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Ghsduwphqw ri Hfrqrplfv/ FhQGHI/ Xqlyhuvlw| ri Dpvwhugdp
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Devwudfw

Wklv sdshu ghyhorsv wkh qrwlrq ri d Odujh W|sh Olplw +OWO, ghvfulelqj wkh dyhudjh
ehkdylru ri dgdswlyh hyroxwlrqdu| v|vwhpv zlwk pdq| wudghu w|shv1 Lw lv vkrzq
wkdw jhqhulf dqg shuvlvwhqw ihdwxuhv ri dgdswlyh hyroxwlrqdu| v|vwhpv zlwk pdq|
wudghu w|shv duh zhoo ghvfulehg e| wkh odujh w|sh olplw1 Vwdelolw| dqg elixufdwlrq
urxwhv wr lqvwdelolw| dqg vwudqjh dwwudfwruv duh vwxglhg1 Dq lqfuhdvh lq wkh _lqwhqvlw|
ri dgdswlrq% ru lq wkh glyhuvlw| ri eholhiv pd| ohdg wr ghyldwlrqv iurp wkh UH
ixqgdphqwdo ehqfkpdun dqg h{fhvv yrodwlolw|1 Vlpsoh h{dpsohv ri OWO duh deoh wr
jhqhudwh lpsruwdqw vw|ol}hg idfwv/ vxfk dv yrodwlolw| foxvwhulqj dqg orqj phpru|/
revhuyhg lq uhdo �qdqfldo gdwd1

MHO fodvvl�fdwlrq= H65/ J45/ G;7

Nh|zrugv= pxowl0djhqw v|vwhpv/ erxqghg udwlrqdolw|/ hyroxwlrqdu| ohduqlqj/ elixufdwlrq dqg

fkdrv/ foxvwhuhg yrodwlolw|

Dfnqrzohgjphqwv1 Dq hduolhu yhuvlrq ri wklv sdshu zdv suhvhqwhg dw wkh LIDF v|psrvlxp

Frpsxwdwlrqdo Hfrqrplfv/ Ilqdqfh dqg Hqjlqhhulqj/ Fdpeulgjh/ Mxqh 5<0Mxo| 4/ 4<<;/ wkh

FhQGHI zrunvkrs rq Hfrqrplf G|qdplfv/ Dpvwhugdp/ Mdqxdu| 46048/ 5333 dqg wkh :wk Yl0

hqqhvh Zrunvkrs rq Rswlpdo Frqwuro/ G|qdplf Jdphv dqg Qrqolqhdu G|qdplfv= Wkhru| dqg

Dssolfdwlrqv lq Hfrqrplfv dqg RU2PV/ Ylhqqd/ Pd| 57059/ 53331 Vwlpxodwlqj glvfxvvlrqv zlwk

sduwlflsdqwv duh judwhixoo| dfnqrzohgjhg1 Wklv uhvhdufk kdv ehhq vxssruwhg e| wkh Qhwkhuodqgv

Rujdql}dwlrq iru Vflhqwl�f Uhvhdufk +QZR, xqghu d QZR0PdJ Slrqlhu judqw1 Z1D1 Eurfn

wkdqnv wkh QVI xqghu Judqw &VHV0<<44584 dqg wkh Ylodv Wuxvw iru hvvhqwldo vxssruw1 Qrqh ri

wkh deryh duh uhvsrqvleoh iru huuruv lq wklv sdshu1

Fruuhvsrqglqj dxwkru= Fduv Krpphv/ Fhqwhu iru Qrqolqhdu G|qdplfv lq Hfrqrplfv dqg

Ilqdqfh +FhQGHI,/ Xqlyhuvlw| ri Dpvwhugdp/ Urhwhuvvwuddw 44/ QO0434; ZE Dpvwhugdp/

Wkh Qhwkhuodqgv> h0pdlo= krpphvCihh1xyd1qo> kwws=22zzz1ihh1xyd1qo2fhqghi2



��������

� ���
�������� �

� ��	����� ������ �����
� �

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

��� ����	
����
!� �����"� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � #

��$ �%
�!��
��	& '&������ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�  	
!� "���  �
��� ��

$�� �%
�!��
� "
	 (�����& ���& �	�'�	� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

$�� ��� ����� �%
�!��
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �)

# �����
!���� �� �	
!� ���� ��
��� ��

)�� *
����
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �+

)�� ��� �
�%�	����� ���
	�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �+

)�$ ������������& � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 

)�) ,	�������	��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �-

)�+ .��"
	� ��� 
" ��	�� �!���	� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �#

� $��	
��	� �����%������ �&

+�� /�	!��!	�� ��������& ��' ��	�������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �0

+�� ���������
� �
 ��	�� �&�� ������ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

