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�U�H�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���R�I���U�H�V�S�H�F�W��

�%�X�W���W�K�D�W���L�V���Q�R�W���D�O�O�����:�H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���D�Q���H�P�H�U�J�H�Q�F�H���R�I���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���S�U�R�J�U�D�P�V���W�K�D�W���D�U�H���Q�R�Q��
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�U�L�J�K�W���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���I�R�U���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���L�Q���R�X�U���J�U�H�D�W���V�W�D�W�H����
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%DFNJURXQG�RQ�. DQVDV
�7�K�H���S�R�S�X�O�D�U�L�W�\���R�I���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�����5�$�����S�U�R�J�U�D�P�V���K�D�V���J�U�R�Z�Q���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V���D�V���D

�V�R�O�X�W�L�R�Q���I�R�U���D�O�O���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�L�W�K���W�K�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���V�N�L�O�O�V���W�R���N�H�H�S���R�X�U���H�F�R�Q�R�P�\

�K�H�D�O�W�K�����7�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���V�X�F�F�H�V�V���R�I���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���L�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�Q���E�R�W�K���U�X�U�D�O���D�Q�G���X�U�E�D�Q

�D�U�H�D�V�����$���U�H�F�H�Q�W���U�H�S�R�U�W���I�U�R�P���W�K�H���8�U�E�D�Q���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���Q�R�W�H�G���W�K�D�W�����D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V���D�U�H���Z�R�U�W�K���S�X�U�V�X�L�Q�J���W�R

�H�Q�K�D�Q�F�H���M�R�E���T�X�D�O�L�W�\���L�Q���U�X�U�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����K�H�O�S���H�P�S�O�R�\�H�U�V���D�W�W�U�D�F�W���W�R�S���W�L�H�U���W�D�O�H�Q�W�����Z�L�G�H�Q���F�D�U�H�H�U

�R�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���U�X�U�D�O���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H�����D�Q�G���F�R�P�E�D�W���U�X�U�D�O�����E�U�D�L�Q���G�U�D�L�Q���������%�H�F�D�X�V�H���5�$���L�V���S�U�R�Y�H�Q���W�R

�H�[�S�D�Q�G���J�R�R�G���S�D�\�L�Q�J���M�R�E�V�����L�Q�F�U�H�D�V�H���G�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�W�\���I�R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V�����D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�H���V�W�U�R�Q�J���V�X�S�S�R�U�W
�I�U�R�P���D�O�O���O�H�Y�H�O�V���R�I���V�W�D�W�H���D�Q�G���I�H�G�H�U�D�O���D�J�H�Q�F�L�H�V�����5�$���S�U�R�J�U�D�P�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�D�S�L�G�O�\���H�[�S�D�Q�G����

�7�K�H���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���3�U�R�J�U�D�P���L�Q���. �D�Q�V�D�V���Z�D�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���D���6�W�D�W�H���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S

�$�J�H�Q�F�\���D�I�W�H�U���7�K�H���)�L�W�]�J�H�U�D�O�G���$�F�W�����D�O�V�R���F�D�O�O�H�G���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���$�F�W���R�I���������������2�Q���-�X�O�\������

�������������W�K�H���. �6�$�����������������D�Q�G�����������������Z�H�U�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���W�K�H���. �D�Q�V�D�V���6�W�D�W�X�H�V���$�Q�Q�R�W�D�W�H�G���D�Q�G���K�D�Y�H

�\�H�W���W�R���E�H���X�S�G�D�W�H�G�����. �D�Q�V�D�V���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���&�R�P�P�H�U�F�H���L�V���W�K�H���8�6���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���/�D�E�R�U���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G

�6�W�D�W�H���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���$�J�H�Q�F�\���L�Q���. �D�Q�V�D�V���D�Q�G���L�V���J�R�Y�H�U�Q�H�G���E�\���V�W�D�W�H���D�Q�G���I�H�G�H�U�D�O���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V��

�&�R�P�P�H�U�F�H���Z�R�U�N�V���Z�L�W�K���W�K�H���)�H�G�H�U�D�O���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���/�D�E�R�U���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�Q�G���7�U�D�L�Q�L�Q�J���' �L�Y�L�V�L�R�Q���R�Q

�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J���D�Q�G���P�R�G�H�U�Q�L�]�L�Q�J���W�K�H���5�$���V�\�V�W�H�P���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����H�P�S�O�R�\�H�U�V�����D�Q�G���W�K�H

�H�F�R�Q�R�P�\��

�. �' �&���K�D�V���D�Q���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���7�H�D�P���D�Q�G���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���&�R�X�Q�F�L�O���W�R���H�[�S�D�Q�G���5�$���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V

�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���V�W�D�W�H�����7�K�H���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���F�R�X�Q�F�L�O���R�I���������L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�W�V���K�D�Y�H���W�K�H

�J�R�D�O���W�R���V�X�S�S�R�U�W���X�Q�L�R�Q���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����Q�R�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W

�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�����K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����. ���������D�Q�G���R�W�K�H�U���H�Q�W�L�W�L�H�V���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�Q�J�����D�Q�G

�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���U�R�E�X�V�W���5�$���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���W�K�H���V�W�D�W�H������
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�����������' �2�/���5�D�S�L�G�V���' �D�W�D

�5�H�V�R�X�U�F�H���3�U�R�Y�L�G�H�U�V��
�* �U�R�Z�L�Q�J���H�[�L�V�W�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V���D�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���Q�H�Z

�S�U�R�J�U�D�P�V��

�&�R�Q�Y�H�Q�L�Q�J���3�D�U�W�Q�H�U�V
�&�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���J�U�R�Z���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H

�V�W�D�W�H���E�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K

�R�X�U���S�D�U�W�Q�H�U�V��

�5�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���W�K�H���.�D�Q�V�D�V���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S

�&�R�X�Q�F�L�O�����.�$�&��

�+�D�Y�L�Q�J���D���I�X�O�O�\���V�W�D�I�I�H�G���. �$�&���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���I�R�U���J�U�R�Z�W�K���L�Q

�W�K�H���5�$���V�\�V�W�H�P����

�. �D�Q�V�D�V���L�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R���J�U�R�Z���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V���I�R�U

�R�X�U���U�H�V�L�G�H�Q�W�V�����,�Q���R�U�G�H�U���W�R���P�H�H�W���W�K�H�V�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Q�H�H�G�V���L�Q���K�L�J�K��

�G�H�P�D�Q�G�����K�L�J�K���Z�D�J�H���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�V�����W�K�H���. �D�Q�V�D�V���2�I�I�L�F�H���R�I

�$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���K�D�V���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���W�K�U�H�H���D�U�H�D�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���H�[�S�D�Q�G

�S�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�J��
��

����

����

����

�7�K�H���2�I�I�L�F�H���R�I���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���L�V���S�X�W�W�L�Q�J���L�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W

�Z�R�U�N���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���. �D�Q�V�D�V���W�R���P�R�G�H�U�Q�L�]�H���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�����7�K�H�U�H���L�V���Z�R�U�N���E�H�L�Q�J���S�X�W���L�Q���W�R���F�U�H�D�W�H���S�U�R�J�U�D�P�V���L�Q

�Q�R�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���L�P�S�H�U�D�W�L�Y�H

�W�R���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���K�H�D�O�W�K���R�I���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�W�D�W�H����

7RS�� �$ FFRP SOLVKP HQWV

�( �[�H�F�X�W�L�Y�H���2�U�G�H�U���������������( �V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���W�K�H���2�I�I�L�F�H���R�I

�5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S��
�/ �D�X�Q�F�K�H�G���D���Q�H�Z�O�\���U�H�E�U�D�Q�G�H�G���2�I�I�L�F�H���R�I���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G

�$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���Z�H�E�V�L�W�H��
�$�Z�D�U�G�H�G���������������������W�R���H�[�S�D�Q�G���U�X�U�D�O���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H

�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���S�U�R�J�U�D�P�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���3�D�W�W�H�U�V�R�Q

�)�D�P�L�O�\���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q��
�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���W�K�H���I�L�U�V�W���+�5���5�$���S�U�R�J�U�D�P���L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q

�Z�L�W�K���. �D�Q�V�D�V���6�+�5�0���D�Q�G���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�+�5�0

