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5 VWLQJ�K~VHLJQD� 
9DWQDM|NXOVìMyèJDUèV��t�ÈVE\UJL� 

 

sĂƚŶĂũƂŬƵůƐƊũſĝŐĂƌĝƵƌ� ſƐŬĂƌ� ĞŌŝƌ� ƟůďŽĝƵŵ� ş� ƌčƐƟŶŐĂƌ� Ą� ƐĂůĞƌŶƵŵ�
ƊũſĝŐĂƌĝƐŝŶƐ� ş� �ƐďǇƌŐŝ͘� hŵ� Ğƌ� Ăĝ� ƌčĝĂ� ŚĞĨĝďƵŶĚŶĂ� ƌčƐƟŶŐƵ� Ą�
ƐŶǇƌƟŶŐƵŵ�ş�'ůũƷĨƌĂƐƚŽĨƵ͕�Ą�ƚũĂůĚƐǀčĝŝŶƵ�ŽŐ�ş�ƐŶǇƌƟŚƷƐƵŵ�Ŷčƌƌŝ��ŽƚŶƐͲ
ƚũƂƌŶ͘ 
 

XũſŶƵƐƚĂ� ƐŬĂů� ŚƷƐĞŝŐŶŝƌŶĂƌ� ĂůůĂ� ĚĂŐĂ� Ą� ơŵĂďŝůŝŶƵ� ϭ͘� ũƷŶş� Ɵů� ϯϬ͘�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ŵĞĝ�ŵƂŐƵůĞŝŬĂ�Ą�Ăĝ�ƐƚǇƩĂ�ĞĝĂ�ůĞŶŐũĂ�ơŵĂďŝůŝĝ�ƐĂŵͲ
Ŭǀčŵƚ� ƐĂŵŬŽŵƵůĂŐŝ͘� 1ƚĂƌůĞŐƌŝ� ůǉƐŝŶŐ� Ą� ǀĞƌŬĞĨŶŝŶƵ� Ğƌ� Ą� ǀĞĨ� ƊũſĝͲ
ŐĂƌĝƐŝŶƐ͗�ǁǁǁ͘ǀũƉ͘ŝƐ� 
 

dŝůďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ�ŽŐ�ĨƌĞŬĂƌŝ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ�ĨĄƐƚ�ŚũĄ�'ƵĝŵƵŶĚŝ�PŐŵƵŶĚƐƐǇŶŝ�ş�
ƐşŵĂ�ϰϳϬ-ϳϭϬϭ͕�ŶĞƞĂŶŐ͗�ŐƵĚŵƵŶĚƵƌ͘ŽŐŵƵŶĚƐƐŽŶΛǀũƉ͘ŝƐ 
 

dŝůďŽĝƐĨƌĞƐƚƵƌ�Ğƌ�Ɵů�Ŭů͘�ϭϲ͗ϬϬ�ĨƂƐƚƵĚĂŐŝŶŶ�ϭϭ͘ĨĞďƌƷĂƌ�ϮϬϮϮ͘ 



)XQGDUJHUè 
�����IXQGXU�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDOGLQQ�t�JHJQXP�

IMDUIXQGDUE~QDè�� 
ILPPWXGDJLQQ�����MDQ~DU�������NO��������� 

 

)XQGLQQ�ViWX� 
$UQyU�%HQyQêVVRQ��0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU��ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��-yQD�%M|UJ�
+O|èYHUVGyWWLU��ÈVYDOGXU��YDU�ëRUPyèVVRQ��)UH\GtV�$QQD�,QJYDUVGyWWLU��6LJUtèXU�
+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ�RJ�'DJEM|UW�-yQVGyWWLU�� 
)XQGDUJHUè�ULWDèL���'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL� 
 

