
5nGVVDOV(NR
5HIHUDW#IUnQ#6WRFNKROPV#VWDGV#NRPPXQIXOOPlNWLJH#³#JHV#XW#DY#,QIRUPDWLRQ#6WDGVKXVHW1

%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1#²#;#PDM#5333#NO#4;1330551541³6,'#4#+6,

.RPPXQIXOOPlNWLJHV#EHVOXW#L#NRUWKHW##+Q\D#EHVOXWVlUHQGHQ,
xý ,QJHWýIXOOPlNWLJHXWWDODQGHýPRWýYnOGHWýRFKýI|UVW|UHOVHQýSný*|WJDWDQýìýPDMïý6ñýYýRFKýPS
PRWVDWWHýVLJýXWWDODQGHWï

xý 5LGDQOlJJQLQJDUQDVýNDSDFLWHWýVNDý|NDVñýQ\WWýULGKXVýE\JJDVï

xý 5HJLRQDODýWLOOYl[WDYWDOHWýJRGNlQWï

xý 6FLHQFHý7RZHUýE\JJVýLý.LVWDï

xý )DVWLJKHWHQý6SHUOLQJHQVý%DFNHñýgVWHUPDOPñýVlOMVýWLOOýGHVVýERVWDGVUlWWVI|UHQLQJï

xý ,QJHWýLQVWLWXWLRQDOLVHUDWýXQJGRPVSDUODPHQWýLý6WRFNKROPï

877$/$1'(
0DMRULWHWVSDUWLHUQDýODGHýIUDPýHWWýI|UVODJýWLOO
XWWDODQGHýVRPýWRJýDYVWnQGý§�IUnQýYnOG
VRPýSROLWLVNýPHWRGýVDPWý5HFODLPýWKH
&LW\�VýPDQLIHVWDWLRQHUýLýVHSWHPEHUýìäää
RFKýGHQýìýPDMýëííí§ïý6ñýYýRFKýPSýPRWVDWWH
VLJýGHWWDñýYDUPHGýHQLJKHWýLQWHýQnGGHVýRFK
LQJHWýXWWDODQGHýDQWRJVï

1<$#%(6/876b5(1'(1
527(/#,9
8WO1#:;2331#1\WW#QDPQ#Sn
6WDGVKDJHQV#YnUGJ\PQDVLXP#²
6WDGVKDJVVNRODQ1
,QJHQ#GHEDWW1

527(/#9,,
8WO1#:<2331#,QYHQWHULQJ#DY
P|MOLJKHWHUQD#DWW#XWYHFNOD
ULGVSRUWHQ#L#6WRFNKROPV#VWDG1
,QUlWWDQGH#DY#HWW#Q\WW#ULGKXV
+PRWLRQ#DY#)RONH#1lVVOD#P#IO/#PS,1
$OI#7#6DPXHOVVRQ#+NG,
bQQXýlUýSRMNðýRFKýPDQVLGURWWHQýLý|YHUOlJHï
'RFNýlUýULGQLQJHQñýVRPýWLOOýäèýSURFHQW
XW|YDVýDYýIOLFNRUñýGHQýWUHGMHýVW|UVWDýVSRUWHQ
WRWDOWïý'lUI|UýSULRULWHUDUýYLýXSSUXVWQLQJHQ
DYýULGDQOlJJQLQJDUýLýVWDGHQýRFKýE\JJHUýHWW
Q\WWýULGKXVýLý6lWUDï

,QJDýPRWVDWWDýXSSIDWWQLQJDUýIUDPI|UGHV
XQGHUýGHEDWWHQï



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 ;#PDM#5333#³#6LGD#5#+6,

527(/#,
8WO1#;32331#5HJLRQDOD#WLOOYl[WDYWDO
I|U#6WRFNKROPVUHJLRQHQ#²
OlJHVUHGRYLVQLQJ#RFK#VOXWOLJW#DYWDO1
&KULVWRSKHU#gGPDQQ#+PS,
'HWýlUýYLNWLJWýDWWýVWDGHQýIRUWVlWWHU
VDPDUEHWHWýLýgVWHUVM|RPUnGHWýL
PLOM|IUnJRUQDï

&DUO#&HGHUVFKL|OG#+P,
)|UýHQýJnQJVýVNXOOýKDUýUHJHULQJHQýORYRUGDW
QnJRWýLý6WRFNKROPñýQlPOLJHQýGHWWD
WLOOYl[WDYWDOïý9LýE|UýXWQ\WWMDýYnUW
VWUDWHJLVNDýOlJHýWLOOý|NDGHýNRQWDNWHUý|YHU
gVWHUVM|Qï

