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Ä»|¬»

É��¿�Ê¿Z^»

É�Z¼ »��{�ÊÀË�§M�Z¯
|¿YÂf]�Ze�d�Y��ËÂy�ÉZÅ|¯�Z¯�Á�dÌÅZ»��ÌÌ¤e�µZu��{�,�Á�»Y�µÂve�µZu��{�ÉZÌ¿{��{�É�Z¼ »�|Àf�Å�Ê·Á��|�Z]�Äf�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�Y��É�ÁMÂ¿

Ä§�u�Á�É�Z¯�dËÂÅ�Ä¯�Ê¿Y�Z¼ »Ã{�¯�gY|uY�Ä¯�ÊËZÆ¿Z¼fyZ��Z]�Y��{Ây�ÉYÊ»�­�{�,|¿Yd¯����ÂÀÅ��|ÀÀ¯�Ã|��©ZÌ��Ä]�É�Z¼ »�ÉZÅ
�Ä]�{ÂmÁ�¾ËY�Z]��d�Y�Ã|�¿�{ZnËY�½Z��Zf§��Á�¶¼���{�¾ËÂ¿�Ê�ÀÌ]�Á�|¿�Y{��Z^e�Y��ËÂy�½ZË�f�»�Z]��Ìa¤e�µZu��{�dÌÅZ»�¶Ì·{�,Ä »Zm��ÌÌ
¶u�ÃY��¾f§ZË�Y�Ë��|ÀÀ¯���¿�|Ë|ne�½M��Y�Ã{Z¨f�Y�Á��Y�¬f�Y�ÃÂv¿�Á��ËÂy���ze��{�|¿�Y{�ZÌ¿�½Y�Z¼ »f�³�¶WZ�»�ÉY�]�Ä¿Z«Z¸y�ÉZÅ�,Ã{�

�Ìv»�ÊuY����Y��eY�§�Ã�Á�»Y�,{Zu�Á�Ã|ÌrÌa�,�ÂÀ�»��Ìv»�ÊuY���dÌ¼ÅY�{ÂmÁ�Z]��{�Y{�dÌ¼ÅY�Ã|��ÄfyZ��ÉZÅ�Z]�|¿YÂf]�{�Y{��ZÌ¿�Ä »Zm
¶Ì�¿Zfa�Ä]�ÄmÂeÃY���Y�Ê°Ë�ÊÀË�§M�Z¯��|À¯�ÄÀÌÆ]�Ã{Z¨f�Y�ZÆ¿M��Y�½Y�Z¼ »�Á�É�Z¼ »�ÉZ·Z]�ÉZÅÃ�Æ]��ËY�§Y�ÉZÅ�Y�É�Z¼ »��{�É�Á��{��d

Ê»�d^v��¾ËY�|ÌËZe�§�½ZÀË�§Y�Z¯�|À¿Z»��Ì¿�½Y�Z¼ »��{�¯�Ã�Z�Y�½ZÀË�§Y�Z¯�Á�½Y�Z¼ »�­Y�f�Y��Z¬¿�Ä]�½YÂed�Ìv»��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�Y���
��|ËÂ³�Ê»�Ä¯�{�Y{�d·Z·{�¾Ë�§M�Z¯��Y�Ê¨Ë� e��]�Ê³�ËÁ�¾ËY�,|ÀÀ¯�Ê»�µZ^¿{�ÄÌ·ÁY��]ZÀ»�¾f�Y{�d�{��{�Á�µ�fÀ¯�½Á|]�¯�É|ÀËM�§�ÊÀË�§M�Z

d��§����{Y�§Y�½M�ªË����Y�Ä¯�d�YÊ»�µ�fÀ¯���Zu�µZu��{�Ä¯�Ê ]ZÀ»�Ä]�ÄmÂe�½Á|]�Y��ZÅÊ»�µZ^¿{�,|ÀÀ¯�|ÀÀ¯��Y¯�|À¿Z»�Z¬Ì«{�¾Ë��Z
dËZ���{�{ÂmÂ»�ÉZÆf��§�Ä¯�d�Y�½Y�Z¼ »Ê»�¶ ¨·Z]�d�Ì¿�½Z��ZÌfyY��{�Ä¯�ÊeZ¿Z°»Y�Á�Ê·Z»��]ZÀ»�Ä]�ÄmÂe�½Á|]�Y��ÊuY���ÉZÅ��|ÀÀ¯

���Y�{ZnËY�µZ^¿{�Ä]�ÊÀË�§M�Z¯�|À¿Z»��Ì¿�É�Z¼ »�Ê§����YÄ�Â¼n»�½{Y{��Y�«�ºÅ��ZÀ¯�Z]�Y���Z¯�¾ËY��d�Y��»YÂm��{�ÊÀË�§McZ¿Z°»Y��Y�ÉY
Ã�Æ]�ÁÊ»�¹Zn¿Y�ZÆf��§��Y�É�Ì³�|Å{�5LFKDUGVRQ����������Y�,É�ÁYÂ¿�,dÌ«Z¸y��Y�Ã{Z¨f�Y����Y�É�Y{�]�Ã�Æ]�,�]ZÀ»�ªÌ¨¸e�,ÊÀË�§M
¶Ì�¿ZfaÊ»�[Â�v»�½ZÀË�§Y�Z¯�Á�½Y�Z¼ »�cZ¯Y�f�Y��Y�Ê´¼Å��Â»Zy�ÉZÅÊ»��Ìa�µYÂ��¾ËY�¶WZ�»�¾ËY�¾f�¿Y{�Z]� �{{�³¯�|ËMZËM�Ä
É�Z¼ »¶»Z�ÊÀË�§M�Z¯Ê»�.Ä¿�ZË�{Â�

Á���Äf°¿�¾ËY�Ä]�ÄmÂeÊfu�Ä¯�d�Y�É��³YÉ�Z¼ »Y�½YÂf]Ä]½YÂÀ�®Ë�Z¸eÄ¿ZÀË�§M�Z¯­�{,{�¯ÊÀË�§M�Z¯\¸£Yz]Ê�tË���Y
¾Ë�¼eZË��Â»MÉ�Z¼ »Ê¼¿�[Â�v»Ê¼¿�¾Ë�§M�Z¯�Y��{Ây�½Y�Z¼ »��j¯Y�¾ËY�]ZÀ]��{Â�¶Ì�¿Zfa��Y�ZË�|À¿Y{»��{�{Ây�Ä¿ZÀË�§M�Z¯��ÉZÅ�Ê¿Z°

dÌ·Z §��m�Ä]f�Y�É�Z¼ »�ÉZÅÊ¼¿�Ã{Z¨Ä�Ë��¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë��|ÀÀ¯Ê»�Y��¦ ��¾ËY�ÉZÅ�Ê���]�Y�Ë���{�¯�Ânf�m�É�Z¼ »���Â»M��{�½YÂe
Ä¨·Â»�ª¬ve�ÉY�]�½M�¶Ì�¿Zfa�Á�½YÂe�½Y�Ì»�Á�É�Z¼ »���Â»M�ÄfyY{�a�½Y|]��f¼¯�Ä¯�d�Y�ÊeZ»Y|«Y�Ä¸¼m��Y�½ZËÂn�¿Y{��{�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅ

��Y�Ê¸¯�­�{�Z]�Ä¯�Ê·Zu��{��d�Y�Ã|�Ê»�{ÂmÂ»�É�Z¼ »���Â»M�Êa�Ê¸ §�É�Z¼ »���Â»M��Y�¶�Zu�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�½Y�Ì»�Ä]��½YÂe
Ê»��»Y�¾ËY��{�]Ê³�ËÁ�{ZnËY�ÄÀÌ»��,{ÂmÂ»�É�Z¼ »���Â»M�cÂ«�Á�¦ ���Z¬¿�ÊËZ�ZÀ��Z]�|¿YÂe ���Z¬¿��§��ÄnÌf¿��{�Y��Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅ�¦

À¯�{ZnËY�É�Z¼ »���Â»M��{�{ÂmÂ»�cÂ«��Z¬¿�dËÂ¬e�Á�|
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ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Á�ÊÀË�§M�Z¯
Ä�Ë��Y�ÊÀË�§M�Z¯�Ã�YÁ(QWHUSUHQWHU�ZÀ »�Ä]É�½|��|Æ f»�ÅZ´�¿Y{�Ä»Z¿�Ã�YÁ��d�Y�Ã|��Äf§�³Ê�¯�Y��¾Ë�§M�Z¯��f�]ÁÊ»§� Ê

»Ê|À¯»�|Æ f»�Ä¯Ê{Â�Ã��Zz»ZÅÉ®Ë·Z §dÌ{Z�f«YÉÅ|¿Z»�Z�� Y�,Ê|À¯�¶^¬e�Á�Ã�Y{Y�Ê¿ZË�Y{��Âa|¼uY�HW�DO����������Ã�YÁ
Y�]�ÊÀË�§M�Z¯É·ÁY¾ÌYÁY��{��|���Y|]Y�Ä�¿Y�§�½Z]���{��Z]¶Ë»�ºÅ{�¿Z��Ã|�É{Z¸ÌÊ¿Z�¯�Y�Ä¯Y��{�»|ÅYdËÂ»Z»�dËZÅÉÊ»Z�¿Â]{|¿

Z¯M�¾Ë�§ÂyÊ»Y|¿|¿�½M��Y�Á�a�{Z]Ã�{�´ËYÂ¿�Y��Zz»cY�Ì¿¾Ì¼ÅÁ�Ã�YZ]|v»{ÁÊËZÅdËÂ»{�YZ¨f�Ã{�«�Yd§�³Ê»��Y��|u�{ÁZ�µ
����ÔÌ»É{Ä]| ]�§YZËÂ�¿½�{Z]Ã�Z°¿Z¼Ìa½Y�Á{d·Ä¯{d�Y|¿�Z¯�dyZ�Zm,Ã{¶a,|À]��ÁZ�Ì�ZecÂ]{|¿Ä]�¯cY�¨·Z¯M�¾Ë�§

�Y�Ä]Z¯��]Ã{Y|¿�Y{��Âa|¼uY��Ê¿ZËHW�DO���������µZ���{�ÊÀË�§M�Z¯�Ã�YÁ������f�Y�½Zm���Âec�YÂÌ»Ì¸´¿Y�Ä]�¶Ê�ÌY|Å��|��Ä¼m�edË
Ã��Zz»�Á�µ�fÀ¯�,c�Z�¿~a,É�ËZÅ{�¯�Z¯ÊËY�]�ÁY�Ä¯�{Â]É¸¯��Â��Ä]��d§�³���¿��{�ÊÀË�§M�Z¯Ê¸´¿YÊ�ÌZÅ�Z e�¥Z¸y��]Ë¦¼n�À»Ê

Â�¿Y�§�Ä¯½ZË�Ã{Y{�ÄWY�Y�ÊÀË�§M�Z¯��Y�{Â]�c�Z^��Ä¯�|Àf§�³��Z°]�¾Ë�§M�Z¯�{�Â»��{�Y��cÁZ¨f»�sZ¸��Y�Ä��,|¿{Â]�Y� ��»�,ÂmY�mZ»�,|Æ f
��Z»�§�Z¯�qÂ¯½Y���������Ä¬]Z����ZeÊzËÊÀË�§M�Z¯�Ã�YÁ��Y�Ã{Z¨f�Y��{µZ�ZÅÉ�]�ZÌ¶^«Ä]�¦¸fz»�ÉZÅ{�°ËÁ��Á�¦Ë�Z e�|WÂ»��Ì¿

�d�Y�ÊÀË�§M�Z¯Ä¿Â³�Ä]YÉY�Ã�Á{��Å��{�Ä¯¾Ë·Z §��]�Ã�YÁdÌÉZÅ�ZyÊ¯Ze|Ìd�Y�Äf�Y{µÁ|m�����

��ÂyY�§�Ä]�®Ë��Å�Ä¯�|��{ZnËY�ÊÀË�§M�Z¯��Â�y��{�Ä^¿Zm�|Àq�É{�°ËÁ��,É{Z¸Ì»�d�Ì]�Ã|��ÉZÆf¿Y�{�ÊÀË�§M�Z¯��Y�Ã{Z¨f�Y���f�³�Z]
Ê³�ËÁ�{Ây��¯�¼e��Z¬¿Ë�§M�Z¯�¦Ë�Z e�Ze�|��\^���»Y�¾ËY��|¿{�¼��]�ÊÀË�§M�Z¯�ÉY�]�Y��ÊËZÅÃ�Âu�¾ËY�¦¸fz»�É��¿�ÃZ³|Ë{��Y�ÊÀ��Ì¿

cÁZ¨eÊ³�ËÁ�½{Â]�Y�Y{�¾Ì���{�Y��ÊËZÅÃ�Âu�cZ·Âve�Ä]�ÄmÂe�Z]��|ÀÅ{�½Z�¿�{Ây��Y�­�f�»�ÉZÅ�cZ·Âve�,�ÌyY�ÉZÆ·Z���{�ÊÀË�§M�Z¯�ÉZÅ
�dËZÆ¿��{�Á�,Ä¿ZÀË�§M�Z¯�cZ»Y|«Y�Á�ÊËY�q�ÉÂ��Ä]�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅ|»ZÌa�Á�Êf�Ìq��Y��Ì��Ã|ÀÅ{�½Z�¿Ë|»�Á�Ê´¿Â´q���Z »�½Y�Á{��{�dË�

�¶°��d�Y�ÊÀË�§M�Z¯�Ê³�ËÁ�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë�¾ËY�]ZÀ]����{ZnËY�Ê´¿Â´q�dyZÀ��dÆm��{��Z¸e�ÊÀË�§M�Z¯�dË�Ë|»��{��ÌyY�½Y�Á{�ÉZÅ
dÌ¼ÅY��]��»Y�¾ËY��|ÀËZ¼¿�ºÅY�§���Â»M�Z]�Y��ÊÀË�§M�Z¯�ª¬ve�ÄÀÌ»��,ZÅ|ÀËY�§�dyZÀ��Z]�|À¿YÂf]�Ze�d�Y�ÊÀË�§M�Z¯Á�ÃZ´ËZm�Á���Â»M�Ã�Ë

Ê»�Äv����Zu������{�ÊÀË�§M�Z¯��{�Y~³

�¹ÂÌ���À¯��d�Y�ÊÀË�§M�Z¯�Ê¿ZÆm�½Z]�Ã|Ë{�|À��{�Y{�|Ì¯Ze�Y��ZÅ�Â�¯��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�dÌ¼ÅY��]�Ä¯�ÊËZÅ�ZÌ »�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë
�ÊÀË�§M�Z¯�Ê¿ZÆm�½Z]�Ã|Ë{*(0�yZ���Y�Ê°Ë�½YÂÀ��Ä]�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�,�Ìe��ÉZÅÄ��Y��a�Á�Ä��|»�t���Á{��{�ZÅ�Â�¯�É|À]

Ê»�Ê���]�Ä��|»|À¯����¾ËY½YÂÀ��Ä]�¹ÂÌ���À¯¾Ë�f¼Æ»�m�»�YµZ�������ÅÄ·Z�dÌ·Z §ÉZÅÄ¿ZÀË�§M�Z¯Y�ÉZÅ�Â�¯��{¦¸fz»
{�Â»Ê]ZË��Y�Y�«Ã{Y{Á�{\·Z«��Y�³Ä¿Z·Z���fÀ»Ê»|ËZ¼¿�Ì·{�Ä]�d�Y�Ã|»M�¹ÂÌ���À¯�¾ËY���Y�³��{��{�[Zf���a�cZ·Âve�¶

���Â�y��{�Ê¼Æ»�Äf°¿�Ä]�|À��¾ËY��{�����Â»M�ÅÁ�a�Äq�³�,Ä¯�Ä¿Â³�¾Ë|]�d�Y�Ã|��Ã�Z�Y��Ì¿�ÊÀË�§M�Z¯Ë�§M�Z¯�Á�cZ¸Ì�ve�½ZÌ»�d^j»�Ä�]Y��ZÅ�ÊÀ

Ê»�½ZÌ]�Á��|Å{�Ê»�½Z�¿�Y�Z¯�Á�Äf§��Ìa�É�ÁZÀ§�½ZÀË�§M�Z¯��Ì¼e�¶»Z��cZ¸Ì�ve�|À¯¿�,Ê�ZÀ��Z¯�­�|»��Y��eY�§�Ê¸Ì¼°e�cZ¸Ì�ve�,Z»Y�d�Y�É{Z��½ZÀË�§M��Ä

