
Á{�����������������������������������������������������������������É�ÁZÀ§�Á�Ê���Á�\���{��ÅÁ�a�Ä»ZÀ¸�§�µZ�ºf¨Å����Ã�Z¼��,�ÊaZÌa������,�ÊaZÌa�ZÆ]�Á½Zf�]Ze����

�ÌiPecZÀË�¼ecZ^icY�¬§�½Âf��Ã|ÀÅ{�]�ÅZ¯Ê]É�ZÌfyY�Y�{Y�{½Y|À¼·Z�

Ê¯Z���ZÀu�§�Âa��É|Æfn»�¾Ì�u�,�

���§�|��Y��ZÀ��Z¯Ê»Ô�Y�{Y�M�ÃZ´�¿Y{�Ê¿Z�¿Y�¹Â¸��Ã|°�¿Y{�,Ê���Á�É�Â·ÂË�Ì¦n¿�|uYÁ�,{Z]M

����,Ê���Á�É�Â·ÂË�Ì§��ZË{Zf�Y�,Ê���Á�¹Â¸��Á�Ê¿|]�dÌ]�e�Ã|°�¿Y{½ZÆ¨�Y�ÃZ´�¿Y{

���Ä·Z¬»�d§ZË�{�xË�Ze����������Ä·Z¬»���Ë~a�xË�Ze��������

Ã|Ì°q
Ê]É�ZÌfyY�Y�{Y�{¾Ì]½Z¿�|À¼·Z�|¿Á�Á�Ä]É|��{�Y{Á�Z»M,½MÄ]�Â�y�{½Z¿�ÉY��,½Y|À¼·Z�Ä]\eY�»�f�Ì]d�Y��¥|Å�ÅÁ�a��ZuÊ���]

�ÌiPeÄf¨Å�ZÆq¾Ë�¼ecZ^iÇ|ÀÅ{½Âf�cY�¬§�]Ê]É�ZÌfyYÉ�Y�{Y½Y|À¼·Z�d�Y��{¾ËY�ÅÁ�aÊ¿{Â»�MÉZÅ|À¼·Z��½���Ze����µZ���ά��¹�³Â¸Ì¯

ÁÃ{ÂeÊ¿|]�ά��¹�³Â¸Ì¯��]�»�f»�]�{ÃÁ�³�Á{¾Ë�¼eÁ�µ�fÀ¯��ÅÃÁ�³���¨¿��Ä]c|»�Äf¨Å�ZÆq�Äf¨ÅÉYÄ�Ä�¸m���{ªÌ¬ved¯��|¿{�¯Á½Y�Ì»

Ê]É�ZÌfyYÉ�Y�{Y½Z¿MªË���Y���aÄ»Z¿,&,4�2$%�{¶uY�»�Ìa½Â»�MÁ�a½Â»�MÃ�Y|¿YÉ�Ì³|���Z]ÄmÂeÄ]½{Â^¿�µZ»�¿Ã{Y{ZÅ�Y½Â»�MÉZÅ

®Ë�f»Y�ZaZ¿¶»Z�½Â»�M½Â�¯Z°¸ËÁÁ¾»ÂËÊÀfËÁdÆmÊ���]cY�ÌÌ¤e½Á�{ÊÅÁ�³Á]¾ÌÊÅÁ�³�{t������3Ã{Z¨f�Y|��cZÀË�¼ecZ^i�Ç|ÀÅ{

cY�¬§�½Âf�h�Z]�ÅZ¯ÊÀ »�Y{Ê]É�ZÌfyYÉ�Y�{Y�{½Z¿�|À¼·Z��|������3с�Ä]É�Â�¾ËY�Ä¯cZÀË�¼eh�Z]�ÅZ¯ÊÀ »�Ì£�Y{cZ §{�Y�{Y�{

��Á������3с�,�ÅZ¯ÊÀ »�Y{cZ §{�Y�{Y�{�\������3с�,�Y��ÅZ¯��fÃ{Z¨f�Y�Ë���Y�ËÁ���Êf�Y|Æ]�����3с��Ád�¿��ÅZ¯�Y�{Y

Ê»�{Â������3с���Ê���]¾Ì]ÊÅÁ�³½Z�¿{Y{Ä¯ÃÁ�³¾Ë�¼e�YÊ]É�ZÌfyYÉ�Y�{YÉ�f¼¯�{Ä�ËZ¬»Z]ÃÁ�³µ�fÀ¯d�Y��Y{�Ây�]����3с��cZÀË�¼e

cZ^i½Âf��Ã|ÀÅ{cY�¬§�YªË��dËÂ¬ecÔ��ÊÀ´·�¦¯ÁÊ¼°�Ä]�ÅZ¯Ê]É�ZÌfyYÉ�Y�{YÁÄ¨·R»ÉZÅ½MÊ»|»Zn¿Y�

Ã�YÁ|Ì¸¯ZÅ��,½Z¿�,|À¼·Z�Ê]É�ZÌfyY,É�Y�{YcZÀË�¼ecZ^iÇ|ÀÅ{½Âf��cY�¬§

(IIHFW�RI�VSLQDO�VWDELOL]DWLRQ�H[HUFLVHV WR�UHGXFH XULQDU\�LQFRQWLQHQFH LQ�WKH�
HOGHUO\

6DNLSRXU��)��� 0RMWDKHGL��+��
�� 0DVWHU� RI� 6FLHQFH�� 6SRUW� 3K\VLRORJ\�� )DFXOW\� RI� 3K\VLFDO� (GXFDWLRQ� DQG� 6SRUW� 6FLHQFHV� 6ODPLF�
$]DG�8QLYHUVLW\��1DMDI$EDG�%UDQFK��,UDQ

�� $VVLVWDQW�3URIHVVRU��6SRUW�3K\VLRORJ\��)DFXOW\�RI�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�DQG�6SRUW�6FLHQFHV�(VIDKDQ�
8QLYHUVLW\��,UDQ

