
����

ùQ|Q��hQLYHUVLWHVL�7ÖS�)DN�OWHVL�'HUJLVL���������� ������

$NXW�0\RNDUG�ùQIDUNW�V��*HoLUHQ�+DVWDODUGD+HOLFREDFWHU�3\ORUL�6HURSR]LWLIOLøLQLQ�$WKHURVNOHURWLN5LVN�)DNW|UOHUL�ùOH�ùOLûNLVL
$OWDQ�$NVR\

�$QNDUD�1XPXQH�(øLWLP�YH�$UDûWÖUPD�+DVWDQHVL�0LNUREL\RORML�YH�.OLQLN�0LNUREL\RORML�%|O�P���$QNDUD
*LULû��+HOLFREDFWHU�S\ORUL�HQIHNVL\RQX�LOH�NRURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖ�DUDVÖQGDNL�LOLûNL\L�DUDûWÖUGÖøÖPÖ]�oDOÖûPDPÖ]Ö��WLSLN�J|ø�V� DøUÖVÖ�� DQDPQH]��(.*�EXOJXODUÖ� YH� NDUGLDN� HQ]LP� DQDOL]OHUL� LOH� DNXW�PL\RNDUG� LQIDUNW�V�� WDQÖVÖ� DOPÖû� ���NLûLOLN�KDVWD�JUXEX�YH�NDOS�UDKDWVÖ]OÖøÖ�EXOXQPD\DQ����NLûLOLN�NRQWURO�JUXEX�ROPDN��]HUH�����NLûLGHQ�ROXûWXUGXN��<|QWHP� +DVWD� YH� NRQWURO� JXUXSODUÖQÖQ� \Dû� YH� VRV\DO� VÖQÖI� D\DUODPDODUÖ� \DSÖOGÖNWDQ� VRQUD� +HOLFREDFWHU� S\ORUL�VSHVLILN��,J�*�DQWLNRU�WD\LQL�0HGGHQV��NLWL��0HGGHQV�'LDJQRVWLFV %UXPPHQ��7KH�1HWKHUODQV�NXOODQÖODUDN�(/,6$��(Q]\PH�OLQNHG�LPPXQRVRUEHQW�DVVD\��\|QWHPL�LOH�oDOÖûÖOPÖûWÖU��%XOJXODU��hOVHUL�ROPD\DQODUÖ�GDYHW�HWWLøLPL]�oDOÖûPD�SRS�ODV\RQXQGD�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�VSHVLILN�,J�*�SUHYDODQVÖ��������WHVSLW�HGLOGL��.RURQHU�NDOS� KDVWDOÖøÖ��..+�RODQODUGD���������NRQWURO�JUXEXQGD�LVH������ROXS��HUNHNOHUGH�GH�NDGÖQODUD�J|UH��SUHYDODQV��HUNHN�������NDGÖQ�������GDKD�\�NVHN�ROPDVÖQD�UDøPHQ� LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÖ�VHYL\HGH�GHøLOGL� �S!�������3UHYDODQV�� ��� \DûÖQ� DOWÖQGD��������� ��� \Dû ÖQ��]HULQGH��������ROXS� \DûOD�ELUOLNWH� DUWÖû�J|VWHUPHNOH�EHUDEHU���²���\DûODUÖ�DUDVÖQGD�ELU�SLN�J|]H�oDUSPDNWDGÖU���������+HOLFREDFWHU�S\ORUL�VSHVLILN�,J�*�LOH�NRURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖ�ULVN�IDNW|UOHULQGHQ�VDGHFH�VHGLPHQWDV\RQ�KÖ]Ö�DUDVÖQGD�DQODPOÖ�ELU�LOLûNL YDUGÖ��S� �������6RQXo�� 6HGLPHQWDV\RQ� KÖ]Ö� ELU� oRN� IDNW|UGHQ� HWNLOHQGLøL� JLEL� DNXW� PL\RNDUG� LQIDUNW�V�� VRQXFXQGD� GD�\�NVHOHELOPHNWHGLU��6HGLPHQWDV\RQ�KÖ]Ö��NRURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖ�LOH�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�EDøODQWÖVÖQÖ�DoÖNODPDGD�GLøHU�ULVN�IDNW|UOHUL�LOH�ELUOLNWHOLN�J|VWHULUVH�DQODPOÖ�RODFDNWÖU��%X�YHULOHU�ÖûÖøÖQGD�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�HQIHNVL\RQX�LOH�DNXW�PL\RNDUG�LQIDUNW�V��DUDVÖQGD�ELU�LOLûNL�WHVSLW�HGLOHPHPLûWLU�
$QDKWDU�NHOLPHOHU�+HOLFREDFWHU�S\ORUL��.RURQHU�.DOS�+DVWDOÖøÖ
7KH�5HODWLRQVKLS�2I�$WKHURVFOHURWLF�5LVN�)DFWRUV�2I�+DYLQJ�+HOLFREDFWHU�3\ORUL�6HURSRVLWLY�:LWK�,Q�7KH�3DWLHQWV�:KR�+DG�$FXWH�0\RFDUG�,QIDUFWXV
2EMHFWLYH���:H�KDG�D�JURXS�RI�����SDWLHQWV�RI�ZKLFK����KDG�DFXWH�P\RFDUG�LQIDUFWLRQ�GLJQRVHG�ZLWK�WKH�W\SLFDO�DQJLQD� SHFWRULV�� DQDPQH]�� (.*� VLQJV�� DQG� FDUGLDF� HQ]\PH� DQDO\VLV�� DQG� ��� KHDOWK\� SHRSOH� ZLWKRXW� FDUGLDF�SUREOHPV�DV�WKH�FRQWURO�JURXS��0HWKRGV��$IWHU�WKH�JURXSLQJ�DV�DJH�DQG�VRFLDO�VWDWXV��WKH�GHWHFWLRQ�RI�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�VSHFLILF�,J�*�DQWLERG\�ZHUH�VWXGLHG�ZLWK� WKH�0HGGHQV�NLW� �0HGGHQV�'LRJQRVWLFV�%UXPPHQ��7KH�1HWKHUODQGV�E\�XVLQJ� WKH�PHWRGV�RI�(/,6$��5HVXOWV� ��,Q� WKH�SRSXODWLRQ�ZLWKRXW�XOFHU�� WKH�SUHYDODQFH�RI�+�S\ORUL� ,J�*���������7KLV�ZDV�������� LQ�&+'��&RURQHU�+HDUW�'LVHDVH�������� LQ�FRQWURO�JURXS�� ,Q�PDOH�GHVSLWH� WR� IHPDOH �SUHYDODQFH��PDOH������� IHPDOH������ZDV�KLJKHU�EXW�VWDWLVWLFDOO\�LW�ZDVQ·W�IRXQG�VLJQLILFDQW��S!�������7KH�SUHYDODQFH�LQFUHDVHG�E\�WKH�DJH��EHWZHHQ������� D� SLFN� RI� �� ��� FRXOG� EH� REVHUYHG�� 6HGLPHQWDWLRQ� UDWH� ZDV� WKH� RQO\� VLJQLILFDQW� UHODWLRQ� EHWZHHQ�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�VSHFLILF�,J�*�DQG�ULVN�IDFWRUV��S��������&RQFOXVLRQV��6HGLPHQWDWLRQ� UDWH� FDQ� EH� DOVR� LQFUHDVHG� E\� DFXWH�P\RFDUG� LQIDUFWLRQ� OLNH�PDQ\� RWKHU� IDFWRUV��8QOHVV� WKH� VHGLPHQWDWLRQ� UDWH� LV� OLQHDU�ZLWK� WKH�RWKHU� ULVN� IDFWRUV��RI�&+'�ZLWK�+HOLFREDFWHU S\ORUL�� LW�ZLOO�EH�VLJQLILFDQW��$V�D�UHVXOW�RI�WKHVH�GDWD�WKHUH�LV�QR�UHODWLRQ�EHWZHHQ�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�LQIHFWLRQ�DQG�DFXWH�P\RFDUG�LQIDUFWLRQ��
.H\�ZRUGV�+HOLFREDFWHU�S\ORUL��&RURQHU�+HDUW�'LVHDVH



