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ABSTRACT

IZA DP No. 14653 AUGUST 2021

Child Education-Induced Migration and 
Its Impact on the Economic Behaviors of 
Migrated Households in China
Using the 2011-2013 China Migrants Dynamic Survey, this paper utilizes the quarter of 

the year in which a child was born as an instrumental variable to measure child education 

shock and explores its impact on migrated households. We only find significant education-

induced migration among boys, which we attribute to son preference in China. Due to 

child education-induced migration, the per capita household consumption increases by 

56.7%, the savings rate decreases by 40.3%, and remittances sent home decline by 

about 1.3 monthly household incomes, however, there are no effects on income, food 

consumption, and house rent. After exploring the mechanisms underlying child education-

induced migration, we find that children migrate with their parents for a better education 

in urban areas. Because of the closure and consolidation of rural primary schools, children 

are forced to migrate due to their education needs. The accessibility of primary schools 

in urban areas is also responsible for migration decisions regarding children. This paper 

facilitates understanding of how Hukou influences gender inequality in China. We also 

provide evidence to show that the segregation of the education system through Hukou is 

a possible explanation for the low consumption rate of migrants.
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�������,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

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

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

�W�K�H�L�U���F�X�U�U�H�Q�W���S�O�D�F�H���R�I���U�H�V�L�G�H�Q�F�H�����D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U�����������R�I���&�K�L�Q�D�¶�V���W�R�W�D�O���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q1�����$�E�R�X�W��

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

�$�O�W�K�R�X�J�K�� �D�� �O�D�U�J�H�� �E�R�G�\�� �R�I�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �K�D�V�� �V�W�X�G�L�H�G�� �P�L�J�U�D�W�H�G�� �F�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���³�O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G��

�F�K�L�O�G�U�H�Q�´�����W�K�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�Q���F�K�L�O�G�U�H�Q�¶�V���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W���U�H�P�D�L�Q�V���T�X�L�W�H���O�L�P�L�W�H�G�����: �L�O�O��

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

�P�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���P�L�J�U�D�W�H�G���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�" 

�8�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �������������������� �&�K�L�Q�D�� �0�L�J�U�D�Q�W�V�� �'�\�Q�D�P�L�F�� �6�X�U�Y�H�\�� ���&�0�'�6������ �W�K�L�V���S�D�S�H�U��

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

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

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

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

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

�U�H�I�H�U�U�L�Q�J���W�R���$�Q�J�U�L�V�W���D�Q�G���. �U�X�H�J�H�U�������������������W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���D���F�K�L�O�G���Z�D�V��

�E�R�U�Q���F�D�Q�� �E�H���X�W�L�O�L�]�H�G���D�V�� �D�Q�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�O�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�����,�9�����R�I�� �W�K�H���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���G�H�P�D�Q�G��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�V�W�D�J�H�� �R�I���W�K�H���,�9�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�����)�L�J�X�U�H�������D�O�V�R���V�K�R�Z�V���W�K�H�� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J��

�F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���Z�H�U�H���E�R�U�Q�����%�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���D�J�H�V��

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

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

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���E�R�\�V�� 

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

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

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

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

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

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

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

�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H���W�K�H���L�P�S�D�F�W�V���R�I���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���P�L�J�U�D�W�H�G���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V����
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�)�R�U���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���W�K�D�W���³�F�R�P�S�O�L�H�G�´���Z�L�W�K���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G���P�L�J�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���S�H�U���F�D�S�L�W�D��

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

�U�H�P�L�W�W�D�Q�F�H�V���V�H�Q�W���K�R�P�H���G�H�F�U�H�D�V�H���E�\�����������P�R�Q�W�K�O�\���K�R�X�V�H�K�R�O�G���L�Q�F�R�P�H�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H�U�H���D�U�H��

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

�2�X�U���E�D�V�H�O�L�Q�H���U�H�V�X�O�W�V���P�D�\���V�X�I�I�H�U���I�U�R�P���V�H�Y�H�U�D�O���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�����)�L�U�V�W�����F�K�L�O�G�U�H�Q���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H��

�I�L�U�V�W�� �W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V���R�I�� �W�K�H�� �\�H�D�U���P�D�\�� �E�H�� �P�R�U�H�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �P�L�J�U�D�W�H���I�R�U���U�H�D�V�R�Q�V���R�W�K�H�U���W�K�D�Q��

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����7�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�L�V���F�R�Q�F�H�U�Q�����Z�H���H�[�D�P�L�Q�H���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q��

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

�I�L�Q�G���L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�I�I�H�F�W�V�����6�H�F�R�Q�G�����Z�H���H�[�D�P�L�Q�H���W�K�H���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���,�9���Z�K�H�Q��

�H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�����7�R���F�R�Q�I�L�U�P��

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

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

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

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

�W�K�D�W���P�L�J�U�D�W�H���Z�L�W�K���F�K�L�O�G�U�H�Q�����7�K�H���P�D�L�Q���F�R�V�W���R�I���P�L�J�U�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���F�K�L�O�G�U�H�Q���F�R�P�H�V���I�U�R�P���W�K�H��

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

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

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

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

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

�W�K�H���F�R�Q�W�H�[�W���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���P�L�J�U�D�W�L�R�Q�����V�H�H���'�X�V�W�P�D�Q�Q���D�Q�G���*�O�L�W�]�����������������I�R�U���D���U�H�Y�L�H�Z�������:�H��

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

�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���D�I�I�H�F�W�V���&�K�L�Q�D�¶�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �U�X�U�D�O���X�U�E�D�Q�� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q�����F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G��

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

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

�W�K�D�W�� �W�K�H���+�X�N�R�X���V�\�V�W�H�P�� �P�D�\�� �K�D�Y�H���W�K�H���X�Q�L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H���R�I�� �I�R�V�W�H�U�L�Q�J���J�H�Q�G�H�U��

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

�G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���L�Q�� �U�H�J�D�U�G�V�� �W�R���P�L�J�U�D�Q�W�� �F�K�L�O�G�U�H�Q���� �L�W�� �H�[�D�F�H�U�E�D�W�H�V�� �J�H�Q�G�H�U���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���L�Q�� �D��

�S�D�W�U�L�D�U�F�K�D�O�� �V�R�F�L�H�W�\�� �Z�K�H�U�H���E�R�\�V���D�U�H�� �S�U�H�I�H�U�U�H�G���R�Y�H�U���J�L�U�O�V���� �7�K�L�V�� �S�D�S�H�U���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�V��

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

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

�E�H�K�D�Y�L�R�U�V���R�I���P�L�J�U�D�Q�W�V�����6�R�P�H���V�W�X�G�L�H�V���K�D�Y�H���H�[�S�O�R�U�H�G���W�K�H���S�X�]�]�O�H���R�I���W�K�H���K�L�J�K���V�D�Y�L�Q�J�V���U�D�W�H��

�L�Q�� �&�K�L�Q�D�� ���0�R�G�L�J�O�L�D�Q�L���D�Q�G���&�D�R���� �������������:�H�L���D�Q�G���=�K�D�Q�J���� �������������&�K�H�Q�� �H�W�� �D�O������ ���������������)�R�U��

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

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

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

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

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

�7�K�H���U�H�P�D�L�Q�G�H�U���R�I���W�K�H���S�D�S�H�U���L�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����6�H�F�W�L�R�Q�������G�R�F�X�P�H�Q�W�V���&�K�L�Q�D�¶�V��

�+�X�N�R�X���V�\�V�W�H�P�����L�Q�W�H�U�Q�D�O���U�X�U�D�O���X�U�E�D�Q���P�L�J�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����6�H�F�W�L�R�Q�������G�H�V�F�U�L�E�H�V��

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

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

�������,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���%�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���D�Q�G���5�H�O�D�W�H�G���/�L�W�H�U�D�W�X�U�H 
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���������&�K�L�Q�D�¶�V���+�X�N�R�X���6�\�V�W�H�P���D�Q�G���0�L�J�U�D�W�L�R�Q 

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

�+�X�N�R�X���V�\�V�W�H�P���L�Q���&�K�L�Q�D�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���E�\���W�K�H���F�H�Q�W�U�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���L�Q���������������7�R��

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

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

�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���S�H�U�P�L�W�����:�L�W�K�L�Q���H�D�F�K���F�L�W�\�����D���S�H�U�V�R�Q���L�V���O�D�E�H�O�H�G���D���U�X�U�D�O���R�U���X�U�E�D�Q���+�X�N�R�X�����2�Q�O�\��

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

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

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

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

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

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

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

�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�����&�K�D�Q���D�Q�G���%�X�F�N�L�Q�J�K�D�P�������������������$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���V�H�Y�H�U�D�O���U�H�I�R�U�P�V�����W�K�H���U�X�U�D�O��

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

�K�R�Z�H�Y�H�U�����&�K�L�Q�D�¶�V���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F���L�V���I�U�R�P���W�K�H���0�L�G�G�O�H���D�Q�G���: �H�V�W���W�R���W�K�H���(�D�V�W���D�Q�G��

�&�R�D�V�W�D�O���U�H�J�L�R�Q�V���Z�L�W�K���E�H�W�W�H�U���M�R�E���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�����D�Q�G���L�W���L�V���V�W�L�O�O���G�L�I�I�L�F�X�O�W���I�R�U���O�H�V�V���H�G�X�F�D�W�H�G��

�P�L�J�U�D�Q�W�V���W�R���D�F�T�X�L�U�H���W�K�H���O�R�F�D�O���+�X�N�R�X���Z�K�H�U�H���W�K�H�\���Z�R�U�N�� 

���������5�H�O�D�W�H�G���/�L�W�H�U�D�W�X�U�H 

�$�V�� �W�K�H���+�X�N�R�X���V�\�V�W�H�P�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�V�� �P�L�J�U�D�Q�W�� �F�K�L�O�G�U�H�Q�¶�V�� �H�T�X�D�O�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����D�G�X�O�W��
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�P�L�J�U�D�Q�W�V1���I�D�F�H���D���G�L�O�H�P�P�D���L�Q���F�R�S�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���F�K�L�O�G�U�H�Q�¶�V���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����2�Q��

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

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

�D�Q�G���)�H�Q�J�����������������+�D�Q�����������������/�L�X���H�W���D�O�������������������=�K�D�Q�J���H�W���D�O���������������������(�[�L�V�W�L�Q�J���V�W�X�G�L�H�V���V�K�R�Z��

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

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

�R�U���H�Y�H�Q���W�K�H���³�O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q�´�����&�K�H�Q���D�Q�G���)�H�Q�J�����������������+�D�Q�����������������/�D�L���H�W���D�O��������������������

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

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

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

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

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

�S�R�R�U���V�F�K�R�R�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����&�R�U�W�H�V���� �������������0�F�.�H�Q�]�L�H���D�Q�G���5�D�S�R�S�R�U�W�����������������D�Q�G���K�H�D�O�W�K��

���*�D�R���� �������������/�H�H���� �������������/�L�� �H�W���D�O������ �������������4�L�Q���D�Q�G���$�O�E�L�Q���� ���������������D�V�� �Z�H�O�O���D�V���P�L�V�F�R�Q�G�X�F�W��

�S�U�R�E�O�H�P�V�����+�X���H�W���D�O������ �������������<�H���D�Q�G���/�X���� ���������������$�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���E�\���'�X�V�W�P�D�Q�Q���D�Q�G���*�O�L�W�]��

�����������������P�L�J�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�U�H���V�W�U�R�Q�J�O�\���L�Q�W�H�U�W�Z�L�Q�H�G�����7�K�R�X�J�K���H�[�L�V�W�L�Q�J��

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

�G�H�F�L�V�L�R�Q�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q�� ���)�D�Q�J���D�Q�G���6�K�L���� ���������������F�D�X�V�D�O�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H���I�R�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

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

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

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

                                                           
1���'�X�H���W�R���W�K�H���V�W�U�L�F�W���F�U�L�W�H�U�L�D���I�R�U���D�F�T�X�L�U�L�Q�J���W�K�H���O�R�F�D�O���+�X�N�R�X���L�Q���E�L�J���F�L�W�L�H�V�����P�L�J�U�D�Q�W�V���Z�L�O�O���U�H�W�X�U�Q���W�R���U�X�U�D�O��
�R�U���F�R�X�Q�W�\���D�U�H�D�V���Z�K�H�Q���W�K�H�\���D�U�H���D�J�H�G�� 
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�L�V���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�D�W���R�I���O�R�F�D�O���X�U�E�D�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W�V�����2�Q�H���S�R�V�V�L�E�O�H���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���L�V���W�K�D�W���P�L�J�U�D�Q�W�V���D�U�H��

�Q�R�W���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���S�X�E�O�L�F���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�Q�G���K�D�Y�H���V�K�R�U�W�H�U���U�H�V�L�G�H�Q�F�H���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�����0�L�J�U�D�Q�W�V���W�K�X�V��

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

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

���(�G�Z�D�U�G�V���D�Q�G���8�U�H�W�D�������������������7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�I���W�K�H���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�U�H���D�I�I�H�F�W�H�G���E�\���F�K�L�O�G��

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

�S�R�V�V�L�E�O�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�G�� 

�������'�D�W�D���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V 

���������6�W�X�G�\���' �H�V�L�J�Q���D�Q�G���6�D�P�S�O�H 

�2�X�U���V�W�X�G�\���X�V�H�V���W�K�H���G�D�W�D���I�U�R�P���W�K�H�����������������������&�K�L�Q�D���0�L�J�U�D�Q�W�V���'�\�Q�D�P�L�F���6�X�U�Y�H�\�����&�0�'�6��1����

�Z�K�L�F�K���L�V�� �D�Q�Q�X�D�O�O�\���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\�� �W�K�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �+�H�D�O�W�K�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I���W�K�H���3�H�R�S�O�H�¶�V��

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

�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�� �W�R�� �V�L�]�H�� ���3�3�6���� �V�D�P�S�O�L�Q�J�� �P�H�W�K�R�G���� �7�K�H�� �V�D�P�S�O�H�� �L�V���I�L�U�V�W���V�W�U�D�W�L�I�L�H�G�� �D�W�� �W�K�H��

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

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

�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�U�H���U�D�Q�G�R�P�O�\���V�D�P�S�O�H�G���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�O�O�\�����7�K�H���&�0�'�6���L�V���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\��

�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���V�D�P�S�O�H���I�R�U���P�L�J�U�D�Q�W�V���D�J�H�G�����������������,�Q���W�K�H���&�0�'�6�����P�L�J�U�D�Q�W�V���D�U�H���G�H�I�L�Q�H�G���D�V��

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

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

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

                                                           
1���7�K�H���G�D�W�D���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���W�K�H���R�I�I�L�F�L�D�O���Z�H�E�V�L�W�H�����K�W�W�S�������Z�Z�Z���F�K�L�Q�D�O�G�U�N���R�U�J���F�Q���Z�M�Z�������K�R�P�H�� 
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�����������������I�R�U�������������������������������I�R�U���������������D�Q�G�������������������I�R�U������������ 

�6�L�Q�F�H�� �F�K�L�O�G�U�H�Q���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �D�J�H�V���K�D�Y�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �S�D�U�H�Q�W�L�Q�J���Q�H�H�G�V�����Z�H���H�[�S�O�R�L�W���W�K�H��

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

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �V�K�R�F�N���� �7�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �D�U�H�� �D�V�� �I�R�O�O�R�Z�V���� �)�L�U�V�W�����G�X�H�� �W�R���W�K�H��

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �V�L�Q�F�H�� �����������R�I�� �W�K�H�� �2�Q�H���&�K�L�O�G���3�R�O�L�F�\�� ���2�&�3������ �H�D�F�K�� �F�R�X�S�O�H�� �L�V��

�F�R�P�S�X�O�V�R�U�L�O�\�� �D�V�V�L�J�Q�H�G�� �D���³�R�Q�H���E�L�U�W�K�´���T�X�R�W�D1������ �,�Q�� �R�X�U�� �V�D�P�S�O�H�����W�K�H�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�V�� �R�I��

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

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

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

�O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���V�K�R�Z�V���W�K�D�W���W�K�H���2�&�3���O�H�D�G�V���W�R���J�H�Q�G�H�U���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���L�Q���&�K�L�Q�D�����Z�K�L�F�K���L�V���Q�R�W���D�V���X�V�X�D�O��

�L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���F�K�L�O�G�����(�E�H�Q�V�W�H�L�Q���� ������������ �/�L�� �H�W���D�O������ ���������������,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����L�Q���&�K�L�Q�D�����W�K�H���V�H�Q�L�R�U��

�V�L�E�O�L�Q�J�V���D�U�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�D�N�L�Q�J���F�D�U�H���R�I���W�K�H�L�U���M�X�Q�L�R�U���V�L�E�O�L�Q�J�V�����7�K�X�V�����Z�H���R�Q�O�\���W�D�N�H���W�K�H��

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

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

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

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

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

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

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

�E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���Z�H�U�H���E�R�U�Q�����*�L�Y�H�Q���W�K�D�W���W�K�H���V�F�K�R�R�O���\�H�D�U��

                                                           
1���6�R�P�H���U�X�U�D�O���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���F�D�Q���K�D�Y�H���D���³�2�Q�H���D�Q�G���D���+�D�O�I���%�L�U�W�K�´���R�U���³�7�Z�R���%�L�U�W�K�´���T�X�R�W�D�����Z�K�L�F�K���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�K�H���S�U�R�Y�L�Q�F�H�V��
�W�K�H�\���O�L�Y�H���L�Q�����$�Q�G���P�L�Q�R�U�L�W�\���J�U�R�X�S�V���I�D�F�H���O�H�V�V���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�H�U�W�L�O�L�W�\���S�R�O�L�F�\�����)�R�U���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O���H�D�V�H�����Z�H���V�W�L�O�O���F�D�O�O���W�K�H��
�I�H�U�W�L�O�L�W�\���S�R�O�L�F�\���2�&�3�� 
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�J�H�Q�H�U�D�O�O�\���E�H�J�L�Q�V���R�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������R�I���H�D�F�K���F�D�O�H�Q�G�D�U���\�H�D�U�����W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���T�X�D�U�W�H�U��

�R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�U�H���O�H�V�V���O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���D�G�P�L�W�W�H�G���L�Q�W�R���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O�����7�D�N�L�Q�J���W�K�H�������������&�0�'�6��

�D�V�� �D�Q�� �H�[�D�P�S�O�H���� �D�V�� �W�K�H���V�X�U�Y�H�\���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �L�Q�� �0�D�\���������������W�K�R�V�H�� �E�R�U�Q���E�H�W�Z�H�H�Q��

�6�H�S�W�H�P�E�H�U���D�Q�G���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������Z�L�O�O���Q�R�W���E�H���D�G�P�L�W�W�H�G���L�Q�W�R���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���D�V���W�K�H�\���Z�H�U�H��

�R�Q�O�\�������\�H�D�U�V���R�O�G���R�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������L�Q���������������,�I���W�K�H���W�K�U�H�V�K�R�O�G���L�V���U�H�O�D�[�H�G���W�R�������\�H�D�U�V���R�O�G�����I�R�U��

�W�K�R�V�H���E�R�U�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���'�H�F�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���1�R�Y�H�P�E�H�U���������������D�O�O���W�K�H���F�K�L�O�G�U�H�Q���H�[�F�H�S�W���I�R�U��

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

�W�K�U�H�V�K�R�O�G���H�[�W�H�Q�G�V���W�R�������\�H�D�U�V���R�O�G�����R�Q�O�\���W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V���R�I�������������Z�L�O�O��

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

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

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

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

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

�V�D�P�S�O�H���R�I�����������������R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�������������������I�R�U�����������������������������I�R�U���������������D�Q�G�����������������I�R�U������������ 

������������������������������������������������������������������������������������������ 

�7�D�E�O�H���� 

������������������������������������������������������������������������������������������ 

���������9�D�U�L�D�E�O�H�V 

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

�E�R�W�K���S�D�U�H�Q�W�V���D�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q���G�X�H���W�R���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�K�R�F�N�����7�K�H���&�0�'�6���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���S�O�D�F�H��

�R�I���U�H�V�L�G�H�Q�F�H���R�I���H�D�F�K���P�H�P�E�H�U���R�I���W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�����)�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W���F�K�L�O�G���O�H�V�V���W�K�D�Q���������\�H�D�U�V��

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

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

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

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

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

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

�K�L�H�U�D�U�F�K�\�����0�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �D�F�U�R�V�V�� �S�U�R�Y�L�Q�F�H�V���L�V�� �R�I�� �J�U�H�D�W�H�U���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���D�Q�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O��

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

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

�P�L�J�U�D�W�H�� �D�F�U�R�V�V�� �F�L�W�L�H�V�����V�H�H���7�D�E�O�H�����������6�H�F�R�Q�G���� �Z�H���I�R�F�X�V�� �R�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �E�H�K�D�Y�L�R�U�V�� �R�I��

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

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

�K�R�X�V�H���U�H�Q�W���G�X�H���W�R���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� 

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

�L�Q���W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�����H�W�K�Q�L�F�L�W�\�����D�Q�G���I�D�W�K�H�U�¶�V���+�X�N�R�X���V�W�D�W�X�V���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�V���F�R�Y�D�U�L�D�W�H�V�����7�R��

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

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

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

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

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

�D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���7�D�E�O�H������ 
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������������������������������������������������������������������������������������������ 

�7�D�E�O�H���� 

������������������������������������������������������������������������������������������ 

���������,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���6�W�U�D�W�H�J�\ 

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

�H�Q�G�R�J�H�Q�H�L�W�\�� �R�I�� �F�K�L�O�G�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �W�D�N�H�Q�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W���� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����W�K�H��

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

�S�U�R�E�O�H�P�����0�L�J�U�D�W�L�R�Q���L�V���O�L�N�H�O�\���W�R���D�I�I�H�F�W���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����R�P�L�W�W�H�G���I�D�F�W�R�U�V���P�D�\��

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

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

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

�2�X�U���P�D�L�Q�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �L�V�� �W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���,�9���U�H�P�L�Q�L�V�F�H�Q�W�� �R�I���$�Q�J�U�L�V�W���D�Q�G��

�. �U�X�H�J�H�U�������������������:�H���X�V�H���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���D���F�K�L�O�G���Z�D�V���E�R�U�Q���D�V���W�K�H���,�9���I�R�U��

�F�K�L�O�G�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �V�K�R�F�N�����7�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F���W�Z�R���V�W�D�J�H���O�H�D�V�W���V�T�X�D�U�H�G�������6�/�6�����P�R�G�H�O�V���D�U�H���D�V��

�I�R�O�O�R�Z�V�� 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎𝑟𝑦௜ ൌ ߣ ൅ 𝑍௜ߨ ൅ 𝑋௜
ᇱ𝛽ଵ ൅ ���௜ߟ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��Ä���Å  

𝑦௜ ൌ 𝛼 ൅ 𝑃𝑟ଓ𝑚𝑎𝑟𝑦ప෣ߛ ൅ 𝑋௜
ᇱ𝛽ଶ ൅ 𝑢௜��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��Ä���Å  

�Z�K�H�U�H�����L�Q�� �H�T�X�D�W�L�R�Q�� ����������𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎𝑟𝑦௜���� �G�H�Q�R�W�H�V�� �D�� �G�X�P�P�\�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �F�K�L�O�G��

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

�L�Q���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U�����6�H�S�W�H�P�E�H�U�����2�F�W�R�E�H�U�����D�Q�G���1�R�Y�H�P�E�H�U�������Z�K�L�F�K���R�S�H�U�D�W�H�V���D�V���W�K�H���,�9���I�R�U��

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

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

�W�K�H���K�R�X�V�H�K�R�O�G�����:�H���D�O�V�R���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H���\�H�D�U���D�Q�G���S�U�R�Y�L�Q�F�H���I�L�[�H�G���H�I�I�H�F�W����𝑦௜���D�U�H���W�K�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W��

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

�H�F�R�Q�R�P�L�F���E�H�K�D�Y�L�R�U�V�� 

�������5�H�V�X�O�W�V 

���������9�L�V�X�D�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���' �D�W�D���I�R�U���W�K�H���)�L�U�V�W���V�W�D�J�H���5�H�V�X�O�W�V���R�I���,�9 

�%�H�I�R�U�H�� �W�X�U�Q�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�V�X�O�W�V���� �Z�H�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�� �W�K�H�� �S�D�W�W�H�U�Q�V�� �R�I�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�F�K�R�R�O��

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

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

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

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

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

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

�V�F�K�R�R�O���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���I�R�U���W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���E�L�U�W�K���\�H�D�U���I�R�U���E�R�\�V���R�I���W�K�H��

�V�D�P�H���D�J�H�����1�H�D�U�O�\���D�O�O���E�R�\�V���D�U�H���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���Z�K�H�Q���W�K�H�\���D�U�H�������\�H�D�U�V���R�O�G�����%�R�\�V��

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

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

�Z�K�H�Q���E�R�\�V���D�U�H���P�R�U�H���W�K�D�Q���������\�H�D�U�V���R�O�G�����5�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���E�R�\�V���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V��

�R�I���W�K�H���\�H�D�U�����W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���D�W�W�H�Q�G���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���O�D�W�H�U�����7�K�X�V�����W�K�H�\���Z�L�O�O��

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

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

�E�R�U�Q���D�V�� �D�Q���,�9���I�R�U���F�K�L�O�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�K�R�F�N�����:�H�� �Z�L�O�O�� �T�X�D�Q�W�L�W�L�Y�H�O�\�� �F�K�H�F�N�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W���V�W�D�J�H��

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

�7�R���R�Y�H�U�Y�L�H�Z���W�K�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���D���F�K�L�O�G���Z�D�V��

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

�E�\���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���Z�K�L�F�K���D���F�K�L�O�G���Z�D�V���E�R�U�Q�����7�K�H�U�H���L�V���S�U�L�P�D���I�D�F�L�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W��

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

�D�J�H�V�� �R�I���������� �\�H�D�U�V���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�F�H�G�� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���E�R�\�V�����)�L�J�X�U�H�����E��
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�,�Q���7�D�E�O�H���������W�K�H���I�L�U�V�W���V�W�D�J�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V���V�K�R�Z���W�K�D�W���F�K�L�O�G�U�H�Q���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I��

�W�K�H���\�H�D�U���D�U�H�������������O�H�V�V���O�L�N�H�O�\���W�R���P�L�J�U�D�W�H���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���S�D�U�H�Q�W�V�����&�R�O�X�P�Q�����������$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H��

�U�H�V�X�O�W�V���L�Q���3�D�Q�H�O���'���R�I���7�D�E�O�H���������W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�U�H�������������O�H�V�V��

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

�R�I���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���E�\�����������������+�H�Q�F�H�����F�K�L�O�G�U�H�Q���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�U�H������������

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

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

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

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

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

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

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

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���� �Z�K�L�F�K�� �L�V���� �K�R�Z�H�Y�H�U�����Q�R�W�� �W�K�H�� �F�D�V�H���I�R�U���R�X�U�� �U�H�V�X�O�W�V�����7�K�H�� �D�E�R�Y�H���U�H�V�X�O�W�V�� �D�U�H��

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

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

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

�L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���� �6�H�F�R�Q�G�O�\�����V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �T�X�D�U�W�H�U�� �R�I���W�K�H�� �\�H�D�U�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �D�� �F�K�L�O�G�� �Z�D�V�� �E�R�U�Q���L�V��

�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O�����W�K�H���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���,�9���P�L�J�K�W���E�H��
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�7�R���I�X�U�W�K�H�U���G�L�V�H�Q�W�D�Q�J�O�H���W�K�H���G�L�U�H�F�W���H�I�I�H�F�W���R�I���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O�����Z�H���G�H�W�H�F�W���W�K�H���H�I�I�H�F�W��
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�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �E�\�����������������2�W�K�H�U���K�R�X�V�H�K�R�O�G�� �R�X�W�F�R�P�H�V�� �D�U�H���L�Q�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���� �,�Q�� �$�S�S�H�Q�G�L�[��

�7�D�E�O�H�V�� �$�����$������ �Z�H���U�H�U�X�Q�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V���I�R�U���E�R�\�V���Q�R�W���P�L�J�U�D�W�H�G���D�Q�G���D�O�O���J�L�U�O�V����
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������������ �³�7�K�H�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I�� �S�D�U�H�Q�W�D�O�� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �K�H�D�O�W�K�� �V�W�D�W�X�V�� �D�Q�G�� �K�H�D�O�W�K�� �E�H�K�D�Y�L�R�X�U�V��
�D�P�R�Q�J���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���D�G�R�O�H�V�F�H�Q�W���V�F�K�R�R�O���F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���&�K�L�Q�D���  ́�%�0�&���3�X�E�O�L�F���+�H�D�O�W�K ����������������
������ 

�+�D�Q�����-�L�D�O�L�Q�J�����������������³�6�X�U�Y�H�\���U�H�S�R�U�W���R�Q���W�K�H���V�W�D�W�H���R�I���F�R�P�S�X�O�V�R�U�\���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���P�L�J�U�D�Q�W��
�F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���%�H�L�M�L�Q�J���  ́�&�K�L�Q�H�V�H���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���	���6�R�F�L�H�W�\ ���������������������������� 

�+�X���� �+�R�Q�J�Z�H�L���� �6�K�X�D�Q�J�� �/�X���� �D�Q�G�� �&�K�L�H�Q���&�K�X�Q�J�� �+�X�D�Q�J�����������������³�7�K�H�� �S�V�\�F�K�R�O�R�J�L�F�D�O�� �D�Q�G��
�E�H�K�D�Y�L�R�U�D�O���R�X�W�F�R�P�H�V���R�I���P�L�J�U�D�Q�W���D�Q�G���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���&�K�L�Q�D���  ́�&�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G��
�<�R�X�W�K���6�H�U�Y�L�F�H�V���5�H�Y�L�H�Z ������������������ 

�/�D�L���� �)�D�Q�J�����&�K�H�Q�J�I�D�Q�J���/�L�X�����5�H�Q�I�X���/�X�R�����/�L�Q�[�L�X���=�K�D�Q�J�����;�L�D�R�F�K�H�Q���0�D�����<�X�M�L�H���%�D�L����
�6�K�D�U�E�R�Q�R�� �%�U�L�D�Q���� �D�Q�G���6�F�R�W�W���5�R�]�H�O�O�H�����������������³�7�K�H�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�K�L�Q�D�
�V�� �P�L�J�U�D�Q�W��
�F�K�L�O�G�U�H�Q�����7�K�H���P�L�V�V�L�Q�J���O�L�Q�N���L�Q���&�K�L�Q�D�
�V���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P���  ́�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���-�R�X�U�Q�D�O���R�I��
�(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �������������������� 

�/�H�H�����0�L�Q�J���+�V�X�D�Q�����������������³�0�L�J�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���Z�H�O�I�D�U�H���L�Q���&�K�L�Q�D�����7�K�H���V�F�K�R�R�O�L�Q�J���D�Q�G��
�K�H�D�O�W�K���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���  ́�7�K�H���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���$�U�H�D�V���������������������������������� 

