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Á,½Y{ÁZm����Ê¿ZÌ]�»���Ä¯Ä]½Z�¿Y�Â»M��¿Y{Ã�ZmY|ÀÅ|Ì»�{ÉZÆÅÁ�³®qÂ¯Áºn�À»�{ÉZÆ�Z¸¯�Â° »�É�Ì³{ZËZ]ºÅ¯�Z
,|ÀÀ¯\¸£YÉZÆe�ZÆ»�°¨eÉ{Z¬f¿YÁ¾ÌÀr¼ÅÄ¸X�»�¶u�ÉZÆe�ZÆ»Y��f�Ì]�|ÀÅ{�Ê»�Z¬e�Y

��Â»M,�ÅÁ�a��´Ë{�ÄnÌf¿��Z�Y�]�Â° »ÊÀf^»�]Ä¿Z��|ÀqÉYZÅ�{¹Â¸����{Ê]�ne�]ÄÌuÁ�É�´���a�¿Y{M½Y�Â»
Ã�Á{ÊËY|f]Yd^j»��ÌiPeÄf�Y{Äf§ZË�¾ËY��d�YªÌ¬veZ]Ê¿Z�»��lËZf¿������Ê¿YÂz¼Å{�Y{��

�{¾ÌÌ^e¾ËYÄf§ZËÊ»½YÂe�Ä¯�d¨³�{��Â»M�Â° »ÊÀf^»�]Ä¿Z��|ÀqÉYZÅ�¿Y{½Y�Â»MÄ¸Ì�Á�Ä]�]ZÀ»{YÂ»�ÁM,Ê��Â»
\·Z�»Ê��Â»MY�Äf§�³�Y�§Á�Ìv»Ê�Z¸¯Ä],cZ¸°�»��§�cZ»ZÆ]YÁhv]Ã�Z]�{\·Z�»Ã|��ÄfyÂ»M�Z�fyY|]ZË�Ê»��YÊËZn¿M

Ä¯�{¾ËYÄ»Z¿�]½Y�Â»M��¿Y{Z]Ê³{Z»M�f�Ì]ÊÀÅ}�Á�Y�aµYÂ�Ä]�Z¸¯Ê»|¿|»MÁÄ«Z¸�É�f�Ì]ÉY�]�{�d¯��Æjv]ÉZÊ�Z¸¯
�Z°ÅY�,|Àf�Y{ÉZÅÊ¨¸fz»Y�ÄWY�YÊ»ÊËZ¿YÂe,|¿{Y{¶Ì¸veÁ,Ä¸X�»�¶uÉ�³�{ZÆ¿M|��Ê»{�¯Á�{dËZÆ¿�nÀ»Ä]½M��Ê»|Ä¯
�´���a�Ä]½{Â]¶WZ¿|ÀËMÁÉZÆf�Y{�]Êv��Á�YÁ�Ê�Â��YºÌÅZ¨»h�Z]Ê»Ê·YÂ��{Â��{¾Å}Ê«Z]|¿Z¼¿Á�Y¾Ì]�]{Á��³Y

ºÌÅYÂz]�¿Y{½Y�Â»MY��{Ã|ÀËMÄ]Ê¿Z·Z�³��]|À¼�Ë|¿Y¶Ë|^eºÌÀ¯|ËZ]ZÆ¿MªËÂ�e�Y�ºÌÀ¯ZeÊ¿Z¯{Â¯Z]]{Z¼f�YÄ,�¨¿ÁZ°nÀ¯
{Z¬¿�,��Á�Ä�Ë|¿Y,Á�´���a|À�Z]��¾ËY�ª¬ve�»Y�YªË��ªËÂ�e½{�¯½Z¯{Â¯Ä]hv],½{�¯ÊÀ Ë¾f�Y{YÁZÆ¿MÄ]³Â´f¨�Ã�Z]�{