$EVWUDFW�
8ULQDU\� LQFRQWLQHQFH�KDV�DQ� LQFUHDVLQJ�SURFHVV�DPRQJ�DJHG�ZRPHQ�DQG� LWV�VWDWLVWLFV� LQ�ZRPHQ� LQ�7KH�
+RPH� IRU� WKH�(OGHUO\� LV�PRUH� WKDQ�RWKHUV��7KH�SXUSRVH�RI� WKLV�VWXG\� LV� WR� LQYHVWLJDWH�HIIHFW� RI� ��ZHHNV�
6SLQDO�6WDELOL]DWLRQ�H[HUFLVHV�RQ�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH�RI�WKH�HOGHUO\�SHRSOH� ,Q�WKLV�VWXG\��SDUWLFLSDQWV�DUH�
HOGHUO\�ZRPHQ�IURP�DJH�RI����WR����\HDUV�ROG�������NJ�DQG�%0,�RI�����NJ�P����ZKR�ZHUH�SODFHG�LQ�WZR�
H[SHULPHQWDO� DQG�FRQWURO� JURXSV� ����SHRSOH� LQ�HDFK�JURXS�� IRU� ��ZHHNV� ��� VHVVLRQV�SHU�ZHHN���8ULQDU\�
LQFRQWLQHQFH� RI� WKH� SDUWLFLSDQWV�ZDV�PHDVXUHG� WKURXJK� ,&,4�2$%�TXHVWLRQQDLUH� LQ� SUHWHVW� DQG� SRVWWHVW�
VWHSV��$FFRUGLQJ�WR�DEQRUPDO�GLVWULEXWLRQ�RI�GDWD��QRQSDUDPHWULF�WHVWV�DUH�XVHG�VXFK�DV�:LOFR[RQ�DQG�8�
0DQQ�:KLWQH\�WHVWV�WR�WHVW�LQWUDJURXS�DQG�LQWHUJURXS�YDULDWLRQV�DW�WKH�OHYHO�RI�S�������6SLQDO�VWDELOL]DWLRQ�
H[HUFLVHV� FDXVHG� VLJQLILFDQW� UHGXFWLRQ� RI� XULQDU\� LQFRQWLQHQFH� LQ� HOGHUO\� ZRPHQ� �S �������� VR� WKDW� WKH�
H[HUFLVHV�FDQ�UHVXOW�LQ�LQVLJQLILFDQW�UHGXFWLRQ�RI�XULQDU\�IUHTXHQF\�SHU�GD\��S ��������VLJQLILFDQW�UHGXFWLRQ�
RI� XULQDU\� IUHTXHQF\� SHU� QLJKW� �S �������� VWUHVV� RI� IDVW� XVH� RI� :&� �S ������� DQG� OHDNDJH� RI� XULQH�
�S �������� 0RUHRYHU�� LQWHUJURXS� LQYHVWLJDWLRQV� VKRZHG� WKDW� H[SHULPHQWDO� JURXS� KDV� ORZHU� XULQDU\�
LQFRQWLQHQFH� WKDQ�FRQWURO�JURXS��S �������6SLQDO�VWDELOL]DWLRQ�H[HUFLVHV�FDQ�UHVXOW� LQ� UHGXFWLRQ�RI�XULQDU\�
LQFRQWLQHQFH�DQG�LWV�FRPSRQHQWV�WKURXJK�VWUHQJWKHQLQJ�SHOYLF�IORRU�DQG�DEGRPLQDO�PXVFOHV�
.H\ZRUGV� :RPHQ��(OGHUO\��8ULQDU\�,QFRQWLQHQFH��6SLQDO�6WDELOL]DWLRQ�([HUFLVHV�

��IDUDKQD]VDNLSRXU#JPDLO�FRP
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cZ^i�cZÀË�¼e��ÌiPe������]�cY�¬§�½Âf��Ã|ÀÅ{

��

Ä»|¬»
dÌ ¼m½ZÆmÁÄ]�Â�y�Â�¯Z»µZu�{½|��Ìa�d�Y¾ËY|ÀËY�§cZ»Y|«YÊ^�ZÀ»Y�dÆm�ÅZ¯

cÔ°�»{Y�§YÁ�Ì¿�ÅZ¯�Z]É{Z�f«YÊ�Z¿�Y½Z»�{½M�]�ZÅÄ »ZmÊ»|^¸���Ê���]ZÅ½Z�¿Ã{Y{d�YÄ¯

�ÅÃ�Y|¿Y|À¼·Z��Yd»Ô�Ê¿Z¼�mÉ�f�Ì]�Y{�Ây�],|�Z]��¿�Y,Ê¿YÁ�ÄÀË�ÅÉZÅ½Z»�{ÁÉ�Y|Æ´¿

d ¨À»É�f�Ì]Y�\Ì�¿{�§ÁÄ »ZmÊ»|À¯� ��YÄ¸¼mÊeÔ°�»Ä¯½Y|À¼·Z�Z]½MÄ]Á�Á�|Àf�ÅÊ]�

É�ZÌfyYÉ�Y�{Yd�YÄ¯Ä]{ZnËYÊeÔ°�»ÉY�]½MZÅÁºÅd^«Y�»½M��Y�Ã|ÀÀ¯ZÅÃ|���nÀ»,d�YÄ]É�Â��

{Y�§Y�Ä¯Ôf^»Ä]¾ËYÉ�Z¼Ì]�Y��¿ÄÌuÁ�Ê�Z¼fmYÁ�»d¯�ZµZ §�{�¼mZ]�¿YÂ»É�ZÌ�]Ä]Á�Á�Ê»�

|¿Â�Ä]�Ád¼�Ê³{��§YÁº¯Ê¯�ve�f�Ì]©Â�Y|ÌaÊ»|ÀÀ¯� �¾ËY�]ZÀ]Ã{Z¨f�Y�Y�Á�ÉZÅÊË�ÁY{�Ì£

|»M�Z¯ÁÉY�Y{��YÂ�Ê^¿Zm,�f¼¯½Âr¼ÅdÌ·Z §,Ê���ÁÊ»|¿YÂe�{¾ËYÄÀÌ»�\�ZÀ»|�Z]� �Ê]�

É�ZÌfyY�Y�{YY�Ê»½YÂe�Y,ÊËÂ�Ê°Ë�Y��YÂ�ÁÉZÅ{Â¼¿É�ZÌ�]�YÉ�Z¼Ì]ÉZÅ�Zy{�¼��]Á�Y

ÉÂ�Ê]�{Ây�,�´Ë{Ä]� ,É�Y�{Y�É�ZÌfyYÈ]Zj»É�Z¼Ì]Ã|ÀÅ{�Y�MÁ½YÂeZ¿Ã|ÀÀ¯ÉY�ÅZ�eÊ»|À¯Ä¯cÔ°�»

