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

%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 63#RNWREHU#5333#³#6LG#4#+8,

.RPPXQIXOOPlNWLJHV#EHVOXW#L#NRUWKHW
(ULNý1LOVVRQýõVôýQ\WWýRSSRVLWLRQVERUJDUUnGýHIWHUýDYJnQJQHý/DUVý5nGKï

6WDGHQýDQV|NHUýRPýDWWý:RUOGý$QWLð'RSLQJý$JHQF\ýORNDOLVHUDVýKLWï

)DUVWDý6WUDQGãýìäýQ\DýERVWlGHUýYLGý0DJHOXQJVVNRODQï

7LRýSXQNWKXVýõRPNULQJýìííýOlJHQKHWHUôýLý+lVVHOE\ý6WUDQGýLQWLOOý*ULPVWDVNRJHQï

/DQGVNDSVSDUNýSnýcUVWDIlOWHWï

)\UDýKXVýLQRPý6WXUHE\ýVMXNKHPVRPUnGHýVlOMVýI|UýRPE\JJQDGýWLOOýERVWlGHUï

7YnýIDVWLJKHWHUýLý.LVWDýVlOMVýI|UýEODQGýDQQDWýXWE\JJQDGýPHGýêæèýVWXGHQWERVWlGHUï

.20081)8//0b.7,*(#63
2.72%(5#5333#./2&.$1
4;1330551431
1<$#%(6/876b5(1'(1
1<77#%25*$55c'
7LOOýQ\WWýRSSRVLWLRQVERUJDUUnGýõVôýXWVnJV
(ULNý1LOVVRQï

527(/#,
8WO1#4<72331#/RNDOLVHULQJ#DY#:RUOG
$QWL0'RSLQJ#$JHQF\#WLOO
6WRFNKROP1
&KULVWRSKHU#gGPDQQ#+PS,
bUHQGHWýKDGHýEHK|YWýHQýJUXQGOLJDUH
JHQRPJnQJïý%HVOXWVJnQJHQýKDUýYDULWýQnJRW

EDNYlQGïý0HQýRPýGHWýLQWHýLQQHElUýQnJUD
HNRQRPLVNDýnWDJDQGHQýI|UýVWDGHQýNDQýYL
WlQNDýRVVýDWWýELIDOODï

&DUO#&HGHUVFKL|OG#+P,
)|UVODJHWýlUýEUDýPHQýGHWýEOHYýEUnWWRPýSn
JUXQGýDYýRPVWlQGLJKHWHUýVRPýVWDGHQýLQWH
UnGHUý|YHUïý)|Uý|YULJWýEHK|YHUýNRPPXQDO
YHUNVDPKHWýLQWHýYDUDýGHWVDPPDýVRPýDWWýGHW
VNDýJnýVnýOnQJVDPWýVRPýP|MOLJWï

527(/#,,
8WO1#4<82331#1DPQ#I|U#DOOPlQ#SODWV
LQRP#VWDGVGHOHQ#*DPOD#6WDQ1
,QJHQ#GHEDWW1



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 63#RNWREHU#5333#³#6LGD#5#+8,

8WO1#4<92331#)|UVODJ#WLOO#GHWDOMSODQ
I|U#GHO#DY#NY#9lW|#PP/#)DUVWD
6WUDQG1
0LNDHO#6|GHUOXQG#+P,
+lUýDQYlQGVýUHGDQýH[SORDWHUDGýPDUNýI|UýDWW
VNDSDýìäýQ\DýERVWlGHUï

,QJHU#6WDUN#+Y,
%DUQHQýLý0DJHOXQJVVNRODQýEHK|YHUýVLQ
VNROJnUGýRFKýEROOSODQïý'HWýlUýGHQýUROLJDVWH
GHOHQýDYýVNROJnUGHQýVRPýVNDýEHE\JJDVï
0\FNHWýOlPSOLJDUHýYRUHýDWWýE\JJDýYLG
/DUVERGDIlOWHWï

&HFLOLD#2EHUP�OOHU#+PS,
(OHYUnGHWýRFKýEDUQHQýERUGHýKDýWLOOIUnJDWVï
%DUQHQýKDUýLQJHQýU|VWïý'HWýlUýHJHQGRPOLJW
DWWý6,6$%ýEOLUýERVWDGVE\JJDUHï

