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)XQGDUJHUè 
�����IXQGXU�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDOGLQQ�t�)pODJVKHLPLOLQX�
%UHLèXPêUL���ILPPWXGDJLQQ�����IHEU~DU�������NO��������� 
)XQGLQQ�ViWX� 

$UQyU�%HQyQêVVRQ��0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU��ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��(\ìyU�.iUL�
,QJyOIVVRQ��ÈVYDOGXU��YDU�ëRUPyèVVRQ��6LJXUEM|UQ�ÈUQL�$UQJUtPVVRQ��6LJUtèXU�
+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ�RJ�'DJEM|UW�-yQVGyWWLU� 
 

)XQGDUJHUè�ULWDèL���'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL� 
Ë�XSSKDIL�IXQGDU�yVNDèL�RGGYLWL�HIWLU�Dè�E WD�HLQX�PiOL�i�GDJVNUi�XQGLU����OLè��
�������-/DQGVE\JJèDU�KVHV��$èULU�OLèLU�IDUDVW�QHèDU�i�GDJVNUi�VHP�ìYt�QHPXU� 
6DPì\NNW�VDPKOMyèD��� 
 

'DJVNUi� 
���� 1HPHQGXU�6WyUXWMDUQDVNyOD��%HLèQL�XP�Qê�OHLNW NL�-�������� 
/DJW�IUDP�HULQGL�IUi�QHPHQGXP���-����EHNNMDU�6WyUXWMDUQDVNyOD��yGDJV��ìDU�VHP�
yVNDè�HU�HIWLU�IMiUPDJQL�WLO�NDXSD�i�QêMXP�~WLOHLNW NMXP�I\ULU�XQJOLQJD�� 
6YHLWDUVWMyUQ�WHNXU�MiNY WW�t�HULQGLè�RJ�YtVDU�ìYt�WLO�)U èVOXQHIQGDU�WLO�IUHNDUL�
VNRèXQDU�t�VDPUièL�YLè�QHPHQGXU� 
���� /DQGVE\JJèDU�KVHV��-�������� 
6DPEDQG�tVOHQVNDU�VYHLWDUIpODJD�RJ�+~VQ èLV-�RJ�PDQQYLUNMDVWRIQXQ��+06��KDID�
XQGDQIDULè�XQQLè�GU|J�Dè�VDPì\NNWXP�I\ULU�HLQD�K~VQ èLVVMiOIVHLJQDUVWRIQXQ��KVHV���
I\ULU�ODQGVE\JJèLQD�� 
0DUNPLè�I\ULUKXJDèUDU�KVHV��HU�Dè�VWXèOD�Dè�XSSE\JJLQJX�RJ�IUDPERèL�i�DOPHQQXP�
tE~èXP�XWDQ�K|IXèERUJDUVY èLVLQV��*HUW�HU�Uiè�I\ULU�Dè�|OO�VYHLWDUIpO|J�XWDQ�K|IXè�
ERUJDUDVY èLVLQV�JHWL�ODJW�tE~èLU�LQQ�t�IpODJLè�HèD�WHNLè�ìiWW�t�XSSE\JJLQJX�� 
(LQQLJ�HU�PDUNPLèLè�Dè�Qi�VW UèDUKDJNY PQL�VHP�Q VW�VtèXU�PHè�PLQQL�KVHV�
IpO|JXP�VHP�HLJD�DèHLQV�IiDU�tE~èLU�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�YtVD�HULQGLQX�WLO�VWMyUQDU�/HLJXtE~èD�ëLQJ�
H\MDUVYHLWDU�KVHV��WLO�IUHNDUL�VNRèXQDU�� 
   

���� 6DJD�XUULèDYHLèD�t�/D[iUGDO�RJ�0êYDWQVVYHLW��%HLèQL�XP�VW\UN�-�������� 
7HNLè�I\ULU�|èUX�VLQQL�HULQGL�IUi�-yQL�$èDOVWHLQL�ëRUJHLUVV\QL�I�K��ULWQHIQGDU�XP�YHUN�
HIQLè��/D[i�t�ëLQJ��-�6DJD�XUULèDYHLèD�t�/D[iUGDO�RJ�0êYDWQVVYHLW��GDJV������������� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�YtVD�HULQGLQX�WLO�)pODJV-�RJ�PHQQLQJDUPiOD�
QHIQGDU��   
 

