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Ã�Á{� Ê´�WZË�Y| ]� Ä¯|¿{�¯� ��Y�³� Y�� ÉY�Ä·Z�Ã{�¯� Ä]�ne� Y�� ZÌ¿Z»Á� Ê³{��§Y��°»� ÉZÅ ]ÁÊÀ�]�Á{{| f»� ÉZÆ¯Ôa� Ê�aÂeY�{� ±�»�Y|d�Y� Äf�Y{� ¾Ì¸Ì»|«Z§Á�����É�´Ë{� Ä ·Z�»�{ÉÁ��]� ZÌ^¼¸¯� ÃZ´�¿Y{� �{� Ä¯� ºÅ������Ë~a�|�� ¹Zn¿Y� Ê°��b¿YÁ���z]� � �{� Ê¿Zf��Z¼Ì],���Z�Y�]Á|Àf§ZË� �Á�¸°�Y� ¶bÌf·Â»�� Ä]� Ôf^»� Y�� �¨¿Ê�Ìz�e� ÉZÆ¯Ô»'60� ,,,�5Ê���]{�Â»� |¿{Y{�Y�«����Ë~a� Ä¬/]Z�� ½Y�Z¼Ì]� ¾ËY� �Y� �¨¿Ê¸^«� Ê°��a� ½YÁ�,¶bÌf·Â»� �Ìz�e�Y� ¶^« |Àf�Y{� �Á�¸°�Y���Y�¨¿��ºWÔ��Â¯~»�¨¿��Á�¸°�Y�¶bÌf·Â»� Ä�z�»� Ä¯�|Àf�Y{�®Ë�Â·Á�Â¿{Y|¼¸«|��Ê¼¿���Y�¨¿��ºWÔ�Z]� Z]�Ì¿��Â¯~»�¨¿� � Á�®ÌeÂ°Ì�a�ÉZÌ¿Z»�¨¿®Ì¿ÂeZeZ¯�ºWÔ�Z]�¹�ZÆqÂ]�Ã|�� É�f/�]|¿{ �����ÌyY�Ã|��Ê§� »�{�Â»��Ì¿�Á�Ã{�^/»Z¿�{�YÂ»,ÄÌ·ÁY�ÊÀÌ·Z]��ÅZ�e�|¿YÂe�Ê»��ZÌ¿Z»�Ä¯|À/¯�Ê»�|ÌWZe�Á�¸°�Y� ¶bÌf·Â»� Ä]Ôf^»�Z¼Ì]� ��Ë~a� ¹Z´ÀÅ�{ |�Z]� ½Zf��Z¼Ì]���� �¶bÌf·Â»� È¸¼u�¾Ì·ÁY� ½Z»��{ �Á�¸°�Y,d�Y��Ì»� c�|¿� Ä]� ªÌ«{� �Ìz�eÉ| ]� ÉZÅ� Ä¸¼u�{� ÊËZÆ¿� �Ìz�eÁ�Z�Y�]� ÄrzË�Ze,ÊÅZ/´�ËZ»�MÁ� Ê°Ë�Â·Á�Â¿� cZÀËZ »¦¸fz»�ÉZÆ�z]�Ä¯�ÊeZ ËZ/�{ÂmÁ�cZ^iYÁ&16 |¿Y�Ã{�¯� �Zf/§�³Y�,|�Z]� Ê»� �Ë~a� ½Z/°»Y���� .DZDVDNL�|À¿Z»�Ä¯�d�Y�Ã{�¯���Y�³Y��É{�Â»�É�ZÌ�Å�d§Y�d¸ ]�µÁY�È¸¼u�{�ÌyY��Z¼Ì],Ä]Ôf^»»�Á�]�{Á{Â]� Ã|�� Ã{Y{� �Ìz�e� dÌ·Z¨�¿Y{|n�Á�¸°�Y� ¶bÌf·Â»� Ä]Ôf^»� ,ZÌ¿Z»�� ÉÂ¸]Ze� Z]� �Ä¸¼u|��Ã{Y{��Ìz�e�������{��´Ë{�ÄmÂe�¶]Z«�Äf°¿�Y� | ]� É�Z¼Ì]� È¸¼u�Á�]� ,�ÌyY� Ã|�� Ê§� »�Z¼Ì]ÊfyZÀ�¿YÁ����f�Y� È]�ne��|a�É�Z¼Ì]�{Â]��{ Ä¯�ÉY�Ä ·Z�»�Ä¸¼m�Y�cZ ·Z�»�Êy�]VWLS�ÉÁ��]� ��¸°�Y� ¶bÌf·Â»� Ä]Ôf^»� �Z¼Ì]�È¸¼u� Y�ÌyY� Ä¯�Á�

{Y{�¹Zn¿Y�|¿{Â]� Ã{�¯�Ä]�neY��É�Z¼Ì]� {Zu,Ä�]Y�{Â]{ÂÆ�»���f�Y�È]�neÁ�Ä¸¼u��Â«Á�¾Ì]�Ê¿Z»�����ZÌ¿�¨Ì·Z¯�ÃZ´�¿Y{��{�Ä¯��Ì¿�É�´Ë{�Ä ·Z�»�{d�Y� Ã|�� ¹Zn¿Y,�{� ��Z e� �ËY�§YÁ� ��f�YcZ ËZ���ËY|ÌaZ]�Ê³|¿���Ìv»*DGXOLQLXP� f·Â»� Ä]� ½ZËÔf^»� �¤»� �{®Ë�{� �Á�¸°�Y� ¶bÌ Ê¿Z»�� Ã{Á|v»���f�Y� �Á�]�Y| ]� ÉY� Äf¨Å�d�Y� Ã{Â]� ÃY�¼Å���Á����cZ ·Z�»� ¾ËY��f�Y� È]�ne� µZ^¿|]� É�Z¼Ì]� LÄ¸¼u�Á�]�{� Ã|�� Ê§� »�Z¼Ì]� Ä]Z�»� ,� Y�� ÊfyZÀ�¿YÁ�|ÀÀ¯�Ê»�½YÂÀ�Z»���Y�³�cZ ·Z�»�Êy�]�{�Äq�³¾ËY�{� Ê³{��§Y� ZË� ZÌ¿Z»�Á�]� Ä¯� Ã|Ë{�³� ��Y�³Ì]Ã{�^»Z¿� µÔfyY�Y�d^j»� Ê³{YÂ¿Zy� È¬]Z�Z]� ½Y�Z¼d�Y�ÃY�¼Å��Á���Ä¬]Z��Ã|��Ê§� »�Z¼Ì]�{�Ê·ÁÄm�{�Ç{YÂ¿Zy�{�Ê³{��§YZË�Ê^�«Á{�µÔfyY�Y�ÉYd�Y|¿� {ÂmÁ� ¹Á{Á� µÁY�Ê»�Z¼Ì]� µZu� s���{{Ây�Ä¯�{�¯�Ã�Z�Y�ÉY�Ã�ËÁ�Ê¨�Z��cÓZu�Ä]�½YÂeË�³� Á� �Ì»M� ½ÂÀm� �ÉZÅ� Ã|Ày� � Y�� ZÆ¿M� �Z¼Ì]ÉZÅ�Ä |»Z¿�Ê»�{�Â»�Ê]�Á��e�Ê¼Ë|«�½Âf»�¾f§�³��¿��{�Z]ºWÔ��¾ËY�{�Â»�{�ÄÌ·ÁY�cZ��Y�³,Y��ZÆ¿M�½YÂe�Ê»®Ë�Â·ÂeZa� ÉZÅ�ÄË�³� Á� ZÅ�Ã|ÀySDWRORJLFDO� ODXJKWHU�DQG�FU\LQJ�|Ì»Z¿���¦Ì�Âe�{�Ì¿Â¯�Z�Ê¬¸e� dÌ¼/ÅYZ]Y�� ºWÔ�� ¾ËY� ½Y�Z/¼Ì]� ¾ËY�Y{Ây|m� cZ ·Z�»� Ê·Á� {Â]� Ã{Â/¼¿¾ËY�e|Ë��¿� �Y� Y�ZÆ¿MÁ� |¿Y� Ã{�°¿� |ÌËZe� Y�� ZÅ� Äf§ZËÊ�ZÀ��Y|Ë|a3KHQRPHQRORJLF��Ä]Z�»l¸§ �^·Â]Á{Â�a3VHXGREXOEDU� SDOV\���{� 0Y�j¯Y� Ä¯ Ä§��Á{�\Ì�M��iYY���°e�Â¯�Ä¯�Ê^���ÉZÅ�^Ì§|À¯�Ê»�¶�f»�¾Ë�]�Â§�µZ°Ìe�Â/¯�[Z��ÊuYÂ¿�Ä], |À¿Y{�Ê»����Är¿M�Ä]Z�»�d·Zu�¾ËY�{Ê§� »��Z¼Ì]��{ |��Ê»�Ã|Ë{,Ê¿Á�{�dÌ �Á�Ê¿Á�Ì]Á�É�Zf§��ÅZ�e|¿�Y|e�\�ZÀe�ºÅZ]�ª¸y,É{Z��½Á|]� Ã|Ày�ÊÀ Ë ÊÀÌ´¼£� ½Á|]� ÄË�³Á��´Ë{� ÄmÂe� {�Â»� ºWÔ��Y
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®Ë�Â·Á�Â¿�ºWÔ���Á�]�Ä]�d^�¿��Z¼Ì]�ÊÆmÂe�Ê]Äq�³�É�f�]�c|»�Ê��{� Ä¯{Â]� Ã|ÀÀ¯� ½YÂeZ¿� Á{Â]� d§��Ìa� � µZu�{� l¸§� ºWÔ�Á� Ä¨�Z�� Ê·Ád§��Ìa� µZu�{� ºWÔ�� Ä]�d^�¿�Z¼Ì]� �{� Ê¿Y�´¿{�¯�Ê¼¿�ZÆ¿M�Y�ÊfËZ°��{ÂyÁ�d�Y|¿{ÂmÁ�©Â§� µ{Z »�d»Ô��¾ËYVWXSLG�LQGLIIHUHQFHZË�OD�EHOOH� LQGLIIHUHQFH�dÌ¼ÅY� Ä¯� {Â]Â¯�Z�� |Ì¯Ze{�Â»� �Ã{Y{� d�{�Y� É|Ì¸¯� d»Ô��®Ë� ½YÂÀ�� Ä]Y�{Âyd�Y��Á����Ê�ZÀ��Y|Ë|a� ��¿� �Yd»Ô�� ¾ËY $QRVRGLDSKRULD\Ì�M�Ä]�Ôf^»�½Y�Z¼Ì]�Ä¯�d�Y�ÃZ³M{Ây� ®Ë�Â·Á�Â¿� \Ì�M� dÌ¼ÅY� �Y� É�¤»|ÀÀ¯�Ê»� �Z°¿Y� Y�¿M� Á�Ã{Â^¿�d»Ô�� ¾ËY� �ÂÌ�½ZËÔf^»� �j¯Y� Á�d�Y�� ¹Â¸ »Z¿� �Á�¸°�Y� ¶bÌf·Â»�{|ÀÅZ³M�{Ây��¬¿��Y�Ä¯�|ÀÀ¯�Ê»���Y�³�|Àq��{

Z�»�{� µZf¿Á�§� [Â·� cZ ËZ�� ¾Ì]� Ê�Z^e�Y� Ä ·05,d�Y�Ã|�� Y|Ìa� d»Ô�� ¾ËY� Á���,�Á����Á�d�Ì¿� �Ê ËZ��� É�Z¼Ì]� �Á�¸°�Y�� ¶bÌf·Â»� Äq�³YÄ]Y�� Ê¿Zf��Z¼Ì]� ÉZÅ���Ë~a� �Y� �®qÂ¯�� Ê�z]ÉZÌ¿Z»�¹�|À��®Ë��Á�]�Á�|Å{�Ê»��Z�fyY{ÂyÈ¸¼u�ºWÔ��ÄÌ·ÁY��ÅZ�e�½YÂÀ��Ä]�®ÌeÂ°Ì�a�{ZuY�É�Z¼Ì]µÔfyY��eÓZ]��ÂÌ��Ê·Á�d�Y�É�{Z¿�©Z¨e½Y�Z¼Ì]� ¾ËY�{� Ê^�«Á{,¾Ì¼Å�� Ä¯� Y�� µZ¼fuY� ¾ËY�{�Ê^�«Á{�µÔfyY��ÅZ�e�Z]��Ì¿�|¿Y��ZÌ�]�{Y| e��ËY�§Y� Y�� |¿Â�� �ÅZ�� Ê°��b¿YÁ�� ÉZÆ¿Zf��Z¼Ì]|Å{�Ê»,Ä]�ÄmÂe�Á�É�Z¼Ì]��¾ËY� �dyZÀ���� ¹Á�·� Ä¯Y� �Ìz�e� �{�� ½Z°��b¿YÁ�� �ÉY�]� Y�� ½MÊ«Y�f§¶]Z«�Ì£� ®Ë�Â·Á�Â¿� ºWÔ��Ä¯� Ê¿Z»�� �yÓZ]{�Y{{ÂmÁ�ÊvÌ�Âe,|À¯�Ê»�{��Â³�
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�]ZÀ»��� 0LOOHU� -5� �0XOWLSOH� 6FOHURVLV�� ,Q��5RZODQG� /3�HGV��� 0HUULWWV� 1HXURORJ\� ��WK�HG� �� 3KLDGHOSKLD� �/LSSLQFRWW� :LOOLDPV� 	�:LONLQV������������������� ��%HDWW\�::��3DXO�5+� �1HXURSV\FKLDWULF�$VSHFWV� RI� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV� DQG�'HP\HOLQDWLQJ� 'LVRUGHUV�� ,Q�� 6DGRFN� %-� ��6DDGRN�9$���HGV���&RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI� 3V\FKLDWU\�� �WK� � HG� �3KLODGHOSKLD� ��/LSSLQFRWW�:LOOLDPV�	�:LONLQV� ������������������� �� )LOOH\� &0� �1HXUREHKDYLRUDO� $VSHFWV� RI�&HUHEDO� ZKLWH� 0DWWHU� 'LVRUGHUV� �,Q� �� )RJHO�%6��6FKLIIHU�5%��HGV���1HXURSV\FKLDWU\����VW�HG�3KLODGHOSKLD� �� /LSSLQFRWW� :LOOLDPV� 	�:LONLQV�������������������� 6DOPDJJL� $� �� (ORL� 0� �/D� 