¶ÌÆ�e�ZÆÀeÊ»�{ZnËY�½Y��]�Ê¨À»�É�ÌiZe�Ä°¸]�d�Ì¿�ÊÀË�§M�Z¯��³·{��»Y�¾ËY��{Â��Ê»��¯�¼f»�Ä �Âe�Á�ªÌ¬ve�Ä]�{�§�Ê�ZÀ��Z¯��Y��eZ·Z]���Z¬»��{�Y�Ë���|ÀÀ¯�¶Ì

Y��Ì]�Y��Ê�ZÀ��Z¯���¬»�Ä]�Z»�¾fyY{�a�dÌ¼ÅYÊ»��z�»��Ìa���|¿Y{�³
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Ã�ÂuÉ�Y~´f�ZÌ���{�ºÆ»�Ê»ÂÆ¨»�Ä]�ÊÀË�§M�Z¯�¹ÂÆ¨»�É�Z°Ì]�Á��¬§��ËY�§Y�Á�ÊÀÌ»��Ë���ËZy}��ÅZ¯�¾ÌÀr¼Å�,ÊÀ§�Á�Ê¼¸��ÉZÅ�ÉZÅ
Ä¿Â³�Ä]��d�Y�Ã|��¶Ë|^e�ZÅ�Â�¯Äf�Y~³�ÊÀË�§M�Z¯��]�ÊÀf^»�Y��Ä �Âe�ÉÂ´·Y�Ã�Á�»Y�Ä¯�ÉY|¿Y�*(0�������������*/2%$/�

5(3257���������

Ë�§M�Z¯�dÌ¼ÅY�{ÂmÁ�Z]�µZ���{�ÊÀË�§M�Z¯�Ê¿ZÆm�½Z]�Ã|Ë{���Y�³�Ä]�ZÀ]�½Y�ËY��,½ZÆm��{�½M���Â»M�Á�ÊÀ������a���Â»M��yZ���{�,
�Ä^e��ÉY�Y{�,Ä��|»��Y���¾Ì]��{��ÃZ´�¿Y{��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�\�ZÀ»Z¿�dÌ �Á��»Y�¾ËY�Ä¯�d�Y��Â�¯Ê»�½Z�¿�Y��½Y�ËY�ÉZÅ��|Å{

�|]ZË�Ê»�É�f�Ì]�dÌ¼ÅY�Ê¿Z»���Â�Â»�¾ËYÊ»�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{�ÊÀË�§M�Z¯�Ê¸¯��Z»M�Ä]�ÊÅZ´¿�Z]�Ä¯�yZ��½ZÌ»�Ä¯�{�¯�Ã|ÅZ�»�½YÂe�Ê¸¯
�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÊÀ Ë��d�Y��Y�«�]�d^j»�Ä�]Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��yZ��Á�ÊÀË�§M�Z¯�ÌiPe�Y�Äf�Y{�ÊÀË�§M�Z¯��]�ºÌ¬f�»¶°��d����

�Z¸e�Â»M�¹Z�¿��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ª¬ve�ÉY�]�Ä¯�ÊËZÅÊ»�Y��d�Y�Ã{Zf§Y�©Z¨eY�½Y�ËY��{�Ê·Z����Z]�½YÂe«��{�d�{Y�§�{ZÀ�Y�Ê���]�\·Z
Ã�Y�³�Á�¾Ì»Z�»�Ã|ÀÅ{�½Z�¿�Ä¯�{�ÁM�d�|]��Â�¯�Ê¼¸���»Zm�Ä�¬¿�|À��,Ä �Âe�º���Ä·Z�nÀa�Ä»Z¿�]�½Â¿Z«�{ZÀ�YÂe�{�Â»�ÉZÅ�Ä]�Äm

»M�Ã�Á{��{�É�Ì³{ZË�¾Ì^�Zz»�ÉY�]�ÊÀË�§M�Z¯�Á�É�ÁMÂ¿�,dÌ«Z¸y�Ä·Â¬»�,Ê·Z����Â»M�Ã�Âu��{�cZ»Y|«Y�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë��d�Y�Ê·Z����Â
�|À���{�ºÌ¬f�»��Ì£�c�Â��Ä]�ÊÀË�§M�Z¯�Ä]�ÄmÂe��ZÀ¯��{��{Ä�¬¿�»ZmÊ¼¸��ÄmÂe�¹Á�·�Á�dÌ¼ÅY�Á�ÊÀË�§M�Z¯�Ä]�ºÌ¬f�»�ÄmÂe�,�Â�¯

ÃZ´�¿Y{��{�½M�Ä]�¶Ë}��{�ZÅ�|À��ÃZ´�¿Y{�Ã|ÀËMÄ »Zm�-ZÅ¾Ë�§M�Z¯�Á��Âv»�Y�Ã|��Á�º¸��|À¼���Y��¬¿�Á�dÌ¼ÅY��]�|À��¾ËY��{��d�
Ê»�Ä¯�ÊeY�ÌÌ¤e�Á�Ê·Z����Â»M�¹Z�¿�Ê¸¯�c�Â��Ä]�|À��¾ËY��{��d�Y�Ã|��|Ì¯Ze��Â�¯�d§��Ìa��{�ÊÀË�§M�Z¯�Á�É�ÁMÂ¿�Á�É�ÁZÀ§��{�|¿YÂe

�\·Z«��{�{{�³�ª¬v»�½M��{�ÊÀË�§M�Z¯�ÄnÌf¿�ÉZÅ|¿Á��¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë��d�Y�Ã|��Ê���]�½Z¸¯�|¿Á��ÄfyY{�a�½Y|]�|À��¾ËY��{�Ä¯�Ê¿Z¸¯
�½Z¸¯�|¿Á��d�Y�Ã|���Ä]�Ã�Z�Y�Ä¯�d�Y�d���ÉZ·Z]cY�ÌÌ¤e�{Ç�Âu,º¸�É�ÁZÀ§ÁÉ�ÁMÂ¿ÁwÂ�À»½|��Ë��YÂfv»ÁÄf���ÉZÅ

Ê¸Ì�veÉ�Zm�d����,½Z¸¯�|¿Á��¾ËY�ª^���{�Y{cY�ÌÌ¤e�{,¹Â¸�É�ÁZÀ§ZÅÁÉ�ÁMÂ¿ZÅÄ]¶°�É�Ì´¼�q�ËY�§YÄf§ZË,d�YÄ]
Ä¿Â³ÉYÄ¯�{Êy�],{�YÂ»��Y�¼�ÉY�Ã�Za¹Â¸��f¼¯�Y®ËÄÅ{d�YÁÄ]d���wÂ�À»¾Ì¼Å��|¿Â��Ê»�»Y\^�Ê»{Â�ZeÃZ´¿
ÊfÀ�Äf���Ä]ÉZÅÊ¸Ì�veÁÉYÂfv»ZÆ¿MÉY�]�Ê ¿Z»�Ä]È �ÂeÊ¼¸�ÁÉ�ÁZÀ§¶Ë|^e{Â���]��ËY���¾ËY�{Â^Æ]�ÉY�]��ÌÌ¤e{�°ËÁ�
yZ��ÉZÅÃZ´�¿Y{ÉZÅ�e�]½ZÆmÄ]d¼�,ÊÀË�§M�Z¯É�ÁMÂ¿Á¶uÉZÅ�ZÌ¿Ä »Zm�Ê»�|Ì¯ZeÄmÂe��{Â�Ä]¾ËYºÆ»Ä¯ÃZ´�¿Y{Ä]

�¯�»�½YÂÀ�ÃÂ«Ä¸«Z�Á¶¬�{Z¬¿d·Z��{ÂyY��{dËÂ¬e,ºÆ§c�Ì�]Á�ÀÌ]Ân�¿Y{Á�¿Y{¦Ë� e�½Z´fyÂ»MÊ»|À¯Ze�ËY�§Y
�¨uÁd�Z^¿YÃ{Y{ZÅ�{¾Å}ÁÄ�§Zu�MÃ|ÀËY��{�ZÆÅZ´�¿Y{,½Y�Ë�§M�Z¯�Á��Âv»�Ä »Zm¾Ë�
������Ê��{�Ä»Z¿�]��ÌÌ¤e�Ä¯�d�Y�Ã|��\^��,

��^e�Ä]�Á�½ZËÂn�¿Y{��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÄÀÌ»��½{�¯�ºÅY�§�ÉY�]�Ê¿ZÆm�ÉZÅ�Z°ÅY���Y�Ê°Ë�½YÂÀ��Ä]�Á��ÅÁ�a�¾ËY�{�°ËÁ��½YÂÀ��Ä]
{Â��[Â�v»�Ä »Zm��{�½MµÁ|m����

�ÉZÅ�Z°ÅY���Y�Ê°Ë��Â�¯�ÊÅZ´�¿Y{�Ê��{�ÉZÅ�Ä»Z¿�]�¾�]��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ª¬ve�Á�½|¿ZnÀ³�ÉZf�Y���{�ÊeZ¼Ì¼�e�}ZzeY�¾ËY�]ZÀ]
Ê»�[Â�v»�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Ê�Z�YÄ»Z¿�]�Ê���]�¹Á�·��»Y�¾ËY��{Â�Äf����{�{ÂmÂ»�Ê��{�ÉZÅ�,É�Z¼ »�Äf����Zy��Â��Ä]�,ÊÅZ´�¿Y{�ÉZÅ

Y��Ì]�Y��Ä]�ÄmÂe�Z]�Z»Y��|À¯�Ê»�½ZËZ¼¿��Ìa��d�°�Y�§{YMZ¯{®Ì»Y�Y��{ÄW®ËZq�Âq[Ê»ÂÆ¨»ºn�À»�]ÉYZ¯M�ÊÀË�§,��{ÄnÌf¿
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�³Y�ËZ¬¬v»½��{¾f�Ë�´¿Ä]ZÆÀe®Ë�mL�§M|ÀËZ¯M�ÊÀË�§�,|]½Á��{��¿¾f§�³�Ä¯�Äf°¿�¾ËYÊeZvÌ�ÂeÄ¯MZÆ¿Y�YÄWÊ»{|ÀÅ,¾°¼»
Yd��YZ^e�Ê¼¯Z]Z��ËY�mLY�§M|ÀËZ¯M�ÊÀË�§Ä¯��ÂeZ¬¬v»½{�´ËÂ»{�ªÌ¬ve�«�YÄf§�³Yd�,Y{Äf��|�Z]�¥Y|ÅY�Ze�|Ë{�³�\^�

Ê�z]�iY�Á�ÊÀË�§M�Z¯���Â»MÊ»��Â�f»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÄnÌf¿��{�Ä¯�ÊËZÅ�z]�iY�¾ÌÌ^e�¾ËY�]ZÀ]��{Â��Á�]Á��ÊeZ§Z¸fyY�Z]�|¿Â����Â»M�Ê
�ÉZÀ^»�®Ë��Z�Y��]�ÊÀË�§M�Z¯Ê»�Ê»Â]�¾ÌÀr¼Å�Á�¶»Z¯�Á��»Zm��|�Z]��»Y�¾ËY�ÉY�]�ÊËZ�´ÅY��|¿YÂe

ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY
ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�Ä]�ÄmÂe�d�Y�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ê¼¯�cZ ·Z�»��{�Á�»Y�Ä]�Ze�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ã�Á{�¾Ì·ÁY��Y�&KHQJ�HW�DO���

������'HFNHU�/DQJH�HW�DO���������/HNRNR�HW�DO���������/LX�HW�DO���������6KHUNDW�	�&KHQDUL��������
7XUNHU�	�6HOFXN�������dÆm�Z]�Ze|¼��Á�Ã|À¯Y�a�c�Â��Ä]��Ì¿�Äf§�³�c�Â��cZ ·Z�»��d�Y�Ã|��¹Zn¿Y�Ê¨Ì�Âe�É�Ì³�0DUTXHV�

	�$OEXTXHUTXH�������Ä»Z¿�]�¥Y|ÅY�{�Â»��{�Äf§�³�c�Â��cZ¬Ì¬ve�Ä]�ÊÅZ´¿��Ê»�½Z�¿�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÉZÅ��Â�Â»�¾ËY�Ä¯�|Å{
|À¿Z»�¶WZ�»��Y�Ê¿Â³Z¿Â³�¦Ì�Y��Ân�¿Y{�ÊÅZ³M��ËY�§½M�½ZÌ»��{�ÊÀË�§M�Z¯�²ÀÅ�§�{ZnËY�Á�Ê¸¤��ÄÀË�³�®Ë�½YÂÀ��Ä]�Ê·Z¤f�Y{Ây��Y�½ZËZÅ�)R[�

	� 3HQQLQJWRQ�� ������ 0DUTXHV� 	� $OEXTXHUTXH�� ������ Ê�Z¼fmY� ¶WZ�»� ,�.XFNHUW]�� ������ 3HUHGR� 	�

0F/HDQ�������Ê´ÀÅ�§� ,�*LEE�������������Ê´f�ËZ�� ÁÉ{�§�ÉZÅ�+LWW\�� �����c�ZÆ»� Ä �Âe� ÁÊ´f�ËZ�� Á� ZÅ�ÉZÅ
ÊÀË�§M�Z¯�.XUDWNR�	�0RUULV�������Ê»�¶»Z��Y���]�Ê´¼Å�½Â³Z¿Â³�cZ ·Z�»��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�¥Y|ÅY��{�{ÂmÂ»�cZ§Z¸fyY��{{�³

Ê�z]�iY�Ä¯��»Y�¾ËYÊ»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÉZÅÊ»�Äv��|À�Z]�cÁZ¨f»�|À¿YÂe��{�Y~³
Ê�z]�iY��YÂ¿Y�Ê���] ·Z�»��Y�Ä¯�ÊÀË�§M�Z¯���Â»MÃ|»M�d�|]�Ê¸¼��cZ¬Ì¬ve�ZË�Á�É��¿�cZµÁ|m��{�,|¿Y���¾ËY��Z�Y��]��d�Y�Ã|��Ã|¿ZnÀ³��

Ê»�µÁ|mcÁZ¨e�Ä¯�{Â¼¿�Ã|ÅZ�»�½YÂedÅZ^��Á�ZÅ��Y�®Ë��Å��{�Y{�{ÂmÁ�¦¸fz»�cZ¬Ì¬ve��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��YÂ¿Y��Â�y��{�ÊËZÅ
µ|»�¾ËY{�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�,cZ ·Z�»�Á�ZÅÃ{�¯�É|À]�Äf�{�¦¸fz»�¶»Z���ZÆq�Ze�Á{�½ZÌ»����|¿Y

�ÄÀÌ»���{��iÂ»�cZ¬Ì¬ve�{Â^¿�Z»YÄ¬^��É|À]Ê�z]�iYÉZÅ���¿�·�Á�½Â¼Ë{�Ä¯�Ä¿Â´¿Z¼Å�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M����Ã{�¯�Ã�Z�Y�½Y|]��Ì¿���{Â^¼¯��Y�|¿Y
¶°eÁ�aÊ]ZË��Y�¹Zn¿Y�ÉY�]�Ê»Â¼��Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÅÊ»�d�¿�¹�Z·�ÉZÅ{�Ì³�'DPRQ�	�/HUQHU��������Ê]ZË��Y��yZ��®Ë��Y�Ã{Z¨f�Y��

Ê»��^f »�|�Z]�Ä¸X�»�¾ËY�ÉZ�´ÅY��|¿YÂe�Ä]�½|Ì���ÉY�]��ÅÁ�a�,ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��Â�y��{�½Y|À¼�¿Y{�¦¸fz»�cZË��¿�Ä]�ÄmÂe�Z]
Ê³�ËÁ�¾f�Y{�¾¼��|¿YÂf]�Ä¯��»Zm�ÃZ³|Ë{�®Ë»Â¼��ÉZÅÄ¨·Â»�,ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�µÂ^«�{�Â»�Á�Ê�Ä]�|¿Y{�³��Zv·��Ì¿�Y��Ê¿Y�ËY�Á�Ê»Z¸�Y�ÉZÅ

