐĂǀşŬ͕�ŐĞŶŐŝĝ�ŝŶŶ�Ăĝ�ǀĞƐƚĂŶ͘� 
    
 �ĂŐƐŬƌĄ�ĂĝĂůĨƵŶĚĂƌ͗ 

ϭ͘ ^ŬǉƌƐůĂ�ƐƚũſƌŶĂƌ͘ 
Ϯ͘ ^ƚũſƌŶ�ůĞŐŐƵƌ�ĨƌĂŵ�ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂĝĂ�ƌĞŝŬŶŝŶŐĂ͘ 
ϯ͘ hŵƌčĝƵƌ�Ƶŵ�ƐŬǉƌƐůƵ�ŽŐ�ƌĞŝŬŶŝŶŐĂ͘ 
ϰ͘ <ŽƐŶŝŶŐ�ƐƚũſƌŶĂƌ�ŽŐ�ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂŶĚĂ 
ϱ͘ PŶŶƵƌ�ŵĄů͘ 

�ůůŝƌ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ͘ 
^ƚũſƌŶŝŶ 



ϭϭϭϬ-Ϭϱ-ϮϱϬϰϰϭ  