8WO1#;42331#)|UlQGULQJ#DY#UHJOHU
I|U#HNRQRPLVN#I|UYDOWQLQJ«
,QJHQ#QlPQYlUG#GHEDWW1

8WO1#;52331#+HPVWlOODQ#RP
XSSKlYDQGH#DY#LQVWUXNWLRQ#I|U
VDOXKDOOVI|UYDOWQLQJHQ1
,QJHQ#GHEDWW1

527(/#,,
8WO1#;62331#)|UVODJ#WLOO#GHWDOMSODQ
I|U#RPUnGH#LQYLG#NYDUWHUHW
'DQPDUN#LQRP#VWDGVGHOHQ#.LVWD1
0LNDHO#6|GHUOXQG#+P,
%\JJQDGHQýNRPPHUýDWWýEOLýHWWýODQGPlUNHýL
VWDGVGHOHQïý7LOOVDPPDQVýPHGýPnQJDýDQGUD
nWJlUGHUýELGUDUýI|UVODJHWýWLOOýDWWýVNDSDýHQ
OHYDQGHýRFKýWU\JJýVWDGVPLOM|ï

'LFN#8UEDQ#9HVWEUR#+Y,
9LýKDUýKDIWýHQýEUDýWUDGLWLRQýDWWýE\JJQDGHU
KDIWýPlQVNOLJDýSURSRUWLRQHUïý6NDýYL
YHUNOLJHQýORFNDýWXULVWHUýPHGýDWWýEOLýHWWýQ\WW

'DOODV"ý-DJýWURUýPDMRULWHWHQýVDNQDUýHQ
YLVLRQýDYýKXUýGHýYLOOýKDý.LVWDïý6nýKlUýK|JD
E\JJQDGHUýJ|UýDWWýGHWýEOLUýH[WUHPWýEOnVLJW
SnýPDUNHQýHIWHUVRPýGHýGUDUýQHUýYLQGHQï

0LNDHO#6|GHUOXQG#+P,
9LýEHK|YHUýHWWýQ\WWý.LVWDïý9LýEHK|YHU
VWDGVPlVVLJKHWñýOHYDQGHýWURWWRDUHUïý.LVWD
6FLHQFHý7RZHUýNDQýEOLýHWWýVWDUNWýELGUDJýWLOO
GHWWDïý9LýKDUýHQýW\GOLJýYLVLRQýDYýYDGý.LVWD
VDPWý7HQVWDýRFKý5LQNHE\ýNDQýYDUDñýLQWH
PLQVWýLýIUnJDýRPýDWWýnVWDGNRPPD
LQWHJUDWLRQï

9LYLDQQ#*XQQDUVVRQ#+PS,
7RPWHQýDYJUlQVDVýDYýPDVVDýYlJDUñýGlUI|U
ELGUDUýGHQýLQWHýWLOOýHQýElWWUHýVWDGVPLOM|ï
0DQýPnVWHýLQWHýE\JJDýGHQQDýW\SýDY
E\JJQDGïý6FLHQFHý7RZHUýNRPPHUýPDUNDQW
DWWýVNLOMDýVLJýIUnQý|YULJýDUNLWHNWXUýLý.LVWDï
(WWýQ\WlQNDQGHýYRUHýLýVWlOOHWýDWWýVHýSn
VDPEDQGHWýPHOODQý,7ýRFKýPLOM|ï

0DWV#6DKOLQ#+IS,
'HWýVDPEDQGHWýlUýLQWUHVVDQWñýPHQýKDUýYL
LQJDý,7ðI|UHWDJýVnýILQQVýLQJHWýVDPEDQGýDWW
IXQGHUDýSnïý6NDý.LVWDýEHKnOODýVLQ
IUDPVNMXWQDýSRVLWLRQýPnVWHýI|UHWDJHQýKD
XWU\PPHýDWWýYHUNDýSnï

.HUVWLQ#5RVVLSDO#+NG,
1nJRQýJnQJýPnVWHýPDQýYnJDýE\JJDýQnJRW
Q\WWýRFKýDQQRUOXQGDïý'HWWDýNRPSOH[ýVNXOOH
NRPSOHWWHUDýEHE\JJHOVHQýLý.LVWDýEUDï

%|UMH#9HVWOXQG#+V,
7lQNýVnýWUnNLJýYnUýVWDGýVNXOOHýYDULWýRPýPDQ
DOOWLGýI|OMWýWUDGLWLRQHUQDïý,EODQGýPnVWHýYL
WRUGDVýJ|UDýXQGDQWDJýRFNVnýLýIUnJDýRP
E\JJDQGHWïý9LýEHK|YHUýHWWýODQGPlUNHýL
.LVWDï



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 ;#PDM#5333#³#6LGD#6#+6,

527(/#,,,
8WO1#;72331#)|UVlOMQLQJ#DY
IDVWLJKHWHQ#6SHUOLQJHQV#%DFNH#97
Sn#gVWHUPDOP1
,QJH0%ULWW#/XQGLQ#+IS,
2PýPlQQLVNRUýYLOOýN|SDýVLWWýERHQGHñýOnW
GHPýInýJ|UDýGHWï

