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�ƵŐůǉƐŝŶŐ ĨƌĄ�ǇĮƌŬũƂƌƐƚũſƌŶ�ǀĞŐŶĂ�ŬŽƐŶŝŶŐĂ�Ɵů�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ� 
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ĨƌĂŵ�ĨĂƌĂ�ƊĂŶŶ�ϭϰ͘�ŵĂş�ϮϬϮϮ͘ 
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ŬũƂƌĚĂŐ�ŽƉŶŝƌ�ƐĞŵ�ŚĠƌ�ƐĞŐŝƌ͗ 
 

>ũſƐǀĞƚŶŝŶŐĂďƷĝ� ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϬ͗ϬϬ�Ɵů�Ŭů͘�ϮϮ͗ϬϬ�� 
^ŬũſůďƌĞŬŬĂ�  ĨƌĄ�Ŭů͘�ϭϬ͗ϬϬ�Ɵů�Ŭů͘�ϮϮ͗ϬϬ 

 
<ũƂƌƐŬƌĄ�ǀĞŐŶĂ�ŬŽƐŶŝŶŐĂŶŶĂ�Ğƌ�ƐŬŝƉƚ�Ą�ŵŝůůŝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐĂŶŶĂ�ŽŐ�ŽĨĂŶͲ
ŐƌĞŝŶĚƌĂ�ƚǀĞŐŐũĂ�ŬũƂƌƐƚĂĝĂ͘�<ũſƐĂŶĚŝ�ƐĞŵ�ſƐŬĂƌ�ĞŌŝƌ�Ɗǀş�Ăĝ�ŇǇƚũĂ�ƐŝŐ�Ą�
ŵŝůůŝ�ŬũƂƌƐƚĂĝĂ�ŐĞƚƵƌ�ĨĞŶŐŝĝ�ŚĞŝŵŝůĚ�Ɵů�ƊĞƐƐ�ŇƵƚŶŝŶŐƐ�ĞŶĚĂ�ĨǇůůŝ�ŚĂŶŶ�Ʒƚ�
ĞǇĝƵďůĂĝ�ƊĂƌ�Ăĝ�ůƷƚĂŶĚŝ͘�� 
 
��ŬũƂƌĚĂŐ͕�ŵĞĝĂŶ�ĂƚŬǀčĝĂŐƌĞŝĝƐůĂ�ƐƚĞŶĚƵƌ�ǇĮƌ͕�ŵƵŶ�ǇĮƌŬũƂƌƐƚũſƌŶ�
ŚĂĨĂ�ĂĝƐĞƚƵƌ�ƐŝƩ�ş�&ĠůĂŐƐŚĞŝŵŝůŝŶƵ��ƌĞŝĝƵŵǉƌŝ͘�^şŵŝ�ǇĮƌŬũƂƌƐƚũſƌŶĂƌ�Ą�
ŬũƂƌĚĂŐ�Ğƌ�ϴϲϰ�Ϯϵϯϴ�ŽŐ�ƚƂůǀƵƉſƐƞĂŶŐŝĝ͗ ŬũŽƌƐƚũŽƌŶΛƚŚŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘ŝƐ͘ 
dĂůŶŝŶŐ�ĂƚŬǀčĝĂ�ĨĞƌ�ĨƌĂŵ�ş��ƌĞŝĝƵŵǉƌŝ�ŽŐ�ŚĞĨƐƚ�Ăĝ�ŬũƂƌĨƵŶĚŝ�ůŽŬŶƵŵ͘�
jƚƐĞŶĚŝŶŐƵ�ĨƌĄ�ƚĂůŶŝŶŐĂƌƐƚĂĝ�ǀĞƌĝƵƌ�ƐƚƌĞǇŵƚ�Ą�ǀĞĨŶƵŵ͘�^ůſĝ�Ą�ŶĞƚͲ
ƐƚƌĞǇŵŝ�ǀĞƌĝƵƌ�ĂƵŐůǉƐƚ�Ą�ǀĞĨ�ďĞŐŐũĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐĂ͘� 
 

zĮƌŬũƂƌƐƚũſƌŶ�ǀĞŐŶĂ�ŬŽƐŶŝŶŐĂ�Ɵů�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ 
�ƐĂŵĞŝŶĂĝƐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ� 

^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŚƌĞƉƉƐ�ŽŐ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ͕�ϯ͘�ŵĂş�ϮϬϮϮ͘ 
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)XQGDUJHUè 
�����IXQGXU�VYHLWDUVWMyUQDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDOGLQQ�t�.MDUQD��ILPPWXGDJLQQ�
����DSUtO�������NO��������� 
)XQGLQQ�ViWX� 
$UQyU�%HQyQêVVRQ��0DUJUpW�%MDUQDGyWWLU��ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��-yQD�%M|UJ�+O|è�

YHUVGyWWLU��ÈVYDOGXU��YDU�ëRUPyèVVRQ��)UH\GtV�$QQD�,QJYDUVGyWWLU��6LJUtèXU�+O\QXU�+HOJX�
VRQ�6Q EM|UQVVRQ�RJ�'DJEM|UW�-yQVGyWWLU� 
)XQGDUJHUè�ULWDèL���'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL� 
'DJVNUi� 
 

