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xǏ�ƈħǂ�ħŗŌĆŴÞĞǂ�
ǕǕǕ͌ĒŢŸŸūǫġŢĚ͌Ÿƞļ

з�ƏŴāÞƈĆǁ�āÞĭŅǗ



�ŭ�ƴńġ�ńŸūġƛöļġ�τ�ƼƛĚöƴġĚ�ǕŊƴń�Ěöƴö�öƦ�Ŋƴ�ŊƦ�ƞġƛŸƞƴġĚ͇�
ūġġƴƦ�ƞġƝƼŊƞġūġŭƴƦ�ŸĻ�0ūġƞļġŭēǛ��ƞĚġƞ�w!m�̉̉̉͌̈̈̋̉

6WDII�SRVLWLYH�DQG�SUREDEOH�&29,'�WHVW�UHVXOWV�E\�ORFDWLRQ
6WXGHQW�SRVLWLYH�DQG�SUREDEOH�&29,'�WHVW�UHVXOWV�E\�GDWH

6WXGHQW�SRVLWLYH�DQG�
SUREDEOH�&29,'�WHVW�UHVXOWV�

E\�ORFDWLRQ



�ûħŗŗǍ�0ǔöŢƼöƴŊŸŭ
�öŞŢöŭĚ�!ŸƼŭƴǛ�RġöŢƴń�(ŊǔŊƦŊŸŭ



8SGDWHV�DW�WKH�QH[W�%R(�PHHWLQJ�

�� 0HWULFV�$V�SDUW�RI�RXU�$XJXVW���WK�PHHWLQJ�WKH�GLVWULFW�XVHG�D�UHG��RUDQJH��\HOORZ��
DQG�JUHHQ�PHWULF�WR�LQIRUP�WKH�GHFLVLRQ�WR�RSHQ�DV�D�ZKROH��UHPRWHO\��K\EULG��RU�
LQ�SHUVRQ���$V�WKH�&29,'����SDQGHPLF�KDV�HYROYHG�DQG�PRUH�JXLGDQFH�KDV�EHHQ�
SURYLGHG�E\�ORFDO�KHDOWK�DXWKRULWLHV��WKH�GLVWULFW�ZLOO�FRQWLQXH�WR�DGMXVW�DQG�LPSURYH�
RQ�LWV�SURFHVV�

�� 5HWXUQ�WR�LQ�SHUVRQ�OHDUQLQJ�

pǣǓ��ƈĆŴǒ





�ÞŷǓ�ǚŷĆǂ
ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�²ēńŸŸŢ�ÇƛĚöƴġ



Lưúŷĭǁ�RŊļńŢŊļńƴƦ�τ�!ńöŢŢġŭļġƦ
RǛĒƞŊĚ�ŢġöƞŭŊŭļ͇�ĒǛ�ĚġƦŊļŭ�Ŋŭ�ƴńġ�ƴŊūġ�ŸĻ�!�ßX(͇�ŊƦ�ö�
ēŸūƛƞŸūŊƦġ�ĒġƴǕġġŭ�ǔŊƞƴƼöŢ�ŢġöƞŭŊŭļ�öŭĚ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�
ŢġöƞŭŊŭļ͌�ÀńŊƦ�ūŸĚġŢ�ńöƦ�ĚŊƦƴŊŭēƴ�ĒġŭġǫƴƦ�ŊŭēŢƼĚŊŭļ͆

Ɣ ÀǕŸ�ēŸńŸƞƴƦ�öŢŢŸǕ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�ƴŸ�ƞġūöŊŭ�ǕŊƴńŊŭ�
ƞġēŸūūġŭĚġĚ�ĚŊƦƴöŭēġƦ

Ɣ Xŭ͡ƛġƞƦŸŭ�ƦēńġĚƼŢġƦ�öŢŢŸǕ�ƴġöēńġƞƦ�ƴŸ�ēŸŭƴŊŭƼġ�ƴŸ�ƼƦġ�
ĻŸƞūöƴŊǔġ�öƦƦġƦƦūġŭƴƦ�ƴŸ�ūġġƴ�ƴńġ�ŭġġĚƦ�ŸĻ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�
ǕŊƴńŊŭ�ƴńġ�ēŸƞġ�ēƼƞƞŊēƼŢƼū�öƞġöƦ

Ɣ !ƼƞƞŊēƼŢƼū�ĚġǔġŢŸƛūġŭƴ�öŭĚ�ƛöēŊŭļ�ŊƦ�ĻŸēƼƦġĚ�Ÿŭ�ēŸƞġ�
ŢġöƞŭŊŭļ�ġƦƦġŭƴŊöŢƦ�Ŋŭ�öŢŢ�ĻŸƼƞ�ēŸƞġ�öēöĚġūŊē�öƞġöƦ�ǕŊƴń�
ǬġǚŊĒŢġ�ƴŊūġ�ĻŸƞ�ƼŭŊǫġĚ�öƞƴƦ�ġǚƛŢŸƞöƴŊŸŭ

Ɣ �ŭ�ġūƛńöƦŊƦ�Ÿŭ�ēŸƞġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ġƦƦġŭƴŊöŢƦ�ǕńŊŢġ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�
Ɣ �ŢŢŸǕŊŭļ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�ƴŸ�Ŋŭƴġƞöēƴ�ǕŊƴń�ġöēń�Ÿƴńġƞ�Ŋŭ�ö�

ƛöŭĚġūŊē�ƦöĻġ�ġŭǔŊƞŸŭūġŭƴ�öŭĚ�ƛƞŸǔŊĚŊŭļ�ö�ĚöŊŢǛ�öŭĚ�
ǕġġŞŢǛ�ƦƴƞƼēƴƼƞġ�ƴńöƴ�ƦƼƛƛŸƞƴƦ�ƴńġ�ŊŭƴġŢŢġēƴƼöŢ͇�ƦŸēŊöŢ͇�
ġūŸƴŊŸŭöŢ͇�öŭĚ�ƛńǛƦŊēöŢ�ŭġġĚƦ�ŸĻ�ƦƴƼĚġŭƴƦ

�ēöĚġūŊē�ēńöŢŢġŭļġƦ͆
Ɣ RǛĒƞŊĚ�ŊūƛöēƴƦ�ġöēń�ļƞöĚġ�ĒöŭĚ�ĚŊĻĻġƞġŭƴŢǛ�Ŋŭ�ƴġƞūƦ�ŸĻ�

ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ƴŊūġ�ĚƼġ�ƴŸ�ö�ūǛƞŊöĚ�ŸĻ�ĻöēƴŸƞƦ�ƦƼēń�öƦ͆
ż §öēŊŭļ�ŸĻ�ƴöƦŞ�ēŸūƛŢġƴŊŸŭ�ǔöƞŊġƦ�ĒǛ�ƦƴƼĚġŭƴ͇�ĒǛ�

ēŸƼƞƦġ͇�öŭĚ�ŢŸēöƴŊŸŭ͌�
ż 0ŢġūġŭƴƦ�ƞġŢöƴġĚ�ƴŸ�ƴġēńŭŸŢŸļǛ�ƼƦġ�͛ūŊēƞŸƛńŸŭġ�

ǔŸŢƼūġ͇�ēŸŭŭġēƴŊǔŊƴǛ͇�ēŸūƛƼƴġƞ�ƛŢöēġūġŭƴ͜
Ɣ 0öēń�ēńöŭļġ�Ŋŭ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ƛŢöŭ�͛Ŋ͌ġ͌�ƞġūŸƴġ͇�ńǛĒƞŊĚ͇�

ġƴē͌͜�ŢġƦƦġŭƦ�ƴńġ�ĻŸēƼƦ�Ÿŭ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ�ĻŸƞ�öŭ�öǔġƞöļġ�ŸĻ�̉�
ǕġġŞƦ͌�Àńġ�ŭġǕ�ƦǛƦƴġūƦ�öŭĚ�ƛƞŸēġĚƼƞġƦ�ĒġēŸūġƦ�ƴńġ�
ŊŭŊƴŊöŢ�ĻŸēƼƦ�ƴŸ�ƦƼƛƛŸƞƴ�ƦƴƼĚġŭƴ�ǕġŢŢŭġƦƦ͌

Ɣ �ƴ�ƴńġ�R²�ŢġǔġŢ�ƴńġ�ƴŸƴöŢ�ēŸƼƞƦġ�ŢŸöĚ�ŊƦ�ŭŸƴ�ƞġĚƼēġĚ͌�Àńġ�
ēƼƞƞġŭƴ�ńǛĒƞŊĚ�ĚġƦŊļŭ�ńöƦ�ö�ƴġöēńġƞ�ĻöēŊŢŊƴöƴŊŭļ��ĒġƴǕġġŭ�
öŭ�ŸŭŢŊŭġ�ļƞŸƼƛ�öŭĚ�öŭ�Ŋŭ�ƛġƞƦŸŭ�ļƞŸƼƛ͌�Àńġ�ŭƼūĒġƞ�ŸĻ�
ƦƴƼĚġŭƴƦ�ēńŸŸƦŊŭļ�ƴŸ�ēŸūġ�ŊŭƴŸ�ƦēńŸŸŢ�Ÿŭ�ö�ļŊǔġŭ�ĚöǛ�
ēöŭ�Ēġ�öƦ�ƦūöŢŢ�öƦ�̉̋͡�Ŋŭ�ö�ēŢöƦƦ�ƛġƞŊŸĚ͌�

Ɣ ÇŭĒöŢöŭēġĚ�ƛöƞƴŊēŊƛöƴŊŸŭ�ĒġƴǕġġŭ�Ŋŭ�ƛġƞƦŸŭ�öŭĚ�
ƞġūŸƴġ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�ēŸŭŭġēƴŊŭļ�ǔŊƞƴƼöŢŢǛ�ŊŭƴŸ�ö�ēŢöƦƦ�ƛġƞŊŸĚ͌



àġĚŭġƦĚöǛ�j̇̈͡
mŊūŊƴöƴŊŸŭƦ�τ�!ńöŢŢġŭļġƦ

Ɣ ��ēŸūĒŊŭöƴŊŸŭ�ŸĻ�öƦǛŭēńƞŸŭŸƼƦ�öŭĚ�ǔŊƞƴƼöŢ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ�ŊƦ�
ƞġƝƼŊƞġĚ�ƴŸ�ūġġƴ�ƴńġ�ēŸūƛġƴŊŭļ�ŭġġĚƦ͆
ż Àġöēńġƞ�öƴƴġŭĚöŭēġ�öƴ�X0§Ʀ
ż  ƼŊŢĚŊŭļ�ĒöƦġĚ�ūġġƴŊŭļƦ
ż Àġöū͒JƞöĚġ�mġǔġŢ�ūġġƴŊŭļƦ
ż (öƴö�²ƴƼĚŊġƦ
ż Àġēń͡ġūĒġĚĚġĚ�ƛƞŸĻġƦƦŊŸŭöŢ�ŢġöƞŭŊŭļ

