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1R�SDUW�RI� WKLV�ZRUN�FRYHUHG�E\�FRS\ULJKW�PD\�EH�UHSURGXFHG�RU�FRSLHG� LQ�DQ\�IRUP�RU�E\�
DQ\� PHDQV� �JUDSKLF�� HOHFWURQLF� RU� PHFKDQLFDO�� LQFOXGLQJ� SKRWRFRS\LQJ�� UHFRUGLQJ�� WDSLQJ��
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&RQWHQWV�

�
6XPPDU\��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QWURGXFWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� %DFNJURXQG����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 2EMHFWLYH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 0HWKRGV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 5HVXOWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� &RQFOXVLRQV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��� 5HFRPPHQGDWLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��� $FNQRZOHGJHPHQWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��� 5HIHUHQFHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SSHQGL[��� /RFDWLRQV� RI� EHQFKPDUNV� DQG� RWKHU� SHUPDQHQW� IHDWXUHV� DW� WKH� FURVV�
VHFWLRQV��/�OHIW�EDQN��5�ULJKW�EDQN������������������������������������������������������������������������ ���

$SSHQGL[��� 6XUYH\�GDWD�IRU�WKH�FURVV�VHFWLRQV������������������������������������������������������������ ���
�
�
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6XPPDU\�

�
3URMHFW�DQG�&OLHQW�
1HOVRQ�&LW\�&RXQFLO�UHTXHVWHG�/DQGFDUH�5HVHDUFK�WR�GHVLJQ�D�SUDFWLFDO��ORZ�FRVW�PHWKRG�IRU�
PRQLWRULQJ�EHG�OHYHO� WUHQGV� LQ�1HOVRQ� ULYHUV��7KH�ZRUN�ZDV� FDUULHG�RXW�EHWZHHQ�$SULO� DQG�
-XQH�������
�
2EMHFWLYHV�
•� 'HYHORS� D� ORZ�FRVW�PHWKRG� IRU� VXUYH\LQJ� ULYHU� FURVV� VHFWLRQV� DQG� LPSOHPHQW� LW� LQ� WZR�

ORFDO�ULYHUV��:DNDSXDND�DQG�:KDQJDPRD��
�
0HWKRGV�
7KH� ORFDWLRQ� RI� FURVV�VHFWLRQV� ZDV� GHWHUPLQHG� IURP� ULYHU� PRUSKRORJ\�� KLVWRULFDO� JUDYHO�
H[WUDFWLRQ��DQG�ORFDWLRQ�RI�JUDYHO�EHDFKHV��&URVV�VHFWLRQV�ZHUH�VXUYH\HG�E\�VWUHWFKLQJ�D�WDSH�
DFURVV� WKH� ULYHU� EHWZHHQ� EHQFKPDUNV� WR� PHDVXUH� GLVWDQFH�� DQG� UHFRUGLQJ� HOHYDWLRQ� E\�
OHYHOOLQJ�� $OO� GLVWDQFHV� ZHUH� UHFRUGHG� UHODWLYH� WR� WKH� OHIW�EDQN� EHQFKPDUN�� DQG� DOO� OHYHOV�
UHODWLYH� WR� WKH� JURXQG� DW� WKH� ULJKW�EDQN� EHQFKPDUN�� 7KH� SRVLWLRQ� RI� DOO� EHQFKPDUNV� ZDV�
UHFRUGHG�XVLQJ�D�*36� WR�DOORZ�DFFXUDWH� UH�ORFDWLRQ�RI� WKH�FURVV�VHFWLRQV� LI� WKH�EHQFKPDUNV�
DUH�ORVW��$W�HDFK�FURVV�VHFWLRQ�SKRWRJUDSKV�ZHUH�WDNHQ�ORRNLQJ�DFURVV�WKH�FURVV�VHFWLRQ��DQG�
ORRNLQJ�XSVWUHDP�DQG�GRZQVWUHDP�IURP�WKH�FURVV�VHFWLRQ��
�
5HVXOWV�
,Q�WKH�:DNDSXDND�5LYHU����FURVV�VHFWLRQV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�EHWZHHQ�WKH�FRDVW�DQG�+LUD��DQG�
LQ� WKH�:KDQJDPRD� 5LYHU� ��� FURVV�VHFWLRQV� ZHUH� HVWDEOLVKHG� EHWZHHQ� WKH� FRDVW� DQG� 6WDWH�
+LJKZD\� ��� &URVV�VHFWLRQV� ZHUH� QXPEHUHG� FRQVHFXWLYHO\� XSVWUHDP� IURP� WKH� FRDVW�� ,Q� WKH�
:DNDSXDND�5LYHU� WKH� GLVWDQFH� EHWZHHQ� FURVV�VHFWLRQV� UDQJHG� IURP� ���� WR� ����P��ZLWK� DQ�
DYHUDJH�RI� ����P�� DQG� DFWLYH� FKDQQHO�ZLGWKV� UDQJHG� IURP���� WR����P�� ,Q� WKH�:KDQJDPRD�
5LYHU�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�FURVV�VHFWLRQV�UDQJHG�IURP�����WR�����P��ZLWK�DQ�DYHUDJH�RI�����
P�� DQG� DFWLYH� FKDQQHO� ZLGWKV� UDQJHG� IURP� ��� WR� ��� P�� 7KH� WDSH�DQG�OHYHO� VXUYH\� KDV�
SURYLGHG�EDVHOLQH�GDWD�ZKLFK� FDQ�EH�XVHG� WR�PRQLWRU� IXWXUH� FKDQJHV� LQ� EHG� OHYHOV�� ERWK� LQ�
DUHDV� ZKHUH� JUDYHO� W\SLFDOO\� DFFXPXODWHV� DQG� LQ� DUHDV� ZKHUH� JUDYHO� GRHV� QRW� DSSHDU� WR�
GHSRVLW��'LVWDQFHV�DQG�OHYHOV�ZHUH�DFFXUDWH�WR������±�����P��,W�LV�HVWLPDWHG�WKDW�WKH����FURVV�
VHFWLRQV�FRXOG�EH�VXUYH\HG�LQ���GD\V�LQ�IXWXUH��
�
&RQFOXVLRQV�
7KH� WDSH�DQG�OHYHO� VXUYH\� LV� DQ� HIILFLHQW�� FRVW�HIIHFWLYH�PHWKRG� IRU�PRQLWRULQJ� FKDQJHV� LQ�
EHG� OHYHOV� RQ� VPDOO� ULYHUV��7KH� VXUYH\� KDV� SURYLGHG� TXDQWLWDWLYH� EDVHOLQH� GDWD� WR� FDOFXODWH�
IXWXUH�EHG�OHYHO�FKDQJH��
�
5HFRPPHQGDWLRQV�
•� 7KH�ULYHUV�VKRXOG�EH�VXUYH\HG�DQQXDOO\�RU�DIWHU�VLJQLILFDQW�IORRG�HYHQWV���
•� 6XUYH\V� VKRXOG� EH� FDUULHG� RXW� ZKHQ� WKH� ZLQG� LV� QRW� EORZLQJ� VWURQJO\� DQG� ZKHQ� WKH�

ZLOORZ�WUHHV�KDYH�ORVW�WKHLU�OHDYHV��
•� 1&&�QHHGV� WR� DFFXUDWHO\� UHFRUG� WKH� ORFDWLRQ� DQG� DPRXQW� RI� JUDYHO� H[WUDFWHG� IURP� WKH�

ULYHU�ZKLOH�WKH�EHG�OHYHO�PRQLWRULQJ�LV�XQGHUWDNHQ�WR�DOORZ�DVVHVVPHQW�RI�WKH�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�EHG�OHYHO�WUHQGV�DQG�JUDYHO�H[WUDFWLRQ��
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•� 7KH� FURVV�VHFWLRQ� GDWD� VKRXOG� QRW� EH� XVHG� WR� SURYLGH� LQIRUPDWLRQ� RQ� JUDYHO� YROXPHV�
VWRUHG�LQ�WKH�ULYHU��

•� 1&&�VKRXOG�FRQVLGHU�ZKHWKHU�PRUH�SHUPDQHQW�EHQFKPDUNV�DUH�QHHGHG��
�
�
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��� ,QWURGXFWLRQ�

�
1HOVRQ�&LW\�&RXQFLO� �1&&��FRQWUROV� WKH� DPRXQWV�RI�JUDYHO� H[WUDFWHG� IURP� ORFDO� ULYHUV� DQG�
UHTXLUHV�DQ�DVVHVVPHQW�RI�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�DV�SDUW�RI�WKH�UHVRXUFH�FRQVHQW�SURFHVV��2QH�
RI� WKH�PDMRU� SRWHQWLDO� HIIHFWV� IURP� RYHUH[WUDFWLRQ� LV� EHG�OHYHO� GHJUDGDWLRQ� DQG� FRQVHTXHQW�
HIIHFWV� RQ� EHG� DQG�EDQN� VWDELOLW\��&RQYHUVHO\�� XQGHUH[WUDFWLRQ� FDQ� OHDG� WR� DJJUDGDWLRQ� DQG�
ORVV�RI� IORRG�FDUU\LQJ�FDSDFLW\��'HWHUPLQLQJ� WKH� DSSURSULDWH�DPRXQW�RI�JUDYHO�H[WUDFWLRQ� LV�
PRVW� FRPPRQO\� JXLGHG� E\� LQIRUPDWLRQ� RQ� EHG�OHYHO� WUHQGV��&XUUHQWO\�1&&� XQGHUWDNHV� QR�
TXDQWLWDWLYH�EHG�OHYHO�PRQLWRULQJ�LQ�DQ\�RI�WKH�ORFDO�ULYHUV�DQG�UHOLHV�RQ�H[SHUW�MXGJHPHQW�WR�
DVVHVV� KRZ� PXFK� JUDYHO� FDQ� EH� H[WUDFWHG�� 1&&� DUH� FRQFHUQHG� WKDW� UHVRXUFH� FRQVHQWV� DUH�
LVVXHG� IRU� JUDYHO� H[WUDFWLRQ� ZLWKRXW� DQ� DGHTXDWH� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� DYDLODEOH� JUDYHO�
UHVRXUFH��,Q�DGGLWLRQ��WKHUH�LV�XQFHUWDLQW\�DERXW�WKH�DPRXQWV�RI�JUDYHO�EHLQJ�H[WUDFWHG��
�
)ROORZLQJ� D� SUHYLRXV�(QYLUROLQN� SURMHFW� IRU�1&&� �%DVKHU� ����D�� WKDW� UHFRPPHQGHG�1&&�
HVWDEOLVK� D� V\VWHP� IRU� LQYHVWLJDWLQJ� EHG�OHYHO� WUHQGV� /DQGFDUH� 5HVHDUFK� ZDV� UHTXHVWHG� WR�
GHVLJQ� D�SUDFWLFDO�� ORZ�FRVW�PHWKRG� IRU�PRQLWRULQJ�EHG�OHYHO� WUHQGV��7KH�ZRUN�ZDV� FDUULHG�
RXW�EHWZHHQ�$SULO�DQG�-XQH������XQGHU�DQ�(QYLUROLQN�JUDQW��
�

��� %DFNJURXQG�

�
0DQ\�UHJLRQDO�FRXQFLOV�PDLQWDLQ�ULYHU�FURVV�VHFWLRQ�PRQLWRULQJ�QHWZRUNV��0RVW�ZHUH�LQWLDOO\�
HVWDEOLVKHG�IRU�IORRG�PDQDJHPHQW�SXUSRVHV�DQG�WKH�EHG�OHYHO�PRQLWRULQJ�ZDV�SULPDULO\�DLPHG�
DW� HQVXULQJ� ORQJ�WHUP�PDLQWHQDQFH� RI� IORRG� FDUU\LQJ� FDSDFLW\� �%DVKHU� ����E���7KHVH� VDPH�
QHWZRUNV�KDYH�EHHQ�XVHG�WR�FDOFXODWH�FKDQJHV�LQ�JUDYHO�YROXPHV�VWRUHG�LQ�ULYHU�EHGV�DQG�KHOS�
JXLGH�GHFLVLRQV�DERXW��XVXDOO\��DQQXDO�YROXPHV�RI�JUDYHO�H[WUDFWLRQ�WKDW�DUH�DOORZHG�WKURXJK�
WKH� UHVRXUFH� FRQVHQW�SURFHVV��5LYHU�FURVV�VHFWLRQ�PRQLWRULQJ�QHWZRUNV� DUH� WKH�PRVW�ZLGHO\�
XVHG� PHWKRG� IRU� GHWHUPLQLQJ� EHG�OHYHO� WUHQGV�� DOWKRXJK� LQFUHDVLQJO\� FRXQFLOV� DUH� ORRNLQJ�
WRZDUGV�PRUH�VRSKLVWLFDWHG�PHWKRGV�VXFK�DV�*36�DQG�/,'$5�VXUYH\V��
�
0RVW� RI� WKH� FURVV�VHFWLRQ� QHWZRUNV� KDYH� EHHQ� HVWDEOLVKHG� RQ� ODUJH� ULYHUV� �H�J�� 0RWXHND��
7DNDND��:DLPHD��:DLUDX��:DLPDNDULUL���KDYH�SHUPDQHQWO\�ORFDWHG�EHQFKPDUNV��VXUYH\V�DUH�
WLHG�LQ�WR�ORFDO�GDWXP�OHYHOV��DQG�DUH�FDUULHG�RXW�E\�FRQWUDFWHG�VXUYH\RUV�DW�UHJXODU�LQWHUYDOV��
6XFK�QHWZRUNV�WHQG�WR�EH�H[SHQVLYH�WR�PDLQWDLQ�DQG�VXUYH\��DQG�DUH�EH\RQG�WKH�UHVRXUFHV�RU�
QHHGV�RI�1&&���
�
7KH�1HOVRQ�ULYHUV�ZKHUH�H[WUDFWLRQ�RFFXUV�WHQG�WR�EH�UHODWLYHO\�VPDOO�DQG�KDYH�D�YHU\�VLPSOH�
PRUSKRORJ\��%DVKHU������D��VXJJHVWHG�VXUYH\HG�FURVV�VHFWLRQV�ZRXOG�EH�HDV\�WR�HVWDEOLVK�RQ�
WKHVH� ULYHUV�� DQG� WKDW� 1&&� VKRXOG� FRQVLGHU� HLWKHU� HVWDEOLVKLQJ� D� FURVV�VHFWLRQ� QHWZRUN� RU�
SHUPDQHQWO\� ORFDWHG� VLWHV� ZKHUH� UHJXODU� �DW� OHDVW� DQQXDO�� YLVXDO� LQVSHFWLRQ� ZDV� PDGH� DQG�
JURXQG�EDVHG�SKRWRJUDSKV�WDNHQ��)ROORZLQJ�IXUWKHU�GLVFXVVLRQ�ZLWK�1&&�VWDII��3DXO�6KHOGRQ��
5HXEHQ�3HWHUVRQ��LW�ZDV�GHFLGHG�WR�SURFHHG�ZLWK�D�ORZ�FRVW�FURVV�VHFWLRQ�QHWZRUN�IROORZLQJ�
WKH�PHWKRGRORJ\�RXWOLQHG�LQ�+DUUHOVRQ�HW�DO����������
�
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��� 2EMHFWLYH�

�
•� 'HYHORS� D� ORZ�FRVW�PHWKRG� IRU� VXUYH\LQJ� ULYHU� FURVV�VHFWLRQV� DQG� LPSOHPHQW� LW� LQ� WZR�

ORFDO�ULYHUV��:DNDSXDND�DQG�:KDQJDPRD���
�

��� 0HWKRGV�

�
7KH� OHQJWK�RI� ULYHU� WR�EH� VXUYH\HG�ZDV�GHILQHG�E\� FRQVLGHULQJ�KLVWRULFDO�JUDYHO� H[WUDFWLRQ��
ULYHU� PRUSKRORJ\�� DQG� ORFDWLRQ� RI� FXUUHQW� EHDFKHV� ZLWK� JUDYHO� OLNHO\� WR� EH� FRQVLGHUHG� IRU�
H[WUDFWLRQ�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH��6WRFNHU��������7KH�ORFDWLRQV�RI�FURVV�VHFWLRQV�ZHUH�GHVLJQHG�WR�
HQFRPSDVV�DUHDV�SRWHQWLDOO\�OLNHO\�WR�EH�VXEMHFW�WR�ERWK�DJJUDGDWLRQ�DQG�GHJUDGDWLRQ��DQG�WR�
FRYHU� WKH� :DNDSXDND� DV� IDU� XSVWUHDP� DV� +LUD� DQG� WKH� :KDQJDPRD� WR� 6WDWH� +LJKZD\� ���
:LWKLQ�WKH�GHILQHG�ULYHU�UHDFK��FURVV�VHFWLRQV�ZHUH�VLWHG�LQ�ERWK���
•� DUHDV�ZKHUH�DJJUDGDWLRQ�DSSHDUV�WR�KDYH�RFFXUUHG��ZLGH�FKDQQHO�ZLWK�ORZ�FKDQQHO�EDQNV��

JUDYHO�EHDFKHV�SUHVHQW���
•� ORQJ�VWUDLJKW�UHDFKHV�ZLWK�DQ�LQFLVHG�FKDQQHO�ZKHUH�WKHUH�LV�QR�FXUUHQW�HYLGHQFH�RI�JUDYHO�

GHSRVLWLRQ��
0RUH� FURVV�VHFWLRQV�ZHUH� HVWDEOLVKHG� LQ� WKH�:DNDSXDND�5LYHU� WKDQ� WKH�:KDQJDPRD�5LYHU�
EHFDXVH� WKHUH� ZHUH� PRUH� JUDYHO� EHDFKHV� DQG� PRUH� SUHVVXUH� IRU� JUDYHO� H[WUDFWLRQ� �ERWK�
KLVWRULFDOO\�DQG�FXUUHQWO\���
�
$W�HDFK�VLWH�EXLOGHUV�SHJV�ZHUH�XVHG�WR�HVWDEOLVK�EHQFKPDUNV�RQ�ERWK�EDQNV�RI�WKH�ULYHU�DQG�
WR� DOLJQ� WKH� FURVV�VHFWLRQV� SHUSHQGLFXODU� WR� WKH� ULYHU� FKDQQHO�� ,Q� D� IHZ� FDVHV� LW� ZDV� QRW�
SRVVLEOH�WR�HVWDEOLVK�EHQFKPDUNV�RQ�ERWK�EDQNV�VR�WZR�EHQFKPDUNV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�RQ�RQH�
EDQN� WR� HQVXUH� WKH� VDPH� FURVV�VHFWLRQ� DOLJQPHQW� LQ� IXWXUH� VXUYH\V�� 7KH� SRVLWLRQ� RI� DOO�
EHQFKPDUNV�ZDV�UHFRUGHG�XVLQJ�D�*36��ZLWK�KRUL]RQWDO�ORFDWLRQ�DFFXUDWH�WR�����P��:KHUHYHU�
SRVVLEOH�WKH�ORFDWLRQ�RI�PRUH�SHUPDQHQW�IHDWXUHV��XVXDOO\�IHQFH�SRVWV��ZDV�DOVR�UHFRUGHG�E\�
*36��DQG�WKH�HOHYDWLRQ�RI� WKHVH�IHDWXUHV�UHFRUGHG�E\�OHYHOOLQJ��7KLV�VKRXOG�DOORZ�UHODWLYHO\�
DFFXUDWH�UH�ORFDWLRQ�RI�WKH�FURVV�VHFWLRQV�LI�WKH�EHQFKPDUNV�DUH�ORVW��
�
$�WDSH�ZDV�VWUHWFKHG�KRUL]RQWDOO\�EHWZHHQ�WKH�EHQFKPDUNV�DQG�XVHG�WR�UHFRUG�GLVWDQFH�DFURVV�
WKH� VWUHDP� FKDQQHO�� %HFDXVH� WKH� WDSH� ZDV� VRPHWLPHV� XS� WR� �� P� DERYH� WKH� VWUHDP� EHG� DOO�
GLVWDQFHV� DUH� RQO\� DFFXUDWH� WR� ZLWKLQ� ������ P�� +RZHYHU�� LQ� PRVW� FDVHV� WKH\� ZRXOG� EH�
DFFXUDWH� WR�ZLWKLQ�������P��$OO�GLVWDQFHV�ZHUH�VXEVHTXHQWO\�FRUUHFWHG� WR�GLVWDQFH�IURP�WKH�
WUXH�OHIW�EDQN��L�H��OHIW�ORRNLQJ�GRZQVWUHDP���9HUWLFDO�KHLJKW�ZDV�UHFRUGHG�E\�OHYHOOLQJ�XVLQJ�
D�/HLFD�1$����OHYHO��ZLWK�KHLJKWV�UHDG�WR��������P��%HFDXVH�RI� WKH�URXJKQHVV�RI� WKH�ULYHU�
EHG�KHLJKWV�DUH�DOVR�SUREDEO\�DFFXUDWH�WR������±�����P��(OHYDWLRQV�DW�HDFK�FURVV�VHFWLRQ�ZHUH�
VXEVHTXHQWO\�FRUUHFWHG�WR�UHODWLYH�OHYHO�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�KHLJKW�RI�WKH�JURXQG�VXUIDFH�DW�WKH�
ULJKW�EHQFKPDUN��GHILQHG�DV�]HUR���/HYHO�UHDGLQJV�ZHUH�LUUHJXODUO\�VSDFHG�DFURVV�WKH�FKDQQHO��
ZLWK� HQRXJK� SRLQWV� WR� DGHTXDWHO\� HVWDEOLVK� WKH� FURVV�VHFWLRQ� VKDSH�� $W� HDFK� FURVV�VHFWLRQ�
SKRWRJUDSKV� ZHUH� WDNHQ� ORRNLQJ� DFURVV� WKH� FURVV�VHFWLRQ� DQG� ORRNLQJ� XSVWUHDP� DQG�
�������������������������������������������������
��1RWH�WKDW�DOO�OHYHOV�DUH�UHODWLYH��5/��DQG�QRW�DEVROXWH��5/V�FDQQRW�EH�FRPSDUHG�EHWZHHQ�FURVV�VHFWLRQV�DQG�IRU�
IXWXUH�FRPSDULVRQ�HDFK�FURVV�VHFWLRQ�ZLOO�KDYH�WR�EH�FRUUHFWHG�WR�WKH�VDPH�HTXLYDOHQW�5/�IRU�WKH�JURXQG�VXUIDFH�
DW�WKH�ULJKW�EHQFKPDUN��L�H�������



�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

��

GRZQVWUHDP�IURP�WKH�FURVV�VHFWLRQ��WR�SURYLGH�D�SHUPDQHQW�UHFRUG�RI�WKH�PRUSKRORJ\�RI�WKH�
FURVV�VHFWLRQV��5HODWLYH�OHYHOV�IURP�WKH�FURVV�VHFWLRQ�VXUYH\V�ZHUH�XVHG�WR�FDOFXODWH�D�PHDQ�
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7KH�WDSH�DQG�OHYHO�VXUYH\�LV�DQ�HIILFLHQW�DQG�FRVW�HIIHFWLYH�PHWKRG�IRU�PRQLWRULQJ�FKDQJHV�LQ�
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FKDQJH�LQ�WKH�:DNDSXDND�DQG�:KDQJDPRD�5LYHUV��
�

��� 5HFRPPHQGDWLRQV�

�
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ZLOORZ�WUHHV�KDYH�ORVW�WKHLU�OHDYHV��
•� 1&&�QHHGV� WR� DFFXUDWHO\� UHFRUG� WKH� ORFDWLRQ� DQG� DPRXQW� RI� JUDYHO� H[WUDFWHG� IURP� WKH�
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