���� ÈUVUHLNQLQJXU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�������)\UUL�XPU èD�-�������� 
ÈUVUHLNQLQJXU�ëLQJH\MDUVYHLWDU������iVDPW�HQGXUVNRèXQDUVNêUVOX�ODJèXU�IUDP�WLO�I\UUL�XP�
U èX��ëRUVWHLQ�ëRUVWHLQVVRQ�IUi�.30*��HQGXUVNRèDQGL�VYHLWDUIpODJVLQV��P WWL�WLO�IXQGDULQV�
RJ�IyU�\ILU�UHLNQLQJLQQ��(LQQLJ�VDW�VNULIVWRIXVWMyUL�IXQGLQQ�XQGLU�ìHVVXP�OLè�� 
5HNVWUDUQLèXUVWDèD�VYHLWDUIpODJVLQV�t�$�RJ�%�KOXWD�YDU�QHLNY è�VHP�QDP������P�NU��RJ�
UHNVWUDUQLèXUVWDèD�$�KOXWD�YDU�QHLNY è�VHP�QDP������P�NU��6DPNY PW�IMiUKDJVi WOXQ������
PHè�YLèDXNXP�YDU�JHUW�Uiè�I\ULU�������P�NU��QHLNY èUL�UHNVWUDUQLèXUVW|èX�$�RJ�%�KOXWD��
)UiYLNLè�HU�ìYt������P�NU��KDJVW èDUD�HQ�i WODè�YDU�� 
5HNVWUDUWHNMXU�i�iULQX�QiPX���������P�NU��VDPNY PW�VDPDQWHNQXP�iUVUHLNQLQJL�I\ULU�$�RJ�
%�KOXWD��HQ�ìDU�DI�QiPX�UHNVWUDUWHNMXU�$�KOXWD���������P�NU��6DPNY PW�IMiUKDJVi WOXQ������
PHè�YLèDXNXP�YDU�JHUW�Uiè�I\ULU�UHNVWUDUWHNMXP�VHP�Q PX���������P�NU��t�$�RJ�%�KOXWD��
5HNVWDUWHNMXU�HUX�ìYt������P�NU��K UUL�HQ�i WOXQ�JHUèL�Uiè�I\ULU�HèD�VHP�QHPXU�XP������ 
5HNVWUDUJM|OG�$�RJ�%�KOXWD��ì�H��ODXQ�RJ�ODXQDWHQJG�JM|OG�RJ�DQQDU�UHNVWUDUNRVWQDèXU�QiPX�
��������P�NU��i�iULQX��6DPNY PW�IMiUKDJVi WOXQ�PHè�YLèDXNXP�YDU�JHUW�Uiè�I\ULU�UHNVWUDU�
JM|OGXP�VHP�Q PX���������P�NU��/DXQ�RJ�ODXQDWHQJG�JM|OG�QiPX�������P�NU��VHP�HU������
P�NU��K UUD�HQ�i WOXQ�JHUèL�Uiè�I\ULU�HQ�i�PyWL�HU�DQQDU�UHNVWUDUNRVWQDèXU������P�NU��O JUL�
HQ�i WOXQ�JHUèL�Uiè�I\ULU�� 
6DPNY PW�VMyèVVWUH\PLV\ILUOLWL�iUVLQV������QDP�YHOWXIp�IUi�UHNVWUL������P�NU��RJ�KDQGE UW�
Ip�IUi�UHNVWUL������P�NU��)MiUIHVWLQJDU�t�YDUDQOHJXP�UHNVWUDUIMiUPXQXP�QDP������P�NU��i�
iULQX�� 
(LJLè�Ip�t�iUVORN�QDP�������P�NU��I\ULU�$�RJ�%�KOXWD�VDPDQERULè�YLè�������PLOOM�NU��iULè�
ièXU�� 
(LJLQIMiUKOXWIDOO�QHPXU��������t�iUVORN��6NXOGDKOXWIDOO�VYHLWDUIpODJVLQV�K NNDU��HU��������t�
$�RJ�%�KOXWD�t�iUVORN������HQ�YDU��������t�iUVORN������� 
ÈUVUHLNQLQJXU������NHPXU�PXQ�EHWXU�~W�HQ�i WOXQ�JHUèL�Uiè�I\ULU�HèD������P�NU��KDJVW èDUL�
HQ�i WODè�YDU��ëDè�VNêULVW�I\UVW�RJ�IUHPVW�DI�K UUL�WHNMXP�RJ�DèKDOGL�t�UHNVWUL��0HèYLWDè�
YRUX�WHNMXU�YDUOHJD�i WODèDU�I\ULU�iULè������YHJQD�yYLVVX�XP�KYDè�&RYLG�IDUDOGXULQQ�J WL�
KDIW�PLNLO�iKULI�HQ�i�VDPD�WtPD�YDU�VWHIQDQ�Dè�KDOGD�ìMyQXVWX�yEUH\WWUL��OtNW�RJ�VNyODVWDUI�
VHPL�RJ�KHOVWX�IUDPNY PGXP�JDQJDQGL��/DXQDNRVWQDèXU�t�IU èVOXPiOXP�IyU�ìDU�DI�OHLèDQGL�
IUDP�~U�i WOXQ�HQ�i�PyWL�YDU�DQQDU�UHNVWUDUNRVWQDèXU�XQGLU�i WOXQ�RJ�ìDU�PHè�YRUX�
KHLOGDU~WJM|OG������LQQDQ�i WOXQDU��ÈVNRUDQLU�KDID�YHULè�PDUJDU�VtèDVW�OLèLè�iU�RJ�ìYt�DIDU�
iQ JMXOHJW�Dè�Qi�ìHVVXP�iUDQJUL��ëDè�Dè�O NND�UHNVWUDUWDSLè�VYR�XP�PXQDU�OpWWLU�UHNVWXU�
VDPHLQDèV�VYHLWDUIpODJV�RJ�H\NXU�W NLI UL�WLO�VyNQDU�� 
6YHLWDUVWMyUQ�ìDNNDU�VWDUIVIyONL�VYHLWDUIpODJVLQV�I\ULU�Jyè�VW|UI�i�HUILèXP�RJ�NUHIMDQGL�WtPXP��
(LQQLJ�ìDNNDU�VYHLWDUVWMyUQ�ëRUVWHLQL�I\ULU�JUHLQDUJyèD�\ILUIHUè�RJ�YtVDU�iUVUHLNQLQJL�ëLQJ�
H\MDUVYHLWDU������WLO�VHLQQL�XPU èX�t�VYHLWDUVWMyUQ� 
�   
���� $XUVNULèXU�t�ÒWNLQQ�-�������� 
/DJW�IUDP�EUpI�IUi�IRUV WLVUièXQH\WLQX��GDJV�������������XP�IMiUYHLWLQJX�YHJQD�VNULèXIDOOD�t�



ÒWNLQQ�t�RNWyEHU������� 
5tNLVVWMyUQLQ�VDPì\NNWL�i�IXQGL�VtQXP�ìDQQ�����DSUtO�V�O��WLOO|JXU�IXOOWU~D�IRUV WLVUièXQH\WLV��
IMiUPiOD-�RJ�HIQDKDJVUièXQH\WLV��LQQYLèDUièXQH\WLV��GyPVPiODUièXQH\WLV��PDWY ODUièX�
QH\WLV�RJ�XPKYHUILV��RUNX-�RJ�ORIWODJVUièXQH\WLV�XP�VpUW NDU�DèJHUèLU�DI�KiOIX�UtNLVLQV�YHJQD�
VNULèXIDOOD�t�ÒWNLQQ�� 
$QQDUV�YHJDU�YDU�iNYHèLè�Dè�PDWY ODUièXQH\WLè�yVNL�HIWLU�DOOW�Dè�����P�NU��IUDPODJL�~U�
DOPHQQXP�YDUDVMyèL�IMiUODJD�VHP�YHLWW�YHUèL�WLO�%MDUJUièDVMyè��)MiUPDJQLQX�YHUèL�YDULè�WLO�Dè�
P WD�NRVWQDèL�DI�Y|OGXP�VNULèXIDOODQQD�� 
+LQV�YHJDU�YDU�iNYHèLè�Dè�LQQYLèDUièXQH\WLè�yVNL�HIWLU����P�NU��IUDPODJL�~U�DOPHQQXP�YDUD�
VMyèL�IMiUODJD�VHP�YHLWW�YHUèL�WLO�ëLQJH\MDUVYHLWDU��)MiUPDJQLè�VWDQGL�VWUDXP�DI�YHUNHIQLVVWMyUQ�
YHJQD�KUHLQVXQDU�RJ�DOPHQQXP�XSSJU èVOX-�RJ�ODQGJU èVOXYHUNHIQXP�i�VY èLQX�t�VDPVWDUIL�
YLè�KHLPDPHQQ�� 
6YHLWDUVWMyUQ�ìDNNDU�UtNLVVWMyUQLQQL�I\ULU�IUDPODJ�WLO�XSSE\JJLQJDU�YHJQD�VNULèXIDOODQQD�t�
ÒWNLQQ��6W\UNXULQQ�VNLSWLU�PLNOX�PiOL�I\ULU�iE~HQGXU�i�VY èLQX�RJ�I\ULU�ìDè�JUtèDUVWyUD�YHUN�
HIQL�VHP�IUDPXQGDQ�HU�� 
ëi�KHIXU�DOOXU�XQGLUE~QLQJXU�RJ�VDPVNLSWL�VYHLWDUIpODJVLQV�YLè�IXOOWU~D�UièXQH\WD�YHULè�WLO�
I\ULUP\QGDU�RJ�ìDè�EHU�Dè�ìDNND��6YHLWDUVWMyUQ�IHOXU�VYHLWDUVWMyUD�Dè�UièD�YHUNHIQDVWMyUD�t�
VDPUièL�YLè�iE~HQGXU�RJ�NRPD�XSSE\JJLQJDUYHUNHIQLQX�DI�VWDè�� 
-yQD�%M|UJ�WyN�HNNL�ìiWW�t�DIJUHLèVOX�ìHVVD�OLèDU�HQ�yVNDU�HIWLU�Dè�Ii�HIWLUIDUDQGL�EyNDè�� 
ÈE~HQGXU�MDUèDQQD�t�.LQQ�VHP�XUèX�I\ULU�VNULèXQXP�VtèDVWOLèLè�KDXVW�YLOMD�NRPD�i�IUDPI UL�
ì|NNXP�YHJQD�ìHVV�PLNOD�VWXèQLQJV�VHP�VYHLWDUIpODJLè�KHIXU�YHLWW�t�IUDPKDOGL�DI�DWEXUèXQXP��
6pUVWDNOHJD�ìDNND�iE~HQGXU�VYHLWDUVWMyUD�I\ULU�ìi�PLNOX�YLQQX�VHP�K~Q�KHIXU�XQQLè�YHJQD�
KDPIDUDQQD� 
   