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q��
�&�R�Q�G�X�F�W�H�G�������$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���&�K�D�P�S�L�R�Q���7�U�D�L�Q�L�Q�J�V���D�Q�G

�������' �L�Q�Q�H�U���%�H�O�O���&�D�O�O�V�����W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G

�W�U�D�L�Q�L�Q�J���R�Q���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V����

����

����

����

����

����



�,�Q�F�U�H�D�V�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�����V�S�R�Q�V�R�U�V���D�Q�G���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�H�V���W�R���D�O�L�J�Q

�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���S�U�R�J�U�D�P�V�����W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�D�O���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���F�D�U�H�H�U

�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V��

* RDO�� �

9LVLRQ�6WDWHP HQW�� * URZLQJ�. DQVDV�$SSUHQWLFHVKLS�WR�WKH�7RS�� � �E\ �� � � � ��

7KH�6WUDWHJLF�3ODQ�IRU�WKH�. DQVDV�2 IILFH�RI�5HJLVWHUHG�$SSUHQWLFHVKLS�IORZV�GLUHFWO\ �IURP �WKH

YLVLRQ�DQG�P LVVLRQ�VWDWHP HQWV��DV�ZHOO�DV�SUHYLRXV�IRXQGDWLRQDO�GRFXP HQWV��$�VXEFRP P LWWHH�RI

WKH�. $&�UHYLHZHG�WKH�YLVLRQ�DQG�P LVVLRQ�VWDWHP HQWV��SURYLGHG�IHHGEDFN��DQG�DSSURYHG�WKHVH

VWDWHP HQWV��$IWHU�IRXU�P HHWLQJV�RYHU�VXP P HU�� � � � ��WKH�VXEFRP P LWWHH�DSSURYHG�WKLV�VWUDWHJLF

SODQ�RQ�6HSWHP EHU�� � ��� � � � ��

�6�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���R�I���D���G�L�Y�H�U�V�H���D�Q�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���S�L�S�H�O�L�Q�H���R�I���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V���W�R���D�G�G�U�H�V�V���H�T�X�L�W�\���D�Q�G

�D�F�F�H�V�V���E�D�U�U�L�H�U�V���W�R���F�D�U�H�H�U���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V��

* RDO�� �

�,�Q�F�U�H�D�V�H���X�V�H���R�I���Y�D�U�L�R�X�V���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�����P�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G���R�X�W�U�H�D�F�K���H�I�I�R�U�W�V���W�R���E�X�L�O�G���D

�U�R�E�X�V�W���V�\�V�W�H�P���R�I���D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V���E�\���D�O�O���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V����

* RDO�� �

�6�X�S�S�R�U�W���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���Z�L�W�K���V�W�D�W�H���D�Q�G���O�R�F�D�O���H�Q�W�L�W�L�H�V�����H�P�S�O�R�\�H�U�V�����L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q

�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���Z�R�U�N�L�Q�J���R�Q���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���V�W�D�W�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���H�I�I�R�U�W�V��

* RDO�� �

�( �P�S�R�Z�H�U���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���E�\���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���I�R�U���U�D�S�L�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���Q�H�Z���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S

�S�U�R�J�U�D�P�V���D�Q�G���R�U���W�K�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���H�[�L�V�W�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V����

* RDO�� �

�,�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H���&�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���4�X�D�O�L�W�\���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�����&�4�,�����P�H�D�V�X�U�H�V���D�Q�G���G�D�W�D���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H���V�W�D�W�H���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���R�I�I�L�F�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���G�R�F�X�P�H�Q�W

�D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\����

* RDO�� �

0 LVVLRQ�DQG�9LVLRQ�6WDWHP HQW

V\ VWHP �WKDW�VXSSRUWV�RXU�DSSUHQWLFHVKLS�VWDNHKROGHUV��VSRQVRUV��LQWHUP HGLDULHV��DQG

DSSUHQWLFHV��: H�GR�WKLV�E\ �VWUDWHJLFDOO\ �HP SRZHULQJ�SDUWQHUVKLSV�WKDW�VHUYH�D�GLYHUVH�DQG

LQFOXVLYH�ZRUNIRUFH�WKURXJK�RFFXSDWLRQDO�SURILFLHQF\ ��IRU�JHQHUDWLRQV�WR�FRP H��

0 LVVLRQ�6WDWHP HQW��7R�P HHW�WKH�QHHGV�RI�WKH�. DQVDV�HFRQRP \ �DQG�LWV�FLWL] HQV��
WKH�2 IILFH�RI�$SSUHQWLFHVKLS�ZLOO�DFWLYHO\ �JURZ �D�UREXVW

6WUDWHJLF�3ODQ



. DQVDV�$ SSUHQWLFHVKLS�&RXQFLO�0 HP EHUV

�-�R�K�Q���&�O�D�U�N�����&�K�D�L�U�P�D�Q�������7�U�D�L�Q�L�Q�J���' �L�U�H�F�W�R�U�����: �L�F�K�L�W�D���3�O�X�P�E�H�U�V���D�Q�G���3�L�S�H�I�L�W�W�H�U�V
�' �U�����-�H�Q�Q�L�I�H�U���6�H�\�P�R�X�U�����9�L�F�H���&�K�D�L�U�������9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�����* �H�Q�H�U�D�O���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���	 ���$�S�S�O�L�H�G���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�W

�: �6�8���7�H�F�K
�7�R�Q�\���1�D�\�O�R�U�������3�D�V�W���&�K�D�L�U�������7�U�D�L�Q�L�Q�J���' �L�U�H�F�W�R�U�����: �L�F�K�L�W�D���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���&�H�Q�W�H�U
�' �U�����0�D�U�N���-�R�K�Q�V�R�Q�����6�H�F�U�H�W�D�U�\�������3�U�R�I�H�V�V�R�U���R�I���: �R�U�N�I�R�U�F�H���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����3�L�W�W���6�W�D�W�H
�$�O�L�V�H���0�D�U�W�L�Q�H�\�������%�X�V�L�Q�H�V�V���0�D�Q�D�J�H�U�����* �U�H�D�W�H�U���. �&���%�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q�G���7�U�D�G�H�V
�(�X�J�H�Q�H�����* �H�Q�H�����6�L�F�D�U�G�������$�V�V�L�V�W�D�Q�W���%�X�V�L�Q�H�V�V���0�D�Q�D�J�H�U�����,�%�(�: ��������
�0�L�F�K�D�H�O���* �L�E�V�R�Q�������( �[�H�F�X�W�L�Y�H���9�L�F�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W�����$�V�V�R�F�L�D�W�H�G���* �H�Q�H�U�D�O���&�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�V
�1�H�H�O�L�P�D���3�D�U�D�V�N�H�U�������3�U�H�V�L�G�H�Q�W���D�Q�G���&�(�2���R�I���6�Q�D�S�,�7���6�R�O�X�W�L�R�Q�V
�. �D�W�\���5�H�\�Q�R�O�G�V�������&�K�L�H�I���2�S�H�U�D�W�L�Q�J���2�I�I�L�F�H�U���D�W���* �U�H�H�O�H�\���&�R�X�Q�W�\

9RWLQJ�0 HP EHUV

�7�K�H���. �D�Q�V�D�V���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���&�R�P�P�H�U�F�H���L�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���I�H�G�H�U�D�O�O�\���D�Q�G���E�\���V�W�D�W�H���O�D�Z���D�V���W�K�H���V�W�D�W�H

�D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���D�J�H�Q�F�\�����&�R�P�P�H�U�F�H���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�V���D�Q���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���. �D�Q�V�D�V���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���&�R�X�Q�F�L�O�����. �$�&��

�R�I�����������P�L�Q�L�P�X�P���Q�L�Q�H�����L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�W�V���Z�L�W�K���W�K�H���J�R�D�O���W�R���V�X�S�S�R�U�W���X�Q�L�R�Q���W�U�D�L�Q�L�Q�J

�S�U�R�J�U�D�P�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V�����Q�R�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����. ���������D�Q�G

�R�W�K�H�U���H�Q�W�L�W�L�H�V���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�����R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���U�R�E�X�V�W���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���D�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���W�U�D�L�Q�L�Q�J

�S�U�R�J�U�D�P�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���. �D�Q�V�D�V�����7�K�L�V���S�D�V�W���\�H�D�U�����W�K�H���. �D�Q�V�D�V���2�I�I�L�F�H���R�I

�$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���P�D�G�H���L�W���D���J�R�D�O���W�R���U�H�E�X�L�O�G���D�Q�G���G�L�Y�H�U�V�L�I�\���W�K�H���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���R�I���W�K�H���. �$�&����

( [ � 2 IILFLR�0 HP EHUV

�5�R�\���. �R�Q�N�H�\�������5�H�W�L�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���7�U�D�L�Q�L�Q�J���5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���I�U�R�P���)�' �2�/
�%�H�Y�H�U�O�\���0�R�U�W�L�P�H�U�������6�H�Q�L�R�U���9�3���R�I���3�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�J�����-�R�E�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D�
�V���* �U�D�G�X�D�W�H�V
�0�D�W�W�K�H�Z���)�O�H�U�O�D�J�H�������%�X�V�L�Q�H�V�V���0�D�Q�D�J�H�U�����&�D�U�S�H�Q�W�H�U�V���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���. �6���D�Q�G���0�2

. DQVDV�$ SSUHQWLFH�&RXQFLO



�2 Q� WKH� -RE�7UDLQLQJ
�5HODWHG�7HFKQLFDO�,QVWUXFWLRQ
�0 HQWRUVKLS
�: DJH�3URJUHVVLRQ
�,QGXVWU\ �5HFRJQL] HG�&UHGHQWLDOV

7KH�P RGHUQL] DWLRQ�RI�5$�SURJUDP V�KDV

H[ SDQGHG�XQLRQ�DQG�QRQ� XQLRQ�LQGXVWU\ 

SDUWQHUVKLSV�ZLWK�EXVLQHVVHV��WUDLQLQJ

SURJUDP V��FRP P XQLW\ �RUJDQL] DWLRQV�

FRP P XQLW\ �FROOHJHV�DQG�XQLYHUVLWLHV��. � � � 

VFKRROV�DQG�RWKHU�HQWLWLHV�LQ�GHYHORSLQJ

RSHUDWLQJ�DQG�P DLQWDLQLQJ�UREXVW�5$�WUDLQLQJ

SURJUDP V�WKDW�DUH�UHFRJQL] HG�DQG�DSSURYHG

E\ �WKH�VWDWH��8 QLRQ�DFWLYLW\ �LV�QRW�D

UHTXLUHP HQW�IRU�DQ�5$�SURJUDP �LQ�. DQVDV��

. DQVDV�LV�D�6WDWH�$SSUHQWLFHVKLS�$JHQF\ ��6$$�

VWDWH��KRZHYHU��2 IILFH�RI�$SSUHQWLFHVKLS��2 $�

DFWLYLW\ �LV�SUHVHQW�LQ�. DQVDV�DV�ZHOO��,W�LV

LP SRUWDQW�WR�XQGHUVWDQG�WKH�FRP SOHWH�SLFWXUH

RI�5HJLVWHUHG�$SSUHQWLFHVKLS�DFWLYLW\ �LQ�WKH

6WDWH�RI�. DQVDV��VR�WKH�RIILFH�FDQ�VXSSRUW�DOO

UHVLGHQW�QHHGV�DQG�SULRULWL] H�H[ SDQVLRQ�

,Q�RUGHU�WR�EH�UHFRJQL] HG�IRU�FHUWLILFDWLRQ��DOO�5$ �3URJUDP V

P XVW�EH�LQGXVWU\ �GULYHQ�$ 1 ' �KDYH�WKHVH�ILYH�KDOOP DUNV�

�. �D�Q�V�D�V���' �D�W�D�����5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���$�S�S�U�H�Q�W�L�F�H�V�K�L�S���3�U�R�J�U�D�P���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�' �D�W�D���6�\�V�W�H�P�����5�$�3�,�' �6���$�S�S�L�D�Q�������' �2�/���' �D�W�D���D�Q�G���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

�' �R�O���D�S�S�L�D�Q�F�O�R�X�G���F�R�P�����' �D�W�D���X�S�G�D�W�H�G���D�V���R�I���$�X�J����������������������
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