' ���������	
� ���	
��� �� 	 ��
���  " �#

( �  " ���� ����� ��

) ���������! *�
	
�� �(



� ���
��������

1
 �2�������
�� �����	 
	 '
 ����� �	���� "!��& 	�3��� ��
�
��� "!�'��������4 1
 ���5
�	
����
!� �����"� �%�	��� 
!� '!� �
 ���	�����
�6 
	 ��� 
��������� 
	 ����������� %����
��!���	 �
�����	 ��' ��!�� �	���� �
 '�%���� "	
� !�'�	�&��� ��
�
��� "!�'��������4
����� 7!����
�� ��%� ���� � �����	 
" ���%& '����� ��
�� ��
�
����� �� ���� �� (���5
���� �	������
��	� "
	 ���& '���'�� ��	��'&� 8�&���6 "
	 �2�����6 �	�!�' ���� ��
�� �	����
�	� �
� �
%�	��' �& �� 
�9����%� %��� 
" :"!�'��������;6 �!� �& :���� �%�	��� 
����
�
�2����� �%�	��� 
����
� �
 ��;� <� 8�&��� �
	'� = ���������� �	��
 �� ���
��� ���������
������	���� �� �� 
���
�� 	� �� �� ��	����� ��	����	���� �� ��� 	������� �� �
�� �
���� ��	

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

��	����
� ����	���> ?8�&���6 �0$ 6 ���+-@�

<� �
��	���6 ��� ��������� ��
�
����� ��%� %����' =��	��� ��&��
�
�&>6 =��%���
	� �����5
����> ��' =�	��' "
��
���� ����!����
�> �� ����� ���	����	� ��' ���	�"
	� ���
��������
���� ��� 	���
��� �2�������
�� �&�
������ ?A��@ ��' ��� �B����� ��	��� �&�
������
?���@� �	��'���6 "
	 �2�����6 �	�!�' ���� �		���
��� ����!����%� �	�'�	� �
!�' �� '	�%��

!� 
" ��� ��	��� �& 	���
��� �	�'�	�6 ��
 �
!�' �	�'� ������� ���� �& ������ �
�� 
��
5
���� �
����
��6 ��!� '	�%��� �	���� ���� �
 "!�'��������� <� �	��'���;� �
	'�C � ����� ���
	��
� ��	� ����
�	���� �� �����	��� 
���	����!��� ���
�� ��	��!� ��	� ���� �� �	����� ��
��	�
���� �� �	���� ��	� ����
�	���� �
�� ������ ����� ����
�	���� �	� �� 
���	����!��� �� �����	�
���� �" ����
�	���� �� ��� 	���	�� ���� ���� ��� �
������ �� ��� �� ����� 	�
 �
� ���� ��
�� ����# D�������� �''�'E ?�	��'���6 �0+$6 ���-+@�

<� ����	���� �
	� �!�� �������
� ��� ���� ���' �
 ��� ��
���& 	�����' 7!����
� ������	
����� �	���� �2����� ������ ���	������6 ���� ��6 ������	 %
�������& 
" ����� �	���� �� ��	��	
���� %
�������& 
" !�'�	�&��� ��
�
��� "!�'��������� <� ��	���!��	 ��� �
	� �& /�����	
?�0#-6 ����@ ��� �������F�' ��� �
��������& 
" �2���� %
�������& ��' ��	������� '�%����
��

" ����� �	���� "	
� � "!�'������� A� �������	�� <� ����%�
	�� (�����6 "
	 �2�����6
�����	 ?�00)@ ��� �	�!�' ���� �
	����	����	���� ��& �� � ��& �
!	�� 
" '�%����
�� "	
� ���
A� "!�'������� �������	� ��' �2���� %
�������&� G!��� 	���
�����& ����� ���� ���� "!��&
	���
��� ����%�
	6 "
	 �2�����6 '!� �
 ��%���
	�; ���������6 
%�	�
�('���� 
	 
%�		�����
��
�
��%�	 �
	� �& �
�'	�� ��' H�%��� ?����@ �	�!�� ���� �����	�� 
" 	��!	�� ����%�
	 ����
�

� ���� �%�'���� 
" =�		���
�����&> 
	 =�
!�'�' 	���
�����&> ��& �� �����& 	���
���
	�����
� 
" ��
�� ��	���� �
 ��	����� �	
(��� ����	���' �& �����
�
����� ������� �!	
����	 �� "
�!��' �
	� 
� �����	 "	�7!���& 3!��!���
�� ���� �
�'	�� ��' H�%��� ?����@6
�!� 	�����' �	�!����� �!�� ����&� ���� 
�� ��	& 
" �
���!'��� ���� �����	�� 
" �

��
��' �	����� �� ��
�� ��	��� %��!�� �	� �%�'���� 
" ��& ���' 
" �		���
��� �	������ /�� ���
'���!���
� 
" 8���'
�;� �
	� ���
��

�2��	������� �
	� ��� ���
 �''	����' ��� 7!����
� 
" �
������ '�%����
�� "	
� ��� �����5
��	� A� "!�'������� �� ����!����%� ����� ��	����� �
	 �2�����6 /����6 /!������ ��'
�������� ?�0##@ ��
��' ���� ����!����%� �!����� ��' '�%����
�� "	
� � �������	� A��

�



"!�'������� �	� "	�7!����& 
���	%�' �� �2��	������� ����� ��	����� ����� ����
	�	&
�!����� ���' �
 '�������	 �
��%�	 �
��	'� ��� ��' 
" ��� �2��	������� ����� ��	���
��' ���
 ���' �
 ���
�� ������	 �� �	�'�	� ���
�� �
	� �2��	�����'� 8���'
� ?�00)@
��� �	����� � 	����� 	�%��� ����	 ��
!� ��	��� =����
�
����> �!�� �� �	�����6 ��
� 
I�6
�2���� %
�������&6 ��
������6 ����J ��� ���
 ,�
�� ��' /!�'�	 ?�0##@ ��' 
���	�	 ?�0#0@�
<� ��	���!��	 �� �
���� 
!� �
� ��� �2��	������� ����	��!	� �� �� ��&����	�� ��"
	��5
��
� ������� ��� ��
�� ���� A�� �� �
� �����%�' ����'�����& �!� ���'� �
 �� �����%�'
�& �2��	�����' �	�'�	�� 8���'
� ������6 =��� ���
	��
	& 	��!��� �	
%�' ������� ���
 ����
����	"��� ���	�����
� �� �
	� �����& �
 
��!	6 �����& �� ������� 
" �
��
� ��"
	����
�
��
!� �	�"�	����� 
	 �����"� 
" 
���	 �	�'�	� ��' � ���� 
" �	�'�	�; �2��	����� �� ��� ��	5
��� ��������> 8���'
� ?�00)6 �� )6 +@ ��	����� ��� ��	�"!� '�I�	�������
� ������� �
'�����
=��� :�2��	���; ��"
	����
� ��
!� "!�'��������6 ���� ��6 ��"
	����
� ��
!� �2�����' "!5
�!	� ���� 3
�� 
	 '���
!�� 	���� ���� 	������ ��& �	�'�	 
	 ��%���
	 "
	 ��� (	�� ����>
��' �
'����� =	���
��� ������� �� ����	��� ��"
	����
� ��
!� "!�'���������>

��� '����� ������	 �2�������
�� �I��� ����� �	���� ��' ��& ���' �
 �2���� %
�������&
��
!�' �� %����' �� ��� ����� 
" ��
 ���
	���� '�%��
������ �� ��� 	����� ����	��!	�C
��
�
�
 �	����	���� ��' �����������
� 	����� �&������ �
!�'�' 	���
�����& ��' ����	
��5
��
!� ������ ��& �� %����' �� �!��'��� ��
��� �� ����%�
	�� (�����6 ���	� �	�'�	� �	�
%����' �� �
!�'�'�& 	���
��� ������ !���� ������6 �����!�� 	!�� 
" ��!�� 	!���6 ��� ����
/��"	�� ?����@� ����
!�� 	���
��� �2�������
�� 	������ �� ���
	���� �������	�6 �
	� 
�
�
!�'�' 	���
�����& �� ��� ���� '���'� ��& �� %����' �� �� ������� �
 �2��
	� '�%����
��
"	
� ���� �������	�� K���	�� �!	%�&� 
� �
!�'�' 	���
�����& �� �2�������
�� ��' ���	����
�	� ���� /�	���� ?�00$@6 K	��'�
�� ?�00#@ ��' �%��� ��' �
����
�9� ?����@� <� ��	5
���!��	6 /�	���� ?�000@ �	�!�� ���� ���& 
" ��� �
!�'�' 	���
��� �2�������
�� �7!����	��
��& �� %����' �� :���	
2�����; 	���
��� �2�������
�� �7!����	���

<� ��� ���� '���'�6 � 	���'�& ���	������ ����	��� �� �!���5����� �&����� ��� �� 
���	%�'�
��	���� %����' �� �%
�!��
��	& �'����%� �&����� ���� �
!�'�'�& 	���
��� ����	������
������ ��%� ���� ���� ��!'��' �� �	��!	 �� ��� ?�00-@6 �	
�� ��' �
���� ?�00-6�00#@6

���	���� ��' �� ?�0006 ����@ ��	��	 ?�00#@6 K�!��	�'
	"�	 ��' �
���� ?����@6 8�	���
?�00�@6 H���	
� �� ��� ?�000@6 H!2 ?�00+@ ��' H!2 ��' ��	����� ?�000��@� ����� '�%��5

������ �� �!���5����� �&����� �	� ��
���& 	�����' �
 	����� �
	� �� (����� 
� :���	�
�
��&; ��' �
��� �	�'�	� ���� �& �	����� ��' �	

� ?�0##@6 1� H
��6 /����"�	6 /!���	�
��' ���'���� ?�0#06 �00�@6 ��' ���� ?�00)@� � �
��
� "���!	� 
" ����� �
��	��!��
��
�� ���� ���	� �	� ��
 '�I�	��� ������� 
" ��%���
	� ���� ��� ���
 �� 
���	%�' �� (���5
���� �	������C "!�'���������� ��' ��������� ����&���� �!�'����������� ���� ����	 "
	������

" "!�!	� �	���� ��' 	��!	�� !�
� ��
�
��� "!�'��������6 �!�� �� '�%�'��'�6 ����	���
	����6 �	���5��	���� 	���
;�6 ����� <� �
��	���6 ��������� ����&��� �	� �

���� "
	 �����	�� ��
���� �	���� ��' ���� ����	 "
	������ !�
� �2�	��
����
� 
" ����� �����	��� �� ����	������

!��
�� 
" ����� �%
�!��
��	& ����	
����
!� ����� �&����� �� ���� ��� �
'��� ����� �
�!���	 
" ��&��F�' "���� "	�7!����& 
���	%�' �� (������� ��	���6 �!�� �� !��	�'���������& 
"
	��!	��6 "�� �����6 %
�������& ��!���	��� ��' �
�� ���
	&� ,	��� '�%����
�� "	
� ��� A� "!�5
'������� ��' �2���� %
�������& �	� �	����	�' �& !���	�����& ��
!� ��
�
��� "!�'��������

�



�!� ��& �� 	����$�
 �& �%
�!��
��	& ����	����
� 
" �
�������6 �
!�'�'�& 	���
��� �	�'5
��� ��	�������� �
�� 
" ���� �
	� �� �
��!����
����& 
	�����' ��' ����' !�
� �
��!��	
���!����
�� 
" �
����2 �'����%� �&������

��� �	����� ����	 �	
%�'�� � ���
	������ "	����
	� "
	 �%
�!��
��	& ��	���� ���� ���&
'�I�	��� �	�'�	 �&���� �� ���	
'!�� ��� �
��
� 
" � �
5�����' %	��� &��� %���� '%&%(6
����� �� � ������6 �
� '������
��� �&���� '���	����� ��� �%
�!��
��	& '&������ �� � ��	5
��� ���� ���& �	�'�	 �&���� ��� �
����� 
" H�H ��� �������' �� �	
�� ?�00-@6 �	
�� ��'
�
���� ?�000@ ��' �	
�� ��' '� �
���
!%���� ?����@ �!� �� ���!���& 	��
	
!��& '�%��5

��' �� ���� ����	�� ��� H�H �� � �&�� 
" �������� ����� 	����	 ���� ���	�
'&����� ������
�� ����������� ���������� <� �� �
��%���' �& 
���	%��� ���� ��	��� �7!����	�!� �7!���
��
���' �
 ��%� � "
	� ����� �� � "!����
� 
" �2�	����
�� ���� �

� ���� ������ �
������
��� H�H �� ���� �����& 
������' �& 	�������� ������ �
����� �& �
�!����
� �
������
�
	 ��	���!��	 '���	��!��
�� 
" ���	����	������6 
�� ��& 
����� ��
��' "
	� �
�!��
�� "
	
����� �
�!����
� �
����� ��' ��!� 
����� ��
��' "
	� �2�	����
�� "
	 
�9���� ���� ��5
���	�' ���	�������� ��� H�H ��� ���
 �� %����' �� � '�%��� ���� �I����%��& 	�'!��� � ��	��
�!���	 
" ��	�����	� ����	��� �� �
'��� ���� � ��	�� �!���	 
" '�I�	��� �����" �&��� �&
���	
'!���� �� !�'�	�&��� ���	����	������ '���	��!��
� ����� �����" ��� �� ���	����	�F�'
�& � ����� �!���	 
" ��	�����	�� ��!� ����	���� �
	� ��� �� �������' �& ���� �&�� 
"
��	�����	 	�'!���
� ������7!�� �� ����� ���� �� � ��� ����
' 
" ����&��� ����� �� 
" ��5
'����'��� ����	���� ��� H�H ���
	& '�%��
��' ��	� ��� �� !��' �
 "
	� � �	�'�� �������
����&����� 	��!��� ��' ��� ����	��!	� 
� �%
�!��
��	& ���!����
� 
" ����� �	�'���6 ����� ���
���
�� %�	& �
�!��	 �� ��� ���� "�� &��	� ?��� ���� �	��!	 �� 	�� ?�00-@6 H���	
� ?����@
��' �
���� ?����@ "
	 	�%����@� <� "���6 ��� ���� 	��!�� 
" ��� �	����� ����	 �� ���� ���
H�H ���� ���	
2������ ��� �%
�!��
��	& '&������ �� � ��	��� ���� ���& �	�'�	 �&��� ��
��� ����� ���� ��� ������� ��' ���������� "���!	�� 
" �� �%
�!��
��	& �'����%� �&���� ����
���& �	�'�	 �&��� �	� �	���	%�' �� ��� H�H� �����6 ��� H�H ��� �� !��' �
 ��!'& �
5
��� ��������& 
" ��� �������	� A� "!�'������� ����'& ����� �� ���� �� �
������ '�%����
��
"	
� ��� A� �������	� ��' ��"!	����
�� 	
!��� �
 ����������& ��' �
��������' ��	�
'�� 
	