6WHOOD#)DUH#+VS,
'HWWDýlUýHWWýP\FNHWýOlPSOLJWýRPUnGHï
'HVVXWRPýlUýGHWýEUDýI|UýHQýVNRODýDWWýKD
ERVWlGHUýLQWLOOïý'HýERHQGHýKnOOHUýOLWHýNROOýSn
YDGýVRPýVNHUýNULQJýVNRODQïý'HWýlUýXWPlUNW
DWWýnOGUDUýRFKýYHUNVDPKHWHUýEODQGDVï

/LOLDQ#)DONElFN#+V,
)|UVODJHWýVWlPPHUýYlOýPHG
|YHUVLNWVSODQHQVýLQWHQWLRQHUýDWWýE\JJDýSn
H[SORDWHUDGýPDUNï

0DWV#6DKOLQ#+IS,
'HWýlUýXSSU|UDQGHýDWWýYýRFKýPSýLQWHýYLOOýVH
WLOOýGHQýVRFLDODýYHUNOLJKHWHQýLýVWDGHQýPHG
GHQýERVWDGVEULVWýVRPýUnGHUï

.HUVWLQ#5RVVLSDO#+NG,
9LýPnVWHýDOODýlJQDýNUDIWýnWýDWWýNRPPDýWLOO
UlWWDýPHGýERVWDGVVLWXDWLRQHQïý$OOD
DUJXPHQWýWDODUýI|UýDWWýYLýVNDýE\JJDýSnýGHQ
KlUýLýKXYXGVDNýKnUGJMRUGDýPDUNHQï

0LNDHO#6|GHUOXQG#+P,
8QGHUýWUHýnUýKDUýSODQDUEHWHWýSnJnWWïý$OOD
EHU|UGDýLQVWDQVHUýlUýSRVLWLYDïý2PýGHWýYRUH
VnýDWWýEDUQHQýLýIUnJDýlUýVnýIUXNWDQVYlUW
XSSU|UGDýKDGHýQRJýQnJRQýI|UlOGHUýHOOHU
JUDQQHýK|UWýDYýVLJýPHGýNULWLNï

-XDQ#&DUORV#&HEULjQ#+V,
-DJýERUýLýRPUnGHWýRFKýVHUýRIWDýYDUýRFKýKXU
EDUQHQýOHNHUïý%DUQHQýKDUýLýGDJýRWUROLJW
P\FNHWý\WDýVRPýLQWHýDQYlQGVïý'HWWDýlUýHQ
EUDýSODWVýDWWýE\JJDýSnï

8WO1#4<:2331#)|UVODJ#WLOO#GHWDOMSODQ
I|U#NY#3DUDGVlQJHQ#5/#+lVVHOE\
6WUDQG1
0LNDHO#6|GHUOXQG#+P,
+lUýEOLUýGHWýìííýQ\DýERVWlGHUñýHYHQWXHOOW
lYHQýlOGUHERHQGHýRFKýDQSDVVDWýI|U
U|UHOVHKLQGUDGHï

0DULD#+DQQlV#+Y,
(QýGHOýDYýI|UHVODJHQýEHE\JJHOVHýKDPQDUýSn
H[SORDWHUDGýPDUNñýGHWýlUýEUDïý0HQýHQ
DQQDQýGHOýKDPQDUýLýQDWXUPDUNýRFKýQDJJDU
XWNDQWHQýDYý*ULPVWDVNRJHQï

8WO1#4<;2331#)|UVODJ#WLOO#GHWDOMSODQ
I|U#cUVWDIlOWHW1
,QJHQ#GHEDWW1

527(/#,,,
8WO1#4<<2331#+HPVWlOODQ#RP
JHQRPI|UDQGH#DY#HWDSSYLV
XWE\JJQDG#DY#ODQGVNDSVSDUN#Sn
cUVWDIlOWHW1
%|UMH#9HVWOXQG#+V,
6WDGVERQGJnUGHQýERUGHýILQQDVýPHGýL
SURMHNWHWýI|UýDWWýInýHQýKHOKHWï



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 63#RNWREHU#5333#³#6LGD#6#+8,

