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É{Z»��Zf§Z]�ÊÀ Ë�,{�4y�ÉZÅ�Zf§Z]��Y��iPf»�Ê��Â»M��²ÀÅ�§�,Ä§�uÉY��,ÊfÌ «Â»��Zf§Z]����Z/f§Z]�Á

Ê¿Á�Ì]��Zf§Z]�½Z¼Å�ZË�½Ô¯���Á�Äf/�Y{�Ê¿Z�Âb¼Å��´Ë|°Ë�Z]�cZ«ÁY�ÊÅZ³��Zf§Z]��ZÆq�¾ËY��d�Y

��Y�«�]��´Ë|°Ë�Z]�®Ë{�¿�É|¿ÂÌa�Ê «YÂ»��{Ê»|ÀÀ¯�|ËZ]���Ä]����Ä/mÂe�Ä/f°¿�¾/ËY�{�/¯����Z/f§Z]�Ä/¯

����d�Y��ÌÌ¤e�µZu��{�0Z¼WY{�Á�Äf�Y{�ZËÂa�Á��Zy�ÊfÌÅZ»�Ã�YÂ¼Å

�µÁ|m���É�Zf§Z]�{Z ]Y�ÌiPed�ZÌ����Á�|ÀËM�§��]��Y~³

��,É�Ì³�Y�«�¶v»�,Ä¬�À»�¶»Z��Ä¯�ÊfÌ «Â»��Zf§Z]rzË�ZeÈ»R�Ä�������ÁÊ»{Â��

��²ÀÅ�§Ä§�u�ÉY�¶»Z��Ä¯���YZÅ����ÉZÅ�Z¯Á�Z/��Á�Ê/¸v»�½Y�/^Å��cY|Æ e�Á�[�Zne�,

�Z]��^e�»Âv¿Ç�dË�Ë|»d�ZÌ�d�ZÅ�

��������,Ä/m{Â]�,Ê¿Z/�¿Y��]Z//À»�dÌ /�Á�¶»Z/��Ä//¯�É{Z/»��Z/f§Z]½Z¼fyZ//��Z/Å�Á�É�Â//·ÂÀ°e�,

dyZ��Ë�d�ZÅ�

�=Ì¯�Á�½Y�Ì»�¶»Z��Ä¯�Ê¿Á�Ì]��Zf§Z]�dÌ¨dËZ¼u�ÉZÅ���Ê/�Z¿�cY�Z/�f¿Y�Á�ZÅ�Z�§�,½ÓÂX�»

��Yd�ZÌ��ÉZÅ�Á�cZ»Y�·Y�,Ê¿ZÆm�Á�Ê¸»�½Ô¯dÌ·ÂX�»�ÉZÅ�����Á�Ê¿Â¿Z«Ê»{Â��

�Á�½ÁY�]���^À»��½Y�Z°¼Å�����

ÊfÌ «Â»��Zf§Z]

�Z]�Ê¿Z°»�Á�ÊzË�Ze��Zv·��Y�Ä¯�{�Y{��Zf§Z]��Y�Ê^¿YÂm�Ä]�Ã�Z�Y�ÊfÌ «Â»�¶»YÂ�»R�Ä����Ê/��Â»M

�½ZÌ»�Ä]�d^v��ÊfÌ «Â»��Zf§Z]��Y�Ä¯�Ê¿Z»���|¿�Y{�®Ë{�¿�|¿ÂÌaÊ»|ËM���½Z/°»�Á�ÃZ/´ËZm��Â�À»�,

���6LWXDWHG�&RQWH[WV
���3URIHVVLRQDO�&XOWXUHV
���0DWHULDO�&RQWH[WV
���([WHUQDO�&RQWH[WV�
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»R�Ä���ÁrzË�ZeÈ����/�Å�Äf/�]YÁ�º/Å�Ä/]�½Z°»�Á�É{Á�Á��d�Y�½M����,µZ/j»�½YÂ/À��Ä/]��|Àf�/¿|]È

�¿Y{�É�Â»M����Ê�Z/¼fmY�cZ/¬^���Y�¶°/�f»�Á�½Â³Z¿Â³�¹YÂ«Y��Y�Ê^Ì¯�e�d�Y�¾°¼»�Ä��|»�®Ë

����d�Y�Äf§�³��Y�«�½M��{�Ä��|»�Ä¯�d�Y�Ê¿Z°»��Y��iPf»�Ê�ÂÀe�¾ÌÀq��|�Z]�¦¸fz»

�²ÀÅ�§Ä§�uÉY

�²ÀÅ�§Ä§�uÉY�{ÂÆ�»Z¿��Zf§Z]�,�ÌiPe��½Y�Z°¼Å�Á�½ÁY�]��d�Y�d�ZÌ����Á��]��Y~³������²/ÀÅ�§��

Ä§�u�ÉY�¶»Z��Y����YZÅ���Á�Ê/��Â»M�½Y�/^Å��[�Zne�Á�cY|Æ e�,��Z¯Á�Z/���ÉZ/Å���Z/]��^e�/»�Â/v¿Ç

d�ZÌ��dË�Ë|»��½Á�{»R�Ä���Ê��Â»MÊ»|À¿Y{��½Y�/^Å��,d�ZÌ��dË�Ë|»��{��»R��Ä/����Ê/��Â»M

�²ÀÅ�§�ÉZÀ^»��]�0ÓÂ¼ »Ä§�u�ÉY��]�º¯Zu»R��¹ZÌa�Ä�ÉZÅ���/f¸Ì§�Á�[Zzf¿Y�Y��Êf�ZÌ��Ê/»�|/ÀÀ¯��{��

���|Å{�¶°���ÌÌ¤e�Á�k�Zy�¶¼��½Y|Ì»��Y�,¶Ë| e�Êf�ZÌ��d�Y�¾°¼»�|ÀËM�§�¾ËY

É{Z»��Zf§Z]

��{�Y{�Ã�Z�Y�Ê��Â»M�½Z»�Z��®Ë�Ê°Ë�Ì§�\¿YÂm�Ä]�É{Z»��Zf§Z]½Z¼fyZ�ZÅ��,½Y|/À»�Z¯�,Äm{Â]�,

�Á�É�Â·ÂÀ°e�Ä]�Ê��f�{�½Y�Ì»dyZ��Ë��ÊËZÅ�������,d/�Y�Ã{�/¯�Ä/�ZuY�Y��Ê/��Â»M�½Z»�Z/��Ä/¯

�¶Ì°�e�Y��É{Z»��Zf§Z]�Ê´¼ÅÊ»|ÀÅ{�,Äm{Â]�½Y�Ì»��Âv¿Ç=Ì¯�,�Ì�ze���/iY�½M�dÌ »Zm�Á�dÌ¨

������ËZ/��Ä/]�d^/�¿�Ê/��Â»M�½Z»�Z��®Ë�d�Y�¾°¼»��{�Y{�d�ZÌ����Á��]�Ê¿ZËZ��½Z»�Z/���Z/Å

��Y�Á�|�Z]�Äf�Y{�d¿�fÀËY�Á��eÂÌb»Z¯�Ä]�É�f�Ì]�Ê��f�{�½Z¼fyZ/��Z/Å��cZ/¿Z°»Y�Á�|/Ë|m��É�/e

��]�¶»YÂ��¾ËY��|À¯�Ã{Z¨f�YÂv¿Ç�¾ÌÀr¼Å��d�Y��Y~³�iY�d�ZÌ����ÁÊ»�½YÂe�Ä]�ÌiPe�Á�[~m

��{�¯�Ã�Z�Y�d�ZÌ����Á�|ÀËM�§��]�½ZÀ¯�Z¯�½Y�´Ë{�Á�|ÌeZ�Y�
½Z¼¸ »�d�Y|Æ´¿

�Ê¿Á�Ì]��Zf§Z]

�ÉÂ���Y�Ä¯�d�Y�ÊeY�Z�f¿Y�Á�ZÅ�Z�§�¶»Z��Ê¿Á�Ì]��Zf§Z]d�ZÌ��ÉZÅÔ¯6¸»�½��
Ä/��|»��]�Ê¸v»�Á�Ê

�{�YÁ�ÃZ´�¿Y{Ê»{Â��Äf ·̂Y��dÌ·ÂX�»�ZÅ=Ì¯�Á�½Y�Ì»�Á�Ê¿Â¿Z«�cZ»Y�·Y�Á���Á�Ê/¸v»�cZ/»Z¬»�dËZ¼u�dÌ¨

��´Ë{�Z]��Z^e�Y½Z»�Z��ÉZÅ�Ê¸v»��Zf§Z]�¶»YÂ���´Ë{��Y��Ì¿�Ê��Â»M»R��i�����d/�ZÌ���/�Á�|/ÀËM�§��/]

�[Â�v»Ê»�{Â��,½Y�Z°¼Å�Á�½ÁY�]������,½Y�Z°¼Å�Á�µZ]�-���������������

���3ROLF\�0DQDJHPHQW�
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Ä¿Â³�Ê�ZÀ�{�4y�Êf�ZÌ��½Y�´�À¯

�ÉY�Y{�Ê¸v»�½Y�´�À¯dÌ «Â»�ÉZÅ���}Z/zeY�d/�ZÌ��Ä]�d^�¿�ÊeÁZ¨f»���YÂ»�Á�|Àf�Å�ÊeÁZ¨f»

Ê»|ÀÀ¯�½M�ZÅ�d�ZÌ��Ä]�d^�¿�d�Y�¾°¼»Ê]�cÁZ¨e���Á�|/ÀÀ¯�}Z/zeY�Ê]ZÀfmY�Ê �Â»�ZË�|À�Z]

��|ÀÅ{��Á�]�{Ây��Y�Ê^�ZÀ»Z¿��À¯YÁ�cZ«ÁY�ÊÅZ³µÁ|m�����ÉY�Y{��´�À¯�xÀ��d¨Å�¬¿�ÉZÅ

�½Z�¿�Y��¦¸fz»�Ê¿Z¼f¨³Ê»|Å{�Ã|Æ���]�Ä¯�Êf�ZÌ���¬¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�½Y�´�À¯�¾ËY��Y�®Ë��Å��

e�Á��Ì�¨e�|ÀËM�§�ªË����Y�Y��d�ZÌ��dyZ��Á�Ê�z]ZÀ »�,|¿�Y{��Ìa�Ä]�Ä¼m�Ê»|¿�]��

�µÁ|m����{�Êf�ZÌ���Z¯�Á�Êf�ZÌ��½Y�´�À¯»R�cZ��Ê��Â»M

�½Y�´�À¯

Êf�ZÌ�
Êf�ZÌ���Z¯

½ZËÁY��������Á�½ÓÂX/�»�¶»Z/��0Ze|/¼��Á�|/¿�Y{�Ã|/Æ��]�Y��d�ZÌ��{Z¨»�ÉY�mY�Á�[Zzf¿Y�,�Ì�¨e�½ZËÁY�

�|��Y�½Y�^Å�Ê»{Â��

½ZÀË�§M�Z¯��{ZnËY�ÄÀÌ»��¾ËY��{�Á�|Àf�Å�d�ZÌ��Ê»Zu�½ZÀË�§M�Z¯�d=Ì«Z6¸y|¿�Y{�Ã|Æ���]�Y���Z¼mY�Á�{ZveY�,�

Êm�ZyZÅ�Êm�Zy�ZÅ��Y�½Á�Ì]�Ä¯�|Àf�Å�Ê¿Z�¯»R�Ä����d/�ZÌ���ËZa�Á�d¯�Z�»�,ÊÀË�§M�Z¯�,Ê��Â»M

|¿�Y{�Ã|Æ���]�Y��

½Y�³Y{Â���,É�Y|]Z�u�½Y�³Y{Â���Y�³�ÊÅ{�Y��d�ZÌ���ËZa�Á|¿�Y{�Ã|Æ���]�

½Z«Zf�»��,d�ZÌ��Ä]�d^�¿�½Z«Zf�»ÄËZ»��É�Y~³�,�d=Ì«Z6¸y���ÃY��¾/ËY��{�Y��Ê¸¤/���Ì�»�Á�É|À»Z���,

|¿�Y{�Ã|Æ���]�

½Z¼m�f»��¦¸fz»��ËZ«Á�Á�cZ�ÂÀ�»�,½Âf»�|Ì·Âe�Ä]�Ä¯�|Àf�Å�Ê¿Z�¯�½Z¼m�f»Ê»|¿�Y{�a�

½Y|¬fÀ»��½Z³|ÀËZ¼¿�¶»Z��0ÓÂ¼ »�½Y|¬fÀ»ÄË{ZveY�ZÅÊ»�|¿Â����/¨u�Á�dË�Ë|»��ËZa�Ä¯�½Z/¼f¨³��ÉZ/Å

|¿�Y{�Ã|Æ��]�Y��¦·Zz»�

d§ZË�{½Z³|ÀÀ¯�d§ZË�{�½Z³|ÀÀ¯�¶»Z��Y��Ê¿Z�¯�0Ze|¼�Ê»�{Â��¹Y|zf�Y�Ê³�Ze�Ä]�Ä¯Ã|��|/¿Y�½M��Z/Å��0ÓÂ/¼ »

|¿�Y{�{Ây��Z¯��Âf�{��{�Y��d�ZÌ��Z]�½|»M��ZÀ¯�Á�dÌ ^e�,dËZ¼u�

��½Y�Z°¼Å�Á�µZ]���^À»���������

���1DUUDWRUV�
���(QWUHSUHQHXUV�
���2XWVLGHUV�
���7UDQVDFWRUV�
���(QWKXVLDVWV
���7UDQVODWRUV�
���&ULWLFV�
���5HFHLYHUV�
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YÁ�Ë,d[Zzf¿YÁ�¨eÌ�

§Ì�f¸�½YÂÀ��Ä]�½{�¯Ë°Êu�\¿YÂm��YÌeZÊ�¨eÌ��Ì,d�Z��Ä/]�/�ÁÌ¸È�½ÓÂX/�»��½Y�/^Å��Á�Ä/��R»

��Â»MÊ¹Zn¿Y»Ê{Â��½M�ZÅ�Ìd�ZY���eËt»Ê|ÀÀ¯,�{�Z]Ç½M¼�eÌº³�/Ì�É�/»Ê�|/ÀÀ¯Á��b/�

Är¿M»�¹Ô�Y�Y�Ê|ÀÀ¯Ä¯Z]Ë|¹Zn¿Y,{Â�»Ê½YÂe¹Zn¿Y{Y{ËZ¼¿Ê½YÂe¹Zn¿Y{Y{��½ÓÂX�»�|/»�Ë½Y���

Á�§M�Z¯Ë½ZÀ�Ì,d�Z�¬¿¸¯Ì|É�{�z]ZÀ »Ê�Z]É»Ê�|/ÀÀ¯Á «Â»�/Ìd�Z/ÅÉ�/¼Æ»Ê�{�¶/�¨»

|À]É¿Z¼f¨³Ê�Ìd�Z��|/¿�Y{½M��Z/Å�Z/]�½Z/�¿½{Y{�º/�q��Y|/¿YÉ��Z/y�Y�Ä/��|»Á�Ã{Z¨f/�Y�Y

ZÅ�Y�]YÊË½Âr¼Å½Zf�Y{Y��ÊË¿Z»�Z�Ê�Y�Ä]Ë¾�d�{�¹Y|«Y»Ê|À¿����

�§M�Z¯Ë¾

�§M�Z¯Ë½ZÀÄ]�½YÂÀ�¿Y�´�À¯ÊºÆ»Á»R�i�{Y�§Ë|À��Á�Ì,d�Z�,�³�Z/£M�»Z/uÊÁZ¼¿Ë�|/ÀÇ

�Ìd�ZZÅÉ�ZyÁ{Z^»É{ZveY|Àf�Å�½M�ZÅ�{Y�/§YÉ�Z¯Ë�eZ/»�Ì°Ê�|Àf/�Å�Ä/¯�d/¯�u�Ä/]

d¼�¤eÌÌ�Y�Â�eËª»Ê|ÀÀ¯�½M�ZÅ¿Z�¯Ê|Àf�ÅÄ¯�Y�Zv·�z�ÌfÊ�Ã|/ÀÀ¯Z��YÁ�Z»�/�ËÄ

|¿�Y~³ÁZ]ÄWY�YYËÃ|ZÅÉ�Ìf�ZÊÁ��Á½M�ZÅÄfyZÀ�»Ê|¿Â��½M�ZÅZ]s��Y�/ËÃ|�Z/ÅÉ�,Â/¿

¶uY�ZÅÉÃ�ZeÁ�ÌÃÂZÅÉ|]Ë,��]Y�§Ë|À�Ì�d/�Z��Y~/³É��/iY�Äf/�Y~³Á�Z/]�¹Zn/�¿Y�/�z]Ê

�ÔeZÅÉ{Ë�´��½Y�´�À¯Ìf�ZÊ,�Ä]¶°�³Ì�É�Ì�d/�Z�Z/ÅÉ|m�/Ë|�Á�µÂ/ve��/§MË¾�/Ë�ZÉ

»Ê|À¿Z�����§M�Z¯Ë½ZÀZ]s�� §ZÀ»ÊÄ¯¾°¼»d�Y�¿Ì\{Ë�´½Y�´�À¯,{Â�]½M��Z/ÅY���Ä/]

~aË���Ìd�Z�»��Y�¥Y�v¿Y��¿Z»�Á�Ã{�¯�|�Z¬f»Ì��Ã|���z�»»Ê|¿Â��µZ]�Á�,½Y�Z/°¼Å

�����-¿YÂ·YÊ,��������

]Ì½Z´¿Z´���§M�Z¯Ë,½ZÀ|·YÁË¾Á½Y��Z¿

������~/¨Àf»�½Z/¿�ËY��,{�YÂ/»��Y�Ê/y�]��{��|Àf/�Ì¿��¬f�»�Ä��|»�½Á�{�0Z»Á�·�Êf�ZÌ��ºÆ»�½Y�´Ë�Z]

�ZË�½Y�ÁZ�»�Á�Ê¸v»\�¯Á�ÉZÅ�Z¯�Ê��Â»MÊ»�|À¿YÂe���É�Z/]�d/�ZÌ��|ÀËM�§��{�É|Ì¸¯��¬¿

�|ÀÀ¯½M�ZÅd�ZÌ��ZÅ�Á��³�Z£M�Á�Ã{�¯��Ì�¨e�Y�dËZ¼u�Ã|/ÀÀ¯������Y�Ê/y�]��|Àf/�Å�Ä/¼m�e��Z/¯

d�ZÌ��ZÅ�Ä]�ZÆÀe��YÁÈ��½Z´¿Z´Ì]��À¯Êm�ZyZÅ�lËZf¿�Ä]�Ä¯�d�Y�d�ZÌ��µZ¼�Y�|ÀËM�§��{��

���2UJDQL]DWLRQDO�6WRU\WHOOLQJ
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dÌ¬§Â»�É�Ì»M��{»R�Ä���Ê��Â»MÊ»|À���

�½Z¿Z^Ìf�a��d�ZÌ��½Y�³Y{Â�

�,½Y�´�À¯�¾ËY�Ê¸�Y��Z¯ÊÀÌ���e�d�Y�d�ZÌ��¾fyZ�½M�ZÅ�Z]�Y��Ê¸¼��¾ÌÀqWY�YÈ��Y�É|ÅYÂ�

dÌ·Z §�ZÅ�É�Ì´Ìa�d�ZÌ��cY�iY�ÁÊ»|ÀÀ¯��

d�ZÌ��½Z¼m�f»�Á�½ZÅYÂyYÂÅ

�Y�0ÓÂ¼ »�Ä¯�|Àf�Å�Ê¿Z�¯�,Êf�ZÌ��ÉZÅÂ´·Y�ZË�½ZÅYÂyYÂÅ½M�ZÅ�{ZË�½Y�Y~³�iY�¹Z¿�Z]Ê»�{Â/��

½M�ZÅ��,�/´Ë{�Êe�Z/^��Ä]��|Àf�Å�d�ZÌ��ÉY�mY��{�½Y�´Ë{�ª�»��½M��Z/Å���cZ»Y|/«Y�ÉZ/Å�ZÌ »

ZÌ����Á�Á�Ä¼m�e��|Àf�Å�Êf�ZÌ��Ä]�d���YÁÈÊeZ»Y|«Y�mË½Z»ÊθË�|/]Z�Ä/¯½M���ºÌ/��e�Z/Å

Ê»|ÀÀ¯�|Àf�Å��Ì¿�d�ZÌ��½Z¼m�f»�cZ«ÁY�\¸£Y�½ZÅYÂyYÂÅ�Á�½Z«Zf�»��½M��Z/Å���Ä/ÀÌ»��¾/ËY��{

s���ÉZÅ�Á�ÄWY�Y�Ê¨¸fz»{Y|ËÁ�ZÅ��|/Ì·Âe�½Y�´Ë{�ÉY�]�Y��Êf�ZÌ��½Âf»�Á�ZÅ|ÀËM�§�,�Ê/»�|/ÀÀ¯�

½M�ZÅZ¬·Y�½Y�³�������½Z/¼m�f»��Z/¯�Ä/mÁ�Á{�d/]ZmY�Á�ÊÀË�§MÂ/¿��|Àf/�Å�d�ZÌ��Ê¿Z¼f¨³�ÉZÅÂ´·Y

���/ÌÌ¤e�Y��d�ZÌ��Ä¯�µZu�¾Ì���{�½Z¼m�f»�,�´Ë{�c�Z^��Ä]��d�Y�Ê/»�|/ÀÅ{���º/Å�Ê «YÂ/»��{�,

�dve�ÌiPe��ÌÌ¤e�{Ây�,d�ZÌ�Ê»|À]ZË�|ÀËY�§�Ä¼m�e�,Y~·���ÌiPe����d/�ZÌ���Y��iP/e�Á�d/�ZÌ���]

�,½Y�Z°¼Å�Á�¾¼Ë�a��d�Y������

�Á�ÄÌ�Zu��{��½Y|¬fÀ»Ê]Y|�

�½Y|¬fÀ»�Ä¯�|Àf�Å�Ê¿Y�´�À¯�������{�Á�Ã{�/¯��Ì/�¨e�Y��d/�ZÌ��,Äf/�Y{�d¯�Z/�»�Êf�ZÌ���Z¯��{

�d�ZÌ��|ÀËM�§¸yY|»È�Ä¯�Ê¿Z»���|¿�Y{�É|m�d/�ZÌ���Z/Å��Z/Ë�Ä/¼m�e��ÉZ/Å����Y�Ä/f§�³�c�Â/�

���y�Ä]�Y��Z��Y��§ZÀ»�,d�ZÌ�Ê»{�Y|¿Y�É�Z]�½Y|Ì»�{�YÁ�½Y|¬fÀ»�,�Ê/»�|¿Â/����{Â/mÁ�Z/]Y�/Ë¾�,

�¬¿½M�ZÅ�d�ZÌ���{ÄÌ�Zu�ÉY���cÂ°/���{�Á�Ê/]�Y|/���d/�Y��½M��Z/Å����¹Z/n¿Y�Ã|/¼���Z/¯�Á{
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½M�ZÅ��Ê/���]��{�0ÓÂ¼ »�Ê�ZÌ��½Y�Ë|»��|��ÄfyY{�a���Y|»��{�Â/v¿Ç��µZ/¼�>Y�d/�ZÌ���Z/Å��{

�Á���f�{��{��]ZÀ»�Ä]�d^�¿���Y|»�ÌiPe�,�Zf§Z]�Ä¸yY|»Ê]�ÄmÂe��Á�x/�Za���Y|»��Y�Á�|Àf�Å

�Ä^·Z�»�Y��½Z�°Ë�ÊËY|�Ê»|ÀÀ¯,�Ä/ »Zm�Z»Y�½Z/�ZÀ��d/�ZÌ������Z/f§Z]�Ä/¯�|Àf/�Å�Ê�|/»��/mL

ÊËY|m�Ë~aZ¿·Z�»cZ Êf�ZÌ�d�YÁ{Z ]Y{�4y½Ô¯�Á|ËZ]�½Z/»�¼Å�¶/Ì¸ve�{Â/�����¾/ËY� �/]

Ã�Æ]�Z]��Zf�Â¿�¾ËY�,�Z�Y��{�/°ËÁ���Y�É�Ì³�Ä/ »Zm��Ê/�ZÀ��d/�ZÌ������ÉY�/mY��Y�Ê/¬¸e�¾Ì/Àq�,

d�ZÌ��ÉZÅ½Z»�Z���{�Ê��Â»M���/Ë��Y��Ê��Â»M�ÉZÅ�µYR/������{�Y���Z/f§Z]��/¬¿�Á�Ã{�/]�Â/v¿Ç

µZ¼�Y½M�ZÅ���{�¯�Äf�m�]

�Ä]»R�cZ�����Ä/mÂe�d/�ZÌ����Á�½Â¿Z¯�½YÂÀ��Ä]�©Â§�dËYÁ��Ä]�Ê��Â»M�|/���¾Ì/Àq��{��

�É�ZÌ�]�¶»YÂ��ÊËZ�§»R�cZ����{�Y����Ì�»�Á�Ã{Y{��Y�«��Z�§�dve�Y��Ê��Â»MÂv¿Ç�µZ¼�Y

d�ZÌ��ÉZÅ�dËY|Å�Ê��Â»MÊ»|ÀÀ¯��Á�Ä/m{Â]�,cZ¿Z°»Y�,¹Y|zf�Y�|ÀËM�§��]�º¯Zu�É{Z»��Zf§Z]��

½Z¼f¨³�ÉZÅm�Ê´¼Å�¦¸fz»�dve�Y��Ä��|»��{�Ã�»�Á��Ê³|¿��½ZË��ÌiPe���Y�/«�Ê/»�|/ÀÅ{��{��
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�{Z ]Y�,ZÅ�Ì�¨eÄ§�u�ÉY�Ä¸¼m��Y�Êf�ZÌ���Z¯�¹Zn¿Y�Á�²ÀË�f¸Ì§�Á�Ê¿ZnÌÅ�Á��À/¯��ÉZ/Å��Ê¿Z/�¿Y

�ÌiPe��[Â/�v»�Ä��|»��{�d�ZÌ���]��Y~³�Ê/»�{Â/�������{Â/mÁ�Z/]�½Y�´/�À¯�,ÊËZ/�§�¾Ì/Àq��{��

�ÌiPe��Y�É�Ë~ad�ZÌ��ÉZÅ�]�,ÊfÌ¼¯Zu½M�ZÅ�ÌiPe�Ê/»�|/¿�Y~³���,�/´Ë{�ÉÂ/���Y���½Z/¼f¨³��ÉZ/Å

{Â¼¿�Ä¯�Ä »Zm��]�º¯Zu�½Â»�Å�Á�Êf�ZÌ�M½�ZÅ������Y|/»��{�cZ�ÂÀ/�»�\/·Z«��{�Y��Ê/»��½YÂ/e

�dve�Y����Á�½ZË�m�,Êf�ZÌ��½Y�´�À¯�Z]�Êf�Ë�¼Å�¾Ì���{�,{�¯�Ã|ÅZ�»�ÌiPe��Ä/]�Á�Ã{Y{��Y�«

=ËÂÅ�dyZ��¹Y|«Y�Ä��|»�ÊfÌ]�e�dÊ»�|ÀÀ¯�,½Y�Z°¼Å�Á�µZ]������������

�Ä]��ÅÁ�a�¾ËY��{Âv¿Ç�d�ZÌ��µZ¼�>Y���Y�Ê]ZË=Ì¯��Ê¨Ì�Âe��Ê¨�Á{Ç���½YÂ/À��Ä/]�ÊËY|f]Y

��|��Ã�Z�Y���Y|»��{�d�ZÌ����Á�ªË{Z�»��Y�Ê°Ë¾ÌËM»Z¿È���Y��Ê]Z/Ë=Ì¯����ÉÂ/���Y�Ä/¯�Ê/¨

������½ÓÂX/�»�Á�½Z/¼¸ »�,d/�Y�Ã|/��¡Ô/]Y���Y|»�Ä]�Á�\ËÂ�e���Á�a�Á���Â»M�Ê·Z��ÉY�Â�
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���Y�Ê]ZË��]�º¯Zu�{�°ËÁ��Z]�½Y|Àq¾ÌËM����Y�Ä/»Z¿��Ê]Z/Ë�����¾Ì/¼Å��d/�Ì¿�½YÂ/z¼Å�Ê¨Ì/�Âe

�¦Ë� e��{�Ê¿YÂz¼ÅZ¿���Y�Ê]ZË���/r¿M�Á�Ã|/»M�Êf/�ZÌ��½Âf»��{�Ä¯�Är¿M�¾Ì]���½Y�´/�À¯�Ä/¯�Ä

����{Z/¨»��Y�É�ZÌ/�]�Ã|/��\mÂ»�,|¿�Y{���¿�{��ÊËY|f]Y���Y|»�½ÓÂX�»�Á�½Z¼¸ »��Â�À»��Ê¸v»
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�ÉZ�§�Ê§Z¯Z¿�Ô¯�ÉZÅ���Ê¿YÂz¼ÅZ/¿�Á�Êf/�ZÌ��|À��¾ËY�ÉZÅ|À]��Y�Êy�]�½{Â]�Ê¿Z»�M�,��{

�¥Y|ÅY�Z]�d�ZÌ��¾ËY�{Z¨»�Á{Ç�ÊËY|f]YÊ»�]{{�³�����/�¿�Ä/]�\/Ìe�e�¾ËY�Ä]���Ê/»��|/ËM���{Â/mÁ�Z/]

�d�ZÌ��¾ËÁ|e��{��¯�¼f»�{�°ËÁ����Y��Ê]Z/Ë������½Y�´/�À¯��ËZ/��Á�½Z/¼¸ »�,½Y�Ë|/»�,Ê¨Ì/�Âe

�¾f»�ÉÂv¿�Ä]�,Êf�ZÌ���ÌÌ¤e�Á�¶Ë| e�,Ä¼m�e�Y��d�ZÌ��¾ËYÊ»�|ÀÅ{�����Y�cÁZ/¨f»�É�Ì/�»�Ä/¯

�Ê��Y��Ã|���ËÂne�¹Z°uYÊ»|À¯��

�����|/ÀËM�§�Ä/]�d^/�¿�{�/°ËÁ���ÌÌ¤e�|À»�ZÌ¿�Z»�,Ã|��Ä����huZ^»��Z^f�Y�Ä]� /�ÂeÈ��d/�ZÌ�

���»�Ä/]�½Z/Àr¼Å�Á�{�Ë~/b¿�c�Â��É{�°ËÁ���ÌÌ¤e�¾ÌÀq�Är¿ZÀq��ºÌf�ÅR���Á�Ê/��Â»M�cZ/��Á

�½Á�{�½Y�´�À¯d�ZÌ��¥���½ZË�n»�½YÂÀ��Ä]�½M��ËZ��,{Â��ÃZ´¿d�ZÌ��ZÅ�d�Â¿���Ä]��Ì¿

�d�ZÌ����Y�Ê]ZË��|��|ÀÅYÂy��Zq{�Ê¨Ì�Âe»�ÓÈ����¾f/»�Ä/]�ÄÌ/�Zu��Y�,dÌ �Á�¾ËY��Y��Y~³

�½YÂÀ��Ä]�Ê¸v»�Ê��Â»M�½Y�^Å��Á�½Z¼¸ »�½{�ÁMdËY|Å��½Y�/³��Ê¸/�Y�d/�ZÌ���ÉZ/Å��Ê/��Â»M

�¹Zn¿Y��d�Y�ÅÁ�a�ÉZÅ�Á��f�Ì]Ê���]Ã{�f�³�ÉZÅ��e�Á�»Zm�e�,�Ê/»��|/¿YÂe���¾Ì/Àq�ª/¬ve��{

���|�Z]�Z�³�Z¯�É�»Y

�]ZÀ»

��É|Æ»�|Ì��,Ê¿YÂ·Y�������¾Ë�/§M�µÂ/ve��´Ë�Z]�-Ê�ZÌ��¾Ë�§M�Z¯����/���È�d/�ZÌ��É�Y~/³��

�Ä»ZÀ¸�§d�ZÌ��É�Y~³Ê»Â¼��,�������������
$OODQ��(�-�� ��������)HPLQLVW�SRVW�VWUXFWXUDOLVP�PHHWV�SROLF\ DQDO\VLV��$Q�RYHUYLHZ��

,Q� (�-�� $OODQ�� 6�� ,YHUVRQ�� 	�5�� 5RSHUVǦ+XLOPDQ� �(GV��� 5HFRQVWUXFWLQJ� KLJKHU�
HGXFDWLRQ�� )HPLQLVW� SRVW� VWUXFWXUDO� SHUVSHFWLYHV �SS�� �������� 1HZ� <RUN��
5RXWOHGJH�

$OYDQL�� 0�� �������� 3ROLWLFDO� (QWUHSUHQHXU�� DQ� $FWRU� LQ� 7UDQVIRUPDWLYH� 3ROLF\��
-RXUQDO�RI�3XEOLF�3ROLF\���������������7H[W�LQ�3HUVLDQ���

%DFFKL�� &� DQG *RRGZLQ�� 6�� �������� 3RVW� VWUXFWXUDO� SROLF\� DQDO\VLV�� $� JXLGH� WR�
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SUDFWLFH��1HZ�<RUN��3DOJUDYH�SLYRW��

%DOO��-�6����������:KDW�LV�SROLF\"�7H[WV��WUDMHFWRULHV�DQG�WRROER[HV��'LVFRXUVH��������
������

%DOO�� 6��� 0DJXLUH�� 0� DQG %UDXQ�� $�� �������� 3ROLF\� HQDFWPHQWV� LQ� WKH� VHFRQGDU\�
VFKRRO�� 7RZDUGV� D� WKHRU\� RI� SROLF\�� SUDFWLFH� DQG� UHODWLRQVKLSV�� (XURSHDQ�
HGXFDWLRQDO�UHVHDUFK�DVVRFLDWLRQ���

%DOO��6���0DJXLUH��0���%UDXQ��$���3HUU\PDQ��-� DQG +RVNLQV��.����������$VVHVVPHQW�
WHFKQRORJLHV� LQ�VFKRROV�� µGHOLYHURORJ\¶�DQG� WKH�µSOD\�RI�GRPLQDWLRQV¶��5HVHDUFK�

3DSHUV�LQ�(GXFDWLRQ�������� ���������
%DOO�� 6�-�� �������� (GXFDWLRQ� UHIRUP�� $ FULWLFDO� DQG� SRVW�VWUXFWXUDO� DSSURDFK��

%XFNLQJKDP��3KLODGHOSKLD��2SHQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�
%DOO��6�-�� ��������:KDW� LV�SROLF\"����\HDUV�ODWHU��5HIOHFWLRQV�RQ�WKH�SRVVLELOLWLHV�RI�

SROLF\� UHVHDUFK��'LVFRXUVH��6WXGLHV� LQ� WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ��'2,��
������������������������������

%DOO�� 6�-��� 0DJXLUH�� 0� DQG %UDXQ�� $�� �������� +RZ� VFKRROV� GR� SROLF\�� SROLF\�
HQDFWPHQWV�LQ�VHFRQGDU\�VFKRROV��/RQGRQ��5RXWOHGJH�

%DOO�� 6�-���0DJXLUH��0��� %UDXQ�� $�� DQG +RVNLQV�� .�� �������� � 3ROLF\� DFWRUV�� GRLQJ�
SROLF\�ZRUN�LQ�VFKRROV��'LVFRXUVH��6WXGLHV�LQ�WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ��

������ ���������
%UDXQ�� $��� 0DJXLUH�� 0� DQG %DOO�� 6�-�� �������� 3ROLF\� HQDFWPHQWV� LQ� WKH� 8.�

VHFRQGDU\�VFKRRO��H[DPLQLQJ�SROLF\��SUDFWLFH�DQG�VFKRRO�SRVLWLRQLQJ��-RXUQDO�RI�

(GXFDWLRQ 3ROLF\�������� ���������
&REXUQ�� &�� (�� �������� 6KDSLQJ� WHDFKHU� VHQVH� PDNLQJ�� 6FKRRO� OHDGHUV� DQG� WKH�

HQDFWPHQW�RI�UHDGLQJ�SROLF\��(GXFDWLRQDO�SROLF\�������� ��������
-RUJHQVHQ��0� DQG 3KLOOLSV��/�-�� ��������'LVFRXUVH�DQDO\VLV�DV� WKHRU\�DQG�PHWKRG��

7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH�
0DJXLUH�� 0��� %DOO�� 6�-� DQG %UDXQ�� $�� �������� :KDW� HYHU� KDSSHQHG� WR� «"�

µ3HUVRQDOLVHG� OHDUQLQJ¶� DV� D� FDVH� RI� SROLF\� GLVVLSDWLRQ�� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQ�
3ROLF\�����������������

0DJXLUH��0���%UDXQ��$� DQG %DOO�� 6�� �������� µ:KHUH� \RX� VWDQG� GHSHQGV� RQ�ZKHUH�
\RX�VLW¶��7KH�VRFLDO�FRQVWUXFWLRQ�RI�SROLF\�HQDFWPHQWV�LQ�WKH��(QJOLVK��VHFRQGDU\�
VFKRRO��'LVFRXUVH��6WXGLHV�LQ�WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ������������������

0DJXLUH��0���%UDXQ��$� DQG %DOO��6����������:KHUH�\RX�VWDQG�GHSHQGV�RQ�ZKHUH�\RX�
VLW�� 7KH� VRFLDO� FRQVWUXFWLRQ� RI� SROLF\� HQDFWPHQWV� LQ� WKH� �(QJOLVK�� VHFRQGDU\�
VFKRRO��'LVFRXUVH��6WXGLHV�LQ�WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ������������������

0DJXLUH��0���+RVNLQV��.���%DOO��6� DQG %UDXQ��$����������3ROLF\�GLVFRXUVHV�LQ�VFKRRO�
WH[WV��'LVFRXUVH��6WXGLHV�LQ�WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ������������������

1RODQ�� .�� �������� 7KH� OLYHG� H[SHULHQFH� RI� PDUNHW�EDVHG� VFKRRO� UHIRUP�� $Q�
HWKQRJUDSKLF� SRUWUDLW� RI� WHDFKHUV¶� SROLF\� HQDFWPHQWV� LQ DQ� XUEDQ� 6FKRRO��
(GXFDWLRQDO�3ROLF\��������'2,�����������������������������

3HUU\PDQ�� -��� %DOO�� 6�-��� %UDXQ�� $� DQG 0DJXLUH� 0�� �������� 7UDQVODWLQJ� SROLF\��
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*RYHUQPHQWDOLW\� DQG� WKH� UHIOHFWLYH� WHDFKHU�� -RXUQDO� RI�(GXFDWLRQ� 3ROLF\�� '2,�
�������������������������������

5H]DL�5DVKWL�� *��� 6HJHUHQ�� $� DQG 0DUWLQR�� :�� �������� 7KH� QHZ� DUWLFXODWLRQ� RI�
HTXLW\�HGXFDWLRQ�LQ�QHROLEHUDO�WLPHV��7KH�FKDQJLQJ�FRQFHSWLRQ�RI�VRFLDO�MXVWLFH�LQ�
2QWDULR�� *OREDOL]DWLRQ�� 6RFLHWLHV� DQG� (GXFDWLRQ�� '2,��
������������������������������

5LYHURV��$��DQG 9LF]NR��0����������7KH�HQDFWPHQW�RI�SURIHVVLRQDO�OHDUQLQJ�SROLFLHV��
3HUIRUPDWLYLW\� DQG� PXOWLSOH� RQWRORJLHV�� 'LVFRXUVH�� 6WXGLHV� LQ� WKH� &XOWXUDO�
3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ�����������������

5L]YL�� )� DQG� /LQJDUG�� %�� �������� *OREDOL]LQJ� HGXFDWLRQ SROLF\�� 1HZ� <RUN��
5RXWOHGJH�

5XGRH�� 1�� �������� /HVELDQ� DQG� JD\� WHDFKHUV� DQG� VH[�XDOLW\� HGXFDWLRQ� SROLF\�
HQDFWPHQW� LQ� VFKRROV��'LVFRXUVH��6WXGLHV� LQ� WKH�&XOWXUDO�3ROLWLFV�RI�(GXFDWLRQ��
'2,���������������������������������

6LQJK��3���7KRPDV��6� DQG +DUULV��-����������5HFRQWH[WXDOLVLQJ�SROLF\�GLVFRXUVHV��$�
%HUQVWHLQLDQ�SHUVSHFWLYH�RQ�SROLF\�LQWHUSUHWDWLRQ��WUDQVODWLRQ��HQDFWPHQW��-RXUQDO�
RI�(GXFDWLRQ�3ROLF\������������������

6SLOODQH�� -�3�� �������� 6WDQGDUGV� GHYLDWLRQ��+RZ� VFKRROV�PLVXQGHUVWDQG� HGXFDWLRQ�
SROLF\��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

6XSRYLW]�� -�$�� DQG :HLQEDXP�� (�+�� �������� 7KH� LPSOHPHQWDWLRQ� JDS��
8QGHUVWDQGLQJ�UHIRUP�LQ�KLJK�VFKRROV��1HZ�<RUN��7HDFKHUV�&ROOHJH�3UHVV��

7DQ�� &�� �������� 7KH� HQDFWPHQW� RI� WKH� SROLF\� LQLWLDWLYH� IRU� FULWLFDO� WKLQNLQJ� LQ�
6LQJDSRUH� VFKRROV�� -RXUQDO� RI� (GXFDWLRQ� 3ROLF\�� '2,��
�������������������������������

7D\ORU��6���5L]YL��)���/LQJDUG��%� DQG +HQU\��0����������(GXFDWLRQDO�SROLF\�DQG�WKH�
SROLWLFV�RI�FKDQJH��/RQGRQ��5RXWOHGJH�





$EVWUDFWV �

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

$QDO\VLV�RI�WKH�5ROH�RI�3ROLF\�$FWRUV�DQG�
&RQWH[W�LQ�(GXFDWLRQDO�3ROLFLHV�(QDFWPHQW

$EEDV�$EEDVSRXU�
��$OL�.KRUVDQGL�7DVNRK� DQG .H\YDQ�0RUDGL�

$EVWUDFW
'HVSLWH� FRQVLGHUDEOH� UHVHDUFK� RQ� WKH� DQDO\VLV� RI� WH[WV�� SROLF\� SULQFLSOHV� DQG�
SUDFWLFHV� E\� HGXFDWLRQDO� SROLF\� UHVHDUFKHUV� LQ� ,UDQ�� RQH�PLVVLQJ� OLQN� KDV� EHHQ� WKH�
ODFN� RI� DWWHQWLRQ� WR� WKH� UROH� RI� ORFDO� DFWRUV� LQ� WKH� HGXFDWLRQDO� SROLF\� GHYHORSPHQW�
SURFHVV��$FFRUGLQJO\��WKH�SXUSRVH�RI�WKLV�GHVFULSWLYH�DQDO\WLFDO�VWXG\�ZDV�WR�DQDO\]H�
WKH�UROH�RI�HGXFDWLRQDO�OHDGHUV�DV�ORFDO�SROLF\�DFWRUV�LQ�LQWHUSUHWLQJ��WUDQVODWLQJ��DQG�
HQDFWLQJ� HGXFDWLRQDO� SROLFLHV� ZLWK� UHVSHFW� WR� GLIIHUHQW� FXOWXUDO�� OHJDO�� SROLWLFDO��
LQVWLWXWLRQDO��DQG�FRQWH[WXDO�LQWHUYHQWLRQV��7KH�PHWKRG�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�GHVFULSWLYH�
DQDO\WLFDO��'XH� WR� WKH� ODFN�RI� VFLHQWLILF�DFDGHPLF�DQG� LQVWLWXWLRQDO� HYLGHQFH� LQ� WKH�
ILHOG�RI� HGXFDWLRQDO� SROLF\� LQ� ,UDQ�� WKH�PRVW� UHFHQW� IRUHLJQ� OLWHUDWXUH� UHODWHG� WR� WKH�
UHVHDUFK�WRSLF�ZDV�XVHG�IRU�GDWD�FROOHFWLRQ��,Q�DQDO\]LQJ�WKH�ILQGLQJV� LQ�DGGLWLRQ�WR�
WKH�WH[WV� WKH�REVHUYDWLRQV�DQG�H[SHULHQFHV�RI�WKH�DXWKRUV ZHUH�WULHG�WR�EH�FRQVLGHUHG
DV�RQH�RI� WKH�H[DPSOHV�RI�HGXFDWLRQDO�SROLF\�HQDFWPHQW��7KH� ILQGLQJV�RI� WKLV� VWXG\�
VKRZ� WKDW�� XQOLNH� WUDGLWLRQDO� DSSURDFKHV� WKDW� PDLQO\� LQVLVW� RQ� PHUH� SROLF\�
LPSOHPHQWDWLRQ�� WKH� SROLF\� HQDFWPHQW� HPSKDVL]H� WKDW� HGXFDWLRQDO� SROLFLHV� PD\� EH�
PRGLILHG� DQG� VRPHWLPHV� LJQRUHG GXULQJ� LPSOHPHQWDWLRQ� SROLF\� W\SH�� SRZHU� DQG�
SRVLWLRQDOLW\��VSDFH�DQG�WLPH�FRQVWUDLQWV��DV�ZHOO�DV�GLIIHUHQW�VXEMHFWLYLWLHV��SOD\V�DQ�
LPSRUWDQW�UROH�LQ�FKDQJLQJ��PRGLI\LQJ��DQG�LJQRULQJ�HGXFDWLRQDO�SROLFLHV�

.H\ZRUGV� (GXFDWLRQDO� 3ROLF\�� (QDFWPHQW� 7KHRU\�� 3ROLF\� :RUN�� 3ROLF\� $FWRUV��

3ROLF\�&RQWH[W

��� 
&RUUHVSRQGLQJ� $XWKRU�� $VVRFLDWH� 3URIHVVRU� LQ� 'HSDUWPHQW� RI� (GXFDWLRQDO�
3ODQQLQJ�	�0DQDJHPHQW��)DFXOW\�RI�3V\FKRORJ\�DQG�(GXFDWLRQ��$OODPHK�7DEDWDED¶L�
8QLYHUVLW\��7HKUDQ��,UDQ��DEEDVSRXU����#JPDLO�FRP
��� $VVLVWDQW� 3URIHVVRU� LQ� 'HSDUWPHQW� RI� (GXFDWLRQDO� 3ODQQLQJ� 	� 0DQDJH PHQW��
)DFXOW\�RI�3V\FKRORJ\�DQG�(GXFDWLRQ��$OODPHK�7DEDWDED¶L�8QLYHUVLW\��7HKUDQ��,UDQ��
NKRUVDQGL#JPDLO�FRP
��� 3K'� &DQGLGDWH� LQ� (GXFDWLRQDO� 0DQDJHPHQW�� )DFXOW\� RI� 3V\FKRORJ\� DQG�
(GXFDWLRQ��$OODPHK�7DEDWDED¶L�8QLYHUVLW\��7HKUDQ��,UDQ�N�PRUDGL���#JPDLO�FRP


