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���0DJJLRUL
���'R÷XWDú
���-HRQJ
���%DQGXUD
���/L�	�HW DO
���/DL�	�HW�DO
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Ã{Y{�¶Ì¸ve� Á�ÄË�ne�ÉZÅ��§ÌÄ�º��Ä¯�{Y{�½Z�¿ÂÀ »��ÂÅÉ¸¤��{�°¸¼���]Ê��¬¿� Z]Ä��YÁÉYf�YÌ©Z¸¤�Ê{�Y{�ºÌ¬f�»�Ì£��iY� Á�µ|»
»ÂÆ¨»ÊY��YË¾�»Ì�]�ne�µ|»�Z]Ê�{�Y{���Y�]�{^eÌÌ¾YË¾��§ÌÄÊ»Zf¿�Ä]�½YÂeËlÄ]d�{��§��{�Ã|»MÌcZ¸^«Ê¾ÌÌ^e�Á��ÅÁ�aY�]�Ä¯�ÊËZÅÉ

�ÅË®½M��YÄWY�Y�ZÅY�Ã|�Ê»�µZu�,{Â¼¿�Ã�Z�Y�,d� »��ÂÅ�Ä¯�d¨³�½YÂeÂÀÉÄ]�d�Y��{Z«�ºÅ¬f�»��Â�Ìº¸¤��{�°¸¼���]Ê��Y�ºÅ�Á�{�Y~´]��iY
��Ëªf�Y��]�É�Y~³�ÌiPeÌ©Z¸¤�Ê �Á�{Â^Æ]�Ä]��nÀ»Ìd¸¤��{�°¸¼�ÊY��]�ÃÁZ¸��,{Â�]�½ZÀ¯�Z¯Ë¾¤f»Ì�f�YÌ©Z¸¤�ÊÄ]�É�Y~³�ÌiPe�Ä]��{Z«�ÊËZÆÀe

¸¤��{�°¸¼���]Ê½Z¼Å�d�Y�Ã{Â]��§��{�Ä¯��Â�ÌÄ¿�ºnÀaÌ����cZ^iY�Ä]ÌÃ|Y��{�Är¿M�Z»Y�,d�YË¾��§ÌÄ¶]Z«ÂÀ »��ÂÅ�c�|«�,d�Y��¯}É�d�Y
Ê»�Ä¯¤f»�½{�]�Z·Z]�Z]�|¿YÂeÌ�»Ìn¿ZÊ¿���¿|»Ì�¸¤��{�°¸¼���]Ê�|�Z]��Y~³�iY�½ZÀ¯�Z¯

��§ÌÄÀ^»�ºf¨ÅÊY��]ËÄ°À�Z¯{ÂyM|»É¸¤�Ê¸¤��{�°¸¼���]Ê»��¬¿�Z]�½ZÀ¯�Z¯Ìn¿ZÌ�´Éf�YÌ©Z¸¤�ÊÊ»�|ÌËPe�{�Y{�ºÌ¬f�»�Ì£��iY{{�³���ª]Z�»
�ÅÁ�aÀr¼Å� Á� Ã|��¯}�ÉZÅÌ¾���cZ^iY� Ä]Ì½|��§ÌÄ»ÂÆ¨»�µ|»� ,��¿{�Â»ÊY� �YË¾�»Ì�]�ne�µ|»� Z]Ê{�Y{���Y�]� ��{^eÌÌ¾YË¾��§ÌÄ