\¿YÂm¦¸fz»Z]�Á��Â»Y|Ë{�Ì�ÁÊ¸¯�Á¾f�Ë�´¿{ZnËYÁµYÂ��{¾Å}ZÆ¿M|¿YÂe�Ê»|f¨Ì]�©Z¨eY�
¾°¼»d�YÄ]�¾ÌÀq|��]���¿�{�Ä¯ÉZÅ���{Ê�Zy½YÂe�Ê»�Y�Á��Z¸¯�Â° »Ã{Z¨f�Y,{�¯�{Ä¯�Ê·Zu�Â° »��Á�

ÉY�]É{�§½{�¯��Â»MÁdËÂ¬e½ZË�mÉ�Ì³{ZË�{Ä¼ÅZÅ���{¶]Z«Y�mY¾ËY��d�YÃÂÌ�|¿YÂfÌ»Ze{Á|uÉ{ZË�¶� »cÁZ¨eÉZÅ
É{�§½Y�Â»M��¿Y{,É�Ì³{ZË��{ºnuÉYÂfv»�ÁÊ��Â»MÁª]Z�eZ]d�Z�Ê��Â»M|Ì¨»�Z��Z¯Ê°Ë��|�Z]�YcZ¸°�»Ã|¼�»M½Y�Z³�Â
Ã�Á{,ÊËY|f]Yd«Áº¯ÉY�]���Â»MºÌÅZ¨»ÁhuZ^»Ê��{Ä]½Y�Â»M��¿Y{,|�Z]�Ê»Ä¯�Ê»Z´ÀÅÊ�z]��Â»M��Y�{Á�µ�À»�Á�Ä]Ä¸Ì

ÉZÅ�É�Â·ÂÀ°e|Ë|m¹Zn¿YÃ|�|�Z]�Z�f¿Y�½YÂe�Ê»d�Y{Ä¯É�Ì³{ZËÉ�f�Ì]¹Zn¿YÃ|�|�Z]�
ÉY�]É�Z��Ã{ZÌa[Â¸�»¾ËY�{��Á���Y|»ÊËY|f]Y¹�Z·d�YÊËZÅ�dyZ��Ë�ÉY�]½MºÅY�§{Â��ÉZÅ�dyZ��Ë�{�Â»�ZÌ¿
Ã{Z¨f�Y�Y¾ËY�Á�{ÂmÁ,ZÅ�Y�§Y�¹�¿Ê��Â»M�{YÂ»ÁÉZÅ�º¸Ì§Ê��Â»M\�ZÀ»Á\�ZÀf»Z]|��ÁÉ�Ì³{ZË�Ê�ZÀ�¿YÁ��¿Y{M½Y�Â»
d�Y� �¾ËY�]ZÀ]{ZÆÀ�Ìa{Â��Ê»¾ËYcZ¿Z°»Y½Y�Z³�Â»M�ÉY�]ºÅY�§{Â�� ��YÉÂ��´Ë{|ËZ]½Y�Z³�Â»MÁ¾Ë|·YÁÃ�Z]�{ÉY�mY�ÃÂv¿

É�Ì³{ZË�Â° »��Â»M¹�Z·Y�-|ÀÌ^]¾ÌÀr¼Å{ZÆÀ�ÌaÉZÅ�Ã�Á{�{Â��Ê»¾¼�d»|yÉY�]½Y�Z³�Â»M�{¾ËYÄÀÌ»�­�Y|e|Ë{Ã
¾ÌÀr¼Å��{Â�¾Ë|·YÁ�{¾ËY�Á�ÉY�Y{�¬¿Ê¼Æ»|Àf�Å��¾Ë|·YÁdÌ¼ÅY�Z]�|ËZ]Á�¬¿¾ËY�Á��{É�Ì³{ZË�¿Y{½Y�Â»MÀ�MZ

,|¿Â��{¾ËY��Ì£c�Â�Z]¾ËYÃZ´¿Ä]¾ËY�Á�ÃZ´¿|ÀÀ°Ì»Ä¯¾ËY�Á�µÂv»��Â�À»�Ä]½{�¯�Z]��Â»M�]ZÅ�Ã{YÂ¿ZyÁ�Ä¿ZÊ·Zy
½{�¯�Y��Â»M�dÌ·ÂX�»{�¿ºf�Ì�Ê��Â»M-d�Y{ZÆÀ�Ìa{Â��Ê»Ä¯�Ê��Y|»{|��{ÉY�mY¾ËY�Á�|Àf�ÅZÅ��ËZ¼ÅÁ

ÉZÅ�Â�Á�]Ê¼¸��Ê��Â»MÁ|Àf�»dÆmÊËZÀ�M¾Ë|·YÁZ]¾ËY�Á�ÁÊËY�Z¯½M�{¾Ë|·YÁ��ZÌfyY�Y�«�|ÀÅ{

�]ZÀ»

|¿Á|¼uY�¹�¯Y,É�Ë�Æ¯��������ÌiPe�É�Ì³{ZË�Â° »�{�°¨eÉ{Z¬f¿Y�¿Y{½Y�Â»MÄËZaº���{��Â»MÉ�Zn»��{�°¨eÁ��ÅÁ�aa�½ZËZ
|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�ÃZ´�¿Y{�Y�Å�·Y

Ê¿Z»Y,Ê¿Y�Æ�{Â¼v»����������Z¸¯�Â° »É�f�]ÉY�]É�Ì³{ZË��Ä¼Ì¼�Ä»ZÀÅZ»Ê��Â»M�Z¸�Y,Ê¿Z��º¸ »,Ã�ËÁÄ»Z¿ºnÀaºÆ¿Á�
,¾¼³�]½ZmÁ,�¼�½Á�M���������É�Ì³{ZË�Â° »�{Ã�Á{ÊËY|f]Y�È¼m�e¾Ì�u�|Ì�ÉÂ�����{�Ë�cY�Z�f¿Y®Ìe

�¾�u� ,Ê¨Ë��� Z�Za� Áº�Z¬·YÂ]Y� |Ì�� ,{Y�¿�É�Æ»���������ÉZÅ��yZ���Z�Y�]�Ê]ZÌ���Y� Á� Ä¸X�»�¶u� ÃÂÌ�� Ä]��Ë�|e�Ê�z]� �iY�Ê���]
��É�´�ÅÁ�a�ÄÌuÁ����Á�a��{�Ä¿Y�´�ÅÁ�a�ÁMÂ¿�Ä¸n»�ÉÊ��Â»M�ÉZÅ,����������

,É�|Ìu,Ê¿ZÆ^Æ]�Ê·Á| »Á�¹ZÆ·Y�Z¿Y|¿Z»��������ZÅ�d�¯{Za��Y�É�Ì³�Ã�Æ]Á��Â° »�É�Ì³{ZË��Á��Z]�ÊËZÀ�M����Â»M�|���É�Ä¸n»®Ë�Ì§�

,É�|ÌuÁZ]Â�-,½ZÌ¼Ë�¯cY{Z�·Y��Â¿�-,É�|ÌuÁ�Y�Å�,Ê¿Z«ZÅ�§�É�Ì»YÌ·��Z¸���������Ë�|e�dÌ¨Ì¯�Á�É�Ì³{ZË�½Y�Ì»��]�ÊfÀ���Á��Ä]�Ê¿Y�Àz�
,­Y�Y�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��É�Ä¸n»�

,Ê¿ZÆm�¨ m�������Ì·�É{Z¬f¿Y��°¨e���Â»M�ÉÂ´·Y�Ê¨�¸§�Ê¿Z^»�Ê���]Á�|¬¿���¾¼b��Ã|�¿�_Zq�É�f¯{�È·Z�����ÃZ´�¿Y{½Y�Æe�
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aÌaZÊ���,½Zf�»��Á��ÌËZa����

ºÌ¸ e�¶WZ�»��{��ÅÁ�adÌ]�e�Á

,Ê�Z�«Y�Ê·Z�y�Ä¼n¿��������¯��ÌiZe�Ê���]Z¸,Ê�ZË��É�Ì³{ZË��]��Â° »���{��ZËZa�½|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿,Á�Ê�ZË��Ã|°�¿Y{�Ä¿ZËY�

Ê Ì¼���Y�^¯,Ã|ËÂ¿�É|^��Á�Ê�e�»,É|À«�§��������ÌiPeÉY�mY��Â»M�Â° »�{�Z¸¯��{¹Â¸�Ê]�ne�]É|»M�Z¯{ÂyÁÉ�Ì³{ZË��¿Y{
�½Y�Â»MÄ»ZÀ¸�§cZ ·Z�»Ä»Z¿�]Ê��{½Y�ËY�µZ�,ºÅ|¨ÅÃ�Z¼�,��½Zf�]Ze���±����

¦Ì�,�^¯Y�Ê¸��������Ê��Â»M�Ê]ZÌ���Y�Á��nÀ��É�Ì³�Ã�Y|¿Y�½Y�Æe�½Y�Á{�

�^¯Y�Ê¸��,¦Ì����������Á�É�Ì³{ZË�Ê�ZÀ�¿YÁ��¾ËÂ¿�Ê��Á�a�Ê�ZÀ�¿YÁ���Â»M���½Y�Á{���½Y�Æe�

½Z¬Å{,Ã{Y�É{Z�,ÊËZ«M�¨ m,Ä¼�Z§ÁÉ{Y{�y,Ä¿Zf�M��|Ì¼u�����ÌiZe��Ä]É�Ì³�Z¯�Á�Ê��Â»M�Z¸¯��{�Â° »�]�ËY�³Ä]�°¨e
É{Z¬f¿Y½ZËÂn�¿Y{�É�Zf��aÄ¸n»Ê¿Y�ËY��Â»M�{¹Â¸�Ê°��a,Ã�Á{����,Ã�Z¼������
�|ÌÅZ¿,Ê¿Z�»��������Ê���]Ê�z]�iY��Â»MÄ]�Á�É�Ì³{ZË�Â° »�]��´¿Ä]��{ÁÄÌuÁ�É�´���a�¿Y{½Y�Â»MÃ�Á{ÊËY|f]Y�

|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa�ÃZ´�¿Y{�­Y�Y
ÊÀÌÆ»�§,Ê¿ZÅY�§¾�v»��������d�aº�Ì¿�|»ÁºÌ¸ eÁdÌ]�e�½Y�Æe��cY�Z�f¿Y�ÌËM

,Ê°¸»���^»ÄÌ¼�����������Ä]��ÌiZe�Ê���]Á��Z¯���{�É�Ì³{ZË��]��Â° »���Â»M��Á��É�Ì³�Z¯ºf�Å�ÄËZa�É�ÁZÀ§���ZÀ�¿YÁ��Ã|°�¿Y{Á�Ê
ÊfÌ]�e�¹Â¸��|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa�Ê»��YÂy�ÃZ´�¿Y{�

Y|Ì·,É|¼v»Á�ÂaZ�,É|¼uY���������ÌaÊÀÌ]©ZÌf�YÊ¸Ì�ve�Z�Y�]ÄÌuÁ��É�´���a¾Ì»Á{�¿Y�¨À¯¾Ì]Ê¸¸¼·YË�Ë|»,d¹Â¸�Ê¿Z�¿Y
ÁÉ�Zf§��{½Y�ËYÁ½ZÆm¹Z¸�Y�

$OPHLGD��3�$�����������&DQ�,�DVN�D�TXHVWLRQ"�7KH�LPSRUWDQFH�RI�FODVVURRP�TXHVWLRQLQJ��3URFHGLD�� 6RFLDO�
DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV���������������

%DQQLQJ� �0�� ��������0HDVXUHV� WKDW� FDQ� EH� XVHG� WR� LQVWLOO� FULWLFDO� WKLQNLQJ� LQ� QXUVH� SUHVFULEHUV��+LJKHU�
(GXFDWLRQ�5HVHDUFK�	�'HYHORSPHQW�����������������

%HUJPDQQ��-��	�6DPV��$����������)OLSSHG�OHDQLQJ��*DWHZD\�WR�VWXGHQW�HQJDJHPHQW��,QWHUQDWLRQDO�VRFLHW\
IRU�7HFKQRORJ\�LQ�(GXFDWLRQ�

&KDQFH��SDXO����������7KLQNLQJ�LQ�WKH�FODVVURRP��$�6XUYH\�RI�3URJUDPV��&ROXPELD�XQLYHUVLW\��7HDFKHUV�
FROOHJH�SUHVV��

(QWH]DUL��0��� -DYGDQ��0�� ��������$FWLYH�/HDUQLQJ� DQG�)OLSSHG�&ODVVURRP��+DQG� LQ�+DQG $SSURDFK� WR�
,PSURYH�6WXGHQWV�/HDUQLQJ� LQ�+XPDQ�$QDWRP\�DQG�3K\VLRORJ\�� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�+LJKHU�
(GXFDWLRQ����������������

)DUUDK�0��4DZDVPHK��$��������5HVHDUFK�LQ�(QJOLVK�/DQJXDJH�3HGDJRJ\��9ROXPH���� 1XPEHU���,6&�
0XUUD\���'�	�.R]LQLHF�7�0F�*LOO�7���������6WXGHQW�3HUFHSWLRQV�RI�)OLSSHG/HDUQLQJ��3DSHU�$SSHDUHG�DW�

WKH���WK�$XVWUDODVLDQ�&RPSXWHU�(GXFDWLRQ�&RQIHUHQFH �$�8��
1XJUDKHQL�%��6XUMRQR�+�	�$ML�*�������� +RZ�&DQ�)OLSSHG�&ODVVURRP�'HYHORS�&ULWLFDO�7KLQNLQJ�6NLOOV"�

$�/LWHUDWXUH�5HYLHZ� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�DQG�(GXFDWLRQ�7HFKQRORJ\��9RO������1R��
���-DQXDU\�

3LDJHW��-��	�ZKHOGHU�%���������7KH�SV\FKRORJ\�RI�WKH�FKLOG��/RQGRQ� 5XWH�GJH�DQG�.HJDQ�3DXO�
7RPHVNR�-� &RKHQ� '� DQG� %ULGHQEDXJK�-�������� 8VLQJ� D� YLUWXDO� IOLSSHG� FODVVURRP�PRGHO WR� SURPRWH�

FULWLFDO� WKLQNLQJ�LQ�RQOLQH�JUDGXDWH�FRXUVHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��D�FDVH�SUHVHQWDWLRQ� -�(GXF�(YDO�
+HDOWK�3URI��������������

7VDR��<3���<HK��:<���+VX��7)��HW�DO���������,PSOHPHQWLQJ�D�IOLSSHG�FODVVURRP�PRGHO�LQ�DQ�HYLGHQFH�EDVHG�
PHGLFLQH� FXUULFXOXP� IRU� SUH�FOLQLFDO�PHGLFDO� VWXGHQWV�� HYDOXDWLQJ� OHDUQLQJ� HIIHFWLYHQHVV� WKURXJK�
SURVSHFWLYH� SURSHQVLW\� VFRUH�PDWFKHG� FRKRUWV�� %0&� 0HG� (GXF ���� ���� ��
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������]

7XFNHU�%��������WKH�)OLSSHG�FODVVURRP �$YDLODEOH�DW�ZZZ�(GXFDWLRQ�QH[W�RUJ�
:LOVRQ��-����������&ULWLFDO�7KLQNLQJ��$�%HJLQQHU
V�*XLGH�WR�&ULWLFDO�7KLQNLQJ��%HWWHU�'HFLVLRQ�0DNLQJ�DQG�

3UREOHP�6ROYLQJ��$PD]RQ�
<XOLDQ�5��������� 7KH� )OLSSHG� &ODVVURRP�� ,PSURYLQJ� &ULWLFDO� 7KLQNLQJ� IRU� &ULWLFDO� 5HDGLQJ� RI� ()/�

/HDUQHUV� LQ� +LJKHU� (GXFDWLRQ�� 6WXGLHV� LQ� (QJOLVK� /DQJXDJH� DQG� (GXFDWLRQ�� ������ ���������
�����
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