Ɣ §ƞŸĻġƦƦŊŸŭöŢ�ƛŢöŭŭŊŭļ�ƴŊūġ�τ�Ÿƴńġƞ�ƞġŢöƴġĚ�ēŸŭƴƞöēƴƼöŢ�
ƛƞŸǔŊƦŊŸŭƦ�ƴŸ�ƦƼƛƛŸƞƴ�ƴġöēńġƞƦ�ǕŊƴń�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ƝƼöŢŊƴǛ

Ɣ (ġġƛ�ēŢġöŭŊŭļ�ĒƼŊŢĚŊŭļƦ�ƞġĚƼēġƦ�ƦƛƞġöĚ
Ɣ 0ŢġūġŭƴöƞǛ�ƴġöēńġƞƦ�ƞġēġŊǔġ�öŢūŸƦƴ�öŢŢ�ŸĻ�ƴńġŊƞ�ǕġġŞŢǛ�

ƛŢöŭŭŊŭļ�ƴŊūġ�Ÿŭ�àġĚŭġƦĚöǛ�öĻƴġƞŭŸŸŭƦ͌�

§ƞŸēġƦƦ�ĻŸƞ�ªġĚġƦŊļŭ͆
Ɣ 0ūƛŸǕġƞ�ƦŊƴġ͡ĒöƦġĚ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�

ŢġöĚġƞƦńŊƛ�ƴġöūƦ�ƴŸ�ēŸŭƦŊĚġƞ�ĻġġĚĒöēŞ�
öŭĚ�ƞġĚġƦŊļŭ�ƴńġ�ŢġöƞŭŊŭļ�ġǚƛġƞŊġŭēġƦ�
ĻŸƞ�ƴńġ�ĚöǛ�ĻŸƞ�ġŢġūġŭƴöƞǛ͇�ūŊĚĚŢġ�
ƦēńŸŸŢ͇�öŭĚ�ńŊļń�ƦēńŸŸŢ͆
ż !ŸŭƦŊĚġƞ�ūŸƞġ�ƦƴƞƼēƴƼƞġ�τ�Ěġƛƴń
ż !ńŸŊēġ�τ�ǔöƞŊġƴǛ�Ŋŭ�ƦƴƼĚġŭƴ�

ġŭļöļġūġŭƴ
ż §ƞġƦġƞǔġ�ÀŊūġ�ĻŸƞ�

Àġöēńġƞ͒ƦƴƼĚġŭƴ͒ƛöƞġŭƴ�ēŸŭƴöēƴƦ
Ɣ §ŸƦƦŊĒŊŢŊƴǛ�ŸĻ�²ēńġĚƼŢŊŭļ�öŭ�öĚĚŊƴŊŸŭöŢ�

 ŸöƞĚ�XŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�!ŸūūŊƴƴġġ�͛ X!͜�ƴŸ�
ēŸŢŢöĒŸƞöƴġ�ǕŊƴń�ĒƼŊŢĚŊŭļ�ƴġöūƦ�öŭĚ�
ƛƞŸǔŊĚġ�ƦƼƛƛŸƞƴ�ǕŊƴń�ġǚƛŢŸƞŊŭļ�ŭġǕ�
ĚġƦŊļŭƦ�öŭĚ�ƦƴƞƼēƴƼƞġƦ



�ưŎûħŷŗŎǴĆǁ�gĆÞŷŎĭŎǅ
²ǛŭēńƞŸŭŸƼƦ�mġöƞŭŊŭļ�ĚġƦēƞŊƛƴŊŸŭ͆
ÀġöēńġƞƦ�öŭĚ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�öƞġ�ġŭļöļŊŭļ�ǕŊƴń�ƴńġ�ēƼƞƞŊēƼŢƼū�
ƴŸļġƴńġƞ͌��ÀńŊƦ�ƴöŞġƦ�ƴńġ�ĻŸƞū�ŸĻ�ǕńŸŢġ�ļƞŸƼƛ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ͇�ƦūöŢŢ�
ļƞŸƼƛ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ͇�ļƞŸƼƛ�ǕŸƞŞ�Ŋŭ�ēŸŢŢöĒŸƞöƴŊŸŭ�ǕŊƴń�Ÿƴńġƞ�
ƦƴƼĚġŭƴƦ�ǕŊƴń�ƴġöēńġƞ�ƦƼƛġƞǔŊƦŊŸŭ͇�ǕöƴēńŊŭļ�ö�ǔŊĚġŸ�ƴŸļġƴńġƞ�
ǕŊƴń�ļƼŊĚöŭēġ�öŭĚ�ēŸŭƴġǚƴ�ƛƞŸǔŊĚġĚ�ĒǛ�ƴńġ�ƴġöēńġƞ͇�ƦƴƼĚġŭƴ�öŭĚ�
ƴġöēńġƞ�ƦńöƞŊŭļ�ŸĻ�ŢġöƞŭŊŭļ͇�ġƴē͌��Xŭ�öŢŢ�ēŢöƦƦƞŸŸū�ĻŸƞūöƴƦ͇�
ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ĚġƦŊļŭ�öŭĚ�ƦƴƼĚġŭƴ�ŢġöƞŭŊŭļ�ŸēēƼƞ�ƴńƞŸƼļńŸƼƴ�ƴńġ�
ĚöǛ�ŸƼƴƦŊĚġ�ŸĻ�ƴġöēńġƞ�ĻöēŊŢŊƴöƴġĚ�ƴŊūġ͌

