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¶¬Xº�¯��²ººÀ´#®·��®°¦v³�®Z¿±�¾-vÀ�§�Â�¾.«º#�>Zc°Âz��¶¤�´¯
�bºº�¦�ª¨�¯�°ZÀ�]�®ºkº¯�Ä°Z¯¡�Á°Â®�°®�©z��ÄZ·Á®¦®�²ÀÀ�c
Á®Z dº�¦�'L ª¯Zº� �Õ��~ººÀ«¦Â�Â�,´À¨�Z·�Ä®Z¸´�À��³Â°�°®
¶º³º°³�¾º�s�°ÂZdº�-�ÄZ·b^º�³�zºº] ¾´d^¯�ª¯Z��²¿¦��®º�¾¯

�b�¦��/NXUW Â�/VNHZ �/FY�
�vºº�Z]�Ð ±¦��À]�ÁZ.d�¿¦�¦¿�°®�'L ª¯Z��z-¦���¿z�c�z]�Z´]
�\ºÀczc�²ºº¿v]��b�¦�z.¿®�ÄZ·ÁZ.d�¿¦�Z]�,´·Z°·Z³�ÁZ.d�¿¦�À¡
¶dsZ´º� ©zº� ÄZ·ÁZ.dºº�¿¦�À¦º´��¶]�®Z]¡z^-�Â�±°Z]�ÄZ·ÁZ.d�¿¦
²º¿¦�°®��®°¦®�°¦zº£ ®º£ |ºº¿z]¡�Á±ºo�°®�®Z]¡z^-�ÁZ.d�¿¦��v³¦Áv�
�²ººl´·�ªº� ÁZ.dº�¿¦�¶º� �®Zº]¡z^-�ÁZ.dº�¿¦�zº] ÁÂÈº� ¶º¤�´¯
¶]Zº�¯ ÅZd^º�³�¦º¿Þººº«º§¦�Â�¾°À¬£¦��¿¦z��Z]�z�°£�Â�ÀZlÀd�·
ÁZ.dº�¿¦�°Z¸ºº# z·�¶§�®Â°¾¯�°Z�d³¦�²À´#��²¿¦z]Z´]��®°¦®�®ºkÂ
°®��v´º�Z]�¦ºº¿Þº«Â°vÀ·�·Zp«�±¦�¾¸]Z�¯��¿¦z��°®�b�¿Z]¾¯
°®��v·®¾¯�ÀZ�³�¦°�À¡�»Ès�¾.´·Z°·Z³�Àº¯±¡�j¿Zd³�¶§�¾«Zo
¶º�«Z�¯�Ä¦zº] 'L Ä®Z¸´º�À��ª¯Zº� ¶º§ vº�°¾¯�zºº�³�¶]�¶lÀd³
�¾¿ºº� ±¦��v�Z]¾°³�zgR¯�À¦v´#�¾�°z]�®°º¯�¶¤�´¯�¾.´·Z°·Z³
ÁZ.dºº�¿¦�°®�¾cÇZººº°do¦��º¿±ºc�²¿zc\º�Z´¯��Ñ ¾Âvºk zº]¦z]
ÄZ·ÁZº.d�¿¦�°®�¶º§ ¾ºº«Zºo °®��b�¦�¾¿Zº°³��¿±ºc�ÀZlÀd�·
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À¦z¿¦�Ä|§z¯�|Àt]¡�ÄZ·Á±ºo�ªÀ��§ÂZ´c�ªÀ¬pc�°®�¾�s�ÄZ·°ÂZd�-�Ä°ºXc�®z]°Z§

ÎÒ

�¬dt¯�b�-±Z]�ÄZ·Á°Â®�Ä¦z]�¾]®�¾´À°tc�z¿®Z¤¯�Â�\td´¯�ÄZ·�¿±ºc��Ô ¾Âvk
b�-±Z]�Á°Â®ÏÎÍÏÍÎÍÍÎÍÍÍ

