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Zusammenfassung

In diesem Beitrag fassen wir die Ergebnisse der Jahrestagung der DGPuK-Fachgruppe Rezeptions- und
Wirkungsforschung 2022 in Düsseldorf zusammen und stellen die vier Beiträge des Tagungsbandes vor. Die
Tagung widmete sich dem Thema Inzivilität in digitalen Medien, ihrer Rezeption, Wirkung und möglichen
Interventionen. Neben diesem Schwerpunkt wurden weitere aktuelle Forschungsthemen der Rezeptions- und
Wirkungsforschung präsentiert, darunter die Auswirkungen sozialer Vergleiche auf die mentale Gesundheit von
Rezipierenden, die Rolle von Sprachstilen bei Sprachassistenten sowie wertbasierte Kommunikationsstrategien zur
Förderung umweltbewussten Verhaltens. Eine Podiumsdiskussion zu Open Science unterstrich die Bedeutung von
Transparenz und Replizierbarkeit in der Forschung.
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Summary

In this article, we summarize the results of the 2022 annual conference of the DGPuK Division for Reception and
Effects Research in Düsseldorf and present the four contributions included in the conference proceedings. The
conference focused on the topic of incivility in digital media, its reception, effects, and potential interventions. In
addition to this main theme, other current research topics in reception and effects research were presented,
including the impact of social comparisons on recipients' mental health, the role of speech styles in voice assistants,
and value-based communication strategies to promote environmentally conscious behavior. A panel discussion on
Open Science emphasized the importance of transparency and reproducibility in research.

Keywords: Conference report, incivility, open science
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“Inzivilität: Rezeption, Wirkungen, Interventionen” – unter diesem Thema stand die Jahrestagung der DGPuK-
Fachgruppe Rezeptions- und Wirkungsforschung, die im Jahr 2022 an der Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf
stattfand. Im Zentrum standen die im Fach rege diskutierten Fragen, wie inzivile Kommunikation in digitalen
Medien rezipiert wird, welche Wirkungen sie auf Individuen und Gesellschaft hat und wie man ihr
entgegenwirken kann (Heinbach, 2022). In einem breiten Spektrum an Vorträgen und Diskussionen wurde
beleuchtet, welche Rolle Online-Plattformen bei der Verbreitung von Hasskommentaren und anderen Formen der
Inzivilität spielen und welche psychologischen und sozialen Mechanismen dabei wirksam sind.

Die Veranstaltung – gemeinsam organisiert von Marc Ziegele, Marike Bormann, Katharina Frehmann, Dominique
Heinbach, Anke Stoll und Lena Wilms – ermöglichte es, aktuelle Forschungsarbeiten vorzustellen und
interdisziplinäre Perspektiven auszutauschen. Dabei wurden in drei parallelen Präsentations-Tracks sowohl das
Tagungsthema als auch aktuelle Studien aus anderen Bereichen der Rezeptions- und Wirkungsforschung
beleuchtet.

Ein weiterer Gegenstand der Konferenz war die Podiumsdiskussion zum Thema Open Science. Unter der
Moderation von Lena Frischlich nahmen daran Isabelle Freiling, Annabell Halfmann, Tobias Dienlin und Thomas
Koch teil. Die Diskussion zeigte deutlich, dass Open Science ein wichtiges Zukunftsthema für die Fachgruppe ist
– und auch schon deren Gegenwart immer stärker bestimmt. Allerdings gab es verschiedene Meinungen darüber,
welcher Weg eingeschlagen werden sollte, um die Prinzipien der Transparenz und Replizierbarkeit in der
Forschungspraxis zu verankern: Ein Prozess, der aktuell auch international in der Kommunikationswissenschaft
ausgehandelt wird (Perreault & Dienlin, 2024).

Überblick über die Veröffentlichungen

Die im Folgenden vorgestellten Publikationen stammen allesamt aus den offenen Panels der Tagung und sind
somit nicht direkt mit dem Tagungsthema Inzivilität verknüpft. Sie bieten vielfältige Einblicke in aktuelle
Fragestellungen der Rezeptions- und Wirkungsforschung und reflektieren damit die Diversität der Themen und
Methoden, die die Fachgruppenmitglieder bearbeiten.

Anisha Arenz, Adrian Meier und Leonard Reinecke führen in ihrem Scoping Review eine umfassende Analyse
der Forschung zu sozialen Vergleichen auf sozialen Medien und deren Auswirkungen auf die mentale Gesundheit
von Rezipierenden durch. Die Autor:innen identifizierten 131 quantitative Studien, die seit 2011 veröffentlicht
wurden, und bieten damit eine systematische Übersicht über dieses heterogene Forschungsfeld. Ihre Ergebnisse
zeigen, dass Aufwärtsvergleiche (d.h. der Vergleich mit vermeintlich "besseren" Personen) auf sozialen Medien
besonders häufig untersucht wurden. Interessanterweise werden andere Richtungen des Vergleichs, wie
Abwärtsvergleiche (d.h. der Vergleich mit "schlechteren" Personen), und verschiedene Dimensionen der
psychischen Gesundheit weniger intensiv erforscht. Die Studie verdeutlicht die Notwendigkeit, das Spektrum der
untersuchten Vergleichsprozesse und deren Auswirkungen auf unterschiedliche Aspekte der mentalen Gesundheit
zu erweitern.

Katharina Frehmann untersucht die Auswirkungen unterschiedlicher Sprachstile bei Sprachassistenten auf die
wahrgenommene Menschlichkeit, Kompetenz, Vertrauen und Nutzungsabsicht. In einer experimentellen Online-
Studie mit 244 Teilnehmer:innen analysierte sie, wie formale und umgangssprachliche Sprachstile eines fiktiven
Sprachassistenten in verschiedenen Kontexten (Alltag vs. Politik) wahrgenommen werden. Die Ergebnisse zeigen,
dass der umgangssprachliche Stil zwar die wahrgenommene Kompetenz und das Vertrauen in den
Sprachassistenten reduziert, jedoch keinen Einfluss auf die wahrgenommene Menschlichkeit hat.
Interessanterweise beeinflusste die wahrgenommene Menschlichkeit unabhängig von der experimentellen
Manipulation potenziell die Nutzungsabsicht der Teilnehmenden. Die Ergebnisse betonen die Bedeutung einer
sorgfältigen Gestaltung von Sprachassistenten, die sowohl vertrauenswürdig als auch menschlich wirken sollen.
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Tanja Habermeyer, Janine Blessing, Helena Bilandzic und Anna-Maria Baur untersuchen den Einfluss von
wertbasiertem Framing auf umweltbezogenes Verhalten im Rahmen einer Poster-Kampagne zur
Plastikverschmutzung. Die Studie vergleicht egoistisches, altruistisches und biosphärisches Framing miteinander
und untersucht, wie diese unterschiedlichen Kommunikationsstrategien die Einstellung und das Verhalten der
Zielgruppe beeinflussen. Die Ergebnisse zeigen, dass altruistisches Framing – also die Betonung der
Verantwortung gegenüber anderen Menschen – einen signifikant positiven Einfluss auf umweltbezogenes
Verhalten hat, während egoistisches (fokussiert auf eigene Vorteile) und biosphärisches Framing (fokussiert auf
den Schutz der Natur) keine vergleichbare Wirkung zeigten. Diese Erkenntnisse unterstreichen die Relevanz von
emotional ansprechenden, wertorientierten Kommunikationsstrategien in der Umweltkommunikation.

Olaf Jandura und Carina Weinmann beschäftigen sich schließlich mit der Frage, ob es eine Diskrepanz zwischen
der subjektiven politischen Selbstverortung und der auf Werten basierenden Positionierung der Befragten auf der
Links-Rechts-Achse gibt. Ihre Analysen zeigen, dass bei 31 % der Befragten eine Diskrepanz zwischen der
subjektiven Selbstverortung und der durch Wertorientierungen bestimmten Einordnung besteht. Die Autor:innen
diskutieren, welche Variablen diese Divergenz erklären könnten und beleuchten die Implikationen für die
kommunikationswissenschaftliche Forschung. Diese Ergebnisse werfen interessante Fragen hinsichtlich der
Validität gängiger politischer Kategorisierungen auf und regen zu weiteren Untersuchungen dazu an, wie
politische Einstellungen und Selbstwahrnehmung sinnvoll erhoben und analysiert werden können.

Fazit

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Tagung in Düsseldorf eine Fülle von Erkenntnissen und neuen
Perspektiven zur Rezeption und Wirkung von Medien bot. Die vorgestellten Publikationen aus den offenen Panels
deckten ein breites Spektrum aktueller Forschungsthemen ab. Von mentaler Gesundheit im Kontext sozialer
Medien über die Gestaltung von Sprachassistenten bis hin zu wertbasierten Kommunikationsstrategien und der
Erfassung politischer Einstellungen spiegeln die Beiträge nicht nur die Aktualität der Rezeptions- und
Wirkungsforschung, sondern auch deren theoretische und methodische Vielfalt wider. Sechzehn von insgesamt
siebenunddreißig Konferenzbeiträgen setzten dabei selbst Open Science-Praktiken um – wie bspw. das
Präregistrieren der Hypothesen oder das Teilen von Zusatzinformationen online. Dies verdeutlicht, dass
Transparenz, Reproduzierbarkeit und Replizierbarkeit nicht nur ferne Ziele darstellen, sondern bereits jetzt
wesentliche Qualitätsmerkmale unserer Forschung repräsentieren.
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&SXL XLI QIEWYVIW SJ WSGMEP QIHME YWI ERH MRHMGEXSVW
SJ QIRXEP LIEPXL ZEV] GSRWMHIVEFP]� ;MXLSYX LMKLIV�
PIZIP MRXIKVEXMSR� WXYHMIW VIQEMR LEVHP] GSQTEVEFPI ERH
WYGL LIXIVSKIRISYW JMIPHW X]TMGEPP] TVSHYGI HMZIVKIRX
VIWYPXW� TVSZMHMRK PMXXPI EGXMSREFPI MRWMKLXW ERH VIWIEVGL
TVSKVIWW� %W VIWIEVGL SR WSGMEP GSQTEVMWSR MR WSGMEP
QIHME VITVIWIRXW E WYF�JMIPH [MXLMR XLMW PEVKIV FSH] SJ
VIWIEVGL� MX PMOIP] WYJJIVW JVSQ WMQMPEV PIZIPW SJ
LIXIVSKIRIMX]� GEPPMRK JSV MRGVIEWIH IJJSVXW XS JYVXLIV
MRXIKVEXI XLMW PMXIVEXYVI� 8S SFXEMR ER SZIVZMI[ SJ E
JVEKQIRXIH JMIPH� VIWIEVGL W]RXLIWIW XLVSYKL
W]WXIQEXMG PMXIVEXYVI VIZMI[W ERH QIXE�EREP]WIW EVI

IWWIRXMEP �'EVH� ����
� 1YPXMTPI RSR�W]WXIQEXMG
REVVEXMZI VIZMI[W �%TTIP IX EP�� ����� &E]IV IX EP��
����� /VSWW IX EP�� ����� 1IMIV 
 .SLRWSR� �����
7XIIVW� ����� :IVHY]R IX EP�� ����� :IVHY]R IX EP��
����
 EW [IPP EW W]WXIQEXMG VIZMI[W �,MKL IX EP�� �����
/VEYWI IX EP�� ����� 1G'SQF IX EP�� ����� :EPOIRFYVK�
����� :IVHY]R IX EP�� ����� ;IRRMRKIV IX EP�� �����
*��6� =ERK IX EP�� ����
 SR WSGMEP GSQTEVMWSR ZME WSGMEP
QIHME LEZI VIGIRXP] FIIR TYFPMWLIH� ;LMPI XLI] WLIH
PMKLX SR XLI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR WSGMEP GSQTEVMWSR SR
WSGMEP QIHME ERH QIRXEP LIEPXL� XLIWI VIZMI[W HS RSX
TVSZMHI E GSQTVILIRWMZI� W]WXIQEXMG� ERH YT�XS�HEXI
SZIVZMI[ SJ XLI I\MWXMRK IZMHIRGI� *SV SRI� WIZIVEP
VIZMI[W TVMQEVMP] MRZIWXMKEXI *EGIFSSO YWI ERH
I\GPYHI SXLIV� RS[ X]TMGEPP] QSVI TSTYPEV� WSGMEP
QIHME� WYGL EW -RWXEKVEQ �I�K�� %TTIP IX EP�� �����
7XIIVW� ����� *��6� =ERK IX EP�� ����
� 7IGSRH� VIZMI[W
WS JEV WIPIGXMZIP] GSRWMHIV WTIGMJMG MRHMGEXSVW SJ QIRXEP
LIEPXL �I�K�� /VEYWI IX EP�� ����� :IVHY]R IX EP�� �����
*��6� =ERK IX EP�� ����
� XLIVIJSVI IEGL SJ XLIQ
W]RXLIWM^IW SRP] E JVEGXMSR SJ XLI EZEMPEFPI IZMHIRGI�
'SRWIUYIRXP]� XLIVI MW E RIIH JSV E W]WXIQEXMG PMXIVEXYVI
VIZMI[ XLEX� SR XLI SRI LERH� VIJPIGXW XLI GYVVIRX WSGMEP
QIHME PERHWGETI QSVI JYPP] ERH� SR XLI SXLIV LERH�
MRGPYHIW QSVI JEGIXW SJ QIRXEP LIEPXL� 1G'SQF�
:ERQER� ERH 8SFMR �����
 EHHVIWWIH FSXL SJ XLIWI
MWWYIW MR XLIMV VIGIRX QIXE�EREP]WMW FYX JSGYWIH WSPIP]
SR�I\TIVMQIRXEP�WXYHMIW�ERH�YT[EVH�GSQTEVMWSRW�

8LI TVIWIRX VIZMI[ EHHVIWWIW XLMW VIWIEVGL KET F]
GSQTMPMRK XLI EZEMPEFPI WXYHMIW SR WSGMEP QIHME� WSGMEP
GSQTEVMWSR� ERH QIRXEP LIEPXL� &EWIH SR WIZIVEP
W]WXIQEXMG PMXIVEXYVI WIEVGLIW� [I GSRHYGXIH E VFRSLQJ
UHYLHZ XLEX QETW SYX XLI JMIPH ERH WYQQEVM^IW MXW
GSRGITXYEP ERH QIXLSHSPSKMGEP WGSTI� 8LIVIF]� [I
TVSZMHI E KIRIVEP SZIVZMI[ SJ TVIZMSYW VIWIEVGL SR
WSGMEP GSQTEVMWSR TVSGIWWIW SR WSGMEP QIHME ERH
QIRXEP LIEPXL EW [IPP EW E GSQTVILIRWMZI VIWIEVGL
W]RXLIWMW� 7MRGI WSGMEP GSQTEVMWSR [MXL E JSGYW SR
FSH] ERH ETTIEVERGI �M�I�� ETTIEVERGI GSQTEVMWSR
 MW
EPVIEH] E GSQTEVEXMZIP] [IPP�MRXIKVEXIH WYF�JMIPH MR
XLMW EVIE �WII 7EMTLSS 
 :ELIHM� ����
� [I I\GPYHIH
ETTIEVERGI GSQTEVMWSR JVSQ XLMW WGSTMRK VIZMI[� 8LI
TETIV EMQW XS EGLMIZI XLVII SZIVEVGLMRK VIWIEVGL
SFNIGXMZIW� ��
 *MVWX� [I HIWGVMFI XLI VWUXFWXUDO
SURSHUWLHV SJ XLI VIWIEVGL JMIPH� [MXL E TEVXMGYPEV JSGYW
SR TYFPMGEXMSR TVEGXMGIW ERH VIWIEVGL HIWMKRW�
%HHMXMSREPP]� ��
 [I EREP]^I XLI VRFLDO FRPSDULVRQ
GLUHFWLRQV DQG GLPHQVLRQV MRZIWXMKEXIH MR XLI WSGMEP
QIHME GSRXI\X� ERH ��
 XLI PHQWDO KHDOWK LQGLFDWRUV XLEX
WXYHMIW�LEZI�MRZIWXMKEXIH�WS�JEV�
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$LPV�RI�WKH�6FRSLQJ�5HYLHZ

6WUXFWXUH�RI�WKH�5HVHDUFK�)LHOG

7MRGI [I EMQ XS MRXIKVEXI ER MRXIVHMWGMTPMREV] ERH
LIXIVSKIRISYW JMIPH SJ VIWIEVGL �1IMIV� (SQELMHM� 

+¿RXLIV� ����� 1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
� SYV WGSTMRK
VIZMI[ FIKMRW F] HIWGVMFMRK MXW KIRIVEP TVSTIVXMIW XS
LIPT JYXYVI VIWIEVGL FIXXIV REZMKEXI XLI PMXIVEXYVI� 8S
KIX E WXVYGXYVEP SZIVZMI[ SJ XLI VIWIEVGL JMIPH� [I JMVWX
I\EQMRI XLI TYFPMGEXMSR VEXI� XLI TYFPMGEXMSR SYXPIXW�
XLI JMVWX EYXLSVWདྷ HMWGMTPMRI ERH REXMSREP EJJMPMEXMSR� EW
[IPP EW XLI VIWIEVGL HIWMKRW SJ XLI WXYHMIW �I�K��
GSVVIPEXMSREP ZW� I\TIVMQIRXEP HIWMKRW� GVSWW�WIGXMSREP
ZW� PSRKMXYHMREP HIWMKRW
� %GGSVHMRKP]� XLI FIPS[�
HIWGVMFIH�65�ཌ65��EHHVIWW�XLI�WXVYGXYVI�SJ�XLI�JMIPH�

8LI TYFPMGEXMSR VEXI TVSZMHIW MRJSVQEXMSR EFSYX XLI
XSXEP RYQFIV SJ WXYHMIW ERH EFSYX XLI �XIQTSVEP

HIZIPSTQIRX SJ E VIWIEVGL JMIPH� [LMGL MR XYVR EPPS[W
GSRGPYWMSRW EFSYX XLI KIRIVEP WGMIRXMJMG MRXIVIWX MR XLI
XSTMG �1IMIV� (SQELMHM� 
 +¿RXLIV� ����
� -R XLI
GSRXI\X SJ MRXIVHMWGMTPMREV] VIWIEVGL� XLI UYIWXMSR EPWS
EVMWIW [LMGL HMWGMTPMRIW HIEP [MXL XLI XSTMG ERH
GSRXVMFYXI XS XLI VIWIEVGL JMIPH� %R SZIVZMI[ SJ EPP
HMWGMTPMRIW MRZSPZIH GER LIPT FVSEHIR XLI VIWIEVGL
GSQQYRMX]དྷW TIVGITXYEP LSVM^SR �1IMIV� (SQELMHM� 

+¿RXLIV� ����
� %GGSVHMRK XS >YGGEPE �����
� MX GER FI
EWWYQIH XLEX WGMIRGI GSQQYRMGEXMSR XEOIW TPEGI QSWX
JVIUYIRXP] ERH MRXIRWMZIP] ZLWKLQ MRHMZMHYEP
�WYF�
HMWGMTPMRIW �ཕMRZMWMFPI GSPPIKIWབ
� WS XLEX WGMIRXMWXW
QE] LEVHP] TIVGIMZI VIPEXIH VIWIEVGL JVSQ SXLIV
HMWGMTPMRIW� *YVXLIVQSVI� MX GER FI EWWYQIH XLEX
WGLSPEVW JVSQ HMJJIVIRX HMWGMTPMRIW WXYH] XLI WEQI MWWYI
HMJJIVIRXP] HYI XS XLIMV WTIGMEPM^IH I\TIVXMWI ERH XLI
XLISVIXMGEP FEGOKVSYRHW MR XLIMV HMWGMTPMRIW �;SPJIVW 

7GLRIMHIV� ����
� 8LYW� ORS[PIHKI EFSYX XLI HMWGMTPMRI
SJ XLI EYXLSVW GER LIPT XS I\TPEMR HMJJIVIRX ETTVSEGLIW
SJ XLI WXYHMIW� *SV XLMW VIEWSR� XLI TYFPMGEXMSR VEXI MW
TVIWIRXIH FSXL SZIV XMQI ERH EGVSWW HMJJIVIRX
HMWGMTPMRIW��8LMW�PIEHW�XS�XLI�JMVWX�VIWIEVGL�UYIWXMSR�

54�� +RZ LV WKH QXPEHU RI VWXGLHV RQ VRFLDO
FRPSDULVRQV RQ VRFLDO PHGLD DQG PHQWDO KHDOWK
GLVWULEXWHG�RYHU�WLPH�DQG�DFURVV�GLVFLSOLQHV"

*YVXLIVQSVI� [I EWWYQI XLEX �MRJSVQEP
 MRJSVQEXMSR
I\GLERKI FIX[IIR VIWIEVGLIVW HSIW RSX SRP] SGGYV
[MXLMR GIVXEMR HMWGMTPMRIW� FYX EPWS TEVXMGYPEVP] [MXLMR
REXMSREP FSVHIVW �7GLSXX� ����
� 8LIVIJSVI� MX WLSYPH FI
MRZIWXMKEXIH JVSQ [LMGL GSYRXVMIW XLI TYFPMGEXMSRW MR E
JMIPH SVMKMREXI� [LMGL MW ETTVS\MQEXIH LIVI F] XLI
REXMSREP EJJMPMEXMSR SJ XLI JMVWX EYXLSV� 8LMW ORS[PIHKI

GER LIPT XS WIRWMXM^I VIWIEVGLIVW XS WXYHMIW JVSQ SXLIV
GSYRXVMIW ERH GYPXYVIW ERH TSMRX XS GYPXYVI�WTIGMJMG
FMEWIW �I�K�� ,IRVMGL IX EP�� ����
� %GGSVHMRKP]� XLI
WIGSRH�VIWIEVGL�UYIWXMSR�MW�

54�� ,Q ZKLFK FRXQWULHV DUH WKH ILUVW DXWKRUV RI WKH
VWXGLHV RQ VRFLDO FRPSDULVRQV RQ VRFLDO PHGLD DQG
PHQWDO�KHDOWK�HPSOR\HG"

7YFWIUYIRXP]� SYV JSGYW WLMJXW XS XLI TYFPMGEXMSR
SYXPIXW� *SV VIWIEVGLIVW MR XLI JMIPH� ORS[PIHKI SJ XLI
QSWX MQTSVXERX NSYVREPW GER FI VIPIZERX XS SFXEMR ER
SZIVZMI[ SJ TSWWMFPI WXEVXMRK TSMRXW JSV XEVKIXIH
PMXIVEXYVI WIEVGLIW ERH JSV WYFQMXXMRK XLIMV S[R
TYFPMGEXMSRW �1IMIV� (SQELMHM� 
 +¿RXLIV� ����
�
7MRGI EVXMGPIW YWYEPP] JMVWX LEZI XS YRHIVKS E TIIV
VIZMI[ TVSGIWW FIJSVI FIMRK TYFPMWLIH MR WGMIRXMJMG
NSYVREPW �.IJJIVWSR IX EP�� ����
� XLI NSYVREPW GER EPWS
TVSZMHI ETTVS\MQEXI MRJSVQEXMSR EFSYX XLI UYEPMX] SJ
WXYHMIW� -R EHHMXMSR� XLI TYFPMGEXMSR SYXPIXW ཌ EW [IPP EW
XLI TYFPMGEXMSR VEXI ཌ EPPS[ GSRGPYWMSRW EFSYX XLI
KIRIVEP VIPIZERGI XLI WGMIRXMJMG GSQQYRMX] EWWMKRW XS
XLI XSTMG �1IMIV� (SQELMHM� 
 +¿RXLIV� ����
�
%GGSVHMRKP]��[I�EWO�

54�� ,Q ZKLFK MRXUQDOV DUH WKH VWXGLHV RQ VRFLDO
FRPSDULVRQ RQ VRFLDO PHGLD DQG PHQWDO KHDOWK
SXEOLVKHG"

%HHMXMSREPP]� [I I\EQMRIH VIWIEVGL HIWMKRW [MXLMR XLI
JMIPH� 8LI VIWIEVGL JMIPH SJ WSGMEP GSQTEVMWSRW LEW PSRK
FIIR GLEVEGXIVM^IH F] E ཕKVS[MRK HMZIVWMX] MR QIXLSHWབ
�;SSH� ����� T� ���
 ERH MX MW SJXIR UYIWXMSREFPI
[LIXLIV WXYH] JMRHMRKW EVI GSQTEVEFPI HYI XS HMJJIVIRX
QIXLSHSPSKMGEP ETTVSEGLIW �+IVFIV IX EP�� �����
;LIIPIV 
 1M]EOI� ����
� (ITIRHMRK SR XLI HIWMKR�
WXYHMIW GER IMXLIV TVSZMHI GEYWEP SV NYWX GSVVIPEXMSREP
IZMHIRGI �7XIMR� ����
� %GGSVHMRKP]� XLI WXYH] HIWMKR
HIXIVQMRIW XLI MRJSVQEXMSREP ZEPYI SJ XLI WXYHMIW� %
JMREP WXIT MR WXVYGXYVEPP] MRXIKVEXMRK XLMW VIWIEVGL JMIPH
MW�XLYW�XS�GSRWMHIV�XLI�TVIHSQMRERXP]�YWIH�QIXLSHW�

54�� :KLFK UHVHDUFK GHVLJQV DUH XVHG LQ WKH VWXGLHV RQ
VRFLDO�FRPSDULVRQV�RQ�VRFLDO�PHGLD�DQG�PHQWDO�KHDOWK"

6RFLDO�&RPSDULVRQ�3URFHVV�RQ�6RFLDO�0HGLD

6IWIEVGL MRXIVIWX MR FSXL WSGMEP QIHME MR KIRIVEP
�1IMIV� (SQELMHM� 
 +¿RXLIV� ����
 ERH WSGMEP
GSQTEVMWSR SR WSGMEP QIHME WTIGMJMGEPP] MW MRGVIEWMRK
�:IVHY]R IX EP�� ����
� 7SGMEP QIHME EVI ཕGSQTYXIV�
QIHMEXIH GSQQYRMGEXMSR GLERRIPW XLEX EPPS[ YWIVW XS
IRKEKI MR WSGMEP MRXIVEGXMSR [MXL FVSEH ERH REVVS[
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2022.7-40. DOI: https://doi.org/10.21241/ssoar.87700.



Social Comparison on Social Media and Mental Health: A Scoping Review 11

EYHMIRGIW MR VIEP XMQI SV EW]RGLVSRSYWP]བ �&E]IV IX EP��
����� T� ���
� 8LI] TVSZMHI E WYMXEFPI WIXXMRK JSV WSGMEP
GSQTEVMWSR TVSGIWWIW� EW GSQTEVMWSR MRJSVQEXMSR MW
PMOIP] XS FI QSVI WEPMIRX SR WSGMEP QIHME XLER MR SJJPMRI
GSRXI\XW �%TTIP IX EP�� ����� :IVHY]R IX EP�� �����
*��6� =ERK IX EP�� ����
� *YVXLIVQSVI� HYI XS XLI LMKL
PIZIP SJ MRHMZMHYEP GSRXVSP YWIVW LEZI SZIV XLI WLEVIH
GSRXIRX� WSGMEP QIHME TVSZMHI TPEXJSVQW JSV TSWMXMZI
WIPJ�I\TVIWWMSR �ཕTSWMXMZMX] FMEWབ� 8SQE� ����
� 8LYW�
YWIVW TVIHSQMRERXP] TSWX TSWMXMZI I\TIVMIRGIW ERH
IQSXMSRW SR WSGMEP QIHME �5MY IX EP�� ����
� IRLERGMRK
XLI PMOIPMLSSH SJ YT[EVH GSQTEVMWSRW SR WSGMEP QIHME
�:IVHY]R�IX�EP�������
�

2I\X XS WSGMEP QIHME YWI� SYV VIZMI[ JSGYWWIW SR X[S
FVSEH TW]GLSPSKMGEP GSRGITXW� WSGMEP GSQTEVMWSR ERH
QIRXEP LIEPXL� 6RFLDO FRPSDULVRQ GER FI HIJMRIH ཕEW XLI
TVSGIWW SJ XLMROMRK EFSYX MRJSVQEXMSR EFSYX SRI SV
QSVI SXLIV TISTPI MR VIPEXMSR XS XLI WIPJབ �;SSH� �����
TT� ���ཌ���
� 4ISTPI XIRH XS GSQTEVI XLIQWIPZIW [MXL
SXLIV MRHMZMHYEPW ERH IZEPYEXI XLIMV S[R EFMPMXMIW�
STMRMSRW� ERH GLEVEGXIVMWXMGW MR VIPEXMSR XS SXLIVW
�*IWXMRKIV� ����
� &] GSQTEVMRK XLIQWIPZIW XS SXLIVW�
MRHMZMHYEPW SFXEMR MRJSVQEXMSR EFSYX XLIQWIPZIW� [LMGL
GER WIVZI EW E KYMHI XS FIXXIV YRHIVWXERH XLIMV S[R
VIPEXMZI WXERHMRK MR E WSGMEP KVSYT �:IVHY]R IX EP��
����
�

'SQTEVMWSRW GER FI QEHI VIKEVHMRK HMJJIVIRX
GLEVEGXIVMWXMGW WYGL EW JMRERGMEP WYGGIWW� PIMWYVI
EGXMZMXMIW� SV TVSJIWWMSREP TIVJSVQERGI �4IXIV IX EP��
����
� EPXLSYKL RSX IZIV] HMQIRWMSR MW SJ XLI WEQI
VIPIZERGI JSV IZIV]SRI �:IVHY]R IX EP�� ����
� -R XLI
PMXIVEXYVI� ZEVMSYW HMQIRWMSRW LEZI FIIR I\TPSVIH� 3RI
GSQQSR� XLISVIXMGEPP] FEWIH GPEWWMJMGEXMSR SJ
HMQIRWMSRW LEW FIIR TVSTSWIH F] 4IXIV IX EP� �����
�
[LMGL MW EHSTXIH MR XLI TVIWIRX WXYH]� ,IVI� JMZI
FRPSDULVRQ GLPHQVLRQV GER FI HMWXMRKYMWLIH� ��

%XXVEGXMZIRIWW�ETTIEVERGI� ��
 JMRERGIW�QEXIVMEP
TSWWIWWMSRW� ��
 TIVJSVQERGI�WOMPPW� ��
 WSGMEP
MRXIVEGXMSR�MRXIVEGXMSR [MXL TISTPI� ERH ��

ZEPYIW�GSRZMGXMSRW�

&IWMHIW HMJJIVIRX GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW� WSGMEP
GSQTEVMWSRW GER EPWS JSGYW SR HMJJIVIRX FRPSDULVRQ
WDUJHWV� %GGSVHMRKP]� MRHMZMHYEPW GER IMXLIV GSQTEVI
XLIQWIPZIW [MXL FIXXIV� [SVWI� SV IUYEPP] WMXYEXIH
TISTPI�;LMPI MR XSZDUG FRPSDULVRQV SRI TIVGIMZIW XLI
WIPJ EW MRJIVMSV XS XLI XEVKIX� MR GRZQZDUG FRPSDULVRQV
SRI TIVGIMZIW XLI WIPJ EW WYTIVMSV �+IVFIV IX EP�� ����
�
'SQTEVMWSRW [MXL TISTPI SJ IUYEP WXEXYW EVI WS�GEPPIH
ODWHUDO FRPSDULVRQV �'SVGSVER IX EP�� ����� 4IXIV�
����
� &IGEYWI XLI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR WSGMEP

GSQTEVMWSR ERH [IPP�FIMRK MW PMOIP] XS ZEV] F]
GSQTEVMWSR HMVIGXMSR ERH HMQIRWMSR� XLI VIZMI[
I\EQMRIW XLI HMVIGXMSRW ERH HMQIRWMSRW WXYHMIH MR XLI
VIWIEVGL�JMIPH�

54�� :KLFK FRPSDULVRQ GLUHFWLRQV DQG GLPHQVLRQV DUH
FRQVLGHUHG LQ WKH VWXGLHV RQ VRFLDO FRPSDULVRQV RQ VRFLDO
PHGLD�DQG�PHQWDO�KHDOWK"

2SHUDWLRQDOL]DWLRQ�RI�0HQWDO�+HDOWK

8LI WIGSRH XLISVIXMGEP GSRWXVYGX EHHVIWWIH F] XLMW
VIZMI[ MW QIRXEP LIEPXL� 1IRXEP LIEPXL GER FI HIJMRIH
EW ཕE WXEXI SJ [IPP�FIMRK MR [LMGL XLI MRHMZMHYEP VIEPM^IW
LMW SV LIV S[R EFMPMXMIW� GER GSTI [MXL XLI RSVQEP
WXVIWWIW SJ PMJI� GER [SVO TVSHYGXMZIP] ERH JVYMXJYPP]�
ERH MW EFPI XS QEOI E GSRXVMFYXMSR XS LMW SV LIV
GSQQYRMX]བ �;SVPH ,IEPXL 3VKERM^EXMSR� ����� T� ��
�
-R IQTMVMGEP VIWIEVGL� XLI XIVQ QIRXEP LIEPXL MW SJXIR
VIJIVVIH XS ERH STIVEXMSREPM^IH MR QER] [E]W� 8LI
TVIWIRX VIZMI[ VIPMIW SR XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE
1SHIP SJ 1IRXEP ,IEPXL F] 1IMIV ERH 6IMRIGOI
�����
� [LMGL MRXIKVEXIW HMJJIVIRX TIVWTIGXMZIW SR
QIRXEP LIEPXL ERH TVSZMHIW ER SVKERM^MRK JVEQI[SVO
XLEX�LIPTW�W]WXIQEXM^I�XLI�ZEVMSYW�MRHMGEXSVW�

8LIQSHIP JMVWX HMWXMRKYMWLIW X[S MRHITIRHIRX GSRXMRYE
SJ QIRXEP LIEPXL� 8LI JMVWX GSRXMRYYQ VIJIVW XS
TW]GLSTEXLSPSK] ERH MRGPYHIW EPP WXVIWW�MRHYGMRK
FILEZMSVW XLEX RIKEXMZIP] EJJIGX OI] EWTIGXW SJ PMJI�
WYGL EW WSGMEP VIPEXMSRWLMTW SV [SVO �0ELI] IX EP��
����
� *YVXLIV� X[S HMQIRWMSRW SJ TW]GLSTEXLSPSK] EVI
MHIRXMJMIH� 8LI LQWHUQDOL]LQJ HMQIRWMSR MRGPYHIW
FILEZMSVW� IQSXMSRW� ERH GSKRMXMSRW XLEX MRHMGEXI SZIV�
GSRXVSP �I�K�� HITVIWWMSR ERH ER\MIX]
� %PP YRGSRXVSPPIH
FILEZMSVW� IQSXMSRW� ERH GSKRMXMSRW �I�K�� WYFWXERGI
EFYWI
� SR XLI SXLIV LERH� EVI GPEWWMJMIH EW H[WHUQDOL]LQJ
TW]GLSTEXLSPSK] �'SR[E] IX EP�� ����� 1IMIV 

6IMRIGOI� ����
� 8LI WIGSRH GSRXMRYYQ EHHVIWWIW
TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK� [LMGL VIJIVW XS STXMQEP
TW]GLSPSKMGEP JYRGXMSRMRK ERH I\TIVMIRGI �6]ER 

(IGM� ����
� %KEMR� X[S HMQIRWMSRW EVI HMWXMRKYMWLIH�
KHGRQLD HIWGVMFIW XLI WYFNIGXMZI JIIPMRK SJ LETTMRIWW
SV WEXMWJEGXMSR� ERH HXGDLPRQLD VIJIVW XS E JYPJMPPIH PMJI
[MXL E JSGYW SR WIPJ�EGXYEPM^EXMSR ERH TIVWSREP KVS[XL
�(IGM 
 6]ER� ����� 1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
� 8LIWI
X[S GSRXMRYE EVI JYVXLIV WYTTPIQIRXIH F] WS�GEPPIH ULVN
DQG UHVLOLHQFH IDFWRUV� [LMGL GER TVSQSXI SV
GSQTVSQMWI QIRXEP LIEPXL �1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
�
&YMPHMRK SR XLMW QSHIP� XLI VIZMI[ I\EQMRIW XLI
HMQIRWMSRW SJ QIRXEP LIEPXL WXYHMIH MR XLI VIWIEVGL
JMIPH ERH [LIXLIV XLIVI EVI HMJJIVIRGIW EGVSWW VIWIEVGL
HMWGMTPMRIW�
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54�� :KDW GLPHQVLRQV RI PHQWDO KHDOWK DUH FRQVLGHUHG
LQ WKH VWXGLHV RQ VRFLDO FRPSDULVRQV RQ VRFLDO PHGLD DQG
PHQWDO�KHDOWK�DFURVV�GLVFLSOLQHV"

0HWKRG

6FRSLQJ�5HYLHZ�DV�D�0HWKRG�RI�5HVHDUFK�6\QWKHVLV

7GSTMRK VIZMI[W LEZI FIGSQI MRGVIEWMRKP] MQTSVXERX
EW E QIXLSH SJ ORS[PIHKI W]RXLIWMW [MXL XLI KSEP SJ
HIXIVQMRMRK XLI WGSTI SJ VIWIEVGL PMXIVEXYVI SR E XSTMG
ERH XLIVIF] MHIRXMJ]MRK XLI EZEMPEFPI IZMHIRGI MR E
VIWIEVGL JMIPH �'SPUYLSYR IX EP�� ����� 1YRR IX EP��
����� 4LEQ IX EP�� ����
� 'SPUYLSYR IX EP� ������
TT� ����ཌ����
 HIJMRI WGSTMRK VIZMI[W ཕ?EWA E JSVQ SJ
ORS[PIHKI W]RXLIWMW XLEX EHHVIWWIW ER I\TPSVEXSV]
VIWIEVGL UYIWXMSR EMQIH EX QETTMRK OI] GSRGITXW�
X]TIW SJ IZMHIRGI� ERH KETW MR VIWIEVGL VIPEXIH XS E
HIJMRIH EVIE SV JMIPH F] W]WXIQEXMGEPP] WIEVGLMRK�
WIPIGXMRK� ERH W]RXLIWM^MRK I\MWXMRK ORS[PIHKI�བ
%PXLSYKL WGSTMRK VIZMI[W LEZI FIIR YWIH SRP]
WTSVEHMGEPP] MR 'SQQYRMGEXMSR WXYHMIW �I�K��
/EVRS[WOM 
 7YOEPPE� ����� ;SPJIVW 
 7GLRIMHIV�
����
� XLI] EVI TEVXMGYPEVP] YWIJYP MR XLI GSRXI\X SJ
LIXIVSKIRISYW VIWIEVGL JMIPHW WYGL EW QIHME IJJIGXW SV
QIRXEP�LIEPXL�VIWIEVGL��4LEQ�IX�EP�������
�

6\VWHPDWLF�/LWHUDWXUH�6HDUFK

;I GSQFMRIH WIZIVEP WIEVGL WXVEXIKMIW XS MHIRXMJ] EW
QER] VIPIZERX TETIVW EW TSWWMFPI� *SV ER SZIVZMI[ SJ
XLI PMXIVEXYVI WIEVGL ERH XLI GSRWXVYGXMSR SJ XLI
HEXEFEWI� WII XLI 46-71% JPS[GLEVX MR *MKYVI %� MR
XLI�ETTIRHM\��4EKI�IX�EP�������
�

*MVWX� XLI VIZMI[ FYMPHW SR E PMXIVEXYVI FEWI KIRIVEXIH
JVSQ QYPXMTPI W]WXIQEXMG PMXIVEXYVI WIEVGLIW SR XLI
VIPEXMSRWLMT FIX[IIR GSQTYXIV�QIHMEXIH
GSQQYRMGEXMSR ERH QIRXEP LIEPXL GSRHYGXIH F] 1IMIV
ERH 6IMRIGOI �����
 ERH 1IMIV� (SQELMHM� ERH
+¿RXLIV �����
� 7MRGI HIXEMPW SJ XLIWI PMXIVEXYVI
WIEVGLIW EVI TVIWIRXIH MR XLI GSVVIWTSRHMRK TETIVW� E
QSVI HIXEMPIH HIWGVMTXMSR SJ XLI TVSGIHYVI MW SQMXXIH
LIVI�?�A 8LI MRXIKVEXIH ERH HIHYTPMGEXIH PMXIVEXYVI FEWI
JVSQ XLIWI X[S VIZMI[W �Q ! ����� TYFPMGEXMSRW
 [EW
WIXYT EW E 'MXEZM HEXEFEWI ERH XLIR EHETXIH XS SYV
VIWIEVGL MRXIVIWX MR E WXIT[MWI TVSGIHYVI GSRWMWXMRK SJ
X[S WYGGIWWMZI WXITW SJ GSHMRK� -R XLI JMVWX WXIT� E TVI�
WIPIGXMSR SJ TSXIRXMEPP] VIPIZERX EVXMGPIW [EW HIXIVQMRIH
F] XMXPI ERH EFWXVEGX WGVIIRMRK� &EWIH SR JSYV
TVIZMSYWP] HIJMRIH MRGPYWMSR ERH I\GPYWMSR GVMXIVME�
HIWGVMFIH MR QSVI HIXEMP FIPS[� [I MHIRXMJMIH EPP
EVXMGPIW MRZIWXMKEXMRK XLI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR WSGMEP

GSQTEVMWSRW�SR�WSGMEP�QIHME�ERH�QIRXEP�LIEPXL�

-R XLMW WXIT� EPP ��
 SULPDU\ VWXGLHV [IVI MRGPYHIH MR XLI
MRMXMEP WEQTPI XLEX EHHVIWWIH ��
 VRFLDO FRPSDULVRQ RQ
VRFLDO PHGLD EW [IPP EW ��
 PHQWDO KHDOWK� %HHMXMSREPP]�
��
 TETIVW HIEPMRK WSPIP] [MXL DSSHDUDQFH FRPSDULVRQ
ZHUH H[FOXGHG� EW XLMW WYFJMIPH MW EPVIEH]
GSQTVILIRWMZIP] I\EQMRIH MR E QIXE�EREP]WMW F]
7EMTLSS ERH :ELIHM �����
� 8S MHIRXMJ] EVXMGPIW MR XLI
HEXEFEWI HIEPMRK [MXL WSGMEP GSQTEVMWSRW SR WSGMEP
QIHME �MRGPYWMSR GVMXIVMSR �
� EPP XMXPIW EW [IPP EW XLI
EFWXVEGXW SJ XLI EVXMGPIW [IVI WGVIIRIH [MXLMR XLI 'MXEZM
WIEVGL JYRGXMSR YWMRK ER MXIVEXMZIP] HIZIPSTIH WIEVGL
WXVMRK �WII 8EFPI %� MR XLI ETTIRHM\
 XLEX GSQFMRIH
XIVQW VIJIVVMRK XS HMJJIVIRX JSVQW SJ WSGMEP GSQTEVMWSR
EW [IPP EW XIVQW VIJIVVMRK XS WSGMEP QIHME MR KIRIVEP EW
[IPP EW WTIGMJMG WSGMEP QIHME TPEXJSVQW �I�K�� 8[MXXIV�
-RWXEKVEQ� ERH 4MRXIVIWX
 MR WTIGMJMG� 7XYHMIW LEH XS
I\EQMRI GSQTEVMWSRW XLEX SGGYVVIH SR WSGMEP QIHME�
;I HIJMRIH WSGMEP QIHME EW GSQTYXIV�QIHMEXIH
GSQQYRMGEXMSR GLERRIPW XLEX IREFPI W]RGLVSRSYW SV
EW]RGLVSRSYW MRXIVTIVWSREP SV QEWW QIHME
GSQQYRMGEXMSR �&E]IV IX EP�� ����
� %GGSVHMRK XS XLMW
HIJMRMXMSR� [I GSRWMHIVIH WSGMEP RIX[SVOMRK WMXIW�
QIWWIRKIVW� FPSKW� JSVYQW� ERH GLEX VSSQW EW WSGMEP
QIHME� &EWIH SR XLMW XEVKIXIH WIEVGL� ��� TSXIRXMEPP]
VIPIZERX EVXMGPIW [IVI MHIRXMJMIH MR XLI 'MXEZM HEXEFEWI�
8LIWI TETIVW� ERH JSYV EHHMXMSREP TETIVW MHIRXMJMIH
XLVSYKL I\TIVX VIGSQQIRHEXMSRW� [IVI XLIR QERYEPP]
GLIGOIH� 8LVSYKL XLMW QERYEP XMXPI ERH EFWXVEGX
WGVIIRMRK� XLI TETIVW [IVI GLIGOIH JSV MRGPYWMSR FEWIH
SR XLI SXLIV XLVII MRGPYWMSR GVMXIVME ��� �� �
� 8LMW
VIWYPXIH MR ER MRMXMEP PMXIVEXYVI FEWI SJ �� VIPIZERX
TYFPMGEXMSRW� 8LI SVMKMREP PMXIVEXYVI WIEVGLIW XLEX XLI
'MXEZM HEXEFEWI VIPMIH SR GSZIVIH WXYHMIH TYFPMWLIH
YRXMP�XLI�IRH�SJ������

8LIVIJSVI� WIGSRHP]� E JYPP�XI\X WIEVGL MR +SSKPI
7GLSPEV [EW TIVJSVQIH MR %YKYWX ���� XS MHIRXMJ] XLI
QSWX VIGIRX TYFPMGEXMSRW WMRGI ����� 8S XLMW IRH� XLI
WIEVGL WXVMRK JVSQ XLI 'MXEZM WIEVGL [EW WPMKLXP]
QSHMJMIH ERH EHETXIH� 8LI WIEVGL [EW VIWXVMGXIH XS XLI
TIVMSH JVSQ ����ཌ���� ERH [EW GSRHYGXIH [MXL JSYV
WITEVEXI WIEVGL WXVMRKW �WII 8EFPI %� MR XLI ETTIRHM\
�
HYI XS MRLIVIRX PMQMXEXMSRW SJ XLI +SSKPI 7GLSPEV
WIEVGL JYRGXMSR� *SV IEGL SJ XLI JSYV WIEVGLIW� [I
I\XVEGXIH XLI JMVWX �� LMXW �M�I�� XLI JMVWX � TEKIW [MXL ��
LMXW TIV TEKI
� 3J XLIWI ��� LMXW MHIRXMJMIH ZME +SSKPI
7GLSPEV� �� TETIVW [IVI HYTPMGEXIW [MXLMR +SSKPI
7GLSPEV ERH JMZI SXLIV TETIVW [IVI EPVIEH] MHIRXMJMIH
F] XLI TVIZMSYW WIEVGL� 8LYW� [I [IVI EFPI XS MHIRXMJ]
����EHHMXMSREP�TYFPMGEXMSRW�JSV�JYVXLIV�WGVIIRMRK�
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8LMVH��SYV�PMXIVEXYVI�WEQTPI�[EW�WYTTPIQIRXIH�F]�E
GMXEXMSR WIEVGL YWMRK JSYVXIIR VIPIZERX VIZMI[W JVSQ
XLI FVSEHIV VIWIEVGL JMIPH SJ WSGMEP QIHME ERH QIRXEP
LIEPXL �WII %TTIP IX EP�� ����� &E]IV IX EP�� ����� ,MKL
IX EP�� ����� /VEYWI IX EP�� ����� /VSWW IX EP�� �����
1IMIV 
 .SLRWSR� ����� 7XIIVW� ����� :EPOIRFYVK�
����� :IVHY]R IX EP�� ����� :IVHY]R IX EP�� �����
:IVHY]R IX EP�� ����� ;IRRMRKIV IX EP�� ����� *��6�
=ERK IX EP�� ����� =SSR IX EP�� ����
� 8LI EVXMGPIW
VIJIVIRGIH MR XLIWI VIZMI[W [IVI GLIGOIH JSV MRGPYWMSR
FEWIH SR XLIMV XMXPIW ERH GSQTEVIH [MXL TVIZMSYWP]
JSYRH EVXMGPIW XS MHIRXMJ] QMWWMRK TETIVW� 8LIVIF]� [I
JSYRH ERSXLIV �� VIPIZERX TYFPMGEXMSRW ERH MRGPYHIH
XLIQ MR XLI WEQTPI� 8SKIXLIV� XLIWI XLVII WIEVGL
WXVEXIKMIW VIWYPXIH MR E TVIPMQMREV] WEQTPI SJ ���
TSXIRXMEPP]�VIPIZERX�TYFPMGEXMSRW�

*MREPP]� XLI JMVWX EYXLSV GSHIH XLI JYPP XI\XW SJ XLIWI
��� TETIVW� *SV XLMW TYVTSWI� XLI EVXMGPIW [IVI I\TSVXIH
JVSQ XLI 'MXEZM HEXEFEWI XS ER )\GIP JMPI ERH EWWMKRIH
GEWI -(W ERH VERHSQ RYQFIVW MR EPTLEFIXMGEP SVHIV�
8LI WYFWIUYIRX JYPP XI\X GSHMRK [EW HSRI MR XLI
EGGSVHMRKP] VERHSQM^IH SVHIV� %VXMGPIW [IVI EKEMR
WGVIIRIH JSV VIPIZERGI FEWIH SR TVIZMSYWP] HIJMRIH
MRGPYWMSR ERH I\GPYWMSR GVMXIVME �WII 8EFPI %� MR XLI
ETTIRHM\
� 8LI JSYV GVMXIVME YWIH MR XLI TVIZMSYW
EFWXVEGX GSHMRK [IVI EHSTXIH ERH WYTTPIQIRXIH F]
EHHMXMSREP GVMXIVME� -R WYQQEV]� TETIVW LEH XS QIIX XLI
JSPPS[MRK GVMXIVME XS FI MRGPYHIH MR XLI JMREP WEQTPI� ��

8LI] LEH XS FI MR )RKPMWL� ��
 IQTMVMGEPP]
STIVEXMSREPM^I SV QERMTYPEXI WSGMEP GSQTEVMWSRW� ��

I\EQMRI WSGMEP GSQTEVMWSRW MR XLI GSRXI\X SJ WSGMEP
QIHME� ��
 QIEWYVI EX PIEWX SRI MRHMGEXSV SJ QIRXEP
LIEPXL EGGSVHMRK XS XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE1SHIP
SJ 1IRXEP ,IEPXL� ERH ��
 GSRWMHIV SRP] RSRGPMRMGEP
WEQTPIW� -R EHHMXMSR� ��
 XLI EVXMGPI ERH ��
 XLI HEXE WIX
YWIH WLSYPH SRP] FI MRGPYHIH SRGI MR XLI WEQTPI� ��

XLI JYPP XI\X LEH XS FI VIXVMIZEFPI� ERH ��
 XLI EVXMGPI
LEH XS FI E UYERXMXEXMZI ���
 TVMQEV] WXYH] ���
 EX XLI
QMGVSPIZIP �M�I�� JSGYW SR TW]GLSPSKMGEP TVSGIWWIW
�
8LMW JYPP�XI\X WGVIIRMRK VIWYPXIH MR E JMREP WEQTPI SJ
����VIPIZERX�EVXMGPIW�

'DWD�([WUDFWLRQ

8S I\XVEGX HEXE JVSQ XLI MRGPYHIH TETIVW� E
WXERHEVHM^IH )\GIP JSVQ [EW YWIH� %W TEVX SJ JYPP�XI\X
GSHMRK� EPP VIXEMRIH EVXMGPIW [IVI GSHIH VIKEVHMRK
GIRXVEP GLEVEGXIVMWXMGW XLEX EVI VIPIZERX JSV E HIWGVMTXMSR
ERH W]WXIQEXM^EXMSR SJ XLI VIWIEVGL JMIPH� %X XLI EVXMGPI
PIZIP� [I GSHIH XLI QDWLRQDO DIILOLDWLRQ ERH GLVFLSOLQH SJ
XLI JMVWX EYXLSV� %X XLI WXYH] PIZIP� [I VIKMWXIVIH
MQTSVXERX VDPSOH LQIRUPDWLRQ �TSTYPEXMSR� WM^I� EKI�

ERH KIRHIV HMWXVMFYXMSR
 ERH UHVHDUFK GHVLJQ�
'SRGIVRMRK XLI OI] GSRWXVYGXW SJ SYV WXYH]� [I GSHIH
XLI FRPSDULVRQ GLUHFWLRQV �YT[EVH� HS[R[EVH� PEXIVEP�
RSR�WTIGMJMIH� ERH QYPXMTPI
 ERH FRPSDULVRQ
GLPHQVLRQV �EXXVEGXMZIRIWW� TIVJSVQERGI 
 WOMPPW�
JMRERGIW 
 QEXIVMEP TSWWIWWMSRW� WSGMEP MRXIVEGXMSR�
ZEPYIW 
 STMRMSRW� LETTMRIWW� I\TIVMIRGIW� PMJI� ERH
KPSFEP GSQTEVMWSR
�?�A ;I JYVXLIV GSHIH XLI PHQWDO
KHDOWK LQGLFDWRUV ERH XLIMV RYHUDUFKLQJ PHQWDO KHDOWK
GLPHQVLRQ EGGSVHMRK XS XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE
1SHIP SJ 1IRXEP ,IEPXL �MRXIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK]� I\XIVREPM^MRK TW]GLSTEXLSPSK]�
LIHSRMG [IPP�FIMRK� IYHEMQSRMG [IPP�FIMRK� VMWO ERH
VIWMPMIRGI�JEGXSVW
�

5HVXOWV

(EXE EREP]WMW [EW TIVJSVQIH MR 7477 7XEXMWXMGW ��� %
XEFPI SJ EPP MRGPYHIH WXYHMIW [MXL HIXEMPW SJ WXYH]
GLEVEGXIVMWXMGW WYGL EW EYXLSVW� ]IEV SJ TYFPMGEXMSR�
TSTYPEXMSR� ERH WEQTPI WM^I MW MRGPYHIH MR XLI ETTIRHM\
�WII�8EFPI�%�
�

6WXG\�&KDUDFWHULVWLFV

% XSXEP SJ ��� VIPIZERX EVXMGPIW [IVI MHIRXMJMIH�
MRGPYHMRK ��� SVMKMREP WXYHMIW QEXGLMRK XLI MRGPYWMSR
GVMXIVME SJ XLI VIZMI[� 8LI EVXMGPIW [IVI TYFPMWLIH
FIX[IIR ���� ERH ����� 3R EZIVEKI� ��� TEVXMGMTERXW
[IVI VIGVYMXIH TIV WXYH] �6' ! ������� 0LQ ! ��� 0D[
! �����
� [MXL E XSXEP SJ ������ TEVXMGMTERXW EGVSWW EPP
WXYHMIW� 1IER EKI SJ VIWTSRHIRXW [EW ����� �6' !
����
� ERH SR EZIVEKI� XLI WEQTPIW GSRWMWXIH SJ �����	
[SQIR��6'�!������
�

)LHOG�'HVFULSWLRQ�

*MVWX� [I [IVI MRXIVIWXIH MR LS[ TYFPMGEXMSR VEXI ZEVMIW
SZIV XMQI ERH EGVSWW HMWGMTPMRIW �65�
� 3ZIV XMQI� XLI
RYQFIV SJ WXYHMIW WXIEHMP] MRGVIEWIH JVSQ ^IVS XS ��
TYFPMGEXMSRW TIV ]IEV FIX[IIR ���� ERH ���� �WII
*MKYVI �
� -R WYFWIUYIRX ]IEVW YRXMP ����� XLI
TYFPMGEXMSR VEXI JPYGXYEXIH FIX[IIR �� ERH �� WXYHMIW
TIV ]IEV� TIEOMRK EX �� WXYHMIW MR ����� *SV XLI PEWX
VIZMI[IH ]IEV� XLIVI [EW E WPMKLX HIGVIEWI MR XLI
TYFPMGEXMSR VEXI F] IMKLX WXYHMIW� XLEX MW� [I JSYRH E
XSXEP SJ �� WXYHMIW TYFPMWLIH F] 7ITXIQFIV �����
,S[IZIV� MX WLSYPH FI RSXIH XLEX XLI PMXIVEXYVI WIEVGL
HSIW RSX GSZIV XLI IRXMVI ]IEV ����� &EWIH SR JMVWX
EYXLSV HMWGMTPMRI� EFSYX ��	 SJ XLI WXYHMIW �Q ! ��

SVMKMREXIH JVSQ 4W]GLSPSK]� ERH ERSXLIV ��	 �Q ! ��

JVSQ 'SQQYRMGEXMSR� 1SVISZIV� 'SQTYXIV
7GMIRGI�-RJSVQEXMSR 7]WXIQW �Q ! �� �	
� )GSRSQMGW
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�Q ! ��� �	
� 1IHMGMRI �Q ! �� �	
� 7SGMSPSK] �Q ! ��
�	
� 3XLIV 7SGMEP 7GMIRGIW �Q ! ��� ��	
� ERH 3XLIV
7GMIRGIW �Q ! �
 GSRXVMFYXIH XS XLI VIWIEVGL JMIPH� *SV
�� WXYHMIW ��	
� XLI HMWGMTPMRI SJ XLI JMVWX EYXLSV GSYPH
RSX�FI�MHIRXMJMIH�

8LI WIGSRH VIWIEVGL UYIWXMSR �65�
 VIJIVVIH XS XLI
REXMSREP EJJMPMEXMSR SJ XLI JMVWX EYXLSVWདྷ YRMZIVWMXMIW XS
ETTVS\MQEXI XLI MRXIVREXMSREP WGSTI SJ XLI VIWIEVGL
JMIPH� ;I MHIRXMJMIH �� HMJJIVIRX GSYRXVMIW MR [LMGL XLI
JMVWX EYXLSVW [IVI IQTPS]IH EX XLI XMQI SJ TYFPMGEXMSR
�WII *MKYVI �
� 8LI HMWXVMFYXMSR [EW I\XVIQIP] WOI[IH�
*SV I\EQTPI� XLIVI [IVI �� GSYRXVMIW �I�K�� (IRQEVO�
-XEP]� -RHME� ERH 8EM[ER
 [LIVI SRP] SRI JMVWX EYXLSV
SVMKMREXIH JVSQ� 1SVI XLER E UYEVXIV SJ XLI JMVWX
EYXLSVW [IVI JVSQ XLI 9RMXIH 7XEXIW �Q ! ��� ��	
�
��	 �Q ! ��
 [IVI JVSQ 'LMRE ERH +IVQER]�
VIWTIGXMZIP]� ERH ERSXLIV �	 �Q ! ��
 JVSQ XLI
6ITYFPMG SJ /SVIE� %GGSVHMRKP]� EFSYX XLVII�UYEVXIVW
SJ XLI WXYHMIW GSYPH FI EWWMKRIH XS VIWIEVGL MRWXMXYXMSRW
JVSQ XLIWI JSYV GSYRXVMIW �97� 'LMRE� +IVQER]� 7SYXL
/SVIE
�

6IWIEVGL UYIWXMSR XLVII �65�
 EWOIH EFSYX XLI JMIPHདྷW
TYFPMGEXMSR SYXPIXW� %FSYX ��	 �Q ! ���
 SJ XLI ���
WXYHMIW [IVI TYFPMWLIH MR WGMIRXMJMG NSYVREPW �WII *MKYVI
�
� 8LI VIQEMRMRK �� WXYHMIW MR XLI WEQTPI [IVI
YRTYFPMWLIH YRMZIVWMX] TYFPMGEXMSRW SV GSRJIVIRGI
TETIVW� (EXE EREP]WMW EPWS WLS[IH XLEX XLI ���
TYFPMWLIH WXYHMIW ETTIEVIH MR E XSXEP SJ �� HMJJIVIRX
NSYVREPW� ,S[IZIV� �� SJ XLIWI NSYVREPW TYFPMWLIH SRP]
SRI WXYH] MR SYV WEQTPI� %GGSVHMRKP]� XLI HMWXVMFYXMSR
[EW LMKLP] WOI[IH� ERH E PEVKI TVSTSVXMSR SJ XLI
WXYHMIW [IVI TYFPMWLIH MR E JI[ NSYVREPW� 8LI NSYVREP
&RPSXWHUV LQ +XPDQ %HKDYLRU TYFPMWLIH XLI QSWX
WXYHMIW �Q ! ��
� JSPPS[IH F] &\EHUSV\FKRORJ\�
%HKDYLRU� DQG 6RFLDO 1HWZRUNLQJ �Q ! ��
� ERH 0HGLD
3V\FKRORJ\ �Q ! �
 EW [IPP EW 3HUVRQDOLW\ DQG ,QGLYLGXDO
'LIIHUHQFHV��Q�!��
�
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8LI PEWX VIWIEVGL UYIWXMSR �65�
 MR XLMW WIGXMSR
JSGYWIH SR XLI WXYHMIWདྷ VIWIEVGL HIWMKRW� ;I JSYRH XLEX
QSVI XLER X[S�XLMVHW SJ XLI WXYHMIW ���	
 YWIH E
GSVVIPEXMSREP HIWMKR� ERH XLEX GSVVIPEXMSREP WXYHMIW �Q !
��
 XLIVIJSVI HSQMREXIH SZIV �UYEWM�
I\TIVMQIRXEP
WXYHMIW �Q ! ��
� *YVXLIVQSVI� SRP] �� SJ XLI ���
WXYHMIW ���	
 GSPPIGXIH HEXE EX X[S SV QSVI HMJJIVIRX
QIEWYVIQIRX TSMRXW� QIERMRK XLEX QSWX VIWIEVGL MR XLMW
EVIE HSIW RSX VIP] SR VITIEXIH QIEWYVIQIRX �M�I��
[MXLMR�TIVWSR
�HIWMKRW��WII�*MKYVI��
�

&RPSDULVRQ�'LUHFWLRQV�DQG�'LPHQVLRQV

8LI JMJXL VIWIEVGL UYIWXMSR �65�
 JSGYWIH SR XLI
GSQTEVMWSR HMVIGXMSRW ERH HMQIRWMSRW MRZIWXMKEXIH MR
XLI VIWIEVGL JMIPH� 6IKEVHMRK XLI GSQTEVMWSR
HMVIGXMSRW� [I JSYRH XLEX EFSYX ��	 SJ XLI WXYHMIW �Q !
��
 I\EQMRIH SRP] YT[EVH GSQTEVMWSRW� -R ERSXLIV
��	 SJ XLI WXYHMIW �Q ! ��
� QYPXMTPI GSQTEVMWSR
HMVIGXMSRW [IVI QIEWYVIH� 2SRI SJ XLI WXYHMIW JSGYWIH
I\GPYWMZIP] SR HS[R[EVH SV PEXIVEP GSQTEVMWSRW �WII
8EFPI �
� 8LI VIQEMRMRK WXYHMIW JSGYWIH SR
GSQTEVMWSRW [MXL RSR�WTIGMJMIH HMVIGXMSR �Q ! ���
��	
� XLEX MW� I\EQMRMRK SRP] [LIXLIV E GSQTEVMWSR
SGGYVVIH�[MXLSYX�WTIGMJ]MRK�E�GSQTEVMWSR�HMVIGXMSR�

6IKEVHMRK XLI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW� [I JSYRH E
VERKI SJ SRI XS IMKLX HMQIRWMSRW ERH E QIER SJ ����
�6' ! ����
� %PQSWX SRI XLMVH SJ XLI WXYHMIW JSGYWIH
SRP] SR SRI GSQTEVMWSR HMQIRWMSR �Q ! ��� ��	
� -R
EFSYX ��	 SJ XLI WXYHMIW �Q ! ��
 X[S HMQIRWMSRW [IVI
EHHVIWWIH� ERH ��	 SJ XLI WXYHMIW �Q ! ��
 JSGYWIH SR
QSVI XLER X[S HMQIRWMSRW� -R QSVI XLER E UYEVXIV SJ
XLI WXYHMIW �Q ! ��� ��	
� XLI X]TI ERH RYQFIV SJ
GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW GSYPH RSX FI GPIEVP]
HIXIVQMRIH� 8LMW [EW XLI GEWI� JSV I\EQTPI� [LIR E
WGEPI EHHVIWWIH HMJJIVIRX HMQIRWMSRW� FYX XLI JYPP TETIV
SRP] WXEXIH I\IQTPEV] HMQIRWMSRW SV MXIQW ERH HMH RSX
WTIGMJ] [LMGL ERH LS[ QER] HMQIRWMSRW [IVI UYIVMIH
MR�XSXEP�

*YVXLIVQSVI� [I EREP]^IH XLI WTIGMJMG HMQIRWMSRW
EHHVIWWIH MR XLI WXYHMIW MR QSVI HIXEMP� VIZIEPMRK
GIRXVEP HMJJIVIRGIW EQSRK WXYHMIW �WII *MKYVI �
� 3RGI
EKEMR� MX QYWX FI RSXIH XLEX MR �� WXYHMIW ���	
 XLI
GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW [IVI RSX MHIRXMJMEFPI� ;MXL
VIKEVH XS XLI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW TVSTSWIH F] 4IXIV
IX EP� �����
� XLI HMQIRWMSRW TIVJSVQERGI �Q ! ���
��	
 ERH WSGMEP MRXIVEGXMSR �Q ! ��� ��	
 [IVI
I\EQMRIH QSWX JVIUYIRXP]� 8[IRX]�JMZI WXYHMIW ���	

EHHVIWWIH GSQTEVMWSRW VIKEVHMRK EXXVEGXMZIRIWW� ��
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WXYHMIW ���	
 I\EQMRIH XLI JMRERGMEP HMQIRWMSR ERH
JMZI WXYHMIW ��	
 JSGYWIH SR ZEPYIW� &I]SRH XLIWI JMZI
HMQIRWMSRW HIVMZIH JVSQ I\MWXMRK PMXIVEXYVI SR WSGMEP
GSQTEVMWSR XLISV]� [I [IVI EFPI XS MHIRXMJ] EHHMXMSREP
GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW XLEX [IVI VIPIZERX MR IQTMVMGEP
WXYHMIW� *SV I\EQTPI� �� WXYHMIW ���	
 JSGYWIH SR
GSQTEVMWSRW VIPEXIH XS PMJI EW E [LSPI �I�K�� WMXYEXMSR MR
PMJI� SXLIVW LEZI E FIXXIV PMJI
� �� WXYHMIW ���	

EHHVIWWIH GSQTEVMWSRW MR XIVQW SJ TIVWSREP
I\TIVMIRGIW �I�K�� XVEZIP
� ERH �� WXYHMIW ���	

I\EQMRIH XLI HMQIRWMSR SJ LETTMRIWW �I�K�� SXLIVW EVI
LETTMIV
� -R EHHMXMSR� �� WXYHMIW ���	
 I\EQMRIH
KPSFEP GSQTEVMWSRW� JSV I\EQTPI� F] EWOMRK [LIXLIV
TISTPI JIIP SZIVEPP WYTIVMSV SV MRJIVMSV XS SXLIVW EJXIV
GSQTEVMRK XLIQWIPZIW SR *EGIFSSO� �� WXYHMIW ���	

EHHVIWWIH SXLIV GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW XLEX GSYPH RSX
FI EWWMKRIH XS ER] SJ XLI HMQIRWMSRW HIWGVMFIH WS JEV
�I�K���PMJIWX]PI��JMXRIWW
�

0HQWDO�+HDOWK�2SHUDWLRQDOL]DWLRQ

8LI PEWX TEVX SJ XLI VIZMI[ JSGYWIH SR XLI
STIVEXMSREPM^EXMSR SJ QIRXEP LIEPXL� 6IWIEVGL UYIWXMSR
WM\ �65�
 EWOIH EFSYX XLI HMQIRWMSRW SJ QIRXEP LIEPXL
WXYHMIH ERH [LIXLIV XLIVI [IVI HMJJIVIRGIW FIX[IIR
HMWGMTPMRIW�

%GVSWW EPP WXYHMIW� ��� QIRXEP LIEPXL MRHMGEXSVW [IVI
EWWIWWIH [MXL E VERKI SJ SRI XS �� MRHMGEXSVW TIV WXYH]
ERH ER EZIVEKI SJ EFSYX XLVII MRHMGEXSVW TIV WXYH] �0 !
����� 6' ! ����
� ,S[IZIV� QSWX WXYHMIW EWWIWWIH
IMXLIV SRI MRHMGEXSV �Q ! ��� ��	
 SV X[S MRHMGEXSVW �Q
! ��� ��	
� WYKKIWXMRK XLEX XLMW EZIVEKI MW EJJIGXIH F]
SYXPMIVW �M�I�� WXYHMIW MRGPYHMRK QER] QIRXEP LIEPXL
MRHMGEXSVW
� 8[IRX]�SRI WXYHMIW MRGPYHIH XLVII
MRHMGEXSVW ���	
� �� WXYHMIW GSPPIGXIH JSYV MRHMGEXSVW

��	
� ERH �� WXYHMIW QIEWYVIH QSVI XLER JSYV
MRHMGEXSVW ���	
� ;LIR QYPXMTPI MRHMGEXSVW [IVI
I\EQMRIH MR SRI WXYH]� XLIWI MRHMGEXSVW HMH RSX
RIGIWWEVMP] FIPSRK XS XLI WEQI QIRXEP LIEPXL
HMQIRWMSR� QSVI XLER LEPJ SJ XLI WXYHMIW I\EQMRIH
MRHMGEXSVW SJ HMJJIVIRX HMQIRWMSRW �Q ! ��� ��	
�
[LIVIEW XLI VIQEMRMRK WXYHMIW EWWIWWIH SRP] SRI
HMQIRWMSR�IEGL��Q�!�������	
�

;I XLIR I\EQMRIH LS[ QER] WXYHMIW EWWIWWIH
TW]GLSTEXLSPSK] MRHMGEXSVW� TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK
MRHMGEXSVW� VIWMPMIRGI� ERH VMWO JEGXSVW� 8LI EREP]WMW
VIZIEPIH XLEX TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK [EW QSWX
JVIUYIRXP] I\EQMRIH� %FSYX X[S�XLMVHW SJ EPP WXYHMIW
QIEWYVIH EX PIEWX SRI MRHMGEXSV SJ TW]GLSPSKMGEP [IPP�
FIMRK �Q ! ��� ��	
� [LMPI TW]GLSTEXLSPSK] [EW
I\EQMRIH MR SRP] ��	 SJ EPP WXYHMIW �Q ! ��
� -R
EHHMXMSR� VIWMPMIRGI JEGXSVW [IVI EWWIWWIH MR QSVI XLER
LEPJ SJ EPP WXYHMIW �Q ! ��� ��	
� [LIVIEW SRP] ��
WXYHMIW�MRGPYHIH�VMWO�JEGXSVW����	
�

;MXLMR XLI WEQTPI SJ ��� MRHMGEXSVW SJ QIRXEP LIEPXL�
LIHSRMG [IPP�FIMRK [EW QIEWYVIH QSWX JVIUYIRXP]�?�A
;LMPI ��	 �Q ! ���
 SJ EPP MRHMGEXSVW QIEWYVIH
LIHSRMG [IPP�FIMRK� IYHEMQSRME ཌ XLI SXLIV HMQIRWMSR
SJ TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK ཌ [EW QIEWYVIH F] SRP]
�	 �Q ! ��
 SJ EPP MRHMGEXSVW� 0SSOMRK EX LIHSRMG
MRHMGEXSVW SRP]� ��	 QIEWYVIH EJJIGXMZI WXEXIW �Q !
��
� ��	 �Q ! ��
 EWWIWWIH PMJI WEXMWJEGXMSR ERH HMWGVIXI
IQSXMSRW� VIWTIGXMZIP]� ��	 EHHVIWWIH QSSH �Q ! ��
�
ERH ��	 SXLIV JSVQW SJ LIHSRMG [IPP�FIMRK �Q ! ���
I�K�� HSQEMR�WTIGMJMG WEXMWJEGXMSR� WYFNIGXMZI [IPP�
FIMRK
� 8LI IYHEMQSRMG MRHMGEXSVW GSZIVIH MRWTMVEXMSR
�Q ! �� ��	
� FIPSRKMRKRIWW �Q ! �� ��	
�
QIERMRKJYPRIWW �Q ! �� ��	
� ERH SXLIV GSRWXVYGXW WYGL
EW ZMXEPMX] ERH WIPJ�EGXYEPM^EXMSR �Q ! ��� ��	
� ;MXL
VIKEVH XS TW]GLSTEXLSPSK]� MX FIGEQI ETTEVIRX XLEX
SRP] SRI MRHMGEXSV �LSWXMPMX]
 VIJIVVIH XS I\XIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK] ����	
� [LIVIEW ��	 SJ EPP QIRXEP
LIEPXL MRHMGEXSVW QIEWYVIH MRXIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK] �Q ! ��
� 3J XLI �� MRXIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK] MRHMGEXSVW� ��	 GETXYVIH HITVIWWMZI
W]QTXSQW �Q ! ��
� ��	 ER\MIX] �Q ! ��
� ERH XLI
VIQEMRMRK ��	 SXLIV TW]GLSTEXLSPSKMGEP W]QTXSQW
�Q ! ��� I�K�� VYQMREXMSR� TVSFPIQEXMG QIHME YWI
� 8LI
VIQEMRMRK ��� MRHMGEXSVW [IVI VMWO �Q ! ��� �	
 ERH
VIWMPMIRGI JEGXSVW �Q ! ��� ��	
� ;MXLMR XLI VIWMPMIRGI
JEGXSVW� WIPJ�IWXIIQ �Q ! ��� ��	
 [EW QSWX JVIUYIRXP]
I\EQMRIH� JSPPS[IH F] WSGMEP WYTTSVX �Q ! �� �	
� WIPJ�
[SVXL �Q ! �� �	
 ERH SXLIV JEGXSVW �Q ! ��� ��	
�
*SGYWMRK SR VMWO JEGXSVW� PSRIPMRIWW ERH JIEV SJ QMWWMRK
SYX [IVI EWWIWWIH MR JMZI MRHMGEXSVW ���	
 IEGL�
[LIVIEW XLI VIQEMRHIV GETXYVIH SXLIV VMWO JEGXSVW WYGL
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EW WIPJ�GSRWGMSYWRIWW SV MRJSVQEXMSR SZIVPSEH �Q ! ���
��	
� )MKLX MRHMGEXSVW ��	
 GSYPH RSX FI EWWMKRIH XS
ER] SJ XLI HMQIRWMSRW SJ XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE
1SHIP ERH [IVI GEXIKSVM^IH EW YRGPEWWMJMEFPI� 8LMW [EW
XLI GEWI� JSV I\EQTPI� [LIR E QIER MRHI\ [EW
GEPGYPEXIH JVSQ WIZIVEP MXIQW FIPSRKMRK XS HMJJIVIRX
HMQIRWMSRW �I�K�� QIRXEP LIEPXL� YT[EVH EWWMQMPEXMZI
IQSXMSRW
�

%REP]^MRK XLI RYQFIV SJ MRHMGEXSVW TIV HMQIRWMSR
GSQTEVIH EGVSWW HMWGMTPMRIW� MX FIGEQI ETTEVIRX XLEX
VIWIEVGL SR TW]GLSTEXLSPSK] [EW QSWXP] GSRHYGXIH MR
4W]GLSPSK] �WII 8EFPI %� MR XLI ETTIRHM\
� MRHMGEXSVW
SJ MRXIVREPM^MRK TW]GLSTEXLSPSK] �Q ! ��� ��	
 EW [IPP
EW I\XIVREPM^MRK TW]GLSTEXLSPSK] �Q ! �� ���	
 LEZI
FIIR WXYHMIH TVMQEVMP] F] JMVWX EYXLSVW JVSQ
4W]GLSPSK] ERH [IVI SJ QMRSV MRXIVIWX MR SXLIV
HMWGMTPMRIW� WYGL EW 'SQQYRMGEXMSR �MRXIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK]� Q ! �� ��	� I\XIVREPM^MRK
TW]GLSTEXLSPSK]� Q ! �� �	
� 6IKEVHMRK TW]GLSPSKMGEP
[IPP�FIMRK� LIHSRMG [IPP�FIMRK [EW QSWX JVIUYIRXP]
WXYHMIH F] EYXLSVW JVSQ 'SQQYRMGEXMSR �Q ! ���
��	
� JSPPS[IH F] 4W]GLSPSK] �Q ! ��� ��	
 ERH
3XLIV 7SGMEP 7GMIRGIW �Q ! ��� �	
� )YHEMQSRMG [IPP�
FIMRK� SR XLI SXLIV LERH� [EW ETTVS\MQEXIP] IUYEPP]
WXYHMIH MR 4W]GLSPSK] �Q ! �� ��	
 ERH
'SQQYRMGEXMSR WXYHMIW �Q ! �� ��	
� 0SSOMRK EX VMWO
ERH VIWMPMIRGI JEGXSVW� [I JSYRH XLEX XLI JI[ VMWO
JEGXSVW EVI QSVI SV PIWW IZIRP] HMWXVMFYXIH EGVSWW
HMJJIVIRX HMWGMTPMRIW �I�K�� WM\ MR 4W]GLSPSK]� ��	� JSYV
MR 'SQQYRMGEXMSR� ��	� XLVII MR 'SQTYXIV
7GMIRGI�-RJSVQEXMSR 7]WXIQW� ��	
� 6IWMPMIRGI
JEGXSVW� SR XLI SXLIV LERH� EVI QEMRP] WXYHMIH MR
4W]GLSPSK] �Q ! ��� ��	
 ERH WSQI[LEX PIWW
JVIUYIRXP] MR 'SQQYRMGEXMSR �Q ! ��� ��	
� %
GSQTEVMWSR SJ XLI X[S HMWGMTPMRIW [MXL XLI LMKLIWX
TYFPMGEXMSR SYXTYX MR XLI VIWIEVGL JMIPH WLS[IH XLEX XLI
VEXMS SJ XLI HMQIRWMSRW WXYHMIH [EW QYGL QSVI
FEPERGIH MR 4W]GLSPSK] XLER MR 'SQQYRMGEXMSR� 8LYW�
MRXIVREPM^MRK TW]GLSTEXLSPSK]� LIHSRMG [IPP�FIMRK� ERH
VIWMPMIRGI JEGXSVW [IVI EFSYX IUYEPP] TVIZEPIRX MR
4W]GLSPSK]� -R 'SQQYRMGEXMSR WXYHMIW� SR XLI SXLIV
LERH� XLI JSGYW [EW TVMQEVMP] SR LIHSRMG [IPP�FIMRK�
JSPPS[IH F] VIWMPMIRGI JEGXSVW� [LMGL [IVI WXYHMIH PIWW
XLER�LEPJ�EW�SJXIR�

'LVFXVVLRQ

8LI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR GSQTYXIV�QIHMEXIH
GSQQYRMGEXMSR ERH QIRXEP LIEPXL LEW FIIR TEVX SJ XLI
WGMIRXMJMG EW [IPP EW TYFPMG HMWGSYVWI JSV HIGEHIW ERH
XLI VSPI SJ WSGMEP GSQTEVMWSR MR XLMW GSRXI\X MW VIKEVHIH
EW GIRXVEP F] VIWIEVGLIVW ERH WSGMEP QIHME GSQTERMIW

EPMOI �&YVOI IX EP�� ����� 1IMIV 
 .SLRWSR� ����
� %W
QSVI ERH QSVI TISTPI EVI YWMRK WSGMEP QIHME MR XLIMV
HEMP] PMZIW �&IMWGL 
 7GL§JIV� ����
� VIWIEVGL MRXIVIWX
MW KVS[MRK ERH XLI JMIPH MW FIGSQMRK QSVI ERH QSVI
GSQTPI\ �1IMIV� (SQELMHM�
+¿RXLIV� �����:IVHY]R
IX EP�� ����
� -R WYGL JVEKQIRXIH VIWIEVGL JMIPHW� XLI
RIIH JSV W]WXIQEXMG ORS[PIHKI W]RXLIWIW MRGVIEWIW MR
SVHIV XS KEMR WSYRH MRWMKLXW HIWTMXI GSRWMHIVEFPI
ZEVMEFMPMX] MR STIVEXMSREPM^EXMSRW �'EVH� ����
� 8LI
TVIWIRX WGSTMRK VIZMI[ [SVOW XS[EVHW KVIEXIV VIWIEVGL
W]RXLIWMW F] TVSZMHMRK ER SZIVZMI[ SJ WXYHMIW SR WSGMEP
GSQTEVMWSR�SR�WSGMEP�QIHME�ERH�QIRXEP�LIEPXL�

;MXL VIKEVH XS XLI JMVWX VIWIEVGL SFNIGXMZI� XLI VIWYPXW
VIZIEPIH ER YT[EVH XVIRH MR XLI TYFPMGEXMSR VEXI WMRGI
����� [MXL 4W]GLSPSK] WLS[MRK XLI PEVKIWX TYFPMGEXMSR
SYXTYX� 8LMW HSQMRERGI SJ 4W]GLSPSK] EPWS FIGEQI
ETTEVIRX [MXL VIKEVH XS XLI X[S QSWX VIPIZERX
TYFPMGEXMSR SYXPIXW ཌ &RPSXWHUV LQ +XPDQ
%HKDYLRU ERH &\EHUSV\FKRORJ\� %HKDYLRU DQG 6RFLDO
1HWZRUNLQJ ཌ WMRGI FSXL EVI TW]GLSPSKMGEP NSYVREPW �WII
EPWS 1IMIV� (SQELMHM� 
 +¿RXLIV� ����
� *SPPS[MRK
XLI EVKYQIRXEXMSR SJ 1IMIV� (SQELMHM� ERH +¿RXLIV
�����
� XLI VIWIEVGL JMIPH GSYPH FIRIJMX JVSQ FIGSQMRK
QSVI MRXIVHMWGMTPMREV] MR XLI JYXYVI� EW XLMW [SYPH
TVSZMHI E QSVI GSQTVILIRWMZI YRHIVWXERHMRK SJ XLI
VIPEXMSRWLMT SJ XLI X[S OI] GSRWXVYGXW ཌ WSGMEP QIHME
ERH WSGMEP GSQTEVMWSR ཌ FI]SRH XLI TW]GLSPSKMGEP
TIVWTIGXMZI� %PXLSYKL XLI TEVXMGYPEV MRXIVIWX MR XLI
XSTMG JVSQ 4W]GLSPSK] GER FI I\TPEMRIH F] XLI JEGX
XLEX WSGMEP GSQTEVMWSR ERH QIRXEP LIEPXL EVI GSVI
TW]GLSPSKMGEP GSRWXVYGXW� SXLIV HMWGMTPMRIW GER LIPT XS
I\TERH XLI YRHIVWXERHMRK SJ XLI VIGMTVSGEP VIPEXMSRWLMT
XLVSYKL XLIMV VIWTIGXMZI TVSJIWWMSREP I\TIVXMWI�
4W]GLSPSKMGEP VIWIEVGL X]TMGEPP] JSGYWIW TVMQEVMP] SR
MRHMZMHYEPWདྷ GSKRMXMSRW� EJJIGXW� ERH FILEZMSVW� ]IX�
JVSQ E 'SQQYRMGEXMSR TIVWTIGXMZI� JSV I\EQTPI� E
WXVSRKIV JSGYW SR WSGMEP MRXIVEGXMSR EW E TVSGIWW SJ
QIWWEKI I\GLERKI �MRXIVEGXMSR PIZIP
 SV XLI IJJIGX SJ
HMJJIVIRX X]TIW SJ GSRXIRX �GSRXIRX PIZIP
 GSYPH TVSZMHI
RI[ MRWMKLXW �1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
� %W SYV
JMRHMRKW SR XLI STIVEXMSREPM^EXMSR SJ QIRXEP LIEPXL
MPPYWXVEXI� XLI 'SQQYRMGEXMSR TIVWTIGXMZI EPWS SJJIVW E
WXVSRKIV JSGYW SR TSWMXMZI SYXGSQIW ERH XLYW
GSQTPIQIRXW XLI QSVI TW]GLSTEXLSPSK]�SVMIRXIH
TIVWTIGXMZI SJ TW]GLSPSKMGEP VIWIEVGL� 7MQMPEVP]� JVSQ
E 'SQTYXIV 7GMIRGI�-RJSVQEXMSR 7]WXIQW TIVWTIGXMZI�
XIGLRSPSKMGEP JIEXYVIW ERH EJJSVHERGIW SJ WSGMEP QIHME
ERH XLIMV VSPI MR XLI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR WSGMEP
GSQTEVMWSR ERH QIRXEP LIEPXL GSYPH JYVXLIV FVSEHIR
XLI TIVWTIGXMZI SJ WSGMEP GSQTEVMWSR ERH WSGMEP QIHME
VIWIEVGL� 'YVVIRXP]� XLMW PMXIVEXYVI QEMRP] MRZIWXMKEXIW
SJJPMRI TW]GLSPSKMGEP TVSGIWWIW MR ER SRPMRI GSRXI\X�
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SJXIR [MXLSYX WTIGMJ]MRK� QIEWYVMRK� SV QERMTYPEXMRK
[LEX QEOIW ER SRPMRI GSRXI\X �I�K�� E WSGMEP QIHME ETT
SV JIEXYVI
 YRMUYI �1IMIV 
 .SLRWSR� ����
� -R XIVQW
SJ REXMSREP EJJMPMEXMSR� XLI JMVWX EYXLSVW SJ XLI WXYHMIW
[IVI IQTPS]IH MR �� HMJJIVIRX GSYRXVMIW EX XLI XMQI SJ
TYFPMGEXMSR� ;LMPI XLMW JMRHMRK QE] MRHMGEXI E HMZIVWI
MRXIVREXMSREP SVMIRXEXMSR SJ XLI VIWIEVGL JMIPH ERH
GYPXYVEP HMZIVWMX] SR JMVWX WMKLX� E GPSWIV PSSO VIZIEPIH E
HSQMRERGI SJ XLI 9RMXIH 7XEXIW EW [IPP EW 'LMRE�
+IVQER]� ERH XLI 6ITYFPMG SJ /SVIE� -X WIIQW
TPEYWMFPI XLEX XLI WM^I SJ E REXMSR EJJIGXW MXW TYFPMGEXMSR
SYXTYX� 7MRGI XLI 97 ERH 'LMRE EVI TEVXMGYPEVP] PEVKI� E
LMKLIV TYFPMGEXMSR SYXTYX MW XS FI I\TIGXIH� ,S[IZIV�
XLMW HSIW RSX GLERKI XLI GPIEVP] HSGYQIRXIH HSQMRERGI
SJ�E�JI[�REXMSRW�MR�XLI�JMIPH�

3ZIVEPP� XLIWI VIWYPXW MRHMGEXIH XLEX XLI VIWIEVGL JMIPH MW
HSQMREXIH F] E JI[ HMWGMTPMRIW ERH REXMSRW� [LMGL
GSYPH TSMRX XS ཕMRZMWMFPI GSPPIKIWབ EQSRK VIWIEVGLIVW
[MXLMR GIVXEMR GSYRXVMIW ERH HMWGMTPMRIW� 8LMW QE]
TSXIRXMEPP] MRLMFMX MRXIVREXMSREP EW [IPP EW
MRXIVHMWGMTPMREV] I\GLERKI ERH JEZSV XLI IQIVKIRGI SJ
GIVXEMR VIWIEVGL XVEHMXMSRW [MXLMR REXMSREP FSYRHEVMIW
SV HMWGMTPMRIW �7GLSXX� ����� >YGGEPE� ����
� ,S[IZIV�
ER] MRXIVTVIXEXMSR QYWX GSRWMHIV XLEX REXMSREP
EJJMPMEXMSR HSIW RSX TIVQMX E GSRGPYWMZI EWWIWWQIRX SJ
XLI MRXIVREXMSREP SVMIRXEXMSR SV HMZIVWMX] SJ XLI VIWIEVGL
JMIPH� *SV SRI� REXMSREP EJJMPMEXMSR HSIW RSX TVSZMHI
MRJSVQEXMSR EFSYX XLI JMVWX EYXLSVWདྷ REXMSREPMX] SV
GYPXYVEP FEGOKVSYRH� FYX SRP] EFSYX XLI GSYRXV] MR
[LMGL XLI] [IVI IQTPS]IH EX XLI XMQI SJ TYFPMGEXMSR�
3R XLI SXLIV LERH� SRP] XLI EJJMPMEXMSR ERH HMWGMTPMRI SJ
XLI JMVWX EYXLSV [EW GSRWMHIVIH� [LMPI XLSWI SJ XLI GS�
EYXLSVW�[IVI�RIKPIGXIH�

8LI EREP]WMW SJ XLI VIWIEVGL HIWMKRW WLS[IH XLEX EPQSWX
X[S XLMVHW SJ XLI WXYHMIW JSPPS[IH E GSVVIPEXMSREP
ETTVSEGL� ERH XLEX PSRKMXYHMREP [MXLMR�TIVWSR IZMHIRGI
MW ER I\GITXMSR MR XLI VIWIEVGL JMIPH� %PXLSYKL XLI
IJJIGXW SJ WSGMEP QIHME WSGMEP GSQTEVMWSR SR[IPP�FIMRK
EWWYQI [MXLMR�TIVWSR GLERKIW� XLI WXYHMIW PEVKIP]
GSRWMHIVIHFIX[IIR�TIVWSR EWWSGMEXMSRW �:EPOIRFYVK IX
EP�� ����
� 8LIWI GSVVIPEXMSREP WXYHMIW EVI XLIVIJSVI
YREFPI XS TVSZMHI GSRGPYWMZI MRJSVQEXMSR EFSYX XLI
IJJIGXW SJ WSGMEP GSQTEVMWSRW� 8LI PEVKI RYQFIV SJ
GSVVIPEXMSREP WXYHMIW ERH WXYHMIW [MXL SRP] SRI
QIEWYVIQIRX TSMRX QEOIW MX HMJJMGYPX XS HVE[
GSRGPYWMSRW EFSYX GEYWEP VIPEXMSRWLMTW� 8S ERW[IV XLI
UYIWXMSR SJ GEYWEPMX] MR XLMW VIWIEVGL JMIPH� QSVI
I\TIVMQIRXEP WXYHMIW ERH PSRKMXYHMREP HIWMKRW [MPP FI
RIIHIH MR XLI JYXYVI �WII 1G'SQF IX EP�� ����� JSV E
VIGIRX�QIXE�EREP]WMW�SJ�I\TIVMQIRXEP�WXYHMIW
�

8LI WIGSRH EMQ SJ XLI VIZMI[ [EW XS WLIH PMKLX SR XLI
GSQTEVMWSR HMVIGXMSRW ERH HMQIRWMSRW WXYHMIH MR XLI
JMIPH� ;LMPI WSGMEP GSQTEVMWSR XLISV] WYKKIWXW E GPIEV
HMWXMRGXMSR FIX[IIR YT[EVH� HS[R[EVH� ERH PEXIVEP
GSQTEVMWSRW �'SVGSVER IX EP�� ����
� XLI PEXXIV X[S
WIIQ XS TPE] E QMRSV VSPI MR XLI IQTMVMGEP VIWIEVGL�
2YQIVSYW WXYHMIW HIEPX WSPIP] [MXL YT[EVH
GSQTEVMWSRW� [LIVIEW RS WXYH] JSGYWIH I\GPYWMZIP] SR
HS[R[EVH SV PEXIVEP GSQTEVMWSRW� 2IZIVXLIPIWW� XLI
XLISVIXMGEP HMWXMRGXMSR SJ XLI GSQTEVMWSR HMVIGXMSRW [EW
GSRWMHIVIH MR ��	 SJ XLI WXYHMIW XLEX I\EQMRIH WIZIVEP
GSQTEVMWSR HMVIGXMSRW� 8LI PEVKI RYQFIV SJ WXYHMIW
EHHVIWWMRK SRP] YT[EVH GSQTEVMWSRW GER PMOIP] FI
I\TPEMRIH F] XLI REXYVI SJ XLI VIWIEVGL SFNIGX� WSGMEP
QIHME� 7SGMEP QIHME EVI GLEVEGXIVM^IH F] E TSWMXMZMX]
FMEW �5MY IX EP�� ����
 ERH JEZSV TSWMXMZI WIPJ�
VITVIWIRXEXMSR EQSRK YWIVW �%TTIP IX EP�� ����� 8SQE�
����
� 8LMW QEOIW YT[EVH GSQTEVMWSRW QSVI PMOIP]
ERH QE] I\TPEMR XLI LMKL VIWIEVGL MRXIVIWX�
2IZIVXLIPIWW� E QSVI FEPERGIH ZMI[ SR HMJJIVIRX JSVQW
SJ GSQTEVMWSRW� XLIMVQYXYEP MRXIVEGXMSR� ERH GSQFMRIH
IJJIGXW�ETTIEVW�LMKLP]�HIWMVEFPI�JSV�JYXYVI�VIWIEVGL�

8LI EREP]WMW SJ XLI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW WLS[IH XLEX
XLI X]TSPSK] SJ JMZI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW TVSTSWIH
F] 4IXIV IX EP� �����
 HSIW RSX GSVVIWTSRH XS XLI ZEVMIX]
SJ HMQIRWMSRW EGXYEPP] I\EQMRIH MR XLI VIWIEVGL JMIPH
VIZMI[IH� 3RI VIEWSR JSV XLMW QE] FI XLEX XLI
HMQIRWMSRW TVIWIRXIH MR 4IXIV IX EP� �����
 [IVI
MHIRXMJMIH MR XLI GSRXI\X SJ 8: YWI� [LIVIEW [I
JSGYWIH SR WSGMEP QIHME� ,IRGI� SR WSGMEP QIHME ཌ
GSQTEVIH XS 8: YWI ཌ XLIVI WIIQ XS I\MWX EHHMXMSREP
VIPIZERX GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW �WYGL EW LETTMRIWW SV
I\TIVMIRGI
� 8LMW EWWYQTXMSR MW WYTTSVXIH F] /VEWRSZE
IX EP� �����
� [LS MHIRXMJ] X[IPZI GEXIKSVMIW SJ IRZ]�
XVMKKIVMRK SFNIGXW SR WSGMEP RIX[SVOMRK WMXIW�?�A [LMGL
PEVKIP] GSVVIWTSRH XS XLI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW
I\XVEGXIH MR XLI TVIWIRX VIZMI[� 7MRGI XLI JMRHMRKW SJ
FSXL WXYHMIW EVI WMQMPEV� ERH IRZ] MW GPIEVP] EWWSGMEXIH
[MXL YT[EVH GSQTEVMWSR� MX WIIQW YWIJYP XS GSRWMHIV
XLIWI GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW MR JYVXLIV XLISV]
FYMPHMRK� %RSXLIV JMRHMRK SJ SYV EREP]WMW MW XLEX [I
[IVI YREFPI XS MHIRXMJ] XLI X]TI ERH RYQFIV SJ
GSQTEVMWSR HMQIRWMSRW JSV QSVI XLER E UYEVXIV SJ XLI
WXYHMIW FEWIH SR XLI VITSVXIH MRJSVQEXMSR� 8LMW TSMRXW
XS E VITSVXMRK TVSFPIQ [MXLMR XLI JMIPH� 3R XLI SRI
LERH� MX MW MQTSVXERX XS QIEWYVI WSGMEP GSQTEVMWSR
EGGYVEXIP]� 3R XLI SXLIV LERH� LS[IZIV� XLIWI
QIEWYVIQIRXW�QYWX�FI�VITSVXIH�MR�WYJJMGMIRX�HIXEMP�

8LI XLMVH TEVX SJ XLI VIZMI[ EHHVIWWIH XLI
STIVEXMSREPM^EXMSR SJ QIRXEP LIEPXL� 8LI EREP]WIW
WLS[IH XLEX IQTMVMGEP VIWIEVGL LEW JSGYWIH TVMQEVMP]
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SR XLI WXYH] SJ TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK ERH XLEX
TW]GLSTEXLSPSK] LEW FIIR GSRWMHIVIH PIWW JVIUYIRXP]�
8EOMRK MRXS EGGSYRX XLEX 4W]GLSPSK] HSQMREXIH XLI
VIWIEVGL JMIPH� XLI MRXIVIWX MR TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK
QE] MRHMGEXI E WXVSRK MRJPYIRGI SJ ཕ4SWMXMZI
4W]GLSPSK]བ MR XLI JMIPH �WII *��6� =ERK IX EP�� ����
�
4SWMXMZI 4W]GLSPSK] KIRIVEPP] I\EQMRIW XLI GSRHMXMSRW
ERH JEGXSVW XLEX PIEH XS STXMQEP JYRGXMSRMRK SJ
MRHMZMHYEPW �+EFPI 
 ,EMHX� ����
� ERH XLYW MW GPSWIP]
VIPEXIH XS TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK� % GPSWIV PSSO EX XLI
HMQIRWMSRW VIZIEPIH XLEX� [MXL VIKEVH XS
TW]GLSTEXLSPSK]�QEMRP]MRXIVREPM^MRKTW]GLSTEXLSPSK]
W]QTXSQW ERH� [MXL VIKEVH XS TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK�
QEMRP] LIHSRMG [IPP�FIMRK [IVI I\EQMRIH� -R EHHMXMSR�
JMRHMRKW HIQSRWXVEXIH XLEX QIRXEP LIEPXL MW SJXIR
STIVEXMSREPM^IH F] VIWMPMIRGI JEGXSVW� WYKKIWXMRK XLEX E
GSQTVILIRWMZI GSRGITXYEPM^EXMSR SJ QIRXEP LIEPXL
WLSYPH XEOI WYGL JEGXSVW MRXS EGGSYRX� 7MRGI VIWMPMIRGI
ERH VMWO JEGXSVW EVI RSX GSRWMHIVIH MR XLI QENSVMX] SJ
GYVVIRX QIRXEP LIEPXL QSHIPW �1IMIV 
 6IMRIGOI�
����
� XLMW JMRHMRK IQTLEWM^IW XLI TSXIRXMEP YWIJYPRIWW
SJ XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE 1SHIP SJ 1IRXEP
,IEPXL �1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
 XS JYVXLIV EHZERGI
ERH�MRXIKVEXI�XLI�VIWIEVGL�JMIPH�

*YVXLIVQSVI� XLI JMRHMRKW VIZIEPIH HMWGMTPMRI�VIPEXIH
HMJJIVIRGIW MR XLI GSRWXVYGXW SV HMQIRWMSRW SJ QIRXEP
LIEPXL I\EQMRIH� ;LMPI 'SQQYRMGEXMSR TVMQEVMP]
GSRWMHIVIH TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK� XLI VIPEXMSRWLMT
FIX[IIR TW]GLSPSKMGEP [IPP�FIMRK� TW]GLSTEXLSPSK]
ERH VIWMPMIRGI JEGXSVW [EW QSVI FEPERGIH MR
4W]GLSPSK]� 8LIWI JMRHMRKW TSMRX XS HMJJIVIRX VIWIEVGL
EKIRHEW EGVSWW HMWGMTPMRIW ERH WYTTSVX XLI GEPP JSV ER
MRXIVHMWGMTPMREV] STIRMRK SJ XLI JMIPH XS GSYRXIVEGX E
SRI�WMHIH MRZIWXMKEXMSR SJ QIRXEP LIEPXL� ,S[IZIV� XLI
VIWYPXW EPWS WLS[IH XLEX XLIVI [IVI QER] WXYHMIW XLEX
I\EQMRIH QIRXEP LIEPXL [MXL QSVI XLER SRI MRHMGEXSV
ERH MRGPYHMRK WIZIVEP TIVWTIGXMZIW SR QIRXEP LIEPXL�
8LMW� MR XYVR� WYKKIWXW XLEX E QSVI WSTLMWXMGEXIH ERH
QYPXMHMQIRWMSREP YRHIVWXERHMRK SJ QIRXEP LIEPXL MW
VIPEXMZIP]�TVIZEPIRX�MR�XLMW�VIWIEVGL�JMIPH�

/LPLWDWLRQV�DQG�5HVHDUFK�'HVLGHUDWD

8LI JMRHMRKW SJ XLI TVIWIRX VIZMI[ QYWX FI GSRWMHIVIH
MR PMKLX SJ WSQI PMQMXEXMSRW� % JMVWX PMQMXEXMSR VIJIVW XS
XLI JEGX XLEX FSXL XLI PMXIVEXYVI WIEVGL ERH XLI EGXYEP
GSHMRK [IVI GEVVMIH SYX F] SRP] XLI JMVWX EYXLSV� 8LMW
TSWIW XLI VMWO XLEX XLI VIZMI[ QE] FI FMEWIH F]
WYFNIGXMZI EWWIWWQIRXW ERH� HIWTMXI EPP IJJSVXW� QE] RSX
FI SFNIGXMZI SV MRXIVWYFNIGXMZIP] GSQTVILIRWMFPI�
7IGSRH� RIMXLIV MRXIV� RSV MRXVE�GSHIV VIPMEFMPMX] [EW
XIWXIH� 8LMVHP]� [MXL VIKEVH XS XLI MRGPYWMSR ERH

I\GPYWMSR GVMXIVME� MX QYWX FI GVMXMGEPP] RSXIH XLEX
WXYHMIW [IVI SRP] MRGPYHIH MR XLI WEQTPI MJ WSGMEP
GSQTEVMWSRW [IVI STIVEXMSREPM^IH MR XLI GSRXI\X SJ
WSGMEP QIHME� ERH XLMW [EW I\TPMGMXP] WXEXIH MR XLI
[SVHMRK SJ XLI MXIQW� %GGSVHMRKP]� E WXYH] [EW
I\GPYHIH� JSV I\EQTPI� MJ XLI YWI SJ WSGMEP QIHME [EW
I\TIVMQIRXEPP] QERMTYPEXIH� FYX XLI WYFWIUYIRX
UYIWXMSRW EFSYX WSGMEP GSQTEVMWSRW [IVI KIRIVEP ERH MX
[EW RSX GPIEV JVSQ XLI [SVHMRK XLEX I\TPMGMX
GSQTEVMWSRW SR WSGMEP QIHME [IVI QIEWYVIH� 8LMW QE]
FI TVSFPIQEXMG MR XLEX� EPXLSYKL XLI PMRO FIX[IIR WSGMEP
GSQTEVMWSR ERH WSGMEP QIHME YWI [EW RSX QEHI
I\TPMGMX� TEVXMGMTERXW QE] LEZI QEHI XLMW PMRO SR XLIMV
S[R [LIR ERW[IVMRK XLI UYIWXMSR� 8LYW� XLMW I\GPYWMSR
GVMXIVMSR TVSFEFP] PIH XS XLI I\GPYWMSR SJ WSQI
I\TIVMQIRXEP WXYHMIW XLEX QMKLX FI VIPIZERX XS XLI
KIRIVEP VIWIEVGL JMIPH� % JYVXLIV PMQMXEXMSR VIWYPXMRK
JVSQ XLI MRGPYWMSR GVMXIVME MW� JSYVXL� XLEX SRP]
UYERXMXEXMZI TETIVW MR )RKPMWL [IVI MRGPYHIH� %PXLSYKL
XLI JSGYW SR )RKPMWL�PERKYEKI TETIVW QEOIW SYV VIZMI[
MRXIVREXMSREPP] EGGIWWMFPI ERH VITPMGEFPI� VIPIZERX
EVXMGPIW MR SXLIV PERKYEKIW VIQEMR HMWVIKEVHIH� *MJXL�
[I YTHEXIH XLI SVMKMREP PMXIVEXYVI FEWI MR ���� SRP]
XLVSYKL E +SSKPI 7GLSPEV WIEVGL XS JMRH VIPIZERX TETIVW
TYFPMWLIH FIX[IIR ���� ERH ����� 8S MRGVIEWI XLI
RYQFIV SJ VIPIZERX WXYHMIW MHIRXMJMIH� EHHMXMSREP
HEXEFEWIW�GSYPH�FI�WIEVGLIH�

;MXL VIKEVH XS WSGMEP GSQTEVMWSR XLISV]� XLI VIZMI[
SRP] I\EQMRIH XLI GSQTEVMWSR HMVIGXMSRW ERH
HMQIRWMSRW� *YVXLIV MRZIWXMKEXMSRW WLSYPH JSGYW SR
SXLIV XLISVIXMGEP EWWYQTXMSRW FIWMHIW XLIWI X[S EWTIGXW�
WYGL EW XLI GSKRMXMZI SVMIRXEXMSR XS[EVHW WMQMPEVMXMIW SV
HMJJIVIRGIW �DVVLPLODWLRQ ZW� FRQWUDVW
 EW [IPP EW
FRPSDULVRQ PRWLYHV �I�K�� WIPJ�MQTVSZIQIRX SV WIPJ�
IRLERGIQIRX
� 1SVISZIV� HYI XS VIWSYVGI PMQMXEXMSRW
SJ SYV VIZMI[� [I HMH RSX EREP]^I [LMGL WSGMEP QIHME
TPEXJSVQW ERH [LMGL JSVQW SJ WSGMEP QIHME YWI [IVI
MRZIWXMKEXIH MR XLI VIWIEVGL JMIPH� 7MRGI ORS[PIHKI
EFSYX XLMW GER VIZIEP JYVXLIV VIWIEVGL KETW MR XLI JMIPH
ERHQE] I\TPEMR HMZIVKIRX WXYH] JMRHMRKW� XLMW [SYPH FI
ER�MRXIVIWXMRK�WXEVXMRK�TSMRX�JSV�JYXYVI�WXYHMIW�

&RQFOXVLRQ

(IWTMXI XLIWI PMQMXEXMSRW� XLI TVIWIRX VIZMI[ TVSZMHIW E
QYGL�RIIHIHQETTMRK SJ LS[ XLI VIPEXMSRWLMT FIX[IIR
WSGMEP GSQTEVMWSRW SR WSGMEP QIHME ERH QIRXEP LIEPXL
LEW FIIR WXYHMIH WS JEV� 3YV WGSTMRK VIZMI[ [EW EFPI XS
GSRXVMFYXI XS E WXVYGXYVEP ERH GSRGITXYEP
W]WXIQEXM^EXMSR SJ XLI VIWIEVGL JMIPH� -R WYQQEV]� XLI
JMRHMRKW MPPYWXVEXIH XLEX XLIVI MW GYVVIRXP] WXMPP PMXXPI
W]WXIQEXMG MRXIKVEXMSR SJ MRHMZMHYEP WXYHMIW MRXS E
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XLISVIXMGEPP] GSLIVIRX SZIVEPP GSRXI\X� HIWTMXI XLMW
VIWIEVGL FIMRK KVSYRHIH MR E [IPP�IWXEFPMWLIH
TW]GLSPSKMGEP XLISV] �M�I�� WSGMEP GSQTEVMWSR XLISV]
�
8S GSRXVMFYXI XS JYVXLIV MRXIKVEXMSR� MX QMKLX FI LIPTJYP
XS HVE[ SR XLI )\XIRHIH 8[S�'SRXMRYE 1SHIP SJ
1IRXEP ,IEPXL �1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
� [LMGL
TVSZIH E YWIJYP XSSP JSV W]WXIQEXM^MRK XLI MHIRXMJMIH
WXYHMIW� ,S[IZIV� MX WLSYPH FI RSXIH XLEX VIWIEVGL SR
HMQIRWMSREP ETTVSEGLIW MR TW]GLSTEXLSPSK] MW WXMPP
SRKSMRK ERH XLI QIRXEP LIEPXL QSHIP QE] RIIH XS FI
YTHEXIH XS MRGPYHI EHHMXMSREP TW]GLSTEXLSPSK]
HMQIRWMSRW MR XLI JYXYVI �1IMIV 
 6IMRIGOI� ����
�
1SVISZIV� XLI VIWIEVGL JMIPH GSYPH FIRIJMX JVSQ E
PEVKIV RYQFIV SJ I\TIVMQIRXEP EW [IPP EW PSRKMXYHMREP
WXYHMIW XLEX EPPS[ GSRGPYWMSRW EFSYX GEYWEP
VIPEXMSRWLMTW� )\TIVMIRGI WEQTPMRK WXYHMIW QE] FI
TEVXMGYPEVP] YWIJYP MR XLMW GSRXI\X� EW XLI] EPPS[ XLI
MRZIWXMKEXMSR SJ FIX[IIR�TIVWSR ZIVWYW [MXLMR�TIVWSR
EWWSGMEXMSRW MR WMXY� [MXL E LMKL I\XIVREP ZEPMHMX]� ERH
SZIV E PSRKIV XMQI TIVMSH� -R XLMW [E]� RSX SRP] WLSVX�
XIVQ IJJIGXW FYX EPWS PSRK�XIVQ ERH TVSWTIGXMZI IJJIGXW
SJ WSGMEP QIHME WSGMEP GSQTEVMWSRW GSYPH FI MHIRXMJMIH
�%TTIP IX EP�� ����
� (IWTMXI SYV IJJSVXW XS JYVXLIV
MRXIKVEXI XLMW VIWIEVGL JMIPH ERH XLIWI JMVWX MRWMKLXW� XLI
TVSGIWW SJ VIWIEVGL W]RXLIWMW MW RSX ]IX GSQTPIXIH [MXL
XLI TVIWIRX WGSTMRK VIZMI[� VEXLIV SYV IZMHIRGI QET
WIVZIW EW E WXEVXMRK TSMRX JSV JYVXLIV W]RXLIWMW WYGL EW
WXEXMWXMGEP�QIXE�EREP]WIW�

5HIHUHQFHV

6IJIVIRGIW QEVOIH [MXL ER EWXIVMWO MRHMGEXI WXYHMIW
MRGPYHIH�MR�XLI�VIZMI[�

�%TTIP� ,�� 'VYWMYW� .�� 
 +IVPEGL� %� 0� �����
�
7SGMEP GSQTEVMWSR� IRZ]� ERH HITVIWWMSR SR *EGIFSSO�
% WXYH] PSSOMRK EX XLI IJJIGXW SJ LMKL GSQTEVMWSR
WXERHEVHW SR HITVIWWIH MRHMZMHYEPW� -RXUQDO RI 6RFLDO
DQG &OLQLFDO 3V\FKRORJ\� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������NWGT��������������

%TTIP� ,�� +IVPEGL� %� 0�� 
 'VYWMYW� .� �����
� 8LI
MRXIVTPE] FIX[IIR *EGIFSSO YWI� WSGMEP GSQTEVMWSR�
IRZ]� ERH HITVIWWMSR� &XUUHQW 2SLQLRQ LQ 3V\FKRORJ\� ��
��ཌ����LXXTW���HSM�SVK���������N�GSTW]G������������

�&EPEFER� (� '�� 
 7TSEPPIV� (� *� �����
� ,S[ WSGMEP
GSQTEVMWSR SR -RWXEKVEQ EJJIGXW [IPP�FIMRK�
4IVWTIGXMZIW JVSQ E WXYH] GSRHYGXIH HYVMRK XLI
PSGOHS[R� 6WXGLD 8QLYHUVLWDWLV %DEHǛ�%RO\DL
(SKHPHULGHV� ����
� �ཌ���
LXXTW���HSM�SVK����������WYFFITL����������

&E]IV� .� &�� 8VMทY� 4�� 
 )PPMWSR� 2� &� �����
� 7SGMEP
QIHME IPIQIRXW� IGSPSKMIW� ERH IJJIGXW� $QQXDO 5HYLHZ
RI 3V\FKRORJ\� ��� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������ERRYVIZ�TW]GL��������������

&IMWGL� 2�� 
 7GL§JIV� '� �����
� )VKIFRMWWI HIV
%6(�>(*�3RPMRIWXYHMI ����� -RXIVRIXRYX^YRK QMX
KVS¢IV (]REQMO� 1IHMIR� /SQQYRMOEXMSR� 7SGMEP
1IHME��0HGLD�3HUVSHNWLYHQ��������ཌ����

&YVOI� 1�� 'LIRK� .�� 
 +ERX� &� HI �����
� 7SGMEP
GSQTEVMWSR ERH *EGIFSSO� *IIHFEGO� TSWMXMZMX]� ERH
STTSVXYRMXMIW JSV GSQTEVMWSR� -R &+, ࣚ��� &+,
&RQIHUHQFH RQ +XPDQ )DFWRUV LQ &RPSXWLQJ
6\VWHPV��,SRSPYPY�,-�97%�

�&YVRIPP� /�� %GOIVQER� 6� %�� 1IXIV� (� .��
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=XVDPPHQIDVVXQJ

