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3L WYtZLU[ YHWWVY[ KYLZZL \U WHUVYHTH KLZ JVU]LYZH[PVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y SL KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH
TLUHJL JSPTH[PX\L� LU ZL JVUJLU[YHU[ WHY[PJ\SPuYLTLU[ Z\Y ZP_ WH`Z ! (MYPX\L K\ :\K� )YtZPS� *OPUL� i[H[Z�<UPZ�
-YHUJL L[ 0UKL�

3�t[\KL H JVUZPZ[t n Kt[LYTPULY SLZ WYPUJPWH\_ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ V� SLZ PU[LYUH\[LZ WHY[PJPWLU[ H\_ Kt�
IH[Z� W\PZ n ZtSLJ[PVUULY WS\ZPL\YZ KPaHPULZ KL JLZ LZWHJLZ KHUZ \U ZV\JP KL JVTWHYHPZVU PU[LYUH[PVUHSL� *L[[L
YLJOLYJOL H t[t LMMLJ[\tL LU \[PSPZHU[ \UL WSH[L�MVYTL WYVWYPt[HPYL X\P [YHP[L X\V[PKPLUULTLU[ WS\Z KL ��� TPS�
SPVUZ KL ]LYIH[PTZ� 3LZ KPMMtYLU[Z V\[PSZ WLYTL[[LU[ KL YLJLUZLY� n WHY[PY KL TV[Z JSLMZ KHUZ KPMMtYLU[LZ SHUN\LZ� SLZ
LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ V� \U [OuTL KVUUt LZ[ [YHP[t�

+HUZ \U ZLJVUK [LTWZ� SL ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ H t[t TLZ\Yt KL THUPuYL n KtNHNLY KLZ [LUKHUJLZ Z\Y S�LU�
ZLTISL KL SH WtYPVKL KL [YVPZ HUZ� KL KtI\[ ��� n JV\YHU[ QHU]PLY ����� *L[[L TLZ\YL H tNHSLTLU[ WLYTPZ KL
MPUHSPZLY SH SPZ[L KLZ LZWHJLZ [YHP[tZ� ,SSL H t[t LMMLJ[\tL LU \[PSPZHU[ KLZ V\[PSZ ZWtJPMPX\LZ WV\Y LZ[PTLY SL ]VS\TL
KL ]LYIH[PTZ� HMPU KL JSHZZLY� KL THUPuYL WYtSPTPUHPYL� SLZ KPaHPULZ K�LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ ZtSLJ[PVUUtZ� L[
KL MPUHSPZLY SH SPZ[L KLZ X\PUaL LZWHJLZ [YHP[tZ� 7\PZ K�H\[YLZ V\[PSZ VU[ t[t \[PSPZtZ WV\Y L_[YHPYL� V\ SL JHZ tJOtHU[�
tU\TtYLY� SH [V[HSP[t KLZ ]LYIH[PTZ Z\Y SLZ WYPUJPWH\_ LZWHJLZ YLWtYtZ� LU Kt[LYTPUHU[ n JOHX\L MVPZ SH KH[L KL
JOHX\L ]LYIH[PT� HMPU KL JVUZ[Y\PYL KLZ JV\YILZ K�t]VS\[PVU KLZ JVU]LYZH[PVUZ TVPZ WHY TVPZ Z\Y SH WtYPVKL�

7HYHSSuSLTLU[� WV\Y SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_ ;^P[[LY� -HJLIVVR L[ >LPIV UV[HTTLU[� SH WSH[L�MVYTL H t[t \[PSPZtL
WV\Y JHW[\YLY LU [LTWZ YtLS SLZ JVU]LYZH[PVUZ JVTWVY[HU[ \U JLY[HPU UVTIYL KL TV[Z�JSLMZ YLSH[PMZ H\ JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� *LZ JVU]LYZH[PVUZ VU[ LUZ\P[L t[t MPS[YtLZ WV\Y UL YL[LUPY X\L JLSSLZ YtLSSLTLU[ Z\Y SL JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� 7HY L_LTWSL� Z\Y SH WtYPVKL KL JVSSLJ[L� \U JLY[HPU UVTIYL KL TPJYV�TLZZHNLZ JVU[LUHU[ SL TV[�JSLM
7HJOH\YP WVY[HPLU[ Z\Y SL WYtZLU[H[L\Y PUKPLU 7HURHQ 7HJOH\YP L[ UVU WHZ Z\Y SL WYtZPKLU[ K\ .0,*� 3LZ JVU]LYZH�
[PVUZ Z\Y SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_ VU[ tNHSLTLU[ t[t NtV�SVJHSPZtLZ LU \[PSPZHU[ KLZ HSNVYP[OTLZ WYVWYPt[HPYLZ WLYTL[[HU[
K�PKLU[PMPLY SL WH`Z� SH YtNPVU L[ SH ]PSSL KLZ PU[LYUH\[LZ n WHY[PY KL SL\YZ WYVMPSZ� L[ UV[HTTLU[ KL KVUUtLZ KtJSH�
YH[P]LZ� *LZ HSNVYP[OTLZ VU[ WLYTPZ KL ZtWHYLY SLZ JVU]LYZH[PVUZ ;^P[[LY tTHUHU[ K�PU[LYUH\[LZ KHUZ JOHJ\U KLZ
JPUX WH`Z KL S�t[\KL V� SL YtZLH\ ZVJPHS LZ[ H\[VYPZt�

+HUZ \U [YVPZPuTL [LTWZ� KL\_ [`WVSVNPLZ VU[ t[t JVUZ[Y\P[LZ ! \UL [`WVSVNPL KLZ [OuTLZ t]VX\tZ KHUZ JLZ JVU]LY�
ZH[PVUZ L[ \UL [`WVSVNPL KLZ WVZ[\YLZ KLZ SVJ\[L\YZ KHUZ JLZ JVU]LYZH[PVUZ� *LZ [`WVSVNPLZ VU[ t[t t[HISPLZ n WHY[PY
K�\UL HUHS`ZL THU\LSSL K�\U tJOHU[PSSVU KL ]LYIH[PTZ YtWHY[PZ Z\Y S�LUZLTISL KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ JOVP�
ZPZ� L[ H]LJ WV\Y VIQLJ[PM KL Yt]tSLY SLZ KPMMtYLU[Z HZWLJ[Z KL SH WLYJLW[PVU K\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SL TLUHJL
JSPTH[PX\L� WHY L_LTWSL LU KPZ[PUN\HU[ SLZ TLZZHNLZ KL ZV\[PLU KL TLZZHNLZ JYP[PX\HU[ KL THUPuYL JVUZ[Y\J[P]L
SLZ WYPZLZ KL WVZP[PVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� 3LZ JVU]LYZH[PVUZ VU[ t[t LUZ\P[L Z`Z[tTH[PX\LTLU[ JH[tNVYPZtLZ ZLSVU JLZ
KL\_ [`WVSVNPLZ� HMPU KL JVTWHYLY SLZ LZWHJLZ LU[YL L\_� *LZ JH[tNVYPZH[PVUZ� LMMLJ[\tLZ WV\Y WHY[PL THU\LSSL�
TLU[ L[ WV\Y WHY[PL n S�HPKL K�HSNVYP[OTLZ K�HWWYLU[PZZHNL� VU[ WLYTPZ KL Kt[LYTPULY X\HU[P[H[P]LTLU[ SLZ WHY[Z KL
JOHX\L [`WL WV\Y JOHJ\U KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ�

(\ [V[HS� L[ ZHUZ WV\Y H\[HU[ WYt[LUKYL n \UL L_OH\Z[P]P[t KHUZ SL [YHP[LTLU[ KLZ JVU]LYZH[PVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y
SL KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� WS\Z KL ���� TPSSPVUZ KL ]LYIH[PTZ �HY[PJSLZ� JVTTLU[HPYLZ�
tJOHUNLZ� TPJYV�TLZZHNLZ� VU[ t[t YtJ\WtYtZ� [YHP[tZ� MPS[YtZ L[ HUHS`ZtZ WV\Y KYLZZLY SL WYtZLU[ WHUVYHTH�

&DUWRJUDSKLH GHV FRQYHUVDWLRQV

3LZ KPZJ\ZZPVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y SL KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L ZVU[ WYtZLU[LZ Z\Y \U [YuZ
NYHUK ZWLJ[YL K�LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ� 6U SLZ [YV\]L n SH MVPZ Z\Y KLZ ISVNZ KtKPtZ n SH TLUHJL JSPTH[PX\L L[
[LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� Z\Y KLZ ISVNZ KL ZWtJPHSPZ[LZ L[ K�L_WLY[Z� Z\Y KLZ ZP[LZ n JHYHJ[uYL WS\Z WLYZVUULS LUJVYL�
*LZ KPZJ\ZZPVUZ VU[ tNHSLTLU[ SPL\ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ KLZ HY[PJSLZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L Z\Y SLZ ZP[LZ KL
SH WYLZZL LU SPNUL� Z\Y SLZ MVY\TZ ZWtJPHSPZtZ HPUZP X\L SLZ ZP[LZ KL WHY[HNL KL UV\]LSSLZ� Z\Y SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_�
7S\Z HULJKV[PX\LTLU[� SLZ PU[LYUH\[LZ JVTTLU[LU[ tNHSLTLU[ SLZ WYPZLZ KL WVZP[PVU L[ SLZ [OuZLZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ
Z\Y SLZ ZP[LZ THYJOHUKZ� L[ UV[HTTLU[ H\ ZLPU KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ SP]YLZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ V\ [YHP[HU[ KL SH

6HPLRFDVW ³ MXLOOHW ���� S� ����



6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

TLUHJL JSPTH[PX\L� Z\Y SLZ ZLJ[PVUZ KPZJ\ZZPVUZ KLZ WHNLZ KL ^PRPZ L[ UV[HTTLU[ KL >PRPWLKPH JVUZHJYtLZ n SH
TLUHJL JSPTH[PX\L� L[ LUMPU KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ KLZ ]PKtVZ X\P [YHP[LU[ K\ Z\QL[ Z\Y SLZ WYPUJPWH\_ ZP[LZ KL
]PKtVZ LU SPNUL�

3LZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ UVYK�HTtYPJHPUZ KVTPULU[ SHYNLTLU[ S�LZWHJL JVU]LYZH[PVUULS LU ]VS\TL� K\ MHP[ KL SH
KVTPUH[PVU KLZ i[H[Z�<UPZ Z\Y S�PU[LYUL[� KHUZ SH ZJPLUJL L[ S�PUK\Z[YPL� L[ K\ MHP[ KL SH MVYTL K\ ISVN JVTTL t[HU[
WHY[PJ\SPuYLTLU[ HKHW[tL WV\Y SLZ KPZJ\ZZPVUZ Z\Y SL Z\QL[� 3L SLJ[VYH[� S\P� LZ[ Z\Y[V\[ JVUJLU[Yt KHUZ SL TVUKL
HUNSV�ZH_VU� *LWLUKHU[� PUKtWLUKHTTLU[ KL SH SHUN\L� SL KPZJV\YZ [LJOUPX\L Z\Y SLZ TVKuSLZ ZJPLU[PMPX\LZ ZL
THUPMLZ[L LZZLU[PLSSLTLU[ Z\Y SLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ V\ LUNHNtZ KHUZ SH WVSt�
TPX\L ZJLW[PX\L� 3L W\ISPJ WS\Z SHYNL� X\P JVTTLU[L UV[HTTLU[ SLZ HY[PJSLZ KL SH WYLZZL LU SPNUL V\ YtHNP[ Z\Y
SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_� H KH]HU[HNL [LUKHUJL n KPZJ\[LY KLZ LUQL\_ WVSP[PX\LZ L[ tJVUVTPX\LZ K\ YtJOH\MMLTLU[
JSPTH[PX\L�

7KqPHV DERUGpV SDU OHV LQWHUQDXWHV

3H [`WVSVNPL Z\Y SLZ [OuTLZ HIVYKtZ KHUZ SLZ JVU]LYZH[PVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH
TLUHJL JSPTH[PX\L Z�HY[PJ\SL LU [YVPZ ]VSL[Z ! SL [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ SL\Y WYVK\J[PVU� SH WSHJL K\ ZJPLU[PMPX\L
KHUZ SL KtIH[ L[ LUMPU SLZ H\[YLZ PU[LY]LUHU[Z JVTTL SLZ SVIIPLZ� 3L WYLTPLY ]VSL[ JVTWYLUK SLZ JVTTLU[HPYLZ
Z\Y SLZ TVKuSLZ L[ SLZ WYt]PZPVUZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� 0S WL\[ Z�HNPY KL JVU[YV]LYZLZ Z\Y SLZ WYt]PZPVUZ V\ LUJVYL KL
JYP[PX\LZ KL NYHWOPX\LZ� 3LZ PU[LYUH\[LZ JVTTLU[LU[ tNHSLTLU[ SLZ VIZLY]H[PVUZ L[ SLZ TLZ\YLZ LMMLJ[\tLZ WHY SLZ
ZJPLU[PMPX\LZ JVTTL WHY L_LTWSL KLZ PTWYLZZPVUZ SVJHSLZ Z\Y SL [LTWZ X\�PS MHP[ V\ KLZ TLZ\YLZ LMMLJ[\tLZ WHY
KLZ VYNHUPZTLZ VMMPJPLSZ V\ ZWtJPHSPZtZ Z\Y S�t[LUK\L KL SH NSHJL KHUZ S�(YJ[PX\L� 3LZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL [YH]HPS
KLZ ZJPLU[PMPX\LZ WVY[LU[ H\ZZP Z\Y SH [YHUZWHYLUJL KL SL\Y [YH]HPS� +LZ YLTHYX\LZ WL\]LU[ v[YL L_WYPTtLZ Z\Y SH
KPZWVUPIPSP[t KLZ KVUUtLZ V\ Z\Y SLZ Tt[OVKLZ KL W\ISPJH[PVU KHUZ SLZ YL]\LZ� 3L ZLJVUK ]VSL[ JVTWYLUK SLZ
JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WYPZL KL WVZP[PVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� 8\HUK JLY[HPUZ� ZJLW[PX\LZ SL WS\Z ZV\]LU[� JYP[PX\LU[ SL
THUX\L KL UL\[YHSP[t KLZ ZJPLU[P[PMPX\LZ� K�H\[YLZ PUZPZ[LU[ WS\[�[ Z\Y S�L_WYLZZPVU W\ISPX\L KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ Z\Y
SL\Y THUPuYL KL Z�L_WYPTLY� ,UMPU SL [YVPZPuTL ]VSL[ JVTWYLUK S�LUZLTISL KLZ JVTTLU[HPYLZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y
SL Y�SL KLZ TtKPHZ� 0SZ JVTTLU[LU[ tNHSLTLU[ SLZ HJ[PVUZ KLZ SVIIPLZ L[ SH SLU[L\Y KLZ UtNVJPH[PVUZ KLZ HJ[PVUZ
W\ISPX\LZ� +HUZ SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� SH WS\WHY[ KLZ JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ Z\Y SLZ TVKuSLZ L[ SLZ
WYt]PZPVUZ L[� KHUZ \UL JLY[HPUL TLZ\YL� Z\Y SLZ WYPZLZ KL WVZP[PVU L[ SH UL\[YHSP[t� 3LZ HY[PJSLZ L[ SLZ JVTTLU[HPYLZ
Z\Y SLZ H\[YLZ ISVNZ� [LU\Z WHY KLZ L_WLY[Z UVU ZJPLU[PMPX\LZ� TLU[PVUULU[ ILH\JV\W TVPUZ SLZ HZWLJ[Z [LJOUPX\LZ
K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

3�HUHS`ZL KLZ [OuTLZ Yt]uSL \UL KPJOV[VTPL LU[YL SLZ i[H[Z�<UPZ L[ SH -YHUJL K�\UL WHY[� L[ S�0UKL� S�(MYPX\L K\
:\K� SL )YtZPS L[ SH *OPUL K�H\[YL WHY[� +HUZ SLZ LZWHJLZ KLZ WYLTPLYZ� SLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SLZ LUQL\_ WVSP[PX\LZ ZL
YtZ\TLU[ LZZLU[PLSSLTLU[ H\_ Y�SLZ KLZ NYV\WLZ KL WYLZZPVU PUK\Z[YPLSZ L[ K\ MPUHUJLTLU[ KL SH YLJOLYJOL� +HUZ
SLZ LZWHJLZ KLZ ZLJVUKZ� SLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SLZ LUQL\_ WVSP[PX\LZ ZL MVJHSPZLU[ Z\Y SLZ UtNVJPH[PVUZ PU[LYUH[PV�
UHSLZ� SL WVPKZ KLZ NYHUKLZ W\PZZHUJLZ L[� WV\Y SLZ ISVNZ H_tZ Z\Y SH KtMLUZL KL S�LU]PYVUULTLU[� Z\Y S�\YNLUJL� ±
S�L_JLW[PVU KL SH WYLZZL Z\K�HMYPJHPUL� SH WYLZZL LU SPNUL H WS\Z [YHP[t SL ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L X\L SL ZVTTL[ KL
+\YIHU� 7V\Y[HU[� SL UVTIYL KL JVTTLU[HPYLZ KLZ PU[LYUH\[LZ YLZ[L YLSH[P]LTLU[ JVUZ[HU[ K�\U ZVTTL[ n S�H\[YL�
JL X\P [tTVPNUL K�\UL TVIPSPZH[PVU JVUZ[HU[L K\ NYHUK W\ISPJ� 3H JVUMtYLUJL KL +\YIHU LZ[ SL Z\QL[ WYPUJPWHS
WV\Y SLZ PU[LYUH\[LZ K�(MYPX\L K\ :\K� K\ )YtZPS� KL -YHUJL L[ K�0UKL� JVU[YHPYLTLU[ H\_ ,[H[Z�<UPZ V� VU JVTW[L
\UL WHY[ [YuZ MHPISL KL TLZZHNLZ JVTTLU[HU[ SL ZVTTL[� 3LZ PU[LYUH\[LZ KLZ X\H[YL WH`Z JP[tZ H\WHYH]HU[ U�HW�
WYtOLUKLU[ WHZ KL SH TvTL THUPuYL SL ZVTTL[� 7HY L_LTWSL� LU 0UKL� SLZ KPZJ\ZZPVUZ WVY[LU[ Z\Y S�t]VS\[PVU KLZ
UtNVJPH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ� H]LJ UV[HTTLU[ KL UVTIYL\_ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL YL[YHP[ K\ *HUHKH K\ WYV[VJVSL
KL 2`V[V� HSVYZ X\�H\ )YtZPS� SLZ PU[LYUH\[LZ JVTTLU[LU[ Z\Y[V\[ S�t]VS\[PVU KLZ KtIH[Z� L[ \UL WHY[PL KLZ TLZ�
ZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ ZVU[ KLZ HWWLSZ n ZL YL[YV\]LY WHYTP SLZ WHY[PJPWHU[Z KL SH JVUMtYLUJL� ,U (MYPX\L K\ :\K�
V� ZL KtYV\SHP[ SH JVUMtYLUJL� SLZ WVZP[PVUZ KL 1HJVI A\TH ZVU[ JVTTLU[tLZ� THPZ S�LZZLU[PLS LZ[ JVUZ[P[\t K�\U
SP]L�[^P[[PUN �JVTTLU[HPYLZ LU KPYLJ[� KL SH JVUMtYLUJL� H]LJ UV[HTTLU[ KLZ \[PSPZH[L\YZ KL ;^P[[LY X\P WVZ[LU[
KLZ WOV[VZ K\ ZVTTL[�

(\�KLSn KLZ YtHJ[PVUZ LU KPYLJ[ SVYZ KLZ ZVTTL[Z� SL YtZLH\ ZVJPHS ;^P[[LY� H]LJ WS\Z KL ��� TPSSPVUZ KL TLZZHNLZ
WHY QV\Y� MV\YUP[ \UL PTHNL KLZ YtHJ[PVUZ K�\UL WVW\SH[PVU WS\Z SHYNL X\L JLSSL X\P Z�L_WYPTL Z\Y SLZ ISVNZ KLZ
JSPTH[VSVN\LZ L[ KLZ L_WLY[Z� +\ �� UV]LTIYL ���� H\ �� Mt]YPLY ����� WS\Z KL � TPSSPVUZ KL [^LL[Z VU[ t[t
tJOHUNtZ H\[V\Y KL SH X\LZ[PVU K\ JSPTH[� ZVP[ WS\Z KL �� ��� WHY QV\Y� 6U YLTHYX\L X\L SLZ PU[LYUH\[LZ VU[ t[t
ILH\JV\W WS\Z HJ[PMZ Z\Y ;^P[[LY X\L Z\Y SLZ H\[YLZ YtZLH\_ ZVJPH\_ [LSZ X\L >LPIV� OVTVSVN\L JOPUVPZ KL ;^P[[LY�
V\ -HJLIVVR� 3LZ WPJZ KL JVU]LYZH[PVU H\_ i[H[Z�<UPZ WVY[HU[ Z\Y SL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L JVYYLZWVUKLU[ KH�
]HU[HNL H\_ tJHY[Z KL [LTWtYH[\YL H]LJ SLZ TV`LUULZ ZHPZVUUPuYLZ X\�H\ ZVTTL[ KL +\YIHU ! SLZ HTtYPJHPUZ� X\P
VU[ ItUtMPJPt KL [LTWtYH[\YLZ WHY[PJ\SPuYLTLU[ KV\JLZ JLZ KLYUPLYZ TVPZ� MVU[ SL SPLU H]LJ S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[ L[
ZLTISLU[ WHYMVPZ ZL YtQV\PY K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L� 3L TvTL WOtUVTuUL ZL WYVK\P[ tNHSLTLU[ JOLa SLZ PU�
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[LYUH\[LZ IYtZPSPLUZ L[ PUKPLUZ� +L WS\Z� Z\Y SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_� VU VIZLY]L SH IHUHSPZH[PVU KLZ L_WYLZZPVUZ ­ NSVIHS
^HYTPUN ® L[ ­ HX\LJPTLU[V NSVIHS ® X\P ZVU[ UV[HTTLU[ \[PSPZtLZ WV\Y X\HSPMPLY S�H[[PYHUJL WO`ZPX\L KLZ PUKP]P�
K\Z� *L NSPZZLTLU[ ZtTHU[PX\L LZ[ ]YHPZLTISHISLTLU[ SL ZPNUL KL SH [YuZ NYHUKL TtKPH[PZH[PVU KLZ WYVIStTH[PX\LZ
K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L�

3RVWXUHV GHV LQWHUQDXWHV

3H KP]PZPVU LU[YL ZJLW[PX\LZ L[ YtJOH\MMPZ[LZ LZ[ [YuZ UL[[L THPZ KLTL\YL YLSH[P]LTLU[ KPMMPJPSL n TLZ\YLY ! JOHX\L
LZWHJL JVU]LYZH[PVUULS LUNHNt LZ[ UtJLZZHPYLTLU[ WVSHYPZt� L[ SLZ JVU]LYZH[PVUZ ]VU[ [V\[LZ KHUZ SL TvTL ZLUZ�
*VTWHYLY SLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ LU[YL L\_ LZ[ \U L_LYJPJL [YuZ KtSPJH[� JHY SL ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y
JOHX\L LZWHJL KtWLUK H]HU[ [V\[ KL ZVU HUPTH[PVU� *LWLUKHU[� PS MH\[ ZV\SPNULY SH ZP[\H[PVU K\ ISVN *SPTH[L ,[J��
[LU\ WHY SH ZJPLU[PMPX\L 1\KP[O *\YY` L[ JYtt ZL\SLTLU[ LU ZLW[LTIYL ����� X\P VI[PLU[ SL WS\Z KL JVTTLU[HPYLZ�
JL X\P WL\[ Z�L_WSPX\LY WHY ZVU WVZP[PVUULTLU[ X\P Z�PUZJYP[ KHUZ \UL KtTHYJOL KL ZJLW[PJPZTL Tt[OVKVSVNPX\L�
KtTHYJOL SH WS\Z WYVWPJL n \U KtIH[ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L�

(\�KLSn KL SH KPJOV[VTPL LU[YL ZJLW[PX\LZ L[ YtJOH\MMPZ[LZ� VU WL\[ JSHZZLY SLZ WLYJLW[PVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ ZLSVU
X\H[YL JH[tNVYPLZ ! SLZ YtHJ[PVUZ HSHYTPZ[LZ� SLZ JVTTLU[HPYLZ L[ SLZ YtHJ[PVUZ JOLYJOHU[ n KPZJYtKP[LY SLZ ZJPLU[P�
MPX\LZ L[ SL\YZ [YH]H\_� V\ JYP[PX\HU[ SLZ WVSP[PX\LZ� SLZ KPZJ\ZZPVUZ JVUZ[Y\J[P]LZ L[ YtMStJOPLZ KLZ YtZ\S[H[Z� KLZ TV�
KuSLZ L[ KLZ WYt]PZPVUZ� L[ LUMPU SLZ LUJV\YHNLTLU[Z L[ SH YLJVUUHPZZHUJL K\ [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� 3H WYLTPuYL
JH[tNVYPL JVTWYLUK S�LUZLTISL KLZ YtHJ[PVUZ X\P KVUULU[ K\ JYtKP[ H\_ WYt]PZPVUZ SLZ WS\Z WLZZPTPZ[LZ� X\�LSSLZ
ZVPLU[ ZJLW[PX\LZ V\ YtJOH\MMPZ[LZ� 3H ZLJVUKL JVTWYLUK LZZLU[PLSSLTLU[ KLZ YtHJ[PVUZ K�PU[LYUH\[LZ LUNHNtZ X\P
JYP[PX\LU[ SLZ [YH]H\_ L[ SLZ HYN\TLU[Z KLZ ZJPLU[PMPX\LZ V\ K�L_WLY[Z KL MHsVU WL\ JVUZ[Y\J[P]L� ,SSL PUJS\[ tNHSL�
TLU[ SLZ JYP[PX\LZ KLZ WVSP[PX\LZ L[ KLZ NV\]LYULTLU[Z JVTTL SVYZ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU� 3H [YVPZPuTL JH[tNVYPL
JVTWYLUK S�LUZLTISL KLZ YtHJ[PVUZ X\P WHY[PJPWLU[ n \U tJOHUNL JVUZ[Y\J[PM KHUZ SLX\LS SLZ PU[LYUH\[LZ WL\]LU[
HQV\[LY KLZ tStTLU[Z n SH JVU]LYZH[PVU L[ WL\]LU[ H\ZZP Z�PU[LYYVNLY Z\Y SL Z\QL[� +HUZ SH KLYUPuYL JH[tNVYPL� SLZ
PU[LYUH\[LZ X\P Z�L_WYPTLU[ ZVU[ JL\_ X\P YLTLYJPLU[ SLZ ZJPLU[PMPX\LZ V\ SLZ L_WLY[Z� 0S Z�HNP[ KL TLZZHNLZ K�LUJV\�
YHNLTLU[ LU]LYZ SLZ H\[L\YZ KLZ ISVNZ THPZ H\ZZP SLZ WHZZPVUUtZ K\ Z\QL[� *L[[L JH[tNVYPL JVTWYLUK tNHSLTLU[ SLZ
PU[LYUH\[LZ X\P ZV\OHP[LU[ ZHS\LY SLZ KtJPZPVUZ WVSP[PX\LZ LU MH]L\Y KL SH S\[[L JVU[YL SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

0S LZ[ PU[tYLZZHU[ KL YLSL]LY X\L KHUZ SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� SLZ PU[LYUH\[LZ ZL WSHJLU[ LU NYHUKL
WHY[PL KHUZ SH [YVPZPuTL JH[tNVYPL X\P SL\Y WLYTL[ KL KPHSVN\LY JVUZ[Y\J[P]LTLU[ Z\Y SL Z\QL[ H\ [YH]LYZ KL X\LZ�
[PVUULTLU[Z L[ K�PUMVYTH[PVUZ Z\WWStTLU[HPYLZ� ,U]PYVU \U [PLYZ KLZ TLZZHNLZ LZ[ KLZ[PUt n KPZJYtKP[LY SL [YH]HPS
KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ \UL WHY[ UVU UtNSPNLHISL ]PZL n LUJV\YHNLY L[ YLJVUUHz[YL SL [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� ,U JL X\P
JVUJLYUL SLZ ISVNZ ZJLW[PX\LZ JVTTL :R`MHSS L[>H[[Z <W>P[O ;OH[ &� PSZ KPZJYtKP[LU[ THZZP]LTLU[ SLZ ZJPLU[PMPX\LZ
L[ [YuZ WL\ K�PU[LYUH\[LZ Z�L_WYPTLU[ WV\Y SLZ LUJV\YHNLY KHUZ SL\YZ YLJOLYJOLZ� 7V\Y SLZ ISVNZ LU]PYVUULTLU[H�
SPZ[LZ� S�HJ[P]P[t LZ[ KPMMtYLU[L W\PZX\L KL UVTIYL\_ \[PSPZH[L\YZ WVZ[LU[ KLZ JVTTLU[HPYLZ HSHYTPZ[LZ L[ SL KPZJYtKP[
LZ[ SL WS\Z ZV\]LU[ KPYPNt JVU[YL SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ SLZ VYNHUPZH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ� :\Y SH WYLZZL LU SPNUL� SL
[VU HSHYTPZ[L LZ[ WYtZLU[ LU TV`LUUL KHUZ \U JVTTLU[HPYL Z\Y ��� JL X\P SH WSHJL LU[YL SLZ ISVNZ LU]PYVUULTLU[H�
SPZ[LZ �[YuZ HSHYTPZ[LZ� L[ SLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ [LJOUPX\LZ V\ ZJLW[PX\LZ �X\HZP [V[HSL HIZLUJL K�HSHYTPZTL��
:\Y ;^P[[LY� S�HSHYTPZTL YLWYtZLU[L \U WL\ TVPUZ K�\U [^LL[ W\ISPJ Z\Y �� 3L KPZJYtKP[ WVY[L WYPUJPWHSLTLU[ Z\Y
SLZ WVSP[PX\LZ L[ SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ UV[HTTLU[ SH SLU[L\Y KLZ UtNVJPH[PVUZ H\ ZVTTL[ KL +\YIHU� +HUZ SH
JH[tNVYPL ­ +PZJ\ZZPVUZ L[ X\LZ[PVUULTLU[Z ®� L[ KHUZ [V\[LZ SLZ SHUN\LZ� SLZ PU[LYUH\[LZ WSHPZHU[LU[ L[ PU]LU[LU[
KLZ QL\_ KL TV[Z Z\Y SL Z\QL[� JVTTL [YuZ ZV\]LU[ Z\Y JL YtZLH\ ZVJPHS�

(\�KLSn KL SH WVZ[\YL L_WYPTtL KHUZ SL\YZ TLZZHNLZ� SLZ H\[L\YZ KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WYLZZL LU SPNUL \[PSPZLU[�
V\ WS\[�[ ]P]LU[� SL\Y HWWHY[LUHUJL V\ UVU H\ JOHTW ZJPLU[PMPX\L JVTTL KPZJYPTPUHU[L WV\Y HWWYtOLUKLY SH
X\LZ[PVU K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L ! SLZ UVU�ZJPLU[PMPX\LZ YL]LUKPX\LU[ SL\Y X\HSP[t WV\Y HIVYKLY SH X\LZ[PVU
H]LJ IVU ZLUZ� UV[HTTLU[ WHY YHWWVY[ H\_ PTWHJ[Z L[ H\_ TLZ\YLZ n HWWVY[LY� L[ SLZ ZJPLU[PMPX\LZ YL]LUKPX\LU[
SL\Y X\HSP[t WV\Y t]HS\LY SLZ HYN\TLU[Z L[ SH ]HSPKP[t KLZ L_WSPJH[PVUZ�

eYROXWLRQ

+HUZ S�LUZLTISL� SL ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ L[ KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� Z\Y \UL WtYPVKL H\ZZP
SVUN\L X\L JLSSL KL S�t[\KL� Z\P[ UH[\YLSSLTLU[ SH JYVPZZHUJL K\ ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y PU[LYUL[� *LWLUKHU[�
KL\_ [`WLZ K�t]tULTLU[Z WVUJ[\LU[ JLZ JVU]LYZH[PVUZ ! SLZ YLIVUKPZZLTLU[Z KHUZ SH WVStTPX\L ZJLW[PX\L K�\UL
WHY[� L[ SLZ UtNVJPH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ K�H\[YL WHY[� 3�PTWHJ[ KL JLZ t]tULTLU[Z Z\Y S�t]VS\[PVU KLZ JVU]LYZH[PVUZ
LZ[ K�H\[HU[ WS\Z ]PZPISL H\_ i[H[Z�<UPZ L[ LU -YHUJL� LU WHY[PL K\ MHP[ K\ MHPISL ]VS\TL KL ]LYIH[PTZ Z\Y SLZ LZWHJLZ
JVU]LYZH[PVUULSZ KLZ H\[YLZ WH`Z� 7HY L_LTWSL SL ZP[L *OPUH +PHSVN\L YLZ[L Z[HISL KHUZ ZVU UVTIYL K�HY[PJSLZ
W\ISPtZ� [HUKPZ X\L SLZ JVTTLU[HPYLZ ZVU[ LU IHPZZL JL X\P TVU[YL \U KtZPU[tYLZZLTLU[ YLSH[PM KLZ ]PZP[L\YZ KL JL
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ZP[L Z\Y SL Z\QL[� 3L ISVN 0UKPH *SPTH[L 7VY[HS� JYtt LU ZLW[LTIYL ��� � H \UL HJ[P]P[t [YuZ MHPISL [HU[ WHY ZVU UVTIYL
K�HY[PJSLZ X\L WHY ZLZ JVTTLU[HPYLZ�

(\_ i[H[Z�<UPZ JVTTL LU -YHUJL� SLZ TVPZ KL KtJLTIYL ��� L[ KL QHU]PLY ���� JVUZ[P[\LU[ \UL WtYPVKL JSLM
KHUZ S�t]VS\[PVU KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� 3�HMMHPYL *SPTH[LNH[L H
KtMPUP[P]LTLU[ THYX\t \U [V\YUHU[ KHUZ SLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SLZ ISVNZ UVYK�HTtYPJHPUZ� :\Y SL ISVN 9LHS*SPTH[L�
HUPTt WHY \UL KPaHPUL KL ZJPLU[PMPX\LZ K\ JSPTH[ KLW\PZ UV]LTIYL ����� SL ]VS\TL KL JVTTLU[HPYLZ LZ[ SL WS\Z
PTWVY[HU[ SVYZ KL JL ZJHUKHSL� *L[[L HMMHPYL H tNHSLTLU[ WYVW\SZt SL ISVN ZJLW[PX\L>H[[Z <W>P[O ;OH[ &� ` NtUtYHU[
\UL HJJtStYH[PVU K\ UVTIYL K�HY[PJSLZ� HJJtStYH[PVU X\P U�LZ[ JLWLUKHU[ WHZ Z\P]PL WHY \UL HJJtStYH[PVU ZPTPSHPYL
KLZ JVTTLU[HPYLZ� (\�KLSn KL JL[ t]tULTLU[ THQL\Y� VU UV[L MPU ���� \UL HJJtStYH[PVU KLZ YLIVUKPZZLTLU[Z
H]LJ UV[HTTLU[ KLZ WYPZLZ KL WVZP[PVU KL WVSP[PX\LZ HTtYPJHPUZ�

7HYHSSuSLTLU[� J�LZ[ n S�VJJHZPVU K\ ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L X\L KL UVTIYL\_ ZP[LZ K�PUMVYTH[PVU [LSZ X\L 3L -PNHYV
V\ *55 ZL ZVU[ KV[tZ K�\UL ZLJ[PVU ZWtJPHSPZtL Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� YLNYV\WHU[ SLZ UVTIYL\_ HY[PJSLZ
JV\]YHU[ SL ZVTTL[� 3LZ ZLJ[PVUZ ZWtJPHSPZtLZ� ` JVTWYPZ JLSSLZ X\P L_PZ[HPLU[ H]HU[ SL ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L�
ZVU[ UH[\YLSSLTLU[ WS\Z HSPTLU[tLZ SVYZ KLZ ZVTTL[Z PU[LYUH[PVUH\_� :HUZ Z\YWYPZL� SLZ TtKPHZ Z\K�HMYPJHPUZ VU[
ILH\JV\W WS\Z [YHP[t SL ZVTTL[ KL+\YIHU LU ���� X\L SLZ H\[YLZ ZVTTL[Z� 3LZ ZVTTL[Z ZVU[ tNHSLTLU[ S�VJJHZPVU
KL SH JYtH[PVU KL ISVNZ ZWtJPHSPZtZ� JVTTL SL ISVN :\K�(MYPJHPU *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� B��D� HPUZP
X\�\U UVTIYL HJJY\ KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y S�LUZLTISL KLZ ISVNZ LUNHNtZ KHUZ SL KtIH[�
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*L[[L WHY[PL WYtZLU[L SLZ KPMMtYLU[Z SPL\_ V� SLZ PU[LYUH\[LZ KPZJ\[LU[ K\ KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL
JSPTH[PX\L�

7\SRORJLH

3LZ KPMMtYLU[Z SPL\_ K�L_WYLZZPVU Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L WL\]LU[ v[YL VYNHUPZtZ LU Z\P]HU[ \UL [`WVSVNPL
JVUZ[Y\P[L LU MVUJ[PVU K\ Z\WWVY[ K�\UL WHY[ L[ K\ Y�SL L[ KL SH WVZP[PVU KLZ SVJ\[L\YZ KHUZ SLZ KPZJ\ZZPVUZ K�H\[YL
WHY[� 3�HUHS`ZL LU MVUJ[PVU K\ Z\WWVY[ WLYTL[ KL KPZ[PUN\LY SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ KLZ ISVNZ [LU\Z
WHY KLZ WHZZPVUUtZ K\ Z\QL[� 3�HUHS`ZL LU MVUJ[PVU K\ Y�SL L[ KL SH WVZP[PVU KLZ SVJ\[L\YZ KHUZ SLZ KPZJ\ZZPVUZ
WLYTL[ KL KPZ[PUN\LY SLZ ISVNZ �JVTTLU[HPYLZ L[ JVU]LYZH[PVUZ H]LJ S�H\[L\Y K�\U HY[PJSL�� SH WYLZZL LU SPNUL �JVT�
TLU[HPYLZ LU[YL SLJ[L\YZ�� SLZ MVY\TZ �JVU]LYZH[PVUZ H\ ZLPU K�\UL JVTT\UH\[t ZWtJPHSPZtL� L[ SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_
�JVU]LYZH[PVUZ LU[YL HTPZ��

3L [HISLH\ JP�HWYuZ Z`U[Ot[PZL JL[[L [`WVSVNPL L[ MV\YUP[ KLZ L_LTWSLZ KL ZP[LZ L[ K�LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ WV\Y
JOHX\L [`WL�
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7\SH GH VRXUFHV ([HPSOHV
)SVNZ KtKPtZ
[LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ

)SVN KL 9V` :WLUJLY B� D
)YH]L5L^*SPTH[L B�D
*PvUJPHZ *SPTm[PJHZ B�D
*SPTH[L ,[J� B D
*SPTH[L :JPLUJL B��D

9LHS *SPTH[L B��D
9LZPSPLU[ ,HY[O B��D
:RLW[PJHS :JPLUJL B��D
>VYSK *SPTH[L 9LWVY[ B��D

(\[YLZ ISVNZ
L[ H\[YLZ ZP[LZ WLYZVUULSZ

( UV]L VYKLT T\UKPHS B��D
(MYH )HSHaPUH B��D
( .YHUKL -HYZH KV (X\LJPTLU[V .SVIHS B��D
(U OVULZ[ JSPTH[L KLIH[L B��D
(UmSPZL JYx[PJH KV HX\LJPTLU[V NSVIHS B�D
)SVN KL 0*, �)SVN 0*,� B��D
)SVN KV (TIPLU[HSPZTV B��D
*OPUH +PHSVN\L B�D
*SPTH[L (\KP[ B��D
*SPTH[L *LU[YHS B��D
*SPTH[L *OHUNL +LUPHS B�D
*SPTH[L +LUPHS *YVJR VM [OL >LLR B��D
*SPTH[L 7YVNYLZZ B��D
*SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� B��D
+L:TVN)SVN B��D
+V[ ,HY[O B� D
-HRL*SPTH[L B��D
.V .YLLU 0UKPH B��D
.YLLU SH^ *OPUH B��D
0*,*(7 B��D

0UKPH *SPTH[L 7VY[HS B� D
0UPJPH[P]H =LYKL )SVN KH 0UPJPH[P]H =LYKL B��D
0UV]HsqV L (KHW[HsqV HV (X\LJPTLU[V
.SVIHS B��D
4HUPJVYL B��D
4H[H (SOLPH 4HTH[H 5VZZH B��D
5L^ -\LSPZ[ B� D
6\Y THU PU ZPJO\HU B��D
7LUZtL <UPX\L B��D
9VNLY 7PLSRL 1Y��Z )SVN B��D
9tJOH\MMLTLU[ TtKPH[PX\L B��D
bZJPLUJL2d 3PItYH[PVU B��D
:VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ B��D
:R`MHSS B��D
;LYYVYPZTV JSPTm[PJV B��D
;OL ISHJRIVHYK B�D
=HS[LYS\JPH *VTLU[H B��D
=LYTLSOVZ 5qV B��D
>H[[Z \W ^P[O [OH[ & B��D

7YLZZL LU SPNUL
�H]LJ ZLJ[PVU V\
JH[tNVYPL ZWtJPHSPZtL�

()* B��D
))* B�D
*55 B��D
+HPS` *SPTH[L B��D
+HPS` 5L^Z :V\[O (MYPJH B��D
-;�JVT B��D
/\MMPUN[VU 7VZ[ B��D
0UKPH ;VNL[OLY B��D

3L -PNHYV B��D
4:5)* B��D
4HPS 
 .\HYKPHU B��D
5L^ :JPLU[PZ[ B��D
:JPLU[PMPJ (TLYPJHU B��D
;OL .\HYKPHU B��D
;PTLZ VM 0UKPH B��D
ALL 5L^Z 0UKPH B��D

-VY\TZ�
ZP[LZ KL WHY[HNLZ KL UV\]LSSLZ

:SHZOKV[ B��D -VY\TZ PUMVJSPTH[ B� D

9tZLH\_ ZVJPH\_ ;^P[[LY B��D -HJLIVVR

*VTTLU[HPYLZ
Z\Y ZP[LZ THYJOHUKZ

(THaVU B�D

+PZJ\ZZPVUZ
Z\Y KLZ WHNLZ KL >PRPZ

>PRPWLKPH B��D� B��D

=PKtVZ L[ JVTTLU[HPYLZ @V\[\IL B��D

7DEOH � ² ;`WVSVNPL KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

%ORJV GpGLpV WHQXV SDU GHV VFLHQWLILTXHV

3LZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ JVUZ[P[\LU[ SLZ WYPUJPWH\_ SPL\_ K�tJOHUNLZ V� S�VU [YV\]L n SH MVPZ KLZ JVT�
TLU[HPYLZ KL ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y S�HJ[\HSP[t KL SH YLJOLYJOL �HY[PJSLZ KL ISVNZ� L[ KLZ YtHJ[PVUZ K�\U W\ISPJ JVUZ[P[\t
UH[\YLSSLTLU[ K�H\[YLZ ZJPLU[PMPX\LZ THPZ tNHSLTLU[ KL WHZZPVUUtZ K\ Z\QL[�

*LZ ISVNZ ZVU[ ZV\]LU[ JVUZ[Y\P[Z LU YtHJ[PVU H\ JSPTH[V�ZJLW[PJPZTL L[ H\_ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ� 7HY L_LTWSL�
9LHS*SPTH[L B��D� JYtt LU ���� WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ KVU[ .H]PU :JOTPK[ L[ 4PJOHLS 4HUU� KVP[ ZVU UVT L[ ZH
KL]PZL �­°*SPTH[L ZJPLUJL MYVT JSPTH[L ZJPLU[PZ[Z°®� n SH WYVTLZZL K�VMMYPY H\ W\ISPJ KLZ JVTTLU[HPYLZ KL ZJPLU�
[PMPX\LZ K\ JSPTH[ Z\Y SH YLJOLYJOL Z\Y SL JSPTH[� ZV\Z�LU[LUKHU[ X\L SLZ HYN\TLU[Z ZJLW[PX\LZ WYV]PLUULU[ KL
UVU�ZJPLU[PMPX\LZ� +L SH TvTL THUPuYL� :RLW[PJHS :JPLUJL B��D ZL WYtZLU[L JVTTL \U HYN\TLU[HPYL JVU[YL SL
JSPTH[V�ZJLW[PJPZTL �­°.L[[PUN ZRLW[PJHS HIV\[ NSVIHS ^HYTPUN ZRLW[PJPZT°®��

*LWLUKHU[� [V\Z SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ X\P [YH]HPSSLU[ Z\Y SL Z\QL[ UL ZVU[ WHZ Z\Y SH TvTL WVZP[PVU�
*LY[HPUZ HKVW[LU[ KLZ ]\LZ WS\Z TVKtYtLZ� JVTTL 1\KP[O *\YY`� ]VPYL MYHUJOLTLU[ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ� JVTTL
9V` :WLUJLY� 3H WYLTPuYL H JYtt SL ISVN *SPTH[L ,[J� B D� [HUKPZ X\L SL ZLJVUK H JYtt \U ZP[L n ZVU UVT B� D�

*LZ ISVNZ ZVU[ LZZLU[PLSSLTLU[ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ UVYK�HTtYPJHPUZ L[ SLZ KPZJ\ZZPVUZ VU[ SPL\ X\HZPTLU[
L_JS\ZP]LTLU[ LU HUNSHPZ� ± LU Q\NLY WHY SLZ YtMtYLUJLZ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ� SL SLJ[VYH[ LZ[ [YuZ PU[LYUH[PVUHS�
Z\Y[V\[ JVUJLU[Yt KHUZ SL TVUKL HUNSV�ZH_VU� 8\LSX\LZ HY[PJSLZ Z\Y SL ZP[L 9LHS*SPTH[L B��D ZVU[ [YHK\P[Z KL
S�HUNSHPZ WHY KLZ TLTIYLZ KL SH JVTT\UH\[t� 3L ISVN *PvUJPHZ *SPTm[PJHZ B�D� LU SHUN\L WVY[\NHPZL L[ [LU\ WHY \U
WYVMLZZL\Y KL S�<UP]LYZP[t -tKtYHSL KL 9PV .YHUKL KV 5VY[L� UL JVTWVY[L WHZ HZZLa KL JVTTLU[HPYLZ WV\Y v[YL
YtLSSLTLU[ L_WSVP[HISL�

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SL ]VS\TL K�HY[PJSLZ L[ KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WtYPVKL �KL KtI\[ ��� n KtI\[ �����
WV\Y SLZ WYPUJPWH\_ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� )PLU X\L SL ZP[L *SPTH[L ,[J� U�HP[ t[t JYtt X\�LU ZLW[LTIYL
����� PS JVTWYLUK KtQn WS\Z KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y S�LUZLTISL KL SH WtYPVKL X\L SLZ H\[YLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ
ZJPLU[PMPX\LZ� 3�PTWVY[HUJL KL SH JVTT\UH\[t Z\Y JL ISVN WL\[ Z�L_WSPX\LY WHY SL WVZP[PVUULTLU[ KL 1\KP[O *\YY`
X\P Z�PUZJYP[ KHUZ \UL KtTHYJOL KL ZJLW[PJPZTL Tt[OVKVSVNPX\L�

6LWH $UWLFOHV &RPPHQWDLUHV &RPP� � DUW� $UW� � M�
*SPTH[L ,[J� ��� ������ ��� �� 
9LHS*SPTH[L ��� ����� � � ���
:RLW[PJHS :JPLUJL � ��� ����� �� ���
*PvUJPHZ *SPTm[PJHZ ��� �� < � ���

7DEOH � ² =VS\Tt[YPL KLZ WYPUJPWH\_ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ

$XWUHV EORJV HW DXWUHV VLWHV SHUVRQQHOV

:�PS MH\[ KPZ[PUN\LY SLZ ISVNZ [LU\Z WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ KL JL\_ [LU\Z WHY KLZ WHZZPVUUtZ� PS U�LU YLZ[L WHZ TVPUZ
X\L SL ISVN LZ[ KL SVPU SH MVYTL K�L_WYLZZPVU SH WS\Z PTWVY[HU[L WV\Y L_WVZLY L[ KPZJ\[LY KL SH YLJOLYJOL L[ KLZ
HYN\TLU[Z ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L�

3L ISVN>H[[Z <W>P[O ;OH[ & B��D� ZV\]LU[ WYtZLU[t ZV\Z S�HJYVU`TL><>;� LZ[ \U ZP[L THQL\Y Z\Y SL JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� ;LU\ L[ HUPTt WHY (U[OVU` >H[[Z� HUJPLU WYtZLU[H[L\Y [tSt]PZt KL SH Tt[tV H\_ i[H[Z�<UPZ� JL ISVN LZ[
KL SVPU SL WS\Z HJ[PM� TvTL LU JVTWHYHPZVU H]LJ SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� )PLU X\�L_WLY[ L[ YtMtYLUJL
KHUZ SL KVTHPUL K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� (U[OVU` >H[[Z LZ[ JVUZPKtYt WHY ZLZ VWWVZHU[Z JVTTL \U UVU�
ZJPLU[PMPX\L JHY PS U�H UP KPWS�TL YLSH[PM H\ JSPTH[� UP L_WtYPLUJL WYVMLZZPVULSSL KL SH YLJOLYJOL� (U[OVU` >H[[Z
KtMLUK KLZ [OuZLZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ L[ >H[[Z \W ^P[O [OH[ & MHP[ WHY[PL KLZ ZP[LZ X\P VU[ W\ISPt KLZ L_[YHP[Z KLZ
HYJOP]LZ KLZ LTHPSZ K\ *SPTH[LNH[L LU ��� B� D�

+HUZ SH TvTL JH[tNVYPL� [V\QV\YZ LU HUNSHPZ� VU [YV\]L SL ISVN *SPTH[L (\KP[ B��D� [LU\ WHY SL JHUHKPLU :[L]L
4J0U[`YL� JSPTH[V�ZJLW[PX\L L[ HUJPLU KL S�PUK\Z[YPL TPUPuYL�

3L ISVN SL WS\Z PTWVY[HU[ LU MYHUsHPZ LZ[ SL ZP[L :R`MHSS B��D� X\P WVY[L SL [P[YL ­°*OHUNLTLU[ *SPTH[PX\L · +LZ
UV\]LSSLZ MYHzJOLZ K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L°®� *�LZ[ \U ISVN ZJLW[PX\L� JVSSLJ[PM L[ HUVU`TL� *L ISVN LZ[ Z\Y[V\[
HSPTLU[t WHY KLZ [YHK\J[PVUZ K�HY[PJSLZ LU HUNSHPZ� L[ JVTWVY[L \U UVTIYL JVUZtX\LU[ KL JVTTLU[HPYLZ WHY YHWWVY[
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H\ UVTIYL K�HY[PJSLZ WVZ[tZ� *�LZ[ [YuZ JLY[HPULTLU[ \U KLZ SPL\_ WYPUJPWH\_ KLZ JVU]LYZH[PVUZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ
Z\Y SL ^LI ZVJPHS MYHUsHPZ�

,U WVY[\NHPZ� SL ISVN SL WS\Z HJ[PM Z�PU[P[\SL :VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ B��D� *�LZ[ \U ISVN JYtt LU ����� L[ SLZ
WYLTPLYZ HY[PJSLZ �LU Mt]YPLY ����� [YHP[HPLU[ L_JS\ZP]LTLU[ K\ ZVSLPS L[ t[HPLU[ YtKPNtZ LU P[HSPLU� 3LZ HY[PJSLZ L[ SLZ
JVTTLU[HPYLZ YtJLU[Z ZVU[ Z`Z[tTH[PX\LTLU[ LU WVY[\NHPZ� *L ISVN LZ[ [YuZ JYP[PX\L KLW\PZ SL KtI\[ �SL WYLTPLY
HY[PJSL LZ[ \UL JYP[PX\L KLZ JVTT\UPX\tZ KL WYLZZL KL SH 5(:( Z\Y SLZ [oJOLZ ZVSHPYLZ� L[ HSPTLU[t LU WHY[PL
WHY KLZ [YHK\J[PVUZ KL JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ� <UL KLZ [OuZLZ KtMLUK\LZ n WS\ZPL\YZ YLWYPZL LZ[ S�PTWHJ[ KLZ J`JSLZ
ZVSHPYLZ Z\Y SL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L� <U H\[YL ISVN YLSH[P]LTLU[ HJ[PM LU WVY[\NHPZ Z�PU[P[\SL ( .YHUKL -HYZH
KV (X\LJPTLU[V .SVIHS B��D� THPZ SL ]VS\TL YLZ[L [YuZ IHZ LU JVTWHYHPZVU H]LJ SLZ ISVNZ HUNSV�ZH_VUZ�

+�\UL THUPuYL NtUtYHSL� SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ WHZZPVUUtZ ZVU[ SL WS\Z ZV\]LU[ Z\Y \UL WVZ[\YL JSPTH[V�ZJLW[PX\L�
3LZ ISVNZ JYttZ \UPX\LTLU[ H\[V\Y K�\U KLZ t]tULTLU[Z THQL\YZ Z\Y SH WtYPVKL� WV\Y SLZ ZVTTL[Z KL *VWLUOHN\L
L[ KL +\YIHU UV[HTTLU[� MVU[ L_JLW[PVU n JL[[L YuNSL� *�LZ[ SL JHZ K\ ISVN SL WS\Z PTWVY[HU[ SVJHSPZt LU (MYPX\L
K\ :\K PU[P[\St *67�� � *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� B��D L[ X\P H t[t JYtt WV\Y YLSH[LY S�LUZLTISL KLZ
THUPMLZ[H[PVUZ KL SH ZVJPt[t JP]PSL LU THYNL K\ ZVTTL[ *67���

,U 0UKL� SL ISVN SL WS\Z PTWVY[HU[ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L LU SHUN\L HUNSHPZL Z�PU[P[\SL 0UKPH *SPTH[L 7VY[HS
B� D� 0S LZ[ Z\Y \UL WVZP[PVU LU]PYVUULTLU[HSPZ[L� L[ [V\Z SLZ HY[PJSLZ UL [YHP[LU[ WHZ K\ JSPTH[� 3H MHPISLZZL K\ ]VS\TL
WL\[ Z�L_WSPX\LY WHY S�PTWVY[HUJL KLZ ISVNZ UVYK�HTtYPJHPUZ X\P KYHPULU[ ZHUZ KV\[L SL W\ISPJ PUKPLU PU[tYLZZt WHY
SL Z\QL[�

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SL ]VS\TL K�HY[PJSLZ L[ KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WtYPVKL �KL KtI\[ ��� V\ KLW\PZ SH
JYtH[PVU K\ ISVN n KtI\[ ����� WV\Y SLZ WYPUJPWH\_ ISVNZ L[ H\[YLZ ZP[LZ WLYZVUULSZ [LU\Z WHY KLZ WHZZPVUUtZ�

6LWH $UWLFOHV &RPPHQWDLUHV &RPP� � DUW� $UW� � M�
>H[[Z <W >P[O ;OH[ & � ��� � ���� ��� �� 
*SPTH[L (\KP[ ��� �� � � ��� ���
:R`MHSS ��� �� ��� �� ���
:VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ ��� ��� � ���
*67�� � *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� � �� � ���
( .YHUKL -HYZH KV (X\LJPTLU[V .SVIHS � ��� � ���
0UKPH *SPTH[L 7VY[HS �� � < � ���

7DEOH � ² =VS\Tt[YPL KLZ WYPUJPWH\_ ISVNZ L[ H\[YLZ ZP[LZ WLYZVUULSZ

3UHVVH HQ OLJQH

3L JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L MHP[ S�VIQL[ K�HY[PJSLZ KL WYLZZL X\P ZVU[ JVTTLU[tZ WHY SLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y SLZ ZP[LZ
PU[LYUL[ KLZ QV\YUH\_� *LY[HPUZ QV\YUH\_ VYNHUPZLU[ JLZ HY[PJSLZ H\[V\Y KL ZLJ[PVUZ ZWtJPHSPZtLZ� 7HY L_LTWSL� LU
-YHUJL� 3L -PNHYV H JYtt \UL ZLJ[PVU ZWtJPMPX\L B��D WV\Y JV\]YPY SL ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L� *L[[L ZLJ[PVU LZ[
JLWLUKHU[ KVYTHU[L KLW\PZ ��� L[ 3L 4VUKL WYtZLU[L H\ MPUHS WS\Z KL JVTTLU[HPYLZ L[ K�HY[PJSLZ Z\Y SH TLUHJL
JSPTH[PX\L� H\ ZLPU K�\UL ZLJ[PVU WS\Z SHYNL PU[P[\StL 7SHUu[L�

3L ]VS\TL KL JVTTLU[HPYLZ LZ[ WHYMVPZ L_[YvTLTLU[ IHZ� UV[HTTLU[ WHY YHWWVY[ n K�H\[YLZ Z\QL[Z� 3LZ YHYLZ ZP[LZ KL
WYLZZL LU SPNUL JOPUVPZ LU SHUN\L HUNSHPZL �[LSZ *OPUH +HPS` V\ .SVIHS ;PTLZ� UL WLYTL[[LU[ WHZ H\_ PU[LYUH\[LZ KL
JVTTLU[LY V\ U�VU[ X\HZPTLU[ H\J\U JVTTLU[HPYL Z\Y SLZ HY[PJSLZ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� 7HYHSSuSLTLU[�
Z\Y SLZ X\H[YL WYPUJPWH\_ X\V[PKPLUZ K\ )YtZPS� ZL\S -VSOH KL :qV 7H\SV WYtZLU[L X\LSX\LZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y JL
Z\QL[�

,UMPU� SH NtV�SVJHSPZH[PVU K\ SLJ[VYH[ KL SH WYLZZL LU SPNUL KVP[ v[YL PU[LYWYt[tL H]LJ \UL NYHUKL WY\KLUJL� +�HWYuZ SL
ZLY]PJL K�HUHS`ZL KLZ ]PZP[LZ (SL_H� SLZ IYP[HUUPX\LZ UL YLWYtZLU[LYHPLU[ X\L ��� KLZ ]PZP[L\YZ K\ ZP[L JXDUGLDQ�
FR�XN� SLZ HTtYPJHPUZ ��� L[ SLZ PUKPLUZ ���

3L [HISLH\ JP�HWYuZ Kt[HPSSL SL ]VS\TL K�HY[PJSLZ L[ KL JVTTLU[HPYLZ WV\Y SLZ ZP[LZ KL WYLZZL LU SPNUL Z\Y SH WtYPVKL�
3LZ ZP[LZ VU[ t[t JOVPZPZ WV\Y SL\Y UVTIYL KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L WV\Y JOHJ\U KLZ JPUX
WH`Z YL[LU\Z �(MYPX\L K\ :\K� )YtZPS� i[H[Z�<UPZ� -YHUJL L[ 0UKL��
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6LWH 3D\V $UWLFOHV &RPPHQWDLUHV &RPP� � DUW� $UW� � M�
*55 i[H[Z�<UPZ  � �� ��� ��� ���
3L 4VUKL -YHUJL ��� ���� ���� ���
;PTLZ VM 0UKPH 0UKL ���  �� ��� ���
4HPS 
 .\HYKPHU (MYPX\L K\ :\K ��� ��� ��� ���
-VSOH KL :qV 7H\SV )YtZPS ��� ��� ��� ���

7DEOH � ² =VS\Tt[YPL KLZ WYPUJPWH\_ ZP[LZ KL WYLZZL LU SPNUL �HY[PJSLZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L�

)RUXPV HW VLWHV GH SDUWDJHV GH QRXYHOOHV

3LZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L VU[ tNHSLTLU[ SPL\ Z\Y KLZ ZP[LZ ZWtJPHSPZtZ KHUZ SL WHY[HNL KL
UV\]LSSLZ L[ Z\Y KLZ MVY\TZ ZWtJPHSPZtZ Z\Y SL JSPTH[�

7HY L_LTWSL� SL ZP[L K�HJ[\HSP[t :SHZOKV[� JYtt LU �  �� YLNYV\WL \UL JVTT\UH\[t HUNSVWOVUL X\P ZL X\HSPMPL KL
­°ULYKZ°®� WHZZPVUUtZ K�PUMVYTH[PX\L� *L[[L JVTT\UH\[t LZ[ WHZZPVUUtL KLZ Z\QL[Z ZJPLU[PMPX\LZ L[ [LJOUPX\LZ L[
SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L LZ[ \U KLZ [OuTLZ YtN\SPuYLTLU[ t]VX\tZ� 3L UVTIYL KL JVTTLU[HPYLZ LZ[ WHY[PJ\SPu�
YLTLU[ PTWVY[HU[ K\ MHP[ KL S�HJ[P]P[t KL SH JVTT\UH\[t Z\Y JL ZP[L�

3L ZP[L 0UMV *SPTH[ B� D� NtYt WHY S�HZZVJPH[PVU tWVU`TL� JVTWVY[L \U MVY\T KL KPZJ\ZZPVU H]LJ \UL ZLJ[PVU KtKPtL
n S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[� *L MVY\T LZ[ TVKtYt L[ SLZ VYNHUPZH[L\YZ [LU[LU[ KL THPU[LUPY SH KPZJ\ZZPVU KHUZ \U JHKYL
ZJPLU[PMPX\L� 0S Z�HNP[ K\ WYPUJPWHS MVY\T MYHUJVWOVUL Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

6LWH )LOV &RPPHQWDLUHV &RPP� � DUW� $UW� � M�
:SHZOKV[ ���  ���� ��� ���
0UMV *SPTH[ � � �� ��� < ���

7DEOH � ² =VS\Tt[YPL KLZ WYPUJPWH\_ MVY\TZ L[ ZP[LZ KL WHY[HNLZ KL UV\]LSSLZ �MPSZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L L[ S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[�

5pVHDX[ VRFLDX[

3L W\ISPJ Z�L_WYPTL tNHSLTLU[ Z\Y SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L Z\Y SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_� 3L
[`WL KL JVU]LYZH[PVU LZ[ UH[\YLSSLTLU[ [YuZ KPMMtYLU[ KL JLS\P X\�VU [YV\]L Z\Y SLZ ISVNZ V\ Z\Y SLZ MVY\TZ�

3L YtZLH\ ZVJPHS ;^P[[LY� ISVX\t LU *OPUL� LZ[ \[PSPZt THZZP]LTLU[ WV\Y Z\P]YL L[ JVTTLU[LY S�HJ[\HSP[t� SLZ JVUMt�
YLUJLZ L[ SLZ ZVTTL[Z Z\Y SL JSPTH[� 3�iS`ZtL H]HP[ WHY L_LTWSL JYtt \U JVTW[L ;^P[[LY KtKPt �',S`ZLL*VW����
H\QV\YK�O\P KPZWHY\� X\P t[HP[ HUPTt WHY -YHUJR 3V\]YPLY L[ 5PJVSHZ 7YPUJLU WV\Y JVTTLU[LY LU KPYLJ[ SL ZVTTL[
KL *VWLUOHN\L LU KtJLTIYL ��� �

+\ �� UV]LTIYL ���� H\ �� Mt]YPLY ����� PS ` H L\ WS\Z KL � TPSSPVUZ KL [^LL[Z tJOHUNtZ Z\Y SL Z\QL[ K\ JSPTH[�
ZVP[ WS\Z KL �� ��� WHY QV\Y� 3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SH ]VS\Tt[YPL Z\Y SLZ JPUX WH`Z � K\ ZV\Z�LUZLTISL
KLZ TLZZHNLZ X\P WVY[LU[ L_WSPJP[LTLU[ Z\Y S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[� SH JVUMtYLUJL KL +\YIHU� SL .0,* V\ Z\Y SLZ
WYPUJPWH\_ ZJPLU[PMPX\LZ [YH]HPSSHU[ Z\Y S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[�

3D\V 7ZHHWV 7ZHHWV � MRXU
i[H[Z�<UPZ ��� ��� ��� 
(MYPX\L K\ :\K ����� ���
)YtZPS �� ��� ���
-YHUJL �� ��� ���
0UKL �� ��� ���

7DEOH � ² =VS\Tt[YPL HWWYV_PTH[P]L KLZ TLZZHNLZ W\ISPJZ Z\Y ;^P[[LY WVY[HU[ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L K\ ���������� H\ ����������

:\Y SH TvTL WtYPVKL� PS ` H L\ WS\Z KL �� ��� TLZZHNLZ Z\Y>LPIV� S�OVTVSVN\L JOPUVPZ KL ;^P[[LY� *L JOPMMYL LZ[

�� ,U]PYVU ��� KLZ [^LL[Z Z\Y JLZ Z\QL[Z WYV]PLUULU[ K�\[PSPZH[L\YZ X\P U�VU[ WHZ PUKPX\t KL SPL\ KHUZ SL\Y WYVMPS V\ WV\Y SLZX\LSZ S�PUKPJH[PVU
SPIYL KL SPL\ UL WLYTL[ WHZ KL SLZ NtV�SVJHSPZLY�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

YLSH[P]LTLU[ MHPISL WHY YHWWVY[ H\ ]VS\TL OHIP[\LS KL JVU]LYZH[PVUZ Z\Y JL YtZLH\ ZVJPHS� L[ LU JVTWHYHPZVU KL
;^P[[LY� *L[[L MHPISLZZL WL\[ Z�L_WSPX\LY WHY WS\ZPL\YZ MHJ[L\YZ !

¶ S�PTWVY[HUJL KL S�\ZHNL KL ;^P[[LY WLUKHU[ +\YIHU �­°SP]L [^P[[PUN°®� JVTTL WLUKHU[ [V\[L THUPMLZ[H[PVU KL JL
[`WL� JVTWVY[LTLU[ X\P U�LZ[ WHZ H\ZZP Kt]LSVWWt Z\Y >LPIV "

¶ S�\ZHNL� KHUZ SL SHUNHNL JV\YHU[� LU HUNSHPZ L[ LU WVY[\NHPZ KLZ L_WYLZZPVUZ ­°NSVIHS ^HYTPUN°® L[ ­°HX\LJPTLU[V
NSVIHS°®� ZHUZ KV\[L K\ n SH TtKPH[PZH[PVU K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L� WV\Y MHPYL YtMtYLUJL n KLZ WOtUVTuULZ
SVJH\_ ZHUZ YHWWVY[ KPYLJ[ �JHYHJ[uYL K�\U PUKP]PK\� [LTWtYH[\YL KHUZ \UL WPuJL�� \ZHNL X\P U�H WHZ MVYJtTLU[
K�tX\P]HSLU[ LU JOPUVPZ "

¶ SLZ [LTWtYH[\YLZ L_JLW[PVUULSSLTLU[ KV\JLZ H\_ i[H[Z�<UPZ Z\Y SH WtYPVKL X\P VU[ t[t HZZVJPtLZ H\ YtJOH\MMLTLU[
JSPTH[PX\L�

:\Y -HJLIVVR� VU [YV\]L \UL WHNL KtKPtL H\ .0,*� LU HUNSHPZ B��D THPZ LSSL KLTL\YL WL\ HJ[P]L� 3L KLYUPLY
TLZZHNL KH[L KL Mt]YPLY ����� JL[[L WHNL ZLYHP[ WS\[�[ WYV�.0,*� 0S L_PZ[L tNHSLTLU[ [V\[L \UL ZtYPL KL WHNLZ V\
KL NYV\WLZ X\P ZVU[ JLWLUKHU[ [YuZ WL\ HJ[PMZ� *LY[HPUZ HWWLSSLU[ n \U H\KP[ ZJPLU[PMPX\L L[ MPUHUJPLY K\ .0,* B��D
�KLYUPLY TLZZHNL K�H]YPS ������ ,UMPU� KLZ \[PSPZH[L\YZ VU[ JYtt \UL WHNL PU[P[\StL *SPTH[L�.H[L KWWS���ZZZ�
IDFHERRN�FRP�&OLPDWH*DWH� X\P JVTW[L X\LSX\L [YLU[L TPSSL MHUZ L[ X\P LZ[ SL SPL\ KL TLZZHNLZ JSPTH[V�
ZJLW[PX\LZ NtUtYHU[ KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL Z\QL[� (\ [V[HS Z\Y SH WtYPVKL� VU ` KtUVTIYL LU]PYVU � ��� ]LYIH[PTZ�

$XWUHV HVSDFHV FRQYHUVDWLRQQHOV

3L W\ISPJ JVTTLU[L tNHSLTLU[ SLZ WYPZLZ KL WVZP[PVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y WS\ZPL\YZ LZWHJLZ WHY[PJ\SPLYZ� L[ UV�
[HTTLU[ SLZ ZP[LZ THYJOHUKZ ]LUKHU[ KLZ SP]YLZ [YHP[HU[ K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� 7HY L_LTWSL S�V\]YHNL ­°;OL
/VJRL` :[PJR 0SS\ZPVU ! *SPTH[LNH[L HUK [OL *VYY\W[PVU VM :JPLUJL°® K�(UKYL^ 4VU[MVYK H YLs\ � JVTTLU[HPYLZ
Z\Y SL ZP[L K�(THaVU� *LZ JVTTLU[HPYLZ WHYSLU[ K\ SP]YL� THPZ tNHSLTLU[ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ K\ .0,*� 3L [HISLH\
JP�KLZZV\Z KVUUL X\LSX\LZ L_LTWSLZ�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
$PD]RQ
1RYHPEUH ����

0DQQ DQG KLV FRDXWKRUV XVHG D YDULHW\ RI WULFNV WR PDNH WKHLU DQDO\VLV RI WKHLU XQSXEOLVKHG GDWD
DSSHDU SODXVLEOH WR WKRVH QRW H[SHUW LQ VWDWLVWLFDO DQDO\VLV�

$PD]RQ
1RYHPEUH ����

0\ XQGHUVWDQGLQJ LV WKDW 0DQQ KDV EHHQ $&&86(' RI VXFK FKHUU\�SLFNLQJ� DQG VLQFH KLV ZRUN
LQYROYHG VR PDQ\ GHFLVLRQV RI WKLV W\SH� , VXVSHFW WKH DFFXVDWLRQV KDYH 620( WUXWK �, DP DVVXPLQJ
0DQQ LV KXPDQ WRR��

$PD]RQ
1RYHPEUH ����

0DQQ
V PLVWDNHV LQFOXGHG KLV VKRUW�FHQWULQJ 3ULQFLSDO &RPSRQHQW $QDO\VLV �3&$� PHWKRGRORJ\� [¯]

7KH PRVW WURXEOLQJ DVSHFW RI WKLV VWRU\ LV WKH EHKDYLRU RI WKH FOLPDWRORJ\ FRPPXQLW\� &OLPDWRORJLVWV
GRQ
W EHOLHYH WKHLU PRGHOV VKRXOG EH VXEPLWWHG WR UHSOLFDWLRQ� 7KH\ GRQ
W ZLOOLQJO\ VKDUH DQ\ GDWD
RU FRPSXWHU FRGH WR IDFLOLWDWH UHSOLFDWLRQ� 7KH\ GRQ
W GHIHU WR VWDWLVWLFLDQV RQ VWDWLVWLFV LVVXHV�
6XUSULVLQJO\� WKHLU EHKDYLRU LV WROHUDWHG E\ WKH 1DWLRQDO $FDGHP\ RI 6FLHQFHV DQG HQFRXUDJHG E\ WKH
,3&&�

+LZ JVU]LYZH[PVUZ VU[ tNHSLTLU[ SPL\ Z\Y SLZ WHNLZ KPZJ\ZZPVUZ KL S�LUJ`JSVWtKPL LU SPNUL >PRPWLKPH� ,U LMML[� n
JOHX\L HY[PJSL KL S�LUJ`JSVWtKPL LZ[ HZZVJPt \UL WHNL KL KPZJ\ZZPVUZ X\P WLYTL[ H\_ KPMMtYLU[Z H\[L\YZ K�tJOHUNLY
SL\Y WVPU[ KL ]\L Z\Y SL JVU[LU\ KL S�HY[PJSL� *LWLUKHU[� LU ����� Z\P[L n KL UVTIYL\_ WYVISuTLZ MPU ��� � K\YHU[
SL ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L L[ S�HMMHPYL K\ *SPTH[LNH[L� SH JVTT\UH\[t KL >PRPWLKPH H KtJPKt K�PU[LYKPYL n \U
JLY[HPU UVTIYL KL JVU[YPI\[L\YZ K�LMMLJ[\LY KLZ TVKPMPJH[PVUZ H\_ HY[PJSLZ YLSH[PMZ H\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� `
JVTWYPZ SLZ WHNLZ KPZJ\ZZPVUZ HZZVJPtLZ�

,UMPU� SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L L[ SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L ZVU[ S�VIQL[ KL ]PKtVZ LU SPNUL� SLZX\LSSLZ WL\]LU[ v[YL
JVTTLU[tLZ Z\Y SLZ WSH[L�MVYTLZ KtKPtLZ� 7HY L_LTWSL� SH WYLZ[H[PVU KL 4PJOHLS 4HUU WV\Y ;,+_ PU[P[\StL ­°(
3VVR 0U[V 6\Y *SPTH[L ! 7HZ[ ;V 7YLZLU[ ;V -\[\YL°® H t[t W\ISPtL Z\Y @V\;\IL KtI\[ KtJLTIYL ���� L[ H MHP[
S�VIQL[ n JL QV\Y KL ��� JVTTLU[HPYLZ�
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$QDO\VH TXDQWLWDWLYH
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

3pULPqWUH HW YROXPpWULH

3�HUHS`ZL X\HU[P[H[P]L H t[t YtHSPZtL Z\Y \U JLY[HPU UVTIYL KL ZV\YJLZ JOVPZPLZ n WHY[PY KL SH JHY[VNYHWOPL KLZ
LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ L[ KHUZ \U ZV\JP KL JVTWHYHPZVU PU[LYUH[PVUHSL� 3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SLZ KPMMt�
YLU[LZ ZV\YJLZ YL[LU\LZ�

1RP GH OD VRXUFH 5pI� 7\SH 2ULJLQH /DQJXH SULQFLSDOH
*SPTH[L ,[J� B D )SVN KL ZJPLU[PMPX\L i[H[Z�<UPZ HUNSHPZ
9LHS*SPTH[L B��D )SVN KL ZJPLU[PMPX\L i[H[Z�<UPZ HUNSHPZ
>H[[Z <W >P[O ;OH[ & B��D (\[YL ISVN i[H[Z�<UPZ HUNSHPZ
:R`MHSS B��D (\[YL ISVN -YHUJL MYHUsHPZ
:VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ B��D (\[YL ISVN )YtZPS WVY[\N\HPZ
*OPUH +PHSVN\L B�D (\[YL ISVN 0U[LYUH[PVUHS JOPUVPZ� HUNSHPZ
0UKPH *SPTH[L 7VY[HS B� D (\[YL ISVN 0UKL HUNSHPZ
*67�� ¶ JSPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� B��D (\[YL ISVN (MYPX\L K\ :\K HUNSHPZ
0UMV *SPTH[ B� D -VY\T -YHUJL MYHUsHPZ
*55 B��D 7YLZZL LU SPNUL i[H[Z�<UPZ HUNSHPZ
;PTLZ VM 0UKPH B��D 7YLZZL LU SPNUL 0UKL HUNSHPZ
4HPS 
 .\HYKPHU B��D 7YLZZL LU SPNUL (MYPX\L K\ :\K HUNSHPZ
-VSOH KL :qV 7H\SV B��D 7YLZZL LU SPNUL )YtZPS WVY[\NHPZ
3L 4VUKL B��D 7YLZZL LU SPNUL -YHUJL MYHUsHPZ
;^P[[LY �TLZZHNLZ W\ISPJZ� B��D 9tZLH\ ZVJPHS 0U[LYUH[PVUHS �

7DEOH � ² :V\YJLZ YL[LU\LZ WV\Y S�HUHS`ZL X\HU[P[H[P]L
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

&OLPDWH (WF�

3L ISVN *SPTH[L ,[J� B D LZ[ [LU\ WHY 1\KP[O *\YY`� ZJPLU[PMPX\L L[ JSPTH[V�ZJLW[PX\L TVKtYtL� 7YH[PX\LTLU[ \U
HY[PJSL LZ[ WVZ[t WHY QV\Y� L[ JOHX\L HY[PJSL YLsVP[ LU TV`LUUL ��� JVTTLU[HPYLZ�

7S\ZPL\YZ MVPZ WHY TVPZ� 1\KP[O *\YY` W\ISPL KLZ TLZZHNLZ X\P WHZZLU[ LU YL]\L S�HJ[\HSP[t Z\Y SL [OuTL K\ JOHU�
NLTLU[ JSPTH[PX\L ­°KL SH ZLTHPUL°®� JLZ TLZZHNLZ t[HU[ PU[P[\StZ ­°>LLR PU YL]PL^¯°® B��D� +HUZ JLZ TLZZHNLZ
*\YY` Z�PU[tYLZZL� WHY L_LTWSL� n KLZ JVUMtYLUJLZ X\P VU[ L\ SPL\ B��D� KLZ HY[PJSLZ KL QV\YUH\_ ZJPLU[PMPX\LZ V\ n
KLZ HY[PJSLZ KL WYLZZL NtUtYHSPZ[L B��D�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�HWYuZ Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN KLW\PZ ZH JYtH[PVU LU ����� 3L WPJ K\ UVTIYL K�HY[PJSLZ
LU Mt]YPLY ���� Z�L_WSPX\L WHY SH WHY[PJPWH[PVU KL 1\KP[O *\YY` n S�H[LSPLY ­°9LJVUJPSPH[PVU PU [OL JSPTH[L JOHUNL
KLIH[L°® n S�VJJHZPVU K\X\LS LSSL H tJYP[ \UL KV\aHPUL K�HY[PJSLZ Z\Y ZVU ISVN�
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DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

5HDO&OLPDWH

3L ISVN 9LHS*SPTH[L ­°*SPTH[L ZJPLUJL MYVT JSPTH[L ZJPLU[PZ[Z®� SHUJt LU UV]LTIYL ����� LZ[ HUPTt WHY \UL KPaHPUL
KL ZJPLU[PMPX\LZ K\ JSPTH[� UV[HTTLU[ .H]PU :JOTPK[ L[ 4PJOHLS 4HUU� *L ISVN W\ISPL KLZ HY[PJSLZ KtJYP]HU[ SL
JVU[L_[L SPt H\_ YLJOLYJOLZ H\[V\Y K\ JSPTH[� <U HY[PJSL LZ[ W\ISPt [V\Z SLZ � QV\YZ� JOHX\L HY[PJSL YLsVP[ LU
TV`LUUL WYLZX\L ��� JVTTLU[HPYLZ� *LY[HPUZ HY[PJSLZ H[[LPNULU[ SL TPSSPLY KL JVTTLU[HPYLZ�

9LHS*SPTH[L ZL KtJYP[ JVTTL \U SPL\ KL KPZJ\ZZPVU K�VYKYL ZJPLU[PMPX\L L[ UVU WVSP[PX\L� 7V\Y[HU[� SLZ H\[L\YZ ZVU[
KtMPUP[P]LTLU[ LUNHNtZ� UV[HTTLU[ KLW\PZ SLZ H[[HX\LZ KVU[ PSZ VU[ MHP[ S�VIQL[�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN KLW\PZ ��� � 3L ]VS\TL KL JVTTLU[HPYLZ LZ[ SL
WS\Z PTWVY[HU[ LU KtJLTIYL ��� L[ QHU]PLY ���� JL X\P Z�L_WSPX\L WHY S�HMMHPYL *SPTH[LNH[L�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

:DWWV 8S :LWK 7KDW "

3L ISVN >H[[Z <W >P[O ;OH[ & B��D ­°;OL ^VYSK�Z TVZ[ ]PL^LK ZP[L VU NSVIHS ^HYTPUN HUK JSPTH[L JOHUNL°®� LZ[
[LU\ WHY S�HTtYPJHPU (U[OVU` >H[[Z� HUJPLU WYtZLU[H[L\Y KL SH Tt[tV� 7YuZ KL � HY[PJSLZ WHY QV\Y ZVU[ WVZ[tZ Z\Y
JL ZP[L� L[ JOHJ\U K�L\_ YLsVP[ LU]PYVU ��� JVTTLU[HPYLZ� ± JL QV\Y� S�HY[PJSL H`HU[ YLs\ SL WS\Z KL JVTTLU[HPYLZ
LZ[ SL WVZ[ B� D� KH[t K\ � UV]LTIYL ��� X\P HUUVUJL X\L SL *9< H t[t WPYH[t� tWPZVKL X\P THYX\L SL KtI\[ KL
S�HMMHPYL *SPTH[LNH[L�

(U[OVU` >H[[Z ZL WYtZLU[L JVTTL \U JSPTH[V�ZJLW[PX\L� 3H YtJLU[L M\P[L KL KVJ\TLU[Z PU[LYULZ K\ /LHY[MPLSK
0UZ[P[\[L� \UL KLZ WS\Z W\PZZHU[LZ VYNHUPZH[PVUZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ� SHPZZL Z\WWVZLY X\�(U[OVU` >H[[Z LZ[ PUKPYLJ�
[LTLU[ MPUHUJt WHY SLZ PUK\Z[YPLSZ B��D�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN� 3�tWPZVKL K\ *SPTH[LNH[L� MPU ��� � THYX\L \U
[V\YUHU[ KHUZ SH W\ISPJP[t KL JL ISVN� L[ \UL HJJtStYH[PVU K\ UVTIYL K�HY[PJSLZ X\P U�LZ[ JLWLUKHU[ WHZ Z\P]PL WHY
\UL HJJtStYH[PVU KLZ JVTTLU[HPYLZ�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6N\IDOO

3L ISVN :R`MHSS LZ[ YLSH[P]LTLU[ HJ[PM� LZZLU[PLSSLTLU[ HSPTLU[t WHY KLZ [YHK\J[PVUZ K�HY[PJSLZ HUNSV�ZH_VUZ� 3H X\HZP�
[V[HSP[t KLZ JVTTLU[H[L\YZ ZVU[ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ� 7S\ZPL\YZ YtWu[LU[ K�HPSSL\YZ X\�PS Z�HNP[ K\ KLYUPLY SPL\ V� PSZ
WL\]LU[ Z�L_WYPTLY� LU ZL WSHPNUHU[ UV[HTTLU[ K�v[YL IHUUPZ KL ZP[LZ JVTTL SL ISVN KL :`S]LZ[YL /\L[ bZJPLUJL2d
Z\Y 3PItYH[PVU� +L MHP[� JLY[HPULZ [OtTH[PX\LZ KLZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ ZVU[ tNHSLTLU[ PU[LYKP[LZ Z\Y SL MVY\T 0UMV
*SPTH[� H\[YL SPL\ THQL\Y KL KPZJ\ZZPVUZ LU MYHUsHPZ Z\Y SL Z\QL[�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN� 3LZ KL\_ JYL\_ KL KtI\[ ���� L[ TPSPL\ ����
Z�L_WSPX\LU[ WHY KLZ WYVISuTLZ [LJOUPX\LZ ! SL ISVN H t[t OVYZ SPNUL KL MPU QHU]PLY n KtI\[ H]YPS ����� L[ SH IHZL
KL KVUUtLZ KLZ JVTTLU[HPYLZ H t[t WLYK\L WV\Y SL ZLJVUK JYL\_� 5tHUTVPUZ JL ISVN ZLTISL TVPUZ HJ[PM KLW\PZ
S�t[t �����
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6RO H 0XGDQoDV &OLPDWLFDV