6WHOOD#)DUH#+VS,
-DJýlUý|YHUW\JDGýRPýDWWýYLýNDQýKLWWD
NUHDWLYDýO|VQLQJDUýI|UýDWWýIn
VWDGVERQGJnUGHQýWLOOýVWnQGï

8OOD0%ULWW#/LQJ09DQQHUXV#+P,
9LýDUEHWDUýPHGýRFKýKDUýHQýGHOýVSRQVRUHUýSn
JnQJï

9LYLDQQ#*XQQDUVVRQ#+PS,
'HWýKHODýNXQGHýVN\QGDVýSnýVnýDWWýGHWýVWnU
NODUWýWLOOýVWDGHQVýæèíðnUVMXELOHXPýëííëï

6WHQ#1RUGLQ#+P,
+lUýlUýLQJHQýEURPVýSnODJGïý9LýVNDýMREEDýVn
VQDUWýVRPýGHWýEDUDýlUýSUDNWLVNWýP|MOLJWï

8WO1#5332331#)|UYlUY#RFK
WRPWUlWWVXSSOnWHOVH#L#NY
0nUWHQVGDO#PP/#+DPPDUE\
6M|VWDG1
6WHQ#1RUGLQ#+P,
3nýGHWWDýYLVýInUý)U\VKXVHWVýNXQVNDSVFHQWHU
P|MOLJKHWýDWWýVWDUWDýHQýJ\PQDVLHVNRODïý'HW
lUýHQýDYýIOHUDýJRGDýHIIHNWHUýDYýI|UVODJHWï

9LYLDQQ#*XQQDUVVRQ#+PS,
)|UýGHQýVNXOOýEHK|YHUýIDVWLJKHWHQýLQWH
VlOMDVïý(QýDQQDQýW\SýDYýDYWDOýNXQGHýJMRUWVï
7LOOýVOXWýNRPPHUýYLýLQWHýDWWýKDýQnJRQýPDUN
NYDUýVRPýYLýKDUýUnGLJKHWHQý|YHUï

8WO1#5342331#)|UVlOMQLQJ#DY#GHO#DY
IDVWLJKHWHQ#*DPOHER#;#L#6WXUHE\1
$QQ00DULH#6WU|PEHUJ#+Y,
'HýI\UDýE\JJQDGHUQDýLQJnUýLýGHWýJDPOD
VMXNKHPVRPUnGHWïý0HQýGHýE|UýLQWH
I|UVlOMDVïý+XVHQýLý6WXUHE\ýVNXOOHýNXQQD
DQYlQGDVýWLOOýHWWýVMlOYE\JJHULSURMHNWýHOOHU
lOGUHERHQGHýHOOHUýNROOHNWLYERVWlGHUñýNDQVNH

VWXGHQWERVWlGHUïý1XýEOLUýGHWýLýVWlOOHW
ERVWDGVUlWWHUýVRPýXQJGRPDUQDýLQWHýNDQýWD
GHOýDYï

9LYLDQQ#*XQQDUVVRQ#+PS,
)DVWLJKHWHQýE|UýLQWHýVlOMDVýXWDQýXSSOnWDV
PHGýWRPWUlWWïý'HWýlUýEUDýDWWýGHWýE\JJV
ERVWlGHUýPHQýElWWUHýKDGHýYDULW
JUXSSERVWlGHUýHOOHUýNROOHNWLYERHQGHïý'HW
UnGHUýHQýRHUK|UGýEULVWýSnýGHQýW\SHQýDY
ERVWlGHUï

.DULQ#:DQQJnUG#+V,
6MlOYE\JJHULHWý)UDPWLGVORIWHWýYLVDGHýVLJ
P\FNHWýSRVLWLYWïý-DJýXSSPDQDUýERUJDUUnGHW
DWWýYnJDýSU|YDýQnJRWýQ\WWï

6WHQ#1RUGLQ#+P,
9LýOlJJHUýHWWýNRQNUHWýI|UVODJýVRPýOHGHUýWLOO
DWWýERVWlGHUýE\JJVïý9DGýJlOOHU
JUXSSERVWlGHUýE\JJVýVnGDQDñ
VWXGHQWERVWlGHUýE\JJHUýYLýPHGýK|JVWDýIDUWï
'HýVDWVQLQJDUQDýKLQGUDVýLQWHýDYýGHQQD
SODQï