Êf�Y|Æ]ÁÊ�Z¼fmYÊ¿YÁY�§Y�ÉY�]�Z¼Ì]ºÅY�§Ê»{�ÁM������{Ê¨Ë� e¹Z��YÊ]É�ZÌfyY�Y�{YÊ»½YÂe|u

��°e�Y�{YY��Ì]�Y�Z]Á{½|��Y|Ì]ÉY�]É{�§Ä¯��d�Z�Ê»|]YÂyÁZË�Ì]�Y®Ë�Z]ÉY�]É{�§Ä¯

�d�Z�Ê»,|]YÂy½YÂÀ��{�¯���Ê]� �É�ZÌfyY�Y�{Y�YµZ�������dËZ°��Y�Åd�¿É{Y�Y�Ì£�Y�{Y��

¦Ë� e����Á¦Ë� e�¾Ë�´ËZmª]Z�¾¼n¿Y¾f�ËÂyÉ�Y{¾Ì]Ê¸¸¼·Y�|������¾Ë�f�Ì]½Y�Ì»��°e�Y�{Y�{

,½Z¿���°e�Y�{YÊ�Z¿�Y��f�Y�d�YÄ¯dve½YÂÀ���dËZ°��Yd�¿É{Y�Y�Ì£Ä¯�{¾Ìu,�Ôe

µZ¼�Y�Á�ZË�{¾ÌuÄ���ZËÄ§��{ZnËYÊ»{Â���Äf�{É|À]Ê»{Â�� �Ê]É�ZÌfyY�Y�{YÊfË�Â§��Ä]

��dËZ°��Yd�¿Ì£É{Y�Y��Y�{YÃY�¼ÅZ]dË�Â§��¦Ë� eÃ|�Ä¯�f�Ì]�{{Y�§Y¾�»��Y�³Ã|��d�Y

������YµZ�����Ä],| ]��°e�Y�{Y�Ád�¿�Y�{Y�\¸£Y¥{Y�f»Ã{Z¨f�YÃ|�d�Y��

,¾�,½Z¼ËY�d¿Â¨�ÉZÅÃZ´f�{É�Y�{Y,Ê¿Zfve¶¼�ÊuY�m¾´·Á¶»YÂ��ËY�§YÇ|ÀÅ{�Z�§¶yY{

º°��,|À¿Z»Ä§Z�Y,½�Á�Z�§�{�Â§|»ÁdÌ·Z §,Ê¿|]Ä]�Â�ÊfÀ�Ä]È·�À»¶»YÂ�Y���y�{Ê]É�ZÌfyY

�Y�{YÄ]ÊËZÆÀeZË�{\Ì¯�eÁÃY�¼ÅZ]�´Ë|°Ës��»Ê»|¿Y�����dÌ �Á¦¯¾´·�ÁÄ]Ã�ËÁÄrÌÅZ»ÉZÅ

½M��{½ZÌ»¶»YÂ��ÌaÄf¨³�YdÌ¼ÅY¶]Z«ÊÆmÂe�Y{�Ây�],d�YÄq�³Y»Z�¶É{�¨À»¶¸�Ê]É�ZÌfyY

�Y�{YY�Ä]�Â�¶»Z¯tÌ�ÂeÊ¼¿|Å{�����¶»YÂ�Ã|��¯}�Y½MdÆm�WZudÌ¼ÅY|Àf�ÅÄ¯¾°¼»d�YZ]

d�~³½Z»�h�Z]\Ë�ze¶»YÂ�d�§Zv»Ç|ÀÀ¯Ê Ì^�½{�³Ä¿Zj»Ád¼�«ÊËY|f]YÃY�]Z�Ìa|¿Â������{

½ZÌ»,¶¸��¾ËYdÌ �Á¹Z°vf�YÁc�|«ÄrÌÅZ»ÅÉZ¾´·�{�Z^e�YZ]Ä¿Zj»�YdÌ¼ÅYÊËY��]�Y{�Ây�]

�� ,QWHUQDWLRQDO�&RQWLQHQFH�6RFLHW\
���6WUHVV�8ULQDU\�,QFRQWLQHQFH���
���8UJH�8ULQDU\�,QFRQWLQHQFH
���8ULQDU\�,QFRQWLQHQFH
���8ULQDU\�/HDNDJH�
���,QWUD�$EGRPLQDO�3UHVVXUH
���3HOYLF�)ORRU
�� 3HOYLF�)ORRU�0XVFOHV
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�Ã�Z¼��,É�ÁZÀ§�Á�Ê���Á�\���{��ÅÁ�a����,]Ze�Á��ZÆ]�½Zf�����

��

d�YÄ¯Z]d�~³½Z»�Ád·ÂÆ¯¾�{Y�§YÄ]µÂ§YÊ»|ËY�³ÁcÔ°�»Ê¿YÁY�§Y�ÉY�]{Y�§YÄ]Ã�ËÁ

½Y|À¼·Z�ºÅY�§Ê»{�ÁM� �ÊËZn¿M�YÄrÌÅZ»�Ä¯ÉZÅ�Â]�»Ê�Z^e�YÉÂ«Z]½Âf�cY�¬§½Z�¿Y,{�Y{�ÅÄ¿Â³

�ÌÌ¤e�{cZ^i½Âf�cY�¬§Ä]�ÌÌ¤e�{dÌ �Á¹Z°vf�YÁ¶�Ê³|�ÄrÌÅZ»ZÅÊ»|»Zn¿YÁ{�§Y�Z]¶°�»

Ê]É�ZÌfyY�Y�{YÄmYÂ»Ê»|À¯��¹Zn¿YÊeZÀË�¼eÄ¯Ä]cZ^i½Âf�cY�¬§®¼¯,|À¯Ê»|¿YÂe\mÂ»dËÂ¬eÁ

�ËY�§Y¹Z°vf�YÄrÌÅZ»ÉZÅ¾´·ÁÄ¿Zj»{Â�����Á�Y¾ËYªË��ÈÀÌ»��ÅZ¯]ÊÉ�ZÌfyY�Y�{YY�ºÅY�§

{�ÁM����ÊËZn¿M�Y¶°�»�Ä¯Ê]É�ZÌfyYÊ°Ë�YÉ�Z¼Ì]ÉZÅ½Y|À¼·Z�d�YÁ�{�É�Z¼Ì]�¾ËY{Y�§Y¾�»Ä]�

�Â§Ád§ZËÊ»,{Â�¾ËY�ÅÁ�aZ]¥|Å�ËY�§YcZ^i½Âf�,cY�¬§ÊeZÀË�¼edÆmÉ�Y|ËZa�f�Ì],½MZ]

�ÌiPe�]ÄrÌÅZ»ÉZÅÊÀ´·ÁÄ¿Zj»ÉYc�Â�Ê»|Å{ZeÈÀÌ»��ÅZ¯Ê]É�ZÌfyY�Y�{YY��{½Y|À¼·Z�ºÅY�§

{�ÁMÁ¾Ë|]dÆm½Y�Ì»�ÌiPecZÀË�¼ecZ^iÃ|ÀÅ{Y��]�ÅZ¯Ê]É�ZÌfyY�Y�{YÊ���]|À¯� ��{Ê���]

ª]YÂ��ÅÁ�a��Zu�{½Y�ËYÁ,½ZÆmÊËZ���ÂaÁ½Y�Z°¼Å������ �dÌ¨Ì¯Ê³|¿�½Z¿�Ôf^»Ä]Ê]�

É�ZÌfyY�{Y�|¿{Y{��Y�«�Ê���]�dve�Y��É�Y½Z�¿�ZÆ¿M�lËZf¿{Y{Ä¯dÌ¨Ì¯�Ê³|¿����ÉZÅ|uYÁ��Y�|��{

{�Â»�ÅÁ�a¾ÌËZa�,{Â]����Y�|��{ÉZÅ|uYÁ�ÅÁ�aZe½Z»�¹Zn¿Y�ÅÁ�adÆmÄ mY�»�½Z»�{Ã{�°¿

|¿{Â]�Á����Y�|��{¾ËY{Y�§Yd¸�¹|�Ä mY�»Y�{Z¬f�YÄ]É{Z�½{Â]Ä¸X�»�¯}{�¯¾ÌÀr¼Å��|¿{Â]�Ã�,

lËZf¿½Z�¿{Y{Ä¯�ÌiPeÊ]É�ZÌfyYÉ�Y�{Y�]dÌ¨Ì¯Ê³|¿�Z]�Â¿Ê]c|»�,É�ZÌfyY½Y�Ì»�Á�Ôf]Y�cÔÌ�ve

�Z^e�YÊÀ »�Y{�� {�Y{�� ��½Z¬Å{� É{Z�À»�������ÌÌ¤edÌ �Á¾´·�{dÌ �ÁÃ{Zf�ËYÁ�ÌiPe½M�]

�yZ�ÉZÅ®Ì¿Â�Y�f·ÁYµ�fÀ¯�Y�{Y�{Á{ÃÁ�³½Z¿�Z]Á½Á|]Ê]É�ZÌfyYÊ��f�YÉ�Y�{YY��dve

Ê���]�Y�«{Y{���Z�Y�]lËZf¿¾ËY,Ä ·Z�»d¸ÌeÊ¨¸y�{Ä�ËZ¬»Z]d¸ÌeÊ»Y|«Ä]È·�À»ÊfÌ �ÁÄfyZÀ�

Ä¯�|�\^��ÌÌ¤e�yZ�ÉZÅ®Ì§Y�³Â¿Â�Y�f·ÁY�{dÆm�ËY�§YÉ�Y|ËZaÄ�Â¼n»¦¯Ê»�¾´·{Â�����

��½Y�Z°¼Å�Á�É�¨ m������eP¾´·�¦¯�cÔ������Á��Ìi� Y�Ê]�ºËÔ���§���{��{��Y�{Y�Ê��f�Y�É�ZÌfyY

½Z¼ËY���Y�| ]�Ã�Á{�Ze�¾´·�¦¯�cÔ���¾Ë�¼e�Ä¯�|¿{�¯���Y�³�Á�Ê���]��Á���Ä]�,½Z¼ËY���Y��a�Äf¨Å

�ÅZ¯ÊÀ »d�¿��{��f�Ì]��ÅZ¯�Á�d�¿���°e��{��Y{Ê»��nÀ»�|ÅZ��ÃÁ�³��{���f�Y�Ä]�Äf�]YÁ��{Â�����

�§¾Ë��Æ»�½Y�Z°¼Å�Á�������Ì¿���Á�¾´·�¦¯�Á�ÄÀe�É�¯�»�cÔ���Ê^Ì¯�e�Ê¿Z»�{�Y��Ä]�Ôf^»�½Z¿���{

Ê]� Ê���]� �Y�{Y� Ê��f�Y� É�ZÌfyY�¯|¿{����Á� |Ì¨»� �iY� ¾Ì^»� ªÌ¬ve� ¾ËY� lËZf¿�cÔ��� Ê^Ì¯�e� Ê¿Z»�{

Ê]�c|���ÅZ¯��{�¾´·�¦¯�Á�ÄÀe�É�¯�»���a�cY�ZÌf»Y�{Â^Æ]�,�Y�{Y�É�ZÌfyYZ¿�¶¼ve�Á�c�|«�{Â^Æ]�,Ä»

�{Y�§Y��{�¾´·�¦¯�cÔ���®Ì»ZÀË{�Á�®ÌeZf�YdveÄ ·Z�»��{Â]�� ����½Y�Z°¼Å�Á�É|¼v»Z]Z]������Ì¿

eP���Á�¹Zn¿Y��ÌiÊ]�½Z»�{��{��µ�¯��¾´·�¦¯�ÉZÅ½Zf��Z¼Ì]��{�½Y|À¼·Z��É�Y�{Y�É�ZÌfyY�Á�Ê��£�ÉZÅ

¹Z»Y� Y��½Zm�Ì���Æ������Z��dve|¿{Y{��Y�«�Ê���]��ÅÁ�a�lËZf¿ZÆ¿M�É�Ì´Ìa��{�Ä¯�{Y{�½Z�¿Ä�ÄÅZ»,