3L ISVN :VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ� JYtt LU ����� LZ[ SL ISVN SL WS\Z PTWVY[HU[ LU SHUN\L WVY[\NHPZL Z\Y SL JOHU�
NLTLU[ JSPTH[PX\L� 0S LZ[ [LU\ WHY \U HUVU`TL �:HUK� X\P ZL WYtZLU[L JVTTL IYtZPSPLU� 3L ISVN t[HP[ PUP[PHSLTLU[
YtKPNt LU P[HSPLU� L[ SLZ WS\Z HUJPLUZ JVTTLU[HPYLZ ZVU[ LU P[HSPLU�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN� 3L ]VS\TL LZ[ [YVW MHPISL WV\Y WV\]VPY KtNHNLY KLZ
[LUKHUJLZ Z\Y SH WtYPVKL�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

&KLQD 'LDORJXH

3L ZP[L *OPUH +PHSVN\L LZ[ \U ZP[L IPSPUN\L JOPUVPZ�HUNSHPZ KtKPt H\_ [OtTH[PX\LZ KL S�tJVSVNPL L[ KL S�LU]PYVU�
ULTLU[� H]LJ \U HJJLU[ Z\Y SL KPV_`KL KL JHYIVUL� +L UVTIYL\_ HY[PJSLZ HUHS`ZLU[ L[ JVTWHYLU[ SLZ WVSP[PX\LZ
W\ISPX\LZ JOPUVPZLZ L[ HTtYPJHPULZ LU SH TH[PuYL� HPUZP X\L SLZ LUQL\_ WVSP[PX\LZ� 3L ZP[L MHP[ YLSH[P]LTLU[ WL\
YtMtYLUJL n SH ZJPLUJL� 3LZ HY[PJSLZ ZVU[ YtKPNtZ LU JOPUVPZ L[ [YHK\P[Z LU HUNSHPZ L[ PU]LYZLTLU[� JVUMVYTtTLU[ n
\U VIQLJ[PM KL KPHSVN\L PU[LYUH[PVUHS Z\Y SL Z\QL[�

3L ZP[L LZ[ tKP[t WHY \UL 65. KtKPtL� JOPUHKPHSVN\L�UL[� IHZtL n 3VUKYLZ� :HU -YHUJPZJV L[ 7tRPU�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL KLZ HY[PJSLZ L[ JVTTLU[HPYLZ t[PX\L[tZ ­°*SPTH[L *OHUNL°® Z\Y
JL ZP[L� :\Y SH WtYPVKL� SL ZP[L W\ISPL JOHX\L TVPZ� H]LJ \UL [YuZ NYHUKL YtN\SHYP[t� \U V\ KL\_ HY[PJSLZ� *OHX\L
HY[PJSL Z\ZJP[L [YuZ WL\ KL JVTTLU[HPYLZ� JL\_�JP ZVU[ K�HPSSL\YZ [YHK\P[Z Z`Z[tTH[PX\LTLU[� L[ PS ZLTISLYHP[ X\L SL
ZP[L WLYKL LU PUMS\LUJL Z\Y SLZ UL\M KLYUPLYZ TVPZ�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

,QGLD &OLPDWH 3RUWDO

3L ISVN 0UKPH *SPTH[L 7VY[HS LZ[ \U ISVN JYtt LU ZLW[LTIYL ��� L[ WVY[HU[ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L HPUZP X\L
Z\Y K�H\[YLZ [OtTH[PX\LZ LU]PYVUULTLU[HSLZ� *L ISVN LZ[ HZZVJPt H\ ZP[L PU[LYUL[ OVTVU`TL X\P LZ[ \U HNYtNH[L\Y
KL UV\]LSSLZ� :P SL ISVN LZ[ OtILYNt WHY SH WSH[LMVYTL )SVNNLY �.VVNSL�� S�HNYtNH[L\Y KL UV\]LSSLZ LZ[ tKP[t WHY
SL SVII` *LU[YL MVY :VJPHS 4HYRL[Z MVUKt L[ KPYPNt WHY 4HSPUP 4LOYH� SHX\LSSL LZ[ tNHSLTLU[ TLTIYL K\ JVUZLPS
K�HKTPUPZ[YH[PVU KL S�65. X\P tKP[L SL ZP[L *OPUH +PHSVN\L�

*VTTL SL TVU[YLU[ SLZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z� S�HJ[P]P[t K\ ZP[L LZ[ L_[YvTLTLU[ MHPISL� 3�HNYtNH[L\Y KL UV\]LSSLZ
LZ[ ILH\JV\W WS\Z HJ[PM� THPZ UL WLYTL[ WHZ H\_ PU[LYUH\[LZ KL JVTTLU[LY�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

&23�� � &OLPDWH FKDQJH WDONV LQ 'XUEDQ ����

3L ISVN *67�� � *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU ���� LZ[ \U KLZ YHYLZ ISVNZ Z\K�HMYPJHPUZ KtKPtZ H\ JOHUNL�
TLU[ JSPTH[PX\L� *L ISVN� SHUJt LU UV]LTIYL ���� WLUKHU[ SL ZVTTL[ KL *HUJ�U� H t[t JYtt WV\Y SL ZVTTL[
KL +\YIHU H]LJ S�VIQLJ[PM KL KtJYPYL SLZ t]tULTLU[Z LU THYNL K\ ZVTTL[ VMMPJPLS� *LWLUKHU[� S�LZZLU[PLS KLZ HY�
[PJSLZ JVTTLU[LU[ SL ZVTTL[ VMMPJPLS L[ UV[HTTLU[ SLZ UtNVJPH[PVUZ� 3LZ JVTTLU[H[L\YZ L[ S�H\[L\Y K\ ISVN ZVU[
THZZP]LTLU[ JVU]HPUJ\Z KL SH UtJLZZP[t KL WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ PU[LYUH[PVUHSLZ WV\Y S\[[LY JVU[YL SL JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL Z\Y JL ISVN� 6U UV[L HZZLa SVNPX\LTLU[ \U WPJ K�HJ[P]P[t SVYZ K\
SHUJLTLU[ L[ SVYZ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU� 3L WPJ KL JVTTLU[HPYLZ LU HV�[ JVYYLZWVUK H\ WPJ K�HJ[P]P[t JL TVPZ�JP
Z\Y JL ISVN�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6HFWLRQ ©¬&OLPDWH &KDQJH¬ª GH &11

± S�PUZ[HY KL UVTIYL\_ ZP[LZ K�PUMVYTH[PVU KVU[ 3L -PNHYV� *55 Z�LZ[ KV[t K�\UL ZLJ[PVU Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH�
[PX\L n S�VJJHZPVU K\ ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L� MPU ��� � *LWLUKHU[� JVU[YHPYLTLU[ H\ -PNHYV� *55 H JVU[PU\t
K�HSPTLU[LY SH ZLJ[PVU L[ UV[HTTLU[ SVYZ KLZ ZVTTL[Z KL *HUJ�U L[ KL +\YIHU�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�HWYuZ Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL KLZ HY[PJSLZ L[ KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WtYPVKL� 0SZ TVU[YLU[
[YuZ UL[[LTLU[ X\L ZP SH JV\]LY[\YL WHY *55 KLZ ZVTTL[Z KL *HUJ�U L[ KL +\YIHU LZ[ TVPUKYL X\L JLSSL KL
*VWLUOHN\L� SL ]VS\TL KL JVTTLU[HPYLZ LZ[ HWWYV_PTH[P]LTLU[ SL TvTL L[ JVUJLU[Yt Z\Y JLZ WtYPVKLZ� 3H ZLJ[PVU
LZ[ UV[HTTLU[ HSPTLU[t WHY SLZ KtWvJOLZ KLZ HNLUJLZ X\�VU YL[YV\]L tNHSLTLU[ Z\Y 3L 4VUKL L[ Z\Y -VSOH KL :qV
7H\SV�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6HFWLRQ ©¬*OREDO :DUPLQJ¬ª GX 7LPHV RI ,QGLD

;PTLZ VM 0UKPH Z�LZ[ KV[t K�\UL ZV\Z�ZLJ[PVU ­°.SVIHS >HYTPUN°® KHUZ SH ZLJ[PVU ­°,U]PYVUTLU[°® �H]LJ WHYMVPZ
S�t[PX\L[[L ­°*SPTH[L *OHUNL°®�� 3H ZLJ[PVU H HWWHYLTTLU[ t[t JYttL MPU ����� H]LJ \U HY[PJSL [YuZ LUNHNt YLSH[HU[
\UL t[\KL KL S�6*+, KL S�PTWHJ[ K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L Z\Y SH JYVPZZHUJL KtTVNYHWOPX\L L[ S�\YIHUPZH[PVU
B� D�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL KLZ HY[PJSLZ L[ KLZ JVTTLU[HPYLZ KLW\PZ KtI\[ ��� � 3L KtIP[
KLZ HY[PJSLZ KLTL\YL ZV\[LU\ Z\Y SH WtYPVKL� THPZ SLZ JVTTLU[HPYLZ YLZ[LU[ WL\ UVTIYL\_� H]LJ \U WPJ SVYZ K\
ZVTTL[ KL +\YIHU� 3L WPJ K�HY[PJSLZ LU Q\PU ���� UL Z�L_WSPX\L WHZ WHY \UL [OtTH[PX\L WHY[PJ\SPuYL� PSZ [YHP[LU[ KLZ
TvTLZ Z\QL[Z X\L Z\Y SLZ H\[YLZ WtYPVKLZ� =\ SL ]VS\TL [V[HS K�HY[PJSL� PS Z�HNP[ ZHUZ KV\[L K�\U HY[LMHJ[ Z[H[PZ[PX\L�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

0DLO 	 *XDUGLDQ

3L ZP[L K�PUMVYTH[PVU LU SPNUL4HPS 
 .\HYKPHU t[PX\L[[L JLY[HPUZ HY[PJSLZ H]LJ S�L_WYLZZPVU ­°*SPTH[L *OHUNL°®� 3LZ
NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z PSS\Z[YLU[ SL ]VS\TL K�HY[PJSLZ H]LJ JL[[L t[PX\L[[L KLW\PZ KtI\[ ��� � HPUZP X\L SL ]VS\TL
KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y JLZ HY[PJSLZ� 0S U�` H Z[YPJ[LTLU[ H\J\U JVTTLU[HPYL H]HU[ MPU ����� 3�L_WSPJH[PVU SH WS\Z
]YHPZLTISHISL LZ[ X\L SLZ JVTTLU[HPYLZ VU[ t[t LMMHJtZ KLW\PZ V\ X\�PS U�t[HP[ WHZ WVZZPISL KL JVTTLU[LY SLZ
HY[PJSLZ H]HU[ MPU �����

6U UV[L \U ]VS\TL ILH\JV\W WS\Z PTWVY[HU[ K�HY[PJSLZ KHUZ JL[[L ZLJ[PVU MPU ����� K\ MHP[ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU�
H]LJ \U WPJ JVUZtX\LU[ KHUZ SL KtIP[ KLZ JVTTLU[HPYLZ�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6HFWLRQ ©¬$PELHQWH¬ª GH )ROKD GH 6mR 3DXOR

+LZ X\H[YL WYPUJPWH\_ X\V[PKPLUZ IYtZPSPLUZ� ZL\S -VSOH KL :qV 7H\SV KPZWVZL K�HY[PJSLZ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSP�
TH[PX\L� H\ ZLPU KL SH ZLJ[PVU ­°(TIPLU[L°® �LU]PYVUULTLU[� L[ X\P ZVU[ JVTTLU[tZ WHY SL W\ISPJ� *L[[L ZLJ[PVU
ZLTISL H]VPY t[t JYttL TP ����� L[ LZ[ LU WHY[PL HSPTLU[tL WHY SLZ KtWvJOLZ K�HNLUJLZ�

3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SH ]VS\Tt[YPL KLZ HY[PJSLZ ZWtJPMPX\LTLU[ Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L KHUZ
JL[[L ZLJ[PVU� L[ SLZ JVTTLU[HPYLZ HZZVJPtZ� :P SL ZVTTL[ KL *HUJ�U H t[t S�VIQL[ K�\U WPJ K�HY[PJSLZ� SLZ JVTTLU�
[HPYLZ ZVU[ SLZ WS\Z UVTIYL\_ MPU ���� WLUKHU[ SL ZVTTL[ KL +\YIHU�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6HFWLRQ ©¬3ODQqWH¬ª GX 0RQGH

3L 4VUKL KPZWVZL K�\UL ZLJ[PVU 7SHUu[L KHUZ SHX\LSSL ZL [YV\]L KLZ KtWvJOLZ L[ KLZ HY[PJSLZ Z\Y SL JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� 3LZ NYHWOPX\LZ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSLU[ SL KtIP[ KLZ HY[PJSLZ L[ KLZ JVTTLU[HPYLZ HZZVJPtZ� 3L 4VUKL�
JVTTL SH WS\WHY[ KLZ TtKPHZ MYHUsHPZ� H WHY[PJ\SPuYLTLU[ JV\]LY[ SL ZVTTL[ KL *VWLUOHN\L� L[ SL TH_PT\T KL
JVTTLU[HPYLZ WHY TVPZ LZ[ tNHSLTLU[ H[[LPU[ LU KtJLTIYL ��� � 6U UV[L� JVTTL WV\Y *55� X\L SL YHWWVY[ LU[YL
SL UVTIYL K�HY[PJSLZ L[ SL UVTIYL KL JVTTLU[HPYL H[[LPU[ \U TH_PT\T SVYZ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU� JVTTL ZP SL
W\ISPJ Z�PU[tYLZZHP[ KH]HU[HNL n JL Z\QL[ X\L SL TtKPH�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

7ZLWWHU

3L YtZLH\ ZVJPHS ;^P[[LY� H]LJ WS\Z KL ��� TPSSPVUZ KL TLZZHNLZ W\ISPJZ WHY QV\Y� LZ[ \U KLZ SPL\_ THQL\YZ KLZ
JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL ^LI� *LZ JVU]LYZH[PVUZ ZL MVU[ LU[YL PUKP]PK\Z X\P MVU[ SL JOVP_ KL ZL SPYL� ]PH \U Z`Z[uTL
K�HIVUULTLU[� +L MHP[� JOHX\L TLTIYL K\ YtZLH\ ZVJPHS WL\[ WVZ[LY Z\Y ZVU WYVMPS \U TLZZHNL Z\Y U�PTWVY[L X\LS
Z\QL[� 3VYZ KL JVUMtYLUJLZ� JVTTL SL ZVTTL[ KL +\YIHU� SLZ TLTIYLZ K\ YtZLH\ ZVJPHS JVTTLU[LU[ LU KPYLJ[�
3L\YZ JVTTLU[HPYLZ ZVU[ YLs\Z n SH MVPZ WHY SL\YZ HIVUUtZ L[ WHY JL\_ X\P KtJPKLU[ KL Z\P]YL� SL [LTWZ KL SH
JVUMtYLUJL� SLZ OHZO[HNZ KtKPtZ�

3L NYHWOPX\L JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SL UVTIYL KLTLZZHNLZ Z\Y SL YtZLH\ ZVJPHS X\P [YHP[LU[ L_WSPJP[LTLU[ KL S�t]VS\[PVU
K\ JSPTH[ L[ X\P WYV]PLUULU[ K�\[PSPZH[L\YZ NtV�SVJHSPZtZ KHUZ S�\U KLZ JPUX WH`Z KL S�t[\KL� 3H JVUMtYLUJL KL
+\YIHU JVYYLZWVUK n \UL H\NTLU[H[PVU ZPNUPMPJH[P]L K\ ]VS\TL X\V[PKPLU WV\Y SLZ � WH`Z� 6U UV[L \UL JO\[L LU
MPU KL ZLTHPUL SLZ � L[ � KtJLTIYL ����� Z\Y[V\[ WV\Y SLZ i[H[Z�<UPZ� X\P JVYYLZWVUK H\ Y`[OTL OLIKVTHKHPYL K\
YtZLH\ �TVPUZ K�HJ[P]P[t SL ^LLR�LUK��

:P +\YIHU H SHYNLTLU[ TVIPSPZt� SLZ PU[LYUH\[LZ JVTTLU[LU[ Z\Y[V\[ SLZ ]HYPH[PVUZ KL [LTWtYH[\YL� *�LZ[ HPUZP X\�VU
L_WSPX\L SLZ KPMMtYLU[Z WPJZ LU KtJLTIYL ����� LU QHU]PLY ���� L[ LU Mt]YPLY ���� H\_ i[H[Z�<UPZ� JVYYLZWVUKHU[
H\_ [LTWtYH[\YLZ WS\Z KV\JLZ JL[[L HUUtL� 3L � Mt]YPLY ����� \UL WHY[PL K\ I\aa Z�LZ[ MHP[ H\[V\Y K\ .YV\UKOVN
+H` �QV\Y KL SH THYTV[[L� ! WYuZ KL � ��� TLZZHNLZ HZZVJPHPLU[ SL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L n JL[ t]tULTLU[ K\
MVSRSVYL UVYK�HTtYPJHPU�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

)RUXP ©¬eYROXWLRQ GX &OLPDW¬ª GX VLWH ,QIR &OLPDW

3L MVY\T ­°i]VS\[PVU K\ *SPTH[°® K\ ZP[L 0UMV *SPTH[ LZ[ \U KLZ SPL\_ KL KPZJ\ZZPVU LU MYHUsHPZ Z\Y SH TLUHJL
JSPTH[PX\L� 3L ZP[L JPISL LZZLU[PLSSLTLU[ SLZ ZWtJPHSPZ[LZ KL S�HUHS`ZL Tt[tVYVSVNPX\L� 3L MVY\T H K�HPSSL\YZ t[t
Yt�V\]LY[ LU QHU]PLY ��� HWYuZ ZP_ TVPZ KL MLYTL[\YL� Z\P[L n KLZ WVStTPX\LZ�

3L NYHWOPX\L JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SL UVTIYL KL TLZZHNLZ Z\Y SL MVY\T KLW\PZ ZH YtV\]LY[\YL LU QHU]PLY ��� �
*VU[YHPYLTLU[ H\_ ISVNZ L[ n SH WYLZZL LU SPNUL� S�HJ[\HSP[t UL Z\P[ WHZ K\ [V\[ SL Y`[OTL KLZ ZVTTL[Z PU[LYUH[PVUH\_�
*LJP Z�L_WSPX\L WHY SL MHP[ X\L SLZ UV\]LH\_ MPSZ UL WL\]LU[ v[YL JYttZ X\L WHY KLZ TVKtYH[L\YZ� X\�PS U�` LU H
ZL\SLTLU[ \UL ]PUN[HPUL� L[ WHY JVUZtX\LU[ SLZ KPZJ\ZZPVUZ ZVU[ IVYUtLZ n JLY[HPULZ [OtTH[PX\LZ� SVPU KL S�HJ[\HSP[t�
+HUZ SLZ MHP[Z� SLZ TLTIYLZ KPZJ\[LU[ LZZLU[PLSSLTLU[ KLZ VIZLY]H[PVUZ JSPTH[PX\LZ� L[ UV[HTTLU[ K\ Z\P]P KL
S�LUNSHJLTLU[ H\ W�SL 5VYK� 3L WPJ LU ZLW[LTIYL ���� Z�L_WSPX\L WHY SLZ UVTIYL\ZLZ KPZJ\ZZPVUZ Z\Y SL YLJVYK
KL SH Z\YMHJL KL NSHJL H\ W�SL 5VYK H\ KtI\[ KL JL TVPZ �WS\Z IHZZL ]HSL\Y KLW\PZ ������
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

$QDO\VH GHV WKqPHV DERUGpV

7V\Y JVTWHYLY SLZ KPMMtYLU[Z LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ� SLZ [OuTLZ HIVYKtZ VU[ t[t HUHS`ZtZ KL THUPuYL Z`Z[tTH�
[PX\L n WHY[PY K�tJOHU[PSSVUZ HStH[VPYLZ \UPMVYTLZ KLZ JVTTLU[HPYLZ L[ KLZ HY[PJSLZ �KHUZ SL JHZ KLZ ISVNZ�� *L[[L
HUHS`ZL H WLYTPZ KL JVUZ[Y\PYL \UL [`WVSVNPL KLZ [OuTLZ HIVYKtZ WHY YHWWVY[ n SH WYVIStTH[PX\L K\ JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� LU L_JS\HU[ SLZ ]LYIH[PTZ ZHUZ YHWWVY[ V\ YLSH[PMZ n SH JVTT\UH\[t LSSL�TvTL�

7\SRORJLH

3H [`WVSVNPL KLZ [OuTLZ t]VX\tZ KHUZ SLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L
Z�HY[PJ\SL LU [YVPZ ]VSL[Z !

¶ SL [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ SL\Y WYVK\J[PVU �TVKuSLZ� WYt]PZPVUZ� VIZLY]H[PVUZ� TLZ\YLZ� Tt[OVKLZ L[ [YHUZWH�
YLUJL� "

¶ SH WSHJL K\ ZJPLU[PMPX\L KHUZ SL KtIH[ �WYPZL KL WVZP[PVU L[ ZV\JP KL UL\[YHSP[t� L_WYLZZPVU� JSHY[t L[ UtJLZZP[t KL
WYLUKYL SH WHYVSL� JVUMSP[Z K�PU[tYv[Z L[ MPUHUJLTLU[ KL SH YLJOLYJOL� "

¶ SLZ H\[YLZ PU[LY]LUHU[Z �Y�SL L[ YLZWVUZHIPSP[t KLZ TtKPHZ� S�PTWVY[HUJL KLZ SVIIPLZ� SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ SLZ
WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ��

0RGqOHV HW SUpYLVLRQV

<UL NYHUKL WHY[ KLZ ]LYIH[PTZ� UV[HTTLU[ Z\Y SLZ ISVNZ KL ZWtJPHSPZ[LZ� KPZJ\[LU[ KLZ TVKuSLZ L[ KLZ WYt]PZPVUZ
KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� 0S WL\[ Z�HNPY KL JVU[YV]LYZLZ Z\Y SLZ WYt]PZPVUZ� KL JYP[PX\LZ KL NYHWOPX\LZ [LSZ SH JYVZZL KL
/VJRL` KL 4PJOHLS 4HUU V\ KL KPZJ\ZZPVUZ [LJOUPX\LZ Z\Y SLZ TVKuSLZ WYtZLU[tZ KHUZ \U HY[PJSL ZJPLU[PMPX\L
WHY[PJ\SPLY�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
,QIR &OLPDW
DYULO ����

-H VLJQDOH XQH QRXYHOOH SXEOLFDWLRQ FRQFHUQDQW O
DYHQLU GH OD EDQTXLVH DUFWLTXH�
$ YUDL GLUH� SDV JUDQG FKRVH GH QRXYHDX VRXV OH VROHLO� OH S{OH QRUG SRXUUDLW rWUH OLEUH GH JODFH G
LFL
�� DQV HW QRQ �� DQV FRPPH F
pWDLW PRGpOLVp DXSDUDYDQW� (Q DWWHQGDQW� OD EDQTXLVH DUFWLTXH FRQWLQXH
VD ODQFpH GHV GHUQLHUV PRLV j XQ WLPLGH UHGUHVVHPHQW SDU UDSSRUW DX[ DQQpHV ���� � ���� � ����� WRXW
HQ UHVWDQW ODUJHPHQW HQ GHoD GHV QRUPHV�

5HDO&OLPDWH
VHSWHPEUH ����

7KH 86*6 HVWLPDWHV DQ HTXLYDOHQW RI � \HDUV RI FXUUHQW ZRUOG ZLGH KXPDQ RLO FRQVXPSWLRQ LQ WKH
$UFWLF ZKLFK LV FORVH WR RQH \HDU RI DOO DQWKURSRJHQLF &2� HPLVVLRQV LQWR WKH DWPRVSKHUH � QRW
FRXQWLQJ WULOOLRQV RI FXELF IHHW RI QDWXUDO JDV DOVR DVVXPHG LQ WKH $UFWLF� , ZRQGHU ZKHWKHU WKH IRUFLQJ
RI WKLV DGGLWLRQDO SRVLWLYH IHHGEDFN HIIHFW HYRNHG E\ H[SORLWHG $UFWLF UHVRXUFHV KDV EHHQ LQFOXGHG LQ
WKH PRGHO VKRZQ DERYH�
+RZHYHU� WKH PRGHO UXQ RI ���� VXEVWDQWLDWHV VHD LFH FDQ QRW UHFRYHU RQFH WKH FOLPDWH LV UXLQHG� 7KH
.DUD 6HD ZDV DOUHDG\ LFH IUHH YHU\ HDUO\ WKLV \HDU� ,V LW MXVW LURQ\ EHVW DGDSWRU WR D FKDQJLQJ FOLPDWH
LV WKH RLO LQGXVWU\ " 8OWLPDWHO\ LW LV XS WR PH WR FKRRVH D FOHDQ HQHUJ\ SURYLGHU�

2EVHUYDWLRQV HW PHVXUHV

,U HTVU[ KLZ TVKuSLZ� SLZ JVTTLU[HPYLZ L[ SLZ KPZJ\ZZPVUZ [YHP[LU[ KLZ VIZLY]H[PVUZ L[ KLZ TLZ\YLZ LMMLJ[\tLZ� 0S
Z�HNP[ HSVYZ V\ IPLU KL TLZ\YLZ V\ K�PTWYLZZPVUZ SVJHSLZ �Z\Y SL [LTWZ X\�PS MHP[�� V\ IPLU KL KPZJ\ZZPVUZ Z\Y SLZ
TLZ\YLZ LMMLJ[\tLZ WHY KLZ VYNHUPZTLZ VMMPJPLSZ V\ ZWtJPHSPZtZ �Z\Y S�t[LUK\L KL SH NSHJL KHUZ S�(YJ[PX\L UV[HTTLU[�
V\ IPLU KL YtMSL_PVUZ Z\Y SLZ KVUUtLZ [YHP[tLZ WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
,QIR &OLPDW
MXLQ ����

/D FDUWH GX 16,'& HVW GH UHWRXU � LOV RQW WHUPLQp OH FDOLEUDJH GHV FDSWHXUV GX VDWHOOLWH '063 )���
HW RQW EDVFXOp VXU FHV GRQQpHV � OH JUDSKLTXH GH O
H[WHQW HVW GRQF GH QRXYHDX GLVSRQLEOH � RQ SHXW
HVSpUHU TX
LO QH FRQQDLWUD SDV GH SUREOqPHV GXUDQW OHV SURFKDLQV PRLV���
/H JUDSKLTXH FRQILUPH OD IRQWH UDSLGH � HQ FRPSDUDQW DYHF FHOXL GH ����� OD EDQTXLVH HVW UHYHQXH
DX[ PrPHV YDOHXUV � j YXH GH QH]� ���� RX ���� PLOOLRQV NPò� /H IRUW UpHQJODFHPHQW GH FHW KLYHU D
pWp DQQXOp SDU FHWWH UpFHQWH IRQWH � PDLV HQFRUH XQH IRLV� OD IRQWH YD DIIHFWHU XQH EDQTXLVH HQ JUDQGH
PDMRULWp MHXQH� HW SOXV IUDJLOH�

5HDO&OLPDWH
MXLOOHW ����

,QWHUHVWLQJO\� D IHZ PRQWKV DJR WKH :8:7HU IDYRULWH FKDUW ZDV IURP ,-,6� ZKLFK XVHV WKH $065(
VHQVRU IURP DQRWKHU VDWHOOLWH� 7KHQ� ZKHQ 16,'& UHFDOLEUDWHG WR WKH VHQVRU RQ 12$$��� �,,5&�
DQG VWDUWHG DJUHHLQJ FORVHO\ ZLWK WKH ,-,6 UHVXOWV �DV WKHLU QXPEHUV GR QRZ�� VXGGHQO\ ,-,6 IHOO RXW
RI IDYRU ZLWK WKDW EXQFK� DQG KHUH WKH\ DUH VSHZLQJ WKDW QRZ $UFWLF 5226 LV WKH DFFXUDWH VRXUFH�
:K\ " %HFDXVH DW WKH PRPHQW WKH\
UH VKRZLQJ KLJKHU LFH H[WHQW ILJXUHV WKDQ ,-,6 DQG 16,'&�
*HH� JX\V� FKHUU\�SLFN PXFK "
%HOLHYH KDOI RI ZKDW \RX VHH IURP WKH 16,'& LFH FKDUWV DQG WKH IDXOW\ VDWHOOLWH VHQVRUV ZKLFK GLVDJUHH
ZLWK WKH $UFWLF 5226 'DWD�

7ZLWWHU
IpYULHU ����

*OREDO :DUPLQJ 0< $66 %RPED\ LV &ROG :HDWKHU *RGV %ULQJ %DFN RXU +HDW ZH U QRW EXLOW OLNH
WKH QRUWK IRU WKLV &ROG

7ZLWWHU
GpFHPEUH ����

�� 'HJUHHV LQ 'HFHPEHU " *OREDO :DUPLQJ LV 5($/ �

7UDQVSDUHQFH

3LZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ WVY[LU[ tNHSLTLU[ Z\Y SH [YHUZWHYLUJL KL SL\Y [YH]HPS� 0S Z�HNP[
LZZLU[PLSSLTLU[ KL YLTHYX\LZ Z\Y SH KPZWVUPIPSP[t KLZ KVUUtLZ� Z\Y SH WVZZPIPSP[t K�HJJtKLY H\_ TVKuSLZ TH[Ot�
TH[PX\LZ L[ PUMVYTH[PX\LZ \[PSPZtZ� THPZ tNHSLTLU[ Z\Y SLZ Tt[OVKLZ KL W\ISPJH[PVU KHUZ SLZ YL]\LZ� V\ Z\Y SLZ
JVYYLZWVUKHUJLZ W\ISPtLZ SVYZ K\ *SPTH[LNH[L�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
6N\IDOO
GpFHPEUH ����

F
HVW PrPH O
DVSHFW FHQWUDO GX &OLPDWHJDWH� PDLV DXVVL OH OLHQ HQWUH VFLHQFH HW SROLWLTXH HW VFLHQFH
LQIRUPDWLRQ VXU FHOOH�FL� $XWUH DVSHFW � LQIRUPDWLRQ HW LQWHUQHW� SDUFH TX
DSUqV WRXW� FHWWH DIIDLUH
Q
DXUDLW SX H[LVWHU VDQV ,QWHUQHW � OH SLUDWDJH� OD GLIIXVLRQ GHV GRFXPHQWV� O
DQDO\VH GpFHQWUDOLVpH TXL
HQ HVW IDLWH� OD GLIIXVLRQ GH O
LQIRUPDWLRQ� OD PDQLqUH GH OD SUpVHQWHU HW O
DFFqV DX[ ILFKLHUV� TXL SHUPHW
j WRXV FHX[ TXL RQW DFFqV j ,QWHUQHW GH VH IDLUH XQH LGpH SHUVRQQHOOH«

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

&OLPDWHJDWH� URXQG � ² VHFRQG VHW RI OHDNHG HPDLOV HPHUJHV ULJKW EHIRUH QH[W ZHHN
V 8�1� FOLPDWH
WDONV KWWS���ZZZ�VFLHQWLILFDPHULFDQ�FRP�DUWLFOH�FIP"LG VHFRQG�EDWFK�
RI�VWROHQ�FOLPDWHJDWH�PHVVDJHV�HPHUJHV

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

&OLPDWHJDWH � � /HV IUDXGHV GX *LHF GHX[LqPH VpULH � KWWS���ZZZ�OHSRXYRLUPRQGLDO�
FRP�DUFKLYH������������FOLPDWHJDWH���OHV�IUDXGHV�GX�JLHF�GHX[LHPH�
VHULH�KWPO
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

3ULVH GH SRVLWLRQ HW QHXWUDOLWp

3LZ JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ WHYMVPZ L_JS\ZP]LTLU[ Z\Y SH WYPZL KL WVZP[PVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ SL ZV\JP KL UL\[YHSP[t�
*L[[L JH[tNVYPL YLNYV\WL [V\Z SLZ JVTTLU[HPYLZ X\P HZZVJPLU[ \U ZJPLU[PMPX\L n S�\U V\ S�H\[YL JHTW�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
:DWWV XS ZLWK WKDW"
PDL ����

)URP KWWS���ZZZ�EORRPEHUJ�FRP�QHZV������������GLVDVWHU�QHHGHG�IRU�
X�V�WR�DFW�RQ�FOLPDWH�FKDQJH�VWDYLQV�VD\V�KWPO
´6WDYLQV� DQ HFRQRPLVW� LV D PHPEHU RI WKH 8QLWHG 1DWLRQV
 ,QWHUJRYHUQPHQWDO 3DQHO RQ &OLPDWH
&KDQJH� ZKLFK VDLG LQ ���� WKDW VFLHQWLVWV DUH PRUH WKDQ �� SHUFHQW FHUWDLQ WKDW KXPDQV DUH FDXVLQJ
JOREDO ZDUPLQJ� µ
7KDW
V DOO , QHHGHG WR NQRZ�

5HDO&OLPDWH
DR�W ����

,W LV MROO\ XVHIXO WR KDYH D KDQG\ JXLGH WR KRZ LQYROYHG YDULRXV ZULWHUV DQG EORJJHUV KDYH EHHQ
ZLWK WKH VFLHQFH RI FOLPDWH FKDQJH ² DQG D OLVW OLNH WKLV GRHV JLYH D URXJK LGHD� 6R LI , DP UHDGLQJ D
QHZVSDSHU DUWLFOH WKDW TXRWHV VRPH ´H[SHUWµ , FDQ TXLFNO\ VHH MXVW KRZ H[SHUW WKDW H[SHUW DFWXDOO\ LV�
+RZHYHU� , DP VWLOO DW VHD DV WR ZK\ WKH OLVW ZDV GLYLGHG LQWR WKRVH FRQYLQFHG RI $*: DQG WKRVH QRW
FRQYLQFHG� , IDLO WR VHH WKH SXUSRVH RI WKDW�

([SUHVVLRQ GHV VFLHQWLILTXHV HW SULVHV GH SDUROH

± S�PU]LYZL� JLY[HPUZ JVTTLU[H[L\YZ PUZPZ[LU[ Z\Y S�L_WYLZZPVU W\ISPX\L KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� Z\Y SL\Y MHsVU KL Z�L_WYP�
TLY V\ Z\Y SL MHP[ X\�PSZ KL]YHPLU[ WS\Z WYLUKYL SH WHYVSL�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
5HDO&OLPDWH
IpYULHU ����

,W KDV JRW WR WKH SRLQW ZKHUH FOLPDWH VFLHQWLVWV DQG SHUKDSV DOO VFLHQWLVWV ZLOO KDYH WR XQGHUWDNH PHGLD
VWXGLHV� 'HDOLQJ ZLWK D WHUULEO\ ELDVHG PHGLD UHTXLUHV D GLIIHUHQW VRUW RI ILQHVV WKDW LV DOLHQ WR WKH
QDWXUH RI VFLHQFH�
'HWDLOHG QXDQFH LV WKH ILHOG RI VFLHQWLVWV� PHGLD LV DOPRVW D QXDQFH IUHH ]RQH� 6FLHQWLVWV DUH XVHG WR
DQVZHULQJ WKH TXHVWLRQ DVNHG� WKH\ QHHG WR DQVZHU WKH TXHVWLRQ DV LW VKRXOG KDYH EHHQ DVNHG�

6N\IDOO
GpFHPEUH ����

SRXU XQH IRLV MH WURXYH TX
$OOqJUH HVW FRQYDLQTXDQW� /HV FRPPHQWDLUHV OH SURXYHQW� DWWDTXH DG
KRPLQHQ� DUJXPHQW G
DXWRULWp� ULHQ GH ELHQ VROLGH PDLV WHOOHPHQW SHQVpH XQLTXH«

&OLPDWH (WF�
GpFHPEUH ����

3XW 0LNH 6PLWK
V ERRN ¶:DUQLQJV� WKH 7UXH 6WRU\ RI +RZ 6FLHQFH 7DPHG WKH :HDWKHU
 LQ HYHU\
OLEUDU\ LQ WKH ZRUOG

&RQIOLWV G
LQWpUrWV

3LZ JVUMSP[Z K�PU[tYv[Z L[ SL ZV\WsVU KL JVUMSP[ K�PU[tYv[� HPUZP X\L SLZ TVKLZ KL MPUHUJLTLU[Z KL SH YLJOLYJOL Z\Y
SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� ZVU[ S�\U KLZ [OuTLZ YtJ\YYLU[Z KHUZ SLZ JVU]LYZH[PVUZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
:DWWV XS ZLWK WKDW"
$YULO ����

7KH $&/8 WHDPLQJ XS ZLWK 0LFKDHO 0DQQ " :KDW WHUULEOH SXEOLF UHODWLRQV IRU KLP� *OREDO ZDUPLQJ
LV UHYHDOLQJ LWV FDUGV�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

6N\IDOO
IpYULHU ����

3DV EHVRLQ GH VH SRVHU OD TXHVWLRQ TXDQG RQ VDLW TXH %XVK SqUH VXUQRPPDLW j O
pSRTXH $O *RUH
´R]RQH PDQµ� (K RXL� FH FKDURJQDUG HVW GDQV WRXV OHV FRXSV IRXUUpV GH O
LQGXVWULH GX FDWDVWURSKLVPH�

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

*OREDO ZDUPLQJ�� D P\WK FUHDWHG E\ IXQG KXQJU\ UHVHDUFKHUV " 6HHQ WKLV GRFXPHQWDU\ UHFHQWO\
KWWS���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y <WHY)�%�5W4

5{OH HW UHVSRQVDELOLWp GHV PpGLDV

8\LSX\L ZVP[ S�VYPLU[H[PVU KL S�LZWHJL JVU]LYZH[PVUULS� SLZ TtKPHZ ZVU[ YtN\SPuYLTLU[ JYP[PX\tZ Z\Y SLZ ISVNZ WV\Y
SL\YZ WYPZLZ KL WVZP[PVU� SH WSHJL X\�PSZ HJJVYKLU[ n S�H\[YL JHTW V\ SH ZPTWSPMPJH[PVU KL JL X\�PSZ WYtZLU[LU[�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
&OLPDWH (WF�
MXLQ ����

-XGLWK�
)ROORZLQJ \RXU OLQN� , ZHQW RYHU DQG UHDG WKDW FULWLTXH E\ WKH 3RLQWPDQ� +H PDNHV VRPH OHJLWLPDWH
SRLQWV� DV GR FULWLFV RQ WKH OHIW VLGH RI WKH FOLPDWH GHEDWH� ZKR RIWHQ FRPSODLQ DERXW ´FKXUQDOLVPµ E\
WKH PHGLD�
%XW WKHQ 3RLQWPDQ� OLNH PRVW K\SHUEROLF PHGLD FULWLFV RI DOO LGHRORJLFDO VWULSHV� PDNHV WKLV DEVXUG
EURDG EUXVK VWDWHPHQW �
´:KDW GRHV WKLV DOO PHDQ " :HOO DFWXDOO\ LW PHDQV LQGHSHQGHQW MRXUQDOLVP LQ WKH 060 LV GHDG�
:KDW
V OHIW LV D WKLQO\ GLVJXLVHG 35 PHFKDQLVP IRU WKH HVWDEOLVKPHQW�µ
,W LV MXVW WKLV NLQG RI ULGLFXORXV JHQHUDOL]DWLRQ WKDW , KDYH FULWLFL]HG 5RPP DQG RWKHUV RYHU� ZKHQ WKH\
UHJXODUO\ FRPSODLQ DERXW PHGLD IDLOXUHV RQ FOLPDWH FKDQJH�
0DLQVWUHDP MRXUQDOLVWV GR DQ RXWVWDQGLQJ MRE HYHU\ GD\� DV DQ\RQH ZKR GDLO\ VFDQV WKH :6-�
1<7� :DVKLQJWRQ 3RVW� DQG PDQ\ RWKHU SDSHUV ZRXOG NQRZ� 2IWHQ� VWRULHV DUH ODFNLQJ DQG UHTXLUH
IROORZ�XS�
%XW WR GLVPLVV WKH 060 DV GHDG LV SXUH %6� DQG LV D WURSH UHSHDWHG DG QDXVHXP E\ SDUWLVDQV RQ WKH
OHIW DQG ULJKW�

5HDO&OLPDWH
MDQYLHU ����

(	( � ´/HW
V QRW IRUJHW DQRWKHU ´XQGHUO\LQJ VWUDWHJ\µ DOVR SUHYDOHQW IRU PRVW ´ERWWRP OLQHµ �QRW WULSOH�
PHGLD FRPSDQLHV« SXEOLVK DUWLFOHV RQ ´FRQWURYHUVLDO KRW WRSLFVµ IRU WKH PHUH VDNH RI LQFUHDVLQJ DG
UHYHQXH�µ
$JUHHG� 7KLV LV ZK\ , KDYH EHHQ GHVFULELQJ VRPH �EXW E\ QR PHDQV DOO� RI WKH WUDGLWLRQDO PHGLD
RXWOHWV ILJKWLQJ IRU VXUYLYDO �LQFOXGLQJ PDQ\ QHZVSDSHUV DQG PDJD]LQHV� DV EHLQJ DUPV PHUFKDQWV
LQ WKH ZDU RI ZRUGV RYHU FOLPDWH FKDQJH RU DQ\ RWKHU WRSLF WKH\ FDQ XVH WR ZKLS WKHLU UHDGHUV LQWR
D IUHQ]\� , ZRXOG FRQWHQG WKDW PRVW RI WKH SHRSOH LQYROYHG GRQ
W DFWXDOO\ NQRZ HQRXJK WR KROG DQ
LQIRUPHG RSLQLRQ RI && � WKH\ VLPSO\ VHH LW DV D PHDQV WR DQ HQG� $V ORQJ DV WKH\
UH ILOOLQJ SDJHV ZLWK
ORWV RI ´FRQWURYHUVLDOµ PDWHULDO DQG LW GUDZV SD\LQJ UHDGHUV�YLHZHUV� WKH\
UH KDSS\�

7ZLWWHU
MDQYLHU ����

�:6- UHMHFWV FOLPDWH HVVD\ IURP ��� 1DWLRQDO $FDGHP\ RI 6FLHQFH VFLHQWLVWV � DFFHSWV DQWL�FOLPDWH
HVVD\ IURP �� RWKHUV� KWWS���ZZZ�IRUEHV�FRP�VLWHV�SHWHUJOHLFN������������
UHPDUNDEOH�HGLWRULDO�ELDV�RQ�FOLPDWH�VFLHQFH�DW�WKH�ZDOO�VWUHHW�
MRXUQDO�

/REELHV� JRXYHUQHPHQWV HW SROLWLTXHV SXEOLTXHV

<UL WHY[PL KLZ JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ Z\Y SLZ HJ[L\YZ KL SH TPZL LU µ\]YL KL WVSP[PX\LZ WV\Y S\[[LY JVU[YL SL JOHU�
NLTLU[ JSPTH[PX\L� V\ Z\Y SH SLU[L\Y KLZ UtNVJPH[PVUZ L[ KLZ HJ[PVUZ WVSP[PX\LZ� *L[[L JH[tNVYPL PUJS\[ tNHSLTLU[
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

SLZ HJ[PVUZ KL SVIIPLZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ WV\Y KPMM\ZLY SL\YZ PKtLZ KHUZ S�VWPUPVU W\ISPX\L�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
,QGLD &OLPDWH 3RUWDO
MXLOOHW ����

7KH FOLPDWH GHQLDO OREE\ LV EHJLQQLQJ WR ORRN UHDOO\ VLOO\� ,W FUHDWHV ORRQLHV RXW RI SHRSOH �WKH PRVW
UHFHQW RQH � /RUG 0RQFNWRQ � ZKR FODLPV WKDW FOLPDWH FKDQJH� LV D FRQVSLUDF\� D QHZ IODJ RI WKH OHIW
DQG UHEXNHV WKH YHU\ LGHD RI JOREDO ZDUPLQJ�
)RU VRPHRQH ZKR KDV QR WUDLQLQJ LQ VFLHQFH ZKDWVRHYHU WR GLVFRXQW WKH ,3&& V ERG\ RI VRPH ���
VFLHQWLVWV� KH LV LUUHVSRQVLEOH DQG FHUWLILDEOH� 7KH VFLHQFH LV QRZ ORXG DQG FOHDU � ZDUPLQJ RI WKH HDUWK
LV XQHTXLYRFDO DQG WKHUH LV QR GRXEW WKDW PXFK RI WKH FKDQJH LQ FOLPDWH LV GXH WR KXPDQ LQGXFHG
DFWLRQ� [¯]

6RO H 0XGDQoDV &OLPDWL�
FDV
RFWREUH ����

5HDOPHQWH FRPHoR D SHQVDU TXH ´RV ,OXPLQDWHVµ H[LVWHP H Ki XPD FRQVSLUDomR SDUD XP JRYHUQR GR
PHGR ~QLFR QR PXQGR� >-H FRPPHQFH YUDLPHQW j SHQVHU TXH OHV ,OOXPLQDWL H[LVWHQW HW TX
LO \ D XQ
FRPSORW SRXU PHWWUH HQ SODFH SDU OD SHXU XQ JRXYHUQHPHQW PRQGLDO XQLTXH@

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

�&RS��� ,V MXVW DQRWKHU �SROLWLFDO �IHVWLYDO� ZK\ GRHV LW KDYH WR EH KHOG HYHU\ \HDU� ZKHUH FRXQWULHV
�ELG � � " :DVWH RI �PRQH\ �FOLPDWH
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

%ORJV WHQXV SDU GHV VFLHQWLILTXHV

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z YtZ\TL SH WHY[ KL JOHJ\U KLZ [OuTLZ WV\Y SLZ KL\_ ISVNZ YL[LU\Z WHYTP JL\_ [LU\Z WHY
KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� :P VU L_JS\[ SLZ TLZZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ� WV\Y SH WS\WHY[ KLZ TLZZHNLZ [YHP[HU[ K\ ISVN S\P�
TvTL� SLZ JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ THZZP]LTLU[ Z\Y SLZ TVKuSLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ Z\Y SLZ WYt]PZPVUZ� *LJP H[[LZ[L K�\UL
JLY[HPUL [LJOUPJP[t KLZ tJOHUNLZ� 7YuZ KL SH TVP[Pt KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y 9LHS*SPTH[L ZVU[ Z\Y SL JVU[LU\ L[ Z\Y
SLZ Tt[OVKLZ KL SH YLJOLYJOL� ��� WV\Y *SPTH[L ,[J��

3L ISVN 9LHS*SPTH[L ZL KPZ[PUN\L KL JLS\P [LU\ WHY 1\KP[O *\YY` WHY SH WHY[ KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WVZP[PVU KLZ
ZJPLU[PMPX\LZ L[ Z\Y SL MPUHUJLTLU[ KL SH YLJOLYJOL �\U [PLYZ H\ [V[HS�� *L[[L WHY[ Z�L_WSPX\L WHY SH WSHJL JLU[YHSL KL
9LHS*SPTH[L H\ ZLPU KL SH JVU[YV]LYZL Z\Y SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

7KqPH 5HDO&OLPDWH &OLPDWH (WF�
4VKuSLZ L[ WYt]PZPVUZ � ��� � ���
6IZLY]H[PVUZ L[ TLZ\YLZ �  � � ��
;YHUZWHYLUJL � �� � ��
7YPZLZ KL WVZP[PVU L[ UL\[YHSP[t � ��� � ���
,_WYLZZPVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ WYPZLZ KL WHYVSL � ��� � ��
*VUMSP[Z K�PU[tYv[ � �� � ��
9�SL L[ YLZWVUZHIPSP[t KLZ TtKPHZ � �� � ��
3VIIPLZ� NV\]LYULTLU[Z L[ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ � �� � ��
(\[YLZ �TLZZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ� �  � � ���

7DEOH � ² 7HY[ KLZ [OuTLZ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ

$XWUHV EORJV

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z YtZ\TL SH WHY[ KL JOHJ\U KLZ [OuTLZ WV\Y SLZ H\[YLZ ISVNZ YL[LU\Z� 7HY YHWWVY[ H\_ ISVNZ
[LU\Z WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ� SLZ HY[PJSLZ L[ SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ H\[YLZ ISVNZ TLU[PVUULU[ ILH\JV\W TVPUZ SLZ
HZWLJ[Z [LJOUPX\LZ K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

3L WS\Z WYVJOL KLZ ISVNZ [LU\Z WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ JLS\P K�(U[OVU` >H[[Z� TvTL ZP SLZ [OuTLZ [LJOUPX\LZ ZVU[
[V\[ KL TvTL ILH\JV\W TVPUZ PTWVY[HU[Z ! ZL\SZ ��� KLZ JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ Z\Y SLZ TVKuSLZ L[ SLZ WYt]P�
ZPVUZ� (U[OVU` >H[[Z LZZHPL JLWLUKHU[ KL THPU[LUPY \U UP]LH\ [LJOUPX\L SL WS\Z tSL]t WVZZPISL� THPZ WHYMVPZ ZLZ
LMMVY[Z ZVU[ ZHWtZ WHY \UL ]VSVU[t KL KPZJYtKP[LY SL [YH]HPS KLZ JOLYJOL\YZ� 7HY L_LTWSL� S�(9*<: �(YJ[PJ 9LZLHYJO
*VUZVY[P\T VM [OL <UP[LK :[H[LZ� VYNHUPZL \UL ZVY[L KL JVUJV\YZ LU SHUsHU[ \U HWWLS H\_ WYt]PZPVUZ K\ UP]LH\
TPUPT\T KL NSHJL H\ W�SL 5VYK� WYt]PZPVUZ X\P ZVU[ LUZ\P[L JVTWHYtLZ H\_ VIZLY]H[PVUZ� >H[[Z H WYVWVZt n ZVU
SLJ[VYH[ KL WHY[PJPWLY n JL[ HWWLS H\_ JVU[YPI\[PVUZ LU ���� LU MHPZHU[ \U ZVUKHNL ^LI L[ LU ZV\TL[[HU[ SH ]HSL\Y
H`HU[ YLs\ KL WS\Z KL ]V[L� JVTTL ZP JL [`WL KL WYtKPJ[PVU ZL MHPZHP[ H\ KVPN[ TV\PSSt� 3H ]HSL\Y HPUZP YL[LU\L L[
ZV\TPZL WHY >H[[Z t[HP[ S�\UL KLZ WYtKPJ[PVUZ SLZ WS\Z tSVPNUtLZ KL SH YtHSP[t WHYTP SLZ YtWVUZLZ YLs\LZ WHY S�(9*<:
�L[ UV[VPYLTLU[ S�\UL KLZ WS\Z VW[PTPZ[LZ��

3H KPZ[YPI\[PVU KLZ [OuTLZ Yt]uSL SH WYV_PTP[t KLZ ISVNZ *OPUH +PHSVN\L L[ 0UKPH *SPTH[L 7VY[HS ! S�LZZLU[PLS KLZ
JVTTLU[HPYLZ WVY[LU[ Z\Y SLZ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ� 3L WS\Z ZV\]LU[� SLZ PU[LYUH\[LZ ZV\OHP[LU[ WS\Z K�PTWSPJH[PVU
KLZ NV\]LYULTLU[Z� *L[[L YtWHY[P[PVU ZL YL[YV\]L tNHSLTLU[ Z\Y SL ISVN *67��· *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU�
THPZ JLSH Z�L_WSPX\L Z\Y[V\[ WHY ZH NLUuZL� LU THYNL KL SH JVUMtYLUJL KL +\YIHU� L[ WHY ZVU W\ISPJ� SH ZVJPt[t
JP]PSL� 6U UV[L JLWLUKHU[ X\L WV\Y SL ISVN *67��·*SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU L[ WV\Y SL ISVN 0UKPH *SPTH[L
7VY[HS� SLZ WYt]PZPVUZ� UV[HTTLU[ HSHYTPZ[LZ� YLZ[LU[ \U KLZ tStTLU[Z SLZ WS\Z KPZJ\[tZ�

3�HUHS`ZL KLZ [OuTLZ WLYTL[ LUMPU KL KPZ[PUN\LY SLZ ISVNZ ZJLW[PX\LZ KLZ H\[YLZ ! KHUZ SLZ ISVNZ ZJLW[PX\LZ� SLZ
JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ TVKuSLZ� WYt]PZPVUZ HPUZP X\L SLZ VIZLY]H[PVUZ L[ SLZ TLZ\YLZ �JL X\P PUJS\[ SLZ JVTTLU�
[HPYLZ [YuZ WL\ [LJOUPX\LZ MHPZHU[ \U SPLU LU[YL SH Tt[tV L[ SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� ZVU[ WS\Z PTWVY[HU[Z X\L
SLZ ]LYIH[PTZ Z\Y SLZ SVIIPLZ� SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ SLZ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ� TvTL ZP JL\_�JP YLZ[LU[ UtHUTVPUZ
WYtZLU[Z� :\Y[V\[� SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WSHJL KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� SL\Y WYPZLZ KL WVZP[PVU L[ SLZ t]LU[\LSZ JVUMSP[Z
K�PU[tYv[ ZVU[ X\HZPTLU[ HIZLU[Z KHUZ SLZ ISVNZ JVU]HPUJ\Z KL SH YLZWVUZHIPSP[t O\THPUL KHUZ SL YtJOH\MMLTLU[
JSPTH[PX\L�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

)RUXP ©¬eYROXWLRQ GX FOLPDW¬ª GX VLWH ,QIR &OLPDW

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z YtZ\TL SH WHY[ KL JOHJ\U KLZ [OuTLZ Z\Y SH ZLJ[PVU KtKPtL n S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[ Z\Y SL
MVY\T MYHUJVWOVUL 0UMV *SPTH[�

3�HUHS`ZL KLZ [OuTLZ TVU[YL X\L JL MVY\T H \U WYVMPS n WHY[� 0S LZ[ L_[YvTLTLU[ [LJOUPX\L� SH TVKtYH[PVU PU[LYKP[
SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL *SPTH[LNH[L V\ Z\Y SLZ JVUMSP[Z K�PU[tYv[� L[ SLZ TLTIYLZ KL SH JVTT\UH\[t ZVU[ [YuZ
MYPHUKZ KLZ VIZLY]H[PVUZ L[ KLZ TLZ\YLZ Tt[tVYVSVNPX\LZ� 7HY L_LTWSL� VU ` [YV\]L KL SVUN\LZ HUHS`ZLZ L[ KLZ
JVTWHYHPZVUZ KL WOV[VZ KL Z[H[PVUZ K�VIZLY]H[PVU KL SH IHUX\PZL� +L MHP[� SLZ KL\_ [PLYZ KLZ TLZZHNLZ JVUJLYULU[
KLZ tStTLU[Z [LJOUPX\LZ KL JSPTH[VSVNPL�

3LZ YtMSL_PVUZ Z\Y SLZ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ L_PZ[LU[� THPZ ZVU[ ILH\JV\W TVPUZ UVTIYL\ZLZ X\L Z\Y SLZ H\[YLZ
LZWHJLZ ZWtJPHSPZtZ t[\KPtZ� ,UMPU� SH TVKtYH[PVU L_WSPX\L SH MHPISL WHY[ KLZ TLZZHNLZ X\P ZVU[ ZHUZ YHWWVY[ H]LJ
SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L �SH X\HZP�[V[HSP[t ZVU[ LU MHP[ KLZ TLZZHNLZ KP[Z ­°JVTT\UH\[HPYLZ°®� J�LZ[�n�KPYL Z\Y SH
JVTT\UH\[t LSSL�TvTL��

7KqPH 3DUW
4VKuSLZ L[ WYt]PZPVUZ � ���
6IZLY]H[PVUZ L[ TLZ\YLZ � ���
;YHUZWHYLUJL � ��
7YPZLZ KL WVZP[PVU L[ UL\[YHSP[t � ��
,_WYLZZPVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ WYPZLZ KL WHYVSL � ��
*VUMSP[Z K�PU[tYv[ � ��
9�SL L[ YLZWVUZHIPSP[t KLZ TtKPHZ � ��
3VIIPLZ� NV\]LYULTLU[Z L[ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ � ��
(\[YLZ �TLZZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ� � ���

7DEOH �� ² 7HY[ KLZ [OuTLZ WV\Y SL MVY\T ­°i]VS\[PVU K\ JSPTH[°® K\ ZP[L 0UMV *SPTH[

3UHVVH HQ OLJQH

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z YtZ\TL SH WHY[ KL JOHJ\U KLZ [OuTLZ KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ HY[PJSLZ YLSH[PMZ H\ JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L Z\Y SLZ ZP[LZ KL SH WYLZZL LU SPNUL� ,U [LYTLZ KL JVTWHYHPZVU� \U JLY[HPU UVTIYL KL KtWvJOLZ K�HNLUJLZ
VU[ HIV\[P n KLZ HY[PJSLZ [YuZ WYVJOLZ Z\Y SLZ ZP[LZ KL *55� K\ 4VUKL L[ KL -VSOH KL :qV 7H\SV�

*55 L[ 3L 4VUKL VU[ \U WYVMPS YLSH[P]LTLU[ WYVJOL� TvTL ZP SH WYVIStTH[PX\L KL SH [YHUZWHYLUJL KLZ JOLYJOL\YZ�
L[ UV[HTTLU[ S�HMMHPYL K\ *SPTH[LNH[L� LZ[ S�VIQL[ K�\U UVTIYL WS\Z SHYNL KL JVTTLU[HPYL Z\Y *55� +HUZ SLZ
KL\_ JHZ� VU [YV\]L \UL WHY[ YLSH[P]LTLU[ PTWVY[HU[L KLZ VIZLY]H[PVUZ L[ TLZ\YLZ� HPUZP X\L KLZ TVKuSLZ L[ KLZ
WYt]PZPVUZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ� H\_ KtWLUZ KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ SVIIPLZ� NV\]LYULTLU[Z L[ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ�
7HYHSSuSLTLU[� SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ [YVPZ H\[YLZ TtKPHZ ZtSLJ[PVUUtZ WVY[LU[ ILH\JV\W WS\Z ZV\]LU[ Z\Y SLZ
WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ L[ SLZ UtNVJPH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ� H]LJ UV[HTTLU[ WS\Z KL ��� KLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y -VSOH
KL :qV 7H\SV�

6HPLRFDVW ³ MXLOOHW ���� S� �����



6HP
LRFDVW

&
HQWUH

G
DQDO\VH
VWUDWpJLTXH

³
&
KDQJHP

HQWFOLP
DWLTXH

7KqPH 0DLO	*XDUGLDQ &11 )ROKD GH 6mR 3DXOR /H 0RQGH 7LPHV RI ,QGLD
4VKuSLZ L[ WYt]PZPVUZ �

# ��
�
��

�
��

�
��

�
��

6IZLY]H[PVUZ L[ TLZ\YLZ �
��

�
��

�
��

�
���

�
��

;YHUZWHYLUJL �
# ��

�
��

�
# ��

�
# ��

�
# ��

7YPZLZ KL WVZP[PVU L[ UL\[YHSP[t �
��

�
# ��

�
��

�
��

�
��

,_WYLZZPVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ WYPZLZ KL WHYVSL �
��

�
��

�
��

�
��

�
��

*VUMSP[Z K�PU[tYv[ �
��

�
��

�
# ��

�
��

�
��

9�SL L[ YLZWVUZHIPSP[t KLZ TtKPHZ �
��

�
��

�
��

�
��

�
��

3VIIPLZ� NV\]LYULTLU[Z L[ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ �
���

�
���

�
���

�
� �

�
���

(\[YLZ �TLZZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ� �
���

�
���

�
���

�
���

�
���

7DEOH �� ² 7HY[ KLZ [OuTLZ WV\Y SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SH WYLZZL LU SPNUL

6HP
LRFDVW³

MXLOOHW����
S������



6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

7ZLWWHU

3L [HISLH\ JP�HWYuZ Kt[HPSSL� WHY WH`Z� SH WHY[ KLZ [OuTLZ KHUZ SLZ [^LL[Z W\ISPJZ Z\Y ;^P[[LY YLSH[PMZ H\ JOHUNLTLU[
JSPTH[PX\L� 3LZ [OuTLZ HIVYKtZ ZVU[ [YuZ KPMMtYLU[Z KL JL\_ KLZ JVTTLU[HPYLZ KL SH WYLZZL LU SPNUL V\ KLZ ISVNZ
[LU\Z WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ�

3DUWLFXODULWpV GHV PHVVDJHV 7ZLWWHU

3LZ tStTLU[Z [LJOUPX\LZ� L[ UV[HTTLU[ SLZ TVKuSLZ L[ SLZ TLZ\YLZ� [YuZ WYtZLU[Z Z\Y SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU�
[PMPX\LZ L[ Z\Y SL MVY\T ­°i]VS\[PVU K\ JSPTH[°® K\ ZP[L 0UMV *SPTH[� ZVU[ PJP X\HZPTLU[ HIZLU[Z� 6U [YV\]L X\LSX\LZ
YtMtYLUJLZ H\_ WYtKPJ[PVUZ� LZZLU[PLSSLTLU[ ZV\Z SH MVYTL KL SPLUZ ]LYZ KLZ HY[PJSLZ KL WYLZZL ZWtJPHSPZtL V\ NtUt�
YHSPZ[L� *LJP YLWYtZLU[L LU TV`LUUL \U TLZZHNL Z\Y ���

3L ZVTTL[ KL +\YIHU VJJ\WL \UL WSHJL JVUZPKtYHISL� LZZLU[PLSSLTLU[ KHUZ ZH KPTLUZPVU KL UtNVJPH[PVU PU[LYUH�
[PVUHSL �KHUZ SH JH[tNVYPL ­°3VIIPLZ� NV\]LYULTLU[Z L[ WVSP[PX\LZ W\ISPX\LZ°®�� K\ MHP[ KL SH WtYPVKL KL JVSSLJ[L� K\
�� UV]LTIYL ���� H\ �� Mt]YPLY ����� 7V\Y SLZ \[PSPZH[L\YZ KL ;^P[[LY NtV�SVJHSPZtZ LU (MYPX\L K\ :\K� WS\Z K�\U
TLZZHNL Z\Y KL\_ WHYSLU[ KL SH JVUMtYLUJL� *L[[L WVW\SH[PVU PUJS\[ SLZ KPMMtYLU[Z WHY[PJPWHU[Z X\P VU[ WVZ[t KLZ
TLZZHNLZ WLUKHU[ SH JVUMtYLUJL H]LJ \UL PUMVYTH[PVU KL SVJHSPZH[PVU� 6U [YV\]L tNHSLTLU[ KLZ JVTTLU[HPYLZ
Z\Y SH WYPZL KL WVZP[PVU KL 1HJVI A\TH� 7YtZPKLU[ KL S�(MYPX\L K\ :\K� WHY YHWWVY[ H\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L�

7V\Y SLZ i[H[Z�<UPZ� SLZ [LTWtYH[\YLZ WHY[PJ\SPuYLTLU[ KV\JLZ Z\Y SH WtYPVKL VU[ t[t S�VJJHZPVU KL UVTIYL\_ JVT�
TLU[HPYLZ� PJP JSHZZtZ KHUZ SH JH[tNVYPL ­°6IZLY]H[PVUZ L[ TLZ\YLZ°®� ± UV[LY X\L JLZ TLZZHNLZ UL ZVU[ WHZ THQV�
YP[HPYLTLU[ HSHYTPZ[LZ� *LY[HPUZ \[PSPZH[L\YZ ZL KtJSHYLU[� n TVP[Pt ZtYPL\_� JVU[LU[Z K�\U YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L
X\P WYVK\P[ KL [LSZ tJHY[Z H]LJ SLZ TV`LUULZ ZHPZVUUPuYLZ�

&RPSDUDLVRQ LQWHUQDWLRQDOH

6\[YL S�LMML[ KLZ [LTWtYH[\YLZ L_JLW[PVUULSSLTLU[ OH\[LZ H\_ i[H[Z�<UPZ WLUKHU[ SH WtYPVKL KL JVSSLJ[L� H`HU[
NtUtYt \UL MVY[L WYVWVY[PVU KL TLZZHNLZ MHPZHU[ \U SPLU LU[YL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L L[ VIZLY]H[PVU� SLZ \[PSP�
ZH[L\YZ KL ;^P[[LY H\_ i[H[Z�<UPZ ZL KPZ[PUN\LU[ KLZ H\[YLZ WH`Z WHY \UL [YuZ MHPISL WHY[ KL TLZZHNLZ JVTTLU[HU[
SL ZVTTL[ KL +\YIHU� +L MHP[� J�LZ[ SL Z\QL[ WYPUJPWHS WV\Y SLZ \[PSPZH[L\YZ KLZ X\H[YL H\[YLZ WH`Z� KL THUPuYL
YLSH[P]LTLU[ KPMMtYLU[L n JOHX\L MVPZ !

¶ LU (MYPX\L K\ :\K� SLZ WVZP[PVUZ KL 1HJVI A\TH ZVU[ JVTTLU[tLZ� THPZ S�LZZLU[PLS LZ[ JVUZ[P[\t K�\U SP]L�[^P[[PUN
�JVTTLU[HPYLZ LU KPYLJ[� KL SH JVUMtYLUJL� H]LJ UV[HTTLU[ KLZ \[PSPZH[L\YZ X\P WVZ[LU[ KLZ WOV[VZ K\ ZVTTL[ "

¶ H\ )YtZPS� SLZ \[PSPZH[L\YZ JVTTLU[LU[ Z\Y[V\[ S�t]VS\[PVU KLZ KtIH[Z� L[ \UL WHY[PL KLZ TLZZHNLZ JVTT\UH\[HPYLZ
ZVU[ KLZ HWWLSZ n ZL YL[YV\]LY WHYTP SLZ WHY[PJPWHU[Z KL SH JVUMtYLUJL �VU [YV\]L UV[HTTLU[ KLZ SPZ[LZ ZWtJPMPX\LZ
K�\[PSPZH[L\YZ KL ;^P[[LY IYtZPSPLUZ WYtZLU[Z n SH JVUMtYLUJL� "

¶ LU -YHUJL� WS\ZPL\YZ WVSP[PX\LZ VU[ JVTTLU[t SL ZVTTL[ Z\Y ;^P[[LY �5H[OHSPL 2VZJP\ZRV�4VYPaL[� *VYPUL 3L�
WHNL� :HUKYPUL )tSPLY� "

¶ LU 0UKL� SLZ KPZJ\ZZPVUZ WVY[LU[ WS\Z Z\Y S�t]VS\[PVU KLZ UtNVJPH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ� H]LJ UV[HTTLU[ KL UVT�
IYL\_ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SL YL[YHP[ K\ *HUHKH K\ WYV[VJVSL KL 2`V[V�

3H W\ISPJH[PVU K�L�THPSZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ �­°*SPTH[LNH[L �°®� Q\Z[L H]HU[ SH JVUMtYLUJL KL +\YIHU U�H NtUtYt X\L
[YuZ WL\ KL [^LL[Z� WYV]LUHU[ LZZLU[PLSSLTLU[ KLZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ JVU]HPUJ\Z� [YuZ TPUVYP[HPYLZ Z\Y ;^P[[LY�
L[ LZZLU[PLSSLTLU[ UVYK�HTtYPJHPUZ� ± UV[LY X\L SLZ JVUMSP[Z K�PU[tYv[Z L[ SLZ ZV\WsVUZ Z\Y SL MPUHUJLTLU[ KL SH
YLJOLYJOL KLZ JSPTH[VSVN\LZ ZVU[ KLZ [OuTLZ X\HZPTLU[ HIZLU[Z LU (MYPX\L K\ :\K� H\ )YtZPS L[ LU -YHUJL� *LZ
[OuTLZ Z�HJJVTWHNULU[ KL WYPZLZ KL WVZP[PVU PU]LYZL Z\Y SL ILZVPU WV\Y SLZ ZJPLU[PMPX\LZ KL WYLUKYL SH WHYVSL� ,U
K�H\[YLZ [LYTLZ� SL KtIH[ K�L_WLY[Z Z\Y SL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L U�H SPL\� Z\Y ;^P[[LY L[ WHYTP SLZ WH`Z t[\KPtZ�
X\�H\_ i[H[Z�<UPZ L[ KHUZ \UL TVPUKYL TLZ\YL� LU 0UKL�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

$QDO\VH GHV SRVWXUHV GHV LQWHUQDXWHV

(MPU KL TLZ\YLY L[ X\HSPMPLY SH WLYJLW[PVU K\ W\ISPJ� \UL [`WVSVNPL H t[t JVUZ[Y\P[L WV\Y JSHZZLY SLZ WVZ[\YLZ KLZ
PU[LYUH\[LZ� 3H WHY[ KL JOHX\L WVZ[\YL Z\Y SLZ KPMMtYLU[Z LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ H t[t LZ[PTtL LU \[PSPZHU[ KLZ
tJOHU[PSSVUZ HStH[VPYLZ \UPMVYTLZ KLZ YtHJ[PVUZ L[ JVTTLU[HPYLZ KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH
TLUHJL JSPTH[PX\L�

7\SRORJLH

3LZ WLYJLW[PVUZ L[ SLZ WVZ[\YLZ KLZ PU[LYUH\[LZ n WHY[PY KL SL\YZ YtHJ[PVUZ H\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL
JSPTH[PX\L ZVU[ YLSH[P]LTLU[ WVSHYPZtLZ L[ WL\]LU[ v[YL JSHZZtZ LU X\H[YL JH[tNVYPLZ !

¶ SLZ YtHJ[PVUZ HSHYTPZ[LZ� KVUUHU[ K\ JYtKP[ H\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L L[ H\_ WYt]PZPVUZ SLZ WS\Z PUX\Pt[HU[LZ "
¶ SLZ JVTTLU[HPYLZ L[ SLZ YtHJ[PVUZ JOLYJOHU[ n KPZJYtKP[LY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ SL\YZ [YH]H\_� V\ JYP[PX\HU[ SLZ
WVSP[PX\LZ "

¶ SLZ KPZJ\ZZPVUZ JVUZ[Y\J[P]LZ L[ YtMStJOPLZ KLZ YtZ\S[H[Z� KLZ TVKuSLZ L[ KLZ WYt]PZPVUZ "
¶ SLZ LUJV\YHNLTLU[Z L[ SH YLJVUUHPZZHUJL K\ [YH]HPS KLZ ZJPLU[PMPX\LZ "

7HY HPSSL\YZ� \U UVTIYL UVU UtNSPNLHISL KL YtHJ[PVUZ U�L_WYPTLU[ H\J\UL WVZ[\YL WHY YHWWVY[ H\ KPZJV\YZ ZJPLU[P�
MPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� PS Z�HNP[ KL JVTTLU[HPYLZ ZHUZ YHWWVY[� SL WS\Z ZV\]LU[ [V\YUtZ ]LYZ SH JVTT\UH\[t�

$ODUPLVPH

*L[[L JH[tNVYPL JVTWYLUK S�LUZLTISL KLZ YtHJ[PVUZ X\P KVUULU[ K\ JYtKP[ H\_ WYt]PZPVUZ SLZ WS\Z PUX\Pt[HU[LZ L[
WLZZPTPZ[LZ� ,SSL PUJS\[ SLZ HWWLSZ n SH TVIPSPZH[PVU WHY SH WL\Y HPUZP X\L SLZ YtHJ[PVUZ KtMHP[PZ[LZ� *LZ YtHJ[PVUZ [YuZ
tTV[PVUULSSLZ ZVU[ LU NtUtYHS [YuZ MSV\LZ Z\Y SLZ tStTLU[Z [LJOUPX\LZ L[ ZJPLU[PMPX\LZ TVIPSPZtZ�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
&KLQD 'LDORJXH
VHSWHPEUH ����

*OREDO ZDUPLQJ LV D SULPDU\ SUREOHP IRU WKH VXUYLYDO RI DOO KXPDQ EHLQJV � 7KH EHVW LGHDV DUH QRW
DOZD\V WKH WKRXJKWV IURP WKH LQWHUQDWLRQDO KLJK OHYHO ���7KH &RSHQKDJHQ &OLPDWH &RQJUHVV VKRXOG
QRW EH VHW D WLPHWDEOH � 7KH UHFXFWLRQ SURJUDP RQ �*UHHQ (IIHFW� VKRXOG EH FDOOHG RQ UHVSRQVLELOLW\
HYHU\ \HDU � �7KH SURJUDP IRU WHQV RI \HDUV LV MXVW D VHOI�UHOHDVH RI QRQIHDVDQFH��

0DLO	*XDUGLDQ
GpFHPEUH ����

6R ZH DUH ZDLWLQJ XQWLO ���� EHIRUH ZH GR DQ\WKLQJ DQG WKLV LV VRPH VRUW RI YLFWRU\� 7KH ORQJHU
ZH ZDLW EHIRUH ZH VWDUW PDNLQJ FKDQJHV� WKH PRUH H[SHQVLYH LW ZLOO EH EHFDXVH ZH ZLOO PHDQWLPH
KDYH LQYHVWHG LQ QHZ LQIUDVWUXFWXUH WKDW FDQQRW EH XVHG LWV HQWLUH SODQQHG OLIH WLPH� DQG WKH OHYHO RI
HPLVVLRQV DW SHDN ZLOO EH KLJKHU� UHTXLULQJ GHHSHU IDVWHU FXWV�

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

2ZHQ 6RXQG KDV VQRZ DQG 2WWDZD GRHVQ
W� WKLV ZRUULHV PH �JOREDOZDUPLQJ �VRUU\PRWKHUHDUWK

'LVFUpGLW

*L[[L JH[tNVYPL JVTWYLUK LZZLU[PLSSLTLU[ KLZ YtHJ[PVUZ K�PU[LYUH\[LZ LUNHNtZ �KHUZ JOHX\L JHTW� X\P JYP[PX\LU[�
KL THUPuYL Z`Z[tTH[PX\L L[ WL\ JVUZ[Y\J[P]L� SLZ [YH]H\_� SLZ WVZP[PVUZ V\ SLZ HYN\TLU[Z KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ KLZ
L_WLY[Z KL S�H\[YL JHTW� ,SSL PUJS\[ tNHSLTLU[ KLZ JYP[PX\LZ Z\Y SL Y�SL KLZ ZJPLU[PMPX\LZ L[ KL S�H]HUJtL KL SH
ZJPLUJL KHUZ SL KVTHPUL K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� JVTTL J�LZ[ SL JHZ KHUZ S�L_LTWSL JP�KLZZV\Z [PYt K\ ISVN
*OPUH +PHSVN\L� ,UMPU� JL[[L JH[tNVYPL YLNYV\WL SLZ UVTIYL\ZLZ JYP[PX\LZ KLZ WVSP[PX\LZ L[ KLZ NV\]LYULTLU[Z�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

UV[HTTLU[ SVYZ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
5HDO&OLPDWH
DR�W ����

<HS� WKLV LV LQGHHG DQ SUHPLVH WR FULWLFDOO\ DVVHVV� )RU DOO VHOI�LGHQWLI\LQJ ´H[SHUWVµ� +LQW � ZKLFK
SRVLWLRQ� &( RU 8( �� LV WKH RQH RIIHULQJ VFRSH IRU HDV\ SHUVRQDO HQULFKPHQW " <RX FDQ ILJXUH LW RXW�
7KH DVVXPSWLRQ WKDW H[SHUWV FDQ EH UHOLHG XSRQ GHSHQGV ODUJHO\ RQ WKH H[LVWHQFH RI FRQIOLFWLQJ
LQWHUHVWV�

6N\IDOO
MDQYLHU ����

5pVROXWLRQV GX 1RXYHO $Q SRXU FOLPDWRORJXHV

-H UHFRQQDLWUDL TXH OH UpFKDXIIHPHQW D pWp EHDXFRXS SOXV OHQW TXH SUpYX�
-H UHFRQQDLWUDL TXH OHV QLYHDX[ UpFHQWV GHV PHUV Q
RQW ULHQ G
LQKDELWXHO RX GH PHQDoDQW�
[¯]

-
DUUrWHUDL GH GLUH DX[ JHQV TXH OH FOLPDW GHYLHQW SOXV H[WUrPH VDQV SURGXLUH DXFXQH SUHXYH�
-H SD\HUDL PHV SURSUHV ELOOHWV SRXU DOOHU DX[ FDIRXLOODJHV FOLPDWLTXHV WURSLFDX[ FRPPH &DQFXQ� DX
OLHX GH PDO XWLOLVHU O
DUJHQW GX FRQWULEXDEOH DX[ ILQV G
DFWLYLVPH SROLWLTXH�
-H SXEOLHUDL OHV GRQQpHV EUXWHV HW MH QH OHV SHUGUDL SOXV�
-H QH FKDQJHUDL SOXV OHV V\VWqPHV GH PHVXUH ORUVTXH OHV GRQQpHV GHYLHQQHQW GpIDYRUDEOHV j PHV
FRQFOXVLRQV SUpGpWHUPLQpHV�
-H FHVVHUDL GH SUpWHQGUH TXH QRXV Q
DYRQV SDV OHV GRQQpHV FOLPDWLTXHV DQWpULHXUHV j �����
[¯]

-H Q
pFULUDL SOXV OD ILQ GH PHV DUWLFOHV DYHF GHV PRWV FKRLVLV SRXU REWHQLU SOXV GH IRQGV�
-H QH IHUDL SDV GH SUp�YHUVLRQV SRXU OHV DPLV MRXUQDOLVWHV GH PHV UHFKHUFKHV DYDQW GH OHV SXEOLHU�
[¯]

&KLQD 'LDORJXH
PDL ����

,W ZRXOG VHHP WKDW QRZ� VR ORQJ DV GLVFXVVLRQ LV RQ DQ LQWHUQDWLRQDO OHYHO� DOPRVW DOO PDWWHUV DQG IDFWV
VHUYH SROLWLFDO PHDQV� )DFLQJ WKH UHDOLW\ RI HQYLURQPHQWDO SURWHFWLRQ DQG SURPRWLRQ RI ORZ FDUERQ�
HYHQ WKRXJK ZH FDQ XQGHUVWDQG WKDW HYHU\RQH LV VWULYLQJ WR DWWDLQ EHQHILWV IRU WKHLU RZQ FRXQWU\� WKH
XJO\ VLJKW DW WKH VXPPLW RI DOO WKH FRXQWU\
V SROLWLFDO OHDGHUV VTXDEEOLQJ RYHU SULFHV DQG SDVVLQJ WKH
EXFN RI UHVSRQVLELOLW\ VWLOO PDNHV SHRSOH VLFN� :KLOH LW LV QRW \HW EH\RQG KRSH� DOO PDWWHUV VWLOO UHYROYH
DURXQG SROLWLFV� ,Q FXUUHQW SROLWLFV� WKH\ DOZD\V UHIXVH WR EH FRQYLQFHG XQWLO IDFHG ZLWK WKH JULP UHDOLW\�

:DWWV XS ZLWK WKDW"
MDQYLHU ����

7KLV LV DQ H[FHOOHQW H[DPSOH RI� LI \RX WRUWXUH WKH GDWD HQRXJK LW ZLOO DSSHDU WR JLYH \RX ZKDW \RX ZDQW�

'LVFXVVLRQV HW TXHVWLRQQHPHQWV

*L[[L JH[tNVYPL YLNYV\WL S�LUZLTISL KLZ YtHJ[PVUZ X\P WHY[PJPWLU[ K�\UL JVU]LYZH[PVU YH[PVULSSL L[ JVUZ[Y\J[P]L
KLZ Z\QL[Z HIVYKtZ WHY YHWWVY[ H\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L� ,SSL PUJS\[ tNHSLTLU[ SLZ JVTTLU[HPYLZ L[ SLZ YtHJ[PVUZ X\P
HQV\[LU[ KLZ tStTLU[Z n SH JVU]LYZH[PVU V\ SLZ PU[LYYVNH[PVUZ X\P Z�PUZJYP]LU[ KHUZ \U ZV\JP KL KPHSVN\L�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
5HDO&OLPDWH
MDQYLHU ����

:HOO LI \RX DUH ZRUNLQJ RQ ,3&& VWXII « GR \RX WKLQN LWV SRVVLEOH WR PRQLWRU JOREDO HPLVVLRQ RI
JUHHQKRXVH JDVHV LQ D ZD\ WKDW ZRXOG VXLW /8/8&) DFFRXQWLQJ IRU 81)&&& "

7ZLWWHU
GpFHPEUH ����

�&OLPDW � /HV pPLVVLRQV GH �&2� RQW DWWHLQW XQ UHFRUG HQ ����� DYHF XQH KDXVVH PRQGLDOH GH ����
SDU UDSSRUW j ���� �VFLHQWLILTXHV��

�� *, ZPNUPMPL ­°JVU]PUJLK VM [OL L]PKLUJL°®� J�LZ[�n�KPYL JVU]HPUJ\ WHY SLZ WYL\]LZ KL SH YLZWVUZHIPSP[t O\THPUL K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH�
[PX\L� L[ <, ZPNUPMPL ­°\UJVU]PUJLK VM [OL L]PKLUJL°®� JL[[L HIYt]PH[PVU MHP[ YtMtYLUJL n S�HY[PJSL ­°,_WLY[ *YLKPIPSP[` PU *SPTH[L *OHUNL°® X\P
YLSH[L \UL t[\KL Z\Y SH WVZP[PVU KLZ ZJPLU[PMPX\LZ KHUZ SL KtIH[ L[ X\P LZ[ S�VIQL[ KL S�HY[PJSL KL ISVN PJP JVTTLU[t�

6HPLRFDVW ³ MXLOOHW ���� S� �����



6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

(QFRXUDJHPHQWV HW UHFRQQDLVVDQFH

,UMPU� SH KLYUPuYL WVZ[\YL JVYYLZWVUK H\_ YtHJ[PVUZ KLZ PU[LYUH\[LZ X\P YLTLYJPLU[ SLZ ZJPLU[PMPX\LZ V\ SLZ L_WLY[Z�
V\ YLJVUUHPZZLU[ SH ]HSPKP[t KL SL\Y [YH]HPS� 0S Z�HNP[ ZV\]LU[ KL TLZZHNLZ K�LUJV\YHNLTLU[ LU]LYZ SLZ H\[L\YZ KLZ
ISVNZ� THPZ WHZ \UPX\LTLU[� *L[[L JH[tNVYPL PUJS\[ tNHSLTLU[� Z\Y[V\[ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ KL SH WYLZZL LU SPNUL�
SLZ YtHJ[PVUZ ZHS\HU[ SLZ KtJPZPVUZ WVSP[PX\LZ WV\Y S\[[LY JVU[YL SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� JVTTL KHUZ S�L_LTWSL
JP�KLZZV\Z [PYt KL -VSOH KL :qV 7H\SV�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
5HDO&OLPDWH
IpYULHU ����

1LFHO\ ZULWWHQ UHEXWWDO� 7KHVH DUH WU\LQJ WLPHV DQG XQIRUWXQDWHO\ WKH DWWDFNV RQ KRQHVW FOLPDWH
VFLHQWLVWV �ZKLFK FHUWDLQO\ PRVW DUH� ZLOO RQO\ LQFUHDVH LQ WKH VKRUW WHUP� ,W LV D EDWWOH IRU SXEOLF
DQG SROLWLFDO SHUFHSWLRQ� %LOOLRQ RI GROODUV DUH DW VWDNH� DQG LI WKH PDMRULW\ RI FOLPDWH VFLHQWLVWV DUH
FRUUHFW«VR WRR FRXOG EH WKH IDWH RI KXPDQLW\� ,Q PDWWHUV VXFK DV WKHVH� DV KDV EHHQ WKH FDVH LQ VR
PDQ\ HSLF EDWWOHV� XOWLPDWHO\ WKH ZHDWKHU ZLOO GLFWDWH WKH RXWFRPH� :KHQ HQRXJK SHRSOH H[SHULHQFH
FOLPDWH FKDQJH RQ D UHJXODU EDVLV� QR DPRXQW RI ELFNHULQJ RYHU WKH IDFWV ZLOO PDWWHU� DV WKH IDFWV ZLOO
KDYH VZHSW DZD\ WKHLU KRPH RU OHIW WKHLU EHOOLHV KXQJU\� /HW XV KRSH WKDW LI WKHUH DUH VRPH QDVW\
FOLPDWH WLSSLQJ SRLQWV XSRQ ZKLFK ZH DUH VRRQ DSSURDFKLQJ� WKDW ZLVGRP DQG UDWLRQDOLW\ FDQ UHWXUQ
EHIRUH WKH\ DUH FURVVHG�

&OLPDWH (WF�
MDQYLHU ����

5LFKWHU
V ERRN LV RQ UHVRXUFH H[KDXVWLRQ DQG KH XVHV FOLPDWH FKDQJH PLWLJDWLRQ DV D VXEVWDQWLDWLQJ
DUJXPHQW�
,W
V D JHQHUDO LQWHUHVW ERRN VR RQH FRXOG UHIHU WR RWKHU PRUH GHWDLOHG WH[WV WR XQGHUVWDQG WKH TXDQWLWDWLYH
PRGHOLQJ�

)ROKD GH 6mR 3DXOR
GpFHPEUH ����

3DUDEHQV DR %UDVLO� TXH FDGD YH] PDLV FRQTXLVWD R UHFRQKHFLPHQWR GD FRPXQLGDGH LQWHUQDFLRQDO�

7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

(VSHUDPRV TXH R SDSHU WHQKD LPSDFWR SRVLWLYR QD &23 ��� 7RE\ HVWDUi Oi�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

%ORJV WHQXV SDU GHV VFLHQWLILTXHV

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SLZ WHY[Z KLZ KPMMtYLU[LZ WVZ[\YLZ KLZ JVTTLU[HPYLZ KLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU�
[PMPX\LZ� 3LZ KL\_ ISVNZ VU[ \U WYVMPS L_[YvTLTLU[ WYVJOL� H]LJ \UL X\HZP HIZLUJL KL JVTTLU[HPYL HSHYTPZ[L�
LU]PYVU \U [PLYZ KL TLZZHNL WVStTPX\LZ · ]PZHU[ n KPZJYtKP[LY SLZ ZJLW[PX\LZ KHUZ SL JHZ KL 9LHS*SPTH[L L[ SLZ
YtJOH\MMPZ[LZ KHUZ SL JHZ KL *SPTH[L ,[J�·L[ \UL WHY[ UVU UtNSPNLHISLZ KL TLZZHNLZ K�LUJV\YHNLTLU[Z X\HZPTLU[
L_JS\ZP]LTLU[ LU KPYLJ[PVU KLZ H\[L\YZ KLZ ISVNZ� ZPNUL KL SH ]P]HJP[t KLZ JVTT\UH\[tZ X\P L_PZ[LU[ Z\Y JOHJ\U
KLZ ZP[LZ�

3RVWXUH 5HDO&OLPDWH &OLPDWH (WF�
(SHYTPZTL � # �� � # ��
+PZJYtKP[ � ��� � ���
+PZJ\ZZPVUZ L[ X\LZ[PVUULTLU[Z � ��� � ���
,UJV\YHNLTLU[Z L[ YLJVUUHPZZHUJL � �� � ��
(\[YLZ �ZHUZ YHWWVY[� � �� � ���

7DEOH �� ² 7HY[ KLZ WVZ[\YLZ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ ISVNZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ

$XWUHV EORJV

3LZ WHY[Z KLZ WVZ[\YLZ KLZ JVTTLU[HPYLZ KLZ H\[YLZ ISVNZ ZVU[ Kt[HPSStLZ KHUZ SL [HISLH\ JP�HWYuZ� +HUZ SL JHZ K\
ISVN 0UKPH *SPTH[L 7VY[HS� JLZ WHY[Z PUJS\LU[ tNHSLTLU[ SLZ WVZ[\YLZ KLZ HY[PJSLZ KL ISVNZ L\_�TvTLZ� ZV\]LU[ ZHUZ
YHWWVY[ �� �� H]LJ SL JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L�

3H KPZ[YPI\[PVU WHY WVZ[\YL JVUMPYTL SH KPZ[PUJ[PVU LU[YL SLZ ISVNZ ZJLW[PX\LZ L[ SLZ H\[YLZ� n S�L_JLW[PVU K\ ISVN :VS
L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ X\P LZ[ n WHY[�

3LZ ISVNZ ZJLW[PX\LZ :R`MHSS L[ >H[[Z \W ^P[O [OH[ & UL JVTWYLUULU[ X\HZPTLU[ H\J\U JVTTLU[HPYL HSHYTPZ[L�
[tTVPNUHU[ K�\UL WVZP[PVU ZLYLPUL MHJL n S�PTWVZ[\YL K\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� ,U YL]HUJOL� SLZ JVTTLU[HPYLZ
KPZJYtKP[LU[ THZZP]LTLU[ SLZ ZJPLU[PMPX\LZ� L[ HUJYLU[ SL W\ISPJ KL JLZ ISVNZ KHUZ SH WVStTPX\L Z\Y SL YtJOH\MMLTLU[
JSPTH[PX\L� 7HY YHWWVY[ H\_ ISVNZ [LU\Z WHY SLZ ZJPLU[PMPX\LZ� \UL WHY[ TVPUZ PTWVY[HU[L KL JVTTLU[HPYLZ ZVU[ KLZ
LUJV\YHNLTLU[Z L[ KLZ YLTLYJPLTLU[Z� [V\QV\YZ LU KPYLJ[PVU KL SH JVTT\UH\[t LSSL�TvTL V\ KLZ H\[L\YZ KLZ
ISVNZ�

3LZ ISVNZ LU]PYVUULTLU[HSPZ[LZ V\ HJ[P]PZ[LZ *OPUH +PHSVN\L� *67�� · *SPTH[L JOHUNL [HSRZ PU +\YIHU L[ 0UKPH
*SPTH[L 7VY[HS ZL KPZ[PUN\LU[ WHY \U MVY[ [H\_ KL JVTTLU[HPYLZ HSHYTPZ[LZ� 3L KPZJYtKP[ LZ[ SL WS\Z ZV\]LU[ KPYPNt
JVU[YL SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ SLZ VYNHUPZH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ� M\Z[PNLHU[ S�tJOLJ KLZ UtNVJPH[PVUZ V\ SH SLU[L\Y KL
SH TPZL LU WSHJL KL ZVS\[PVUZ�

,UMPU� SL ISVN :VS L 4\KHUsHZ *SPTH[PJHZ JVTWYLUK \UL WHY[ [YuZ PTWVY[HU[L K�LUJV\YHNLTLU[Z� \UPX\LTLU[ LU
KPYLJ[PVU KL S�H\[L\Y� ZHS\HU[ ZVU PUP[PH[P]L� 3LZ UVTIYL\_ JVTTLU[HPYLZ HSHYTPZ[LZ MVU[ YtMtYLUJL n SH NSHJPH[PVU
V\ H\ JVTWSV[ PU[LYUH[PVUHS WV\Y PUZ[H\YLY \U NV\]LYULTLU[ TVUKPHS ZV\Z WYt[L_[L K\ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

)RUXP ©¬eYROXWLRQ GX FOLPDW¬ª GX VLWH ,QIR &OLPDW

3L [HISLH\ JP�KLZZV\Z Kt[HPSSL SH WHY[ KLZ WVZ[\YLZ KHUZ SLZ TLZZHNLZ Z\Y SL MVY\T ­°i]VS\[PVU K\ JSPTH[°® K\ ZP[L
0UMV *SPTH[� *VU[YHPYLTLU[ H\_ ISVNZ� SH WVStTPX\L L[ S�HSHYTPZTL WYLUULU[ L_[YvTLTLU[ WL\ KL WSHJL Z\Y JL
MVY\T� 3�LZZLU[PLS KLZ JVU]LYZH[PVUZ ZVU[ [LJOUPX\LZ� H]LJ X\LSX\LZ LUJV\YHNLTLU[Z� [tTVPU K�\UL JVTT\UH\[t
HJ[P]L�

*L[[L WVSHYPZH[PVU Z�L_WSPX\L WHY KL\_ MHJ[L\YZ ! K�\UL WHY[� SL ZP[L ]PZL \U W\ISPJ L_WLY[� WHZZPVUUt KLTt[tVYVSVNPL�
K�H\[YL WHY[� HWYuZ \UL MLYTL[\YL K\ MVY\T LU ����� S�HKTPUPZ[YH[PVU K\ ZP[L H KtJPKt KL TVKtYLY SLZ JVU]LYZH[PVUZ
L[ K�PU[LYKPYL [V\[L KPZJ\ZZPVU Z\Y SLZ [OuTLZ WVStTPX\LZ K\ [`WL *SPTH[LNH[L� 3LZ HKTPUPZ[YH[L\YZ VU[ K�HPSSL\YZ
­°BJVUKHTUtD MLYTLTLU[ BSLZD WYH[PX\LZ JYHW\SL\ZLZ L[ PSStNHSLZ°® n S�VYPNPUL KL SH JVU[YV]LYZL� [V\[ LU YLM\ZHU[
KL ­°BWYLUKYLD VMMPJPLSSLTLU[ WHY[P WV\Y S�\UL V\ S�H\[YL O`WV[OuZL KLZ t]VS\[PVUZ M\[\YLZ K\ JSPTH[°®�

3RVWXUH 3DUW
(SHYTPZTL � < ��
+PZJYtKP[ � ��
+PZJ\ZZPVUZ L[ X\LZ[PVUULTLU[Z � ���
,UJV\YHNLTLU[Z L[ YLJVUUHPZZHUJL � ��
(\[YLZ �ZHUZ YHWWVY[� � ��

7DEOH �� ² 7HY[ KLZ WVZ[\YLZ Z\Y SL MVY\T ­°i]VS\[PVU K\ JSPTH[°® K\ ZP[L 0UMV *SPTH[

3UHVVH HQ OLJQH

3L [HISLH\ JP�HWYuZ L_WVZL SLZ WHY[Z KLZ WVZ[\YLZ KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ K�HY[PJSLZ Z\Y S�t]VS\[PVU K\ JSPTH[ WV\Y
SLZ [P[YLZ KL SH WYLZZL LU SPNUL ZtSLJ[PVUUtZ� 3H WVZP[PVU KLZ PU[LYUH\[LZ Z\Y JLZ ZP[LZ LZ[ [YuZ KPMMtYLU[L KL JLSSLZ K\
W\ISPJ Z\Y SLZ ISVNZ ZWtJPHSPZtZ�

3L [VU HSHYTPZ[L LZ[ WYtZLU[ LU TV`LUUL KHUZ \U JVTTLU[HPYL Z\Y ��� *L [H\_ WSHJL SH WYLZZL LU SPNUL LU[YL SLZ
ISVNZ LU]PYVUULTLU[HSPZ[LZ� [YuZ HSHYTPZ[LZ� L[ SLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ [LJOUPX\LZ V\ ZJLW[PX\LZ� V� S�HSHY�
TPZTL LZ[ X\HZPTLU[ HIZLU[� 0S MH\[ UV[LY� X\L KHUZ SL JHZ KL *55 UV[HTTLU[� SLZ JVTTLU[HPYLZ HSHYTPZ[LZ
LTWY\U[LU[ MYtX\LTTLU[ \U ]VJHI\SHPYL YLSPNPL\_�

3H WHY[ KL KPZJYtKP[ WLYTL[ KL JVTWHYLY SLZ JPUX [P[YLZ !

¶ ;PTLZ VM 0UKPH L[ -VSOH KL :qV 7H\SV VU[ \U WYVMPS HZZLa WYVJOL� H]LJ \U WL[P[ [PLYZ KL JVTTLU[HPYLZ JYP[PX\HU[
SLZ NV\]LYULTLU[Z L[ SLZ VYNHUPZH[PVUZ PU[LYUH[PVUHSLZ "

¶ *55 L[ 3L 4VUKL ZVU[ YLSH[P]LTLU[ WYVJOLZ� H]LJ KLZ TLZZHNLZ ZJLW[PX\LZ� YLSH[P]LTLU[ PTWVY[HU[Z� LU WS\Z
KLZ JYP[PX\LZ KLZ NV\]LYULTLU[Z "

¶ 4HPS 
 .\HYKPHU� K\ MHP[ KL ZH JV\]LY[\YL LZZLU[PLSSLTLU[ Z\Y SL ZVTTL[ KL +\YIHU� JVTWYLUK WYuZ KL KL\_
[PLYZ KL JVTTLU[HPYLZ JYP[PX\HU[ S�t]VS\[PVU KLZ UtNVJPH[PVUZ L[ SLZ SPTP[LZ KLZ HJJVYKZ VI[LU\Z�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

7ZLWWHU

3�HSHYTPZTL YLWYtZLU[L \U WL\ TVPUZ K�\U [^LL[ W\ISPJ Z\Y �� *�LZ[ \UL WVZ[\YL YLSH[P]LTLU[ OVTVNuUL Z\Y SLZ
JPUX WH`Z L[ X\P JVYYLZWVUK Z\Y[V\[ n SH JYHPU[L K�\U tJOLJ KLZ UtNVJPH[PVUZ SVYZ K\ ZVTTL[ KL +\YIHU� 6U [YV\]L
JLWLUKHU[ KLZ TLZZHNLZ YLSH[PMZ H\_ WYt]PZPVUZ� ZHUZ YHWWVY[ H]LJ +\YIHU� X\P KtUV[LU[ S�PUX\Pt[\KL K\ W\ISPJ
JVTTL PSS\Z[Yt JP�KLZZV\Z�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

/HV IRUrWV IUDQoDLVHV SOXV YXOQpUDEOHV TXH SUpYX IDFH DX FKDQJHPHQW FOLPDWLTXH � VXU OH -'/( � KWWS�
��ZZZ�MRXUQDOGHOHQYLURQQHPHQW�QHW�DUWLFOH�OHV�IRUHWV�IUDQFDLVHV�
SOXV�YXOQHUDEOHV�TXH�SUHYX�IDFH�DX[�FKDQJHPHQWV�FOLPDWLTXHV������

3L KPZJYtKP[ WVY[L Z\Y[V\[ Z\Y SLZ WVSP[PX\LZ L[ SLZ NV\]LYULTLU[Z� ,U WHY[PJ\SPLY� SLZ NV\]LYULTLU[Z ZVU[ [YuZ JYP�
[PX\tZ WV\Y SLZ HJJVYKZ VI[LU\Z n +\YIHU L[ SH SLU[L\Y KLZ UtNVJPH[PVUZ� <U NYHUK UVTIYL KL JVTTLU[HPYLZ
PYVUPZLU[ Z\Y SL YHWWVY[ 5VYK�:\K� SL JV�[ K\ ZVTTL[ L[ Z\Y SLZ WYPVYP[tZ KLZ KPYPNLHU[Z PU[LYUH[PVUH\_� JVTTL
PSS\Z[Yt JP�KLZZV\Z�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
7ZLWWHU
QRYHPEUH ����

�&23�� � �LW
V D SDUW\ LQ 'XUEDQ �� $QRWKHU FRVWO\ DQG WLPH�FRQVXPLQJ WDFWLF WR VWHHU XV DZD\ IURP
WKH UHDO LVVXH "

7ZLWWHU
GpFHPEUH ����

�FRS��  IORS��

7ZLWWHU
GpFHPEUH ����

'HDU 2(&' � \RX GLG QRW UHGXFH WKH HQHUJ\ LQWHQVLW\ RI \RXU HFRQRPLHV ODVW �� \HDUV� <RX RIIVKRUHG
LW WR $VLD� ZKHUH LW UXQV RQ FRDO� �&23��

± UV[LY X\L SH JH[tNVYPL ­°+PZJ\ZZPVUZ L[ X\LZ[PVUULTLU[Z°® YLNYV\WL WSHPZHU[LYPLZ L[ QL\_ KL TV[Z� WHY[PJ\SPuYL�
TLU[ UVTIYL\_ Z\Y ;^P[[LY� L[ JL KHUZ [V\[LZ SLZ SHUN\LZ� 7HY L_LTWSL� 1HJVI A\TH MHP[ S�VIQL[ K�\UL IV\[HKL
KHUZ SL TLZZHNL JP�KLZZV\Z�

6RXUFH� 'DWH 9HUEDWLP
7ZLWWHU
GpFHPEUH ����

-DFRE =XPD � �+RZ FDQ WKH ZKROH ZRUOG FRPH WR 'XUEDQ EHFDXVH RI �� SROLFH RIILFHUV "� �&23��
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

$QQH[HV
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

1RWH PpWKRGRORJLTXH

3L WYtZLU[ YHWWVY[ Z�HWW\PL Z\Y KLZ t[\KLZ X\HU[P[H[P]L L[ X\HSP[H[P]L Z\Y SH WLYJLW[PVU� WHY SLZ PU[LYUH\[LZ� K\
KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L Z\Y \UL WtYPVKL KL [YVPZ HUZ� KL QHU]PLY ��� n JV\YHU[ QHU]PLY
����� 7S\Z KL ���� TPSSPVUZ KL ]LYIH[PTZ WYV]LUHU[ KL ZP_ WH`Z ! S�(MYPX\L K\ Z\K� SL )YtZPS� SH *OPUL� SLZ i[H[Z�<UPZ�
SH -YHUJL L[ S�0UKL VU[ t[t t[\KPtZ� 0SZ ZVU[ KL WS\ZPL\YZ UH[\YLZ ! HY[PJSLZ� JVTTLU[HPYLZ� TPJYV�TLZZHNLZ V\ LUJVYL
tJOHUNLZ�

3�t[\KL H WVY[t \UPX\LTLU[ Z\Y SLZ TLZZHNLZ W\ISPJZ L[ SPIYLTLU[ HJJLZZPISLZ� (\J\U TLZZHNL WYP]t� JVTTL JL\_
X\P ZL [YV\]LU[ Z\Y JLY[HPUZ YtZLH\_ ZVJPH\_� U�H t[t YtJ\WtYt UP [YHP[t�

'HVFULSWLRQ JpQpUDOH

3�t[\KL H t[t YtHSPZtL LU � NYHUKLZ t[HWLZ� 3H WYLTPuYL t[HWL H t[t SL YLWtYHNL KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ V� SLZ
PU[LYUH\[LZ ZL ZVU[ L_WYPTtZ Z\Y SL Z\QL[ WLUKHU[ SH WtYPVKL JP[tL� *L[[L WOHZL H MHP[ HWWLS n KLZ V\[PSZ JVTT\UZ [LSZ
X\L SLZ TV[L\YZ KL YLJOLYJOL W\ISPJZ� H\_ V\[PSZ WYVWYPt[HPYLZ KL :LTPVJHZ[� UV[HTTLU[ ZH WSH[L�MVYTL JVUULJ[tL
LU WLYTHULUJL H\_ YtZLH\_ ZVJPH\_ L[ tNHSLTLU[ n KLZ V\[PSZ ZWtJPMPX\LZ Kt]LSVWWtZ ZWtJPHSLTLU[ WV\Y S�t[\KL�

3H ZLJVUKL t[HWL H JVUZPZ[t LU S�LZ[PTH[PVU K\ ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SLZ WYPUJPWH\_ LZWHJLZ YLWtYtZ� *L[[L
t[HWL H UtJLZZP[t SH JYtH[PVU K�V\[PSZ ZWtJPMPX\LZ WV\Y tU\TtYLY� YtJ\WtYLY L[ PUKL_LY SLZ ]LYIH[PTZ Z\Y SLZ ZP[LZ
PU[LYUL[ KL MHsVU Z`Z[tTH[PX\L HMPU K�LZ[PTLY SL ]VS\TL KL JOHX\L LZWHJL�

3H [YVPZPuTL t[HWL H JVUZPZ[t LU SH ZtSLJ[PVU K�\UL X\PUaHPUL K�LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ X\P WHYSHPLU[ KL SH TL�
UHJL JSPTH[PX\L� n WHY[PY KL S�LUZLTISL KLZ LZWHJLZ [YV\]tZ WYtJtKLTTLU[� 3L ]VS\TL KLZ JVU]LYZH[PVUZ� L[ SH
WYV]LUHUJL KLZ ZV\YJLZ VU[ t[t Kt[LYTPUHU[Z KHUZ SL JOVP_ KLZ LZWHJLZ� ,U LMML[� KHUZ \U ZV\JP KL JVTWHYHPZVU
PU[LYUH[PVUHSL� PS t[HP[ UtJLZZHPYL X\L JOHJ\U KLZ � WH`Z ZVP[ YLWYtZLU[t WHY \UL ZV\YJL TPUPT\T�

3H X\H[YPuTL L[ KLYUPuYL t[HWL H t[t S�HUHS`ZL X\HSP[H[P]L KLZ ]LYIH[PTZ WYV]LUHU[ KL SH SPZ[L MPUHSPZtL JVU[LUHU[ ��
LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� *L[[L t[HWL H MHP[ HWWLS n KLZ V\[PSZ KL :LTPVJHZ[ ZWtJPHSPZtZ
KHUZ S�HUHS`ZL KLZ tJOHUNLZ LU SPNUL�

eWDSH � � UHSpUDJH GHV HVSDFHV FRQYHUVDWLRQQHOV

3L YLWtYHNL KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ H MHP[ HWWLS n KLZ V\[PSZ KL YLJOLYJOL� JLY[HPUZ W\ISPJZ L[ K�H\[YLZ WYVWYLZ
n :LTPVJHZ[� <UL SPZ[L KL TV[Z�JSLMZ H t[t t[HISPL L[ ZHPZPL KHUZ JLZ V\[PSZ HMPU KL YLWtYLY SLZ ZV\YJLZ [YHP[HU[ SH
TLUHJL JSPTH[PX\L� *L[[L SPZ[L H t[t JVTWSt[tL H\ M\Y L[ n TLZ\YL KL JL[[L WYLTPuYL t[HWL�

3H SPZ[L PUP[PHSL KL TV[Z�JSLMZ H t[t JVUZ[P[\tL H WYPVYP� H]LJ !
¶ KLZ L_WYLZZPVUZ JVTT\ULZ SPtLZ H\ Z\QL[ ! ­ YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L ®� ­ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L ®� ­ WYV[VJVSL
KL 2`V[V ®� ­ LU]PYVUULTLU[ ®� ­ MVU[L KLZ NSHJLZ ®� L[J� "

¶ KLZ [LYTLZ [LJOUPX\LZ ! ­ WYV_` ®� L[J� "
¶ SL UVT K�PUZ[P[\[PVUZ ! ­ .0,* ®� L[J� "
¶ KLZ t]tULTLU[Z ! ­ +\YIHU ®� ­ 2`V[V ®� ­ 9PV ®� L[J� "
¶ KLZ WLYZVUUHSP[tZ ! KLZ ZJPLU[PMPX\LZ �­ 1\KP[O *\YY` ®� ­ 4PJOHLS 4HUU ®�� KLZ WLYZVUUHSP[tZ WVSP[PX\LZ �­ (S
.VYL ®�� KLZ WLYZVUUHSP[tZ KLZ TtKPHZ �­ >H[[Z ®�� L[J�

3H SPZ[L KLZ TV[Z�JSLMZ H t]VS\t L[ M\[ LUYPJOPL H\ JV\YZ KL SH WOHZL KL KtJV\]LY[L KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ
[YHP[HU[ KL SH TLUHJL JSPTH[PX\L� +L UV\]LH\_ TV[Z� L_WYLZZPVUZ V\ JVUJLW[Z VU[ t[t PKLU[PMPtZ SVYZ KL SH SLJ[\YL
K�HY[PJSLZ V\ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ LZWHJLZ YLWtYtZ� JVU[YPI\HU[ HPUZP n SH SPZ[L�

7HY HPSSL\YZ� S�t[\KL WVY[HU[ Z\Y WS\ZPL\YZ WH`Z� JOHX\L TV[�JSLM PKLU[PMPt H t[t [YHK\P[ KHUZ SLZ KPMMtYLU[LZ SHUN\LZ
THQL\YLZ WHYStLZ KHUZ SLZ WH`Z JV\]LY[Z WHY S�t[\KL WV\Y v[YL ZHPZP KHUZ SLZ V\[PSZ KL YLJOLYJOL ! HMYPRHHUZ� HUNSHPZ�
JOPUVPZ� MYHUsHPZ� OPUKP� WVY[\NHPZ�

+HUZ \U ZV\JP K�L_OH\Z[P]P[t� SH SPZ[L KLZ TV[Z�JSLMZ JVTWVY[HP[ KLZ TV[Z JV\]YHU[ KLZ JVUJLW[Z WS\Z SHYNLZ X\L
SH TLUHJL JSPTH[PX\L �WHY L_LTWSL ! ­ LU]PYVUULTLU[ ® V\ ­ IHUX\PZL ®�� :\P[L n JL[[L YLJOLYJOL tSHYNPL� KL
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UVTIYL\_ ]LYIH[PTZ UL [YHP[HPLU[ WHZ K\ Z\QL[ ]PZt WHY S�t[\KL� L[ KVUJ \U MPS[YHNL H t[t YtHSPZt WV\Y L_JS\YL SLZ
TLZZHNLZ L[ SLZ LZWHJLZ OVYZ�Z\QL[�

3L WYVJLZZ\Z KL YLWtYHNL H t[t YtP[tYt Q\ZX\�n JL X\L SLZ JYP[uYLZ KL JVUZ[P[\[PVU KL SH SPZ[L KLZ LZWHJLZ JVU]LY�
ZH[PVUULSZ ZVPLU[ ZH[PZMHP[Z� <UL WYLTPuYL SPZ[L KL WS\Z KL �� LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ UV[HISLZ Z\Y SH TLUHJL
JSPTH[PX\L WYV]LUHU[ KLZ � WH`Z t[\KPtZ H t[t t[HISPL �]VPY ;HISL � JP�KLZZ\Z�� *LZ LZWHJLZ VU[ t[t JSHZZtZ LU
KPMMtYLU[LZ JH[tNVYPLZ WV\Y MHJPSP[LY S�HUHS`ZL !
¶ SLZ ISVNZ KtKPtZ [LU\Z WHY KLZ ZJPLU[PMPX\LZ "
¶ SLZ H\[YLZ ISVNZ L[ H\[YLZ ZP[LZ WLYZVUULSZ "
¶ SH WYLZZL LU SPNUL �H]LJ ZLJ[PVU V\ JH[tNVYPL ZWtJPHSPZtL� "
¶ SLZ MVY\TZ L[ ZP[LZ KL WHY[HNL KL UV\]LSSLZ "
¶ SLZ YtZLH\_ ZVJPH\_ "
¶ SLZ JVTTLU[HPYLZ Z\Y ZP[LZ THYJOHUKZ "
¶ SLZ KPZJ\ZZPVUZ Z\Y KLZ WHNLZ KL >PRPWtKPH "
¶ SLZ ]PKtVZ L[ JVTTLU[HPYLZ Z\Y SLZ ZP[LZ KL WHY[HNL KL ]PKtVZ�

eWDSH � � pQXPpUDWLRQ HW UpFXSpUDWLRQ GHV YHUEDWLPV

+HUZ \U ZLJVUK [LTWZ� SLZ ]LYIH[PTZ KHUZ SLZ WYPUJPWH\_ LZWHJLZ VU[ t[t Z`Z[tTH[PX\LTLU[ tU\TtYtZ W\PZ YtJ\�
WtYtZ L[ PUKL_tZ�

*LY[HPULZ ZV\YJLZ UL ZL WYv[LU[ WHZ MVYJtTLU[ n S�PUKL_H[PVU H\[VTH[PX\L KLZ HY[PJSLZ V\ KLZ JVTTLU[HPYLZ L[
ZVU[ KVUJ WL\ ]PZPISLZ n WHY[PY KLZ V\[PSZ V\ TV[L\YZ KL YLJOLYJOL JVTT\UZ� (PUZP� WV\Y JVTWSt[LY SL JVYW\Z�
PS t[HP[ UtJLZZHPYL K�PU[LYYVNLY KPYLJ[LTLU[ �THU\LSSLTLU[ V\ H\[VTH[PX\LTLU[� SL TV[L\Y KL YLJOLYJOL WYVWYL
n SH ZV\YJL Z�PS LU L_PZ[HP[ \U� 7HY HPSSL\YZ JLY[HPUZ ZP[LZ UVU PUKL_tZ WHY SLZ TV[L\YZ KL YLJOLYJOL W\ISPJZ UL
WVZZtKHPLU[ WHZ KL TV[L\Y KL YLJOLYJOL WYVWYL� +HUZ JLZ JHZ� \U V\[PS ZWtJPMPX\L H t[t Kt]LSVWWt WV\Y YtJ\WtYLY
Z`Z[tTH[PX\LTLU[ SLZ WHNLZ ^LI JVU[LUHU[ SLZ HY[PJSLZ� SLZ JVTTLU[HPYLZ� HMPU KL WV\Y]VPY LZ[PTLY SL ]VS\TL KLZ
TLZZHNLZ L[ SLZ t[\KPLY WHY SH Z\P[L�

(MPU KL Kt[LYTPULY S�PTWVY[HUJL K�\UL ZV\YJL� PS t[HP[ UtJLZZHPYL K�LU LZ[PTLY S�HJ[P]P[t LU [LYTL KL ]VS\TL KLZ
]LYIH[PTZ W\ISPJZ L[ SPIYLTLU[ HJJLZZPISLZ �HY[PJSLZ� JVTTLU[HPYLZ� [^LL[Z� L[J�� Z\Y SH WtYPVKL� :JOtTH[PX\LTLU[�
� ZP[\H[PVUZ VU[ t[t VIZLY]tLZ !

�� ZV\YJL PUHJ[P]L V\ WL\ HJ[P]L ! \U V\ KL\_ HY[PJSLZ t[HPLU[ W\ISPtZ THPZ PSZ U�t[HPLU[ WHZ V\ WL\ JVTTLU[tZ
�KL\_ V\ [YVPZ JVTTLU[HPYLZ� V\ SLZ HY[PJSLZ W\ISPtZ WYtJtKHPLU[ SH KH[L KL KtI\[ KL SH WtYPVKL KL S�t[\KL "

�� ZV\YJL [YuZ HJ[P]L ! W\ISPJH[PVUZ YtN\SPuYLZ K�HY[PJSLZ Z\Y SL Z\QL[ �KLZ KPaHPULZ WHY ZLTHPUL� L[ [YuZ JVTTLU[tLZ
�WHY L_LTWSL ! SLZ ISVNZ 9LHS *SPTH[L L[ >H[[Z <W >P[O ;OH[ &� "

�� H\[YLZ ZV\YJLZ ! ZV\YJLZ KVU[ S�HJ[P]P[t t[HP[ TV`LUUL THPZ [V\[ KL TvTL ZPNUPMPJH[P]L�

+HUZ SLZ JHZ � L[ �� SLZ ]LYIH[PTZ VU[ t[t Z`Z[tTH[PX\LTLU[ YtJ\WtYtZ KL MHsVU H\[VTH[PX\L�

3H YtJ\WtYH[PVU KLZ ]LYIH[PTZ Z�LZ[ HWW\`tL Z\Y SLZ YVIV[Z K�PUKL_H[PVU �­ JYH^SLYZ ® LU HUNSHPZ� KL :LTPVJHZ[� +HUZ
JLY[HPUZ JHZ� PS H t[t UtJLZZHPYL KL ZWtJPHSPZLY JLZ YVIV[Z WV\Y [YHP[LY JLY[HPULZ ZV\YJLZ� ,U LMML[� IPLU X\L JLY[HPUZ
ZP[LZ ZL YLZZLTISLU[ ]PZ\LSSLTLU[ �\U ISVN L[ \U H\[YL ISVN� \U MVY\T L[ \U H\[YL MVY\T�� SLZ YVIV[Z [YH]HPSSLU[
n WHY[PY KL SH Z[Y\J[\YL KLZ WHNLZ /;43 KLZ ZP[LZ� L[ JL[[L Z[Y\J[\YL WL\[ v[YL [YuZ KPMMtYLU[L K�\U ZP[L n S�H\[YL�
+HUZ JLY[HPUZ JHZ� IPLU X\L KL\_ ZP[LZ \[PSPZHPLU[ SL TvTL TV[L\Y KL MVY\T �WHY L_LTWSL WOW))�� JL\_�JP t[HPLU[
JVUMPN\YtZ KPMMtYLTTLU[ ! SLZ WHNLZ /;43 NtUtYtLZ t[HPLU[ Z[Y\J[\YLSSLTLU[ KPMMtYLU[LZ�

± UV[LY X\L SLZ YVIV[Z K�PUKL_H[PVU KL ]LYIH[PTZ Kt]LSVWWtZ WHY :LTPVJHZ[ U�PUKL_LU[ WHZ \UPX\LTLU[ SLZ WHNLZ
/;43 �JVTTL SL MVU[ SLZ TV[L\YZ KL YLJOLYJOL�� THPZ� n S�PU[tYPL\Y KL JOHX\L WHNL� PKLU[PMPLU[ SLZ HY[PJSLZ L[ SLZ
JVTTLU[HPYLZ� *L[[L [oJOL UtJLZZP[L KH]HU[HNL KL MPULZZL KHUZ S�HUHS`ZL Z[Y\J[\YLSSL�

3LZ ]LYIH[PTZ ZVU[ Z`Z[tTH[PX\LTLU[ PUKL_tZ H]LJ SL\YZ Tt[H�KVUUtLZ� JVTTL SH KH[L� S�<93� SL [`WL KL ]LYIH[PT
�HY[PJSL V\ JVTTLU[HPYL�� KHUZ \UL IHZL KL KVUUtLZ HMPU K�LU MHJPSP[LY SL [YHP[LTLU[ \S[tYPL\YLTLU[� L[ UV[HTTLU[
S�L_[YHJ[PVU KLZ tJOHU[PSSVUZ KL ]LYIH[PTZ WV\Y SH WOHZL K�HUHS`ZL�

<UL MVPZ S�LUZLTISL KLZ ]LYIH[PTZ YtJ\WtYtZ WV\Y JOHX\L ZV\YJL� S�LZ[PTH[PVU K\ ]VS\TL H t[t MHP[L LU JHSJ\SHU[
SL UVTIYL K�HY[PJSLZ L[ SL UVTIYL KL JVTTLU[HPYLZ WHY TVPZ Z\Y [V\[L SH WtYPVKL KL S�t[\KL�

7V\Y JLY[HPULZ ZV\YJLZ� PS H t[t UtJLZZHPYL K�LUX\v[LY WV\Y L_WSPX\LY S�HIZLUJL KL JVU[LU\� 7HY L_LTWSL� PS LZ[
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HWWHY\ X\L SL ZP[L :R`MHSS B��D H JVUU\ WS\ZPL\YZ WYVISuTLZ [LJOUPX\LZ L[ JLY[HPULZ KVUUtLZ VU[ t[t WLYK\LZ�
UV[HTTLU[ SLZ JVTTLU[HPYLZ WVZ[tZ H\ JV\YZ KL S�HUUtL �����

eWDSH � � VpOHFWLRQ GHV HVSDFHV SRXU O
pWXGH

3H [YVPZPuTL t[HWL H JVUZPZ[t LU SH ZtSLJ[PVU K�\UL X\PUaHPUL K�LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ [YHP[HU[ KL SH TLUHJL
JSPTH[PX\L� n WHY[PY KL S�LUZLTISL KLZ LZWHJLZ YLWtYtZ WYtJtKLTTLU[ L[ KLZ ]VS\TLZ VIZLY]tZ� 3LZ KL\_ WYPUJP�
WH\_ JYP[uYLZ KL ZtSLJ[PVU t[HPLU[ S�HJ[P]P[t L[ SH YLWYtZLU[H[P]P[t NtVNYHWOPX\L� 7HY HPSSL\YZ� n JL Z[HKL� SH ZtSLJ[PVU
H t[t SPTP[tL� H\�KLSn KLZ �� SHUN\LZ [YHP[tLZ WHY SLZ V\[PSZ KL :LTPVJHZ[� H\_ [YVPZ SHUN\LZ KL S�t[\KL� KtMPUPLZ H
WYPVYP ! SL MYHUsHPZ� S�HUNSHPZ L[ SL WVY[\NHPZ�

<U ]VSL[ YLX\PZ KL S�t[\KL WVY[HP[ Z\Y \UL JVTWHYHPZVU PU[LYUH[PVUHSL KLZ LZWHJLZ� PS t[HP[ KVUJ UtJLZZHPYL X\L
JOHJ\U KLZ � WH`Z ZVP[ YLWYtZLU[t WHY \UL ZV\YJL TPUPT\T� TvTL ZP ZVU ]VS\TL t[HP[ TVPUZ PTWVY[HU[ X\L Z\Y
K�H\[YLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ WYV]LUHU[ K�\U KLZ � H\[YLZ WH`Z� *L JYP[uYL t[HP[ WHY[PJ\SPuYLTLU[ PTWVY[HU[
WV\Y SH *OPUL� *VTTL SL JOPUVPZ UL MHPZHP[ WHY WHY[PL KLZ SHUN\LZ KL S�t[\KL �WV\Y KLZ YHPZVUZ KL ZPTWSPMPJH[PVU��
SLZ ZL\SZ LZWHJLZ YL[LU\Z LU *OPUL ZVU[ KLZ LZWHJLZ LU HUNSHPZ V\ IPSPUN\LZ� HSPTLU[tZ WHY SH KPHZWVYH V\ VYPLU[tZ
]LYZ S�PU[LYUH[PVUHS�

eWDSH � � DQDO\VH TXDOLWDWLYH GHV HVSDFHV UHWHQXV

*L[[L X\H[YPuTL t[HWL Z�LZ[ KtYV\StL LU � [LTWZ !