�/�L�����4�L�D�Q�J�����*�R�U�G�R�Q���/�L�X�����D�Q�G���:�H�Q�E�L�Q���=�D�Q�J�����������������³�7�K�H���K�H�D�O�W�K���R�I���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q��
�U�X�U�D�O���&�K�L�Q�D���  ́�&�K�L�Q�D���(�F�R�Q�R�P�L�F���5�H�Y�L�H�Z ������������������������ 

�/�L�D�Q�J�����=�D�L�����D�Q�G���<�L�X���3�R�U���&�K�H�Q�����������������³�7�K�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���I�R�U��
�F�K�L�O�G�U�H�Q�� �L�Q�� �&�K�L�Q�D���  ́�,�Q�Y�H�V�W�L�Q�J�� �L�Q�� �+�X�P�D�Q�� �&�D�S�L�W�D�O�� �I�R�U�� �(�F�R�Q�R�P�L�F�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�Q��
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�&�K�L�Q�D�������������������������������� 
�/�L�X�����&�X�L�O�L�D�Q�����/�L���7�D�L�E�L�Q�����D�Q�G���/�L���-�X�Q�����������������³�$���F�D�V�H���V�W�X�G�\���R�I���P�L�J�U�D�Q�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���V�F�K�R�R�O�V��

�L�Q���Z�H�V�W�H�U�Q���6�K�D�Q�J�K�D�L���  ́�7�K�H���)�O�R�D�W�L�Q�J���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���6�K�D�Q�J�K�D�L�����&�X�U�U�H�Q�W���6�L�W�X�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�)�X�W�X�U�H���3�U�R�V�S�H�F�W�V�������������������� 

�0�F�.�H�Q�]�L�H���� �'�D�Y�L�G���� �D�Q�G�� �+�L�O�O�H�O�� �5�D�S�R�S�R�U�W�����������������³�&�D�Q�� �P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�H�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O��
�D�W�W�D�L�Q�P�H�Q�W�"�� �(�Y�L�G�H�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �0�H�[�L�F�R���  ́�-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �(�F�R�Q�R�P�L�F�V ����������������
�������������������� 

�0�R�G�L�J�O�L�D�Q�L�����)�U�D�Q�F�R�����D�Q�G���6�K�L���/�D�U�U�\���&�D�R�����������������³�7�K�H���&�K�L�Q�H�V�H���V�D�Y�L�Q�J���S�X�]�]�O�H���D�Q�G���W�K�H���O�L�I�H��
�F�\�F�O�H���K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���  ́�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���(�F�R�Q�R�P�L�F���/�L�W�H�U�D�W�X�U�H �������������������������������� 

�4�L�D�Q�����1�D�Q�F�\�����������������³�0�L�V�V�L�Q�J���Z�R�P�H�Q���D�Q�G���W�K�H���S�U�L�F�H���R�I���W�H�D���L�Q���&�K�L�Q�D�����7�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���V�H�[��
�V�S�H�F�L�I�L�F���H�D�U�Q�L�Q�J�V���R�Q���V�H�[���L�P�E�D�O�D�Q�F�H���  ́�7�K�H���4�X�D�U�W�H�U�O�\���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���(�F�R�Q�R�P�L�F�V ������������������
�������������������� 

�4�L�Q�����-�L�D�Q�J�����D�Q�G���%�M�|�U�Q���$�O�E�L�Q�����������������³�7�K�H���P�H�Q�W�D�O���K�H�D�O�W�K���R�I���F�K�L�O�G�U�H�Q���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���L�Q���U�X�U�D�O��
�&�K�L�Q�D���E�\���P�L�J�U�D�W�L�Q�J���S�D�U�H�Q�W�V�����$���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���U�H�Y�L�H�Z���  ́�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���3�X�E�O�L�F���0�H�Q�W�D�O���+�H�D�O�W�K ����
�������������� 

�6�H�Q�����$�P�D�U�W�\�D�����������������³�0�R�U�H���W�K�D�Q�����������0�L�O�O�L�R�Q���:�R�P�H�Q���D�U�H���0�L�V�V�L�Q�J���´���1�H�Z���<�R�U�N���5�H�Y�L�H�Z��
�R�I���%�R�R�N�V���������������������±������ 

�:�H�L�����6�K�D�Q�J���-�L�Q�����D�Q�G���;�L�D�R�E�R���=�K�D�Q�J�����������������³�7�K�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���V�D�Y�L�Q�J���P�R�W�L�Y�H�����(�Y�L�G�H�Q�F�H��
�I�U�R�P���U�L�V�L�Q�J���V�H�[���U�D�W�L�R�V���D�Q�G���V�D�Y�L�Q�J�V���U�D�W�H�V���L�Q���&�K�L�Q�D���  ́�-�R�X�U�Q�D�O���R�I���3�R�O�L�W�L�F�D�O���(�F�R�Q�R�P�\ ��������
�������������������������� 

�<�H�����-�L�Q�J�]�K�R�Q�J�� �D�Q�G�� �3�D�Q�� �/�X�����������������³�'�L�I�I�H�U�H�Q�W�L�D�W�H�G�� �F�K�L�O�G�K�R�R�G�V�����,�P�S�D�F�W�V���R�I�� �U�X�U�D�O�� �O�D�E�R�U��
�P�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���O�H�I�W���E�H�K�L�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���&�K�L�Q�D���  ́�7�K�H���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���3�H�D�V�D�Q�W���6�W�X�G�L�H�V ����������������
���������������� 

�=�K�D�Q�J�����'�D�Q�G�D�Q�����;�L�Q���/�L�����D�Q�G���-�L�Q�M�X�Q���;�X�H�����������������³�(�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���E�H�W�Z�H�H�Q���U�X�U�D�O���D�Q�G��
�X�U�E�D�Q�� �D�U�H�D�V���R�I�� �W�K�H�� �3�H�R�S�O�H�
�V�� �5�H�S�X�E�O�L�F�� �R�I�� �&�K�L�Q�D���� �P�L�J�U�D�Q�W�V�¶���F�K�L�O�G�U�H�Q���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G��
�V�R�P�H���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���  ́�$�V�L�D�Q���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���5�H�Y�L�H�Z �������������������������������� 

�=�K�D�Q�J���� �+�X�D�I�H�Q�J�����������������³�7�K�H�� �+�X�N�R�X�� �V�\�V�W�H�P�
�V�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V�� �R�Q�� �P�L�J�U�D�Q�W�� �Z�R�U�N�H�U�V�
���M�R�E��
�P�R�E�L�O�L�W�\���L�Q���&�K�L�Q�H�V�H���F�L�W�L�H�V���  ́�&�K�L�Q�D���(�F�R�Q�R�P�L�F���5�H�Y�L�H�Z ���������������������������� 

�=�K�D�R�����/�L�T�L�X�����6�K�R�X�\�L�Q�J���/�L�X�����D�Q�G���:�H�L���=�K�D�Q�J�����������������³�1�H�Z���W�U�H�Q�G�V���L�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���P�L�J�U�D�W�L�R�Q���L�Q��
�&�K�L�Q�D�����3�U�R�I�L�O�H�V���R�I���W�K�H���Q�H�Z�(�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���P�L�J�U�D�Q�W�V���  ́�&�K�L�Q�D���	���:�R�U�O�G���(�F�R�Q�R�P�\ ����������������
������������ 
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�7�D�E�O�H�V���D�Q�G���)�L�J�X�U�H�V 

�7�D�E�O�H�������7�K�H���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���&�K�L�O�G���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���'�H�P�D�Q�G���6�K�R�F�N 
�%�L�U�W�K��

�\�H�D�U���P�R�Q�W�K 
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�D�W���V�F�K�R�R�O�" 

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ������    

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ������    

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ������    

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �����h  �� �� 

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �����h  �� ������  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �����h  �� ������  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �����h  �� ������  

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  �� �����h  

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  �� �����h  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  �� �����h  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  �� �����h  

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �h�h�h  �� ���h�h  

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  

�������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���h�h  

���������������������������� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �h�h�h  

�1�R�W�H�V�����7�K�H���&�0�'�6�������������Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���0�D�\���������������&�K�L�O�G�U�H�Q���E�R�U�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���'�H�F�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���1�R�Y�H�P�E�H�U������������

�D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���&�0�'�6���������������,�I���W�K�H���F�R�P�S�X�O�V�R�U�\���V�F�K�R�R�O���H�Q�W�U�D�Q�F�H���D�J�H���L�V�������\�H�D�U�V���R�O�G�����W�K�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\���R�I���E�H�L�Q�J���D�W��

�S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���L�Q���0�D�\�������������L�V�����������������������I�R�U���W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���T�X�D�U�W�H�U�����I�L�U�V�W���W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V�������,�I���W�K�H���F�R�P�S�X�O�V�R�U�\��

�V�F�K�R�R�O���H�Q�W�U�D�Q�F�H���D�J�H���L�V�������\�H�D�U�V���R�O�G�����W�K�H���S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�\���R�I���E�H�L�Q�J���D�W���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���L�Q���0�D�\�������������L�V�������������������I�R�U���W�K�R�V�H���E�R�U�Q��

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

�D�W���S�U�L�P�D�U�\���V�F�K�R�R�O���L�Q���0�D�\�������������L�V�������������������I�R�U���W�K�R�V�H���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���T�X�D�U�W�H�U�����I�L�U�V�W���W�K�U�H�H���T�X�D�U�W�H�U�V�������7�K�H���&�0�'�6�������������D�Q�G��

�����������D�U�H���V�L�P�L�O�D�U�O�\���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���� 
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�7�D�E�O�H�������6�X�P�P�D�U�\���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����&�0�'�6�������������������� 
�9�D�U�L�D�E�O�H�V �1 �0�H�D�Q �6���'�� �0�L�Q�� �0�D�[�� 

�&�K�L�O�G�U�H�Q�¶�V���Pigration status (yes=1)  45,308 0.742 0.438 0 1 

Attending primary school between 5-7 (yes=1) 45,308 0.380 0.485 0 1 

Quarter of child birth (1-4) 45,308 1 (25.4%) 2 (22.2%) 3 (24.2%) 4 (28.3%) 

Log (Household monthly income per capita) 45,187 7.110 0.574 5.601 8.987 

Log (Household monthly consumption per capita) 45,225 6.403 0.568 4.900 8.001 

Savings: Log (Household monthly income/consumption) 45,138 0.708 0.426 -0.140 2.169 

Monthly food consumption/monthly income 44,684 0.262 0.141 0.033 0.750 

Remittances sent home last year/monthly income 25,470 0.862 1.352 0 7.895 

House rent/monthly income 41,823 0.111 0.108 0 0.533 

Mother migrates together with father (yes=1) 45,308 0.968 0.176 0 1 

Number of children 45,308 1.319 0.496 1 3 

Father migrates (yes=1) 45,309 0.986 0.118 0 1 

Father migrates across provinces (yes=1) 45,309 0.523 0.499 0 1 

Father migrates across cities (yes=1) 45,309 0.816 0.388 0 1 

Mother migrates (yes=1) 45,450 0.968 0.176 0 1 

Mother migrates across provinces (yes=1) 45,450 0.506 0.500 0 1 

Mother migrates across cities (yes=1) 45,450 0.799 0.401 0 1 

Co-residence with 1 grandparent �1  65 45,308 0.005 0.072 0 1 

Co-residence with 2 grandparents �1  65 45,308 0.001 0.037 0 1 

Co-residence with 1 grandparent < 65 45,308 0.015 0.121 0 1 

Co-residence with 2 grandparents < 65 45,308 0.018 0.132 0 1 

Ethnicity (Han=1, minority=0) 45,308 0.932 0.252 0 1 

Hukou (urban=1, rural=0) 45,308 0.129 0.336 0 1 

School type (private=1, public=0) 17,168 0.137 0.344 0 1 

Whether sponsorship fee needed for school (yes=1) 8,850 0.161 0.367 0 1 

Parental education level (1-8) 45,308 No school (0.57%, 1.13%) 

  Primary school (7.30%, 10.14%) 

  Junior high school (61.4%, 63.34%) 

  Senior high school (20.1%, 17.24%) 

  Technical high school (5.75%, 5.04%) 

  Occupational college (3.59%, 2.46%) 

  College (1.16%, 0.60%) 

  Post graduate (0.11%, 0.04%) 

�1�R�W�H�V�����'�D�W�D���R�I���U�H�P�L�W�W�D�Q�F�H�V���V�H�Q�W���K�R�P�H���D�U�H���R�Q�O�\���X�Q�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q������������ 

�6�R�X�U�F�H�����&�0�'�6���������������������� 
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�7�D�E�O�H�������,�9���(�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���W�K�H���(�I�I�H�F�W���R�I���$�W�W�H�Q�G�L�Q�J���3�U�L�P�D�U�\���6�F�K�R�R�O���R�Q���&�K�L�O�G���0�L�J�U�D�W�L�R�Q 
�6�D�P�S�O�H�V �$�O�O  �%�R�\�V  �*�L�U�O�V 

�9�D�U�L�D�E�O�H�V �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q  �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q  �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q 

 ������ ������  ������ ������  ������ ������ 

�3�D�Q�H�O���$���������\�H�D�U�V���R�O�G 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  ����������**   �����������
   ���������� 

  ��������������   ��������������   �������������� 

�)�L�U�V�W���V�W�D�J�H���D�Q�G 

�U�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P�� 

������������*** 

�������������� 

������������*** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������** 

�������������� 

 ������������** 

�������������� 

������������* 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ��������   ��������   ��������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ����������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������  8,117 8,117  ���������� ���������� 

   

�3�D�Q�H�O���%���������\�H�D�U�V���R�O�G 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  �����������
�
   �����������
�
   ���������� 

  ��������������   ��������������   �������������� 

�)�L�U�V�W���V�W�D�J�H���D�Q�G 

�U�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P�� 

������������*** 

�������������� 

������������** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������*** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������ 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ��������   ��������   ��������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ����������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

   

�3�D�Q�H�O���&���������\�H�D�U�V���R�O�G 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  ����������   �����������
�
   ������������ 

  ��������������   ��������������   �������������� 

�)�L�U�V�W���V�W�D�J�H���D�Q�G 

�U�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P�� 

������������*** 

�������������� 

������������ 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

���������� 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ��������   ��������   ��������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ����������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

   

�3�D�Q�H�O���'�������������\�H�D�U�V���R�O�G 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  �����������
�
�
   �����������
�
�
   ���������� 

  ��������������   ��������������   �������������� 

�)�L�U�V�W���V�W�D�J�H���D�Q�G 

�U�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P�� 

������������*** 

�������������� 

������������*** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������*** 

�������������� 

 ������������*** 

�������������� 

������������ 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ����������   ����������   ����������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ����������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������  ������������ ������������  ������������ ������������ 

�1�R�W�H�V�����7�K�H�� �,�9�� �X�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�W�D�J�H���L�V�� �Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�� �F�K�L�O�G�� �L�V�� �E�R�U�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�X�U�W�K�� �T�X�D�U�W�H�U�����&�R�Q�W�U�R�O�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �S�D�U�H�Q�W�D�O��

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

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

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

�9�D�U�L�D�E�O�H�V �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q  �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q  �3�U�L�P�D�U�\ �0�L�J�U�D�W�L�R�Q 

 ������ ������  ������ ������  ������ ������ 

�3�D�Q�H�O���$�������������\�H�D�U�V���R�O�G 

�5�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P��  ������������ 

�������������� 

  ���������� 

�������������� 

  ������������ 

�������������� 

�1  ������������   ������������   ������������ 

   

�3�D�Q�H�O���%�������������\�H�D�U�V���R�O�G 

�5�H�G�X�F�H�G���I�R�U�P��  ������������ 

�������������� 

  ������������ 

�������������� 

  ������������ 

�������������� 

�1  ������������   ������������   ������������ 

   

�3�D�Q�H�O���&�����������������\�H�D�U�V���R�O�G 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  ������������   ������������   ������������ 

  ��������������   ��������������   �������������� 

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

�������������� 

������������ 

���������������� 

 �����������
�
�
 

�������������� 

������������ 

�������������� 

 �����������
�
�
 

�������������� 

�������������� 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ����������   ��������   ��������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ����������  ���������� ����������  ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������  ������������ ������������  ������������ ������������ 

�1�R�W�H�V�����7�K�H���,�9���X�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�W�D�J�H���L�V�� �Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�� �F�K�L�O�G�� �L�V�� �E�R�U�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�X�U�W�K�� �T�X�D�U�W�H�U�����&�R�Q�W�U�R�O�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �S�D�U�H�Q�W�D�O��

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

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

�H�I�I�H�F�W�V�����5�R�E�X�V�W���V�W�D�Q�G�D�U�G���H�U�U�R�U�V���D�U�H���F�O�X�V�W�H�U�H�G���D�W���W�K�H���F�L�W�\���O�H�Y�H�O���L�Q���E�U�D�F�N�H�W�V�����
�
�
���S�������� 
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�7�D�E�O�H�������,�9���(�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���W�K�H���(�I�I�H�F�W���R�I���0�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���+�R�X�V�H�K�R�O�G���2�X�W�F�R�P�H�V 

�9�D�U�L�D�E�O�H�V 
������ ������ ������ ������ ������ ������ 

�0�L�J�U�D�W�L�R�Q �,�Q�F�R�P�H �0�L�J�U�D�W�L�R�Q �&�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q �0�L�J�U�D�W�L�R�Q �6�D�Y�L�Q�J�V 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  ����������  �����������
�
�
  �������������
�
 

  ��������������  ��������������  �������������� 

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

�)���Y�D�O�X�H ����������  ����������   ���������� 

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 

       

�9�D�U�L�D�E�O�H�V �0�L�J�U�D�W�L�R�Q �)�R�R�G�� �0�L�J�U�D�W�L�R�Q �+�R�X�V�H���U�H�Q�W�� �0�L�J�U�D�W�L�R�Q �5�H�P�L�W�W�D�Q�F�H�V�� 

�,�9���U�H�V�X�O�W�V  ����������  ����������  �������������
 

  ��������������  ��������������  �������������� 

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

�����������
 

�������������� 

�)���Y�D�O�X�H ����������  ����������  ��������  

�&�R�Q�W�U�R�O���P�H�D�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� 

�1 ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ 

�1�R�W�H�V�����7�K�H���,�9���X�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�W�D�J�H���L�V�� �Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H�� �F�K�L�O�G�� �L�V�� �E�R�U�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�X�U�W�K�� �T�X�D�U�W�H�U�����&�R�Q�W�U�R�O�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �S�D�U�H�Q�W�D�O��

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

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

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

�O�H�Y�H�O���L�Q���E�U�D�F�N�H�W�V�����
���S�������������
�
���S�����������
�
�
���S�������� 
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�7�D�E�O�H�������(�V�W�L�P�D�W�H�V���R�I���W�K�H���(�I�I�H�F�W���R�I���0�L�J�U�D�W�L�R�Q���R�Q���6�F�K�R�R�O���7�\�S�H���D�Q�G���6�S�R�Q�V�R�U�V�K�L�S���)�H�H�V 
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