0DQWLD� /� ��(UEHWWD� $ 3DUDOOHO� )ODFWXDWLRQV� RI�3V\FKLDWULF�DQG�1HXURORJLFDO�6\PSWRPV�LQ�D�3DWLHQW� ZLWK�0XOWLSOH� 6FOHURVLV� DQG� %LSRODU�$IIHFWLYH� 'LVRUGHU� �,WDO� � -� QHXUDO� VFL� ������������������������ 6FKLIIHUGHUFNHU� 0�NUDKL� $� �.UHNHO� 12��3V\FKRVLV� LQ� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV�� D������5HHYDOXDWLRQ� �� )URWVFKHU� 1HXRUDO� 3V\FKLDWU������������� �����������3LQH� 'V�� 'RXJODV� &-�� &KDUOHV� (�� 'DYLHV�0��NDKQ�'��3DWLHQWV�ZLWK�0XOWLSOH�6FOHURVLV�3UHVHQWLQJ� WR� 3V\FKLDWULF� +RVSLWDO�� -� &OLQ�3V\FKLDWU\������������������������� 6WLS� (� �7UXHOOH� -/�2UJDQLF� 3HUVRQDOLW\�6\QGURPH� LQ� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV� DQG� (IIHFW�RI� 6WUHVV� RQ� 5HFXUUHQW� $WWHFXV�� >&DQ� -@�3V\FKLDWU\���������������������*DUODQG�(-��=LV�$S��PXOWLSOH�6FOHURVLV�DQG�$IIHFWLYH�'LVRUGHUV� �&DQ� -�SV\FKLDWU\�����������������������0LQGHQ� 6/�2UDU� -�6FKLOGNUDXW�--�+\SRPDQLF� 5HDFWLRQV� WR� $&7+� DQG�3UHGQLVLRQ�7UHDWPHQW�IRU�0XOWLSOH�6FOHURVLV��1HXURORJ\��������������������������-RIIHU�57�� �/LSSHU�*3��&XUD\�7$��6DZD�&�� 0RRG� 'LVRUGHU� DQG� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV��$UFK�1HXUDO������������������������1DWDOH� (�&DVWLJOLRQ� 0*�)LHUUR� %� ��6DUDWWHUL�*�'HVFULSWLRQ�RI�D�&DVH�RI�0XOWLSOH�6FOHURVLV�ZLWK�3V\FKRWLF�'LVRUGHU�DW�2QVHW� ��5LY�1HXURO�������������������������6FKLIIHU� 5%�� :LQHPDQ� 10� �:HLWNDPS�/5�� $VVRFLDWLRQ� %HWZHHQ� %LSRODU� $IIHFWLYH�'LVRUGHU� DQG� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV�$0� � -�3V\FKLDWU\����������������������

���*DUILHOG� '$�� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV� DQG�$IIHFWLYH�'LVRUGHU����FDVH�5HSRUWV�RI�0DQLD��ZLWK� 3V\FKRVLV�� � 3V\FKRWKHU� � 3V\FKRVRP�����������������������'H� $QGUHV� &�� *XLOOHP� $� �$SSURDFK� WR�4XDOLW\� RI� /LIH� &KDQJHV� LQ� 3DWLHQWV� ZLWK�0XOWLSOH� 6FOHURVLV�� 5HY� 1HXURO� ���������������������������6DQ]�GH�OD�WRUUH�-&��1HXURSV\FKRORJLFDO�(YDOXDWLRQ�LQ�D�&DVH�RI�0XOWLSOH�6FOHURVLV��5HY�1HXURO������������� ���������������� 6DOPDJL� $� �3DOXPER� 5�� )RQWDQLDOOV� $��$IIHFWLYH�'LVRUGHUV�DQG�0XOWLSOH�6FOHURVLV� ��D� &RQWUROOHG� 6WXG\� RQ� ��� ,WDOLDQ� 3DWLHQWV� ��,WDO��-�1HXURO�VFL������������������������0RKU� '&�� *RRGNLP� '(�� %DFFKHWWL��3V\FKRORJLFDO� 6WUHVV� DQG� WKH� 6XEVHTXHQW�$SSHDUDQFH� RI� 1HZ� %UDLQ� 05,� /HVLRQV� LQ�06��1HXRORJ\����������������������0HQGH]� 0)�� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV�3UHVHQWLQJ� DV� &DWDWRQLD�� ,QW� -� 3V\FKLDWU\�0HG������������������������0HQGH]� 0)�0DQLD� LQ� 1HXURORJLF�'LVRUGHUV�� &XUU� 3V\FKLDWU\� 5HS� ������ �����������������)LVN� -'�� 0RUHKRXVH� 6$�%URZQ� 0*��+RVSLWDO� %DVHG� 3V\FKLDWULF� 6HUYLFH�8WLOL]DWLRQ� DQG� 0RUELGLW\� LQ� 0XOWLSOH�6FOHURVLV� �&DQ� � -� 1HXURO� 6FL� ������ �����������������*LEHUWL� � /� ��&URFH� �5��1HUL� � 6� �0XOWLSOH��6FOHURVLV� DQG� 3V\FKLDWULF� 'LVWXUEDQFHV��&OLQLFDO� $VSHFWV� DQG� D� 5HZLHZ� RI� WKH�/LWHUDWXUH�� ,WDO� � -�1HXUDRO� �6FL��������������������������&DVDQRYD� �0)� �NUXHVL�0�0DQQKHLP�*� ��0XOWLSOH� 6FOHURVLV DQG� %LSRODU� 'LVRUGHU�� D�&DVH�5HSRUW�ZLWK�2XWRSV\�)LQGLQJV��-�1HXUR�3V\FKLDWU\� &OLQ� 1HXURVFL� ������ ����������������+HLOD�+��7XUSHLQHQ�3�(UOFLQMXQWWL�7��&DVH�6WXG\�� 0DQLD� $VVRFLDWHG� ZLWK� 0XOWLSOH�6FOHURVLV�� -� $P� $FDG� &KLOG� $GROHVF�3V\FKLDWU\����������������������������.DZDVDNL� 6�1DUD� 7�+DPPDQR� 6�$� &DVH�RI� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV� ZLWK� 5HFXUUHQW�(SLVRGHV� RI� 3V\FKLDWULF� 6\PSWRPV�� 1R� 7R�+DWWDWXV����������������������� 0DSHOOL� *�5DPHOOL� � (�0DQLF� 6\QGURPH�$VVRFLDWHG� ZLWK� 0XOWLSOH� 6FOHURVLV��6HFRQGDU\� 0DQLD"�� $FWD� 3V\FKLDWU� %HOJ���������������������
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$�&DVH�5HSRUW�RI�0XOWLSOH�6FOHURVLV�3UHVHQWLQJ
$V�%LSRODU�0RRG�'LVRUGHU

.KDONKDOL�605�
$EVWUDFW�0XOWLSOH� VFOHURVLV� LV� D� FKURQLF� GLVHDVH� IURP� ZKLFK� PRVWO\� WKH� \RXQJ� DGXOWV� PD\� VXIIHU� ��3DWKRORJLFDOO\ �LW� PLJKW� EH� GLVWLQJXLVKHG� E\� WKH� LQIODPPDWLRQ� �� GHP\HOLQDWLRQ� DQG� VFOHURVLV� LQ�VHYHUDO� UHJLRQV�RI�ZKLWH�PDWWHU� LQ�FHQWUDO�QHUYRXV�V\VWHP�� ,Q�SUHVHQW� UHSRUW� �� ,�KDYH�LQWURGXFHG�D�SDWLHQW� ZKR� VXIIHUHG� IURP� D� SHULRG� RI� $FXWH� 0DQLD� ZLWK� 3V\FKRVLV� DIWHU� D� H[SHULHQFH� RI�SV\FKRORJLFDO�VWUHVV��,Q�WKH�GLDJQRVWLF�H[DPLQDWLRQV��LW�ZDV�NQRZQ�WKDW�VKH�VXIIHUHG�IURP�0XOWLSOH�6FOHURVLV�� $OWKRXJK� D� YHU\� VPDOO� SDUW� RI� KRVSLWDO� DGPLVVLRQ� LV� UHODWHG� WR� WKLV� GLVHDVH�� DQG� WKH�RFFXUUHQFH�RI�$FXWH�0DQLD�6\QGURPH�ZLWK�3V\FKRVLV�DV� WKH� LQLWLDO�SUHVHQWDWLRQ�RI�GLVHDVH�PLJKW�EH� D� UDUH� SKHQRPHQRQ� �� WKH� KLJKHU� SUHYDOHQFH� RI� ELSRODU� GLVRUGHU� LQ� WKLV� GLVHDVH� LQFUHDVHV� WKH�SUREDELOLW\�RI�WKH�IDFW�WKDW�VXFK�IHZ�SDWLHQWV�PLJKW�DOVR�KDYH�EHHQ�VHHQ�ZLWK�WKH�ELSRODU�V\QGURPH�SUHVHQWDWLRQ� LQ� WKH� SV\FKLDWULF� KRVSLWDOV� DQG�QRWLFHV� WKH� QHFHVVLW\�RI� UHFRJQLWLRQ�DQG�DWWHQWLRQ� WR�WKLV�GLVHDVH�LQ�WKH�GLIIHUHQWLDO�GLDJQRVLV��HVSHFLDOO\�ZKHQ�WKHUH�DUH�LQH[SOLFDEOH�QHXURORJLFDO�VLJQV��
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