,QJH0%ULWW#/XQGLQ#+IS,
9LýKDUýKDIWýVYnULJKHWHUýDWWýKLWWDýHQ
LQWUHVVHUDGýE\JJKHUUHýWLOOýGHQQDýWRPWïý1X
KDUýYLýJMRUWýGHWïý9LOOýYLýKDýIOHUýERVWlGHUýVn
PnVWHýYLýE\JJDïý'lUHPRWýERUGHýYLýLQWH
NOlPPDýLQýIOHUýJUXSSERVWlGHUýKlUï

8WO1#5352331#$YWDO#RP#I|UVlOMQLQJ
DY#IDVWLJKHWHQ#'DQPDUN#4#+.LVWD
&HQWUXP,#RFK#'DQPDUN#5#L#.LVWD1
6WHQ#1RUGLQ#+P,
.LVWDý&HQWUXPýPnVWHýI|UQ\DVïý'HQýERIDVWD
EHIRONQLQJHQýKDUý|NDWýRFKýDQWDOHW
DUEHWDQGHýlUýLýYl[DQGHïý1XýJnUýVWDUWVNRWWHW
I|UýHQýVWRUýRFKýJHQRPJULSDQGHýI|UQ\HOVH
DYý.LVWDý&HQWUXPï



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 63#RNWREHU#5333#³#6LGD#7#+8,

%|UMH#9HVWOXQG#+V,
1lUýGHWýJlOOHUýI|UVlOMQLQJýVNDýPDQýKDýHQ
SUDJPDWLVNýV\Qïý(IWHUýP\FNHWýI|UKDQGODQGH
E\JJVýQXýHWWýDQWDOýVWXGHQWERVWlGHUñýYLONHW
lUýSRVLWLYWïý2FNVnýDWWýQHGVOLWQDý.LVWDý7RUJ
U\FNVýXSSýlUýEUDï

+DPLG#0RVDYL03RUDVO#+Y,
-DJýKlYGDUýDWWý.LVWDý&HQWUXPýQXýVlOMVýERUW
ELOOLJWïý0DUNHQýKDUýVW|UUHýYlUGýlQýVnïý'HWýlU
VO|VHULýPHGýVWRFNKROPDUQDVýSHQJDUïý$WW
VlOMDýSnýGHWWDýVlWWýJHUýLQJHQWLQJï

%25'/$*'$#027,21(5
8WO1#475233#RFK#4782331
%RUGODGHV#nQ\R1

8WO1#4852331#8WUHGQLQJ#DY
LQYDQGUDUNYLQQRUQDV#VLWXDWLRQ#+,ULV
%LUDWK#RFK#=HOLKD#'DJOL/#Y,1
,ULV#%LUDWK#+Y,
'HVVDýNYLQQRUVýSUREOHPýVNLOMHUýVLJ
DYVHYlUWýIUnQýDQGUDýNYLQQRUVïý'HWýlUý\WWHUVW
DQJHOlJHWýDWWýVWlUNDýGHUDVýUlWWLJKHWHUï
0nQJDýDYýGHPýPLVVKDQGODVýDYýVLQDýPlQ
RFKýNDQýLQWHýIO\ï

$OI#7#6DPXHOVVRQ#+NG,
0LQýHQNODýIUnJDýlUýKXUýPDQýVNDýILQQDýGHVVD
JUXSSHUï

5ROI#.|QEHUJ#+P,
9lQVWHUSDUWLHWýYlJOHGVýDYýHWW
RYDQLIUnQSHUVSHNWLYýRFKýJUXSSWlQNDQGHï
,QYDQGUDUNYLQQRUýKDUýROLNDýEDNJUXQGïý0HQ
SHUVSHNWLYHWýE|UýYDUDýGHQýHQVNLOGHV
UlWWLJKHWHUñýYLýE|UýVHýXUýLQGLYLGSHUVSHNWLYï

3\#%|UMHVRQ#+V,
8WLIUnQýHQýVDPODGýGRNXPHQWDWLRQýERUGHýYL
NXQQDýDYJ|UDýYLONHWýVRPýNDQýEOLýQlVWDýVWHJ
I|UýDWWýVWlUNDýGHVVDýNYLQQRUVýUlWWLJKHWHUï

