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'HYHORSLQJ� DQ� HIIHFWLYH� XQLYHUVLW\� JRYHUQDQFH��
PRGHO� DW� WKH� KLJKHU� HGXFDWLRQ� LQVWLWXWLRQV� DQG�����
H[SORULQJ�LWV�SDWWHUQ�LQGH[�DQG�FRPSRQHQWV�LV�WKH�
PDLQ� SXUSRVH� RI� WKLV� UHVHDUFK�� $OVR� LGHQWLI\LQJ�
HIIHFWLYH� JRYHUQDQFH� EDUULHUV� DQG� FKDOOHQJHV� LV������
DQRWKHU�SXUSRVH�RI�WKLV�UHVHDUFK��,Q�WKLV�UHVHDUFK��
XQLYHUVLW\� JRYHUQDQFH� DW� $O]DKUD� 8QLYHUVLW\� LQ�
\HDU� ��� IURP� WKH� SHUVSHFWLYH� RI� HPSOR\HHV� ZDV�
VXEMHFWHG�WR�VFUXWLQ\��4XHVWLRQQDLUH�ZDV�XVHG�IRU�
GDWD�FROOHFWLRQ��$�WRWDO�RI����TXHVWLRQQDLUHV�ZHUH�
GLVWULEXWHG� DPRQJ� WKH� HPSOR\HHV� RI� $O]DKUD������
8QLYHUVLW\��RI�ZKLFK����ZHUH�JDWKHUHG��'DWD�ZDV�
DQDO\]HG� E\� XVLQJ� 6366� VRIWZDUH� WHVWLQJ�� 7KH�
VWXG\�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�WKLV�XQLYHUVLW\�LV�JRYHUQHG�
E\� ERDUG� RI� WUXVWHHV� DQG� PDQDJHUV� ZKR� KDYH������
PLGGOH�FRPSHWHQFH��7KH� UHVSRQVHV� VKRZ� WKDW�
WKHUH� DUH� JRRG�PDQDJHPHQW� VWUXFWXUHV� DW� WKH���������
XQLYHUVLW\�� $OVR� RWKHU� ILQGLQJV� VKRZ� WKDW� WKH��
8QLYHUVLW\�LV�IDFHG�ZLWK�VRPH�FKDOOHQJHV��7KH�
LQGLYLGXDO�SHUIRUPDQFH� ILQGLQJV� VKRZHG� WKH�UHVXOWV�
WKDW� DUH� DERYH� WKH� DYHUDJH�� ,W�ZDV� DOVR� LQGLFDWHG�
WKDW� WKH� ULVN� PDQDJHPHQW� TXDOLW\� DQG� LQWHUQDO�
FRQWUROV�KDYH�DYHUDJH�UHVXOWV�LQ�WKH�XQLYHUVLW\� 
7KH�QHFHVVLW\�RI� LPSURYLQJ�HIIHFWLYH�JRYHUQDQFH�
LQ�RUGHU�WR�UHGXFH�WKH�FKDOOHQJHV�DKHDG�DQG�EHWWHU�
XQLYHUVLWLHV� PDQDJHPHQW� DUH� IHOW�� ,Q� WKLV� UHJDUG��
ZH�KDYH�GHYHORSHG� WKH�0RGHO� WKHVLV��7KH�PRGHO�
FRQVLVWV�RI�WKUHH�HOHPHQWV��LQGLFDWRUV�DQG�PRGLI\LQJ�
IDFWRUV� WKDW� KDYH� D� UHFLSURFDO� UHODWLRQVKLS� ZLWK�
HDFK� RWKHU�� 6WUHQJWKHQ� HDFK� RI� WKH� FRPSRQHQWV�
ZLOO�LPSURYH�XQLYHUVLW\�JRYHUQDQFH͘ 
 
 
.H\ZRUGV��8QLYHUVLW\� *RYHUQDQFH�� 6WDNHKROGHUV��
*RYHUQDQFH�0RGHO��2EVWDFOHV�DQG�&KDOOHQJHV� 

 
-(/�&ODVVLILFDWLRQ��0�� 

Êf·Á{�É�Y|]Z�u 
�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ����ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,�������-���  

*RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ 
9RO�����1R�����6HULHV������$XWXPQ�	�:LQWHU���������-��� 

'HYHORSLQJ�D�0RGHO�IRU�8QLYHUVLW\�*RYHUQDQFH 
�0��.DPDUHL
�����$��5DKPDQL�6�$��+RVVHLQL 

���$VVLVWDQW�3URIHVVRU��$O]DKUD�8QLYHUVLW\��,UDQ� 
���$VVRFLDWH�3URIHVVRU�LQ�$FFRXQWLQJ��$O]DKUD�8QLYHUVLW\��,UDQ� 

���0�$��$FFRXQWLQJ��$O]DKUD�8QLYHUVLW\��,UDQ� 
5HFHLYHG�������������������������$FFHSWHG������������ 

  ��� ��µÁR�»�Ã|À�ËÂ¿���ÊW�¼ �̄ÄÌ��» 
�&RUUHVSRQGLQJ�$XWKRU���0��.DPDUHL 
 (-PDLO��PDU]HLHK�NDPDUHL#\DKRR�FRP� 



�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,��� �� 

�Ä»|¬» 
ÃZ´�¿Y{�É�Âv»��¬¿���Zu��ËY����{��Á�º/¸��|Ì·Âe��{�ZÅ

��/Ì¿�Ä·Z/��d�/Ì]��Y|¿Y�º�q��{�,Ã{Â]��Ë~aZ¿�Z°¿Y��Â�¯�Ä �Âe
Ã{�f�/³��ZÌ�]�cY�Z�f¿Y½M��Y�ÉY�ÃZ´�/¿Y{��{�Y{�{Â/mÁ�Z/Å�Z/Å

�Á�½Â//À§�Á�¹Â//¸��½Á�//§Y�Á����f�//³�Z//]�Â�//¼Å�|//À¨¸°»
É�Â·ÂÀ°e��Z/Ì¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Á�½ZÆm��{�Äf§��Ìa�Á�|Ë|m�ÉZÅ

�Á�Ã|À·Z]�,µZ §�Á��Z�¿�Z]�,�v^f»�Á�¾Ë|f»�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�,�Â�¯
�Ä/]�½M��]�ÃÁÔ���|ÀÀ¯�dÌ]�e�Y���Â�¯��ZÌ¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á��°¨f»
��ÅÁ�a�¾ËY�]ZÀ]��|¿�Z¼³�d¼Å�Ê»Â]�º¸��Ã�ËÁ�Ä]�Á�º¸��|Ì·Âe

ÃZ´�¿Y{��Â»Y�Ã�Y{Y�Z]�Ä�]Y���{��Ä/ »Zm��/°¨f»��/¤»�½YÂÀ��Ä]�ZÅ
d�Y�ÄmÂe��Ây�{�Á�dÌ¼ÅY��WZu�Ê�Â�Â»���½Z/Æm���Y����{

½M�,d/�Y�Ã{Â/]��Z�§�dve��ÌÌ¤e�ÉY�]�Ê·Z����Â»M��|/ËZ]�Z/Å
�,�f/¼¯�cZ/¿Z°»Y�Z]�|À¿YÂf]�Ä¯�|ÀÅ{��ÌÌ¤e�½ZÀq�Y��{Ây��ZfyZ�

ÃZ´�¿Y{��|À�Z]�Äf�Y{�É�f�Ì]�ÊÅ{�Z]��d��/��Ä]�½ZÆm��{�ZÅ
�É{Z�//f«Y�d//Ì¬§Â»��{�½Z�//f¯�Z�»�Á�|Àf�//Å�|//���µZ//u��{

ÃZ´�¿Y{��Y��d�Y�Ê�Z�Y�É��À����Z/�f¿Y��^e�/»�ÉZÅ{ZÆ¿�Á�ZÅ
Ê»��Y��d/Ì¨Ì¯�Ê�/z]�iY�¶°/��Ä]�,|ÀÀ¯�{ZnËY�Y���¿Y{�Ze�{Á�

�¾/ËY�]ZÀ]��|ÀÅ{�x�Za�½ZËÂn�¿Y{�ÉZÅ�ZÌ¿�Ä]�Á�|À�z]�ÉZ¬e�Y
�Ä/]�x�Za�Ä¯�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY���Y�Ê·|»�¾ËÁ|e�{�Â»��{�¶»Ze

Ê»��ZÌ¿�®Ë�½YÂÀ��Ä]�|Å{���Âa�Y��cY�ÌÌ¤e�¾ËY��¥|/Å��|�Z]
��/z]�iY�É�^/ÅY��ÉÂ´·Y�¾ÌÌ^e�Á�ÊuY���,ªÌ¬ve�¾ËY�Ê¸�Y

�yZ//��ÉZ�/uY�Á�ÊÅZ´�/¿Y{�Ä/¨·Â»�Á�ZÅ���//¯Y�»��{�½M�ÉZÅ
Ê»�Ê·Z����Â»M���LZÀ»Y�cPÌÅ�Z]��^e�»�¾Ì¿YÂ«�Ä�Â¼n»��|�Z] 

 
Ä·P�»�½ZÌ] 

�|//»M�Z¯�Á��z]�//iY�dË�Ë|//»�ZÅ�Â�//¯��Y�É�ZÌ�//]��{
½Z»�Z�½Y�´¿�Ê�Â�Â»�Ä]�Êf·Á{�ÉZÅ��d�Y�Ã|��¶Ë|^e�Ã|ÀÀ¯

½Y�Z°¼Å�Á��Ì¸»��������Ê»�µÓ|f�Y��½Z»�Z��Ä¯�|ÀÀ¯��{�ZÅ
�{Â/y�{�/°¸¼��µZ/^«��{�ÉY�Ã|/ÀËY�§�¶°/��Ä/]�Êf·Á{��z]

Ê»��Z�f¿Y�¾ËY�]ZÀ]�Á�|Àf�Å�Â´z�ZaÃÂÌ��Ä]�Ä¯�{Á��|»M�Z¯�ÉY
�ÉZ/Å{ZÆ¿�Ä/¯�d/�Y�ÊÀ/ »�½Y|]�¾ËY��|ÀÀ¯�¶¼���z]��iY�Á

ÃY��µZ//^¿{�Ä//]�|//ËZ]�Ê//»Â¼���//z]���{Â//^Æ]��Â//�À»�Ä//]�ÊËZ//Å
dÌ·Z §�É�^/ÅY��¹ÂÆ¨»�,Äf�~³�ÄÅ{�µÂ���{��|À�Z]�{Ây�ÉZÅ

Ä^Àm��Y�Ê°Ë��dÌ¼¯Zu��Ã{Â]�Ê»Â¼���z]��{�hv]�{�Â»�ÉZÅ
ÃÂÌ��Á�d�Y��{�º/Æ»�Ê¸»Z/��½YÂ/À��Ä]�[Â¸�»�É�^ÅY��ÉZÅ

��d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{�Êf·Á{�ÉZÅ{ZÆ¿�Ä¼Å�{�°¸¼��{Â^Æ] 
�|/¿Á���Ì/yY��¯�¼e��{�É|Ì¸¯�É��À��ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY�

Ê/»�½Z/Æm���Y����{�Ê·Z����Â»M�t����{�cZuÔ�Y��|/�Z]
��Ä/¯�d/�Y�\/¸�»�¾/ËY�Ã|/ÀÀ¯�½ZÌ]�Ä¯�|Ë|m�Zf^�¿�Ê»ÂÆ¨»

ÃZ´�¿Y{�Ä¿Â´qºf�Ì��Á�ZÅ�{Ây�¥Y|ÅY�|ËZ]�Ê·Z����Â»M�ÉZÅ
��/]�Á�|/ÀÀ¯�dË�Ë|/»�Y��½Z�/ËZÅ{ZÆ¿�,|/ÀÀ¯�Y�/mY�Á�¦Ë� e�Y�
�¾/ËY�,�/´Ë{�ÊËÂ/���Y��|À/�Z]�Äf�Y{�c�Z�¿�{Ây�ÉZÅ{�ÁZf�{

½Y�v]�Ä]�Êz�Za�½YÂÀ��Ä]�¹ÂÆ¨»ÃZ´�¿Y{��ZÌ¿�Á�Ê·Z»�ÉZÅ�Z/Å
��f�/Ì]�dÌ·ÁR�/»��Z�/uY�Z/]�{Ây�Ê·Z»��]ZÀ»�dË�Ë|»�dÆm
�Êz/�Za�½YÂ/À��Ä]�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��µ|»��d�Y�Ã{�¯��ÂÆ�

ÃZ´�¿Y{�dË�Ë|»�{Â^Æ]��ZÌ¿�Ä]�¾/ËY�dve�Á�d�Y�Ã{�¯��Á�]�ZÅ
d¯�/��ÉZ/Å{�°ËÁ���Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯���§�|/À¿Z»�±��/]�ÉZ/Å

���¶/¼��,{�/¯�|/ÅYÂy�®/¼¯�lËZ/f¿�{Â^Æ]�Ä]�Ê·Z»�ÊËÂ´z�Za
Ê»��|À¯ 

��Y�É�ZÌ�/]��{�ÊÅZ´�/¿Y{�cZuÔ/�Y�,Äf�~³�ÄÅ{�Á{��{
�Ã|ÅZ�/»�É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�É�Z°¼Å�½Z»�Z��Â���ÉZÅ�Â�¯
��Ã|/Ë{�½Z/Æm��/�Y����{��/�Zu�µZ/u��{�|¿Á��¾ËY�,d�Y�Ã|�

Ê»�ÊËZaÁ�Y�dÌuÔ���Y�uY�[Âq�Zq�,ZÌ¿Â¸]�|ÀËY�§�ZaÁ�Y��{��{Â�
­�v»�½Â^�Ì·�ÄÌ¿ZÌ]�ª^��¥Y|ÅY�¹Ô�Y�Á�¾/ÌÌ e�Á�ºÆ»�ÉZÅ

Ã{Â]�Ê·Z����Â»M��{��ÌÌ¤e�Ã|ÀÀ¯�ÉZÅ|/ÀËY�§�¾/ËY�cY�/iY��|/¿Y
Ê»�Ã|Ë{��Ì¿�ZaÁ�Y��Y�k�Zy��{�ÊËZaÁ�Y�dÆm��{�ÊËZÅ�Y�]Y�Á�{Â�

Ä»Z¿�]�½{�¯�²ÀÅZ¼Å�,lËZf¿��]�|Ì¯Pe�Á�dÌ¨Ì¯�µ�fÀ¯�ÄWY�Y�,ZÅ
Ã{�f�³��Â��Ä]�Ä/°¸]�,Z/aÁ�Y�ÄËZ�¼Å�ÉZÅ�Â�¯��{�ZÆÀe�Ä¿�ÉY

�,¾ÌeÓ�ÉZ°Ë�»M��{�Y�ÌyY�Á�ZÌ·Y�f�Y�,Y{Z¿Z¯�,Z°Ë�»M��{�¾ÌÀq�ºÅ
�{�Â»�Ê·Z¼��ÉZ¬Ë�§M�Á�Ä¿ZÌ»�ÁZy�Ã�Âu�ÉZÅ�Â�¯�Á�ZÌ�M�©��

Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�YÊ¿ZÆm�®¿Z]��{�Ì³��,������ 
�{Â/^Æ]��{�ÊÅZ´�/¿Y{�É�^ÅY��Ä¯�É|Ì¸¯��¬¿�Ä]�ÄmÂe�Z]

Ê»�É�Z]�Ê��Â»M�dÌ¨Ì¯�Äf/�~³�Ä/Å{�Á{��{�º/Æ»�¾/ËY�,|À¯
�Ê/ÅZ³M{Ây��d/�Y�Ä/f§�³��Y�«�É�ZÌ�]�ÉZÅ�Â�¯�ÄmÂe�{�Â»

�,½Z¼Å��d�Y�ºÆ»�cZuÔ�Y�|¿Á��Ä �Âe�Á�{ZnËY�ÉY�]�������
�d/Æm�Ä/¯�d/�Y�É�Z/Ì¿�Ä/]�x/�Za��{��ÅÁ�/a�¾ËY�¾ËY�]ZÀ]

ÃZ´�¿Y{��{�É�^ÅY��Ê���]�Á�ÊËZ�ZÀ��Ê/§Z¯Z¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�ZÅ
�{Â/mÁ�½Z»�Â�/¯��{�Ä/ÀÌ»��¾ËY��{�Ã|��¹Zn¿Y�cZ¬Ì¬ve�½{Â]

�{�Y{ 
�Ä¯�{Â]�|ÅYÂy�Ê¼Æ»�{�ÁZf�{��ÅÁ�a�¾ËY��Y�¶�Zu�lËZf¿

ÃZ´�¿Y{�©Â��cZ»|y�ÄWY�Y��{�ÊËÂ´z�Za�{Â^Æ]�d¼��Ä]�Y��ZÅ
��/]��®ÌeZ¼f�/Ì��c�Z/�¿�dÆm�ÊËZÀ^»�¾ÌÀq�ºÅ��{Y{�|ÅYÂy

�{�¯�|ÅYÂy�ºÅY�§�,Ã|ÀËM��{�ÃZ´�¿Y{�{�°¸¼� 
 

�ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa 

ÃZ´�¿Y{��{�É�^ÅY���Y��Â�À»��/z]�ÉZÅ{ZÆ¿�½YÂÀ��Ä]�ZÅ
ÃÂÌ��,Ê»Â¼�ÃZ´�¿Y{�½M��{�Ä¯�d�Y�ÊËZÅdÌ·ÁR�/»�ZÅ�ÉZ/Å

��{��Z/ÌfuY�Á�dÌ§Z¨/��,ÊËÂ´z/�Za�ÃY�¼Å�Ä]�Y��{Ây�Êe��Z^»

���0HOHVH�HW�DO ���:RUG�%DQN 



ºÌ¼�ed�ZÌ���{�É�Ì³É�Y~³Ä»Z¿�]�¹Zn¿Y�,ZÅ�d/Ë�Ë|»�Á�Z/Å
Ê/»�¹Z/n¿Y�Ê]Ây�Ä]�ÃZ´�¿Y{c�Z/]��|/ÀÅ{�,�����À/Ì¯Á{�-��,

����d¯Y{�-��,�����Ì¼/�Y�Á�½Â�/°Ë�{�Ê/»�§�-��,�����-
{ÁÁ�Á�®Ì»��,����½Â�¸¿�-��,������ 

½Z»�Z/��Z/]�Ä�]Y���{�Á�Ê�Â�y��z]��{�Ê/�Z¨f¿Y�ÉZ/Å
�Ä/f§�³�c�Â��Êf¯���dÌ¼¯Zu�Z]�Ä�]Y���{�É�ZÌ�]�cZ¬Ì¬ve

½Z»�Z��Z]�Ä�]Y���{��d�Y��Z/y��Â��Ä]�Á�Ê»Â¼���z]�ÉZÅ
ÃZ´�¿Y{��d�Y�Äf§�³�c�Â��É{Á|v»�cZ¬Ì¬ve�ZÅ 

ÃÂ¼Ì�M���������½YÂÀ��Z]�Ê¬Ì¬ve��{�,�)��/¨u�Á���f�³
ÃZ´�¿Y{��{��z]�iY�É�^ÅY�ZÅ��(�É�^/ÅY���Â/�Â»�Ê/���]�Ä]

�·Z//q�Ê//���]�Ä//]�ÉÁ�,d//�Y�Ä//fyY{�a�ÊÅZ´�//¿Y{����{�Z//Å
ÃZ´�¿Y{�{Â/^Æ]��{��/iR»�¶/»YÂ��Á�d�Y�ÄfyY{�a�ÊËZ¬Ë�§M�ÉZÅ

�¾ËÁ|e�Ä]��Ì¿�dËZÆ¿��{�,d�Y�Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�Y��É�^ÅY�
�d�Y�ÄfyY{�a�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|» 

Z/Ë�¿YÁ�¹Y�¾Ì»ZnÀ]����������Z/]�{Â/y�É�f/¯{�Ä·Z/����{�,�
�½YÂÀ�)ÃZ´�¿Y{��{�É�^ÅY��µ|»�¾Ë�fÆ]�ÉÂ��Ä]�Ê/f·Á{�ÉZÅ

Z/ÌÀ¯��Â�/¯��{�Á�Ä /�Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{��(�Ê/���]�Ä/]
ÃZ´�¿Y{��{�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY���{�ÉÁ�,d�Y�ÄfyY{�a�ZÌÀ¯�ÉZÅ

µ|»�{Ây��ÅÁ�a��Y�/«�h/v]�{�Â/»�Y��É�^/ÅY��¦¸fz»�ÉZÅ
Ê»�Ä¯�ÊËZÅ{�°ËÁ��Ä]��Ì¿�dËZÆ¿��{�,Ã{Y{½M��Z�Y��]�½YÂe��ZÅ

�d�Y�Äf§ZË�d�{�,|Ì�z]�{Â^Æ]�Y��ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY� 
É���Y�fÌq�¾ÌÀq�ºÅ����������Ä]�{Ây�É�f¯{�Ä·Z����{�,�

�{�/°¸¼��Á�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉZÅ�¹�Ì¿Z°»�¾Ì]�Ä�]Y��Ê���]
ÃZ´�¿Y{¹�Ì¿Z°»�ÉÁ�,d�Y�ÄfyY{�a�ZÌ·Y�f�Y��{�Êf·Á{�ÉZÅ�ÉZÅ

�Ä]�Y��É�^ÅY�����/Å��ÌiP/e�Á�Ã{�¯�ºÌ�¬e�Ê¿Á�{�Á�Ê¿Á�Ì]��Â¿
�ÉÁ�lËZf¿��d�Y�Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�Y��É�^ÅY��ÉÁ���]�®Ë

¹�Ì¿Z°»�Êy�]�Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu�|À¿Z»�Ê¿Á�Ì]�É�^ÅY��ÉZÅ
�ÃZ´�/¿Y{�{�/°¸¼���]�É�ÌiPe�Ê¿Á�Ì]�½Z ¨ÀË}�Á�Êf·Á{�cY��¬»

¹�Ì¿Z°»�Á�|¿�Y|¿Ä/fÌ¼¯�{Z/nËY�|À¿Z»�Ê¿Á�{�É�^ÅY��ÉZÅ�ÉZ/Å
�º/Å��|Àf�/Å�ÃZ´�/¿Y{�{�/°¸¼���]�d^j»��ÌiPe�ÉY�Y{�É�^ÅY�

ÄnÌf¿�ÉÁ�¾ÌÀq�{Y|/ e�Á�Y�Â/��Ã�Y|/¿Y�Ä/¯�d/�Y�Ã{�¯�É�Ì³
½M�cZ�¸m��|¿�Y|¿�ÃZ´�¿Y{�{�°¸¼���]�É�ÌiPe�ZÅ 

��Ê¿ZÆm�®¿Z]�����É�Y{�]Â´·Y�ÄÀÌ»���{�Y��Ê¬Ì¬ve��Ì¿�,�
�µZ¼/��Á�Ä/¿ZÌ»�ÁZy�Ã�Â/u�ÉZÅ�Â�/¯��{�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY�

Ä¿Â¼¿�Z]�Z¬Ë�§M��Y�É�Y{�/]�����{�ÃZ´�/¿Y{���Z/]�½Z/Æm��Â�/¯
�¾ËY�,d�Y�Ã{Y{�¹Zn¿Y�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��c�Z¯��Y�]Y��Y�Ã{Z¨f�Y

�¶»Z��ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��c�Z¯��Ê»�| ]��|�Z] 
�-��,½Z»�Z��d·Z���Á�¥Y|ÅY 
�-�dÆm,dË�Ë|»�É�Ì³ 
�-�,µÔ¬f�Y 
�-���,ÊËÂ´z�Za 
�-��d¯�Z�» 

Ä»ZÀ�/��a��Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]��ÅÁ�/a�¾ËY��{�¶»Z/��Ä/¯�ÉY
�®/¼¯�ÃZ´�/¿Y{�Ä/]�d/�Y��Â¯~»�{Z ]Y��Y�®Ë��Å��{�ÊeÓYR�

Ê»ÃÂÌ��Á�µ|»�­�{�dÆm�ÊÅZ³M{Ây�Ä]�{Â��É�^/ÅY��ÉZ/Å
Ê»�µZ^¿{�Ä¯�,½Z¼Å��|]ZË�d�{�,|À¯������ 

 
���a�ÅÁ�a�ÉZÅ 

�Ê³�ËÁ��.d�Ìq�[Â¸�»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉZÅ 

��ÊÅZ´�/¿Y{�É�^ÅY���ZfyZ�����Y����Y�/Å�·Y�ÃZ´�/¿Y{��{
�½ZÀ¯�Z¯�ÃZ³|Ë{.d�Y�Ä¿Â´q 

�����·Zq�Äq�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY���Y�¬f�Y�ÉY�]�Ê ¿YÂ»�Á�ZÅ
.{�Y{�{ÂmÁ����Y�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{��{�½ZÀ¯�Z¯�ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY 