$NVR\

����

+HOLFREDFWHU�S\ORUL�HQIHNVL\RQX�NURQLN�ELU�HQIHNVL \RQ�ROXS�� VSRQWDQ� HUDGLNDV\RQ�P�PN�Q� GHøLOGLU�� *HQHO�OLNOH� DVHPSWRPDWLN� VH\UHWPHVL� YH� G�Q\D� Q�IXVXQXQ�\DUÖVÖQÖQ�+��S\ORUL�LOH�HQIHNWH�ROGXøXQXQ�G�û�Q�OPHVL��DUDûWÖUPDFÖODUÖQ� LOJLVLQL� oHNPHNWHGLU�� ����·OL� \ÖOODUGD�+HUSHV�YLUXV� LOH� WDYXNODUÖQ�JHUP�K�FUHOHULQG H�GHQH\�VHO� ELU� HQIHNVL\RQ� ROXûWXUXOPXû� YH� EX� HQIHNVL\RQVR�QXFXQGD� ROXûDQ� OH]\RQODUÖQ� � LQVDQODUGDNL� DWKHURVNOH�URWLN� OH]\RQODUD� EHQ]HGLøL� EXOXQPXûWXU�� %X� GXUXP�NRURQHU� NDOS� KDVWDOÖøÖ\OD� JUDP� QHJDWLI� EDNWHULOHU� �+��S\ORUL��&KODP\GLD�SQHXPRQLDH��YH�+HUSHV�YLUX VODU·ÖQ��|]HOOLNOH�&\WRPHJDOR� YLUXV �&09�� LOLûNLVLQL� J�QGHPH�JHWLUPLûWLU�� � %X� NRQXGDNL� oDOÖûPDODU�+HUSHV� YLUXV·ODU�JLEL�NURQLN�ELU�HQIHNVL\RQD�QHGHQ�RODQ�+��S\ORUL�YH�&��SQHXPRQLDH��]HULQGH�\RøXQODûPÖûWÖU� �
.RURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖQÖQ���..+���HVDV�QHGHQL� DWKH�URVNOHUR]GXU� YH DWKHURVNOHUR]XQ� HWL\RORMLVL� GH� PXOWL�IDNW|UL\HOGLU�� %X� QHGHQOH� HQIHNVL\|]� DMDQODUÖQ� JHUHN�\HUHO�� JHUHNVH� VLVWHPLN� HWNLOHUOH� EX� V�UHoWH� URO�DODELOHFHøL� G�û�Q�OPHNWHGLU��+�� S\ORUL� VDGHFH� JDVWULN�PXNR]DGD�HQIHNVL\RQ�ROXûWXUGXøXQGDQ� NDUGL\RYDVN��OHU� KDVWDOÖNODUD� QHGHQ� ROXû� PHNDQL]PDVÖ�� DNXW� ID]�UHDNWDQODUÖ� �\�NVHN� ILEULQRMHQ�� +'/� NROHVWHUROGH�D]DOPD��KRPRVLVWHLQ�VHYL\HVLQGH�DUWPD�YE��DUDFÖOÖøÖ�LOH�DoÖNODQPD\D�oDOÖûÖOPÖûWÖU� ����
+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX�EHOLUJLQ�RODUDN�ORNDO�YH�VLVWHPLN�LPP�Q� FHYDED� QHGHQ� ROXU�� 0XNR]DO� VHYL\HGHNL�LPP�Q� FHYDSWD� ,J� $� DQWLNRUODUÖ� URO� R\QDU�� 6LVWHPLN�LPP�Q� FHYDSWD� LVH� ,J� 0�� ,J� *� YH� ,J� $� DQWLNRUODUÖ�EHOLUOHQHELOLU�� +�� S\ORUL·\L� J|VWHUPHN� LoLQ� ,J� 0�DQWLNRUODUÖQÖQ� NXOODQÖOPDVÖ� DQODPOÖ� GHøLOGLU�� ,J� *�DQWLNRUODUÖQÖ� VHUXPGDQ� WHVSLWWH� NXOODQÖODQ� QRQLQYD]LY�WHVWOHU��PHYFXW� RODQ� JDVWULN� YH� GXRGHQDO�+�� S\ORUL·\L�J|VWHUHELOLU�YH�EX�DQWLNRU�VHYL\HVL�DQWUXPGDNL�JDVWULWOH�NRUHOHGLU��
%X� oDOÖûPDGDNL� DPDo�� +�� S\ORUL� VHURSR]LWLIOLøL� LOH�DWKHURVNOHURWLN� ULVN� IDNW|UOHULQL� NDUûÖODûWÖUDUDN� +��S\ORUL� HQIHNVL\RQX� LOH� DNXW� PL\RNDUG� LQIDUNW�V��DUDVÖQGD� ELU� LOLûNLQLQ� EXOXQXS� EXOXQPDGÖøÖQÖ� DUDû�WÖUPDNWÖU�
*(5(d�9(�<g17(0
dDOÖûPDPÖ]��(\O�O������ 0D\ÖV������WDULKOHUL�DUDVÖQGD�WLSLN� J|J�V� DøUÖVÖ�� DQDPQH]�� (.*� EXOJXODUÖ� YH�NDUGL\DN�HQ]LP�DQDOL]L�LOH $QNDUD�1XPXQH�(øLWLP�YH�$UDûWÖUPD� +DVWDQHVL� .DUGL\RORML� <RøXQ� %DNÖP�hQLWHVLQGH� DNXW� PL\RNDUG� LQIDUNW�V�� WDQÖVÖ� DODQ� ���KDVWD�YH�KDVWDQHPL]H�PXD\HQH�LoLQ�YH\D�NDQ�EDøÖûÖQGD�EXOXQPDN�DPDFÖ\OD�EDûYXUDQ����NLûLOLN�NRQWURO��JUXEX�ROPDN��]HUH�WRSODP�����NLûL\L NDSVDPDNWDGÖU��

+��S\ORUL�VHURORMLVL�LOH�DWKHURVNOHURWLN�ULVN�IDNW|UOHULQL�NDUûÖODûWÖUDUDN�� +�� S\ORUL� HQIHNVL\RQX� LOH� DNXW�PL\RNDUG�LQIDUNW�V��DUDVÖQGD�ELU�LOLûNL�ROXS�ROPDGÖøÖQÖ�DUDûWÖUGÖN�
+DVWD� YH� NRQWURO� JXUXSODUÖ� DUDVÖQGD� VRV\DO� VÖQÖI�D\DUODPDVÖ�DQDPQH]�IRUPXPX]GDNL�HøLWLP�GXUXPX�YH�\DûDP�WDU]Ö�|]HOOLNOHUL�J|]�|Q�QH�DOÖQDUDN�\DSÖOPÖûWÖU�
+DVWDODUGDQ�� KDVWDQH\H� EDûYXUGXNWDQ� VRQUDNL� LON� ���VDDW�LoHULVLQGH�YH�NRQWUROOHUGHQ�EDûYXUX�DQÖQGD�X\JXQ�W�SOHUH� NDQ� |UQHNOHUL� DOÖQPÖû��+HPDWRORMLN�� EL\RNLP�\DVDO�YH�VHURORMLN�SDUDPHWUHOHU�D\QÖ�J�Q�oDOÖûÖOPÖûWÖU�
+LSHUWDQVL\RQ�� WULJOLVHULW�� WRWDO� NROHVWHURO�� +'/�� 7�NRO�+'/� YH� /'/� GHøHUOHUL� 7�UN� .DUGL\RORML�'HUQHøL·QLQ� NDEXO� HWWLøL� GHøHUOHUGLU� � 6ÖQÖUGD� DUWPÖû�GHøHUOHU� ULVN� NDEXO� HGLOPLûWLU�� 7ULJOLVHULW� |Oo�P��|]HOOLN� DU]HWWLøLQGHQ�� KDVWDODUGD� LON� ��� VDDW� LoLQGH�NRQWUROOHUGH� LVH� �� VDDWOLN� DoOÖNWDQ� VRQUD� EDNÖOPDVÖQD�|]HQ�J|VWHULOPLûWLU�
+��S\ORUL�DQWLNRU�WD\LQL�YH�/LSRSURWHLQ �D�LoLQ�MHOOL�W�SH�DOÖQDQ� NDQ� |UQHNOHUL� ����� GHYLUGH� �� GDNLND� VDQWULI�M�HGLOHUHN� D\UÖODQ� VHUXPODU�� ²��� R&·GH� VDNODQDUDN�+D]LUDQ������WDULKLQGH�oDOÖûÖOPÖûWÖU��+��S\ORUL�VSHVLILN��,J� *� DQWLNRU� WD\LQL� 0HGGHQV� NLWL� �0HGGHQV�'LDJQRVWLFV� %UXPPHQ�� 7KH� 1HWKHUODQV�� NXOODQÖODUDN�(/,6$� �(Q]\PH� /LQNHG� ,PPXQRVRUEHQW� $VVD\�� LOH��/LSRSURWHLQ�D� LVH�QHIHORPHWUH��%HFNPDQ��\|QWHPL� LOH�oDOÖûÖOGÖ�
ùVWDWLVWLNVHO� DQDOL]��� %�W�Q� EXOJXODU� 6366� ���� IRU�:LQGRZV� ����� SURJUDPÖ� NXOODQÖODUDN� DQDOL]� HGLOGL��+DVWD� YH� NRQWURO� JUXSODUÖQÖQ�� \Dû� IDNW|U�� LOH� FLQVL\HW�IDUNOÖOÖNODUÖ� J|]� |Q�QH� DOÖQDUDN� ULVN� IDNW|UOHUL� LoLQ�LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� LIDGH� HWWLøL� GHøHU� W �WHVWL�� YDU\DQV�DQDOL]L�� 0DQQ�:KLWQH\·LQ� 8� WHVWL�� :LOFR[RQ� 5DQN�6XP�:� WHVWL� YH� NL�NDUH� WHVWL� �� F� �� � LOH� DUDûWÖUÖOGÖ�� +�S\ORUL� VSHVLILN� ,J�*·QLQ� JUXSODU� YH� ULVN� IDNW|UOHUL� LOH�LOLûNLVL� \XNDUÖGDNL� WHVWOHUH� LODYHWHQ� )LVKHU·LQ� N L�NDUH�WHVWL\OHGH�GHøHUOHQGLULOGL��7�P�SDUDPHWUHOHU�LoLQ�RGGV�UDWLR�RUDQODUÖ�YH�J�YHQOLN�DUDOÖøÖ�EHOLUOHQHUHN�S �����·LQ�DOWÖQGD�RODQ�GHøHUOHU� LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÖ�NDEXO�HGLOGL�
%8/*8/$5
3UHYDODQV��NRURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖ� �..+��RODQODUGD��������� NRQWURO� JUXEXQGD� LVH� �� ��·� GÖU�� � .ÖUN� \DûÖQ�DOWÖQGD�������������\DûÖQ��]HULQGH����������ROXS�\DûOD�ELUOLNWH� DUWÖû� J|VWHUPHNOH� ELUOLNWH� � �� ²��� \DûODUÖ�DUDVÖQGD�ELU�SLN� J|]H�oDUSPDNWDGÖU� ��������+DVWD�YH�



$NXW�0\RNDUG�ùQIDUNW�V��*HoLUHQ�+DVWDODUGD+HOLFREDFWHU�3\ORUL�6HURSR]LWLIOLøLQLQ�$WKHURVNOHURWLN5LVN�)DNW|UOHUL�ùOH�ùOLûNLVL

����

7DEOR�,� +��S\ORUL�,J�*������·�QLQ�oHûLWOL�JXUXSODUGDNL�GDøÖOÖPÖ
dDOÖûPD�*UXEX ��,J�*���� ��,J�*���� 3+DVWD ������������ ������������.RQWURO ���������� ���������� !�����
(UNHN��+DVWD� ������������ ������������(UNHN��.RQWURO� ������������ ������������ !�����
.DGÖQ��+DVWD� ���������� ����������.DGÖQ��.RQWURO� ���������� ��������� !�����
+DVWD���.RQWURO� ���\�JXUXEX� �����\�������\!��\7RSODP

�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������

NRQWURO�JXUXEX�EHUDEHU�GHøHUOHQGLULOGLøLQGH�+��S\ORUL�VSHVLILN� ,J� *� SUHYDODQVÖ� �� ����·GÖU�� +HP� KDVWD� YH�NRQWURO�JXUXEXQD�GDKLO�HGLOHQOHULQ�KHPGH�EX�JXUXSODU�LoLQGHNL� HUNHN� YH� NDGÖQODUÖQ� GDøÖOÖPÖQGD� LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�ELU�IDUNOÖOÖN�ROPDGÖøÖ�J|U�OPHNWHGLU��S!��������
+DVWDODUÖQ���·L����������NDGÖQ����·Ö������� ���HUNHNWLU��.DGÖQ� KDVWDODUÖQ� \DûODUÖ� ��� LOH� ��� DUDVÖQGD� ROXS� \Dû�RUWDODPDVÖ�������LNHQ��HUNHN�KDVWDODUÖQ�\DûODUÖ����LOH����DUDVÖQGD�ROXS�\Dû�RUWDODPDVÖ������·GÖU�
.RQWURO�JUXEX�RODUDN�KDVWDQHPL]H�PXD\HQH�LoLQ�YH\D�NDQ� EDøÖûÖQGD� EXOXQPDN� DPDFÖ\OD� EDûYXUDQODUGDQ��DQDPQH]LQGH� NDOS� KDVWDOÖøÖ� KLND\HVL� YH� �OVHUL� EXOXQ�PD\DQ� ��·VL� ��� ������ NDGÖQ�� ��·L� ��� ������ � HUNHN��WRSODP����HULûNLQ��oDOÖûPD\D�GDKLO�HGLOPLûWLU��.RQWURO�JUXEXQGDNL� NDGÖQODUÖQ� \DûODUÖ� ��� LOH� ��� DUDVÖQGD� ROXS�\Dû� RUWDODPDVÖ� ����� LNHQ�� HUNHNOHULQ� \DûODUÖ� ��� LOH� ���DUDVÖQGD� ROXS� \Dû� RUWDODPDVÖ� �����·GLU�� +DVWD� YH�NRQWURO� JXUXEXQXQ� \Dû� YH� FLQVL\HW� GDøÖOÖPODUÖQGD�LVWDWLVWLNVHO�ELU�IDUN�\RNGXU��S!������
(UNHNOHUGH� NDGÖQODUD� J|UH� SUHYDODQV� �HUNHN� �����NDGÖQ������GDKD�\�NVHN�ROPDVÖQD�UDøPHQ�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN� DQODPOÖ� VHYL\HGH� GHøLOGLU� �S!������� +� S\ORUL�VSHVLILN� ,J� *� LOH� ..+� ULVN� IDNW|UOHULQGHQ� VDGHFH�VHGLPHQWDV\RQ� KÖ]Ö� DUDVÖQGD� DQODPOÖ� ELU� LOLûNL� YDUGÖU��S� �����
7$57,ú0$
+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX�G�Q\DGDNL�HQ�\D\JÖQ�HQIHNVL\RQ�KDVWDOÖNODUÖQGDQ�ELU�WDQHVLGLU���0DUVKDOO�YH�:DUUHQ�EX�EDNWHUL\L� EXODQD� NDGDU� SHSWLN� �OVHU� WHGDYLVLQGH�DQWLEL\RWLN� NXOODQÖODFDøÖ� G�û�Q�OPH]NHQ�� J�Q�P�]GH�EX� HQIHNVL\RQXQ� NURQLN� DNWLI� JDVWULWH� QHGHQ� ROGXøX��EX� VD\HGH� SHSWLN� �OVHU�� JDVWULN� NDQVHU� YH� 0$/7�OHQIRPD� �0XNR]DO� $VVRFLDWHG� /\PSKRLG� 7LVVXH�� LOH�VÖNÖ�ELU�ELUOLNWHOLN�J|VWHUGLøL�NDEXO�HGLOPHNWH�YH�WHGDYL�HGLOPHVL�|QHULOPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�WHûKLVL�YH�WHGDYLVL�D\UÖ�ELU�|QHP�DU]HWPHNWHGLU� ����

dDOÖûPDPÖ]GDNL�DPDo��NRURQHU�DUWHU�KDVWDOÖøÖ�LoLQ�ULVN�IDNW|U�� RODUDN� NDEXO� HGLOHQ� SDUDPHWUHOHU� LOH� VHURORMLN�RODUDN� WHVSLW� HGLOHQ� +�� S\ORUL� HQIHNVL\RQXQXQ� ELU�LOLûNLVL� ROXS� ROPDGÖøÖQÖ� DUDûWÖUPDNWÖU�� 1RQ�OVHU� GLV�SHSVL� YDNDODUÖQGD� �ONHPL]GH� \DSÖODQ� oDOÖûPDODUGD��+��S\ORUL� SUHYDODQVÖ� �� ������ DUDVÖQGDGÖU� YH� �OVHUL�RODQODUGD�EX� RUDQ�GDKD�GD�\�NVHOPHNWHGLU�� �+DVWD�YH�NRQWURO� JUXSODUÖ� LOH� ULVN� IDNW|UOHUL� DUDVÖQGDNL� LOLûNL\L�NDUPDûÖNODûWÖUDELOHFHøL� G�û�QFHVL� LOH� �OVHUL� RODQODUÖ�oDOÖûPD\D� GDKLO� HWPHGLN�� +�� S\ORUL� VSHVLILN� ,J� *�SR]LWLIOLøL� KDVWD� JUXEXQGD��� ������ NRQWURO� JUXEXQGD�����·GÖU��7DEOR�����.RQWURO�JUXEXPX]GD� VHURSR]LWLI��OLøLQ� \�NVHN� oÖNPDVÖ� YH� KDVWD� JUXEXQD�ROGXNoD� \DNÖQ�GHøHUOHUGH� ROPDVÖ�� �ONHPL]GH� +�� 3\ORUL� VHURSR]LWLI�OLøLQLQ� ROGXNoD� \�NVHN� ROPDVÖ� YH\D� NRURQHU� NDOS�KDVWDOÖøÖQÖQ� �..+��� SUHYDODQVÖ� HWNLOH\HFHN� ELU� IDNW|U�ROPDGÖøÖ� ûHNOLQGH� \RUXPODQDELOLU�� +DVWD� YH� NRQWURO�JXUXEXQX� ELUOLNWH� GHøHUOHQGLUGLøLPL]GH� ��� \DûÖQ�DOWÖQGD� VHURSR]LWLIOLN����������� ����\Dû�JUXEXQGD� LVH��� ����·GXU�� %X� GHøHUOHU� (852*$67� oDOÖûPD�JUXEXQXQ� ��� GHøLûLN� FRøUDILN� E|OJH� YH� WRSODP� �����DVHPSWRPDWLN�NLûL��]HULQGH�\DSWÖøÖ�oDOÖûPDGD�EXOGXøX�GHøHUOHU� �+�� S\ORUL� ,J*� VHURSUHYDODQVÖ� �� ���� \Dû�JUXEXQGD� �� ������ � ������ \Dû� JUXEXQGD� �� ������ LOH�X\XPOXGXU��
..+�YH�+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX�LOH�\Dû�YH�VRV\DO�VÖQÖI�DUDVÖQGD�NXYYHWOL�ELU�ELUOLNWHOLN�YDUGÖU��%X�GD�+��S\ORULLOH� ..+� DUDVÖQGDNL� LOLûNLQLQ� DUDûWÖUÖOPDVÖQÖ� ]RUODûWÖU�PDNWDGÖU��(UNHNOHUGH����\DûÖQ��]HULQGH��NDGÖQODUGD�LVH�PHQDSR]GDQ� VRQUD� NRURQHU� NDOS� KDVWDOÖøÖ� ULVNL�DUWPDNWDGÖU�� %X� QHGHQOH� KDVWD� YH� NRQWURO� JUXSODUÖ�DUDVÖQGD� ..+� DoÖVÖQGDQ� ULVN� IDNW|U�� RODQ� \Dû� YH�FLQVL\HW� D\DUODPDODUÖ� \DSÖOPÖûWÖU� �7DEOR� ���� %LU� YDND �NRQWURO� oDOÖûPDVÖQGD�� NRURQHU� \RøXQ� EDNÖP� �QLWH�VLQGH� \DWDQ� DNXW� PL\RNDUG� LQIDUNW�V�� JHoLUPLû� ����KDVWDGD� +�� S\ORUL� HQIHNVL\RQXQXQ� VHURORMLN� NDQÖWODUÖ�ROGXøX�EHOLUOHQPLûWLU��.RQWURO�JXUXEXQXQ�������·X�LOH�NDUûÖODûWÖUÖOGÖøÖQGD� YDNDODUÖQ� �� ����·VL� VHURSR]LWLIGLU��<Dû�YH�FLQVL\HW�J|]|Q�QH�DOÖQGÖøÖQGD�ULVN�IDNW|UOHUL�LOH�+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX� DUDVÖQGD�ELU�LOLûNL WHVSLW� HGLOH�



$NVR\

����

7DEOR��� 5LVN�IDNW|UOHUL�LOH�KDVWD�YH�NRQWURO�JXUXSODUÖ DUDVÖQGDNL�LOLûNL
5ù6.�)$.7g5/(5ù +$67$�*58%8 .21752/�*58%8 3<Dû ������r ����� ������r ����� !�����&LQVL\HW���(���.�� ������� ������� !�����h6<(�+LND\HVL���� ���������������� �������������� !�����6LJDUD�+LND\HVL���� ���������������� ���������������� ������'LDEHWHV�0HOOLWXV���� ���������������� �������������� !�����+LSHUWDQVL\RQ���� ���������������� ���������������� ������2EH]LWH���� ������������� ���������������� !�����$LOH�+LND\HVL���� ���������������� ���������������� ������7��.ROHVWHURO���PJ�GO�� �������r ����� �������r ����� ������+'/���PJ�GO�� ������r ����� ������r ����� !�����7�.RO���+'/ �����r ���� �����r ���� ������/'/���PJ�GO�� �������r ����� ����r ����� ������9/'/���PJ�GO�� ������r ����� ������r ����� !�����/S��D����PJ��O�� �������r ������ �������r ������ !�����7ULJOLVHULG��PJ�GO� �������r ����� �������r �� !�����/|NRVLW ���������r ������� ��������r ������� ������0RQRVLW �����r ���� �����r ���� ������6+��PP�VDDW� ������r ����� ������r ����� ������)LEULQRMHQ��J�O� �����r ���� �����r ���� ������&53��PJ�O� ������r ����� �����r ���� ������

PHPLûWLU��
+�� S\ORUL·QLQ JDVWULN� PXNR]D\D� \HUOHûWLøL� YH� EDNWH�UL\HPL� \DSPDGÖøÖ� ELOLQPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH�HQIHNVL\RQXQXQ� NDUGL\RYDVN�OHU� KDVWDOÖNODUD� QHGHQ�ROXû� PHNDQL]PDVÖ�� DNXW� ID]� UHDNWDQODUÖ� �\�NVHN�ILEULQRMHQ�� +'/� NROHVWHUROGH� D]DOPD�� KRPRVLVWHLQ�VHYL\HVLQGH� DUWPD�� EDNWHUL� YH� LQVDQ� KHDW �VKRFN�SURWHLQOHUL�DUDVÖQGDNL�oDSUD]�UHDNVL\RQ�YE��Y DVÖWDVÖ� LOH�DoÖNODQPD\D� oDOÖûÖOPÖûWÖU� � ùQJLOWHUHGH� \DSÖODQ� ELU�oDOÖûPDGD��DNXW�PL\RNDUG�LQIDUNW�V��JHoLUHQ�YDNDODUGD�+�� S\ORUL� ,J� *� SR]LWLIOLøL� �� ���� NRQWUROOHUGH� �� ���EXOXQPXûWXU�� ..+� DoÖVÖQGDQ� ULVN� ROXûWXUDQ� VLJDUD�LoPHN��\�NVHN�VLVWROLN�NDQ�EDVÖQFÖ�YH� JO�NR]�VHYL\HVL��]RUOX� HNVSUDWXYDU� YRO�P� G�û�NO�ø�� LOH� +�� S\ORUL�HQIHNVL\RQX�LOLûNLOL�EXOXQPXûWXU��+D\DWÖQ�LON�\ÖOODUÖQGD�ED]Ö� EHOLUOH\LFL� IDNW|UOHU� \HWLûNLQOLNWHNL� NDUGLRYDVN�OHU�ULVNL� HWNLOHPHNWH� YH� EX� GD� KDVWDOÖøÖQ� VRV\DO� VÖQÖIODUD�J|UH� GDøÖOÖPÖQGD� HWNL OL� ROPDNWDGÖU�� +�� 3\ORUL� HQIHN�VL\RQX�JHQHOOLNOH�N|W��ûDUWODUGD��oRFXNOXNWD�ND]DQÖODQ�NURQLN� ELU� HQIHNVL\RQGXU�� %X� EDNWHULQLQ� SHSWLN� �OVHU�YH�JDVWULN�NDQVHU�LOH�LOLûNLVL�ELOLQPHNWHGLU�YH�EX�LNLVL�GH�..+�LOH�LOLûNLOLGLU��%X�QHGHQOH�VRV\DO�VÖQÖI�D\DUODPDVÖ�\DSÖOGÖøÖQGD� \XNDUÖGDNL� ULVN� IDNW|UOHULQLQ� +�� S\ORUL�VHURSR]LWLIOLøL�LOH�LOLûNLVL]�ROGXøX�J|U�OP�ûW�U��9DUÖODQ�VRQXo��G�û�N�VRV\DO�VÖQÖI�LOH�+��S\ORUL�DUDVÖQGDNL�LOLûNL�YH�\�NVHN�VRV\DO�VÖQÖI�LOH�..+�DUDVÖQGDNL�LOLûNLQLQ��+��S\ORUL� LOH� ..+� DUDVÖQGDNL� LOLûNL\ L� NDUPDûÖNODûWÖUGÖøÖ�GÖU�� %X� QHGHQOH� DQDPQH]� IRUPXPX]GD� \HU� DODQ�HøLWLP� GXUXPX� YH� \DûDP� WDU]Ö� |]HOOLNOHUL� ELUELULQH�\DNÖQ�RODQ�ELUH\OHUL�oDOÖûPD\D�GDKLO�HGHUHN�VRV\DO�VÖQÖI�

D\DUODPDVÖ \DSPD\D�oDOÖûWÖN�
+�� S\ORUL� LOH� ..+� DUDVÖQGDNL� LOLûNLGH� HQ� |QHPOL�EXOJXODU� YDND�NRQWURO� oDOÖûPDODUÖQGDQ� JHOPHNWHGLU��'DKD� E�\�N� SURVSHNWLI� oDOÖûPDODUOD� EHOLUJLQ� ELU� LOLûNL�EXODQDPDPÖûWÖU��*HQHOGH�E�\�N� NRQWUROO�� oDOÖûPDODU��|QFHGHQ� \DSÖOPÖû� GDKD� N�o�N� oDOÖûPDODUÖ� GRøUXODPD�PDNWDGÖU�� %XQODUGDQ� X\JXQ� NRQWUROOHU� NXOODQDQODUGD��GDKD D]�LOLûNLGHQ�EDKVHGLOPHNWHGLU�
%D]Ö� DUDûWÖUPDFÖODU� ����� \ÖOÖQGDQ� EHUL� \DSÖOPÖû� � ����oDOÖûPD�..+����oDOÖûPDGD�VWURN�LOH�LOLûNLOL�����oDOÖûPD�YH� WRSODP� ����� KDVWDGD� +�� S\ORUL� DQWLNRU� WLWUHVLQL�NDUûÖODûWÖUPÖûODUGÖU�� %X� oDOÖûPDODUGDNL� HVDV� ]RUOXN�VRV\RHNRQRPLN�GXUXPXQ�KHP�+��S\ORUL�KHPGH�..+�LOH�J�oO��LOLûNLVLGLU��(ULûNLQOHUGH��oRFXNOXN�G|QHPLQGH�PDUX]�NDOÖQDQ�VRV\R�HNRQRPLN�GXUXPXQ�EHOLUOHQPHVL�]RUGXU�� $\UÖFD� YDND� VD\ÖODUÖ� D]� ROGXøXQGD� oÖNDQ�VRQXoODUÖQ� EHOLUVL]OLøL� DUWPDNWDGÖU�� <�]�Q� �]HULQGHNL�YDND� LOH� \DSÖODQ� oDOÖûPDODUÖQ� oRøXQGD� ELU� LOLûNL� WHVSLW�HGLOHPHPLûWLU��
ùQJLOWHUH·GH� ���� HUNHN� LOH� \DSÖODQ� ELU� YDND� NRQWURO�oDOÖûPDVÖQGD�� +�� S\ORUL� HQIHNVL\RQX� LOH� LOLûNLOL�RODQODUGD� ILEULQRMHQ� NRQVDQWUDV\RQXQGD� EHOLUJLQ� DUWÖû�J|U�OP�ûW�U�� <LQH� ùQJLOWHUH·GH� GLVS HSVLOL� KDVWDODUGD�\DSÖODQ�ELU�oDOÖûPDGD��+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX�LOH�VHUXP�ILEULQRMHQ�VHYL\HOHUL�YH\D�GLøHU�NXDJ�ODV\RQ�IDNW|UOHUL��)� 9,,�F�� )� 9,,,�F� YH� YRQ� :LOOHEUDQG� IDNW|U� GDKLO��DUDVÖQGD�ELU�LOLûNL�EXOXQDPDPÖûWÖU� ������



$NXW�0\RNDUG�ùQIDUNW�V��*HoLUHQ�+DVWDODUGD +HOLFREDFWHU�3\ORUL�6HURSR]LWLIOLøLQLQ�$WKHURVNOHURWLN 5LVN�)DNW|UOHUL�ùOH�ùOLûNLVL

����

7DEOR��� $WKHURVNOHUR]OD�LOLûNLOL�ULVN�IDNW|UOHULQLQ�+��S\ORUL�VSHVLILN�,J�*�LOH�LOLûNLVL
5LVN��)DNW|UOHUL ��,J�*���� ��,J�*���� 3<$ú�� �������������!���

��������������� ���������������������������������
��������������� �������������������������������

!����
&LQVL\HW��� .DGÖQ(UNHN ���������������������� ���������������������� !����
h6<(��� 9DU<RN ������������������������� ���������������������� !����
6LJDUD� ùoL\RUùoPL\RU �������������������������� ������������������������ !����
'�0���� 9DU<RN ������������������������� ����������������������� !����
+�7��� 9DU��t����������<RN������������ �������������������������� ������������������������ !����
2EH]LWH�� 9DU��!�����%.ù����<RN��d��� �������������������������� ������������������������ !����
$LOH�+��� 9DU<RN �������������������������� ������������������������ !����
7�.RO d���!��� �������������������������� ������������������������ !����
7�.RO���+'/��� ����!��� �������������������������� ������������������ !����
+'/�� ���!�� ������������������������� ���������������������� !����
/'/�� d���!��� ������������������������ ������������������ !����
9/'/�� d��!��� �������������������������� ������������������������ !����
7ULJOLVHULG�� d���!��� �������������������������� ���������������������� !����
/S��D��� d���!��� ���������������������� ������������������������ !����
/|NRVLW� �������!������ �������������������������� ���������������� ������� !����
0RQRVLW��� d���!��� �������������������������� ������������������ !����
6�+��� d��!�� �������������������������� ������������������������ ������
)LEULQRMHQ�� d���!��� �������������������������� ������������������������ !����
&53� d�!� �������������������������� ������������������������ !����

6�+��6HGLPHQWDV\RQ�KÖ]Ö��7�.RO��7RWDO�NROHVWHURO��+7��+LSHUWDQVL\RQ��$LOH�+��$LOHGH�NRURQHU�NDOS�KDVWDOÖøÖ�KLND\HVL��'0��'LDEHWHV�PHOOLWXV��h6<(��hVW�VROXQXP�\ROX�HQIHNVL\RQX��/S���D����/LSRSURWHLQ�D��%.ù��%HGHQ�NLWOH�LQGHNVL��+'/��+LJK�GHQVLW\�OLSRSURWHLQ��/'/��/RZ�GHQVLW\�OLSRSURWHLQ��9/'/��9HU\�ORZ�GHQVLW\�OLSRSURWHLQ

+DVWD� YH� NRQWURO� JXUXEX� NDUûÖO DûWÖUÖOGÖøÖQGD�� DWKHUR�VNOHUR]� ULVN� IDNW|UOHUL� DoÖVÖQGDQ� DQODPOÖ� EXO GXøXPX]��)LEULQRMHQ� YH� /'/� \�NVHNOLøL�� VHGLPHQWDV\RQ� KÖ]Ö�YE��� �7DEOR� ��� GHøHUOHULQ� +�� S\ORUL� HQIHNVL\RQXQGDQ�ND\QDNODQGÖøÖQÖ� V|\OH\HELOPHN� LoLQ�� KDVWD� YH� NRQWURO�JXUXEX�GL\H�D\ÖUPDGDQ�+��S \ORUL�HQIHNVL\RQX� VHUROR�MLN� RODUDN� WHVSLW� HGLOHQOHUGH� GH� EX� ULVN� IDNW|UOHULQLQ�DQODPOÖ�EXOXQPDVÖ�JHUHNLU�7DEOR�����d�QN��+��S\ORUL�HQIHNVL\RQX� oRFXNOXNWD�ND]DQÖODQ�NURQLN�ELU� HQIHNVL�\RQGXU� YH� DWKHURVNOHURWLN� V�UHo� V�UHJHQ� ELU� GXUXP�

GXU��%X�QHGHQOH�VHURSR]LW LI�RODQODUGD�E|\OH�ELU� LOLûNL�GHQ�EDKVHGHELOPHN�LoLQ�DWKHURVNOHURWLN�V�UHFLQ�NOLQLN�EXOJXODUÖ� ROPDVDGD� �.RQWURO� JXUXEX�� ODERUDWXDU� EXO�JXODUÖQÖQ�EXOXQPDVÖ�JHUHNLU��
+DVWD�JXUXEXQGD�NRQWURO�JXUXEXQD�J|UH�YH�KHPGH�+��S\ORUL�VSHVLILN�,J�*�VHURSR]LWLI�RODQODUGD VHGLPHQWDV�\RQ� KÖ]Ö� DQODPOÖ� ELU� ûHNLOGH� \�NVHNWLU� �S �������� 6HGL�PHQWDV\RQ�KÖ]Ö�ELU�oRN�IDNW|UGHQ�HWNLOHQGLøL�JLEL�DNXW�PL\RNDUG� LQIDUNW�V�� VRQXFXQGD� GD� \�NVHOHELOPHNWH�



$NVR\

����

+�� S\ORUL� HQIHNVL\RQX� LOH�..+� DUDVÖQGD� ELOLQHQ� ULVN�IDNW|UOHUL\OH�ELU�LOLûNL�NXUXODPD\DFDøÖ�WHVSLW�HGLOPLûWLU��
.$<1$./$5
�� 'DQHVK� -�� &ROOLQV�5�� 3HWUR�5��&KURQLF� LQIHFWLRQV� DQG� FRURQDU\� KHDUW� GLVHDVH�� LV�WKHUH�D�OLQN" /DQFHW�������������������� 6WUDFKDQ�'3��1RQ� JDVWURLQWHVWLQDO� FRVHTXHQFHV� RI�+HOLFREDFWHU� S\ORUL� LQIHFWLRQ��%U�0HG�%XOO�������������������� .RQHPDQ� (:�� $OOHQ� 6'�� -DQGD� 0:� HW� DO�� 'LDJQRVWLFV� 0LFURELRORJ\��/LSSLQFRWW������������ 2QDW� $�� .RURQHU� NDOS� KDVWDOÖøÖQGDQ� NRUXQPD� YH� WHGDYL\H� LOLûNLQ� XOXVDO� NÖODYX]��7�UN�.DUGL\RORML�'HUQHøL�,,,��%DVNÖ�������� )DUWKLQJ�0-*��+HOLFREDFWHU� S\ORUL� LQIHFWLRQ�DQ� RYHUYLHZ�� %UL�0HG�%XOO� ���� ����������� 0DUVKDOO� %-�� 5R\FH� +�� $QQHDU� '/� HW� DO�2ULJLQDO� LVRODWLRQ� RI� &DPS\OREDFWHU�S\ORULGLV�IURP�KXPDQ�JDVWULF�PXFRVD��0LFURELRO�/HWW����������������� (852*$67� 6WXG\�*URXS�� (SLGHPLRORJ\� RI�� DQG� ULVN� IDFWRUV� IRU�+HOLFREDFWHU�S\ORUL� LQIHFWLRQ� DPRQJ� ����� DV\PSWRPDWLF� VXEMHFWV� LQ� ��� SRSXODWLRQV�� *XW� ������������������

�� 5DWKERQH�%��0DUWLQ�'��6WHSKHQ�-��7KRPSVRQ�5-��6DPDQL�-1��+HOLFREDFWHU�S\ORUL�VHURSRVLWLYLW\�LQ�VXEMHFWV�ZLWK�DFXWH�P\RFDUGLDO�LQIDUFWLRQ��+HDUW������������������ :KLQFXS� 3+�� 0HQGDOO� 0$�� 3HUU\� ,-�� 6WUDFKDQ� '3�� :DONHU� 0�� 3URVSHFWLYH�UHODWLRQV�EHWZHHQ�+HOLFREDFWHU�S\ORUL�LQIHFWLRQ��FRURQDU\�KHDUW�GLVHDVH�DQG�VWURNH�LQ�PLGGOH�DJHG�PHQ���+HDUW��������������������� &DUWHU�$0��0RD\\HGL�3��&DWWR�$��+HSSHO�50��$[RQ�$7��*UDQW�3-��7KH�LQIOXHQFH�RI� +HOLFREDFWHU� S\ORUL� VWDWXV� RQ� FLUFXODWLQJ� OHYHOV� RI� WKH� FRDJXODWLRQ� IDFWRUV�ILEULQRJHQ��YRQ�:LOOHEUDQG�IDFWRU��IDFWRU�9,�DQG�IDFWRU�9,,,��+HOLFREDFWHU������������������� 3WHO� 3�� HW� DO�� $VVRFLDWLRQ� RI� � +HOLFREDFWHU� S\ORUL� DQG� &KODP\GLD� SQHXPRQLDH�LQIHFWLRQV�ZLWK� FRURQDU\� KHDUW� GLVHDVH� DQG� FDUGLRYDVFXODU� ULVN� IDFWRUV�� %0-� ������������������
<D]ÖûPD�DGUHVL�'U��$OWDQ�$NVR\7ÖS�)DN�OWHVL�&DG�������$ELGLQSDûD��$QNDUD7HO��������������������������H� PDLO��DVODQDOWDQ#P\QHW�FRP