!�ßX(�ńöƦ�ŊūƛöēƴġĚ�ƴńġ�ūöǚŊūƼū�ŭƼūĒġƞ�ŸĻ��ƦƴƼĚġŭƴƦ�ƴńöƴ�ēöŭ�
Ēġ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�öƴ�Ÿŭġ�ƴŊūġ͇�ƴńġƞġĻŸƞġ�ƴńġ�ͩƴŊūġͪ�ŸĻ�ƴġöēńġƞ�
ĻöēŊŢŊƴöƴġĚ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ�ĚŊĻĻġƞƦ͌���RŸǕġǔġƞ�ƴńġ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ūŸĚġŢƦ�
ƞġūöŊŭ�ēŸŭƦŊƦƴġŭƴ͌��²ƴƼĚġŭƴƦ�öƴƴġŭĚŊŭļ� ŢŸŸūǫġŢĚ�ßŊƞƴƼöŢ�ǕŸƞŞ�
ŊŭĚġƛġŭĚġŭƴŢǛ�Ÿŭ�ƴöƦŞƦ�ĚƼƞŊŭļ�ƴńġ�ƦēńŸŸŢ�ĚöǛ�Ŋŭ�ǕöǛƦ�ƦŊūŊŢöƞ�ƴŸ�
ƴńġ�ƞġūŸƴġ�ƛŸƞƴŊŸŭ�ŸĻ�ƴńġ�RǛĒƞŊĚ��ƦēńŸŸŢ�ĚöǛ͌͌

�ƴ�ö�ūŊŭŊūƼū�ƴŸ�ūġġƴ�ƦƴƼĚġŭƴ�ŭġġĚƦ� ŢŸŸūǫġŢĚ�
ßŊƞƴƼöŢ�ƛƞŸǔŊĚġƦ͆�
Ɣ j̈͆͡�̇̆̆�ūŊŭƼƴġƦ�ŸĻ�ƛŢöŭŭġĚ�ƦǛŭēńƞŸŭŸƼƦ�

ŢġöƞŭŊŭļ�ƛġƞ�ĚöǛ�Ÿƞ�̋̆̆�ūŊŭƼƴġƦ�ƛġƞ�ǕġġŞ
Ɣ ̉̋͆͡�̇̈̆�ūŊŭƼƴġƦ�ŸĻ�ƛŢöŭŭġĚ�ƦǛŭēńƞŸŭŸƼƦ�

ŢġöƞŭŊŭļ�ƛġƞ�ĚöǛ�Ÿƞ�̌̆̆�ūŊŭƼƴġƦ�ƛġƞ�ǕġġŞ
RǛĒƞŊĚ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�Ļöēġ͡ƴŸ͡Ļöēġ͆
Ɣ j̋͆͡�̇̌̋�ūŊŭƼƴġƦ�ŸĻ�ƛŢöŭŭġĚ�ƦǛŭēńƞŸŭŸƼƦ�

͛Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ͜�ƛġƞ�ĚöǛ�Ÿƞ�̌̌̆�ūŊŭƼƴġƦ�ƛġƞ�ǕġġŞ



 ŅŗŗŌĭǏЁ�§ƞġƦēńŸŸŢ

!ƼƞƞġŭƴŢǛ͇�ƴńġ�
ƛƞŸļƞöū�ŊƦ�
ŸƛġƞöƴŊŭļ�öƴ�ö�ŭġƴ�
ŢŸƦƦ͌

XŭĻöŭƴ�͡�IŸƼƞ�æġöƞ�
�ŢĚ�0ŭƞŸŢŢūġŭƴ�ŊƦ�öƴ�
̉̆̊̆͡Ϊ�ƛġƞēġŭƴ�ŸĻ�
ƛƞġǔŊŸƼƦ�ƦēńŸŸŢ�Ǜġöƞ͌��
Àńġ�ƞġĚƼēġĚ�ƦƴƼĚġŭƴ�
ēŸƼŭƴ�öŢŢŸǕƦ�ĻŸƞ�ĻƼŢŢ�
ĚöǛ�ŸƛġƞöƴŊŸŭƦ�ǕŊƴń�
ļƞġöƴġƞ�ĚŊƦƴöŭēŊŭļ�Ŋŭ�
ƛŢöēġ͌

§ƞġƦēńŸŸŢ�ƦƛöēġƦ�
öƞġ�Ěġġƛ�ēŢġöŭġĚ�
öĻƴġƞ�ĚŊƦūŊƦƦöŢ͌�

§ƞġƦēńŸŸŢ�ƦƴöĻĻ�öƞġ�
ēŸūƛġŭƦöƴġĚ�ĻŸƞ�
ƴńġŊƞ�ƛŢöŭŭŊŭļ�
ƴŊūġ�ƞöƴńġƞ�ƴńöŭ�
ƞġēġŊǔŊŭļ�ƞġŢġöƦġ�
ƴŊūġ�ǕŊƴńŊŭ�ƴńġ�
ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ĚöǛ͌



§ŢöŭŭŊŭļ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�
IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ

&RPPXQLFDWLRQ�WKDW�
VWXGHQWV�ZRXOG�EH�OHVV�
WKDQ�VL[�IHHW�DSDUW�ZLWK�
PDVNV�RQ�DW�DOO�WLPHV�

DVLGH�IURP�OXQFK

0HWULFV�KDYH�WR�
EH�LQ�DOLJQPHQW

+LULQJ�VWDII�IRU�WKH�
IXOO�WLPH�VFKRROLQJ�
DGGLWLRQDO�QHHGV��
LQFOXGLQJ�

ż *XHVW�WHDFKHUV�IRU�
WHDFKHU�DEVHQFHV

ż $GGLWLRQDO�
WUDQVSRUWDWLRQ�
VHUYLFHV

ż $GGLWLRQDO�FXVWRGLDO�
VHUYLFHV

ż $GGLWLRQDO�IRRG�
VHUYLFHV

ż $GGLWLRQDO�
SDUDSURIHVVLRQDO���
,QVWUXFWLRQDO�
$VVLVWDQW��:LQJ�
/DNH��VXSSRUWV

:RUN�WKURXJK�ORJLVWLFV�
WKDW�DGPLQLVWUDWRUV�

LGHQWLILHG

.QRZ�KRZ�PDQ\�
VWXGHQWV�SODQ�WR�EH�
LQ�SHUVRQ�YV��YLUWXDO�
IRU�VHFRQG�VHPHVWHU



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ
ż 6XSSRUW�6WDII�5HVLJQDWLRQV�
ż ���������SDUDV�����SUHVFKRRO�ODWFKNH\�����

GULYHUV
ż ���������SDUDV�����SUHVFKRRO�ODWFKNH\�����

GULYHUV

ż 6XSSRUW�6WDII�1HZ�+LUHV�
ż ��������SDUDV����SUHVFKRRO�ODWFKNH\�����

GULYHUV
ż ��������SDUDV����SUHVFKRRO�ODWFKNH\����

GULYHUV

ż

/HDYH�RI�$EVHQFH�3URYLVLRQV�
Ɣ ���VWDII�HOLJLEOH�DSSOLHG�IRU�(36/$
Ɣ ���FXUUHQWO\�TXDUDQWLQHG
Ɣ ��WHDFKHUV�WRRN�\HDU�ORQJ�/2$

6XEVWLWXWH�3RRO

(PHUJHQF\�FRYHUDJH�LQFOXGHV�PHUJLQJ�FODVVHV��
FDQ�GR�VDIHO\�ZKLOH�LQ�K\EULG

)LOO�UDWH�IRU�
WKLV�WLPH�ODVW�

\HDU
)LOO�UDWH�WKLV�

\HDU

&ULWLFDO�
6KRUWDJH

6XE�7HDFKHUV��
3DUDV��,$V

%XV�
'ULYHUV

3UHVFKRRO
/DWFKNH\

6XSSRUW�6WDII 3DUDV 3UHVFKRRO�/DWFK�.H\ 'ULYHUV

�����5HVLJQDWLRQV ��� ��� ���

�����1HZ�+LUHV �� �� ���

�����5HVLJQDWLRQV ��� ��� ���

�����1HZ�+LUHV �� �� ��

&XPXODWLYH�'LIIHUHQFH ��� ��� ��

5HFUXLWPHQW�(IIRUWV�
Ɣ 2SHUDWLRQDO�VXSSRUW�SRVLWLRQV���

2DNODQG�&RXQW\�&RQVRUWLXP��/LQNHG�
,Q��VLJQV��IO\HUV��VRFLDO�PHGLD��372�
VLWHV��)%�,QVWDJUDP��HWF��

Ɣ ,QVWUXFWLRQDO�$GPLQ��2DNODQG�&RXQW\�
&RQVRUWLXP��+DQGVKDNH��DOO�
SDUWLFLSDWLQJ�XQLYHUVLWLHV���0$6$��
0$,6$��0$6%��0LFKLJDQ�$6&'��
0$663��0(063$��0635$



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ
ßŸŊēġƦ�ŸĻ� ƼŊŢĚŊŭļ��ĚūŊŭŊƦƴƞöƴŊŸŭ�τ�mġöĚġƞƦńŊƛ

²ƴƼĚġŭƴƦ�öŭĚ�ƦƴöĻĻ�ǕŊŢŢ�ƞġƴƼƞŭ�ƴŸ�ö�Ʀƛöēġ�ƴńöƴ�ƞġūöŊŭƦ�IXå0(�öŭĚ�mXwXÀ0(͌��ÀńġƞġĻŸƞġ�Ŋƴ�ƞġƝƼŊƞġƦ�ö�ǕńŸŢġ͡ƦēńŸŸŢ�ƞġǔŊġǕ�ŸĻ͆�
ż !ŸūūƼŭŊēöƴŊŸŭ�ƴŸ�ĻöūŊŢŊġƦ�ƞġļöƞĚŊŭļ�ēŸŭƴŊŭƼġĚ�ƞġƝƼŊƞġĚ�ūöƦŞ͡ǕġöƞŊŭļ�öŭĚ�ŢġƦƦ�ƴńöŭ�̌�Ļġġƴ�ŸĻ�ƦŸēŊöŢ�ĚŊƦƴöŭēŊŭļ͌��

²Ÿūġ�ƦŊƴġƦ�ƞġƛŸƞƴ�ŢŊūŊƴƦ�ŸĻ�̇̋�ŢġöƞŭŊŭļ�ƦƛöēġƦ�öƴ�ö�̌�ĻŸŸƴ�ĚŊƦƴöŭēġ�öŭĚ�̇̉͡�Ļġġƴ�öƦ�ƴńġ�ŢöƞļġƦƴ�ƞöŭļġ�ƛŸƦƦŊĒŢġ�ļŊǔġŭ�
ēƼƞƞġŭƴ�ĻƼŢŢ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�ēŢöƦƦƞŸŸū�ġŭƞŸŢŢūġŭƴ͌�

ż �ƞƞŊǔöŢ�öŭĚ�ĚŊƦūŊƦƦöŢ�ƛƞŸēġĚƼƞġƦ
ż mƼŭēń�ƛƞŸēġĚƼƞġƦ�ŊŭēŢƼĚŊŭļ�ƞġēġƦƦ�ƦöĻġƴǛ�ƛƞŸƴŸēŸŢƦ�öŭĚ�ƦƼƛġƞǔŊƦŊŸŭ
ż ©ƼöƞöŭƴŊŭġ�ƞŸŸū͛Ʀ͜�öŭĚ�ƦǛūƛƴŸū�ƛƞŸƴŸēŸŢƦ
ż !ŢöƦƦƞŸŸū�öƦƦŊļŭūġŭƴƦ͇�ĻƼƞŭŊƴƼƞġ�ƛŢöēġūġŭƴ͇�öŭĚ�ƼƦöļġ
ż ªġǔŊƦġ�τ�ƞġǔöūƛ�ƦġƞǔŊēġ�ƦēńġĚƼŢġ�ĻŸƞ�ƦƛġēŊöŢ�ġĚƼēöƴŊŸŭ�ƦƼƛƛŸƞƴƦ�öŭĚ�ŊŭƴġƞǔġŭƴŊŸŭƦ
ż ªġǔŊƦġ�ƴńġ�ƦƛġēŊöŢƦ�ƦēńġĚƼŢġ
ż !ƞġöƴġ�ēŸŭƴŊŭļġŭēǛ�ƛŢöŭƦ�ĻŸƞ�ƦƴöĻĻ�ƦńŸƞƴöļġƦ�öŭĚ͒Ÿƞ�ƦƴöĻĻ�ƴńöƴ�ŭġġĚ�ƴŸ�Ēġ�ƝƼöƞöŭƴŊŭġĚ
ż §Ţöŭ�ĻŸƞ�ūŸƞġ�ēƞŸǕĚġĚ�ńöŢŢǕöǛƦ�öŭĚ�Ţöƞļġƞ�ļöƴńġƞŊŭļƦ�ŸĻ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�Ŋŭ�ǔöƞŊŸƼƦ�ƦƛöēġƦ
ż !ŢġöŭŊŭļ�ƛƞŸƴŸēŸŢƦ

àŊƴń�öŭŸƴńġƞ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ�ūŸĚġŢ�ƦńŊĻƴ͇�ƦēńŸŸŢƦ�ŭġġĚ�ƴŸ͆
ż ªġǔŊġǕ�öŭĚ�ƞġǔŊƦġ�ƴńġ�ǔŊƞƴƼöŢ�ƼŭŊǫġĚ�öƞƴƦ�ƦēńġĚƼŢġ
ż RŊƞŊŭļ�öŭĚ�ƴƞöŊŭŊŭļ�ö�ƞŸĒƼƦƴ�ļƼġƦƴ�ƴġöēńġƞ�öŭĚ�ƦƼƛƛŸƞƴ�ŭġƴǕŸƞŞ�ĻŸƞ�ġöēń�ƦēńŸŸŢ
ż ²ƼƛƛŸƞƴ�ƴġöēńġƞƦ�öŭĚ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�ǕŊƴń�ƴńġ�ƴƞöŭƦŊƴŊŸŭ�ƴŸ�ĻƼŢŢ͡ƴŊūġ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�ŊŭƦƴƞƼēƴŊŸŭ�ǕŊƴń�ƴńġ�ŢŊūŊƴöƴŊŸŭƦ�!�ßX(�

ēƞġöƴġƦ͌



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ

3ULRULW\���
'DWH�7%'

(DUO\�2Q��6(('��
$53��)53��'++�
DQG�%ORRPLQ¶

3ULRULW\���
'DWH�7%'

(OHPHQWDU\

3ULRULW\���
'DWH�7%'

0LGGOH�6FKRRO


:LQJ�/DNH�7%'

3ULRULW\���
'DWH�7%'

+LJK�6FKRRO



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ
ż möēŞ�ŸĻ�ƴġēńŭŸŢŸļǛ�ĚġǔŊēġƦ�ĻŸƞ�öŢŢ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�͛Ξ̇̍̆̆�ƦńŸƞƴ�

ĚŊƦƴƞŊēƴ͡ǕŊĚġ͜�
Ŷ �ƞĚġƞġĚ�̌̆̆�Ŋŭ��ƛƞŊŢ�öŭĚ�͇̈̆̆̆�Ŋŭ�hƼŭġ

Ɣ ̌̆̆�ġǚƛġēƴġĚ�höŭ͇͌�̈j�Ǖġƞġ�ēöŭēġŢġĚ�͛ŭŸ�ĚġǔŊēġƦ͜
ż IöūŊŢŊġƦ�öƞġ�ƦƼƛƛŢġūġŭƴŊŭļ�ǕŊƴń�ĚġǔŊēġƦ�öƴ�ńŸūġ�ƴńöƴ�ūöǛ�

ŭŸƴ�Ēġ�ūŸĒŊŢġ�Ÿƞ�ūöǛ�Ēġ�ƦńöƞġĚ�öŭĚ�ŭŸƴ�öĒŢġ�ƴŸ�ĒƞŊŭļ�ƴŸ�
ƦēńŸŸŢ
Ŷ j̇͡�͡�̌̌̆Β�Ŋ§öĚƦ�͡�öŢŢ�ēŸǔġƞġĚ
Ŷ ̈̇̈͡�͡�͇̇̍̆̆�ƦńŸƞƴ�ĻŸƞ�̇͆̇



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ

$FWLRQ�,WHPV��
&RQWLQXH�UHFUXLWPHQW�
DQG�WUDLQLQJ�HIIRUWV��
FRQVLGHU�VHUYLFH�OHYHO�
UHGXFWLRQ��VXFK�DV�
QHLJKERUKRRG�VWRSV�
IRU�HOHPHQWDU\�DQG�
PLGGOH�VFKRRO��OLPLW�
HOLJLEOH�ULGHUVKLS�WR�
VWXGHQWV�EDVHG�RQ�
SUR[LPLW\�WR�VFKRRO�
EXLOGLQJ

7UDQVSRUWDWLRQ�
QHHGV����
DGGLWLRQDO�
GULYHUV

&KDOOHQJHV��
8QHPSOR\PHQW�
VWLPXOXV��IHDU�RI�
&29,'����LQ�WKH�
ZRUNSODFH



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ
!�ßX(�(öŊŢǛ�§ƞġ͡²ēƞġġŭ�ƴŸŸŢ�ēŸūĒŊŭġĚ�
ǕŊƴń�!�ßX(�²ƼƦƛġēƴġĚ͒!ŸŭǫƞūġĚ�!öƦġ�
ªġƛŸƞƴŊŭļ�ƴŸŸŢ�τ�(öŊŢǛ��ƴƴġŭĚöŭēġ

Ɣ ²ƴƞġöūŢŊŭġĚ�ŭŸƴŊǫēöƴŊŸŭƦ�ƴŸ��öŞŢöŭĚ�
!ŸƼŭƴǛ�RġöŢƴń�(ŊǔŊƦŊŸŭ�öŭĚ�ŊŭƴġƞŭöŢŢǛ�͡�
ġǚöūƛŢġƦ͆

ż !ƼƦƴŸĚŊöŢ�ĻŸƞ�ƞöƛŊĚ�ēŢġöŭŊŭļ
ż �ĚūŊŭŊƦƴƞöƴŸƞƦ�ĻŸƞ�ƦŊĒŢŊŭļƦ�öŭĚ�

ĻöūŊŢǛ�ūġūĒġƞƦ�
öƴƴġŭĚŊŭļ͒ǕŸƞŞŊŭļ�öƴ�Ÿƴńġƞ�ƦŊƴġƦ

ż ÀƞöŭƦƛŸƞƴöƴŊŸŭ�͛ŊĻ�ƴńġ�ƦƴƼĚġŭƴ�
ƞŊĚġƦ�ƴńġ�ĒƼƦ͜

ż RƼūöŭ�ªġƦŸƼƞēġƦ�͛ƴŸ�ƛƞŸǔŊĚġ�ƦƼĒ�
ēŸǔġƞöļġ�͡�ļƞġöƴ�śŸĒ͇�mŊŭĚö�
²ǕŊĚġƞ͉͜

Ɣ Àńġ�ǫƞƦƴ�ͩƛöļġͪ�ŸĻ�ƴńġ�ĻŸƞū�ƞġūöŊŭƦ�ƴńġ�
ĚöŊŢǛ�ƴŸŸŢ�͡�ĒġǛŸŭĚ�ƴńöƴ�ŊƦ�ƴńġ�ƞġƛŸƞƴŊŭļ�
ƴŸŸŢ�ŊĻ�ŭġġĚġĚ

Ɣ �ƴ�ƴńġ�ġŭĚ�ŸĻ�ƴńġ�ƞġƛŸƞƴŊŭļ�ƴŸŸŢ͇�ĻöūŊŢŊġƦ�
öŭĚ�ƦƴöĻĻ�ŞŭŸǕ�Ǖńöƴ�ƴŸ�ĚŸ�öŭĚ�Ǖńöƴ�ǕŊŢŢ�
ńöƛƛġŭ�ŭġǚƴ



�ŅÞŎŎĭŎǅ�ĻŸƞ�ö�ªġƴƼƞŭ�ƴŸ�IŊǔġ�IƼŢŢ�(öǛƦ
àńöƴ�ńöƦ�ƴŸ�ńöƛƛġŭ�ƴŸ�ƛƞŸƛŸƦġ�ö�ĻƼŢŢ�ƞġƴƼƞŭ͍
Ɣ wġƴƞŊēƦ�ńöǔġ�ƴŸ�Ēġ�Ŋŭ�öŢŊļŭūġŭƴ
Ɣ !ŸūūƼŭŊēöƴġ͆�²ƴƼĚġŭƴƦ�ǕŸƼŢĚ�Ēġ�ŢġƦƦ�ƴńöŭ�ƦŊǚ�Ļġġƴ�öƛöƞƴ�

ǕŊƴń�ūöƦŞƦ�Ÿŭ�öƴ�öŢŢ�ƴŊūġƦ�öƦŊĚġ�ĻƞŸū�ŢƼŭēń
Ɣ àŸƞŞ�ƴńƞŸƼļń�ŢŸļŊƦƴŊēƦ�ƴńöƴ�öĚūŊŭŊƦƴƞöƴŸƞƦ�ŊĚġŭƴŊǫġĚ

Ɣ jŭŸǕ�ńŸǕ�ūöŭǛ�ƦƴƼĚġŭƴƦ�ƛŢöŭ�ƴŸ�Ēġ�Ŋŭ͡ƛġƞƦŸŭ�ǔƦ͌�ǔŊƞƴƼöŢ�
ĻŸƞ�ƦġēŸŭĚ�ƦġūġƦƴġƞ

Ɣ RŊƞŊŭļ�ƦƴöĻĻ�ĻŸƞ�ƴńġ�ĻƼŢŢ͡ƴŊūġ�ƦēńŸŸŢŊŭļ�öĚĚŊƴŊŸŭöŢ�
ŭġġĚƦ͇�ŊŭēŢƼĚŊŭļ͆
ż JƼġƦƴ�ƴġöēńġƞƦ�ĻŸƞ�ƴġöēńġƞ�öĒƦġŭēġƦ
ż �ĚĚŊƴŊŸŭöŢ�ƴƞöŭƦƛŸƞƴöƴŊŸŭ�ƦġƞǔŊēġƦ
ż �ĚĚŊƴŊŸŭöŢ�ēƼƦƴŸĚŊöŢ�ƦġƞǔŊēġƦ
ż �ĚĚŊƴŊŸŭöŢ�ĻŸŸĚ�ƦġƞǔŊēġƦ
ż �ĚĚŊƴŊŸŭöŢ�ƛöƞöƛƞŸĻġƦƦŊŸŭöŢ�Β�XŭƦƴƞƼēƴŊŸŭöŢ��ƦƦŊƦƴöŭƴ�

͛àŊŭļ�möŞġ͜�ƦƼƛƛŸƞƴƦ

�ŭǛ�ƴƞöŭƦŊƴŊŸŭ�ĻŸƞǕöƞĚ�ǕŊŢŢ�ƞġƝƼŊƞġ�ö�
ƴǕŸ͡ǕġġŞ�ŭŸƴŊǫēöƴŊŸŭ�ƴŸ�ƦƴöĻĻ�τ�ĻöūŊŢŊġƦ

�Ƽƞ�ĚġēŊƦŊŸŭƦ�ēŸŭƴŊŭƼġ�ƴŸ�Ēġ�
ūƼŢƴŊ͡ĻöēƴŸƞŊöŢ͌�Àńġ�ēŸŢŸƞ�ǥŸŭġ�ŊƦ�öŭ�
ŊūƛŸƞƴöŭƴ�ŊŭƛƼƴ�ƴŸ�ö�ĚġēŊƦŊŸŭ�ƴŸ�
ēńöŭļġ�ƦēńŸŸŢ�ĻŸƞūöƴƦ͇�ńŸǕġǔġƞ�
ēöƦġ�ƴƞġŭĚƦ͇�ƦēńŸŸŢ�ĚŊƦƴƞŊēƴ�ƴƞġŭĚƦ͇�
ńŸƦƛŊƴöŢ�ēöƛöēŊƴǛ�öŭĚ�ƴƞġŭĚƦ͇�ēŸƼŭƴǛ�
ƴƞöēŊŭļ�ēöƛöĒŊŢŊƴŊġƦ͇�ġƴē͌�öƞġ�ǔġƞǛ�
ŊūƛŸƞƴöŭƴ�ŊŭƛƼƴƦ�öƦ�ǕġŢŢ͌�Xŭ�öĚĚŊƴŊŸŭ͇�
ƴńġƞġ�öƞġ�ƦƴƞƼēƴƼƞöŢ�öŭĚ�ŸƛġƞöƴŊŸŭöŢ�
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Ɣ 1IXVMGW��EW�TEVX�SJ�SYV�%YKYWX���XL�QIIXMRK�XLI�HMWXVMGX�YWIH�E�VIH��SVERKI��]IPPS[��

ERH�KVIIR�QIXVMG�XS�MRJSVQ�XLI�HIGMWMSR�XS�SJJIV�PIEVRMRK�VIQSXIP]��L]FVMH��SV�

MR�TIVWSR���%W�XLI�'3:-(����TERHIQMG�LEW�IZSPZIH�ERH�QSVI�KYMHERGI�LEW�FIIR�

TVSZMHIH�F]�PSGEP�LIEPXL�EYXLSVMXMIW��XLI�HMWXVMGX�[MPP�GSRXMRYI�XS�EHNYWX�ERH�MQTVSZI�SR�

MXW�TVSGIWW

Ɣ 6IXYVR�XS�MR�TIVWSR�PIEVRMRK

pǣǓ��ƈĆŴǒ