��{�Y{�a�Ê»�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M�Á�Ê»Z¸�Y�ÃZ³|Ë{��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Á�ÊÀË�§M�Z¯�Ê���]

É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M�Á�¹Z¸�Y�ÃZ³|Ë{��{�ÊÀË�§M�Z¯
� �Y��Ì]� {ÂmÁ���ÄËM½M�«,ºË�¯�¾ÌÀr¼Å���dËYÁ��^f »Ã�Z]�{�Z¯Á�ÃZ³|Ë{� �Y�ÊÀË�§M�Z¯�¦Ë�Z e� �ZÀ¯� �{� ,¹Z¸�Y� �{�ÊÀË�§M�Z¯

Ê»�Ã�Z�Y�¹Z¸�Y��{�ÊÀË�§M�Z¯�ÃZ´ËZm�Á�dÌ¼ÅY�Ä]�,[�£�½Y|À¼�Ë|¿YY���Z¯�,ÊÀË�§M�Z¯�dÌ¼ÅY�½ZÌ]��{�¹Z¸�Y��|À¯¥|Å,d¬¸yZÆm,{,c��
�Z ��,dÌ�z�,¾»R»,���Y¶»Z�{Z¼f�YÄ]�¨¿Ê»Z¼�µÁ|m�|¿���Y�Ê°Ë�Är¿ZÀq���¶�§ÉZÅ½Z�y�{Ê³|¿��^»ZÌa,���¹Z¸�YlËÁ�e
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�Z¯Á�Z¯�Ä]�½{ZÆ¿�k�Y�Á�dÌ·Z §Ád�Y�ÊÀË�§M�Z¯���{ÃZ´¿�^»ZÌa,���¹Z¸�Y�Z¯,½{�¯�{¦Ë{�{ZÆm�{ÃY�Y|yÃ|»M��d�Y��Å�¯
�YµZ¸u�ÃY�ÉY�]ÉZÀ¤f�Y{ÂyÁÃ{YÂ¿Zy�Y�Z¸e,|À¯|À¿Z»Ê�¯d�YÄ¯�{ÃY�Y|y{ZÆmÃ{�¯d�YÁ�Å�¯Z]�Z¸eÁ,Á�]M�{aÊ

µZ¸uZÌ¿{,|�Z]�{Ä^e�»Y|Æ�|ÅYÂy{Â]��^»ZÌa�¾ÌÀr¼Å��¹�¯YÊ¸�Ä¸·YÄÌ¸�,Ä·MÁZ]dÌ·ÂX�»�¹Z¼e�{ÂmÁ�z��,Ê�Z¼fmY�ÉZÅ0Z�Z¯
Ê»|¿{�¯kÁ�»�Á�Z¯ÁÊÀË�§M�Z¯{Â]ÁÃ�YÂ¼ÅÁ�{Ê»Z¼eÉZËYÁ�cZÌu,�ËÂy�{dXÌÅ®Ë¾Ë�§M�Z¯YÄ�Ë|¿,��Á�ÅZ�Ê»-|¿|�Y,Á
O|^»�Z¯ÁÊÀË�§M�Z¯Y�Y|yÊ»d�¿Y{ÁÊ»{Â»�§���Êf«Á,|¿ÁY|yÉ�{�Y\�¯Á�Z¯ÁÉ�Á�Y�Ä]ÉÁ�Z¼�,{Â�³½MY��¨u|ÌÀ¯�Á

Ã�YÂ¼Å|Ì¯PeÊ»{�¯Ä¯�Ê�¯Ä¯�Yl¿�f�{{Ây|»M�{Äf�Y{|�Z]Á\�¯�Z¯ÁÁµZ¤f�YÄf�Y{,|�Z]d�Á{Y|y|¿Ád�Y��

Ã{��Y��Ì]��{�ÊÀË�§M�Z¯�dÌ¼ÅY��]�|Ì¯Ze��{��Ì¿��É�^Å��º� »�¹Z¬»µZ���{�d·Á{�dÌXÅ�Á�¹{�»�{ZuY�Z]�Ä¯�ÊeZ�¸m�Á�Ê¿Y�Àz��ZÅ�ÉZÅ
½Z�¿Y�Ä¯�|¿{�¯�½Z�¿���Zy�|Àf�Y{�¦¸fz»�Y��¿,¹Z¸�Y�¾Ë{É{ÂmÂ»¾Ë�§M�Z¯dÌ«Z¸y�c�|«��]�|Ì¯Ze�¾¼��½Z�ËY��d�YÁÉ�Ë~a��y

�{Y}c½Z�¿YÊ»�Ã�Z�YÊ»�ÊÆ·Y�ªÌ§Âe�Z]��¯��Å�|¿�Y{��ÁZ]�Á�|ÀÀ¯�{�ÁM�ºÅY�§�Y��Ä »Zm�Á�{Ây�ÉY�]�ÊÀË�§M�Z¯�ÄÀÌ»��|¿YÂe

Ê³�ËÁ�ª¬ve�Á�ÊÀË�§M�Z¯�½{Â]��Ë~a���Â»M��]�É�^Å��º� »�¹Z¬»�|Ì¯Ze½Z�¿Y��{�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅÊ»�Y��ZÅ]�½Z�ËY�cY|Ì¯Ze��Y�½YÂe�ºÅY�§��
ÄÀÌ»��½{�¯�ÉZÅÃ�Æ]�¹Á�·��]�|Àf�Y{�½ZÌÅZ´�¿Y{�Á�½Z¼¸ »�Z]�Ä¯�ÊËZÅ�Y|Ë{��{��Â�z]��{�¯�Ã|ÅZ�»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M¿��Y�É�Ì³�¹Z�

Ê¿Y�Àz��ÉZÅ�Âv»�¾Ë�f¼Æ»��Y� �|Àf�Y{�|Ì¯Ze�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Á�ª¬ve�ÉY�]��Â�¯�Ê��Â»M���Â»M�dÌ¼ÅY��Â�y��{�½Z�ËY�ÉZÅ
Ê»�Y��Ê��Â»M�¹Z�¿��{�ÊÀË�§M�Z¯ÀËY�½YÂe��¯Y�»��{�ÊÀË�§M�Z¯�²ÀÅ�§�dËÂ¬e�Á�lËÁ�e�,½Z¿YÂm��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��]�|Ì¯Ze��{�¯�½ZÌ]�Ä¿Â´

{ZnËY�,ÃZ´�¿Y{�Á�Ä��|»��{�c�ZÆ»�Á��¿Y{���Â»M�½{�¯�¹YÂe�,Ê��Â»M\�ZÀe¾Ì]�¯Y�»Ê��Â»MÁÊ�ÅÁ�aZ]ÉZÅ�ZÌ¿�Y�Z]¬e�Y�,�Z¯LZ
Á�dÌ«Z¸y�Á�c�ZÆ»�Á���Â»MÀ¼¿YÂe�,ÊÀË�§M�Z¯É�Z�|d6Ì ¼m�{¾��Z¯Z]²ÀÅ�§�Z³�Z��,dËÂ¬e�Á�sZ¸�Y�Á�É�Z�½{�¯cZ»Z�¿eÊfÌ]�

Á��Â»MÉZÅc�ZÆ»���Á�a� Á� ÊÀË�§M�Z¯�dÆm� �{� ½ZËÂn�¿Y{�ÉZÅ{Y| f�Y� ÊËZ�ZÀ�� ,ÊÀË�§M�Z¯�Ê��ze� Á� Ê»Â¼��Ä]� ¹Z¼fÅY� ,ZÅ
c�ZÆ»dËM�c��u��ZiM���¿�Á��¨u��f§{��Ê��Â»M��¯Y�»��{�É�Â»MÄ¸·Y·YÄÀ»Zy�Ê¼� µÁ|m���ÉY���

Ê»�¦� »�Äf°¿�¾ËY��]�Y��Z»�ÄmÂe�É�^Å��º� »�¹Z¬»�cZ¿ZÌ]��Z�Y��]��Â�¯�Ê��Â»M�ºf�Ì���{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�dÌ¼ÅY�Á�¹Á�·�Ze�{�Y{
�½Y�Ì»�ÌiPeÃZ´�¿Y{�t����{�{ÂmÂ»���Â»MÄ¨·Â»�ª¬ve�ÉZf�Y���{�Y���Â�¯�ÉZÅÊ]ZË��Y��ºÌnÀ�]�ÊÀË�§M�Z¯�ÉZÅÊ�z]�iYM»��Â�Z]

��Â»M�Ä¯��Â�Â»�¾ËY�½{�¯��z�»ÉZÅ¹Zn¿YÃ|�ZeÄq|u�nÀ»Ä]{ZnËYÄ¨·Â»Ê»�½ZËÂn�¿Y{��{�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅÊ»�{Â�§Y�|¿YÂe�Ê¬
�Ä]��z]�¾ËY��{�¾ËY�]ZÀ]� �|À�z]�{Â^Æ]�ZË�Á�|ÀÀ¯�sZ¸�Y� Y��{ÂmÂ»�dÌ �Á�|À¿YÂf]�Ze�|À¯��Z]�Ê��Â»M�½Y�Y�´f�ZÌ��ÉÁ���Ìa��{�|Ë|m

�Ê���]Ä¬^��Á�É|À]�ÌiPeÊ»�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��]�|Ì¯Ze�Z]�Á�Ê»Z¸�Y�ÃZ³|Ë{��Y�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�cY��ºË�Y{�a

�ÉY�]�µ|»Äf�{Ê�z]�iY�É|À]Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]��ÅÁ�a�¾ËY��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�¦¸fz»�ÉZÅ�Ä]�,®Ë�eZa�­�¯�Ê]ZÌ���Y�µ|»�ÉZÅ
{ZË�Ê�z]�iY��nÀ��ÉY�]�Ê¼¸��É{�°ËÁ��½YÂÀ�Ê»�¹Zn¿Y�,É�Ì³��Â�y��{�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��Y�®Ë��Å��Â�À»�¾ËY�ÉY�]��{{�³

Ê¿Y�Àz��Á�ÉY�M��Y�k�zf�»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�¥Y|ÅY�|¿�Y{�Ê¿Z�°Ë�¹ÂÆ¨»�Á�YÂfv»�Ä¯�®Ë�eZa�­�¯�µ|»�sÂ����Y�Ê°Ë��{�,½Z�ËY�ÉZÅ
Ä¬^�Ê»�É|À]M�Z¯���Â»M�Ã�Âu�½Z¬¬v»�Á�½Y|À¼�¿Y{�cZ¬Ì¬ve�Z]�Á�{Â�Ê»�Ã{Y{�ªÌ^�e�ÊÀË�§��{Â�
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�ÊËY�§Y��ÀÌ]��É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�µÁY�t��

�,dÌ]Y~m��Y�½Z³|¿�Ì³{ZË�cZ¯Y�{Y�hv]��{���Â»M�Ê�z]�iY�Ê]ZË��Y�Ä]�µ|»��Y�t���¾ËY��{��{�Y{�¹Z¿��À¯YÁ�®Ë�eZa�­�¯�µ|»�µÁY�t��
¤��¥Y|ÅY�Z]���Â»M�½{Â]��^e�»�Á�dÌ]Â¸�»Ä§�u�Á�Ê¸Ê»�ÄfyY{�a�Ê��Â»M�Ê¸¯�cZÌ]�ne�ÄnÌf¿��{�ÉY��{�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{Â�

�z]ÊËZÅd�ZÌ��YÉZÅÊ¸¯ºÅ�®Ë�eZa�­�¯�µ|»��Y��z]�¾ËY��]�dÌ ¼mÉ�Z�|À¼¿YÂe��]�½ZÀz��¾ËY��{�½Z�ËY��{�Y{�Ê¿YÂymd6Ì ¼
�{¾��Z¯Z]²ÀÅ�§É�Z�Á,sZ¸�YdËÂ¬eÁ�Z³�Z�½{�¯cZ»Z�¿ÊfÌ]�eÁ��Â»MÉZÅ,Ê»Â¼�,ÊÀË�§M�Z¯ÊÀ§���Â»MÄ§�uÉYÁ

Ê��zeZ]�ª]Z�»ÉZÅ�ZÌ¿Ä »Zm¦�¯�ÁZÅ{Y| f�YÁªËZ¸�½Z¿M�{dÆm{ZnËYµZ¤f�Y�iR»Á|¿�Y{�|Ì¯Ze�|6·Â»�k�,�YÂ¿Z·Y�Zv]����,
������z]��{�½Z�ËY�¾ÌÀr¼Å��ÊËZÅ�Yd�ZÌ�ÉZÅÊ¸¯Ä]�,µZ¤f�YlËÁ�eÁdËÂ¬e²ÀÅ�§,�Z¯,|Ì·ÂeÊÀË�§M�Z¯Á¨f�YÃ{Z�YcY|Ì·Âe

Ê¸yY{Ä]½YÂÀ����YÊ»Z¸�YÁÊ¸»Z]Ã�Æ]É�Ì³�Y¹Z�¿Ê��Â»MÁÊ¤Ì¸^eÊ»�Ã�Z�Y��Â�¯|ÀÀ¯Y�É�
������ªËÂ�e�É�^Å��º� »�¹Z¬»��
¼��|Ë{�Á��ÀÌ]�{ZnËY�Á�¶¼��Ä]Ê»�¹Z¸�Y��{��Z¯�dÌ¼ÅY�lËZf¿��Y�Y��{Y�§Y��{�Ä¿ZËY�´¸����Ê¸��¹Z»Y��Y�ÊjË|u�Ä]�Ã�Z�Y�Z]�½Z�ËY�¾ÌÀr¼Å��|À¿Y{

Ê»�Ã�Z�Y� {Y�§Y� �{�ÊÀË�§M�Z¯�ÃZ³|Ë{�{ZnËY�¹Á�·��]Ê»�Á�|ÀÀ¯��Y�«�|Ë|Æe�{�Â»� Y��Ä »Zm�ºÅ�Á�{�§�ºÅ� ,ZÅ�Z¯� �{�Êf���ÄnÌf¿�|ÀËZ»�§
Ê»Ê»����Ê¸��¹Z»Y�|Å{Z»�§�|ÀË�Ã�f§�{{�Ë�¶¼ ·Y�Ê§��6�¬Ë�¾»�Á�Ã6Â«�{{�Ë�¶¼ Ë�¾»�Ê»�Y|Ìa��ËY�§Y�ºÅ��Z¯�ÉÁ�Ì¿�,|ÌÀ°]�Ä¯��Z¯�-��|À¯

Ê»�Y|Ìa��ËY�§Y�d�Y�¹Â¸ »�Ä¯��Z¯�µÂ�v»�,\y���Z¯�µÂ�v»�Ä¿�,�Z¯�ÉÁ�Ì¿�5{Ây�5�ËY�§Y�-d�Y��ËY�§Y�,d�Ì¿��ÅZ¯�,�Z¯�dÌ�Zy|À¯�
{�Y{�Ê·Â�v»�®Ë��Z¯�,|Ë{�¯��Z¯�Êf«Á�ÄÌ¸���¾ÌÀ»R¼·Y�Ì»Y�,dËYÁ��¾ËY��{�Z»YÊ»��¹Z 6̧�·YÉÁ�Ì¿�Á��Z¯�c�|«�,|Ë{�¯��Z¯�Êf«Á�Ä¯�|ËZ»�§

Ê»�Y|Ìa��ËY�§Y�ºÅ��Z¯��|À¯�¶¼ ·Y�Ê§��6�¬Ë�¾»�Á��,|À°]��Ì�¬e�,|À¯�ÊÅZeÂ¯�½{�¯��Z¯��{�Ä¯�Ê�¯�,�Ã�f3§�{{�Ë���ZË�Ã�f5§��Á��Âf§�,
Ê»�Y|Ìa��ËY�§Y�ÁY�Êf��z��µZ»�¾ËY��|À¯�¾ËY�-d�Ì¿��¬§���¾3»����{Â»�§�Ä¯�¶¼ Ë�¾»�ËY�Ê�¯��Å�Ä¯�d�Ì¿�¾ËY��¬§��ZÀ »�,�¾