���� 9LèDXNL�YLè�IMiUKDJVi WOXQ�������6XQGODXJLQ�i�/DXJXP�-�������� 
/DJèXU�IUDP�YLèDXNL�YLè�IMiUKDJVi WOXQ������� 
9LèDXNL�QU�����)UDPNY PGLU�YLè�6XQGODXJLQD�i�/DXJXP�Dè�IMiUK è����PLOOM��NU�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�IUDPODJèDQ�YLèDXND�����PLOOM�NU��YLè�IMiUKDJV�
i WOXQ������VHP�P WW�YHUèXU�PHè�VNDPPWtPD�OiQW|NX��  
 ���� 1DXèV\QOHJ�YLèEU|Jè�VYHLWDUIpODJD�YHJQD�EUH\WLQJDU�i�EDUQD�
YHUQGDUO|JXP�-�������� 
/DJW�IUDP�PLQQLVEODè�IUi�6DPEDQGL�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD��GDJV������������XP�
XPG PLVUiè�EDUQDYHUQGDU�� 
$OìLQJL�KHIXU�VDPì\NNW�EUH\WLQJDU�i�EDUQDYHUQGDUO|JXP�VHP�IHOD�t�VpU�JUXQGYDOODU�
EUH\WLQJX�i�XSSE\JJLQJX�EDUQDYHUQGDU�LQQDQ�VYHLWDUIpODJD��6DPNY PW�O|JXQXP�



YHUèD�EDUQDYHUQGDUQHIQGLU�ODJèDU�QLèXU�RJ�t�VWDè�ìHLUUD�YHUèD�VWDUIU NWDU�
WY U�DèVNLOGDU�HLQLQJDU�i�YHWWYDQJL�VYHLWDUIpODJD��DQQDUV�YHJDU�EDUQD�
YHUQGDUìMyQXVWD�RJ�KLQV�YHJDU�XPG PLVUiè�EDUQDYHUQGDU��%UH\WLQJDU�WDND�
JLOGL�ìDQQ�����PDt������� 
0LNLOY JW�HU�Dè�VYHLWDUIpO|J�VHP�ìXUID�Dè�VDPHLQDVW�XP�XPG PLVUiè�KHIML�
YLèU èXU�VHP�I\UVW�XP�P|JXOHJD�~WI UVOX�UièDQQD�� 
/DJW�IUDP�WLO�XPU èX��  
 ���� 6DPEDQG�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD��)XQGDUJHUèLU�-�������
�� 
)XQGDUJHUè������IXQGDU�VWMyUDQD�6DPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU��  
 ���� )XQGXU�PHè�ìLQJP|QQXP�1RUèDXVWXUNM|UG PLV�-�
������� 
.M|UG PDGDJXU�YHUèXU�ìULèMXGDJLQQ�����IHEU~DU�Q�N��RJ�VYHLWDUIpO|J�DXVWDQ�
9DèODKHLèDU�HLJD�EyNDèDQ�IXQG�PHè�ìLQJP|QQXP�IUi�NO��������WLO�������RJ�
VYHLWDUIpO|J�YHVWDQ�9DèODKHLèDU�IUi�NO��������WLO������� 
/DJW�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   

)XQGL�VOLWLè�NO�������� 

XƵƌƌŬƵƌ�ĞŚĨ�ďŽĝĂƌ�Ɵů�ĨƵŶĚĂƌ�Ƶŵ 

 
<ŽƌŶƌčŬƚ�ş�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǉƐůƵŵ͘ 

&ƵŶĚƵƌŝŶŶ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ�ş��ĂůĂŬŽĨĂŶƵŵ�Ą�>ĂƵŐƵŵ� 
Ŭů�ϭϭ͗ϯϬ͕�ĮŵŵƚƵĚĂŐŝŶŶ�ϭϳ͘�ĨĞď�ŶŬ͘ 

ZčƩ�ǀĞƌĝƵƌ�Ƶŵ�ŬĂƵƉ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�Ą�ƊƌĞƐŬŝǀĠů�ŽŐ�ŚůƵƚĂłĄƌĂƵŬŶŝŶŐƵ�
ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ş�Ɗǀş�ƟůůŝƟ͘ 

&ƵŶĚƵƌŝŶŶ�Ğƌ�ŽƉŝŶŶ�ƂůůƵŵ�ƐĞŵ�ŚĂĨĂ�ĄŚƵŐĂ�Ą�ŬŽƌŶƌčŬƚ�ŽŐ�ŵĂƚǀčůĂͲ
ĨƌĂŵůĞŝĝƐůƵ�ŽŐ�ŚǀĞƚƵƌ�ƐƚũſƌŶ�ĄŚƵŐĂƐĂŵĂ�Ɵů�Ăĝ�ƚĂŬĂ�ƊĄƩ�ş�ĞŇŝŶŐƵ� 