���� 6YHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJDU�������.M|UVWMyUQLU�-�������� 
9HJQD�YDQK ILV�IXOOWU~D�t�NM|UVWMyUQXP�NêV�VYHLWDUVWMyUQ�Dè�QêMX�HIWLUIDUDQGL�IXOOWU~D�WLO�VHWX�t�
\ILUNM|UVWMyUQ�RJ�XQGLUNM|UVWMyUQ�YHJQD�VYHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJDQQD������� 
7YHLU�DèDOPHQQ�\ILUNM|UVWMyUQDU�KDID�ìHJDU�YHULè�VNLSDèLU�DXN�WYHJJMD�DèDOPDQQD�t�XQGLUNM|U�
VWMyUQ�� 
<ILUNM|UVWMyUQ� 
7U\JJYL�ëyUKDOOVVRQ��'DJQê�3pWXUVGyWWLU�RJ�-yQ�ëyUyOIVVRQ�� 
9DUDPHQQ��6WHLQXQQ�ÏVN�6WHIiQVGyWWLU��-yKDQQD�1MiOVGyWWLU�RJ�3pWXU�%HUJPDQQ�� 
8QGLUNM|UVWMyUQ� 
6WHLQQ�-yKDQQ�-yQVVRQ��.DWOD�9DOGtV�ÏODIVGyWWLU�RJ�+HOJD�6YHLQEM|UQVGyWWLU�� 
9DUDPHQQ��6QRUUL�*XèMyQ�6LJXUèVVRQ��$èDOVWHLQQ�0iU�ëRUVWHLQVVRQ�RJ�+DQQD�%HUJOLQG�
-yQVGyWWLU�� 
-yKDQQD�-yKDQQHVGyWWLU�PXQ�DQQDVW�XWDQNM|UIXQGDUDWNY èDJUHLèVOX�i�VNULIVWRIXP�EHJJMD�
VYHLWDUIpODJD��+ JW�YHUèXU�Dè�NMyVD�XWDQ�NM|UIXQGDU�i�VNULIVWRIXP�VYHLWDUIpODJDQQD�HIWLUIDU�
DQGL�GDJD�PLOOL�NO�������RJ�������� 
6NULIVWRID�ëLQJH\MDUVYHLWDU��������������RJ�����PDt� 
6NULIVWRID�6N~WXVWDèDKUHSSV���������������RJ�����PDt� 
6DPì\NNW�VDPKOMyèD��   
 
���� 9LèDXNL�YLè�IMiUKDJVi WOXQ�������6O|NNYLVW|èLQ�i�/DXJXP�-�������� 
/|Jè�IUDP�NRVWQDèDUi WOXQ�YHJQD�EUH\WLQJD�i�VO|NNYLVW|èLQQL�YLè�.YtKyOVPêUL�i�/DXJXP��
8P�HU�Dè�U èD�HQGXUE WXU�i�VWLJD�RJ�E~QLQJVDèVW|èX�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�IDULè�YHUèL�t�IUDPNY PGLQD�i�JUXQGYHOOL�I\ULUOLJJMDQGL�
NRVWQDèDUi WOXQDU�HQ�IUHVWDU�JHUè�YLèDXND�YLè�IMiUKDJVi WOXQ�� 
�   



���� )M|OPHQQLQJDUIXOOWU~L��6DPQLQJXU�YLè�1RUèXUìLQJ�-�������� 
/DJW�IUDP�EUpI�IUi�.ULVWMiQL�ëyU�0DJQ~VV\QL��VYHLWDUVWMyUD�t�1RUèXUìLQJL��GDJV������������ìDU�VHP�
KDQQ�WLON\QQLU�EUH\WWDU�IRUVHQGXU�i�VDPQLQJL�PLOOL�VYHLWDUIpODJDQQD�XP�IM|OPHQQLQJDUIXOOWU~D�� 
ëDU�VHP�IRUVHQGXU�VDPQLQJVLQV�HUX�ìDè�PLNLè�EUH\WWDU�VDPì\NNLU�VYHLWDUVWMyUQ�VDPKOMyèD�Dè�
VOtWD�VDPQLQJQXP��6YHLWDUVWMyUQ�OHJJXU�WLO�YLè�VYHLWDUVWMyUQ�QêV�VDPHLQDèV�VYHLWDUIpODJV�Dè�UièLQQ�
YHUèL�PHQQLQJDUIXOOWU~L�VHP�IDUL�PHè�PHQQLQJDUPiO�t�VDPHLQXèX�VYHLWDUIpODJL�ìDU�PHè�WDOLè�
PiOHIQL�IM|OPHQQLQJD��PyWW|NX�QêUUD�tE~D�RJ�PyWW|NX�IOyWWDIyONV� 
�   
���� )U èVOXQHIQG��)XQGDUJHUèLU�-�������� 
/|Jè�IUDP�IXQGDUJHUèLU�����IXQGDU�)U èVOXQHIQGDU�IUi�������������0DUJUpW�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�
IXQGDUJHUèLQQL�VHP�HU�t�VH[�OLèXP� 
9DUèDQGL����OLè�IXQGDUJHUèDU�VDPì\NNLU�VYHLWDUVWMyUQ�yVN�VNyODVWMyUD�WLO�iUDPyWD�XP�Dè�KDOGD�
VWDUIVPDQQDIXQG�HLQX�VLQQL�t�PiQXèL�RJ�Dè�OHLNVNyOLQQ�ORNL�ìi�GDJD�NO��������� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�IXQGDUJHUèLQD�Dè�|èUX�OH\WL�� 
   
���� 6NRWIpODJ�+~VDYtNXU��6W\UNEHLèQL�-�������� 
7HNLQ�I\ULU�EHLèQL�6NRWIpODJV�+~VDYtNXU��GDJV��������������XP�VW\UN�WLO�iIUDPKDOGDQGL�XSSE\JJ�
LQJDU�i�VY èL�IpODJVLQV��6W\UNEHLèQLQ�KOMyèDU�XSSi�VDPQLQJ�Dè�XSSK è���������NUyQXU�iUOHJD�t�
ìUM~�iU�� 
6YHLWDUVWMyUQ�ìDNNDU�HULQGLè�RJ�ìDè�PHWQDèDUIXOOD�VWDUI�VHP�XQQLè�KHIXU�YHULè�i�YHWWYDQJL�
IpODJVLQV��Ë�OMyVL�I\ULUKXJDèUDU�VDPHLQLQJDU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�RJ�6N~WXVWDèDKUHSSV�VHP�WHNXU�
JLOGL�ìDQQ�����PDt�Q�N��HU�ìYt�EHLQW�WLO�6NRWIpODJVLQV�Dè�VHQGD�EHLèQL�Dè�NRVQLQJXP�ORNQXP�i�
VYHLWDUVWMyUQ�KLQV�VDPHLQDèD�VYHLWDUIpODJV�� 
�   
���� 8UèXU��WHQJVODQHW�NYHQQD��6W\UNEHLèQL�-�������� 
7HNLQ�I\ULU�EHLèQL�IUi�8UèL��WHQJVODQHWL�NYHQQD�t�ëLQJH\MDUVêVOXP��GDJV��������������XP�VW\UN�Dè�
IMiUK è��������NU��YHJQD�KHLPVyNQDU�t�ëLQJH\MDUVYHLW�� 
7LOJDQJXU�IpODJVLQV�HU�Dè�HIOD�WHQJVODQHW�NYHQQD�i�1RUèDXVWXUODQGL�PHè�ìYt�Dè�VDPHLQD�NRQXU�i�
VY èLQX��HIOD�VDPVWDUI�RJ�VDPVW|èX��ëDQQ�����DSUtO� WOD�ì U�Dè�KHLPV NMD�I\ULUW NL�t�ëLQJH\MDU�
VYHLW�RJ�N\QQD�VpU�VWDUIVHPL�ìHLUUD�VHP�IHU�ìDU�IUDP�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�VW\UNEHLèQLQD�VHP�U~PDVW�LQQDQ�IMiUKDJVi WOXQDU�������� 
  
���� (LQDUVVWDèLU�IDUPKRXVH��8PV|JQ�YHJQD�XPVyNQDU�XP�UHNVWUDUOH\IL�-�������� 
/|Jè�IUDP�XPVDJQDUEHLèQL�IUi�VêVOXPDQQLQXP�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD��GDJV�������������ìDU�VHP�
2OJD�0DUWD�(LQDUVGyWWLU�V NLU�XP�UHNVWUDUOH\IL��IORNNXU�,,�-�*LVWLVWDèXU�iQ�YHLWLQJD��i�(LQDUV�
VW|èXP���t�5H\NMDGDO�t�ëLQJH\MDUVYHLW�� 
6YHLWDUVWMyUQ�JHULU�HNNL�DWKXJDVHPGLU�YLè�YHLWW�UHNVWUDUOH\IL�PHè�I\ULUYDUD�XP�Dè�MiNY èDU�XP�
VDJQLU�EHULVW�IUi�E\JJLQJDUIXOOWU~D�RJ�KHLOEULJèLV�RJ�HOGYDUQDUHIWLUOLWLQX��VEU��E-OLè����JU��ODJD�QU��
���������XP�EUH\WLQJX�i�O|JXP�QU����������� 
�   
����� 6SDULVMyèXU�6XèXU-ëLQJH\LQJD��$èDOIXQGDUERè������-�������� 
/DJW�IUDP�DèDOIXQGDUERè�6SDULVMyèV�6XèXU-ëLQJH\LQJD�VHP�KDOGLQQ�YHUèXU�PiQXGDJLQQ����PDt�i�
)RVVKyWHO�+~VDYtN�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�Dè�'DJEM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL�IDUL�PHè�XPERè�VYHLWDU�
IpODJVLQV�i�IXQGLQXP�� 
�   
����� 1RUèXURUND�KI���$èDOIXQGDUERè������-�������� 
/DJW�IUDP�DèDOIXQGDUERè�1RUèXURUNX�KI��VHP�KDOGLQQ�YDU�ILPPWXGDJLQQ�����PDUV�V�O��6YHLWDU�
VWMyUQ�DIJUHLGGL�HULQGLè�t�W|OYXSyVWL�PLOOL�IXQGD�ìDQQ������������ìDU�VHP�VDPì\NNW�YDU�Dè�'DJ�



EM|UW�-yQVGyWWLU��VYHLWDUVWMyUL�I UL�PHè�XPERè�ëLQJH\MDUVYHLWDU�i�IXQGLQXP�� 
6YHLWDUVWMyUQ�VWDèIHVWLU�DIJUHLèVOXQD�� 
�   
����� )ULèOêVLQJ�KUDXQKHOOD�t�ëHLVWDUH\NMDKUDXQL��6NLOPiODU�t�N\QQLQJX�-�������� 
)\ULU�IXQGLQXP�OLJJXU�DXJOêVLQJ�XP�IULèOêVLQJX�KHOODVY èD�t�ëHLVWDUH\NMDKUDXQL�VHP�Q~�HU�t�
N\QQLQJX��8PKYHUILV-�RUNX�RJ�ORIWODJVUièKHUUD�KHIXU��Dè�WLOO|JX�8PKYHUILVVWRIQXQDU�RJ�
1iWW~UXIU èLVWRIQXQ�ËVODQGV�RJ�PHè�VDPì\NNL�ëLQJH\MDUVYHLWDU��VHP�HLQQLJ�HU�ODQGHLJDQGL��
iNYHèLè�Dè�IULèOêVD�KUDXQKHOOD�t�ëHLVWDUH\NMDKUDXQL�VHP�QiWW~UXY WWL�t�VDPU PL�YLè�����JU��
ODJD�QU����������XP�QiWW~UXYHUQG�� 
6YHLWDUVWMyUQ�JHULU�HQJDU�DWKXJDVHPGLU�YLè�I\ULUOLJJMDQGL�VNLOPiOD�RJ�OHJJXU�iKHUVOX�i�Dè�
KHIèEXQGQDU�Q\WMDU�YHUèL�yEUH\WWDU�IUi�ìYt�VHP�Q~�HU� 
�   
����� 8PKYHUILVVWRIQXQ��6DPVWDUI�RJ�VDPUiè�-�������� 
)\ULU�IXQGLQXP�OLJJMD�GU|J�Dè�VDPUièVi WOXQ�XP�VDPVWDUIVYHUNHIQL�8PKYHUILVVWRIQXQDU�RJ�
6N~WXVWDèDKUHSSV��È WOXQLQ�HU�t�YLQQVOX�HQ�E\JJLU�i�HIWLUIDUDQGL�PDUNPLèXP�� 
0DUNPLè�i WOXQDULQQDU��HLQV�RJ�ìDX�NRPD�I\ULU�t�GU|JXQXP��HU�DXND�\ILUVêQ�\ILU�YHUNHIQL�
VHP�HUX�VDPHLJLQOHJ�YLèIDQJVHIQL�VWRIQXQDULQQDU�RJ�VYHLWDUIpODJVLQV�RJ�YDUèD�QiWW~UXYHUQGDU�
VY èL�t�XPVMi�8PKYHUILVVWRIQXQDU�t�VYHLWDUIpODJLQX��HIOD�VDPVWDUI��DXND�XSSOêVLQJDIO èL��OHLWD�
VNLOYLUNUD�ODXVQD�VHP�VW\èMD�YHUQG��YHUèP WDVN|SXQ�RJ�YLèQiPVìUyWW�VY èLVLQV�P�D��PHè�ìYt�
Dè�JUHLQD�VDPHLJLQOHJD�W NLI UL�WLO�Dè�HIOD�VDPIpODJ�RJ�QiWW~UX�� 
6YHLWDUVWMyUQ�OHJJXU�WLO�YLè�VYHLWDUVWMyUQ�QêV�VDPHLQDèV�VYHLWDUIpODJV�Dè�I\ULUOLJJMDQGL�VDP�
VWDUIVi WOXQ�YHUèL�~WI Uè�I\ULU�QêWW�VYHLWDUIpODJ�� 
�   
����� 9DWQDM|NXOVìMyèJDUèXU��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè�����IXQGDU�VY èLVUièV�QRUèXUVY èLV�9-ë� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   
����� +pUDèVQHIQG�ëLQJH\LQJD��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè�����IXQGDU�IUDPNY PGDVWMyUQDU�+1ë�EV�� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   
����� 8QGLUE~QLQJVVWMyUQ�YHJQD�VDPHLQLQJDU��)XQGDUJHUè�-�������� 
)XQGDUJHUè����IXQGDU�XQGLUE~QLQJVVWMyUQDU�YHJQD�VDPHLQLQJDU�6N~WXVWDèDKUHSSV�RJ�ëLQJ�
H\MDUVYHLWD�� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   
����� 0DUNDèVVWRID�1RUèXUODQGV��)OXJNODVLQQ�$LU���1�-�������� 
6WDUI�)OXJNODVDQV�$LU���1������RNW�������-����DSUtO������ 
/DJW�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   
����� 6W NNXQ�9DWQDM|NXOVìMyèJDUèV��9HUNHIQDOêVLQJ�i�JHUè�YLèDXNL�YLè�VWMyUQXQDU-�
RJ�YHUQGDUi WOXQ�-�+HUèXEUHLè�RJ�DXVWXUDIUpWW�%iUèG OD�-�������� 
9LQQD�HU�KDILQ�YLè�JHUè�VWMyUQXQDU-�RJ�YHUQGDUi WOXQDU�9DWQDM|NXOVìMyèJDUèV�I\ULU�ìDX�VY èL�
VHP�E VW�KDID�YLè�i�KiOHQGL�QRUèXUVY èLV�XQGDQIDULQ�iU� 
/DJW�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�� 
�   
)XQGL�VOLWLè�NO�������� 
 



^ƚĞĨŶƵƐŬƌĄ��-ůŝƐƚĂ͕�1ďƷĂůŝƐƚĂŶƐ�ş�ƐǀĞŝƚĂƐƚũſƌŶĂƌŬŽƐŶŝŶŐƵŵ�ϮϬϮϮ 

1�j�>|�Z��/ 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 
· ǀĞƌĂ�ş�ŐſĝƵŵ�ƚĞŶŐƐůƵŵ�ǀŝĝ�ĂĝƌĂ�şďƷĂ�ŽŐ�ůĞŐŐũĂ�ƐŝŐ�ĨƌĂŵ�Ƶŵ�Ăĝ�ƊĞŬŬũĂ�ǀŝĝͲ

ŚŽƌĨ�ƊĞŝƌƌĂ�ŽŐ�ƊĂƌĮƌ͘ 
· ŶĄ�ƐĞŵ�ǀşĝƚčŬƵƐƚƵ�ƐĄƩ�Ƶŵ�ŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵƌ�ŽŐ�ƐĂŵƊčƩĂ�şďƷĂƐĂŵƌĄĝ�ŝŶŶ�ş�

ĄŬǀĂƌĝĂŶĂƚƂŬƵĨĞƌůĂ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ͘� 
· ƐƚǇƌŬũĂ�şďƷĂůǉĝƌčĝŝ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ͗ 

à ŚůƵƐƚĂ�Ą�şďƷĂ�ŽŐ�ďũſĝĂ�ƊĞŝŵ�Ɵů�ƐĂŵƌčĝŶĂ 
à ĂƵŬĂ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂŇčĝŝ�Ɵů�şďƷĂ�ŵĞĝ�Ɗǀş�ƚ͘Ě͘�Ăĝ�ďŝƌƚĂ�ƵŶĚŝƌŐƂŐŶ�ŵĄůĂ�

ŵĞĝ�ĨƵŶĚĂƌŐĞƌĝƵŵ 
à ŽƉŶĂ�şďƷĂŐĄƩ�Ą�ŚĞŝŵĂƐşĝƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ 
à ƐƚƌĞǇŵĂ�ĨƵŶĚƵŵ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶĂƌ 
à ƐŬŽĝĂ�ŵƂŐƵůĞŝŬĂ�Ą�ŚǀĞƌĮƐƌĄĝƵŵ 
 

^d:MZE^|^>� 

�-ůŝƐƟŶŶ�ǀŝůů͗� 
· ǀŝŶŶĂ�Ʒƚ�ĨƌĄ�ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ�ƐƚũſƌŶƐŬŝƉƵůĂŐŝ�ŵĞĝ�ĞŝŶŶ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌĂ͘ 
· ŵčƚĂ�ĂƵŬŶƵŵ�ŬƌƂĨƵŵ�ůƂŐŐũĂĨĂǀĂůĚƐŝŶƐ�ƐĞŵ�ƐşĨĞůůƚ�ŬƌĞĨƐƚ�ĨƌĞŬĂƌŝ�ƐĠƌŚčĮŶŐĂƌ�

ŵĂŶŶĂƵĝƐ͘ 
· ƚƌǇŐŐũĂ�Ăĝ�Ăůůŝƌ�şďƷĂƌ�ŶũſƟ�ƐƂŵƵ�ƊũſŶƵƐƚƵ�ſŚĄĝ�ďƷƐĞƚƵ�ş�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ͘ 

à ŚƵŐĂ�ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ�Ăĝ�ĂĝŐĞŶŐŝ�ƊĞŝƌƌĂ�ƐĞŵ�ĞŬŬŝ�ĞŝŐĂ�ƊĞƐƐ�ŬŽƐƚ�Ăĝ�ŶǉƚĂ�
ƐĠƌ�ƐƚĂĨƌčŶĂ�ƊũſŶƵƐƚƵ͘ 

· Ăĝ�ŐƌƵŶĚǀĂůůĂƌƐŬǇůĚƵƌ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐĂ�ǀĞƌĝŝ�ŚƂĨĝ�ş�ŚĞŝĝƌŝ�ŵĞĝ�ŚĞŝůĚĂƌŚĂŐƐŵƵŶŝ�
şďƷĂŶŶĂ�Ăĝ�ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ͘ 

 

&:�ZD�> 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 

· ďƌĞŐĝĂƐƚ�ǀŝĝ�ĞƌĮĝƌŝ�łĄƌŚĂŐƐƐƚƂĝƵ�ŚŝŶƐ�ŶǉũĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�ĂĨ�ĄďǇƌŐĝ�ŽŐ�ƌĄĝͲ
ĚĞŝůĚ͘ 

· Ăĝ�ƌĞŬƐƚƵƌ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ǀĞƌĝŝ�ƐũĄůĩčƌ�Ɗ͘Ğ͘�Ăĝ�ƐŬĂƩƚĞŬũƵƌ�ƐƚĂŶĚŝ�ƵŶĚŝƌ�
ŚŝŶŶŝ�ůƂŐďŽĝŶƵ�ƊũſŶƵƐƚƵ͘� 

· Ăĝ�ƚĞŬũƵƌ�ĂĨ�ĂƵĝůŝŶĚƵŵ�Ɛ͘Ɛ͘�ǀŝƌŬũƵŶƵŵ�ǀĞƌĝŝ�ŶǉƩĂƌ�Ɵů�ƐŬǇŶƐĂŵůĞŐƌĂ�ĨƌĂŵͲ
ŬǀčŵĚĂ͕�ƂůůƵŵ�şďƷƵŵ�Ɵů�ŚĂŐƐďſƚĂ͘ 



^<M>�D�> 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 
· Ăĝ�ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐĂƌ�ƐŬſůĂ�ǀĞƌĝŝ�ſďƌĞǇƩĂƌ�ŽŐ�Ăĝ�ƐŬſůĂƐĂŵĨĠůĂŐŝĝ�ǀĞƌĝŝ�ŚĠƌ�
ĞŌŝƌ�ƐĞŵ�ŚŝŶŐĂĝ�Ɵů�ĨƌĂŵƐčŬŝĝ�ŽŐ�ŵĞƚŶĂĝĂƌĨƵůůƚ͘ 

· ŶĄ�ĂƵŬŝŶŶŝ�ŚĂŐŬǀčŵŶŝ�ş�ƌĞŬƐƚƌŝ�ŵ͘Ă͘�ŵĞĝ�ƐĂŵŶǉƟŶŐƵ�ƐĠƌĨƌčĝŝŶŐĂ͕�ƐĂŵͲ
ĞŝŐŝŶůĞŐƵŵ�ŝŶŶŬĂƵƉƵŵ�ŽŐ�Ą�ŇĞƐƚƵŵ�ƊĞŝŵ�ƐǀŝĝƵŵ�ƐĞŵ�ƵŶŶƚ�Ğƌ�ĄŶ�ƊĞƐƐ�Ăĝ�
ƐĠƌƐƚĂĝĂ�ŚǀĞƌƐ�ƐŬſůĂ�ƌĂƐŬŝƐƚ͘ 

· ŶǉƚĂ�ƊĄ�ŬŽƐƟ�ƐĞŵ�ƐĂŵĞŝŶŝŶŐŝŶ�ŚĞĨƵƌ�ş�ĨƂƌ�ŵĞĝ�ƐĠƌ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ� 
à ĞŇĂ�ĨĂŐůĞŐĂ�ŽŐ�ĨĠůĂŐƐůĞŐĂ�ƚĞŶŐŝŶŐƵ�ŽŐ�ƐĂŵƐƚĂƌĨ�ƐŬſůĂŶŶĂ 
à ĞŇĂ�ƵŵŚǀĞƌĮƐǀŝƚƵŶĚ�ŶĞŵĞŶĚĂ�Ɗǀş�ůĞŶŐŝ�ďǉƌ�Ăĝ�ĨǇƌƐƚƵ�ŐĞƌĝ 
à Ăĝ�ǀŝĝŚĂůĚĂ�ƂŇƵŐƵ�ƚſŶůŝƐƚĂƌŶĄŵŝ�ŝŶŶĂŶ�ƐŬſůĂŶŶĂ� 

· ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ŚƷƐŶčĝŝ�ĨǇƌŝƌ�ůĞŝŬƐŬſůĂŶŶ�dũĂƌŶĂƐŬũſů͘ 
 
s�>&�Z��ZD�> 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 
· ƐŬĂƉĂ�ĂĝƐƚčĝƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ĨĠůĂŐƐƐƚĂƌĨ�ƵŶŐŵĞŶŶĂ�ŽŐ�ĞůĚƌŝ�ďŽƌŐĂƌĂ�ş�ĂŶĚĂ�
ŚĞŝůƐƵĞŇĂŶĚŝ�ƐĂŵĨĠůĂŐƐ͘ 

· ƐƚƵĝůĂ�Ăĝ�ŚĂŐŬǀčŵŶŝ�ŽŐ�ŚĂŐƌčĝŝŶŐƵ�ş�ĂŬƐƚƌŝ�Ą�ǀĞŐƵŵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŽŐ�
ŬĂŶŶĂ�ƊĂƌĮƌ�ŽŐ�ĄŚƵŐĂ�Ą�ĂŬƐƚƌŝ�ĨǇƌŝƌ�ĞůĚƌŝ�ďŽƌŐĂƌĂ͘ 

· ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶ�ƐĞŵ�ƐŝŶŶŝƌ�ǀĞůĨĞƌĝĂƌŵĄůƵŵ�ŚũĄ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ�ƐĞŵ�şďƷĂƌ�
ŐĞƚĂ�ůĞŝƚĂ�Ɵů͘ 

· ǀĞƌĝĂ�ǀŝƌŬƚ�łƂůŵĞŶŶŝŶŐĂƌƐĂŵĨĠůĂŐ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�ƚĞŬŝĝ�Ğƌ�ǀĞů�Ą�ŵſƟ�ƂůůƵŵ͕�
ƊĂŶŶŝŐ�Ăĝ�Ăůůŝƌ�ŶũſƟ�ƐĂŵĂ�ƌĠƩĂƌ�ŽŐ�ŚĂĮ�ƐƂŵƵ�ŵƂŐƵůĞŝŬĂ͕�ſŚĄĝ�ƵƉƉƌƵŶĂ�
ĞĝĂ�ŵĞŶŶŝŶŐƵ͘ 

· ƐĂŵƊčƩĂ�ƐŬſůĂ-�ŽŐ�ƚſŵƐƚƵŶĚĂͬşƊƌſƩĂƐƚĂƌĨ͘ 
 

�ds/EEhD�>-�K'�E|^<PWhE 
�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 

· ƐƚƵĝůĂ�Ăĝ�ĂƵŬŝŶŶŝ�ŵĂƚǀčůĂĨƌĂŵůĞŝĝƐůƵ�ş�ŚĠƌĂĝŝ�ĞŶĚĂ�ŚƌĄĞĨŶŝĝ�
ŚƌĞŝŶƚ�ŽŐ�ŐŽƩ͘ 

· ƐƚƵĝůĂ�Ăĝ�łƂůďƌĞǇƩƵ�ĂƚǀŝŶŶƵůşĮ 
à Ăĝ�ůşƟů�ŽŐ�ŵĞĝĂůƐƚſƌ�ĨǇƌŝƌƚčŬŝ�ƐũĄŝ�ŚĂŐ�ƐŝŶŶ�ş�Ɗǀş�Ăĝ�ƐƚĂĝͲ

ƐĞƚũĂ�ƐŝŐ�ş�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ 
à ƐƚĂŶĚĂ�ǀƂƌĝ�Ƶŵ�ďƷƐĞƚƵ�ŽŐ�ďƷƐŬĂƉ 

· ĮŶŶĂ�ſŶŽƚƵĝƵ�ŚƷƐŶčĝŝ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŶǉƩ�ŚůƵƚǀĞƌŬ�ŵĞĝ�ĂƚͲ
ǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ�ş�ŚƵŐĂ͘� 



· ŶǉƚĂ�ƊĄ�ƐĂŵƌĄĝƐǀĞƩǀĂŶŐĂ�ƐĞŵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ�ďǉĝƐƚ�ŽŐ�ƐƚĂŶĚĂ�ĨǇƌŝƌ�
ƐĂŵƚĂůŝ�ĨƌƵŵŬǀƂĝůĂ�ŽŐ�ĂƚǀŝŶŶƵƌĞŬĞŶĚĂ�ş�ŚĠƌĂĝŝ͘� 

,j^E��/^-�K'�^</Wh>�'^D�> 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗� 

· ŬĂŶŶĂ�ĄƐƚčĝƵƌ�ĨǇƌŝƌ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƐŬŽƌƟ�ŽŐ�ŚǀĞƌŶŝŐ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŬŽŵĂ�Ăĝ�
ƐĂŶŶŐũƂƌŶƵŵ�ƐƚƵĝŶŝŶŐŝ�ǀŝĝ�ĄŚƵŐĂƐĂŵĂ�ĂĝŝůĂ͘ 

· ŬǇŶŶĂ�ƊĂƌĨ�ƐŬŝƉƵůĂŐƐŵĄů�ĨǇƌŝƌ�şďƷƵŵ�ƐǀŽ�ƊĞŝƌ�ŚĂĮ�ŐƌĞŝĝĂ�ĂĝŬŽŵƵ�Ăĝ�
ŐƂŐŶƵŵ�ŽŐ�ĄŬǀƂƌĝƵŶƵŵ�ƐĞŵ�ǀĂƌĝĂ�Śŝĝ�ŵĂŶŶŐĞƌĝĂ�ƵŵŚǀĞƌĮ͘ 

· ŬŽŵĂ�Ăĝ�ĞŶĚƵƌƐŬŽĝƵŶ�ĂĝĂůƐŬŝƉƵůĂŐƐ�ƐĞŵ�ƊĂƌĨ�Ăĝ�ŵĂƌŬĂ�ƐŬǉƌĂ�ƐƚĞĨŶƵ�ƐĂŵͲ
ĞŝŶĂĝƐ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐ�ŽŐ�ƊĂƌĨ�Ăĝ�ǀĞƌĂ�ĂƵĝƚƷůŬĂĝ�ŽŐ�ŽƉŝĝ�ĨǇƌŝƌ�ƵƉƉďǇŐŐŝŶŐƵ�
ƐĞŵ�ƐŬĂƉĂƌ�ƚčŬŝĨčƌŝ͕�ƐƚǇƌŬŝƌ�ďǇŐŐĝ�ŽŐ�ƐĞƚƵƌ�ƐƚĞĨŶƵ�ĨǇƌŝƌ�ŶǉƟŶŐƵ�ĂƵĝůŝŶĚĂ�
ŽŐ�ǀĞƌŶĚƵŶ�ůĂŶĚƐ�ƐǀŽ�ƐĞŵ�ǀşĝƚčŬƵƐƚ�ƐĄƩ�Ğƌ�Ƶŵ 

à ůĞŝƚĂ�ĂůůƌĂ�ůĞŝĝĂ�Ɵů�Ăĝ�łƂůŐĂ�şďƷĝĂďǇŐŐŝŶŐƵŵ�ş�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ 
à ƵƉƉůǉƐŝŶŐƵŵ�Ƶŵ�ǀĞŝŐĂŵŝŬůĂƌ�ďƌĞǇƟŶŐĂƌ�ş��ƐŬŝƉƵůĂŐƐŵĄůƵŵ�ǀĞƌĝŝ�

ƐƚƌĞǇŵƚ͕�şďƷƵŵ�Ɵů�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂ  
 

 

^�D'PE'hZ�K'�&:�Z^</Wd/ 

�-ůŝƐƟŶŶ�ǀŝůů�ďĞƌũĂƐƚ�ĨǇƌŝƌ�ƐĂŵŐƂŶŐƵƷƌďſƚƵŵ�ĄŶ�ƊĞƐƐ�Ăĝ�ƂĝƌƵŵ�ŐčĝƵŵ�
ǀĞƌĝŝ�ĨſƌŶĂĝ͘��-ůŝƐƟŶŶ�ǀŝůů͗ 

· ĂƵŬĂ�ƊƌǉƐƟŶŐ�Ą�sĞŐĂŐĞƌĝŝŶĂ�ŽŐ�ƐĂŵŐƂŶŐƵǇĮƌǀƂůĚ�Ɵů�Ăĝ�ŶĄ�ĨƌĂŵ�ƷƌďſƚƵŵ�
ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ƐŬŝƉƚĂ�Ʒƚ�ŵĂůĂƌǀĞŐƵŵ�ĨǇƌŝƌ�ǀĞŐŝ�ŵĞĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƵ�ƐůŝƚůĂŐŝ 

· Ăĝ�ƵŶŶŝĝ�ǀĞƌĝŝ�Ăĝ�ƂƌƵŐŐƌŝ�ǀĂƌĂůĞŝĝ�ĨǇƌŝƌ�ůĂŶĚƐŵĞŶŶ�Ƶŵ�>ũſƐĂǀĂƚŶƐƐŬĂƌĝ�ş�
ƐĂŵƌĄĝŝ�ǀŝĝ�ůĂŶĚƐŚůƵƚĂƐĂŵƚƂŬ�ŽŐ�ĂĝƌĂ�ŚĂŐƐŵƵŶĂĂĝŝůĂ 

· ǀŝŶŶĂ�Ăĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ǀĞƚƌĂƌƊũſŶƵƐƚĂ�Ɛ͘Ɛ͘�ƐŶũſŵŽŬƐƚƵƌ�ĨĂůůŝ�ǀĞů�Ăĝ�ƊƂƌĨƵŵ�şďƷĂ�
ǀĂƌĝĂŶĚŝ�ĄƐƚƵŶĚƵŶ�ǀŝŶŶƵ�ŽŐ�ƐŬſůĂ 

