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$OJHPHQH LQIRUPDWLH  

0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LV HHQ EHVORWHQ IRQGV YRRU JHPHQH UHNHQLQJ  RSJHULFKW RS   MDQXDUL       +HW 
IRQGV LV ILVFDDO WUDQVSDUDQW  +HW LV XLW GLHQ KRRIGH QLHW ]HOIVWDQGLJ EHODVWLQJSOLFKWLJ  'H LQNRPVWHQ HQ 
KHW YHUPRJHQ YDQ KHW IRQGV ZRUGHQ GLUHFW WRHJHUHNHQG DDQ GH SDUWLFLSDQWHQ  

%HKHHUGHU             

06) $VVHW 0DQDJHPHQW % 9          
$PVWHOSOHLQ                
     %&  $PVWHUGDP 
.Y. QXPPHU          

 

'LUHFWLH EHKHHUGHU 

-HURHQ 6LQQLJH 
,YR YDQ :HHV 

 

-XULGLVFK HLJHQDDU 

6WLFKWLQJ 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG 
$PVWHOSOHLQ    
     %&  $PVWHUGDP 
.Y. QXPPHU           

 

%HVWXXU VWLFKWLQJ 
 
0LFKLHO *RULV 
0HQQR *XEEHOV 
 

'HSRVLWDU\ 

$SH[ 'HSRVLWDU\ 6HUYLFHV % 9  
9DQ +HXYHQ *RHGKDUWODDQ    D 
     /'  $PVWHOYHHQ 

 

'HSRW EDQN 
8%6 (XURSH 6(  /X[HPERXUJ %UDQFK 
  $  DYHQXH - )  .HQQHG\ 
/      /X[HPERXUJ 
 
 
7UDQVIHU $JHQW 
%ROGHU )XQG 6HUYLFHV  1HWKHUODQGV  % 9  
6PDOOHSDG   ) 
     0*  $PHUVIRRUW 
 
 
3RVWDGUHV 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG 
$PVWHOSOHLQ    
     %&  $PVWHUGDP  
ZZZ PDUNHWVWDELOLW\IXQG FRP 
LQIR#PDUNHWVWDELOLW\IXQG FRP 

 



 

    

3URILHO 
 

0LVVLH HQ GRHOVWHOOLQJ   
'H PLVVLH YDQ KHW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LV KHW ODWHQ JURHLHQ YDQ KHW YHUPRJHQ WHJHQ HHQ DDQYDDUGEDDU 
ULVLFR  +HW  IRQGV KHHIW DOV GRHOVWHOOLQJ RP HHQ JHPLGGHOG UHQGHPHQW RS  ODQJH  WHUPLMQ  WH EHKDOHQ QD 
DIWUHN YDQ NRVWHQ GDW PLQLPDDO JHOLMN LV DDQ KHW UHQGHPHQW RS GH DDQGHOHQPDUNW  HFKWHU PHW HHQ ODJHU 
ULVLFR   

%HOHJJLQJVVWUDWHJLH 
+HW IRQGV ZRUGW EHOHJG LQ HHQ JHVSUHLGH SRUWHIHXLOOH EHVWDDQGH XLW JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ PHW HHQ 
YRRUZDDUGHOLMNH  KRRIGVRPJDUDQWLH   +HW  UHQGHPHQW  YDQ  GH]H  SURGXFWHQ  LV  DIKDQNHOLMN  YDQ  GH 
NRHUVRQWZLNNHOLQJ  YDQ  HHQ  EHSDDOGH  RQGHUOLJJHQGH  ZDDUGH   GRRUJDDQV  HHQ  DDQGHOHQLQGH[  RI  HHQ 
FRPELQDWLH YDQ DDQGHOHQLQGLFHV  'H SURGXFWHQ ELHGHQ HHQ NDQV RS HHQ UHODWLHI KRJH FRXSRQ RYHU GH 
QRPLQDOH  ZDDUGH  WLMGHQV  RI  DDQ  KHW  HLQGH  YDQ  GH  ORRSWLMG  LQ  FRPELQDWLH  PHW  HHQ  YRRUZDDUGHOLMNH 
EHVFKHUPLQJ  YDQ  GH  QRPLQDOH  ZDDUGH   'LW  EHWHNHQW  GDW   ]RODQJ  KHW  YRRUDI  EHSDDOGH 
EHVFKHUPLQJVQLYHDX  QLHW  LV  GRRUEURNHQ   GH  YROOHGLJH  QRPLQDOH  ZDDUGH  ZRUGW  XLWJHNHHUG   +HW 
EHVFKHUPLQJVQLYHDX LV HHQ SHUFHQWDJH YDQ GH VWDUWNRHUV YDQ GH RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH   

'H]H SURGXFWHQ ELHGHQ HHQ UHODWLHI KRRJ YHUZDFKW UHQGHPHQW DIJH]HW WHJHQ KHW ULVLFR  'RRU VSUHLGLQJ  
DFWLHI  EHKHHU  HQ  ULVLFRPDQDJHPHQW  ZRUGHQ  ULVLFR¶V  EHSHUNW  HQ  KHW  UHQGHPHQW  JHRSWLPDOLVHHUG   'H 
JHVWUXFWXUHHUGH EHOHJJLQJVSURGXFWHQ PHW HHQ YRRUZDDUGHOLMNH KRRIGVRPJDUDQWLH ZRUGHQ DIJHVWHPG 
RS GH GRHOVWHOOLQJHQ YDQ KHW IRQGV HQ RS GH GDQ JHOGHQGH PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ  

+HW IRQGV PDDNW JHEUXLN YDQ DDQGHOHQLQGLFHV RI WUDFNHUV RS DDQGHOHQLQGLFHV DOV RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH  
$DQGHOHQLQGLFHV ]LMQ ]HHU OLTXLGH HQ ZRUGHQ JHEUXLNW YRRU KHW DIGHNNHQ YDQ EHOHJJLQJVULVLFR  +LHUGRRU 
RQWVWDDW HHQ VFKHYH YUDDJ  HQ DDQERGYHUKRXGLQJ ZDDUGRRU EHVFKHUPLQJ UHODWLHI GXXU LV WHQ RS]LFKWH 
YDQ  KHW  ULVLFR  GDW  ZRUGW  DIJHGHNW   *HVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  PHW  HHQ  YRRUZDDUGHOLMNH 
KRRIGVRPJDUDQWLH  SURILWHUHQ  YDQ  GH]H  VLWXDWLH   'H]H  SURGXFWHQ  ELHGHQ  GDQ  RRN  HHQ  UHODWLHI  KRRJ 
YHUZDFKW UHQGHPHQW DIJH]HW WHJHQ KHW ULVLFR   

%LQQHQ KHW IRQGV ZRUGW YHHODO JHNR]HQ YRRU HHQ ]RJHQDDPGH ³ZRUVW RI´ VWUXFWXXU ZDDUELM GH XLWEHWDOLQJ 
YDQ KHW SURGXFW DIKDQNHOLMN LV YDQ GH VOHFKWVW SUHVWHUHQGH LQGH[ XLW HHQ PDQGMH YDQ LQGLFHV  %LM DIVOXLWHQ 
LV GH YHUZDFKWH FRUUHODWLH WXVVHQ LQGLFHV GRRUJDDQV YHUUH YDQ SHUIHFW  RIWHZHO HU ZRUGW YHUZDFKW GDW 
LQGLFHV QLHW JHOLMN DDQ HONDDU UHDJHUHQ  9DQZHJH GH ODJH EHVFKHUPLQJVQLYHDXV GLH ZRUGHQ JHNR]HQ  
YHUYDOW  GH  YRRUZDDUGHOLMNH  JDUDQWLH  YDQ  HHQ  JHVWUXFWXUHHUG  SURGXFW  DOOHHQ  ELM  JURWH  GDOLQJHQ  
8LWJDQJVSXQW YDQ KHW IRQGV LV GDW GH FRUUHODWLH WXVVHQ DDQGHOHQLQGLFHV VWHUN WRHQHHPW LQ SHULRGHV YDQ 
JURWH GDOLQJ  RIWHZHO GDW GH GDOLQJ JURWHQGHHOV JHOLMN LV WXVVHQ GH YHUVFKLOOHQGH LQGLFHV  'LW EHWHNHQW GDW 
KHW UHQGHPHQW YDQ HHQ HQNHOH LQGH[  PDQGMH YDQ LQGLFHV RI YDQ GH VOHFKWVW SUHVWHUHQGH XLW HHQ EHSDDOG 
PDQGMH YULMZHO JHOLMN DDQ HONDDU ]LMQ  'H FRXSRQ YDQ HHQ ZRUVW RI LV HFKWHU DDQ]LHQOLMN KRJHU YDQZHJH 
KHW  IHLW GDW  GH YHUZDFKWH FRUUHODWLH YHUUH YDQ SHUIHFW  LV  'LW  OHYHUW GXV HHQ KRJHU  UHQGHPHQW RS  WHQ 
RS]LFKWH YDQ KHW ULVLFR  

'H  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  EHVWDDQ  XLW  YDVWUHQWHQGH  LQVWUXPHQWHQ  LQ  FRPELQDWLH  PHW  HHQ  27& 
GHULYDDW  +HW IRQGV NDQ GLUHFW EHOHJJHQ LQ HHQ RQGHUKDQGV XLWJHJHYHQ SURGXFW GLH GH WZHH ERXZVWHQHQ 
FRPELQHHUW  ³VWUXFWXUHG QRWHV´   PDDU NDQ RRN UHFKWVWUHHNV EHOHJJHQ LQ GH RQGHUOLJJHQGH ERXZVWHQHQ 
GRRU GH DDQNRRS YDQ YDVWUHQWHQGH LQVWUXPHQWHQ HQ GDDUQDDVW UHFKWVWUHHNV HHQ GDDUDDQ JHUHODWHHUGH 
GHULYDWHQWUDQVDFWLH WH VOXLWHQ  $OV LQ GLW YHUVODJ JHVSURNHQ ZRUGW RYHU JHVWUXFWXUHHUG SURGXFW KHHIW GH 
EHWUHIIHQGH WHNVW ]RZHO EHWUHNNLQJ RS HHQ EHOHJJLQJ LQ HHQ VWUXFWXUHG QRWH DOV RS HHQ EHOHJJLQJ LQ GH 
LQGLYLGXHOH ERXZVWHQHQ  $OV HHQ RQGHUZHUS VSHFLILHN EHWUHNNLQJ KHHIW RS HHQ VWUXFWXUHG QRWH RI ppQ 
YDQ GH LQGLYLGXHOH ERXZVWHQHQ ZRUGW GLW H[SOLFLHW YHUPHOG  

'H  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  ZRUGHQ  LQ  RSGUDFKW  YDQ  GH  EHKHHUGHU  RS  PDDW  JHPDDNW  GRRU  JURWH 
ILQDQFLsOH  LQVWHOOLQJHQ   'H  SULMVVWHOOLQJ  YDQ  GH  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  LV   QDDVW 
PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ   RRN  VWHUN  DIKDQNHOLMN  YDQ  GH  VSHFLILHNH  ULVLFRSRVLWLH  YDQ  HHQ  XLWJHYHQGH 
LQVWHOOLQJ   'RRU  PHW  YHHO  SDUWLMHQ  VDPHQ  WH  ZHUNHQ   ZRUGW  KLHUYDQ  JHSURILWHHUG   (U  ZRUGW  QDPHOLMN 
JHNR]HQ YRRU KHW EHVWH DDQERG GDW SHU SHULRGH SHU XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ YHUVFKLOW   



 

    

9HUVODJ YDQ GH EHKHHUGHU 

9RRU X OLJW KHW DFKWVWH MDDUYHUVODJ YDQ KHW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG  ,Q GLW YHUVODJ OHHVW X KRH KHW IRQGV GLW 
MDDU  LV  YHUJDDQ   :H  EHVFKULMYHQ  GH  GRHOVWHOOLQJHQ  YDQ  KHW  IRQGV  HQ  GH  ZLM]H ZDDURS  ZLM  GLH  ZLOOHQ 
EHUHLNHQ  9HUYROJHQV JDDQ ZH LQ RS GH PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ LQ       GH SUHVWDWLHV YDQ KHW 0DUNHW 
6WDELOLW\ )XQG HQ KHW JHYRHUGH EHOHLG  7HQVORWWH ]XOOHQ ZH LQJDDQ RS GH YRRUXLW]LFKWHQ YDQ KHW IRQGV  

%HOHJJLQJVGRHOVWHOOLQJHQ 
+HW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG VWUHHIW QDDU HHQ JHPLGGHOG UHQGHPHQW RS ODQJH WHUPLMQ QD DIWUHN YDQ NRVWHQ 
GDW PLQLPDDO JHOLMN LV DDQ KHW UHQGHPHQW RS GH DDQGHOHQPDUNW  HFKWHU PHW HHQ ODJHU ULVLFR  2P GLW GRHO 
WH EHUHLNHQ  ZRUGW EHOHJG LQ HHQ JHVSUHLGH SRUWHIHXLOOH YDQ JHVWUXFWXUHHUGH EHOHJJLQJVSURGXFWHQ PHW 
HHQ YRRUZDDUGHOLMNH KRRIGVRPJDUDQWLH  VWUXFWXUHV   'H EHKHHUGHU EHSDDOW GH VHOHFWLH YDQ GH VWUXFWXUHV 
GLH GRRU XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJHQ RS PDDW ZRUGHQ JHPDDNW YRRU KHW IRQGV  'H VHOHFWLH LV DIKDQNHOLMN YDQ 
PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ   SRUWHIHXLOOHVDPHQVWHOOLQJ  HQ  YRRUZDDUGHQ  GLH  GH  XLWJHYHQGH  LQVWHOOLQJHQ 
ELHGHQ  

0DUNWRPVWDQGLJKHGHQ LQ        
+HW  MDDU      ZRUGW JHNHQPHUNW GRRU JURWH JHRSROLWLHNH VSDQQLQJHQ  2QGDQNV GH]H RQUXVW EOHHI GH 
ZHUHOGHFRQRPLH UHODWLHI YHHUNUDFKWLJ  (HQ EHODQJULMN QLHXZ HOHPHQW ZDV KHW SURWHFWLRQLVWLVFK EHOHLG YDQ 
GH $PHULNDDQVH UHJHULQJ  GLH EHJLQ      QLHXZH LPSRUWWDULHYHQ DDQNRQGLJGH  'H]H WDULHYHQ ]RUJGHQ 
YRRU  RQ]HNHUKHLG  YRRU  GH  ZHUHOGKDQGHO   'H  YUHHV  YRRU  HHQ  KDQGHOVRRUORJ  OHLGGH  WRW  NRUWVWRQGLJH 
GDOLQJHQ RS GH DDQGHOHQPDUNWHQ  YRRUDO LQ PDDUW HQ DSULO  7RFK KHUVWHOGHQ DDQGHOHQPDUNWHQ VQHO  PHGH 
GRRU  DIJH]ZDNWH  WDULHYHQ  HQ  UHQWHYHUODJLQJHQ  GRRU  FHQWUDOH  RYHUKHGHQ   'RRU  RSWLPLVPH  URQGRP 
WHFKQRORJLH  HQ  ZLQVWJURHL  YDQ  EHGULMYHQ  VWHJHQ  GH  PHHVWH  DDQGHOHQLQGLFHV  XLWHLQGHOLMN  ULFKWLQJ 
UHFRUGKRRJWHV  2EOLJDWLHPDUNWHQ VWDELOLVHHUGHQ OLFKW QD HHQ ODQJGXULJH SHULRGH YDQ VWLMJHQGH UHQWHV  
'H $PHULNDDQVH GROODU OLHW RYHU      HHQ IOLQNH GDOLQJ ]LHQ  
 
