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|//ÀÀ¯�,�//�Ì¸a�����Êe�Â//��{����,|À//�Z]�Äf//�Y|¿�{Â//mÁ�Ê//f^«Y�»�Á�d//^j»��//]YÁ��¾//ËY�Ä//¯

�¿Y{��{�½Y�Â»M�ÈÀÌ»�Ã��Zz»�ÊfÌ «Â»��{�É�Ì³{ZË�Á��Ë�|eÊ»��Y�«��Ì´¿Y���/´Ë�{Á���|/¿�Ì³��,

����Ê»�Á���|¿YÂe�ÌiPe�¿Y{�d§��Ìa�Á�|���ÉY�]�Y��É�Z^¿ZË��ÉZÅ|»ZÌa�Á�cY��ÃY�/¼Å�Ä]�½Y�Â»M

¯Z¿|aM�|À�Z]�Äf�Y{,Á�]�Á�Z¿ÓZ»�,��������Ä]��³Y�Ä¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY����¿Y{���Ì/]�½Y�Â»M

Ä»Z¿�]��Y��Ê/»�c�Â/��½M��{�,{Â��Ã{Y{�dÌ¼ÅY�Ê��{�cZ�Â�Â»�Á�ZÅ���É�Ì³{Z/Ë�½YÂ/e½M��Z/ÅY�

�{Ây�¶»Z¯��¸�e�dve�Y��É�Ì³{ZË�|ÀËY�§�Á�{Y{��ËY�§Y�¿Y{{Y{��Y�«�½Y�Â»M�,�´ÀË{Z¿�������

dÌÅZ»�Ä¯Zn¿M�Y�Ìv»ÉZÅÊ��Â»MÊ»�[ZnËY|À¯Ä¯��Y|»|ËZ]�a�,�Z�¿Z]�,[Y{Z��Y��,|/Ì»Y

¹OÂeZ]�]YÁ�Ê¿Z�¿Y������Ë~/a�,¶/]Z¬f»�{Z/¼f�Y�,¹Y�/fuY�,d��{�|/ËZ¬�Á��d/ËZ¼u�,cY�/�¿�Y

dÌ·Z §ZÅÁÉZÅ�Z¯ºÌ¼�e�,ÊÅÁ�³É�Ì³Á�Êf¯�Z�»������Ã�Y{Y�Ä��|»�Êf^«Y�»��Ë|»�®Ë�-|¿Â�

���6RFLDO�DQG�(PRWLRQDO�/HDUQLQJ
�� :HLVVEHUJ DQG�2¶%ULHQ
�� &URVQRH
�� 'HPDUD\ DQG�0DOHFNL
���*RGGDUG��6DOORXP DQG�%HUHELWVN\
���-DFNVRQ DQG�:DUUHQ
�� %HFN
�� 3HOOLFHU
�� 5RGULJXH]
����2SGHQDNNHU��0DXODQD DQG�%URFN
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��Ìv»�®Ë�{ZnËY�dÌ¼ÅY��{�h�Z]�Êf^«Y�»�Ê��Â»M�É�^Å��cZ�z�»�Á�ZÅ�Zf§���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]

Ê»�Ä��|»��Ìv»��{�d^«Y�»�¶�Y�Ê ¼m�{ZnËY�Á�Ä��|»��{�Êf^«Y�»�Ä¯�{Â��ÌiPe���/]�Êf^j»�cY

�É�Ì³{ZË�Á��Ë�|e�¿Y{�¾/ËY�Y��|¿�Y{�½Y�Â»M��������Á�/a��{�ÊËY�/�]��/¬¿���Y|/»�½Y�/^Å��Á�

{�²ÀÅ�§�®Ë�É|¼�Ê»�Z¨ËY�Ä��|»�t���������Y��Ê]Â/y�Ê/��Â»M�cY�Z/�f¿Y�²/ÀÅ�§�¾ËY�Á�|ÀÀ¯

�¿Y{�ÉY�]Á�¾ÌÌ e�½Y�Â»M½M�ZÅÊ»�Ä �Âe�Y�¶¿��|Å{��,�������

����´ÀË{Z/¿�-Êf^«Y�»�É�^Å��Ä]��Â]�»�cZ¬Ì¬ve��{�������d/^«Y�»�Ê¸/�Y��/�ZÀ���Y�,���Y�Ä/¯

Ê³�ËÁ�Ä¸¼m�,|Àf�Å���Y|»��{�Êf^«Y�»��]YÁ��ÉZÅcZ¨f·YÁÄmÂe��,�Ä/]Zm�ÊËZ/m´¿YÌ�/��Ê��,

 «Â»ÌfÊ½{Â]��,¶]Z¬e��,�Z^f�YÁd·Z�Y��Ê/»�½ZÌ]�����¾/·M�Á��/À³YÁ��|/À¯�������{�/Ë®�Ä/ ·Z�»

�Ä]�Ê�ÅÁ�a���]Ê��f�³·Z §ÌdÉZÅf^«Y�»Ê�{Ê��Y|»�Z/]�{�/°¸¼��Â/«ÉÁ�Ê/��Y|»�Z/]

{�°¸¼� �Ì�¦|¿{�¯�¹Y|«Y��ËÄf§ZZÅ¯ZuÊ�Y½M|¿{Â]Ä¯��Y|»Ê�Ä/¯Y�Y{É��/»YÂm�/f^«Y�»Ê

|Àf�Å,{�°¸¼���Â»MÊÂ«ÉY{Á�Äf��{½M�ZÅ�]YÁ�]Ì¾�É{�/§Á�cY�Z/�f¿Y�·Z/�Ê�/�veÌ¸Ê

{ÂmÁ|¿�Y{�����e�Z¯����]��ÄYË¾f¿ÌÄn��Ì|Ä¯µÂ�Y�dËZ����]�Ä¯�Ê��Y|»f^«Y�»Ê���/¯�¼e

�,|¿�Y{�{½M�ZÅ�]�]YÁ�Ä¿Z»�fv»Á¶]Z«{Z¼f�YÁ¿Ì��]�dz/��/Ì³�É�/�veÌ¸Ê¯Pe�/Ì|Á�Ä/]

Y�§YË�d¯�Z�»�¿Y{� ,½Y�Â»MuÔ�Ìd�Z¼fmYÊÁ¨�Z�Êa� ,Ìd§��Á¬§Â»�/Ìd�/�veÌ¸ÊÁ

�ÅZ¯»Ì½Y�kY�yY½MZÅ�nÀ»»Ê{Â�������Y�Â/Ë��Ê/�ÅÁ�a�lËZ/f¿�¾Ì/Àr¼Å��������Ã{Y{�½Z/�¿��

� Ä¯�d�Y�»YÂmf^«Y�»Ê�{��Y|»�]Z¼uËd�ÉZ/Å�Ä/��|»eP¯�/Ì|�|/¿�Y{,��/ËY���/]YÁ�»�/Ì½Z

� ,½Z¼¸ »�¿Y{½Y�Â»MÁ�Ä/��|»Y��Æ/�eÌ¶�/»Ê�{�Z/�Á�Ä/]�Y�/§YË���/u�ª/¸ eÁ�́ f/�]YÁÊ

�¿Y{½Y�Â»MÄ]Ä��|»�nÀ»»Ê��|¿Â�

����ÅÁ�/a�Ä/]��Z/Ì¿�ÊËÂ´·Y�¾ÌÀq�ÄWY�Y�Á�Ê]ZÌf�{�,Ä°ÀËY��yM��{Á�����{�Ä/¯�{�Y{�ÊÀË{Z/ÌÀ]�ÉZ/Å

����Á�Ê/��Â»M�½Y�/^ÅY��{�/°¸¼��Á�{�°ËÁ���Â¿�Á�|]ZË�¹Zn¿Y��Â�¯���Á�a�Á���Â»M��Á�½Z/¼¸ »

�Z]�{��¿�©Z¨eY�{Â^¿��{��|À¯�Ä ·Z�»�Á�Ê���]�Y��½Y�Ë|»Ç�Ìa��ÊËÂ/´·Y�½{Â]�µÂ¼��½ZÆm���§

���1HOO
���$WWHQWLYHQHVV�
���0RWLYDWLRQDO�GLVSODFHPHQW
���6LWXDWLRQDOLW\
���0XWXDOLW\
�� $XWKHQWLFLW\
���5LYHUD
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]�,Êf^«Y�»�É�^Å��ÉY�]ÄÉ�ÂXe�É�Ì³�Z¯��Y��Ì£�Ä]�ÊËZÅ�Â�¯��{�Êf^«Y�»�Á�ÊfËZ¼u�É�^Å��ÉZÅ

e�Á�½Â»�M�dÆm��{�ÊeZ ·Z�»�Ä]��ZÌ¿�½Z�ÅZ³{Y���Â�¯P|ÌË½M�ZÅ{�Y{�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{��Ä/¿Â´ÀËY��

�ÅÁ�a�Á�cZ ·Z�»�Ä¯�d�Y�ZÅ�ÈËZa¶°���������Z/]�\/�ZÀf»�Ê/f^«Y�»�É�/^Å���Y�Ê»Â/]�Ê·|/»�É�/Ì³

Ê»�¶Ì°�e�Y���Â�¯�½M�²ÀÅ�§µ|»��|Å{µ|»�Êf^«Y�»�É�^Å��{ÂmÂ»�ÉZÅ�|Àf�Å�Êm�Zy�ÊËZÅ

dÌ «Â»�Z]�Êfu�Á�Z»��Â�¯���Á�a�Á���Â»M�Ê»Â]�dÌ �Á�Z]�Ä¯���Ä¸X/�»�Á�Ê/¸¼��ÉZ/Å��ÉZ/Å

�É�Z³�Z��Ê»Â]ÉY�mY�tÌv��d�]�Z¯�Á�Ã{Z¨f�Y�ÉY�]�d�Y�¹�Ó�,¾ËY�]ZÀ]��|¿�Y|¿½M�ZÅ�Ä ·Z�»

|ÀÀ¯�Y|Ìa�Ê¿YÂz¼Å�½Y�ËY���Á�a�Á���Â»M��Ìv»�Z]�Ä°ÀËY�ÉY�]�Á�|¿Â�,��½Y�/^ÅY��[�Zne�|ËZ]

�½Z¼¸ »�Á�½Y�Ë|»�ÁÃ{Z¨f�Y��/]�Y��Â/´·Y�¾ËY��Y�Ã|ÀÀ¯�Ä�������Y~/·��{Â/��Ê]Z/Ë��Y�Á�Ä/ ·Z�»�ª/Ì«{��Â/�

Zz]Zf¯�cZ ·Z�»Ä¿Ê»�½Z�¿��´�ÅÁ�a�ÉY|Å{Á�Ä ·Z�»�Êf^«Y�»�É�^Å��ÉÂ´·Y�Á�µ|»�½ÂÀ¯Ze�Ä¯

Ã�Â»M�ÄmÂe�Á�dËZ¼u�Á�d^«Y�»��Â�Â»�dÌ¼ÅY�Ä]�dËZÀ��Z]�Y~·��d�Y�Ã|�¿�Ê]ZË��Y�Ê¿Z^»�ÉZÅ

��Ä/ ·Z�»�Ä/¯�d�Y�É�Á�����Á�a�Á���Â»M�¾Ë{ZÌÀ]�µÂve�|À��ÉYÂfv»�Á��»Y�¾ËY�Ä]�ÊÀË{�ÉY

��{|/��{���Zu��ÅÁ�a��{Â��¹Zn¿Y���Y|»�½Y�Ë|»�Êf^«Y�»�É�^Å��Ê»Â]�µ|»�ÄWY�Y�ÉZf�Y���{

����Y��Ê/f^«Y�»�É�/^Å���Â/�y��{�½Z¼¸ »�Á���Y|»�½Y�Ë|»�[�Zne�Á�¦Ë� e�Á�ÃZ´¿��Â¿�d�Y

�Ä¯�|Å{�x�Za�cÓYÂX��¾ËY�Ä]�Á�Ã{�¯�¶Ì¸ve�����Ê¸»Z/��¶/Ì¸ve�Á�Ê§Z/�f¯Y�¶Ì¸ve���Ä/¨6·R»��ÉZ/Å

�Êf^«Y�»�É�^Å����Y|»�½Y�Ë|»�Ç�Á{�.d�Y�Ä¿Â´q�Ä��Âf»�Ã|��ÊuY���ÉÂ´·Y���Ê»Â/]�µ|»

É�^Å�Êf^«Y�»½Y�Ë|»��Y|».{�Y{��Z^f�Y�½Y�Ì»�Äq�Ze

������´/�ÅÁ�a�É�/f¯{�Ä·Z/���Á��ÅÁ�/a�¥|Å�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]��È/ ·Z�»��Ä/]�ne�ª/Ì¼���Á�Z/Å

ÃZ³|Ë{�ÊËZ�ZÀ���Â�y��{���Y|»�½Z¼¸ »�Á�½Y�Ë|»���¿�Á�ZÅÄ¨6·R»�Å��ÉZ/Å���Á�Ê/f^«Y�»�É�/^

s����Y�½M�s���,{Â]�Êf^«Y�»�É�^Å��Ê»Â]�ÉÂ´·Y�Ê]ZË�Z^f�Y�Á�ÄWY�Y��Z/]�½M��Á��Á�Ê^Ì¯�e�ÉZÅ

���Y�,d/�Y�Ã{Â]�Â´·Y�¾ËY�¦�¯�{|��{��´�ÅÁ�a�Á�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�ÊËÂ´·Y�¶^«��Y�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe

=Ì¯�Ê·YÂf»�Ê§Z�f¯Y�Ê^Ì¯�e�ÉZÅÂ´·YÊ¨�=Ì¯��z]�lËZf¿��Z�Y��]�Y~·��{Â]��Ê¼¯Ê¨�Ä/¨6·R»��ÉZ/Å

�Ä��¶»Z��Êf^«Y�»�É�^Å��Ã|��kY�zf�YÄ¨6·R»��Ê/³�ËÁ�,¥Y|/ÅY��Ê¸�Y����Á��Y�/mY�ÃÂÌ/��,Z/Å��

Ä¨6·R»É�Ì´�Ìa��¥Y|ÅY�¶»Z��Ê��§Á\¸m�,d¿ZÌ�d¯�Z�»Ä »Zm�{Z/nËY�,Ä��|»�Ê/�Ìv»

¾»YÁ�Z�¿Ê³�ËÁ�,�¾Ë�§MÊ³�ËÁ��ZÅÉZÅÊfÌ�z�Á�Ä/§�u��/]YÁ��,ÉY�Ê/Àf^»��/]�d·Y|/�Á

Ã|À¿Y�Ì´¿Y�]�,½Z�uYÁ���´fËZ/¼u�,©Â/�»Á��,�½ZÌf/�a��ÇÂÌ/���cZ»Y|/«Y��Y�/mY���ÉÂ/´·Y�,Ê/f^«Y�»

Ä]�,Ê«ÔyYÉ�Ì³�Z¯c�ZÆ»{Z¼f�Y�,Ê�Z^e�Y�ÉZÅÁ�{������0Ô^/«�Á��¾/ËY��Y��d/�Y�Ã{Â/]��¶/]Z¬f»
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]�Ê¨Ì¯��z]�¶Ì¸ve�Ä�������,Ê´]�Ì/��Á�ÊÀ/�u�,É�/�¿��|/��_Z/q�Á�Ä/WY�Y�,¾ËÁ|e�Y�n»�c�Â�

�����{��¾ËY�ÄnÌf¿�Ê»Â]�µ|»�¾ËÁ|e�¥|Å�Z]��ÅÁ�a�^Å��Éf^«Y�»�Ê|»Ë½Y���Y|»��/�¬»

Ä��Âf»�Z]�|Ì¯Pe�d�Y�Ã|��¹Zn¿Y�É�ZfyZ��cÓ{Z »�µ|»��]

��Á�

=¼¯��z]��{���¥|/Å��d/�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�É�ZfyZ��Ä·{Z »�µ|»��Â¿��Y�Ê´f�^¼Å��ÅÁ�a��Á���Y�Ê

�����Á�ÃZ³|/Ë{��Z/�Y��/]���Y|/»�½Y�Ë|»�Êf^«Y�»�É�^Å��Ê»Â]�µ|»�Ê]ZË�Z^f�Y�Ä¸u�»�¾ËY�½{Y{�¹Zn¿Y��Y

���d/�Y�Ã{Â]�Ê¨Ì¯�Ä¸u�»��{�½Z¼¸ »�Á�½Y�Ë|»�cY��¿��È/ »Zm�����½Y�/Ì]{�Á�½Y�Ë|/»�Y���ÅÁ�/a�É�Z/»M

Z¿�Ä��Âf»���Y|»�ÄÌu�Á�Ê»�¶Ì°�e�Y��k|ÀÀ���Æ����Á�a�Á���Â»M���¾Ë�/yM��Z/�Y�]�Ä¯�|Å{

�½Zf�{�¯�½Zf�Y���Á�a�Á���Â»M�¶¯�Ã�Y{Y���Âe�Ã|����fÀ»�Ê¼����Z»M��������Á�|/��{�ÁM�/]��/¨¿

Ä¿Â¼¿�µÂ»�§��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�{Y| e�,½Z³�Â»�É�Ì³���������Æ/��Ä�/�Âf»���Y|/»�½Y�/Ì]{�Á�½Y�Ë|»��Y��¨¿

Ä¿Â¼¿��Á��Z]�k|ÀÀ�Ä�Ây�Ê§{Z�e�É�Ì³����/]��Y�/]Y�,Ã|/��¾ËÁ|/e��ZÌ¬»��|¿|��[Zzf¿Y�ÉYÄ��d/�{

Ã{Y{�¶Ì¸ve��z]��Y�Ã|»M=Ì¯�ÉZÅ��ZÌfyY��{�Ä¯�Ã{Â]�Ê¨�È¿Â¼¿�������{��Â/�À»�¾Ë|/]��d/§�³��Y�/«�É�Z/»M

���Zu��ÅÁ�a�ÉY�]�lËZf¿�dv��Á�½ZÀÌ¼�Y�\Ë����ËY�§Y��������½Y�/Ì]{�Á�½Y�Ë|/»�¾Ì/]�Ä»ZÀ/���a

���Y|»Ã�Á{�ÉZÅf»�Ê¸Ì�ve������Êf/�{�c�Â/��Ä/]�k|ÀÀ/��Æ��Ä�/�Â���/Ë�Âe�|/�����{Y|/ e��/�¯�Z/]��

Ä»ZÀ���a�,Ã|�¿�Ã|¿Y{�³�]�ZË��Á|z»�ÉZÅ�����Â¼n»��Y�º·Z��Ä»ZÀ���a������Ä/]�,Ä/Ì·ÁY�Ä»ZÀ���a

�d�³�Z]�w�¿��|��Ã|¿Y{�³�Z]��´�ÅÁ�aÄ»ZÀ���a�ZÅ�����ÊËZ/Æ¿�Ä¿Â¼¿�ºnu�Y~·��{Â]�������{Â/]��/¨¿

�É�ÁM{�³�Y�]YÃ{Y{¯��z]��{�ZÅ=¼�Ä»ZÀ���a�,Ê���Ê·YR��Ã{�y��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä¯Ä 6̈·R»��ÊËZ/�ZÀ��ÉZÅ

��|��ÊuY���Ê¨Ì¯��z]��{�Ã|�YÁ�ÊËYÂfv»ÊËYË¾�Y�]YZ]®¼¯{Y�§YÃ�^yÁµZ¼�Y{�/ËÃZ³|�Z/ÅÉ

uÔ�YÊ½M�ZÅ]Äd�{|»MÁYÁ�ÊË¸ve��Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]��Y�]Y�Ã�Z�Ì¶¸»Z�Ê���]Ê�Ä¯�|��Z/f¿Ël

YË¾¸veÌ¶½Z�¿{Y{�Y|¬»�Z»MÇ�ËÄ�»Ì´¿ZÌ¾cZ ]�»Z�yÉ�{�ÁM�/]����Z/]��/]Y�]����½Z/�¿�|/ÀÅ{Ç

YÁ�ÊË����Y|¬»��{Â]�[Â¸�»�|u�{��Y�]Y�Ã�Z�Ë\Z¨·MÉwZ^¿Á�¯���Z/]��/]Y�]����Ä^/�Zv»�|/��Ä/¯

½Z�¿{Y{Ä¯Ä»ZÀ���a�YZaËZÊË[Â¸�»¿Ì��Y{�Ây�]d�Y���b�Ä»ZÀ���auY��ÊÃ|��Ä/]�½YÂ/À�

�Y�]Y�ÁM{�³ÉÃ{Y{ZÅÉ¼¯�Ä¸u�»ÊfyY��{Ì�ZZ��YÉ���d§�³��Y�«�Ä¿Â¼¿

�� 5RRW�0HDQ�6TXDUH�(UURU�$SSUR[LPDWLRQ��506($�
���&UDQ%DFK�$OSKD�
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�{�z]¼¯ÊÃ{Y{ZÅÉ�ÁM{�³É�Ã|/��Z/]�Á�¸ve�/Ì¶�̧»Z/�Ê�§Z/�f¯YÊÁe�/ÌËP|É�ne�/ËÄÁ

¸veÌ¶¸ve�¹Zn¿Y�Z]��|�Ì¶¸»Z�ÊeÌËP|É�/^e�»È,µÁY����Å��/]YÁ��½{Â/]��Y{Z/À »�/Ë®��Y�Ä/ 6̈·R»�Z/Å��Z/]

�Ã{�yÄ 6̈·R»ZÅÉÄ�Â]�»ÁY�Y{½{Â]�Z]¸»Z�Ê§Z¯Ê���]Ê�|/����Z/]�¥~/u��{�/y�Ã�Ä/ 6̈·R»����Z/]�Z/]

�{Y| e��Y{ZÀ »��Ì£�Ä�]Y��ZË�Ê§Z¯Z¿�Ê¸»Z��Ä 6̈·R»��ËZ��Z]Ä 6̈·R»����/�ZÀ���Z/�Y�¾ËY��]��|¿|��\Ì¯�e�ZÅ

¶Ì°�e�Ç|ÀÅ{�Ä]�,Ê¨Ì¯��z]��{�Ã|��ÊuY���ÉÂ´·Y�Ä 6̈·R»�Á���Ã{�yÄ 6̈·R»��¾/ËY��{��d§ZË�¶Ë| e

��ÅÁ�aÄ]ªÌ«{�Ê¸»Z���ZfyZ��Ä]�Ê]ZÌf�{�Â�À»�Ê���]�Á��e�È�]Y������É�/^Å��ÊËZ/À]�Ë��Á�Ê¸/�Y�¶/»Z�

�Ä��Z]�Êf^«Y�»Ä 6̈·R»���Ê¸»Z/��¶/Ì¸ve��Y�¶�Zu��È/^e�»���Ê¸»Z/��¶/Ì¸ve��Y�,µÁY��É|/ÌËPe����/Ì¿�¹Á{�Ä/^e�»
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��Ì¿��Â�Â»Ê»{Â�����Â/�¯�¶/¯���Y|»�ÉY�]�½M�lËZf¿�Á�Y�mY��Â�¯�t����{��Ì³Y�§�Ê�ÅÁ�a�-

Á|v»��Y��´Ë{�Ê°Ë��{Â��Ê���]{dË���f�{��{�Á�ÊeZ ·Z�»��]ZÀ»�{Â^¼¯�,��Zu��ÅÁ�a�ÉZÅ

�½{Â^¿�ÈÀÌ�Ìa��{�Ê�ÅÁ�a]�Êf^«Y�»�É�^Å��Z]�Ä�]Y�ÄdÌ·Z §��{�Ã�ËÁ�\^��Ê¸yY{�Ê�ÅÁ�a�ÉZÅ

��|�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�Ä�ËZ¬»�ÉY�]�ÊËZÀ^»�Ä¯�|�

Â´z�Za�ÊËÄ]�RcÓYÄ»ZÀ���a�ÅÁ�aÄ]cÁZ�«��½Y�Ë|/»Á��½Y�/Ì]{���Y|/»�́ f/�]�Ê

{�Y{��Y~·Z¼eËcZ^� e�,cÔÁ]�neÌcZ½M�ZÅ¾°¼»d�Y�{Zf¿Ël�ÅÁ�a�Y~³�iYÃ{Â]|�Z]��

¾ËY�]ZÀ],]�cZ�Ô�YÄ���|/�Z^¿�dÌ «YÁ��Y�Ê¬Ì«{�¦Ì�Âe�d�Y�¾°¼»��ÅÁ�a��Y�]Y��Y�Ã|»M�d�{

�¾ËY�Ä]�Ä·P�»Äf§ZË��Ì�¨e��{�|ËZ]���Ê/»�{ZÆÀ/�Ìa��´/�ÅÁ�a��{Â��ÄmÂe�ZÅ����Y�Ä/¯�|/À¯��È»ZÀ/���a

�ÅÁ�a��{�½Y�Ë|»�Êf^«Y�»�É�^Å��ZÌ¬»��Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZm�Ä]�Á�{Â��Ã{Z¨f�Y�Ã|ÀËM�ÉZÅÊËZÅ��Ä/¯

��Ä»ZÀ/���a�¾ËY��Y�-|¿|��ºÌ�Àe�Á�ÊuY���ZÅ�Â�¯�½M�²ÀÅ�§�Z]�\�ZÀf»�Á��´Ë{�ÉZÅ�Â�¯��{

Ê»�{ZÆÀ�Ìa��{Â��Ã{Z¨f�Y��Ê/ËY�mY�½ÓÂX�»�ÄmÂe�{�Â»���Zu��ÅÁ�a�lËZf¿�{Â��½Z»�Z/���Z/Å�Á

Á���Â»M�dË�Ë|»��yÓZ]������É{�]�Z/¯�ÄÌ/�Âe�|/Àq�Ä/¯�{�/Ì³��Y�«���Y|»�½Y�Ë|»�Á���Á�a

Ê»�{ZÆÀ�Ìa��{Â��½Y�Ë|»Ê»�d�ËZ]�¿Y{�ZË�Á�½ZÀ¯�Z¯�,½Y�Ì]{�Ä¯�Ê¿Z»����Z/]�½Y�Â/»M�½Y�/v]��ÉZ/Å

�ÄmYÂ»�{Ây�Ê³|¿���{�Ê�z�Ê»�|¿Â�É�Z¯�ºnu��Y�������Á�½Y�Ë���cÂ§�,©Ô��0Ôj»�½M��Z/Å

Ê¿Z^Ìf�a�Á�dËZ¼u�Z]�Á�Äf�Z¯½M�ZÅ¾ËY��{½Z»��ZÅ���Y��½Y�/v]�¾/ËY��Y��~³�½Z°»Y�Á�dÌÀ»Y��u

ÉY�]½M�ZÅ�ºÅY�§Ê»�½Y�Ë|»��|¿�ÁM�d�ËZ]Ä]��Z/�¿�Á�¾»Y�Ê�Ìv»�{ZnËY��Â�À»�Á�¾Ë�/§M��{Z/nËY

Á�½Y�Ì]{�dÌÀ»Y��Z�uYd�{��ËZ��|¿Y��d/Ì·Z §�ºÌ¬f/�»�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯��Y�Ä��|»�½Y�Z¯�ÉZ/Å

½M�ZÅ]�Êe�Z^��Ä]��|ÀÀ¯�É�Y{{Ây�Ä������ÉZ/Å{�^ÅY���Y�|/ËZ]�½{Y{�¶/Å�ÉZ/Å{�^ÅY���Y�Ã{Z¨f/�Y�ÉZm

��¦ËZ/�Á�¹Zn¿Y�Ä]�d^�¿�Y��{Y�§Y�Ê¿Á�{�©ZÌf�Y�{ZnËY�ªË����Y�Á�|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�{Y�§Y�½{�¯�[~m

�\Ì£�e|ÀÀ¯����������d/Æm��{�|/ËZ^¿�{Y�/§Y�{�/°¸¼��c�Z/�¿�Á�µ�/fÀ¯�Ä/¯�|/ÀÀ¯��Ô/e�|ËZ]�½Y�Ë|»��

\Ì��ÊËÂm�¿����Á�¦ ���Z¬¿�¾f§ZË�Á½M�ZÅÂ���d/¨�Ô»�Á��»�¿�Z]�|ËZ]�Ä°¸]�,{�Ì´]�c�

��Y�dËZ¼u�Á�ªËÂ�e�Z]�¾ÌÀr¼Å��|¿Â��¥���]�Á�ÊËZ�ZÀ��Ê��Â»M�¦ ���Z¬¿¹Z³�ÉZÅ��d/^j»

�Y��{Y�§Y�,�Z¯�d§��Ìa�ÁÄ]��|/ÀÀ¯�¹�/´·{��Z¯���������ÊËZ/�ZÀ���{�Ê /��|/ËZ]�½Y�Ë|/»�,Ê·|/¼Å�ÉY�/]
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Á�½Y�Ì]{�¦�YÂ��Á�cZ�Z�uY�¿Y{�½ZÀ¯�Z¯�Á�½Y�Â»M|ÀÀ¯ZÀ��¾ËY������/Å�Ê/°Ë{�¿�¹�¸f�»�ÊËZ�

Ä]�½Y�Ë|»��f�Ì]�Äq½M�ZÅÊ»�Ê¼Ì¼��Á�Ä¿Zf�Á{��]YÁ��É�Y�«�]�Z]�½Y�Ë|»��d�Y���¾/ËY�Ä/]�|À¿YÂe

�Ê ��|ËZ]�½Y�Ë|»��|À]ZË�d�{�ºÆ»�|ÀÀ¯���Ä/]�Y��cÂ°/��½ZÀ¯�Z¯�Z]��Z^e�Y�É�Y�«�]�¹Z´ÀÅ��{�Ä¯

�Ê¬¸e����Y�®Ë�½YÂÀ��Ã{�¯Äf¨³�Ä]��f�Ì]�ÁÅ{�Y�§��Â³�½ZÀ¯�Z¯�ÉZÅÊ»�½Y�Ë|»��|À���Z/]�|/À¿YÂe

dÌ·ÂX�»��Y�Ê�z]�É�Y~³YÁ�¿Y{�Ä]�Ä��|»�ÉZÅ���Á�É{Z/��|ÅZ/��½Y�Â»M�d/=Ì«Z6¸y����Á�/a�Á

�{��f�Ì]�É�°§½M�ZÅ�{�|ËZ¬���Y�]Y�Ä]�Y��½ZÀ¯�Z¯�,½Y�Ë|»��|À�Z]Ç�Z]����ªËÂ/�e�½Y�/´Ë{�Z/]�ZÅ�Z¯

Ê»»���Y|»��{��|�Z]�½Y�´Ë{�|ËZ¬��Z]�¦·Zz»�½Z�|ËZ¬���³Y�Êfu�,|¿Â��Ä/�Â¼n��Á�tË�/��ÉY

���Y��Y�¥Z¨�ÃÂÌ��Á�Êf^«Y�»�ÉZÅÉYÆeÌÄfyY��{�ÁÌ�Z��{Â/��Ã{Y{��Y�/«�½Y�Z°¼Å�Á�½Z¼¸ »�Z/e

�Z¯{Â��¹Zn¿Y�½M��Z�Y��]�ZÅ�

�]ZÀ»

,�Z«�Âa[ZÅÂ·Y|^�Áv·Z�Ê,{Y�� /�ÌÃ|�����Z¼u����/Ëd�¿Z»�Z/�Ê��̄ �Z/]�½M��Z/^e�Y�ÁÌ¨�/Ìd

³|¿�Ê�Z¯É��¶]Y��½Zf��Æ��©�]�Ã�Y{Y�½ZÀ¯�Z¯��ÅÁ�/a�Z/ÅÉ�|/»Ë�Ëd�»Â/¼�Ê,�������

��������

,½Zf�Y{�¿Ì��,��§�,½Y�Y|§Z�¿YËÃ|�,��Z^Æ�É,ÅZ§��Á�Ä»Â� »Ê,���Ä/·Y��������¶/»YÂ��Ê/���]���

��Ä�/�Âf»�Ä¿Y�fy{�ÉZÅ�½Zf��Ì]{�½Y�Ì]{�Á�½Y�Ë|»��]YÁ���{�{Z¼f�Y�{ZnËY��{�Ã|ÀÀ¯�ÊÀÌ]��Ìa

��É��¿�Ä»ZÀ¸�§Å�Ìf§ZÊ|»��{�Â¿Ë�Ëd��Â»MÊ,�����������

�´��É»Y�,Ä¯�Z^»Ì¾�¯�ÁË¼Ê,�§ËZ^��������Y�{Y�Ê¿Z»�Z/��d/ËZ¼uÁ�ÉÂÀ »�É�^Å��Ä�]Y����

Ã|���½Y�Zf��a�Ê¸¤��Ê³{Â��§�Z]�Zf��a��ÅÁ�a�Ä¸n»ÉYË½Y�,�������������

Ã�Å��,|»��,�,½Z³��Z]�,É�Z/nu�Á�Ê¸��Ä/Æ·Y��������Á���ª/Ì¬ve�ÉZ/Å��É�Z/f§��¹Â/¸���{�

��½Y�ÆeÃZ³M�

»Ì�·Z¼¯Ê,�Ì||¼v»���������]YÁ�¿Z�¿YÊ�{ÃZ´��Â»M��½Y�Æe�Ë½Á�����

��¿É,¸�Ê�,À�uÊ,§�ÌªÁ�Ì´]�Ê,��Z¿��������ÄWY�Yµ|»�^Å�Éf^«Y�»Ê|»Ë½Y���Y|»

ÁÄ�]Y�½MZ]Z¼uËdÄ��|»��|»Ë�ËdÄ��|»,���������������

Ë�ZÌÀÊ,¸�Ê,�c{Z �,\¸�MËd��ÁÌ�¸�Ê,��Z¼/�YÌ¶������/���]���Ê��Z/Å{�^ÅY���/]YÁ�É

¿Z�¿Y��]ZÀ»Ê,¿Z»�Z��|Æ eÊZ¼u�ÁËd¿Z»�Z�Ê��/]��{�Ã|/���{Ì¾���Z/�«�ÃÂ/«�½Z/À¯�Z¯ÌËÄ��

Ä»ZÀ¸�§{�^ÅY�,������,�����������
$QFHVV��-�� ��������%HDWLQJ� WKH�RGGV��+LJK�VFKRROV�DV�FRPPXQLWLHV�RI�FRPPLWPHQW��
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1HZ�<RUN��1<��7HDFKHUV�&ROOHJH�3UHVV
$QWURS�*RQ]DOH]��5�� DQG�'H� -HVXV��$�� ��������7RZDUG� D� WKHRU\� RI� FULWLFDO� FDUH� LQ�

XUEDQ� VPDOO� VFKRRO� UHIRUP�� ([DPLQLQJ� VWUXFWXUHV� DQG� SHGDJRJLHV� RI� FDULQJ� LQ�
WZR� /DWLQR� FRPPXQLW\�EDVHG� VFKRROV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI 4XDOLWDWLYH�
6WXGLHV�LQ�(GXFDWLRQ���������������

$VJDUL� 0REDUDNHK�� $�� DQG� .DULPL�� )�� �������� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 6SLULWXDO�
/HDGHUVKLS�DQG�3HUFHLYHG�2UJDQL]DWLRQDO�6XSSRUW�ZLWK�1XUVLQJ�%XUQRXW��-RXUQDO�
RI�1XUVLQJ�5HVHDUFK���� �����������7H[W�LQ�SHUVLDQ���

%DEQLN�� .��� âLUFD�� 1�� 7� DQG� 'HUPRO�� 9�� �������� LQGLYLGXDOV� /HDUQLQJ� LQ� :RUN�
7HDPV��6XSSRUW�WR�.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW�,QLWLDWLYHV�DQG�DQ�,PSRUWDQW�6RXUFH�
RI�UJDQL]DWLRQDO�/HDUQLQJ��3URFHGLD�� 6RFLDO�DQG�%HKDYLRUDO�6FLHQFHV����������
�����

%OXVWHLQ��-��������� &DUH�DQG�FRPPLWPHQW��1HZ�<RUN��1<��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��
%HFN��/��*����������5HFODLPLQJ�HGXFDWLRQDO�DGPLQLVWUDWLRQ�DV�D�FDULQJ�SURIHVVLRQ��

1HZ<RUN��1<��7HDFKHUV�&ROOHJH�3UHVV��
&URVQRH�� 5�� �������� )LWWLQJ� LQ�� VWDQGLQJ� RXW�� 1DYLJDWLQJ� WKH� VRFLDO� FKDOOHQJHV� RI�

KLJK� VFKRRO� WR� JHW� DQ� HGXFDWLRQ�� &DPEULGJH�� (QJODQG�� &DPEULGJH� 8QLYHUVLW\�
3UHVV��

&KHULDQ�� )�� 	� 'DQLHO�� <�� �������� 3ULQFLSDO� OHDGHUVKLS� LQ� QHZ� WHDFKHU� LQGXFWLRQ��
%HFRPLQJ� DJHQWV� RI� FKDQJH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQ� 3ROLF\� DQG�
/HDGHUVKLS��������������

&DUWHU�� +�� 0�� �������� ,QVWLWXWLRQDOL]DWLRQ� RI� FDULQJ� LQ� DQ� HUD� RI� DFFRXQWDELOLW\��
&UHDWLQJ�D� VXSSRUWLYH�HQYLURQPHQW� IRU�DW�ULVN�VWXGHQWV¶� UHWHQWLRQ� LQ�KLJK�VFKRRO�
DQG�DFFHVV�WR�FROOHJH��7KH�1HZ�(GXFDWRU�����������±�����

'DVWDQ�� 1��� (QVDIGDUDQ�� )�� 6KDKED]L��0�� DQG� 5DIDKL�� -�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH�
3UHGLFWLYH� 3UHGLFWLYH� )DFWRUV� LQ� &UHDWLQJ� 7UXVW� LQ� WKH� 5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ�
'LUHFWRUV�DQG�7HDFKHUV�RI�+LJK�6FKRROV�RI�+LJK�6FKRRO�*LUOV��4XDUWHUO\ -RXUQDO�
RI�1HZ�$SSURDFK�LQ�(GXFDWLRQDO�0DQDJHPHQW� � ���� ����� �7H[W�LQ�SHUVLDQ����

'HPDUD\�� 0�� .�� DQG� 0DOHFNL�� &�� .�� �������� 7KH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� SHUFHLYHG�
VRFLDO�VXSSRUW�DQG�PDODGMXVWPHQW�IRU�VWXGHQWV�DW�ULVN��3V\FKRORJ\�LQ�WKH�6FKRROV��
�������������

)DVW��1�� -��� %XUULV�� (�� 5�� DQG�%DUWHO�� &��$�� ��������0DQDJLQJ� WR� VWD\� LQ� WKH� GDUN��
0DQDJHULDO�VHOIHIILFDF\��HJR�GHIHQVLYHQHVV��DQG�WKH�DYHUVLRQ�WR�HPSOR\HH�YRLFH��
$FDGHP\�RI�DQDJHPHQW�-RXUQDO��������������±������

*URQQ�� 3�� �������� 7KH� QHZ� ZRUN� RI� HGXFDWLRQDO� OHDGHUV�� &KDQJLQJ� OHDGHUVKLS�
SUDFWLFH�LQ�DQ�HUD�RI�VFKRRO�UHIRUP��/RQGRQ��3DXO�&KDSPDQ��

*RGGDUG��5��'���6DOORXP��6��-��DQG�%HUHELWVN\��'����������7UXVW�DV�D�PHGLDWRU�RI�WKH�
UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� SRYHUW\�� UDFLDO� FRPSRVLWLRQ�� DQG� DFDGHPLF� DFKLHYHPHQW��
(YLGHQFH� IURP� 0LFKLJDQ¶V� SXEOLF� HOHPHQWDU\� VFKRROV�� (GXFDWLRQDO�
$GPLQLVWUDWLRQ�4XDUWHUO\���������������
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3HOOLFHU�� /�� 2�� �������� &DULQJ� HQRXJK� WR� OHDG�� +RZ� UHIOHFWLYH� SUDFWLFH� OHDGV� WR�
PRUDO�OHDGHUVKLS��7KRXVDQG�2DNV��&$��&RUZLQ�3UHVV��

-DFNVRQ�� <�� DQG�:DUUHQ�� -�� 6�� �������� $SSUDLVDO�� VRFLDO� VXSSRUW�� DQG� OLIH� HYHQWV��
3UHGLFWLQJ� RXWFRPH� EHKDYLRU� LQ� VFKRRO�DJH� FKLOGUHQ�� &KLOG� GHYHORSPHQW��
�������������

3RXUJKD]��$��DQG�6DOHKLUDG��6����������2UJDQL]DWLRQDO�6XSSRUW�DQG�LWV�5HODWLRQVKLS�
ZLWK�4XDOLW\�RI�:RUNLQJ�/LIH�RI�3RZHU�'HSDUWPHQW�6WDII� LQ�=DERO�&LW\��3XEOLF�
$GPLQLVWUDWLRQ�5HVHDUFK�������������� �7H[W�LQ�SHUVLDQ��

/DUUDEHH��0����������$Q�HWKLF�RI�FDUH��)HPLQLVW�DQG�LQWHUGLVFLSOLQDU\�SHUVSHFWLYHV��
1HZ�<RUN��1<��5RXWOHGJH��

/DPEHUW��/����������/DVWLQJ�OHDGHUVKLS��$�VWXG\�RI�KLJK�OHDGHUVKLS�FDSDFLW\�VFKRROV��
7KH�(GXFDWLRQDO�)RUXP������������������

/L�� <�� DQG� 6XQ�� -�� 0�� �������� 7UDGLWLRQDO� &KLQHV� OHDGHUVKLS� DQG� HPSOR\HH� YRLFH�
EHKDYLRU��$�FURVVOHYHO�H[DPLQDWLRQ��7KH�/HDGHUVKLS�4XDUWHUO\���������±�����

/RXLV�� .��� 0XUSK\�� -�� DQG� 6P\OLH�� 0�� �������� &DULQJ� /HDGHUVKLS� LQ� 6FKRROV��
)LQGLQJV� IURP� ([SORUDWRU\� $QDO\VHV�� (GXFDWLRQDO� $GPLQLVWUDWLRQ� 4XDUWHUO�
���������±�����

/RXLV�� .�� 6��� /HLWKZRRG�� .��� :DKOVWURP�� .��� $QGHUVRQ�� 6�� $�� DQG� 0LFKOLQ�� 0��
�������� /HDUQLQJ� IURP� OHDGHUVKLS� ,QYHVWLJDWLQJ� WKH� OLQNV� WR� LPSURYHG� VWXGHQW�
OHDUQLQJ��1HZ�<RUN��1<��:DOODFH�)RXQGDWLRQ��

/\PDQ��/��/����������+RZ�GR�WKH\�\RX�FDUH��7KH�SULQFLSDO¶V�FKDOOHQJH��1HZ�<RUN��
1<��7HDFKHUV�&ROOHJH�3UHVV��

0D\HURII��0����������2Q�FDULQJ��1HZ�<RUN��1<��+DUSHU�3HUHQQLDO��
0LOOHU�� *�� �������� (PSRZHULQJ� &RPPXQLWLHV�� (OOD� %DNHU¶V� 'HFHQWUDOL]HG�

/HDGHUVKLS� 6W\OH� DQG� &RQYHUVDWLRQDO� (ORTXHQFH�� 6RXWKHUQ� &RPPXQLFDWLRQ�
-RXUQDO������������������

0LU�.DPDOL��6��0��������+XPDQ� UHODWLRQV� LQ� WKH� VFKRRO��7HKUDQ��(XVWDURQ�WH[W� LQ�
SHUVLDQ���

0XUSK\�� -�� DQG� 7RUUHV�� '�� �������� &UHDWLQJ� SURGXFWLYH� FXOWXUHV� LQ� VFKRROV� IRU�
VWXGHQWV��WHDFKHUV��DQG�SDUHQWV��7KRXVDQG�2DNV��&$��&RUZLQ�3UHVV��

1D]DUL�� $��� +DVDQL�� 5�� DQG� 6+LUEDJL�� 1�� �������� &DULQJ� /HDGHUVKLS� LQ� 6FKRROV��
)LQGLQJV� )URP�([SORUDWRU\�$QDO\VHV�� -RXUQDO� RI� 6FKRROH� DGPLQLVWUDWLRQ�� �����
������� �7H[W�LQ�SHUVLDQ��

1RGGLQJV��1����������7KH�FKDOOHQJH�WR�FDUH�LQ�VFKRROV��$Q�DOWHUQDWLYH�DSSURDFK�WR�
HGXFDWLRQ ��QG�HG���1HZ�<RUN��1<��7HDFKHUV�&ROOHJH�3UHVV��

1RGGLQJV�� 1�� �������� &DULQJ�� $� UHODWLRQVKLS� DSSURDFK� WR� HWKLFV� DQG� PRUDO�
HGXFDWLRQ ��QG�HG���%HUNHOH\��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV��

1HOO�� .�� 5�� �������� %DODQFLQJ� DFFRXQWDELOLW\� ZLWK� FDULQJ� UHODWLRQVKLSV�� 7KH�
LQIOXHQFH� RI� OHDGHUVKLS� VW\OHV� RQ� WKH� EHKDYLRUV� RI VHFRQGDU\� VFKRRO�
DGPLQLVWUDWRUV �'RFWRUDO� GLVVHUWDWLRQ��� 7HPSOH� 8QLYHUVLW\�� 3KLODGHOSKLD�� 3$��
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5HWULHYHG� IURP� 3UR4XHVW� 'LVVHUWDWLRQV� 	� 7KHVHV� )XOO� 7H[W�� KWWS���HULF�� HG��
JRY�"LG ('��������

1\XNRURQJ��5�� ��������/HDGHUVKLS��/HDUQLQJ�2UJDQL]DWLRQ�$QG�-RE�6DWLVIDFWLRQ� ,Q�
*KDQDLDQ� 7HOHFRPPXQLFDWLRQV� &RPSDQLHV�� (XURSHDQ� 6FLHQWLILF� -RXUQDO�
2FWREHU� �����������

2SGHQDNNHU��0���0DXODQD��5�� DQG�%URFN��3�� ��������7HDFKHU�VWXGHQW� LQWHUSHUVRQDO�
UHODWLRQVKLSV� DQG� DFDGHPLF� PRWLYDWLRQ� ZLWKLQ� RQH� VFKRRO� \HDU�� 'HYHORSPHQWDO
FKDQJHV�DQG�OLQNDJH��6FKRRO�(IIHFWLYHQHVV�DQG�6FKRRO�,PSURYHPHQW��������������

5HHV�� &��� $OIHV�� .� DQG *DWHQE\�� 0�� �������� (PSOR\HH� YRLFH� DQG� HQJDJHPHQW��
&RQQHFWLRQV� DQG� FRQVHTXHQFHV��7KH� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�+XPDQ�5HVRXUFH�
0DQDJHPHQW���������������±������

5LYHUD�0F&XWFKHQ�� 5�� /�� �������� &DULQJ� LQ� D� VPDOO� XUEDQ� KLJK� VFKRRO�� $�
FRPSOLFDWHG�VXFFHVV��8UEDQ�(GXFDWLRQ���������������

5RVV�� '�� -�� DQG� &R]]HQV�� -�� $�� �������� 7KH� 3ULQFLSDO� VKLS�� (VVHQWLDO� &RUH�
&RPSHWHQFLHV� IRU� ,QVWUXFWLRQDO� /HDGHUVKLS� DQG� ,WV� ,PSDFW� RQ� 6FKRRO� &OLPDWH��
-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�DQG�7UDLQLQJ�6WXGLHV�����������������

5RGULJXH]��/����������7HDFKHUV�NQRZ�\RX�FDQ�GR�PRUH��8QGHUVWDQGLQJ�KRZ�VFKRRO�
FXOWXUHV�RI�VXFFHVV�DIIHFW�XUEDQ�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV��(GXFDWLRQDO�3ROLF\���������
���±�����

5R]DLQL��5���1RUDLOLV��:�� DQG�$LGD��%�� �������5ROHV� RI�2UJDQL]DWLRQDO� 6XSSRUW� LQ�
4XDOLW\�RI�:RUN�/LIH�LQ�,QVXUDQFH�,QGXVWU\��-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��%XVLQHVV�DQG�
0DQDJHPHQW�����������������

6DUPDG�� =�� %D]DUJDQ�� $�� DQG� +HMD]L�� (��������� 5HVHDUFK�0HWKRGV� LQ� %HKDYLRUDO�
6FLHQFHV��7HKUDQ��$JDK��LQ�3HUVLDQ

6HUJLRYDQQL��7��-����������5HWKLQNLQJ�OHDGHUVKLS��$�FROOHFWLRQ�RI�DUWLFOHV��$UOLQJWRQ�
+HLJKWV��,/��6N\OLJKW�7UDLQLQJ�DQG�3XEOLFDWLRQV��

6WDUUDWW�� 5�� -�� �������� $GPLQLVWHULQJ� PHDQLQJ�� DGPLQLVWHULQJ� FRPPXQLW\��
DGPLQLVWHULQJ�H[FHOOHQFH� 7KH�QHZ�IXQGDPHQWDOV�RI�HGXFDWLRQDO�DGPLQLVWUDWLRQ��
1HZ�<RUN��1<��0HUULOO��

7DEDNKQLFN�� %�� *�DQG )LGHOO�� /�� 6�� �������� 8VLQJ� PXOWLYDULDWH� VWDWLVWLFV� ��WK� HG����
%RVWRQ��$OO\Q�	�%RFRQ�

9DOHQ]XHOD����������6XEWUDFWLYH�VFKRROLQJ��$OEDQ\� 1HZ�<RUN��1<��681<�3UHVV��
:DJQHU��$��7��	�$OOHQ��'����������$FFRXQWDEOH�IRU�&DUH��&XOWLYDWLQJ�&DULQJ�6FKRRO�

&RPPXQLWLHV�LQ�8UEDQ�+LJK�6FKRROV��/HDGHUVKLS�DQG�3ROLF\� LQ�6FKRROV���������
��������

:DQJ��:��7��DQG�+RX��<��3����������0RWLYDWLRQV�RI�HPSOR\HHV¶�NQRZOHGJH�VKDULQJ�
EHKDYLRUV��$� VHOI�GHWHUPLQDWLRQ� SHUVSHFWLYH�� ,QIRUPDWLRQ� DQG�2UJDQL]DWLRQ�� ���
�����������

:HLVVEHUJ��5��3�� DQG�2̓%ULHQ��0��8�� ��������:KDW�ZRUNV� LQ�VFKRRO�EDVHG�VRFLDO�
DQG�HPRWLRQDO� OHDUQLQJ�SURJUDPV�IRU�SRVLWLYH�\RXWK�GHYHORSPHQW��$QQDOV RI� WKH�
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$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�3ROLWLFDO�DQG�6RFLDO�6FLHQFH�������������
:HLO��6����������:DLWLQJ�IRU�*RG��1HZ�<RUN��1<��*��3��3XWQDP
V�6RQV��
:RRG�� $�� /�� ������� 7KH� LPSRUWDQFH� RI� SULQFLSDOV�� 6LWH� DGPLQLVWUDWRUV
� UROHV� LQ�

QRYLFH�WHDFKHU�LQGXFWLRQ��$PHULFDQ�6HFRQGDU\�(GXFDWLRQ����������������
<DGDY�� 0�� DQG� 5DQJQHNDU�� 6�� �������� 6XSHUYLVRU\� VXSSRUW� DQG� RUJDQL]DWLRQDO�

FLWL]HQVKLS�EHKDYLRU��0HGLDWLQJ�UROH�RI�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�DQG�MRE�
VDWLVIDFWLRQ��(YLGHQFH�EDVHG�+50��D�*OREDO�)RUXP�IRU�(PSLULFDO�6FKRODUVKLS����
���������± ���

<DVVLQL�� $��� 6DODW� 7DODE�� $�� DQG� 6KLU� $OL�� ,�� �������� ,QYHVWLJDWLQJ� 5HODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� +XPDQ� 5HVRXUFHV� 6WUDWHJLHV�� 2UJDQL]DWLRQDO� &RPPLWPHQW� DQG�
3HUFHLYHG�2UJDQL]DWLRQDO�6XSSRUW�DPRQJ�-XGLFLDU\�6WDII��6WUDWHJLF�4XDUWHUO\����
�������������7H[W�LQ�SHUVLDQ���



$EVWUDFWV �

1HZ�7KRXJKWV�RQ�(GXFDWLRQ�
)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ�DQG�3V\FKRORJ\�� 9RO�����1R��
$O�=DKUƗ�8QLYHUVLW\ 6SULQJ�����
6XEPLW�'DWH� ���������� SDJH��������� $FFHSW�'DWH� ����������

3UHVHQWLQJ�DQ�,QGLJHQRXV &DUH�/HDGHUVKLS 0RGHO�IRU�

6FKRRO�3ULQFLSDOV�

$OL�1D]DUL�� 5DILJK�+DVDQL� DQG 1DVHU 6KLUEDJL�

$EVWUDFW
7KH�SUHVHQW� VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG� WR�SUHVHQW� WKH� LQGLJHQRXV�PRGHO�RI�FDUH� IRU� KLJK�
VFKRRO� SULQFLSDOV�� 7KH� UHVHDUFK� PHWKRG� ZDV� GHVFULSWLYH�VXUYH\� ZLWK� HPSKDVLV� RQ�
VWUXFWXUDO� HTXDWLRQV��7KH� VWDWLVWLFDO� SRSXODWLRQ� RI� WKH� VWXG\� LQFOXGHG� DOO� SULQFLSDOV��
WHDFKHUV� RI� VHFRQGDU\� VFKRROV� LQ� 6DQDQGDM� LQ� WKH� DFDGHPLF� \HDU� �������� ������
SHRSOH���7R�YDOLGDWH�WKH�PRGHO������SHRSOH�ZHUH�VHOHFWHG XVLQJ�&RFKUDQ
V�VDPSOLQJ�
IRUPXOD� E\� FOXVWHU� UDQGRP� VDPSOLQJ� PHWKRG�� 7KH� LQVWUXPHQW� XVHG� ZDV� WKH�
UHVHDUFKHU�PDGH� VFDOH� EDVHG� RQ� WKH� QHWZRUN� RI� TXDOLWDWLYH� UHVHDUFK� WRSLFV��
&URQEDFK
V� DOSKD� FRHIILFLHQW� ZDV� ��� ���� )RUPDO� YDOLGLW\� DQG� LWV� FRQWHQW� ZHUH�
FRQILUPHG�E\�H[SHUWV��'DWD�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�E\�FRQILUPDWRU\�IDFWRU�DQDO\VLV�
WR� GHWHUPLQH� WKH� YDOLGLW\� RI� WKH� PRGHO� XVLQJ� 6366� DQG� $026� VRIWZDUH�� 7KH�
UHVHDUFK�UHVXOWV�VKRZHG��7KH�GHYHORSHG�PRGHO�RI�FDUH�IRU�VFKRRO�SULQFLSDOV�KDV�JRRG�
ILWQHVV�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�DOO�WKH�FRPSRQHQWV�RI�WKH�SURSRVHG�PRGHO�KDYH�VWUXFWXUDO�
YDOLGLW\��

.H\ZRUGV� &DULQJ�/HDGHUVKLS��6FKRRO�3ULQFLSDO��6HFRQGDU\�VFKRRO��

���&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU��6WXGHQW�RI�(GXFDWLRQDO�DGPLQLVWUDWLRQ��6DQDQGDM�%UDQFK��
,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��6DQDQGDM��,UDQ� DOL�QD]DUL����#JPDLO�FRP
�� )DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ��6DQDQGDM�%UDQFK��,VODPLF�$]DG�8QLYHUVLW\��6DQDQGDM��,UDQ�
KDVDQL�UDILJK#JPDLO�FRP
�� )DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ��NXUGHVWDQ�8QLYHUVLW\��VDQDQGDM��,UDQ��QVKLUEDJL#XRN�DF�LU
'2,����������MRQWRH����������������
KWWSV���MRQWRH�DO]DKUD�DF�LU�


