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yu�±M�½Z¸¬³Z��¶À«¹Y�ª¨��zÀÀ�c�¶¨³M�{Y�Yvk���uuz-�¾¯

v´d�·�½uº¯� ¶#�½Z¸¬³Z�� ¶À«¹Y�ª¨�� zÀÀ�c� ¶¨À³Z¯{
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uº¯�yu�¶À«¹Y�ª¨��zÀÀ�c�Z]�z]�¶¬��¾d�§��§�vd°¯�¡y¹
�¿Y|�Y���¶§�uº°³�zÀ^�c�²À´#�±Yºc�¾¯�|À³�Yy�¾�³Z°§
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�¿Y|�Y�½Y�¶p ��±¹yu�½yYx-yZ]�½Yvd]Y�±Z°·�{Y�Z¸¬³Z�

v]Z¿�¾¯�
vd°¯�¡y¹�¦¿� uyº¯� yu�¶§�¶$³M�v´³Z°·yu��£Y¹

¾«º��½Y�¶p ��±¹yu�½yZ���½Z¸�´c�\À§zc��z�¯
¶sZ��¹u��º³�{Y��³Z°§���v¿uz-�n¿z�c�¾^³Zk�yZ���¹
ª¨�� zÀÀ�c� Z]�¾¿Z¸¬³Z�� {Y�vd°¯�¡y¹� ¶§�¾d«Zo�½Yz]
¾¯�½¹y� ��b�Y�µv��ªÀ¨�c�¾^�Y�²¿{�uº¯�yu�¶À«¹Y

v·u�zÀÀ�c� ¶ «R¯� �� ¶sZ�� ¹u��³Z°§� �º£¹� {Y�~�
¾¬¨���$ª¨����v´§�¾¯�¾³Z¸-Z³��¿Y|�Y�¶]��¹z��

�ê���D��¾¬¨��zÀÀ�c�½Z·�¶ «R¯�z.¿u�±Z¯{�±Z°·�yu
µuZ��uº¯����� � $$����µuº°³��¿Y|�Y�¶]��¹z��|À³
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yu�½Y�¶³Yºd�Y�z��¶]� Z¸¬³Z��¾³ZÀ¯��t]�¶§�½yº��¶]
¿M� ¾¯´v�±¹yu� ½yZ��� ½Z·��´c� ©Z°�Y�b«Zo� yu

½Y� ¶p �½Z·��´c�©Z°�Y�b«Zo�v´³Z°·� |À³�¾�z��

¡y¹�¾�³Z°§�Z¨pd�Y���¾«º��½Y�¶p ��±¹yu�½yZ��
��uuz-�¾¯�µu¹|�Y���¾^³Zk�yZ����¿Y|�Y�Z]�vd°¯ª¨��

�é��

ª*�é�/Z·��´c�¹ 0^³Zk�yZ���\À)zc��z�¯�yu��£Y¹�z]�¶¬��0d�)�(¿��)�{Y�vd°¯�¡y¹�(¿�0�³Z°)�yZd�y�
Y ¶p ��±¹yu0�z��/�

ª*�ê�¹ 0^³Zk�yZ����z�¯�yu��£Y¹�z]�¶¬��0d�)�(¿��)�{Y�vd°¯�¡y¹�(¿�ª*��zÀÀ�c�uº¯�¹ ¾¬*��zÀÀ�c�/Z·�¶ «º¯
¾�z��/Y�¶p ��±¹yu�/Z¸�´c�
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Z¨pdºº�Y�½¹y�zºº] ¾ºº^³Zk�yZºº���zÀººgZc

¾�³Z°§
{Y�µv¯M�b�v]�¾º�³Z°§�Z¨pdº�Y�½uvº� zº¿uZ¤¯

� Zl³Y�u¹vp¯�½Y|kY�¦Àdº�ÇY�½Z¸¬Àº¬pc½¹y�z]�µv
���¨d ³�¾d�§�¹ z]�¶º¬��¾dº�§��º§ vdº°¯�½Zº¸£y¹
¶p ��±¹yu�½yZ���½Z·��´c�©Zº°�Y�bº«Zo�¹u�½Yzº]

ª¨��yu���¾�z��¹ ¾«º��½Y�ë�¾^³Zk�yZ���ª]Z¤¯�yu
�[M��Z cyY�v³Y�µv��®À�zc��¿Y|�Y�Z]�b«Zo�¹u�z·�yu

¾¯��¿Y|�Y�|À³�¾�³Z°§�Z¨pd�Y�yYv¤¯���¾º^³Zk�yZº��
v]Zº¿�²º¿Y�bº¬�z]�¾^³Zk�yZ���©Z°�Y�¶§�b�Y�±M�z¯Y�

uv�d¯�½Z¸¬³Z��¶§�uº��¾¯�\kº¯�vd°¯�¡y¹�¦¿�½¹y
ª¨��zÀÀ�c�b°��¦¿�¶º] vdº°¯�¡y¹�µv´º·u�ªÀ¨º�c

v´º]Z¿�vd°¯�¡y¹�z]�zgR¯�¾^³Zk�yZ�����z.¿u�¾cyZ^��¶]
¶À¨c�b«Zo�{Y�Yy�Z¸¬³Z���Yz�Y�z]�®§Zo�½{zº¯ �¿Yzº� �

yYuzÀ-�µZ-�¶À¨c�b«Zo�¶º] µuZº� µZº-v·u�¾¯�zÀÀ�c�Z]
¡y¹�½Z¸¬³Z��ª¨��zÀÀ�c�yYv¤¯���¾º^³Zk�yZº����¿Y|º�Y

|Àº³ vdº°¯�yYuzÀº- uºº¯yu�¶]�ZdlÀd³�¹ µv��µu¹|º�Y
Z¿�¹ ¾«º��½Y�¶p ��±¹yu�½yZ����´c�½zd�À]�yYv¤¯

¾�³Z°§�uº¯�¶]�yº§x¯�uºº¯ ª¿v^ºc ½Yzº] ¾º�z��yu

�zºº� Zºº¿ ¹ ©ººº� uYvdºº¯Y�¾ºº´�¿���uººº] vºº·Yºs�{ZÀºº³
Z¨pd�Yuuz-�¾¯�µu¹|�Y�¾�³Z°§�

¯ ½Y�¶£y¹�ª³Z��¦¿�¾�³Z°§�Z¨pd�Y�aYzÀÀ�clY|
yu�µuZ��½{z¯��¿Yz���z�� Z]� ��z]�¶¬��¾d�§��§� {Y

ª¨�� yu�¾^³Zk� yZ����¿Y|�Y� ¶]�b^�³� ���Yz�Y�ë�
µuYu��¿Z°³�¦#º§�z�ºc�½Z·�µz¿Yu�Z]�²À#��s���ºc

b�Y�µv��b«Zo�yu�µv��¶«¹|¿Y�Z¿�Y|l¯�½Y�¶£y¹�ª³Z�
x¯¶p ��±¹yu�½yZ���½Z¸�´c�\À§zc��z�¯�yu�yº§

b�Y� ¶d�z-� yYz£�¾^³Zk� yZ��� ¹ ¾«º��½Y�©Z°�Y� Z]
�c� uº¯� �� Y|l¯�½Y� ¶£y¹�ª³Z��½¹y� z]�¾^³Zk� yZ��ÀzÀ

iº¯�®À³�¦¿¹�¾«º��iº¯�®À³�¦¿�ª¯Z��¡y¹�ª¨�
uº]� v·Yºs� ¾�z��yZ��� ©Z°�Y� Z]� z.¿u� ¾cyZ^�� ¶]

¾¬¨��zÀ�c�¶ «R¯�yYv¤¯���¾^³Zk��$�¿Y|�Y�av��¶]�
v]Z¿�¾¯�½yYx§yZ]�ªÀ°¨c� {Y�~�� �� z.¿u�¾¿º�� {Y

¾«º��½Y�¶p ��±¹yu�½yZ���½Z¸�´c�©Z°�Y���¾^³Zk
¾¬¨��zÀ�c�¶ «R¯� yYv¤¯�zd�À]�v�y�\kº¯��$¾¯�

uuz-�¾¬¨��zÀ�c�¶ «R¯��¿YvÀ��\Àczc�²¿v]��$]¶
av��¶]�¾�³Z°§�Z¨pd�Y�¾cyZ^��¶]�Z¿�¹ µuZd�Y�zÀsZc

uuz-�¾¯�µu¹|�Y�

ª*�ë�vd°¯�¡y¹�(¿�0�³Z°)�Z*pd�Y�z]�0^³Zk�yZ���zgY
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Z]� µv�� ¶«¹|¿Y� Z¿� Y|l¯�½Y� ¶£y¹�ª³Z��¦¿� ¶¨À«Zo� yu
½yZ���½Z¸�´c�\À§zc��z�¯�yu�µuZ��½{z¯��¿Yz�

- yYz£�¾^³Zk� yZ���¹ ¾�z��½Y�¶p ��±¹yu{Y� ��uzÀ
©Z°�Y�b«Zo� yu� ª³Z�� ª¨�� zÀ�c� ½Z·uº¯� ¶¨À¿Zl³M
yu� Z¿�¹ Z¸´c�¾�z��½Y�¶p ��±¹yu�½yZ���½Z¸�´c
Z]� ¶]Z�¯� È¯Z§� �� Z¸´c� ¾^³Zk� yZ��� ©Z°�Y� b«Zo

v³z.¿v¨¿�b¸k�yu�iº¯�®À³�¦¿�ª¯Z��uº¯�¹u�z·
� b¸o� yu�iº¯�®À³�¦¿� ¹ ©º�z�¾v´�Z]�¾¯���
³ ½¹y�½Y�¶sZ��¹u��º³�{Y��³Z°§¹ �¿z�c�¹ v·u�¾°

À�c�Z¿Àb�Y�yYº�u�½yv£�¾�³Z°§�yZ]�¢À£u�yYv¤¯�²�
²¿Y� ±Yºc� ¾¯� µv�� n¿z�c� Zl´¿Y� Zc� ¶§� ¶$³M� {Y
¾�³Z°§�Z¨pd�Y�¾]Z¿{yY�Z.´·�¶]�¶§�b�z-�Yy�¶pÀd³
¡y¹�ayº��¶]� Yy� Z¸³M�b�¿Z]�¾¯� �� Z¸Àd�§��§�¡y¹

uº°³�¶�«Z�¯� ¹ b�z-� z�³� yu�vd°¯�¾¯�²À´$°·
¿Y� ¶]�b�¿Z]½Z¸¬À¬pc� ¶À¬§� ¶§� uº°³� µyZ�Y� ¶d¨³� ²

u¹vp¯� ½Y|kYyu� µv��0�yz]ªÀ¬pc� �º³� {Y� Zl´¿Y
¾^³Zk� yZ����¿Y|�Y��z��²¿Y� Z]� ¹ µuº]�¦Àd�ÇY

v��vd°¯�¡y¹�¾�³Z°§�Z¨pd�Y��¿Y|�Y�\kº¯�yu
zÀ�c� �¿Y|�Y� \kº¯� �� ¾^³Zk� yZ��� ©Z°�Y� �� ª°�
®À¬�c��º£¹���z.¿u�½º��{Y�¹ µv��vd°¯�¡y¹�½Z¸¬¨�

¢¿z�� {Y� Yy�¾-v��¿Y|�Y�¿z�c� ��¾�°s�½Z¸�´c�
v´§�¾¯�Zc�¾^³Zk� yZ����¿Y|�Y� �� z.¿u�¾cyZ^�� ¶]

�¿Y|�Y�aZ^kº¯�v³Yºc�¾¯���½u¹vp¯�¹ �t�¯��¤�
uy¹M�®·Yz��Yy�¾�³Z°§�Z¨pd�Y�

/zÀ-�¶lÀd³�¹ fp]
¶)�b�z-�¶lÀd³�²À´#�±Yºc�¾¯�ÇZ]�/Z·�fp]�{Y�

æ�sZ��¹u��³Z°)�vd�Y�¾¯�¡Z cY�0d«Zo�yu�Z¸´c�/Y�¶
²¿Y� ¹ v�Z]�0^�Y�²¿{� uº¯� yu� ¶À«¹Y�ª*�� zÀÀ�c� ¶)
uº¯� yu�¡y¹� ¶À«¹Y�ª*�� zÀÀ�c� ¶)�0d«Zo� yu� µv¿v�

uº��¾°³�µv¿u���v�Z]�0�³Z°)�

ç��¿Y|�Y�0�³Z°)�Z*pd�Y���0^³Zk�yZ����¿Y|�Y�Z]�
v]Z¿�¾¯�

è��Y�²¿{�¶À«¹Y�ª*��zÀÀ�c�uº¯�yu�¡y¹�¶*À¯Z.´·�0^
¹u��³Z°)��º£¹�{Y�~�� ��uzÀ-�¾¯�yYz£�0�yz]�uyº¯
uº¯� ¶]� 0^�Y� ²¿{� uº¯� {Y� ª*�� zÀÀ�c� /Y� ¶sZ�

v]Z¿�¾¯�zÀÀ�c�0�³Z°)�
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��<DR�7��� )XMLNXER�� 0�� DQG� 0L]XWDQL�� .�� ³� &ROODSVH� %HKDYLRXU� RU� 5HFWDQJXODU� 3ODWHV� 6XEMHFWHG� WR�
&RPELQHG�7KUXVW�DQG�/DWHUDO�3UHVVXUH�´�7UDQV��:HVW�-DSDQ�6RF��1DYDO�$UFK���1R������������SS���������
��2NDGD��+���2KVKLPD��.��DQG�)XNXPRWR�<���³�&RPSUHVVLYH�6WUHQJWK�RI�/RQJ�5HFWDQJXODU�3ODWHV�XQGHU�
+\GURVWDWLF�3UHVVXUH����UG 5HSRUW���± $�&DVH�RI�3ODWHV�ZLWK�$OO�&ODPSHG�(GJHV���´�-�6RF��1DYDO�$UFK��RI�
-DSDQ��9RO��������������SS���������
��<DR�� 7��� )XMLNXER��0��� 1LH�� &�� DQG�.DPL\DPD�� 6��� ³� 'HYHORSPHQW� DQG� $SSOLFDWLRQ� RI� 6LPSOH� 3ODWH�
0RGHO� WR� 6LPXODWH� &ROODSVH� %HKDYLRXU� XQGHU� 7KUXVW�´� -�6RF�� 1DYDO� $UFK�� RI� -DSDQ�� 9RO����� ��������
SS����������
��-HQVHQ��-�-���HW�DO���5HSRUW�RI�&RPPLWWHH�,,,����8OWLPDWH�6WUHQJWK� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK�
,QWHUQDWLRQDO�6KLS�DQG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV��7URQGKHLP��1RUZD\���������SS����������
�� <DR��7���HW�DO���5HSRUW�RI�&RPPLWWHH�9,����8OWLPDWH�+XOO�*LUGHU�6WUHQJWK� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK�
,QWHUQDWLRQDO�6KLS�DQG�2IIVKRUH�6WUXFWXUHV�&RQJUHVV��1DJDVDNL��-DSDQ���������SS�����������
��7RL�� <�� <XJH�� .��� 1DJD\DPD�� 7��� DQG� 2EDWD�� .��� 1XPHULFDO� DQG� ([SHULPHQWDO� 6WXGLHV� RQ� WKH�
&UDVKZRUWKLQHVV�RI�6WUXFWXUDO�0HPEHUV��1DYDO�$UFK��DQG�2FHDQ�(QJ���9RO������������SS���������
��<DPDGD�<���3ODVWLFLW\�DQG�9LVFR�(ODVWLFLW\��7RN\R��%DLIXNDQ���������SS���������
�� .DQRN�1XNXOFKDL�� $� 6LPSOH� DQG� (IILFLHQW� )LQLWH� (OHPHQW� )RU� *HQHUDO� 6KHOO� $QDO\VLV�� ,QW� -� 1XPHU�
0HWKRGV�(QJ��9RO�������������SS�����������
�� )ODQDJRQ�� '�3��� %HO\WVFKNR�� $��� $� XQLIRUP� 6WUDLQ� +H[DKHGURQ� DQG� 4XDGULODWHUDO� :LWK� 2UWKRJRQDO�
+RXUJODVV�&RQWURO��,QW�-�1XPHU�0HWKRGV�(QJ��9RO������������SS����������
��� <DR�� 7��� 1LNRORY�� 3�,�� DQG�0L\DJDZD�� <��� ³ ,QIOXHQFHV� RI�:HOGLQJ� ,PSHUIHFWLRQV� RQ� 6WLIIQHVV� RI�
5HFWDQJXODU�3ODWH�8QGHU�7KUXVW�´�LQ�³�0HFKDQLFDO�(IIHFWV�RI�:HOGLQJ�´�.DUOVVRQ��/���/LQGJUHQ��/��(��DQG�
-RQVVRQ��0���(GV���,87$0�6\PS���/XOH�6ZHOGHQ��6SULQJHU�9HUODJ���������SS���������
��� -DSDQ�6KLSEXLOGLQJ��5HVVHDUFK�$VVRFLDWLRQ�´�5HVHDUFK�RQ�6WUHQJWK�$VVHVVPHQW�DQG�4XDQWLWLVDWLRQ�RI�
4XDOLW\�&RQWURO�6WDQGDUG�RI�6KLS�6WUXFWXUH´��1R�����5HVHDUFK�&RPPLWWHH�5HSRUW���������SS���������
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