3UHVWDWLHV 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LQ        
,Q RQGHUVWDDQGH JUDILHN VWDDW KHW NRHUVYHUORRS ZHHUJHJHYHQ YDQ KHW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG VLQGV GH 
VWDUW RS   MDQXDUL      DIJH]HW WHJHQRYHU KHW NRHUVYHUORRS YDQ GH ³  PDDQGV (XULERU     ´  GH 06&, 
$OO &RXQWU\ :RUOG  ,QGH[ XLWJHGUXNW  LQ HXUR¶V HQ GH )76( (XUR %URDG  ,QYHVWPHQW *UDGH %RQG  ,QGH[ 
 (XUR%,*   +HW NRHUVYHUORRS YDQ KHW IRQGV LV LQFOXVLHI NRVWHQ  +HW NRHUVYHUORRS YDQ GH LQGLFHV LV ]RQGHU 
NRVWHQ HQ LQFOXVLHI QHWWR GLYLGHQGHQ HQ RI UHQWH LQNRPVWHQ  

   

+HW UHQGHPHQW RYHU      QD DIWUHN YDQ NRVWHQ EHGUDDJW        6LQGV GH VWDUWGDWXP YDQ KHW IRQGV RS 
  MDQXDUL      LV GH ZDDUGH YDQ HHQ SDUWLFLSDWLH LQ KHW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG PHW        RSJHORSHQ  



 

    

'H GDOHQGH $PHULNDDQVH GROODU KHHIW RYHU      HHQ QHJDWLHYH  LQYORHG JHKDG RS KHW UHQGHPHQW YDQ 
FLUFD       

'RRU  VWLMJHQGH  NRHUVHQ  HQ  KHW  SRVLWLHYH  VDOGR  YDQ  WRH   HQ  XLWWUHGHQGH  SDUWLFLSDQWHQ  LV  KHW 
IRQGVYHUPRJHQ LQ      JHVWHJHQ  ,Q GH YROJHQGH JUDILHN VWDDW GH RQWZLNNHOLQJ YDQ KHW IRQGVYHUPRJHQ 
ZHHUJHJHYHQ RYHU       

 

 
 

5LVLFR¶V 
 
%HOHJJHQ LPSOLFHHUW KHW DDQJDDQ YDQ WUDQVDFWLHV LQ ILQDQFLsOH LQVWUXPHQWHQ  $DQ KHW EHOHJJHQ LQ KHW 
IRQGV HQ GHUKDOYH DDQ KHW JHEUXLN YDQ ILQDQFLsOH LQVWUXPHQWHQ ]LMQ ]RZHO NDQVHQ DOV RRN ULVLFR¶V 
YHUERQGHQ  +HW EHKHHUVHQ YDQ ULVLFR¶V GLH PHW EHOHJJHQ ]LMQ YHUERQGHQ PRHW DOWLMG LQ VDPHQKDQJ 
ZRUGHQ JH]LHQ PHW GH NDQVHQ  ]RDOV GLH WRW XLWGUXNNLQJ NRPHQ LQ KHW UHQGHPHQW  5LVLFRPDQDJHPHQW 
LV GDDURP QLHW ]R]HHU KHW ]RYHHO PRJHOLMN LQSHUNHQ YDQ ULVLFR¶V DOV ZHO KHW VWUHYHQ QDDU HHQ RSWLPDOH 
YHUKRXGLQJ WXVVHQ UHQGHPHQW HQ ULVLFR ELQQHQ DFFHSWDEHOH OLPLHWHQ   

.DSLWDDOULVLFR 
 
+HW IRQGV EHOHJW LQ JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ PHW HHQ YRRUZDDUGHOLMNH JDUDQWLH  $OV GH RQGHUOLJJHQGH 
ZDDUGH YDQ KHW JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFW RS WHQPLQVWH HHQ YDQ GH JHVSHFLILFHHUGH REVHUYDWLHGDWD 
RQGHU KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX NRPW  YHUYDOW GH NDSLWDDOEHVFKHUPLQJ  ,Q GDW JHYDO ORRSW KHW 
JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFW HHQ HHQ RS HHQ ULVLFR RS GH RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH  EHUHNHQG WHQ RS]LFKWH 
YDQ GH VWDUWZDDUGH YDQ GH RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH  ,Q GDW JHYDO NDQ GH HLQGZDDUGH YDQ KHW 
JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFW DDQ]LHQOLMN ODJHU ]LMQ GDQ KHW JHwQYHVWHHUGH EHGUDJ  

+RH  ODJHU  KHW  EHVFKHUPLQJVQLYHDX   KRH  ODJHU  GH  NDQV  RP  GLW  QLYHDX  WH  GRRUEUHNHQ   +HW  LQLWLsOH 
EHVFKHUPLQJVQLYHDX YDQ HHQ JHVWUXFWXUHHUG SURGXFW ]DO QRRLW KRJHU ]LMQ GDQ      'LW EHWHNHQW GDW GH 
PLQLPDOH LQLWLsOH EXIIHU WRW KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX JHOLMN LV DDQ      

  

           

           

           

           

            

            

            

            

            

            

2QWZLNNHOLQJ IRQGVYHUPRJHQ



 

    

+HW  0DUNHW  6WDELOLW\  )XQG  LV  JRHG  JHVSUHLG  RYHU  YHUVFKLOOHQGH  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  PHW 
YHUVFKLOOHQGH VWDUW  HQ HLQGGDWD  ,Q GDW SHUVSHFWLHI ]LMQ RRN GH EHVFKHUPLQJVQLYHDXV YHUVFKLOOHQG YRRU 
YHUVFKLOOHQGH  SURGXFWHQ   ZDW  UHVXOWHHUW  LQ  HHQ  ODJHUH  NDQV  GDW  KHW  EHVFKHUPLQJVQLYHDX  YDQ  DOOH 
SURGXFWHQ ZRUGW GRRUEURNHQ  +LHUGRRU ZRUGW KHW NDSLWDDOULVLFR YDQ KHW IRQGV YHUODDJG  

+HW  IRQGV  EHVWDDW  RS  EDODQVGDWXP XLW      YHUVFKLOOHQGH  JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ ZDDUELM  YRRU  DOOH 
VWUXFWXUHV GH YRRUZDDUGHOLMNH KRRIGVRPEHVFKHUPLQJ  LQWDFW LV  9DQ GH]H VWUXFWXUHV LV GH ODDJVWH EXIIHU 
WRW KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX JHOLMN DDQ        ZDDUELM GH JHPLGGHOGH EXIIHU JHOLMN LV DDQ         

0DUNWULVLFR 

0DUNWULVLFR  LV  KHW  ULVLFR  GDW  EHOHJJLQJHQ  PLQGHU  ZDDUG  ZRUGHQ  GRRU  DOJHPHQH  HFRQRPLVFKH 
RQWZLNNHOLQJHQ  2P KHW PDUNWULVLFR WH EHKHHUVHQ  ]LMQ VSHFLILHNH OLPLHWHQ YDVWJHVWHOG  

2QGHUOLJJHQGH DDQGHOHQPDUNWHQ  GLW EHWUHIW KHW ULVLFR GDW GH RQGHUOLJJHQGH DDQGHOHQPDUNWHQ GDOHQ  
ZDDUGRRU LQ KHW DOJHPHHQ RRN GH ZDDUGH YDQ GH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ GDDOW  'H RQGHUOLJJHQGH 
ZDDUGH  EHVWDDW  DOOHHQ  XLW  DDQGHOHQ   'DOHQGH  DDQGHOHQPDUNWHQ  KHEEHQ  HHQ  QHJDWLHI  HIIHFW  RS  KHW 
UHQGHPHQW  YDQ  KHW  IRQGV   2P  KHW  VSHFLILHNH  ULVLFR  YDQ  DDQGHOHQ  WH  YRRUNRPHQ   EHVWDDW  GH 
RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH DOOHHQ XLW DDQGHOHQLQGLFHV RI WUDFNHUV RS DDQGHOHQLQGLFHV  

+RH ODJHU KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX  KRH ODJHU GH NDQV GDW GLW QLYHDX ZRUGW GRRUEURNHQ HQ KRH PLQGHU 
LPSDFW HHQ GDOHQGH DDQGHOHQPDUNW KHHIW RS KHW UHQGHPHQW YDQ KHW IRQGV  +HW EHVFKHUPLQJVQLYHDX YDQ 
HHQ JHVWUXFWXUHHUG SURGXFW ]DO QRRLW KRJHU ]LMQ GDQ      'LW EHWHNHQW GDW GH PLQLPDOH LQLWLsOH EXIIHU WRW 
KHW  EHVFKHUPLQJVQLYHDX  JHOLMN  LV  DDQ        2S  EDODQVGDWXP  EHGUDDJW  GH  ODDJVWH  EXIIHU  WRW  KHW 
EHVFKHUPLQJVQLYHDX        ZDDUELM GH JHPLGGHOGH EXIIHU YDQ GH VWUXFWXUHV JHOLMN LV DDQ         

9RODWLOLWHLW YDQ GH RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH  GH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ ZDDULQ KHW IRQGV EHOHJW  EHVWDDQ 
GHHOV XLW YHUNRFKWH RSWLHV  'H]H RSWLHV ELHGHQ HHQ SUHPLH YRRU KHW DDQJDDQ YDQ HHQ YRRUZDDUGHOLMNH 
KRRIGVRPJDUDQWLH  (HQ VWLMJHQGH YRODWLOLWHLW YDQ GH RQGHUOLJJHQGH ZDDUGH KHHIW  LQ KHW DOJHPHHQ HHQ 
QHJDWLHYH LQYORHG RS GH ZDDUGH YDQ GH RSWLHSRVLWLH  (HQ KRJHUH YRODWLOLWHLW YHUKRRJW QDPHOLMN GH NDQV 
GDW KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX ZRUGW GRRUEURNHQ HQ KHHIW GDDURP HHQ QHJDWLHYH LQYORHG RS GH ZDDUGHULQJ 
YDQ GH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ  

'H  LPSDFW  YDQ  YRODWLOLWHLW  RS  GH  ZDDUGH  YDQ  GH  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  LV  DIKDQNHOLMN  YDQ 
YHUVFKLOOHQGH IDFWRUHQ  ]RDOV GH UHVWHUHQGH EXIIHU WRW KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX HQ GH FRXSRQEDUULHU HQ 
GH UHVWHUHQGH ORRSWLMG  +HW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LV JRHG JHVSUHLG RYHU YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH 
SURGXFWHQ   ,Q GDW  SHUVSHFWLHI  ]LMQ RS  HQLJ PRPHQW RRN GH EHVFKHUPLQJVQLYHDXV   FRXSRQEDUULHUV HQ 
UHVWHUHQGH  ORRSWLMGHQ  YRRU  YHUVFKLOOHQGH  SURGXFWHQ  YHUVFKLOOHQG   +LHUGRRU  ZRUGW  GH  LPSDFW  YDQ  GH 
YRODWLOLWHLW YHUODDJG  +HW IRQGV ]DO LQ WHQ PLQVWH    YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ EHOHJJHQ  
+HW IRQGV EHVWDDW RS EDODQVGDWXP XLW    YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ  

5HQWHULVLFR   GH  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ ZDDULQ  KHW  IRQGV  EHOHJW   EHVWDDQ  GHHOV  XLW  YDVWUHQWHQGH 
LQVWUXPHQWHQ  'H ZDDUGH YDQ GH]H LQVWUXPHQWHQ GDDOW ZDQQHHU GH PDUNWUHQWH VWLMJW  

+RH NRUWHU GH UHVWHUHQGH ORRSWLMG  KRH ODJHU KHW UHQWHULVLFR  +HW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LV JRHG JHVSUHLG 
RYHU YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ  ,Q GDW SHUVSHFWLHI ]LMQ RRN GH UHVWHUHQGH ORRSWLMGHQ YRRU 
YHUVFKLOOHQGH  SURGXFWHQ  YHUVFKLOOHQG   ZDDUGRRU  KHW  UHQWHULVLFR  ZRUGW  YHUODDJG   +HW  IRQGV  ]DO  LQ  WHQ 
PLQVWH    YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ EHOHJJHQ  +HW IRQGV EHVWDDW RS EDODQVGDWXP XLW    
YHUVFKLOOHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ  'H PD[LPDOH ORRSWLMG YDQ GH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ LV    
MDDU  2S EDODQVGDWXP  LV GH JHPLGGHOGH PD[LPDOH  ORRSWLMG JHOLMN  DDQ    MDDU ZDDUGRRU KHW  UHQWHULVLFR 
EHSHUNW LV  

9DOXWDULVLFR  +HW IRQGV QRWHHUW LQ HXUR¶V  +HW IRQGV EHOHJW LQ JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ GLH QRWHUHQ LQ 
HXUR¶V   PDDU  RRN  LQ  SURGXFWHQ  GLH  LQ  DQGHUH  YDOXWD¶V  QRWHUHQ   9DQZHJH  YDOXWDEHZHJLQJHQ  NXQQHQ 
EHOHJJLQJHQ GLH LQ DQGHUH YDOXWD¶V OXLGHQ LQ HXUR¶V RPJHUHNHQG LQ ZDDUGH GDOHQ RI VWLMJHQ  

2P KHW YDOXWDULVLFR WH YHUODJHQ  NDQ KHW IRQGV DOOHHQ EHOHJJHQ LQ GH YROJHQGH YDOXWD¶V  HXUR  (85   
$PHULNDDQVH  GROODU   86'    $XVWUDOLVFKH  GROODU   $8'    &DQDGHVH  GROODU   &$'    %ULWVH  SRQG   *%3   



 

    

=ZHHGVH NURRQ  6(.   1RRUVH NURRQ  12.  HQ =ZLWVHUVH IUDQN  &+)   2RN ZRUGW KHW SHUFHQWDJH YDQ 
GH EHOHJJLQJHQ GLH QLHW LQ HXUR¶V QRWHUHQ  JHPD[LPDOLVHHUG WRW     YDQ GH WRWDOH ZDDUGH YDQ KHW IRQGV  

2S  EDODQVGDWXP  EHVWDDW          YDQ  KHW  IRQGVYHUPRJHQ  XLW  HXUR¶V   'DDUQDDVW  EHVWDDW  KHW 
IRQGVYHUPRJHQ YRRU        XLW $PHULNDDQVH GROODUV  

7HJHQSDUWLMULVLFR 

7HJHQSDUWLMULVLFR  LV KHW  ULVLFR GDW GH RQGHUQHPLQJ RI KHW  ODQG ZDDULQ KHW  IRQGV EHOHJW QLHW DDQ KDDU 
EHWDOLQJVYHUSOLFKWLQJHQ  NDQ  YROGRHQ   'LW  OHLGW  WRW  RSVFKRUWLQJ  YDQ  UHQWHEHWDOLQJHQ  HQ  GH  NDQV  GDW 
EHOHJJLQJHQ  JHGHHOWHOLMN  QLHW ZRUGHQ DIJHORVW   

+HW  IRQGV  EHOHJW  LQ  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  PHW  HHQ  YRRUZDDUGHOLMNH  KRRIGVRPJDUDQWLH   'H]H 
EHVWDDQ GHHOV XLW YDVWUHQWHQGH LQVWUXPHQWHQ LQ FRPELQDWLH PHW HHQ 27& GHULYDDW  +HW IRQGV NDQ GLUHFW 
EHOHJJHQ LQ HHQ QRWH GLH GH WZHH ERXZVWHQHQ FRPELQHHUW  VWUXFWXUHG QRWHV   PDDU NDQ RRN UHFKWVWUHHNV 
EHOHJJHQ LQ GH RQGHUOLJJHQGH ERXZVWHQHQ  

