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ª¿Zº°c���ÎÓ Â�ÎÒ �Ô��vº·®¾¯�ÀZºº�³�®¿|À´¯�Â�®À�¬§�¶]�b^�³
ÄZº·b�¬��°®�®Àºº�¬§�¶]�b^�³�®À�Zd��§xk�Ä¦z]�½Zs�zd�À]
ÄZ·½Zs�°®����ºd¯�Â�®§�.$5��¾º¬p¯�®À�Zd����ºd¯�Â�®§
®À�Zd��v�°®�¶]�.* °¦v¤¯���ÎÕ��b�¦�Áv��³°¦|-�Z¨À¯�ÄÂZo
³°¦|-�¶ºº§ Ä°º��¶] ��ÏÏ Â�ÎÔ �Õ��®°¦®�¾.d�]��(33� ¾«®Z^c
v]Zº¿¾¯��·Zº§ .* �¾«®Zºº^c�®À�Zd��v�°®��¿¦|�¦�Z]�b�¦�Áv�

��ÎÔ�
°®�Ä¦¶º³º-�¶]�Z·°Z°Àc�°®�®À�Zd��ÄZ·b�¬���·Â&��²¿¦�°®
�v´ºº�Z]�¾�¦°±�ÄZ·½Zs�®À�Zd��`´¯¦®�°®�¶§�®º]�Áv��¶d�z-�z�³
°®�.* °¦vº¤¯�>ÇÂ¦�¶ºº§ b�¦�Áv��Áv·Z�¯�¾]ºs�¶]�¶´¯¦®�²¿¦�°®
zÀºÀ�c�.* ½Zºs ¶º] ®Àºº�Zd���¿¦|�¦�Z]�Â�b�¦�b]Zg��¿¦z��²¿¦
Zº¿ �®À�Zd��®º§�®z]°Z§�±¦�¾�Z³�.$5 ©¦zÀÀ�c��²¿¦z]Z´]��v´§¾°³
°®Z£��t�¯�Â�b]Zg�\¿z��¦¿�Z]�®À�Zd��¾¿º�§¡�Â�b�¦®z]

²ºÀÀ�c�Zº] À¦ººc¾¯�¶ºlÀd³�°®��vº�Z]�¶dºº�¦®�zÀgPc�(.5 z]�b�¦
¶�¿Z¤¯�±¦�>ZÀ³Zg��®z§�®°Â¡z]�®Z¿±�\¿z¤c�Z]�¦°�(.5 °¦v¤¯��.$5
Â�.$5 ¶º�]¦°�±¦�ª�Zºo .* Â��¿Zºº¯±¡�±¦�Áv¯¡�b�®�¶]�.*

±¦�.* ®°Â¡zº] ¶º§ b�z-�¶lÀd³�À¦ºc¾¯��¾�À^��b«Zo�°®�(.5
Á®ºº] ¾^º�Z´¯�®°Â¡zº] �¾Â¦��ººt]��(.5 Â�.$5 ¶�]¦°�¢¿z�

�b�¦

ÄzÀ-¶lÀd³
Ä¦¶º�]¦°�>ÇÂ¦��ºº·Â&��²¿¦�°®��b -�À¦ºc¾¯�Äv´]�°k�¦¿�°®
°®�(.5 ������������.$5 ©°ººº� ¶]�.$5 Â�(.5 ²À]
¶Zºº^c°¦�ÄZ¿º-�v³¦ºc¾¯�¶§��v¯¡�b�®�¶]�¾�°z]�®°º¯�ÄZ·½Zs
©¦zÀºÀ�c zººg¦�\Àczc�²¿v]�Â��v�Z]�¾«®Z^c�Â�¾º¬p¯�®À�Zd��ÀZÀ¯
¶º] ®¿|Àº´¯�Â�®Àºº�¬§�°º�o�°®�¾«®Z^c�®À�Zd��z]�¾º¬p¯�®À�Zd�
�vºº� v·¦ºs��t�¯�¾¨·¡�ÄZ·½Zs�¾¬�¦�ÄZ·ÀºÀcZ§�À¦º´�
�º¬dt¯�z¿®Zº¤¯�°®�.$5 ¶^º�Zp¯�Zº] Â�¶º«®Z�¯�²ºº¿¦�¶¬À�Â�¶]
À¦ººc¾¯�������Â�¾¿ºº�§¡��ÁZºÀ-�bºº�¦®z]��®º§�À®Â|�¦��®À�Zd�
²º¿¦�¶º§ �®zº§ ®°Â¡zº] �U ����� ®Zºº¿±�>Zd^�³�\¿z¤c�Z]�¦°�(.5
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ÀZ�¦zs�¾¨·¡�ÄZ·½Zs�±¦�¾sz]�°®�®À�¬§�®À�Zd��¾®Z�c�¾�°z]

ÐÐ

®Àº�Zd��Ä®ºº§ ¶ºÀ�ºc�°®�ªWZºº�¯�±¦�Ä°ZÀ�]�ÄZ�-Á¦°�v³¦ºc¾¯
°®�¶º§ ®¦®�ÀZº�³�½Zºs zº· Ä¦zºº] Áv��¶^�Zp¯�.* >ZÀ³Zg��v�Z]
z¿®Zº¤¯�¶º´¯¦®�°®�\º¿z��²ºº¿¦��¾�°z]�®°º¯�ÄZ·½Zs�Á®Âvp¯
²ºÀ]�¶º�]¦°�±¦�ª�Zºo .* Zºº] ¶]Z�¯�>Z^¿z¤c�Â��b]Zg�½Zs�®À�Zd�
ÀZº´À°�¦�Zº] À¦ººc¾¯�©°ºº� ²ºº¿¦�°®�¶§ �b�¦�.$5 Â�(.5

�®z§�Á®Z d�¦�¼º��¶«®Z�¯�±¦�Äzd�À]

Ä°¦|.�Z��
v¸�¯�¾�Â®z��ÁZ.�³¦®�¾�·Â&��¿zdp¯�b³ÂZ�¯�±¦�¶¬À�Â�²¿v]
ªºÀ«®�¶º] ©ººd��zdº§®�ÄZº£¡�§Zº´k Â�¬zºº� ¶´¿|·�²À¯Pc�Ä¦z]

�®º�¾¯�¾³¦®°v£�PLQWHT� °¦|�¦¿z³�±¦�Á®Z d�¦�°®�¾¿Z°´·¦°

Á®Z d�¦�®°º¯��]Z´¯
�¾º�¦°¦�¬Èºº�¦�Â�¾�§Á±�°º�´¯�¶]�À¦ÂzÀ��Áv¨�±º¯¡�¶�°|¯�±¦�¾�t]�½Zs�©ZÀ�º�s�¾�°z]�Â�¶�«Z�¯��ÎÐÔÎ �¬��¹��ZÀ³¢o �Î

�v¸�¯�¾�Â®z��ÁZ.�³¦®��¾cZ¤À¤pc�¬z��¾¿Z¸³�³°¦|-
�À¦z¸c�ÁZ.�³¦®�©¦°Z�d³¦���¶°kzc��ÁZÀ- ¶¿x�c ¾º�¦ �ÎÐÔÏ �Äv¸dl¯��¿�Â��¦��¸��¾´¿®°ÇZ� �Ï

�¾·Z.�³¦®�z�³�|§z¯���¶°kzc��½Zs�¾°À� �ÎÐÔÎ �À��ÀZÀ°¿z§ �Ð
�¾·Z.�³¦®�z�³�|§z¯���¶°kzc��½Zs�¾°À� �ÎÐÓÓ �¬��¾¬¬l¯ �Ñ

�� $O�.DQDQL�� 7���1��1��%DUWKDNXU�DQG�$��-��+XVVHLQ��������(YDOXDWLRQ�RI�SRWDVVLXP�TXDQWLW\�LQWHQVLW\�UHODWLRQVKLSV�LQ
FDOFDUHRXV�VRLOV��6RLO�6FL���������������

�� $O�.DQDQL�� 7��� $�� -�� +XVVHLQ� DQG� 1��1��%DUWKDNXU��������3RWDVVLXP�H[FKDQJH�HTXLOLEULD�LQ�FDOFDUHRXV�VRLOV��6RLO
6FL�������������

�� %DU�7DO�� $��� 0��-��(LFN��6��)HLJHQEDXP��'��/��6SDSNH�DQG�6��)LVKPDQ��������'HWHUPLQDWLRQ�RI�UDWH�FRHIILFLHQWV�IRU
SRWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�RQ�YHUPLFXOLWH�XVLQJ�D�VWLUUHG�IORZ�FKDPEHU��6RLO�6FL��6RF��$P��-��������������

�� %DUXDK�� 7�� &��� 3�� /�� 5DM�� 6�� 5�� 3RRQLD� DQG� 5�� 6�� 6L\DJ��������&DOFLXP�SRWDVVLXP��DPPRQLXP�SRWDVVLXP�DQG
FDOFLXP�DPPRQLXP� H[FKDQJH� HTXLOLEULD� LQ� VRLO� VHPL�DULG� UHJLRQ� RI� +DU\DQD�DQG�KXPLG�UHJLRQ�RI�$VVDP��-�
3RWDVVLXP�5HV��������������

�� %HFNHWW�� 3�� +�� 7�� ����D�� 6WXGLHV� RQ� VRLO�SRWDVVLXP��,��&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�UDWLR�ODZ��0HDVXUHPHQW�RI�SRWDVVLXP
SRWHQWLDO��-��6RLO�6FL����������

��� %HFNHWW�� 3��+��7������E��6WXGLHV�RQ�VRLO SRWDVVLXP��,,��7KH�LPPHGLDWH�4�,�UHODWLRQ�RI�ODELOH�SRWDVVLXP�LQ�WKH�VRLO��-�
6RLO�6FL�����������

��� %HFNHWW�� 3�� +�� 7��������3RWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�HTXLOLEULD�LQ�VRLO��VSHFLILF�DGVRUSWLRQ�VLWH�IRU�SRWDVVLXP��6RLO
6FL��������������

��� &KDSPDQ�� +�� '�� ������ &DWLRQ� H[FKDQJH� FDSDELOLW\�� 33�� ��������� ,Q��&��$��%ODFN�HW�DO���(GV����0HWKRGV�RI�6RLO
$QDO\VLV��6RLO�6FL��6RF��$P��,QF���0DGLVRQ��:LVFRQVLQ��86$�

��� &XUWLQ�� '��� )��6HOOHV�DQG�+��6WHSSXKQ��������6RGLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�VHOHFWLYLW\�DV�LQIOXHQFHG�E\�VRLO�SURSHUWLHV
DQG�PHWKRGV�RI�GHWHUPLQDWLRQ��6RLO�6FL���������������

��� 'XIH\�� -��(��DQG�%��'HOYDX\��������0RGHOLQJ�SRWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�LVRWKHUPV�LQ�VRLOV��6RLO�6FL��6RF��$P��-�
��������������

��� (VFXGH\�� 0��DQG�*��*DOLQGR��������3RWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�RQ�LQRUJDQLF�FOD\�IUDFWLRQ�DQGHSWV��*HRGHUPD����
��������

��� .QLEEH�� :�� *�� /�� DQG� *�� :�� 7KRPDV��������3RWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�FRHIILFLHQWV�LQ�FOD\�IUDFWLRQV�RI�VRPH
9HUWLVROV��6RLO�6FL��6RF��$P��-��������������
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ÎÐÕÎ |À¿Z����¿º��Á°Z°����®���v¬k���¾�À^���]Z´¯�Â�Ä±°ÂZ�§�Àº´��Â�¿º¬�

ÐÑ

��� .XPDU�� 5��� 6�� &�� 0HWKD� DQG� 0�� 6LQJK�� ������ 3RWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH�HTXLOLEULD�LQ�VRPH�VRLO�RI�+DU\DQD�
$JURFKLPLFD��������������

��� 0XNKRSDG�� 6��6��������&DOFLXP�SRWDVVLXP�H[FKDQJH�DQG�WKHUPRG\QDPLFV�LQ�PLFDFHRXV�VRLO��-��3RWDVVLXP�5HV�����
�����

��� 1HOVRQ�� '�� :�� DQG� /��(��6RPPHUV��������7RWDO�FDUERQ��RUJDQLF�FDUERQ�DQG�RUJDQLF�PDWWHU��33�����������,Q��$��/�
3DJH��HW�DO���(GV����0HWKRGV RI�6RLO�$QDO\VLV��3DUW����6RLO�6FL��6RF��$P��,QF���0DGLVRQ��:LVFRQVLQ��86$�

��� 1HOVRQ�� 5�� (�� ������ &DUERQDWH� DQG� J\SVXP��33�����������,Q��$��/��3DJH�HW�DO���(GV����0HWKRGV�RI�6RLO�$QDO\VLV�
3DUW����6RLO�6FL��6RF��$P��,QF���0DGLVRQ��:LVFRQVLQ��86$�

��� 6FKRILHOG��5��.��DQG�$��:��7D\ORU������D��0HDVXUHPHQW�RI�WKH�DFWLYLWLHV�RI�EDVHV�LQ�VRLO��-��6RLO�6FL�������������
��� 6LQJK�� <�� 3��� 6�� &��0KWD��6��0KHQGUD��.��6��*UHZDO��0��6LQJK�DQG�$��.XPDU��������3RWDVVLXP�FDOFLXP�H[FKDQJH

HTXLOLEULD�LQ�(QWLVROV�DQG�,QFHSWLVROV��-��3RWDVVLXP�5HV������������
��� 6SRVLWR��*��������7KH�*DSRQ�DQG�9DQVHORZ�VHOHFWLYLW\�FRHIILFLHQWV��6RLO�6FL��6RF��$P��-����������������
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