�� \UL WYt�HUHS`ZL X\P H ZLY]P n JVUZ[Y\PYL SLZ KL\_ [`WVSVNPLZ KL ]LYIH[PTZ "

�� \UL WOHZL K�HUHS`ZL WYVWYLTLU[ KP[L�

3H WYt�HUHS`ZL H WVY[t Z\Y \U JVYW\Z JVTWVZt K�tJOHU[PSSVUZ KL [HPSSL YLZ[YLPU[L KL ]LYIH[PTZ WYV]LUHU[ KLZ ��
LZWHJLZ YL[LU\Z� *L[[L WYt�HUHS`ZL H WLYTPZ KL JVUZ[Y\PYL KL\_ [`WVSVNPLZ ZLSVU KL\_ H_LZ KtMPUPZ H WYPVYP n WHY[PY
KL S�PU[P[\St L_HJ[ K\ Z\QL[ L[ SLZ WYLTPLYZ [YH]H\_ KL S�tX\PWL Z\Y SL Z\QL[� 3H WYLTPuYL [`WVSVNPL JVUJLYUHP[ SLZ
[OuTLZ t]VX\tZ� L[ LU WHY[PJ\SPLY SLZ KPMMtYLU[Z HZWLJ[Z K\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L t]VX\tZ
KHUZ SLZ JVU]LYZH[PVUZ� 7S\ZPL\YZ Z\QL[Z HWWHYHPZZHPLU[ UL[[LTLU[ L[ K�H\[YLZ VU[ MHP[ S�VIQL[ KL YLNYV\WLTLU[Z HMPU
KL WLYTL[[YL \UL \UPMVYTP[t KL SH [`WVSVNPL Z\Y S�LUZLTISL KLZ LZWHJLZ�

3H ZLJVUKL [`WVSVNPL VYNHUPZL SLZ ]LYIH[PTZ LU MVUJ[PVU KL SH WVZ[\YL KLZ PU[LYUH\[LZ L[ H t[t JVUZ[Y\P[L n WHY[PY
K�\U H_L tTV[PVUULS�YH[PVUULS� +L MHP[� \U JSHZZLTLU[ KLZ ]LYIH[PTZ LU MVUJ[PVU KL SH WVZP[PVU K\ SVJ\[L\Y WHY
YHWWVY[ H\ JOHUNLTLU[ JSPTH[PX\L� IPLU X\L ZtK\PZHU[ WHY ZH ZPTWSPJP[t� UL YtWVUKHP[ WHZ H\ Z\QL[ L[ U�H]HP[
X\L WL\ K�PU[tYv[ JHY JLSSL�JP WL\[ v[YL HPZtTLU[ KtK\P[L K\ ZP[L V� S�PU[LYUH\[L Z�L_WYPTL� +LZ JVTWHYHPZVUZ
X\HU[P[H[P]LZ Z\Y \U [LS H_L UL TLZ\YLYHPLU[ X\L S�HJ[P]P[t ·°[YuZ PTWVY[HU[L · KLZ JSPTH[V�ZJLW[PX\LZ Z\Y SL ^LI�
3H [`WVSVNPL KLZ WVZ[\YLZ KLZ PU[LYUH\[LZ H KVUJ t[t JVUZ[Y\P[L KL THUPuYL n WV\]VPY HUHS`ZLY S�LUZLTISL KLZ
ZV\YJLZ� PUKtWLUKHTTLU[ KL SH WVSHYP[t KL JLSSLZ�JP�

3�HUHS`ZL WYVWYLTLU[ KP[L Z�LZ[ KtYV\StL LU � WOHZLZ� +HUZ \U WYLTPLY [LTWZ� KLZ TLZZHNLZ VU[ t[t JH[tNVYPZtZ
WV\Y JOHX\L LZWHJL L[ ZLSVU JOHJ\UL KLZ [`WVSVNPLZ� *L[[L JH[tNVYPZH[PVU Z�LZ[ MHP[ WHY HUUV[H[PVU THU\LSSL KL
WL[P[Z tJOHU[PSSVUZ� Z\P]PL WHY \UL JVUZ[Y\J[PVU KL TVKuSLZ K�HWWYLU[PZZHNL L[ HIV\[PZZHU[ n \UL LZ[PTH[PVU KLZ
WHY[Z KL JOHX\L JH[tNVYPL KL SH [`WVSVNPL� +HUZ \U ZLJVUK [LTWZ� SLZ LZWHJLZ VU[ t[t JVTWHYtZ LU MVUJ[PVU KLZ
WHY[Z KL JOHX\L [`WL�

+LZ ]LYIH[PTZ� JVUZPKtYtZ JVTTL OVYZ Z\QL[ · WHY L_LTWSL KLZ TLZZHNLZ KL ZHS\[H[PVUZ� X\P VU[ SPL\ UH[\YLSSL�
TLU[ Z\Y JL [`WL K�LZWHJLZ JVTT\UH\[HPYLZ · M\YLU[ tJHY[tZ KL S�HUHS`ZL THPZ WYPZ LU JVTW[L WV\Y S�LZ[PTH[PVU
KL S�HJ[P]P[t�

3H JH[tNVYPZH[PVU KLZ ]LYIH[PTZ H t[t LMMLJ[\tL n S�HPKL K�V\[PSZ ZWtJPHSPZtZ Kt]LSVWWtZ WHY :LTPVJHZ[� 3H ZWtJPMPJP[t
KL JLZ V\[PSZ� PZZ\Z KL S�PU[LSSPNLUJL HY[PMPJPLSSL� LZ[ KL WLYTL[[YL K�HUHS`ZLY KL NYHUKZ JVYW\Z LU SPTP[HU[ YHPZVU�
UHISLTLU[ S�LMMVY[ O\THPU ! KLZ VWtYH[L\YZ O\THPUZ HUUV[LU[ \U tJOHU[PSSVU KL [HPSSL YtK\P[L L[ SLZ HSNVYP[OTLZ
K�HWWYLU[PZZHNL NtUuYLU[ \U TVKuSL KL JSHZZPMPJH[PVU H\[VTH[PX\L X\P WLYTL[ LUZ\P[L KL [YHP[LY LMMPJHJLTLU[ KLZ
JVYW\Z KL [HPSSL WS\Z PTWVY[HU[L� *LZ Tt[OVKLZ KL JSHZZPMPJH[PVU H\[VTH[PX\L ZVU[ HZZVY[PLZ K�\U [H\_ K�LYYL\Y
JHSJ\St WLYTL[[HU[ KL JVU[Y�SLY SH WYtJPZPVU KLZ YtZ\S[H[Z� 7HY HPSSL\YZ \UL ]tYPMPJH[PVU THU\LSSL WHY tJOHU[PSSVU�
UHNL KLZ YtZ\S[H[Z H WVZ[LYPVYP M\[ tNHSLTLU[ LMMLJ[\tL HMPU KL ]tYPMPLY SH X\HSP[t KLZ YtZ\S[H[Z L[ KL YL�JHSPIYLY SLZ
HSNVYP[OTLZ SL JHZ tJOtHU[� *LWLUKHU[� WV\Y SLZ ZV\YJLZ SLZ TVPUZ HJ[P]LZ� [V\Z SLZ ]LYIH[PTZ VU[ t[t HUUV[tZ n SH
THPU�
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± S�PZZ\L KL SH WOHZL KL JSHZZPMPJH[PVU KLZ ]LYIH[PTZ� SH WHY[ KL JOHX\L JH[tNVYPL H t[t JHSJ\StL WV\Y JOHJ\U KLZ
LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ ZtSLJ[PVUUtZ� <UL MVPZ JL[[L [oJOL YtHSPZtL� JOHX\L LZWHJL H W\ v[YL HUHS`Zt X\HSP[H[P]L�
TLU[ LU WYLUHU[ LU JVTW[L SLZ YtZ\S[H[Z X\HU[P[H[PMZ VI[LU\Z� (WYuZ H]VPY KtNHNt \UL [LUKHUJL Z\Y JOHX\L LZWHJL
JVU]LYZH[PVUULS� \UL JVTWHYHPZVU LU[YL SLZ �� LZWHJLZ H t[t LMMLJ[\tL�

$YHUWLVVHPHQWV

3�HUHS`ZL KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL ^LI ZVJPHS WLYTL[ K�VI[LUPY \UL ]PZPVU KL SH WLYJLW[PVU L[ KLZ YtHJ[PVUZ KLZ
PU[LYUH\[LZ WHY YHWWVY[ n \U Z\QL[ KVUUt JVTTL SL KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� 3LZ ]VS\TLZ
ZVU[ ZV\]LU[ JVUZPKtYHISLZ L[ JL[[L L_WYLZZPVU ZWVU[HUtL KLZ PU[LYUH\[LZ H ILH\JV\W KL WVPKZ� YLZ[HU[ ]PZPISL
Z\Y SL ^LI WLUKHU[ KLZ HUUtLZ� *LWLUKHU[� \UL [LSSL HUHS`ZL [YHP[L \U TH[tYPH\ WHY[PJ\SPLY L[ UL WLYTL[ WHZ KL
TLZ\YLY SH WHY[ KL S�VWPUPVU W\ISPX\L X\P UL Z�L_WYPTL WHZ Z\Y SL ^LI� WHY THUX\L K�PU[tYv[ KHUZ \U Z\QL[ V\ [V\[
ZPTWSLTLU[ WHY HIZLUJL K�HJJuZ n 0U[LYUL[�

)PLU X\L KLZ TPSSPVUZ KL TLZZHNLZ W\ISPJZ HPLU[ t[t [YHP[tZ� JL[[L t[\KL UL ZH\YHP[ WV\Y H\[HU[ WYt[LUKYL UP n \UL
L_OH\Z[P]P[t KHUZ SL [YHP[LTLU[ KLZ JVU]LYZH[PVUZ Z\Y SL KPZJV\YZ KLZ ZJPLU[PMPX\LZ Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L� UP n
\UL YLWYtZLU[H[P]P[t Z[H[PZ[PX\L KLZ JP[V`LUZ KLZ KPMMtYLU[Z WH`Z t[\KPtZ�

5HSUpVHQWDWLYLWp JpRJUDSKLTXH

:H\M KHUZ JLY[HPUZ WH`Z V� S�HJJuZ n 0U[LYUL[ LZ[ SPTP[t WHY SL NV\]LYULTLU[� SLZ PU[LYUH\[LZ ZVU[ SPIYLZ KL Z�L_WYPTLY
Z\Y \U ZP[L PUKtWLUKHTTLU[ KL SL\Y UH[PVUHSP[t� 3H SHUN\L KLTL\YL SH WYPUJPWHSL MYVU[PuYL� 3H UH[PVUHSP[t V\
S�VYPNPUL NtVNYHWOPX\L K�\U JVTTLU[H[L\Y U�LZ[ X\HZPTLU[ QHTHPZ YLUZLPNUtL KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ� L[ LZ[ \UL
PUMVYTH[PVU SL WS\Z ZV\]LU[ PUKPZWVUPISL� TvTL LU HUHS`ZHU[ ZtTHU[PX\LTLU[ SLZ TLZZHNLZ� 3H KPMM\ZPVU KLZ ZP[LZ
KL WYLZZL LU SPNUL LZ[ IPLU H\�KLSn KLZ MYVU[PuYLZ UH[PVUHSLZ� 3LZ [P[YLZ V\ SLZ ZP[LZ SLZ WS\Z WVW\SHPYLZ ZVU[ S\Z WHY
KLZ PU[LYUH\[LZ K\ TVUKL LU[PLY ! \UL WHY[ UVU UtNSPNLHISL KL JVTTLU[HPYLZ Z\Y KLZ ZP[LZ JVTTL ;OL .\HYKPHU
�JXDUGLDQ�FR�XN� V\ *55 �FQQ�FRP� UL ZVU[ WHZ tTPZ WHY KLZ JP[V`LUZ KLZ WH`Z K�VYPNPUL KL JLZ TtKPHZ�

3L WHY[P WYPZ Tt[OVKVSVNPX\L H JLWLUKHU[ t[t PJP KL [YHP[LY SLZ JVTTLU[HPYLZ� L[ UV[HTTLU[ JL\_ Z\Y SH WYLZZL
LU SPNUL� WHY YHWWVY[ H\ WH`Z K�VYPNPUL K\ ZP[L PU[LYUL[� +L MHP[� VU VIZLY]L KLZ KPMMtYLUJLZ [YuZ UL[[LZ� n SH MVPZ
KHUZ SLZ JVTTLU[HPYLZ L[ KHUZ SLZ Z\QL[Z [YHP[tZ WHY SLZ QV\YUHSPZ[LZ V\ SLZ ISVN\L\YZ� *LWLUKHU[� PS Z�HNP[ K�\UL
ZPTWSPMPJH[PVU L[ S�LUZLTISL KLZ YtZ\S[H[Z X\HU[P[H[PMZ Z\Y JLZ JVTTLU[HPYLZ KVP]LU[ v[YL PU[LYWYt[tZ LU WYLUHU[
JVTW[L KLZ SPTP[H[PVUZ PU[YPUZuX\LZ n S�HIZLUJL KL MYVU[PuYL Z\Y SL ^LI�

,U LMML[� S�t[\KL Z�PU[tYLZZHP[ n SH WLYJLW[PVU K\ KPZJV\YZ ZJPLU[PMPX\L Z\Y SH TLUHJL JSPTH[PX\L KHUZ � WH`Z !
¶ (MYPX\L K\ :\K "
¶ )YtZPS "
¶ *OPUL "
¶ i[H[Z�<UPZ "
¶ -YHUJL "
¶ 0UKL�
3H WVW\SH[PVU JVUULJ[tL n 0U[LYUL[ KHUZ JLZ KPMMtYLU[Z WH`Z ]HYPL KL THUPuYL PTWVY[HU[L� ,U ����� K�HWYuZ SLZ
JOPMMYLZ KL S�<UPVU 0U[LYUH[PVUHSL KLZ ;tStJVTT\UPJH[PVUZ� �� KLZ PUKPLUZ KPZWVZHPLU[ K�\UL JVUUL_PVU n 0U�
[LYUL[� ��� KLZ :\K�(MYPJHPUZ� ��� KLZ *OPUVPZ� ��� KLZ )YtZPSPLUZ� � � KLZ (TtYPJHPUZ L[ ��� KLZ -YHUsHPZ�
+L MHP[� SL WYtZLU[ YHWWVY[ UL WYt[LUK WHZ YLMSt[LY S�t[H[ KL S�VWPUPVU W\ISPX\L PUKPLUUL V\ Z\K�HMYPJHPUL KHUZ SL\YZ
LUZLTISLZ� THPZ ZL\SLTLU[ SH MHPISL WHY[ KLZ PUKPLUZ L[ KLZ Z\K�HMYPJHPUZ X\P Z�L_WYPTLU[ Z\Y SL Z\QL[ Z\Y SLZ LZWHJLZ
tU\TtYtZ�

+L WS\Z� SLZ HUHS`ZLZ X\HU[P[H[P]LZ L[ X\HSP[H[P]LZ L_JS\HU[ H WYPVYP SLZ JVU]LYZH[PVUZ LU JOPUVPZ� PS H t[t YLSH[P]LTLU[
KPMMPJPSL KL [YV\]LY KLZ LZWHJLZ JVU]LYZH[PVUULSZ HJ[PMZ WV\Y SH *OPUL� 3LZ ZP[LZ ZWtJPMPX\LZ H\_ JVTT\UH\[tZ
PUKPLUULZ V\ Z\K�HMYPJHPULZ ZVU[ [YuZ WL\ UVTIYL\_� SLZ PU[LYUH\[LZ HUNSVWOVULZ KL JLZ WH`Z WV\]HU[ ZL YL[YV\]LY
Z\Y KLZ ZP[LZ UVYK�HTtYPJHPUZ ILH\JV\W WS\Z ]PZPISLZ L[ K`UHTPX\LZ�

5pVHDX[ VRFLDX[

3LZ TLZZHNLZ W\ISPJZ WYV]LUHU[ KLZ YtZLH\_ ZVJPH\_ JVTTL ;^P[[LY� -HJLIVVR L[ >LPIV VU[ t[t tNHSLTLU[ t[\�
KPtZ� THPZ Z\Y \UL WtYPVKL WS\Z YLZ[YLPU[L �UV]LTIYL ���� n Mt]YPLY ����� KL WHY SH UH[\YL KL JLZ YtZLH\_ [LTWZ
YtLS X\P VMMYLU[ \U OPZ[VYPX\L SPTP[t�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

7V\Y YtJVS[LY SLZ JVU]LYZH[PVUZ W\ISPX\LZ Z\Y SL Z\QL[ Z\Y JLZ YtZLH\_� SH SPZ[L KL TV[Z�JSLMZ H t[t ZHPZPL Z\Y SH WSH[L�
MVYTL WYVWYPt[HPYL KL :LTPVJHZ[ JVUULJ[tL n JLZ YtZLH\_� ;V\[ JVTTL WV\Y SL [YHP[LTLU[ KLZ ]LYIH[PTZ Z\Y SL
^LI� PS H MHSS\ WYVJtKLY n \U MPS[YHNL KLZ TLZZHNLZ WHY SH Z\P[L� 7HY L_LTWSL� KHUZ SL JHZ K\ TV[�JSLM ­ 7HJOH\YP ®�
JLY[HPUZ TLZZHNLZ WHYSHPLU[ LU MHP[ K\ WYtZLU[H[L\Y PUKPLU ­ 7HURHQ 7HJOH\YP ® L[ UVU K\ WYtZPKLU[ K\ .0,*� L[ KVUJ
\UL YuNSL KL MPS[YHNL WVS`ZtTPX\L M\[ HQV\[tL n SH WSH[L�MVYTL WV\Y L_JS\YL SLZ ]LYIH[PTZ YLSH[PMZ n S�HUPTH[L\Y�

3LZ TLZZHNLZ Z\Y JLZ YtZLH\_ VU[ t[t NtV�SVJHSPZtZ HMPU K�t[HISPY SH YtWHY[P[PVU NtVNYHWOPX\L KL JLZ TLZZHNLZ� 7L\
KL TLZZHNLZ ZVU[ NtV�SVJHSPZtZ ]PH KLZ JVVYKVUUtLZ .7: PU[tNYtLZ H\_ TLZZHNLZ �J�LZ[ SL JHZ K�LU]PYVU ����
KLZ TLZZHNLZ ;^P[[LY�� 7HY JVUZtX\LU[� :LTPVJHZ[ \[PSPZL K�H\[YLZ tStTLU[Z KVU[ SLZ PUMVYTH[PVUZ KtJSHYH[P]LZ KLZ
WYVMPSZ KLZ \[PSPZH[L\YZ� *LZ PUMVYTH[PVUZ VU[ t[t [YHP[tLZ WHY KLZ Tt[OVKLZ L[ HSNVYP[OTLZ WYVWYPt[HPYLZ WV\Y LZ[PTLY
SH SVJHSPZH[PVU KLZ TLZZHNLZ� *LWLUKHU[� JLZ PUMVYTH[PVUZ� JVTTL SLZ JVVYKVUUtLZ .7:� UL ZH\YHPLU[ WYtZHNLY
KL SH UH[PVUHSP[t KLZ PU[LYUH\[LZ� +L MHP[� ZP VU VIZLY]L \U ]VS\TL YLSH[P]LTLU[ PTWVY[HU[ KL [^LL[Z WYV]LUHU[
K�(MYPX\L K\ :\K WLUKHU[ +\YIHU� \UL WHY[ UVU UtNSPNLHISL KL JL\_�JP VU[ ]YHPZLTISHISLTLU[ t[t tTPZ WHY KLZ
PU[LYUH\[LZ WYV]LUHU[ K�H\[YLZ WH`Z L[ WHY[PJPWHU[ n SH JVUMtYLUJL�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

5pIpUHQFHV

B�D (THaVU ! ;OL OVJRL` Z[PJR PSS\ZPVU ! *SPTH[LNH[L HUK [OL JVYY\W[PVU VM ZJPLUJL �0UKLWLUKLU[ 4PUKZ�� KWWS���ZZZ�DPD]RQ�FRP�
+RFNH\�6WLFN�,OOXVLRQ�&OLPDWHJDWH�,QGHSHQGHQW�SURGXFW�UHYLHZV�������������

B�D (UmSPZL JYx[PJH KV HX\LJPTLU[V NSVIHS� KWWS���VDUWRUL�DTXHFLPHQWRJOREDO�EORJVSRW�FRP��

B�D ))* ZLHYJO YLZ\S[Z VU JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�EEF�FR�XN�VHDUFK�FOLPDWHBFKDQJH�

B�D ;OL ISHJRIVHYK � ^OLYL JSPTH[L [HSR NL[Z OV[� KWWS���UDQNH[SORLWV�FRP�PXVLQJV��

B�D )YH]LUL^JSPTH[L� KWWS���EUDYHQHZFOLPDWH�FRP��

B�D *OPUH KPHSVN\L� KWWS���ZZZ�FKLQDGLDORJXH�QHW�

B�D *PvUJPHZ JSPTm[PJHZ� KWWS���FLHQFLDVFOLPDWLFDV�EORJVSRW�FRP��

B�D *SPTH[L JOHUNL KLUPHS� KWWS���FOLPDWHGHQLDO�RUJ��

B D *SPTH[L L[J� KWWS���MXGLWKFXUU\�FRP��

B��D *SPTH[L WYVNYLZZ � [OPUR WYVNYLZZ� KWWS���WKLQNSURJUHVV�RUJ�URPP�LVVXH��

B��D *SPTH[L ZJPLUJL ! 9VNLY WPLSRL ZY� KWWS���SLHONHFOLPDWHVFL�ZRUGSUHVV�FRP��

B��D *VW�� ¶ JSPTH[L JOHUNL [HSRZ PU K\YIHU ����� KWWS���FRS��LQVRXWKDIULFD�ZRUGSUHVV�FRP�

B��D ;OL KHPS` JSPTH[L� KWWS���ZZZ�GDLO\FOLPDWH�RUJ��

B��D +HPS` UL^Z JVW�� �ZV\[O HMYPJH�� KWWS���ZZZ�LRO�FR�]D�GDLO\QHZV�FRS���

B��D +LZTVNISVN� KWWS���ZZZ�GHVPRJEORJ�FRP��

B��D +PZJ\ZZPVU !JVU[YV]LYZLZ Z\Y SL YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L� KWWS���IU�ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL�'LVFXVVLRQ�&RQWURYHUVHVB
VXUBOHBUpFKDXIIHPHQWBFOLPDWLTXH�

B��D -HRLJSPTH[L� KWWS���ZZZ�IDNHFOLPDWH�FRP�EHWD��

B��D -VSOH KL ZqV WH\SV � HTIPHU[L� KWWS���ZZZ�IROKD�XRO�FRP�EU�DPELHQWH��

B� D -VY\TZ K�PUMVJSPTH[ � JSPTH[VSVNPL� KWWS���IRUXPV�LQIRFOLPDW�IU�IRUXP����FOLPDWRORJLH��

B��D -[�JVT PU KLW[O JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�IW�FRP�LQWO�LQGHSWK�FOLPDWHFKDQJH�

B��D .V NYLLU PUKPH� KWWS���JRJUHHQLQGLD�FR�LQ�EORJ��

B��D .YLLU SH^ JOPUH� KWWS���ZZZ�JUHHQODZFKLQD�RUJ��

B��D .YLLU UL^Z HUK VWPUPVU VU [OL O\MMPUN[VU WVZ[� KWWS���ZZZ�KXIILQJWRQSRVW�FRP�JUHHQ��

B��D ;OL N\HYKPHU � JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�JXDUGLDQ�FR�XN�HQYLURQPHQW�FOLPDWH�FKDQJH�

B��D (U OVULZ[ JSPTH[L KLIH[L� KWWS���DQKRQHVWFOLPDWHGHEDWH�ZRUGSUHVV�FRP��

B��D O[[W !��JSPTH[LH\KP[�VYN�� *SPTH[L (\KP[�

B��D O[[W !��JSPTH[LJYVJRZ�JVT� KWWS���FOLPDWHFURFNV�FRP�

B��D 0JLJHW � PU[LYUH[PVUHS JSPTH[L HUK LU]PYVUTLU[HS JOHUNL HZZLZZTLU[ WYVQLJ[� KWWS���LFHFDS�XV��

B� D 0UKPH JSPTH[L WVY[HS� KWWS���LQGLD�FOLPDWH�EORJVSRW�FRP��

B��D 0UKPH [VNL[OLY� KWWS���ZZZ�LQGLDWRJHWKHU�RUJ�HQYLURQPHQW�FOLPDWH�KWP�

B��D 0UPJPH[P]H ]LYKL ISVN KH PUPJPH[P]H ]LYKL� KWWS���RQJLQLFLDWLYDYHUGH�ZRUGSUHVV�FRP��

B��D 0UV]HsqV L HKHW[HsqV HV HX\LJPTLU[V NSVIHS� KWWS���LQRYDVPWS�EORJVSRW�FRP��

B��D 0WJJ�PU[LYNV]LYUTLU[HS WHULS VU JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�IDFHERRN�FRP�SDJHV�,3&&�,QWHUJRYHUQPHQWDO�3DQHO�
RQ�&OLPDWH�&KDQJH�������������

B��D 3L ISVN KL 0*,� KWWS���LFHEORJ�RYHU�EORJ�FRP��

B��D 3L TVUKL WSHUu[L� KWWS���ZZZ�OHPRQGH�IU�SODQHWH��

B��D 4HPS 
 N\HYKPHU VUSPUL �ZV\[O HMYPJH�� KWWS���PJ�FR�]D�VHDUFK�"F[ SDUWQHU�SXE������������������
�$[DRP�E�HSY�	FRI )25,'��$��	LH ,62�������	T FOLPDWH�FKDQJH	VD 6HDUFK�
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6HPLRFDVW &HQWUH G
DQDO\VH VWUDWpJLTXH ³ &KDQJHPHQW FOLPDWLTXH

B��D 4H[H HSOLPH THTH[H UVZZH� KWWS���PDWDDOKHLDPDPDWDQRVVD�EORJVSRW�FRP��

B��D 4ZUIJ JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�PVQEF�PVQ�FRP�LG�����������

B� D 5L^ M\LSPZ[� KWWS���ZZZ�QHZIXHOLVW�FRP��

B��D 5L^ ZJPLU[PZ[ JSPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�QHZVFLHQWLVW�FRP�WRSLF�FOLPDWH�FKDQJH�

B��D 5V[LZ VU [OL MHRLK OLHY[SHUK KVJ\TLU[� KWWS���ZDWWVXSZLWKWKDW�FRP������������QRWHV�RQ�WKH�IDNH�KHDUWODQG�
GRFXPHQW��

B��D ( UV]H VYKLT T\UKPHS� KWWS���ZZZ�DQRYDRUGHPPXQGLDO�FRP�VHDUFK�ODEHO�DTXHFLPHQWR���JOREDO�

B��D 6\Y THU PU ZPJO\HU � KVU»[ Q\Z[ ZP[ VU `V\Y I\[[ ISVNNPUN� KV ZVTL[OPUN� KWWS���RXUPDQLQVLFKXDQ�ZRUGSUHVV�FRP��

B��D 7LUZtL \UPX\L� KWWS���ZZZ�SHQVHH�XQLTXH�IU��

B��D 7V\Y \U H\KP[ ZJPLU[PMPX\L L[ MPUHUJPLY K\ NPLJ� KWWS���ZZZ�IDFHERRN�FRP�JURXS�SKS"JLG �������������

B��D 9LHS JSPTH[L� KWWS���ZZZ�UHDOFOLPDWH�RUJ��

B��D ;OL YLZPSPLU[ LHY[O � ZRLW[PJHS [OV\NO[Z VU LULYN`� ZJPLUJL HUK NSVIHS ^HYTPUN� KWWS���WKHUHVLOLHQWHDUWK�FRP��

B��D 9VNLY WPLSRL QY��Z ISVN � ZJPLUJL� PUUV]H[PVU� WVSP[PJZ� KWWS���URJHUSLHONHMU�EORJVSRW�FRP��

B� D 9V` ZWLUJLY� WO� K� � JSPTH[VSVNPZ[� H\[OVY� MVYTLY UHZH ZJPLU[PZ[� KWWS���ZZZ�GUUR\VSHQFHU�FRP��

B��D 9tJOH\MMLTLU[ TtKPH[PX\L� KWWS���ZZZ�UHFKDXIIHPHQWPHGLDWLTXH�RUJ��

B��D :JPLU[PMPJ HTLYPJHU � JSPTH[L� KWWS���ZZZ�VFLHQWLILFDPHULFDQ�FRP�FOLPDWH�

B��D :RLW[PJHS ZJPLUJL � NL[[PUN ZRLW[PJHS HIV\[ NSVIHS ^HYTPUN ZRLW[PJPZT� KWWS���ZZZ�VNHSWLFDOVFLHQFH�FRP�

B��D :R`MHSS� KWWS���VN\IDOO�IU�

B��D :SHZOKV[� KWWS���VODVKGRW�RUJ�

B��D :VS L T\KHUsHZ JSPTH[PJHZ� KWWS���VDQGFDULRFD�ZRUGSUHVV�FRP�

B��D ;HSR !NSVIHS ^HYTPUN JVU[YV]LYZ` VU ^PRPWLKPH� KWWS���HQ�ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL�7DON�*OREDOBZDUPLQJBFRQWURYHUV\�

B��D ;LYYVYPZTV JSPTm[PJV� KWWS���WHUURULVPRFOLPDWLFR�EORJVSRW�FRP��

B��D ;PTLZ VM PUKPH � NSVIHS ^HYTPUN� KWWS���WLPHVRILQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�KRPH�HQYLURQPHQW�JOREDO�ZDUPLQJ�
DUWLFOHOLVW���������FPV�

B� D ;PTLZ VM PUKPH � RVSRH[H [VWZ KLS\NL SPZ[ PU HZPH� KWWS���WLPHVRILQGLD�LQGLDWLPHV�FRP�KRPH�HQYLURQPHQW�JOREDO�
ZDUPLQJ�.RONDWD�WRSV�GHOXJH�OLVW�LQ�$VLD�DUWLFOHVKRZ���������FPV�

B��D ;^P[[LY� KWWS���WZLWWHU�FRP�

B��D =HS[LYS\JPH JVTLU[H� KWWS���YDOWHUOXFLR�EORJVSRW�FRP��

B��D =LYTLSOVZ UqV � KWWS���YHUPHOKRVQDR�EORJVSRW�FRP�VHDUFK�ODEHO�YHUGLVPR�

B��D >H[[Z \W ^P[O [OH[� KWWS���ZDWWVXSZLWKWKDW�FRP��

B��D >LLR PU YL]PL^ �������� KWWS���MXGLWKFXUU\�FRP������������ZHHN�LQ�UHYLHZ��������

B��D >LLR PU YL]PL^ ������� KWWS���MXGLWKFXUU\�FRP������������ZHHN�LQ�UHYLHZ�������

B��D >VYSK JSPTH[L YLWVY[� KWWS���ZZZ�ZRUOGFOLPDWHUHSRUW�FRP��

B��D @V\[\IL ZLHYJO YLZ\S[Z� KWWS���ZZZ�\RXWXEH�FRP�UHVXOWV"VHDUFKBTXHU\ FOLPDWH�FKDQJH�

B��D ALL UL^Z� KWWS���]HHQHZV�LQGLD�FRP�WDJV�*OREDOBZDUPLQJ�KWPO�

B� D )YLHRPUN UL^Z Z[VY` ! *Y\ OHZ HWWHYLU[S` ILLU OHJRLK ¶ O\UKYLKZ VM MPSLZ YLSLHZLK� KWWS���ZDWWVXSZLWKWKDW�FRP���������
���EUHDNLQJ�QHZV�VWRU\�KDGOH\�FUX�KDV�DSSDUHQWO\�EHHQ�KDFNHG�KXQGUHGV�RI�ILOHV�UHOHDVHG�� �� ��� �

B��D ()*� *SPTH[L JOHUNL� KWWS���ZZZ�DEF�QHW�DX�HQYLURQPHQW�"W FOLPDWH�FKDQJH�

B��D (MYH )HSHaPUH� (MYH IHSHaPUH � LZ[HKHV�JVT�IY� KWWS���EORJV�HVWDGDR�FRP�EU�DIUD�EDOD]LQD�

B��D *55� *VTWSL[L JV]LYHNL VU NSVIHS JSPTH[L JOHUNL� KWWS���WRSLFV�FQQ�FRP�WRSLFV�JOREDOBFOLPDWHBFKDQJH�

B��D /\TILY[V KH :PS]H *HTHYNV� )SVN KV HTIPLU[HSPZTV� KWWS���EORJGRDPELHQWDOLVPR�FRP��

B��D 4HYPV KL *HY]HSOV -VU[LZ 5L[V� ( NYHUKL MHYZH KV HX\LJPTLU[V NSVIHS� KWWS���DJIGDJ�ZRUGSUHVV�FRP��

B��D 7H\S /HUSL L[ HS� *SPTH[L JLU[YHS� KWWS���ZZZ�FOLPDWHFHQWUDO�RUJ��

B��D 3L -PNHYV� +VZZPLY YtJOH\MMLTLU[ JSPTH[PX\L� KWWS���ZZZ�OHILJDUR�IU�HQYLURQQHPHQW�UHFKDXIIHPHQW�FOLPDWLTXH�
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la 
menace climatique par le grand public 

Analyse de l’enquête effectuée lors de la COP17, Durban 2011 

Méthode : 

Cette enquête a été réalisée sur le terrain par Nomadéis durant la conférence sur le 
changement climatique (COP17) de Durban, entre le 27 novembre 2011 et le 7 décembre 2011, 
auprès des participants. Elle a été administrée en face à face et en anglais. Le questionnaire 
utilisé se trouve en annexe de la présente note de synthèse.  

L’enquête a permis de recueillir 117 réponses. Les répondants ont été répartis selon deux 
groupes :  

- Le groupe « Pays émergents » : répondants de nationalité brésilienne, chinoise, 
indienne, et sud-africaine. Ce groupe comporte 90 répondants. 
 

- Le groupe « Pays développés » : répondants de nationalité française et américaine. Ce 
groupe comporte 27 répondants. 

 

Au sein du groupe « émergents », on 
observe une forte représentation des 
répondants sud-africains, en raison du 
lieu de la Conférence. Le nombre limité 
de répondants brésiliens s’explique 
notamment par la présence relativement 
faible d’organisations brésiliennes dans 
l’enceinte de la Conférence. 

Les nationalités du groupe « pays 
développés » se répartissent de manière 
relativement équitable entre Français et 
Américains. Les deux groupes ont un 
ratio homme/femme équilibré. 
(50%/50% dans les deux cas). 



Page%2%sur%21%
%

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

52%
33%

11%

4%

Répartition*par*âge
Pays%développés

18() 29

30() 45

46() 60

60+

37%

43%

14%

6%

Répartition*par*âge
Pays%émergents

18() 29

30() 45

46() 60

60+

11%

37%

4%

11%

22%

15%

Répartition1par1profession
Pays%développés

Etudiant

ONG+/+Société+civile

Organisation+
internationale
Secteur+privé

Secteur+public

Université+/+Recherche

Répartition par âge :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Répartition par profession : 

 

 

 

 

 

 

 

 

12%

7%

33%

6%

12%

12%

18%

Répartition1par1profession
Pays%émergents

Etudiant

Média

ONG-/-Société-civile

Organisation-
internationale
Secteur-privé

Secteur-public

Université-/-Recherche



Page%3%sur%21%
%

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

19%

22%59%

Répartition*par*niveau*d'étude
Pays%développés

Doctorat

Licence

Master

22%

8%

9%

61%

Répartition*par*niveau*d'étude
Pays%émergents

Doctorat

Education2secondaire

Licence

Master

75%

20%

5%

Répartition/par/origine/géographique
Pays%émergents

Grande'ville'(1'million+)

Ville'moyenne'ou'petite

Zone'rurale

74%

26%

Répartition/par/origine/géographique
Pays%développés

Grande'ville'(1'million+)

Ville'moyenne'ou'petite

 

Répartition par origine géographique : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Répartition par niveau d’étude : 
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Question 1 : A quelle échéance pensez-vous que le changement climatique soit une 
menace ? (Réponses multiples possibles, les chiffres indiquent le pourcentage d’individus 
ayant répondu au moins la réponse concernée). 

a) Résultats : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

b) Analyse :  
 

- La majorité des personnes interrogées considère que le changement climatique est 
une menace pour leur propre génération ainsi que pour celle de leurs enfants et 
petits-enfants.  
 

- La proportion d’individus pensant que le changement climatique est une menace pour 
leur génération est sensiblement plus élevée dans le groupe « pays développés » que 
dans le groupe « pays émergents », ce qui laisse penser que cet enjeu est plus perçu 
comme un problème actuel dans le premier groupe. 
 

- Le fait que les trois pourcentages étant plus faibles pour les pays émergents peut 
exprimer une inquiétude plus forte du côté des pays développés : le changement 
climatique y est plus perçu comme un problème durable, intergénérationnel. 
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Question 2 : Quelle est selon vous la conséquence physique du changement climatique la 
plus dangereuse ? 

a) Résultats : le taux de non réponse pour le groupe « pays développés » est de 3,7% et n’est pas 

significatif pour le groupe « pays émergents ». 

 

 

b) Analyse :  
 

) Pour les pays émergents et les pays développés, les deux conséquences physiques les 
plus couramment citées sont l’élévation des températures moyennes et les 
évènements climatiques extrêmes. Pour les pays développés, les changements 
dans les régimes de pluie ainsi que la perte de biodiversité occupent une place 
importante, tandis que l’élévation du niveau des mers semble plus préoccuper les 
individus venant de pays émergents. 
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Question 3 : Quelle est selon vous la conséquence socioéconomique du changement 
climatique la plus dangereuse? 

a) Résultats : le taux de non-réponse pour le groupe pays émergents est de 4,4%et n’est pas 

significatif pour le groupe « pays développés ». 

 

 

b) Analyse : 
 

) Le déclin potentiel de la production agricole apparaît pour les individus de 
pays développés (56%) et pour ceux de pays émergents (45%) comme le principal 
risque socioéconomique associé au changement climatique, devant l’augmentation 
des inégalités et l’augmentation des risques de conflits. La question de la diffusion de 
maladies ne semble pas préoccuper les répondants issus de pays développés. 
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Question 4 : Comment qualifieriez-vous votre niveau de connaissance des différents aspects 
scientifiques du changement climatique ? 

a) Résultats : 

 

 

b) Analyse : 
 

) Près de la moitié des personnes interrogées, quelque soit le groupe de pays auquel 
elles appartiennent, déclarent disposer d’un bon niveau de connaissance concernant 
les éléments scientifiques du changement climatique. Ce résultat est sans surprise 
compte tenu de la nature de l’échantillon interrogé. 
 

) On note cependant que les individus de pays développés déclarent plus souvent 
disposer d’une faible connaissance de ces sujets (15% contre 3%). 
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Question 5 : Quelle personnalité ou institution associez-vous le plus au discours scientifique 
sur le changement climatique ? 

a) Résultats : 

 
 

b) Analyse : 
 

) Le GIEC est l’institution la plus communément associée au discours scientifique sur 
le changement climatique pour les pays émergents (54%) et surtout pour les pays 
développés (78%). Al Gore est cité par 11% des individus de pays développés et 13% 
des individus provenant de pays émergents. 
 

) On observe cependant que près d’un quart des répondants des pays émergents ont 
donné une autre réponse que celles proposées. Les sources citées sont très diverses : il 
s’agit d’ONG environnementales, de personnalités nationales, de think tanks… Cette 
différence laisse penser que le GIEC dispose d’une notoriété plus 
importante dans les pays développés que dans les pays émergents.  
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Question 6 : Sur les questions relatives au climat, comment pensez-vous que la 
communauté scientifique communique ? (1) 

a) Résultats : le taux de non-réponse pour le groupe « pays émergents » est de 4,4%, et n’est pas 

significatif pour le groupe « pays développés » 

 

 

b) Analyse : 
 

) Les 2/3 du groupe « pays émergents » considèrent que les scientifiques ne 
communiquent pas suffisamment sur le thème du changement climatique, tandis que 
ce taux est de 55% pour le groupe « pays développés ». A peine 5% des personnes 
interrogées semblent considérer que les scientifiques communiquent trop. 
 

) Il apparaît qu’il existe une réelle attente dans les pays émergents envers 
les scientifiques, dont les discours semblent être moins reçus que dans les 
pays développés (ce qui pourrait également expliquer la moindre notoriété du 
GIEC constatée à la question précédente). Cette attente semble également forte dans 
les pays développés. 
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Question 7 : Sur les questions de climat, comment pensez-vous que la communauté 
scientifique communique ? (2) 

a) Résultats : le taux de non-réponse est de 2,2% pour el groupe « pays émergents », et non significatif 

pour le groupe « pays développés » 

 

 

b) Analyse : 
 

) La communication des scientifiques est jugée inefficace par près de la 
moitié des personnes interrogées, efficace par près de 30% et incompréhensible 
par les autres répondants. 
 

) Ainsi, près de 70% des individus s’accordent sur le fait que la communication de la 
communauté scientifique sur le changement climatique pourrait être améliorée pour 
une meilleure compréhension de cette problématique. 
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Question 8 : Pensez-vous que les informations publiées par la communauté scientifique sur 
le changement climatique sont très fiables, fiables, peu fiables ou erronées ? 

a) Résultats : le taux de non-réponse pour le groupe « pays émergents » est de 2,2%, et non significatif 

pour le groupe « pays développés » 

 

 
 

b) Analyse : 
 

) Parmi les « élites » impliquées dans la thématique du changement climatique, le 
niveau de confiance envers les travaux des scientifiques est très élevé : 89% des 
répondants du groupe « pays émergents » considèrent que ces travaux sont fiables ou 
très fiables, contre 93% pour le groupe « pays développés ». 
 

) Ce résultat confirme que les « élites climatique » se caractérisent par un 
très faible niveau de remise en cause du discours scientifique sur le 
changement climatique, en particulier pour les individus provenant de 
pays développés. 
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Question 9 : Selon vous, quel rôle devrait jouer le GIEC ? 

a) Résultats : le taux de non-réponse est de 7% pour le groupe « pays développés » et de 2,2% pour le 

groupe « pays émergents ». 

 

 

b) Analyse : 
 

) Concernant le rôle du GIEC, 4 individus sur 5 dans le groupe « pays émergents » se 
déclarent en faveur d’une « double mission » du GIEC. Ce taux est de 68% pour le 
groupe « pays développés ».  
 

) Ainsi, la confiance envers la communauté scientifique du climat, exprimée par les 
résultats précédents, semble se traduire par une volonté de voir le GIEC occuper 
un rôle extensif dans les débats portant sur les politiques publiques de 
lutte contre le changement climatique, et de ne pas se limiter à exposer la 
réalité scientifique du phénomène. 
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Question 10 : Comment les différents « scandales » (Climategate, l’erreur du GIEC 
concernant les glaciers himalayens…) impliquant la communauté scientifique internationale 
travaillant sur le climat ont-ils influencé votre perception du changement climatique ? 

a) Résultats : 

 

 

b) Analyse : 
 

) Les « scandales » concernant la science du changement climatique n’ont pas eu 
d’impact significatif sur le niveau de croyance des individus provenant de pays 
développés quant à la réalité du changement climatique. Cet impact est faible dans les 
pays émergents, mais légèrement supérieur. 
 

) Près de 15% des répondants du groupe « pays émergents » déclarent n’avoir jamais 
entendu parler de ces affaires, démontrant que celles-ci ont principalement eu un 
écho plus important dans les pays développés que dans les pays émergents. 
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Question 11 : Pensez-vous qu’il existe un consensus au sein de la communauté scientifique 
sur la réalité du changement climatique ? 

a) Résultats : 

 

 

b) Analyse : 
 

) Si le consensus scientifique sur la réalité du changement climatique ne semble pas 
faire de doute pour le groupe « pays développés », près d’un tiers du groupe « pays 
émergents » émet des  doutes (actifs ou passifs) sur l’existence d’un tel consensus. 
 

) Cette divergence peut provenir d’une différence de mobilisation sur ce thème : celui-ci 
étant central dans le débat politique américain sur le changement climatique 
(l’absence de consensus scientifique étant un argument central des climato-sceptiques 
américains), les « élites climatiques » occidentales ont un avis tranché sur le sujet.   
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Question 12 : Pensez-vous qu’il existe un consensus au sein de la communauté scientifique 
sur le fait que les activités humaines sont le moteur principal du changement climatique ? 

a) Résultats : le taux de non-réponse pour le groupe « pays émergents est de 2,2% » et n’est pas 

significatif pour le groupe « pays développés » 

 

 

b) Analyse : 
 

) Le groupe « pays développés » fait preuve d’un très haut niveau de 
croyance dans l’existence d’un consensus sur l’origine humaine du 
changement climatique. 
 

) Cette croyance est plus haute pour les pays émergents que pour la question 
précédente, ce qui laisse penser qu’il existe une dé-corrélation pour certaines 
personnes entre ces deux questions. 
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Question 13 : Par quels médias recevez-vous des informations scientifiques sur le 
changement climatique ? (plusieurs réponses possibles) 

a) Résultats :  

 

 

b) Analyse : 
 

) Quelque soit le groupe de pays, Internet arrive comme premier média par lequel les 
individus interrogés reçoivent des informations scientifiques sur le changement 
climatique. La presse écrite arrive en second. 
 