6WUXFWXUHG QRWHV   
6WUXFWXUHG  QRWHV  ZRUGHQ  XLWJHJHYHQ  GRRU  ILQDQFLsOH  LQVWHOOLQJHQ   'H]H  XLWJHYHQGH  LQVWHOOLQJHQ  ]LMQ 
YHUDQWZRRUGHOLMN YRRU GH EHWDOLQJHQ YDQ GH FRXSRQV HQ GH ZDDUGH DDQ KHW HLQGH YDQ GH ORRSWLMG  $OV 
GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ QLHW DDQ KDDU YHUSOLFKWLQJHQ NDQ YROGRHQ  NDQ GH ZDDUGH YDQ GH EHWUHIIHQGH 
JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  JHKHHO  RI  JHGHHOWHOLMN  YHUORUHQ  JDDQ   (HQ  YHUDQGHULQJ  LQ  GH 
NUHGLHWZDDUGLJKHLG YDQ GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ NDQ RRN HHQ JURWH LQYORHG KHEEHQ RS GH ZDDUGH YDQ 
GH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ  

'H NUHGLHWZDDUGLJKHLG YDQ GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ GLHQW WHQ PLQVWH ³LQYHVWPHQW JUDGH´ WH ]LMQ ELM WHQ 
PLQVWH  ppQ  YDQ  GH  GULH  JURWH  NUHGLHWEHRRUGHOLQJVEXUHDXV   6 3  0RRG\¶V  RI  )LWFK   RS  PRPHQW  YDQ 
DDQNRRS  0HW ³LQYHVWPHQW JUDGH´ ZRUGW HHQ UDWLQJ EHGRHOG YDQ 6 3 UDWLQJ YDQ ³%%% ³ RI KRJHU  YDQ 
0RRG\¶V YDQ %DD  RI KRJHU HQ YDQ )LWFK YDQ ³%%% ³ RI KRJHU  2P KHW WHJHQSDUWLMULVLFR WH EHSHUNHQ  
JHOGW YRRU KHW IRQGV GDW SHU XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ ELM KHW DIVOXLWHQ HHQ WRWDOH PD[LPDOH DOORFDWLH JHOGW YDQ 
    YDQ KHW IRQGVYHUPRJHQ  WHQ]LM HU HHQ GHNNLQJ LV LQJHVWHOG LQ GH YRUP YDQ VWDDWVREOLJDWLHV PHW  HHQ 
PLQLPDOH  UDWLQJ YDQ $$  2P KHW  WHJHQSDUWLMULVLFR QRJ YHUGHU  WH YHUODJHQ  ]DO KHW  IRQGV YRRUQDPHOLMN 
EHOHJJHQ  LQ  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFWHQ  XLWJHJHYHQ  GRRU  V\VWHHPEDQNHQ   7HQ  PLQVWH       YDQ  GH 
JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ PRHW ZRUGHQ XLWJHJHYHQ GRRU XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJHQ GLH YRRUNRPHQ RS GH 
³OLVW RI ZRUOGZLGH V\VWHPDWLF LPSRUWDQW EDQNV ³  'H]H OLMVW ZRUGW MDDUOLMNV JHSXEOLFHHUG GRRU GH )LQDQFLDO 
6WDELOLW\ %RDUG  )6%   

2S EDODQVGDWXP ZDUHQ HU JHHQ SRVLWLHV LQ VWUXFWXUHG QRWHV  

%RXZVWHQHQ 
%LM HHQ GLUHFWH EHOHJJLQJ LQ GH ERXZVWHQHQ NXQQHQ REOLJDWLHV HQ OLTXLGLWHLWHQ ZRUGHQ DDQJHKRXGHQ HQ 
ZRUGHQ 27& GHULYDWHQ DIJHVORWHQ ELM HHQ LQYHVWPHQW EDQN  

2EOLJDWLHV KHEEHQ KHW ULVLFR GDW GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ RI KHW XLWJHYHQGH ODQG QLHW ODQJHU UHQWH RI GH 
KRRIGVRP NDQ WHUXJEHWDOHQ  (HQ YHUDQGHULQJ YDQ GH NUHGLHWZDDUGLJKHLG YDQ GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ 
NDQ RRN JURWH LQYORHG KHEEHQ RS GH ZDDUGH YDQ GH EHOHJJLQJ  

'H NUHGLHWZDDUGLJKHLG YDQ GH XLWJHYHQGH LQVWHOOLQJ GLHQW WHQ PLQVWH $  WH ]LMQ ELM WHQ PLQVWH ppQ YDQ GH 
GULH  JURWH  NUHGLHWEHRRUGHOLQJVEXUHDXV   6 3   0RRG\¶V  RI  )LWFK   RS  PRPHQW  YDQ  DDQNRRS   2P  KHW 
WHJHQSDUWLMULVLFR  WH  EHSHUNHQ   ]DO  KHW  IRQGV  PLQLPDDO       YDQ  GH  REOLJDWLHSRUWHIHXLOOH  EHOHJJHQ  LQ 
VWDDWVREOLJDWLHV XLWJHJHYHQ GRRU GH 9HUHQLJGH 6WDWHQ  'XLWVODQG  )UDQNULMN   KHW 9HUHQLJG .RQLQNULMN  
%HOJLs   /X[HPEXUJ   1HGHUODQG  RI  &DQDGD  2RN  ]DO  QLHW PHHU  GDQ       YDQ  GH  REOLJDWLHSRUWHIHXLOOH 
XLWJHJHYHQ  ]LMQ  GRRU  LQVWHOOLQJHQ  ELQQHQ GH]HOIGH  VHFWRU  6WDDWVREOLJDWLHV  ]LMQ  KLHUYDQ XLWJH]RQGHUG  
9RRU  GH  ILQDQFLsOH  VHFWRU  JHOGW  GDW  GLW PD[LPXP JHOGW  YRRU  GH  VRP YDQ REOLJDWLHV  XLWJHJHYHQ GRRU 
ILQDQFLsOH LQVWHOOLQJHQ HQ GH OLTXLGH PLGGHOHQ  

2S EDODQVGDWXP EHVWDDW GH REOLJDWLHSRUWHIHXLOOH YROOHGLJ XLW VFKXOGSDSLHU WHQ ODVWH YDQ 1HGHUODQGVH HQ 
$PHULNDDQVH VWDDW  



 

    

'H 27& GHULYDWHQ ZRUGHQ DIJHVORWHQ ELM HHQ  LQYHVWPHQW EDQN PHW WHQ PLQVWH HHQ  LQYHVWPHQW JUDGH 
NUHGLHWZDDUGLJKHLG  (U YLQGW JHHQ XLWZLVVHOLQJ YDQ KRRIGVRPPHQ SODDWV  'H PD[LPDOH XLWEHWDOLQJ YDQ 
HHQ  27& GHULYDDW  LV  JHOLMN  DDQ  GH  FRXSRQ V   YDQ  KHW  JHVWUXFWXUHHUGH  SURGXFW   'DDURP  KHHIW  KHW 
WHJHQSDUWLMULVLFR YDQ 27& GHULYDWHQ DOOHHQ EHWUHNNLQJ RS GH FRXSRQ  2P KHW WHJHQSDUWLMULVLFR YHUGHU WH 
YHUODJHQ ZRUGW HU GDJHOLMNV RQGHUSDQG JHVWRUW YRRU GH ZDDUGH YDQ GH 27& GHULYDWHQ  

2S  EDODQVGDWXP  ]LMQ  DOOH  27& GHULYDWHQ  DIJHVORWHQ  ELM  HHQ  LQYHVWPHQW  EDQN   8%6  (XURSH  6(  HQ 
0RUJDQ 6WDQOH\ (XURSH 6(  PHW HHQ LQYHVWPHQW JUDGH NUHGLHWZDDUGLJKHLG  

/LTXLGLWHLWVULVLFR 

+HW 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG EHOHJW LQ VWUXFWXUHG QRWHV  REOLJDWLHV  OLTXLGH PLGGHOHQ HQ 27& GHULYDWHQ GLH 
DOOHPDDO RQGHU QRUPDOH PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ HHQ GDJHOLMNVH  OLTXLGLWHLW KHEEHQ  'LW EHWHNHQW GDW KHW 
IRQGV RQGHU QRUPDOH PDUNWRPVWDQGLJKHGHQ ]HHU OLTXLGH LV  

+HW JHYRHUGH EHOHLG   
+HW IRQGV LV GRRUJDDQV YULMZHO YROOHGLJ EHOHJG  *HGXUHQGH GH YHUVODJSHULRGH ]DJHQ ZLM JHHQ UHGHQ RP 
KLHUYDQ  DI  WH ZLMNHQ  'LW  EHWHNHQW  GDW  DIORSHQGH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ HQ  XLWJHNHHUGH FRXSRQV 
JURWHQGHHOV JHKHULQYHVWHHUG ]LMQ  VDPHQ PHW GH VWRUWLQJHQ YDQ QLHXZH SDUWLFLSDQWHQ  
 
+HW  0DUNHW  6WDELOLW\  )XQG  LV  JHVSUHLG  RYHU  PHHUGHUH  SURGXFWHQ  PHW  YHUVFKLOOHQGH  DIORRSGDWD   'LW 
EHWHNHQW GDW HU JHGXUHQGH      PHHUGHUH VWUXFWXUHV ]LMQ YULMJHYDOOHQ  WHJHQ GH QRPLQDOH ZDDUGH   (U 
LV JHNR]HQ RP WH KHULQYHVWHUHQ LQ SURGXFWHQ PHW HHQ UHODWLHI NRUWH ORRSWLMG GLH GH PRJHOLMNKHLG KHEEHQ 
RP  GRRU  GH  XLWJHYHQGH  LQVWHOOLQJ  YHUYURHJG  DIJHORVW  RI  EHsLQGLJG  WH  ZRUGHQ   +LHUELM  LV  YRRUDO  RRN 
UHNHQLQJ JHKRXGHQ PHW GH YHUYDONDOHQGHU ]RGDW SHULRGLHN VWUXFWXUHV EOLMYHQ YULMYDOOHQ  
 
,Q      KHHIW KHW IRQGV HQNHO UHFKWVWUHHNV EHOHJG LQ GH RQGHUOLJJHQGH ERXZVWHQHQ YDQ JHVWUXFWXUHHUGH 
SURGXFWHQ  ZDDUELM  KHW  YDVWUHQWHQGH  LQVWUXPHQW  HQ  KHW  GHULYDDW  YDQ  HONDDU  JHVFKHLGHQ  ]LMQ  HQ 
DI]RQGHUOLMN ]LMQ LQJHNRFKW  +LHUGRRU LV KHW WHJHQSDUWLMULVLFR YHUODDJG GRRUGDW YDVWUHQWHQGH LQVWUXPHQWHQ 
DOV JDUDQWLH YRRU KHW GHULYDDW QLHW QRRG]DNHOLMNHUZLM]H ELM HHQ ILQDQFLsOH LQVWHOOLQJ ZRUGHQ DDQJHKRXGHQ  
7RW QX  WRH  LV JHNR]HQ YRRU GH  DDQNRRS YDQ 1HGHUODQGVH  HQ $PHULNDDQVH VWDDWVREOLJDWLHV  HQ YRRU 
NRUWORSHQGH GHSRVLWR¶V   
 
9RRUXLW]LFKWHQ 
3HU EDODQVGDWXP LV GH YRRUZDDUGHOLMNH KRRIGVRPJDUDQWLH YRRU DOOH JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ LQWDFW HQ 
GH JHPLGGHOGH EXIIHU WRW KHW EHVFKHUPLQJVQLYHDX YDQ GH]H VWUXFWXUHV EHGUDDJW ELMQD      ZDDUELM GH 
ODDJVWH  EXIIHU  WHQ  RS]LFKWH  YDQ  GH  YRRUZDDUGHOLMNH  KRRIGVRPJDUDQWLH  UXLP       EHGUDDJW   'H 
FRXSRQEXIIHU LV YDQ DOOH VWUXFWXUHV SRVLWLHI  

$O PHW DO EHWHNHQW GLW GDW GH EXIIHUV JH]RQG ]LMQ HQ GDW HU YROGRHQGH SRWHQWLH LV RP GH FRXSRQV YDQ GH 
VWUXFWXUHV LQ GH SRUWHIHXLOOH WH UHDOLVHUHQ  'DDUQDDVW OLJW GH JHPLGGHOGH FRXSRQ PHW UXLP       UHODWLHI 
KRRJ ZDDUGRRU GH YRRUXLW]LFKWHQ JRHG ]LMQ  

   PDDUW      

 

 

,YR YDQ :HHV    -HURHQ 6LQQLJH 
 
w.g.	 	 	 w.g. 
 



 

     

-DDUUHNHQLQJ 

%DODQV SHU    GHFHPEHU      
%DODQV QD UHVXOWDDWEHVWHPPLQJ 

 

$&7,9$ 

                                                           
      5HI  
 

%HOHJJLQJHQ         
27& GHULYDWHQ                                             (85                 (85                
2EOLJDWLHV            (85              (85             
 
7RWDDO EHOHJJLQJHQ          (85              (85               
 
9RUGHULQJHQ         
9RUGHULQJHQ XLW KRRIGH YDQ HIIHFWHQWUDQVDFWLHV    (85                 (85                 
,QWHUHVW             (85               (85                  
2YHUORSHQGH DFWLYD          (85                         (85                 
 
7RWDDO YRUGHULQJHQ          (85                 (85                

2YHULJH DFWLYD 
/LTXLGH PLGGHOHQ                       (85                (85               
 
7RWDDO RYHULJH DFWLYD                     (85                (85               

727$$/ $&7,9$          (85               (85             
   

3$66,9$ 

                                                          

.RUWORSHQGH VFKXOGHQ      
2YHULJH VFKXOGHQ          (85                 (85                
6FKXOG XLW EHOHJJLQJHQ          (85                 (85             
 
7RWDDO NRUWORSHQGH VFKXOGHQ        (85                 (85                

)RQGVYHUPRJHQ       
9HUPRJHQ SDUWLFLSDQWHQ        (85               (85             
5HVXOWDDW YDQ GH YHUVODJSHULRGH      (85                  (85                   
 
7RWDDO IRQGVYHUPRJHQ        (85               (85             

727$$/ 3$66,9$          (85               (85            
   



 

     

:LQVW  HQ YHUOLHVUHNHQLQJ RYHU      
 

 

                                                                     

        5HI  

 

2SEUHQJVWHQ XLW EHOHJJLQJHQ 
2QWYDQJHQ FRXSRQV                  (85                          (85             

7RWDDO RSEUHQJVWHQ XLW EHOHJJLQJHQ              (85                         (85             

:DDUGHYHUDQGHULQJ 
YDQ EHOHJJLQJHQ                      (85                          (85               

2YHULJH UHVXOWDWHQ         
9DOXWDUHVXOWDWHQ                             (85                            (85                
,QWHUHVW                                (85                                   (85                       
7RH  HQ XLWWUHGLQJVRSEUHQJVWHQ                          (85                            (85                

7RWDDO RYHULJH UHVXOWDWHQ                           (85                                   (85               
        

%HGULMIVNRVWHQ         
%HKHHUYHUJRHGLQJ                   (85                           (85              
7RH  HQ XLWWUHGLQJVNRVWHQ                 (85                             (85               
%DQN  HQ %HZDDUNRVWHQ                 (85                            (85               
2YHULJH NRVWHQ                    (85                              (85                

6RP GHU EHGULMIVODVWHQ                 (85                           (85              

1HWWR UHVXOWDDW     (85                                 (85           
   

   



 

     

.DVVWURRPRYHU]LFKW RYHU      

 

 

                                                              

.DVVWURRP XLW EHOHJJLQJVDFWLYLWHLWHQ 
$DQNRSHQ YDQ EHOHJJLQJHQ                  (85                    (85             
$IORVVLQJHQ   YHUNRSHQ YDQ EHOHJJLQJHQ              (85                    (85             
,QWHUHVW                       (85                       (85                
2QWYDQJHQ FRXSRQV                    (85                     (85              
7RH  XLWWUHGLQJVRSEUHQJVWHQ                  (85                        (85                 
%HWDDOGH EHKHHUYHUJRHGLQJ                  (85                         (85                
7RH  HQ XLWWUHGLQJVNRVWHQ                  (85                        (85                 
%HWDDOGH EDQNNRVWHQ                    (85                       (85                 
%HWDDOGH RYHULJH NRVWHQ                  (85                       (85                  