Ê]�cZ §{�{Y| e�Y��f¼¯�Ä]�É�Y�{Y�É�ZÌfyY��|��{�ÅZ¯d§ZËÁºËÔ�Ã��«��§{�Ä]��Y�{Y�Ã��«���,|��{

�Ä]��Y�{Y��§{��{�dË�Â§���Ä]��Y�{Y���°e�,|��{���Ä]�É�Á�Ë{�,|��{����Y�¶^«�{Ây�½{Â¼¿��Ìy�,|��{
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�Y�{Y¶Ì°�eÃ|�d�Y���Å¹Y|¯�Y���aZÅÉY�Y{lÀax�Zad�YÄ¯�Y�¨�Ze��ZÆqÉ|À]�ZÌf»YÃ|�|¿Y�

�{ªÌ¬ve��Zu,�ZÌf»YÊ¸¯�Å���aÁ¾ÌÀr¼Å�ZÌf»Y¶¯�a��Ä»Z¿Ê���]�|�
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0Z¼Ì¬f�»�¯�Ê���]�cÔ���¾ËY��]d�Ì¿�d�{��{�|�Z]�Ã{Ä]�Z»Y�,Ê»���¿�Ê¿|]�\Ì¯�e�Á�Ê¿|]�dÌ·Z §�|�����/]

Ê]�¾ÌÀr¼Å�Á�cÔ���¾ËY�dÌ·Z §R»�É�Y�{Y�É�ZÌfyY�|�Z]��i���,����½ZÀq�����Z/]�,�/Ì¿��/�Zu��ÅÁ�/a��{�Ä¯

�{ÂmÁÊÀ »��Y{�,Ê¿|]�Ã{Âe��yZ���ÅZ¯�½{Â^¿»�{Â^Æ]�|ÅZ�Ê]��Y{ZÀ �ºË{Â]�½Z¿���{�É�ZÌfyY����Ä/]�Ä/mÂe�Z/]

Ê���]c�Â��ÉZÅÄf§�³Ã|���z�»�,Ê]�Ä¯�d�Y��]�É�Y�{Y�É�ZÌfyY�Z�ÁY�Ä]�Ä¯�Ê�z��Ê¿YÁ��Á�Ê°Ë�Ì§

�d�Ôf^»�½MY�ÌiZeÊ»�Ê¨À»Ê]�ÃY�¼Å�Ê¨À»��iY��{�Y~³�,º�À»�[YÂy��Y�dÌ»Á�v»�¶»Z���Y�{Y�É�ZÌfyY�d/¿Â¨��

Á�É�Y�{Y�ÃZ´f�{�ÉZÅ����Ê]�,½Y|À¼·Z��½ZÌ»��{��d�Y�Ì¿�¾´·�Ê´f�°��Ä]��Y�{Y�É�ZÌfyY�Ê/»��nÀ»�{Â/�,�Ä/]�

¶Ì·{�Ä¸n���Y�{Y��§{�ÉY�]�ZÆ¿M�Ä°ÀËY»��Ì¿�Ê¿YÁ��Ê¨À»�cY�ÌiPe�È¸¼m��Y��|¿�Y{Ê½YÂe����cÓÔf/yY�,Ê³{�/�§Y�Ä/]

�Á�Ê�ÀmÃÁÔ���{�¯�Ã�Z�Y�Ê�Z¼fmY�ÉYÁ�¿Y�]¾ËY,Ê]Ä]�d�Y�¾°¼»�É�Y�{Y�É�ZÌfyYÓ{������Y�/³�¦/¸fz»�¶/Ë

Ä]��{Â�¿Êe�Z^�,Ê]�ºWÔ��½Y�Z¼Ì]�d�Y�¾°¼»Ä]�Y��É�Y�{Y�É�ZÌfyY²¿Y�¶Ì·{������Y�/³�Ê�Z/¼fmY�ÉZ/Å��-|/ÀÀ°¿

Ê]�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ��Â�e�¾ËY�Y�Ë��É�ZÌfyYÉ�Y�{Y�É|À¼·Z��ºWÔ���Y�Ê°Ëd�Y����d/�Ôf^»�½M�Ä/]�Ä/¯�É{�§�Á

d�Y�¾°¼»{Â��Ê¬¸e�|À¼·Z��Á��Ìa�É{�§���,���f§ZË��Ä�ÉZÅÃ{Y{�½Z�¿�½Â³Z¿Â³���Ê/]�Ä/¯�d/�Y���Ä/]�É�Z/ÌfyY

Ê»��nÀ»�½M�Ä]�Ôf^»�{�§�Ê³|¿��dÌ¨Ì¯��{�µÔfyY�{ZnËY��{Â�ÄÀÌ»��¾ËY��{,�ÊËZ/������½Y�Z/°¼Å�Á��Â/a������

dÌ¨Ì¯Ê³|¿�½Z¿�Ôf^»Ä]Ê]É�ZÌfyY�Y��É�Y�{Ydve�|¿{Y{��Y�«�Ê���]�lËZf¿��ª/Ì¬ve�Z/Æ¿M�½Z/�¿{Y{�Ä/¯

dÌ¨Ì¯Ê³|¿����ÉZÅ|uYÁ��Y�|��{�dve�ÅÁ�a¾ÌËZa�,{Â]����Y�|��{ÉZÅ|uYÁ�dve�ÅÁ�aZe

½Z»�¹Zn¿Y�ÅÁ�adÆmÄ mY�»�½Z»�{Ã{�°¿|¿{Â]�Á���|��{�Y¾ËY�{Y�/§Y�d/¸��Ä/ mY�»��½{�/°¿Y�

{Z¬f�YÄ]É{Z�½{Â]Ä¸X�»�¯}¾ÌÀr¼Å��|¿{Â]�Ã{�¯,lËZf¿½Z�¿{Y{Ä¯�ÌiPeÊ]��É�Z/ÌfyY�Y�{YÉ��/]�d/Ì¨Ì¯

Ê³|¿�Z]�Â¿Ê]c|»�,É�ZÌfyY½Y�Ì»�Á�Ôf]Y�Z^e�Y�cÔÌ�veÊÀ »�Y{{�Y{����

�Y�´Ë{�ÉÂ���Y�³��Z�Y�]� ,¹Z¼e��Y�Ê¼Ì¿��Y��Ì]� ,{ÂmÂ»�ÉZÅÄ¿Zy�¾ÌÀ¯Z��½Y|À¼·Z��ÉZÅÄ]Ê]�É�ZÌfyY

� É�Y�{YÊ]� Äq�³Y� �|Àf�Å� Ôf^»� ,d�Ì¿� ½|��Ìa� |»ZÌa� É�Y�{Y� É�ZÌfyY»�cY�ÌÌ¤e�ÃZ´f�{� �{� ¾�� Ä]� �Â]�

�Y��¾�»�{Y�§Y�,É�Y�{Y�| f�»Ê]Ê»�É�ZÌfyY|À¯���½Y�ËY��{���Ê]��Y�Ê¬Ì«{��Z»M�,�{Y�§Y��{�Á�Ä »Zm��{�É�ZÌfyY

{�Y|¿� {ÂmÁ�|À¼·Z��Ì£�ÉZÅ�Z»M�Ê·Á� ,�Ä¯�d�Y� ½M� �Y�Ê¯Zu�¦¸fz»� ½Y�´�ÅÁ�a�É�Z¯�[�Zne� Á�Ê¼��

Ê]��ÂÌ� »Zm��{�É�Y�{Y�É�ZÌfyYÈZ»,0Z�Â�yZ��{Y�§Y��{Y�Ä »Zm��Z»M�Z]�Á�d�Y�{ZË��|À¼·»Z°Ë�ºÅ�Ê¿YÂy

�Y{{���Ä]� ��Ê»���¿�ËZ��¶¸���Y�Ê°Ë�|��Ê]{Y�É�ZÌfyY�d�Y�¾´·�¦¯�cÔ���¦ ��É�Y��cZ ·Z�»

Ã{Y{�½Z�¿���Á��ËÂne�Ä¯�|¿YZÀ»�ÉZÅ{Â^Æ]�h�Z]�¾´·�¦¯�cÔ���ÉY�]�\�Ê]�½Z»�{�ZË�É�Y�{Y�É�ZÌfyY

� ½Y�Ì»� Ä]�����{Ä]� �d�Y� Ã|�� |��Ê»� ��¿¯�¶»Z�� ÄÀe�É�Âv»�cÔ���|��É�¼¯�cÔ����°¸b¼�

ÊÀ´·��Á���Ê¿Y�Ä]�Á�|Àf�Å�½|]�cZ¯�u�Ä¼Å�Ã|ÀÀ¯�ÄÀe�dÌ^je��{�Ê¼Æ»��ZÌ�]��¬¿�ÄÌuZ¿�¾ËY�cÔ���ÃÁÔ�

dÌ �Á��¨u� Á�d·Zu� �{� Äq� Á�¾¯Z��d·Zu� �{� Äq�½|]�¦¸fz»�ÉZÅdÌ·Z §�¾ËY�cÔ��� ¹Z¼e� �|¿�Y{

��{��|À¸Ì�dÌ·Z §�ÉZÅZËÂaY�ÁÉZf�ËºÅ�|ËZ]�Ã�»�Á�dÌ·Z §��{�ÄÀe�cZ^i�Ze�|¿Â��µZ §�½Z»���¨u�½|]�ÉZÅ

¾Ë�¼e�¹Zn¿Y�,¾ËY�]ZÀ]��{Â�ÃZeÂ¯��{�Ê���Á�ÉZÅ¹�Ì¿Z°»�ªË����Y�c|»Ê^���É�Z³�Z��ÉZÅ�{Â^Æ]�Á�Ê¿Ô��
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cZ^i�cZÀË�¼e��ÌiPe������]�cY�¬§�½Âf��Ã|ÀÅ{

��

�Ê´ÀÅZ¼ÅµZ §��Ì¿�Á�¾´·�¦¯�cÔ���ÉZÅ�^Ì§ºÅ�½|�Ô����{�Êf¯�u�|uYÁ�½Z»��{ZË{�Y�\mÂ»��Â]�»�c

ÄÀË�a�ÄÌuZ¿�cÔ���¶¼ve�Á�c�|«Ê»�µMPe�{Â^Æ]�¾ËY�Ä¯�{Â�Ê]�ºWÔ���]�É�Ì´¼�q��Ìi�É�Y�{Y�É�ZÌfyY

���{�Y{��,���Ê§����Y,�cZ ·Z�»�´Ë{ÊeÁZ¨f»��Z¯Á�Z��,Ê¿ÓÂ��É�Z³�Z���{Ã{�¯���Y�³�c|»��|¿YÊ���]�

Ã{Y{� ½Z�¿� ZÅ� Ä¿Zj»�Ê¿{�³��z]� Ä¯�d�YÄ]È¸Ì�ÁÊ»� �Y�«�dËZ¼u�¾´·�¦¯�cÔ��Â�� Ä¯� {�dË{Á|v»

Ä]�d¯�u��{��Y�{Y�É�Zn»�¾ÌËZa�d¼�µÂ�dÌ·Z §�{�Á½M�ÄnÌf¿d�¿��Y�É�Ì³Â¸m�Y�{YÄ]� Y���{�Y{�µZ^¿{

Y�¾ËY¾Ë�¼e� Á���z»�cÔ��� �{� |Ë|�,0ÓZ¼fuY� Á� ZÆ¿M� ºnu��ËY�§Y� Ä]��Y� É�ZfyZ��dËZ¼u� Ä]� �nÀ»

]�¾´·�¦¯�cÔ��Ä�Ä¸Ì�ÁÓZ]½{�]cÔ§cÔ���ÂeYÂ·� �{dÌ «Â»É�eÓZ]¾´·� �YÊ»�nÀ»�¾ËY� �{Â�

�dËZ¼uÊa�{�Y��ÊÀ´·�¶yY{�ZË�®ËÂ¸aÁ|¿Y�ÉZÅZÌ�Z§�Êf¨��Á�Ê§Á�e�bÌÅ��ËY�§YZ¬¬v»��Y�Êy�]��{�Y{��{�½

�ÄÀÌ»��¾ËYcZ^i�µÂ���{�Á�duY�f�Y�d·Zu��{�Y���Y�{Y�ÉY�n»Ã{�ZÆq¾Ë�¼e�Äf¨ÅÃ{�¯���Y�³�¾´·�¦¯��|¿Y

Ä]Ê»� ��¿|��¾Ë�¼eÉZÅ� ¾´·�¦¯� cÔ��� Ä]� �Â]�»¶ÌÆ�e� h�Z]®ÌeZ»ÂeY®Ì¸�Êf¯�u� |uYÁ�Y

cÔ���,¾´·�¦¯��Y�É�Ì³Â¸mµÁ�¿¾´·�¦¯µÂ���{�Z�§��ËY�§YÊ¼°��¶yY{Ád�¿��Y�É�Ì³Â¸m

�Y�{YÊ»�� {Â�����Z¬¬v»Ã{�¯���Y�³� É�´Ë{� ½Z]� Ê¼°�� Ê���� Á� ¾´·�¦¯�cÔ����Z^¬¿Y� Ä¯� |¿Y

y�qd^j»�\^���Y�{Y�É�Zn»�µZ¼Ë�³Á�a�Ê¿Z«Â§�Ê»Y|«����ËY�§Y��Ì¿�Á�Z»Z³�ÄËÁY���ÅZ¯�,Z¨·M�ÄËÁY��½|�

�ÂeYÂ·�ÄËÁY��]��Z¼»��y�¾Ì]�É{Â¼��Ä¸�Z§�ÁÊ»�Ä¿Zj»�½{�³�Á��ËÂa��Ë�Ì¨¼Ì�,¾ËY�]ZÀ]��{Â�cZÀË�¼e

cZ^iÃ|ÀÅ{,�yZ��¾Ì´¿ZÌ»� �Ë{Z¬»� �ÌÌ¤e� Ä]�cÔ���dÌ·Z §�ªË��� �Yf·ÁY�ÉZÅ��ËY�§Y�dÆm��{�®Ì¿Â�Y�

�¾´·�¦¯�Ä�Â¼n»�É�Y|ËZa��nÀ»Ê»Â�¾ÌÀr¼Å��{,dÆm�Z]�µY�¯Z�Â^»Â·�Ê Ì^���Â«�cZ ·Z�»��Z�Y�]�ÊÅ{

u�ÉÁ�Ì¿��Y{�]�Ä]Ä]�º°��Ê¸yY{��Z�§��ËY�§Y� �Y�¶�Z��iY� �{��ËÂa�½YÂzf�Y�Á�º°��Ê»Y|«� Ã�YÂË{�d¼�

cZÀË�¼e�]��{�¾´·�¦¯�Ä�Â¼n»��Y�dËZ¼u�\^��,É�¯�»�cZ^iÊ»�Ê¼°��¶yY{��Z�§�ºÌ¬f�»�µZ¼�Y��]Y�{Â�

��������

ÄnÌf¿É�Ì³
�Â¼n»�{,Äf§ZËÉZÅ�ÅÁ�a��Zu½Z�¿Ê»|Å{Ä¯�ZÆqÄf¨Å�¾Ë�/¼e�cZ/^i�Ã|/ÀÅ{�½Âf/��cY�/¬§�Y�ª/Ë��

dËÂ¬ecÔ��¦¯ÊÀ´·ÁcÔ��Ê¼°�Ä]�ÅZ¯Ê]É�ZÌfyYÉ�Y�{YÁÄ¨·Â»ÉZÅ½MÊ»»Zn¿Y|�

�]ZÀ»
�� -DDIDUL�� $��� 0DGDHQ�� 6�.��� 6HKDWL� 6KDIDHH�� )��� 6DIDHHLDQ�� $�� �������� (IIHFW� RI SHOYLF� IORRU� PXVFOH H[HUFLVH IRU�
V\PSWRPV�RI VWUHVV�XULQDU\� LQFRQWLQHQFH LQ� WKH SRVWSDUWXP�SHULRG��0HGLFDO� -RXUQDO� RI� 7DEUL]�8QLYHUVLW\� RI�0HGLFDO�
6FLHQFH�	�+HDOWK�6HUYLFH����������������

�� *ROPDNDQL��1���(VIDODQL��$���.DELULDQ��0����������([HUFLVHV WR�VWUHQJWKHQ�WKH SHOYLF�IORRU�PXVFOHV LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI
VWUHVV�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH��DQ HYLGHQFH�EDVHG UHYLHZ��,UHQH�-RXUQDO LQ�2EVWHWULFV�DQG *\QHFRORJ\� �������������

�� $EUDPV��3���&DUGR]R��/���)DOO��0���*ULIILWKV��'���5RVLHU��3���8,PVWHQ��8����������7KH�VWDQGDUGLVDWLRQ�RI�WHUPLQRORJ\�RI�
ORZHU�XULQDU\�WUDFW�IXQFWLRQ�UHSRUW�IURP�WKH�VWDQGDUGLVDWLRQ�VXE�FRPPLWWHH�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�FRQWLQHQFH�VRFLHW\��
-RXUQDO�RI�1HXURXURORJ\�DQG�8URG\QDPLFV����������±����

�� +XQVNDDU��6���/RVH��*���6\NHV��'���9RVV��6����������7KH�SUHYDOHQFH�RI�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH�LQ�ZRPHQ�LQ�IRXU�
(XURSHDQ�FRXQWULHV��%-8�,QWHUQDWLRQDO�����������������

�� 'H/DQFH\�� -�� �������� 6WUXFWXUDO� VXSSRUW� RI� WKH� XUHWKUD� DV� LW� UHODWHV� WR� VWUHVV� XULQDU\� LQFRQWLQHQFH�� WKH� KDPPRFN�
K\SRWKHVLV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�2EVWHWULFV�DQG�*\QHFRORJ\�������������±���

�� *KDGHUL��)���(EUDKLPL��6���6DODYDWL��0���0DDURXIL��1����������(IIHFW�RI VSLQDO VWDELOL]DWLRQ H[HUFLVHV RQ WKH�EDFN�PXVFOH�
IXQFWLRQ EDFN LQ�WKH VDJLWWDO�ERDUG�LQ�KHDOWK\�LQGLYLGXDOV��,UDQ�0HGLFDO�6FLHQFH�8QLYHUVLW\�-RXUQDO������������������
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�Ã�Z¼��,É�ÁZÀ§�Á�Ê���Á�\���{��ÅÁ�a����,]Ze�Á��ZÆ]�½Zf�����

��

�� 5H]DHHSRXU�� $���0LUPRODHH�� 6�7���0DKPRXGL��0��� -DEEDUL� NKDQ�� =�� �������� 6WXG\� LQ� TXDOLW\� RI� OLIH LQ� ZRPHQ�ZLWK
XULQDU\�LQFRQWLQHQFH��+D\DW�-RXUQDO��������������

�� 'HKJKDQ�0DQVKDGL��)���6DUUDI�=DGH��-���*KDQEDUL��=���.D]HP�1HMKDG��$���$]HJKDQL��0�5���3DUQLDQSRXU��0����������
3HOYLF SRVWXUH FKDQJH�LQ�WKH�VWDQGLQJ�VLWXDWLRQ�DQG LWV�LPSDFW�RQ�WKH XOWUDVRQLF�LQGH[HV�RI�XULQDU\�FRQWURO LQ�ZRPHQ
ZLWK DQG ZLWKRXW 68,��-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�5HKDELOLWDWLRQ�6FLHQFHV����������������

�� )DU]LQPHKU��$���0RH]]L��$���.RXKSDLH�=DGH��-�� ��������&RPELQDWLRQ� WKHUDS\ RI� WKH�FHQWUDO WUXQN DQG WKH�SHULQHXP�
PXVFOHV WR�LPSURYH�WKH�ZRPHQ�ZLWK VWUHVV�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH��,UDQ�0HGLFDO�6FLHQFH�8QLYHUVLW\�-RXUQDO���������

��� %DED�0RKDPPDGL��+���.KDOLOL��+����������(IIHFW�RI SHOYLF�IORRU�H[HUFLVHV LQ�WUHDWPHQW�RI�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH LQ WKH�
HOGHUO\ LQ�JKDUD]L�DQG�HPDP�UH]D�KRVSLWDOV�LQ�VLUMDQ�������-RXUQDO�RI�0HGLFDO�6FLHQFH�DQG�+HDOWK�&DUH RI�6KDKLG�
6DGRXJKL�8QLYHUVLW\�RI�<D]G��������������

��� +HPPDWL��6�+���5DMDEL��5���.DULPL��1���-DKDQGLGH��$�$����������(IIHFW�RI LQWHQVLYH VXSHUYLVHG FRUH�VWDELOLW\�WUDLQLQJ
RQ�SDLQ�DQG�GLVDELOLW\ LQ�ZRPHQ�ZLWK FKURQLF�QRQ�VSHFLILF ORZ�EDFN�SDLQ��.RXPHVK�-RXUQDO����������������

��� -XQ\DQJ�� -��� .ZDQJ�� $��� <RXQJEXKP�� +�� �������� &OLQLFDO� DQG� IXQFWLRQDO� DQDWRP\� RI� WKH� XUHWKUDO� VSKLQFWHU��
,QWHUQDWLRQDO�1HXURXURORJ\ -RXUQDO������������±���

��� -DFNVRQ��5�$���9LWWLQJKRII��(���.DQD\D��$�0���0LOHV��7�3���5HVQLFN��+�(���.ULWFKHYVN\��6�%���6LPRQVLFN��(�0���%URZQ��
-�6����������8ULQDU\�LQFRQWLQHQFH�LQ�HOGHUO\�ZRPHQ��ILQGLQJV�IURP�WKH�+HDOWK��$JLQJ��DQG�%RG\�&RPSRVLWLRQ�6WXG\��
2EVWHWULFV�	�*\QHFRORJ\����������������

��� 0RPPVHQ��6��� )ROGVSDQJ��$�� �������� %RG\�PDVV� LQGH[� DQG� DGXOW� IHPDOH� XULQDU\� LQFRQWLQHQFH��:RUOG� -RXUQDO� RI�
8URORJ\���������������

��� 'RROH\��<���.HQWRQ��.���&DR��*���/XNH��$���'XUD]R�$UYL]X��5���.UDPHU��+���%UXEDNHU��/����������8ULQDU\�LQFRQWLQHQFH�
SUHYDOHQFH��UHVXOWV�IURP�WKH�QDWLRQDO�KHDOWK�DQG�QXWULWLRQ�H[DPLQDWLRQ�VXUYH\��-RXUQDO�RI�8URORJ\������������������

��� 0LQDVVLDQ�� 9�$��� 6WHZDUW�� :�)��� :RRG�� *�&�� �������� 8ULQDU\� LQFRQWLQHQFH� LQ� ZRPHQ�� YDULDWLRQ� LQ� SUHYDOHQFH�
HVWLPDWHV�DQG�ULVN�IDFWRUV��-RXUQDO�RI�2EVWHWULFV�DQG�*\QDHFRORJ\��������SW�������������

��� 0DUNODQG�� $�'��� 5LFKWHU�� +�(��� )ZX�� &�:��� (JJHUV�� 3��� .XVHN�� -�:�� �������� 3UHYDOHQFH� DQG� WUHQGV� RI� XULQDU\�
LQFRQWLQHQFH�LQ�DGXOWV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�������WR�������-RXUQDO�RI�8URORJ\������������������

��� &ODUN��0���+RRJHQERRP��%���%HQQHWW��-����������(VWDEOLVKLQJ�FRUH�VWDELOLW\�LQ�UHKDELOLWDWLRQ��UHKDELOLWDWLRQ�WHFKQLTXHV�
IRU�VSRUWV�PHGLFLQH�DQG�DWKOHWLF�WUDLQLQJ��ILIWK�HGLWLRQ��0F*UDZ�+LOO���������

��� %DOPIRUWK��-�5���0DQWOH��-���%LGPHDG��-���&DUGR]R��/����������$�SURVSHFWLYH�REVHUYDWLRQDO�WULDO�RI�SHOYLF�IORRU�PXVFOH�
WUDLQLQJ�IRU�IHPDOH�VWUHVV�XULQDU\�LQFRQWLQHQFH��%-8�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�����������������

��� %���.�� ��������3HOYLF� IORRU�PXVFOH� WUDLQLQJ� LV�HIIHFWLYH� LQ� WKH� WUHDWPHQW�RI� IHPDOH�VWUHVV�XULQDU\� LQFRQWLQHQFH��EXW�
KRZ�GRHV�LW�ZRUN��,QWHUQDWLRQDO�8URJ\QHFRO�-RXUQDO�3HOYLF�)ORRU�'\VIXQFW����������������
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