$QLWD#+DEHO#+Y,
,QYDQGUDUNYLQQRUQDVýVLWXDWLRQýEHK|YHU
XWUHGDVïý'HýKDUýWLOOýH[HPSHOýP\FNHWýOlJUH
YDOGHOWDJDQGHï

)UHGULN#0DOPEHUJ#+IS,
0RWLRQHQýIRNXVHUDUýSnýSUREOHPHQýLýVWlOOHW
I|UýSnýGHWýSRVLWLYDïý'lUHPRWýEHK|YVýGHWýYlO
LQJHQýXWUHGQLQJýRPýGHPýVRPýEOLU
PLVVKDQGODGHïý'lUýNUlYVýLýVWlOOHWýKDQGOLQJï
'HWýlUýNUlQNDQGHýDWWýI|UXWVlWWDýDWWýPDQýKDU
SUREOHPýI|UýDWWýPDQýlUýLQYDQGUDUNYLQQDï

5HEZDU#+DVVDQ#+PS,
9LýLQYDQGUDUHýlUýLQJHQýKRPRJHQýJUXSSïý9L
lUýROLNDï

0RWLRQHQ#DQVnJV#EHVYDUDG#+ LQJHQ
XWUHGQLQJ,1

8WO1#4862331#$IULNDQVNW#FHQWHU#L
6WRFNKROP#+0LFKDHO#$UWKXUVVRQ/
F,1
,QJHQ#GHEDWW1#0RWLRQHQ#DQVnJV#EHVYDUDG
+ LQJHW#FHQWHU,1

8WO1#4872331
%RUGODGHV#nQ\R1

8WO1#4882331#)RQWlQ#Sn#+DJVlWUD
FHQWUXPV#WRUJ#+%R#0LFKDsOVVRQ#P
IO/#PS,1
,QJHQ#GHEDWW1#0RWLRQHQ#DQVnJV#EHVYDUDG
+ IRQWlQ#Sn#JnQJ,1



%HVOXW#HQOLJW#.6#I|UVODJ#RP#DQQDW#LQWH#DQJHV1 63#RNWREHU#5333#³#6LGD#8#+8,

8WO1#4892331#)|UElWWUDG#YlJKnOOQLQJ
I|U#IRWJlQJDUH#+$QLWD#+DEHO/#Y,1
$QLWD#+DEHO#+Y,
.RVWQDGHUQDýI|UýVMXNYnUGñýVMXNJ\PQDVWLN
RFKýVnýYLGDUHýERUGHýYlJDVýLQýI|UýDWWýInýHQ
KHOKHWVELOGýDYýNRVWQDGHUQDýYLG
KDONRO\FNRUï

+HOHQD#%RQQLHU#+P,
8WUHGQLQJýDYýKDONEHNlPSQLQJýNDQýVlJDV
LQJnýLýGHWýXSSGUDJýVRPýJDWXðýRFK
IDVWLJKHWVQlPQGHQýUHGDQýKDUï

0RWLRQHQ#DQVnJV#EHVYDUDG#+ LQJHQ#VSHFLILN
XWUHGQLQJ#DY#MXVW#KDONRO\FNRU,1

8WO1#48:2331#8WE\JJQDG#DY
WXQQHOEDQD#IUnQ#+DJVlWUD#WLOO#bOYVM|
RFK#IUnQ#)UXlQJHQ#WLOO#bOYVM|#+0DWV
6DKOLQ#RFK#6WLJ#6YlUG/#IS,1
-XDQ#&DUORV#&HEULjQ#+V,
$OOWMlPWýVDNQDVýWYlUI|UELQGHOVHUïý9L
I|URUGDUýHQýI|UOlQJQLQJýDYýWXQQHOEDQDQ
IUnQý.XQJVWUlGJnUGHQýWLOOý1DFNDñýOLNVRPýHQ
I|UOlQJQLQJýWLOOý%DUNDUE\ïý'HWýlUýPHU
DQJHOlJHWï

0DWV#6DKOLQ#+IS,
$WWýVDWVDýSnýElWWUHýNROOHNWLYWUDILNýlU
Q|GYlQGLJWýI|UýDWWýP|WDýGHQýNRPPDQGH
EHIRONQLQJV|NQLQJHQïý(QýXWE\JJQDGýHQOLJW
I|UVODJHWýVWnUýLQWHýLýPRWVDWVýWLOOýI|UOlQJQLQJ
DYýWXQQHOEDQDQýWLOOý1DFNDýRFKý%DUNDUE\ï

0RWLRQHQ#DQVnJV#EHVYDUDG1

6OXW#NORFNDQ#551431