1HWWR NDVVWURRP XLW EHOHJJLQJVDFWLYLWHLWHQ              (85                              (85               

.DVVWURRP XLW ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ 
8LWJLIWH YDQ SDUWLFLSDWLHV                             (85                             (85              
,QNRRS YDQ SDUWLFLSDWLHV                              (85                             (85               
9RRUXLW RQWYDQJHQ VWRUWLQJ SDUWLFLSDQWHQ     (85                               (85                     

1HWWR NDVVWURRP XLW ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ             (85                             (85               

1HWWR NDVVWURRP                     (85                             (85              

/LTXLGLWHLWHQ EHJLQVWDQG YHUVODJSHULRGH                (85                     (85               
9DOXWDUHVXOWDDW RS OLTXLGH PLGGHOHQ                 (85                              (85                 

/LTXLGLWHLWHQ HLQGVWDQG YHUVODJSHULRGH               (85                       (85              



 

     

7RHOLFKWLQJ RS GH MDDUUHNHQLQJ 

*URQGVODJHQ YRRU ZDDUGHULQJ HQ UHVXOWDDWEHSDOLQJ 

$OJHPHHQ 
0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG  µKHW IRQGV¶  LV HHQ IRQGV YRRU JHPHQH UHNHQLQJ  +HW LV JHHQ UHFKWVSHUVRRQ  
PDDU HHQ YHUPRJHQ GDW LV JHYRUPG NUDFKWHQV HHQ RYHUHHQNRPVW WXVVHQ GH EHKHHUGHU  GH MXULGLVFKH 
HLJHQDDU HQ HON YDQ GH SDUWLFLSDQWHQ  +HW IRQGV NHQW HHQ EHVORWHQ VWUXFWXXU HQ LV ZHNHOLMNV RI 
PDDQGHOLMNV YHUKDQGHOEDDU  3DUWLFLSDWLHV YDQ KHW IRQGV NXQQHQ XLWVOXLWHQG ZRUGHQ JHNRFKW RI YHUNRFKW 
YLD KHW IRQGV  
 
+HW IRQGV RSWHHUW YRRU GH VWDWXV YDQ ILVFDOH EHOHJJLQJVLQVWHOOLQJ DOV EHGRHOG LQ DUWLNHO    :HW RS GH 
YHQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ       
 
0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG LV SHU   MDQXDUL      HHQ EHOHJJLQJVLQVWHOOLQJ LQ GH ]LQ YDQ GH :HW RS KHW 
ILQDQFLHHO WRH]LFKW  :IW  HQ ZRUGW EHKHHUG GRRU 06) $VVHW 0DQDJHPHQW % 9   KLHUQD RRN 0$0   $DQ 
0$0 LV DOV %HKHHUGHU HHQ YHUJXQQLQJ YHUOHHQG DOV EHGRHOG LQ DUWLNHO      :IW  
 
+HW ERHNMDDU ORRSW YDQ   MDQXDUL WRW HQ PHW    GHFHPEHU YDQ LHGHU NDOHQGHUMDDU 
 
+HW JHEUXLN YDQ VFKDWWLQJHQ LQ GH MDDUUHNHQLQJ 
%LM KHW RSVWHOOHQ YDQ GH MDDUUHNHQLQJ ]LMQ VFKDWWLQJHQ HQ YHURQGHUVWHOOLQJHQ JHPDDNW GLH YDQ LQYORHG 
]LMQ RS GH EHGUDJHQ GLH LQ GH MDDUUHNHQLQJ ]LMQ RSJHQRPHQ  :LM]LJLQJHQ LQ VFKDWWLQJHQ HQ 
YHURQGHUVWHOOLQJHQ NXQQHQ YDQ LQYORHG ]LMQ RS GH EHGUDJHQ GLH LQ NRPHQGH MDUHQ ZRUGHQ 
JHUDSSRUWHHUG  'H GDDGZHUNHOLMNH XLWNRPVWHQ NXQQHQ DIZLMNHQ YDQ GH]H VFKDWWLQJHQ   
 
'H MDDUUHNHQLQJ LV RSJHVWHOG LQ RYHUHHQVWHPPLQJ PHW 7LWHO   ERHN   YDQ KHW LQ 1HGHUODQG JHOGHQGH 
%XUJHUOLMN :HWERHN  'H MDDUUHNHQLQJ LV RSJHVWHOG RYHUHHQNRPVWLJ GH GRRU GH ZHWJHYHU RSJHVWHOGH 
PRGHOOHQ WHQ EHKRHYH YDQ GH MDDUUHNHQLQJ YRRU EHOHJJLQJVLQVWHOOLQJHQ  2S RQGHUGHOHQ ]LMQ LQ GH 
MDDUUHNHQLQJ EHZRRUGLQJHQ JHKDQWHHUG GLH DIZLMNHQ YDQ GLH PRGHOOHQ  RPGDW GH]H EHWHU GH LQKRXG 
YDQ GH SRVW ZHHUJHYHQ  
 
:DDUGHULQJ DFWLYD HQ SDVVLYD 
'H ZDDUGHULQJ YDQ GH DFWLYD HQ SDVVLYD HQ GH EHSDOLQJ YDQ KHW UHVXOWDDW YLQGHQ SODDWV RS EDVLV YDQ 
KLVWRULVFKH NRVWHQ  7HQ]LM ELM KHW GHVEHWUHIIHQG EDODQVKRRIG DQGHUV ZRUGW YHUPHOG  ZRUGHQ GH DFWLYD 
HQ SDVVLYD RSJHQRPHQ WHJHQ JHDPRUWLVHHUGH NRVWSULMV  %DWHQ HQ ODVWHQ ZRUGHQ WRHJHUHNHQG DDQ KHW 
MDDU ZDDURS ]H EHWUHNNLQJ KHEEHQ  :LQVWHQ ZRUGHQ VOHFKWV RSJHQRPHQ YRRU ]RYHU ]LM RS EDODQVGDWXP 
]LMQ JHUHDOLVHHUG  9HUSOLFKWLQJHQ HQ PRJHOLMNH YHUOLH]HQ GLH KXQ RRUVSURQJ YLQGHQ YRRU KHW HLQGH YDQ 
GH YHUVODJSHULRGH  ZRUGHQ LQ DFKW JHQRPHQ LQGLHQ ]LM YRRU KHW RSPDNHQ YDQ GH MDDUUHNHQLQJ EHNHQG 
]LMQ JHZRUGHQ  
 
9UHHPGH YDOXWD   
$FWLYD HQ SDVVLYD OXLGHQGH LQ YUHHPGH YDOXWD ZRUGHQ RPJHUHNHQG WHJHQ GH VORWNRHUV RS EDODQVGDWXP  
9RRU GH YDOXWDNRHUVHQ ZRUGW JHEUXLN JHPDDNW  YDQ  GH  NRHUVHQ ]RDOV  GH]H ZRUGHQ JHSXEOLFHHUG RS 
%ORRPEHUJ   
 
*HKDQWHHUGH ZLVVHONRHUVHQ  
86' (85 SHU                      
86' (85 SHU                      
 
%DWHQ HQ  ODVWHQ LQ YUHHPGH YDOXWD ZRUGHQ RPJHUHNHQG WHJHQ GH WUDQVDFWLHNRHUV  'H MDDUUHNHQLQJ LV 
RSJHVWHOG  LQ HXUR¶V  'LW  LV ]RZHO GH IXQFWLRQHOH DOV GH SUHVWDWLHYDOXWD YDQ KHW IRQGV  .RHUVUHVXOWDWHQ 
 JHUHDOLVHHUG HQ  RQJHUHDOLVHHUG  RS  OLTXLGLWHLWHQ  LQ  YUHHPGH  YDOXWD ZRUGHQ  LQ  GH  UHVXOWDWHQUHNHQLQJ 
YHUDQWZRRUG RQGHU 9DOXWDUHVXOWDWHQ  

%HOHJJLQJHQ 
'H RQGHU GH EHOHJJLQJHQ RSJHQRPHQ JHVWUXFWXUHHUGH EHOHJJLQJVSURGXFWHQ EHWUHIIHQ ]RZHO VWUXFWXUHG 
QRWHV DOV EHOHJJLQJHQ LQ GH ORVVH ERXZVWHQHQ  YDVWUHQWHQGH LQVWUXPHQWHQ PHW GHULYDWHQ   'H]H ZRUGHQ 
JHZDDUGHHUG  WHJHQ  UHsOH ZDDUGH  'H  UHsOH ZDDUGH YDQ GH VWUXFWXUHG QRWHV HQ GHULYDWHQ EHWUHIW GH 



 

     

ODDWNRHUV SHU EDODQVGDWXP ]RDOV GH]H ZRUGW DIJHJHYHQ GRRU GH EHWUHIIHQGH XLWJHYHQGH  LQVWHOOLQJHQ  
9RRU GH UHsOH ZDDUGH YDQ GH REOLJDWLHV ZRUGW JHEUXLN JHPDDNW YDQ GH EHXUVNRHUVHQ ]RDOV GH]H ZRUGHQ 
JHSXEOLFHHUG RS %ORRPEHUJ  :DDUGHYHUDQGHULQJHQ ZRUGHQ YHUZHUNW LQ GH UHVXOWDWHQUHNHQLQJ  

9RUGHULQJHQ 
9RUGHULQJHQ  ZRUGHQ  ELM  GH  HHUVWH  YHUZHUNLQJ  JHZDDUGHHUG  WHJHQ  GH  UHsOH  ZDDUGH   LQFOXVLHI 
WUDQVDFWLHNRVWHQ  YDQ GH WHJHQSUHVWDWLH  9RUGHULQJHQ ZRUGHQ QD HHUVWH YHUZHUNLQJ JHZDDUGHHUG WHJHQ 
GH JHDPRUWLVHHUGH NRVWSULMV  9RRU]LHQLQJHQ ZHJHQV RQLQEDDUKHLG ZRUGHQ LQ PLQGHULQJ JHEUDFKW RS GH 
ERHNZDDUGH YDQ GH YRUGHULQJHQ  

/LTXLGH PLGGHOHQ   
'H OLTXLGH PLGGHOHQ ]LMQ JHZDDUGHHUG WHJHQ GH QRPLQDOH ZDDUGH  

.RUWORSHQGH VFKXOGHQ  

.RUWORSHQGH VFKXOGHQ ZRUGHQ ELM GH HHUVWH YHUZHUNLQJ JHZDDUGHHUG WHJHQ UHsOH ZDDUGH  .RUWORSHQGH 
VFKXOGHQ  ZRUGHQ  QD  HHUVWH  YHUZHUNLQJ  JHZDDUGHHUG  WHJHQ  JHDPRUWLVHHUGH  NRVWSULMV   ]LMQGH  KHW 
RQWYDQJHQ EHGUDJ UHNHQLQJ KRXGHQG PHW DJLR RI GLVDJLR HQ RQGHU DIWUHN YDQ WUDQVDFWLHNRVWHQ  'LW  LV 
PHHVWDO GH QRPLQDOH ZDDUGH  (HQ XLW]RQGHULQJ KLHURS EHWUHIW GH VFKXOG XLWEHOHJJLQJHQ  'LW EHWUHIIHQ 
27& GHULYDWHQ HQ ZRUGHQ JHZDDUGHHUG RS DFWXHOH ZDDUGH JHOLMN DDQ GH EHOHJJLQJHQ  

/DQJORSHQGH VFKXOGHQ 
2SJHQRPHQ OHQLQJHQ HQ VFKXOGHQ ZRUGHQ ELM HHUVWH YHUZHUNLQJ RSJHQRPHQ WHJHQ UHsOH ZDDUGH HQ 
YHUYROJHQV JHZDDUGHHUG WHJHQ GH JHDPRUWLVHHUGH NRVWSULMV   

)RQGVYHUPRJHQ 
,Q KHW IRQGVYHUPRJHQ ZRUGHQ GH WUDQVDFWLHV PHW GH SDUWLFLSDQWHQ YDQ KHW IRQGV YHUZHUNW HQ ZRUGW KHW 
UHVXOWDDW QD EHVWHPPLQJ WRHJHYRHJG  'H WUDQVDFWLHV PHW SDUWLFLSDQWHQ ZRUGHQ YHUZHUNW WHJHQ GH WRH  
RI XLWWUHGLQJVNRHUV  'H WRHWUHGLQJVNRHUV LV JHOLMN DDQ GH QHWWR YHUPRJHQVZDDUGH YDQ GH SDUWLFLSDWLH  'H 
XLWWUHGLQJVNRHUV LV JHOLMN DDQ GH QHWWR YHUPRJHQVZDDUGH RQGHU DIWUHN YDQ HHQ DIVODJ  'H]H DIVODJ NRPW 
WHQ JXQVWH YDQ KHW IRQGV HQ GLHQW WHU GHNNLQJ YDQ GH WUDQVDFWLHNRVWHQ  'H DIVODJ ZRUGW SHULRGLHN GRRU 
GH EHKHHUGHU YDVWJHVWHOG  

%HSDOLQJ UHVXOWDDW 
+HW UHVXOWDDW ZRUGW EHSDDOG DOV KHW YHUVFKLO WXVVHQ GH RSEUHQJVWHQ XLW EHOHJJLQJHQ HQ GH NRVWHQ HQ 
DQGHUH ODVWHQ RYHU KHW MDDU  'H RSEUHQJVWHQ RS WUDQVDFWLHV ZRUGHQ YHUDQWZRRUG LQ KHW MDDU ZDDULQ ]LM 
]LMQ JHUHDOLVHHUG  
 
2SEUHQJVWHQ XLW EHOHJJLQJHQ 
2QGHU RSEUHQJVWHQ XLW EHOHJJLQJHQ ZRUGW YHUVWDDQ GH RQWYDQJHQ FRXSRQV RS REOLJDWLHV  RQGHU DIWUHN 
YDQ GH UHFKWVWUHHNV WRH WH UHNHQHQ UHQWHNRVWHQ  'H RSEUHQJVWHQ ZRUGHQ WRHJHUHNHQG DDQ GH SHULRGH 
ZDDURS GH]H EHWUHNNLQJ KHEEHQ  
 
*HUHDOLVHHUG HQ RQJHUHDOLVHHUG NRHUVUHVXOWDDW 
=RZHO GH JHUHDOLVHHUGH DOV GH RQJHUHDOLVHHUGH NRHUVUHVXOWDWHQ YDQ EHOHJJLQJHQ ZRUGHQ DOV 
ZDDUGHYHUDQGHULQJ LQ GH ZLQVW  HQ YHUOLHVUHNHQLQJ YHUDQWZRRUG  'LW LV LQFOXVLHI HYHQWXHHO 
YDOXWDUHVXOWDDW  'H JHUHDOLVHHUGH NRHUVUHVXOWDWHQ ZRUGHQ EHSDDOG DOV KHW YHUVFKLO WXVVHQ GH 
YHUNRRSZDDUGH HQ GH JHPLGGHOGH KLVWRULVFKH NRVWSULMV  'H RQJHUHDOLVHHUGH NRHUVUHVXOWDWHQ ZRUGHQ 
EHSDDOG DOV GH PXWDWLH LQ GH RQJHUHDOLVHHUGH NRHUV JHGXUHQGH GH YHUVODJJHYLQJVSHULRGH  'H 
WHUXJERHNLQJ YDQ LQ YRRUJDDQGH MDUHQ YHUZHUNWH RQJHUHDOLVHHUGH NRHUVUHVXOWDWHQ LV RSJHQRPHQ LQ GH 
RQJHUHDOLVHHUGH NRHUVUHVXOWDWHQ ELM UHDOLVDWLH YDQ GH]H UHVXOWDWHQ  2QGHU RQJHUHDOLVHHUG 
NRHUVUHVXOWDDW ZRUGW RRN KHW ZLVVHONRHUVUHVXOWDDW YDQ GH EHOHJJLQJHQ YHUDQWZRRUG  
 
,QWHUHVW 
,QWHUHVW ZRUGW WRHJHUHNHQG DDQ GH SHULRGH ZDDURS GH]H EHWUHNNLQJ KHHIW  
 
%HGULMIVNRVWHQ 
'H NRVWHQ ZRUGHQ EHSDDOG RS KLVWRULVFKH EDVLV HQ WRHJHUHNHQG DDQ GH YHUVODJSHULRGH ZDDURS ]LM 
EHWUHNNLQJ KHEEHQ  'H NRVWHQ EHVWDDQ XLW EHKHHUYHUJRHGLQJ  WRH  HQ XLWWUHGLQJVNRVWHQ  
EDQN  HQ EHZDDUNRVWHQ  HQ RYHULJH NRVWHQ 



 

     

.DVVWURRPRYHU]LFKW 
+HW NDVVWURRPRYHU]LFKW LV RSJHVWHOG YROJHQV GH GLUHFWH PHWKRGH ZDDUELM RQGHUVFKHLG LV JHPDDNW WXVVHQ 
NDVVWURPHQ XLW EHOHJJLQJV  HQ ILQDQFLHULQJVDFWLYLWHLWHQ  

*HEUXLN YDQ ILQDQFLsOH LQVWUXPHQWHQ 
,Q  KHW  NDGHU  YDQ  GH  QRUPDOH  EHGULMIVXLWYRHULQJ  NRRSW  HQ  YHUNRRSW  KHW  IRQGV  ILQDQFLsOH  LQVWUXPHQWHQ 
ZDDUPHH  GLYHUVH  ILQDQFLsOH  ULVLFR¶V  ZRUGHQ  JHORSHQ   ]RDOV  OLTXLGLWHLW  YDQ  GH  EHOHJJLQJVSRUWHIHXLOOH  
NRHUV    YDOXWD    PDUNW    UHQGHPHQWV    FRQFHQWUDWLH    WHJHQSDUWLM    DIZLNNHOLQJV    EHZDDUQHPLQJV   
ILQDQFLHULQJV  HQ UHQWHULVLFR¶V  
%HODQJULMNH FRQWUDFWHQ HQ JHOLHHUGH RQGHUQHPLQJHQ 

    )RQGVEHKHHURYHUHHQNRPVW 
+HW  IRQGV  KHHIW  HHQ  RYHUHHQNRPVW  JHVORWHQ  PHW  06)  $VVHW  0DQDJHPHQW  % 9   YRRU  GH 
XLWYRHULQJ YDQ KHW EHKHHU  'H IRQGVEHKHHUGHU LV DDQJHVWHOG DOV GH H[FOXVLHYH EHKHHUGHU YDQ 
KHW IRQGV HQ KHHIW GH RSGUDFKW KHW IRQGVYHUPRJHQ WH EHKHUHQ ELQQHQ GH JUHQ]HQ YDQ GH LQ KHW 
EHOHJJLQJVEHOHLG  YDVWJHVWHOGH  UHVWULFWLHV  HQ  GRHOVWHOOLQJHQ   'H  IRQGVEHKHHUGHU  VWDDW  RQGHU 
WRH]LFKW YDQ GH $)0 HQ '1%  
 

    %HZDDUGHUVRYHUHHQNRPVW 
'H IRQGVEHKHHUGHU KHHIW $SH[ 'HSRVLWDU\ 6HUYLFHV % 9  DDQJHVWHOG DOV EHZDDUGHU YDQ GH WRW 
KHW IRQGVYHUPRJHQ EHKRUHQGH DFWLYD  'H EHZDDUGHU VWDDW RQGHU WRH]LFKW YDQ GH $)0 HQ '1%  
+HW  DDQVWHOOHQ  YDQ  HHQ  RQDIKDQNHOLMNH  EHZDDUGHU  LV  YHUHLVW   'H  EHODQJULMNVWH  WDNHQ  YDQ  GH 
EHZDDUGHU ]LMQ KHW FRQWUROHUHQ YDQ NDVVWURPHQ  LQ EHZDULQJ QHPHQ YDQ DFWLYD GLH ]LFK GDDUYRRU 
OHQHQ HQ VSHFLILHNH WRH]LFKWVWDNHQ  
 

    8LWEHVWHGLQJVRYHUHHQNRPVW ILQDQFLsOH DGPLQLVWUDWLH 
+HW IRQGV KHHIW 06) $VVHW 0DQDJHPHQW % 9  DDQJHVWHOG DOV DGPLQLVWUDWHXU  'H DGPLQLVWUDWHXU 
YRHUW  GH  ILQDQFLsOH  DGPLQLVWUDWLH  YDQ  KHW  IRQGV   EHSDDOW  HQ  UDSSRUWHHUW  GH  ZHNHOLMNVH  HQ 
PDDQGHOLMNVH 1$9  YHU]RUJW GH YHUSOLFKWH UDSSRUWDJHV QDDU GH EHWUHIIHQGH WRH]LFKWKRXGHUV HQ 
OHYHUW GH FLMIHUV YRRU UDSSRUWDJHV YDQ KHW IRQGV  
 

    7UDQVIHU $JHQW RYHUHHQNRPVW 
+HW  IRQGV KHHIW %ROGHU )XQG 6HUYLFHV   1HWKHUODQGV  % 9  DDQJHVWHOG  DOV  WUDQVIHU DJHQW  'H 
WUDQVIHU DJHQW YHUZHUNW GH LQNRRS  HQ XLWWUHGLQJVYHU]RHNHQ YDQ LQGLUHFWH SDUWLFLSDQWHQ  



 

     

7RHOLFKWLQJ RS GH EDODQV 

 

    %HOHJJLQJHQ 

                                                                

       
%HOHJJLQJHQ ELM 0RUJDQ 6WDQOH\       (85                         (85              
%HOHJJLQJHQ ELM 8%6          (85                           (85             

7RWDDO EHOHJJLQJHQ          (85                     (85             

+HW YHUORRSRYHU]LFKW YDQ GH EHOHJJLQJHQ LV RSJHQRPHQ LQ GH WRHOLFKWLQJ YDQ   :DDUGHYHUDQGHULQJ 
YDQ EHOHJJLQJHQ  

6DPHQVWHOOLQJ EHOHJJLQJHQ 

                                                     

       
 
6ZDSV XLWJHJHYHQ GRRU 0RUJDQ 6WDQOH\              (85                               (85                      
6ZDSV XLWJHJHYHQ GRRU 8%6                   (85                          (85                           
$PHULNDDQVH VWDDWVREOLJDWLHV        (85                     (85               
)UDQVH VWDDWVREOLJDWLHV         (85                            (85               
'XLWVH VWDDWVREOLJDWLHV                                                     (85                            (85               
1HGHUODQGVH VWDDWVREOLJDWLHV        (85                     (85                      

7RWDDO EHOHJJLQJHQ          (85                    (85              

+HW HFRQRPLVFK HLJHQGRP YDQ GH EHOHJJLQJHQ OLJW ELM GH SDUWLFLSDQWHQ  KHW MXULGLVFK HLJHQGRP OLJW ELM 
GH 6WLFKWLQJ 0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG  

    9RUGHULQJHQ 

                                                     

       
7H RQWYDQJHQ FRXSRQV          (85                              (85               
7H RQWYDQJHQ UHQWH          (85                               (85                    
2YHUORSHQGH DFWLYD          (85                                    (85                

7RWDDO YRUGHULQJHQ          (85                         (85               

 

 

 

 

 



 

     

    /LTXLGH PLGGHOHQ         

                                                      

$%1 $052 (85 EDQNUHNHQLQJ       (85                                  (85                     
$%1 $052 (85 VSDDUUHNHQLQJ      (85                              (85                    
$%1 $052 GHSRVLWR          (85                                (85              
0RUJDQ 6WDQOH\ (85 EDQNUHNHQLQJ        (85                                (85                    
0RUJDQ 6WDQOH\ 99 UHNHQLQJ                   (85                                 (85                                                
8%6 =ZLWVHUODQG (85 EDQNUHNHQLQJ        (85                          (85              
8%6 =ZLWVHUODQG 99 UHNHQLQJ        (85                           (85                    
8%6 =ZLWVHUODQG (85 GHSRVLWR       (85                       (85                      
8%6 =ZLWVHUODQG 86' GHSRVLWR       (85                         (85                    
8%6 /X[HPEXUJ (85 EDQNUHNHQLQJ      (85                       (85                                    
8%6 /X[HPEXUJ 99 UHNHQLQJ        (85                           (85                           

7RWDDO OLTXLGH PLGGHOHQ                   (85                       (85             

(U ]LMQ JHHQ EHSHUNLQJHQ WHQ DDQ]LHQ YDQ KHW JHEUXLN YDQ OLTXLGH PLGGHOHQ  2S GH EDQNWHJRHGHQ 
ZRUGW RS EDVLV YDQ KHW WDULHI YRRU GH PDUNWUHQWH LQWHUHVW YHUNUHJHQ  +HW )RQGV PDDNW LQGLHQ 
RSSRUWXXQ JHEUXLN YDQ YHUVFKLOOHQGH VRRUWHQ  VSDDU UHNHQLQJHQ HQ RI GHSRVLWR¶V WHQHLQGH RSWLPDDO GH 
JHOGHQGH UHQWHYHUJRHGLQJHQ WH EHQXWWHQ   

    .RUWORSHQGH VFKXOGHQ 

                                                     

7H EHWDOHQ EHKHHUYHUJRHGLQJ        (85                          (85               
7H EHWDOHQ LQNRRS          (85                              (85                   
7H EHWDOHQ WRHWUHGLQJVNRVWHQ        (85                              (85                   
7H EHWDOHQ DFFRXQWDQWVNRVWHQ        (85                                  (85               
7H EHWDOHQ RYHULJH NRVWHQ        (85                              (85                  
9RRUXLWRQWYDQJHQ VWRUWLQJ SDUWLFLSDQW      (85                         (85            
7H EHWDOHQ NRVWHQ YHUJXQQLQJDDQYUDDJ     (85                               (85               
6FKXOGHQ XLW EHOHJJLQJHQ        (85                        (85              
 
7RWDOH NRUWORSHQGH VFKXOGHQ        (85                         (85              
 
6FKXOGHQ XLW EHOHJJLQJHQ NRPHQ YRRUW XLW GH QHJDWLHYH ZDDUGHULQJ YDQ 27& GHULYDWHQ SHU    
GHFHPEHU       

    )RQGVYHUPRJHQ 

                                                     

6WDQG EHJLQ YHUVODJSHULRGH        (85                     (85             
,QEUHQJ YHUPRJHQ ELM XLWJLIWH SDUWLFLSDWLHV    (85                      (85              
8LWJHNHHUG YHUPRJHQ ELM LQNRRS SDUWLFLSDWLHV               (85                       (85               
5HVXOWDDW            (85                            (85              

6WDQG HLQGH YHUVODJSHULRGH        (85                     (85             

 

 

 



 

     

    3DUWLFLSDWLHV 

                                                                             

6WDQG EHJLQ YHUVODJSHULRGH                                                             
8LWJHJHYHQ SDUWLFLSDWLHV                                                                  
,QJHNRFKWH SDUWLFLSDWLHV                                                                            

6WDQG HLQGH YHUVODJSHULRGH                                                                      

 

    :DDUGH SHU SDUWLFLSDWLH 

                                                                                     

)RQGVYHUPRJHQ YROJHQV EDODQV  (85                   (85                  (85            
   
 
$DQWDO XLWVWDDQGH SDUWLFLSDWLHV                                                                               

1HWWR YHUPRJHQVZDDUGH SHU SDUWLFLSDWLH (85                     (85                     (85                 

%HOHJJLQJVUHVXOWDDW SHU SDUWLFLSDWLH        (85                (85                 (85                 

   



 

     

7RHOLFKWLQJ RS GH ZLQVW  HQ YHUOLHVUHNHQLQJ 

 

    :DDUGHYHUDQGHULQJ YDQ EHOHJJLQJHQ 

                                                                          

6WUXFWXUHV EHJLQ YHUVODJSHULRGH       (85                    (85             
$DQNRRS HIIHFWHQ          (85                     (85             
$IORVVLQJ   YHUNRRS HIIHFWHQ                   (85                    (85             
6FKXOG XLW EHOHJJLQJHQ                               (85                       (85                
6WUXFWXUHV HLQGH YHUVODJSHULRGH                (85                    (85             

:DDUGHYHUDQGHULQJ YDQ EHOHJJLQJHQ                 (85                      (85                

*HUHDOLVHHUG NRHUVUHVXOWDDW                   (85                      (85                
2QJHUHDOLVHHUG NRHUVUHVXOWDDW                   (85                             (85               

7HQ EHKRHYH YDQ KHW LQ]LFKW ZRUGHQ GH ZDDUGHYHUDQGHULQJHQ YDQ GH EHOHJJLQJHQ QLHW SHU VRRUW PDDU 
SHU VWUDWHJLH JHSUHVHQWHHUG  +HW IRQGV EHOHJW LQ ppQ VWUDWHJLH  QDPHOLMN JHVWUXFWXUHHUGH SURGXFWHQ 
PHW HHQ YRRUZDDUGHOLMNH KRRIGVRPJDUDQWLH  

    5HVXOWDDW EHOHJJLQJHQ 

                                                                           

:DDUGHYHUDQGHULQJ YDQ EHOHJJLQJHQ                (85                          (85              
2QWYDQJHQ FRXSRQV                    (85                         (85            
5HQWH                         (85                             (85              
7RH  HQ XLWWUHGLQJVRSEUHQJVWHQ                 (85                           (85               
9DOXWDUHVXOWDDW                      (85                             (85               

7RWDDO UHVXOWDDW EHOHJJLQJHQ                  (85                        (85                

 

     %HGULMIVNRVWHQ    

%HKHHUYHUJRHGLQJ 

'H EHKHHUYHUJRHGLQJ EHGUDDJW  RYHUHHQNRPVWLJ KHW SHUFHQWDJH GDW LQ KHW SURVSHFWXV VWDDW YHUPHOG  
      SHU PDDQG RYHU KHW IRQGVYHUPRJHQ  +HW JHPLGGHOGH IRQGVYHUPRJHQ RYHU      EHGUDDJW ELMQD 
(85     PLOMRHQ  'H WRWDOH EHKHHUYHUJRHGLQJ LV RYHU      JHOLMN DDQ (85            (U ZRUGW JHHQ 
SUHVWDWLHYHUJRHGLQJ LQ UHNHQLQJ JHEUDFKW  

7RH  HQ XLWWUHGLQJVNRVWHQ 

'H WRHWUHGLQJVNRVWHQ EHGUDJHQ PD[LPDDO       YDQ KHW EHGUDJ ZDDUYRRU GH SDUWLFLSDQW ZHQVW GHHO WH 
QHPHQ HQ GH XLWWUHGLQJVNRVWHQ EHGUDJHQ PD[LPDDO       RYHU GH ZDDUGH YDQ GH SDUWLFLSDWLHV GLH WHU 
LQNRRS ZRUGHQ DDQJHERGHQ  'H WRWDOH WRH  HQ XLWWUHGLQJVNRVWHQ RYHU      EHGUDJHQ (85         

 

 



 

     

 

2YHULJH NRVWHQ 

-XULGLVFKH NRVWHQ  DFFRXQWDQWV  HQ DGYLHVNRVWHQ  SXEOLFDWLH HQ YHUVODJOHJJLQJVNRVWHQ  NRVWHQ YDQ GH 
VWLFKWLQJ  HQ  HYHQWXHOH  NRVWHQ  YRRU  ZHWWHOLMN  WRH]LFKW  H G   ZRUGHQ  JHGUDJHQ  GRRU  KHW  IRQGV   'H]H 
EHGUDJHQ  RYHU        (85            'H  WRWDOH  NRVWHQ  YRRU  GH  YHUJXQQLQJDDQYUDDJ  EHGUDJHQ  
(85           'H]H  NRVWHQ  ]LMQ  GRRU  GH  IRQGVEHKHHUGHU  YRRUJHVFKRWHQ  HQ  ZRUGHQ  GRRU  KHW  IRQGV 
LQJHYROJH HHQ  FRQWUDFWXHOH  UHJHOLQJ LQ JHOLMNH PDDQGWHUPLMQHQ LQ HHQ SHULRGH YDQ   MDDU WHQ ODVWH YDQ 
KDDU UHVXOWDDW JHEUDFKW  2YHU      LV KLHUYRRU GRRU KHW IRQGV (85        EHWDDOG  

/RSHQGH NRVWHQ IDFWRU  /.)  

'H  /.)  ZRUGW  EHUHNHQG  GRRU  DOOH  UHOHYDQWH  NRVWHQ  WH  GHOHQ  GRRU  KHW  JHPLGGHOGH  IRQGVYHUPRJHQ  
9HUJRHGLQJHQ  YRRU  WRH   HQ  XLWWUHGLQJ   EHWDOLQJHQ  JHUHODWHHUG  DDQ  KHW  DDQKRXGHQ  YDQ  GHULYDWHQ  HQ 
QRRG]DNHOLMNH WUDQVDFWLHNRVWHQ ZRUGHQ EXLWHQ EHVFKRXZLQJ JHODWHQ  +HW JHPLGGHOGH IRQGVYHUPRJHQ LV 
GH  VRP  YDQ  GH  PDDQGHOLMNVH  IRQGVYHUPRJHQV  JHGXUHQGH  GH  SHULRGH  JHGHHOG  GRRU  KHW  DDQWDO 
ZDDUQHPLQJHQ   

                                                                                          

5HOHYDQWH NRVWHQ        (85                                         (85               
*HPLGGHOGH LQWULQVLHNH ZDDUGH       (85                                      (85             

/RSHQGH NRVWHQIDFWRU                                           

2PORRSIDFWRU  2)  

'H 2) JHHIW HHQ LQGLFDWLH YDQ GH RPORRSVQHOKHLG YDQ GH EHOHJJLQJHQ WHQ RS]LFKWH YDQ KHW JHPLGGHOGH 
IRQGVYHUPRJHQ  'H 2) ZRUGW EHUHNHQG GRRU KHW WRWDDO YDQ WUDQVDFWLHV LQ ILQDQFLsOH LQVWUXPHQWHQ  DDQ  
HQ YHUNRSHQ  PLQXV KHW WRWDDO DDQ WUDQVDFWLHV YDQ SDUWLFLSDWLHV  XLWJLIWH HQ  LQNRRS  WH GHOHQ GRRU KHW 
JHPLGGHOGH  IRQGVYHUPRJHQ   +HW  JHPLGGHOGH  IRQGVYHUPRJHQ  LV  GH  VRP  YDQ  GH  PDDQGHOLMNVH 
IRQGVYHUPRJHQV JHGXUHQGH GH SHULRGH JHGHHOG GRRU KHW DDQWDO ZDDUQHPLQJHQ  

                                                                

$DQ  HQ YHUNRSHQ                    (85                                 (85             
7RWDOH XLWJLIWH SDUWLFLSDWLHV                  (85                                  (85              
7RWDOH LQNRRS SDUWLFLSDWLHV                  (85                                         (85               
 
*HPLGGHOGH LQWULQVLHNH ZDDUGH                  (85                                 (85             

2PORRSIDFWRU                                                               



 

     

2YHULJH WRHOLFKWLQJHQ 

*HOLHHUGH SDUWLMHQ   
,Q KHW NDGHU YDQ GH XLWYRHULQJ YDQ KHW EHOHJJLQJVEHOHLG YDQ KHW IRQGV NDQ JHEUXLN ZRUGHQ JHPDDNW YDQ 
GH  GLHQVWHQ  YDQ  JHOLHHUGH  SDUWLMHQ   *HOLHHUGH  SDUWLMHQ  ]LMQ  LQ  GLW  YHUEDQG  DOOH  SDUWLMHQ  GLH 
EHOHLGVEHSDOHQGH LQYORHG XLWRHIHQHQ RS GH DQGHUH SDUWLM RI LQYORHG YDQ EHWHNHQLV RS KHW ILQDQFLHHO HQ 
]DNHOLMN EHOHLG KHEEHQ   

$OOH GRRU GH EHKHHUGHU YHUOHHQGH GLHQVWHQ ZRUGHQ GHUKDOYH DDQJHPHUNW DOV WUDQVDFWLHV PHW JHOLHHUGH 
SDUWLMHQ  +HW IRQGV KHHIW JHGXUHQGH GH YHUVODJSHULRGH EHKHHUYHUJRHGLQJHQ DDQ GH EHKHHUGHU EHWDDOG  
(U YLQGHQ JHHQ EHOHJJLQJVWUDQVDFWLHV SODDWV PHW GH EHKHHUGHU  

%HKHHUGHU 
06) $VVHW 0DQDJHPHQW % 9   JHYHVWLJG HQ NDQWRRUKRXGHQG WH $PVWHUGDP   WUHHGW RS DOV EHKHHUGHU 
YDQ  KHW  IRQGV   $OOH  WUDQVDFWLHV  WXVVHQ  KHW  IRQGV  HQ  GH  EHKHHUGHU  KHEEHQ  SODDWVJHYRQGHQ  WHJHQ 
PDUNWFRQIRUPH WDULHYHQ  =LH WRHOLFKWLQJ    YRRU GH YHUJRHGLQJHQ DDQ GH EHKHHUGHU  

3HUVRQHHO 
+HW IRQGV KDG JHGXUHQGH GH SHULRGH YDQ YHUVODJJHYLQJ JHHQ SHUVRQHHO LQ GLHQVW  

%HORQLQJVEHOHLG EHKHHUGHU   
'H WRWDOH EHORQLQJ YRRU GH GLUHFWLH YDQ GH EHKHHUGHU EHGURHJ RYHU      (85         LQFOXVLHI %7:  
'H GLUHFWLH EHVWRQG  LQ      XLW  WZHH  OHGHQ  'LW EHWUHIW HHQ YDVWH EHORQLQJ  (U ZRUGW JHHQ YDULDEHOH 
EHORQLQJ RI SUHVWDWLH JHUHODWHHUGH EHORQLQJ XLWJHNHHUG  

3HUVRRQOLMNH EHODQJHQ YDQ GH EHVWXXUGHUV YDQ GH EHKHHUGHU   
+HW JH]DPHQOLMNH SHUVRRQOLMNH EHODQJ YDQ GH EHVWXXUGHUV YDQ GH EHKHHUGHU LQ KHW IRQGV EHGUDDJW SHU 
   GHFHPEHU      (85          

1LHW LQ EDODQV RSJHQRPHQ YHUSOLFKWLQJHQ 
2S    GHFHPEHU      KDG KHW IRQGV JHHQ YHUSOLFKWLQJ GLH QLHW RS GH EDODQV LV RSJHQRPHQ  

5HVXOWDDWEHVWHPPLQJ 
:LQVWHQ  ZRUGHQ   WHQ]LM  GH  EHKHHUGHU  DQGHUV  EHSDDOW   MDDUOLMNV  DDQ  GH  UHVHUYHV  YDQ  KHW  IRQGV 
WRHJHYRHJG  ,QGLHQ EHVORWHQ ZRUGW WRW KHW GRHQ YDQ XLWNHULQJHQ  ]DO KHW EHVOXLW KLHURPWUHQW  DOVPHGH GH 
VDPHQVWHOOLQJ YDQ GH XLWNHULQJHQ HQ GH ZLM]H YDQ EHWDDOEDDUVWHOOLQJ  EHNHQG JHPDDNW ZRUGHQ RS GH 
ZHEVLWH YDQ KHW IRQGV RI DDQ KHW DGUHV YDQ LHGHUH SDUWLFLSDQW  

*HEHXUWHQLVVHQ QD EDODQVGDWXP 
1D GH EDODQVGDWXP KHEEHQ ]LFK JHHQ EHODQJULMNH JHEHXUWHQLVVHQ YRRUJHGDDQ GLH YDQ PDWHULsOH LQYORHG 
]RXGHQ NXQQHQ ]LMQ RS KHW LQ]LFKW LQ GH MDDUUHNHQLQJ   
 
9HUJXQQLQJ :HW RS KHW ILQDQFLHHO WRH]LFKW 
0DUNHW 6WDELOLW\ )XQG VWDDW RQGHU  WRH]LFKW YDQ GH $XWRULWHLW )LQDQFLsOH 0DUNWHQ   ³$)0´   06) $VVHW 
0DQDJHPHQW % 9   ³GH %HKHHUGHU´  LV LQ KHW EH]LW YDQ HHQ YHUJXQQLQJ RS JURQG YDQ DUWLNHO      :IW  
06) $VVHW 0DQDJHPHQW % 9  VWDDW RQGHU SUXGHQWLHHO WRH]LFKW YDQ 'H 1HGHUODQGVFKH %DQN  :LM]LJLQJHQ 
YDQ  GH  YRRUZDDUGHQ  YDQ  KHW  IRQGV  ZDDUGRRU  UHFKWHQ  RI  ]HNHUKHGHQ  YDQ  GH  SDUWLFLSDQWHQ  ZRUGHQ 
YHUPLQGHUG RI ODVWHQ DDQ KHQ ZRUGHQ RSJHOHJG  ZRUGHQ QD ppQ PDDQG YDQ NUDFKW FRQIRUP  
DUWLNHO     Z %JIR MR DUWLNHO      :IW OLG     

 

 



:ŽĂŶŬŶĞĐŚƚ  ƐƐƵƌĂŶĐĞ  ͘s͘ 
 ĞĞŵĚƐƚƌĂĂƚ ϯϲ 
ϱϲϱϮ     ŝŶĚŚŽǀĞŶ 
EĞĚĞƌůĂŶĚ 
d нϯϭ ϰϬ ϴϰϰ ϳϬϬϬ 
  ŝŶĨŽΛũŽĂŶŬŶĞĐŚƚ͘Ŷů 
t ǁǁǁ͘ũŽĂŶŬŶĞĐŚƚ͘Ŷů 

 
 

     
:ŽĂŶŬŶĞĐŚƚ  ƐƐƵƌĂŶĐĞ  ͘s͘ ;<ǀ<  ŝŶĚŚŽǀĞŶ ϭϳϬϱϴϮϮϳͿ͘ KŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ůŝĚ ǀĂŶ WƌŝŵĞ'ůŽďĂů͘ KƉ Ăů ŽŶǌĞ ĚŝĞŶƐƚĞŶ ǌŝũŶ  
ŽŶǌĞ ĂůŐĞŵĞŶĞ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ ǀĂŶ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǌŽĂůƐ ŐĞĚĞƉŽŶĞĞƌĚ ďŝũ ĚĞ <ĂŵĞƌ ǀĂŶ <ŽŽƉŚĂŶĚĞů ŝŶ  ŝŶĚŚŽǀĞŶ ĞŶ ǁĂĂƌŝŶ  
ŽŶĚĞƌ ŵĞĞƌ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝƐ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘  ĞǌĞ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ ǌŝũŶ ƚĞ ǀŝŶĚĞŶ ŽƉ ǁǁǁ͘ũŽĂŶŬŶĞĐŚƚ͘Ŷů͘ 

 
 
 
 
 
 ŽŶƚƌŽůĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ 
 
 ĂŶ͗ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ ^ƚĂďŝůŝƚǇ &ƵŶĚ 
 
sĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŽǀĞƌ ĚĞ ŝŶ ŚĞƚ ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ϮϬϮϱ   

KŶƐ ŽŽƌĚĞĞů 
tŝũ  ŚĞďďĞŶ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ  ϮϬϮϱ  ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ  ^ƚĂďŝůŝƚǇ  &ƵŶĚ  ƚĞ  ŵƐƚĞƌĚĂŵ  ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘    EĂĂƌ  ŽŶƐ 
ŽŽƌĚĞĞů  ŐĞĞĨƚ  ĚĞ  ŝŶ Ěŝƚ  ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĞĞŶ ŐĞƚƌŽƵǁ ďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚĞ  ŐƌŽŽƚƚĞ ĞŶ ĚĞ 
ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ ^ƚĂďŝůŝƚǇ &ƵŶĚ ŽƉ ϯϭ ĚĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϱ ĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ 
ŽǀĞƌ ϮϬϮϱ ŝŶ ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ ŵĞƚ dŝƚĞů ϵ  ŽĞŬ Ϯ  t͘  
 
 Ğ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ͗  
  
ϭ͘  ĚĞ ďĂůĂŶƐ ƉĞƌ ϯϭ ĚĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϱ͖ 
Ϯ͘  ĚĞ ǁŝŶƐƚͲ ĞŶ ǀĞƌůŝĞƐƌĞŬĞŶŝŶŐ ŽǀĞƌ ϮϬϮϱ͖  
ϯ͘  ĚĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ ŵĞƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĞ ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ ǀŽŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ ĞŶ 

ĂŶĚĞƌĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ 
 
 Ğ ďĂƐŝƐ ǀŽŽƌ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů 
tŝũ  ŚĞďďĞŶ  ŽŶǌĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞ  ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ǀŽůŐĞŶƐ  ŚĞƚ  EĞĚĞƌůĂŶĚƐ  ƌĞĐŚƚ͕  ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ  ŽŽŬ  ĚĞ  EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ 
ĐŽŶƚƌŽůĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ ǀĂůůĞŶ͘ KŶǌĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŽƉ ŐƌŽŶĚ ŚŝĞƌǀĂŶ ǌŝũŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐĞĐƚŝĞ 
ΖKŶǌĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐΖ͘  
 
tŝũ ǌŝũŶ ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ ^ƚĂďŝůŝƚǇ &ƵŶĚ ǌŽĂůƐ ǀĞƌĞŝƐƚ ŝŶ ĚĞ tĞƚ ƚŽĞǌŝĐŚƚ ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ 
;tƚĂͿ͕ ĚĞ sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ ŝŶǌĂŬĞ ĚĞ ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ ďŝũ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞͲŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ ;sŝKͿ ĞŶ 
ĂŶĚĞƌĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ŽƉĚƌĂĐŚƚ  ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐƌĞŐĞůƐ  ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ sĞƌĚĞƌ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ǀŽůĚĂĂŶ 
ĂĂŶ ĚĞ sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ ŐĞĚƌĂŐƐͲ ĞŶ ďĞƌŽĞƉƐƌĞŐĞůƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ ;s'  Ϳ͘   
 
tŝũ ǀŝŶĚĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ĚŽŽƌ ŽŶƐ ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ĞŶ ŐĞƐĐŚŝŬƚ  ŝƐ ĂůƐ ďĂƐŝƐ ǀŽŽƌ ŽŶƐ 
ŽŽƌĚĞĞů͘ 
 
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ƚĞƌ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ǀĂŶ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů   
tŝũ ŚĞďďĞŶ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ďĞƉĂĂůĚ ŝŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĂůƐ 
ŐĞŚĞĞů ĞŶ ďŝũ ŚĞƚ ǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů ŚŝĞƌŽǀĞƌ͘ KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŝŶǌĂŬĞ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞĂĂŶƉĂŬ 
ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ŝƐ ƚĞƌ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ǀĂŶ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů ĞŶ ŽŶǌĞ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ŵŽĞƚĞŶ ŝŶ 
ĚĂƚ ŬĂĚĞƌ ǁŽƌĚĞŶ ďĞǌŝĞŶ ĞŶ ŶŝĞƚ ĂůƐ ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ ŽŽƌĚĞůĞŶ ŽĨ ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ͘ 
   



 
 
 
 ŽŶƚƌŽůĞĂĂŶƉĂŬ ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ 
/Ŷ  ŚĞƚ  ŬĂĚĞƌ  ǀĂŶ  ŽŶǌĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞ  ǀĂŶ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ  ŚĞďďĞŶ  ǁŝũ  ƌŝƐŝĐŽͲŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ 
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ Žŵ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ŽƉ ĞĞŶ ĂĨǁŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ ŝŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞ ƚĞ 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ͘  Ğ ƵŝƚŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ŽŶǌĞ ƌŝƐŝĐŽͲŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ ƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞŶĚ ŐĞǁĞĞƐƚ ǀŽŽƌ 
ĚĞ  Ƶŝƚ  ƚĞ  ǀŽĞƌĞŶ  ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘   Ğ  ƵŝƚŬŽŵƐƚ  ǀĂŶ  ŽŶǌĞ  ƌŝƐŝĐŽͲŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ 
ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ďĞŚĞĞƌĚĞƌ͕ ĞǀĞŶĂůƐ ĚĞ Ƶŝƚ  ƚĞ ǀŽĞƌĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͕  ƌĞŬĞŶŝŶŐ 
ŚŽƵĚĞŶĚ ŵĞƚ ĞĞŶ ǌĞŬĞƌĞ ŵĂƚĞ ǀĂŶ ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞ ĂĂƌĚ͕ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ƚŝũĚƐƉůĂŶŶŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ Ƶŝƚ ƚĞ 
ǀŽĞƌĞŶ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘ 
 
tŝũ ǌŝũŶ ĚĞ ƌŝƐŝĐŽͲŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐƐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŐĞƐƚĂƌƚ ŵĞƚ ŚĞƚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ďƌĞŶŐĞŶ ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ ^ƚĂďŝůŝƚǇ &ƵŶĚ 
ĞŶ  ŚĂĂƌ  ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕  ĚĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŽŵŐĞǀŝŶŐ  ĞŶ  ĚĞ  ǁŝũǌĞ  ǀĂŶ  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ  ŚŝĞƌŽƉ  ĚŽŽƌ  ĚĞ 
ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ 
 
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ  ŚĞďďĞŶ  ǁŝũ  ŽŽŬ  ŚĞƚ  ;ĨƌĂƵĚĞͿƌŝƐŝĐŽͲďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ  ǀĂŶ DĂƌŬĞƚ  ^ƚĂďŝůŝƚǇ  &ƵŶĚ  ŝŶ  ŬĂĂƌƚ 
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘   ĂĂƌďŝũ  ŵĞƌŬĞŶ  ǁŝũ  ŽƉ  ĚĂƚ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŶŝĞƚ  ďĞƐĐŚŝŬƚ  ŽǀĞƌ  ĞĞŶ  ŐĞĨŽƌŵĂůŝƐĞĞƌĚ 
;ĨƌĂƵĚĞͿƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘  /Ŷ  ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ  ŵĞƚ  ŽŶǌĞ  ƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ  ŚĞďďĞŶ  ǁŝũ  ĚĂĂƌŽŵ  ĚĞ 
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ;ĨƌĂƵĚĞͿƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ 
dĞǀĞŶƐ  ŚĞďďĞŶ ǁŝũ  ĚĞ  ŽƉǌĞƚ  ĞŶ  ŚĞƚ  ďĞƐƚĂĂŶ  ǀĂŶ  ĚĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ  ŝŶ  ĚĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŽŵŐĞǀŝŶŐ 
ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶ ŽƉ ŚĞƚ ŵŝƚŝŐĞƌĞŶ ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ 
 
dĞŶ ƐůŽƚƚĞ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ĚŝĞ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ 
ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ  ĞŶ  ŚĞƚ  ŽŶĞŝŐĞŶůŝũŬ  ƚŽĞͲĞŝŐĞŶĞŶ  ǀĂŶ  ĂĐƚŝǀĂ͘  dĞŶ  ĂĂŶǌŝĞŶ  ǀĂŶ  ĞůŬ  ǀĂŶ  ĚĞ  ŽŶĚĞƌŬĞŶĚĞ 
ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ ŽĨ Ğƌ ƐƉƌĂŬĞ ŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌŝƐŝĐŽ ŽƉ ĞĞŶ ĂĨǁŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů 
ďĞůĂŶŐ ŝŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞ͘  ĞǌĞ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ ĂůƐ ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕ 
Ěŝƚ ǌŝũŶ͗ 
 
�   ŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ 
�  KŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ ŽŶƚƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ůŝƋƵŝĚĞ ŵŝĚĚĞůĞŶ͖ 
�  KŶũƵŝƐƚĞ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͘ 
 
 ŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ 
 Ğ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ďĞǀŝŶĚƚ  ǌŝĐŚ  ŝŶ  ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞ  Žŵ  ĨƌĂƵĚĞ  ƚĞ  ŬƵŶŶĞŶ ƉůĞŐĞŶ͕ ŽŵĚĂƚ  ĚŝĞ  ŝŶ  ƐƚĂĂƚ  ŝƐ ĚĞ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ ǀĂƐƚůĞŐŐŝŶŐĞŶ ƚĞ ŵĂŶŝƉƵůĞƌĞŶ ĞŶ ĨƌĂƵĚƵůĞƵǌĞ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ ŽƉ ƚĞ ƐƚĞůůĞŶ ĚŽŽƌ 
ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ƚĞ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌƐǌŝŶƐ ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ ůŝũŬĞŶ ƚĞ ǁĞƌŬĞŶ͘ 
 
tŝũ ŚĞďďĞŶ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ƌŝƐŝĐŽ͗ 
 
�  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ ďŽĞŬŝŶŐĞŶ ŝŶ ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ ŽƉ ĚĞ ƌĞŐƵůŝĞƌĞ ǀĂƐƚůĞŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĂŶŬŵƵƚĂƚŝĞƐ ǌŝũŶ ŝŶ ĚĞƚĂŝů 

ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͖ 
�  ƚŽĞƚƐĞŶ ǀĂŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ ďƵŝƚĞŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ŚĞƚ ŶŽƌŵĂůĞ ďĞůĞŐŐŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͖ 
�  ƚŽĞƚƐĞŶ ǀĂŶ ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ 
 
KŶǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŚĞďďĞŶ ŶŝĞƚ ŐĞůĞŝĚ ƚŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ĨƌĂƵĚĞ ŽĨ ǀĞƌŵŽĞĚĞŶƐ ǀĂŶ 
ĨƌĂƵĚĞ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ ĚŽŽƌ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘ 
 
 
 



 
 
KŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ ŽŶƚƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ůŝƋƵŝĚĞ ŵŝĚĚĞůĞŶ  
 Ğ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ĞŶ ŵĞĞƌĚĞƌĞ  ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞŶ  ǌŝũŶ  ŝŶ  ĞĞŶ  ƉŽƐŝƚŝĞ  Žŵ  ŽƉ  ŽŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ ǁŝũǌĞ  ůŝƋƵŝĚĞ 
ŵŝĚĚĞůĞŶ  ƚĞ  ŽŶƚƚƌĞŬŬĞŶ  ĂĂŶ  ŚĞƚ  ĨŽŶĚƐ͘  'ĞŐĞǀĞŶ  ĚĞ  ŽŵǀĂŶŐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ  ŝƐ  ĞŶŝŐĞ  ŵĂƚĞ  ǀĂŶ 
ĨƵŶĐƚŝĞǀĞƌŵĞŶŐŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ ďĞƚĂůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ ĞŶ ŚĞƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞǀĞ ƉƌŽĐĞƐ ŽŶǀĞƌŵŝũĚďĂĂƌ͘  ŝƚ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ĞĞŶ 
ǀĞƌŚŽŽŐĚ  ĨƌĂƵĚĞƌŝƐŝĐŽ  ǀĂŶ  ŵŝƐďƌƵŝŬ  ǀĂŶ  ĚĞ  ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ͘  tŝũ  ŚĞďďĞŶ  ĚĂĂƌŽŵ  ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ 
ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ ŐĞƌŝĐŚƚ ŽƉ ŚĞƚ  ƌŝƐŝĐŽ ŽƉ ŽŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ ŽŶƚƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ  ůŝƋƵŝĚĞ 
ŵŝĚĚĞůĞŶ͘ 
 
tŝũ  ŚĞďďĞŶ  ĚĞ  ŽƉǌĞƚ  ĞŶ  ŚĞƚ  ďĞƐƚĂĂŶ  ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ  ǀĂŶ  ĚĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ  ǀĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ  ŝŶ  ĚĞ 
ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ ĞŶ ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͘ 
 
 ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ 
ƌŝƐŝĐŽ͗ 
 
�  ĂĂŶ  ĚĞ  ŚĂŶĚ  ǀĂŶ  ĞĞŶ  ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ  ĚŽǁŶůŽĂĚ  ǀĂŶ  ĂůůĞ  ďĂŶŬƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ  Ƶŝƚ  ĚĞ  ŽŶůŝŶĞ  ďĂŶŬŽŵŐĞǀŝŶŐ 

ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͘ 
�  ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ͕ ŝŶĚŝĞŶ ŶŽĚŝŐ͕ ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ďƌŽŶĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝĞ 

ŝŶŐĞǌŝĞŶ ĞŶ ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ďĞƚĂůŝŶŐ͖ 
�  ǁŝũ ŚĞďďĞŶ ĐŝũĨĞƌďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ŽǀĞƌŝŐĞ ďĞĚƌŝũĨƐŬŽƐƚĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ǁŝũ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ 

ǀĂŶ ŬŽƐƚĞŶ ƚĞŶ ŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶ ǀŽŽƌŐĂĂŶĚ ũĂĂƌ ĞŶ ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘  ĂĂƌďŝũ ŚĞďďĞŶ 
ǁŝũ͕ ŝŶĚŝĞŶ ŶŽĚŝŐ͕ ďƌŽŶĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝĞ ;ǌŽĂůƐ ŝŶŬŽŽƉĨĂĐƚƵƌĞŶͿ ŝŶŐĞǌŝĞŶ͘ 

�  ǁŝũ  ŚĞďďĞŶ  ĚĞƚĂŝůĐŽŶƚƌŽůĞƐ  ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ŽƉ  ĚĞ  ƐƚŽƌƚŝŶŐĞŶ  ĞŶ  ŽŶƚƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ  ǀĂŶ  ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞŶ  ĞŶ 
ĚĂĂƌŵĞĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ ĞŶ ŝŶŐĞŬŽĐŚƚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐ͘  

 
KŶǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŚĞďďĞŶ ŶŝĞƚ ŐĞůĞŝĚ ƚŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ ǀŽŽƌ ĨƌĂƵĚƵůĞƵǌĞ ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͘  
 
KŶũƵŝƐƚĞ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ 
 Ğ ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ĚŝĞ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ǀŽŽƌ ŚĂĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕ ŝƐ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ ĚĞ 
ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ  ĨŽŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͘    Ğ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŝƐ  ŝŶ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞ Žŵ ŚĞƚ  ĨŽŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ĞŶ ŚĞƚ 
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ  Ƶŝƚ  ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ  ŽŶũƵŝƐƚ  ǀŽŽƌ  ƚĞ  ƐƚĞůůĞŶ  Žŵ  ǌŽ  ĚĞ  ŽŵǀĂŶŐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ďĞŚĞĞƌǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ  ƚĞ 
ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘   
  
KŵĚĂƚ ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐǀĞƌŵŽŐĞŶ  ŝŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŵĂƚĞ ǁŽƌĚƚ ďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ 
ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ  ĞŶ  ŚĞƚ  ƌĞƐƵůƚĂĂƚ  ŽƉ  ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕  ŚĞďďĞŶ  ǁŝũ  ĚĞ  ŽƉǌĞƚ  ĞŶ  ŚĞƚ  ďĞƐƚĂĂŶ  ǀĂŶ  ĚĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ 
ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ ƌŽŶĚŽŵ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͘ 'ĞŐĞǀĞŶ ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ 
ǀĂŶ ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ĞŶ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ŵƵƚĂƚŝĞƐ ŽƉ ũĂĂƌďĂƐŝƐ ǌŝũŶ Ğƌ ŐĞĞŶ ŐĞĨŽƌŵĂůŝƐĞĞƌĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǁĂĂƌǀĂŶ 
ǁŝũ ĚĞ ǁĞƌŬŝŶŐ ŚĞďďĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͘  ŝũ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ŚŝĞƌĂĂŶ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ďĞƐƚĞĞĚ ĚŽŽƌ ĚĞ 
ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ ĂĨ  ƚĞ ƐƚĞŵŵĞŶ ŵĞƚ ŽƉŐĂǀĞŶ ǀĂŶ ĚĞ   ďĞǁĂƌĞŶĚĞ  ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ tĞ ŚĞďďĞŶ 
ĚĞƚĂŝůĐŽŶƚƌŽůĞƐ  ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ŽƉ  ĚĞ  ǀĞƌŬŽƉĞŶ͕  ĂĂŶŬŽƉĞŶ  ĞŶ  ĞǆƉŝƌĂƚŝĞƐ  ǀĂŶ  ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ  ĞŶ  ĞĨĨĞĐƚĞŶ͘ 
 ĂŶǀƵůůĞŶĚĞ  ŚĞďďĞŶ  ǁĞ  ĚĞƚĂŝůĐŽŶƚƌŽůĞ  ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ŽƉ  ĚĞ  ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ  Ƶŝƚ  ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕  ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ  ĚĞ 
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ ĞŶ ŽŶŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ ǁĂĂƌĚĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĞĨĨĞĐƚĞŶ ĞŶ ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕ ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ŚĞďďĞŶ 
ǁĞ ĚĞƚĂŝůĐŽŶƚƌŽůĞƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ĐŽƵƉŽŶƐ ĞŶ ĚŝǀŝĚĞŶĚĞŶ͘  
  
KŶǌĞ  ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ  ŚĞďďĞŶ  ŶŝĞƚ  ŐĞůĞŝĚ  ƚŽƚ  ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ  ǀŽŽƌ  ĨƌĂƵĚƵůĞƵǌĞ  ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶ  ǀĂŶ  ĚĞ 
ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͘  
 
   



 
 
 ŽŶƚƌŽůĞĂĂŶƉĂŬ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ  
 Ğ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ŐĞŚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ 
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ ƚǁĂĂůĨ ŵĂĂŶĚĞŶ ǀĂŶĂĨ ĚĞ ĚĂƚƵŵ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽƉŵĂŬĞŶ ǀĂŶ 
ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘ KŵĚĂƚ ;ŚĞƌͿǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞůĞŐŐŝŶŐƐƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ ǀŽŽƌ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ĞŶ ƌŝƐŝĐŽ ŬŽŵĞŶ 
ǀĂŶ  ĚĞ  ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞŶ  ǀĂŶ  ŚĞƚ  ĨŽŶĚƐ  ĞŶ  ĚĞ  ŽŵǀĂŶŐ  ǀĂŶ  ŚƵŝĚŝŐĞ  ŽĨ  ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ  ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ  ũĞŐĞŶƐ 
ĚĞƌĚĞŶ  ǌŽĚĂŶŝŐ  ŝƐ  ĚĂƚ  ĚĞǌĞ  ǀŽůŐĞŶƐ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ  ŶŝĞƚ  ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕  ŚĞĞĨƚ  ĚĞ 
ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ĂĨŐĞǁŽŐĞŶ ĚĂƚ Ğƌ ŐĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ďĞƐƚĂĂŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ͘  
KŶǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ Žŵ ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ƚĞ ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ŽŵǀĂƚƚĞŶ 
ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ͗ 
 
�  ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ ŽĨ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ĂůůĞ  ƌĞůĞǀĂŶƚĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ  ďĞǀĂƚ 

ǁĂĂƌǀĂŶ ǁŝũ  ĂůƐ  ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ŬĞŶŶŝƐ ŚĞďďĞŶ ĞŶ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ďĞǀƌĂŐĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ 
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĞŶ ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͖ 

�  ŶĂŐĂĂŶ ŽĨ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ ŽĨ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ŚĞĞĨƚ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ĚŝĞ ŐĞƌĞĚĞ 
ƚǁŝũĨĞů ŬƵŶŶĞŶ ĚŽĞŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ Žŵ ŚĂĂƌ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ƚĞ ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͖ 

�  ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ǀĂŶ ƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞ ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ ĚĞƉŽƚ ďĂŶŬĞŶ 
�  ŝŶǁŝŶŶĞŶ  ǀĂŶ  ŝŶůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ  ďŝũ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŽǀĞƌ  ǌŝũŶ  ŬĞŶŶŝƐ  ǀĂŶ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐƌŝƐŝĐŽΖƐ  ŶĂ  ĚĞ 

ƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĚŽŽƌ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ǀĞƌƌŝĐŚƚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͘ 
�  EĂŐĂĂŶ ǁĂƚ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ĚĞŬŬŝŶŐ ŝƐ ƉĞƌ ĞŝŶĚĞ ďŽĞŬũĂĂƌ ǀĂŶ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ Kd ͲƉŽƐŝƚŝĞƐ͘ 
 
KŶǌĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ  ŚĞďďĞŶ  ŐĞĞŶ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ  ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ  ĚŝĞ  ƐƚƌŝũĚŝŐ  ŝƐ  ŵĞƚ  ĚĞ 
ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ  ŽĨ  ĂĂŶŶĂŵĞƐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŽǀĞƌ  ĚĞ  ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĞ 
ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ͘ 
 
sĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŽǀĞƌ ĚĞ ŝŶ ŚĞƚ ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ   

,Ğƚ ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ ŽŵǀĂƚ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕ ŶĂĂƐƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĞŶ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ĚĂĂƌďŝũ͘    Ğ 
ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ͗ 
 
�  ŚĞƚ ǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ͖ ĞŶ 
�  ĚĞ ŽǀĞƌŝŐĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ 
 
KƉ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ ǁŝũ ǀĂŶ ŵĞŶŝŶŐ ĚĂƚ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͗   
 
�  ŵĞƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ǀĞƌĞŶŝŐďĂĂƌ ŝƐ ĞŶ ŐĞĞŶ ŵĂƚĞƌŝģůĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ďĞǀĂƚ͖  
�  ĂůůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ďĞǀĂƚ ĚŝĞ ŽƉ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶ dŝƚĞů ϵ  ŽĞŬ Ϯ  t ĞŶ Z: ϲϭϱ ŝƐ ǀĞƌĞŝƐƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ĚĞ 

ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ĞŶ ĚĞ ŽǀĞƌŝŐĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ͘   
 
tŝũ ŚĞďďĞŶ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŐĞůĞǌĞŶ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŽŶǌĞ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶ ŽŶƐ ďĞŐƌŝƉ͕ ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ 
ǀĂŶƵŝƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐĐŽŶƚƌŽůĞ ŽĨ ĂŶĚĞƌƐǌŝŶƐ͕ ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ ŽĨ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŵĂƚĞƌŝģůĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ 
ďĞǀĂƚ͘ 
 
DĞƚ ŽŶǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŚĞďďĞŶ ǁŝũ ǀŽůĚĂĂŶ ĂĂŶ ĚĞ ǀĞƌĞŝƐƚĞŶ ŝŶ dŝƚĞů ϵ  ŽĞŬ Ϯ  t ĞŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ 
^ƚĂŶĚĂĂƌĚ ϳϮϬ͘  ĞǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŚĞďďĞŶ ŶŝĞƚ ĚĞǌĞůĨĚĞ ĚŝĞƉŐĂŶŐ ĂůƐ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ďŝũ 
ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘ 
 
 Ğ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŝƐ  ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ  ǀŽŽƌ  ŚĞƚ  ŽƉƐƚĞůůĞŶ  ǀĂŶ  ĚĞ  ĂŶĚĞƌĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕  ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ  ŚĞƚ 
ǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ĞŶ ĚĞ ŽǀĞƌŝŐĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ ŝŶ ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ ŵĞƚ dŝƚĞů ϵ  ŽĞŬ Ϯ  t͘ 



 
 
 
 
 
 ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŵĞƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ 

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ǀĂŶ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐǀŽŽƌ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ 
 Ğ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ŝƐ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŽƉŵĂŬĞŶ ĞŶ ŐĞƚƌŽƵǁ ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ŝŶ 
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ ŵĞƚ dŝƚĞů ϵ  ŽĞŬ Ϯ  t ĞŶ Z:ϲϭϱ͘ 
 
/Ŷ  Ěŝƚ  ŬĂĚĞƌ  ŝƐ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ  ǀŽŽƌ  ĞĞŶ  ǌŽĚĂŶŝŐĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ  ĚŝĞ  ĚĞ  Ͳ
ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ  ĂĐŚƚ  Žŵ  ŚĞƚ  ŽƉŵĂŬĞŶ  ǀĂŶ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ  ŵŽŐĞůŝũŬ  ƚĞ  ŵĂŬĞŶ  ǌŽŶĚĞƌ 
ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶĨƌĂƵĚĞ ŽĨ ĨŽƵƚĞŶ͘  
 
 ŝũ ŚĞƚ ŽƉŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ŵŽĞƚ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ĂĨǁĞŐĞŶ ŽĨ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ ŝŶ ƐƚĂĂƚ ŝƐ Žŵ ŚĂĂƌ 
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ  ŝŶ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ  ǀŽŽƌƚ  ƚĞ  ǌĞƚƚĞŶ͘ KƉ ŐƌŽŶĚ  ǀĂŶ  ŐĞŶŽĞŵĚ  ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐƐƐƚĞůƐĞů ŵŽĞƚ  ĚĞ 
ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ  ŽƉŵĂŬĞŶ  ŽƉ  ďĂƐŝƐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ͕  ƚĞŶǌŝũ  ĚĞ 
ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ŚĞƚ ǀŽŽƌŶĞŵĞŶ ŚĞĞĨƚ Žŵ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ ƚĞ ůŝƋƵŝĚĞƌĞŶ ŽĨ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ ďĞģŝŶĚŝŐĞŶ ŽĨ ĂůƐ 
ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ  ŚĞƚ  ĞŶŝŐĞ  ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ  ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ  ŝƐ͘   Ğ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŵŽĞƚ  ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ  ĞŶ 
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŐĞƌĞĚĞ ƚǁŝũĨĞů ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ ŽĨ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ ŚĂĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ 
ŬĂŶ ǀŽŽƌƚǌĞƚƚĞŶ͕ ƚŽĞůŝĐŚƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘ 
 
KŶǌĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ 
KŶǌĞ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝƐ ŚĞƚ ǌŽĚĂŶŝŐ ƉůĂŶŶĞŶ ĞŶ ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ĚĂƚ ǁŝũ ĚĂĂƌŵĞĞ 
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ĞŶ ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĚŽŽƌ ŽŶƐ ĂĨ ƚĞ ŐĞǀĞŶ ŽŽƌĚĞĞů͘ 
 
KŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ  ŝƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŵĞƚ ĞĞŶ ŚŽŐĞ ŵĂƚĞ ŵĂĂƌ ŐĞĞŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ŵĂƚĞ ǀĂŶ ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ 
ŵŽŐĞůŝũŬ ŝƐ ĚĂƚ ǁŝũ ƚŝũĚĞŶƐ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ŶŝĞƚ ĂůůĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞ ĞŶ 
ĨŽƵƚĞŶ ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ͘ 
 
 ĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĨƌĂƵĚĞ ŽĨ ĨŽƵƚĞŶ ĞŶ ǌŝũŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ŝŶĚŝĞŶ ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ ŬĂŶ 
ǁŽƌĚĞŶ  ǀĞƌǁĂĐŚƚ  ĚĂƚ  ĚĞǌĞ͕  ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ  ŽĨ  ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ͕  ǀĂŶ  ŝŶǀůŽĞĚ  ŬƵŶŶĞŶ  ǌŝũŶ  ŽƉ  ĚĞ  ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ 
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ŶĞŵĞŶ͘  Ğ ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚĞŝƚ ďĞŢŶǀůŽĞĚƚ ĚĞ ĂĂƌĚ͕ 
ƚŝŵŝŶŐ  ĞŶ  ŽŵǀĂŶŐ  ǀĂŶ  ŽŶǌĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ  ĞŶ  ĚĞ  ĞǀĂůƵĂƚŝĞ  ǀĂŶ  ŚĞƚ  ĞĨĨĞĐƚ  ǀĂŶ  ŽŶĚĞƌŬĞŶĚĞ 
ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ŽƉ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů͘   
 
tŝũ  ŚĞďďĞŶ  ĚĞǌĞ  ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐĐŽŶƚƌŽůĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů  ŬƌŝƚŝƐĐŚ  ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ  ĞŶ  ŚĞďďĞŶ  ǁĂĂƌ  ƌĞůĞǀĂŶƚ 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŽŽƌĚĞĞůƐǀŽƌŵŝŶŐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶ ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ ŵĞƚ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ĐŽŶƚƌŽůĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ͕ 
ĞƚŚŝƐĐŚĞ ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ͘ KŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ďĞƐƚŽŶĚ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ Ƶŝƚ͗    
 
�  ,Ğƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ ĞŶ ŝŶƐĐŚĂƚƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƌŝƐŝĐŽΖƐ ĚĂƚ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ 

ďĞǀĂƚ  ĂůƐ  ŐĞǀŽůŐ  ǀĂŶ  ĨƌĂƵĚĞ  ŽĨ  ĨŽƵƚĞŶ͕  ŚĞƚ  ŝŶ  ƌĞĂĐƚŝĞ  ŽƉ  ĚĞǌĞ  ƌŝƐŝĐŽΖƐ  ďĞƉĂůĞŶ  ĞŶ  ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ  ǀĂŶ 
ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ ǀĂŶ ĐŽŶƚƌŽůĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ĚŝĞ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ĞŶ ŐĞƐĐŚŝŬƚ ŝƐ ĂůƐ 
ďĂƐŝƐ ǀŽŽƌ ŽŶƐ ŽŽƌĚĞĞů͘  ŝũ  ĨƌĂƵĚĞ  ŝƐ ŚĞƚ ƌŝƐŝĐŽ ĚĂƚ ĞĞŶ ĂĨǁŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ ŶŝĞƚ ŽŶƚĚĞŬƚ 
ǁŽƌĚƚ ŐƌŽƚĞƌ ĚĂŶ ďŝũ ĨŽƵƚĞŶ͘  ŝũ ĨƌĂƵĚĞ ŬĂŶ ƐƉƌĂŬĞ ǌŝũŶ ǀĂŶ ƐĂŵĞŶƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ ǀĂůƐŚĞŝĚ ŝŶ ŐĞƐĐŚƌŝĨƚĞ͕ ŚĞƚ 
ŽƉǌĞƚƚĞůŝũŬ ŶĂůĂƚĞŶ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ ǀĂƐƚ ƚĞ  ůĞŐŐĞŶ͕ ŚĞƚ ŽƉǌĞƚƚĞůŝũŬ ǀĞƌŬĞĞƌĚ ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶ ǌĂŬĞŶ ŽĨ ŚĞƚ 
ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ͖  

�  ,Ğƚ  ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ  ǀĂŶ  ŝŶǌŝĐŚƚ  ŝŶ  ĚĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ ĚŝĞ  ƌĞůĞǀĂŶƚ  ŝƐ  ǀŽŽƌ  ĚĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞ ŵĞƚ  ĂůƐ  ĚŽĞů 
ĐŽŶƚƌŽůĞǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ƚĞ ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ ĚŝĞ ƉĂƐƐĞŶĚ ǌŝũŶ ŝŶ ĚĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘  ĞǌĞ ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ 



 
 

ŚĞďďĞŶ ŶŝĞƚ ĂůƐ ĚŽĞů Žŵ ĞĞŶ ŽŽƌĚĞĞů Ƶŝƚ ƚĞ ƐƉƌĞŬĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ 
ǀĂŶ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ͖  

�  ,Ğƚ ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞďƌƵŝŬƚĞ ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ ǀŽŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ ǀĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ ĞŶ 
ŚĞƚ ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ĞŶ ĚĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ ĚŝĞ 
ĚĂĂƌŽǀĞƌ ŝŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ƐƚĂĂŶ͖  

�  ,Ğƚ  ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ  ĚĂƚ  ĚĞ  ĚŽŽƌ  ĚĞ  ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ  ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚƐǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ 
ĂĂŶǀĂĂƌĚďĂĂƌ  ŝƐ͘  dĞǀĞŶƐ  ŚĞƚ  ŽƉ  ďĂƐŝƐ  ǀĂŶ  ĚĞ  ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ  ĐŽŶƚƌŽůĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ  ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ  ŽĨ  Ğƌ 
ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ ĞŶ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŐĞƌĞĚĞ ƚǁŝũĨĞů ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ ŽĨ ĚĞ ŚĞƚ ĨŽŶĚƐ  
ŚĂĂƌ ďĞĚƌŝũĨƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ŬĂŶ ǀŽŽƌƚǌĞƚƚĞŶ͘  ůƐ ǁŝũ ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ ĚĂƚ Ğƌ ĞĞŶ ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ 
ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ďĞůĂŶŐ ďĞƐƚĂĂƚ͕ ǌŝũŶ ǁŝũ ǀĞƌƉůŝĐŚƚ Žŵ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ŝŶ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ƚĞ ǀĞƐƚŝŐĞŶ ŽƉ 
ĚĞ  ƌĞůĞǀĂŶƚĞ  ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ  ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ  ŝŶ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘   ůƐ  ĚĞ  ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ  ŝŶĂĚĞƋƵĂĂƚ  ǌŝũŶ͕ 
ŵŽĞƚĞŶ ǁŝũ ŽŶǌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ͘ KŶǌĞ ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ ǌŝũŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ĚŝĞ 
ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ  ŝƐ  ƚŽƚ  ĚĞ  ĚĂƚƵŵ  ǀĂŶ  ŽŶǌĞ  ĐŽŶƚƌŽůĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͘  dŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ  ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ  ŽĨ 
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ  ŬƵŶŶĞŶ  Ğƌ  ĞĐŚƚĞƌ  ƚŽĞ  ůĞŝĚĞŶ  ĚĂƚ  ŚĞƚ  ĨŽŶĚƐ  ŚĂĂƌ  ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ  ŶŝĞƚ  ůĂŶŐĞƌ  ŬĂŶ 
ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͖ 

�  ,Ğƚ ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ĞŶ ŝŶŚŽƵĚ ǀĂŶ ĚĞ ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ĚĂĂƌŝŶ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ 
ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͖ ĞŶ  

�  ,Ğƚ  ĞǀĂůƵĞƌĞŶ  ŽĨ  ĚĞ  ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ  ĞĞŶ  ŐĞƚƌŽƵǁ  ďĞĞůĚ  ŐĞĞĨƚ  ǀĂŶ  ĚĞ  ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ  ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ  ĞŶ 
ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͘   

 
tŝũ ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ĨŽŶĚƐďĞŚĞĞƌĚĞƌ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ŽǀĞƌ ĚĞ ŐĞƉůĂŶĚĞ ƌĞŝŬǁŝũĚƚĞ ĞŶ ƚŝŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ 
ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ĚŝĞ Ƶŝƚ ŽŶǌĞ ĐŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĂƌ ǀŽƌĞŶ ǌŝũŶ ŐĞŬŽŵĞŶ͕ ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ 
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ͘   
 
 ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕ Ϯϳ ŵĂĂƌƚ ϮϬϮϲ 

w.g.
:ŽĂŶŬŶĞĐŚƚ  ƐƐƵƌĂŶĐĞ  ͘s͘ 
ĚƌƐ͘ D͘:͘t͘ &ŽƉƉĞŶ Z  


