
(�48�$�/��
(QKDQFLQJ�4XDOLILFDWLRQ�RI�$GXOW�/HDUQHUV�

WKURXJK�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�8SVNLOOLQJ�SDWKZD\V

&RQIHUHQ]D ILQDOH�
5RPD�����RWWREUH ����

/D�FHUWLILFD]LRQHGHOOH FRPSHWHQ]HQHO TXDGUR GHO�QXRYR PRGHOOR
GHL 6HUYL]L SHU�LO /DYRUR

2UQHOOD� *XJOLHOPLQR

(D6, SURJUDPPH ± $ZDUHQHVV�UDLVLQJ�DFWLYLWLHV� LQ�0HPEHU�6WDWHV�RQ�³8SVNLOOLQJ�3DWKZD\V��1HZ�2SSRUWXQLWLHV� IRU�$GXOWV´�
&DOO�IRU�SURSRVDOV�93���������



͚

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�

�ŽŶ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ĂǌŝŽ�
ƉŽŶĞ�ůĞ�ďĂƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�
ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ



͛

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�

>Ă ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ ĚĞůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƉŽŶĞ Ă ƐƵĂ
ǀŽůƚĂ ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ ǀĞƌƐŽ ĂƐƉĞƚƚŝ ĐŚŝĂǀĞ͗
ї ůĂ ĐĞŶƚƌĂůŝƚă ĚĞůůĂ ƉĞƌƐŽŶĂ
ї ůĂŵĞƐƐĂ ŝŶ ǀĂůŽƌĞ Ěŝ ƚƵƚƚŝ Őůŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŝ
ї ĨĂƌĞ ŝŶ ŵŽĚŽ ĐŚĞ Őůŝ ĞƐŝƚŝ ĚĞůů Ă͛ƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
ƐŝĂŶŽ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝ



͜

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ

ї �ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ƚƌĂ ƐĞƚƚŽƌĞ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ Ğ ƐĞƚƚŽƌĞ ůĂǀŽƌŽ

ї hŶ ƵŶŝĐŽ ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ Ğ Ěŝ ƉĞƌĐŽƌƐŽ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ

ї hŶ ƵŶŝĐŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ ƉĞƌ ůĂ ŵĞƐƐĂ ŝŶ ǀĂůŽƌĞ ĚĞŐůŝ
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŝ

ї /ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ ĂŶĐŚĞ Ăŝ ĨŝŶŝ ĚĞůůĂ ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ
ї �ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞů �ĞŶƚƌŽ ƌŝƐŽƌƐĞ ĚĞůůĂ ZĞŐŝŽŶĞ >ĂǌŝŽ ƌŝǀŽůƚŽ ĂůůĞ ƐŝŶŐŽůĞ
ƉĞƌƐŽŶĞ͕ ĂŐůŝ ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͕ ĞĐĐ͘



͝

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>�͛WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ

ї��ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƐĐĂůĂƌĞ
WĂƌƚŝƌĞ ĚĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞů ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ĐƌĞĚŝƚŝ͕ ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŽ ĂůůĂ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕ ŝŶ ŵŽĚŽ ĚĂ ĨĂƌ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ Ğ ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ ƌŝƐŽƌƐĞ ŝŶ ƵŶ ĐŽŶƚĞƐƚŽ Ěŝ
ĚŝƌĞƚƚĂ ĞĚ ĞƐĐůƵƐŝǀĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĚĞůůĂ ZĞŐŝŽŶĞ͘
ї��ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĞ
WĂƌƚŝƌĞ ĚĂ ƵŶ ŶƵĐůĞŽ Ěŝ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ƉŝůŽƚĂ ŝŶ Ăŵďŝƚŝ ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƚƚŝ Ğ ďĂƐĂƚŝ ƐƵ ĐĂƐŝ ƌĞĂůŝ ʹ
ŶĞůůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ Ğ ŶĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƉĞƌ ŝů ůĂǀŽƌŽ ʹ ƉĞƌ ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ Ă ƚƵƚƚŽ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ ;WƌŽŐĞƚƚŽ WŝůŽƚĂͿ͘
ї��ŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ��W/



͞

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽͬϮ

¾ �͛ ƐƚĂƚŽ ƌĂĨĨŽƌǌĂƚŽ Ğ ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƚŽ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ĚĞůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ ƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ŝ ƐĞƌǀŝǌŝ Ăů ůĂǀŽƌŽ ;ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ
ƐĞƌǀŝǌŝ ƉƵďďůŝĐŝ Ğ ƉƌŝǀĂƚŝ ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝͿ
¾�͛ ƐƚĂƚŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞͬǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ
ƐƵŝ ŐŝŽǀĂŶŝ E��d ĐƵŝ ğ ƐƚĂƚĂ ĞƌŽŐĂƚĂ ůĂ ŵŝƐƵƌĂ ͞^ĞƌǀŝǌŝŽ �ŝǀŝůĞ͟ŝŶ ''
¾�͛ ƐƚĂƚŽ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽ ŝů ƐŝƐƚĞŵĂ Ěŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ Ğ ŵĞƐƐĂ ŝŶ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ ĚĞůůĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ƐƵŝ ƌŝĨƵŐŝĂƚŝ ŝŶ ƵŶ ƉƌŽŐĞƚƚŽ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵů &�D/
¾�ŽŶ ŝů ƉƌŽŐĞƚƚŽ ͞ WƌŝŵĂ ŝů ůĂǀŽƌŽ͟ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵů &�D/ Ɛŝ ŝŶƚĞŶĚĞ ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ ŝ �W/ Ğ ůĞ
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ ĂƚƚŝǀĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ů͛ĂĨĨŝŶĂĐĂŵĞŶƚŽ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ Ěŝ ŵĞĚŝĂƚŽƌŝ ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝ Ğ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ Ğ ŵĞƚƚĞƌĞ ŝŶ ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ ůĞ ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ Ğ Ăďŝůŝƚă ĚĞŝ
ŵŝŐƌĂŶƚŝ



͟

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>�͛WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗�'ůŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ

� ^ƚĂŶĚĂƌĚ ŵŝŶŝŵŝ ĚĞů ^ĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ Ğ sĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ Ğ ĚĞů
^ĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͖

� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ �ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ ƐŽŐŐĞƚƚŝ ƚŝƚŽůĂƚŝ Ăůů Ğ͛ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ^ĞƌǀŝǌŝŽ
Ěŝ /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ Ğ sĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ Ğ ĚĞů ^ĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ �ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͖

� ^ƚĂŶĚĂƌĚ Ğ ŵĂƐƐŝŵĂůŝ Ěŝ ĐŽƐƚŽ ĚĞů ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ěŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ Ğ
ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͖

� &ŽƌŵĂƚ ĚĞŝ ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ ƌŝůĂƐĐŝĂďŝůŝ ŝŶ ĞƐŝƚŽ ĂůůĞ ĨĂƐŝ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ͖

� �ůĞŶĐŽ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĂďŝůŝƚĂƚŝ



͠

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗�/�^Ğƌǀŝǌŝͬϭ

�ůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ��ĚĞů��^ŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ŝ��ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͕ Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ůĂǀŽƌŽ͕�Ăƚƚŝǀŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�

ůŽƌŽ͕�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ğ��ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĂůůĞ�
ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ůŽƌŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ͘



͡

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�
>͛�WWZ�E�/D�EdK�W�ZD�E�Ed�͗�/�^ĞƌǀŝǌŝͬϮ��

�ƚƚŽƌŝ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝ��ĞŶƚƌŝ�ƉĞƌ�ů͛/ŵƉŝĞŐŽ

^ŽŐŐĞƚƚŝ�ƚŝƚŽůĂƚŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉĞƌ�ů Ğ͛ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ



͙͘

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�>͛�WWZ�E�/D�EdK�
W�ZD�E�Ed�͗�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ �W/ͬϮ

�ŽŶ ůĂ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ �W/ ŝŶ ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕ ůĂ ZĞŐŝŽŶĞ
ŚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ ƵŶ ƉĞƌĐŽƌƐŽ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ Ğ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ Ă ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ůĞ ƐŽůƵǌŝŽŶŝ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ Ğ Ěŝ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ Ă ŝŶŶĂůǌĂƌĞ ŝ ůŝǀĞůůŝ Ěŝ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
Ěŝ ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ ƉƵďďůŝĐŝ ƉĞƌ ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ͕ Ăů ĨŝŶĞ Ěŝ
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ ŝ >ŝǀĞůůŝ �ƐƐĞŶǌŝĂůŝ ĚĞůůĞ WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ ;>�WͿ ƐƚĂďŝůŝƚĞ
ĚĂůůĞ ͞>ŝŶĞĞ Ěŝ ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ ƚƌŝĞŶŶĂůŝ ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂ Ěŝ
WŽůŝƚŝĐŚĞ �ƚƚŝǀĞ͟



͙͙

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�>͛�WWZ�E�/D�EdK�
W�ZD�E�Ed�͗�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ �W/ͬϭ

/ �W/ ĚŽǀƌĂŶŶŽ ŵƵƚĂƌĞ ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂŶĚŽ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĂ ĨƵŶǌŝŽŶĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕ ĂůůŽ ƐĐŽƉŽ Ěŝ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ ůĂ ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ Ğ ůĂ ƋƵĂůŝƚă ĚĞŝ ƐĞƌǀŝǌŝ
Ăůů͛ŝŶƚĞƌĂ ƉůĂƚĞĂ ĚĞŐůŝ ĂǀĞŶƚŝ ĚŝƌŝƚƚŽ ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ͗
¾ ^ƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ

¾ �ƚƚŝǀĂƚŽƌŝ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ĚĞůů Ğ͛ƐŝŐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĚĞŝ��ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ

¾^ƉĂǌŝŽ�ƉŽůŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞĂ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Ğ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ



͙͚

s�Z^K�>���K^dZh�/KE���/�hEK�^W��/K�W�Z�>͛�WWZ�E�/D�EdK�
W�ZD�E�Ed�͗�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ �W/ͬϯ

/ů ŶƵŵĞƌŽ ĚĞŐůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĐŚĞ Ăů ƚĞƌŵŝŶĞ ĚĞů ƚƌŝĞŶŶŝŽ ;ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϭͿ ůĂǀŽƌĞƌĂŶŶŽ ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ ŶĞŝ �W/ ƐĂƌĂŶŶŽ ϭ͘ϰϱϯ ƵŶŝƚă
ƚƌĂ͗
� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƌĞŐŝŽŶĂůŝ
� ĂĚĚĞƚƚŝ Ă ǀĂůĞƌĞ ƐƵů WKE /ŶĐůƵƐŝŽŶĞ Ğ ƐƵů WK�
� ƵŶŝƚă Ěŝ �d Ěŝ �EW�> ^Ğƌǀŝǌŝ ;ŶĂǀŝŐĂƚŽƌͿ
ŽůƚƌĞ Ăŝ Ϯϴ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ ĚĞŝ �W/ ĐŚĞ ƐǀŽůŐŽŶŽ ƵŶ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ
ůĂǀŽƌŽ Ěŝ ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞŝ ƐŝŶŐŽůŝ �ĞŶƚƌŝ͘



͙͛

'ƌĂǌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͊

/D�FHUWLILFD]LRQH GHOOH FRPSHWHQ]H QHO TXDGUR GHO�QXRYRPRGHOOR GHL 6HUYL]L SHU�LO /DYRUR