 
�ÅÁ�a��Á� 

Ê¨Ì¯�cZ¬Ì¬ve�Ä¸¼m��Y���Zu��ÅÁ�a–��Y��d�Y�Ê¨Ì�Âe
Ã{Z/��Ä»ZÀ�/��a�Ä/¯�Zn¿M�Ã{Y{��Ë�eZ/»�Ä/ÌÆe�ÃY��¾Ë�e��ÉZ/Å

lËY��Á�É�ZfyZ��Ê¨Ì�Âe�cZ¬Ì¬ve��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��Á��¾Ë�e
�,Ê¯Zy��d�Y������ 

Ä»ZÀ�//��a��Á���Y��Ì//¿��//�Zu��ÅÁ�//a��Â//�Â»��{�ÉY
���a�ÃZ³|Ë{�Y|f]Y�Ä»ZÀ���a��{��d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�½Z³|¿Â/�

dÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�Ê³�ËÁ��Â�y��{�cP/ÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ
�Z]��^e�»�cÓYR���b���d§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»�ÃZ´�¿Y{�LZÀ»Y
��/��a�{�Â/»�ÊÅZ´�/¿Y{�É�^ÅY���cÔÌ°�e���ZfyZ��dÌ¨Ì¯

�/Ìa��/¿YÂ»�Z/]��^e�/»�cÓYR/��½M��Y�| ]��d§�³��Y�«��{�Á�
��Á��z]�/iY�É�^/ÅY���¨u��{�{Y�§Y�{�°¸¼��,�z]�iY�É�^ÅY�
�Á�®�/Ë��dË�Ë|/»�d/Ì¨Ì¯�Z/]��^e�/»�cÓYR���Ì¿�dËZÆ¿��{

µ�fÀ¯�d§�³��Y�«����a�{�Â»�Ê¸yY{�ÉZÅ 

 
É�Z»M�Ä¿Â¼¿�Á�Ä »Zm 

�����Y�/Å�·Y�ÃZ´�/¿Y{�Á�d�Y�ÉÁZ¯�{�Â»��Â¿��Y�ªÌ¬ve�¾ËY
��{Á|//u��ÅÁ�//a�¾//ËY��{��d//�Y�Ä//f§�³�Y�«�Ê//���]�{�Â//»�����

��Ä¯�|���Ë�Âe�½ZÀ¯�Z¯�¾Ì]��{�Ä»ZÀ���a�������/¼m�Ä»ZÀ�/��a-
���|Ë{�³�É�ÁM 

�½Y�Z°¼Å�Á�ÊW�¼¯�ÄÌ��»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|»�¾ËÁ|e �� 

���%DUUHWW 
���'DZNLQV 
���'XFNHWW 
���)UHGHULFNVRQ�	�6PLWK 
���0HHN�	�:RRG 
���1HOVRQ 
���$VLPZH 
����%HQMDPLQ�0�:DQ]LD 
����&KLWUDVULD\DQL 



�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,��� �� 

Äf§ZË��ÅÁ�a�ÉZÅ 
Ê³�ËÁdÌ·ÁR�/»�½ZË|�/f»�ÉZÅ�Á�ÊfË�Ë|/»�ÉZ/Å

ÃZ´�¿Y{�ÉZÀ»Y�cPÌÅ 
��{�½Z³|ÀÀ¯�d¯���ÃZ³|Ë{��Y�{ÂmÂ»�dÌ �Á�Ê���]�ÉY�]

Ä]�Ä¯���Zu��ÅÁ�a��½Â/»�M��Y�,|/��Ã|ÌnÀ��Ä»ZÀ���a�Ä¸Ì�Á
W�®e�Ä¿Â¼¿�½ZÀÌ¼�Y�t���Z]�ÉY�
����Ä]�ÄmÂe�Z]��|��Ã{Z¨f�Y

��c�°Ì·��ZÌ¬»�ÉY�Y{���Zu�Ä»ZÀ���a�Ä°ÀËY����Y�,Ê���Y���Ze
�Ã{Y{�,{Â]���É�/�¿�¾Ì´¿ZÌ»�Z]���Zu��ÅÁ�a�ÉZÅ���Ä�/ËZ¬»

�Ã�Z¼//��µÁ|//m��{��|¿|//�����������É|//��{�Ê//¿YÁY�§�Á�Ê//¿YÁY�§
Ê³�ËÁdÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�ÉZÅ�ÉZ/À»Y�cP/ÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ

d¯���ÃZ³|Ë{��Y�ÃZ´�¿Y{�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a�¾ËY�½Z³|ÀÀ¯
Ä]��d�YÄf§ZË�Ê¸¯��Â�Ê/»�½Z�¿�ZÅ�Ä/¯�|/Å{������/¨¿��
��

d¯����Y��|��{Ê/³�ËÁ�¾ËY�Z]�½Z³|ÀÀ¯�Ô/»Z¯�Á�¦·Z/z»�Z/Å
�,¦·Zz»������¨¿��
���Ê]��Ì¿��|��{�Á���¿������/¨¿��
����

�|¿{Â]�ª§YÂ»�Ô»Z¯�Á�ª§YÂ»��Ì¿ 
�Ê//³�ËÁ�Ê//���]�ÉY�//]dÌ·ÁR�//»�½ZË|�//f»�ÉZ//Å�ÉZ//Å

d¯���ÃZ³|Ë{��Y�ÃZ´�¿Y{�ÉZÀ»Y�cPÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»��{�½Z³|/ÀÀ¯
�½Â»�M��Y��Ì¿���Zu��ÅÁ�aW�Ä¿Â¼¿�®e�½Z/ÀÌ¼�Y�t���Z]�ÉY

�
����Ã�Z¼��µÁ|m�ª^�����d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y 

 º¨·Zz»�Ô»Z¯ º¨·Zz» Ê]��¿ º¬§YÂ» º¬§YÂ»�Ô»Z¯ �Â¼n» 

Ê¿YÁY�§ � � �� �� � �� 

É|��{�Ê¿YÁY�§ �
� ��
� ��
�� ��
�� � ��� 

�µÁ|m����Ê¿YÁY�§Ê³�ËÁdÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�ÉZÅÃZ´�¿Y{�ÉZÀ»Y�cPÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ 

½Z¼ÅÊ/»�Ã|ÅZ�/»�©Â/§�µÁ|/m��{�Ä¯��Â��l/ËZf¿�,{Â/�
½Â»�MW��Ä/¿Â¼¿�®/eÊ/³�ËÁ�cÁZ/¨e�Ä/¯�{Y{�½Z�/¿�ÉY�ÉZ/Å

dÌ·ÁR�»�½ZË|�f»��Y�ÃZ´�/¿Y{�ÉZ/À»Y�cP/ÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ
d¯���ÃZ³|Ë{����������[Â/¸�»�dÌ /�Á�Z]���Zu��ÅÁ�a��{�½Z³|ÀÀ¯

����{Â^¿��Y{ZÀ »�É�Z»M���¿��Y���
���3 ��� 
½Â/»�M�lËZ/f¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z]�¾ËY�]ZÀ]�,�ÅÁ�/a�¾/ËY�ÉZ/Å

dÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�ÉZÆÌ³�ËÁ��ÉZ/À»Y�cP/ÌÅ�Á�ÊfË�Ë|/»�ÉZÅ
�{�Y{��Y�«���Âf»�|u��{�ÃZ´�¿Y{ 

 
ÃZ´�¿Y{�É�^ÅY���cÔÌ°�e��ZfyZ��dÌ¨Ì¯ 

�Ã�Z¼��µÁ|m��{���d/Ì¨Ì¯�É|/��{�Ê/¿YÁY�§�Á�Ê/¿YÁY�§
�¾//ËY�½Z³|//ÀÀ¯�d¯�//��ÃZ³|//Ë{��Y�ÃZ´�//¿Y{�É�^//ÅY���ZfyZ//�

Ä/f§ZË�Ê/¸¯��Â/�]��d/�Y�Ã|/��Ã{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a������½Z�/¿�Z/Å
Ê»�Ä¯�|Å{�����¨¿��
��d¯����Y��|��{�d/Ì¨Ì¯�Z/]�½Z³|ÀÀ¯

�,¦·Z/z»�Ô»Z/¯�Á�¦·Zz»�ÃZ´�¿Y{��{�É�^ÅY���ZfyZ������������/¨¿
���
���Ê]��Ì¿��|��{�Á���¿������¨¿��
���ª/§YÂ»��Ì¿��|��{

�É�^/ÅY���ZfyZ/��d/Ì¨Ì¯�Ê/���]�ÉY�]��|¿{Â]�ª§YÂ»�Ô»Z¯�Á
d¯���ÃZ³|Ë{��Y�ÃZ´�¿Y{��Y��Ì/¿��/�Zu��ÅÁ�/a��{�½Z³|/ÀÀ¯

�½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e�½ZÀÌ¼�Y�t���Z]�ÉY�
���Ä¯�|��Ã{Z¨f�Y� 

�µÁ|m����½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e�ÉY�]�ÉYÊ³�ËÁdÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�ÉZÅÃZ´�¿Y{�ÉZÀ»Y�cPÌÅ�Á�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ 

 {Y| e ¾Ì´¿ZÌ» 
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y 
W É{Y�M�cZm�{ É�Y{ZÀ »�t�� 

�cÁZ¨e

¾Ì´¿ZÌ» 

Ê³�ËÁ½ZË|�f»�ÉZÅ �� �
��� �
��� �
�� �� �
��� �
��� 

 {Y| e ¾Ì´¿ZÌ» 
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y 
W É{Y�M�cZm�{ É�Y{ZÀ »�t�� 

�cÁZ¨e

¾Ì´¿ZÌ» 

�ZfyZ��dÌ¨Ì¯ �� �
��� �
��� �
��� �� �
��� �
��� 

�Ã�Z¼��µÁ|m����½Â»�Mƚ�Ä¿Â¼¿�®eÃZ´�¿Y{�É�^ÅY���cÔÌ°�e���ZfyZ��dÌ¨Ì¯�ÉY�]�ÉY 

�µÁ|m���ÃZ´�¿Y{�É�^ÅY���ZfyZ��dÌ¨Ì¯�Ê¿YÁY�§ 

 º¨·Zz»�Ô»Z¯ º¨·Zz» Ê]��¿ º¬§YÂ» º¬§YÂ»�Ô»Z¯ �Â¼n» 

Ê¿YÁY�§ � � �� �� � �� 

É|��{�Ê¿YÁY�§ �
� �
� ��
�� ��
� � ��� 



�Ã�Z¼��µÁ|m��{�½M�lËZf¿���d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿ 
Ê/»�Ã|ÅZ�/»�©Â/§�µÁ|m��{�Ä¯��Â��½Z¼Å�l/ËZf¿�,{Â/�

�½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e��ZfyZ/��d/Ì¨Ì¯�cÁZ/¨e�Ä/¯�{Y{�½Z�¿�ÉY
d¯�/��ÃZ³|/Ë{��Y�ÃZ´�/¿Y{�É�^ÅY���cÔÌ°�e���{�½Z³|/ÀÀ¯

��[Â¸�»�dÌ �Á�Z]���Zu��ÅÁ�a���Y{Z/À »�É�Z/»M��/�¿��Y��
��d�Y�
����3 ��� 

�½Â»�M�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ËY�]ZÀ]��d/Ì¨Ì¯�,�ÅÁ�/a�¾/ËY�ÉZ/Å
��{�Y{��Y�«���Âf»�|u��Y��eÓZ]�ÃZ´�¿Y{�É�^ÅY���cÔÌ°�e���ZfyZ� 

 
�Ìa��¿YÂ»�z]�iY�É�^ÅY���{�Á� 

�Ã�Z¼//��µÁ|//m��{����//¿YÂ»�É|//��{�Ê//¿YÁY�§�Á�Ê//¿YÁY�§
�Ìad¯�/��ÃZ³|/Ë{��Y��z]�iY�É�^ÅY���{�Á��¾/ËY�½Z³|/ÀÀ¯

Ä/f§ZË�Ê/¸¯��Â/�]��d/�Y�Ã|/��Ã{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a�������½Z�/¿�Z/Å
Ê»�Ä¯�|Å{�����¨¿�
��d¯�/���Y��|/��{�{Â/mÁ�Z/]�½Z³|/ÀÀ¯