Ê»Zf¿�Ä]�½YÂeËlÄ]d�{��§��{�Ã|»MÌcZ¸^«Ê¾ÌÌ^e�ÁZÅÉÄWY�YY�]�Ã|�É½MZm�{Â¼¿�Ã�Z�Y�,ZÅËÃZ´¼ÅY�ÁÌd�Z¯{ÂyM|»É¸¤�Ê��]�½M�É�Y~³�ÌiPe�Á
¸¤��{�°¸¼�Ê��§��{�½ZÀ¯�Z¯ÌÄÄ]�¹Á{���cZ^iY�Ä]�t�YÁ��Â�ÌÃ|¾Ì¼Å�Á�,d�Y��§��{��Â�ÌÄf�Y�É�Y~³�ÌiPe�ºnÀaÌ©Z¸¤�Ê¸¤��{�°¸¼���]Ê
d]Zi�½ZÀ¯�Z¯Ê»�µZu�,d�Y�Ã|�¤f»�d¨³�½YÂeÌ�y�Z¯{ÂM|»É¸¤�Ê����YËªf�Y��]�É�Y~³�ÌiPeÌ©Z¸¤�Ê¸¤��{�°¸¼���]�d�Y��{Z«Ê��iY�½ZÀ¯�Z¯
|�Z]�Äf�Y{��Z]�½ZËZa��{�Ä]�ÄmÂeÃ|»M�d�{�Ä]�lËZf¿Ê»ÄnÌf¿�½YÂe�{�¯�É�Ì³µ|»¸�Ê{�°¸¼�¸¤�Ê�]�Z�Y�ÂÅÂÀ »ÉÁ�Z¯{ÂyM|»É¸¤�ÊZ]

�¬¿Ên¿ZÌ»É�³f�YÌ©Z¸¤�ÊZ]µ|»»ÂÆ¨»Ê��Y�]{�Y{�

�]ZÀ»

|�YÃ{Y�,�ÌÅ-¦n¿,½Y�mZÆ»-�ZÀÆ]Ä ¸«,ÉY-Z��Ì¸�,|À]ÂË{¾Ì�§YÁ,É{YÂmZ�Ë�a����������Ê���]Ä�]Y�¾Ì]�ÂÅÉÂÀ »ÁÄ¨·R»ÉZÅ½M
�{�°¸¼�Ê¸¤�½Z¼¸ »½Zf��Æ��Á|¿Z¸�Y���Ä»ZÀ¸�§Ê¼¸�Ê�ZÀ�¿YÁ�Ä��|»��Ã�Á{�,Ã�Z¼��,��B���

�Âb¿Z¸�YÂm-½Y|À¯,É�Z^Æ�|¼v»Á,Ê°¸»Z������������Ä�]Y�É|À»Á�Ì¿�{�Z¯Z]d»Z¸�Á{�°¸¼�Ê¸¤��½ZÀ¯�Z¯®Ëd¯��Êf À��YÂÅY���
ÄË��¿Äf§ZËÉZÅÂ¿�{½YÁ�Ê�ZÀ���Ã�Á{�,Ã�Z¼���,�������

���ºÌÅY�]Y�,©ZaZa�Ã�«�ÊÆ·Y�������dÌ·Z §�Ê¸»Z e��¬¿�Ê���]¿Z�¿Y��]ZÀ»�Ä �Âe�ÉZÅ�{�°¸¼��Á�½Z»�Z��É�Ì³{ZË�dÌ§����]�Ê¸¤��É|»M�Z¯{Ây�Á�Ê
��Â»M�ÊËY|f]Y�½Z¼¸ »�Ê¸¤�[MÁ|¿ZÌ»�½Zf��Æ����Á�aÁ½ZËZa���Ê¿ZnËZ]�}M�Ê¿|»�|ÌÆ��ÃZ´�¿Y{�,ÊfÌ]�e�¹Â¸��|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿

,Ä¿Zf�MÄ¿Y��§Á,É�|ÌuÄÌ��»�����������¬¿Ä��YÁÉYÉ|»M�Z¯{ÂyÁ©ZÌf�YÉ�Z¯�{�]Y�Ä¾Ì]Y�{Y�Y½Z»�Z�Ã|¿�Ì³{ZËZ]{�°¸¼�Ê¸¤���
Ä»ZÀ¸�§É�^Å�ÁdË�Ë|»Ê��Â»M��Ã�Á{��,Ã�Z¼��,����B����

,Ä¿Zf�M�Z¿�§Á,É�|ÌuÄÌ��»����������Ê���]Ä�]Y�©ZÌf�YÉ�Z¯Á{�°¸¼�Ê¸¤�½Y�Ë|»Á½Z¼¸ »��¾Ì·ÁY�ËZ¼ÅÊ¸»dË�Ë|»Z]|Ì¯Pe�]
dËZ¼u�YZ·Z¯ÁZ»|ycÊ¿Y�ËY���B�����,Ã{Z]Md�Æ^Ë{�Y��,ÃZ´�¿Y{{Y�M�Ì�»�³|uYÁÃ{Z]M�

���ZË�Z»�,É�Ì�¿�Á�|¼v»�,�Âa�¾Ì�u�-ÄvÌ¸»�,[Zy�q����Ä§�u�©Z¸yY�Ä �Âe�[Âq�Zq�ÄWY�Y���Ã|ÀËM�{�°ËÁ��Z]�½Y�Ë|»�ÉY��ÊÅÁ�a�¹Â¸��Ä¸n»
ÊfÌ]�e�Ã�Á{�����Ã�Z¼��,����,���B����

¾Ì�u,�Âa-Ä¼�Z§¶�§·YÊÆ,Ê�¼«¦Ì�Ä·YÁ,É|¼v»É|Æ»����������Ä�]Y�{�°¸¼�Ê¸¤�ÁÉ|»M�Z¯{ÂyZ]Ä �ÂeÄ§�uÉY½Y�Ì]{Ã�Á{
Ä��Âf»ÄÌuZ¿��Æ�º«��ÄË��¿Ä �ÂeÄ§�uÉYº¸ »��Ã�Á{�,Ã�Z¼����B���

É|À��y,ZÌ¯��ZË����������Ê���]Ä�]Y�Ê³�ËÁÉZÅÊfÌ�z�ÁÉ|»M�Z¯{ÂyÊ¸¤�Z]©ZÌf�YÊ¸¤�½Z¼¸ »��Y|»ÊËZÀjf�Y,½ZËZaÄ»Z¿
Ê�ZÀ��Z¯|��Y¹Â¸�,ÊfÌ]�eÃZ´�¿Y{Ê»��YÂy�

���É{ZÅ�,É{Z]M�Á�Ì§�Ê¿Z¬Å{�������®^���Z^e�Y�Ê���]ºÌ¼�e�ÉZÅ�½Zf��Æ��ÊËY|f]Y�Ã�Á{�½Y�Ë|»�Ê¸¤��{�°¸¼��Z]�Ê¿Z»�Z��d»Z¸��Á�É�Ì³
{�Ë½ZËZa���³�ÊfÌ]�e�¹Â¸��Äf���|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿Ä»Z¿�]��ËY�Ê»Z¸�Y�{Y�M�ÃZ´�¿Y{�,Ê��{�É�Ë�
�³��,Ê]Y�Ìe-Y|Ì�,É|¼v»�ZË|À¨�YÁ,É�Ì��Ì�{�Y����������Ê���]�ÌiPe�ÂÅÉÂÀ »�]{�°¸¼�Ê¸¤�Z]�¬¿Ên¿ZÌ»©ZÌf�Y,Ê¸¤�

�¿Y�¨À¯¾Ì]Ê¸¸¼·Y�ÅÁ�aÉZÅ¾ËÂ¿�{,dË�Ë|»,{Z�f«YÉ|À¼¿YÂed À�É{�´¿ZÆm�{Ä �Âe»{�Â»Ä ·Z���d¯��¹Y�Y��ËÁ��|fÌ¼Ì·
�Ì¯�
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�Z^�,Ã{Y�Ä¼�Z§����������Ê���]Ä�]Y�ÉZÅ�ÁZ],ÊfyZÀ�Y�§�Z�uYÊ´f�ÂÌaÊ¿YÁ�Á�ÂÅÉÂÀ »Z]{�°¸¼�Ê¸¤�½Z¼¸ »��¬»ÊËY|f]Y
�Æ�¾°�{�],½ZËZaÄ»Z¿Ê�ZÀ��Z¯|��Y¹Â¸�ÊfÌ]�e,ÃZ´�¿Y{{Y�MÊ»Z¸�Y½Z�Y�yÉÂ���
,Ã�Z���Ì¸�-Z�,Ê�Z�ÁY¾Ë��¿ÁÊ��,�Âa½Z�uY����������Ä�]Y�©ZÌf�YÊ¸¤�Á�ÂyÊÀÌ]Ê¸Ì�veZ]{�°¸¼�Ê¸¤�½Z¼¸ »��Ä»ZÀ¸�§

