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�§¬�¸�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�¦°��¦´ªÄ��µ¦�¼Â¨�¼o¤¸�»�¦¥µ�Ŵ Ŵ Á¡ºÉ°Á�}�Â�ª�µ�Â�n¡¥µ�µ¨Ä��µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨Â¨³Ä®oŴ
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Ŵ �µ¦¤¸�»�¦¥µ�Ŵ �,QIHUWLOLW\�Ŵ Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ£µª³
�¸É�¼n­µ¤¸£¦¦¥µ¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ�Á¡«���·­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ
Ã�¥Å¤nÅ�o�»¤�ÎµÁ�·�Á�}�Áª¨µ°¥nµ��o°¥Ŵ�Ŵ�eŴ Â¨oª¥´�Å¤n
­µ¤µ¦��´Ê��¦¦£rÅ�oŴŴŴÂ�n�Á�}�Ŵ�Ŵ��·��Ŵ�º°Ŵ��Ŵ��·���¤
£¼¤·Ŵ�3ULPDU\ŴLQIHUWLOLW\�Ŵ£µª³�µ¦¤�̧»�¦¥µ��¸É iµ¥®�·�
Å¤nÁ�¥�´Ê��¦¦£rÁ¨¥Ŵ Ã�¥¡·�µ¦�µ°µ¥»�°� iµ¥®�·��oµ
¤µ��ªnµŴ��Ŵ�e�¹Ê�Å�Ä®o¦³¥³Áª¨µÁ¡¸¥�Ŵ�ŴÁ�º°�Ŵ��Ŵ��·�
�»�·¥£¼¤·Ŵ�6HFRQGDU\ŴLQIHUWLOLW\�ŴÁ�}�£µª³�µ¦¤�̧»�¦¥µ�
�¸É iµ¥®�·�Á�¥�´Ê��¦¦£r¤µ�n°�Â¨oªŴ°µ�­·Ê�­»��¸É�µ¦Â�o�Ŵ
®¦º°�¨°�Ŵ®¨´��µ��´Ê�¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ�Á¡«�´����·
Á�·�Áª¨µŴ�Ŵ�eŴÂ�nÅ¤n�´Ê��¦¦£rŴÃ�¥Å¤n�´�¦³¥³Ä®o�¤�»�¦Ŵ

®¦º°�´��´Ê�Â�nª´�­·Ê�­»��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤¤µ¦�µŴÂ¨³
Å¤nÅ�o�»¤�ÎµÁ�·��oª¥ª·�¸Ä�Ç
Ŵ �µ¦Á�}�®¤´�Ŵ�VWHULOLW\�Ŵ®¤µ¥�¹�ŴŴ�µ¦�¸É®�·�
®¦º°�µ¥Å¤n­µ¤µ¦�Ä®o�ÎµÁ�·��»�¦Å�oŴ ¤´�Á�·�Á�ºÉ°��µ�
�ªµ¤�·����·Á�¸É¥ª�´�¦³��­º�¡´��»r�¸ÉÁ�}�¤µÂ�n�ÎµÁ�·�Ŵ
Á�n�Ŵ�µ¦�¸É iµ¥®�·�Å¤n¤¸¤�¨¼�Ŵ Å¤n¤¸¦´�Å�nŴ®¦º° iµ¥�µ¥
Å¤n¤¸�µ¦­¦oµ��´ª°­»�·
Ŵ �µ¦¦´�¬µ£µª³�µ¦¤¸�»�¦¥µ�Ŵ ¤¸�¨¨´¡�r
�µ��¨·�·�ª´�Å�o�µ�Ŵ �Ŵ ¤·�·Ŵ Å�oÂ�nŴ ¤·�·�°��»�£µ¡Ŵ
�HIIHFWLYHQHVV�ŴÁ�n�Ŵ°�́¦µ�µ¦Á�·�¤�̧¡̧Ŵ�OLIHŴELUWKŴUDWHV�ŴŴ
Â¨³¤·�·�°��ªµ¤�¨°�£¥́Ŵ�VDIHW\�ŴÅ�oÂ�nŴ°�́¦µ�µ¦Á�·�
£µª³Â�¦��o°��nµ�ŴÇŴ �FRPSOLFDWLRQŴ UDWHV��Ŵ Ŵ Á¤ºÉ°�¼n
­¤¦­¤µ�°�Îµ�¦¹�¬µ�µ�¡¥µ�µ¨ŴŴ¡¥µ�µ¨�ª¦¤�̧ªµ¤¦¼oŴ
Á�ºÊ°��o�Á�¸É¥ª�´��µ¦�¦ª�¦´�¬µŴ Å¤nªnµ�³�oª¥�µ¦¤¸Á¡«
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­´¤¡´��r�µ¤�¦¦¤�µ�·®¦º°�µ¦Ä�oÁ��Ã�Ã¨¥¸�nª¥�µ¦
Á�¦·�¡´��»rŴŴ�$VVLVWHGŴ5HSURGXFWLRQŴ7HFQRORJ\�Ŵ$57���
�µ¦¦´�¬µ£µª³�µ¦¤¸�»�¦¥µ��Â�n�Å�oÁ�}�Ŵ�ŴÂ��Ŵ�º°
� ��� �µ¦�nª¥Ä®o¤¸�»�¦Ã�¥ª·�¸�¸É¤¸�µ¦��·­��·
£µ¥Ä�¦nµ��µ¥ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�µ¦�¸�Á�ºÊ°°­»�·Á�oµÅ�Ä�Ã¡¦�
¤�¨¼�Ŵ�Ŵ,QWUD�8WHULQH,QVHPLQDWLRQ�Ŵ,8,�Ŵ®¨´��µ¦Ŵ�º°Ŵ
®µª´��¸ÉÅ�n���´Ê��µ¦��Å�n�µ¤�¦¦¤�µ�·Ŵ®¦º°Ä�o¥µ�¦³
�»o�Å�nÄ®oÅ�n��Ŵ�2YDULDQŴ ,QGXFWLRQ�Ŵ2,�ŴÂ¨³�´�Á¨º°�
Á�¡µ³Á�ºÊ°°­»�·�¸ÉÂ�È�Â¦�Ŵ�´Ê��°��¦³�°��oª¥Ŵ�µ¦�¦³
�»o�¦´�Å�nŴ �µ¦�Îµ®��Áª¨µ�¸�Á�ºÊ°Ŵ �µ¦Á�¦¸¥¤°­»�·Ŵ Â¨³
Á���·��µ¦��̧Á�ºÊ°Ŵ�¹É��{��»��́�·¥¤��̧Á�ºÊ°°­»�·Á�oµ­¼nÃ¡¦�
¤�¨¼���Ŵ°­»�·�³ªnµ¥�n°Å��µ��n°�ÎµÅ�nÁ¡ºÉ°�­¤�´�Å�nÅ�o
�´��¸Ŵ Ã�¥�¸É°­»�·Á®¨nµ�¸Ê¥´�Å¤n°n°�Â¦�Á®¤º°�°­»�·�¸É�´Ê�
�o�ªnµ¥�´Ê�Â�n�n°��¨°��¹Ê�Å������µ¦�Îµ�·¢�rŴ�*DPDWHŴŴ
,QWUDIDOORSLDQŴ Ŵ7UDQVIHU�Ŵ*,)7�Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ��ª��µ¦�¸É
¤¸�µ¦Á�È�Å�nÂ¨³°­»�·°°�¤µ�°�¦nµ��µ¥Ŵ�µ��´Ê��ÎµÅ�n
�¸ÉÅ�o¡¦o°¤�´��´ª°­»�·Ä­n�¨´�Á�oµÅ�Ä��n°�ÎµÅ�nÃ�¥�µ¦
Á�µ³�nµ��µ�®�oµ�o°�Ä��´��¸Ŵ Ã�¥Å¤n�o°�¦°Ä®oÁ�·��µ¦
��·­��·�°�¦nµ��µ¥Ŵ�¹É�Á�}�ª·�¸�¸ÉÄ�¨oÁ�¸¥��¦¦¤�µ�·¤µ�
�¸É­»�Ŵ�µ¦�Îµ�·¢�r­ÎµÁ¦È��¦´Ê�Â¦�Ŵ Ä��eŴ��«�Ŵ����Ŵ Ã�¥Ŵ
$VKŴ51�ŴÂ¨³��³��Ŵ�µ��´Ê�Å�o¦´��ªµ¤�·¥¤°¥nµ�Â¡¦n
®¨µ¥Ä�°Á¤¦·�µÂ¨³�¦³Á�«°ºÉ�ÇŴ�µ¤¤µ
� ��� �µ¦�nª¥Ä®o¤¸�»�¦Ã�¥ª·�¸�¸É¤¸�µ¦��·­��·
£µ¥�°�¦nµ��µ¥� Å�oÂ�nŴ ��Ŵ �µ¦�Îµ�·¢�rŴ �=\JRWHŴ
,QWUD�)DOORSDLQŴ WXEHŴ 7UDQVIHU�Ŵ Ŵ =,)7�Ŵ Á�}�ª·�¸�µ¦
Á�È�Á�¨¨r­º�¡´��»r�´Ê�Å�nÂ¨³°­»�·¤µ�­¤�´�Ä®oÁ�·��µ¦
��·­��·�°�¦nµ��µ¥�n°�Ŵ Ŵ Â¨oª�¹��Îµ�´ª°n°�Ä�¦³¥³ŴŴ
]\JRWHŴ Ŵ Ä­n�¨´�Á�oµÅ�Ä��n°�ÎµÅ�nŴ Á¡ºÉ°Ä®oÁ�¨¨r�¸É��·­��·
Â¨oªÁ�¨ºÉ°�Å�¥´�Ã¡¦�¤�¨¼�Á°�Ŵ Ŵ�µ¦�Îµ�·¢�rŴ �=,)7�Ŵ
�o°��Îµ�µ¦�nµ�´�­n°��¨o°��¦��n°��o°�Á¡ºÉ°�Îµ�´ª°n°�
Ä­nÁ�oµÅ�Ä��n°�ÎµÅ�nŴ ��Ŵ �µ¦�ÎµÁ�È�®¨°�Â�oªŴ �,QŴ9LWURŴ
)HUWLOL]DWLRQŴ �Ŵ(PEU\RŴ7UDQVIHU�Ŵ ,9)�Ŵ �¹É�Â�n�Å�o°¸�Ŵ �Ŵ
ª·�¸�º°Ŵ ����Ŵ�µ¦�ÎµÁ�È�®¨°�Â�oª�oª¥�µ¦��·­��·Á°�
�µ¤�¦¦¤�µ�·Ŵ �&RQYHQWLRQDOŴ ,9)Ŵ3URJUDP�Ŵ�µ¦�Îµ
Á�È�®¨°�Â�oªŴ Ŵ Á�}�ª·�¸�µ¦¦´�¬µ�¼o¤¸�»�¦¥µ��¸ÉÁ�nµÂ�n
Â¨³�Îµ�´�¤µ��¸É­»�Ä�Ã¨�Ŵ ­ÎµÁ¦È��¦´Ê�Â¦�Ä�Ã¨�Á¤ºÉ°
�eŴ ��«�Ŵ ����Ŵ Ŵ�¸É�¦³Á�«°´��§¬��Ŵ Ŵ �´Ê��°��°��µ¦
�ÎµÁ�È�®¨°�Â�oªŴ Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ �µ¦�¦³�»o�Å�nŴ Ŵ �µ¦

Á�È�Å�nŴ �µ¦��·­��·Ä�®¨°�Â�oªŴ Â¨³�µ¦¥oµ¥�´ª°n°�
Ä�¦³¥³ŴEODVWRF\VWŴ�¨´�Á�oµÅ�Ä�Ã¡¦�¤�¨¼�°¸��¦´Ê���Ŵ
����Ŵ�µ¦�ÎµÁ�È�®¨°�Â�oª�oª¥�µ¦�nª¥��·­��·Â��°·��¸ÉŴŴ
�,9)Ŵ	Ŵ,QWUDŴ&\WRSODVPLFŴ6SHUPŴ,QMHFWLRQŴ3URJUDP�Ŵ,&6,�Ŵ
�µ¦�Îµ°·Ë��¸ÉŴ �º°Ŵ�µ¦�¸��´ª°­»�·Á�oµÅ�Ä��´¥Ã�¡¨µ­�¹¤Ŵ
�°�Á�¨¨rÅ�n��Ŵ Â�n�oµ�¸�Á�oµÅ�Ä��´Ê�Ä�oÁ¥ºÉ°�»Á�¨¨rÅ�n
�³Á¦¸¥�ªnµŴ68=,Ŵ�6XE]RQDOŴ6SHUPŴ,QVHUWLRQ���Ŵ ŴÂ¨oª
¦°Ä®oÁ�·��µ¦��·­��·Á°�Ŵ �ÎµÄ®o�nª¥Á¡·É¤°´�¦µ�µ¦
��·­��·Ŵ Á®¤µ³­Îµ®¦´��¼o¤¸�»�¦¥µ�°´�¤¸­µÁ®�»�µ��´ª
°­»�·�¸ÉÅ¤n­µ¤µ¦�Á�oµ��·­��·�´�Å�nÅ�o�oª¥ª·�¸�µ¦Á�È�
®¨°�Â�oª�¦¦¤�µŴ Á�n�Ŵ Ä��¦�¸�¸É�´ª°­»�·Á�¨ºÉ°�Å®ª
Å�o�o°¥Ŵ®¦º°°­»�·�¸É¤¸�¦·¤µ��o°¥�ªnµ���·¤µ�ÇŴÂ¨³
°¸��»��¦³­��r®�¹É�Ŵ �º°Ŵ Ä�o­Îµ®¦´��µ¦ª·�·��´¥Ã¦��µ�Ŵ
¡�́�»�¦¦¤Â¨³Á¡«�n°��µ¦ {��ª́�°��ª́°n°�Ŵ®¦º°Ŵv¡�̧�̧w̧ŴŴ
�3UH�LPSODQWDWLRQŴJHQHWLFŴGLDJQRVLV�Ŵ3*'�Ŵ�¨nµª�º°
­µ¤µ¦�Ä�oÂ¥�Á�¨¨r�°��´ª°n°�Ä�¦³¥³�n°��µ¦ {��´ª
Å��¦ª�®µ¨´�¬�³�°�¥¸�Ŵ�¸Á°È�Á°ŴÃ�¦Ã¤Ã�¤ŴÅ�oÃ�¥�¸É
Å¤n�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¡·�µ¦®¦º°�ªµ¤�·����·�¹Ê�Ä��ª́°n°�
�¸É�nµ���ª��µ¦�´��¨nµªŴŴ­nª��´Ê��°�°ºÉ�Á®¤º°��´��µ¦
�ÎµÁ�È�®¨°�Â�oªŴ�µ¦�Îµ�´��¨nµª�o°��Îµ�nµ�Á�¦ºÉ°�¤º°Ŵ
¡·Á«¬�¸É�¦³�°��oª¥�¨o°��»¨�¦¦«�rŴ Â¨³Á�È¤��µ�
Á¨È�¤µ�Ŵ Á¡ºÉ°�´�Å�nÂ¨³�¸��´ª°­»�·Á�oµÅ�Ä�Å�nŴ �oª¥�µ¦
Á�¨ºÉ°�Å®ª�¸É¨³Á°¸¥�°n°��»n¤�ª¨¤µ�Ŵ
� °´�¦µ�nµ�¦·�µ¦Â¨³�ªµ¤­ÎµÁ¦È�� �µ¦�¦ª�
Â¨³¦´�¬µ�µ¦¤¸�»�¦¥µ��o°�Á­¸¥�nµÄ�o�nµ¥­¼�Â¨³Ä�o
Áª¨µ�µ�Ŵ�ÎµÄ®o�¼n­¤¦­¤¸�ªµ¤�µ�®ª´�­¼��µ¤Å��oª¥Ŵ
�¦³�°��´�°´�¦µ�ªµ¤­ÎµÁ¦È�¤¸�ªµ¤Â���nµ��´�Å�Ä�
Â�n¨³ª·�¸Ŵ Ä��µ��¨´��´�Â¤oÁ¨º°�Ä�oª·�¸Á�¸¥ª�´��ªµ¤
­ÎµÁ¦È�Ä�Â�n¨³�¼n�ÈÂ���nµ��´�Ŵ�´��´Ê��µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µ
�n°��µ¦�¦ª�Â¨³¦�́¬µ�¹�Á�}��nµ�­Îµ��́­Îµ®¦�́Â¡�¥r
Â¨³¡¥µ�µ¨�¸É�³�o°�Ä®o�o°¤¼̈ �¸É°¥¼n��¡ºÊ��µ��ªµ¤�¦·�Ŵ
Å¤n�ÎµÄ®o�¼n­¤¦­�µ�®ª´�­¼�Á�·�Å�ŴŴ®¦º°®¤��Îµ¨´�Ä���
�¼n­¤¦­�o°Â�oÅ¤n°¥µ�¦´��µ¦¦´�¬µ�n°Á�ºÉ°�Ŵ �¹É��o°¤¼¨
�oµ�°´�¦µ�nµ�¦·�µ¦Â¨³�ªµ¤­ÎµÁ¦È�¤¸�ªµ¤Â���nµ��´�
�µ¤��·�Â¨³­�µ��¦·�µ¦�°�¦´�Â¨³Á°���Ŵ Ã�¥¤¸�nµ
�¦·�µ¦Ã�¥Á�¨¸É¥�n°¦°�Ã�¥�¦³¤µ��´��¸ÊŴ�®�nª¥�µ��ŴŴ
��µ¦µ��¸ÉŴ��
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Ú�w�Ý��x�|���Ýw���¢�¤����w�h�Ü�×Ù�w��
«�Ý�Ý��z���z���
Ŵ Á�ºÉ°��µ�¡�́�µ�µ¦�¦°��¦ª́Á�}�ª��¦�ª̧·��°�
�¦°��¦´ª�¸ÉÁ¦·É¤�µ��»�®�¹É�Å�­¼n°¸��»�®�¹É��µ¤¦³¥³Áª¨µ
�¸ÉÁ®¤µ³­¤�¹É��µ¤�§¬�¸¡´��µ�µ¦�¦°��¦´ªŴ Ŵ ¦³�»ªnµŴ
�¦°��¦´ª�³�¼��µ�®ª´��µ�­´��¤Ä®o��·�´�·¡´���·�
�µ¤¦³¥³�nµ�ÇŴ�°��¦°��¦´ª�¸ÉÁ�¨¸É¥�Å��µ¤¤·�·�°�
Áª¨µ��Ŵ Á­¤º°�ª�¨o°�¸É®¤»�Å�Ŵ�¦°��¦´ª�¼o¤¸�»�¦¥µ�
Á�n�Á�¸¥ª�´�ŴÁ¤ºÉ°��Ŵ�Ŵ���´�­·�Ä�Â�n��µ�Â¨³Á¦·É¤�o�
�ª̧·��¦°��¦ª́Ŵ­�́�¤�³�µ�®ª�́ªnµÁ¤ºÉ°Áª¨µ�nµ�Å�¦³¥³
®�¹É�Â¨oª­µ¤¸£¦¦¥µ�ª¦¤¸�»�¦Ŵ®µ�Å¤n­µ¤µ¦�¤¸�»�¦Å�oŴŴ
�¦°��¦ª́�³¤¡̧�́�µ�µ¦ª��¦°¥¼n��́�¸É�º°Á�}��¦°��¦ª́
¦³¥³Á¦·É¤�o�Ŵ�%HJLQQLQJŴIDPLOLHV�ŴÁ�}�Áª¨µ�µ�Ŵ�µ��´Ê�
�³�oµ¤Å�­¼nª��¦¦³¥³�oµ¥ŴŴ�º°Ŵ¦³¥³�¦°��¦ª́ª¥́�¨µ���
Â¨³ª´¥�¦µŴŴ¡´���·��°��¦°��¦´ª¦³¥³Á¦·É¤�o����Å�oÂ�nŴ
�µ¦­¦oµ��ªµ¤¡¹�¡°Ä�Â¨³�µ¦�¦´��´ª�¸É�³°¥¼n¦nª¤�´�
�°�­µ¤£̧¦¦¥µŴŴ�µ¦­¦oµ��ªµ¤­¤́¡�́�r��́�µ�·Â�n̈ ³ iµ¥Ŵ
Â¨³�µ¦ªµ�Â���¦°��¦´ªªnµ�³¤¸�»�¦Á¤ºÉ°Ä�Ŵ¤¸�¸É��Ŵ�¹É�
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦¤�̧»�¦Ŵ�³Á�}�°»�­¦¦��n°�µ¦�¦¦¨»
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Å�oÂ¨oªŴÄ®o¡¥µ�µ¨�Îµ®���·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ��·�´�·
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¤¸�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦�¸É¤¸¨´�¬�³
Á�¡µ³�°��¼n­¤¦­�¸É¤�̧»�¦¥µ��¸ÊŴÁ¡ºÉ°Ä®o�µ¦�¼Â¨Å�o°¥nµ�
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¡·¤¡r�¦³�µ�¦Â¨³­´��¤�Ŵ�����Ŵ������
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LQWUDIROORSLDQŴWUDQVIHU�Ŵ/DQFHW�Ŵ�����Ŵ�������ŴŴ
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VSHFWLYHVŴDQGŴDSSOLFDWLRQ�Ŵ�WKŴHG�Ŵ%DQJNRN�Ŵ9-Ŵ
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­��¨µ�Ŵ�µ�Á¤º°��µ¦¡·¤¡r�Ŵ�����
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�¦·¬´�Ŵ¡¸�ŴÁ°�¨·¢ª·É�Ŵ�Îµ�´��Ŵ�����
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Â¨³�¨oµ¤Á�ºÊ°Ä��´�®ª´�Á¡�¦�»¦Ŵ̧�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ�¹É�Á�}�
�¼o�¸É¤¸�{�®µ°µ�µ¦�ª�®¨´�ŴÅ®¨nÂ¨³�ª��nµŴ�¨�µ¦ª·�´¥
¡�ªnµ¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��ÎÉµ�¸É­»�Ä�¤·�·�ªµ¤Á�È��ª�Ŵ
�����û�����Ŵ­¦»�ªnµ�¨»n¤�´ª°¥nµ��µ¤�µ¦«¹�¬µ�¸ÊŴ ¤¸
�»�£µ¡�ª̧·��oµ�­»�£µ¡Ä�¤·�·�ªµ¤Á�È��ª��ÎÉµ�ªnµ�¨»n¤
���´ÉªÅ�Â¨³�ÎÉµ�ªnµ�¨»n¤�¼o�iª¥Ã¦��¨oµ¤Á�ºÊ°Â¨³�¦³�¼�
Ŵ ��Ŵ �Îµ�ª��´ÉªÃ¤��µ¦¡¥µ�µ¨�n°ª´��¼o�iª¥
�°�¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ�¨�Ä�¦³�´��ÎÉµ�´��»�£µ¡�¸ª·�
�oµ�­»�£µ¡�·�Ä�Ŵ°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ���Ŵ
Â­��ªnµ®°�¼o�iª¥�¸É�´�Ä®o¤¸�´ÉªÃ¤��µ¦¡¥µ�µ¨�¸É¤µ��¹Ê�ŴŴ
�³�ÎµÄ®o¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�·�Ä��°�
¡¥µ�µ¨�ÎÉµ¨�ŴÁ�ºÉ°��µ��o°��¹Ê���·��́·�µ�Ä��Îµ�ª�Áª¦�¸É
¤µ��¹Ê�Ŵ�o°�°¥¼n��́�ªµ¤Á�È��iª¥Ŵ�ªµ¤Á�¦¥̧�Ŵ®�®¼nŴÂ¨³
�ÎÊµ�µ��ÎµÁ�ŴÁ�}�Áª¨µ�µ�®¨µ¥�´ÉªÃ¤��n°ª´�Ŵ®¦º°®¨µ¥
ª�́�n°Á�º°�Ŵ¥n°¤�ÎµÄ®o�ªµ¤­»��µ�Ä�¨�¨�Ŵ�³�ÎµÄ®oÅ¤n¤¸
Áª¨µ¡´��n°�Â¨³Å¤n­µ¤µ¦��Îµ�·��¦¦¤�µ��oµ�­´��¤
Å�oÁ®¤º°����´ÉªÅ�Ŵ�¹�Á�·��ªµ¤¦¼o­¹�Á�ºÉ°®�nµ¥Ŵ Á®�ºÉ°¥ŴŴ
®¤�Â¦�Ŵ�µ��ªµ¤�¦³�º°¦º°¦o�ŴÅ¤n¤¡̧¨³�Îµ¨�́Ŵ�ªµ¤¦¼o­¹�Ŵ

¤¸�ªµ¤­»�¨�¨�Ŵ­nª��µ¦�¸É¦o°¥¨³�µ¦�­¤�­µ�°´�¦µ
�Îµ¨´�¡¥µ�µ¨¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª��´��»�£µ¡�¸ª·�
�oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ŵ Ä�¤·�·�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦
�Îµ®�oµ�¸É�oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�´Ê�­µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�oªnµŴ�µ¦Á¡·É¤
­´�­nª��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�ÎµÄ®oÂ�n�Á�µ£µ¦³�µ��¸É
Á�}����µ��°�ª·�µ�¸¡Å�oŴ ­n��¨�¸�n°�»�£µ¡�¸ª·��oµ�
­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ŵ
Ŵ ��Ŵ ­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ�Ã�¥¦ª¤Â¨³
¦µ¥�oµ��»��oµ�Ŵ ¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª��´��»�£µ¡
�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ä�¦³�´��ÎÉµ�¹��µ��¨µ�Ŵ
°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ���Ŵ�UŴ ����Ŵy�����Ŵ
­°��¨o°��´�Â�ª�·��°�Ŵ$LNHQŴ	Ŵ3DWULFLDQ��Ŵ�¸É¡�ªnµ
�»�¨�́¬�³�°�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ��¸É�Ŵ̧¤�̧ªµ¤
­´¤¡´��r�´��´ª�¸Êª´��¨¨´¡�r�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�´Ê��¨¨´¡�r
�oµ��¼o�iª¥Â¨³�¼oÄ®o�¦·�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Á�n�Á�¸¥ª�´��µ¦
«¹�¬µ�¸Ê�¸É¡�ªnµ�»�¨´�¬�³�°�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦
�Îµ�µ��¸É�Ŵ̧¤¸�¨Ä��µ¦Á¡·É¤�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�
¡¥µ�µ¨Ŵ�°��µ�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ��³Á�}�
�{��´¥­Îµ�´��¸É�nª¥Ä®o�¼o��·�´�·�µ��Îµ�µ�Ä®oÂ�n°��r�¦Ŵ
°¥nµ�Á�È¤�Îµ¨�́­µ¤µ¦�Â¨oªŴ¥�́Á�}�Â¦��¼�Ä�Ä®o�¼o��·��́·�µ�ŴŴ
�Îµ�µ��oª¥�ªµ¤Á�È¤Ä�ŴÂ¨³­µ¤µ¦��¹��¼�Ä®o¡¥µ�µ¨Ŵ
��°¥¼nÄ�ª·�µ�¸¡Å�oŴ �´��µ¦«¹�¬µ�°��µ�¸Ŵ ­°�Ã¡�·Í��Ŵ
�¸É¡�ªnµ­£µ¡Âª�¨o°¤Ã�¥¦ª¤Â¨³¦µ¥�oµ��»��oµ�¤¸
�ªµ¤­´¤¡´��rÄ��·«�µ��ª��´��ªµ¤�´Ê�Ä���°¥¼nÄ��µ�
�°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧¦³��́�µ��¨µ�°¥nµ�¤�̧¥́­Îµ��́�µ�
­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ���Ŵ�U ����������Ŵ
Ŵ Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ¦µ¥�oµ��°�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä�
�µ¦�Îµ�µ�¡�ªnµŴ £µª³�¼o�Îµ�µ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÂ¨³�µ¦
���¦°���Á°��µ¤¤µ�¦�µ�ª·�µ�¸¡Ŵ¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r
�´��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ä�¦³�´��µ�
�¨µ�Ŵ�¹É�­¼��ªnµ­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ��oµ�°ºÉ��»�Ç
�oµ�ŴÂ­��ªnµŴ®µ�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ¤¸�µ¦¦´�¦¼oÄ�­£µ¡
Âª�¨o°¤�°�°��r�¦Á�¸É¥ª��́�ªµ¤­µ¤µ¦��°��¼o�¦·®µ¦
Â¨³¨´�¬�³�°��¼o�Îµ�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ä��µ¦­�´�­�»�
Ä®oÁ�·��µ¦��·�´�·�µ¤¤µ�¦�µ��µ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÂ¨³
�µ¦�¦³�´��»�£µ¡�µ¦¡¥µ�µ¨�¸É�Ŵ̧�³¤¸�¨�n°�µ¦Á¡·É¤
�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ŵ ­°��¨o°��´�
�µ¦«¹�¬µ�°�­¤¡¦¦�ŴŴÅ�¦¬¦ŴÂ¨³¤µ¦·­µŴÅ�¦§�¬r��Ŵ
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�µ¦�¦·®µ¦�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ­µ¤µ¦�¦nª¤�´��Îµ�µ¥�ªµ¤
�´Ê�Ä���°¥¼nÄ��µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Å�o¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ

xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µª·�´¥Á�·��¨¨´¡�rÄ�¦³�´�
¤®£µ��´Ê��¦³Á�«ŴÂ¨³¡´��µ�´ª�¸Êª´��»�£µ¡�¸ª·��oµ�
­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Ŵ�Îµ¤µ�Îµ®��Á�}��´ª�¸Êª´��¨¨´¡�r
�µ¦¡¥µ�µ¨¦³�´��¦³Á�«Ŵ Á¡·É¤Á�·¤�µ�Á�·¤�¸Éª´�Á¡¸¥�
�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��µ��°�¡¥µ�µ¨ŴÁ¡ºÉ°�·��µ¤ŴÁ jµ¦³ª�́Ŵ
Â¨³­n�Á­¦·¤�»�­»�£µ¡�ª̧·��oµ��°�¡¥µ�µ¨°¥nµ��n°Á�ºÉ°�
Ŵ ��Ŵ ®°�¼o�iª¥�ª¦�´��µ¦µ��µ¦��·�´�·�µ��¸É
¥º�®¥»n�Á®¤µ³­¤�´��¸ª·��¦³�Îµª´�Ŵ­µ¤µ¦�Â¨�Á�¨¸É¥�
Áª¦Ä��¨»n¤¡¥µ�µ¨�¸É¤¸­¤¦¦��³Ä�¨oÁ�¸¥��´�Å�oŴÂ¨³¤¸
�µ¦®¤»�Áª¸¥�°´�¦µ�Îµ¨´��o°¥�¸É­»�ŴÂ¨³�ª¦Á¡·É¤­´�­nª�
�°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�n°�»�¨µ�¦°ºÉ�ÇŴ°¥nµ�Á®¤µ³­¤Ŵ
Á¡ºÉ°Ä®o¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡¤¸Áª¨µÁ¡¸¥�¡°Ä��µ¦�¼Â¨�¼oÄ�o
�¦·�µ¦Ä®oÅ�o�µ¤¤µ�¦�µ�ª·�µ�¡̧Ŵ­n��¨�n°�»�£µ¡�ª̧·�
�oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨

w¡��¡w�����Ýw��
ŴŴ �¼oª·�¥́�°�°��»���́�·�ª·�¥µ¨¥́Ŵ¤®µª·�¥µ¨¥́
�°�Â�n�Ŵ �¸É­�´�­�»��»�°»�®�»�Â¨³­n�Á­¦·¤�µ¦�Îµ
ª·�¥µ�·¡��r­Îµ®¦´��´�«¹�¬µÄ��¦´Ê��¸ÊŴ

3FGFSFODFT�
��Ŵ 6DNWKRQJŴ3�Ŵ+HDOWKŴ5HODWHGŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIH�Ŵ7KDLŴ

3KDUPDFHXWLFDOŴDQGŴ+HDOWKŴ6FLHQFHŴ-RXUQDOŴ�����Ŵ
�����Ŵ��������

��Ŵ :LOVRQŴ,%�Ŵ&OHDU\Ŵ3'�Ŵ/LQNLQJŴFOLQLFDOŴYDULDEOHVŴ
ZLWKŴKHDOWKŴUHODWHGŴ4XDOLW\ŴRIŴOLIH�Ŵ$ŴFRQFHSWXDOŴ
PRGHOŴRIŴSDWLHQWŴRXWFRPHV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴWKHŴ$PHUL�
FDQŴ0HGLFDOŴ$VVRFLDWLRQŴ�����Ŵ�������Ŵ������

��Ŵ 3DWHSDYDQLWŴ -1�Ŵ+HDOWKŴ UHODWHVŴ4XDOLW\Ŵ RIŴ OLIH�Ŵ
(YDOXDWLRQŴ DQGŴ ,PSOHPHQWDWLRQ�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ
3ULQWHUŴRIŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ /HDSHŴ//�Ŵ6FRSHŴRIŴ3UREOHPŴDQGŴ+LVWRU\ŴRIŴ3DWLHQWŴ
6DIHW\�Ŵ2EVWHWULFVŴ DQGŴ Ŵ Ŵ*\QHFRORJ\Ŵ&OLQLFVŴ RIŴ
1RUWKŴ$PHULFDŴ�����Ŵ������Ŵ�y���Ŵ

�¸É¡�ªnµ£µª³�¼o�Îµ�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��°�®´ª®�oµ�µ�Â¨³
�¦³­��µ¦�r�µ¦�Îµ�µ�­µ¤µ¦�¦nª¤�´�¡¥µ�¦�r�µ¦
��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�¦³�´��»�£µ¡�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ �°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Å�o¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°¥nµ�¤�̧¥́­Îµ��́�µ�­�·�·
�¸É¦³�´����Ŵ Á�n�Á�¸¥ª�´��µ¦«¹�¬µ�°�°¦¡·¤Ŵ¡»��ª�¬rŴŴ
Â¨³¤µ¦·­µŴ Å�¦§�¬r��Ŵ �¸É¡�ªnµŴ £µª³�¼o�Îµ�°�®´ª®�oµ
®°�¼o�iª¥¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�Ä�¦³�´��µ��¨µ��´�
�ªµ¤¡¹�¡°Ä��°�¡¥µ�µ¨�¦³�Îµ�µ¦°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´�
�µ�­�·�·�¸É¦³�´����Ŵ �U �����Ŵ S ����ŴÂ­��ªnµ£µª³
�¼o�Îµ�µ��µ¦¡¥µ�µ¨¤¸�ªµ¤­Îµ�´��n°�´Ê��µ¦��·�´�·
�µ¤�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ŵ Â¨³�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�Ŵ
�¼oÄ�o�´��´��´��µ
Ŵ ��Ŵ �µ¦�´�°´�¦µ�Îµ¨´�¡¥µ�µ¨Â¨³­£µ¡
Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ�Ŵ¦nª¤�´��Îµ�µ¥�»�£µ¡�¸ª·��oµ�
­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨Å�o¦o°¥¨³����Ŵ °¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´�
�µ�­�·�·�¸É¦³��́Ŵ���ŴÃ�¥¤�̧ª́Â�¦­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦
�Îµ�µ�Á¡¥̧��ª́Â�¦Á�¥̧ª�¸É¤°̧·��·¡¨�n°�»�£µ¡�ª̧·��oµ�
­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨ŴÂ­��ªnµ�µ¦�´�°´�¦µ�Îµ¨´�Á¡·É¤�¹Ê�
�¦³�°��´�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ��°�¡¥µ�µ¨Ŵ
�¸É�Ŵ̧�³­n��¨Ä®o�»�£µ¡�ª̧·��oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨��̧¹Ê�ŴŴ
­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µÄ��nµ��¦³Á�«�°�Ŵ %XGJH�Ŵ
&DUU\HUŴ	Ŵ:RRG�Ŵ�¸É¡�ªnµ­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ�
¡¥µ�µ¨¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡
�°�¡¥µ�µ¨Ŵ Ã�¥¡�ªnµ�»�¨´�¬�³�°�­£µ¡Âª�¨o°¤
Ä��µ¦�Îµ�µ��oµ��ªµ¤¤¸°·­¦³Ä�ª·�µ�¸¡¡¥µ�µ¨Ŵ�µ¦
�ª��»¤­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦��·�´�·�µ¦¡¥µ�µ¨ŴÂ¨³
­´¤¡´��£µ¡¦³®ªnµ�Â¡�¥r¡¥µ�µ¨­µ¤µ¦�¦nª¤�´�
�Îµ�µ¥�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡¦µ¥¤·�·�´Ê�Ŵ �Ŵ ¤·�·�°�
¡¥µ�µ¨Å�o�´Ê�Â�n¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�´��´Ê��¹�­µ¤µ¦�¥º�¥´�
Å�o°¥nµ��´�Á��ªnµ­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦�Îµ�µ��¸É�¸¤¸�¨
�n°�µ¦Á¡·É¤�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�¡¥µ�µ¨
Ŵ �°��µ��¸ÊÂ¨oªÁ¤ºÉ°Á�¦¥̧�Á�¥̧���́�µ¦«¹�¬µ�¸É
Ä�¨oÁ�¥̧���́Ä��¦³Á�«Å�¥ŴŴ¡�ªnµŴ�ªµ¤¤°̧·­¦³Ä�ª·�µ�¡̧
¡¥µ�µ¨Ŵ�µ¦�ª��»¤­£µ¡Âª�¨o°¤Ä��µ¦��·�´�·�µ¦
¡¥µ�µ¨ŴÂ¨³¦³¥³Áª¨µ��·��́·�µ�Ŵ­µ¤µ¦�¦nª¤��́�Îµ�µ¥
�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ Å�oŴ ¦o°¥¨³ŴŴ
������Ŵ Á�n�Á�¸¥ª�´��µ¦«¹�¬µ�°��°��µ�Ŵ̧­°�Ã¡�·Í��Ŵ
�¸É¡�ªnµŴ�ªµ¤¤¸°·­¦³Ä�ª·�µ�¸¡¡¥µ�µ¨ŴÃ�¦�­¦oµ�Â¨³
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��Ŵ &DQDGLDQŴ1XUVHVŴ$VVRFLDWLRQ�Ŵ3ROLF\ŴVWDWHPHQWŴRQŴ
WKHŴTXDOLW\ŴRIŴQXUVHVŴZRUNŴOLIHŴ2WWDZDŴ$XWKRU�Ŵ�����

��Ŵ 'HYHORSPHQWŴDQGŴKRVSLWDOŴDFFUHGLWDWLRQ�Ŵ0DQXDOŴ$V�
VHVVLQJŴKRVSLWDOŴDFFUHGLWDWLRQ�Ŵ�UGŴHGLWLRQ�Ŵ1RQWKDELUL�Ŵ
'HYHORSPHQWŴDQGŴKRVSLWDOŴDFFUHGLWDWLRQ�Ŵ�����

��Ŵ +RO]HPHUŴ:/�Ŵ7KHŴ,PSDFWŴRIŴQXUVLQJŴFDUHVŴLQŴ/DWLQŴ
$PHULFDŴ	ŴWKHŴ&DULEEHDQŴ$ŴIRFXVŴRQŴ2XWFRPHV�Ŵ
-RXUQDOŴRIŴ$GYDQFHŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ������Ŵ�y���

��Ŵ %XGJHŴ&�Ŵ&DUU\HUŴ-�Ŵ:RRGŴ6�Ŵ+HDOWKŴFRUUHODWHVŴ
RIŴ DXWRQRP\Ŵ FRQWUROŴ	Ŵ SURIHVVLRQDOŴ UHODWLRQ�
VKLSVŴ LQŴ WKHŴQXUVLQJŴZRUNŴHQYLURQPHQW�Ŵ -RXUQDOŴ
RIŴDGYDQFHGŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ������Ŵ����Ŵ����Ŵ

��Ŵ -XQWKDFKXPŴ:�Ŵ1XUVLQJŴ5HVHDUFK�Ŵ7KHŴHOHFWLRQŴDQGŴ
GHWHUPLQDWLRQ�Ŵ)RUŴH[DPSOH�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ'HSDUWPHQWŴ
RIŴ1XUVLQJŴ5HVHDUFKŴDQGŴDGPLQLVWUDWLRQ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ
QXUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ $LNHQŴ/+�Ŵ3DWULFLDQŴ3$�Ŵ0HDVXULQJŴ2UJDQL]DWLRQDOŴ
7UDLWVŴ RIŴ+RVSLWDOV�Ŵ7KHŴ5HYLVHGŴ1XUVLQJŴ:RUNŴ
,QGH[�Ŵ1XUVLQJŴ5HVHDUFKŴ�����Ŵ������Ŵ��������

���Ŵ 6RUQSKRŴ1�Ŵ7KHŴUHODWLRQVKLSŴEHWZHHQŴZRUNŴHQYLURQ�
PHQWŴDQGŴ7KHŴ,QWHQWŴWRŴ6WD\ŴRIŴ5HJLVWHUHGŴ1XUVHVŴ
(PSOR\HGŴLQŴŴ&RPPXQLW\ŴKRVSLWDOV�Ŵ'LVWULFWŴ��ŴXQ�
GHUŴ7KHŴ0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ7KDLODQG�Ŵ�7KH�
VLV��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ /HXUPDUQNXOŴ:�Ŵ0HHWDPŴ3�Ŵ3URSHUWLHVŴ7HVWLQJŴRIŴ
WKHŴ5HWUDQVODWHGŴ6)���Ŵ�7KDLŴYHUVLRQ��Ŵ7KDLŴ-RXUQDOŴ
RIŴ3KDUPDF\Ŵ3UDFWLFHŴ�����Ŵ��Ŵ������Ŵ������

���Ŵ:DUHŴ -(�Ŵ 6QRZŴ..�Ŵ.RVLQVNLŴ0�Ŵ*DQGHNŴ%�Ŵ
6)���Ŵ+HDOWKŴ6XUYH\Ŵ0DQXDOŴDQGŴ,QWHUSUHWDWLRQŴ
*XLGH�Ŵ7KHŴ+HDOWKŴ,QVWLWXWHŴ1HZŴ(QJODQGŴ0HGLFDOŴ
&HQWHU�Ŵ%RVWRQ�Ŵ�����ŴŴ

���Ŵ -XPSDQJHUQŴ -�Ŵ+HDOWKŴ UHODWHGŴ TXDOLW\Ŵ RIŴ OLIHŴ LQŴ
SDWLHQWVŴZLWKŴPXVFXORVNHOHWDOŴ GLVRUGHUVŴ WUHDWHGŴ
ZLWKŴ7KDLŴPDVVDJHŴDWŴ7D\DQJŴKRVSLWDO�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
%DQJNRN�Ŵ6LOSDNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ .UDLVRQŴ6�Ŵ.UDLULNVKŴ0�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSŴDPRQJŴ
3HUVRQDOŴ)DFWRUVŴRIŴ3URIHVVLRQDOŴ1XUVHV�Ŵ7UDQVIRU�
PDWLRQDOŴ/HDGHUVKLSŴRIŴ+HDGŴ1XUVHVŴDQGŴ1XUVLQJŴ
4XDOLW\Ŵ$VVXUDQFHŴ 3HUIRUPDQFHŴ RIŴ 3URIHVVLRQDOŴ
1XUVHVŴ LQŴ &RPPXQLW\Ŵ+RVSLWDOV�Ŵ &KDL\DSKXPŴ
3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������

���Ŵ 3KRXWKDYRQJŴ2�Ŵ.UDLULNVKŴ0�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSVŴ
EHWZHHQŴ+HDGŴ1XUVHuVŴ/HDGHUVKLSŴZLWKŴ-REŴ6DWLV�
IDFWLRQŴRIŴ6WDIIŴ1XUVHŴLQŴ9LHQWLDQHŴ&DSLWDOŴ&HQWUHŴ
+RVSLWDO�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������Ŵ

���Ŵ 7KDLQJDPVLOSŴ$�Ŵ-XQWKDFKXPŴ:�Ŵ7KHŴ5HODWLRQ�
VKLSVŴ EHWZHHQŴ QXUVHŴZRUNŴ HQYLURQPHQW�Ŵ QXUVHŴ
FKDUDFWHULVWLFV�Ŵ DQGŴ QXUVH�VHQVLWLYHŴ LQGLFDWRUV�Ŵ
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SLWDOV�Ŵ1RUWKHDVWHUQŴ7KDLODQG�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ
$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ
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(FOFSBM�)PTQJUBMT�/PSUIFBTUFSO�5IBJMBOE�
Ŵ Ŵ %XVDEDŴZRQJSLPROQŴ0�1�6�

Ŵ $SLQ\DŴŴ-XPSDPRROŴ3K'




"CTUSBDU
ŴŴ 7KHŴREMHFWLYHŴRIŴWKLVŴUHVHDUFKŴZDVŴWRŴDQDO\]HŴUHODWLRQVKLSVŴEHWZHHQŴQXUVHŴVWDIűQJŴLQYROYLQJŴQXUVLQJŴVWDIIŴ
PL[ŴDQGŴQXUVLQJŴKRXUVŴSHUŴSDWLHQWŴGD\�ŴZRUNŴHQYLURQPHQW�ŴDQGŴQXUVHVuŴPHQWDOŴDQGŴSK\VLFDOŴKHDOWKŴUHODWHGŴTXDOLW\Ŵ
RIŴOLIH�ŴDQGŴWRŴGHWHUPLQHŴSUHGLFWRUVŴRIŴQXUVHVuŴKHDOWKŴUHODWHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDWŴJHQHUDOŴKRVSLWDOVŴLQŴQRUWKHDVWHUQŴ
7KDLODQG�Ŵ7KHŴVWXG\ŴZDVŴFDUULHGŴRXWŴDWŴDŴQXUVLQJŴXQLWŴZLWKŴDŴVWXG\ŴVDPSOHŴRIŴ��Ŵ0HGLFDO�Ŵ6XUJLFDOŴDQGŴ2UWKRSHGLFŴ
QXUVLQJŴXQLWVŴLQŴ��ŴJHQHUDOŴKRVSLWDOV�ŴŴ'DWDŴZDVŴFROOHFWHGŴE\ŴV\VWHPDWLFŴUDQGRPŴVDPSOLQJŴIURPŴ���ŴUHJLVWHUHGŴ
QXUVHŴUHSUHVHQWDWLYHVŴZRUNLQJŴZLWKLQŴWKHŴQXUVLQJŴXQLWV�Ŵ6WXG\ŴLQVWUXPHQWVŴLPSOHPHQWHGŴZHUHŴQXUVLQJŴZRUNORDGŴ
IRUP�ŴZRUNŴHQYLURQPHQWŴTXHVWLRQQDLUH�ŴDQGŴWKHŴ6)���Ŵ7KDLŴ9HUVLRQ�Ŵ7KHVHŴLQVWUXPHQWVŴZHUHŴWHVWHGŴIRUŴFRQWHQWŴ
YDOLGLW\ŴDQGŴUHOLDELOLW\�Ŵ)XUWKHUPRUH�ŴWKHŴDOSKDŴFRHIűFLHQWŴRIŴZRUNŴHQYLURQPHQWŴTXHVWLRQQDLUHV�ŴDQGŴWKHŴ6)���Ŵ
7KDLŴ9HUVLRQŴZHUHŴ���ŴDQGŴ����ŴUHVSHFWLYHO\�ŴŴ)UHTXHQF\�ŴPHDQ�ŴVWDQGDUGŴGHYLDWLRQ�Ŵ3HDUVRQuVŴSURGXFWŴPRPHQWŴ
FRUUHODWLRQŴFRHIűFLHQW�ŴDQGŴPXOWLSOHŴUHJUHVVLRQVŴZHUHŴXVHGŴWRŴDQDO\]HŴGDWD�Ŵ
Ŵ 0DMRUŴ űQGLQJVŴZHUHŴ DVŴ IROORZV�Ŵ ��Ŵ1XUVLQJŴ KRXUVŴ SHUŴ SDWLHQWŴ GD\Ŵ KDGŴ ORZŴ QHJDWLYHŴ FRUUHODWLRQŴ
ZLWKŴQXUVHVuŴPHQWDOŴKHDOWKŴUHODWLQJŴ WRŴTXDOLW\ŴRIŴ OLIHŴ�0&6�ŴDWŴ ���ŴOHYHOŴRIŴVLJQLűFDQFHŴ�U Ŵ������ŴS�YDOXHŴ
 ������Ŵ1XUVLQJŴVWDIIŴPL[ŴKDGŴDŴORZŴSRVLWLYHŴFRUUHODWLRQŴZLWKŴQXUVHVuŴKHDOWKŴUHODWHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴLQŴSK\VLFDOŴŴ
IXQFWLRQLQJŴGLPHQVLRQVŴ DWŴ ���Ŵ OHYHOŴ RIŴ VLJQLűFDQFHŴ�U �����ŴS�YDOXH ������Ŵ7KHŴZRUNŴ HQYLURQPHQWŴKDGŴ DŴ
PRGHUDWHŴSRVLWLYHŴFRUUHODWLRQŴZLWKŴQXUVHVuŴKHDOWKŴUHODWHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDWŴ���ŴOHYHOŴRIŴVLJQLűFDQFHŴ�UŴ �����Ŵ
S ������Ŵ Ŵ��Ŵ0XOWLSOHŴ UHJUHVVLRQŴ DQDO\VLVŴ UHYHDOHGŴ����ŴSHUFHQWŴ RIŴ YDULDQFHŴ LQŴ WKHŴ QXUVHVuŴ KHDOWKŴ UHODWHGŴŴ
TXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDVŴSUHGLFWHGŴE\ŴQXUVHŴVWDIűQJŴLQYROYLQJŴWKHŴQXUVLQJŴVWDIIŴPL[�ŴQXUVLQJŴKRXUVŴSHUŴSDWLHQWŴGD\ŴDQGŴ
ZRUNŴHQYLURQPHQWŴ�5 �����Ŵ5� �����ŴS�YDOXH ������

.H\ZRUGV�ŴŴ QXUVHŴVWDIűQJ�ŴQXUVHVuŴZRUNŴHQYLURQPHQW�Ŵ+542/�Ŵ6)���


Ŵ7KHVLVŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFH�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


Ŵ6WXGHQW�Ŵ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFH�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJŴ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\



$VVLVWDQWŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJŴ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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�µ�Á�}��´Ê��°�Ŵ�{��´¥�oµ�¨´�¬�³�µ�Ŵ�µ¦�¸É¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¸¡�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ ¦´�¦¼o¨´�¬�³�µ��¸É�nµ
­�Ä�Ŵ�µ�¤¸�ªµ¤®¤µ¥ŴÂ¨³¤¸�ªµ¤�oµ�µ¥Ŵ�³Á�}�Â¦�
�¼�Ä�Ä��µ¦��·�´�·�µ�Ŵ�ÎµÄ®o�»�¨µ�¦¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ŵ
­n��¨�n°�ªµ¤­µ¤µ¦�Â¨³�¦³­·��·�¨�°��µ¦��·�´�·
�µ�­¼�ŴÂ¨³�{��´¥�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Ŵ�¹É��¦³­·��·�¨�°�
�µ¦��·�´�·�µ��³Á�·��¹Ê�Å�o�o°�°µ«´¥�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤�
Á¡¦µ³�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Á�}��¨¥»��r�µ¦�¦·®µ¦�µ��¸É¤¸
�¦³­·��·£µ¡�¸É­»�Á¡ºÉ°Á¡·É¤�¦³­·��·�¨�°��µ¦��·��́·�µ�ŴŴ
�¹��ÎµÁ�}��¸É�o°�¤¸�µ¦¡´��µÄ�Á¦ºÉ°��»�£µ¡Â¨³
¤µ�¦�µ��µ¦�¦·�µ¦Ä��µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�­¼n�µ¦¤¸
�¦³­·��·�¨Ŵ�¦¦¨»Á�jµ®¤µ¥�¸É�Îµ®��ÅªoŴÄ�ªµ�Â���µ¦
¡´��µ�µ�Â¨³¡´��µ�»�¨µ�¦Ä�­nª��¸É¦´��·��°�Ä®o
­µ¤µ¦���·��́·�µ�°¥nµ�¤�̧»�£µ¡Â¨³�¦³­·��·�¨�n°Å�

����¤��Ý�|zÐw���¡}��
Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�ªµ¤­¤́¡�́�r¦³®ªnµ�Ŵ�µ¦�¦·®µ¦Â��Ŵ
¤»n��¨�µ��°�®´ª®�oµ�µ�Ŵ¨´�¬�³�µ�Â¨³�µ¦�Îµ�µ�
Á�}��¸¤�´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¸¡Ŵ Â¨³«¹�¬µ�{��´¥�¸É­µ¤µ¦�¦nª¤�´��Îµ�µ¥�µ¦
¤¸�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�
°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�
­µ�µ¦�­»�

w���«Ù�z¡�w���¡}��
Ŵ �µ¦«¹�¬µ�¸ÊÁ�}��µ¦«¹�¬µÁ�·��Îµ�µ¥Ŵ�´ªÂ�¦
°·­¦³Ŵ Å�oÂ�nŴ �µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ��°�®´ª®�oµ�µ�Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ�Ŵ�´Ê��°�ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�µ¦�Îµ®��¡´���·�Ŵ
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�°�°��r�¦Â¨³ª�́�»�¦³­��rŴ��Ŵ�µ¦�Îµ®��ª·��̧µ¦ª�́�¨�µ¦
��·�´�·�µ�Ŵ��Ŵ�µ¦­¦oµ�¡´��³�¼�¡´��n°�¨�µ¦��·�´�·�µ�ŴŴ
��Ŵ �µ¦¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Á¡ºÉ°�¦³Á¤·��¨�µ¦��·�´�·�µ�ŴŴ
��Ŵ�µ¦¦µ¥�µ��¨�µ¦��·�´�·�µ�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ�µ¦�Îµ�o°¤¼¨
�¨�µ¦��·�´�·�µ�Å�Ä�oÁ¡ºÉ°¡´��µ�µ�Ŵ�
Ŵ ¨�́¬�³�µ�Ŵ�¦³�°��oª¥ŴŴ��Ŵ�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥
�°���́¬³Ŵ��Ŵ�ªµ¤¤Á̧°�¨�́¬�r�°��µ�Ŵ��Ŵ�ªµ¤­Îµ��́
�°��µ�Ŵ��Ŵ�ªµ¤¤¸°·­¦³Ä��µ¦�Îµ�µ�Ŵ
Ŵ �µ¦�Îµ�µ�Á�}��¤̧Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ��Ŵ�µ¦�·��n°
­ºÉ°­µ¦Ŵ��Ŵ�ªµ¤¦nª¤¤º°Ŵ��Ŵ�µ¦�¦³­µ��µ�Ŵ��Ŵ�ªµ¤
�·�­¦oµ�­¦¦�rŴÂ¨³Ŵ��Ŵ�µ¦�¦´��¦»��µ�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�ŴŴ
Ŵ �ª́Â�¦�µ¤ŴŴ�º°Ŵ�¦³­·��·�¨�µ¦��·��́·�µ��°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ
��Ŵ�¦·¤µ��µ�Ŵ��Ŵ�»�£µ¡�°��¨�µ�Ŵ��Ŵ�ªµ¤��́Áª¨µŴ
��Ŵ�¨­´¤§��·Í�°��µ�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ�µ¦�¦³®¥´��¦´¡¥µ�¦

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
� �µ¦ª·�´¥�¦´Ê ��¸Ê Á�}��µ¦«¹�¬µÁ�·��Î µ�µ¥Ŵ
�3UHGLFWLYHŴ VWXG\�Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�{��´¥�¸É¤¸°·��·¡¨
�n°�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ ��Ŵ
�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�ŴŴ
� �¦³�µ�¦Â¨³�¨»n¤�´ª°¥nµ��Å�oÂ�nŴ�¦³�µ�¦
�´Ê�®¤��¹É�Á�}�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ŵ�µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ
¤¦̧³¥³Áª¨µ��·��́·�µ�Ä��µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ�´Ê�Â�nŴ
�Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ�¼oª·�´¥«¹�¬µÂ��Á�·��Îµ�µ¥�¹É�¤¸�´ªÂ�¦¥n°¥Ŵ
��Ŵ�´ªŴ ��µ��¦³�µ�¦�´ª°¥nµ��¸ÉÄ�oÄ��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ
�Îµ�ª�Ã�¥Ä�o�µ¦¡·�µ¦�µ�Îµ�ª��ª́Â�¦Ŵ�¹É��o°�¤�̧�µ�
�ª́°¥nµ��o°¥Ŵ��ŴÁ�nµ�°��ª́Â�¦ŴÁ�nµ��́Ŵ���Ŵ���ŴÄ��µ¦
«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÄ�o�¨»n¤�´ª°¥nµ��Îµ�ª�Ŵ���Ŵ��ŴŴ
� Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦ª·�´¥ŴÂ�n�Á�}�Ŵ�Ŵ�»�Ŵ�¦³�°�
�oª¥� �»��¸ÉŴ �Ŵ �o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ�»��¸ÉŴ �Ŵ Â��­°��µ¤
Á¦ºÉ°��µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ��°�®´ª®�oµ�µ�°»�´�·Á®�»
Â¨³�»�Á�·�ŴŴ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°Ŵ�»��¸ÉŴ�ŴÂ��­°��µ¤Á¦ºÉ°�Ŵ
¨�́¬�³�µ��Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°Ŵ�»��¸ÉŴ�ŴŴÂ��­°��µ¤Á¦ºÉ°��µ¦
�Îµ�µ�Á�}��¸¤�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°ŴÂ¨³Ŵ�»��¸ÉŴ�ŴŴÂ��­°��µ¤
Á¦ºÉ°��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ�Ŵ Ŵ¨´�¬�³�o°�Îµ�µ¤Á�}�
¤µ�¦µ­nª��¦³Á¤·��nµŴ �5DWLQJŴ VFDOH�Ŵ �Ŵ ¦³�´�Ŵ �°�

Â��­°��µ¤�»��¸ÉŴ�Ŵy�»��¸ÉŴ�ŴÄ®o�³Â��Ŵ���Ŵ�µ��µ¦
¦´�¦¼oÄ�¦³�´��ÎÉµ¤µ�Ŵ�¹�¦³�´�­¼�¤µ�
Ŵ �µ¦�¦ª�­°��»�£µ¡Á�¦ºÉ°�¤º°Ŵ Ŵ�¦ª�­°�
�ªµ¤�¦�Á�ºÊ°®µ�°�Â��­°��µ¤�»��»�Ã�¥�¼oÁ�¸É¥ª�µ�
�Îµ�ª�Ŵ �Ŵ �nµ�Ŵ Â¨³®µ�ªµ¤Á�¸É¥�Ã�¥�µ¦��¨°�Ä�o
Á�¦ºÉ°�¤º°Ä�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�
Ä�Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�ŴÅ�oÂ�nŴ�´�®ª´�­�¨��¦
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��ŴÅ�o�nµ­´¤�¦³­·��·ÍÂ°¨¢µ�°��¦°��µ�
�°�Â��­°��µ¤�µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ��°�®ª́®�oµ
�µ�Ŵ¨´�¬�³�µ�Ŵ�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Â¨³�¦³­·��·�¨�µ¦
��·�´�·�µ�ŴÅ�oÁ�nµ�´�Ŵ�����Ŵ�����Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤
¨Îµ�´�
Ŵ �µ¦Á�È��o°¤¼¨�Ã�¥�°°�»�µ��µ��µ¥Â¡�¥r
­µ�µ¦�­»��´�®ª´�Ŵ Â¨³�¼o°Îµ�ª¥�µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨
�»¤��Á��Ŵ ��Ŵ �¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�� Â¨³�´�­n�Â��
­°��µ¤Ä®o�¨»n¤�´ª°¥nµ��µ�Å�¦¬�¸¥rŴ ¡¦o°¤Á°�­µ¦
�Îµ�¸ÊÂ��Ŵ ª´��»�¦³­��r�°��µ�ª·�´¥Ŵ Â¨³ª·�¸�µ¦�°�
Â��­°��µ¤Ŵ­n�Â��­°��µ¤�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ���́ŴÄ�ª�́�¸ÉŴŴ
��Ŵ¤¸�µ�¤ŴyŴ��ŴÁ¤¬µ¥�Ŵ����ŴÃ�¥�°¦´��º�£µ¥Ä�
¦³¥³Áª¨µŴ �Ŵ ­´��µ®rŴ Å�oÂ��­°��µ¤�¸É­¤�¼¦�r�º�
�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ��´�Ŵ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�Å�oÂ�nŴ��Ŵª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨
�´ÉªÅ�ŴÃ�¥�µ¦Â��Â���ªµ¤�¸ÉÂ¨³¦o°¥¨³Ŵ��ŴŴª·Á�¦µ³®r
�{��´¥�oµ��µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ�Ŵ�{��´¥�oµ�¨´�¬�³
�µ�Ŵ Â¨³�{��´¥�oµ��µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Ŵ Ã�¥�µ¦®µ�nµ
Á�¨¸É¥Ŵ Â¨³­nª�Á�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ��Ŵ ª·Á�¦µ³®r�ªµ¤
­´¤¡´��r¦³®ªnµ��µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ��°�®´ª®�oµ
�µ�Ŵ¨´�¬�³�µ�ŴÂ¨³�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Ŵ�´��¦³­·��·�¨
�µ¦��·��́·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ã�¥®µ�nµ­¤́�¦³­·��·Í
­®­´¤¡´��rÁ¡¸¥¦r­´�Ŵ ŴÂ¨³Ŵ��Ŵª·Á�¦µ³®r�{��´¥�¸É¦nª¤�´�
�Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã�¥Ä�o�µ¦ª·Á�¦µ³®r���°¥
¡®»�¼�Â���´Ê��°�
� �¦·¥�¦¦¤Ä��µ¦ª·�´¥��Ã�¦��µ¦ª·�´¥Á¦ºÉ°��¸ÊÅ�o
¦´��µ¦¥�Áªo��¸ÉÁ�oµ�nµ¥Å¤n�o°��°¦´�¦°��oµ��¦·¥�¦¦¤Ŵ
�µ¤�¦³�µ«¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�Ŵ��´��¸ÉŴ �������Ŵ
�o°Ŵ���Ŵ®¤µ¥Á¨�­Îµ�´�Ã�¦��µ¦Ŵ+(������ŴÁ¤ºÉ°ª´��¸ÉŴ
��ŴÁ¤¬µ¥�Ŵ����



��ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

Ú�w���¡}���
Ŵ �o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ¡�ªnµŴ Á�}�Á¡«®�·�¤¸°µ¥»
Á�¨¸É¥Ŵ�����Ŵ�eŴ­nª�Ä®�n���µ¦«¹�¬µ¦³�´��¦·��µ�¦¸
®¦º°Á�¸¥�Á�nµŴ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸�¦³­��µ¦�r�µ¦
�Îµ�µ�Ä��µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�¦³®ªnµ�Ŵ Á�¨¸É¥Ŵ���Ŵ�eŴ
Á�¥°�¦¤Á¡·É¤Á�·¤�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Á¡¸¥�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
�¹É�Á�}��µ¦°�¦¤Á¡·É¤Á�·¤Ä�­µ�µ¡¥µ�µ¨Áª���·��́·¤µ�
�¸É­»�Ŵ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ�����
Ŵ �µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ��°�®´ª®�oµ
�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·� Ŵ Ã�¥¦ª¤°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�Ŵ
� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴÂ¨³¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�
Ä�¦³�´��µ��¨µ��´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ŵ °¥nµ�¤¸�´¥
­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´����Ŵ �UŴ  Ŵ ����Ŵ Å�oÂ�nŴ ��Ŵ �µ¦
�Îµ®��¡�́��·��°�°��r�¦Â¨³ª�́�»�¦³­��rŴ� Ŵ Ŵ�����Ŵ
6�'� �����Ŵ U Ŵ ����Ŵ Ŵ��Ŵ�µ¦�Îµ®��ª·�¸�µ¦ª´��¨�µ¦
��·�´�·�µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����ŴŴ��Ŵ�µ¦
­¦oµ�¡´��³�¼�¡´��n°�¨�µ¦��·�´�·�µ�Ŵ � Ŵ  Ŵ �����Ŵ
6�'� �����ŴU Ŵ����ŴŴ��Ŵ�µ¦¦ª�¦ª¤�o°¤¼̈ Á¡ºÉ°�¦³Á¤·�
�¨�µ¦��·�´�·�µ�Ŵ � Ŵ  Ŵ �����Ŵ 6�'� �����Ŵ U ����Ŵ
��Ŵ�µ¦¦µ¥�µ��¨�µ¦��·��́·�µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����Ŵ
U ����ŴÂ¨³Ŵ���µ¦�Îµ�o°¤¼¨�¨�µ¦��·�´�·�µ�Å�Ä�oÁ¡ºÉ°
¡´��µ�µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU ���Ŵ���µ¤¨Îµ�´�
Ŵ ¨�́¬�³�µ�Ŵ�°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ŵ�µ�°»��́·Á®�»
Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã�¥¦ª¤°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�Ŵ � Ŵ �����Ŵ6�'� Ŵ
�����ŴÂ¨³¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�Ä�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ
�´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�µ�
°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ
���Ŵ �UŴ Ŵ ����Ŵ Å�oÂ�nŴ ��Ŵ�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥�°��´�¬³ŴŴ
� ŴŴ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����ŴŴ��Ŵ�ªµ¤¤¸Á°�¨´�¬�r
�°��µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����ŴŴ��Ŵ�ªµ¤­Îµ��́
�°��µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ��ŴŴ�ªµ¤
¤¸°·­¦³Ä��µ¦�Îµ�µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����
�µ¤¨Îµ�´�
Ŵ �µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤� �°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ã�¥
¦ª¤°¥¼nÄ�¦³��́­¼�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴÂ¨³¤�̧ªµ¤
­´¤¡´��r�µ��ª�Ä�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ�´��¦³­·��·�¨�µ¦
��·��́·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ŵ�µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ

°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ ���Ŵ�UŴ Ŵ ����ŴÅ�oÂ�nŴ
��Ŵ�µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����ŴŴ
��Ŵ�ªµ¤¦nª¤¤º°Ŵ � Ŵ  Ŵ �����Ŵ 6�'� �����Ŵ U Ŵ ����
��Ŵ�µ¦�¦³­µ��µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ����Ŵ
��Ŵ �ªµ¤�·�­¦oµ�­¦¦�rŴ � Ŵ  Ŵ �����Ŵ 6�'� ������Ŵ
�U Ŵ ����Ŵ Â¨³Ŵ ��Ŵ �µ¦�¦´��¦»��µ�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�ŴŴ
� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����ŴU Ŵ���Ŵ�µ¤¨Îµ�´�
Ŵ �¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¡̧ŴÃ�¥¦ª¤°¥¼nÄ�¦³��́­¼�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� Ŵ�����Ŵ
Å�oÂ�n��Ŵ�oµ��¦·¤µ��µ�Ŵ � Ŵ Ŵ�����Ŵ 6�'� Ŵ�����ŴŴ
��Ŵ�oµ��»�£µ¡�°��¨�µ�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� Ŵ�����Ŵ
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�Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ ��Ŵ
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Ŵ �¦³­·��·�¨�µ¦��·��́·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧
�µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·��¨�µ¦«¹�¬µŴ¡�ªnµŴÃ�¥¦ª¤°¥¼n
Ä�¦³��́­¼�Ŵ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� �����Ŵ�´Ê��¸ÊÁ�ºÉ°��µ��Ã¥�µ¥
�Îµ®��Ä®o�µ¦��·�´�·�µ�Ä®oÅ�o¤µ�¦�µ�Ŵ �¹É�Á�}��µ¦
�¦³�´��»�£µ¡�µ¦��·�´�·�µ�ŴÂ¨³�o°���·�´�·�µ�Ä®o
Á�·��¦³­·��·�¨�´Ê�Ä��ªµ¤�´�Áª¨µ�¹É��o°�¦´��·��°�Ŵ



�� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª·�§�Â¨³�»�Á�·��nª¥Á®¨º°Ŵ
�¼o�iª¥�¸É�o°��nª¥¢g���º��¸¡Á�ºÊ°��o�Å�o°¥nµ��´�Áª¨µÄ�
Á¦ºÉ°��°��ªµ¤¦ª�Á¦Èª�´�Áª¨µŴ­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ
�°�Ŵ�µ���µŴ Ŵ Â­��ª¸�Ŵ¡�ªnµŴ ¦³¥³Áª¨µ�¸ÉÄ�oÄ��µ¦
��·�´�·�µ�Ŵ�°�¡¥µ�µ¨�¦³�Îµ�µ¦Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ
°¥¼nÄ�¦³��́­¼�ŴÂ¨³¡�ªnµ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨
�»¤���´ÉªÅ�¦´��¦µ��Ã¥�µ¥Â¨³Ä®o�ªµ¤­Îµ�´��´��µ¦
Ä�o�¦¡́¥µ�¦Ä��µ¦��·��́·�µ�°¥nµ��¦³®¥�́ŴÂ¨³Ä®oÁ�·�
�¦³Ã¥��r­¼�­»��»o¤�nµ�µ¤�¸É®�nª¥�µ�Â¨³°��r�¦�Îµ®��
­°��¨o°���́�µ¦«¹�¬µ�°�¤¥»¦µŴ­ÎµÁ¦È��·��Ŵ¡�ªnµŴ¤�̧µ¦
Ä�oª´­�»°»��¦�r�¸É�nµÁ�ºÊ°�µ¤¨Îµ�´��µ¦Ä�o�n°�Â¨³®¨´�Ŵ
Ŵ �ªµ¤­´¤¡´��r¦³®ªnµ��µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨
�µ��°�®´ª®�oµ�µ�Ŵ�´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ã¦�¡¥µ�µ¨
�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n�
�¨�µ��°�®´ª®�oµ�µ�¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�Ä�¦³�´�
�µ��¨µ�Ŵ�´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¸¡Ŵ�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��ŴŴ
��Ŵ �¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Ŵ °¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É
¦³�´�Ŵ���Ŵ�U Ŵ����ŴÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµ®´ª®�oµ�µ�¤¸�µ¦Ä�o
�µ¦�¦·®µ¦Â��¤»n��¨�µ�Ŵ�¹É��³�¦³Á¤·��¨�µ��µ¤Â��
¥»��«µ­�¦rŴÂ¨³�¨¨¡́�rŴÁ�¥̧���́ª�́�»�¦³­��r�¸É�Îµ®��
ÅªoÁ¡ºÉ°Ä®o®�nª¥�µ��¦¦¨»ª´��»�¦³­��rÂ¨³Á�jµ®¤µ¥Ŵ
�¸É�Îµ®��­°��¨o°���́ª·­¥́�«́�r�°�®�nª¥�µ�Ŵ¦�́�·��°�Ŵ
�n °�¼o ¦´ ��¦· � µ¦�¹É � ­°��¨o °��´��µ¦«¹ �¬µ�°�ŴŴ
�·�·¤µŴŴ�Îµ��Á¨·«�ŴÂ¨³­¤¡¦¦�ŴŴÅ�¦¬¦��Ŵ¡�ªnµŴ®´ª®�oµ
®°�¼o�iª¥¤¸�µ¦�nµ¥�°�ª·­´¥�´«�rÂ¨³¡´���·�
� �ªµ¤­´¤¡´��r ¦³®ªn µ�¨´�¬�³�µ�Ŵ �´�
�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�
°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�
­µ�µ¦�­»�¨�́¬�³�µ�¤�̧ªµ¤­¤́¡�́�r�µ��ª�Ä�¦³��́
�µ��¨µ�Ŵ�´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¸¡Ŵ�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ
��Ŵ �¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Ŵ °¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É
¦³�´�Ŵ���Ŵ�U ����ŴÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡¦´�¦¼o
�µ��¸É��Á°���·��́·°¥¼nªnµŴÁ�}��µ��¸É¤�̧ªµ¤­Îµ��́�¸É­n��¨
�n°�¸ª·��¼o�iª¥�o°�Ä�o�´�¬³Â¨³�ªµ¤¦¼oÄ��µ¦��·�´�·�µ�
­¼�­µ¤µ¦�Ä®o�µ¦�nª¥Á®¨º°�¼o�iª¥Ä�£µª³�»�Á�·�Å�o�´�

Áª¨µ¦°�¡o��µ�£µª³ª·�§�·�°��ª̧·�ŴÂ¨³­µ¤µ¦���·��́·
�µ�Å�o°¥nµ�¦ª�Á¦ÈªŴ Â¨³�µ¦��·�´�·�µ��³�o°�¡��³Ŵ
�¼o�iª¥®¨µ¥¦¼�Â��Ŵ�¹É�Á�}��µ��¸É�oµ�µ¥�ªµ¤­µ¤µ¦��o°�Ŵ
Ä�o�´�¬³�ªµ¤�Îµ�µ�®¨µ¥�oµ�ŴÂ¨³Á���·��µ¦�Îµ�µ�
Ä®¤n°¥¼nÁ­¤°Ŵ Ä�o�ªµ¤¦¼o�´Ê�«µ­�¦rÂ¨³«·¨�mÄ��µ¦�¼Â¨Ŵ
�¼o�iª¥­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°��¨·�¸Ŵ Ŵ Á�·��¦³­��r��ŴŴ
Â¨³¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�­µ¤µ¦�
Ä�o�ªµ¤¦¼oÂ¨³�´�¬³��·�´�·�µ�Â¨³Á¨º°�ª·�¸��·�´�·�µ¦
¡¥µ�µ¨£µ¥Ä�o�°�Á��¤µ�¦�µ�ª·�µ�¡̧Å�oÃ�¥°·­¦³ŴÂ¨³
¤¸�ªµ¤�·�­¦oµ�­¦¦�r�¹É�­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°��°�
°£·ª´��rŴÅ�¥�µ¤«·¨�m��ŴÂ¨³°»�´¥ª¦¦�ŴŴ�´��¦�¦³Á�¡��

¡�ªnµŴ ¨´�¬�³�µ�Ŵ �oµ��ªµ¤¤¸°·­¦³Ä��µ¦�Îµ�µ�ŴŴ
¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª��´��¨�µ¦��·�´�·�µ��°�Á�oµ
®�oµ�¸É¡¥µ�µ¨
Ŵ �ªµ¤­´¤¡´��r¦³®ªnµ��µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤�´�
�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�
°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�
­µ�µ¦�­»�Ŵ�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Ŵ¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�
Ä�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ �´��¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨
�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Ŵ °¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´�
�µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ���Ŵ�U ����ŴŴÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµ¡¥µ�µ¨
ª·�µ�¡̧Ŵ¤�̧¦³�ª��µ¦�Îµ�µ�Á�}��¤̧ŴÁ�ºÉ°��µ��µ¦��·��́·
�µ��°�¡¥µ�µ¨�´Ê��o°�Á�¸É¥ª�o°��´��¼o¦nª¤�µ�®¨µ¥
 iµ¥��¤¸�µ¦�¦³�»¤Á¡ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�{�®µŴ®¦º°�¦´��¦»�
Â�ª�µ��µ¦Â�oÅ��{�®µÄ��µ¦��·�´�·�µ�Ä®o�ªµ¤¦nª¤
¤º°¦nª¤Ä�Ä��µ¦�Îµ�·��¦¦¤�nµ�ÇŴ¤�̧µ¦�Îµ®���°�Á��
®�oµ�¸É�µ¦�Îµ�µ��¸¤°¥nµ��´�Á��¤¸�µ¦¦³�¤­¤°�Ŵ Ä�
�¦´��¦³�ª��µ¦�Îµ�µ�Ä®o¤¸�»�£µ¡Â¨³�¦³­·��·£µ¡
¤µ��¹Ê�Ŵ ¤¸�µ¦�Îµ�o°¤¼¨Á�·��¦³�´�¬r®¦º°�¨�µ¦ª·�´¥¤µ
�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦��·�´�·�µ��µ¦��·�´�·�·��¦¦¤¡´��µ
�»�£µ¡°¥nµ��n°Á�ºÉ°��Á�n�Ŵ&4,ŴŴ+$Ŵ�µ¦�¦�́�¦»��»�£µ¡
�µ��¸ÉÁ�·��¹Ê�Â¨³�ÎµÄ®o�»�£µ¡�°�®�nª¥�µ�Ŵ­°��¨o°�
��́�µ¦«¹�¬µ�°��µ���µŴÂ­��ª�̧Ŵ¡�ªnµŴ�µ¦�Îµ�µ�Á�}�
�¸¤¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª��´��¨�¨·��°��µ�Ŵ
� �{��´¥�¸É­µ¤µ¦�¦nª¤�´��Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨
�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³
�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�
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��́�»��¨�Îµ�ª�¤µ��´Ê�£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�ŴÂ¨³�³�o°�Ŵ
¤¸�µ¦�¦³­µ��µ��»��·��¦¦¤Ä��µ�Â¨³�¦³­µ�Ä®oŴ
Á�oµ®�oµ�¸É�»�ª·�µ�¸¡Ä�°��r�¦¤µ�Îµ�µ�¦nª¤�´�Á¡ºÉ°Ä®o
�¦¦¨»Á�jµ®¤µ¥Ŵ�¹É�­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°��¦¦�µŴŴŴ
­�́�¥µ�¦��Ŵ¡�ªnµŴ�µ¦�¦³­µ��µ�­µ¤µ¦��Îµ�µ¥�¨�µ¦
��·�´�·�µ��µ¤�¦³�ª��µ¦®¨´�«¼�¥r­»�£µ¡�»¤��Å�oŴ
Ŵ� �ªµ¤¤°̧·­¦³Ä��µ¦�Îµ�µ�ŴŴ�Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨
�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³
�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��Å�o
Á�}�°�́��́­»��oµ¥�¦o°¥¨³�����Ŵ�%HWDŴ �������¹É�Á�}�Å�
�µ¤­¤¤�·�µ��µ¦�Ŵ°£·�¦µ¥Å�oªnµŴ®µ�¡¥µ�µ¨¤�̧ªµ¤
¤¸°·­¦³Ä��µ�­n��¨Ä®o�»�£µ¡�¦·�µ¦�°��µ�°»�´�·Á®�»
Â¨³�»�Á�·�­¼�Ŵ�¹É�­µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�oªnµŴ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
�µ�°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·��o°��µ¦�ªµ¤Á�}�°·­¦³Ä��µ¦
��·�´�·�µ�Á�ºÉ°��µ�¨´�¬�³�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
�µ�°»�´�· Á®�»Â¨³�»�Á�·��o°�Ä�o�µ¦�´�­·�Ä�Â¨³Ŵ
�ªµ¤�·�­¦oµ�­¦¦�rŴ �¹É�­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°�Ŵ
¡�¤�µ�Ŵ­¤·�µ���r��Ŵ¡�ªnµŴ�ªµ¤¤°̧·­¦³Ä��µ¦�Îµ�µ�
¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª��´��¨�µ¦��·�´�·�µ��°�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨Á°���ŴÁ���¦»�Á�¡¤®µ��¦ŴŴ
�U ����ŴS������

xi�ª�Ù�«ÙÝ
� �¼o�¦·®µ¦�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�ª¦�ÎµÁ¦ºÉ°��µ¦
�Îµ�µ�Á�}��¸¤¤µ�¨¼� {��nµ�·¥¤Ä��µ¦��·�´�·�µ�ŴÂ¨³
¤¸�µ¦¡´��µ�µ�°°�Â��¨´�¬�³�µ�Á¡ºÉ°Ä®o¤¸�ªµ¤
Á®¤µ³­¤�´��ªµ¤¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦��°��¼o��·�´�·�µ�Ŵ¤¸
�µ¦�Îµ®��¦³Á�¸¥�®�oµ�¸É�´�Á��ŴÂ¨³�ª¦Á�d�Ã°�µ­
Ä®o�¼o��·�´�·�µ�Å�o¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦�Îµ®���Ã¥�µ¥Ä�
�µ¦�Îµ�µ��ª¦­n�Á­¦·¤Ä®o�¼o��·�´�·�µ�Å�o�Îµª·�´¥Â¨³
�µ¦�Îµ�¨�µ¦ª·�´¥¤µ�¦³¥»��rÄ®o¤¸�µ¦�Îµ�ª´��¦¦¤¤µ
Ä�oÄ��µ�ŴÄ�oÄ��µ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�·��¦³­·��·�¨
�µ¦��·�´�·�µ�¤µ��¹Ê�Ŵ�ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µ�{��¥́�¸É¤¸°·��·¡¨
�n°�¦³­·��·�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�
°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ä�Á�·��»�£µ¡Á¡ºÉ°Ä®o�¦µ��o°¤¼¨
�¸É¨³Á°¸¥�Â¨³�´�Á��¤µ��¹Ê�Ŵ Á¡ºÉ°�Îµ�¨�µ¦«¹�¬µ�¸ÉÅ�o
Å�¡´��µ�»�¨µ�¦�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�n°Å�

�µ¦�¦´��¦»��µ�°¥nµ��n°Á�ºÉ°���Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨�µ¦
��·��́·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ŵ�µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��Å�oÁ�}�
°´��´�Â¦�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�%HWDŴ �����Ŵ�¹É�Á�}�Å��µ¤
­¤¤�·�µ��µ¦ª·�´¥�o°�¸ÉŴ �Ŵ°£·�¦µ¥Å�oªnµŴ�¸¤¡¥µ�µ¨¤¸
�µ¦�Îµ®��Á�jµ®¤µ¥Ä��µ¦��·�´�·�µ�¤¸�µ¦¦nª¤�´�Â�o
�{�®µ®¦º°�¦�́�¦»��µ�ŴÃ�¥�µ¦�·��o�ª·��̧µ¦��·��́·�µ�
Ä®¤n�¸ÉÂ���nµ�Å��µ��µ¦��·�´�·�µ�Á�·¤¤¸�µ¦�¦´��¦»�
�»�£µ¡�µ�Á�·��¹Ê�Â¨³�ÎµÄ®o�¦³­·��·¡¨�°��µ�­¼��¹Ê�Ŵ
�¹É�­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°�Ŵ�´��µ£¦�rŴ Ŵ�d~�Â�oª��Ŵ
�µ¦�¦´��¦»��µ�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ ­µ¤µ¦��Îµ�µ¥�¨�µ¦
�¦·®µ¦�»�£µ¡�°�®°�¼o�iª¥Ŵ�oµ��»�£µ¡ŴÅ�o°¥nµ�¤¸�´¥
­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ���
� �ªµ¤®¨µ�®¨µ¥�°��µ����Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨
�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ �µ�°»�´�·Á®�»Â¨³
�»�Á�·�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��
Å�oÁ�}�°´��´�­°��¦o°¥¨³�������%HWDŴ �������¹É�Á�}�
Å��µ¤­¤¤�·�µ��µ¦ª·�´¥Ŵ °£·�¦µ¥Å�oªnµ� �ªµ¤®¨µ�
®¨µ¥�°��µ�ŴÁ�}�Â¦��¼�Ä�Ä®o¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧¦¼o­¹�°¥µ�
�Îµ�µ�Ŵ Á�·��ªµ¤�o°��µ¦�»n¤Á�Â¨³¡´��µ��Á°�Ä®o¤¸
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�µ�ŴÁ¡ºÉ°Ä®o�µ��¸É¤�̧¦³­·��·£µ¡
Â¨³�¦³­·��·�¨¨´�¬�³�µ��¸É¤¸�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥�ÎµŴ
Ä®o�¼o��·�´�·�µ�Å�o�Îµ�·��¦¦¤�¸ÉÂ���nµ��´�ŴÂ¨³�ÎµÁ�}�
�o°�Ä�o�´�¬³Ŵ�ªµ¤�Îµ�µ�Â¨³�ªµ¤­µ¤µ¦�®¨µ¥ÇŴ
°¥nµ�Ä�°´��¸É�³��·�´�·Ä®oÁ�}��¨Ŵ�¹É�­°��¨o°��´��µ¦
«¹�¬µ�°��´��µª¸�rŴ Ŵ­»ª·�¥rª¦�»¨��Ŵ¡�ªnµŴ¨´�¬�³�µ�
¤¸°·��·¡¨�n°�¨�µ¦��·�´�·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�°�¦´�Ä��¦»�Á�¡¤®µ��¦
ŴŴ� �µ¦�¦³­µ��µ�Ŵ �Îµ�µ¥�¦³­·��·�¨�µ¦
��·��́·�µ��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ŵ�µ�°»��́·Á®�»Â¨³�»�Á�·�ŴŴ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ��Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��Å�oÁ�}�
°´��´��¸É­µ¤� ¦o°¥¨³Ŵ����� �%HWDŴ Ŵ �������¹É�Á�}�Å�
�µ¤­¤¤�·�µ��µ¦ª·�´¥°£·�¦µ¥Å�oªnµŴ �¸¤¡¥µ�µ¨¤¸
�µ¦¦´�¦¼oÂ¨³¤¸�µ¦�Îµ�µ�Á�}��¸¤Ä�o�µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦�¸É
¤¸�¦³­·��·£µ¡�ÎµÄ®o­µ¤µ¦�­¦oµ��ªµ¤¦nª¤¤º°Ä®oÁ�·�
�¹Ê�Ä��¸¤Â¨³¦³®ªnµ��¸¤Ŵ Á�ºÉ°��µ�Ä��µ¦�Îµ�µ�Ŵ �µ�
°»�´�·Á®�»Â¨³�»�Á�·��ÎµÁ�}��³�o°��Îµ�µ¦�¦³­µ��µ�
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w¡��¡w�����Ýw��
� �°�°�¡¦³�»�Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ�µ�°»�´�·Á®�»
Â¨³�»�Á�·�Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Á��Ŵ ��Ŵ �¦³�¦ª�
­µ�µ¦�­»���¸ÉÄ®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦�°�Â��­°��µ¤Ŵ
��µ�µ¦¥r­µ�µª·�µ�µ¦�¦·®µ¦�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ��³¡¥µ�µ¨
«µ­�¦r¤®µª·�¥µ¨¥́Ŵ�°�Â�n�Ŵ�¸ÉÄ®o�ªµ¤¦¼oŴÂ¨³�ÎµÂ�³�Îµ
Ä��µ¦�Îµª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÂ¨³�°�°�¡¦³�»��¼oÁ�¸É¥ª�µ��¸ÉÄ®o
�Îµ�¸ÊÂ�³Â¨³�¦ª�­°��»�£µ¡Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́
Ä��¦´Ê��¸Ê

3FGFSFODFT
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��Ŵ ��³�¦¦¤�µ¦�oµ¦µ��µ¦¡¨Á¦º°�Ŵ ­Îµ�´��µ��ŴŴ
¤µ�¦�µ¦�¸ÉŴ�Ŵ¤µ�¦�µ¦¡´��µÂ¨³�¦·®µ¦�Îµ¨´���
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��Ŵ $UWHU\Ŵ:�Ŵ(OOLVRQŴ'-�ŴŴ.HQQHG\Ŵ%�ŴŴ7KHŴ3HUIRUP�
DQFH�%DVHGŴ0DQDJHPHQWŴ+DQGERRN�Ŵ9ROXPHŴ
2QHŴHVWDEOLVKLQJŴDQGŴPDLQWDLQLQJŴDŴ3HUIRUPDQFH�
%DVHGŴ0DQDJHPHQWŴ3URJUDP�Ŵ����>GDWDEDVHŴRQŴ
WKHŴ,QWHUQHW@�Ŵ����Ŵ>FLWHGŴ����Ŵ$SULOŴ��@�Ŵ$YDLO�
DEOHŴIURPŴKWWS���ZZZ�RUDX�JRY�SEP�

��Ŵ +DFNPDQŴ-5�Ŵ2OGKDPŴ*5�Ŵ:RUNŴUHGHVLJQ�ŴŴ0DV�
VDFKXVHWWV�Ŵ$GGLVRQ�:HVOH\�Ŵ�����ŴŴ

��Ŵ 5RPLJŴ'$�Ŵ%UHDNŴWKRXJKŴWHDPŴZRUN�Ŵ2XWVWDQGLQJŴ
UHVXOWVŴXVLQJŴVWUXFWXUHGŴWHDPZRUN�ŴŴ&KLFDJR�Ŵ,/�Ŵ
,UZLQ�Ŵ�����ŴŴ

��Ŵ -XQWDFKXPŴ:�ŴŴ(WKQLFŴFRPPXQLWLHV�Ŵ&RPSRQHQWŴ
DQDO\VLV�Ŵ5HDGLQJuVŴPHWKRGV�Ŵ6WDWLVWLFVŴIRUŴ1XUV�
LQJŴ5HVHDUFKŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ0HGLFDOŴ(GXFDWLRQŴ
5HVHDUFKŴDQGŴ0DQDJHPHQW�ŴŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ)DFXOW\Ŵ
RIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 6DQWDZHHŴ Ŵ Ŵ.�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴ DPRQJŴ H[HPSODU\Ŵ
OHDGHUVKLSŴRIŴKHDGŴQXUVHV�ŴQXUVLQJŴWHDPZRUN�ŴDQGŴ
SURGXFWLYLW\ŴDVŴSHUFHLYHGŴE\ŴVWDIIŴQXUVHVŴLQŴJHQHUDOŴ

KRVSLWDOV�Ŵ �7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 6DPUHWNLWŴ Ŵ0�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴ EHWZHHQŴ VHOI�GH�
YHORSPHQW�Ŵ MREŴFKDUDFWHULVWLFV�Ŵ WUDQVIRUPDWLRQDOŴ
OHDGHUVKLSŴRIŴKHDGŴQXUVHV�ŴDQGŴZRUNŴHIűFDF\ŴDQGŴ
HIIHFWLYHQHVVŴDVŴSHUFHLYHGŴE\ŴSURIHVVLRQDOŴQXUVHV�Ŵ
SULYDWHŴKRVSLWDOV�Ŵ%DQJNRNŴPHWURSROLV�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
%DQJNRN�ŴŴ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ -XPQRQJOHUWŴŴ7�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴEHWZHHQŴVWUDWHJLFŴ
OHDGHUVKLSŴRIŴKHDGŴQXUVHV�ŴRUJDQL]DWLRQDOŴFOLPDWHŴ
DQGŴHIIHFWLYHQHVVŴRIŴSDWLHQWŴXQLWVŴDVŴSHUFHLYHGŴE\Ŵ
SURIHVVLRQDOŴ QXUVHVŴ DWŴ JRYHUQPHQWDOŴ XQLYHUVLW\Ŵ
KRVSLWDOV�Ŵ �7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ .UDLVRQŴ Ŵ6�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSVŴ DPRQJŴ3HUVRQDOŴ
)DFWRUVŴRIŴ3URIHVVLRQDOŴQXUVHV�Ŵ7UDQVIRUPDWLRQDOŴ
/HDGHUVKLSŴRIŴ+HDGŴ1XUVHVŴDQGŴ1XUVLQJŴ4XDOLW\Ŵ
$VVXUDQFHŴ3HUIRUPDQFHŴRIŴ3URIHVVLRQDOŴQXUVHVŴLQŴ
&RPPXQLW\Ŵ+RVSLWDOV�Ŵ&KDL\DSKXPŴ3URYLQFH�Ŵ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ .HDUGSKDVRQJŴ 1�Ŵ 5HODWLRQVKLSVŴ DPRQJŴ MREŴ
FKDUDFWHULVWLFV�ŴHPRWLRQDOŴTXRWLHQW�ŴDQGŴMREŴSHU�
IRUPDQFHŴ RIŴ SURIHVVLRQDOŴ QXUVHV�Ŵ SULPDU\Ŵ FDUHŴ
XQLWV�ŴORZHUŴQRUWKHUQŴUHJLRQ�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ
&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ�����

���Ŵ 7KDLQJDPVLOSŴŴ$�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSVŴEHWZHHQŴQXUVHŴ
ZRUNŴHQYLURQPHQWŴQXUVHŴFKDUDFWHULVWLF�ŴDQGŴQXUVHŴyŴ
VHQVLWLYHŴLQGLFDWRU�ŴQXUVHŴMREVŴVDWLVIDFWLRQ�ŴLQSDWLHQWŴ
FDUHŴXQLWVŴJHQHUDOŴKRVSLWDOV�Ŵ1RUWKHDVWHUQŴ7KDLODQG�Ŵ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ &KDQWUDSUDSDUSŴ Ŵ8�Ŵ 3HUFHSWLRQŴ RIŴ MREŴ FKDUDF�
WHULVWLF�ŴSHUFHLYHGŴRIŴVHOI�HIűFDF\�ŴDFKLHYHPHQWŴ
PRWLYDWLRQŴLQŴUHODWHGŴWRŴLREŴSHUIRUPDQFHŴRIŴKRVSLWDOŴ
ZRUN�Ŵ0HWWSUDFKDUNŴ �:DWŴ5DNKLQJ��Ŵ �7KHVLV��Ŵ
%DQJNRN�Ŵ.DVHWVDUWŴŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
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���Ŵ 6ULWDVRŴ.�Ŵ2UJDQL]DWLRQDOŴ)DFWRUVŴDIIHFWLQJŴŴ1XUV�
HVuŴ%XUQRXWŴŴLQŴ7KDLŴ8QLYHUVLW\Ŵ+RVSLWDOV�Ŵ-RXUQDOŴ
RIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ 3LQNDHRŴ7�Ŵ7KHŴUHODWLRQVKLSVŴEHWZHHQŴWHDPŴZRUN�
LQJŴDQGŴHPSRZHUPHQWŴZLWKŴTXDOLW\ŴPDQDJHPHQWŴRIŴ
ZDUGŴDVŴSHUFHLYHGŴE\ŴSURIHVVLRQDOŴQXUVHŴLQŴJHQHUDOŴ
KRVSLWDOŴ LQŴ HDVWHUQŴ UHJLRQ�Ŵ7KDLODQG�Ŵ �7KHVLV��Ŵ
&KRQEXUL�Ŵ%XUDSKDŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 6DZLWZRUDNDOŴ Ŵ.�Ŵ(IIHFWVŴ RIŴ SHUFHSWLRQŴ RIŴ RU�
JDQL]DWLRQŴFXOWXUHŴDQGŴTXDOLW\ŴRIŴZRUNŴOLIHŴRQŴMREŴ
SHUIRUPDQFHŴRIŴSURIHVVLRQDOŴQXUVH�ŴJRYHUQPHQWDOŴ
KRVSLWDO�Ŵ LQŴ%DQJNRN�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ0D�
KLGROŴ8QYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 6XQWD\DNRUQŴ&�Ŵ7KHŴ LQIOXHQFHŴ RIŴ SURIHVVLRQDOŴ
QXUVHuŴPDQDJHPHQWŴRQŴWKHŴFRUHŴSURFHVVŴSHUIRUP�
DQFHŴDWŴSULPDU\ŴFDUHŴXQLWVŴLQŴUHJLRQŴ��ŴWKHŴPLQLVWU\Ŵ
RIŴSXEOLFŴKHDOWK�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ6XNKRWKDLŴ
7KDPPDWKLUDWŴ2SHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 6PLWDQRQGDŴ3�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴEHWZHHQŴHPRWLRQDOŴ
LQWHOOLJHQFH�Ŵ TXDOLW\Ŵ RIŴZRUNŴ OLIHŴ DQGŴ MREŴ SHU�
IRUPDQFHŴRIŴSURIHVVLRQDOŴQXUVH�ŴSULYDWHŴKRVSLWDOV�Ŵ
%DQJNRNŴPHWURSROLV�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KX�
ODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
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"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴSXUSRVHŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴZDVŴWRŴFRUUHODWLRQŴUHVHDUFKŴDQGŴLQYHVWLJDWHŴIDFWRUVŴLQŲXHQFLQJŴZRUNŴHIIHFWLYHQHVVŴŴ
RIŴQXUVHVŴLQŴŴŴHPHUJHQF\ŴXQLWVŴLQŴFRPPXQLW\ŴKRVSLWDOVŴEDVHGŴLQŴGLVWULFWŴ���ŴŴPLQLVWU\ŴRIŴSXEOLFŴKHDOWK�Ŵ7KHŴVWXG\Ŵ
VDPSOHŴFRPSULVHGŴRIŴ���ŴLQGLYLGXDOV�Ŵ$ŴűYHŴyŴSRLQWŴ7KHŴTXHVWLRQQDLUHVŴVFDOHŴRIŴVWDWLRQHULHVŴZHUHŴDSSURYHGŴIRUŴ
FRQWHQWŴYDOLGLW\ŴE\ŴH[SHUWV�Ŵ&URQEDFKuVŴDOSKDŴFRHIűFLHQWŴZDVŴXVHGŴWRŴWHVWŴWKHLUŴUHOLDELOLWLHVŴSHUIRUPDQFH�EDVHGŴŴ
PDQDJHPHQWŴ RIŴ KHDGŴ QXUVH�Ŵ MREŴ FKDUDFWHULVWLF�Ŵ WHDPZRUNŴ DQGŴZRUNŴ HIIHFWLYHQHVVŴ �����Ŵ ����Ŵ ���Ŵ DQGŴ ����ŴŴ
UHVSHFWLYHO\��Ŵ4XHVWLRQQDLUHVŴZHUHŴFRPSOHWHGŴE\Ŵ���ŴUHVSRQGHQWVŴZLWKŴDŴ������ŴUHVSRQVHŴUDWH�Ŵ
Ŵ 6WXG\ŴUHVXOWVŴZHUHŴDVŴIROORZV�ŴWKHŴZRUNŴHIIHFWLYHQHVVŴRIŴQXUVHVŴLQŴHPHUJHQF\ŴXQLWVŴLQŴFRPPXQLW\ŴKRVSLWDOV�Ŵ
GLVWULFWŴ���ŴZDVŴDWŴDŴKLJKŴOHYHOŴ� Ŵ Ŵ�����Ŵ6�'� Ŵ������Ŵ:KDWuVŴPRUHŴIDFWRUVŴLQŲXHQFLQJŴSHUIRUPDQFH�EDVHGŴ
PDQDJHPHQWŴ RIŴ KHDGŴ QXUVH�Ŵ MREŴ FKDUDFWHULVWLFŴ DQGŴ WHDPZRUNŴ KDGŴ VWDWLVWLFDOO\Ŵ VLJQLűFDQWŴPRGHUDWHŴ SRVLWLYHŴŴ
FRUUHODWLRQVŴZLWKŴZRUNŴHIIHFWLYHQHVVŴ�S�YDOYH������Ŵ)DFWRUVŴZKLFKŴFRXOGŴVLJQLűFDQWO\ŴZRUNŴHIIHFWLYHQHVVŴRIŴQXUVHVŴ
LQŴHPHUJHQF\ŴXQLWVŴLQŴFRPPXQLW\ŴKRVSLWDOV�ŴGLVWULFWŴ���ŴPLQLVWU\ŴRIŴSXEOLFŴKHDOWKŴZHUHŴMREŴFKDUDFWHULVWLFŴ�VNLOOŴ
YDULHW\ŴDQGŴDXWRQRP\�ŴDQGŴWHDPZRUNŴ�FRQWLQXRXVŴEUHDNWKURXJKŴDQGŴFRRUGLQDWLRQ��Ŵ7KHVHŴSUHGLFWRUVŴH[SODLQHGŴ
WKHŴWRWDOŴ����ŴSHUFHQW�Ŵ

.H\ZRUGV�ŴŴ ZRUNŴHIIHFWLYHQHVV�ŴSHUIRUPDQFH�EDVHGŴPDQDJHPHQWŴRIŴKHDGŴQXUVH�Ŵ�MREŴFKDUDFWHULVWLF�ŴWHDPZRUN


Ŵ6WXGHQWŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴ�1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQ��Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


$VVLVWDQWŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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¤�̧µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n�´Ê�Â�n�eŴ¡�«�Ŵ����Ŵ
���Îµ®��Á�}��Ã¥�µ¥�°��¦³Á�«Ä�Â��¡´��µ
Á«¦¬��·�Â¨³­´��¤Â®n��µ�·��´��¸ÉŴ �Ŵ �����������Ŵ



�� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

���¹�Â��¡´��µÁ«¦¬��·�Â¨³­´��¤Â®n��µ�·��´��¸ÉŴ
��Ŵ �����������Ŵ Ŵ Å�o�Îµ®��Á�jµ®¤µ¥Ä®oÂ¤n�»���
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n°¥nµ�Á�¸¥ª°¥nµ��o°¥Ŵ�Ŵ Á�º°�¦o°¥¨³Ŵ
��Ŵ¨nµ­»��¨�µ¦­Îµ¦ª�°�µ¤´¥Á�¦·�¡´��»r�°�­Îµ�´��µ�
­�·�·Â®n��µ�·�eŴ¡�«�Ŵ ����Ŵ¡�ªnµŴ °´�¦µ�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤n°¥nµ�Á�¸¥ªÄ��nª�Ŵ�Ŵ Á�º°�Â¦�®¨´��¨°�Ä�
�¦³Á�«Å�¥¤¸Á¡¸¥�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Ä�
�¦»�Á�¡¤®µ��¦°�́¦µ�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n°¥nµ�Á�¥̧ª
Ä��nª�Ŵ�ŴÁ�º°�Â¦�®¨�́�¨°�Ŵ¤Á̧¡¥̧�¦o°¥¨³Ŵ���ŴÁ�nµ�´Ê��

Ŵ �{��¥́�¸É¤�̧¨�n°�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n¤®̧¨µ¥
�{��¥́Á�n�Ŵ�¦³­��µ¦�r�°��µ¦�¨°�Ŵª·��̧µ¦�¨°�Ŵ¡�ªnµŴŴ
¤µ¦�µ�¦¦£rÂ¦�¤Ã̧°�µ­�¸É�³�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n�o°¥�ªnµ¤µ¦�µ�¦¦£r®¨�́���ŴŴÄ�¤µ¦�µ
�¸É�nµ�´��¨°��»�¦¤¸°´�¦µ�ªµ¤­ÎµÁ¦È��°��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤n�o°¥�ªnµ¤µ¦�µ�¸É�¨°��µ��n°��¨°�����Ŵ
Á�ºÉ°��µ��µ¦Á¦·É¤�¼��¤Â¤n�¦´Ê�Â¦�¨nµ�oµ�����Ŵ ¤µ¦�µ
®¨´��nµ�´��¨°��»�¦¤¸�ªµ¤°n°�¨oµ��Ŵ Å¤n­»�­�µ¥�µ�
�µ¦�ª�Â�¨�nµ�´�Ŵ�ÎµÄ®o°»o¤Ä®o�¤�»�¦Å¤n��´���Ŵ �µ�
�µ¦«¹�¬µ­µÁ®�»�¸É�ÎµÄ®o¤µ¦�µ¨��ªµ¤�´Ê�Ä�Â¨³Á¨¸Ê¥�
¨¼��oª¥�¤Â¤nÅ¤n�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ŵ¡�ªnµŴÁ�·��µ��µ¦
��·��́·�°��»�¨µ�¦�µ��oµ�­»�£µ¡��Ŵ�¸ÉÅ¤nÁ°ºÊ°°Îµ�ª¥�n°
�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ���³�¸É¤µ¦�µ°¥¼nÃ¦�¡¥µ�µ¨
Á�n�Ŵ �µ��µ¦Ä®o�ÎµÂ�³�ÎµÁ�¸É¥ª�´��¦³Ã¥��r�°��µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÂ¨³�µ¦��·��́·�ª́Ä��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥Ŵ
�¤Â¤n��Ŵ �µ��µ¦�nª¥Á®¨º°¤µ¦�µÄ��µ¦Á¦·É¤Ä®o�µ¦�
�¼��¤Â¤n£µ¥Ä��¦¹É��´ÉªÃ¤�Â¦�®¨´��¨°���Ŵ Â¨³�µ¦
­°�­µ�·�Ä®o¤µ¦�µ�ÎµÅ�o��Á�·��ªµ¤¤´É�Ä�Ä��µ¦Ä®oŴ
�¤Â¤n��Ŵ�°��µ��¸Ê¥´�Å¤n¤¸�Ã¥�µ¥Ä®o¤µ¦�µÂ¨³¨¼�°¥¼n
�oª¥�´��¨°�Ŵ��Ŵ�´ÉªÃ¤�Ŵ�5RRPLQJ�LQ���ŴÂ¨³¤¸�µ¦Ä®o
�¤�­¤Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨�����

Ŵ �Ã¥�µ¥�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨Á�}��{��´¥®�¹É��¸É
­Îµ�´�Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ Ã�¥Á�¡µ³
Ã¦�¡¥µ�µ¨Á°����¹É�Á�}�Ã¦�¡¥µ�µ¨�¸É�Îµ�µ¦«¹�¬µŴ¤¸Ŵ
�Ã¥�µ¥Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n¤µ�´Ê�Â�n�eŴ
¡�«�����Ŵ¤µ¦�µ�¸É¤µ�¨°��»�¦­nª�Ä®�nÁ�}�¤µ¦�µ
�nµ�´��¨°��»�¦�¹�¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ����ŴŴÄ��eŴ¡�«�Ŵ
����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ¡�ªnµŴ°´�¦µ�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤n¥´�Å¤nÁ�}�Å��µ¤Á�jµ®¤µ¥Ŵ¤µ¦�µ­nª�Ä®�n

¤¸�ªµ¤�´Ê�Ä�Â¨³�o°��µ¦�¸É�³Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ Ŵ Â¨³
¡¥µ�µ¨Å�oÄ®o�µ¦�nª¥Á®¨º°¤µ¦�µÃ�¥Ä®o�µ¦�Å�o�¼�
�¤Â¤n�´��¸Ä�Ŵ��Ŵ�µ�¸Â¦�®¨´��¨°�Ŵ�¹É���·�´�·Å�oÄ�
¤µ¦�µ�¨°��»�¦�µ��n°��¨°�Ŵ ­nª�¤µ¦�µ�¸É�nµ�´�
�¨°��»�¦Ŵ Á¦·É¤Ä®o�¼��¤Â¤n¨nµ�oµ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ
��Ŵ�´ÉªÃ¤�Ŵ Ã�¥Á�¡µ³¤µ¦�µ�¦¦£rÂ¦��¸É�ÎµÁ�}��o°�Å�o
¦´��µ¦�nª¥Á®¨º°�µ�¡¥µ�µ¨Á�ºÉ°��µ�¤µ¦�µ�¦¦£r
Â¦�¥´��µ��¦³­��µ¦�rÄ��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ Ŵ°¸�
�´Ê�Å¤n­»�­�µ¥�µ��ª�Â�¨�nµ�´��¨°��»�¦�ÎµÄ®o�µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÅ�oÅ¤n��´�Ŵ Ŵ Â¨³�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r
�{�®µ�°��¸¤­®­µ�µ­¼�·�¦¸Áª��¦¦¤�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨
¥´�¡�ªnµ¥´�Å¤n¤¸Â�ª�µ��µ¦��·�´�·Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�¸É�´�Á��Ŵ Ŵ �¹É�
�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤Ŵ¡�ªnµŴ �µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³
��Á°��°��»�¨µ�¦�µ�­»�£µ¡¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��ª�
�´�¡§�·�¦¦¤Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�
¦³��́­¼�ŴŴÂ¨³�oµ�»�¨µ�¦�oµ�­»�£µ¡¤�̧µ¦¦�́¦¼o­¤¦¦��³
��Á°��¸É­¼�¤¸Â�ªÃ�o¤�¸É�³­�´�­�»�Ä®o¤µ¦�µÁ¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤n�����ŴÂ¨³¥´�¡�ªnµ�»�¨µ�¦�µ�­»�£µ¡�¸ÉÅ�o
¦´��µ¦ f�°�¦¤�ÎµÄ®o¤¸�ªµ¤¦¼oŴ �ªµ¤¤´É�Ä�Ä��µ¦Á¨¸Ê¥�
¨¼��oª¥�¤Â¤n�¸É�¼��o°�Ŵ¤¸�¨�n°¡§�·�¦¦¤Â¨³�µ¦�nª¥
Á®¨º°¤µ¦�µÄ��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ®o�¦³­��ªµ¤
­ÎµÁ¦È�Á¡·É¤�¹Ê������Ŵ°¸��´Ê�¤¸�¨�n°�´«���·Ŵ�ªµ¤Á�ºÉ°ŴÂ¨³
�ªµ¤�´Ê�Ä��°��»�¨µ�¦�µ�­»�£µ¡Ä��µ¦­�´�­�»�Ŵ
­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n��Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ¡�ªnµ
�µ¦�¸É¡¥µ�µ¨­�´�­�»�­n�Á­¦·¤�µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³
��Á°�Ä®o�´�¤µ¦�µÄ�¦¼�Â���nµ�ÇŴ¤¸�¨�ÎµÄ®o¤µ¦�µ
¤�̧µ¦¦�́¦¼o­¤¦¦��³��Á°�ŴÂ¨³¤¡̧§�·�¦¦¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤nÁ¡·É¤�¹Ê������

Ŵ �´��´Ê��¼oª·�´¥�¹�­�Ä��¸É�³¡´��µÃ�¦Â�¦¤�µ¦
Á­¦·¤­¦oµ�­¤¦¦��³¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�
¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�µ¤�¦°�
Â�ª�·��§¬�¸�µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³��Á°��°�Ŵ%DQGXUD��Ŵ
¤µ�¦´�Ä�oÄ��µ¦¡´��µ¡¥µ�µ¨Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��µ¦¦´�¦¼o
­¤¦¦��³��Á°�Ŵ ¦nª¤�´��µ¦Ä�oÂ�ª�µ���·�´�·�µ¦­n�
Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ Ã�¥�µ�®ª´�ªnµ�³¤¸�¨�n°
¡§�·�¦¦¤�°�¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥
�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�n°Å�
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����¤��Ý�|zÐw���¡}��
Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¨�°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
­¤¦¦��³¡¥µ�µ¨�n°�µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³��Á°�Â¨³
¡§�·�¦¦¤�°�¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥
�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ

w���«Ù�z¡�w���¡}��
Ŵ �µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ �¼oª·�´¥Ä�o�¦°�Â�ª�·��§¬�¸
�µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³Â®n���Ŵ �6HOIŴ �HIűFDF\Ŵ7KHRU\�Ŵ
�°�Â���¼¦µ��Ŵ¤µ�¦³¥»��rÄ��µ¦�ÎµÁ�·�Ã�¦Â�¦¤Ŵ�¹É�
Á�}��¦³�ª��µ¦�µ¦Á¦¸¥�¦¼o�¸É�³­n�Á­¦·¤Ä®o¡¥µ�µ¨
Á�·��µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³��Á°��n°���µ�®�oµ�¸É®¦º°
�µ¦�¦³�Îµ�°���Á°�Á¡ºÉ°Ä®o¤¸�µ¦��·�´�·�µ¦¡¥µ�µ¨
®¦º°Â­��¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤
Â¤nÄ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ �µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³
��Á°�Ŵ�3HUFHLYHGŴVHOI�HIűFDF\�ŴÁ�}��ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�®¦º°Ŵ
�ªµ¤¤´É�Ä��°��»��¨ªnµ��¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦��¸É�³Â­��
¡§�·�¦¦¤�´Ê�Å�o­ÎµÁ¦È��µ¤�»�¤»n�®¤µ¥Á�}��ªµ¤®ª´��¸É
Á�·��¹Ê��n°��µ¦�¦³�Îµ¡§�·�¦¦¤Ŵ Á�·��µ��¦³�ª��µ¦
Á¦¸¥�¦¼oŴŴ�¹É�Â���¼¦µ��ŴÁ�ºÉ°ªnµ­µ¤µ¦�¡´��µÂ¨³­n�Á­¦·¤
Ä®o�»��¨Á�·��µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³��Á°�Å�o�´Ê�Ŵ Á�·��µ�
�µ¦Á¦¸¥�¦¼oÃ�¥¤µ�µ�Â®¨n�­�´�­�»��oª¥�´�Ŵ�Ŵ�¦³�µ¦
Å�oÂ�nŴ ��Ŵ �µ��¦³­��µ¦�r®¦º°�µ¦�¦³�Îµ�¸É­ÎµÁ¦È�Å�o
�µ��µ¦¨�¤º°�¦³�ÎµŴ �(QDFWLYHŴPDVWHU\Ŵ H[SHULHQFHV�Ŵ
��Ŵ�µ¦Å�o­´�Á���µ��´ªÂ��®¦º°�¦³­��µ¦�r�µ¦Å�o
Á®È��µ¦�¦³�Îµ�°��¼o°ºÉ��¸É�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ŵ�9LFDULRXVŴ
H[SHULHQFH�Ŵ��Ŵ�µ��µ¦Å�o¦�́�ÎµÂ�³�Îµ®¦º°�Îµ¡¼���́�¼�Ŵ
Ã�o¤�oµªŴ�9HUEDOŴSHUVXDVLRQ�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ­£µª³�µ��oµ�
¦nµ��µ¥Â¨³°µ¦¤�rŴ�3K\VLRORJLFŴDQGŴDIIHFWLYHŴVWDWH�

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�´¥�n°��µ¦��¨°�Ŵ
�3UH�H[SHULPHQWDOŴGHVLJQ�ŴÂ���¨»n¤Á�¸¥ªª´��n°�Â¨³
®¨´��µ¦��¨°�Ŵ�2QHŴJURXSŴ3UH�3RVWWHVWŴ'HVLJQ�Ŵ
� �¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ Á�}�¡¥µ�µ¨Â¨³¤µ¦�µ�nµ�´�
�¨°��»�¦Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ�¡¥µ�µ¨�´�Á¨º°�Â��Á�¡µ³
Á�µ³��Ŵ �3XUSRVLYHŴ VDPSOLQJ�Ŵ��·�´�·�µ��¼Â¨¤µ¦�µ
®¨´��¨°�Ŵ�´Ê�Â�nŴ �Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ¥·��¸Â¨³Á�È¤Ä�Ä®o�ªµ¤

¦nª¤¤º°Ä��µ¦«¹�¬µª·�´¥�¦´Ê��¸Ê¤¸�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ ¦µ¥ŴÂ¨³�¨»n¤
�´ª°¥nµ�¤µ¦�µ�´�Á¨º°�Â��Á�¡µ³Á�µ³��Ŵ Á�}�¤µ¦�µ
�¦¦£rÂ¦�®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ°µ¥»¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ¤¸
�ªµ¤�´Ê�Ä��¸É�³Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴÅ¤n¤�̧o°®oµ¤Ä��µ¦Á¨¸Ê¥�
¨¼��oª¥�¤Â¤n�´Ê�¤µ¦�µÂ¨³�µ¦��¸É�³Á�}�°»�­¦¦�Ä��µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ­µ¤µ¦�­ºÉ°­µ¦°nµ�°°�Â¨³Á�¥̧�£µ¬µ
Å�¥Å�oŴÂ¨³¥·��¸Á�È¤Ä�Á�oµ¦nª¤�µ¦ª·�´¥�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ¦µ¥Ŵ
� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́�¦´Ê��¸Ê��¦³�°��oª¥Ŵ
� ��Ŵ Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦o µ�­¤¦¦��³
¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�
¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ä�o�¦°�Â�ª�·��µ¦Ŵ
­n�Á­¦·¤�µ¦¦�́¦¼o­¤¦¦��³��Á°��°�Â���¼¦µ��Ŵ�·��¦¦¤
�¦³�°��oª¥Ŵ �µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o¦nª¤�´��µ¦Â¨�Á�¨¸É¥�
�¦³­��µ¦�rŴ �µ¦­µ�·�Ŵ Â¨³�µ¦ f��´�¬³Ŵ Ã�¥�nµ�Ŵ
�´ªÂ��­ºÉ°�µ¦­°�Ŵ�µ¦Á�oµ�¨»n¤Â¨�Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�r
�´�¡¥µ�µ¨�´ªÂ���¸É¤¸�¦³­��µ¦�rÄ��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�
¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ Ŵ �µ¦ª·Á�¦µ³®r�¦�¸«¹�¬µŴ �µ¦�¦¹�¬µ®µ¦º°Ŵ
�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�µ¦Ä®o�o°¤¼¨¥o°��¨´�Ŵ�µ¦Ä®o�Îµ¨´�Ä�ŴŴ
Â¨³�µ¦�nª¥Á®¨º°�{�®µ�¸É Á�·��¹Ê���³��·�´�·�µ¦
¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ
®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ
� ��Ŵ Â��­°��µ¤�µ¦¦´�¦¼o­¤¦¦��³��Á°�
Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ
®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�°�¡¥µ�µ¨Ŵ �¦³�°��oª¥ŴŴ
����Ŵ Â��­°��µ¤�o°¤¼¨­nª��»��¨�°��¨»n¤�´ª°¥nµ�
¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧ŴÂ¨³Ŵ����ŴÂ��­°��µ¤�µ¦¦�́¦¼o­¤¦¦��³Ŵ
��Á°�Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ
®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�¸É�¼oª·�´¥�´�Â�¨��o°�Îµ�µ¤�µ�
Â��ª�́�µ¦¦�́¦¼o­¤¦¦��³�°���Á°�Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦
Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n�°�¡¥µ�µ¨Â¤nÂ���°�¤��́�µŴ°µ�¤
ª´��³��ŴÂ¨³Â��­°��µ¤�µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦
­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n�°�­»£µ�´�ŴÄ�­»ª¦¦���Ŵ¤¸
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�oµ��µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ¨³�o°¤¼̈
�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴ�oµ��µ¦�nª¥Á®¨º°Â¨³­�´�­�»�
¤µ¦�µÄ��µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nŴÂ¨³�oµ��µ¦�´��µ¦­·É�
Âª�¨o°¤Á¡ºÉ°­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n
� ��Ŵ Â��­°��µ¤¡§�·�¦¦¤�µ¦��·�´�·�µ¦
¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ



�� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

®¨´��nµ�´��¨°��»�¦�°�¡¥µ�µ¨�µ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´�
�¨°��»�¦��¦³�°��oª¥Ŵ����Ŵ�o°¤¼¨�´ÉªÅ�ŴÅ�oÂ�nŴ°µ¥»Ŵ
�µ¦«¹�¬µŴ°µ�¡̧®¨�́�¨°�Ŵ¦³¥³Áª¨µ�¸É̈ µ¡�́�¨°��»�¦ŴŴ
¦µ¥Å�o�¦°��¦´ªŴ Â¨³¦³¥³Áª¨µÄ��ªµ¤�´Ê�Ä�Á¨¸Ê¥�¨¼�
�oª¥�¤Â¤nŴ Â¨³Ŵ ����� Â��­°��µ¤¤µ¦�µÁ�¸É¥ª�´�
¡§�·�¦¦¤�°�¡¥µ�µ¨Ä��µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥
�¤Â¤nÄ�¤µ¦�µ®¨´��nµ�´��¨°��»�¦Ŵ�¼oª·�´¥�´�Â�¨�
�µ�Â���¦³Á¤·�¡§�·�¦¦¤�µ¦Á¨¸Ê¥�¨¼��oª¥�¤Â¤n�°�
¡¥µ�µ¨�°�­»£µ��́ŴÄ�­»ª¦¦���Ŵ�¦³�°��oª¥�o°�Îµ�µ¤
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°�¦³�°��oª¥Ŵ�Ŵ�oµ�Ŵ Å�oÂ�nŴ�oµ��µ¦Ä®o
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¦³¥³Áª¨µ�µ��ªnµ�µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊŴ

3FGFSFODFT
��Ŵ .UDPHUŴ06�ŴHWŴDO�Ŵ%UHDVWIHHGLQJŴDQGŴFKLOGŴFRJ�

QLWLYHŴGHYHORSPHQW�ŴQHZŴHYLGHQFHŴIURPŴDŴODUJHŴ
UDQGRPL]HGŴWULDO�Ŵ$UFKLYHVŴRIŴ*HQHUDOŴ3V\FKLDWU\Ŵ
�����Ŵ������Ŵ�������

��Ŵ 3DULFLR�7DOD\HURŴ -0�Ŵ HWŴ DO�Ŵ)XOOŴ EUHDVWIHHGLQJŴ
DQGŴKRVSLWDOL]DWLRQŴDVŴDŴUHVXOWŴRIŴLQIHFWLRQVŴLQŴWKHŴ
űUVWŴ\HDUŴRIŴOLIH�Ŵ3HGLDWULFVŴ�����Ŵ����Ŵ������

��Ŵ $PLUŴ/+�Ŵ'RQDWKŴ60�Ŵ0DWHUQDOŴ REHVLW\Ŵ DQGŴ
LQLWLDWLRQŴDQGŴGXUDWLRQŴRIŴEUHDVWIHHGLQJ�ŴGDWDŴIURPŴ
WKHŴ ORQJLWXGLQDOŴ VWXG\Ŵ RIŴ$XVWUDOLDQŴ FKLOGUHQ�Ŵ
0DWHUQDOŴ	Ŵ&KLOGŴ1XWULWLRQŴ�����Ŵ��Ŵ���y����

��Ŵ ,SŴ6�Ŵ HWŴ DO�Ŵ%UHDVWIHHGLQJŴ DQGŴPDWHUQDOŴ DQGŴ LQIDQWŴ
KHDOWKŴRXWFRPHVŴ LQŴGHYHORSHGŴ FRXQWULHV�Ŵ(YLGHQFHŴ
5HSRUWŴ7HFKQRORJ\Ŵ$VVHVVPHQWŴ�����Ŵ����Ŵ������

��Ŵ &DWWDQHRŴ$�ŴHWŴDO�ŴLQIDQWŴIHHGLQJŴDQGŴFRVWŴRIŴKHDOWKŴ
FDUH�Ŵ$Ŵ FRKRUWŴ VWXG\�Ŵ$FWDŴ3DHGLDWULFDŴ�����Ŵ
���Ŵ���y����

��Ŵ 1DWLRQDOŴ6WDWLVWLFDOŴ2IűFHŴ7KDLODQG�Ŵ.H\Ŵ)LQGLQJV�ŴŴ
7KHŴ����Ŵ5HSURGXFWLYHŴ+HDOWKŴ6XUYH\�Ŵ%DQJNRN�ŴŴ
6WDWLVWLFDOŴ)RUHFDVWLQJŴ%XUHDXŴ1DWLRQDOŴ6WDWLVWLFDOŴ
2IűFHŴ7KDLODQG�Ŵ�����

��Ŵ 0XUUD\Ŵ(.�ŴHWŴDO�Ŵ+RVSLWDOŴSUDFWLFHVŴWKDWŴLQFUHDVHŴ
EUHDVWIHHGLQJŴGXUDWLRQ�Ŵ5HVXOWVŴIURPŴDŴ3RSXODWLRQ�
%DVHGŴ6WXG\�Ŵ%,57+Ŵ�����Ŵ���Ŵ��������

��Ŵ +DXFNŴ</�Ŵ)HQZLFNŴ -�Ŵ'KDOLZDOŴ 66Ŵ DQGŴ%XWWŴ -�Ŵ
7KHŴ DVVRFLDWLRQŴ EHWZHHQŴZRPHQuVŴ SHUFHSWLRQVŴ RIŴ
SURIHVVLRQDOŴVXSSRUWŴDQGŴSUREOHPVŴH[SHULHQFHGŴRQŴ
EUHDVWIHHGLQJŴFHVVDWLRQ�Ŵ$Ŵ:HVWHUQŴ$XVWUDOLDQŴ6WXG\�Ŵ
-RXUQDOŴ+XPDQŴ/DFWDWLRQŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������

��Ŵ $JERDGRŴ*��0LFKHOŴ(��-DFNVRQŴ(�Ŵ9HUPDŴ$�Ŵ)DFWRUVŴ
DVVRFLDWHGŴZLWKŴEUHDVWIHHGLQJŴ FHVVDWLRQŴ LQŴQXUVLQJŴŴ
PRWKHUVŴ LQŴ DŴ SHHUŴ VXSSRUWŴ SURJUDPŴ LQŴ (DVWHUQŴŴ
/DQFDVKLUH��%LRŴ0HGŴ&HQWHUŴ3HGLDWULFVŴ�����Ŵ���Ŵ��Ŵ

���Ŵ 'DVKWLŴ0�Ŵ6FRWWŴ -$�Ŵ(GZDUGVŴ&$ŴDQGŴ6XJKD\HUŴ
0$�Ŵ'HWHUPLQDQWVŴ RIŴ EUHDVWIHHGLQJŴ LQLWLDWLRQŴ
DPRQJŴPRWKHUVŴ LQŴ.XZDLW�Ŵ >2QŴ OLQH@Ŵ����Ŵ >FLWHŴ
����Ŵ-DQXDU\Ŵ��@Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS���ZZZ�
LQWHUQDWLRQDOEUHDVWIHHGLQJMRXUQDO�FRP�FRQWHQW�

���Ŵ 3ĳUH]�5ķRVŴ1�Ŵ5DPRV�9DOHQFLDŴ*�Ŵ&HVDUHDQŴ
GHOLYHU\ŴDVŴDŴEDUULHUŴIRUŴEUHDVWIHHGLQJŴLQLWLDWLRQ�Ŵ
7KHŴ3XHUWRŴ5LFDQŴ([SHULHQFH�Ŵ -RXUQDOŴ+XPDQŴ
/DFWDWLRQŴ�����Ŵ���Ŵ��������

���Ŵ =DQDUGRŴ9�Ŵ HWŴ DO�Ŵ(OHFWLYHŴ&HVDUHDQŴ'HOLYHU\�Ŵ
'RHVŴLWŴKDYHŴDŴQHJDWLYHŴHIIHFWŴRQŴEUHDVWIHHGLQJ�Ŵ
%LUWKŴ�����Ŵ���Ŵ���y����

���Ŵ 9RQJQLSRQŴ5�Ŵ Ŵ)DWLJXHŴ LQŴSRVWSDUWXPŴPRWKHUVŴ
XQGHUJRLQJŴFHVDUHDQŴVHFWLRQ�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ
0DKLGROŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ &DNPDNŴ+�ŴDQGŴ.XJXRJOXŴ6�Ŵ&RPSDULVRQŴRIŴWKHŴ
EUHDVWIHHGLQJŴSDWWHUQVŴRIŴPRWKHUVŴZKRŴGHOLYHUHGŴ
WKHLUŴEDELHVŴSHUŴYDJLQDŴDQGŴYLDŴFHVDUHDQŴVHFWLRQ�Ŵ
DQŴREVHUYDWLRQDOŴVWXG\ŴXVLQJŴWKHŴ/$7&+ŴEUHDVW�
IHHGLQJŴ FKDUWLQJŴ V\VWHP�Ŵ ,QWHUQDWLRQDOŴ -RXUQDOŴ
1XUVLQJŴ6WXGLHVŴ�����Ŵ���Ŵ����������

���Ŵ 5HIUHZŴ0-�ŴHWŴDO�Ŵ%UHDVWIHHGLQJŴSURPRWLRQŴIRUŴ
LQIDQWVŴ LQŴ QHRQDWDOŴ XQLWV�Ŵ DŴ V\VWHPDWLFŴ UHYLHZŴ
DQGŴHFRQRPLFŴDQDO\VLV�Ŵ+HDOWKŴ7HFKQRORJ\Ŵ$V�
VHVVPHQW�Ŵ�����Ŵ
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���Ŵ $EEDŴ $0�Ŵ.RQLQFNŴ0'�Ŵ +DPHOLQŴ $0�Ŵ $Ŵ
TXDOLWDWLYHŴVWXG\ŴRIŴWKHŴSURPRWLRQŴRIŴH[FOXVLYHŴ
EUHDVWIHHGLQJŴE\ŴKHDOWKŴSURIHVVLRQDOVŴLQŴ1LDPH\�Ŵ
1LJHU�Ŵ>RQŴOLQH@Ŵ����Ŵ>FLWHŴ����Ŵ-DQXDU\Ŵ��@�
$YDLODEOHŴ IURP�Ŵ KWWS���ZZZ�LQWHUQDWLRQDO�
EUHDVWIHHGLQJMRXUQDO�FRP�FRQWHQW�������

���Ŵ +RQJŴ70�ŴHWŴDO�Ŵ)LUVWŴ7LPHŴ0RWKHUVuŴYLHZVŴRIŴEUHDVW�
IHHGLQJŴVXSSRUWŴIURPŴQXUVHV�Ŵ7KHŴ$PHULFDQŴ-RXUQDOŴ
RIŴ0DWHUQDOŴ&KLOGŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ���Ŵ������

���Ŵ $VROHŴ6�ŴHWŴDO�Ŵ(IIHFWŴRIŴKRVSLWDOŴSUDFWLFHVŴRQŴEUHDVW�
IHHGLQJ�Ŵ$Ŵ6XUYH\ŴLQŴWKHŴ,WDOLDQŴ5HJLRQŴRIŴ/D]LR�Ŵ
-RXUQDOŴ+XPDQŴ/DFWDWLRQŴ�����Ŵ���Ŵ��������

���Ŵ 'HFOHUFTŴ(�ŴHWŴDO�Ŵ+RVSLWDOŴSUDFWLFHVŴDQGŴZRPHQuVŴ
OLNHOLKRRGŴRIŴIXOűOOLQJŴWKHLUŴLQWHQWLRQŴWRŴH[FOX�
VLYHO\Ŵ EUHDVWIHHG�Ŵ$PHULFDQŴ -RXUQDOŴ RIŴ3XEOLFŴ
+HDOWKŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ��������

���Ŵ %XUJOHKDXVŴ0-�Ŵ6PLWKŴ/$�Ŵ6KHSVŴ6%�Ŵ*UHHQŴ/:�Ŵ
3K\VLFLDQVŴDQGŴEUHDVWIHHGLQJ�Ŵ%HOLHIV�ŴNQRZOHGJH�Ŵ
VHOI�HIűFDF\ŴDQGŴFRXQVHOLQJŴSUDFWLFHV�Ŵ&DQDGLDQŴ
-RXUQDOŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWKŴ�����Ŵ���Ŵ��������

���Ŵ 6XSDPRQWUHHŴ 6�Ŵ 3HUFHLYHGŴ VHOI�HIILFDF\Ŵ DQGŴ
EUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLRQŴEHKDYLRUŴRIŴKHDOWKFDUHŴ
SURYLGHUVŴ LQŴ8QLYHUVLW\Ŵ+RVSLWDOV�Ŵ �7KHVLV��Ŵ
%DQJNRN�Ŵ0DKLGROŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ .URQERUJŴ+�ŴHWŴDO�Ŵ+HDOWKŴYLVLWRUVŴDQGŴEUHDVW�
IHHGLQJŴ VXSSRUW�Ŵ LQŲXHQFHŴ RIŴ NQRZOHGJHŴ DQGŴ
VHOI�HIűFDF\�Ŵ(XURSHDQŴ-RXUQDOŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWKŴ
�����Ŵ��Ŵ�'HFHPEHU��Ŵ���y����

���Ŵ %HUQDL[Ŵ/:�Ŵ%HDPDQŴ0/�Ŵ6FKPLGWŴ&$�Ŵ+DUULVŴŴ
-.�Ŵ0LOOHUŴ /0�Ŵ 6XFFHVVŴ RIŴ DQŴ (GXFDWLRQDOŴ
,QWHUYHQWLRQŴ RQŴ0DWHUQDO�1HZERUQŴ1XUVHVuŴ
%UHDVWIHHGLQJŴ.QRZOHGJHŴDQGŴ$WWLWXGHV�Ŵ-RXUQDOŴ
RIŴ2EVWHWULF�Ŵ*\QHFRORJLFŴ	Ŵ1HRQDWDOŴ1XUVLQJŴ
�����Ŵ��Ŵ�1RYHPEHU�'HFHPEHU��Ŵ���y����

���Ŵ 0HOOLQŴ36�Ŵ3RSODZVNLŴ'7�Ŵ*ROHŴ$�ŴDQGŴ0DVVŴ6%�Ŵ
,PSDFWŴRIŴDŴ)RUPDOŴ%UHDVWIHHGLQJŴ(GXFDWLRQŴ3UR�
JUDP�Ŵ7KHŴ$PHULFDQŴ-RXUQDOŴRIŴ0DWHUQDOŴ&KLOGŴ
1XUVLQJŴ�����Ŵ��Ŵ�0DUFK�$SULO��Ŵ������

���Ŵ .LQJVWRQŴ'�Ŵ([SORULQJŴ%UHDVW�IHHGLQJŴ6HOI�
HIűFDF\�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ3HULQDWDOŴ	Ŵ1HRQDWDOŴ1XUVLQJŴ
�����Ŵ��Ŵ�-XO\�6HSWHPEHU��Ŵ��������

���Ŵ :DWNLQVŴ$/�Ŵ'RGJVRQŴ -(�Ŵ%UHDVWIHHGLQJŴ(GXFD�
WLRQDOŴ,QWHUYHQWLRQVŴIRUŴ+HDOWKŴ3URIHVVLRQDOV�Ŵ$Ŵ6\Q�
WKHVLVŴRIŴ,QWHUYHQWLRQŴ6WXGLHV�Ŵ-RXUQDOŴIRUŴ6SHFLDOLVWVŴ
LQŴ3HGLDWULFŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ��Ŵ�-XO\��Ŵ���y����

���Ŵ %DQGXUDŴ$�Ŵ6HOI�HIűFDF\�Ŵ7KHŴH[HUFLVHŴRIŴFRQWURO�Ŵ
1HZŴ<RUN�Ŵ:�+�Ŵ)UHHPDQŴDQGŴ&RPSDQ\�Ŵ�����

���Ŵ $UNRPZDWDQDŴ0�Ŵ7KHŴ LPSOHPHQWDWLRQŴ UHVXOWVŴ
RIŴ WKHŴSURJUDPPHGŴWUDLQLQJŴIRUŴGHYHORSLQJŴ WKHŴ
EUHDVWIHHGLQJŴVHOI�HIűFDF\ŴRIŴWKHŴPRGHOŴQXUVHV�Ŵ
�,QGHSHQGHQWŴ6WXG\��Ŵ%DQJNRN�Ŵ6ULQDNKDULQZLURWŴŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ %DLVXZDQŴ6�Ŵ 6HOHFWHGŴ IDFWRUVŴ DVVRFLDWHGŴZLWKŴ
EUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴSURPRWLRQŴEHKDYLRUŴRIŴ
VWDIIŴQXUVHV�Ŵ>7KHVLV@�Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ %ORRPŴ%HQMDPLQŴ6�Ŵ7D[RQRP\ŴRIŴ HGXFDWLRQDOŴ
REMHFWLYHV�Ŵ7KHŴ FODVVLILFDWLRQŴ RIŴ HGXFDWLRQDOŴ
JRDOV�Ŵ+DQGERRNŴ ,Ŵ&RJQLWLYHŴ GRPDLQ�Ŵ86$�Ŵ
/RQJPDQŴ,QF�Ŵ�����

���Ŵ 5REELQVŴ63�Ŵ2UJDQL]DWLRQDOŴEHKDYLRU�Ŵ�WKŴHG�Ŵ1HZŴ
-HUVH\�Ŵ3UHQWLFH�+DOO�Ŵ�����

���Ŵ +HOOLQJVŴ3�Ŵ+RZHŴ&�Ŵ%UHDVWIHHGLQJŴ.QRZOHGJHŴ
DQGŴ3UDFWLFHŴ RIŴ 3HGLDWULFŴ1XUVHŴ 3UDFWLWLRQHUV�Ŵ
-RXUQDOŴ RIŴ 3HGLDWULFŴ+HDOWKŴ &DUHŴ �����Ŵ ��Ŵ
�-DQXDU\�)HEUXDU\��Ŵ�����

���Ŵ 6UHVDWKLWQDUDNXOŴ%�Ŵ /HDGHUVKLSŴ DQGŴ 6WUDWHJLFŴ
1XUVLQJŴ0DQDJHPHQWŴLQŴFHQWXULHVŴ���Ŵ%DQJNRN�Ŵ
&KXODORQJNRUQŴERRNŴ&HQWHU�Ŵ�����

���Ŵ +DXFNŴ</�Ŵ)HQZLFNŴ-�Ŵ'KDOLZDOŴ66�Ŵ%XWWŴ-�Ŵ7KHŴ
$VVRFLDWLRQŴEHWZHHQŴ:RPHQuVŴ3HUFHSWLRQVŴ RIŴ
3URIHVVLRQDOŴ6XSSRUWŴDQGŴ3UREOHPVŴ([SHULHQFHGŴ
RQŴ%UHDVWIHHGLQJŴ&HVVDWLRQ�Ŵ$Ŵ:HVWHUQŴ$XVWUDO�
LDQŴ6WXG\�Ŵ-RXUQDOŴ+XPDQŴ/DFWDWLRQŴ�����Ŵ��Ŵ
�)HEUXDU\��Ŵ������
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&GGFDUT�PG�&OIBODJOH�4FMG�&èDBDZ�1SPHSBN�PO�/VSTFTk�
4FMG�&èDBDZ�BOE�#SFBTUGFFEJOH�1SPNPUJPO�#FIBWJPS�

Ŵ &KXODŴŴ<DQWDSRUQŴŴ%�1�6�

Ŵ 3UDSDŴ5DWWDVXPSXQŴ3K'


Ŵ 1DP�R\Ŵ3DNGHYRQJŴ'U�3�+�




"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴSXUSRVHŴRIŴWKLVŴSUH�H[SHULPHQWDOŴVWXG\ŴRQHŴJURXSŴSUH�SRVWWHVWŴGHVLJQŴZDVŴWRŴLQYHVWLJDWHŴWKHŴHIIHFWVŴ
RIŴHQKDQFLQJŴVHOI�HIűFDF\ŴSURJUDPŴRQŴQXUVHVuŴSHUFHLYHGŴVHOI�HIűFDF\ŴDQGŴEHKDYLRUŴLQŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLRQ�Ŵ
%DQGXUDuVŴVHOI�HIűFDF\ŴWKHRU\ŴZDVŴXVHGŴDVŴFRQFHSWXDOŴIUDPHZRUNŴWRŴGHYHORSŴWKHŴHQKDQFLQJŴVHOI�HIűFDF\ŴSURJUDP�Ŵ
1LQHŴSURIHVVLRQDOŴ QXUVHVŴZKRŴ FDUHŴ WKHŴSRVWSDUWXPŴPRWKHUŴ LQŴ3ULYDWHŴ KRVSLWDOŴZDVŴSXUSRVLYHO\Ŵ UHFUXLWHGŴ DQGŴ
SDUWLFLSDWHGŴLQŴWKLVŴVWXG\�Ŵ7KHŴVDPSOHVŴRIŴ�ŴQXUVHVŴZHUHŴSUHWHVWHGŴDQGŴSURWHVWHGŴE\ŴXVLQJŴSHUFHLYHGŴVHOI�HIűFDF\Ŵ
TXHVWLRQQDLUHV�Ŵ1XUVHVuŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴEHKDYLRUVŴZHUHŴDVVHVVHGŴE\ŴXVLQJŴQXUVHVuŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴ
EHKDYLRUVŴTXHVWLRQQDLUHVŴ IURPŴ��ŴFHVDUHDQŴPRWKHUVŴDIWHUŴ LQWHUYHQWLRQŴ WKHŴSURJUDP�Ŵ'HVFULSWLYHŴ VWDWLVWLFVŴDQGŴ
:LOFR[RQŴ6LJQHG�5DQNŴWHVWŴZHUHŴXVHGŴWRŴDQDO\]HŴWKHŴGDWD�Ŵ
Ŵ 7KLVŴVWXG\ŴIRXQGŴWKDWŴWKHŴPHDQŴRIŴSHUFHLYHGŴVHOI�HIűFDF\ŴVFRUHŴDIWHUŴLQWHUYHQWLRQŴWKHŴSURJUDPŴLQFUHDVHGŴ
VLJQLűFDQWO\Ŵ�SŴ Ŵ������ŴDQGŴWKHŴPHDQŴRIŴQXUVHVuŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴEHKDYLRUVŴVFRUHŴZDVŴDWŴPRGHUDWHŴOHYHOŴ
� Ŵ Ŵ������Ŵ�����Ŵ���Ŵ7KHŴűQGLQJVŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴVXSSRUWŴWKHŴEHQHűWŴRIŴWKHŴHQKDQFLQJŴVHOI�HIűFDF\ŴSURJUDPŴ
IRUŴSURPRWLQJŴEUHDVWIHHGLQJ�Ŵ7KHŴIXUWKHUŴVWXG\ŴZLOOŴQHHGŴORQJ�WHUPŴIROORZŴXSŴQXUVHVuŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴ
EHKDYLRUV�

.H\ZRUGV�ŴŴ HQKDQFLQJŴVHOI�HIűFDF\ŴSURJUDP�ŴVHOI�HIűFDF\ŴDQGŴEUHDVWIHHGLQJŴSURPRWLQJŴEHKDYLRUŴ


7KHVLVŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFH�Ŵ6FKRROŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ5DQJVLWŴ8QLYHUVLW\


Ŵ6WXGHQWŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴ3URJUDPŴLQŴ1XUVLQJŴ0DQDJHPHQW�Ŵ6FKRROŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ5DQJVLWŴ8QLYHUVLW\



Ŵ,QVWUXFWRU�Ŵ6FKRROŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ5DQJVLWŴ8QLYHUVLW\
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¤¸�µ¦�´��¹�Á­¸¥�Ä��nª�Áª¨µÄ�­µ¤µ¦��ÎµÅ�oÃ�¥Å¤n¤¸
Á�ºÉ°�Å�Ä�ÇŴ Ã�¥�µ¦¡·�´�¬r­·��·Í¦³�»ÅªoÄ�Ä�¥·�¥°¤Ä®o
�o°¤¼¨Ŵ��Ŵ�¼oª·�´¥�ÎµÁ�·��µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹��¼oÄ®o�o°¤¼¨
Â�n¨³��ŴÃ�¥Ä�oÁª¨µ�¦³¤µ�Ŵ�����Ŵ�µ�¸
Ŵ �µ¦�¦ª�­°��o°¤¼¨Ŵ �¼oª·�´¥Å�o¡´��µÂ�ª
�Îµ�µ¤Ä��µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ­Îµ®¦´�ª´¥¦»n�Ŵ Ã�¥�¼oª·�´¥
Å�o­¦oµ�Â�ª�Îµ�µ¤Á¡ºÉ°«¹�¬µ�µ¦¦´�¦¼oÁ¡«ª·�¸¦´�Á¡«
Á�¸¥ª�´��°�ª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵ Ä®o�¦°��¨»¤
�¹��{��´¥�¸É¤¸°·��·¡¨�n°�ªµ¤Á�}�Á¡«Ŵ Á¡«ª·�¸¦´�Á¡«
Á�¸¥ª�´�Â¨³¡§�·�¦¦¤�µ�Á¡«ŴŴÃ�¥Â�ª�Îµ�µ¤Ä��µ¦
­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹��´��¨nµªÅ�o�nµ��µ¦¡·�µ¦�µ¦nª¤�´�
Ä���³�¼oª·�´¥�n°��ÎµÅ�Ä�o�¦·�ŴÂ¨³Ä��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼̈ Ŵ�¼oª·�¥́Å�o�Îµ�µ¦��́�¹�Á���µ¦­¤́£µ¬�rŴÂ¨³¤�̧µ¦
Ä�o�Îµ¡¼��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨Á¡ºÉ°¥º�¥´��ªµ¤�¦·�Â¨³�ªµ¤
�´�Á��Ŵ Ä��»��¦³Á�È��°��µ¦ª·Á�¦µ³®rÂ¨³�µ¦¦µ¥�µ�
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�¨�µ¦«¹�¬µŴŴ¤�̧µ¦�°�Á����́�¹��µ¦­¤́£µ¬�rÂ���Îµ
�n°�ÎµŴ�¦³Ã¥��n°�¦³Ã¥�ŴÂ¨³ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ Å�¡¦o°¤Ç
�´�Ŵ Á¡ºÉ°�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��´�Á�ºÊ°®µ�¸ÉÅ�o�µ��µ¦­´¤£µ¬�r
Â¨³�o�®µ�ªµ¤®¤µ¥�¸É¥´�Å¤n�´�Á��Ŵ Á¡ºÉ°�ÎµÅ��µ¤�¼o
Ä®o�o°¤¼¨°¸��¦´Ê�®�¹É�ŴŴŴÄ�­nª��°��´ª�¼oª·�´¥Á°�Ŵ�¼oª·�´¥Å�o
­³�o°��ªµ¤�·�¡·�µ¦�µ��Ŵ Á¡ºÉ°�¦ª�­°��¨�¦³��
�µ��ªµ¤�·�Ŵ�ªµ¤¦¼o­¹�ŴÂ¨³�ªµ¤¡¦o°¤�°��ª́�¼oª·�¥́Á°�
�n°�¦³�ª��µ¦¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Â¨³�µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ŵ

Ú�w���¡}��
Ŵ �¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´�Á�}�ª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ­nª�Ä®�n°µ¥»Ŵ��Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ�{��»��́
¡�́°¥¼n��́Á¡ºÉ°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ¡�́°¥¼n��Á�¥̧ªŴ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ�·�µ¤µ¦�µ°¥¼n�oª¥�´�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­¤µ�·�Ä�
�¦°��¦´ª¦´�Ä�¦n�´��¸Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ
Ŵ Ä��µ¦«¹�¬µ�µ¦¦´�¦¼oÁ¡«ª·�¸¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�
�°�ª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵ­µ¤µ¦�°�·�µ¥�o°�o�¡�
Ä��Ŵ�¦³Á�È��nµ�Ç�µ�¤»¤¤°��µ¤�µ¦¦�́¦¼o�°�ª¥́¦»n�Á°�Ŵ
�´��n°Å��¸ÊŴ
Ŵ ��� �µ¦¡´��µ°´�¨´�¬�r�µ�Á¡«Â¨³Á¡«
ª·�¸¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵ�´Ê�Ŵ��Ŵ��
¦³�»ªnµ��Á°�Á�}�Á�¥rŴ Ŵ¤¸�µ¦¡´��µ°´�¨´�¬�r�µ�Á¡«
Â¨³Á¡«ª·�¸¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ã�¥­nª�®�¹É�¦³�»ªnµÁ�·��µ�
��Á°�Ŵ Á�}�­·É��¸ÉÁ�·��¹Ê��µ¤�¦¦¤�µ�·Ŵ �µ�­nª�¦³�»ªnµ
Á�·��µ��µ¦�¼�Á¨¸Ê¥��¼Â���¼o®�·�Ŵ Ŵ Á�·��µ��µ¦Á¨n�Â¨³
�µ¦°¥¼nÄ��¨»n¤Á¡ºÉ°�Ä�ª¥́Á�È�ŴÂ¨³¤�̧µ�­nª�¦³�»Á�·��µ�
­�́�¤Âª�¨o°¤Ŵ�µ¦¡�́�µ°�́¨�́¬�r�µ�Á¡«Â¨³Á¡«ª·�¸
¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́Á�·�°¥nµ�¤�̧´Ê��°��¸É�n°Á�ºÉ°�ŴÁ¦·É¤�µ�Á�·�
�ªµ¤¦¼o­¹�Â���nµ��µ���°ºÉ�Ŵ Á�·��ªµ¤­�­´¥Â¨³�·�ªnµ
��Á°�°µ��³Á�}���¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́ŴÂ¨³Á�·��µ¦¥°¤¦�́
°´�¨´�¬�r�µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Â¨oª�¹�Á�d�Á�¥��Á°�Ŵ�´�
�´ª°¥nµ��Îµ¡¼��n°Å��¸Ê
Ŵ vÁ�}�Á¡«�¸É­µ¤Á�}�Á¡«°�̧Á¡«®�¹É��¹É�Â¥�¤µ
�µ��µ¥®�·�ŴŴÁ�}�¨´�¬�³Á�¡µ³Â��Á¡«�¸É­µ¤ŴÅ¤nÁ�}�
�¼o�µ¥Ŵ Å¤nÁ�}��¼o®�·�Ŵ Á¦¸¥��´ªÁ°�ªnµÁ�}�Á�¥rwŴ �ª´¥¦»n��Ŵ
3�/����
Ŵ v�ÈÁ�}�¤µÂ�nÁ�·�Ŵ Â�nªnµ�°��¸É°¥¼n�oµ��È�³
Á¦¸¥�¦o°¥���Å¤n�°�Á¨n��µ�Ã��Â��Á�È��¼o®�·�Ŵ�¤Å¤n

�°�Ŵ�¤�³�°�Á¨n��µ¥�°�Ŵ�¦´¤Á¤Á¥°¦rŴ¡°°µ¥»�È�´�Ŵ
�Ŵ�ª�ŴŴÁ¨n�°¥¼n�´�Á¡ºÉ°�ŴÂ¨oª�¤�ÈÁ¨n��´�Á¡ºÉ°��¼o�µ¥°¥¼n
Â¨oª�¦´�Ŵ�ÈÂ°��°��¼o�µ¥���Á¦µÁ�}��°�Á¦µ°¥¼nÂ¨oªŴŴÂ¨oª
¤´��È°°�¤µÁ¦ºÉ°¥ÇŴ�°�¤´�Á°�wŴ�ª´¥¦»n���Ŵ������Ŵ
Ŵ v�°�Á�È��¤Á�}��¼o�µ¥Ŵ Ŵ Â�n�oª¥�ªµ¤�¸ÉÁ¦µ
�°�Á¨n��´�Á¡ºÉ°��¼o®�·�Ŵ­�·��´�¤µ��¹Ê�Ŵ�ÈÁ¨¥�ÎµÄ®o�¤
¦¼oªnµ�µ¦�¸ÉÁ¦µÁ�}�Á¡«°¸�Á¡«®�¹É�Ŵ¤´�Á�}�¤µ�µ�­£µ¡
­·É�Âª�¨o°¤����nª�Ŵ¤��o��¸É�¤�·�ªnµ�´ªÁ°�Á�}�ŴÂ�n�ÈÅ¤n
Å�oÃ®¥®µªnµ°¥µ�¤�̧¼o�µ¥ŴŴÂ�n�¸É̈ nª�Á¨¥¤µ���iµ��¸Ê�È�oª¥
�ªµ¤°¥µ�¦¼oŴ°¥µ�¨°�ŴŴ¡°Á¦µ�oµªÅ�Á¦¥̧�Ŵ¤��ŴÁ�°���¸É
Á�µÁ�}�¤µ��ªnµÁ¦µŴ­·É�Âª�¨o°¤¡µÅ��È�¨oµ�¸É�³Â­���ª́
��°°�¤µwŴ�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ������Ŵ
Ŵ vÄ�n�¦´�ŴÁ¦·É¤�µ��µ¦Á¨¸Ê¥��¼�°�Â¤n�oª¥ŴÂ¤nÅ¤n
Å�o�¨n°¥Ä®oÁ¦µÅ�Á�¸É¥ªÁ®¤º°��¼o�µ¥�´ÉªÅ�ŴŴÁ�}�¨¼���Á¨È�
Â¨oªÂ¤n¦¼o­¹�®ª�ŴŴ�ÎµÄ®oÁ¦µ¦¼o­¹�ªnµÁ®¤º°�¨¼�­µªŴŴ�Îµ�´É��¸É
Á­¥̧®µ¥Ŵ�ÈÁ¨¥�°��ÎµÁ®¤º°��¼o®�·�¤µ��ªnµŴŴ¤�̧µ��¦´Ê��¸É
�Îµ�µ��¸É¡n°Ä®o�ÎµÁ®¤º°��¼o�µ¥Ŵ�ÎµÅ�oŴ�µ¤®�oµ�¸ÉŴÂ�nÅ¤n¦¼o
­¹��°�ŴÂ¨oª�È­�·��´�Â¤n¤µ��ªnµwŴ�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ������
Ŵ v¤´�Á¦·É¤�´Ê�Â�n�°�°¥¼n°�»�µ¨Â®¨³Ŵ Ŵ ¦¼o­¹��´ª
ªnµÁ¦µ�°��Îµ�·��¦¦¤�°�Á�È��¼o®�·�¤µ��ªnµŴ Ŵ �°�Á¨n�
�»p��µ�µ¦r�¸ÊŴ�°�Á�o�Ŵ�°��µ¦Â­��°°�Ŵ�°��ÎµÁ®¤º°�
�¸ÉÁ�È��¼o®�·�Á�oµ�Îµ�°�Á¨n��°�­ª¥ÇŴ�µ¤ÇŴ�È°¥nµ�Áª¨µ
°¥¼n�oµ��³Áª¨µ¡¸É­µª�Îµ°³Å¦Á�}�ŴŴÁ¦µ�È�o°��ÎµÄ®oÅ�o°¥nµ�
¡¸É­µªŴ®¦º°Å¤n�ÈÄ®oÅ�o¤µ��ªnµ¡¸É­µªŴŴ�ÈÅ¤nÅ�o���d�°³Å¦wŴ
�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ������
Ŵ v�´Ê�Â�nŴŴ���Ŵ�¦�́Ŵ�È�µ�Ã¦�Á¦¥̧�Ŵ�¤�ªµ�®¤�
Á¨¥ŴÁ�o�Ŵ¦ÎµŴ�µ�Â®nÁ�¸¥�¡¦¦¬µ�¹Ê�¤´�¥¤�o�ŴÁ�o�Á�¸¥¦rŴ
�ÈÁ¦·É¤¤¸�¨�´�Á¦µ¤µ��¹Ê�Ŵ�ÎµÄ®oÁ¦µÁ�}����¨oµÂ­��°°�Ŵ
Á¦µÅ¤nÅ�o�d��´Ê�­·É��¸ÉÁ¦µÁ�}�Ŵ Á¦µÁ�·��µ¤�µ��°�Á¦µwŴŴ
�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ������
Ŵ vÁ�}�°·��·¡¨�µ��¦°��¦ª́�³¤µ��ªnµŴ�º°�¤
°µ��³°¥¼nÄ�­£µ¡Âª�¨o°¤�¸É¤¸Â�n�¼o®�·�Ŵ Â¨oª�¼�­°�Ŵ
�´�Á�¨µÁ¨¸Ê¥��¼Á®¤º°�Á�È��¼o®�·�¤µ�ŴÁ¡¦µ³­nª�¤µ�Ä�
�¦°��¦´ª�³Á�}��¼o®�·�¤µ��ªnµ�¦´�Ŵ¤¸Â¤nŴ ¥µ¥Ŵ¡¸É­µªŴ
�µ�·­nª�Ä®�nÁ�}��¼o®�·�Ŵ �È°¥¼nÃ�¤µÂ���´Ê�wŴ �ª´¥¦»n�ŴŴ
��Ŵ������
Ŵ v���È�³­¦¦®µ�ÎµÁ¦¸¥�Á¦µ¤µŴ°o°�Â°o��oµ�ŴŴ
�»o��·Ê��oµ�ŴŴ¤�́Á®¤º°�­n�Á­¦·¤ŴŴ¥·É�Á¦¥̧�Á�nµÅ®¦nŴ¡§�·�¦¦¤
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¥·É�°°�¤µ¤µ��¹Ê�Á¦ºÉ°¥ÇŴŴ�°�Á�}�Á�È��Îµ�¼oÄ®�n�È�³�¤
ªnµ�nµ¦�́ŴŴ®ª́Á¦µ³ŴŴ¡°�¼oÄ®�n�¤Á¦µ�È�·�ªnµÁ�}�­·É��¸É�ÎµÂ¨oª
�¼��o°�®¦º°Á�¨nµŴÁ¡¦µ³ªnµ�¼oÄ®�nÅ¤n�»ŴŴŴÁ®¤º°�­n�Á­¦·¤ŴŴ�È
Á¨¥�·�ªnµ­£µ¡Âª�¨o°¤�È¤¸­nª�wŴ�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ�������
v�È¦¼o­¹�ªnµÁ�}��´Ê�Â�nÁ�È��¦´�Ŵ Ŵ Â�n�°��´Ê�¥´�Å¤n¦¼oªnµÁ�µ
Á¦¸¥�ªnµÁ¦µÁ�}�°³Å¦ŴŴ¡°¤µ�°�°µ¥»Ŵ��ŴŴ�È¤µ�¼�´ªÁ°�ªnµŴ
�µ¦Â�n��µ¥Á¦µ¤µ�Å�®¦º°Á�¨nµŴŴ¡§�·�¦¦¤Á¦µ¤µ�Á�·�
Å�Å®¤Ŵ Ŵ�³Á¦·É¤¦¼o­¹�Á�·�°µ¥h�È¤µ�·�ªnµÁ¦µ�ÎµÅ�Á¡¦µ³
®�oµ�¸É®¦º°Á�¨nµŴ Á¡¦µ³¤¸�µ¦Â­���È�o°�Â�n�Ŵ¡°Á¦·É¤
�¹Ê�Ŵ¤�Ŵ�Ŵ Á¦µ�È¦¼o­¹�ªnµ¤´�Å¤nÄ�nÂ¨oªŴ Á¦µ�È°¥µ�Á�}��¼o�µ¥
Å¤n°¥µ�Â�n�®�·�ŴÁ¦µÅ¤nÅ�o¦¼o­¹�¦´�Ä��´ª�¼o®�·�wŴ�ª´¥¦»n�Ŵ
���Ŵ������
Ŵ v¤�Ŵ���ŴŴ�È¥´�Å¤n�¨oµÂ­��°°�Ŵªnµ�°��¼o�µ¥ŴŴ
Â�n�°�Ŵ Ŵ�¨ºÊ¤�¼o�µ¥Ŵ Ŵ Á¡¸¥�Å¤n�¨oµÂ­��°°�Ŵ¤�Ŵ�Ŵ�¨oµ
Â­��°°�Ŵªnµ�°�Ŵ¥·É�Ŵ¤��¨µ¥¥·É��¨oµ¤µ��¹Ê�Ŵ�»���¦¼o
Á¨¥ªnµÁ¦µ�°�����¤�È�°�Ä®o��¦°��oµ�¦¼oŴ ªnµÁ¦µ�°�
�¼o�µ¥�³Ŵ Ŵ ���Ŵ ŴÂ�nÅ¤nÅ�o�¦¸Ë��¦pµ�Ŵ Ŵ�¸��·Ê�Å¤nÄ�nŴ Á�}��µ¦
�°��¨nµª¤µ��ªnµ����ÈÁ®¤º°��´��µ¥Ŵ®�·��¸ÉÁ�}��¼n¦´��¸É
Å��´��¦´�Ŵ Ŵ°µ�Á�}��µ¦Á�d�Á�¥ªnµÁ¦µÁ�}�Á¡«�¸ÉŴ�ŴÁ¨¥
�ÈÅ�o�¦´�ŴÁ¡¦µ³ªnµÁª¨µÁ¦µÁ�·��oª¥�´����È�nµ�³¦¼oÁ¨¥ªnµ
Á¦µ���´�ŴÁ�}�°³Å¦�´�wŴ�ª´¥¦»n�Ŵ���Ŵ��������
Ŵ v�����́Á���°�Á¦¥̧�¤®µ¨¥́�¦�́ŴŴ¤Á̧¡ºÉ°��¨»n¤
Á�¥̧ª��́�¸ÉÁ�}�Á®¤º°���́ŴŴ¤�́¤�̧ªµ¤­»��¸É�¨oµÂ­��°°�
�¦´�Ŵ­·É�Âª�¨o°¤¡µÅ�wŴŴ�ª´¥¦»n�Ŵ��Ŵ������
� ��� ¡§�·�¦¦¤�µ�Á¡«� ª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«
Á�¸¥ª�´�Ŵ Å�o°�·�µ¥¡§�·�¦¦¤�µ�Á¡«�°���Á¤ºÉ°Á�·�
�ªµ¤¦¼o­¹�®¦º°�ªµ¤�o°��µ¦�µ�Á¡«Ã�¥¤�̧��µ��µ¦¤¸
Á¡«­¤́¡�́�r®¨µ¥Â��ŴŴÂ¨³¤�̧¼oÄ®o�o°¤¼̈ Ŵ�ŴÄ�Ŵ��Ŵ��¤Á̧¡«
­´¤¡´��r�¸ÉÅ¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤´¥Ŵ�´��´ª°¥nµ��Îµ¡¼��n°Å��¸ÊŴ
Ŵ v�°��¤�È�º°Á�µ�È�³Á�}��¼o�µ¥Ŵ�¤�È�³Á�}��¼o
®�·�Ŵ�È�º°�oµ�¼��´��»k��»�°¥nµ��È�³Á¦·É¤Å�Á¨¥Ŵ�È�³�¼�
Á¨¥Å��»�­nª��È�³Å�Á°�Á¨¥Ŵ�°�°¥¼n�oª¥��́�È�»�ª�́�oª¥
�ÎÊµ����¦´Ê�Â¦�¤´�Á�È�¤µ�Ŵ�¤Á�È�¤µ��ÈÁ¨¥Â��Á¨º°�
°°�Á¨¥Á�È�¤µ�hwŴ�ª´¥¦»n���Ŵ��������
Ŵ v��°ºÉ����È¤¸Â��Å¤nÁ�È¤Ä��¦´�����Á�µ�È
¡¥µ¥µ¤�¸É�³�ÎµŴ�¤�È�³Á�}��¼o�µ¥Á�µ�È�³Á�}��¼o®�·�ŴÁ�µ
�È�³°°¦´¨Á�È��r°¥nµ��¸Ê�¦´�Ŵ Á�µ�È�³�ÎµÁ¡¦µ³�¤Å¤n�ÎµŴ
Â¨oªÁ�µ�È�¹Ê�¤µ�´É��ÎµÁ°�°¥nµ��¸Ê�¦�́ŴÁ¡¦µ³�¤Å¤n�o°��µ¦

�¸É�³�ÎµŴ�¤Å¤nÅ�oÂ��ªnµ¦´�Á�µhŴ�ª´¥¦»n���Ŵ��������
vÁ�}� iµ¥¦´����Ä�­nª��°����¸É���{��»�´�Á�µ�ÈÁ¦¸¥�¦¼o
¤µÂ¨oªªnµÁ�µ�³�o°�Á�}�°¥nµ��¸Ê�¦´�ŴÂ¨³�ÈÅ�o¤µÁ�°�´�
Â¨oª�¦�́���Ŵ�È�º°ªnµ�nµ����nµ�Á¦¥̧�¦¼o¤µÂ¨oªªnµ�ª̧·�Á¦µ�³
Á�}�¥´�Å�Ŵ ���Â�n­nª��´ª�¤�È�º°Á�}�Â���¸Ê°¥¼nÂ¨oª�º°¤´�
¤¸�ªµ¤�°�Â¨oª�¦´�����ªnµÁ¦µ�o°��ÎµÂ���¸ÊŴ�³�Îµ®�oµ�¸É
�¦��¸Ê¤µ��ªnµŴ�oµÁ�}�Â¢��È�º°���¸Ê�³�o°�Á�}�¦»��³���wŴŴ
�ª´¥¦»n���Ŵ��������
Ŵ vÁ�°�´�Ä�Ŵ)DFHERRNŴŴ�È�³�µ¤�´�Â¨oªªnµÁ�}�
Â��Å®�Ŵ Ŵ�È�³¦¼oÁ¨¥ªnµÁ�oµ�o°��°�°³Å¦¤µŴ Ŵ¤´��³Á�}�
�Îµ¥n°ŴŴ°¥ŴŴ��ŴŴ­­Ŵ�ÎÊµ®�´�ŴŴ­nª�­¼�Ŵ�»�°³Å¦ŴÂ¨oª�ÈÂ��
Å®�Ŵ�³Á�}��Îµ�µ¤Â���¸ÊÄ�Ŵ)DFHŴERRNŴŴ�È�³�µ¤ªnµ�ºÉ°
°³Å¦ŴÁ¦¸¥��¸ÉÅ®�ŴŴ�È�³�°�¤µÁ°�Ŵªnµ¦»��¦´�ŴŴ¦´��¦´�wŴ
�ª´¥¦»n���Ŵ������
Ŵ vÂ�n�n°��ÈÁ�¥�j°��´�¤µ�¨°�Ŵ Ŵ�º°Á�µ¤´É�Ä�Ŵ
Á¦µ�È¤´É�Ä�ŴŴÁ®¤º°��ªµ¤Á­¸É¥��¸ÉÁ¦µ¡¼���́ªnµ�³�·�Ŵ�³Á�}�
°³Å¦Å®¤ŴŴ�oµ�³Á�}��ÈÁ�}��oª¥��́ŴŴÁ¦µ¤´É�Ä�ªnµÁ¦µ­³°µ�
¤µÂ¨oªŴŴÂ¨oªÁ�µ�È¤´É�Ä�ªnµÁ�µ�È­³°µ�¤µÂ¨oªŴ¤´É�Ä�ªnµ�oµ
�³Á�°Á�ºÊ°Ã¦�°³Å¦°¥¼n�oª¥�´��ÈÁ�°�oª¥�´�Ŵ����»�¥µ��È¤¸
Ä�o�oµ�Å¤nÄ�o�oµ�wŴ�ª´¥¦»n���Ŵ������
Ŵ v�¹Ê�°¥¼n��́�ªµ¤ÅªoÄ�¤µ��ªnµŴŴ¤�́�°�¥µ�¤µ�ŴŴ
�oµÁ¦µ�·�ªnµÁ¦µ¤´É�Ä���́Â¨³��́���Á¦µ�j°���́��́��°ºÉ�¤µ
¤µ�¤µ¥ŴŴÂ�n�´����¸ÊÁ¦µÅªoÄ�ŴŴÁ¦µÁ�ºÉ°Ä��´�Á�µ�È�j°��´�
¤µŴ�oµÁ�}��ÈÁ�}��oª¥�´�wŴ�ª´¥¦»n���Ŵ������
Ŵ v�º°�oµÂ�n�n°��oµ�¤Å¤n�¦·�Ä��oª¥Ŵ�º°¤´�Á�}�
�nª�Á¨n�Ŵ�nª�Á�¸É¥ª�³�¦´�����ÈÄ­n�»��¦´Ê�ŴÂ�n¡°�¤�·�ªnµ
�³�¦·���́��́���¸Ê�oµ�¤«¹�¬µ�¦³ª�́·Á�µŴÅ¤nÅªoÄ�Á�µ�¤�È
�³Ä­n�»�¥µ�Â�n�oµ­¤¤�·�¤ÅªoÄ�Á�µ�ÈÅ¤nÄ­n�³ŴŴ­nª�¤µ�
�¤�³¤°�­µ¥­»�£µ¡�oª¥�´�Ŵ�¤�·�ªnµÁ�µ�nµ�³­³°µ�
¤µ��ªnµÁ�È���³°ºÉ�ÇŴÂ¨oª�È�³�¼ªnµÁ�µÁ�}�¥´�Å�wŴ �ª´¥
¦»n���Ŵ��������
Ŵ v�¦´�Ŵ Á¦µ�È�¨´ªÁ�µ�µ�Á¦µÅ�Ŵ¤´�°¥¼nÄ��´Ê��¸É
Á¦µ¦´�Á�µÂ¨oª¥·É���·Á­�¥µ��º°Á¦µ�¨´ª°¥nµ�Á�¸¥ªªnµÁ�µ
�³�·Ê�Á¦µÅ�Ŵ�º°¤¸°³Å¦�¸ÉÁ¦µ¥°¤Å�oÁ¦µ�È¥°¤���Ä��ªµ¤
¦¼o­¹�Á¦µ¤°�ªnµ¤´�Å¤n�¨°�£´¥ŴÂ�nÁ¦µ¦¼o­¹�ªnµŴ Á¦µ�È°¥µ�
�³Á�ºÉ°Ä�Á�µ­´��¦´Ê�Ŵ�º°Á¦µ�È�·�ªnµÁ¦µ�ÈÁ�ºÉ°Ä�Á�µŴ°¥µ�
¤°��ªµ¤ÅªoÄ�Á�µŴ Á¦µ�È�o°�¥°¤Ŵ Á�¥¤¸°³Å¦Â��Å¤nÄ�n
�»�¥µ��¦´Ê�®�¹É�Ŵ �º°Á¦µ�È�¨´ªŴ �µ¤ªnµ�ÎµÄ®oÁ�µ¦¼o­¹��¸�È
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Ä�nŴÂ�nÁ¦µ�È¦¼o­¹��´�ª¨®¦º°�¨´ªŴ¥·É��oµ�°�Á¨·��´�¥·É��o°�
­´�Á��°µ�µ¦�´ªÁ°�Ŵ�ÈÁ�·��ªµ¤�´�ª¨ŴÂ�n¡°Á¦µ¤¸Â¢�
Ä®¤nÁ�oµ¤µŴ�ªµ¤�´�ª¨�È�³®µ¥Å�����ÈÅªoÄ��¦´�Ŵ�¸ÉÅ¤nÅ�o
Ä­n�º°�¤�·�ªnµ�ªµ¤ÅªoÄ�¤´�Á�}�­·É�Â¦�ŴÅªoÄ��¼n¦´�Á¦µŴ¤¸
°³Å¦�´��n°¥Â¨oªÄ­n�»�¥µ��»��¦´Ê�Ŵ�È�³¤¸Â��Á°p³���¤´�
Å¤nÁ�}�°³Å¦®¦°�¤´Ê��È�·�Å�Ŵ¤´��³Á�}�Â��°´�Ã�¤´�·ŴwŴ
�ª´¥¦»n���Ŵ��������
Ŵ Ã�¥­¦»�¤¸®¨µ¥­µÁ®�»�¸É�ÎµÄ®oÁ�·�¡§�·�¦¦¤
¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵ�µ¦¡´��µ°´�¨´�¬�r�µ�Á¡«Â¨³Á¡«
ª·�¸�µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�¤¸�´Ê��°��¸ÉÁ�·�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ
�º°Ŵ Á¦·É¤¦¼o­¹��¹��ªµ¤Â���nµ�Å��µ���°ºÉ�Ŵ Á�·��ªµ¤
­�­´¥Â¨³Å¤nÂ�nÄ�Ä���Á°�Ŵ�µ��´Ê��¹�¡¥µ¥µ¤Â­ª�®µ
�o°¤¼̈ Â¨³Á�oµ�¨»n¤��́���¸É¤¸̈ �́¬�³Á�¥̧ª��́��¤´É�Ä�Ä�
��Á°�Â¨³�¹�Á�d�Á�¥�n°��°ºÉ��n°Å�Ŵ���µ��µ¦¤Á̧¡«
­¤́¡�́�r�°�ª¥́¦»n��µ¥¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́Á�}� iµ¥�¦³�Îµ�º°
 iµ¥¦»�Ŵ iµ¥�¼��¦³�Îµ�º° iµ¥¦�́Ŵ®¦º°�´Ê�­°����µ�­¨�́
�´�Å�oŴ¤¸�µ¦¡�Á�°�µ�­ºÉ°°°�Å¨�rŴÁ¤ºÉ°��®µ�´�ŴÅªoÄ�
Á�ºÉ°Ä���́��¤Á̧¡«­¤́¡�́�r¡�ªnµª¥́¦»n��¨»n¤�¸Ê­nª�®�¹É�¥�́
¤¸¡§�·�¦¦¤Á­¸É¥��µ�Á¡«�µ�Á¡«­´¤¡´��r�¸ÉÅ¤n�j°��´�Ŵ

w����¡����Ú�
Ŵ °�́¨�́¬�r�µ�Á¡«ŴÁ�·��µ��¦³�ª��µ¦�¸É®¨n°
®¨°¤�ªµ¤Á�}��´ª���°�ª´¥¦»n�Ŵ Ã�¥�nµ��µ¦�´�Á�¨µ
�µ�­´��¤Á¡ºÉ°Ä®o¦´�¦¼oÂ¨³Â­��°°��µ�Á¡«�µ¤�ªµ¤
�µ�®ª´��°�­´��¤Ŵ�µ¦¦´�¦¼o°´�¨´�¬�r�µ�Á¡«�¹�Á�}�
�ªµ¤¦¼o­¹��¹��·�Â¨³�ªµ¤¦¼o­¹��¸É¤µ�µ�£µ¥Ä��·�Ä��¸É¦�́
¦¼oªnµ��Á°�Á�}�Á¡«Ä�Ŵ Á¡ºÉ°�¸É�³­µ¤µ¦��Îµ®�����µ�
Â¨³�ÎµÁ�·��¸ª·�Ä�°´��¸É�³­¦oµ���·­´¤¡´��r�n°�»��¨
°ºÉ������Ŵ�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸Ê¡�ªnµ�µ¦¡´��µ°´�¨´�¬�r�µ�
Á¡«Â¨³Á¡«ª·�¸¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Á�·��µ�®¨µ¥­µÁ®�»�´Ê�
Á�·��µ��µ���Á°�ŴÁ�}�­·É��¸ÉÁ�·��¹Ê��µ¤�¦¦¤�µ�·�·��´ª
¤µ�´Ê�Â�nÁ�·��µ��µ¦�¼�Á¨¸Ê¥��¼Ŵ �µ¦Á¨n�Â¨³�µ¦°¥¼nÄ�
�¨»n¤Á¡ºÉ°�ŴÂ¨³�µ�­´��¤Âª�¨o°¤Ŵ�¹É�­µÁ®�»Á®¨nµ�¸Ê¤¸
°·��·¡¨�n°�µ¦Á�·�¡§�·�¦¦¤¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´���������Ŵ

��³�¸É�µ¦«¹�¬µ�·Ê�®�¹É�°�·�µ¥ªnµ�µ¦Á�}�Á�¥rÁ�}��µ¦
Á¨º°�Å¤nÅ�o�¸É�³Á�}�Â�nÁ�}�¤µ�µ��´ªÁ°�Ŵ ��³Á�¸¥ª�´�Ŵ
­·É�Âª�¨o°¤¤¸�¨�o°¥¤µ�Â¨³¤¸­nª��¦³�»o�Á¡¸¥�
£µ¥�°�Á�nµ�´Ê���Ŵ�µ¦¡�́�µ°�́¨�́¬�r�µ�Á¡«Â¨³Á¡«

ª·�¸¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Á�·�°¥nµ�¤¸�´Ê��°��¸É�n°Á�ºÉ°�Ŵ Á¦·É¤�o�
�º°�´Ê��°��µ¦Á�·��ªµ¤¦¼o­¹�Â���nµ��µ���°ºÉ�Ŵ�´Ê��°�
�µ¦Á�·��ªµ¤­�­´¥Â¨³�·�ªnµ��Á°�°µ��³Á�}���¦´�
Á¡«Á�¸¥ª�´�ŴÂ¨³�´Ê��°��µ¦Á�·��µ¦¥°¤¦´�°´�¨´�¬�r
�µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�ŴÂ¨oª�¹�Á�d�Á�¥��Á°�Ŵ Ã�¥�³Á¦·É¤
Á�d�Á�¥�´�Á¡ºÉ°�­�·�®¦º°���¸ÉÅªoÄ�ŴÂ¨oª�¹��n°¥¤¸�µ¦
Á�oµ�¨»n¤­´��¤�´��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Á®¤º°��´������Ŵ

���ªµ¤­�Ä�Â¨³¦¼o­¹��¹��¼�Ä�Á¡«Á�¸¥ª�´��³Á¦·É¤�µ�
ª´¥Á�È�Ŵ Á¦·É¤Â­��°°�Ä��nª�ª´¥¦»n��°��o�Â¨³¤¸�µ¦
Â­��°°��´�Á��¤µ�Ä��nª�ª´¥¦»n��°��¨µ¥���Ŵ�µ¦Ä�o
�ª̧·��µ�Á¡«£µ¥Ä�oÃ¨��°�Á�¥r�´Ê�¡�ªnµ¤�̧µ¦Â­��°°�Ŵ
�ªµ¤­�Ä�Ŵ�ªµ¤�°�Â¨³¦¼o­¹��¹��¼�Ä��µ�Á¡«�n°Á¡«
Á�¥̧ª��́Ŵ¤�̧��µ��µ¦¤Á̧¡«­¤́¡�́�rŴŴ iµ¥�¦³�ÎµŴ iµ¥�¼�
�¦³�ÎµŴ®¦º°�´Ê�­°����µ�­¨�́��́Å�Å�o��Ŵ���Ŵ��ŴŴÁ¡«ª·��̧¹�
Á�}�ª·�¸�µ�Á¡«�¸É�¼�®¨°¤­¦oµ��µ��nµ�·¥¤Ŵ�¦¦�´��µ�
Â¨³¦³��ª·��̧·�Ŵª·��̧�·��́·�¸ÉÁ�¸É¥ª��́�ªµ¤�¦µ¦��µÂ¨³
�µ¦Â­��°°��µ�Á¡«Ŵ�ªµ¤�·��¸ÉÁ�¸É¥ª��́�¼n¦�́Ŵ�¼n�ª̧·�Ä�
°»�¤��·Â¨³�µ¤�·���ŴŴ
Ŵ Ä��{��»��́¤�̧Îµ�ª��µ¥¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ
Á¦ºÉ°¥ÇŴ�µ��µ¦«¹�¬µÄ�£µ�Á®�º°�°��¦³Á�«Å�¥¡�
ªnµŴ ª´¥¦»n��µ¥¦³�»ªnµ��Á°�Á�}��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´��¹�Ŵ
¦o°¥¨³���Ŵ­Îµ®¦�́¡§�·�¦¦¤�µ�Á¡«�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ¡�
ªnµª¥́¦»n��¨»n¤�¸Ê�µ���Ŵ��ŴÄ�Ŵ��Ŵ���Ŵ�¸ÉÁ�¥¤Á̧¡«­¤́¡�́�r
��́­·�Ä��¸É�³Å¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤¥́��́�¼n¦�́ŴÁ¡¦µ³¤�̧ªµ¤Åªo
Á�ºÊ°Á�ºÉ°Ä���́Â¨³Á�}��µ¦Â­���ªµ¤�¦·�Ä��n°�µ¦��®µŴ
Â¤oªnµ�³Á�}����Îµ�ª��o°¥Â�n�º°ªnµ¤¸¡§�·�¦¦¤Á­¸É¥�
�¸É�ª¦Ä®o�ªµ¤­Îµ�´�°¥¼nŴ Á�ºÉ°��µ��µ¦Â¡¦n¦³�µ��°�
�µ¦�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸Ä��¨»n¤�µ¥�¸É¤¸Á¡«­´¤¡´��r�´��µ¥ŴŴ
Á�·��µ��µ¦¤¸Á¡«­´¤¡´��r�µ��ªµ¦®�´�Ã�¥Å¤n¤¸�µ¦
�j°��´�Ŵ Á�ºÉ°��µ�Á�ºÊ°Á¥ºÉ°�°�¨ÎµÅ­o�¦�¤¸¨´�¬�³�µ�Â¨³
��̧�µ��nµ¥�ÎµÄ®oÁ�ºÊ°Á°�Å°ª¤̧Ã̧°�µ­Á�oµ­¼n¦nµ��µ¥Å�o�nµ¥��Ŵ
¤¸�µ¦«¹�¬µÄ��¦³Á�«Å�¥Ŵ�eŴ����Ŵ­³�o°�Ä®oÁ®È��¹�
Á¡«­´¤¡´��r�¸ÉÅ¤n¤¸�µ¦�j°��´�Â¨³Á¡·É¤Ã°�µ­Á­¸É¥�Ä�
�µ¦�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ�¨�µ¦«¹�¬µŴ¡�ªnµÄ�¦°�ŴŴ
�Ŵ Á�º°��¸É�nµ�¤µ�µ¥�¸É¤¸Á¡«­´¤¡´��r�´��µ¥�°�Å�¥Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ Å¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤´¥�´��¼n�°��¦³�ÎµÂ¨³Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ��ŴÅ¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤´¥�´��¼n�°��´Éª�¦µª��Ŵ Á�n�
Á�¸¥ª�´�¦µ¥�µ��µ¦«¹�¬µ�µ¥�¸É¤¸Á¡«­´¤¡´��r�´��µ¥
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��Ŵ )RQJNDHZŴ:�Ŵ+,9Ŵ3UHYHQWLRQŴDPRQJŴ$GROHV�
FHQWV�Ŵ&KDOOHQJLQJŴ ,VVXHVŴ DQGŴ6ROXWLRQV�Ŵ&KL�
DQJPDL�ŴŴ1RSEXUHHŴ3ULQWLQJ�Ŵ�����

��Ŵ 5XDQJWUDNRROŴ 6�Ŵ+RPRVH[XDOLW\Ŵ DQGŴ0HQWDOŴ
+HDOWK�Ŵ%DQJNRN�Ŵ5XDQNDHZŴ3ULQWLQJ�Ŵ�����

��Ŵ .DHRWHSŴ.�Ŵ6DHNXDLŴ3�Ŵ*HQGHU�Ŵ VH[XDOLW\Ŵ DQGŴ
UHSURGXFWLYHŴ ULJKWVŴ DQGŴ KHDOWKŴ LQŴ WKHŴ0HNRQJŴ
6XE�5HJLRQ�Ŵ %DQJNRN�Ŵ $PDULQŴ 3ULQWLQJŴ	Ŵ
3XEOLVKLQJŴ3XEOLFŴ&RPSDQ\Ŵ/LPLWHG�Ŵ�����

��Ŵ 5HPDIHGLŴ*�Ŵ5HVQLFNŴ0�Ŵ%OXPŴ5�Ŵ Ŵ+DUULVŴ/�Ŵ
'HPRJUDSK\ŴRIŴVH[XDOŴRULHQWDWLRQŴLQŴDGROHVFHQWV�Ŵ
3HGLDWULFVŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ��������

��ŴŴ +DULQJ�%DUWOHŴ6�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSŴDPRQJŴSDUHQWVŴ
DGROHVFHQWŴ GLIIHUHQWLDWLRQ�Ŵ VH[Ŵ UROHŴ RULHQWDWLRQŴ
DQGŴLGHQWLW\ŴGHYHORSPHQWŴLQŴODWHŴDGROHVFHQFHŴDQGŴ
HDUO\ŴDGXOWKRRG�Ŵ-RXUQDOŴRIŴDGROHVFHQFHŴ�����Ŵ
��Ŵ����Ŵ��������

��Ŵ 3DUNDZŴ3�Ŵ&KLUDZDWNXOŴ6�Ŵ+DSS\�ŴVDGQHVVŴDQGŴ
PHQWDOŴ VWDWXVŴ RIŴPDOHŴ KRPRVH[XDOVŴ LQŴ ,VDQŴ
FRPPXQLW\�Ŵ -RXUQDOŴ 3V\FKLDWULFŴ$VVRFLDWLRQŴ
7KDLODQG�Ŵ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ��������Ŵ

���Ŵ 81$,'6�ŴŴ,WŴWDNHVŴDŴYLOODJH�Ŵ(QGLQJŴ0RWKHUŴ7RŴ
&KLOGŴ+,9Ŵ7UDQVPLVVLRQŴyDŴSDUWQHUVKLSŴŴXQLWLQJŴŴ
WKHŴPLOOHQQLXPŴŴŴYLOODJHVŴSURMHFWŴDQGŴ81$,'6�Ŵ
>����@�Ŵ >&LWHVŴ����Ŵ Ŵ)HEUXDU\Ŵ�@�Ŵ$YDLODEOHŴŴ
IURP�ŴZZZ�XQDLGV�RUJ�

���Ŵ %XUHDXŴRIŴ(SLGHPLRORJ\�Ŵ'HSDUWPHQWŴ RIŴ'LV�
HDVHŴ&RQWUROŴ0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWK�ŴŴ$,'6Ŵ
6LWXDWLRQŴ>1RYHPEHUŴ���Ŵ����@�Ŵ>����@�Ŵ>&LWHVŴ
����Ŵ-XO\Ŵ��@�Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS�Ŵ��ŴZZZ�
ERH�PRSK�JR�WK�UHSRUW�SKS"FDW ���Ŵ

���Ŵ %XUHDXŴRIŴ(SLGHPLRORJ\�Ŵ'HSDUWPHQWŴRIŴ'LVHDVHŴŴ
&RQWUROŴ0LQLVWU\Ŵ RIŴ 3XEOLFŴ +HDOWK�Ŵ $,'6ŴŴ
6LWXDWLRQŴ>0DUFKŴ���Ŵ����@�ŴŴ>&LWHVŴ����Ŵ-XO\Ŵ
��@�Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS�Ŵ��ŴZZZ�ERH�PRSK�
JR�WK�UHSRUW�SKS"FDW ���Ŵ

�µ���Á¨º°�¤¸Á¡«­´¤¡´��r�µ��ªµ¦®�´�Ã�¥Å¤n¤¸�µ¦
�j°��´�Ŵ Ã�¥Á�ºÉ°ªnµÁ�}��µ¦¡·­¼��r�ªµ¤Á�}��µ¥�¸ÉÁ®�º°
�ªnµ®¦º°Á�}��µ¦¥º�¥´��ªµ¤¦´��n°��¦´���Ŵ Â¨³¤¸�µ¦
«¹�¬µ�¸É¦µ¥�µ�ªnµŴ �µ¥¦´��µ¥�µ���Â¤oªnµ�³�¨´ªÃ¦�
Á°�­rŴÂ�n�È¥�́�µ�Ä�Á¦ºÉ°��ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ��¸É�¼��o°�Ŵ�¹�
¤¸���¨»n¤�¸Ê�Îµ�ª�®�¹É�Ŵ�¸É¤¸�·��¦¦¤�µ�Á¡«Á¡ºÉ°�ªµ¤
­�»�Ŵ�ªµ¤­»�ŴÂ¨³®µ�Å¤nÅ�o¤¸�µ¦�j°��´���Á°��ÈÁ­¸É¥�
�n°�µ¦Á�·�Á�ºÊ°Ã¦��·��n°�µ�Á¡«­¤́¡�́�rŴ®¦º°�oµ�·�Á�ºÊ°
°¥¼nÂ¨oª�È°µ�Â¡¦nÁ�ºÊ°Å�o°¥nµ��ªoµ��ªµ��

Ŵ Ä��{��»��́Â¤oªnµ�³¤�̧µ¦Á�d�Á�¥�ª́Â¨³¥°¤¦�́
¡§�·�¦¦¤¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́¤µ��¹Ê�ŴÂ�n�µ¦Á�oµ�¹�ª¥́¦»n��µ¥
¦�́Á¡«Á�¥̧ª��́¥�́�ÎµÅ�o�n°��oµ�¥µ�ŴÁ�ºÉ°��µ�¤�̧µ�­nª�
¥´�Å¤nÁ�d�Á�¥��Á°�ªnµÁ�}��µ¥¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´�Ŵ�´��´Ê�
�µ¦�j°��´��µ¦�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸Ä��¨»n¤ª´¥¦»n��µ¥¦´�Á¡«
Á�¸¥ª�´�ŴÄ��{��»�´�Å¤n�¦³­��¨­ÎµÁ¦È�Á�nµ�¸É�ª¦ŴÂ¤o�³
¤¸�µ¦�´��¦·�µ¦�oµ�­»�£µ¡�nµ�ÇŴ�´��´Ê��µ¦Ä®o�ªµ¤
�nª¥Á®¨º°�ª¦¤»n��Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Â¨³�¦³�»o�Ä®o�¨»n¤�µ¥
¦´�Á¡«Á�¸¥ª�´��¦³®�´��¹�£µª³Á­¸É¥��n°�µ¦�·�Á�ºÊ°��Ŵ
Ã�¥¤�̧¨¥»��r�¸ÉÁ�¡µ³Á®¤µ³­¤��́�¦·���°��¨»n¤ŴÅ�oÂ�n
¤¸�µ¦Ä®o�o°¤¼¨Á¡«­´¤¡´��r�¸É�¨°�£´¥Ã�¥�o°�¤¸�µ¦
�j°��´�Ŵ�µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µÁ¦ºÉ°�­»�£µ¡�µ�Á¡«Ŵ Ŵ¤»n�Á�o�
­¦oµ��ªµ¤�¦³®��́Â¨³�ªµ¤Á�oµÄ��¸É�¼��o°�Ä�Á¦ºÉ°��µ¦
¤¸Á¡«­´¤¡´��r�¸É�¨°�£´¥�°�ª´¥¦»n��¨»n¤�¸Ê

w¡��¡w�����Ýw��
Ŵ ��³�¼oª·�´¥�°�°��»�Ŵ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ
¤®µª·�¥µ¨´¥¤®µ­µ¦�µ¤�¸ÉÅ�oÄ®o�µ¦­�´�­�»��µ¦
�ÎµÁ�·�Ã�¦��µ¦ª·�´¥Ŵ�°�°��»�ª´¥¦»n��¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´��¸É
­³�o°�¤»¤¤°��¸É¤¸�»��nµ�¦´Ê��¸Ê

3FGFSFODFT
��ŴŴ (ULNVRQŴ(+�Ŵ ,GHQWLW\Ŵ<RXWKŴ DQGŴ&ULVLV�Ŵ1HZŴ

<RUN�Ŵ:�:�Ŵ1RUWRQŴ	Ŵ&RPSDQ\�Ŵ,QF�Ŵ�����
��ŴŴ 1HLQVWHLQŴ/6�ŴHGLWRU�Ŵ$GROHVFHQWŴKHDOWKŴFDUH�Ŵ$Ŵ

SUDFWLFDOŴJXLGH�Ŵ�WKŴHG�Ŵ3KLODGHOSKLD�Ŵ/LSSLQFRWWŴ
:LOOLDPVŴ	Ŵ:LONLQV�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ 6DQVWRFNŴ -:�Ŵ$GROHVFHQFH�Ŵ �WKŴ HG�Ŵ %RVWRQ�Ŵ
0F*UHZ�+LOOŴ+LJKHUŴ(GXFDWLRQ�Ŵ�����
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���Ŵ 7KHŴ7KDLŴ5HGŴ&URVVŴ$,'6Ŵ5HVHDUFKŴ&HQWUH�ŴŴ
*HWWLQJŴ WRŴ =HUR�Ŵ >&LWHVŴ ����Ŵ -XO\Ŵ ��@�ŴŴ
$YDLODEOHŴ IURP�Ŵ KWSS���ZZZ�UHGFURVV�RU�WK�
QRGH�������

���Ŵ )RQJNDHZŴ:�Ŵ:RQJSDQDUDNŴ1�Ŵ )RQJNDHZŴ.�Ŵ
/HUWPXQOLNDSRUQŴ 6�Ŵ$Ŵ VWXG\Ŵ RIŴ VH[XDOŴ LGHQWLW\Ŵ
DPRQJŴDGROHVFHQWV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴWKHŴ1DWLRQDOŴUHVHDUFKŴ
FRXQFLOŴRIŴ7KDLODQGŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������

���Ŵ :RRGŴ-7�Ŵ*HQGHUHGŴOLYHV�Ŵ&RPPXQLFDWLRQ�Ŵ*HQGHU�Ŵ
DQGŴ&XOWXUH�Ŵ&DOLIRUQLD�Ŵ+HDOWKŴ3XEOLVKLQJ�Ŵ�����

���Ŵ 8OULFKVŴ.+�Ŵ7KHŴ ULGGOHŴ RIŴ0DQ�0DQO\Ŵ/RYH�Ŵ
9ROXPHŴ��Ŵ7UDQVODWHGŴE\Ŵ0LFKDHOŴ$Ŵ/RPEDUGL�
1DVK�Ŵ%XIIDOR�Ŵ1<�Ŵ3URPHWKHXVŴ%RRNV�Ŵ�����

���Ŵ ,QWDUDSKHWŴ 6�Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ+,9Ŵ 3UHYHQWLRQŴ
0RGHOŴDPRQJŴ060ŴLQŴ&KLDQJŴ0DLŴ3URYLQFH�Ŵ0DVWHUŴ
RIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴ=,QIHFWLRQŴ&RQWUROŴ1XUVLQJ�Ŵ
*UDGXDWHŴ6FKRRO�Ŵ&KLDQJŴ0DLŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 1DNVLQJŴ3�ŴŴ*D\�Ŵ,GHQWLW\ŴGHYHORSPHQWŴDQGŴVH[XDOŴ
OLIHVW\OH�Ŵ0DVWHUŴRIŴ6RFLRORJ\ŴDQGŴ$QWKURSRORJ\�Ŵ
*UDGXDWHŴ6FKRRO�Ŵ7KDPPDVDWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 6ULFKDQQLOŴ1�Ŵ)DPLO\�ŴOLIHŴDQGŴIXQFWLRQŴLVVXHVŴRIŴ
PHQŴZKRŴKDYHŴVH[ŴZLWKŴPHQ�Ŵ0DVWHUŴRIŴ6FLHQFHŴ
3URJUDPPHŴLQŴ+XPDQŴGHYHORSPHQW�Ŵ1DWLRQDOŴ,Q�
VWLWXWHŴIRUŴ&KLOGŴDQGŴ)DPLO\Ŵ'HYHORSPHQW�Ŵ�����

���Ŵ 3HQJFKDLŴ.�Ŵ$Ŵ6WXG\ŴRIŴ*D\uVŴOLIHŴVW\OH�Ŵ0DVWHUŴ
RIŴ(GXFDWLRQŴGHJUHHŴLQŴ*XLGDQFHŴDQGŴ&RXQVHOLQJŴ
3V\FKRORJ\ŴDWŴ6ULQDNKDULQZLURWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ .KRQJWRQJŴ:�Ŵ&KDUDFWHULVWLFVŴRIŴWKHŴKRPRVH[XDOVŴ
MRLQLQJŴWKHŴ32:(5Ŵ2)Ŵ9,2/(7ŴJURXSŴLQŴDŴ6RXWK�
HUQŴ3URYLQFH�Ŵ�7KHVLV��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ8QLYHUVLW\�Ŵ
�����

���Ŵ 7HVNHRŴ.�Ŵ%XGGKDGKDPPDŴ DQGŴ KRPRVH[XDOŴ
EHKDYLRU�Ŵ$Ŵ FDVHŴ VWXG\Ŵ RIŴ XQLYHUVLW\Ŵ VWXGHQWVŴ
DWWLWXGHVŴ LQŴ%DQJNRN�Ŵ0DVWHUŴRIŴ$UWV�Ŵ0DKLGROŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ $UFKDYDQLWNXOŴ.�Ŵ6H[XDOLW\Ŵ WUDQVLWLRQŴ LQŴ7KDLŴ
VRFLHW\�Ŵ ,QŴ7KDLODQGuVŴSRSXODWLRQŴ LQŴ WUDQVLWLRQ�Ŵ
$Ŵ WXUQLQJŴSRLQWŴ IRUŴ7KDLŴ VRFLHW\�Ŵ ,QVWLWXWHŴ IRUŴ
3RSXODWLRQŴDQGŴ6RFLDOŴ5HVHDUFK�Ŵ�����

���Ŵ YDQŴ*ULHQVYHQŴ )�Ŵ.LOPDU[Ŵ 3+�Ŵ -HH\DSDQWŴ 6�Ŵ
0DQRSDLERRQŴ&�Ŵ.RUDWWDQDŴ 6�Ŵ -HQNLQVŴ 5$�Ŵ
8WKDLYRUDYLWŴ:�Ŵ/LPSDNDUQMDQDUDWŴ.�Ŵ0DVWURŴ
7'�Ŵ7KHŴSUHYDOHQFHŴRIŴELVH[XDOŴDQGŴKRPRVH[XDOŴ
RULHQWDWLRQŴDQGŴUHODWHGŴKHDOWKŴULVNVŴDPRQJŴDGR�
OHVFHQWVŴLQŴ1RUWKHUQŴ7KDLODQG�Ŵ$UFKLYHVŴRIŴVH[XDOŴ
EHKDYLRUŴ�����Ŵ��Ŵ������������Ŵ

���ŴŴ 5XLNRUDNDUPŴ'�Ŵ.RZQDNODLŴ -�Ŵ.KDPHQNKDQŴ
.�Ŵ0HHQDŴ3�Ŵ -DQGHHNDU\RPŴ6�Ŵ3L\DVXZDQŴ6�ŴŴ
-DQVLULŴ.�Ŵ2YHUYLHZVŴ2QVH[XDOŴ ,QWHUFRXUVHŴ RIŴ
+,9Ŵ ,QIHFWHGŴ 3HRSOHŴ7DNLQJŴ$QWLB5HWURYLUDOŴ
'UXJV�Ŵ'XW\Ŵ RUŴ+DSSLQHVV�Ŵ -XUQDOŴ RIŴ1XUVHVuŴ
$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVRQ�Ŵ
�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ 0DQVHUJKŴ*�Ŵ1DRUDWŴ6�Ŵ-RPPDURHQJŴ5�Ŵ-HQNLQVŴ
5$�Ŵ6WDOOŴ5�Ŵ -HH\DSDQWŴ 6�Ŵ HWŴ DO�Ŵ ,QFRQVLVWHQWŴ
FRQGRPŴXVHŴZLWKŴVWHDG\ŴDQGŴFDVXDOŴSDUWQHUVŴDQGŴ
DVVRFLDWHGŴ IDFWRUVŴ DPRQJŴ VH[XDOO\�DFWLYHŴPHQŴ
ZKRŴKDYHŴVH[ŴZLWKŴPHQŴLQŴ%DQJNRN�Ŵ7KDLODQG�Ŵ
$,'6ŴDQGŴ%HKDYLRUŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ��������Ŵ

���Ŵ 81(6&2Ŵ%DQJNRN�Ŵ3HHUŴDQGŴRXWUHDFKŴHGXFDWLRQŴ
IRUŴLPSURYLQJŴWKHŴVH[XDOŴKHDOWKŴRIŴPHQŴZKRŴKDYHŴ
VH[ŴZLWKŴPHQ�Ŵ$Ŵ UHIHUHQFHŴPDQXDOŴ IRUŴ SHHUŴ	ŴŴ
RXWUHDFKŴ ZRUNHU�Ŵ >����@�Ŵ >&LWHVŴ ����ŴŴ
6HSWHPEHUŴ ��@�Ŵ $YDLODEOHŴ IURP�Ŵ KWWS���Ŵ
XQHVGRF�XQHVFR�RUJŴ LPDJHV�������������Ŵ
������WKD�SGI
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1FSDFQUJPO�PG�)PNPTFYVBMJUZ�JO�"EPMFTDFOU�.BMFT�
Ŵ Ŵ 1DULVDŴ:RQJSDQDUDNŴ3K'
Ŵ -LUDSDŴ6LULZDWWDQDPHWKDQRQŴŴ3K'



"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴSXUSRVHŴRIŴWKLVŴTXDOLWDWLYHŴUHVHDUFKŴZDVŴWRŴVWXG\ŴWKHŴSHUFHSWLRQŴRIŴKRPRVH[XDOLW\ŴLQŴDGROHVFHQWŴPDOHV�Ŵ
,Q�GHSWKŴLQWHUYLHZVŴZLWKŴNH\ŴLQIRUPDQWVŴZHUHŴXVHGŴLQŴGDWDŴFROOHFWLRQV�Ŵ��ŴKRPRVH[XDOLW\ŴDGROHVFHQWŴPDOHVŴIURPŴ
0DKDVDUDNKDPŴSURYLQFHŴZHUHŴSDUWLFLSDWHGŴLQŴWKLVŴVWXG\�Ŵ'DWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴE\ŴWKHŴFRQWHQWŴDQDO\VLV�ŴŴ
Ŵ 7KHŴűQGLQJVŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴVKRZHGŴWKDWŴ��ŴWKHŴGHYHORSPHQWŴRIŴKRPRVH[XDOŴLGHQWLW\ŴDQGŴKRPRVH[XDOLW\�Ŵ
WKLVŴSURFHVVŴFRQVLVWLQJŴRIŴWKUHHŴFRQWLQXRXVŴVWDJHV�ŴIHHOLQJŴGLIIHUŴIURPŴWKHŴRWKHUVŴPHQ�ŴWKLQNLQJŴDERXWŴSRVVLELOLW\Ŵ
EHLQJŴKRPRVH[XDO�ŴDQGŴDFFHSWLQJŴWKHPVHOYHVŴDVŴDŴKRPRVH[XDO�Ŵ7KHŴKRPRVH[XDOŴLGHQWLW\ŴGHYHORSPHQWŴKDVŴEHJXQŴ
VLQFHŴWKH\ŴZHUHŴFKLOGKRRGŴXQWLOŴWKHLUŴODWHŴDGROHVFHQFHV�Ŵ7KHQ�ŴWKH\ŴZLOOŴGLVFORVXUHŴWRŴRWKHUVŴDQGŴKRPRVH[XDOŴVR�
FLHW\�Ŵ��ŴWKHŴVH[XDOŴEHKDYLRUV�ŴJD\Ŵ\RXWKVŴHVWDEOLVKŴWKHLUŴŴXQVDIH�ŴUHODWLRQVKLSŴZLWKŴVDPH�VH[ŴSDUWQHU�ŴDQGŴVRPHŴ
RIŴWKHPŴKDGŴDŴKLJKŴULVNŴWRŴ+,9ŴLQIHFWLRQŴEHFDXVHŴWKHLUŴXQVDIHŴVH[ŴLQWHUFRXUVHŴDQGŴQRŴFRQGRPŴEHFDXVHŴRIŴWUXVWLQJŴ
HDFKŴRWKHU�Ŵ7KHUHIRUH�ŴWKHŴVH[XDOŴKHDOWKŴSURPRWLRQVŴ�ŴŴLQ�GHSWKŴLQIRUPDWLRQ�ŴFRXQVHOLQJŴDUHŴQHHGHGŴDVŴDŴUHFRP�
PHQGDWLRQŴIURPŴWKLVŴUHVHDUFK�

.H\ZRUGV�Ŵ SHUFHSWLRQ�ŴGHYHORSPHQWŴRIŴKRPRVH[XDOŴLGHQWLW\�ŴKRPRVH[XDOLW\Ŵ


/HFWXUHU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ0DKDVDUDNKDPŴ8QLYHUVLW\


$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ0DKDVDUDNKDPŴ8QLYHUVLW\



�� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������


Ŵª·�¥µ�·¡��r�¦·��µ¡¥µ�µ¨«µ­�¦¤®µ�´��·�Ŵ­µ�µª·�µ�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o­¼�°µ¥»Ŵ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�


Ŵ�´�«¹�¬µ®¨´�­¼�¦¡¥µ�µ¨«µ­�¦¤®µ�´��·�Ŵ­µ�µª·�µ�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o­¼�°µ¥»Ŵ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�



Ŵ�¼o�nª¥«µ­�¦µ�µ¦¥rŴŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�
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��z���h�
Ŵ �µ¦«¹�¬µª·�¥́Â��£µ���́�ªµ��¸ÊŴŴ¤ª̧�́�»�¦³­��rÁ¡ºÉ°«¹�¬µ¦³��́£µª³�¹¤Á«¦oµÂ¨³�{��¥́�Îµ�µ¥£µª³�¹¤Á«¦oµ
Ä��¼o­¼�°µ¥»Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́�¸ÉÁ�oµ¦�́�µ¦¦�́¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¦¦̧¤́¥rŴ�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ¦µ¥ŴÁ�È�¦ª¤¦ª¤�o°¤¼̈ Ã�¥Ä�oª·��̧µ¦­¤́£µ¬�rŴ
Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oŴ �¦³�°��oª¥ŴÂ��­´¤£µ¬�r�o°¤¼¨­nª��»��¨ŴÂ���¦³Á¤·��µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤¦»�Â¦��°��µ¦Á�È��iª¥ŴŴ
Â���¦³Á¤·��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´�Ŵ Â��ª´�£µª³�¹¤Á«¦oµŴ Â��ª´�­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴŴ
ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ã�¥�µ¦Ä�o­�·�·Á�·�¡¦¦��µŴÂ¨³­�·�·Ŵ/RJLVWLFŴ5HJUHVVLRQŴÃ�¥�Îµ®���nµ�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸ÉŴ����Ŵ
�¨�µ¦ª·�¥́¡�ªnµŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�°��¨»n¤�ª́°¥nµ�¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµŴÃ�¥�¸É¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµ°¥¼nÄ�¦³��́Á¨È��o°¥ŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�ŴÂ¨³¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ°¥¼nÄ�¦³�´�¦»�Â¦�ŴÂ¨³�{��´¥�¸É­µ¤µ¦��Îµ�µ¥£µª³�¹¤Á«¦oµÄ�
�¼o­¼�°µ¥»Ã¦�Á¦ºÊ°¦´��¸ÉÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥rŴÅ�oÂ�nŴÁ¡«®�·�Ŵ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ�������Ŵ���Ŵ
&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ������ŴŴ°µ¥»Ŵ��Ŵ�eŴ�¹Ê�Å�Ŵ�25Ŵ Ŵ�������ŴS�YDOXHŴ�������Ŵ���Ŵ&,Ŵ�Ŵ�����ŴyŴ��������Ŵ�µ¦¤¸
Ã¦��¦³�Îµ�´ªŴ�ŴÃ¦��¹Ê�Å�Ŵ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ�������Ŵ���Ŵ&,Ŵ�Ŵ�����ŴyŴ�������Ŵ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ
�·�ª´�¦�¦³�Îµª´��¸É�o°�¡¹É�¡µŴ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ ������Ŵ���Ŵ&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ�������Ŵ�µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡
�´��¦°��¦´ªŴ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ ������Ŵ���Ŵ&,Ŵ �Ŵ�����Ŵ�Ŵ������Ŵ Ŵ Á�}��´ªÂ�¦�¸É­µ¤µ¦��Îµ�µ¥£µª³
�¹¤Á«¦oµ�°��¼o­¼�°µ¥»Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Å�o°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ����

�Îµ­Îµ�´��Ŵ £µª³�¹¤Á«¦oµŴ�{��´¥�Îµ�µ¥Ŵ�¼o­¼�°µ¥»Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ Ŵ �¦³�µ�¦�¼o­¼�°µ¥»�´ÉªÃ¨�¤¸�Îµ�ª�Á¡·É¤
�¹Ê�°¥nµ�¦ª�Á¦ÈªŴ®¨µ¥�¦³Á�«Á�oµ­¼n£µª³­´��¤­¼�°µ¥»Ŵ
�3RSXODWLRQŴ $JHLQJ�Ŵ �¨nµª�º°Ŵ ¤¸�Îµ�ª��¦³�µ�¦Ŵ
�¼o­¼�°µ¥»¤µ�ªnµŴ ¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ ª´¥­¼�°µ¥»Á�}�ª´¥�¸É¤¸�µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨��µ��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Ŵ°µ¦¤�rÂ¨³­´��¤ŴŴ
Ã�¥­nª�Ä®�n�¼o­¼�°µ¥»¤´�¤¸Ã¦��¦³�Îµ�´ªŴ �¹É�Á�}�Ã¦�
Á¦ºÊ°¦´�Ŵ �µ��µ¦­Îµ¦ª�Ä��eŴ¡�«�����Ŵ¡�ªnµ�¦³�µ�¦
­¼�°µ¥»¤¸­´�­nª��°��¼o�¸ÉÁ�}�Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�®¦º°Ã¦��¦³�Îµ
�´ª­¼�­»��ªnµ�»��¨»n¤ª´¥Ŵ�º°Ŵ¡�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�°��¼o­¼�°µ¥»ŴŴŴŴ
�¹É�¡�ªnµÃ¦�Á¦ºÊ°¦´��¸É�¼o­¼�°µ¥»Á�}�¤µ�Ŵ�Ŵ°´��´�Â¦�Ŵ�º°Ŵ
Ã¦�®´ªÄ�Â¨³®¨°�Á¨º°�Ã¦��°��n°¤Å¦o�n°Ŵ Ã¦�¦³��

�¨oµ¤Á�ºÊ°Ŵ Á­o�Á°È�Ŵ �¦³�¼�Â¨³�o°Ŵ Ã¦�¦³���µ�Á�·�
°µ®µ¦Â¨³Ã¦�¦³���µ�Á�·�®µ¥Ä��Ŵ
Ŵ �¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ŵ Ŵ Á�È��iª¥Á�¸¥�¡¨´�Ŵ
Á�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ�o°�¡¹É�¡µ�¼o°ºÉ�Ä��µ¦
�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´�Ŵ�¼o¤¸�ªµ¤�ª�Â¨³�¼o�¸É¤¸�µ¦­¼�Á­¸¥Ŵ
¤´�¤¸�ªµ¤�·����·�oµ�°µ¦¤�rŴ£µª³�¹¤Á«¦oµÁ�}��{�®µ
�oµ��·�Ä�Â¨³°µ¦¤�r�¸É¡�Å�o�n°¥Ä��¼o­¼�°µ¥���¡�ªnµŴ
�ªµ¤Á­¸É¥��n°�µ¦Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»�³Á¡·É¤�¹Ê�
�µ¤�ªµ¤¦»�Â¦��°��µ¦Á�È��iª¥Â¨³£µª³�»¡¡¨£µ¡ŴŴ
�¼o­¼�°µ¥»�¸É°¥¼n¦�́¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµ¦o°¥¨³Ŵ
�����Ŵ®¦º°°µ�­¼��¹�¦o°¥¨³Ŵ��������Ŵ£µª³�¹¤Á«¦oµ
�ÎµÄ®o°´�¦µ�µ¦Á­¸¥�¸ª·�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³£µ¥Ä�®�¹É�
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�¼o­¼�°µ¥»���Ŵ
Ŵ £µª³�¹¤Á«¦oµŴ Á�}�£µª³®�¹É��¸É¡��n°¥Ä�Ŵ
�¼o­¼�°µ¥»Ŵ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ�°��¼o­¼�°µ¥»���ŴÂ¨³¡�
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Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨­¼��¹�¦o°¥¨³Ŵ �����Ŵ Á¡¦µ³�µ¦Á�oµ¦´�
�µ¦¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�ÎµÄ®o�¼o­¼�°µ¥»�o°�Â¥��µ�Ŵ
�»��¨Ä��¦°��¦´ªŴ�o°�Á��·��´�­·É��¸ÉÅ¤n�»o�Á�¥Ŵ�o°�
¡��´��µ¦¦´�¬µÄ�¨´�¬�³�nµ�ÇŴ�o°�Á��·��´��{�®µ
�¸ÉÁ�}��¨�µ��µ¦�¸ÉÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÅ¤n­µ¤µ¦��Îµ®�oµ�¸É
�µ¤���µ�Á�·¤Å�oŴ�¹�¤¸Ã°�µ­�ÎµÄ®oÁ�·�£µª³�¹¤Á«¦oµ��Ŵ
�³Á®È�Å�oªnµ£µª³�¹¤Á«¦oµ�´Ê�Ŵ ­n��¨�¦³���´Ê��µ��oµ�
¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Ŵ°µ¦¤�rŴ­´��¤ŴÂ¨³Á«¦¬��·�Ŵ�°��µ��¸ÊŴ
Â¨oªŴ £µª³�¹¤Á«¦oµŴ ¥´��¼��´�Ä®oÁ�}�®�¹É�Ä�­·�°´��´�
�°��ªµ¤Á�È��iª¥�¸ÉÁ�}�­µÁ®�»�°��ªµ¤��¡¦n°�Ä�
�µ¦�ÎµÁ�·��ª̧·��°��¦³�µ�¦Ã¨�ŴÂ¨³Á�}�°�́��́�¸É­¸É�°�
�¦³Á�«�¸É�Îµ¨´�¡´��µŴ
Ŵ £µª³�¹¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»Ŵ Á�}��{�®µ�¸É¡�
Å�o�n°¥Ã�¥Á�¡µ³�¼o�¸É¤¸Ã¦��µ��µ¥¦nª¤�oª¥ŴÂ�n¤´��³Ŵ
�¼�¤°��oµ¤Â¨³Á�oµÄ��·�ªnµÁ�}��µ��ªµ¤�¦µŴ�µ��µ�
ª·�´¥�¸É�nµ�¤µ�°��nµ��¦³Á�«Ŵ¡�ªnµŴ °´�¦µ�ªµ¤�»�
�°�£µª³�¹¤Á«¦oµÃ�¥Á�¨¸É¥¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ �°��¼o­¼�°µ¥»Ŵ
�¸É°¥¼nÄ��»¤��Â¨³¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ Ä��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸É¤µ¡�
Â¡�¥r�¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¤��Ŵ Â¨³¡�¤µ��¹Ê�Ä�­�µ�
­�Á�¦µ³®r���¦µ�¹�¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ�°��µ��¸Ê�¼o�iª¥�¸É¤¸
Ã¦��µ��µ¥Ä�Â���°µ¥»¦�¦¦¤Â¨³«´¨¥�¦¦¤�³¡�Ŵ
�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸É¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµ�¹�¦o°¥¨³Ŵ��ŴÂ¨³°��r�µ¦
°�µ¤´¥Ã¨�Ŵ�µ��µ¦�rªnµŴÄ��eŴ��«�Ŵ����Ŵ£µª³�¹¤Á«¦oµŴ
�³Á�}��{�®µ­µ�µ¦�­»�°´��´�®�¹É��°��¦³Á�«Ŵ
�Îµ¨´�¡´��µŴ­Îµ®¦´��¦³Á�«Å�¥£µª³�¹¤Á«¦oµ�´�Á�}�
�{�®µ­µ�µ¦�­»��¸É­Îµ�´��°��¦³Á�«Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�
¥·É�Ä��nª�ª·�§�·Á«¦¬��·�¤¸�¨�ÎµÄ®o�{�®µ�¸Ê¤¸Â�ªÃ�o¤
�¸ÉÁ¡·É¤­¼��¹Ê�Ŵ
Ŵ �¼o�iª¥�µ�°µ¥»¦�¦¦¤�¸É�o°�Á�oµ¦�́�µ¦¦�́¬µÄ�Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ®µ�¤¸£µª³ª·���´�ª¨Â¨³�¹¤Á«¦oµŴ
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¤¸�ªµ¤¦»�Â¦�¤µ��¹Ê�®¦º°®µ¥�oµ�ªnµ���·Ŵ Â¨³¥´�Ŵ
¤¸�¨�n°¦³¥³Áª¨µÄ��µ¦¦´�¬µŴ �ÎµÄ®o�¼o�iª¥�o°��°�
¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�µ��¹Ê�Ŵ�ªµ¤¦»�Â¦��¸ÉÁ¡·É¤�¹Ê�Ŵ°µ�
�³�ÎµÄ®oÁ�·�°´��¦µ¥���¹��´Ê�Á­¸¥�¸ª·�Å�o��Ŵ Ŵ �´�Á�n�Ä�
�¼o�iª¥Ã¦�®´ªÄ�Â¨³®¨°�Á¨º°�Á�¸¥�¡¨´�Ŵ �¸É¤¸�ªµ¤
ª·����́ª¨¦³��́­¼�Â¨³¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµ�³�ÎµÄ®o�¼o�iª¥Á�·�
°µ�µ¦Á�È�®�oµ°�ŴÂ¨³Á®�ºÉ°¥¨oµÁ¡·É¤�¹Ê�Ŵ¤¸�ªµ¤Á­¸É¥�
�n°�µ¦Á­¸¥�¸ª·�­¼��ªnµ���´ÉªÅ�Ŵ�Ŵ Á�nµŴ Ŵ Á�n�Á�¸¥ª�´�Ä�Ŵ
�¼o�iª¥Ã¦�®°�®º��¸É¤£̧µª³ª·����́ª¨Â¨³°µ�µ¦Â¡�·�Ŵ�³
�ÎµÄ®o°µ�µ¦�°�Ã¦�Â¥n̈ �Ŵ¤°̧µ�µ¦�°�Ã¦��ÎµÁ¦·��n°¥�¹Ê�ŴŴ
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Ã¦�Á�µ®ªµ��¸É¤¸�ªµ¤ª·���´�ª¨­¼�Ŵ �³­n��¨Ä®o�µ¦Ŵ
Á�µ�¨µ�°µ®µ¦Â¨³¦³�´��ÎÊµ�µ¨Ä�Á¨º°�­¼�Ŵ�ÎµÄ®oÁ�·�
°µ�µ¦£µª³Â�¦��o°��°�Ã¦�Å�o�nµ¥���¹��´�¤¸�ªµ¤
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Á�µ®ªµ��¸É¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµŴ�¨�°�°µ�µ¦�¹¤Á«¦oµ�³�ÎµÄ®o
�¼o�iª¥Á�µ®ªµ�¦´��¦³�µ�°µ®µ¦¨�¨�®¦º°Á¡·É¤�¹Ê�ŴŴ
Å¤n­�Ä�¦´��¦³�µ�¥µ­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ¤¸�¨Ä®o�ª��»¤¦³�´�
�ÎÊµ�µ¨¥µ��¹Ê�Ŵ Â¨³£µª³�¹¤Á«¦oµ¥´�Á�}��{��´¥Á­¸É¥��¸É
­Îµ�´��°��µ¦�nµ�´ª�µ¥��Ŵ�¹É�­µÁ®�»­nª�Ä®�n�°��µ¦
�nµ�´ª�µ¥Ŵ�º°Ŵ�{�®µÃ¦�Á¦ºÊ°¦´�Â¨³¡·�µ¦Ŵ�´��´Ê��¼o�iª¥�¸ÉŴ
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�¸É­µ¤µ¦�¦nª¤�´��Îµ�µ¥£µª³�¹¤Á«¦oµ�°��¼o­¼�°µ¥»Ŵ
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Á¡«Ŵ °µ¥»Ŵ ­�µ�£µ¡­¤¦­Ŵ �µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡�´�
�¦°��¦´ªŴ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´�Ŵ�µ¦
¦´�¦¼o�ªµ¤¦»�Â¦��°��µ¦Á�È��iª¥Ŵ �Îµ�ª�Ã¦�¦nª¤Â¨³
¦³¥³Áª¨µ�°��µ¦Á�È��iª¥Ŵ
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Ŵ �¦³�µ�¦�¸ÉÄ�oÄ��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÁ�}��¼o�iª¥�¸ÉÅ�oŴ
¦�́�µ¦ª·�·��¥́�µ�Â¡�¥rªnµÁ�}�Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́ŴÅ�oÂ�nŴÃ¦��ªµ¤Ŵ
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�»¦¦̧¤́¥rŴ��́®ª�́�»¦¦̧¤́¥rŴÄ�Á�º°�¤�̧µ�¤�¹�Á�º°�Á¤¬µ¥�Ŵ
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�¼o�¸É¦³��́�µ¦¦¼o­¹��ª́�Â̧¨³­µ¤µ¦�­ºÉ°­µ¦®¦º°�°�Ã�oÅ�oŴ
®¦º°Ŵ¤¸�¦³�ª��µ¦�·��¸É�Ŵ̧ŴÃ�¥�¦³Á¤·��oµ��µ¦¦´�¦¼oŴª´�Ŵ
Áª¨µŴÂ¨³­�µ��¸ÉŴ�¸É�¦³Á¤·��µ�Ŵ006(ŴŴůŴŴ�ŴŴ�³Â��Ŵ
��ŴÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÅ¤n�o°¥�ªnµŴ��Ŵ�´ÉªÃ¤�Ŵ��ŴÅ�o¦´��µ¦
ª·�·��´¥�µ�Â¡�¥rªnµÁ�}�Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Ŵ Å�oÂ�nŴ Ã¦��ªµ¤�´�
Ã¨®·�­¼�Ŵ Ã¦�Á�µ®ªµ�Ŵ Ã¦�®´ªÄ�ŴÂ¨³Ã¦�Å�ªµ¥Á¦ºÊ°¦´�Ŵ
��Ŵ£µª³�»��µ¤�n°�µ¦¤¸�¸ª·�Ŵ��Ŵ¤¸�ªµ¤­¤´�¦Ä�Â¨³
¥·��¸Ä®o­´¤£µ¬�rÂ¨³Á�È��o°¤¼¨Ŵ Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦
�Îµª·�´¥
� Á���rÄ��µ¦�´�°°��µ��µ¦«¹�¬µŴ �º°Ŵ
��ŴÅ�o¦´��µ¦ª·�·��´¥ŴÄ��{��»�´�ªnµ¤¸�µ¦Á�È��iª¥�µ��·�
®¦º°�ªµ¤�ÎµÁ­ºÉ°¤Á�·��¹Ê�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ��Ŵ¤¸°µ�µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨�Å�Ä��µ��¸ÉÁ¨ª¨��¸ÉÅ¤n­µ¤µ¦�­ºÉ°­µ¦
Â¨³�°�Ã�oÅ�o®¦º°Å¤nÁ®�ºÉ°¥Á�·�Å���Å¤n­µ¤µ¦�Ä®o
�o°¤¼¨Å�oŴ ��Ŵ Å�o¦´�¥µ�¸É¤¸�¨�n°¦³���¦³­µ�Ŵ Å�oÂ�nŴŴŴ
¥µ¦³�´��¦³­µ�Ŵ �VHGDWLYH�Ŵ¥µ�°�®¨´�Ŵ �K\SRQRWLF�ŴŴŴ
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��µ��¨»n¤�ª́°¥nµ�Ŵ�¼oª·�´¥Å�o���ª�ª¦¦��¦¦¤Â¨³�µ�
ª·�¥́�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�ŴÃ�¥Ä�o­�·�·�µ¦���°¥Ã¨�·­�·�°¥nµ��nµ¥Ŵ
�0XOWLYDULDEOHŴ/RJLVWLFŴ Ŵ5HJUHVVLRQ���¦�¸�¸É�´ªÂ�¦
°·­¦³Á�}��o°¤¼¨�ª·�µ¤Ŵ Â¨³¤¸�´ªÂ�¦°·­¦³¤µ��ªnµ
®�¹É��´ªÂ�¦Ä��´ªÂ�¦Â��Ŵ �0XOWLYDULDEOHŴ /RJLVWLFŴŴ
5HJUHVVLRQ�Ŵ Ŵ ��µ��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Å�o¤µ�µ�Ŵ -LOOŴ%�Ŵ
+DPLOWLRQ��Ŵ Å�oÁ­�°Ä®o¤¸�µ¦�¦´�Â�o°·��·¡¨�°��ªµ¤
­¤́¡�́�r¦³®ªnµ��ª́Â�¦°·­¦³�oª¥�nµŴ�9DULDQFHŴŴ,QŲDWLRQŴŴ
)DFWRU�Ŵ9,)�Ŵ�¹É��nµŴ9,)Ŵ¤�̧nµÁ�nµ��́ŴŴ��Ŵ��Ŵl��������S�Ŵ
Á¤ºÉ°Ŵl��������SŴ �º°�nµ�Îµ¨´�­°��°��nµ­´¤�¦³­·��·Í
­®­¤¡�́�r¦³®ªnµ��ª́Â�¦°·­¦³�¸É­�Ä�Â¨³�ª́Â�¦°·­¦³Ŵ
°ºÉ�ÇŴÄ��´ªÂ��­¼�¦�µ¦�Îµ�ª���µ��´ª°¥nµ�ŴŴ�´��¸Ê
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴQSŴŴŴŴŴŴŴŴ ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴQ�ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
Ŵ Ŵ Ŵ ŴŴŴŴŴŴŴŴŴ���Ŵl��������S�
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�Îµ�ª��´Ê�®¤�Ŵ���Ŵ¦µ¥Ŵ
Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�´¥� �µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼¨�¦´Ê��¸ÊÁ�}�Â��­´¤£µ¬�rÂ¨³�´��¹��o°¤¼¨�°�Ŵ
�¼o�iª¥¤¸�´Ê�®¤�Ŵ�Ŵ­nª�Ŵ¤¸�´��¸Ê
Ŵ ­nª��¸ÉŴ�ŴÂ��­¤́£µ¬�r�o°¤¼̈ ­nª��»��¨ŴŴÅ�oÂ�nŴŴ
Á¡«Ŵ°µ¥»Ŵ«µ­�µŴ­�µ�£µ¡­¤¦­ŴŴ¦³��́�µ¦«¹�¬µŴŴ°µ�¡̧Ŵ
¦µ¥Å�oŴ�¼o�¼Â¨Ŵ¦³¥³Áª¨µ�¸É°¥¼nÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨ŴÃ¦��¦³�Îµ�ª́ŴŴ
¦³¥³Áª¨µ�¸ÉÁ�È��iª¥
Ŵ ­nª��¸ÉŴ�ŴÂ���¦³Á¤·��µ¦¦�́¦¼o�ªµ¤¦»�Â¦��°�
�ªµ¤Á�È��iª¥��Ŵ�¹É�¤¸¨´�¬�³Á�}�¤µ�¦µ­nª��¦³¤µ�
�nµÁ�}�Á­o��¦��µ�Ŵ�����Ŵ�OLQHDUŴDQDORQJŴVFDOH�Ŵ�¼o�¸É
Ä®o�³Â���ÎÉµÂ­��ªnµ¤¸�µ¦¦´�¦¼oªnµ��Á°�¤¸�ªµ¤¦»�Â¦�
�°��ªµ¤Á�È��iª¥°¥¼nÄ�¦³��́�o°¥Ŵ­nª��¼o�¸ÉÄ®o�³Â��­¼�ŴŴ
Â­��ªnµ¤¸�µ¦¦´�¦¼oªnµ��Á°�¤¸�ªµ¤¦»�Â¦��°��ªµ¤Á�È�
�iª¥°¥¼nÄ�¦³�´�¤µ�

Ŵ ­nª��¸É Ŵ �Ŵ Â���¦³Á¤·��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä�
�µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´��°��µ¦rÁ�¨Ŵ �%DWKHOŴ ,QGH[�ŴŴ
Á�}���´��¸É¡´��µ��Ŵ Ŵ�nµ��µ¦��­°��ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Â¨³
�nµ�ªµ¤Á�¸É¥��¦�Å�o�nµ­´¤�¦³­·��·Í°´¨¢µÁ�nµ�´�Ŵ ���Ŵ
Â���¦³Á¤·��¦³�°��oª¥�µ¦�¦³Á¤·��·�ª�́¦�¦³�Îµª�́ŴŴ
�Ŵ �·��¦¦¤Á�nµ�´Ê�Ã�¥�´��·��¦¦¤�¹Ê�¨��´�Å�°°�Å�ŴŴ
Á�ºÉ°��µ�Ä�o�¦³Á¤·��¼o�iª¥Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ ¤¸�Îµ�µ¤
�´Ê�®¤�Ŵ�Ŵ�o°ŴÃ�¥¤¸�³Â��Á�È¤Ŵ��Ŵ�³Â��ŴÅ�oÂ�nŴ�µ¦Ŵ
¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦Ŵ�µ¦Â�n��ª́Ŵ�µ¦Á�¨ºÉ°�¥oµ¥Ŵ�µ¦Ä�o®o°�­»�µŴŴ
�µ¦Á�¨ºÉ°��¸ÉŴŴ�µ¦­ª¤Ä­nÁ­ºÊ°�oµŴŴ�µ¦°µ��ÎÊµŴŴ�µ¦�ª��»¤
�µ¦�´��nµ¥°»��µ¦³Ŵ Ŵ �µ¦�ª��»¤�µ¦�´��nµ¥�{­­µª³ŴŴ
�¹É��¼o�¸ÉÅ�o�³Â��¦ª¤­¼�Ŵ�³Â­���¹��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦
��·�´�·�·�ª´�¦�¦³�Îµª´�­¼��ªnµ�¼o�¸ÉÅ�o�³Â��¦ª¤�ÎÉµ
Ŵ Ŵ­nª��¸ÉŴ�ŴÂ��ª´�£µª³�¹¤Á«¦oµŴÃ�¥Ä�oÂ��ª´�
�ªµ¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»Å�¥Ŵ�7KDLŴ*HULDWULFŴ'HSUHVVLRQŴŴ
6FDOH�Ŵ 7*'6�Ŵ �¸É¡´��µÃ�¥�¨»n¤¢g��¢¼­¤¦¦�£µ¡
­¤°���ŴÁ�}�Â��ª�́�¸É�ÎµÅ�Ä�oÅ�o�nµ¥ŴÁ�oµÄ��nµ¥ŴÄ�oÁª¨µ­´Ê�Ŵ
Ã�¥¤¸�ªµ¤Á�¸É¥��¦�Á�nµ�´�Ŵ����ŴÂ¨³¤¸�ªµ¤Á®¤µ³­¤Ŵ
�´�ª´���¦¦¤�°���Å�¥Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ �o°�Îµ�µ¤Ŵ
�Îµ�ª�Ŵ ��Ŵ �o°Ŵ Â�n¨³�Îµ�µ¤¤¸�Îµ�°�Ä®oÁ¨º°�Ŵ �Ŵ �Îµ
�°��º°Ä�nÂ¨³Å¤nÄ�nŴ�°�ªnµŴ tÅ¤nÄ�nuŴ Å�oŴ �Ŵ�³Â��Ŵ�o°
�¸ÉÁ®¨º°�oµ�°�ªnµŴtÄ�nuŴÅ�oŴ�Ŵ�³Â��ŴÂ¨oª�´��³Â��Ä�
�»��o°�Îµ�µ¤�´Ê�Ŵ��Ŵ�o°Ŵ¦ª¤��́ŴÂ¨³Â�n�£µª³�¹¤Á«¦oµÅ�oŴŴ
�Ŵ¦³��́ŴÃ�¥Ä�oÁ���r�°�Â��ª�́�ªµ¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»Å�¥ŴŴ
�7KDLŴ*HULDWULFŴ'HSUHVVLRQŴ6FDOH�Ŵ7*'6�Ŵ��́�¸ÊŴ�³Â��ŴŴŴ
����Ŵ�³Â��Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ�¼o­¼�°µ¥»���·Ŵ�³Â��Ŵ�����Ŵ
�³Â��Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ�¼o­¼�°µ¥»�¹¤Á«¦oµÁ¨È��o°¥Ŵ�³Â��Ŵ�����ŴŴ
�³Â��Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ �¼o­¼�°µ¥»�¹¤Á«¦oµ�µ��¨µ�Ŵ�³Â��ŴŴ
�����Ŵ�³Â��Ŵ®¤µ¥�¹�Ŵ�¼o­¼�°µ¥»�¹¤Á«¦oµ¦»�Â¦�Ŵ
Ŵ ­nª��¸ÉŴ �Ŵ Â��ª´�­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴŴ
¤µ�µ�Â��­´¤£µ¬�r­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴ�Îµ�ª�Ŵ
��Ŵ�o°Ŵ¨´�¬�³�Îµ�µ¤Á�}��µ��ª��´Ê�®¤�Ŵ Ã�¥Â�n¨³
�Îµ�µ¤¤¸Ä®oÁ¨º°�Ŵ�Ŵ�Îµ�°��º°ŴÄ�nÂ¨³Å¤nÄ�nŴ�³Â��¦ª¤
�´Ê�®¤�¤¸�nµ�ÎÉµ­»�Ŵ�Ŵ�³Â��Ŵ­¼�­»�Ŵ��Ŵ�³Â��Ŵ�³Â��
¦ª¤­¼��³Â­���¹��µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ª�¸�ªnµ
�³Â��¦ª¤�ÎÉµ
Ŵ �µ¦�¦ª�­°��»�£µ¡�°�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦
ª·�´¥Ŵ Á�ºÉ°��µ��¼oª·�´¥�ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°�°��¼oª·�´¥�nµ�°ºÉ�¤µÄ�o
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�¹�Å¤nÅ�o®µ�ªµ¤�¦��µ¤Á�ºÊ°®µŴ�&RQWHQWŴ9DOLGLW\�Ŵ�µ�
�´Ê��ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°ŴŴÅ���¨°�Ä�o��́�¨»n¤�ª́°¥nµ��¸É¤¸̈ �́¬�³
�¨oµ¥�¨¹�Á�n�Á�¸¥ª�´��¨»n¤�´ª°¥nµ��¸É�o°��µ¦«¹�¬µª·�´¥Ŵ
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ¦µ¥ŴÂ¨oª�Îµ�nµ�¸ÉÅ�o�Îµ�ª�®µ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ
Ã�¥Â��Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµ
ª´��¦ª�­°�®µ�ªµ¤Á�¸É¥��°�Á�¦ºÉ°�¤º°Ŵ �5HOLDELOLW\�Ŵ
Ã�¥Ä�oª·�¸®µ�nµ­´¤�¦³­·��·Í°´¨¢µ�µ¤ª·�¸�°��¦°��µ�Ŵ
�&URQEDFKuVŴ DOSKDŴ FRHIILFLHQW�Ŵ Ŵ ­Éª�Â��ª´�£µª³Ŵ
�¹¤Á«¦oµŴÂ¨³Â��ª´�­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴ�Îµ�ª�
®µ�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ã�¥�¼Á�°¦r�¦·�µ¦r�­´�Ŵ��Ŵ�.XGHU�
5LFKDUGVRQ����Ŵ­Îµ®¦´��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÂ���¦³Á¤·�
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´�ŴÂ��ª´�£µª³
�¹¤Á«¦oµŴÂ¨³Â��ª´�­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴÅ�o�ªµ¤Ŵ
Á�ºÉ°¤´É�ŴÁ�nµ�´�Ŵ�����Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�
Ŵ �µ¦ª· Á�¦µ³®r�o°¤¼¨ Ŵ �¼o ª·�´¥Ä�o Ã�¦Â�¦¤
�°¤¡·ªÁ�°¦r­ÎµÁ¦È�¦¼�Ŵ 6366Ŵ IRUŴZLQGRZŴ ª·Á�¦µ³®r
�o°¤¼¨Á�·��¦·¤µ�Ŵ Å�oÂ�nŴ �o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ Ã�¥Ä�o�nµ
­�·�·�ªµ¤�¸ÉŴ ¦o°¥¨³�nµÁ�¨¸É¥Ŵ ­nª�Á�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ
ª· Á�¦µ³®r�ªµ¤­´¤¡´��r�´ªÂ�¦Á�¸É ¥ªÃ�¥Ä�o­�·�· Ŵ
Å�ªr­Â�ª¦rŴ�&KL�VTXDUH�ŴÂ¨³ª·Á�¦µ³®r®µ�ªµ¤­¤́¡�́�r
Â��®¨µ¥�´ªÂ�¦Ã�¥Ä�o­�·�·Ŵ /RJLVWLFŴ 5HJUHVVLRQŴ
Ã�¥�Îµ®���nµ�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸ÉŴ����
Ŵ �µ¦¡·�´�¬r­·��·Í�°��¼o­¼�°µ¥»Ŵ �¼oª·�´¥�ÎµÁ­�°
Ã�¦�¦nµ�ª·�´¥Â�n��³�¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ä�
¤�»¬¥rŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥rŴÁ¡ºÉ°�°�ªµ¤Á®È��°�Ä��µ¦
�Îµª·�´¥Ŵ Ã�¥�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��µ¦ª·�´¥�³�º°Á�}��ªµ¤¨´�Ŵ
�µ¦�ÎµÁ­�°�o°¤¼¨�³�ÎµÁ­�°Ä�£µ¡¦ª¤Á�nµ�´Ê�

Ú�w���¡}��
Ŵ �¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́Ŵ�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ¦µ¥Ŵ�¸É«¹�¬µ
Ä��¦´Ê��¸ÊŴ¡�ªnµŴ­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«®�·�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¦°�
¨�¤µÁ�}�Á¡«�µ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¤¸°µ¥»�´Ê�Â�nŴ�����Ŵ�eŴ
°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ�����Ŵ�eŴŴ­nª��nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ�����Ŵ�eŴ
­nª�Ä®�n¤¸�nª�°µ¥»¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¦°�
¨�¤µŴ¤�̧nª�°µ¥»¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ¤°̧µ¥»Ŵ
��Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ Ã�¥¤µ��ªnµ�¦¹É�¤¸
­�µ�³£µ¡­¤¦­�¼nŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¦°�¨�¤µ¤¸­�µ�£µ¡
­¤¦­®¤oµ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ Ŵ¦³�´��µ¦«¹�¬µ�¸É

¡�¤µ��¸É­»�Ŵ�º°Ŵ¦³�´��¦³�¤«¹�¬µŴ¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ¦°�Ŵ
¨�¤µŴ�º°ŴÅ¤nÅ�oÁ¦¸¥�®�´�­º°Ŵ¦o°¥¨³Ŵ�����ŴŴ�¨»n¤�´ª°¥nµ�
­nª�Ä®�nŴ Å¤nÅ�o�¦³�°�°µ�¸¡Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­nª�Ä®�n
¤¸¦µ¥Å�o�n°��oµ��ÎÉµŴ �¹É�¦µ¥Å�o�µ�¦´��µ¨�´Ê�­·Ê�Ŵ �¨»n¤
�´ª°¥nµ�­nª�¤µ�¤¸�ªµ¤Á¡¸¥�¡°�°�¦µ¥Å�oŴ°¥¼nÄ�¦³�´�
Å¤n¡°Ä�oŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³Á�º°��´Ê�®¤��°��¨»n¤�ª́°¥nµ�Ŵ
°µ«¥́°¥¼n��́�¼n­¤¦­Ŵ�»�¦®¨µ�Â¨³��́�µ�·��°ºÉ�ÇŴ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ�oµ��¼o�¼Â¨Ä�¨o�·�Ä��{��»��́�´Ê�®¤�Á�}��¼n­¤¦­Â¨³
�»�¦®¨µ�Ä��oµ�Á�¸¥ª�´�Ŵ­nª�Ä®�n¤¸Ã¦��¦³�Îµ�´ª�º°
Ã¦�®´ªÄ�Â¨³®¨°�Á¨º°�Ŵ�ªµ¤�´�Ã¨®·�­¼�Ŵ Ã¦�Å�ŴÂ¨³
Ã¦�Á�µ®ªµ��µ¤¨Îµ��́ŴÂ¨³¦³¥³Áª¨µ�¸ÉÁ�È��iª¥­nª�Ä®�n
�iª¥Á�}�Áª¨µŴ�Ŵ�eŴŴ�Ŵ�eŴ�Ŵ�eŴÂ¨³��Ŵ�e
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ ¡�ªnµŴ Á¡«®�·�Ŵ �25Ŵ Ŵ
������ŴS�YDOXHŴ�������Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ������Ŵ
°µ¥»Ŵ��Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ�Ŵ25Ŵ Ŵ�������ŴS�YDOXHŴ �������Ŵ
���&,Ŵ�Ŵ�����ŴyŴ��������Ŵ�µ¦¤Ã̧¦��¦³�Îµ�ª́Ŵ�ŴÃ¦�
�¹Ê�Å�Ŵ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ������Ŵ�Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ
yŴ�������Ŵ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�·�ª´�¦�¦³�Îµª´��¸É
�o°�¡¹É�¡µŴ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ ������Ŵ���&,Ŵ�Ŵ
�����Ŵ�Ŵ�������Ŵ�µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡�´��¦°��¦´ª�¸É�¸ŴŴ
�25Ŵ Ŵ������ŴŴS�YDOXHŴ ������Ŵ���Ŵ&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ������ŴŴ
Á�}��´ªÂ�¦�¸É­µ¤µ¦��Îµ�µ¥£µª³�¹¤Á«¦oµ�°��¼o­¼�°µ¥»
Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Å�o°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ ����ŴŴ
Â�n�{��´¥�oµ�­�µ�£µ¡­¤¦­¦³¥³Áª¨µ�¸ÉÁ�È��iª¥Â¨³
�µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤¦»�Â¦��°�Ã¦�Å¤n¡��ªµ¤Â���nµ�°¥nµ�
¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ ����Ŵ ®¦º°°�·�µ¥Å�oªnµ
Å¤nÄ�n�´ªÂ�¦�¸É­µ¤µ¦��Îµ�µ¥£µª³�¹¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»
Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Å�o

w����¡����Ú�
Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ£µª³�¹¤Á«¦oµÄ��¼o­¼�°µ¥»Ã¦�
Á¦ºÊ°¦´��¸ÉÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨¡�ªnµ¤¸£µª³�¹¤
Á«¦oµ¦³��́Á¨È��o°¥�¹�¦»�Â¦�Ŵ°�·�µ¥Å�oªnµŴ�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È�
�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Â¨³�o°�Á�oµ¡´�¦´�¬µ�´ªÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ
�o°�Á��·��´�­£µ¡Âª�¨o°¤�¸ÉÁ�¨¸É¥�Å��µ�Á�·¤Ŵ �´Ê�
�»��¨Ŵ­�µ��¸ÉŴ ¦¼�Â���µ¦¦´�¬µ�¸ÉÅ�o¦´�®¦º°®´���µ¦
�nµ�ÇŴ�¸ÉÅ�o¦´���Ŵ�ÎµÄ®oÁ�·�£µª³Á�¦¸¥�ŴÂ¨³�¹¤Á«¦oµ�µ¤
¤µÄ��¸É­»���
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Ŵ ��Ŵ Ä��µ¦¡¥µ�µ¨�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ŵ
Â¨³�o°�Á�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�³�o°�Ä®o�µ¦
¡¥µ�µ¨�¸É�¦°��¨»¤�´Ê�¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Ŵ°µ¦¤�rŴÂ¨³­�́�¤Ŵ
¦ª¤�´Ê��µ�·�¹É�Á�}��»��¨­Îµ�´�Ä��µ¦�¼Â¨�¼o­¼�°µ¥»ŴŴ
�´��´Ê��¹��ª¦Á�d�Ã°�µ­Ä®o�¦°��¦´ª¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦
�¼Â¨�¼o­¼�°µ¥»Ŵ Á¡ºÉ°¨��ªµ¤ª·���´�ª¨Ŵ Â¨³¨�£µª³Ŵ
�¹¤Á«¦oµŴ�³�ÎµÄ®o£µª³�µ¦Á�È��iª¥�°��¼o­¼�°µ¥»��̧¹Ê�°¥nµ�
¦ª�Á¦ÈªŴŴ�¼o­¼�°µ¥»Â¨³�¦°��¦´ª¤¸�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸�¹Ê�Ŵ

w¡��¡w�����Ýw��
� �°�°��»��¼o°Îµ�ª¥�µ¦Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É¡¥µ�µ¨Ŵ
�»�¨µ�¦Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥r�»��nµ��¸É°Îµ�ª¥�ªµ¤
­³�ª�Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨Ŵ �°�°��»��¼o�iª¥Â���°µ¥»¦
�¦¦¤�»��nµ��¸ÉÁ­¸¥­¨³Áª¨µŴÂ¨³Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦
ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}�°¥nµ��¸

3FGFSFODFT
��Ŵ 8QLWHGŴ1DWLRQVŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ(FRQRPLFŴDQGŴ6RFLDOŴ

$IIDLUV�Ŵ3RSXODWLRQŴ'LYLVLRQ�Ŵ:RUOGŴ3RSXODWLRQŴŴ
$JHLQJ�Ŵ�����Ŵ$YDLODEOHŴ IRUP�ŴZZZ�RUJ�HVD�Ŵ
SRSXODWLRQV�:3$�����(6�(QJOLVK�SGI

��Ŵ +DWDZDLNDUQŴ%�Ŵ Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ$JH�IULHQGO\Ŵ
QXUVLQJŴFDUHŴVFDOHŴSHUFHLYHGŴE\ŴKRVSLWDOL]HGŴROGHUŴ
SHUVRQV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ��������

��Ŵ ,QVWLWXWHŴ IRUŴ 3RSXODWLRQŴ DQGŴ 6RFDLOŴ 5HVHDUFK�Ŵ
%DQJNRN�Ŵ0DKLGROŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ $UXQ6DQJŴ3�ŴŴ7KHŴPDMRUŴSUREOHPŴLQŴHOGHUO\ŴSD�
WLHQWV�Ŵ7KHŴDSSOLFDWLRQ�ŴŴ.KRQŴ.DHQ�ŴŴ1DQDŴ9LWWD\DŴ
SULQWLQJ�ŴŴ�����

��Ŵ .XUORZLF�Ŵ/+�Ŵ+DUYDWKŴ7$�ŴŴ�Ŵ'HSUHVVLRQV�Ŵ,QŴ(�Ŵ
&DSH]XUL�Ŵ'�Ŵ=ZLFNHU�Ŵ0�Ŵ0H]H\�Ŵ	Ŵ7�Ŵ)XOPHU�Ŵ
�HGV���Ŵ(YLGHQFH�%DVHGŴ*HULDWULFŴ1XUVLQJŴ3URWR�
FROŴIRUŴ%HVWŴ3UDFWLFH�Ŵ�UGŴHG�Ŵ1HZŴ<RUN�ŴŴ6SULQJHUŴ
3XEOLVKLQJ�Ŵ�����

��Ŵ %XIIXPŴŴ0'�Ŵ%XIIXPŴ-&�Ŵ7UHDWLQJŴ'HSUHVVLRQŴLQŴ
WKHŴHOGHUO\�Ŵ$QŴ8SGDWHŴRQŴ$QWLGHSUHVVDQWV�Ŵ*HUL�
DWULFŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ������ŴŴ��������

Ŵ Ä�­´��¤Å�¥�º°ªnµ�¦°��¦´ªÁ�}�­�µ�´��¸É¤¸
�ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�¼Â¨�¹É��´�Â¨³�´�Ŵ Á¤ºÉ°¤¸£µª³Á�È�
�iª¥Á¦ºÊ°¦´�Á�·��¹Ê��´�­¤µ�·���Ä���®�¹É�Ä��¦°��¦´ªŴ
Á�n�ŴÁ�n�ŴÃ¦�Á�µ®ªµ�Ŵ�ªµ¤��́Ã¨®·�­¼�ŴÅ¤nÁ¡¥̧�Â�n�n°Ä®oŴ
Á�·��ªµ¤Á�¦¥̧�Â¨³�{�®µ�µ��oµ�°µ¦¤�r�n°�ª́�¼o�iª¥
Á�nµ�´Ê�ŴÂ�n¥�́¤�̧¨�¦³���¸É�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��n°
­¤µ�·��»���Ä��¦°��¦´ª�oª¥Ŵ�¼o�iª¥°µ�¦¼o­¹�ªnµ��Á°�
Á�}�Á®�»�°��ªµ¤¥»n�¥µ�Ŵ�ÎµÅ�­¼n�ªµ¤¦¼o­¹�ªnµ��Á°�Å¤n¤¸
�»��nµŴÁ�}�£µ¦³�°��¦°��¦´ªŴÁ�·��ªµ¤Á�¦¸¥�Â¨³�Îµ
Å�­¼n�µ¦Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµ
Ŵ ­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴ Á�}��{��´¥�¸É­Îµ�´�
�n°�µ¦¡´��µ�»�¨·�£µ¡�¸É�¸Â¨³�ÎµÄ®o�»��¨Á®È��»��nµ
Ä���Á°�Ŵ �ÎµÅ�­¼n�µ¦�¦´��´ª�µ�°µ¦¤�r�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ
­n��¨Ä®o�»��¨­µ¤µ¦�Á��·��n°�{�®µŴ �ªµ¤Á�¦¸¥�
�¸É¤µ�¦³��Å�oŴ�ÎµÄ®o¤¸£µª³­»�£µ¡�·��¸É�¸�¼o�iª¥�¸É°¥¼nÄ�
�¦°��¦ª́�¸É¤­̧¤́¡�́�£µ¡Å¤n�Ŵ̧�ÎµÄ®o�¼o�iª¥Á�·��ªµ¤¦¼o­¹�
�¸É¤¸�»��nµÄ���Á°��ÎÉµŴ�n°Ä®oÁ�·��{�®µŴ�µ¦�¦´��´ª�µ�
°µ¦¤�rÁ�·��ªµ¤Á�¦¥̧�Å�o�nµ¥Ŵ�¹�Å¤n­µ¤µ¦�Á��·��ªµ¤
Á�È��ª��¸ÉÁ�}�°¥¼nÅ�oŴÁ�·��ªµ¤¦¼o­¹�®¤�®ª´�Ŵ�o°Â�oŴÂ¨³Ŵ
¤¸�ªµ¤¦¼o­¹��¹¤Á«¦oµÅ�o�¨oµ¥�¨¹��´��µ¦«¹�¬µ�¸É�nµ�¤µŴŴ
¡�ªnµŴ­¤́¡�́�£µ¡Ä��¦°��¦ª́�¸ÉÅ¤n�Ä̧��¼oÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́Ŵ
¤£̧µª³�¹¤Á«¦oµÁ�ºÉ°��µ�ŴÁ�·��ªµ¤¦¼o­¹�Á«¦oµŴ­�­µ¦��Á°�ŴŴ
�¨´ªŴ ­´�­�Ŵ ¦¼o­¹��nª¥Á®¨º°�´ªÁ°�Å¤nÅ�oŴ Å¤n¤¸�¸É¡¹�Ŵ °µ�Ŵ
­n��¨Ä®o£µª³�°�Ã¦�¦»�Â¦�¤µ��¹Ê�����

Ŵ �Îµ�ª�Ã¦�¦nª¤Ŵ�µ¦�¸É¤¸Ã¦�¦nª¤®¨µ¥ÇŴ Ã¦�Ŵ
¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�µ��·�Ä��´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»¤µ�Ŵ �ÎµÄ®o
Á�·��ªµ¤Á�¦¸¥�Ŵ�¸É�o°��¦´�Á�¨¸É¥�ª·�¸�¸ª·��°���Á°�
°¥nµ�Á�¦n��¦´�Ŵ�ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¥»n�¥µ�Ä�Ŵ Á�}�£µ¦³�´Ê�
�n°�¦°��¦´ªÂ¨³­´��¤Ŵ �»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Â¨³
�¦°��¦´ª¨�¨�Ŵ Á¤ºÉ°�¼o�iª¥Á�·��ªµ¤Á�¦¸¥�Â¨³�ªµ¤
ª·���´�ª¨Á�¸É¥ª�´�£µª³Â�¦��o°��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ �³­n��¨
�ÎµÄ®o�¼o�iª¥Á�·��ªµ¤�·����·�°�°µ¦¤�rÅ�o�nµ¥��

Ŵ Ŵ
xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ ��ŴŴ �ª¦¤�̧µ¦«¹�¬µª·�¥́Ã�¥Á�o�Å��¸É�µ¦«¹�¬µ
Ä��¨»n¤�¼o­¼�°µ¥»�¸É¤¸�ªµ¤Á­¸É¥��n°�µ¦Á�·�£µª³�¹¤Á«¦oµŴ
Á¡ºÉ°�¸É�³Å¤n�ÎµÄ®o�¼o­¼�°µ¥»�¸É¤�̧ªµ¤Á­¸É¥��n°�µ¦Á�·�£µª³
�¹¤Á«¦oµ�¨µ¥Á�}��¼o�iª¥Ã¦��¹¤Á«¦oµ
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��Ŵ %HKURR]LŴŴ6�ŴŴ%UHPHQŴŴ0�Ŵ%HOORQWRQLRŴ6�ŴŴ5HFRJQL]LQJŴŴ
&RPPRQŴ3UREOHPVŴ LQŴ+RVSLWDRL]HGŴ2OGHUŴ$GXOWV�Ŵ
)DPLO\Ŵ3UDFWLFHŴ5HFHUWLűFDWLRQŴ�����Ŵ������ŴŴ������

��Ŵ 0LOOHUŴ&$�ŴŴ,PSDLUHGŴDIIHFWLYHŴIXQFWLRQ�Ŵ'HSUHVVLRQ�Ŵ
1XUVLQJŴ IRUŴZHOOQHVVŴ LQŴ ROGHUŴ DGXOWVuŴ WKHRU\Ŵ DQGŴ
SUDFWLFH�Ŵ�WKŴHG�ŴŴ3KLODGHOSKLD�Ŵ/LSSLQFRWW�Ŵ�����

��Ŵ 0LWSUDVDUWŴ8�Ŵ1XWULWLRQDOŴ VWDWXVŴ DQGŴ DVVRFLDWHGŴ
IDFWRUVŴDPRQJŴROGHUŴDGXOWVŴLQŴWKHŴKRVSLWDO�ŴŴ-RXUQDOŴ
RIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ -DQWDUDSDWŴ&�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSŴEHWZHHQŴ6HOHFWHGŴŴ
)DFWRUVŴDQGŴ'HSUHVVLRQŴRIŴ+RVSLWDOL]HGŴ(OGHUO\�ŴŴ
�7KHVLV��ŴŴ6RQJNOD�ŴŴ3ULQFHŴRIŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ
�����

���Ŵ 6XZDQQKRŴ-�Ŵ6DGŴVWDWHŴRIŴPLQG�Ŵ,QŴWKHŴHOGHUO\�ŴWKHŴ
FKURQLFDOO\ŴLOOŴDUHŴWUHDWHGŴLQŴKRVSLWDO�Ŵ6DQŴSD\DEDOŴ
�����Ŵ������ŴŴ�����ŴŴŴŴŴŴŴ

���Ŵ %RRQZDWKDŴ-�Ŵ)DFWRUVŴDVVRFLDWHGŴZLWKŴGHSUHVVLRQŴLQŴ
SDWLHQWVŴZLWKŴW\SHŴ�ŴGLDEHWHV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ)DFXOW\ŴRIŴ
1XUVLQJ�Ŵ%XUDSDŴ8QLYHUVLW\Ŵ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ 6HDVWUDŴ.�ŴŴŴ'HSUHVVLRQŴLQŴWKHŴHOGHUO\�ŴDŴFDVHŴVWXG\Ŵ
RIŴWKHŴHOGHUO\ŴLQŴ'KDPDŴ3DNRUQŴZHOIDUHŴQXUVLQJŴ
KRPHVŴ1DNRUQŴ5DMDŴ6LPD�Ŵ1DNRUQŴ5DMDŴ6LPD�Ŵ
0DVWHUŴ RIŴ 6FLHQFHŴ WKHVLV�Ŵ 3V\FKRORJ\Ŵ&OLQLF�Ŵ
*UDGXDWHŴ6FKRRO�Ŵ�����

���Ŵ 5DM5DNŴ Ŵ%�Ŵ5HODWLRQVKLSŴZLWKŴ WKHŴ IDPLO\�Ŵ7KHŴ
SHUFHSWLRQŴRIŴWKHŴVHYHULW\ŴRIŴWKHŴLOOQHVV�Ŵ7RŴSHU�
IRUPŴGDLO\ŴDFWLYLWLHV�Ŵ�7KHVLV��Ŵ6RQJNOD�ŴŴ3ULQFHŴ
RIŴŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ *ULIILWKVŴ .�Ŵ $FKLHYLQJŴ EHWWHUŴ SV\FKRVRFLDOŴŴ
RXWFRPHVŴ LQŴ GLDEHWHVŴ UHVSRQVLELOLW\Ŵ RIŴ 3DWLHQWŴŴ
	Ŵ7HDP�Ŵ����Ŵ�&LWHŴ����Ŵ -XQHŴ����Ŵ$YDLO�
DEOHŴ IURP�Ŵ KWWS���ZZZ�Ŵ 'LDEHWHV������ŴŴ
SV\FKRVRFLDO�KWP

���Ŵ 3LHWWHŴŴ-'�ŴŴ5LFKDUGVRQŴŴ&�ŴŴ9DOHQVWHLQŴ0�ŴŴ$GGUHVVLQJŴ
WKHŴQHHGVŴRIŴSDWLHQWVŴZLWKŴPXOWLSOHŴFKURQLFŴLOOQHVVHV�Ŵ
7KHŴ FDVHŴ RIŴ GLDEHWHVŴ DQGŴ GHSUHVVLRQ�Ŵ$PHULFDQŴ
-RXUQDOŴRIŴ0DQDJHGŴ&DUHŴ�����Ŵ������Ŵ��������

���Ŵ &DSDELOLW\ŴIRUŴWKHŴUHFRQVWUXFWLRQŴRIŴWKHŴEUDLQ�ŴŴ$Ŵ
PHDVXUHŴRIŴVDGQHVVŴLQŴWKHŴ7KDLŴHOGHUO\�Ŵ6DQŴ6LULUDMŴ
�����Ŵ����Ŵ����

���Ŵ /LŴ)�ŴŴ/HUWUDWŴ3�Ŵ6ULWDQ\DUDWŴ:�ŴŴ+HDOWKŴ3URűOHŴRIŴ
2OGHUŴ&KLQHVHŴ3HRSOHŴ LQŴ1DQPLDQŴ&RPPXQLW\�Ŵ
1DQLQJ�Ŵ*XDQJ[L�Ŵ3HRSOHuVŴ5HSXEOLFŴ RIŴ&KLQD�ŴŴ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������



��ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

1SFEJDUJWF�'BDUPST�PG�%FQSFTTJPO�BNPOH�0MEFS�1FPQMF�XJUI�
$ISPOJD�%JTFBTF�JO�#VSJSBN�)PTQJUBM�

Ŵ Ŵ 6DLSLQŴ<RGNXOŴ0�1�6�

Ŵ -LWSLQDQŴ6ULMDNNRWŴ3K'




"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴSXUSRVHVŴRIŴWKLVŴFURVV�VHFWLRQDOŴVWXG\ŴZHUHŴWRŴH[SORUHŴWKHŴOHYHOŴRIŴGHSUHVVLRQŴDQGŴGHWHUPLQHŴSUHGLF�
WLYHŴIDFWRUVŴRIŴGHSUHVVLRQŴDPRQJŴROGHUŴSHRSOHŴZLWKŴFKURQLFŴGLVHDVHŴLQŴ%XULUDPŴ+RVSLWDO�Ŵ7KHŴVXEMHFWVŴFRQVLVWHGŴ
RIŴ���ŴHOGHUO\ŴSDWLHQWVŴZLWKŴFKURQLFŴGLVHDVHŴLQŴ%XULUDPŴ+RVSLWDO�ŴŴ'DWDŴZHUHŴFROOHFWHGŴYLDŴVWUXFWXUHGŴLQWHUYLHZŴ
XVLQJŴűYHŴTXHVWLRQQDLUHV�Ŵ$ŴTXHVWLRQQDLUHŴRQŴGHPRJUDSKLFŴGDWD�ŴDŴTXHVWLRQQDLUHŴRQŴSHUFHSWLRQŴRIŴLOOQHVVŴVHYHULW\�Ŵ
DŴTXHVWLRQQDLUHŴRQŴDFWLYLW\ŴRIŴGDLO\ŴOLIHŴ�$'/��ŴDŴTXHVWLRQQDLUHŴRQŴ7KDLŴ*HULDWULFŴ'HSUHVVLRQŴ6FDOHŴ�7*'6��ŴŴ
DŴTXHVWLRQQDLUHŴRQŴUHODWLRQVKLSŴZLWKŴIDPLO\�Ŵ'DWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴE\ŴXVLQJŴGHVFULSWLYHŴVWDWLVWLFVŴDQGŴORJLVWLFŴUHJUHV�
VLRQ�ŴŴ6WDWLVWLFDOŴVLJQLűFDQFHŴZDVŴVHWŴDWŴ�����Ŵ7KHŴUHVXOWVŴRIŴWKHŴVWXG\ŴVKRZHGŴWKDWŴ����ŴSHUFHQWŴRIŴWKHŴVXEMHFWVŴ
ZHUHŴGHSUHVVLRQ�Ŵ����ŴSHUFHQWŴZHUHŴPLOGŴGHSUHVVLRQ�Ŵ����ŴSHUFHQWŴZHUHŴPRGHUDWHŴGHSUHVVLRQŴDQGŴ���ŴSHUFHQWŴZHUHŴ
VHYHUHŴGHSUHVVLRQ�Ŵ7KHŴűYHŴSUHGLFWLYHŴIDFWRUVŴRIŴŴGHSUHVVLRQŴDPRQJŴROGHUŴSHRSOHŴZLWKŴFKURQLFŴGLVHDVHŴLQŴ%XULUDPŴ
+RVSLWDOŴZHUHŴVH[ŴIHPDOHŴ�25Ŵ Ŵ������ŴS�YDOXHŴ������Ŵ�Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ������ŴDJHŴDERYHŴ��Ŵ\HDUVŴ�Ŵ25Ŵ
 Ŵ�������ŴS�YDOXHŴ������Ŵ�Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����ŴyŴ��������ŴQXPEHUŴRIŴFRPRUELGLW\ŴDERYHŴWZRŴ�25Ŵ Ŵ�����Ŵ
�ŴS�YDOXHŴ������Ŵ�Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����ŴyŴ�������ŴSRRUŴDFWLYLW\ŴRIŴGDLO\ŴOLIHŴ�25Ŵ Ŵ�����Ŵ�ŴS�YDOXHŴ �����Ŵ�Ŵ
���&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ�������ŴUHODWLRQVKLSŴZLWKŴIDPLO\Ŵ�25Ŵ Ŵ�����Ŵ�ŴS�YDOXHŴ �����Ŵ�Ŵ���&,Ŵ�Ŵ�����Ŵ�Ŵ������ŴŴ

.H\ZRUGV�Ŵ GHSUHVVLRQ�ŴSUHGLFWLYHŴIDFWRUV�ŴDPRQJŴROGHUŴSHRSOH�ŴFKURQLFŴGLVHDVH


Ŵ7KHVLVŴRIŴŴ0DVWHUŴRIŴŴ1XUVLQJŴ6FLHQFH�ŴŴ*HURQWRORJLFDOŴ1XUVLQJ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�ŴŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


Ŵ6WXGHQWŴRIŴŴ0DVWHUŴRIŴŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴ3URJUDPŴLQŴ*HURQWRORJLFDOŴ1XUVLQJ�ŴŴ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\



Ŵ$VVLVWDQWŴ3URIHVVRU�ŴŴ)DFXOW\ŴRIŴŴ1XUVLQJ�ŴŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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Ŵ�´�«¹�¬µ®¨´�­¼�¦¡¥µ�µ¨«µ­�¦¤®µ�´��·�Ŵ­µ�µª·�µ�µ¦¡¥µ�µ¨�¼oÄ®�nŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�


¦°�«µ­�¦µ�µ¦¥rŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�

Ú�x�|¬��«w��w��}��w���Ùª�|�h�z�����·²�ª���­Ùw�������Ý��Ù�
���i�Ù®����ª���Ð«�Ý���Ù¢�¢³����i�Ù�¤x��Üx�|Ú¥i�¡�ª�Þ³�ª��®��¢�Ú¥i�d��ª���Ð
Ŵ Ŵ ª¦¦�r�·£µŴÂ­�­»£µŴ¡¥�¤�
ŴŴ �ÎµÁ¡È��·�ŴÂ­��µ�·Ŵ¡¥���



��z���h�
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¹É���¨°��¸Ê¤¸ª´��»�¦³­�rÁ¡ºÉ°«¹�¬µ�¦³­·��·�¨�°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°��n°�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°
Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÂ¨³�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­rŴ Ã�¥�ÎµÂ�ª�·��µ¦
��́�µ¦��Á°��°�Â��Á¢°¦rŴ¤µÁ�}��¦°�Â�ª�·�Ä��µ¦ª·�¥́Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�Ŵ�º°Ŵ�¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­r�¸É¤�̧ªµ¤
­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­r�o°¥�ªnµ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ¤°̧µ¥»�´Ê�Â�nŴ�����Ŵ�eŴ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ��́Á¨º°��¨»n¤
�´ª°¥nµ��µ¤�»�­¤�´�·�¸É�Îµ®��ŴÂ¨³¤¸�µ¦�´��¼nÄ®o�¨»n¤�´ª°¥nµ�Â�n¨³�¼n¤¸�»�­¤�´�·Ä�¨oÁ�¸¥��´�¤µ��¸É­»�Ŵ Á�}��¨»n¤
��¨°�Â¨³�¨»n¤�ª��»¤�¨»n¤¨³Ŵ��Ŵ��Ŵ¤¸¦³¥³Áª¨µ�µ¦�ÎµÁ�·�Ã�¦Â�¦¤Ŵ��Ŵ­´��µ®rŴ
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µŴ¡�ªnµŴ��ŴÄ��¨»n¤��¨°�®¨�́­·Ê�­»�Ã�¦Â�¦¤¤�̧ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́
Á°�­rŴ¦³�´�£¼¤·�o»¤�´�Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴÂ¨³�nµ�´��¸¤ª¨�µ¥Á¡·É¤�¹Ê��ªnµ�n°�Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�
­�·�·�¸ÉŴ���ŴŴ��Ŵ�¨�µ¦Á�¦¸¥�Á�¸¥�¦³®ªnµ��¨»n¤Ŵ¡�ªnµŴ£µ¥®¨´�­·Ê�­»�Ã�¦Â�¦¤�¨»n¤��¨°�¤¸�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ¦³�´�£¼¤·�»o¤�´�Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴÂ¨³�nµ�´��¸¤ª¨�µ¥ŴÁ¡·É¤¤µ��¹Ê��ªnµ�¨»n¤�ª��»¤
°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸ÉŴ���Ŵ

�Îµ­Îµ�´��� �µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ�¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸Ŵ�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ�´��¸�¸Êª´��oµ�
Ŵ Ŵ ­»�£µ¡

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ Ã¦�Á°�­rÁ�}��{�®µ�µ��µ¦Â¡�¥r�¸É­Îµ�´�Ä�
�»�£¼¤·£µ��´ÉªÃ¨�ŴÁ�}�Ã¦��·��n°�µ�Á¡«­¤́¡�́�rŴ�¸É�ÎµÄ®o
£¼¤·�»o¤�´�Ä�¦nµ��µ¥��¡¦n°�Ŵ �n°Ä®oÁ�·��µ¦Á�È��iª¥Ŵ
�oª¥�µ¦�·�Á�ºÊ°�ª¥Ã°�µ­�nµ�ÇÅ�o�nµ¥Ŵ Â¨³�ÎµÁ�·�­¼n
�µ¦�iª¥�oª¥Ã¦�Á°�­rÄ��¸É­»�Ŵ�¼o�iª¥Á°�­rÁ�}��»��¨�¸É
¤°̧µ�µ¦Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́¤¸̈ �́¬�³Á�¡µ³ŴÁ�}��µ¦Á�È��iª¥Ŵ
�¸É¤¸�¨�¦³���´��o°��´Ê��n°�»��¨Ŵ �¦°��¦´ªŴ Â¨³
­´��¤Ŵ �´Ê��µ��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ �·�Ä�Ŵ �ªµ¤Á�}�°¥¼nŴ Â¨³
­´¤¡´��£µ¡Ä��¦°��¦´ªŴ ¦ª¤�´Ê�Á�}�Ã¦��¸É�¼��¦¸�¦µ
�µ�­´��¤ªnµÁ�}�Ã¦��¸ÉÁ�·��µ��µ¦¤¸¡§�·�¦¦¤�¸É�·�
«¸¨�¦¦¤Ŵ Á�·��µ��µ¦�¦³¡§�·�´ÉªŴ Á�}�Ã¦��¸É�nµ¦´�Á�¸¥�Ŵ
Â¨³¤¸°´��¦µ¥�´��»��¨°ºÉ�Ŵ�¼�Â�n�Â¥��µ�­´��¤�����Ŵ

�{��»�´�¥´�Å¤n¤¸ª¸�¸�µ¦¦´�¬µÄ®o®µ¥�µ�Å�oŴ Ŵ ¤¸Á¡¸¥��µ¦

¦´�¬µÁ¡ºÉ°�³¨°�µ¦�ÎµÁ�·��°�Ã¦�Á�nµ�´Ê�Ŵ�¹É��µ¦¦´�¬µ
Ã¦�Á°�­r�¸É¤¸�¦³­·��·£µ¡¤µ��¸É­»��º°�µ¦¦´�¬µ�oª¥¥µ
�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ ­¼�¦Ŵ+$$57Ŵ ŴÂ�n�µ¦�¸É�³�ÎµÄ®o�¦¦¨»
Á�jµ®¤µ¥Ä��µ¦¦´�¬µ�º°Ŵ�nª¥¨��¦·¤µ�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸Ä�
�¦³Â­Á¨º°�ŴÁ¡·É¤¦³�´�£¼¤·�»o¤�´�Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴÄ�
¦nµ��µ¥Ŵ�j°��´��µ¦�·�Á�ºÊ°�ª¥Ã°�µ­Ŵ Ŵ�ª��»¤°µ�µ¦
�°�Ã¦�Ä®o�oµ¨�Ŵ�¼o�iª¥­µ¤µ¦��Îµ¦��¸ª·�°¥¼nÅ�o¥µª�µ�Ŵ
Â¨³¤¸°´�¦µ�µ¦Á­¸¥�¸ª·�¨�¨�Ŵ�¨°��´Ê�­n��¨Ä®o�¼o�iª¥¤¸Ŵ
�»�£µ¡�ª̧·��¸É��̧¹Ê����Ŵ�¼o�iª¥�³�o°�¤¡̧§�·�¦¦¤�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ
¦nª¤�´��o°�¤¸�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�
Åª¦´­Á°�­r°¥nµ�Á�¦n��¦´�Ŵ�n°Á�ºÉ°�Å��¨°��¸ª·��������Ŵ
�¹É�¤¸�{��´¥®¨µ¥°¥nµ��¸É¤¸�¨�n°�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦Ŵ
¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rŴ���ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤¨o¤Á®¨ª
Ä��µ¦¦�́¬µŴ�¹É��{��¥́�¸É­Îµ��́�¸É­»�Ŵ�º°Ŵ�{��¥́�oµ��¼o�iª¥Á°�ŴŴ
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�¹É��¼o�iª¥�ÎµÁ�}��o°�¤¸�µ¦�´��µ¦��Á°��¸É�¸Ŵ Ã�¥�o°�Ŵ
¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rÄ®o�¦�Áª¨µŴÂ¨³�¦��»�Á¤È�Ŵ
�µ¤Â���µ¦¦´�¬µŴ�n°Á�ºÉ°�Å��¨°��¸ª·�ŴÂ¨³­µ¤µ¦�
�´��µ¦�´�°µ�µ¦�oµ�Á�¸¥��¸É°µ��³Á�·��¹Ê�ŴÂ¨³°»�­¦¦�
�nµ�Ç�¸É¤¸�¨�n°�µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÅ�o
°¥nµ��¼��o°�Â¨³Á®¤µ³­¤ŴÁ¡ºÉ°Ä®o�µ¦¦´�¬µ�¸ÉÅ�o¦´�Á�·�
�¦³­·��·£µ¡­¼�­»����

Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ�¸É�nµ�¤µÁ�¸É¥ª�´��µ¦¡´��µ¦¼�
Â���µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rŴ¡�ªnµŴ
¤�̧µ¦Ä�oª·��̧µ¦�¸É®¨µ�®¨µ¥ŴÂ�n¥�́Å¤nÁ¡¥̧�¡°�¸É�³�ÎµÅ�
­¼n�µ¦��·�´�·�´ª�µ¤Â���µ¦¦´�¬µ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�ŴÂ¨³¥´�
¡�ªnµ�¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­r�Îµ�ª�¤µ��¸ÉÅ¤nÅ�o¦�́
Ã°�µ­Ä��µ¦­n�Á­¦·¤ŴÂ¨³¦nª¤�·��¦¦¤�nµ�ÇŴ�µ¦��́�µ¦
��Á°��µ¤Â�ª�·��°�Â��Á¢°¦r��Ŵ�³Á�}��¦³�ª��µ¦�¸É
Ä�oÄ��µ¦�ª��»¤¡§�·�¦¦¤�°���Á°�Ŵ�6HOI�UHJXUDWRU\Ŵ
EHKDYLRU�ŴÁ¡ºÉ°�¦�́Á�¨¸É¥�­»�£µ¡�¸ÉÁ�}��{�®µŴÁ¡ºÉ°�ÎµÅ�
­¼n�µ¦��Åªo�¹É�£µª³­»�£µ¡�¸É�¸
Ŵ Â�ª�·��µ¦��́�µ¦��Á°�Á�}�Â�ª�·��¸É­n�Á­¦·¤Ŵ
�¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼o�°��¼o�iª¥Ŵ Â¨³�³�nª¥Á¡·É¤�ªµ¤
�¦³®��́�°��¼o�iª¥�n°�¦³�ª��µ¦¦�́¬µŴÃ�¥�¤̧­»�£µ¡
�³Á�}��¼oÁ­�°Â�³ª·��̧µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�ŴÂ�³�Îµ¡§�·�¦¦¤
�µ¦�´��µ¦��Á°�ŴÄ®o�ªµ¤¦¼oŴ�(GXFDWLRQ�ŴÂ¨³ f��´�¬³Ŵ
�7UDLQLQJ�Ŵ�¸É�ÎµÁ�}�Ä��µ¦�´��µ¦�´�Ã¦�Ŵ Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥
­µ¤µ¦���·�´�·Å�o�oª¥��Á°�Ŵ Á¤ºÉ°�»��¨¤¸�ªµ¤¦¼o�¸É�³
�¦³Á¤·�Â¨³��́­·�Ä�Â¨oªªnµ¡§�·�¦¦¤�´Ê�Ç¤�̧»��nµ�È�³
­n��¨�n°�µ¦��·��́·��°¥nµ��n°Á�ºÉ°�ŴÂ¨³­µ¤µ¦���·��́·
�·��¦¦¤�´Ê�Ä®o�¦¦¨»Á�jµ®¤µ¥Å�oŴ�³Á�}�Â¦��¼�Ä�Ä®oÁ�·�Ŵ
�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��{�®µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�Å�o��Ŵ Ã�¥�¼oª·�´¥Á�ºÉ°ªnµ
�µ¦�¸É�¼o�iª¥�³¤¡̧§�·�¦¦¤�¸ÉÁ®¤µ³­¤ŴÂ¨³¤�̧ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°
Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­r°¥nµ�Á�¦n��¦´�ŴŴ
�n°Á�ºÉ°�Å��¨°��¸ª·�Å�o�´Ê��o°�¤¸�µ¦�´��µ¦��Á°��¸É�¸Ŵ
Ã�¥�µ¦�´��µ¦��Á°��°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r
�³Á�o��¸É�ªµ¤¥¹�¤´É�Ä��µ¦¦�́¬µŴ�µ¦¤­̧nª�¦nª¤�°��¼o�iª¥Ŵ
�´��¸¤­»�£µ¡Ŵ¤¸¡§�·�¦¦¤Ä��µ¦�´��µ¦�´���Á°��¸É�Ŵ̧
��³¦´��¦³�µ�¥µ¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ �¹É�¡§�·�¦¦¤�´�
�¨nµª�¦³�°��oª¥Ŵ ��Ŵ �µ¦�´��µ¦��Á°�Ä��oµ��µ¦Ŵ
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­r��·�´�·�µ¤Â���µ¦¦´�¬µ
°¥nµ�Á�¦n��¦´�Ŵ Ã�¥Á�o�¦´��¦³�µ�¥µ�¼��o°�Ŵ�¦�Áª¨µŴ

­´�Á��°µ�µ¦�oµ�Á�¸¥��µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ�µ¦�´��µ¦
�´�°µ�µ¦�oµ�Á�¸¥��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ ¦ª¤�´Ê��·��µ¤�¦³Á¤·�
�¦³­·��·�¨�°��µ¦¦´�¬µŴ Â¨³Ŵ��Ŵ �µ¦�´��µ¦��Á°�
�´ÉªÅ��¸ÉÁ®¤µ³­¤��³¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ
Ŵ ��́�´Ê�Ŵ�¼oª·�¥́�¹�Å�o�ÎµÂ�ª�·��µ¦��́�µ¦��Á°�
�°�Â��Á¢°¦r��Ŵ¤µ¡�́�µÁ�}�Ã�Â�¦¤�µ¦��́�µ¦��Á°�
Ä��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­rŴÁ¡ºÉ°­n�Á­¦·¤Ä®o�¼o�·�Á�ºÊ°
Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r¤¸­¤ÎÉµÁ­¤°�µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�
Åª¦´­Á°�­rÅ�o°¥nµ��¼��o°�Ŵ�n°Á�ºÉ°�Ŵ Â¨³¤¸�µ¦�´��µ¦
��Á°��¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ�¹É��³­n��¨�n°�µ¦Á¡·É¤¦³�´�Ŵ&'�Ŵ
�°�¦nµ��µ¥Ŵ�ÎµÄ®o¦³��́Á�ºÊ°Åª¦­́Á°�Å°ªÄ̧�¦nµ��µ¥¨�¨�Ŵ
¤¸£µª³­»�£µ¡�¸É�¸�¹Ê�Ŵ­n��¨Ä®o¤¸�´��¸¤ª¨�µ¥ŴÁ¡·É¤�¹Ê�Ŵ¤¸
�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸Å�o£µ¥Ä�o�µ¦Á�È��iª¥Â¨³Ã¦��¸ÉÁ�}�°¥¼n
°¥nµ�¤¸�ªµ¤­»��n°Å�

����¤��Ý�|zÐw���¡}��
Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¨�°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦��́�µ¦��Á°��n°
�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÂ¨³Ŵ
�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­rŴ
�
w���«Ù�z¡�w���¡}��
Ŵ �¼oª·�´¥Ä�o�¦°�Â�ª�·��µ¦�´��µ¦��Á°��°�
Â��Á¢°¦r��Ŵ �¹É�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°ªnµ¡§�·�¦¦¤�°��»��¨Å¤n
­µ¤µ¦��¦´�Á�¨¸É¥�Ã�¥�»��¨°ºÉ�Å�o�°��µ��´ª�»��¨Ŵ
�¹É��µ¦�³�¦´�Á�¨¸É¥�¡§�·�¦¦¤�°��»��¨�³�o°�°µ«´¥
Â¦��¼�Ä��ÎµÄ®o�»��¨¥°¤¦´�Â¨³Á®È��¦³Ã¥��r�°��µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨�¡§�·�¦¦¤¦nª¤�´��µ¦ f��´�¬³�¸É�ÎµÅ�­¼nŴ
�µ¦Â�o�{�®µÂ¨³�¦´�Á�¨¸É ¥�¡§�·�¦¦¤�¸É Á�}�Ŵ
�{�®µ�´Ê�Ŵ Ã�¥�¦³�ª��µ¦�Îµ�´���Á°�Ŵ�¦³�°��oª¥ŴŴ
��Ŵ�µ¦�·��µ¤��Á°�Ŵ�VHOI�PRQLWRULQJŴRUŴVHOI�REVHU�
YDWLRQ�Ŵ��Ŵ�µ¦�¦³Á¤·���Á°�Ŵ�VHOI�HYDOXDWLRQ�ŴÂ¨³ŴŴ
��Ŵ �µ¦Á­¦·¤Â¦���Á°�Ŵ �VHOI�UHLQIRUFHPHQW�Ŵ
�¦³�ª��µ¦�´��µ¦��Á°��³Á¡·É¤�ªµ¤�¦³®�´��°�
�¼o�iª¥�n°�¦³�ª��µ¦¦´�¬µŴ Á¡·É¤�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦
�ª��»¤¡§�·�¦¦¤Ä®oÁ�}�Å��µ¤Á�jµ®¤µ¥�¸Éªµ�Åªo ŴŴ
Á�·�Á�}�¡§�·�¦¦¤Ä®¤n�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ�ÎµÅ�­¼n�ªµ¤­µ¤µ¦�
Ä��µ¦�ª��»¤Ã¦�Å�oŴÂ¨³¤�̧ª̧·�°¥¼n¦nª¤��́�ªµ¤Á�È��iª¥
Á¦ºÊ°¦´�Å�o°¥nµ�¤¸�ªµ¤­»�ŴŴ
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� �¼oª·�´¥�¹�Å�o�ÎµÂ�ª�·��µ¦�´��µ¦��Á°�¤µ
¡´��µÁ�}�Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Á¡ºÉ°Á¡·É¤�ªµ¤
­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÂ¨³�´��Ŵ̧
�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡�°��¼o�iª¥Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�Ŵ�´Ê��°�Ŵ�º°Ŵ
��Ŵ�¦³Á¤·�Â¨³�µ¦ªµ�Â��Ŵ��Ŵ�µ¦Á�¦¸¥¤�ªµ¤¡¦o°¤
Á¡ºÉ°�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ ��Ŵ �µ¦ f���·�´�·�µ¦�´��µ¦
��Á°�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ¦³¥³�·��µ¤Â¨³�¦³Á¤·��¨�µ¦��·�´�·

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�´¥�¹É���¨°�Ŵ ��·�
ª´��n°��®¨´�Ŵ Â��¤¸�¨»n¤�ª��»¤Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¨�°�
Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°��n°�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÂ¨³�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡
�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­rŴ Ŵ�¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨�µÂ�Ŵ
�´�®ª´���¦¡�¤ŴÁ�}��µ¦��¨°�¦µ¥�»��¨Ŵ¤¸¦³¥³Áª¨µ
Ä��µ¦�ÎµÁ�·�Ã�¦Â�¦¤Ŵ��Ŵ ­´��µ®rŴ �º°Ŵ �´Ê�Â�nÁ�º°�
�»¨µ�¤Ŵ����Ŵ�¹�Á�º°�¡§¬£µ�¤Ŵ����Ŵ¦ª¤¦³¥³Áª¨µ
�¸É«¹�¬µ�´Ê�­·Ê��Îµ�ª�Ŵ�Ŵ Á�º°�Ŵ Ã�¥Á�¦¸¥�Á�¸¥��ªµ¤
­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ ¦³�´�Ŵ
&'�ŴÂ¨³�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ�%0,�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤�¸ÉÁ�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤�´��¨»n¤�¸ÉÅ�o¦´��µ¦¡¥µ�µ¨���·
Ŵ �¦³�µ�¦Á�}��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r�¸É
¦´��µ¦¦´�¬µ�oª¥¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴŴ�Ŵ�¨·�·�Ã¦��·��n°Ŵ
 iµ¥­n�Á­¦·¤ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�µÂ�Ŵ�´�®ª´���¦¡�¤Ŵ¤¸�µ¦
�´�Á¨º°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ä®o¤¸�»�­¤�´�·Ä�¨oÁ�¸¥��´�¤µ�
�¸É­»�Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ¦µ¥ŴÂ¨oª�´��¼n�¨»n¤�´ª°¥nµ�ŴÁ�}�Ŵ��Ŵ�¼nŴ
Â¨³�Îµ�µ¦­»n¤°¥nµ��nµ¥Ŵ�VLPSOHŴUDQGRPŴVDPSOLQJ�ŴÁ�oµ
�¨»n¤��¨°�Â¨³�¨»n¤�ª��»¤ŴÃ�¥�µ¦�´�­¨µ��µ��¨»n¤
�´ª°¥nµ�Ŵ��Ŵ�¼nŴ Ã�¥�¨»n¤�ª��»¤Å�o¦´��µ¦¡¥µ�µ¨�µ¤
���·Ŵ­nª��¨»n¤��¨°�Å�o¦´�Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ
Ŵ Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Ä��¦´Ê��¸Ê�¼oª·�´¥�³
�´�¡��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ä��¨»n¤��¨°�Â�n¨³¦µ¥Ŵ�Ŵ�¦´Ê�Ŵ®nµ�
�´��»�Ŵ�ŴÁ�º°�ŴÄ�oÁª¨µ�¦³¤µ�Ŵ�����Ŵ�µ�¸ŴÂ¨³¤¸�µ¦
�·��µ¤Á¥¸É¥¤�µ�Ã�¦«¡́�rŴÁ�º°�¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�ŴÄ��»�­�́�µ®r
�¸ÉŴ�Ŵ�°�Á�º°�ŴÁ¡ºÉ°­°��µ¤Á�¸É¥ª��́�{�®µÂ¨³°»�­¦¦�
Ä��µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ Â¨³¦nª¤�´�ªµ�Â��Â�o�{�®µ�¸É
Á�·��¹Ê�ŴÃ�¥�n°�Å�o¦´�Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ�¨»n¤
�ª́°¥nµ��³Å�o¦�́�µ¦�¦³Á¤·��o°¤¼̈ �´ÉªÅ�Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤¦¼oŴ

Á�¸É¥ªÁ�¸É¥ª�´��µ¦Ä�o¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÁ¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦
ªµ�Â���µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o��́�¨»n¤�ª́°¥nµ�Â�n̈ ³¦µ¥Å�o°¥nµ�
Á®¤µ³­¤Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�
¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ ¦ª¤�´Ê��¦ª�ª´�¦³�´�£¼¤·�»o¤�´�Ŵ
&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴÂ¨³�¦³Á¤·��´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ®¨´��µ�
�´Ê��Îµ�µ¦��¨°��nµ�Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ �¹É�
�¦³�°��oª¥Ŵ�µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o�¸É�¼��o°�Á�¸É¥ª�´�Ã¦�Â¨³
Â�ª�µ��µ¦¦�́¬µŴÂ¨³�µ¦��·��́·�ª́Ä��µ¦��́�µ¦��Á°�
�¸ÉÁ®¤µ³­¤�´ÉªÇÅ�Ŵ�µ¦ f��´�¬³�¸É�ÎµÁ�}�Ä��µ¦�´��µ¦
��Á°�Ŵ�µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤Â¨³Ä®o�Îµ�¦¹�¬µ�µ�Ã�¦«´¡�rŴ
¦ª¤�´Ê�¤¸�µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤¦¼oŴ Â¨³�µ¦�´��µ¦��Á°�¦nª¤
�´��¨»n¤�´ª°¥nµ��»�Á�º°��¸É¤µ¦´��µ¦¦´�¬µ�µ¤�´�Ŵ®¨´�
­·Ê�­»�Ã�¦Â�¦¤¤¸�µ¦�¦³Á¤·��¨�ÎÊµÄ�­nª��°��ªµ¤
­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ ¦³�´�
£¼¤·�»o¤�´�Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴÂ¨³�nµ�´��¸¤ª¨�µ¥
Ŵ Á�¦ºÉ °�¤º°�¸É Ä�o Ä��µ¦ª·�´ ¥Â�n �°°�Á�}�ŴŴ
�Ŵ�¦³Á£�ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼¨Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ Â��­°��µ¤Ŵ �Ŵ ­nª�Ŵ �º°Ŵ
Â��­°��µ¤�o°¤¼¨�´ÉªÅ�ŴÂ��­°��µ¤�¦³ª´�·�µ¦Á�È�
�iª¥ŴÂ��­°��µ¤�µ¦Ä�o¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ Ŵ Â¨³Â��
�¦³Á¤·��ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­
Á°�­rŴÄ��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸Ê�¼oª·�´¥Å�oÁ¨º°�Ä�oŴ�Ŵª·�¸Ŵ�º°Ŵ�µ¦
�¦³Á¤·��µ��µ¦­´¤£µ¬�r�¼o�iª¥Ŵ�VHOIŴ UHSRUW�ŴÂ¨³�µ¦
�´�Á¤È�¥µŴ �SLOOŴ FRXQW�Ŵ Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤�¼��o°�Â¨³
Â¤n�¥ÎµÄ��µ¦�¦³Á¤·�¤µ�¥·É��¹Ê�Ŵ �µ��´Ê��ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°
Å��¦ª�­°��ªµ¤�¦��µ¤Á�ºÊ°®µÃ�¥�nµ��¼o�¦��»�ª»�·Ŵ
�Ŵ �nµ�Ŵ Â¨³�Îµ�o°¤¼¨¤µª·Á�¦µ³®rŴ ®µ�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ
�°�Á�¦ºÉ°�¤º°Ã�¥­¼�¦�°�Ŵ�¼Á�°¦r�Ŵ ¦·�µ¦r�­´�Ŵ �.XGHUŴ
5LFKDUGVRQŴ�Ŵ.5����ŴÅ�oÁ�nµ�´�Ŵ����Ŵ��ŴÁ�¦ºÉ°�¤º°�¸É
Ä�oÄ��µ¦��¨°�Ŵ�º°ŴÃ�¦Â�¦¤�µ¦��́�µ¦��Á°�Ŵ�¹É�Á�}�
Ã�¦Â�¦¤�¸É�¼oª·�´¥Å�o­¦oµ��¹Ê�Ã�¥Ä�oÂ�ª�·��µ¦�´��µ¦
��Á°��°�Â��Á¢°¦r��Ŵ ¦nª¤�´��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤ŴŴ
�nµ�­ºÉ°�µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o­¼n�µ¦��́�µ¦��Á°�ŴÅ�oÂ�nŴŴ­¤»��¼n¤º°
�µ¦��́�µ¦��Á°�ŴÂ����́�¹��µ¦��́�µ¦��Á°�ŴÂ¨³Â�n�
£µ¡¡¨·�Ŵ¤Á̧�ºÊ°®µÁ�¸É¥ª��́Ŵ��Ŵ�µ¦��́�µ¦��Á°��oµ��µ¦
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ �µ¦��·�´�·�µ¤Â���µ¦
¦´�¬µ°¥nµ�Á�¦n��¦´�Ŵ�µ¦­´�Á��°µ�µ¦�oµ�Á�¸¥��µ��µ¦
¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rŴ��́�µ¦��́°µ�µ¦�oµ�Á�¥̧��¸É
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Á�·��¹Ê�Ŵ¦ª¤�´Ê��·��µ¤�¦³Á¤·��¦³­·��·�¨�°��µ¦¦�́¬µŴ
Â¨³Ŵ��Ŵ�µ¦�´��µ¦��Á°��´ÉªÅ���³¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�
Åª¦´­Á°�­rŴÁ�n�Ŵ£µª³Ã£��µ�µ¦Ŵ�µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵ�µ¦
®¨¸�Á¨¸É¥�£µª³Á­¸É¥��nµ�ÇŴ Á�}��o�Ŵ�nµ��µ¦�¦ª�­°�
®µ�ªµ¤�¦��µ¤Á�ºÊ°®µŴ �FRQWHQWŴ9DOLGLW\�Ŵ Ã�¥�nµ�
�¼o�¦��»�ª»�·Ŵ�Ŵ�nµ�Ŵ�µ��´Ê��Îµ�o°�·�Á®È�Â¨³�o°Á­�°
Â�³�¸ÉÅ�o�µ��¼o�¦��»�ª»�·�´Ê�Ŵ�Ŵ�nµ�¤µ�¦´��¦»�Â�oÅ�Ä®o
¤¸�ªµ¤­°��¨o°�Ŵ�¼��o°�Ŵ Á®¤µ³­¤Ŵ�µ¤�o°Á­�°Â�³Ŵ
�n°��ÎµÃ�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�Å�Ä�oÄ��µ¦��¨°�Ŵ
Â¨³¤¸�´Ê��°��´��¸Ê

�´Ê��°��µ¦ª·�´¥
�¼o�iª¥�¸É¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­r��¸ÉÁ�oµ¦´��¦·�µ¦

�¨»n¤�ª��»¤������

¦³¥³�n°���¨°�
¡��¦´Ê�Â¦�
�Ŵ�µ¦­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡
�Ŵ�¨nµª�¸ÊÂ��Ã�¦��µ¦ª·�´¥
�Ŵ¨��µ¤¥·�¥°¤Á�oµ¦nª¤�µ¦ª·�´¥

¦³¥³�ÎµÁ�·��µ¦��¨°�
�¼o�iª¥Å�o¦´��µ¦�¼Â¨�µ¤���·�µ�Â¡�¥rÂ¨³
¡¥µ�µ¨Ŵ���¦³�´É�Ä�­´��µ®r�¸ÉŴ ��Ŵ�¼o�iª¥�³
Å�o¦´��µ¦�¦³Á¤·��µ�Â���¦³Á¤·�Á�¸¥ª�´�
�´��¨»n¤��¨°�

¦³¥³®¨´��µ¦��¨°�
�Îµ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��´Ê�­°��¨»n¤¤µª·Á�¦µ³®r�µ¤
ª·�¸�µ¦�µ�­�·�·

¦³¥³�ÎµÁ�·��µ¦��¨°�
­´��µ®r�¸É��
�´Ê��°��¸É���¦³¥³�¦³Á¤·�Â¨³�µ¦ªµ�Â��
�´Ê��°��¸É���¦³¥³Á�¦¸¥¤�ªµ¤¡¦o°¤Á¡ºÉ°�µ¦�´��µ¦��Á°�
­´��µ®r�¸É��
�´Ê��°��¸É����µ¦ f���·�´�·�µ¦Ä��µ¦�´��µ¦��Á°�
­´��µ®r�¸É���������������������������������������
�´Ê��°��¸É� �� ¦³¥³�·��µ¤�¨�µ¦��·�´�·�µ¦Ä��µ¦�´��µ¦��Á°�
Â¨³�µ¦�¦³Á¤·��¨
­´��µ®r�¸É� ��� Á�}��µ¦�¦³Á¤·��¨Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�
¦µ¥�»��¨

¦³¥³�n°���¨°�
¡��¦´Ê�Â¦�
�Ŵ�µ¦­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡
�Ŵ�¨nµª�¸ÊÂ��Ã�¦��µ¦ª·�´¥
�Ŵ¨��µ¤¥·�¥°¤Á�oµ¦nª¤�µ¦ª·�´¥

�¨»n¤�ª��»¤������

Â��£¼¤·�¸É����´Ê��°��µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥

Ŵ �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ŵ �¼oª·�´¥�Îµ�o°¤¼¨�¸É Á�È�
¦ª�¦ª¤Å�o¤µª·Á�¦µ³®rŴÃ�¥Ä�oÃ�¦Â�¦¤­ÎµÁ¦È�¦¼�Ŵ6366Ŵ
IRUŴ:LQGRZVŴ YHUVLRQŴ��Ŵ�Îµ®��¦³�´��´¥­Îµ�´��µ�
­�·�·�¸É¦³��́Ŵ���ŴÃ�¥ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ �´ÉªÅ�Â¨³�o°¤¼̈ �µ¦Ŵ
Á�È��iª¥�°��¨»n¤�´ª°¥nµ��´Ê�Ä��¨»n¤�ª��»¤ŴÂ¨³�¨»n¤
��¨°�ŴŴÃ�¥Ä�o­�·�·Á�·�¡¦¦�µŴÅ�oÂ�nŴ�µ¦Â��Â���ªµ¤�¸ÉŴ
¦o°¥¨³Ŵ �nµÁ�¨¸É¥Ŵ Â¨³�nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ��­°�
�ªµ¤Â���nµ��°��ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�
¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ ¦³�´�Ŵ&'�ŴÂ¨³�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ�n°�
Â¨³®¨´�Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤�°��´Ê�Ŵ �Ŵ �¨»n¤Ŵ Ã�¥Ä�o­�·�·
��­°��¸­Îµ®¦´��¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÅ¤nÁ�}�°·­¦³�n°�´�ŴŴ
�GHSHQGHQWŴ W�WHVW�Ŵ SDLUŴ W�WHVW�Ŵ Â¨³��­°��ªµ¤
Â���nµ��°��ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�

Åª¦´­Á°�­rŴ ¦³�´�Ŵ&'�ŴÂ¨³�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤
��¨°�Â¨³�¨»n¤�ª��»¤®¨´�Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤Ŵ Ã�¥Ä�o
­�·�·��­°��¸­Îµ®¦´��¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÁ�}�°·­¦³�n°�´�Ŵ
�LQGHSHQGHQWŴW�WHVW�

Ú�w���¡}��
Ŵ ��� �o°¤¼¨�´ÉªÅ��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�� �¨»n¤
�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«�µ¥¤µ��ªnµÁ¡«®�·�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ ŴÂ¨³Ŵ Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ Ŵ�����Ŵ�6�'� Ŵ
�����ŴŴ���µ¦«¹�¬µ¦³��́�¦³�¤«¹�¬µŴ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ��́�º°
«µ­�µ¡»��Ŵ¦o°¥¨³Ŵ���ŴŴ­�µ�£µ¡­¤¦­�¼nŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
­nª�Ä®�n�¦³�°�°µ�¸¡Á�¬�¦�¦Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ ¦µ¥Å�oŴ
�¦°��¦´ª­nª�Ä®�n°¥¼n¦³®ªnµ�Ŵ Ŵ������Ŵ������Ŵ�µ��
Á�º°�Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�­nª�Ä®�n¤¦̧µ¥Å�oÁ¡¥̧�¡°ŴÅ¤nÁ®¨º°Á�È�ŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ�Ä�o­·��·ÍÄ��µ¦¦´�¬µ�´�¦�°�Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ¤¸£¼¤·¨ÎµÁ�µ�{��»�´�°¥¼nÄ�Á��°ÎµÁ£°�µÂ�Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ
� ­Îµ®¦´��¦³ª´�·�µ¦Á�È��iª¥Â¨³�µ¦¦´�¬µ�oª¥
¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ¦³¥³Áª¨µ�¸É�¨»n¤�´ª°¥nµ��¦µ��¨�µ¦
�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ªÁ̧�¨¸É¥Ŵ����Ŵ�eŴ�6�'�Ŵ Ŵ�����Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�
¦´�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÁ�¨¸É¥Ŵ����Ŵ�eŴ�6�'�Ŵ ŴŴ�����Ŵ�¨»n¤
�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�n¤¸­µÁ®�»�°��µ¦�·�Á�ºÊ°¤µ�µ��µ¦¤¸
Á¡«­´¤¡´��r�´��nµ�Á¡«Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­¼�¦¥µ�oµ�Åª¦´­
Á°�­r�¸É�¨»n¤�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�nÅ�o¦´�Ŵ�º°Ŵ*32Ŵ9,5Ŵ�6Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�­nª�Ä®�nÁ�d�Á�¥­�µ��µ¦�rÁ�È�
�iª¥�oª¥Ã¦�Á°�­rŴ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÂ¨³Å¤nÁ�d�Á�¥­�µ��µ¦�rŴ
Á�È��iª¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��ŴŴ�»��¨�¸É�¼Â¨�¼o�iª¥�{��»��́Ŵ�º°�·�µ�
¤µ¦�µ�¡¸É��o°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�Å¤nÁ�¥Á�oµ�¨»n¤Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�nÅ¤nÁ�¥Á�¨¸É¥�­¼�¦Ŵ
¥µÄ®¤nŴ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÂ¨³Á�¥Á�¨¸É¥�­¼�¦¥µŴ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ­µÁ®�»
�¸É�¨»n¤�´ª°¥nµ�­nª�Ä®�nÁ�¨¸É¥�­¼�¦¥µÄ®¤n�º°Ŵ Á�·��¨Ŵ
�oµ�Á�¸¥��µ�¥µ¦»�Â¦�¤µ�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ�
­nª�Ä®�n¤¸°µ�µ¦Å¤n¡¹��¦³­��r�µ��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ
�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ�º°ŴÁ�·��ºÉ�Â¡o�µ¤¦nµ��µ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
¦°�¨�¤µŴ�º°Ŵ¤¸°µ�µ¦�ª�«¸¦¬³Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����
Ŵ ��� �ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�
Åª¦­́Á°�­r�Â¨³��́��̧¸Êª�́�oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�
�¼o�iª¥Á°�­r¦³®ªnµ��¨»n¤��¨°�Â¨³�¨»n¤�ª��»¤
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� Ŵ ���Ŵ �o µ��ªµ¤­¤ÎÉ µ Á­¤°Ä��µ¦¦´�
�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ Â¨³�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡
�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r�°��¨»n¤��¨°�
�n°�Ŵ Â¨³®¨´��µ¦Á�oµ¦nª¤Ã�¦¤Â�¦¤Ŵ ¡�ªnµŴ ®¨´�
Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤�¨»n¤��¨°�¤¸�nµÁ�¨¸É¥�ªµ¤­¤ÎÉµ
Á­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÁ¡·É¤�¹Ê��µ�Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�6�'�Ŵ Ŵ�����ŴÁ�}�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�6�'�Ŵ ŴŴ
�����ŴÂ¨³�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸�Ŵ
�¼o�iª¥Á°�­rŴ Å�oÂ�nŴ�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥Á¡·É¤�¹Ê��µ�Ŵ
�����Ŵ�·Ã¨�¦´¤�Á¤�¦�Ŵ �6�'�Ŵ  Ŵ�����Ŵ Á�}�Ŵ�����Ŵ
�·Ã¨�¦´¤�Á¤�¦�Ŵ �6�'�Ŵ Ŵ�����ŴÂ¨³¦³�´�Ŵ&'�Ŵ¤¸�nµ
Á�¨¸É¥Á¡·É¤�¹Ê��µ�Ŵ������ŴÁ�¨¨r�¤¤��Ŵ�6�'�Ŵ Ŵ������Ŵ
Á�}�Ŵ������Ŵ Á�¨¨r�¤¤��Ŵ �6�'�Ŵ  Ŵ�������Ŵ�¹É�¤¸�nµ
­¼��¹Ê�°¥nµ�¤�̧¥́­Îµ��́�µ�­�·�·�¸É¦³��́Ŵ����Ŵ��µ¦µ��¸ÉŴ��
� � ���Ŵ �o µ � � ª µ ¤ ­ ¤ÎÉ µ Á ­ ¤ ° Ä � � µ ¦
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ Â¨³�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡Ŵ
�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r¦³®ªnµ��¨»n¤��¨°�
Â¨³�¨»n¤�ª��»¤Ŵ ®¨´��µ¦�µ¦Á�oµ¦nª¤Ã�¦¤Â�¦¤ŴŴ
¡�ªnµŴ®¨�́Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤�¨»n¤��¨°�¤�̧nµÁ�¨¸É¥�ªµ¤
­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ Á�nµ�´�Ŵ
�����Ŵ�6�'�Ŵ Ŵ Ŵ�����Ŵ�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�
Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­rŴÅ�oÂ�nŴ�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥Ŵ
Á�nµ�´�Ŵ�����Ŵ�6�'��Ŵ Ŵ�����ŴÂ¨³¦³�´�Ŵ&'�Ŵ¤¸�nµ
Á�¨¸É¥ŴÁ�nµ�´�Ŵ������Ŵ�6�'�Ŵ Ŵ�������ŴÄ���³�¸É�¨»n¤
�ª��»¤¤¸�nµÁ�¨¸É¥�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ
�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ Á�nµ�´�Ŵ�����Ŵ �6�'�Ŵ  Ŵ Ŵ �����Ŵ�´��¸
�¸Êª�́�oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­rŴÅ�oÂ�nŴ
�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥ŴÁ�nµ�´�Ŵ�����ŴŴ�6�'�Ŵ ŴŴ�����Ŵ
Â¨³¦³�´�Ŵ&'�Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥Ŵ Á�nµ�´�Ŵ ������Ŵ �6�'�Ŵ  ŴŴ
������Ŵ�¨�µ¦��­°��ªµ¤Â���nµ�¦³®ªnµ��nµÁ�¨¸É¥
�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rŴ��́�¸
¤ª¨�µ¥ŴÂ¨³¦³�´�Ŵ&'�Ŵ¡�ªnµŴ®¨´�Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤
�¨»n¤��¨°�¤¸�´��¸¤ª¨�µ¥ŴÂ¨³¦³�´�Ŵ&'�Ŵ Á¡·É¤­¼��¹Ê�
�ªnµ�¨»n¤�ª��»¤°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ����Ŵ
��µ¦µ��¸ÉŴ��

w����¡����Ú��
Ŵ �¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª¸��¼o�iª¥Á°�­r£µ¥®¨´��µ¦
Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤�¨»n¤��¨°�¤¸�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rŴ�´��¸¤ª¨�µ¥ŴÂ¨³¦³�´�Ŵ
&'�Ŵ Ŵ Á¡·É¤­¼��¹Ê��ªnµ�n°��µ¦��¨°�Ŵ°�·�µ¥Å�oªnµ�µ�
Â�ª�·��µ¦�´��µ¦��Á°��°�Â��Á¢°¦r��Ŵ �¸É�¨nµªÅªo
ªnµ�µ¦�´��µ¦��Á°�Á�}��¦³�ª��µ¦�¸ÉÄ�oÄ��µ¦�Îµ�´�
¡§�·�¦¦¤�°���Á°�Ŵ �¸É�¼�­¦oµ��¹Ê�Á¡ºÉ°�¦´�Á�¨¸É¥�
¡§�·�¦¦¤­»�£µ¡�¸ÉÁ�}��{�®µŴÁ�ºÉ°��µ��¦³­��µ¦�r�¸É
�nµ�¤µÁ�·��ªµ¤¨o¤Á®¨ª�°��µ¦¦�́¬µŴ�¹É�¤­̧µÁ®�»­Îµ��́Ŵ
�Ŵ�¦³�µ¦Ŵ�º°Ŵ��Ŵª·�¸�µ¦¦´�¬µ°µ��³Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡Ŵ
��Ŵ�¼o�iª¥¨³Á¨¥�¸É�³��·�´�·�µ¤Â���µ¦¦´�¬µŴÂ¨³Å¤n
Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦¦�́¬µŴ�¹�Å�o¤Â̧�ª�·�Á�¸É¥ª��́�µ¦
­n�Á­¦·¤�¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼o�°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ Ã�¥Ä�oª·�¸
�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ Á¡·É¤�ªµ¤�¦³®�´��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�
�n°�¦³�ª��µ¦¦´�¬µŴ ¦ª¤�´Ê�Ä®o¤¸­nª�¦nª¤¦´��·��°�
�n°¡§�·�¦¦¤�°���Á°�ŴÂ¨³�µ¦Á�È��iª¥¤µ��¹Ê�Ŵ�µ¦
��́�µ¦��Á°��³Á�o�Ä®o�¼o�iª¥Â�o�{�®µ�¸ÉÁ��·�°¥¼nŴÁ¦¥̧�¦¼oŴ
�´�¬³Ä®¤nŴ�¨°���Ä®o�¼o�iª¥�´��µ¦�´�­·É�Âª�¨o°¤�°�
��Á°�Å�oŴŴ
Ŵ Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°��¸É�¦³¥»��r�¹Ê�¤µ
�µ�Â�ª�·��°�Â��Á¢°¦r��Ŵ Ä��¦´Ê��¸ÊŴ �¼oª·�´¥Å�o�Îµ¤µÄ�o
��́�¨»n¤�ª́°¥nµ��¸É�µ��ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦�́�¦³�µ�
¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­r�¸É�o°¥�ªnµ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�µ��¨�µ¦ª·�´¥
Â­��Ä®oÁ®È�ªnµŴ Ŵ Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°��¸É�¦³¥»��r
�¹Ê�Ŵ Á�}��¦³�ª��µ¦�¸É�nª¥­n�Á­¦·¤�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä�
�µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­rÄ®o�¸�¹Ê�Ŵ ­°��¨o°��´�
�µ¦«¹�¬µ�°��µ�·��µ�rŴ®µ��¦��r��ŴÂ¨³Ŵ*LIIRUGŴ	Ŵ
*URHVVO��Ŵ �¸É¡�ªnµŴ Ã�¦Â�¦¤�µ¦�´��µ¦��Á°�¤¸­nª�
�nª¥Á¡·É¤�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­
Á°�­r�°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Å�oŴ ­nª�¦³�´�Ŵ &'�Ŵ Â¨³�´��¸Ŵ
¤ª¨�µ¥�¸ÉÁ¡·É¤�¹Ê�Ŵ­µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�oªnµŴÁ¤ºÉ°�¨»n¤�ª́°¥nµ�
¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦´­Á°�­r°¥nµ�­¤ÎÉµÁ­¤°°¥nµ��o°¥
¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ¦nª¤�´��µ¦¤¸£µª³Ã£��µ�µ¦
�¸É�¸Ŵ °°��Îµ¨´��µ¥­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ®¨¸�Á¨¸É¥�¡§�·�¦¦¤Á­¸É¥�Ŵ
�¨°��´Ê���·�´�·�µ¤Â���µ¦¦´�¬µ°¥nµ�Á�¦n��´�Ŵ �È�³
­µ¤µ¦�Á¡·É¤¦³�´�Ŵ&'�Ŵ�´��¸¤ª¨�µ¥ŴÅ�oÁ�n��´����������Ŵ
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Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­r�¸É¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­r£µ¥®¨�́
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RQŴKHDOWKŴEHKDYLRUVŴDQGŴEORRGŴSUHVVXUHŴDPRQJŴ
K\SHUWHQVLYHŴ SDWLHQWV�Ŵ �7KHVLV��Ŵ&KLDQJŴ0DL�Ŵ
&KLDQJŴ0DLŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 5XMNRUDNDUQŴ'Ŵ HWŴ DO�Ŵ 2YHUYLHZVŴ RQŴ 6H[XDOŴŴ
,QWHUFRXUVHŴ RIŴ +,9Ŵ ,QIHFWHGŴ 3HRSOHŴ 7DNLQJŴŴ
$QWL�5HWURYLUDOŴ'UXJV�Ŵ'XW\Ŵ RUŴ+DSSLQHVV�Ŵ
-RXUQDOŴ RIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴ RIŴ 7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ 6LULSDNDUQŴ3�Ŵ6HOI�(IűFDF\Ŵ3URPRWLRQŴ0RGHOŴRIŴ
$,'6Ŵ3DWLHQWVŴ5HFHLYLQJŴ$QWLUHWURYLUDOŴ7KHUDS\Ŵ
LQŴ&OLQLFDOŴ6HWWLQJ�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴŴ
RIŴ 7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ �����Ŵ
������Ŵ������
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�µ¦µ��¸É��� Á�¦¥̧�Á�¥̧��ªµ¤Â���nµ�¦³®ªnµ��nµÁ�¨¸É¥�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦�́�¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦­́Á°�­rÂ¨³��́�¸
Ŵ Ŵ �¸Êª�́�oµ�­»�£µ¡�°��¼o�·�Á�ºÊ°Á°�Å°ª�̧�¼o�iª¥Á°�­r�°��¨»n¤��¨°�Ŵ�n°�Â¨³®¨�́Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤Ŵ�QŴ ���

�¨»n¤��¨°� �n°��µ¦Á�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤

®¨´��µ¦Á�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤���Á�º°�

W S�YDOXH

6�'� 6�'�
�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ
�oµ�Åª¦´­Á°�­r

����� ���� ����� ���� ����� ����


�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡
ŴŴŴŴŴ�Ŵ�´��¸¤ª¨�µ¥Ŵ�%0,� ����� ���� ����� ���� ���� ����

ŴŴŴŴŴ�Ŵ¦³�´�Ŵ&'�ŴŴŴ ������ ����� ������ ������ ���� ����


�µ¦µ��¸É��Ŵ Á�¦¸¥�Á�¸¥��ªµ¤Â���nµ�¦³®ªnµ��nµÁ�¨¸É¥�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦´��¦³�µ�¥µ�oµ�Ŵ Åª¦´­Á°�­rŴ�´��¸
Ŵ Ŵ ¤ª¨�µ¥ŴÂ¨³Ŵ¦³�´�Ŵ&'�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤��¨°�Â¨³�¨»n¤�ª��»¤®¨´��µ¦Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤

�¨»n¤�´ª°¥nµ�

�´ªÂ�¦

�Îµ�ª�
����

®¨´��µ¦Á�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤

W S�YDOXH
2QH�WDLOHG

6�'�

�ªµ¤­¤ÎÉµÁ­¤°Ä��µ¦¦́��¦³�µ�¥µ�oµ�Åª¦́­Á°�­r
� � �¨»n¤�ª��»¤
Ŵ Ŵ �¨»n¤��¨°� ��

��
�����
�����

����
����

����� ����


�´��¸�¸Êª´��oµ�­»�£µ¡
Ŵ �Ŵ �´��¸¤ª¨�µ¥��%0,�
� � �¨»n¤�ª��»¤
Ŵ Ŵ �¨»n¤��¨°�

��
��

�����
�����

����
����

���� ����


Ŵ �� ¦³�´��&'����
Ŵ Ŵ �¨»n¤�ª��»¤
Ŵ Ŵ �¨»n¤��¨°�ŴŴŴŴŴŴŴŴ

��
��

������
������

�����
������

���� ����
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5IF�&GGFDUJWFOFTT�PG�4FMG�.BOBHFNFOU�1SPHSBN�PO�"OUJSFUSPWJSBM�
"EIFSFODF�BOE�)FBMUI�*OEJDBUPST�JO�)*7�"*%4�1BUJFOU

Ŵ Ŵ :DQQLSDŴ6HDGVXSDŴ0�1�6�
ŴŴ %XPSHQFKLWŴ6DQJFKDUWŴ3K'



"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴTXDVL�H[SHULPHQWDOŴUHVHDUFKŴZDVŴWRŴH[DPLQHŴWKHŴHIIHFWLYHQHVVŴRIŴVHOI�PDQDJHPHQWŴSURJUDPŴRQŴ
DQWLUHWURYLUDOŴDGKHUHQFHŴDQGŴKHDOWKŴ LQGLFDWRUVŴ LQŴ+,9�$,'6ŴSDWLHQWŴZLWKŴ+,9�$,'6ŴSDWLHQW�Ŵ7KHŴFRQFHSWXDOŴ
PRGHOŴXVHGŴLQŴWKLVŴVWXG\ŴZDVŴ.DQIHUuVŴVHOI�PDQDJHPHQWŴPRGHO�Ŵ7KLUW\ŴSDUWLFLSDQWVŴZHUHŴSXUSRVLYHO\ŴVHOHFWHGŴDQGŴ
PDWFKŴSDLUVŴDVVLJQHGŴWRŴWKHŴH[SHULPHQWDOŴDQGŴFRQWUROŴJURXS�Ŵ��ŴLQŴHDFKŴJURXS�Ŵ7KHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSŴUHFHLYHGŴ
WKHŴVHOI�PDQDJHPHQWŴSURJUDP�ŴZKLOHŴWKRVHŴLQŴWKHŴFRQWUROŴJURXSŴUHFHLYHGŴURXWLQHŴQXUVLQJ�7KHŴSHULRGŴRIŴVWXG\ŴZDVŴ
VL[ŴPRXWK�Ŵ
Ŵ 7KHŴUHVXOWVŴVKRZHGŴWKDWŴ��Ŵ,QŴWKHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSŴDIWHUŴUHFHLYLQJŴWKHŴSURJUDPŴWKHŴPHDQŴDGKHUHQFHŴ
VFRUHŴZDVŴVLJQLűFDQWO\ŴKLJKHUŴWKDQŴEHIRUHŴ�WŴ Ŵ������Ŵ3Ŵ�������Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴOHYHOŴZDVŴVLJQLűFDQWO\ŴKLJKHUŴ
WKDQŴEHIRUHŴ�WŴ Ŵ�����Ŵ3Ŵ�������ŴDQGŴ%0,ŴZDVŴVLJQLűFDQWO\ŴKLJKHUŴWKDQŴEHIRUHŴ�WŴ Ŵ�����Ŵ3�Ŵ�������Ŵ��Ŵ$IWHUŴ
UHFHLYLQJŴSURJUDPŴWKHŴPHDQŴDGKHUHQFHŴVFRUHŴZDVŴKLJKHUŴ LQŴ WKHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSŴ WKDQŴ LQŴ WKHŴFRQWUROŴJURXSŴŴ
�WŴ Ŵ������Ŵ3Ŵ�������Ŵ&'�Ŵ&'�Ŵ/\PSKRF\WHŴOHYHOŴZDVŴKLJKHUŴLQŴWKHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSŴWKDQŴLQŴWKHŴFRQWUROŴJURXSŴ
�WŴ Ŵ�����Ŵ3Ŵ�������ŴDQGŴ%0,ŴZDVŴKLJKHUŴLQŴWKHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSŴWKDQŴLQŴWKHŴFRQWUROŴJURXSŴ�WŴ Ŵ�����Ŵ3Ŵ�������

.H\ZRUGV�ŴŴ VHOI�PDQDJHPHQW�Ŵ+,9�$,'6ŴSDWLHQW�ŴPHGLFDWLRQŴDGKHUHQFH�ŴKHDOWKŴLQGLFDWRUV


Ŵ6WXGHQWVŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴLQŴDGXOWŴ1XUVLQJ��6WXGHQWVŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴLQŴDGXOW�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ
1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦¡·Á«¬Ŵ®´ª®�oµ�¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�ŴŴŴ


Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦Ŵ®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Ŵ



Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦Ŵ®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�

w��Ü�×Ù��¥�«��w���¥«�«����Ýz����Ýz�|�·�����Ú¥i�d���¥|���¤
�¢²ª}±��d��ª�Þ³���|­Ù�Ý�Ý�¤��i�����Ú¥i�d�����¤�w������¬�|Ü������i��ª�±�

Ŵ ª¦¦�£¦�rŴŴ¡´��·�¼¨¥rŴŴ¡¥���
Ŵ Ŵ�¸¦¡´��rŴ�¦³�»¤°n°�Ŵ¡¥���

Ŵ �»�µ¨´�¬�rŴŴÂ�oª¤³Å¢Ŵ¡¥���




��z���h��
Ŵ �µ¦ª·�´¥Á�·���·�´�·�µ¦�¸ÊŴ �´��Îµ�¹Ê�Á¡ºÉ°¡´��µ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�­Îµ®¦´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸É
Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ Ä�®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Ŵ�¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�¼o�iª¥Ŵ
­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́Ä�¦³¥³­»��oµ¥Â¨³�µ�·ŴÂ¨³Ŵ�¤̧­»�£µ¡ŴŴÅ�oÂ�nŴÂ¡�¥rŴ¡¥µ�µ¨Ŵ¦ª�¦ª¤�o°¤¼̈ Ã�¥�µ¦­�́Á��Ŵ
­´¤£µ¬�rŴÂ¨³­���µ�¨»n¤Ŵ¦³¥³Áª¨µÄ��µ¦«¹�¬µŴÁ�º°�Ŵ¤�¦µ�¤ŴyŴ¤·�»�µ¥�Ŵ¡�«�Ŵ����ŴÁ�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oŴÅ�oÂ�nŴÂ��
�¦³Á¤·�¦´��¼o�iª¥Åªo�¼Â¨ŴÂ���´��¹��{�®µ�µ��¨·�·�Ŵ�µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µŴ�µ¦­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡ŴÂ��
�¦³Á¤·��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ä�¨oÁ­¥̧�ª̧·�ŴÂ���¦³Á¤·��»�£µ¡�ª̧·�ŴÂ���¦³Á¤·��ªµ¤¡¹�¡°Ä��°��µ�·Â¨³¡¥µ�µ¨ŴÂ¨³
�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥¤¸Ŵ�Ŵ¦³¥³ŴÅ�oÂ�nŴ¦³¥³�¸ÉŴ�Ŵ«¹�¬µÂ¨³ª·Á�¦µ³®r­�µ��µ¦�rŴ�{��´¥�¸É¤¸�¨�n°�µ¦¡´��µŴÂ¨³ªµ�Â��
¡�́�µŴ¦³¥³�¸ÉŴ�Ŵ�¦³�»¤�¦¹�¬µ�¼o¦nª¤ª·�¥́Ŵ��́�ÎµÂ�ª��·��́·ŴÄ®o�ªµ¤¦¼oÂ�n¡¥µ�µ¨ f���́¬³Ŵ�ÎµÁ�·��µ¦¡�́�µ¦¼�Â��Ŵ
¦³¥³�¸ÉŴ�ŴŴ�·��µ¤Â¨³�¦³Á¤·��¨Ŵ­¦»��¨¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³��́�¦³�°�Ŵ�¦³Á¤·��¨¨¡́�r�oµ��¼o�iª¥Ŵ�¦°��¦ª́Ŵ
Â¨³�»�¨µ�¦Ŵª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Á�·��¦·¤µ�Ã�¥Ä�o­�·�·Ŵ¦o°¥¨³Ŵª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡ŴÃ�¥ª·Á�¦µ³®rÁ�·�Á�ºÊ°®µ
Ŵ �¨�µ¦ª·�¥́Ŵ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³��́�¦³�°�­Îµ®¦�́�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́¦³¥³­»��oµ¥ŴŴŴ¤�̧ªµ¤
�n°Á�ºÉ°��´Ê�Â�nÂ¦�ª·�·��´¥£µª³Á�È��iª¥Á�oµ­¼n¦³¥³­»��oµ¥���¹�®¨´��µ¦­¼�Á­¸¥Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�µ¦­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡
Á¡ºÉ°�ªµ¤Åªoªµ�Ä�Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ�¦nµ��µ¥Ŵª´���¦¦¤Ŵ­´��¤Ŵ­»�£µ¡�·�Â¨³�·�Áª�Ŵ�·�ª·��µ�Ŵ��®¤µ¥Â¨³�¦·¥�¦¦¤Ŵ
�¨¨´¡�r�µ¦�¼Â¨Ŵ¡�ªnµŴ�¼o�iª¥¤¸�»�£µ¡�¸ª·�¦³�´��¸¤µ�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°¦¼�Â���µ¦�¼Â¨
Â���¦³��́�¦³�°�¦³��́¤µ�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¡¥µ�µ¨Ä�®°�¼o�iª¥¤�̧ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°�µ¦Ä�o¦¼�Â��Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥
­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́Ä�¦³¥³­»��oµ¥Â¨³�¦°��¦ª́¦³��́¤µ�Ŵ¦o°¥¨³���Ŵ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨�¸É¡�́�µ�¹Ê�ŴÅ�o�nª¥�ÎµÄ®o
�»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥­¼�°µ¥»Â¨³�µ�·�¸�¹Ê�Ŵ�´��´Ê��¹��ª¦�Îµ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨�¸ÊÅ�Ä�o�¼Â¨�¼o�iª¥ª´¥°ºÉ��n°Å�ŴŴŴŴ

�Îµ­Îµ�´�Ŵ�Ŵ �¼o­¼�°µ¥»Ŵ£µª³Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ŵ¦³¥³­»��oµ¥ŴŴ�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ �{��»�´��¦³�µ�¦�¼o­¼�°µ¥»�´ÉªÃ¨�¦ª¤�¹�
�¦³Á�«Å�¥¤¸�Îµ�ª�¤µ��¹Ê�ŴÃ�¥¡�ªnµ�eŴ��«�Ŵ����Ŵ¤¸
�¼o­¼�°µ¥»¦o°¥¨³Ŵ�ŴŴ�eŴ��«�Ŵ����ŴÁ¡·É¤�¹Ê�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ��ŴŴ
Â¨³�µ��µ¦�rªnµÄ��eŴ��«�Ŵ����Ŵ�³¤�̧¦³�µ�¦�¼o­¼�°µ¥»
¤µ��¹�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�°��¦³�µ�¦�´Ê�®¤��ŴÄ��¦³Á�«Å�¥
¡�ªnµŴ¡�«�Ŵ����Ŵ¤¸­´�­nª��¦³�µ�¦°µ¥»Ŵ��Ŵ�e�¹Ê�Å�
¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴÂ¨³Á¡·É¤�¹Ê�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ����ŴÄ��eŴŴ¡�«�

����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Â¨³�µ��µ¦�rªnµÄ��eŴ¡�«�Ŵ����Ŵ�³
Á¡·É¤�¹Ê�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ���ŴŴ
Ŵ �µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�ª¥́­¼�°µ¥»Å�oÂ�nŴ�µ¦¤�̧ªµ¤
Á­ºÉ°¤�°�°ª´¥ª³¦nµ��µ¥Â¨³Á�ºÊ°Á¥ºÉ°�nµ�ÇŴ¤¸¡¨´�­Îµ¦°�
¨�¨�Ŵ£¼¤·�oµ��µ�Â¨³�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦¦´�¬µ­¤�»¨
Ä�¦nµ��µ¥¨�¨�Ŵ�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��oµ�­�·�{��µŴÂ¨³
­£µª³�µ�°µ¦¤�rŴ�¼o­¼�°µ¥»­nª�Ä®�n¤¸Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Ŵ���Ŵ
Ã¦�Ä���Á�¸¥ª�´�Ŵ Ŵ�µ¦¤¸®¨µ¥Ã¦�®¨µ¥�{�®µŴ�n°Ä®o
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Á�·��{�®µ�µ¦Á�È��iª¥�´��o°�Ŵ�{��´¥�oµ�­´��¤�¸É¤¸�¨
Ä®o¡¨µ�Ã°�µ­Ä��µ¦¦�́¬µ��́�nª��¸Ŵ�°��µ��¸Ê�¼o­¼�°µ¥»
¤�́Å�o¦�́�¨�¦³���µ��µ¦¦�́¬µŴ­n��¨Ä®o£µª³Á�È��iª¥
¤¸°µ�µ¦�¦»�®�´�Ŵ�µ¦�Îµ®�oµ�¸É�°�¦nµ��µ¥¨�¨�Ŵ�µ¦
¢g��®µ¥Á�}�Å�Å�o¥µ��ªnµª´¥°ºÉ��¹�¤¸�¼o­¼�°µ¥»Á�oµ­¼n¦³¥³
­»��oµ¥¤µ��¹Ê��Ŵ°´�¦µÁ­¸¥�¸ª·�¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ Á�·��µ�
Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÁ­¸¥�¸ª·��oª¥Ã¦�¤³Á¦È��

Ŵ �¦¦¤�µ�·�°�Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́¤�̧ªµ¤Â���nµ���́Ä�
Â�n¨³Ã¦�Ŵ¤¸�ªµ¤Å¤nÂ�n�°��°��µ¦¡¥µ�¦�rÃ¦�Ŵ�¹�¤¸
�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Å¤nÅ�oªµ�Â���µ¦�¼Â¨Ä�¦³¥³
­»��oµ¥Ŵ�nµ��µ�Ã¦�¤³Á¦È��¸É¡¥µ�·­£µ¡�°�Ã¦�¤¸�ªµ¤
Â�n�°�­µ¤µ¦��Îµ�µ¥¦³¥³Áª¨µ�°��µ¦Á­¸¥�¸ª·�Å�o�Ŵ¤¸
�¨�n°�µ¦Á�¦¸¥¤�´ª�°��¼o�iª¥Â¨³ªµ�Â���µ¦�¼Â¨Ä�
¦³¥³­»��oµ¥Ŵ Ŵ­nª�Ã¦�Á¦ºÊ°¦´��¸É¡�Ä��¼o­¼�°µ¥»Ŵ�Ŵ°´��´�
Â¦�ŴÅ�oÂ�nŴÃ¦�®´ªÄ�Ŵ¤³Á¦È�ŴÃ¦�®¨°�Á¨º°�­¤°�ŴÃ¦�
¦³���µ�Á�·�®µ¥Ä�Á¦ºÊ°¦´�ŴÂ¨³Á�µ®ªµ��µ¤¨Îµ�´����

Ŵ �µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³
­»��oµ¥Ŵ Á�ºÉ°��µ�Å¤n­µ¤µ¦��Îµ�µ¥Áª¨µÁ­¸¥�¸ª·�ŴÂ¨³¤Ŵ̧
�¼o­¼�°µ¥»�Îµ�ª�®�¹É�Á­¥̧�ª̧·��µ��¨�oµ�Á�¥̧��µ��µ¦¦�́¬µŴŴ
Â�ª�µ��µ¦�¼Â¨�¹�Á�o��µ¦�¼Â¨Â��°��r¦ª¤Ŵ�¦³�°��oª¥ŴŴ
�µ¦�´��µ¦°µ�µ¦Å¤n­»�­�µ¥�oµ�¦nµ��µ¥Ŵ �·�Ä�ŴŴ
­´��¤Ŵ �·�ª·��µ�Ŵ Á�µ¦¡Ä�«´��·Í«¦¸�ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴŴ
Ä®o�µ¦�¼Â¨�¸ÉÅ¤n�n°Ä®oÁ�·�°´��¦µ¥Ŵ�GRŴQRŴKDUP��Ŵ®¨¸�
Á¨¸É¥��µ¦¦�́¬µÂ¨³�µ¦�¦ª�ª·�·��¥́�¸ÉÅ¤n�ÎµÁ�}�ŴÄ®o�ªµ¤
­Îµ�´��´��¦°��¦´ªŴ Ã�¥�µ¦�¼Â¨¦nª¤�´�¦³®ªnµ��¸¤­®
­µ�µª·�µ�¡̧ŴÁ�jµ®¤µ¥Á¡ºÉ°�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦Â¨³
¤¸�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸Ä�¦³¥³­»��oµ¥���ŴŴ
Ŵ �µ�Â�ª�·��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ�¸É
�¨nµªªnµŴ�µ¦�¼Â¨Á¡ºÉ°¨��ªµ¤�»��r�¦¤µ�Ŵ°µ�µ¦Å¤n­»�
­�µ¥�nµ�ÇŴ Å¤nÁ¦n�¦´�®¦º°Á®�¸É¥ª¦´Ê��ªµ¤�µ¥Ŵ Ä®o�ªµ¤
­Îµ�´��n°�¦³�ª��µ¦Á­¸¥�¸ª·��¸ÉÁ�}��¦¦¤�µ�·Ŵ Á�o�
Á�µ¦¡Ä�«´��·Í«¦¸�ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴ Ŵ Á�jµ®¤µ¥�µ¦�¼Â¨
Á¡ºÉ°�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸�´Ê��iª¥Â¨³�¦°��¦´ª���¹�®¨´�
�µ¦­¼�Á­¸¥��Ŵ�µ¦«¹�¬µ�´ÉªÃ¨�¡�ªnµŴÂ�ª�·��¸Ê¤¸�ªµ¤
Á®¤µ³­¤Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥ŴÄ��¦³Á�«Å�¥
Å�o�ÎµÂ�ª�·��¸Ê¤µ�¦³¥»��rÄ�o�¼Â¨�iª¥Ã¦�¤³Á¦È�Ä�¦³¥³
­»��oµ¥��Ŵ ­Îµ®¦´��¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�¥´�¤¸¦¼�Â��
�µ¦�¼Â¨Å¤n�´�Á��ŴŴŴ

Ŵ �¦µ���µ¦�rÄ�®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ �ŴŴ
Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Ŵ �µ�­�·�·�µ¦Á�oµ¦´��µ¦¦´�¬µ�°�Ŵ
�¼o­¼�°µ¥»Ä��e���¦³¤µ�Ŵ¡�«�Ŵ ���������Ŵ ¦o°¥¨³ŴŴ
�����Ŵ ����Ŵ Â¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ ­nª�Ä®�nÁ�}��¼o¤¸
£µª³Á�È��iª¥�oª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ Â¨³¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ¤¸¤µ��ªnµŴ �Ŵ Ã¦�Ŵ Á­¸¥�¸ª·��¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥¨³Ŵ
�����Ŵ�����Ŵ����Ŵ Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�°��¼o�iª¥
­¼�°µ¥»�¸ÉÁ­¸¥�¸ª·�¡�ªnµ¤¸Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�ŴÂ¨³¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�°�
�µ¦¦´�¬µ�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�n°�Á­¸¥�¸ª·�Ŵ ��Ŵ �´ÉªÃ¤�Ŵ Å�o¦´�Ŵ
�µ¦¦´�¬µÂ��¥º��¸ª·�Ŵ �OLIH�VXVWDLQLQJ�Ŵ Á�n�Ŵ �µ¦Ä�o
Á�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ�µ¦�nª¥¢g���º��¸¡
Ŵ �{�®µ�µ¦�¦·�µ¦­»�£µ¡Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�
¤¸�Ã¥�µ¥Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥Ŵ ¤¸�µ¦
¡´��µÁ�¦º°�nµ¥�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�­Îµ®¦´�
�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥Ä��´�®ª´�¦o°¥Á°È�Ŵ¡��{�®µÄ��µ¦
��·�´�·Ŵ�oª¥Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¤��¤¸�o°�Îµ�´�Á¦ºÉ°��µ¦�´��µ¦
°µ�µ¦�»��r�¦¤µ�ŴÁ�n�Ŵ�ª�Ŵ®µ¥Ä�¨Îµ�µ�Ŵ­�́­�ŴÁ�}��o�Ŵ
�ÎµÄ®o�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¼�­n��n°¤µ¦´�¬µÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨�¸É¤¸
«�́¥£µ¡­¼��ªnµŴ�µ¦�¼Â¨¥�́Å¤n�¦°��¨»¤�»�¤·�·Ŵ�µ��ªµ¤
�n°Á�ºÉ°�Ŵ�»�£µ¡�¦·�µ¦¦³¥³­»��oµ¥¥´�Å¤nÁ�·��µ��µ¦¤¸
­nª�¦nª¤°¥nµ�Â�o�¦·��µ��»� iµ¥�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Ŵ�¼o�iª¥­¼�°µ¥»
¦³¥³­»��oµ¥­nª�®�¹É��¸ÉÁ�oµ¦´��µ¦¦´�¬µÁ�·��¨�oµ�Á�¸¥�
�µ��µ¦¦�́¬µŴÅ¤nÅ�o¦�́�µ¦�¼Â¨�µ¤�ªµ¤�o°��µ¦ŴÅ¤nÅ�o¦�́
�ªµ¤Á�µ¦¡Ä��µ¦�´�­·�Ä�Ŵ�¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤Á®�ºÉ°¥¨oµŴ
�oµ�¦nµ��µ¥Ŵ ¤¸�ªµ¤Á�¦¸¥�Ŵ �´�ª¨Ŵ ­nª��µ¦�¼Â¨�°�
�»�¨µ�¦�¤̧­»�£µ¡Ä�®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�ŴÁ�o��µ¦�¼Â¨
¦´�¬µ�oµ�¦nµ��µ¥�µ¤Â���µ¦¦´�¬µŴ�µ¦�¼Â¨�oµ��·�Ä�
Â¨³�·�ª·��µ�¥´�¤¸�o°¥ŴÂ¨³Á¤ºÉ°�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¨´��oµ�
�µ��µ¦­�´�­�»�Á�¸É¥ª�´�°»��¦�rÄ��µ¦�¼Â¨�n°Á�ºÉ°�
Ŵ �µ��{�®µ��·�´�·�´��¨nµª�oµ��o�Ŵ ­³�o°�Ä®o
Á®È�ªnµ�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥Â¨³
�¦°��¦´ª¥´�Á�oµÅ¤n�¹��¦·�µ¦Â���¦³�´��¦³�°�ŴÂ¨³
�»�¨µ�¦�¸¤­»�£µ¡¥´�Ä®o�¦·�µ¦Å¤n¤¸�¦³­·��·£µ¡Ŵ Ä�
�µ�³�¸É�¼oª·�´¥Á�}�®´ª®�oµ�¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦¡¥µ�µ¨
�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Ŵ¤¸���µ�®�oµ�¸ÉŴ ��Ŵ�¦·®µ¦
®�nª¥�µ�®¦º°°��r�¦Ä®o­µ¤µ¦��°�­�°��n°�µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨�­´�­nª��¦³�µ�¦�¼o­¼�°µ¥»Ŵ��Ŵ�´��µ¦�¼Â¨
�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥�¸É¤»n��¨¨´¡�r
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Á¡ºÉ°�µ¦�¦·�µ¦�¸ÉÁ�}�Á¨·«Ŵ Â¨³Ŵ ��Ŵ ­¦oµ��ªµ¤Á�¦·�
�oµª®�oµÄ��µ¦�¼Â¨¦³¥³­»��oµ¥�°�°��r�¦Á¡ºÉ°�ªµ¤
Á�}�¤µ�¦�µ�­µ�¨Ŵ�¼oª·�¥́�¹�¡�́�µ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â��
�¦³��́�¦³�°�­Îµ®¦�́�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ä®o¤¸
�»�£µ¡�ª̧·��¸É�Ŵ̧�¦°��¦ª́¤�̧ªµ¤¡¹�¡°Ä�ŴÂ¨³�»�¨µ�¦
�¸¤­»�£µ¡¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��µ¦Ä®o�¦·�µ¦ŴŴŴŴ

����¤��Ý�|zÐw���¡}����
Ŵ Á¡ºÉ°¡´��µ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´�
�¦³�°�­Îµ®¦�́�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́Ä�¦³¥³­»��oµ¥
Ä�®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�ŴŴŴŴŴŴŴ

w���«Ù�z¡�w���¡}���
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê ��¸Ê Ä�o Ŵ �Ŵ Â�ª�·�®¨´�Ŵ Å�oÂ�n ŴŴ
��Ŵ Â�ª�·��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°��°�°��r�µ¦
°�µ¤´¥Ã¨���Ŵ�¹É��¼oª·�´¥�Îµ¤µ�¦³¥»��rÄ�oÁ¡ºÉ°�µ¦�¼Â¨Ä®o
�¼o­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥�oª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´��¸É¤¸£µª³�»��µ¤�¸ª·�Ŵ
Ã�¥¤¸Á�jµ®¤µ¥Á¡ºÉ°­n�Á­¦·¤�»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Â¨³
�µ�·��³�¸É�µ¦Á�È��iª¥Ŵ �¨°����¦³�´��¦³�°�Ä®oŴ
�¼o�iª¥Á­¥̧�ª̧·�°¥nµ�¤«̧�́�·Í«¦¸Ŵ̈ ��ªµ¤Á«¦oµÃ«��°��µ�·Ŵ
�oª¥ª·�¸�µ¦�¼Â¨�¸ÉÅ¤nÁ¦n�¦´�®¦º°Á®�¸É¥ª¦´Ê��ªµ¤�µ¥ŴÂ�n
�ÎµÁ¡ºÉ°�¦¦Á�µ°µ�µ¦�ª�Â¨³�ªµ¤�»��r�¦¤µ��oµ�
¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Ŵ­´��¤ŴÂ¨³�·�ª·��µ�Ŵ��ŴÂ�ª�·��µ¦
ª·�´¥Á�·���·�´�·�µ¦Â���µ¦¨�¤º°��·�´�·¦nª¤�´�Ŵ �°�Ŵ
*UXQG\��Ŵ�Îµ¤µÄ�oÁ¡ºÉ°¡�́�µª·��̧µ¦�¼Â¨¦nª¤��́¦³®ªnµ�
�¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Ŵ Å�oÂ�nŴ�¼o�iª¥Ŵ�µ�·�¼o�¼Â¨ŴÂ¡�¥rŴ¡¥µ�µ¨
Â¨³�¤̧­»�£µ¡ŴÃ�¥Á�o��µ¦Á¦¥̧�¦¼o°¥nµ�°·­¦³¦nª¤��́Ŵ�µ�
�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�rŴ�ªµ¤�·�Ŵ�ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ ¦nª¤
­¦oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Ŵ�ªµ¤Á®È�°�Á®È�Ä��´�Ŵ ¦nª¤�´�­·�Ä�Ŵ
ªµ�Â���µ¦�¼Â¨Ŵ¦nª¤Ä®o�µ¦�¼Â¨Ŵ�¨°���¦nª¤�¦³Á¤·��¨Ŵ
Â¨³�¦´��¦»�ª·�¸�µ¦�¼Â¨Ŵ ��Å�o¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â��Ŵ
�¦³�´��¦³�°�­Îµ®¦´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�
¦³¥³­»��oµ¥Ŵ�¸É­µ¤µ¦��°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦Â¨³¤¸
�ªµ¤­»��´Ê��¼o�iª¥Ŵ�µ�·Â¨³�¼oÄ®o�µ¦�¼Â¨

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}���
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÄ�o�¦³�ª��µ¦ª·�´¥Á�·���·�´�·
�µ¦Â��¨�¤º°��·��́·¦nª¤��́Ŵ�0XWXDOŴFROODERUDWLYHŴDS�

SURDFK�ŴŴ¡ºÊ��¸É«¹�¬µŴ®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨
¦o°¥Á°È�Ŵ
Ŵ �¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´�Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ �¼o¦´��¦·�µ¦Ŵ
Å�oÂ�nŴ�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥Â¨³
�¦°��¦´ª¦³¥³«¹�¬µ­�µ��µ¦�rŴ��Ŵ��Ŵ¦³¥³��¨°�
¦¼�Â��Ŵ��Ŵ��ŴÂ¨³�¸¤­»�£µ¡�¸É��·�´�·�µ�Ä�®°�¼o�iª¥Ŵ
Å�oÂ�nŴ°µ¥»¦Â¡�¥rŴ�Ŵ��Ŵ¡¥µ�µ¨Ŵ��Ŵ��ŴŴ�¼o¦nª¤ª·�¥́ŴÅ�oÂ�nŴ
�¼o¦nª¤�·�Ŵ�Ŵ��ŴŴ�¼o��·�´�·Ŵ��Ŵ��ŴŴ�¼o¦nª¤�·��¦¦¤ŴÅ�oÂ�nŴ
��³�¦¦¤�µ¦�¦·®µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ��³�¦¦¤�µ¦�¦·®µ¦
�¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ ¦³¥³Áª¨µ�ÎµÁ�·��µ¦ŴŴ
�Ŵ¤�¦µ�¤Ŵ�Ŵ��Ŵ¤·�»�µ¥�Ŵ¡�«�Ŵ����Ŵ
� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸É Ä�oÄ��µ¦ª·�´¥ Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ
��Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ
Â�ª��·�´�·Ä��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ �¹É��¼oª·�´¥
Â¨³�¼o¦nª¤ª·�´¥Ŵ Å�o¦nª¤�´�­¦oµ��¹Ê��µ��µ¦¦³�¤­¤°�
Ä��´Ê��°��µ¦ªµ�Â���ÎµÁ�·��µ¦Â�oÅ�Ã�¥�¦³¥»��rŴ
¤µ�µ��µ¦���ª�Á°�­µ¦�nµ�Ç�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�ŴŴ��ŴÁ�¦ºÉ°�¤º°Ŵ
�¸ÉÄ�oÄ��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ Â��
�¦³Á¤·�¦´��¼o�iª¥Åªo�¼Â¨ŴÂ���´��¹��{�®µ�µ��¨·�·�Ŵ
�µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µŴ�µ¦­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡Ŵ
Â���¦³Á¤·��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ä�¨oÁ­¸¥�¸ª·�ŴÂ���¦³Á¤·�
�»�£µ¡�¸ª·���Ŵ Ã�¥Ä�oÂ���¦³Á¤·��nµŴ �Ŵ ¦³�´�Ŵ ¤µ�Ŵ
�µ��¨µ�Ŵ�o°¥ŴŴ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°ŴÂ���¦³Á¤·��ªµ¤¡¹�¡°Ä�
�°��µ�·��Ŵ �ªµ¤¡¹�¡°Ä��°�¡¥µ�µ¨��Ŵ¤¸�o°�Îµ�µ¤
Â���¦³Á¤·��nµŴ�Ŵ¦³�´�Ŵ¤µ�Ŵ�o°¥Ŵ�µ��¨µ�Ŵ�Îµ�ª�Ŵ
��Ŵ�o°ŴÂ¨³�o°�Îµ�µ¤�¨µ¥Á�d�Ä®oÂ­���ªµ¤�·�ŴÂ¨³Ŵ
�o°Á­�°Â�³°¸�Ŵ�Ŵ�o°ŴÁ�¦ºÉ°�¤º°�´Ê�Ŵ�Ŵ�¸ÊŴÅ�o�nµ��µ¦�¦ª�
­°��ªµ¤�¦�Á�·�Á�ºÊ°®µ�µ��¼oÁ�¸É¥ª�µ��oµ��µ¦�¼Â¨Â��
�¦³�´��¦³�°�Ŵ�Ŵ�nµ�Ŵ�nµ��µ¦Â�oÅ�Á¦¸¥�¦o°¥Â¨oªÅ�
��¨°�Ä�oŴ ®µ�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ Ã�¥Ä�o­¼�¦Ŵ ­´¤�¦³­·��rŴ
Â°¨¢iµ�°�Ŵ �¦°��µ�Å�o�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ ����Ŵ ���Ŵ
�µ¤¨Îµ�´�Ŵ
Ŵ �´Ê��°��µ¦Á�È�¦ª�¦ª��o°¤¼̈ ��¦³�°��oª¥Ŵ
� ¦³¥³�¸É���¦³¥³Á�¦¥̧¤�µ¦���Ŵ«¹�¬µ­�µ��µ¦�r
�{��»�´�Ŵ ­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹��¼o�iª¥Â¨³�µ�·Á�¸É¥ª�´�Ŵ
�ªµ¤�o°��µ¦�µ¦�¼Â¨Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ
¡¥µ�µ¨�¼o��·�´�· Ŵ �{�®µ�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ä�
¦³¥³­»��oµ¥Ŵ ­´�Á��°¥nµ�¤¸­nª�¦nª¤Â¨³Å¤n¤¸­nª�¦nª¤Ŵ
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Ä�Á®�»�µ¦�r�nµ�ÇŴ Á�n�Ŵ¨´�¬�³�µ¦��·�´�·�°�Â¡�¥r�ŴŴ
¡¥µ�µ¨Ŵ �n°�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ Á�}��o�ŴŴŴ
­���µ�¨»n¤�´��¼o ¦n ª¤ª·�´¥Â¨³�¨»n¤�¼o��·�´�·�µ¦ŴŴ
��Ŵ ª·Á�¦µ³®rŴ ¦³�»�{�®µŴ¨Îµ�´��ªµ¤­Îµ�´��°��{�®µŴ
�ÎµÁ­�°�o°­¦»��n°�¸É�¦³�»¤®°�¼o�iª¥°µ¥»¦�¦¦¤Ŵ�Ŵ�¸É
�¦³�»¤ŴŴ3DWLHQWŴ&DUHŴ7HDPŴ�3&7�Ŵ0HGŴŴ­¦»��¨�ÎµÅ�
ªµ�Â���µ¦��·�´�·ŴŴ
Ŵ ¦³¥³�¸É� �� ¦³¥³�ÎµÁ�·��µ¦� �¦³�°��oª¥Ŵ
��Ŵ�Îµ®��Â�ª�µ�Â¨³�ÎµÁ�·��µ�Ŵ Ã�¥Ŵ�¦³�»¤¦³�¤
­¤°��´��¼o¦nª¤ª·�´¥Ŵ Á¡ºÉ°¥�¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³
��́�¦³�°�Ŵ°��r�¦³�°�Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·�¦¼�Â���¸ÉÁ®¤µ³­¤ŴŴ
��Ŵ �´�°�¦¤�ªµ¤¦¼oÄ®o�´�¡¥µ�µ¨Ä�®°�¼o�iª¥Ŵ Á¦ºÉ°�
Â�ª�·��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥Ŵ Â�ª�·��µ¦�¼Â¨
Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ6\PSWRPŴPDQDJHPHQWŴ Ä�¦³¥³
­»��oµ¥Ŵ ��Ŵ°µ�µ¦Ŵ Ŵ Á�n�Ŵ�ª�Ŵ®µ¥Ä�¨Îµ�µ�Ŵ°n°�¨oµŴ
²¨²ŴŴ3V\FKRVRFLDOŴ,VVXH�Ŵ&RPPXQLFDWLRQ�Ŵ&RXQVHOLQJŴŴ
��Ŵ �nµ¥�°��ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�Á�¦ºÉ°�¤º°Ŵ �´�¬³Â¨³Á���·�
�nµ�ÇŴ Ã�¥¡¥µ�µ¨�¸É�Îµ�µ��oµ�Ŵ SDOOLDWLYHŴ FDUHŴ �Îµ
®�oµ�¸É­°��Ä®o�ÎµÂ�³�ÎµÂ�n¡¥µ�µ¨Á�}�¦µ¥�»��¨Â¨³
¦µ¥�¨»n¤Ŵ�nµ��¦�¸«¹�¬µŴ��ŴÁ�¦¸¥¤Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o«¹�¬µŴ
Å�oÂ�nŴ Â�ª��·�´�·�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�ŴÂ��
�¦³Á¤·�ŴÂ����́�¹��nµ�ÇŴ�¸É¡�́�µ�¹Ê�ŴŴ��Ŵ�ÎµÂ�ª��·��́·
Å���¨°�Ä�oŴ �¦³�»¤�¸ÊÂ���´��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡Á¡ºÉ°
�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Â�ª��·�´�·Ŵ��Ŵ¡¥µ�µ¨Ä�®°�¼o�iª¥ŴÁ¦·É¤
�ÎµÁ�·��µ¦Ä®o�µ¦¡¥µ�µ¨�µ¤Â�ª��·��́·ŴÃ�¥Ŵ¡¥µ�µ¨
®´ª®�oµÁª¦Ŵ Á�}��¼o�¦³Á¤·��´��¦°��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸É£µª³
Á�È��iª¥�»��µ¤�¸ª·��VHULRXVŴ LOOQHVV�Ŵ®¦º°�Â¨³Ŵ Ä�¨o
Á­¸¥�¸ª·�Ŵ �DFWLYHŴ G\LQJ�Ŵ Ŵ ¦µ¥�µ�Â¡�¥rª·�·��´¥ªnµ�ª¦
Å�o¦�́�µ¦�¼Â¨Â���¦³��́�¦³�°�Ŵ¤°�®¤µ¥�¼o�iª¥ŴÄ®o
¡¥µ�µ¨�¸ÉÁ�}�Ŵ­¤µ�·��¤̧ŴÁ¦·É¤°£·�¦µ¥�µ¦�¼Â¨Â���¦³
��́�¦³�°�ŴÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�´Ê�Â�nÂ¦�¦�́���¦³�´É��¹�
®¨´�Á­¸¥�¸ª·�®¦º°�¼o�iª¥Â¨³�µ�·�o°��µ¦°°��µ�Â�ª
��·�´�·Ŵ�¹É�¤¸�µ¦��·�´�·Ŵ�Ŵª��¦Ŵ�µ¦��·�´�·Ä�Â�n¨³ª��¦Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ�µ¦ªµ�Â��Ŵ�µ¦��·��́·Â¨³�µ¦­�́Á��Ŵ�µ¦
­³�o°��µ¦��·�´�·Â¨³�¦´��¦»�Â��Ŵ�´��¸ÊŴ
Ŵ ª��¦�¸É� �� £µ¥®¨´��¸É¡¥µ�µ¨­³�o°��ªµ¤
¦¼o­¹�Ä��µ¦�¦·�µ¦Â¨³�Îµ®��Á�jµ®¤µ¥Ä��µ¦¡´��µŴ
¡¥µ�µ¨Á¦·É¤��·�´�·�µ¤Â�ª��·�´�·�¸É�Îµ®���¹Ê�Ŵ

� ��Ŵ Á¤ºÉ°�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́�¸É¤£̧µª³
�»��µ¤�¸ª·�Ŵ®¦º°�Â¨³Ä�¨oÁ­¸¥�¸ª·�ŴÁ�oµ¦´�¬µÄ®¤n®¦º°�¼o
�¸É¦´�¬µ�´ªÄ�®°�¼o�iª¥Â¨oªŴ Ä®o¡¥µ�µ¨�¸ÊÂ��Â�n�¼o�iª¥
Â¨³�µ�·�¦µ��¹�Ã�¦��µ¦ª·�´¥Ŵ ¤°�Á°�­µ¦�Îµ�¸ÊÂ��
Â¨³¡·�´�¬r­·��·�°��¼oÄ�o�¦·�µ¦Ä®o�o°¤¼¨¦¼�Â��²ŴÂ¨³
Ä®o�´�­·�Ä�Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦Ŵ
Ŵ ��� ¡¥µ�µ¨�¼o��·�´�·Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤�o°��µ¦
�°��¼o�iª¥Ŵ�Ŵ�oµ�ŴÅ�oÂ�nŴ¦nµ��µ¥Ŵª´���¦¦¤Ŵ­»�£µ¡�·�
Â¨³�·�Áª�Ŵ­´��¤Ŵ�·�ª·��µ�ŴŴ��®¤µ¥Â¨³�¦·¥�¦¦¤Ŵ
Ŵ ��Ŵ ¡¥µ�µ¨Ŵ�¼o�iª¥Â¨³�µ�·Ŵ¦nª¤�´�ªµ�Â��
�µ¦�¼Â¨Â���¦³��́�¦³�°��µ¤�ªµ¤�o°��µ¦Ŵ�Îµ®��
Á�jµ®¤µ¥ŴÂ¨³¦nª¤��́­·�Ä�Á�¸É¥ª��́�µ¦�¼Â¨¦�́¬µŴŴ­�µ��¸ÉŴ
�¼Â¨Ä�¦³¥³­»��oµ¥ŴŴ
Ŵ ��Ŵ ���ª�Â���µ¦�¼Â¨�ÎÊµŴ®µ��°�­�°�
�ªµ¤�o°��µ¦Ä®o�ÎµÁ�·��µ¦�n°Á�ºÉ°�Ŵ®µ�Å¤nÁ®¤µ³­¤
Ä®o�¨´�Å��¦³Á¤·��ªµ¤�o°��µ¦Ä®¤n°¸��¦´Ê�Ŵ
Ŵ ��Ŵ �¦³Á¤·��¨¨¡́�rŴ®µ�Â�oÅ��{�®µÁ�¸É¥ª��́Ŵ
Ã¦�Å�oŴ Ŵ �¼o�iª¥­µ¤µ¦�°°��µ�Â�ª��·�´�·�¸ÊÅ�oŴ �oµÅ¤n
­µ¤µ¦�Â�oÅ��{�®µÃ¦�Å�oŴ Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥��³Ŵ
Á­¸¥�¸ª·�Â¨³�¼Â¨®¨´�Á­¸¥�¸ª·�ŴŴ
� ��� £µ¥®¨´��¸É¡¥µ�µ¨�¼o��·�´�· Ŵ �Ŵ ��Å�o
Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥���¦��¦³�ª��µ¦�´Ê�Â�n�¼o�iª¥Â¨³
�µ�·¥°¤¦´��µ¦�¼Â¨�µ¤Â�ª��·�´�·Ŵ�´Ê�Â�nÂ¦�ª·�·��´¥
£µª³Á�È��iª¥Á�oµ­¼n¦³¥³­»��oµ¥���¹�®¨´�Á­¸¥�¸ª·�ŴÂ¨³
¡¥µ�µ¨��°ºÉ�Ç°¥¼n¦³®ªnµ�Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�µ¤
�¦³�ª��µ¦°¥¼n�´Ê�Ŵ�¼oª·�¥́�ÎµÁ�·��µ¦­���µ�¨»n¤�¦´Ê��¸ÉŴ�ŴŴ
¦nª¤�´��¼o¦nª¤ª·�´¥Ŵ Á¡ºÉ°­³�o°��ªµ¤¦¼o­¹��n°�µ¦Ä®oŴ
�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�n°�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�¤º°�nµ�ÇŴ�{�®µ°»�­¦¦��¸É
¡�ŴÂ�ª�µ��µ¦Â�oÅ��{�®µÂ¨³°»�­¦¦�ŴÃ�¥�¼oª·�¥́Â¨³Ŵ
�¼o¦nª¤ª·�´¥¦nª¤ªµ�Â���¦´��¦»�¦¼�Â���¦´Ê��¸ÉŴ �Ŵ�¼oª·�´¥
Å�o�ÎµÁ­�°�¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Ä��¸É�¦³�»¤��³�¦¦¤�µ¦
�¦·®µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ ¡��{�®µŴ Á¦ºÉ°�­�µ��¸ÉÄ��µ¦
�¼Â¨¥´�Å¤nÁ®¤µ³­¤Ŵ¤�·�¸É�¦³�»¤¨��ªµ¤Á®È�ªnµ�ª¦¤¸Ŵ
®°�¼o�iª¥Á�¡µ³­Îµ®¦´��¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
Ŵ ª��¦�¸É��Ŵ
Ŵ ��Ŵ �¼oª·�´¥Ŵ�ÎµÁ­�°Ŵ�¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Ä�ª��¦
�¸ÉŴ�ŴÂ¨³¤�·�µ���³�¦¦¤�µ¦�¦·®µ¦Ŵ�n°��³�¦¦¤�µ¦
�¦·®µ¦�¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÁ¡ºÉ°¡·�µ¦�µ�ªµ¤
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Á�}�Å�Å�oÄ��µ¦Á�d�®°�¼o�iª¥Á�¡µ³Ŵ¤¸�µ¦¤°�®¤µ¥
�¼o¦�́�·��°�Ã�¦��µ¦Á�d�®°�¼o�iª¥Ŵ�{��»��́Ã�¦��µ¦�nµ�
�µ¦°�»¤´�·Â¨oªŴ
Ŵ ��Ŵ ¡¥µ�µ¨�¼o��·�´�·Ŵ �ÎµÁ�·��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ŵ
���¦��¦³�ª��µ¦°¸�Ŵ�Ŵ��Ŵ�¼oª·�´¥Å�o�Îµ�µ¦­���µ�¨»n¤
�¦´Ê��¸ÉŴ �Ŵ �´�¡¥µ�µ¨�¼o��·�´�·Ŵ Á¡ºÉ°­³�o°��ªµ¤¦¼o­¹��n°Ŵ
¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Ŵ�{�®µÂ¨³°»�­¦¦�Ä��µ¦��·�´�·�¸É¥´�
��°¥¼nŴŴ
Ŵ ��Ŵ �¼o¦nª¤ª·�´¥Ŵ­���µ�¨»n¤¦ª�¦ª¤�·��¦¦¤
­�´�­�»��¸ÉÄ�oÄ��µ¦�¼Â¨Ŵ�´�Á¨º°��·��¦¦¤�¸É�°�­�°�
�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥ÅªoÄ�oÄ®oÁ®¤µ³��́�¼o�iª¥Â�n̈ ³�»��¨Ŵ
Ŵ ��Ŵ �Îµ¦¼�Â��Ä®¤n¤µÄ�o�´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉŴ
Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Â¨³�µ�·Ŵ
¦³¥³Áª¨µŴ�ŴÁ�º°�ŴÁ�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼̈ Ŵ­³�o°��µ¦��·��́·
��́�¨»n¤�¼o¦nª¤ª·�¥́Â¨³�¼o¦nª¤�·��¦¦¤Ŵ­¦»��¨�µ¦�ÎµÁ�·�
�µ¦ŴÂ¨³�o°Á­�°Â�³Á¡ºÉ°ªµ�Â��Â�oÅ��{�®µ�n°Å�Ŵ
Ŵ ¦³¥³�¸É���¦³¥³�·��µ¤Â¨³�¦³Á¤·��¨�µ¦
��·��́·�µ�ŴÁ�º°�Ŵ¤·�»�µ¥�Ŵ¡�«�Ŵ����ŴÁ�}��µ¦�¦³Á¤·�
�¨�°��µ¦Ä�o¦¼�Â���¸É¡´��µ�¹Ê��n°�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ŵ
­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ�oª¥�µ¦�¦³Á¤·�
�»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�n°�Â¨³®¨´�Å�o¦´��µ¦
�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤¡¹�¡°Ä��°�
�¦°��¦´ª�n°�Â¨³®¨´�Å�o¦´��µ¦�¼Â¨Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤Ŵ
¡¹�¡°Ä��°�¡¥µ�µ¨�n°�Â¨³®¨´��µ¦Ä�o¦¼�Â���¸É
¡´��µ�¹Ê�Ŵ
Ŵ �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ŵ �µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨
Â¨³ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ã�¥�ÎµÅ�¡¦o°¤Ç�´�Ä�Â�n¨³�¦´Ê�
Ä��µ¦�¦³�»¤ŴÂ¨³�µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ�ÎµÁ­�°�o°¤¼¨
�n°��³�¦¦¤�µ¦Ŵ 3&7ŴPHGŴ ��³�¦¦¤�µ¦�¦·®µ¦Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ ��³�¦¦¤�¦·®µ¦�¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦
¡¥µ�µ¨Á¡ºÉ°�¦ª�­°�Â¨³¥º�¥�́ªnµ�o°¤¼̈ �¸ÉÅ�oÁ�}��o°¤¼̈
�¦��´�Ŵ �o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡Ä�o�µ¦ª·Á�¦µ³®rÁ�·�Á�ºÊ°®µŴŴ
�o°¤¼¨Á�·��¦·¤µ�Ä�o­�·�·Á�·�¡¦¦��µŴŴ¦o°¥¨³Ŵ
Ŵ �¦·¥�¦¦¤Ä��µ¦ª·�´¥��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê�nµ��µ¦
¦´�¦°��¦·¥�¦¦¤ª·�´¥Ä�¤�»¬¥rŴ �µ���³�¦¦¤�µ¦ª·�´¥
Â¨³�¦·¥�¦¦¤ª·�¥́ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Á¨��¸ÉŴ��������Ŵ
ª´��¸ÉŴ��Ŵ¤�¦µ�¤Ŵ����ŴŴ

Ú�w���¡}����
� ��� ­�µ��µ¦�r�{�®µ�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³
­»��oµ¥��´��¸Ê
Ŵ Ŵ ���Ŵ �»�¨µ�¦�¤̧­»�£µ¡ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�»�¨µ�¦Ŵ
¡¥µ�µ¨Ä�®°�¼o�iª¥�µ��´�¬³Ä��µ¦�¼Â¨Â��Ŵ
�¦³�´��¦³�°�Ŵ��Ŵ¦¼�Â���µ¦�ÎµÁ�·��µ��¸ÉÅ¤n�´�Á��ŴŴ
��Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�nª¥°Îµ�ª¥�ªµ¤­³�ª�Ä��µ¦�¼Â¨Ŵ
Å¤nÁ®¤µ³­Îµ®¦�́�¦·��Ŵ��Ŵ�µ��µ¦�¦³­µ��ªµ¤¦nª¤¤º°
Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ
��Ŵ�µ¦­ºÉ°­µ¦�µ��¦³­·��·£µ¡ŴŴŴ
Ŵ Ŵ ���Ŵ �ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥­¼�°µ¥»Â¨³
�µ�·ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�o°¤¼¨Á�¸É¥ª�´�Ã¦�Ŵ�µ¦¡¥µ�¦�rÃ¦�ŴÂ¨³
�µ¦�¼Â¨¦�́¬µŴ��Ŵ�¼o�iª¥Â¨³�µ�·¤�̧ªµ¤��́ª¨Ä�Á�¸É¥ª��́Ŵ
£µª³Á�È��iª¥Ŵ �¨´ª�ªµ¤�»��r�¦¤µ�Ŵ�´�ª¨Ä�Ä�­·É��¸ÉŴ
¥´��oµ��µÄ�Ŵ�µ�·¤¸�ªµ¤�´�ª¨Ä�Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨Ŵ�¨´ª
�µ¦­¼�Á­¸¥Ŵ Á¦ºÉ°��µ¦�´�­·�Ä�Á�¸É¥ª�´��µ¦¦´�¬µ� �µ¦
�nª¥¢g���º��¸¡ŴÂ¨³¦¼o­¹�Å¤n¡¹�¡°Ä��n°�¦·�µ¦�¸ÉÅ¤nÁ�}�
Å��µ¤�ªµ¤�µ�®ª�́Ŵ��Ŵ¤­̧nª�¦nª¤ªµ�Â���µ¦�¼Â¨��́
�¤̧­®­µ�µª·�µ�¡̧Ŵ�Ŵ�Ŵ�µ¦¤�̧¸É�¦¹�¬µÂ¨³�nª¥Á®¨º°�¼Â¨Ŵ
�n°Á�ºÉ°���®¨´�Á­¸¥�¸ª·�ŴŴŴ
� ��� �{ ��´ ¥�¸É ¤¸ �¨�n°�µ¦¡´��µ Ŵ Å�oÂ�n Ŵ
��Ŵ �{��´¥�¸ÉÁ°ºÊ°�n°�µ¦¡´��µŴ Å�oÂ�nŴ Ã¦�¡¥µ�µ¨¤¸Ŵ
�Ã¥�µ¥Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥Ŵ£µª³�¼o�Îµ
°��r�¦Ŵ�ªµ¤¦nª¤¤º°�°��¨»n¤£µ¦�·��oµ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴŴ
��Ŵ�{��´¥�¸ÉÅ¤nÁ°ºÊ°�n°�µ¦¡´��µŴ Å�oÂ�nŴ �µ¦¤°�®¤µ¥
�µ��°�¡¥µ�µ¨�¸ÉÁ�}�Â���­¤�­µ�¦³®ªnµ��µ¦�¼Â¨
�¼o�iª¥Â��¡¥µ�µ¨Á�oµ�°�Å�oÂ¨³Â���µ¦�ÎµÁ�}�®�oµ�¸ÉŴŴ
�µ¦­ºÉ°­µ¦�o°¤¼¨�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥Å¤n�¦°��¨»¤ŴŴŴ
�µ¦�¦³­µ��ªµ¤¦nª¤¤º°¦³®ªnµ��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡Ŵ
Å¤n­¤�¼¦�rŴ ª·�¸�µ¦�Îµ�µ��°�Â�n¨³­®­µ�µª·�µ�¸¡Ŵ
Â���nµ��´�Ŵ°´�¦µ�Îµ¨´�¡¥µ�µ¨�¸ÉÅ¤n­¤�»¨�´�£µ¦³�µ�Ŵ
¨�́¬�³�ªµ¤Á�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́�¸ÉÅ¤nÂ�n�°�Â¨³¨�́¬�³�µ¦
�¼Â¨�°��¦°��¦ª́Ŵ¦³���µ¦­n��n°Â¨³�µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤
¥´�Å¤n�¦°��¨»¤�¹�¦³¥³®¨´�­¼�Á­¸¥Ŵ
� ��� ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�
­Îµ®¦´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥�
¦¼�Â���µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥�¸ÊŴ Á�}��µ¦�¦³¥»��r
Â�ª�·��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�¤µÄ�oÄ��µ¦�¼Â¨
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Á¡ºÉ°�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ Ã�¥�µ¦
�¦³­µ��ªµ¤¦nª¤¤º°�°��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡Ŵ¡¥µ�µ¨
�¸É¤¸�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ
�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ¤¸�µ¦­ºÉ°­µ¦�¸ÉÁ°ºÊ°�n°�µ¦
�¼Â¨Ŵ�µ¦�ÎµÁ�·��µ��µ¤Â�ª��·��́·ŴÂ¨³¤Á̧�¦ºÉ°�¤º°�nª¥
Ä��µ¦�¼Â¨Ŵ�´��¸ÊŴ
� � ���Ŵ­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡Á¡ºÉ°�ªµ¤Åªo
ªµ�Ä��ŴÅ�oÂ�nŴ��ŴŴ�´�­�µ��¸ÉÄ®oÁ®¤µ³­¤�´��µ¦�Îµ�´�Ŵ
­·É�Âª�¨o°¤�o°�­��Ŵ ��Ŵ ¡¥µ�µ¨Ŵ �»¥Á�¸É¥ª�´�Á¦ºÉ°�
�´ÉªÅ�Ŵ Ŵ Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥¦¼o­¹��n°��¨µ¥Ŵ Á�·��ªµ¤�»o�Á�¥
Â¨³Åªoªµ�Ä�Ŵ¡¦o°¤�´Ê�Â�³�Îµ��Á°��´��¼o�iª¥Ŵ��Ŵ Á¦·É¤
�o�°£·�¦µ¥Ŵ Ã�¥Á�d��¦³Á�È��Îµ�µ¤�¹�Ŵ v°³Å¦Á�}�­·É��¸É
�¼o�iª¥Â¨³�µ�·��́ª¨Ä���³�¸ÊwŴÄ�¦³¥³�¸ÊÁ�o�Ä®o¥°¤¦�́
ªnµ�¼o�iª¥¤¸°µ�µ¦Á�È��iª¥�¦»�¨�Ŵ°£·�¦µ¥­�µ��µ¦�r
�µ¦Á�È��iª¥�{��»�´��¸É�nµ­�Ä�Ŵ Á�}��¦³Ã¥��r�´��¼o�iª¥Ŵ
Â¨³­·É��¸É�¦°��¦´ª�´�ª¨Á�¸É¥ª�´��´ª�¼o�iª¥Ŵ®µ�Ä��ªµ¤
®¤µ¥�°��¼o�iª¥�·�ªnµ�µ¦Á�È��iª¥Å¤n�»��µ¤�¸ª·�Ŵ®¦º°
Å¤n¤�̧¨ŴŴ��ŴÄ®o�o°¤¼̈ Á�¸É¥ª��́Ã¦�Ŵ�µ¦¦�́¬µŴÄ®oÁ®¤µ³­¤
��́Â�n̈ ³�»��¨Ŵ­·É��¸É�¼o�iª¥Â¨³�µ�·�o°��µ¦¦¼oÄ®o�o°¤¼̈ �¸É
Á�}��¦·�ŴŴ�µ¤�µ�·ªnµ�o°¤¼¨�¸É�¼o�iª¥�o°��µ¦¦¼o¤¸°³Å¦�oµ�
� � ���Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ�¦nµ��µ¥��¦³�°��oª¥Ŵ
�µ¦�¦³Á¤·�°µ�µ¦�oµ�¦nµ��µ¥ŴÅ�oÂ�nŴ�µ¦�ª�Ŵ�µ¦Á�ºÉ°
°µ®µ¦Ŵ�°¤Ŵ�o°��¼�Ŵ­�́­�Ŵª»n�ªµ¥Ŵ�o°�Á­¥̧Ŵ®µ¥Ä�¨Îµ�µ�Ŵ
¤Á̧­¤®³�´É��oµ�ŴÁ®�ºÉ°¥¨oµŴ�¨ºÉ�Å­o°µÁ�¥̧�ŴÅ°ŴÅ�oŴ�o°�¤µ�ŴŴ
­³°¹�Ŵ�{­­µª³Á¨È�ŴÂ�¨���´�Ŵ�ºÉ��´�Ŵ�°�Å¤n®¨´�Ŵ²¨²Ŵ
�¹É��¼o�iª¥Â�n¨³���ª¦Å�o¦´��µ¦�¦³Á¤·�°µ�µ¦Á®¨nµ�¸Ê
°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�¤º°Ŵ1XPHULFŴ VFDOHŴ �Ŵ )DFHŴ
VFDOH�Ŵ%HKDYLRUŴVFDOH
Ŵ Ŵ �´ª°¥nµ��Îµ­´¤£µ¬�r�µ�¡¥µ�µ¨�¸É�¼Â¨
�¼o�iª¥�¸É¤¸°µ�µ¦Á�È�®�oµ°�Ŵ v�µ��µ¦­´�Á���¼o�iª¥
­¼�°µ¥»�´É��»¤®�oµ°�Ŵ­¸®�oµ�·Éª�·Êª�¤ª�Ŵ¦o°�Ä®oŴ�¹�Á�oµÅ�
��́�µ¤�oª¥�ÎÊµÁ­¥̧��»n¤�ª¨Ŵ­¤́�­́Â���¼o�iª¥ÅªoŴ�¼o�iª¥Å¤n
�°��¸Ê¤µ�¸É®�oµ°�Ŵ�¹�Å�o�µ¤ªnµÁ�È�®�oµ°�®¦º°�n³Ŵ�¼o�iª¥
Å¤n�°�Â�n�¨´��ÎÊµ�µÅ®¨¤µ��¹Ê�Ŵ¡¥µ�µ¨Å�o°�·�µ¥Ä®oŴ
�¼o�iª¥Á�oµÄ�ªnµŴ¤¸�ªµ¤�ÎµÁ�}��o°��´��¦³ª´�·°µ�µ¦�ª�Ŵ
�¹�¨�́¬�³�µ¦�ª�Ŵ�ªµ¤¦»�Â¦�ŴÁ¡ºÉ°�³Å�o¦µ¥�µ�Â¡�¥r
Ä®o�µ¦�nª¥Á®¨º°�»�¥µ¥Å�o¦ª�Á¦ÈªŴ Á¤ºÉ°�¼o�iª¥Å�o¢{�Ŵ
Á�n��´Ê�Ŵ�¹�¥°¤�°�ªnµÁ�È�¦oµªÅ�Å®¨nŴÂ¨³�µ�oµ¥Á�È�¤µ

�µ�Â¨oªŴ �·�ªnµ�¦µª�¸Ê���³Å¤n¦°�Â�nÁ¡¦µ³¤¸°µ�µ¦Ŵ
Á�È�¤µ�Ŵ¡¥µ�µ¨Å�o¦µ¥�µ�Â¡�¥rÁ¡ºÉ°Ä®o¥µ�¦¦Á�µ
�ª�Ŵ¤�̧µ¦�·��µ¤°µ�µ¦Å¤n¡¹��¦³­��r�°��µ¦Ä�o¥µŴÁ�n�ŴŴ
�o°��¼�Ŵ¦³��́�ªµ¤¦¼o­¹��ª́Ŵ­�́­�Ŵ�¨ºÉ�Å­o°µÁ�¥̧�Ŵ��́Ŵ�����Ŵ
¡¥µ�µ¨�·��µ¤°µ�µ¦�¸ÉÁ�¨¸É¥�Â�¨��µ��ªµ¤�oµª®�oµ
�°�Ã¦�®¦º°�µ��µ¦Å�o¦´�¥µŴ �µ¦�Îµ�µ��°�Å�Ŵ¡·¬�n°
¦³���¦³­µ�­nª��¨µ�Â¨³®´ªÄ�Ŵ Ŵ�´��·��¦¦¤�µ�Á¨º°�Ŵ
Ã�¥Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�­µÁ®�»�ªµ¤�ª�Ŵ�µ¦¦´�¬µ�ªµ¤�ª�ŴŴ
 f��µ¦®µ¥Ä�Á�oµ°°�¨¹�Ç¥µªÇŴ�UHOD[DWLRQŴWHFKQLTXH�ŴÄ�o
���¦�̧Îµ��́Ã�¥Ä�o®¼¢{�Ŵ�¦³Á¤·��¨®¨�́��́�µ¦�ªµ¤�ª�ŴŴ
��Ŵ�¦³Á¤·��¨¨´¡�r�µ¦�´��µ¦®¨´�Å�o¦´�¥µÂ�o�ª�®¦º°
�·��¦¦¤�µ�Á¨º°�Ŵ��Ŵ�µ�¸Ŵ��Ŵ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ
�·��¦¦¤Ŵ��Ŵ�µ¦¡´��n°��°�®¨´�Ŵ��Ŵ¡§�·�¦¦¤�µ¦
Â­��°°��µ�­®̧�oµ�nµ�µ�Ŵ��Ŵ��́�¹��¨¨¡́�r�µ¦��́�µ¦
�ªµ¤�ª�ŴŴ�¼o�nª¥Á®¨º°��Å�o�´�®µ°»��¦�rŴ Á�n�Ŵ®¤°�Ŵ
�oµ®n¤Ŵ®�´�­º°�¦¦¤³Ŵ®µ��¼o�iª¥�o°��µ¦wŴŴ
� � ���Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ�ª�́��¦¦¤Ŵ�µ¦�¦³Á¤·�Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵª´���¦¦¤Á�¸É¥ª�´��µ¦Á¨º°�­�µ��¸É�¼Â¨
Á­¸¥�¸ª·�Ŵ ª´���¦¦¤�µ¦Â�o��nµª¦oµ¥Ŵ ª´���¦¦¤�µ¦Ŵ
¦´��¦³�µ�°µ®µ¦Ŵ ª´���¦¦¤�µ¦�¼Â¨�¼o�¸ÉÁ­¸¥�¸ª·�Â¨oªŴ
Á�n�Ŵ¡·�¸«¡Ŵ �µ¦�´��µ¦�o°�Á�d�Ã°�µ­Ä®o�°��ªµ¤
�o°��µ¦Ŵ Á�µ¦¡�n°ª´���¦¦¤�°�Â�n¨³Â®n��¹É�¤¸�ªµ¤
®¤µ¥�n°�µ¦Á�È��iª¥
� � ���Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ��·�Ä�Ŵ Á�n�Ŵ�ªµ¤ª·��
�´�ª¨Ŵ�µ¦�¦³Á¤·�Ŵ�ªµ¤�¨´ªŴ �µ¦�°�Å¤n®¨´�Ŵ�ªµ¤
�¹�Á�¦¥̧�ŴŴ­�́Á��°µ�µ¦Â­��ŴÁ®�ºÉ°°°�¤µ�Ŵ��́¢{�Ŵ¤º°­´É�Ŵ
�µ�Â®o�ŴÁ®�ºÉ°¥¨oµŴ�µ¦ª·�·��¥́�ªµ¤ª·����́ª¨Ŵ¦�́¢{�­·É�
�¸É�¼o�iª¥Á�}��´�ª¨Â¨³�¨´ªŴ�¦³�»o�Ä®o�¼o�iª¥¦³�µ¥�ªµ¤
¦¼o­¹�Ŵ ¥°¤¦´��ªµ¤¦¼o­¹�Â¨³Á�µ¦¡Ä��ªµ¤Á�}��»��¨Ŵ
­�´�­�»�Ä®o�¼o�iª¥Â¨³�µ�·¥°¤¦´��ªµ¤�nª¥Á®¨º°Ŵ
Á¡ºÉ°¨��ªµ¤Á�¦¸¥�Ŵ �´�­·É �Âª�¨o°¤Ä®o�¨°�£´¥ŴŴ
®¨¸�Á¨¸É¥��Îµ�µ¤�¸É�o°��Îµ�µ¦�´�­·�Ä�Ŵ ®µ�¦»�Â¦�
¡·�µ¦�µ�¦¹�¬µ�·�Â¡�¥rÁ¡ºÉ°¦nª¤�¦³Á¤·�Ŵ
� � ���Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ�­´��¤Ŵ �µ¦�¦³Á¤·�
�¦³�°��oª¥Ŵ Ã�¦�­¦oµ��°��¦°��¦´ªŴ ­´¤¡´��£µ¡Ŵ
Â¨³Ŵ�ªµ¤Á�}�¡¨ª´�¦�°��¦°��¦´ªŴ �µ¦­ºÉ°­µ¦Â¨³
�ªµ¤�o°��µ¦�Îµ�¦¹�¬µ­Îµ®¦´��´ª�¼o�iª¥Â¨³�¦°��¦´ªŴ
�µ¦¦´�¦¼oÂ®¨n�­�´�­�»��µ�­´��¤Ŵ�µ¦�´�­·�Ä�Á�¸É¥ª�´�Ŵ
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�µ¦´�¬µŴ�µ¦Á�¦¸¥¤�´ª�µ¥Ŵ�¼o�¼Â¨Ŵ�µ¦�¤�µ�¤��­n�Ŵ
�oµ�Á«¦¬��·�Ŵ�nµÄ�o�nµ¥Ä��µ¦�¼Â¨¦´�¬µŴ�µ¦Á�È��iª¥Ŵ
¤»¤¤°��°�­´��¤Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥ŴŴ���������������
� � ���Ŵ�µ¦�¼Â¨�oµ��·�ª·��µ�Ŵ Á�}��µ¦
�o�®µ�ªµ¤®¤µ¥�°��¸ª·�Ŵ �µ���Ä®o�ªµ¤­Îµ�´��´�
«µ­�µŴÂ�n�µ���Ä®o�ªµ¤­Îµ�´��´�­·É�°ºÉ�Ŵ �o�®µ�µ¦
Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�°��µ¦Á�È��iª¥�n°�µ¦¤¸�¸ª·��°�Â�n¨³Ŵ
�»��¨Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤®ª�́Ŵ�ªµ¤�¨ª́Ŵ�ªµ¤®¤µ¥ŴÁ�jµ®¤µ¥ŴŴ
�ªµ¤Á�ºÉ°Á�¸É¥ª�´��¸ª·�®¨´��ªµ¤�µ¥Ŵ �ªµ¤¦¼o­¹��·�ŴŴ
�µ¦Ä®o°£´¥ŴŴ�µ¦�´��µ¦¤¦��Ŵ�ªµ¤Á�ºÉ°�oµ�«µ­�µ�nª¥
Ä®o�¼o�iª¥­µ¤µ¦�Á��·���́£µª³Á�È��iª¥Ŵ�¦³�ª��µ¦�µ¥ŴŴ
­µ¤µ¦�¨��ªµ¤�»��r�¦¤µ��¸É¦»�Â¦�Å�oŴ
� � ���Ŵ �µ¦�¼Â¨�oµ���®¤µ¥Â¨³�¦·¥�¦¦¤Ŵ
Á�}��ªµ¤�o°��µ¦Á¨º°��µ¦�¼Â¨¦´�¬µŴ�oª¥�µ¦Á�µ¦¡
Ä�­·��·�°��»��¨ŴÄ��µ¦ªµ�Â���µ¦¦�́¬µ�o°�Å�o¦�́�Îµ
¥·�¥°¤�µ��¼o�iª¥�n°�Ŵ®µ��¼o�iª¥Å¤n­µ¤µ¦���́­·�Ä�Å�o
�oª¥�´ªÁ°�Ä®o¤¸�¼o�´�­·�Ä�Â��Ŵ¡¥µ�µ¨Ä®o­´¤£µ¬�rªnµŴ
v�¼o�iª¥Ã¦�Å�ªµ¥Ŵ¤¸£µª³�ÎÊµÁ�·�Ŵ®µ¥Ä�®°�¨¹�ŴÂ¡�¥r
°�·�µ¥�µ¦¡¥µ�¦�rÃ¦�Ŵ �µ¦¦´�¬µªnµ�ª¦Ä­n�n°�nª¥
®µ¥Ä�Ŵ®¨´��µ��´Ê�¡¥µ�µ¨Å�o�°�Îµ¥·�¥°¤�µ��¼o�iª¥Ŵ
Â�n�¼o�iª¥��·Á­��µ¦¦´�¬µ�oª¥�n°�nª¥®µ¥Ä�Ŵ¡¥µ�µ¨
Å�o°�·�µ¥�o°�¸Ŵ �o°Á­¸¥�°��µ¦Ä­n�n°�nª¥Ä®o�¼o�iª¥¢{�
°¸��¦´Ê�ŴÂ�n�¼o�iª¥¥´�¥º���·Á­�Á�n�Á�·¤ŴÂ¡�¥r�¹�Ä®o�µ¦
¦´�¬µÃ�¥Ä�o¥µ�´��{­­µª³Á¡¸¥�°¥nµ�Á�¸¥ªŴ¡¥µ�µ¨�È
�°¥­´�Á��°µ�µ¦®µ¥Ä�®°�Á®�ºÉ°¥Ŵ �´�®µÃ�p³Ä®o�¼o
�iª¥¢»k�ŴÄ®o°°��·Á��Ŵ��́­·É�Âª�¨o°¤Ä®oÁ�¥̧�ŴÁ�d�¡�́¨¤Ŵ
Á�iµ®�oµÁ�µÇŴ­°��µ¦®µ¥Ä�Á¡ºÉ°�n°��¨µ¥ŴÂ¨³�°���́Ŵ
�¼o�iª¥ªnµŴÂ¡�¥rŴ¡¥µ�µ¨Á�µ¦¡�µ¦�´�­·�Ä��°��¼o�iª¥Ŵ
Â¨³Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Á�n�Á�·¤wŴ
� �¨¨´¡�r�°��µ¦Ä�o¦¼�Â��Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥
­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Ä�¦³¥³­»��oµ¥Ŵ�´��¸ÊŴ
Ŵ ��Ŵ �¨¨´¡�r�oµ��¼o�iª¥�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ¡�ªnµ
�»�£µ¡�¸ª·��¼o�iª¥­¼�°µ¥»¦³¥³­»��oµ¥�n°��µ¦Ä�o¦¼�
Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ ¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�
Å¤n�¸Á¨¥¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ®¨´��µ¦Ä�o¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Ŵ¡�ªnµ
¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�°¥¼nÄ�¦³�´��¸¤µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
Ŵ ��ŴŴ �¨¨¡́�r�oµ��¦°��¦ª́�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�¦°��¦ª́ŴŴ
�ªµ¤¡¹�¡°Ä��°�­¤µ�·��¦°��¦´ª�n°�µ¦Ä�o¦¼�Â��

�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ ¡�ªnµ�n°�Ä�o­¤µ�·�
�¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ®¨´��µ�Ä�oŴ­¤µ�·��¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°
¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Ä�¦³�´�¤µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ
Ŵ ��Ŵ �¨¨´¡�r�oµ�¡¥µ�µ¨�Îµ�ª�Ŵ ��Ŵ��Ŵ¤¸
�ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°�µ¦Ä�o¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´�
�¦³�°��¸É¡´��µ�¹Ê�Ŵ ¡�ªnµ�n°�Ä�oŴ ¡¥µ�µ¨¤¸�ªµ¤Ŵ
¡¹�¡°Ä�¦³�´��µ��¨µ�¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ ®¨´�Ä�o¡�ªnµŴ
¡¥µ�µ¨¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä�¦³�´�¤µ��¹�¦o°¥¨³���ŴŴ

w����¡����Ú���
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê�ÎµÄ®oÅ�o¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â��
�¦³�´��¦³�°�­Îµ®¦´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�
¦³¥³­»��oµ¥�¸É�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥Â¨³
�¦°��¦ª́ŴÁ�}��µ¦�¼Â¨�µ�¡¥µ�µ¨�¸É¤�̧ªµ¤¦¼oÂ¨³��́¬³
Ä��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ¡´��µÂ�ª��·�´�·�¸É
Á�¡µ³­Îµ®¦´��¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ŵ¡´��µÁ�¦ºÉ°�¤º°Ä�oÄ��µ¦
�¼Â¨Ŵ ¤¸�µ¦�¦³­µ��ªµ¤¦nª¤¤º°¦³®ªnµ��¸¤­®­µ�µ
ª·�µ�¡̧Ŵ¤�̧µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦�¸ÉÁ°ºÊ°�n°�µ¦�¼Â¨°¥nµ��n°Á�ºÉ°�ŴŴ
�´�­�µ��¸É�¸ÉÁ®¤µ³­¤�n°�µ¦�¼Â¨Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ ¤¸
�·��¦¦¤­�´�­�»��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»¦³¥³­»��oµ¥Ŵ�¹�
¤¸�¨Ä®o�¼o�iª¥­¼�°µ¥»�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ä�¦³¥³­»��oµ¥¤¸
�»�£µ¡�¸ª·��µ�¦³�´�Å¤n�¸Á¨¥Á�}�¦³�´��¸¤µ�Ŵ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ­°�¨o°��´�Â�ª�·��µ¦�¼Â¨�µ¦�¼Â¨Â���¦³�´�
�¦³�°�Ŵ�¸É�¨nµª�¹�Á�jµ®¤µ¥ªnµÁ�}��µ¦�¼Â¨Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥Ŵ
¤¸�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸�����Ŵ�¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°
�µ¦�¼Â¨�µ�¦³��́�µ��¨µ�Á�}�¦³��́¤µ�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
­°��¨o°���́�µ¦«¹�¬µ�°�Ŵ'\ŴÂ¨³��³Ŵ�¸ÉÂ­��Ä®oÁ®È�
ªnµ�¦°��¦´ª¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Á¤ºÉ°Å�o¦´��µ¦�¼Â¨Â��Ŵ
�¦³��́�¦³�°�Ä�¦³¥³­»��oµ¥��ŴÂ¨³�ªµ¤¡¹�¡°Ä��°�
¡¥µ�µ¨�n°�µ¦Ä�o¦¼�Â���µ�¦³��́�µ��¨µ�Á�}�¦³��́
¤µ�¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ
Ŵ �µ¦ª·�¥́�¦´Ê��¸Ê�º°�µ¦Å�o«¹�¬µ�o°Á�È��¦·�Ä�®°
�¼o�iª¥ŴÁ�}��ªµ¤¦nª¤¤º°¦³®ªnµ��¸¤­®­µ�µª·�µ�¸¡��Ä�
�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦¡´��µ¦¼�Â���µ¦�¼Â¨Â���¦³�´�
�¦³�°�Ŵ­n��¨Ä®oÁ�·��»�£µ¡�µ¦�¼Â¨��³¦´�¬µ�´ª°¥¼n
Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³¤¸�µ¦�¼Â¨�n°Á�ºÉ°���®¨´�­¼�Á­¸¥Ŵ
�oª¥ª·�¸�µ¦ª·�´¥Á�·���·�´�·�µ¦Â��¨�¤º°��·�´�·¦nª¤�´�Ŵ
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þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

�´�Å�oªnµÁ�}��µ¦¡´��µ�¦·�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ­n��¨Ä®o�¼o�iª¥
Å�o¦´��µ¦�¼Â¨�¦°��¨»¤�»�¤·�·Ŵ Á�·��ªµ¤¡¹�¡°Ä��´Ê�Ŵ
�¼oÄ®o�¦·�µ¦Â¨³�¼o¦´��¦·�µ¦Ŵ ¥n°¤­n��¨Ä®o¦¼�Â���µ¦
�¼Â¨�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Ä�¦³¥³­»��oµ¥¤¸Â�ªÃ�o¤Å�o¦´��µ¦
¡´��µ�n°Á�ºÉ°�Â¨³¥´É�¥º�Ŵ

xi�ª�Ù�«ÙÝ�
Ŵ ��Ŵ �¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��ª¦¤�̧Ã¥�µ¥Ä��µ¦
Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�¦³�µ��Ŵ Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´�
�¦³�°�ŴÂ¨³­·��·�°��¦³�µ��Ä��µ¦Á�oµ�¹��µ¦�¦·�µ¦
Á¤ºÉ°Á�È��iª¥Ä�¦³¥³­»��oµ¥ŴÁ�n�Ŵ�µ¦Á�¥Â¡¦n�ªµ¤¦¼o�nµ�
­ºÉ°�nµ�ÇŴ
Ŵ ��Ŵ �µ¦¡´��µ­¤¦¦��³�°�¡¥µ�µ¨Ŵ­Îµ�´�
�µ¦¡¥µ�µ¨Â¨³­£µ�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ �ª¦¤¸�µ¦�´��Îµ
­¤¦¦��³�°�¡¥µ�µ¨�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥
�¸É��·�´�·�µ�Ä�­�µ��¦·�µ¦­»�£µ¡¦³�´��nµ�ÇŴŴ
Ŵ ��Ŵ �Ã¥�µ¥�oµ�¦³��ŴÃ�¥Á�}��µ¦�¦·�µ¦Ä�
¨�́¬�³�°��µ¦¤­̧�µ��¸É­Îµ®¦�́�¼Â¨Á�¡µ³�¸É­°��¨o°�
��́¦³���¦³��́­»�£µ¡�°��¦³Á�«Å�¥ŴÁ�n�Ŵ¦³��®°�¼o
�iª¥�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦�́ŴŴ¦³��®¦º°�¨Å��µ¦�·��µ¤Ä®o�µ¦
¦´�¬µÂ¨³�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o�iª¥�¸É�oµ�Å�oÁ�}�¦³¥³Ç
Ŵ ���Ŵ�Ã¥�µ¥Á¦ºÉ°��°��»�¨µ�¦Ŵ �µ¦­¦oµ�
¡´���·�Ŵ�¸É�nª¥Ä®o�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Á�¸É¥ª�´��µ¦�¼Â¨Â��
�¦³�´��¦³�°�­Îµ®¦´��¼o�iª¥¦³¥³­»��oµ¥Ä®oÁ�}�Å�
Â�ª�µ�Á�¸¥ª�´�Ŵ�µ¦­¦oµ�Â¦��¼�Ä�¦¼�Â���nµ�Ç�¸É�³
�nª¥���¸É��·�´�·�µ�¤¸�µ¦¡´��µ�ÎµÁ�·��µ¦Ä�Á¦ºÉ°��¸ÊÄ®o
¤¸�¦³­·��·£µ¡°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ
Ŵ ��Ŵ «¹�¬µ�·��µ¤Á�¸É¥ª�´��¦³Ã¥��r�°��µ¦
�¼Â¨Â���¦³��́�¦³�°�Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³�nµ�­�µ��¸ÉŴŴ
Ä�Á¦ºÉ°��°��ªµ¤�»o¤�»��nµ�Ç�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�¸ÉÅ�o¦´�
�µ��µ¦�¼Â¨Â���¦³�´��¦³�°�Ŵ Á�n�Ŵ Á¦ºÉ°��µ¦¨�¨�
�°��nµÄ�o�nµ¥�µ�­»�£µ¡�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ

w¡��¡w�����Ýw���
� �°�°��»�Ŵ�¦��¸¦¡¦Ŵ­�·¦°´��¼¦Ŵ�¦»�µÁ�}��¸É
�¦¹�¬µ�µ�ª·�´¥Ŵ�¼o°Îµ�ª¥�µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨¦o°¥Á°È�Ŵ Á�oµ
®�oµ�¸É�»��nµ��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Ŵ�¼o�iª¥­¼�°µ¥»Â¨³�¦°��¦´ª�¸É
Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦«¹�¬µª·�´¥Ŵ

3FGFSFODFT�
��Ŵ 8QLWHGŴ1DWLRQVŴ'HSDUWPHQWŴRIŴŴ(FRQRPLFŴDQGŴ6R�

FLDOŴ$IIDLUV�Ŵ3RSXODWLRQŴ'LYLVLRQ��:RUOGŴSRSXOD�
WLRQŴDJHLQJŴ����Ŵ>GDWDEDVHŴRQŴWKHŴ,QWHUQHW@�Ŵ����Ŵ
>FLWHGŴ����Ŵ1RYŴ��@�Ŵ$YDLODEOHŴ IURP�ŴKWWS���
ZZZ�XQ�RUJŴ �HVD�SRSXODWLRQ�Ŵ SXEOLFDWLRQV�Ŵ
ZSD�����HV�HQJOLVK�SGI

��Ŵ &KXQDUDVŴ6�Ŵ6LWXDWLRQŴRIŴ WKHŴ$JHGŴ LQŴ7KDLODQGŴ
�����Ŵ)RXQGDWLRQŴRIŴ7KDLŴ*HURQWRORJ\Ŵ5HVHDUFKŴ
DQGŴ'HYHORSPHQW�Ŵ�����ŴŴŴ

��Ŵ $VVDQWDFKDLŴ3�Ŵ+HDOWKŴSUREOHPVŴŴPRVWŴFRPPRQŴLQŴ
WKHŴHOGHUO\ŴDQGŴSUHYHQWLRQ�Ŵ%DQJNRN�Ŵ8QLRQŴ&UHHNŴ
&R��Ŵ7KDLODQG�Ŵ�����

��Ŵ 2u6KHDŴ(�Ŵ0XUSK\ŴŴ.�Ŵ/DUNLQŴ3�Ŵ3D\QHŴ6�Ŵ)URJJDWWŴŴ
.�Ŵ&DVH\Ŵ'�Ŵ/HLPHŴ$/Ŵ	Ŵ.H\VŴ0�ŴŴ(QG�RI�/LIHŴŴ
&DUHŴ IRUŴ2OGHUŴ3HRSOHŴ LQŴ$FXWHŴDQGŴ/RQJ�6WD\Ŵ
&DUHŴ6HWWLQJVŴLQŴ,UHODQG�Ŵ+RVSLFHŴ)ULHQGO\Ŵ+RV�
SLWDOVŴ3URJUDPPHŴDQGŴ1DWLRQDOŴ&RXQFLOŴRQŴ$JHLQJŴ
DQGŴ2OGHUŴ3HRSOH�Ŵ,ULVKŴ&HQWUHŴIRUŴ6RFLDOŴ

��Ŵ *HURQWRORJ\�Ŵ*DOZD\�Ŵ1DWLRQDOŴ8QLYHUVLW\Ŵ RIŴ
,UHODQG�Ŵ�����

��Ŵ /\QQ�Ŵ-��Ŵ$GDPVRQ�Ŵ'�0�Ŵ/LYLQJŴ:HOOŴDWŴWKHŴ(QGŴ
RIŴ/LIHŴ$GDSWLQJŴ+HDOWKŴ&DUHŴWRŴ6HULRXVŴŴ&KURQLFŴŴ
,OOQHVVŴLQŴ2OGŴ$JH�Ŵ5$1'Ŵ+HDOWK�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ Ŵ$URRQVDQJŴ3�Ŵ1XUVLQJŴFDUHŴ LPSRUWDQWŴ LVVXHŴIRUŴ
HOGHUO\�Ŵ$GRSWLRQŴ�Ŵ.KRQŴ.HDQ�Ŵ.KXQJQDQDZLW�
WD\D�Ŵ7KDLODQG�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ 6RORPRQŴ5�Ŵ.LUZLQŴ3�Ŵ1HVVŴ9�Ŵ2u/HDU\Ŵ-�Ŵ)ULHGŴ
5�Ŵ7UDMHFWRULHVŴRIŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴLQŴ2OGHUŴ3HU�
VRQVŴZLWKŴ$GYDQFHGŴ ,OOQHVV�Ŵ -Ŵ$PŴ*HULDWUŴ 6RFŴ
�����������y����Ŵ

��Ŵ 0HHNHU�Ŵ0$�Ŵ)DPLO\Ŵ6XUURJDWHŴ'HFLVLRQŴ0DNLQJŴ
DWŴWKHŴ(QGŴRIŴ/LIHŴ�Ŵ6HHLQJŴ7KHPŴ7KURXJKŴ:LWKŴ
&DUHŴ DQGŴ5HVSHFW�Ŵ4XDOLWDWLYHŴ+HDOWKŴ5HVHDUFKŴ
�����Ŵ������Ŵ��������Ŵ

���Ŵ:ROGŴ*+�Ŵ%DVLFŴ*HULDWULFŴ1XUVLQJ�Ŵ &DQDGD�Ŵ
0RVE\Ŵ,QF�Ŵ�����
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���Ŵ 3L\DZDWWDQDSRQJŴ6�Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ SDOOLDWLYHŴ
FDUHŴIRUŴSHUVRQVŴZLWKŴ7HUPLQDOŴ&DQFHUŴLQŴDŴ7HUWLDU\Ŵ
&DUHŴ+RVSLWDO�Ŵ�7KHVLV��Ŵ.KRQŴ.HDQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����ŴŴ

���Ŵ:RUOGŴ+HDOWKŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ:+2Ŵ'HűQLWLRQŴRIŴ
3DOOLDWLYHŴ&DUHŴ����Ŵ >GDWDEDVHŴ RQŴ WKHŴ ,QWHUQHW@�Ŵ
����Ŵ>FLWHGŴ����Ŵ'HFŴ��@�Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS���
ZZZ�ZKR�LQW�FDQFHU�SDOOLDWLYH�GHűQLWLRQ�HQ�Ŵ

���Ŵ *UXQG\Ŵ6�Ŵ7KUHHŴPRGHVŴRIŴDFWLRQŴUHVHDUFK�Ŵ&XU�
ULFXOXPŴ3HUVSHFWLYHVŴ�����ŴŴ�Ŵ����Ŵ������

���Ŵ 3LWDQWDQDQXNXQHŴ3�Ŵ6XULWŴ3�Ŵ&KURQLFŴ3DLQŴ0DQ�
DJHPHQWŴRIŴROGHUŴ3HUVRQVŴ/LYLQJŴ LQŴDŴ&RPPX�
QLW\�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ '\Ŵ0�Ŵ6KXJDUPDQŴ/�Ŵ/RUHQ]Ŵ$�Ŵ0XODUVNLŴ$�Ŵ/\QQŴ
-�Ŵ$Ŵ6\VWHPDWLFŴ5HYLHZŴRIŴŴ6DWLVIDFWLRQŴZLWKŴŴ&DUHŴ
DWŴWKHŴ(QGŴRIŴ/LIH�Ŵ-$*6Ŵ�����Ŵ���Ŵ��������Ŵ

���Ŵ 1DGHHŴ6�Ŵ7HHUDQXWHŴ$�Ŵ%RRQVDZDWŴ:�Ŵ7KHŴ(IIHFWŴ
RIŴ(PSRZHUPHQWŴ3URJUDPŴRQŴ)DWLJXHŴ6\PSORPŴ
LQŴ7KHŴ(OGHUO\ŴZLWKŴ&KRQLFŴREVWUFFWLYHŴ3XOPR�
QDU\Ŵ'LVHDVH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ
7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ����Ŵ������Ŵ
������

���Ŵ 3DWWLERRQŴ Ŵ:�Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ SDOOLDWLYHŴ FDUHŴ
QHWZRUNŴIRUŴHQGŴRIŴOLIH�Ŵ5RL�HW�Ŵ5RL�HWŴKRVSLWDO�Ŵ
�����Ŵ

���Ŵ 6U L MRU Ŵ '� Ŵ %RRQ\DVD WSXQ Ŵ 3� Ŵ 3DGHH Ŵ :�ŴŴ
7XQJZRUDFKDLŴ:�Ŵ3HDVHH�Ŵ0�Ŵ(QGŴRIŴOLIHŴFDUHŴIRUŴ
FDQFHU�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ�Ŵ0HGLFDOŴIDFXOW\�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ
XQLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ0LWSUDVDUWŴ8�Ŵ 6XULWŴ 3�Ŵ1XWULWLRQDOŴ 6WDWXVŴ DQGŴŴ
$VVRFLDWHGŴ )DFWRUVDPRQJŴ2UGHUŴ$GXOWVŴ LQŴ WKHŴŴ
+RTSLWDO�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ 1XUVHVuŴ $VVRFLDWLRQŴ RIŴ
7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ����Ŵ������Ŵ
������
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.PEFM�%FWFMPQNFOU�PG�1BMMJBUJWF�$BSF�GPS�&MEFSMZ�XJUI�&OE�4UBHF�
$ISPOJD�JMMOFTTFT�BU�.FEJDBM�6OJU�**
�-PJ�&U�)PTQJUBM

Ŵ :DUDSRUQŴŴ3DWWQLERRQŴ%�1�6�
Ŵ -HHUDSRQŴ3UDWXQRQŴ%�1�6�

Ŵ -XODOX[ŴŴ.DHZPDIDLŴ%�1�6�


ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ

"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴREMHFWLYHŴRIŴWKLVŴPXWXDOŴFROODERUDWLYHŴDFWLRQŴUHVHDUFKŴLVŴWRŴGHYHORSŴDŴSDOOLDWLYHŴFDUHŴPRGHOŴIRUŴHOGHUO\Ŵ
ZKRŴKDGŴHQGŴVWDJHŴFKURQLFŴLOOQHVVHVŴDQGŴDGPLWWHGŴDWŴ0HGLFDOŴ8QLWŴ,,ŴRIŴ/RLŴ(WŴ+RVSLWDO�Ŵ.H\ŴLQIRUPDQWVŴLQFOXGHGŴ
HOGHUO\ŴSDWLHQWVŴZLWKŴHQGŴVWDJHŴFKURQLFŴLOOQHVVHV�ŴWKHLUŴUHODWLYHV�ŴGRFWRUV�ŴDQGŴQXUVHV�Ŵ'DWDŴZHUHŴFROOHFWHGŴXVLQJŴ
REVHUYDWLRQ�ŴLQWHUYLHZLQJ�ŴDQGŴJURXSŴGLVFXVVLRQŴIURPŴ-DQXDU\ŴWRŴ-XQH�Ŵ�����ŴŴ5HVHDUFKŴLQVWUXPHQWVŴLQFOXGHGŴ
SDWLHQWŴDVVHVVPHQWŴIRUP�ŴFOLQLFDOŴSUREOHPŴUHFRUG�ŴFRXQVHOLQJŴDQGŴFRPPXQLFDWLRQŴUHFRUGV�ŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDVVHVVPHQWŴ
IRUP�ŴDQGŴUHODWLYHŴDQGŴQXUVHŴVDWLVIDFWLRQŴDVVHVVPHQWŴIRUP�ŴŴ7KLVŴVWXG\ŴFRPSULVHGŴRIŴWKUHHŴSKUDVHV�Ŵ��ŴVLWXDWLRQŴ
DQDO\VLV�ŴSUREOHPŴLGHQWLűFDWLRQ�ŴDQGŴSODQŴIRUŴDFWLRQ�Ŵ��ŴGHYHORSLQJŴFOLQLFDOŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQH�ŴEXLOGLQJŴQXUVHVuŴ
FDSDFLW\ŴRIŴFDUH�ŴDQGŴGHYHORSLQJŴFDUHŴPRGHO�ŴDQGŴ��ŴRXWFRPHŴHYDOXDWLRQ�Ŵ4XDQWLWDWLYHŴ'DWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴXVLQJŴ
GHVFULSWLYHŴVWDWLVWLFV�ŴZKHUHDVŴTXDOLWDWLYHŴGDWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴXVLQJŴFRQWHQWŴDQDO\VLV�Ŵ
Ŵ 5HVXOWV�Ŵ7KHŴGHYHORSHGŴSDOOLDWLYHŴFDUHŴPRGHOŴIRUŴHOGHUO\ŴZLWKŴHQGŴVWDJHŴFKURQLFŴLOOQHVVHVŴKDVŴDŴFRQWLQXDOŴ
QDWXUHŴRIŴFDUHŴIURPŴLQLWLDOŴGLDJQRVLVŴWRŴGHDWKŴDQGŴG\LQJŴDVŴZHOOŴDVŴFRSLQJŴDIWHUŴORVW�Ŵ7KLVŴSDOOLDWLYHŴFDUHŴFRPSULVHGŴ
RIŴEXLOGLQJŴSURYLGHUŴ�ŴFOLHQWŴUHODWLRQVKLSŴDQGŴSURYLGLQJŴSK\VLFDO�ŴVRFLDO�ŴFXOWXUDO�ŴHWKLFDO�ŴOHJDO�ŴSV\FKRORJLFDOŴ
DQGŴVSLULWXDOŴDVSHFWVŴRIŴFDUH�Ŵ0RGHOŴHYDOXDWLRQŴIRXQGŴWKDWŴ��Ŵ���ŴRIŴWKHŴHOGHUO\ŴSDWLHQWVŴKDGŴYHU\ŴJRRGŴTXDOLW\Ŵ
RIŴOLIH�Ŵ��Ŵ�����ŴRIŴIDPLO\ŴDQGŴDOOŴQXUVHVŴZHUHŴVDWLVűHGŴZLWKŴWKLVŴSDOOLDWLYHŴFDUHŴPRGHOŴIRUŴHOGHUO\ŴZLWKŴHQGŴVWDJHŴ
FKURQLFŴLOOQHVVHVŴDWŴDŴJRRGŴOHYHO�Ŵ6LQFHŴWKHŴGHYHORSHGŴPRGHOŴLPSURYHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴRIŴHOGHUO\ŴSDWLHQWVŴDQGŴWKHLUŴ
UHODWLYHV�ŴLWŴLVŴVXJJHVWHGŴWRŴLPSOHPHQWŴWKLVŴPRGHOŴLQŴWKHŴFDUHŴRIŴSDWLHQWVŴLQŴRWKHUŴDJHŴJURXS�Ŵ

.H\ZRUGV��� HOGHUO\�ŴHQGŴVWDJHŴFKURQLFŴLOOQHVVHV�ŴSDOOLDWLYHŴFDUH


5HJLVWHUHGŴ1XUVH�Ŵ6HQLRUŴ3URIHVVLRQDOŴ/HYHO�Ŵ'LUHFWRUŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ/RLŴ(WŴ+RVSLWDO


5HJLVWHUHGŴ1XUVHV�Ŵ3URIHVVLRQDOŴ/HYHO�Ŵ+HDGŴRIŴ0HGLFDOŴ8QLWŴ,,�Ŵ/RLŴ(WŴ+RVSLWDO



5HJLVWHUHGŴ1XUVHV�Ŵ3URIHVVLRQDOŴ/HYHO�Ŵ0HGLFDOŴ8QLWŴ,,�Ŵ/RLŴ(WŴ+RVSLWDO
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�´�«¹�¬µ¡¥µ�µ¨«µ­�¦¤®µ�´��·�­µ�µª·�µ�µ¦¡¥µ�µ¨Áª���·�´�·�»¤��Ŵ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�



¦°�«µ­�¦µ�µ¦¥rŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�

w��Ü�×Ù�w���¥«�Ú¥i�d����Ø¬�z����¬�|Ü������i�ÙÚÞ��}�|�����¤����Ù¢�
Ŵ Ŵ �´���µŴ�µª�¦Ŵ¡¥�¤�

Ŵ Á¡�¦Å­ªŴ¨·Ê¤�¦³�¼¨Ŵª��¤�


Ŵ

��z���h�
Ŵ �µ¦ª·�´¥Á�·���·�´��µ¦�¸Ê«¹�¬µ­£µ¡�µ¦�rÂ¨³¡´��µ�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Ŵ¤¸Ŵ�Ŵ¦³¥³Ŵ¦³¥³Â¦�«¹�¬µ
­£µ¡�µ¦�rÄ��¨·�·��¦·�µ¦Â¨³­�µ��¦·�µ¦Á�¦º°�nµ¥Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��ŴÂ®n�Ŵ Á�È��o°¤¼¨Ã�¥Ä�oÂ��
­´¤£µ¬�r�¹É�Ã�¦�­¦oµ�Ä��¨»n¤�°��»�¨µ�¦�oµ�­µ�µ¦�­»�Ŵ Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É�°�°��r�µ¦���¦°�­nª��o°��·É�Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�
�Îµ�´��µ¦�·�¥µŴŴ­���µ�¨»n¤�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�ŴÂ¨³°µ­µ­¤´�¦­µ�µ¦�­»�Ŵ­´�Á���µ¦��·�´�·�µ��°�Á�oµ®�oµ�¸ÉŴÂ¨³
¡§�·�¦¦¤�°��¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Ä��¨·�·�ª�́Ã¦�ŴÂ¨³Â����́�¹��nµ�ŴÇÃ�¥Ä�o�¦°�Â�ª�·��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́Ŵ
�Ŵ°��r�¦³�°�Ŵ¦³¥³�¸É­°�¡�́�µ�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª�́Ã¦��°�Ä��¨·�·�ª�́Ã¦�Â¨³­�µ��¦·�µ¦Á�¦º°�nµ¥�Îµ�ª�Ŵ�ŴÂ®n�Ŵ
ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ã�¥Ä�o�µ¦ª·Á�¦µ³®rÁ�·�Á�ºÊ°®µÂ¨³­�·�·¡¦¦�µŴ
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µŴŴ¡�ªnµŴŴ�¼o�iª¥ª�́Ã¦��°���·��́·Å¤n�¼��o°�Á�¸É¥ª��́�µ¦¦�́¬µª�́Ã¦�Ŵ�µ¦�j°���́Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°Ŵ
�µ¦�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�µ¤�´�Ŵ¡¸ÉÁ¨¸Ê¥��Îµ�´��µ¦�·�¥µ­nª�Ä®�nÅ¤nÅ�o�¼Â¨�Îµ�´��µ¦�·�¥µ�°��¼o�iª¥°¥nµ��¦·��´�ŴŴ°´�¦µ
�Îµ¨´�Á�oµ®�oµ�¸ÉÄ��µ¦Ä®o�¦·�µ¦Ä��¨·�·�ª´�Ã¦�¤¸Å¤nÁ¡¸¥�¡°Ŵ�µ¦�¦³­µ�­n��n°�o°¤¼¨Â¨³Â�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤
�¼o�iª¥Å¤n�´�Á��Ŵ Ŵ�µ�­�µ��µ¦�rÅ�o¦³�¤­¤°�ªµ�Â��¡´��µŴÂ¨³�ÎµÁ�·��µ¦�µ¤Â���´��¸ÊŴ��Ŵ Ŵ�µ¦­�´�­�»��µ¦
�¼Â¨��Á°��°��¼o�iª¥ª´�Ã¦��¸É¤¸�{�®µ�µ¦¦´�¬µŴ�µ¦�j°��´��µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°ŴÂ¨³�µ¦¤µ�¦ª��µ¤�´�Ŵ Ã�¥�µ¦
Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´�ª´�Ã¦�¦µ¥�»��¨ŴÂ¨³¦µ¥�¨»n¤Ã�¥Ä�o­ºÉ°�µ¦­°��¸É¡´��µ�¹Ê�Ŵ Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´�ª´�Ã¦�Ä��¨»n¤¡¸É
Á¨¸Ê¥�Â¨³Â�³�ÎµÁ�¸É¥ª�´��µ¦�Îµ�´��µ¦�·�¥µÂ¨³�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ŴŴ��ŴÁ¡·É¤°´�¦µ�Îµ¨´�Ä��¨·�·�ŴÂ¨³�¦´�Á�¨¸É¥�ª´�Ä®oŴ
�¦·�µ¦Ŵ ��Ŵ¡´��µÂ�ª�µ��µ¦�¦³­µ��o°¤¼¨�¼o�iª¥¦³®ªnµ��¨·�·�ª´�Ã¦��´�Â����nµ�ÇŴ Â¨³Á�¦º°�nµ¥�¦·�µ¦ŴŴŴ
��Ŵ¡´��µÂ�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ
Ŵ �¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ�¡�ªnµ�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°��¸ÉÁ�oµ¦nª¤Ä��¦³�ª��µ¦«¹�¬µŴ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ Å�o¦´��µ¦¦´�¬µ
®µ¥�µ�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ Ä��Îµ�ª��¸ÊÁ�}��¼o�iª¥¦µ¥Ä®¤n�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ��Å�o¤¸�µ¦�¦³­µ�­n��n°�o°¤¼¨Â¨³�·��µ¤Á¥¸É¥¤�µ¤
Â�ª�µ��¦��´Ê�Ŵ�Ŵ��Ŵ

�Îµ­Îµ�´����Ŵ �µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Ŵª´�Ã¦��°�

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ ª�́Ã¦�Á�}�Ã¦��·��n°Á¦ºÊ°¦�́�¸ÉÁ�}��{�®µ­Îµ��́
�µ��oµ�­µ�µ¦�­»�Â¨³ŴÁ�}�­µÁ®�»�°��µ¦�iª¥Â¨³�µ¦
�µ¥Ä�®¨µ¥�¦³Á�«�´ÉªÃ¨��¹É�Ŵ ¤¸Â�ªÃ�o¤�³�ª¸�ªµ¤
¦»�Â¦�¤µ��¹Ê�Ŵ Á�ºÉ°��µ��µ¦Â¡¦n¦³�µ��°�Ã¦�Á°�­r
Â¨³Ŵ �{�®µ�µ¦�ºÊ°¥µª´�Ã¦�Á¡·É¤¤µ��¹Ê����Ŵ �µ��µ¦
¦µ¥�µ��°�°��r�µ¦°�µ¤¥́Ã¨�¦³�»ªnµ�eŴ����Ŵ�¦³�µ�¦Ŵ
�Ŵ Ä�Ŵ�Ŵ�°��¦³�µ�¦�´ÉªÃ¨�Ŵ®¦º°�¦³¤µ�Ŵ��ŴyŴ��Ŵ
¨oµ���Ŵ�·�Á�ºÊ°ª´�Ã¦�Â¨oªŴÂ¨³�¦³¤µ�Ŵ�ŴyŴ��Ŵ¨oµ�

��ŴÁ�}��¨»n¤�¸É�Îµ¨´�Â¡¦nÁ�ºÊ°Ŵ�·�Á�}�°´�¦µ�iª¥Ŵ���Ŵ�n°
Â­��¦³�µ�¦Ŵ�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Á­¸¥�¸ª·��e¨³�¦³¤µ�Ŵ����Ŵ
¨oµ���Ŵ�·�Á�}�°´�¦µ�µ¥Ŵ��Ŵ�n°Â­��¦³�µ�¦Ŵ Ã�¥
�¦³Á�«Å�¥�¼��´�°¥¼nÄ�°´��´��¸ÉŴ��Ŵ�µ�Ŵ��Ŵ�¦³Á�«�¸É
¤°̧»��́·�µ¦�r�µ¦¦³�µ��°�ª�́Ã¦�°¥nµ�¦»�Â¦������ŴŴ�µ�
�o°¤¼¨Ŵ�eŴ����Ŵ�¦³Á�«Å�¥¤¸�¼o�iª¥ª´�Ã¦��´Éª�¦³Á�«Ŵ
������Ŵ¦µ¥Ŵ�������Ŵ�n°Â­��¦³�µ�¦�ŴÁ¡·É¤�¹Ê��µ�
�eŴ����Ŵ¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ�Ŵ
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Ŵ Á�jµ®¤µ¥Ä��µ¦�ª��»¤ª´�Ã¦��°�°��r�µ¦
°�µ¤¥́Ã¨��Îµ®��ÅªoŴ�Ŵ�o°Ŵ�º°Ŵ��Ŵ°�́¦µ�µ¦�o�®µ�¼o�iª¥
ª´�Ã¦�¦µ¥Ä®¤nŴÁ­¤®³¡�Á�ºÊ°Å¤n�ÎÉµ�ªnµ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�°�
�Îµ�ª��¸É�µ�ªnµ�³¤Ŵ̧Â¨³Ŵ��Ŵ°�́¦µ�µ¦¦�́¬µ®µ¥Ä��¼o�iª¥
ª´�Ã¦�¦µ¥Ä®¤nŴÁ­¤®³¡�Á�ºÊ°Å¤n�ÎÉµ�ªnµ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�ŴÄ�
�oµ��µ¦¦´�¬µŴ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Å�o�Îµ�¨¥»��rŴ'276Ŵ
�'LUHFWO\Ŵ2EVHUYHGŴ7UHDWPHQW�Ŵ6KRUWŴFRXUVH�Ŵ®¦º°�µ¦
¦�́¬µ�oª¥¦³��¥µ¦³¥³­´Ê�£µ¥Ä�o�µ¦­�́Á��Ã�¥�¦�Ŵ�¹É�
°��r�µ¦°�µ¤¥́Ã¨�Å�o¤�̧µ¦¡·­¼��rÂ¨oªªnµ¤�̧¦³­·��·£µ¡
­µ¤µ¦��´�ª��¦�µ¦�·��n°�°�ª´�Ã¦�°¥nµ�Å�o�¨�¹��Îµ
¤µÄ�oÂ�o�{�®µª´�Ã¦�Ä��¦³Á�«�´Ê�Â�n�eŴ����Ŵ�¨�µ¦
�ÎµÁ�·��µ�¡�ªnµ°�́¦µ�¨­ÎµÁ¦È��°��µ¦¦�́¬µ¤Â̧�ªÃ�o¤
Á¡·É¤�¹Ê��¨°�¤µ�´Ê�Â�n�eŴ����ŴÂ�n¥´��ÎÉµ�ªnµÁ�jµ®¤µ¥�¸É
�Îµ®��Ŵ�º°¦o°¥¨³Ŵ��ŴÃ�¥Ä��eŴ����Ŵ°�́¦µ�¨­ÎµÁ¦È��°�
�µ¦¦´�¬µ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ­µÁ®�»­Îµ�´��¸É�¦³Á�«Å�¥
Å¤n­µ¤µ¦��¦¦¨»Á�jµ®¤µ¥Ä�Á�·��¨�µ¦¦´�¬µŴ Á�ºÉ°��µ�
°�́¦µ�µ¥�¸É­¼��¹�¦o°¥¨³Ŵ���ŴÂ¨³°�́¦µ�µ¦�µ��µ¦¦�́¬µ
¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ ­µÁ®�»�°��µ¦�µ�¥µÁ�}�Á¡¦µ³�µ¦¦´�¬µ
�o°�Ä�o¦³¥³Áª¨µ�µ�Ŵ�ÎµÄ®o�¼o�iª¥Å¤nÄ®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä�
�µ¦¦´�¬µ�Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Å�oÄ�o�¨ª·�¸�nµ�ÇŴ¦ª¤
�´Ê�Ŵ'276Ŵ�¸É°��r�µ¦°�µ¤´¥Ã¨�Å�oÂ�³�ÎµŴ Â�n�µ¦�ÎµŴ
'276Ŵ¤µ�¦´�Ä�oÄ��µ¦��·�´�·�¦·�Ä��¦³Á�«Å�¥¥´�¤¸
�ªµ¤®¨µ�®¨µ¥�oµ��»�£µ¡�

Ŵ �´�®ª´�°»�¦�µ�¸Ŵ ¤¸�µ¦�ÎµÁ�·��µ��j°��´�
�ª��»¤ª´�Ã¦�Ŵ Ã�¥�ÎµÂ�ª�µ��µ¦¦´�¬µ�oª¥¦³��
¥µ¦³¥³­´Ê�Â��¤¸¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�¤µÄ�o�¦°��¨»¤�»�¡ºÊ��¸ÉÄ��eŴ
����Ŵ�¹É��¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ�¦³®ªnµ��eŴ����ŴyŴ����Ŵ¡�
ªnµŴ°�́¦µ�iª¥Á¡·É¤�¹Ê�Á¨È��o°¥ŴÃ�¥¤�̧¼o�iª¥ª�́Ã¦�¦µ¥Ä®¤n
�¹Ê��³Á�¸¥�¦´��µ¦¦´�¬µŴ�·�Á�}�°´�¦µ�iª¥Ŵ�����Ŵ����Ŵ
Â¨³Ŵ����Ŵ�n°Â­��¦³�µ�¦�µ¤¨Îµ��́Ŵ�¼o�iª¥ª�́Ã¦�¦µ¥
Ä®¤nÁ­¤®³�ª�Ŵ�·�Á�}�°�́¦µŴ�����Ŵ�����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�n°
Â­��¦³�µ�¦�µ¤¨Îµ�´�Ŵ°´�¦µ�¨­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦¦´�¬µÄ�
£µ¡¦ª¤Â�ªÃ�o¤Á¡·É¤�¹Ê�Á¨È��o°¥Ŵ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ
����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´��ŴŴ
Ŵ ­Îµ®¦´��µ¦�ÎµÁ�·��µ��j°��´��ª��»¤ª´�Ã¦�Ŵ
°ÎµÁ£°�oµ��º°Ŵ �´�®ª´�°»�¦�µ�¸Ŵ¡�«�Ŵ����ŴyŴ����Ŵ
¡�ªnµŴ¤¸�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¦µ¥Ä®¤n�¹Ê��³Á�¸¥�¦´��µ¦¦´�¬µŴ
�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ��ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ¦µ¥Ŵ�·�Á�}�°´�¦µ�iª¥Ŵ�����Ŵ

����Ŵ Â¨³Ŵ ����Ŵ�n°Â­��¦³�µ�¦�µ¤¨Îµ�´�Ŵ ¤¸Â�ª
Ã�o¤¨�¨�Â¨oªÁ¡·É¤�¹Ê�°¸�Ŵ°´�¦µ�¨­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦¦´�¬µ¤¸
Â�ªÃ�o¤¨�¨�Á¦ºÉ°¥ÇŴ�µ�¦o°¥¨³Ŵ����ŴÁ�}�Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ
����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ Á�ºÉ°��µ��¼o�iª¥�µ��µ¦¦´�¬µÂ¨³Á­¸¥
�¸ª·�¦³®ªnµ��µ¦¦´�¬µŴ�¹É�¡�ªnµ°´�¦µ�µ¦�µ��µ¦¦´�¬µ
¤¸Â�ªÃ�o¤Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ���ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ
�µ¤¨Îµ�´���Ŵ Ä��µ¦�ÎµÁ�·��µ�ª´�Ã¦��¸É�nµ�¤µ�°�
Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ�eŴ����ŴŴ¡��¼o�iª¥ª´�Ã¦��°��»�
�¦³Á£��¹Ê��³Á�¸¥�¦´�¬µÄ��¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ�´Ê�Â�nÁ�º°�
�»¨µ�¤Ŵ����ŴyŴ�´�¥µ¥�Ŵ����Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ�·�
Á�}�°´�¦µ�iª¥Ŵ����Ŵ�n°Â­��¦³�µ�¦��ŴŴÂ¨³Á®È�ªnµ�µ¦
Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ ¥´�¤¸
�{�®µÄ��oµ��µ¦��́�¦·�µ¦�°��¨·�·�ª�́Ã¦�Ŵ�µ¦��·��́·
�´ª�¼o�iª¥Ŵ�µ¦¤¸­nª�¦nª¤�°���Ä��¦°��¦´ªŴÂ¨³�»¤��Ŵ
�¹É�ª´�Ã¦��°��º°Á�}�Ã¦��·��n°Á¦ºÊ°¦´��¸É�o°�Å�o¦´��µ¦
�¼Â¨¦´�¬µ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ
Ŵ �µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤Ŵ¡�ªnµŴ¤�̧µ¦�Îµ¦¼�
Â���µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´���Ŵ�&KURQLFŴ&DUHŴ0RGHO�Ŵ
Å�Ä�oÄ��¼o�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦�́Å�o°¥nµ�¤�̧¦³­·��·£µ¡ŴÁ�ºÉ°��µ�
Á�}�¦¼�Â���µ¦�¼Â¨�¸É�nª¥Ä®o�¼o�iª¥¤¸�µ¦�´��µ¦��Á°�Ŵ
¤¸�¸¤Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�¸ÉÁ�}�­®ª·�µ�¸¡Ŵ�Îµ�µ¦Á¥¸É¥¤Á�}�
�¸¤Â¨³¤¸�µ¦�´��µ¦Ã¦�ŴÂ¨³�µ¦�´��µ¦¦µ¥�¦�¸��Ŵ �¹É�
¤¸Ŵ�Ŵ°��r�¦³�°�ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�Ã¥�µ¥�°��»¤��ŴÂ®¨n�
�¦³Ã¥��rŴ�¦¡́¥µ�¦�»��¨�¸É¤�̧��µ�ŴÂ¨³®�oµ�¸ÉÄ®o�µ¦
­�´�­�»��µ¦�¼Â¨¦´�¬µ�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ Ŵ ��Ŵ �Ã¥�µ¥Ŵ
Â¨³Á�jµ®¤µ¥�°��µ¦�¼Â¨¦´�¬µ�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ Ŵ��Ŵ�µ¦
­�´�­�»��µ¦�¼Â¨��Á°��´Ê��°��¼o�iª¥Ŵ¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�ŴÂ¨³�¼o¤¸
­nª�Á�¸É¥ª�o°�Á¡ºÉ°­n�Á­¦·¤Ä®o�¼o�iª¥ª�́Ã¦�ŴÂ¨³�¦°��¦ª́
­µ¤µ¦���·�´�·�µ¤Â�ª�µ��µ¦¦´�¬µª´�Ã¦�Å�o�¼��o°����
��Ŵ�µ¦°°�Â��¦³���µ¦Ä®o�¦·�µ¦Ŵ Á¡ºÉ°Ä®oÁ®¤µ³­¤
�´�­£µ¡�{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥Ŵ ��Ŵ �µ¦
­�´�­�»��µ¦�´�­·�Ä�®¦º°Â�ª�µ�Ä��µ¦�¦ª�ª·�·��´¥
Ã¦�Â¨³¦´�¬µª´�Ã¦�� ��� �oµ�¦³���o°¤¼¨�µ��¨·�·�
Á¡ºÉ°�µ¦�´��µ¦�o°¤¼¨�¸É­µ¤µ¦��Îµ¤µÄ�o�¦³Ã¥��rŴ Â¨³
ª·Á�¦µ³®rÅ�o� �¼oª·�´¥�¹�¤¸�ªµ¤­�Ä��¸É�Îµ¤µ¡´��µ�µ¦
�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥Å�o¦´��µ¦¦´�¬µ�n°
Á�ºÉ°�Ŵ°´�¦µ�¨­ÎµÁ¦È��°��µ¦¦´�¬µŴ�6XFFHVVŴUDWH�ŴÂ¨³
°´�¦µ�µ¦¦´�¬µ®µ¥Ŵ�&XUHŴUDWH�Ŵ Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ°´�¦µ�µ¦�µ�
�µ¦¦´�¬µŴ�'HIDXOWŴUDWH�Ŵ¨�¨�
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����¤��Ý�|zÐw���¡}���
Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ­£µ¡�µ¦�rÂ¨³¡´��µ�µ¦�¼Â¨Ŵ
�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°��°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ �´�®ª´�
°»�¦�µ�¸

�¡�¢�·�ªÙ¡Ù|�Ù�¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}�ª·�´¥Á�·���·�´�·�µ¦Ŵ�$FWLRQŴ
UHVHDUFK�Ŵ Ŵ Á¨º°�¡ºÊ��¸É«¹�¬µÂ��Á�µ³��Å�oÂ�n�¨·�·�
ª´�Ã¦�Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ Â¨³Ŵ ¦¡�­��Ŵ Á�¦º°�nµ¥Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�ŴÂ®n�Ŵ�º°Ŵ¦¡�­��Ŵ®�°�Âª�ŴŴ
�µ¨o°¤Ŵ Ŵ�oµ�Á�ºÉ°¤Ŵ Ŵ®oª¥«·¨µ�µ­»�ŴÂ¨³¦¡�­���Îµ��Ŵ
�¹É�Á�}�¡ºÊ��¸É�¸É¤�̧¼o�iª¥ª�́Ã¦��°�¦µ¥Ä®¤n�¹Ê��³Á�¥̧�¦�́
�µ¦¦´�¬µÂ¨³Á�oµ®�oµ�¸É¥·��¸Á�oµ¦nª¤Ä��µ¦ª·�´¥Ŵ
� �¼oÄ®o�o°¤¼̈ Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�¼o�¦·®µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨
�oµ��º°Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ��ŴÂ¡�¥r�¸É¦´��·��°��¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ
�Îµ�ª�Ŵ �Ŵ ��Ŵ Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É�´�­¼�¦Ã¦�Ŵ �Îµ�ª�Ŵ �Ŵ ��ŴŴ
Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦´��·��°��µ�ª´�Ã¦��°�Ŵ ¦¡�­��Ŵ �Îµ�ª�Ŵ
��Ŵ ��Ŵ �¨»n¤�¼o�iª¥ª´�Ã¦��¸É�Îµ¨´�¦´��µ¦¦´�¬µÄ�
�¨·�·�ª´�Ã¦�Â¨³¦µ¥Ä®¤n�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ ¦µ¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�
�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ°µ­µ­¤´�¦­µ�µ¦�­»��¸É
¦´��·��°��¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ä�®¤¼n�oµ�Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Á�oµ
®�oµ�¸É�¼o¦�́�·��°��µ�ª�́Ã¦��°�Ŵ°����¸É¤�̧¼o�iª¥ª�́Ã¦�Ŵ
�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��
� �¼o¦nª¤ª·�¥́Ŵ�¦³�°��oª¥ŴŴ¡¥µ�µ¨�¼o¦�́�·��°�
�¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ�Ŵ��Ŵ¡¥µ�µ¨Â����¼o�iª¥�°�Ŵ Ŵ�Ŵ��Ŵ
Á£­´��¦�¦³�Îµ�¨·�·�Ŵ�Ŵ��Â¨³Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦´��·��°�
�µ�ª´�Ã¦��°�Ŵ¦¡�­���Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��
� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́ŴŴŴ¡�́�µ�µ�Â�ª�·�
¦¼�Â���µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�Ŵ�Ŵ°��r�¦³�°��Å�oÂ�nŴŴ�
Â��­´¤£µ¬�r�¹É�Ã�¦�­¦oµ�Ä��¨»n¤�°��»�¨µ�¦�oµ�
­µ�µ¦�­»�ŴŴÁ�oµ®�oµ�¸É�°�°��r�µ¦���¦°�­nª��o°��·É�Ŵ
Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥��Îµ��́�µ¦�·�¥µŴ­���µ�¨»n¤Ä��¼o�iª¥ª�́Ã¦�
�°�ŴÂ¨³°µ­µ­¤�́¦­µ�µ¦�­»�Ŵ­�́Á���µ¦�r��·��́·�µ�
�°�Á�oµ®�oµ�¸ÉŴ Â¨³¡§�·�¦¦¤�°��¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Ä�
�¨·�·�ª´�Ã¦�ŴÂ¨³Â���´��¹�£µª³­»�£µ¡�¼o�iª¥
� �µ¦¡·�´�¬r­·��·Í�¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ �µ¦�ÎµÁ�·�
�µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÅ�o¦´��µ¦¦´�¦°��µ���³�¦¦¤�µ¦
�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ä�¤�»¬¥r¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�ŴŴ

Á¨��¸ÉŴ+(������Ŵ�Ŵª´��¸ÉŴ�Ŵ�»¨µ�¤Ŵ����ŴŴÁ¤ºÉ°�nµ�
�µ¦¡·�µ¦�µ¦´�¦°�Â¨oª�¼oª·�´¥�¹��ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥�¸É¤¸®¨´�Ŵ
�Ŵ�¦³�µ¦Ŵ Å�oÂ�nŴ ®¨´��ªµ¤Á�µ¦¡Ä��»��¨Ŵ®¨´��¨Ŵ
�¦³Ã¥��rÂ¨³®¨´�¥»�·�¦¦¤�»��´Ê��°��°��µ¦ª·�´¥Ŵ
� �µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Ŵ¤¸ŴŴŴ�Ŵ�´Ê��°�ŴŴ�´��¸Ê
Ŵ �´Ê��°��¸É���«¹�¬µ­�µ��µ¦�r�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥
ª´�Ã¦�Ŵ �µ��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ã�¥�µ¦­´¤£µ¬�r
Â¨³­���µ�¨»n¤Ŵ�o°¤¼̈ �»�·¥£¼¤·�µ�Á°�­µ¦�³Á�¥̧�Â¨³
¦µ¥�µ��nµ�ÇŴŴª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ ­�µ��µ¦�r�µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨
�¼o�iª¥ª�́Ã¦��°�°ÎµÁ£°�oµ��º°ŴÂ¨³­¦»��¦³Á�È��{�®µ
� �´Ê��°��¸É���ªµ�Â�����́­·�Ä�Á¨º°�Â�ª�µ�
�µ¦Â�oÅ��{�®µŴ��́Á­ª�µ�¨»n¤¦³®ªnµ��¼oª·�¥́ŴÂ¨³�¼o¦nª¤
ª·�´¥Ŵ�ÎµÁ­�°�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��´Ê��°��¸ÉŴ�Ŵ¦nª¤�´��Îµ®��
Á�jµ®¤µ¥�µ¦¡´��µŴ ¦nª¤�´�ªµ�Â���µ¦¡´��µŴ Ã�¥Ŵ
�¼oª·�¥́Á�d�Ã°�µ­Ä®o�¼o¦nª¤ª·�¥́Å�o¤­̧nª�¦nª¤Ä��µ¦��́­·�Ä�ŴŴ
Â¨³�Îµ®��Â�ª�µ��µ¦¡´��µŴ ª·�¸�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Ŵ
�Îµ®�����µ�®�oµ�¸É�¸É¦´��·��°�Ŵ�Îµ®��¦³¥³Áª¨µÄ�
�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Ŵ Â¨³�Îµ®���µ¦�·��µ¤�¨�µ¦�ÎµÁ�·�
�µ�ŴÁ¡ºÉ°Ä®o�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Á�}�Å�°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡ŴŴŴŴ
Ŵ �´Ê��°��¸É� �� ��·�´�·�µ�Â¨³­³�o°��¨�µ¦
��·�´�·Ŵ Ŵ��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��µ¤�µ¦
ªµ�Â��Ŵ¦nª¤­³�o°��µ¦��·�´�·ŴÃ�¥�µ¦Á­ª�µ�¨»n¤¦nª¤
�´�¦³®ªnµ��¼oª·�´¥ŴÂ¨³�¼o¦nª¤ª·�´¥Ŵ�·��µ¤�µ¦��·�´�·�µ�
�»�Á�º°�Ŵ¦nª¤�´��¦¹�¬µ®µ¦º°ŴÂ¨³¦´�¢{��ªµ¤�·�Á®È�Ŵ
�{�®µ°»�­¦¦�Ŵ�¦³Á¤·��¨��³�¸É��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦
Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦�ŴÂ¨³�¦´��¦»��µ¦��·�´�·�µ�
Ŵ �´Ê��°��¸É����¦³Á¤·��¨��¦³Á¤·��¨�¦³�ª�
�µ¦Ä��µ¦��·�´�·�µ�Á�}�¦³¥³ŴÂ¨³�¦³Á¤·��¨¨´¡�rŴŴÄ�
�oµ��ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦¦´�¬µ�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Ŵ�µ¦¤µ
¦´��µ¦¦´�¬µ�µ¤�´�Ŵ°´�¦µ�µ¦¦´�¬µ®µ¥ŴŴÂ¨³°´�¦µ�µ¦
�µ��µ¦¦´�¬µ
� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨� ��o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡Á�¸É¥ª
��́�µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª�́Ã¦�ŴŴ�¹É�Å�o�µ��µ¦­¤́£µ¬�rŴ
�µ¦­���µ�¨»n¤ŴÂ¨³�µ¦­�́Á��¡§�·�¦¦¤ŴŴª·Á�¦µ³®rÁ�·�
Á�ºÊ°®µŴ�&RQWHQWŴ$QDO\VLV�ŴŴ­nª��o°¤¼̈ Á�·��¦·¤µ�Ä�o�µ¦
ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ Ã�¥­�·�·Á�·�¡¦¦�µÅ�oÂ�nŴ�ªµ¤�¸ÉŴ¦o°¥¨³
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Ú�w���¡}�������������
Ŵ ��� ­£µ¡�µ¦�r�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�
Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°
Ŵ Ŵ �����oµ��¦´¡¥µ�¦Â¨³�Ã¥�µ¥�°�
�»¤��ŴŴÃ�¥Ŵ¦¡�­���¸É¤¸�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�Ä�¡ºÊ��¸ÉŴ�³Å�o
¦´��µ¦�¦³­µ�Â¨³­n��n°�o°¤¼¨�¼o�iª¥�µ��¨·�·�ª´�Ã¦�
�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Â¨oª�ÎµÅ�ªµ�Â��Á¥¸É¥¤�oµ�Â¨³
�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�°��¼o�iª¥¦nª¤�´�Ŵ°­¤�Ä�¡ºÊ��¸ÉŴ Ŵ­nª�Ŵ
Á�«�µ¨�Îµ�¨�oµ��º°Â¨³Ŵ°����´Ê�Ŵ ��ŴÂ®n�Ŵ Å¤n�¦µ�
�o°¤¼̈ Â¨³�{�®µ�µ¦Á�È��iª¥�oª¥ª�́Ã¦��°���Ä�¡ºÊ��¸ÉŴ
�¹�Å¤nÅ�o¤¸�µ¦�´��ÎµÂ���µ�Â¨³�Ã¥�µ¥Á�¸É¥ª�´��µ�
ª´�Ã¦�
Ŵ Ŵ ����®�nª¥�¦·�µ¦­»�£µ¡Ŵ¤¸�µ¦ªµ�Â��
�µ¦�ÎµÁ�·��µ�¦nª¤��́¦³®ªnµ�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³­Îµ��́�µ�
­µ�µ¦�­»�°ÎµÁ£°Ŵ Ã�¥¤¸�µ¦�´��ÎµÂ����·�´�·�µ¦Â¨³
Â��¡�́�µ�»�¨µ�¦Ŵ�¹É�¤�̧µ¦�ÎµÁ�·��µ¦�µ¤Â���¸Éªµ�ÅªoŴ
Ŵ Ŵ �����oµ��µ¦­�´�­�»��µ¦�¼Â¨��Á°�
�°��¼o�iª¥ª´�Ã¦�� Á�oµ®�oµ�¸É�¨·�·�ª´�Ã¦�Å�oÄ®o�ªµ¤¦¼o
Â¨³�ÎµÂ�³�ÎµÂ�n�¼o�iª¥Ä���³�¸É¤µ¦´��µ¦¦´�¬µÄ��¦´Ê�
Â¦�Â¨³Á�}��µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼o¦µ¥�»��¨ŴÂ�n�µ��µ¦«¹�¬µ¥�́
¡�ªnµ�¼o�iª¥ª�́Ã¦�¤�̧µ¦¦�́¦¼oÂ¨³�µ¦��·��́·�ª́Å¤n�¼��o°�
Á�¸É¥ª��́�µ¦¦�́¬µ�º°�¼o�iª¥®¥»�¥µÁ°�ŴÁ¤ºÉ°Á�·�°µ�µ¦�oµ�
Á�¥̧��µ��µ¦�·�¥µŴÅ¤nÄ­n®�oµ�µ�°�µ¤¥́�j°���́�µ¦Â¡¦n
�¦³�µ¥Á�ºÊ°Ä�¦³¥³Á�o¤�o���³�¸É°¥¼n�¸É�oµ�ŴÂ¨³Å¤n¤µ¦�́
�µ¦�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�µ¤ª´��´�Ŵ­nª�¡¸ÉÁ¨¸Ê¥��Îµ�´��µ¦
�·�¥µ�°��¼o�iª¥�¸ÉÁ�}��µ�·Ŵ Å¤nÁ�oµÄ�Ä����µ�Â¨³Å¤n
Å�o�Îµ�´��µ¦�·�¥µ�°��¼o�iª¥°¥nµ��¦·��´�Ŵ�¼o�iª¥ª´�Ã¦�
�¸ÉÁ�}��¼o­¼�°µ¥»�³¤¸¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Á�}��¼o¡µ¤µ�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ
�¸É�¨·�·�ª´�Ã¦�
Ŵ Ŵ �����µ¦�´��¦·�µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�Ŵ
�¦³�°��oª¥ŴŴ��ŴŴ�µ¦Ä®o�¦·�µ¦Ä��¨·�·�ª�́Ã¦�ŴŴÁ�oµ®�oµ�¸ÉŴ
�¼o¦´��·��°��µ��¨·�·�ª´�Ã¦��Îµ®�oµ�¸É�´Ê�Á�}��¼oÄ®o
�¦·�µ¦Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É�³Á�¸¥�Ŵ Â¨³�¼o�¦³­µ��µ�ª´�Ã¦�
�ÎµÄ®o�¦·�µ¦�¼o�iª¥Å�oÅ¤nÁ�È¤�¸ÉŴ Ŵ Å¤n¤¸Â�ª�µ��´�Á��Ä�
�µ¦­n��n°�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¦³®ªnµ�Â���Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨
Â¨³¦³®ªnµ��¨·�·�ª´�Ã¦��´�Ŵ¦¡�­��ŴŴŴ��Ŵ�µ¦Ä®o�¦·�µ¦
Ä�Ŵ¦¡�­��Ŵ Á�ºÉ°��µ�¦³���µ¦�¦³­µ��o°¤¼¨�¼o�iª¥Å¤n
��́Á��ŴÅ�o¦�́�o°¤¼̈ �¼o�iª¥�oµŴ�ÎµÄ®o�µ¦ªµ�Â���µ¦Á¥¸É¥¤

�·��µ¤�¼o�iª¥¨nµ�oµÂ¨³Å¤nÁ®¤µ³­¤Ŵ ŴÂ�ª�µ��µ¦�¼Â¨
�¼o�iª¥Å¤n�´�Á���µ��ªµ¤�n°Á�ºÉ°�Ä��µ¦Á¥¸É¥¤�oµ�Â¨³
�µ¦��·�´�·Å¤nÁ�}�Â�ª�µ�Á�¸¥ª�´�
Ŵ Ŵ �����oµ��µ¦­�´�­�»��µ¦�´�­·�Ä�ŴŴ
Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦�́�·��°��µ�ª�́Ã¦��°��¨·�·�ª�́Ã¦�ŴÂ¨³Ŵ
¦¡�­���µ���¥�́Å¤nÁ�¥�nµ��µ¦°�¦¤�µ¤®¨�́­¼�¦�µ¦
�¼Â¨�¼o�iª¥ª�́Ã¦�Ŵ¤�̧µ¦�ÎµÁ�·��µ�Ã�¥�°�ÎµÂ�³�Îµ�µ�
Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦´��·��°��µ���Á�·¤Ŵ Ä�o�¼n¤º°Â�ª�µ��µ¦
�ÎµÁ�·��µ��°��¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Â¨³�¦¹�¬µÂ¡�¥r
�¦³�Îµ�¨·�·�Ŵ Ŵ
Ŵ Ŵ ���� �oµ�¦³���o°¤¼̈ �µ��¨·�·�ŴŴ¤Ã̧�¦Â�¦¤
�µ¦�´��¹��o°¤¼¨°·Á¨��¦°�·�­rÁ¤ºÉ°�¼o�iª¥¤µ¦´��µ¦
¦´�¬µ�¸É­µ¤µ¦��Îµ¤µª·Á�¦µ³®r�¨�µ¦�Îµ�µ�Å�oÂ�n¥´�
Å¤n�¦°��¨»¤�»��oµ�ŴÂ¨³�´��Îµ�³Á�¸¥��µ¦¦´�¬µ�µ¤
Â�ª�µ��µ¦�¹Ê��³Á�¸¥�¦´�¬µª´�Ã¦��°�­Îµ�´�ª´�Ã¦�Ŵ
�ÎµÄ®o¤¸�ªµ¤�ÎÊµ�o°�ŴÂ¨³Á­¸¥Áª¨µÄ��µ¦¨��o°¤¼¨
Ŵ Ŵ ®¨´��µ��´Ê��¼oª·�´¥Â¨³�¼o¦nª¤ª·�´¥Å�o�Îµ
�o°¤¼¨¤µª·Á�¦µ³®r­£µ¡�µ¦�rŴ�{�®µ�ªµ¤�o°��µ¦�°�
�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Â¨³¦³���µ¦Ä®o�¦·�µ¦�¸É�o°��µ¦¡´��µŴ
Ŵ ��� �µ¦¡´��µ�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦�
Ŵ Ŵ �����µ¦­�´�­�»��µ¦�¼Â¨��Á°��°�
�¼o�iª¥
Ŵ Ŵ Ŵ ����oµ��µ¦¦´�¬µŴ �¼o�iª¥ª´�Ã¦�
�¸ÉÁ�}��¼o­¼�°µ¥»¦´��¦³�µ�¥µ¦´�¬µª´�Ã¦�Â¨oª¤¸°µ�µ¦Ŵ
Á�ºÉ°°µ®µ¦Ŵ�¨ºÉ�Å­oŴ °µÁ�¸¥�Ŵ¦´��¦³�µ�°µ®µ¦Å�o�o°¥Ŵ
Á®�ºÉ°¥°n°�Á¡¨¸¥Ŵ�ÎÊµ®�´�¨�ŴÂ¨³®¥»�¥µÁ°�ŴÁ�oµ®�oµ�¸É
�°��¨·�·�ª´�Ã¦�ŴÂ¨³Á�oµ®�oµ�¸ÉŴ ¦¡�­���¸É¦nª¤ª·�´¥Ŵ Å�o
Ä®o�ªµ¤¦¼o¦µ¥�»��¨Á�¸É¥ª��́�µ¦¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦�¸É­»�
Ä®¤nÇŴ¤¸�¦³Ã¥��rŴÁ�n�Ŵ�o¤�¨µŴ�´�¨ª�ŴÂ¨³Á�d�Ã°�µ­
Ä®o�¼o�iª¥Å�o¡¼��»¥�´��µ¤��¤´É�Ä�ªnµ�³­µ¤µ¦���·�´�·
Å�oŴ ®¨´��µ��´Ê�Å�oÁ�d�Ã°�µ­Ä®o�¼o�iª¥Å�o¡¼��»¥Â¨�
Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�rŴÂ¨³Â�ª�µ�Ä��µ¦Â�oÅ��{�®µ¦nª¤
�´�ŴŴ¡¦o°¤�´Ê�Â��Á°�­µ¦ŴÂ¨³�¼n¤º°�´��¹��µ¦�·�¥µ�°�Ŵ
�¼o�iª¥�¸É¤¸Á�ºÊ°®µÁ�¸É¥ª�´�ª´�Ã¦�Ŵ¦nª¤�´�Ä�o­ºÉ°�µ¦­°�Ŵ
£µ¡¡¨·��¸É��́�Îµ�¹Ê�ŴŴ�°��µ��¸ÊÅ�o�¦³­µ�Á�oµ®�oµ�¸ÉŴ¦¡�­��Ŵ
Â¨³Ŵ°­¤�Ä��µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤�oµ�Ŵ�¨�µ¦�¦³Á¤·�Ŵ¡�ªnµŴŴ
�¼o�iª¥ª�́Ã¦�Ŵ�´Ê�Ŵ�Ŵ¦µ¥Ŵ¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦Å�oŴ¤�̧ÎÊµ®��́Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ
°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ ¦´��¦³�µ�¥µ­¤ÎÉµÁ­¤°Â¨³�n°Á�ºÉ°���
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­·Ê�­»��µ¦¦´�¬µŴ�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ¦µ¥Ŵ�¼o�iª¥®�¹É�¦µ¥Á­¸¥�¸ª·�
�oª¥Ã¦��ªµ¤��́Ã¨®·�­¼���³¦�́�¦³�µ�¥µÄ�Á�º°��¸ÉŴ�ŴŴ
Ŵ Ŵ Ŵ ����µ¦�j°��´��µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥
Á�ºÊ°Ŵ�¼o�iª¥ª�́Ã¦�Á­¸É¥��n°�µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°ŴÁ�ºÉ°��µ�
�µ¦��·�´�·�´ªÅ¤n�¼��o°�Ŵ�µ��µ¦­´�Á���°��´�ª·�´¥Â¨³
�¼o¦nª¤ª·�´¥¡�ªnµ�¼o�iª¥Å¤n­ª¤®�oµ�µ�°�µ¤´¥Ä�¦³¥³
Á�o¤�o��°��µ¦¦´�¬µ�´Ê��¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨Â¨³�¸É�oµ�Ŵ �µ�
�µ¦­°��µ¤�¼o�iª¥�°�ªnµ¦¼o­¹�°¹�°´�Å¤n­�µ¥�¸É�o°�Ä­n
®�oµ�µ�°�µ¤¥́ŴŴÁ�oµ®�oµ�¸É�¼o¦�́�·��°��¨·�·�ª�́Ã¦�Â¨³Ŵ
¦¡�­��ŴÅ�oÄ®o�ªµ¤¦¼oŴÄ®o�ÎµÂ�³�Îµ�¦¹�¬µŴÁ¡ºÉ°­¦oµ��ªµ¤
�¦³®��́Ä®oÂ�n�¼o�iª¥ª�́Ã¦�Á�o�Ä®oÁ®È��¹��¨�¦³���¸É�³
Á�·���́�¼o�iª¥Â¨³�¦°��¦ª́�»��¦´Ê��¸É¤µ�·��µ¤�µ¦¦�́¬µ
Â¨³Ŵ�·��µ¤Á¥¸É¥¤�oµ�ŴÂ�³�ÎµÄ®o¡¸ÉÁ¨¸Ê¥��¼o�iª¥�°¥Á�º°�Ŵ
�¨�µ¦�¦³Á¤·�¡�ªnµŴ�¼o�iª¥­nª�Ä®�n¤¸�µ¦Ä­n®�oµ�µ�
°�µ¤´¥Ŵ¤¸�oµÁ�È�®�oµ�d��µ�Áª¨µÅ°Ŵ®¦º°�µ¤Ŵ�µ��µ¦
�¦ª��´��¦°�®µÁ�ºÊ°ª´�Ã¦��°��¼o­´¤�´­¦nª¤�oµ��°�Ŵ
�¼o�iª¥�Îµ�ª�Ŵ�´Ê�®¤�Ŵ��Ŵ¦µ¥ŴÅ¤n¡��µ¦�·�Á�ºÊ°
Ŵ Ŵ � ��� �µ¦�·��µ¤�¼o �i ª¥�¸É Å¤n¤µ
�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�µ¤�´�Ŵ �µ��µ¦Ä®o�¦·�µ¦Ä��¨·�·�
¡�ªnµ¤¸�¼o�iª¥�·��´�¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ Á�ºÉ°��µ�Ŵ ¤¸¥µÁ®¨º°ŴŴ
�¼o­¼�°µ¥»Å¤n¤¸��¡µ¤µŴ¨º¤ª´��´�Ŵ�µ�Á�·¤¤¸�µ¦Ã�¦«´¡�r
�·��µ¤�¼o�iª¥Ã�¥�¦�Ŵ �oµ�·��n°Å¤nÅ�o�¹��³Â�o�Ä®oŴ
Á�oµ®�oµ�¸ÉŴ¦¡�­���·��µ¤ŴÄ��µ¦�¸Ê�¹�Å�o�¦�́Ä®o¤�̧µ¦�nµ¥
¥µÄ®o�¦��µ¤�Îµ�ª�ª�́��́Á¤ºÉ°�¹�ª�́��́¥µ�³®¤�¡°�¸Ŵ
�Îµ�´��¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Á¦ºÉ°��µ¦¤µ�·��µ¤Ä®o�¦�ª´��´�Ŵ
Á�¸¥�ª´��´�Ä��oµ�®�oµ�°�­¤»��´�Ŵ�¦´�ª´�Ä®o�¦·�µ¦
�µ�ª´�«»�¦rÁ�}�ª´�¡§®´­��¸Ŵ �µ��µ¦�¦³Á¤·�¡�ªnµŴ
�¼o�iª¥¤µ�·��µ¤�µ¦¦�́¬µ�¦��µ¤ª�́��́Á¡·É¤¤µ��¹Ê�Â�n
¥´���¤¸�¼o�iª¥Å¤n¤µ�µ¤ª´��´�Ŵ�Ŵ��ŴÁ�ºÉ°��µ��·�£µ¦�·�
�¸É�ÎµÁ�}��¹�Å�o�´�Ä®o¤µ¦´��¦·�µ¦Ä�ª´�«»�¦r
Ŵ Ŵ �����¦´�Á�¨¸É¥��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦�
�°�Ä��¨·�·�ª´�Ã¦�ŴÃ�¥�µ¦Á¡·É¤°´�¦µ�Îµ¨´�Á�oµ®�oµ�¸É
Ä��¨·�·�ª´�Ã¦��ÎµÄ®oÁ�oµ®�oµ�¸É¤¸Áª¨µÄ®o�¦·�µ¦Ŵ �Îµ
Â�³�ÎµÂ�n�¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Å�o�¦°��¨»¤¤µ��¹Ê�Ŵ¦ª¤�´Ê�
Å�o�¦�́Á�¨¸É¥�ª�́Ä®o�¦·�µ¦�°��¨·�·�ª�́Ã¦��µ�ª�́«»�¦r
Á�}�ª�́¡§®­́��Ŵ̧Á¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥�¸ÉÅ¤n¤µ�µ¤ª�́��́Ä®oÅ�o¤µŴ
¦�́�¦·�µ¦Ä�ª�́«»�¦rŴ�¨�µ¦�ÎµÁ�·��·��¦¦¤�¼o�iª¥�´Ê�Ŵ��Ŵ��ŴŴŴ
¤µ�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�µ¤�´�Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ �µ��µ¦­´�Á��

¡¥µ�µ¨�¼oÄ®o�¦·�µ¦�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ¤¸Áª¨µ¡¼��»¥�´��µ¤Ŵ
Â¨³�¦³Á¤·��{�®µ�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥Â¨³�µ�·
Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ¡¥µ�µ¨¡¹�¡°Ä���́¦³���µ¦Ä®o�¦·�µ¦�¸É¤�̧µ¦
�¦³­µ�Â¨³Â�n�®�oµ�¸É�´�Ä��¨·�·�Ŵ Ŵ�¼o�iª¥¤¸�ªµ¤¡¹�
¡°Ä��´��µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ¡¦µ³¤¸Ã°�µ­Å�o�´��µ¤Â¨³¡¼�
�»¥�´��¼o�iª¥Â¨³�µ�·��°ºÉ�ÇŴ
Ŵ Ŵ ����¡´��µÂ�ª�µ��µ¦�¦³­µ��o°¤¼¨Ŵ
�¼oª·�´¥Â¨³�¼o¦nª¤ª·�´¥Å�o�´��ÎµÂ�ª�µ�­n��n°�o°¤¼¨�¼o�iª¥
¦³®ªnµ��¨·�·�ª´�Ã¦��´�Â����¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�ŴÂ¨³Ŵ ¦¡�­��Ŵ
Ã�¥�Îµ®��ª´�Áª¨µŴ Â¨³�n°��µ��µ¦�¦³­µ��o°¤¼¨�¸É
�´�Á��Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É�¨·�·�ª´�Ã¦�Á�}��¼oÂ�o��¦³­µ��o°¤¼¨
�¼o�iª¥�´Ê��µ�Ã�¦«´¡�rÂ¨³�µ���®¤µ¥°·Á¨È��¦°�·�­rŴ
Á¤ºÉ°Ŵ ¦¡�­��Ŵ Å�o¦´��o°¤¼¨Â¨oªÄ®o¤¸�µ¦�°��¨´��o°¤¼¨Ä®o
�´��¨·�·�ª´�Ã¦��»��¦´Ê�Ŵ¡�ªnµ¥´�¤¸�{�®µÁ�¸É¥ª�´�¦³��
­´��µ�Ã�¦«´¡�rÂ¨³°·�Á�°¦rÁ�È�ŴÂ�oÅ�Ã�¥Á¡·É¤�Îµ�ª�
�¼o�¸É�³¦´��µ¦�¦³­µ��o°¤¼¨�µ�Ã�¦«´¡�rŴ�°�Ŵ¦¡�­��°¸�Ŵ
���Ŵ Ä��¦�¸�·��n°Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦´��·��°��µ�Å¤nÅ�oŴ Â¨³
�ÎµÂ�ª�µ��¸É�Îµ�µ¦�¦�́�¦»�Â¨oª�¸ÊÅ�Ä�o��́�¼o�iª¥¦µ¥Ä®¤nŴ
�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ��Ŵ�µ¦�¦³­µ��o°¤¼̈ Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³¦¡�­��Ŵ
�¸É¤¸�¼o�iª¥Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�ŴÂ®n�ŴÁ�}�Å��µ¤Â�ª�µ��¸Éªµ�ÅªoŴÂ¨³
¤¸�µ¦�°�¦´��o°¤¼¨�¦��»�Â®n�Ŵ �¼o¦´��o°¤¼¨�´Ê�­°� iµ¥Ŵ
¡¹�¡°Ä��´�Â�ª�µ��¸ÊÂ¨³¤¸�µ¦�ÎµÁ�·��µ�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ
Ŵ Ŵ ����¡´��µÂ�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o
�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ Â�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥�´Ê�Á�·¤Å�o
�Îµ®��Á���r�µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥�¸É�oµ�Ä�¦³¥³Á�o¤
�o�Åªo­´��µ®r¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�ŴÅ�o�¦´��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥�¸É
�oµ��»�Ŵ�Ŵ­�́�µ®rÂ¨³�¨·�·�ª�́Ã¦���́�·��µ¤�¼o�iª¥Ŵ�»�Ŵ
�Ŵ­´��µ®rÄ�Ŵ�Ŵ Á�º°�Â¦�Ŵ®¨´��µ�Ŵ�Ŵ Á�º°�Â¨oª�oµÅ¤n¤¸
£µª³Â�¦��o°�®¦º°Å¤n¤°̧µ�µ¦�·����·Ŵ�¹���́�»�Ŵ�ŴÁ�º°�ŴŴ
Â�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥�¸Ê�ÎµÅ�Ä�oÁ¥¸É¥¤�·��µ¤Ŵ
�¼o�iª¥Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ¦µ¥ŴŴ�µ¤Á���r�µ¦Á¥¸É¥¤�¸Éªµ�Åªo�º°Ŵ¦³¥³
Á�o¤�o��·��µ¤Á¥¸É¥¤Ã�¥Ŵ¦¡�­��Ŵ�Ŵ�¦´Ê�Ŵ�¨·�·�ª´�Ã¦�ŴŴ
�Ŵ�¦´Ê�Ŵ ¦³¥³�n°Á�ºÉ°�Ŵ ¦¡�­��Â¨³�¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ Á¥¸É¥¤
Á�º°�¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�Ŵ¦ª¤Ŵ�Ŵ�¦´Ê�ŴÃ�¥Ä��¦´Ê�Â¦�ŴŴ¤�̧µ¦�¦³Á¤·�
­£µ¡Âª�¨o°¤Ã�¥�´ÉªÅ�ŴÂ¨³�»��¦´Ê��¸ÉÁ¥¸É¥¤�oµ��³�o°�
�¦³Á¤·�­£µ¡Â¨³°µ�µ¦�°��¼o�iª¥Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤¦¼oŴ�µ¦
��·��́·�ª́�°��¼o�iª¥Ŵ¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�ŴÄ®o�ÎµÂ�³�ÎµÁ¦ºÉ°�ª�́Ã¦�Ŵ�µ¦
¦´�¬µŴŴ¥µ�¸É¦´�¬µŴ�ªµ¤­Îµ�´��°��µ¦¤¸¡¸ÉÁ¨¸Ê¥��Îµ�´��µ¦
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��·��́·�ª́Å¤n�¼��o°�Á�¸É¥ª��́�µ¦�µ¦¦�́¬µŴ�µ¦�j°���́�µ¦
Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°ŴÂ¨³Å¤n¤µ¦�́�µ¦�·��µ¤�µ¦¦�́¬µ�µ¤ª�́
��́ŴÁ�oµ®�oµ�¸É�¼o¦�́�·��°�Ä��¨·�·�ª�́Ã¦�ŴÂ¨³Ŵ¦¡�­��Å�o
­�´�­�»��µ¦�¼Â¨��Á°�Ŵ Ä®o�Îµ¨´�Ä�Ŵ Ä®o�ªµ¤¦¼o�´��¼o�iª¥
¦µ¥�»��¨Â¨³¦µ¥�¨»n¤Ŵ Á�ºÉ°��µ��ªµ¤Á�}�°¥¼nÂ¨³�µ¦
�ÎµÁ�·��¸ª·��¸ÉÂ���nµ��´�ŴÂ¨³�¼o­¼�°µ¥»¤¸�o°�Îµ�´�Ä�Á¦ºÉ°�
�µ¦¦´��o°¤¼¨�nµª­µ¦¦ª¤�´Ê��µ¦�¼Â¨��Á°�Ä��oµ��nµ�ÇŴ
Á�n�Ŵ Å¤nÅ�oÁ�}��¼o�¦³�°�°µ®µ¦Á°�Ŵ �¹�Ä®o�ªµ¤­Îµ�´�
�´�¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Ä��µ¦�Îµ�´��¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦¦´��¦³�µ�°µ®µ¦ŴŴ
�µ¦¦´��¦³�µ�¥µ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ�ÎµÄ®o�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Â¨³Ŵ
¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�¤�̧ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Á�¸É¥ª��́Ã¦�ª�́Ã¦�Á¡·É¤¤µ��¹Ê�Ŵ
­µ¤µ¦���·�´�·�´ªÅ�o�¼��o°�Á®¤µ³­¤Á�¸É¥ª�´��µ¦¦´�¬µŴ
�µ¦�j°��´��µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°Ŵ �µ¦�·��µ¤�µ¦¦´�¬µŴ
�µ¤�´�Ŵ¤¸°´�¦µ�µ¦¦´�¬µ­ÎµÁ¦È�Á¡·É¤�¹Ê���������Ŵ
Ŵ ��� �µ¦�¦´�Á�¨¸É¥��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦�
�°�Ä��¨·�·�ª´�Ã¦�� �µ�­�µ��µ¦�rŴ �µ¦Ä®o�¦·�µ¦
Ä��¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ Ŵ Á�oµ®�oµ�¸É�¼o¦´��·��°�Á¡¸¥���Á�¸¥ªŴ
¤¸�·��¦¦¤Ä®o�¦·�µ¦�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ä��¨·�·�®¨µ¥°¥nµ�
�ÎµÄ®o�¦·�µ¦Å�oÅ¤n�¦°��¨»¤ŴÅ�oÁ¡·É¤°�́¦µ�Îµ¨�́Á�oµ®�oµ�¸É
Ä®o�¦·�µ¦Ä��¨·�·�ª´�Ã¦�ŴÂ¨³Á�¨¸É¥�ª´�Ä®o�¦·�µ¦�µ�
ª´�«»�¦rÁ�}�ª´�¡§®´­��¸Ŵ�ÎµÄ®o�¼o�iª¥Å�o¦´��¦·�µ¦°¥nµ�
�¦°��¨»¤�´Ê��oµ��µ¦¦�́¬µŴ�j°���́Â¨³­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ
Â¨³Å¤n¤¸�¼o�iª¥�µ��µ¦�·��µ¤�µ¦¦´�¬µŴ Ŵ Á¡ºÉ°Ä®o�µ¦
�¦·�µ¦Å�o�¦��µ¤�{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼o�iª¥�¹�
�o°�¤¸�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��oµ�Ã�¦�­¦oµ��¦·�µ¦Ŵ�µ¦­¦oµ�
�¸¤�µ��¼Â¨�¼o�iª¥�¸É¤¸�µ¦Â�n��µ��´�°¥nµ��´�Á��ŴÂ¨³
�µ¦�´��¦ª��·��µ¤°¥nµ�Á®¤µ³­¤��

Ŵ ��� �µ¦¡´��µ¦³���µ¦­n��n°�o°¤¼¨�¼o�iª¥
Â¨³�µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�µ¦¦´�¬µŴ Å¤n¤¸Â�ª�µ��´�Á��Ä�
�µ¦­n��n°�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¦³®ªnµ�Â���Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³
¦³®ªnµ��¨·�·�ª´�Ã¦��´�Ŵ ¦¡�­��Ŵ�µ��µ¦�Îµ®��¦³��
�µ¦­n��n°¦nª¤��́�°��¤̧�¼o¦nª¤ª·�¥́Ŵ�¨�µ¦�ÎµÁ�·��·��¦¦¤
�µ¤Â�ª�µ��µ¦­n��n°�¼o�iª¥ŴÅ�o¤�̧µ¦�¦³­µ��o°¤¼̈ �¼o�iª¥
¦µ¥Ä®¤nŴ �´Ê�¦³®ªnµ�Â���Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨�¨·�·�ª´�Ã¦�Ŵ
Â¨³¦¡�­��Ŵ Á�}�Å��µ¤Â�ª�µ��¸É�Îµ®��ÅªoŴ �Îµ�ª�
�´Ê�®¤�Ŵ�Ŵ��ŴŴ¤¸�µ¦�°��¨´��o°¤¼¨�¦��»�Â®n�Ŵ¦¡�­��
­µ¤µ¦��Îµ�o°¤¼̈ Å�ªµ�Â��Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Å�o�n°Á�ºÉ°�
Â¨³¦ª�Á¦ÈªŴÁ�ºÉ°��µ��µ¦¤Â̧�ª�µ��µ¦�¦³­µ��µ�­n��n°

�·�¥µŴ�µ¦­�́Á��°µ�µ¦�oµ�Á�¥̧��µ�¥µŴ�µ¦��́�¹��µ¦�·�
¥µŴ�µ¦Á�È�¦�́¬µ¥µŴ�µ¦�j°���́�µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°Ŵ�µ¦
�´��·��µ¤�µ¦¦´�¬µŴ�·��¦¦¤�µ¦Á¥¸É¥¤�oµ��n°Á�ºÉ°�Ã�¥
�µ¦�¦³Á¤·�­£µ¡Â¨³°µ�µ¦�°��¼o�iª¥Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤
¦¼oŴ�µ¦��·�´�·�´ª�°��¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�ŴÁ�oµ®�oµ�¸ÉŴ¦¡�­��
��́�¹��µ¦Á¥¸É¥¤�oµ��¼o�iª¥�»��¦´Ê�Ä�­¤»��¦³�Îµ�ª́�¼o�iª¥Ŵ
Â¢j¤�¦³ª´�·�¦°��¦´ª�¼o�iª¥Â¨³�³Á�¸¥��µ¦Á¥¸É¥¤�oµ�Ŵ
�°�Ŵ¦¡�­��ŴŴ¡�ªnµ�¼o�iª¥Â¨³�¦°��¦´ª¡°Ä�Â¨³¥·��¸
Ä®o¤¸Á�oµ®�oµ�¸É¤µÁ¥¸É¥¤�oµ�Ŵ�¼o�iª¥Å�o¦´��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤
�µ�Á�oµ®�oµ�¸É���¦��Îµ®���µ¦¦´�¬µ�µ¤Á���rŴ Á¤ºÉ°
�¦��Îµ®���µ¦¦´�¬µ¡�ªnµŴ�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¦´��µ¦¦´�¬µ
�¦��´Ê�Ŵ�Ŵ¦µ¥ŴÅ¤n¤¸�¼o�iª¥�µ�¥µ
Ŵ ��� �µ¦�¦³Á¤·��¨Ŵ Ŵ¡�ªnµŴ��Ŵ Ŵ�»��¨µ�¦
�oµ�­µ�µ¦�­»��¸É¤¸­nª�Á�¸É¥ª�o°�­�´�­�»�Â¨³Ä®o�ªµ¤
¦nª¤¤º°Á�}�°¥nµ��¸Ä��»��´Ê��°�ŴŴŴ��ŴŴ�¼o�iª¥Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�
�Îµ�´��µ¦�·�¥µ¤¸�ªµ¤­�Ä�Â¨³Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä�
�¦³�ª��µ¦¡´��µŴ¤¸�ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Á�¸É¥ª�´�Ã¦�Ŵ
�µ¦¦´�¬µŴ �µ¦�j°��´��µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥Á�ºÊ°Á¡·É¤�¹Ê�ŴŴ
Á�·��ªµ¤�¦³®��́Ä��µ¦�¼Â¨��Á°�Â¨³¤¡̧§�·�¦¦¤Ä��µ¦Ŵ
�¼Â¨Á°��¸É�¼��o°�Á®¤µ³­¤Ŵ�µ��µ¦­�́Á���µ¦¤µ�·��µ¤
�µ¦¦�́¬µ�°��¼o�iª¥¡�ªnµŴ�¼o�iª¥¤µ¦�́�µ¦¦�́¬µ�¦��µ¤
��́Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ¤�̧¼o�iª¥�¸ÉÅ¤n¤µ¦�́�µ¦¦�́¬µ�µ¤��́ŴÁ�oµ®�oµ�¸É
­µ¤µ¦��·��µ¤¤µ¦´��µ¦¦´�¬µÅ�o�¦��»�¦µ¥ŴŴ��Ŵ°µ­µ
­¤´�¦­µ�µ¦�­»�¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦Ä®o�o°¤¼¨Ŵ �µ¦Á­�°
Â�³Â¨³¦nª¤�ÎµÁ�·��µ��»��¦´Ê��¸É�°�ªµ¤¦nª¤¤º°Ŵ��Ŵ�µ¦
�¦³Á¤·��¨¨¡́�rŴ�¼o�iª¥�¸É�¹Ê��³Á�¥̧�¦�́�µ¦¦�́¬µ¦³®ªnµ�
ª´��¸ÉŴ�Ŵ�»¨µ�¤Ŵ����Ŵ�¹�Ŵ��ŴÁ¤¬µ¥�Ŵ����Ŵ�¸É­¤´�¦Ä�
Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦ª·�¥́Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��ŴÁ¤ºÉ°­·Ê�­»��µ¦¦�́¬µ
¦³¥³Áª¨µŴ�ŴÁ�º°�Ŵ�¼o�iª¥¦�́�µ¦¦�́¬µ��®µ¥�µ�ŴŴ�Îµ�ª�Ŵ
��Ŵ��Ŵ�·�Á�}�°´�¦µ�µ¦¦´�¬µ­ÎµÁ¦È�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�¼o�iª¥Ŵ
Á­¸¥�¸ª·�Ŵ �Îµ�ª�Ŵ�Ŵ��Á�}��¼o­¼�°µ¥»Ŵ Å¤n¤¸�¼o�iª¥�µ�¥µŴ
�¼o�iª¥¦µ¥Ä®¤n�¸É�Îµ�µ¦«¹�¬µÄ�¦³¥³�ÎµÁ�·��·��¦¦¤Ŵ
�Îµ�ª�Ŵ �Ŵ ��Ŵ¡�ªnµŴ Á¤ºÉ°¦´��µ¦¦´�¬µ�¦�Ŵ �Ŵ Á�º°�ŴŴ
¤¸�¨Á­¤®³Ä�¦³¥³Ŵ&RQYHUVLRQŴUDWHŴÁ�}�¨�Ŵ�´Ê�Ŵ�Ŵ��Ŵ

w����¡����Ú�� ��
� ��� �µ¦­�´�­�»��µ¦�¼Â¨��Á°��°��¼o�iª¥
ª´�Ã¦�� �µ�­�µ��µ¦�r�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¤¸�µ¦¦´�¦¼oÂ¨³�µ¦
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��� :RUOGŴ+HDOWKŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ*OREDOŴ7XEHUFXORVLVŴ
&RQWURO�Ŵ:+2Ŵ5HSRUW�ŴŴ*HQHYD�Ŵ7KHŴŴ2UJDQL]DWLRQ�ŴŴ
�����ŴŴ

��Ŵ 1DWLRQDOŴ +HDOWKŴ 6HFXULW\Ŵ 2IILFHŴ �1+62��ŴŴ
7KDLODQG�Ŵ ,QWHJUDWHGŴPDQDJHPHQWŴ RIŴ 7%Ŵ LQŴŴŴ
1DWLRQDOŴ +HDOWKŴ 6\VWHPŴ ILVFDOŴ \HDUŴ �����ŴŴ
>GDWDEDVHŴRQŴWKHŴ,QWHUQHW@�����Ŵ>FLWHGŴ����Ŵ2FWŴ
��@�Ŵ$YDLODEOHŴ IURP�ŴKWWS���ZZZ�VHDUR�ZKR�
LQW�/LQN)LOHV�&'6B)XOOBUHSRUW7%B-XO\���SGI�

��� :RUOGŴ+HDOWKŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ*OREDOŴ7XEHUFXORVLVŴ
&RQWURO�Ŵ:+2Ŵ5HSRUW�ŴŴ*HQHYD�Ŵ7KHŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ
�����

��Ŵ %XUHDXŴ RIŴ 3ROLF\Ŵ DQGŴ 6WUDWHJ\Ŵ Ŵ 2IILFHŴ RIŴŴ
3HUPDQHQWŴ6HFUHWDU\�Ŵ7KDLŴ6RFLHW\Ŵ)LUVWŴTXDUWHUŴŴ
űVFDOŴ \HDUŴ �����>Ŵ GDWDEDVHŴ RQŴ WKHŴ ,QWHUQHW@�Ŵ
����Ŵ >FLWHGŴ����Ŵ6HSŴ��@��$YDLODEOHŴ IURP�Ŵ
KWWS���ZZZ�WKDLJFG�GGF�PRSK�JR�WK

��Ŵ %XUHDXŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ'LVHDVHŴ
&RQWUROŴ0LQLVWU\Ŵ RIŴ 3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ*XLGHŴ IRUŴ
KHDOWKŴ RUŴPXQLFLSDOŴ DXWKRULWLHVŴ �Ŵ 3DUWLFLSDWLRQŴ
RIŴFRPPXQLWLHVŴ LQŴ7%ŴFRQWUROŴ �Ŵ%DQJNRN�Ŵ7KHŴ
$JULFXOWXUDOŴ&R�RSHUDWLYHŴ)HGHUDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
3ULQWLQJ�Ŵ�����

��Ŵ /LPWUDNXOŴ3�Ŵ3DQLFKDFKHHZDNXOŴ3�Ŵ&KDURHQFKDLŴ
$�Ŵ 6ULVDHQSDQJŴ 3�Ŵ 6ULVDHQSDQJŴ 6�Ŵ 6LWXDWLRQŴ
$QDO\VLVŴ7XEHUFXORVLVŴ&RQWUROŴ�Ŵ'276Ŵ6WUDWHJ\�ŴŴ
�5HVHDUFKŴ UHSRUW��Ŵ .KRQŴ.DHQ�Ŵ )DFXOW\Ŵ RIŴ
1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 5DWWDQDVXZDQŴ3�Ŵ'LUHFWO\�2EVHUYHGŴ7UHDWPHQWŴ
�'27�ŴZRUNLQJŴE\ŴJLYHŴUHVSRQVLELOLW\ŴWRŴSURYLGHUŴ
ZKRŴLVŴQRWŴSDWLHQWŴFRQVLOŴ�Ŵ0RGHOŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴ
FHQWHUŴ5HJLRQŴ���Ŵ1DNKRQVHWKDPPDUDW�Ŵ űVFDOŴ
\HDUŴ����ŴyŴ�����Ŵ6RQJNODQDNDULQŴ0HGLFDOŴ
-HUQDOŴ�����Ŵ�����Ŵ�Ŵ������

��Ŵ 'HSDUWPHQWŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴDQGŴ$,'6�Ŵ8GRQWKDQLŴŴ
3URYLQFLDOŴ +HDOWKŴ 2IILFH�Ŵ $QQXOŴ 5HSRUW�Ŵ
8GRQWKDQL�Ŵ2IűFH�Ŵ�����ŴŴ

�o°¤¼̈ �¸É��́Á���´Ê��µ¦Ä�oÃ�¦«¡́�rÂ¨³°·�Á�°¦rÁ�È��ÎµÄ®o¤¸
�µ¦�¦³­µ��µ��¸ÉÁ�}�¦³��Â¨³�´�Á��ŴÅ�o¦´��o°¤¼¨�¦�
�oª�Ŵ�ÎµÄ®o­µ¤µ¦��Îµ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o¦´�Å�­¼n�µ¦ªµ�Â���µ¦
�·��µ¤Á¥¸É¥¤�¼o�iª¥ŴÄ®oÅ�o¦´��¦·�µ¦�¸É¤¸¤µ�¦�µ�Á�¸¥ª�´�
Â¨³�¼o�iª¥Á�·��ªµ¤¡¹�¡°Ä���������ŴŴŴ
� ��� ¡´��µÂ�ª�µ��µ¦Á¥¸É¥¤�·��µ¤�¼o�iª¥
ª�́Ã¦��Ŵ¤�̧µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤�¼o�iª¥Å�o�¦��oª��µ¤Á���r
�µ¦Á¥¸É¥¤Ŵ Á�}��¨�µ��µ¦Á¡·É¤­´¤¡´��£µ¡¦³®ªnµ��¼oÄ®o
�¦·�µ¦��́�¼o�iª¥Ŵ�¦°��¦ª́Â¨³�»¤��Ŵ�µ¦¤­̧¤́¡�́�£µ¡
�¸É�¤̧�̧¨Ä®o�¼o�iª¥Ä®o�ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦¦�́¬µŴ­°��¨o°�
�´��Îµ�¨nµª�¸Éªnµ�µ¦�´��¸ÉÄ®o�¦·�µ¦Á¡·É¤Á�¸É¥ª�´��µ¦�´�
�¨»n¤Ä®o�ªµ¤¦¼oŴ Ä®oÁ�oµ®�oµ�¸É�»o�·��µ¤�µ¦¦´�¬µ�¸É�¼oÄ®o
�¦·�µ¦Ä­nÄ��n°�µ¦Ä®o�¦·�µ¦�³­n��¨�n°�ªµ¤¦nª¤¤º°
Ä��µ¦¦´�¬µ�¸É¤¸�»�£µ¡�����ŴŴ

xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ­£µ¡�µ¦�r¡�ªnµ�»�¨µ�¦Ŵ
�¼oÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª�́Ã¦�Å�o¦�́�µ¦°�¦¤�µ¤®¨�́­¼�¦
�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦�¥´�Å¤n�¦°��¨»¤Ã�¥Á�¡µ³Á�oµ
®�oµ�¸É�¸ÉÁ�oµ��·�´�·�µ�Ä®¤n�¹��ª¦�³Ä®oÅ�o¦´��µ¦ f�
°�¦¤�n°�Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Â¨³¤¸�µ¦°�¦¤¢g��¢¼�»��eŴ
Â¨³�°��µ��¸Ê°��r�¦Ä��»¤��Ŵ Å�oÂ�nŴ °­¤��ª¦Å�o¦´�
�µ¦­�´�­�»�Â¨³ f�Ä®o­µ¤µ¦��¼Â¨�¼o�iª¥Ä��»¤��Å�o
�oª¥�ªµ¤¤´É�Ä�

w¡��¡w�����Ýw��
Ŵ �°�°�¡¦³�»�Ŵ ¦«��¦�­¤�·�Ŵ Â��­¸Â�oªŴ
�¦�Á�¬¦ŴÂ�ªÃ���·ÊªŴ�¼o�¦��»�ª»�·ŴÂ¨³�µ¥Â¡�¥r­»��́�rŴ
Â¤�Á¤º°�Ŵ�¼o°Îµ�ª¥�µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°Ŵ Á�oµ®�oµ�¸ÉŴ
Ã¦�¡¥µ�µ¨�oµ��º°ŴÂ¨³¦¡�­��Á�¦º°�nµ¥�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ
Â¨³¡¸É Á¨¸Ê¥��¼o�iª¥ª´�Ã¦�Ŵ �¸É¤¸­nª�¦nª¤Â¨³Ä®o�µ¦
­�´�­�»�

3FGFSFODFT
��Ŵ %XUHDXŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ'LVHDVHŴ

&RQWUROŴ0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ*XLGHOLQHVŴIRUŴ
WKHŴLPSOHPHQWDWLRQŴRIŴWKHŴ1DWLRQDOŴ7%Ŵ&RQWURO�Ŵ
%DQJNRN�Ŵ Ŵ 7KHŴ $JULFXOWXUDOŴ &R�RSHUDWLYHŴŴ
)HGHUDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ3ULQWLQJ�Ŵ�����



��ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

���Ŵ %DQSKXHŴ+RVSLWDO�Ŵ$QQXOŴ5HSRUW�Ŵ8GRQWKDQL�
+RVSLWDO�Ŵ�����

���ŴŴŴ%DQSKXHŴ+RVSLWDO�ŴŴŴ$QQXOŴ5HSRUW�Ŵ8GRQWKDQL�ŴŴ
+RVSLWDOŴ�Ŵ�����

���Ŵ %RGHQKHLPHU�Ŵ7��Ŵ	Ŵ*UXPEDFK�Ŵ.�ŴŴ,PSURYLQJŴ
3ULPDU\Ŵ&DUH�Ŵ6WUDWHJLHVŴDQGŴ7RROVŴIRUŴDŴ%HWWHUŴ
3UDFWLFH�ŴŴ1HZŴ<RUN�Ŵ0F*UDZ�+LOO�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ .DQH�Ŵ5��Ŵ3ULHVWHU�Ŵ5��Ŵ	Ŵ7RWWHQ�Ŵ$�ŴŴ0HHWLQJŴWKHŴ
&KDOOHQJHŴRIŴ&KURQLFŴ,OOQHVV�Ŵ7KHŴ-RKQVŴ+RSNLQVŴ
8QLYHUVLW\Ŵ3UHVV�ŴSULQWHGŴLQŴWKHŴ8QLWHGŴ6WDWHVŴRIŴ
$PHULFDŴRQŴDFLG�IUHHŴSDSHU�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 7LSDKWŴ 3�Ŵ 6XJJDUDYHWVLULŴ 3�Ŵ )DFWRUVŴ$VVRFLDWHGŴ
:LWKŴ6XFFHVVŴRIŴ7UHDWPHQWŴ$PRQJŴ1HZŴ6PHDU�
3RVLWLYHŴ3XOPRQDU\Ŵ7XEHUFXORVLVŴ3DWLHQWVŴLQŴ8UEDQŴ
DQGŴ$XUDOŴ$UHDŴLQŴ&KDL\DSKXPŴ3URYLQFHŴ�7KHVLV��Ŵ
.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����ŴŴ

���Ŵ $XGWKDZDWHŴ6�Ŵ Ŵ3URWRW\SHŴ3XEOLFDWLRQVŴ WRŴKHOSŴ
7%ŴSDWLHQWVŴFRPSOHWHŴWKHŴWUHDWPHQWŴZLWKŴ'276Ŵ
E\Ŵ&HQWUDOŴ&KHVWŴ,QVWLWXWHŴRIŴ7KDLODQG�ŴŴ�7KHVLV�Ŵ
%DQJNRN�Ŵ.DVHWVDUWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����ŴŴ

���Ŵ ,QWDUDVXSŴ6�Ŵ6DQJNDMDQWDUDQRQŴ7�Ŵ+HDOWKHGXFDWLRQŴŴ
LQWHQVLűHGŴ7KHŴ UHODWLYHVŴZHUHŴ LQYROYHGŴ LQŴ WKHŴ
JURXSŴ WUHDWPHQWŴZLWKŴ'276Ŵ LQŴ 7XEHUFXORVLVŴ
&HQWHUŴ5HJLRQŴ�Ŵ1DNKRQŴ5DWFKDVLPD�ŴŴ-RXUQDOŴ
RIŴ&RPPXQLFDEOHŴ'LVHDVHŴ&RQWURO�Ŵ5HJLRQŴ�Ŵ
1DNKRQŴ5DWFKDVLPDŴŴ�����Ŵ�����Ŵ������

���Ŵ 2X\VDZDWŴ0�Ŵ /LPWUDNXOŴ 3�Ŵ 'HYHORSPHQWŴ RIŴŴ
3DUWLFLSDWRU\Ŵ3UDFWLFHŴ*XLGHOLQHŴIRUŴŴ7XEHUFXORVLVŴ
&RQWUROŴDWŴ6RRQJQHUQŴ'LVWULFW�Ŵ1DNKRQŴ5DWFKDVLPDŴŴ
3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�ŴŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ .LQJPDQHHŴ-�Ŵ.RQJWDOQŴ2�Ŵ,PSURYLQJŴFRQWLQXLQJŴ
FDUHŴIRUŴWXEHUFXORVLVŴE\ŴFRPPXQLW\ŴKRVSLWDO�Ŵ�Ŵ6WXG\Ŵ
5HSRUW�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����ŴŴ

���Ŵ 7DVDQDXLHPŴ3�Ŵ Ŵ$RQFKXVKRPŴ7�Ŵ Ŵ7XDQ\HHŴ6�Ŵ
1HWZRUNŴ'HYHORSPHQWŴ RIŴ1HZERUQŴ1XUVLQJŴ
&DUHŴLQŴ6DNRQŴ1DNKRQŴ+RVSLWDOŴDQGŴ,WVŴ1HLJKERUŴŴ
+RVSLWOV�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ 1XUVHVŴ $VVRFLDWLRQŴ RIŴŴ
7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ
������

���Ŵ -LDPMDUDVUDQJVLŴ :�Ŵ &KURQLFŴ FDUHŴ PRGHO�ŴŴ
>GDWDEDVHŴRQŴ WKHŴ ,QWHUQHW@�Ŵ����Ŵ >FLWHGŴ����ŴŴ
6HSŴ ��@��$YDLODEOHŴ IURP�Ŵ KWWS���ZZZ�KVUL�
RU�WK�WK�SXEOLFDWLRQ�LQGH[�SKS

���Ŵ :DJQHU�Ŵ+��Ŵ$XVWLQ�Ŵ 7��Ŵ'DYLV�Ŵ+LQGPDUVK�Ŵ
6FKDHIHU�ŴDQGŴ%RQRPL�Ŵ,PSURYLQJŴ&KURQLFŴ,OOQHVVŴ
&DUH�Ŵ7UDQVODWLQJŴ(YLGHQFHŴ,QWRŴ$FWLRQ�ŴŴ0HGOLQHŴ
	Ŵ&KURQLFŴLOOQHVVŴ�����Ŵ������Ŵ������Ŵ
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%FWFMPQNFOU�PG�B�1VMNPOBSZ�5VCFSDVMPTJT�)FBMUI�$BSF�JO�
#BOQIVF�)PTQJUBM�6EPOUIBOJ�1SPWJODF�

Ŵ Ŵ &KDQWDQDŴ&KDRGRUQŴ0�1�6�

Ŵ 3HWFKVDZDLŴ/LPWUDNXOŴŴ0�6F�




"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴ$FWLRQŴUHVHDUFKŴDLPHGŴWRŴDQDO\]HŴWKHŴFDUHŴVLWXDWLRQŴDQGŴWRŴGHYHORSŴDŴ7%ŴKHDOWKŴFDUHŴIRUŴERWKŴWKHŴ
%DQSKXHŴKRVSLWDOŴ7%ŴFOLQLFŴDQGŴWKHŴ��ŴFROODERUDWLQJŴKHDOWKŴ3URPRWLQJŴ+RVSLWDOŴRIŴŴ%DQSKXHŴKRVSLWDO�ŴŴ7KHŴ&KURQLFŴ
&DUHŴ0RGHOŴ�&&0�ŴZDVŴXVHGŴWRŴJXLGHŴWKHŴűUVWŴSKDVHŴRIŴWKHŴVWXG\ŴLQŴDVVHVVLQJŴWKHŴH[LVWLQJŴFRQGLWLRQVŴRIŴ7%ŴKHDOWKŴ
FDUHŴDQGŴDQDO\]LQJŴREVWDFOHVŴIDFHG�ŴŴ'DWDŴZHUHŴFROOHFWHGŴWKURXJKŴŴVHPL�VWUXFWXUHŴLQWHUYLHZVŴRIŴKHDOWKFDUH�UHODWHGŴ
DGPLQLVWUDWRUV�ŴKHDOWKFDUHŴSHUVRQQHOŴUHVSRQVLEOHŴLQŴSURYLGLQJŴ7%ŴKHDOWKŴFDUHŴLQŴERWKŴWKHŴ7%ŴFOLQLFŴDQGŴWKHŴKHDOWKŴ
3URPRWLQJŴ+RVSLWDO�ŴUHOHYDQWŴRIűFHUVŴIURPŴWKHŴ7DPERQŴ$GPLQLVWUDWLYHŴ2UJDQL]DWLRQVŴ�7$2��ŴDQGŴ'27ŴZDWFKHUV�Ŵ
IRFXVŴJURXSŴGLVFXVVLRQVŴDPRQJŴ7%ŴSDWLHQWVŴDQGŴYLOODJHŴKHDOWKŴYROXQWHHU�ŴŴEHKDYLRUDOŴREVHUYDWLRQVŴRIŴWKHŴKHDOWKŴ
SHUVRQQHOŴDWŴZRUNŴDQGŴWKHŴSDWLHQWVuŴDQGŴWKHLUŴ'27ŴZDWFKHUVuŴEHKDYLRUVŴDWŴWKHŴFOLQLF�ŴDQGŴŴSDWLHQWVuŴPHGLFDOŴUHFRUGV�ŴŴ
7KHŴVHFRQGŴSKDVHŴZDVŴWKHQŴXQGHUWDNHQŴWRŴGHYHORSŴWKHŴFRPSUHKHQVLYHŴ7%ŴKHDOWKŴFDUHŴŴLQŴ%DQSKXHŴKRVSLWDOŴ7%Ŵ
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��Á°�Ŵ�ÎµÄ®o�¼o�iª¥ª´�Ã¦�Â¨³¡¸ÉÁ¨¸Ê¥�Ŵ Ä®o�ªµ¤­�Ä�
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��Ŵ :RUOGŴ+HDOWKŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ*OREDOŴ7XEHUFXORVLVŴ

&RQWURO�Ŵ:+2Ŵ5HSRUW�Ŵ*HQHYD�Ŵ7KHŴ2UJDQL]D�
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�¦°��¨»¤�n°Á�ºÉ°��¨°��ª̧·�Ŵ�ÎµÄ®o¤�̧ªµ¤�n°Á�ºÉ°�Á�·�
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¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��µ¦�¼Â¨�°��»�¨µ�¦�¼oÄ®o�¦·�µ¦��

� �µ¦¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥ª´�Ã¦��°�
�»¤��Ŵ �¼o¦nª¤ª·�´¥¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦�ÎµÁ�·��µ�Ä��»�Ŵ
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0XQLFLSDOŴ2IűFHU�Ŵ&RPPXQLW\ŴSDUWLFLSDWLRQŴLQŴŴ
7XEHUFXORVLVŴ&RQWURO�Ŵ%DQJNRN�Ŵ7KHŴ$JULFXOWXUDOŴ
&R�RSHUDWLYHŴ )HGHUDWLRQŴ RIŴ 7KDLODQGŴ Ŵ 3UHVV�ŴŴ
�����

��Ŵ %XUHDXŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴ�'HSDUWPHQWŴRIŴ'LVHDVHŴ
&RQWUROŴŴ�0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ7KHŴ1DWLRQDOŴ
7XEHUFXORVLVŴ&RQWUROŴ Ŵ3URJUDP�Ŵ%DQJNRN�Ŵ7KHŴ
$JULFXOWXUDOŴ&R�RSHUDWLYHŴ)HGHUDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴŴ
3UHVV�Ŵ�����

��Ŵ :DQRQQLZDVŴ+RVSLWDO�Ŵ$QQXDOŴ5HSRUWŴ�����Ŵ
6DNRQQDNKRQ�Ŵ3ULPDU\Ŵ&DUHŴ8QLW�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ <HDQJJUDWRNŴ6�Ŵ0DQJNODVULULŴ5�Ŵ3ULPDU\Ŵ&DUHŴŴ
XQLWŴŴ�:D\ŴWRŴ6HUYLFHŴ2EMHFWLYH�Ŵ�QGŴHG�Ŵ1DNKRQŴ
5DWFKDVLPD�Ŵ6RPEXQŴ3UHVV�Ŵ�����

��Ŵ 2QFKXDQ-LWŴ6�Ŵ7UHWURQJŴ5�Ŵ6HUYLFHŴ+HDOWKŴ&DUHŴ
$WŴ+RPH�Ŵ�QGŴHG�Ŵ1RQWKDEXUL�0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ
+HDOWK�Ŵ�����

���Ŵ 2X\VDZDWŴ0�Ŵ /LPWUDNXOŴ 3�Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ
3DUWLFLSDWLRQŴ3UDFWLFHŴ*XLGHOLQHŴIRUŴ7XEHUFXORVLVŴ
&RQWUROŴDWŴ6RRQJQHUQŴŴ'LVWULFW�Ŵ1DNKRQŴ5DWFK�
DVLPDŴŴ3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴŴ1XUVHVŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ
7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ
������

���Ŵ %XUHDXŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴ�'HSDUWPHQWŴRIŴ'LVHDVHŴ
&RQWUROŴŴ�0LQLVWU\ŴRIŴ3XEOLFŴ+HDOWK�ŴŴ$Ŵ*XLGH�
OLQHŴŴIRUŴ3ULPDU\Ŵ+HDOWKŴ&DUHŴ6WDWLRQŴ2IűFHUŴŴRUŴŴ
0XQLFLSDOŴ2IűFHU�Ŵ3DUWLFLSDWLRQŴRIŴŴ&RPPXQLW\�Ŵ
%DQJNRN�Ŵ7KHŴ$JULFXOWXUDOŴ&R�RSHUDWLYHŴ)HG�
HUDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴŴ3UHVV�Ŵ�����

���Ŵ /LPWUDNXOŴ3�Ŵ3DQLWFKDFKHHZDNXOŴ3�Ŵ&KDURHQFKDLŴ
$�Ŵ6ULVDHQSUDQJŴ3�Ŵ 6ULVDHQSUDQJŴ6�Ŵ 6LWXDWLRQŴŴ
$QDO\VLVŴ7XEHUFXORVLVŴ&RQWURO�Ŵ'276Ŵ6WUDOHJ\�Ŵ
�5HVHDUFKŴ5HSRUW��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ )DFXOW\Ŵ RIŴŴ
1XUVLQJŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 7DVVDQL\RPŴ1�Ŵ7HDFKLQJŴ'RFXPHQWŴŴRIŴ���Ŵ���Ŵ
6XEMHFWŴ Ŵ&RPPXQLW\Ŵ1XUVLQJŴ��Ŵ&RPPXQLW\ŴŴ
3DUWLFLSDWLRQŴRQŴ+HDOWKŴ'HYHORSPHQW�Ŵ&RQFHSWŴ
DQGŴ 7HFKQLTXH�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ'HSDUWPHQWŴ RIŴ
1XUVLQJ�Ŵ�����

���Ŵ 1DWLRQDOŴ +HDOWKŴ 6HFXULW\Ŵ 2IILFHŴ �1+62��Ŵ
7KDLODQG�Ŵ,QWHJUDWHGŴPDQDJHPHQWŴRIŴ7XEHUFXOR�
VLVŴ LQŴ1DWLRQDOŴ+HDOWKŴ6\VWHPŴűVFDOŴ\HDUŴ�����
>GDWDEDVHŴRQŴWKHŴ,QWHUQHW@�Ŵ����Ŵ>FLWHGŴ����Ŵ2FWŴ
��@�ŴŴ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS���ZZZ�VHDUR�ZKR�LQW�
/LQN)LOHV�&'&B)XOOB5HSRUW7%B-XO\���SGI�

���ŴŴ 2X\VDZDWŴ0�Ŵ /LPWUDNXOŴ 3�Ŵ'HYHORSPHQWŴ RIŴ
3DUWLFLSDWRU\Ŵ3UDFWLFHŴ*XLGHOLQHŴIRUŴŴ7XEHUFXORVLVŴ
&RQWUROŴDWŴ6RRQJQHUQŴ'LVWULFW�Ŵ1DNKRQŴ5DWFK�
DVLPDŴ3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ
7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ
������

���ŴŴ 7DVDQDXLHPŴ3�Ŵ Ŵ$RQFKXVKRPŴ7�Ŵ Ŵ7XDQ\HHŴ6�Ŵ
1HWZRUNŴ'HYHORSPHQWŴRIŴ1HZERUQŴ1XUVLQJŴ&DUHŴ
LQŴ6DNRQŴ1DNKRQŴ+RVSLWDOŴDQGŴ,WVŴ1HLJKERUŴ+RV�
SLWOV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������
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5IF�%FWFMPQNFOU�PG�1SBDUJDF��(VJEFMJOF�GPS�5VCFSDVMPTJT�$POUSPM�
JO�$PNNVOJUZ�PG�8BOPOOJXBU�)PTQJUBM
�8BOPOOJXBU�%JTUSJDU�

4BLPOOBLIPO�1SPWJODF�
Ŵ Ŵ 3UHH\DŴŴ6LQWXUDZLWŴŴ0�1�6�

Ŵ :DQSKHQŴŴ3XQQDUDMŴ3K'




"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴŴDFWLRQŴUHVHDUFKŴDLPHGŴWRŴDQDO\]HŴVLWXDWLRQŴDQGŴWRŴGHYHORSŴDQŴŴDSSURSULDWHŴŴJXLGHOLQHŴŴRIŴFRQWUROOLQJŴŴ
IRUŴŴWXEHUFXORVLVŴŴŴLQŴ:DQRQQLZDWŴŴKRVSLWDOŴŴFRPPXQLW\�Ŵ6DNRQQDNKRQŴ3URYLQFH�Ŵ7KHŴŴGDWDŴ��ŴKHDOWKŴRIűFHUVŴ�Ŵ
'27ŴZDWFKHUVŴ�7%ŴSDWLHQWVŴZDVŴŴFROOHFWHGŴE\ŴUHJLVWHU�ŴLQWHUYLHZV�ŴJURXSŴGLVFXVVLRQV�ŴREVHUYDWLRQŴDQGŴQRWHŴWDNLQJŴ
IURPŴWKHŴSDWLHQWV�Ŵ7KHŴUHVHDUFKŴWRROVŴZHUHŴWKHŴJXLGHOLQHŴIRUŴLQWHUYLHZŴDQGŴJXLGHOLQHŴIRUŴJURXSŴGLVFXVVLRQ�Ŵ7KHŴ
��ŴUHODWHGŴSHRSOH�Ŵ7KHŴTXDQWLWDWLYHŴLQIRUPDWLRQŴZDVŴDQDO\]HGŴWRŴREWDLQŴIUHTXHQF\ŴDQGŴSHUFHQWDJHŴDQGŴTXDOLWDWLYHŴ
LQIRUPDWLRQŴZDVŴDQDO\]HGŴWRŴREWDLQŴFRQWHQW�
Ŵ 7KHŴUHVXOWVŴVKRZŴWKDWŴWKHŴWXEHUFXORVLVŴSDWLHQWV�ŴFRPPXQLW\ŴRUJDQL]DWLRQ�ŴDQGŴWKHŴKHDOWKŴFDUHŴSURYLGHUVŴ
GLGŴQRWŴKDYHŴHQRXJKŴNQRZOHGJHŴIRUŴŴWXEHUFXORVLVŴFDULQJ�ŴFRQWUROŴWKHŴRIűFLDOŴVWDIIVŴODFNŴRIŴJXLGHOLQH�Ŵ7KHŴGHYHO�
RSHGŴJXLGHOLQHŴZDUHŴDVŴIROORZ�Ŵ��Ŵ7KHŴűQGLQJŴRIŴQHZŴŴ7%ŴSDWLHQWVŴIURPŴWRXJKŴSHRSOHŴDQGŴULVNŴSHRSOHŴIRUŴIDVWHVWŴ
FKHFNLQJŴDQGŴFRQWUROOLQJ�Ŵ��Ŵ7KHŴHIIHFWLYHŴWUHDWPHQWŴZLWKŴ'276?V\VWHPŴ��Ŵ7%ŴKRVWŴFRQWUROOLQJŴDQGŴFRPPXQLW\Ŵ
FOHDQLQJ�Ŵ��Ŵ7KHŴFROODERUDWLRQŴRIŴLQIRUPDWLRQŴDPRQJŴKRVSLWDOŴDQGŴFRPPXQLW\ŴIRUŴVXUYHLOODQFH�ŴSUHYHQWLRQŴDQGŴ
FRQWURO�
Ŵ ,QFRQFOXVLRQŴIURPŴWKHŴVWXG\ŴDOOŴ7%ŴSDWLHQWVŴZHUHŴEHŴFXUHGŴLQŴFRQWLQXDOO\ŴXQLWŴWKH\ŴZHUHŴJHWWLQJŴZHOO�Ŵ
7XEHUFXORVLVŴZHUHŴ FXUHGŴDQGŴFRQWUROŴE\Ŵ FROODERUDWLRQŴDPRQJŴFRPPXQLW\ŴRUJDQL]DWLRQ�ŴKHDOWKŴ FDUHŴSURYLQFH�Ŵ
YROXQWHDUV�ŴSDWLHQWVŴDQGŴVWDIIV�Ŵ7KHŴVXFFHVVIXOŴIRUŴWKHŴSUHYHQWLRQŴLQŴRUGHUŴWRŴSURPRWHŴWKHŴHIIHFWLYHQHVVŴDQGŴVXV�
WDLQDELOLW\ŴRIŴWKHŴ7%ŴFRQWUROOLQJ�
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
.H\ZRUGV�Ŵ 7KHŴŴ&RQWUROŴOLQJŴRIŴ7XEHUFXORVLVŴLQŴ&RPPXQLW\�Ŵ7%


Ŵ7KHVLVŴIRUŴ0DVWHUŴRIŴ6FLHQFHŴLQŴ1XUVLQJ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


Ŵ6WXGHQWŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ6FLHQFHŴLQŴ1XUVLQJŴLQŴ&RPPXQLW\Ŵ+HDOWKŴ1XUVH�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\



Ŵ$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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��Ŵª·Á�¦µ³®r­£µ¡�µ¦�rÁ­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ��¼o�·Á�«ŴÃ�¥Ä�oÂ��­°��µ¤�ªµ¤�·�Á®È�Á�¸É¥ª��́­£µ¡�µ¦�rÁ­¦·¤­¦oµ�Ŵ
¡¨�́°Îµ�µ��¼o�·Á�«Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�µ¦Å�o¦�́�¦¡́¥µ�¦ŴŴ�µ¦Å�o¦�́�µ¦­��́­�»�ŴŴ�µ¦Å�o¦�́Ã°�µ­ŴŴ�µ¦Å�o¦�́�o°¤¼̈ �nµª­µ¦Ŵ
�´��¦³�µ�¦�¸ÉÁ�}�®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��Ŵ��Ŵ�´��ÎµÃ�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴÃ�¥�Îµ�o°¤¼¨
�µ��´Ê��¸ÉŴ�Ŵ¦nª¤�´��¦°�Â�ª�·��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°��°��·Ë�­´�Ŵ�*LEVRQ�Ŵ�����Ŵ ŴÂ¨³�µ¦���ª�
ª¦¦��¦¦¤ŴÁ¡ºÉ°�´��ÎµÃ�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�nµ��¼oÁ�¸É¥ª�µ��Îµ�ª�Ŵ�Ŵ�nµ�Ŵ¡·�µ¦�µ�ªµ¤Á®¤µ³
­¤Â¨³�ªµ¤­°��¨o°��°�Ã�¦�­¦oµ�Ã�¦Â�¦¤�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ�¦´Ê�ŴÂ¨³�¦�́�¦»�Â�oÅ�Ŵ���¦³�´É�Ã�¦�¦nµ�Ã�¦Â�¦¤¤�̧ªµ¤
Á®¤µ³­¤°¥¼nÄ�¦³��́¤µ�ŴÂ¨³¤�̧ªµ¤­°��¨o°���́�»�°��r�¦³�°�ŴŴÂ¨³Å�o�ÎµÅ���¨°�Ä�oÃ�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́
°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�´��¨»n¤�´ª°¥nµ�®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��ŴÁ�oµ¦nª¤�·��¦¦¤Ŵ��Ŵ�·��¦¦¤ŴÃ�¥ª·�¸�µ¦­°�Â�³ŴŴ
Á�}�¦³¥³Áª¨µŴ��Ŵ�´ÉªÃ¤�Ŵ�¦³Á¤·��¦³­·��·£µ¡Ã�¦Â�¦¤®¨´��µ�­·Ê�­»��µ¦Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤ŴÃ�¥Ä�oÂ��­°��µ¤
�µ¦¦´�¦¼o¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¨�µ¦«¹�¬µ¡�ªnµ°¥¼nÄ�¦³�´��¸Ŵ��Ŵ�¦´��¦»�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴŴ
�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ã�¥�¦´��¦»�Â���´��¹�¡§�·�¦¦¤�µ¦�Îµ�´���Á°�Ä®o¤¸�ªµ¤�³�´�¦´�Ŵ Â¨³�¦´��¦»�Ŵ
¦µ¥¨³Á°¸¥�Ä®oÁ®¤µ³­¤Ä��µ¦�´��ÎµÁ�}�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨��´�­¤�¼¦�rŴ
Ŵ �¨�µ¦ª·�´¥�Å�oÃ�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨­»¦µ¬�¦r�µ�¸Ŵ
Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°��¦³�°��oª¥Ŵ�·��¦¦¤��³Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤Ŵ��Ŵ�·��¦¦¤ŴÃ�¥Á�o��µ¦
Ä�o�´�¬³�¸É­Îµ�´�Ŵ Á�n�Ŵ�´�¬³�µ¦¡¼�Â¨³�µ¦�ÎµÁ­�°Ŵ�´�¬³�µ¦�¼�Ä�Â¨³Á­¦·¤Â¦�Ŵ�´�¬³­´¤¡´��£µ¡�¸É¡¹��¦³­��rŴ
��́¬³�µ¦Ä®o�o°¤¼̈ ¥o°��¨�́Ŵ�¨¨¡́�r�¸ÉÅ�o�µ��µ¦ f��·��¦¦¤�ÎµÄ®o�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ¦�́¦¼o¡¨�́°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ
Ŵ �µ��¨�µ¦ª·�¥́��́�¨nµªŴ�ÎµÄ®o�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�¦³®��́Ä��ªµ¤­Îµ��́�°��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�
Ä���Á°�Ŵ¤¸Â¦��¼�Ä�Ä���Á°�ŴÂ¨³Å�o¦´�¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦��°���Á°�Ŵ���¦³�´É�¡¹�¡°Ä��¸É�³Á�¨¸É¥�Â�¨�¡§�·�¦¦¤Ŵ
�´��´Ê�Ŵ�¨»n¤�µ¦¡¥µ�µ¨ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨­»¦µ¬�¦r�µ�¸Ŵ�ª¦­�´�­�»�Ä®o�ÎµÃ�¦Â�¦¤¨�­¼n�µ¦��·�´�·�¦·�ŴÂ¨³�¦³Á¤·��¨
�µ¦Ä�oÃ�¦Â�¦¤Á¡ºÉ°�¦³Ã¥��r�n°�µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡�»��¨µ�¦�n°Å�Ŵ

�Îµ­Îµ�´��� �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨



�� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
� �¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Á�}�­nª�®�¹É��°�
�¦³�ª��µ¦�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�¸É¤¸���µ�­Îµ�´�Ŵ
Ä��µ¦�Îµ�´�Ŵ�·��µ¤Ŵ�¦³Á¤·�ŴÂ¨³�¦·®µ¦�´��µ¦�oµ�
�µ¦��·�´�·�µ¦¡¥µ�µ¨Ä®oÁ�·��»�£µ¡ŴÂ¨³¨´�¬�³�µ�
�¦·�µ¦¡¥µ�µ¨Á�}��µ��¸É¤¸�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��¨°�Áª¨µŴ
�¹É��o°�¤¸�µ¦�Îµ�´��·��µ¤�¨°�Ŵ ��Ŵ �´ÉªÃ¤�Ŵ �´��´Ê�Ŵ
�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�¹��o°�Á�}��¼o�¸É¤¸�»�­¤�´�·�¸É­Îµ�´�Ŵ
�º°Ŵ Ŵ�o°�¤¸�ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ŵ�´«���·Ŵ�´�¬³Ŵ�ªµ¤
Á�¸É¥ª�µ�Ŵ­µ¤µ¦��´�­·�Ä�Â�o�{�®µŴ¦ª�Á¦ÈªŴŴÁ®¤µ³­¤Ŵ
�´�Á®�»�µ¦�rŴ Á�oµÄ���Á°�Â¨³�¼o¦nª¤�µ�ŴÂ¨³¤¸¤�»¬¥r
­¤́¡�́�rÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤¦nª¤¤º°¦nª¤Ä�Ä��µ¦��·��́·�µ�
Ä®o�¦¦¨»ª´��»�¦³­��rŴ �Ŵ�»�­¤�´�·�´��¨nµª�oµ��o�Ŵ Á�}�
�»�­¤�´�·Á�¡µ³�´ª�»��¨ŴÂ¨³­µ¤µ¦��ÎµÄ®oÁ�·��¹Ê�Å�o
Ã�¥�µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡Ŵ�µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡�»��¨�¹É�
¤¸®¨µ¥ª·�¸Ŵ Â�n¨³ª·�¸Ä��µ¦�Îµ¤µÄ�o�o°��Îµ�¹��¹��¦·��
�°�Â�n̈ ³°��r�¦Á�}�­Îµ��́Ŵ�µ��µ¦���ª�ª¦¦��¦¦¤
¡�ªnµŴ Å�o¤¸�µ¦�ÎµÂ�ª�·��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ
�(PSRZHUPHQW�Ŵ�°�Ŵ*LEVRQ�Ŵ�¹É�Á�}�Â�ª�·��¸É¤¸®¨µ¥
¤·�·ŴŴ¤µ�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦¡´��µ«´�¥£µ¡�»�¨µ�¦°¥nµ�
�ªoµ��ªµ�Ã�¥Á�¡µ³Â�ª�·��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä�
��Á°�ŴŴ��́Á�n�Ŵ�µ¦«¹�¬µ�°�Ŵ­µ¥ �ŴÁ°�ª¦µ��¼¦�ŴŴ«¹�¬µ
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°��°�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨­ª��¦»�Ŵ�¨�µ¦«¹�¬µ¡�ªnµŴ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧
�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥�·�Áª�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨­ª��¦»��¨»n¤�¸É¤¸
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Ŵ
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�´�Á¨º°�Â��Á�¡µ³Á�µ³��Ŵ�SXUSRVLYHŴVDPSOLQJ�Ŵ
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¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ ŴÂ��­´�Á��¡§�·�¦¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�
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Ã�¦�¦nµ��nµ��¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ä�¤�»¬¥r Ŵ
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����Ŵ�µ¦¡�́�µ�¤̧�µ�ŴÃ�¥�µ¦¤°�®¤µ¥�µ�ŴÂ¨³�µ¦
�·��µ¤�µ�Ŵ�µ¦�¦³Á¤·��¨Ŵ�µ¦�¦³Á¤·��¦³­·��·£µ¡
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�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ�nµ�ŴÁ¡ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�ªµ¤­°��¨o°�¦³®ªnµ�°��r
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¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦­°�Â�³Ŵ�n°��¸É�³­°�Â�³�¼o°ºÉ�Ŵ
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�µ¦Ä®o�ªµ¤�¦·�Ä�Â¨³ÅªoÄ��´�Ŵ�µ¦Â­���ªµ¤�ºÉ��¤
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°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ�µ¦­ºÉ°­µ¦Â¨³�µ¦Ä®o�o°¤¼¨�nµª­µ¦�¸É¡¹�

�¦³­��rŴ Ã�¥Ä�o�µ¦¡¼�Ŵ�µ¦�µ¤Ŵ®¦º°�µ¦Â­���ªµ¤
­�Ä�°¥nµ�Á®¤µ³­¤Ŵ �¹É�¤¸�ªµ¤­Îµ�´�Ä��»��´Ê��°�
�°��µ¦­°�Â�³ŴÁ¡¦µ³�nª¥Ä®oÁ�oµÄ�¤µ��¹Ê�Ŵ Ŵ�µ¦�¼�Ä�Ŵ
Â¨³�µ¦Á­¦·¤Â¦��µ��ª�Ŵ�¹É�¤¸�ªµ¤�ÎµÁ�}�Ä��µ¦­°�
Â�³Ŵ�´Ê�Â�nŴ �´Ê�Á�¦¸¥¤Ŵ�´Ê��ÎµÁ�·��µ¦Ŵ���¦³�´É�­·Ê�­»�ŴŴŴ
�µ¦Ä®o�o°¤¼¨¥o°��¨´��¹É�¤¸�ªµ¤�ÎµÁ�}�Ä��µ¦­°�Â�³
Ä��´Ê��°��µ¦�ÎµÁ�·��µ¦Â¨³�µ¦�¦³Á¤·��¨�µ¦­°�
Â�³�»�¦³¥³Ŵ��·�´�·�´�¬³�nµ�ÇŴ Ä�Á¦ºÉ°��¸É�³­°�Â�³
°¥nµ��¼��o°�ŴÁ¡¦µ³�o°�Á�}�Â��°¥nµ��¸É�Ä̧®oÂ�n�¼o¦�́�µ¦
­°�Â�³Ŵ®¨´��µ�­·Ê�­»��µ¦Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤�¦³Á¤·�
�¦³­·��·£µ¡Ã�¦Â�¦¤�¦³Á¤·�Ã�¦��µ¦Ã�¥Â��
�¦³Á¤·��µ¦¦´�¦¼o�¹��µ¦¤¸¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¦³�°�
�oª¥Ŵ�ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤Á�oµÄ�Ŵ�´«���·ŴÁ�¸É¥ª�´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ Ŵ�ªµ¤�´Ê�Ä�Ä��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
��Á°�ŴÂ¨³�¼o°ºÉ�Ŵ�µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦���Á°�Á�¸É¥ª�´�
�´�¬³�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�ŴŴÂ��­´�Á��¡§�·�¦¦¤
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�
Ŵ �´Ê��°��¸É��Ŵ�¦�́�¦»�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́
°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ®¨�́�µ��ÎµÃ�¦Â�¦¤Å���¨°�Ä�oŴÂ¨³
Å�o�¦³Á¤·��¨�µ¦��¨°�Ä�oÃ�¦Â�¦¤ŴÂ¨oª�¼oª·�¥́�Îµ�¨�¸É
Å�o�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ ¤µ¡·�µ¦�µ�¦�́�¦»�Ã�¦Â�¦¤Ŵ
�´Ê�Ä��oµ�Ã�¦�­¦oµ�Ã�¦Â�¦¤Â¨³¦µ¥¨³Á°¥̧��¸ÉÁ�}�°��r
�¦³�°�Ã�¦Â�¦¤Ŵ ª·�¸�µ¦Ŵ Á���·��¸ÉÄ�oÂ�n¨³�·��¦¦¤Ŵ
Á¡ºÉ°Ä®o¤¸�ªµ¤�¼��o°�Á®¤µ³­¤ŴÂ¨³­µ¤µ¦��ÎµÅ�Ä�oÅ�o
�¦·�Ä��µ¦¡�́�µ«�́¥£µ¡�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�n°Å�ŴŴ

Ú�w���¡}��
Ŵ ��Ŵ �¨�µ¦ª·Á�¦µ³®r­£µ¡�µ¦�rÁ­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�­£µ¡�µ¦�rÁ­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ�¸É¤¸�nµÁ�¨¸É¥�ÎÉµ�ªnµ¦³�´��¸Å�oÂ�nŴ �µ¦
Å�o¦´��µ¦­°��µ�Ŵ�¦¹�¬µ®µ¦º°Ŵ�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥��ªµ¤
�·�Á®È�Ŵ �µ¦Å�o¦´��ªµ¤Åªoªµ�Ä��µ��¼o�´��´��´��µŴ
�µ¦¥�¥n°��¤Á�¥Ŵ�µ¦Ä®o�Îµ¨´�Ä�Ŵ�µ¦Å�o¦´��´�­¦¦��
�¦³¤µ�Ä��µ¦¡´��µ®�nª¥�µ�°¥nµ�Á�}��¦¦¤Ŵ�µ¦Å�o
¦�́�µ¦��́­¦¦�»�¨µ�¦°¥nµ�Á¡¥̧�¡°Á®¤µ³­¤Ŵ�µ¦¤­̧nª�
¦nª¤Ä�°��r�µ¦Ŵ�µ¦Å�o¦´��o°¤¼¨�nµª­µ¦�´�Á��Ŵ�´�­¤´¥Ŵ
�´�Á®�»�µ¦�rŴ�µ¦­µ¤µ¦�Ä®o�o°¤¼¨¥o°��¨´�Â�n�¼o�´��´�
�´��µŴÂ¨³�µ¦­¦oµ��¦¦¥µ�µ«�¸É¤¸�µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦Ŵ
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� ��� �µ¦­¦oµ�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ��
Ä���Á°�Ŵ¦µ¥¨³Á°¸¥��°�Ã�¦�­¦oµ�Ã�¦Â�¦¤¤¸�´��¸Ê
Ŵ Ŵ ���Ŵ ° � �r � ¦ ³ � °� � ° � Ã � ¦ Â � ¦ ¤Ŵ
�¦°��¨»¤¤Ã��´«�rŴ Á�ºÊ°®µ­µ¦³Ŵ �¸É­Îµ�´��¸É¤¸�ªµ¤
�ÎµÁ�}��n°�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä®o�´��¼o�·Á�«ŴŴ
�Ŵ�¦³�µ¦ŴŴ�º°Ŵ��Ŵ�ªµ¤¡¦o°¤�°��»��¨Ä��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�Ŵ
¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ��Ŵ�µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡�¸É�¸Ä�°��r�µ¦Ŵ��Ŵ�µ¦
Å�o¦´��µ¦­�´�­�»��µ�°��r�µ¦Ä��oµ��µ¦Å�o¦´��ªµ¤
Åªoªµ�Ä�Ŵ��Ŵ�µ¦Å�o¦´��µ¦¥�¥n°��¤Á�¥ŴÄ®oÁ�¸¥¦�·ŴÂ¨³
�´��º°Ŵ��Ŵ�µ¦Å�o¦´��o°¤¼¨�nµª­µ¦�¸É�´�Á��Ŵ�´�­¤´¥Ŵ�´�
Á®�»�µ¦�rŴ��Ŵ�µ¦¤­̧nª�¦nª¤Ä�°��r�µ¦Ŵ��Ŵ�µ¦Å�o¦�́�ªµ¤
�oµª®�oµŴ¥»�·�¦¦¤Ŵ��Ŵ�µ¦Å�o¦�́�µ¦­n�Á­¦·¤Á¡·É¤¡¼��ªµ¤¦¼oŴŴ
�¦³­��µ¦�rŴ ��Ŵ �µ¦¤¸�¦´¡¥µ�¦Ŵ ­·É��ÎµÁ�}�Á¡¸¥�¡°ŴŴ
Â¨oª��̧ªµ¤°°�¤µÁ�}�¤Ã��«́�r�oµ��nµ�ÇŴ�°��µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ��¸É�ª¦¡�́�µ�¹Ê�Ä��¼o�·Á�«Ŵ®¨�́�µ��´Ê��Îµ
¤µ®µÂ�ª�µ�Ä��µ¦�´��·��¦¦¤�µ¦­°�Ŵ�µ¦ f��´�¬³Ŵ
Ŵ Ŵ ���Ŵ �µ¦�Îµ®���·��¦¦¤�¸É­Îµ�´�Ŵ ��Ŵ
�·��¦¦¤Ŵ Á¡ºÉ°­�´�­�»��¦³�ª��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�
°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ Ã�¥�Îµ®��Ä®o­°��¨o°��´�¤Ã��´«�rŴ
Á�ºÊ°®µ­µ¦³Ŵ �°��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��¸É�¼oÁ�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤Å�o¦´��µ��µ¦­°�Â�³Ŵ ¦µ¥¨³Á°¸¥�Â�n¨³
�·��¦¦¤Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�Îµ�¸ÊÂ��Ŵ �»�¤»n�®¤µ¥ŴÂ�ª�·�Ŵ
­ºÉ°�¦³�°��·��¦¦¤Ŵ Áª¨µ�¸ÉÄ�oŴ �´Ê��°��ÎµÁ�·��·��¦¦¤Ŵ
�´Ê�ª·Á�¦µ³®rÂ¨³­¦»�Ŵ�´Ê��ÎµÂ�ª�·�Å��¦³¥»��rÄ�oŴ �µ¦
�¦³Á¤·��¨Ŵ Â���´��¹��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
��Á°�Ŵ Ã�¥�µ¦�Îµ�´���Á°�Ä��µ¦¡´��µ��Á°�Ä®o
­µ¤µ¦�¡´��µ�¼o°ºÉ�Å�oÃ�¥Ä�oª·�¸�µ¦­°�Â�³Ŵ ª·�¸�µ¦
��·�´�·Â�n¨³�·��¦¦¤Å�o�¨nµªÅªoÄ��´Ê��°��µ¦��¨°�
Ä�oÃ�¦Â�¦¤Ŵ®¨´��µ�Á�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤Ŵ�¨¨´¡�r�¸ÉÅ�o�º°
Á�·�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴŴ�´��¸Ê
Ŵ ��� �·��¦¦¤� vÁ¦·É¤�o�°¥nµ�Å¦wŴ®¨´��µ�Á�oµ
¦nª¤�·��¦¦¤�¼oÁ�oµ¦nª¤Ã�¦Â�¦¤¤¸�ªµ¤¦¼oŴ �ªµ¤Á�oµÄ�Ŵ
Á�¸É¥ª�´��ªµ¤®¤µ¥Â¨³¤Ã��´«�r�°��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Â¨³¦´�¦¼oªnµ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��³Á�·�
�¹Ê�Å�o�È�n°Á¤ºÉ°Ŵ �»��¨¤¸�ªµ¤¡¦o°¤Â¨³�o°��µ¦�µ¦
Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�ŴÂ¨³�¦³�ª��µ¦�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨�́°Îµ�µ��´Ê��³�ÎµÄ®o�»��¨Ŵ�¤̧�µ�ŴÂ¨³°��r�µ¦¤�̧µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä��µ��¸É�¸�¹Ê�

Ŵ ��� �·��¦¦¤� vÁ�oµÄ��¦��´�wŴ �¼oÁ�oµ¦nª¤
Ã�¦Â�¦¤Å�oÁ�oµÄ�­·É��¸É¤¸�ªµ¤­Îµ�´��n°�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴÂ¨³Ä�°��r�µ¦Å�oÂ�nŴ �ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ
�nµ�·¥¤ŴÂ¨³°»�¤�µ¦�r�°���Á°�
Ŵ ��� �·��¦¦¤Ŵ v­Îµ�´��¸É�o°��´�­·�Ä�wŴ �oµ
�¼o�·Á�«¤¸�´�¬³£µª³�¼o�Îµ�¸É­Îµ�´�ŴÂ¨³�¸É�ÎµÁ�}�Å�oÂ�nŴ�µ¦
�´�­·�Ä�Ŵ�µ¦¤°�®¤µ¥�µ�ŴÂ¨³�µ¦Â�o�{�®µŴ ¦ª¤�´Ê�
Á�oµÄ�£µ¦³®�oµ�¸É�°��¼o°ºÉ�Ŵ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
��Á°�ŴÂ¨³�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ��¼o°ºÉ��³Á�·�Å�o�nµ¥�¹Ê�
Ŵ � ��� �·��¦¦¤Ŵ v­´¤¡´��£µ¡Ä�°»�¤��·wŴŴ
­´¤¡´��£µ¡Ä�°��r�µ¦�¸ÉÁ�}�°»�¤�µ¦�rŴ �°��µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��º°Ŵ­´¤¡´��£µ¡Â���¼oÄ®�nŴyŴ�¼oÄ®�nŴ
�»��¨­µ¤µ¦�Â­��Ŵ�ªµ¤­´¤¡´��rŴÂ¨³Á����·�¸ÉÁ®¤µ³
­¤£µ¥Ä�o­£µª�µ¦�r�nµ�ÇŴ
Ŵ ��� �·��¦¦¤ Ŵ v�ªµ¤­´¤¡´��r�¸É¤¸�ªµ¤
­Îµ�´�wŴ Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��¦³Ã¥��r�n°�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�
°Îµ�µ�Ä���Á°�Â¨³�¼o°ºÉ�Ŵª·��̧µ¦­¦oµ��ªµ¤­¤́¡�́�r�°�
�µ¦�Îµ�µ��¸É¤�̧¦³­·��·£µ¡Ä�°��r�µ¦�¸É¤�̧µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�¤¸Ŵ �Ŵ�¦³�µ¦Ŵ Å�oÂ�nŴ �¦·�Ä�Â¨³Åªoªµ�Ä��´�Ŵ
Á®È�Ä�Â¨³¥°¤¦´�Ŵ¥�¥n°��¤Á�¥ŴÄ®oÁ�¸¥¦�·�´��º°Ŵ
Ŵ ��� �·��¦¦¤ Ŵ v�°��nµª�´�°¥nµ�¤´É�Ä�wŴ
�µ¦­ºÉ°­µ¦¤¸�ªµ¤­Îµ�´��n°�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ
Á�ºÉ°��µ��µ¦­ºÉ°­µ¦¤¸�ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦¡´��µ�¸¤�µ�Ŵ
Â¨³�µ¦¡�́�µ�¤̧�µ��´Ê�¤�̧ªµ¤­Îµ��́�n°�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨�́°Îµ�µ�ŴÁ¡¦µ³�µ¦¡�́�µ�¤̧�µ��³Á�}��µ¦¨��{�®µ
�µ¦�n°�oµ��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä�ÇŴ�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ä�°��r�µ¦Å�o
Á�}�°¥nµ��Ŵ̧
Ŵ ��� �·��¦¦¤� vÁ�oµ�¦³�»¤Ä®o�»o¤�nµwŴ Á�¦ºÉ°�
¤º°­Îµ�´�Ä��µ¦Ä®o�o°¤¼¨�nµª­µ¦Ä�°��r�µ¦�º°Ŵ �µ¦
�¦³�»¤�¸É¤¸�¦³­·��·£µ¡Ŵ �¹É�Á�}��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�
°Îµ�µ�Ŵ Ã�¥�»����¸ÉÁ�oµ¦nª¤�¦³�»¤¤¸�ªµ¤­Îµ�´�Ŵ Ã�¥
ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦�¦³�»¤�º°Ŵ�nª¥Ä®oÁ�·��µ¦��́­·�Ä�Ŵ
�nª¥¡´��µ�µ¦�Îµ�µ�¦nª¤�´�Ŵ�n°Ä®oÁ�·�Á°�¨´�¬�r�°�
�¨»n¤Ŵ­n�Á­¦·¤�ªµ¤�¼�¡´�ŴÂ¨³�n°Ä®oÁ�·��µ¦�¼�Ä�ŴÂ¨³
�µ¦Á­¦·¤Â¦��µ��ª�
Ŵ ��� �·��¦¦¤�v�´Ê�Ä�¡�́�µ��wŴ��Á°�Á�nµ�´Ê�
�¸É¤�̧ªµ¤­Îµ��́Ä��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�ŴÄ��µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��´Ê�Ŵ�»��¨�o°�Á®È��ªµ¤­Îµ�´��°��µ¦
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Á¦¸¥�¦¼oÂ¨³¡´��µ��Á°�ŴÂ¨³Ä��µ�³�¼o�Îµ®¦º°®´ª®�oµ
�µ��¸É�o°�Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä®o�»��¨°ºÉ��´Ê�Ŵ¤¸�ªµ¤
­Îµ�´�Â¨³�ÎµÁ�}�°¥nµ�¥·É��¸É�o°�¡´��µ��Á°�
Ŵ ��� �·��¦¦¤�vh��o�Ä®o¡�ª·�Ä̧�owŴ°��r�¦³�°�
®�¹É��¸É¤¸�ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
°��r�¦�º°Ŵ�µ¦Å�o¦´��¦´¡¥µ�¦Ŵ�5HVRXUFH�ŴÂ¨³®µ��¸É
Ä��µ�Â�¨��¦¡́¥µ�¦Ŵ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä��µ�
¥n°¤Á�·�Å�o¥µ�ŴÂ�n�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��È­µ¤µ¦�
Á�·��¹Ê�Å�oŴ �oµ�»��¨Á¦·É¤�o��oª¥�µ¦Ä�o�¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸°¥¼n
°¥nµ��»o¤�nµÂ¨³Ä�oÄ®oÁ�·��¦³Ã¥��r­¼�­»�ŴŴ
Ŵ �����·��¦¦¤� vh�nª¥Ä®o�·�ª·�¸�ÎµwŴ Ã�¥
Ä�o�·��¦¦¤­°�Â�³Ŵ Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°­Îµ�´�Ä��µ¦Á­¦·¤
­¦oµ��ªµ¤�¼�¡´�Ä�°��r�µ¦Ŵ�¹É�Á�}�ª´��»�¦³­��r­Îµ�´�
�°��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�ŴŴ�·��¦¦¤�µ¦­°�Â�³¥´�
�ÎµÄ®o�¼o�ÎµŴ®¦º°®ª́®�oµ�µ�Å�o��·��́·�·��¦¦¤�¸É­°��¨o°�
�´��·��¦¦¤�¸É�o°�Ä�oÄ��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�ŴÂ¨³
Â�³�Îµ�¼o��·�´�·�µ�Ŵ �¹É��¦³�°��oª¥Ŵ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�Ŵ
�(QDEOLQJ�ŴŴ�µ¦Á°ºÊ°°Îµ�ª¥Ŵ�)DFLOLWDWLQJ�Ŵ�µ¦�¦¹�¬µ
®µ¦º°Ŵ�&RQVXOWLQJ�Ŵ�µ¦��·��́·�µ�¦nª¤��́Ŵ�&ROODERUDW�
LQJ�Ŵ�µ¦�¦³�´��¦³�°�Ŵ�6XSSRUWLQJ�ŴŴ
Ŵ �����Îµ�´��´ª� vh�o�¡���Á°�wŴ Ŵ�·��¦¦¤Ŵ
v�µ¥°»��·­´¥wŴ Á�}�Á�¤�¸É�ÎµÄ®o�»��¨Å�oÁ¦¸¥�¦¼oŴ Â¨³
Á�oµÄ�¡§�·�¦¦¤�°���Á°�Ŵ Å�oª·Á�¦µ³®r�o°�¸Ŵ �o°Á­¸¥
�°���Á°�Ŵ�¦³®�´��¹��ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�¦´��¦»��o°
��¡¦n°��°���Á°�ŴÂ¨³¤°��¼o°ºÉ�Ä�Â�n�¸Ŵ�·��¦¦¤�µ�
�¸ÉÁ¨º°�Á�·�Ŵ vÁ�}��¦�¸«¹�¬µ�¸ÉÄ®o�o°�·�Á�¸É¥ª�´��ªµ¤
­Îµ�´��°���Á°�Ä��µ¦�¦´��¦»���Á°�Ä®o¤¸¡§�·�¦¦¤
�¸É¡¹��¦³­��rŴ�·��¦¦¤wŴ�o°�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�ŴvÁ�}��¦�¸
«¹�¬µ�¸ÉÄ®o�o°�·�Á�¸É¥ª�´��ªµ¤­Îµ�´��°��µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤
­µ¤µ¦��°���Á°��¸É¤�̧n°�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ�Ŵ¤´É�Ä�Ä���Á°�ŴŴ
Ŵ �����·��¦¦¤� v�µ¦ f��´�¬³wŴ Å�oÂ�nŴ �µ¦
�Îµ�´��´ªÁ°�Ä��µ¦¡´��µ�´ªÁ°�Ä®o­µ¤µ¦�¡´��µ�¼o°ºÉ�
Å�oÃ�¥ª·�¸�µ¦­°�Â�³Ŵ�FRDFKLQJ�ŴŴ¡¨´�°Îµ�µ�Á�·��µ�
�¦³�ª��µ¦­´�Á����Á°�Ŵ�VHOIŴREVHUYDWLRQ�Ŵ�¦³�°�
�oª¥�µ¦�´Ê�Á�jµ®¤µ¥Ŵ�JRDOŴVHWWLQJ�Ŵ�µ¦Á�º°���Á°�Ŵ�VHOIŴ
PRQLWRULQJ�Ŵ�¦³�ª��µ¦�´�­·�Ŵ �MXGJPHQWŴ SURFHVV�ŴŴ
�¦³�ª��µ¦Â­����·�·¦·¥µ�n°��Á°�Ŵ�6HOIŴyŴ5HDFWLRQ�ŴŴ

Ŵ Ŵ ���Ŵ�¨�µ¦�¦ª�­°�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°��µ��¼oÁ�¸É¥ª�µ�Ŵ�¦³�°��oª¥
�µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤Á®¤µ³­¤ŴÂ¨³�ªµ¤­°��¨o°��°�
Ã�¦�¦nµ�Ã�¦Â�¦¤¡�ªnµ¤¸�ªµ¤Á®¤µ³­¤°¥¼nÄ�¦³�´�
¤µ�ŴÂ¨³Ã�¦�¦nµ�Ã�¦Â�¦¤¤�̧ªµ¤­°��¨o°���́�»�°��r
�¦³�°�¤¸�nµ�´Ê�Â�nŴ��������
� ��� �¨�µ¦��¨°�Ä�oÃ�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴÃ�¥�¦³Á¤·��µ¦¦´�¦¼o�¹��µ¦
¤¡̧¨�́°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤Á�oµÄ�Ŵ
�´«���·ŴÁ�¸É¥ª�´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�ŴŴ�ªµ¤�´Ê�Ä�
Ä��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴÂ¨³�¼o°ºÉ�Ŵ�µ¦¦�́¦¼oŴ
�ªµ¤­µ¤µ¦���Á°�Á�¸É¥ª�´��´�¬³�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�
°Îµ�µ�ŴŴÂ��­�́Á��¡§�·�¦¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�
Ä���Á°�Ŵ¡�ªnµ�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨¤�̧µ¦¦�́¦¼o�¹��µ¦
¤¡̧¨�́°Îµ�µ�Ä���Á°�°¥¼nÄ�¦³��́�Ŵ̧ŴÁ�n�Ŵ¤�̧ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤
Á�oµÄ�ŴÂ¨³¤¸�´«���·Á�¸É¥ª�´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ
¤¸�ªµ¤�´Ê�Ä�Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ŴÂ¨³�¼o°ºÉ�Ŵ
Ã�¥�µ¦­°�Â�³Ŵ�Îµ�´ªÁ�}�Â��°¥nµ��¸É�¸Ŵ¡´��µ�¼o°ºÉ�
Ã�¥�µ¦Ä®o�o°¤¼¨Ŵ¡´��µ��Á°�Ã�¥�µ¦«¹�¬µ®µ�ªµ¤¦¼o
�oª¥��Á°�ŴÂ¨³�µ¦�Îµª·�´¥ŴÄ�o­´¤¡´��£µ¡Â���¼oÄ®�n�
�¼oÄ®�nŴÂ¤o��́�»��¨�¸É¤¡̧§�·�¦¦¤Å¤nÁ®¤µ³­¤ŴÄ®o�o°¤¼̈
¥o°��¨´�Â��­¦oµ�­¦¦�rŴ�¸ÉÁ�}��¦³Ã¥��r�´��¼o°ºÉ�Ŵ­nª�
�µ¦¦´�¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦���Á°�Á�¸É¥ª�´��´�¬³�µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ¡�ªnµŴ­µ¤µ¦�Â�o�{�®µÄ��µ¦��·�´�·
�µ�Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤Â¨³�´�Á®�»�µ¦�rŴ Â¨�Á�¨¸É¥�
�o°¤¼¨Ŵ�nµª­µ¦Ŵ�´��»��¨°ºÉ�Ã�¥Ä�o�µ¦¡¼�Ŵ�µ¦¢{�ŴÂ¨³
�µ¦�µ¤Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤Ŵªµ�Â��Ä��µ¦Ä�o�¦¡́¥µ�¦�¸É
¤¸°¥¼n°¥nµ��»o¤�nµŴ¤¸ª·�¸�µ¦�¼�Ä�Ä®o�»��¨��·�´�·�µ�°¥nµ�
Á�È¤�Îµ¨´��ªµ¤­µ¤µ¦�ŴÂ¨³�µ¦­´�Á���µ¦�r¡§�·�¦¦¤
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ¡�ªnµŴ Ä®o¦µ�ª´¨Ä®o
�Îµ¨´�Ä��´���Á°�Ŵ Á¤ºÉ°�o°��µ¦��·�´�·�µ�Ä®o�¦¦¨»Á�jµ
®¤µ¥ŴÄ®o¦µ�ª´¨ŴŴÄ®o�Îµ¨´�Ä��¼o°ºÉ�ŴÁ¤ºÉ°�»��¨�´Ê�¤¸�{�®µŴ
�ªµ¤�´��o°�Ä�Ŵ Ä®o�µ¦�¦¹�¬µŴ Â�³�Îµ�»��¨°ºÉ��oª¥
�ªµ¤�¦·�Ä�ŴÁ�oµ¦nª¤�¦³�»¤°¥nµ�¤�̧¦³­·��·£µ¡ŴŴŴ��·��́·
®�oµ�¸É�oª¥�ªµ¤Á­¸¥­¨³Ŵ�ºÉ°­´�¥rŴÂ¨³¦´��·��°�Ŵ
� ��Ŵ �¨�µ¦�¦´��¦»�Ã�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ��³�¼oª·�´¥Å�o�¦´��¦»��¦´�Â��
�´��¹�¡§�·�¦¦¤�µ¦�Îµ�´���Á°�Ä®o¤¸�ªµ¤�³�´�¦´�Ŵ
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Â¨³¤¸Â��¢°¦r¤Ä®o�¼o�´��¹�Å�o­³�o°��·�Á�¸É¥ª�´�­·É��¸É
Å�o¦�́�µ��·��¦¦¤�µ¦­°�Â�³¤µ��¹Ê�ŴÁ¡·É¤¦µ¥¨³Á°¥̧�
Á�ºÊ°®µŴ­µ¦³Ŵ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�ÅªoÄ�
�¼n¤º°�·��¦¦¤�µ¦ f��´�¬³

w����¡����Ú��
Ŵ �¨�µ¦ª·�´¥¡�ªnµ�µ¦¦´�¦¼o�¹��µ¦¤¸¡¨´�°Îµ�µ�
Ä���Á°�Ŵ �°��¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨°¥¼nÄ�¦³�´��¸Ŵ
Á�}�Å��µ¤Â�ª�·��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä���Á°�
�°��·Ë�­´��Ŵ Á�ºÉ°ªnµ®µ��»��¨¤¸�µ¦¦´�¦¼o¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
��Á°��´Ê�Ŵ �Ŵ �oµ�¦³�´�­¼��È­µ¤µ¦�Ä®o�µ¦�¼Â¨�¼o°ºÉ�
Å�o°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡�ÎµÅ�­¼n�ªµ¤¤¸�»�£µ¡Ŵ Â¨³
�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ�Å�o�´É��º°Ŵ�»�¨´�¬�³�´Ê�Ŵ�Ŵ�oµ�ŴÁ�}�
�»�¨´�¬�³­Îµ�´��¸É�ÎµÅ�­¼n�µ¦¡´��µ�»��¨Â�ª�·�
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��°��·Ë�­´��ŴÁ�}��¦³�ª��µ¦
Á­¦·¤­¦oµ�ŴÂ¨³¡´��µ«´�¥£µ¡�°��»��¨Ŵ Ä��µ¦�¸É�³
�ª��»¤�´��µ¦Ŵ Â¨³Ä�o�ªµ¤¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦��¨°���
�¦´¡¥µ�¦�¸É¤¸°¥¼nŴÁ¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦���·�´�·®�oµ�¸É�°���Å�o
°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Ŵ�¦¦¨»�µ¤�»�¤»n�®¤µ¥�¸É�o°��µ¦Ŵ
�¦³�ª��µ¦��́�¨nµªÁ�·��¹Ê�Á¤ºÉ°�»��¨Á�·��ªµ¤¦¼o­¹�ŴÅ�o
Ä�o�µ¦Â­��°°�Á¤ºÉ°¤�̧ªµ¤��́�o°�Ä�Ŵ��́Â¥o�Á�}��{�®µŴ
�µ��ªµ¤­¤�»̈ Ŵ¤�̧ªµ¤�µ�®ª�́Á�·��¹Ê�Ŵ�¦³�°���́�µ¦
¤�̧ªµ¤¤»n�¤´É�Ŵ�»n¤Á�Ŵ�ªµ¤�¼�¡�́ŴÂ¨³�ªµ¤¦�́�°��»��¨
�n°Á¦ºÉ°�¦µª®¦º°�{�®µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ ­·É��´��¨nµªÁ�}��{��´¥
�ÎµÄ®o�»��¨Á�·��¦³�ª��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ�¹É�
�¦³�°��oª¥Ŵ�Ŵ�´Ê��°�Å�oÂ�nŴ��Ŵ�µ¦�o�¡�­£µ¡�µ¦�r
�¦·�Ŵ��Ŵ�µ¦­³�o°��·�°¥nµ�¤ª̧·�µ¦��µ�Ŵ��Ŵ�µ¦��́­·�
Ä�Â¨³¨�¤º°��·�´�·Ŵ��Ŵ�µ¦��Åªo�¹É��µ¦��·�´�·�¸É¤¸�»��nµŴ
Ã�¥ŴÄ�o�·��¦¦¤­Îµ�´�Ŵ��Ŵ�·��¦¦¤�¸É�¨nµª¤µ�oµ��o�Ŵ�¹É�
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��°��»��¨Ä�Â�n¨³�´Ê��°��³
Á�}�Å�Å�o°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Á¡¸¥�Ä��¹Ê�°¥¼n�´��{��´¥
�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�ŴÅ�oÂ�nŴ�ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ�nµ�·¥¤Ŵ�¦³­��µ¦�rŴ�µ¦
­��́­�»��µ�­�́�¤ŴÂ¨³Á�jµ®¤µ¥�°���Á°�ŴÁ¤ºÉ°�»��¨
¤¸�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Â¨oª�³�ÎµÄ®oÅ�o�¨¨´¡�rÂ�n
��Á°�Ä�¨´�¬�³�°��µ¦¦´�¦¼oªnµ��Á°�¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦�
�¸É�³�ª��»¤®¦º°�´��µ¦­�µ��µ¦�rÅ�oÁ�·��ªµ¤¦¼o­¹�Ŵ

xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ ��Ŵ �µ¦�ÎµÃ�¦Â�¦¤Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��¼o
�·Á�«Å�Ä�oŴ°µ�Ä�o�´Ê�®¤��´Ê�Ã�¦Â�¦¤�º°�·��¦¦¤�µ¦
 f���́¬³Ŵ��Ŵ�·��¦¦¤Ŵ®¦º°°µ��ÎµÅ�Ä�oÁ¡¥̧��µ��·��¦¦¤
�µ¤­£µ¡ŴÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦�°�Â�n¨³Ã¦�¡¥µ�µ¨
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤�̧µ¦�ÎµÃ�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́
°Îµ�µ�Ä���Á°�¤µ�¦³¥»��rÄ�o�´��»��¨µ�¦�»�¦³�´�
Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ°µ��ÎµÁ¡¸¥��µ�­nª��°��·��¦¦¤�µ¦
­°�Â�³Å�Ä�oÄ®o­°��¨o°��´�­£µ¡�{�®µÂ¨³�ªµ¤
�o°��µ¦�°�Â�n¨³�»��¨
Ŵ ��Ŵ ®´ª®�oµ¡¥µ�µ¨�o°�Á�}��¼o¦·Á¦·É¤Ä®o¤¸�µ¦
Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�°��r�µ¦Ŵ�o°�¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°Â¨³
Á�oµÄ�­µ¦³�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Á�}�°¥nµ��¸Ŵ Á¡¦µ³
®´ª®�oµ¡¥µ�µ¨Á�}��¼o¤¸���µ�­Îµ�´�¤µ��¸É­»�Ä��µ¦
­�´�­�»�Ä®o¤¸�µ¦Ä�o¦¼�Â���µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�
Ä�°��r�µ¦
Ŵ ��ŴŴ «¹�¬µ�¨�°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́
°Îµ�µ�Ä���Á°�Ŵ�¼o�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨
­»¦µ¬�¦r�µ�¸

3FGFSFODFT
��Ŵ ªµ¦Ŵ̧ª�·��{��¡¨���µ¦�·Á�«�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ®¨�́­¼�¦

�µ¦�¦·®µ¦�µ¦¡¥µ�µ¨Â�ªÄ®¤n�Ŵ ®�oµŴ ����
����Ŵ�¦»�Á�¡¤®µ��¦�Ŵ Ã¦�¡·¤¡r�µ¦¦´�­n�­·��oµ
¡´­�»£´��r�Ŵ�����

��Ŵ *LEVRQŴ&+�Ŵ$ŴVWXG\ŴŴRIŴHPSRZHUPHQWŴLQŴPRWKHUVŴ
RIŴFKURQLFDOO\ŴLOOŴFKLOGUHQ�Ŵ'RFWRUDOŴ'LVVHUWDWLRQ�Ŵ
%RVWRQŴ&ROOHJH�Ŵ%RVWRQ�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ (NZDUDQJNRRQŴ 6�Ŵ 6HOIŴ (PSRZHUPHQWŴ DPRQJŴ
3URIHVVLRQDOŴ1XUVHVŴ3URYLGLQJŴ&DUHŴIRUŴ3V\FKLDWULFŴ
3DWLHQWVŴDWŴ6XDQSUXQJŴ+RVSLWDO�Ŵ�7KHVLV�Ŵ0HQWDOŴ
+HDOWKŴDQGŴ3V\FKLDWULFŴ1XUVLQJŴ&KLDQJŴ0DLŴ8QL�
YHUVLW\�ŴŴ�����

��Ŵ 2QSUDQJŴ6�Ŵ7KHŴ(IIHFWLYHQHVVŴ RIŴ WKHŴ(PSRZ�
HUPHQWŴ0RGHOŴ RQŴ6HOIŴ�&DUHŴ RIŴ'LDEHWLFVŴ DWŴ DŴ
'LDEHWLFŴ&OLQLFŴ LQŴ$PSKRHŴ0XDQJ�Ŵ&KDQJZDWŴ
1RQWKDEXUL�Ŵ�7KHVLV�Ŵ+HDOWKŴ6\VWHPŴ0DQDJHPHQWŴ
0DKDVDUDNKDPŴ8QLYHUVLW\Ŵ�������



��� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

��Ŵ 3DWULFNŴ$�Ŵ/DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ7KHŴHIIHFWŴRIŴVWUXF�
WXUDOŴHPSRZHUPHQWŴŴDQGŴSHUFHLYHGŴRUJDQLVDWLRQDOŴ
VXSSRUWŴ RQŴPLGGOHŴ OHYHOŴ QXUVHŴPDQDJHUVuŴ UROHŴ
VDWLVIDFWLRQ�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ1XUVLQJŴ0DQDJHPHQWŴ
�����Ŵ���������

��Ŵ %DNHUŴ &0�Ŵ0FGLHO�Ŵ $0�Ŵ )UHGULFNVRQŴ .&�Ŵ
*DOOHJRVHŴ(&�Ŵ(PSRZHUPHQWŴDPRQJŴ/DWLQDŴQXUVHŴ
LQŴ0H[LFR�Ŵ1HZŴ<RUN�Ŵ�����

��Ŵ 6WUDWHJLFŴ+5'�Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS���ZZZ�JRŴ
WRŴNQRZ�RUJ�EORJ�VKUG�Ŵ$FFHVVHGŴ����������

��Ŵ -DQHMREŴ3�Ŵ(PSRZHUPHQWŴLQŴ3DWLHQWŴZLWKŴ5KHX�
PDWLRGŴ$UWKULWLV�Ŵ �7KHVLV�Ŵ0HGLFDOŴ DQGŴ6XJLFDOŴ
1XUVLQJŴ&KLDQJŴ0DLŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ�����

��Ŵ 6XYDQVHWŴ9�Ŵ$FWLYLW\Ŵ+XPDQŴ5HVRXUFHŴ'HYHORS�
PHQW�Ŵ$YDLODEOHŴIURP�ŴKWWS���ZZZ�NPŴUX�DF�WK�
KUG�MRXUQDO�YROŴ�Ŵ1RŴ�ŴUXQJUHGHH�SGI�Ŵ��ŴŴ-XO\Ŵ
�����

���Ŵ 5XDPMLWŴ3�ŴŴ7KHŴ'HYHORSPHQWŴRIŴDŴ1XUVLQJŴ6XSHU�
YLVLRQŴ0RGHOŴLQŴ:LDQJŴ.DQŴ+RVSLWDO�Ŵ&KLDQJŴ5DLŴ
3URYLQFHŴ�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ6XNKRWKDLŴ7KDP�
PDWKLUDWŴ2SHQŴ8QLYHUVLW\������

���Ŵ .DQWHUŴ Ŵ50�Ŵ Ŵ)URQWLHUVŴRIŴPDQDJHPHQW�Ŵ8QLWHGŴ
6WDWHVŴRIŴ$PHULFDQŴ�Ŵ$Ŵ+DUYDUGŴ%XVLQHVVŴ5HYLHZŴ
%RRN�Ŵ�����

���Ŵ .DULVRQŴ $�Ŵ .UDLULNVKŴ0�Ŵ 7KHŴ 5HODWLRQVKLSŴ
DPRQJŴŴ3HUVRQDOŴ)DFWRUVŴRIŴŴ3URIHVVLRQDOŴŴ1XUVHV�Ŵ
7UDQVIRUPDWLRQDOŴ /HDGHUVKLSŴ RIŴ+HDGŴ1XUVHVŴŴ
DQGŴŴ1XUVLQJŴŴ4XDOLW\Ŵ$VVXUDQFHŴ3HUIRUPDQFHŴRIŴ
3URIHVVLRQDOŴ Ŵ1XUVHVŴ Ŵ LQŴ&RPPXQLW\Ŵ+RVSLWDOV�Ŵ
&KDL\DSKXPŴ Ŵ 3URYLQFH�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ 1XUVHVuŴ
$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ
�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ %DNHUŴ &0�Ŵ0FGLHOŴ $0�Ŵ )UHGULFNVRQŴ .&�Ŵ
*DOOHJRVHŴ(&�Ŵ(PSRZHUPHQWŴDPRQJŴ/DWLQDŴQXUVHŴ
LQŴ0H[LFR�Ŵ1HZŴ<RUNŴ�Ŵ�����

���Ŵ &ODUNŴ-�ŴŴ7KHŴ8VHŴRIŴ([SHULHQWLDOŴ7HFKQLTXHVŴLQŴ3UR�
IHVVLRQDOŴ6XSHUYLVLRQ�Ŵ:RUNVKRSŴ1DWLRQDOŴ6&$3(Ŵ
&RQIHUHQFHŴ�0D\��Ŵ$UPLGDOH�Ŵ$XVWUDOLD�Ŵ�����

���Ŵ 3DWULFNŴ $�Ŵ /DVFKLQJHUŴ +.6�Ŵ Ŵ 7KHŴ HIIHFWŴ RIŴŴ
V W UXFWXUDO Ŵ HPSRZHUPHQW Ŵ DQGŴ SHUFHLYHGŴŴ
RUJDQLVDWLRQDOŴ VXSSRUWŴ RQŴPLGGOHŴ OHYHOŴ QXUVHŴ
PDQDJHUVuŴUROHŴŴVDWLVIDFWLRQ�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ
0DQDJHPHQWŴ�����Ŵ���������Ŵ

���Ŵ 5XHŴ/:�Ŵ%\DUVŴ//�Ŵ 6XSHUYLVLRQ�Ŵ.H\Ŵ OLQNŴ WRŴ
SURGXFWLYLW\�Ŵ�WKŴHG�&KLFDJR�Ŵ,UZLQ�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ0RRWK�Ŵ$GHOPDŴ(�Ŵ5LWYRŴ0LULDP�Ŵ'HYHORSLQJŴ
WKHŴ VXSHUYLVRU\Ŵ VNLOOVŴ RIIŴ WKHŴQXUVH�Ŵ%HKDYLRUDOŴ
6FLHQFHŴ$SSURDFK�Ŵ1HZŴ<RUN�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 6DELWRQŴ-$�Ŵ/DVFKLQJHUŴ+.6�ŴŴ6WDIIŴQXUVHŴZRUNŴ
HPSRZHUPHQWŴDQGŴSHUFHLYHGŴDXWRQRP\�Ŵ7HVWLQJŴ
.DQWHUuVŴ7KHRU\ŴRIŴ6WUXFWXUDOŴ3RZHUŴLQŴ2UJDQL]D�
WLRQV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQŴ�����ŴŴ
������Ŵ������

���Ŵ 6KLQGXOŴ5RWKVFKLOGŴ-�Ŵ%HUU\Ŵ'�Ŵ/RQJŴŴ0LGGOHWRQŴ
(�Ŵ:KHUHŴKDYHŴDOOŴWKHŴQXUVHVŴJRQH"Ŵ7KHŴUHVXOWVŴRIŴ
RXUŴSDWLHQWŴFDUHŴVXUYH\�$PHULFDQŴ-RXUQDOŴ1XUVHŴ
�����ŴŴ�������Ŵ������

���Ŵ 3RUWHUŴ/:�Ŵ6WHHUVŴ50�Ŵ0RZGD\Ŵ57�Ŵ%RXOLDQŴ38�Ŵ
2UJDQL]DWLRQDOŴ FRPPLWWHG�Ŵ MREŴ VDWLVIDFWLRQŴ DQGŴ
WXUQRYHUŴ DPRQJŴSV\FKLDWULFŴ WHFKQLFLDQ�Ŵ -RXUQDOŴ
RIŴ$SSOLHGŴ3V\FKRORJ\�����ŴŴ���Ŵ��������

���Ŵ 6WHZDUWŴ$0�Ŵ(PSRZHULQJŴ SHRSOH�Ŵ 6LQJDSRUH�Ŵ
3LWPDQŴ3XEOLVKLQJ�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 3KRXWKDYRQJŴ2�Ŵ.UDLULNVKŴ0�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSŴŴ
EHWZHHQŴ+HDGŴ1XUVHuVŴ/HDGHUVKLSŴZLWKŴ-REŴ6WDLV�
IDFWLRQŴRIŴ6WDIIŴ1XUVHŴLQŴ9LHQWLDQHŴ&DSLWDOŴ&HQWUHŴ
+RVSLWDO�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴGLYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

4FMG�&NQPXFSNFOU�1SPHSBN�%FWFMPQNFOU�GPS�
/VSTJOH�4VQFSWJTPST
�4VSBUUIBOJ�)PTQJUBM

Ŵ 3DWFKDULGDŴŴ3XOSHUPŴ51�Ŵ0�3�3�0�
ŴŴ 1XWFKDNRUQŴŴ7HKRSDNDUQŴ0�1�6�

ŴŴ 7KLGDMLWŴ0DQHHZDWŴ0�1�6�




"CTUSBDU
� 7KHŴREMHFWLYHVŴRIŴ WKLVŴ UHVHDUFKŴDQGŴGHYHORSPHQWŴ VWXG\ŴZHUHŴ WRŴGHYHORSŴVHOIŴHPSRZHUPHQWŴSURJUDPŴ
DQGŴWRŴHQKDQFHŴDŴVXSHUYLVLRQŴFDSDFLW\ŴDPRQJŴQXUVLQJŴVXSHUYLVRUV�Ŵ7KHŴVWXG\ŴKDGŴWKHŴIROORZLQJŴ�ŴVWHSV�Ŵ6WHSŴ��Ŵ
DQŴDQDO\VLVŴRIŴQXUVLQJŴVXSHUYLVRUŴHPSRZHUPHQWŴVLWXDWLRQŴZDVŴFRQGXFWHGŴXVLQJŴTXHVWLRQQDLUHŴLQTXLULQJŴ��ŴKHDGŴ
QXUVHVŴUHJDUGLQJŴUHVRXUFH�ŴVXSSRUW�ŴRSSRUWXQLW\�ŴDQGŴLQIRUPDWLRQŴWKDWŴHDFKŴVXSHUYLVRUŴREWDLQHG�Ŵ6WHSŴ��ŴVHOIŴHP�
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¤µ�¦ª�°¥nµ��n°Á�ºÉ°���Ŵ �¼oª·�´¥�¹�­�Ä��ÎµÃ�¦Â�¦¤
�µ¦¡¥µ�µ¨�¦°��¦´ª�µ¤Â�ª�·��°�Ŵ1RUWKRXVH�����Ŵ

�Îµ¤µ�Îµª·�´¥�¦´Ê��¸ÊŴ �¹É�­µ¤µ¦�Â�oÅ��{�®µÅ�o�»��oµ�Ŵ
Ã�¥¡¥µ�µ¨Á�}��¼oÄ®oÂ�ª�µ�Ŵ �¼o�iª¥Â¨³�¦°��¦´ª
Â�oÅ��{�®µ¦nª¤�´��ÎµÄ®o¤¸�»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Â¨³
�¦°��¦´ª�¸�n°Å�Ŵ
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����¤��Ý�|zÐw���¡}��
Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�¨�°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨
�¦°��¦ª́�n°�»�£µ¡�ª̧·��°��¼o�iª¥Ã¦�¤³Á¦È�¨ÎµÅ­o�¸ÉÅ�o
¦´�Á�¤¸�Îµ�´�Â¨³�¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ªŴ

w���«Ù�z¡�w���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊŴ Ä�o�µ¦¡¥µ�µ¨�¦°��¦´ª�oª¥Ŵ
ª·��̧µ¦Ŵ)2&86ŴSURJUDPŴ�µ¤Â�ª�·��°�Ŵ1RUWKRXVH�����Ŵ

Ã�¥�µ¦­°�Â¨³�µ¦Ä®o�µ¦�¼Â¨�´Ê��¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨
®¨�́Ä��¦°��¦ª́Å�¡¦o°¤��́ŴÃ�¦Â�¦¤��́�¨nµª¡�́�µ
�¹Ê�£µ¥Ä�o�¦°��§¬�¸�ªµ¤Á�¦¸¥�Â¨³�µ¦Á��·�
�ªµ¤Á�¦¸¥��°�¨µ�µ¨´­Ŵ �¦°��¨»¤­µ¦³­Îµ�´�Ä�
Á¦ºÉ°��µ¦¤¸­nª�¦nª¤�°��¦°��¦´ªŴ�´«���·�µ��ª��µ¦
¤°�Ã¨�Ä�Â�n�¸Ŵ ­¦oµ��ªµ¤®ª´�Ŵ�µ¦�o�®µª·�¸�µ¦Á��·�
�ªµ¤Á�¦¸¥�°¥nµ�Á®¤µ³­¤Ŵ�µ¦Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ¡ºÉ°¨��ªµ¤
¦¼o­¹�Å¤nÂ�n�°�Ä®o�o°¤¼¨�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ Â¨³ª·�¸�µ¦�¼Â¨
��Á°�Ŵ Á¡ºÉ°Ä®o�»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨®¨´�
Ä��¦°��¦´ª�¸�¹Ê�ŴŴ�»�£µ¡�¸ª·�Á�}��µ¦¦´�¦¼o£µª³�ªµ¤
­»�­�µ¥�°��»��¨�ÎµÅ�­¼n�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��¸ª·�Ŵ �µ¦
«¹�¬µ�°�Ŵ)HUUHOO��Â�n��»�£µ¡�¸ª·�°°�Á�}�Ŵ�Ŵ�oµ�Ŵ
Å�oÂ�nŴ �ªµ¤�µ­»��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ Ŵ�ªµ¤�µ­»��oµ��·�Ä�Ŵ
�ªµ¤�µ­»��oµ�­´��¤ŴÂ¨³�ªµ¤�µ­»��oµ��·�ª·��µ�Ŵ
�¹É�­°��¨o°��´��{�®µ�¸ÉÁ�·��¹Ê��´��¼o�iª¥¤³Á¦È�¨ÎµÅ­o
Â¨³�¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ª�¸É«¹�¬µÂ¨³Á®¤µ³­¤Á�}�
Á���rÄ��µ¦ª´��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ�¼oª·�´¥�¹��Îµ�µ¦¡¥µ�µ¨
�¦°��¦´ª�oª¥ª·�¸�µ¦Ŵ )2&86Ŵ3URJUDPŴ¤µ�¦³¥»��r
Ä�oŴ ­Îµ®¦´��¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ªŴ Á¡ºÉ°Ä®o¤¸
�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸Ŵ

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}���
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÁ�}��µ¦ª·�´¥�¹É���¨°�Ŵ �4XDVLŴ yŴ
([SHULPHQWDOŴ Ŵ5HVHDUFK�Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ�Á�}��¼o�iª¥�¸ÉÅ�o
¦´��µ¦ª·�·��´¥�µ�Â¡�¥rªnµÁ�}�Ã¦�¤³Á¦È�¨ÎµÅ­oŴ¤¸¦³¥³
�°�Ã¦�¦³¥³�¸ÉŴ ���ŴÅ¤n¤¸�µ¦Â¡¦n�¦³�µ¥�°�Ã¦�Ŵ°µ¥»
¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ ¦´��µ¦¦´�¬µ�oª¥Á�¤¸�Îµ�´��¦´Ê��¸ÉŴ �Ŵ
�¹Ê�Å�Â¨³�¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ªŴ�Ŵ��Ŵ�¸ÉÄ®o�µ¦�¼Â¨
�¨°��µ¦¦�́¬µŴ�¸É¤�̧ªµ¤­¤́¡�́�r�µ�­µ¥Ã¨®·�®¦º°�µ�
��®¤µ¥�´��¼o�iª¥Ŵ°µ¥»¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ�¸ÉÁ�oµ¦´��µ¦

¦´�¬µÄ��¹��¼o�iª¥Ä�«¼�¥r¤³Á¦È�°»�¦�µ�¸Ŵ�nª��¨µ�Á�º°�Ŵ
¤¸�µ�¤Ŵ����Ŵ�¹��¨µ�Á�º°�Á¤¬µ¥�Ŵ����Ŵ Á���rÄ�
�µ¦�´��¨»n¤�´ª°¥nµ�°°��º°Å¤n¥·�¥°¤®¦º°�°�°��´ª
°°��µ��µ¦�Îµª·�´¥Â¨³�oµÁ�·�°µ�µ¦�·����·�µ�£µª³
Ã¦�®¦º°�µ¦¦´�¬µ��³Á�oµ¦nª¤�Îµª·�´¥
Ŵ ��µ��°��¨»n¤�´ª°¥nµ��Îµ�ª�Ã�¥Ä�o�nµ
�³Â���»�£µ¡�¸ª·��µ��µ�ª·�´¥�°�Ŵ1RUWKRXVH�����Ŵ

Ä�o­¼�¦�Îµ�ª��¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÁ�}�°·­¦³�n°�´���Ŵ Å�o
��µ��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ��Ŵ�¦°��¦´ªÂ�n�Á�}��¨»n¤��¨°�Ŵ
Â¨³�¨»n¤�ª��»¤�¨»n¤¨³Ŵ��Ŵ�¦°��¦´ªŴ�Îµ�µ¦­»n¤�¨»n¤
�´ª°¥nµ�Â���nµ¥Ã�¥�µ¦�´��¨µ�Á�oµ�¨»n¤��¨°�Â¨³
�¨»n¤�ª��»¤
Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨
Ŵ ��Ŵ Â���´��¹��o°¤¼¨�´ÉªÅ��°��¼o�iª¥Â¨³Ŵ
�¼o�¼Â¨®¨�́Ä��¦°��¦ª́ŴÅ�oÂ�nŴÁ¡«Ŵ°µ¥»Ŵ«µ­�µŴÁ�ºÊ°�µ�·Ŵ
­�µ�£µ¡­¤¦­Ŵ¦³��́�µ¦«¹�¬µŴ°µ�¡̧Ŵ¦µ¥Å�oŴ¦³¥³�°�
Ã¦�Ŵ�¦´Ê��¸ÉÅ�o¦´�Á�¤¸�Îµ�´�ŴÃ¦��¦³�Îµ�´ª�°��¼o�¼Â¨®¨´�
Ä��¦°��¦´ªÁ¡·É¤Ŵ ­�µ�£µ¡�ªµ¤Á�¸É¥ª�o°��´��¼o�iª¥Ŵ
£µª³­»�£µ¡ŴÃ¦��¦³�Îµ�´ªŴ�Îµ�ª�­¤µ�·�Ä��¦°��¦´ª
�¸ÉÁ�È��iª¥Á¦ºÊ°¦´�Ŵ �Îµ�ª�Á�È��¸É�o°��¼Â¨Ä��¦°��¦´ª�¸É
°µ¥»�ÎÉµ�ªnµŴ�Ŵ�e
Ŵ ��Ŵ Â���¦³Á¤·��»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Â¨³
�¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ªŴ�´��¸Ê
Ŵ Ŵ ����Ŵ Â���¦³Á¤·��»�£µ¡�ª̧·�­Îµ®¦�́�¼o�iª¥ŴŴ
)XQFWLRQDOŴ$VVHVVPHQWŴ RIŴ FDQFHUŴ7KHUDS\Ŵ �)$&7�Ŵ
­Îµ®¦´�Ã¦�¤³Á¦È�¨ÎµÅ­oÄ®�nŴ �&RORUHFWDOŴ&DQFHUŴ6XE�
VFDOH�YHUVLRQŴ�Ŵ �)$&7�&�Ŵ�Îµ��´��¸ÉÂ�¨Á�}�£µ¬µ
Å�¥Ã�¥­»ª¦¦�Ŵ̧­·¦·Á¨·«�¦³�¼̈ ŴÂ¨³��³��Ŵ�Îµ¤µ��́Â�¨�
Ä�oÄ®oÁ®¤µ³­¤�´��µ�ª·�´¥Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ ��Ŵ�Îµ�µ¤Ŵ
Â¨³�Îµ�µ¤Á�¡µ³Ã¦�°¸�Ŵ�Ŵ�o°ŴÂ¨³°¸�Ŵ�Ŵ�o°­Îµ®¦´��¼o
�¸É¤¸Ŵ FRORVWRP\ŴŴ ¤¸�µ¦�¦ª�­°��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°Å�o�nµ
­´¤�¦³­·��·Í�°�Â°¨¢µÁ�nµ�´�Ŵ ����ŴÂ¨³�¼oª·�´¥Å�o�Îµ
Á�¦ºÉ°�¤º°¤µ®µ�ªµ¤Á�¸É¥�Ã�¥�ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°Å���¨°�Ä�o
�´��¼o�iª¥¤³Á¦È�¨ÎµÅ­o�¸ÉÅ�o¦´�Á�¤¸�Îµ�´��Îµ�ª�Ŵ��Ŵ ¦µ¥
Å�o�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ�&URQEDFKuVŴFRHIűFLHQWŴDOSKD�Ŵ����ŴŴ
Ŵ Ŵ ����Ŵ Â���¦³Á¤·��»�£µ¡�ª̧·��°��¼o�¼Â¨
®¨´�Ä��¦°��¦´ªŴ�´�Â�¨�Â���¦³Á¤·��»�£µ¡�¸ª·�
�°�Ŵ)HUUHOOŴ�µ��µ�ª·�¥́�°�ª´̈ £µŴ�¦»�Â�oª��Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�o°Ŵ
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�¹É�¤¸°��r�¦³�°��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ �Ŵ�oµ�Ŵ�ÎµÅ�®µ�ªµ¤Ŵ
Á�ºÉ°¤´É�Ã�¥Ä�o�nµ­´¤�¦³­·��·Í�°�Â°¨¢µÁ�nµ�´�Ŵ�Ŵ ���Ŵ
Â¨³�¼oª·�´¥�ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°¤µ®µ�ªµ¤Á�¸É¥�Ã�¥�ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°
Å���¨°�Ä�o�´��¼o�¼Â¨®¨´�Ä��¦°��¦´ª�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ¦µ¥
Å�o�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Ŵ�&URQEDFKuVŴFRHIűFLHQWŴDOSKD�Ŵ����Ŵ
Ŵ �µ¦Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼̈ Ŵ�¼oª·�¥́�ÎµÁ�·��µ¦��¨°�
�oª¥Ŵ £µ¥Ä�o�µ¦¡·�´�¬r­·��·Í�°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ Â¨³Å�o
¦�́¦°�Ã�¦��µ¦ª·�¥́�µ���³�¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�¥́
Ä�¤�»¬¥r¤®µª·�¥µ¨¥́�°�Â�n��nµ��µ¦¦�́¦°�Á¤ºÉ°ª�́�¸ÉŴ
��Ŵ¤¸�µ�¤Ŵ����ŴŴ
� �¨»n¤��¨°�Á�}��¨»n¤�¸ÉÅ�o¦´�Ã�¦Â�¦¤�µ¦
¡¥µ�µ¨�¦°��¦´ªŴ �Îµ�µ¦��­°��n°��µ¦��¨°�Ŵ
�3UHŴyŴWHVW�ŴÃ�¥�ÎµÂ��ª�́�»�£µ¡�ª̧·�ŴÃ�¥�¼oª·�¥́�¸ÊÂ��
¦µ¥¨³Á°¸¥�Ä®o�¦µ��n°�ª´��Îµ�·��¦¦¤Ŵ�¼o�iª¥�o°�Å¤n¤¸
°µ�µ¦Å¤n­»�­�µ¥�µ��¨�oµ�Á�¸¥��°�¥µÁ�¤¸�Îµ�´�Ŵ�oµ
¤¸�³Á¨ºÉ°�Áª¨µ�¸É�Îµ�·��¦¦¤®¦º°Á¤ºÉ°�¼o�iª¥°µ�µ¦�¸�¹Ê�
�ÎµÄ�ª´��´�Å�Ŵ¤¸Ŵ�Ŵ�·��¦¦¤�´��¸Ê
Ŵ �·��¦¦¤�¸ÉŴ �Ŵ�´�¤º°�¦³­µ�¦ª¤¡¨´ � Ä�
�¦°��¦ª́Ŵ­n�Á­¦·¤Ä®o�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨®¨�́Ä��¦°��¦ª́Ŵ
­µ¤µ¦�®µ�»�Â�È�Ä��¦°��¦´ªŴ ¥°¤¦´��´��{�®µÂ¨³
Â�oÅ��{�®µÃ�¥Ä®o�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨Á¨nµ�¹�Ŵ �ªµ¤�»��r
�¸ÉÁ�·��µ��µ¦Á�È��iª¥�´Ê��oµ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä�Ŵ�ªµ¤
�o°��µ¦�nµ�ÇŴ�¨�¦³���n°��Á°�Ŵ ¦ª¤�¹��µ¦Â�oÅ�
�{�®µÁ�ºÊ°��o��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ�´�¤º°�´�Á¡ºÉ°Ä®o�Îµ¨´�Ä��´�Ŵ
Ŵ �·��¦¦¤�¸ÉŴŴ�Ŵ¦¼oÃ¦�Ŵ ¦¼o�µ¦�¼Â¨Â�o�{�®µŴ ¨�
�ªµ¤¦¼o­¹�Å¤nÂ�n�°�Ŵ Ä®o�ªµ¤¦¼oŴ Á�¸É¥ª�´�Ã¦�Â¨³�µ¦
¦´�¬µŴ �µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ã�¥Ä®o�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨�¼ª·�¸Ã°
Â���µ¦¦´�¬µ�µ¤�°�Á���¸É­µ¤µ¦�°�·�µ¥Å�oŴ Ã�¥
Â¡�¥r�¼oÁ�¸É¥ª�µ��oµ�Ã¦�¤³Á¦È�Â¨³Á�¤¸�Îµ�´�ŴÂ¨³Ä�o
£µ¡¡¨·�°�·�µ¥Á�¸É¥ª�´��¨�oµ�Á�¸¥��¸ÉÁ�·��µ��µ¦Å�o
¦´�Á�¤¸�Îµ�´�Â¨³ª·�¸�µ¦�¼Â¨�¸É�¼��o°�ŴŴŴŴŴŴ
Ŵ �·��¦¦¤�¸ÉŴ �Ŵ�¦°��¦´ª�¸�o°�¤¸�·��ª�Ŵ­¦oµ�
�«́���·�¸É��̧°��¦°��¦ª́Â¨³�¼o�iª¥�n°�µ¦Á�È��iª¥Ŵ�µ¦
¥°¤¦´��ªµ¤�¦·��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ ­¦oµ��Îµ¨´�Ä�Ä��¦°��¦´ª
­µ¤µ¦�Á��·���́�{�®µŴÄ®o�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨¡¼��»¥��́Ä�
Á¦ºÉ°�Ŵ�ªµ¤��̧µ¤Ŵ�ªµ¤®nª�Ä¥�°��¼o�¼Â¨Â¨³Ä®o�¼o�¼Â¨Å�o
¡¼��¹��ªµ¤£µ�£¼¤·Ä�Ä��µ¦�¸ÉÅ�o�¼Â¨�¼o�iª¥ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ

Ŵ �·��¦¦¤�¸ÉŴ �Ŵ�n°��¨µ¥�´��·�¡·�·�Ã¦�Ŵ­¦oµ�
�µ¦Á¦¸¥�¦¼oÄ��µ¦Â�o�{�®µŴ�µ¦�¦´�¡§�·�¦¦¤Ä��¸ª·�
�¦³�Îµª´�Ŵ �´��µ¦�´��ªµ¤Á�¦¸¥�Ŵ�ªµ¤�´�ª¨�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ
­µ¤µ¦��Îµ¦��·�ª´�¦�¦³�Îµª´�Å�o�µ¤���·Ä®o�¼o�iª¥Â¨³
�¼o�¼Â¨Ŵ¢{�ª·�Ã̧°�¦¦¤Á�«�µ�°�¡¦³°µ�µ¦¥rª�́�iµ®�°�
�»��¼¦¡µª´¨¥rŴ°ÎµÁ£°Á¤º°�Ŵ�´�®ª´�°»�¦�µ�¸ŴÁ¦ºÉ°��µ¦¦¼o�´�
Â�oÅ��{�®µŴ�n°­¼o�´��µ¦Á�È��iª¥ŴÂ¨³ f��µ¦�n°��¨µ¥Ŵ
Ã�¥°¥¼nÄ��nµ�¸É­�µ¥¤­̧¤µ�·ŴÁ�d����¦�̧¦¦Á¨�Á�µÇŴÃ�¥
Ä®o�¼o¦nª¤ª·�´¥°¥¼nÄ��ªµ¤­��ŴÅ¤n�¹��¹�Á¦ºÉ°�Ä�ÇŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
Ŵ ®¨´��µ��Îµ�·��¦¦¤Ŵ Á¤ºÉ°�¼o�iª¥�¨´��oµ��³¤¸
�µ¦�·��µ¤Ã�¥�µ¦Ã�¦«¡́�r�·��µ¤�¼o�iª¥Â¨³�¦°��¦ª́
Ä�­�́�µ®r�¸ÉŴ�ŴÂ¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�¨³Ŵ��Ŵ�µ�Ŵ̧�Îµ�µ¦��­°�®¨�́
�µ¦��¨°�Ŵ�3RVWŴyŴWHVW�ŴÃ�¥Ä�oÂ��ª�́�»�£µ¡�ª̧·�Á�}�
�»�Á�¸¥ª�´�Ŵ�3UHŴyŴWHVW�ŴÄ�ª´��¸É�¼o�iª¥¤µ�¦ª��µ¤�´�
Ä�­´��µ®r�¸ÉŴ�
� �¨»n¤�ª��»¤Á�}��¨»n¤�¸ÉÅ�o¦´��µ¦¡¥µ�µ¨
�µ¤���·��Îµ�µ¦��­°��n°��µ¦��¨°�Ŵ Ã�¥Ä�oÂ��
ª�́�»�£µ¡�ª̧·�Ŵ�³Å�o¦�́¡¥µ�µ¨�µ¤���·Ŵ�µ¤���·Ã�¥
�µ¦Å�o¦�́�o°¤¼̈ �µ�¡¥µ�µ¨�¦³�Îµ®°�¼o�iª¥ŴÂ¨³Â¡�¥r
Á�oµ�°�Å�o�µ¤���·Ŵ Å�o¦´��µ¦¡¥µ�µ¨�µ¤�{�®µ�¸ÉÁ�·�
�°��¼o�iª¥ŴÂ¨³�Îµ�µ¦��­°�®¨´��µ¦��¨°�Ŵ Ã�¥Ä�o
Â��ª´��»�£µ¡�¸ª·��»�Á�¸¥ª�´�Ŵ Ä�ª´��¸É�¼o�iª¥¤µ�¦ª�
�µ¤�´�Ä�­´��µ®r�¸ÉŴ�ŴŴ
� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ä�oÃ�¦Â�¦¤­ÎµÁ¦È�¦¼�Ŵ
6366ŴIRUŴ:LQGRZŴª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ �´ÉªÅ��oª¥�µ¦Â��Â��
�ªµ¤�¸ÉŴ Â¨³°´�¦µ¦o°¥¨³Ŵ �o°¤¼¨�µ¦ª´��»�£µ¡�¸ª·�ŴŴ
�oª¥�nµ�³Â��Á�¨¸É¥Ŵ Â¨³­nª�Á�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�ŴŴ
Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµ�³Â��Á�¨¸É¥�»�£µ¡�¸ª·�Ŵ�n°�Â¨³®¨´�
��¨°�Ã�¦Â�¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨�¦°��¦´ªŴ Ã�¥Ä�o­�·�·Ŵ
3DLUHGŴ W�WHVWŴ Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµ�³Â��Á�¨¸É¥�»�£µ¡�¸ª·�Ŵ
�°��¨»n¤��¨°��¸ÉÅ�o¦�́Ã�¦Â�¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨�¦°��¦ª́Ŵ
Â¨³�¨»n¤�ª��»¤�¸ÉÅ�o¦´��µ¦¡¥µ�µ¨Â�����·Ŵ Ä�o­�·�·Ŵ
,QGHSHQGHQWŴW�WHVWŴŴŴ

Ú�w���¡}��«�Ýw����¡����Ú�
� ��� �o°¤¼¨�´ÉªÅ��°��¼o�iª¥� �¨»n¤�´ª°¥nµ�
�´Ê�®¤�Ŵ��Ŵ¦µ¥Ŵ­nª�Ä®�nÁ�}�®�·�Ŵ°µ¥»¦³®ªnµ�Ŵ���
��Ŵ�eŴ ­nª�Ä®�n­�µ�£µ¡­¤¦­�¼nŴ �µ¦«¹�¬µ­nª�Ä®�n
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°¥¼nÄ�¦³�´��¦³�¤«¹�¬µ¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ �¦³�°�°µ�¸¡
Á�¬�¦�¦¦¤¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ¦µ¥Å�oÁ�¨¸É¥�n°Á�º°�Ŵ������Ŵ
�µ��¹Ê�Å��n°Á�º°�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ ���µ�®�oµ�¸ÉÄ�
�¦°��¦ª́­nª�Ä®�nÁ�}�®ª́®�oµ�¦°��¦ª́¦o°¥¨³Ŵ��ŴŴÃ¦�
�¦³�Îµ�ª́Á�}�Ã¦�Á�µ®ªµ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÃ¦��ªµ¤��́Ŵ¦o°¥
¨³Ŵ��ŴŴ�¦´Ê��¸É�°��µ¦Å�o¦´�Á�¤¸�Îµ�´�Ŵ�¨»n¤��¨°�­nª�
Ä®�nÅ�o¦�́Á�¤�̧Îµ��́�¦´Ê��¸ÉŴ���Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�¨»n¤�ª��»¤Ŵ
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PG�1BUJFOUT�XJUI�$PMPSFDUBM�$BODFS�3FDFJWJOH�$IFNPUIFSBQZ�BOE�

5IFJS�1SJNBSZ�$BSFHJWFST
Ŵ Ŵ 0RQWLNDŴ3UDFKDNLWŴ0�1�6�
Ŵ 3LPSDŴ6XWUDŴ0�6�Ŵ



"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴREMHFWLYHŴRIŴWKLVŴTXDVLŴH[SHULPHQWDOŴUHVHDUFKŴZDVŴWRŴVWXG\ŴWKHŴHIIHFWVŴRIŴ(IIHFWLYHQHVVŴRIŴDŴ)DPLO\Ŵ
1XUVLQJŴ3URJUDPŴRQŴWKHŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ3DWLHQWVŴZLWKŴ&RORUHFWDOŴ&DQFHUŴ5HFHLYLQJŴ&KHPRWKHUDS\ŴDQGŴWKHLUŴ
3ULPDU\ŴFDUHJLYHUV�Ŵ7KHŴVDPSOHŴJURXSŴZHUHŴUDQGRPO\ŴVHOHFWHGŴFRQVLVWHGŴRIŴSDWLHQWVŴDGPLWWHGŴWRŴWKHŴ,3'ŴRIŴ8GRQŴ
WKDQLŴUHJLRQDOŴFDQFHU�Ŵ6HOHFWLRQŴFULWHULDŴZHUHŴEDVHGŴRQŴJURXSVŴRIŴ��ŴIDPLOLHVŴWKHŴJURXSŴZDVŴGLYLGHGŴHTXDOO\ŴLQWRŴ
WZRŴJURXSV�ŴH[SHULPHQWDOŴDQGŴFRQWUROŴJURXSVŴZHUHŴ���Ŵ��ŴIDPLOLHV�Ŵ7KHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSVŴUHFHLYHGŴ)DPLO\Ŵ
1XUVLQJŴ3URJUDPŴ�)2&86ŴSURJUDP��7KHŴSURJUDPŴZDVŴGHYHORSHGŴE\Ŵ1RUWKKRXVHŴHWŴDO�ŴFRQFHSWXDOO\�ŴWKLVŴVWXG\Ŵ
ZDVŴJXLGHGŴE\ŴDŴVWUHVV�DSSUDLVDOŴPRGHOŴDGDSWHGŴIURPŴWKHŴZRUNŴRIŴ/D]DUXVŴUHODWHGŴDERXWŴ)�)DPLO\ŴLQYROYHPHQW�Ŵ
2�2SWLPLVWLFŴDWWLWXGH�ŴŴ&�&RSLQJŴHIIHFWLYHQHVVŴ�Ŵ8�8QFHUWDLQW\ŴUHGXFWLRQŴDQGŴŴ6�Ŵ6\PSWRPŴPDQDJHPHQW�Ŵ7KHŴ
PDWHULDOŴLQFOXGHGŴYLGHR�ŴWDSHVŴDQGŴPDQXDOV�Ŵ7KHŴH[SHULPHQWDOŴJURXSVŴEHIRUHŴUHFHLYHGŴLQWHUYHQWLRQŴFROOHFWHGŴGDWDŴ
E\ŴSUH�WHVWŴIRUŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴVFDOHŴIRUŴSDWLHQWVŴDQGŴWKHLUŴSULPDU\ŴFDUHJLYHUVŴ�DIWHUŴRXWŴRIŴKRVSLWDOŴIROORZ�XSŴSKRQHŴ
FDOOVŴRQFHŴDŴZHHNŴ�DSSUR[���ŴPLQ�FDOO��űQDOO\ŴUHFHLYHGŴSRVW�WHVWŴDWŴIROORZ�XSŴDWŴZHHNŴ�Ŵ�7KHŴFRQWUROŴJURXSVŴ
UHFHLYHGŴXVXDOO\ŴFDUH�Ŵ7KHŴLQVWUXPHQWVŴFRQVLVWHGŴRIŴLQWHUYLHZLQJŴTXHVWLRQQDLUHŴIRUŴJHQHUDOŴGDWD�Ŵ4XDOLW\ŴRIŴOLIHŴ
VFDOHŴIRUŴSDWLHQWVŴDQGŴIDPLOLHV�Ŵ'DWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴE\ŴSHUFHQWDJH�ŴVWDQGDUGŴGHYLDWLRQŴDQGŴWŴWHVW�
Ŵ 7KHŴUHVXOWVŴZHUHŴDVŴIROORZV�ŴDIWHUŴH[SHULPHQWDO�ŴH[SHULPHQWDOŴJURXSVŴZHUHŴIRXQGŴWKDWŴWKHŴPHDQŴRYHUDOOŴ
TXDOLW\ŴRIŴOLIHŴZDVŴKLJKHUŴWKDQŴEHIRUHŴVWDWLVWLFDOO\ŴVLJQLűFDQWŴDWŴ����ŴDQGŴZHUHŴIRXQGŴWKDWŴWKHŴPHDQŴRYHUDOOŴTXDOLW\Ŵ
RIŴOLIHŴZDVŴKLJKHUŴWKDQŴFRQWUROŴJURXSVŴVWDWLVWLFDOO\ŴVLJQLűFDQWŴDWŴ�����
�
.H\ZRUGV��� IDPLO\ŴQXUVLQJŴSURJUDP�ŴFRORUHFWDOŴFDQFHU�ŴIDPLO\�ŴFKHPRWKHUDS\�Ŵ4XDOLW\ŴRIŴOLIH


Ŵ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴ�)DPLO\Ŵ1XUVLQJ��Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJŴ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


Ŵ$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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Ã¦��·�Á£�Å¤n­µ¤µ¦��nª¥Á®¨º°�´ªÁ°�Å�oÁ�È¤�¸ÉŴ °¸��´Ê�
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�¦³�°�®¨�́ŴÂ¨³Á�}�°��r�¦³�°�Â¦��¸É¤�̧ªµ¤­Îµ��́
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�oµ��nµ�ÇŴŴ¡�ªnµŴŴ°��r�¦³�°��°��»�£µ¡�¸ª·��¸ÉÅ¤n�¸ŴŴŴ
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Ã�¦Â�¦¤�·�­´��¤Â��°��r¦ª¤�¸É¤¸�¨�n°�µ¦�ª��»¤Ŵ
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Ä®o°�·�µ¥�ªµ¤¦¼o­¹��¸É¤¸�n°�µ¦�Îµ�·��¦¦¤Ŵ Â¨³Á¨º°�
¡§�·�¦¦¤�µ¦�ÎµÁ�·��¸ª·�°¥nµ��o°¥Ŵ�°¥nµ��¸É­µ¤µ¦��
¦´�Á�¨¸É¥�Å�oÄ�­´��µ®r�´�Å�Ŵ
Ŵ �¦´Ê��¸ÉŴ�Ŵ�µ¦ªµ�Â��¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦Ŵ°�·�µ¥
Á¦ºÉ°��µ¦�¦·Ã£�Á¡ºÉ°­»�£µ¡�¸É�¸Ŵ�µ¦ªµ�Â��¦´��¦³�µ�
°µ®µ¦Ŵ�ªµ¤�ÎµÁ�}�Ä��µ¦¦´��¦³�µ�°µ®µ¦�¦�Ŵ�Ŵ¤ºÊ°
���·ŴŴ�µ¦«¹�¬µ�¨µ��µ�Ã£��µ�µ¦ŴÂ¨³Á¨º°�¡§�·�¦¦¤
�µ¦�¦·Ã£��¸É­µ¤µ¦�Á�¨¸É¥�Â�¨�Å�oÄ�­´��µ®r�´�Å�Ŵ
Ŵ �¦´Ê��¸ÉŴ Ŵ �Ŵ �µ¦ªµ�Â���Îµ�·��¦¦¤Ŵ®¦º°°°�
�Îµ¨´��µ¥ŴŴŴ°�·�µ¥Á¦ºÉ°��µ¦ªµ�Â���Îµ�·��¦¦¤®¦º°°°�
�Îµ¨�́�µ¥ŴÁ¦ºÉ°�Á�¸É¥ª��́­¤�»̈ ¡¨�́�µ�Ä�¦nµ��µ¥�µ��µ¦
�¦·Ã£�Â¨³�µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵ°£·�¦µ¥Á�¸É¥ª�´�°»�­¦¦�
�¸ÉŴ�ÎµÄ®o¦¼o­¹�Å¤n°¥µ�°°��Îµ¨�́�µ¥Â¨³�o�®µÂ�ª�µ�Â¨³
¡§�·�¦¦¤�¸É­µ¤µ¦��¦´�Á�¨¸É¥�Á¡ºÉ°Ä®o�Îµ�·��¦¦¤®¦º°
°°��Îµ¨´��µ¥Å�o¤µ��¹Ê�ŴŴÂ¨³Á¨º°�¡§�·�¦¦¤°¥nµ��o°¥Ŵ
�Ŵ°¥nµ��¸É­µ¤µ¦��¦´�Á�¨¸É¥�Å�oÄ�­´��µ®r�´�Å�Ŵ
Ŵ �¦´Ê��¸ÉŴ�ŴŴ­¦oµ��Îµ¨´�Ä�ŴŴ°�·�µ¥Â�ª�µ�Ä��µ¦
­¦oµ��Îµ¨�́Ä�ŴŴ�ªµ¤­Îµ��́�°��µ¦�ÎµÁ�·��ª̧·�Á¡ºÉ°­»�£µ¡
�¸É�¸Ŵ Â¨³Â�ª�µ��µ¦Á¡·É¤Â¦��¼�Ä�Ä��µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵ
�Îµ�·��¦¦¤Ŵ
Ŵ �¦´Ê��¸ÉŴ�Ŵ�ÎµÂ����­°�®¨´��µ¦°�¦¤
Ŵ �¦´Ê��¸ÉŴ�Ŵ�¦³Á¤·��¨Â¨³�o°Á­�°Â�³ŴŴŴŴŴ
Ŵ ��ŴŴ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸É Ä�o Ä��µ¦ª´��¨�µ¦ª·�´¥Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ Â���¦³Á¤·�¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��°�
°��r�µ¦°�µ¤´¥Ã¨��»�¥n°Ŵ��´�£µ¬µÅ�¥Ŵ Ã�¥Ŵ­»ª´��rŴŴ
¤®�́�·¦�́�¦r�»̈ Â¨³��³�ŴŴ�Îµ¤µ�¦�́�¦»�ŴÂ¨³��­°�Ä®o¤¸
�ªµ¤Á®¤µ³­¤��́��Å�¥Ŵ�nµ�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É��¦°��µ�°´̈ ¢iµŴŴ
¤¸�nµŴ������Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�µ¥Ŵ

�oµ��·�Ä�ŴŴ�oµ�­¤́¡�́�£µ¡�µ�­�́�¤ŴŴ�oµ�­·É�Âª�¨o°¤ŴÂ¨³
�»�£µ¡�ª̧·�Ã�¥¦ª¤ŴŴ¤Ŵ̧��ŴŴ�Îµ�µ¤ŴÁ�}�¤µ�¦µª�́ŴŴ�Ŵ¦³��́ŴŴ
¤¸�µ¦Â�¨�¨Ŵ Ŵ Ã�¥¦ª¤�³Â���»��o°Â¨oªÁ�¦¸¥�Á�¸¥�Ŵ
�´�Á���r���·�¸É�Îµ®���´��¸ÊŴ�³Â��ŴŴ��Ŵ�Ŵ��ŴŴ�³Â��
Â­���¹��µ¦¤�̧»�£µ¡�ª̧·��¸ÉÅ¤n�Ŵ̧�³Â��Ŵ��Ŵ�Ŵ��ŴŴ�³Â��ŴŴ
Â­���¹��µ¦¤¸�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¨µ�ÇŴŴ�³Â��ŴŴ��Ŵ�Ŵ���ŴŴ
�³Â��ŴÂ­���¹��µ¦¤¸�»�£µ¡�¸ª·��¸É�¸
Ŵ �µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Â¨³Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨ŴŴŴŴ
Á¦·É¤�ÎµÁ�·��µ¦�µ¤�¦³�ª��µ¦�°�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤Ŵ
­»�£µ¡�¸Ŵ Ä��¨»n¤��¨°�ŴÂ¨³�ÎµÁ�·��µ¦Ä®o�¦·�µ¦�µ¤
¦³�����·�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ä��¨»n¤�ª��»¤Ŵ Á¤ºÉ°�¨»n¤
��¨°�Å�o¦´�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸�¦�Ŵ�Ŵ�¦´Ê�Ŵ�³
�¦³Á¤·�¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�®¨´��µ¦��¨°�ŴÂ¨³Ä��¨»n¤
�ª��»¤�³�¦³Á¤·�¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�Á¤ºÉ°�¦�Ŵ�ŴÁ�º°�Ŵ
Ŵ �¦·¥�¦¦¤Ä��µ¦ª·�´¥Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÅ�o�nµ��µ¦
¡·�µ¦�µÂ¨³°�»¤´�·�µ���³�¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦
ª·�´¥Ä�¤�»¬¥rÃ¦�¡¥µ�µ¨�·�Áª��°�Â�n�¦µ���¦·��¦r
Â¨oªŴ �¼oª·�´¥°�·�µ¥Ä®o�¨»n¤�´ª°¥nµ��¦µ�ª´��»�¦³­��r
Â¨³¦³¥³Áª¨µ�¸É�Îµ�µ¦«¹�¬µ�´Ê��°�Â¨³ª·�¸��·�´�·ŴÂ¨³
Ä®o�¼o�iª¥¨��µ¤Á�}�¨µ¥¨´�¬�r°´�¬¦�µ¤�ªµ¤­¤´�¦
Ä�Á�nµ�´Ê�Ŵ®µ�Å¤nÁ�oµ¦nª¤Ä��µ¦«¹�¬µ�³Å¤n¤¸�¨�¦³��
Ä�ÇŴ�n°�µ¦�¼Â¨¦�́¬µ�µ¤���·�¸É�ª¦Å�o¦�́ŴÂ¨³­µ¤µ¦�
�°¥»�·�µ¦¦nª¤Ä��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÁ¤ºÉ°Ä��ÈÅ�o�¸É�o°��µ¦
Ã�¥Å¤n¤¸�¨�¦³��Ä�ÇÁ�n��´��n°�µ¦�¼Â¨¦´�¬µ�µ¤
���·Ŵ Ŵ �o°¤¼¨�°��¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÄ®o�´��¼o«¹�¬µª·�´¥�³�¼�
�ÎµÁ­�°Ä�£µ¡¦ª¤Ŵ Ŵ �³Å¤n¤¸�µ¦Á�d�Á�¥Ä®oÁ�·��ªµ¤
Á­¸¥®µ¥�´Ê�Ä�®�oµ�¸É�µ¦�µ�Â¨³Ä�Á¦ºÉ°�­nª��´ªŴ�o°¤¼¨�¸É
Å�o�¸Ê�³Ä�o�¦³Ã¥��rÁ�¡µ³�µ¦«¹�¬µª·�´¥Á�nµ�´Ê�ŴŴ­Îµ®¦´�
�¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÁ�·�°µ�µ¦�µ��·��¸É¦»�Â¦���Å¤n­µ¤µ¦�
�ÎµÁ�·��µ¦¦nª¤�·��¦¦¤�n°Å�Å�oŴ®¦º°¤£̧µª³�ÎµÁ�}��¸É�o°�
Å�o¦�́�µ¦�nª¥Á®¨º°°¥nµ�Á¦n��nª�ŴŴ�¼o«¹�¬µª·�¥́�³®¥»��µ¦
¦nª¤�·��¦¦¤Ŵ ŴÂ¨oªÄ®o�µ¦�nª¥Á®¨º°Á�ºÊ°��o�ŴÂ¨³­n��n°
�·�Â¡�¥r®¦º°�»�¨µ�¦°ºÉ��µ¤�ªµ¤�ÎµÁ�}�Ŵ
Ŵ �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ Ŵ�º°ŴŴ��Ŵª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ ­nª�
�»��¨Ŵ Ã�¥Ä�o­�·�·¡¦¦��µŴ Ŵ®µ�nµ�Îµ�ª�Â¨³¦o°¥¨³ŴŴ
��Ŵ�Îµ�ª�®µ�nµÁ�¨¸É¥Â¨³�nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ��°��³Â��Ŵ
¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ ��Ŵ Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµÁ�¨¸É¥�³Â��
¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�®¨´��µ¦��¨°�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤��¨°�
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Â¨³�¨»n¤�ª��»¤Ŵ Ŵ Â¨³Ŵ Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµÁ�¨¸É¥�³Â��
¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�ŴÄ��¨»n¤��¨°�¦³®ªnµ��n°�Â¨³®¨´�
�µ¦��¨°�Ŵ Ä�oŴ 3DLUHGŴ WŴ�Ŵ WHVWŴ��Ŵ�µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ŵ
Á�·��»�£µ¡Ŵ�oª¥�µ¦¡¦¦��µŴ

Ú�w���¡}��
Ŵ ��� ¨´�¬�³�´ÉªÅ��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�
� � �����¨»n¤��¨°� Ŵ �¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÁ�}�
�¨»n¤��¨°�Ŵ­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«�µ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤°̧µ¥»Ä�
�nª�ŴŴ�����Ŵ�eŴ¤µ��¸É­»�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µ¤¸°µ¥»Ä�
�nª�Ŵ�����Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ���µ¦«¹�¬µ¦³�´��¦³�¤
«¹�¬µ¤µ��¸É­»�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ ����Ŵ ¦°�¨�¤µ���µ¦«¹�¬µ
¦³�´�¤´�¥¤«¹�¬µŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ Ŵ¤¸­�µ�£µ¡Ã­�¤µ�
�¸É­»�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸°µ�¸¡ªnµ��µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�
¤µ°µ�¡̧¦�́�oµ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¦³¥³Áª¨µ�µ¦Á�È��iª¥�°�
�¼o�iª¥Ŵ°¥¼nÄ��nª�Ŵ����Ŵ�eŴ¤µ��¸É­»�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
� � �����¨»n¤�ª��»¤��¨»n¤�ª́°¥nµ��¸ÉÁ�}��¨»n¤
�ª��»¤ŴŴ­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«�µ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ¤¸°µ¥»Ä�
�nª�ŴŴ�����Ŵ�eŴ¤µ��¸É­»�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µ¤¸°µ¥»
Ä��nª�Ŵ �����Ŵ�eŴ ¦o°¥¨³Ŵ ����Ŵ ���µ¦«¹�¬µ¦³�´�
�¦³�¤«¹�¬µŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µ¦³�´�¤´�¥¤«¹�¬µŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸­�µ�£µ¡Ã­�¤µ��¸É­»�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ
¤°̧µ�¡̧Á�¬�¦�¦¦¤Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µ°µ�¡̧ªnµ��µ�ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦³¥³Áª¨µ�µ¦Á�È��iª¥�°��¼o�iª¥Ŵ°¥¼nÄ��nª�ŴŴ
����Ŵ�e¤µ��¸É­»�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴ
Ŵ ���� �¨�µ¦��­°�­¤¤�·�µ�
Ŵ Ŵ ���ŴŴ�¼o�iª¥Ã¦��·�Á£��¸ÉÅ�o¦´�Ã�¦Â�¦¤Ŵ
­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ
�n°��µ¦��¨°�Ŵ Á�nµ�´�Ŵ�����Ŵ�nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ
Á�nµ�´�Ŵ ����Ŵ Â¨³®¨´��µ¦��¨°�¡�ªnµŴ �nµÁ�¨¸É¥
�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ ­¼��¹Ê�Á�}�Ŵ�����Ŵ�nµÁ�¸É¥�
Á��¤µ�¦�µ�ŴÁ�nµ�´�Ŵ�����ŴŴÁ¤ºÉ°Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµÁ�¨¸É¥
�³Â���n°�Â¨³®¨´���¨°�Ŵ¡�ªnµŴ ¤¸�ªµ¤Â���nµ�
�´�°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ����Ŵ�3 ������Ŵ
��µ¦µ��¸ÉŴ��
Ŵ Ŵ ���Ŵ �¼o�iª¥Ã¦��·�Á£��¸ÉÅ�o¦´�Ã�¦Â�¦¤Ŵ
­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�
®¨´��µ¦��¨°�Ŵ Á�nµ�´�Ŵ�����Ŵ Ŵ�nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Ŵ

Á�nµ�´�Ŵ �����Ŵ¡�ªnµŴ �nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡
�¸ª·�­¼��ªnµ�¼o�iª¥Ã¦��·�Á£��¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­n�
Á­¦·¤­»�£µ¡�¸Ŵ �¹É�¤¸�nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�Ŵ
Á�nµ�´�Ŵ�����Ŵ�nµÁ�¸É¥�Á��¤µ�¦�µ�Á�nµ�´�Ŵ����ŴÁ¤ºÉ°
Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµÁ�¨¸É¥�³Â���°��¼o�iª¥Ã¦��·�Á£��¸ÉÁ�oµ
Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸ŴÂ¨³�¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­n�
Á­¦·¤­»�£µ¡�Ŵ̧¡�ªnµ¤�̧ªµ¤Â���nµ���́°¥nµ�¤�̧¥́­Îµ��́
�µ�­�·�·Ŵ�¸É¦³�´�Ŵ����Ŵ�3 ������Ŵ��µ¦µ��¸ÉŴ��
Ŵ �µ��¨��­°��´��¨nµªÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµŴ�¼o�iª¥
Ã¦��·�Á£��¸É¤µ¦´��¦·�µ¦Ä�Â����¼o�iª¥�°��°�Ã¦�
¡¥µ�µ¨�·�Áª��°�Â�n�¦µ���¦·��¦rŴ�¸ÉÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤
­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�Ŵ̧¤¦̧³��́�»�£µ¡�ª̧·��¸É­¼��ªnµ�µ��¼o�iª¥
Ã¦��·�Á£��¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸Ŵ Ŵ �¹É�
­°��¨o°��´�­¤¤�·�µ��µ¦ª·�´¥
� ��� �o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡�¡�ªnµŴ�¼o�iª¥Á�·��µ¦
Á¦¸¥�¦¼oÄ�Á¦ºÉ°��µ¦�¼Â¨­»�£µ¡��Á°�Ŵ¤¸�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥�
Á¦¸¥�¦¼oŴ �¦³�»o��µ¦ f��´�¬³�nµ�ÇŴ¤¸�µ¦¤°�®¤µ¥�µ�
Ä®oÅ���·�´�·�¸É�oµ�Ŵ¡�ªnµ�¨»n¤�´ª°¥nµ�¤¸�µ¦���´��¹�
�µ¦°°��Îµ¨�́�µ¥Ŵ�µ¦¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦Ŵ�µ¦�Îµ�·��¦¦¤
�nµ�ÇŴÂ¨³�Îµ¤µ���ª�¡§�·�¦¦¤�°���Á°�Ŵ�nª¥Ä®o
­µ¤µ¦��Îµ®��Á�jµ®¤µ¥ŴŴªµ�Â��Ŵ�ÎµÅ���·�´�·Å�oÁ¤ºÉ°
�¨�́Å��oµ�Á¡ºÉ°�¼Â¨­»�£µ¡�°���Á°�ŴÂ¨³Ä®o�¼o�iª¥Å�o
Â¨�Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�r�¹É��´�Â¨³�´�Ŵ Å�oÂ¨�Á�¨¸É¥�
�ªµ¤�·�Á®È��¹�­·É��¸ÉÁ�·��¹Ê�ŴÁ�n�Ŵ¦nµ��µ¥Â�È�Â¦��¹Ê�ŴŴ�nª¥
�Îµ�µ�Å�oŴ Å¤n�¸ÊÁ�¸¥�Ŵ­�µ¥Ä�Ŵ Å¤nÁ�¦¸¥�Ŵ Å¤n�·�¤µ��´�
�{�®µ�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ�n°¥Ç®µ�µ�Â�oÅ��{�®µŴ¥°¤¦´��µ¦
Á�È��iª¥�¸ÉÁ�}�ŴÂ�nÅ¤n�ÎµÄ®o�o°Ä�Ŵ�µ�¦µ¥Å�oÁ¨nµ�¹�ª·��̧µ¦
�¸É�ÎµÄ®o­�µ¥Ä�Ŵª·�¸�µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵª·�¸�µ¦�¼Â¨��Á°�
Ã�¥Å¤nÁ�}�£µ¦³��°ºÉ�ŴŴŴŴÂ¨³¤¸�µ¦�´��µ¤�o°­�­´¥Á¡·É¤
Á�·¤Ŵ ¦ª¤�´Ê�Å�o¤¸�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�r�´�°¥nµ�
Á�È¤�¸É�¹É��³�ÎµÄ®o�¨»n¤�´ª°¥nµ�¤¸�ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Â¨³
¤¸�´�¬³Ä��µ¦�¼Â¨��Á°�Á¡·É¤¤µ��¹Ê�Ŵ­´�Á���µ��Îµ¡¼�
�°��¼o�iª¥ŴvÁ¤ºÉ°°°��Îµ¨´��µ¥­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ�ÎµÄ®o¤¸­»�£µ¡
¦nµ��µ¥Â�È�Â¦�Ŵ�n°��¨µ¥�·�Ä�Â¨³°µ¦¤�r�¸Ŵ Å¤n�n°¥
®�»�®�·�wŴŴv­�µ¥Ä��¹Ê�wŴŴvÁª¨µ�¸É�·�­·É��Ç̧Ä��ª̧·�Ŵ�ÎµÄ®o
­�µ¥Ä�Ŵ¤¸�Îµ¨´�Ä��¸�¹Ê�Ŵ­¤°�Â�n¤Ä­wŴv�nª¥�Îµ�µ��oµ�Ŵ
��́�oµŴ�Îµ°µ®µ¦Ŵ�¨¼���́Å�owŴŴv�µ¦�·�°µ®µ¦Á�È¤¤µ��³
�ÎµÄ®oŴÁ�·��ª¤�ÎÊµÅ�oŴÂ¨³�ÎµÄ®oÁ�}�Ã¦��ªµ¤��́Ã¨®·�­¼�Ŵ
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Ä®o�¼o�iª¥­µ¤µ¦��ÎµÅ���·�´�·�¸É�oµ�ŴÂ¨³Ä®o���´��¹�ÅªoŴ
Á¡ºÉ°Á�}��µ¦�¦³�»o��µ¦ f��´�¬³�nµ�ÇŴ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ�¹É�
�´Ê�®¤�¨oª�Á�}�­ºÉ°�¸É�³Á­¦·¤Ä®oÁ�·��µ¦Á¦¥̧�¦¼oÁ¡·É¤¤µ��¹Ê�
Ŵ Ã�¦Â�¦¤�µ¦­°��¸Ê¤¸Á�ºÊ°®µ�¸ÉÁ�¸É¥ª�´��µ¦
¦´��¦³�µ�°µ®µ¦Á¡ºÉ°­»�£µ¡Ŵ�µ¦ªµ�Â��¦´��¦³�µ�
°µ®µ¦ŴÂ¨³Á¦ºÉ°��µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵ�µ¦ªµ�Â���µ¦°°�
�Îµ¨´��µ¥Ŵ Ŵ Á�ºÉ°��µ��µ¦Á�È��iª¥�oª¥Ã¦��·�Á£�Ŵ Á�}�Ã¦�
Á¦ºÊ°¦´�Â¨³Ä�o¦³¥³Áª¨µ�ÎµÁ�·��°�Ã¦��¸É¥µª�µ���ŴŴÄ��µ¦
�Îµ��́¦�́¬µ�ÎµÁ�}��o°��·�¥µ�oµ�Ã¦��·�Ŵ�¹É�¤§̧��·Í�oµ�Á�¥̧�Ŵ
�¸É­n��¨�¦³���n°�¼o�iª¥�º°�µ¦�Îµ�µ��°��n°¤Å¦o�n°Ŵ
�·����·Ŵ�º°Ŵ¤°̧µ�µ¦�nª��°�Ŵ�µ¡¦nµŴ�µ�Â®o�ŴÂ¨³�µ¦¤Ŵ̧
�ÎÊµ®�´��¸ÉÁ¡·É¤¤µ��¹Ê��Ŵ Ŵ�¦³�°��´�°µ�µ¦�oµ�¨��°�
�¼o�iª¥�È¥´�¤¸�¨�ÎµÄ®o�¼o�iª¥�µ�Â¦��¦³�»o�Ä��µ¦�Îµ
�·��¦¦¤�nµ�ÇÂ¨³Á�oµ­�́�¤Ŵ¤�̧µ¦°°��Îµ¨�́�µ¥�o°¥ŴÁ�}�
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Á®¨nµ�¸ÊÂ¨³Á�}��µ¦¡´��µ�»�£µ¡�¸ª·��¹��ª¦¤¸�µ¦Ä®o
�ªµ¤¦¼oŴ¤¸�µ¦­°�Á¦ºÉ°��µ¦�·�Á¡ºÉ°­»�£µ¡ŴÁ¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥
�¦µ�ªnµ°µ®µ¦�¸É¦´��¦³�µ�Â�n¨³ª´�Á®¤µ³­¤¤µ�Ŵ
Á¡¸¥�Ä�Ŵ ­¤�»¨�´��¦·¤µ��¸É¦nµ��µ¥�ª¦Å�o¦´�Ŵ Á¡ºÉ°Ä®o¤¸
�µ¦¡´��µÁ�¨¸É¥�Â�¨�¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦·Ã£��¸ÉÁ®¤µ³­¤Ŵ
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�¸É�­¤Â°¨�°±°¨rŴÁ�¦ºÉ°��ºÉ¤�¸É�¦³�»o��¦³­µ�Ä®o�ºÉ��´ªŴ
�µ®¦º°�µÂ¢Ŵ Á�}��o�Ŵ¤¸�¨�ÎµÄ®oÁ�·���·�·¦·¥µ¦³®ªnµ�
Á�¦ºÉ°��ºÉ¤�¨»n¤�¸Ê�´�¥µ�oµ�Ã¦��·�Á£�Ŵ Á�n�ŴÂ°¨�°±°¨r
�ÎµÄ®o¦³�´��ªµ¤�oµ��µ��°��¨�oµ�Á�¸¥��µ�¦³��
�¦³­µ�¨�¨�Ŵ Ã�¥Á®�¸É¥ª�ÎµÅ¤nÄ®o­¤°��Îµ�µ��´Éª�¦µªŴ
�7HPSRUDU\Ŵ%UDLQŴ'\VIXQFWLRQ�Ŵ°¸��´Ê�¥µ�oµ�Ã¦��·�
�µ��´ª�¸É�­¤�´��µ®¦º°�µÂ¢�³Á�·��³�°��¸ÉÅ¤n¨³¨µ¥
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­°�Á¦ºÉ°��µ¦°°��Îµ¨´��µ¥Ŵ Ŵ¤¸�µ¦­µ�·�Á¦ºÉ°��µ¦°°�
�Îµ¨�́�µ¥ŴÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�·��µ¦�¦�́Á�¨¸É¥�¡§�·�¦¦¤Å�o¤�̧µ¦
Á�¨ºÉ°�Å®ª�µ�¦nµ��µ¥¤µ��¹Ê�Ŵ�µ¦°°��Îµ¨�́�µ¥�¹�Á�}�

Ã¦�®´ªÄ�Ŵ�o°��ª¦¨�°µ®µ¦¦­Á�È¤wŴ Ŵv¤¸�Îµ¨´�Ä�Ŵ ŴÂ¤n
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Á¤ºÉ°Á�·��o°­�­´¥Â¨³�o°��µ¦�¦µ�¦µ¥¨³Á°¸¥��nµ�ÇŴŴ
­µ¤µ¦�°nµ�Å�o�¨°�Áª¨µŴÂ¨³¤¸­¤»����´��¹�Á¦ºÉ°��µ¦
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3FGFSFODFT
��Ŵ 7DQWLSDODMLYDŴ.�Ŵ7H[WŴRIŴ3V\FKLDWU\�Ŵ�QGŴHG�Ŵ%DQJ�

NRN�Ŵ7KDPPDVDWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
��Ŵ 3UDNDPWRQJŴ$�Ŵ0RWLYDWLRQŴ(QKDQFHPHQWŴ7KHUDS\Ŵ

IRUŴ([HUFLVHŴ3URPRWLRQŴRQŴ3K\VLFDOŴ)LWQHVVŴ IRUŴ
6FKL]RSKUHQLFŴ3DWLHQWV�Ŵ$ŴŴFDVHŴŴVWXG\Ŵ0DKDVDUD�
NKDPŴ+RVSLWDO�Ŵ$QŴ ,QGHSHQGHQWŴ 6WXG\Ŵ5HSRUWŴŴ
6XEPLWWHGŴLQŴ3DUWLDOŴ)XOűOOPHQWŴRIŴ7KHŴ5HTXLUH�
PHQWVŴIRUŴ7KHŴ'HJUHHŴRIŴŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FL�
HQFHŴŴLQŴ0HQWDOŴ+HDOWKŴDQGŴ3V\FKLDWULFŴ1XUVLQJ�Ŵ
)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJŴŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ :DUDDVDZDSDWLŴ3�Ŵ7DQJVHUHHŴ7�Ŵ6FKL]RSKUHQLD�Ŵ,QŴ
<DWKDSXWKDQRQWŴ:�Ŵ:DUDDVDZDSDWLŴŴ3�Ŵ0RQJNROŴ$Ŵ
DQGŴ7DQJVHUHHŴ7Ŵ�(GLWRU��Ŵ3V\FKLDWU\ŴIRUŴ*HQHUDOŴ
3UDFWLWLRQHUV�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ6LULSKDQWŴ2IIVHW�Ŵ�����

��Ŵ &KDQVXNLWPDWHHŴ6�4XDOLW\Ŵ RIŴ/LIHŴ LQŴ7KHŴ HOG�
HUO\ŴZLWKŴ%HQLJQŴ3URVWDWLFŴ+\SHUSODVLD�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
%DQJNRN�Ŵ0DKLGROŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 7KHŴ:+242/Ŵ*URXS�Ŵ:+242/�%5()ŴLQWURGXF�
WLRQ�ŴDGPLQLVWUDWLRQ�ŴVFRULQJŴDQGŴJHQHULFŴYHUVLRQŴRIŴ
DVVHVVPHQW�ŴűHOGŴWUDLOŴYHUVLRQ�Ŵ*HQHYD�Ŵ:+2�Ŵ�����

��Ŵ 3RQJVDJKXDQVLQŴ3�ŴŴ:LUDNDUDWDQDŴ&�Ŵ3UDWHHSDMLWWLŴ
&�Ŵ4XDOLW\Ŵ RIŴ OLIHŴ RIŴ3V\FKLDWULFŴ3DWLHQWV�Ŵ&DUHŴ
*LYHUVŴ DQGŴ+HDOWKŴ FDUHŴ 7HDP�Ŵ&DVHŴ 6WXG\Ŵ RIŴ
6ULWKDQ\DŴ+RVSLWDO�ŴŴŴ-RXUQDOŴRIŴPHQWDOŴ+HDOWKŴRIŴ
7KDLODQGŴ�����Ŵ�����Ŵ������
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��Ŵ 3XPFKDQŴ1�Ŵ Ŵ4XDOLW\Ŵ RIŴ OLIHŴ DQGŴ6\PSWRPVŴRIŴ
6FKL]RSKUHQLFŴ3DWLHQWVŴDWŴ'D\Ŵ+RVSLWDO�ŴDQGŴ7KHLUŴ
5HODWLYHVuŴ4XDOLW\ŴRIŴOLIH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴPHQWDOŴ+HDOWKŴ
RIŴ7KDLODQGŴŴŴ�����Ŵ���Ŵ���Ŵ����

��Ŵ 0DKDGQLUXQNXOŴ 6Ŵ �Ŵ 7DQWLSLZDWWDQDVDNXOŴ:�Ŵ
3XPSULVDQŴ:�Ŵ:RQJVXZDQŴ.�Ŵ3RQPDQDMLUXQJ�
NXOŴ5�Ŵ&RPSDULVRQŴRIŴ WKHŴ:+242/����ŴDQGŴ
WKHŴ:+242/�%5()Ŵ���Ŵ LWHPV��Ŵ 6XDQSUXQJŴ
+RVSLWDO�ŴŴŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ0HQWDOŴ+HDOWK�Ŵ�����

��Ŵ (OLŴ/LOO\Ŵ$VLD�Ŵ,QF�Ŵ7KDLODQG�Ŵ:HOOQHVVŴ3URJUDP�+HOSVŴ
0RYHŴ/LYHVŴ)RUZDUG�Ŵ%DQJNRN�Ŵ�����

���Ŵ 3RQSDLULQŴ6�Ŵ1LNRPSUDVDVQŴ-�Ŵ5XHQJRQŴ&�Ŵ6D�
PDQZRQJWKDLŴ8�Ŵ7XQWLVLULVLWWLNXOŴ6�ŴŴ7KHŴHIIHFWŴRIŴ
SV\FKRVRFLDOŴKROLVWLFŴFDUHŴSURJUDPŴRQŴFRQWUROOLQJŴ
ZHLJKWŴDQGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴLQŴREHVHŴIHPDOHŴVFKL]R�
SKUHQLDŴSDWLHQWVŴLQŴ6ULWKDQ\DŴ+RVSLWDO�Ŵ6ULWKDQ\DŴ
+RVSLWDO�ŴŴ%DQJNRN�Ŵ�����Ŵ
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3KLODGHOSKLD�Ŵ0RVE\Ŵ<HDUŴ%RRN�Ŵ>Q�G�@�Ŵ�����

���Ŵ 5XMLFKD\DJRRQŴ6�Ŵ7KHŴ(IIHFWŴRIŴ(GXFDWLRQŴ3UR�
JUDPŴRQŴ.QRZOHGJH�Ŵ 6HOI�&DUHŴ%HKDYLRUŴ DQGŴ
4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴLQŴ$GXOWŴZLWKŴ$VWKPDŴLQŴ2XWŴ3DWLHQWŴ
'HSDUWPHQWŴRIŴ3KDQRPSKULŴ+RVSLWDO�Ŵ�,6��Ŵ.KRQŴ
.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ /RWUDNXOŴ0�Ŵ6FKL]RSKUHQLD�Ŵ,QŴ/RWUDNXOŴ0�ŴDQGŴ
6XNDQLWŴ3�Ŵ�(GLWRU��Ŵ3V\FKLDWU\�Ŵ�WK(G�Ŵ%DQJNRN�Ŵ
6XZLFKDQNDUQSLP�Ŵ�����

���Ŵ 8GRPUDWŴ 3�Ŵ:DVLNDQDQRQWŴ 6�Ŵ 7H[WŴ ERRNŴ RIŴ
6FKL]RSKUHQLD�Ŵ7KHŴ3V\FKLDWULFŴ$VVRFLDWLRQŴ RIŴ
7KDLODQG�Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KDQPXDQJNDUQSLP�Ŵ�����

���Ŵ 3KDQWKXQDQHŴ3�Ŵ&KDLSRUQVXSDLVDQŴ:�Ŵ$ŴVXUYH\Ŵ
RIŴVHYHULW\�ŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDQGŴFXUUHQWŴWUHDWPHQWŴ
SDWWHUQVŴLQŴSHRSOHŴZLWKŴVFKL]RSKUHQLDŴLQŴ7KDLODQGŴ
�����Ŵ%DQJNRN�Ŵ�����

���Ŵ 'DHQVHHNDHZŴ 6�Ŵ.OXQJ.ODQJŴ5�Ŵ&RPPXQLW\Ŵ
QHHGVŴIRUŴ6WUHQJŴWKHQLQJŴ4XDOLW\ŴRIŴOLIHŴRIŴVPDOOŴ
*URXSŴ ,QIRUPDOŴZRUNHUV�Ŵ Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ1XUVHVuŴŴ
$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ
�����Ŵ������Ŵ������

�µ¦µ��¸É��Ŵ Á�¦¥̧�Á�¥̧��nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³��́�»�£µ¡�ª̧·�ŴÄ��¨»n¤��¨°��¸ÉÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­»�£µ¡�Ŵ̧¦³®ªnµ��n°�
Ŵ Ŵ Â¨³®¨´��µ¦��¨°��oª¥ŴWŴyŴWHVW

�nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Ã¦��·�Á£�
Q [ 6�' W GI S�YDOXH

�n°�Å�o¦´�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸ �� ����� ���� ������� �� ����
®¨´�Å�o¦´�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸ �� ����� �����

�µ¦µ��¸É���� Á�¦¸¥�Á�¸¥��nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·�®¨´��µ¦��¨°�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤�¸ÉÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­»�£µ¡�¸
Ŵ Ŵ Â¨³�¨»n¤�¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�oµÃ�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸Ŵ�oª¥ŴWŴyŴWHVW

�nµÁ�¨¸É¥�³Â��¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��°��¼o�iª¥Ã¦��·�Á£�®¨´���¨°�
Q [ 6�' W GI S�YDOXH

�¼o�iª¥�¸ÉÅ�o¦´�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸ �� ����� ����� ����� �� ����
�¼o�iª¥�¸ÉÅ¤nÅ�o¦´�Ã�¦Â�¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�¸ �� ����� ����
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&GGFDUT�PG�8FMMOFTT�1SPHSBN�PO�2VBMJUZ�PG�-JGF�
PG�4DIJ[PQISFOJD�1BUJFOUT�

3HQVLULŴ6RPFKDLŴ'LS�LQŴ1XUVLQJŴDQGŴ$GYDQFHGŴ0LGZLIHU\
ŴŴ 9LSDGDŴ.DQDFKDLŴ%�1�6�
Ŵ 6XELQŴ6PLQR\Ŵ0V�(G�


"CTUSBDU
Ŵ 7KHŴREMHFWLYHŴRIŴWKLVŴH[SHULPHQWDOŴUHVHDUFKŴZDVŴWRŴVWXG\ŴWKHŴHIIHFWVŴRIŴ:HOOQHVVŴ3URJUDPŴRQŴTXDOLW\ŴRIŴ
OLIHŴRIŴVFKL]RSKUHQLFŴSDWLHQWVŴDWŴWKHŴ2XW�3DWLHQWŴ'HSDUWPHQWŴRIŴ.KRQ.DHQŴ5DMDQDJDULQGUDŴ3V\FKLDWULFŴ+RVSLWDOŴ
GXULQJŴ$SULOŴWRŴ6HSWHPEHUŴ�����Ŵ7KHŴVWXG\ŴVDPSOHŴLQFOXGHGŴ�ŴJURXSVŴ�Ŵ([SHULPHQWDOŴDQGŴ&RQWUROŴJURXSŴZLWKŴ��Ŵ
PHPEHUVŴSHUŴJURXS�Ŵ7KHŴH[SHULPHQWDOŴWRROŴZDVŴ:HOOQHVVŴ3URJUDPŴZKLFKŴSURYLGHGŴHGXFDWLRQ�ŴDGYLFH�ŴFRXQVHOLQJŴ
DQGŴDFWLYLW\ŴSDUWLFLSDWLRQŴIRUŴSURPRWLQJŴVHOIŴyŴPRWLYDWLRQŴLQŴOLIHŴWRŴVWD\ŴKHDOWK\ŴDQGŴHQKDQFHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIH�Ŵ7KHŴ
SURJUDPŴFRQVLVWHGŴRIŴ�ŴWUDLQLQJŴFRXUVHV�Ŵ7KHŴ:+2ŴyŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴyŴ%UHIŴ7KDLŴ(GLWLRQŴ$VVHVVPHQWŴZDVŴXVHGŴ
WRŴPHDVXUHŴWKHŴVDPSOHuVŴTXDOLW\ŴRIŴOLIH�
Ŵ 7KHŴ UHVXOWVŴZHUHŴ WKHŴPHPEHUVŴRIŴ WKHŴ([SHULPHQWDOŴ*URXSŴZKRŴZHUHŴRQŴ Ŵ:HOOQHVVŴ3URJUDPŴJRWŴ WKHŴŴ
DYHUDJHŴVFRUHŴRIŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴKLJKHUŴWKDQŴWKRVHŴLQŴ&RQWUROŴ*URXSŴZKRŴZHUHŴQRWŴRQŴWKHŴ3URJUDPŴZLWKŴVLJQLűFDQWO\Ŵ
GLIIHUHQFHŴDWŴWKHŴ���Ŵ&RQűGHQFHŴOHYHOŴ�Ŵ3Ŵ Ŵ������ŴŴDQGŴ7KHŴPHPEHUVŴRIŴWKHŴ([SHULPHQWDOŴ*URXS�ŴDIWHUŴMRLQLQJŴ
WKHŴ3URJUDP�ŴVFRUHGŴKLJKHUŴZLWKŴVLJQLűFDQWO\ŴGLIIHUHQFHŴDWŴWKHŴ���ŴFRQűGHQFHŴOHYHOŴ�Ŵ3Ŵ Ŵ�������Ŵ7KHŴSDWLHQWVŴ
JRWŴWKHŴNQRZOHGJHŴLQŴVHOIŴKHDOWKŴFDUH�Ŵ7KH\ŴFRXOGŴVKDUHŴWKHŴH[SHULHQFHVŴLQŴPRWLYDWLQJŴPDQ\ŴVNLOOV�Ŵ7KH\ŴZHUHŴ
DVVLJQHGŴWRŴSUDFWLFHŴDWŴKRPHŴDQGŴVKDUHGŴWKHLUŴH[SHULHQFHVŴZLWKLQŴWKHŴJURXS�Ŵ7KRVHŴDFWLYLWLHVŴPDGHŴWKHŴSDWLHQWVŴ
XQGHUVWDQGŴDQGŴJRWŴVNLOOVŴLQŴVHOIŴKHDOWKŴFDUHŴEHWWHU�Ŵ7KHŴ3URJUDPŴKHOSHGŴWKHŴSDWLHQWVŴWRŴSODQŴDQGŴWRŴGRŴDFWLYLWLHVŴLQŴ
FDULQJŴWKHLUŴRZQŴKHDOWK�Ŵ6RŴWKH\ŴFRXOGŴJHWŴWKHŴSHUIHFWŴKHDOWKŴSK\VLFDOO\�ŴPHQWDOO\ŴDQGŴVRFLDOO\�Ŵ7KH\ŴFRXOGŴDFFHSWŴ
WKHPVHOYHVŴHYHQŴWKRXJKŴWKH\ŴZHUHŴVLFNŴDQGŴJHWŴEHWWHUŴTXDOLW\ŴRIŴOLIH�


5HJLVWHUHGŴQXUVH�Ŵ3URIHVVLRQDOŴOHYHO�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ5DMDQDJDULQGUDŴ3V\FKLDWULFŴ+RVSLWDO
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z¤Ø��Ü�¢�¡��i�Ù�¤x��Üx�|�Ö¡|x����¡w����|ªÜ�
­Ù}�|����«�h|�Ù£²|x�|��z�Ý��Ù��wª~¢�|ª�ÙÞ��

Ŵ Ŵ �·¡¥rª·¤¨ŴÁ��£¼¤¸Ŵ¡¥�¤�

Ŵ Á�¬¦µª´¨�rŴŴŴ�·¨ª¦µ��¼¦Ŵ3K'




��z���h�
Ŵ �µ¦ª·�¥́�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�¥́Á�·��»�£µ¡ŴÁ¡ºÉ°«¹�¬µ�ªµ¤®¤µ¥ŴÂ¨³�µ¦¦�́¦¼o�»�£µ¡�ª̧·��oµ�­»�£µ¡�°�®�·�
�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�Á�}�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä�Á����́®ª�́Â®n�®�¹É�Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��ŴÁ�È��o°¤¼̈ Ã�¥�µ¦
­´�Á��°¥nµ�Å¤n¤¸­nª�¦nª¤Ŵ�µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�ŴÂ¨³�µ¦���´��¹�£µ�­�µ¤Ŵ�¦ª�­°��ªµ¤�¼��o°�Â¨³�ªµ¤�nµÁ�ºÉ°
�º°�°��o°¤¼¨Ã�¥ª·�¸�µ¦�¦ª�­°�Â��­µ¤Á­oµŴÂ¨³ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Á�·�Á�ºÊ°®µŴ
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µŴ¡�ªnµŴ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�º°Ŵ�ªµ¤­»�­�µ¥ŴÄ�
­nª��°��µ¦¦´�¦¼o�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�´Ê�Ŵ�Ŵ°��r�¦³�°�¡�ªnµŴ�oµ�­»�£µ¡�µ¥Ŵ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«¦´�¦¼oªnµŴ
¦nµ��µ¥�°���°n°�¨oµ�µ��µ¦�Îµ�µ�Ŵ�µ���¤¸�ªµ¤Á�È��iª¥�µ��µ¦�Îµ�µ�Ŵ�µ���¤¸�µ¦Ä�o­µ¦Á­¡�·�Ŵ Á�n�Ŵ¥µ�oµŴ
�ºÉ¤­»¦µŴÂ¨³­¼��»®¦¸ÉŴ Á¡ºÉ°Ä®o¤¸�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�Îµ�µ�¤µ��¹Ê�Ŵ�oµ�­»�£µ¡�·�Ŵ¡�ªnµŴ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
�ÎµÁ�·��¸ª·�°¥nµ�­»����»��rÄ�Áª¨µÁ�¸¥ª�´�Ŵ�oµ��µ¦Á�oµ�¹��¦·�µ¦­»�£µ¡Á¤ºÉ°Á�È��iª¥­µ¤µ¦�Á�oµ�¹��¦·�µ¦�µ��oµ�
­»�£µ¡Å�oŴÂ¨³Å�¦�́�µ¦�¦ª�­»�£µ¡�µ¤���°�­�µ��¦·�µ¦Ŵ�oµ��µ¦¤�̧�·­¤́¡�́�r��́Á¡ºÉ°�¦nª¤�µ�Â¨³­�́�¤Ŵ®�·�
�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«¤¸��·­´¤¡´��r�¸É�¸�´�Á¡ºÉ°�¦nª¤�µ�ŴÂ�n�µ�­nª�¤¸�µ¦Â�n��´��´�Á°�Ä��¨»n¤Á¡ºÉ°Â¥n��¼o¤µÄ�o�¦·�µ¦ŴŴ
�oµ�Á«¦¬��·�Ŵ¡�ªnµŴ�µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�}��µ��¸É­�µ¥¦µ¥Å�o¤µ�Â�nÅ¤n¤¸�ªµ¤¤´É���Ŵ�µ���¤¸®�¸Ê­·�ŴÂ¨³�oµ�Ŵ
­·É�Âª�¨o°¤�µ��µ¥£µ¡Ŵ¡�ªnµŴ¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä��´�­£µ¡Âª�¨o°¤�¸É°¥¼n°µ«´¥Ŵ¤¸�ªµ¤�¨°�£´¥ŴÂ¨³­³�ª�­�µ¥
Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µÄ��¦´Ê��¸ÊŴ�¨�µ¦«¹�¬µÄ�oÁ�}��o°¤¼¨¡ºÊ��µ�Á¡ºÉ°¡´��µÂ¨³¥�¦³�´��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡
�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä®o��̧¹Ê�ŴÂ¨³¥�́­µ¤µ¦��ÎµÅ��¦�́�¦»��µ¦Ä®o�¦·�µ¦Á¡ºÉ°�j°���́Ã¦��·��n°�µ�Á¡«­¤́¡�́�r
Â¨³Ã¦�Á°�­r�n°Å�

�Îµ­Îµ�´��ŴŴ �»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡Ŵ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ �µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�}��{�®µ�¸É {�¦µ�¨¹�
°¥¼nÄ�­´��¤Å�¥¤µ�oµ�µ�ŴÂ¨³¤¸ª·ª´��µ�µ¦Ä�¦¼�Â��
�nµ�ÇŴ�¹É�ŴÁ�}��¨�µ��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��µ�Á«¦¬��·�Ŵ­�́�¤
Â¨³ª´���¦¦¤Ŵ Ã�¥¤¸�µ¦Ä�o°·�Á�°¦rÁ�È�Ŵ®¦º°Ã�¦«´¡�rŴ
Á�}��n°��µ�Ä��µ¦�·��n°­ºÉ°­µ¦Á¡ºÉ°�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
Â¨³®¨¸�Á¨¸É¥���®¤µ¥Ŵ�ÎµÄ®o�µ¦­Îµ¦ª��Îµ�ª��¸ÉÂ�n�°�
Á�}�Á¦ºÉ°��¸É�¦³�ÎµÅ�o¥µ�¤µ��¹Ê�Ŵ�µ��µ¦­Îµ¦ª��°��¨»n¤

Ã¦��·��n°�µ�Á¡«­¤́¡�́�rŴ­Îµ��́Ã¦�Á°�­rÂ¨³Ã¦��·��n°
�µ�Á¡«­´¤¡´��rŴ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��´Éª�¦³Á�«Ŵ�eŴ¡�«�Ŵ
����Ŵ¡�ªnµ¤¸®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ�Îµ�ª�Ŵ������Ŵ
���ŴÂ�n¤¸�µ¦�µ��µ¦�rªnµŴ¤¸�Îµ�ª��¼o�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
�´Ê��µ��¦�Â¨³Â°�Â �Ä��¦³Á�«Å�¥Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�������Ŵ
��������Ŵ���ŴÂ¨³�´�ª´��³Á¡·É¤¤µ��¹Ê�ŴÃ�¥Á�¡µ³Ä�
­�µ��¦·�µ¦�¸É¤¸�¼oÄ®o�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â°�Â ��µ¥�¦·�µ¦
�µ�Á¡«Â¨³�µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â��°·­¦³Ŵ�¸ÉÅ¤n°µ�
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¤¸®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�´Ê�®¤�Ŵ���Ŵ��Ŵ�¹É�¤µ�Á�}�
°´��´�®�¹É�Ä�£µ��³ª´�°°�Á�¸¥�Á®�º°�Ŵ Ŵ °¥nµ�Å¦�È�µ¤
�´ªÁ¨��¸É­Îµ¦ª�Å�o°µ�¤¸�µ¦�¨µ�Á�¨ºÉ°��µ�­�µ��µ¦�r
�¦·�Ŵ �ÎµÄ®oÁ�}�°»�­¦¦��n°�µ¦Á�oµ�¹��Îµ�ª�®�·��µ¥
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Ŵ �µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�°��¼o®�·�Ŵ Å¤nÄ�nÁ¡¸¥�
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¦³�µ�ª·�¥µŴ�¦¤�ª��»¤Ã¦�Ŵ�eŴ¡�«�Ŵ����Ŵ¡�ªnµŴ­µÁ®�»
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�µ�Á¡«�¸É°µ¥»�ÎÉµ�ªnµŴ��Ŵ�eŴ¤¸�ªµ¤Á­¸É¥�Ä��µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ
Á°�Å°ªŴ̧¤µ��ªnµ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�¸É¤°̧µ¥»¤µ��ªnµŴ
��Ŵ�e�Ŵ�°��µ��¸Ê¥´�¡�ªnµ�{�®µ�µ¦Å¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤´¥
¥´�­n��¨Ä®o®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«¤¸�µ¦�´Ê��¦¦£rÂ¨³
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¥´�¤¸�µ¦�´��´�Ä®o�¼o®�·��¸É�Îµ�µ�Ä�­�µ��¦·�µ¦�o°�
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°n°�Â°Ŵ�¼o®�·�Á�}�Á¡¥̧�Ŵv�¼o¦°�¦�́�ÎÊµ°­»�·�°�Á¡«�µ¥w�Ŵ

�¼oÄ�o�¦·�µ¦­nª�Ä®�n�¹��µ��ªµ¤Á�¦�Ä�Ŵ�µ�¦µ¥¤¸�µ¦
�ºÉ¤Á�¦ºÉ°��ºÉ¤Â°¨�°±°¨r­n��¨Ä®o¤¸�µ¦Ä�o�ªµ¤¦»�Â¦�Ŵ
Â¨³¤¸Á¡«­´¤¡´��r�oª¥�ªµ¤¦»�Â¦�Á¡ºÉ°�ª��»¤¦nµ��µ¥
�°��¼o®�·�Ä®o�°�­�°��ªµ¤�o°��µ¦�µ�Á¡«ŴÂ¨³Ä®o
�»o¤�nµ�´�Á�·��¸É�nµ¥Å�Ŵ

Ŵ �°��µ��¸Ê¥´�¡�ªnµŴ¤¸�µ¦�n¤�¼nÂ¨³�´��´�Ä®o¦nª¤
Á¡«Ä��nµ¡·­�µ¦Ŵ¦ª¤�¹��¼oÄ�o�¦·�µ¦Å¤n�nµ¥Á�·�ŴÂ¨³�¦¦Ã��
�¦´¡¥rŴ �µ��µ¦�¸É�o°�Ä®o�¦·�µ¦®¨µ¥�¦´Ê��n°ª´�Ŵ�ÎµÄ®o�n°�
�¨°��°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â®o�ŴÅ¤n¤¸�ªµ¤®¨n°¨ºÉ�Ŵ
�¹�­n��¨�n°�µ¦Ä�o�»�¥µ�°�µ¤´¥¨�¨�Ŵ Á�ºÉ°��µ��µ¦Ä�o�»�
¥µ�°�µ¤¥́�³�ÎµÄ®o®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�È��ª��¦·Áª�
�n°��¨°�¤µ��¹Ê�Ŵ�¹É�­n��¨�¦³���n°­»�£µ¡¦nµ��µ¥�°�
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�}�°¥nµ�¤µ���Ŵ Á¤ºÉ°Á�·��ªµ¤
Á�È��iª¥Å¤n­µ¤µ¦�Ä�o�¦·�µ¦Å�oŴ Á�ºÉ°��µ�Å¤nÅ�o�Îµ�µ�°¥¼n
Ä�¡ºÊ��¸É£¼¤·¨ÎµÁ�µŴ�¦³�°��´�¦³¥³Áª¨µ�µ¦�Îµ�µ��°�
­�µ�Ä®o�¦·�µ¦­»�£µ¡�°�¦�́Å¤n­¤́¡�́�r��́�µ¦�Îµ�µ��°�
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ�ÎµÄ®oÅ¤n­³�ª�Å�Ä�o�¦·�µ¦�ŴÁ¤ºÉ°
¤¸°µ�µ¦�·����·�³Å��ºÊ°¥µ�¸É¦oµ��µ¥¥µ¤µ¦´��¦³�µ�Á°�Ŵ
�³Å¤nÅ�¦´��¦·�µ¦�¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨�°�¦´��oµ°µ�µ¦Å¤n¦»�Â¦�Ŵ
Á�ºÉ°��µ�¦¼o­¹�ªnµÁ�oµ®�oµ�¸É�¼�¼�Á®¥¸¥�®¥µ¤Ŵ Å¤nÁ�}�¤·�¦Ŵ
�oµ¦¼o­¹�ªnµÁ�°¤¸°µ�¸¡�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ�µ��¦´Ê��³Å�¦´�
�¦·�µ¦�¸É�¨·�·�Á°���Ŵ Á�ºÉ°��µ�Á�oµ®�oµ�¸É¡¼��»¥Ŵ�¦·�µ¦�Ŵ̧
¤¸�ªµ¤Á�}�­nª��´ªŴ¦°Å¤n�µ�ŴÂ¨³¦´�¬µ®µ¥Á¦Èª��

Ŵ �µ¦«¹�¬µ�»�£µ¡�ª̧·��oµ�­»�£µ¡�°�®�·��µ¥
�¦·�µ¦�µ�Á¡«¤¸°¥nµ��Îµ�´�Ŵ Ã�¥Á�¡µ³Ä�£µ��³ª´�°°�
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Â¨³�µ¦¦´�¦¼o�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦
�µ�Á¡«�¸É¤�̧n°��Á°�Ä��«́�³�°��¼o�¸É�¦³­���́Á®�»�µ¦�r
�´Ê�Ŵ Á¡ºÉ°Á�}��o°¤¼¨¡ºÊ��µ�Ä��µ¦ªµ�Â��¡´��µ¦³�´�
�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦Ä®o�¸�¹Ê��¦ª¤
�´Ê�­µ¤µ¦��ÎµÅ��¦´��¦»��µ¦Ä®o�¦·�µ¦Á¡ºÉ°�j°��´�Ã¦�
�·��n°�µ�Á¡«­´¤¡´��rÂ¨³Ã¦�Á°�­r�n°Å�

����¤��Ý�|zÐw���¡}��
� ��Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�ªµ¤®¤µ¥�°��»�£µ¡�¸ª·�
�oµ�­»�£µ¡�µ¤�µ¦¦´�¦¼o�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ
ŴŴŴŴŴŴŴ ��Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«

w���«Ù�z¡�w���¡}��
� �µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ Á�}��µ¦«¹�¬µÁ�·��»�£µ¡Ŵ
Ã�¥�µ¦�¦³¥»��rÂ�ª�·��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�µ¤
�Îµ�·¥µ¤�°�°��r�µ¦°�µ¤´¥Ã¨���������Ŵ �¦³�°��oª¥
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�»�£µ¡�ª̧·��oµ�­»�£µ¡Ŵ�Ŵ�oµ�ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�oµ�­»�£µ¡�µ¥ŴŴ
��Ŵ�oµ�­»�£µ¡�·�Ä�Ŵ��Ŵ�oµ��µ¦Á�oµ�¹��¦·�µ¦­»�£µ¡Ŵ
��Ŵ �oµ��µ¦¤¸��·­´¤¡´��r�´�Á¡ºÉ°�¦nª¤�µ�Â¨³­´��¤ŴŴ
��Ŵ�oµ�Á«¦¬��·�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ�oµ�­·É�Âª�¨o°¤�µ��µ¥£µ¡Ŵ
Á¡ºÉ°�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��¹��»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�Ŵ
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�¸É�¦³­�ªnµ¤¸�ªµ¤®¤µ¥ŴÂ¨³¤¸
�µ¦¦´�¦¼o°¥nµ�Å¦Ŵ�¹É�Á�}��µ¦®µ�ªµ¤®¤µ¥Ã�¥¤°��nµ�
�µ�­·É��¸É�¦µ��Å�¥´��ªµ¤®¤µ¥�¸É°¥¼nÁ�ºÊ°�®¨´��°�­·É�
�´Ê�Ŵ Ã�¥¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°ªnµ­·É��¸ÉÁ�}��¦·��³�o°�Å¤nÁ�}�Á¡¸¥�
­·É��¸É­µ¤µ¦�¦´�¦¼oÅ�o�oª¥�¦³­µ�­´¤�´­Á­¤°Å�ŴÂ�n¥´�¤¸
®¨µ¥°¥nµ��¸É­µ¤µ¦�Á�oµ�¹�Å�oÃ�¥�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��¹�
�ªµ¤¦¼o­¹�®¦º°­·É��¸É°¥¼n£µ¥Ä�o�·�Ä��°��»��¨��

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�¥́�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�¥́Á�·��»�£µ¡Ŵ�4XDOL�
WDWLYHŴUHVHDUFK�ŴÃ�¥�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥�´��¸Ê
� �¼oÄ®o�o°¤¼¨®¨´�� Á�}�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
�¸É�¦³�°�°µ�¡̧�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä�¦¼�Â��Â°�Â �Ŵ
Â¨³�µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â��°·­¦³Ŵ�¸É�µ¥�¦·�µ¦�µ�
Á¡«°¥¼nÄ�Á��°ÎµÁ£°Á¤º°�Ŵ¤¸°µ¥»�´Ê�Â�nŴ��Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ�´�
Á¨º°��¨»n¤�ª́°¥nµ�Ã�¥Ä�oª·�Á̧¨º°�Â��Á�µ³��Ŵ�3XUSRVLYHŴ
VDPSOLQJ�ŴÂ¨³¥·��¸Á�oµ¦nª¤�µ¦ª·�´¥Ŵ�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ��
� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́�Ŵ�o°¤¼̈ Á�·��¦·¤µ�Ä�o
Â��­´¤£µ¬�r�o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ­nª��o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡
Ä�oÂ��­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ Â�ª�µ��µ¦­´�Á��Â��Å¤n¤¸Ŵ
­nª�¦nª¤ŴÂ¨³�µ¦���´��¹�£µ�­�µ¤
� �µ¦�¦ª�­°��ªµ¤Á�ºÉ°�º°�°��o°¤¼¨��¼oª·�´¥
�¦ª�­°��ªµ¤Á�ºÉ°�º°Å�o�°��o°¤¼¨�¨°��¦³�ª��µ¦
ª·�¥́ŴÃ�¥Ä�o�µ¦�¦ª�­°��o°¤¼̈ Â��­µ¤Á­oµŴ�7ULDQJX�
ODWLRQ�ŴÁ�È��o°¤¼̈ �µ�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�¸É�¦³�°�
�µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä�­�µ��¦·�µ¦�µ�Á¡«�¸É¤�̧ªµ¤
�nµ��´�Ŵ­�µ��¸É�¸ÉÂ���nµ��´�ŴÂ¨³ª´�Áª¨µÂ���nµ��´�Ŵ
Á¡ºÉ°�Îµ¤µÁ�¦¸¥�Á�¸¥�Â¨³�¦ª�­°��o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ�
Â®¨n��nµ�ÇŴ�´�Ŵ�°��µ��¸Ê�¼oª·�´¥Å�oÄ�oª·�¸�µ¦Á�È��o°¤¼¨
®¨µ¥ª·�¸�oª¥�´�Ŵ�º°Ŵ�µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ�µ¦­´¤£µ¬�r
�o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ�µ¦­´�Á��Â��Å¤n¤¸­nª�¦nª¤ŴÂ¨³�µ¦
�´��¹��o°¤¼¨ŴÁ¡ºÉ°¥º�¥´�Â¨³�¦ª�­°��¼oÄ®o�o°¤¼¨

� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ Ŵ�o°¤¼̈ ­nª��»��¨ª·Á�¦µ³®r
Ã�¥Ä�o�µ¦Â��Â���ªµ¤�¸ÉŴ �Îµ�ª�Ŵ¦o°¥¨³�µ¤¨´�¬�³
�°��o°¤¼¨Ŵ ­nª��o°¤¼¨�»�£µ¡Ä�o®¨´��µ¦ª·Á�¦µ³®rÁ�·�
Á�ºÊ°®µŴ�&RQWHQWŴDQDO\VLV�Ŵ
� �¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ŵ Á¨��¸ÉŴ+(������Ŵ�¼oª·�´¥
Å�o¥¹�®¨´�Á���r�¦·¥�¦¦¤�µ¦«¹�¬µª·�´¥Ä�¤�»¬¥rŴ Ä�
�»��´Ê��°��µ¦ª·�´¥Ŵ Ã�¥¥¹�®¨´���·�´�·� Á�µ¦¡Ä��µ¦
�´�­·�Ä��°��¼o�¸É�³¤µÁ�}�°µ­µ­¤´�¦Ŵ �¼o¦nª¤ª·�´¥�o°�
Á�}��¼o�¸É­¤´�¦Ä�Á�oµ¦nª¤�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Â¨³°�»�µ�Ä®o
�´�ª·�´¥�ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Å�oŴ �¹É��¼oª·�´¥Ä®o�o°¤¼¨�¸É�´�Á��Ŵ
Â¨³Á¡¸¥�¡°Â�n�¼o¦nª¤ª·�´¥�¦µ��¹�­µ¦³­Îµ�´��°�Á¦ºÉ°�
�¸É�Îµª·�´¥Ŵª´��»�¦³­��r�°��µ¦ª·�´¥Ŵ�´Ê��°��µ¦ª·�´¥Ŵ�µ¦
Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ŵ �µ¦�¸ÊÂ��­·��·Ä��µ¦Á�oµ¦nª¤ª·�´¥Ŵ
¤µ�¦�µ¦�¸É�³¦´�¬µ�ªµ¤¨´��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨Ŵ Â¨³�¨Ŵ
�¦³���¸É°µ�Á�·��¹Ê�Ŵ Ã�¥�¼oª·�´¥Å�oÄ®o¦®´­Â���ºÉ°Â¨³
�µ¤­�»¨�¦·�¨�Ä�Â���´��¹��o°¤¼¨Ŵ Á���µ¦­´¤£µ¬�rŴ
Â¨³�³�Îµ¨µ¥Á¤ºÉ°�µ¦«¹�¬µ­·Ê�­»�¨�Ŵ ��³�¸É�Îµ�µ¦
­´¤£µ¬�r®µ��¼o¦nª¤ª·�´¥Å¤n­�µ¥Ä�®¦º°Å¤n�o°��µ¦Ä®o
Á�¥̧�Ä�¦µ¥�µ�ª·�¥́Ŵ��́ª·�¥́�³��·��́·�µ¤°¥nµ�Á�¦n��¦�́Ŵ
�¼oª·�´¥¦´�¬µ�ªµ¤¨´�Ŵ�ªµ¤Á�}�­nª��´ªŴÂ¨³¦³¤´�¦³ª´�
�j°��´�°´��¦µ¥®¦º°�ªµ¤�·�¡¨µ�°¥nµ�Á�È¤�¸ÉŴ Å¤n�n°
Ä®oÁ�·��ªµ¤Á�º°�¦o°��µ�¦nµ��µ¥Â¨³�·�Ä��°��¼oÄ®o
�o°¤¼¨ŴÂ¨³¨��ªµ¤Á­¸É¥��°�£¥´��¦µ¥�¸É°µ�Á�·��¹Ê�Ä®o
¤µ��¸É­»�Ŵ��·�´�·�n°�»��¨Â�n¨³��°¥nµ��¼��o°�Ŵ Â¨³
Á®¤µ³­¤�µ¤®¨´�«¸¨�¦¦¤Ä®oÂ�n¨³��Å�o¦´�­·É��¸É¡¹�Å�o
¦´�Á�nµÁ�¸¥¤�´�

Ú�w���¡}��
� ��� �o°¤¼¨�´ÉªÅ��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�� ¡�ªnµ
�¼o¦nª¤ª·�¥́­nª�Ä®�n°µ¥»°¥¼nÄ��nª�Ŵ�����Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ ��Ŵ�eŴ ¤¸�µ¦«¹�¬µ°¥¼nÄ�¦³�´�¤´�¥¤«¹�¬µŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­nª�Ä®�n­�µ�³£µ¡Ã­�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦µ¥
Å�o°¥¼nÄ��nª�Ŵ�����������Ŵ�µ��n°Á�º°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
¦µ¥Å�o­nª�Ä®�nÁ¡¸¥�¡°�´�¦µ¥�nµ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ®�·�
�µ¥�¦·�µ¦­nª�Ä®�n¡´�°µ«´¥°¥¼n�´��¦°��¦´ªŴ ¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ Ã�¥Á�}�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â��Â°�Â ��¸É
�Îµ¨´�Á¦¸¥�®�´�­º°°¥¼nŴ ¦°�¨�¤µ�º°¡´�°µ«´¥°¥¼n��Á�¸¥ªŴ
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¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¦³�°�°µ�¸¡�¸Ê¤µ�µ�Ŵ�Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ�����
­nª�Ä®�nÄ®o�¦·�µ¦Â��Á�¨¸É¥Ŵ���Ŵ���n°ª�́Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�
Á�·��µ¦Á�È��iª¥Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¹É�°µ�µ¦Á�È��iª¥�¸É¡�
�º°ŴÂ�¨¦·¤°n°�Ŵ���µªŴ¤�¨¼�°´�Á­�ŴÂ¨³¤�¨¼�®¥n°��
Â�o��»�¦Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����¤¸�µ¦�ºÉ¤­»¦µÁ�}��µ��¦´Ê�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ­¼��»®¦¸ÉÁ�}��¦´Ê��¦µªŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤®̧�·��µ¥�¦·�µ¦Ŵ
�µ�Á¡«Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ Å¤nÄ�o�»�¥µ�°�µ¤´¥�»��¦´Ê�Ŵ Â¨³Ŵ
­nª�Ä®�nŴ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÅ¤nÁ�¥Å�¦´��µ¦�¦ª�£µ¥Ä�Á¨¥
� ���� �ªµ¤®¤µ¥�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ Ä®o�ªµ¤®¤µ¥�ÎµªnµŴ�»�£µ¡
�¸ª·��oµ�­»�£µ¡Ŵ Ä��´«�³�°���Á°�®¤µ¥�¹�Ŵ v�ªµ¤
­»�­�µ¥wŴ�¹É��ªµ¤­»�Á�·��µ��µ¦¤¸Á�·�Ä�o�nµ¥¦ª¤�´Ê�Ŵ
­n�Ä®o�´��¦°��¦´ªŴ Å¤n¤¸®�¸Ê­·�ŴÂ¨³�ªµ¤­»�¥´�Á�·��µ�
�µ¦�¸ÉÅ�o°¥¼n��́�»��¨°�́Á�}��¸É¦�́Ŵ�»�¦Á�}�����̧¦³­��¨
­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦�ÎµÁ�·��ª̧·�Ŵ­nª��ªµ¤­�µ¥¤µ�µ��µ¦�Îµ�µ�
®µÁ�·�Å�o�nµ¥Â¨³¤¦̧µ¥Å�o�¸É�Á̧¡ºÉ°�Îµ¤µÄ�o�nµ¥�ºÊ°­·É��°�Â¨³
�ºÊ°°µ®µ¦¦´��¦³�µ�Ä��¸ª·��¦³�Îµª´�Ŵ
Ŵ ��� �»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�µ¤�µ¦¦´�¦¼o
�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
� � �����oµ�­»�£µ¡�µ¥Ŵ¡�ªnµŴ�o°¤¼̈ �¸ÉÁ�¸É¥ª
��́�µ¦¦�́¦¼o�oµ�­»�£µ¡�µ¥�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«
Â���nµ��´�®¨µ¥¨´�¬�³Ŵ�´��¸Ê
� � � ��� ­»�£µ¡¦nµ��µ¥Â�È�Â¦��¡�
ªnµ­nª�Ä®�n¦´�¦¼oªnµ­»�£µ¡¦nµ��µ¥�°���¤¸�ªµ¤Â�È�
Â¦�Ŵ Á¡¦µ³Å¤n¤¸°µ�µ¦Á�È��iª¥Â¨³¥´�­µ¤µ¦��Îµ�µ�Å�oŴ
®�·��µ¥�¦·�µ¦��®�¹É�Á¨nµªnµŴv¦nµ��µ¥Â�È�Â¦���̧n³ŴÅ¤n¤¸
�{�®µ°³Å¦ŴÁ¦µ�È¥�́�·�°·É¤�°�®¨�́Å�oŴ�°�Á�oµ�È�³Å��ºÊ°
�´��oµª¤µ�Îµ�·��´�ŴÁ­¦È�Â¨oª�È�°�Ŵ�¨µ��º��È¤µ�Îµ�µ�Ŵ
Å¤nÅ�o°°��Îµ¨´��µ¥Á¨¥Å¤n¤¸Áª¨µÅ�ŴÂ�n¤´��ÈÅ¤nÅ�oÁ�}�
°³Å¦Ŵ­nª�¤µ�°µ�µ«Á�¨¸É¥��ÈÁ�}�®ª´�Â�n�´Ê�Ŵ¡¸É�È�³Å�
�¦ª�­»�£µ¡�¨°�Â�n�ÈÅ¤n¤¸°³Å¦wŴ�,'���Ŵ
� � � ��� ¦nµ��µ¥°n°�¨oµÂ¨³Á�·��{�®µ
�oµ�­»�£µ¡� ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�µ���¦¼o­¹�ªnµ
­»�£µ¡¦nµ��µ¥Á�·�°µ�µ¦Á¤ºÉ°¥¨oµ�µ��µ¦�Îµ�µ�Ŵ��́®�·�
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�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ŵ�¹É�¦o°¥¨³Ŵ����ŴÁ�·�°µ�µ¦¤�¨¼�°�́Á­�Ŵ¤�¨¼�
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®�¹É��°�ªnµŴv¤�́Â­�ŴÁ�È��o°��o°¥ŴÁ�È�¤�¨¼�°³Å¦°¥nµ�
�¸ÊŴ Áª¨µÁ�°�°�¥µªÇŴ�°°�»�µ�Â��ªnµÂ���¦³Â��
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�¦��¸Ê�n°¥ÇwŴ�,'���Ŵ
� � � ��� Á¡·É¤�ªµ¤�¨oµÃ�¥�µ¦¡¹É�¡µ
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Ä®o�¦·�µ¦Â��Å�o®¨µ¥��¤µ��¹Ê�Ŵ�ºÉ¤­»¦µÁ¡ºÉ°Ä®o��Á°�
¤¸�ªµ¤�¨oµÄ��µ¦Â­��°°�Â¨³Á�}��»�­�Ä�Ŵ�o°��µ¦
�µ¦¥°¤¦´��µ��¨»n¤ŴÂ¨³Á°µÄ�Â���¦�¸�¸ÉÂ���o°��µ¦
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�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�}��µ��¸É­�µ¥Ŵ�Îµ�µ�Ä�¦n¤Å¤n�o°�
�Îµ�µ�®��́ŴÄ�oÁª¨µÄ��µ¦�Îµ�µ�Å¤n¤µ�Ŵ®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�
��Á¨nµªnµv�µ�¤�́­�µ¥�¸Ŵ�°�Á�oµ�ºÉ�­µ¥�ÈÅ�oŴÁ®¨oµ�ÈÅ�o�·�Ŵ
Á�·��ÈÅ�oŴ�°��¦�ÇŴ�³¤´�­�µ¥�¸ŴÂ�n�n°�Á�¥�Îµ�µ��¨µ�
ª�́Ŵ�µ�Ã¦��µ�°»�­µ®�¦¦¤Á�µ�È��́��́Á¦µŴ�µ��¸Ê�È¡°�Îµ�ªnµ
�µ�°ºÉ�wŴ�,'���ŴÂ�n��³Á�¸¥ª�´��È¦´�¦¼o�¹��ªµ¤Å¤n¤´É���Ŵ
Á¡¦µ³¦µ¥Å�o�¹Ê���́�¦·¤µ��°�Â��Ä�Â�n̈ ³ª�́Ŵ�µ�ª�́Å¤n¤¸
¦µ¥Å�oŴ Á�ºÉ°��µ�Á�È��iª¥�o°�®¥»�¡´�®¦º°¤¸�¦³�ÎµÁ�º°��È
�o°�®¥»��µ�Ŵ�µ¦Ä®o�¦·�µ¦��́Â����Á�·¤Ç�È�³�¼�¨�¦µ�µ
¨�Ŵ�°��µ��¸Ê¤¸�µ¦�µ¦�´�¦µ�µ�´�¦³®ªnµ���Á�nµ�´���
Ä®¤nÁ¡ºÉ°�¹��¼��ªµ¤­�Ä��°�Â��ŴÁ¤ºÉ°°µ¥»¤µ��¹Ê�¦nµ��µ¥
�¦»�Ã�¦¤¨�Â���ÈÅ¤n­�Ä��¸É�³Ä�o�¦·�µ¦ŴÂ¨³Å¤n­µ¤µ¦�
¦�́Â��Å�oÁ®¤º°�Á�·¤�È�³�ÎµÄ®o¦µ¥Å�ö ��o°¥¨��µ¤Å��oª¥ŴŴ
�´�®�·��µ¥�¦·�µ¦��®�¹É�Á¨nµªnµŴ vÂ���o°¥¨�Ŵ Á¦µ�ÈÅ�oŴ
�´�­r�o°¥¨�Ŵ°µ¥»Á¦µ�È¤µ��¹Ê�Ŵ­»�£µ¡¦nµ��µ¥�ÈÅ¤n�n°¥Â�È�
Â¦�ŴÂ��Á�oµ¦oµ��o°¥¨�Ŵ Á�·��µ¦Â�n��´��´�Á�·��ÈÅ�o¨�¨�ŴŴ
�ÎµÄ®oÁ¦µ�·�¤µ��ª�®´ª�µ��¸ÉÁ¦µÁ�¥Á�}�­ª¥Á¨º°�Å�oŴ
Â�n�°��¸ÊÁ¦µ�ÈÁ¨º°�Å¤nÅ�oŴ �°��¸ÊÁ�µÁ�o��µª°ª�Ŵ®�oµ�µ
­�Ä­wŴ�,'��
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�¹�¤¸�¨�n°¦µ¥Å�o�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦Ŵ�¦³�°��´��¼oÄ®o
�o°¤¼¨®¨´�­nª�Ä®�n°¥¼nÄ�ª´¥Á¦¸¥�¦³�´�¤´�¥¤«¹�¬µ�¸É
�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â��°·­¦³Ŵ Ä��nª�®¨´�Á¨·�Á¦¸¥�Â¨³
ª´�®¥»�Á­µ¦rŴ °µ�·�¥rÁ�nµ�´Ê�Ŵ�ÎµÄ®o¦µ¥Å�oÅ¤n¤µ�Á®¤º°�
�µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä�­�µ��¦·�µ¦�nµ�ÇŴ
� �µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«­n��¨�¦³���¸É®¨µ�
®¨µ¥�´Ê��µ��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�ŴÂ¨³­´��¤Ŵ Ã�¥¦nµ��µ¥
Á�·�°µ�µ¦°n°�¨oµŴ�µ���Á�·��ªµ¤Á�È��iª¥�¹Ê�Ŵ ­n��¨
Ä®o¤¸�µ¦Ä�o­µ¦Á­¡�·�Ŵ Á�n�Ŵ¥µ�oµŴ�ºÉ¤Á®¨oµÂ¨³­¼��»®¦¸ÉŴŴ
�¹ �Â¤o¦´�¦¼o ªn µ�µ¦Ä�o­µ¦Á­¡�·�Á�}�°´��¦µ¥�n°
­»�£µ¡����Ŵ �µ¦Á�}�Á¡«®�·�Â¨³�¦³­��µ¦�r�¸ª·�¥´�
�o°¥Ŵ�¦³�°��´��Îµ�µ��¸É�·���®¤µ¥Á¡ºÉ°Ä®o¤¸¦µ¥Å�o
Á¨¸Ê¥��´ªÁ°�Â¨³�¦°��¦´ªŴ �ÎµÄ®o®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�
Á¡«Å¤n¤¸°Îµ�µ�Ä��µ¦�n°¦°�Ä®o�¼oÄ�o�¦·�µ¦Ä�o�»�¥µ�
°�µ¤´¥�»��¦´Ê������Ŵ �µ¦�ÎµÁ�·��¸ª·�°¥¼n°¥nµ�­»����»��r
�¹É��³­n��¨�n°­»�£µ¡�·��ÎµÄ®o¤�̧µ¦Ä�o¥µÂ¨³­µ¦Á­¡�·�Ŵ
Á¡ºÉ°Â�oÅ��{�®µŴ �µ¦Ä�o�¸ª·�Á¡¸¥�¨Îµ¡´�Ŵ �µ¦�Îµ�µ��¸É
­�́�¤Å¤nÄ®o�µ¦¥°¤¦�́ŴÂ¨³�o°�°¥¼n®nµ�Å�¨�µ��»��¨°�́
Á�}��¸É¦´�Ŵ�ÎµÄ®o®�·��µ¥�¦·�µ¦�·��¹��oµ�ŴÁ®�µŴ�¹¤Á«¦oµŴŴ
�µ��¦´Ê�Á�·��ªµ¤Á�¦¸¥��µ��µ¦�¦³�°�°µ�¸¡�°�
��Á°�Ŵ ¦¼o­¹���Á°�Å¤n¤¸�»��nµ�¸É�o°��µ¥¦nµ��µ¥Á¡ºÉ°
Â¨��´�Á�·������Ŵ Á¤ºÉ°Á�·��µ¦Á�È��iª¥�³®¥»��Îµ�µ�
Â¨³Ä�oª·�¸�µ¦¦´�¬µ��Á°��n°�Ŵ Ã�¥�µ¦¦´��¦³�µ�¥µ
Â�o°´�Á­�Ŵ Ä�o¥µ­°�Ŵ�¸É�ºÊ°�µ�¦oµ��µ¥¥µÁ�}��µ¦¦´�¬µ
Á�ºÊ°��o�Ŵ �oµ°µ�µ¦Å¤n�¸�¹Ê��³Å�¡�Â¡�¥r��Ŵ ®�·��µ¥
�¦·�µ¦�µ�Á¡«­nª�®�¹É�Á�nµ�´Ê��¸É¤¸�µ¦�¦ª�®µÃ¦�
�·��n°�µ�Á¡«­´¤¡´��rÂ¨³Ã¦�Á°�­r�Ŵ�{�®µ�µ¦Å¤nÅ�
¦´��¦·�µ¦�¦ª�®µ­»�£µ¡Á�}��¨¤µ�µ�¤¸�µ¦Ã°�¥oµ¥
�µ¦Ä®o�¦·�µ¦�¸ÉÁ�¥�ÎµÁ�·��µ¦Ã�¥®�nª¥�µ¤Ã¦��°�
­Îµ��́�µ�­µ�µ¦�­»���́®ª�́ŴÅ�¥�́Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ­n��¨�n°
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«�µ���Å¤n�o°��µ¦Á�oµ¦�́�¦·�µ¦
Á¡¦µ³Å¤n�o°��µ¦Á�d�Á�¥�´ªŴ �°��µ��¸Ê¥´��µ��ªµ¤Ŵ
�»o�Á�¥Ä�¨o�·�Ä�¨´�¬�³Á�·¤Ŵ�¦³�°��´�¦³¥³Áª¨µÄ�
�µ¦Á�d�Ä®o�¦·�µ¦Ä�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ�ÎµÄ®o®�·��µ¥�¦·�µ¦
Å¤n­³�ª�Ä��µ¦Å�Ä�o�¦·�µ¦Ŵ�¹É��³�ÎµÄ®o�µ�Ã°�µ­Ä�
�µ¦¦´��¦·�µ¦�°�£µ�¦´�Ŵ­n��¨�n°�µ¦�·��µ¤�¨�ÎµÅ�o
¥µ��¹Ê�Â¨³�µ��ªµ¤�n°Á�ºÉ°�ŴÄ�­nª��°�Á¡ºÉ°�¦nª¤�µ�
Â¨³Á�oµ�°�­�µ��¦·�µ¦Ŵ®�·��µ¥�¦·�µ¦¤¸­´¤¡´��£µ¡

�¸É�¸�´�Á�oµ�°�­�µ��¦·�µ¦Ŵ Â¨³¤¸�µ¦¡¹É�¡µ°µ«´¥�´�
Ä��oµ��µ¦Á�·���� Ä��oµ�­£µ¡Âª�¨o°¤¡�ªnµ¤¸�ªµ¤
Â���nµ��µ��µ¦«¹�¬µ�°�Ŵ�d¥³¡�¬rŴ¡�́�»rÅ�¥��Ŵ�¹É�®�·�
�µ¥�¦·�µ¦Ä�­�µ¤®¨ª�¡´�°µ«´¥°¥¼n®o°�Â�n�Á�nµŴ�µ�
Â®n��ÈÄ�o­Îµ�´�Á�}��¸É¡´��oª¥ŴÂ�n�µ�Â®n�Ä®oÁ�nµ®o°�¡´�
¦ª¤�´�Ŵ ¤¸��¦³Á�¸¥�Â¨³�µ¦¨�Ã�¬�¸É¦»�Â¦�­Îµ®¦´�
���¸É iµ g�ŴÁ�ºÉ°��µ�¤¸�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�¦¼�Â���µ¦�µ¥
�¦·�µ¦�µ�Á¡«Á�}��µ¦�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Â��°·­¦³
¤µ��¹Ê�ŴÃ�¥Ä�oÃ�¦«´¡�rŴ°·�Á�°¦rÁ�È�Ä��µ¦�·��n°ŴÂ¨³
��¨��ºÊ°�µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ŵ

xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µ�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡
Ä��´�®ª´�°ºÉ�Ŵ Á�ºÉ°��µ�¤¸�¦·���¸ÉÂ���nµ��´�Á¡ºÉ°Á�}�
�o°¤¼̈ ¡ºÊ��µ�Ä��µ¦¡�́�µÂ�ª�µ�­n�Á­¦·¤�»�£µ¡�ª̧·�
�oµ�­»�£µ¡�°�®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«Ä�¡ºÊ��¸É�n°Å�
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤¸�µ¦«¹�¬µÄ�Á�·��¦·¤µ�®¦º°«¹�¬µ
Ä�Á�·���·�´�·�µ¦Á¡ºÉ°Ä®o�»�£µ¡�¸ª·��oµ�­»�£µ¡�°�
®�·��µ¥�¦·�µ¦�µ�Á¡«¤¸�µ¦¡´��µ¤µ��¹Ê�

w¡��¡w�����Ýw��
� �¼oª·�´¥�°�°�¡¦³�»��¼o°Îµ�ª¥�µ¦«¼�¥r­n�
Á­¦·¤�»�£µ¡�¸ª·���ª´¥Â¦��µ�Ŵ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦r
¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n��¸É­�´�­�»��»��µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê

3FGFSFODFT
��ŴŴ 6H[XDOŴ 7UDQVPLWWHGŴ'LVHDVHŴ*URXS�Ŵ%XUHDXŴ RIŴ

$,'6ŴDQGŴ6H[XDOŴ7UDQVPLWWHGŴ'LVHDVH�Ŵ0LQLVWU\Ŵ
RIŴŴ3XEOLFŴ+HDOWK�ŴŴ5HSRUWŴQXPEHUŴRIŴKHDOWKŴFDUHŴ
VHUYLFHŴVRXUFHVŴDQGŴKHDOWKŴFDUHŴSURYLGHUVŴFODVVLűHGŴŴ
E\ŴVRXUFHVŴRIŴKHDOWKŴFDUHŴVHUYLFHVŴLQŴ����Ŵ>RQOLQH@Ŵ
�����Ŵ>FLWHGŴ����Ŵ-DQXDU\Ŵ��@�ŴŴ$YDLODEOHŴIURP�Ŵ
KWWS���ZZZ�VWLWKDL�RUJ�LQGH[�SKS"RSWLRQ FRPB
FRQWHQW	YLHZ FDWHJRU\	LG ��	ODQJ WK

��ŴŴŴ *XHVWŴ 3�Ŵ 3URKPPRŴ$�Ŵ%U\DQWŴ -�Ŵ -DQ\DPŴ 6�Ŵ
3KXHQJVDPUDQŴ'�Ŵ Ŵ 6XUYH\Ŵ RIŴ 6H[XDOŴ DQGŴ UH�
SURGXFWLYHŴ ŴKHDOWKŴRIŴVH[ŴZRUNHUVŴ LQŴ7KDLODQG�ŴŴ
%DQJNRN�Ŵ(GLVRQŴSUHVVŴSURGXFWV�Ŵ�����



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

��ŴŴŴ 6RPVZDVGLŴ9�Ŵ*HQGHUŴDQGŴ$,'6�Ŵ3ROLF\�ŴPHDV�
XUHVŴDQGŴODZV�Ŵ&KDLQDJPDL�Ŵ:DQLGDŴ3UHVV�Ŵ�����

��ŴŴŴ 3URPPRŴ$�Ŵ3KXHQJVDPUDQŴ'�Ŵ&KDQ\DPŴ6�Ŵ6H[Ŵ
DQGŴ VH[XDOŴ KHDOWKŴ LQŴ VH[ŴZRUNHUV�Ŵ%DQJNRN�Ŵ
$GLVRQŴŴŴ3UHVVŴ3URGXFW�Ŵ�����

��ŴŴŴ 6DUNDUŴ.�Ŵ%KDWWDFKDU\DŴ 6�Ŵ%KDWWDFKDU\\DŴ 6�Ŵ
&KDWWHUMHHŴ6�Ŵ0DOOLFNŴ$+�Ŵ&KDNUDERUWLŴ6�ŴHWŴDO�ŴŴŴ
2QFRJHQLFŴKXPDQŴSDSLOORPDŴYLUXVŴDQGŴFHUYLFDOŴŴ
SUH�FDQFHURXVŴ OHVLRQVŴ LQŴ EURWKHO�EDVHGŴ VH[Ŵ
ZRUNHUVŴLQŴ,QGLD�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ,QIHFWLRQŴDQGŴ3XEOLFŴ
+HDOWKŴ�����Ŵ�����Ŵ��������

��ŴŴŴ )HOGELXPŴ3-�Ŵ1DVXWLRQŴ0'�Ŵ+RNHŴ7+�Ŵ'DPPHŴ.9�Ŵ
7XUQHUŴ$1�Ŵ*PDFKŴ5�ŴHWŴDO�Ŵ Ŵ3UHJQDQF\ŴŴDPRQJŴ
VH[ŴZRUNHUVŴSDUWLFLSDWLQJŴLQŴDŴFRQGRPŴLQWHUYHQWLRQŴŴ
WULDOŴ KLJKOLJKWVŴ WKHŴ QHHGŴ IRUŴ GXDOŴ SURWHFWLRQ�ŴŴŴ
&RQWUDFHSWLRQ�ŴŴ�����Ŵ�����Ŵ��������

��Ŵ &KDLYDWHHŴ+�Ŵ3RNDHRŴ6�Ŵ.HVSLFKD\DZDWWDQDŴ -�ŴŴ
3V\FKRORJLFDOŴH[SHULHQFHVŴRIŴXQZDQWHGŴSUHJQDQF\ŴŴ
ZRPHQ�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

��Ŵ <RWKDVDPXWŴ3�Ŵ Ŵ1HZŴ VSHFLHVŴ$,'6�Ŵ Ŵ1DWLRQDOŴ
1(:6Ŵ2IűFHŴ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ����Ŵ-XQHŴ��Ŵ>FLWHGŴ
����Ŵ -DQXDU\Ŵ��@�Ŵ Ŵ$YDLODEOHŴ IURP�Ŵ KWWS���
ZZZ�QUGE�LQIR�NPBQUFW�Ŵ LQIR�KWPO���D�GI
���EF��E��FI��I�H�F�GG�I���KWPO

��Ŵ <RWKDVDPXWŴ3�ŴŴ+XPDQŴDQGŴFXOWXUH�Ŵ�UGHG�ŴŴ%DQJNRN�Ŵ
7KDPPDVDWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ :RQJ�Ŵ:&:�Ŵ*UD\Ŵ$�Ŵ/LQJ�Ŵ'&�Ŵ+ROUR\G�Ŵ($�ŴŴ
3DWWHUQVŴRIŴKHDOWKŴFDUHŴXWLOL]DWLRQŴDQGŴKHDOWKŴEHKDY�
LRUVŴDPRQJŴVWUHHWŴVH[ŴZRUNHUVŴLQŴ+RQJŴ.RQJ�ŴŴ+HDOWKŴ
3ROLF\Ŵ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ�����Ŵ������Ŵ��������

���Ŵ %XFNLQJKDPŴ5:�Ŵ0HLVWHUŴ(�Ŵ:HEEŴ1�Ŵ&RQGRPŴXVHŴ
DPRQJŴWKHŴIHPDOHŴVH[ŴZRUNHUŴSRSXODWLRQŴLQŴ7KDLODQG�ŴŴ
,QWHUQDWLRQDOŴ-RXUQDOŴRIŴ67'	$,'6Ŵ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ
�����Ŵ������Ŵ��������Ŵ

���Ŵ 3UDWKHHSDZDQLWŴ1�Ŵ HGLWRU�Ŵ+HDOWKŴ UHODWHGŴ TXDOLW\Ŵ
RIŴ OLIH�Ŵ(YDOXDWLRQŴDQGŴ LPSOLFDWLRQ�Ŵ Ŵ.KRQŴ.DHQ�ŴŴ
)DFXOW\ŴRIŴ3KDPDF\�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���ŴŴ 1LOYDUDQJNXOŴ.�Ŵ0F&DQQŴ79�Ŵ5XQJUHDQJNXONLMŴ 6�Ŵ
:RQJSURPŴ-�ŴŴ+HDOWK�UHODWHGŴ4XDOLW\ŴRIŴOLIHŴRIŴ/DRWLDQŴ
PLJUDQWŴZRUNHUVŴLQŴ7KDLODQG�ŴŴ$VLDQŴDQGŴ3DFLűFŴ0LJUD�
WLRQŴ-RXUQDOŴ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ�����Ŵ������Ŵ��������

���ŴŴ 3DQLFKDFKHHZDNXOŴ3�Ŵ3UDGXEPRRNŴ3�Ŵ4XDOLW\ŴRIŴ
OLIHŴRIŴ,VDQŴIDUPHUV�ŴSHRSOHŴSHUVSHFWLYH�ŴŴ5HVHDUFKŴ
UHSRUW�ŴŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ
.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���ŴŴ 3KRWLVLWDŴ&�ŴŴ6FLHQFHŴDQGŴDUWŴRIŴTXDOLWDWLYHŴUHVHDUFK�Ŵ
�UGŴHG�ŴŴ%DQJNRN�Ŵ$PDULQŴ3ULQWLQJŴ3XEOLVKLQJ�Ŵ����

���Ŵ $OHNVDQGDUŴ6�Ŵ9DOHULRŴ%�Ŵ7LKDQDŴ'�Ŵ0DULRŴ3�Ŵ0DUNRŴ
0�ŴŴ)HPDOHŴVH[ŴZRUNŴDQGŴ+,9ŴULVNVŴLQŴ&URDWLD�Ŵ$,'6Ŵ
&DUHŴ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ�����Ŵ�����������������

���Ŵ .DPQXDVLOSDŴ3�Ŵ:RQJWKDQDYDVXŴ6�Ŵ.RRPNKD�
LQDPŴ7�ŴŴ&KDUDFWHULVWLFŴDQGŴUHODWLRQVKLSŴRIŴWRXULVWVŴ
DQGŴVH[ŴZRUNHUVŴLQŴ7KDLODQG�ŴŴ5HVHDUFKŴUHSRUW�ŴŴ
.KRQŴ.DHQ�Ŵ3UDWXPPDNDQ�Ŵ�����

���ŴŴ 6HLEŴ&�Ŵ)LVFKHUŴ-�Ŵ1DMPDQŴ-0�Ŵ Ŵ7KHŴKHDOWKŴRIŴ
IHPDOHŴVH[ŴZRUNHUVŴIURPŴWKUHHŴVHFWRUVŴLQŴ4XHHQV�
ODQGŴ$XVWUDOLD�ŴŴ-RXUQDOŴ6RFLDOŴ6FLHQFHŴ	Ŵ0HGL�
FLQHŴ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ�����Ŵ������Ŵ��������

���Ŵ *RVVRSŴ0�Ŵ3RZLVŴ3�ŴŴ)HPDOHŴSURVWLWXWHVŴLQŴVRXWKŴ
/RQGRQ�Ŵ8VHŴRIŴKHURLQ�ŴFRFDLQHŴDQGŴDOFRKRO�ŴDQGŴ
WKHLUŴUHODWLRQVKLSŴWRŴKHDOWKŴULVNŴEHKDYLRUV�ŴŴ$,'6Ŵ
&DUHŴ>VHULDOŴRQOLQH@Ŵ�����Ŵ�����Ŵ������

���ŴŴ 3RUQVRSDNXOŴ6�Ŵ%HOLHIŴV\VWHPŴDQGŴVH[XDOŴKHDOWKŴ
FDUHŴEHKDYLRUVŴRIŴVH[ŴZRUNHUV�ŴŴ5HVHDUFKŴUHSRUW�ŴŴ
&KLDQJPDL�Ŵ:RPHQuVŴ6WXG\Ŵ&HQWHU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ
6RFLDOŴ6FLHQFHV�Ŵ&KLDQJPDLŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���ŴŴ 3DQWRQJFKDLŴ3�ŴŴ7KHŴFDXVHŴIRUŴWKHŴZRPDQŴEHLQJŴWKHŴ
FDUHHUŴRIŴWKHŴSURVWLWXWH�ŴFDVHŴVWXG\ŴDWŴWKHŴDUHDŴRIŴ
6DQDPŴOXDQJ�Ŵ�7KHVLV��ŴŴ7KDPPDVDWŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ
�����
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)FBMUI�SFMBUFE�2VBMJUZ�PG�-JGF�BNPOH�'FNBMF�$PNNFSDJBM�
4FY�8PSLFST�JO�0OF�1SPWJODF�

Ŵ Ŵ 7LSZLPROGŴ'HWFKSXPHHŴ0�1�6�

Ŵ .HVVDUDZDQŴ1LOYDUDQJNXOŴ3K'



Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ
"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴTXDOLWDWLYHŴUHVHDUFKŴDLPHGŴWRŴH[SORUHŴPHDQLQJŴRIŴKHDOWK�UHODWHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDFFRUGLQJŴWRŴSHUFHSWLRQŴ
RIŴIHPDOHŴVH[ŴZRUNHUVŴDVŴZHOOŴDVŴWRŴLQYHVWLJDWHŴKHDOWK�UHODWHGŴTXDOLW\ŴRIŴOLIHŴDPRQJŴWKLVŴWDUJHWŴJURXS�Ŵ3DUWLFLSDQWVŴ
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Ŵ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä��µ��µ¤Â�ª�·�
�°�Ŵ.DQWHU�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ°Îµ�µ�Â¨³Ã°�µ­Ŵ�oµ�°Îµ�µ�Ŵ
Å�o¤µ�µ��µ¦�¸É�¼o�´��´��´��µÄ®o�o°¤¼¨�nµª­µ¦Ŵ Ä®o�µ¦
�nª¥Á®¨º°Ŵ­n�Á­¦·¤Ŵ­�´�­�»�Â¨³Ä®o�¦´¡¥µ�¦ŴÂ¨³�oµ�
Ã°�µ­Ŵ Å�oÂ�nŴ �µ¦�¸É�¼o�´��´��´��µÄ®oÃ°�µ­Ä��µ¦Å�o
¦´��ªµ¤�oµª®�oµÄ��µ�Ŵ Ä®o�µ¦Á¡·É¤¡¼��ªµ¤¦¼oŴ �ªµ¤
­µ¤µ¦�Â¨³�´�¬³Ŵ�µ¦¥�¥n°��¤Á�¥Â¨³�µ¦¥°¤¦´�Ŵ
�´Ê�®¤��³�ÎµÄ®oÁ�·��¦³­·��·�¨�°��µ�Ŵ�ÎµÄ®o�»��¨
¤¸Â¦��¼�Ä�Ä��µ¦�Îµ�µ�Ŵ¤¸�ªµ¤�¼�¡´�Ä�°��r�¦Ŵ Á¡·É¤
�ªµ¤­µ¤µ¦��°��»��¨Ŵ Ä��µ¦«¹�¬µ�¸ÊŴ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ä��µ�ŴŴ®¤µ¥�¹�Ŵ�µ¦�¸É�¼o�¦·®µ¦�µ¦¡¥µ�µ¨
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Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ�ÎµÄ®o�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�
Áª¨µŴ­µ¤µ¦�Á�oµ�¹�Ã�¦�­¦oµ��oµ�°Îµ�µ�ŴÅ�oÂ�nŴŴ�o°¤¼¨
�nµª­µ¦Ŵ Ŵ �µ¦�nª¥Á®¨º°Ŵ ­n�Á­¦·¤Ŵ ­�´�­�»�Ŵ�¨°���
�¦´¡¥µ�¦ŴÂ¨³�oµ�Ã°�µ­Å�oÂ�n�ªµ¤�oµª®�oµÄ��µ�Ŵ
�µ¦Á¡·É¤¡¼��ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤­µ¤µ¦�Â¨³�´�¬³Ŵ�µ¦¥�¥n°�
�¤Á�¥Â¨³¥°¤¦�́Ŵ¥n°¤­��́­�»�Ä®o�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨
�°�Áª¨µŴ¦¼o­¹�ªnµ¤¸¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ­µ¤µ¦���·�´�·�·��¦¦¤
�µ¦�·Á�«°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Ŵ Ã�¥�µ¦��·�´�·�·��¦¦¤
�µ¦�·Á�«�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦ŴŴ
Ã�¥�µ��µ¦«¹�¬µ�°�­»¡·«Ŵ �·��·¦´��µ�Ŵ Â¨³�µ��µ¦
«¹�¬µ�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�
Áª¨µ¦µ��µ¦Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ Ŵ�µ¦��·�´�·�·��¦¦¤
�µ¦�·Á�«�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ Ä�
Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�·��¦¦¤Ŵ�Ŵ�oµ�Ŵ�º°ŴŴ
�µ¦Á¥¸É¥¤�¦ª�Ŵ Ŵ�µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µÂ�³�ÎµŴ�µ¦Â�o�{�®µŴ
�µ¦�nª¥Á®¨º°Ŵ�µ¦�¦³­µ��µ�ŴÂ¨³�µ¦¦µ¥�µ��¨�µ¦
��·�´�·�µ�Ŵ

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}���
Ŵ �µ¦ª·�¥́�¸ÊÁ�}��µ¦ª·�¥́Á�·��¦¦¥µ¥Ŵ�'HVFULSWLYHŴ
UHVHDUFK�Ŵ�¦³Á£��µ¦«¹�¬µ�ªµ¤­´¤¡´��r¦³®ªnµ��´�ŴŴ
�¦³�µ�¦Ŵ�º°Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�¸É��·�´�·�µ�Á�}��¼o�¦ª�
�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ£µ��³ª´�°°�Á�¸¥�
Á®�º°ŴÁ�}�Áª¨µÅ¤n�o°¥�ªnµŴ�Ŵ�eŴ�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ��ŴŴ�Îµ�ª�
�Îµ�ª��´ª°¥nµ��¦³�µ�¦Ŵ Ŵ�µ¤­¼�¦�°�Ŵ.UHMFLHŴ Â¨³Ŵ
0RUJDQŴ Å�o�¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ ���Ŵ��Ŵ Á�ºÉ°��µ�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼¨ŴÃ�¥­n�Â��­°��µ¤�µ�Å�¦¬�¸¥r�³¤¸°´�¦µ�°�
�¨´��n°��oµ��ÎÉµŴ�¹�Á¡·É¤�´ª°¥nµ�°¸�¦o°¥¨³Ŵ��ŴÁ�}��¨»n¤
�´ª°¥nµ�Ŵ���ŴŴ��Ŵ
� Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�´¥Ŵ Á�}�Â��­°��µ¤
¤¸Ŵ�Ŵ­nª�Ŵ�º°Ŵ­nª��¸ÉŴ �Ŵ�o°¤¼¨­nª��»��¨Ŵ­nª��¸ÉŴ �Ŵ�µ¦
Å�o¦´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä��µ�Ŵ Â¨³­nª��¸ÉŴ �ŴŴ
�µ¦��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ã�¥­nª��¸ÉŴ
�ŴÂ¨³Ŵ�Ŵ�¼oª·�´¥Å�o�¦´��¦»��µ�Â��­°��µ¤�µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä��µ��°�¤�Ŵ̧̈ ¸Ê«·¦·ª�́��»̈ ��Ŵ�¸É­¦oµ��¹Ê�
�µ�Â�ª�·��°�Ŵ.DQWDU�Ŵ ŴÂ¨³Â��­°��µ¤�µ¦��·�´�·
�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�µ¦¡¥µ�µ¨�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨
�°�Áª¨µ¦µ��µ¦�°��·�°µ¦¸¥r Ŵ �´��·¥µ­ª´­�·�»¨��Ŵ

�¦ª�­°��ªµ¤�¦�Ã�¥�¼o�¦��»�ª»�·Ŵ Ŵ�Ŵ��ŴÂ¨³®µ�nµŴ
�ªµ¤Á�¸É¥�Å�o�nµ­´¤�¦³­·��·Í°´¨¢µ�°��¦°��µ�Ŵ
Á�nµ�´�Ŵ����
� �¦·¥�¦¦¤Ä��µ¦ª·�´¥�ŴÃ�¦��µ¦ª·�´¥Á¦ºÉ°��¸ÊŴÅ�o
�nµ��µ¦¦´�¦°��µ���³�¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ä�
¤�»¬¥rŴ ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�Ŵ Ã�¥¥¹�®¨´�Á���r�µ¤
�Îµ�¦³�µ«Á±¨�·��·Ŵ �'HFODUDWLRQŴ RIŴ+HOVLQNL�Ŵ¨Îµ�´�
�¸ÉŴ ��������������Ŵ Á¨��¸ÉŴ +(������Ŵ Á¤ºÉ°ª´��¸ÉŴ
��¤�¦µ�¤Ŵ����

Ú�w���¡}��
Ŵ ��ŴŴŴ �¨»n¤�´ª°¥nµ��¸É«¹�¬µ­nª�Ä®�nŴ ¤¸°µ¥»
¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ�����Ŵ�eŴ
���¦·��µ�¦¸Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ Å¤nÁ�¥°�¦¤�µ¦�¦·®µ¦
�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ ��Ŵ ¦³¥³Áª¨µ�¸É��·�´�·�µ�Ä�Ŵ
Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ�����Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ��ŴÂ¨³Ŵ°µ¥»�µ�Ä��µ¦
Á�}��¼o�·Á�«Ŵ Â¨³�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ
¤µ��¸É­»��nª�Ŵ����Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³�nª�Ŵ����Ŵ�eŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�
Ŵ ��Ŵ �µ¦Å�o¦´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä�
�µ�Ŵ¡�ªnµŴ ¤¸�nµÁ�¨¸É¥Ã�¥¦ª¤°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�ŴŴ
�  Ŵ �����Ŵ Â¨³Ä�¦µ¥�oµ�Ŵ Ŵ¡�ªnµŴ Ŵ �oµ�°Îµ�µ�Ŵ Ŵ ¤¸
�nµÁ�¨¸É¥°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�Ŵ �  �����Ŵ ­nª��oµ�Ã°�µ­Ŵ
¤¸�nµÁ�¨¸É¥°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ�  Ŵ�����
Ŵ Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ¦µ¥�oµ�Ŵ¡�ªnµŴ Ä��oµ�°Îµ�µ�Ŵ
�oµ��¸É¤¸�nµÁ�¨¸É¥­¼�­»�ŴÂ¨³°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�Ŵ�º°Ŵ�oµ��o°¤¼¨
�nµª­µ¦Ŵ�  �����Ŵ¦°�¨�¤µŴ¤¸�nµÁ�¨¸É¥°¥¼nÄ�¦³�´��µ�
�¨µ�ŴŴ�º°Ŵ�oµ��µ¦­n�Á­¦·¤­��́­�»�Ŵ�  �����ŴÂ¨³Ŵ�oµ�
�¦¡́¥µ�¦Ŵ�  �����Ŵ­nª��oµ�Ã°�µ­Ŵ¡�ªnµŴ�oµ��µ¦Å�o
¦�́�ªµ¤�oµª®�oµÄ��µ�Ŵ�oµ��µ¦Å�o¦�́�µ¦Á¡·É¤¡¼��ªµ¤
¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦�Â¨³�´�¬³ŴÂ¨³�oµ��µ¦Å�o¦´��µ¦¥�¥n°�
�¤Á�¥Â¨³�µ¦¥°¤¦´�Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ
�  Ŵ�����ŴŴ����ŴŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´��ŴŴŴŴŴ
Ŵ ��Ŵ �µ¦��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�µ��µ¦
¡¥µ�µ¨Ŵ¡�ªnµŴ Ã�¥¦ª¤¤¸�nµÁ�¨¸É¥°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�Ŵ �  Ŵ
�����Ŵ�µ¦��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�»��oµ�Ŵ¤¸�nµÁ�¨¸É¥
°¥¼nÄ�¦³�´�­¼��µ¤¨Îµ�´�Ŵ�º°Ŵ�oµ��µ¦�¦³­µ��µ�ŴŴŴ�oµ�
�µ¦¦µ¥�µ��¨�µ¦��·�´�·�µ�Ŵ�oµ��µ¦Â�oÅ��{�®µŴ�oµ�
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�µ¦Á¥¸É¥¤�¦ª��µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ŵ�oµ��µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µ
Â�³�ÎµŴŴÂ¨³�oµ��µ¦Ä®o�ªµ¤�nª¥Á®¨º°ŴŴ
Ŵ ��ŴŴŴ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä��µ��oµ�
°Îµ�µ��´Ê�Ã�¥¦ª¤ŴÂ¨³¦µ¥�oµ�ŴŴ¤�̧ªµ¤­¤́¡�́�r�µ��ª�
��́�µ¦��·��́·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�»��oµ�Ŵ�µ¤�µ¦¦�́¦¼o�°�
�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ã¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ
£µ��³ª´�°°�Á�¸¥�Á®�º°°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É
¦³�´�Ŵ���

w����¡����Ú�
Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ¡�ªnµŴ�µ¦Å�o¦´��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨�́°Îµ�µ��°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ã�¥
¦ª¤°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ �  �����Ŵ°µ�Á�ºÉ°�Á¡¦µ³
�µ��µ¦�Îµ®���Ã¥�µ¥�oµ��»�£µ¡�¸É�´�Á��ŴÂ¨³�Îµ
¦³��Ŵ+RVSLWDOŴ$FFUHGLWDWLRQŴ¤µÄ�oÄ�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ¤�̧¨
Ä®o�¨»n¤�µ¦¡¥µ�µ¨¤�̧Ã¥�µ¥ŴÂ¨³Ŵ�µ¦�¦·®µ¦�¸ÉÁ�o��µ¦
¤¸­nª�¦nª¤�°��»�¨µ�¦Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·�¤µ�¦�µ�Ä��¦·�µ¦
�µ¦¡¥µ�µ¨ŴŴ�¹�Ä®o°Îµ�µ�Â�n�¼o�¦·®µ¦¦³��́�nµ�ÇÄ��µ¦
�Îµ�µ�ŴŴ�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦ŴÅ�o¦´��µ¦
­�´�­�»��µ�®´ª®�oµ�¨»n¤�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ä®o¤¸°Îµ�µ�Ä�
�µ¦�·Á�«°¥nµ�°·­¦³Ŵ¤¸�µ¦�´��¦³�»¤ŴÁ¡ºÉ°Â�o�Á�jµ®¤µ¥ŴŴ
Â��ŴÂ¨³ª·�¸�µ¦�ÎµÁ�·��µ�Ŵ ¦³Á�¸¥���Á���r�nµ�ŴÇŴ
Â¨³�Ã¥�µ¥�¸ÉÁ�¨¸É¥�Â�¨�Ŵ¦ª¤�´Ê��o°¤¼¨�nµª­µ¦�nµ�ÇŴ
�¦³�Îµ�»�­´��µ®rŴÂ¨³Á�º°�Ŵ¤¸«¼�¥r�o°¤¼¨�¸É¤¸�µ¦�·��n°
Á�}�¦³��Á�¦º°�nµ¥Ŵ�1HWŴZRUN�Ŵ�¸É�´�­¤´¥ŴŴ�ÎµÄ®oÅ�o¦´�
�¦µ��o°¤¼¨�nµª­µ¦�¸É¦ª�Á¦ÈªÂ¨³�´�­¤´¥¦ª¤�´Ê��µ¦¤¸
¦³���·��n°­ºÉ°­µ¦Â��­°��µ�Ŵ Ã�¦�­¦oµ��µ¦�¦·®µ¦
�µ��°��µ��¦·�µ¦¡¥µ�µ¨�¸É¤¸¨´�¬�³Á�}�Â�ª¦µ�ŴŴ
�ÎµÄ®o�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨¤¸Ã°�µ­Å�o¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦
�¦·®µ¦�µ�Â¨³­µ¤µ¦�¦�́¦¼o�o°¤¼̈ �nµª­µ¦Å�o°¥nµ��¼��o°�Ŵ
¦ª�Á¦ÈªŴ�µ¦¦�́¦¼o�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ��o°¤¼̈ �nµª­µ¦Ŵ
�¹�¤�̧nµÁ�¨¸É¥Ä�¦³��́­¼�ŴŴÂ�nÁ�ºÉ°��µ�¥�́Å¤n¤¦̧¼�Â���µ¦
Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��¸É�´�Á��Ŵ Ŵ�¹É��µª¦»n�Ŵ«·¦·­´¤¡´��r��ŴŴ
¡�ªnµŴ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä��¨»n¤�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�¸É
Á�}�°¥¼nÄ��{��»�´�Ŵ Ŵ Á�}��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Â��
Å¤nÁ�}��µ��µ¦Ŵ Á�·��¹Ê�Á°��µ¤�¦¦¤�µ�·Ŵ Ã�¥Å¤n¤¸�µ¦
ªµ�Â��Ä�ÇŴŴŴŴ�´Ê��¸Ê°µ�Á�}�Á¡¦µ³ªnµŴ¦³��́�¼o�¦·®µ¦Â¨³
�¼o��·�´�·�µ�Ä�°��r�¦Ŵ¥´�Å¤n¤¸�µ¦ªµ�Â��®¦º°�Îµ®��

Â�ª�µ��µ¦�ÎµÁ�·��µ��°�®�nª¥�µ�¦nª¤�´�Ŵ�¹�¥´�Å¤n¤¸
¦¼�Â��Ŵ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�ŴŴÂ¨³�µ��¨ª·�¥́Ŵ¡�ªnµŴŴ
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��oµ��µ¦­�´�­�»��¦´¡¥µ�¦
�oµ�°�́¦µ�Îµ¨�́Â¨³���¦³¤µ�Ŵ�µ¦Å�o¦�́�ªµ¤�oµª®�oµ
Ä��µ�Ŵ�µ¦Á¡·É¤¡¼��ªµ¤¦¼oÂ¨³�´�¬³Ŵ�µ¦¥�¥n°��¤Á�¥Ŵ
�µ�®´ª®�oµ�¨»n¤�µ¦¡¥µ�µ¨¤¸�nµÁ�¨¸É¥Ä�¦³�´��µ�
�¨µ�Ŵ�¹�Á�}��¨Ä®o�nµÁ�¨¸É¥�°��µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�
Ã�¥¦ª¤�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ°¥¼n
Ä�¦³�´��µ��¨µ�Ŵ Ŵ�¹É�Ŵ:LOVRQŴ	Ŵ ODVFKLQJHU�Ŵ�¨nµªªnµ
¡¥µ�µ¨¦´�¦¼oªnµ¤¸�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ��´��ªµ¤¥¹�
¤´É��¼�¡´��n°°��r�¦°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ�ŴŴÂ¨³�µ��µ¦
«¹�¬µ�¸É�nµ�¤µŴ¡�ªnµŴ®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥�¹É�­nª�Ä®�nÁ�}�
�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ¤�̧nµÁ�¨¸É¥�µ¦Á­¦·¤
­¦oµ�¡¨´�°Îµ�µ�Ä��µ�°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ���������
Ŵ �¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ¤¸�µ¦
��·��́·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�µ��µ¦¡¥µ�µ¨Ã�¥¦ª¤°¥¼nÄ�
¦³�´�­¼�Ŵ�´Ê��¸ÊÁ�ºÉ°�¤µ�µ��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ
¦µ��µ¦ŴÁ�}��¼o�¸É¤�̧ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤­µ¤µ¦�ŴÂ¨³�¦³­��µ¦�r
�¸ÉÁ¡¥̧�¡°Ä��µ¦�·Á�«Ŵ�¹É��µ��µ¦­Îµ¦ª��°��¼oª·�¥́ŴŴ¡�ªnµŴ
�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨
�´ÉªÅ�Ŵ¤¸�¦³­��µ¦�rÄ��µ¦�Îµ�µ�¦³®ªnµ�Ŵ�����Ŵ�eŴ�¹É�
�º°Å�oªnµÁ�}�¦³¥³Áª¨µ�¸É­µ¤µ¦�­¦oµ��¦³­��µ¦�rŴ�ªµ¤¦¼oŴŴ
¤¸�ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Â¨³¤¸Á®�»�¨Ŵ¤¸�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��µ��¸�¹Ê�Ŵ
¤¸ª»�·£µª³­¼�Ŵ¤¸�ªµ¤�·�°nµ�Â¨³¤°��{�®µ�´�Á���¼�
�o°��µ¤�ªµ¤Á�}��¦·�ŴŴÂ¨³�µ��¸ÉÃ¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�ŴÅ�o
�ÎµÁ�·��µ¦Á¡ºÉ°¡�́�µ�»�£µ¡�µ¤Â�ª�Ã¥�µ¥Ŵ+RVSLWDOŴ
$FFUHGLWDWLRQŴ¤¸�µ¦¡´��µ��ŴŴÁ¡ºÉ°¡´��µ�»�£µ¡�°�
�µ�ŴŴÃ�¥�µ¦¡´��µ���´��¨nµªŴ�¹��ÎµÄ®o�µ¦�·Á�«�°��¼o
�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨°¥¼nÄ�¦³��́­¼�Ŵ­°��¨o°���́�µ¦«¹�¬µ
�°��·�°µ¦¥̧rŴ��́�·¥µ­ª­́�·�»̈ ��Ŵ�¸É«¹�¬µ¡�ªnµŴ�µ¦��·��́·
�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«�µ¦¡¥µ�µ¨�°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨
�°�Áª¨µ¦µ��µ¦°¥¼nÄ�¦³�´�­¼�
Ŵ �µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä��µ�Ŵ¡�ªnµŴ¤�̧ªµ¤
­´¤¡´��rŴ�µ��ª��´��µ¦��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«Ŵ�°�Ŵ
�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ¦µ��µ¦Ŵ°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´�
�µ�­�·�·�¸É¦³��́Ŵ���Ŵ�U �����Ŵ�¹É�Á�}�Å��µ¤­¤¤»�·�µ�
�µ¦«¹�¬µÄ��¦´Ê��¸ÊŴŴ�¹É�Ŵ.DQWHU�Ŵ°�·�µ¥ªnµŴ�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�
¡¨´�°Îµ�µ�Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ°Îµ�µ�Â¨³Ã°�µ­ŴŴÃ�¥°Îµ�µ�
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Å�o¤µ�µ��µ¦�¸É�¼o��́��́��́�µÄ®o�o°¤¼̈ �nµª­µ¦Ŵ�nª¥Á®¨º°Ŵ
­n�Á­¦·¤Ŵ­�´�­�»�Â¨³Ä®o�¦´¡¥µ�¦Ŵ­nª�Ã°�µ­�º°Ŵ�µ¦
�¸É�¼o�´��´��´��µÄ®oÃ°�µ­Ä��µ¦Å�o¦´��ªµ¤�oµª®�oµÄ�
�µ�ŴÄ®o�µ¦Á¡·É¤¡¼��ªµ¤¦¼o�ªµ¤­µ¤µ¦�Â¨³��́¬³ŴŴÂ¨³
�µ¦¥�¥n°��¤Á�¥Â¨³�µ¦¥°¤¦´�ŴŴ�´Ê�®¤��³�ÎµÄ®oÁ�·�
�¦³­·��·�¨�°��µ�

xi�ª�Ù�«ÙÝ�
Ŵ ��Ŵ �¼o�¦·®µ¦�ª¦�´�Ä®o¤¸�µ¦�¦³�»¤ª·�µ�µ¦Ŵ
®¦º°Á°�­µ¦�¼n¤º°Ä��µ¦«¹�¬µÂ�n�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨
Ä®o¤¸�ªµ¤¦¼oŴ�ªµ¤Á�oµÄ�ŴÂ¨³�µ¦Ä�oŴ®¦º°�ÎµÂ�³�ÎµŴÁ�¸É¥ª
��́Á¦ºÉ°��ªµ¤Á�È��ª�Â¨³�µ¦�¦¦Á�µ�ªµ¤�»��r�¦¤µ�Ŵ
Â¨³�µ¦Ä®o�Îµ�¦¹�¬µÂ�³�ÎµÁ¤ºÉ°¤¸�{�®µ�µ¦Ä�o°»��¦�rŴ
Â¨³­µ�·��µ¦Ä�o°»��¦�r�µ��µ¦¦´�¬µŴ¡¥µ�µ¨�¸ÉÁ�}�
�{��»�´�°¥¼nÁ­¤°ŴŴ
Ŵ ��Ŵ �ª¦­n�Á­¦·¤­��́­�»�Ä®o­¦oµ�Á�¦º°�nµ¥Ä�
�µ¦�Îµ�µ�Ŵ�µ¦Ä®o�ÎµÂ�³�Îµ�nª¥Á®¨º°Á�}��¸É�¦¹�¬µÄ�
�µ¦��·�´�·�µ�Ŵ�´�Ä®o¤¸�·��¦¦¤Á­¦·¤­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡
¦³®ªnµ��¼o¦nª¤�µ��»��eŴ Ä�¦¼�Â���°��µ¦�´��¦³�»¤
Á�¦º°�nµ¥�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�µ¦�¦³�»¤ª·�µ�µ¦Ŵ�µ¦
¦nª¤¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦�¨µ�ª�́ŴÄ®o�Îµ¨�́Ä�Â¨³­��́­�»�
�µ¦¡�́�µ�µ��¸É�oµ�µ¥ŴÂ­���ªµ¤®nª�Ä¥Á�oµÄ�ŴÂ¨³��́
�µ¤�»��r­»��°��»�¨µ�¦�´Ê�Ä�Á¦ºÉ°��µ�Â¨³Á¦ºÉ°�­nª��ª́
Á�}��o�Ŵ
Ŵ ��Ŵ �ª¦¡·�µ¦�µ�µ¦­��́­�»��¦¡́¥µ�¦°�́¦µ
�Îµ¨´�ŴÂ¨³���¦³¤µ�Ä��µ¦��·�´�·�·��¦¦¤�µ¦�·Á�«
�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ Ŵ¤¸¦¼�Â���µ¦Á�¦¸¥¤�ªµ¤¡¦o°¤­Îµ®¦´�Ŵ
�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨Ä®¤nŴÂ¨³¡�́�µ«�́¥£µ¡�°��¼o�¦ª�
�µ¦¡¥µ�µ¨°¥nµ�­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ°¥nµ��o°¥�»�Ŵ�ŴÁ�º°�ŴÂ¨³
�¦´��¦»�®o°��Îµ�µ��°��¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨�°�Áª¨µ
¦µ��µ¦Ŵ Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��ªµ¤­³�ª�­�µ¥ŴÂ¨³�ªµ¤�¨n°�
�´ªÄ��µ¦��·�´�·�µ�
Ŵ ��Ŵ �ª¦�³¤�̧µ¦«¹�¬µ�µ¦­¦oµ�¦¼�Â��¡�́�µŴ
�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�¡¨�́°Îµ�µ�Ä��µ�¡¥µ�µ¨Ŵ�¹É��³­n��¨Ä®o
¡¥µ�µ¨¤¸­¤¦¦��³Ä��µ¦�Îµ�µ�¤µ��¹Ê�°´��³�ÎµÅ�­¼n
�µ¦�¦¦¨»ª´��»�¦³­��r�°�°��r�¦

w¡��¡w�����Ýw��
Ŵ �µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸Ê�¦³­��ªµ¤­ÎµÁ¦È��oª¥�ªµ¤
¦nª¤¤º°°¥nµ��¸¥·É��°��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ�¼o�¦ª��µ¦¡¥µ�µ¨
�°�Áª¨µ¦µ��µ¦ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�´ÉªÅ�Ŵ£µ��³ª�́°°�Á�¥̧�
Á®�º°Ŵ�¼o�¦��»�ª»�·�»��nµ��¸É�¦»�µÄ®o�ÎµÂ�³�ÎµÁ�¦ºÉ°�
¤º°ª·�´¥Ŵ Ŵ Â¨³�´��·�ª·�¥µ¨´¥Ŵ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n��¸É
­�´�­�»��»�°»�®�»��µ¦�Îµª·�¥µ�·¡��r�¦´Ê��¸ÊŴŴ�¼oª·�´¥�°
�°�¡¦³�»�¤µŴ�Ŵ�¸É�¸Ê

3FGFSFODFT
��Ŵ +LQJNDQRQWŴ3�Ŵ7KHŴFRQFHSWŴLGHDVŴLQŴWKHŴGHYHORS�

PHQWŴRIŴH[FHOOHQWŴLQŴQXUVLQJŴDGPLQLVWUDWLRQŴV\VWHP�Ŵ
7KHŴ6\OODEXVŴ LQŴ WKHŴ VXEMHFWŴRIŴ WKHŴGHYHORSPHQWŴ
RIŴQXUVLQJŴVHUYLFHŴV\VWHP�Ŵ8QLWŴ1R������Ŵ1RQ�
WKDEXUL�Ŵ 6XNKRWKDLŴ 7KDPPDWKLUDWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ
1XUVHŴSURJUDP�Ŵ�����

��Ŵ .LWWLUXFKDGDŴ6�ŴŴ1XUVHŴPDQDJHPHQWŴIRUŴWKHŴTXDOLW\Ŵ
RIŴQXUVLQJŴVXSHUYLVLRQ�Ŵ%DQJNRN�Ŵ6DHQFKDURHQ�
SDQLFK�Ŵ�����

��Ŵ .UDLVRQŴ6�Ŵ.UDLULNVKŴ0�Ŵ7KHŴ5HODWLRQVKLSŴDPRQJŴ
3HUVRQDOŴ)DFWRUVŴRIŴ3URIHVVLRQDOŴ1XUVHV�Ŵ7UDQVIRU�
PDWLRQDOŴ/HDGHUVKLSŴRIŴ+HDGŴ1XUVHVŴŴDQGŴ1XUVLQJŴ
4XDOLW\Ŵ$VVXUDQFHŴ3HUIRUPDQFHŴ RIŴ 3URIHVVLRQDOŴ
1XUVHVŴLQŴ&RPPXQLW\Ŵ+RVSLWDO�Ŵ&KFL\DSKXPŴ3URY�
LQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������

��Ŵ 3DWWDQSRŴŴ1�Ŵ.HWNRZLWŴ.�Ŵ4XDOLW\ŴRIŴ:RUNŴŴ/LIHŴ2IŴŴ
3URIHVVLRQDOŴ1XUVHV�Ŵ*RYHUQPHQWŴ8QLYHUVLW\Ŵ+RV�
SLWDO�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

��Ŵ 6ULVDWKLWQDUDNRUQŴ%�Ŵ7KHŴOHDGHUVKLSŴDQGŴWKHŴVWUDW�
HJ\ŴLQŴPDQDJHPHQWŴRIŴQXUVLQJŴRUJDQL]DWLRQŴLQŴ��WKŴ

&HQWXU\�Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\Ŵ
SULQWLQJŴKRXVH�Ŵ�����

��Ŵ 6LODSUDVXZDQŴ3ŴHWŴDO�Ŵ-REŴ&KDUDFWHULVWLFV�Ŵ$QJHU�Ŵ
DQGŴ(PRWLRQŴ([KDXVWLRQŴ5HODWHGŴWRŴ1XUVLQJŴ3UDFWLFHŴŴ
(UURUVŴ DPRQJŴ 3URIHVVLRQŴ1XUVHV�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ
1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������
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���Ŵ:DWFKDUDNLHŴ0�Ŵ7KHŴSRZHUIXOŴRIŴWKHŴKHDGŴRIŴLQ�
SDWLHQWŴGHSDUWPHQWŴLQŴHDVWHUQŴKRVSLWDO�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
&KRQEXUL�Ŵ%XUDSDŴ8QLYHUVLW\�Ŵ����

���Ŵ -DQWDWHHURŴ.�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴ%HWZHHQŴ6\VWHPLFŴ
SRZHUŴ)DFWRUVŴ$QGŴ-REŴ(PSRZHUPHQWŴRIŴŴŴ+HDGŴ
1XUVHVŴ,1Ŵ5HJLQDOŴŴ+RVSLWDOV�$QGŴ0HGLFDOŴ&HQWHUVŴ
8QGHUŴ7KHŴ-XULVGLFWLRQŴ2IŴ7KHŴ0LQLVWU\Ŵ2IŴ3XEOLFŴ
+HDOWK�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ0DKLGRO8QLYHUVLW\�Ŵ
�����

���Ŵ /DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ6KDPLDQŴ-�ŴŴ6WDIIŴQXUVHŴDQGŴQXUVHŴ
PDQDJHUVŴSHUFHSWLRQŴRIŴMREŴUHODWHŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴ
VHOI�HIűFDF\�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQŴŴ
�����Ŵ�������Ŵ������

���Ŵ 6DELVWLRQŴ-.�Ŵ/DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ6WDIIŴQXUVHŴZRUNŴ
HPSRZHUPHQWŴDQGŴSHUFHLYHGŴDXWRQRP\�Ŵ7HVWLQJŴ
.DQWHUuVŴWKHRU\ŴRIŴVWUXFWXUDOŴSRZHUŴLQŴRUJDQL]DWLRQ�ŴŴ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQŴ�����Ŵ������Ŵ
������

���Ŵ /DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ+DYHQVŴ'6�Ŵ7KHŴHIIHFWŴRIŴZRUNSODFHŴŴ
HPSRZHUPHQWŴRQŴVWDIIŴQXUVHuVŴRFFXSDWLRQDOŴPHQWDOŴ
KHDOWKŴDQGŴZRUNŴHIIHFWLYHQHVV�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ
$GPLQLVWUDWLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ /DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ6KDPLDQŴ-�Ŵ:RQJŴ&�Ŵ0F0DKRQŴ/�Ŵ
0PDWKŴ&.�Ŵ Ŵ /HDGHUŴ EHKDYLRUŴ LPSDFWŴ RQŴ VWDIIŴ
QXUVHŴ HPSRZHUPHQW�Ŵ MREŴ WHQVLRQ�Ŵ DQGŴZRUNŴŴ
HIIHFWLYHQHVV�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQŴ
�����Ŵ������Ŵ������

��Ŵ 8DPWKDQLŴ$�Ŵ7KHŴSURPRWLRQŴRIŴSRZHUŴLQŴQXUVLQJŴ
VHUYLFHŴV\VWHP�Ŵ7KHŴV\OODEXVŴLQŴ'HYHORSPHQWŴRIŴ
1XUVLQJŴ6HUYLFHV�Ŵ�WKŴ8QLWŴ SDJHŴ�����Ŵ1RQ�
WKDEXUL�Ŵ6XNKRWKDLWKDPPDWKLUDWŴQXUVLQJŴSURJUDP�Ŵ
�����

��Ŵ .DQWHUŴ50�ŴŴ0HQŴDQGŴZRPHQŴRIŴWKHŴFRUSRUDWLRQ�ŴŴ
8QLWHGŴ6WDWHVŴRIŴ$PHULFD�Ŵ%DVLFŴERRNV�Ŵ�����

��Ŵ :LOVRQŴ%�Ŵ/DVFKLQJHUŴ+.6�Ŵ6WDIIŴQXUVHŴSHUFHSWLRQŴ
RIŴMREŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴRUJDQL]DWLRQŴFRPPLW�
PHQW�Ŵ$ŴWHVWŴRIŴ.DQWHUuVŴWKHRU\ŴRIŴVWUXFWXUDOŴSRZHUŴ
LQŴRUJDQL]DWLRQ�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQŴ
�����Ŵ�������Ŵ������

���Ŵ /HHVLULZDWWDQNXOŴ0�Ŵ 7KHŴ FRUUHODWLRQŴ EHWZHHQŴ
SHUVRQDOŴ VWUHQJWK�Ŵ WKHŴ SRZHUŴ DQGŴ OHDGHUVKLSŴ LQŴ
ZRUNŴDQGŴHIűFLHQF\ŴRIŴWKHŴKHDGŴRIŴQXUVHŴLQŴFHQWHUŴ
KRVSLWDOVŴ XQGHUŴ WKHŴ0LQLVWU\Ŵ RIŴ 3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ
�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ
�����

���Ŵ 7XQWL\DVDZDVGLNXOŴ-�Ŵ7KHŴIDFWRUVŴWKDWŴLPSDFWŴRQŴ
WKHŴVXSHUYLVLRQŴRIŴVXSHUYLVRUŴQXUVHVŴRXWVLGHŴRIűFHŴ
KRXUVŴLQŴ6ULQDNDULQGŴ+RVSLWDO�ŴŴŴ7XQWL\DVDZDVGLNXOŴ
-�Ŵ7KHŴIDFWRUVŴ WKDWŴ LPSDFWŴRQŴ WKHŴVXSHUYLVLRQŴRIŴ
VXSHUYLVRUŴQXUVHVŴRXWVLGHŴRIűFHŴKRXUVŴLQŴ6ULQDND�
ULQGŴ+RVSLWDO�ŴŴŴ�7KHVLV��ŴŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 6LULSXQŴ'�7KHŴ'HYHORSPHQWŴRIŴDŴMREŴ(PSRZHU�
PHQWŴ0RGHOŴIRUŴ6WDIIŴ1XUVHVŴLQŴ0HGLFDOŴ:DUGVŴDWŴ
7UDGŴKRVSLWDO�Ŵ7KDLODQG�Ŵ�7KHVLV��Ŵ6XNKRWKDP�
PDWKLUDWŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 3HHWKRQJŴ-�Ŵ5HODWLRQVKLSVŴ%HWZHHQŴ3HUVRQDOŴ)DF�
WRUV�Ŵ3HUVRQDOFKDUDFWHULVWLFV�ŴDQGŴ-REŴ(PSRZHU�
PHQWŴ:LWKDGPLQLVWUDWLYHŴ'HFLVLRQŴ0DNLQJŴ$ELOLW\Ŵ
RIŴ+HDGŴ1XUVHV�Ŵ*RYHUQPHQWŴ+RVSLWDOV�Ŵ%DQJNRNŴ
0HWURSROLV�Ŵ �7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ
8QLYHUVLW\Ŵ�Ŵ�����Ŵ
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5IF�3FMBUJPOTIJQ�CFUXFFO�+PC�&NQPXFSNFOU�BOE�4VQFSWJTPSZ�
"DUJWJUJFT�BT�1FSDFJWFE�CZ�"GUFS�)PVST�/VSTF�4VQFSWJTPST�BU�

(FOFSBM�)PTQJUBMT�JO�/PSUIFBTUFSO�5IBJMBOE

Ŵ Ŵ <DRZDOXNŴŴŴ0HQWDJDQXZRQJŴ0�1�6�

Ŵ $SLQ\D-XPSDPRROŴ3K'Ŵ




"CTUSBDU
� 7KLVŴGHVFULSWLYHŴUHVHDUFKŴDLPHGŴWRŴH[DPLQHŴWKHŴUHODWLRQVKLSŴEHWZHHQŴMREŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴŴŴVXSHUYLVRU\Ŵ
DFWLYLWLHVŴDVŴSHUFHLYHGŴE\ŴDIWHU�KRXUVŴŴQXUVLQJŴVXSHUYLVRUVŴDWŴJHQHUDOŴKRVSLWDOV�Ŵ7KHŴVDPSOHŴLQFOXGHGŴ���ŴDIWHU�
KRXUVŴQXUVHŴŴVXSHUYLVRUVŴZRUNLQJŴDWŴ��ŴJHQHUDOŴKRVSLWDOVŴLQŴQRUWKHDVWHUQŴ7KDLODQG�ŴŴ,QVWUXPHQWVŴXVHGŴŴLQFOXGHGŴDŴ
TXHVWLRQQDLUHŴUHJDUGLQJŴGHPRJUDSKLFŴGDWD�ŴMREŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴVXSHUYLVRU\ŴDFWLYLWLHVŴRIŴDIWHU�ŴKRXUVŴVXSHUYLVRUV�ŴŴ
7KHŴFRQWHQWŴYDOLGLW\ŴRIŴŴMREŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴVXSHUYLVRU\ŴDFWLYLWLHV�ŴWHVWHGŴE\ŴűYHŴH[SHUWV�ŴZDVŴ����ŴDQGŴ����Ŵ
UHVSHFWLYHO\�Ŵ'DWDŴZDVŴDQDO\]HGŴXVLQJŴ3HDUVRQŴSURGXFW�PRPHQWŴFRUUHODWLRQŴFRHIűFLHQWVŴDQGŴGHVFULSWLYHŴVWDWLVWLFVŴ
IRUŴIUHTXHQFLHV�ŴPHDQŴDQGŴVWDQGDUGŴGHYLDWLRQ�ŴŴŴŴŴŴ
Ŵ 7KHŴVWXG\ŴűQGLQJVŴUHYHDOHGŴWKDWŴWKHŴRYHUDOOŴPHDQŴVFRUHŴRIŴSHUFHLYHGŴMREŴHPSRZHUPHQWŴRIŴDIWHU�ŴKRXUVŴ
QXUVHŴVXSHUYLVRUVŴZDVŴDWŴDŴPRGHUDWHŴOHYHOŴ�  Ŵ�����Ŵ6' �����ŴZLWKŴWKHŴSRZHUŴDVSHFWŴDWŴDŴKLJKŴOHYHOŴ�  Ŵ�����Ŵ
6' ������ŴŴ%HVLGHVŴWKDWŴWKHŴRSSRUWXQLW\ŴDVSHFWŴZDVŴIRXQGŴWRŴEHŴDWŴDŴPRGHUDWHŴOHYHOŴ�  �����6' �����ŴŴŴ$OOŴ
DVSHFWVŴRIŴVXSHUYLVRU\ŴDFWLYLWLHVŴZHUHŴDWŴDŴKLJKŴOHYHOŴDFKLHYHGŴWKHŴPHDQŴVFRUHŴRIŴ����ŴŴ)XUWKHUPRUŴWKHŴVWXG\ŴIRXQGŴ
DŴVWDWLVWLFDOO\ŴVLJQLűFDQWŴUHODWLRQVKLSŴEHWZHHQŴSHUFHLYHGŴMREŴHPSRZHUPHQWŴDQGŴVXSHUYLVRU\ŴDFWLYLWLHVŴDWŴDŴ����Ŵ
VLJQLűFDQFHŴOHYHOŴ�U ������

.H\ZRUGV�ŴŴ HPSRZHUPHQW���VXSHUYLVRU\ŴŴDFWLYLWLHV��DIWHU�KRXUVŴŴQXUVLQJŴVXSHUYLVRU


ŴŴ7KHVHŴRIŴ0DVWHUŴŴRIŴŴ1XUVLQJŴ6FLQFH�Ŵ1XUHVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


6WXGHQWŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLQFH�Ŵ1XUHVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\



$VVLVWDQWŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�ŴŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\
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Ŵ�´�«¹�¬µ¡¥µ�µ¨«µ­�¦¤®µ�´��·�ŴŴŴ­µ�µª·�µ�µ¦�¦·®µ¦�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�



Ŵ¦°�«µ­�¦µ�µ¦¥rŴŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�




�¼o�nª¥«µ­�¦µ�µ¦¥rŴŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�
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Ŵ ¡¸¦¡�¬rŴŴŴ�»�­ª´­�·Í�»¨�´¥Ŵ�¦���





��z���h�
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®¦º°�¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Ä�°��r�¦���¦°�­nª��o°��·É�Ŵ��́®ª�́�¥́£¼¤·Ŵ�Îµ�ª�Ŵ���Ŵ��Ŵ�¦°�Â�ª�·��¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́Ä�oÂ�ª�·�Ŵ
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�µ¦Á®È��ªµ¤­Îµ�´�ŴÁ�·��ªµ¤¦nª¤¤º°Ä��µ¦�¦·®µ¦�µ�
®�nª¥�¼o�¸¡�Îµ�¨Ŵ Ŵ
Ŵ ��Ŵ �ª¦�ÎµÁ�·��µ¦«¹�¬µÄ�Á�·�¨¹�Ŵ Ã�¥
¡·�µ¦�µ�¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ��°�®�nª¥�¼o�¸¡Ŵ °¥nµ��o°¥ŴŴ
�ŴÁ�º°�Ŵ�·��n°��́Â¨³Â�n��¨»n¤�¸É�ÎµÁ�·��µ¦��́�´Ê�®�nª¥
�¼o�¸¡�Îµ�¨Â¨³�¨»n¤�¸ÉÅ¤n�ÎµÁ�·��µ¦�´��´Ê�®�nª¥�¼o�¸¡
�Îµ�¨ŴÁ¡ºÉ°Ä®oÅ�o�o°¤¼¨�¸ÉÂ�o�¦·�Ŵ�ª¦­´¤£µ¬�rŴ�¼o�¦·®µ¦
Ä�°��r�¦���¦°�­nª��o°��·É�Á�n�Ŵ�µ¥�ŴŴ¦°��µ¥�Ŵ�¨�́ŴŴ
Â¨³®´ª®�oµ�¼o¦´��·��°�®�nª¥�¼o�¸¡�Îµ�¨
Ŵ ��Ŵ �ª¦«¹�¬µ�o°¤¼¨�{��´¥°ºÉ�Ç�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�
��́�µ¦�¦·®µ¦�µ�®�nª¥�¼o�¡̧�Îµ�¨Á�ºÉ°��µ��¨�°��µ¦
«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊŴ¡�ªnµ�{��´¥�µ¦Á®È��ªµ¤­Îµ�´�Â¨³�ªµ¤
¦nª¤¤º°�°��¼oÁ�¸É¥ª�o°�ŴÂ¨³�{��´¥¥µ�¡µ®�³Á�¦ºÉ°�¤º°
Â¨³°»��¦�rŴ ­µ¤µ¦��Îµ�µ¥�µ¦�¦·®µ¦�µ�®�nª¥�¼o�¸¡
�Îµ�¨�°�°��r�¦���¦°�­nª��o°��·É�Å�o¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
¥´�¤¸�{��´¥°ºÉ��¸É­µ¤µ¦�¦nª¤�´��Îµ�µ¥Å�o°¸�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ
�¸É�o°��ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥�n°Å�Á�n�Ŵ�ª¦«¹�¬µ�{��´¥Ä��oµ�
��µ��°�°��r�¦ŴŴ���¦³¤µ�Ŵ�Îµ�ª��»�¨µ�¦�¸É��·�´�·
�µ�Ä�°��r�¦���¦°�­nª��o°��·É�Á¡ºÉ°®µ�{��¥́�¸É¤­̧nª�
Á�¸É¥ª�o°��´��µ¦�¦·®µ¦�µ�®�nª¥�¼o�¸¡�Îµ�¨ŴŴŴŴ
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�µ¦µ��¸É��Ŵ �ªµ¤­´¤¡´��r¦³®ªnµ��´��°��´ªÂ�¦�¸É«¹�¬µ
5 <Ŵ�$GPLQ�ŴŴŴ ;�ŴŴ�7\SH� ;�ŴŴ�YHKLF� ;�ŴŴ�LPSRUW�

<Ŵ�$GPLQ�ŴŴŴ �
;�Ŵ�7\SH� ����

 �
;�Ŵ�YHKLF� ����

 ����

 �
;�ŴŴŴ�LPSRUW� ����

 ����

 ����

 �

���� ���� ���� ����
6�'� ��� ���� ���� ���
1 ��� ��� ��� ���

®¤µ¥Á®�»Ŵ

ŴŴ¤�̧¥́­Îµ��́�µ�­�·�·�¸É¦³��́Ŵ���Ŵ$GPLQŴ®¤µ¥�¹�Ŵ�µ¦�¦·®µ¦�µ�®�nª¥�¼o�¡̧�Îµ�¨ŴŴ7\SHŴ®¤µ¥�¹�Ŵ�{��¥́
�¦³Á£��°�°��r�¦Ŵ9HKLFŴ®¤µ¥�¹��{��´¥¥µ�¡µ®�³Á�¦ºÉ°�¤º°Â¨³°»��¦�rŴ ,PSRUWŴ®¤µ¥�¹�Ŵ�{��´¥�µ¦Á®È��ªµ¤
­Îµ�´�Â¨³�ªµ¤¦nª¤¤º°�°��¼oÁ�¸É¥ª�o°�

�µ¦µ��¸É��Ŵ �nµ­´¤�¦³­·��·Í­®­´¤¡´��r¡®»�¼�Ŵ ¦³®ªnµ��{��´¥�¸É¤¸�¨�n°�µ¦�¦·®µ¦®�nª¥�¼o�¸¡�Îµ�¨�°�°��r�¦
Ŵ Ŵ ���¦°�­nª��o°��·É�Ŵ�´�®ª´��´¥£¼¤·

�´ªÂ�¦�Îµ�µ¥ 5 5� $GMXVWHG
5�

6WG��
(UURU

5��
&KDQJH ) S�

YDOXH

�{��¥́�µ¦Á®È��ªµ¤­Îµ��́Â¨³�ªµ¤
¦nª¤¤º°�°��¼oÁ�¸É¥ª�o°��;��

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

�{��¥́�µ¦Á®È��ªµ¤­Îµ��́Â¨³�ªµ¤
¦nª¤¤º°�°��¼oÁ�¸É¥ª�o°��;��ŴŴ
�{��´¥¥µ�¡µ®�³Á�¦ºÉ°�¤º°Â¨³
°»��¦�r�;��

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

�µ¦µ��¸ÉŴ�Ŵ �nµ­´¤�¦³­·��·Í�µ¦���°¥�°��´ªÂ�¦Â�n¨³�´ªÄ�­¤�µ¦�Îµ�µ¥���°¥�¸ÉÁ®¤µ³­¤�¸É­»�

�´ªÂ�¦�Îµ�µ¥
�³Â���·� �³Â��

¤µ�¦�µ� W S�YDOXH
E 6WG�(UURU ȕ��%HWD�

DŴŴ�&RQVWDQW� ���� ���� ����� ����
�{��¥́�µ¦Á®È��ªµ¤­Îµ��́Â¨³�ªµ¤¦nª¤¤º°�°�
�¼oÁ�¸É¥ª�o°��;��Ŵ

���� ���� ���� ����� ����

�{��´¥¥µ�¡µ®�³Á�¦ºÉ°�¤º°Â¨³°»��¦�r�;��Ŵ ���� ���� ���� ����� ����
5Ŵ Ŵ����Ŵ 5�Ŵ Ŵ����Ŵ 6�(�Ŵ ŴŴ����ŴŴŴŴ$GMXVWHGŴŴ5�Ŵ Ŵ����
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3FGFSFODFT�
��Ŵ (PHUJHQF\Ŵ0HGLFDOŴ,QVWLWXWHŴ2IŴ7KDLODQG�ŴŴ0DVWHUŴ

SODQŴRIŴ0HGLFDOŴ(PHUJHQF\ŴRIŴ7KDLODQGŴ\HDUŴ����Ŵ
������Ŵ%DQJNRN�Ŵ5XNSLPŴ&RPSDQ\�Ŵ�����

��Ŵ /HDNVRQJQRQHŴ Ŵ 6�Ŵ Ŵ.3,Ŵ7HPSODWHŴ VXPPDU\Ŵ RIŴ
3XEOLFŴ+HDOWKŴ2IűFHŴ LQŴ&KDL\DSKXPŴ3URYLQFH�Ŵ
&KDL\DSKXP�Ŵ�����

��Ŵ %RRQPDNŴ5�Ŵ0RWLYDWLRQŴDQGŴ2UJDQL]DWLRQŴ6XS�
SRUWŴ$IIHFWLQJŴ3XEOLFŴ6HFWRUŴ0DQDJHPHQWŴ4XDOLW\Ŵ
$ZDUGŴ3HUIRUPDQFHŴRIŴ3HUVRQQHOŴDWŴ3ULPDU\Ŵ&DUHŴ
8QLWŴLQŴRQJEXDODPSKXŴ3URYLQFH�Ŵ�7KHVLV��Ŵ.KRQŴ
.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 3RXPŴ$�Ŵ$GPLQLVWUDWLYHŴ)DFWRUVŴ DQGŴ$GPLQLV�
WUDWLYHŴ3URFHVVŴ$IIHFWLQJŴ7KHŴ+HDOWKŴ3URPRWLRQŴ
3HUIRUPDQFHŴRIŴ+HDOWKŴ3HUVRQQHOŴDWŴ3ULPDU\Ŵ&DUHŴ
8QLWVŴ LQŴ3KLWVDQXORNŴ3URYLQFH�Ŵ �7KHVLV��Ŵ.KRQŴ
.DHQŴ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ /DPVRPEXWKŴŴ$�Ŵ)DFWRUVŴ5HODWLQJŴWRŴWKHŴ3HUIRUP�
DQFHŴ RIŴ WKHŴ/RFDOŴ*RYHUQPHQWVŴ ,QŴ(PHUJHQF\Ŵ
0HGLFDOŴ6HUYLFHVŴLQŴ&KXPSKDHŴ'LVWULFWŴ2IŴ.KRQŴ
.DHQŴ3URYLQFH�Ŵ �,6��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ .RRQW]ŴŴ+DUROGŴ'�Ŵ:HLKULFKŴ+�Ŵ(VVHQWLDOVŴRIŴ0DQ�
DJHPHQW�Ŵ1HZŴ<RUNŴ�Ŵ0F*UDZ�+LOOŴ3XEOLVKLQJ�Ŵ
&RPSDQ\Ŵ/7'�Ŵ�����

��Ŵ /DFKDURMQŴ:�Ŵ7KHŴ Ŵ5HODWLRQVKLSŴ)DFWRUŴRIŴ3DU�
WLFLSDWLRQŴ RIŴ/RFDOŴ$XWKRULWLHVŴ RUŴ2UJDQL]DWLRQŴŴ
IRUŴ(PHUJHQF\Ŵ0HGLFDOŴ6\VWHPŴ LQŴ3DWKXPWKDQLŴŴ
3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ.KRQŴ.DHQŴ+RVSLWDOŴ0HGLFDOŴ
-RXUQDOŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ������ŴŴŴ

��Ŵ .DHZODQŴ:�Ŵ4XDOLW\Ŵ RIŴ (PHUJHQF\Ŵ0HGLFDOŴ
6HUYLFHŴ6\VWHPŴDWŴDŴ'LVWULFWŴ&RPPXQLW\ŴLQŴ5RL�(WŴ
3URYLQFH�Ŵ�,6��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ
�����ŴŴ

��Ŵ 1XQWKDEXWŴŴ.�Ŵ+HQJEXQ\DSXQŴŴ'�Ŵ7KDYRQSURPŴ7�Ŵ
7KHŴ8QLWHGŴŴFRPPXQLW\ŴWKDWŴSDNSXQŴ7XPERO�Ŵ��QGŴ
HG���ŴŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ743Ŵ/7'�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 3DODQJULWŴŴ6�Ŵ5DWDQDWDZDQŴŴ$�Ŵ$PDW\DNXOŴŴ&�Ŵ(P�
SRZHULQJŴŴE\ŴŴ&RPPXQLW\Ŵ3DUWLFLSDWLRQŴLQŴ&UHDWLQJŴŴ
DQŴŴ(PSRZHUPHQWŴ+HDOWKŴ3URPRWLRQŴ7HDPŴDWŴ0RRŴ
�Ŵ.X.RWŴ6XEGLVWULFW�Ŵ/XPORRNDŴ'LVWULF�Ŵ3DWKXP�
WKDQLŴ3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ
7KDLODQGŴŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ
������

���Ŵ 9RQJPDQ\Ŵ Ŵ*�Ŵ Ŵ3LVSDQHŴ Ŵ/�Ŵ7UDQVIRUPDWLRQŴ LQŴ
+HDOWKŴ3URPRWLRQŴ)XQFWLRQŴIURPŴ7DPERQŴ+RVSLWDOŴ
WRŴ7DPERQŴ+HDOWKŴ3URPRWLRQŴ+RVSLWDO�Ŵ&DVHŴ6WXG\Ŵ
DWŴ7DPERQŴ1DPNKRUŴ+RVSLWDO�Ŵ/RPVDNŴ'LVWULFW�Ŵ
3KHWFKDEXQŴ Ŵ3URYLFHQ�Ŵ -RXUQDOŴ RIŴ1XUVHVuŴ$V�
VRFLDWLRQŴ RIŴ7KDLODQGŴ Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ
�����Ŵ������Ŵ������
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5IF�'BDUPST��"GGFDUJOH�'JSTU�3FTQPOEFS�"ENJOJTUSBUJPO�PG�5BNCPM�
"ENJOJTUSBUJPO�0SHBOJ[BUJPOT��JO�$IBJZBQIVN��1SPWJODF�

Ŵ 3RUQFKDLŴ0DQRWKXPVDWLWŴ0�1�6�

ŴŴŴ :LODZDQŴŴ3KDQSKUXNŴ0�(G�


Ŵ 3HHUDSRQJŴŴ%RRQVDZDVGJXOFKDLŴ3K'





"CTUSBDU
Ŵ $ŴSUHGLFWLYHŴGHVFULSWLYHŴUHVHDUFKŴDLPHGŴWRŴVWXG\ŴIDFWRUVŴDIIHFWLQJŴűUVWŴUHVSRQGHUŴDGPLQLVWUDWLRQŴZLWKLQŴ
WDPEROŴDGPLQLVWUDWLYHŴRUJDQL]DWLRQŴLQŴ&KDL\DSKXPŴSURYLQFH�Ŵ6DPSOHVŴZHUHŴ���ŴGLYLVLRQŴDQGŴűUVWŴUHVSRQGHUŴRIŴ
WDPEROŴDGPLQLVWUDWLYHŴRUJDQL]DWLRQ�Ŵ)XUWKHUPRUHŴWKHŴTXHVWLRQQDLUHŴXVHGŴWKHŴDGPLQLVWUDWLYHŴLGHDŴRIŴŴ.RRQW]Ŵ+�'�Ŵ
'DWDŴZDVŴFROOHFWHGŴWKURXJKŴDŴTXHVWLRQQDLUHŴFRPSRVLQJŴRIŴIRXUŴPDLQŴSDUWV�ŴFKDUDFWHULVWLFVŴRIŴVDPSOHVŴDQGŴWKHLUŴ
RUJDQL]DWLRQ�ŴűUVWŴUHVSRQGHUŴ$GPLQLVWUDWLRQŴDQGŴIDFWRUVŴDIIHFWLQJŴŴűUVWŴUHVSRQGHUŴDGPLQLVWUDWLRQ�Ŵ&RQWHQWŴYDOLGLW\Ŵ
ZDVŴWHVWHGŴE\ŴVHYHQŴH[SHUWVŴDQGŴ$OSKDŴ&KURQEDFKuVŴFRHIűFLHQWŴZDVŴXVHGŴWRŴWHVWŴUHOLDELOLW\ŴDQGŴLWVŴUHOLDELOLW\ŴZDVŴ
�����Ŵ'DWDŴZDVŴDQDO\]HGŴE\ŴGHVFULSWLYHŴVWDWLVWLFV�ŴDQGŴ6WHSZLVHŴ0XOWLSOHŴ5HJUHVVLRQŴ$QDO\VLV�
Ŵ 7KHŴUHVXOWVŴUHYHDOHGŴWKDW�Ŵ��Ŵ0HDQŴVFRUHŴRIŴWRWDOŴűUVWŴUHVSRQGHUŴDGPLQLVWUDWLRQŴVFRUHŴZDVŴ�����6�'� ����Ŵ
HDFKŴDGPLQLVWUDWLYHŴGLPHQVLRQŴŴSDVVHVVHGŴŴWKHŴPHDQŴVFRUHŴDWŴDŴPRGHUDWHŴOHYHO�Ŵ/HDGHUVKLSŴGLPHQVLRQŴVKRZHGŴŴWKHŴ
KLJKHVWŴPHDQŴVFRUHŴDQGŴWKHŴRUJDQL]DWLRQŴGLPHQVLRQ�ŴSODQQLQJŴGLPHQVLRQ�ŴFRQWUROOHU�GLPHQVLRQ�ŴDQGŴSHUVRQQHOŴ
DGPLQLVWUDWLYHŴGLPHQVLRQŴZHUHŴORZHVW�Ŵ��Ŵ)DFWRUVŴ&RUUHODWLYHŴűUVWŴUHVSRQGHUŴDGPLQLVWUDWLRQŴDWŴPRGHUDWHŴOHYHOŴZHUHŴ
RUJDQL]DWLRQŴIDFWRU�ŴYHKLFOHŴIDFWRU�ŴDQGŴWRROVŴDQGŴHTXLSPHQWVŴIDFWRU�U ������Ŵ3�Ŵ�����ŴUŴ Ŵ������Ŵ3�Ŵ�����ŴUŴ Ŵ
������Ŵ3�Ŵ����UHVSHFWLYHO\��Ŵ��Ŵ)DFWRUVŴWKDWŴFRXOGŴEHŴXVHGŴWRŴSUHGLFWŴűUVWŴUHVSRQGHUŴDGPLQLVWUDWLRQŴDWŴ����VLJ�
QLűFDQWO\�ŴŴZHUHŴWKHŴWRROVŴDQGŴHTXLSPHQWŴIDFWRU�EHWD ������ŴZLWKŴSULRULW\ŴDQGŴSDUWLFLSDWLRQŴIDFWRU�EHWD �����Ŵ
DWŴ����ŴŴŴŴŴ

.H\ZRUGV�� űUVWŴUHVSRQGHU�Ŵ$GPLQLVWUDWLRQ�Ŵ7DPEROŴ$GPLQLVWUDWLRQŴ2UJDQL]DWLRQV��


Ŵ7KHVLVŴRIŴŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴŴLQŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴŴ1XUVLQJ�ŴŴ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\


Ŵ6WXGHQWŴRIŴŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴ6FLHQFHŴLQŴ1XUVLQJŴ$GPLQLVWUDWLRQ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴŴ1XUVLQJ�ŴŴŴ.KRQŴ.DHQŴŴ8QLYHUVLW\



ŴŴ$VVLVWDQWŴŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\




$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴŴ8QLYHUVLW\
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¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦¡·Á«¬Ŵ®´ª®�oµ¡¥µ�µ¨ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥r


¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦Ŵ®°�¼o�iª¥®¼Ŵ�°Ŵ�¤¼�ŴÁ�¤¸�Îµ�´�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥r
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��Ú¥i�d����¥�z��}�¥w�¬�|Ü������¤�¢����Ð

Ŵ ª¦µ£¦�rŴÁ�¤Ã��·�¼¦Ŵ¡¥�¤�
Ŵ ­»�´��µŴ«¦¸­�nµŴª��¤�

Ŵ ­»��¦¸¥rŴ«·¦·¡¦°�»¨«·¨�mŴ¦¤�



��z���h�
Ŵ �µ��µ¦«¹�¬µ�{�®µ�µ¦�¼Â¨¤³Á¦È�«¦̧¬³Â¨³�°Ŵ�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�»¦¦̧¤́¥rŴ¦³®ªnµ�¡�«�Ŵ����Ŵ���́¥µ¥�Ŵ¡�«�Ŵ
����Ŵ¡�ªnµŴ�¼o�iª¥�o°��¨´�Á�oµ¦´�¬µ�ÎÊµÁ¤ºÉ°¤¸�{�®µ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­µÁ®�»�µ��µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥�µ��¦³­·��·£µ¡Ŵ
�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�´¥Â¨³¡´��µŴ Á¡ºÉ°¡´��µÂ¨³«¹�¬µ�¨�°�¦¼�Â���µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥�¼o�iª¥¤³Á¦È�«¸¦¬³
Â¨³�°Ŵ�¸É¤µ¦´��µ¦¦´�¬µÄ�®°�¼o�iª¥®¼Ŵ�°Ŵ�¤¼�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�»¦¸¦´¤¥rŴ¦³®ªnµ�Ŵ�ŴÁ¤¬µ¥�Ŵ����ŴyŴ��Ŵ�»¨µ�¤Ŵ����Ŵ
�¨»n¤�´ª°¥nµ�ŴÅ�oÂ�nŴ��Ŵ�¼o�iª¥Ã¦�¤³Á¦È�«¸¦¬³Â¨³�°ŴÂ¨³�¼o�¼Â¨�Îµ�ª�Ŵ��Ŵ�¼nŴ��Ŵ�¸¤­»�£µ¡ŴÅ�oÂ�nŴÂ¡�¥rŴ¡¥µ�µ¨Ŵ
�´��µ¥£µ¡�Îµ�´�Â¨³Ã£��µ�¦Ŵª·�¸�ÎµÁ�·��µ¦�º°Ŵ«¹�¬µ­�µ��µ¦�r�µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥Á�·¤Ŵ�Îµ®��¦¼�Â��Ä®¤nŴ
��¨°���·�´�·Â¨³�¦³Á¤·��¨Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�o�º°Â���¦³Á¤·��µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥Â¨³�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦��·�´�·
�·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ­¤»�£µ¡Á¦ºÉ°��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Á�µ³�°Ŵ�µ¦Ä®o°µ®µ¦�µ�­µ¥¥µ�Ŵ®»n�Ã¤Á�¨Á�µ³�°ŴŴÂ���´��¹�
�µ¦�¨´�¤µ¦´��µ¦¦´�¬µ�ÎÊµŴ­�·�·�¸ÉÄ�oŴ�º°Ŵ¦o°¥¨³Ŵ�nµÁ�¨¸É¥ŴÂ¨³ŴW�WHVWŴŴ
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µŴ¡�ªnµŴÅ�o¦¼�Â���µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ��ŴÃ�¦�­¦oµ�Ŵ�º°Ŵ��Ŵ�¸¤­»�£µ¡ŴÅ�oÂ�nŴ
Â¡�¥rŴ¡¥µ�µ¨Ŵ�´��µ¥£µ¡�Îµ�´�Â¨³Ã£��µ�¦Ŵ��Ŵ�¨»n¤�¼o�iª¥Â¨³�¼o�¼Â¨Á�}��¼o¦´��¦·�µ¦Ŵ��Ŵ¤¸­ºÉ°Ŵ�º°Ŵ­¤»�£µ¡Ŵ®»n�
Ã¤Á�¨Á�µ³�°Ŵ��Ŵ�¦³�ª��µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�Ŵ¦³¥³Ŵ�º°Ŵ¦³¥³�¸ÉŴ �Ŵ�µ¦¡´��µ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ã�¥
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­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°�Á�µ³�°Ŵ�µ¦Ä®o°µ®µ¦�µ�­µ¥
¥µ��¤¼�®¦º°�µ�®�oµ�o°��°��¼o�¼Â¨Ŵ Â¨³°´�¦µ�µ¦�
¨´�¤µ¦´��µ¦¦´�¬µ�ÎÊµŴ Ä�o­�·�·¡¦¦��µŴ Ä�o�nµ¦o°¥¨³ŴŴ
��ŴÁ�¦¥̧�Á�¥̧�°�́¦µ�µ¦�¨�́¤µ¦�́�µ¦¦�́¬µ�ÎÊµ¦³®ªnµ�
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Ú�w���¡}���
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Ä��nª�Ŵ�����ŴŴ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴŴÁ¡«�µ¥¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
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¤µ��¸É­»�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µ�º°Ŵ£¦¦¥µ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
Ŵ ��Ŵ �µ¦¡´��µ¦¼�Â���µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥Ŵ
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��Ŵ�¦³�ª��µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥ŴŴ¤¸Ŵ�Ŵ¦³¥³�´��¸Ê
� ¦³¥³�¸É���¦³¥³¡´��µ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ŵ��Ŵ�µ¦
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Â�¦�¨oµ��n°Á�µ³�°¤µÁ�}�­ºÉ°�nª¥­°�
� ¦³¥³�¸É� �� ¦³¥³¡´��µ�´�¬³� ª´��¸ÉŴ �Ŵ �Ŵ�Ŵ
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� �¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ���¨¨¡́�r�°��µ¦¡�́�µ�µ¦
ªµ�Â���Îµ®�nµ¥��³°¥¼nÃ¦�¡¥µ�µ¨¡�ªnµŴ �¼o�¼Â¨
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­°��¨o°��´��µ¦«¹�¬µ�°�­·¦·ª¦¦�Ŵ Á�¸¥ª­»¦·��¦r�Ŵ�¸É
Å�o¡´��µ¦¼�Â���µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥�¸É�¦³�°��oª¥
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¦³¥³¡´��µ�ªµ¤­µ¤µ¦�Ŵ¦³¥³�¸ÉŴ�Ŵ¦³¥³¡´��µ�´�¬³Ŵ
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�Îµ®�oµ�¸É�°�¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Â¨³­�́�¤�������Ŵ­°��¨o°���́
�µ¦«¹�¬µ�°�°n°��o°¤Ŵ�¼�³ª·Ã¦��rŴ�Ŵ¡�ªnµ�µ¦ªµ�Â��

�Îµ®�nµ¥Â¨³�µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤�µ�Ã�¦«¡́�r�°��¼o�iª¥Á�µ
®ªµ��ÎµÄ®o°�́¦µ�µ¦�¨�́¤µ¦�́�µ¦¦�́¬µ�ÎÊµ�o°¥�ªnµ�¨»n¤
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3FGFSFODFT�
��Ŵ 1DWLRQDOŴ RIŴ UHVHDUFKŴ LQVWLWXWH�Ŵ7KHŴ FDQFHUŴZKLFKŴ

PHHWŴRIWHQŴLQŴDŴ7KDL�Ŵ9LOODJHUVŴGRFWRUVŴ�����Ŵ���Ŵ��
��Ŵ 3DU]XFKRZVNLŴ-�Ŵ+HDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHU�Ŵ,QŴ2WWR�Ŵ

6�Ŵ(�Ŵ2QFRORJ\ŴQXUVLQJ�Ŵ�UGŴHG�Ŵ6W�Ŵ/RXLV�Ŵ0RVE\Ŵ
<HDUŴ%RRN�Ŵ�����

��Ŵ )UHGHWWHŴ6/�Ŵ$ŴPRGHOŴIRUŴLPSURYLQJŴFDQFHUŴSDWLHQWŴ
HGXFDWLRQ�Ŵ&DQFHUŴQXUVLQJŴ�����Ŵ��Ŵ�������ŴŴŴŴŴŴŴŴ

��Ŵ .UDXVHŴ.�Ŵ&RQWUDFWLQJŴFDQFHUŴDQGŴFRSLQJŴZLWKŴLW�Ŵ3D�
WLHQWVŴH[SHULHQFHV�Ŵ&DQFHUŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ��������Ŵ

��Ŵ 0DWKXUDŴ&%�Ŵ6DGOHUŴ&�Ŵ0\HUVŴ(0�Ŵ3V\FKRORJ\Ŵ,QŴ
0\HUV�Ŵ(�Ŵ0�Ŵ+HDGŴDQGŴQHFNŴ2QFRORJ\�Ŵ%RVWRQ�Ŵ
/LWWOH�Ŵ%URZQŴDQGŴ&R�Ŵ�����

��Ŵ 6LULZDQŴ'�Ŵ$Ŵ0RGHOŴ GHYHORSPHQWŴ RIŴ GLVFKDUJHŴ
SODQQLQJŴLQŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHUŴSDWLHQWV�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
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6RQJNOD�Ŵ3ULQFHŴRIŴŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
��Ŵ 2QQRPŴ'�Ŵ (IIHFWVŴ RIŴ GLVFKDUJHŴ SODQQLQJŴ DQGŴ

WHOHSKRQHŴ IROORZŴXSŴ RQŴ UH�DGPLVVLRQŴ UDWHŴ DQGŴ
QXVLQJŴ VHUYLFHŴ VDWLVIDFWLRQŴ RIŴ GLDEHWLFŴ SDWLHQWVŴ
DQGŴQXUVHVuMREŴ VDWLVIDFWLRQ�Ŵ �7KHVLV��Ŵ%DQNRN�Ŵ
&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 3UDSDGVULŴ&�Ŵ$Ŵ0RGHOŴGHYHORSPHQWŴRIŴGLVFKDUJHŴ
SODQQLQJŴ LQŴ Ŵ KHDGŴ LQMXU\Ŵ SDWLHQWVŴ.KRQŴ.DHQŴ
+RVSLWDO�Ŵ �7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 5DWFKDQHHŴ6�Ŵ(IIHFWVŴ RIŴ Ŵ WHOHSKRQHŴ IROORZŴXSŴ RQŴ
VHOIŴFDUHŴLQŴVFKL]RSKUHQLDŴŴSDWLHQWVŴŴDIWHUŴGLVFKDUJH�Ŵ
�7KHVLV��Ŵ&KLDQJPDL�Ŵ&KLDQJPDLŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ -XDDQJSDQLFKŴ8�Ŵ2QEXQUHDQJŴ-�Ŵ/XPOXGŴ-�Ŵ.KDQ�
VRUQŴ7�Ŵ8DWDQDVDSWŴ3�Ŵ(IIHFWŴRIŴ0XVLFŴ7KHUDS\Ŵ
RQŴ$Q[LHW\ŴDQGŴ3DLQLQŴFDQFHUŴ3DWLHQWV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ
1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ0RROQLEDOŴ.�Ŵ6XWUDŴ3�Ŵ)DPLO\Ŵ+HDOWKŴ%HKDYLRUŴ
3UHYHQWLRQŴ3URJUDPŴ IRUŴ FHUYL[Ŵ&DQFHUŴ LQŴ$P�
SKRHŴ3KRQSKLVDL�Ŵ1RQJŴ.KDLŴ3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ
1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ��������

�µ¦µ��¸É��Ŵ �ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°�Á�µ³�°Ŵ�µ¦Ä®o°µ®µ¦�µ�­µ¥¥µ�®¦º°�µ�®�oµ�o°��°��¼o�¼Â¨Ä���³°¥¼n
Ŵ Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨Â¨³°¥¼n�¸É�oµ�Ã�¥�µ¦Ã�¦«´¡�r�·��µ¤Á¥¸É¥¤

¦µ¥�µ¦ �µ¦��·�´�·

Ŵ �¼��o°��¦µ¥� ¦o°¥¨³ Å¤n�¼��o°��¦µ¥� ¦o°¥¨³
��³°¥¼nÃ¦�¡¥µ�µ¨ Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦Á�µ³�°Ŵ�Ŵ1 ��Ŵ� �� ��� � �
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦Ä®o°µ®µ¦�µ�­µ¥¥µ� �� ��� � �
®¦º°�µ�®�oµ�o°�Ŵ�Ŵ1 ��Ŵ� Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ
��³°¥¼n�¸É�oµ�Ã�¥�µ¦�·��µ¤Á¥¸É¥¤�µ�Ã�¦«´¡�r Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦Á�µ³�°Ŵ�Ŵ1 ��Ŵ� �� ���� � ���
�ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦�¼Â¨Á¦ºÉ°��µ¦Ä®o°µ®µ¦�µ�­µ¥¥µ� �� �� � ��
®¦º°�µ�®�oµ�o°�Ŵ�Ŵ1 ��Ŵ� Ŵ Ŵ Ŵ Ŵ

�µ¦µ��¸É��� Á�¦¸¥�Á�¸¥�°´�¦µ�µ¦�¨´�¤µ¦´��µ¦¦´�¬µ�ÎÊµ�n°�Â¨³®¨´��µ¦¡´��µ¦¼�Â���µ¦ªµ�Â���Îµ®�nµ¥
Ŵ Ŵ �¼o�iª¥¤³Á¦È�«¸¦¬³Â¨³�°��1 ���

�¨�µ¦�ÎµÁ�·��µ� �n°��µ¦¡´��µ ®¨´��µ¦¡´��µ W�WHVW S�YDOXH
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%JTDIBSHF�1MBOOJOH�.PEFM�%FWFMPQNFOU�PG�1BUJFOUT�XJUI�)FBE�
BOE�/FDL�$BODFS�BU�&/5�6OJU
�#VSJSBN�)PTQJUBM

Ŵ :DUDSRUQŴŴ.KHPVKRWJXQŴ0�1�6�
Ŵ 6XNDQJDŴ6ULVDQJDŴ0�6�

Ŵ 6XQWKDUHHŴ6LULSRUQDGXQVLOŴ0�3RO�6F�

ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ

"CTUSBDU
ŴŴ $FFRUGLQJŴWRŴDŴVLWXDWLRQŴDQDO\VLVŴRIŴFDUHŴIRUŴWKHŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHUŴSDWLHQWVŴDWŴ%XULUDPŴ+RVSLWDOŴIURPŴ
����ŴWRŴ6HSWHPEHUŴ�����ŴLWŴZDVŴIRXQGŴWKDWŴWKHUHŴZDVŴ������ŴUH�DGPLVVLRQŴGXHŴWRŴDQŴLQHIűFLHQF\ŴGLVFKDUJHŴ
SODQQLQJ�Ŵ7KHUHIRUH�ŴWKLVŴVWXG\ŴDLPHGŴWRŴGHYHORSŴDŴPRGHOŴWRŴLPSURYHŴGLVFKDUJHŴSODQŴIRUŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHU�Ŵ
7KLVŴVWXG\ŴGHYHORSHG�GLVFKDUJHŴSODQQLQJŴPRGHOŴIRUŴWKHŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHUŴSDWLHQWVŴDQGŴHYDOXDWHGŴLWVŴUHVXOW�
ZLWKŴWKHŴSDWLHQWV�ŴZKRŴDGPLWVŴDWŴ(17ŴXQLWŴRIŴ%XULUDPŴ+RVSLWDOŴGXULQJŴ�Ŵ$SULOŴ����ŴWRŴ��Ŵ2FWREHUŴ����ŴXVLQJŴ
UHVHDUFKŴDQGŴGHYHORSPHQWŴ�5	'�ŴPHWKRGRORJ\�Ŵ3DUWLFLSDQWVŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴLQFOXGHGŴ��ŴSDWLHQWVŴZLWKŴKHDGŴDQGŴQHFNŴ
FDQFHUŴDQGŴWKHLUŴFDUHŴJLYHUV�ŴRQHŴFDUHŴJLYHUŴIRUŴHDFKŴSDWLHQW�ŴDQGŴKHDOWKŴFDUHŴSURYLGHUVŴLQFOXGLQJŴGRFWRUV�ŴQXUVHV�Ŵ
SK\VLRWKHUDSLVWVŴDQGŴQXWULWLRQLVW�Ŵ7KLVŴVWXG\ŴLQYROYHGŴ�ŴVWHSV�Ŵ��ŴUHYLHZLQJŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴSURFHGXUH�Ŵ��Ŵ
GHYHORSLQJŴDŴGHVLUHŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴPRGHO�Ŵ��ŴSLORWLQJŴWKHŴGHYHORSHGŴPRGHO�Ŵ,QVWUXPHQWVŴXVHGŴLQŴWKLVŴVWXG\Ŵ
LQFOXGHGŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴHYDOXDWLRQŴIRUP�ŴFRPSHWHQF\ŴDVVHVVPHQWŴIRUP�ŴDQGŴUHDGPLWWLQJŴUHFRUGŴGRFXPHQWV�Ŵ
3HUFHQWDJHŴDQGŴW�WHVWŴZHUHŴXVHGŴIRUŴVWDWLVWLFDOŴDQDO\VLV�
Ŵ 5HVXOWV��7KHŴGHYHORSHGŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJ�PRGHO�FRPSULVHGŴRIŴ��ŴKHDOWKŴFDUHŴWHDPŴLQFOXGLQJŴGRFWRUV�Ŵ
QXUVHV�ŴSK\VLRWKHUDSLVW�ŴDQGŴQXWULWLRQLVW�Ŵ��ŴSDWLHQWVŴDQGŴFDUHŴJLYHUVŴDVŴFOLHQWV�ŴDQGŴ��ŴKHDOWKŴHGXFDWLRQŴSDFN�
DJH�Ŵ7KHŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴSURFHVVHVŴFRPSULVHGŴRIŴ�ŴSURFHVVHV�Ŵ��ŴSDWLHQWŴDQGŴFDUHŴJLYHUŴFDSDFLW\ŴEXLOGLQJ�Ŵ
��ŴGHYHORSLQJŴSDWLHQWŴDQGŴFDUHŴJLYHUŴVNLOOVŴWKURXJKŴGDLO\ŴSUDFWLFHŴXQWLOŴGLVFKDUJH�Ŵ��ŴEXLOGLQJŴFDUHŴDQGŴUHIHUUDOŴ
FDSDFLW\ŴIRUŴKHDOWKŴSURYLGHUV�Ŵ$IWHUŴPRGHOŴLPSOHPHQWDWLRQ�ŴLWŴZDVŴIRXQGŴWKDWŴDOOŴ������ŴRIŴFDUHŴJLYHUŴFDQŴSURYLGHŴ
WUDFKHRVWRP\ŴFDUHŴRUŴIHHGLQJŴSDWLHQWŴFRUUHFWO\ŴEHIRUHŴSDWLHQWŴGLVFKDUJH�Ŵ+RZHYHU�ŴIROORZŴXSŴWHOHSKRQHŴVKRZHGŴ
WKDWŴ��Ŵ�����ŴRIŴFDUHŴJLYHUVŴFRXOGŴSURYLGHŴWUDFKHRVWRP\ŴFDUHŴFRUUHFWO\ŴDQGŴ���ŴRIŴWKHPŴFRXOGŴIHHG�Ŵ0RUHRYHU�Ŵ
WKHUHŴZDVŴ��ŴRIŴUHDGPLVVLRQŴSURYLGLQJŴVWDWLVWLFDOO\ŴVLJQLűFDQWŴLPSURYHPHQWŴRIŴUHDGPLVVLRQŴ�S�YDOXHŴ�Ŵ�������Ŵ
,QŴFRQFOXVLRQ�ŴWKLVŴVWXG\ŴVKRZHGŴWKDWŴWKHŴGHYHORSHGŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴPRGHOŴFRXOGŴHIIHFWLYHO\ŴSUHSDUHŴFDUHŴJLY�
HUVŴWRŴSURYLGHŴFRQWLQXXPŴFDUHŴLQŴWKHLUŴVHWWLQJ�Ŵ5HVXOWVŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴPD\ŴEHŴLPSOHPHQWHGŴLQWRŴGLVFKDUJHŴSODQQLQJŴ
SUDFWLFHŴIRUŴSDWLHQWVŴZLWKŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHUŴDWŴRWKHUŴKRVSLWDOV�

.H\ZRUGV�ŴŴ DŴPRGHOŴGHYHORSPHQW�ŴGLVFKDUJHŴŴSODQQLQJ�ŴKHDGŴDQGŴQHFNŴFDQFHUŴSDWLHQWV


Ŵ51�ŴŴ+HDGŴQXUVHŴ'LUHFWRU�Ŵ%XULUDPŴ+RVSLWDO


Ŵ51�Ŵ(17ŴDQGŴ&KHPRŴWKHUDS\ŴXQLW�Ŵ%XULUDPŴ+RVSLWDO
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�¼o°Îµ�ª¥�µ¦ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸ŴŴ�°�Â�n�


�¼o°Îµ�ª¥�µ¦ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸ŴŴ¡³Á¥µ



�¼o°Îµ�ª¥�µ¦­nª�¡´��µ�µ¦«¹�¬µŴ­�µ�´�¡¦³�¦¤¦µ����




¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦¡·Á«¬ŴŴª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸ŴŴ�°�Â�n�





¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦¡·Á«¬ŴŴª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸ŴŴ�°�Â�n�






¦°��¼o°Îµ�ª¥�µ¦Â�oª�´¨¥µ­·��µ¨´¥Ŵ­�µ�´�¡¦³�¦¤¦µ����

w��}��w���£w��«���¥�Ø�w��x�|�¡������Ü��������|w�������ÙÜ�Ý�������Ùw�
w��Ü�×Ù�w�Ý��Ùw��z¡���h�|ª�ÒÙ�Ý���·�����Ù���w����Ý��z���z���ª��Þ�Ù
Ŵ ¤�¦µ¡´��»rŴŴ�¼�³¦­�Ŵ««���
Ŵ ­»¦³¡¦¦�Ŵ¡�¤§��·ÍŴ��¤�

ŴŴ ¨·¨¨¸ÉŴŴ«·¦·¡¦Ŵ�«���


Ŵ
Ŵ ª´�¦¸ŴŴ°¤¦Ã¦��rª¦ª»�·Ŵ¡¥�¤�



ŴŴ �¦�·«ŴŴ­µ¥ª´��rŴ«¬�¤�




ŴŴ �Îµ¡·��rŴŴŴ�¦¦¤®·Áª«�rŴ�«���







��z���h�
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÄ�o¦³Á�¸¥�ª·�¸ª·�´¥Â¨³¡´��µ�¸É�n°¥°��µ��µ¦ª·�´¥�Îµ¦n°��¸É��·�´�·�µ¦Å�Â¨oªŴ ¦³¥³Áª¨µ�ÎµÁ�·�
�µ¦ª·�´¥¦³®ªnµ��eŴŴŴ¡�«����������¤¸ª´��»�¦³­��rÁ¡ºÉ°ŴŴ�Îµ®���¨¥»��rÄ��µ¦�Îµ�ª´��¦¦¤�o�Â��ŴŴv�µ¦¡´��µ
�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³��Ŵ�¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴ­¼n�µ¦��·�´�·�¦·�Ä�¡ºÊ��¸ÉÁ�jµ®¤µ¥Ŵ ŴÂ¨³
«¹�¬µ�o°Á­�°Â�³Ä��µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤�o�Â��­Îµ®¦�́®�nª¥�µ��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�ŴŴ�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ª·�¥́ŴŴ�¦³�°��oª¥ŴŴ
�ŴŴ�´Ê��°�Ŵ�º°ŴŴ��ŴŴ�µ¦�Îµ®���¨»n¤Á�jµ®¤µ¥ŴÅ�oÂ�nŴŴ�¼o�¦·®µ¦ŴŴ��µ�µ¦¥rŴŴ�´�«¹�¬µŴŴ­µ¥­�´�­�»�ŴÂ¨³�¼oÁ�¸É¥ª�o°�Ä�
¡ºÊ��¸ÉÁ�jµ®¤µ¥ŴŴ�º°ŴŴª·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨­�́��́­�µ��́¡¦³�¦¤¦µ����Ŵ�Ŵ£¼¤·£µ�ŴŴÅ�oÂ�nŴŴª·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����Ŵ̧Ŵ
�´�¦¸¦´�Ŵ�£µ��¨µ��ŴŴª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ�¨�»¦¸Ŵ�£µ��³ª´�°°��Ŵª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ¡³Á¥µŴŴ
�£µ�Á®�º°�Ŵª·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ�����̧�¦«¦�̧¦¦¤¦µ�Ŵ�£µ�Ä�o�ŴŴŴÃ�¥¤ª̧·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ�°�Â�n�Ŵ
�£µ��³ª�́°°�Á�¥̧�Á®�º°�ŴÁ�}��o�Â��ŴŴ��ŴŴ�µ¦°°�Â���¨¥»��rÁ¡ºÉ°��́Á�¨ºÉ°��o�Â���ª�́�¦¦¤Ŵ��ŴŴ�µ¦�¦³Á¤·�
�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Â¨³�{��´¥�¸É­n��¨�n°�ªµ¤­ÎµÁ¦È��°�Ã�¦��µ¦ŴŴÃ�¥Ä�o�µ¦�°���Á¦¸¥�ŴÂ¨³�µ¦�´��µ¦�ªµ¤¦¼o¦nª¤�´�Ŵ
Ŵ �¨�µ¦ª·�´¥Ŵ¡�ªnµŴŴ��ŴŴ�¨¥»��rÄ��µ¦Á�¥Â¡¦n�ª´��¦¦¤Ŵ�o�Â��Ŵ¤¸Ŵ�Ŵ¦³�´�ŴŴ�º°ŴŴ¦³�´��¼o�¦·®µ¦­nª��¨µ�ŴŴŴ
�¼o�¦·®µ¦­�µ�«¹�¬µŴŴÂ¨³�¼o¤­̧nª�Á�¸É¥ª�o°�Ä�­�µ��́�µ¦«¹�¬µ�´Ê�ŴŴ��ŴŴ�¨¥»��rÄ��µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤�º°ŴŴ�µ¦­¦oµ�Ŵ
�»�¦nª¤ŴŴ�°�ª·�¥µ¨¥́�o�Â��Â¨³Á�¦º°�nµ¥ª·�¥µ¨¥́�´Ê�Ŵ�Ŵ£¼¤·£µ�ŴŴ��ŴŴ�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤ŴÁ�·��µ�
�µ¦­¦oµ�Â¦��´��µ¨Ä�¦nª¤�´�ŴŴ�ÎµÁ�·��µ¦Ã�¥­°�Â�¦��ª´��¦¦¤�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³���¸ÉÁ�}�
�oµ�ª·�µ�µ¦ŴÄ®o�¼¦�µ�µ¦��́�·��¦¦¤¡�́�µ��́«¹�¬µ�oª¥�µ¦��́Ä®o¤Ŵ̧0RUDOŴDUHDŴŴ£µ¥Ä�o¦³���¦°��¦ª́Á­¤º°�Ŵ�´Ê��¸Ê
Á¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦¡´��µ�´�«¹�¬µÂ��°��r¦ª¤ŴŴ�º°ŴŴ�¸ŴŴÁ�n�ŴŴÂ¨³¤¸�ªµ¤­»�ŴŴŴ�¨°���­n�Á­¦·¤Ä®o�¼oÁ¦¸¥�Á�·�­¤¦¦��³
Ä��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Â¨³�·��¦·�µ¦�oª¥®´ªÄ��ªµ¤Á�}�¤�»¬¥r°¥nµ�Â�o�¦·�

�Îµ­Îµ�´���� �µ¦��́�µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦ŴŴ�µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��ŴŴ�ª�́�¦¦¤¦³���¦°��¦ª́
Ŵ Ŵ Á­¤º°�

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ �µ¦�¨·��´��·�¡¥µ�µ¨Ä®o¤¸�»�£µ¡Á�}��¸É
¥°¤¦´��°�­´��¤�´Ê�Ŵ�o°�°µ«´¥�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ��
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�¼¦�µ�µ¦�³�ÎµÄ®o�¼oÁ¦¸¥�Á�·��¨�µ¦Á¦¸¥�¦¼oŴ �º°Ŵ�·�Á�}�Ŵ
�ÎµÁ�}�ŴÂ¨³�Îµ�ªµ¤¦¼oÅ��¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦Â�o�{�®µÄ�
�¸ª·��¦³�Îµª´�Å�o�Ŵ�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�º°
�µ¦�´��µ¦°��r�¦³�°��nµ�ÇŴ Ä®o�¨¤�¨º�Å�o­´�­nª�
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­¤�»¨Ä�°��r�¦³�°�Â¨³Á�o��{��´¥�nµ�ÇŴ Á�ºÉ°¤Ã¥�
�­¤�­µ�¦³®ªnµ�®¨�́­¼�¦�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧�¦¼oŴ�·�ª·�¥µ
¡´��µ�µ¦Ŵ­ºÉ°Á��Ã�Ã¨¥¸¦³®ªnµ�¡»��·«¹�¬µŴ�¦·¥«¹�¬µŴ
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«¹�¬µÁ¤ºÉ°�eŴ ¡�«�Ŵ ����Ŵ Ŵ®¦º°�³¤¸�µ¦��·¦¼�Ä®¤nÄ�
�«ª¦¦¬�¸É­°��È�µ¤�
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­�µ�´��µ¦«¹�¬µ®�¹É��¸É­´��´�­�µ�´�¡¦³�¦¤¦µ����ŴŴ
­Îµ�´��µ��¨´��¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�Ŵ Ŵ Ã�¥¤¸ª·�¥µ¨´¥
¡¥µ�µ¨Ä�­´��´�Ŵ Ŵ��Ŵ ŴÂ®n�Ŵ¤¸���µ�Ä��µ¦�¨·�Â¨³
¡´��µ�»�¨µ�¦�µ��µ¦Â¡�¥rÂ¨³­µ�µ¦�­»�¤µ�ªnµŴŴ
��ŴŴ�eŴ Ŵª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨Â�n¨³Â®n��nµ��¦³®�´�Ä��µ¦
¡´��µ�µ¦�´��µ¦«¹�¬µ�°�Â�n¨³­�µ�´�Á¡ºÉ°�Îµ�¼oÁ¦¸¥�
Å�­¼n�µ¦¡´��µ�»�£µ¡�µ¦«¹�¬µŴ Ã�¥¤¸�µ¦Á�¨¸É¥�
Â�ª�µ��µ¦�´��µ¦«¹�¬µÁ�}�Â���¼¦�µ�µ¦�¸ÉÄ�oŴ v�µ¦
¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��wŴ Ŵ Á�}�ª·�µ«¹�¬µ
�´ÉªÅ��¸É¤¸�´Ê�£µ��§¬�¸Â¨³£µ���¨°��¹É�Á�}�ª·�µÂ��
�°�®¨´�­¼�¦¡¥µ�µ¨«µ­�¦rÄ�o­°��»�ª·�¥µ¨´¥Ŵ Ŵ Á¡ºÉ°
Ä®o�¼oÁ¦¥̧�Á�·�­¤¦¦��³­µ¤µ¦��·�°¥nµ�Á�}�¦³��Å�o�´É�
�º°ŴŴv�µ¦�¦�́ª·��̧·�ŴŴ®¦º°Á¡·É¤ª·��̧·�ŴÄ�oª·��̧·�®¨µ�®¨µ¥
Â��Ä�Áª¨µÁ�¸¥ª�´�Ŵ Ŵ Â�n�o°�¤¸ª·�¸Á¨º°�ª·�¸�·�®¨´�Ä�
Â�n¨³­�µ��µ¦�rŴŴ¤¸®¨´�Á���rÂ¨³Á®�»�¨Ã�¥Ä�o�o°¤¼¨
®¨µ�®¨µ¥Ä®o­´¤¡´��r�´�Á�}�°��r¦ª¤ŴŴÃ�¥�¦³®�´��¹�
°��r�¦³�°�¥n°¥�¸É¤�̧ªµ¤­¤́¡�́�rŴŴÂ¨³¤®̧�oµ�¸É�n°Á�ºÉ°¤
�´�°¥¼nÁ�}���·­´¤¡´��r°¥nµ��n°Á�ºÉ°�w�Ŵ¡¦o°¤�¸Êª·�¥µ¨´¥
¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ �°�Â�n�Ŵ Ŵ Å�o­¦oµ��ª´��¦¦¤
¦³���¦°��¦ª́Á­¤º°�Ŵ�¹É��º°Á�}��·��¦¦¤Á­¦·¤®¨�́­¼�¦
�¹Ê�¤µŴ Ŵ Á¡ºÉ°Á�ºÉ°¤Ã¥�Ä��µ¦ f�£µ���¨°�Ŵ Ŵ �¹É�¤¸¦¼�
Â��Á�·�Ã�¦�­¦oµ��¸É¤¸°µ�µ¦¥rŴ Ŵ �Ŵ Ŵ�nµ�Ŵ�Îµ®�oµ�¸É�¼Â¨
�´�«¹�¬µ�»��´Ê��eŴ Ŵ¤¸�´Ê�Â�n�e�¸ÉŴ Ŵ�Ŵ�¹��e�¸ÉŴ�Ŵ Á®¤º°�Á�}�
¡n°�Â¤nŴ ¤¸�´�«¹�¬µ�»��´Ê��eÁ�}�¨¼��¸É¤¸���µ�Á�}�¡¸É�
�o°�Ŵ�¦°��¦´ª¨³�¦³¤µ�ŴŴ�����ŴŴ��ŴŴ¤¸�»�¨µ�¦­µ¥
­�´�­�»�Ä�ª·�¥µ¨´¥Á�}�¨»�Ŵ�jµŴ�oµŴ°µŴÂ¨³¤¸¦¼�Â��Á�·�
�¦³�ª��µ¦�º°Â�n̈ ³�¦°��¦ª́Ä�o­»��¦¥̧­���µÄ��µ¦

Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼oÄ��µ¦�Îµ�·��¦¦¤�¦°��¦´ª�¸ÉÂ�n¨³
�¦°��¦´ªÅ�oÄ®o�o°��¨��´�ÅªoÁ�}�¡´��³­´��µ¦nª¤�´�
Ä�¡ºÊ��¸É�»��¦¦¤Ŵ�0RUDOŴŴ$UHD�ŴŴ�»��nµ¥ª´�¡»�
Ŵ �ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�Ŵ Å�oÁ¦·É¤
��¨°�Ä�o�¦´Ê�Â¦��¸Éª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ
­»¦·��¦rŴ Ŵ�eŴ¡�«�Ŵ����ŴÃ�¥Á�o�Å��¸É�µ¦�¼¦�µ�µ¦ª·�µ
«¹�¬µ�´ÉªÅ��´��·��¦¦¤Á­¦·¤®¨´�­¼�¦Ŵ �¹É�ª·�µ«¹�¬µ
�´ÉªÅ��º°ª·�µ¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��ŴŴ­nª�
�·��¦¦¤Á­¦·¤�º°Ŵ ¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�Ŵ�´�Á�}��µ¦
�¦´��¦³�ª��´«�r�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÁ�}�Â���¼¦�µ�µ¦Ŵ
�,QWHJUDWHGŴŴ(GXFDWLRQ�ŴÁ¡ºÉ°�n¤Á¡µ³�¼oÁ¦¥̧�Â�n̈ ³��Ä®o
¡�́�µ�µ¤«�́¥£µ¡­¼�­»�Ŵ­¦oµ��ªµ¤Á�oµÄ��´Ê���Á°�Â¨³
�¼o°ºÉ�Ŵ­¦oµ��µ¦Á�oµ�¹��µ¦­µ��ªµ¤­¤́¡�́�r¦³®ªnµ�����́
®¤¼n��³ŴÁ¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦¡�́�µ�´Ê���Á°�Â¨³­nª�¦ª¤�¸ÉÅ¤n
�·�Â¥�Á�}�­nª�ÇŴ�´��´Ê��o°�°µ«´¥�ªµ¤¦¼o�¸É®¨µ�®¨µ¥
¤µ¦nª¤�´�Â�oÅ��{�®µŴ Ŵ ¤¸�µ¦�¦´��¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼oŴŴ
�1HZŴŴ/HDUQLQJŴŴ3URFHVV�ŴÃ�¥­¦oµ�­£µ¡Âª�¨o°¤Ä®o
Á°ºÊ°�n°�µ¦��·­¤́¡�́�r¦³®ªnµ��¼oÁ¦¥̧���́�¼o¤­̧nª�Á�¸É¥ª�o°�
Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��µ¦Á¦¥̧�¦¼o�µ¤­£µ¡�¦·��¼¦�µ�µ¦Å���́�ª̧·�
�¦³�Îµª�́ŴŴÁ¡ºÉ°�µ¦�ÎµÅ��¦³¥»��rÄ�oÅ�o�¦·�Á¤ºÉ°­ÎµÁ¦È��µ¦
«¹�¬µÂ¨³¤¸�µ¦�¦´�Ã�¦�­¦oµ��µ¦�¦·®µ¦�´��µ¦Ŵ Á¡ºÉ°
­¦oµ���³��·�´�·�µ¦Å¦o¡¦¤Â���¸É¤¸�·��¦·�µ¦�oª¥®´ªÄ�
�ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴ �+XPDQL]HGŴ Ŵ+HDOWKŴ Ŵ&DUH�Ŵ Ŵ Á¡¦µ³
Á�}�Â�ª��·¦¼�¦³���µ¦�¦·�µ¦­µ�µ¦�­»�®¨´�Ŵ �µ¤
Â��¥»��«µ­�¦r�µ¦¡´��µ�»��¦¦¤�¦·¥�¦¦¤�¦³�¦ª�
­µ�µ¦�­»��eŴ¡�«�Ŵ�����Ŵ¡�«�Ŵ����ŴŴ
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�´¥�n°¥°��µ��µ¦
ª·�´¥�Îµ¦n°��¸É��·�´�·�µ¦Å�Â¨oªÄ��eŴ¡�«�Ŵ ����Ŵ�¸ÉÅ�o
�°���Á¦¸¥��µ��¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼o�µ�­£µ¡�¦·��°�
ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸­»¦·��¦rŴ�¸É¤¸�¼o�¦��»�ª»�·
Â¨³�¼oÁ�¸É¥ª�µ�¦nª¤Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼o¤µÃ�¥�¨°���
Å�o¦¼�Â��ŴÂ¨³�Îµ¤µ��¨°�Ä�o�¸Éª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤
¦µ����¸Ŵ �°�Â�n�Ŵ Ä��eŴ¡�«�Ŵ ���������Ŵ�¹É�Á�}�
¦³¥³�¸ÉŴ�Ŵ¤¸�¨�¨·��µ��µ¦ª·�´¥Ŵv�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ��
�¼¦�µ�µ¦�Ŵ�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��
­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴ�¦³�°�
�oª¥Ŵ��ŴÁ°�­µ¦Á�¸É¥ª��́�µ¦��́�µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦Ŵ
Å�oÂ�nŴŴÁ°�­µ¦Ŵ��Á¦¥̧�Ŵ�Ŵ�e«¼�¥r�µ¦Á¦¥̧�¦¼oŴÁ�oµÄ�ŴÁ�oµ�¹�Ŵ
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¡´��µ¦³���¦°��¦´ª¦µ¥�µ�ª·�´¥�µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦
 f�°�¦¤�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��
­Îµ®¦´�°µ�µ¦¥r¡¥µ�µ¨Ŵ Ŵ�¼n¤º°�µ¦�´��µ¦Á¦¸¥��µ¦­°�
ª·�µ�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Ŵ�Îµ¦µŴ
�µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³���Ŵ�µ¦�¦³¥»��rÄ�oÄ��µ¦Á¦¸¥��µ¦
­°�Ŵ�Îµ¦µŴŴ�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧�¦¼o�·��¦·�µ¦�oª¥®ª́Ä��ªµ¤
Á�}�¤�»¬¥rŴŴ£µ¥Ä�o¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�Ŵ��Ŵ�¼n¤º°�µ¦
��́�µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�Ŵ�µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�
°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦�́�ª�́�¦¦¤¦³���¦°��¦ª́Á­¤º°�
Å�o�ÎµÁ�·��µ�Ä�­�µ�«¹�¬µ¡¥µ�µ¨­´��´�­�µ�´�
¡¦³�¦¤¦µ����Ŵ�ŴŴÂ®n�Ŵ��Ŵ£¼¤·£µ��Ŵ�¸É­¤�́¦Ä�Á�oµ¦nª¤
Á¦¥̧�¦¼o��́ª·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����Ŵ̧�°�Â�n�Ŵ��́�´Ê�
Ä��µ¦ª·�¥́�¦´Ê��¸ÊÁ�}��µ¦ª·�¥́¦³¥³�¸ÉŴ�ŴÁ¡ºÉ°¡�́�µ�¨¥»��r
�µ¦�´�Á�¨ºÉ°�v�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´�
�ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴ­¼nª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨
�´Ê�Ŵ �Ŵ £¼¤·£µ�Ŵ Ŵ �µ¤�´Ê��°�­Îµ�´�Ŵ �Ŵ �´Ê��°�Ŵ Å�oÂ�nŴŴ
��Ŵ�µ¦­¦oµ��ª�́�¦¦¤v�µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�
Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�w��Ŵ
�µ¦Á�¥Â¡¦n�ª´��¦¦¤Ŵ�'LIIXVLRQŴDQGŴ'LVVHPLQDWLRQ�Ŵ
��Ŵ�µ¦¦�́�ª�́�¦¦¤Ŵ�$GRSWLRQ�ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥�
Á¦¸¥�¦¼oÁ¡ºÉ°�¦´��ª´��¦¦¤Ä®oÁ®¤µ³�´�£¼¤·­´��¤�°�
Â�n¨³ª·�¥µ¨´¥Ŵ Ŵ Â¨³Á�¦¸¥¤�¥µ¥�ª´��¦¦¤­¼nª·�¥µ¨´¥
¡¥µ�µ¨°ºÉ�Â¨³­�µ�«¹�¬µ°ºÉ����������

����¤��Ý�|zÐw���¡}��
Ŵ ��Ŵ �Îµ®���¨¥»��rÁ¡ºÉ°�Îµ�ª´��¦¦¤�o�Â��Ŵ
v�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´�
�ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴ­¼n�µ¦��·�´�·�¦·�Ä�
¡ºÊ��¸ÉÁ�jµ®¤µ¥
Ŵ ��Ŵ Á¡ºÉ°«¹�¬µ�o°Á­�°Â�³Ä��µ¦�´�Á�¨ºÉ°�
�ª�́�¦¦¤�o�Â��Ŵv�µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�
¦³��­Îµ®¦�́�ª�́�¦¦¤¦³���¦°��¦ª́Á­¤º°�wŴ­Îµ®¦�́
®�nª¥�µ��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÄ�o¦³Á�¸¥�ª·�¸ª·�´¥Â¨³¡´��µŴ �5H�
VHDUFKŴŴDQGŴ'HYHORSPHQW�ŴŴ¤¸�µ¦�ÎµÁ�·��µ¦ŴŴ�Ŵ�´Ê��°�ŴŴ
�´��¸Ê

Ŵ �´Ê��°��¸É� � �� � �µ¦�Îµ®���¨»n¤Á�jµ®¤µ¥�
�¨»n¤Á�jµ®¤µ¥�°��µ¦ª·�´¥¤µÃ�¥�ªµ¤­¤´�¦Ä�Ŵ Å�oÂ�nŴŴŴ
�¼o�¦·®µ¦ŴŴ��µ�µ¦¥rŴŴ�´�«¹�¬µŴŴ­µ¥­�´�­�»�Ŵ�¼oÁ�¸É¥ª�o°�Ŵ
Ä�¡ºÊ��¸ÉÁ�jµ®¤µ¥Ŵ Ä�Ŵ �Ŵ ª·�¥µ¨´¥Ŵ ��Ŵ £¼¤·£µ��Ŵ Å�oÂ�nŴ
ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ �´�¦¸¦´�Ŵ �£µ��¨µ��Ŵ
ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ �¨�»¦¸Ŵ �£µ��³ª´�°°��Ŵ
ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ ¡³Á¥µŴ �£µ�Á®�º°�ŴŴ
ª·�¥µ¨¥́¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ��¦«¦�̧¦¦¤¦µ�Ŵ�£µ�Ä�o�ŴŴ
Ã�¥¤¸ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ �°�Â�n�Ŵ Á�}��o�
Â��Ŵ �5ROHŴ0RGHO�Ŵ Á�}�Â®¨n�Á¦¸¥�¦¼oÂ¨³«¹�¬µ�¼�µ�Ŵ
Ŵ �´Ê��°��¸É������µ¦°°�Â���¨¥»��rÁ¡ºÉ°�µ¦
�´�Á�¨ºÉ°��o�Â���ª´��¦¦¤Ŵ �¦³�°��oª¥Ŵ��Ŵ �µ¦
°°�Â���¨¥»��rÄ��µ¦�´�Á�¨ºÉ°��o�Â���ª´��¦¦¤
­¼n­�µ�«¹�¬µ¦nª¤�´��¼o�¦·®µ¦­nª��¨µ��°�­�µ�´�
¡¦³�¦¤¦µ����Ŵ Ŵ ��Ŵ �µ¦�´��¦³�»¤ª·�µ�µ¦Á¡ºÉ°Á�¥
Â¡¦nÂ�ª�·��°�Ŵ v�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�
Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴŴ
Ä®o�¼o�¦·®µ¦Ŵ��µ�µ¦¥rŴ­µ¥­��́­�»�Ä�ª·�¥µ¨¥́Å�oÁ�oµÄ�
®¨´��µ¦Â¨³Â�ª��·�´�·Ŵ ��Ŵ�µ¦­n�Á­¦·¤Ä®o¤¸�µ¦«¹�¬µ
�¼�µ��µ��o�Â��Ŵ�5ROHŴ0RGHO�Ŵ Á¡ºÉ°Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼o
Ä�­�µ��µ¦�r�¦·�ŴÄ�¨´�¬�³�¸¤Á®¥oµŴ�ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨
�¦¤¦µ����¸Ŵ �°�Â�n��ŴÂ¨³�¸¤Á¥º°�Å�oÂ�nª·�¥µ¨´¥°¸�ŴŴ
�Ŵ£¼¤·£µ�
Ŵ �·��¦¦¤�µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤¤Ŵ̧Ŵ�ŴŴ�·��¦¦¤ŴŴ
�º°Ŵ��Ŵ�µ¦�´��ÎµÁ°�­µ¦�¼n¤º°Á¡ºÉ°Ä®o�¼o��·�´�·Á�oµÄ�Â¨³
­µ¤µ¦��Îµ�o�Â���ª�́�¦¦¤­¼n�µ¦��·��́·Å�o�nµ¥ŴŴÃ�¥Á�o�
­µ¦³Á�}�Â���¼¦�µ�µ¦�¸ÉÅ�o�µ��µ¦�°���Á¦¥̧�Ŵ�/HV�
VRQ�OHDUQHG�Ŵ Ŵ �µ��¦³­��µ¦�r�¦·��°��¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�
Ã�¥�¸¤Â���Îµ�°�ª·�¥µ¨´¥�o�Â��Ŵ ��Ŵ �»��¦³�µ¥
�ªµ¤�·�Â¨³­¦oµ�Â¦���́�µ¨Ä�Ŵ¡¦o°¤Á�¥Â¡¦nÁ°�­µ¦
Â�ª�·�Ä�¦³¥³Á¦·É¤�o�Ã�¥�¸¤Â���Îµ�°�ª·�¥µ¨´¥
¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ �°�Â�n�Ŵ Á�oµÅ�Â¨�Á�¨¸É¥�
�ªµ¤�·�Á®È�Ä�Â�n¨³ª·�¥µ¨´¥²Ŵ Â¨³Ŵ ��Ŵ �´��¦³�»¤
Á�·���·�´�·�µ¦Á¡ºÉ°�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Â�n�¨»n¤Á�jµ®¤µ¥Ŵ
�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´Ê�Ä�¦³�´��Ã¥�µ¥Â¨³¦³�´���·�´�·�µ¦
Â¨oª¨�¤º°��·�´�·Ä��¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼ov�µ¦¡´��µ
�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³��
�¦°��¦´ªÁ­¤º°�w®¨´��µ��´Ê�Ä�o�µ¦�°���Á¦¸¥�Ä�
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�¦³Á�È��¸ÉÁ�}��»�Â�È�Â¨³�»�°n°�Á¡ºÉ°¡�́�µ�¦³�ª��µ¦
�´�Á�¨ºÉ°��ª´��¦¦¤Ŵ
Ŵ �´Ê��°��¸É� �� �µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Â¨³
�{��´¥�¸É­n��¨�n°�ªµ¤­ÎµÁ¦È��°��µ¦�´��µ¦«¹�¬µ
Â���¼¦�µ�µ¦���µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�
¦³��� ­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°��µ¦
�¦³Á¤·��ªµ¤­ÎµÁ¦È��µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�Ŵ
�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´�
�ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�Ä�­�µ�´��µ¦«¹�¬µ
Â�n¨³Â®n�ŴŴÂ�n�°°�Á�}�ŴŴ�ŴŴ¦³�´�ŴŴ�º°ŴŴ��Ŵ¦³�´�­�µ�
«¹�¬µ�º°�¼o°Îµ�ª¥�µ¦Â¨³�¸¤�¦·®µ¦Ŵ�µ��µ¦¤¸�¨¥»��r
Ä��µ¦Á�¥Â¡¦n�ª´��¦¦¤Ŵ Ŵ Â¨³�¨¥»��r�µ¦�´�Á�¨ºÉ°�
�ª´��¦¦¤Â¨³�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦�´�Á�¨ºÉ°�Ŵ��Ŵ ¦³�´�
�¦¼�¼o­°�Ŵ Ŵ¤¸�µ¦�¼¦�µ�µ¦�µ�ª·�µ�µ¦Ŵ Ŵ �µ�ª·�´¥Ŵ ŴÂ¨³
�·��¦¦¤�¸ÉÄ�o�ª´��¦¦¤ŴÂ¨³Ŵ��Ŵ ¦³�´��´�«¹�¬µŴ Ŵ ­µ¥
­�´�­�»�Ŵ ­¤µ�·��»¤��Ŵ¤¸�ªµ¤­»�Ä��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÂ¨³
�»�¨´�¬�³�¸É¡¹��¦³­��r�°��´�«¹�¬µ�n°�Â¨³®¨´�
�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�nµ��ª´��¦¦¤Ŵ �µ�
�µ¦­°��µ¤�ªµ¤�·�Á®È��´Ê�­µ¤¦³�´��´Ê�Ŵ �¼o�¦·®µ¦ŴŴ
��µ�µ¦¥rŴŴ�´�«¹�¬µŴ®¦º°�»�¨µ�¦°ºÉ�ŴÁ�n�Ŵ�»¤��¤¸�ªµ¤
�·�Á®È��¦��´�ªnµ�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦Ŵ�Ŵ�µ¦
¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦�́�ª�́�¦¦¤
¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�Á�}�­·É��¸É¤¸�»��nµÂ¨³Á®¤µ³­¤
�´��µ¦�Îµ¤µÄ�oÁ¡ºÉ°¡´��µ�´��·��°�ª·�¥µ¨´¥
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�º°�¼o°Îµ�ª¥�µ¦ª·�¥µ¨´¥Â¨³�¸¤Â���ÎµÄ�Â�n¨³Â®n��´Ê�Ŵ
�ŴŴ£¼¤·£µ�ŴÃ�¥�µ¦«¹�¬µ�¼�µ�ŴÂ¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼oŴÂ¨³
�°���Á¦¸¥�¦nª¤�´�Ŵ��Ŵ Ŵ �¼o¤¸­nª�Á�¸É¥ª�o°�Ä�­�µ�´�
�µ¦«¹�¬µ�´Ê�ŴŴ�´Ê���µ�µ¦¥rŴŴ�´�«¹�¬µŴŴ®¦º°�»�¨µ�¦°ºÉ�ŴŴ
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Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼oÂ¨³�°���Á¦¸¥�

Ŵ �¨�µ¦Á�¥Â¡¦n�ª´��¦¦¤¡�ªnµŴ �µ¦«¹�¬µ�¼
�µ�Ä�ª·�¥µ¨´¥�o�Â��Ŵ �ª¡��Ŵ �°�Â�n��Ŵ Á�}�­·É��¸É�¼o
�¦·®µ¦Â¨³�¤̧Â���ÎµŴŴ��́«¹�¬µŴŴ��µ�µ¦¥rŴŴ�¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�
¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�¤µ��¸É­»�Ŵ�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦°�¨�¤µŴ�º°ŴŴ
�µ¦¤�̧¤̧Â���Îµ�µ�Ŵª¡��Ŵ�°�Â�n�ŴŴÅ�Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�
¦¼oÄ�¡ºÊ��¸É�°�Â�n̈ ³ª·�¥µ¨¥́�´Ê�ŴŴ�ŴŴÂ®n�Ŵ��Ŵ£¼¤·£µ��ŴŴ�µ¦
�°���Á¦¸¥�¦nª¤�´��»�¦³�´��°��¼o¤¸­nª�Á�¸É¥ª�o°��nµ�
¡¹�¡°Ä�Ä��µ¦Á�¥Â¡¦n�·��¦¦¤Ä�¦³�´�¤µ��¸É­»�
Ŵ ��Ŵ �¨¥»��r�µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤Â¨³�ªµ¤
­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦�´�Á�¨ºÉ°�Â�n�°°�Á�}�ŴŴ�ŴŴ�¦³Á�È�ŴŴ�º°ŴŴ
Ŵ �¦³Á�È�Â¦�� �µ¦Ä�o�¨¥»��rÄ��µ¦­¦oµ��»�
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°��r�¦¤�̧ªµ¤�¦³®��́Â¨³¤Â̧¦���́�µ¨Ä�°¥µ�¡�́�µ
�´�«¹�¬µÂ��°��r¦ª¤�¸ÉÁ�}��¼o¤¸�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�
Á�}�¦³��Â¨³¤¸�·��¦·�µ¦�oª¥®´ªÄ��ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴŴ
�¹É�Á�}��¨�µ��µ¦Ä�o�ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�ŴŴ
��Ŵ �Ã¥�µ¥¥»��«µ­�¦rÄ��µ¦¡´��µ�»�¨´�¬�³Ŵ
�¼oÁ¦¸¥�Ŵ Ä®o¤¸�·��¦·�µ¦�oª¥®´ªÄ��ªµ¤Á�}�¤�»¬¥r�°�
�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»�ŴŴ�¸É¤�̧ªµ¤��́Á��ŴÃ�¥Á�¡µ³­�µ��́
¡¦³�¦¤¦µ����Ŵ Ŵ�¹É�Á�}��¼o�Îµ�´��¼Â¨�µ¦�´��µ¦«¹�¬µ
�°�ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨Ä�­´��´��´Ê�Ŵ Ŵ��Ŵ ŴÂ®n�Ŵ Ŵ�¸ÉÁ�o��µ¦
�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦ŴÂ¨³Ä�o®¨´�­¼�¦Â���¼¦�µ
�µ¦Ä��µ¦��́�µ¦Á¦¥̧��µ¦­°�Ä�Â�n̈ ³ª·�¥µ¨¥́Ŵ��Ŵ�µ¦
�¦³­µ��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ�·�Á�¦º°�nµ¥Ŵ Ŵ¤¸¡´��³­´��µ¦nª¤�´�
Ä��µ¦Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�¦¼oÃ�¥�ªµ¤Á�È¤Ä�Â¨³�´Ê�Ä�Â��
�´¨¥µ�¤·�¦ŴŴ��ŴŴ�µ¦�¦³¥»��rÄ�o�ª´��¦¦¤�o�Â���°�
ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸ŴŴ�°�Â�n�ŴŴÅ�oÁ®¤µ³­¤
�´�£¼¤·­´��¤Â�n¨³Â®n��°��´Ê�ŴŴ�ŴŴ£¼¤·£µ�Ŵ��ŴŴ�µ¦­¦oµ�
�¦³�ª��¦Ŵ�)DFLOLWDWRU�ŴŴÂ¨³�¸¤Â���ÎµÄ��µ¦�¦³�»o�
Â¨³�¨´��´�Ä®oÁ�·��µ¦Á¦¸¥�¦¼o°¥nµ��n°Á�ºÉ°���

Ŵ �¦³Á�È��¸É­°�Ŵ Ŵ �oµ��¦³�ª��µ¦­¦oµ�Á�¦º°
�nµ¥�¦³�°��oª¥ŴŴ�µ¦�¦³�»¤Á�·���·��́·�µ¦¦nª¤��́�´Ê�Ŵ�ŴŴ
ª·�¥µ¨¥́ŴŴÄ�ŴŴ�ŴŴÃ�¦��µ¦ŴŴÅ�oÂ�nŴŴ��ŴŴ�µ¦¡�́�µ®�nª¥�µ¦
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Ä®o�Îµ¨´�Ä�Â¨³�µ¦�nª¥Á®¨º°Â���´¨¥µ�¤·�¦ŴŴ��ŴŴ�µ¦
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­��́­�»����¦³¤µ��µ¦­¦oµ�Áª�Â̧¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�¦¼o�´Ê�
£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�°��r�¦
Ŵ �ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦��́Á�¨ºÉ°��ª�́�¦¦¤�¦´Ê��¸ÊŴ�µ�
�µ¦�°���Á¦¥̧��°��¤̧Â���Îµ�´Ê�Ŵ�ŴÂ®n�Ŵ�ª¡��Ŵ�°�Â�n�ŴŴ
¦nª¤��́�¤̧Â���Îµ°�̧Ŵ�Ŵ£¼¤·£µ��Ŵ¦nª¤��́�¼o�¦��»�ª»�·Â¨³
�¼oÁ�¸É¥ª�µ�£µ¥�°�Ŵ¤¸�ªµ¤Á®È�­°��¨o°��´�ªnµÁ�·��µ�
�µ¦­¦oµ�Â¦��´��µ¨Ä�¦nª¤�´��¸ÉÅ�o�¦³�»¤Á�·���·�´�·�µ¦
�¸É¤¸�µ¦ªµ�Â�ª�µ���·�´�·°¥nµ��n°Á�ºÉ°��´Ê�Ŵ�ŴÃ�¦��µ¦ŴŴ
� Ã�¦��µ¦�¸É®�¹É�� Á�}��µ¦¡´��µ®�nª¥�µ¦
Á¦¥̧�¦¼oÂ���¼¦�µ�µ¦ŴŴv�µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�
Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°�wŴŴŴŴ
Á�}��µ¦Ä�oª·�´¥Á�}��µ�Ŵ�ÎµÄ®oÅ�o®¨´�­¼�¦�¸É¤¸¨´�¬�³
Á�}�®�nª¥�¼¦�µ�µ¦Ŵ�¨�µ¦�Îµ®¨�́­¼�¦Å�Ä�o�µ��µ¦Ä�o
Â��­°��µ¤¡�ªnµ�¼oÁ�oµ¦�́�µ¦°�¦¤�´Ê�®¤�¤�̧ªµ¤¡¹�
¡°Ä�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�®¨´�­¼�¦Ä�¦³�´�¤µ��¸É­»�ŴŴ�º°ŴŴ�µ¦
�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Â¨³�·��¦·�µ¦�oª¥®´ªÄ��ªµ¤Á�}�
¤�»¬¥rŴ Ŵ ­nª��¨¨´¡�rÁ�·��¦³�ª��µ¦�µ��µ¦�¦³Á¤·�
�µ¤­£µ¡�¦·�Ŵ �¼oÁ�oµ¦´��µ¦°�¦¤Ä�o�¦³�ª��µ¦�·�
°¥nµ�Á�}�¦³��Â¨³�¦³�ª��µ¦­»��¦¸¥­���µÄ��µ¦
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¦nª¤�´�Ä��µ¦�¸É�³�Îµ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Å�
�¦³¥»��rÄ�oÄ�Â�n̈ ³ª·�¥µ¨¥́ŴŴ�¨�µ¦�·��µ¤�ªµ¤����
�°��¦³�ª��µ¦Á¦¥̧�¦¼o�nµ�Å�ŴŴ�ŴŴÁ�º°�ŴŴ�¼o�nµ��µ¦°�¦¤
¥´�¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä�Á�ºÊ°®µ�°�®¨´�­¼�¦Ä�¦³�´�¤µ�
�¸É­»��  �����ŴŴ6' Ŵ������

� Ã�¦��µ¦�¸É­°�� �µ¦�´��µ¦�ªµ¤¦¼o¦nª¤�´�
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Ä�oÂ��­°��µ¤�¼o¦nª¤Ã�¦��µ¦¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä�Ä��µ¦
¦nª¤­´¤¤�µÄ�¦³�´�¤µ��¸É­»�Ŵ Ŵ Ä�®´ªÁ¦ºÉ°��n°Å��¸ÊŴ Ŵ �µ¦
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°ºÉ�Â¨³Á�oµÄ���°ºÉ�°¥nµ��¦·�Ä�Ŵ�  �����Ŵ6' Ŵ�����ŴŴ
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Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�¦¼oÅ�o°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ�  �����Ŵ6' Ŵ�����Ŵ
Â¨³Á�·��ªµ¤¤»n�¤´É�Ä��µ¦¡�́�µ��Á°�Â¨³�¼oÁ�¸É¥ª�o°�Ŵ
�  �����Ŵ6' Ŵ�����ŴŴ
� Ã�¦��µ¦�¸É­µ¤�µ¦Á¥¸É¥¤Á¥º°���·�´�·�µ¦
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Á�¦º°�nµ¥Ŵ Ŵ�ŴÂ®n�Ŵ Ŵ ��Ŵ Ŵ£¼¤·£µ��Ŵ Ŵ¤¸�ªµ¤Á®È��¦��´�
�µ��µ¦�°���Á¦¸¥�ªnµÁ�}�Â�ª��·�´�·�¸É�¸Ŵ Ŵ �ÎµÄ®oÁ�·�
�µ¦­¦oµ��¸¤Â���Îµ¥n°¥Ä�Â�n¨³ª·�¥µ¨´¥Â¨³Á�·�
�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��ª´��¦¦¤¤µ�¥·É��¹Ê�Ŵ Ŵ �¹�Â¤o�nµ��µ¦
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°�¦¤�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Ä®o
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Á�µ¦¡Ŵ �5HVSHFWLQJ�Ŵ v���Å�o¦´�¢{��´�Â¨³�´�¤µ��¹Ê�ŴŴ
¥°¤¦´��ªµ¤�·�Á®È��°��¼o°ºÉ����wv���Å�oÂ­���ªµ¤
�·�Á®È�°¥nµ�°·­¦³�°���Á°�Å¤n¤¸���´�­·��·��¼����wŴŴ
���µ¦®o°¥Â�ª�Ŵ�6XVSHQGLQJ�Ŵv���Á�}��µ¦Á¦¥̧��¸É�Á̧�oµ
�¹��»��¨ŴŴÁ�oµÄ��¹�Â�n�Â�o�°��¸ª·�¤µ��¹Ê�����¸É­Îµ�´��º°
Á�oµÄ���Á°�¤µ��¹Ê����wv����ÎµÄ®o��́«¹�¬µ­µ¤µ¦���́­·�
Ä�£µ¥Ä�oÁ®�»Â¨³�¨���wŴ��ŴŴÁ­¥̧��°�Á¦µŴ�9RLFLQJ�ŴŴv���
�°��·��¦¦¤Â���¸ÊÁ¡¦µ³�ÎµÄ®oÁ�oµÄ���Á°����wŴ Ŵ Â¨³
�µ¦­¦oµ��¦¦¥µ�µ«Â���´¨¥µ�¤·�¦�°�°µ�µ¦¥r�¼o­°�ŴŴ

��ŴŴ­¦oµ��ªµ¤Åªoªµ�Ä�Á�}��¼o¤�̧»�¨�́¬�³�nµÁ�µ¦¡ŴŴv���
�¦¦¥µ�µ«Á�}���́Á°�ŴŴÅ¤nÁ�¦¥̧�ŴŴ¤�̧ªµ¤­»���́�µ¦Á¦¥̧�¦¼oŴŴ
°µ�µ¦¥rÁ�}��´�Á°�¦¼o­¹��¸°�°»n�ŴŴÅ�o�ªµ¤Á°ºÊ°Á¢g�°Á�ºÉ°Â�n
�µ�°µ�µ¦¥rŴŴ¤¸�ªµ¤­»�Ä��µ¦Á¦¸¥����Å¤nÁ�¥Á¦¸¥�Â���¸Ê
¤µ�n°����wv����¦³��́Ä�°µ�µ¦¥r�»��nµ�¤µ����¤�̧ªµ¤­»�
­�»�­�µ�Ä��µ¦Á¦¸¥�Â���¸Ê¤µ��ªnµÁ¦¸¥�Ä��Îµ¦µ���Å�o
�ªµ¤¦¼oÂ¨³Á¡¨·�Á¡¨·��oª¥Ŵ ŴÅ¤n¦¼o­¹�Á�ºÉ°Ŵ Ŵ��Ŵ Ŵ�Îµ®���»�
¤»n�®¤µ¥Â¨³�´��¦³Á�È��{�®µŴ Ŵv����ÎµÄ®o�´�«¹�¬µ�·�Ä�o
Á®�»�¨¤µ��¹Ê�ŴŴ­µ¤µ¦��Îµ¤µ�¦³¥»��rÄ�oÄ��ª̧·��¦³�Îµª�́
Å�o���wŴŴ��ŴŴ¦nª¤�´�ª·Á�¦µ³®rŴŴ­ºÉ°­µ¦ŴŴ­´¤¡´��£µ¡ŴŴv���Å�o
­¦oµ�­´¤¡´��£µ¡­�·�­�¤�´�¤µ��¹Ê�ŴŴÅ�oÄ�¨o�·��´�¤µ�
�¹Ê�ŴŴÁ�·�¤·�¦£µ¡ŴŴÅ�oÄ�o�ªµ¤�·�ŴŴÁ®�»�¨Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�
¦¼o¦nª¤��́°¥nµ�Á�}��´Ê��°����w��ŴŴ��́¨Îµ��́�ªµ¤­Îµ��́�°�
�{�®µŴŴ°���¢{��ªµ¤�·�Á®È��°��¼oÁ¦¸¥��oª¥�ªµ¤Á�oµÄ�
Â¨³Á�È¤Ä�ŴŴv����°�°��»�°µ�µ¦¥r�¸É��́�·��¦¦¤�Ç̧ŴŴÄ®o��́
�´�«¹�¬µŴ Ŵ�°��»�°µ�µ¦¥r�¸É­¨³Áª¨µ¤µ¢{��ªµ¤�·�Á®È�
Â¨³¥°¤¦�́�ªµ¤�·�Á®È��°���́«¹�¬µ¤µ��¹Ê����wv����ÎµÄ®o
��́«¹�¬µÁ�·��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��ŴŴ�¹É�­µ¤µ¦��ÎµÅ��¦�́
Ä�oÅ�o��́�»��·��¦¦¤���wŴŴ��Ŵ��·��́·Á¡ºÉ°Â�o�{�®µ�oª¥�ªµ¤
¦´�ŴŴ�ªµ¤«¦´��µÄ��´�Â¨³�´�ŴŴv����°�°��»�����¦³�´�
Ä�°µ�µ¦¥r�»��nµ�Ŵ Ŵ °µ�µ¦¥r�nµ¦´�¤µ�Á®¤º°��¦°��¦´ª
Á�¸¥ª�´�����¨oµ�¦¹�¬µ°µ�µ¦¥r¤µ��¹Ê����wv���°¥µ�Ä®o
°µ�µ¦¥r�´��µ¦Á¦¸¥��µ¦­°�Â���¸Ê°¸����w
� ��� �µ¦­³�o°��¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�
¦³���°���́«¹�¬µŴŴ��ŴŴ�Îµ®���¦³Á�È��{�®µv���Å�o f�
¤°��{�®µªnµ°³Å¦�º°�{�®µ�¸ÉÂ�o�¦·�®¦º°Å¤nÄ�n�{�®µ���wŴ
��Ŵª·Á�¦µ³®r�{��¥́¥n°¥ŴŴv���Å�o¦¼o��́�µ¦�ÎµŴŴPLQGŴŴPDSSLQJŴŴ
Ä��µ¦Á¦¸¥�¦¼o�ÎµÄ®oÅ�o¤°�£µ¡�nµ�ÇŴ�ªoµ��¹Ê�Ŵ ŴÂ¨³Á�·�
�·���µ�µ¦���wŴŴŴ��Ŵ®µ�ªµ¤­´¤¡´��r¦³®ªnµ��{��´¥¥n°¥ŴŴ
v���Å�o f�Á�ºÉ°¤Ã¥�­µÁ®�»�¸É­��́­�»��{�®µ���wv���Å�o f�
¨µ�Á­o��µ¤�{�®µÂ¨³­µÁ®�»�¸ÉÁ¦µ�·�£µ¥Ä�o®¨´��µ¦
Â¨³Á®�»�¨��Å�o¤»¤¤°��¸É®¨µ�®¨µ¥�µ�­¤µ�·�£µ¥Ä�
�¨»n¤���wŴŴ��Ŵ­´�Á�¦µ³®r�{�®µŴŴv���Å¤nÁ�¥�·�¤µ�n°�ªnµ
�³Á�}��µ¦Á¦¥̧�¦¼oÅ�o���Â�n¤�́�ÈÁ�}��µ¦Á¦¥̧�¦¼oÅ�oÃ�¥Å¤nÄ�n
�µ¦Á¦¥̧�¦¼oÄ�®��́­º°ŴŴÂ�nÁ¦¥̧�¦¼oÅ�o�µ��·��¦¦¤�¨»n¤����Îµ
¤µÄ�o��́�µ¦Á¦¥̧��°��µ��µ¦°nµ�®��́­º°ŴŴÁ�}��¦³Ã¥��r
¤µ�wv���­µ¤µ¦��ÎµÅ�Ä�oÄ��µ¦�´��µ¦�ªµ¤�·��°�
��Á°�Ä®o¤¸�ªµ¤¦°��°��n°�¨�¤º°�Îµ���w
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Ŵ �ªµ¤�·�Á®È��°��¼o�¦·®µ¦�»�¦³�´��µ��µ¦
�°���Á¦¸¥�¦nª¤�´�Ŵ ¡�ªnµŴ �{��´¥�ªµ¤­ÎµÁ¦È��º°ŴŴ
��ŴŴ�µ¦Á®È��¦³Ã¥��r¦nª¤�´�ŴŴÄ��µ¦¡´��µ�¼oÁ¦¸¥�Â��
°��r¦ª¤Á¡ºÉ°Ä®oÁ�}����Ŵ̧Ŵ��Á�n�Â¨³¤�̧ªµ¤­»�ŴŴÂ¨³Å�o¦�́Ŵ
�µ¦­�´�­�»��µ¦�ÎµÁ�·��µ��´Ê�Ä�Á�·��Ã¥�µ¥Â¨³Á�·�
��·�´�·�µ¦°¥nµ�Á�}�¦¼��¦¦¤ŴŴ��Ŵ�ªµ¤Åªoªµ�Ä�Ŵ�7UXVW�
�´Ê���Á°�Â¨³�¼o°ºÉ��°��¸¤Â���ÎµÄ�Â�n¨³­�µ�´��µ¦
«¹�¬µŴŴ�ÎµÄ®o­¦oµ��ªµ¤Á�ºÉ°¤´É�Â¨³­¤́¡�́�£µ¡�¸É��̧n°��́ŴŴ
��ŴŴ�µ¦­¦oµ�Â¦��¼�Ä��´Ê�¦³��́�»��¨ŴŴÂ¨³¦³��́�¨»n¤ŴŴ�´Ê�
£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°�­�µ��́ŴŴ�¹É�Á�}�Â¦��¼�Ä��¸É°¥µ�Á®È�
�ªµ¤��̧µ¤Á�·��¹Ê�Ä�­�́�¤ŴŴ�µ¦��·­¤́¡�́�r�¸É��̧n°��́Ä�
�µ¦Á¦¸¥�¦¼o�ª´��¦¦¤Å¤nÄ�n�µ¦¤»n�Â�n��´�ŴŴÂ�n¤»n�Á¡ºÉ°�nª¥
Á®¨º°Â¨³Â�n��{�Â���´¨¥µ�¤·�¦�¸ÉÅ¤n¤¸�¦³Ã¥��r­nª�
��Â°�Â �Â¨³�¦·�Ä��¸É�³�¸ÊÂ�³­·É��¸ÉÁ�}��¦³Ã¥��r�n°
�´�ŴŴ��ŴŴ�µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ�o��ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�ÎµÁ�·��µ�Å�
�oµ�®�oµ¤¸�µ¦ªµ�Â���µ¦��·�´�·�µ¦Ä®o�ªµ¤­Îµ�´��´�
�µ¦ªµ�Â��Â¨³�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä�°�µ��ŴŴ��ŴŴÁ�·�Á�¦º°�nµ¥
�¸É¤¡̧�́�³­�́�µ¦nª¤��́Ä��µ¦Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¥̧�¦¼o°¥nµ��n°
Á�ºÉ°��{��¥́Á­¸É¥��µ¦Á�¦¥̧¤�ªµ¤¡¦o°¤�°��»�¨µ�¦�»�
��Ä�°��r�¦ŴŴÄ®o¤¸�ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ�Ä��ª´��¦¦¤ŴŴÃ�¥
Á�¡µ³�µ¦¡´��µ�ª´��¦¦¤�o�Â���¸Ê�³�o°�Á�}��µ¦
¡´��µ�´Ê�°��r�¦Ŵ Ŵ �¹��³Á�·��¦³�ª��µ¦�´�Á�¨ºÉ°�Å�o
°¥nµ�¤�̧¦³­·��·£µ¡ŴŴÃ�¥Á�¡µ³�µ¦�Îµ®���Ã¥�µ¥�°�
­�µ�´��µ¦«¹�¬µ�´Ê�Ä®o�´�Á��Ŵ ŴÂ¨³�Îµ¥»��«µ­�¦r�µ¦
�´�Á�¨ºÉ°��¸É°µ«´¥�ªµ¤¦nª¤¤º°�µ��»� iµ¥Ã�¥Á�¡µ³
 iµ¥ª·�µ�µ¦�¸É¦´��·��°�ª·�µ¡´��µ�¦³�ª��µ¦�·�
°¥nµ�Á�}�¦³��ŴŴ­nª� iµ¥�·��µ¦��́«¹�¬µ¦�́�·��°��µ�
�·��¦¦¤Á­¦·¤®¨´�­¼�¦�º°v�ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ª
Á­¤º°�wŴ�¹��³Á�}��µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦��

Ŵ
w����¡����Ú�
Ŵ �¨�µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸ÊÂ­��Ä®oÁ®È��¹��µ¦Á�¨¸É¥�
�nµ��µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�oª¥�ª´��¦¦¤
�o�Â���´��¸Ê
Ŵ ��Ŵ �µ¦Á�¨¸É¥��nµ��ª´��¦¦¤�µ¦�´��µ¦
�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦�oª¥�ª´��¦¦¤�o�Â��ŴŴ
�¨�¦³Á¤·��ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦�¦³Á¤·��µ��o°¤¼¨Á�·�
�¦³�´�¬rÂ¨³�¨�µ¦�°���Á¦¸¥��°��¸¤Â���ÎµŴ �´Ê�

Ä�Â�n¨³ª·�¥µ¨´¥Â¨³�¸¤Â���Îµ�o�Â��Ŵ¡�ªnµ¤¸�µ¦
Á�¨¸É¥�Â�¨�Ä��µ¦�¼Â¨��́«¹�¬µŴÄ®o�ªµ¤°�°»n�Á®¤º°�
Â¤n�¼Â¨¨¼�¤�̧�́«¹�¬µ�Îµ�·��o°¥¨�ŴÂ¨³�µ¦�Îµ�ª�́�¦¦¤
�o�Â��Å�Ä�oÁ¡¦µ³Â�n̈ ³ª·�¥µ¨¥́�´Ê��ŴÂ®n�Ŵ��Ŵ£¼¤·£µ��Ŵ
�nµ�¤¸�ªµ¤¡¹�¡°Ä��n°�ª´��¦¦¤�o�Â��¤¸�µ¦«¹�¬µ
¦nª¤�´�Â¨³Â¨�Á�¨¸É¥�Á¦¸¥�¦¼oÁ¡¦µ³Á®È��¦³Ã¥��r¦nª¤
�´�Ä��µ¦¡´��µ�´�«¹�¬µÂ��°��r¦ª¤Ä®oÁ�}����¸ŴŴ
Á�n�Ŵ Ŵ Â¨³¤¸�ªµ¤­»�­°��¨o°��´��µ�ª·�´¥��Ŵ Á¦ºÉ°��µ¦
��·¦¼��µ¦�´��µ¦«¹�¬µ�°�­�µ�´��µ¦«¹�¬µÄ�­�µ�´�
¡¦³�¦¤¦µ�����¸É�¨nµª�¹��µ¦¡´��µ�µ¦�´��µ¦«¹�¬µ
�¸ÉÁ�o�Ä®oÁ�oµÄ��ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴ �+XPDQL]HGŴ Ŵ KHDOWKŴŴ
FDUH�Ŵ Ŵ Á�}��µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ�ªÄ®¤n�¸ÉÁ�o��¼oÁ¦¸¥�Ä®o¤¸
�µ��ªµ¤¦¼o�ªµ¤Á�oµÄ���Â¨³�¦·��¦ª¤�´Ê��µ¦­¦oµ�
®¨´�­¼�¦¦³�´�ª·�¥µ¨´¥Â¨³®¨´�­¼�¦�¸ÉÁ�}�¦µ¥ª·�µŴ Ŵ�¹É�
°µ�µ¦¥r�¼o­°��³�o°�Ä�o�µ¦�¦´��¦³�ª��µ¦­°��µ�
¦µ¥ª·�µŴŴÁ�}��µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧�¦¼o�¸ÉÁ¦·É¤�µ�Á¨È�
Å�Ä®�nŴŴÂ�n�·��¦¦¤�¨oµ¥��́�¥�́Á�¥ºÊ°�¢{�Á¢g°��¸É̈ ��ª́ŴŴ
��́�´Ê��o°�¤¥̧»��«µ­�¦rÁ�·�¥»��«µ­�¦r�µ��µ¦ª·�¥́�ÎµÄ®o
Á®È�ªnµ�³�o°�Ŵ Ŵ ��Ŵ ¤¸�µ¦�Îµ®¨´�­¼�¦�¼¦�µ�µ¦­¼n�µ¦
��·��́·Ä�ª·�¥µ¨¥́ŴŴ��ŴŴ¤�̧µ¦¡�́�µ�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧��µ¦
­°�Ä�¦³�´���·�´�·�µ¦®¦º°�µ¦«¹�¬µÂ�ªÄ®¤nŴ Ŵ vÁ�o�
Â�ª�µ��µ¦Á¦¸¥�¦¼o�µ¤­£µ¡�¦·�Ŵ �$XWKHQWLFŴ Ŵ/HDUQ�
LQJ�wŴŴ��Ŵ�µ¦¡´��µ°µ�µ¦¥r�¼o­°�Ä®oÁ�oµÄ��µ¦�´��µ¦
«¹�¬µÂ�ªÄ®¤nŴ Ã�¥�µ¦�´�Ŵ Ŵ�Ŵ Ŵ¦¼�Â���º°Ŵ Ŵ�µ¦Á¦¸¥�¦¼o
£µ¥Ä��¸¤�µ��°�Â�n¨³ª·�¥µ¨´¥Ŵ Ŵ �µ¦Á¦¸¥�¦¼o¦³®ªnµ�
�¸¤�µ��°�ª·�¥µ¨´¥�´��¸¤�·Á�«­nª��¨µ�Ŵ Ŵ�µ¦Á¦¸¥�¦¼o
¦³®ªnµ�ª·�¥µ¨´¥�oª¥�µ¦�´�Áª�¸�µ¦�ÎµÁ­�°Ŵ Ŵ ª·Á�¦µ³®rŴŴ
Â¨³­´�Á�¦µ³®r��­¦»�Â�ª�·�Â¨³�¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�¦¼o
°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ä�¦¼�Ã�¦��µ¦ŴŴ¡¦o°¤�´Ê�Å�oÁ­�°Â�³�µ¦
ª·�´¥ÅªoªnµŴ Ŵ�o°�Ä�oÂ�ª�·��¼¦�µ�µ¦Ä��µ¦�´��µ¦«¹�¬µ
Å¤nªnµ�³Á�}�®¨�́­¼�¦Â¨³�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧��µ¦­°�Â�ª
Ä®¤nŴÂ¨³¥´�­°��¨o°��´��µ¦¡´��µ�´�«¹�¬µÂ��°��r
¦ª¤Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o�¼oÁ¦¸¥��¸ÉÁ�}����Ŵ̧ŴÁ�n�ŴŴ¤¸�ªµ¤­»�Ŵ�µ¤¡
¦³¦µ��´��´�·�µ¦«¹�¬µÂ®n��µ�·¡»��«´�¦µ�Ŵ Ŵ ����ŴŴŴ
Â¨³Å�o¦´��µ¦­�´�­�»��µ¦�ÎµÁ�·��µ��´Ê�Á�·��Ã¥�µ¥
Â¨³Á�·���·�´�·�µ¦Ŵ Ŵ�¹É�­°��¨o°��´�Â�ª�·��°�Ŵ5\DQŴŴ
Â¨³Ŵ*URVVŴ�µ¦�¦´�Ä�o�ª´��¦¦¤�³Á�·��¹Ê�Á¤ºÉ°Á�µÁ®È�
�»��¦³Ã¥��r�´�­·É��¸ÉÁ�µÄ�o°¥¼nÂ¨oªÁ®¤µ³­¤�´��¦·��
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Â¨³�nµ�·¥¤Ŵ Ŵ Å¤n�´��o°�Á�oµÄ�¥µ�Á�·�Å�Ŵ Ŵ ­µ¤µ¦��Îµ
Å�Ä�oÅ�oÄ��nª�Áª¨µ°´��Îµ�´�Ŵ Ã�¥Å¤n�o°��ÎµÅ��¦´��n°�
Ä�oŴ Ŵ¤¸�¨�¦µ���´�Á��¤µ�ÎµÁ­�°Ŵ ŴÄ�¨´�¬�³�¦��oµ¤
�º°�µ¦��·Á­��ª´��¦¦¤ŴŴ�º°ŴŴ�¼oÄ�oÅ¤n¡°Ä��´�Â�ª�µ�
�µ¦Ä�oÂ¨³�¨�°��µ¦Ä�oŴŴ�¼oÄ�o�ª�́�¦¦¤��́­·�Ä��¦�́Ä�o
�ª´��¦¦¤°ºÉ��¸ÉÁ®È�ªnµÁ®¤µ³­¤�ªnµŴ��

Ŵ ��Ŵ �¨�µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���¼¦�µ�µ¦Ŵ�Ŵ�µ¦
¡�́�µ�¦³�ª��µ¦�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦�́�ª�́�¦¦¤
¦³���¦°��¦´ªÁ­¤º°��¦´Ê��¸ÊŴ Ŵ Á�}��ª´��¦¦¤�o�Â��
�¸É­°�¦´��µ¦¡´��µ�µ¦�´��µ¦«¹�¬µ�¸ÉÁ�o�Ä®oÁ�oµÄ�
�ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴŴ�+XPDQL]HGŴŴKHDOWKŴŴFDUH�ŴŴŴÁ�}��µ¦
«¹�¬µÂ�ªÄ®¤n�¸É­�µ��́¡¦³�¦¤¦µ����Å�o¤�̧µ¦¡�́�µ
®¨´�­¼�¦¡¥µ�µ¨«µ­�¦r�¹Ê�Ä��eŴŴ¡�«�Ŵ����ŴŴÁ�}��µ¦
�¦´��¦»�­µ¦³�µ�¦µ¥ª·�µÂ¨³��Á�o��µ¦�¼¦�µ�µ¦
�¸É¤¸¦¼�Â���µ¦�­¤�­µ�Ŵ �+\EULGŴ ŴPRGHO�Ŵ Á®¤º°�Ŵ
®¨´�­¼�¦�eŴ¡�«�Ŵ����ŴŴÂ�nÁ�o��µ¦�ÎµÁ�ºÊ°®µª·�µ�nµ�ÇŴ
¤µ®¨°¤¦ª¤Á�oµ�oª¥�´�¤µ��¹Ê�Á�o��¸É°��r¦ª¤Á�ºÊ°®µ
¤µ��ªnµ°��r�ªµ¤¦¼oÂ�n¨³ª·�µŴ Ŵ Ã�¥Á�¡µ³�¨»n¤ª·�µ�¸¡¤¸
¨´�¬�³­Îµ�´��º°¤¸�µ¦¦ª¤Á�ºÊ°®µª·�µÂ���­¤�­µ�
Ã�¥¥¹�®�nª¥ª·�µŴ�7KHPH�ŴŴÁ�}�®¨�́Ä��µ¦�Îµ®��¤Ã�
�´«�r®¨´�Ŵ �&RUHŴ Ŵ&RQFHSWV�Ŵ Ŵ Á¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦�Îµ®��
Á�ºÊ°®µ�°�®¨´�­¼�¦Ŵ Ŵ Ã�¥¤Ã��´«�rŴ �&RQFHSWV�Ŵ�nµ�ÇŴ
Ä�Â�n¨³®�nª¥ª·�µ�7KHPH�Ŵ Ŵ�o°�Á�ºÉ°¤Ã¥�­´¤¡´��r�´�
�´Ê��¸ÉÁ�}�«µ­�¦r�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�´�«µ­�¦r­µ�µ°ºÉ�ÇŴ
�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��ÎµÅ�­¼n�µ¦Á�ºÉ°¤�¸É­Îµ�´�Ŵ �º°Ŵ �µ¦¡´��µ
�¦³�ª��µ¦�·��´Ê�­¼�Ŵ Ŵ �»�Á�n��°��µ¦¡´��µ®¨´�­¼�¦
�¦´Ê��¸ÊŴŴ�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r­¦»�Å�oŴŴ�ŴŴ�¦³�µ¦Ŵ�º°ŴŴ��Ŵ�µ¦Ŵ
�¼¦�µ�µ¦Á�ºÊ°®µ�¸É¤¸�ªµ¤­°��¨o°��´�¤µ��¹Ê�ŴŴ
��Ŵ®¨´�­¼�¦¥´���­¦oµ���¡ºÊ��µ��§¬�¸�µ¦�¼Â¨°¥nµ�
Á°ºÊ°°µ�¦ŴŴ��Ŵ�¼oÁ¦¥̧�Å�o¦�́�µ¦Á­¦·¤­¦oµ�«�́¥£µ¡Ä��µ¦
�·�°¥nµ�Á�}�¦³��ŴŴÂ¨³ŴŴ��Ŵ¤¸�µ¦�´��¦³�ª��µ¦Á¦¸¥�Ŵ
�µ¦­°�Á�·�¦»�ŴŴÂ¨³ª´��¦³Á¤·��¨�µ¤�ªµ¤�¦·�����

Ŵ �¹É�­°��¨o°���́®¨�́­¼�¦ŴŴ,QWHJUDWHGŴŴŴ/HDUQ�
LQJŴŴ3URJUDPŴŴDWŴŴ/LQJQDQŴŴ8QLYHUVLW\ŴŴ+RQJŴŴŴ.RQJŴŴ
'U�9HURQLDŴŴ7DPŴŴ�ŴŴ'LUHFWRUŴŴRIŴŴVWXGHQWŴŴ6HUYLFHŴŴ&HQWHUŴŴŴ
�¸É�´��µ¦«¹�¬µŴŴ,QWHJUDWHGŴŴŴ/HDUQLQJŴŴ3URJUDPŴŴ�,/3�Ŵ
Á¦·É¤Ä�oÄ��eŴ ��«�Ŵ���������Ŵ Ã�¥¤¸�»�¤»n�®¤µ¥�nª¥

Á�·¤�¦³�ª��µ¦Á¦¥̧�¦¼oŴŴ�nª¥Á­¦·¤­¦oµ�ª·��̧·�ŴŴ�µ¦��́­·�
Ä�ŴŴÂ¨³¥´��nª¥Ä®o�´�«¹�¬µ�¦´��´ªÄ®o°¥¼n¦nª¤�´��¼o°ºÉ�Å�oŴŴ
Â¨³�¸É­Îµ�´��º°�nª¥�»��¦³�µ¥Ŵ�,QVSLUHG�Ŵ Ŵª·�¸�·�Â��ŴŴ
&ULWLFDOŴ Ŵ 7KLQNLQJŴ Ŵ ¦ª¤�¹��µ¦Á¦¸¥�¦¼oÁ¦ºÉ°�ª´���¦¦¤
�oª¥��v,/3wŴŴ�º°ŴŴ��®¨�́­¼�¦�¸É�o°��µ¦¡�́�µ��́«¹�¬µ
Â��°��r¦ª¤Ŵ�:KROHŴŴSHUVRQV�Ŵ��ŴÁ�}�®¨�́­¼�¦Á­¦·¤�¸É
�­¤�­µ��´Ê�Ä�¦³��Â¨³�°�¦³��Ŵ��ŴÁ�}��µ¦��́�µ¦
Á¦¸¥�¦¼oÁ¡ºÉ°¡´��µ�´�¬³�¸ª·��¦³�Îµª´�Ŵ �6WXGHQWŴ Ŵ GDLO\Ŵ
OLIH�ŴŴ®¨�́�µ¦¡�́�µ�¼oÁ¦¥̧�Â��°��r¦ª¤�°�¤®µª·�¥µŴ
¨´¥®¨·�®�µ�Ŵ ¤¸Â�ª�·�Â�n�Á�}�Ŵ �Ŵ �´Ê��°�Ŵ �º°ŴŴŴ
��Ŵ�µ¦Á�¦¥̧¤�¼oÁ¦¥̧�Á�oµ­¼n�ª̧·�Ä�¤®µª·�¥µ¨¥́Ŵ�)UHVKPDQ�ŴŴŴ
��Ŵ �µ¦­¦oµ��¼oÁ¦¸¥�Ä®o¤¸�ªµ¤­»�Ŵ �+DSS\Ŵ VWXGHQW�ŴŴŴ
��Ŵ�µ¦Á�¦¸¥¤Á�oµ­¼nª·�µ�¸¡Ŵ�&DUHHUŴŴ3UHSDUDWLRQ������

xi�ª�Ù�«ÙÝ
Ŵ ��Ŵ �ª´��¦¦¤Ŵ Ŵ v�µ¦¡´��µ�¦³�ª��µ¦
�·�°¥nµ�Á�}�¦³��­Îµ®¦´��ª´��¦¦¤¦³���¦°��¦´ª
Á­¤º°�wŴ Ŵ ®µ��ÎµÅ�Ä�oÄ�ª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�°�­´��´�
­�µ�´�¡¦³�¦¤¦µ����Ŵ Ŵ ¥n°¤�ÎµÄ®oÁ�·��µ¦¡´��µ
�´�«¹�¬µÂ��°��r¦ª¤ŴŴ�º°ŴŴ�¸ŴŴÁ�n�ŴŴ¤¸�ªµ¤­»�ŴŴ�¸Ŵ�º°�¼o�¸É
¤�̧·��¦·�µ¦�oª¥®ª́Ä��ªµ¤Á�}�¤�»¬¥rŴŴÁ�n�ŴŴ�º°ŴŴ­µ¤µ¦�
ª·Á�¦µ³®rŴŴ­´�Á�¦µ³®rŴŴ�·�°¥nµ�Á�}�¦³��Å�oŴ�¸É­Îµ�´��º°
�¼oÁ¦¸¥�¤¸�ªµ¤­»�Ŵ�µ��µ¦Ä�o­»��¦¸¥­���µ
Ŵ ��Ŵ �µ¦�´��µ¦«¹�¬µÂ���µ¦Á�}��µ¦�´��µ¦
Á¦¥̧�¦¼oÄ®o�¼oÁ¦¥̧�­µ¤µ¦��nµ¥Ã¥��µ¦Á¦¥̧�¦¼oÁ¡ºÉ°¡�́�µ��́¬³
�¸ª·��¦³�Îµª´�Å�oŴŴ®µ�¡´��µ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ã�¥�¸¤Â���Îµ
Ŵ ��Ŵ �µ¦¦´��ª´��¦¦¤�o�Â��Å�Ä�o�ª¦�³¤¸
�µ¦«¹�¬µ�¼�µ�Ä�ª·�¥µ¨´¥�o�Â��Ŵ Ŵ Â¨³Â¨�Á�¨¸É¥�
Á¦¸¥�¦¼oŴ Ŵ®¦º°�´��¦³�»¤Á�·���·�´�·�µ¦Á¡ºÉ°�µ¦Á�oµÄ�Â¨³
¥°¤¦´��ª´��¦¦¤Å�o�nµ¥�¹Ê�ŴŴ

w¡��¡w�����Ýw��
Ŵ �¼oª·�¥́�°�¦µ��°�¡¦³�»�Ŵ¦«��¦�ª·�¥́Ŵª�¬rÄ®�nŴŴ
¦«�­»£µ¡ŴŴ�ŴŴ��¦ŴŴÂ¨³�¦�¤µ¦»�Ŵ¡´��¨ŴŴ�¸ÉÅ�o�¦»�µ
Á�}��¼o�¦��»�ª»�·Ŵ Ŵ Â¨³�¼oÁ�¸É¥ª�µ�Ä��µ¦�Îµª·�´¥Á¦ºÉ°��¸Ê
���¦³­��¨­ÎµÁ¦È�
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3FGFSFODFT
��Ŵ -XWDURVDJDŴŴ0�Ŵ3URMHFWŴŴGRFXPHQWDWLRQ�ŴWUDLQLQJŴ

WHDFKHUŴWRŴŴGHYHORSŴŴDŴŴSODQŴŴE\ŴŴLQFRUSRUDWLQJŴDQŴ
LQWHJUDWHGŴ Ŵ0RUDOŴ DQGŴ Ŵ HWKLFVŴ Ŵ DQGŴ Ŵ V\VWHPDWLFŴŴ
WKLQNLQJ�Ŵ�����Ŵ0DUFK�Ŵ%RURPDUDMRQDQL&ROOHJHŴ
RIŴŴ1XUVLQJ.KRQ.DHQ�Ŵ�����

��Ŵ $PRUQYLZDWŴŴ6�Ŵ/HDUQLQJŴSURFHVVŴŴDQGŴŴWKHŴŴQD�
WXUHŴŴRIŴŴOHDUQLQJŴŴLQŴŴWKHŴŴFRPPXQLW\ŴŴRIIHULQJ�Ŵ
&RPPLVVLRQŴŴRQŴŴ5HIRUPŴŴOHDUQLQJ�Ŵ�����

��Ŵ 2IILFHŴ RIWKHŴ (GXFDWLRQŴ&RXQFLO�Ŵ0LQLVWU\Ŵ RIŴ
(GXFDWLRQ�7KHŴUHVXOWVŴRIŴQLQHŴ\HDUV�Ŵ(GXFDWLRQŴ
UHIRUPŴ������������Ŵ�����

��Ŵ -XWDURVDJDŴŴ0�Ŵ7KHŴŴ'HYHORSPHQWŴŴRIŴŴ7UDLQLQJŴŴ
&XUULFXOXPŴ Ŵ RQŴ Ŵ 6\VWHPVŴ Ŵ7KLQNLQJŴ Ŵ 3URFHVVŴŴ
'HYHORSPHQWŴŴIRUŴŴ1XUVLQJŴŴ,QVWUXFWRU�ŴŴ%RURPD�
UDMRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴ1XUVLQJŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ�����

��Ŵ -XWDURVDJDŴ Ŵ0�/HVVRQŴ DERXWŴ �Ŵ \HDUŴ RQŴ OHDUQLQJ�Ŵ
XQGHUVWDQGLQJ�ŴDFFHVVLQJ�ŴDQGŴGHYHORSLQJŴRQ6LPX�
ODWHGIDPLOLHV,QQRYDWLRQŴRQŴQXUVLQJŴDFWLYLWLHV�Ŵ%RUR�
PDUDMRQQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ�����

��Ŵ -XWDURVDJDŴ Ŵ0�Ŵ3DSHUŴv'HYHORSPHQWŴRIŴDQŴ LQ�
WHJUDWHGŴXQLWŴRIŴ VWXG\Ŵ WRŴEXLOGŴ WKHŴFRPPXQLW\�Ŵ
:LWKŴ DŴ KXPDQL]HŴ KHDOWKŴ FDUH�$SSOLFDWLRQŴ RIŴ
WKHŴUHVHDUFKŴHQWHUSULVH�ŴŴ'RFXPHQWŴ.QRZOHGJHŴ
0DQDJHPHQW�Ŵ7KHŴ:D\ŴRIŴOHDUQLQJŴWRŴWKHŴVHUYLFHŴ
RIŴ WKHŴKXPDQL]HŴKHDOWKŴFDUH�Ŵ&HQWHUŴ IRUŴ(WKLFVŴŴ
(GXFDWLRQŴŴLQŴŴFRRSHUDWLRQŴŴZLWKŴŴ7KH%RURPDUD�
MRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ�����

��Ŵ -XWDURVDJDŴ Ŵ0�Ŵ0HQWDOŴ OHDUQLQJVHUYLFHŴZLWKŴ DŴ
KXPDQL]HŴKHDOWKŴFDUHXQGHUŴWKHŴVLPXODWHGŴIDPLO\�Ŵ
.KRQŴ.DHQ�ŴŴ%RURPDUDMRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴŴ1XUVLQJ�Ŵ
.KRQŴ.DHQ�Ŵ�����

��Ŵ -XWDURVDJDŴ Ŵ0�Ŵ Ŵ7KHŴ+DQGRXWŴRIŴ ŴPDQDJHPHQWŴŴ
NQRZOHGJHŴ Ŵ GHYHORSPHQWŴ RIŴ KXPDQŴ UHVRXUFHVŴ
LQŴWKHŴSURMHFW�'HYHORSŴLQQRYDWLYHŴPHQWDOŴKHDOWKŴ
VHUYLFHVŴ LQŴ 7KDLODQG����Ŵ Ŵ'HFHPEHU������
1RQWKDEXUL�Ŵ.HDZNDQOD\DVLNDODL�Ŵ�����

��Ŵ .ODQJNDQJŴ5�7HDFKLQJŴ VWXGHQWVŴ WRŴ GHYHORSŴ DQŴ
LQWHJUDWHGŴ VXSSOHPHQWHGŴE\ŴPRUDO�Ŵ HWKLFDOŴ DQGŴ
V\VWHPDWLFŴ WKLQNLQJŴ LQŴ DFDGHPLF�Ŵ KHDOWKŴ SUR�
PRWLRQDQGŴ SUHYHQWLRQŴ RIŴ LOOQHVVŴ \HDUŴ �����
-RXUQDORI1HXVHuVŴ $VVRFLDWLRQŴ RIŴ 7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ��Ŵ����Ŵ�����

���Ŵ 6LQUDUDW3�6WUDWHJ\WRŴGULYHLQQRYDWLRQDQGFKDQJH�
WKURXJKŴHGXFDWLRQ�Ŵv6DWWDVLODwWRŴVFKRRO�7KHŴŴ��WKŴ

1DWLRQDOŴ6\PSRVLXPŴDQGŴ(GXFDWLRQDOŴUHVHDUFK�Ŵ
�����Ŵ6HSWHPEHU�Ŵ�����Ŵ$PEDVVDGRU+RWHOGHŴ
%DQJNRN�Ŵ�����

���Ŵ 6HDGNRQJŴ Ŵ 3�Ŵ 7KHŴ UHVXOWVŴ RIŴ WKHŴPRQLWRULQJŴ
VHUYLFHŴZLWKŴDŴKXPDQŴKHDUW�ŴDQGŴDSSOLFDWLRQVŴLQŴ
WKHŴ UHVHDUFKŴ HQWHUSULVH�'RFXPHQWŴ.QRZOHGJHŴ
0DQDJHPHQW�Ŵ7KHŴ:D\ŴRIŴOHDUQLQJŴWRWKHŴVHUYLFHŴ
RIŴWKHŴKXPDQŴKHDUW�%RURPDUDMRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴŴ
1XUVLQJŴ.KRQŴ.DHQ�Ŵ�����

���Ŵ 0HWKDQDYLQŴ Ŵ6�Ŵ5HIRUPRIWKHHGXFDWLRQDOLQVWLWX�
WLRQVLQWKHŴ3UDERURPDUDMFKDQRN�Ŵ3UDERURPDUDMFK�
DQRNŴŴ,QVWLWXWHŴŴ0LQLVWU\ŴŴRIŴŴ3XEOLFŴŴ+HDOWK�Ŵ�����

���Ŵ 3L\DSDNRUQFKDLŴ Ŵ 3�Ŵ7KHŴ LQWHJUDWHGŴ FXUULFXOXP�
3UDERURPDUDMFKDQRNŴ ,QVWLWXWHŴ0LQLVWU\Ŵ RIŴŴ
3XEOLFŴ+HDOWK�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ <RXVRRNŴŴ$�Ŵ1DŴyŴ1DNRUQ6�,QWHJUDWHGŴŴŴ/HDUQLQJŴŴŴ
3URJUDPŴ�,/3�Ŵ7RŴSURGXFHŴJUDGXDWHVŴZLWKŴKR�
OLVWLF�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ*HQHUDOŴ(GXFDWLRQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴŴ
8QLYHUVLW\Ŵ�����Ŵ�����Ŵ������

���Ŵ /LQJQDQŴŴ8QLYHUVLW\�Ŵ$ŴŴ*XLGHŴŴWRŴ&DPSXVŴ/LIHŴ
���������/LQJQDQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ+RQJŴ.RQJ�Ŵ
/LQJQDQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ /LQJQDQŴŴ8QLYHUVLW\�ŴŴ,QWHJUDWHGŴŴŴ/HDUQLQJŴŴ3UR�
JUDPŴ���������Ŵ/LQJQDQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ+RQJŴ
.RQJ�Ŵ/LQJQDQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
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*OUFHSBUFE�&EVDBUJPO�.BOBHFNFOU�JO�/VSTJOH�$PMMFHFT�6OEFS�
5IF�1SBCPSPNBSBKDIBOPL�*OTUJUVUF��4ZTUFNT�5IJOLJOH�%FWFMPQNFOU�

GPS�*OOPWBUJWF�4ZTUFN�PG�4JNVMBUFE�'BNJMZ
0DNDUDSDQŴ-XWDURVDJDŴ51�Ŵ3K'
Ŵ 6XUDSDQ3DQRPULWŴ51�Ŵ0�(G�

�� /LO\ŴŴ6LULSRUQŴ51�Ŵ(G�'�



:DFKDUHH$PRUQURMDQDYDUDYXWWLŴ51�Ŵ0�1�6�



��7KRUDQLWŴ6D\DZDWŴ51�Ŵ0�(G�




�Ŵ 1DPSLWFKŴ7KDPKLZHWKŴ(G�'�






"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴUHVHDUFKŴLVŴEDVHGŴRQŴUHVHDUFKŴ	ŴGHYHORSPHQWŴPHWKRGRORJ\�Ŵ7KLVŴLVŴDŴFRQWLQXDOŴSURMHFWŴRIŴWKHŴ�����
����ŴSLORWŴUHVHDUFK�Ŵ7KHŴREMHFWLYHŴRIŴWKLVŴUHVHDUFKŴLVŴWRŴGHVLJQŴVWUDWHJLHVŴVRŴWKDWŴWKHŴLQQRYDWLYHŴPRGHOŴRIŴvV\VWHPVŴ
WKLQNLQJŴGHYHORSPHQWŴIRUŴLQQRYDWLYHŴV\VWHPŴRIŴVLPXODWHGŴIDPLO\wŴLVŴSXWŴLQWRŴDFWXDOŴSUDFWLFHŴLQŴWKHŴWDUJHWŴDUHDV�Ŵ
0RUHRYHU�ŴLWŴLVŴDLPHGŴWRŴVWXG\ŴUHFRPPHQGDWLRQVŴUHFHLYHGŴRQŴGLVWULEXWLQJŴWKHŴLQQRYDWLYHŴPRGHOŴWRŴRWKHUŴUHODWHGŴ
ZRUNLQJŴXQLWV�Ŵ
Ŵ 7KHŴUHVHDUFKŴFRPSULVHGŴRIŴ�ŴVWHSV�Ŵ��ŴVHOHFWLQJŴWDUJHWŴJURXSŴL�H�ŴGLUHFWRUV�ŴLQVWUXFWRUV�ŴVWXGHQWVŴDQGŴ
UHODWHGŴSHUVRQVŴLQŴWKHŴWDUJHWŴDUHDV�ŴLQŴZKLFKŴWKHUHŴZHUHŴ�ŴSDUWLFLSDWHGŴQXUVLQJŴFROOHJHVŴXQGHUŴWKHŴ3UDERURPDUD�
MFKDQRNŴ,QVWLWXWHŴIRUŴ+HDOWKŴ:RUNIRUFHŴ'HYHORSPHQW�Ŵ7KHVHŴFROOHJHVŴZHUHŴWKHŴ%RURPDUDMRQDQLŴFROOHJHŴRIŴQXUVLQJŴ
�Ŵ&KDNULUDMŴ�&HQWUDO��ŴWKHŴ%RURPDUDMRQDQLŴFROOHJHŴRIŴQXUVLQJŴ�Ŵ&KRQEXULŴ�(DVW��ŴWKHŴ%RURPDUDMRQDQLŴFROOHJHŴ
RIŴQXUVLQJŴ�Ŵ3KD\DRŴ�1RUWK��ŴWKHŴ%RURPDUDMRQDQLŴFROOHJHŴRIŴQXUVLQJŴ�Ŵ1DNKRUQVLWKDPPDUDWŴ�6RXWK��ŴZKLOHŴWKHŴ
%RURPDUDMRQDQLŴFROOHJHŴRIŴQXUVLQJ�Ŵ.KRQ.DHQŴ�1RUWKŴ(DVW�ŴDFWHGŴDVŴDŴUROHŴPRGHO�Ŵ��Ŵ'HVLJQLQJŴVWUDWHJLHVŴLQŴ
RUGHUŴWRŴGLVWULEXWLQJŴWKHŴLQQRYDWLYHŴPRGHO�Ŵ��Ŵ$VVHVVLQJŴSURMHFWŴVXFFHVVŴOHYHOŴDQGŴLGHQWLI\LQJŴVXSSRUWLYHŴIDFWRUVŴ
E\ŴXVLQJŴOHVVRQ�OHDUQHGŴDQGŴNQRZOHGJHŴPDQDJHPHQWŴFRQFHSWV�Ŵ
Ŵ ,WŴZDVŴIRXQGŴWKDWŴ��Ŵ,QŴWHUPVŴRIŴVWUDWHJ\�ŴWKHUHŴZHUHŴ�ŴJURXSVŴRIŴSHRSOH�ŴZKRŴZHUHŴLQYROYHŴLQŴWKHŴGLV�
WULEXWLRQŴRIŴWKHŴLQQRYDWLYHŴPRGHO�ŴGLUHFWRUVŴIURPŴERWKŴWKHŴFHQWUDOŴXQLWVŴDQGŴWKHŴQXUVLQJŴFROOHJHV�ŴLQFOXGLQJUHODWHGŴ
SHUVRQV�Ŵ��Ŵ7KHŴLQQRYDWLRQŴGLVWULEXWLQJŴVWUDWHJ\ŴZDVŴEDVHGŴRQŴDŴQHWZRUNLQJŴPHWKRGŴEHWZHHQŴWKHŴPRGHOŴQXUVLQJŴ
FROOHJHŴDQGŴWKHŴRWKHUŴ�ŴQXUVLQJŴFROOHJHV�Ŵ��Ŵ7KHŴVXFFHVVŴRIŴWKHŴSURMHFWŴFRQWULEXWHGŴIURPŴSDUWLFLSDQWVuŴPRWLYDWLRQŴ
DQGŴWKHŴLQFRUSRUDWLRQŴRIŴWKHŴV\VWHPVŴWKLQNLQJŴGHYHORSPHQWŴLQQRYDWLRQŴLQWRŴWKHŴVWXGHQWVuŴDFWLYLWLHVŴE\ŴVHWWLQJŴXSŴ
PRUDOŴDUHDŴXQGHUŴWKHŴVLPXODWHGŴIDPLO\�Ŵ7KLVŴZDVŴDLPHGŴWRŴLQWHJUDWHGO\ŴGHYHORSŴWKHŴVWXGHQWVŴVRŴWKDWŴWKH\ŴDUHŴJRRG�Ŵ
VPDUWŴDQGŴKDSS\�Ŵ0RUHRYHU�ŴLWŴZDVŴDOVRŴDLPHGŴWRŴKHOSŴWKHŴVWXGHQWVŴWRŴEHŴDEOHŴWRŴWKLQNŴV\VWHPDWLFDOO\ŴDQGŴPRWLYDWHŴ
WKHPŴWRŴSURYLGHŴSXUHŴKXPDQL]HGŴVHUYLFHVŴWRŴWKHLUŴIXWXUHŴSDWLHQWV�ŴŴ

.H\ZRUGV�� ,QWHJUDWHGŴ/HDUQLQJŴŴ3URJUDP�Ŵ6\VWHPVŴ7KLQNLQJŴ'HYHORSPHQW�ŴŴ,QQRYDWLRQŴŴRIŴ6LPXODWHGŴ)DPLO\


'LUHFWRUŴŴRIŴ%RURPDUDMRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴ1XUVLQJŴ.KRQŴ.DHQ


'LUHFWRUŴŴRIŴ%RURPDUDMRQDQLŴ&ROOHJHŴŴRIŴŴ1XUVLQJŴŴ3D\DR



'LUHFWRUŴRIŴŴ(GXFDWLRQŴŴ'HYHORSPHQWŴŴ3UDERURPDUDMFKDQRNŴ,QVWXWH




5HJLVWHUHGŴŴ1XUVH�Ŵ6HQLRUŴŴ3URIHVVLRQDOŴŴ/HYHO�ŴŴ%RURPDUDMRQDQLŴŴ&ROOHJHŴŴRIŴŴŴ1XUVLQJŴŴ.KRQŴ.DHQ





5HJLVWHUHGŴŴ1XUVH�Ŵ6HQLRUŴŴ3URIHVVLRQDOŴŴ/HYHO�ŴŴ%RURPDUDMRQDQLŴŴ&ROOHJHŴŴRIŴŴŴ1XUVLQJŴŴ.KRQŴ.DHQ






'HSXW\ŴŴGLUHFWRUŴRIŴŴ.HDZNDQOD\DVLNDODLŴ3UDERURPDUDMFKDQRN,QVWXWH
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ª·���´�ª¨Ŵ�n°��µ¦��¨°�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤Á�¦¸¥�Á�¸¥��´�
�¨»n¤��¨°�Ã�¥Ä�o­�·�·Ŵ ,QGHSHQGHQWŴ W�WHVWŴ Â¨oªŴ¡�
ªnµŴÅ¤n¤¸�ªµ¤Â���nµ��´�Ŵ�SŴ!Ŵ�����ŴÂ­��ªnµ�n°��µ¦
��¨°�Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ��´Ê�­°��¨»n¤Ŵ¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦´��´ªŴ
Â¨³¦³�´��ªµ¤ª·���´�ª¨Å¤n¤¸�ªµ¤Â���nµ��´���������ŴŴ
�´��´Ê�°µ��¨nµªÅ�oªnµ�ªµ¤Â���nµ��°��³Â���µ¦
�¦´��´ªŴÂ¨³¦³�´��ªµ¤ª·���´�ª¨£µ¥®¨´��µ¦��¨°�Ŵ
¦³®ªnµ��¨»n¤��¨°��´��¨»n¤Á�¦¸¥�Á�¸¥��¸É¤¸�ªµ¤
Â���nµ��´�Ŵ�¹É�Ä��µ¦«¹�¬µª·�´¥�¦´Ê��¸ÊŴ Á�·��µ��¨�°�
�·��¦¦¤�µ¦¡¥µ�µ¨Ŵ�º°Ŵ�µ¦Ä®o�o°¤¼¨Ŵ
Ŵ Ã�¥�´ÉªÅ��¼o�iª¥Â�n¨³��¥n°¤¤¸�»�¨·�£µ¡�¸É
Â���nµ��´�Ŵ �¹É��ªµ¤ª·���´�ª¨Â ��ÈÁ�}�­·É�®�¹É��¸É�n�
�°��¹�£µª³�µ�­»�£µ¡�·�ŴÂ¨³�»�¨·��°��¼o�iª¥�¸Éª·��
�´�ª¨¤µ��o°¥�nµ��´�ŴÂ¨³­µ¤µ¦�­n��¨�n°�µ¦�¦´��´ª
�¸É�¸Â¨³Å¤n�¸Å�oÂ���nµ��´��oª¥Á�n��´�Ŵ�´��´Ê�Ä��µ¦ª·�´¥
�¦´Ê��¸ÊŴ�¼oª·�¥́�¹�Å�oÁ�È��o°¤¼̈ Á�¸É¥ª��́�ªµ¤ª·����́ª¨Â �
�°��¨»n¤�´ª°¥nµ��oª¥Ŵ�¹É��È¡�ªnµŴ¤¸�nµÁ�¨¸É¥Å¤nÂ���nµ�Ŵ
Â­��Ä®oÁ®È�ªnµŴ�´Ê�Ŵ�Ŵ�¨»n¤Ŵ�nµ��È¤¸­»�£µ¡�·�ŴÂ¨³�»�¨·�
Á�¸É¥ª��́�ªµ¤ª·����́ª¨Å¤nÂ���nµ���́ŴÁ¤ºÉ°�»��¨¤�̧ªµ¤
�·�ª·����́ª¨°¥¼nÂ¨oªŴ®µ�Å�o¦�́­·É��»��µ¤Ŵ�¸ÉÁ�}�°�́�¦µ¥
�n°�ª̧·�Ŵ�È�³­n��¨Ä®o�»��¨¦¼o­¹�ª·����́ª¨ŴÂ¨³®µ�Å¤nÅ�o
¦�́�µ¦Â�oÅ��ªµ¤ª·����́ª¨��́�¨nµªŴ�È�³�¨µ¥Á�}��ªµ¤
¦¼o­¹�ª·����́ª¨Á¡·É¤�¹Ê�ŴÂ¨³Á�·��ªµ¤�·�ª·����́ª¨Á¡·É¤�¹Ê�Ŵ
Á�·�Á�}�ª��¦�n°Å���������Ŵ�´��¨�µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê�¸É¡�ªnµŴ
�³Â��Á�¨¸É¥�ªµ¤ª·���´�ª¨Â ��´Ê�Ŵ�Ŵ�¨»n¤°¥¼nÄ�¦³�´�
�µ��¨µ��n°��oµ�¤µ�Ŵ Å¤nÂ���nµ��´�Ŵ�n��°�ªnµ�¼o�iª¥
­nª�Ä®�n¤¸�»�¨·��¸Éª·���´�ª¨°¥¼n�oµ�ŴÂ¨³Á¤ºÉ°¡�ªnµÁ�·�
�ªµ¤�·����·�´�Á�oµ�¤�°���Á°�Ŵ �¹��ÎµÄ®oÁ�·��ªµ¤
ª·���´�ª¨Á¡·É¤�¹Ê�°¸�¦³�´�®�¹É�Ŵ �¹�­n��¨Ä®o�¼o�iª¥Á�·�
�ªµ¤­�­´¥Ŵ�¨´ªŴ�´�ª¨Â¨³°¥µ�¦¼oÄ��ªµ¤�·����·�´Ê�Ŵ
�¹�Á�}�Á®�»Ä®o�¼o�iª¥¤µ¡�Â¡�¥rÁ¡ºÉ°�o°��µ¦Â­ª�®µ�Îµ

�°�Ŵ�o�®µ­µÁ®�»�°��ªµ¤�·����·�´Ê�Ŵ�´��´Ê�Ŵ�¹�¡�ªnµŴ
�³Â��Á�¨¸É¥�ªµ¤ª·����́ª¨Â ��o�®µ­µÁ®�»�°��ªµ¤
�·����·�´Ê�Ŵ�¹�¡�ªnµŴ�³Â��Á�¨¸É¥�ªµ¤ª·���´�ª¨Â �Ŵ
�µ��µ¦­´¤£µ¬�r�¹�¤¸�nµ°¥¼nÄ�¦³�´��µ��¨µ��n°��oµ�
¤µ�Ŵ�´��¸É�¨nµª¤µÂ¨oª�oµ��o�
Ŵ �³Á®È�Å�oªnµ�µ�¨�́¬�³�´ÉªÅ��°��¨»n¤�ª́°¥nµ�
�´��¨nµªŴ ¨oª�Â¨oªÂ�n¤¸�¨�¦³���n°�µ¦�¦´��´ª�°��¼o
�iª¥�´Ê�­·Ê�Ŵ¤¸­nª�­n�Á­¦·¤Ä®o¤¸¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦´��´ªÄ�
�oµ��nµ�ÇŴ�´Ê��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�oµ�°�́¤Ã��«́�rŴ�oµ����µ�
®�oµ�¸ÉŴ Â¨³�oµ��µ¦¡¹É�¡µ¦³®ªnµ��´�Ŵ Á®¤µ³­¤®¦º°Å¤n
Á®¤µ³­¤Å�oÁ�n��´�ŴÂ�n¡�ªnµ�o°¤¼¨�´��¨nµªÅ¤n¤¸�ªµ¤
Â���nµ��´�Ŵ¦³®ªnµ��¨»n¤Á�¦¸¥�Á�¸¥�ŴÂ¨³�¨»n¤��¨°�Ŵ
�´Ê��¸Ê�¹��nª¥¥º�¥´�Å�oªnµ¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦´��´ª�¸É�nµ��´�
�´Ê�ŴÁ�·��µ��¨�°��µ¦Ä®o�o°¤¼¨�´É�Á°�
Ŵ �¨�°��µ¦Ä®o�o°¤¼¨�n°�µ¦�¦´��´ªÂ¨³�ªµ¤
ª·���´�ª¨�°��¼o�iª¥¤³Á¦È�Á�oµ�¤®¨´��nµ�´��¨�µ¦
��­°��µ�­�·�·Ŵ¡�ªnµŴ �µ¦�¦´��´ª�°��¼o�iª¥Ä��¨»n¤
��¨°�Ŵ�¹É�Å�o¦´��o°¤¼¨¤¸�³Â��Á�¨¸É¥�µ¦�¦´��´ª­¼��ªnµ
�¨»n¤Á�¦¸¥�Á�¸¥��¹É�Å¤nÅ�o¦´��o°¤¼¨°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�
­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ����ŴÂ¨³Ä���³Á�¸¥ª�´�Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¹�
�³Â���µ¦�¦´��´ªÄ�Â�n¨³�oµ�Ŵ�¹É�Å�oÂ�nŴ �µ¦�¦´��´ª
�oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�oµ�°´�¤Ã��´«�rŴ�oµ����µ�®�oµ�¸ÉŴ Â¨³
�oµ��µ¦¡¹É�¡µ¦³®ªnµ��´�Ŵ Ä��¨»n¤��¨°�­¼��ªnµ�¨»n¤
Á�¦¸¥�Á�¸¥�°¥nµ�¤¸�´¥­Îµ�´��µ�­�·�·�¸É¦³�´�Ŵ����Ŵ�´É�
�º°�¼o�iª¥Ä��¨»n¤��¨°�¤�̧µ¦�¦�́�ª́��̧ªnµ�¼o�iª¥Ä��¨»n¤
Á�¦¸¥�Á�¸¥�Ŵ�¹É�­°��¨o°�Á�}�Å��µ¤­¤¤�·�µ��¸É�´Ê�ÅªoŴ
�¹É�°�·�µ¥Å�o�´��¸Ê�º°
Ŵ �´��¸�¸É�¼o�iª¥Å�o¦´��nµ�´�Á�oµ�¤Ã�¥Å¤nÅ�o¤¸
�µ¦Á�¦¸¥¤�ªµ¤¡¦o°¤�°�­£µ¡�·�Ä�Åªo�n°��´Ê�Ŵ�µ¤
Â�ª�·��§¬�¸�µ¦�¦´��´ª�°�Ŵ5R\�Ŵ�µ¦�nµ�´��´��¨nµª
�´�Á�}�­·É�Á¦oµÂ�¨�Ä®¤nŴ�¸É�¼o�iª¥¤°�ªnµ¤¸�¨�»��µ¤�n°
¤´É����°��¸ª·�Ŵ�¹É��³�nµ�Á�oµ­¼n�¨Å��·�¦¼oŴ�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´�
�µ¦¦�́¦¼oŴ�µ¦Á¦¥̧�¦¼oŴÂ¨³�µ¦��́­·�Ä�Â�o�{�®µŴÁ¡ºÉ°�°�
­�°��n°�¨�µ¦�nµ�´��´Ê�Ŵ­n��¨Ä®o�¼o�iª¥¤¸°µ�µ¦Â­��Ŵ
®¦º°�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��µ��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä��°�­�°�
�oµ��ªµ¤�·�Ŵ�ªµ¤¦¼o­¹��nµ�ÇŴ°¥nµ�¤µ�Ŵ Á�n�Ŵ¤¸°µ�µ¦
�È°��µ��·�Ä�Ŵ��Ä�Ŵ­´�­�Ŵ�»���Ŵ��·Á­�ŴÂ¨³Å¤nÁ�ºÉ°ªnµ
Á�}��¦·�ŴÁ�·��ªµ¤�´�Â¥o��µ��·�Ä�ŴÅ¤n¦¼oªnµ�³�o°���·�´�·
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�ª́°¥nµ�Å¦ŴÁ¡¦µ³Å¤nÁ�¥¤�̧ªµ¤¦¼o¤µ�n°�Ŵ¦�́¦¼oÂ�nÁ¡¥̧�ªnµ
��Á°��³�o°�¤¸�µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨�Â��Â���µ¦�ÎµÁ�·�
�¸ª·�Ŵ°´�Á�ºÉ°�¤µ�µ��µ¦�nµ�´�¤³Á¦È�Á�oµ�¤Á�nµ�´Ê�Ŵ�´�
�´Ê��oµ�¨n°¥Ä®o�¼o�iª¥Å�oÁ¦¸¥�¦¼o®¦º°�¦»�Â�n��ªµ¤�·�Ŵ
�µ��ªµ¤Å¤n¦¼oÂ¨³�ªµ¤Á�oµÄ��·�ŴÇŴ�oª¥��Á°�Ŵ Ã�¥�¸É
Å¤n¤�̧µ¦ªµ�Â��Ä®o�o°¤¼̈ �¸É�ÎµÁ�}�Á�¸É¥ª��́Ã¦�Ŵ�µ¦¦�́¬µŴ
Â¨³�µ¦�ÎµÁ�·��¸ª·�¤µ�n°�Ŵ�È�³Á­¸É¥��n°�µ¦Á�·��{�®µ
Ä��µ¦Á¨º°�Â�ª�µ�Ä��µ¦Á��·��{�®µÅ¤n�¼��o°�Ŵ�n°
Á�·��{�®µÄ��µ¦�¦�́�ª́�µ¤¤µŴ­°��¨o°���́�µ¦«¹�¬µ
�°�����»�Ŵ�ºÉ�Á¨·«­�»¨��Ŵ�¸É¡�ªnµŴ�µ¦Å�o¦´��µ¦�nµ�´�
¤³Á¦È�Á�oµ�¤�´Ê�Ŵ�´�Á�}�­·É�Á¦oµ­Îµ�´�Ä�¦³¥³Á¦·É¤�o��°�
�µ¦Á�È��iª¥�¸É¤�̧¨�¦³��Â¨³�»��µ¤�n°Á�·��{�®µ�µ¦
�¦´��´ªÄ��µ¦�ÎµÁ�·�Á�oµ­¼n¦³¥³£µ¥®¨´��µ¦�nµ�´������

Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸ÊÂ­��Ä®oÁ®È�ªnµŴ�¼o�iª¥�¸ÉÅ�o
¦´��µ¦�nµ�´�¤³Á¦È�Á�oµ�¤Ŵ�¸ÉÅ�o¦´��o°¤¼¨¤¸�µ¦�¦´��´ª
­¼��ªnµ�¼o�iª¥�¸ÉÅ�o¦´��µ¦�nµ�´�¤³Á¦È�Á�oµ�¤�¨»n¤Á�¦¸¥�
Á�¸¥�Ŵ�¸ÉÅ¤nÅ�o¦´��o°¤¼¨Ŵ�¨�µ¦ª·�´¥�¦´Ê��¸Ê­µ¤µ¦�¥º�¥´�
�¨�°��µ¦Ä®o�o°¤¼̈ �n°�µ¦�¦�́�ª́�°��¼o�iª¥�¸ÉÅ�o¦�́�µ¦
�nµ��́¤³Á¦È�Á�oµ�¤Å�oÁ�}�°¥nµ��¸Ŵ�µ�­¤¤�·�µ��¸É�¼oª·�¥́
�´Ê�ÅªoŴ�º°Ŵ�µ¦Ä®o�o°¤¼̈ �n°��nµ��́¤�̧¨�n°�µ¦�¦�́�ª́�°�
�¼o�iª¥¤³Á¦È�Á�oµ�¤®¨´��nµ�´��´Ê�ŴŴ¤¸�µ¦�¦´��´ª�¸É­¼��ªnµ
Ä��¨»n¤Á�¦¥̧�Á�¥̧��¸ÉÅ¤nÅ�o¦�́�o°¤¼̈ ŴÂ¨³¦³��́�ªµ¤ª·��
��́ª¨¨�¨�Ä��¨»n¤��¨°��¸ÉÅ�o¦�́�o°¤¼̈ Ŵ�¹É�Å�o¤�̧µ¦�ÎµÅ�
Ä�oÄ��µ¦Ä®o�µ¦¡¥µ�µ¨Ä��µ¦Á�¦¥̧¤�¼o�iª¥Ä�Á¦ºÉ°��°�
�µ¦�nµ�´���·��nµ�ÇŴ Ä��¨·�·�Á�n��´�Ŵ�´Ê��¸ÊÁ¡ºÉ°�nª¥­n�
Á­¦·¤Ä®o�¼o�iª¥Á�·�£µ¡¦ª¤�°��ªµ¤�·��n°��¸É�³Å�o¡�
�´�­�µ��µ¦�r�¦·�Ŵ �nª¥Ä®o�¼o�iª¥�µ�Á�µ�n°Á®�»�µ¦�r
Å�oÄ�¨oÁ�¸¥��ªµ¤�¦·�¤µ��¸É­»�ŴŴ­n��¨Ä®o­µ¤µ¦�Á�¦¸¥�
Á�¸¥���·�·¦·¥µ�°�­�°��µ��·�Ä�ŴÂ¨³Á¨º°�Â�ª�µ�
�µ¦Á��·��{�®µÅ�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤ŴÁ¤ºÉ°¡���́Á®�»�µ¦�r
�´Ê��¦·�ÇŴ�n°Á�·��µ¦�¦´��´ª�¸É¤¸�¸Ä��¸É­»�

xi�ª�Ù�«ÙÝ�
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤¸�µ¦�Îµ�»��o°¤¼¨�¸ÊÅ�Ä®o�¦·�µ¦�´��¼o
�iª¥�¸ÉÅ�o¦´��µ¦�nµ�´�¤³Á¦È�Á�oµ�¤ŴÃ�¥�´�Á�¦¸¥¤­�µ�
�¸ÉŴÄ®o�¼o�iª¥Å�o«¹�¬µÁ¦¸¥�¦¼o�oª¥��Á°�Ŵ®¦º°Á¦¸¥�¦¼oÁ�}��
¨»n¤Ŵ�°��µ��¸Ê°µ�¤¸�µ¦Á�¦¸¥¤Á°�­µ¦®¦º°�¼n¤º°Ŵ Ä®o�´�
�¼o�iª¥ŴÁ¡ºÉ°Ä®o�¼o�iª¥­µ¤µ¦����ª���³�¸É°¥¼n�¸É�oµ�Å�o

Ŵ ��Ŵ �ª¦¤�̧µ¦­¦oµ�Â¨³�Îµ�µ¦Ä®o�o°¤¼̈ Å��¦�́
Ä�oÄ��µ¦Ä®o�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o�iª¥�¨»n¤Ã¦�°ºÉ�ÇŴÁ�n�Ŵ�¼o�iª¥
¤³Á¦È��¸É�o°�Å�o¦�́�µ¦�Îµ��́�oª¥Á�¤�̧Îµ��́Ŵ®¦º°�µ¦�µ¥
¦´�­¸Ŵ �¼o�iª¥Ã¦�Å��¸É�o°�Å�o¦´��µ¦¨oµ�Å��oª¥Á�¦ºÉ°�Å�
Á�¥̧¤Ŵ�¼o�iª¥Á�µ®ªµ��¸É�o°�Å�o¦�́�µ¦��́�µŴ¦ª¤�¹��¼o�iª¥
Ã¦�Á¦ºÊ°¦´�°ºÉ�Ç�oª¥
Ŵ ��Ŵ �ª¦�Îµ®¨´��µ¦Á�¸É¥ª�´��µ¦Ä®o�o°¤¼¨Å�
Ä�oÄ��µ¦ªµ�Â��Ä��µ¦�´��µ¦Á¦¸¥��µ¦­°�Ä��¨·�·�Ŵ
Á¡ºÉ°Ä®o�´�«¹�¬µ¡¥µ�µ¨Å�o�¦³Á¤·�­£µ¡Â¨³ªµ�Â��
�µ¦¡¥µ�µ¨�¼o�iª¥Å�o�¦°��¨»¤�´Ê��oµ�¦nµ��µ¥Ŵ �·�Ä�Ŵ
Â¨³­´��¤
Ŵ ��Ŵ �ª¦¤�̧µ¦«¹�¬µÂ¨³�·��µ¤�¨�°��µ¦Ä®o
�o°¤¼¨Ŵ�n°¡§�·�¦¦¤�µ¦�¦´��´ª�°��¼o�iª¥¤³Á¦È�Á�oµ�¤
°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Á�}�¦³¥³ÇŴ�7LPHŴVHULHV�Ŵ£µ¥®¨�́�¸É�¼o�iª¥
Å�o¦´��µ¦�nµ�´�Â¨³Å�o¦´��Îµ�´��n°�oª¥Á�¤¸�Îµ�´�Ŵ Á¡ºÉ°
«¹�¬µ�¹�Ã°�µ­�µ¦Á�·�£µª³Â�¦��o°�£µ¥®¨´��nµ�´�Ŵ
Â¨³Å�o¦´�Á�¤¸�Îµ�´�

3FGFSFODFT
��Ŵ $PHULFDQŴ&DQFHUŴ6RFLHW\�Ŵ%UHDVWŴFDQFHUŴIDFWVŴDQGŴ

)LJXUHVŴ����y�����Ŵ$WODQWD�Ŵ$PHULFDQŴ&DQFHUŴ
6RFLHW\Ŵ,QF��Ŵ�����

��Ŵ 7DYHHVLQŴ7�Ŵ7H[WŴERRNŴRIŴVXUJHU\�Ŵ%DQJNRN�Ŵ)DFXOW\Ŵ
RIŴ0HGLFLQH�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 7KDQLWŴ:�Ŵ7H[WŴERRNŴRIŴVXUJHU\�Ŵ%DQJNRN�Ŵ)DFXOW\Ŵ
RIŴ0HGLFLQH�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 7DZDWFKDLŴ:�Ŵ5ROHŴ RIŴ SXEOLFŴ KHDOWKŴ UHVHDUFK�Ŵ
%DQJNRN�Ŵ&KXODORQJNRUQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ 'DWDŴ&HQWHUŴRIŴ.KRQŴ.DHQŴ+RVSLWDO�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ
3URYLQFH�VWDVWLFV�Ŵ3DWLHQWŴ%UHDVWŴ&DQFHU�Ŵ.KRQŴ
.DHQ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ+RVSLWDO�Ŵ�����

��Ŵ 5R\Ŵ6&�Ŵ$QGUHZŴ+$�Ŵ7KHŴ5R\uVŴ$GDSWDWLRQŴ0RGHO�Ŵ
�QGHG�Ŵ&RQQHFWLFXW�Ŵ$SSOHWRQŴ	Ŵ/DQJH�Ŵ�����

��Ŵ )R]LDŴ%RNKDUL�Ŵ-R�$QQŴ9�Ŵ7KHŴ5R\Ŵ$GDSWDWLRQŴ
0RGHO�Ŵ7KHŴGHűQLWLYHŴVWDWHPHQW�Ŵ1RUZDON�Ŵ&7�Ŵ
$SSOHWRQŴ	Ŵ/DQJH�Ŵ�����

��Ŵ /XDQJDPRQOHUWŴ6�Ŵ5R\Ŵ$GDSWDWLRQŴ0RGHO�ŴWKHR�
UHWLFDOŴSHUVSHFWLYHVŴDQGŴDSSOLFDWLRQ��.KRQŴ.DHQ��



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����
��Ŵ .OXQJULWŴ6�Ŵ(IIHFWVŴRIŴSUHSDUDWRU\ŴRQŴDGDSWDWLRQŴLQŴ

QHZO\ŴGLDJQRVHGŴEUHDVWŴFDQFHUŴSDWLHQWV�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
.KRQŴ.DHQ�Ŵ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 1DWLRQDOŴ&DQFHUŴ,QVWLWXWH�Ŵ+RVSLWDOŴ�ŴEDVHŴFDQFHUŴUHJ�
LVWU\�Ŵ%DQJNRN�Ŵ7KDLODQG�Ŵ3LPUXPWKDLSODFH�Ŵ�����

���Ŵ $XFKXUHHŴ$�Ŵ.LQWDQŴ FDQFHU�Ŵ%DQJNRN�Ŵ%HZHOOŴ
VSHFLDO�Ŵ�����

���Ŵ %XUQVŴ1�Ŵ*URYHŴ.6�Ŵ7KHŴ3UDFWLFHVŴRIŴ1XUVLQJŴ
5HVHDUFKŴ&RQGXFW�ŴFULWLTXHŴ	Ŵ8WLOL]DWLRQ�Ŵ�WKHG�Ŵ
3KLODGHOSKLD�Ŵ:�%�Ŵ6DXQGHUV�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ 'RQJPDODŴ:�Ŵ0DODKRPŴ2�Ŵ7KHŴ'HYHORSPHQWŴ
RIŴ 3RVWSHUDWLYHŴ&DUHŴ 6\VWHP�Ŵ&DVHŴ0DQDJH�
PHQWŴ0RGHOŴ LQŴ 6XUJLFDOŴ ,QWHQVLYHŴ&DUHŴ8QLW�Ŵ
6DSSDVLWKLSUDVRQJŴ+RVSLWDO�Ŵ8ERQŴ5DWFKDWKDQL�Ŵ
-RXUQDOŴ RIŴ 1XUHVHu$VVRFLDWLRQŴ RIŴ 7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ )R]LDŴ%RNKDUL�Ŵ-R�$QQŴ9�Ŵ3DLQŴLQŴ:RPHQŴ$IWHUŴ
%UHDVWŴŴ&DQFHUŴ7UHDWPHQW�Ŵ7KHŴ$PHULFDQŴ6RFLHW\Ŵ
IRUŴSDLQŴ0DQDJHPHQWŴŴ1XUVLQJŴ�����Ŵ��������

���Ŵ 3DQRPDLŴ1�Ŵ.RKULHQFKLŴ/�Ŵ7KHŴ3URPRWLRQŴ IRUŴ
&HUYLFDOŴ&DQFHUŴ6FUHHQLQJŴDPRQJŴ8UEDQŴ:RPHQŴ
LQŴ.KRQŴ.DHQŴ3URYLQFH�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$V�
VRFLDWLRQŴ RIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ
�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ &KXQOHVWVNXOŴ.�Ŵ/LYHGŴH[SHULHQFHŴRIŴ7KDLŴZRPHQŴ
ZLWKŴEUHDVWŴFDQFHU�Ŵ�7KHVLV��Ŵ%DQJNRN�Ŵ0DKLGROŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ3UDVHUWVULŴ7�Ŵ1DPZRQJSURPŴ$�Ŵ3DNGHYRQJŴ12�Ŵ
(IIHFWŴRIŴ+HDOWKŴ3URPRWLRQŴ3URJUDPŴRQŴ+HDOWKŴ
SURPRWLQJŴ%HKDYLRUV�Ŵ$EVROXWHŴ1HXWURSKLOVŴ
&RXQW�Ŵ,QIHFWLRQŴ5DWH�ŴDQGŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ3HU�
VRQVŴZLWKŴ%UHDVWŴ&DQFHUŴ5HFHLYLQJŴ&KHPRWKHU�
DS\�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ -XDQJSDQLFKŴ8�Ŵ2QEXQUHDQJŴ-�ŴOXQOXGŴ-�Ŵ.KDQ�
VRUQŴ7�Ŵ9DWDQDVDSWŴ3�Ŵ(IIHFWŴRIŴ0XVLFŴ7KHUDS\ŴRQŴ
$Q[LHW\ŴDQGŴ3DLQŴLQŴ&DQFHUŴ3DWLHQWV�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ
1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������



��� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

&GGFDUT�PG�(JWJOH�*OGPSNBUJPO�PO�"EBQUBUJPO�BOE�"OYJFUZ�JO�
#SFBTU�$BODFS�1BUJFOUT�1PTU�.BTUFDUPNZ

Ŵ Ŵ .HWVDULQŴŴ3XGVXPUDQŴŴ0�1�6�

Ŵ $XPSKRQŴ6LUXNVDŴ0�1�6Ŵ�




"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴLVŴWKHŴTXDVLŴyŴH[SHULPHQWDOŴUHVHDUFKŴ�SUHWHVW�SRVWWHVWŴFRQWUROŴJURXSŴGHVLJQ�ŴDLPHGŴWRŴVWXG\ŴWKHŴ
HIIHFWVŴRIŴJLYLQJŴLQIRUPDWLRQŴRQŴDGDSWDWLRQŴDQGŴDQ[LHW\ŴLQŴEUHDVWŴFDQFHUŴSDWLHQWVŴSRVWŴPDVWHFWRP\�Ŵ$WŴVXUJHU\Ŵ
WKHŴIHPDOHŴPHGLFDOŴZDUG�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ+RVSLWDOŴ��Ŵ��Ŵ7KHŴVDPSOHŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴFRQVLVWŴ��ŴEUHDVWŴFDQFHUŴSDWLHQWVŴ
SRVWŴPDVWHFWRP\ŴDQGŴIRUŴGLYLGHŴLQWRŴWZRŴJURXSV�Ŵ7KHŴH[SHULPHQWDOŴDQGŴWKHŴFRQWUROŴJURXS�Ŵ7KHŴűUVWŴJURXSŴZDVŴWKHŴ
PDVWHFWRP\uVŴURXWLQHŴFDUH�Ŵ7KHŴJLYLQJŴLQIRUPDWLRQŴZDVŴXVHGŴVHFRQGŴJURXS�Ŵ7KLVŴLQIRUPDWLRQŴKDVŴEHHQŴGHYHORSHGŴ
EDVHGŴRQŴWKHŴWKHRU\ŴRIŴ/HYHQWKDOŴ	Ŵ-RKQVRQuVŴRZQŴEXVLQHVV�Ŵ.QRZOHGJHŴDERXWŴEUHDVWŴFDQFHU�Ŵ&RQGXFWHGŴSUH�SRVWŴ
RSHUDWLRQŴVXUJHU\�Ŵ%UHDVWŴVHOI�H[DPLQDWLRQŴDQGŴH[HUFLVHŴSRVWŴPDVWHFWRP\�Ŵ
Ŵ 7KHŴUHVXOWVŴRIŴWKLVŴUHVHDUFKŴDUHŴDVŴIROORZHG�Ŵ7KHŴEUHDVWŴFDQFHUŴSRVWŴPDVWHFWRP\ŴZKRŴUHFHLYHGŴWKHŴLQ�
IRUPDWLRQŴKDVŴDYHUDJHŴRIŴDGDSWDWLRQŴPRGHŴEHKDYLRUŴVFRUHŴZKLFKŴKLJKHUŴWKDQŴWKHŴJURXSŴWKDWŴUHFHLYHGŴURXWLQHŴFDUHŴ
�SŴ�Ŵ������Ŵ7KHŴEUHDVWŴFDQFHUŴSRVWŴPDVWHFWRP\ŴZKRŴUHFHLYHGŴWKHŴLQIRUPDWLRQŴKDVŴDYHUDJHŴRIŴDQ[LHW\ŴOHYHOŴWKDWŴ
ORZHUŴWKDQŴ�EHWWHUŴWKDQ�ŴWKHŴJURXSŴWKDWŴUHFHLYHGŴURXWLQHŴFDUHŴ�SŴ�Ŵ������
Ŵ 7KHŴFRQFOXVLRQŴRIŴWKLVŴUHVHDUFKŴVXJJHVWŴWKDWŴJLYLQJŴLQIRUPDWLRQŴLVŴFRQVLGHUHGŴDVŴDŴSDUWŴRIŴQXUVLQJŴDFWLYLW\Ŵ
WKDWŴFDQŴŴKHOSŴWRŴSURPRWHŴWKHŴEUHDVWŴFDQFHUŴSDWLHQWuVŴDGDSWDWLRQŴPRGH�Ŵ7KHUHIRUH�ŴQXUVHVŴVKRXOGŴDSSO\ŴWKHŴJLYLQJŴ
LQIRUPDWLRQŴWRŴŴSULPDU\ŴFDUHŴXQLWŴDQGŴVKRXOGŴEHŴVXSSRVHGŴWRŴVWXG\ŴIRUŴWKHŴHYDOXDWLRQŴRIŴQXUVLQJŴDFWLYLWLHVŴFRQWLQX�
RXVO\ŴWRŴIROORZŴWKHŴŴGHYHORSPHQWŴRIŴWKHŴSDWLHQWuVŴDGDSWDWLRQŴEHKDYLRUŴDQGŴDQ[LHW\ŴOHYHO�

.H\ZRUGV��� %UHDVWŴFDQFHUŴSDWLHQWV�ŴJLYLQJŴLQIRUPDWLRQ�ŴDGDSWDWLRQ�ŴDQ[LHW\�ŴPDVWHFWRP\



6WXGHQWŴRIŴ0DVWHUŴRIŴ1XUVLQJŴVFLHQFHŴLQŴ$GXOWŴ1XUVLQJ�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\



Ŵ$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴŴ.DHQŴŴ8QLYHUVLW\



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����


�µ�ª·�¥́�¸ÊÁ�}�­nª�®�¹É��°�Ã�¦��µ¦ª·�¥́Á¦ºÉ°��µ¦¤­̧nª�¦nª¤�°��»¤��Ä��µ¦­¦oµ��¨ª·��̧µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�µª­ª�¥µ�¡µ¦µŴ
�´�®ª´��¹��µ¯Ŵ�¹É�Å�o¦´��»�­�´�­�»��µ���³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�Ŵ�e���¦³¤µ�Ŵ����


¦°�«µ­�¦µ�µ¦¥rŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�



¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦Ŵª·�¥µ¨´¥¡¥µ�µ¨�¦¤¦µ����¸Ŵ�°�Â�n�




�¼o�nª¥«µ­�¦µ�µ¦¥rŴ��³¡¥µ�µ¨«µ­�¦rŴ¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�





¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�Îµ�µ��µ¦ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨�¹��µ¯

w����Ýª�¡Ù�¤��Ù«���¢�h�Ù�h�����¤x��Ü«�ÝÜ��¡w����h|ª��¡��¤x��Ü
x�|�����Ù��|Ü����}�|�����£|w���

Ŵ Ŵ ­¤�·�ŴÂ��­¸Â�oªŴ««���

ŴŴ ¦´��r�µª¦¦�ŴŴ�¨´��¨µ�Ŵ¡¥�¤�



Ŵ Ŵ �¨ª·ª´��rŴÂ­�Ã­¤Ŵ0�1�6�



ŴŴŴ ª´¨¨£µŴ�nµ�Á�¦�µŴ¡¥�¤�






��z���h�
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÄ�o�¦³�ª��µ¦ª·Á�¦µ³®r�»¤��Â��¤¸­nª�¦nª¤ŴÁ¡ºÉ°­n�Á­¦·¤Ä®o�»¤��¦nª¤«¹�¬µÂ¨³ª·Á�¦µ³®r£µª³
­»�£µ¡Ŵ¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´�­»�£µ¡ŴÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦Ä��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�°�
�µª­ª�¥µ�¡µ¦µÄ���́®ª�́�¹��µ¯ŴÃ�¥¤­̧nª�¦nª¤�´Ê�Â�nÄ®o�o°¤¼̈ �µ��µ¦­¤́£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ�µ¦­���µ�¨»n¤Ŵ�µ¦­�́Á��
�µ¦�Îµ�µ��°�Á¡ºÉ°��µª­ª�¥µ�ŴÂ¨³�µ¦¦³�¤­¤°�Ä�Áª��̧»¤��Ã�¥¤»n�ª·Á�¦µ³®r�¦³­��µ¦�rŴÂ¨³�o°¤¼̈ Á�·��¦·¤µ�
�¸É�¼oª·�´¥¦ª�¦ª¤¤µ�ÎµÁ­�°Ŵ¡¦o°¤�´Ê��µ¦­³�o°��·�Á¡ºÉ°­¦»��¦³Á�È��{�®µŴÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦�ÎµÁ�·��µ�­n�Á­¦·¤­»�
£µ¡¦nª¤�´�Ŵ�¼o¦nª¤�ÎµÁ�·��µ¦Ŵ�¦³�°��oª¥Ŵ�µª­ª�¥µ�Ŵ�¼o�Îµ�»¤��Ŵ°��r�¦£µ�¦´�ŴÂ¨³Á°���
Ŵ �µ�ª·�¸�¸ª·��°��µª­ª�¥µ�¡µ¦µ�´Ê�Â�n�¦³�ª��µ¦�¨¼�¥µ�¡µ¦µŴ�µ¦�·��µ¥µ�Ŵ�µ¦�Îµ¦»��o�¥µ�Ŵ¤¸�µ¦Ä�o
­µ¦Á�¤¸�µ��»l¥Â¨³¥µ�nµ®�oµŴŴ�µ¦�¦¸�¥µ�Ä��nµ¥º�Á�¥n�Á�oµŴ¥º��¦�Ŵ�o¤ŴÁ�¥Ŵ�´É�¥°�ÇŴÂ¨³�´É�¦µ��´�¡ºÊ�Ŵ�´Ê�Â�nÁ�¸É¥�
�º��¹��¸­¸ÉŴ Â¨³�n°�oª¥�µ¦®¥°��ÎÊµ�¦�Ä­n�ÎÊµ¥µ�Á¡ºÉ°Ä®o�´�Á�}��o°�Ŵ Ŵ���¦³�´É�­·��µâ·�µŴ­nª��µ¦�µ¥¥µ��µª­ª�
�o°�Â���»�¥µ��o°�Á®¤È�ÇÂ¨³¤�̧ÎÊµ�¦�Å®¨°µ��ª́��Á�e¥�Ŵ�ÎµÅ��µ¥Ŵ�Ŵ­�́�µ®r�n°�¦´Ê�Ŵ¡�ªnµŴª·��̧ª̧·���́�¨nµª­n��¨Ŵ
�¦³���n°­»�£µ¡�°��µª­ª�¥µ�Ŵ�º°Ŵ�{�®µ�ª�Á¤ºÉ°¥�¨oµ¤Á�ºÊ°�µŴ�ª�®¨´�Ŵ¤º°Ŵ�o°¤º°ŴÂ��ŴÅ®¨nŴÂ¨³�o��°Ŵ�µ¡¦nµ
¤ª́�µ��µ¦Á¡n��¦�̧Ŵ�µ¦�¼��ÎÊµ¥µ�Â¨³�ÎÊµ�¦�Á�oµ�µŴ�ª��¦³Á¡µ³°µ®µ¦�µ��µ¦¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦Å¤n�¦�Áª¨µŴ°µ�µ¦
�¸�Â¨³°oª��µ�¤³®¤¸ÉÂ¨³�µÂ¢®ªµ�ÇŴÁª¨µ®·ª¥µ¤�¹�Ŵ�ªnµ�³Å�o°µ®µ¦Á�oµÁ�º°�Á�¸É¥�ª´�Ŵ�ª�«¸¦¬³�µ�Á�¦¸¥�Â¨³
Áª¨µ�°�Å¤n¡°Ŵ�µ¦Áª¥̧�«¦̧¬³Â¨³Á�}��ºÉ�Â¡o­µ¦Á�¤¸Ŵ�µ¦�¼�­�́ªr¤¡̧·¬��́Ŵ¤�̧�µ�Ŵ­Îµ®¦�́¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ
¤¸�´Ê��¸É�¼�Â¨³Å¤n�¼�ª·�¸ŴÅ�oÂ�nŴÁ¤ºÉ°Á�È��iª¥¤´��³�ºÊ°¥µ¤µ�·�Á°�ŴÅ¤n°°��Îµ¨´��µ¥ŴÂ�nÁ®¥¸¥��ª�Ä®o�´�Á¡ºÉ°�¨µ¥�ª�Ŵ
Å¤n�j°��´�­µ¦Á�¤¸Á�oµ­¼n¦nµ��µ¥Â¨³��Á�g�°��¦¦¤�µ�·Ŵ�ªµ¤�o°��µ¦Ä��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡­nª�Ä®�nÄ®o�ªµ¤­�Ä�
Ä�Á¦ºÉ°��µ¦Á�È�®µ�¦·¤µ�­µ¦Á�¤¸Ä�¦nµ��µ¥Ŵ�µ¦�j°��´�­µ¦Á�¤¸Á�oµ­¼n¦nµ��µ¥Ŵ�µ¦�¼Â¨��Á°�Á¤ºÉ°¤¸°µ�µ¦�ª�Á¤ºÉ°¥Ŵ
�µ¦¤­̧�µ��¸É�n°��¨µ¥�ªµ¤Á�¦¥̧�ŴÂ¨³ª·��̧µ¦��¤¡¥µ�µ¨Á¤ºÉ°­�́ªr��́�n°¥ŴÂ�n°¥nµ�Å¦�È�µ¤�µª­ª�¥µ�¡µ¦µ�ÈÄ®o
�o°¤¼¨ªnµ¡°Ä�Ä�°µ�¸¡�¸ÊŴ¤¸�ªµ¤­»��¸ÉÅ�o°¥¼n�´��¦°��¦´ªŴÂ¨³¤¸¦µ¥Å�o�¸É�ÎµÄ®o¡°°¥¼n¡°�·�

�Îµ­Îµ�´���� �µ¦�¦³Á¤·��»¤��Â��¤¸­nª�¦nª¤Ŵ­»�£µ¡Ŵ¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�µª­ª�¥µ�¡µ¦µ�



��� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

z���ª�ÒÙ��«�Ýz����·�z�Öx�|�qÖ��
Ŵ �eŴ���������Ŵ¦´��µ¨Å�o�ÎµÁ�·��µ¦­n�Á­¦·¤
�µ¦�¨¼�¥µ�¡µ¦µÄ�£µ��³ª´�°°�Á�¸¥�Á®�º°Â¨³£µ�
Á®�º°ŴÃ�¥��́�ÎµÃ�¦��µ¦¥µ�¨oµ�Å¦nŴ�¹�¤Á̧�¬�¦�¦­�Ä�
Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦Á�}��Îµ�ª�¤µ�Ŵ¦�́�µ¨�¹�¤�̧ªµ¤­ÎµÁ¦È�
Ä��µ¦�¥µ¥¡ºÊ��¸É�¨¼�¥µ�¡µ¦µ�Ŵ�´�®ª´��¹��µ¯Á�}�
¡ºÊ��¸É�¸É¤¸�ªµ¤�ºÊ��°��·�Á¡¸¥�¡°Ã�¥�o°�°µ«´¥¦³��
�µ¦�¨�¦³�µ����Ŵ�¹�¤¸¡ºÊ��¸É�µ¦�¨¼�¥µ�¡µ¦µ¤µ��¸É­»�
Ä�£µ��³ª´�°°�Á�¸¥�Á®�º°Ŵ�³Á®È�Å�o�µ��eŴ ����Ŵ¤¸
¡ºÊ��¸É�¨¼�¥µ�Ŵ�������Ŵ Å¦n�Ŵ Á¡·É¤Á�}�Ŵ�������Ŵ Ä��eŴ
�����Ŵ�´�®ª´��¹��µ¯�¹�Á�}�¡ºÊ��¸ÉÄ�£µ�°¸­µ��¸É¤¸�µ¦
�¨¼�¥µ�¡µ¦µÄ®¤nŴ Á�¬�¦�¦¥´��µ��ªµ¤¦¼oŴ �µ��´�¬³
Â¨³�ªµ¤�Îµ�µ�Ä��µ¦�¨·�¥µ�¡µ¦µ°¥nµ�Á¡¸¥�¡°�Ŵ

Ŵ �¦³�°��´�°µ�¸¡�µ¦�Îµ­ª�¥µ�¡µ¦µ�o°�
Ä�o�ªµ¤°����»��´Ê��°�Ã�¥Á¦·É¤�´Ê�Â�n�ºÉ�¤µ�¦¸�¥µ�Ŵ
®¨´��µ��´Ê��o°�Á�È�¦ª�¦ª¤�ÎÊµ¥µ�Á¡ºÉ°�ÎµÅ��µ¥Ŵ �¹�
Á�}�Á®�»Ä®oÁ�¬�¦�¦�µª­ª�¥µ��o°�Ä�oÂ¦��µ�Ä��µ¦
�Îµ�µ�°¥nµ�¤µ�Ŵ�µª­ª�¥µ�¡µ¦µ­nª�Ä®�n¤°̧µ�µ¦�ª�
®¨´�ŴŴ�ª��¨oµ¤Á�ºÊ°�o°ŴÂ¨³�¦³�¼����Ŵ�°��µ��´Ê�¥´�¡�
�{�®µ­µ¥�µÁ­ºÉ°¤�n°��¹�Áª¨µ°´��ª¦Ŵ Á�ºÉ°��µ��µ¦Ä�o
Â­�­ªnµ��¸ÉÅ¤nÁ¡¥̧�¡°�µ��³Á�¥̧�Â�p­Â¨³®¤o°Å¢�ŴÂ¨³
Á�}�Ã¦�¦³���µ�Á�·�°µ®µ¦�µ��µ¦¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦�¸É
Å¤n�¦�Áª¨µŴ
Ŵ �µ�­£µ¡�µ¦�r�oµ��o��³Á®È�Å�oªnµŴÁ¤ºÉ°ª·��̧ª̧·�
Á�¨¸É¥�Â�¨�Å��¹�¤¸�¨�¦³���n°­»�£µ¡Â¨³�µ¦�¼Â¨
��Á°�Ä��¸ª·��¦³�Îµª´��°��µª­ª�¥µ�¡µ¦µŴ�¼oª·�´¥�¹�
­�Ä�­n�Á­¦·¤Ä®o�µª­ª�¥µ�¦nª¤ª·Á�¦µ³®r£µª³­»�£µ¡
Â¨³¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ ­µ¤µ¦��ÎµÅ�Ä�oÁ�}�
�o°¤¼¨¡ºÊ��µ�Ä��µ¦¡´��µ­»�£µ¡ŴÁ¡ºÉ°Ä®oÁ�¬�¦�¦Ä�
¡ºÊ��¸É¤¸­»�£µ¡�¸ŴÁ�}��µ¦¨��o��»�Ä��µ¦�¨·�Ŵ�nª¥Á¡·É¤
¦µ¥Å�oŴÂ¨³Á¡·É¤�ªµ¤­»��°�­´��¤�n°Å�

����¤��Ý�|zÐw���¡}���Á¡ºÉ°­n�Á­¦·¤Ä®o�»¤��¦nª¤
Ŵ ��Ŵ «¹�¬µ£µª³­»�£µ¡Ŵ¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤Ŵ
­»�£µ¡Ŵ Â¨³�{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´��µ¦­n�Á­¦·¤Ŵ
­»�£µ¡�°��µª­ª�¥µ�¡µ¦µÄ��´�®ª´��¹��µ¯
Ŵ ��Ŵ ª·Á�¦µ³®r�{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦Ä��µ¦
­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�°��µª­ª�¥µ�¡µ¦µÄ��´�®ª´��¹��µ¯

�¡�¢�·�ªÙ¡Ùw���¡}��
Ŵ �µ¦ª·�´¥�¸ÊÄ�o�µ¦�¦³Á¤·��»¤��Â��¤¸­nª�
¦nª¤Ŵ�3DUWLFLSDWRU\Ŵ5XUDOŴ DSSUDLVDO�Ŵ Ã�¥¤»n�Ä®o�»¤��
¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦Á�È��o°¤¼¨�´Ê�Á�·��»�£µ¡Â¨³Á�·�
�¦·¤µ�Ŵ¦nª¤ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ Ä�Áª��̧»¤��ŴÃ�¥�µ¦­³�o°�
�¦³­��µ¦�rŴ�ªµ¤�·�Ŵ�ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ�µ¦¦�́¦¼o°¥nµ�°·­¦³Â¨³
Ä®o�ªµ¤Á�µ¦¡�¹É��´�Â¨³�´�����

Ŵ ¡ºÊ��¸É�ÎµÁ�·��µ¦ª·�¥́ŴÁ¨º°�Â��Á�µ³��Ŵ�3XU�
SRVLYHŴ VDPSOLQJ�Ŵ¡·�µ¦�µ�µ��o°¤¼¨�°�­Îµ�´��µ�
�°��»�­�Á�¦µ³®r�µ¦�Îµ­ª�¥µ�Ŵ�´�®ª´��¹��µ¯Ŵ Á¨º°�Ŵ
�Ŵ�Îµ�¨Ŵ�Îµ�ª�Ŵ�Ŵ�»¤��Ŵ�¸É¤¸�¼o�¦³�°�°µ�¸¡�Îµ­ª�
¥µ�¡µ¦µ¤µ�ŴÂ¨³°¥¼nÄ�¦³¥³�¦¸�¥µ�ŴÁ¦·É¤�¨¼�ŴÂ¨³¥µ�
�Îµ¨�́Á�¦·�Á�·�Ã�Ŵ�¹É��³�ÎµÄ®oÁ®È��µ¦�Îµ�µ��°��µª­ª�
¥µ��¦�ª��¦Ŵ�¦³�°���́�µ¦­°��µ¤�ªµ¤­¤�́¦Ä�Á�oµ
¦nª¤Ã�¦��µ¦ª·�´¥�°��¼o�Îµ�»¤��
� �¼o ¦n ª¤ª· �´ ¥ � Á�}��µª­ª�¥µ�¡µ¦µ�¸É¤¸
�¦³­��µ¦�rÄ��µ¦�Îµ­ª�¥µ�¡µ¦µ�´Ê��¸ÉÁ�}�Á�oµ�°�
­ª�¥µ�¡µ¦µŴ®¦º°�¼o�¸ÉÁ�}����°��»¤��¤µ¦´��oµ��Îµ
­ª�¥µ�¡µ¦µŴ¤�̧¦³­��µ¦�rÄ��µ¦�Îµ­ª�¥µ�Å¤n�ÎÉµ�ªnµŴ
�Ŵ�eŴ�{��»�´�¥´��¦³�°�°µ�¸¡­ª�¥µ�ŴÂ¨³�o°�­¤´�¦Ä�
Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦ª·�´¥Ŵ Ä��µ¦�Îµ�ª��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ä�Á�·�
�»�£µ¡Å¤nÅ�o�Îµ®���Îµ�ª�Á�È�¦ª�¦ª¤��Å�o�o°¤¼¨
°·É¤�´ªŴ ­nª��¨»n¤�¸É�°�Â��­°��µ¤Á�·��¦·¤µ�¤¸�µ¦
�Îµ�ª��µ�­¼�¦�°�Ŵ&RFKUDQ��ŴÅ�o�Îµ�ª��¨»n¤�´ª°¥nµ�
Ä��µ¦�°�Â��­°��µ¤Ŵ���Ŵ��Ŵ
Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́�Å�oÂ�nŴŴ��ŴŴÂ��­°��µ¤�
Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°�¸É�¼oª·�¥́¡�́�µ�¹Ê�¤µÄ®¤nŴÁ¡ºÉ°Á�È�¦ª�¦ª¤
�o°¤¼̈ Á�·��¦·¤µ�Ŵ�¦³�°��oª¥��o°¤¼̈ �´ÉªÅ�Ŵ£µª³­»�£µ¡Ŵ
¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦
Ä��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ ��Ŵ Â�ª�Îµ�µ¤�µ¦­´¤£µ¬�r
Á�·�¨¹�Ŵ Á�}�Á�¦ºÉ°�¤º°­´¤£µ¬�r�¨»n¤Á�¬�¦�¦�µª­ª�
¥µ�¡µ¦µŴ�¨»n¤�¼o�Îµ�»¤��ŴÂ¨³�¼o�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��¸É�´�ª·�´¥�´�
Á¨º°�¤µŴ Á�ºÉ°��µ��»��¨�´Ê�¤¸�»�­¤�´�·¡·Á«¬�¸É�³Ä®o
�o°¤¼̈ Á�¡µ³Á�µ³���¸É��́ª·�¥́�o°��µ¦®¦º°¤�̧¦³­��µ¦�r
�nµ��µ���°ºÉ���Ŵ �¹É�Â�ª�Îµ�µ¤Á�}��Îµ�µ¤�¨µ¥Á�d�Ŵ
�nª¥Ä��µ¦­³�o°��ªµ¤�·�Ŵ�µ¦¦´�¦¼oŴ �ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ�ªµ¤
¦¼o­¹��¸É°¥¼nÄ�Ä��°��¼oÄ®o�o°¤¼¨Ŵ Ä��¦³Á�È�­£µª³­»�£µ¡Ŵ
¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

�´��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�{�®µÂ¨³�ªµ¤�o°��µ¦Ä��µ¦
­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ��ŴÂ�ª�Îµ�µ¤�µ¦­���µ�¨»n¤Ŵ Ä�oÄ�
�µ¦­���µ�´ªÂ���°��¨»n¤�µª­ª�¥µ�¡µ¦µŴÂ¨³�¨»n¤
�¼o�Îµ�»¤��Ŵ�ÎµÅ�­¼n�µ¦Â¨�Á�¨¸É¥��¦³­��µ¦�r�¸ÉÂ��
�nµ��°�Â�n¨³��Ŵ Á¡ºÉ°Ä®oÁ�·��µ¦­³�o°��·�Ŵ Á�·��o°�·�
Á®È��Îµ¤µÁ�}�Â�ª�µ�Ä��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�µª­ª�
¥µ�¡µ¦µŴ�¦³Á�È�Ä��µ¦­���µ�¨»n¤�³Á�}��¦³Á�È�
Á�¸¥ª�´��µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ
Ŵ �´Ê��°��ÎµÁ�·��µ�ª·�´¥
� ��� «¹�¬µ�»¤��Ŵ �´Ê��°��¸ÊÁ�}��µ¦«¹�¬µ
�o°¤¼¨¡ºÊ��µ��°��»¤���»��oµ�Ŵ Å�oÂ�nŴ ¨´�¬�³�µ�
�µ¥£µ¡ŴÂ®¨n��¦´¡¥µ�¦Ŵ ¨´�¬�³�µ��¸ª£µ¡Ŵ�o°¤¼¨
�¦³�µ�¦Ŵ ­´��¤Á«¦¬��·�Ŵ Ŵ �µ¦­ºÉ°­µ¦�´Ê��o°¤¼¨Á�·�
�¦·¤µ�Â¨³�»�£µ¡Ŵ �¹É�Å�o�µ��o°¤¼¨�¸É¤¸°¥¼nÂ¨oª�°�
«¼�¥r­»�£µ¡�»¤��ŴÂ¨³�µ��µ¦­°��µ¤Ŵ¦nª¤�´�°µ­µ
­¤´�¦­µ�µ¦�­»��¦³�Îµ®¤¼n�oµ�Ŵ�µ¦�ÎµÂ���¸É�¦´ªÁ¦º°�
�¼o�¦³�°�°µ�¸¡­ª�¥µ�¡µ¦µŴ Á¡ºÉ°Ä®oÁ®È�£µ¡Ã�¥¦ª¤
�°��»¤��Ä��{��»��́Á�}�°¥nµ�Å¦ŴÂ¨³Á�}��o°¤¼̈ Á�ºÊ°��o�
Ä��µ¦�o�®µ°µ­µ­¤´�¦�¸É�³Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦
� ��� �µ¦Á�¦¸¥¤�»¤��Ŵ Á¦·É¤�µ��µ¦�´�®¤µ¥
�´��¼oÄ®�n�oµ�Â¨³�¼o�Îµ�»¤��°¥nµ�Á�}��µ��µ¦Ŵ Á¡ºÉ°�´�
�¦³�»¤�¸ÊÂ��ª´��»�¦³­��r�°��µ¦«¹�¬µŴÂ¨³¤¸�µ¦¦nª¤
�´��o�®µÂ���Îµ�¸É¤¸�¦³­��µ¦�rÄ��µ¦�¦³�°�°µ�¸¡
­ª�¥µ�¡µ¦µŴÂ¨³Á�·��ª�Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦�µ¤�ªµ¤
­¤´�¦Ä�Ŵ
� ��� �µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹���,Q�GHSWK�,QWHU�
YLHZ�Ŵ�¼o�¦³�°�°µ�¸¡­ª�¥µ�¡µ¦µŴÂ¨³�´ªÂ���°�
�»¤��Ŵ�¹É�Å�o�µ�Áª�¸�»¤��Ŵ�µ¤Â�ª�Îµ�µ¤�¨µ¥Á�d��¸É
�Îµ®��Åªo�ªoµ�ÇŴÄ��¦³Á�È�Ŵ�¦³­��µ¦�r�ªµ¤�·��ªµ¤
Á�ºÉ°Ŵ�µ¦¦�́¦¼oÁ�¸É¥ª��́­£µª³­»�£µ¡Â¨³¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�
Á­¦·¤­»�£µ¡ŴÄ�oÁª¨µÄ��µ¦­´¤£µ¬�r�¦³¤µ�Ŵ��Ŵ�µ�¸ŴŴ
� ��� �µ¦­���µ�¨»n¤� �)RFXV� JURXS�Ŵ®¨´�
�µ��¸É�¼o«¹�¬µÅ�o�o°¤¼¨�µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�Ŵ�µ¦­´�Á��
Â��¤­̧nª�¦nª¤Â¨³�µ¦­�́Á��Â��Å¤n¤­̧nª�¦nª¤Ŵ�¼o«¹�¬µ
�³�Îµ�µ¦­���µ�¨»n¤Ŵ�Ŵ�¨»n¤Ã�¥�´�Á¨º°��´ªÂ���µ�
�µª­ª�¥µ�¡µ¦µŴ�Ŵ�¨»n¤Ŵ�ª́Â���°��¼o�Îµ�»¤��°�̧Ŵ�Ŵ�¨»n¤Ŵ
Â¨³�ª́Â��°��r�¦£µ�¦�́Ŵ�Ŵ�¨»n¤ŴÁ¡ºÉ°Á�}��µ¦�¦ª�­°�
�o°¤¼̈ Ŵ�ªµ¤�¼��o°��°��¦³­��µ¦�r�ªµ¤�·��ªµ¤Á�ºÉ°Ŵ

�µ¦¦´�¦¼oÁ�¸É¥ª�´�­£µª³­»�£µ¡Ŵ¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�Á­¦·¤Ŵ
­»�£µ¡Ŵ�{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´��µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡ŴŴ
� ��� �µ¦­�́Á��Â��¤­̧nª�¦nª¤�Å¤n¤­̧nª�¦nª¤�
�3DUWLFLSDQW��1RQ�3DUWLFLSDQW�2EVHUYDWLRQ�ŴÁ�}�ª·�¸
�µ¦�¸ÉÄ�o�ª��¼n��́�µ¦­¤́£µ¬�rÁ�·�¨¹�Â¨³Á�}��µ¦�¦ª�
­°��o°¤¼̈ �¹É���́Â¨³��́ŴÃ�¥�¼o«¹�¬µ�³�Îµ�µ¦­�́Á���µ¦
¤¸­nª�¦nª¤�»��nª�Áª¨µ�¸É¤¸�µ¦­´¤£µ¬�rÁ�·�¨¹�ŴÂ¨³��³
Á�oµ¦nª¤�·��¦¦¤�nµ�ÇÄ��»¤��Ŵ¦nª¤�´��µ¦­´�Á��Â��
Å¤n¤­̧nª�¦nª¤Á�¸É¥ª��́¡§�·�¦¦¤�µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�°�
�µª­ª�¥µ�¡µ¦µŴ¦ª¤�¹�­£µ¡Âª�¨o°¤
Ŵ �µ¦�¦ª�­°��ªµ¤�nµÁ�ºÉ°�º°�°��o°¤¼¨Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ ��Ŵ �¦ª�­°�Á¡ºÉ°®µ�ªµ¤Á�ºÉ°�º°Å�oŴ
�°��o°¤¼¨Ŵ Ã�¥�µ¦�¦ª�­°��o°¤¼¨Â��­µ¤Á­oµŴ �'DWDŴ
7ULDQJXODWLRQ�Ŵ�oµ�ª·�¸¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ŵ�0HWKRGRORJLFDOŴŴ
7ULDQJXODWLRQ�ŴÁ�}�ª·�¸Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Ã�¥ª·�¸�µ¦�nµ�ÇŴŴ
Å�oÂ�nŴ�µ¦­´�Á��Ŵ�µ¦­���µ�¨»n¤Ŵ�µ¦�¦³�»¤¦³�¤­¤°�ŴŴ
�µ¦­¤́£µ¬�rÁ�µ³¨¹�Ŵ�¨°��µ¦«¹�¬µÂ¨oª�Îµ¤µÁ�¦¥̧�Á�¥̧�Ŵ
�o°¤¼¨�´�Ä�Â�n¨³�¦³Á�È�ŴÂ¨³Ä�o�µ¦�¦ª�­µ¤Á­oµ�oµ�
�o°¤¼¨Ŵ �'DWDŴ7ULDQJXODWLRQ�Ŵ Ã�¥�¦ª�­°��o°¤¼¨Ã�¥
Á�¨¸É¥�Â®¨n��¸ÉÁ�}��»��¨Ŵ Áª¨µŴ Â¨³­�µ��¸ÉÄ®o�o°¤¼¨Ŵ
��Ŵ�µ¦�¦ª�­°�Á¡ºÉ°�¼�ªµ¤�¦��oª�Â¨³�»�£µ¡�°�
�o°¤¼¨Ŵ Á�}��µ¦�¦³Á¤·�ªnµ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o¤µ�¦��oª�Â¨³¤¸
�»�£µ¡Á¡¥̧�¡°�¸É�³�°��{�®µ�µ¦ª·�¥́Å�o®¦º°Å¤nŴ£µ¬µ
Ä��µ¦���´��¹�Ŵ Á�ºÉ°��µ��¼oÄ®o�o°¤¼¨Á�}���£µ��³ª´�
°°�Á�¥̧�Á®�º°Ŵ�¹�Ä�o£µ¬µ°­̧µ�ŴÂ¨³�¼oª·�¥́Á�}���°­̧µ�
Á�n��´�Ŵ�¹�Á�oµÄ�£µ¬µÄ��µ¦­ºÉ°­µ¦Ŵ°¥nµ�Å¦�È�µ¤Á¡ºÉ°
Ä®o�¼o°nµ��¹É�°µ�Á�}����nµ��·É�Å�oÁ�oµÄ�Ä�Á�ºÊ°®µ°¥nµ�
�n°�Â�oŴ�¼oª·�´¥�¹�ªµ�Â��ª·�´¥Ŵ Á�¸¥�¦µ¥�µ��¨�µ¦ª·�´¥
�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´��µ¦­���µÁ�}�£µ¬µÅ�¥Ŵ �£µ¬µ�¨µ��Ŵ
��Ŵ�µ¦�º��o°¤¼¨Ä®o�´�Á�¬�¦�¦�µª­ª�¥µ�Ŵ�¼o�Îµ�»¤��Ŵ
�¼oÄ®�n�oµ�Ŵ­¤µ�·�°��r�µ¦�¦·®µ¦­nª��Îµ�¨Ŵ�¦µ��r�µª
�oµ�Ŵ°µ­µ­¤�́¦­µ�µ¦�­»��¦³�Îµ®¤¼n�oµ�Ŵ�¦¼ŴÁ�oµ®�oµ�¸É
­µ�µ¦�­»�Ŵ�Îµ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�µ��µ¦�¦ª�­°�Â¨³¥º�¥´�
�ªµ¤�¼��o°�Ŵ¤µ�ÎµÁ­�°�n°Áª�¸�»¤��Ŵ Á¡ºÉ°�¦ª�­°�
�ªµ¤�¼��o°��°��o°¤¼¨Ŵ���ªnµ�³Å�o�o°¤¼¨�¸É°·É¤�´ªÁ�}�
�¸É�nµ¡¹�¡°Ä�Ŵ Å�o�¨ª·�¸�µ¦­n�Á­¦·¤­»�£µ¡�°��µª­ª�
¥µ�¡µ¦µ�¸É­µ¤µ¦��ÎµÅ�Ä�oÂ¨³��·�´�·Å�o�¦·�Ŵ



��� ,1740#.�1(�0745'5¿�#551%+#6+10�1(�6*#+.#0&��0146*�'#56'40�&+8+5+10

81.7/'����01�����,WN[���5GRVGODGT������

� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼̈ ��o°¤¼̈ Á�·��¦·¤µ�ª·Á�¦µ³®r
Ã�¥Ä�o�nµ�ªµ¤�¸ÉŴ ¦o°¥¨³Ŵ �nµÁ�¨¸É¥Â¨³­nª�Á�¸É¥�Á��
¤µ�¦�µ�Ŵ­nª��o°¤¼¨Á�·��»�£µ¡�Îµ¤µª·Á�¦µ³®rÃ�¥ª·�¸
�µ¦ª·Á�¦µ³®rÁ�ºÊ°®µŴ�&RQWHQWŴ$QDO\VLV�Ŵ
� �¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥� �µ¦ª·�´¥�¸ÊÅ�o�nµ��µ¦
Á®È��°�Ŵ �µ��¦¦¤�µ¦�¦·¥�¦¦¤�µ¦ª·�´¥Ä�¤�»¬¥rŴ
¤®µª·�¥µ¨´¥�°�Â�n�ŴÁ¨��¸ÉŴ+(������ŴÃ�¥�¼oª·�´¥�Îµ
Ã�¥Å¤n¤¸�µ¦�»��µ¤�n°­£µ¡¦nµ��µ¥Ŵ�·�Ä�Ŵ­´��¤ŴÂ¨³
�·�ª·��µ��°��¼o¦nª¤Ã�¦��µ¦Ŵ Á�d�Ã°�µ­Ä®o�¼o¦nª¤ª·�´¥
Å�o¦�́�¦µ�ª�́�»�¦³­��rÂ¨³­¤�́¦Ä�¦nª¤ª·�¥́Ŵ�Îµ®��́­º°
¦µ��µ¦Â¨³¨��ºÉ°Ä�Â��¥·�¥°¤Á�oµ¦nª¤Ã�¦��µ¦Ŵ Á�d�
Ã°�µ­Ä®o�´��µ¤�o°­�­´¥ŴÂ¨³�¼o¦nª¤ª·�´¥­µ¤µ¦���·Á­�Ŵ
®¦º°®¥»��µ¦­���µ®¦º°­´¤£µ¬�r�´Ê�Å�o�´��¸Ŵ Á¤ºÉ°¦¼o­¹�
Å¤n­�µ¥Ä�Ŵ�o°¤¼¨�¸ÉÅ�o�³Á�È�Á�}��ªµ¤¨´�ŴÂ¨³Ä��µ¦�¸
¡·¤¡r®¦º°Á�¥Â¡¦n�³Ä�o�µ¤­¤¤»�·�´Ê�®¤�ŴŴ

Ú�w���¡}��
� ��� �o°¤¼¨�´ÉªÅ�� �¨»n¤�¼o¦nª¤ª·�´¥Á�·��»�£µ¡
Â¨³Á�·��¦·¤µ��³Á�}��¨»n¤Á�¸¥ª�´�Ŵ Ã�¥�¨»n¤�¸ÉÄ®o
�o°¤¼¨Á�·��¦·¤µ��¸É¤¸�o°¤¼¨¤µ�ÇŴ�³�¼�Á�·�Á�oµ¦nª¤�µ¦
­´¤£µ¬�r¨¹�Ŵ �µ¦­���µ�¨»n¤Ŵ Â¨³Áª�¸�»¤��Ŵ �Îµ�ª�Ŵ
�¼o¦nª¤ª·�´¥�´Ê�®¤�Ŵ ���Ŵ ��Ŵ ­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«®�·�ŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ �����Ŵ�eŴ ­�µ�£µ¡­¤¦­�¼nŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ���¦³�¤«¹�¬µŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÁ�}���Ä�
¡ºÊ��¸ÉŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ«¥́°¥¼n�oµ��°���Á°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ���Ŵ
­¤µ�·�Á�¨¸É¥�¦ª́Á¦º°�¨³Ŵ�Ŵ��Ŵ¦µ¥Å�oÁ�¨¸É¥�°��¦ª́Á¦º°�
�n°Á�º°�Ŵ���������Ŵ�µ�Ŵ¤¸­ª´­�·�µ¦�oµ��µ¦¦´�¬µ
¡¥µ�µ¨�´�¦­»�£µ¡Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ ����Ŵ Á�}�Á�oµ�°�­ª�ŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ ¦µ¥Å�o­nª�Ä®�nÅ¤nÁ¡¸¥�¡°�´��nµÄ�o�nµ¥Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸£µª³®�¸Ê­·�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����
� ��� £µª³­»�£µ¡Ŵ�¨»n¤�ª́°¥nµ�¤Ã̧¦��¦³�Îµ�ª́Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸�´Ê�Ã¦��ªµ¤�´�Ã¨®·�­¼�Ŵ Ã¦��¦³Á¡µ³
°µ®µ¦Ŵ �ª�®¨´�Ŵ �ª�Á°ªŴ ®°�®º�Ŵ £¼¤·Â¡oŴ Â¨³Ã¦�Ŵ
Á�µ®ªµ�Ŵ Ä�¦°�Ŵ�Ŵ�e�¸É�nµ�¤µ­nª�Ä®�nÅ¤nÅ�o¦´��µ¦
�¦ª�­»�£µ¡Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ ����Ŵ �{�®µ­»�£µ¡�¸É¡�Ŵ �º°ŴŴ
Ã¦��¦³Á¡µ³°µ®µ¦Ŵ�o°�°º�Ŵ�ª��¨oµ¤ŴÁ�ºÊ°�µŴ�ª�®¨´�Ŵ
�ª�Á°ªŴ�ª�«¦̧¬³Ŵ�ª��µŴÃ¦��ªµ¤��́Ã¨®·�­¼�ŴÁ�¥Å�o¦�́
�µ�Á�È��µ��µ¦�Îµ�µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÅ�oÂ�nŴ­�́ªr¤¡̧·¬��́ŴŴ

¤¸��µ�Ŵ�ÎÊµ¥µ��¦³Á�È�Á�oµ�µŴ°µ�µ¦Á�È��iª¥�¸É¡�Ä�
�µª­ª�¥µ�Ŵ¤¸Ã¦�¦³���µ�Á�·�®µ¥Ä�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
°µ�µ¦�¸É¡�Ŵ�º°Ŵ�ÎÊµ¤¼�Å®¨ŴÅ°Ŵ�µ¤ŴÂ­��¤¼�Ŵ®°�Ŵ®º�Ŵ
Á®�ºÉ°¥�nµ¥ŴÁ¤ºÉ°¤°̧µ�µ¦­nª�Ä®�n�³Å�¡�Â¡�¥rŴ¦o°¥¨³Ŵ
��ŴÃ¦�¦³���µ�Á�·�°µ®µ¦Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ�µ¦�¸É¡�Ŵ
�º°Ŵ�ª��o°�Ŵ�o°�°º�Ŵ�{~��iª�Ä��o°�Ŵ­µÁ®�»�·��oµªÅ¤n
�¦�Áª¨µŴÁ¤ºÉ°¤°̧µ�µ¦­nª�Ä®�n�³�ºÊ°¥µ¤µ�·�Á°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ
����ŴÃ¦�¦³���¨oµ¤Á�ºÊ°­nª��nµ�ÇŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ�µ¦
�¸É¡�Ŵ�º°Ŵ�ª��¨oµ¤Á�ºÊ°�µŴ�ª�®¨�́Ŵ�ª�¤º°Ŵ�o°¤º°ŴÂ��Ŵ
Å®¨nŴ�ª��¨oµ¤Á�ºÊ°�°Ŵ�ª��µ¤�´ªŴ­µÁ®�»Á�·��µ�¥º�
�µ�ÇŴ�o¤ÇÁ�¥ÇŴ�¦�̧¥µ�ŴÁ�·�Å�Á�·�¤µŴÃ¦�®¦º°�{�®µ
­»�£µ¡°ºÉ�ÇŴŴŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¸É¡�Ŵ�º°Ŵ¦³�µ¥Á�º°��µŴÂ­�
�µŴ��́�µŴ�ºÉ���́Ŵ�ºÉ�Â¡o�µ¤�·ª®��́Ŵ�µ¦�µ�Á�È��µ��µ¦
�Îµ�µ�Ŵ Á�}��o�Ŵ Á¤ºÉ°Á�È��iª¥­nª�Ä®�nÄ�o­�µ��¦·�µ¦ŴŴ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�¨·�·�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ ¦oµ��µ¥¥µŴ ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ Å¤nÁ�¥�¦ª�­»�£µ¡�¦³�Îµ�eŴ ¦o°¥¨³Ŵ ����ŴŴ
¤¡̧§�·�¦¦¤Á­¸É¥�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÁ�n�Ŵ�µ¦­¼��»®¦¸ÉŴ¡�́�n°�
Å¤nÁ¡¥̧�¡°Ŵ­µ¦¡·¬���oµ�Ŵ­nª�Ä®�n¤�̧{�®µÄ��µ¦�¼Â¨
­»�£µ¡�°���Á°�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
� ��� ¡§�·�¦¦¤­n�Á­¦·¤­»�£µ¡Ŵ�¸É¤�̧µ¦��·��́·
Á�}��µ��¦´Ê�ŴÅ�oÂ�nŴ�µ¦¦�́�¦³�µ�°µ®µ¦�¦�Áª¨µŴ¦o°¥¨³ŴŴ
��Ŵ¦´��¦³�µ�°µ®µ¦�¦�Ŵ�Ŵ®¤¼n°¥nµ�­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ¦o°¥¨³ŴŴ
��Ŵ ¨oµ�¤º°Ä®o­³°µ��n°�¦´��¦³�µ�°µ®µ¦Ŵ ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ ¦´��¦³�µ�°µ®µ¦­»�Ŵ ­³°µ�Ŵ �¦µ«�µ�­µ¦
°´��¦µ¥Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ®¨¸�Á¨¸É¥�°µ®µ¦¦­�´�Ŵ Á�È¤�´�Ŵ
®ªµ��´�Ŵ­¸�¼��µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�ºÉ¤�ÎÊµ°¥nµ��o°¥ª´�¨³Ŵ
���ŴÂ�oªŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ�nµ¥°»��µ¦³Á�}�Áª¨µŴ¦o°¥¨³Ŵ��ŴŴ
�¨´Ê��{­­µª³Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ°°��Îµ¨�́�µ¥°¥nµ��o°¥­�́�µ®r̈ ³ŴŴ
�Ŵª´�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸Áª¨µ�°�®¨´�¡´��n°�°¥nµ��o°¥Ŵ
ª�́¨³Ŵ���Ŵ�´ÉªÃ¤�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ��́Á­ºÊ°�oµÁ�¦ºÉ°��»n�®n¤Ŵ¦o°¥
¨³Ŵ����Ŵ­ª�¤��r��´É�­¤µ�·�Å®ªo¡¦³­¤ÎÉµÁ­¤°Ŵ¦o°¥¨³ŴŴ
����Ŵ¤¸�·��¦¦¤­´���µ�µ¦Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­ª¤®¤ª�Ŵ
�´��È°�Â¨³�µ�Á�È¤�´��·¦£´¥�»��¦´Ê��¸ÉÄ�o¥µ�¡µ®�³Ŵ
¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¦nª¤�¦³�»¤Ä��»¤��Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤¸�µ¦
Â­ª�®µ�ªµ¤¦¼oÄ��µ¦�Îµ�µ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ¤�̧µ¦Â­ª�®µ
�ªµ¤¦¼oÄ��µ¦�¼Â¨­»�£µ¡Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�ºÉ¤­»¦µŴ Ä�o¥µÂ�o
�ª�Á�}��µ��¦´Ê�Ŵ¦o°¥¨³ŴŴ����Ŵ̈ oµ�¤º°Ä®o­³°µ�®¨´��´�
�nµ¥Ŵ¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�¼Â¨¦´�¬µ¦nµ��µ¥Â¨³�°�Ä�oÄ®o­³°µ�



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

°¥¼nÁ­¤°Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ­¦oµ��ªµ¤­¤́¡�́�rÄ��¦°��¦ª́Ä®o
°�°»n�Ŵ¤¸�µ¦¦nª¤�µ��»��¦³Á¡�¸Ŵ��·�´�·�·��µ�«µ­�µŴ
¦o°¥¨³Ŵ����ŴÄ�oÁ�¦ºÉ°��ºÉ¤�¼�Îµ¨�́Ŵ��¦³�·�Â��ŴÁ°È¤Ŵ����Ŵ
�µŴ�µÂ¢Ŵ��·�´�·Á�}��¦³�ÎµŴ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
Ŵ ��Ŵ �{��´¥�¸É¤¸�ªµ¤­´¤¡´��r�´��{�®µ­»�£µ¡Ŵ
Ŵ Ŵ �����µ¦­´¤�´­­µ¦Á�¤¸Ã�¥Ä�o�µ¦
�j°���́Å¤n�¼�ª·��̧Å�oÂ�nŴ��Ŵ�µ¦��̧¥µ�nµ®�oµŴÁ�}��·��¦¦¤
�¸ÉÅ¤n�¨°�£´¥Á�º°��´Ê�®¤�Á�}��¼o�µ¥�ÎµŴ Â¨³¤¸�µ¦
�j°���́�¸É�»���¦¼oªnµÅ¤n�¨°�£¥́Ŵ�Îµ®¨�́�¨¼�¥µ��¦³¤µ�Ŵ
���Ŵ �eŴ �nª��¸É¦°¥µ�Ã�Ŵ �o°��¸�®�oµ�e¨³Ŵ ���Ŵ �¦´Ê�ŴŴ
¥µ�¸É�¸�­nª�¤µ�Á�}�Å�¨Ã¢Á­�Ŵ Â¨³�´¤¤È°�Ã�¨ŴŴ
v�­¤�ÎÊµÄ�oÁ�¦ºÉ°�¡n�Ŵ��Ŵ���Ŵ¨·�¦Ŵ Ä�o¦�°¸Â�p��¸�¡n�Ŵ
°¥µ�Ä®o®�oµ�µ¥Á¦Èª�È�­¤Á¥°³ŴÁ®È�Á¡ºÉ°��µª­ª�Ä�o�È
Å��ºÊ°¤µÄ�oŴÅ¤nÁ�¥°nµ�­nª��­¤whÂ�nÅ¤nÄ­n��́Á�ºÉ°��µ�
®µ¥Ä�Å¤n­³�ª�ŴÅ¤n���́ŴÅ¤n��́Ä�whv��̧Â¨oª�µ�­ª��È
¤�̧¦³�µ«Á�º°�Â�n­nª�¤µ�Å¤n�ÎµÅªoŴ���¸É¤�̧ªµ¤�ÎµÁ�}��È
Á�oµÅ�Ä�­ª�°¥¼n�Ŵ̧v�µ¦�Îµ�ªµ¤­³°µ�Ŵ�Îµ�°��¨�́�oµ�Ŵ
�µ����¸�¥µÂ¨oª�È¨oµ�¤º°ŴÂ�nÅ¤n°µ��ÎÊµŴ Å¤nÁ�¨¸É¥��»�ŴŴ
�Îµ�µ��n°wŴŴ��Ŵ�·��µ¥µ�Ŵ�º°Á�}��·�¦¦¤�¸É­¤́�­́­µ¦Á�¤¸
Ã�¥�¦�Â¨³Á�}��µ¦�Îµ�µ��¸É�ª�Á¤ºÉ°¥Ŵ�ÎµŴ���Ŵ­´��µ®r
®¨�́��̧¥µ�nµ®�oµŴ®�oµ¥»��ª́�È�·��µÁ¨¥ŴŴv­nª�¤µ�Á�}�
�¼o®�·�Ŵ�¼Á­ºÉ°�´É��´�¡ºÊ�Ŵ�o¤�¦¸��o�¥µ�Ŵ�·��µ¥µ�Ŵ�ÎµÄ®o
�ª�®¨´�Ŵ�o�Á�g~°¥�µ�¥µ�´�wŴ Á®¤È�¥µ�nµ®�oµŴ Á�}�¨¤
®¤�­�·Ŵ®�oµ¤º�Ŵ Á�}��µ�Â­�Â���oµŴ ¥·É�¦o°�¥·É�Á®¤È�Ŵ
®µ¤�´�Å�Ŵ ¦¡�­��Ŵ Ä®o�ÎÊµÁ�¨º°Ŵ�µ�¦µ¥�È�°¥µÂ�o�´�Ŵ
¤µ�·�Ŵ¤µ�µ�oª¥wŴ��Ŵ�µ¦Ä­n�»l¥Ŵ v­nª�¤µ�Ä­n�»l¥Á�¤¸ŴŴ
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�¼n¤º°�µ¦�j°���́ŴÂ�oÅ�Ŵ�{�®µ�ÎÊµ�nª¤Â¨³�ÎÊµÂ¨o�Ä�
¦³�´�Å¦n�µ°¥nµ�¤¸�¦³­·��·£µ¡Â¨³�¦³­·��·�¨
­¼�­»�Ã�¥ª·�¸Ŵ Á�¬�¦�§¬�¸Ä®¤n�Ŵ�¦»�Á�¡²�Ŵ­Îµ�´�
ª·�´¥Â¨³¡´��µ�µ¦�´��µ¦�¸É�·�Ŵ �¦¤¡´��µ�¸É�·�Ŵ
�¦³�¦ª�Á�¬�¦Â¨³­®�¦�r�Ŵ�����

��Ŵ ­�µ�´�ª·�´¥¥µ�Ŵ�¦¤ª·�µ�µ¦Á�¬�¦�Ŵ�o°¤¼¨ª·�µ�µ¦
¥µ�¡µ¦µ�Ŵ �¦»�Á�¡²�Ŵ Ã¦�¡·¤¡r�»¤�»¤­®�¦�r
�µ¦Á�¬�¦Â®n��¦³Á�«Å�¥�Îµ�´��Ŵ�����

��Ŵ ­Îµ�´��µ�Á«¦¬��·��µ¦Á�¬�¦�´�®ª´�®�°��µ¥�Ŵ
>°°�Å¨�r@Ŵ��Ŵ��́ªµ�¤Ŵ����Ŵ>°oµ�Á¤ºÉ°Ŵ��Ŵ¤�¦µ�¤Ŵ
����@�Ŵ�µ�ŴKWWS���ZZZ�$RH�JR�WK�PRUHBQHZV�
SKS"FLG ��	űOHQDPH QHZV�

��Ŵ ­Îµ�´��µ�¡µ�·�¥r�´�®ª´�®�°��µ¥�Ŵ Ŵ �o°¤¼¨�µ¦
�¨µ��´�®ª´�®�°��µ¥�e����Ŵ >°°�Å¨�r@Ŵ����Ŵ
>°oµ�Á¤ºÉ°Ŵ��Ŵ�»¨µ�¤Ŵ����@�Ŵ Ŵ�µ�ŴKWWS���ZZZ�
PRF�JR�WK�RSVFHQWHU�QN�RSVQNB��KWPO

��Ŵ �¦»��·�¦Ŵ®¤µ¥�¸�Ŵ«¦´�¥µŴ���°��Ŵ°¦°���rŴÁ°¸É¥¤
�Îµ�Ŵ ­»ª·�µ�Ŵ «·¨�³¦´«¤¸�Ŵ £µª³­»�£µ¡°�µ¤´¥�¼o
�¦³�°�°µ�¸¡�Îµ­ª�¥µ�¡µ¦µ�Ŵ Ŵ ¦µ¥�µ��µ¦ª·�´¥
­Îµ��́�µ��j°���́�ª��»¤Ã¦��¸ÉŴ��Ŵ��¦«¦�̧¦¦¤¦µ�
�¦¤�ª��»¤Ã¦�Ŵ�¦³�¦ª�­µ�µ¦�­»��Ŵ�����

��Ŵ %HQVD�DUGŴ1�Ŵ:RUNŴFRQGLWLRQŴDQGŴPXVFXORVNHOŴHWDOŴ
SDLQŴDPRQJŴSDUDŴUXEEHUŴSODQWHUV�ŴDŴFDVHŴVWXG\ŴLQŴ
7DPERQŴ1DNOHXD�Ŵ$PSKRHŴ.DQWDQJ�Ŵ&KDQJZDUŴ
7UDQJ�Ŵ �7KHVLV��Ŵ 6RQJNOD�Ŵ 3ULQFHŴ RIŴ 6RQJNODŴ
8QLYHUVLW\�Ŵ�����Ŵ

��Ŵ 1X�XUDLŴ9�Ŵ$Ŵ6WXG\ŴRIŴ:RUNŴ&XOWXUHŴRIŴ5XEEHUŴ
3ODQWDWLRQŴ)DUPHUVŴLQŴ7DPERQŴ7XEFKDQJŴ�Ŵ$PSKRHŴ
1DWDZHH�Ŵ&KDQJZDWŴ6RQJNOD�Ŵ�7KHVLV��Ŵ6RQJNKOD�Ŵ
7KDNVLQŴ3ULQFHŴRIŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

��Ŵ %KDQGDULŴ%%�Ŵ3DUWLFLSDWRU\Ŵ5XUDOŴ$SSUDLVDO�Ŵ35$�Ŵ
,QVWLWXWHŴIRUŴ*OREDOŴ(QYLURQPHQWDOŴ6WUDWHJLHV�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ ­»£µ��rŴ Ŵ �´��ªµ�·��Ŵ ª·�¸�µ¦ª·�´¥Á�·��»�£µ¡�Ŵ¡·¤¡r
�¦´Ê��¸ÉŴ���Ŵ�¦»�Á�¡²�Ŵ­Îµ�´�¡·¤¡rÂ®n��»¯µ¨��¦�r
¤®µª·�¥µ¨´¥�Ŵ�����

���Ŵ &RFKUDQŴ:*�Ŵ6DPSOLQJŴ7HFKQLTXHV�Ŵ1HZŴ<RUN�Ŵ
([SHULPHQWDOŴ'HVLJQV�Ŵ�����

���Ŵ &KDQJMHUDMDŴ:�Ŵ'DHQVHHNDHZŴ6�Ŵ&RPPXQLW\Ŵ
3DUWLFLSDWLRQŴLQŴ$QDO\]LQJŴ6WUDWHJLHVŴWRŴ,PSURYHŴ
WKHŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ5XEEHUŴ7UHHŴ)DUPHUVŴLQŴWKHŴ
0HNRQJŴ5LYHUŴ%DVLQŴRIŴ%XHQJNDQŴ3URYLQFH�Ŵ-RXU�
QDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ��������Ŵ

���Ŵ %XG\RMDQWRŴ6�Ŵ5XEEHUŴ3ODQWDWLRQŴ)DUPHUuVŴ:D\VŴ
RIŴ/LIHŴLQŴ1RUWKHDVWHUQŴ7KDLODQGŴDŴ&DVHŴ6WXG\ŴRIŴ
.RNGRRŴ9LOODJHŴ0XDQJŴ'LVWULFWŴ/RHLŴ3URYLQFH�Ŵ
-RXUQDOŴ RIŴ KXPDQLWLHVŴ DQGŴ VRFLDOŴ VFLHQFHVŴ0D�
KDVDUDNKDPŴ8QLYHUVLW\Ŵ�����Ŵ��������

���Ŵ .HDZERUULVXWW�Ŵ)DFWRUŴ,QŲXHQFLQJŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ
3DUDŴ5XEEHUŴ)DUPHUV�Ŵ6RQJNKODŴ3URYLQFH�Ŵ�7KHVLV��Ŵ
6RQJNKOD�ŴŴ3ULQFHŴRIŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ 'DHQVHHNDHZŴ6�Ŵ.OXQJNODQJŴ5�Ŵ&RPPXQLW\ŴQHHGVŴIRUŴ
6WUHQJWKHQLQJŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ6PDOOŴ*URXSŴ,QIRUPDOŴ
:RUNHUV�ŴŴ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������
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���Ŵ 7KXQJZDŴ6�Ŵ6RFLDO�HFRQRPLF�Ŵ UXEEHUŴSODQWDŴWLRQVŴ
RSHUDWLRQDOŴDQGŴPHQWDOŴIDFWRUVŴDIIHFWLQJŴHQYLURQPHQWŴ
DQGŴKHDOWKŴVWDWXV�ŴRIŴUXEEHUŴIDUPHUV�Ŵ$PSKRHŴ6DGDR�Ŵ
&KDQJZDWŴ6RQJNKOD�Ŵ6RQJNOD�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1DWXUDOŴ
5HVRXUFHV�Ŵ3ULQFHŴRIŴ6RQJNODŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ %KDQGDULŴ%%�Ŵ3DUWLFLSDWRU\Ŵ5XUDOŴ$SSUDLVDO�Ŵ35$�Ŵ
,QVWLWXWHŴIRUŴ*OREDOŴ(QYLURQPHQWDOŴ6WUDWHJLHV�Ŵ�����Ŵ

���Ŵ:RUOGŴ+HDOWKŴ2UJDQL]DWLRQ�Ŵ2WWDZDŴ&KDUWHUŴ IRUŴ
+HDOWKŴ3URPRWLRQ�Ŵ��Ŵ��ŴLL�Y�Ŵ�����

���Ŵ0KDQSROVULŴ3�Ŵ7KHŴ)HDVLELOLW\Ŵ6WXG\ŴRQŴ5XEEHUŴ
3ODQWDWLRQŴRIŴWKHŴ6PDOOKROGHUŴLQŴ&KDQJZDWŴ1RQJŴ
.KDL�Ŵ7KHŴ&DVHŴ6WXG\ŴRQŴ5XEEHUŴ3ODQWDWLRQŴ LQŴ
$PSKRHŴ3RQSLVDL�Ŵ&KDQJZDWŴ1RQJŴ.KDL�Ŵ �$QŴ
,QGHSHQGHQWŴ6WXG\Ŵ5HSRUW��Ŵ.KRQŴ.DHQ�Ŵ.KRQŴ
.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ�����

���Ŵ +DQNODQJŴ6�Ŵ6LOSDVXZDQŴ3�Ŵ6DWLWYLSDZHHŴ3�Ŵ&KDLNLWWL�
SRUQŴ&�Ŵ)DFWRUVŴ$VVRFLDWHGŴZLWKŴ)DPLO\Ŵ+HDOWKŴ6WDWXV�Ŵ
$Ŵ&DVHŴ6WXG\ŴRIŴ6WHHOŴ3LSHŴ+RPH�%DVHGŴ:RUNHUV�Ŵ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

���Ŵ &KDLVLULŴ /�Ŵ'DHQVHHNDHZŴ6�Ŵ&RPPXQLW\Ŵ 3DU�
WLFLSDWLRQŴLQŴ$QDO\]LQJŴ6WUDWHJLHVŴWRŴ(QKDQFHŴWKHŴ
4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ:RUNLQJ�$JHŴ3HRSOHŴZLWKŴ+,9�
$,'6�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQG�Ŵ
1RUWK�(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������



���ĊĕĆčĕĆčĄĕåĄāąĕýĕĈĒ�čĕãĕăĕåøēĊĔüĐĐâğêĘąèğĎüĚĐ

þĿúĘħ�����êýĔýúĘħ�����âĆâðĕåĄ���âĔüąĕąü�����

)FBMUI�BOE�)FBMUI�1SPNPUJOH�#FIBWJPST�"NPOH�1BSB�3VCCFS�4NBMMIPMEFST�
JO�#VFOH�,BO�1SPWJODF��"�1BSUJDJQBUPSZ�3VSBM�"QQSBJTBM�"QQSPBDI�

Ŵ Ŵ 6RPMLWŴ'DHQVHHNDHZŴ3K'

Ŵ 5DWGDZDQŴ.OXQJNODQJŴ0�1�6�


ŴŴ
Ŵ Ŵ 'RQZLZDWŴ6DHQVRPŴ0�1�6�



ŴŴ :DOODSKDŴ&KDQJMHUDMDŴ0�1�6�





"CTUSBDU
Ŵ 7KLVŴVWXG\ŴDGRSWHGŴDŴSDUWLFLSDWRU\ŴUXUDOŴDSSUDLVDOŴDSSURDFKŴWRŴLQFUHDVHŴWKHŴSDUWLFLSDWLRQŴRIŴSDUD�UXEEHUŴ
VPDOOKROGHUVŴLQŴ%XHQJŴ.DQŴ3URYLQFHŴLQŴDVVHVVLQJŴDQGŴDQDO\]LQJŴWKHLUŴKHDOWKŴVWDWXV�ŴKHDOWKŴSURPRWLQJŴEHKDYLRUV�Ŵ
DQGŴIDFWRUVŴDVVRFLDWHGŴZLWKŴKHDOWKŴDQGŴKHDOWKŴSURPRWLRQ�UHODWHGŴQHHGV�Ŵ7KHŴVPDOOKROGHUVŴZHUHŴHQFRXUDJHGŴWRŴWDNHŴ
SDUWVŴLQŴLQ�GHSWKŴLQWHUYLHZV�ŴIRFXVŴJURXSŴGLVFXVVLRQV�ŴDQGŴREVHUYDWLRQVŴRIŴIHOORZŴIDUPHUVŴDWŴZRUN�Ŵ&RPPXQLW\Ŵ
PHHWLQJVŴZHUHŴRUJDQL]HGŴ IRUŴ WKHŴ UXEEHUŴ VPDOOKROGHUV�Ŵ FRPPXQLW\Ŵ OHDGHUV�Ŵ ORFDOŴ JRYHUQPHQWDOŴ RUJDQL]DWLRQVŴ
DQGŴSULYDWHŴVHFWRUVŴWRŴEUDLQVWRUPŴDQGŴUHŲHFWŴXSRQŴWKHŴSDUD�UXEEHUŴVPDOOKROGHUVuŴH[SHULHQFHŴDVŴZHOOŴDVŴRQŴRWKHUŴ
KHDOWK�UHODWHGŴLQIRUPDWLRQŴSUHYLRXVO\ŴFROOHFWHGŴE\ŴWKHŴUHVHDUFKHUV�ŴŴ+HDOWKŴLVVXHVŴUHODWHGŴWRŴSDUD�UXEEHUŴIDUPLQJŴ
DQGŴKHDOWKŴSURPRWLRQŴQHHGVŴZHUHŴVXPPDUL]HGŴIRUŴIXUWKHUŴPDQDJHPHQW�
Ŵ 7KHŴSDUD�UXEEHUŴVPDOOKROGHUVuŴZD\ŴRIŴOLYLQJŴLQYROYHGŴWKHŴXVHŴRIŴFKHPLFDOVŴERWKŴLQŴWKHŴIRUPVŴRIŴIHUWLOL]�
HUVŴDQGŴKHUELFLGHVŴGXULQJŴSODQWLQJ�ŴEXGGLQJ�ŴDQGŴQRXULVKLQJŴWKHŴWUHHV�Ŵ0DLQWDLQLQJŴXQFRPIRUWDEOHŴSRVWXUHVŴVXFKŴDVŴ
VWDQGLQJŴRQŴWLSWRHV�ŴEHQGLQJŴIRUZDUG�ŴVTXDWWLQJ�ŴRUŴORRNLQJŴXSŴGXULQJŴUXEEHUŴWDSSLQJŴIURPŴPLGQLJKWŴWRŴ�ŴD�P�ŴZHUHŴ
FRPPRQ�Ŵ7KHŴUXEEHUŴIDUPHUVŴXVHGŴIRUPLFŴDFLGŴWRŴFRDJXODWHŴWKHŴVDSŴLQWRŴUXEEHUŴEDOOVŴZKLFKŴWRRNŴVRPHWLPHŴEHWZHHQŴ
HDUO\ŴPRUQLQJŴXQWLOŴ��ŴD�P�Ŵ7RŴVHOOŴWKHŴSURGXFWV�ŴWZLFHŴDŴZHHN�ŴWKHŴIDUPHUVŴFDUULHGŴVDFNVŴRIŴGU\LQJŴUXEEHUŴEDOOVŴRYHUŴ
WKHLUŴVKRXOGHUVŴZLWKŴUHPDLQLQJŴIRUPLFŴDFLGŴGULSSLQJŴRYHUŴWKHLUŴERGLHV�ŴŴ6XEVHTXHQWO\�ŴWKHŴSDUD�UXEEHUŴIDUPLQJŴZD\Ŵ
RIŴOLIHŴQHJDWLYHO\ŴDIIHFWHGŴWKHLUŴKHDOWK�ŴŴ7KH\ŴUHSRUWHGŴKLJKŴLQFLGHQFHVŴRIŴPXVFOHŴDFKHV�ŴEDFNŴSDLQ�ŴSDLQVŴRIŴKDQGV�Ŵ
ZULVWV�ŴVKRXOGHUVŴDQGŴQHFNV�ŴŴ0DQ\ŴIDUPHUVŴDOVRŴFRPSODLQHGŴRIŴEOXUŴYLVLRQŴDVŴDŴUHVXOWŴRIŴJD]LQJŴLQWHQWO\ŴZKLOHŴWDS�
SLQJŴRUŴWKHŴDFLGŴJRWŴLQWRŴWKHLUŴH\HVŴGXULQJŴWKHŴFRDJXODWLQJŴSURFHVV�Ŵ$ŴKDOIŴRIŴWKHŴIDUPHUVŴDGPLWWHGŴWRŴKDYHŴVWRPDFKŴ
SDLQŴIURPŴVNLSSLQJŴPHDOVŴDQGŴDOPRVWŴDOOŴRIŴWKHŴIDUPHUVŴUHSRUWHGŴWRŴKDYHŴKDGŴXQKHDOWK\ŴGLHWVŴVXFKŴDVŴLQVWDQWŴQRRGOHVŴ
DQGŴVZHHWHQHGŴFRIIHHŴIRUŴDŴQLJKWŴPHDO�Ŵ0DQ\ŴIDUPHUVŴHYHQŴZHQWŴZLWKRXWŴDQ\ŴPHDOVŴIURPŴPLGQLJKWŴXQWLOŴQRRQ�Ŵ$VŴDŴ
UHVXOW�ŴVRPHŴRIŴWKHPŴZHUHŴDQHPLFŴZKLOHŴRWKHUVŴZHUHŴRYHUZHLJKW�Ŵ)XUWKHU�ŴWKHŴIDUPHUVŴRIWHQŴKDGŴKHDGDFKHVŴLQGXFHGŴ
E\ŴVWUHVVŴDQGŴVOHHSŴGHSULYDWLRQ�Ŵ6RPHŴIDUPHUVŴGHYHORSHGŴGL]]LQHVVŴDQGŴVNLQŴUDVKHVŴIURPŴFKHPLFDOŴH[SRVXUHŴZKLOHŴ
RWKHUVŴUHSRUWHGŴEHLQJŴELWWHQŴE\ŴSRLVRQRXVŴDQLPDOV�ŴFXWŴE\ŴWDSSLQJŴNQLIH�ŴRUŴF\VWLWLVŴIURPŴKDYLQJŴWRŴKROGŴXULQHŴRYHUŴ
H[WHQGHGŴSHULRGŴRIŴWLPH�Ŵ,QŴDGGLWLRQ�ŴPDQ\ŴSDUD�UXEEHUŴVPDOOKROGHUVŴDGRSWHGŴSRWHQWLDOO\ŴKDUPIXOŴKHDOWKŴEHKDYLRUV�Ŵ
7KH\ŴVHOI�PHGLFDWHGŴZKHQŴQRWŴIHHOLQJŴZHOOŴDQGŴGLGŴQRWŴH[HUFLVH�Ŵ:KHQŴH[SHULHQFLQJŴPXVFOHŴSDLQ�ŴVRPHŴIDUPHUVŴJRWŴ
DŴWUDGLWLRQDOŴPDVVDJHŴDWŴKRPH�Ŵ0RVWŴIDUPHUVŴGLGŴQRWŴXVHŴDQ\ŴSURWHFWLYHŴPHDVXUHŴWRŴSUHYHQWŴFKHPLFDOŴH[SRVXUHVŴDQGŴ
WKHUHŴZDVŴQRŴSURWRFROŴWRŴPDQDJHŴWKHŴHQYLURQPHQWDOŴFRQWDPLQDWLRQŴRIŴWKHŴFKHPLFDOŴDJHQWVŴLQŴWKHŴFRPPXQLW\�Ŵ6HYHUDOŴ
KHDOWKŴSURPRWLQJŴQHHGVŴZHUHŴH[SUHVVHGŴE\ŴWKHŴVPDOOKROGHUVŴDQGŴRWKHUŴVWDNHKROGHUV�Ŵ0RVWŴIDUPHUVŴZHUHŴLQWHUHVWHGŴLQŴ
KDYLQJŴ��ŴWKHLUŴEORRGŴFKHFNHGŴIRUŴVHUXPŴFKHPLFDOŴOHYHOV�Ŵ��ŴSUHYHQWLRQŴRIŴFKHPLFDOŴH[SRVXUHV�Ŵ��ŴVHOI�FDUHŴWUDLQLQJŴ
WRŴPDQDJHŴPXVFOHŴSDLQV�Ŵ��ŴDŴSXEOLFŴVSDFHŴIRUŴVWUHVVŴUHGXFWLRQŴDQGŴUHOD[DWLRQ�ŴDQGŴ��ŴűUVW�DLGŴWUDLQLQJŴIRUŴDQLPDOŴ
ELWHV�Ŵ1HYHUWKHOHVV�ŴWKHŴSDUD�UXEEHUŴVPDOOKROGHUVŴVWDWHGŴWKDWŴWKH\ŴZHUHŴVDWLVűHGŴZLWKŴWKLVŴRFFXSDWLRQŴEHFDXVHŴLWŴDO�
ORZHGŴWKHPŴWRŴEHŴZLWKŴWKHLUŴIDPLO\ŴZKLOHŴPDNLQJŴHQRXJKŴLQFRPHVŴWRŴVXSSRUWŴLW�

.H\ZRUGV�� SDUWLFLSDWRU\ŴUXUDOŴDSSUDLVDOŴDSSURDFK�ŴKHDOWK�ŴKHDOWKŴSURPRWLQJŴEHKDYLRUV�ŴSDUD�UXEEHUŴVPDOOKROGHUV



$VVRFLDWHŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\�Ŵ'HSXW\Ŵ'LUHFWRUŴRIŴ5HVHDUFKŴDQGŴ7UDLQLQJŴ&HQWHUŴIRUŴŴ
(QKDQFLQJŴ4XDOLW\ŴRIŴ/LIHŴRIŴ:RUNLQJŴ$JHŴ3HRSOH�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJ�Ŵ..8�




Ŵ5HJLVWHUŴ1XUVH�Ŵ3URIHVVLRQDOŴ/HYHO�Ŵ%RURPDUDMRQDQLŴ&ROOHJHŴRIŴ1XUVLQJŴ.KRQŴ.DHQ



$VVLVWDQWŴ3URIHVVRU�Ŵ)DFXOW\ŴRIŴ1XUVLQJŴ�Ŵ.KRQŴ.DHQŴ8QLYHUVLW\





Ŵ5HJLVWHUŴ1XUVH�Ŵ3URIHVVLRQDOŴ/HYHO�Ŵ%XHQJŴ.DQŴ+RVSLWDO
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�oª¥Ŵ��Ŵ�µ¦�´�Ä®o�¼o�iª¥�°�«¸¦¬³­¼�Ŵ�����Ŵ°�«µŴ��Ŵ�µ¦�Îµ�ªµ¤­³°µ��µ�Â¨³¢{�Ŵ��Ŵ�µ¦ª´�ŴFXIIŴ ŴSUHVVXUHŴŴŴ
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Ã�¥¤°̧»��́·�µ¦�r�µ¦Á�·��°�°�́Á­�Ä��¼o�iª¥�¸ÉÄ­nÁ�¦ºÉ°�
�nª¥®µ¥Ä�Ŵ ¦o°¥¨³Ŵ �����Ŵ °»�´�·�µ¦�r�µ�®°�¼o�iª¥
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�µ��o°¤¼¨�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ�{��´¥�¸É¤¸�¨�n°Á�·��°�°´�Á­�
�µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ �{��´¥�ÎµÁ�oµ�¦°��¨»¤
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RIŴLPSOHPHQWDWLRQŴª·�¸�µ¦Å¤n¥»n�¥µ��´��o°�ŴÅ¤n�o°��µ¦
ª­́�»°»��¦�r¤µ�Á�·�Å�Ŵ����Ŵ&RVWŴyŴEHQHűWŴUDWLRŴ¤�̧ªµ¤
�»o¤�nµÄ��µ¦¨��»�Ŵ��Ŵ¦ª�¦ª¤Á�}�Â�ª�µ���·�´�·Á¡ºÉ°
�j°���́�µ¦�·�Á�ºÊ°�°�°�́Á­��¸É­¤́¡�́�r��́�µ¦Ä­nÁ�¦ºÉ°�
�nª¥®µ¥Ä�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨¤®µ¦µ���¦¦µ�­¸¤µŴ�0DKDUDWŴ
9$3Ŵ EXQGOH�Ŵ��Ŵ �´��ÎµÁ�¦ºÉ°�¤º°Ŵ v9$3Ŵ GDLO\Ŵ JRDOŴ
VKHHWwŴÂ¨³Ŵv:HDQLQJŴ SURWRFROwŴ Ä�o¦nª¤�´�Â�ª�µ�
��·�´�·ŴÁ¡ºÉ°Á�}�Â�ª�µ�Ä��µ¦�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤�°�
�¼o�iª¥Ä��µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�
� �´Ê���¨°�Ä�oÂ�ª��·��́·��¦³�°��oª¥Ŵ��Ŵ��́
°�¦¤Ä®o�ªµ¤¦¼oÂ�n�»�¨µ�¦�»�¦³��́�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��´Ê�Â¡�¥rŴ
¡¥µ�µ¨Ŵ¡�´��µ��nª¥Á®¨º°��Å�o� ��Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤
¡¦o°¤�°�®°�¼o�iª¥Ä��µ¦�ÎµÂ�ª��·�´�·Å�Ä�oŴ ­Îµ¦ª�
°»��¦�r�¸É�ÎµÁ�}��o°�Ä�oŴ ��Ŵ��¨°��Îµ¦n°�Ä�®°�¼o�iª¥Ŵ
ª·�§�Ŵ �Ŵ ®°�¼o�iª¥�¸É¤¸�ªµ¤¡¦o°¤Â¨³­¤´�¦Á�oµ¦nª¤ŴŴ
��Ŵ�¦³Á¤·�¦³��́�µ¦��·��́·�µ¤Â�ª�µ�²�¨°����{�®µŴ
°»�­¦¦�Ä��µ¦��·�´�·Ä�®°�¼o�iª¥�Îµ¦n°�Ŵ¡�ªnµŴ Á���r
�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤�°��¼o�iª¥Ä��µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥
®µ¥Ä�¤¸�ªµ¤¨³Á°¸¥�Á�·�Å�Ŵ�o°��´��¹��ÎÊµ�o°�ŴÂ¨³
�{�®µ°»��¦�r¥´�Å¤nÁ¡¸¥�¡°Á�ºÉ°��µ��{�®µ�µ¦�´��ºÊ°
�´��oµ�Ŵ ��Ŵ�¦´�Á���r�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤�°��¼o�iª¥
Ä��µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ä�Á�¦ºÉ°�¤º°Ŵv9$3ŴGDLO\Ŵ
JRDOŴVKHHWwŴÂ¨³Ŵv:HDQLQJŴSURWRFROwŴ¨��ªµ¤�ÎÊµ�o°�Ŵ
��Ŵ�¦³�»¤�¸ÊÂ��®°�¼o�iª¥�´Ê�®¤�Ŵ�¦³�µ«Á�}��Ã¥�µ¥Ŵ
�¥µ¥�¨�¦°��¨»¤�´Ê�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵ��Ŵ�´��·��¦¦¤Ŵ9$3Ŵ
FKDPSLRQŴ Ŵ Á¡ºÉ°�¦³�»o��µ¦�ÎµÂ�ª�µ���·�´�·Å�­¼n�µ¦
��·�´�·°¥nµ�Á�}�¦¼��¦¦¤ŴÂ¨³Á­¦·¤Â¦��¼�Ä�Ã�¥�µ¦Ä®o
¦µ�ª´¨®°�¼o�iª¥�¸É�ÎµÅ�o�¸Ŵ ��Ŵ �´�®µ­�´�­�»�°»��¦�r
Á¡ºÉ°Ä�oÄ��µ¦��·��́·�µ¤Â�ª�µ���·��́·ŴÅ�oÂ�nŴ�¸Éª�́°�«µ
Á�¥̧�ŴŴÂ�¦�Â¨³¥µ­¢̧{�ŴŴ�¸Éª�́ŴFXIIŴŴSUHVVXUHŴŴ�»�Ä®o°µ®µ¦
Â��ŴFRQWLQXRXVŴŴGULSŴ
� �´Ê��¦³Á¤·��¦³­·��·�¨�°��µ¦Ä�oÂ�ª��·��́·Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ��Ŵ«¹�¬µ°�́¦µ�µ¦��·��́·�°�¡¥µ�µ¨�µ¤
Â�ª��·��́·ŴÃ�¥Ä�oÂ��­�́Á��¡§�·�¦¦¤�¸É�¤̧�¼oª·�¥́­¦oµ�
�¹Ê�Ŵ Á�È��o°¤¼¨Ã�¥®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥Â¨³Ŵ ,&:1Ŵ�¦³�Îµ
®°�¼o�iª¥Ŵ Ã�¥�¦³�»¤�¸ÊÂ���µ¦Ä�oÂ��­´�Á��Ŵ Á�}��µ¦
­´�Á��Â��¤¸­nª�¦nª¤Ŵ Ŵ Á�È�Ŵ��Ŵ®°�¸É¤¸�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°�
�nª¥®µ¥Ä�Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�»����¸É�¼Â¨�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°�
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�nª¥®µ¥Ä��¼�­�́Á����¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�Ä�ŴÁª¦Á�oµŴÁª¦�nµ¥Â¨³
Áª¦�¹�Ŵ¦³¥³Áª¨µÁ�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨¦³®ªnµ��¦��µ�¤�Ŵ
­·�®µ�¤Ŵ����Ŵ��Ŵ«¹�¬µ�ªµ¤�·�Á®È��n°�µ¦��·��́·�µ¤
Â�ª��·�´�·Ŵ Ã�¥Ä�oÂ��­°��µ¤�¸É�¸¤�¼oª·�´¥­¦oµ��¹Ê�Ŵ Ä®o
¡¥µ�µ¨�¨»n¤�´ª°¥nµ��¸ÉÅ�o¦´��µ¦­»n¤�µ�Ŵ��Ŵ®°�¼o�iª¥
�¸É¤¸�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Á�È�Á�º°��´�¥µ¥�Ŵ����Ŵ
��Ŵ«¹�¬µ°´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°�°�°´�Á­��µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�
�nª¥®µ¥Ä�Ŵ Ã�¥Ä�oÂ��¢°¦r¤�µ¦Á jµ¦³ª´��µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ
9$3Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨¤®µ¦µ���¦¦µ�­¸¤µŴ�¹É�Ä�o�Îµ�·¥µ¤
�µ¦ª·�·��´¥Ŵ9$3Ŵ�°�Ŵ&HQWHUŴIRUŴ'LVHDVHŴ&RQWURO�

Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°�¸ÉÄ�oÄ��µ¦ª·�¥́�Â�n�Á�}�Ŵ�Ŵ�¨»n¤ŴÅ�oÂ�n
Ŵ ��Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°­Îµ®¦´��ÎµÁ�·��µ¦ª·�´¥Ŵ Å�oÂ�nŴ
9$3ŴGDLO\ŴJRDOŴVKHHWŴÂ¨³Ŵ:HDQLQJŴSURWRFROŴ¡´��µ
�¹Ê�Ã�¥��³�Îµ�µ�Ŵ9HQWLODWRUŴFDUHŴZRUNLQJŴJURXSŴ
Ŵ ��Ŵ Á�¦ºÉ°�¤º°­Îµ®¦�́Á�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼̈ ŴÅ�oÂ�nŴ
����� Â��­´�Á��¡§�·�¦¦¤�µ¦��·�´�·�°�¡¥µ�µ¨
�µ¤Â�ª��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��µ¦�·�Á�ºÊ°�°�°´�Á­��¸É
­¤́¡�́�r��́�µ¦Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ­¦oµ��¹Ê�Ã�¥�¤̧�¼oª·�¥́Ŵ
�¦³�°��oª¥Ŵ�o°�ªµ¤�·��¦¦¤�µ¦��·�´�·�µ¤Ŵ0DKDUDWŴ
9$3ŴEXQGOHŴÂ¨³�µ¦��·�´�·�µ¤Â�ª�µ���·�´�·�´ÉªÅ�
¦ª¤Ŵ ��Ŵ �o°Ŵ �¦ª�­°��ªµ¤�¦�Ä�Á�ºÊ°®µ�µ��¼o�¦�
�»�ª»�·Ŵ�Ŵ�nµ�ŴÅ�oÂ�nŴÂ¡�¥r�¦��»�ª»�·�»¤µ¦Â¡�¥rÃ¦�
�·�Á�ºÊ°Ŵ°µ¥»¦Â¡�¥rÁ�¡µ³�µ�Ã¦��¦ª�°�ŴÂ¨³¡¥µ�µ¨
�ª��»¤�µ¦�·�Á�ºÊ°Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨Ŵª·Á�¦µ³®r�ªµ¤Á�¸É¥�
¦³®ªnµ��¼o�¦³Á¤·�Ŵ �º°Ŵ �¸¤�¼oª·�´¥Â¨³¡¥µ�µ¨Ŵ ,&:1ŴŴ
�¼o­´�Á��Ŵ�,QWHU�UDWHUŴUHOLDELOLW\�ŴÅ�o�nµ�ªµ¤­°��¨o°�Ŵ
Á�nµ�´�Ŵ ���� ����Ŵ Â��­°��µ¤�ªµ¤�·�Á®È��n°�µ¦
��·�´�·�µ¤Â�ª��·�´�·­¦oµ��¹Ê�Ã�¥�¸¤�¼oª·�´¥Ŵ�¦³�°�
�oª¥Ŵ�o°�Îµ�µ¤Ŵ�Ŵ­nª�ŴÅ�oÂ�nŴ�o°¤¼¨�´ÉªÅ�Ŵ�ªµ¤�·�Á®È�
�n°�µ¦��·�´�·�µ¤Â�ª�µ���·�´�·Ŵ��Ŵ�o°ŴÂ¨³�oµ�ª´­�»
°»��¦�r�¸É�ÎµÁ�}�Ä��µ¦��·�´�·�µ¤Ŵ9$3Ŵ%XQGOH� Ŵ Á�}�
Â��­°��µ¤¤µ�¦µ­nª��¦³¤µ��nµŴ�Ŵ¦³�´�ŴÂ¨³Â��
Â­���ªµ¤�·�Á®È��Îµ�µ¤�¨µ¥Á�d�Ŵ�nµ��¦ª�­°��ªµ¤
�¦�Ä�Á�ºÊ°®µ�µ��¼o�¦��»�ª»�·Ŵ�Ŵ�nµ�ŴÅ�oÂ�nŴÂ¡�¥r�¦�
�»�ª»�·�»¤µ¦Â¡�¥rÃ¦��·�Á�ºÊ°Ŵ°µ¥»¦Â¡�¥rÁ�¡µ³�µ�Ã¦�
�¦ª�°�ŴÂ¨³¡¥µ�µ¨�ª��»¤�µ¦�·�Á�ºÊ°Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨ŴŴ
�¦ª�­°��ªµ¤­°��¨o°�£µ¥Ä��°�Á�¦ºÉ°�¤º°Å�o�nµ
­´¤�¦³­·��·ÍÂ°¨¢iµ�¦°��µ�Ŵ����

� �¦³�µ�¦Ŵ�º°Ŵ¡¥µ�µ¨ª·�µ�¸¡�¸É�Îµ�µ�Ä�®°
�¼o�iª¥�¸É¦´��¼o�iª¥�¼oÄ®�nÄ�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ã¦�¡¥µ�µ¨
¤®µ¦µ���¦¦µ�­¸¤µŴ��Ŵ®°�¼o�iª¥ŴÂ�n�Á�}�®°�¼o�iª¥
­µ¤´�Ŵ��Ŵ®°�¼o�iª¥ŴÂ¨³®°�¼o�iª¥®�´�Ŵ�Ŵ®°�¼o�iª¥
Ŵ �¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ Â�n�Á�}�� ��� �¨»n¤�¸É�¼�­´�Á��
¡§�·�¦¦¤�µ¦��·�´�·Ŵ ­´�Á��¡¥µ�µ¨�»���Ä�®°�¼o
�iª¥�¸ÉÄ�oÄ��µ¦«¹�¬µ�¸ÉÅ�o¦�́¤°�®¤µ¥Ä®o�¼Â¨�¼o�iª¥Ä­n
Á�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ�nª�Áª¨µÁ�È��o°¤¼¨Á�º°��¦��µ�¤�
­·�®µ�¤Ŵ����� ��Ŵ�¨»n¤�´ª°¥nµ��¸É�°�Â��­°��µ¤Ŵ
�Îµ�ª��Îµ�ª��¨»n¤�´ª°¥nµ�ŴÃ�¥Ä�o­¼�¦Ŵ<DPDQH
Ŵ QŴŴŴŴŴŴŴŴ ŴŴŴŴŴŴŴŴŴ1ŴŴŴŴŴŴ
Ŵ Ŵ Ŵ ��1�_��ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
Ŵ �Îµ�ª�¡¥µ�µ¨ª·�µ�¡̧Ä�Ŵ��Ŵ®°�¼o�iª¥�¸É«¹�¬µŴ
1Ŵ Ŵ Ŵ���Ŵ��Ŵ�Îµ®��Ŵ Ŵ_Ŵ  Ŵ����ŴÂ���nµÄ�­¼�¦Å�oŴ
�����Ŵ��Ŵ�Îµ¤µÁ�¸¥�­´�­nª��Îµ�ª�¡¥µ�µ¨Ä�Â�n¨³
®°�¼o�iª¥Ŵ Å�o�Îµ�ª��¨»n¤�´ª°¥nµ�Ŵ���Ŵ��Ŵ­»n¤�´ª°¥nµ�
Ã�¥Ä�o�°¤¡·ªÁ�°¦r�Îµ®��Ŵ,'ŴÁ�È�¦ª�¦ª¤�o°¤¼¨Á�º°�
�´�¥µ¥�Ŵ����ŴÅ�oÂ��­°��µ¤�¨´�¤µ�¦�
� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨Ŵª·Á�¦µ³®r�o°¤¼¨�oª¥Ŵ­�·�·
Á�·�¡¦¦��µŴ

Ú�w���¡}���
Ŵ ��Ŵ Â�ª��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��µ¦�·�Á�ºÊ°�°�
°�́Á­��¸É­¤́¡�́�r��́�µ¦Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�ŴÃ¦�¡¥µ�µ¨
¤®µ¦µ���¦¦µ�­¤̧µŴvŴ0DKDUDWŴ9$3ŴEXQGOHwŴ�¦³�°�
�oª¥Ŵ��Ŵ�´�Ä®o�¼o�iª¥�°�«¸¦¬³­¼�Ŵ�����Ŵ°�«µ�¨°�
Áª¨µ�oµÅ¤n¤�̧o°�Îµ��́Ŵ��ŴÂ�¦�¢{��¼o�iª¥ª�́¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê�ŴŴÂ¨³
Ä�o�ÎÊµ¥µŴ�����Ŵ&KORUKH[LGLQHŴ�Îµ�ªµ¤­³°µ��µ�Â¨³
¢{��»�Ŵ�Ŵ�¤�Ŵ��Ŵª´�ŴFXIIŴŴSUHVVXUHŴŴª´�¨³�¦´Ê�ŴÄ®o¤¸�nµŴ
�����ŴŴPP+JŴŴ��ŴÄ®o°µ®µ¦�µ�­µ¥Â��ŴFRQWLQXRXVŴŴ
GULSŴÂ���µ¦Ä®oÂ��ŴEROXVŴ��Ŵ�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤Ä�
�µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ã�¥Ä�oŴZHDQLQJŴŴSURWRFROŴŴÁ¤ºÉ°
Ä­nÁ�¦ºÉ°��¦�Ŵ��Ŵ�¤�ŴÃ�¥�Îµ®��Ä®oÄ�oŴ9$3ŴGDLO\ŴJRDOŴ
VKHHWŴ�´��¹��µ¦�¼Â¨�µ¤ŴEXQGOHŴ Ä��¼o�iª¥�»�¦µ¥�¸ÉÄ�o
Á�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�ŴÁ�}�ŴFKHFNOLVWŴ�»�Áª¦ŴÁ¤ºÉ°�¦�Ŵ��Ŵ�¤�Ŵ
Ä®o�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤Ä��µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°�Ã�¥Ä�oŴZHDQLQJŴŴ
SURWRFROŴÂ¨³Á¤ºÉ°�¼o�iª¥¤¸�ªµ¤¡¦o°¤�nµ��µ¦�¦³Á¤·�
�¦�Ŵ¦µ¥�µ�Â¡�¥rÁ¡ºÉ°­´É�®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ
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Ŵ ��Ŵ �o°¤¼̈ �´ÉªÅ��°�¡¥µ�µ¨�¼o¦nª¤��·��́·Ŵ�¨»n¤
�´ª°¥nµ�Ŵ­nª�Ä®�nÁ�}�Á¡«®�·�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ°µ¥»Á�¨¸É¥Ŵ
����Ŵ�eŴ¦³��́�µ¦«¹�¬µ�¦·��µ�¦®̧¦º°Á�¥̧�Á�nµŴ¦o°¥¨³Ŵ
����Ŵ��·��́·�µ�Ä�®°�¼o�iª¥­µ¤�́Ŵ���Ŵ��Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ
°µ¥»�µ¦�Îµ�µ�Ŵ¤µ��ªnµŴ��Ŵ�e�¹Ê�Å�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ®�¹É�
Ä�­µ¤¤�̧¦³­��µ¦�r�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�
�o°¥�ªnµŴ�Ŵ�eŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³¡�ªnµŴ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÅ�o
¦�́�µ¦°�¦¤�µ¦�¼Â¨Á¡ºÉ°�j°���́�°�°�́Á­��µ��µ¦Ä�o
Á�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä��»�Ŵ�Ŵ�eŴ
Ŵ ��Ŵ �µ¦��·��́·�µ¤Â�ª��·��́·Á¡ºÉ°�j°���́Ŵ9$3ŴŴ
�°�¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥­µ¤´��ÎÉµ�ªnµ¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥
®�´�Ŵ Ã�¥¡�ªnµŴ°´�¦µ�µ¦��·�´�·²�°�Áª¦Á�oµ­¼��ªnµÁª¦
�nµ¥Â¨³Áª¦�¹��´Ê�®°�¼o�iª¥­µ¤´�Â¨³®°�¼o�iª¥®�´�Ŵ
Ã�¥�·��¦¦¤�¸É¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥­µ¤´���·�´�·Å�o�o°¥Ŵ
�Ŵ°´��´�Â¦�ŴÅ�oÂ�nŴª´�ŴFXIIŴSUHVVXUHŴŴ�µ¦Ä�oŴ:HDQLQJŴŴ
SURWRFROŴ Á¤ºÉ°¤¸Â���µ¦¦´�¬µŴÂ¨³�µ¦�¦³Á¤·�°µ�µ¦�
°µ�µ¦Â­���°��¼o�iª¥Ŵ��³®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ­nª�
�·��¦¦¤�¸É¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥®�´���·�´�·Å�o�o°¥�¸É­»�Ŵ
Å�oÂ�nŴ�µ¦Ä�oŴ:HDQLQJŴSURWRFROŴÁ¤ºÉ°¤¸Â���µ¦¦´�¬µÄ®o
®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ��µ¦µ��¸ÉŴ��
Ŵ ��Ŵ �ªµ¤�·�Á®È��°�¡¥µ�µ¨�n°Â�ª�µ���·��́·ŴŴ
¡¥µ�µ¨­nª�Ä®�n�´Ê�®°�¼o�iª¥­µ¤´�Â¨³®°�¼o�iª¥®�´�Ŵ
�¦³®�´��¹��ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�j°��´��°�°´�Á­��µ�
�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ ¦o°¥¨³����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤
¨Îµ��́Ŵ­nª�Ä®�nÁ®È��oª¥°¥nµ�¥·É�ªnµŴ�µ¦ f�°�¦¤¡¥µ�µ¨
Ä®o¤¸�ªµ¤¦¼oÂ¨³�´�¬³Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥
®µ¥Ä�Á�}�­·É��ÎµÁ�}�Ŵ°´��´��´�¤µŴ Á®È��oª¥°¥nµ�¥·É��´�
�µ¦�Îµ®¨´��µ�Á�·��¦³�´�¬r¤µ¦ª�¦ª¤Á�}�Â�ª�µ�
��·�´�·²Ŵ Ŵ ­nª��ªµ¤Á®È�Â���nµ�Ŵ¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥
­µ¤´�¤µ��ªnµ�¦¹É��¦o°¥¨³�����Ŵ Á®È��oª¥ªnµÂ�ª�µ�
��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´�Ŵ9$3Ŵ Ŵ¤¸�ªµ¤¥»n�¥µ�Á¡·É¤£µ¦³�µ�Ŵ
­¤�ª¦¤¸�µ¦�¦´��¦»�ŴÂ¨³¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥­µ¤´�­nª�
Ä®�nÅ¤nÁ®È��oª¥ªnµ°�́¦µ�Îµ¨�́�°�¡¥µ�µ¨�n°�µ¦�¼Â¨�¼o
�iª¥�¸ÉÄ�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�¤¸�ªµ¤Á®¤µ³­¤Ŵ Ã�¥�°�ªnµ
Å¤nÂ�nÄ�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÅ¤nÁ®È��oª¥Â¨³Å¤nÁ®È��oª¥°¥nµ�
¥·É�¦o°¥¨³Ŵ����Ŵ Ŵ Â¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�Ŵ ��µ¦µ��¸ÉŴ ��Ŵ
Ŵ ��Ŵ �o°Á­�°Â�³�ªµ¤�·�Á®È�Á�¸É¥ª��́�o°��·��́·Ŵ
Ä�Ŵ9$3Ŵ%XQGOHŴ�¸É�¨»n¤�´ª°¥nµ�Á®È�ªnµ¥µ�Ŵ Å¤n­µ¤µ¦�

��·�´�·Å�oÄ��¦·��®�nª¥�µ�Ŵ­¤�ª¦�o°��¦´��¦»�Â�oÅ�Ŵ
�Ŵ°´��´�Â¦�ŴÅ�oÂ�nŴ��ŴÄ®o°µ®µ¦�µ�­µ¥¥µ�Â��ŴFRQ�
WLQXRXVŴ GULSŴ Ŵ Á�ºÉ°��µ�Ŵ°»��¦�r­Îµ®¦´�GULSŴ Å¤nÁ¡¸¥�
¡°�µ�Á�}��nª�ÇŴ Å¤nÁ®È��¦³Ã¥��rŴ Å¤n¤¸�ªµ¤Â���nµ�
Á¤ºÉ°Á�¸¥��´�ª·�¸Á�·¤� ��Ŵ �¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤Ä��µ¦
®¥nµÁ�¦ºÉ°�Ŵ Ä�oŴ:HDQLQJŴSURWRFROŴ Á�ºÉ°��µ�Â¡�¥rÅ¤n¤¸
Â���µ¦¦´�¬µŴÂ¨³Ŵ:HDQLQJŴSURWRFROŴÄ�o�´��¼o�iª¥�¨»n¤Ŵ
6SLQHŴÅ¤nÅ�oŴ��Ŵ°´�¦µ�Îµ¨´�¡¥µ�µ¨Å¤n¡°Ŵ£µ¦³�µ�Å¤n
Á®¤µ³­¤Ŵ��µ¦µ��¸ÉŴ��
Ŵ ª­́�»°»��¦�r�¸É�¨»n¤�ª́°¥nµ�Á®È�ªnµÃ¦�¡¥µ�µ¨
­�´�­�»�Ä®oÅ¤nÁ¡¸¥�¡°ŴÅ�oÂ�nŴ�»�Â¨³­µ¥ŴGULSŴ°µ®µ¦
�µ�­µ¥¥µ�ŴÂ¨³�¸Éª�́°�«µÁ�¥̧�Ŵ¦o°¥¨³Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ�����Ŵ
�µ¤¨Îµ�´�Ŵ­nª��oµ��»�£µ¡­nª�Ä®�nÁ®È�ªnµ¤¸�»�£µ¡
�¸Ŵ¥�Áªo��¸Éª´�°�«µÁ�¸¥�Ŵ��o°Á­�°Â�³�oµ�ª´­�»°»��¦�r�
��Ŵ�»�Â¨³­µ¥ŴGULSŴ°µ®µ¦ŴÅ¤nÁ¡¥̧�¡°Ŵ��Ŵ®¨°��¼��ÎÊµ¨µ¥ŴŴŴ
®ª́®¨°�®¨»��nµ¥Á�}�°�́�¦µ¥ŴŴ��Ŵ�¸Éª�́°�«µÁ�¥̧�ŴÅ¤n¤Ä̧�oŴ
®¨»��nµ¥Å¤n����Ŵ��ŴÂ�¦�­¸¢{�ŴŴ��Â�¦�Â�È�ŴÅ¤n¡°Ä�oŴŴŴ
��ŴŴ�¸Éª�́ŴFXIIŴSUHVVXUHŴÅ¤n¡°Ä�oŴ�°��µ��´Ê��µ¦Á�¦¥̧�Á�¥̧�Ŵ
°´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ9$3ŴŴ�°�®°�¼o�iª¥®�´�Ŵ¦³®ªnµ��n°�Ŵ
¡�́�µ²Ŵ��eŴ�����ŴÂ¨³®¨�́¡�́�µ²Ä��eŴ���������ŴŴ
¡�ªnµŴ°´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ9$3Ŵ¨�¨�°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ Ã�¥
¨�¨��µ�Ŵ����Ŵ�n°Ŵ����ŴŴª´�Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�ŴÄ��eŴ
����ŴÁ�}�Ŵ����Ŵ���ŴÂ¨³Ŵ���Ŵ�n°Ŵ����ŴŴª´�Ä­nÁ�¦ºÉ°�
�nª¥®µ¥Ä�ŴÄ��eŴ����Ŵ�eŴ����ŴÂ¨³Ŵ�eŴ����ŴŴ�µ¤¨Îµ��́Ŵ
®¦º°�·�Á�}�¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ����ŴÂ¨³Ŵ����Ŵ�µ¤¨Îµ�´�ŴŴ

w����¡����Ú��
Ŵ °´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°�°�°´�Á­��¸É­´¤¡´��r�´��µ¦
Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ Ã�¥¦ª¤�´Ê�Ä�®°�¼o�iª¥®�´�Â¨³
®°�¼o�iª¥­µ¤´�®¨´��µ¦¡´��µÂ�ª��·�´�·¤¸Â�ªÃ�o¤
¨�¨�°¥nµ��n°Á�ºÉ°��Ã�¥®°�¼o�iª¥®�´�°´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ
9$3Ŵ¨�¨�¦o°¥¨³Ŵ��Ŵ�Ŵ��Ŵ­nª�®°�¼o�iª¥­µ¤´�°´�¦µ
�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ9$3Ŵ¨�¨�¦o°¥¨³Ŵ�����Ŵ�¹É�­°��¨o°��´�
�µ¦«¹�¬µ�°�Ŵª�Á�º°�Ŵä�µ�Ŵ¡�ªnµŴ�µ¦Ä�oÂ�ª��·�´�·
Á¡ºÉ°�j°���́�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ9$3Ŵ­µ¤µ¦�¨�°�́¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ
9$3ŴÄ�®°�¼o�iª¥®��́�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�¥́£¼¤·Å�oŴÂ���nµ�
�µ��µ¦«¹�¬µ�»¯µ£¦�rŴŴ�Îµ¡µ�»�¥rŴÂ¨³��³��Ŵ�¸É¡�ªnµŴ
�µ¦­n�Á­¦·¤�µ¦��·��́·�µ¤Â�ª�µ���·��́·Ŵ+23(),6ŴŴWRŴŴ
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WLODWRUŴŴDVVRFLDWHGŴSQHXPRQLDŴIURPŴŴWKHŴŴFHQWHUŴŴ
IRUŴŴGLVHDVHŴŴFRQWUROŴŴDQGŴŴSUHYHQWLRQ�Ŵ$PHULFDQŴŴ
-RXUQDOŴŴRIŴŴFULWLFDOŴŴFDUHŴŴ�����Ŵ��Ŵ�ŴŴ������Ŵ

��Ŵ &DUYHQŴ'(�Ŵ'XQFDQŴ$5�ŴŴ3UHYHQWLQJŴ9HQWLODWRU�
DVVRFLDWHGŴ3QHXPRQLD�ŴŴ$P�Ŵ-�Ŵ5HVSLU�Ŵ&ULW�Ŵ&DUHŴ
0HGŴ�����Ŵ����Ŵ���������

��Ŵ 3XQVHWŴ 6�Ŵ 1DPYRQJSURPŴ$�Ŵ 3DNGHYRQJŴ1�Ŵ
.QRZOHGJHŴDQGŴ3UDFWLFHŴRIŴ1XUVHVŴLQŴ:HDQLQJŴŴ
3DWLHQWVŴIURPŴ9HQWLODWRUŴDWŴ3UDQDQJNODRŴ+RVSLWDO�ŴŴ
-RXUQDOŴRIŴ1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�
(DVWHUQŴ'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ��������

��Ŵ ,QVWLWXWHŴ IRUŴ Ŵ KHDOWKFDUHŴ LPSURYHPHQWŴ+RZŴ Ŵ WRŴŴ
JXLGHŴ�Ŵ3UHYHQWŴ9HQWLODWLRQŴDVVRFLDWHGŴSQHXPRQLDŴ
8SGDWHGŴ)HEUXDU\Ŵ������

��Ŵ .XQXUDLŴ7�Ŵ1DPYRQJSURPŴ$�Ŵ&KWDFWXPQLŴ0�Ŵ
<RQJ\XWŴ8�Ŵ(IIHFWVŴRIŴ1XUVLQJŴ6\VWHPŴ'HYHO�
RSPHQWŴ LQŴ8VLQJŴ(YLGHQFH�%DVHGŴ3URWRFROŴ RQŴ
4XDOLW\Ŵ RIŴ&DUHŴ LQŴ 3DWHQWŴZLWKŴ9HQWLODWRUVŴ LQŴ
,QWHQVLYHŴ&DUHŴ8QLW�Ŵ6LQJEXULŴ+RVSLWDO�Ŵ-RXUQDOŴRIŴ
1XUVHVuŴ$VVRFLDWLRQŴRIŴ7KDLODQGŴ1RUWK�(DVWHUQŴ
'LYLVLRQŴ�����Ŵ������Ŵ������

��Ŵ 7KHŴ5R\DOŴ FROOHJHŴ RIŴ 3K\VLFLDQŴ RIŴ7KDLODQG�Ŵ
(YLGHQFH�%DVHGŴ0HGLFLQH	Ŵ&OLQLFDOŴ 3UDFWLFHŴ
*XLGHOLQHŴ�����Ŵ������Ŵ

��Ŵ 7KHŴ -RDQQDŴ Ŵ%ULJJVŴ Ŵ ,QVWLWXWH�Ŵ Ŵ%HVWŴ Ŵ3UDFWLFH�Ŵ
(YLGHQFHŴ%DVHGŴ3UDFWLFHŴŴ,QIRUPDWLRQŴ6KHHWVŴŴIRUŴŴ
+HDOWKŴ3URIHVVLRQDOVŴ�����Ŵ�����Ŵ����

��ŴŴ 'LYLWLRQŴ RIŴ Ŵ+HDOWKŴ FDUHŴ Ŵ4XDOLW\Ŵ 3URPRWLRQ�ŴŴ
3DWLHQWŴŴ6DIHW\ŴFRPSRQHQWŴŴSURWRFRO�Ŵ7KHŴQDWLRQDOŴŴ
KHDOWKFDUHŴŴVDIHW\ŴQHWZRUNŴPDQXDO�ŴŴ&HQWHUŴŴIRUŴ
GLVHDVHŴFRQWURO�ŴŴ$WODQWDŴ�Ŵ*$�Ŵ86$�ŴŴ�����Ŵ

��Ŵ 5HDXFKDŴ:�ŴHWŴDO�Ŵ7KHŴGHYHORSPHQWŴRIŴSUHYHQWLRQŴ
9HQWULODWRUŴ$VVRFLDWHGŴ3QHXQPRQLDŴLQŴ&KDL\D�
SKXPŴ+RVSLWDO�Ŵ�����

���Ŵ .XPSDQXWŴ-�ŴŴHWŴDO�Ŵ2XWFRPHŴŴRIŴŴŴŴSUDFWLFHŴŴIRO�
ORZŴ+23(),6Ŵ Ŵ SURWRFROŴ Ŵ WRŴ9$3Ŵ Ŵ3UHYHQWLRQŴŴ
RQŴŴNQRZOHGJHŴDQGŴSUDFWLFHŴŴRIŴŴSHUVRQQHOŴŴDQGŴ
YHQWLODWRUŴ Ŵ DVVRFLDWHGŴSQHXPRQLDŴ �%XOOHWLQŴ Ŵ RIŴ
1RVRFRPLDOŴ,QIHFWLRQŴ&RQWUROŴJURXSŴRIŴ7KDLODQGŴ
�����Ŵ������Ŵ������

9$3ŴŴSUHYHQWLRQŴŴ¡�ªnµŴ°´�¦µ�µ¦Á�·�Ŵ9$3Ŵ�n°�Â¨³
®¨´��µ¦ª·�´¥Å¤nÂ���nµ��´�Ŵ
Ŵ �¨�µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸Ê­³�o°�Ä®oÁ®È��¦³­·��·�¨
�°��µ¦¡´��µÂ�ª��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��µ¦�·�Á�ºÊ°�°�
°´�Á­��¸É­´¤¡´��r�´��µ¦Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ �¹É�¤¸�µ¦
¡´��µ°¥nµ��n°Á�ºÉ°�¥µª�µ��´Ê�Â�n�eŴ ����Ŵ ���¹�
�{��»��́Ŵ�{��¥́Â®n��ªµ¤­ÎµÁ¦È�ŴÁ�·��µ��ªµ¤¦nª¤¤º°�°�
�»�¨µ�¦�¸É¤¸­nª�¦nª¤Ä��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ŵ�Îµ®���¨¥»��rŴ
�´Ê�Á�jµ®¤µ¥�Îµ®��¦³¥³Áª¨µ�´�Á��Ŵ Ä�o®¨´��µ�Á�·�
�¦³�´�¬r¤µÁ�}�Â�ª�µ���·�´�·²Ŵ Ŵ�¦³�µ«Á�}��Ã¥�µ¥Ŵ
3DWLHQWŴ VDIHW\Ŵ JRDOŴ Ŵ �Îµ®��Á�}��´ª�¸Êª´��¨�µ¦��·�´�·
¦µ��µ¦Ŵ �µ¦�·Á�«�·��µ¤Ä®o¤¸�µ¦��·�´�·Ã�¥®´ª®�oµ
®°�¼o�iª¥Â¨³«¼�¥r,&°¥nµ��n°Á�ºÉ°�Ŵ Ŵ Ã�¥�¼o�¦·®µ¦Á®È�
�ªµ¤­Îµ��́­��́­�»��¦¡́¥µ�¦Ŵ°¥nµ�Å¦�È�µ¤Ŵ¡�ªnµ®°
�¼o�iª¥­µ¤´��µ�­nª�¥´�¤¸°´�¦µ�µ¦�·�Á�ºÊ°Ŵ9$3Ŵ­¼��ªnµ
�nµÁ�jµ®¤µ¥ŴÁ�ºÉ°��µ�¦�́�¼o�iª¥®��́Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�
�Îµ�ª�¤µ�Ã�¥Å¤n­µ¤µ¦��Îµ�´�Á�¸¥�Å�oŴ ­nª�Ä®�nÁ�}�
�¼o�iª¥Á¦ºÊ°¦´�¦³¥³Áª¨µ�°�Ã¦�¡¥µ�µ¨�µ�ŴÁ®È�Å�o�µ�
�Îµ�ª�ª´��°��µ¦Ä­nÁ�¦ºÉ°�Á¡·É¤�¹Ê�¦o°¥¨³Ŵ������ŴŴÄ�
�eŴ����Ŵ�¨�µ��µ¦«¹�¬µ�¦´Ê��¸Ê¡�ªnµ°»�­¦¦��n°°´�¦µ
�µ¦��·�´�·�°�¡¥µ�µ¨�µ¤Â�ª�µ���·�´�·²Ŵ Á�}��¨
�µ�°´�¦µ­nª��°�¡¥µ�µ¨�n°�¼o�iª¥Å¤nÁ®¤µ³­¤Ä�®°
�¼o�iª¥­µ¤´�Ŵ Á�ºÉ°��µ��{�®µ�µ¦�µ�Â�¨�°´�¦µ�Îµ¨´�
�°�¡¥µ�µ¨°¥nµ�®�´�Ä��{��»�´�Ŵ Â¨³°»��¦�r­�´�¤¸
Å¤nÁ¡¸¥�¡°Ŵ�µ�Á�}��nª�ŴÁ�ºÉ°��µ��µ¦�´�®µ°»��¦�r°¥¼n
Ä��nª��°��µ¦�ÎµÁ�·�Ã�¦��µ¦¡´��µ�»�£µ¡ŴÁ¤ºÉ°®¤�
���¦³¤µ�Ã�¦��µ¦Ŵ�µ¦�´�®µ°»��¦�r­�´�­�»��¹�Å¤n
�n°Á�ºÉ°�ŴŴ��́�´Ê��¼o�¦·®µ¦�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�ª¦­³�o°��¨
�µ¦«¹�¬µÄ®o�¼o�¦·®µ¦­¼�­»��°�°��r�¦Å�o¦´��¦µ�Á¡ºÉ°
Â�o�{�®µ�µ¦�µ�Â�¨�°´�¦µ�Îµ¨´��°�¡¥µ�µ¨Á°¥nµ�
Á¦n��nª�ŴÂ¨³�Îµ®��Á�}��Ã¥�µ¥Ã¦�¡¥µ�µ¨Á¡ºÉ°Ä®o¤¸
°»��¦�r­��́­�»�°¥nµ�Á¡¥̧�¡°Ŵ¦ª¤�´Ê�¡�́�µ«�́¥£µ¡
�°��»�¨µ�¦¡¥µ�µ¨Ä®o­µ¤µ¦��¼Â¨�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥
®µ¥Ä�Å�o°¥nµ��¨°�£´¥

3FGFSFODFT
��Ŵ &DVRQŴ&/�Ŵ 7\QHUŴ 7�Ŵ 6DXQGHUŴ 6�Ŵ%URRPHŴ/�Ŵ

1XUVLQJŴŴLPSOHPHQWDWLRQŴŴRIŴŴJXLGHOLQHŴIRUŴYHQ�
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�µ¦µ��¸É��Ŵ ¦o°¥¨³�°��µ¦��·�´�·�µ¤Â�ª��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��°�°´�Á­��¸É­´¤¡´��r�´��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ�0DKDUDWŴ9$3ŴEXQGOH�Ŵ�°�¡¥µ�µ¨Ŵ

Ŵ Ã¦�¡¥µ�µ¨¤®µ¦µ���¦¦µ�­¸¤µŴ�ÎµÂ���µ¤Áª¦Â¨³�¨»n¤®°�¼o�iª¥

Â�ª�µ���·�´�·
­µ¤´� ,&8

Áª¦Á�oµ Áª¦�nµ¥ Áª¦�¹� ,&8 ­µ¤´� ,&8
¤¸�µ¦Ä�oŴ9$3ŴGDLO\ŴJRDOŴVKHHW ���� ���� ���� ���� ��� ���
�¼o�iª¥�°�«¸¦¬³­¼������Ŵ°�«µ ���� ���� ���� ���� ���� ����
Â�¦�¢{��¼o�iª¥ª´�¨³Ŵ�Ŵ�¦´Ê� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�Îµ�ªµ¤­³°µ��n°��µ��oª¥Ŵ�����Ŵ&KORUKH[LGLQHŴ ���� �� ���� ��� ���� ���
NHHSŴŴFXIIŴŴSUHVVXUHŴ�����ŴŴPP�+J ���� ���� ���� ���� ���� ����
Ä®o°µ®µ¦�¼o�iª¥Â��ŴFRQWLQXRXVŴGULSŴŴ ���� ���� ���� ��� ���� ����
�¦³Á¤·��ªµ¤¡¦o°¤Ä��µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�µ¦Ä�oŴ:HDQLQJŴŴSURWRFROŴ ���� ���� ���� ���� ���� ����
�n°�Á¦·É¤ŴZHDQ�ŴŴ�¼�Á­¤®³Ŵ®¦º°¡n�¥µŴ ���� ���� ���� ���� ���� ��
��³ŴZHDQ�ŴŴ�¦³Á¤·�°µ�µ¦�°µ�µ¦Â­���°��¼o�iª¥ŴÁ¤ºÉ°�¦�Ŵ�Ŵ�µ�¸Ŵ��Ŵ�µ�¸Ŵ
�Ŵ�¤ŴŴÂ¨³ŴŴ�Ŵ�¤�

���� ���� �� ���� ���� ��

�µ¦µ��¸É��Ŵ ¦o°¥¨³�°�¦³��́�ªµ¤�·�Á®È��°�¡¥µ�µ¨®°�¼o�iª¥­µ¤�́Â¨³®°�¼o�iª¥®��́�n°Â�ª�µ���·��́·Á¡ºÉ°�j°���́�°�°�́Á­��¸É­¤́¡�́�r��́�µ¦
Ŵ Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�

�o°�ªµ¤
®°�¼o�iª¥­µ¤´�Ŵ�Q ���� ®°�¼o�iª¥®�´�Ŵ�Q ���

¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ� ¦³�´�Ŵ�
¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³ ¦o°¥¨³

�nµ��¦³®�´��¹��ªµ¤­Îµ�´�Ä��µ¦�j°��´��¼o�iª¥Å¤nÄ®oÁ�·��°�
°´�Á­��µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä� ���� ���� ���� ��� ���

�nµ�Á®È��oª¥��́�µ¦�Îµ®¨�́�µ�Á�·��¦³��́¬r¤µ¦ª�¦ª¤Á�}�Â�ª�µ�
��·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��°�°´�Á­��µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä� ���� ���� ��� ���� ���� ���

�nµ�Á®È��oª¥�´��µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä��¸É¦³�»Ä�ŴEXQGOHŴ
Ã�¥�o°��Îµ®¨µ¥�o°¡¦o°¤�´��¹��³Å�o�¨Ä��µ¦¨�Ŵ9$3 ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���

�nµ�Á®È��oª¥ªnµ�µ¦®¥nµÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Á¦Èª�¸É­»��º°Ŵ Ŵ.H\Ŵ VXFFHVVŴ
Ä��µ¦¨�Ŵ9$3 ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���

Â�ª�µ���·��́·Á¡ºÉ°�j°���́�°�°�́Á­��µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ¤¸
�ªµ¤Á®¤µ³­¤Ŵ­µ¤µ¦���·�´�·Å�o�¦·�Ä��¦·��®�nª¥�µ��nµ� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���

�nµ�Á®È�ªnµ�µ¦ f�°�¦¤¡¥µ�µ¨Ä®o¤�̧ªµ¤¦¼oÂ¨³��́¬³Ä��µ¦�¼Â¨
�¼o�iª¥Ä­nÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Á�}�­·É��ÎµÁ�}�ŴÂ¨³�º°Á�}�ŴUHTXLUHPHQWŴ
�°�¡¥µ�µ¨

���� ���� ��� ���� ���� ���

«¼�¥rŴ,&Ŵ­ºÉ°­µ¦�Ã¥�µ¥Â¨³Ä®o�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª��́Â�ª�µ���·��́·Á¡ºÉ°
�j°��´�9$3ŴÄ®oÂ�n�»�¨µ�¦Ä�®°�¼o�iª¥�°��nµ�Å�o°¥nµ��´�Á�� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���

�nµ�Å�o¦´��ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª�´�Â�ª�µ���·�´�·Á¡ºÉ°�j°��´��°�°´�Á­�
�µ��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°��nª¥®µ¥Ä�Ŵ Á¡¸¥�¡°�¸É�³�¼Â¨�¼o�iª¥Å�o°¥nµ�
�¼��o°�

���� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���

®´ª®�oµ®°�¼o�iª¥�°��nµ��Îµ®�oµ�¸É�¼Â¨Ä®o¤¸�µ¦��·�´�·Ŵ Â¨³
�¦³®�´��¸ªnµ�ªµ¤­ÎµÁ¦È�Ä��µ¦¨�Ŵ9$3Ŵ�¹Ê��´��µ¦¤¸°´�¦µ�µ¦
��·�´�·�¸É­¼�

���� ���� ��� ��� ���� ���� ���

�nµ�­µ¤µ¦�­°��·Á�«�·��µ¤�µ¦�¼Â¨�¼o�iª¥Á¡ºÉ°�j°���́9$3Ä®o
Â�n�»�¨µ�¦�µ��µ¦¡¥µ�µ¨�¸ÉÁ�oµ¤µ�Îµ�µ�Ä®¤nÄ�®°�¼o�iª¥�°�
�nµ�Å�o

���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���

�nµ�Á®È��oª¥ªnµ�ªµ¤¦nª¤¤º°�°�­®ª·�µ�¸¡ŴÂ¨³�µ¦��·�´�·�µ¤
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"CTUSBDU
Ŵ 9HQWLODWRUŴ$VVRFLDWHGŴ3QHXPRQLDŴ�9$3�ŴLVŴWKHŴPDMRUŴFDXVHŴRIŴGHDWKŴGXHŴWRŴKRVSLWDOŴLQIHFWLRQ�Ŵ7KHUH�
IRUH�ŴLWŴLVŴLPSRUWDQWŴWRŴGHYHORSŴFOLQLFDOŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQHŴ�&3*�ŴWRŴSUHYHQWŴ9$3�Ŵ7KLVŴVWXG\ŴXVHGŴDŴUHVHDUFKŴDQGŴ
GHYHORSPHQWŴPHWKRGRORJ\ŴWRŴGHYHORSŴWKHŴFOLQLFDOŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQHVŴIRUŴWKHŴSUHYHQWLRQŴRIŴ9$3ŴDWŴ0DKDUDWŴ1D�
NKRQUDWFKDVLPDŴ+RVSLWDO�Ŵ7KHŴVWXG\ŴZDVŴFRPSULVHGŴRIŴIRXUŴVWHSV�Ŵ��ŴVLWXDWLRQŴDQDO\VLV�Ŵ��ŴJXLGHOLQHŴGHYHORSPHQW�Ŵ
��Ŵ&3*ŴSLORWLQJŴ��ŴHYDOXDWLRQŴRIŴWKHŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQH�Ŵ7KHŴVDPSOHVŴRIŴWKLVŴVWXG\ŴZHUHŴ���ŴQXUVHVŴIURPŴJHQHUDOŴ
ZDUGVŴDVŴZHOOŴDVŴLQWHQVLYHŴFDUHŴXQLWŴ�,&8��Ŵ0HDVXUHPHQWVŴXVHGŴLQŴWKLVŴVWXG\ŴLQFOXGHGŴEHKDYLRUDOŴREVHUYDWLRQŴ
IRUPŴDQGŴTXHVWLRQQDLUHŴUHJDUGLQJŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQHŴRSLQLRQ�Ŵ3V\FKRPHWULFŴSURSHUWLHVŴRIŴWKHŴPHDVXUHPHQWVŴZHUHŴ
����ŴDQGŴ�����ŴUHVSHFWLYHO\�Ŵ'DWDŴZHUHŴDQDO\]HGŴXVLQJŴGHVFULSWLYHŴVWDWLVWLFV�
Ŵ 5HVXOWV�Ŵ7KHŴGHYHORSHGŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQHŴIRUŴ9$3ŴSUHYHQWLRQŴFRPSULVHGŴRIŴ��ŴDVVLVWLQJŴDŴSDWLHQWŴLQŴ
DŴVHPL�IRZOHUuVŴSRVLWLRQ�Ŵ��ŴSURYLGLQJŴPRXWKŴFDUH�Ŵ��ŴPRQLWRULQJŴSUHVVXUHŴFXII�Ŵ��ŴXVLQJŴFRQWLQXRXVŴGULSŴWRŴ
IHHGŴSDWLHQWV�ŴDQGŴ��ŴDFWLYDWLQJŴZHDQLQJŴSURWRFRO�Ŵ7KHŴ&3*ŴSLORWLQJŴVKRZHGŴWKDWŴQXUVHVŴRIŴ,&8ŴFRPSOLHGŴZLWKŴ
WKHŴ&3*ŴEHWWHUŴWKDQŴWKRVHŴIURPŴJHQHUDOŴZDUGVŴLQŴDOOŴLWHPV�Ŵ0RUHRYHU�Ŵ9$3ŴUDWHŴDWŴ,&8ŴGHFUHDVHGŴWRŴ�����Ŵ�����Ŵ
DQGŴ����ŴSHUŴ����ŴGD\ŴZLWKŴYHQWLODWRUVŴLQŴ�����Ŵ�����ŴDQGŴ�����ŴUHVSHFWLYHO\�ŴŴ,QŴDGGLWLRQ�Ŵ9$3ŴUDWHŴDWŴRWKHUŴ
XQLWVŴZHUHŴ����ŴSHUŴ����ŴYHQWLODWLRQŴGD\ŴLQŴ����ŴDQGŴ����ŴSHUŴ����ŴYHQWLODWLRQŴGD\ŴLQŴ�����Ŵ2IŴDOOŴQXUVHV�Ŵ
�����ŴRIŴQXUVHVŴIURPŴJHQHUDOŴZDUGVŴH[SUHVVHGŴWKHŴQHHGŴRIŴ&3*ŴUHYLVLRQŴDQGŴ���ŴRIŴWKHPŴPHQWLRQHGŴWKDWŴQXUVHŴ
WRŴSDWLHQWŴUDWLRŴIRUŴWKHŴFDUHŴRIŴSDWLHQWŴZLWKŴYHQWLODWRUVŴZDVŴLQDSSURSULDWH�Ŵ
Ŵ 7KHŴZHOOŴGHVLJQŴJXLGHOLQHŴDQGŴVXSHUYLVLRQŴSROLF\ŴUHVXOWHGŴLQŴDŴGHFOLQHŴ WUHQGŴLQŴ9$3ŴUDWH�Ŵ+RZHYHU�ŴŴ
REVWDFOHVŴWRŴLPSOHPHQWŴQXUVLQJŴSUDFWLFHŴJXLGHOLQHŴZHUHŴIRXQGŴPDLQO\ŴGXHŴWRŴDQŴLQDSSURSULDWHŴQXUVHŴWRŴSDWLHQWŴUDWLRŴ
DWŴJHQHUDOŴŲRRUVŴDVŴZHOOŴDVŴDQŴLQWHUUXSWHGŴPDWHULDOŴVXSSO\�Ŵ7KHVHŴLVVXHVŴVKRXOGŴEHŴFRUUHFWHGŴLQŴWKHŴQHDUŴIXWXUH�
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