�Ìa���¿YÂ»�Ô»Z¯�Á�¦·Zz»�ÃZ´�¿Y{��{��z]�iY�É�^ÅY���{�Á�
�,¦·Z//z»������//¨¿��
��Ê//]��Ì//¿��|//��{�Á��//�¿������������������//¨¿

���
����Ê/���]�ÉY�]��|¿{Â]�ª§YÂ»�Ô»Z¯�Á�ª§YÂ»��Ì¿��|��{
�Ìa��¿YÂ»d¯�/��ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY�É�^ÅY���{�Á��½Z³|/ÀÀ¯

�½Â/»�M��Y��Ì/¿��/�Zu��ÅÁ�a��{W�Ä/¿Â¼¿�®/e�t�/��Z/]�ÉY
�½ZÀÌ¼�Y�
����Ã�Z¼��µÁ|m�ª^�����|��Ã{Z¨f�Y 

Ê/»�Ã|ÅZ�/»�ÓZ/]�µÁ|/m��{�Ä¯��Â��½Z¼Å�l/ËZf¿�,{Â/�
�½Â»�MWÄ¿Â¼¿�®e�/Ìa��/¿YÂ»�cÁZ/¨e�Ä¯�{Y{�½Z�¿�ÉY��{�Á�

d¯���ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY�É�^ÅY���/�Zu��ÅÁ�a��{�½Z³|ÀÀ¯
���//�Âf»�dÌ //�Á�Z//]������������������d//�Y��Y{Z//À »�É�Z//»M��//�¿��Y��

��
����3 ��� 
ÄËÂ³�¹ÂÆ¨»�Á�cÓYR��Ä¯�Zn¿M��Y��°��]��z]�¾ËY�ÉZÅ

�z]�|ÅYÂy��°��]��Ì¿�½M�lËZf¿�,d�Y�Ä»ZÀ���a��´Ë{�ÉZÅ
d¯���½{Â]�ª§YÂ»�ÊÀ Ë�,{Â]�[Â¸�»Z/¿�ÉZ/À »�Ä/]�½Z³|/ÀÀ¯

�½{Â]�[Â¸�»�ÉZÀ »�Ä]�ºÅ�½Z¿M�½{Â]�¦·Zz»�Á�dÌ �Á�½{Â]
½Â»�M�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]��d�Y�dÌ �Á�Ä/¯��ÅÁ�/a�¾/ËY�ÉZÅ

x�Za�{Y{�½Z�¿d¯���ÉZÅ�Á�Ã{Â/]�¾Ì´¿Z/Ì»��Y��eÓZ]�½Z³|ÀÀ¯
�É�Z/»M��/�¿��Y��/�Âf»�dÌ �Á�Z]��z]�¾ËY�dÌ �Á�cÁZ¨e

�Ìa��¿YÂ»�¾ËY�]ZÀ]�,d�Y��Y{ZÀ »���¿��Y��z]�iY�É�^ÅY���{�Á�
d¯��Ê»�½Z�¿�¾ËY�Á�d�Y�{ZË��½Z³|ÀÀ¯��{�ÃZ´�/¿Y{�Ä¯�|Å{

�/Ìa��/¿YÂ»��/a��{�Y{��Y�«�Ê]Â¸�»Z¿�dÌ �Á�É�^/ÅY���{�Á�
ÃZ´�¿Y{��{��z]�iY�{�Y{��Y�«�Ê]Â¸�»Z¿�dÌ �Á��{�ZÅ� 

 
�z]�iY�É�^ÅY���¨u��{�{Y�§Y�{�°¸¼� 

�Ã�Z¼��µÁ|m��{���{�/°¸¼��É|/��{�Ê/¿YÁY�§�Á�Ê/¿YÁY�§
d¯���ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY�É�^ÅY���¨u��{�{Y�§Y�¾/ËY�½Z³|ÀÀ¯

�½Y�Z°¼Å�Á�ÊW�¼¯�ÄÌ��»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|»�¾ËÁ|e �� 

 º¨·Zz»�Ô»Z¯ º¨·Zz» Ê]��¿ º¬§YÂ» º¬§YÂ»�Ô»Z¯ �Â¼n» 

Ê¿YÁY�§ � � �� �� � �� 

É|��{�Ê¿YÁY�§ � �
� ��
� ��
�� � ��� 

�µÁ|m����Ìa��¿YÂ»�Ê¿YÁY�§�z]�iY�É�^ÅY���{�Á� 

�µÁ|m����½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e�Ìa��¿YÂ»�ÉY�]�ÉY�z]�iY�É�^ÅY���{�Á� 

 {Y| e ¾Ì´¿ZÌ» 
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y 
W É{Y�M�cZm�{ É�Y{ZÀ »�t�� 

�cÁZ¨e

¾Ì´¿ZÌ» 

�Ìa��¿YÂ»Á� �� �
��� �
��� �
��� �� �
��� �
��� 

�µÁ|m����z]�iY�É�^ÅY���¨u��{�{Y�§Y�{�°¸¼��Ê¿YÁY�§ 

 {Y| e ¾Ì´¿ZÌ» 
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y 
W É{Y�M�cZm�{ É�Y{ZÀ »�t�� 

�cÁZ¨e

¾Ì´¿ZÌ» 

{Y�§Y�{�°¸¼� �� �
��� �
�� ��
��� �� �
��� �
��� 

�µÁ|m����½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e�z]�iY�É�^ÅY���¨u��{�{Y�§Y�{�°¸¼��ÉY�]�ÉY 

 º¨·Zz»�Ô»Z¯ º¨·Zz» Ê]��¿ º¬§YÂ» º¬§YÂ»�Ô»Z¯ �Â¼n» 

Ê¿YÁY�§ � � � �� � �� 

É|��{�Ê¿YÁY�§ � � ��
�� ��
�� �
� ��� 



�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,��� �� 

�����d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿ 
Ê»�Ã|ÅZ�»��Ì¿�ÓZ]�µÁ|m��{�Ä¯��Â��½Z¼Å�l/ËZf¿�,{Â/�

�½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e�d/Ë�Ë|»�d/Ì¨Ì¯�cÁZ/¨e�Ä¯�{Y{�½Z�¿�ÉY
µ�fÀ¯�Á�®�Ë�d¯�/��ÃZ³|/Ë{��Y�Ê/¸yY{�ÉZ/Å��{�½Z³|/ÀÀ¯

��[Â¸�»�dÌ �Á�Z]���Zu��ÅÁ�a���Y{Z/À »�É�Z/»M��/�¿��Y��
��d�Ì¿�
����3 ��� 

��/�¿��Y�cÁZ¨e��Y|¬»�¾ËY�Z»Y�{�Y{�{ÂmÁ�cÁZ¨e�Ä¯�|Àq��Å
��{Â^¿��Y{ZÀ »�É�Z»M 

½Â»�M�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ËY�]ZÀ]�dÌ �Á�,�ÅÁ�a�¾ËY�ÉZÅ
µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯��/�Âf»�|/u��{�Ê/¸yY{�ÉZÅ
�{�Y{�Ê��Âf»�dÌ �Á�Á�Ã{Â] 

 
ÄnÌf¿��Á�hv]É�Ì³ 

�d/�Y�Ã|��Ã{Y{�x�Za��ÅÁ�a�cÓYR��Y|f]Y��z]�¾ËY��{
�Ã|��ÄfyY{�a��ÅÁ�a�¾ËY���¿�{�Â»�µ|»�¾ËÁ|e�Ä]�Ä»Y{Y��{�Á

��d�Y 
 

µÁY�µYR��x�Za-�Ê³�ËÁ�ÊÅZ´�/¿Y{�É�^/ÅY��ÉZÅ
.d�Ìq�[Â¸�» 

�É�^/ÅY���ÅÁ�a�ÉZÅ�Äf§ZË�Á��ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa�Ä]�ÄmÂe�Z]
�d/ve�¶/»YÂ���Y�É�Z¼����Âe��z]�iY�Á�[Â¸�»�ÊÅZ´�¿Y{

Ê»��Y�«��ÌiPe�{�Ì³ 
�,dË�Ë|»�Á��É�^Å��� 
�,dÌ§Z¨��Á�ÊËÂ´z�Za�� 
�µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»��,Ê¸yY{�ÉZÅ 
�ÄfÌ¼¯�{ÂmÁ��,Ê��§�ÉZÅ 
�,{�°¸¼��Ê]ZË��Y�� 
�dyZ��Ë���,É{Z�f«Y�ÉZÅ 

Äf§ZË��d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a�¾ËY�{�Â»��{�Ê¨Ì�Âe�ÉZÅ
Ê//»�½Z�//¿��Z//Ì¬»�Ã{�//y�Ä//¯�|//Å{�����//¨¿����������Y��|//��{

d¯����/z]�iY�É�^/ÅY���/¨u��{�{Y�/§Y�{�°¸¼��Z]�½Z³|ÀÀ¯
�,¦·Zz»�Ô»Z¯�Á�¦·Zz»�����¨¿��
���Ê/]��Ì/¿��|��{�Á��/�¿

������¨¿��
����ÉY�/]��|¿{Â]�ª§YÂ»�Ô»Z¯�Á�ª§YÂ»��Ì¿��|��{
�ÃZ³|/Ë{��Y��z]�/iY�É�^/ÅY���/¨u��{�{Y�/§Y�{�°¸¼��Ê���]

d¯��½Â»�M��Y��Ì¿���Zu��ÅÁ�a��{�½Z³|ÀÀ¯W��Ä¿Â¼¿�®e�ÉY
�½ZÀÌ¼�Y�t���Z]�
����Ã�Z¼��µÁ|m�ª^����|��Ã{Z¨f�Y 

Ê/»�Ã|ÅZ�/»�©Â/§�µÁ|m��{�Ä¯��Â��½Z¼Å�l/ËZf¿�,{Â/�
�½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®e��{�{Y�/§Y�{�/°¸¼��cÁZ/¨e�Ä¯�{Y{�½Z�¿�ÉY

d¯���ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY�É�^ÅY���¨u��/ÅÁ�a��{�½Z³|/ÀÀ¯
��[Â/¸�»�dÌ /�Á�Z]���Zu������������d/�Y��Y{Z/À »�É�Z/»M��/�¿��Y��

��
���3 ��� 
½Â»�M�lËZf¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ËY�]ZÀ]�{�°¸¼��,�ÅÁ�a�¾ËY�ÉZÅ

�dÌ /�Á��Y��f/Æ]�Á��eÓZ/]��/z]��/iY�É�^/ÅY���¨u��{�{Y�§Y
�d�Y���Âf» 

 
µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯Ê¸yY{�ÉZÅ 

�Ã�Z¼��µÁ|m��{���d/Ì¨Ì¯�É|/��{�Ê/¿YÁY�§�Á�Ê/¿YÁY�§
µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»d¯���ÃZ³|Ë{��Y�Ê¸yY{�ÉZÅ�½Z³|ÀÀ¯

Äf§ZË��d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿��ÅÁ�a�¾ËY�{�Â»��{�Ê¨Ì�Âe�ÉZÅ
Ê»�½Z�¿��ZÌ¬»�Ã{�y�¾ËY�Ä/¯�|/Å{�����/¨¿��
����Y��|/��{

d¯���Ê/¸yY{�ÉZÆ·�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�Z]�½Z³|ÀÀ¯
�,¦·Zz»�Ô»Z¯�Á�¦·Zz»������¨¿��
���Ê]��Ì¿��|��{�Á��/�¿

������¨¿��
���ÉY�/]��|/¿{Â]�ª§YÂ»�Ô»Z¯�Á�ª§YÂ»��Ì¿��|��{
µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�Ê���]�ÃZ³|/Ë{��Y�Ê¸yY{�ÉZÅ

d¯���½Â»�M��Y��Ì¿���Zu��ÅÁ�a��{�½Z³|ÀÀ¯W�Ä¿Â¼¿�®e�ÉY
��½ZÀÌ¼�Y�t���Z]��
������Z¼��µÁ|m��{�½M�lËZf¿�Ä¯�|��Ã{Z¨f�YÃ 

 º¨·Zz»�Ô»Z¯ º¨·Zz» Ê]��¿ º¬§YÂ» º¬§YÂ»�Ô»Z¯ �Â¼n» 