) Le haut pourcentage d’individus déclarant recevoir des informations au travers de 
publications scientifiques indique que l’échantillon dispose d’un haut niveau de 
qualification et de connaissance du sujet. 
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Question 14 : Concernant le changement climatique, pensez-vous que les scientifiques sont 
alarmistes, neutres, ou rassurants ? 

a) Résultats : 

 

 

b) Analyse : 
 

) Concernant l’attitude des scientifiques, on observe une nette division entre pays 
développés et pays émergents. Si la très grande majorité des répondants de pays 
développés (81%) considèrent que les scientifiques respectent leur devoir de 
neutralité, ce taux est nettement plus faible dans les pays émergents (35%) pour 
lesquels la proportion d’individus trouvant l’attitude des scientifiques alarmiste est 
deux fois plus importante (29%).  
 

) Près d’un individu sur cinq dans le groupe pays émergents ne se prononce pas, ce qui 
peut laisser apparaître une plus faible connaissance du fonctionnement du processus 
scientifique. 
 
 

29%

19%
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17%

Attitude.des.scientifiques.
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15%
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Question 15 : Pensez-vous que les médias relaient les informations scientifiques sur le 
changement climatique de manière fidèle ? 

a) Résultats : le taux de non-réponse est de 3,3% pour le groupe « pays émergents ». 

 

 

b) Analyse : 
 

) Les individus du groupe « pays développés » semblent placer une 
confiance sensiblement plus faible dans leurs médias que ceux du groupe 
« pays émergent ».  
 

) Le groupe « pays émergent » semble divisé quant à la qualité et à l’objectivité des 
médias auxquels ses membres ont accès. 

 

 

 

 

52%
48%
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Non

Oui

70%

30%
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Question 16 : Diriez-vous que votre gouvernement prend suffisamment en compte le 
discours scientifique sur le changement climatique dans ses décisions ? 

a) Résultats : 

 

 

b) Analyse : 
 

) A l’instar de leur réaction vis-à-vis des médias, les individus du groupe « pays 
développés » affichent une plus grande méfiance par rapport à l’action de leur 
gouvernement respectif. Ils sont en effet près de 80% à penser que leur 
gouvernement ne prend pas suffisamment ou pas du tout en compte le 
discours scientifique sur le changement climatique dans ses décisions. 
 

) Dans le groupe « pays émergents », près de 43% des personnes interrogées semblent 
penser que leur gouvernement prend ce discours suffisamment ou intégralement en 
compte. Ce résultat laisse penser que les individus de ce groupe considèrent que leurs 
pays sont déjà activement impliqués dans la lutte contre le changement climatique. 
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Annexe 1 : Questionnaire 

INFORMATION:%
• Present1at1COP17%(Durban,%2011):%�%Yes%�%No%%

%
• �11Male1%%�1Female%%

%
• Country:11

�South%Africa%
�Brazil%

�China%
�USA%

�France%
�India%

�Other:%

%
• Occupation:%
�Student%
�Private%sector%
�NGO,%civil%society%

�Public%sector%
�International%organization%
�Media%

�University%/%Research%
�Unemployed%
�Retired%

%
• Age:%
�%%18%–%29%% �30%–%45%% �%%%46%–%60%% �%%%60+%
• You1live:%
�In%a%large%city%(more%than%1%million%people)%
�In%a%medium%or%small)sized%city%

�In%a%rural%area%

%
• Academic1background:%
�Secondary%education% �Undergraduate% �Graduate% �Ph.D.

QUESTIONS:%
1G On1what1timescale1do1you1think1climate1change1is1a1threat:1(tick&all&that&apply)1

%
�For%your%generation%
�For%your%children’s%generation%
%

�For%your%grand)children’s%generation%
�Climate%change%does%not%represent%a%threat%

%
2" According1 to1 you,1 what1 are1 the1 most1 dangerous1 consequences1 of1 climate1 change?1 (One& for& each& category)&

Physical1consequences%(one&answer)%
�Sea%level%rise%
�Rise%of%global%temperatures%%
�Acidification%of%oceans%
�Extreme%weather%events%%
�Desertification%
�%Melting%of%glaciers%%
�%Changes%in%rain%patterns%
�Biodiversity%loss%

Socioeconomic1consequences1(one&answer)%
%

�%Rise%of%inequalities%
�%Spread%of%diseases%
�%Migrations%
�%Rise%in%frequency%of%conflicts%
�%Decline%of%agricultural%production%

3G How1would1you1qualify1your1knowledge1of1the1various1scientific1aspects1of1climate1change:1
�Very%good% �Good% �%Fair% �Weak% �Very%weak%

%
4G Which1personality1or1institution1do1you1associate1most1with1the1scientific1discourse1on1climate1change?1

%
�Al%Gore% �The%IPCC% �Rajendra%Pachauri% %�Nicholas%Stern% �Other%:%

%
%

5G On1climate1issues,1do1you1think1the1scientific1community1communicates1(one&answer&per&column):%
%
%
1
1

�Too%much%
�Enough%
�Not%enough%

�Efficiently%
�Inefficiently%
�Incomprehensibly%
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1
6G Do1you1think1the1information1published1by1the1scientific1community1on1climate1change1is%:%

%
�Very%reliable% �Reliable% �Unreliable% �Mistaken%

%
7G In1your1opinion,1what1role1should1the1IPCC1play?1
�The%IPCC%should%provide%only%scientific%information%
�The% IPCC% should% provide% scientific% information% and%

offer%economic%and%political%recommendations%%
%

�The% IPCC% should% have% no% role% in% the% climate%
debate%

8G How1 did1 the1 various1 «1scandals1»1 («1Climategate1»,1 the1 IPCC1 error1 on1 Himalayan1 glaciers…)1 involving1 the1
international1scientific1community1working1on1climate1issues1impact1your1perception1of1climate1change?1

�I% believe% less% than% before% in% the% reality% of% climate%
change%

�I%believe%in%it%as%much%as%I%did%before%

�I%believe%in%it%more%than%I%did%before%
�I%have%never%heard%of%these%scandals%

%
9G Do1you1think1there1is1a1consensus1within1the1scientific1community1on1the1fact1that:%

%
• Climate%change%is%real%:%�%yes%%�%no%�%I%don’t%know%%
• Human%activities%are%the%main%driver%of%the%ongoing%climate%change%:%�%yes%%�%no%�%I%don’t%know%%

%
10G On1the1issue1of1climate1change,1would1you1say1that1scientists1are:%

%
�Alarmist% �Neutral% �Reassuring% �I%don’t%know%

%
11" Through1which1media1do1you1receive1scientific1information1about1climate1change?1(tick&all&that&apply)&

%
�Print%media%
�TV%
�Radio%

�Web%(websites,%blogs…)%
�Journals%
�Word%of%mouth%

�Films%

1
12G Do1you1think1the1media1convey1scientific1information1about1climate1change1in1a1faithful1way?1
%
�Yes%%%%%%% �No%

13G Would1you1say1that1your1country’s1government1sufficiently1takes1into1consideration1the1scientific1discourse1on1
climate1change1in1its1decisions?1

%
�Yes%absolutely%
�Quite%

�Not%enough%
�Not%at%all%

%
14G When1you1hear1of1scientific1information1on1climate1change,1what1is1your1general1reaction?11(tick&all&that&apply)&&1

1
�Concern%%
�Skepticism%

1

�Indifference%%
�Incomprehension%

1

�Irritation%
�Hope%

1
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Study on the international perception of the scientific discourse on 
climate change 

Interview with Dr Emma Archer van Garderen, CSIR 

March 20th, 2012 

 

The role of the media in South Africa: 

" We have kind of a mixed community; but some really excellent journalists. We do 
have environmental journalists; people like Fiona Macleod, and Yolandi Groenewald, 
and Jorisna Bonthuys. And then also journalists serving the agricultural sector - such 
as the magazine Farmers Weekly (or Landbou Weekblad in Afrikaans); who are really 
competent on climate change. But there are also some sloppy ones - recently one of 
my scientists was quoted saying we could expect a 48° C temperature increase. 
 

" Climate change has gotten an increasing amount of media coverage from about 2005, 
when the first National Climate Change Summit was held in South Africa. The Durban 
conference saw a huge increase in media coverage as well. 
 

" The discussion in South African media is more about potential impacts; and about 
solutions. There are debates on scientific aspects, but because the government really 
started putting national support behind work on climate change and on policy, almost 
a decade ago, and discussion has really moved on. 
 

"  There is some climate skepticism in the South African media, but the press seems to 
enjoy interviewing them more for the news value, than anything else. Around COP17, 
they suddenly got very little press. 
 

" The 4th IPCC report has gotten a lot of coverage in South Africa. 
 

The role of scientists in communicating climate science: 

 
 

"  Scientists can get media training through the IPCC - any of them who are involved in 
IPCC work have had that usually. Difficult questions are asked on camera, and are 
then played back and criticized by journalists. 
 

" Concepts such as uncertainty and probability are hard to communicate. The main 
issue in communicating on climate risks and uncertainty is finding the common 
language. One can use the analogy of soccer to communicate: “You may have factors 
in your team that might make a victory more likely, but it's never 100% because there 
are external factors”. 
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" Educating the public about climate change science is extremely important. One area 
we neglect a great deal is schools - if we can build climate change into the school 
curriculum, children will often educate their parents. 
 

Climate science communication in South Africa: 

" There has been a concerted effort to communicate the science of climate change in 
South Africa and as a result, awareness has been improving. Climate risk is nothing 
new to South Africa - many of its economic sectors are already quite climate sensitive. 
Farmers for instance are extremely aware of climate variability and change. 
 

"  Some years ago, a number of scientists realized that scientists are not always the best 
communicators. So a number of them started to work more closely with journalists 
and NGOs, for example, who are skilled in science communication. For instance, the 
CSIR employs a full time science communicatory staff member. 

 
" In Africa, there are few scientists, so scientists tend to be under a great deal of 

pressure. So, in an article, we recommended an approach where they work with 
boundary organizations and/or professional science communicators. A boundary 
organization is basically defined as any organization or institution that lies at the 
science-policy or science-practice interface. An example is Kulima 
(www.kulima.com). 
 

" It is important to reach the poorest, most remote areas. For example, Dr Archer van 
Garderen and other scientists have given interviews to radio stations that service very 
remote communities. And some scientists are also, in partnership with others, 
increasingly focusing on how they can produce educational materials that may also 
serve schools in the poorest areas. 
 

" There are few climate scientists in Africa, far fewer per capita than in the Northern 
Hemisphere. The more training there is for climate scientists, the more opportunities 
there are for these scientists to work closely with boundary organizations and with the 
media, and therefore the more climate change becomes visible. This is partly why 
human capital development in earth science is such a funding priority in South Africa. 
 

The IPCC and the notion of consensus: 

 
" Consensus is not the right word to describe the work of the IPCC: it is a negotiation, 

and intensive review of research, negotiating through all disagreements, before 
coming up with a carefully reviewed and interrogated set of agreements. How would 
we ever have findings in a scientific field without such a process? It isn't specific to 
climate change. Scientists who have renewable energy background should certainly 
become involved in informing policy and not stick only to the science. If this is not the 
case, they should stick to the “policy relevant” science side of it, and still work actively 
on informing policies in the areas where they have expertise. That is why the IPCC 
coined the notion of “policy relevant” science. 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec Ronan James, Richard Emmanuel Eastes, Jean Marc Galan, 

Groupe Traces 

16 février 2012 

 

1) Le livre, support clef de la vulgarisation de la menace climatique : 
 

" Le livre permet un travail de « déminage », à même de faire mieux comprendre la 
complexité du  sujet. Ex : le livre de Sylvestre Huet.  
 

o Il encourage une démarche active, par l’acte d’achat de l’intéressé. 
 

" La presse de qualité rend compte correctement des informations scientifiques 
concernant le dérèglement climatique en France. 
 

" L’importance des valeurs personnelles (espérance dans le progrès technologique, 
inquiétude sur la destruction de l’environnement, révolte contre la mondialisation, 
théorie du complot…)  dans les débats sur le climat se perçoit particulièrement bien 
dans les média à grande audience (talk-show télévisés par exemple). Si l’information 
purement scientifique y est souvent plus effleurée que traitée en profondeur, ces 
émissions sont l’occasion de prendre conscience que le débat actuel ne porte pas 
uniquement sur les faits scientifiques. En effet, le succès de  personnes s’opposant au 
GIEC ne tient pas tant à leurs explications scientifiques (souvent démontrées comme 
peu solides), qu’à l’identification du public aux valeurs qu’ils défendent de manière 
implicite dans leurs discours. 

 
" Il nous semble important de bien comprendre que les questions que soulèvent les 

débats autour du climat ne sont pas toutes d’ordre scientifique. De manière peut-être 
plus subtile que dans d’autres débats autour des sciences (nanotechnologies, OGM…), 
les échanges y sont plus souvent l’objet d’un débat idéologique. 
 
 

2) Les facteurs limitant la compréhension par le public de la menace 
climatique : 
 

" La complexité du sujet s’accorde mal avec la simplification excessive. L’utilisation 
répétée de certains concepts dans leur communication par l’ensemble des acteurs 
(scientifiques, média, décideurs…) est à l’origine de problèmes de compréhension. Par 
exemple, la « température moyenne » peut être décrite comme un indicateur 
phénoménologique. Cela n’évoque rien de tangible pour le citoyen, aux prises avec la 
réalité des phénomènes vécus. Il faut en prendre conscience et mieux expliquer ce que 
recouvre ce concept dans les sciences du climat. 
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" Les scientifiques doivent faire des efforts de vulgarisation afin de se rendre plus 
compréhensibles. Leurs sites web notamment pourraient être plus clairs dans 
l’organisation des informations et plus agréables à lire. La corrélation entre 
phénomènes extrêmes et réchauffement climatique par exemple aurait dû être mieux 
expliquée au public. La question de comprendre la pertinence des modèles et des 
variables qui leur sont associées est essentielle à la bonne lecture des menaces 
annoncées comme conséquences probables du dérèglement climatique. 
 

" Parler des « gens »  quand il est question d’adresser des messages ne signifie pas 
grand-chose. Il existe des publics qui ne réagissent pas de la même manière aux 
informations, en fonction de leur éducation, de leur lieu d’habitation. Il est important 
de mieux mesurer ces différences pour construire  les messages appropriés. 

 
" Peut-être en réaction à des messages trop culpabilisants, une partie des citoyens 

trouve ainsi dans le discours des opposants au GIEC une solution pour se soulager de 
la pression économique, voir morale, dont ils ont l’impression que les changements 
envisagés feraient peser sur leurs modes de vie.  
 

" Une action nationale mise en place par les décideurs politiques permettrait de 
transformer cet « effort de chacun » en « effort collectif ». Une action concrète 
traduisant l’exemplarité et la volonté de la France serait efficace pour fédérer les 
citoyens autour d’un projet commun. 
 
 

3) Le consensus « obligé » déclenche parfois un phénomène de rejet : 
 

" La singularité du dossier climatique fait que, à l’inverse des autres grandes 
controverses scientifiques (OGM, biotechnologies…), une majorité d’acteurs 
produisant et relayant les informations se retrouvent du « même côté » : ONG, 
scientifiques et journalistes scientifiques. D’où une confusion possible dans les esprits 
des récepteurs des messages.  
 

" Le sentiment d’un consensus « non négociable » peut provoquer  un phénomène de 
rejet de la part d’un certain public. 

 
" Ne pas proposer d’alternatives politiques pour lutter contre ce phénomène amène de 

la frustration comme de la culpabilité, engendrant des réactions agressives.  
 

" La chaîne de causalité « Agression, blocage et polarisation » nuit au dialogue 
nécessaire entre les parties pour construire un débat serein, facteur d’adhésion. 
 

4) Décrypter les valeurs  pour comprendre les faits :  
 

" Pratiquer la « déconstruction » pour vulgariser permet de rendre compte du 
« processus de la science », de comprendre le travail long du scientifique et les valeurs 
qu’il véhicule.  
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" Au-delà de considérer le chercheur comme simple « émetteur d’informations 
scientifiques », il faut le penser dans le cadre plus général, en tant que témoin du 
fonctionnement de la recherche. En effet, les conditions de création des savoirs de la 
recherche sont largement méconnues, alors qu’elles sont essentielles pour 
comprendre comment ces savoirs s’inscrivent dans nos choix de société. 
 

" La question des valeurs, qui sous-tendent l’interprétation des faits, est déterminante 
pour une bonne compréhension du sujet. Il est nécessaire de les décrypter dans les 
messages. Selon que l’on adhère à une vision technocratique de la société, de la foi 
dans le progrès scientifique et/ou technologique, la présentation des faits 
scientifiques n’est pas organisée de la même manière.  

 
o Par exemple, Bruno Latour a montré comment certains décideurs et 

intellectuels français recommandent de ne pas prendre de décisions politiques 
tant que les données ne sont pas objectivement vérifiées. C’est le principe 
connu de l’inversion du principe de précaution. 

 
5) Schéma des tensions de communication des messages : 

 
 
 

 

 

!

Science!et!société!

Militantisme!

FAITS!

!

VULGARISATION!
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec M. Sébastien Blavier, Réseau Action Climat - France 

17 janvier 2012 

 

1) Remarques préliminaires, présentation du RAC-F : 
 

" Le Réseau Action Climat France (RAC-F) est la branche française du Climate Action 
Network qui regroupe au niveau international plus de 700 ONG. Son objectif est 
double : 
 

• Améliorer les politiques publiques françaises et européennes de réponse au 
changement climatique, 

• Sensibiliser le grand public aux enjeux climatiques. 
 

" Le point de départ du travail du RAC-F est toujours la science, qu’il essaie de 
vulgariser. Pour cela il utilise plusieurs vecteurs : des publications grand public (en 
particulier un kit « Changement climatique : comprendre et réagir ») et des 
interventions ponctuelles à la demande d’individus ou d’institutions. Le RAC-F 
organise aussi des expositions. 
 

" Le RAC-F conserve une dimension de neutralité dans son travail : certaines ONG 
mènent des campagnes sur des sujets spécifiques, alors que le RAC-F essaie de fournir 
une information générale. Il utilise dans cette optique une approche traditionnelle de 
l’information, peu centrée sur les nouveaux canaux numériques. 
 

2) Facteurs limitant la compréhension de la science du climat : 
 

• La complexité des données scientifiques a une vraie importance. Faire 
comprendre la différence entre la météo et le climat est un premier pas et une 
première difficulté. 
 

• Le champ du changement climatique est virtuellement illimité : atmosphère, 
santé, économie, social, mondialisation… L’absence de « recette miracle » est 
aussi un frein à la compréhension.  

 

• L’origine humaine du phénomène. 
 

3) Quelles notions clés doit-on transmettre au public ? 
 

• Il faut faire comprendre aux gens qu’il existe une décorrélation simple entre 
climat et météo, que nous sommes dans une tendance de long-terme qui n’a 
pas forcément de relation avec les fluctuations à court-terme de la météo. 
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• Il est nécessaire de donner une crédibilité au discours scientifique. Mettre en 
comparaison ce que dit Claude Allègre, personnalité reconnue, et le GIEC qui 
représente des milliers de scientifiques inconnus du grand public, est difficile. 
De fait, les climato-sceptiques s’attaquent aux institutions pour essayer de les 
décrédibiliser aux yeux du public (cf Climategate). 
 

• Les scientifiques n’ont pas assez bien communiqué sur ce thème, même si cela 
n’est pas leur rôle. Les ONG ont un rôle à jouer pour crédibiliser le discours 
scientifique en le vulgarisant. 

 
4) Quels leviers d’action utiliser ? 

 

• En termes de communication, il est important de voir qui est l’émetteur, le 
vecteur et le récepteur. Si vous êtes quelqu’un de droite, habitué à lire le 
Figaro, et que vous recevez une information sur le climat de la part d’un média 
de gauche, vous allez recevoir le message différemment. 
 

• Les hommes politiques ainsi que les autres personnalités ont un vrai rôle à 
jouer dans la sensibilisation du public sur le changement climatique.  
 

• Aujourd’hui, on observe un désintérêt politique sur cette question, en partie à 
cause de l’échec de la Conférence de Copenhague et du déclin du Grenelle. Ce 
désintérêt est également médiatique. Cependant, le sondage Eubarometers 
montre que les Européens mettent le changement climatique au-dessus de la 
crise financière en termes d’inquiétude. On assiste donc à une décorrélation 
entre le politique et le citoyen. 

 
5) Quelles différences entre les opinions publiques dans le monde ? 

 

• Il n’y a aucune homogénéité internationale dans les opinions publiques 
mondiales. Par exemple, de l’autre côté de la Manche, l’opinion publique est 
beaucoup plus sensible aux thèses climato-sceptiques. 
 

• La question de l’éducation est essentielle. Il faut un certain niveau d’éducation 
pour comprendre tout problème de cette ampleur. 

 
6) Quelle est la situation de l’opinion publique française concernant le 

changement climatique ? 
 

• Il existe une tradition légaliste française. Le protocole de Kyoto était très 
important en France. 
 

• Certains leaders se sont positionnés sur la question du changement 
climatique, en particulier Jacques Chirac, et ont fait preuve de pédagogie sur 
cette question. De plus, le Climategate n’a pas éclaté en France. Cependant, le 
scepticisme a quand même une place en France comme l’a démontré le 
phénomène Allègre. 
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• Il existe 3 types de réactions face au changement climatique : 
 

i. L’incrédulité 
ii. La confiance en l’homme et en la technologie 

iii. Le volontarisme. 
 

• Les individus qui ont le premier type de réaction constituent un terreau 
favorable au scepticisme. La période suivant l’échec de la conférence de 
Copenhague, et pendant laquelle a débuté le reflux du Grenelle de 
l’environnement, était le moment parfait pour les sceptiques pour se déployer. 
A ce moment-là, la sphère écologiste était le plus faible (début 2012) et 
certains lobbys financiers en ont profité. 
 

7) Rôle du GIEC : 
 

• LE GIEC a reçu des espaces d’expression publique de la part des politiques qui 
ont demandé des informations. Les scientifiques se sont « forcés » à prendre 
la parole en public sur la question du changement climatique à cause de 
l’urgence. Il s’agissait pour eux d’une question d’éthique. 
 

• Le GIEC ne doit pas voir pas sa marge de manœuvre réduite. Il doit faire 
preuve de rigueur et d’impartialité mais aussi donner des recommandations 
sur comment continuer à faire fonctionner la société. Sa voix est 
particulièrement importante car il ne représente aucun intérêt. 

 

• Le GIEC n’a jamais fait aucune recommandation, il fait des scénarios 
climatiques. Ses conclusions passent ensuite dans la sphère politique et sont 
traduites en objectifs. Les scientifiques du GIEC refuseraient ainsi l’idée selon 
laquelle l’objectif de 2°C est une de leurs recommandations. 
 

8) Négociations climatiques internationales : 
 

• La question du climat est la première question qui dépasse l’échelle de la 
nation mais qui reste négociée par les nations. 
 

• Si on adopte une approche bottom-up, l’ONU devient une simple caisse 
enregistreuse, on ne peut pas savoir dans quelle direction le monde se dirige. 
Si on part de la science climatique, l’approche à utiliser est nécessairement 
top-down, avec un accord mondial qui décrive ce qui doit être fait par tous les 
acteurs. 

 

• Aujourd’hui, il n’est pas possible d’avoir cet accord. Le cadre de négociation 
est trop étroit par rapport à la dimension et aux implications du problème. 
Tant que la question du climat restera confinée à la CCNUCC, le problème ne 
pourra pas être traité de manière satisfaisante. 
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9) Quel est le rôle des médias français dans la diffusion de la science du 
climat auprès du public ? 

 

• En France, aucun média généraliste ne s’est spécialisé sur les questions de 
climat. En Angleterre par contre, le Guardian est le média de référence sur 
cette question.  
 

• Les médias ont été assez honnêtes dans le relai des informations scientifiques, 
même si le thème n’a pas passionné. Les médias français ne sont généralement  
pas climato-sceptiques. 

 
10) Quel rôle jouent les réseaux sociaux ? 

 

• Informer sur le changement climatique est plus facile que de faire changer 
quelqu’un de vote. Les canaux numériques permettent de franchir des 
barrières et de toucher des communautés nouvelles. Les réseaux sociaux 
permettent également une convergence des luttes (droits de l’homme, 
environnement…) et développent une sensibilité plus large chez certains 
publics sur l’état de la société.  
 

• Le 2.0 permet de relayer de l’information, de sensibiliser. Mais le public le 
plus sensible est un public déjà sensible à une ou plusieurs causes. La 
communication via les réseaux sociaux est beaucoup moins binaire. 

 

• Les jeunes générations sont plus présentes sur les réseaux sociaux que sur les 
médias traditionnels. Il existe cependant un réel problème d’expression de la 
complexité via les réseaux sociaux. 
 

11) Conclusion :  
 

• On assiste à une convergence dans le milieu militant des luttes économiques, 
sociales et environnementales. Pour faire passer le message sur le climat, il 
faut savoir raconter une histoire à la population. Certains  individus refusent 
en effet d’accepter la réalité du changement climatique car ils n’ont pas la 
vision d’un futur heureux et car ils vivent dans un monde en pleine mutation, 
sous contrainte carbone. Il faut donc développer un narratif positif, ce qui n’a 
pas été suffisamment fait jusqu’à présent notamment par les ONG. 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la 
menace climatique par le grand public 

 
Menée par Nomadéis, pour le compte du Conseil d’analyse stratégique 

 
Entretien avec M. Luc Ferry, Conseil d’analyse de la société, 

10 février 2012 
 
 

1) La notion d’opinion publique 
 

La notion d’opinion publique est particulièrement complexe. Il n’existe pas d’opinion 
publique mondiale : on ne peut parler que d’opinions publiques, avec précaution toutefois 
quant au(x) périmètre(s) concerné(s) (par exemple, peut-on réellement parler de l’existence 
d’une opinion publique en Chine ?). 

 
Une fois soulignée cette difficulté, il faut rappeler que la peur est devenue la passion 

dominante des sociétés démocratiques. Pour parler comme Hobbes et Machiavel, la peur 
tend ainsi à devenir la « passion la plus commune ». Avec la naissance de l’écologie moderne 
dans les années 70, elle est devenue créatrice de prudence et même de connaissance. C’est 
grâce à la peur, par exemple, que nous prenons conscience que notre monde est menacé par 
le développement industriel…   
 

La peur amène les opinions sur le terrain des idéologies. Les enjeux philosophiques sous-
jacents (et les valeurs) prennent alors une place considérable dans le débat et se mêlent aux 
enjeux scientifiques. A partir d’un certain point, il devient nécessaire de séparer l’idée du fait 
scientifique. Même dans des institutions internationales comme le GIEC, ou nationales 
comme le CNRS, le militantisme et les aspects « politiques » semblent parfois l’emporter.  
 

Pour les populations des grandes économies émergentes comme l’Inde et la Chine, on 
peut considérer que la croissance demeure un enjeu plus important que l’environnement. 
Cela dit, les populations et les pouvoirs publics de ces pays se caractérisent aussi par un 
certain pragmatisme et leurs positions pourraient donc évoluer très rapidement dans le cas 
d’un épuisement des ressources sur leur territoire (on demeure d’une certaine façon 
« prisonniers » de ses frontières en matière d’accès aux ressources).  
 
 
 

2) Le discours scientifique sur le climat 

 
Les scientifiques du climat affichent des positions et des profils divers. Certains prennent 

plutôt la voie d’une stigmatisation du monde industriel et dénoncent en quelque sorte la 
démesure (hybris) des humains (Jean Jouzel par exemple). D’autres tendent à afficher une 
foi réelle dans la croissance (Vincent Courtillot par exemple).  

 
Il n’en demeure pas moins que ces mêmes scientifiques, par-delà leurs divergences, 

parviennent à s’accorder sur un certain nombre de points. Premièrement, sur le fait que la 
planète s’est réchauffée de manière extrêmement rapide entre 1975 et 19981. Deuxièmement, 
sur l’existence d’une stabilisation (« plateau ») de cette progression depuis 1998, sans que les 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
1  Contrairement à ce que certains leur reprochent, ceux que l’on considère comme les 
climatosceptiques les plus militants n’ont jamais nié ce fait brut (en France, ni Claude Allègre ni 
Vincent Courtillot, qui en fait même le point de départ de sa réflexion). 
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causes de cette stabilisation2 (et donc l’absence d’une augmentation « mécanique ») ne soient 
encore bien comprises (dans ce second cas, c’est l’interprétation des données qui pose 
problème : faut-il envisager une dissociation entre les courbes de concentration en CO2 et les 
courbes d’évolution du climat ?). Troisièmement, les scientifiques semblent s’accorder sur la 
gravité de la situation, même si leurs avis divergent parfois sur les effets réels du 
réchauffement.  

 
Les réflexions sur l’évolution du climat sont d’autant plus complexes qu’elles nécessitent 

la prise en compte d’un très grand nombre de facteurs corrélés à l’évolution de l’espèce 
humaine sur une période d’une centaine d’années. Dans un tel contexte, tout exercice de 
prévision apparaît particulièrement périlleux. Certains indicateurs illustrent cette difficulté : 
par exemple, en matière de biodiversité, le recensement exhaustif des espèces présentes à la 
surface du globe à un instant « t » pose lui-même problème.  
 
 

3) Mobiliser les opinions publiques ? 

 
Faut-il vraiment appeler à une « mobilisation » des opinions publiques, appuyée sur des 

arguments de nature scientifique, alors même que le « processus » scientifique d’élucidation 
des phénomènes en jeu est encore en cours ?  

 
Ces mêmes opinions publiques doivent du reste faire face de façon très concrète aux 

risques de crise énergétique, de développement des pollutions, de tensions sur l’accès aux 
matières premières (qui ne pourront probablement être réglées que par le marché, via une 
augmentation des prix). Il est en outre difficile de communiquer avec les opinions en utilisant 
des notions abstraites, par exemple celle de « température moyenne », qui trouve rapidement 
ses limites dans la réalité ressentie par les individus, selon l’endroit du globe où ils se 
trouvent. D’autres sujets de mobilisation existent, par exemple celui de la malnutrition, qui 
se traduit par des réalités concrètes et facilement observables.  

 
Les débats sur le climat renvoient au sujet de la gouvernance mondiale, et donc à la 

question de savoir s’il est réaliste ou non de chercher à « réguler » la croissance des grandes 
économies émergentes comme l’Inde et la Chine.  

 
Le changement climatique est bel et bien un enjeu mondial, et l’Europe peut 

incontestablement jouer un rôle diplomatique de premier plan, à la condition d’intégrer la 
diversité des situations et des contextes culturels, socioéconomiques, politiques, 
géostratégiques. Par exemple, l’analyse du positionnement de l’opinion publique au Brésil sur 
la question du climat doit prendre en compte la complexité de la relation avec les Etats-Unis, 
le poids des forces politiques d’extrême gauche, etc.  

 
Les débats sur le climat renvoient également à une autre question fondamentale, qui est 

celle de la place et du rôle des scientifiques dans la Cité. On peut considérer, d’une certaine 
façon, que la « querelle climatique » a contribué à une forme de « réhabilitation » des 
scientifiques dans la Cité (Jean Jouzel rappelle l’importance, pour toutes les sciences, de 
s’ouvrir à la société). Ce débat a également permis de mobiliser des financements importants, 
qui ont permis à de nombreux laboratoires de poursuivre leurs travaux partout dans le 
monde. 

 
 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2 La période 1998-2010 est bien la plus chaude de l’histoire des mille dernières années : le « plateau » 
se situe donc à un niveau très élevé. Mais, pour autant, il n’y a pas d’augmentation significative de la 
température depuis 12 ans. Pourtant, les concentrations de gaz à effet de serre ont elles continué 
d’augmenter, ce qui tendrait à rendre plausible l’hypothèse selon laquelle ils ne seraient pas la seule 
cause du réchauffement.  
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4) Pistes de solution 

 
Pour mieux communiquer avec les opinions publiques, plusieurs pistes peuvent être 

explorées. D’abord renforcer le poids, la légitimité, la visibilité des outils existants, parmi 
lesquels en France le Comité consultatif d’éthique, ou encore l'Office parlementaire 
d'évaluation des choix scientifiques et technologiques (OPECST3), qui a pour vocation 
d’informer le Sénat et l’Assemblée nationale pour éclairer les décisions des parlementaires. 

 
On peut aussi penser à de nouveaux dispositifs, qui permettraient de « trier 

l’information » (notamment à usage des médias), de mieux « insérer » les enjeux dans 
l’espace public tout en garantissant l’objectivité du débat. 

 
Dans tous les cas, il est essentiel de respecter un principe de pluralisme et de faire 

accepter à l’opinion la notion de « dissidence » (une idée déjà développée dans Le Nouvel 
Ordre écologique4). 

 
Des séminaires pourraient être régulièrement organisés pour « faire le point » sur les 

grandes controverses, notamment celle relative à l’évolution du climat, en répondant à des 
questions clés, telles que :  

 
- Quels sont les enjeux réels ?  
- Quels sont les points d’accord et de désaccord clairement identifiés entre scientifiques 

légitimement reconnus ?  
- Quelles erreurs et incompréhensions faut-il éviter ?  
- Quelles sont les perspectives à court, moyen, long terme ?  

 
Le Conseil d’analyse de la société a ainsi organisé durant l’année 2010-2011 un groupe de 

travail innovant autour des polémiques sur le réchauffement climatique. Ce groupe de travail 
a réuni quelques uns des représentants les plus éminents des principales thèses rivales, qui 
ont été invités à présenter et discuter en profondeur leurs arguments, loin de tout esprit 
polémique, afin de mieux cerner les enjeux essentiels.  

 
Au-delà de l’inquiétude perceptible dans l’opinion, il s’agissait de faciliter l’installation 

progressive de représentations objectives partagées, pour sortir de la confusion ambiante. Il 
s’agissait aussi de dégager, collectivement, des critères humains, économiques et sociaux 
propres à légitimer une hiérarchisation des priorités d’une politique environnementale 
efficace et réaliste pour l’avenir.  

 
Une nouvelle institution pourrait être chargée par le Gouvernement d’organiser de façon 

plus régulière et systématique de tels évènements, visant à développer le dialogue avec 
l’opinion autour des grandes controverses scientifiques actuelles.  

 
Cette institution pourrait prendre la forme d’un « comité d’analyse », qui associerait à ses 

travaux un panel représentatif de l’opinion publique française (fonctionnant éventuellement 
par un système de quotas, pour assurer une participation équilibrée selon les catégories 
socioprofessionnelles, les métiers, les classes d’âges, etc.). En particulier, la participation de 
représentants des jeunes générations semble indispensable.  

 
Des comités similaires ont déjà été testés, notamment au Canada et aux Etats-Unis.  

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
3 Créé par la loi n° 83-609 du 8 juillet 1983. 
4 Essai publié par Luc Ferry en 1992 aux éditions Grasset (sous-titré L'arbre, l'animal et l'homme). 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec M. Ferenc Fodor et Mme Marion Mauger-Parat, EDF R&D  

10 février 2012 

 
1) Médias et changement climatique : 

 
" A l’occasion de la COP15, on a assisté en France à une hausse soudaine du nombre 

d’articles consacrés au changement climatique. Sur le long-terme, le nombre d’articles a 
augmenté de manière constante. Les années 2007 et 2009 ont connu un volume 
médiatique particulièrement important. 

 
" Les médias sont polyphoniques à ce sujet, et il ne s’agit pas toujours d’une relation 

directe et descendante (entre scientifiques et grand public ).  
 

" Les médias ont une tendance connue à vouloir se conforter en partie aux attentes de leur 
public. Le fonctionnement actuel des médias fait également que tous les sujets, même les 
plus importants, deviennent éphémères et tombent dans la catégorie du fait-divers. 
 

" La fluctuation de la couverture médiatique sur le changement climatique a pu avoir des 
effets négatifs car la baisse de celle-ci a pu laisser penser que le problème avait disparu. 

 
" Sur la question du climat, les médias donnent l’impression qu’il existe deux pôles égaux 

dans le débat, ce qui n’est pas le cas. Cela a été particulièrement vrai pour Le Figaro, 
alors que dans les autres grands journaux français, le discours climato-sceptique a été 
systématiquement marginalisé.  

 
" La terminologie utilisée dans les médias est importante. Aux USA, il existe une différence 

entre global warming, qui sous-entend une responsabilité humaine, et climate change, 
qui renvoie plus à un phénomène naturel. 

 
" Aux USA, des campagnes de lobbying ont été mises en place pour défendre des thèses et 

diffuser des messages allant contre l’idée de changement climatique d’origine 
anthropique. En France, il n’y a pas de contre-expertise comme aux USA. Le seul 
document scientifique de synthèse, donnant la parole à tous les partis de manière 
égalitaire et rendant compte de l’état d’avancement des recherches publié en France est 
le compte-rendu du débat de l’Académie des Sciences.  

 
" Les journalistes essaient de placer l’enjeu climatique au niveau de l’individu. Quand cet 

enjeu remonte en une, il est traité par des journalistes politiques ou économiques, ce qui 
peut nuire à la qualité de l’information scientifique transmise. 

 
" Aujourd’hui, les causes du changement climatique ne sont plus abordées. Les 

conséquences et solutions éventuelles sont devenues les angles principaux de traitement 
du changement climatique dans les médias (alors que la situation était inversée il y a une 
dizaine d’années). 



!

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

2) Le rôle d’Internet dans la diffusion des informations sur le changement 
climatique 
 

" Les individus qui commentent la question du changement climatique sur Internet ont 
tendance à le considérer comme un phénomène déjà en cours et potentiellement violent. 

 
" Recueillir des informations sur Internet est une démarche plus active que de regarder la 

télévision. Cependant, si les gens peuvent être mieux informés grâce à Internet, il est peu 
probable que celui-ci leur fasse changer d’opinion : on a tendance à aller chercher des 
informations sur des sites correspondant à nos valeurs. 

 
" L’affaire du Climategate a peu été couverte pas les médias français. Ceux-ci s’en sont 

saisis car l’affaire générait un bruit très fort sur Internet. Les médias online ont ainsi un 
rôle très puissant dans l’émergence d’informations et aussi dans l’accélération de leur 
vitesse de propagation. 

 
3) Quelques conclusions de focus groups (3 x 10 personnes) menés en 2011 

et 2012 : 
 

" Le GIEC est mentionné une seule fois. La plupart des participants n’en ont jamais 
entendu parler. 
 

" On observe un amalgame entre changement climatique et couche d’ozone. 
 

" Selon les discours des participants, les scientifiques célèbres travaillant sur le 
changement climatique sont : Claude Allègre, Reeves, Kahn, Hawkins… Cependant, 
aucun des scientifiques cités ne travaille réellement sur le changement climatique.  

 
" Le changement climatique apparaît comme un phénomène connu mais mal ou pas 

compris.  
 

" Concernant les causes du phénomène, une réponse récurrente est la pollution due à une 
surconsommation. 
 

" Les participants ont exprimé un sentiment d’impuissance personnelle, et s’en remettent 
aux générations futures pour résoudre les problèmes.  
 

" Au cours des années, on observe que les connaissances des participants semblent 
s’améliorer. 
 

" Les individus expriment souvent le désir que les changements nécessaires soient menés 
par les autorités publiques, et pas seulement au niveau individuel. 

 
 
 
 
 



!

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

4) La dimension économique et politique de la perception publique du 
changement climatique : 
 

" Le changement climatique passe au deuxième plan après les questions financières et 
économiques. Le court-terme dirige les décisions et les perceptions sur le changement 
climatique. 
 

" La parole politique a été très influente sur les questions de climat en 2007 avec Nicolas 
Hulot. Cependant ces questions sont totalement absentes de la campagne électorale de 
2012. 
 

" Le discours politique devrait ré-enchanter l’écologie, et non uniquement la présenter 
sous l’angle de la contrainte. Il est nécessaire de développer un discours positif car la 
culpabilisation ne marche plus. 
 

" Nous sommes entrés dans la société du soupçon et du doute, dans laquelle la parole 
politique est décrédibilisée. Si cette parole demande des sacrifices, cela n’est plus 
accepté. 

 
" La dimension économique du problème est centrale. Pour faire réagir les gens sur la 

question du climat, il y a deux leviers possibles : les valeurs ou l’argent. Il faut changer 
l’imaginaire social. 
 

" L’angle par lequel le changement climatique est abordé dans les médias français a 
évolué. En 2004, on parlait beaucoup des causes avec un discours catastrophiste très 
présent. En 2008, ce discours catastrophiste est moins présent. 
 

" Depuis quelques mois, on observe une défiance dans l’opinion publique sur le 
changement climatique du fait de l’absence de progrès observé lors des négociations 
internationales. Pendant la conférence de Copenhague, le politique s’est présenté comme 
un héros qui allait sauver la planète. L’échec de la conférence a décrédibilisé la parole 
politique. 
 

" Le scientifique reste une figure qui inspire globalement confiance. 
 

" Le changement climatique est un phénomène qui se prête particulièrement bien au déni : 
un individu ne peut pas penser quotidiennement à la fin du monde. C’est pourquoi la 
culpabilisation de l’opinion publique ne peut pas fonctionner. 

 
 

5) La vague climato-sceptique de 2010 en France : 
 

" Le climato-scepticisme du début de l’année 2010 peut être vu comme un retour de 
balancier après des années de culpabilisation de l’opinion. Il est aussi lié à l’affaire du 
Climategate et à l’échec de la COP15. 
 
 



!

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

" Les « pro-GIEC » ont souvent pris la parole avant la conférence de Copenhague pour 
implanter durablement dans l’opinion le schéma narratif du changement climatique 
d’origine anthropique. L’échec de la conférence et les scandales impliquant les 
scientifiques ont donné lieu à une « fait-diversification » du changement climatique : le 
terme « -gate » a été très largement utilisé (Pachaurigate, Glaciergate…). 
 

" Aujourd’hui cette vague sceptique semble être passée, et n’a pas eu d’effet durable sur 
l’opinion. 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec M. Stéphane Foucart, Le Monde 

26 janvier 2012 

1) Journalisme et changement climatique : 
 

" La difficulté à traiter la question du changement climatique provient du fait qu’il s’agit 
d’une question transversale incluant des aspects politiques, économiques, 
scientifiques etc. 
 