Ä »Zm��Å�,Êf¸»��Å��d�Å�ºÅ��»YÂm�ÉÁ��,d�Ì¿��Zz�Y�ÉÁ��¾ËY�,\y�-|À°]�Y���Z¯Ê»��f�Ì]�½Ze�Z¯�ÉÁ�Ì¿�,|ÌÀ°]��Z¯�Äq�Å��ÉY��{Â�
Ê»��f�Ì]��f¯�u��Z�¿�,|�Z]�Äf�Y{�½Z�¿Y�­�ve�Äq�ÅÂ�{�Y�É�
�����Ä^Àm�ÊÀË�§M�Z¯�ÄÌuÁ��{ZnËY�|¿�Y{�|Ì¯Ze�½Z�ËY���ÉÂÀ »�ÉZÅ

¼Å�Ä]��Ì¿Ê»�Á�{�Y{�ÃY���»Y�¾ËY��|¿Y{�³�ª¬v»�{Y�§Y��{�Y��ÊÀË�§M�Z¯�Á��Z¯��ÀÌ]�Á�|À¯�Z§Â°���Ì¿�Y��{Y�§Y�ÊeY}�{Y| f�Y�Á�É{ÂmÁ��ÅÂ³�|¿YÂe
�Á��Z¯�{ZnËY��Z�Y�¾ËY��]��{�Y{�dËZ°u�½Z¼¸�»�½Y|À¼�Ë{Y�Á�¹Z¸�Y�Ä¿ZËY�³�Ä^¿Zm�Ä¼Å��ÀÌ]��Y�Á�d�Y�Ã|»ZÌ¿��Ì¿�®Ë�eZa�­�¯�µ|»��{

ÊÀË�§M�Z¯ÊËZ¿YÂe�Á�¾f�ËÂy�Ä]�ZÆ¿M���´¿�Á��ÀÌ]�,{Ây�ÉZÅ{Y{Z f�Y�Ä]�d^�¿�{Y�§Y�ÊeY}�dyZÀ��{ZnËY�Z]ËY�§Y�Y���ËÂy�ÉZÅ�Á�|Å{��
Ê»�Z¬e�Y��Ì¿�Y��{Y�§Y�ÃZ³|Ë{�Á��°¨e�����|Å{

Ê»�Y��Ê»Z¸�Y�ÃZ³|Ë{��{�ÊÀË�§M�Z¯�Ê�z]�iY��Y�t���¾ËYÊ�z]�iY��Y�Ê¼ÌÅZ¨»�Z]���ZÀf»�½YÂe¯���Â»M�ÉZÅv»�cZ ·Z�»��{�ÊÀË�§M�Z�½Z¬¬
Ê�z]�iY��Y�Ê�z]�Ä]�®Ë��Å�Ä¯�d�¿Y{�½Â³Z¿Â³Ã|Ì���{Ây�cZ¬Ì¬ve��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÉZÅÄ¿Â³�Ä]��|¿Y��½Z¬¬v»�¾ËY�Ä¯�ÉY�Ê¸»YÂ

ÊÀË�§M�Z¯�dyZÀ��Á�­�{� �|À¿Z»Y�É� 
�����Ë� ,³{ZÌ�É��¿É����Y´¿Y� ,ZÅÌÃ�ZÅ��´¿�ÁZÅ� ��+\WWL�HW�DO��������� ,���Y�Á� ZÅ
ZÅÁ��MÉ�z��Ê�-RKDQQLVVRQ�������� ,��´¿�Ä �ÂeZÅ�ÉÄ¿ZÀË�§M�Z¯(XURSHLD�������� ,³�{�|�«Ì�ÊÀË�§M�Z¯��{�½|�

�'DPRQ�	�/HUQHU��������,ÊÀË�§M�Z¯�{�°¸¼��GH�6RXVD�HW�DO���������,ÀÅ}Ìd�&DYDOFDQWH�HW�DO����������,
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��´¿�)D\ROOH�	�*DLOO\��������,YË{ZnZÀË�§M�Z¯��Zf§��Ä]�d^�¿�d^j»���´¿Ä¿�0REHUJ�HW�DO���������½YÂÀ��Ä]�Y��,
�¶»YÂ��ÌiPeÃ{�ÁM�d�|]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��{��Y~³��|¿Y

�¿Y{��É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�¹Á{�t��ÊËY�§Y

��d�Y�É�Ì³{ZË�®Ë�eZa�­�¯�µ|»�¹Á{�t��»Ì½Y����¿�{�Â»���´¿�Á�c�ZÆ»�,�¿Y{�\�¯�½Z³|¿�Ì³{ZËf¿��{ÌÄn��Â»M]�¾ËY��{�z
�µ|»��YÃ�Y|¿Y³Ì�É»Ê{Â���Ê��Â»M�Á�ÊËY�mY�¾Ì¿YÂ«��z]�Á{�Ä]�ºÌ�¬e�¶]Z«�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��Y��z]�¾ËY

ÄÌ�Âe�Á�cY�Âf�{��{�½Z�ËY� �d�Y½M�|Àf�Y{��Â�¯�ÊËY�mY��z]�Ä]�Ä¯�ÊËZÅ«�Á��ËY���½{�¯�ºÅY�§�Ä]� Y��ZÅÉY�]�¹�Z·�¾Ì¿YÂ�e�¶ÌÆ
�µZ���{�½Y�³�Z¯��Y�Ê ¼m�Z]��Y|Ë{��{�Ä°¿ZÀr¼Å�,|¿Y�Ã{�¯���Z¨��Á�ÄÌ�Âe��Â�¯��{�ÊÀË�§M�Z¯������|¿{Â»�§�Ã6|��5½ZÀË�§M�Z¯�¾ËY��Y�ÉY

Z]¸j»��Y�½Z�¿Y�|ËZ]�®qÂ¯��Ìq�®Ë�5�6Ân»�ÉY�]�Ä¯�|Àf¨³�Á�|¿{�¯�cZ«Z¸»�Z»�Z]�|¿|»M��Ìa�É|Àq�,¾6Ë|f»�Á��Z¸yY�0Z���ZË����6Ân»�Zm
Ê»�¾ÌÌ e�Y���]YÂ��Ä¯�Ê¿Z�¯�½M�ÊÀ Ë�Ê]Z¸¬¿Y��Z¯��d�Y�Ê]Z¸¬¿Y��Ì£��Z¯�ZÆÀËY�-{�Ì´]ÃY��|ÀËZÌ]�,|ÀÀ¯ÀÀ¯�ÃZeÂ¯�Y��ZÅÃY��-|½ZÌ»�ÉZÅ�|¿�Y~´]��4]

Ê»�Ä¯�Ê�¯�ÉZa�ÉÂ¸m�,¾Ë�§M�Z¯�ÉZa�ÉÂ¸m�,¹{�»�ÉZa�ÉÂ¸m�Y�ZÆÀËY�¹�Z·�ÉZÅ�Z¯�-|À°]�d»|y�|ÅYÂyd��.XFNHUW]���������
d·Á{�dÌXÅ�Z]�Ä�¸m��{�½Z�ËY�ÃZ³|Ë{��Y� �{Â��Äf�Y{�]�½ZÀË�§M�Z¯�ÉZÆfÌ·Z §�ÉÁ���Ìa��Y�Ê¿Â¿Z«�Á�ÊËY�mY��¿YÂ»�|ËZ]�|Àf�Y{�|Ì¯Ze��Ì¿

½ZËYÂ�Ìa�ÃZ³|Ë{��Y�Ä°ÀËY��]�|Ì¯Ze�Z]��Ì¿�Ê��Â»MÊÀË{Z»pÌÅÊfË{Á|v»Y�Ä]½YÂÀ�Ä¿ZÆ]ÉYÉY�]­�e¶Ì�ve�¿Y{¿Ê¼-|Àf§�Ë~a�Ä]
Y{�|Ì¯Ze��Á���¿Y{�Á�º¸��¶Ì�veÊ»�ÊÀË�§M�Z¯�½Z�ËY���¿��Y��|Àf��Y���¿Y{�ÉZÅ��»�,�Á��ÉZÅ�É�ÁZÀ§���{�ºÌ���cZ·Âve�{ZnËY�Z]�|¿YÂe

�Y�Ë���|À¯�Zn]ZmÊ³�ËÁ��Y�,cZ�Z¸�Y�\�¯�Á�É�³ÂmÁ�d�m�d·Zu�Z]�Á�¾¬f»�cZ�Z¸�Y��Z�Y��]�Y��{Ây�ÉZÅ�Z¯�Ä¯�d�Y�½ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅ
Ê»�¹Zn¿Y��Ì]|e��|ÀÅ{�{��¿Y{��Y�Ã{Z¨f�Y�¹Á�·�Ä]��nÀ»�Ä¯�d�Y�ÊÀË�§M�Z¯�Ã�Âu��{�É�^Å��º� »�¹Z¬»�½Y|Ì¯Ze��´Ë{��Y�Ê»Â]�ÊÀË�§M�Z¯

Ê»�½ZÌ¿Y�ËY�ÊÀË�§M�Z¯��Y�¶�Zu�cY|Ì·Âe�dÌ]Â£�»�Ä¯�ÉÂ^¿�hË|u��]�|Ì¯Ze�Z]�½Z�ËY���¿��Y��{{�³��|¿{Â»�§�d¼u�Y|y�]M½Ê¿Z�¿YÄ¯
É�Z¯Y�¹Zn¿Y|Å|]Á½MY�¾¬f»¹Zn¿Y,|Å|]d��{Y¹Zn¿|Å|]���¹Zn¿Y�ÉY�]�¹�Z·�Á�Ê§Z¯��¿Y{�ÄnÌf¿��{�Y��ZÅ�Z¯�½{Y{�¹Zn¿Y�d��{
Ê»�½M�{{�³��«YÁ�µÂ^«�{�Â»�¹{�»���¿��Y�ºÅ�Á�Y|y���¿��Y�ºÅ�¶�Zu��Z¯�Ze�{Â��Ê»�\^��Ä¯�|À¿Y{

�ÊÀË�§M�Z¯�dÌÀÅ}�Á��°¨e�¾f�Y{Y�ÄÀ»Zy�É������,»{Z¯M��¿Y{Ì®ÊÀË�§M�Z¯�{�Â»��{�'DPRQ�	�/HUQHU��������+\WWL�HW�

DO��� ������0REHUJ� HW� DO��� ������ ,c�ZÆ»� Á��¿Y{ZÅÉÊÀË�§M�Z¯�GH� 6RXVD� HW� DO��� ������0DUTXHV�	�

$OEXTXHUTXH�������ÄË��¿�,�ZÅ�$OERUQR]�3DUGR��������,¼neÌ���Z]�ÄÆmYÂ»��{��]ZÀ»Ë®��)D\ROOH�	�*DLOO\��

�����,��Â»MÇ�Z]�{ÊÀË�§M�Z¯�-RQHV��������¹ÂÆ¨»�¾ËY�Z]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�Ä�Ìu��{�Ä¯�d�Y�É{�YÂ»�Ä¸¼m��Y� ,
Ê»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�¥Y|ÅY�Á�lËZf¿��Y�Ê°Ë��Z�Y�¾ËY��]��d�Y���ZÀf»c�ZÆ»�Á��¿Y{�Ä]�½Y�Ì³Y�§��ÌÆne�|¿YÂeZ]�ÊËZÅ�{�Ä¯�|��ÄÀÌ»�

� �|À]ZË�d�{�½Y|]�|ËZ]�ÊÀË�§M�Z¯Ã�Æ]� ZË� |Ë|m��¿Y{� {ZnËY�µZ^¿{�Ä]� ,ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��z]�¾ËY��Á���ÉY�]�{ÂmÂ»��¿Y{� �Y�É�Ì³

�ÄÀ¬eP§�Zv·Z��Z¸¼��¶¼��YL�»Y�Ä6¸·Y�ºu�
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dÌ·Z §Ê»�\^��Ä¯�Ê�¿Y{��d�Y�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�ÉZÅÊ»��¿Y{�¾ËY��|À�Z]�{Ây�¥Y|ÅY�ª¬ve�µZ^¿{�Ä]�Ä¿Z·Z §�{Y�§Y�{{�³u�Á{��{�½YÂe{�Ã�Â��¿Y
�Ê��ze�/HZLV�	�0DVVH\��������Ê»Â¼���¿Y{�Á�2PHU]HO�	�$QWRQþLþ�������ºÌ�¬e�Ã�Âu��{��{{�³�É|À]

Ä»Z¿�¾ÌËM�,É{Z�f«Y�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�|À¿Z»�ÊjuZ^»���zeÉ�eY�f�Y�,ÊeZÌ·Z»�Á�Ê«Â¬u�¶WZ�»�Á�ZÅ¿Y{�Ê»Â¼���z]��{�Á�,�Á�§�ÉZÅ��
Ä°^��,½Z»��dË�Ë|»�,É{�§�Ä �Âe�Á�|����{Â��¶»Z��Y��cZ�Z^e�Y�Ä]��Â]�»��¿Y{�Á�É�Z�Ê§Y|ÅY�ÊÀË�§M�Z¯�{ÂmÂ»�cZ ·Z�»¿��{�Y��lËZf

Ã{�ÁM�d�|]�{Ây���Y�|Àe�Z^��¶»YÂ��¾ËY��d�Y�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��Y�t���¾ËY�Z]���ZÀf»�Ä¯�|¿Y|»Ë�Ëd·Z»ÊY�]ÉÁM{Â��É�\�¯
�Z¯�Á�)DURRT�	�9LM��������,¶¼ ·Y�Âf�{ÉZÅÃY��Y|¿YÉ\�¯ZÅ�Z¯Á�%UXKQ�	�=LD��������,c�ZÆ»ZÅÉ�Á�ÊÀË�§M�Z¯

|»��¿Y{Ë�Ëd�.OLQJHU�	�6FK�QGHOQ�� ������ ,c�Zne��¿Y{]Ì¾¸¼·Y� ¶�*DOYmR� HW� DO��� ������ ,|»Ë�Ëd·Z»Ê,
�eY�f�YÉZÅÉM�§�,�Á�§ËZÅ|ÀÉ]Ì¾¸¸¼·YÊ�Z�É�2MDOD�	�+HLNNLOl��������

ÊËY�§Y�c�ZÆ»��É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�¹Â��t��

��{�Y{�¹Z¿��Zf§��®Ë�eZa�­�¯�µ|»�¹Â��t��»Ì½Y�¤eÌÌ���Zf§��½Z³|¿�Ì³{ZËf¿��{ÌÄn��Â»Mn¿Y���¿{�Â»�É�Ì³{ZË�Z «YÁ�ZËM�Ä°ÀËY�Á�Ã|��¹Z
¾ËY��{�,Ä¿�ZË�d�YÊ»��Y�«�Ê���]�{�Â»��z]c�Á���,Ê»Z¸�Y�ÃZ³|Ë{��Z�Y��]��{�Ì³¾fyÂ»M®Ë�Z¯ÁÃ�ËÁ�ÃZ´ËZm��Y�Ä�Ìa]�ÉY��Y{�Ây�

�^»ZÌa��d�Y¹�¯YÊ¸�Ä¸·YÄÌ¸�c�ZÆ»�¾fyÂ»Y�Ä]�Y��{Y�§Y�,Ä·MÁÊ»�cÂ�{�½Â³Z¿Â³�ÉZÅÊ»�Á�|ÀÀ¯��|ÀËZ»�§�|¿ÁY|yÃ|À]ÉYY�Á{d�{�Y{
Á,½Z¿M�Z¯ÁÄ�ÌaÉYY�{�Â»ZÌ]ZeÄ]Ä¸Ì�Á,½M�Y,¹{�»Ê]�ZÌ¿,Äf�³�Y�Â]Z¯�Y�Å�Ì´¿Y,�¬§ÊËZÅ�|]ZË��Ä¸X�»É»c�ZÆÉ�Â»M

®Ë��½Z�ËY���¿��Y��d�Y�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÃZ³|Ë{��Y�ºÆ»�Ä¸X�»�c�ZÆ»Äf§ZË��ÊÀ Ë�É�Â»MÉZÅÊ¼¸�Y��{¶¼�Ã{ZÌa½{�¯Áª6¬ve
½{Y{Á¾ËYY�Ä]�¿Y{�Â»MÁ½YÂmÁÂn�¿Y{{ZË-½{Y{Ä¯Ä6f^·Y�¯�»Ê¸�Y�Y��Â»MÁ��Á�ad�Y�ÃZ´�¿Y{�Á��%UXKQ�	�=LD��

��������³Y�¾ËY�]ZÀ]sÁ�c�ZÆ»Ê]ZË�{½YÂmÃ|¿�,|�ÊÀ Ë{ZËd§�³Ä¯Äf§ZËÉÊ¼¸�Y�|¿YÂf]ª6¬veÊ¸¼�,|�z^]½MÁd«¾ËY
Ê¸ÌycZ¯�]�{Ã|ÀËM|ÅYÂyd�Y{�ÊËZÆ�z]��{��Ì¿�É�^Å��º� »�¹Z¬»d�ZÌ��YÅÉZÊ¸¯|Ì·Âe,Ê¸»dËZ¼u�Y�Z¯ÁÄËZ»����|Ì¯Ze�¾¼

c�ZÆ»��]|À¼¿YÂe��]�,É�Â»MÉ�Z�ÁLZ¬e�YÃ�Æ]É�ÁÉÁ�Ì¿�Z¯Z]�ËY�§Y,Ã�Ì´¿Yc�ZÆ»ÁdÌ«Z¸yÁ{ZnËY\�ZÀe¾Ì]�¯Y�»Â»MÊ��Á
Ê�ÅÁ�aZ]ÉZÅ�ZÌ¿�Y�Z]Z]��Y|Ë{��{�¾ÌÀr¼Å��|Àf�Y{�|Ì¯Ze��Z¯½Z¼¸ »Á½Z¼¸ »Â¿��Y��ÄmÂe�,�Â�¯Ä]�c�ZÆ»ÊËY�§YÁ�Z¯É|»M¶�¿

½YÂm�Y�Ê°Ë�Y�´Ë{dËÂ·ÁYÉZÅ��Â»M|¿{�¼��]Á|¿{Á�§Y���ª^���Y�³,ZÅ���Y�Å�Â¿¶¤��{Ä »Zm{ÂmÁ,{�Y{Z»YZËM|ËZ]Ä¼Å
�¿Y{½ZËÂn�¿Y{�Á�½Y�Â»MZ]ÉZÅ{Y| f�Y,½Â³Z¿Â³�Ì�»|uYÁÁÊ¿Z�°ËY��{cZ¸Ì�veÂy{Ê�.|ÀÀ¯� f�Y�Ä]�ÄmÂe�¾¼��½Z�ËY�ÉZÅ{Y|

|Ì¯Pe�,�z���Å�É{�§|¿{�¯� �|ËZ]ÉZÅ{Y| f�Y�¿Y{½Y�Â»MÊËZ�ZÀ��½ZËÂn�¿Y{�ÁÁ��Á�aÃ{Y{|¿Â�ZeÉZÅ{Y| f�Y��Á�aËÄf§Z
|À¿YÂf]P�À»�Z°f]Y�{¶£Z�»ÁÄ§�uÉZÅ½Â³Z¿Â³|¿Â���{�½ZÀr¼Å�Y|Ë{|Àf¨³�½Y�³�Z¯���YÄ¸¼mWZ�»¶Ê¼Æ»Ä¯�{Z·Z]§�¾fdÌ¨Ì¯
�Z¯½Y�³�Z¯�ÌiPeÊËY��],{�Y{É|m¾f§�³�Â�Â»�c�ZÆ»ÊËY�§Y�ÁZ·Z]½{�]c�ZÆ»½Y�³�Z¯d�YÄ¯d·Á{�{¾ËYÄÀÌ»��»dÌ·ÂXÉZÅ

Ê�z�»{�Y{�¶Ì¼°e�ÉY�]�Ê¿YÂyY�§�Ê��É�^Å��,¾Ì»Y�§�¾ËY�ª¬ve�ÉZf�Y���{ÁLZ¬e�YÉÂ´·YÄËZaÊ»Z¸�YÊ¿Y�ËYÀÅ��d§��Ìa�ÉZÅ{Â¼
c�ZÆ»�Á��Zf§��hv]��]�½M��Y�Ê�z]�Ä¯�|¿{�¯�{Y�ËY�É|À¼���Y���Y�|Àe�Z^��Ä¯�|¿�Y{�|Ì¯Ze�ZÅ
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����YÉ�Y~³cZ»Â¸ »Ác�ZÆ»ÉZÅÊ¼���Ì£|»M�Á�Á,|»M�Z¯ÉZ¬e�Y�¿Y{ÉZÅÊe�ZÆ»Á�ÂÀeÊ�z]Ä]ÃÂÌ�ÉZÅc�ZÆ»ÊËY�§Y

�ÉZ¬e�Yc�ZÆ»ÉZÅÄ§�uÉYÊ»Â]Ä]É�ÁZ6À§ÉZÅÊf À�Z]Ã{Z¨f�Y�YÉZÅ{�ÁZf�{¾ËÂ¿Ê¼¸�Á[�ZneÊzË�ZeÁÉZÌuYÉZÅ�Y�Z]
É|Ì·ÂeÊ��zeª]Z�»dÌ¸]Z«ÉZÅÊÀÌ»���Y�É�
�����

Y�c�ZÆ»�\·Z«��{�Ä¯�ÊÀË�§M�Z¯��Y�¶�Zu�ÉZÅ�Zf§���Â�y��{�Ã|��Äf¨³�\·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]Ê»�|À¯�Ê»��Á�]�{Y�§Y��{�ÊËY�§]�½YÂe�ÊeZ ·Z�»�Ä
� �|À¿Z»� Ê¸»YÂ�� ½Â³Z¿Â³� cZ¬Ì¬ve� �{�¯� Ã�Z�Y� |¿�Y{� |Ì¯Ze� ÊÀË�§M�Z¯� ��Â»M� Ê�z]�iY� �Y� �z]� ¾ËY� Ä]� Ä¯c�ZÆ»ZÅÉ¸¼��Ê

�-RKDQQLVVRQ��������YÉ�
������,°�eÌ¶·Âe�Á��Z¯�Á�\�¯Ì|cÁ�i�'DPRQ�	�/HUQHU��������0REHUJ�HW�DO���

�����Ä �Âe� ,c�ZÆ»ZÅÉÄ¿ZÀË�§M�Z¯�(XURSHLD��������0DUTXHV�	�$OEXTXHUTXH�������� ,ÊÀË�§M�Z¯� {�°¸¼�
�)D\ROOH 	�*DLOO\��������,Y�§YË�Z��t��Ë´f�ÊÊÀË�§M�Z¯�&DYDOFDQWH�HW�DO���������,�ZneÉ�Z�ÉË®¹ÂÆ¨»
�.XFNHUW]��������,��Â»MÉY�]ÊÀË�§M�Z¯�-RQHV�������]�½YÂÀ��Ä]�Y������Y�Ê�z�ÌiPeÃ{�ÁM�d�|]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�cY��|¿Y

Ê»�É�Y~´»Z¿�c�ZÆ»�½YÂÀ��Ä]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��Y��z]�¾ËY��Â�À»�Ä]�{Ây��¿Y{��Y�Ã{Z¨f�Y�µZ^¿{�Ä]�{Y�§Y��z]�¾ËY��{��{{�³
ÊËZ¿YÂe�{ZnËYdÌ·Z §�Ä¿Y�ÁYÂ¿�¹Zn¿Y�ÉY�]�½Y�´Ë{�Á�{Ây��{�ÊËZÅÊ»�{Y�§Y��|Àf�Å�ZÅ|À�Â¯�d�{�Ä]�¶^«�¶uY�»��Y�Ä¯�Ê�¿Y{�Á��ÀÌ]�Z]

Ã{�ÁMc�ZÆ»�|¿Y�¾ËÂ¿�ÊËZÅ�/HZLV�	�0DVVH\�������½M�Ä¯�|ÀÀ¯�{ZnËY�{Ây��{{�Y��ZÅÊ»��ËZ¼f»�½Y�´Ë{��Y�ZÅ�Z¯�¹Zn¿Y����|À¯
Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»��yZ��½YÂÀ��Ä]�Y��É{�YÂ»�½Â³Z¿Â³�cZ ·Z�»�,c�ZÆ»��z]��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�ª¬ve�ÉY�]»YÂ���|¿Y�Ê¸

��|À¿Z»ÀË�§M�Z¯���Â»M½ZËZ½Z��zf»�0LHOQLF]XN�	�/DJXQD�������,�ÊÀË�§M�Z¯�c�ZÆ»�\�¯�)D\ROOH�	�*DLOO\��

�������{��¿Y{�dË�Ë|»�,¬§Â»ÌdÊÀË�§M�Z¯�)RORUXQVR�HW�DO���������,YË{ZnYZÅÂ´·É�Zf§�É|mË|�%DSRULNDU��������

2RVWHUEHHN�HW�DO���������,³{Z»MÊ¬§Â»Ìd»MÌ�Y��{Ë{Zn|m�¶£Z�»Ë|�/DJXQD�6iQFKH]�HW�DO����������Y�Ê´¼Å�,
Ä¨·Â»��d�Y�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�½Â³Z¿Â³�cZ ·Z�»��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��nÀ���{�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ

�Z¯�Á�\�¯���É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�¹�ZÆq�t��

�¹�ZÆq�t���®Ë�eZa�­�¯�µ|»�t���¾ËY��{��{�Y{�¹Z¿�lËZf¿Zf¿Ël���Â»M��Â¼¸»��YË]ZÊ»ÊÂ�{�Ze{Â���z�»MËZ½Z³|¿�Ì³{ZË�0Z «YÁ
Zf¿�Ä]Ël���Â»M��Y��Z�f¿Y�{�Â»�d�{ËÄf§Z�|¿YËZyÌ����{�¹Z¸�Y���´¿�Á�d�Ìq�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÊËZÆ¿�ÄnÌf¿�{{�³��z�»�|ËZ]�¾ËY�]ZÀ]

��Â»M�cZ ·Z�»��{��d�Y�Ä¿Â´q��Â�y�¾ËY�É{Z�f«Y�¾Ë�§M�Z¯�Ä]�½|��¶Ë|^e�ÊÀË�§M�Z¯�.OLQJHU�	�6FK�QGHOQ��������,
�\�¯ «YÁ��¿Y{Ê�|À¿Z»Z¬uËª«Â¬u�Ê�+\WWL�HW�DO����������,°�eÌ¶·Âe�Á��Z¯�Á�\�¯Ì|cÁ�i�-RKDQQLVVRQ���������,
�|�«��{�µZ §³�{Ì�ÊÀË�§M�Z¯��{�½|��'DPRQ�	�/HUQHU��������GH�6RXVD�HW�DO���������,��Z¯�Á�\�¯��Á���½Z°»Y
�z��Ê�(XURSHLD��������É�Y|¿Y�ÃY��,�Z¯�Á�\�¯�$OERUQR]�3DUGR��������&DYDOFDQWH�HW�DO���������Ê´¼Å

Ê»��Z°]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�lËZf¿�¦Ì�Âe�ÉY�]�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�Ã�YÁ�|Ì¸¯��YdÌ·Z §�Ê¸�Y�¥Y|ÅY�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë�Y�Ë���{Á�ÉZÅ�ÊÀË�§M�Z¯
dÌ·Z §��{�½|��Ì³�{ÄnÌf¿��Z¯�Á�\�¯�dÌ·Z §�®Ë�Ä]�¾f§ZË�d�{�Á�d�Y�É{Z�f«Y�ÉZÅv»�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÉY�]�Ê¼Æ»�É��[Â
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Ê»�{{�³�-RQHV��������9DQ�GH�9HQ�HW�DO���������Z¯�Á�\�¯��Â�y��{�¹Z¸�Y�ÃZ³|Ë{�Ê���]���ÊÀË�§M�Z¯�Ä]�½M��Z^e�Y�Á
½Z�¿Y�Y�Ë��d�Y�Ä·Â¬»�¾ËY�Ä]�d^j»�ÃZ³|Ë{�Ã|ÀÅ{�½Z�¿�Y��¿¹Z¸�YÁÃ�Â»MÉZÅÊ¿ZÌu,½MÉ{ÂmÂ»É{Z�f«Yd�YÁÊÀË�§M�Z¯YÁÄmÂf»

Ä¼ÅÃ�ÂuÉ{Z�f«Y,d�YY�qÄ¯Ä »ZmÊ¿Z�¿Y�]½Âf�ÉZÅ�YÂf�YÁº°v»{Z�f«Y{ZÌÀ]Äf�Y~³Ê»{Â�Á{Z�f«YÄ]½YÂÀ�«¹YÂÁÄËZ»
É�YÂf�YÄ »ZmÊ§� »Ã|�d�Y���,LZ�¿ÄËM����{½M�«ºË�¯ÁÃ�Ì�¾Ì»Â� »����ÊÀË�§M�Z¯�½Â»Y�ÌaÁdÌ¼ÅYÁ|ËYÂ§\�¯Á�Z¯½Âq
�ËZ�MÁ�»Y�M,½Z�¿YÊËY{��¬§Á¹|�Ê´f�]YÁÄ],½Y�´Ë{½|¼eÁ{Z�f«Y,Z§Â°�É�Ì³Â¸m�Y,|�Z¨»�Y|Ì]½{Â¼¿ÄÌuÁ�ydÌ«Z¸Á

ÊÀË�§M�Z¯cZËMÁcZËYÁ�Ê¿YÁY�§Ã{Z»Md�Y�Ä¸¼m�YZ]dÌ¼ÅY¾Ë�eÊeZËMÄ¯Ê»|¿YÂe¾ËYc�Á��Y�½ZÌ],|À¯ÄËM��Ã�Â�Ä¯�Z^»Ä]Âe
d�YÄ¯|¿ÁY|y�{¾ËYÄËMÊ»|ËZ»�§� ��ÕYÖ¿Z�¯Ä¯½Z¼ËYÃ{�ÁM|ËYd¬Ì¬u¾ËYd�YÄ¯½Z¯��»|À¯ZaZ¿�a|ËZ^¿�YµZ�M|ÀËÃÄ]

¹Y�v·Y|n�»®Ë{�¿|¿Â�Á�³Y��{¾ËY��«Ä�]Y����Y�¬§ºÌ]|Ì¯Z¿�aÄ]Õ{Á�Y|y�³Y|ÅYÂz]Z¼�Y�Ä]¶�§�ËÂyÊ]�ZÌ¿Ê»|¿Y{�³
Ä¯Y|yÕZ¿Y{ºÌ°ud�Y��,ÄÀÌ»��{ZnËY�Z]�ÊÀË�§M�Z¯�Á�d�Y�½Z´¿Z´Ì]��]�Ê´f�]YÁ�¶»Z��Ä »Zm�É{Z�f«Y�Á�É{Z»�kZÌfuY�¾ËY�]ZÀ]�ÉZÅ

Ê»�{Á|�»�Y��Ê»Z¸�Y�ÉZÅ�Â�¯��]�½Z´¿Z´Ì]�}Â¨¿�ÉÂ¸m�Ä »Zm��{�µZ¤f�Y���Z¯�Á�\�¯�dÌ¼ÅY�{Ây�cZ¿ZÌ]��{��Ì¿�É�^Å��º� »�¹Z¬»��|¿Y{�³
Ê»�Ã�Z�Y���Z »�Ä »Zm��{�Y��ÊÀË�§M�Z¯��]�¾fyY{�aÊ»�Á�|À¯��|ÀËZ»�§��Ä¯�Ê¸Ì·{Y�]��Z¯��Á�»YË�¾ËY�,d�Y�ºÆ»�ÊÀË�§M�Z¯�,d�Y�ºÆ»�½Z¼

¯�d�YÊ»�Ä¯�ZÌ¿{��{�{�Y{�{ÂmÁ�ÊÀ¼�{��ºË�Y{��Y�«�Ê¿ZÆm��Z�§�®Ë�¶]Z¬»��{��Á�»Y�Z»�Ä�¾ËY�Z]�Á�ºË�ve�Z]�Á�É{Z�f«Y��Z�§�Z]�|ÅYÂy
Ê»� ZÅZ¼��Ä¯�ÊWZÅ�Z¯Ä�¸�� ,|Ì¿Y{Y���{Ây�ÊÀ¼Ë�ÅY�É�|¿Y{�³�]� �Â�¯�¾ËY�Ä]���Â�¯���Y���½ZÀË�§M�Z¯� �Y�Ê ¼m� �Y|Ë{� �{�cZ¿ZÌ],

����
��
��Ê»��Z¯�Á�\�¯�Z�À»�Y��ÊÀË�§M�Z¯�½Z�ËY�¾ËY�]ZÀ]���Ê»�Ê§� »�½Z´¿Z´Ì]�Ä�¸���Y�É�Ì³Â¸m�ÉY�]�ºÆ»�Ê¸»Z��Á�|À¿Y{��|ÀÀ¯
�µZ��É�Y~´»Z¿�Z]�É�^Å�����Ä]�{Z�f«YÊf»ÁZ¬»��|Ì·Âe�µZ¤f�Y�e��]�|Ì¯Ze��]��Y�¼f�Y�Á|Àf¨³�,½ZÀÌ]��¿Y{�ÉZÆfÌ·Z §�Á�|Ì·Â��|ËZ]�]

ÉÁ�|Ì·ÂeÁµZ¤f�Y�¯�¼f»|ËÂ�Á¾ËY¥|Å0Z§��Z]�Âf�{½{Y{½Z·ÂX�»|��Yª¬v»Ê¼¿{Â�Ä°¸]Ä]c�Z�¿ÁÉ�Ì´ÌamÉ|�ZÌ¿�{�Y{
Ê»�ª¬v»�ÊÀË�§M�Z¯�Âe�a��{�Á{{�³��*UDQW�	�3HUUHQ��������f«Y�dÌ·Z §�Á��Z¯�Á�\�¯�¾Ë�]ZÀ]���Ê¿�f¼Æ»��Y�Ê°Ë�½YÂÀ��Ä]�É{Z

�ÌiPeÊ»�Y��\¸�»�¾ËY�|ÌËZe�Á�dÌ¼ÅY��d�Y�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M��Y�¶�Zu�cY�Ã|��¹Zn¿Y�Ã�Âu�¾ËY��{�Ä¯�Ê¿Â³Z¿Â³�cZ ·Z�»��]�|Ì¯Ze�Z]�½YÂe
Ä¿Â³�Ä]��{Â¼¿�cZ^iY�d�Y�|À¿Z»�Ê¼ÌÅZ¨»��]�|Ì¯Ze��Z¼�Ì]�cZ¬Ì¬ve�Ê��Ä¯�ÉY·Z¤f�Y�{ÂyÊZ°eY{Ây�Á�ÊËY�É�
������,�Y|¿Y�ÃY��|�«É�\�¯

�Z¯�Á�0DJDML��������,³�{�µZ¼fuYÌ�Ân�¿Y{�½|�Ë½Z·Z §��{ÌdZÅÉÄ¿ZÀË�§M�Z¯�5RGULJXHV�HW�DO���������,��Z¯�Á�\�¯
®qÂ¯�$OL�HW�DO���������Z¯�Á�\�¯�É�Y|¿Y�ÃY��ÉY�]�Ê¸¼��¹Y|«Y�,�%RWKD�HW�DO��������Ê»�|Ì¯Ze��»Y�¾ËY��]���¾Ë|]��|ÀÀ¯

Ê»�\Ìe�e�Y�µ|»��Z�Y��]�t����ZÆq��{�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��{�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�½YÂe��®Ë�eZa�­�¯�É�Ì³{ZË�Ê]ZÌ��
�ÀÌ]���Y�|Àe�Z^��Ä¯��{�¯�É|À]�Ä¬^��¿Y{�,ÊËY�§Yc�ZÆ»�,ÊËY�§Y\�¯�,ÊËY�§YµÁ|m��Z¯Á���

�ΗZ3ËZ3Æ46Ë3O3¾Ë5~36·Y7YÂ4À3»MZ3¼36¿5S3½Â4¯5�7�4¼7·Y�1�3n3¿3Z¸3§7YÂ4]3�7¬3Ë3|5n7�3¼7·Y3¹Y3�3v7·Y3|7 3]7º5Æ5»Z3�Y3~3Å7½5S3Á7º4f7̈ 5y0È3¸7Ì3�3¥7Â3�3§4º4°Ì5À7¤4Ë4Ä6¸·Y¾5»5Ä5¸7�3§½5SLZ3�36½5S3Ä6¸·Y3�1ºÌ5̧�1ºÌ5°3uΗ
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Ê»�É|À]Ä¨·Â»�ª¬ve��]�É�Y~³�iY�¾Ì´¿ZÌ»�¾Ë�f�Ì]�Ê¼¸��ÉZÅ�¨��Á�ZÅ|Ë{�Z]��{Â��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��½ZËÂn�¿Y{��{�ÊÀË�§M�Z¯�ÉZÅ
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�\Ë���¾Ë�f�Ì]�º�ne�Á�¶¬ e�,¶Ìze�c�|«�ÌiPe�d�Y�Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y�Ê»��»Y�¾ËYË�§M�Z¯��{�dÌ«Z¸y��¬¿�dÌ¼ÅY��Y�|¿YÂe�ÊÀ
Äf§�³���¿��{�ÊÀË�§M�Z¯��Z�Y�Á�ÄËZa�Y��dÌ«Z¸y�É{ZË��½Z¬¬v»�Y�Ë���{�Ì³�cZ�¿�Ä°¿ZÀr¼Å�,|¿Yb»Â��¥�ÂmÌ�f���{�Ê�Ë�eY�½Y{{Z�f«Y�ÄÅ{

����»Ì{Z¸�Y��ÊÀË�§M�Z¯�,É�©Z¸y�\Ë�ze����{Â��Ê»�Ã|Ì»Z¿5HLQHUW�����������`Z¬»��ÊËZÆ�z]��{��Ì¿�É�^Å��º� »�¹d�ZÌ��Y
ÉZÅÊ¸¯|Ì·Âe,Ê¸»dËZ¼u�Y�Z¯ÁÄËZ»����{�Ä¯�Ê¿Y�ËY��
���
�����z]��{�¾ÌÀr¼Å�Á�|���Y~³�]ÊËZÅ�YÉZÆf�ZÌ�Ê¸¯{Z�f«Y

��|¿{�¯�Ã�Z�Y�ÊÀË�§M�Z¯��{�½M��¬¿�Á�dÌ«Z¸y�dÌ¼ÅY�Ä]�Êf»ÁZ¬»

Ê�z]�iY��{�Ê��{�Ä»Z¿�]�ÉYÂfv»�Ê���]ZÅÊ»�½Z�¿�duY���Ä]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�É�{�°ËÁ��Z]�É�Z¼ »�Ê��{�Ä»Z¿�]�ÉYÂfv»�Ä¯�|Å{
Äf���¾Ì]� Á�Ê^Ì¯�eÊ»��»Y�¾ËY� �d�Y�É�Z¼ »�Ê��ze�ÉYÂfv»��Y� �e|»M�Z¯�ÉY�¿Y{�dÌ¼ÅY��]�|¿YÂe¾Ì]�ÉZÅÄf��¿Y{� �ZÀ¯� �{�ÉY��

dÌ¬§Â»�Ä]�½|Ì���ÉY�]�É�Z¼ »��Â�z]�Ê¸Ì�ve�Äf����Å��{�Ê��zeZÅÉYÂfv»��|À¯�|Ì¯Ze�Ä¿ZÀË�§M�Z¯�É¾Ì]Äf��ÉY��{�Ê�z]�iY
Ä »Zm�dve�Y��ÌiPeÊ»��Y�«�Z]�¾ËY�]ZÀ]�|Å{�É�Z�|»M�Z¯ÉZ¿YÂe�ÉY�]�Y��ÄÀÌ»��½ZËÂn�¿Y{�ÉZÅ�ÌiPeÊ»�ª¬v»�ÊÀË�§M�Z¯�¦¸fz»�cY��{�Z�

Äf§�³�c�Â���Ì¿�ÊeZ¬Ì¬ve�Äf^·Y�Á��¬¿��]�Ä¯�|¿Y�ÌiPeÄf���Ê��ze��Á�{�d^j»Ê»�Äv��½ZËÂn�¿Y{�ÊÀË�§M�Z¯��{�ZÅ�|¿�Y~³�ÄÀ»Zy�
YÉ�
������,�Á��Ä]�Á�½Â³Z¿Â³�¹Â¸��¶Ì�ve�,É�Â»M�c�ZÆ»�Ä]�É�^Å��|Ì¯Ze�½ZÌ»�¾ËY��{��²ÀÅ�§¬e�,sZ¸�Y�Á�É�Z��Z³�Z��Á�dËÂ¯½{�

cZ»Z�¿ÊfÌ]�eÁ��Â»MÉZÅc�ZÆ»�Ä]�¹Z¼fÅY�,ÊÀË�§M�Z¯�Ê��ze�Á�Ê»Â¼���¨u��f§{��d�Y�\¸�»�¾ËY�|WÂ»�Ê��Â»M��¯Y�»��{�É�Â»M
dËM�c��u��ZiM���¿�ÁÄ¸·YÄÀ»Zy�Ê¼� ·Y�ÉY

|Ë{�Z]�¾ÌÀr¼Å�Á�,Ê¸¼��Ã�Á�a�Á�½ÂÌ�¯�¯�,Ê¿Y�Àz��d¼�«�Ä���{�É�Z¼ »��Á�{��Ë�|e��Á��Ê¼¸��ÉZÅ�¨��Á�ZÅ�ÌiPeÁZ¨f»�cY��]�Êe
�|¿�Y{�Ê¸¼��ÊfÌÅZ»�Ä¯�,Ê¼¸��ÉZÅ�¨��Á�ZÅ|Ë{�Z]�Á�Ê¸¼��Ã�Á�a�Á�½ÂÌ�¯�¯��Á��Á{��|Àf�Y{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iYÌiPe���f�Ì]�É

�d�Y�ÊeZ¬Ì¬ve�Z]�Zf�Y�¼Å��»Y�¾ËY��|¿�Y{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY�Ä¨·Â»��ZÆq��Å��{�Ê¿Y�Àz���Á��Ä]�d^�¿Â»M��¬¿��]�Ä¯�Ã�Á�a���
Ã�Á�a���Â»M��{�Y{�|Ì¯Ze��fÆ]�É�Ì³{ZË��{��Âv»�Ê�z]�iY�|¿Y�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�É{ZË��cZ¬Ì¬ve��{�Ê¸¼���Á��®Ë�½YÂÀ��Ä]��Âv»

d�Y�Äf§�³� �Y�«�|ÌËZe� {�Â»�½M�%RWKD��������'DQIRUG���������^¯YÉHW�DO���������Á� ZÅ�¨���Á��ÃZ´ËZm�Ê§����Y� �
�w���f¼¯�É�Z¼ »���Â»M��{�Ê��Â»M��Á��¾ËY�Ä¯�d�Y�Ã|��Ê]ZË��Y��Ë�|e�ÉZÆ�Á��ÄÌ¬]��Y��eZ·Z]��ZÌ�]�Ê�ËY����{�Ê¼¸��ÉZÅ|Ë{�Z]

Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»Ê»�lËZf¿�¾ËY��{�Ì³Ê�z]�iY�ª¬ve��{��Á��¾ËY�ÉZ·Z]�¶Ì�¿Zfa��Y�|¿YÂe¯���Â»M�¦¸fz»�ÉZÅ{�ÊÀË�§M�Z�½ZËÂn�¿Y{��

� -RVHSK�6FKXPSHWHU��
� &UHDWLYH�'HVWUXFWLRQ
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�Z]�Ê]ZË��Y�¾ËY��{�Ä¯�Ê¿Y�Àz���Á��Ä¯�d�Y{�ÄmÂe�|ËZ]�Äf^·Y��|À¯�dËZ°u�ÌiPe¨f�Y�{�Â»�Ä¿Z«Z¸y�c�Â��Ä]��³Y�,d�Y�Ã|��½ZÌ]�º¯�Ã{Z
�Y�Ã{Z¨f�Y�|À¿Z»�{�Ì³��Y�«�»�½Y�Àz�Ì½Z¼Æ��Á���Y�,�¦¸fz»�cZ·Z¬»��{�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�ÌiPeM�Z¯���Â»M��{�Y��{Ây�d^j»Ä]�ÊÀË�§�cZ^iY

d�Y�Ã|¿Z���0DUWtQH]�	�&UXVDW�������É�ÁZÀ§��Y�Ã{Z¨f�Y��Â�y��{�É�^Å��cZ�ËZ»�§�|ÌËZe�Ä]��»Y�¾ËY� �Å�ÉY�]�¾ËÂ¿�ÉZ
d§��Ìa�Ä]�ÄmÂe�,��Â»M�Y|Ë{��{���Â»M��»Y��{�ZÌ¿{�Ê¼¸��ÉZÅ½Z¼¸ »Á½Z¼¸ »Â¿��Y����d�Æ^Ë{�Y��{��Â�¯�����{�Y{�a�Ê»

�Ê��{�Ä»Z¿�]���ZÀ���ËZ��Ä]�d^�¿�Ê¸¼��½Â»�M�Á�,Ê¸¼��Ã�Á�a�Á��¼f�»�Ê]ZÌ���Y�d·Zu�Á{��Å��{�É�Z¼ »�Ê��{�Ä»Z¿�]�Ê]ZÌ���Y��Á�
�ÌiPe¼¯�ZÅ�Z¯Á�\�¯�Ä]��¿Y{�¶Ë|^e�Á�ª¬ve��{�Ê¸¼��É|ÀËY�§�ÊÀË�§M�Z¯�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]��|¿�Y{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ê�z]�iY��{�É�f

�Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�d�Y�{ÂÆ�»�¾ËY�]ZÀ]�d�YÊ¼¿�ÊËZÆ¿�½Â»�M�|À¿Z»�ÊfÀ��ÉZÅÊËZ¿YÂe�Á�ZÅ{Y| f�Y�ª¬ve�ÉY�]�\�ZÀ»�ÄÀÌ»��|¿YÂe�ÉZÅ
�§M�Z¯��{�½ZËÂn�¿Y{�{�Z���ÅZ��Y��ÊÀË�0ZDVDOZLED��������f�Y�MÊHW�DO���������Y|Ë{��{�É�^Å��º� »�¹Z¬»���½Z¼¸ »Á

{�½ZÌ´ÀÅ�§�����d�Æ^Ë{�Y����Äf§ZË�½YÂf]�Ze�{�Ì³�¹Zn¿Y�Ê¸¼��c�Â��Ä]�|ËZ]���Â»M�Ä¯�|Àf�Y{�|Ì¯ZeÊ¼¸��ÉZÅY��{¶¼�ÌaÃ{Z�{�¯
ª6¬ve�Á|Àf�¿Y{��Â�¯�ÉY�]�d¯�]�Á��Ìy�|WÂ»�Y���»Y�¾ËY�½Z�ËY��|Ì�z]�6DPXHO�	�5DKPDQ���������

Ê���]��Y�¶�Zu�ÄnÌf¿»�¹Z¬»�ÉY�M��Â�z]�Á�Ê»Z¸�Y�ÃZ³|Ë{�µÁY�¹Z³��{�Ä¯�{Y{�½Z�¿�ZÅ�Ê�z]�iY�¾ÌÌ^e�dÌ¸]Z«�Ê]Ây�Ä]�É�^Å��º� 
Ê»�É{ZË��{Á|u�Ze�Ê¸ §�Ê��{�Ä»Z¿�]�Ä¯�{Y{�½Z�¿�É�Z¼ »�Ê��{�Ä»Z¿�]�Ê���]�¾ÌÀr¼Å��d�Y�Y�Y{�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M]�iY�|¿YÂeÊ�z�ÉZÅ

Ê»��»Y�¾ËY��|Å{���Âa�É�Z¼ »�½ZËÂn�¿Y{��{�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�¦¸fz»�]�ÄÀÌ»���{�Ê¼Æ»�¹Z³�|¿YÂe�dÆm��{�{ÂmÂ»�dÌ �Á�Ê��
�ÄWY�Y�ÉÂ´·Y»Z¸�YÊYË¿Y�ÊÁZ¯YÁ�Z]�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�Ã�Âu��{ÉÄ»Z¿�]��{ÊÊ»�É�Z¼ »�Ê·Z����Â»M��¯Y�»�\Ìe�e�¾Ë|]��|�Z]��{�|À¿YÂe