Ê¿YÁY�§ � � �� �� � �� 

É|��{�Ê¿YÁY�§ � �
� ��
�� ��
� � ��� 

�µÁ|m���µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�Ê¿YÁY�§Ê¸yY{�ÉZÅ 

�µÁ|m�����½Â»�MW�Ä¿Â¼¿�®eµ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�ÉY�]�ÉYÊ¸yY{�ÉZÅ 

 {Y| e ¾Ì´¿ZÌ» 
�¥Y�v¿Y

{�Y|¿Zf�Y 
W É{Y�M�cZm�{ É�Y{ZÀ »�t�� 

�cÁZ¨e

¾Ì´¿ZÌ» 

dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯ �� �
��� �
�� �
��� �� �
��� �
��� 



�,½ZÀ¯�Z¯�É�Z�|À¼¿YÂe�� 
�,Ê¼¸��cZ�z�»�� 
�Ã�Á�a�Á�cZ¬Ì¬ve��,É{ZÆ¿�ÉZÅ 
��� ,Ê·Z»�d»Ô� 
��� ,½Z ¨ÀË}�d¯�Z�» 

��� �¾Ì¿YÂ«�dËZ�� 
 

¹Á{�µYR//��x//�Za-��������ÊÅZ´�//¿Y{�É�^//ÅY���ZfyZ//�
��Ä//¿Â´q�½Z//À¯�Z¯�ÃZ³|//Ë{��Y����Y�//Å�·Y�ÃZ´�//¿Y{��{

.d�Y 
��Y����Y�/Å�·Y�ÃZ´�/¿Y{��{�É�^/ÅY��dÌ �Á�Ê���]�ÉY�]

d¯���ÃZ³|Ë{�½Â/»�M��Y�,½Z³|ÀÀ¯W�®/e�Ä/¿Â¼¿�t�/��Z/]�ÉY
�½ZÀÌ¼�Y�
����/z]��{�{Y{�½Z�¿�lËZf¿�Ä¯�|��Ã{Z¨f�Y�ÉZ/Å

�{Y�/§Y�{�°¸¼��Á�ÃZ´�¿Y{�É�^ÅY���ZfyZ��dÌ¨Ì¯��¹�ZÆq�Á�¹Á{
ÃZ´�/¿Y{���z]�/iY�É�^/ÅY���¨u��{��dÌ /�Á��Y����Y�/Å�·Y

��{�Y{��Y�/«���Âf»�|u��Y��eÓZ]�Á�Ã{Â]��Y{�Ây�]�[Â¸�»�!;�
�Á�
��3���� 

���z]�//iY�É�^//ÅY���{�Á���//Ìa��//¿YÂ»��¹Â//���//z]��{
ÃZ´�¿Y{�dÌ �Á�¾ÌËZ/a�����Y�Å�·Y����d/�Y��/�Âf»�|/u��Y��/e

Ä]x�Za��Y�¶�Zu�lËZf¿�Ä¯�É�Â�d¯���ÉZÅ�ªÌ¬ve�½Z³|ÀÀ¯
�Ìa��¿YÂ»�Ä¯�{Y{�½Z�¿���Zu��/�Âf»�dÌ /�Á��Y��eÓZ/]�Á�

��d//�Y�!;��Á�
��3��½{Â//^¿�\//�ZÀ»�ÉZ//À »�Ä//]�¾//ËY��
ÃZ´�¿Y{�dÌ �Á���d�Y�{�Â»�¾ËY��{ 

Ê//³�ËÁ��º//nÀa�Á�µÁY��//z]�Á{��{�½ZË|�//f»�ÉZ//Å
dÌ·ÁR�»�d/Ì¨Ì¯�Á�ÃZ´�/¿Y{�ÉZ/À»Y�cP/ÌÅ�Á�ÊfË�Ë|/»�ÉZÅ

µ�f//À¯�Á�®�//Ë��dË�Ë|//»�É�^//ÅY��dÌ //�Á��Ê//¸yY{�ÉZ//Å
ÃZ´�¿Y{��d/�Y���Âf»�|u��{��Â�¯�ÉZÅ�!;��Á�
��3���

¾ÌËZ/a�dÌ �Á��Y�Ê¸^«��z]�Ä��Ä]�d^�¿�Z»Y��Y{�Â/y�]�É�/e
�d�Y 
 

¹Â��µYR��x�Za-��·Zq�Äq�ÉY�/]�Ê/ ¿YÂ»�Á�Z/Å
�½ZÀ¯�Z¯�ÃZ³|Ë{��Y��z]�iY�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY���Y�¬f�Y

.{�Y{�{ÂmÁ����Y�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{��{ 

Ä/f§ZË�Á�Ä»ZÀ���a�¹Â���z]�Ä]�ÄmÂe�Z]���{�ª/Ì¬ve�ÉZÅ
��Ä/nÌf¿�¾ËY�Ä]���z]�iY�É�^ÅY���{�Á���Ìa��¿YÂ»���z]�¾ËY

Ê»��������d�//Ì¿�Ê//]Â¸�»�t�//���{�ÃZ´�//¿Y{�dÌ //�Á�Ä//¯�ºÌ//��
Ä//]x//�Za��Y�¶//�Zu�lËZ//f¿��Z//�Y��//]�Ä//¯�É�Â//�����������ÉZ//Å

d¯������Y�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{�½ZÀ¯�Z¯�Ä¯���Zu�ªÌ¬ve�½Z³|ÀÀ¯
�Ìa��¿YÂ»�,|¿{Â]��d/�Y���Âf»�dÌ �Á��Y��eÓZ]�Á��!;��Á

�
��3�ÃZ´�/¿Y{�dÌ /�Á�½{Â^¿�\�ZÀ»�ÉZÀ »�Ä]�¾ËY�,����{
Ä//^�e����¾�»|�Ë��§���½Â�»���M��Ä�]��Ä�mÂ�e��Z�]��Ä�̄ ��d���Y��|� �]��¾�Ë�Y�É�Y��m�Y���É|�À�]� 

�Ã�Z¼��µÁ|m��{��z]�¾ËY����d�Y�Ã|��ÄWY�Y 
Ê»�Ã|ÅZ�»�Ä¯��Â��½Z¼Å�{Y|/ e�½{Â/^¿�\/�ZÀf»��{Â/�

�dÌ¼ÅY�µÁY�Ä^e���{��ÃZ´�¿Y{��{�{ÂmÂ»�cZ¿Z°»Y�Z]�½ZËÂn�¿Y{
d¯�Z�»���¿��Y�Ä¯�d�Y�ÊÀ »�¾ËY�Ä]�Á�{�Y{��Y�«��{�½Z³|/ÀÀ¯

�cZ/¿Z°»Y�Z/]�½ZËÂn�/¿Y{�{Y| e�½{Â^¿�\�ZÀf»���Zu��ÅÁ�a
ºÆ»�,ÃZ´�¿Y{��{�{ÂmÂ»�Ìa��¿Z»�¾Ë�eÃZ´�/¿Y{�É�^ÅY���{�Á��

ºÅ��d�Y�c�Â/���ÅÁ�/a�Á��ÅÁ�a�ÄÀÌ�Ìa�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀq
�ÉY�/mY��{��/Ë���¿YÂ»�ZË�¿YÁ�¹Y�¾Ì»ZnÀ]�Á�ÃÂ¼Ì�M���Âe�Äf§�³

ÃZ´�¿Y{��z]�iY�É�^ÅY��{�Y{�{ÂmÁ�ZÅ 
�ºÆ»��Y���·Zq�¾Ë�e�¾/ËY�Ê·Z/»��]Z/À»�½{Â/]�{Á|/v»�ZÅ

Ê»��Â�Â»�¾/Ì»Pe�d/·Á{�¥�/���Y�ZÅ{ZÆ¿�¾ËY�Ä¯�Ê�Z¿�|�Z]
Ê»�Ê·Z»ÃZ´�¿Y{�,d·Á{��]ZÀ»�dË{Á|v»�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�|¿Â��Z/Å

�{Â^¼¯��|Àf�Ì¿��Y{�Ây�]�½Z�eZÌ¸¼��¹Zn¿Y�ÉY�]�Ê§Z¯�Äm{Â]��Y
�Ä/]�¾f§Z/Ì¿�d/�{�|À¿Z»�É�´Ë{�cÔ°�»�Ä]��nÀ»�Ê·Z»��]ZÀ»
�,¦Ì /���ÅÁ�a�lËZf¿�Ä]�Ê]ZÌf�{�,Ã|��Äf§�³���¿��{�¥Y|ÅY

¾·Z��Ê/»Z¼e�½{Y{�Z/m�Ä/]�½{Â^¿��{Z«�Á�Ê§Z¯Z¿�Ê¿Y�Àz��ÉZÅ
Ê»�ÃZ´�¿Y{��{�½ZËÂn�¿Y{���{Â� 

��{Y|/ e�ÉY�]�cZ¿Z°»Y�{Â^¼¯�¶°�»�,�´Ë{�Ã|¼���·Zq��
��Ô/¯�Ê§Z/¯�Ã�Y|¿Y�Ä]�µZj»�½YÂÀ��Ä]��d�Y�½ZËÂn�¿Y{�{ZË�

½Z»���{��Á�{�ÄWY�Y�ÉY�]Ê/¼¿��Z/ÌfyY��{�\/�ZÀ»�ÉZÅ��|/�Z]
��{�½ZËÂn�/¿Y{�½Z°/�Y�ÉY�/]�Ê¿Â°�»�cZ¿Z°»Y�¾ËY��]�ÃÁÔ�
�ÉY�/]�d�ËZ]�Ê»�½ZËÂn�¿Y{��Y�Êy�]�Á�|Àf�Ì¿�Ê§Z¯�ÃZ´]YÂy

�|ÀÀ¯�¹Y|«Y�ÃZ´]YÂy��Y�k�Zy��{�d»Z«Y 
�ÃZ´�//¿Y{����Y��½ZËÂn�//¿Y{��Y�É{Z//Ë��{Y|// e�Êf//·Á{�ÉZ//Å
d^iÊ»�¹Z¿d^i�Á�|ÀÀ¯¹Z¿��Â/�Â»�¾/ËY��d�Y��ËY�§Y�Ä]�Á��ZÅ

Ê»�|ÌËPe�|/À¿Z¼Å�ÊÅZ´�/¿Y{�cÔÌ�/ve�ÉY�/]�Z�Z¬e�Ä¯�|À¯
��{�Ã{�f�/³�ÉZ/�Z¬e��d/�Y��ËY�/§Y�µZ/u��{�ZÅ�Â�/¯��ËZ�

Ê»�Y��Ê·Z����Â»M�Ä/¯�{Y{�d^�/¿�¶/»YÂ���Y�É�Z¼��Ä]�½YÂe
��/ÅZ»��Z/¯�ÉÁ�Ì/¿�|À»�ZÌ¿�Ä¯�d�Y�Ã|ÌrÌa�{Z�f«Y�®Ë�¶»Z�

Ê/»�¾//ËY��{���Â/»M�d/Ì¨Ì¯�Z/e�{�Y{�{Â//mÁ��Z/Ì¿�¾/ËY��|/�Z]
ÃZ´�¿Y{�ÃÂ°��Ze�ºÌÀ¯�dË�Ë|»�Y��cZ��R»�|À¿Z¼Å�Êf·Á{�ÉZÅ

��|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ�¶^« 
���®//¼¯��ÅZ//¯�{Â//mÁ�Z//]d//·Á{��Y�Ê·Z//»�ÉZ//Å��Y�,Z//Å

ÃZ´�¿Y{Ê»��Z�f¿Y�¾ÌÀq�ºÅ�ZÅÄ»Z¿�]�Ze�{Á��Z/]�Y��É�f/Æ]�ÉZÅ
��/ÌiPe�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve�lËZf¿�Á�|ÀÅ{�ÄWY�Y��fÆ]�cZ¿Z°»Y��Y�Ã{Z¨f�Y
�cÔ°�»�sÔ�Y�Ä]��{Z«�Á�|¿�Y{�É{Z�f«Y�Ä �Âe�ÉÁ��É�fÆ]