· ƐƚƵĝůĂ�Ăĝ�ƂƌƵŐŐƵ�łĂƌƐŬŝƉƚĂƐĂŵďĂŶĚŝ�ş�ƂůůƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ� 
 



hD,s�Z&/^-�K'�jZ'�E'^D�> 

�-ůŝƐƟŶŶ�–�ǀŝůů͗ 

· Ăĝ�ƐǀĞŝƚĂƌƐƚũſƌŶ�ŐĂŶŐŝ�Ą�ƵŶĚĂŶ�ŵĞĝ�ŐſĝƵ�ĨŽƌĚčŵŝ�ş�ƵŵŚǀĞƌĮƐͲ
ŵĄůƵŵ�ŵĞĝ�ƐũĄůĩčƌŶŝ�Ăĝ�ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ 

· ŐĞƌĂ�ĨĞƌĝĂŵƂŶŶƵŵ�ŬůĞŝŌ�Ăĝ�ŐĂŶŐĂ�ǀĞů�Ƶŵ�ůĂŶĚŝĝ�ŵĞĝ�ƐƚǉƌŝŶŐƵ�ŽŐ�
ĂƵŬŝŶŶŝ�ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂŐũƂĨ�ŽŐ�ďčƩƌŝ�ƐŶǇƌƟ-�ŽŐ�ƐŽƌƉĂĝƐƚƂĝƵ�ǀşĝĂƌ�Ą�
ƐǀčĝŝŶƵ 

· ĂƵŬĂ�ƵŵŚǀĞƌĮƐǀŝƚƵŶĚ�ŚũĄ�şďƷƵŵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ŽŐ�ůƂŐĝ�ǀĞƌĝŝ�ĄͲ
ŚĞƌƐůĂ�Ą�Ăĝ�ŵĂƌŐƚ�ƌƵƐů�Ğƌ�ĞŬŬŝ�ƷƌŐĂŶŐƵƌ�ŚĞůĚƵƌ�ŚƌĄĞĨŶŝ�ƐĞŵ�ďĞƌ�Ăĝ�
ŐĂŶŐĂ�ǀĞů�Ƶŵ�ŽŐ�ŬŽŵĂ�ĂŌƵƌ�ŝŶŶ�ş�ŚƌŝŶŐƌĄƐĂƌŚĂŐŬĞƌĮĝ͘ 

· Ăĝ�ĨƌŝĝƵŶ�ůĂŶĚƐƐǀčĝĂ�ĨĂůůŝ�Ăĝ�ƐŬǇŶƐĂŵƌŝ�ŶǉƟŶŐƵ�şďƷĂ�Ą�ůĂŶĚŐčĝƵŵ�
ŽŐ�ůşĨƐŐčĝƵŵ͘� 

· ^ĂŵŶǉƚƵŵ�ŬƌĂŌĂ�ş�ůĂŶĚǀĞƌŶĚ�ŽŐ�ŵĞŝŶĚǉƌĂĞǇĝŝŶŐƵ͘ 
 

 

&Z�Dd1��Z^|E�-�&ĞƌƐŬƵƌ�ďůčƌ 

�-ůŝƐƟŶŶ�-�1ďƷĂůŝƐƟŶŶ�ŚŽƌĮƌ�ďũƂƌƚƵŵ�ĂƵŐƵŵ�Ɵů�ĨƌĂŵơĝĂƌ�ş�ǀşĝͲ

ĨĞĝŵƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝ�ŵĞĝ�şďƷĂůǉĝƌčĝŝ�ŽŐ�ŐĂŐŶƐčŝ�Ăĝ�ůĞŝĝĂƌůũſƐŝ͘�

sŝĝ�ƚĞůũƵŵ�ƊĂĝ�ƌĠƫŶĚŝ�şďƷĂ�Ăĝ�ŚĂĨĂ�ĂĝŐĂŶŐ�Ăĝ�ŐƂŐŶƵŵ�ŽŐ�Ăĝ�

ĄŬǀĂƌĝĂŶŝƌ�ǀĞƌĝŝ�ƚĞŬŶĂƌ�ŵĞĝ�ŐſĝƵŵ�ƌƂŬƐƚƵĝŶŝŶŐŝ�ŽŐ�ş�ƐĂŵǀŝŶŶƵ�

ǀŝĝ�şďƷĂ͘�sŝĝ�ƐũĄƵŵ�ĨǇƌŝƌ�ŽŬŬƵƌ�ďůſŵůĞŐƚ�ƐĂŵĨĠůĂŐ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�şďƷĂƌ�

ŶũſƚĂ�ĂůůƐ�ƊĞƐƐ�ŐſĝĂ�ƐĞŵ�ŽŬŬĂƌ�łƂůďƌĞǇƩĂ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐ�ŚĞĨƵƌ�Ăĝ�

ďũſĝĂ͘ 



 
6êVOXPDèXULQQ�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD 

D 

8�7�$�1�.�-�g�5�)�8�1�'�$�5�$�7�.�9���ç�$ 
�*�5�(�,�ç�6�/�$ 

 
$WNY èDJUHLèVOD�XWDQ�NM|UIXQGDU�YHJQD�VYHLWDUVWMyUQDNRVQLQJD�ìDQQ�����
PDt������HU�KDILQ�RJ�IHU�P�D��IUDP�VHP�KpU�VHJLU� 
 

· 6N~WXVWDèDKUHSSXU���� +OtèDUYHJL����5H\NMDKOtè���������������RJ�����PDt�� 
    NO��������–������� 

· ëLQJH\MDUVYHLW��  .MDUQD��/DXJXP�t�5H\NMDGDO�������������RJ�����PDt��
    NO��������–������� 

· +~VDYtN��   ÒWJDUèL����PiQXGDJD�WLO�ILPPWXGDJD�NO�������-� 
    ������RJ�I|VWXGDJD�NO�������–���������8P�KHOJDU�
    HU�RSLè�NO��������-���������È�NM|UGDJ�HU�RSLè�IUi�NO��
    ������-������� 

 $NXUH\UL��*OHUiUWRUJL��DOOD�YLUND�GDJD�NO��������-������� 
8P�KHOJDU�HU�RSLè�NO��������-���������È�NM|UGDJ�HU�RSLè�NO��������-������� 

 
.MyVHQGXU�VNXOX�KDID�PHèIHUèLV�JLOG�SHUVyQXVNLOUtNL��|NXVNtUWHLQL��
YHJDEUpI�HèD�QDIQVNtUWHLQL�� 

 

8WDQNM|UIXQGDUDWNY èDJUHLèVOD� YtèDU� t� XPG PLQX� VHP�RJ� i� VWRIQXQXP�
HU�QiQDU�DXJOêVW�i�ZZZ�V\VOXPHQQ�LV�RJ�LQQDQ�YLèNRPDQGL�VWRIQDQD� 
 
ÏVN� XP� DWNY èDJUHLèVOX� t� KHLPDK~VL� YHJQD� VM~NGyPV�� I|WOXQDU� HèD�
EDUQVEXUèDU��VNDO�YHUD�VNULIOHJ�RJ�VWXGG�YRWWRUèL�O|JUièD�HLQVWDNOLQJV�XP�
KDJL�NMyVDQGDQV��8PVyNQDUH\èXEODè�Pi�QiOJDVW�i�ZZZ�NRVQLQJ�LV��8P�
VyNQ�VNDO�KDID�ERULVW�HLJL�VtèDU�HQ�NO��������WYHLPXU�G|JXP�I\ULU�NM|UGDJ��
HèD�ILPPWXGDJLQQ�����PDt�NO��������  
 
6DPKOLèD� IHU� IUDP� tE~DNRVQLQJ� t� VYHLWDUIpODJLQX� +RUQDILUèL� XP� QêWW�
DèDO-� RJ� GHLOLVNLSXODJ� t� ,QQE � i� +|IQ�� 1iQDUL� XSSOêVLQJDU� XP� NRVQ�
LQJXQD�Pi�ILQQD�i�ZZZ�KRUQDIMRUGXU�LV� 
 

6êVOXPDèXULQQ�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD 
6YDYDU�3iOVVRQ� 



 

 
 
 

(UWX�Dè�OHLWD�Dè�VXPDUVWDUIL" 
6NyJU NWLQ�yVNDU�HIWLU�IyONL�WLO�YLQQX� 

 

à 6XPDUVWDUI�IUi�ìYt�t�ORN�PDt�RJ�IUDP�\ILU�
PLèMDQ�iJ~VW� 

à 9HUD�RUèLQ����iUD� 
à +DID�EtOSUyI� 

 
Ë�ERèL�HU�yNH\SLV�K~VQ èL�I\ULU�VWDUIVIyON� 

 
1iQDUL�XSSOêVLQJDU�YHLWLU��5~QDU�ËVOHLIVVRQ�VtPL�����������

RJ�HPDLO��UXQDU#VNRJXU�LV 

 
 
�ŝŐŝŶŵĂĝƵƌ�ŵŝŶŶ͕�ĨĂĝŝƌ�ŽŬŬĂƌ͕�ďƌſĝŝƌ�ŽŐ�ĂĮ 
�ƌ͘�^ŝŐƵƌĝƵƌ��ĂŐďũĂƌƚƐƐŽŶ͕�ĞĝůŝƐĨƌčĝŝŶŐƵƌ 
ĂŶĚĂĝŝƐƚ�Ăĝ�ŚĞŝŵŝůŝ�ƐşŶƵ�ş�>ĞŽŶďĞƌŐ͕�ş�XǉƐŬĂͲ
ůĂŶĚŝ ƊĂŶŶ�ϭϳ͘�ũƷůş�ϮϬϮϭ͘ 
,ĂŶŶ ǀĂƌ�ũĂƌĝƐĞƩƵƌ�ϰ͘�ĄŐƷƐƚ�ϮϬϮϭ�ş�XǉƐŬĂůĂŶĚŝ͘ 
  

 
sŝĝ ǀŝůũƵŵ�ĨĂŐŶĂ�ůşĮ�ŚĂŶƐ�Ą 1ƐůĂŶĚŝ ŵĞĝ 
ŵŝŶŶŝŶŐĂƌĂƚŚƂĨŶ�ϳ�ŵĂş�ŬůƵŬŬĂŶ�ϭϰ�ş�^ŬƷƚƵƐƚĂĝĂŬŝƌŬũƵ 
  

hƚĞ��ĞƐƐůĞƌ��ĂŐďũĂƌƚƐƐŽŶ 
�ŶĚƌĞĂƐ�<ƌŝƐƚũĄŶ�^ŝŐƵƌĝƐƐŽŶ 
�ĂŐŵĂƌ�ZĞŐŝŶĂ�^ŝŐƵƌĝĂƌĚſƫƌ 

ŽŐ�ǀĂŶĚĂŵĞŶŶ 
 





 
 
 
&RYLG-���EyOXVHWQLQJDU�i�+~VDYtN�RJ�t�1-ëLQJH\MDUVêVOX�t�PDt 

 

6yWWYDUQDO NQLU�KHIXU�iNYHèLè�Dè ���iUD�RJ�HOGUL EMyèLVW�IMyUèL�VNDPPWXU�
DI�EyOXHIQL�HI�D�P�N� ��PiQXèLU HUX�OLèQLU�IUi�ìULèMD�VNDPPWL���$WK��Dè�OtèD�
ìXUID���PiQXèLU�IUi�FRYLGVêNLQJX�ièXU�HQ�EyOXVHWW�HU� 

%yOXVHWW�YHUèXU�i� 
+HLOVXJ VOXVW|èLQQL�i�+~VDYtN�ILPPWXGDJLQQ������NO����-��� 
+HLOVXJ VOXVW|èLQQL�i�ëyUVK|IQ��ILPPWXGDJLQQ������NO���� 
+HLOVXJ VOXVW|èLQQL�i�.ySDVNHUL��ìULèMXGDJLQQ������NO������� 
+HLOVXJ VOXVW|èLQQL�i�5DXIDUK|IQ�PLèYLNXGDJLQQ������NO������� 

%yOXVHWW�YHUèXU�PHè�3IL]HU� 

7tPDSDQWDQLU�RJ�QiQDUL�XSSOêVLQJDU�t�VtPD� 

��������������������������RJ�������� 

 

 
�ĝĂůĨƵŶĚƵƌ�hŵĨ͘ ��ŇŝŶŐĂƌ� 

 
ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ�ş��ĂůĂŬŽĨĂŶƵŵ�ĮŵŵƚƵĚĂŐŝŶŶ�ϭϮ͘�ŵĂş�Ŭů͘�ϭϴ͗ϬϬ͘� 

 
sĞŶũƵůĞŐ�ĂĝĂůĨƵŶĚĂƌƐƚƂƌĨ�ĄƐĂŵƚ�Ɗǀş�Ăĝ�ĨǇƌŝƌ�ůŝŐŐũĂ�ďƌĞǇƟŶŐĂƌ�Ą�

ůƂŐƵŵ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ͘ 
 

sĞŝƟŶŐĂƌ�ş�ďŽĝŝ�ƐƚũſƌŶĂƌ  
sŽŶƵŵƐƚ�Ɵů�ƊĞƐƐ�Ăĝ�ƐũĄ�ƐĞŵ�ŇĞƐƚĂ�-�ƵŶŐĂ�ƐĞŵ�ĂůĚŶĂ 

Ŷǉŝƌ�ĨĠůĂŐĂƌ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ 
 





Vinna við ferðaþjónustu 
  

sŝĝ�ş�^ĞůŝŶƵ�ĞƌƵŵ�Ăĝ�ůĞŝƚĂ�Ăĝ�ŐſĝƵ�ƐƚĂƌĨƐĨſůŬŝ�ş�
ŚůƵƚĂƐƚĂƌĨ�ĞĝĂ�ĨƵůůƚ�ƐƚĂƌĨ�Ɵů�ƐŬĞŵŵƌŝ�ĞĝĂ�

ůĞŶŐƌŝ�ơŵĂ͘�1�ďŽĝŝ�ĞƌƵ�ŶčƚƵƌǀĂŬƟƌ͕�ƊƌŝĨ�ŽŐ�ƊũſŶƵƐƚĂ�ş�ƐĂů͘��ƌ�
ǀŝŶŶƵơŵŝ�ĞŌŝƌ�ƐĂŵŬŽŵƵůĂŐŝ�ŽŐ�ĞŝŶŶŝŐ�ƐƚĂƌĨƐŚůƵƞĂůů͘��ŚƵŐĂƐĂŵŝƌ�
ŚĂĮĝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ǀŝĝ��ƐĚşƐŝ�ş�ƐşŵĂ�ϴϲϭϬϮϳϰ�ĞĝĂ ĂƐĚŝƐΛŵǇǀĂƚŶ͘ŝƐ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď͍ �tĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ŐŽŽĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŝŐŚƚ�ƐŚŝŌ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ ĂƐĚŝƐΛŵǇǀĂƚŶ͘ŝƐ Žƌ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�
ĐĂůů��ƐĚşƐ�ƚĞů͘�ϴϲϭ�ϬϮϳϰ͘ 

^Ğů-,ſƚĞů�DǉǀĂƚŶ ǁǁǁ͘ŵǇǀĂƚŶ͘ŝƐ 

 
^ĂŵǀĞƌƵƐƚƵŶĚ�ĞůĚƌŝ�DǉǀĞƚŶŝŶŐĂ 

 
^ĂŵǀĞƌƵƐƚƵŶĚƵŵ�ş�^ŬũſůďƌĞŬŬƵ�ŽŐ�şƊƌſƩƵŵ�ŚũĄ��ƐƚƵ� 

Ğƌ�ůŽŬŝĝ�ƊĞŶŶĂŶ�ǀĞƚƵƌŝŶŶ͘ 
 

sŝĝ�ŚůƂŬŬƵŵ�Ɵů�Ăĝ�ƐũĄ�ǇŬŬƵƌ�ĂŌƵƌ�ş�ŚĂƵƐƚ�ĞŶ� 
ƊĂĝ�ǀĞƌĝƵƌ�ŶĄŶĂƌ�ĂƵŐůǉƐƚ�ƐşĝĂƌ͘ 

 

dĂŬŬ�ĨǇƌŝƌ�ƐĂŵǀĞƌƵŶĂ�ş�ǀĞƚƵƌ 
 

�şƐĂ�ŽŐ��ƐƚĂ 