Ä»Z¿�]�{ZnËY��ZÀ¯¶Ì�¿Zfa�ÊËZ�ZÀ��Z]�,É�Z¼ »�Äf����{�ÊÀË�§M�Z¯�Ê��{�ÉZÅÄ»Z¿�]��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ��¾ËY�Ê��{�ÉZÅÂ¬e�Ä]�,Äf���Z¬¿�dË
½M��{�{ÂmÂ»�¦ ���Z¬¿��§��Á�cÂ«Ê»��»Y�¾ËY��|¿�Y{�b]�ZÅ�Ê¸Ì�ve�Äf����ZÀ¯��{�½M���Â»M�Á�ÊÀË�§M�Z¯�ª¬ve�Á�{ZnËY�¾¼��|¿YÂe

��{�Z��ª¬v»�É�^Å��º� »�¹Z¬»�ÉY�M��Z�Y��]�Á�Ê»Z¸�Y��f�]�Ä]�ÄmÂe�Z]�Y��ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ÉÂ´·Y�ª¬ve�ÄÀÌ»��,½ZËÂn�¿Y{�Ê��ze
Äf����{�ÊÀË�§M�Z¯���Â»M�ª¬ve��ËY���½{�¯�ºÅY�§�¾¼��Â´·Y�¾ËY�cY�Âf�{�Âe�a��{�Y��Ê»Â]�ÉÂ´·Y�®Ë�ÉY�mY�ÄÀÌ»��,ÊÅZ´�¿Y{�ÉZÅ

Ê»�ºÅY�§�Ê»Z¸�Y��{�ÁM

dË{Á|v»�,Äf§�³�¹Zn¿Y�cZ»Y|«Y��ZÀ¯��{eZ�Y�Ä]�Ê��f�{��{�É�YÂ�{�¶»Z��|¿{Â]�ÄmYÂ»�½M� Z]�ªÌ¬ve�¾ËY��{�½Y�´�ÅÁ�a�Ä¯�ÊËZÅÌ�|
ÃZ´�¿Y{�Ä¼Å�É�Z¼ »Ê»�{ZÆÀ�Ìa�½Z¬¬v»��{Â]��Â�¯�ÉZÅÃZ´�¿Y{�¶¯��{�½Â»�M�¾ËY�Ê���]�Z]�|ÀÀ¯�ÉZÆ·Z���{�½M��Y�°e�Á��Â�¯�ÉZÅ

Ä¨·Â»�¾f§�³���¿��{�Á�,Ê·YÂf»��{Â��®¼¯�{ÂmÂ»�ÉÂ´·Y�ªÌ«|e�Ä]��´Ë{�ÉZÅ

��]ZÀ»

ºË�¯�½M�«
�Y{��Âa|¼uYË¿ZÊ·Z¼m�
�¹�
Ê�
�[�
	¼�Z«Ê���Y�
��������§M�Z¯��»Zm�[Zf¯ÊÀË��²ÀÅ�§�Ä¿Zz]Zf¯��
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Êf�Y�Mu�
���
É�|Ì�
�Ã�
	¯�Z^»Ê���¹�
������Y���Ê]ZË�z]�iYÊ�§M�Z¯���Â»M��Á�ÊÀË�»�½Y�Àz�½Z¼ÆÌ�Ân�¿Y{��Ä ·Z�»�{�Â»�½ZË�Ã|°�¿Y{
�§M�Z¯ÊÀË���½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{¼¸��Ä»ZÀ¸�§Ê�ÅÁ�aÊ�ÂeÄ �§M�Z¯ÊÀË
����
����������

É�^¯YZq�|À¼�ÂÅ�
�¹�
Ê¿ZnË�
�¹�
	e�Z�]ÊZ¸¯ÄË���¥�
�������]���Ê�ÌiPeYÂfv»É��ze��Á�{ÊY�³��]�Ë�§M�Z¯ÊÀË{µZfÌnËÂn�¿Y{Ë½Z��
ÅZ´�¿Y{�\f¯���Z´¿�Á��ÅÁ�aÊ
������
����������

É�Ì»Yf�a{Á��
Ê¸y�
���
Ä¨Ì�
�¹����
	�����
¹|¬»����nÀ�¿Z°»Y���Ê�§M�Z¯ÊÀË����YªË��[Z�f¯Y�d�Ϳ����]��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]Ê^e�Á¾ÌÌ��iÂ»�¶»YÂ�
{��YÃZ³|Ë�§M�Z¯½ZÀËZ»���ÁÄËY��Y�Z]��{�½Y�Y~³½Y�Ë��Z»����¿Y{ÄËÉ�Y~³
������
����������

ÉY���w��Y�
�������]cZ¿ZÌ{��{�Y|Ë ¼mÊ�Z¯��Y½ZÀË�§M�Â�¯���Y����
ÉY���w��Y�
��������ÉZÆf�ZÌ¸¯ÊµZ¤f�Y��
ÉY���w��Y�
��������ÉZÆf�ZÌ¸¯Ê ¼md6Ì��
ÉY���w��Y�
����{����Y|Ë�Á�Â¿É ¼mÊ��[Z¸¬¿Y��^Å��Z]��Â�¯�½Z·ÂX�»��Y/Ŷ͘

ÉY���w��Y�
����»Z¸�Y�[Z¸¬¿Y��^Å��½YÂyY�§���ÊY�]É¼°e¶ÌÂ´·Y�LZ¬e�Y�ÁÉZaÄË»Z¸�YÊYÊ¿Y�Ëad§��Ì��/Ŷ͘

ÉY���w��Y�
����]���cZ¿ZÌ{��{�Y|Ë´ÀÅ�§�Á�½Z¼¸ »½ZÌ��/Ŷ͘

MÃ|ÀËY��{�ZÆÅZ´�¿Y{,½Y�Ë�§M�Z¯�Á��Âv»�Ä »Zm¾Ë����������Â�¯�Ê¼¸��d�ZÌ��cZ¬Ì¬ve��¯�»���
½Z³��Z]�����
�������Y�Ä»|¬»ÉZÅ��Á���]É¬veªÌ¯Ê¨Ì»M�ÁÄfzÌÁ���ÉZÅ{�°ËZf§��¹Â¸���{�µÁY|f»É�{���Y|Ë��

,�YÂ¿Z·Y�Zv]k�����,���
Ê·Z¼m¿�
�[�
Ã�YÁ�Ê¸Ì�
�¹�
	���s�
�§{Z�����^e���¾ÌÌ»Z¿�]���ZÀ�È��{Ê�§M�Z¯ÊÀËZÆ��Â»M��{ÉÀ§ÊY�Ä§�u�ÁÉ����Â»M�c�ZÆ»
������
��

����
Ê¿Z«Zy�
�¹�
Ã{Y�	vf§Ê���­�
ÃZ³�ZmYÁ����Â´·Y���É��{�Ä»Z¿�]ÊÅZ´�¿Y{Ê���^ÅY��Ä¸n»ÉZÅ{°��a���Â»M�Ä �Âe�Á�cZ ·Z�»��¯�»����Â»MÊ

°��a�ºX¸��ÃZ´�¿Y{Ê¬]ÄÌ����Y�����
�������
ÄÀ»ZyYÉ�����
�������Â´·YÉ»Z¸�YÊYÊ¿Y�Ëad§��Ì»Z¸�Y�[Z¸¬¿Y��Ê��
ÄÀ»ZyYÉ�����
����{����Y|Ë ¼m��Z]Ê½Y�³�Z¯��Y/Ŷ͘

ÊËZ¿Y{���s�
{�§�����Á�����ZÀ�Ê�d·Z·{�cZ ·Z�»aÊÅÁ��Z¼fmY�¹Â¸���{Ê¿Z�¿Y�ÁÊÀ]��½ZÌ,ZÅ�Z e,¦Ë¼ÅY,dÌÁ�ZÅ{�°Ë��Y�mY�¶uY�»�ÁÁ���
�ZÀ�Ê¿Z�¿Y�¹Â¸�Ê
������
��������

|À��Â�¯�Ê¼¸���»Zm�Ä�¬¿Y�Â���É·Z�Ê´ÀÅ�§�[Z¸¬¿YÊ��
É�Y|¼f Ë�������
��������Z�Y�hv^»�|ÀqÊÄ»Z¿�]��{�É�Ë��{Ê��d¼���

É|]Z��
�Y�
	mZeÊ���¹�
�����Ä»Z¿�]��¬¿���É��{Ê³�¶°���{���Y|»�½ZÆÀaÉ�Ì�z�dÌ��½Y�Â»M��¿Y{��Zf§��Á¸��Ä»ZÀÉÃ�Â»M
���
½Â¿Z«�ÂÆ¼m�Ä �Âe�º���Ä·Z�nÀa�Ä»Z¿�]É»Z¸�YÊY½Y�Ë����������
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Ê°¸»���s�
��������]Ä»Z¿É�Ë��¶¼��ÉZ¼ÀÅY���Ê��{��Ä�Ë|¿Y�¹ZÌa��
É|¼v»�Æ»���¹�
�������»Z¿�]È��{ÊÁ��,ZÆÅZ³��¿��ZÅ{�°ËÃ�Y|¿Y�º�q�Á��d¼���

$E� 5DKPDQ�� $��� <DDFRE�� 0�� 5��� ,EUDKLP�� 0��� 6KDXSL�� $��� 3HUPDUXSDQ�� 3��� 	� 0G� 6KXDLE�� $�� ��������
0HDVXULQJ� WKH� 5HPRGH� HQWUHSUHQHXUVKLS� WUDLQLQJ� SURJUDPPH� DW� EHKDYLRXU� OHYHO� RI� .LUNSDWULFN�
0RGHO�LQ�$TXDFXOWXUH�,QGXVWU\��5HVHDUFK�LQ�:RUOG�(FRQRP\�������������

$OERUQR]�3DUGR��&����������,V�EXVLQHVV�FUHDWLRQ�WKH�PHDQ�RU�WKH�HQG�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��D�PXOWLSOH�
FDVH� VWXG\� H[SORULQJ� WHDFKLQJ� JRDOV� LQ� HQWUHSUHQHXUVKLS� HGXFDWLRQ�� -RXUQDO� RI� WHFKQRORJ\�
PDQDJHPHQW�	�LQQRYDWLRQ��������������

$OL��6���+DVDQ��6���	�$OKRWKDOL��*��7����������.QRZOHGJH�PDQDJHPHQW�WR�IRVWHU�WKH�HQWUHSUHQHXUVKLS�DFWLYLW\��
FDVH�IRU�6DXGL�$UDELD��

$OVDODPDK��$���	�&DOOLQDQ��&����������7KH�.LUNSDWULFN�PRGHO�IRU�WUDLQLQJ�HYDOXDWLRQ��ELEOLRPHWULF�DQDO\VLV�
DIWHU����\HDUV������±�������,QGXVWULDO�DQG�&RPPHUFLDO�7UDLQLQJ��

%DSRULNDU� 1�� �������� .QRZOHGJH� PDQDJHPHQW� DQG� HQWUHSUHQHXUVKLS� FDVHV� LQ� ,QGLD�� ,Q� 2UJDQL]DWLRQDO�
/HDUQLQJ�DQG�.QRZOHGJH��&RQFHSWV��0HWKRGRORJLHV��7RROV�DQG�$SSOLFDWLRQV��SS��������������,*,�
*OREDO��

%DWHV�� 5�� �������� $� FULWLFDO� DQDO\VLV� RI� HYDOXDWLRQ� SUDFWLFH�� WKH� .LUNSDWULFN� PRGHO� DQG� WKH� SULQFLSOH� RI�
EHQHILFHQFH��(YDOXDWLRQ�DQG�SURJUDP�SODQQLQJ������������������

%RWKD��0����������$�SURMHFW�EDVHG�OHDUQLQJ�DSSURDFK�DV�D�PHWKRG�RI�WHDFKLQJ�HQWUHSUHQHXUVKLS�WR�D�ODUJH�
JURXS�RI�XQGHUJUDGXDWH�VWXGHQWV�LQ�6RXWK�$IULFD��(GXFDWLRQ�DV�&KDQJH������������������

%RWKD��0���1LHPDQ��*���	�YDQ�9XXUHQ��-����������(QKDQFLQJ�IHPDOH�HQWUHSUHQHXUVKLS�E\�HQDEOLQJ�DFFHVV�WR�
VNLOOV��7KH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�0DQDJHPHQW�-RXUQDO�����������������

%UXKQ��0���	�=LD��%����������6WLPXODWLQJ�PDQDJHULDO�FDSLWDO�LQ�HPHUJLQJ�PDUNHWV��WKH�LPSDFW�RI�EXVLQHVV�
WUDLQLQJ�IRU�\RXQJ�HQWUHSUHQHXUV��-RXUQDO�RI�'HYHORSPHQW�(IIHFWLYHQHVV�����������������

&DYDOFDQWH�� 0�� $�� '��� 6RXVD�)LOKR�� -��0�� G��� 	� /HVVD�� %�� G�� 6�� �������� (QWUHSUHQHXULDO� LQWHQWLRQV� DQG�
HGXFDWLRQ��(IIHFWV�RQ�ORZ�LQFRPH�VWXGHQWV��-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�IRU�%XVLQHVV������������������

&KHQJ��0��<���&KDQ��:��6���	�0DKPRRG��$����������7KH�HIIHFWLYHQHVV�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�LQ�
0DOD\VLD��(GXFDWLRQ��WUDLQLQJ��

'DPRQ��:���	�/HUQHU��5� 0����������(QWUHSUHQHXUVKLS�DFURVV�WKH�OLIH�VSDQ��$�GHYHORSPHQWDO�DQDO\VLV�DQG�
UHYLHZ�RI�NH\�ILQGLQJV��.DQVDV�&LW\��.DXIIPDQ�)RXQGDWLRQ��

'DQIRUG��*��/����������3URMHFW�EDVHG�OHDUQLQJ�DQG�LQWHUQDWLRQDO�EXVLQHVV�HGXFDWLRQ��-RXUQDO�RI�7HDFKLQJ�LQ�
,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV���������������

'DYLGVVRQ��3���	�+RQLJ��%�� ��������7KH� UROH� RI� VRFLDO� DQG� KXPDQ� FDSLWDO� DPRQJ�QDVFHQW� HQWUHSUHQHXUV��
-RXUQDO�RI�EXVLQHVV�YHQWXULQJ������������������

GH�6RXVD��0��0���GH�$OPHLGD��'��$��5���0DQVXU�$OYHV��0���	�+X]LZDUD��(��0����������&KDUDFWHULVWLFV�DQG�
(IIHFWV�RI�(QWUHSUHQHXUVKLS�(GXFDWLRQ�3URJUDPV��D�6\VWHPDWLF�5HYLHZ��7UHQGV�LQ�3V\FKRORJ\��������
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'HFNHU�/DQJH��&���/DQJH��.���'KDOLZDO��6���	�:DOPVOH\��$����������([SORULQJ�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�
HIIHFWLYHQHVV� DW� %ULWLVK� XQLYHUVLWLHV±DQ� DSSOLFDWLRQ� RI� WKH�:RUOG� &DIp�PHWKRG�� (QWUHSUHQHXUVKLS�
(GXFDWLRQ�DQG�3HGDJRJ\�����������������

'HXFKDU�� 5�� �������� µ1RW� RQO\� WKLV�� EXW� DOVR� WKDW�¶7UDQVODWLQJ� WKH� VRFLDO� DQG� SROLWLFDO� PRWLYDWLRQV�
XQGHUSLQQLQJ� HQWHUSULVH� DQG� FLWL]HQVKLS� HGXFDWLRQ� LQWR� 6FRWWLVK� VFKRROV�� &DPEULGJH� -RXUQDO� RI�
(GXFDWLRQ������������������

'RUQ\H\��=����������5HVHDUFK�0HWKRGV�LQ�$SSOLHG�/LQJXLVWLFV��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��
(WLNDQ�� ,���0XVD�� 6��$���	�$ONDVVLP��5��6�� ��������&RPSDULVRQ� RI� FRQYHQLHQFH� VDPSOLQJ� DQG�SXUSRVLYH�

VDPSOLQJ��$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�WKHRUHWLFDO�DQG�DSSOLHG�VWDWLVWLFV�������������
(XURSHLD��&����������0DNLQJ�SURJUHVV�LQ�SURPRWLQJ�HQWUHSUHQHXULDO�DWWLWXGHV�DQG�VNLOOV�WKURXJK�3ULPDU\�DQG�

6HFRQGDU\�HGXFDWLRQ��)LQDO�5HSRUW�RI�WKH�([SHUW�*URXS��
)DURRT��5���	�9LM��6����������/LQNLQJ�HQWUHSUHQHXULDO�RULHQWDWLRQ�DQG�EXVLQHVV�SHUIRUPDQFH��0HGLDWLQJ�UROH�

RI�NQRZOHGJH�PDQDJHPHQW�RULHQWDWLRQ��3DFLILF�EXVLQHVV�UHYLHZ�LQWHUQDWLRQDO������������������
)D\ROOH��$����������(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�QHZ�YDOXH�FUHDWLRQ��WKH�G\QDPLF�RI�WKH�HQWUHSUHQHXULDO�SURFHVV��

&DPEULGJH�XQLYHUVLW\�SUHVV��
)D\ROOH��$����������3HUVRQDO�YLHZV�RQ�WKH�IXWXUH�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��,Q�$�UHVHDUFK�DJHQGD�IRU�

HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��(GZDUG�(OJDU�3XEOLVKLQJ�
)D\ROOH�� $��� 	� *DLOO\� %�� �������� )URP� FUDIW� WR� VFLHQFH�� 7HDFKLQJ� PRGHOV� DQG� OHDUQLQJ� SURFHVVHV� LQ�

HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��-RXUQDO�RI�(XURSHDQ�LQGXVWULDO�WUDLQLQJ��
)RORUXQVR��6��.���2ZRQZDPL��,���	�'DXGD��+����������(IIHFWLYHQHVV�RI�(QWUHSUHQHXUVKLS�(GXFDWLRQ�DQG�6NLOO�

$FTXLVLWLRQ�DPRQJ�8QGHUJUDGXDWH�6WXGHQWV� LQ�.DQR��$7%8�-RXUQDO�RI�6FLHQFH��7HFKQRORJ\�DQG�
(GXFDWLRQ����������������

)R[��-��/���	�3HQQLQJWRQ��.����������7KH�HIIHFW�RQ�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�RI�DQ�HQWUHSUHQHXUVKLS�SURJUDP�
DW�D�1RUWK�&DUROLQD�FRPPXQLW\�FROOHJH��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�5HVHDUFK�LQ�WKH�&RPPXQLW\�&ROOHJH��
��������������

)U\H��$��:���	�+HPPHU��3��$����������3URJUDP�HYDOXDWLRQ�PRGHOV�DQG�UHODWHG�WKHRULHV��$0((�JXLGH�QR������
0HGLFDO�WHDFKHU���������H����H�����

*DOYmR�� $���0DUTXHV�� &��� 	� )HUUHLUD�� -�� -�� �������� 7KH� UROH� RI� HQWUHSUHQHXUVKLS� HGXFDWLRQ� DQG� WUDLQLQJ�
SURJUDPPHV�LQ�DGYDQFLQJ�HQWUHSUHQHXULDO�VNLOOV�DQG�QHZ�YHQWXUHV��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�7UDLQLQJ�DQG�
'HYHORSPHQW��������������������

*(0�������������*/2%$/�5(3257����������
*KDIIDUL��5���5DQMEDU]DGHK��)��6���$]DU��(��)���+DVVDQ]DGHK��6���6DIDHL��1���*RODQEDU��3���0D]RXFKLDQ��+���	�

$EEDVL��(����������7KH�DQDO\VLV�RI�OHDUQLQJ�VW\OHV�DQG�WKHLU�UHODWLRQVKLS�WR�DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW�LQ�
PHGLFDO�VWXGHQWV�RI�EDVLF�VFLHQFHV�SURJUDP��5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�LQ�0HGLFDO�(GXFDWLRQ��������
�������
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*LEE��$��$����������(QWHUSULVH�FXOWXUH²LWV�PHDQLQJ�DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�HGXFDWLRQ�DQG�WUDLQLQJ��-RXUQDO�
RI�(XURSHDQ�LQGXVWULDO�WUDLQLQJ��

*LEE��$��$����������(QWHUSULVH�FXOWXUH�DQG�HGXFDWLRQ��XQGHUVWDQGLQJ�HQWHUSULVH�HGXFDWLRQ�DQG�LWV� OLQNV�
ZLWK� VPDOO� EXVLQHVV�� HQWUHSUHQHXUVKLS� DQG�ZLGHU� HGXFDWLRQDO� JRDOV�� ,QWHUQDWLRQDO� VPDOO� EXVLQHVV� MRXUQDO��
��������������

*UDQW��3���	�3HUUHQ��/����������6PDOO�EXVLQHVV�DQG�HQWUHSUHQHXULDO�UHVHDUFK��0HWD�WKHRULHV��SDUDGLJPV�
DQG�SUHMXGLFHV��,QWHUQDWLRQDO�VPDOO�EXVLQHVV�MRXUQDO������������������

+HQU\��&���+LOO��)���	�/HLWFK��&����������(QWUHSUHQHXUVKLS�WUDLQLQJ�DQG�HGXFDWLRQ��FDQ�HQWUHSUHQHXUKVLS�
EH�WDXJKW"�3DUW�,,��(GXFDWLRQ�DQG�7UDLQLQJ������������������

+H\GDUL��0��5���7DJKYD��)���$PLQL��0���	�'HODYDUL��6����������8VLQJ�.LUNSDWULFN¶V�PRGHO�WR�PHDVXUH�WKH�
HIIHFW�RI�D�QHZ�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�PHWKRGV�ZRUNVKRS�IRU�KHDOWK�FDUH�VWDII��%0&�UHVHDUFK�QRWHV�����������
���

+LWW\��8����������(QWHUSULVH�HGXFDWLRQ� LQ�GLIIHUHQW�FXOWXUDO� VHWWLQJV�DQG�DW�GLIIHUHQW�VFKRRO� OHYHOV��7KH�
G\QDPLFV�EHWZHHQ�HQWUHSUHQHXUVKLS��HQYLURQPHQW�DQG�HGXFDWLRQ������������

+\WWL��8���.XRSXVMlUYL��3���9HQWR�9LHULNNR��,���6FKQHHEHUJHU��$���6WDPSIO��&���	�2¶*RUPDQ��&����������
6WDWH�RI�DUW�RI�HQWHUSULVH�HGXFDWLRQ�LQ�(XURSH��5HVXOWV�IURP�WKH�(175('8�SURMHFW��7XUNX��)LQODQG��

-RKDQQLVVRQ��%����������8QLYHUVLW\�WUDLQLQJ�IRU�HQWUHSUHQHXUVKLS��6ZHGLVK�DSSURDFKHV��(QWUHSUHQHXUVKLS�
	�5HJLRQDO�'HYHORSPHQW���������������

-RQHV��&����������'HYHORSLQJ�WKH�HQWHUSULVH�FXUULFXOXP��EXLOGLQJ�RQ�URFN��QRW�VDQG��,QGXVWU\�DQG�+LJKHU�
(GXFDWLRQ������������������

.OLQJHU�� %��� 	� 6FK�QGHOQ�� 0�� �������� &DQ� HQWUHSUHQHXULDO� DFWLYLW\� EH� WDXJKW"� 4XDVL�H[SHULPHQWDO�
HYLGHQFH�IURP�&HQWUDO�$PHULFD��:RUOG�'HYHORSPHQW��������������������

.XFNHUW]��$����������(QWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ±VWDWXV�TXR�DQG�SURVSHFWLYH�GHYHORSPHQWV��-RXUQDO�RI�
HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�������������

.XUDWNR�� '�� )�� �������� 7KH� HPHUJHQFH� RI� HQWUHSUHQHXUVKLS� HGXFDWLRQ�� 'HYHORSPHQW�� WUHQGV�� DQG�
FKDOOHQJHV��(QWUHSUHQHXUVKLS�WKHRU\�DQG�SUDFWLFH�������� ���������

.XUDWNR��'��)���	�0RUULV��0��+����������([DPLQLQJ�WKH�IXWXUH�WUDMHFWRU\�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS��-RXUQDO�RI�
VPDOO�EXVLQHVV�PDQDJHPHQW����������������
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/DJXQD�6iQFKH]�� 3��� $EDG�� 3��� GH� OD� )XHQWH�&DEUHUR�� &���	�&DOHUR�� 5�� ��������$� XQLYHUVLW\� WUDLQLQJ�
SURJUDPPH� IRU� DFTXLULQJ� HQWUHSUHQHXULDO� DQG� WUDQVYHUVDO� HPSOR\DELOLW\� VNLOOV�� D� VWXGHQWV¶� DVVHVVPHQW��
6XVWDLQDELOLW\��������������

/DQGVWU|P��+���+DULUFKL��*���	�cVWU|P�� )�� ��������(QWUHSUHQHXUVKLS�� ([SORULQJ� WKH� NQRZOHGJH� EDVH��
5HVHDUFK�SROLF\��������������������

/HNRNR��0���5DQNKXPLVH��(���	�5DV��3����������7KH�HIIHFWLYHQHVV�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��:KDW�
PDWWHUV�PRVW"�$IULFDQ�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�0DQDJHPHQW����������������

/HZLV��.���	�0DVVH\��&����������<RXWK�HQWUHSUHQHXUVKLS�DQG�JRYHUQPHQW�SROLF\��1HZ�=HDODQG�&HQWUH�
IRU�60(�5HVHDUFK��0DVVH\�8QLYHUVLW\������

/LX��0���*RUJLHYVNL��0��-���4L��-���	�3DDV��)����������,QFUHDVLQJ�WHDFKLQJ�HIIHFWLYHQHVV�LQ�HQWUHSUHQHXUVKLS�
HGXFDWLRQ��&RXUVH�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�VWXGHQW�QHHGV�GLIIHUHQFHV��/HDUQLQJ�DQG�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV������
��������

0DJDML��$����������7KH�UROH�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�LQ�MRE�FUHDWLRQ�IRU�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�LQ�
1LJHULD��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�DQG�(YDOXDWLRQ���������������

0DUTXHV��/��$���	�$OEXTXHUTXH��&����������(QWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�DQG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�\RXQJ�
SHRSOH�OLIH�FRPSHWHQFLHV�DQG�VNLOOV��$&51�-RXUQDO�RI�(QWUHSUHQHXUVKLS�3HUVSHFWLYHV���������������

0DUWtQH]��0���	�&UXVDW��;����������:RUN�LQ�SURJUHVV��7KH�LQQRYDWLRQ�MRXUQH\��$�FKDOOHQJH�EDVHG�OHDUQLQJ�
PHWKRGRORJ\�WKDW�LQWURGXFHV�LQQRYDWLRQ�DQG�HQWUHSUHQHXUVKLS�LQ�HQJLQHHULQJ�WKURXJK�FRPSHWLWLRQ�DQG�UHDO�
OLIH�FKDOOHQJHV�������,(((�*OREDO�(QJLQHHULQJ�(GXFDWLRQ�&RQIHUHQFH��('8&21���

0LHOQLF]XN��(���	�/DJXQD��0����������3RVLWLYH�DIIHFW�PHGLDWHV�WKH�UHODWLRQVKLS EHWZHHQ�VHOIဨHIILFDF\�DQG�
LQQRYDWLYH�EHKDYLRU�LQ�HQWUHSUHQHXUV��7KH�-RXUQDO�RI�&UHDWLYH�%HKDYLRU������������������

0REHUJ��.���9HVWHUJDDUG��/���)D\ROOH��$���5HGIRUG��'���&RRQH\��7���6LQJHU��6���6DLOHU��.���	�)LOLS��'��
��������+RZ� WR�DVVHVV�DQG�HYDOXDWH� WKH� LQIOXHQFH�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��$� UHSRUW�RI� WKH�$67((�
SURMHFW�ZLWK�D�XVHU�JXLGH�WR�WKH�WRROV��

0ZDVDOZLED��(��6����������(QWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��D�UHYLHZ�RI�LWV�REMHFWLYHV��WHDFKLQJ�PHWKRGV��DQG�
LPSDFW�LQGLFDWRUV��(GXFDWLRQ��WUDLQLQJ�������� �������

2MDOD�� $��� 	� +HLNNLOl�� -�� �������� (QWUHSUHQHXUVKLS� WUDLQLQJ� IRU� QHZ� YHQWXUHV�� ,QWHUQDWLRQDO�
(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�0DQDJHPHQW�-RXUQDO�����������������
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2PHU]HO�� '�� *��� 	� $QWRQþLþ�� %�� �������� &ULWLFDO� HQWUHSUHQHXU� NQRZOHGJH� GLPHQVLRQV� IRU� WKH� 60(�
SHUIRUPDQFH��,QGXVWULDO�0DQDJHPHQW�	�'DWD�6\VWHPV��

2QZXHJEX]LH��$��-���	�/HHFK��1��/����������/LQNLQJ�UHVHDUFK�TXHVWLRQV�WR�PL[HG�PHWKRGV�GDWD�QDO\VLV�
SURFHGXUHV��7KH�4XDOLWDWLYH�5HSRUW�-RXUQDO������������������

2RVWHUEHHN��+���9DQ�3UDDJ��0���	�,MVVHOVWHLQ��$����������7KH�LPSDFW�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ�RQ�
HQWUHSUHQHXUVKLS�VNLOOV�DQG�PRWLYDWLRQ��(XURSHDQ�HFRQRPLF�UHYLHZ������������������

3HUHGR��$��0���	�0F/HDQ��0����������6RFLDO�HQWUHSUHQHXUVKLS��$�FULWLFDO�UHYLHZ�RI�WKH�FRQFHSW��-RXUQDO�
RI�ZRUOG�EXVLQHVV����������������

5LFKDUGVRQ��1����������$UFKLWHFWXUH�LV�HQWUHSUHQHXUVKLS�DQG��ZK\��LW�PDWWHUV��$QQXDO�$&6$�&ROOHJH�RI�
'LVWLQJXLVKHG�3URIHVVRUV�$QQXDO�&RQIHUHQFH��

5RGULJXHV��5��*���5DSRVR��0���)HUUHLUD��-���	�'R�3DFR��$����������(QWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ DQG�WKH�
SURSHQVLW\�IRU�EXVLQHVV�FUHDWLRQ��WHVWLQJ�D�VWUXFWXUDO�PRGHO��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�
6PDOO�%XVLQHVV���������������

6DNWKL��7���	�0RVKL��$��$��0����������(IIHFWLYHQHVV�PHDVXUHPHQW�VWXG\�RQ�HQWUHSUHQHXUVKLS�DZDUHQHVV�
FDPS�IRU�WHFKQLFDO�HGXFDWLRQ�VWXGHQWV�XVLQJ�.LUNSDWULFN¶V�PRGHO��0DWHULDOV�7RGD\��3URFHHGLQJV�����������
������

6DPXHO��$��%���	�5DKPDQ��0��0����������,QQRYDWLYH�WHDFKLQJ�PHWKRGV�DQG�HQWUHSUHQHXUVKLS�HGXFDWLRQ��
$�UHYLHZ�RI�OLWHUDWXUH��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�%XVLQHVV��(FRQRPLFV�DQG�0DQDJHPHQW��������������������

6DQGUL��6����������7KH�QHHG�IRU�HQWUHSUHQHXULDO�HGXFDWLRQ� LQ�-RUGDQ�DQ�HPSLULFDO� LQYHVWLJDWLRQ��-RUGDQ�
-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�$GPLQLVWUDWLRQ������������������

6KHUNDW�� $��� 	� &KHQDUL�� $�� �������� $VVHVVLQJ� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI� HQWUHSUHQHXUVKLS� HGXFDWLRQ� LQ� WKH�
XQLYHUVLWLHV�RI�7HKUDQ�SURYLQFH�EDVHG�RQ�DQ�HQWUHSUHQHXULDO�LQWHQWLRQ�PRGHO��6WXGLHV�LQ�+LJKHU�(GXFDWLRQ��
���������������

7XUNHU��'���	�6HOFXN��6��6����������:KLFK�IDFWRUV�DIIHFW�HQWUHSUHQHXULDO�LQWHQWLRQ�RI�XQLYHUVLW\�VWXGHQWV"�
-RXUQDO�RI�(XURSHDQ�LQGXVWULDO�WUDLQLQJ��
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