�|À]ZÌ]�Y��,|Àf�Å�Ê�Z¼fmY 
��½Z ¨ÀË}�d¯�Z�»�Á�¶»Z e�Z]��^e�»��´Ë{�Ã|¼��¶°�»��

Ê/¼¿�cZ/�Z^e�Y�½Á|/]��d�Y��{�Ê/ «YÁ�d¯�Z�/»�p/ÌÅ�|/¿YÂe
ºÌ¼�e�Ä/¿Â³�p/ÌÅ�Á�|/�Z]�Äf/�Y{�{Â/mÁ�½ZÀ¯�Z¯�¾Ì]�É�Ì³

�Z ¨ÀË}��´Ë{�Á�½ZÀ¯�Z¯�Ä]�dË�Ë|»�¥����Y�Ê «YÁ�ÊËÂ´z�Za½ 

�½Y�Z°¼Å�Á�ÊW�¼¯�ÄÌ��»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|»�¾ËÁ|e �� 



�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,��� �� 

�ÃZ´�/¿Y{�ÉY�/]�\�ZÀ»�É�^ÅY��µ|»�½{Â]�Y�Y{��Ê�Â/�Â»�Z/Å
��WZu 
��·Zq�ÉÂ´z�Za�Ä¯�ÉÂv¿�Ä]�d�Y�dÌ¼ÅY�Z]�Ä¯�|�Z]�ÊËZÅ

Ä//¿Â³�Ä//]�|//ËZ]�µ|//»�¾//ËY��|Àf�//Å�Á�//]Á��½M������������Ä//¯�|//�Z]�ÉY
c�ZÆ»�Á�Ê�/z]�iY��ËY�/§Y�d/Æm�Y��É�f/Æ]�É�^/ÅY��ÉZ/Å

�Z/]��ÅÁ�/a�¾ËY�É{ZÆÀ�Ìa�µ|»��|Å{�ÄWY�Y�ÃZ´�¿Y{��{�ÊËY�Z¯
x�Za�Ä]�ÄmÂe�ÄÀÌ�/Ìa�Á��ÅÁ�/a�cÓYR/��Ä]�Ã|��ÄWY�Y�ÉZÅ

�Ã�Z¼��µÁ|m�s���Ä]��ÅÁ�a���Ê»�|�Z] 
 

½Z ¨ÀË}�µ|»�ÉY�mY 
��dË�Ë|/»�Á�É�^/Å��Á�ÊfË�Ë|//»�ÉZ/Å�ºf�/Ì��{Z/nËY

µZ¿Z¯��¶»Z��ÃZ´�¿Y{�¶yY{��{��z]�iY�É�^Å��,Ê�Z/^e�Y�ÉZÅ
ºÌ¼�/e��{�d¯�Z�/»�ÉY�]�½ZÀ¯�Z¯�É�Z�|À¼¿YÂeÉ�Ì/³�Á�Z/Å

���YÁ{Y��d�Y{�|ÅYÂz¿�{ÂmÁ���,������ 
�d�ZÌ���´Ë{�Á�É�^ÅY��cZ»Z¬»����Â/�À»�Ä/]�|ËZ]�½Y�Y~³

�¾/ËY�Z/Å{ZÆ¿�¾/ËY��/�Âe�Ã|/��Ä/WY�Y�cZ»|y�ÉZ¬e�Y�Á�{Â^Æ]
�·Zq½M��§��dÆm��{�Á�Äf�Y{���¿��{�Y��ZÅ��|À�Â°]�ZÅ 
 

�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�\�ZÀ»�Ê·|»�¾ËÁ|e 
µ|»�Ã�Y{Y�ÉY�/]�½Z/Æm��/�Y����{�ÊeÁZ¨f»�É�^ÅY��ÉZÅ
ÃZ´�¿Y{Ã|��Ã|ÅZ�»�ZÅ��{�É{�/§�Ä/]���/vÀ»�µ|/»�pÌÅ��|¿Y

Ê¼¿�\·Z£�É�^ÅY��|ÀËY�§�Á�Ê¿Z/»��Ã�Á{�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä°¸]��|�Z]
µ|/»�ÃZ´�¿Y{�Ä �Âe�t��Ê/»�Ã{Z¨f/�Y�Ê/¨¸fz»�ÉZ/Å{Â/�

�,ÃÂ¼Ì�M��������� 

����(GZDUGV 

�µÁ|m����Ä^e��Ìa��¿YÂ»�É|À]¾»|Ë�§�½Â»�M�Ä]�ÄmÂe�Z]�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY���{�Á� 

Ä^e� �Ìa��¿YÂ»�z]�iY�É�^ÅY��ÉY�mY��{�Á� Ä^e��¾Ì´¿ZÌ» 

� ÃZ´�¿Y{��{�{ÂmÂ»�cZ¿Z°»Y�Z]�½ZËÂn�¿Y{�{Y| e�½{Â^¿�\�ZÀf» �
�� 

� ÃÂÌ���{�Ê�Y�¯Á�]ºÌ¼�e��{��ÌyPe�Ä]��nÀ»�Ä¯�ÊfË�Ë|»�ÉZÅ|��|ÅYÂy�Y�mY�Á�É�Ì³ �
�� 

� ½ZÀ¯�Z¯�Ê§Z¯Z¿�cZ»|y�½Y�^m �
�� 

� �ÌÌ¤e��]Y�]��{�d»ÁZ¬» �
�� 

� 
ºÌ¼�e�Á�c�|«��¯�¼e�c�Â��½Y�Ë|»��ËZ��d¯�Z�»�½Á|]�|��Y�½Y�Ë|»���Âe�cZ¼Ì¼�e�Ä¯�ÊËZm��{�É�Ì³

Ê»�{�Ì³ 
�
�� 

� Ê�ÅÁ�a�Á�Ê¬Ì¬ve��Â»Y�¹Zn¿Y�Á�cZ¼Ì¼�e�ÉY�mY�ÉY�]�Ê§Z¯Z¿�Ê·Z»��]ZÀ»�¾Ì»Pe �
�� 

� c�ZÆ»�¿Y{�ÉZÅÊ¼¿�x�Za��Z¯��Y�Z]�ÉZÅ�ZÌ¿�Ä]�Ä¯�½Z´fyÂ»M|Å{ �
�� 

� ²ÀÅ�§���Y�Á�ZÅÃZ´�¿Y{��{���Z f»�ÉZÅ �
�� 

� cZ¼Ì¼�e�ÉY�mY��{�É�Z¯�¦Ì ��½Y|mÁ �
�� 

�� {Ây�cZ¼Ì¼�e�ÉY�mY�ÉY�]�½Y�Ë|»�|Æ e�¹|� �
�� 



½M�Z/]�ÉÁZ�»�{�Ây�]��ÊÅZ´�/¿Y{�É�^/ÅY��{Â/^Æ]�\/mÂ»�Z/Å
�Á��µÔ¬f/�Y�,[Â/¸�»�É{�°¸¼��ª]YÂ��½{Â]�Y�Y{��|��|ÅYÂy

Ê´f�//ËZ��½Y�Ë|//»�Ê§Z//¯�Ä//]�ne�Á�c�Z//Æ»�,Ê//«ÔyY�ÉZ//Å
Ê/»�{Â/^Æ]�Y��ÊÅZ´�/¿Y{�É�^ÅY��Ê�z]�iY�É�^/ÅY���|�/z]

���������{�½Z// ¨ÀË}��ËZ//��Á�½Y�Ë|//»�d//·Zy{�Ä//¯�Ê¿Z//»���z]�//iY
Ä»Z¿�]Ê»�{Â^Æ]�{�Y{�{ÂmÁ�É�Ë�½M�d¯�Z�»��|]ZË��¶Ì¸ve�Ä]�ZÅ

Ä//»Z¿�]�¥Z¨//��½Z//À¯�Z¯�Ä//]�½{Y{�d//Æm�,®Ë�eY�f//�Y�É�//Ë�
�¾/ËY��Y�½Z/ÀÌ¼�Y�Á�¦ËZ/�Á�¹Zn¿Y��Y�½ZÀÌ¼�Y�µÂ�u�,ÃZ´�¿Y{

Ê/»�d/§ZË�{�Y��cZ��Y�³�½Z ¨ÀË}�Ä¯Ê/»�®/¼¯�,|/ÀÀ¯��|/À¯
ÃÁÔ��,\/�ZÀ»�ÊÅZ´�/¿Y{�É�^ÅY��dÌ¨Ì¯�¾f�Y{�ÉY�]�¾ËY�]

Ä/fÌ¼¯�Ê�/z]�iY�|ËZ]�ÃZ´�¿Y{�dË�Ë|»�Á�|/À¯�Ê/���]�Y��Z/Å
�ÊËÂ´z/�Za�Á�Ê·Z/»�É�´��Y�³�,Ã{�¯�µZ^¿{�Y��[Â�»�Äm{Â]

��|�Z]�Äf�Y{�\�ZÀ» 
 

dÌ§Z¨��Á�ÊËÂ´z�Za�����/Ì¿�¥Z¨��Á�¾�Á��ÊËÂ´z�Za
Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�É�^ÅY��dËÂ¬e�Á��ËY�§Y��Â�À»�Ä]��{�Ì³

�Á�Ê/¸yY{�½Z��]Z�u��Y�Ã{Z¨f�Y�,ÊËÂ´z�Za�ÉZÅ�ZÌ »��Y�Ê°Ë
��|Àf�/Å�¶/»Z e��{�ZÅY�Â/��Z]�ÊÀÌ��¶°��Ä]�Ä¯�d�Y�¶¬f�»
�½YÂ/À��Ä/]�Ê·Z/»�Á�É{�°¸¼��cZ�Ô�Y�ÉZ�§Y�,¾ËY��]�ÃÁÔ�

Ä//]�É�^//ÅY��{Â//^Æ]�d//Æm��{�É�Y�//]Y�Á��Z//Ì »Ê//»��Z//¯����������{Á�

c�Â���/Å��/�Âe�Ê/���Z]�ÉY�/]�Ã|/��Ê��]Z�u�Ê·Z»�ÉZÅ
½M�Ê���]�½ZÅYÂy�Ä¯�É{�§�Ê»�ZÅ��d/�Y���f/�{��{�,|/�Z]

ÄÌ�Âe�ÉZ/Å2(&'����������ÉZ�/�Y�Z/e�{�Y{�Ê/»���/¬»��
�µZ°/�Y��|À/�Z]�Â´z/�Za�½Z/ ¨ÀË}�Ä]�dË�Ë|»�Á�Ã�Ë|»�cPÌÅ

ºÅY�§�|À¿Z»�ÊËÂ´z�Za�¦¸fz»�,Ê·Z/»�cZ/��Y�³���¿�Á�É�Z�
ºf�//Ì���������Ä¿ÓZ//����//¿�Á�Ê//��]Z�u�,Ê//¸yY{�µ�f//À¯�ÉZ//Å
c�Â�Ê»�Ê·Z»�ÉZÅ��|�Z] 

��µÔ¬f�YÃZ´�¿Y{�Á��f�Ì]�ÊeZÌ¸¼��µÔ¬f�Y�ÉY�Y{�|ËZ]�ZÅ
�¶//yY{��{�\//�ZÀ»�ÊËÂ´z//�Za�ÉZ//Å�ZÌ »�ÉY�Y{�½M��Y��//a
�d/·Á{��|À/�Z]�d/·Á{���Âe�Ã|��Ã{Y{��Ân»�Ê�ZÌ��[Âq�Zq

Ê//»�d//Ë�Ë|»�|//ÀËY�§��{�d//·Zy{��ÅZ//¯��Â//�À»�Ä//]�d�//ËZ]
ÃZ´�¿Y{�|À¯�LZ��Y�É�^ÅY��ÉZÅ{ZÆ¿�Ä]�Y��É�f�Ì]�µÔ¬f�Y�ZÅ

ÃZ´�¿Y{�¾ËY�{�°¸¼��Á�lËZf¿�ÉÁ���]�Á��|À¯��¯�¼e�ZÅ 
 

µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»��Ê¸yY{�ÉZÅ�®�/Ë��dË�Ë|»
Ê/a�Y���§Y|/ÅY�Ä/]�Ê]ZÌf/�{�ÉY�/]�ÃZ´�¿Y{��Å��Á�����É�/Ë�

Ê»��/z]�iY�Ã{Z¨f�Y�ÊÅZ´�¿Y{�{ZÆ¿��Å�Ê¸�Y�dÌ·ÁR�»��|À¯
Ê»�¥|Å�¾ËY��d�Y�{ÂmÂ»��]ZÀ»��Y�|»M�Z¯�Á��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�|¿YÂe