)UnQýVñýYýRFKýPSýIUDPI|UGHVýDWW
I|UVlOMQLQJHQýLQWHýERUGHýJHQRPI|UDVï

%25'/$*'#027,21
8WO1#472331#*HQRPI|UDQGH#DY#HWW
XQJGRPVSDUODPHQW#+0LD#1LNDOL/#V,1
0LD#1LNDOL#+V,
(WWýXQJGRPVSDUODPHQWýERUGHýEOLýHWWýILQW
NRPSOHPHQWýWLOOýVNROXQGHUYLVQLQJHQïý,
+XOWVIUHGýKDUýMDJýVHWWýHWWýVnGDQWñýLQWUHVVHW
YDUýMlWWHVWRUWïý0nQJDýE|UMDGHýW\FNDýSROLWLN
YDUýKlIWLJWýRFKýNXOï

6DELQD#%RVVL#+PS,
0DMRULWHWHQýVlJHUýQHMýWLOOýHWWýSDUODPHQWñ
PHQýGHýVlJHUýLQWHýYDGýGHýLýVWlOOHWýYLOOýJ|UD
I|UýDWWýVWLPXOHUDýXQJGRPDUVýSROLWLVND
HQJDJHPDQJï

0DUJDUHWD#2ORIVVRQ#+Y,
'HWýlUýlQWOLJHQýGDJVýDWWýXQJGRPDUQDýInU
OLWHýLQIO\WDQGHýRFKýPHGEHVWlPPDQGHïý(WW
nUOLJWýXQJGRPVSDUODPHQWýYRUHýHQýEUDýLGpï

$QGHUV#%UREHUJ#+NG,
$OODýYLOOýYLýKDýIOHUýGHODNWLJDýLýGHQ
GHPRNUDWLVNDýSURFHVVHQïý0HQýGHWýNDQýEOL
NQHSLJWýDWWýJHQRPI|UDýHWWýSDUODPHQWýHQOLJW
PRWLRQHQïý'HVVXWRPýKDUýHUIDUHQKHWHUQD
PHGýXQJGRPVUnGýLýVWDGVGHOVQlPQGHUQD
LQWHýYDULWýVnýJRGDïý,QWUHVVHWýKDUýIDOQDWïý(Q
YLNWLJýIDNWRUýlUýDWWýEHVOXWVUlWWHQýVDNQDVï

.RPPXQVW\UHOVHQVýOLQMHýlUýYHWWLJñýPHQýGHW
KLQGUDUýLQWHýDWWýHJQDýVNRORUýHOOHU
VWDGVGHOVQlPQGHUýWDUýLQLWLDWLYï

3DWULFLR#5RGULJXH]#+Y,
6WRFNKROPýNXQGHýYDUDýHWWýORNRPRWLYýLýGHWWD
DYVHHQGHýI|UýDQGUDýNRPPXQHUïý8QJGRPDU
NlQQHUýVLJýXWDQI|UýGHWýSROLWLVNDýV\VWHPHWñ
SROLWLNHUQDVýJHQRPVQLWWVnOGHUýLýOlQHWýlUýèë
nUï

/RWWD#(GKROP#+IS,
8QJGRPDUýlUýSUHFLVýOLNDýLQWUHVVHUDGHýDY
SROLWLNýVRPýI|UXWñýPHQýLQWUHVVHWýWDUýVLJ
DQGUDýYlJDUïý0HQýMDJýWURUýLQWHýGHWýYRUH
NORNWýDWWýDQRUGQDýHWWýXQJGRPVSDUODPHQW
VDPWLGLJWýVRPýYLýUHGDQýVNDýKnOODýGHW
HXURSHLVNDýXQJGRPVSDUODPHQWHWïý)|U
|YULJWýVNXOOHýnUOLJDýXQJGRPVSDUODPHQW
I|UPRGOLJHQýOHGDýWLOOýDWWýXQJGRPDU
WU|WWQDGHýSnýSROLWLNï

(ULN#1LOVVRQ#+V,
(XURSDSDUODPHQWHWýI|UýXQJGRPDUýlUýQnJRW
KHOWýDQQDWïý-DJýWURUýDWWýPDMRULWHWHQýLQWHýlU
LQWUHVVHUDGýDYýORNDOWýXQJGRPVSDUODPHQWï
(WWýnUOLJWýVnGDQWýVNXOOHýEHW\GDýnWHUNRSSOLQJ
RFKýHQýVW|UUHýWURYlUGLJKHWï

&DUO#&HGHUVFKL|OG#+P,
6WRFNKROPýKDUýInWWýGHQýVWRUDýlUDQýDWWýYDUD
YlUGýI|UýHXURSHLVNDýXQJGRPVSDUODPHQWHW
QlVWDýnUïý/RNDOWýILQQVýPnQJDýVlWWýDWWýDUEHWD
PHGýGHPRNUDWLIUnJRUQDýLýVWDGVGHODUQDïý'HW
EHK|YVýLQJDýGLUHNWLYýXSSLIUnQï

9RWHULQJ#EHJlUGHV/#YLONHQ#XWI|OO#PHG#85
U|VWHU#I|U#.6#I|UVODJ#PRW#7:#I|U
RSSRVLWLRQHQV1

6OXW#NORFNDQ#551541