" Selon les journalistes, les pratiques sont différentes : 
o Certains traitent le changement climatique sous l’angle d’un relai des discours 

les plus inquiétants – c’est-à-dire ceux qui sont le fruit du diagnostic des 
chercheurs. Il s’agit principalement des journalistes scientifiques. 

o Les journalistes économiques adoptent la vision du monde économique, donc 
extérieure à la science, et tendent à relativiser le discours scientifique. On 
observe souvent un biais idéologique. 
 

" Le journaliste scientifique doit être une passerelle entre la production brute des 
connaissances et le grand public. 
 

" Le discours scientifique se voit opposer des arguments dits de « bon sens » qui 
viennent du fait que les journalistes ne peuvent exposer jusqu’au bout la chaîne de 
causalité entre activités humaines et changement climatique. Au risque parfois de 
constater que ce qui est écrit par le journaliste peut-être inversement compris par le 
lecteur. Or, quand les journalistes déroulent cette chaîne jusqu’au bout, ils sont 
suspectés d’alarmisme. Ceci entraîne chez eux des réticences qui proviennent de la 
peur d’apparaître comme militant (et ainsi de perdre en crédibilité journalistique). 
 

" Il est difficile, voir impossible, de rendre compte de l’ampleur de ce sujet avec le peu 
de signes dont dispose un journaliste dans la presse écrite. 
 

2) Les facteurs limitant la compréhension par le public de la menace 
climatique: 
 

" Les informations scientifiques sur le changement climatique ne sont pas 
compréhensibles sans contexte. Par exemple : les déclarations sur la hausse moyenne 
du niveau des mers ne représentent rien pour le public s’il n’est pas informé du 
nombre d’individus pouvant être exposés à un risque précis (lieu donné) découlant de 
cette prévision faite par les scientifiques. 
 

" La singularité de la question du changement climatique, par rapport à d’autres enjeux 
scientifiques, réside dans le fait qu’une bonne part du grand public ne comprend pas 
ce qui se joue alors qu’ en retour, ce changement aura un impact certain sur la vie des 
individus.  
 



!

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

3) Le phénomène climato-sceptique en France : 
 

" Le phénomène climato-sceptique français de 2010 s’explique par une combinaison de 
plusieurs facteurs : 

o Une extraordinaire mobilisation médiatique autour de la conférence de 
Copenhague en décembre 2009 

o Un rejet du discours dominant sur le climat qui a suivi l’échec de la 
conférence, 

o Au premier semestre 2010, l’opinion publique « connectée » a été convaincue 
que les médias français ne disaient pas la vérité sur le changement climatique. 

o La sortie du livre de Claude Allègre, dont l’impact a été très fort dans l’opinion 
et qui s’est vendu en très grandes quantités. 
 

" Cependant, le Climategate a eu globalement peu d‘impact en France, la population 
étant généralement moins attirée par les thèses conspirationnistes que dans les pays 
comme l’Angleterre. 
 

" Les principaux livres climato-sceptiques français ont été publiés à partir de 2007 alors 
que les premiers blogs climato-sceptiques apparaissent vers 2005. L’apparition de ces 
blogs a suscité le lancement de travaux scientifiques pour vérifier ou infirmer ces 
thèses. Cela a donc mené à un renversement de la logique de production des 
connaissances. Celles-ci ne sont plus produites puis relayées dans la presse ou sur le 
Net : c’est ce qui circule dans la blogosphère qui suscite la production de nouvelles 
« études »… 
 

4) Rôle du blog et d’internet : 
 

" M. Foucart n’utilise pas de blog car il considère que celui-ci peut se retourner contre 
le journaliste en diluant sa parole. La très grande majorité des messages sceptiques 
proviennent de la blogosphère. Les blogs ont ainsi structuré l’ensemble des idées 
climato-sceptiques. Par exemple,  Claude Allègre se fait le porte-voix de ce qu’il a lu 
sur internet, et ce phénomène est vrai pour tous les livres climato-sceptiques. 
 

" Internet est en train de brouiller le message sur le changement climatique et de 
segmenter l’opinion publique. 
 

" Les journalistes scientifiques qui traitent de la question climatique sont de plus en 
plus victimes de diffamation sur internet. On observe une volonté diffuse mais réelle 
de les discréditer. 

!
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec Mme Dora Hees  de Negreiros, Instituto Baia de Guanabara – IBG Niteroi, 
Brazil 

21 février 2012 (modifié le 2 mars 2012) 

 

 
1) Quels sont les principaux modes d’information du grand public sur le climat 

au Brésil, quelle est la place des médias traditionnels ? 

Sim, a mídia tradicional ( rádio, TV e jornais) tem capacidade de transmitir notícias de 
forma fiel em termos quantitativos e qualitativos. 

O assunto mudança de clima ainda não é tema corrente no  Brasil.  A mídia veicula  
artigos científicos geralmente ainda dissociados dos eventos climáticos extremos que tem 
acontecido.  

Les média traditionnels (radio, TV, et la presse) transmettent fidèlement les 
informations aussi bien de manière quantitative que qualitative. 

Cependant la question du changement climatique n'est pas traitée comme un thème 
d’actualité au Brésil.  Les médias transmettent  des articles scientifiques en général mais 
toujours dissociés des événements météorologiques extrêmes qui peuvent avoir lieu. 

 
2) Quels sont les facteurs influençant la perception du discours scientifique sur 

le climat : la complexité du sujet ? Le contexte socio-économique ? Le mode 
de transmission de l’information ? 

Sim, a complexidade do assunto. Há necessidade  de “tradução” do tema tratado para 
uma linguagem mais popular, compreensível por um público comum.  

Fatores sócio-econômicos influenciam.  São grandes as diferenças sociais e ainda temos 
grande parte da população analfabeta (pelo menos, analfabeta funcional – lê, mas não 
entende o que lê). 

 
O percentual da população que lê jornal  é pequeno. A TV tem alcance maior, 
principalmente as novelas  e o rádio é usado por todas as faixas da população.  

 
A informação científica sobre as mudanças climáticas não tem sido abordada pela mídia 
no Brasil, com raras exceções para programas específicos. Quando há desastres naturais 
como chuvas extraordinárias e enchentes, as conseqüências  são  frequentemente tratadas 
como omissão de políticas públicas.  As mudanças climáticas raramente são referidas. 

 
Acho que o clima ainda não é uma questão discutida pela população, ou pela mídia,  no 
Brasil. Ainda não é tema de debates. Se existem céticos entre os cientistas, desconheço 
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Le réchauffement climatique est un sujet complexe. Il est nécessaire de « traduire » les 
enjeux dans un langage plus populaire et compréhensible à l’intention du grand public.  

 
Les facteurs socio-économiques ont eux-aussi une influence. Il y a de grandes disparités 
sociales au Brésil, et une importante partie de la population est analphabète (au moins 
fonctionnellement : les intéressés peuvent lire mais ne comprennent pas ce qu'ils lisent). 

 
Le pourcentage de la population lisant les journaux est faible. La télévision est plus 
influente, principalement les séries télévisées (telenovelas) et la radio est écoutée par 
l’ensemble de la population. 

 
Je pense que la population ne parle pas des questions climatiques, les medias non plus 
au Brésil. Ce n’est pas encore un thème central dans les débats. En ce qui concerne la 
question des climato-sceptiques, et leur relation avec les scientifiques, je n’ai pas d’avis 
particulier sur ce sujet. 

 
3) Culture scientifique : Quel pourrait être le socle d’information commun du 

grand public en matière de discours scientifique sur le changement 
climatique ? Comment délivrer au mieux les messages ? 

 
Alteração de regime de chuvas; Deslizamentos de encostas; Frequência de enchentes. A 
elevação do nível do mar poderia  ser utilizada já que a maioria da população mora no 
litoral. 

 
Existe um estudo "Vulnerabilidade das Megacidades Brasileiras às Mudanças Climáticas" 
realizado por uma equipe muito séria de instituições e pesquisadores que apresenta 
resultados para três cenários de elevação do nível do mar devido às mudanças do clima. 
Na Região Metropolitana do Rio de Janeiro, por exemplo, alguns municípios poderiam 
ter até 10% de seus territórios sendo inundados,  no pior cenário.  

 
Se quiser, posso procurar o link para este relatório. 

 
Numa linguagem simples (“tradução” da linguagem científica) para o  público escolar – 
professores, alunos e famílias. 

 
Il faut expliquer le changement des régimes  des pluies,  la fréquence des inondations et 
les glissements de terrain, l’élévation du niveau des mers (la population vit 
majoritairement près des côtes). 

 
Il  existe une étude (Fragilité des grandes villes brésiliennes face au changement 
climatique) réalisée par un groupe de chercheurs provenant d’institutions sérieuses, 
proposant trois scénarios possibles selon le niveau supposé d’élévation des mers. Dans 
la région métropolitaine de Rio, le pire des scénarios prévoit pour quelques 
municipalités une « amputation » de  leur territoire à hauteur de 10 %.  

 
« Traduire » le discours scientifique sur le climat dans un langage simple à destination 
de  l'école publique - les enseignants, les étudiants et les familles constitue un enjeu 
central. 
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4) Comparaison internationale : quels sont selon vous les points de 
divergences/convergences entre pays développés et pays en développement ? 
Quel rôle de la sphère publique ? 

 

Nos países em desenvolvimento a grande parte da população analfabeta, mais pobre  e mais 
vulnerável  às  mudanças climáticas pode ser informada nas escolas e postos de saúde – 
locais que costuma freqüentar. 

Não saberia responder. A não ser em casos específicos de ambientalistas ocupando cargos 
políticos, não vejo nenhuma interação. 

Dans les pays en développement, la majorité de la population est analphabète, ce sont les 
plus pauvres et les plus vulnérables au changement climatique. Ils peuvent s’informer dans 
les écoles et les centres de santé, des lieux qu’ils fréquentent habituellement. 

(Concernant le rôle de la sphère politique), je ne saurais répondre. A part des cas 
spécifiques où des environnementalistes occupent des postes politiques,  je ne vois pas 
d’interactions possibles. 

 

5) Quel rôle pour votre profession ? 

As instituições  poderiam preparar materiais e eventos  de divulgação (com  linguagem 
apropriada, “tradução” da científica) sobre as mudanças climáticas e utilizar  a escola – 
professores, alunos e familiares - como o melhor espaço para sua multiplicação. 
 
Les institutions pourraient préparer des documents et des événements afin de communiquer  
(avec une  « traduction » adéquate des sujets scientifiques) sur le changement climatique. 
L'utilisation de l'école - enseignants, étudiants et leurs familles – reste  le meilleur vecteur 
pour augmenter ensuite leur diffusion. 
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Study on the international perception of the scientific discourse on climate 
change 

Interview with Ms Fiona Macleod, Mail & Guardian 

February 7th, 2012 

 

1) Climate change in the South African media: 
 

- The first objective of an environmental journalist is to try and draw readers into the 
topic, to spark interest. The second objective is to inform and educate the public about 
environmental issues. 
 

- A diverse and large audience reads traditional media in South Africa. However, 
because these media have to deal with a very complex topic in a way that is accessible 
to their readers, they may not be able to convey the science perfectly. 
 

- Climate deniers are not given a lot of space in South African media. 
 

- South Africa does not have a strong tradition of environmental journalism. There was 
a lot of interest in environmental issues in the media at the end of the 1990s, but the 
interest faded away in the following years. The interest peaked again with COP17. 
 

- In South Africa, the media tend to focus on local issues, or crime/development-
related stories. Environmental issues do not get a lot of coverage. 
 

- Young journalists in South Africa do not go into environmental journalism, so there is 
a struggle to keep the profession going. 
 

2) The role of COP17 in the national debate on climate change: 
 

- The interest in climate change in South Africa has increased with COP17. Before that 
conference, there was not a lot of interest in climate change issues in the South 
African press. It was seen as a complex, pigeon-holed topic. Since COP17, it seems 
that the momentum has been lost a bit. 
 

- In South Africa, issues of crime, poverty and development get a lot more attention 
than climate change. One way to change that would be to see politicians talk about 
that issue in a sustained manner. 
 

- In South Africa, a large section of the population consists in people who are the most 
vulnerable to the consequences of climate change (people who live in slums or in rural 
areas) but who are also the most ill-informed about it. 
 

- COP17 fostered awareness on climate change in South Africa, and particularly in the 
poorest communities. For instance, a “Climate Change Train” stopped in rural 
communities to raise awareness about the issue. 
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3) The politics and economics of climate change in South Africa: 
 

- Climate change was an attractive topic for South African politicians during COP17 but 
it was not so much before and has not been ever since. One efficient way to increase 
people’s knowledge of the issue would be to see political leaders discuss the issue 
more often. 
 

- People are generally aware that climate change is causing trouble in other parts of the 
world but do not feel affected yet by its impact. There has not been a big disaster that 
people could have linked with climate change. There does not seem to be a sense of 
urgency in the national debate. 
 

- South Africa has a bad track record on fossil fuel use but is trying to improve its 
carbon footprint.  It is part of the BASIC alliance in international climate negotiations. 
In general, South Africans think that rich countries have been responsible for global 
warming and should therefore take action before other countries do. 
 

- The mining industry is very important in the South African economy and provides a 
lot of jobs. The growing environmental movement in the country puts some pressure 
on this sector, which might create conflicts. 
 

- Environmental education is an essential component in the fight against global 
warming. The media can play a positive role in increasing people’s awareness of the 
climate issue, but it is difficult to get people interested. 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec Mme Valérie Masson-Delmotte, Laboratoire des Sciences du Climat et de 
l’Environnement, CEA 

20 janvier 2012 

 

Introduction  / présentation : 

- Mme Masson-Delmotte est paléo-climatologue au Laboratoire des Sciences du Climat 
et de l’Environnement. Dans le cadre de son travail, elle a été amenée à répondre à 
des questions du public au travers d’interventions dans des classes, de communiqués 
de presse, d’articles scientifiques ou des débats plus grand public. 
 

- Il existe une interrogation dans la communauté scientifique du climat sur le décalage 
entre la difficulté à faire connaître les éléments scientifiques sur le changement 
climatique et la facilité pour certains acteurs de semer le doute sur le sujet. 

 
- Une enquête est menée par le Haut Conseil des Sciences et de la Technologie sur la 

relation entre science et société, et sur la manière de mettre à la disposition du grand 
public des repères sur les enjeux scientifiques. 

 

1) Modes d’information : 
 

- La première source d’information est l’école. Il y a eu en France une volonté de bâtir 
des connaissances en sciences du climat au primaire, ainsi qu’au collège et lycée. La 
dernière version du programme scolaire au lycée a perdu en cohérence : les élèves 
étudient des notions sur le changement climatique avant d’avoir abordé l’effet de 
serre. Le programme risque d’être moins performant. 
 

- La situation varie beaucoup d’un média à un autre. Les médias de masse ont 
le traitement de la question du climat le plus flou de tous les médias. Les journalistes 
qui fabriquent le produit le plus vu sont ceux qui n’ont aucune connaissance de base 
sur le sujet. Dans le paysage médiatique français, très peu de journalistes sont 
capables de suivre les questions de climat de manière rigoureuse. On observe aussi 
une grande différence entre les quotidiens nationaux et régionaux.  

 
- Le traitement de la question climatique par les médias a changé avec la Conférence 

de Copenhague. Avant cette conférence, les médias jouaient le rôle de signal 
d’alarme. Puis, à la faveur de Copenhague, le climat est devenu omniprésent dans les 
médias et passe des pages sciences aux pages société, économie, politique et même 
faits divers (Climategate). Après la conférence, on a assisté à un « retour de 
balancier » dans les médias, qui ont beaucoup plus donné la parole à des individus 
aux opinions différentes de la norme. 
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- La taxe carbone a également eu un impact sur l’opinion publique. Le débat sur cette 
taxe a eu pour effet de connecter le changement climatique à la situation financière 
personnelle des gens, donc de rendre cet enjeu plus concret. 
 

- Il existe un décalage profond entre les débats médiatiques et les points sur 
lesquels les scientifiques débattent entre eux. Les médias donnent 
l’impression que les « sceptiques » sont aussi nombreux que les scientifiques du 
climat. Les points de doute ont également évolué : au départ, le doute portait sur la 
réalité du changement climatique avant de se déplacer sur le front de l’influence des 
activités humaines sur ce changement. Ces deux points sont acquis, mais soulèvent 
encore des questions dans la population. 
 

 
2) Autres facteurs influant sur la perception du discours scientifique sur le 

climat : 
 

- La question de la différence entre la météorologie quotidienne et le climat 
revêt une importance particulière en termes de perception. En effet, dans un contexte 
de réchauffement climatique, le public s’attend à une augmentation continue des 
températures. Par conséquent, lors d’hivers enneigés, on assiste à une remise en cause 
du changement climatique. 

 
- Lors de débats publics sur le climat, si deux opinions contraires s’opposent, le public 

retiendra qu’il existe un doute sur la question, et non pas qu’une grande majorité de 
scientifiques partage la même opinion. Par conséquent, le grand public a l’impression 
que ce sont des opinions qui sont exprimées, alors qu’il s’agit d’observations 
scientifiques. 
 
 

3) L’opinion publique française et le changement climatique : 
 

- En France, il existe un fossé générationnel : les individus qui ont autour de 25 ans 
ont des connaissances de base sur le changement climatique. La population qui 
exprime un doute sur la réalité ou la sévérité du changement climatique est une 
population relativement âgée, instruite, et qui a une formation scientifique 
(ingénieurs, médecins…).  

 
- La France est imprégnée d’une culture scientiste et d’une foi dans les bienfaits 

de la technologie. Contrairement aux pays anglo-saxons, la religion ne joue qu’un 
faible rôle. On assiste souvent à un raccourci entre science du climat et écologie 
politique, en particulier dans les médias. Or l’écologie politique est un « épouvantail » 
pour de nombreuses personnes à culture scientifique. 

 
- Si l’on fait abstraction de l’épiphénomène que constitue la séquence Copenhague – 

année 2010, on assiste à une prise de conscience diffuse dans la société sur le 
thème du changement climatique. 
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- Les collectivités territoriales ont un rôle important avec notamment les Plans 
Climat, qui rendent ces enjeux plus concrets. De même, des acteurs industriels 
commencent à intégrer les risques climatiques dans la prise de décision. 

 

4) Les climato-sceptiques : 
 

- Des chercheurs se sont abrités derrière le GIEC au lieu de mettre en avant leurs 
travaux. Cela a donné l’impression qu’il ne s’agissait pas d’un travail de recherche 
mais d’un dogme. Les « sceptiques » ont favorisé cette perception. 
 

- Le débat se déroule de manière asymétrique dans la mesure où, par exemple, des 
individus comme Vincent Courtillot critiquent le rapport du GIEC sans l’avoir lu. 

 
- Le terme de sceptique est inapproprié car tout scientifique a un devoir de 

scepticisme. Le terme « négateur » est plus approprié. Ces individus n’appliquent 
pas la même lecture critique à leurs idées qu’à celles des autres. 

 
- Ces personnalités ont développé un argumentaire très « grand public », souvent faux, 

et ont fait preuve d’une réelle mauvaise foi en refusant un débat scientifique. Cette 
mauvaise foi rend la réaction très difficile car elle sort le débat du champ scientifique. 
 

 
 L’émergence du scepticisme en France en 2010 : 

 
o Il est difficile de savoir si, en France, une campagne de relations publiques 

a été coordonnée par certaines organisations comme aux Etats-Unis.  
 

o A la faveur de la conférence de Copenhague s’est installée une vision 
monolithique du climat. Cela a engendré une envie de débats, par exemple 
sur l’objectif de 2°C. A la suite de Copenhague, un sentiment d’échec et 
d’impuissance s’est installé et a favorisé l’apparition d’un certain déni. 

 
5) Communication des scientifiques du climat : 

 
" La communauté scientifique française du climat n’a pas de stratégie de 

communication organisée. Elle communique lors du lancement de nouveaux 
projets, de la publication de résultats dans des journaux scientifiques ou lors de la 
publication des rapports du GIEC. Les scientifiques sont aussi sollicités lors des 
catastrophes naturelles, ou lors des négociations internationales.  

 
" Les scientifiques sont payés sur de l’argent public, il est donc de leur devoir de 

transmettre leurs connaissances. Il faudrait mieux coordonner la 
communication et créer un réseau d’individus passionnés par ces questions à l’image 
de ce qui existe pour l’astrophysique. 

 
" Les scientifiques ont échoué à faire le lien entre les informations publiées 

dans les laboratoires de recherche (en anglais) et le web. Or, Internet est la 
première source d’information pour les publics jeunes. Certains sites internet bien 
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conçus ont été lancés par des « sceptiques » qui consacrent 100% de leur temps à 
alimenter le doute. Les scientifiques n’ont pas les moyens de répondre 
efficacement à ces sites en proposant une information aisément accessible pour le 
grand public et de qualité. 

 
" Dans d’autres domaines scientifiques, il existe en France des sociétés savantes 

(comme la Société de Physique) qui font le relais avec les enseignants. En sciences du 
climat, il n’en existe pas. Il n’y a pas ou peu de climatologues à l’Académie des 
Sciences, dont la branche climat est noyautée par Vincent Courtillot et Claude Allègre. 
Il apparaît donc nécessaire d’institutionnaliser les sciences du climat. 

 
 
 

6) Comparaison internationale : 
 

" En Chine, le film d’Al Gore n’a pas rencontré de succès car le public n’est en général 
pas suffisamment instruit. Il existe de manière générale un sentiment d’être trop 
nombreux et que les atteintes à l’environnement sont inacceptables.  
 

" En Inde, les élites politiques semblent faire preuve d’une absence totale de culture 
sur le climat.  
 

" Aux Etats-Unis, une des difficultés rencontrées réside dans la méfiance des 
habitants envers le gouvernement fédéral. Dans ce pays, on assiste à une très forte 
polarisation politique autour de la question du climat. 
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Etude sur la perception internationale du discours scientifique sur la menace 
climatique par le grand public 

Entretien avec Liana Melo, O GLobo  jornalista 

2 mars 2012 

 

 
1) Quels sont les principaux modes d’information du grand public sur le climat 

au Brésil, quelle est la place des médias traditionnels ? 

Acredito que a mídia tradicional tenha sim condições de informar  sobre as mudanças 
climáticas e suas consequências para a economia real e  para o cotidiano das pessoas.  

Inclusive acho que a mídia tradicional  vem tentando fazer isso, ainda que o tema não tenha 
ganhado à magnitude que deveria, a periodicidade  que deveria e, sobretudo, a  abrangência 
que exige. As mudanças climáticas ainda não entraram com força total no noticiário diário.  

Muitas vezes, a referência pura e  simples de que a terra vai se aquecer dezenas ou centenas 
de graus  nas próximas décadas não quer dizer absolutamente nada para o leitor  comum. É 
preciso traduzir com exemplos para facilitar a compreensão.   

Ainda há muito espaço para crescer a cobertura, para torná-la transversal, perpassando todas 
as editorias do jornal. Não é à toa   que  siites especializados viraram hoje fonte obrigatória de 
informações, sejam aqueles vinculados a ONG ou feito por jornalistas especializados no 
assunto. 

Je crois que le média traditionnel doit traiter du changement climatique et de ses 
conséquences sur l’économie réelle et la vie au quotidien.  

Je pense aussi que les média cherchent à mieux rendre compte du phénomène, même si à 
mon avis, ils peuvent encore monter en puissance et en fréquence quant à la gravité du 
problème.  Les questions liées au changement climatique ne sont pas encore régulièrement  
traitées à la rubrique actualité dans la presse quotidienne. 

De manière récurrente, l’annonce  faite au lecteur d’un réchauffement de quelques dizaines 
de degrés dans les prochaines décennies à l’échelle de la Planète ne lui parle en aucune 
façon. Il est nécessaire de l’aider à comprendre en traduisant ce fait par des exemples. 

La presse généraliste pourrait mieux couvrir ce sujet à travers tout un ensemble de 
rubriques. Il y a assez de place pour cela. Il n’est pas surprenant que les sites émanant de 
journalistes spécialisés ou d’ONG se sentent obligés de relayer l’information. 
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2) Quels sont les facteurs influençant la perception du discours scientifique sur 

le climat : la complexité du sujet ? Le contexte socio-économique ? Le mode 
de transmission de l’information ? 

Sim, concordo que o tema seja complexo, mas não é impossível de ser abordado. Nada é mais 
complexo, a meu ver, do que explicar, por  exemplo, como é possível o sistema financeiro 
ganhar rios de  dinheiro, enquanto o cidadão comum sobrevive à margem dos ganhos fáceis 
do mercado financeiro. Como é possível explicar que uma crise financeira global tenha sido  
criada dentro do próprio sistema econômico e nenhuma dos agentes econômicos tenha se 
rebelado a tempo de evitar um colapso de proporções gigantescas como estamos 
presenciando no momento, com a crise estrutural do euro.  

Logo, enquadrar o assunto no quesito complexidade, é, no mínimo, uma forma reducionista 
de ver a questão.  O grande problema da discussão ambiental é que ela pressupõe, se for  
tratada de forma aprofundada, uma revisão do *modus operanti* da modernidade. Padrões 
de consumo, modos de produção,  métricas de aferição do comportamento econômico (como 
os   tradicionais PIB, IDH ...) precisam ser revisitados .  

Todos esses fatores influenciam na cobertura, sobretudo num país abundante de recursos  
naturais e que, por isso, a percepção de escassez é bem mais  complexa e camuflada do que 
em outros países. 

Oui, mais bien que je partage l’idée que ce sujet soit complexe, nous pouvons néanmoins 
chercher à le résoudre. Rien n’est plus complexe que d’expliquer comment le système 
financier génère  énormément d’argent alors que le citoyen  moyen survit aux franges de 
ces marchés financiers où  l’argent semble facile à gagner. Comment pouvez-vous expliquer 
que la crise financière mondiale soit née au sein du système économique et qu’aucun des 
agents économiques ne se soient rebellés à temps pour empêcher dans des proportions 
gigantesques  l’effondrement auquel nous assistons actuellement, comme le montre la crise 
structurelle de l'euro. 

Aussi, se focaliser uniquement sur la question de la complexité est pour le moins réducteur. 
Aborder la discussion des thèmes environnementaux suppose de les traiter de manière 
approfondie, dans les moindres détails, afin de réviser nos « modes opératoires » de la 
modernité. Les modes de consommation et de production, les outils d’évaluation de nos 
comportements économiques (comme les traditionnels PIB, IDH, …) doivent être 
reconsidérés. 

Tous ces facteurs influencent la façon dont nous couvrons le sujet, surtout dans un pays où 
les ressources naturelles sont abondantes. En conséquence de quoi la perception de la rareté 
est bien plus complexe et trompeuse que dans les autres pays. 

 
3) Culture scientifique : Quel pourrait être le socle d’information commun du 

grand public en matière de discours scientifique sur le changement 
climatique ? Comment délivrer au mieux les messages ? 
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O pensamento ambiental evoluiu dos anos 60/70 para os dias atuais. Se, no passado, ele era 
visto como um assunto exclusivo de hippies,  ecochatos e por aí vai; hoje, a questão ambiental 
entrou na marra no mundo dos negócios.  

 
O tema veio para ficar. O mundo e seus  dirigentes precisam deitar no divã e entrar num 
processo de autoanálise  bastante profundo. A mídia tem sim um papel fundamental nesse 
processo, mas  ela  é um negócio como outro qualquer  que tem interesses econômicos e 
ideológicos 

 
La réflexion environnementale a évolué depuis les années 60/70. Si, par le passé, elle était 
surtout perçue comme  une « affaire »  exclusive d’hippies,  ou de « baba cools » et ainsi de 
suite, elle est aujourd’hui entrée avec vigueur dans le monde des affaires. 

 
Le thème (environnement, ndlr) va se maintenir. Le monde et ses leaders devront s’allonger 
sur le divan  pour pratiquer une autoanalyse suffisamment approfondie.  Les médias ont un 
rôle à jouer dans ce processus, mais ces dernies sont  un business comme un autre avec des 
intérêts économiques et idéologiques.  

 

4) Comparaison internationale : quels sont selon vous les points de 
divergences/convergences entre pays développés et pays en développement ? 
Quel rôle de la sphère publique ? 

É impossível esperar uma convergência ou um consenso na discussão  ambiental. Assim 
como qualquer outro tema, as mudanças climáticas  evidenciam interesses econômicos e 
conflitos sociais.  

 
O único  consenso  é de que a Terra está passando por um processo de aquecimento  
provocado pelo homem. Como reverter isso é jogo de xadrez  complicado, porque significa 
tirar poder de alguns e transferi-lo para outros. 

 
Il est impossible d’attendre une convergence ou un consensus concernant la discussion 
environnementale. Comme les autres thèmes, le changement climatique met en évidence les 
intérêts économiques et les conflits sociaux. 

 
Le seul consensus (avéré, ndlr) est  que la Terre se réchauffe de par l’activité des hommes.  
Mais pour le reste, comment orienter cette partie d’échecs compliquée de manière à 
transférer le pouvoir de quelques uns au plus grand nombre ? 

 
 

5) Quel rôle pour votre profession ? 
 

Talvez o que mais me surpreenda nos tempos atuais seja a capacidade  de  alguns grupos 
sociais de derrubar barreiras e conseguir ser ouvido.  Isso não é fácil. O Brasil é um caso 
exemplar. Os índios da região  da Amazônia Legal viraram a pedra no sapato do governo, que 
elegeu a região como a nova fronteira energética do país. Apesar de toda a pressão econômica 
e política, estão conseguindo fazer barulho.  
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Ainda  que muitas vezes a mídia queira ignorar o fato e as evidências, acaba sendo obrigada a 
divulgar manifestações, documentos e por aí vai. 

Ce qui m’a peut-être le plus surpris de nos jours c’est la capacité qu’ont les groupes sociaux à 
briser leurs barrières et à parvenir à se faire entendre. Ce n’est pas facile et le Brésil est un 
cas exemplaire. Les Indiens de la région d’Amazonie Legal sont comme  « une épine fichée 
dans le pied » du gouvernement dans la mesure où celui-ci a choisi cette région comme le 
nouveau réservoir énergétique du pays. Et malgré toute la pression économique et 
politique, ils parviennent à se faire entendre. 
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Study on the international perception of the scientific discourse on climate 
change 

Interview with Ms Cara Pike, Director, Social Capital Project 

February 21st, 2012 

Factors influencing the public perception of climate change in the USA: 

" There is a plurality of factors, which influence the perception of climate change in the 
United States. Americans appear to be concerned about climate change but this issue 
is not a priority. 
 

" The scientific debate on climate change appears to be over. But instead of focusing on 
solutions to climate change, we keep arguing about the reliability of science.  
 

" The public needs to acquire a better comprehension of the mechanisms of climate 
change, but there are more important things than understanding the science. 
 

" People care about climate change, but do not know what to do about it. They need a 
sense of applicacy at the systemic level but also at the individual level. 
 

" The situation in the United States is very specific: 
o Public mobilization on climate change is being jeopardized by a very deliberate 

propaganda effort to maintain a high level of doubt on the issue. 
o In the US, a sizeable proportion of the population has very different 

worldviews. Climate change has been seen as a “green” issue; therefore people 
who oppose the “green” ideology will refuse the fact that climate change is 
real. People with very religious views will have trouble admitting that humans 
are impacting the whole world. 

o There is a clear disconnection between the local level, where a lot of initiatives 
are launched, and the national level where climate change is a very 
contentious issue. 

 
" People need to understand the basic mechanism of climate change. In order for this to 

happen, it is important to increase science literacy by, for instance, ensuring that 
climate change is taught in classes, despite attempts to forbid it. 
 

" Even in environmental NGOs, people do not really understand the basic science of 
climate change. 
 

" It is critical to adapt the message to the constituency you are dealing with. For people 
who are not eco-minded, other messages can be found: one has to start where people 
are at in terms of understanding of the issues and personal priorities (extreme 
weather, foreign oil, jobs, public health, local investments…) 
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Level of concern: 

" Climate change is not a high priority for the American people, and the overall level of 
concern has dropped in recent years. 
 

" One of the reasons why the level of concern is low is that climate change has been a 
very elitist political debate. 

 
" Today, the economy is such a challenge in the US that there is simply no room for 

concern about climate change in the public debate. 
 

" When people are concerned about an issue but do not know what to do to solve it, 
they tend to push it aside and forget about it. This leads to fatalistic behaviors, 
especially when people see political leaders not acting. 

 
" People do not see a way out of the economic / energetic construct they live in. 

 

Political polarization: 

" The US has a divisive political environment. Climate change has become one of the 
biggest political determinants. 
 

" The American political landscape is characterized by the presence of a very strong 
conservative ideology, which forcefully opposes “green” policies. There are 
nonetheless many Republicans who are engaged in environmental issues and who feel 
frustrated about this ideological framework. 

 
" In the last 16 months, we have witnessed a rise in the number of Republicans who 

care about climate change because of a variety of factors: 
 The multiplication of extreme weather events 
 More Republicans speak out for the climate, and they receive increasing media 

space 
 The US military is acting aggressively on climate change, 
 The business community is becoming more vocal on this issue. 

 
" The Tea Party has had successes because it tapped into the discontent of people with 

the USA not leading or innovating as it used to. 

 

How to improve climate change communications: 

" An effective communication on climate change should multiply the number of voices 
who speak about it. It would be a mistake to have only scientists and NGOs talking 
about it. 
 

" Scientists tend to talk about uncertainty in a way that is not efficient. We need to train 
more scientists on how to communicate the science, of course, but it is also very 
important that other people discuss these topics: teachers, weathermen… 
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" Weathercasters for instance are often skeptical about climate change so there are 
projects to inform them about climate science. 

The role of the media: 

" The main way people hear about climate change is through the media, so it is logical 
that when the coverage goes down, so does the overall concern. 
 

" People tend to expose themselves to news that are in line with their own ideology. 
 

" Changes in ways we communicate are very fast, and it raises questions about how to 
better engage with people through new communication channels. 
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Study on the international perception of the scientific discourse on climate 
change 

Interview withMs Kelly Rigg, Director of the Global Campaign for Climate Action 

January 16th, 2012 

 

1) The role of the media 
 

- The media coverage of climate change science is very different according to the 
country or the outlet. 
 

o In the US, the debate is distorted through Fox News, right wing radio talk 
shows and so forth which all ,formation on climate change. 

o Climate skepticism seems to be largely an Anglo-Saxon phenomenon (US, UK, 
Australia and Canada). In developing countries, where impacts are already 
being felt dramatically, there is no debate about whether climate change is 
happening, but about who is responsible for dealing with it. Likewise, 
countries that don't have major fossil fuel industries.  
 

- In the field of climate science, there is a lot of confusion about who should be talking 
about what. People with no scientific background should not be debating scientific 
issues; they aren't qualified. The science should be debated among scientists, and 
arbitrated through the peer review process. 
 

- The media in Anglo-Saxon countries portray the issue of climate change as a balanced 
debate. Consequently, polls show that a substantial proportion of the public does not 
believe there is a consensus on climate change among scientists, even though every 
National Academy of Science, the IPCC as well as 97% of the most authoritative 
climate scientists, are on the same page. 
 

- There have been a lot of budget cuts in news outlets recently, so in-depth climate 
coverage has decreased. This is not an excuse, however. They should use materials 
provided by the best science journalists if they don’t have the means to write accurate 
stories themselves. 
 

- Spreading the word via social media is a double-edged sword. Climate deniers have 
gotten very efficient at using online strategies for their disinformation campaigns. 
When skeptics post a story online, there are massive cross-links between their 
websites. Therefore, Google displays skeptical websites before mainstream ones. 
 

2) The role of scientists: 
 

- The scientific method is characterized by a testing, retesting and debate on theories. 
Therefore scientists do not have a “black/white” mindset, while the public is asking 
for straight, easily understandable answers. However, scientists continue to provide 
the most accurate information possible, because oversimplified black/white 
statements might discredit them. 
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- Scientists who have tried very hard to communicate on climate change have received 

personal, often violent threats.  
 

- It is not a scientist’s job to communicate in ways that the public can understand. It's 
his/her job to find and tell the truth which is not always simple and easy to 
communicate. There needs to be intermediary communicators who fully understand 
the science and who can translate what it means to the public. The IPCC policymakers 
summaries do this, but the real problem is that the message is distorted by politics, 
intentional distortion by those who have an anti-action agenda. 
 

3) Other factors: 
 

- The majority of people is concerned about climate change but it is not high on their 
list of priorities. This gives cover to politicians not to act on climate change. 
 

- The economics of now is more important than the economics of 20 years from now, 
despite the cost of inaction being much higher than the cost of immediate action. In 
order to change the public’s perception of climate change, the media should report on 
the real costs of climate change. 
 
 

4) Education: 
 

- In terms of climate change perception, the real issue is not education but 
misinformation.  
 

- It is important to teach people basic concepts or ideas which allow them to judge the 
information they are fed by the media: 
 

o How fragile life on Earth is - how humans and other beings thrive on a very 
delicate balance; 

o How the tiniest change in the climate makes a huge difference on the 
planetary level. The difference between 2° warming and 3-4° doesn't sound 
like a lot, but on a planetary level it could spell the difference between survival 
or death of our civilization. This is particularly important because people 
usually don’t think at the global scale and do not put in context what they see. 
 

- There is an issue of scientific culture, but climate change crosses every discipline we 
know. Therefore the solution will not only be to teach better science. 
 

5) How to communicate on climate change: 
 

- Studies show that individuals who have experienced extreme weather events or 
climate pattern changes believe in the reality of climate change more than others.  
 

- More generally, it is very important to connect climate change with people’s daily 
lives, especially in rural areas where farmers experience it firsthand. One of the most 



!
!

Rapport d’étude au CAS (Nomadéis / K-Minos / Semiocast) 
Version finale révisée au 29 octobre 2012 
 

powerful human values is “protecting your children”, but this does not necessarily 
translate to protecting children on some other continent. . 
 

- If we want to reach as many people as possible, we have to get down on the local level 
and that is why we need more grassroots campaigns. 
 

- People are more likely to believe things they hear from people close to them and 
whom they trust. Not only family and friends, but also local sources of news. For 
instance, local weathermen play a big role in raising the awareness of people on 
climate change, but they often do not have the knowledge or resources to provide an 
accurate view of what climate change is about. 

 

6) International comparison: 
 

- There is virtually no climate skepticism in BASIC countries.  
 

o In India, the debate is not about the reality of climate change but on fairness 
and how to address it – and the priority between saving the climate and 
getting people out of poverty. The question of Americans and other Western 
countries taking responsibility is central. 

o China is a paradox: it is developing its “dirty” economy very fast while moving 
faster than virtually any other country towards a green economy. 

o Brazil is developing alternative fuels, but also a deep-sea offshore oil industry. 
 

- There does not seem to be one overarching trend in the world on the perception of 
climate change. Instead, there is a large spectrum of reactions.  
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Study on the international perception of the scientific discourse on climate 
change 

Interview with Mr. Jonathan Watts, Asia environment correspondent, The Guardian 

January 19th, 2012 

 

1) Climate change in the Chinese public opinion: 
 

" The level of understanding on climate change is much less advanced in China than in 
most Western countries but there has been substantial progress during the last 
decade. There is generally a growing understanding of environmental issues, but the 
focus is on pollution, as it is closer to people’s lives and health (air and water 
pollution). The issue of climate change seems more distant. 
 

" Up until 2008, it was very unusual to see stories about climate change in domestic 
media. Back then, climate change was seen as something that other countries were 
responsible for and had to address. 
 

" Central political authorities have engineered the change in perception. This can also 
be seen in China’s stronger engagement in international climate negotiations. The 
State is also releasing white papers on climate policy and reports on climate impacts. 
In China, when the top political level accepts the reality of climate change, it becomes 
truth in the entire system. 
 
 

2) Climate change in the Chinese media: 
 

" Media coverage of climate change has gone up in recent years.  
 

" Climate skepticism is not very powerful in Chinese media. Only one “skeptical” book 
was published in China, but it did not doubt the science so much as the motivations 
(it was called “Climate Conspiracy”). This book did not make any impact in the media. 
Skeptics do not receive support from fossil fuel industries. 
 

" There are still doubts in the Chinese population, and even elites, about which level of 
global warming is dangerous and about what level of responsibility humans hold in 
this evolution.  
 

" Chinese media are under strict controls from the political power, but there is still 
room for discussion. In the past, some magazines have run stories that expressed a 
different voice on climate change. However, journalists in China are not allowed to 
criticize their government in international climate negotiations. 
 

" Social medium Weiboo (China’s Twitter) has become the most influential medium in 
China. There is some level of discussion about the environment on Weiboo, and it has 
set up a “green channel”. However, there is neither a strong online campaign nor a 
famous blogger on climate change issues, which remains largely a marginal topic. 
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3) Local and international perceptions: 
 

" China’s urban population is better educated, more international than its rural 
population. Therefore urban citizens are more aware of the international debates on 
climate change. At the same time, rural people experience climate change firsthand. 
One can therefore witness a real disconnection between urban people who know and 
rural people who feel the change. 
 

" The perception of climate change in Asia depends on the level of development of the 
country. Korea is for instance very aware of the threat of climate change.  In Thailand, 
people are aware of natural risks, particularly the risk of flooding, but they often do 
not make any connection to climate change. 
 

4) The role of scientists and civil society: 
 
" In China, there are no climate scientists who are well known by the public. However, a 

number of professors at important Chinese universities are very influential in policy 
circles on climate change issues. 
 

" Large international NGOs play an important role in China. For instance, the World 
Resources Institute and the National Resources Defense Council influence policy-
makers. Other NGOs like the WWF or Greenpeace work to change people’s habits. 
 
 

 