�½Y�Z°¼Å�Á�ÊW�¼¯�ÄÌ��»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|»�¾ËÁ|e �� 

�yZ�ZÅ 

-��ÊËÂ´z�Za 
-��dÌ§Z¨� 
-�µÔ¬f�Y 
-��Ê«ÔyY�Á�Ê¼¸��¶ËZ§Á�a 
-��{�°¸¼��Ê]ZË��Y 
-��Ê·Z»�d»Ô� 
-��½ZÀ¯�Z¯�É�Z�|À¼¿YÂe 
-�Ã�Á�a�Á�cZ¬Ì¬ve�É{ZÆ¿�ÉZÅ 
-�ÄfÌ¼¯�{ÂmÁÊ��§�ÉZÅ 
-�dyZ��Ë��É{Z�f«Y�ÉZÅ 
-��¾Ì¿YÂ«�dËZ�� 
-��½Z ¨ÀË}�d¯�Z�» 

��ZÀ� 

-��dË�Ë|»�Á�É�^Å� 
-��cÔÌ°�e�dÌ¨Ì¯�É�^ÅY� 
-��É{�§�{�°¸¼� 
-�µ�fÀ¯�Á�®�Ë��dË�Ë|»�dÌ¨Ì¯�Ê¸yY{�ÉZÅ 
-��½Z ¨ÀË}�Z]�Ä¿Z¨�À»��Zf§� 
 

 

 

¶Ë| e�¶»YÂ�Ã|ÀÀ¯ 

-���´¿ZÅ 
-����YZÅ 
-�cY�Z�f¿Y 

����2UJDQL]DWLRQ�IRU�(FRQRPLF�&R-RSHUDWLRQ�DQG�
'HYHORSPHQW 

�µÁ|m����½Z ¨ÀË}�µ|» 



�Ã�Z¼��,¹Á{�µZ��-Êf·Á{�É�Y|]Z�u�Ä»ZÀ¸�§�Á{���ÊaZÌa���½Zf�»��Á��ÌËZa�,��� �� 

�Ê¼¸��cZ�z�»����Y�½ZÀ¯�Z¯�Ê¼¸��dÌ¨Ì¯�{�Â»��{�|ËZ]
�½Z³|//¿�Y{�,É�f//¯{�­�Y|//»�½Z³|//¿�Y{�,½Y{Zf//�Y�{Y|// e��//�¿

�c�ZÆ»�Ä»ZÀÌÅYÂ³�Á�ZÅ�Ä§�u�ÉZÅ�ZËÂn�¿Y{�Ä]�{Zf�Y�d^�¿�,ÉY½ 
½M�Ä]�ne�µÂ��Á��|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ�dÌ�Z�u�ZÅ 

 
Ã�Á�a�Á�cZ¬Ì¬ve�É{Z/Æ¿�ÉZÅ���[~/m�ÉY�/]�ÊËZ/¿YÂe

®¼¯��������¶/Ì¼°e�½{Â/]��/«Â»�Ä/]�,�ÅÁ�/a�ÉY�/]�Ê·Z/»�ÉZ/Å
s���|/À¿Z»�cZ/¬Ì¬ve�lËZ/f¿�Ê/¼¸��{�]�Z/¯�,Ê�/ÅÁ�a�ÉZ/Å

½ZË�m�Á�|Ë|m�cÓÂ�v»�cZ/¬Ì¬ve�ÊmÁ�y��Y�É|»M��{�ÉZÅ
Ã�Á�/a�¾ÌÀq�ºÅ�|Ë|m���������Ä/¯�ÃZ´�/¿Y{��/�Âe�Ã|/���Z/£M�ÉZ/Å

Ê»�Ã|/��Ä/WY�Y�cZ»|/y�Ä]�Á�|À¯�dËÂ¬e�Y��{Ây�cZÌ¸¼��|¿YÂe
��|ËY�§ZÌ]����Y�ÃZ´�¿Y{���Âe 

 
��Ê·Z»�d»Ô�ÄËZ»��Ã�Á�a�É�Y~³��Z/^e�Y�,ÃZ´�¿Y{�ÉZÅ

d�ZÌ��Z]�Äm{Â]�,\/�ZÀ»�ÄÀË�Å�[Âq�Zq�®Ë�¾ËÁ|e�,É�Y~³
Ä//ÀË�Å��//]�c�Z//�¿�Á�|//¬¿�µÂ//a�dË�Ë|//»��������Á�É�Y|]Z�//u�,Z//Å

��Y�³µ�f/À¯�¹Z/n¿Y�Á�\/�ZÀ»�Ê/Å{�É�^/ÅY��Ê/¸yY{�ÉZ/Å
Ê»�{Â^Æ]�Y���z]�iY�ÊÅZ´�¿Y{�|�z] 

 
¾Ì¿YÂ«���ÃZ´�¿Y{�¾Ì¿YÂ«�Ê/·Z����Â/»M��/¯Y�»��/´Ë{�Á�ZÅ

ÃZ´�¿Y{�Ä¯�{{�³�¶�Zu�½ZÀÌ¼�Y�Ze�{Â���Á�»�Êf�ËZ]�Ä/q�Z/Å
�ÉY�//]�Ê^//�ZÀ»�ÉZÅ�ZfyZ//��ÉY�Y{�Ê//�Â�y�Ä//q�Á�Ê//»Â¼�

½M��¨u�Á�¹Y|zf�Y�Á�½ZËÂn�¿Y{�Á�½ZÀ¯�Z¯��|/�YÂ«��|Àf�Å�ZÅ
�½ZËÂn�/¿Y{�Á�½ZÀ¯�Z¯�ÉY�]�cZ»Y�·Y�¶«Y|u�ÊÀ�Á��Ä]�Êf�ËZ]

ÃÁÔ���|À¯��z�»�Y��ZÅ{�Y|¿Zf/�Y�¶«Y|/u�|/ËZ]�|�YÂ«�,¾ËY�]
½Z³�Y��{�¦¸fz»�{Y�§Y�ÉY�]�t�/��\�/u��/]�É�^/ÅY��ÉZ/Å

�|/ËZ]�cY��¬»��|À¯�ºÌ�Àe�Y���Y{Za�Á�|Æ e�,Ä]�ne�,cÔÌ�ve
cPÌÅ�,½Z¿ÁZ »�,Y�Â��{Y�§Y�Ê»Z¼e�ÉY�]Ä/fÌ¼¯��ËZ��Á�ZÅ�ÉZ/Å

�Ä/]�ne�Z/]�{Y�/§Y��Y�¶°�/f»�¶¬f�/»�{ZÆ¿�®Ë���Âe�É�^ÅY�
½M�Ä/¯�¾/ËY��Y�¾f§Z/Ë�½Z/ÀÌ¼�Y�dÆm��\/�ZÀ»�d/Ì¨Ì¯��Y�Z/Å

��{Â��Ê���]�,|Àf�Å�½Z ¨ÀË}��§ZÀ»�Ã|ÀËZ¼¿�Á�|¿�Y{�Ây�] 
 

½Z/ ¨ÀË}�d¯�Z�»���Ê/¼¿�cZ/�Z^e�Y�½Á|/]�p/ÌÅ�|/¿YÂe
ºÌ¼�e��{�Ê «YÁ�d¯�Z�»�Äf/�Y{�{Â/mÁ�½Z/À¯�Z¯�¾/Ì]�É�Ì³

pÌÅ�Á�|�Z]�Ä/]�dË�Ë|/»�¥�/���Y�Ê/ «YÁ�ÊËÂ´z/�Za�Ä/¿Â³
�,��YÁ{Y��d�Y{�|ÅYÂz¿�{ÂmÁ�½Z ¨ÀË}��´Ë{�Á�½ZÀ¯�Z¯������� 

�|/À¿Z»�½Z/ ¨ÀË}�,­�f�/»�¥|/Å�®/Ë�Ä/]�½|Ì/���ÉY�]
��/Ì³�{�|/ËZ]�¹{�/»�¹Â/¼��Á�Ê¼¸��cPÌÅ�ÉZ��Y�,½ZËÂn�¿Y{
�c�Â/��Ä/ »Zm�ÉY�/]��f/Æ]�lËZ/f¿�{ZnËY��Â�À»�Ä]�¾ËY��|À�Z]

���Y�{�]�Z/¯��Y�½Z/ ¨ÀË}�d¯�Z�/»��{�Ì´Ì»�Á�¦/¸fz»�ÉZ/Å

ÃÂÌ���/ËY�§Y�ÉY�/]��|�Z]�Ê]ZÌf�{�¶]Z«�®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ
��/]�|ËZ]�Ä¿ZÅZ³M�cZ¼Ì¼�e�,��¿�{�Â»�lËZf¿�Ä]�Ê]ZÌf�{�µZ¼fuY
�|/ÀËY�§��Y�Ã{Z¨f/�Y��{�Ì³�c�Â���^e�»�cY��y�Ê]ZË��Y��Z�Y
�d/Æm�Ê/·�fÀ¯�ºf�/Ì���Y�Ê�/z]�½YÂÀ��Ä]�®�Ë��dË�Ë|»
��{Â��¶»Z��Y���Ë��{�YÂ»�|ËZ]�¥Z¨��Á�Â´z�Za�|¿Á���Y�½ZÀÌ¼�Y 

-�,®�Ë��Ê]ZË��Y�Á�ÊËZ�ZÀ� 
-�dËÂ·ÁY,½M�Z]�Ä¸]Z¬»��Á��Á�®�Ë��É|À] 
-�Ä»Z¿�]�ÉY�mY,®�Ë��Z]�Ä¸]Z¬»�ÉZÅ 
-�,Ê���]�Á��¼f�»�c�Z�¿ 

�®�/Ë��dË�Ë|/»�|/ÀËY�§��Y�Ã{Z¨f/�Y�,ÓZ]�{�YÂ»��Z�Y��]
�d�Y�É�Á���µ�fÀ¯�ºf�Ì��®Ë�½YÂÀ��Ä]�Ê¼�� 

 
ÄfÌ¼¯�{ÂmÁ��{�/°¸¼��Ê]Z/Ë��Y�Á�Ê��§�ÉZÅ�d/Ì¨Ì¯

�|/À¿Z»�\/�ZÀ»�É�^/ÅY��ÉZÅ�ZfyZ��|À»�ZÌ¿�¾ÌÀq�ºÅ�É�^ÅY�
ÄfÌ¼¯Ê/»�{Y�/§Y�{�°¸¼��Ê]ZË��Y�Á�ZÅÃZ´�/¿Y{��{��|/�Z]�ÉZ/Å

ÄfÌ¼¯�½ZÆm�d/Ë�Ë|»�Á�É�^/ÅY��,Ê��]Z�u�|À¿Z»�Ê��§�ÉZÅ
�Ä /�Âe�,Ê¿Z�/¿Y��]Z/À»�,Ê/»Â¼��¥Y|/ÅY�Á�Ê·Z»��Â»Y�,®�Ë�

Ä»Z¿�]�Y|/Ìa��ËY�/§Y�����Á�Ê/ËY�mY�,Ê�/ÅÁ�a�Á�Ê/¼¸��,É�/Ë�
Ã{�//¯º//Å��|//¿Y�É�^//ÅY���{�É{�//§�{�//°¸¼��ÊËZ//¿YÂe�¾//ÌÀq

Ê»�Z¬e�Y�Y��ÄÀÌÆ]�dË�Ë|»�ÊÅZ´�¿Y{��{�É{�§�d¯�Z�»��|�z]
É�Y~´f�ZÌ��¾ËÁ|eÄ»Z¿�]��{�ZÅ�ÊËÂ´z�Za�,®Ë�eY�f�Y�É�Ë�

Ê»�®¼¯�Ä »Zm�d¯�Z�»�Á�Ê·Z»�,�z]�iY�É�^ÅY��ÉY�]��|À¯
�ÄfÌ¼¯�Ê�z]�iY��Y�|ËZ]�ÃZ´�¿Y{�dË�Ë|»��Ä/m{Â]�®/Ë��Y�ÉÁ�Ìa�,ZÅ

�|Å{�½ZÀÌ¼�Y�\�ZÀ»�ÊËÂ´z�Za�Á�Ê·Z»�É�´��Y�³�,[Â�»� 
���� 

dyZ//���//Ë���É{Z�//f«Y�ÉZ//Å½Z¼fyZ//��d//ËZ¨¯�,Z//Å
Ä¿Zz]Zf¯ÃZ´�ËZ»�M�,ZÅZÅ©ZeY�,ºf�/Ì��,Ê¿Y�Àz/��ÉZ/Å�ÉZ/Å