Ê¼¸�Ê�ÅÁ�aÃ{YÂ¿ZyÁ�ÅÁ�a��Ã�Á{��Ã�Z¼�����B���
Ê¸�,{Y�¿ÄÌ¼�����������Ê���]Ä�]Y�¾Ì]�ÂÅ,ÉÂÀ »�ÂÅÊ¨�Z�ÁÄËZ»��½YÁ�ÊfyZÀ�Z]©ZÌf�YÊ¸¤�½Z¼¸ »ÊËY|f]Y½Zf��Æ�

½ZÆ^Æ]��¾Ì»Â��¿Y�¨À¯�ÅÁ�a�{Ê�ZÀ�¿YÁ�,Ã�ÁZ�»Á¹Â¸�ÊfÌ]�e�
,Êvf§-¶Ì¸m,Ã{Y��Â¿-|Ì �,É|¼�½Y�Æ»Á,�Ìy�v�Ê¿Z]������������Ê���]Ä�]Y�¾Ì],É|»M�Z¯{ÂyÃ�Z´¿Y{ÂyÁÊ³{Â��§Ê¸¤�½Z¼¸ »

½Z]�Ê�Ì¸´¿YÊ¿Y�ËY��{�°ËÁ�µ|»Z·{Z »cÉ�ZfyZ���Ä»ZÀ¸�§Ê¼¸�½Z]�ÊÅÁ�aÃZ´�¿Y{Y�Å�·Y��Ã�Á{��,Ã�Z¼������±���
Ê°¸»Ê«{Z�ÁÄ¼ÌÆ§Á,½Z]���Zn�����������Ê���]Ä�]Y�É|»M�Z¯{ÂyÄ§�uÉYZ]{�°¸¼�Ê¸¤�½Y�Ì]{½�Ã�Á{¹Á{Ä��Âf»�Æ�¹�y{Z]M��

¾Ì·ÁY�¿Y�¨À¯¾Ì]Ê¸¸¼·Y¹Â¸�,Ê�Z¼fmY,ÊfÌ]�e�¹Â¸Ê¿Z�¿YÁÊ�ZÀ�¿YÁ��
Ê�Â»,�Âa¦Ë|�����������Ê���]Ä�]Y��ÂÅÉÂÀ »Z]�Zf§�É|¿Á�Æ�Ê¿Z»�Z�½Z¼¸ »��¬»Ä��Âf»½Zf��Æ�Ê»�³,½ZËZaÄ»Z¿Ê�ZÀ��Z¯

|��YdË�Ë|»,®Ë�eY�f�YÃZ´�¿Y{{Y�MÊ»Z¸�Y|uYÁ©Y�¿�
,ÄÀÌ�¬¿Z�Æ»���������ÌiPeÉ|»M�Z¯{ÂyÊ¸¤��]©ZÌf�Y�Ê¸¤Z]|Ì¯Pe�]�¬¿µ{Z e�Z¯�Ê³|¿���¾Ì¼��Ã�´À¯¾Ì]Ê¸¸¼·YÄ �ÂeÁlËÁ�e

¹Â¸�Á½ÂÀ§¾Ë{ZÌÀ]�{Ä »Zm,Ã�Á{�,Ã�Z¼����B��͘
,ÉÂ¬¿-Ê¸�,�}Mµ{Z�Á,É| �Y|¼v»�Ì»����������Ê���]Ä�]Y��ÂÅ,ÉÂÀ »|Æ eÊ¿Z»�Z�Á,dËZ��Ê¸¤�½ZÀ¯�Z¯Ã�Y{Y¶¯���ÁÁ

½Z¿YÂm½Zf�Y,\zfÀ»cZ ·Z�»dË�Ë|»�Zf§�Ê¿Z»�Z��{���Á��Ã�Á{�,Ã�Z¼������B���
ÊuÂ¿,k�{{YÂm����������Ê���]�ÌiPe�ÂÅÉÂÀ »�]cZ�Z^e�YÊ¿Z�¿YÁ©ZÌf�YÊ¸¤��{Ã�Y{Y��Â»MÁ��Á�aÄÌuZ¿®Ë�Æ�¶Ì]{�Y,

½ZËZaÄ»Z¿Ê�ZÀ��Z¯|��Y¹Â¸�,ÊfÌ]�eÃZ´�¿Y{Ê¬¬v»YÊ¸Ì]{��
,ÊËZf°Ë-Z��|¼v»,�ÂbÌ¸�-É|Æ»,ÉÁ��yÊ¸�Á,½Z�§Y�~]ÄÌ¿Zu����������Ê���]�ÌiPe�ÂÅÉÂÀ »�]{�°¸¼�,Ê¸¤�Ä ·Z�»{�Â»��Ã�Y{Y

��Â»M��Á�aÁÄ¬�À»�½Y�Æe��Ä¸n»Ê¼¸�Ê�ÅÁ�adË�Ë|»²ÀÅ�§Ê¿Z»�Z���Ã�Á{��,Ã�Z¼�����B���

$EG�(OKDPHG��6��0��0RUV\��6��0��	�0RKDPHG��$��6����������5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�+HDG�1XUVHV¶�
6HOI�HIILFDF\�DQG�-RE�3HUIRUPDQFH��$VVLXW�6FLHQWLILF�1XUVLQJ�-RXUQDO���������������

%DQGXUD�� $OEHUW�� �6HOI�HIILFDF\�� 7RZDUG� D� XQLI\LQJ� WKHRU\� RI� EHKDYLRUDO� FKDQJH� ���������
3V\FKRORJLFDO�5HYLHZ �� ����������������

'R÷XWDú�� $�� �������� 6HOI�HIILFDF\� %HOLHIV� RI� 7HDFKHU� &DQGLGDWHV� RQ� 5HDGLQHVV� WR� 7HDFKLQJ�
3URIHVVLRQ�DW�D�8QLYHUVLW\�LQ�7XUNH\��,÷GÕU�hQLYHUVLWHVL�6RV\DO�%LOLPOHU�'HUJLVL������������

+DUULV��$�� -RQHV��0��	�&ULFN��7�� ��������&XUULFXOXP� OHDGHUVKLS��D�FULWLFDO� FRQWULEXWRU� WR� VFKRRO�
DQG�V\VWHP�LPSURYHPHQW��6FKRRO�/HDGHUVKLS�	�0DQDJHPHQW�������������

-HRQJ��+��<����������-RE�W\SH�IRU�UHFUXLWPHQW��MRE�IXQFWLRQ�FKDQJH�DQG�HGXFDWLRQ�GLUHFWLRQ�LQ�WKH�
IDVKLRQ�LQGXVWU\�DORQJ�ZLWK�WKH�JURZWK�RI�WKH�RQOLQH�PDUNHW��-RXUQDO�RI�WKH�.RUHD�)DVKLRQ�DQG�
&RVWXPH�'HVLJQ�$VVRFLDWLRQ���������������

.H\NR��.��&XPPLQJV��*��*��<RQJH��2��	�:RQJ��&��$����������:RUN�HQJDJHPHQW�LQ�SURIHVVLRQDO�
QXUVLQJ�SUDFWLFH��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�6WXGLHV��������������
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.LQJ��'��%����������5HWKLQNLQJ�FODLPV�RI�VSLULWXDO�LQWHOOLJHQFH��$�GHILQLWLRQ��PRGHO��DQG�PHDVXUH��
8QSXEOLVKHG�0DVWHU¶V�7KHVLV��7UHQW�8QLYHUVLW\��3HWHUERURXJK��2QWDULR��&DQDGD�

/DL��)��<��7DQJ��+��&��/X��6��&��/HH��<��&��	�/LQ��&��&��������� 7UDQVIRUPDWLRQDO�OHDGHUVKLS�DQG�
MRE� SHUIRUPDQFH�� WKH� PHGLDWLQJ� UROH� RI� ZRUN� HQJDJHPHQW�� 6$*(� 2SHQ�� �������
�����������������

/L��5��/LX��+��&KHQ��<��	�<DR��0����������7HDFKHU�HQJDJHPHQW�DQG�VHOI�HIILFDF\��7KH�PHGLDWLQJ�
UROH� RI� FRQWLQXLQJ� SURIHVVLRQDO� GHYHORSPHQW� DQG� PRGHUDWLQJ� UROH� RI� WHDFKLQJ� H[SHULHQFH��
&XUUHQW�3V\FKRORJ\�������

0DJJLRUL�� &�� -RKQVWRQ�� &�� 6��	�5RVVLHU�� -�� �������� &RQWULEXWLRQ� RI� SHUVRQDOLW\�� MRE� VWUDLQ�� DQG�
RFFXSDWLRQDO� VHOI�HIILFDF\� WR� MRE� VDWLVIDFWLRQ� LQ� GLIIHUHQW� RFFXSDWLRQDO� FRQWH[WV�� -RXUQDO� RI�
&DUHHU�'HYHORSPHQW�����������������

0HQJXF��%��$XK��6��)LVKHU��0��	�+DGGDG��$����������7R�EH�HQJDJHG�RU�QRW�WR�EH�HQJDJHG��7KH�
DQWHFHGHQWV�DQG�FRQVHTXHQFHV�RI�VHUYLFH�HPSOR\HH�HQJDJHPHQW��-RXUQDO�RI�EXVLQHVV�UHVHDUFK��
������������������

3LVKJKDGDP�� 5��� $O� $EGZDQL�� 7��� .RODKL� $KDUL�� 0��� +DVDQ]DGHK�� 6���	 6KD\HVWHK�� 6�� ��������
,QWURGXFLQJ� 0HWDSDWK\� DV� D� 0RYHPHQW� EH\RQG� (PSDWK\�� $� &DVH RI� 6RFLRHFRQRPLF�
6WDWXV� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6RFLHW\��&XOWXUH�	 /DQJXDJH������

6DUDJLK��6����������7KH�HIIHFWV�RI�MRE�DXWRQRP\�RQ�ZRUN�RXWFRPHV��VHOI�HIILFDF\�DV�DQ�LQWHUYHQLQJ�
YDULDEOH� ,QWHUQDWLRQDO�5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�6WXGLHV� �����

9HQWXUD�� 0�� 6DODQRYD�� 0�� 	� /ORUHQV�� 6�� �������� 3URIHVVLRQDO� VHOI�HIILFDF\� DV� D� SUHGLFWRU� RI�
EXUQRXW� DQG� HQJDJHPHQW�� 7KH� UROH� RI� FKDOOHQJH� DQG� KLQGUDQFH� GHPDQGV�� 7KH� -RXUQDO� RI�
SV\FKRORJ\������������������

<XQKR� -L�� +\XQ� -RRQJ� <RRQ�� �������� 7KH� (IIHFW� RI� 6HUYDQW� /HDGHUVKLS� RQ� 6HOI�(IILFDF\� DQG�
,QQRYDWLYH�%HKDYLRXU��9HULILFDWLRQ�RI�WKH�0RGHUDWHG�0HGLDWLQJ�(IIHFW�RI�9RFDWLRQDO &DOOLQJ��
-RXUQDOV�$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFHV��9ROXPH����,VVXH�����������DGPVFL���������

=DKHG� %DEDODQ�� $��� .DULPLDQSRXU�� *���	 5DQMEDU�� 0�� -�� �������� 6SLULWXDO� LQWHOOLJHQFH� DQG�
RUJDQL]DWLRQDO� FRPPLWPHQW�� WKH�PHGLDWLQJ� UROH� RI�SV\FKRORJLFDO� FDSLWDO� -RXUQDO�RI�5HVHDUFK�
DQG�+HDOWK����������������
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