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�¶�Zu�ÉZÅ�Äf§ZË�Z]�É�Y{�ÊÀ »�Á�Ê¨À»�Ä�]Y��ÊËY�³�°¸¼��Á�É�Ë�³�°¸¼��Ê�Z¼fmY�d§��Ìa�¥Y|ÅY�¾Ì]�Ä¯�{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a��Y
��|�Z]�Ê»�Ê�Z¼fmY�É�Ë�³�°¸¼��Á�ÊËY�³{�°¸¼��¥Y|ÅY�Ã|ÀÀ¯�ÊÀÌ]��Ìa�Ê¨À»�c�Â��Ä]�Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve�Á�{�Y{�{ÂmÁ�Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve

À��É�Ë~a�¥Z� ¿Y�Á�Ê]�ne�[ZÀfmY�ÉZÅ�Ì¤f»�Z]�Z»Y®ÌËÁ{��ÉZÅ��ÅÁ�a�Z]�ZÅ�Äf§ZË�¾ËY���|�¿�Ã|ÅZ�»�ÉY�Ä�]Y��ÊfyZ��,�����Á�½ZË��-
,ºÌ������Ë|Ë{���Á��Ë|ÌeY�Â»�-��,����½Y�Z°¼Å�Á�Ê·�-��,�����,�½Y�Z°¼Å�Á�Êvf§�-�����,�½Y�Z°¼Å�Á�Ê¨Ë���-�����,Êf¼Å�-
�����,É|^��-�����,½Y�Z°¼Å�Á�Ê¬u�-�����,�½Y�Z°¼Å�Á�Ê Ì§��-�����d�ZÀ«�-�,�½Y�Z°¼Å�Á�Ä�Ìa�����¾ËY��]��|�Z]�Ê»�Â�¼Å��

�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä¯�|Å{�Ê»�½Z�¿�ZÅ��Ì¤f»��ËZ��Á�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Z]��Z^e�Y��{�Äf§ZË�¹Zn¿Y�ÉZÅ��ÅÁ�a�\¸£Y��Y�¶�Zu�lËZf¿��Z�Y
��{��iÂ»�Ä¸]Z¬»� ,Ê¼Ì�Àe{Ây�É�Ì³{ZË� ,É�Ì³{ZË�ªÌ¼��ÉZÅ{�^ÅY�� ,Z·Z]�É|»M�Z¯{Ây� Z]�É�v^e�Á� �Âv»��¸�ecY�¼¿� ,ZÅ�Êfz���]Y�]

�{Y�§Y�ÊfyZÀ��½YÁ��Êf�Ë�Æ]�Á�d^j»�cZ¿ZnÌÅ�Á���Ì´¿Y�w�¼Ì¿�Z]�Ê¸¯��Â��Ä]�Á�É{�³Z��ºÅ���Â»M�Á�Ê^¸��®¼¯�,�z]�dËZ��
�,®ÌËÁ{��{�Y{�Êf^j»�Ä�]Y������Ä]��d�Y�Ã|���¯�¼f»�ÊfyZÀ��Á�Ê��Ì´¿Y�¶»YÂ��¶»Z e�ÉÁ��ÄÀÌ»��¾ËY��{��ÅÁ�a���Zu�µZu��{���

ÌÌ e��Â�À»ÊfyZÀ��{�°ËÁ��,ÊfyZÀ��Á�Ê��Ì´¿Y�¶»YÂ��¾Ì]��]YÁ��¾�ÊfyZÀ���Zv·��Y���¶¼��ÉZÅ�Ã|ÀÀ¯�¾ÌÌ e�Ê���]�Ä]�Ä¯�Ê�Z¼fmY
�,�½Y�Z°¼Å�Á�Ê¼f����d�Y�Äf§�³��Y�«�ÄmÂe�{�Â»�,{�Y{�a�Ê»����Ì´¿Y�Á�������

��É�Ì³�dÆm�½Y�Â»M��¿Y{��|¬q��Å�Ä¯�{�¯�Ã�Z�Y�Äf°¿�¾ËY�Ä]�½YÂe�Ê»�¾ÌÌ^e��{�½Z¼Å�Ä]�,|À�Z]�Äf�Y{�Ê�Z¼fmY�ÊËY�³{�°¸¼
�Á�|À¯�Ê»�Y|Ìa��Á�]�Ê¼Æ»�Ê�Z¼fmY��]YÁ��½M��{�Ä¯�Ê¸Ì�ve�Ê³|¿���Â�y�Ä]�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�dÌ «Â»��{�ZÅ�½M�Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve�½Y�Ì»

�,Ä�Â¯��f¿Z¸¯�Á�½ZÌ°»��Y�¶¬¿�Ä]��{Â]�|ÅYÂy��e�¾ÌËZa�d�Y�½Y�Â»M��¿Y{�½|��Ê�Z¼fmY��{�É�iÂ»�¶»Z�����Ë����|Å{�Ê»�½Z�¿�ZÅ�Äf§Z
½Y�Z°¼Å�Á�½Z����|À¯�Ê»�Z¨ËY��Z¸¯��Ìv»��{�Ê¨�Z��Á�Ê¿ZnÌÅ�ÉZÅ|ÀËZ�Ìa��{�ÉY�Ä��YÁ��¬¿�Ê�Z¼fmY�¥Y|ÅY�Ä¯��,�����Êf«Á�-�

�Ê�Z¼fmY�dËZ¨¯�Á�É|À¼���Y{Ây��¨u�ZË�Á��ËÂy�½{�¯�d]Zi�ÉY�]�É�Y�]Y�½YÂÀ��Ä]�Y��É{�§�¾Ì]��]YÁ��Á��Z¼fmY��{��Â�u�½Y�Â»M��¿Y{
Ä]�{�Â»�Y��Ê¨À»�cÁZ�«�½Âr¼Å�Ã|�¿�ÊÀÌ]��Ìa��ËY����Y�[ZÀfmY�ZË�Á�¾ÌËZa�Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve�,½Âr¼Å�Ê¿ZnÌÅ�ÉZÅ|»ZÌa�|¿�]�Ê»��Z¯

�,�½Y�Z°¼Å�Á�Ê¬u��Y�¶¬¿�Ä]��{Y{�|ÀÅYÂy��Y�«�Ã{Z¨f�Y�����Ä]�Ê¨À»�cZ¿ZnÌÅ��Y�[ZÀfmY�ÉY�]�{Y�§Y�Ä¯�d�Y�É{�°ËÁ��Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve���
¤f»�Á�|¿�Ì³�Ê»��Z¯�,²Ë�Ì¸�Y��|À¯�Ê»�Ã�Z�Y�Ê¿ZnÌÅ�ÊfuY�Z¿�¶]Z¬»��{�{�§�Ê³{Zf�ËY�Á�[�Zne�,dÌ§���Ä]�Ä¯�d�Y�É{�§�ÉZÅ�cÁZ¨e��Ì

�����,Ê»�mZm�Á�Ê¿Z¼ËY��Y�¶¬¿�Ä]�����Y��É{�§�¾Ì]�cZ¸»Z e�½ZË�m��{�{�°¸¼��cZ^iY�Á�ÊËÂm�d]Z«���u�Ä¯�Ê¿Y�Â»M��¿Y{�¾ËY�]ZÀ]���
¨À»�cZ¿ZnÌÅ�{ZË��µZ¼fuY�Ä]�|¿�Y{�|ÀÀ°¿�Ã{Z¨f�Y�½ZnÌÅ�ºÌ�Àe�ÉZÅ{�^ÅY���Y��³Y�Á�|ÀÀ¯�Ê»�Ä]�ne�{Y�§Y��ËZ��d^�¿�Ä]� Y��É{ZË��Ê

�ÉÁ�e���{Â��Ê»�Ê¸Ì�ve�ÉZÅ�dÌ «Â»��{�ZÅ�½M�É�ÁM�[Ze�½{Â]�¾ÌËZa�¾ÌÀr¼Å�Á���f�Y�Á�ÊfyZÀ��Ê¿Z�Ë�a�Ä]��nÀ»�Ê¨À»�cZ¿ZnÌÅ
�ÁZ»�Á��,�������

�� 'HZHN
�� 0RXUDWLGLV�DQG�6HUHGLGLV
�� /HH�DQG�HWDO
� ��6XQ DQG�HWDO
�� 7UR\�DQG�0DXVV
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�]Y��É�Ë�³�°¸¼��Ê�Z¼fmY�¥|Å�É�Ì³�dÆm��ÀÌ°aZÅ�Á�½ZË���{�Y{�Ê¨À»�cZ¿ZnÌÅ�Á�¾ÌËZa�cY�¼¿�Á�[Y���Y�,ªËÂ e�Z]�Êf^j»�Ä
�������Y�d^j»�cÁZ�«�Á�Ê]ZË��Y�Ä]��ZÌ¿��]�{Ây�ÉZÅ�Zf§���{�|¿�Y{�Ê�Z¼fmY�ÊËY�³�°¸¼��¥|Å�Ä¯�Ê¿Y�Â»M��¿Y{�Ä¯�|ÀÀ¯�Ê»�½ZÌ]��

½Y�´Ë{���¿��{�½{Y{�ÃÂ¸m��e�ºÆ»�ÉY�]�Á�|ÀÀ¯�Ê»�|Ì¯Ze�½Y�´Ë{�¥���|ÀÀ¯�Ê»��Z¸e��ºÌ��Á�½ZË��¾ÌÀr¼Å�����Ä¯�|ÀÀ¯�Ê»�½ZÌ]��
�ÉZÅ�Zf§��Á�Ê�z��|���Z]�É�Ì³�dÆm�¾ËY�Á�|ÀÀ¯�Ê»�Ä]�ne�Y��Ê�Z¼fmY�Ê¿Y�´¿�|¿�Y{�Ê�Z¼fmY�É�Ë�³�{�°¼��¥Y|ÅY�Ä¯�Ê¿Y�Ì³Y�§

���Ë|Ë�|Ì��Á��Ë|ÌeYÁ��{�Y{�Ê¨À»�Ä�]Y��Ä¿Y�Z³�Z������°¸¼��¥Y|ÅY�Ä¯�|¿�ÁZ]�¾ËY��]��Ì¿�����Ë~a�Z]�Á�d^j»�Ä�]Y��ÊËZÆÀe�Z]�É�Ë�³�{
�{�Y{�É�Y{�ÊÀ »�Ê¨À»�Ä�]Y��½Z·Z�¼Å

��½Y�Z°¼Å�Á�Ê·�����Ê¨À»�cZ¿ZnÌÅ�Á�ªËÂ e�,[Y���Y�,¾ÌËZa�cY�¼¿�Z]�É�Ë�³�°¸¼��d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä¯�|¿{�¯�½ZÌ]�ÉY�Ä ·Z�»��{��
���¨u�ÉY�]�{Y�§Y��|¬q��Å�ÊÀ Ë��{�Y{�É�Y{�ÊÀ »�Á�d^j»�Ä�]Y��Ê¸Ì�ve�Ê�Z¼fmY�ÉZÅ{�°ËÁ���Y�{Ây��Y�dËZ����Z�uY�Á�Ê¸¯�dÌ�z

�Ä]�ne�Y��Ê¿Z�Ë�a�½Âr¼Å�ÊËY��[Y���Y�Á�Ê¨À»�cZ¿ZnÌÅ�d^�¿�½Z¼Å�Ä]�,|ÀÀ¯�[ZÀfmY��Y|ËZa�ÉZÅ�Êf�Á{�¾ÌÀr¼Å�Á�½Z·Z�¼Å��]YÁ��Á
�Ê»Z¸¯�ºÅ�Á�ZÅ�Êf�Á{��Y�dËZ����Z�uY���Zy�Ä]�{Y�§Y���Ë~a�Á�½Z·Z�¼Å�¾Ì]��]YÁ���{�¯�|ÀÅYÂy��]YÁ��É�Y|ËZa��{�É�iÂ»��¬¿�ZÅ

�Ê´f�ËZ���Z�uY�¾ËY��³Y��|À¯�Ê»�Z¨ËY�{Y�§Y�Ê´f�ËZ���Z�uY�Á�d^j»�Ê¿YÁ��Êf�Ë�Æ]�,Ê³|¿�����Z�uY��{�d^�¿�½Z¼Å�Ä]�Á�Ê�Z¼fmY
fmY�[Â¸�»�dËZ¨¯�¹|���Y�½Z�¿�,|�Z]�Ä��|»�d§Z]��{��]YÁ���Y|ËZa��¨u�Á�Ê»Â¼��dÌ·Â^¬»�Z]��ËZ¤»��Ìa��Y�Á�Ã{Â]��Á��»Z¼��{�Ê�

�|¿�Y{��]YÁ���{�É�Ë�³�°¸¼��¥|Å�{�°ËÁ��Ä¯�|��|ÅYÂy�Ê¿Y�Ì³Y�§
���YÁY��Y� �d�Y�Ê�Z¼fmY�d§��Ìa�¥Y|ÅY�ÉZÅ{�°¸¼���{�ÊfÌ�Àm�ÉZÅ�cÁZ¨e�{�¯�Ã�Z�Y�½YÂe�Ê»�lËZf¿�ÉY�]�Ä¯�É�´Ë{�¾ÌÌ^e

u��{�|¿�Y{�ÄmÂe�½Z·Z�¼Å�Z]�d^j»��]YÁ���¨u�Á�É�Ì³�¶°��Ä]�½Y�fy{�Ê¿YÂmÂ¿�Ze�Ê¯{Â¯d·�À»��¨u�Á�\�¯�Ä]�¶Ì»�½Y��a�Ä¯�Ê·Z
½Z¸·�®»�Á�ÂË��|¿�Y{�Y��ÃÁ�³�¾Ì]��{�½Z��Ê�Z¼fmY��,�������

�Ä]��ËY�³�ºÅ�Ä¯�|¿�Y{�ÊeY}�ÉZÅ�Ê³|ÌrÌa�É{�°¸¼��¥Y|ÅY�Ä¯�{�¯�ÄmÂe�Äf°¿�¾ËY�Ä]��ÅÁ�a�¾ËY�lËZf¿�Ã�Z]�{�½YÂe�Ê»�¾ÌÀr¼Å
Y|ÅY�¾ËY��d�Y�{ÂÆ�»�½M��{�d�°���Y���e�ºÅ�Á�d§��Ìa�Ê¿Y�´¿��Z�uY�,Z·Z]�Ê�Z¼fmY�dÌuZ¸��|À¿Z»�Ê�Z¼fmY�d^j»�ÉZÅ|»ZÌa�Z]�¥

�,ºÌ��Á�½ZË���º¯�[Y���Y�Á�½{Â]�[Â^v»�,½Y�´Ë{�Z]�\�ZÀ»�¶»Z e��Y�����,�����ZÅ{�°ËÁ��¾ËY�Z]�½Y�Â»M��¿Y{�Á�|�Z]�Ê»�ÃY�¼Å��
�,½Y�Z°¼Å�Á�d��ÂÅ��Y�¶¬¿�Ä]���|¿�Y{�Ã|¿�Z���]YÁ���Y�Ê¨À»�ÉZÅ�Ê]ZË��Y�����Z]�ÃY�¼Å�¹ÁY|»�[ZÀfmY�Á���e��Z�uY��Z�Y�¾ËY��]���

�½Y�Ì»��Z�Y��]�{ÂmÂ»�ÉZÅ�dÌ «Â»�Ê]ZË��Y�ÉY�]�Y��ÄÀÌ»��,{Y�§Y�¾ËY��{�Ê´f�ËZ���Z�uY�Á�Ê�Z¼fmY�dÌ·Â^¬»�Ä]�d^�¿�|Ë{�e�Á�®�
Â��[ZÀfmY�Á��Ë�³�dÌÅZ»�d¼��Ä]�Ã|¿�Z��Ê�Z¼fmY��]YÁ��d^j»�dÌÅZ»��Y�Á�Ã{�¯�ºÅY�§�½ZË��Á�{Â��|Å{�Ê»�©

��Â�u�¹|��Ä¯�c�Â��¾ËY�Ä]��{�¯�Ã�Z�Y�Z¿Á�¯��ÂÌ��kÁY��{�É�Ì³�Ä¿Â¼¿�ÃÂv¿�Ä]�½YÂe�Ê»��ÅÁ�a�¾ËY�ÉZÅ�dË{Á|v»�Ä¸¼m��Y
�¾Ë{�Á�§��{���Y|»�Ê^�¿�ÊËZ�³�Z]��Y��a�Ä��Âf»���Y|»��{�½Y�Â»M��¿Y{������|Ë{�³�É�ÁM��¼m��Ë�^e�lÀa�Ä¬�À»���Y|»�¾Ì]��Y

�Â�u�¹|��Ä¯�d�Y�ÊÆË|]��]��ÅÁ�a�¾ËY�ºÌ¼ e��{�ZÀ¼���|�Z]�Ê»��Y~³��ÌiZe�É�Z°¼Å�ÃÂv¿��]�Ä��|»��{�½Y�Â»M��¿Y{�Ä·Z��Á{�Z^Ë�¬e
�Ä¨·Â»�,�f�Ì]�Ê���]�Á�ÊeM�ÉZÅ��ÅÁ�a�ÉY�]�Ä ·Z�»�¾ËY��{�¯�dËZ���Y���ZÌfuY�\¿Zm�|ËZ]�,½Y�Ì³Y�§�Ê¸Ì�ve�Ê³|¿��ÉZÅ�Ä^Àm��ËZ�

�Ì¤f»�Z]�Ê¸Ì�ve�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä�]Y��ÉZÅ�{ZÆÀ�Ìa�,½M�ÉZÅ�Ä�Â¼n»��Ë��Á�Ê¸Ì�ve��Âv»�d»Z¸��ÉZÅ�Zf§��½Âr¼Å�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ
�|Å{�Ê»

�]ZÀ»

É�|À°�Y-s�,ÊÅÁ�aZÌ¿�-��,¿Z�ËÂ]Y,Ê���É����Ây�Ê´f§ZË�ËZ¼e�Á�ÊfyZÀ��É�Ë~a�¥Z� ¿Y��]�ÊÀf^»�Ê¿YÁ��cZ¸°�»�¾ÌÌ^e����{�[Z��Y�¹Â¸��Ä¸n»
ºeZy�ÉZ¨�,�������������� ����������
������������ ���������

���<X�DQG�0F�/HOODQ
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�� �Á� ,Ê¸¯Âe�É��À»�-�Á�,Ã{Y��Ê¼�ZÅ�-��,É{Z·ÁY�½Y�Z]� -¥�,Ê¼ÌÅY�]Y�Âa� -��,Ã{Y��¥��Y������]���Ë~a�Á�|Æ e��]�ÊÀf^»���Â»M�Ê�z]�iY� ��
ºÅ{�Ì��µZ��,ÊfÌ]�e�Ä»ZÀ�ÅÁ�a�Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§��½Z»�¯��Æ��Ê¿Zf��Ì]{�½Y��a�Ê�Z¼fmY�É�Z³�Z��Á�Ê�Z¼fmY�[Y���Y��,�½Zf�»���,

�Ã�Z¼�������,��Ê·Y������� ����������

 �������������

���¡�
ÊÅZÀa�
Y�
ÄË��»�
��
É�ZË�Ä¸·Y����Ä�]Y����Ä��YÁ��¬¿��]�|Ì¯Pe�Z]�Ê�Z¼fmY�É�Z³�Z��Á�Ê¸Ì�ve�É�Ì³�{�Z]��Z¸¯�Ê§|Å��ZfyZ��ÉY�ÉY¥Y|Å
�Z¼fmY�d§��Ìa�ÊÊfÌ]�e�Ê�ZÀ�¿YÁ��cZ ·Z�»�Ä¸n»
�������
������������� ����������
� ��� ����������

���Y�,Ê��YÁ�-¹�,Ê¼eZu�,s�,É{Z]M�¾�u�-¹�,Ê´Ì]|Ì»Y�����\Ì�M��Y��a�|���,ÊfyZÀ��½YÁ��É�Ë~a�¥Z� ¿Y��]�|Æ e�Á���Ë~a��]�ÊÀf^»�½Z»�{��ÌiZe���
¸f^»�½Y�Z¼Ì]��{�Ê³|¿��dÌ¨Ì¯�Á�Ã�Z¼�� ,ºÅ{�YÁ{�µZ�� ,ÊÀÌ·Z]�Ê�ZÀ�¿YÁ��Ä¸n»� �½Zf�a�½Z����Ä]� Z��ÊaZÌa� �������,����Ze������� ��

��������

 ������������������

�����,®�y�Ê»Y|¿Y�����ÊfyZÀ��ºÌ�Àe�¾Ì]�Ä�]Y���{�É�ÁM�[Ze�ÉY�Ä��YÁ��¬¿����Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa�,Ê³|¿���Y�dËZ���Z]�Ê¿Z�Ìa�¶¼ve�Á�½ZnÌÅ
�½Y�Æe�ÊËZ^�Z^��Ä»Z¸��ÃZ´�¿Y{�,Ê�ZÀ��½YÁ��Á�ÊfÌ]�e�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,|��Y

Ê¿Z¼ËY,½ÁÊ»�mZm¹�,���������Ê»Z�f¿Y�ÉÁ�Ì¿�½ZÀ¯�Z¯�Ê¸¤����Ì´¿Y�Z]�Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve�Á�½ZnÌÅ�ºÌ�Àe�Ä�]Y��Ê���]����¿Y{�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§
YÊ·Z¼��½Z�Y�y�Ê»Z�f¿,��������������

É�³�³�É�|],��-\�¿�ÊÀÌ�u,{�-Ê¬u,�s��������c�ZÆ»�Á�Ê�Z¼fmY�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä�]Y��ÃZ´�¿Y{�½ZËÂn�¿Y{��{�É{�§�½ZÌ»��Z^e�Y�ÉZÅ���Ë�^e
�,ÊfyZÀ�¿YÁ��cZ ·Z�»�ÄË��¿��������������� ���������
�������������

�^Àm�-���,ÊÊÀÌ�v·Y�Ê·Z ¼·YÂ]Y,w���������Ä��YÁ��¬¿µZ¼¯�¾Ì]��Z^e�Y��{�Ê]�ne�[ZÀfmY�ÉY�¿Y{�½Zvf»Y�[Y���Y�Z]�ÊËY�³½Y�Â»M��Ä»ZÀ¸�§
ÊfÌ]�e�Ê�ZÀ�¿YÁ��,�����������

���¹�,Ê¿Z¼u��-k�,É�^f ¸y�-,��,É{Á�Ì��½Z]�«�-��,Ã{Y��¾Ì�u������Ê¿Z�Ë�a�¶¼ve�Á�Ê�À¯�É�Ë~a�¥Z� ¿Y��]��Y|»�½ZnÌÅ�Ê¿Z»�{�kÁ��Ê�z]�iY���
�,É{�]�Z¯�Ê¿Z»�{�Ã{YÂ¿Zy�Ä»ZÀ¸�§����������������� ����������
�� � � ������������

Ê Ì§�,¹-Ê«�],��-�Ã{Y��Ê¸��xÌ��,����������]���½ZËÂn�¿Y{�Ê�Z¼fmY�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ê¸Ë| e��¬¿�Z]�Ê¸Ì�ve�Ê³|¿����Á�Ê��Â»M�Âm�Ä�]Y��Ê�
�Ë�^e� Ê°��a� ¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{� É�Zf��a� Ã|°�¿Y{�� ,Ê°��a� ¹Â¸�� �{� ��Â»M� ÉZÅ{�^ÅY�� ÄË��¿����� �������

�� � ��

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

{�§�¾ÌWÁ�-¹� ,Ã�Z�� -s� ,Ê¬uY� ,�� �����ÊfyZÀ��É�´¿Z»�{� ÃÁ�³�Ê�z]�iY� ���±�^¼ÌÅ�É�Zf§��¥Z� ¿Y�Á�Ê�Z¼fmY�[Y���Y�{Â^Æ]��]� �°]�É�Ë~a
½YÂmÂ¿�½Y�fy{�ÊfyZÀ����Y��Y���YÁ�^��Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�,���������������

��
Ê¿Z^�-���w�
º¤]�����Ìa��{�Ê]�ne�[ZÀfmY�Á�Ê]Y���Y�dÌ�Z�u��¬¿���Ä¿Z�¿�ÊÀÌ]�¿Y{��{�ÃY�¼Å�¾¨¸e�Ä]�{ZÌf�Y�ÉZÅ]��Æ���fy{�½Y�Â»M�[ZÀ
�µZ���{���������ªÆÌ]������,������

Ê¨Ë��� -¥�,Ë��»-Y� ,ÄÉ{Z]MZÀms�,�� �����¿Y{�ÊÀÅ}��Z�¿�Á�Ä��|»�Ä]�ª¸ e��Z�uY� Z]�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä�]Y�� ���Y�Â»M�½Ä��|»�Ê�ZÀ��½YÁ��,
��������������� ����������
� �����������

���©�,É�·�ÊÀË|·Y��¼������½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{��|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa��Ê�Z¼fmY�¥Y|ÅY�Ên¿ZÌ»��¬¿��Ê¸Ì�ve�É�Ì³�{�Á�d§��Ìa�¥Y|ÅY���

|À�a��·Z��,�-Ê¿ZnÌ¸��,¥�-�Y�Ê·|´Ì]��������d§��Ìa�¥|Å�ÄË��¿ÊËYÁ��Á��Z^f�Y�Ä ·Z�»���Â»M��{�Ê�Z¼fmY�Á�É�ÁZÀ§����Â»M�É�ÁZÀ§�ÄË��¿��
,���Â»M���������������� � �� �

��� ����
��������
� �� ����������

É|^�,���������³�µZ¼¯�¾Ì]�Ä�]Y���{�d§��Ìa�¥Y|ÅY�É�Ì³�dÆm�Ên¿ZÌ»��¬¿Ê¸Ì�ve�{�°¸¼��Á�ÊËY���,�ÊfÌ]�e�¹Â¸����Ê]ZÌ���Y�Á���Â»M�ÄË��¿
��������������
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É�´��,_�
{Y��¨�,Ã����v�����½ZËÂn�¿Y{��{�¾Ë|·YÁ�Z]���Z e�¶u�ÉZÅ{�^ÅY��Z]�Ê^Å~»�cY{Z¬f�Y�Á�Ê¿ZnÌÅ�ºÌ�Àe�É�Ä�]Y������Ê�ZÀ��½YÁ�
¾Ë{�Á�,�������������

Êvf§,¥�-É�¨�-��,Ã{Y��Ê]Y�Æ»-¹�,|À»�ÀÅÊeÁ�»,���}����¥|Å�É�Ì¤f»�|Àq�Ä�]Y�����Ê�Z¼fmY�[Y���Y�Á�Ê³{��§Y�Z]�Ê�Z¼fmY�d§��Ìa�ÊËY�³
YÂÅY� ½Y�¼q� |ÌÆ�� ÃZ´�¿Y{� Ê�ZÀ��Z¯� �fy{� ½ZËÂn�¿Y{� �{��ÊfÌ]�e� Ê�ZÀ�¿YÁ�� cZ ·Z�»� Ä¸n»� ,��������������

��������
� ��� ��������������� �

����,½ZË{ÂÅ�§�������~a�¥Z� ¿YË�,É�Z³�Z�ÉZÅ�Ä¿Z�¿�ÁÉb¿YÁ��°���ÊfyZÀ��¹Â¸��ÉZÅ�Ã�Ze��Ê������������

ÊËZÀ§,-�½ZË{Zn�,�Y�������©Zq�Á�½�Á�Ä§Z�Y�ÉY�Y{�{Y�§Y�Ê]�ne�[ZÀfmY��]�|Æ e�Á���Ë~a��]�ÊÀf^»�½Z»�{�Ê�z]�iY��¹Â¸��cZ¬Ì¬ve�,É�Zf§�
���������������������� � ��

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

ÊmZ£M�Ã�«,�-É|uYÁ,�-Êvf§�}M,Y-\Ë{Y,É����������Á�¶¸ e��]�É�´¿Z»�{�|Æ e�Á���Ë~a��]�ÊÀf^»�Ê��Â»M�ÉZÅ�Ä¸yY|»�Ê�z]�iY���É
½Y�Â»M��¿Y{�Ê¸Ì�ve��,�Ê¿Y�ËY�½Z�ZÀ�¿YÁ��Ê·Âve�Ê�ZÀ�¿YÁ�����������������

d�ZÀ«Ä�Ìa,��-Ê»�Æm�ÊeZn¿-É�,É�³�³�É�|]-��,Ê¼�ZÅ�-c�,�}M�Êvf§Y�,�������Ä¿Z�§Y�ÇÂÌ��Ä]���Â»M��ÌiPe����É{Z¬f¿Y��6°¨e��]�Ê¼¸��ÊËY{�
�¿Y{�Ê¸Ì¸ve�d§��Ìa�¥Y|ÅY�Ä]�ÄmÂe�Z]�½Y�Â»MÊ�Z¼fmY�­{Â¯�½YÁ��d»Z¸��Ä»ZÀ¸�§�,���������������� ����������
� �����������

Ê¿Y|ÀÆ¯� -¹� ,ÊÀÌ�v·Y�Ê·Z ¼·YÂ]Yw� ,�� �����Ê³�ËÁ� Á�Ê¸»Z�� �ZfyZ�� ��½YÁ��ÉZÅÄ»ZÀ���a�Ê��Z§�Äz�¿�ÊnÀ�¥Z� ¿Y�É�,�Ì¿{�ÊfyZÀ��É�Ë~a
½Â¸Ìm�Á�µYÁ�|¿Á��Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§��Á��Ê�ÅÁ�aµ|»�Á�ZÅÊfyZÀ�¿YÁ��ÉZÅ�,������������

��,½ZÌ°»�-�¹�,Ä�Â¯�f¿Z¸¯���������Ê³�ËÁ���Ì´¿Y�Á�Ê¸Ì�ve�Ê³{Â��§�Z]�½M��Z^e�Y�Á�Ä��|»�Ä]�ª/¸ e��Z/�uY�Ä»ZÀ���a�ÊnÀ�¿YÁ���Z�uY�ÉZÅ
Y�/Æe� �Æ/�� ½Y�Â/»M� �/¿Y{� ½Z/Ì»� �{� d§�/�Ìa�½À¸�§Ã�Y|¿Y� É� Ä»Z� ,ÊfÌ]�e� É�Ì³���� ����������

�� � �� �

��� ����
��������
� ������������

�����,Ã{Y��º�Z«�-��,�¨¿�-��,¦Ë���ÉÂ�Â»����Ä¸n»��d§��Ìa�Ã�Ì´¿Y�Á�d§��Ìa�¥Y|ÅY�ÉY�Ä��YÁ��¬¿��Ê^¸��®¼¯�Á�{�³Z��º¸ »�Ä�]Y����
�Ã�Z¼���Ê�ZÀ�¿YÁ���Ã�Á{����ZÆ]�,��������,�������������������������������������������

¹�
Ê¿Z¼Ë�¿�-{�§�É�ÅZ�¹�,�������[ZÀfmY��ÅZ¯��]�|Æ e�Á���Ë~a��]�ÊÀf^»���Â»M�Ê�z]�iY���Ä]�ne½YÁ��Ê¿Z�Ë�a�Á�ÉYÉY�Y{�½Z¿YÂmÂ¿�ÊfyZÀ�
Zy�É�Ì³{ZË�µZ¸fyY��É�Ì³{ZË�ÉZÅ�Ê¿YÂeZ¿�,����������������� ���������
� � ����������

Êf¼Å�[�,������Ìa��{�Ä��|»�Ä]�ª¸ e��Z�uY�Á�Ã|��­Y�{Y�É�Zfz»{Ây��Y�dËZ¼u�,Ê¸Ì�ve�cZ¿ZnÌÅ��¬¿���Ê¸Ì�ve�É�Z³�Z��ÊÀÌ]±�Ê�Z¼fmY
�¿Y{Ê]�½Y�Â»Md��a����Ä��|»�Ê�ZÀ��½YÁ��,���������������� ����������
� �����������

�����,Ê»�¯�-�¹�,Ã{Y��¦�ÂË�������Ê��{�Ä»Z¿�]��ÌÌ¤e�ÉY�]�ÊfyZÀ��É�Ë~a�¥Z� ¿Y�ÄË��¿�ÉZÅ�d·Z·{�ÌÌ¤e�Ê¸»��ËZ¼Å��ÉZÅ�Ã�Á{�Ê��{�Ä»Z¿�]
���Á�a�Á���Â»M�Ê¸Ì�ve

$\DGL��1���$EEDVL��0���3LUDQL��=���7DJYDLH��'���	�3LUDQL��$����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�
HPRWLRQV
� FRQWURO�� GLVWUHVV� WROHUDQFH� DQG� KDUPIXO� XVH� RI� FHOO� SKRQHV� DPRQJ� VWXGHQWV��
,QIRUPDWLRQ�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�7HFKQRORJ\�LQ�(GXFDWLRQDO�6FLHQFHV���������������������

%DUGDFK�� /��� 'DXPLOOHU�� 0��� 	� /�IWHQHJJHU�� 0�� �������� 0XOWLSOH� 6RFLDO� DQG� $FDGHPLF�
$FKLHYHPHQW� *RDOV�� 6WXGHQWV¶� *RDO� 3URILOHV� DQG� 7KHLU� /LQNDJHV�� 7KH� -RXUQDO� RI�
([SHULPHQWDO�(GXFDWLRQ��������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

%HUPDQ��1��&���:KHDWRQ��0��*���0F*UDWK��3���	�$EUDPRZLW]��-��6����������3UHGLFWLQJ�DQ[LHW\��
7KH� UROH� RI� H[SHULHQWLDO� DYRLGDQFH� DQG� DQ[LHW\� VHQVLWLYLW\� -RXUQDO� RI� DQ[LHW\�
GLVRUGHUV� �����������������'2,����������M�MDQ[GLV�������������
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%LIXOFR��$���0RUDQ��3��0���%DOO��&���	�%HUQD]]DQL��2�� ��������$GXOW� DWWDFKPHQW� VW\OH�� ,�� ,WV�
UHODWLRQVKLS�WR�FOLQLFDO�GHSUHVVLRQ��6RFLDO�SV\FKLDWU\�DQG�SV\FKLDWULF�HSLGHPLRORJ\���������
�������'2,����������V���������������

%RHNDHUWV�0��GH�.RQLQJ�(��9HGGHU�3����������*RDO�GLUHFWHG�EHKDYLRU�DQG�FRQWH[WXDO�IDFWRUV�LQ�
WKH�FODVVURRP��$Q�LQQRYDWLYH�DSSURDFK�WR�WKH�VWXG\�RI�PXOWLSOH�JRDOV��(GXF�3V\FKRO��������
��������������'2,���������V��������HS����B�

%ULQNPDQ��&��6���*DEULHO��6K���3DUDYDWL��(����������6RFLDO�DFKLHYHPHQW�JRDOV�DQG�VRFLDO�PHGLD��
&RPSXWHUV� LQ� +XPDQ� %HKDYLRU�� 9ROXPH� ����� ������ �������� ,661� �����
�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�FKE�������������

%XUWRQ�� 1�� :��� 3DNHQKDP�� .�� ,��� 	� %URZQ�� :�� -�� �������� )HDVLELOLW\� DQG� HIIHFWLYHQHVV� RI�
SV\FKRVRFLDO�UHVLOLHQFH�WUDLQLQJ��D�SLORW�VWXG\�RI�WKH�5($'<�SURJUDP��3V\FKRORJ\��KHDOWK�
	�PHGLFLQH������������������'2,����������������������������

&DUERQHOOD��-��<���	 7LPSDQR��.��5����������([DPLQLQJ�WKH�OLQN�EHWZHHQ�KRDUGLQJ�V\PSWRPV�
DQG� FRJQLWLYH� IOH[LELOLW\� GHILFLWV�� %HKDYLRU� WKHUDS\�� ������� ��������� � '2,��
��������M�EHWK�������������

&KRL��%����	 3DUN��6���������9DOLGDWLRQ�RI�WKH�.RUHDQ�YHUVLRQ�RI�VRFLDO�DFKLHYHPHQW�JRDOV�IRU�
DGROHVFHQWV�� SDWKV� IURP� VRFLDO� DFKLHYHPHQW� JRDOV� WKURXJK� VRFLDO� EHKDYLRU� WR� VRFLDO�
DGMXVWPHQW�� $VLD� 3DFLILF� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQ�� ������ ��������� '2,��
�����������������������������

&KRZGKXU\�1��.HYRUNLDQ� 6��+DZQ� 6(�� $PVWDGWHU�$%��'LFN�'��.HQGOHU�.6��$VVRFLDWLRQV
EHWZHHQ�SHUVRQDOLW\�DQG�GLVWUHVV�WROHUDQFH�DPRQJ�WUDXPD�H[SRVHG�\RXQJ�DGXOWV��3HUVRQDOLW\
,QGLYLGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV������������������������

&KXUFK��0��$���(OOLRW��$��-��	�*DEOH��6����������3HUFHSWLRQ�RI�FODVVURRP�FRQWH[W��DFKLHYHPHQW�
JRDOV�� DQG� DFKLHYHPHQW� RXWFRPHV�� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� ���� �������
'2,��������������������������

'H%HUU\�� /�� �������� 7KH� UHODWLRQ� EHWZHHQ� FRJQLWLYH� LQIOH[LELOLW\� DQG� REVHVVLYH�FRPSXOVLYH�
SHUVRQDOLW\�WUDLWV�LQ�DGXOWV��GHSUHVVLRQ�DQG�DQ[LHW\�DV�SRWHQWLDO�PHGLDWRUV�

'HQQLV�� -�� 3���	�9DQGHU�:DO�� -�� 6�� �������� 7KH�&RJQLWLYH� )OH[LELOLW\� ,QYHQWRU\�� ,QVWUXPHQW�
'HYHORSPHQW�DQG�(VWLPDWHV�RI�5HOLDELOLW\�DQG�9DOLGLW\��&RJQLWLYH�7KHUDS\�DQG�5HVHDUFK��
�������������'2,���������V����������������

'ZHFN��&��6����������0RWLYDWLRQDO�SURFHVVHV�DIIHFWLQJ�OHDUQLQJ��-�DP�3V\FKRO�������������������
'2,�����������������;�����������

)RUG��0�(����������0RWLYDWLRQDO�RSSRUWXQLWLHV�DQG�REVWDFOHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�VRFLDO�UHVSRQVLELOLW\�
DQG� FDULQJ� EHKDYLRU� LQ� VFKRRO� FRQWH[WV�� ,Q�� -XYRQHQ� -�� :HQW]HO� .5�� HGLWRUV�� 6RFLDO�
PRWLYDWLRQ��8QGHUVWDQGLQJ�FKLOGUHQ¶V�VFKRRO�DGMXVWPHQW��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�
3UHVV��������SS�����±�����>/LQN@�����KWWSV���GRL�RUJ���������&%2�����������������

*iPH]��:���&KPLHOHZVNL��0���.RWRY��5���5XJJHUR��&���	�:DWVRQ��'����������'HYHORSPHQW�RI�D�
PHDVXUH� RI� H[SHULHQWLDO� DYRLGDQFH�� WKH� 0XOWLGLPHQVLRQDO� ([SHULHQWLDO� $YRLGDQFH�
4XHVWLRQQDLUH��3V\FKRORJLFDO�DVVHVVPHQW��������������'2,����������D��������

*DOOHJR��$���0F+XJK��/���9LOODWWH��0���	�/DSSDODLQHQ��5����������([DPLQLQJ�WKH�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�SXEOLF�VSHDNLQJ�DQ[LHW\��GLVWUHVV�WROHUDQFH�DQG�SV\FKRORJLFDO�IOH[LELOLW\� -RXUQDO�RI�
&RQWH[WXDO�%HKDYLRUDO�6FLHQFH� ������������ KWWSV���GRL�RUJ���������M�MFEV������������

*XQGX]��%����������(PRWLRQDO�LQWHOOLJHQFH��FRJQLWLYH�IOH[LELOLW\�DQG�SV\FKRORJLFDO�V\PSWRPV�LQ�
SUH��VHUYLFH�WHDFKHUV��(GXFDWLRQDO�UHVHDUFK�DQG�UHYLHZV���������������S�������

+D\HV� 6�� &���:LOVRQ�.�� *��� *LIIRUG� (�� 9��� )ROOHWWH� 9��0��� 6WURVDKO� .�� �������� ([SHULHQWLDO�
DYRLGDQFH� DQG� EHKDYLRXU� GLVRUGHU�� $� IXQFWLRQDO� GLPHQVLRQDO� DSSURDFK� WR� GLDJQRVLV� DQG�
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WUHDWPHQW�� -RXUQDO� RI &RQVXOWLQJ� DQG� &OLQLFDO� 3V\FKRORJ\� ������ ���� ����±
������ '2,� �����������������[����������

+LQGV��(���-RQHV��/��%���*DX��-��0���)RUUHVWHU��.��.���	�%LJODQ��$����������7HDFKHU�GLVWUHVV�DQG�
WKH� UROH� RI� H[SHULHQWLDO� DYRLGDQFH� 3V\FKRORJ\� LQ� WKH� 6FKRROV� ������� ��������
GRL� ��������SLWV�������

+RUVW��6��)���5DQG��%��.����������0RYLQJ�EH\RQG�DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW�JRDO�PHDVXUHV��D�VWXG\�
RI�VRFLDO�DFKLHYHPHQW�JRDOV��FRQWHPSRUDU\�(GXFDWLRQDO�3V\FKRORJ\������SS���������

+XOOHPDQ��&��6���	�6HQNR��&����������8S�DURXQG�WKH�EHQG��)RUHFDVWV�IRU�DFKLHYHPHQW�JRDO�WKHRU\�
DQG� UHVHDUFK� LQ� ������ ,Q�7KH� GHFDGH� DKHDG�� 7KHRUHWLFDO� SHUVSHFWLYHV� RQ�PRWLYDWLRQ� DQG�
DFKLHYHPHQW��(PHUDOG�*URXS�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG�

.LHIHU��6�0���5\DQ��$�0����������6WULYLQJ�IRU�VRFLDO�GRPLQDQFH�RYHU�SHHUV��7KH�LPSOLFDWLRQV�IRU�
DFDGHPLF� DGMXVWPHQW� GXULQJ� HDUO\� DGROHVFHQFH�� -� (GXF� 3V\FKRO�� ������ �������� ���±�����
>/LQN@�����'2,�����������������������������

.XURGD��<���	 6DNXUDL��6����������6RFLDO�JRDO�RULHQWDWLRQV��LQWHUSHUVRQDO�VWUHVV�DQG�GHSUHVVLYH�
V\PSWRPV�DPRQJ�HDUO\�DGROHVFHQWV�LQ�MDSDQ��$�WHVW�RI�WKH�GLDWKHVLV�VWUHVV�PRGHO�XVLQJ�WKH�
WULFKRWRPRXV�IUDPHZRUN�RI�VRFLDO�JRDO�RULHQWDWLRQV��-RXUQDO�RI�(DUO\�$GROHVFHQFH����������
���������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

/HH��-���0F,QHUQH\��'���/LHP��*���2UWLJD�<����������>7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�IXWXUH�JRDOV�DQG�
DFKLHYHPHQW� JRDO� RULHQWDWLRQV�� $Q� LQWULQVLF±H[WULQVLF� PRWLYDWLRQ� SHUVSHFWLYH@��
&RQWHPSRUDU\� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� �������� ������� ��������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�FHGSV\FK������������

/HH��(��-����������6RFLDO�$FKLHYHPHQW�*RDOV�DQG�6RFLDO�$GMXVWPHQW�LQ�$GROHVFHQFH��$�0XOWLSOH�
*RDO� 3HUVSHFWLYH�� 7KH� -DSDQHVH� 3V\FKRVRFLDO�5HVHDUFK��9ROXPH� ���� ,VVXH� ��� -XO\� ������
3DJHV����������KWWSV���GRL�RUJ���������MSU������

/XGGHQ��$�%����������6RFLDO�JRDOV��VRFLDO�VWDWXV��DQG�SUREOHP�EHKDYLRU�DPRQJ�ORZ�DFKLHYLQJ�
DQG�KLJK�DFKLHYLQJ�DGROHVFHQWV�IURP�UXUDO�VFKRROV��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�5XUDO�(GXFDWLRQ��
��������������±����

0DNDUD��.��$���	�0DGMDU��1����������7KH�UROH�RI�JRDO�VWUXFWXUHV�DQG�SHHU�FOLPDWH�LQ�WUDMHFWRULHV�
RI� VRFLDO� DFKLHYHPHQW�JRDOV�GXULQJ�KLJK�VFKRRO� 'HYHORSPHQWDO�3V\FKRORJ\������������±
���� KWWSV���GRL�RUJ���������D�������

0DUWLQ��0�0���5XELQ��5�%����������$�QHZ�PHDVXUH�RI�FRJQLWLYH�IOH[LELOLW\��3V\FKRO�5HS�������
�������������KWWSV���GRL�RUJ���������SU���������������

0F&UDFNHQ�� /�� 0��� 	� 0RUOH\�� 6�� �������� 7KH� SV\FKRORJLFDO� IOH[LELOLW\� PRGHO�� D� EDVLV� IRU�
LQWHJUDWLRQ� DQG� SURJUHVV� LQ� SV\FKRORJLFDO� DSSURDFKHV� WR� FKURQLF� SDLQ� PDQDJHPHQW� 7KH�
-RXUQDO�RI�3DLQ� ����������������'2,� ��������M�MSDLQ�������������

0RXUDWLGLV��$�	�6HGHULGLV��*����������2Q�VRFLDO�DFKLHYHPHQW�JRDOV��WKHLU�UHODWLRQV�ZLWK�SHHU�
DFFHSWDQFH�� FODVVURRP� EHORQJLQJQHVV�� DQG� SHUFHSWLRQV� RI� ORQHOLQHVV�� 7KH� -RXUQDO� RI�
([SHULPHQWDO�(GXFDWLRQ������33����������KWWSV���GRL�RUJ���������-(;(�������������

2ODQUHZDMX��$��.���5XWK��$���	�.HKLQGH��2��2�� ��������7KH�PRGHUDWLQJ� UROH�RI� H[SHULHQWLDO�
DYRLGDQFH�RQ�WKH�UHODWLRQVKLS�RI�GHWHUPLQDQWV�RI�ULVN\�VH[XDO�EHKDYLRU�DQG�DWWLWXGH DPRQJ�
1LJHULDQ�DGROHVFHQWV��3XEOLF�+HDOWK�DQG�3UHYHQWLYH�0HGLFLQH��������������

3KLOOLSV�� (�� /�� �������� 5HVLOLHQFH�� PHQWDO� IOH[LELOLW\� DQG� FRUWLVRO� UHVSRQVH� WR� WKH� 0RQWUHDO�
,PDJLQJ�6WUHVV�7DVN�LQ�XQHPSOR\HG�PHQ��'RFWRUDO�'LVVHUWDWLRQ��0LFKLJDQ��7KH�8QLYHUVLW\�
RI�0LFKLJDQ�

3LQWULFK�� 3�� 5��� 	� 6FKXQN�� '�� +�� �������� 0RWLYDWLRQ� LQ� HGXFDWLRQ�� 7KHRU\�� UHVHDUFK� DQG�
DSSOLFDWLRQV��8SSHU�6DGGOH�5LYHU��1�-���0HUULOO��3UHQWLFH�+DOO�,QWHUQDWLRQDO�
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aÌaZÊ���,½Zf�»��Á��ÌËZa����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

5RVWDPL��0���+HMD]L��(���	�/DYDVDQL��0��*����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�JHQGHU��SHUFHSWLRQ�
RI� FODVVURRP� VWUXFWXUH�� DFKLHYHPHQW� JRDOV�� SHUFHLYHG� LQVWUXPHQWDOLW\� DQG� DFDGHPLF�
DFKLHYHPHQW� LQ� (QJOLVK� FRXUVH� WKLUG� JUDG� PLGGOH� VFKRRO� VWXGHQWV� �(QJOLVK� DV� VHFRQG�
ODQJXDJH��� 3URFDUGLD�6RFLDO� DQG� %HKDYLRUDO� 6FLHQFHV�� �� �˺� ����������
'2,���������M�VEVSUR�������������

5RXVVHO��3���(OOLRW��$�-���)HOWPDQ��5����������7KH�LQIOXHQFH�RI�DFKLHYHPHQW�JRDOV�DQG�VRFLDO�JRDOV�
RQ� KHOS�VHHNLQJ� IURP� SHHUV� LQ� DQ� DFDGHPLF� FRQWH[W�� /HDUQ� ,QVWU�� ������ ������� ���±�����
>/LQN@�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�OHDUQLQVWUXF������������

5\DQ��$�0��� 6KLP�� 6�6�� �������� 6RFLDO� DFKLHYHPHQW� JRDOV�� 7KH� QDWXUH� DQG� FRQVHTXHQFHV� RI�
GLIIHUHQW�RULHQWDWLRQV�WRZDUG�VRFLDO�FRPSHWHQFH��3HUV�6RF�3V\FKRO�%XOO�������������������±
������>/LQN@

5\DQ��$��0���	�+RSNLQV��1��%����������$FKLHYHPHQW�JRDOV�LQ�WKH�VRFLDO�GRPDLQ��8QLYHUVLW\�RI�
,OOLQRLV��8UEDQD�&KDPSDLJQ��XQSXEOLVKHG�PDQXVFULSW�

5\DQ��$��0���	�6KLP��6��6����������6RFLDO�DFKLHYHPHQW�JRDOV��7KH�QDWXUH�DQG�FRQVHTXHQFHV�RI�
GLIIHUHQW� RULHQWDWLRQV� WRZDUG� VRFLDO� FRPSHWHQFH�� 3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO� 3V\FKRORJ\�
%XOOHWLQ���������������������'2,� �������������������������

5\DQ��$��0���	�6KLP��6��6����������$Q�H[SORUDWLRQ�RI�\RXQJ�DGROHVFHQWV
�VRFLDO�DFKLHYHPHQW�
JRDOV�DQG�VRFLDO�DGMXVWPHQW�LQ�PLGGOH�VFKRRO��-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQDO�3V\FKRORJ\�����������
�����'2,� ���������������������������

6KLP�� 6��� )LQFK��+�� �������� >$FDGHPLF� DQG� VRFLDO� DFKLHYHPHQW� JRDOV� DQG� HDUO\� DGROHVFHQWV
�
DGMXVWPHQW��$�ODWHQW�FODVV�DSSURDFK@��/HDUQLQJ�DQG�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV�����������������
���� '2,� ��������M�OLQGLI�������������

6LPRQV��-��6��	�*DKHU��5��0����������7KH�'LVWUHVV�7ROHUDQFH�6FDOH��'HYHORSPHQW�DQG�YDOLGDWLRQ�
RI� D� VHOI�UHSRUW�PHDVXUH��0RWLYDWLRQ� DQG�(PRWLRQ�� ������� ��������'2,� ��������V������
����������

6WDU��-��5���1HZWRQ��.���3ROODFN��&���.RNND��.���5LWWOH�-RKQVRQ��%���	�'XUNLQ��.����������6WXGHQW��
WHDFKHU�� DQG� LQVWUXFWLRQDO� FKDUDFWHULVWLFV� UHODWHG� WR� VWXGHQWV
� JDLQV� LQ� IOH[LELOLW\��
&RQWHPSRUDU\� (GXFDWLRQDO� 3V\FKRORJ\�� ���� ���������
'2,� ��������M�FHGSV\FK������������

6XQ��;���+HQGULFN[��0��0��+��*���*RHW]��7���:XEEHOV��7���	�0DLQKDUG��7����������&ODVVURRP�
6RFLDO� (QYLURQPHQW� DV� 6WXGHQW� (PRWLRQV
� $QWHFHGHQW�� 0HGLDWLQJ� 5ROH� RI� $FKLHYHPHQW�
*RDOV�� 7KH� -RXUQDO� RI� ([SHULPHQWDO� (GXFDWLRQ�� ������� ���������
GRL�������������������������������

7UR\�� $�� 6���0DXVV�� ,�� %�� �������� 5HVLOLHQFH� LQ� WKH� IDFH� RI� VWUHVV�� (PRWLRQ UHJXODWLRQ� DV� D�
SURWHFWLYH�IDFWRU��,Q�6��0��6RXWKZLFN��	�%��7��/LW]��	�'� &KDUQH\��	�0��-��)ULHGPDQ���(GV����
5HVLOLHQFH� DQG� PHQWDO� KHDOWK� &KDOOHQJHV� DFURVV� WKH� OLIHVSDQ�� /RQGRQ�� &DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV��'2,���������&%2�����������������

8OOVSHUJHU�� 0��� 'DQLHOPHLHU�� &��� 	� -RFKDP�� *�� �������� 1HXURSK\VLRORJ\� RI� SHUIRUPDQFH�
PRQLWRULQJ� DQG� DGDSWLYH� EHKDYLRU� 3K\VLRORJLFDO� UHYLHZV� ������� �������
'2,� ��������SK\VUHY������������

<X��-���	�0F/HOODQ��5����������%H\RQG�DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW�JRDOV��7KH�LPSRUWDQFH�RI�VRFLDO�
DFKLHYHPHQW� JRDOV� LQ� H[SODLQLQJ� JHQGHU� GLIIHUHQFHV� LQ� VHOI�KDQGLFDSSLQJ�� /HDUQLQJ� DQG�
,QGLYLGXDO� 'LIIHUHQFHV�� ���� ��±���� KWWSV���GRL�RUJ���������M�OLQGLI��������������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�OLQGLI������������

=YROHQVN\��0�� -��� 9XMDQRYLF�� $�� $��� %HUQVWHLQ�� $��� 	� /H\UR�� 7�� �������� 'LVWUHVV� WROHUDQFH��
7KHRU\�� PHDVXUHPHQW�� DQG� UHODWLRQV� WR� SV\FKRSDWKRORJ\� &XUUHQW� GLUHFWLRQV� LQ�
SV\FKRORJLFDO�VFLHQFH� ��������������� '2,� �������������������������
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