6SUDFKDVVLVWHQWHQ DOV ,QIRUPDWLRQVLQWHUPHGL¦UH ZHUGHQ EHOLHEWHU� 7\SLVFK I¾U VLH LVW LKUH DQWKURSRPRUSKH
(UVFKHLQXQJ� ZLH LKUH PHQVFKOLFKHQ XQG VHLW QHXVWHP DXFK XPJDQJVVSUDFKOLFKHQ 6WLPPHQ� /DXW GHU &$6$�
)RUVFKXQJ NDQQ $QWKURSRPRUSKLVPXV GLH :DKUQHKPXQJ YRQ 0HQVFKOLFKNHLW VWHLJHUQ� ZDV DXFK 9HUWUDXHQ VW¦UNW�
8PJDQJVVSUDFKH N¸QQWH DOVR ¾EHU ZDKUJHQRPPHQH 0HQVFKOLFKNHLW GDV 9HUWUDXHQ YRQ 1XW]HUQ HUK¸KHQ� ZHOFKH
MHGRFK RIW LQWUDQVSDUHQWH� XQYROOVW¦QGLJH $QWZRUWHQ HUKDOWHQ� $QGHUHUVHLWV N¸QQWH GHU 6SUDFKVWLO ¦KQOLFK ZLH
'LDOHNW XQG $N]HQW GLH :DKUQHKPXQJ YRQ .RPSHWHQ] XQG GDPLW GDV 9HUWUDXHQ YHUULQJHUQ� 'LH 6WXGLH XQWHUVXFKW�
ZLH GHU 6SUDFKVWLO HLQHV ILNWLYHQ 6SUDFKDVVLVWHQWHQ 9HUWUDXHQ XQG 1XW]XQJVDEVLFKWHQ ¾EHU GLH ZDKUJHQRPPHQH
0HQVFKOLFKNHLW XQG .RPSHWHQ] EHHLQIOXVVW� (LQH H[SHULPHQWHOOH 2QOLQH�9LJQHWWHQ�6WXGLH PLW HLQHP � �IRUPHOOH YV�
XPJDQJVVSUDFKOLFKH 6SUDFKH� [ � �LQIRUPHOOH $OOWDJV� YV� IRUPHOOH SROLWLVFKH 7KHPHQ� %HWZHHQ�6XEMHFWV�'HVLJQ �1
 ���� HUPLWWHOWH� GDVV GHU 6SUDFKVWLO NHLQH :LUNXQJ DXI GLH ZDKUJHQRPPHQH 0HQVFKOLFKNHLW KDW� 8PJDQJVVSUDFKH
UHGX]LHUW MHGRFK GLH .RPSHWHQ]� ZDV HLQHQ QHJDWLYHQ (IIHNW DXI 9HUWUDXHQ YHUPLWWHOW� (LQ XPJDQJVVSUDFKOLFKHU
6SUDFKDVVLVWHQW VFKHLQW DOVR NHLQH SRVLWLYHQ (LQVWHOOXQJHQ XQG 9HUKDOWHQVZHLVHQ YRQ 1XW]HQGHQ ]X I¸UGHUQ�
8QDEK¦QJLJ YRQ GHU H[SHULPHQWHOOHQ 0DQLSXODWLRQ ZXUGH MHGRFK HLQ GLUHNWHU (IIHNW GHU 0HQVFKOLFKNHLW DXI GLH
1XW]XQJVDEVLFKW�EHREDFKWHW��ZDV�GHQQRFK�GLH�5HOHYDQ]�GHV�DQWKURSRPRUSKHQ�'HVLJQV�I¾U�GLH�1XW]XQJ�]HLJW�

.H\ZRUGV� 7TVEGLEWWMWXIRX� 7TVEGLWXMP� 9QKERKWWTVEGLI� 1IRWGLPMGLOIMX� /SQTIXIR^� :IVXVEYIR�
2YX^YRKWEFWMGLX
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6XPPDU\

9RLFH DVVLVWDQWV DUH JDLQLQJ SRSXODULW\ DV QHZ LQIRUPDWLRQ LQWHUPHGLDULHV� $ W\SLFDO IHDWXUH LV WKHLU
DQWKURSRPRUSKLF GHVLJQ UHIOHFWHG LQ WKHLU YRLFHV DQG� DV RI ODWH� FROORTXLDO VSHHFK VW\OH� $FFRUGLQJ WR &$6$�
DQWKURSRPRUSKLVP OHDGV WR SHUFHSWLRQV RI KXPDQQHVV LQ WHFKQRORJ\ ZKLFK VWUHQJWKHQV WUXVW� &ROORTXLDOLVP FRXOG
WKXV LQFUHDVH WKH WUXVW RI XVHUV YLD SHUFHLYHG KXPDQQHVV ZKLFK WKH RSDTXH DVVLVWDQWV DQG WKHLU RIWHQWLPHV GHILFLHQW
DQVZHUV PLJKW QRW GHVHUYH� 2Q WKH RWKHU KDQG� FROORTXLDOLVP� VLPLODU WR WKH XVH RI GLDOHFW DQG DFFHQWV� FRXOG DOVR
GHFUHDVH WKH SHUFHSWLRQ RI FRPSHWHQFH� DQG WKHUHIRUH GLPLQLVK WUXVW� 7KH FXUUHQW VWXG\ LQYHVWLJDWHV KRZ WKH VSHHFK
VW\OH RI D ILFWLWLRXV YRLFH DVVLVWDQW DIIHFWV SHRSOHࣛV WUXVW DQG WKHLU LQWHQWLRQV WR XVH WKH DVVLVWDQW YLD SHUFHLYHG
KXPDQQHVV DQG FRPSHWHQFH RI WKH DVVLVWDQW� $ YLJQHWWH�EDVHG H[SHULPHQWDO RQOLQH VWXG\ ZLWK D � �IRUPDO YV�
FROORTXLDO ODQJXDJH� [ � �LQIRUPDO HYHU\GD\ YV� IRUPDO SROLWLFDO LVVXHV� EHWZHHQ�VXEMHFWV GHVLJQ ZDV FRQGXFWHG �1
 ����� 5HVXOWV VKRZHG WKDW VSHHFK VW\OH KDG QR HIIHFW RQ SHUFHLYHG KXPDQQHVV� EXW FROORTXLDO VSHHFK UHGXFHG
SHUFHLYHG FRPSHWHQFH� ZKLFK PHGLDWHG D QHJDWLYH HIIHFW RQ WUXVW� $Q LQIRUPDOO\ VSHDNLQJ YRLFH DVVLVWDQW WKXV GRHV
QRW VHHP WR IXUWKHU XVHUVࣛ SRVLWLYH DWWLWXGHV DQG EHKDYLRUV WRZDUGV LW� +RZHYHU� LQGHSHQGHQW RI WKH H[SHULPHQWDO
PDQLSXODWLRQ� D GLUHFW HIIHFW RI SHUFHLYHG KXPDQQHVV RQ LQWHQWLRQV WR XVH ZDV REVHUYHG� VWUHVVLQJ WKH UHOHYDQFH RI
DQWKURSRPRUSKLF�GHVLJQ�IRU�XVHUV�
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:SMGI EWWMWXERXW EVI KEMRMRK TSTYPEVMX] [SVPH[MHI
�2I[QER IX EP�� ����� ����� ����� ����
� 8LI] EVI
HMKMXEP WSJX[EVI EKIRXW SR QSFMPI SV WXEXMSREV] HIZMGIW
XLEX VIWTSRH XS WTSOIR VIUYIWXW [MXL WTSOIR VIWTSRWIW
ERH GER FI MRXIVTVIXIH EW EVXMJMGMEP GSQTERMSRW XLEX VIP]
SR EYXSQEXMSR �,ITT� ����� ,S]� ����
� 8LI] EVI
FIMRK YWIH JSV HMJJIVIRX XEWOW� WYGL EW IRXIVXEMRQIRX
�I�K�� TPE]MRK QYWMG
� EWWMWXERGI �I�K�� WIXXMRK XMQIVW

ERH XLI WIEVGL JSV MRJSVQEXMSR �I�K�� %VRSPH IX EP�
����
� 8LIMV YWI JSV MRJSVQEXMSR TYVTSWIW ERH RI[W
LEW FIIR KVS[MRK MRXIVREXMSREPP] MR VIGIRX ]IEVW
�2I[QER IX EP�� ����� ����
 ERH MR ����� YT XS ��
TIVGIRX SJ +IVQER EHYPXW EWOIH XLIMV ZSMGI EWWMWXERX
EFSYX XLI '3:-(��� GVMWMW SR E [IIOP] FEWMW
�:MILQERR IX EP�� ����
� 8LYW� ZSMGI EWWMWXERXW
MRGVIEWMRKP] EGX EW KEXIOIITIVW ERH MRJSVQEXMSR
MRXIVQIHMEVMIW XLEX WIPIGX� TVSGIWW ERH TVIWIRX
MRJSVQEXMSR ERH XLIVIJSVI KEMR VIPIZERGI HYI XS XLIMV
TSWWMFPI MRJPYIRGI SR XLI STMRMSR FYMPHMRK SJ
MRHMZMHYEPW �*VILQERR IX EP�� ����
� % WTIGMEP JIEXYVI
SJ ZSMGI EWWMWXERXW MW XLIMV ERXLVSTSQSVTLMG HIWMKR�
VIJPIGXIH MR XLI LYQER�WSYRHMRK ZSMGIW� REQIW PMOI
ཕ%PI\Eབ SV ཕ7MVMབ� ERH XLIMV WSGMEP VIEGXMSRW ERH
FILEZMSVW� %GGSVHMRK XS VIWIEVGL VIKEVHMRK XLI '%7%
TEVEHMKQ �'SQTYXIVW EW WSGMEP EGXSVW
� XLIWI
ERXLVSTSQSVTLMG JIEXYVIW GER FI GSRWMHIVIH WSGMEP
GYIW XLEX XVMKKIV WSGMEP TIVGITXMSRW ERH VIEGXMSRW MR
YWIVW ERH MRGVIEWI XVYWX ERH MRXIRXMSRW XS YWI XLI
XIGLRSPSK] �0II 
 2EWW� ����
� 'YVVIRX HIZIPSTQIRXW
SJ ERXLVSTSQSVTLMWQ MR ZSMGI EWWMWXERXW MRZSPZI ER
MRGVIEWMRK YWI SJ HMEPIGX ERH GSPPSUYMEP WTIIGL SJ XLI
EWWMWXERXW �&PYXEK� ����� &¿PXIVQERR� ����
� 8LMW
GLERKIH WTIIGL WX]PI GER FI MRXIVTVIXIH EW ER IJJSVX XS
QEOI EWWMWXERXW ETTIEV QSVI LYQER ERH REXYVEP MR XLIMV
MRXIVEGXMSRW [MXL YWIVW� 8LSYKL E GSPPSUYMEP WTIIGL
WX]PI MW EWWYQIH XS WYTTSVX JIIPMRKW SJ LYQERRIWW ERH
MRXMQEG] ERH XLIVIJSVI XLI FYMPHMRK SJ XVYWX
�+V¿RIRJIPHIV IX EP�� ����
� XLI IJJIGXW SJ XLI YWI SJ
GSPPSUYMEPMWQ F] ZSMGI EWWMWXERXW LEZI RSX FIIR
MRZIWXMKEXIH ]IX� 8LI JSPPS[MRK WXYH] YWIW ER
I\TIVMQIRXEP SRPMRI WYVZI] XS I\EQMRI XLI MRHMVIGX
IJJIGXW SJ GSPPSUYMEP WTIIGL F] E JMGXMXMSYW ZSMGI
EWWMWXERX SR YWIVWདྷ XVYWX ERH MRXIRXMSRW XS YWI� GSQTEVIH
XS JSVQEP PERKYEKI� ZME XLI ZEVMEFPIW SJ LYQERRIWW ERH
GSQTIXIRGI� 'SRWMHIVMRK XLEX ZSMGI EWWMWXERXW FIGSQI
QSVI VIPIZERX JSV MRJSVQEXMSR TYVTSWIW� XLI
I\EQMREXMSR SJ IJJIGXW SJ LYQER JIEXYVIW MR HMKMXEP
EKIRXW TVSZI XS FI SJ KVIEX MQTSVXERGI� 'VIHMFMPMX] SJ
ZSMGI EWWMWXERXW QMKLX FI EGLMIZIH ZME GSQQYRMGEXMSR
WX]PI ERH FI XVERWJIVVIH XS XLI GSRXIRXW SJ XLIMV ERW[IVW

[LMGL HS RSX LSPH YT XS NSYVREPMWXMG WXERHEVHW
�*VILQERR�IX�EP�������
�

9RLFH�DVVLVWDQWV�DQG�LQIRUPDWLRQ�VHHNLQJ

:SMGI EWWMWXERXW WYGL EW %QE^SR %PI\E� %TTPI�W 7MVM
ERH +SSKPI %WWMWXERX EVI WSJX[EVI TVSKVEQW MR JSVQ SJ
HMKMXEP EKIRXW SR FSXL QSFMPI HIZMGIW ERH WXEXMSREV]
WQEVX WTIEOIVW� 8LIWI EWWMWXERXW YWI REXYVEP PERKYEKI
TVSGIWWMRK ERH QEGLMRI PIEVRMRK EPKSVMXLQW ERH GER
XLIVIJSVI FI WIIR EW E JSVQ SJ EVXMJMGMEP MRXIPPMKIRGI�
8LI] YRHIVWXERH GSQQERHW MR WTSOIR PERKYEKI ERH
I\IGYXI XLIQ [LMPI VIWTSRHMRK ZIVFEPP] �,ITT �����
,S] ����
� 8LIWI GSQQERHW GER VERKI JVSQ WMQTPI
VIUYIWXW WYGL EW WIXXMRK ER EPEVQ XS QSVI GSQTPI\ XEWOW
WYGL EW GSRXVSPPMRK WQEVX LSQI HIZMGIW SV EWOMRK JSV
JEGXYEP ERH GYVVIRX MRJSVQEXMSR �%VRSPH IX EP�� ����
�
8LI HMWWIQMREXMSR ERH YWI SJ ZSMGI EWWMWXERXW� JSV
I\EQTPI MR JSVQ SJ WQEVX WTIEOIVW� LEW FIIR KVS[MRK
MRXIVREXMSREPP] SZIV XLI PEWX ]IEVW �2I[QER IX EP��
����
� -R XLI 9/� EPQSWX E UYEVXIV SJ XLI TSTYPEXMSR
���	
 S[RW E WQEVX WTIEOIV �2I[QER IX EP�� ����
�
8LSYKL WQEVX WTIEOIVW EVI PIWW GSQQSR MR +IVQER]�
[MXL SRP] �� TIVGIRX SJ +IVQERW S[RMRK SRI �2I[QER
IX EP�� ����
� XLI QENSVMX] ���	
 S[RW EX PIEWX SRI
HIZMGI XLEX LEW E ZSMGI EWWMWXERX MRWXEPPIH� WYGL EW
WQEVXTLSRIW� PETXSTW� XEFPIXW SV WTIEOIVW �%VRSPH IX EP��
����
� -R ����� EFSYX �� TIVGIRX SJ +IVQER SRPMRI
YWIVW LEH YWIH E ZSMGI EWWMWXERX FIJSVI ERH MR ]SYRKIV
KVSYTW E TIVGIRXEKI SJ �� TIVGIRX HMH WS �%6( 

>(*������
�

:SMGI EWWMWXERXWདྷ VIPIZERGI JSV WSGMIX] ERH
GSQQYRMGEXMSR WGMIRGI LEW FIIR KVS[MRK VIGIRXP] HYI
XS E RI[ HIZIPSTQIRX MR XLI YWEKI WGIREVMSW� :SMGI
EWWMWXERXW EVI MRGVIEWMRKP] FIMRK YWIH EW MRJSVQEXMSR
WSYVGIW �2I[QER IX EP�� ����� ����
� %GGSVHMRK XS
HMJJIVIRX WXYHMIW� HYVMRK XLI TERHIQMG� TISTPI YWIH
XLIQ XS WXE] YTHEXIH EFSYX KIRIVEP RI[W ERH
MRJSVQEXMSR� EW [IPP EW E WSYVGI JSV WTIGMJMG JEGXW EFSYX
XLI GYVVIRX GVMWMW �&VSGOW� ����� 246 
 )HMWSR
6IWIEVGL� ����� 7XVEXLQERR IX EP�� ����
� -R XLI JMVWX
]IEV SJ XLI TERHIQMG� JVSQ QMH XS IRH SJ ����� YT XS
�� TIVGIRX SJ +IVQER EHYPXW EWOIH E ZSMGI EWWMWXERX EX
PIEWX SRGI TIV [IIO EFSYX XLI GYVVIRX WMXYEXMSR
�:MILQERR IX EP�� ����
� ,S[IZIV� GSRXIRX EREP]WIW SJ
X]TMGEP ERW[IVW SJ ZSMGI EWWMWXERXW XS UYIWXMSRW
GSRGIVRMRK XLI TERHIQMG WLS[IH MRJSVQEXMSR SJ
JPYGXYEXMRK UYEPMX]� %PXLSYKL RS JEPWI MRJSVQEXMSR [EW
HIXIGXIH� ZSMGI EWWMWXERXW SJXIR GSYPH RSX ERW[IV E
UYIWXMSR SV KEZI MRGSQTPIXI MRJSVQEXMSR SR E XSTMG
�*VILQERR IX EP�� ����
� *YVXLIVQSVI� XLI] HMH RSX
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EP[E]W HMWGPSWI XLIMV WSYVGIW �*VILQERR IX EP�� �����
+SL IX EP�� ����
� 7MQMPEV VIWYPXW LEH FIIR JSYRH
FIJSVI VIKEVHMRK HMJJIVIRX LIEPXL�GIRXIVIH XSTMGW �I�K��
1MRIV�IX�EP�������
�

&] WIPIGXMRK� TVSGIWWMRK� ERH TVIWIRXMRK GIVXEMR
MRJSVQEXMSR� ZSMGI EWWMWXERXW EGX EW RI[ MRJSVQEXMSR
MRXIVQIHMEVMIW ERH KEXIOIITIVW �*VILQERR IX EP��
����
� 'SRWMHIVMRK XLMW RI[ VSPI ERH XLI EGGSQTER]MRK
MRJPYIRGI SR YWIVW� XLI SFWIVZIH PEGO SJ TVIGMWMSR ERH
XVERWTEVIRG] MW GSRGIVRMRK� %HHMXMSREPP]� ZIVMJMGEXMSR
SJ XLIMV WXEXIQIRXW MW HMJJMGYPX FIGEYWI XLI EWWMWXERXW HS
RSX TVSZMHI ER] MRWMKLXW MRXS LS[ XLI] JMRH ERH
GSQTMPI MRJSVQEXMSR �2EXEPI 
 'SSOI� ����
� -J
TISTPI FEWI XLIMV ORS[PIHKI ERH STMRMSRW SR JEGXW
VIXVMIZIH JVSQ ZSMGI WIEVGL� XLI] EVI EX VMWO SJ
FIPMIZMRK MR MRGSQTPIXI� YRXVYWX[SVXL] SV� MR XLI [SVWX
GEWI� [VSRK MRJSVQEXMSR� 8S HEXI� MX MW YRGPIEV [L]
TISTPI WIIQ XS VIP] SR ERW[IVW KMZIR F] EWWMWXERXW
[LSWI [E]W SJ [SVOMRK XLI] GERRSX SFWIVZI� %
TSWWMFPI I\TPEREXMSR JSV XLI YWI SJ ZSMGI EWWMWXERXW
HIWTMXI XLMW PEGO SJ XVERWTEVIRG] GSYPH FI XLI GSRGITX
SJ�XVYWX�

7UXVW�LQ�YRLFH�DVVLVWDQWV�

8VYWX MW ER MQTSVXERX GSQTSRIRX SJ IZIV]HE] PMJI� -X
XEOIW IJJIGX [LIRIZIV E TIVWSR I\TIGXW XLI
TIVJSVQERGI SJ ERSXLIV TEVX] [MXLSYX FIMRK EFPI XS
GSRXVSP XLIMV EGXMSRW� &] XVYWXMRK ERH VIP]MRK SR XLI
SXLIV TEVX] GEPPIH ཕXVYWXIIབ� XLI TIVWSR GEPPIH ཕXVYWXSVབ
EGGITXW XLIMV S[R ZYPRIVEFMPMX] ERH VIGIMZIW E VIHYGXMSR
SJ YRGIVXEMRX] ERH WSGMEP GSQTPI\MX] MR XYVR� 8LMW
QEOIW XLIQQSVI [MPPMRK XS XEOI XLI VMWO SJ XVYWXMRK XLI
XVYWXII �0YLQERR� ����� 1E]IV IX EP�� ����
� 7IZIVEP
WXYHMIW LEZI MHIRXMJMIH XLVII GIRXVEP HIXIVQMRERXW SJ
XVYWX� EPWS ORS[R EW ཕXVYWXMRK FIPMIJWབ� 8LI XVYWXSV
WLSYPH TIVGIMZI XLI XVYWXII EW GSQTIXIRX� QIERMRK
GETEFPI SJ QIIXMRK XLI I\TIGXEXMSRW SJ XLI XVYWXSV�
*YVXLIVQSVI� E XVYWXII WLSYPH ETTIEV FIRIZSPIRX� XLEX MW
WLS[MRK TSWMXMZI MRXIRXMSRW XS[EVHW XLI XVYWXSV ERH
LEZMRK XLIMV FIWX MRXIVIWX MR QMRH� 0EWXP]� XLI MRXIKVMX]
SJ XLI XVYWXII WLSYPH WLS[ E WIX SJ WLEVIH ZEPYIW [MXL
XLI XVYWXSV XLEX NYWXMJMIW XLI TIVGITXMSR SJ VIPMEFMPMX]
�1E]IV IX EP�� ����� 1G/RMKLX IX EP�� ����
� 8LSYKL
XLIWI HMQIRWMSRW LEZI LIRGI FIIR EHETXIH XS FIXXIV JMX
XIGLRSPSKMGEP XVYWXIIW� XLI] VIQEMR VIPIZERX JSV LYQER�
WIIQMRK ETTPMGEXMSRW �0EROXSR IX EP�� ����� 1G/RMKLX
IX EP�� ����
� -J XVYWX MW KMZIR� XVYWXMRK MRXIRXMSRW ERH
FILEZMSVW GER FI XLI GSRWIUYIRGIW SJ XLI MRXIVEGXMSR�
-R XLI GEWI SJ XIGLRSPSK] FIMRK XLI XVYWXII� XVYWX QEMRP]
PIEHW XS MRXIRXMSRW ERH FILEZMSVW GSRGIVRMRK XLI
�GSRXMRYIH
 YWI SJ XLMW XIGLRSPSK] �I�K�� 0EROXSR IX EP��

������>LSY������
�

%TTP]MRK XLMW HIJMRMXMSR XS ZSMGI EWWMWXERXW� XVYWX GSYPH
FI ER I\TPEREXMSR EW XS [L] YWIVW XYVR XS XLIQ JSV
MRJSVQEXMSR HIWTMXI XLIMV PEGO SJ XVERWTEVIRG]� 8VYWXMRK
XLI EWWMWXERXW ERH XLIMV [SVO XS FI GSQTIXIRX�
FIRIZSPIRX� ERH LEZMRK MRXIKVMX] GSYPH FEPERGI SYX XLI
YRGIVXEMRX] EFSYX LS[ ERH [L] XLI] GLSWI XLI KMZIR
MRJSVQEXMSR ERH VIHYGI XLI TIVGITXMSR SJ VMWO� (IEPMRK
[MXL XLI GSQTPI\MX] SJ UYIWXMSRMRK XLI QIXLSHW SJ XLI
EWWMWXERXW GER FI EZSMHIH F] WMQTP] XVYWXMRK XLEX XLI]
EVI GETEFPI ERH HS XLIMV NSF [IPP� 8LIVIJSVI� GSRXMRYIH
XVYWX�MR�E�ZSMGI�EWWMWXERX�QE]�I\TPEMR�MXW�SRKSMRK�YWI�

7XYHMIW SR ZSMGI EWWMWXERX YWI WYTTSVX XLIWI
EWWYQTXMSRW� -R EGGSVHERGI [MXL VIWIEVGL GSRGIVRMRK
SXLIV XIGLRSPSKMIW� XVYWX LEW EPVIEH] FIIR WLS[R XS
TSWMXMZIP] EJJIGX XLI YWI �MRXIRXMSRW
 SJ ZSMGI EWWMWXERXW
�I�K�� 'L¬VMJ 
 0IQSMRI� ����� 2EWMVMER IX EP�� �����
7GLIYIV� ����
� 2IZIVXLIPIWW� LS[ ERH [L] XVYWX MR
ZSMGI EWWMWXERXW MW JSVQIH� IWTIGMEPP] [LIR XLI] EGX EW
MRJSVQEXMSR MRXIVQIHMEVMIW� MW WXMPP RSX JYPP]
MRZIWXMKEXIH� ,S[IZIV� E VIGIRX WXYH] HSIW GSRJMVQ XLEX
XLI XLVII HMQIRWMSRW SJ XVYWX� XLEX MW GSQTIXIRGI�
FIRIZSPIRGI� ERH MRXIKVMX]� MRJPYIRGI XVYWX MR ZSMGI
EWWMWXERXW EW [IPP �;IMHQ¿PPIV� ����
� %HHMXMSREPP]� XLI
TIVGITXMSR SJ ZSMGI EWWMWXERXW EW ER ERXLVSTSQSVTLMG
ERH WSGMEP EGXSV� STTSWIH XS ER MRERMQEXI SFNIGX� MW SJ
VIPIZERGI�ERH�MRGVIEWIW�XVYWX��;IMHQ¿PPIV�IX�EP������
�

9RLFH�DVVLVWDQWV�DV�VRFLDO�DFWRUV

:SMGI EWWMWXERXW EVI HIWMKRIH XS FI ERXLVSTSQSVTLMG�
XLEX MW LYQER�WIIQMRK� 8LI] SJXIR LEZI LYQER REQIW
PMOI ཕ%PI\Eབ SV ཕ7MVMབ ERH YWI ZSMGIW XLEX VIWIQFPI
LYQER WTIIGL �;EKRIV 
 7GLVEQQ�/PIMR� ����
� 8LI
IJJIGXW SJ WYGL ERXLVSTSQSVTLMWQ MR XIGLRSPSK] LEZI
FIIR WXYHMIH MR GSRXI\X SJ XLI ཕ'SQTYXIVW EW WSGMEP
EGXSVWབ TEVEHMKQ �'%7%
 MR XLI JMIPH SJ ,YQER�
'SQTYXIV -RXIVEGXMSR �,'-
 ERH ,YQER�1EGLMRI
'SQQYRMGEXMSR �,1'
� '%7% TSWXYPEXIW XLEX TISTPI
FILEZI WSGMEPP] XS[EVHW XIGLRSPSK] XLEX TSWWIWWIW
LYQER JIEXYVIW SV FILEZIW MR E LYQER [E]� 8LIWI
JIEXYVIW EVI MRXIVTVIXIH EW WSGMEP GYIW ERH MRJPYIRGI XLI
TIVGITXMSR SJ XIGLRSPSK] EW WSGMEP EGXSVW �2EWW 

&VEZI� ����� 2EWW IX EP�� ����
� 'SQQYRMGEXMRK ZME
ZSMGI VEXLIV XLER XI\X GER EPVIEH] XVMKKIV XLMW WSGMEP
TIVGITXMSR SJ ཕLYQERRIWWབ MR XIGLRSPSK]� EW [IPP EW E
LYQER ZSMGI VEXLIV XLER E W]RXLIXMG SRI �'L¬VMJ 

0ISQMRI� ����� 'LS IX EP�� ����
� 8LI GSRWIUYIRGIW SJ
XLI TIVGITXMSR SJ XIGLRSPSKMIW EW LYQER ERH WSGMEP
GSRGIVR GSKRMXMSRW� EJJIGXMSRW ERH FILEZMSVW SJ YWIVW�
,YQER�WIIQMRK EKIRXW EVI IZEPYEXIH FIXXIV XLER RSR�
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LYQER�WIIQMRK SRIW� XLI] LEZI KVIEXIV MRJPYIRGI SR
YWIVWདྷ EXXMXYHIW ERH IZSOI XLI ETTPMERGI SJ WSGMEP VYPIW
ERH TVINYHMGIW� JSV I\EQTPI� TSPMXIRIWW ERH KIRHIV
WXIVISX]TIW �2EWW 
 &VEZI� ����� 2EWW IX EP�� ����
�
*SV ZSMGI EWWMWXERXW� HMJJIVIRX IJJIGXW SJ TIVGIMZIH
LYQERRIWW LEZI FIIR JSYRH� 7MQTPI GYIW PMOI E LYQER
REQI MR ER EWWMWXERX GER MQTEGX LS[ TIVWYEWMZI MXW
WXEXIQIRXW ETTIEV �:SSVZIPH 
 %VEYNS� ����
� -J ER
EWWMWXERX WLS[W WSGMEP WYTTSVX JSV MXW YWIV ERH HMWGPSWIW
ཕTIVWSREPབ JEGXW EFSYX MXWIPJ� YWIVW GER HIZIPST JIIPMRKW
SJ JVMIRHWLMT XS[EVHW XLIQ �/M IX EP�� ����
� &] ERH
PEVKI� TIVGIMZIH LYQERRIWW SJ ER ETTPMGEXMSR MRGVIEWIW
XVYWX MR HMJJIVIRX XIGLRSPSKMIW �0II 
 2EWW� �����
6LIY IX EP�� ����
 EW [IPP EW MR ZSMGI EWWMWXERXW
WTIGMJMGEPP] [LMGL MR XYVR MQTEGXW XLI MRXIRXMSRW XS YWI
MX TSWMXMZIP] �'L¬VMJ 
 0ISQMRI� ����� 'LS IX EP��
����
�

:SMGI EWWMWXERXW EVI GSRWXERXP] FIMRK YTHEXIH MR LEVH�
ERH WSJX[EVI ERH JYVXLIV HIZIPSTIH MR XLIMV HIWMKR�
'YVVIRX EHZERGIW MR XLI ERXLVSTSQSVTLMG ETTIEVERGI
SJ HMJJIVIRX EWWMWXERXW MRGPYHI� JSV I\EQTPI� XLEX %TTPI
EHHIH RI[ ZSMGI STXMSRW JSV HMJJIVIRX QEPI SV JIQEPI
ZSMGIW XLEX WSYRH QSVI REXYVEP XLER XLI SVMKMREP JIQEPI
7MVM ZSMGI �4ER^EVMRS� ����
� %QE^SR RS[ SJJIVW E
RI[ GVIEXMZI JYRGXMSR JSV MXW EWWMWXERX %PI\E [LS XIPPW
GS�GVIEXIH WXSVMIW EFSYX GLEVEGXIVW XLEX YWIVW MQEKMRI
XSKIXLIV [MXL XLI EWWMWXERX �%QE^SR� ����
� 8LI
TVSKVIWW MR ERXLVSTSQSVTLMG HIWMKR HSIW RSX SRP]
EJJIGX XLI ZSMGI MXWIPJ SV XLI GSRXIRXW SJ XLI ERW[IV� FYX
EPWS XLI WX]PI XLI EWWMWXERXW ERW[IV MR� ;LIR
IRGSYRXIVIH [MXL TIVWSREP UYIWXMSRW ERH WXEXIQIRXW�
JSV I\EQTPI� ཕ- PSZI ]SYབ� 7MVM LEW PSRK FIIR ERW[IVMRK
[MXL MRJSVQEP I\TVIWWMSRW WYGL EW ཕ3L� - FIX ]SY WE]
XLEX XS EPP ]SYV %TTPI TVSHYGXWབ �&IPPIKEVHE� ����
�
6IGIRXP]� ER MRGVIEWMRK YWI SJ HMEPIGX ERH GSPPSUYMEP
I\TVIWWMSRW GER FI SFWIVZIH MR ZEVMSYW EWWMWXERXW� )ZIR
X]TMGEP GSQQERHW ERH JEGXYEP UYIWXMSRW IZSOI
GSPPSUYMEP ERW[IVW YWMRK QSHIVR I\TVIWWMSRW ERH
MRJSVQEP MHMSQW �&PYXEK� ����� &¿PXIVQERR� ����
�
8LMW GSPPSUYMEPMWQ WIIQW XS FI ERSXLIV IJJSVX XS
LYQERM^I XLI EWWMWXERXW ERH EPMKR XLIMV WTIIGL WX]PI
[MXL XLEX SJ XLIMV YWIVW� -X GSYPH XLIR WXVIRKXLIR XLI
TIVGITXMSR SJ LYQERRIWW MR ZSMGI EWWMWXERXW ERH
MRGVIEWI MRXMQEG] ERH XVYWX FIX[IIR XLI YWIV ERH XLI
EWWMWXERX XLVSYKL XLI MRJSVQEP MRXIVEGXMSR
�+V¿RIRJIPHIV IX EP�� ����
� 7S JEV� LS[IZIV� MJ ERH
LS[ GSPPSUYMEPMWQ EJJIGXW XLI TIVGIMZIH LYQERRIWW SJ
ZSMGI�EWWMWXERXW�MW�YRORS[R�

�

�

6SHHFK�6W\OH�DQG�LWV�HIIHFWV�RQ�WUXVW

;LIR MX GSQIW XS TIVGIMZIH LYQERRIWW HYI XS
ERXLVSTSQSVTLMWQ ERH WSGMEP GYIW MR ZSMGI EWWMWXERXW�
IWTIGMEPP] MR XLIMV YRLFHV� QSWX WXYHMIW GSQTEVI IMXLIV
HMJJIVIRX QSHEPMXMIW PMOI XI\X ZIVWYW ZSMGI �I�K�� 'LS IX
EP�� ����
� HMJJIVIRX PIZIPW SJ EYXLIRXMGMX] SJ XLI ZSMGI
MXWIPJ �I�K�� 'L¬VMJ 
 0IQSMRI� ����
 SV HMJJIVIRX
KIRHIVW SJ XLI ZSMGI �I�K�� 8SPQIMNIV IX EP�� ����
� 9T
YRXMP RS[� XLI IJJIGXW SJ HMJJIVIRX WTIIGL WX]PIW E ZSMGI
EWWMWXERX GER YWI� REQIP] E GSPPSUYMEP SV E JSVQEP SRI�
LEZI RSX FIIR WXYHMIH� -X GER FI EWWYQIH XLEX GSPPSUYMEP
PERKYEKI� [LIR GSQTEVIH HMVIGXP] [MXL JSVQEP
PERKYEKI� MW MRXIVTVIXIH EW E WXVSRKIV WMKR SJ
LYQERRIWW� ,YQERW VIKYPEVP] YWI GSPPSUYMEP PERKYEKI
[LIR GSRZIVWMRK [MXL IEGL SXLIV� [LMPI XIGLRSPSK]
WYGL EW ZSMGI EWWMWXERXW SRP] YWIW ཕLYQER PERKYEKIབ
[LIR GSRZIVWMRK [MXL LYQERW ERH MW NYWX FIKMRRMRK XS
MRXIKVEXI GSPPSUYMEPMWQ MRXS MXW WTIIGL WX]PI �&PYXEK�
����
� %GGSVHMRK XS ZEVMSYW '%7% WXYHMIW� XLI
TIVGITXMSR SJ LYQERRIWW MR XIGLRSPSK] MW EWWSGMEXIH
[MXL MRGVIEWIH XVYWX MR XIGLRSPSK] �I�K�� 0II 
 2EWW�
����� 6LIY IX EP�� ����
� -R JEGX� XLI QSHEPMX] SJ ZSMGI
GSQTEVIH XS XI\X GER EPVIEH] MRGVIEWI TIVGIMZIH
LYQERRIWW SJ E XIGLRSPSK] ERH� XLVSYKL XLEX� MRHMVIGXP]
MRGVIEWI XVYWX MR XIGLRSPSK] �'LS IX EP�� ����
�
(IWMKRMRK XLI ZSMGI QSHEPMX] XS FI IZIR QSVI
ERXLVSTSQSVTLMG� MR SYV GEWI ZME E GSPPSUYMEP WTIIGL
WX]PI� WLSYPH MRGVIEWI XVYWX ZME TIVGIMZIH LYQERRIWW
JYVXLIV� 8VERWJIVVMRK XLIWI EWWYQTXMSRW� [I
L]TSXLIWM^I�

+�D� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO LQFUHDVH
SHRSOH
V�SHUFHLYHG�KXPDQQHVV�RI�WKH�DVVLVWDQW�

+�E� 7KHUH LV D SRVLWLYH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ WKH GHJUHH
RI SHUFHLYHG KXPDQQHVV RI D YRLFH DVVLVWDQW DQG SHRSOH
V
WUXVW�LQ�LW�

+�F� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO LQGLUHFWO\
LQFUHDVH SHRSOH
V WUXVW LQ WKH YRLFH DVVLVWDQW� PHGLDWHG YLD
DQ�LQFUHDVH�RI�WKH�DVVLVWDQW
V�SHUFHLYHG�KXPDQQHVV�

,S[IZIV� XEOMRK WXYHMIW GSRGIVRMRK XLI IJJIGXW SJ
WTIIGL WX]PI SJ LYQERW MRXS GSRWMHIVEXMSR� GSPPSUYMEP
WTIIGL GSYPH EPWS FI HIXVMQIRXEP XS XLI IZEPYEXMSR SJ E
WTIEOIV� % QIXE�EREP]WMW JSYRH XLEX LYQERW [LS HS
RSX GSQQYRMGEXI MR ཕWXERHEVHབ PERKYEKI FYX VEXLIV MR
HMEPIGX ERH RSR�WXERHEVH EGGIRXW EVI IZEPYEXIH EW SJ
PIWWIV WXEXYW� EW PIWW PMZIP] ERH EW PIWW XVYWX[SVXL]
�*YIVXIW IX EP�� ����� WII EPWS :¹KIPI 
 &EGLP� ����
�
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8LMW TLIRSQIRSR GSYPH FI I\TPEMRIH F] XLI
SFWIVZEXMSR XLEX PMWXIRIVW EXXVMFYXI PIWW GSQTIXIRGI XS
MRHMZMHYEPW WTIEOMRK MR EGGIRXW SV HMEPIGX XLER XS
MRHMZMHYEPW WTIEOMRK WXERHEVH PERKYEKI� TEVXP] HYI XS
WXIVISX]TIW ERH TVINYHMGIW �I�K�� &PEMV 
 'SRRSV� �����
'YHH] IX EP�� ����
� 8LMW SFWIVZEXMSR QMKLX FI
XVERWJIVEFPI XS GSPPSUYMEPMWQ [LMGL EPWS HMJJIVW JVSQ
WXERHEVH JSVQEP PERKYEKI ERH QMKLX IZSOI TVINYHMGI MR
PMWXIRIVW EW [IPP� *YVXLIVQSVI� TIVGIMZIH GSQTIXIRGI MW
E WXVSRK HIXIVQMRERX SJ XVYWX MR LYQER�PMOI
XIGLRSPSKMIW WYGL EW ZSMGI EWWMWXERXW �0EROXSR IX EP��
����� 1G/RMKLX IX EP�� ����� ;IMHQ¿PPIV� ����
�
QIERMRK XLEX E RIKEXMZI IZEPYEXMSR SJ GSQTIXIRGI SJ
ZSMGI EWWMWXERXW [SYPH EPWS RIKEXMZIP] MQTEGX XVYWX�
%TTPMIH�XS�XLMW�WXYH]��[I�L]TSXLIWM^I�

+�D� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO UHGXFH SHRSOH
V
SHUFHLYHG�FRPSHWHQFH�RI�WKH�DVVLVWDQW�

+�E� 7KHUH LV D SRVLWLYH FRUUHODWLRQ EHWZHHQ WKH GHJUHH
RI SHUFHLYHG FRPSHWHQFH RI D YRLFH DVVLVWDQW DQG
SHRSOH
V�WUXVW�LQ�LW�

+�F� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO LQGLUHFWO\
GHFUHDVH SHRSOH
V WUXVW LQ WKH YRLFH DVVLVWDQW� PHGLDWHG YLD
D�GHFUHDVH�RI�WKH�DVVLVWDQW
V�SHUFHLYHG�FRPSHWHQFH��

8VYWX MW E VIPIZERX TVIHMGXSV [LIR MX GSQIW XS MRXIRXMSRW
ERH FILEZMSVW SJ XLI XVYWXSV� -R XLI GEWI SJ XIGLRSPSK]
FIMRK XLI XVYWXII� XVYWX HIXIVQMRIW MRXIRXMSRW ERH
FILEZMSVW GSRGIVRMRK XLI �GSRXMRYIH
 YWI SJ MX� 8LI
IJJIGX SJ XVYWX MR E XIGLRSPSK] SR MRXIRXMSRW XS YWI MX LEW
FIIR TVSZIR JSV HMJJIVIRX ETTPMGEXMSRW �I�K�� 0EROXSR IX
EP�� ����� >LSY� ����
 EW [IPP EW ZSMGI EWWMWXERXW �I�K��
'L¬VMJ 
 0IQSMRI� ����
� -J XVYWX MW MRHMVIGXP]
MRJPYIRGIH F] WTIIGL WX]PI EW EWWYQIH MR ,�G ERH ,�G�
WTIIGL WX]PI [MPP EPWS LEZI ER MRHMVIGX IJJIGX SR
MRXIRXMSRW XS YWI XLI ZSMGI EWWMWXERX� QIHMEXIH ZME XVYWX�
;I�XLIVIJSVI�L]TSXLIWM^I�

+�D� 7UXVW LQ WKH YRLFH DVVLVWDQW ZLOO EH SRVLWLYHO\ UHODWHG
WR�SHRSOH
V�LQWHQWLRQV�WR�XVH�WKH�DVVLVWDQW�

+�E� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO LQGLUHFWO\
LQFUHDVH SHRSOH
V LQWHQWLRQV WR XVH WKH YRLFH DVVLVWDQW�
VHULDOO\ PHGLDWHG YLD DQ LQFUHDVH RI WKH DVVLVWDQW
V
SHUFHLYHG�KXPDQQHVV�DQG�WUXVW�

+�F� &RPSDUHG WR D YRLFH DVVLVWDQW WKDW XVHV D IRUPDO
VSHHFK VW\OH� D FROORTXLDO VSHHFK VW\OH ZLOO LQGLUHFWO\

GHFUHDVH SHRSOH
V LQWHQWLRQV WR XVH WKH YRLFH DVVLVWDQW�
VHULDOO\ PHGLDWHG YLD D GHFUHDVH RI WKH DVVLVWDQW
V
SHUFHLYHG�FRPSHWHQFH�DQG�WUXVW��

0HWKRG

'HVLJQ�DQG�SDUWLFLSDQWV

8S XIWX XLI L]TSXLIWIW� [I GSRHYGXIH E ZMKRIXXI�FEWIH
I\TIVMQIRXEP SRPMRI WYVZI] MR E � �WTIIGL WX]PI� JSVQEP
PERKYEKI ZW� GSPPSUYMEP PERKYEKI
 \ � �GSRXI\X� MRJSVQEP
IZIV]HE] MWWYIW ZW� JSVQEP TSPMXMGEP MWWYIW
 FIX[IIR�
WYFNIGXW HIWMKR MR .YP] ����� 8LI QERMTYPEXMSR SJ
GSRXI\X [EW MRGPYHIH XS EWWIWW XLI KIRIVEPM^EFMPMX] SJ
XLI JMRHMRKW EGVSWW X[S HMJJIVIRX XSTMGW� *SV XLMW
TYVTSWI� [I GSQTYXIH WMRKPI�KVSYT QSHIPW �WII
6IWYPXW WIGXMSR
� % ZMKRIXXI�HIWMKR MW E HIQSRWXVEXMSREP
ETTVSEGL X]TMGEP JSV VIWIEVGL MR XLI JMIPH SJ ,1' ERH
HIWGVMFIW E WGIREVMS [MXL XLI LIPT SJ TVIVIGSVHIH
QEXIVMEPW [LMGL TEVXMGMTERXW MQEKMRI XLIQWIPZIW MR� -X
MW IWTIGMEPP] YWIJYP JSV QERMTYPEXMRK WTIGMJMG JIEXYVIW
SJ E HMKMXEP EKIRX [LMPI OIITMRK EPP SXLIV GSRHMXMSRW
IUYEP� -X MW EPWS XLI QSWX QEREKIEFPI ZIVWMSR SJ ER
I\TIVMQIRX JSV PEVKIV SRPMRI WEQTPIW �+VIYWWMRK IX EP��
����
� 8LI GVIEXIH WGIREVMSW HIWGVMFIH ER MRXIVEGXMSR
FIX[IIR E RI[P] HIZIPSTIH ZSMGI EWWMWXERX ERH XLI
TEVXMGMTERX EW E YWIV� )MXLIV XLI GSRXI\X [EW ER MRJSVQEP
IZIV]HE] MRXIVEGXMSR SR XLI [IEXLIV ERH E QYWMGMER� SV
XLI GSRXI\X [EW QSVI JSVQEP� GSRXEMRMRK UYIWXMSRW SR
XLI TSPMXMGEP TVSKVEQ SJ XLVII +IVQER TEVXMIW� 8LI
ZSMGI EWWMWXERX XLIR ERW[IVIH IMXLIV MR E GSPPSUYMEP SV MR
E JSVQEP WTIIGL WX]PI� 8LI ERW[IVW [IVI TVIVIGSVHIH
YWMRK XLI JVIIP] EZEMPEFPI HIQS ZIVWMSR SJ XLI XI\X�XS�
WTIIGL WSPYXMSR 6IEHWTIEOIV
�LXXTW���[[[�VIEHWTIEOIV�GSQ�HI�
� ;I EHNYWXIH XLI
JVIUYIRG] SJ XLI ZSMGI MR XLI TVSKVEQ %YHEGMX]�
8LIVIF] [I XVMIH XS GVIEXI E KIRHIVPIWW ERH YRORS[R
ZSMGI XS EZSMH ER] IJJIGXW SJ TVMSV EXXMXYHIW SV
WXIVISX]TIW� 4EVXMGMTERXW [IVI EWOIH XS IZEPYEXI XLI
KIRHIV SJ XLI ZSMGI MR XLI QEMR UYIWXMSRREMVI �WII
(MWGYWWMSR�WIGXMSR
�

;I VIGVYMXIH XLI TEVXMGMTERXW JSV XLI WXYH] ZME XLI
GSRXEGXW SJ WXYHIRXW SJ ER YRHIVKVEHYEXI GSYVWI EX
,IMRVMGL�,IMRI�9RMZIVWMX] (YWWIPHSVJ� +IVQER] ERH
XLI +IVQER GSQQIVGMEP SRPMRI EGGIWW TERIP 6IWTSRHM�
% WEQTPI SJ ��� GSQTPIXIH UYIWXMSRREMVIW [EW
SFXEMRIH� 4EVXMGMTERXW XLEX WTIRX XSS QYGL SV RSX
IRSYKL XMQI SR XLI WXMQYPYW TEKIW �R ! ��
� JEMPIH
UYEPMX] GLIGOW �R ! �
 SV LEH XIGLRMGEP MWWYIW �R ! �

[IVI I\GPYHIH� 8LI JMREP WEQTPI GSRWMWXIH SJ ���
TEVXMGMTERXW [MXL ER EZIVEKI EKI SJ �� ]IEVW� �� TIVGIRX
MHIRXMJMIH EW QEPI� �� TIVGIRX EW JIQEPI ERH � TIVGIRX
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EW HMZIVWI� 6IKEVHMRK IHYGEXMSR� �� TIVGIRX SJ
TEVXMGMTERXW TVIWIRXIH E PS[ IHYGEXMSR JVSQ RS HIKVII
YT XS E QMHHPI WGLSSP HIKVII� �� TIVGIRX LIPH E LMKL
WGLSSP�HMTPSQE�ERH����TIVGIRX�E�YRMZIVWMX]�HIKVII�

3URFHGXUH�DQG�VWLPXOXV

4EVXMGMTERXW JMVWX ERW[IVIH KIRIVEP UYIWXMSRW SR
HIQSKVETLMGW ERH YWI SJ ERH EXXMXYHIW XS[EVHW ZSMGI
EWWMWXERXW� %JXIV[EVHW XLI] [IVI EWOIH XS MQEKMRI ER
MRXIVEGXMSR [MXL E WYTTSWIHP] RI[ ZSMGI EWWMWXERX
REQIH ཕ5བ [LMGL MW FIMRK HIZIPSTIH FYX� EX XLI GYVVIRX
XMQI� GERRSX MRXIVEGX [MXL YWIVW HMVIGXP]� %JXIV
VERHSQM^EXMSR F] EKI� KIRHIV ERH IHYGEXMSR�
TEVXMGMTERXW [IVI WSVXIH MRXS SRI SJ XLI JSYV
I\TIVMQIRXEP KVSYTW� (ITIRHMRK SR XLIMV EWWMKRIH
KVSYT� TEVXMGMTERXW [IVI TVSQTXIH XS MQEKMRI EWOMRK
XLI ZSMGI EWWMWXERX IMXLIV XLVII TVI�JSVQYPEXIH
UYIWXMSRW SR XLI XSTMG SJ IZIV]HE] PMJI �I�K�� ཕ;LEX [MPP
XLI [IEXLIV FI PMOI#བ
 SV TSPMXMGW �I�K�� ཕ;LEX MW XLI
REQI SJ XLI +VIIR 4EVX] GERHMHEXI JSV GLERGIPPSV#བ

[LMGL [IVI [VMXXIR SYX SR WGVIIR �WII 8EFPI � MR
%TTIRHM\ JSV EPP UYIWXMSRW
� %JXIV IEGL UYIWXMSR�
TEVXMGMTERXW GSYPH EGGIWW XLI ZSMGI EWWMWXERX�W ERW[IV
ZME E GPMGOEFPI EYHMS JMPI� )MXLIV XLI ERW[IVW [IVI
TVSZMHIH MR E GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI SV E JSVQEP WTIIGL
WX]PI� %JXIV LMXXMRK XLI TPE] FYXXSR ERH PMWXIRMRK XS EPP
XLVII ERW[IVW� TEVXMGMTERXW [IVI EWOIH XS IZEPYEXI 5
ERH�XLI�MQEKMRIH�MRXIVEGXMSR�

;I QERMTYPEXIH XLI WTIIGL WX]PI SJ XLI ZSMGI EWWMWXERX
MR IEGL ERW[IV MR YWIH MHMSQW ERH [SVHMRKW� 8LI
SRPMRI [IFWMXI SJ XLI +IVQER WTIPPMRK HMGXMSREV]
ཕ(YHIRབ TVSZMHIH WSQI GSPPSUYMEP EPXIVREXMZIW XS
JSVQEP I\TVIWWMSRW XLEX [I I\TERHIH SR� *SV I\EQTPI�
XLI +IVQER IUYMZEPIRX SJ XLI JSVQEP ཕVEMRMRK LIEZMP]བ
[EW VITPEGIH F] XLI MRJSVQEP ཕVEMRMRK FYGOIXWབ �WII
8EFPI � MR %TTIRHM\ JSV ERW[IVW MR FSXL WTIIGL WX]PIW
�
8LI WTIIGL WX]PI [EW WYGGIWWJYPP] XIWXIH MR E TVIXIWX �1
! ��
 ZME E GSPPSUYMEPMWQ WGEPI GSRXEMRMRK XLI MXIQW
ཕGSRZIRXMSREPབ� ཕJSVQEPབ� ཕIZIV]HE] PERKYEKIབ�
ཕGEWYEPབ� ཕGSPPSUYMEPབ� ཕMRJSVQEPབ� ཕIHYGEXMSREP
PERKYEKIབ � ! ཕ7XVSRKP] HMWEKVIIབ� � ! ཕ7XVSRKP]
EKVIIབ� ͪ ! ����
� 4EVXMGMTERXW MRXIVTVIXIH XLI WTIIGL
WX]PI EW MRXIRHIH �1JSVQEP ! ����� 1GSPPUYMEP ! ����� X���

! ������� T  ����
� %PP EYHMS JMPIW SJ 5དྷW ERW[IVW �MR
+IVQER
 ERH XLI [VMXXIR�SYX WXMQYPYW XI\XW FSXL MR
+IVQER ERH )RKPMWL EVI EPWS EZEMPEFPI MR ER 37*
VITSWMXSV]��LXXTW���SWJ�MS�FZ[I��

�

�

0HDVXUHV

(ITIRHIRX ZEVMEFPIW [IVI QIEWYVIH YWMRK MXIQW
ERH WGEPIW SJ TVIZMSYW [SVO MR XLI ,1' ERH ,'- JMIPH
�JSV MXIQW� GVSRFEGLདྷW EPTLE� '*%� KIRIVEP QIERW ERH
QIERW TIV I\TIVMQIRXEP KVSYT MRGPYHMRK '- WII 8EFPI
�
� ;I QIEWYVIH TIVGIMZIH LYQERRIWW SR E WIQERXMG
HMJJIVIRXMEP WGEPI MR EGGSVHERGI XS ,S ERH1EG(SVQER
�����
� 4EVXMGMTERXW LEH XS IZEPYEXI JSYV GSRXVEV]
EXXVMFYXI�TEMVW HMJJIVIRXMEXMRK FIX[IIR LYQER ERH
XIGLRMGEP GLEVEGXIVMWXMGW SR E WIZIR�TSMRX WGEPI� *SV
GSQTIXIRGI� [I GLSWI JSYV VISGGYVVMRK MXIQW MR WIZIVEP
WXYHMIW SJ XLI ,'-�,1'�JMIPH VIZSPZMRK EVSYRH XLI
EFMPMX] XS JYPJMP KMZIR XEWOW �&YVKSSR IX EP�� �����
'EVSPYW IX EP�� ����� 0II� ����
� 4EVXMGMTERXW IZEPYEXIH
XLI GSQTIXIRGI MXIQW SR WIZIR�TSMRX�WGEPIW �� !
ཕ7XVSRKP] HMWEKVIIབ� � ! ཕ7XVSRKP] EKVIIབ
 [LMGL [IVI
PEXIV GSQTMPIH XS E GSQTIXIRGI MRHI\� 7MQMPEVP]� XVYWX
[EW EWWIWWIH XLVSYKL JMZI MXIQW VIKEVHMRK
XVYWX[SVXLMRIWW ERH VIPMEFMPMX] �&YVKSSR IX EP�� �����
0II� ����
 PEXIV GSQTMPIH XS ER MRHI\� *SV MRXIRXMSRW XS
YWI� [I GSRXVMZIH JSYV X]TMGEP MXIQW XLEX [IVI XEMPSVIH
XS SYV WGIREVMS SJ XLI RI[P] HIZIPSTIH ZSMGI EWWMWXERX
5�

%HHMXMSREP GSRXVSP ZEVMEFPIW [IVI QIEWYVIH FIJSVI XLI
WXMQYPYW [EW WLS[R� 8LIWI ZEVMEFPIW MRGPYHIH KIRHIV�
EKI ERH IHYGEXMSR EW [IPP EW XLI YWI JVIUYIRG] SJ ZSMGI
EWWMWXERXW �� ! ཕRIZIVབ� � ! ཕWIPHSQP]བ� � ! ཕEX PIEWX
SRGI TIV QSRXLབ� � ! ཕEX PIEWX SRGI TIV [IIOབ� � ! ཕEX
PIEWX SRGI TIV HE]བ
 ERH� MR EGGSVHERGI XS %VRSPH IX EP�
�����
� TVMSV EXXMXYHIW VIKEVHMRK ZSMGI EWWMWXERXW SR E
WIZIR�TSMRX�WGEPI �ཕYWIV�JVMIRHP]བ� ཕXMQI�WEZMRKབ�
ཕYWIJYPབ� ཕMRHITIRHIRXབ� ཕRIIHW�GIRXIVIHབ�
ཕMRRSZEXMZIབ� ͪ ! ���� 1 ! ����� ��	 '- ?����� ����A
�
8LI XVIEXQIRX GLIGO [EW GSRHYGXIH ZME XLI WEQI MXIQW
YWIH MR XLI TVIXIWX XS QIEWYVI GSPPSUYMEPMWQ SR E WIZIR�
TSMRX�WGEPI �ཕGSRZIRXMSREPབ� ཕJSVQEPབ� ཕIZIV]HE]
PERKYEKIབ� ཕGEWYEPབ� ཕGSPPSUYMEPབ� ཕMRJSVQEPབ�
ཕIHYGEXMSREP PERKYEKIབ� ͪ ! ����� 1 ! ����� ��	 '-
?����������A
�

�

�

�

�

�

�
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7DEOH �� 6XPPDU\ RI VFDOH IRU KXPDQQHVV� FRPSHWHQFH�
WUXVW�DQG�LQWHQWLRQV�WR�XVH�DQG�LQGLYLGXDO�LWHPV

1RWHV� Q  ���� LQGLYLGXDO LWHPV PHDVXUHG RQ VHYHQ�
SRLQW�VFDOHV� �  ࣞ6WURQJO\ GLVDJUHHࣟ� �  ࣞ6WURQJO\
DJUHHࣟ

�

7DEOH����=HUR�RUGHU�FRUUHODWLRQV

1RWHV� Q  ���� 

 S � ���� VFDOHV FRPSLOHG RI LWHPV
PHDVXUHG RQ VHYHQ�SRLQW�VFDOHV� �  ࣞ6WURQJO\ GLVDJUHHࣟ�
�� �ࣞ6WURQJO\�DJUHHࣟ

�

�

'DWD�DQDO\VLV�DQG�UHVXOWV

5DQGRPL]DWLRQ�DQG�WUHDWPHQW�FKHFN

8LI JSYV I\TIVMQIRXEP KVSYTW [IVI VERHSQM^IH F] EKI�
KIRHIV� ERH IHYGEXMSR ERH EVI VSYKLP] SJ XLI WEQI WM^I
�RIZIV]HE]�GSPPSUYMEP ! ��� RIZIV]HE]�JSVQEP ! ��� RTSPMXMGW�GSPPSUYMEP !
��� RTSPMXMGW�JSVQEP ! ��
� 2S WMKRMJMGERX HMJJIVIRGIW
FIX[IIR XLI KVSYTW [IVI JSYRH VIKEVHMRK XLI
WSGMSHIQSKVETLMG ZEVMEFPIW EKI �*������
 ! ����� T !
����
� KIRHIV �΀� ! ����� HJ ! �� T ! ����
� IHYGEXMSR
�΀� ! ����� HJ ! �� T ! ���
 RSV MR ZEVMEFPIW SJ YWI
JVIUYIRGMIW �΀� ! ������ HJ ! ��� T ! ����
 SV TVMSV
EXXMXYHIW �*������
 ! ����� T ! ����
 VIKEVHMRK ZSMGI
EWWMWXERXW� 8LI XVIEXQIRX GLIGO [EW WYGGIWWJYP�
TEVXMGMTERXW XLEX PMWXIRIH XS XLI GSPPSUYMEP EWWMWXERX
TIVGIMZIH MX EW QSVI GSPPSUYMEP XLER XLI JSVQEP
WTIEOMRK SRI �X��������
 ! ������ T  ����� 1GSPPSUYMEP !
������1JSVQEP�!�����
�

'DWD�$QDO\VLV

8S EREP]^I XLI HEXE� [I ETTPMIH E WXVYGXYVEP IUYEXMSR
QSHIP �7)1
 YWMRK %137 ��� 8LI I\TIVMQIRXEP
QERMTYPEXMSR SJ XLI VSHHFK VW\OH SJ 5 [EW YWIH EW ER
MRHMGEXSV� ERH XLI QSHIPPIH PEXIRX ZEVMEFPIW SJ
TIVGITXMSRW SJ KXPDQQHVV ERH FRPSHWHQFH EWQIHMEXSVW�
4IVGIMZIH WUXVW ERH LQWHQWLRQV WR XVH SJ 5 EGXIH EW
SYXGSQIW� ;I EPWS EHHIH XLI GSVVIPEXMSR FIX[IIR
TIVGIMZIH LYQERRIWW ERH GSQTIXIRGI �8EFPI �
�
-RHMVIGX IJJIGXW [IVI EWWIWWIH ZME FSSXWXVETTMRK �Q !
�������FMEW�GSVVIGXIH���	�GSRJMHIRGI�MRXIVZEPW
�

*SV XLI WMRKPI�KVSYT EREP]WIW� GSRXI\X �JSVQEP TSPMXMGEP
ZW� MRJSVQEP IZIV]HE] MWWYIW
 [EW YWIH EW E KVSYTMRK
ZEVMEFPI� 7MRGI XLIVI [IVI RS WMKRMJMGERX HMJJIVIRGIW
FIX[IIR XLI I\TIVMQIRXEP KVSYTW VIKEVHMRK SYV
QIEWYVIH GSRXVSP ZEVMEFPIW� [I HMH RSX MRGPYHI XLIQ MR
XLI QSHIP� 8LI QSHIP JMX XLI HEXE [IPP� ΀� ����
 !
������� HJ ! ���� T ! ����� ΀��HJ ! ����� '*- ! �����
617)% ! ����� 7616 ! ���� �,Y 
 &IRXPIV� ����
�
*MKYVI���WLS[W�XLI�WXVYGXYVEP�IUYEXMSR�QSHIP�

�

�

�

�

�
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+\SRWKHVLV�7HVWLQJ

)LJXUH �� 6WUXFWXUDO HTXDWLRQ PRGHO RI HIIHFWV RI VSHHFK
VW\OH�PDQLSXODWLRQ

1RWHV� Q  ���� PD[LPXP OLNHOLKRRG HVWLPDWLRQ�
FDOFXODWHG ZLWK $026 ��� Ͷ� �����  ������� GI  ����
S  ����� Ͷ��GI  ����� &),  ����� 506($  �����
6505  ���� � 
 S ! ���� 

 S � ���� 


 S � ����� WRWDO
HIIHFW RI VSHHFK VW\OH RQ WUXVW� %  ������� S  �����
��� &, >������� �����@� WRWDO HIIHFW RI VSHHFK VW\OH RQ
LQWHQWLRQV WR XVH� %  ������ S  ����� ��� &, >�������
�����@�

,]TSXLIWIW �E�G GSRGIVRIH XLI VIPEXMSRWLMT SJ WTIIGL
WX]PI� TIVGIMZIH LYQERRIWW ERH XVYWX� 'SRXVEV] XS SYV
L]TSXLIWMW� GSPPSUYMEP WTIIGL HMH RSX MRJPYIRGI
TIVGIMZIH LYQERRIWW �ͫ ! ������ T ! ����
� ,�E LEH XS
FI VINIGXIH� %PXLSYKL TIVGIMZIH LYQERRIWW GSVVIPEXIH
TSWMXMZIP] [MXL TEVXMGMTERXWདྷ XVYWX MR XLI ZSMGI EWWMWXERX
�ͫ ! ����� T ! ����
 ERH ,�F [EW EGGITXIH� RS
QIHMEXMSR SJ WTIIGL WX]PI ZME LYQERRIWW SR XVYWX [EW
SFWIVZIH �& ! ������ T ! ����� ��	 '- ?�������
�����A
��,IRGI��,�G�LEH�XS�FI�VINIGXIH�EW�[IPP�

,]TSXLIWIW �E�G TVIHMGXIH ER MRJPYIRGI SJ WTIIGL WX]PI
SR XVYWX ZME TIVGIMZIH GSQTIXIRGI� -R PMRI [MXL ,�E� E
GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI RIKEXMZIP] EJJIGXIH XLI ZSMGI
EWWMWXERXདྷW TIVGIMZIH GSQTIXIRGI �ͫ ! ������ T ! ����
�
;LIR 5 YWIH E GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI� MX [EW
TIVGIMZIH EW PIWW GSQTIXIRX XLER [LIR MX YWIH E JSVQEP
WTIIGL WX]PI� 'SQTIXIRGI� MR XYVR� [EW TSWMXMZIP]
VIPEXIH XS TEVXMGMTERXWདྷ XVYWX MR XLI ZSMGI EWWMWXERX �ͫ !
����� T  ����
 EW ,�F EWWYQIH� 8LI MRHMVIGX IJJIGX SJ
WTIIGL WX]PI SR XVYWX ZME GSQTIXIRGI [EW WMKRMJMGERX
ERH RIKEXMZI �& ! ������ T ! ����� ��	 '- ?�������
������A
��,�E�G�EVI�XLIVIJSVI�EGGITXIH�

,�E�G EWWYQIH E QIHMEXMSR SJ WTIIGL WX]PI ZME
LYQERRIWW SV GSQTIXIRGI ERH XVYWX SR MRXIRXMSRW XS
YWI� 8LI QSHIP WLS[IH SRP] ER IJJIGX SJ WTIIGL WX]PI
SR GSQTIXIRGI� RSX SR LYQERRIWW �WII ,�E
� [LMGL MW

[L] ,�F MW VINIGXIH� % TSWMXMZI GSVVIPEXMSR [EW
SFWIVZIH FIX[IIR XVYWX ERH MRXIRXMSRW XS YWI� [LMGL�
LS[IZIV� WPMKLXP] QMWWIH XLI GSRZIRXMSREP PIZIP SJ
WMKRMJMGERGI �ͫ ! ����� S ! ����
� 7MQMPEVP]� XLI MRHMVIGX
IJJIGX SJ WTIIGL WX]PI SR MRXIRXMSRW XS YWI ZME
GSQTIXIRGI ERH XVYWX SRP] ETTVSEGLIH XLI GSRZIRXMSREP
PIZIP SJ WMKRMJMGERGI �& ! ������ T ! ����� ��	 '-
?������� �����A
� 7XMPP� ,�E ERH ,�G EVI VINIGXIH�
-RXIVIWXMRKP]� MRXIRXMSRW XS YWI XLI ZSMGI EWWMWXERX
GSVVIPEXIH TSWMXMZIP] FSXL [MXL TIVGIMZIH GSQTIXIRGI
�ͫ ! ����� T ! ����
 ERH LYQERRIWW SJ XLI EWWMWXERX �ͫ
!�������T�!�����
�

6IKEVHMRK XLI HMVIGX IJJIGXW SJ E GSPPSUYMEP WTIIGL
WX]PI� RS WYGL IJJIGXW [IVI SFWIVZIH SR TEVXMGMTERXWདྷ
XVYWX MR XLI EWWMWXERX �ͫ ! ����� T ! ����
 ERH SR
TEVXMGMTERXWདྷ MRXIRXMSRW XS YWI MX �ͫ ! ����� T ! ����
�
8LIVI [IVI EPWS RS WMKRMJMGERX XSXEP IJJIGXW SJ XLI
GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI SR TEVXMGMTERXWདྷ XVYWX �& !
������� T ! ����� ��	 '- ?������� �����A
 ERH SR XLIMV
MRXIRXMSRW XS YWI �& ! ������ T ! ����� ��	 '- ?�������
�����A
���

*HQHUDOL]DELOLW\�DFURVV�WZR�WRSLFV

8S EWWIWW XLI KIRIVEPM^EFMPMX] SJ SYV JMRHMRKW� [I
GSQTYXIH WMRKPI KVSYTIH 7)1W JSV IEGL PIZIP SJ XLI
GSRXI\X ZEVMEFPI� [MXL XLI ཕJSVQEP TSPMXMGEPབ ZIVWYW
ཕMRJSVQEP IZIV]HE]བ XSTMG GSRHMXMSRW EW E KVSYTMRK
ZEVMEFPI� ;I XLIR VIWXVMGXIH XLI QSHIPW F] MXIVEXMZIP]
WIXXMRK IUYEP XLI WXVIRKXL SJ SRI TEXL SJ SRI QSHIP
[MXL XLI VIWTIGXMZI TEXL SJ XLI SXLIV QSHIP� %
QSHIVEXMSR IJJIGX MW WMKRMJMGERX [LIR XLMW VIWXVMGXMSR
WMKRMJMGERXP] MQTIHIW XLI UYEPMX] SJ XLI QSHIPW
�QIEWYVIH F] GLM�WUYEVI XIWXW SJ HMJJIVIRGI
 FIGEYWI
XLIR� MX GERRSX FI EWWYQIH XLEX XLI TEXL WXVIRKXLW EVI
IUYEP JSV FSXL KVSYTW �&]VRI� ����
� 8EFPI � WLS[W XLI
VIWYPXW SJ XLMW EREP]WMW� %W GER FI WIIR� XLI QSHIPW MR
[LMGL WMRKPI TEXLW [IVI WIX IUYEP EW [IPP EW XLI JYPP]
VIWXVMGXIH QSHIP HMH RSX HMJJIV WMKRMJMGERXP] JVSQ XLI
YRVIWXVMGXIH QSHIP� ;I XLIVIJSVI GSRGPYHI XLEX XLI
IJJIGXW ERH VIPEXMSRW VITSVXIH MR XLI TVIZMSYW WIGXMSR
SGGYV�EGVSWW�HMJJIVIRX�XSTMGW�

�

�

�

�

�
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7DEOH �� 0RGHUDWLRQ HIIHFWV RI FRQWH[W RQ WKH HIIHFWV
DQG�FRUUHODWLRQV�DVVXPHG

1RWHV� FROO  FROORTXLDO VSHHFK VW\OH� KXP  SHUFHLYHG
KXPDQQHVV� WUXVW  WUXVW LQ WKH DVVLVWDQW� FRPS  
SHUFHLYHG�FRPSHWHQFH��XVH� �LQWHQWLRQV�WR�XVH

'LVFXVVLRQ�DQG�OLPLWDWLRQV

-R XLMW TETIV� [I VIEGXIH SR GYVVIRX SFWIVZEXMSRW SJ
GSPPSUYMEPMWQ MR XLI WTIIGL WX]PI SJ ZSMGI EWWMWXERXW ERH
GLIGOIH MXW TSWWMFPI IJJIGXW SR XVYWX ERH MRXIRXMSRW XS
YWI ZME QIHMEXMSRW SJ LYQERRIWW ERH GSQTIXIRGI�
'SPPSUYMEPMWQ GSYPH EGX EW E LYQER�WIIQMRK JIEXYVI
ERH XVMKKIV TIVGIMZIH LYQERRIWW [LMGL� EGGSVHMRK XS
VIWIEVGL GSRGIVRMRK XIGLRSPSK] ERH XLI '%7%
TEVEHMKQ� GER TSWMXMZIP] MRJPYIRGI XVYWX� ,S[IZIV�
EGGSVHMRK XS VIWIEVGL VIKEVHMRK LYQER WTIIGL� HMEPIGX
ERH EGGIRXW IZSOI E RIKEXMZI MRJPYIRGI SR GSQTIXIRGI
ERH PEXIV XVYWX MR GSQTEVMWSR XS WXERHEVH PERKYEKI�
'SPPSUYMEPMWQ GSYPH LEZI E WMQMPEV IJJIGX� 8VYWX MR XYVR
YWYEPP] LEW E TSWMXMZI MRJPYIRGI SR MRXIRXMSRW XS YWI ERH
QMKLX FI MRHMVIGXP] MRJPYIRGIH F] WTIIGL WX]PI� 8LI
JMRHMRKW SJ SYV I\TIVMQIRXEP SRPMRI WXYH] SRP]
GSRJMVQIH XLEX GSPPSUYMEP WTIIGL VIHYGIH TIVGIMZIH
GSQTIXIRGI [LMGL QIHMEXIH E RIKEXMZI IJJIGX SR XVYWX�
2S JYVXLIV WMKRMJMGERX IJJIGXW [IVI JSYRH MR E WXVYGXYVEP
IUYEXMSR�QSHIP��7)1
�

)ZIR XLSYKL XLI 7)1 VIZIEPIH RS XSXEP IJJIGX SJ
WTIIGL WX]PI SR XVYWX SV MRXIRXMSRW XS YWI� XLI JMRHMRKW
WXMPP GSRXEMR MRXIVIWXMRK MRWMKLXW MRXS XLI TIVGITXMSR SJ
ZSMGI EWWMWXERXW� 8LI GYVVIRX WXYH] HMH RSX JMRH WYTTSVX
JSV XLI EWWYQTXMSRW FEWIH SR XLI '%7% TEVEHMKQ� ,�E
ERH ,�G ERH GSRWIUYIRXP] ,�F LEH XS FI VINIGXIH�
FIGEYWI RS MRJPYIRGI SJ GSPPSUYMEPMWQ [EW JSYRH SR
TIVGITXMSRW SJ LYQERRIWW� 8LMW SFWIVZEXMSR QMKLX
TSMRX XS E TVSFPIQ [MXL SYV WQEPP WEQTPI ERH
GSRWIUYIRXP] PS[ TS[IV MR XLI QIHMEXMSR EREP]WMW
[LMGL [I HMWGYWW EW E PMQMXEXMSR �WII FIPS[
�

2IZIVXLIPIWW� XLMW GEQI EW E WYVTVMWI� EW MRJSVQEP
I\TVIWWMSRW ERH MHMSQW EVI E GLEVEGXIVMWXMG [E] SJ
LYQER GSQQYRMGEXMSR� 4SWWMFP]� XLI I\TVIWWMSRW MR XLI
WXMQYPYW QEXIVMEP IMXLIV [IVI RSX WXVSRK IRSYKL MR XLIMV
GSPPSUYMEPMWQ XS LEZI ER IJJIGX SR LYQERRIWW SV XV]MRK
XSS LEVH XS JIIP PMOI ཕREXYVEPབ LYQER WTIIGL� ,S[IZIV�
XLI XVIEXQIRX GLIGO GSRJMVQIH XLEX GSPPSUYMEPMWQ [EW
TIVGIMZIH EW MRXIRHIH MR GSQTEVMWSR XS XLI JSVQEP
WTIIGL WX]PI� %R EPXIVREXMZI I\TPEREXMSR QMKLX FI XLEX
ER MRXIVZIRMRK JEGXSV TVIZIRXIH ER] IJJIGXW SJ
GSPPSUYMEPMWQ SR LYQERRIWW� 4SWWMFP]� XLI YWIH
EVXMJMGMEP ERH KIRHIVPIWW ZSMGI SJ 5 JIPX XSS YRJEQMPMEV
JSV TEVXMGMTERXW ERH HIZMEXIH XSS QYGL JVSQ YWYEP
ZSMGIW SJ GYVVIRX EWWMWXERXW XS FI TIVGIMZIH EW LYQER�
'LIGOMRK [MXL XLI HEXE� XLI EQFMKYSYW KIRHIV SJ 5 HMH
RSX WIIQ XS GSRJYWI TISTPI XSS QYGL� 3RP] �� TIVGIRX
SJ EPP TEVXMGMTERXW [IVI RSX EFPI XS EWWMKR 5 E KIRHIV�
[LMPI �� TIVGIRX JIPX XLI ZSMGI [EW QEPI ERH �� TIVGIRX
TIVGIMZIH MX EW JIQEPI� 2IZIVXLIPIWW� WSQI TEVXMGMTERXW
GSQQYRMGEXIH XLIMV JVYWXVEXMSR [MXL XLI ZSMGI SJ 5 ZME
E KIRIVEP GSQQIRX JMIPH EX XLI IRH SJ XLI
UYIWXMSRREMVI� HIWGVMFMRK MXW ZSMGI EW ཕGLSTT]
WSYRHMRKབ� ཕQSRSXSRSYWབ ERH ཕWPS[�QSXMSRབ�
ཕERRS]MRKབ ERH ཕYRREXYVEPབ[LMGLQEHI SRI TEVXMGMTERX
ཕEKKVIWWMZIབ� 8LMW HMWWEXMWJEGXMSR [MXL 5དྷW ZSMGI GSYPH
LEZI FIIR VIJPIGXIH F] TEVXMGMTERXW MR XLI IZEPYEXMSR SJ
LYQERRIWW SJ 5� -X MW WXVMOMRK XLEX XLI QSHI SJ XLI
ZEVMEFPI MW ཕ�བ� �� TIVGIRX SJ EPP TEVXMGMTERXW TIVGIMZIH
5 EW GPIEVP] EVXMJMGMEP� 8S GLIGO JSV TSWWMFPI JPSSV�
IJJIGXW ERH EWO JSV TIVGITXMSRW SJ LYQERRIWW SR E
QSVI JMRIP] KVEHIH QIEWYVIQIRX� [I EPWS MRGPYHIH E
WGEPI SJ LYQERRIWW�IZEPYEXMSR [MXL E WPMHIV FIX[IIR �
! ཕXLMRKབ ERH ��� ! ཕTIVWSRབ �)X^VSHX IX EP�� ����
�
%KEMR� [I JSYRH XLI GPYWXIVMRK XVIRH SR XLI PIJX
I\XVIQI TSMRX� �� TIVGIRX SJ TEVXMGMTERXW GPIEVP] WXEXIH
XLEX XLI] TIVGIMZIH 5 EW E HIJMRMXI ཕXLMRKབ F]
ERW[IVMRK [MXL XLI I\XVIQI ZEPYI ERH QSHI SJ ཕ�བ� ERH
IZIR QSVI XLER LEPJ ���	
 TPEGIH XLI WPMHIV MR XLI JMVWX
UYEVXMPI SJ XLMW WGEPI �1 ! ����� 7( ! �����
� -X WIIQW
XLI YWI SJ XLI JVIIP] EZEMPEFPI ZSMGI XLEX [EW
EHHMXMSREPP] IHMXIH [EW E TSSV HIGMWMSR XS QIEWYVI
IJJIGXW SJ WTIIGL WX]PI SR XLI TIVGIMZIH LYQERRIWW�
FIGEYWI 5 ERH MXW ZSMGI [IVI RSX TIVGIMZIH EW TPIEWERX
ERH LYQER�PMOI XS FIKMR [MXL ERH [IVI XLIVIJSVI RSX
WYWGITXMFPI XS ER MRJPYIRGI F] WTIIGL WX]PI�
*YVXLIVQSVI� XLI JVIUYIRX YWI SJ XLI I\XVIQI WGEPI
TSMRXW GSYPH FI E WMKR SJ VIEGXERGI SV IZIR HIJMERGI MR
TEVXMGMTERXW� -R XLI GYVVIRX XMQI SJ JEOI RI[W ERH E
KVS[MRK FSH] SJ GSRZMRGMRK EVXMJMGMEP EKIRXW ERH
GLEXFSXW �:IVQE� ����
� TEVXMGMTERXW QE] LEZI [ERXIH
XS GPIEVP] WLS[ XLEX XLI] GER MHIRXMJ] EVXMJMGMEP IRXMXMIW
ERH EVI RSX JSSPIH F] HIWMKRW XLEX EVI QIERX XS FI
ERXLVSTSQSVTLMG�
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,�E�G� LS[IZIV� [IVI EGGITXIH� QIERMRK XLEX XLI
EWWYQTXMSRW FEWIH SR TVMSV WXYHMIW VIKEVHMRK XLI
TIVGITXMSR SJ LYQER WTIIGL WX]PIW [IVI GSRJMVQIH� %
GSPPSUYMEP WTIEOMRK ZSMGI EWWMWXERX MW TIVGIMZIH EW PIWW
GSQTIXIRX �,�E
� GSQTIXIRGI ERH XVYWX EVI TSWMXMZIP]
VIPEXIH �,�F
 ERH XLIVIJSVI� GSPPSUYMEP WTIIGL LEW E
RIKEXMZI MRHMVIGX IJJIGX SR XVYWX ZME GSQTIXIRGI �,�G
�
8LMW SFWIVZEXMSR GSRJMVQW X[S TVIWYTTSWMXMSRW� 3RI�
GSPPSUYMEPMWQ ERH MXW IJJIGXW SR XLI IZEPYEXMSR SJ E
WTIEOIV EVI WMQMPEV XS XLSWI SJ HMEPIGX ERH EGGIRXW�
4VMSV WXYHMIW GSRGIVRIH XLIQWIPZIW [MXL ZEVMSYW
HIKVIIW SJ RSR�WXERHEVH�PERKYEKI FYX QEMRP] JSGYWIH
SR EGGIRXW ERH HMEPIGXW ERH RSX I\GPYWMZIP] SR
GSPPSUYMEPMWQ �I�K�� *YIVXIW IX EP�� ����
� 8LI GYVVIRX
WXYH] RS[ WLS[W XLEX GSPPSUYMEPMWQ WYJJMGIW XS VIHYGI
MRXIVTIVWSREP IZEPYEXMSRW EW EGGIRXW ERH HMEPIGXW HS�
8[S� TVMSV JMRHMRKW SR KXPDQ WTIEOIVW EVI XVERWJIVEFPI
SR ER DUWLILFLDO WTIEOIV� MR XLMW GEWI E ZSMGI EWWMWXERX
[LMGL GSYPH FI E WYFXPI TVSSJ JSV XLI '%7% TEVEHMKQ�
EJXIV EPP� 8LI WSGMEP VYPIW SJ LYQER TVINYHMGI HYI XS
RSR�WXERHEVH PERKYEKI ERH XLIMV IJJIGXW SR IZEPYEXMSRW
SJ LYQER WTIEOIVW [IVI ETTPMIH XS E HMKMXEP EKIRX� 8LMW
WSGMEP XVIEXQIRX SJ XLI EWWMWXERX [EW TSWWMFP] XVMKKIVIH
HYI XS TIVGITXMSRW SJ LYQERRIWW MR XLI EWWMWXERX SR E
WYFGSRWGMSYW PIZIP [LMGL GSYPH RSX FI QIEWYVIH F] XLI
UYIWXMSRREMVI �WII EFSZI
� -X VIQEMRW YRGIVXEMR [LIXLIV
XLMW TIVGITXMSR SJ LYQERRIWW [EW GEYWIH F] XLI
GSPPSUYMEPMWQ SV XLI EWWMWXERX MXWIPJ� 7IZIVEP JIEXYVIW SJ
5 XLEX [IVI RSX I\TIVMQIRXEPP] QERMTYPEXIH GSYPH LEZI
LEH XLMW MRJPYIRGI� JSV I\EQTPI XLI EFMPMX] XS WTIEO MR E
ZSMGI� XLI ORS[PIHKI SR XSTMGW� XLI PIZIP SJ
MRXIVEGXMZMX]�ERH�WS�SR�

*MREPP]� XLI ZEVMEFPI SJ MRXIRXMSRW XS YWI SJJIVW WSQI
RI[ MRWMKLXW� XLSYKL XLI GSVVIWTSRHMRK VIWYPXW WPMKLXP]
QMWWIH XLI GSRZIRXMSREP PIZIP SJ WMKRMJMGERGI ERH ,�E
ERH ,�G [IVI LIRGI VINIGXIH� 4SWWMFP]� MR E FMKKIV
WEQTPI GSRXEMRMRK QSVI WXEXMWXMGEP TS[IV� E WMKRMJMGERX
HMVIGX IJJIGX SJ XVYWX EW [IPP EW ER MRHMVIGX IJJIGX SJ
WTIIGL WX]PI ZME GSQTIXIRGI ERH XVYWX SR MRXIRXMSRW XS
YWI GSYPH FI JSYRH XLEX [I SRP] SFWIVZIH F] XVIRH�
-RXIVIWXMRKP] XLSYKL� WMKRMJMGERX HMVIGX VIPEXMSRW SJ
MRXIRXMSRW XS YWI [MXL GSQTIXIRGI ERH LYQERRIWW [IVI
JSYRH� 'SQTIXIRGI MW SJXIR GSRWMHIVIH E WYFHMQIRWMSR
SJ XVYWX SV E ཕXVYWXMRK FIPMIJབ XLEX� MR GSQFMREXMSR [MXL
FIRIZSPIRGI ERH MRXIKVMX]� JSVQW XLI GSRGITX SJ XVYWX EW
E [LSPI �I�K�� 0EROXSR IX EP�� ����� ;IMHQ¿PPIV ����
�
8LI JMRHMRKW SJ XLMW WXYH] GSRJMVQ XLEX GSQTIXIRGI GER
GPIEVP] FI WIIR EW E GPSWIP] VIPEXIH GSRGITX XS XVYWX� EW
XLI] EVI WXVSRKP] GSVVIPEXIH �V ! ����� T  ���
 ERH XLI
HMJJIVIRX VIPEXMSRWLMTW [MXL MRXIRXMSRW XS YWI ERH
WTIIGL WX]PI WLS[ XLEX GSQTIXIRGI MW RSX GSQTPIXIP]
IUYEP XS XVYWX� -X MW QSVI SJ E WYFHMQIRWMSR SV

HIXIVQMRERX SJ MX ERH MW EHHMXMSREPP] QSVI VIPIZERX XS
MRXIRXMSRW XS YWI XLER XLI FVSEH GSRGITX SJ XVYWX�
*YVXLIV� TIVGITXMSRW SJ LYQERRIWW LEH E HMVIGX TSWMXMZI
VIPEXMSR [MXL MRXIRXMSRW XS YWI� 8LMW VIPEXMSR GSYPH FI E
WMKR SJ YWIVWདྷ WLMJXMRK HIQERHW [LIR MX GSQIW XS
MRJSVQEXMSR VIUYIWXW� -RJSVQEXMSR MRXIVQIHMEXMSR F]
ZSMGI EWWMWXERXW QMKLX FI EXXVEGXMZI JSV XLI ZIV] VIEWSR
SJ MRXIVEGXMZI ERH WTSOIR SYX ERW[IVW XLEX QMVVSV
LYQER GSRZIVWEXMSRW� ,IEVMRK XLI ERW[IV XS E WTIGMJMG
UYIWXMSR MR E JVMIRHP] ERH TIVWSREP ZSMGI GSYPH FI
TVIJIVEFPI GSQTEVIH XS KIRIVEP� MQTIVWSREP RI[W
GSRXIRX MR ཕGPEWWMGEPབ QIHME� 8LYW� XLI TVSGIWW SJ
MRJSVQEXMSR VIXVMIZEP FIGSQIW QSVI HMEPSKMG�
TIVWSREPM^IH ERH MRHMZMHYEP� 8LIVIJSVI� LYQERRIWW MR
ER MRJSVQEXMSR MRXIVQIHMEV] QMKLX RSX SRP] MRGVIEWI
XVYWX MR XLIQ FYX FI EPWS E OI] WIPPMRK TSMRX JSV
MRJSVQEXMSR WIEVGL ZME ZSMGI EWWMWXERXW ERH MRJPYIRGI
MRXIRXMSRW�XS�YWI�HMVIGXP]�

8LMW WXYH] LEW XS FI MRXIVTVIXIH MR PMKLX SJ E JI[
PMQMXEXMSRW� *MVWX� WSQI I\TIGXIH IJJIGXW [IVI RSX
JSYRH SV SRP] SFWIVZIH EW E XVIRH XLEX WPMKLXP] QMWWIH
XLI WMKRMJMGERGI PIZIP [LMGL GSYPH FI HYI XS SYV
WEQTPI� ;I HMH RSX TIVJSVQ ER E�TVMSVM�TS[IV EREP]WMW
XS EWWIWW XLI RIIHIH WEQTPI WM^I XS JMRH I\TIGXIH
IJJIGXW� 8LIVIJSVI� SYV WEQTPI QMKLX LEZI FIIR XSS
WQEPP XS SFXEMR XLI RIIHIH TS[IV JSV E VIPMEFPI
HIXIGXMSR SJ EPP I\MWXIRX IJJIGXW ERH VIPEXMSRW� *YXYVI
WXYHMIW WLSYPH LIRGI MRGPYHI WYGL TVMSV EREP]WIW ERH
EMQ JSV PEVKIV WEQTPIW XS TIVJSVQ QIHMEXMSR EREP]WIW
[MXL QSVI TS[IV� *YVXLIVQSVI� [I VIGVYMXIH
TEVXMGMTERXW ZME WXYHIRX GSRXEGXW ERH E GSQQIVGMEP
TERIP ERH GERRSX VYPI SYX XLEX XLIWI KVSYTW LEH
HMWXSVXMRK IJJIGXW SR SYV VIWYPXW� 8LIVIJSVI�
VITVIWIRXEXMZI WEQTPIW GSYPH FI LIPTJYP XS VIZMI[ SYV
JMRHMRKW SR E JMVQIV FEWMW� )WTIGMEPP] XLI HMVIGX IJJIGXW
SJ LYQERRIWW ERH GSQTIXIRGI SR MRXIRXMSRW XS YWI LEH
RS GSRRIGXMSR XS SYV I\TIVMQIRXEP QERMTYPEXMSR ERH
WLSYPH�FI�ZIVMJMIH�JSV�E�VITVIWIRXEXMZI�WEQTPI�

7IGSRH� XLI YWIH ZSMGI SJ 5 LEW XS FI GVMXMGM^IH� ;I
TYVTSWIP] HIWMKRIH XLI ZSMGI SJ 5 EW KIRHIV�
EQFMKYSYW ERH HMJJIVIRX XS GYVVIRX STXMSRW SR XLI
QEVOIX XS EZSMH TVMSV EXXMXYHIW VIKEVHMRK ZSMGI
EWWMWXERXW� ,S[IZIV� XLI WSYRH ERH [E] SJ WTIEOMRK SJ
5 HMH RSX ETTIEP XS WSQI TEVXMGMTERXW EW WSQI
GSQQIRXW VIZIEPIH [LMGL QMKLX LEZI LEH ER
MRXIVZIRMRK IJJIGX SR XLI VIPEXMSR FIX[IIR
GSPPSUYMEPMWQ ERH TIVGIMZIH LYQERRIWW� *YXYVI WXYHMIW
WLSYPH MQTPIQIRX QSVI X]TMGEP ERH WQSSXLP] WTIEOMRK
ZSMGIW MRXS I\TIVMQIRXEP HIWMKRW ERH GLIGO EKEMR JSV
IJJIGXW SJ GSPPSUYMEPMWQ EW TVSSJ JSV XLI '%7%
TEVEHMKQ� 3RI STXMSR MW XS VIGSVH VIEP ZSMGI EWWMWXERXW
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PMOI %PI\E SV 7MVM XLEX GER VIEH SYX PSYH [VMXXIR
WXMQYPYW XI\XW� 8LIWI WXYHMIW LEZI XS GSRXVSP JSV
EXXMXYHIW ERH I\TIVMIRGIW GSRGIVRMRK XLI WTIGMJMG
EWWMWXERXW ERH XLIMV TVSZMHIVW XLSYKL� %RSXLIV STXMSR MW
XS YWI SXLIV LMKLP] HIZIPSTIH EVXMJMGMEP ZSMGIW XLEX EVI
PIWWIV�ORS[R� JSV I\EQTPI 1MGVSWSJXདྷW XI\X�XS�WTIIGL
EWWMWXERX >MVE �+VIYWWMRK IX EP�� ����� =YER IX EP��
����
� 8LMW QIXLSH EPPS[W XS EZSMH MRXIVZIRMRK IJJIGXW
HYI�XS�TVMSV�I\TIVMIRGIW�

8LMVH� XLI ZMKRIXXI�HIWMKR SJ XLI WXYH] QE] LEZI LEH E
GIRXVEP HMWEHZERXEKI� 4EVXMGMTERXW [IVI EWOIH XS
MQEKMRI ER MRXIVEGXMSR [MXL E RI[P] HIZIPSTIH ZSMGI
EWWMWXERX FYX HMH RSX EGXYEPP] WTIEO [MXL XLI EWWMWXERX�
8LI PEGO SJ EGXMSR JVSQ TEVXMGMTERXW ERH VIEP VIEGXMSRW
SJ 5 GSYPH LEZI RIKEXMZIP] MRJPYIRGIH LS[ MRXIVEGXMZI
XLI WMXYEXMSR [EW TIVGIMZIH� 8LMW QMWWMRK JIIPMRK SJ
MRXIVEGXMZMX] GSYPH LEZI LEH IJJIGXW SR QIEWYVIH
EXXMXYHIW XS[EVHW XLI EWWMWXERX� *YXYVI WXYH] HIWMKRW
WLSYPH EZSMH XLMW TVSFPIQ� JSV I\EQTPI F] YWMRK
WXMQYPYW ZMHISW JVSQ XLI JMVWX�TIVWSR TIVWTIGXMZI �I�K��
;LERK 
 -Q� ����
 SV F] W[MXGLMRK XS PEFSVEXSV]
I\TIVMQIRXW XS IRLERGI I\XIVREP ZEPMHMX]� % [M^EVH�SJ�
3^�HIWMKR MW LIPTJYP XS WMQYPEXI ER MRXIVEGXMSR FIX[IIR
YWIV ERH ZSMGI EWWMWXERX MR XLI PEF [LMPI XLI KMZIR
ERW[IVW EVI EGXYEPP] GSRXVSPPIH F] E LMHHIR VIWIEVGLIV�
-R HSMRK WS� VIWIEVGLIVW GER FIXXIV GSRXVSP XLI
I\TIVMQIRXEP GSRHMXMSRW ERH EZSMH GSRJSYRHMRK
ZEVMEFPIW��+VIYWWMRK�IX�EP�������
�

0EWXP]� HYI XS TVMSV PMXIVEXYVI GSRRIGXMRK XLI WTIIGL
WX]PI SJ LYQER WTIEOIVW [MXL GSQTIXIRGI ERH XVYWX� [I
SRP] JSGYWIH SR SRI SJ XLI XLVII X]TMGEP HIXIVQMRERXW
SJ XVYWX ERH SQMXXIH X[S JYVXLIV XVYWXMRK FIPMIJW�
%HHMXMSREP QIEWYVIQIRXW SJ FIRIZSPIRGI ERH MRXIKVMX]
EW [IPP EW XLI HIXIVQMRERXW SJ XIGLRMGEP XVYWX ཌ REQIP]
JYRGXMSREPMX]� LIPTJYPRIWW ERH VIPMEFMPMX] �0EROXSR IX
EP�� ����� 1G/RMKLX IX EP�� ����
 ཌ GSYPH LEZI FIIR
EHHIH XS SYV UYIWXMSRREMVI� 8IGLRMGEP XVYWX LEW VIGIRXP]
FIIR TVSZIR XS FI VIPIZERX XS ZSMGI EWWMWXERXW EW [IPP EW
LYQER XVYWX �;IMHQ¿PPIV� ����
� *YXYVI WXYHMIW WLSYPH
PSSO MRXS IJJIGXW SJ GSPPSUYMEPMWQ SR XLIWI HMJJIVIRX
HIXIVQMRERXW SJ XVYWX ERH LS[ XLI] TPE] XSKIXLIV XS
FYMPH XVYWX MR ZSMGI EWWMWXERX� 4SWWMFPI EHHMXMSREP
HMQIRWMSRW SJ XVYWX WTIGMJMG XS XLI MRJSVQEXMSR
MRXIVQIHMEXMSR SJ ZSMGI EWWMWXERXW WLSYPH FI GSRWMHIVIH
EW [IPP� ;LIR YWIVW XYVR XS ZSMGI EWWMWXERXW JSV GYVVIRX
MRJSVQEXMSR� EWTIGXW SJ XLIMV QIXLSHW SJ MRJSVQEXMSR
VIWIEVGL ERH IHMXMRK QE] EPWS FI VIPIZERX MR JSVQMRK
XVYWX� -R JEGX� VIGIRX JMRHMRKW HS TSMRX XS XLI JEGX XLEX
XLI MRJPYIRGI SJ ERXLVSTSQSVTLMG HIWMKR SR XVYWX LEW
FIIR SZIVIWXMQEXIH HYI XS XLI YRHIXIGXIH MQTEGX SJ
GVIHMFMPMX] SJ XLI WXEXIQIRXW E ZSMGI EWWMWXERX QEOIW

�;IMHQ¿PPIV IX EP�� ����
� *YXYVI WXYHMIW WLSYPH
EHHMXMSREPP] MRGPYHI QIEWYVIW VIKEVHMRK XLI GVIHMFMPMX]
SJ�XLI�KMZIR�MRJSVQEXMSR�

8EOIR XSKIXLIV� XLI GYVVIRX WXYH] WLS[IH XLEX
MRHITIRHIRX SJ XLI XSTMG E ZSMGI EWWMWXERX XEPOW EFSYX�
MXW GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI ཌ GSQTEVIH XS E JSVQEP SRI ཌ
LEW E RIKEXMZI IJJIGX SR GSQTIXIRGI IZEPYEXMSRW� [LMGL
EPWS QIHMEXIW E RIKEXMZI IJJIGX SJ WTIIGL WX]PI SR XVYWX�
-R GSRXVEWX� LYQERRIWW MW RSX MRJPYIRGIH F] E GSPPSUYMEP
WTIIGL WX]PI� &EWIH SR XLIWI JMRHMRKW� E ZSMGI EWWMWXERX
[MPP XLIVIJSVI RSX FIRIJMX JVSQ E GSPPSUYMEP WTIIGL WX]PI
VIKEVHMRK XLI TIVGITXMSRW ERH FILEZMSVW SJ MXW YWIVW�
,S[IZIV� JYXYVI WXYHMIW WLSYPH GEVIJYPP] VIZMI[ XLIWI
JMRHMRKW [MXL E FMKKIV WEQTPI GSRXEMRMRK QSVI
WXEXMWXMGEP TS[IV ERH YWI E QSVI GSQQSR ZSMGI JSV XLI
EWWMWXERX� 4SWWMFP] XLI JSYRH LEVQJYP VIPEXMSR SJ
GSPPSUYMEPMWQ ERH XVYWX ZME GSQTIXIRG] GER FI FEPERGIH
SYX F] ER EHHMXMSREP TSWMXMZI MRJPYIRGI SR XVYWX ZME
TIVGIMZIH LYQERRIWW [LMGL [I GSYPH RSX SFWIVZI�
*YVXLIVQSVI� XLI JSYRH HMVIGX VIPEXMSRWLMT SJ TIVGIMZIH
LYQERRIWW ERH MRXIRXMSRW XS YWI XLI EWWMWXERX VIZIEPW
QSVI VIWIEVGL TSXIRXMEP� -J ER ERXLVSTSQSVTLMG ERH
LYQER�WIIQMRK HIWMKR IRGSYVEKIW YWIVW XS XYVR XS
ZSMGI EWWMWXERXW� VIWIEVGL WLSYPH PSSO MRXS XLI
WMKRMJMGERGI SJ XLMW JIEXYVI JSV XLI YWI SJ ZSMGI
EWWMWXERXW� IWTIGMEPP] JSV MRJSVQEXMSR TYVTSWIW�
'SRWMHIVMRK XLI EQFMKYSYW UYEPMX] SJ ZSMGI EWWMWXERXWདྷ
JEGXYEP ERW[IVW �I�K�� *VILQERR IX EP�� ����� +SL IX EP��
����
� XLIVI QMKLX FI E VMWO XLEX E REXYVEP LYQER
WSYRHMRK ZSMGI QEWOW JPE[W MR JEGXYEPMX] ERH VIPMEFMPMX]
SJ XLI GSRXIRX� *YXYVI WXYHMIW WLSYPH HIXIVQMRI WTIGMJMG
QSXMZIW XS YWI ZSMGI EWWMWXERXW EW ER MRJSVQEXMSR WSYVGI
ERH MRZIWXMKEXI LS[ YWIVW HIEP [MXL ERW[IVW� EWWIWW
XLIMV GVIHMFMPMX] ERH [LIXLIV XLI] JEGXGLIGO WTIGMJMG
MRJSVQEXMSR�[LMGL�XLI]�VIGIMZIH�JVSQ�ER�EWWMWXERX�

$FNQRZOHGJHPHQWV

8LI EYXLSV [SYPH PMOI XS I\TVIWW LIV KVEXMXYHI ERH
ETTVIGMEXMSR XS XLI WXYHIRXW [LS GS�HIWMKRIH XLMW WXYH]
MR XLI GSRXI\X SJ ER YRHIVKVEHYEXI GSYVWI EX ,IMRVMGL�
,IMRI�9RMZIVWMX] (YIWWIPHSVJ EW [IPP EW XS LIV EHZMWSV
4VSJ� 1EVG >MIKIPI [LS GS�XEYKLX XLI GSYVWI�
7TIGMJMGEPP]� XLI IJJSVXW SJ WXYHIRXW %RRE &§¢� 0EYVMHW
&PYQI� 'EVSPMR &SSX� %PI\ERHVE ,IPPQERR� -WEFIP
,IPPQERR� 7EVE ,IVQIW� 0ISREVH /IVR�;EKRIV�
=EWQMR /MVWXIMR� %RNE 0YOEWWIO� 0ISRMI 4ERYWGL�
0EYVE 7XETOIZMGE ERH %RRE 8IMGLQERR MR HIWMKRMRK
XLI UYIWXMSRREMVI� VIGVYMXMRK TEVXMGMTERXW ERH I\IGYXMRK
XLI�WXYH]�WLSYPH�FI�VIGSKRM^IH�

�
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%QE^SR ������ 7ITXIQFIV ��
� (S QSVI [MXL XLIWI
RI[ %PI\E JIEXYVIW EX LSQI ERH SR�XLI�KS� $ERXW
$PD]RQ�
LXXTW���[[[�EFSYXEQE^SR�GSQ�RI[W�HIZMGIW�EPI\E�
RI[W�����

%6( 
 >(* �����
� (UJHEQLVVH GHU $5'�=')�
2QOLQHVWXGLH ���� ?6IWYPXW SJ XLI %6(�>(* SRPMRI
WXYH]����A�LXXTW���[[[�EVH�^HJ�SRPMRIWXYHMI�HI�JMPIW�
���������������C3RPMRIWXYHMI����C4YFPMOEXMSRWGLEVX
W�THJ

%VRSPH� 6�� 8EĢ� 7�� ,MPHIFVERHX� '�� 
 7GLRIMHIV� %�
�����
� %R] 7MVMSYW GSRGIVRW ]IX# ཌ %R IQTMVMGEP
EREP]WMW SJ ZSMGI EWWMWXERXWདྷ MQTEGX SR GSRWYQIV
FILEZMSV ERH EWWIWWQIRX SJ IQIVKMRK TSPMG] GLEPPIRKIW�
735&��� 7KH ��WK 5HVHDUFK &RQIHUHQFH RQ
&RPPXQLFDWLRQ� ,QIRUPDWLRQ DQG ,QWHUQHW 3ROLF\
������LXXTW���HSM�SVK���������WWVR��������

&IPPIKEVHE� .� 6� �����
� 7TSOIR PERKYEKI
YRHIVWXERHMRK JSV REXYVEP MRXIVEGXMSR� 8LI WMVM
I\TIVMIRGI� -R .� 1EVMERM� 7� 6SWWIX� 1� +EVRMIV�6M^IX

 0� (IZMPPIVW �IHW�
� 1DWXUDO ,QWHUDFWLRQ ZLWK 5RERWV�
.QRZERWV DQG 6PDUWSKRQHV �TT� ����
� 7TVMRKIV�
LXXTW���HSM�SVK��������������������������C�

&PEMV� 0� 1�� 
 'SRRSV� ,� 7� �����
� &PEGO ERH VYVEP
EGGIRXW JSYRH XS PIWWIR NSF STTSVXYRMXMIW� 0RQWKO\
/DERU�5HYLHZ���������ཌ���

&PYXEK ������ 3GXSFIV �
� 8LI TIVWSRMJMGEXMSR SJ ZSMGI
EWWMWXERXW�
%OXWDJ�LXXTW���FPY�EM�FPSK�XLI�TIVWSRMJMGEXMSR�SJ�ZSMGI�
EWWMWXERXW

&VSGOW� 0� ������ %TVMP ��
� བྷ3O� 'SVSRE�ཕ ཌ ;IPGLIR
)MRJPYWW HEW :MVYW EYJ HMI 2YX^YRK ZSR :SMGI MR
(IYXWGLPERH LEX ?བྷ3O� 'SVSRE�ཕ ࣕ 8LI MRJPYIRGI SJ XLI
ZMVYW SR XLI YWI SJ ZSMGI MR +IVQER]A� /HWࣛV PDNH
OHPRQDGH�
LXXTW���PIXW�QEOI�PIQSREHI�HI�SO�GSVSRE�[IPGLIR�IMRJP
YWW�HEW�ZMVYW�EYJ�HMI�RYX^YRK�YRH�RYX^YRKWEFWMGLX�ZSR�
ZSMGI�MR�HIYXWGLPERH�LEX��

&¿PXIVQERR� 7� ������ 2SZIQFIV ��
� %QE^SR %PI\E
OERR RYR QMX %O^IRX WTVIGLIR ?%QE^SR %PI\E MW EFPI
XS WTIEO [MXL ER EGGIRX RS[A�
&RPSXWHUELOG�LXXTW���[[[�GSQTYXIVFMPH�HI�EVXMOIP�GF�
2I[W�7QEVX�,SQI�%QE^SR�%PI\E�OERR�RYR�QMX�
%O^IRX�WTVIGLIR����������LXQP

&YVKSSR� .� /�� &SRMXS� .� %�� &IRKXWWSR� &�� 'IHIVFIVK�
'�� 0YRHIFIVK� 1�� 
%PPWTEGL� 0� �����
� -RXIVEGXMZMX]
MR LYQERཌGSQTYXIV MRXIVEGXMSR� % WXYH] SJ GVIHMFMPMX]�
YRHIVWXERHMRK� ERH MRJPYIRGI� &RPSXWHUV LQ +XPDQ
%HKDYLRU� ����
� ��������
LXXTW���HSM�SVK���������7������������
�������

&]VRI� &� 1� �����
� 6WUXFWXUDO HTXDWLRQ PRGHOLQJ ZLWK
$PRV� %DVLF FRQFHSWV� DSSOLFDWLRQV� DQG
SURJUDPPLQJ ��RH IH�
� 6SYXPIHKI�8E]PSV 
 *VERGMW
+VSYT�

'EVSPYW� %�� 1YIRGL� 6�� 7GLQMHX� '�� 
 7GLRIMHIV� *�
�����
� -QTIVXMRIRX QSFMPIW � )JJIGXW SJ TSPMXIRIWW ERH
MQTSPMXIRIWW MR LYQER�WQEVXTLSRI MRXIVEGXMSR�
&RPSXWHUV LQ +XPDQ %HKDYLRU� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������N�GLF������������

'L¬VMJ� )�� 
 0IQSMRI� .��*� �����
� %RXLVSTSQSVTLMG
ZMVXYEP EWWMWXERXW ERH XLI VIEGXMSRW SJ -RXIVRIX YWIVW� %R
I\TIVMQIRX SR XLI EWWMWXERXདྷW ZSMGI� 5HFKHUFKH (W
$SSOLFDWLRQV (Q 0DUNHWLQJ �(QJOLVK (GLWLRQ�� ����
�
��ཌ����LXXTW���HSM�SVK�������������������������

'LS� )�� 1SPMRE� 1� (�� 
 ;ERK� .� �����
� 8LI
IJJIGXW SJ QSHEPMX]� HIZMGI� ERH XEWO HMJJIVIRGIW SR
TIVGIMZIH LYQER PMOIRIWW SJ ZSMGI�EGXMZEXIH ZMVXYEP
EWWMWXERXW� &\EHUSV\FKRORJ\� %HKDYLRU DQG 6RFLDO
1HWZRUNLQJ� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������G]FIV����������

'YHH]� %� .� '�� *MWOI� 7� 8�� 
 +PMGO� 4� �����
�
;EVQXL ERH GSQTIXIRGI EW YRMZIVWEP XVEMX HMQIRWMSRW
SJ MRXIVTIVWSREP ERH MRXIVKVSYT TIVGITXMSRW� 8LI
WXIVISX]TI GSRXIRX QSHIP ERH XLI &-%7 QET� -R 1� 4�
>ERRE �IH�
� $GYDQFHV LQ H[SHULPHQWDO SV\FKRORJ\ �:SP�
��� TT� ��ཌ���
� %GEHIQMG 4VIWW�
LXXTW���HSM�SVK���������7���������	����	��������
�

)EW[EVE 1SSVXL]� %�� 
 :Y� /��4� 0� �����
� 4VMZEG]
GSRGIVRW JSV YWI SJ ZSMGI EGXMZEXIH TIVWSREP EWWMWXERX MR
XLI TYFPMG WTEGI� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI +XPDQ�
&RPSXWHU ,QWHUDFWLRQ� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK�����������������������������

)X^VSHX� /� �����
� 8LI SRXSPSKMGEP GPEWWMJMGEXMSR SJ
GSRZIVWEXMSREP EKIRXW� -R %� *»PWXEH� 8� %VEYNS� 7�
4ETEHSTSYPSW� )� 0��'� 0E[� )� 0YKIV� 1� +SSH[MR 

4� &� &VERHX^EIK �IHW�
 &KDWERW 5HVHDUFK DQG 'HVLJQ
�TT� ��ཌ��
� 7TVMRKIV� 'LEQ�
LXXTW���HSM�SVK��������������������������C�
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*SVH��1���
�4EPQIV��;�������
��%PI\E��EVI�]SY
PMWXIRMRK XS QI# %R EREP]WMW SJ %PI\E ZSMGI WIVZMGI
RIX[SVO XVEJJMG� 3HUVRQDO DQG 8ELTXLWRXV &RPSXWLQJ�
����
� ��ཌ���
LXXTW���HSM�SVK���������W���������������\

*VILQERR� /�� >MIKIPI� 1�� 
 6SWEV� 9� �����
�
ཕ%PI\E� 7MVM� +SSKPI� [LEX HS ]SY ORS[ EFSYX GSVSRE#བ
% UYERXMXEXMZI WYVZI] SJ ZSMGI EWWMWXERXW ERH GSRXIRX
EREP]WMW SJ XLIMV ERW[IVW SR UYIWXMSRW EFSYX XLI
'3:-(��� TERHIQMG� 6WXGLHV LQ &RPPXQLFDWLRQ DQG
0HGLD� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK�����������������������������

*YIVXIW� .� 2�� +SXXHMIRIV� ;� ,�� 1EVXMR� ,�� +MPFIVX�
8� '�� 
 +MPIW� ,� �����
� % QIXEཉEREP]WMW SJ XLI
IJJIGXW SJ WTIEOIVW� EGGIRXW SR MRXIVTIVWSREP
IZEPYEXMSRW� (XURSHDQ -RXUQDO RI 6RFLDO 3V\FKRORJ\�
����
�����ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������INWT����

+SL� %� 7� =� ;SRK� 0� 0�� 
 =ET� /� =��0� �����
�
)ZEPYEXMSR SJ '3:-(��� MRJSVQEXMSR TVSZMHIH F]
HMKMXEP ZSMGI EWWMWXERXW� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 'LJLWDO
+HDOWK�����
��%VXMGPI����LXXT���HSM�SVK����������MNHL���
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�
���ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������W�����������������
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,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ ,QIRUPDWLRQ 6\VWHPV�
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� 8VYWX MR GSQTYXIVW� 8LI
'SQTYXIVW�%VI�7SGMEP�%GXSVW �'%7%
 TEVEHMKQ ERH
XVYWX[SVXLMRIWW TIVGITXMSR MR LYQER�GSQTYXIV
GSQQYRMGEXMSR� -R (� 0EXYWIO 
 %� +IVFEWM �IHW�
�
7UXVW DQG WHFKQRORJ\ LQ D 8ELTXLWRXV 0RGHUQ
(QYLURQPHQW� 7KHRUHWLFDO DQG 0HWKRGRORJLFDO
3HUVSHFWLYHV �TT� �ཌ��
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1E]IV� 6� '�� (EZMW� .� ,�� 
 7GLSSVQER� *� (� �����
�
%R MRXIKVEXMZI QSHIP SJ SVKERM^EXMSREP XVYWX� $FDGHP\
RI 0DQDJHPHQW 5HYLHZ� ����
� ����
LXXTW���HSM�SVK���������������
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4� *� �����
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2I[QER� 2�� *PIXGLIV� 6�� /EPSKIVSTSYPSW� %�� 

2MIPWIR� 6� /� �����
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���ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������W�����������������

;LERK� '�� 
 -Q� ,� �����
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8EFPI �� 5YIWXMSRW MR MRJSVQEP IZIV]HE] ERH JSVQEP TSPMXMGEP GSRXI\X ERH ERW[IVW MR JSVQEP ERH GSPPSUYMEP
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8ERNE�,EFIVQI]IV��.ERMRI�2��&PIWWMRK��,IPIRE�&MPERH^MG��%RRE�1EVME�&EYV
�

-RWXMXYX�J¿V�1IHMIR��;MWWIR�YRH�/SQQYRMOEXMSR��9RMZIVWMX§X�%YKWFYVK��%YKWFYVK

�

=XVDPPHQIDVVXQJ

'LH YRUOLHJHQGH 6WXGLH XQWHUVXFKW GLH :LUNXQJ YRQ 9DOXH�%DVHG�)UDPLQJ �HJRLVWLVFK� DOWUXLVWLVFK XQG ELRVSK¦ULVFK�
LP .RQWH[W HLQHU 3RVWHU�.DPSDJQH ]XP 7KHPD 3ODVWLNYHUVFKPXW]XQJ� 'LH 1RUP�$FWLYDWLRQ 7KHRU\ �6FKZDUW]�
����� GLHQW DOV WKHRUHWLVFKHU +LQWHUJUXQG ]XU %HVFKUHLEXQJ GHV XPZHOWUHOHYDQWHQ 9HUKDOWHQVELOGXQJVSUR]HVVHV�
1DFK 6FKZDUW]
 7KHRULH ������ ����� ZHUGHQ GLH YHUVFKLHGHQHQ $UWHQ GHV 9DOXH�%DVHG�)UDPLQJV ࣕ HJRLVWLVFKHV�
DOWUXLVWLVFKHV XQG ELRVSK¦ULVFKHV )UDPLQJ ࣕ PLWHLQDQGHU YHUJOLFKHQ XQG PLW HLQHU 9HUVLRQ RKQH 9DOXH�%DVHG�
)UDPLQJ LQ GHU :LUNXQJ DXI GHQ XPZHOWEH]RJHQHQ 9HUKDOWHQVELOGXQJVSUR]HVV DQDO\VLHUW� =XV¦W]OLFK ZLUG GLH
5HOHYDQ] HLQHU �EHUHLQVWLPPXQJ GHV :HUWHIUDPLQJV XQG GHU EHVWHKHQGHQ :HUWRULHQWLHUXQJ GHU 5H]LSLHUHQGHQ
XQWHUVXFKW� 'LH 6WXGLH ]HLJW� GDVV VLFK DOWUXLVWLVFKHV )UDPLQJ� YHUJOLFKHQ PLW HLQHU .RPPXQLNDWLRQ RKQH
:HUWHIUDPLQJ� VLJQLILNDQW DXI GHQ XPZHOWUHOHYDQWHQ 9HUKDOWHQVELOGXQJVSUR]HVV DXVZLUNW� 'LH :LUNXQJ GHV
DOWUXLVWLVFKHQ )UDPLQJV YHUJOLFKHQ ]X NHLQHP (LQVDW] YRQ 9DOXH�%DVHG�)UDPLQJ DXI GHQ 9HUKDOWHQVELOGXQJVSUR]HVV
]HLJW VLFK I¾U DOOH 3HUVRQHQ� XQDEK¦QJLJ YRQ EHVWHKHQGHU :HUWRULHQWLHUXQJ� %LRVSK¦ULVFKHV XQG DOWUXLVWLVFKHV
)UDPLQJ ]HLJHQ VLFK KLHU DOV QLFKW UHOHYDQW LQ GHU :LUNXQJ DXI GHQ 9HUKDOWHQVELOGXQJVSUR]HVV� 'LH (UJHEQLVVH VLQG
NRQVLVWHQW PLW GHQ WKHRUHWLVFKHQ $QQDKPHQ YRQ 6FKZDUW] ������ ����� XQG ZHUGHQ LQ GLHVHP =XVDPPHQKDQJ
GLVNXWLHUW��1LFKW�VLJQLILNDQWH�(UJHEQLVVH�ZHUGHQ�DXFK�LQ�%H]XJ�DXI�HLQH�JHULQJH�(IIHNWVW¦UNH�GLVNXWLHUW�

.H\ZRUGV��*VEQMRK��2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV]��;IVXSVMIRXMIVYRKIR��:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
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6XPPDU\

7KLV VWXG\ H[DPLQHV WKH HIIHFW RI 9DOXH�%DVHG )UDPLQJ �HJRLVWLF� DOWUXLVWLF� DQG ELRVSKHULF� LQ WKH FRQWH[W RI D
SRVWHU FDPSDLJQ RQ SODVWLF SROOXWLRQ� 1RUP�$FWLYDWLRQ 7KHRU\ �6FKZDUW]� ����� VHUYHV DV D WKHRUHWLFDO EDFNJURXQG
WR GHVFULEH WKH HQYLURQPHQWDO EHKDYLRU IRUPDWLRQ SURFHVV� ,Q OLQH ZLWK 6FKZDUW] ������ ������ WKH GLIIHUHQW W\SHV
RI 9DOXH�%DVHG )UDPLQJ � HJRLVWLF� DOWUXLVWLF� DQG ELRVSKHULF IUDPLQJ � DUH FRPSDUHG ZLWK HDFK RWKHU DQG DQDO\]HG
ZLWK D YHUVLRQ ZLWKRXW YDOXH�EDVHG IUDPLQJ UHJDUGLQJ WKHLU HIIHFWV RQ WKH HQYLURQPHQW�UHODWHG EHKDYLRU IRUPDWLRQ
SURFHVV� ,Q DGGLWLRQ� WKH UHOHYDQFH RI D PDWFK EHWZHHQ WKH YDOXH IUDPLQJ DQG WKH H[LVWLQJ YDOXH RULHQWDWLRQ RI WKH
DXGLHQFH LV LQYHVWLJDWHG� 7KH VWXG\ VKRZV WKDW DOWUXLVWLF IUDPLQJ� FRPSDUHG WR FRPPXQLFDWLRQ ZLWKRXW YDOXH
IUDPLQJ� KDV D VLJQLILFDQW HIIHFW RQ WKH HQYLURQPHQW�UHODWHG EHKDYLRU IRUPDWLRQ SURFHVV� 7KH HIIHFW RI DOWUXLVWLF
IUDPLQJ FRPSDUHG WR QR XVH RI 9DOXH�%DVHG )UDPLQJ RQ WKH EHKDYLRU IRUPDWLRQ SURFHVV LV HIIHFWLYH IRU DOO
LQGLYLGXDOV� UHJDUGOHVV RI H[LVWLQJ YDOXH RULHQWDWLRQ� %LRVSKHULF DQG DOWUXLVWLF IUDPLQJ DUH VKRZQ KHUH WR EH
LUUHOHYDQW LQ WKHLU HIIHFW RQ WKH EHKDYLRU IRUPDWLRQ SURFHVV� 7KH UHVXOWV DUH FRQVLVWHQW ZLWK WKH WKHRUHWLFDO
DVVXPSWLRQV RI 6FKZDUW] ������ ����� DQG DUH GLVFXVVHG LQ WKLV FRQWH[W� 1RQ�VLJQLILFDQW UHVXOWV DUH DOVR GLVFXVVHG
LQ�WHUPV�RI�ORZ�HIIHFW�VL]H�

.H\ZRUGV��*VEQMRK��2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV]��ZEPYI�SVMIRXEXMSRW��:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
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(LQOHLWXQJ

1IHMIR WTMIPIR IMRI FIHIYXIRHI 6SPPI MR HIV
¹JJIRXPMGLIR;ELVRILQYRKZSR9Q[IPXZIVWGLQYX^YRK
YRH /PMQE[ERHIP� HIRR WMI WMRH REGL HIR )VKIFRMWWIR
^ELPVIMGLIV 7XYHMIR [IPX[IMX IMRI HIV VIPIZERXIWXIR
-RJSVQEXMSRWUYIPPIR� YRH MR ZMIPIR *§PPIR EYGL HMI
IMR^MKI -RJSVQEXMSRWUYIPPI� ^Y [MWWIRWGLEJXPMGLIR
)VOIRRXRMWWIR MR HMIWIQ /SRXI\X �^�&� *MPLS� �����
7GL§JIV 
 &SRJEHIPPM� ����� +¹VOI 
 6LSQFIVK�
����� 7GL§JIV 
 7GLPMGLXMRK� ����� ;LMXQEVWL� �����
&S]OSJJ
6ENER� ����
�(IQIRXWTVIGLIRH FIHIYXWEQ
MWX HMI 6IPIZER^ HIV (EVWXIPPYRK YRH *SVQ HIV
%YJFIVIMXYRK ZSR -RJSVQEXMSRIR MR HIR 1IHMIR MR
HMIWIQ /SRXI\X YRH MR *SPKI HMI 7IPIOXMSR YRH
2YX^YRK HYVGL 6I^MTMIVIRHI� [MI EYGL ;MVOYRK EYJ
HMIWI �4MRXS IX EP�� ����� &SRJEHIPPM IX EP�� ����
�
,MIVQMX WIX^X WMGL HIV *SVWGLYRKWFIVIMGL HIV
;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR EYWIMRERHIV �&SRJEHIPPM
IX EP�� ����
� ;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR [MVH REGL
7GL§JIV IX EP� ������ 7� ��
 HIJMRMIVX EPW བྷEPPI *SVQIR
ZSR EYJ [MWWIRWGLEJXPMGLIW ;MWWIR SHIV
[MWWIRWGLEJXPMGLI %VFIMX JSOYWWMIVXI /SQQYRMOEXMSR�
WS[SLP MRRIVLEPF EPW EYGL EY¢IVLEPF HIV
MRWXMXYXMSREPMWMIVXIR ;MWWIRWGLEJX� MROPYWMZI MLVIV
4VSHYOXMSR� -RLEPXI� 2YX^YRK YRH ;MVOYRKIRཕ� -Q
/SRXI\X HMIWIV 7XYHMI [MVH MRWFIWSRHIVI MR HIR *SOYW
KIRSQQIR�[MI6I^MTMIVIRHI YRXIVWGLMIHPMGLI *SVQIR
HIV (EVWXIPPYRK ZIVEVFIMXIR YRH MR[MIJIVR WMGL HMIWI
EYJ�6I^MTMIVIRHI�EYW[MVOIR�

)MR IRXWGLIMHIRHIV &IWXERHXIMP HIV [IPX[IMXIR
9Q[IPXZIVWGLQYX^YRK WXIPPX HMI :IVYRVIMRMKYRK HIV
9Q[IPX HYVGL 4PEWXMO HEV �9Q[IPXFYRHIWEQX� ����
�
.§LVPMGL [IVHIR ��� 1MPPMSRIR 8SRRIR ER RMGLX�
EFFEYFEVIQ 4PEWXMO TVSHY^MIVX� )MR KVS¢IV %RXIMP
HEZSR IRHIX MR HIV 2EXYV� L§YJMK MR HIR 3^IERIR� [EW
^YQ 8SH ZSR 1MPPMSRIR 1IIVIWXMIVIR J¿LVX YRH
^ELPVIMGLI RIKEXMZI KIWYRHLIMXPMGLI *SPKIR J¿V HIR
1IRWGLIR REGL WMGL ^MILIR OERR� �2%&9� ����

:IVWGLMIHIRI /SQQYRMOEXSVCMRRIR [MI HEW
&YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQ WXIPPIR HIV�JJIRXPMGLOIMX MR
/SQQYRMOEXMSRWOEQTEKRIR ཌ ^YQ &IMWTMIP ¿FIV
4PEOEXI ཌ -RJSVQEXMSRIR ^YV :IVJ¿KYRK� YRXIV ERHIVIQ
QMX HIQ >MIP� HMI 4VSFPIQEXMO HEV^YWXIPPIR YRH
,ERHPYRKWEPXIVREXMZIR EYJ^Y^IMKIR� (IV )MRWEX^ ZSR
4PEOEXOEQTEKRIR ^MIPX HEVEYJ EF� HYVGL IMRI ZMWYIPPI
%YWKIWXEPXYRK %YJQIVOWEQOIMX J¿V YRXIVWGLMIHPMGLI
8LIQIR ^Y IV^IYKIR YRH ZIVWGLMIHIRI
>YWEQQIRL§RKI MR ZIVWX§RHPMGLIV ;IMWI HEV^YWXIPPIR
�(IMXIVW� ����� ,EWERMGE IX EP�� ����
� 4PEOEXI FMIXIR
EY¢IVHIQ HMI 1¹KPMGLOIMX� EYGL HMI 8IMPI HIV

&IZ¹POIVYRKQMX[MGLXMKIR -RJSVQEXMSRIR ^Y IVVIMGLIR�
HMI WMGL RMGLX EYW IMKIRIQ %RXVMIF QMX HIQ
8LIQIROSQTPI\ EYWIMRERHIVWIX^IR� (YVGL IMRI
[MIHIVLSPXI 6I^ITXMSRWWMXYEXMSR [IVHIR -RLEPXI WS
QILVJEGL MR HEW +IH§GLXRMW KIVYJIR �-PMG 
 6S[I�
������&VS[R������
�

)MRI ,IVEYWJSVHIVYRK HIV ;MWWIRWGLEJXWOSQQY�
RMOEXMSR ^YV 8LIQEXMO HIV 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK
FIWXILX HEVMR� HMI 4VSFPIQEXMO ER ZIVWGLMIHIRI
>MIPKVYTTIR QMX YRXIVWGLMIHPMGLIR :SVEYWWIX^YRKIR
�^�&� :SV[MWWIR
 YRH)MKIRWGLEJXIR �^�&� )MRWXIPPYRKIR
^Y ;MWWIRWGLEJX� ;IVXSVMIRXMIVYRKIR
 ^Y ZIVQMXXIPR
�^�&� ,ERWPE� ����� /EYP IX EP�� ����
� -Q /SRXI\X HIV
YQ[IPXFI^SKIRIR )RXWGLIMHYRKWJMRHYRK WMRH HEFIM
MRWFIWSRHIVI HMI MRHMZMHYIPPIR;IVXSVMIRXMIVYRKIR ZSR
4IVWSRIR VIPIZERX �7GL[EVX^� ����� 7XIVR IX EP�� ����
�
(MI ,IVEYWJSVHIVYRK MWX EPWS� HMI 4VSFPIQEXMO
4IVWSRIR QMX YRXIVWGLMIHPMGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR ^Y
ZIVQMXXIPR�(MI/SQQYRMOEXMSRWWXVEXIKMI HIW)UDPLQJV
�)RXQER� ����� 1EXXLIW� ����
 IVQ¹KPMGLX HEW
,IVZSVLIFIR FIWXMQQXIV %WTIOXI ZSR
/SQQYRMOEXMSRWMRLEPXIR� YQ 6I^MTMIVIRHIR
-RXIVTVIXEXMSRW[IKI J¿V HMI HEVKIWXIPPXIR -RLEPXI
EYJ^Y^IMKIR� ;IVXIJVEQMRK �EYGL :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK� ^�&� ,ERWPE� ����� 7GLSVR� ����
 OERR LMIV^Y
HMI >MIPI ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR J¿V
YRXIVWGLMIHPMGLI ;IVXSVMIRXMIVYRKIR HEVWXIPPIR�
)RXWTVIGLIRH 7GL[EVX^དྷ �����
 (EVWXIPPYRK HIV
;IVXIOEXIKSVMIR MR FMSWTL§VMWGLIW� EPXVYMWXMWGLIW YRH
IKSMWXMWGLIW *VEQMRK OERR FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK EPWS
HMI *SPKIR YQ[IPXVIPIZERXIV :IVLEPXIRW[IMWIR J¿V HMI
9Q[IPX HEVWXIPPIR� EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK HMI *SPKIR
YQ[IPXVIPIZERXIV :IVLEPXIRW[IMWIR J¿V ERHIVI
4IVWSRIR YRH IKSMWXMWGLIW *VEQMRK J¿V HMI IMKIRI
4IVWSR� (IV *SOYW HIV %VKYQIRXEXMSR LIFX EPWS
ZIVWGLMIHIRI >MIPI ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR
:IVLEPXIRW[IMWIR IRXWTVIGLIRH YRXIVWGLMIHPMGLIV
;IVXSVMIRXMIVYRKIR�LIVZSV�

-R HMIWIV 7XYHMI [MVH MQ/SRXI\X IMRIV 4PEOEXOEQTEKRI
HIW &YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQW EREP]WMIVX� [MI WMGL
;IVXIJVEQIWEYJHIRYQ[IPXFI^SKIRIR)RXWGLIMHYRKW�
TVS^IWW ZSR 6I^MTMIVIRHIR EYW[MVOIR� *¿V HIR
YQ[IPXVIPIZERXIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWW WTVMGLX
7GL[EVX^ �����
 HIQ EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRK IMRI
FIWSRHIVI 6IPIZER^ ^Y� HE 4IVWSRIR ¿FIV IMR
KVYRHW§X^PMGLIW� MRXVMRWMWGLIW 7XVIFIR REGL )VLEPX HIV
IMKIRIR %VX ZIVJ¿KIR �ZKP� EYGL 0MY IX EP�� ����� 3NIE

0SYVIMVS� ����
�2EGL HIV 6HOHFWLYH�([SRVXUH�7KHRU\
�/PETTIV� ����� ;MPPMEQW IX EP�� ����
 [§VIR ZSV EPPIQ
WSPGLI ;IVXIJVEQIW IJJIOXMZ� HMI QMX HIV FIWXILIRHIR
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;IVXSVMIRXMIVYRK ¿FIVIMRWXMQQIR� &MWLIVMKI 7XYHMIR
PMIJIVR ^YV KIRIVIPPIR ;MVOWEQOIMX ཌ YREFL§RKMK ZSR
FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK �^�&� ,ERWPE� ����
 ཌ
YRH ^YV ;MVOWEQOIMX ZSR ;IVXIJVEQIW ZSV HIQ
,MRXIVKVYRH FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK �^�&�
7GLSVR� ����� 2MPWWSR IX EP�� ����� (I (SQMRMGMW IX EP��
����
 XIMP[IMWI [MHIVWTVIGLIRHI )VKIFRMWWI� ,MIV WIX^X
HMI 7XYHMI ER� YRH Q¹GLXI HEW *SVWGLYRKWJIPH MQ
/SRXI\X HIV ;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR [IMXIV
WX§VOIR� >YV %REP]WI HIV ;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW EYJ HIR YQ[IPXFI^SKIRIR
)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW SVMIRXMIVX WMGL HMI 7XYHMI EQ
1SHIPP HIV2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV] �2%1�7GL[EVX^�
����� 7XIVR IX EP�� ����
� [IPGLIW HIR 4VS^IWW HIV
)RXWGLIMHYRKWFMPHYRK FIM YQ[IPXVIPIZERXIR SHIV EYGL
TVSWS^MEPIR 8LIQIR FIWGLVIMFX� (MI 1SHIPPI [YVHIR
^YV )VOP§VYRK ZSR :IVLEPXIRW[IMWIR MR HMIWIQ/SRXI\X
IRX[MGOIPX YRH KIPXIR MR HIV *SVWGLYRK HIV TVSWS^MEPIR
SHIV YQ[IPXFI^SKIRIR ;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR
EPW�IXEFPMIVX�

-Q /SRXI\X IMRIV HIV VIPIZERXIR %YJKEFIR ZSR
;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR� HMI 4VSFPIQEXMO HIV
9Q[IPXZIVWGLQYX^YRK SHIV EYGL HIW /PMQE[ERHIPW ER
4IVWSRIR QMX YRXIVWGLMIHPMGLIR )MKIRWGLEJXIR ཌ LMIV�
;IVXSVMIRXMIVYRKIR ཌ ^Y ZIVQMXXIPR� PIMWXIX HMI
ZSVPMIKIRHI 7XYHMI IMRIR IVWXIR &IMXVEK� :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK WXIPPX MR HIV *SVWGLYRK RSGL IMR VIPEXMZ NYRKIW
*SVWGLYRKWJIPH HEV� YRH HMI 7XYHMI Q¹GLXI ^YV
;MVOYRK HIV (EVWXIPPYRK ZSR :IVLEPXIRW[IMWIR ER
[IVXIVIPIZERXIR >MIPIR� LMIV ERLERH IMRIV
4PEOEXOEQTEKRI ^YV 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK� [IMXIVI
)VOIRRXRMWWI ^YV ;MVOYRK ZSR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
EYJ 6I^MTMIVIRHI PMIJIVR� (E FMWLIVMKI
*SVWGLYRKWIVKIFRMWWI MR HIQ *IPH YRXIVWGLMIHPMGLI
)VKIFRMWWI ^YV ;MVOYRK ZSR ;IVXIJVEQIW MQ
%PPKIQIMRIR YRH ZSV HIQ,MRXIVKVYRH HIV FIWXILIRHIR
;IVXSVMIRXMIVYRK ZSR 6I^MTMIVIRHIR PMIJIVR �^�&�
,ERWPE� ����� 7GLSVR� ����� 2MPWWSR IX EP�� ����� (I
(SQMRMGMW IX EP�� ����
� MWX HMI [IMXIVJ¿LVIRHI %REP]WI
HIV ;MVOYRK HIW [IVXIVIPIZERXIR *VEQMRKW YRXIV
ZIVWGLMIHIRIR�&IHMRKYRKIR�[IMXIVLMR�VIPIZERX�

7KHRUHWLVFKHU�+LQWHUJUXQG

'LH 5HOHYDQ] YRQ :HUWRULHQWLHUXQJHQ I¾U GHQ
(QWVFKHLGXQJVSUR]HVV�LP�8PZHOWNRQWH[W

2EGL HIQ ;IVXIW]WXIQ ZSR 7GL[EVX^ ������ 7XIVR IX
EP�� ����
 MWX HMI MRHMZMHYIPPI ;IVXSVMIRXMIVYRK HIV
%YWKERKWTYROX HIV TVSWS^MEPIR YRH YQ[IPXVIPIZERXIR
)RXWGLIMHYRKWJMRHYRK ZSR 4IVWSRIR� (MIWI
;IVXSVMIRXMIVYRKIR O¹RRIR REGL 7GL[EVX^ �����
 MR

HVIM ;IVXIHMQIRWMSRIR YRXIVXIMPX [IVHIR� )MRI
IKSMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK PIKX HIR *SOYW EYJ
TIVW¹RPMGLIW ;SLPIVKILIR YRH +I[MRR� IMRI
EPXVYMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK EYJ HIR 7GLYX^ ERHIVIV
1IRWGLIR YRH IMRI FMSWTL§VMWGLI;IVXSVMIRXMIVYRK EYJ
HIR 7GLYX^ ERHIVIV %VXIR YRH HIVIR 0IFIRWV§YQI
�,SLR� ����
� 2EGL 7XIVR IX EP� �����
 WMRH
;IVXSVMIRXMIVYRKIR FIM NIHIV 4IVWSR YRXIVWGLMIHPMGL
WXEVO EYWKITV§KX YRH JPMI¢IR HIQIRXWTVIGLIRH
YRXIVWGLMIHPMGL MR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWWI IMR� -R
ZIVWGLMIHIRIR 7XYHMIR ^IMKIR WMGL OSRXI\XEFL§RKMK
TSWMXMZI )JJIOXI IMRIV WX§VOIV EPXVYMWXMWGL �/RI^� �����
4VEOEWL IX EP�� ����� 7MRKL 
 4ERHI]� ����� 0MY IX EP��
����� 3NIE 
 0SYVIMVS� ����
� FMSWTL§VMWGL
�&SPHIVHMNO IX EP�� ����� &MVGL IX EP�� �����
6EHLEOVMWLRER� ����
 SHIV IKSMWXMWGL EYWKITV§KXIR
;IVXSVMIRXMIVYRK �4VEOEWL IX EP�� ����� =EHEZ� ����

EYJ 9Q[IPXZIVLEPXIR� -RWKIWEQX P§WWX WMGL NIHSGL MR
^ELPVIMGLIR :IVKPIMGLWWXYHMIR JIWXWXIPPIR� HEWW
EPXVYMWXMWGLI +V¿RHI �6IPIZER^� ERHIVI 1IRWGLIR ^Y
WGL¿X^IR
 1IRWGLIR L§YJMKIV EPW )RXWGLIMHYRKW�
OVMXIVMIR J¿V 9Q[IPXZIVLEPXIR HMIRIR EPW FMSWTL§VMWGLI
SHIV IKSMWXMWGLI +V¿RHI �^�&� 0MY IX EP�� ����� 3NIE 

0SYVIMVS� ����
� 7GL[EVX^ �����
 IVOP§VX HMIW QMX
IMRIQ KVYRHW§X^PMGLIR� MRXVMRWMWGLIR 7XVIFIR REGL
)VLEPX HIV IMKIRIR %VX� [IPGLIW 1IRWGLIR REGL
ZIVWGLMIHIRIR )VOIRRXRMWWIR FMSPSKMWGLIV *SVWGLYRK
MRL§VIRX MWX �^�&� /E] IX EP�� ����� 8LSQTWSR IX EP��
����� 6IYXIV IX EP�� ����
� %PXVYMWQYW P§WWX WMGL REGL
&MIVLSJJ ������ &MIVLSJJ IX EP�� ����
 HIJMRMIVIR EPW
KI^MIPXIW� YRIMKIRR¿X^MKIW :IVLEPXIR IMRIW
-RHMZMHYYQW� J¿V [IPGLIW HMIWIW /SWXIR �[MI >IMX�
)RIVKMI IXG�
 EYJ WMGL RMQQX� YQ 'LERGIR HIW )VLEPXW
HIV IMKIRIR %VX ^Y IVL¹LIR� %PXVYMWQYW JMRHIX
HIQIRXWTVIGLIRH MR IVWXIV 0MRMI KIKIR¿FIV IMKIRIR
&PYXWZIV[ERHXIR WXEXX� QMX HIQ >MIP� HIR *SVXFIWXERH
HIV HMVIOXIR IMKIRIR +IRI MR HIV >YOYRJX ^Y FI[ELVIR�
[MVH EFIV EYGL QMX HIQ >MIP EYWKI¿FX� HMI IMKIRI %VX
KIRIVIPP ^Y IVLEPXIR �^�&� 8LSQTWSR IX EP�� ����
�
;IRR EPWS IMKIRI :IVLEPXIRW[IMWIR IMRIR 2EGLXIMP J¿V
HMI %PPKIQIMRLIMX HIV IMKIRIR %VX HEVWXIPPIR SHIV HIR
*SVXFIWXERH HIV IMKIRIR%VX KIJ§LVHIR� WMRH -RHMZMHYIR
HIQIRXWTVIGLIRH FIVIMX� WMGL WIPFWX IMR^YWGLV§ROIR
YRH :IVLEPXIRW§RHIVYRKIR YQ^YWIX^IR �^�&� /E] IX EP��
����
� (MI *SVWGLYRK HIV &MSPSKMI YRH 4W]GLSPSKMI MR
HMIWIQ /SRXI\X OSRRXI HMI 6IPIZER^ ZSR %PXVYMWQYW
J¿V QIRWGLPMGLI )RXWGLIMHYRKIR �^�&� /E] IX EP�� �����
8LSQTWSR IX EP�� ����
 [MI EYGL J¿V )RXWGLIMHYRKIR
YRXIVWGLMIHPMGLIV 0IFIRW[IMWIR �IMR �FIVFPMGO MR
+EYPM]E�
�7LYOPE������
�[MIHIVLSPX�REGL[IMWIR�

>YV &IWGLVIMFYRK HIW )RXWGLIMHYRKWTVS^IWWIW FIM
TVSWS^MEPIQ YRH YQ[IPXVIPIZERXIQ :IVLEPXIR ZSR
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4IVWSRIR SVMIRXMIVX WMGL HMI 7XYHMI EQ 1SHIPP HIV
2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV] �7GL[EVX^� ����� 7XIVR IX EP��
����
� (EW 1SHIPP MWX IMRIW HIV EQ L§YJMKWXIR
IMRKIWIX^XIR 1SHIPPI MQ /SRXI\X HIV )VOP§VYRK ZSR
EPXVYMWXMWGLIR YRH YQ[IPXVIPIZERXIR:IVLEPXIRW YRH KMPX
EPW IXEFPMIVX MR HIV *SVWGLYRK HIV 9Q[IPX�
OSQQYRMOEXMSR� YQ HMI ;MVOYRK ZSR ZIVWGLMIHIRIR
/SQQYRMOEXMSRWMRLEPXIR EYJ HIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW ^Y YRXIVWYGLIR �3WXIVXEK�
����
� 7S [YVHI HEW 1SHIPP ^YV )VOP§VYRK HIV
:IVLEPXIRWFMPHYRK ^ELPVIMGLIV YQ[IPXVIPIZERXIV
:IVLEPXIRW[IMWIR �^�&� ,STTIV 
 2MIPWIR� �����
:MRMRK 
 )FVIS� ����� &VEXX� ����� +§VPMRK IX EP��
����� 2MPWWSR IX EP�� ����� ,EVPERH IX EP�� ����� (EPZM�
)WJELERM IX EP�� ����� 9HS 
 &EKGLM� ����� 3L 
 /M�
����
�LIVERKI^SKIR�

)RXWTVIGLIRH HIW 1SHIPPW FIWXILX HIV
)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW EYW IMRIV %FJSPKI ZIVWGLMIHIRIV
)RXWGLIMHYRKWIPIQIRXI� HMI HMI &MPHYRK
YQ[IPXVIPIZERXIV:IVLEPXIRWMRXIRXMSRIRHEVWXIPPIR�9Q
IMRI YQ[IPXVIPIZERXI :IVLEPXIRW§RHIVYRK ER^YWXS¢IR�
MWX REGL HIQ 1SHIPP HEW IVWXI )PIQIRX� HEWW WMGL
6I^MTMIVIRHI ¿FIV HMI /SRWIUYIR^IR MLVIW :IVLEPXIRW
J¿V IMR YQ[IPXVIPIZERXIW 4VSFPIQ FI[YWWX [IVHIR
�/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR� $ZDUHQHVV RI FRQVHTXHQFHV
�
;IRR 6I^MTMIVIRHI OIMR &I[YWWXWIMR ¿FIV HMI *SPKIR
MLVIW FMWLIVMKIR �2MGLX�
:IVLEPXIRW LEFIR� WILIR WMI
EYGL OIMRI 2SX[IRHMKOIMX HMIWIW :IVLEPXIR
IRXWTVIGLIRH HIW 1SHIPPW ER^YTEWWIR� (EW
/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR OERR IRXWTVIGLIRH HIW
1SHIPPW HYVGL ZIVWGLMIHIRI -RTYXWXMQYPM ERKIWXS¢IR
SHIV ZIV§RHIVX [IVHIR� WS IFIR EYGL HYVGL
1IHMIRWXMQYPM� (E;IVXIJVEQMRK HMI >MIPI HIV IMKIRIR
:IVLEPXIRW[IMWIR IRXWTVIGLIRH ZIVWGLMIHIRIV
;IVXSVMIRXMIVYRKIR EYJ^IMKIR O¹RRXI� [MVH REGL HIQ
1SHIPP MRWFIWSRHIVI IMRI ;MVOYRK EYJ HIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW IV[EVXIX�� (EVEYJLMR JMRHIX
IMRI >YWGLVIMFYRK ZSR :IVERX[SVXYRK EYJ HMI IMKIRI
4IVWSR WXEXX� 2MGLX RYV [MVXWGLEJXPMGLI 3VKERMWEXMSRIR
SHIV TSPMXMWGLI -RWXMXYXMSRIR WSPPIR LERHIPR� WSRHIVR
EYGL HEW -RHMZMHYYQ WIPFWX �>YWGLVIMFYRK HIV
:IVERX[SVXYRK�$VFULSWLRQ RI UHVSRQVLELOLW\
� (MIW FMPHIX
MR HIV *SPKI IMRI TIVW¹RPMGLI 2SVQ �3HUVRQDO
QRUP� J¿V HEW YQ[IPXJVIYRHPMGLI :IVLEPXIR� )MRI
TIVW¹RPMGLI 2SVQ MWX REGL 7GL[EVX^ �����
 IMRI
)V[EVXYRK ER WMGL WIPFWX� MR IMRIV WTI^MJMWGLIR 7MXYEXMSR
IMRI OSROVIXI ,ERHPYRK EYW^YJ¿LVIR� [ELVKIRSQQIR
EPW +IJ¿LP IMRIV QSVEPMWGLIR :IVTJPMGLXYRK� (MI
TIVW¹RPMGLI 2SVQ WGLPMI¢PMGL J¿LVX HERR ^Y IMRIV
:IVLEPXIRWMRXIRXMSR �%HKDYLRUDO LQWHQWLRQ� 7GL[EVX^�
����
�

�

�%FFMPHYRK����2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV]��7GL[EVX^�
����
�

�

9DOXH�%DVHG�)UDPLQJ�

;MI HEVKIPIKX WXILX [MWWIRWGLEJXWFI^SKIRI
9Q[IPXOSQQYRMOEXMSR ZSV HIV ,IVEYWJSVHIVYRK� HMI
4VSFPIQEXMO HIV 9Q[IPXZIVWGLQYX^YRK ER 4IVWSRIR
QMX YRXIVWGLMIHPMGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR ^Y
OSQQYRM^MIVIR� (MI /SQQYRMOEXMSRWWXVEXIKMI HIW
)UDPLQJV IVQ¹KPMGLX IW� HIR *SOYW EYJ ZIVWGLMIHIRI
%WTIOXI HIV/SQQYRMOEXMSRWMRLEPXI ^Y PIKIR�+IQIMRX
MWX HEQMX HIV EOXMZI 4VS^IWW HIW ,IVZSVLIFIRW
WTI^MJMWGLIV )PIQIRXI HIV -RJSVQEXMSR SHIV
4IVWTIOXMZIR MR /SQQYRMOEXMSRWMRLEPXIR �)RXQER�
����� 1EXXLIW� ����
� 6I^MTMIVIRHI ZIVEVFIMXIR HMI
-RJSVQEXMSR MR *SPKI QMX HIQ WTI^MJMWGLIR *SOYW YRH
HIV 4IVWTIOXMZI HIV (EVWXIPPYRK �)RXQER� ����� 1SWIV

 (MPPMRK� ����
� %PW IMRI *SVQ HIW *VEQMRKW [MVH
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK �EYGL;IVXIJVEQIW� ^�&� ,ERWPE�
����� 7GLSVR� ����
 MR HIV 9Q[IPXOSQQYRMOEXMSR
IMRKIWIX^X� ;IVXIJVEQIW WMRH EPWS IMRI Q¹KPMGLI
/SQQYRMOEXMSRWWXVEXIKMI� HMI >MIPI ZSR
YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR MR
/SQQYRMOEXMSRWMRLEPXIR EYJ^IMKIR O¹RRIR �^�&�
,ERWPE� ����� 7GLSVR� ����
� 7SQMX O¹RRIR
6I^MTMIVIRHI EYGL IRXWTVIGLIRH MLVIV
;IVXSVMIRXMIVYRKIR ERKIWTVSGLIR [IVHIR� 9RXIV
;IVXIJVEQIW [MVH HEW /SQQYRM^MIVIR HIV >MIPI
YQ[IPXVIPIZERXIV :IVLEPXIRW[IMWIR IRXWTVIGLIRH
YRXIVWGLMIHPMGLIV ;IVXHMQIRWMSRIR ZIVWXERHIR� (MI
7XYHMIR ^Y :EPYI�&EWIH�*VEQMRK MQ /SRXI\X HIV
9Q[IPXOSQQYRMOEXMSR ^IMKIR FMWLIV YRXIVWGLMIHPMGLI
)VKIFRMWWI� ,ERWPE �����
 YRXIVWYGLX :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK ZSR >MIPIR YQ[IPXVIPIZERXIV
:IVLEPXIRW[IMWIR MR &I^YK EYJ HMI &IVIMXWGLEJX� J¿V
¹OSPSKMWGLI )PIOXVM^MX§X QILV +IPH EYW^YKIFIR� -R HIV
7XYHMI J¿LVXI IMR FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK HIV
9Q[IPXOSRWIUYIR^IR ^Y IMRIV L¹LIVIR
YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRWMRXIRXMSR EPW EPXVYMWXMWGLIW
YRH IKSMWXMWGLIW *VEQMRK ཌ YREFL§RKMK ZSR
FIWXILIRHIV MRHMZMHYIPPIV ;IVXSVMIRXMIVYRK HIV
6I^MTMIVIRHIR� -R HIV 7XYHMI ZSR ,ERWPE �����
 ^IMKX
WMGL OIMR WMKRMJMOERXIV 9RXIVWGLMIH ^[MWGLIR
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EPXVYMWXMWGLIQ YRH IKSMWXMWGLIQ *VEQMRK� ;§LVIRH
HMIWI 7XYHMIR HMI ;MVOYRK ZSR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
YREFL§RKMK ZSR HIR MRHMZMHYIPPIR FIWXILIRHIR ;IVXIR
IMRIV 4IVWSR FIXVEGLXIR� [YVHIR EYGL 7XYHMIR
HYVGLKIJ¿LVX� HMI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK ZSV HIQ
,MRXIVKVYRH HIV FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRK
YRXIVWYGLIR� 2EGL HIV 7IPIGXMZI�)\TSWYVI�8LISV]
�^�&� /PETTIV� ����� 7YPPMZER� ����� ,EVX IX EP�� �����
;MPPMEQW IX EP�� ����
 OSR^IRXVMIVIR WMGL 4IVWSRIR
MRWFIWSRHIVI EYJ HMI -RJSVQEXMSRIR� HMI QMX MLVIR
IMKIRIR :SVIMRWXIPPYRKIR YRH 1IMRYRKIR OSRKVYIRX
WMRH� YQ OSKRMXMZI (MWWSRER^ ^Y ZIVQIMHIR SHIV ^Y
VIHY^MIVIR �*IWXMRKIV� ����
� 2MGLX�OSRKVYIRXI
-RJSVQEXMSRIR [IVHIR RMGLX SHIV OEYQ ZIVEVFIMXIX
SHIV EYGL PIMGLXIV ZIVKIWWIR� -RJSVQEXMSRIR� HMI HIR
IMKIRIR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR IRXWTVIGLIR� WSPPXIR
HIWLEPF FIWSRHIVW MRXIRWMZ ZIVEVFIMXIX [IVHIR YRH WMGL
IRXWTVIGLIRH EYJ )RXWGLIMHYRKWTVS^IWWI EYW[MVOIR�
7XYHMIR� HMI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK ZSV HIQ
,MRXIVKVYRH FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRKIR
YRXIVWYGLIR� JMRHIR JSPKIRHI )JJIOXI� 2EGL 2MPWWSR IX
EP� �����
 YRH 7GLSVR �����
 MWX IMR *VEQMRK
IRXWTVIGLIRH HIV IMKIRIR ;IVXSVMIRXMIVYRK EQ
IJJIOXMZWXIR� (I (SQMRMGMW IX EP� �����
 JMRHIR HMIWIR
)JJIOX RYV J¿V IKSMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRKIR�
[§LVIRH EPXVYMWXMWGL SVMIRXMIVXI 4IVWSRIR WMGL ZSR
NIKPMGLIV *VEQMRK�%VX ERWTVIGLIR PEWWIR� (MI
;MVOWEQOIMX IMRIW *VEQMRKW IRXWTVIGLIRH FIWXILIRHIV
;IVXSVMIRXMIVYRK OSRRXI REGL EOXYIPPIQ
*SVWGLYRKWWXERH JSPKPMGL RSGL RMGLX EFWGLPMI¢IRH
FIYVXIMPX�[IVHIR�

'DUVWHOOXQJ GHV )RUVFKXQJVGHVLJQV XQG +HUOHLWXQJ GHU
+\SRWKHVHQ

:EPYI�&EWIH�*VEQMRK WSPPXI WS[SLP MR HIV HMVIOXIR
;MVOYRK EYJ 6I^MTMIVIRHI EPW EYGL MQ >YWEQQIRLERK
QMX HIVIR FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK YRXIVWYGLX
[IVHIR� (MI JSPKIRHI 7XYHMI WIX^X LMIV ER YRH
EREP]WMIVX HMI ;MVOYRK ZSR [IVXVIPIZERXIQ *VEQMRK MR
%RPILRYRK ER IMRI 4PEOEXOEQTEKRI HIW
&YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQW �� +VYTTIR� FMS�
WTL§VMWGLIW� EPXVYMWXMWGLIW� IKSMWXMWGLIW *VEQMRK� OIMR
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
� (MI 7XYHMI SVMIRXMIVX WMGL
LMIVFIM ER HIR VIPIZERXIR /SRWXVYOXIR HIV 2SVQ�
%GXMZEXMSR�8LISV] ^YV %YWFMPHYRK YQ[IPXVIPIZERXIR
:IVLEPXIRW� -R %RPILRYRK ER 7GL[EVX^ �����
 YRH
)VOIRRXRMWWIR ZSR 0MY IX EP� �����
 YRH 3NIE YRH
0SYVIMVS �����
 [§VI IMRI IJJIOXMZIVI ;MVOYRK ZSR
EPXVYMWXMWGLIQ :EPYI�&EWIH�*VEQMRK ERWXIPPI ZSR
IKSMWXMWGLIQ SHIV FMSWTL§VMWGLIQ *VEQMRK SHIV EYGL
OIMRIQ :EPYI�&EWIH�*VEQMRK EYJ HIR
)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW ^Y IV[EVXIR� YREFL§RKMK ZSR

FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK� 2EGL HIV 7IPIGXMZI�
)\TSWYVI�8LISV] �^�&� /PETTIV� ����
 WSPPXI
MRWFIWSRHIVI IMR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK� HEW OSRKVYIRX
^Y FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK MWX� WMGL IJJIOXMZ EYJ
HIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWW EYW[MVOIR� )VWXI
7XYHMIRIVKIFRMWWI [MHIVWTVIGLIR WMGL LMIV XIMP[IMWI�
,ERWPE �����
 JMRHIX IMRI WX§VOIVI ;MVOYRK ZSR
FMSWTL§VMWGLIQ :EPYI�&EWIH�*VEQMRK ZIVKPMGLIR ^Y
ERHIVIR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK %VXIR SHIV OIMRIQ
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK� YREFL§RKMK ZSR FIWXILIRHIV
;IVXSVMIRXMIVYRK� 2MPWWSR IX EP� �����
 YRH 7GLSVR
�����
 YRH (I (SQMRMGMW IX EP� �����
 ^IMKIR HEKIKIR
IMRI IJJIOXMZIVI;MVOYRK IMRIW *VEQMRKW IRXWTVIGLIRH
HIV FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRK� )MR :IVKPIMGL HIV
ZIVWGLMIHIRIR*VEQMRK�%VXIR ZSV HIQ,MRXIVKVYRH HIV
FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR MWX JSPKPMGL
YRIVP§WWPMGL� )W [MVH HMI ;MVOYRK EYJ HIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW YRXIVWYGLX� EPWS EYJ HMI
7XIMKIVYRK ZSR /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR �TVMQ§VIV
1IHMEXSV
� MR *SPKI :IVERX[SVXYRKW^YWGLVIMFYRK
�WIOYRH§VIV 1IHMEXSV
� HEVEYJLMR 4IVW¹RPMGLI 2SVQ
�XIVXM§VIV 1IHMEXSV
 YRH PIX^XIRHPMGL
:IVLEPXIRWMRXIRXMSR �EFL§RKMKI :EVMEFPI
�
(IQIRXWTVIGLIRH [MVH JSPKIRHI SJJIRI
*SVWGLYRKWJVEKI���JSVQYPMIVX�

*SVWGLYRKWJVEKI �� -R[MIJIVR [MVOIR WMGL HMI :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK %VXIR EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK�
IKSMWXMWGLIW YRH FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK ZIVKPMGLIR
QMXIMRERHIV YRH QMX IMRIV :EVMERXI SLRI :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK EYJ HIR YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW�
FMPHYRKWTVS^IWW�EYW#

)RXWTVIGLIRH HIV HEVKIWXIPPXIR XLISVIXMWGLIR
>YWEQQIRL§RKI YRH IVWXIV 7XYHMIR [MVH KIQ§¢
2MPWWSR IX EP� ������ (I (SQMRMGMW IX EP�� ����

IV[EVXIX� HEWW HMI ;IVXSVMIRXMIVYRKIR ZSR 4IVWSRIR
QSHIVMIVIRH EYJ HMI;ELVRILQYRK HIW;IVXIJVEQMRKW
[MVOIR� )MRI �FIVIMRWXMQQYRK ZSR ;IVXIJVEQIW QMX
HIV FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRK HIV 4IVWSRIR [MVH
EPW FIWSRHIVW IJJIOXMZ ERKIRSQQIR� )RXWTVIGLIRH
[IVHIR�JSPKIRHI�,]TSXLIWIR�JSVQYPMIVX�

(MI FIWXILIRHI ;IVXSVMIRXMIVYRK FIIMRJPYWWX HMI
;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�*VEQMRKW EYJ HIR
YQ[IPXVIPIZERXIR�)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW�

,�� )KSMWXMWGLIW *VEQMRK ^IMKX FIM 4IVWSRIR QMX IMRIV
LSLIR )KSMWQYW�;IVXSVMIRXMIVYRK IMRI WX§VOIVI
;MVOYRK ¿FIV /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR EYJ HIR
[IMXIVIR :IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW EPW FIM 4IVWSRIR
QMX�IMRIV�KIVMRKIR�)KSMWQYW�%YWTV§KYRK�
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,���%PXVYMWXMWGLIW�*VEQMRK�^IMKX�FIM�4IVWSRIR�QMX�IMRIV
LSLIR %PXVYMWQYW�;IVXSVMIRXMIVYRK IMRI WX§VOIVI
;MVOYRK ¿FIV /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR EYJ HIR
[IMXIVIR :IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW EPW FIM 4IVWSRIR
QMX�IMRIV�KIVMRKIR�%PXVYMWQYW�%YWTV§KYRK�

,�� &MSWTL§VMWGLIW *VEQMRK ^IMKX FIM 4IVWSRIR QMX
IMRIV LSLIR FMSWTL§VMWGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRK IMRI
WX§VOIVI;MVOYRK ¿FIV/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR EYJ HIR
[IMXIVIR :IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW EPW FIM 4IVWSRIR
QMX�IMRIV�KIVMRKIR�FMSWTL§VMWGLIR�%YWTV§KYRK�

(EW %YW[IVXYRKWQSHIPP LMIV^Y MWX MR %FFMPHYRK �
HEVKIWXIPPX�

�%FFMPHYRK����)RX[MGOPYRK�HIW�%REP]WIQSHIPPW
EYJFEYIRH�EYJ�HIV�2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV]��7GL[EVX^�

����
�

�

0HWKRGH

)RUVFKXQJVGHVLJQ�XQG�6WLFKSUREH

-R HIV ZSVPMIKIRHIR 7XYHMI [YVHI IMR IMRJEOXSVMIPPIW
&IX[IIR�7YFNIGXW�3RPMRI�)\TIVMQIRX ^YQ :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK HYVGLKIJ¿LVX �� +VYTTIR�
FMSWTL§VMWGLIW� EPXVYMWXMWGLIW� IKSMWXMWGLIW *VEQMRK�
OIMR:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
� (MI )VLIFYRK JERH MQ .YPM
���� WXEXX� (MI 8IMPRILQIRHIR FIERX[SVXIXIR ^YIVWX
IMRIR :SVEF�*VEKIFSKIR ^Y MLVIV FIWXILIRHIR
;IVXSVMIRXMIVYRK� -Q %RWGLPYWW [YVHIR WMI
VERHSQMWMIVX IMRIQ ZSR ZMIV :IVWMSRIR IMRIW 4PEOEXW
^YKI[MIWIR� HEW ER IMRI 4PEOEXOEQTEKRI HIW
&YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQW ERKIPILRX [EV� 2EGL HIV
6I^ITXMSR HIW 4PEOEXW J¿PPXIR HMI 8IMPRILQIRHIR IMRIR
*VEKIFSKIR EYW� -RWKIWEQX RELQIR ��� 4IVWSRIR ER
HIV 7XYHMI XIMP� HMI REGL HIQ 7GLRIIFEPPZIVJELVIR
VIOVYXMIVX [YVHIR� (MI 6IOVYXMIVYRK [YVHI MQ /SRXI\X
IMRIV %FWGLPYWWEVFIMX ¿FIV IMRIR ;IFPMRO WS[SLP MR
HIR WS^MEPIR 1IHMIR EPW EYGL MQ IMKIRIR 9QJIPH
ZIVXIMPX ཌ QMX HIV &MXXI ER HMI 8IMPRILQIRHIR� [IMXIVI
4VSFERHCMRRIR ^Y VIOVYXMIVIR� (EW %PXIV HIV &IJVEKXIR
PEK ^[MWGLIR �� YRH �� .ELVIR �0 ! ����� 6' ! ����
�

)W [EVIR ���� 	 HIV 8IMPRILQIVCMRRIR [IMFPMGL �Q !
���
� ���� 	 Q§RRPMGL �Q ! ��
� ��� 	 �Q ! �
 HMZIVW
YRH ��� 	 �Q ! �
 SLRI %RKEFI� (MI :IVXIMPYRK HIW
&MPHYRKWEFWGLPYWWIW ^IMKXI IMRI 1ILVLIMX ER
4VSFERHCMRRIR� [IPGLI QMRHIWXIRW HMI
�*EGL�
,SGLWGLYPVIMJI SHIV IMRIR ,SGLWGLYPEFWGLPYWW
FIWMX^IR ����� 	
� ���� 	 ZIVJ¿KIR ¿FIV IMRI
EFKIWGLPSWWIRI &IVYJWEYWFMPHYRK� &I^¿KPMGL HIV
EOXYIPPIR %VFIMXWWMXYEXMSR KEF HMI KV¹¢XI +VYTTI HIV
8IMPRILQIRHIR ER �����	
� MR IMRIV *IWXERWXIPPYRK EYJ
:SPP^IMXFEWMW ^Y EVFIMXIR� ����	HIV 8IMPRILQIVCMRRIR
EVFIMXIR MR IMRIV 8IMP^IMX�*IWXERWXIPPYRK SHIV EPW
7IPFWX§RHMKI� �� 	 KEFIR ER� 7GL¿PIVCMRRIR SHIV
7XYHMIVIRHI�^Y�WIMR�

6WLPXOXVPDWHULDO

(MI MQ )\TIVMQIRX IMRKIWIX^XIR 4PEOEXI [YVHIR MR
%RPILRYRK ER IMRI 4PEOEXOEQTEKRI HIW
&YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQW IRX[MGOIPX� (MIWI
FIMRLEPXIXIR EYJ HIV VIGLXIR 7IMXI IMRIR 8VMROFIGLIV
EYW 4PEWXMO ^YV )MRQEPRYX^YRK� HIV MR /EJJIIWTYVIR IMR
XVEYVMKIW +IWMGLX EYJKIQEPX LEXXI� %YJ HIQ (IGOIP HIW
&IGLIVW [EV IMR VYRHIW 8I\XJIPH QMX >EGOIR
ERKIFVEGLX� EYJ HIQ HIV MRLEPXPMGLI >YWEQQIRLERK EPW
%YJVYJ ^YV ,ERHPYRKW§RHIVYRK QMX JSPKIRHIQ 8I\X
ZIVHIYXPMGLX [YVHI ཕ2IMR ^Y ;IK[IVJ�4PEWXMO� NE ^Y
1ILV[IKབ� %YJ HIV PMROIR 7IMXI HIW 4PEOEXW [EVIR MR
IMRIQ [IMXIVIR 8I\XJIPH ^YIVWX HMI /SRWIUYIR^IR HIV
6IHYOXMSR HIW 4PEWXMOOSRWYQW IVOP§VX� ཕ;IRR [MV
IRXWGLPSWWIR EYJ 4PEWXMOZIVTEGOYRKIR ZIV^MGLXIR�
[IVHIR [MV HMI 4PEWXMOJPYX WXSTTIRབ� (EVYRXIV [EV HEW
>MIP� [EVYQ HIV 4PEWXMOOSRWYQ VIHY^MIVX [IVHIR WSPPXI�
MR HIV KV¹¢XIR 7GLVMJXEVX HIW 4PEOEXW ERKIJ¿LVX� -R
HMIWIQ 7PSKER [YVHIR HMI )\TIVMQIRXEPFIHMRKYRKIR
IMRKIFEYX� (EW IKSMWXMWGLI *VEQMRK IRXLMIPX EPW >MIP�
[EVYQ QER WIMRIR 4PEWXMOOSRWYQ VIHY^MIVIR WSPPXI�
HIR 7PSKER ཕ*¿V HIMRI >YOYRJX�བ� (EW EPXVYMWXMWGLI
*VEQMRK J¿LVXI EPW 7PSKER ER ཕ*¿V HMI >YOYRJX HIV
1IRWGLLIMX�བ� (EW FMSWTL§VMWGLI *VEQMRK KEF EPW >MIP
^YV 6IHYOXMSR HIW 4PEWXMOOSRWYQW ER ཕ*¿V HMI >YOYRJX
HIV 9Q[IPX�བ� (MI :IVWMSR SLRI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
IRXLMIPX EPW 7PSKER RYV EPW RIYXVEPI *SVQYPMIVYRK ཕ/IMR
4PEWXMOQ¿PP�བ� SLRI WMGL EYJ IMR OSROVIXIW >MIP ^Y
FI^MILIR� (EW :EPYI�&EWIH�*VEQMRK HIV ZSVPMIKIRHIR
7XYHMI SVMIRXMIVX WMGL LMIV ER HIV 7XYHMI ZSR ,ERWPE
�����
� HMI EPW >MIPI ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR
:IVLEPXIRW[IMWIR MQ /SRXI\X HIV 0YJXZIVWGLQYX^YRK
J¿V IKSMWXMWGLIW *VEQMRK བྷ]SYV LIEPXL ERH [IEPXLཕ �7�
���
� J¿V EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK བྷLYQER LIEPXL ERH
[IEPXLཕ �7� ���
 YRH J¿V FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK བྷXLI
FEPERGI SJ IGSW]WXIQWཕ �7� ���
 IMRWIX^XI� YRH HEW
*VEQMRK MR HIV (EVWXIPPYRK HIW 7XMQYPYW EYWWGLPMI¢PMGL
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^[IMQEP IMRWIX^XI� -R HMIWIV 7XYHMI YRXIVWGLMIHIR WMGL
HMI 4PEOEXI FMW EYJ HIR KVS¢ HEVKIWXIPPXIR 7PSKER RMGLX�
(MI�4PEOEXI�WMRH�MR�%FFMPHYRK���HEVKIWXIPPX�

7S[SLP HEW 7XMQYPYWQEXIVMEP EPW EYGL HIV *VEKIFSKIR
[YVHIR MR IMRIQ UYEPMXEXMZIR 4VI�8IWX QMX J¿RJ
8IMPRILQIRHIR EPW )ZEPYEXMSRWZIVJELVIR ZSV HIV
IMKIRXPMGLIR &IJVEKYRK EREP]WMIVX� %PPIR 4VI�8IWX
8IMPRILQIRHIR [YVHIR EPPI 7XMQYPYW�:EVMERXIR YRH
HIV *VEKIFSKIR ZSVKIPIKX YRH HMIWI [YVHIR ^YV
[ELVKIRSQQIRIR %YWWEKI HIV 4PEOEXI� ^YV
:IVWX§RHPMGLOIMX� ^Y Q¹KPMGLIR *ILPIVR YRH ^Y
3TXMQMIVYRKWQ¹KPMGLOIMXIR FIJVEKX� (MI 7XMQYPYW�
:EVMERXIR [YVHIR IRXWTVIGLIRH HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW�[ELVKIRSQQIR�

�

�%FFMPHYRK����(EVWXIPPYRK�HIV�7XMQYPYW�:EVMERXIR�HIV
HVIM�I\TIVMQIRXIPPIR�+VYTTIR�YRH�HIV�:IVWMSR�SLRI

:EPYI�&EWIH�*VEQMRK��IKSMWXMWGLIW�*VEQMRK�
EPXVYMWXMWGLIW�*VEQMRK��FMSWTL§VMWGLIW�*VEQMRK��OIMR

:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
�

2SHUDWLRQDOLVLHUXQJ

7SJIVR RMGLX ERHIVW EYWKI[MIWIR� [YVHIR EPPI -XIQW EYJ
��WXYJMKIR 0MOIVX�7OEPIR KIQIWWIR� HMI ZSR ��

བྷWXMQQI ¿FIVLEYTX RMGLX ^Yཕ FMW ��
 བྷWXMQQI ZSPP YRH
KER^�^Yཕ�VIMGLIR�

%PW 1E¢ J¿V HEW /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR [YVHIR HMI
ZMIV -XIQW HIV 7YFWOEPE ZSR .ERWWSR YRH (SVVITEEP
�����
� HMI WMGL EYJ HEW /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR
FI^MILIR� ER HEW 8LIQE 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK
ERKITEWWX� >Y HIV *VEKI བྷ;MI WILV WXMQQIR 7MI HMIWIR
ZMIV %YWWEKIR ^Yཕ FI[IVXIXIR HMI 8IMPRILQIRHIR HMI
-XIQW བྷ(MI KPSFEPI 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK MWX IMR
4VSFPIQ J¿V HMI +IWIPPWGLEJXཕ� བྷ(IV 4PEWXMOQ¿PP MWX HEW
KV¹¢XI 9Q[IPXTVSFPIQ HIV ;IPXཕ� བྷ(IV 4PEWXMOQ¿PP MWX
IMR IVRWXIW 4VSFPIQ J¿V HMI KIWEQXI 1IRWGLLIMXཕ YRH

བྷ(IV 4PEWXMOQ¿PP MWX IMR IVRWXIW 4VSFPIQ J¿V 8MIVI YRH
4JPER^IRཕ� %YW HIR ZMIV -XIQW [YVHI IMR
1MXXIP[IVXMRHI\ KIFMPHIX �'VSRFEGLདྷW ͪ ! ���� 0 !
������6'�!�����
�

(MI 7OEPE ^YV >YWGLVIMFYRK ZSR :IVERX[SVXYRK [YVHI
REGL &EWMP� 6MHK[E]� YRH &EWMP �����
 QMX HVIM -XIQW
EYJKIWIX^X� ,MIV FI[IVXIXIR HMI 4VSFERHCMRRIR HMI
JSPKIRHIR -XIQW� བྷ-GL FMR ZIVTJPMGLXIX� QIMRIR 8IMP ^YV
6IHYOXMSRHIV4PEWXMOZIVWGLQYX^YRKFIM^YXVEKIRཕ� བྷ-GL
XVEKI HMI :IVERX[SVXYRK� EPPIW� [EW QMV TIVW¹RPMGL
Q¹KPMGL MWX� KIKIR HMI 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK ^Y XYRཕ�
བྷ:IVLEPXIRW[IMWIR ^Y §RHIVR� YQ HMI
4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK ^Y VIHY^MIVIR MWX HEW QSVEPMWGL
6MGLXMKIཕ� (MI 7OEPE IVKEF IMRIR 6IPMEFMPMX§XW[IVX ZSR
'VSRFEGLདྷW�ͪ�!������0�!�������6'�!�����
�

(MI TIVW¹RPMGLI 2SVQ HIV 8IMPRILQIRHIR [YVHI REGL
.ERWWSR YRH (SVVITEEP �����
 IVLSFIR� (MI
9VWTVYRKWWOEPE ^Y /PMQE[ERHIP [YVHI IRXWTVIGLIRH
J¿V HEW 8LIQE 4PEWXMOOSRWYQ ERKITEWWX� ,MIV
FI[IVXIXIR HMI 8IMPRILQIRHIR HMI JSPKIRHIR -XIQW�
བྷ-GL HIROI� HEWW IW [MGLXMK MWX� FIM QIMRIQ X§KPMGLIR
/EYJZIVLEPXIR HMI %YW[MVOYRKIR EYJ HEW /PMQE MQ
%YKI ^Y FILEPXIRཕ� བྷ-GL LEFI IMRI QSVEPMWGLI
:IVERX[SVXYRK� HMI 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK ^Y
FIV¿GOWMGLXMKIRཕ� བྷ-GL LEFI IMRI QSVEPMWGLI
:IVTJPMGLXYRK� FIMQ )MROEYJIR TPEWXMOJVIMI 4VSHYOXI
^Y OEYJIRཕ� བྷ-GL J¿LPI QMGL TIVW¹RPMGL J¿V HMI
4PEWXMOJPYX ZIVERX[SVXPMGLཕ� བྷ2MGLX RYV HMI 6IKMIVYRKIR
YRH HMI -RHYWXVMI WMRH J¿V HMI 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK
ZIVERX[SVXPMGL� EYGL MGL FMR IWཕ� བྷ)W XYX HIQ +I[MWWIR
KYX� OPMQEJVIYRHPMGL ^Y LERHIPRཕ� བྷ-GL FIOSQQI IMR
WGLPIGLXIW +I[MWWIR� [IRR MGL QMGL RMGLX REGL >IVS
;EWXI 6MGLXPMRMIR ZIVLEPXIཕ� (MI 7OEPE QMX WMIFIR
-XIQW ^IMKXI IMRIR 6IPMEFMPMX§XW[IVX ZSR 'VSRFEGLདྷW ͪ !
�����0�!�������6'�!�����
�

(MI :IVLEPXIRWMRXIRXMSR [YVHI REGL 1ERGLE YRH
=SHIV �����
 IVLSFIR YRH IRXWTVIGLIRH HIV 8LIQEXMO
HIV 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK �:IV^MGLX EYJ 4PEWXMO� YRH
1MOVSTPEWXMOOSRWYQ� EPXIVREXMZI :IVLEPXIRW[IMWIR

¿FIVEVFIMXIX� ;MI FIM 1ERGLE YRH =SHIV SVHRIXIR WMGL
HMI 8IMPRILQIRHIR ^YV %YWWEKI བྷ-GL [IVHI MR HIR
OSQQIRHIR 1SREXIR ZIVWYGLIR� ?ཟAཕ ^Y
ZIVWGLMIHIRIR :IVLEPXIRWMRXIRXMSRIR IMR� བྷQIMRIR
4PEWXMOZIVFVEYGL VIHY^MIVIRཕ� བྷIMR OPMQEJVIYRHPMGLIW
:IVLEPXIR HYVGL HIR :IV^MGLX ZSR )MR[IKTPEWXMO
ER^YWXVIFIRཕ� བྷEYJ MR 4PEWXMO ZIVTEGOXI ;EVI ^Y
ZIV^MGLXIRཕ� བྷFIZSV^YKX YRZIVTEGOXI 0IFIRWQMXXIP ZSR
VIKMSREPIR ,IVWXIPPIVR ^Y OEYJIRཕ� བྷ0IFIRWQMXXIP
Q¹KPMGLWX MR YRZIVTEGOXIV &MS�5YEPMX§X ^Y
OSRWYQMIVIRཕ� བྷFIMQ /EYJ ZSR 3FWX YRH +IQ¿WI EYJ
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)MR[IK�4PEWXMOX¿XIR ^Y ZIV^MGLXIRཕ� བྷQIMRI IMKIRI
8EWGLI ^YQ )MROEYJIR QMX^YFVMRKIR� ERWXEXX IMRI 8¿XI
^Y OEYJIRཕ� བྷ0IFIRWQMXXIP MR KVS¢IR :SVVEXWTEGOYRKIR
^Y OEYJIRཕ� བྷMR 9RZIVTEGOX�0§HIR IMR^YOEYJIRཕ� བྷHIV
9Q[IPX ^YPMIFI EYJ OPMQEJVIYRHPMGLI:IVTEGOYRKIR ^Y
EGLXIRཕ� བྷ[IRMKIV MR 4PEWXMO ZIVTEGOXI
/SWQIXMOTVSHYOXI ^Y OSRWYQMIVIRཕ� བྷEYJ HIR >YWEX^
ZSR 1MOVSTPEWXMO FIM KIOEYJXIR 4VSHYOXIR ^Y EGLXIRཕ�
(MI 7OEPE FIWXERH EYW IPJ -XIQW YRH ZIVJ¿KXI ¿FIV
IMRIR 6IPMEFMPMX§XW[IVX ZSR 'VSRFEGLདྷW ͪ ! ��� �0 !
������6'�!�����
�

(MI ;IVXSVMIRXMIVYRK HIV 8IMPRILQIRHIR [YVHI MR
%RPILRYRK ER HI +VSSX YRH 7XIK �����
 IVLSFIR� ,MIV
[IVHIR ZIVWGLMIHIRI >MIPI ZSR :IVLEPXIRW[IMWIR REGL
HIQ ;IVXIW]WXIQ ZSR 7GL[EVX^ �����
 IRXWTVIGLIRH
HIV TIVW¹RPMGLIR 6IPIZER^ EYJ IMRIV ��WXYJMKIR 7OEPE
ZSR བྷ¿FIVLEYTX RMGLX [MGLXMKཕ FMW བྷWILV [MGLXMKཕ
FI[IVXIX� (MI FMSWTL§VMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK [YVHI
QMX ZMIV -XIQW EREP]WMIVX� >Y HIV *VEKI བྷ;MI [MGLXMK
WMRH -LRIR JSPKIRHI 4YROXI FI^¿KPMGL HIV
&IHIYXWEQOIMX MR -LVIQ 0IFIR#ཕ SVHRIXIR WMGL HMI
8IMPRILQIRHIR MR &I^YK EYJ HMI -XIQW བྷ2EX¿VPMGLI
6IWWSYVGIR WGL¿X^IRཕ� བྷ-R ,EVQSRMI QMX ERHIVIR
7TI^MIW ^Y PIFIRཕ� བྷ7MGL MR HMI 2EXYV J¿KIRཕ YRH བྷ(MI
2EXYV IVLEPXIRཕ IMR� (IV 6IPMEFMPMX§XW[IVX PMIKX FIM
'VSRFEGLདྷW ͪ ! ��� �0 ! ����� 6' ! ����
� (MI 7OEPE
HIV EPXVYMWXMWGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRK FIWXERH EYW ZMIV
-XIQW QMX IMRIQ 6IPMEFMPMX§XW[IVX ZSR 'VSRFEGLདྷW ͪ !
��� �0 ! ����� 6' ! ����
� (MI -XIQW LMIV^Y PEYXIXIR�
བྷ'LERGIRKPIMGLLIMX J¿V EPPIཕ� བྷ*VIMLIMX ZSR /VMIK YRH
/SRJPMOXIRཕ� བྷ;MIHIVKYXQEGLYRK ZSR 9RVIGLX YRH HMI
7SVKI J¿V 7GL[EGLIཕ YRH བྷ(EW ;SLPIVKILIR ERHIVIVཕ�
(MI IKSMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK [YVHI QMX ZMIV -XIQW
IVJEWWX QMX IMRIQ 'VSRFEGLདྷW ͪ ZSR ��� �0 !
����� 6' ! ����
� (MI -XIQW HIV 7YFWOEPE [EVIR�
བྷ1EXIVMIPPI &IWMX^X¿QIV� [MI FIMWTMIPW[IMWI +IPHཕ�
བྷ(EW 6IGLX� ^Y J¿LVIR SHIV ^Y FIJILPIRཕ� བྷ)MRIR
)MRJPYWW EYJ 1IRWGLIR YRH )VIMKRMWWI ^Y LEFIRཕ YRH
བྷ/SRXVSPPI�YRH�(SQMRER^�¿FIV�ERHIVI�1IRWGLIRཕ�

(UJHEQLVVH

)MRI /SVVIPEXMSRWXEFIPPI HIV IVLSFIRIR :EVMEFPIR MWX MR
%RLERK % MR 8EFIPPI � HEVKIWXIPPX� (IV
;MVOYRKW^YWEQQIRLERK [MVH MR *SPKI REGL HIR
XLISVIXMWGLIR %RRELQIR HIV :EPYI�&IPMIJ�2SVQ
8LISV] EYWKI[IVXIX� )W [YVHI IMR WIVMIPPIW
1IHMEXMSRWQSHIPP QMX HIQ -&1 7477 463')77�
1EOVS ZSR ,E]IW �����
 FIVIGLRIX� YQ HIR
;MVOYRKWTVS^IWW HIW :EPYI�&EWIH�*VEQMRKW
IRXWTVIGLIRH HIV TSWXYPMIVXIR ,]TSXLIWIR ¿FIV HEW
)RXWGLIMHYRKWQSHIPP REGL HIV 2SVQ�%GXMZEXMSR

8LISV] �7GL[EVX^� ����� 7XIVR IX EP�� ����
 ^Y
EREP]WMIVIR� ,MIV^Y [YVHI HEW 463')77�1EOVS ZSR
,E]IW J¿V HMI &IVIGLRYRK ZSR WIVMIPPIR 1IHMEXMSRIR
ERKI[IRHIX� &IM IMRIV WIVMIPPIR 1IHMEXMSR [MVH HEZSR
EYWKIKERKIR� HEWW IMRI YREFL§RKMKI :EVMEFPI MR HIV
;MVOYRK ¿FIV QILVIVI MR *SPKI ERKISVHRIXI
ZIVQMXXIPRHI :EVMEFPIR IMRI EFL§RKMKI :EVMEFPI
FIIMRJPYWWX� -Q 1SHIPP ZSR ,E]IW [MVH LMIV WS[SLP HIV
;MVOYRKW^YWEQQIRLERK ^[MWGLIR HIV YREFL§RKMKIR
:EVMEFPIR YRH NIHIV 1IHMEXSVZEVMEFPI MR HIV ;MVOYRK
EYJ HMI EFL§RKMKI :EVMEFPI YRXIVWYGLX EPW EYGL HEW
1SHIPP MQ+ER^IR KITV¿JX� 9QHMI+VYTTIR HIW:EPYI�
&EWIH�*VEQMRKW �IKSMWXMWGLIW� EPXVYMWXMWGLIW YRH
FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK WS[MI HMI :IVWMSR SLRI :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK
 IRXWTVIGLIRH HIV ,]TSXLIWIR
QMXIMRERHIV ^Y ZIVKPIMGLIR� [YVHIR -RHMOEXSV�GSHMIVXI
+VYTTIRZIVKPIMGLI KIVIGLRIX� (MI *VEQMRK�%VXIR
[YVHIR HIQIRXWTVIGLIRH MR HIV ;MVOYRK
KIKIR¿FIVKIWXIPPX EREP]WMIVX� YRH MR HIV ;MVOYRK EYJ
:IVLEPXIRWMRXIRXMSR� ZIVQMXXIPX ¿FIV MR *SPKI
/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR� :IVERX[SVXYRKW^YWGLVIMFYRK
YRH�TIVW¹RPMGLI�2SVQ��FIXVEGLXIX�

>YV %REP]WI HIV ;MVOYRK HIV FIWXILIRHIR
;IVXSVMIRXMIVYRKIR EYJ HMI ;ELVRILQYRK HIW :EPYI�
&EWIH�*VEQMRKW [YVHIR MQ %RWGLPYWW QSHIVMIVXI
WIVMIPPI 1IHMEXMSRWEREP]WIR KIVIGLRIX� HMI
&IVIGLRYRKIR HIV +VYTTIRZIVKPIMGLI MR HIV ;MVOYRK
EYJ HMI WIVMIPPIR 1SHIPPI EPWS YQ NIHIR HIV HVIM
TSXIR^MIPPIR 1SHIVEXSVIR EPXVYMWXMWGLI ;IVX�
SVMIRXMIVYRK� IKSMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK YRH
FMSWTL§VMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK IV[IMXIVX� *¿V HMI
(YVGLJ¿LVYRK HIV QSHIVMIVXIR WIVMIPPIR
1IHMEXMSRWEREP]WIR [YVHI [MIHIV HEW 463')77�
1EOVS ZSR ,E]IW LIVERKI^SKIR� (EW WIVMIPPI
1IHMEXMSRWQSHIPP [MVH LMIV RYR RSGL HYVGL IMRIR
1SHIVEXSV�IVK§R^X�

'LH :LUNXQJ GHV 9DOXH�%DVHG�)UDPLQJV ¾EHU GHQ
XPZHOWEH]RJHQHQ�(QWVFKHLGXQJV�SUR]HVV�

(EW WIVMIPPI 1IHMEXMSRWQSHIPP QMX -RHMOEXSV�GSHMIVXIR
+VYTTIRZIVKPIMGLIR HIW :EPYI�&EWIH�*VEQMRKW ^IMKXI
WMGL EPW WMKRMJMOERX J¿V HIR +VYTTIRZIVKPIMGL
EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK ERWXIPPI HIV :IVWMSR SLRI :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK ¿FIV HMI WIVMIPP ERKISVHRIXIR
1IHMEXSVIR/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR�>YWGLVIMFYRKZSR
:IVERX[SVXYRK YRH TIVW¹RPMGLI 2SVQ EYJ HMI
EFL§RKMKI :EVMEFPI :IVLEPXIRWMRXIRXMSR �WMILI
%FFMPHYRK �
� (IV MRHMVIOXI )JJIOX J¿V HEW ZSPPWX§RHMKI
WIVMIPPI 1IHMEXMSRWQSHIPP J¿V HIR +VYTTIRZIVKPIMGL
EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK YRH OIMR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
[EV WMKRMJMOERX �VIPEXMZIV MRHMVIOXIV )JJIOX E�F�H�I� !
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����� ��	 /- ?����� ����A� ZKP� %FFMPHYRK �
� (MI
%REP]WI ^IMKX� HEWW EPXVYMWXMWGLIW *VEQMRK MQ:IVKPIMGL
^YV /SRXVSPPFIHMRKYRK HIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWW
IRXWTVIGLIRH HIW 2SVQ�%GXMZEXMSR 1SHIPPW WXIMKIVR
OSRRXI� (IV >YWEQQIRLERK [MVH LMIV WMKRMJMOERX� IW
^IMKX WMGL NIHSGL RYV IMR WGL[EGLIV )JJIOX� (MI
IMR^IPRIR HMVIOXIR )JJIOXI [IVHIR MR %FFMPHYRK �
HEVKIWXIPPX� 7S[SLP HMI;MVOYRKHIW+VYTTIRZIVKPIMGLW
EYJ HEW ZSPPWX§RHMKI2%1�1SHIPP [MVH WMKRMJMOERX� [MI
KIVEHI EYWKIJ¿LVX� [MI EYGL HMI HMVIOXI ;MVOYRK HIW
+VYTTIRZIVKPIMGLW EYJ HMI EFL§RKMKI :EVMEFPI
:IVLEPXIRWMRXIRXMSR� SLRI &IXVEGLXYRK HIV 1IHMEXSVIR
�G�!������
�

*¿V HMI %REP]WI HIV ;MVOYRK HIV [IMXIVIR -RHMOEXSV�
GSHMIVXIR+VYTTIRZIVKPIMGLI �:IVKPIMGLI HIV *VEQMRK�
%VXIR QMXIMRERHIV YRH QMX HIV +VYTTI SLRI :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK
 EYJ HEW WIVMIPPI ;MVOYRKWQSHIPP
^IMKXIR WMGL OIMRI [IMXIVIR WMKRMJMOERXIR )JJIOXI� (MI
HMVIOXIR )JJIOXI HIV ;MVOYRK HIV ZIVWGLMIHIRIR
-RHMOEXSV�GSHMIVXIR +VYTTIRZIVKPIMGLI EYJ HMI
IMR^IPRIR EFL§RKMKIR :EVMEFPIR HIW 1SHIPPW [IVHIR MR
8EFIPPI � HEVKIWXIPPX� )W [MVH EPWS IRXWTVIGLIRH
ERKIJ¿LVX� [MI NIHIV +VYTTIRZIVKPIMGL HIV
YREFL§RKMKIR :EVMEFPIR EYJ HMI IMR^IPRIR
1IHMEXSVZEVMEFPIR YRH HMI EFL§RKMKI :EVMEFPI HIW
1SHIPPW�[MVOX�

(MI *SVWGLYRKWJVEKI � OERR JSPKIRHIVQE¢IR
FIERX[SVXIX [IVHIR� %PXVYMWXMWGLIW *VEQMRK [MVOX
IJJIOXMZIV EPW HMI :IVWMSR SLRI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
EYJ HIR YQ[IPXVIPIZERXIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWW�
;IMXIVI +VYTTIRZIVKPIMGLI ^[MWGLIR HIR ERHIVIR
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK %VXIR [MI EYGL ^[MWGLIR HIR
:EPYI�&EWIH *VEQMRK %VXIR MQ :IVKPIMGL ^YV
/SRXVSPPKVYTTI ^IMKIR OIMRI WMKRMJMOERXI ;MVOYRK EYJ
HIR�YQ[IPXVIPIZERXIR�)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW�

�%FFMPHYRK����(EVWXIPPYRK�HIW�WMKRMJMOERXIR�)JJIOXW�HIW
%PXVYMWXMWGLIR�*VEQMRKW�ERWXIPPI�HIV�:IVWMSR�SLRI

:EPYI�&EWIH�*VEQMRK�EYJ�HEW�)RXWGLIMHYRKWQSHIPP�HIV
2SVQ�%GXMZEXMSR�8LISV]�EPW�WIVMIPPIW

1IHMEXMSRWQSHIPP�

�

�8EFIPPI����(EVWXIPPYRK�HIV�1MXXIP[IVXI�YRH
7XERHEVHEF[IMGLYRKIR�ZSR�NIHIV�+VYTTI�HIV

YREFL§RKMKIR�:EVMEFPI�:EPYI�&EWIH�*VEQMRK�J¿V�NIHI
Q¹KPMGLI�FIIMRJPYWWXI�:EVMEFPI�

�

'HU (LQIOXVV GHU EHVWHKHQGHQ HJRLVWLVFKHQ
:HUWRULHQWLHUXQJ DXI GLH :LUNXQJ GHV 9DOXH�%DVHG�
)UDPLQJV ¾EHU GHQ XPZHOWEH]RJHQHQ
(QWVFKHLGXQJVSUR]HVV�

>YV %REP]WI HIW )MRJPYWWIW HIV FIWXILIRHIR
IKSMWXMWGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRK EYJ HMI ;MVOYRK HIW
:EPYI�&EWIH�*VEQMRKW ¿FIV HIR YQ[IPXFI^SKIRIR
)RXWGLIMHYRKWTVS^IWW [YVHI IMRI QSHIVMIVXI
1IHMEXMSR FIVIGLRIX� (EJ¿V [YVHI HEW WIVMIPPI
1IHMEXMSRWQSHIPP ZSR 463')77 YQ HIR 1SHIVEXSV
IKSMWXMWGLI�;IVXSVMIRXMIVYRK�IV[IMXIVX�

(MI 1SHIVEXMSR HIV WIVMIPPIR 1IHMEXMSR [YVHI RMGLX
WMKRMJMOERX� (MI -RHM^IW HIV QSHIVMIVXIR 1IHMEXMSR J¿V
NIHIR +VYTTIRZIVKPIMGL [IVHIR EPPI RMGLX WMKRMJMOERX�
HMI;IVXI [IVHIR MR %RLERK & MR 8EFIPPI � EYJKIJ¿LVX�
)MRI ZSVFIWXILIRHI IKSMWXMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK LEXXI
EPWS OIMRIR )MRJPYWW EYJ HMI;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW� ,]TSXLIWI ,� ^YV QSHIVMIVIRHIR ;MVOYRK
HIV FIWXILIRHIR IKSMWXMWGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRK [MVH
JSPKPMGL�EFKIPILRX�

'HU (LQIOXVV GHU EHVWHKHQGHQ DOWUXLVWLVFKHQ
:HUWRULHQWLHUXQJ DXI GLH :LUNXQJ GHV 9DOXH�%DVHG�
)UDPLQJV ¾EHU GHQ XPZHOWEH]RJHQHQ
(QWVFKHLGXQJVSUR]HVV

(MI QSHIVMIVXI WIVMIPPI 1IHMEXMSRWEREP]WI J¿V HIR
)MRJPYWW HIV FIWXILIRHIR IKSMWXMWGLIR
;IVXSVMIRXMIVYRK EYJ HMI ;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW ^IMKXI IFIRJEPPW OIMRI WMKRMJMOERXIR )JJIOXI�
(MI -RHM^IW HIV QSHIVMIVXIR 1IHMEXMSR J¿V HMI
IMR^IPRIR +VYTTIRZIVKPIMGLI WMRH MR %RLERK & MR
8EFIPPI � EYJKIJ¿LVX� (MI FIWXILIRHI EPXVYMWXMWGLI
;IVXSVMIRXMIVYRK ^IMKXI JSPKPMGL OIMRI;MVOYRK EYJ HMI
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;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�*VEQMRKW MR HIV HMVIOXIR
;MVOYRK EYJ/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR YRH HIR[IMXIVIR
:IVPEYJ HIW 1SHIPPW� ,]TSXLIWI ,� MR &I^YK EYJ HMI
QSHIVMIVIRHI ;MVOYRK IMRIV FIWXILIRHIR
EPXVYMWXMWGLIR ;IVXSVMIRXMIVYRK OERR RMGLX FIWX§XMKX
[IVHIR�

'HU (LQIOXVV GHU EHVWHKHQGHQ ELRVSK¦ULVFKHQ
:HUWRULHQWLHUXQJ DXI GLH :LUNXQJ GHV 9DOXH�%DVHG�
)UDPLQJV ¾EHU GHQ XPZHOWEH]RJHQHQ
(QWVFKHLGXQJVSUR]HVV

)MRI QSHIVMIVXI WIVMIPPI 1IHMEXMSRWEREP]WI J¿V HIR
)MRJPYWW HIV FIWXILIRHIR FMSWTL§VMWGLIR
;IVXSVMIRXMIVYRK ^YV ;MVOYRK ZSR :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK ^IMKXI IFIRJEPPW OIMRI WMKRMJMOERXIR )JJIOXI�
(MI -RHM^IW HIV QSHIVMIVXIR 1IHMEXMSR WMRH MR %RLERK
& MR 8EFIPPI � HEVKIWXIPPX� 7SQMX [EV HMI FIWXILIRHI
FMSWTL§VMWGLI ;IVXSVMIRXMIVYRK RMGLX VIPIZERX J¿V HMI
;MVOYRKHIW:EPYI�&EWIH�*VEQMRKW�,]TSXLIWI,� J¿V
IMRI QSHIVMIVIRHI ;MVOYRK HIV FIWXILIRHIR
FMSWTL§VMWGLIR�;IVXSVMIRXMIVYRK�[MVH�EFKIPILRX�

'LVNXVVLRQ

(MI ZSVPMIKIRHI 7XYHMI EREP]WMIVXI HEW *VEQMRK HIV
>MIPI YQ[IPXVIPIZERXIV :IVLEPXIRW[IMWIR FI^SKIR EYJ
HMI ZIVWGLMIHIRIR ;IVXHMQIRWMSRIR �:EPYI�&EWIH�
*VEQMRK� FMSWTL§VMWGL� EPXVYMWXMWGL� IKSMWXMWGL� OIMR
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK
�:EPYI�&EWIH�*VEQMRK[YVHIMR
IMRIQ 4PEOEX ^YV 6IHY^MIVYRK HIW 4PEWXMOOSRWYQW
SVMIRXMIVX ER HIV 4PEOEXOEQTEKRI HIW
&YRHIWYQ[IPXQMRMWXIVMYQW YRXIVWYGLX� )W ^IMKXI WMGL
MR HIR )VKIFRMWWIR RYV IMRI WMKRMJMOERXI ;MVOYRK HIW
EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRKW ZIVKPMGLIR QMX HIV :IVWMSR
SLRI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK EYJ HMI VIPIZERXIR
:EVMEFPIR HIV 2SVQ�%GXMZEXMSR 8LISV] HIV
YQ[IPXVIPIZERXIR )RXWGLIMHYRKWFMPHYRK� ,MIV PMI¢ WMGL
EYGL RYV IMR WILV OPIMRIV WMKRMJMOERXIV )JJIOX JMRHIR�
(MI [IMXIVIR :IVKPIMGLI HIV :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
%VXIR YRXIVIMRERHIV YRH QMX HIV :IVWMSR SLRI :EPYI�
&EWIH�*VEQMRK [YVHIR RMGLX WMKRMJMOERX� (MI
FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR HIV 4IVWSRIR
FIIMRJPYWWXIR EY¢IVHIQ RMGLX HMI ;MVOYRK HIW :EPYI�
&EWIH�*VEQMRKW�

(MI ;MVOWEQOIMX IMRIW EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRKW
ZIVKPMGLIR QMX OIMRIQ :EPYI�&EWIH�*VEQMRK EYJ HIR
YQ[IPXVIPIZERXIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWW PEWWIR WMGL MR
%RPILRYRK ER 7GL[EVX^དྷW �����
 8LISVMI HIW 7XVIFIRW
REGL )VLEPX HIV IMKIRIR %VX YRH )VOIRRXRMWWIR ^YV
6IPIZER^ ZSR EPXVYMWXMWGLIR +V¿RHIR J¿V
9Q[IPXZIVLEPXIR �^�&� 0MY IX EP�� ����� 3NIE 


0SYVIMVS� ����
 IVOP§VIR� (MI ;MVOYRK HIW
EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRKW ^IMKXI WMGL LMIV ¿FIV HIR
;MVOYRKWTVS^IWW ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR )RXWGLIM�
HYRKIR [MI TSWXYPMIVX REGL HIV 2SVQ�%GXMZEXMSR
8LISV] �7GL[EVX^� ����
� %PXVYMWXMWGLIW *VEQMRK
ERWXIPPI HIV :IVWMSR SLRI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK
WXIMKIVXI MQ 1SHIPP HEW /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR HIV
6I^MTMIVIRHIR� HEW IVWXI /SRWXVYOX HIW 2%1�
;MVOYRKWTVS^IWWIW� (EW :EPYI�&EWIH�*VEQMRK MR HIV
4PEOEXOEQTEKRI WIX^XI ER HIV (EVWXIPPYRK HIV
/SRWIUYIR^IR YQ[IPXVIPIZERXIV :IVLEPXIRW[IMWIR MR
&I^YK EYJ HIR 4PEWXMOOSRWYQ ER� (MI (EVWXIPPYRK HIV
/SRWIUYIR^IR ZSR 9Q[IPXZIVWGLQYX^YRK J¿V HMI
IMKIRI 4IVWSR OSRRXI IRXWTVIGLIRH HEW
/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR WXIMKIVR YRH ¿FIV HMI
)VL¹LYRK ZSR /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR HIR [IMXIVIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW FIIMRJPYWWIR� )W PMI¢ WMGL
NIHSGL RYV IMR WILV KIVMRKIV )JJIOX EYJ HIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW JIWXWXIPPIR� [EW MQ /SRXI\X
HIV KIVMRKIR 7XMGLTVSFIRKV¹¢I YRH HIQIRXWTVIGLIRH
HIV KIVMRKIR 4S[IV FIXVEGLXIX [IVHIR QYWW� %YJ
HMIWIR�4YROX�[MVH�MR�*SPKI�[IMXIV�IMRKIKERKIR�

;MI ZSR 7GL[EVX^ �����
 MQ/SRXI\X HIV 8LISVMI IMRIW
EPPKIQIMRIR EPXVYMWXMWGLIR 7XVIFIRW REGL )VLEPX HIV
IMKIRIR %VX HMWOYXMIVX� OSRRXI MR HMIWIV 7XYHMI IMR
IJJIOXMZIVIV )MRWEX^ ZSR EPXVYMWXMWGLIQ *VEQMRK
KIKIR¿FIVKIWXIPPX ^Y IMRIV :IVWMSR SLRI :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK REGLKI[MIWIR [IVHIR� HIV :IVKPIMGL HIV
ZIVWGLMIHIRIR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK %VXIR
YRXIVIMRERHIV ^IMKXI NIHSGL OIMRI WMKRMJMOERXIR
9RXIVWGLMIHI� (MI )VKIFRMWWI WTVIGLIR JSPKPMGL MQ
/SRXI\X HIV;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR HEJ¿V� >MIPI
ZSR 9Q[IPXZIVLEPXIR IRXWTVIGLIRH EPXVYMWXMWGLIV
&I[IKKV¿RHI HEV^YWXIPPIR� %PXVYMWXMWGLIW *VEQMRK
^IMKXI WMGL EFIV RMGLX EPW IJJIOXMZIV EPW IKSMWXMWGLIW
SHIV FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK� )KSMWXMWGLIW YRH
FMSWTL§VMWGLIW *VEQMRK [EV EY¢IVHIQ EYGL RMGLX
IJJIOXMZIV EPW HMI :EVMERXI SLRI :EPYI�&EWIH�*VEQMRK�
)W OERR HMWOYXMIVX [IVHIR� SF +IHEROIR ER
EPXVYMWXMWGLI &I[IKKV¿RHI EYGL FIM HIR ERHIVIR FIMHIR
*VEQMRK�%VXIR EYWKIP¹WX [YVHIR� [IRR HMIWI REGL
7GL[EVX^ �����
 YRH 0MY IX EP� ������ 3NIE YRH
0SYVIMVS �����
 EPW IRXWTVIGLIRH VIPIZERX ^Y IV[EVXIR
WMRH� -R &I^YK EYJ HMI %YJWIX^YRK HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW MR HIR 7XMQYPYW�:EVMERXIR [YVHI WMGL ER HIV
/SR^ITXMSR HIV ;IVXSVMIRXMIVYRKIR ZSR 7GL[EVX^
�����
 SVMIRXMIVX� (MI >MIPI ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR
:IVLEPXIRW[IMWIR [YVHIR IRXWTVIGLIRH IMRIV
%YW[MVOYRK ZSR :IVLEPXIRW[IMWIR EYJ HMI IMKIRI
4IVWSR �IKSMWXMWGL
� HMI 1IRWGLLIMX MRWKIWEQX
�EPXVYMWXMWGL
 YRH HMI9Q[IPX �FMSWTL§VMWGL
 EYJKIWIX^X�
(MI VIEPIR %YW[MVOYRKIR HIV 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK
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EYJ HMIWI HVIM ;MVOYRKWJIPHIV WXILIR REX¿VPMGL MR
IMRIQ WILV IRKIR >YWEQQIRLERK YRH LMIV JMRHIR
^ELPVIMGLI �FIVWGLRIMHYRKIR YRH KIKIRWIMXMKI
&IIMRJPYWWYRKIR WXEXX� )MRI RIKEXMZI &IIMRJPYWWYRK HIV
9Q[IPX LEX EYGL [MIHIV *SPKIR J¿V HMI 1IRWGLLIMX
MRWKIWEQX� YRH MR HMIWIQ /SRXI\X REX¿VPMGL EYGL J¿V
HMI )MR^IPTIVWSR� (MI %YJWIX^YRK HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRKW ^MIPX KVYRHW§X^PMGL HEVEYJ EF� IMRI
%YW[MVOYRK HIV +IWEQXTVSFPIQEXMO EYJ
;MVOYRKWJIPHIV ^Y ^IMKIR� HMI REGL HIR
;IVXHMQIRWMSRIR J¿V 4IVWSRIR VIPIZERX WIMR O¹RRXIR�
)W P§WWX WMGL NIHSGL HMWOYXMIVIR� SF IMRI IRXWGLIMHIRH
KVS¢I 6IPIZER^ EPXVYMWXMWGLIV &I[IKKV¿RHI J¿V
6I^MTMIVIRHI HE^Y J¿LVIR O¹RRXI� HEWW MR HMIWIQ
/SRXI\X EYGL FIM HIR ERHIVIR *VEQMRK�%VXIR XIMP[IMWI
+IHEROIR ER EPXVYMWXMWGLI /SRWIUYIR^IR EYWKIP¹WX
[YVHIR� YRH WMGL HIWLEPF OIMRI WMKRMJMOERXIR
9RXIVWGLMIHI ^[MWGLIR EPXVYMWXMWGLIQ*VEQMRK YRH HIR
ERHIVIR�FIMHIR�*VEQMRK�%VXIR�IVKEFIR�

-RXIVIWWERXIV[IMWI WXIPPXI,ERWPE �����
 HMI)JJIOXMZMX§X
IMRIW )MRWEX^IW ZSR FMSWTL§VMWGLIQ *VEQMRK JIWX�
IRXKIKIRKIWIX^X ^Y HIV 8LISVMI ZSR 7GL[EVX^ �����
 ^Y
IMRIQ:SVXIMP HIW EPXVYMWXMWGLIR*VEQMRKW�%PXVYMWXMWGLI
&I[IKKV¿RHI O¹RRXIR WMGL EPW KIWXIMKIVX �HMIWI 7XYHMI�
7GL[EVX^� ����� EYGL 0MY IX EP�� ���� IXG�
 SHIV
EFKIWGL[§GLX �,ERWPE� ����
 ^IMKIR ཌ MR %FL§RKMKOIMX
ZSR HIV /SQTPI\MX§X HIV 8LIQEXMO� %PXVYMWXMWGLI >MIPI
HIV 6IHY^MIVYRK ZSR 4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK �HMIWI
7XYHMI
 O¹RRXIR IMRJEGLIV ^Y ZIVWXILIR YRH
REGL^YZSPP^MILIR WIMR EPW HMVIOXI EPXVYMWXMWGLI
/SRWIUYIR^IR HIW /EYJW ZSR KV¿RIQ 7XVSQ �,ERWPE�
����
� &IM ,ERWPE O¹RRXIR MR HIV &I[IVXYRK
EPXVYMWXMWGLI &I[IKKV¿RHI ER 6IPIZER^ ZIVPSVIR LEFIR�
YRH IKSMWXMWGLI YRH FMSWTL§VMWGLI &I[IKKV¿RHI RIY
FIYVXIMPX�[SVHIR�WIMR�

*¿V HMI )RX[MGOPYRK ZSR 9Q[IPXOEQTEKRIR HIYXIR
HMI &IJYRHI HMIWIV 7XYHMI EYJ HMI 6IPIZER^ HIV
(EVWXIPPYRK ZSR >MIPIR YQ[IPXVIPIZERXIV
:IVLEPXIRW[IMWIR FI^SKIR EYJ EPXVYMWXMWGLI *SPKIR LMR�
(EW %YJ^IMKIR HIV *SPKIR� HMI IMKIRI
:IVLEPXIRW[IMWIR J¿V HMI 1IRWGLLIMX ER WMGL LEFIR�
WGLIMRX J¿V HIR :IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW VIPIZERX ^Y
WIMR� (IV )MRWEX^ ZSR EPXVYMWXMWGLIQ*VEQMRK OERR LMIV�
YREFL§RKMK ZSR HIV FIWXILIRHIR >MIPKVYTTI� HEW
;ELVRILQIR HIV KVYRHW§X^PMGLIR 6IPIZER^ ZSR
YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR FIM HIR
6I^MTMIVIRHIR IVL¹LIR� 7GL[EVX^དྷ �����
 8LISVMI HIW
7XVIFIRW REGL )VLEPX HIV IMKIRIR %VX� [MI EYGL
&IJYRHI ^Y HIV &IHIYXWEQOIMX ZSR EPXVYMWXMWGLIR
+V¿RHIR J¿V 9Q[IPXZIVLEPXIR �^�&� 0MY IX EP�� �����
3NIE 
 0SYVIMVS� ����
 ^IMKXIR WMGL EPW VIPIZERX J¿V

HMI�9QWIX^YRK�ZSR�9Q[IPXOEQTEKRIR�

-R HMIWIV 7XYHMI ^IMKXIR WMGL OIMRI )JJIOXI HIV
FIWXILIRHIR ;IVXSVMIRXMIVYRK HIV 6I^MTMIVIRHIR EYJ
HMI ;MVOYRK ZSR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK� (MI REGL HIV
7IPIGXMZI�)\TSWYVI�8LISV] ERKIRSQQIRI 6IPIZER^
HIV FIWXILIRHIR :SVIMRWXIPPYRK J¿V HMI ;MVOYRK HIW
:EPYI�&EWIH�*VEQMRKW ^IMKXI MR HMIWIQ /SRXI\X OIMRI
6IPIZER^� )W ^IMKXI WMGL MR HIV 7XYHMI� [MI HEVKIWXIPPX�
IMRI EPPKIQIMRI 6IPIZER^ ZSR EPXVYMWXMWGLIQ *VEQMRK
YREFL§RKMK ZSR FIWXILIRHIV ;IVXSVMIRXMIVYRK ZSR
6I^MTMIVIRHIR �[MI EYGL REGL 7GL[EVX^� ����
� (E
WMGL J¿V QIRWGLPMGLI &I[IKKV¿RHI MR FMSPSKMWGLIV [MI
WS^MEP[MWWIRWGLEJXPMGLIV *SVWGLYRK L§YJMK IMRI
6IPIZER^ ZSR EPXVYMWXMWGLIR +V¿RHIR J¿V
)RXWGLIMHYRKIR JMRHIR PEWWIR� WGLIMRX FIM HIVEVXMKIR
KVYRHPIKIRHIR )RXWGLIMHYRKWTVS^IWWIR J¿V HEW
�FIVPIFIR HIV QIRWGLPMGLIR %VX HMI MRHMZMHYIPPI
:SVIMRWXIPPYRK ILIV MR HIR ,MRXIVKVYRH ^Y XVIXIR� &IM
(I (SQMRMGMW IX EP� �����
 ^IMKXI WMGL� HEWW 4IVWSRIR
QMX EPXVYMWXMWGLIV;IVXSVMIRXMIVYRK ZSR NIHIQ *VEQMRK
KPIMGL ERKIWTVSGLIR [IVHIR� -Q ZSVPMIKIRHIR *EPP
WGLIMRX HMIW EYGL FIM IKSMWXMWGLIV WS[MI FMSWTL§VMWGLIV
;IVXSVMIRXMIVYRK HIV *EPP ^Y WIMR� ,MIV O¹RRXI
IFIRJEPPW IMR >YWEQQIRLERK HIV 8LIQEXMO YRH HIV
;MVOYRK ZSR ;IVXSVMIRXMIVYRKIR FIWXILIR� (E WIMX
HIQ )9�9VXIMP ���� MR &I^YK EYJ HMI 2YX^YRK ZSR
4PEWXMO HMI 8LIQEXMO �&YRHIWVIKMIVYRK� ����
 MR HIV
FVIMXIR &IZ¹POIVYRK MRXIRWMZ HMWOYXMIVX [MVH� O¹RRXI
IMRI ;MVOYRK HIV ;IVXSVMIRXMIVYRKIR IMR^IPRIV
4IVWSRIR FIM HIV ;MVOYRK HIW *VEQMRKW LMIV HIWLEPF
Q¹KPMGLIV[IMWI�MR�HIR�,MRXIVKVYRH�XVIXIR�

/¿RJXMKI 7XYHMIR WSPPXIR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK ^Y
EPPKIQIMRIR )JJIOXIR HIW EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRKW
KIQ§¢ 7GL[EVX^ �����
 [IMXIV MQ /SRXI\X HIV
;MVOYRK HMIWIV /SQQYRMOEXMSRWWXVEXIKMI MR
;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR ^Y ZIVWGLMIHIRIR
8LIQIR YRH YRXIV [IMXIVIR /SRHMXMSRIR EREP]WMIVIR�
:EPYI�&EWIH�*VEQMRK WSPPXI LMIV^Y MR &I^YK EYJ IMRI
HMVIOXI ;MVOYRK ZSR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK [MI MQ
>YWEQQIRLERK QMX IMRIQ TSXIR^MIPPIR )MRJPYWW
FIWXILIRHIV�;IVXSVMIRXMIVYRK�[IMXIV�EREP]WMIVX�[IVHIR�

(EW :EPYI�&EWIH�*VEQMRK [YVHI MQ /SRXI\X HIV
4PEOEXOEQTEKRI MR HIR 7PSKERW HIV 4PEOEXI XI\XYIPP
IMRKIFEYX� YRH LMIV EYGL [MI MR 4PEOEXIR MR &I^YK EYJ
HMI XI\XYIPPIR -RLEPXI ¿FPMGL RYV MR [IRMKIR ;SVXIR
IMRKIJ¿KX� *¿V IMRI MRXIRWMZIVI &IWGL§JXMKYRK QMX EPPIR
)PIQIRXIR HIV ;MVOYRK HIW :EPYI�&EWIH�*VEQMRKW
O¹RRXIR O¿RJXMKI 7XYHMIR EY¢IVHIQ HEW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK MR ZMWYIPPIV *SVQ HYVGL HMI FMPHPMGLI
(EVWXIPPYRK HIV FIXVSJJIRIR )RXMX§XIR SHIV EYGL ^�&� MR
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*SVQ IMRIV P§RKIVIR +IWGLMGLXI IRX[IHIV MR WX§VOIV
XI\X�FEWMIVXIR 1IHMIRMRLEPXIR �^�&� NSYVREPMWXMWGLIV
%VXMOIP
 SHIV EYGL MR EYHMSZMWYIPPIR -RLEPXIR �^�&�
:MHISOEQTEKRI
�HEVWXIPPIR�

)W [YVHI MQ /SRXI\X HIV RMGLX REGLKI[MIWIRIR
;MVOYRK HIW EPXVYMWXMWGLIR *VEQMRKW KIKIR¿FIVKIWXIPPX
^Y HIR ERHIVIR *VEQMRK�%VXIR HMWOYXMIVX� SF HYVGL HMI
*SVQYPMIVYRK HIV >MIPI ZSR 4PEWXMOOSRWYQ MR HIR
HEVKIWXIPPXIR 4PEOEXWPSKERW Q¹KPMGLIV[IMWI EYGL FIM
HIR IKSMWXMWGLIR YRH FMSWTL§VMWGLIR *VEQMRK�
:IVWMSRIR +IHEROIR ER EPXVYMWXMWGLI &I[IKKV¿RHI
EYWKIP¹WX [YVHIR� HE ^[MWGLIR HIR ;MVOYRKWJIPHIVR
^ELPVIMGLI �FIVWGLRIMHYRKIR YRH KIKIRWIMXMKI
;IGLWIP[MVOYRKIR VIPIZERX WMRH� (EW 7XMQYPYWQEXIVMEP
[YVHI MR IMRIQ UYEPMXEXMZIR 4VIXIWX EREP]WMIVX YRH MR
HMIWIQ /SRXI\X [MI ZSR YRW MRXIRHMIVX
[ELVKIRSQQIR� *¿V O¿RJXMKI 7XYHMIR IQTJMILPX WMGL
IMR EYWKMIFMKIV UYERXMXEXMZIV 4VIXIWX �MROP�
1ERMTYPEXMSR 'LIGO
� *SPPS[�9T 7XYHMIR O¹RRXIR
EY¢IVHIQZIVWGLMIHIRI(EVWXIPPYRKWJSVQIR HIW:EPYI�
&EWIH�*VEQMRKW� [MI IMRI EYWJ¿LVPMGLI 8LIQEXMWMIVYRK
HIV >MIPI MQ /SRXI\X HIV ZIVWGLMIHIRIR
;IVXHMQIRWMSRIR �EPWS RMGLX EYWWGLPMI¢PMGL MR IMRIQ
OYV^IR 7PSKER
� MR HIV ;MVOYRK EYJ HMI EYWKIP¹WXIR
+IHEROIR�EREP]WMIVIR�

(MI 7XYHMI [YVHI MR %RPILRYRK ER HEW 1SHIPP HIV
2SVQ�%GXMZEXMSR 8LISV] QMX HIR /SRWXVYOXIR
/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR�:IVERX[SVXYRKW�^YWGLVIMFYRK
YRH 4IVW¹RPMGLI 2SVQ MR HIV ;MVOYRK EYJ
:IVLEPXIRWMRXIRXMSR EYJKIWIX^X� YRH IMRI ;MVOYRK HIW
:EPYI�&EWIH�*VEQMRKW EYJ HEW 1SHIPP ^IMKXI WMGL� (E
HMI >MIPI ZSR YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR MR
HIV %YJWIX^YRK HIV 7XMQYPM OSROVIX ERKIWTVSGLIR
[YVHIR YRH WSQMX HMI /SRWIUYIR^IR HIW IMKIRIR
:IVLEPXIRW ZIVQMXXIPR O¹RRIR� [YVHI HMI;MVOYRK ¿FIV
/SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR EYJ HMI [IMXIVIR :EVMEFPIR HIW
1SHIPPW YRXIVWYGLX� )MRI )V[IMXIVYRK HIW 1SHIPPW ^Y
HIV :EPYI�&IPMIJ�2SVQ 8LISV] �7XIVR IX EP�� ����

FIMRLEPXIX EY¢IVHIQ RSGL HEW /SRWXVYOX �OSPSKMWGLIW
9Q[IPXFI[YWWXWIMR �2I[ )GSPSKMGEP 4EVEHMKQ
� HEW
EYJ /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR [MVOX YRH ;MWWIR YRH
)MRWXIPPYRKIR ^Y 9Q[IPXXLIQIR MR WMGL ZIVIMRX�
/¿RJXMKI 7XYHMIR O¹RRXIR MR%RPILRYRK EQ IV[IMXIVXIR
1SHIPP EYGL ;MWWIR YRH )MRWXIPPYRKIR MR HMI %REP]WI
EYJRILQIR YRH WS[SLP EPW Q¹KPMGLI FIIMRJPYWWIRHI EPW
EYGL�FIIMRJPYWWXI�:EVMEFPIR�YRXIVWYGLIR�

)W QYWW MRWKIWEQX HEVEYJ LMRKI[MIWIR [IVHIR� HEWW
HMI 7XYHMI J¿V HMI &IVIGLRYRK HIV WIVMIPPIR
1IHMEXMSRWEREP]WIR YRH HIV QSHIVMIVXIR WIVMIPPIR
1SHIVEXMSRWEREP]WIR FIM IMRIV 7XMGLTVSFI ZSR ���

8IMPRILQIRHIR IMRI RYV KIVMRKI 4S[IV J¿V HMI %REP]WI
EYJ[IMWX� /¿RJXMKI 7XYHMIR WSPPXIR LMIV IRXWTVIGLIRH
HIV 4S[IVEREP]WI QMX IMRIV KV¹¢IVIR 7XMGLTVSFI HMI
>YWEQQIRL§RKI�EREP]WMIVIR�

(MI %REP]WI HIV ;MVOYRK HIV ZIVWGLMIHIRIR 4SWXIV�
:IVWMSRIR [YVHI MR &I^YK EYJ HMI Q¹KPMGLI 6IHYOXMSR
ZSR >IMX� YRH %YJ[ERHOETE^MX§XIR EYJ
8IMPRILQIRHIRWIMXI EPW 3RPMRI�)\TIVMQIRX EYJKIWIX^X�
6I^MTMIVIRHI FIKIKRIR 4SWXIVOEQTEKRIR MQ %PPXEK MR
IVWXIV 0MRMI MR EREPSKIV *SVQ� RMGLX MQ 3RPMRI�
/SRXI\X� )MRI %REP]WI HIV ;MVOYRK ZSR 4SWXIV�
-RLEPXIR J¿V IMRIQ¹KPMGLWX VIEPMX§XWRELI +IWXEPXYRK HIV
6I^ITXMSRWWMXYEXMSR [§VI LMIVFIM HMI 9QWIX^YRK ZSR
)\TIVMQIRXIR MR 4V§WIR^� )MRI 7XYHMIRVIOVYXMIVYRK HIV
��� 8IMPRILQIRHIR JERH ¿FIV HEW 7GLRIIFEPPZIVJELVIR
WXEXX� (MI 6IOVYXMIVYRK IMRIV 5YSXIRWXMGLTVSFI J¿V
%RWGLPYWWWXYHMIR IVQ¹KPMGLX LMIV HIR %YWKPIMGL HMIWIV
0MQMXEXMSR�HMIWIV�7XYHMI�

)W ^IMKXI WMGL JSPKPMGL RYV IMRI %VX HIW :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK MQ /SRXI\X IMRIV 4SWXIVOEQTEKRI ^Y
4PEWXMOZIVWGLQYX^YRK EPW VIPIZERX MR HIV ;MVOYRK EYJ
HIRYQ[IPXFI^SKIRIR)RXWGLIMHYRKWTVS^IWWHIV2SVQ�
%GXMZEXMSR 8LISV]� )MRI (EVWXIPPYRK HIV >MIPI ZSR
YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR IRXWTVIGLIRH
EPXVYMWXMWGLIV :SVXIMPI ^IMKXI WMGL EPW IJJIOXMZIV EPW OIMR
)MRWEX^ ZSR :EPYI�&EWIH�*VEQMRK J¿V HMI 7XIMKIVYRK
ZSR:IVLEPXIRWMRXIRXMSR� ZIVQMXXIPX HYVGL HMI )VL¹LYRK
ZSR /SRWIUYIR^FI[YWWXWIMR� :IVERX[SVXYRKW�
^YWGLVIMFYRK YRH TIVW¹RPMGLI 2SVQ IRXWTVIGLIRH HIV
2SVQ�%GXMZEXMSR 8LISV]� (MI [IMXIVIR :EPYI�&EWIH�
*VEQMRK %VXIR LEXXIR OIMRI 6IPIZER^ MR HIV ;MVOYRK
EYJ HIR :IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW� %YW HIR
)VOIRRXRMWWIR HIV 7XYHMI P§WWX WMGL HIWLEPF
WGLPYWWJSPKIVR� HEWW WMGL HMI (EVWXIPPYRK HIV >MIPI ZSR
YQ[IPXVIPIZERXIR :IVLEPXIRW[IMWIR EYJ HIR
:IVLEPXIRWFMPHYRKWTVS^IWW ZSR -RHMZMHYIR EYW[MVOIR
OERR� ;MWWIRWGLEJXPMGLI )VOIRRXRMWWI LMIV^Y WSPPXIR
HIWLEPF MR )RXWGLIMHYRKIR J¿V HMI (EVWXIPPYRK ZSR
9Q[IPXOEQTEKRIR SHIV ERHIVI *SVQIR HIV
;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR�IMRJPMI¢IR�

�

/LWHUDWXU

&EWMP� 7� >�� 6MHK[E]� 2� 1�� 
 &EWMP� 1� (� �����
�
+YMPX ETTIEPW� 8LI QIHMEXMRK IJJIGX SJ VIWTSRWMFMPMX]�
3V\FKRORJ\ 	 0DUNHWLQJ� �����
� ����ཌ�����
LXXTW���HSM�SVK���������QEV������

&MIVLSJJ� ,� ;� �����
� 3V\FKRORJLH KLOIUHLFKHQ
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9HUKDOWHQV��/SLPLEQQIV�

&MIVLSJJ� ,� ;� 
 /PIMR� 6� �����
� 4VSWS^MEPIW
:IVLEPXIR� -R ;� 7XVSIFI� 1� ,I[WXSRI� .��4� 'SHSP 

+� 1� 7XITLIRWSR �,VWK�
� 7S^MEPTW]GLSPSKMI� )MRI
)MRJ¿LVYRK��7���������
��7TVMRKIV�

&MVGL� (��1IQIV]� .�� /EREOEVEXRI�1�(�7�� ����� 8LI
QMRHJYP GSRWYQIV� FEPERGMRK IKSMWXMG ERH EPXVYMWXMG
QSXMZEXMSRW XS TYVGLEWI PSGEP JSSH� -RXUQDO RI 5HWDLO
DQG�&RQVXPHU�6HUYLFHV���������ཌ����

&SPHIVHMNO� .� ;�� +SVWMVE� 1�� /IM^IV� /�� 
 7XIK 0�
�����
� :EPYIW HIXIVQMRI XLI �MR
IJJIGXMZIRIWW SJ
MRJSVQEXMSREP MRXIVZIRXMSRW MR TVSQSXMRK TVS�
IRZMVSRQIRXEP FILEZMSV� 3/R6 21(� ����
�
LXXTW���HSM�SVK���������NSYVREP�TSRI��������

&SRJEHIPPM� ,�� *§LRVMGL� &�� 0¿XLNI� '�� 1MPHI� .��
6LSQFIVK� 1�� 
 7GL§JIV� 1� 7� �����
� (EW
*SVWGLYRKWJIPH ;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR� -R ,�
&SRJEHIPPM� &� *§LRVMGL� '� 0¿XLNI� .� 1MPHI� 1�
6LSQFIVK� 
 1� 7� 7GL§JIV �,VWK�
� )RUVFKXQJVIHOG
:LVVHQVFKDIWVNRPPXQLNDWLRQ��7TVMRKIV�:7�

&S]OSJJ� 1�� 
 6ENER� 6� �����
� 7MKREPW ERH RSMWI�
1EWW�QIHME GSZIVEKI SJ GPMQEXI GLERKI MR XLI 97%
ERH XLI 9/� (0%2 UHSRUWV� �� �������
LXXTW���HSM�SVK���������WN�IQFSV���������

&VEXX� '� �����
� 8LI MQTEGX SJ RSVQW ERH EWWYQIH
GSRWIUYIRGIW SR VIG]GPMRK FILEZMSV� (QYLURQPHQW DQG
%HKDYLRU���������ཌ����

&VS[R� .� %� 0� �����
� 4VSHYGMRK WGMIRXMJMG TSWXIVW�
YWMRK SRPMRI WGMIRXMJMG VIWSYVGIW� MQTVSZIW ETTPMIH
WGMIRXMJMG WOMPPW MR YRHIVKVEHYEXIW� -RXUQDO RI %LRORJLFDO
(GXFDWLRQ� ����
� ��ཌ���
LXXTW���HSM�SVK�������������������������������

&YRHIWVIKMIVYRK �����
� )MR[IK�4PEWXMO [MVH
ZIVFSXIR�
LXXTW���[[[�FYRHIWVIKMIVYRK�HI�FVIK�HI�XLIQIR�REGLL
EPXMKOIMXWTSPMXMO�IMR[IKTPEWXMO�[MVH�ZIVFSXIR��������

(EPZM�)WJELERM� 1�� 6EQE]EL� 8�� 
 6ELQER� %� %�
�����
� 1SHIVEXMRK VSPI SJ TIVWSREP ZEPYIW SR
QEREKIVWདྷ MRXIRXMSR XS EHSTX +VIIR -7� )\EQMRMRK
RSVQ EGXMZEXMSR XLISV]� ,QGXVWULDO 0DQDJHPHQW 	 'DWD
6\VWHPV� �����
� ��������
LXXTW���HSM�SVK���������-1(7�������������

(I (SQMRMGMW� 7� 7GLYPX^� 4� ;�� 
 &SREMYXS� 1�

�����
� 4VSXIGXMRK XLI IRZMVSRQIRX JSV WIPJ�MRXIVIWXIH
VIEWSRW� %PXVYMWQ MW RSX XLI SRP] TEXL[E] XS
WYWXEMREFMPMX]� )URQWLHUV LQ (QYLURQPHQWDO 3V\FKRORJ\�
����ཌ���

HI +VSSX� .� -� 1� 
 7XIK� 0� �����
� :EPYI
3VMIRXEXMSRW XS )\TPEMR &IPMIJW 6IPEXIH XS
)RZMVSRQIRXEP 7MKRMJMGERX &ILEZMSV� (QYLURQPHQW DQG
%HKDYLRU� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK�������������������������

(IMXIVW� *��.� �����
� &MPHIV SLRI 6ELQIR� >YV
6LIXSVMO HIW 4PEOEXW� -R .� /RETI 
 7� 0YTTSPH
�,VWK�
��0HGLHQUKHWRULN��7����ཌ���
��%XXIQTXS�

)RXQER� 6� �����
� *VEQMRK XS[EVH GPEVMJMGEXMSR SJ E
JVEGXYVIH TEVEHMKQ� -RXUQDO RI &RPPXQLFDWLRQ� ���
���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������N����������������XF������\

*IWXMRKIV� 0� �����
� 'SKRMXMZI HMWWSRERGI� 6FLHQWLILF
$PHULFDQ� �����
�
��ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������WGMIRXMJMGEQIVMGER��������

*MPLS� ;� 0� �����
� %R SZIVZMI[ SJ XLI 'LEPPIRKIW MR
'PMQEXI 'LERKI 'SQQYRMGEXMSR %GVSWW :EVMSYW
%YHMIRGIW� -R ;� 0� *MPLS� &� 0EGORIV� 
 ,� 1G+LMI
�,VWK��
� $GGUHVVLQJ WKH &KDOOHQJHV LQ &RPPXQLFDWLQJ
&OLPDWH�&KDQJH�$FURVV�9DULRXV�$XGLHQFHV��7TVMRKIV�

+§VPMRK� 8�� *YNMM� 7�� +§VPMRK� %�� 
 .EOSFWWSR� '�
�����
�1SHIVEXMRK )JJIGXW SJ 7SGMEP :EPYI3VMIRXEXMSR
SR (IXIVQMRERXW SJ 4VSIRZMVSRQIRXEP &ILEZMSV
-RXIRXMSR� -RXUQDO RI (QYLURQPHQWDO 3V\FKRORJ\� ����
�
�ཌ��

+EYPM]E� /�� 
 7LYOPE� %� �����
� %PXVYMWQ MR %RMQEPW
ERH 'PEWWMJMGEXMSR� % ZMI[� $QXVKDQGKDQ YDWLND� ��
�ཌ��

+MPPLSJIV� 1� 1� �����
� 7HLOQHKPHU�5HNUXWLHUXQJ LQ
GHU�2QOLQH�6R]LDOIRUVFKXQJ��)90�:IVPEK�

+¹VOI� %�� 6LSQFIVK� 1� �����
�
+IWIPPWGLEJXWXLISVMIR MR HIV
;MWWIRWGLEJXWOSQQYRMOEXMSR� -R &SRJEHIPPM� ,��
*§LRVMGL� &�� 0¿XLNI� '�� 1MPHI� .�� 6LSQFIVK� 1��
7GL§JIV� 1� �,VWK�
� )RUVFKXQJVIHOG
:LVVHQVFKDIWVNRPPXQLNDWLRQ� 7TVMRKIV :7�
LXXTW���HSM�SVK��������������������������C�

,EWERMGE� 2�� 6EQMG�'EXEO� %�� 1YNI^MRSZMG� %��
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&IKEKMG� 7�� +EPMNEWIZMG� /�� 
 3VYG� 1� �����
� 8LI
IJJIGXMZIRIWW SJ PIEJPIXW ERH TSWXIVW EW E LIEPXL
IHYGEXMSR QIXLSH� 0DWHU 6RFLRPHG� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������QWQ�����������������

,ERWPE �����
� :EPYI SVMIRXEXMSR ERH JVEQMRK EW
HIXIVQMRERXW SJ WXEXIH [MPPMRKRIWW XS TE] JSV IGS�
PEFIPIH IPIGXVMGMX]� (QHUJ\ (IILFLHQF\� ���
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK����������W�����������������

,EVPERH� 4�� 7XEEXW� ,�� 
 ;MPOI� ,� %� 1� �����
�
7MXYEXMSREP ERH 4IVWSREPMX] *EGXSVW EW (MVIGX SV
4IVWSREP 2SVQ 1IHMEXIH 4VIHMGXSVW SJ 4VS�
IRZMVSRQIRXEP &ILEZMSV� 5YIWXMSRW (IVMZIH *VSQ
2SVQ�EGXMZEXMSR 8LISV]� %DVLF DQG $SSOLHG 6RFLDO
3V\FKRORJ\������
�����ཌ����

,EVX� ;�� %PFEVVEG°R� (�� )EKP]� %� ,�� &VIGLER� -��
0MRHFIVK� 1� .�� 
1IVVMPP� 0� �����
� *IIPMRK ZEPMHEXIH
ZIVWYW FIMRK GSVVIGX� % QIXE�EREP]WMW SJ WIPIGXMZI
I\TSWYVI XS MRJSVQEXMSR�3V\FKRORJLFDO %XOOHWLQ� �����
�
���ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������E��������

,SLR� 8� �����
� 2EGLLEPXMKOIMX� 8LISVIXMWGLIV
,MRXIVKVYRH� -R (� *VI] �,VWK�
� 3V\FKRORJLH GHU :HUWH�
9RQ $FKWVDPNHLW ELV =LYLOFRXUDJH � %DVLVZLVVHQ DXV
3V\FKRORJLH XQG 3KLORVRSKLH ��� %YJP�� 7� ���ཌ���
�
7TVMRKIV�

,STTIV� .� 6�� 
 2MIPWIR� .� 1� �����
� 6IG]GPMRK EW
EPXVYMWXMG FILEZMSV� 2SVQEXMZI ERH FILEZMSVEP WXVEXIKMIW
XS I\TERH TEVXMGMTEXMSR MR E GSQQYRMX] VIG]GPMRK
TVSKVEQ��(QYLURQPHQW�DQG�%HKDYLRU��������������

-PMG� (�� 
 6S[I� 2� �����
� ;LEX MW XLI IZMHIRGI XLEX
TSWXIV TVIWIRXEXMSRW EVI IJJIGXMZI MR TVSQSXMRK
ORS[PIHKI XVERWJIV# % WXEXI SJ XLI EVX VIZMI[� +HDOWK
,QIRUPDWLRQ DQG /LEUDULHV -RXUQDO� ����
� �ཌ���
LXXTW���HSM�SVK���������LMV�������

.ERWWSR� .� 
 (SVVITEEP� )� �����
� 4IVWSREP 2SVQW JSV
(IEPMRK [MXL 'PMQEXI 'LERKI� 6IWYPXW JVSQ E 7YVZI]
9WMRK 1SVEP *SYRHEXMSRW 8LISV]� 6XVWDLQDEOH
'HYHORSPHQW� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������WH�����

/EYP� 0�� 7GLV¹KIP� 4�� 
 ,YQQ� '� �����
�
)RZMVSRQIRXEP 7GMIRGI 'SQQYRMGEXMSR JSV E =SYRK
%YHMIRGI� )URQWLHUV LQ &RPPXQLFDWLRQ� ��� 7IGXMSR
7GMIRGI ERH )RZMVSRQIRXEP 'SQQYRMGEXMSR�
LXXTW���HSM�SVK���������JGSQQ������������

/E]� 8�� /IPPIV� 0�� 
 0ILQERR� 0� �����
� 8LI

IZSPYXMSR SJ EPXVYMWQ ERH XLI WIVMEP VIHMWGSZIV] SJ XLI
VSPI SJ VIPEXIHRIWW� 3URFHHGLQJV RI WKH 1DWLRQDO
$FDGHP\ RI 6FLHQFHV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV RI $PHULFD
�31$6�� ������
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,Q GHQ OHW]WHQ -DKUHQ ZDU K¦XILJ YRQ HLQHP 5HFKWVUXFN LQ GHU *HVHOOVFKDIW GLH 5HGH �2� 'HFNHU HW DO�� ������
%HY¸ONHUXQJVUHSU¦VHQWDWLYH 8PIUDJHGDWHQ EHOHJHQ GLHVH 7KHVH MHGRFK QLFKW� :HGHU GLH $OOJHPHLQH
%HY¸ONHUXQJVXPIUDJH GHU 6R]LDOZLVVHQVFKDIWHQ �$//%86� QRFK GHU (XURSHDQ 6RFLDO 6XUYH\ ]HLJHQ I¾U GLH OHW]WHQ
-DKU]HKQWH VLJQLILNDQWH 9HU¦QGHUXQJHQ LQ GHU 6HOEVWSRVLWLRQLHUXQJ GHU %HIUDJWHQ DXI GHU /LQNV�5HFKWV�6NDOD� 'LHV
ZLUIW GLH )UDJH DXI� RE HV VLFK EHL GHP EHKDXSWHWHQ JHVHOOVFKDIWOLFKHQ 5HFKWVUXFN XP HLQ VR]LRORJLVFKHV
:DKUQHKPXQJVSK¦QRPHQ KDQGHOW� GDV GXUFK GLH LQWHQVLYH ¸IIHQWOLFKH 'HEDWWH YHUVW¦UNW ZLUG� RGHU RE =ZHLIHO DQ
GHU 9DOLGLW¦W GHU SROLWLVFKHQ 6HOEVWSRVLWLRQLHUXQJ DXI GHU /LQNV�5HFKWV�6NDOD DQJHEUDFKW VLQG� 'HU YRUOLHJHQGH
$UWLNHO EHIDVVW VLFK PLW GHU OHW]WHUHQ )UDJH� 8QVHUH $QDO\VHQ HUJDEHQ� GDVV EHL �� � GHU %HIUDJWHQ LQ XQVHUHU
6WLFKSUREH HLQH 'LYHUJHQ] ]ZLVFKHQ GHU VXEMHNWLYHQ 3RVLWLRQLHUXQJ DXI GHU /LQNV�5HFKWV�6NDOD XQG HLQHU
ZHUWEH]RJHQHQ 3RVLWLRQLHUXQJ EHVWHKW� :LU HU¸UWHUQ� ZHOFKH 9DULDEOHQ GLHVH 'LYHUJHQ] HUNO¦UHQ N¸QQHQ XQG ZHOFKH
.RQVHTXHQ]HQ�GDUDXV�I¾U�GLH�NRPPXQLNDWLRQVZLVVHQVFKDIWOLFKH�)RUVFKXQJ�JH]RJHQ�ZHUGHQ�N¸QQHQ�
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,Q UHFHQW \HDUV� WKHUH KDV EHHQ IUHTXHQW WDON RI D VKLIW WR WKH ULJKW LQ VRFLHW\ �2� 'HFNHU HW DO�� ������ +RZHYHU�
SRSXODWLRQ�UHSUHVHQWDWLYH VXUYH\ GDWD GR QRW VXEVWDQWLDWH WKLV WKHVLV� ZLWK QHLWKHU WKH *HUPDQ *HQHUDO 6RFLDO 6XUYH\
�$//%86� QRU WKH (XURSHDQ 6RFLDO 6XUYH\ VKRZLQJ DQ\ VLJQLILFDQW FKDQJHV LQ UHVSRQGHQWVࣛ VHOI�SRVLWLRQLQJ RQ WKH
OHIW�ULJKW D[LV RYHU WKH SDVW GHFDGHV� 7KLV UDLVHV WKH TXHVWLRQ RI ZKHWKHU WKH SXUSRUWHG VRFLHWDO VKLIW WR WKH ULJKW LV D
VRFLRORJLFDO SHUFHSWXDO SKHQRPHQRQ WKDW LV PDJQLILHG GXH WR LQWHQVH SXEOLF GHEDWH� RU ZKHWKHU GRXEWV DERXW WKH
YDOLGLW\ RI WKH TXHVWLRQ RQ SROLWLFDO VHOI�SRVLWLRQLQJ RQ WKH OHIW�ULJKW VFDOH DUH ZDUUDQWHG� 7KH SUHVHQW DUWLFOH
DGGUHVVHV WKH ODWWHU LVVXH� 2XU DQDO\VHV UHYHDOHG D GLYHUJHQFH EHWZHHQ VXEMHFWLYH SRVLWLRQLQJ RQ WKH OHIW�ULJKW D[LV
DQG YDOXH�EDVHG SRVLWLRQLQJ IRU ��� RI UHVSRQGHQWV LQ RXU VDPSOH� :H IXUWKHU GLVFXVV ZKLFK YDULDEOHV PD\
H[SODLQ�WKLV�GLYHUJHQFH�DQG�ZKDW�FRQVHTXHQFHV�FDQ�EH�GUDZQ�IRU�UHVHDUFK�LQ�FRPPXQLFDWLRQ�VFLHQFH�
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8S I\TVIWW XLIMV FEWMG TSPMXMGEP WXERGI� TISTPI SJXIR HIWGVMFI XLIQWIPZIW EW ཕPIJX�[MRKབ ZIVWYW ཕVMKLX�[MRKབ� SV
ཕPMFIVEPབ ZIVWYW ཕGSRWIVZEXMZIབ� EW MW QSVI GSQQSR MR XLI 97 %QIVMGER HIQSGVEXMG W]WXIQ �'SRSZIV 
 *IPHQER�
����� /VSL� ����
� *SV HIGEHIW� XLMW LIYVMWXMG ERH MXW WMQTPI QIEWYVIQIRX MR XLI JSVQ SJ E PIJX�VMKLX WGEPI LEW
EPWS FIIR YWIH MR WYVZI]�FEWIH VIWIEVGL XS EWWIWW VIWTSRHIRXWདྷ TSPMXMGEP SVMIRXEXMSR SV MHISPSK]� %W SRI SJ XLI QSWX
GSQQSRP] IQTPS]IH QIEWYVIW MR TSPMXMGEP WGMIRGI ERH TYFPMG STMRMSR VIWIEVGL� MX LEW TVSZIR XS FI E VSFYWX
TVIHMGXSV ERH KYMHMRK TVMRGMTPI SJ TISTPIདྷW TSPMXMGEP EXXMXYHIW ERH FILEZMSV �&EVRIW� ����� 'SVFIXXE IX EP�� �����
*YGLW 
 /PMRKIQERR� ����� +IWIV� ����� ,YFIV� ����� -RKPILEVX 
 /PMRKIQERR� ����� /PMRKIQERR� ����� /VSL�
����� 0IWWGLEIZI� ����
� %GGSVHMRKP]� XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW ETTPMIH MR QER] REXMSREP ERH GVSWW�REXMSREP PEVKI�
WGEPI WYVZI]W WYGL EW XLI *HUPDQ *HQHUDO 6RFLDO 6XUYH\ �$//%86��?�A XLI :RUOG 9DOXHV 6XUYH\�?�A SV XLI
(XURSHDQ�6RFLDO�6XUYH\?�A��>YIPP�
�7GLSP^������
�

8LI QIEWYVIQIRX SJ TSPMXMGEP SVMIRXEXMSR�MHISPSK] FEWIH SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW EPWS YWIH MR TSPMXMGEP
GSQQYRMGEXMSR VIWIEVGL� QEMRP] XS GLEVEGXIVM^I HMJJIVIRX QIHME TYFPMGW ERH XS WLIH PMKLX SR JVEKQIRXEXMSR ERH
TSPEVM^EXMSR TVSGIWWIW �I�K�� (ZMV�+ZMVWQER� ����� 7XITTEX IX EP�� ����� 8WJEXM IX EP�� ����� <Y 
 4IXIVWSR� ����
�
-R E WMQMPEV ZIMR� XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW EPWS TEVX SJ PEVKI�WGEPI WYVZI]W SR XLI YWI SJ RI[W ERH HMKMXEP QIHME WYGL EW
XLI 5HXWHUV ,QVWLWXWH 'LJLWDO 1HZV 5HSRUW?�A SV 1HZV 0HGLD DQG 3ROLWLFDO $WWLWXGHV LQ :HVWHUQ (XURSH� GSRHYGXIH F]
XLI 4I[ 6IWIEVGL 'IRXIV�?�A -R XLIWI ERH WMQMPEV WXYHMIW� HMJJIVIRX RI[W QIHME SYXPIXW EVI EPWS PSGEXIH SR XLI PIJX�
VMKLX�WTIGXVYQ�

6IWIEVGL XLEX IQTPS]W XLI PIJX�VMKLX WGEPI WLSYPH FI EFPI XS TVSZMHI MRJSVQEXMSR EFSYX XLI HMWXVMFYXMSR SJ XLI
TSTYPEXMSR SR XLI TSPMXMGEP WTIGXVYQ ERH XS VIZIEP GLERKIW MR XLMW VIKEVH� WYGL EW XLI [MHIP] HMWGYWWIH WYTTSWIH
WLMJX XS XLI VMKLX XLVSYKLSYX )YVSTIER WSGMIXMIW �3� (IGOIV IX EP�� ����
� ,S[IZIV� WXYHMIW XLEX MRGPYHI XLI PIJX�
VMKLX WGEPI �[LIVI XLI IRH TSMRXW SJ XLI WGEPI EVI ཕ�བ JSV PIJX ERH ཕ��བ JSV VMKLX
 LEZI RSX WYTTSVXIH XLMW XLIWMW� -R
XLI (XURSHDQ 6RFLDO 6XUYH\� JSV I\EQTPI� XLI QIER ZEPYI JSV PIJX�VMKLX WIPJ�TSWMXMSRMRK VIQEMRIH EX EVSYRH �
FIX[IIR ���� ERH ����� [MXL E VIPEXMZIP] GSRWXERX WXERHEVH HIZMEXMSR �)YVSTIER 7SGMEP 7YVZI]
� 1SVISZIV� HEXE
JVSQ XLI $//%86 JSV XLI TIVMSH FIX[IIR ���� ERH ���� �+)7-7 � 0IMFRM^�-RWXMXYX J¿V 7S^MEP[MWWIRWGLEJXIR�
����� ����
 IZIR WYKKIWX E WLMJX XS XLI PIJX MR WSGMIX]� [MXL E WMKRMJMGERX GLERKI MR XLI QIER ZEPYI JVSQ EVSYRH �
����� MR ���� ERH ���� MR ����
 XS � ����� MR ����� ���� MR ����� ERH ���� MR ����
� 8LMW GSRXVEV] EWWYQTXMSR SJ
E WLMJX XS XLI PIJX MW WYTTSVXIH F] HEXE MRHMGEXMRK E KPSFEP [EZI XS[EVH QSVI PMFIVEP ZEPYIW �4MROIV� ����
� %KEMRWX
XLMW FEGOKVSYRH� SYV WXYH] EHHVIWWIW XLI JSPPS[MRK UYIWXMSR� 8S [LEX I\XIRX HS VIWTSRHIRXWདྷ WYFNIGXMZI
GEXIKSVM^EXMSR�ERH�ER�I\XIVREP�GEXIKSVM^EXMSR�FEWIH�SR�TSPMXMGEP�ZEPYIW�GSMRGMHI�SR�XLI�PIJX�VMKLX�E\MW#��

-R XLI JSPPS[MRK� [I TVIWIRX EVKYQIRXW MR JEZSV SJ E GSVVIWTSRHIRGI FIX[IIR WIPJ�EWWIWWQIRX ERH I\XIVREP
EWWIWWQIRX SR XLI SRI LERH� ERH EVKYQIRXW MR JEZSV SJ E HMZIVKIRGI FIX[IIR XLI EWWIWWQIRXW SR XLI SXLIV� 8LMW
HMWGYWWMSR LMKLPMKLXW XLI RIIH JSV IQTMVMGEP GPEVMJMGEXMSR� &] EREP]^MRK WYVZI] HEXE� [I JMVWX MRZIWXMKEXI XLI I\XIRX
XS [LMGL VIWTSRHIRXWདྷ WIPJ�EWWIWWQIRX ERH I\XIVREP EWWIWWQIRX SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI QEXGL F] I\EQMRMRK XLI
GSVVIPEXMSR FIX[IIR PIJX�VMKLX WGEPI WIPJ�TSWMXMSRMRK ERH ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� :EVMSYW VIEWSRW JSV E PEGO SJ
GSVVIWTSRHIRGI EVI XLIR EREP]^IH� [LMGL PMI MR TSPMXMGEP EXXMXYHIW� WSGMSPSKMGEP GLEVEGXIVMWXMGW HIWGVMFMRK E TIVWSRདྷW
LEFMXYW� ERH GLEVEGXIVMWXMGW SJ QIHME I\TSWYVI� *MREPP]� [I HMWGYWW XLI MQTPMGEXMSRW SJ SYV JMRHMRKW JSV TSPMXMGEP
GSQQYRMGEXMSR�VIWIEVGL�

:K\�:H�6KRXOG�1RW�5HO\�RQ�WKH�/HIW�5LJKW�6FDOH

%W EVKYIH EFSZI� XLI PIJX�VMKLX WGEPI WXMPP IRNS]W KVIEX TSTYPEVMX] EGVSWW HMJJIVIRX VIWIEVGL EVIEW ERH HMWGMTPMRIW�
2IZIVXLIPIWW� JSV WSQI XMQI� GSRGIVRW EFSYX XLI PMQMXEXMSRW SJ XLI PIJX�VMKLX WGEPI LEZI FIIR VEMWIH� FSXL JVSQ E
GSRXIRX�VIPEXIH�ERH�E�QIXLSHSPSKMGEP�TIVWTIGXMZI�

&RQWHQW�5HODWHG�&RQFHUQV

© Olaf Jandura1, Carina Weinmann2 (2024). Greater Confusion in the Voter Market in Germany: Differences Between Subjective and Value-
Based Categorization on the Left-Right Axis. 75-92. DOI: https://doi.org/10.21241/ssoar.96575.
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%GGSVHMRK�XS�XLI�WIQMREP�GPIEZEKI�XLISV]��ZSXIVWདྷ�ERH�TEVXMIWདྷ�TSPMXMGEP�MRXIVIWXW�GER�FI�HMZMHIH�FEWIH�SR�HMJJIVIRX
GPIEZEKIW� [LMGL VITVIWIRX HSQMRERX WSGMEP ERH GYPXYVEP PMRIW SJ GSRJPMGX �0MTWIX 
 6SOOER� ����
� -R XLMW WIRWI�
XLI PIJX�VMKLX HMQIRWMSR VIJPIGXW XLI WSGMS�IGSRSQMG GPIEZEKI [MXLMR E WSGMIX]� [LMGL QEVOW E HMZMHI FIX[IIR
GMXM^IRW SZIV IGSRSQMG VIWSYVGIW �(S[RW� ����� 1EMV� ����
� ,S[IZIV� MX LEW PSRK FIIR EVKYIH XLEX XLMW SRI�
HMQIRWMSREP ZMI[ HSIW RSX EHIUYEXIP] VIJPIGX XLI VIEPMX] SJ TSPMXMGEP GSRJPMGXW �+MHHIRW� ����� 7XSOIW� ����
� [MXL
WSQI VIWIEVGLIVW EVKYMRK XLEX MX QMKLX EX QSWX FI WIIR EW E ཕWYTIVWXVYGXYVIབ XLEX GSQTVMWIW JYVXLIV GPIEZEKIW
[MXLMR�E�WSGMIX]��JSV�I\EQTPI��XLI�VIPMKMSYW�GPIEZEKI��%V^LIMQIV�
�6YHM��������2MIHIVQE]IV������
�

% JEV QSVI TSTYPEV ZMI[TSMRX MW XLEX XLI PIJX�VMKLX HMQIRWMSR QYWX FI GSQTPIQIRXIH F] SXLIV HMQIRWMSRW MR SVHIV
XS JYPP] GSZIV XLI TSPMXMGEP EXXMXYHIW ERH FILEZMSV SJ GMXM^IRW EW [IPP EW TSPMXMGEP TEVXMIW� *SV I\EQTPI� -RKPILEVX
������ ����
 WYKKIWXIH EHHMRK XLI WS�GEPPIH TSWXQEXIVMEPMWX GPIEZEKI MR SVHIV XS EHHMXMSREPP] IRGSQTEWW GYPXYVEP
ZEPYIW� 8LI MHIE SJ E GPIEZEKI FIX[IIR XLI TSPIW SJ +%0 �+VIIR�%PXIVREXMZI�0MFIVXEVMER
 ERH 8%2 �8VEHMXMSREP�
%YXLSVMXEVMER�2EXMSREPMWX
 EPWS VIJPIGXW E WIGSRH WSGMS�GYPXYVEP HMQIRWMSR �1EVOW IX EP�� ����
� 3XLIV WGLSPEVW
TVSTSWIH E VIPMERGI SR E XLVII�HMQIRWMSREP WXVYGXYVI� ERH GSQTPIQIRXMRK XLI PIJX�VMKLX HMQIRWMSR ERH XLI WSGMS�
GYPXYVEP HMQIRWMSR [MXL E GPIEZEKI XLEX MW PMROIH XS KPSFEPM^EXMSR� GSWQSTSPMXERMWQ ZW� GSQQYRMXEVMERMWQ SV
MRXIKVEXMSR ZW� HIQEVGEXMSR� VIWTIGXMZIP] �+VERHI 
 /VMIWM� ����� /SSTQERW 
 >¿VR� ����
� 8LYW� EPP TSWMXMSRW
XLEX GSVVIWTSRH XS XLI TSWMXMSRW SJ [IPJEVI WXEXI� PMFIVEPMWQ� ERH MRXIVREXMSREPMWQ SJ XLI XLVII PMRIW SJ GSRJPMGX EVI
WYQQEVM^IH EW GSWQSTSPMXER EXXMXYHIW� ERH EPP TSWMXMSRW XLEX GSVVIWTSRH XS XLI TSWMXMSRW SJ QEVOIX PMFIVEPMWQ�
EYXLSVMXEVMERMWQ ERH REXMSREPMX] EVI GEXIKSVM^IH YRHIV GSQQYRMXEVMER EXXMXYHIW� 2S[EHE]W� LS[IZIV� WSQI
TSPMXMGEP TEVXMIWདྷ TSWMXMSRMRK MW EX GVSWW�TYVTSWIW [MXL XLMW HMGLSXSQ]� *SV MRWXERGI� MX LEW FIIR HIQSRWXVEXIH XLEX
XLI *VIIHSQ 4EVX] SJ %YWXVME �*4�
 EW [IPP EW XLI RI[P] JSYRHIH 7ELVE ;EKIRORIGLX %PPMERGI �&7;
 MR
+IVQER]� ERH XLIMV ZSXIVW� WMQYPXERISYWP] VITVIWIRX PIJX�[MRK ERH VMKLX�[MRK TSWMXMSRW� FYX GEXIKSVM^I XLIQWIPZIW
EW PIJX�[MRK �&7;
 SV VMKLX�[MRK �*4�
 �3� (IGOIV IX EP�� >EWPSZI� ����
� ;EKRIV �����
 WYQW YT XLMW
TSWMXMSRMRK E[E] JVSQ ORS[R EXXMXYHI W]RHVSQIW ZIV] [IPP MR ER IWWE] IRXMXPIH ཕPIGLXW SHIV VMROWབ �PMKLX SV VIJX
�
8LMW�RI[�PEGO�SJ�GPEVMX]�XLIVIJSVI�EPWS�LEW�ER�MQTEGX�SR�ZSXIV�GEXIKSVM^EXMSR�

0HWKRGRORJLFDO�&RQFHUQV

8S HEXI� XLI QENSVMX] SJ VIWIEVGL LEW YWIH GSVVIPEXMSR EREP]WIW XS EWWIWW [LIXLIV WIPJ�GPEWWMJMGEXMSR SR XLI PIJX�
VMKLX WGEPI GSVVIPEXIW [MXL TVIJIVIRGIW JSV TSPMXMGEP TEVXMIW SV GSVVIWTSRHW [MXL TSPMXMGEP EXXMXYHIW WYGL EW
EYXLSVMXEVMERMWQ� -R +IVQER]� JSV MRWXERGI� MX [EW HIQSRWXVEXIH XLEX E VMKLX�[MRK TSWMXMSR [EW EWWSGMEXIH [MXL E
TEVX] TVIJIVIRGI JSV XLI '(9�'79 ERH E PIJX�[MRK TSWMXMSR [EW EWWSGMEXIH [MXL E TEVX] TVIJIVIRGI JSV XLI 74( SV
XLI +VIIRW� %KVIIQIRX [MXL EYXLSVMXEVMER ZEPYIW [EW EPWS JSYRH XS GSVVIPEXI [MXL E VMKLX�[MRK TSWMXMSRMRK SR XLI
PIJX�VMKLX E\MW �&VI]IV� ����� -RKPILEVX 
 /PMRKIQERR� ����
� %RSXLIV WXYH] I\EQMRIH XLI QIEWYVIQIRX
IUYMZEPIRGI SJ XLI PIJX�VMKLX WGEPI MR XIVQW SJ MXW GSQTEVEFMPMX] EGVSWW HMJJIVIRX KVSYTW SJ MRHMZMHYEPW� ERH JSYRH
XLEX XLI WGEPI [EW IUYEPP] ETTPMGEFPI XS TISTPI [MXL HMJJIVIRX PIZIPW SJ TSPMXMGEP MRXIVIWX ERH IHYGEXMSR �;IFIV�
����
� ,S[IZIV� E WYVZI]�FEWIH WXYH] I\EQMRMRK XLI QIERMRKW XLEX TEVXMGMTERXW EXXEGL XS XLI GSRGITXW SJ ཕPIJXབ
ERH ཕVMKLXབ GSRGPYHIH XLEX TISTPIདྷW WIPJ�TPEGIQIRX SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW HITIRHIRX SR XLIMV IHYGEXMSR ERH [LEX
XLI] EWWSGMEXI [MXL ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ �&EYIV IX EP�� ����
� *YVXLIV WXYHMIW LEZI MRZIWXMKEXIH XLI WGEPIདྷW
GSQTEVEFMPMX] EGVSWW GSYRXVMIW� GSRGPYHMRK� SZIVEPP� XLEX XLI QIERMRK SJ ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ MW RSX YRMJSVQ EGVSWW
GSYRXVMIW FYX MW VEXLIV GSYRXV]� ERH GYPXYVI�WTIGMJMG �.ELR� ����� 6YHM� ����� >YIPP 
 7GLSP^� ����
� % WMQMPEV
GSRGPYWMSR GER FI HVE[R VIKEVHMRK XLI WGEPIདྷW GSQTEVEFMPMX] EGVSWW XMQI� [MXL WXYHMIW WYKKIWXMRK XLEX TISTPIདྷW
YRHIVWXERHMRK SJ ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ GLERKIW SZIV XMQI ERH ETTIEVW XS FI MRJPYIRGIH F] XLI TVSQMRIRGI SJ WTIGMJMG
MWWYIW �+MIFPIV IX EP�� ����� .ELR� ����� /MXWGLIPX 
 ,IPPIQERW� ����� :VMIW IX EP�� ����
� -R WYQQEV]� [LMPI WSQI
WXYHMIW�WYTTSVX�XLI�ZEPMHMX]�SJ�XLI�PIJX�VMKLX�WGEPI��E�PEVKIV�RYQFIV�SJ�WXYHMIW�GEWX�HSYFX�SR�MXW�ZEPMHMX]�

3ZIVEPP� XLIWI WXYHMIW WYKKIWX XLEX E GSVVIWTSRHIRGI FIX[IIR WYFNIGXMZI WIPJ�EWWIWWQIRX ERH I\XIVREP EWWIWWQIRX�
QIEWYVIH ZME ZSXMRK FILEZMSV� EXXMXYHIW XS[EVHW ZEPYIW WYGL EW EYXLSVMXEVMERMWQ� SV TSPMXMGEP WIPJ�IJJMGEG] ERH XVYWX
MR MRWXMXYXMSRW� HSIW RSX ETTP] XS EPP VIWTSRHIRXW� -RHIIH� GSVVIPEXMSR GSIJJMGMIRXW FIX[IIR WIPJ�EWWIWWQIRX ERH
I\XIVREP�EWWIWWQIRX�VERKI�JVSQ�����XS������I�K���&VI]IV������
�

'HFOLQH�LQ�6RFLHWDO�&R�2ULHQWDWLRQ

© Olaf Jandura1, Carina Weinmann2 (2024). Greater Confusion in the Voter Market in Germany: Differences Between Subjective and Value-
Based Categorization on the Left-Right Axis. 75-92. DOI: https://doi.org/10.21241/ssoar.96575.
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%RSXLIV I\TPEREXMSR JSV [L] TISTPI QMKLX LEZI HMJJMGYPX] TSWMXMSRMRK XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI
VIPEXIW XS XLI HIGVIEWMRK TSWWMFMPMX] SJ WSGMEP GS�SVMIRXEXMSR� [LMGL QE] MXWIPJ FI PMROIH XS XLI HIGPMRMRK VIPIZERGI
SJ NSYVREPMWQ� %GGSVHMRK XS XLI RSVQEXMZI TIVJSVQERGI I\TIGXEXMSRW ETTVSEGL� NSYVREPMWQ LEW E GS�SVMIRXEXMSR
JYRGXMSR �)YVMGL� ����
� IREFPMRK GMXM^IRW XS TIVGIMZI [LIXLIV XLI TSWMXMSRW XLI] VITVIWIRX EVI MR XLI QENSVMX] SV
QMRSVMX] TSWMXMSR� ERH [LIXLIV XLI] EVI XS FI GPEWWMJMIH EW PIJX�[MRK SV VMKLX�[MRK� %KEMRWX XLI FEGOHVST SJ XLI
XVERWJSVQEXMSR JVSQ E PS[�GLSMGI XS E LMKL�GLSMGI QIHME IRZMVSRQIRX �ZER %IPWX IX EP�� ����
� MX MW JIEVIH XLEX E
LSQSKIRM^EXMSR SJ XLI EYHMIRGI [MPP SGGYV ERH NSYVREPMWQ [MPP XLYW PSWI MXW GS�SVMIRXEXMSR JYRGXMSR� VIRHIVMRK MX
MRGVIEWMRKP] HMJJMGYPX JSV GMXM^IRW XS PSGEXI XLIQWIPZIW TSPMXMGEPP] �.ERHYVE IX EP�� ����
� 8LMW JIEV MW VIJPIGXIH MR
HMWGYWWMSRW EFSYX TSWWMFPI JMPXIV FYFFPIW ERH IGLS GLEQFIVW� EPXLSYKL ER I\XIRWMZI SZIVZMI[ SJ IQTMVMGEP JMRHMRKW
VIZIEPIH XLEX XLIWI TLIRSQIRE EVI SZIVIWXMQEXIH [MXL VIWTIGX XS XLI PIZIP SJ EXXIRXMSR XS QIHME GSRXIRX �7XEVO IX
EP�� ����
� ,EFIVQEW �����
 EPWS EHHVIWWIH XLI TLIRSQIRSR SJ IGLS GLEQFIVW MR LMW PEXIWX FSSO� WYKKIWXMRK XLEX
XLI MRGVIEWIH ERH TVMQEV] YWI SJ WSGMEP QIHME MW GLERKMRK XLI TIVGITXMSR SJ XLI TSPMXMGEP TYFPMG WTLIVI MRWSJEV EW
XLI WITEVEXMSR FIX[IIR XLI TVMZEXI ERH TYFPMG WTLIVIW MW WSJXIRMRK ERH TSWMXMSRW EVI FIMRK VIGMTVSGEPP] GSRJMVQIH�
FVMRKMRK EFSYX E RI[ WXVYGXYVEP GLERKI MR XLI TYFPMG WTLIVI� *MRHMRKW F] *PIXGLIV �����
 EPWS WYKKIWX E
LSQSKIRM^EXMSR SJ XLI EYHMIRGI� &EWIH SR HEXE JVSQ XLI 6IYXIVW -RWXMXYXI (MKMXEP 2I[W 6ITSVXW� LI EVKYIH XLEX
XLI PS[ HIKVII SJ TSPEVM^EXMSR MR +IVQER] GER FI I\TPEMRIH F] XLI LMKL TVSTSVXMSR SJ VIWTSRHIRXW [LS TPEGI
XLIQWIPZIW MR XLI GIRXIV SJ XLI TSPMXMGEP WTIGXVYQ� ,S[IZIV� XLI EPXIVREXMZI I\TPEREXMSR [SYPH FI XLEX XLI
TSTYPEXMSR�TPEGIW�MXWIPJ�MRGSVVIGXP]�SR�XLMW�WGEPI�

5HVHDUFK�4XHVWLRQV�DQG�+\SRWKHVHV

-R ZMI[ SJ XLI XLVII EVIEW SJ GSRGIVR SYXPMRIH EFSZI� M�I�� GSRXIRX�VIPEXIH GSRGIVRW� QIXLSHSPSKMGEP GSRGIVRW� ERH
XLI HIGPMRI MR XLI TSWWMFMPMX] SJ WSGMIXEP GS�SVMIRXEXMSR� XLI TVIWIRX WXYH] EMQIH XS I\EQMRI XLI ZEPMHMX] SJ XLI PIJX�
VMKLX WGEPI� ;I FIKER F] I\EQMRMRK [LIXLIV TISTPI EVI EFPI XS TSWMXMSR XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SR XLMW WGEPI� ERH
XLYW�TSWIH�XLI�JSPPS[MRK�VIWIEVGL�UYIWXMSR�

54���7R�ZKDW�H[WHQW�GR�SHRSOH�SRVLWLRQ�WKHPVHOYHV�FRUUHFWO\�RQ�WKH�OHIW�ULJKW�VFDOH"

,S[IZIV� VEXLIV XLER PMQMXMRK SYVWIPZIW XS E WMQTPI HMEKRSWMW� [I JYVXLIV WSYKLX XS YRGSZIV [LMGL HIXIVQMRERXW
EJJIGX [LIXLIV TISTPI TSWMXMSR XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SV MRGSVVIGXP]� &EWIH SR TVIZMSYW IQTMVMGEP JMRHMRKW� WIZIVEP
L]TSXLIWIW SR HIXIVQMRERXW SJ GSVVIGX SV MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI GER FI HIVMZIH� *MVWX�
VIWIEVGL LEW WLS[R XLEX TISTPIདྷW JSVQEP IHYGEXMSR EJJIGXW LS[ XLI] MRXIVTVIX XLI GSRGITXW ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ
�&EYIV IX EP�� ����
� *YVXLIVQSVI� JSVQEP IHYGEXMSR LEW FIIR JSYRH XS XLI QSWX MQTSVXERX RIKEXMZI TVIHMGXSV SJ
TSPMXMGEP ORS[PIHKI �(IPPM 'EVTMRM 
 /IIXIV� ����
� [LMGL QE] EPWS MRGPYHI XLI GSVVIGX YRHIVWXERHMRK SJ XLI
GSRGITXW ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ� 'SRWIUYIRXP]� [I EWWYQI XLEX TISTPIདྷW JSVQEP IHYGEXMSR EPWS RIKEXMZIP] TVIHMGXW XLI
EFMPMX]�XS�TSWMXMSR�SRIWIPJ�SR�XLI�PIJX�VMKLX�WGEPI��ERH�XLIVIJSVI�L]TSXLIWM^I�XLEX�

+���7KH�ORZHU�WKH�OHYHO�RI�IRUPDO�HGXFDWLRQ��WKH�KLJKHU�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

8LIVI WIIQW XS FI FVSEH GSRWIRWYW EQSRK VIWIEVGLIVW XLEX MRXIVREP TSPMXMGEP IJJMGEG] ERH TSPMXMGEP ORS[PIHKI EVI
GPSWIP] VIPEXIH XS SRI ERSXLIV �I�K�� &IEYQSRX� ����� 1G0ISH IX EP�� ����
� %GGSVHMRKP]� ERH FEWIH SR XLI
EWWYQIH VIPEXMSR FIX[IIR TSPMXMGEP ORS[PIHKI ERH E GSVVIGX MRXIVTVIXEXMSR SJ ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ� [I EWWYQI XLEX
MRXIVREP TSPMXMGEP IJJMGEG] EPWS EJJIGXW XLI PMOIPMLSSH SJ ER MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI� ERH
XLIVIJSVI�L]TSXLIWM^I�XLEX�

+���7KH�ORZHU�WKH�LQWHUQDO�SROLWLFDO�HIILFDF\��WKH�KLJKHU�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

% JYVXLIV TSPMXMGEP ZEVMEFPI XLEX QMKLX HIXIVQMRI ER MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW ER
MRHMZMHYEPདྷW FIPMIJ MR LSQSKIRIMX] SJ XLI TISTPI� [LMGL MW SRI SJ XLI XLVII HMQIRWMSRW SJ TSTYPMWX EXXMXYHIW
�7GLYP^ IX EP�� ����
� -R SYV ZMI[� MX MW TPEYWMFPI XLEX MRHMZMHYEPW [MXL E WXVSRK FIPMIJ MR LSQSKIRIMX] SJ XLI TISTPI
ZMI[ TISTPI EW FIMRK TSWMXMSRIH RSX SR XLI VMKLX SV SR XLI PIJX FYX VEXLIV MR XLI GIRXIV� %W E GSRWIUYIRGI� XLI]
QMKLX EPWS WII XLIQWIPZIW EW QSVI MR XLI TSPMXMGEP GIRXIV XLER MW EGXYEPP] XLI GEWI� 8LMW EWWYQTXMSR MW WYTTSVXIH F]
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4EX^IPXདྷW �����
 JMRHMRKW SR WYTTSVXIVW SJ XLI 4)+-(%?�A QSZIQIRX MR +IVQER]� 3ZIVEPP� VIWTSRHIRXW GPEWWMJMIH
XLIQWIPZIW EW WMKRMJMGERXP] PIWW VMKLX�[MRK XLER WLSYPH LEZI FIIR XLI GEWI SR XLI FEWMW SJ XLIMV EXXMXYHIW�
8LIVIJSVI��[I�L]TSXLIWM^I�XLEX�

+�� 7KH KLJKHU WKH DSSURYDO RI WKH SRSXOLVP GLPHQVLRQ EHOLHI LQ KRPRJHQHLW\ RI WKH SHRSOH� WKH KLJKHU WKH
SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

4ISTPIདྷW YRHIVWXERHMRK SJ XLI GSRGITXW ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ LEW EPWS FIIR JSYRH XS FI EJJIGXIH F] XLIMV TSPMXMGEP
WSGMEPM^EXMSR� XLEX MW� [LIXLIV XLI] [IVI WSGMEPM^IH MR XLI JSVQIV )EWX SV ;IWX +IVQER] �&EYIV IX EP�� ����
� -R
SYV ZMI[� MX MW TPEYWMFPI XLEX GMXM^IRW [LS [IVI WSGMEPM^IH MR ;IWX +IVQER] WLSYPH FI QSVI JEQMPMEV [MXL XLI
GSRGITXW MR XLIMV GYVVIRX QIERMRK ERH XLYW FI QSVI EFPI XS TSWMXMSR XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI�
%GGSVHMRKP]��[I�L]TSXLIWM^I�XLEX�

+���3ROLWLFDO�VRFLDOL]DWLRQ�LQ�(DVW�*HUPDQ\�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

%HHMXMSREPP]� [I EWWYQI XLEX XLI EFMPMX] XS TSWMXMSR SRIWIPJ GSVVIGXP] SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI MW RSX SRP] EJJIGXIH F]
MRHMZMHYEP TSPMXMGEP EXXMXYHIW� FYX XLEX MRHMZMHYEPWདྷ QIHME HMIX EPWS I\IVXW ER MRJPYIRGI MR XLMW VIKEVH� %PXLSYKL XLI
IQTMVMGEP IZMHIRGI SR XLMW QEXXIV MW YRGPIEV� VIWIEVGL WYKKIWXW XLEX EPKSVMXLQMGEPP] GYVEXIH QIHME� WYGL EW WSGMEP
QIHME� QE] PIEH XS དGYWXSQM^IHདྷ MRJSVQEXMSR IRZMVSRQIRXW �I�K�� &IEQ� ����� (]POS IX EP�� ����E� ����F�
>EVSYEPM IX EP�� ����
� ,S[IZIV� MX GER FI EWWYQIH XLEX WSGMEP GS�SVMIRXEXMSR MW RSX EW TVSRSYRGIH [LIR YWMRK
WSGMEP QIHME GSQTEVIH XS XLI GSRWYQTXMSR SJ XVEHMXMSREP NSYVREPMWXMG QIHME �.ERHYVE IX EP�� ����
� %W E
GSRWIUYIRGI� TISTPI [LS GSRWYQI WYGL QIHME QE] LEZI HMJJMGYPXMIW MR GSVVIGXP] MRXIVTVIXMRK XLI GSRGITXW SJ
ཕPIJXབ ERH ཕVMKLX� HYI XS E PEGO SJ GS�SVMIRXEXMSR� *YVXLIVQSVI� VIWIEVGL WYKKIWXW XLEX XLI YWI SJ WSGMEP QIHME MW
RIKEXMZIP] EWWSGMEXIH [MXL TSPMXMGEP ORS[PIHKI �'EGGMEXSVI IX EP�� ����� 0II 
 <IRSW� ����
� %W WXEXIH EFSZI� [I
EWWYQI XLEX TSPMXMGEP ORS[PIHKI MRGPYHIW ORS[PIHKI SJ XLI GSRGITXW SJ ཕPIJXབ ERH ཕVMKLXབ� %KEMRWX XLMW
FEGOKVSYRH��[I�L]TSXLIWM^I�XLEX�

+���7KH�XVH�RI�DOJRULWKPLFDOO\�FXUDWHG�PHGLD�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

0EWXP]� [I EWWYQI XLEX XLI GSRWYQTXMSR SJ TYFPMG FVSEHGEWXMRK GSRXVMFYXIW XS E GSVVIGX YRHIVWXERHMRK SJ ཕPIJXབ ERH
ཕVMKLXབ FIGEYWI MX EPPS[W JSV XLI ZIV] GS�SVMIRXEXMSR XLEX WSGMEP QIHME TVIZIRXW �.ERHYVE IX EP�� ����
� 8LMW MW
QEMRP] HYI XS XLI -RXIVWXEXI &VSEHGEWXMRK 8VIEX]� [LMGL SFPMKIW TYFPMG FVSEHGEWXIVW XS FI NSYVREPMWXMGEPP] RIYXVEP
ERH XS GSZIV XLI IRXMVI WTIGXVYQ SJ TSPMXMGEP ZMI[W �)MJIVX� ����
� % VIGIRX WXYH] SJ RIEVP] ����� EREPSK ERH
HMKMXEP GSRXVMFYXMSRW JVSQ TYFPMG FVSEHGEWXIVW ERH HEMP] RI[WTETIVW MR +IVQER] JSYRH XLEX� SZIVEPP� TYFPMG
FVSEHGEWXIVW EVI HSMRK E KSSH NSF SJ JYPJMPPMRK XLIMV QERHEXI �9HVMW IX EP�� ����
� 8LI GSRWYQTXMSR SJ TYFPMG
FVSEHGEWXMRK QE] XLYW VIWYPX MR E FIXXIV YRHIVWXERHMRK SJ XLI TSPMXMGEP WTIGXVYQ� PIEHMRK XS JI[IV HMJJMGYPXMIW MR
TSWMXMSRMRK�SRIWIPJ�SR�XLMW�WTIGXVYQ��%W�SYV�JMREP�L]TSXLIWMW��[I�XLIVIJSVI�TVSTSWI�XLEX�

+���7KH�FRQVXPSWLRQ�RI�SXEOLF�EURDGFDVWLQJ�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�FRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

0HWKRG

6DPSOH

8S XIWX SYV VIWIEVGL UYIWXMSRW ERH L]TSXLIWIW� [I GSRHYGXIH E WIGSRHEV] HEXE EREP]WMW SJ E HEXEWIX GSPPIGXIH MR XLI
GSRXI\X SJ WXYHMIW SR TSPMXMGEP�GSQQYRMGEXMZI QMPMIYW ERH XLIMV GSQQYRMGEXMSR TVEGXMGIW �/¹WXIVW 
 .ERHYVE�
����� ;IM¢� ����
� %W [MXL ER] WIGSRHEV] EREP]WMW� XLI TVSGIHYVI FIKMRW [MXL E GSQTEVMWSR FIX[IIR XLI
VIUYMVIQIRXW JSV ER ཕMHIEPབ HEXEWIX FEWIH SR XLI PMXIVEXYVI VIZMI[ �XEVKIX
 ERH XLI STIVEXMSREPM^EXMSRW EZEMPEFPI MR
XLI HEXEWIX �EW�MW
� 8LI EZEMPEFPI HEXEWIX MW FEWIH SR ER SRPMRI WYVZI] GSRHYGXIH F] XLI QEVOIX VIWIEVGL MRWXMXYXI
6IWTSRHM MR .YP] ����� %TTVSTVMEXI UYSXEW [IVI ETTPMIH JSV EKI� WI\� IHYGEXMSR� SGGYTEXMSR� ERH JIHIVEP WXEXI�
%JXIV GPIERMRK XLI HEXE SJ WTIIHIVW ERH WXVEMKLXPMRIVW �.ERHYVE� ����
 ERH WYFWIUYIRX [IMKLXMRK XS GSQTIRWEXI JSV
HEXE�GPIERMRK�VIPEXIH�FMEWIW�MR�XLI�WEQTPI��XLI�TVIWIRX�EREP]WIW�[IVI�FEWIH�SR�1�!�������VIWTSRHIRXW�
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2SHUDWLRQDOL]DWLRQV
'HSHQGHQW�YDULDEOH

*SV XLI WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI �LIVIMREJXIV� WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK
� [I YWIH XLI JSPPS[MRK UYIWXMSR
JVSQ XLI 6IYXIVW -RWXMXYXI (MKMXEP 2I[W 6ITSVX �2I[QER IX EP�� ����
� ཕ7SQI TISTPI XEPO EFSYX དPIJXདྷ� དVMKLXདྷ� ERH
དGIRXVIདྷ XS HIWGVMFI TEVXMIW ERH TSPMXMGMERW� ;MXL XLMW MR QMRH� [LIVI [SYPH ]SY TPEGI ]SYVWIPJ SR XLI JSPPS[MRK
WGEPI#བ� [MXL XLI VIWTSRWI STXMSRW ��� WXVSRKP] PIJX� ��� JEMVP] PIJX� ��� WPMKLXP] PIJX SJ GIRXIV� ��� GIRXIV� ���
WPMKLXP] VMKLX SJ GIRXIV� ��� JEMVP] VMKLX� ��� WXVSRKP] VMKLX� 8LI YWI SJ XLI WGEPI JVSQ XLI 6(27 LEH X[S
EHZERXEKIW� *MVWX� MX IREFPIH YW XS GSQTEVI XLI HEXE JVSQ SYV WEQTPI [MXL XLSWI JVSQ 6IYXIVW� MR SVHIV XS HVE[
GSRGPYWMSRW EFSYX WEQTPI UYEPMX]� ERH WIGSRH� XLI WGEPI MW JVIUYIRXP] YWIH MR GSQQYRMGEXMSR VIWIEVGL� -R XLI
TVIWIRX�WXYH]��XLI�QIER�ZEPYI�SR�XLI���TSMRX�WGEPI�[EW�������6'�!�������WOI[RIWW�!�ᄄ������OYVXSWMW�!�����
�

,QGHSHQGHQW�YDULDEOHV

8S HIXIVQMRI GSVVIGX SV MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� [I QIEWYVIH VIWTSRHIRXWདྷ WIPJ�TSWMXMSRMRK FEWIH SR ETTVSZEP
SJ TSPMXMGEP ZEPYIW �LIVIMREJXIV� ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK
� 8LMW ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK [EW STIVEXMSREPM^IH FEWIH
SR XLI XLVII FEWMG PMRIW SJ WSGMIXEP GSRJPMGX EHHVIWWIH MR XLI PMXIVEXYVI VIZMI[ �WII EFSZI
� *SV XLI ��

WSGMSIGSRSQMG GSRJPMGX PMRI� [I QIEWYVIH TEVXMGMTERXWདྷ EKVIIQIRX [MXL XLVII TSWMXMSRW� IEGL GSRXVEWXMRK FIX[IIR
XLI [IPJEVI WXEXI TSPI ERH XLI QEVOIX PMFIVEP TSPI� 8LI I\EGX UYIWXMSR [SVHMRK GER FI JSYRH MR %TTIRHM\ %�� 8S
GMVGYQZIRX XLI TVSFPIQ XLEX VIWTSRHIRXW QE] LEZI MRXIVTVIXIH XLI VIWTSRWI STXMSRW HMJJIVIRXP]� [I HIGMHIH XS
HMGLSXSQM^I XLI VIWTSRWIW� ERH XLYW HMJJIVIRXMEXIH FIX[IIR EKVIIQIRX [MXL XLI [IPJEVI�WXEXI ZW� QEVOIX PMFIVEP
TSPI ERH EKVIIQIRX [MXL XLI PMFIVEP ZW� EYXLSVMXEVMER TSPI SJ XLI JMVWX X[S PMRIW SJ GSRJPMGX� 8LI VIWTSRWIW [IVI
GSRHIRWIH MRXS ER MRHI\ [MXL E VERKI SJ � �RS QEVOIX PMFIVEP TSWMXMSR QIRXMSRIH
 ERH � �XLVII QEVOIX PMFIVEP
TSWMXMSRW QIRXMSRIH
� 8LI QIER ZEPYI SJ XLI MRHI\ [EW ���� QEVOIX PMFIVEP TSWMXMSRW �6' ! ���
� 8LI ��
 TSPMXMGEP�
GYPXYVEP GSRJPMGX PMRI [EW VIGSVHIH MR E WMQMPEV [E]� ,IVI� XSS� XLIVI [IVI XLVII TSWMXMSRW GSRXVEWXMRK FIX[IIR E
PMFIVEP ERH ER EYXLSVMXEVMER TSPI� 8LI QIER ZEPYI JSV PMFIVEP TSWMXMSRW [EW ���� �6' ! ���
 �/¹WXIVW 
 .ERHYVE�
����
� *SV FSXL HMQIRWMSRW� LMKL ZEPYIW MRHMGEXI WYTTSVX JSV XLI ZEPYIW SJ XLI [IPJEVI WXEXI ERH PMFIVEPMWQ� [LMGL
EVI XS FI JSYRH SR XLI PIJX� 8LI ��
 KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX PMRI VITVIWIRXW E UYIWXMSR SR KVSYT�FEWIH
\IRSTLSFME JVSQ XLI 'IRXIV 7XYH] �%GLSYV IX EP�� ����
� ,IVI� [I VIGSVHIH TEVXMGMTERXWདྷ EKVIIQIRX [MXL RMRI
MXIQW� %R I\TPSVEXSV] JEGXSV EREP]WMW �/13 ! ����� ZEVMQE\ VSXEXMSR� IMKIRZEPYI GVMXIVMSR� I\TPEMRIH ZEVMERGI
��	
 VIWYPXIH MR E X[S�JEGXSV WSPYXMSR GSQTVMWMRK E ZEVMEFPI HITMGXMRK KVSYT�VIPEXIH \IRSTLSFME SR XLI SRI LERH
ERH E ZEVMEFPI VITVIWIRXMRK XLI EWWIWWQIRX SJ GYPXYVEP HMZIVWMX] SR XLI SXLIV� ��
 %HHMXMSREPP]� XLI JSPPS[MRK
ZEVMEFPIW�[IVI�MRGPYHIH�EW�HIXIVQMRERXW�SJ�E�TSWWMFPI�QMWTIVGITXMSR�SJ�WIPJ�TSWMXMSRMRK�SR�XLI�PIJX�VMKLX�E\MW�

��
 4SPMXMGEP IJJMGEG] �4)
 [EW QIEWYVIH YWMRK XLI 4SPMXMGEP )JJMGEG] 7LSVX 7GEPI �&IMIVPIMR IX EP�� ����
� [LMGL
GSRWMWXW SJ XLI X[S WYFWGEPIW MRXIVREP ERH I\XIVREP TSPMXMGEP IJJMGEG]� IEGL GSRXEMRMRK X[S MXIQW VEXIH SR E WGEPI
VERKMRK JVSQ � �ZIV] LMKL
 XS � �ZIV] PS[
� -R XLI TVIWIRX WXYH]� MRXIVREP TSPMXMGEP IJJMGEG] �ͪ ! ���
 WLS[IH E
QIER�ZEPYI�SJ�������6'�!�����
�ERH�I\XIVREP�TSPMXMGEP�IJJMGEG]��ͪ�!����
�WLS[IH�E�QIER�ZEPYI�SJ�������6'�!�����
�

��
 )HYGEXMSR� EWWIWWIH YWMRK WIZIR MXIQW� [EW EKKVIKEXIH MRXS E XLVII�MXIQ WGEPI� 8LI HMWXVMFYXMSR [EW EW JSPPS[W�
��	 PS[ IHYGEXMSR �,EYTXWGLYPEFWGLPYWW � :SPOWWGLYPEFWGLPYWW� PS[IV�XVEGO WGLSSP�PIEZMRK UYEPMJMGEXMSRW
� ��	
QMHHPI IHYGEXMSR �6IEPWGLYPI� QIHMYQ�XVEGO WGLSSP�PIEZMRK UYEPMJMGEXMSRW
� ��	 LMKL IHYGEXMSR �%FMXYV� LMKLIV�
XVEGO�KVEQQEV�WGLSSP�PIEZMRK�UYEPMJMGEXMSRW
�

��
 6IWTSRHIRXWདྷ TSPMXMGEP WSGMEPM^EXMSR [EW HIXIVQMRIH F] EWOMRK [LIXLIV XLI] LEH PMZIH MR )EWX SV ;IWX
+IVQER] TVMSV XS +IVQER VIYRMJMGEXMSR SV� MR XLI GEWI SJ ]SYRKIV VIWTSRHIRXW� MR [LMGL JIHIVEP WXEXI XLI] PMZIH�
*VSQ XLIWI X[S ZEVMEFPIW� E RI[ ZEVMEFPI [MXL JSYV GEXIKSVMIW [EW JSVQIH� [LMGL VIGSVHIH KISKVETLMG TPEGI SJ
VIWMHIRGI ERH WSGMEPM^EXMSR ���� VIWTSRHIRXW PMZMRK MR &IVPMR [IVI I\GPYHIH
� ��	 �Q ! ���
 SJ XLI VIWTSRHIRXW
PMZIH MR )EWX +IVQER] ERH [IVI EPWS WSGMEPM^IH XLIVI� �	 �Q ! ��
 PMZIH MR )EWX +IVQER] FYX [IVI WSGMEPM^IH MR
XLI ;IWX� ��	 �Q ! ���
 PMZIH MR ;IWX +IVQER] FYX [IVI WSGMEPM^IH MR XLI )EWX� ERH ��	 �Q ! �����
 PMZIH MR
;IWX +IVQER] ERH [IVI EPWS WSGMEPM^IH XLIVI� *SV XLI EREP]WMW SJ XLI IJJIGXW SJ TSPMXMGEP WSGMEPM^EXMSR� SRP] XLI
����� VIWTSRHIRXW [LS PMZIH MR )EWX SV ;IWX ERH [IVI EPWS WSGMEPM^IH MR XLI WEQI KISKVETLMGEP EVIE [IVI
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MRGPYHIH�

��
 8S EWWIWW TEVXMGMTERXWདྷ TVSTIRWMX] XS TSTYPMWQ� [I YWIH X[S HMQIRWMSRW SJ TSTYPMWQ� QIEWYVIH F] WM\
ZEVMEFPIW IEGL� XLI WYF�HMQIRWMSRW SJ XLI HIQERH JSV TSTYPEV WSZIVIMKRX] �ͪ ! ���
 ERH XLI FIPMIJ MR XLI
LSQSKIRIMX]�SJ�XLI�TISTPI��ͪ�!����
��MR�PMRI�[MXL�7GLYP^�IX�EP�������
�

��
 6IWTSRHIRXWདྷ QIHME GSRWYQTXMSR [EW QIEWYVIH FEWIH SR XLI JSPPS[MRK UYIWXMSR VIKEVHMRK VIKYPEV YWI SJ
QIHME FVERHW JVSQ XLI 6IYXIVW -RWXMXYXI (MKMXEP 2I[W 6ITSVX �2I[QER IX EP�� ����
� ཕ8LMROMRK FEGO SZIV XLI TEWX
[IIO� [LMGL SJ XLI JSPPS[MRK QIHME XMXPIW HMH ]SY YWI SR XLVII SV QSVI HE]W XS EGGIWW RI[W ERH MRJSVQEXMSR
SJJPMRI �M�I�� XIPIZMWMSR� TVMRX QIHME� ERH SXLIV XVEHMXMSREP QIHME
#བ *SV XLI TYVTSWI SJ XLI TVIWIRX WXYH]� XLI
UYIWXMSR [EW I\XIRHIH XS MRGPYHI RSR�XVEHMXMSREP�SRPMRI QIHME� 8LI MRHMZMHYEP QIHME FVERHW [IVI KVSYTIH MRXS
XLI QIHME KIRVIW SJ TYFPMG WIVZMGI QIHME �VIEGL� ��	
� XEFPSMH QIHME ���	
� EPKSVMXLQMGEPP] GYVEXIH QIHME� M�I�
EPP WTIGMJMIH WSGMEP QIHME SJJIVMRKW �I�K�� *EGIFSSO� -RWXEKVEQ� 8[MXXIV
� EW [IPP EW RI[W EKKVIKEXSVW �I�K��
KQ\�HI� X�SRPMRI�HI
 ���	
� PSGEP QIHME ���	
� MRXIVREXMSREP QIHME ���	
� VMKLX�[MRK QIHME ��	
� ERH PIJX�[MRK
QIHME�SJJIVMRKW���	
��1IHME�GSRWYQTXMSR�[EW�VIGSVHIH�HMGLSXSQSYWP]�

��
�8LI�WSGMSHIQSKVETLMG�GLEVEGXIVMWXMGW�EKI�ERH�WI\�GSQTPIXI�XLI�PMWX�SJ�EZEMPEFPI�ZEVMEFPIW�

5HVXOWV

8LI TVIWIRXEXMSR SJ XLI VIWYPXW MW WXVYGXYVIH EGGSVHMRK XS XLI SVHIV SJ XLI VIWIEVGL UYIWXMSR ERH XLI L]TSXLIWIW� 8S
ERW[IV 65�� VIKEVHMRK XLI I\XIRX XS [LMGL TISTPI TSWMXMSR XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI� [I
GSVVIPEXIH XLI WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK� QIEWYVIH SR XLI ��TSMRX WGEPI �0 ! ����� 6' ! ����� WOI[RIWW ᄄ �����
OYVXSWMW ����
� [MXL XLI JSYV MRHMGEXSVW SJ XLI ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� ;IEO TSWMXMZI PMRIEV GSVVIPEXMSRW IQIVKIH�
-R IEGL GEWI� XLI WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK GSVVIPEXIH [IEOP] [MXL XLI WSGMSIGSRSQMG GSRJPMGX PMRI� MR XLI I\TIGXIH
HMVIGXMSR �U ! ᄄ�����
� 8LI QSVI PIJX�[MRK XLI VIWTSRHIRXW TSWMXMSRIH XLIQWIPZIW� XLI QSVI WXVSRKP] XLI] JEZSVIH
[IPJEVI WXEXI VIHMWXVMFYXMSR� 8LI GSVVIPEXMSR [MXL XLI TSPMXMGEP�GYPXYVEP GSRJPMGX PMRI [EW SJ E WMQMPEV WM^I
�U ! ᄄ�����
� 8LI QSVI PIJX�[MRK XLI VIWTSRHIRXW TSWMXMSRIH XLIQWIPZIW� XLI QSVI WXVSRKP] XLI] EHZSGEXIH PMFIVEP
TSWMXMSRW� 8LIWI GSVVIPEXMSRW [IVI EPWS WLS[R JSV XLI KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH FEWMG GSRJPMGX� 8LI QSVI PIJX�[MRK XLI
VIWTSRHIRXW TSWMXMSRIH XLIQWIPZIW� XLI QSVI TSWMXMZIP] XLI] VEXIH GYPXYVEP HMZIVWMX] �U ! �����
 ERH XLI QSVI
RIKEXMZIP]�XLI]�VEXIH�KVSYT�FEWIH�\IRSTLSFME��U�!�ᄄ�����
�

3ZIVEPP� XLI [IEO XS QIHMYQ GSVVIPEXMSRW TSMRX XS HMZIVKIRGIW FIX[IIR WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK ERH ZEPYI�FEWIH
TSWMXMSRMRK� [LMGL [I XLIVIJSVI I\EQMRIH MR KVIEXIV HIXEMP MR XLI RI\X WXIT� *SV XLMW TYVTSWI� [I JSVQIH XIVGMPIW
JVSQ IEGL SJ XLI JSYV QIXVMG WGEPIW JSV ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� [LMGL [IVI EPMKRIH JSPPS[MRK HEXE
XVERWJSVQEXMSR� 6IWTSRHIRXW JVSQ XLI JMVWX XIVGMPI MR IEGL GEWI �WGEPI ZEPYI �
 VITVIWIRX PIJX�[MRK EXXMXYHIW� [LMPI
VIWTSRHIRXW JVSQ XLI XLMVH XIVGMPI MR IEGL GEWI �WGEPI ZEPYI �
 VITVIWIRX VMKLX�[MRK EXXMXYHIW� 7YFWIUYIRXP]� E TSMRX�
WYQ MRHI\ [EW JSVQIH� [MXL E VERKI JVSQ � �VIWTSRHIRXW EVI MR XLI XIVGMPI VITVIWIRXMRK XLI PIJX TSWMXMSRW JSV EPP
WGEPIW
 XS �� �VIWTSRHIRXW EVI MR XLI XIVGMPI VITVIWIRXMRK XLI VMKLX TSWMXMSRW JSV EPP WGEPIW
� 2I\X� [I GSQTEVIH XLMW
RI[P] GVIEXIH MRHI\ EWWIWWMRK ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK [MXL VIWTSRHIRXWདྷ WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK� HIJMRMRK XLVII
GEWIW EW VIJPIGXMRK GSVVIWTSRHIRGI FIX[IIR WYFNIGXMZI ERH ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� ��
 6IWTSRHIRXW WLS[ FSXL E
ZEPYI�FEWIH �ZEPYI VERKI � XS �
 ERH WYFNIGXMZI �ZEPYI VERKI �ཌ�
 TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX� ��
 6IWTSRHIRXW WLS[
FSXL E ZEPYI�FEWIH �ZEPYI VERKI �ཌ�
 ERH WYFNIGXMZI �ZEPYI VERKI �ཌ�
 TSWMXMSRMRK MR XLI GIRXIV� ��
 6IWTSRHIRXW
WLS[ FSXL E ZEPYI�FEWIH �ZEPYI VERKI ��ཌ��
 ERH WYFNIGXMZI �ZEPYI VERKI �ཌ�
 TSWMXMSRMRK SR XLI VMKLX� &EWIH SR
XLIWI GVMXIVME� ��	 SJ XLI WEQTPI WLS[IH E QEXGL FIX[IIR WYFNIGXMZI ERH ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� %PP SXLIV
GSQFMREXMSRW ���	
 [IVI HIJMRIH EW MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� -X WLSYPH FI RSXIH XLEX XLIWI GVMXIVME GER FI
HIWGVMFIH EW VEXLIV WSJX� WMRGI E VIPEXMZIP] PEVKI EQSYRX SJ HIZMEXMSR [EW EPPS[IH JSV E WIPJ�TSWMXMSRMRK XS FI
HIWGVMFIH�EW�GSVVIGX�

8S KEMR E HIITIV YRHIVWXERHMRK SJ XLI ��	 SJ XLI WEQTPI HMEKRSWIH [MXL MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� [I PSSOIH EX
XLI HMVIGXMSR SJ VIWTSRHIRXWདྷ MRGSVVIGX TSWMXMSRMRK� ERH JSYRH X[S XIRHIRGMIW� SRI XS[EVH XLI GIRXIV ERH SRI
XS[EVH XLI PIJX� 8LI XIRHIRG] XS[EVH XLI GIRXIV VITVIWIRXW VIWTSRHIRXW [LS EVI TSWMXMSRIH SR XLI PIJX ���	
 SV SR
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XLI VMKLX ��	
 FEWIH SR XLIMV ZEPYIW� FYX [LS WYFNIGXMZIP] TSWMXMSR XLIQWIPZIW MR XLI GIRXIV� 8LI XIRHIRG] XS[EVH
XLI PIJX VITVIWIRXW VIWTSRHIRXW [LS EVI TSWMXMSRIH MR XLI GIRXIV FEWIH SR XLIMV ZEPYIW� FYX [LS WYFNIGXMZIP]
TSWMXMSR�XLIQWIPZIW�SR�XLI�PIJX���	
�

% WYFWIUYIRX GSVVIPEXMSR EREP]WMW �WII 8EFPI �
� HMJJIVIRXMEXIH EGGSVHMRK XS [LIXLIV WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK [EW
GSRWMWXIRX SV MRGSRWMWXIRX [MXL ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK� VIZIEPIH XLEX EQSRK VIWTSRHIRXW [MXL GSRWMWXIRX WIPJ�
TSWMXMSRMRK� XLI GSVVIPEXMSR GSIJJMGMIRXW MRGVIEWIH JVSQ E QIHMYQ XS E WXVSRK TSWMXMZI PMRIEV VIPEXMSRWLMT
�WSGMSIGSRSQMG GSRJPMGX PMRI� U ! ������ TSPMXMGEP�GYPXYVEP GSRJPMGX PMRI� U ! ������ KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX
PMRI� EWWIWWQIRX SJ GYPXYVEP HMZIVWMX]� U ! ������ KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX PMRI� EWWIWWQIRX SJ KVSYT�VIPEXIH
\IRSTLSFME� U ! ᄄ�����
� -R XLI GEWI SJ MRGSRWMWXIRX WIPJ�TSWMXMSRMRK� F] GSRXVEWX� RS WMKRMJMGERX GSVVIPEXMSRW
IQIVKIH FIX[IIR WIPJ�TSWMXMSRMRK ERH XLI MRHMGEXSVW VITVIWIRXMRK TSPMXMGEP ZEPYIW �WSGMS�IGSRSQMG GSRJPMGX
PMRI� U ! ᄄ���� TSPMXMGEP�GYPXYVEP GSRJPMGX PMRI� U ! ᄄ���� KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX PMRI� EWWIWWQIRX SJ GYPXYVEP
HMZIVWMX]� U ! ���� KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX PMRI� EWWIWWQIRX SJ KVSYT�VIPEXIH \IRSTLSFME� U ! ᄄ���
� ;I
MRXIVTVIX XLMW JMRHMRK EW ER MRHMGEXMSR XLEX SYV WITEVEXMSR FIX[IIR VIWTSRHIRXW [MXL GSVVIGX ERH MRGSVVIGX WIPJ�
TSWMXMSRMRK [EW WYGGIWWJYP� ;I EXXVMFYXI XLI JEGX XLEX XLI GSVVIPEXMSRW FIX[IIR WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK ERH ZEPYI�
FEWIH TSWMXMSRMRK [IVI RSX LMKLIV EQSRK VIWTSRHIRXW [MXL GSRWMWXIRX WIPJ�TSWMXMSRMRK XS SYV PIWW WXVMRKIRX
MRHMGEXSV�JSV�HMJJIVIRXMEXMSR�

&EWIH SR XLIWI JMRHMRKW� [I WSYKLX XS GPEVMJ] [LEX HIXIVQMRIW GSVVIGX SV MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� 8LI
L]TSXLIWIW [IVI XIWXIH YWMRK E PSKMWXMG VIKVIWWMSR QSHIP� MRGPYHMRK EPP VIPIZERX ZEVMEFPIW ERH GSRXVSPPMRK JSV SXLIV
VIPIZERX XLMVH ZEVMEFPIW EW [IPP EW WSQI EHHMXMSREP WSGMSHIQSKVETLMG GLEVEGXIVMWXMGW� 3ZIVEPP� EPXLSYKL XLI QSHIP
SRP]�I\TPEMRIH��	�SJ�XLI�ZEVMERGI��SYV�JMRHMRKW�WYTTSVX�XLI�JSPPS[MRK�L]TSXLIWIW��WII�8EFPI��
�
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+���7KH�ORZHU�WKH�OHYHO�RI�IRUPDO�HGXFDWLRQ��WKH�KLJKHU�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

8LI VIKVIWWMSR QSHIP VIZIEPIH E WMKRMJMGERX GSVVIPEXMSR FIX[IIR PS[ JSVQEP IHYGEXMSR ERH E WIPJ�TSWMXMSRMRK XLEX
[EW MRGSRWMWXIRX [MXL VIWTSRHIRXWདྷ TSPMXMGEP ZEPYIW� 8LMW WYTTSVXW XLI TVIZMSYW JMRHMRK XLEX E PS[ JSVQEP IHYGEXMSR
MW�EWWSGMEXIH�[MXL�PS[IV�TSPMXMGEP�ORS[PIHKI��(IPPM�'EVTMRM�
�/IIXIV������
�

+���7KH�ORZHU�WKH�LQWHUQDO�SROLWLFDO�HIILFDF\��WKH�KLJKHU�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

8LMW GSVVIPEXMSR [EW EPWS GSRJMVQIH JSV TSPMXMGEP WIPJ�IJJMGEG]� 4ISTPI [LS JMRH MX HMJJMGYPX XS XEPO EFSYX TSPMXMGEP
MWWYIW SV XS JSVQ ER STMRMSR� ERH TISTPI [LS XEPO EFSYX TSPMXMGEP MWWYIW GSQTEVEXMZIP] VEVIP]� WLS[ E PS[IV
XIRHIRG]�XS�TSWMXMSR�XLIQWIPZIW�SR�XLI�PIJX�VMKLX�E\MW�EGGSVHMRK�XS�XLIMV�S[R�TSPMXMGEP�ZEPYIW�

+�� 7KH KLJKHU WKH DSSURYDO RI WKH SRSXOLVP GLPHQVLRQ EHOLHI LQ KRPRJHQHLW\ RI WKH SHRSOH� WKH KLJKHU WKH
SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

8LI VIKVIWWMSR QSHIP EPWS VIZIEPIH E WMKRMJMGERX TSWMXMZI GSVVIPEXMSR FIX[IIR ETTVSZEP SJ XLI TSTYPMWQ HMQIRWMSR
FIPMIJ MR LSQSKIRIMX] SJ XLI TISTPI ERH ER MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� 8LMW JMRHMRK� EPSRK [MXL XLI JMRHMRK XLEX
TISTPI [MXL MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK XIRH XS PSGEXI XLIQWIPZIW IMXLIV QSVI XS[EVH XLI GIRXIV SV QSVI XS[EVH XLI
PIJX �WII EFSZI
� WYTTSVXW XLI EWWYQTXMSR XLEX TISTPI [MXL E WXVSRK FIPMIJ MR LSQSKIRIMX] SJ XLI TISTPI PSGEXI FSXL
SXLIVW�ERH�XLIQWIPZIW�QSVI�MR�XLI�GIRXIV�XLER�MW�EGXYEPP]�XLI�GEWI�

+���7KH�XVH�RI�DOJRULWKPLFDOO\�FXUDWHG�PHGLD�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

8LI WMKRMJMGERX TSWMXMZI GSVVIPEXMSR FIX[IIR XLI YWI SJ EPKSVMXLQMGEPP] GYVEXIH QIHME SJJIVMRKW ERH ER MRGSVVIGX
WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX WGEPI WYTTSVXW EWWYQTXMSRW SJ E PEGO SJ TSWWMFMPMX] JSV GS�SVMIRXEXMSR MR WSGMIX]
HYI�XS�E�TSPMXMGEPP]�SRI�WMHIH�GSQTMPEXMSR�SJ�MRJSVQEXMSR�

8LI�TVIWIRX�JMRHMRKW�HMH�RSX�WYTTSVX�XLI�JSPPS[MRK�L]TSXLIWIW�

+���3ROLWLFDO�VRFLDOL]DWLRQ�LQ�(DVW�*HUPDQ\�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�LQFRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

6IWTSRHIRXWདྷ TSPMXMGEP WSGMEPM^EXMSR MR IMXLIV )EWX SV ;IWX +IVQER] LEH RS WMKRMJMGERX MRJPYIRGI SR E WIPJ�
TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX E\MW XLEX HMZIVKIW JVSQ XLIMV TSPMXMGEP ZEPYIW� 8LYW� XLI JMRHMRKW SJ &EYIV IX EP� �����

[IVI RSX GSRJMVQIH MR XLI TVIWIRX WXYH] ERH [I JSYRH RS KVSYT�WTIGMJMG �)EWX�;IWX
 HMZIVKIRX TSWMXMSRMRK� 8LI
VIPEXMZIP] LMKLIV MRGMHIRGI SJ HMZIVKIRX WIPJ�TSWMXMSRMRK MR )EWXIVR +IVQER] QYWX FI I\TPEMRIH F] XLI WSGMS�
WXVYGXYVEPP]�HMJJIVIRX�GSQTSWMXMSR�SJ�XLI�TSTYPEXMSR�

+���7KH�FRQVXPSWLRQ�RI�SXEOLF�EURDGFDVWLQJ�LQFUHDVHV�WKH�SUREDELOLW\�RI�FRUUHFW�VHOI�SRVLWLRQLQJ�

'SRXVEV] XS SYV EWWYQTXMSR� XLI GSRWYQTXMSR SJ TYFPMG FVSEHGEWXMRK LEH RS WMKRMJMGERX IJJIGX SR E WIPJ�
TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX E\MW XLEX [EW GSRWMWXIRX [MXL TSPMXMGEP ZEPYIW� 8LMW JMRHMRK GER FI MRXIVTVIXIH MR PMRI
[MXL *YLWIདྷW �����
 EVKYQIRX XLEX PIJX�VMKLX EW E LIYVMWXMG JSV HMJJIVIRXMEXMRK FIX[IIR KSZIVRMRK ERH STTSWMXMSR
TEVXMIW MW EX PIEWX GLEPPIRKIH F] XLI XLVII KVERH GSEPMXMSRW MR +IVQER]� *YXYVI VIWIEVGL WLSYPH GSRHYGX GSRXIRX
EREP]WIW�XS�I\EQMRI�XLI�I\XIRX�XS�[LMGL�TSPMXMGEP�ZEPYI�W]WXIQW�EVI�VITVIWIRXIH�F]�XLI�ZEVMSYW�TYFPMG�FVSEHGEWXIVW�
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'LVFXVVLRQ

8LI WXEVXMRK TSMRX SJ SYV WXYH] [EW XLI SFWIVZEXMSR XLEX XLI WYFNIGXMZI PIJX�VMKLX WIPJ�TSWMXMSRMRK MW YWIH FSXL MR
WXYHMIW JVSQ XLI JMIPH SJ WXVYGXYVEP EYHMIRGI HIWGVMTXMSR �7GL[IMKIV� ����
 ERH EW ER MRHITIRHIRX ZEVMEFPI MR XLI
JMIPH SJ VIGITXMSR ERH MQTEGX VIWIEVGL �I�K�� ,¹PMK IX EP�� ����
� -R XLI JEGI SJ XLI ཕRI[ GSRJYWMSRབ SJ FEWMG WSGMEP
GSRJPMGXW XLEX GER FI SFWIVZIH HYI XS XLI MRGVIEWMRK TPYVEPMX] ERH LIXIVSKIRM^EXMSR SJ WSGMIX] �*� (IGOIV� �����
,EFIVQEW� ����
� MX MW VIPIZERX XS EWGIVXEMR [LIXLIV WYFNIGXMZI TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX E\MW MW WXMPP E ZEPMH
QIEWYVIQIRX XSSP XSHE]� SV [LIXLIV SXLIV MRHMGEXSVW SJ VIWTSRHIRXWདྷ TSPMXMGEP TSWMXMSRMRK RIIH XS FI HIXIVQMRIH�
8LI�VIWYPXW�GER�FI�WYQQEVM^IH�EGGSVHMRK�XS�XLI�JSPPS[MRK�TSMRXW�
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��
�*SV�NYWX�YRHIV�WIZIR�MR�XIR�VIWTSRHIRXW����	
��E�GSVVIWTSRHIRGI�FIX[IIR�WYFNIGXMZI�ERH�ZEPYI�FEWIH
TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX E\MW [EW IWXEFPMWLIH� 8LIWI VIWTSRHIRXW GSVVIGXP] TSWMXMSRIH XLIQWIPZIW SR XLMW WGEPI
HIWTMXI XLI RI[ PEGO SJ GPEVMX]� 8LMW JMRHMRK WYTTSVXW XLI EWWYQTXMSR XLEX XLI ZEPMHMX] SJ XLI WGEPI VIQEMRW LMKL
�I�K���'SVFIXXE�IX�EP���������0IWWGLEIZI������
�

��
 .YWX YRHIV E XLMVH ���	
 SJ XLI WEQTPI [IVI YREFPI XS WYFNIGXMZIP] PSGEXI XLIQWIPZIW GSVVIGXP] SR XLI PIJX�VMKLX
E\MW� 8[S HMJJIVIRX TEXXIVRW GER FI HMWGIVRIH� MRWSJEV EW VIWTSRHIRXW [MXL PIJX ERH VMKLX TSWMXMSRW WLS[IH E
XIRHIRG] XS[EVH XLI GIRXIV ERH VIWTSRHIRXW [MXL EXXMXYHIW XLEX GSYPH VEXLIV FI HIWGVMFIH EW MR XLI GIRXIV WLS[IH E
XIRHIRG]�XS[EVH�XLI�PIJX�

��
 8LI ZEVMEFPIW IWXEFPMWLIH MR XLI TSPMXMGEP WGMIRGI ERH TSPMXMGEP WSGMSPSK] PMXIVEXYVI� REQIP] PS[ JSVQEP
IHYGEXMSR� PS[ TSPMXMGEP WIPJ�IJJMGEG]� ERH LMKL FIPMIJ MR LSQSKIRIMX] SJ XLI TISTPI� PIH XS E PS[IV HIKVII SJ
GSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� EPXLSYKL SRP] XS E [IEO I\XIRX MR ZMI[ SJ XLI PS[ I\TPEREXMSR SJ ZEVMERGI� -R GSRXVEWX� RS
IJJIGX�[EW�JSYRH�JSV�TSPMXMGEP�WSGMEPM^EXMSR�

��
 *VSQ E GSQQYRMGEXMSR VIWIEVGL TIVWTIGXMZI� [I I\EQMRIH XLI I\XIRX XS [LMGL GSRWYQTXMSR SJ ZEVMSYW QIHME
SJJIVMRKW LEW ER MRJPYIRGI SR MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� 8LI EWWYQTXMSR XLEX XLI YWI SJ TYFPMG FVSEHGEWXMRK MW
EGGSQTERMIH F] QSVI GSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� HYI XS MXW MRXIVREPP] TPYVEP VITSVXMRK� [EW RSX GSRJMVQIH� 8LMW
JMRHMRK GER FI I\TPEMRIH F] WXYHMIW F] 8WJEXM ERH 'ETTIPPE �����
� [LMGL GSRGPYHIH XLEX I\TSWYVI EPSRI MW RSX E
WYJJMGMIRX MRHMGEXSV SJ GSRXIRX TIVGITXMSR� -R GSRXVEWX� XLI EWWYQTXMSR XLEX GSRWYQTXMSR SJ EPKSVMXLQMGEPP] GYVEXIH
QIHME SJJIVMRKW PIEHW XS MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK [EW GSRJMVQIH� WYTTSVXMRK XLI RSXMSR XLEX XLMW JSVQ SJ RI[W
WIPIGXMSR PIEHW XS E PSWW SJ XLI GS�SVMIRXEXMSR JYRGXMSR SJ TSPMXMGEP NSYVREPMWQ �.ERHYVE IX EP�� ����
� ,S[IZIV� XS
SFXEMR QSVI RYERGIH VIWYPXW MR XIVQW SJ QIHME YWI� MX [SYPH FI RIGIWWEV] XS GSRWMHIV RSX SRP] [LIXLIV TISTPI
GSRWYQI SRI X]TI SJ QIHME SV ERSXLIV� FYX EPWS [LMGL XLI] GSRWYQI TVMQEVMP]� -R SXLIV [SVHW� GSQTEVMRK
HMJJIVIRX X]TIW SJ QIHME VITIVXSMVIW [SYPH TVIWYQEFP] ]MIPH QSVI HIXEMPIH VIWYPXW SR XLI IJJIGXW SJ QIHME
GSRWYQTXMSR�SR�TSPMXMGEP�WIPJ�TSWMXMSRMRK�

8LI TVIWIRX WXYH] MW WYFNIGX XS WSQI PMQMXEXMSRW� [LMGL EVI HMWGYWWIH MR XIVQW SJ QIXLSHSPSKMGEP ERH XLISVIXMGEP
GSRWMHIVEXMSRW� *VSQ E QIXLSHSPSKMGEP TIVWTIGXMZI� EXXIRXMSR WLSYPH FI HVE[R XS XLI GSZIVEKI IVVSV VIWYPXMRK JVSQ
XLI WEQTPMRK �SJJPMRIVW 
 VIWTSRHIRXW SZIV ��
 ERH XS XLI TSXIRXMEPP] IVVSV�TVSRI VIGSVHMRK SJ QIHME GSRWYQTXMSR
ZME WIPJ�VITSVX �7GLEVOS[� ����
� *SPPS[�YT WXYHMIW WLSYPH XLIVIJSVI YXMPM^I SXLIV WEQTPMRK ETTVSEGLIW �I�K��
TSTYPEXMSR�VITVIWIRXEXMZI
 ERH SXLIV WYVZI] QIXLSHW �I�K�� XVEGOMRK QIXLSHW
� ;MXL VIKEVH XS MRHMGEXSVW JSV
GETXYVMRK ZEPYI�FEWIH TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX�VMKLX E\MW� MR EHHMXMSR XS XLI QMKVEXMSR HMQIRWMSR� XLI
HIREXMSREPM^EXMSR HMQIRWMSR XLEX GSVVIPEXIW [MXL MX WLSYPH FI XEOIR MRXS EGGSYRX MR XLI GEWI SJ XLI KPSFEPM^EXMSR�
VIPEXIH GSRJPMGX PMRI �;MPHI IX EP�� ����
� -R XLI WIGSRHEV] HEXE EREP]WMW� XLMW STIVEXMSREPM^EXMSR [EW RSX EZEMPEFPI�
*YVXLIVQSVI� XS HMJJIVIRXMEXI FIX[IIR GSVVIGX ERH MRGSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK� HMJJIVIRX WXVMGX MRHMGEXSVW [SYPH RIIH
XS�FI�XIWXIH�

*VSQ E XLISVIXMGEP TIVWTIGXMZI� SYV MRHMGEXSV SJ GSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK IZEHIW ER ERW[IV XS XLI UYIWXMSR SJ [LEX
PIJX ZEPYIW EGXYEPP] EVI� 8LIVI EVI X[S GSQTIXMRK ERW[IVW XS XLMW UYIWXMSR� GSQTVMWMRK ER IQTLEWMW SR E ཕRI[IV
PIJXབ ERH XLI MRWMWXIRGI SR ཕSPH PIJXMWXབ ZEPYIW� [LMGL GER LEZI ER MRJPYIRGI SR WYFNIGXMZI WIPJ�TSWMXMSRMRK� ;LMPI
/VMIWM IX EP� �����
 EWWYQI XLEX XLI KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH PMRI SJ GSRJPMGX GER FI QETTIH SR XLI SRI�HMQIRWMSREP
PIJX�VMKLX E\MW� XLI HIFEXI VIKEVHMRK XLI 3PH ERH 2I[ 0IJX �I�K�� -RKPILEVX 
 *PEREKER� ����� ;EKIRORIGLX� ����

HIQSRWXVEXIW XLEX FIMRK SR XLI PIJX HSIW RSX RIGIWWEVMP] MQTP] XLEX ER MRHMZMHYEP MW GSWQSTSPMXER� 8LI GVMXIVMSR
YWIH MR XLI TVIWIRX WXYH] XEOIW XLMW HMWGYWWMSR MRXS EGGSYRX MREWQYGL EW LSPHMRK E QSHIVEXI TSWMXMSR SR XLI
ZEVMEFPIW VITVIWIRXMRK XLI FEWMG KPSFEPM^EXMSR�VIPEXIH GSRJPMGX� [LMPI LSPHMRK E PIJXMWX TSWMXMSR SR XLI XVEHMXMSREP
PMRIW SJ GSRJPMGX� WXMPP PIEHW XS E GSVVIGX WIPJ�TSWMXMSRMRK SR XLI PIJX WTIGXVYQ� % JYVXLIV PMQMXEXMSR SJ XLI TVIWIRX
WXYH] PMIW MR XLI YWI SJ XLI XIVGMPI GVMXIVMSR XS HIXIVQMRI XLI EWWMKRQIRX XS SFNIGXMZI TSWMXMSRW� 8LI ETTVSEGL
WLSYPH FI JYVXLIV ZEPMHEXIH F] XLI YWI SJ JPI\MFPI TSWMXMSR QIEWYVIW �.YRKQERR IX EP�� ����
 SV F] HMJJIVIRXMEXMSR
FEWIH�SR�GYX�SJJ�ZEPYIW�GSPPIGXIH�MR�VITVIWIRXEXMZI�WYVZI]W�

3ZIVEPP� SYV WXYH] WLS[W XLEX JSV XLI QENSVMX] SJ XLI TSTYPEXMSR� XLI IWXEFPMWLIH PIJX�VMKLX WGEPI MW WXMPP E ZEPMH
TVSGIHYVI JSV XLI EWWIWWQIRX SJ TSPMXMGEP SVMIRXEXMSR� ,S[IZIV� E GSRWMHIVEFPI TVSTSVXMSR SJ XLI TSTYPEXMSR WLS[W
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HMJJMGYPXMIW MR YWMRK XLMW ETTVSEGL JSV XLIMV TSPMXMGEP WIPJ�TSWMXMSRMRK� ;LMPI XLI PIJX�VMKLX WGEPI QMKLX WXMPP FI WIIR
EW E WMQTPI QIEWYVI XS VSYKLP] GPEWWMJ] TISTPIདྷW TSPMXMGEP SVMIRXEXMSR� MX MW MQTIVEXMZI XLEX [I XEOI MXW PMQMXIH
ZEPMHMX] MRXS EGGSYRX� %GGSVHMRK XS SYV JMRHMRKW� MR SVHIV XS EGGYVEXIP] VERO XLI TSTYPEXMSR SR XLI TSPMXMGEP
WTIGXVYQ� EHHMXMSREP MRHMGEXSVW EVI RIIH� 3XLIV[MWI� HMEKRSWIW WYGL EW XLI WYTTSWIH WLMJX XS XLI VMKLX MR WSGMIX]
VIQEMR�WTIGYPEXMZI��MJ�RSX�[VSRK�

5HIHUHQFHV

%GLSYV� 7�� &IVKLER� ;�� (IPXS� ,�� ,§YWPIV� %�� /VSXX� 2� 6�� 0EQFIVX]� 4�� 0EQVSYFEP� 7�� 1E]IVF¹GO� %��
1SOVSW� 2�� 4ETIRHMGO� 1�� 6IIW� .� ,�� 6IIW� =�� 6IMRMRKIV� /� 1�� 6IYWW[MK� *�� 
 6YQT� 1� �����
� 'LH
JHIRUGHUWH 0LWWH� 5HFKWVH[WUHPH XQG GHPRNUDWLHJHI¦KUGHQGH (LQVWHOOXQJHQ LQ 'HXWVFKODQG ������� �%� >MGO� &�
/¿TTIV��
�*��7GLV¹XIV��)HW�
��(MIX^�

%V^LIMQIV� /�� 
 6YHM� 8� �����
� ;IVXSVMIRXMIVYRKIR YRH MHISPSKMWGLI )MRWXIPPYRKIR� -R ,� 6EXXMRKIV� 3� ;�
+EFVMIP� 
 .� ;� *EPXIV �)HW�
� 'HU JHVDPWGHXWVFKH :¦KOHU �TT� ���ཌ���
� 2SQSW�
LXXTW���HSM�SVK��������������������������

&EVRIW� 7� ,� �����
� 0IJX� VMKLX� ERH XLI -XEPMER ZSXIV� &RPSDUDWLYH 3ROLWLFDO 6WXGLHV� �� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK���������������������������

&EYIV� 4� '�� &EVFIV¤� 4�� %GOIVQERR� /�� 
 :IRIX^� %� �����
� -W XLI PIJX�VMKLX WGEPI E ZEPMH QIEWYVI SJ
MHISPSK]#�3ROLWLFDO�%HKDYLRU���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������W����������������

&IEQ� 1� %� �����
� %YXSQEXMRK XLI RI[W� ,S[ TIVWSREPM^IH RI[W VIGSQQIRHIV W]WXIQ HIWMKR GLSMGIW MQTEGX
RI[W�VIGITXMSR��&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK����������ཌ������LXXTW���HSM�SVK�������������������������

&IEYQSRX� )� �����
� 4VSQSXMRK TSPMXMGEP EKIRG]� EHHVIWWMRK TSPMXMGEP MRIUYEPMX]� % QYPXMPIZIP QSHIP SJ MRXIVREP
TSPMXMGEP�IJJMGEG]��7KH�-RXUQDO�RI�3ROLWLFV������
�����ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������7����������������

&IMIVPIMR� '�� /IQTIV� '� .�� /SZEPIZE� %�� 
 6EQQWXIHX� &� �����
� (LQ 0HVVLQVWUXPHQW ]XU (UIDVVXQJ SROLWLVFKHU
.RPSHWHQ]� XQG (LQIOXVVHUZDUWXQJHQ� 3ROLWLFDO (IILFDF\ .XU]VNDOD �3(.6� >$ PHDVXUHPHQW WRRO IRU WKH DVVHVVPHQW
RI H[SHFWDWLRQV RI SROLWLFDO FRPSHWHQFH DQG LQIOXHQFH� 3ROLWLFDO (IILFDF\ 6KRUW 6FDOH �3(.6�@� LXXT���RFR�
VIWSPZMRK�HI�YVR�RFR�HI������WWSEV�������

&VI]IV��&�������
��/HIW�ULJKW�VHOI�SODFHPHQW��$//%86���LXXTW���HSM�SVK���������^MW��

'EGGMEXSVI� 1� %�� =IS� 7� /�� 7GLIYJIPI� (� %�� <IRSW� 1� %�� &VSWWEVH� (�� 
 'SVPI]� )� %� �����
� -W *EGIFSSO
QEOMRK YW HYQFIV# )\TPSVMRK WSGMEP QIHME YWI EW E TVIHMGXSV SJ TSPMXMGEP ORS[PIHKI� -RXUQDOLVP 	 0DVV
&RPPXQLFDWLRQ�4XDUWHUO\������
�����ཌ�����LXXTW���HSM�SVK�������������������������

'SRSZIV� 4� .�� 
 *IPHQER� 7� �����
� 8LI SVMKMRW ERH QIERMRK SJ PMFIVEP�GSRWIVZEXMZI WIPJ�MHIRXMJMGEXMSRW�
$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�6FLHQFH���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK����������������

'SVFIXXE� 4�� 'EZE^^E� 2�� 
 6SGGEXS� 1� �����
� &IX[IIR MHISPSK] ERH WSGMEP VITVIWIRXEXMSRW� *SYV XLIWIW TPYW �E
RI[
 SRI SR XLI VIPIZERGI ERH XLI QIERMRK SJ XLI TSPMXMGEP PIJX ERH VMKLX� (XURSHDQ -RXUQDO RI 3ROLWLFDO 5HVHDUFK�
�������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������N����������������������\

(IGOIV� *� �����
� .IRWIMXW ZSR PMROW YRH VIGLXW� 0EWWIR WMGL 4EVXIMIR RSGL OPEWWMJM^MIVIR# $XV 3ROLWLN 8QG
=HLWJHVFKLFKWH��LXXTW���[[[�FTF�HI�WLST�^IMXWGLVMJXIR�ETY^��������NIRWIMXW�ZSR�PMROW�YRH�VIGLXW�

(IGOIV� 3�� /EPOWXIMR� *�� (MPPMRK� 1�� 'IPMO� /�� ,IPP[IK� 2�� 
 &V§LPIV� )� &IWXILX IMRI 'LERGI J¿V IMRI RIYI
4EVXIM# %J(�%RL§RKIV YRH HMI %YWWMGLX J¿V IMRI %PXIVREXMZI PMROW HIV 1MXXI� 'DV 2QOLQH�6XSSOHPHQW 'HV
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)RUVFKXQJVMRXUQDOV 6R]LDOH %HZHJXQJHQ� ����
� �ཌ��� LXXTW���JSVWGLYRKWNSYVREP�HI�JNWF�[T�GSRXIRX�YTPSEHW�JNWF�
TPYWC������CHIGOIV�THJ

(IGOIV� 3�� /MIWW� .�� 
 &VEH]� ,� )� �)HW�
� �����
� )RUVFKXQJ SV\FKRVR]LDO� 'LH HQWKHPPWH 0LWWH� $XWRULW¦UH XQG
UHFKWVH[WUHPH�(LQVWHOOXQJ�LQ�'HXWVFKODQG���RH�IH�
��4W]GLSWS^MEP�:IVPEK�

(IPPM 'EVTMRM� 1� <�� 
 /IIXIV� 7� �����
�:KDW $PHULFDQV NQRZ DERXW SROLWLFV DQG ZK\ LW PDWWHUV� =EPI 9RMZIVWMX]
4VIWW�

(S[RW��%�������
��$Q�HFRQRPLF�WKHRU\�RI�GHPRFUDF\��,EVTIV�
�6S[�

(ZMV�+ZMVWQER� 7� �����
� 1IHME EYHMIRGI LSQSTLMP]� 4EVXMWER [IFWMXIW� EYHMIRGI MHIRXMX] ERH TSPEVM^EXMSR
TVSGIWWIW��1HZ�0HGLD�	�6RFLHW\����������ཌ������LXXTW���HSM�SVK�������������������������

(]POS� -� &�� (SPKSZ� -�� ,SJJQER� ;�� )GOLEVX� 2�� 1SPMRE� 1�� 
 %E^M^� 3� �����E
� 8LI HEVO WMHI SJ
XIGLRSPSK]� %R I\TIVMQIRXEP MRZIWXMKEXMSR SJ XLI MRJPYIRGI SJ GYWXSQM^EFMPMX] XIGLRSPSK] SR SRPMRI TSPMXMGEP
WIPIGXMZI�I\TSWYVI��&RPSXWHUV�LQ�+XPDQ�%HKDYLRU���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������N�GLF������������

(]POS� -� &�� (SPKSZ� -�� ,SJJQER� ;�� )GOLEVX� 2�� 1SPMRE� 1�� 
 %E^M^� 3� �����F
� -QTEGX SJ GYWXSQM^EFMPMX]
XIGLRSPSK] SR TSPMXMGEP TSPEVM^EXMSR� -RXUQDO RI ,QIRUPDWLRQ 7HFKQRORJ\ 	 3ROLWLFV� �ཌ���
LXXTW���HSM�SVK������������������������������

)MJIVX� 1� �����
� .RQNUHWLVLHUXQJ GHV 3URJUDPPDXIWUDJV GHV ¸IIHQWOLFK�UHFKWOLFKHQ 5XQGIXQNV�
9HUIDVVXQJVUHFKWOLFKH 9HUDQNHUXQJ� UHFKWOLFKH $XVJHVWDOWXQJ XQG QHXH +HUDXVIRUGHUXQJHQ GHU 6HOEVWUHJXOLHUXQJ GHV
¸IIHQWOLFK�UHFKWOLFKHQ�5XQGIXQNV��2SQSW�

)YVMGL� '� �����
� >IMXKIFIV >IMXYRK� �FIV IMR YRXIVWGL§X^XIW 1IHMYQ� -R 3� .EVVIR� +� +� /STTIV� 
 +� 8SITWIV�
>MIKIVX �)HW�
� =HLWXQJ � 0HGLXP PLW 9HUJDQJHQKHLW XQG =XNXQIW �TT� ���ཌ���
� (I +VY]XIV�
LXXTW���HSM�SVK��������������������������

)YVSTIER�7SGMEP�7YVZI]��(66�'DWD�SRUWDO��LXXTW���IWW�WIEVGL�RWH�RS�

*PIXGLIV� 6� �����
� ,EZI RI[W EYHMIRGIW FIGSQI QSVI TSPEVMWIH SZIV XMQI# -R 5HXWHUV ,QVWLWXWH 'LJLWDO 1HZV
5HSRUW�������TT����ཌ��
��6IYXIVW�-RWXMXYXI�JSV�XLI�7XYH]�SJ�.SYVREPMWQ�

*YGLW� (�� 
 /PMRKIQERR� ,�ཊ(� �����
� 8LI PIJX�VMKLX WGLIQE� -R 1� /� .IRRMRKW� .� ;� ZER (IXL� 7� ,� &EVRIW�
(� *YGLW� *� .� ,IYROW� 6� -RKPILEVX� 1� /EEWI� ,��(� /PMRKIQERR� 
 .� .� %� 8LSQEWWIR �)HW�
� &RQWLQXLWLHV LQ
SROLWLFDO $FWLRQ� $ ORQJLWXGLQDO VWXG\ RI SROLWLFDO RULHQWDWLRQV LQ WKUHH :HVWHUQ GHPRFUDFLHV �TT� ���ཌ���
� (I
+VY]XIV�

*YLWI� .� %� �����
� 0MROW SHIV VIGLXW SHIV KER^ [SERHIVW# >YV /SRWXVYOXMSR HIV TSPMXMWGLIR 0ERHWGLEJX�
�VWHUUHLFKLVFKH�=HLWVFKULIW�)¾U�3ROLWLNZLVVHQVFKDIW��������������

+IWIV� ,� �7ITXIQFIV ����
� 7KH OLPLWV RI LGHRORJLFDO JOREDOL]DWLRQ� &XUUHQW SDWWHUQV RI ࣠OHIW DQG ULJKWࣞ LQ GLIIHUHQW
JHRJUDSKLFDO�UHJLRQV��LXXT���KIWIV�RIX�MRXIVREX�XCLKIWIV��THJ

+)7-7 � 0IMFRM^�-RWXMXYX J¿V 7S^MEP[MWWIRWGLEJXIR� �����
� $OOJHPHLQH %HY¸ONHUXQJVXPIUDJH GHU
6R]LDOZLVVHQVFKDIWHQ�$//%86���.XPXODWLRQ������������LXXTW���HSM�SVK����������������

+)7-7 � 0IMFRM^�-RWXMXYX J¿V 7S^MEP[MWWIRWGLEJXIR� �����
� $OOJHPHLQH %HY¸ONHUXQJVXPIUDJH GHU
6R]LDOZLVVHQVFKDIWHQ�$//%86�������LXXTW���HSM�SVK����������������

+MHHIRW��%�������
��%H\RQG�OHIW�DQG�ULJKW��7KH�IXWXUH�RI�UDGLFDO�SROLWLFV��7XERJSVH�9RMZIVWMX]�4VIWW�

© Olaf Jandura1, Carina Weinmann2 (2024). Greater Confusion in the Voter Market in Germany: Differences Between Subjective and Value-
Based Categorization on the Left-Right Axis. 75-92. DOI: https://doi.org/10.21241/ssoar.96575.



Greater Confusion in the Voter Market in Germany: Differences Between Subjective and Value-Based Categorization on the
Left-Right Axis

89

+MIFPIV� ,�� 1I]IV� 8� 1�� 
 ;EKRIV� 1� �����
� 8LI GLERKMRK QIERMRK SJ PIJX ERH VMKLX� 7YTTP]� ERH HIQERH�
WMHI IJJIGXW SR XLI TIVGITXMSR SJ TEVX] TSWMXMSRW� -RXUQDO RI (OHFWLRQV� 3XEOLF 2SLQLRQ DQG 3DUWLHV� ��� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK������������������������������

+VERHI� )�� 
 /VMIWM� ,� �����
� 8LI XVERWJSVQEXMZI TS[IV SJ KPSFEPM^EXMSR ERH XLI WXVYGXYVI SJ TSPMXMGEP GSRJPMGX
MR ;IWXIVR )YVSTI� -R ,� /VMIWM� )� +VERHI� 1� (SPI^EP� 1� ,IPFPMRK� (� ,SKPMRKIV� 7� ,YXXIV� 
 &� ;YIWX �)HW�
�
3ROLWLFDO &RQIOLFW LQ :HVWHUQ (XURSH �TT� �ཌ��
� 'EQFVMHKI 9RMZIVWMX] 4VIWW�
LXXTW���HSM�SVK���������'&3�����������������

,EFIVQEW��.�������
��'LH�QHXH�8Q¾EHUVLFKWOLFKNHLW��7YLVOEQT�

,EFIVQEW��.�������
��(LQ�QHXHU�6WUXNWXUZDQGHO�GHU��IIHQWOLFKNHLW�XQG�GLH�GHOLEHUDWLYH�3ROLWLN��7YLVOEQT�

,¹PMK� 7�� ,EWIFVMRO� 9�� 
 &ILVI� .� �����
� 5HXWHUV ,QVWLWXWH GLJLWDO QHZV UHSRUW ����� (UJHEQLVVH I¾U
'HXWVFKODQG��%VFIMXWTETMIVI�HIW�,ERW�&VIHS[�-RWXMXYXW�2S����
��,ERW�&VIHS[�-RWXMXYX�

,YFIV� .� (� �����
� :EPYIW ERH TEVXMWERWLMT MR PIJX�VMKLX SVMIRXEXMSRW� QIEWYVMRK MHISPSK]� (XURSHDQ -RXUQDO RI
3ROLWLFDO�5HVHDUFK���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������N����������������XF������\

-RKPILEVX� 6� �����
� 8LI WMPIRX VIZSPYXMSR MR )YVSTI� -RXIVKIRIVEXMSREP GLERKI MR TSWX�MRHYWXVMEP WSGMIXMIW�
$PHULFDQ�3ROLWLFDO�6FLHQFH�5HYLHZ���������ཌ������LXXTW���HSM�SVK����������������

-RKPILEVX� 6� �����
� 7KH VLOHQW UHYROXWLRQ� &KDQJLQJ YDOXHV DQG SROLWLFDO VW\OHV DPRQJ ZHVWHUQ SXEOLFV� 4VMRGIXSR
9RMZIVWMX]�4VIWW�

-RKPILEVX� 6�� 
 *PEREKER� 7� '� �����
� :EPYI GLERKI MR MRHYWXVMEP WSGMIXMIW� $PHULFDQ 3ROLWLFDO 6FLHQFH 5HYLHZ�
����
������ཌ������LXXTW���HSM�SVK����������������

-RKPILEVX� 6�� 
 /PMRKIQERR� ,�ཊ(� �����
� 4EVX] MHIRXMJMGEXMSR� MHISPSKMGEP TVIJIVIRGI ERH XLI PIJX�VMKLX
HMQIRWMSR EQSRK ;IWXIVR QEWW TYFPMGW� -R -� &YHKI� -� 'VI[I� 
 (� *EVPMI �)HW�
� 3DUW\ LGHQWLILFDWLRQ DQG
EH\RQG��5HSUHVHQWDWLRQV�RI�YRWLQJ�DQG�SDUW\�FRPSHWLWLRQ��;MPI]�

.ELR� (� �����
� 'SRGITXYEPM^MRK PIJX ERH VMKLX MR GSQTEVEXMZI TSPMXMGW� 8S[EVHW E HIHYGXMZI ETTVSEGL� 3DUW\
3ROLWLFV���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK�������������������������

.ERHYVE� 3� �����
� *EOI (EXE# >YV 8VIRRYRK ZSR WEYFIVIR YRH ZIVWGLQYX^XIR (EXIR FIM WIPFWXEHQMRMWXVMIVXIR
&IJVEKYRKWQSHM� -R 4� 6¹WWPIV 
 '� 6SWWQERR �)HW�
� .XPXOLHUWH (YLGHQ]HQ �TT� ���ཌ���
� 7TVMRKIV *EGLQIHMIR
;MIWFEHIR��LXXTW���HSM�SVK��������������������������C��

.ERHYVE� 3�� 4EVVMPPE +YM\� 6�� 
 1ELVX� 1� �����
� 3VMIRXMIVYRKWPIMWXYRKIR ZSR 1IHMIR MR IMRIV TPYVEPMWXMWGLIR
;IPX� 1IHMEPI 6ITV§WIRXEXMSR ZSR 4EVXIMIR MR (IYXWGLPERH� �WXIVVIMGL YRH HIV 7GL[IM^� 6WXGLHV LQ &RPPXQLFDWLRQ
6FLHQFHV������
�����ཌ�����LXXTW���HSM�SVK����������N�WGSQW�������������

.YRKQERR� 2�� 7XVSXLSJJ� 1�� 
 .ERHYVE� 3� �����
� .IRWIMXW JM\IV 0EKIQE¢I� (MI 'LERKI�4SMRX�%REP]WI EPW
1MXXIP ^YV IQTMVMWGLIR )MRXIMPYRK ZSR +VYTTIR� 0HGLHQ 	 .RPPXQLNDWLRQVZLVVHQVFKDIW� ����
� ���ཌ����
LXXTW���HSM�SVK�����������������<�����������

/MXWGLIPX� ,�� 
 ,IPPIQERW� 7� �����
� 8LI PIJX�VMKLX WIQERXMGW ERH XLI RI[ TSPMXMGW GPIEZEKI� &RPSDUDWLYH
3ROLWLFDO�6WXGLHV���������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK����������������������������

/PMRKIQERR� ,�ཊ(� �����
� 8IWXMRK XLI PIJX�VMKLX GSRXMRYYQ SR E WEQTPI SJ +IVQER ZSXIVW� &RPSDUDWLYH 3ROLWLFDO
6WXGLHV�������ཌ�����LXXTW���HSM�SVK���������������������������
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/SSTQERW��6���
�>¿VR��1�������
��'SWQSTSPMXERMWQ�ERH�GSQQYRMXEVMERMWQ�ཌ�,S[�KPSFEPM^EXMSR�MW�VIWLETMRK
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