'DJVNUi� 
���� 9HWUDUKiWtè�YLè�0êYDWQ��6DPQLQJXU�-�������� 
/DJèXU�IUDP�VW\UNWDUVDPQLQJXU�YLè�0êYDWQVVWRIX�HKI��YHJQD�9HWUDUKiWtèDU�YLè�
0êYDWQ�t�IUDPKDOGL�DI������IXQGL�VYHLWDUVWMyUQDU�ìDQQ�������������0DUNPLèLè�HU�
Dè�VW NND�KiWtèLQD�RJ�E WD�YLè�YLèEXUèXP�t�ëLQJH\MDUVYHLW��6W\UNXSSK èLQ�HU�NU��
��������� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�I\ULUOLJJMDQGL�VDPQLQJ�RJ�IHOXU�VYHLWDUVWMyUD�
Dè�VNULID�XQGLU�KDQQ��6W\UNIMiUK èLQ�U~PDVW�LQQDQ�JLOGDQGL�IMiUKDJVi WOXQDU�
������ 
�   
���� .2/1Ë1��+UDSSVWDèLU�-�������� 
/DJW�IUDP�HULQGL�IUi�6LJXUOtQX�7U\JJYDGyWWXU�I�K��.2/1Ë1��NROHIQLVELQGLQJDU�
YHUNHIQLVLQV��yGDJV��ìDU�VHP�yVNDè�HU�HIWLU�ìiWWW|NX�ëLQJH\MDUVYHLWDU�PHè�ìYt�Dè�
YHLWD�VY èL�XQGLU�XSSJU èVOX�RJ�VNyJU NW�t�ODQGL�+UDSSVWDèD�VHP�HU�t�HLJX�
VYHLWDUIpODJVLQV�� 
6YHLWDUVWMyUQ�WHNXU�MiNY WW�t�HULQGLè�RJ�YtVDU�ìYt�WLO�HQGXUVNRèXQDU�DèDOVNLSXODJV�
ìDU�VHP�XPU WW�VY èL�YHUèL�VNLOJUHLQW�XSSJU èVOX�RJ�VNyJU NWDUVY èL�� 
�   
���� 9HJDJHUèLQ��)XQGXU�XP�VQMyIOyèDPiO�i�KULQJYHJL���-T���XP�/MyVD�
YDWQVVNDUè�-�������� 
)XQGXU�YDU�KDOGLQQ�PHè�IXOOWU~XP�9HJDJHUèDULQQDU��9HèXUVWRIXQQDU�RJ�ëLQJ�
H\MDUVYHLWDU�ìDQQ����MDQ~DU�V�O��ìDU�VHP�IDULè�YDU�\ILU�VQMyIOyèDPiO�t�/MyVDYDWQV�
VNDUèL��)XQGXULQQ�YDU�KDOGLQQ�Dè�EHLèQL�VYHLWDUIpODJVLQV�RJ� WODèXU�WLO�XSSOêV�
LQJDU��VpUVWDNOHJD�WLO�ìHLUUD�VHP�DND�VNyODEtOXP�ìDU�XP��9HèXUVWRIDQ�KyI�UHJOX�
OHJD�Y|NWXQ�i�VY èLQX�YHWXULQQ�����-�����RJ�ìDU�PHè�VQMyIOyèDVSi�I\ULU�ìHQQDQ�
NDIOD�VHP�HU�DIDU�MiNY WW��5 WW�KHIXU�YHULè�XP�P|JXOHJD�KMiOHLè�YHVWDQ�/MyVD�
YDWQV�ìHJDU�ìMyèYHJLQXP�HU�ORNDè�YHJQD�VQMyIOyèDK WWX�HQ�ìDè�ì\NLU�HNNL�IêVL�
OHJXU�NRVWXU�Dè�PDWL�9HJDJHUèDULQQDU�PLèDè�YLè�iVWDQG�YHJDULQV�t�GDJ�� 
6YHLWDUVWMyUQ�OHJJXU�iKHUVOX�i�PLNLOY JL�ìHVV�Dè�KMiOHLè�XP�/MyVDYDWQVVNDUèV�
YHUèL�UDXQYHUXOHJXU�NRVWXU��ëHJDU�OHLè�XP�/MyVDYDWQVVNDUè�ORNDVW�YHJQD�VQMy�
IOyèDK WWX�HèD�VQMyIOyèD�ìi�HU�HQJLQ�|QQXU�OHLè�I U�QHPD�DXVWXU�I\ULU�ODQG��ëYt�
HU�KpU�XP�Dè�U èD�PLNLOY JD�ODXVQ�~W�IUi�|U\JJL�RJ�E~VHWXJ èXP�tE~D�DXVWDQ�
/MyVDYDWQVVNDUèVLQV��6YHLWDUVWMyUQ�IHOXU�VYHLWDUVWMyUD�RJ�RGGYLWD�Dè�YLQQD�PiOLè�



iIUDP�RJ�N\QQD�VW|èXQD�I\ULU�ìLQJP|QQXP�NM|UG PLVLQV��VDPJ|QJXQHIQG�$OìLQJLV�
RJ�UièKHUUD�VDPJ|QJXPiOD�Dè�K|IèX�VDPUièL�YLè�ODQGHLJHQGXU�� 
�   
���� +MyOUHLèDIpODJ�$NXUH\UDU��ËVODQGVPyW�t�WtPDW|NX�-�������� 
/DJW�IUDP�HULQGL�IUi�ÈUQD�)��6LJXUèVV\QL��IRUPDQQL�+MyOUHLèDIpODJV�$NXUH\UDU��
GDJV�������������+MyOUHLèDIpODJ�$NXUH\UDU�KHIXU�WHNLè�Dè�VpU�Dè�KDOGD�ËVODQGVPyW�t�
WtPDW|NX�RJ�J|WXKMyOUHLèXP�I\ULU�+MyOUHLèDVDPEDQG�ËVODQGV�VXPDULè�������ÏVNDè�
HU�HIWLU�XPV|JQ�ëLQJH\MDUVYHLWDU�VHP�RJ�JyèX�VDPVWDUIL�HQ�YLèEXUèXULQQ�IHU�Dè�KOXWD�
WLO�IUDP�t�VYHLWDUIpODJLQX�� 
6YHLWDUVWMyUQ�WHNXU�MiNY WW�t�HULQGLè�RJ�OêVLU�VLJ�UHLèXE~QD�WLO�VDPYLQQX�HIWLU�ìYt�
VHP�YLè�i�� 
�   
���� 1��HKI���6DPVWDUI�HOOHIX�VYHLWDUIpODJD�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD�-�������� 
/DJW�IUDP�HULQGL�IUi�0DUtX�%M|UN�,QJYDGyWWXU�IUDPNY PGDVWMyUD�1��HKI���GDJV��
�����������ìDU�VHP�YHULè�HU�Dè�NDQQD�iKXJD�HOOHIX�VYHLWDUIpODJD�LQQDQ�661(�XP�
VDPQLQJVVW\UN�WLO�VWDUIVHPL�VW|èYDULQQDU��(LQQLJ�O|Jè�IUDP�iO\NWXQ�IUi�VWMyUQ�1��WLO�
IMiUODJDQHIQGDU�$OìLQJLV�YHJQD�I\ULU WODQD�XP�Dè�VNHUèD�VW\UNL�WLO�IUMiOVUD�IM|OPLèOD�
i�Q VWD�iUL�� 
6YHLWDUVWMyUQ�WHNXU�MiNY WW�t�HULQGLè�RJ�IHOXU�VYHLWDUVWMyUD�Dè�YLQQD�PiOLè�iIUDP�t�
VDPYLQQX�YLè�|QQXU�VYHLWDUIpO|J�i�VY èLQX�� 
�   
���� +~VQ èLVi WOXQ�ëLQJH\MDUVYHLWDU������-�������� 
)\ULU�OLJJXU�XSSI Uè�+~VQ èLVi WOXQ�ëLQJH\MDUVYHLWDU������WLO�VDPì\NNWDU� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�I\ULUOLJJMDQGL�+~VQ èLVi WOXQ�ëLQJH\MDUVYHLWDU������VHP�
YHUèXU�DèJHQJLOHJ�i�KHLPDVtèX�VYHLWDUIpODJVLQV�Dè�IXQGL�ORNQXP�� 
�   
���� 6NêUVOD�VYHLWDUVWMyUD�-�������� 
6YHLWDUVWMyUL�IyU�\ILU�KHOVWX�YHUNHIQL�~U�VWDUIL�VYHLWDUIpODJVLQV�VtèXVWX�YLNXU�� 
)UDPNY PGLU�t�6HLJOX� 
È�IXQGL�VYHLWDUVWMyUQDU�ìDQQ�����RNWyEHU�V�O��VDPì\NNWL�VYHLWDUVWMyUQ�Dè�KHIMD�IUDP�
NY PGLU�t�6HLJOX��ÈèXU�/LWOXODXJDVNyOL��RJ�XQGLUE~D�IOXWQLQJ�VNULIVWRIX�VWMyUQVêVOX�
VYHLWDUIpODJVLQV�ìDQJDè�t�IUDPKDOGLQX��8QGLUE~QLQJXU�HU�KDILQQ��K|QQXQDUYLQQD�HU�i�
ORNDVWLJL�RJ�UHLNQDè�HU�PHè�Dè�IUDPNY PGLU�KHIMLVW�t�IHEU~DU�RJ�IOXWQLQJXU�HLJL�VpU�
VWDè�I\ULU�ORN�ìHVVD�iUV�� 
+OXWL�VWDUIVHPLQQDU�VHP�I\ULU�HU�t�6HLJOX�PXQ�YHUèD�ìDU�iIUDP�XP�VLQQ�iVDPW�VNULI�
VWRIX�VYHLWDUIpODJVLQV�HLQV�RJ�VQ\UWL-�RJ�KiUJUHLèVOXVWRIDQ�RJ�ëHNNLQJDUQHW�ëLQJ�
H\LQJD��%yNDVDIQ�5H\NG OD�YHUèXU�IOXWW�\ILU�t�K~VQ èL�OHLNVNyODQV�.UtODE MDU�ìDU�
VHP�ièXU�YDU�WyQOLVWDUVNyOL��0|WXQH\WL�OHLNVNyODQV�YHUèXU�ODJW�QLèXU�RJ�VDPLè�KHIXU�
YHULè�YLè�'DODNRIDQQ�XP�PDWDUVHQGLQJDUQDU�VHP�KHIMDVW�XP�PLèMDQ�ìHQQDQ�PiQXè�� 
ÈIUDP�YHUèXU�XQQLè�Dè�HIOLQJX�KHLOVXJ VOX�i�VY èLQX�VHP�I\ULUKXJDè�HU�Dè�YHUèL�
VWDUIU NW�t�Q~YHUDQGL�K~VQ èL�VNULIVWRIX�VYHLWDUIpODJVLQV�� 
)UDPYLQGD�YLQQX�YHJQD�VDPHLQLQJDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�RJ�6N~WXVWDèDKUHSSV� 
8QGLUE~QLQJXU�VDPHLQLQJDU�VYHLWDUIpODJDQQD�HU�t�IXOOXP�JDQJL�RJ�UHLNQDè�PHè�Dè�
VWDUIVKySDU�VNLOL�VLQQL�YLQQX�Q~�t�IHEU~DU�� 
È�DOOUD�Q VWX�G|JXP�PXQ�IDUD�IUDP�KXJP\QGDVDPNHSSQL�XP�QDIQ�i�QêMX�VYHLWDU�



IpODJL�HQ�RSQDè�YHUèXU�I\ULU�DèJDQJ�Dè�WLOO|JXP�tE~D�RJ�DQQDUUD�ìDU�VHP�
ìHLP�YHUèXU�VDIQDè�VDPDQ��Ë�IUDPKDOGLQX�YHUèD�YHO�YDOGDU�WLOO|JXU�ODJèDU�
IUDP�I\ULU�tE~D�RJ�ìDè�QDIQ�VHP�KOêWXU�IOHVW�DWNY èL�YHUèXU�ODJW�IUDP�I\ULU�
QêMD�VYHLWDUVWMyUQ�VHP�WHNXU�HQGDQOHJD�iNY|UèXQ�XP�YDO�i�QDIQL�QêV�
VYHLWDUIpODJV�� 
)XQGXU�YDU�KDOGLQQ�PHè�VNyODVWMyUXP�JUXQQVNyODQQD�t�ëLQJH\MDUVYHLW�RJ�
6N~WXVWDèDKUHSSL�ìDU�VHP�U WW�YDU�XP�VDPHLJLQOHJD�YLèEXUèL�VNyODQQD�i�
YRU|QQ�������$XNLè�VDPVWDUI�HOVWX�EHNNLQJD�HU�OLèXU�t�0HQQWDVyNQ�t�QRUèUL�
VHP�HU�YHUNHIQL�VYHLWDUIpODJDQQD�VDPKOLèD�VDPHLQLQJXQQL�� 
6WHIQW�HU�i�RSLQQ�tE~DIXQG�EHJJMD�VYHLWDUIpODJD�ìDQQ����IHEU~DU�Q�N��WLO�Dè�
N\QQD�IUDPYLQGX�VDPHLQLQJDUYLQQXQQDU�VHP�RJ�DQQDè�VHP�HU�Dè�JHUDVW�t�
VYHLWDUIpO|JXQXP�ìYt�WHQJW�RJ�yWHQJW�� 
6NULèXU�t�ÒWNLQQ� 
6DPDQWHNW�YHJQD�VNULèXIDOODQQD�t�ÒWNLQQ�VHP�IpOOX�t�KDXVW�HU�i�ORNDVWLJL��
P�D��VNêUVOD�50/��VDPDQWHNW�IXOOWU~D�iE~HQGD�RJ�PLQQLVEODè�9HèXUVWRIX�
ËVODQGV��6YHLWDUIpODJLè�KHIXU�JHQJLè�IUi�VDPQLQJL�YLè�()/8�YHUNIU èLVWRIX�
WLO�Dè�YLQQD�PDW�NRVWQDèDU�YLè�HQGXUE WXU�HIWLU�VNULèXI|OOLQ�i�JUXQGYHOOL�
I\UUJUHLQGUD�JDJQD��6NêUVOD�50/�KHIXU�Q~�ìHJDU�YHULè�VHQG�WLO�%MDUJUièD�
VMyèV�HQ�KHLOGDUVDPDQWHNW�iVDPW�NRVWQDèDUPDWL�YHJQD�HQGXUEyWD�YHUèXU�
VHQW�IRUV WLVUièXQH\WLQX�ìHJDU�ìDè�OLJJXU�I\ULU�� 
9DèODKHLèDUJ|QJ�KI�� 
9LèU èXU�PLOOL�KOXWKDID�9DèODKHLèDUJDQJD�KI��RJ�UtNLVLQV�XP�HQGXUIMiU�
P|JQXQ�JDQJDQQD�KDID�VWDèLè�\ILU�VtèDVW�OLèLè�iU�VHP�ODXN�PHè�WLOO|JX�OiQ�
YHLWDQGD�Q~�UpWW�I\ULU�iUDPyWLQ��$XNDKOXWKDIDIXQGXU�YDU�KDOGLQQ�t�*UHLèUL�
OHLè�HKI��ìDQQ�����GHVHPEHU�V�O��ìDU�VHP�WLOODJDQ�YDU�N\QQW�KOXWK|IXP��Ë�
IUDPKDOGLQX�VDPì\NNWL�KOXWKDIDIXQGXULQQ�Dè�KHLPLOD�VWMyUQ�IpODJVLQV�Dè�
VDPì\NNMD�WLOO|JX�OiQYHLWDQGD�XP�HQGXUIMiUP|JQXQ��*UHLè�OHLè�HKI��IHU�Q~�
PHè�����KOXW�t�9DèODKHLèDUJ|QJXP�HQ�IpODJLè�HU�t�HLJX�DOOUD�VYHLWDUIpODJD�
i�1RUèXUODQGL�H\VWUD�HQ�HLQQLJ�HLJD�QRNNXU�I\ULUW NL�KOXW�t�IpODJLQX�� 
�   
���� 6DPW|N�VYHLWDUIpODJD�RJ�DWYLQQXìUyXQDU�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD�
�661(���)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè�����IXQGDU�VWMyUQDU�661( 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU� 
�   
���� 6DPEDQG�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè������IXQGDU�VWMyUQDU�6DPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU� 

�  )XQGL�VOLWLè�NO������� 
 

 