*/ÑÔ�ÔÒÎÕÔ�ÕÖÐÏÍ�ÕÎÔÔÔ�ÔÐÏÍÖÖ�ÓÎ
*(9ÒÍ�ÎÖÎÖÖ�ÐÎÐÐÑ�ÐÓÔÒÖ�ÒÐÎÎÕÍÎ�ÔÔ
:$.ÒÒ�ÖÒÏÏÓ�ÓÐÒÓ�ÒÏÓÔÕ�ÔÐÎÎÖÑ�Ð

\td´¯�ÄZ·�¿±ºc�¾´À°tc�Ä¦¶¤�´¯�ÄZ·zd¯¦°Z���Õ ¾Âvk
�¿±ºczd¯¦°Z�
*/�ÑÔ�ÔÒÎÔÍ�ÑÐÕ�Í�ÐÒÖ��
*(9�ÕÒ�ÑÒÐÖÎ�ÑÏÕ�Í�ÏÔÒ��
:$.�ÎÓÖ�ÕÍÍÎÓÎ�ÎÐÑÍ�ÍÒÔ

¶ºº� ¾Z¯z³ áº«���¿±ºc�²¿zc\�Z´¯�®Z]¡z^-�Â�²l´·�ª���z�°£
°Z¸º# ²ºº¿¦�¶§�²¿¦�®°º¯�°®�Ä°Â¦®��¶lÀd³�°®��v�Z]¾¯�Äzd¯¦°Z�
ªººÀ¬pc�°®�Á®Z d�¦�Ä¦z]�¿±Ç �¿¦z��|WZo�Â�Á®º]�².°·�ÁZ.d�¿¦
°Z¸#�²¿¦�¶§�À¡�Á&¿Â�¶]��b�¦�ª¨�¯�v´�Z]¾¯�§ÈÀ��Ä¦¶¤�´¯
z.ººº¿®�°Zº´§�°®�Â��v´dº�·�¦º�s�¾º°À¬£¦�¶º¤�´¯�°®�ÁZ.dº�¿¦
�§ººº�z¯�¶°À³�Zc�¦�s�¶°À³�¾°À¬£¦�¶¤�´¯�°®��£¦Â�ÄZ·ÁZ.d�¿¦

�v³Â°¾¯�°Z§�¶]�§ÈÀ��Ä¦¶¤�´¯�ªÀ¬pc�°®
¶¬Àº�Â�¶º] Z·ÁZ.dºº�¿¦�±¦�ÁÂz-�¦¿�ªs¦®�°®�¾´.°·Z³�¶k°®
�Õ Â�Ô��~ºÀ«¦Â�Â�,´À¨º�Z·�¶¬Àº�Â�¶ºº] ¶§��+ ¾´.°·Z³�°ZÀ�¯
©¦zÀºÀ�c�¾´.°·Zº³ °ZººÀ�¯�>Z�Z�¦��v¿¡¾¯�b�®�¶]��Áv��®Z¸´�À�

Zº] �¾º�°z]�®°ººº¯ ¶³º°³�¾�s�ÄZ·°ÂZd�-�°®�¦°�¾·Z.d�¿¦�²À]
©¦zÀÀ�c��v´§¾¯�¶�¿Z¤¯��®Â°¾¯�°Z�d³¦�².°·�¶ÀoZ³�¦¿�±¦�¶$³¡
�º¿±ºc�zºº] º«°Z§�b³º¯�Ä±Z�¶À^��±¦�°Z�d³¦�®°º¯�¾·Z.d�¿¦�²À]

�v¿¡¾¯�b�®�¶]�Z�Z§�Äzd¯¦°Z��°Z¸#

Ä°¦|.�Z��
ÁZ.º�³¦®�¾º�·Â&��b³ÂZºº�¯�©¦°Z^d�¦�±¦�Á®Z d�¦�Z]��·Â&��²¿¦
Â�z¨ºº�c�¶¬À�Â�²¿v]�¶§��b�¦�Áv¯¡�°®�¦zk¦�¶]�ÀZ¸ �¦�¾d�´�

�®®z-¾¯�¾³¦®°v£

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�� $GDPRZVNL�� .�� ������5HJLRQDO�DQDO\VLV�RI�DQQXDO�PD[LPXP�DQG�SDUWLDO�GXUDWLRQ�IORRG�GDWD�E\�QRQSDUDPHWULF�DQG

/�PRPHQW�PHWKRGV��-��+\G���������������
�� *UHHQZRRG�� -�� $��� -�� 0�� /DQGZHKU�� 1�� &�� 0DWDODV� DQG� -�� 5�� :DOOLV�� ������ 3UREDELOLW\� :HLJKWHG�0RPHQWV�

GHILQLWLRQ� DQG� UHODWLRQ� WR� SDUDPHWHUV� RI� VHYHUDO�GLVWULEXWLRQV�H[SUHVVLEOH�LQ�LQYHUVH�IRUP��:DWHU�5HVRXU��5HV�
�����������������

�� +RVNLQJ�� -��5��0��������7KH�7KHRU\�RI�3UREDELOLW\�:HLJKWHG�0RPHQWV��5HVHDUFK�5HSRUW�5F�������,%0�5HVHDUFK�
<RUNWRZQ�+HLJKWV��1HZ�<RUN�

�� +RVNLQJ�� -�� 5�� 0�� ������ /�PRPHQWV�� DQDO\VLV�DQG�HVWLPDWLRQ�RI�GLVWULEXWLRQV�XVLQJ�OLQHDU�FRPELQDWLRQV�RI�RUGHU
VWDWLVWLFV��-��5��6WDW��6RF���%�����������������

�� +RVNLQJ�� -�� 5�� 0�� ������ )RUWUDQ� 5RXWLQHV� IRU� 8VH�ZLWK�WKH�0HWKRG�RI�/�PRPHQWV��9HUVLRQ����5HVHDUFK�5HSRUW
5&��������,%0�5HVHDUFK�'LYLVLRQ��<RUNWRZQ�+HLJKWV��1HZ�<RUN�
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ÎÐÕÏ °Z¸]���¾Â¦�Á°Z°����®d ·�¾Z����¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÎÓ

�� +RVNLQJ�� -��5��0��DQG�-��5��:DOOLV��������3DUDPHWHU�DQG�TXDQWLOH�HVWLPDWLRQ�IRU�WKH�*HQHUDOL]HG�3DUHWR�GLVWULEXWLRQ�
7HFKQRPHWULFV����������������

�� +RVNLQJ�� -��5��0��DQG�-��5��:DOOLV��������6RPH�VWDWLVWLFV�XVHIXO�LQ�UHJLRQDO�IUHTXHQF\�DQDO\VLV��:DWHU�5HVRXU��5HV�
���������������

�� +RVNLQJ�� -�� 5�� 0�� DQG� -�� 5�� :DOOLV�� ������ 5HJLRQDO� )UHTXHQF\� $QDO\VLV��$Q�$SSURDFK�%DVHG�RQ�/�PRPHQWV�
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��/RQGRQ�

�� +RVNLQJ�� -��5��0���-��5��:DOOLV�DQG�(��)��:RRG��������(VWLPDWLRQ�RI�WKH�*HQHUDOLVHG�([WUHPH�9DOXH�GLVWULEXWLRQ�E\
WKH�PHWKRG�RI�3UREDELOLW\�:HLJKWHG�0RPHQWV��7HFKQRPHWULFV�������������

��� /DQGZHKU�� -�� 0��� 1�� &�� 0DWDODV� DQG� -�� 5�� :DOOLV�� ������ 3UREDELOLW\�:HLJKWHG�0RPHQWV�FRPSDUHG�ZLWK�VRPH
WUDGLWLRQDO�WHFKQLTXHV�LQ�HVWLPDWLQJ�SDUDPHWHUV�DQG�TXDQWLWLHV��:DWHU�5HVRXU��5HV�������������������

��� 3HDUVRQ�� &�� 3�� ������ 1HZ� =HDODQG� UHJLRQDO� IORRG� IUHTXHQF\�DQDO\VLV�XVLQJ�/�PRPHQWV��-��+\G���1HZ�=HDODQG�
�������������

��� 9RJHO�� 5�� 0��� 7�� $�� 0F0DKRQ� DQG� )��+��6��&KLHZ��������)ORRG�IORZ�IUHTXHQF\�PRGHO�VHOHFWLRQ�LQ�$XVWUDOLD��-�
+\G���������������

��� :DOOLV�� -�� 5�� ������ 5HJLRQDO� )UHTXHQF\� 6WXGLHV� 8VLQJ� /�PRPHQWV��5HVHDUFK�5HSRUW�5F��������,%0�5HVHDUFK�
<RUNWRZQ�+HLJKWV��1HZ�<RUN�

��� :DOOLV��-��5���1��&��0DWDODV�DQG�-��5��6ODFN��������-XVW�D�PRPHQW��:DWHU�5HVRXU��5HV�����������������
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