½M�\/�ZÀe�Á�Ê/��Â»M�É�Â/·ÂÀ°e�Á�É�eÂÌb»Z¯��{Y|/ e�Z/]�Z/Å
�|��|ÅYÂy�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��{Â^Æ]�\mÂ»�½ZËÂn�¿Y{ 

 
�½Z//À¯�Z¯�É�Z//�|À¼¿YÂe��½Z//À¯�Z¯��¼f�//»���Â//»M

Ê»�½ZÀÌ¼�Y½M�Ä¯�|Å{��ÉY�/]��Á��Ä/]�Á��Â/]�»��/¿Y{��Y�Z/Å
�¾/ËY�Z/]��^e�/»��§Z/À»��|/¿�Y{�Ây�]�Ä�Â]�»�ÉZÅ{ZÆ¿�É�^ÅY�

��Â»Md/Ë�»�Ä/]�Ê]ZÌf�{��¶»Z��ZÅ�ª/Ë����Y�Êf]Z/«��ÉZ/Å
¥Z� ¿Y�,É�ÁMÂ¿�,d¯����fÆ]�{�°¸¼��,�¿Y{�Ê´f�Z^¿Y�É�Ë~a

�Á�Ê/�Ìv»�d�/Ë��cY�Ì/Ì¤e�Ä/]��Ë�/���À¯YÁ�Á�®Ë�eY�f�Y
Ê/»�lËZ/f¿�{Â^Æ]�Á��Zf§���ÌÌ¤e�ÊËZ¿YÂe�¾/ËY��/]�ÃÁÔ/���|/�Z]

Ä»Z¿�]Ä /�Âe�Á�Ê/��Â»M�ÉZÅ�ÉZ�/�Y��Ì/Æne�µZ/^¿{�Ä/]�ÉY
�Ã�Âu��{��¿Y{�¾Ë�e�Á��Ä]�Z]�½Z»�Z��d�Y�{Y�§Y�Ê��ze�ÉZÅ� 

 



�½Y�Z°¼Å�Á�ÊW�¼¯�ÄÌ��»�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉY�]�Ê·|»�¾ËÁ|e �� 

Ê»�Ä¯�Ê §ZÀ»�Ã|¿ZnÀ³�ÃZ´�¿Y{�®Ë�eY�f�Y�ÉZÅ|ÀËY�§��{�|¿YÂe
Ê»�¶�Zu�½ZÀÌ¼�Y�,{Â��|À¯ 

Ä¨·Â»�Á���ZÀ��¾ËY�{ÂmÁÊ»�Ã�Ì´¿Y�½Z ¨ÀË}�Ä]�ZÅ�Z/e�|ÀÅ{
��´¿�ÉY�Y{���Y�,ZÅ�|À�Z]�Ê]Ây�cY�Z�f¿Y�Á�ZÅ 

dË{Á|v»�ªÌ¬ve�ÉZÅ 
dË{Á|v»�|Àf�Å��Ë��s���Ä]�ªÌ¬ve�¾ËY�ÉZÅ 

��Á�¾Ì¿ÁZ/ »��Y�Ê/y�]�½{Â/]�Ä¸¤�»�a�¶Ì·{�Ä]�Ä¿Z¨�Zf»��
dÌ·ÁR�»�½ZË|�f»�É�Y�/«�]�½{Â/]�¶°�/»�Á�ÊfË�Ë|/»�ÉZÅ

½M�Z]��Z^e�Y��¾/ËY��{�|Àf�/¿YÂf¿�½Z/¿ÁZ »�Á�½Y�Ë|/»�Ä/¼Å�,�ZÅ
��|ÀÀ¯�d¯�Z�»�ªÌ¬ve 

��z]�Ä¼Å��{�����/¨ÀË}�ÃÁ�/³�®Ë�ZÆÀe�ªÌ¬ve�¾ËY�ÉZÅ
�Ê/���]�{�Â/»�|Àf�/Å����Y�Å�·Y�ÃZ´�¿Y{�½ZÀ¯�Z¯�½Z¼Å�Ä¯

Äf§�³��Y�«ÃÁ�³��ËZ��cY��¿��Y�Á�|¿Y��Ã|�/¿�Ã{Z¨f�Y��¨ÀË}�ÉZÅ
�d�Y 
 

ÊeM�cZ¬Ì¬ve�ÉY�]�cY{ZÆÀ�Ìa 
Ê»�ÄÌ/�Âe�½Y�´�ÅÁ�a�Ä]���/ÅÁ�a�¾/ËY�Ä/»Y{Y��{�{Â/�

ÄÀÌ»���{�ÊeZ¬Ì¬ve�É{�]�Z¯�Äq��Å�dÆm�Y���Ë��ÉZÅ�½{�/¯��e
��|ÀÅ{�¹Zn¿Y��ÅÁ�a�¾ËY 

�Ä�ËZ¬»�¶Ì¸ve��ÃÂÌ��¾Ì]�ÉY���{�ÊÅZ´�¿Y{�É�^ÅY��ÉZÅ
ÃZ´�¿Y{-Êf·Á{�Ì£�Á�Êf·Á{�ÉZÅ 
�Ä¿Â¼¿��Y�Ã{Z¨f�Y�����ÅÁ�a�¹Zn¿Y�dÆm��f³��]�ÉZÅ 
 
�]ZÀ» 

· ÃZ´�//¿Y{�dË�Ë|//»��»Z//m�Ä//»Z¿�¾//ÌËM��cZ�//�R»�Á�ZÅ
��Â»M�Ê·Z�-�É�ÁZÀ§�Á�cZ¬Ì¬veÁ�¹Â¸��c�Y�Á 

· ���½Y�//ËY�Ä //�Âe�¹�Z//Æq�Ä//»Z¿�]�����½Z»�Z//���½Y�//Æe���
�É�Ë��Ä»Z¿�]�Á�dË�Ë|» 

· ���Z��»Ô£�,Ê¯Zy����������/]�É{�/°ËÁ��Z]�ªÌ¬ve��Á�
½ZËZaÊ�ËÂ¿�Ä»Z¿��[Ze�Z]�cY�Z�f¿Y��½Y�Æe�� 

· ÃZ´�¿Y{�ZÀ»Y�cPÌÅ�¶Ì°�e�ÃÂv¿�½Â¿Z«�ZÅ 

· �ZÀ»Y�cPÌÅ�Z]��^e�»�¾Ì¿YÂ«�Ä�Â¼n» 
· $VLPZH�� 6�� �������� ³'HYHORSLQJ� DQG�

6XVWDLQLQJ� (IIHFWLYH� *RYHUQDQFH� RI�
8QLYHUVLWLHV� LQ�8JDQGD �́�3K�'�$FFRXQWLQJ�
WKHVLV� 

· %DUUHWW��3�� �������� ³&RUSRUDWH�*RYHUQDQFH�
0RUH� 3ULYDWH� 3XEOLF� 6HFWRU�� 6SHHFK�
'HOLYHUHG� WR� WKH� 0%$� *RYHUQDQFH�
6WXGHQWV� DW� WKH�0DFTXDULH� 8QLYHUVLW\�
*UDGXDWH� 6FKRRO� RI� 0DQDJHPHQW� RQ�
����������´�� $XVWUDOLDQ� 1DWLRQDO� $XGLW�
2IILFH�� 9LHZHG� ���������� $W�� KWWS���
ZZZ�DQDR�JRY�DX�GRZQORDG�FIP� 

· &KLWUDVULD\DQL� GH� VLOYDORNXZDGXJH��
�������� ³*RYHUQDQFH� DQG� 3HUIRUPDQFH��
$Q� (PSLULFDO� VWXG\� RI� $XVWUDOLDQ�
8QLYHUVLWLHV´��3K�'� $FFRXQWLQJ� 7KHVLV��
)DFXOW\�RI�%XVLQHVV�DQG�/DZ��9LFWRULD�
8QLYHUVLW\��0HOERXUQH� 

· 'DZNLQV��-����������³+LJKHU�(GXFDWLRQ��
$� 3ROLF\� 6WDWHPHQW� �'DZNLQV� :KLWH�
3DSHU�´��3DUOLDPHQWDU\�3DSHU��$XVWUDOLD��
3DUOLDPHQW� 'HSDUWPHQW� RI� (PSOR\PHQW�
(GXFDWLRQ�DQG�7UDLQLQJ��&DQEHUUD� 

· 'XFNHWW��6�� �������� ³7XUQLQJ�5LJKW� DW�
WKH� &URVVURDGV�� 7KH� 1HOVRQ� 5HSRUW¶V�
3URSRVDOV� WR� 7UDQVIRUP� $XVWUDOLD¶V�
8QLYHUVLWLHV´��+LJKHU�(GXFDWLRQ����������
���-�� 

· (GZDUGV�� 0�� �'HFHPEHU�� �������
³8QLYHUVLW\� *RYHUQDQFH�� $� 0DSSLQJ�
DQG�6RPH� ,VVXHV´��3DSHU�3UHVHQWHG� WR�
/LIHORQJ� /HDUQLQJ� 1HWZRUN� 1DWLRQDO�
&RQIHUHQFH�� 0HOERXUQH�� YLHZHG�
����������$W�� KWWS���ZZZ�DWHP�RUJ�DX�
SGI�*RYHUQDQFH�SGI� 

· )UHGHULFNVRQ��+��	�6PLWK��.�� ��������
7KH�3XEOLF� $GPLQLVWUDWLRQ� 7KHRU\�
3ULPHU��2[IRUG��:HVW�YLHZ�3UHVV�� 

· *D\OH�� '�-��� 7HZDULH�� %�� 	� :KLWH��
$�4�-U�� �������� ³*RYHUQDQFH� LQ� WKH�
7ZHQW\-ILUVW� &HQWXU\� 8QLYHUVLW\��
$SSURDFKHV� WR� (IIHFWLYH� /HDGHUVKLS�
DQG� 6WUDWHJLF� 0RYHPHQW �́� $6+(-(5,&�
+LJKHU�(GXFDWLRQ�5HSRUW�������� 

· 0HHN�� 9/�� 	� :RRG�� (�� ��������
³+LJKHU� (GXFDWLRQ� *RYHUQDQFH� DQG�
0DQDJHPHQW�� $Q� $XVWUDOLDQ� 6WXG\´��
$XVWUDOLDQ� *RYHUQPHQW� 3XEOLVKLQJ�

6HUYLFH��&DQEHUUD� 
· 0HOHVH�� )��� %ODQGLQ�� -�� 	� 2NHHIH�� 6��

�������� ³$� 1HZ�0DQDJHPHQW� 0RGHO�
IRU� *RYHUQPHQW�� ,QWHJUDWLQJ� $FWLYLW\�
%DVHG�&RVWLQJ�WKH�%DODQFHG�6FRUHFDUG�
DQG� 7RWDO� 4XDOLW\� 0DQDJHPHQW� ZLWK�
WKH�3ODQQLQJ�3URJUDPPLQJ�DQG�%XGJHWLQJ�
6\VWHP �́�,QWHUQDWLRQDO�3XEOLF�0DQDJHPHQW�
5HYLHZ�����������-���� 

· 0ZDQ]LD�0XOLOL�� %�� �������� 7RZDUGV�
WKH� EHVW� FRUSRUDWH� JRYHUQDQFH� SUDFWLFHV�
PRGHO�IRU�SXEOLF�XQLYHUVLWLHV�LQ�GHYHORSLQJ�
FRXQWULHV��WKH�FDVH�RI�.HQ\D��/LVPRUH��
6RXWKHUQ�&URVV�8QLYHUVLW\��16:� 

· 1HOVRQ��%�� �������� ³2XU�8QLYHUVLWLHV��
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&DQEHUUD� 
· 2(&'�� �������� 2(&'� 3ULQFLSOHV� RI�

&RUSRUDWH� *RYHUQDQFH�� 2UJDQL]DWLRQ�
IRU� (FRQRPLF� &R-RSHUDWLRQ� DQG�
'HYHORSPHQW��3DULV� 

· :RUG� EDQN�� �������� 7KH� 8QLYHUVLW\�
*RYHUQDQFH�6FUHHQLQJ�&DUG� 

%DFNLQJ� $XVWUDOLD¶V� )XWXUH �́� 'HSDUWPHQW�
RI� (GXFDWLRQ�� 6FLHQFH� DQG� 7UDLQLQJ��


