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1 3K�'��&DQGLGDWH�LQ�(GXFDWLRQ�$GPLQLVWUDWLRQ��)DFXOW\�RI�(GXFDWLRQ��9RQJFKDYDOLWNXO�8QLYHUVLW\
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$EVWUDFW
� 7KLV�UHVHDUFK�ZDV�DLPHG�DW�����VWXG\LQJ�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG��
PDQDJHPHQW�IRU�%DVLF�(GXFDWLRQ�6FKRROV������VWXG\LQJ�WKH�OHYHOV�RI�ILYH��
LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�RI�%DVLF�(GXFDWLRQ�6FKRROV�QDPHO\��������DFDGHPLF�OHDGHUVKLS�
RI�VFKRRO�GLUHFWRUV��������FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�VFKRRO�GLUHFWRUV��������WHDFKHUVf�
DWWLWXGH�WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW��������VFKRRO�FXOWXUH��DQG�������
FRRSHUDWLRQ�RI�SHUVRQQHO�LQ�FRPPXQLWLHV�ZKHUH�VFKRROV�ORFDWHG�������VWXG\LQJ�
WKH�HIIHFW�RI�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�WKDW�FRQVLVWHG�RI�WKH�DFDGHPLF�OHDGHUVKLS�
RI�VFKRRO�GLUHFWRUV��FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�VFKRRO�GLUHFWRUV��WHDFKHUVf�DWWLWXGH�
WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW��VFKRRO�FXOWXUH��DQG�FRRSHUDWLRQ�RI�SHUVRQQHO�
LQ�FRPPXQLWLHV�ZKHUH�VFKRROV�ORFDWHG�RQ�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�
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� �5HVHDUFK�PHWKRGRORJ\��7KH�VDPSOH�FRQVLVWHG�RI����VFKRROV�XQGHU�WKH�
VXSHUYLVLRQ�RI�WKH�2IILFH�RI�WKH�%DVLF�(GXFDWLRQ�&RPPLVVLRQ�ZKLFK�ZHUH�ORFDWHG�
LQ�IRXU�SURYLQFHV�L�H��1DNKRQ�5DWFKDVLPD��.KRQ�.DHQ��%XULUXP�DQG�&KDL\DSKXP��
7KH�VDPSOH�ZDV�VHOHFWHG�E\�SUREDELOLW\�RI�VHOHFWLRQ�SURSRUWLRQDWH�WR�WKH�QXPEHU�RI�
WHDFKHUV�SHU�VFKRRO��5HVHDUFK�LQVWUXPHQWV�ZHUH�WKH�TXHVWLRQQDLUHV�RQ�VFKRRO�EDVHG�
�PDQDJHPHQW��DFDGHPLF�OHDGHUVKLS�RI�VFKRRO�GLUHFWRUV��FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�
VFKRRO�GLUHFWRUV��WHDFKHUVf�DWWLWXGH�WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW��VFKRRO�
FXOWXUH��DQG�FRRSHUDWLRQ�RI�SHUVRQQHO�LQ�FRPPXQLWLHV�ZKHUH�VFKRROV�ORFDWHG��
4XHVWLRQQDLUH�LQIRUPDQWV�ZHUH�DQ�DGPLQLVWUDWRU�DQG�ILYH�WHDFKHUV�RI�HDFK�VFKRRO��
0HDQ��6WDQGDUG�GHYLDWLRQ�DQG�3DWK�DQDO\VLV�ZHUH�XVHG�WR�DQDO\]H�GDWD�
5HVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�
� ���7KH�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�ZDV�DW�WKH�OHYHO�RI�SHUIRUPDQFH�UHVXOWV�
� ���6FKRRO�GLUHFWRUV�KDG�KLJK�DFDGHPLF�OHDGHUVKLS�OHYHO��DQG�PXFK�FKDQJH�
PDQDJHPHQW�OHYHO��6FKRRO�WHDFKHUV�KDG�YHU\�JRRG�DWWLWXGH�OHYHO�WRZDUGV�VFKRRO�
EDVHG�PDQDJHPHQW��$PRQJ�WKH����VFKRROV���������KDG�IDPLO\�FXOWXUH������KDG�
FKDQJH�GHYHORSPHQW�FXOWXUH��������KDG�EXUHDXFUDWLF�FXOWXUH������KDG�PDUNHWLQJ�
FXOWXUH��ZKLOH�����FXOWXUH�FRXOG�QRW�EH�LGHQWLILHG��3HUVRQQHO�LQ�WKH�FRPPXQLWLHV�
ZKHUH�VFKRROV�ORFDWHG�SURYLGHG�IDLU�OHYHO�FRRSHUDWLRQ�
� ���7KH�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�WKDW�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�
PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�ZHUH������7KH�OHYHO�RI�DFDGHPLF�OHDGHUVKLS�RI�VFKRRO�
GLUHFWRUV�GLUHFWO\�DQG�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�
�`� ��������,W�LQGLUHFWO\�DIIHFWHG�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�WKURXJK�
OHYHO�RI�FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�VFKRRO�GLUHFWRUV�DQG�WKURXJK�OHYHO�RI�WHDFKHUVf�
DWWLWXGH�WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�WR�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�
�SHUIRUPDQFH�������7KH�OHYHO�RI�FKDQJH�PDQDJHPHQW�RI�VFKRRO�GLUHFWRUV�GLUHFWO\�
DQG�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�
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�`� ��������,W�DOVR�LQGLUHFWO\�DIIHFWHG�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�
WKURXJK�OHYHO�RI�WHDFKHUVf�DWWLWXGH�WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�DQG�
WKURXJK�FRRSHUDWLRQ�RI�SHUVRQQHO�LQ�FRPPXQLWLHV�ZKHUH�VFKRRO�ORFDWHG�WR�WKH�
VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�������7KH�OHYHO�RI�WHDFKHUVf�DWWLWXGH�
WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�GLUHFWO\�DQG�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�
VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH��`� �������������6FKRRO�&XOWXUH�����7KH�
IDPLO\�VFKRRO�FXOWXUH�GLUHFWO\�EXW�QHJDWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�
PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH��`� ���������DQG�LQGLUHFWO\�DQG�QHJDWLYHO\�DIIHFWHG�
VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�WKURXJK�WHDFKHUVf�DWWLWXGH�WRZDUGV�
VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�DQG�WKURXJK�FKDQJH�GHYHORSPHQW�VFKRRO�FXOWXUH���
����7KH�FKDQJH�GHYHORSPHQW�VFKRRO�FXOWXUH�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�
VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH��`� ������������7KH�EXUHDXFUDWLF�VFKRRO�
FXOWXUH�LQGLUHFWO\�EXW�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH�
WKURXJK�OHYHO�RI�WHDFKHUVf�DWWLWXGH�WRZDUGV�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW������7KH�
PDUNHWLQJ�VFKRRO�FXOWXUH�GLG�QRW�DIIHFW�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW�
SHUIRUPDQFH���DQG����7KH�OHYHO�RI�FRRSHUDWLRQ�RI�SHUVRQQHO�LQ�FRPPXQLWLHV�
ZKHUH�VFKRROV�ORFDWHG�GLUHFWO\�DQG�SRVLWLYHO\�DIIHFWHG�WKH�OHYHO�RI�VFKRRO�EDVHG�
PDQDJHPHQW�SHUIRUPDQFH��`� �������

.H\ZRUGV���VFKRRO�EDVHG�PDQDJHPHQW��DFDGHPLF�OHDGHUVKLS��FKDQJH�PDQDJHPHQW��
WHDFKHUfV�DWWLWXGH��VFKRRO�FXOWXUH��FRPPXQLW\�FRRSHUDWLRQ
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������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�s����
�¡m��n�±��¢±�{���ª��� ����£����spön�s
m����t����s� ±

¨²��¹�¤±«��q�
� ����¨�¢°��¡m�������m���z�����m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���«�ª�s¨� ��
�����m���¡m��n�±��¢±�{��
� ����¨�¢°��¡m�������n�s���©���ó��
���©��� °����������������©��������¡m��
��}�����«�ª�s¨� �������m���¡m��n�±��¢±�{���
� � ������p���¨�ù��¤ó�µ���s
��v�m��n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���
� � ������m��������m��
¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ��
� � ������̈ t�p��n�sp�¤�ò�m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��
� � ���������¨����}�����
ª�s¨� ��
� � ������p����ò���¢�n�s
�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s��¤ò
� ����̈ �¢°��¡m���������n�s�����n�s
���©���ó���ó��p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��
n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���m��������m��
¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���̈ t�p��
n�sp�¤�ò�m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{����
��}�����ª�s¨� ���©��p����ò���¢�n�s
�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s��¤ò�� °�òs���ò�
�����m���z�����m��������©���¡�ª�s¨� ��
¨�ù�{��
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«¢¢�µ�³��³¤¨µ�²£
� ���©���ó��¬�ó©mò����������p���
¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���
����������m��������¨�¢°�m��¨�� °��©��s
n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� �����������¨t�p��
n�sp�¤�ò�m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�
{����������¨����}�����ª�s¨� �������
�����p����ò���¢�n�s�£p��m�«�v£�v�� °
ª�s¨� ����±s��¤ò��òs���ò������m���z�����m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��«�ª�s¨� ��
�����m���¡m��n�±��¢±�{��

¨µ�¶�Ë³¾�µ��³¤¨µ�²£
� m�£ò������ò�s�p¢��ª�s¨� ����sm��
�µ���ms��p~�m���m��m���¡m��n�±��¢±�{��
tµ��������ª�s¨� ���¨�¢°�«�óm�£ò������ò�s� 
p���©��������m¨� �s��� °t���̈ p����ö��
pò������«�m������������{��n�sm����t���
t¡smµ����ª�s¨� ��«�¨n��¢±�m���¡m��� °«vó«�
m���¡m��p��±s� ±�«����t�s�����p¢��t�s����
�p���v� ���t�s����n��©mò��t�s�����£� ����ö�
t�s����v���¤���̈ �ù�m���«�m��¨�¢�mª�s¨� ���
«vó��� m��¨�¢�mm�£ò������ò�s�ó��m��«�óp���
�ò�t�¨�ù�n�sm��¬�ó���¨�¢�m¨�ù��z���pm��
tµ����p�¤«�©�ò��ª�s¨� ����6XGPDQ�������
�¤ó«�ónó��¤�«�m����t���p¢��¤ó������ª�s¨� ���

��p��©��p�¤� °�£ò���ª�s¨� �������p�����
�¤ó����������p��p�¤�����p�

¾�¤¸Æ®�¢¸®¿¦±¨µ�¶�³¤¨²��²¨¿�¤Á��³¤¨µ�²£�
� �²¨¿�¤�³¢�
� m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���
��� m������«vó©��������n�s����£���ª���m��
�������� °��ó�st�m�spö���m��m��������
©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�s������s�ö������ö��
�������p���p�£��spö���m�����m��±s���
�spö���m���«vó��������m��������©��
�¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���̈ �ù�©��������©��
������ò�������~pò����n�±��p¢��n�±�����¤ó�n�±�
¨��°��µ��n�±��µ�©�ó��n�±�¨m����©��n�±�¨��©��ò�
tµ��������nó��� pò�p���¨v¢°���°�¨�ò�m��������
«vó�������¤ó���������p��©��p�¤���p���
n�s©�ò��ª�s¨� ���
� �²¨¿�¤�n�
� ���p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��n�s�
�¤ó�µ����m��ª�s¨� ������ m������«vó©��������
n�s��v���ö��£æ�������������¨�ù�©��
������ò�������~pò����������t�m�����
�z������ó��� °�£��¡s��m� °�£��tµ�������nó��
� pò�p���¨v¢°���°��¨�ò�m��������«vó������
�¤ó���������p��©��p�¤���p��n�s©�ò��
ª�s¨� ���
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� ���m��������m��¨�� °��©��s
n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ����� m������«vó
©��������n�s���v���ö��£æ�������������
¨�ù�©��������ò�������~pò����������
t�m�����m���z������ó��� °�£��¡s��m� °�£��
tµ��������nó��� pò�p���¨v¢°���°��̈ �ò�m��������
«vó�������¤ó���������p��©��p�¤���p���
n�s©�ò��ª�s¨� ���
� ���̈ t�p��n�sp�¤�ò�m��������©��
�¡�ª�s¨� ��¨�ù�{������ m�����«vó©�����
¨t�p���ò�m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�
{��� °�¤ó��t����ó�sn¡±��¨�ù�©��������ò��
�����~pò������������p����¤ó�¡mn�sp�¤
t�m¬�ò¨�¯��ó����ò�s��°s�¡s� p����¤ó�¡m¨�¯�
�ó����ò�s��°s�ò�m��������©���¡�ª�s¨� ��
¨�ù�{��¨�ù��� tµ��������nó��� pò�p���
¨v¢°���°�¨�ò�m���������«vó������p�¤���p��
n�s©�ò��ª�s¨� ���
� ���p����ò���¢�n�s�£p��m�«�v£�v�
� °ª�s¨� ����±s��¤ò���� m������«vó©��������� °
�¤ó��t����ó�sn¡±��̈ �ù�©��������ò�������~
pò����������t�m������ p����ò���¢�n�s
�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s��¤ò�ó��� °�£�
�¡s��m� °�£�tµ��������nó��� pò�p���¨v¢°�
��°�� pò�������«vó�������¤ó������ª�s¨� ���
��p��©��p�¤���p��n�s©�ò��ª�s¨� ��

� �����}�����ª�s¨� ������ m�������
«vó©��������n�s�£��}�ö�����}�����ö�
�����������������¨�ù�©��������ò��
�����~pò����������t�m�����p���¨�ù�
t��s�ó��� °�£��¡s��m� °�£�tµ��������nó��� 
pò�p���¨v¢°���°��¨�ò�m��������«vó�������¤ó
������ª�s¨� ����p��©��p�¤���p��n�s
©�ò��ª�s¨� ���

«�µ�µ�¶ÆÁ�nÁ��³¤¨µ¾�¤³±¬q�n®¢º¦
� «vó�����©����� ��¨p����ö��s� ±
� ���pò�¨u� °��pò�p���¨� °�s¨������{���
«vó��¨p����önó��¤�¨�¢°��¡m����m�~�n�s
���©�����©�����©���ó�ª��«vóp�����¨���ö
ª��©m���6366�IRU�:LQGRZV�
� ���m����̈ p����ö��� �«vó��̈ p����önó��¤�
¨�¢°�pó���n����������n�s���©���ó�� °� 
�ò����©������¨�¢°���������{���ª��«vó
p�����¨���ö�ª��©m���6366�IRU�:LQGRZV���
©���/,65(/��6WXGHQW�9HUVLRQ�
�¦�³¤¨µ�²£���¨m³
� ��ª�s¨� ��������©���¡�ª�s¨� ��
¨�ù�{����¤ò«������¨m����t�mm���z�����
s����±�©�ó��
� �����¤ó�µ����m��ª�s¨� ��� p���¨�ù�
�¤ó�µ���s��v�m����¤ò«�������¤s��¤ó�µ����m���
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ª�s¨� ��� m���������m��¨�� °��©��s��¤ò«�
�������m�p�¤� ̈ t�p��� °� ��m�ò�m��������
©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���«�tµ��������
ª�s¨� ���tµ�����ó������������ ��}�����
©��p���p�����ó������������ ��}�����
©��¨�� °��©��s��}����ó����������� 
��}�����©����vm����ó������������ 
��}�����©��m��������ó�����������¬�ò
������t�����¨��¬�ó��£p��m�«�v£�v�«�ó
p����ò���¢�m��ª�s¨� ��� °��±s��¤ò��¤ò«������

���m��s�
� ����������n�s�����n�s���©���ó�
� °�òs���ò������m���z�����m��������©��
�¡�ª�s¨� ���¨�ù���s�������m����

®¡µ�¤³£�¦
� �����m����t�����ò�ª�s¨� ���z�����
m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{����¤ò«������
¨m����t�mm���z�����s����±�©�ó��w¡°s©��s
�¡sm����}��m��n�sm���z�����m��������
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©���¢�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�sª�s¨� ��¨��°�n¡±�
��mt�m�ê������������ °�£������ò�s��~�v��
©���s��m�~ö�����vv�������������ò�ª�s¨� ��
¬�ó���£¬�ó�ò�� m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�
{���©�òm����������s¬�òv��¨t���mt�mm��«�ó
�¤ó̈ m °��nó�s� �ò���ò��«�m��������m��t��m��
m���¡m��¨�ò���±�«��ê�����������������s�ö
������ö����������t�����ò�m���µ�¨���s��m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�sª�s¨� ��
��¤ò«�������µ�©�ó��©��«��ê�����������
����£���ª���m����������t�����ò�ª�s¨� ��
�z�����m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��
��¤ò«������¨m����m���z�����©�ó��̈ ����ò��
��t�¨�¯�¬�ó�ò�ª�s¨� ���ò��«�æò¬�ó�z�����
m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{����mn¡±�
©���£mª�s¨� ��t���¤ò«������¨m����m��
�z�����s��©�ó���±s� ±¨�����¤ó������� p����¤ó
p���¨nó�«t«�m��������©���¡�ª�s¨� ��
¨�ù�{���©��p�¤�� ¨t�p��� °� �ò�m��������
©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���
� ����µ��������©���ó�� °� �������¨v�s
��m�ò������m���z�����m��������©���¡�
ª�s¨� ��¨�ù�{��n�s�����¡m��n�±��¢±�{���
¬�ó©mò
� ���������p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��
n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ����`� �����������

�����m��������m��¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����
m��ª�s¨� ����`� ����������������¨t�p��
n�sp�¤�ò�m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�
{���` ����������������p����ò���¢�n�s
�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s��¤ò�� �������
�ò��m���z�����m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�
{��n�s�����¡m��n�±��¢±�{����`� �������
���©����±s� °� ±������p���©������n�s
�����m���z�����m��������©���¡�ª�s¨� ��
¨�ù�{��n�s�����¡m��n�±��¢±�{��¬�ó�ó������
������w¡°s����ò��¨� �s©pò� °���©��� ±m¯� 
��������òs����ò�s��m�ò������m���z�����
m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�s
�����¡m��n�±��¢±�{���ª�����©��� °� �������
��m� °�£��©��¨�ò�� °�£��p¢�������p���¨�ù�
�¤ó�µ���s��v�m��n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ����
�`� ��������ò�����©�������m��������m��
¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ����±�� 
p����������öm���¤sm�������m��������m��
¨�� °��©��s��`� �������w¡°s¨��¢���ò�¨�ù��
���©����m�~���ò�s¨� ��m����ó���¨p����ö
�ó��m���������£p¤~t����ò����s���©��� ±��
t�� ¨� �s����©��«����©����¡°s� °�òs���ò�
���©�����������p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��
� ±����ò�¨�ù����©���µ�p�æ� °�òs���ò������
m���z�����n�s����m�����sm���¡m���̈ vò���
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m�����m��©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���p���
¨�ù��spöm��©�òsm��¨� ���¤ó�t�¨�¯�¬�ót�m
m����t��n�s���v���ö��£æ������������� °��t��
���ò�������p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��n�s�¤ó
�µ����m��ª�s¨� ���òs����±s��s��s©����s
�ó����ò����µ�¨�¯tn�sm���µ����m�¤��¬�«vó�
����m��´�v�æ�¤s¨��������������ò�������
p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��n�s�¤ó�µ����m��
ª�s¨� ���òs���ò������p���¨�ù��spöm��
©�òsm��¨� ���¤ón�s�����¡m��n�±��¢±�{��
� ����¨t�p��n�sp�¤� °� �ò�m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��¨�ù����©��
�µ�p�æ¨�ù���������s� °�òs���ò������m��
�z�����m��������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{����
�`� ���������±s� ±m¯¨�����ò��ó��¤ó�z�����«�
ª�s¨� ��� °� ̈ t�p��� °� �ò�����m���m���¡m��
«�®©�ó�m¯�ò��� °t��z������ò�����m�����±�®�
��s� °���s�ö�©m���������pp��6LQJK��*UDQYLOO�
DQG�'LFND��������m�ò���ò��¨t�p��n�s�¤ó
�z������ ��������ò�p����µ�¨�t̄n�sm���z�����
s����±��®�����m���́v�æ�¤s¨�������������t��
���ò��̈ t�p��n�sp�¤� °� �ò�p���¨�ù��spöm��
©�òsm��¨� ���¤ó�òs���ò������m��¨�ù��spöm��
©�òsm��¨� ���¤ón�s�����¡m��
� ���������p����ò���¢�n�sv£�v�m�̄òs
���ò������m���z�����n�sm��������©���¡�

ª�s¨� ��¨�ù�{����`� ���������±s� ±�̈ �¢°�st�m
m���z�����s��ª�s¨� ��«�®�t��µ�¨�t̄¬�óm�̄ó��
p����ò���¢�n�s�£pp�«�v£�v�� °ª�s¨� ��
��±s��¤ò�*ORHK�DQG�&ORYHU������&LWHG�,Q�
*DUGHUQHU�������$PHQFH���7HNUD������
�ó�s�¡s«����t����£����������������©��
�ó���±s� °���©��� ±� ���������ò�s��m��5�� �
�������ò������m���z�����n�sm��������©��
�¢�ª�s¨� ��¨�ù�{���¬�ò�ò�ª�s¨� ����±�t�� 
��}������spöm����ò�s¬��̈ ������}�����
�spöm��¬�ò� ��������ò������m���z�����m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{���

�n®¾«�®¿�±
� t�m��m����t��«�p��±s� ±� nó�¨���©����
��s�ò�¬�� ±
� ����n®¾«�®¿�±�n³��À£�³£�
� ��m����t�����ò�������m���z�����m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��n�s�����¡m���
n�±��¢±�{���¬�ó������������s��s¨v�s��m
t�m�����p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��n�s
�¤ó�µ����m��ª�s¨� ��������m��������
m��¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���
�����¨t�p��n�sp�¤�ò�m��������©���¡�
ª�s¨� ��¨�ù�{���©�������p����ò���¢��
n�s�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s��¤ò���s��±���
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�¤ó������m�����s�¡m����m����µ���ms��
¨�n���m�����m���¡m����µ���ms�������s
����{��©�����¨���p£~���m���¡m���
�µ���ms��p~�m���m��m���¡m��n�±��¢±�{���
�µ���ms��¨n��¢±�� °m���¡m���p~�m���m��
�����¡m��©��ª�s¨� ���p��������£�©��
��}��«�óª�s¨� ��� �¤ó������ª�s¨� ��� °� p���
¨�ù��¤ó�µ���s��v�m���¤s�©��� ��m��«�m��
������m��¨�� °��©��s������±s�òs¨����©��
��}��¨t�p��� °� n�sp�¤�ò�m��������©���¡�
ª�s¨� ��¨�ù�{�������t���ó�s¨����p���
�ò���¢�n�s�£p��m�«�v£�v�� °ª�s¨� ����±s
��¤ò�n�s©�ò��ª�s¨� ��«�ó��mn¡±�
� ����n®¾«�®¿�±Á��³¤�Ë³Â���µ�²�µ�
� ��m����t�����ò�������m���z�����m��
������©���¡�ª�s¨� ��¨�ù�{��«�ª�s¨� ��
n�s�����¡m��n�±��¢±�{���¬�ó����������
��s��mt�m�����p���¨�ù��¤ó�µ���s��v�m��
n�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ��������m��������
m��¨�� °��©��sn�s�¤ó�µ����m��ª�s¨� ���
�����¨t�p��n�sp�¤�ò�m��������©���¡�
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