ŬŽƌŶƌčŬƚĂƌ�Ą�ƐǀčĝŝŶƵ 
^ƷƉĂ�ŽŐ�ďƌĂƵĝ�ĨǇƌŝƌ�ĨƵŶĚĂƌŐĞƐƟ�ş�ůŽŬ�ĨƵŶĚĂƌ͘ 

KƉŝĝ�ǀĞƌĝƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ƐŬƌĄŶŝŶŐƵ�ĨǇƌŝƌ�ĂƵŬŶƵ�ŚůƵƚĂĨĠ�Ą�ĨƵŶĚŝŶƵŵ�ĂƵŬ�ƊĞƐƐ�
ƐĞŵ�ƐƚũſƌŶ�ǀĞŝƟƌ�ŶĄŶĂƌŝ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ 

:ſŶĂ��ũƂƌŐ�Ɛ͘�ϴϰϱ�ϰϴϬϬ 
,ĂƵŬƵƌ�ϴϰϯ�ϵϭϰϬ 
^ŝŐƵƌĝƵƌ�ϴϰϴ�ϱϳϴϰ� 



 
1�ƐĂŵƌčŵŝ�ǀŝĝ�ƐĂŵƊǇŬŬƚ�ϳϱ͘�ĨƵŶĚĂƌ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ�^ŬƷƚƵͲ
ƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ĂƵŐůǉƐŝƌ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶ�ǀĞƚƌĂƌǀĞŝĝŝƌĠƩ�<ĄůĨĂͲ
ƐƚƌĂŶĚĂƌ�Ąƌŝĝ�ϮϬϮϮ�Ɵů�ůĞŝŐƵ͘�hŵ�Ğƌ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ŶĞƚĂǀĞŝĝŝ�ş�ŵĂƌƐͲ

ŵĄŶƵĝŝ�ϮϬϮϮ�ĂƵŬ�ƌĠƩĂƌ�Ɵů�ƂŶŐƵůǀĞŝĝŝ�Ą�ƐĂŵĂ�ơŵĂďŝůŝ͘��ŶŶĂƌƐ�ǀĞŐĂƌ�
ǀĞŝĝŝƌĠƩ�<ĄůĨĂƐƚƌĂŶĚĂƌ�ϭ͕�ƐĂŵƚĂůƐ�ϲϲ�ůĂŐŶŝƌ͕�Ăĝ�ŚĄŵĂƌŬŝ�ϱ�ŶĞƚ͘�,ŝŶƐ�
ǀĞŐĂƌ�ǀĞŝĝŝƌĠƩ�<ĄůĨĂƐƚƌĂŶĚĂƌ�Ϯ͕�ƐĂŵƚĂůƐ�ϲϲ�ůĂŐŶŝƌ͕�Ăĝ�ŚĄŵĂƌŬŝ�ϰ�ŶĞƚ͘�
PůůƵŵ�şďƷƵŵ�^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ŐĞĨƐƚ�ŬŽƐƚƵƌ�Ą�Ăĝ�ŐĞƌĂ�ƟůďŽĝ�ş�ǀĞŝĝŝͲ
ƌĠƫŶŶ�ǀĞŐŶĂ�ŬŽŵĂŶĚŝ�ǀĞƚƌĂƌǀĞŝĝŝơŵĂďŝůƐ͘ 
1�ƐĂŵƌčŵŝ�ǀŝĝ�ƌĞŐůƵƌ�sĞŝĝŝĨĠůĂŐƐ�DǉǀĂƚŶƐ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚǀŽƌƚ�ůĞǇĮ�ĂĝĞŝŶƐ�
ŐĞĮĝ�Ʒƚ�Ą�ĞŝŶŶ�ĂĝŝůĂ͘� 
dŝůďŽĝƵŵ�ƐŬĂů�ƐŬŝůĂ�ş�ƚƂůǀƵƉſƐƟ�Ą�,ĞůŐŝΛƐŬƵƚƵƐƚĂĚĂŚƌĞƉƉƵƌ͘ŝƐ�ĞĝĂ�Ą�
ƐŬƌŝĨƐƚŽĨƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ĨǇƌŝƌ�Ŭů�ϭϮ͗ϬϬ͕�ƊƌŝĝũƵĚĂŐŝŶŶ�ϮϮ͘�ĨĞďƌƷĂƌ͘� 
 

 

 
 

���>&hE�hZ 
 
 

&ĠůĂŐ�ĞůĚƌŝ�DǉǀĞƚŶŝŶŐĂ�ŚĞůĚƵƌ�ĂĝĂůĨƵŶĚ�ş�^ŬũſůďƌĞŬŬƵ 
ĮŵŵƚƵĚĂŐŝŶŶ�Ϯϰ͘�ĨĞďƌƷĂƌ�Ŭů͘�ϭϰ͗ϬϬ͘ 

�������������������� 
   �ĂŐƐŬƌĄ͗� 

 
· sĞŶũƵůĞŐ�ĂĝĂůĨƵŶĚĂƌƐƚƂƌĨ͘ 
· DŝĝĚĂŐƐŬĂĸ�ş�ďŽĝŝ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ 

 
Eǉŝƌ�ĨĠůĂŐĂƌ�ϲϬ�н�ŚũĂƌƚĂŶůĞŐĂ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ 

 
^ƚũſƌŶŝŶ 

 





�ƌƚƵ�Ăĝ�ůĞŝƚĂ�Ăĝ�ƐƵŵĂƌƐƚĂƌĮ͍ 
 

^ŬſŐƌčŬƟŶ�ſƐŬĂƌ�ĞŌŝƌ�ĨſůŬŝ�Ɵů�ǀŝŶŶƵ�Ą�ƚũĂůĚ-�ŽŐ�ŚũſůŚǉƐĂƐǀčĝƵŵ�ş�
sĂŐůĂƐŬſŐŝ�ƐƵŵĂƌŝĝ�ϮϬϮϮ͘ 

 

¨ hŵ�Ğƌ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ƐƵŵĂƌƐƚĂƌĨ�ĨƌĄ�Ɗǀş�ş�ůŽŬ�ŵĂş�ŽŐ�ĨƌĂŵ�ǇĮƌ�ŵŝĝũĂŶ�ĄŐƷƐƚ͘ 

¨ 1�ƐƚĂƌĮŶƵ�ĨĞůƐƚ�ŵĞĝĂů�ĂŶŶĂƌƐ�Ăĝ�ƐũĄ�Ƶŵ�ŝŶŶŚĞŝŵƚƵ͕�ƊƌŝĨ͕�ƵŵŚŝƌĝƵ�ŽŐ�ĞŌŝƌůŝƚ͘ 
¨ KŌ�Ğƌ�Ƶŵ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ŵŝŬůĂ�ǀŝŶŶƵ�ŽŐ�ƊĂŶŶŝŐ�ŵƂŐƵůĞŝŬŝ�Ą�ĄŐčƚƵŵ�ƐƵŵĂƌƚĞŬũƵŵ͘ 
^ŬŝůǇƌĝŝ 
¨ sĞƌĂ�ŽƌĝŝŶ�ϭϴ�ĄƌĂ͘ 

¨ ,ĂĨĂ�ďşůƉƌſĨ͘ 
¨ >ĄŐŵĂƌŬƐ�ƚƵŶŐƵŵĄůĂŬƵŶŶĄƩĂ͗�1ƐůĞŶƐŬĂ�ŽŐ�ĞŶƐŬĂ͘ 
¨ �ĝ�ĞŝŐĂ�ĂƵĝǀĞůƚ�ŵĞĝ�ŵĂŶŶůĞŐ�ƐĂŵƐŬŝƉƟ͘ 
¨ sĞƌĂ�ƐũĄůĨƐƚčĝͬƵƌ�ŽŐ�ĚƌşĨĂŶĚŝ͘ 
¨ sĞƌĂ�ƟůďƷŝŶŶ�Ɵů�ǀŝŶŶƵ�Ƶŵ�ŚĞůŐĂƌ͘ 
 
>ĂƵŶĂŬũƂƌ�ƐŬǀ͘�ŬũĂƌĂƐĂŵŶŝŶŐŝ�^ƚĂƌĨŐƌĞŝŶĂƐĂŵďĂŶĚƐŝŶƐ͘ 
1�ďŽĝŝ�Ğƌ�ſŬĞǇƉŝƐ�ŚƷƐŶčĝŝ�ĨǇƌŝƌ�ƐƚĂƌĨƐĨſůŬ͘ 
 

hƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ�ǀĞŝƟƌ͗�ZƷŶĂƌ�1ƐůĞŝĨƐƐŽŶ�Ɛşŵŝ͗�ϴϵϲ�ϯϭϭϮ�ŽŐ�ĞŵĂŝů͗�ƌƵŶĂƌΛƐŬŽŐƵƌ͘ŝƐ 


