
125South-Russian Journal of Social Sciences, 2020, 21 (3) https://doi.org/10.31429/26190567-21-3-125-137

ťōŔŕ�ŗŕŘŘŏŐŘőŏŐ�ōŚŗŔŇŒ�ŘŕŝŏŇŒţŔŢŜ�ŔŇŚő��������ř������ɍ����Ř���������

 

œŉřťŎřŖŤŎ�ŗřőŎŖśŉşőő�ŕŗŔŗōŎŏő�
ŋ�œŗŖśŎœŚśŎ�ŘřŎōŚśŉŋŔŎŖőŒ�ŗ�ŊŜōŜŢŎŕ�

ŗ��ř��śżƀűŶũ
śżƀűŶũ�ŗųźũŶũ�řŷũŴƅŭŷūŶũ���
œżŪũŶźųűŲ�ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶƄŲ�ŻŮžŶŷŴŷŬűƀŮźųűŲ�żŶűūŮŹźűŻŮŻ��żŴ��ŕŷźųŷūźųũƈ�����
œŹũźŶŷŭũŹ����������řŷźźűƈ��
ŦŴ��ŸŷƀŻũ��WXFKHQD#\DQGH[�UX��25&,'��������������������

ŉŶŶŷŻũſűƈ�� şŮŴƅ� źŻũŻƅű� Ƞ� ŷŪŷźŶŷūũŻƅ� ŸŹűŵŮŶűŵŷźŻƅ� źżŪƃŮųŻŶŷ��ŪƄŻűŲŶŷŬŷ� Ÿŷŭžŷŭũ�
ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��ƆŵŸűŹű-
ƀŮźųű�űźźŴŮŭŷūũŻƅ�ųũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�Ūżŭż-
ƂŮŵ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŻŮŷŹŮŻűųŷ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵƄ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŵ�
źżŪƃŮųŻŶŷ��ŪƄŻűŲŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ƈūŴƈƇƂűŲźƈ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮŵ�ű�ŹũŰūűŻűŮŵ�źżŪƃŮųŻŶŷŬŷ�Ÿŷŭ-
žŷŭũ��ŚŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŻƅ�ŪżŭżƂŮŮ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ūũůŶƄŵ�ŽũųŻŷ-
Źŷŵ�ŪƄŻűŲŶŷŲ�żźŻŷŲƀűūŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�
ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŪƄŻűŲŶŷźŻű�ŴűƀŶŷ-
źŻű��ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ�ŪƄŻűŲŶƄŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ�ŴűƀŶŷźŻű��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶũ�ŸŹŷ-
ŭŷŴůũŮŻ� źūŷŮ� ŪƄŻűŮ��ŉūŻŷŹũŵű� ƆŵŸűŹűƀŮźųű� ūƄƈūŴŮŶƄ�ŻűŸƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�
ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��űŰżƀŮŶƄ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�Żű-
ŸŷŴŷŬűŮŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮ-
ŶŮŹŷū��ŹũŪŷŻũƇƂűž�Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű��ű�źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŪżŭżƂűž�űŶůŮŶŮŹŷū��ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�
ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ����ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū�ű����źŻżŭŮŶŻũ�űŶůŮŶŮŹŶƄž�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻŮŲ��Řŷ�
űŻŷŬũŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ũūŻŷŹũŵű�ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ���ŻűŸũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ų�ŪżŭżƂŮŵż��
mŷŸŻűŵűźŻűƀŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mŷŸũź-
ŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŭũŶŶŷŲ�ŻűŸŷŴŷŬűŮŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�ūƄƈūŴŮŶƄ�
ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű� ųũŹƅŮŹŶƄž� ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ� ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ� ųũŹƅŮŹŶƄž�
ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū��ŹũŪŷŻũƇƂűž�Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű��ű�źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŪżŭżƂűž�
űŶůŮŶŮŹŷū�ūƄƈūűŴŷ�ŻŮ�ůŮ�ŻŮŶŭŮŶſűű��ƀŻŷ�ű�ū�ŷŪƂŮŲ�ūƄŪŷŹųŮ��ŷŭŶũųŷ�ū�ŬŹżŸŸŮ�űŶůŮŶŮŹŷū�
ŷźŶŷūŶŷŲ�ŻűŸ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ŷŸŻűŵűźŻűƀŮźųűŲ��ũ�ū�ŬŹżŸŸŮ�źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŶŮŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶƄŲ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŭűŶũŵűųũ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰũſűű�źūƈŰũŶũ�ź�ŻŮŶŭŮŶſűŮŲ�űŰŵŮ-
ŶŮŶűƈ�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�źŻŷŹŷŶż�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŷŰűŻűūŶŷźŻű��řŮŰżŴƅŻũŻƄ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵŷŬżŻ�ŪƄŻƅ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶƄ�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷ-
ūũŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŹũƈ�ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŰŶũŻƅ��ųũų�ŸŹŮŭźŻũūŴƈ-
ŮŻ�źūŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ�ŵŷŴŷŭŮůƅ��ųũų�űž�ůűŰŶŮŶŶƄŮ�ŸŴũŶƄ�źūƈŰũŶƄ�ź�ŪżŭżƂűŵ�źŻŹũŶƄ�ű�ŹŮŬűŷŶũ�
œŴƇƀŮūƄŮ�źŴŷūũ��ųũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű��ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŻűŸŷŴŷŬűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�Ūż-
ŭżƂŮŵ��ŵŷŴŷŭŮůƅ��źżŪƃŮųŻŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�

ŋūŮŭŮŶűŮ
ŋ�żźŴŷūűƈž�ŰŶũƀűŻŮŴƅŶƄž�ŻŹũŶźŽŷŹŵũſűŲ�ūźŮž�źŽŮŹ�ŵűŹŷūŷŬŷ�źŷŷŪƂŮźŻūũ��źŷ-

ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�źűŻżũſűű�ŭŮźŻũŪűŴűŰũſűű�ű�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ŷźŷŪżƇ�ũųŻżũŴƅŶŷźŻƅ�
ŸŹűŷŪŹŮŻũŮŻ�űŰżƀŮŶűŮ�źŸŷźŷŪŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ�ų�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƇ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŷźŷŰ-
ŶũŶŶŷŵż�ű�ŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷŵż�ŷŻŶŷƁŮŶűƇ�ų�ŹŮũŴűŰũſűű�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŋ�ŭũŶŶŷŵ�
ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷźŷŪŷ�ŰŶũƀűŵƄ�źŷſűũŴƅŶŷ��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųűŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ųũų�
źżŪƃŮųŻũ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�űŰŵŮŶŮŶűŲ��ŮŮ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻűŹŷū��ū�Żŷŵ�ƀűźŴŮ�
ű�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇƂűž�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ű�ūŮųŻŷŹƄ�ŭũŴƅŶŮŲƁŮŬŷ�
ŹũŰūűŻűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ�
ŋ�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ūŹŮŵƈ�ū�żźŴŷūűƈž�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ųŹűŰűźũ��źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŶŮźŻũŪűŴƅ-

ŶŷźŻű�ũųŻżũŴűŰűŹżŮŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻű�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƈ�

��� őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūƄŸŷŴŶŮŶŷ�ŸŹű�ŽűŶũŶźŷūŷŲ�ŸŷŭŭŮŹůųŮ�řŝŝő��ŸŹŷŮųŻ���������������mŚũŵŷŸŷŶű-
ŵũŶűŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��Ŷũ�ŸŹűŵŮ-
ŹŮ�ŸŹŷŽŮźźűű�űŶůŮŶŮŹũ�}�

ŘŕŝŏŇŒţŔŇŦ��ŖŘŏŜŕŒŕŊŏŦ
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ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

ųũų�Ŷũ�żŹŷūŶŮ�ŪŷŴƅƁűž�ŬŹżŸŸ��Żũų�ű�Ŷũ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŵ�żŹŷūŶŮ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��
ŶũżƀŶŷŲ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�źŻũŶŷūƈŻźƈ�Ÿŷűźų�ŵŮŻŷŭŷū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�Ūż-
ŭżƂŮŵ�ű�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ūŴűƈŶűƈ�ŭũŶŶƄž�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�Ŷũ�ſŮŶŶŷźŻŶŷ��źŵƄźŴŷūżƇ�
źŽŮŹż�ŴűƀŶŷźŻű�
şŮŴƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ��ŷŪŷźŶŷūũŻƅ�ŸŹűŵŮŶűŵŷźŻƅ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŪƄŻűŲŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�

ū�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��
ƆŵŸűŹűƀŮźųű�űźźŴŮŭŷūũŻƅ�ųũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭ-
źŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�

Őũŭũƀű�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
����ŦŵŸűŹűƀŮźųű�ūƄƈūűŻƅ�ŻűŸƄ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�
����ŋƄƈūűŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ŰũūűźűŵŷźŻű�ŷŻ�ŻűŸũ�

ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ
����ŋƄƈūűŻƅ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū��ŹũŪŷŻũƇƂűž�

Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű��ű�źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŪżŭżƂűž�űŶůŮŶŮŹŷū�
ŗŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�źŴŷůŶƄŵ�ŽŮŶŷŵŮŶŷŵ��űŵŮƇƂűŵ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶżƇ�źŻŹżųŻż-

Źż�ű�ŭűŶũŵűųż�ŹũŰūűŻűƈ��ŭũŶŶƄŲ�ŽŮŶŷŵŮŶ�ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŷŪŴŮŵƄ�
ūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŸŮŹźŸŮųŻűūƄ�ŴűƀŶŷźŻű��ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŹŮŵŮŶű��ŷŹűŮŶŻũſűű�Ŷũ�
ŪżŭżƂŮŮ�ű�Ż��ŭ���/HQQLQJV��������)HDWKHU��%RQG��������=DOHVNL��������7RQQD��+HPULFN��
&RQUDG��������0F.HQQD���������ŋ�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŶũżųŮ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻ�ųũų�ųŷŴŴŮųŻűū-
ŶƄŲ��Żũų�ű�űŶŭűūűŭżũŴƅŶƄŲ�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�
œŷŴŴŮųŻűūŶƄŲ�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻźƈ�ųũų�źŷūŷųżŸŶŷźŻƅ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�

ŷ�ŪżŭżƂűž�ŸŹŷſŮźźũž�ű�ƈūŴŮŶűƈž��ŹũŰŭŮŴƈŮŵƄž�ŸŹŮŭźŻũūűŻŮŴƈŵű�źŷſűũŴƅŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�
ű�ųŷŶźŻŹżűŹżŮŵƄž�űŵű�ū�ŵŮůŴűƀŶŷźŻŶŷŵ�ŭűźųżŹźŮ��ŖŮźŻűų���������ŋ�Źũŵųũž�źŷſű-
ũŴƅŶŷŲ�ŸźűžŷŴŷŬűű�Źűźųũ�ųŷŴŴŮųŻűūŶƄŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűƈ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�ŹũźźŵũŻŹűūũƇŻźƈ�
ź�Żŷƀųű�ŰŹŮŶűƈ�źŷſűŷųżŴƅŻżŹŶƄž�ŵŮžũŶűŰŵŷū��ųŷŶźŻŹżűŹżƇƂűž�ŵũźźŷūƄŮ�źŻŹũžű�
ű�ŷůűŭũŶűƈ��%HFN��������<XGNRZVN\��������:DNVODN��������
ŘŹŷŪŴŮŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷŪ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŵ�ŪżŭżƂŮŵ�űŰżƀũ-

Ŵũźƅ�ū�ŸźűžŷŴŷŬűű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ūųŴƇƀŮŶűƈ�ŸŹŷƁŴŷŬŷ�ű�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŮ�ű�űž�
źżƂŮźŻūŷūũŶűƈ�ū�ŶŮŵ��/HYLQ���������ū�Źũŵųũž�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ŷŹŬũŶű-
Űũſűű�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŬŷ�ūŹŮŵŮŶű��ŖƇŻŻŮŶ���������űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű�
ŴűƀŶŷźŻű��%¾KOHU��������ŌŷŴŷūũžũ��������ŉŪżŴƅžũŶŷūũ��������ŚũŸŷŬŷūũ��������
ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�źŽŮŹũ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŷŭŶűŵ�űŰ�ŷźŶŷūŶƄž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŲ�źũŵŷŹŮũ-

ŴűŰũſűű�ŴűƀŶŷźŻű��ūűŭŮŶƅŮ�ŴűƀŶŷźŻƅƇ�źūŷŮŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŮŮ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�Ŷũ�
ųũůŭŷŵ�ūŷŰŹũźŻŶŷŵ�ƆŻũŸŮ�źūƈŰũŶŷ�ź�ūƄŪŷŹŷŵ�ŸŹŷŽŮźźűű��źżƂŮźŻūŮŶŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ�
ŷŪżźŴŷūŴűūũƇƂűŵ�ŷźŵƄźŴŮŶűŮ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ�ŹũŰūűŻűŮ�Ƞ�źŴŷůŶƄŲ�
ŸŷŴűźűźŻŮŵŶƄŲ�ŸŹŷſŮźź��ŷŶŷ�źūƈŰũŶŷ�źŷ�ūźŮŵű�żŹŷūŶƈŵű�ŷŹŬũŶűŰũſűű�ƀŮŴŷūŮųũ�ųũų�
źżŪƃŮųŻũ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŸŹűūŷŭűŻ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ų�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵż�ŹŷźŻż�ű�źũŵŷ-
ŹŮũŴűŰũſűű��Ŷŷ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŻũŬŶũſűű�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŵż�ūƄŬŷŹũŶűƇ�
�$QJHOR��������<RX��������
ŘŹŮŭźŻũūŴŮŶűŮ�ŷŪ�űŶŭűūűŭżũŴƅŶŷŵ�ŪżŭżƂŮŵ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�

ŹũŰūűŻűƈ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ũųŻűūŶŷ�űŰżƀũŮŻźƈ�ū�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŶũżųŮ��ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�
ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ūƄŪŷŹũ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű��ŉŹũŸŷūũ��������ŋũźűŴŮŶ-
ųŷ��������ŋŷŹŷŪƅŮūũ���������źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�
�ŊŷƀũŹŷūũ��������ŌűŶŰŪżŹŬ��������œũŶűƂŮūũ���������żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻű�ŸŹŷŽŮźźű-
ŷŶũŴƅŶƄŵ�ūƄŪŷŹŷŵ��ŘŹżźŷūũ���������ŕŶŷŬŷƀűźŴŮŶŶƄŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷųũŰƄūũƇŻ��
ƀŻŷ�źŷſűũŴƅŶũƈ�żźŸŮƁŶŷźŻƅ�ŴűƀŶŷźŻű��żŹŷūŮŶƅ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ŪŴũŬŷŸŷŴżƀűƈ��
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ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

ŸŷŰűŻűūŶũƈ�ũŽŽŮųŻűūŶŷźŻƅ�źūƈŰũŶƄ�ź�żŵŮŹŮŶŶŷ��ūƄźŷųŷŲ�ŷŹűŮŶŻũſűŮŲ�Ŷũ�Ūż-
ŭżƂŮŮ�ű�ŮŬŷ�ŸŷŰűŻűūŶƄŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��%RQLZHOO��������=LPEDUGR��������=KDQJ��������
ŉŸŷŴŴŷŶŷū��������
œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ūƄŹũůũƇŻ�ŶũŸŹũūŴŮŶŶŷźŻƅ�ŴűƀŶŷźŻű��ŷŶű�ūƄźŻżŸũƇŻ�

ū�ųũƀŮźŻūŮ�ūŶżŻŹŮŶŶŮŬŷ�űźŻŷƀŶűųũ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ſŮŴŮŲ�ƀŮŴŷūŮųũ��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�Żŷ��ƀŻŷ�
ƈūŴƈŮŻźƈ�ŴűƀŶŷźŻŶƄŵ�źŵƄźŴŷŵ�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��ŚűźŻŮŵũ�ųũ-
ŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŸżŻű�źũŵŷŹũŰūűŻűƈ�ű�ŴűƀŶŷźŻŶŷŬŷ�ŹŷźŻũ��ūųŴƇƀũƈ�
ū�źŮŪƈ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�űž�ŶũŸŹũūŴŮŶűŮ�ű�źŸŷźŷŪƄ�űž�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ��şũŹűſŮŶſŮūũ��
�������ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�ūŴűƈƇŻ�Ŷũ�źŷŭŮŹůũŶűŮ�ű�ŹŮŰżŴƅŻũŻƄ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűƈ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŬŷ�źŻũŶŷūŴŮŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�
�ŚŴŷŪŷŭƀűųŷū���������ŗŭŶũųŷ�Ŷũ�źŮŬŷŭŶƈƁŶűŲ�ŭŮŶƅ�ŶŮŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶ�ūŷŸŹŷź�
ŷ�ūŴűƈŶűű�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�Ŷũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűŮ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�
ŵŷŴŷŭŮůű��ƀŻŷ�ű�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŸŹŷŪŴŮŵŷŲ�ŶũƁŮŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�
ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŻŮŷŹŮŻűųŷ��ŵŮŻŷŭŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�ŷźŶŷūƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŵƄ�ŹũźźŵũŻŹű-

ūũŮŵ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŪƄŻűŲŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ��ƈūŴƈƇƂűŲźƈ�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮŵ�ű�ŹũŰūűŻűŮŵ�
źżŪƃŮųŻŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ��ōũŶŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ũŶũŴűŰűŹżŮŻ�źŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ƀŮŴŷūŮųũ�ŸŮŹŮ-
żźŻŹũűūũŻƅ�ŪƄŻűŮ�ū�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�źŷ�źŻŹżųŻżŹŷŲ�źūŷűž�ŴűƀŶŷźŻŶƄž�źŵƄźŴŷū��Ż��Ů��
ŸŹŷźŻŹũŶźŻūũ�ŪƄŻűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ŶŮŸŷźŹŮŭźŻūŮŶŶŷ�ūųŴƇƀũƇŻźƈ�ū�ŮŮ�ŷŹŬũŶűŰũſűƇ�
�ŐŶũųŷū���������œũŻŮŬŷŹűƈ�mŪƄŻűŲŶŷŮ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷ�ŴűƀŶŷźŻű}�ŸŹŮŭŸŷŴũŬũŮŻ�Źũź-
źŵŷŻŹŮŶűŮ�ŪƄŻűƈ�ƀŮŴŷūŮųũ�ųũų�ſŮŴŷźŻŶŷźŻű��ŹŮũŴűŰżƇƂŮŲ�ŴűƀŶŷźŻŶƄŲ�źŵƄźŴ�
ū�źŷŰŭũŶűű�ű�ŸŮŹŮżźŻŹŷŲźŻūŮ�ŪƄŻűƈ�
ŚŸŷźŷŪŶŷźŻƅ�ųŷŶźŻŹżűŹŷūũŻƅ�ŪżŭżƂŮŮ�ū�ŭũŶŶŷŵ�ŸŷŭžŷŭŮ�Ƞ�ūũůŶƄŲ�ŽũųŻŷŹ�ŪƄŻűŲŶŷŲ�

żźŻŷŲƀűūŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŸŹŷŪŴŮŵũ�ŽŷŹŵűŹŷūũŶűƈ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶ-
ŻũſűŲ�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ź�ŸŷŰűſűŲ�źżŪƃŮųŻŶŷ��ŪƄŻűŲŶŷŬŷ�Ÿŷŭžŷŭũ�
ŹũźźŵũŻŹűūũŮŻźƈ�ųũų�ŹũźƁűŹŮŶűŮ�ŪƄŻűŲŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű��ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ƈūŴƈŮŻźƈ�ŻŮŵ�
ŪƄŻűŲŶƄŵ�ŸŹŷźŻŹũŶźŻūŷŵ�ŴűƀŶŷźŻű��ū�ųŷŻŷŹŷŵ�ŷŶũ�ŸŹŷŭŷŴůũŮŻ�źūŷŮ�ŪƄŻűŮ�
ŋũůŶŷŲ�ŶũżƀŶŷŲ�ŰũŭũƀŮŲ�ŻũųůŮ�źŻũŶŷūűŻźƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ūŴűƈŶűƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũ-

ŴűŰũſűű�Ŷũ�űŰŵŮŶŮŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��ŭűŶũŵűųű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�
ū�ŸŹŷſŮźźŮ�ŷūŴũŭŮŶűƈ�ŸŹŷŽŮźźűŮŲ�

ŋƄŪŷŹųũ�ű�ŵŮŻŷŭƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŋ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŸŹűŶƈŴű�żƀũźŻűŮ����ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū�����ŵżůƀűŶ�ű����ůŮŶ-

ƂűŶ��źŹŮŭŶűŲ�ūŷŰŹũźŻ������Ŭŷŭũ��źŹŮŭŶűŲ�źŻũů�ŹũŪŷŻƄ�Ÿŷ�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻű�����ŴŮŻ��
ű����źŻżŭŮŶŻũ�űŶůŮŶŮŹŶƄž�źŸŮſűũŴƅŶŷźŻŮŲ�����ƇŶŷƁŮŲ�ű����ŭŮūżƁŮų��źŹŮŭŶűŲ�
ūŷŰŹũźŻ������Ŭŷŭũ��
ōŴƈ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŪƄŴ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�ŷŸŹŷ-

źŶűų�mŨųŷŹƈ�ųũŹƅŮŹƄ}��Ũœ��Ŧ��šŮŲŶũ��ŋ�ųũƀŮźŻūŮ�ŵŮŻŷŭũ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�
ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�űźŸŷŴƅŰŷūũŶ�źŮŵũŶŻűƀŮźųűŲ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũŴ�mŋŹŮŵŮŶŶƄŮ�ũŻŻűŻƇŭƄ}�
ŏ��ŖƇŻŻŮŶũ�ū�ũūŻŷŹźųŷŲ�ŵŷŭűŽűųũſűű��ŕŮŻŷŭƄ�ŵũŻŮŵũŻűƀŮźųŷŲ�źŻũŻűźŻűųű��Žũų-
ŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ��ŵŮŻŷŭ�ūŹũƂŮŶűƈ�ŋũŹűŵũųź�ź�ŶŷŹŵũŴűŰũſűŮŲ�œũŲŰŮŹũ���ųŴũźŻŮŹŶƄŲ�
ũŶũŴűŰ�Ÿŷ�ŵŮŻŷŭż�œ�źŹŮŭŶűž��ũŶũŴűŰ�$129$�

řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
Ŗũ�ŸŮŹūŷŵ�ƆŻũŸŮ�ŪƄŴŷ�ŸŹŷūŮŭŮŶŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�ŹŮ-

źŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŸŹű�ŸŷŵŷƂű�ŵŮŻŷŭũ�źŮŵũŶŻűƀŮźųŷŬŷ�ŭűŽŽŮŹŮŶſűũŴũ��mŋŹŮŵŮŶŶƄŮ�
ũŻŻűŻƇŭƄ}�ŏ��ŖƇŻŻŮŶũ�ū�ũūŻŷŹźųŷŲ�ŵŷŭűŽűųũſűű���ŐũŻŮŵ�ŭŴƈ�ūƄƈūŴŮŶűƈ�ŻűŸŷū�
ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŪƄŴ�ŸŹŷūŮŭŮŶ�ŽũųŻŷŹŶƄŲ�ũŶũŴűŰ�ŷſŮŶŷų�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŪżŭżƂŮŬŷ�
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řŮŰżŴƅŻũŻƄ�ŽũųŻŷŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�ūƄƈūűŴű�ƀŮŻƄŹŮ�ŷźŶŷūŶƄž�ŻűŸũ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŹŮ-
źŸŷŶŭŮŶŻŷū�ų�ŪżŭżƂŮŵż��ŘŮŹūƄŲ�ŽũųŻŷŹ��źŷźŻũūŴƈƇƂűŲ�������ŷŪƂŮŲ�ŭűźŸŮŹźűű��
ūųŴƇƀũŮŻ�ƁųũŴƄ��žũŹũųŻŮŹűŰżƇƂűŮ�ŪżŭżƂŮŮ�ųũų�mŷźŵƄźŴŮŶŶŷŮ}����������mŰŶũƀű-
ŻŮŴƅŶŷŮ}����������műŶŻŮŹŮźŶŷŮ}����������mūŭŷžŶŷūŴƈƇƂŮŮ}����������mźūŮŻŴŷŮ}��ȟ��������
mźūŷŪŷŭŶŷŮ}��ȟ��������mŵŷŮ}��ȟ��������mũųŻűūŶŷŮ}��ȟ��������mŸŹŮųŹũźŶŷŮ}��ȟ��������
ŋŻŷŹŷŲ�ŽũųŻŷŹ��źŷźŻũūŴƈƇƂűŲ�������ŷŪƂŮŲ�ŭűźŸŮŹźűű��ūųŴƇƀũŮŻ�ŻũųűŮ�žũŹũųŻŮŹű-

śũŪŴűſũ����œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ
7DEOH����&DUHHU�SUHIHUHQFHV�RI�UHVSRQGHQWV�LQ�FRQWH[W�RI�WKHLU�SHUFHSWLRQ�RI�WKH�IXWXUH

ŖŷŵŮŹ�ųŴũźŻŮŹũ�
ŶũŪŴƇŭŮŶűƈ��

0RQLWRULQJ�FOXVWHU�
QXPEHU

� 2 � �
F Ź

œŷŴ�ūŷ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū
1XPEHU�RI�UHVSRQGHQWV �� �� �� ��

ŘŷųũŰũŻŮŴƅ

Ś
Ź�
�Ű
Ŷ�

DY
HU
DJ
H�
YD
OX
H

ŚŻ
��ŷ
Żų
Ŵ�

GH
YL
DW
LR
Q�
VW
DW
LV
WLF
V

Ś
Ź�
�Ű
Ŷ�

DY
HU
DJ
H�
YD
OX
H

ŚŻ
��ŷ
Żų
Ŵ�

GH
YL
DW
LR
Q�
VW
DW
LV
WLF
V

Ś
Ź�
�Ű
Ŷ�

DY
HU
DJ
H�
YD
OX
H

ŚŻ
��ŷ
Żų
Ŵ�

GH
YL
DW
LR
Q�
VW
DW
LV
WLF
V

Ś
Ź�
�Ű
Ŷ�

DY
HU
DJ
H�
YD
OX
H

ŚŻ
��ŷ
Żų
Ŵ�

GH
YL
DW
LR
Q�
VW
DW
LV
WLF
V

ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�
ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ�

3URIHVVLRQDO�
FRPSHWHQFH

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

ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ�
0DQDJHPHQW

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

ŉūŻŷŶŷŵűƈ�
$XWRQRP\

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ�
-RE�6WDELOLW\

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

ŚŴżůŮŶűŮ�
6HUYLQJ

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

ŋƄŰŷū
&KDOOHQJH

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

őŶŻŮŬŹũſűƈ�źŻűŴŮŲ�
ůűŰŶű�

,QWHJUDWLRQ�RI�/LIHVW\OHV

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

ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũ�
ŻŮŴƅźŻūŷ�

(QWUHSUHQHXUVKLS

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŵŮźŻũ�
ůűŻŮŴƅźŻūũ�

5HVLGHQWLDO�6WDELOLW\

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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źŻűųű�ŪżŭżƂŮŬŷ��ųũų�mųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŮ}���������mŭũŴŮųŷŮ}����������mųŷŹŷŻųŷŮ}����������
śŹŮŻűŲ�ŽũųŻŷŹ�������ŷŪƂŮŲ�ŭűźŸŮŹźűű��ūųŴƇƀũŮŻ�ƁųũŴƄ�mŪŮŭŶŷŮ�źŷŪƄŻűƈŵű}�
���������mŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ}����������mŶŮ�źūƈŰũŶŶŷŮ�ź�ŶũźŻŷƈƂűŵ}����������ŠŮŻūŮŹŻƄŲ�
ŽũųŻŷŹ�������ŷŪƂŮŲ�ŭűźŸŮŹźűű��žũŹũųŻŮŹűŰżŮŻ�ŪżŭżƂŮŮ�ųũų�mźŻŹũƁŶŷŮ}���������
Ś�ŸŷŵŷƂƅƇ�ųŴũźŻŮŹŶŷŬŷ�ũŶũŴűŰũ�Ÿŷ�ŵŮŻŷŭż�œ�źŹŮŭŶűž�ŪƄŴű�ūƄŭŮŴŮŶƄ���ŻűŸũ�

ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ų�ŪżŭżƂŮŵż��źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűŮ�ūƄŭŮŴŮŶŶƄŵ�ŽũųŻŷŹũŵ��Ŷũ-
ŰūũŶŶƄŮ�Ŷũŵű�mŷŸŻűŵűźŻűƀŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mŶŮŷŸŹŮ-
ŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mŷŸũźŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��ōŷźŻŷūŮŹŶŷźŻƅ�ŹũŰŴűƀűŲ�ŪƄŴũ�ŸŷūŻŷŹŶŷ�
ŸŷŭŻūŮŹůŭŮŶũ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ũŶũŴűŰũ�$129$��p�ɜ��������
Ŗũ�źŴŮŭżƇƂŮŵ�ƆŻũŸŮ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ũŶũŴűŰũ�$129$�ŪƄŴű�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ūƄ-

ŹũůŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ū�ŬŹżŸŸũž��źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�
ŻűŸũŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ų�ŪżŭżƂŮŵż��ŻũŪŴ�����
ŐũŻŮŵ�ź�ŸŷŵŷƂƅƇ�ũŶũŴűŰũ�$129$�ŪƄŴű�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻű�

ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ū�ŬŹżŸŸũž��źŷŷŻūŮŻźŻūżƇƂűž�ŻűŸũŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�
ų�ŪżŭżƂŮŵż��ŷŻŭŮŴƅŶŷ�ŭŴƈ�ūƄŪŷŹųű�ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū��ŻũŪŴ�����ű�ūƄŪŷŹųű�źŻż-
ŭŮŶŻŷū�Ƞ�ŪżŭżƂűž�űŶůŮŶŮŹŷū��ŻũŪŴ�����
őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŬŮŶŭŮŹŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�

ŶŮ�ūƄƈūűŴŷ�ŰŶũƀűŵƄž�ŹũŰŴűƀűŲ�Ŷű�ū�ŷŪƂŮŲ�ūƄŪŷŹųŮ��Ŷű�ū�ŬŹżŸŸũž�űŶůŮŶŮŹŷū�
ű�źŻżŭŮŶŻŷū�

ŗŪźżůŭŮŶűŮ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŷū�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ
ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷŭŻūŮŹŭűŴŷ�ũŭŮųūũŻŶŷźŻƅ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŷŪŹũŰŷū�

ŪżŭżƂŮŬŷ�ŵŮŻŷŭũŵű�ŸźűžŷźŮŵũŶŻűųű��ūƄƈūűū�ŻűŸƄ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ű�űž�
źūƈŰƅ�ź�ųũŹƅŮŹŶƄŵű�ŷŹűŮŶŻũſűƈŵű�
ŋ�ŶũƁŮŵ�űźźŴŮŭŷūũŶűű�ŪƄŴű�ƆŵŸűŹűƀŮźųű�ūƄƈūŴŮŶƄ�ƀŮŻƄŹŮ�ŻűŸũ�ŷŪŹũŰũ�Ūż-

ŭżƂŮŬŷ��ŘŮŹūƄŲ�ŻűŸ��mŷŸŻűŵűźŻűƀŶƄŲ}��ŷŸűźƄūũŮŻ�ŪżŭżƂŮŮ�ųũų�ŸŹŷŭŷŴůŮŶűŮ�
źŷŪźŻūŮŶŶŷŲ�ŪƄŻűŲŶŷźŻű��ũųŻűūŶŷŮ��ŰŶũƀűŻŮŴƅŶŷŮ�ű�ŷźŵƄźŴŮŶŶŷŮ��ŋŻŷŹŷŲ�ŻűŸ��
mųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŲ}��ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ŪżŭżƂŮŮ�ųũų�ŷŻŭũŴŮŶŶŷŮ�ű�ŶŮ�ŸŹűŶŷźƈƂŮŮ�ŶűƀŮŬŷ�
ŶŷūŷŬŷ��śŹŮŻűŲ��mŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ}��ŷŸűźƄūũŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�
ųũų�źŽŮŹŮ�ŻŷŻũŴƅŶŷŲ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű��ŶŮ�űŵŮƇƂŮŲ�űźŻŷųŷū�ū�ŶũźŻŷƈƂŮŵ��ŠŮŻ-
ūŮŹŻƄŲ�ŻűŸ��mŷŸũźŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��ŷŸűźƄūũŮŻ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�ūűŭŮŻƅ�ū�ŪżŭżƂŮŵ�żŬŹŷŰż�
œũų�űŰūŮźŻŶŷ��ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű��mųũŹƅŮŹŶƄŮ�ƈųŷŹƈ}��ŷŸŹŮŭŮŴƈƇŻ�ŵŷ-

ŻűūũſűƇ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�ƀŮŴŷūŮųũ��Řŷ�ŹŮŰżŴƅŻũŻũŵ�ŶũƁŮŬŷ�
űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŹũŰŶƄŮ�ŻűŸƄ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�źŷŷŻūŮŻźŻūżƇŻ�ŹũŰŶƄŵ�ūűŭũŵ�
ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ŷŸŻűŵűźŻűƀŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�
ų�ŪżŭżƂŮŵż�ŰŶũƀűŵŷ�ūƄƁŮ��ƀŮŵ�ū�ŭŹżŬűž�ŬŹżŸŸũž�ūƄŹũůŮŶƄ�ſŮŶŶŷźŻű�mŸŹŮŭ-
ŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷ}��mūƄŰŷū}�ű�műŶŻŮŬŹũſűƈ�źŻűŴŮŲ�ůűŰŶű}��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŭŴƈ�
ƆŻűž�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�žũŹũųŻŮŹŶƄ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�źŷŰŭũūũŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŭŮŴŷūƄŮ�ŸŹŮŭŸŹű-
ƈŻűƈ��źūŷŮ�ūűŭŮŶűŮ�ŭŮŴũ�ű�ŸŷŸƄŻųũ�ŮŬŷ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�ū�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�
űźŸƄŻƄūũŻƅ�źŮŪƈ��ŹŮƁũƈ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŶŷūƄŮ�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�Űũŭũƀű��
ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źŷŷŻŶŷƁŮŶűŮ�ŪũŴũŶźũ�ŵŮůŭż�ŹũŪŷŻŷŲ�ű�ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶƅƇ��ŷŹŬũ-
ŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ŬűŪųŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ�
ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ūƄŹũůŮŶƄ�

ſŮŶŶŷźŻű�mŸŹŮŭŸŹűŶűŵũŻŮŴƅźŻūŷ}��műŶŻŮŬŹũſűƈ�źŻűŴŮŲ�ůűŰŶű}�ű�mźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�
ŹũŪŷŻƄ}��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŭŴƈ�ŭũŶŶŷŲ�ŬŹżŸŸƄ�ŰŶũƀűŵƄ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ű�ūŷŰŵŷů-
ŶŷźŻƅ�źŷŰŭũūũŻƅ�ŶŷūŷŮ��ű�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ��ũ�ŻũųůŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�źŮŪƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ū�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű�
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ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ūűŭƈƂűž�ū�ŪżŭżƂŮŵ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ��ŰŶũƀűŵŷ�ūƄƁŮ��
ƀŮŵ�ū�ŭŹżŬűž�ŬŹżŸŸũž��ūƄŹũůŮŶũ�ŷŹűŮŶŻũſűƈ�mźŴżůŮŶűŮ}��ũ�ŻũųůŮ�ūƄźŷųŷ�ūƄŹũůŮŶũ�
ſŮŶŶŷźŻƅ�mźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ}��śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ŭũŶŶũƈ�ŬŹżŸŸũ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
ſŮŶűŻ�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�
ŸŹűŶŷźűŻƅ�ŸŷŴƅŰż�ŭŹżŬűŵ��ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅ-
ŶŷźŻű�źŴżůűŻ��Ÿŷ�ūűŭűŵŷŵż��ŵŮžũŶűŰŵŷŵ�ųŷŵŸŮŶźũſűű�ŪŮźŸŷųŷŲźŻūũ�Ÿŷ�Ÿŷūŷŭż�

śũŪŴűſũ����œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈ�űŶůŮŶŮŹŷū�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ
7DEOH����&DUHHU�SUHIHUHQFHV�RI�HQJLQHHUV�LQ�FRQWH[W�RI�WKHLU�SHUFHSWLRQ�RI�WKH�IXWXUH
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� 2 � �
) Ź
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ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶũƈ�
ųŷŵŸŮŻŮŶŻŶŷźŻƅ�

3URIHVVLRQDO�
FRPSHWHQFH

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

ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ�
0DQDJHPHQW

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

ŉūŻŷŶŷŵűƈ�
$XWRQRP\

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ�
-RE�6WDELOLW\

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

ŚŴżůŮŶűŮ�
6HUYLQJ

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

ŋƄŰŷū�
&KDOOHQJH

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

őŶŻŮŬŹũſűƈ�źŻűŴŮŲ�
ůűŰŶű�

,QWHJUDWLRQ�RI�/LIHVW\OHV

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

ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũ�
ŻŮŴƅźŻūŷ�

(QWUHSUHQHXUVKLS

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŵŮźŻũ�
ůűŻŮŴƅźŻūũ�

5HVLGHQWLDO�6WDELOLW\

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ūűŭƈƂűž�ū�ŪżŭżƂŮŵ�ŷŸũźŶŷźŻƅ��
ūƄƈūŴŮŶ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�ŶűŰųűŲ�żŹŷūŮŶƅ�ūźŮž�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ��źũŵƄŲ�ūƄźŷųűŲ�
żŹŷūŮŶƅ�Ƞ�mźŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ}��ƀŻŷ�ŸŷŰūŷŴƈŮŻ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ŭũŶŶżƇ�ŬŹżŸŸż�
ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ųũų�ŶűŰųŷ�ŵŷŻűūűŹŷūũŶŶżƇ�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��źŽŷŹŵűŹŷūũŶŶƄŲ�ż�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻũ�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŰŶũƀűŵŷ�ūŴűƈŮŻ�

Ŷũ�ųũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű��mŗŸŻűŵűźŻűƀŶƄŲ}�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŷŸŹŮŭŮŴƈŮŻ�ūƄŹũůŮŶ-

śũŪŴűſũ����œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŸŹŮŭŸŷƀŻŮŶűƈ�źŻżŭŮŶŻŷū�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ
7DEOH����&DUHHU�SUHIHUHQFHV�RI�VWXGHQWV�LQ�FRQWH[W�RI�WKHLU�SHUFHSWLRQ�RI�WKH�IXWXUH
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) Ź
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3URIHVVLRQDO�
FRPSHWHQFH

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

ŕŮŶŮŭůŵŮŶŻ�
0DQDJHPHQW

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

ŉūŻŷŶŷŵűƈ�
$XWRQRP\

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ�
-RE�6WDELOLW\

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

ŚŴżůŮŶűŮ�
6HUYLQJ

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

ŋƄŰŷū�
&KDOOHQJH

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

őŶŻŮŬŹũſűƈ�źŻűŴŮŲ�
ůűŰŶű�

,QWHJUDWLRQ�RI�/LIHVW\OHV

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

ŘŹŮŭŸŹűŶűŵũ�
ŻŮŴƅźŻūŷ�

(QWUHSUHQHXUVKLS

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

ŚŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ�ŵŮźŻũ�
ůűŻŮŴƅźŻūũ�

5HVLGHQWLDO�6WDELOLW\
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ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

ŶŷźŻƅ�ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�ź�źũŵŷźŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻƅƇ��źũŵŷżŻūŮŹůŭŮŶű-
Ůŵ�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�ŬűŪųŷźŻƅƇ��mœŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŲ}�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŽŷŹŵűŹżŮŻ�
źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�ų�ŪũŴũŶźż�ŵŮůŭż�ſŮŶŶŷźŻƈŵű�źŻũŪűŴƅŶŷźŻű�ű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źũŵŷ-
źŻŷƈŻŮŴƅŶŷźŻƅ��mŖŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ}�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŷŪżźŴŷūŴűūũŮŻ�ūƄŹũůŮŶŶŷźŻƅ�
ſŮŶŶŷźŻŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ��źūƈŰũŶŶƄž�źŷ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅƇ�ű�ŷŪƂŮźŻūŮŶŶŷŲ�ŸŷŴƅŰŷŲ��
mŗŸũźŶŷŮ}�ŪżŭżƂŮŮ�ū�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŭŮŻŮŹŵűŶűŹżŮŻ�ŶűŰųżƇ�ſŮŶ-
ŶŷźŻƅ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹƄ�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŬŹżŸŸƄ�ŵŷŴŷŭƄž�űŶůŮŶŮŹŷū�ű�ŬŹżŸŸƄ�źŻżŭŮŶŻŷū�Ƞ�

ŪżŭżƂűž�űŶůŮŶŮŹŷū�ŸŷųũŰũŴű��ƀŻŷ�ŻűŸƄ�ūŴűƈŶűƈ�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�Ŷũ�ųũŹƅŮŹŶƄŮ�
ŷŹűŮŶŻũſűű��žũŹũųŻŮŹŶƄŮ�ŭŴƈ�ŷŪƂŮŲ�ūƄŪŷŹųű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��źŷžŹũŶƈƇŻźƈ�ű�ū�ŭũŶ-
ŶƄž�ŬŹżŸŸũž��őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŬŮŶŭŮŹŶƄž�ŷźŷŪŮŶŶŷźŻŮŲ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŹŮ-
źŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŶŮ�ūƄƈūűŴŷ�ŰŶũƀűŵƄž�ŹũŰŴűƀűŲ��ŚŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ��ŵŷůŶŷ�ŬŷūŷŹűŻƅ�
ŷ�ŭŷźŻũŻŷƀŶŷ�żŶűūŮŹźũŴƅŶƄž�ŰũųŷŶŷŵŮŹŶŷźŻƈž�źūƈŰű�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ű�ŷźŷŪŮŶ-
ŶŷźŻŮŲ�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�
śŮŵ�ŶŮ�ŵŮŶŮŮ�ŪƄŴű�ūƄƈūŴŮŶƄ�ŹũŰŴűƀűƈ�ū�ŹũźŸŹŮŭŮŴŮŶűű�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ŹũŰŶƄŵű�

ŻűŸũŵű�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�ŭũŶŶƄž�ŬŹżŸŸũž��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�űŶůŮŶŮŹŷū�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŻűŸ�ŷŻŶŷ-
ƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�Ƞ�ŷŸŻűŵűźŻűƀŮźųűŲ��������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū���ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ�ŻűŸ�
ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ūƄƈūŴŮŶ�ż�������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŲ�Ƞ�ż�������
ű�ŸŮźźűŵűźŻűƀŶƄŲ��ūƄŰƄūũƇƂűŲ�ŷŸũźŮŶűŮ��Ƞ�ż������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�źŻżŭŮŶ-
Żŷū�ŷźŶŷūŶŷŲ�ŻűŸ�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�Ƞ�ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶƄŲ��������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū���
ź�ŷŸũźŮŶűŮŵ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ŷŻŶŷźƈŻźƈ��������ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŲ�ű�ŷŸŻűŵűźŻűƀŶƄŲ�ŷŪŹũŰ�
ŪżŭżƂŮŬŷ�ūƄƈūŴŮŶ�źŷŷŻūŮŻźŻūŮŶŶŷ�ż������ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�
śũųűŵ�ŷŪŹũŰŷŵ��ż�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ŶũŪŴƇŭũŮŻźƈ�ŻŮŶŭŮŶſűƈ�ź�ūŷŰŹũźŻŷŵ�ű�ŸŹŷŽŮź-

źűŷŶũŴƅŶƄŵ�ŷŸƄŻŷŵ�űŰŵŮŶƈŻƅ�ŷŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�źŻŷŹŷŶż�ŮŬŷ�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶ-
ŶŷźŻű�ű�ŸŷŰűŻűūŶŷźŻű�

ŐũųŴƇƀŮŶűŮ
ŋ�ŹŮŰżŴƅŻũŻŮ�ŸŹŷūŮŭŮŶŶŷŬŷ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�ŸŷŴżƀűŴ�ŹũŰūűŻűŮ�ű�ųŷŶųŹŮŻűŰűŹŷūũŶ�

źżŪƃŮųŻŶƄŲ�Ÿŷŭžŷŭ�ų�ŴűƀŶŷźŻű��ŹũźƁűŹŮŶũ�ŮŬŷ�ŸŹűŵŮŶűŵŷźŻƅ��Ÿŷŭžŷŭ�ŹũźŸŹŷźŻŹũ-
ŶŮŶ�Ŷũ�ũŶũŴűŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ųũų�źŽŮŹƄ�ŪƄŻűŲŶŷźŻű�ŴűƀŶŷźŻű�
ŘŹŷūŮŭŮŶŶŷŮ�ƆŵŸűŹűƀŮźųŷŮ�űźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŸŷŰūŷŴűŴŷ�ūƄƈūűŻƅ�ƀŮŻƄŹŮ�ŻűŸũ�ŸŹŮŭ-

źŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��mŷŸŻűŵűźŻűƀŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mųŷŶźŮŹūũŻűūŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��
mŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}��mŷŸũźŶŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ}�
ŋ�źŷŷŻūŮŻźŻūűű�ź�ŭũŶŶŷŲ�ŻűŸŷŴŷŬűŮŲ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ�ūƄƈūŴŮŶƄ�

ŷźŷŪŮŶŶŷźŻű�ųũŹƅŮŹŶƄž�ŷŹűŮŶŻũſűŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��ōŴƈ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ŷŸŻűŵűźŻűƀ-
ŶƄŵ�ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�žũŹũųŻŮŹŶƄ�źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�źŷŰŭũūũŻƅ�ŶŷūƄŮ�ŭŮŴŷūƄŮ�
ŸŹŮŭŸŹűƈŻűƈ��źūŷŮ�ūűŭŮŶűƈ�ŭŮŴũ�ű�ŸŷŸƄŻųũ�ŮŬŷ�ŷźżƂŮźŻūŴŮŶűƈ�ū�ŹŮũŴƅŶŷźŻű��
źŻŹŮŵŴŮŶűŮ�űźŸƄŻƄūũŻƅ�źŮŪƈ��ŹŮƁũƈ�ŸŹű�ƆŻŷŵ�ŶŷūƄŮ�ŭŴƈ�źŮŪƈ�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŮ�
Űũŭũƀű�ű�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�źŷŪŴƇŭŮŶűŮ�ŪũŴũŶźũ�ŵŮůŭż�ŹũŪŷŻŷŲ�ű�ŴűƀŶŷŲ�ůűŰŶƅƇ��
ŷŹŬũŶűŰũſűŷŶŶũƈ�ŬűŪųŷźŻƅ�ŹũŪŷŻƄ��ŋ�ŬŹżŸŸŮ�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū�ź�ųŷŶźŮŹūũŻűūŶƄŵ�
ŷŻŶŷƁŮŶűŮŵ�ų�ŪżŭżƂŮŵż�ŰŶũƀűŵƄ�ŷŭŶŷūŹŮŵŮŶŶŷ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�źŷŰŭũūũŻƅ�
ŶŷūŷŮ��ű�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ��ũ�ŻũųůŮ�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŹŮũŴűŰŷūƄūũŻƅ�
źŮŪƈ�ŶŮ�ŻŷŴƅųŷ�ū�ŻŹżŭŷūŷŲ�ŭŮƈŻŮŴƅŶŷźŻű��řŮźŸŷŶŭŮŶŻƄ��ūűŭƈƂűŮ�ū�ŪżŭżƂŮŵ�
ŶŮŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻƅ��ſŮŶƈŻ�ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�źŻũŪűŴƅŶŷźŻƅ��ŷŸŹŮŭŮŴŮŶ-
ŶŷźŻƅ�ű�ūŷŰŵŷůŶŷźŻƅ�ŸŹűŶŷźűŻƅ�ŸŷŴƅŰż�ŭŹżŬűŵ��ŌŹżŸŸż�ŹŮźŸŷŶŭŮŶŻŷū��ūűŭƈƂűž�
ū�ŪżŭżƂŮŵ�ŷŸũźŶŷźŻƅ��ŵŷůŶŷ�ŷžũŹũųŻŮŹűŰŷūũŻƅ�ųũų�ŶűŰųŷ�ŵŷŻűūűŹŷūũŶŶƄž�
ū�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŲ�źŽŮŹŮ�
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ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

őźźŴŮŭŷūũŶűŮ�ŭűŶũŵűųű�ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴűŰũſűű�ūƄƈūűŴŷ�ŻŮŶŭŮŶſűƇ�űŰŵŮŶŮŶűƈ�
ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ū�źŻŷŹŷŶż�ŪŷŴƅƁŮŲ�ŷŸŹŮŭŮŴŮŶŶŷźŻű�ű�ŸŷŰűŻűūŶŷźŻű�
řŮŰżŴƅŻũŻƄ�űźźŴŮŭŷūũŶűƈ�űŵŮƇŻ�ŸŹũųŻűƀŮźųżƇ�ŰŶũƀűŵŷźŻƅ�ŭŴƈ�źŷſűũŴƅŶŷŬŷ�

ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųŷŬŷ�ŸŹŷŬŶŷŰűŹŷūũŶűƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ŹŮŬűŷŶũ��ŸŷźųŷŴƅųż�ŭŴƈ�ŹũŰūűŻűƈ�ųŹũƈ�
ŶŮŷŪžŷŭűŵŷ�ŰŶũŻƅ��ųũų�ŸŹŮŭźŻũūŴƈƇŻ�źūŷŮ�ŪżŭżƂŮŮ�ŵŷŴŷŭŮůƅ��ųũų�űž�ůűŰŶŮŶŶƄŮ�
ŸŴũŶƄ�źūƈŰũŶƄ�ź�ŪżŭżƂűŵ�źŻŹũŶƄ�ű�ŹŮŬűŷŶũ�

ŊűŪŴűŷŬŹũŽűƀŮźųűŲ�źŸűźŷų

ŉŪżŴƅžũŶŷūũ��œ��ŉ���ŊŮŹŮŰűŶũ��ś��Ŗ����������ŋŹŮŵƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ű�ūŹŮŵƈ�ůűŰŶű��ŚŘŪ���őŰŭ�ūŷ�mŉŴŻŮŲƈ}�
ŉŸŷŴŴŷŶŷū��ő��ŉ���śżƀűŶũ��ŗ��ř����������řŮŬűŷŶũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ųũų�ŽũųŻŷŹ�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųŷŲ�
ŪŮŰŷŸũźŶŷźŻű��ŌżŵũŶűŰũſűƈ�ŷŪŹũŰŷūũŶűƈ��������ȟ�����'2,�������������������������ȟ�����

ŉŹũŸŷūũ��Ř��ő����������ŗŪŹũŰ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ű�ūƄŪŷŹ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű�ū�ƇŶŷƁŮźųŷŵ�ūŷŰŹũźŻŮ��
ŋŮźŻŶűų�ŘŹũūŷźŴũūŶŷŬŷ�ŚūƈŻŷ��śűžŷŶŷūźųŷŬŷ�ŬżŵũŶűŻũŹŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŚŮŹűƈ����ŘŮŭũ-
ŬŷŬűųũ��ŘźűžŷŴŷŬűƈ������������ȟ�����'2,�����������VWXU,9������

ŊŷƀũŹŷūũ��Ŏ��Ŏ����������ŋŹŮŵŮŶŶũƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�ŴűƀŶŷźŻű�źŻżŭŮŶŻũ�ź�ŹũŰŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�ũŭũŸ-
ŻũſűŷŶŶŷŲ�ŬŷŻŷūŶŷźŻű��őŰūŮźŻűƈ�ŚũŹũŻŷūźųŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ�������ȟ���

ŋũźűŴŮŶųŷ��ś��ō���ŹŮŭ�����������ŏűŰŶŮŶŶƄŲ�ŸżŻƅ�ŴűƀŶŷźŻű��ūŹŮŵƈ�ű�źŵƄźŴ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŪƄŻűƈ�
ū�ŶŷŹŵŮ�ű�ŸŹű�źŷŵũŻűƀŮźųŷŲ�ŸũŻŷŴŷŬűű��œżŹźų��őŰŭ�ūŷ�œżŹźųŷŬŷ�Ŭŷź��ŵŮŭ��żŶ�Żũ�

ŋŷŹŷŪƅŮūũ��œ��ő����������ŋŹŮŵŮŶŶũƈ�ŻŹũŶźŸŮųŻűūũ�ųũų�ŵŷŭŮŴűŹŷūũŶűŮ�ůűŰŶŮŶŶŷŬŷ�ŸżŻű��
ŚŷſűũŴƅŶƄŮ�ű�ŬżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�Ŷũżųű�Ŷũ�ōũŴƅŶŮŵ�ŋŷźŻŷųŮ�����������ȟ���

ŌűŶŰŪżŹŬ��ŕ��ř����������ŔűƀŶŷźŻŶŷŮ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųũų�ŸźűžŷŴŷŬűƀŮźųũƈ�ŸŹŷŪŴŮŵũ��ŋŷŸŹŷźƄ�
ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŌŷŴŷūũžũ��Ŏ��ő����������ŏűŰŶŮŶŶũƈ�ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�ű�ſŮŶŶŷźŻŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŴűƀŶŷźŻű��ŋ�Ŕ��ŋ��œż-
Ŵűųŷū�ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ū�ŻŹżŭũž�ŷŻŮƀŮźŻūŮŶŶƄž�ŸźűžŷŴŷŬŷū��žŹŮźŻŷŵũŻűƈ��ŚŘŪ���őŰŭ�ūŷ�
mŘűŻŮŹ}�

ŐŶũųŷū��ŋ��ŋ���řƈŪűųűŶũ��Ő��ő����������ŘźűžŷŴŷŬűƈ�ƀŮŴŷūŮƀŮźųŷŬŷ�ŪƄŻűƈ��ŕ���mŚŵƄźŴ}�
ŔŮŷŶŻƅŮū��ō��ŉ���šŮŴŷŪũŶŷūũ��Ŏ��ŋ����������ŘŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶŷŮ�źũŵŷŷŸŹŮŭŮŴŮŶűŮ�ųũų�ŸŷźŻŹŷ-
ŮŶűŮ�ŷŪŹũŰŷū�ūŷŰŵŷůŶŷŬŷ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŋŷŸŹŷźƄ�ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŘŹżźŷūũ��Ŧ��ŋ����������ŘŹŷŪŴŮŵũ�ūŰũűŵŷźūƈŰű�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�ŴűƀŶŷźŻű�ź�żŭŷūŴŮŻūŷŹŮŶŶŷźŻƅƇ�
ŸŹŷŽŮźźűŷŶũŴƅŶƄŵ�ūƄŪŷŹŷŵ�ū�ƇŶŷƁŮźųŷŵ�ūŷŰŹũźŻŮ��œũŶŭűŭũŻźųũƈ�ŭűźźŮŹŻũſűƈ���œŹũźŶŷŭũŹ�

œũŶűƂŮūũ��ŕ��ŉ���œũŹŶũżžŷū��ŋ��ŉ����������ŗźŷŪŮŶŶŷźŻű�ŷŹŬũŶűŰŷūũŶŶŷźŻű�ŷŪŹũŰũ�ŪżŭżƂŮŬŷ�
źŻżŭŮŶŻŷū�ź�ŹũŰŶƄŵ�żŹŷūŶŮŵ�źżŪƃŮųŻűūŶŷŬŷ�ųŷŶŻŹŷŴƈ��ŖũżƀŶƄŮ�ūŮŭŷŵŷźŻű�ŊŮŴŬŷŹŷŭźųŷŬŷ�
ŬŷźżŭũŹźŻūŮŶŶŷŬŷ�żŶűūŮŹźűŻŮŻũ��ŌżŵũŶűŻũŹŶƄŮ�Ŷũżųű��������������ȟ���

ŖŮźŻűų��ś��ŉ���šũŸŷūũŴŷūũ��ŗ��Ś���ŘŴżůŶűų��Ś��ŉ����������ŚŷſűũŴƅŶũƈ�űŭŮŶŻűƀŶŷźŻƅ�ű�ūŹŮŵŮŶŶũƈ�
ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�ŴűƀŶŷźŻű�ųũų�ŸŹŮŭŸŷźƄŴųű�ŷŻŶŷƁŮŶűƈ�ų�ųŷŴŴŮųŻűūŶŷŵż�ŸŹŷƁŴŷŵż��ŶũźŻŷƈ-
ƂŮŵż�ű�ŪżŭżƂŮŵż��ŚŷſűũŴƅŶũƈ�ű�ƆųŷŶŷŵűƀŮźųũƈ�ŸźűžŷŴŷŬűƈ������������ȟ����

ŖƇŻŻŮŶ��ŏ����������ŕŷŻűūũſűƈ��ŭŮŲźŻūűŮ��ŸŮŹźŸŮųŻűūũ�ŪżŭżƂŮŬŷ��ŕŷźųūũ��mŚŵƄźŴ}�
ŚũŸŷŬŷūũ��Ŏ��Ŏ����������ŏűŰŶŮŶŶƄŲ�ű�ƆųŰűźŻŮŶſűũŴƅŶƄŲ�ŷŸƄŻ�ū�ũūŻŷŪűŷŬŹũŽűƀŮźųűž�ŶũŹŹũ-
Żűūũž�ŴűƀŶŷźŻű��ŋŷŸŹŷźƄ�ŸźűžŷŴŷŬűű�������ȟ���

ŚŴŷŪŷŭƀűųŷū��ŋ��ő����������ŘŹŷŪŴŮŵƄ�ŹũŰūűŻűƈ�ű�ūŷźŸűŻũŶűƈ�ŴűƀŶŷźŻű�ū�źŻżŭŮŶƀŮźųŷŵ�ūŷŰ-
ŹũźŻŮ��ŚŷſűũŴƅŶŷŮ�ūŷźŸűŻũŶűŮ������ȟ���

şũŹűſŮŶſŮūũ��ŗ��Ř����������œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�źŷūŹŮŵŮŶŶŷŲ�ŵŷŴŷŭŮůű��ŕŮůŭżŶũŹŷŭŶƄŲ�
ůżŹŶũŴ�ŸŹűųŴũŭŶƄž�ű�ŽżŶŭũŵŮŶŻũŴƅŶƄž�űźźŴŮŭŷūũŶűŲ�������ȟ���

$QJHOR��5��3���&KDPEHO��0��-����������7KH�5HFLSURFDO�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�:RUN�&KDUDFWHULVWLFV�
DQG�(PSOR\HH�%XUQRXW�DQG�(QJDJHPHQW��D�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�)LUHˋJKWHUV��6WUHVV�+HDOWK��
�������ȟ����
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%HFN��8����������7KH�&RVPRSROLWDQ�6RFLHW\�DQG�LWV�(QHPLHV��7KHRU\��&XOWXUH�DQG�6RFLHW\�������ȟ����
��ȟ���

%RQLZHOO��,���2VLQ��(���6LUFRYD��$����������,QWURGXFLQJ�7LPH�3HUVSHFWLYH�&RDFKLQJ��$�1HZ�$SSURDFK�
WR�,PSURYH�7LPH�0DQDJHPHQW�DQG�(QKDQFH�:HOO��%HLQJ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(YLGHQFH�%DVHG�
&RDFKLQJ�	�0HQWRULQJ�����������ȟ���

%¾KOHU��&K����������*HQHWLF�$VSHFWV�RI�WKH�6HOI��,Q�)XQGDPHQWDOV�RI�3V\FKRORJ\�RI�WKH�6HOI��$QQDOV�
RI�WKH�1HZ�<RUN�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��Y������DUW����

)HDWKHU��1��7���%RQG��0��-����������6WUXFWXUH�DQG�3XUSRVH�LQ�WKH�8VH�RI�7LPH��,Q�3V\FKRORJ\�RI�)XWXUH�
2ULHQWDWLRQ��SS�����ȟ������/XEOLQ��7RZDU]\VWZR�1DXNRZH�.8/�

/HQQLQJV��&��-����������6HOI��(IˋFDF\�DQG�7HPSRUDO�2ULHQWDWLRQ�DV�3UHGLFWRUV�RI�7UHDWPHQW�2XWFRPH�
LQ�6HYHUHO\�'HSHQGHQW�$OFRKROLFV��$OFRKROLVP�7UHDWPHQW�4XDUWHUO��������ȟ���

/HYLQ��.����������5HVROYLQJ�6RFLDO�&RQˌLFWV�DQG�)LHOG�7KHRU\�LQ�6RFLDO�6FLHQFH��:DVKLQJWRQ��$PHULFDQ�
3V\FKRORJLFDO�$VVRFLDWLRQ�

0F.HQQD��)��3����������,W�:RQȢW�+DSSHQ�WR�0H��8QUHDOLVWLF�2SWLPLVP�RU�,OOXVLRQ�RI�&RQWURO"� �
���������ȟ���

7RQQD��%���+HPULFN��$���&RQUDG��)����������&RJQLWLYH�5HSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�)XWXUH��6XUYH\�5HVXOWV��
)XWXUHV���������ȟ����

:DNVODN��&K��-���1XVVEDXP��6K���/LEHUPDQ��1���7URSH��<����������5HSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�6HOI�LQ�WKH�
1HDU�DQG�'LVWDQW�)XWXUH��-��3HUVRQ��DQG�6RF��3V\FKRO�������������ȟ����

<RX��;���+XDQJ��-���:DQJ��<���%DR��;����������5HODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�,QGLYLGXDO��/HYHO�)DFWRUV�DQG�
%XUQRXW��$�0HWD��$QDO\VLV�RI�&KLQHVH�3DUWLFLSDQWV��3HUVRQDOLW\�DQG�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV������
���ȟ����

<XGNRZVN\��(����������&RJQLWLYH�%LDVHV�3RWHQWLDOO\�$IIHFWLQJ�-XGJPHQW�RI�*OREDO�5LVNV��,Q�1��%RVWURP��
0��0��ÈLUNRYLÉ��(GV���*OREDO�&DWDVWURSKLF�5LVNV��SS����ȟ������1�<���2[IRUG�8QLY��3UHVV�

=DOHVNL��=����������7RZDUGV�D�SV\FKRORJ\�RI�WKH�SHUVRQDO�IXWXUH��,Q�3V\FKRORJ\�RI�)XWXUH�2ULHQWDWLRQ�
�SS����ȟ�����/XEOLQ��7RZDU]\VWZR�1DXNRZH�.8/�

=KDQJ��-��:���+RZHOO��5��7���6WRODUVNL��0����������&RPSDULQJ�7KUHH�0HWKRGV�WR�0HDVXUH�D�%DODQFHG�
WLPH�3HUVSHFWLYH��7KH�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�D�%DODQFHG�7LPH�3HUVSHFWLYH�DQG�6XEMHFWLYH�:HOO��
%HLQJ��-RXUQDO�RI�+DSSLQHVV�6WXGLHV������������ȟ����

=LPEDUGR��3K���%R\G��-����������7KH�7LPH�3DUDGR[��7KH�1HZ�3V\FKRORJ\�RI�7LPH�7KDW�ZLOO�&KDQJH�
<RXU�/LIH��1�<���)UHH�3UHVV�

ŚŻũŻƅƈ�ŸŷźŻżŸűŴũ�ū�ŹŮŭũųſűƇ������������
ŚŻũŻƅƈ�ŸŹűŶƈŻũ�ų�ŸżŪŴűųũſűű�����������

ōŴƈ�ſűŻűŹŷūũŶűƈ��śżƀűŶũ�ŗ��ř��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮ-
ŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ��Ƞ�ŧůŶŷ�ŹŷźźűŲźųűŲ�ůżŹŶũŴ�źŷſűũŴƅŶƄž�Ŷũżų��������ś������ɏ����Ś����������

&$5((5�25,(17$7,21�)25�<287+�,1�7+(�&217(;7�2)�7+(,5�
9,6,21�2)�7+(�)8785(
2��5��7XFKLQD
2NVDQD�5��7XFKLQD��.XEDQ�6WDWH�7HFKQRORJLFDO�8QLYHUVLW\��0RVNRYVND\D�6WU������.UDVQRGDU��
��������5XVVLD��
(�PDLO��WXFKHQD#\DQGH[�UX��25&,'��������������������
$FNQRZOHGJHPHQWV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�ˋQDQFHG�E\�WKH�5XVVLDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�%DVLF�5HVHDUFK�
�UHVHDUFK�SURMHFW�1R����������������Ȥ6HOI�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SURIHVVLRQDO�LGHQWLW\�RI�\RXQJ�
SHRSOH�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKHLU�LGHDV�DERXW�WKH�IXWXUH��DV�H[HPSOLˋHG�E\�HQJLQHHULQJ�SURIHV-
VLRQ��ȥ
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$EVWUDFW��7KH�DLP�RI�WKH�DUWLFOH�LV�WR�VXEVWDQWLDWH�WKH�DSSOLFDELOLW\�RI�WKH�VXEMHFW��H[LVWHQWLDO�
DSSURDFK�LQ�DVVXPSWLRQV�DERXW�WKH�IXWXUH�DV�WKH�PHWKRGRORJLFDO�EDVLV�RI�WKH�UHVHDUFK��DV�ZHOO�
DV�WR�HPSLULFDOO\�LQYHVWLJDWH�WKH�FDUHHU�RULHQWDWLRQV�RI�\RXQJ�SHRSOH�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�IXWXUH�
YLVLRQV��7KH�VXEMHFW��H[LVWHQWLDO�DSSURDFK�LV�WKH�FRQWLQXDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�VXEMHFW�
DSSURDFK��7KH�DELOLW\�WR�GHVLJQ�WKH�IXWXUH�LQ�WKLV�DSSURDFK�LV�DQ�LPSRUWDQW�GHWHUPLQDQW�RI�SHU-
VRQDO�UHVLOLHQFH��WKH�SUREOHP�RI�FDUHHU�JXLGDQFH�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�DWWLWXGHV�WR�WKH�IXWXUH�LV�VHHQ�
DV�WKH�H[SDQVLRQ�RI�WKH�SHUVRQDOLW\��WKH�LPDJH�RI�WKH�IXWXUH�LV�WKH�OLYLQJ�VSDFH�RI�WKH�LQGLYLGXDO�
LQ�ZKLFK�LW�FRQWLQXHV�WR�H[LVW��5HVHDUFK�SURFHGXUH�DQG�PHWKRGV��7KH�DXWKRUV�KDYH�HPSLULFDOO\�
UHYHDOHG�WKH�W\SHV�RI�\RXQJ�SHRSOHȢV�LGHDV�DERXW�WKH�IXWXUH�DQG�VWXGLHG�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�
\RXWK�FDUHHU�RULHQWDWLRQV�SD\LQJ�VSHFLDO�DWWHQWLRQ�WR�FDUHHU�RULHQWDWLRQV�RI�\RXQJ�HQJLQHHUV��
VSHFLDOLVWV�DQG�WR�WKRVH�ZKR�VWXG\�WR�EH�DQ�HQJLQHHU��7KH�VWXG\�LQYROYHG����\RXQJ�HQJLQHHUV�
DQG����HQJLQHHULQJ�VWXGHQWV��%DVHG�RQ�WKH� UHVXOWV�RI� WKH�VWXG\�� WKH�DXWKRUV�KDYH� LGHQWLˋHG�
IRXU� W\SHV� RI� SHUVRQDOLW\� DWWLWXGHV� WR� WKH� IXWXUH�� ȥRSWLPLVWLFȥ�� ȤFRQVHUYDWLYHȥ�� ȤXQFHUWDLQȥ��
DQG�ȤGDQJHURXVȥ��,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKLV�W\SRORJ\�RI�LGHDV�IRU�WKH�IXWXUH��WKH�SHFXOLDULWLHV�RI�
WKH�FDUHHU�RULHQWDWLRQV�RI�\RXQJ�SHRSOH�KDYH�EHHQ�UHYHDOHG��7KH�VWXG\�RI�FDUHHU�RULHQWDWLRQV�
DPRQJ�HQJLQHHUV��VSHFLDOLVWV�DQG�HQJLQHHULQJ�VWXGHQWV�KDV�UHYHDOHG�WKH�VDPH�WUHQGV�DV�LQ�WKH�
*HQHUDO�VDPSOH��\HW��WKH�IXWXUH�VHHPHG�PDLQO\�RSWLPLVWLF�IRU�WKH�IRUPHU�DQG�XQFHUWDLQ�IRU�WKH�
ODWWHU��$FFRUGLQJO\��WKH�G\QDPLFV�RI�SURIHVVLRQDOL]DWLRQ�LV�OLQNHG�WR�WKH�FKDQJH�WRZDUGV�JUHDW-
HU�FHUWDLQW\�DQG�SRVLWLYLW\�LQ�WKH�IXWXUH��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�VWXG\�FRXOG�EH�XVHG�IRU�VRFLDO�DQG�
HFRQRPLF�IRUHFDVWLQJ�RI�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�UHJLRQ�IRU�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�NQRZ�KRZ�\RXQJ�
SHRSOH�YLHZ�WKHLU�IXWXUH�DQG�KRZ�WKHLU�OLIH�SODQV�DUH�UHODWHG�WR�WKH�IXWXUH�RI�WKH�UHJLRQ�DQG�WKH�
FRXQWU\�DW�ODUJH�
.H\ZRUGV�� FDUHHU� RULHQWDWLRQ�� LPDJH� RI� WKH� IXWXUH�� IXWXUH� LPDJH� W\SRORJ\�� \RXWK�� VXEMHFW�
DSSURDFK�
'2,��������������������������������

5HIHUHQFHV

$EXOKDQRYD��.��$���%HUH]LQD��7��1����������9UHP\D�OLFKQRVWL�L�YUHP\D�]KL]QL�>7LPH�RI�3HUVRQ�DQG�
7LPH�RI�/LIH@�63E���,]G�YR�Ȥ$OWHM\Dȥ�

$QJHOR��5��3���&KDPEHO�0��-����������7KH�5HFLSURFDO�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�:RUN�&KDUDFWHULVWLFV�
DQG�(PSOR\HH�%XUQRXW�DQG�(QJDJHPHQW��$�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�)LUHˋJKWHUV��6WUHVV�+HDOWK��
�������ȟ����

$SROORQRY��,��$���7XFKLQD��2��5����������5HJLRQDO
QD\D�LGHQWLFKQRVW
�NDN�IDNWRU�SVLNKRORJLFKHVNR\�
EH]RSDVQRVWL�>5HJLRQDO�,GHQWLW\�DV�D�)DFWRU�RI�3V\FKRORJLFDO�6HFXULW\@��*XPDQL]DWVL\D�REUD]RYDQL\D�
>+XPDQL]DWLRQ�RI�(GXFDWLRQ@��������ȟ�����'2,�������������������������������

$UDSRYD��3��,����������2EUD]�EXGXVKFKHJR�L�Y\ERU�]KL]QHQQRJR�SXWL�Y�\XQRVKHVNRP�YR]UDVWH��>9LVLRQ�
RI�WKH�)XWXUH�DQG�&KRLFH�RI�/LIH�LQ�$GROHVFHQFH@��9HVWQLN�3UDYRVODYQRJR�6Y\DWR��7LNKRQRYVNRJR�
JXPDQLWDUQRJR�XQLYHUVLWHWD�>6W��7LNKRQȢV�8QLYHUVLW\�5HYLHZ@������������ȟ�����'2,�����������
VWXU,9��������������

%HFN��8����������7KH�&RVPRSROLWDQ�6RFLHW\�DQG�LWV�(QHPLHV��7KHRU\��&XOWXUH�DQG�6RFLHW\�������ȟ����
��ȟ���

%RFKDURYD��(��(���������9UHPHQQD\D�SHUVSHNWLYD�OLFKQRVWL�VWXGHQWD�V�UD]Q\P�XURYQHP�DGDSWDW-
VLRQQR\�JRWRYQRVWL�>7HPSRUDO�3HUVSHFWLYH�LQ�6WXGHQWV�ZLWK�'LIIHUHQW�/HYHOV�RI�$GDSWDWLRQDO�
5HDGLQHVV@��,]YHVWL\D�6DUDWRYVNRJR�XQLYHUVLWHWD�>,]YHVWL\D�RI�6DUDWRY�8QLYHUVLW\��1HZ�6HULHV��6HULHV��
(GXFDWLRQDO�$FPHRORJ\��'HYHORSPHQWDO�3V\FKRORJ\@�������ȟ���

%RQLZHOO��,���2VLQ��(���6LUFRYD��$����������,QWURGXFLQJ�7LPH�3HUVSHFWLYH�&RDFKLQJ��$�1HZ�$SSURDFK�
WR�,PSURYH�7LPH�0DQDJHPHQW�DQG�(QKDQFH�:HOO��%HLQJ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(YLGHQFH�%DVHG�
&RDFKLQJ�	�0HQWRULQJ�����������ȟ���

%¾KOHU��&K����������*HQHWLF�$VSHFWV�RI�WKH�6HOI��,Q�)XQGDPHQWDOV�RI�3V\FKRORJ\�RI�WKH�6HOI��$QQDOV�
RI�WKH�1HZ�<RUN�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��Y������DUW����

)HDWKHU��1��7���%RQG��0��-����������6WUXFWXUH�DQG�3XUSRVH�LQ�WKH�8VH�RI�7LPH��,Q�3V\FKRORJ\�RI�)XWXUH�
2ULHQWDWLRQ��SS�����ȟ������/XEOLQ��7RZDU]\VWZR�1DXNRZH�.8/�



136 ťŭŴŵ�ŷŵŸŸůŰŸűůŰ�ŭźŷŴŧŲ�ŸŵŽůŧŲƃŴƂż�Ŵŧźű��������ř������ɍ� 6RXWK�5XVVLDQ�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV��������������

ŗ��ř��śżƀűŶũ��œũŹƅŮŹŶƄŮ�ŷŹűŮŶŻũſűű�ŵŷŴŷŭŮůű�ū�ųŷŶŻŮųźŻŮ�ŸŹŮŭźŻũūŴŮŶűŲ�ŷ�ŪżŭżƂŮŵ

*LQ]EXUJ��0��5����������/LFKQRVWQR\H�VDPRRSUHGHOHQL\H�NDN�SVLNKRORJLFKHVND\D�SUREOHPD�>3HUVRQDO�
6HOI��'HWHUPLQDWLRQ�DV�D�3V\FKRORJLFDO�3UREOHP@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�>9RSURV\�3V\FKRORJLL@�������ȟ���

*RORYDNKD��<H��,����������=KL]QHQQD\D�SHUVSHNWLYD�L�WVHQQRVWQ\\H�RUL\HQWDWVLL�OLFKQRVWL�>/LIH�
3HUVSHFWLYH�DQG�9DOXH�2ULHQWDWLRQV�RI�WKH�,QGLYLGXDO@��,Q�/��9��.XOLNRY�3VLNKRORJL\D�OLFKQRVWL�Y�
WUXGDNK�RWHFKHVWYHQQ\NK�SVLNKRORJRY��NKUHVWRPDWL\D�>3HUVRQDOLW\�3V\FKRORJ\�LQ�WKH�:ULWLQJV�RI�
'RPHVWLF�3V\FKRORJLVWV��$QWKRORJ\@��63E���,]G�YR�Ȥ3LWHUȥ�

.DQLVKFKHYD��0��$���.DUQDXNKRY��9��$����������2VREHQQRVWL�RUJDQL]RYDQQRVWL�REUD]D�EXGXVKFKHJR�
VWXGHQWRY�V�UD]Q\P�XURYQHP�VXE

\HNWLYQRJR�NRQWURO\D�>)HDWXUHV�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ�RI�WKH�
,PDJH�RI�)XWXUH�6WXGHQWV�ZLWK�'LIIHUHQW�/HYHOV�RI�6XEMHFWLYH�&RQWURO@��1DXFKQ\\H�YHGRPRVWL�
%HOJRURGVNRJR�JRVXGDUVWYHQQRJR�XQLYHUVLWHWD�>%HOJRURG�6WDWH�8QLYHUVLW\�6FLHQWLˋF�%XOOHWLQ@��
�����������ȟ����

/HQQLQJV��&��-����������6HOI��(IˋFDF\�DQG�7HPSRUDO�2ULHQWDWLRQ�DV�3UHGLFWRUV�RI�7UHDWPHQW�2XWFRPH�
LQ�6HYHUHO\�'HSHQGHQW�$OFRKROLFV��$OFRKROLVP�7UHDWPHQW�4XDUWHUO��������ȟ���

/HRQW
\HY��'��$���6KHOREDQRYD��<H��9����������3URIHVVLRQDO
QR\H�VDPRRSUHGHOHQL\H�NDN�SRVWUR\HQL\H�
REUD]RY�YR]PR]KQRJR�EXGXVKFKHJR�>9RFDWLRQDO�&KRLFH�DV�$QWLFLSDWLRQ�RI�,PDJHV�RI�3RVVLEOH�
)XWXUH@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�>9RSURV\�3V\FKRORJLL@�������ȟ���

/HYLQ��.����������5HVROYLQJ�6RFLDO�&RQˌLFWV�DQG�)LHOG�7KHRU\�LQ�6RFLDO�6FLHQFH��:DVKLQJWRQ��$PHULFDQ�
3V\FKRORJLFDO�$VVRFLDWLRQ�

0F.HQQD��)��3����������,W�:RQȢW�+DSSHQ�WR�0H��8QUHDOLVWLF�2SWLPLVP�RU�,OOXVLRQ�RI�&RQWURO"�%ULW��
-��3V\FKRO���������ȟ���

1HVWLN��7��$���6KDSRYDORYD��2��6���3OX]KQLN��6��$����������6RWVLDO
QD\D�LGHQWLFKQRVW
�L�YUHPHQQD\D�
SHUVSHNWLYD�OLFKQRVWL�NDN�SUHGSRV\ONL�RWQRVKHQL\D�N�NROOHNWLYQRPX�SURVKORPX��QDVWR\DVKFKHPX�
L�EXGXVKFKHPX�>3HUVRQ
V�6RFLDO�,GHQWLW\�DQG�7LPH�3HUVSHFWLYH�DV�3UHGLFWRUV�RI�$WWLWXGHV�7RZDUG�
&RPPRQ�3DVW��3UHVHQW��DQG�)XWXUH@��6RWVLDO
QD\D�L�HNRQRPLFKHVND\D�SVLNKRORJL\D�>6RFLDO�DQG�
(FRQRPLF�3V\FKRORJ\@������������ȟ����

1\XWWHQ��=K����������0RWLYDWVL\D��GH\VWYL\H��SHUVSHNWLYD�EXGXVKFKHJR�>0RWLYDWLRQ��$FWLRQ��3HUVSHF-
WLYH@��0RVFRZ��Ȥ6P\VOȥ�

3UXVRYD��(��9����������3UREOHPD�Y]DLPRVY\D]L�REUD]D�EXGXVKFKHJR�OLFKQRVWL�V�XGRYOHWYRUHQQRVW
\X�
SURIHVVLRQDO
Q\P�Y\ERURP�Y�\XQRVKHVNRP�YR]UDVWH�>7KH�3UREOHP�RI�WKH�5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�
,PDJH�RI�WKH�)XWXUH�DQG�WKH�6DWLVIDFWLRQ�RI�3URIHVVLRQDO�&KRLFHV�RI�<RXQJ�3HRSOH@��&DQGLGDWH�
'LVVHUWDWLRQ���.UDVQRGDU�

6DSRJRYD��(��(����������=KL]QHQQ\\�L�HN]LVWHQWVLDO
Q\\�RS\W�Y�DYWRELRJUDˋFKHVNLNK�QDUUDWLYDNK�
OLFKQRVWL�>([LVWHQWLDO�DQG�/LIH�([SHULHQFH�LQ�$XWRELRJUDSKLFDO�1DUUDWLYHV@��9RSURV\�SVLNKRORJLL�
>9RSURV\�3V\FKRORJLL@�������ȟ���

6ORERGFKLNRY��9��,����������3UREOHP\�UD]YLWL\D�L�YRVSLWDQL\D�OLFKQRVWL�Y�VWXGHQFKHVNRP�YR]UDVWH�
>3UREOHPV�RI�3HUVRQDOLW\�'HYHORSPHQW�DQG�8SEULQJLQJ�DW�6WXGHQW
V�$JH@��6RWVLDO
QR\H�YRVSLWDQL\H�
>6RFLDO�(GXFDWLRQ@������ȟ���

7RQQD��%���+HPULFN��$���&RQUDG��)����������&RJQLWLYH�5HSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�)XWXUH��6XUYH\�5HVXOWV��
)XWXUHV���������ȟ����

7VDULWVHQWVHYD��2��3����������.DU
\HUQ\\H�RUL\HQWDWVLL�VRYUHPHQQR\�PRORGH]KL�>&DUHHU�2ULHQWD-
WLRQV�RI�0RGHUQ�<RXWK@��0H]KGXQDURGQ\\�]KXUQDO�SULNODGQ\NK�L�IXQGDPHQWDO
Q\NK�LVVOHGRYDQL\�
>,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�DQG�)XQGDPHQWDO�5HVHDUFK@�������ȟ���

9DVLOHQNR��7��'���(G�����������=KL]QHQQ\\�SXW
�OLFKQRVWL��YUHP\D�L�VP\VO�FKHORYHFKHVNRJR�E\WL\D�Y�
QRUPH�L�SUL�VRPDWLFKHVNR\�SDWRORJLL�>3HUVRQDO�/LIH�3DWK��7LPH�DQG�0HDQLQJ�RI�+XPDQ�([LVWHQFH�
LQ�1RUPDO�+HDOWK�&RQGLWLRQV�DQG�XQGHU�&RQGLWLRQV�RI�6RPDWLF�3DWKRORJ\@��.XUVN��,]G�YR�.XU-
VNRJR�JRV��PHG��XQ�WD�

9RURE
\HYD��.��,����������9UHPHQQD\D�WUDQVSHNWLYD�NDN�PRGHOLURYDQL\H�]KL]QHQQRJR�SXWL�>7LPH�
7UDQVVSHFWLYH�DV�0RGHOLQJ�RI�7KH�:D\�RI�/LIH@��6RWVLDO
Q\\H�L�JXPDQLWDUQ\\H�QDXNL�QD�'DO
QHP�
9RVWRNH�>7KH�+XPDQLWLHV�DQG�6RFLDO�6WXGLHV�LQ�WKH�)DU�(DVW@�����������ȟ���
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:DNVODN��&K��-���1XVVEDXP��6K���/LEHUPDQ��1���7URSH��<����������5HSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�6HOI�LQ�WKH�
1HDU�DQG�'LVWDQW�)XWXUH��-��3HUVRQ��DQG�6RF��3V\FKRO�������������ȟ����

<RX��;���+XDQJ��-���:DQJ��<���%DR��;����������5HODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�,QGLYLGXDO��/HYHO�)DFWRUV�DQG�
%XUQRXW��$�0HWD��$QDO\VLV�RI�&KLQHVH�3DUWLFLSDQWV��3HUVRQDOLW\�DQG�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV������
���ȟ����

<XGNRZVN\��(����������&RJQLWLYH�%LDVHV�3RWHQWLDOO\�$IIHFWLQJ�-XGJPHQW�RI�*OREDO�5LVNV��,Q�1��%R-
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