�%�� ���
��� '&������ �� �'����%� �%
�!��
��	& �&����� ���� ���& �	�'�	 �&���� �!	���	5
�
	�6 �� ���� �	����� � ������ �2����� 
" �� H�H �!I���' ���� '&����� �
���6 ����	�����
�
�� ���
	���� ��&��F�' "���� 
���	%�' �� 	��� (������� '���� <� ��	���!��	 �� �	����� �
������ �2�����6 ���	� ��� �!�
�
		�����
� �����	�� 
" �
��& H�H ����	���' ���� ��	��� 
"
	��!	��6 ���
�!�� 	��!	�� ��' �7!�	�' 	��!	�� ����� ��� �
		���
�'��� �!�
�
		�����
�
�����	�� 
" �� &��	� 
" /L, +�� '����

H�� !� �
� '���!�� �
�� ��
���& 	�����' 	����� �
	�� �	
�� ��' �
���� ?�00-@ ���	
'!��'
� �	������� "
	� 
" �%
�!��
��	& '&������ �� ��� �
���� '����'5�!���& �
'�� ���� �
�
���&6 �
����������' "
	�������� 	!�� �!�� �� 	���
��� �2�������
�� �
������� ������� �

4Wkh qrwlrq ri OWO lv uhodwhg wr wkh zhoo nqrzq phdvxuh vsdfh dssurdfk lq jhqhudo htxloleulxp
wkhru| +Vhh Nlupdq +4<;4, dqg Kloghqeudqg +4<;5, iru uhylhzv,1 Wkh pdlq gl�huhqfh olhv lq orfdwlqj
lqwhuwhpsrudo g|qdplfdo htxloleulxp uhodwlrqvklsv wkdw uhvhpeoh vdpsoh prphqw frqglwlrqv wr vxjjhvw
wkh irup ri wkh dssursuldwh olplw dqg hvwdeolvklqj zklfk g|qdplfdo skhqrphqd duh _shuvlvwhqwc* xqghu
_�qlwh% hfrqrp| olplwv/ vr wkdw wkh olplw lwvhoi fdq eh gluhfwo| xvhg wr frqvwuxfw elixufdwlrq gldjudpv
dqg suhglfw wkh g|qdplfdo elixufdwlrq ehkdylru iru odujh hqrxjk _vdpsohv1% Ghwdlov zloo iroorz1

$



����� �����!�� 	!�� 
" ��!�� "
	�������� 	!�� �!�� �� �'����%� �2�������
��� �	
�� ��'
�
���� ?�00#@6 �����"
	�� ��6 �����' ���� �%
�!��
��	& '&������ �� )
	����� *����" +���
��� ')*+( ��' ������' ��� "	����
	� �
 ����� �	����� ���
	& �� � �
'�� ���� 
�� 	���&
����� ��' 
�� 	��� "	�� ������ �	���������& �� �����%�' �& ��� !�� 
" 	��'
� !�����& �
'���
�
 �
'�� :(�����; ��' :���!	�� �������
��; ,	�'���
	 ��
��� ��	
�� ��� ��� 
" �	�'���
	� ��
�%
�!��
��	��& 	���
��� �� ��� ����� ���� ������ ��

�� ��� �	�'���
	� ���
	'��� �
 �������
(�����6 �!�� �� ���� �	
(��� <� ��� ��/ ��!'��' �& �� ���	� ��	� 
��& "�� �	�'�	 �&���6
�&������& 
��& ��
6 ��	�� 
	 "
!	� ��� �	����� ����	 ����	���F�� ��� ��/ �
 �� �%
�!��
��	&
�&���� ���� �	�� '�I�	��� �	�'�	 �&��� ��' �	
�
��� �
 ���	
2����� ��� �%
�!��
��	&
'&������ ���� ���& �	�'�	 �&��� �& � H�H� K�!��	�'
	"�	 ��' �
���� ?����@ ��%����5
���� ���� ��	��� �	
��	���� 
" � ������ ��/ ���� ��
 �	�'�	 �&���6 "!�'����������� %�	�!�
�	��' "
��
��	�6 �!I���' ���� '&����� �
��� ��' ����� ��� �!�
�
		�����
� �����	�� 
"
	��!	��6 ���
�!�� 	��!	�� ��' �7!�	�' 	��!	�� �
 )� &��	� 
" /L, +�� '���� /����� %�	5
��
�� 
" ��� ��/ ��!� ��& �2����� 
���	%�' ��&��F�' "���� �!�� �� !��	�'���������& 
"
����� 	��!	��6 "�� �����6 ��!���	�' %
�������& ��' �
�� ���
	&� K�!��	�'
	"�	6 �
���� ��'
������	 ?����@ ��%�������� ��"!	����
� 	
!��� �
 �
��������' '&������ 
" ���� �&����6
��' ��
� �� ��	���!��	 ���� �
5�2������� 
" � ������ ����'& ����� ��' � ������ �&���6 ��&
�2����� ��� 
���	%�' ��&��F�' "���� 
" ��� �
'�� �!I���' ���� �
����

�� ���
	���� "���!	� 
" ��� �� "	����
	� �� ���� ��� A� �������	� �� �����' ������ ���
�%
�!��
��	& �
'�� �� � ������� ����� ��� �������	� "!�'������� 	��	������ ��� �	�'�	�;
	���
��� �
 �
��
� ��
���'�� �2
���
!� ����6 �!�� �� ����	��� 	��� �
%������6 �	
���

" ��� (	�� �	
(��6 ��	����� 
	 '�%�'��'�6 � 	����� 
" ��� ������� ����� ��26 ����� �	�'�	�;
�����"� ��
!� "!�!	� �	���� �	� "
	�!����' �� ��	�� 
" '�%����
�� "	
� � �������	� A�
"!�'�������� ����� '�%����
�� ��� �� %����' �� ���� A� �	�'�	;� �����" ��
!� �
� ���
'�%����
�� "	
� A� �& ��� 	��� 
" ��� �	�'��� �
��!���& ����� ��
� !� �� �7!����	�!�
�	����� <� ���� ����� 
!	 ���
	& �� "!��& 	���
��� �� ��� ����� ���� �	!�& 	���
��� �	�'�	�
�!�� ���� ���
 ���
!�� ��� ����%�
	 
" 
���	 �	�'�	� �� ��� �	�'��� �
��!���&� ��� ��
"	����
	� �� �
��%���' �& ��� ���'� 
" �%�'���� 	�%����' ��
%� ��' ���	�� ��� ���� 
"
�!��'��� � ���
	& ���� =����� 
I> "	
� A� �� ��� �����	 
" /�	���� ?�00$@6 �!� ����� A�
�� �!�� � ��& ���� A�5��
�
���	�� �����
�
�& �!�� �� ����
'� ����' !�
� 
	��
�
�����&
�
�'���
�� ��� �� 	��'��& �'����' �
 ���� ��� =�����(�����> 
" ��� �2�	� ="	�� ��	�����	�>
���� 
!	 ���
	& �''� �
 A� ���
	&� ,	
5A� ��
�
����� �

���& �	�!� ���� ��� ���!���
��
�� ����� ����� �2�	� "	�� ��	�����	� �	� �����(���� ��& �
� �� "	�7!���� ����5A� �&���
�	�!� ���� �!�� '���	�!	�� ��& �� "	�7!��� "
	 ����5A� �&���� �� ����� � ���
	& �� ���'�'
���� ����� �
�� %���� �� � ��& �!�� ���� ��
�
���	�� ����
'� �	� �!������' �
 ���� ���
�!�� 
" A� ������� ��� ����	����%�� �� ���� �
 �
��	��!�� �
 ��� ���� 
" �!��'��� � ���
	& ��
����� ��� '��� ��� ����� �
 ��� �
��	
%�	�& 
� A� ��' �2���� %
�������&� <� �� �
	�������
�
���� ���� ���� ?�000@ ��' 
��%�� ?����@ ��%� 	!� ����	���� ����� "
	 ����	
������& ��
�2�������
�� �� ��	��!��!	�� '��� ��' ��'��' (�' �%�'���� "
	 ��� �	������ 
" �
!�'�'�&
	���
��� �	�'�	� �� ��� �
� ��' ������ ��	����� ��� ���
	& '�%��
��' �� ���� ����	 ���

&���'� � '��
��
����
� 
" 	��!	�� ���
 � ��	������� 1�I�	���� /�7!����6 ��	��"��	 =�1/>6
��' �� =�2�	� ��'
���
!� '&������> ��	�� ��� �1/ �
��
���� 
" 	��!	�� �
		���
�'�

)



�
 �
�%����
��� 	���
��� �2�������
�� ���
	& ?A�@ ��' �B����� ��	���� ���
	& ?���@�
��� =��'
���
!� '&������ ��	�> �� 	����	 ���� =��'
���
!� !���	�����&> �� ��� ����� 
"
8!	F;� �

� ?�00-@ ����� '�%��
�� ��� ���
	& 
" 	���
��� �����"� ?A��@� A����� ����	����
�
	� �& /��	�� ?����@ 
� (������� ��	���� ����� �� �����	��' �"��	 ���� 
" 
��%�� ?����@
�''!��� �
�� �	�������	& �%�'���� "
	 ��� �	������ 
" �
�� �
!�'�'�& 	���
��� �	�'�	� ��
�� ��
�
���	�� ������� ���	� A��M��� �� =�����'> ������ � ����	�� �%
�!��
��	& �
'��
	����	 ���� ��� 
�� �� �	� �!��'��� ��	��

��� ���� 
" ��� ����	 �� �� "
��
��� <� �����
� ��
6 �� 	����� ��� �
��
� 
" )
	����� *����"
+����� ?��/@ �� �� ����� �	����� "	����
	�� /����
� $ '�(��� ��� �
��
� 
" H�	�� �&��
H���� ?H�H@� /����
� ) �	
%�� � ���
	�� ��
!� �
�%�	����� 
" �� ��/ �
 � H�H6 ����
��� �!���	 
" �	�'�	 �&��� �
�� �
 ��(���&� /����
� + '���!���� ��� �
���7!����� 
" ���
�
�%�	����� ���
	��6 ��' ��
�� �� ��	���!��	 ���� ��� ����	�� ��' ��	������� "���!	�� 
" ��
��/ ���� ���& �	�'�	 �&��� 
��!	 ���� ���� �	
�������& �� ��� H�H� /����
�  �	������
� ������ �2����� 
" �� H�H 
������' ���� �����"� �	� 	��'
��& '	��� "	
� �����	 "
	�5
������� 	!���� H
��� ��������& �� ���� �� ��
��� ��"!	����
� 	
!��� �
 ����������& ��' ��	����
���	���
	� �	� ��%��������' "
	 ���� ����� /����
� - ��%��������� ���� ��	��� �	
��	���� 
" �
H�H �!I���' ���� �
���6 ��' ��
�� ���� �� H�H ��� ����� ��� �!�
�
		�����
� �����	��

" 	��!	��6 �7!�	�' 	��!	�� ��' ���
�!�� 	��!	�� 
" �� &��	� 
" /L, +�� '���� ������&6
�����
� # �
���!'���

� ��	����� ������ �����
�

<� 
	'�	 �
 �� ���" �
������'6 ���� �����
� 	������ ��� �
��
� 
" �� )
	����� *����" +�����
')*+(6 �� ���	
'!��' �� �	
�� ��' �
���� ?�00#@6 ����&��� ��� �%
�!��
��	& "	����
	�
'�%��
��' �� �	
�� ��' �
���� ?�00-@J ��� ���
 �	
�� ?�00-@ ��' �
���� ?����@ "
	
�2�����%� '���!���
��� �� ��/ �� �� "��� � ����'�	' '���
!���' %��!� ����� �	����� �
'��
'�	�%�' "	
� ����5%�	����� ��2���F���
�6 �2���'�' �
 ��� ���� 
" �����������
� �����"��
������ ��� �����	 ��%��� �� � 	��� "	�� ����� 
	 �� � 	���& ������ ��� 	��� "	�� ����� ��
��	"����& ����������& �!�����' ��' ��&� � (2�' 	��� 
" 	��!	� �J ��� 	���& �����6 "
	 �2�����
� ��	�� ��
�� 
	 � ��	��� ��'�26 ��&� �� !���	���� '�%�'��'� H�� �| �� ��� �	��� ��	 ���	�
?�25'�%�'��'@ 
" ��� 	���& ����� �� ���� �6 ��' ��� �| �� ��� ��
������� '�%�'��' �	
���� 
"
��� 	���& ������ ������ '&������ �� ��%�� �&

N�|n� O ��| P ?N�|n� P N�|n� � ��|@�|� ?�@

���	� � O � P � �� ��� �	
�� 	��� 
" 	��� "	�� 	��!	�6 %�	������ ���� � ���'� �!�� ��
N�|n� '��
�� 	��'
� %�	������ �� '��� � P � ��' �| '��
��� ��� �!���	 
" ���	�� 
" ���
	���& ����� �!	�����' �� '��� �� H�� 	| ��' 
| '��
�� ��� �
�'���
��� �2�������
� ��'
�
�'���
��� %�	����� ����' 
� � �!�������& �%������� ��"
	����
� ��� �!�� �� ���� �	����
��' ���� '�%�'��'�� H�� 	�| ��' 
�| '��
�� ��� :�����"�; 
	 "
	������ 
" �	�'�	 �&�� � ��
!�

+



�
�'���
��� �2�������
� ��' �
�'���
��� %�	������ ������ �	� ���!��' �
 �� �&
��� ����5
%�	����� ��2���F�	� �
 ���� ��� '����' ��| 
" �&�� � "
	 ��� 	���& ����� �
�%��

��25|�	�|D N�|n�E� �

�

�|D N�|n�E�� ?�@

���	� � �� ��� 	��� �%�	��
� ��	�����	� ��� '����' ��| "
	 	���& ������ �& �	�'�	 �&�� �
�� ����

��| O
	�|DN�|n� P N�|n� � ��|E

�
�|DN�|n� P N�|n� � ��|E
O

	�|DN�|n� P N�|n� ���|E

�
2
� ?$@

���	� ��� �
�'���
��� %�	����� 
�| O 
2 �� ���!��' �
 �� �7!�� "
	 ��� �&��� ��' �
�������2

H�� �r '��
�� ��� �!���& 
" 
!���'� 	���& ���	�� ��	 ��%���
	6 ���!��' �
 �� �
������6 ��'
��� ��| '��
�� ��� "	����
� 
" �&�� � �� '��� �� �7!����	�!� 
" '����' ��' �!���& &���'�

M�
�'�

��|
	�|DN�|n� P N�|n� � ��|E

�
2
O �r� ?)@

���	�� �� ��� �!���	 
" '�I�	��� �	�'�	 �&���� ��� "
	������ 	�|DN�|n�PN�|n�E 
" �
�
		
��
�	���� ��' '�%�'��'� �	� ��'� ��"��� ��� �7!����	�!� �	��� �| ��� ���� 	�%����' �& ���
��	��� ��' ���	�"
	� ���� '����' !�
� � �!�������& �%������� ��"
	����
� ��� �|3� O
��|3�� �|32� ���J �|3�� �|32� 
" ���� �	���� ��' '�%�'��'�� ��	��� �7!����	�!� ?)@ ���� �������
���� ��� 	����F�' ��	��� �	��� �| ���� �� ��� !��7!� �	��� "
	 ����� '����' �7!��� �!���&�
��� ��	��� �7!����	�!� �7!���
� ��� �� 	��	����� ��

��| O

M�
�'�

��|	�|DN�|n� P N�|n�E� �
2�r� ?+@

��� 7!�����& �
2�r ��& �� ����	�	���' �� � 	��� �	���!� "
	 �	�'�	� �
 �
�' ��� 	���&
�������

�+� "�� �,- .����
	
� ���� 
	����	� 	!����

H�� !� (	�� '���!�� ��� ���5�������	� ���� 	���
��� �2�������
��� <� � �
	�' ���	� ���
�	�'�	� �	� �'������� ��' �2�������
�� �	� ���������
� ��� �	���	��� ��	��� �7!����	�!�
�7!���
� ?+@ 	�'!��� �


��| O 	|DN�|n� P N�|n�E� �
2�r� ? @

5Jdxqhuvgruihu +5333, lqyhvwljdwhv wkh fdvh zlwk wlph ydu|lqj eholhiv derxw yduldqfhv dqg vkrzv wkdw
wkh uhvxowv duh txlwh vlplodu wr wkrvh iru frqvwdqw yduldqfh1 Xqghu dvvxpswlrqv E5 dqg E6 ehorz/ lw fdq
eh vkrzq wkdw frqvwdqw frqglwlrqdo yduldqfh eholhiv lv qrw frqwudglfwru| zlwk khwhurjhqhrxv frqglwlrqdo
phdq eholhiv ri wkh irup lq dvvxpswlrq E41 Iru h{dpsoh li wkh i|wj surfhvv lv LLG/ wkh ixqgdphqwdo sulfh
lv d frqvwdqw/ dqg wkh frqglwlrqdo yduldqfh ri hdfk eholhi ri wkh irup srvlwhg lq dvvxpswlrq E4 lv mxvw
wkh yduldqfh ri |w1 Wklv dujxphqw fdq eh jhqhudol}hg wr wkh fdvh zkhuh i|wj lv dq dxwruhjuhvvlrq ri �qlwh
rughu gulyhq e| LLG vkrfnv1 Vhh Eurfn +4<<:, iru glvfxvvlrq1
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8Jlyhq wkdw lqyhvwruv duh ulvn dyhuvh phdq0yduldqfh pd{lpl}huv/ pd{lpl}lqj wkhlu h{shfwhg xwlolw| iurp
zhdowk dqrwkhu qdwxudo fdqglgdwh iru �wqhvv duh wkh ulvn dgmxvwhg sur�wv1 Lq idfw/ wkh �wqhvv phdvxuh +55,
edvhg xsrq uhdol}hg sur�wv grhv qrw wdnh lqwr dffrxqw wkh yduldqfh whup lq +5, fdswxulqj wkh lqyhvwruv* ulvn
wdnhq ehiruh rewdlqlqj wkdw sur�w1 Rq wkh rwkhu kdqg/ lq uhdo pdunhwv uhdol}hg qhw sur�wv ru dffxpxodwhg
zhdowk pd| eh zkdw lqyhvwruv fduh derxw prvw/ dqg wkh qrq0ulvn dgmxvwhg �wqhvv phdvxuh +55, pd| wkxv eh
sudfwlfdoo| lpsruwdqw1 Vhh EK 4<<; dqg Krpphv +5334, iru d glvfxvvlrq ri wklv srlqw1 Jdxqhuvgruihu dqg
Krpphv +5333, lqyhvwljdwh dq hyroxwlrqdu| prgho zlwk �wqhvv jlyhq e| ulvn dgmxvwhg sur�wv1 Lq dq| hyhqw
wkh phwkrgrorj| ri OWO ghyhorshg lq wklv sdshu fdq eh ghyhorshg iru dowhuqdwlyh �wqhvv ixqfwlrqv wr +55,1
Wkh jhqhudo srlqw wkdw wdnlqj wkh OWO gudvwlfdoo| uhgxfhv wkh qxpehu ri _sdudphwhuv% lq khwhurjhqhrxv
eholhi prghov zlwk odujh qxpehuv ri vxfk eholhiv wr wkh vpdoo vhw ri sdudphwhuv wkdw ghwhuplqh _xqghuo|lqj
fkdudfwhulvwlfv% ri xqghuo|lqj _eholhi glvwulexwlrqv% uhpdlqv lqghshqghqwo| ri zkdw fkrlfh wkh prghohu
pdnhv iru wkh �wqhvv ixqfwlrq1
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^4` Dqghuvrq/ V1/ gh Sdopd/ D1 dqg Wklvvh/ M1/ +4<<6,/ Glvfuhwh fkrlfh wkhru| ri surgxfw gl�huhqwldwlrq/
PLW Suhvv/ Fdpeulgjh1

^5` Duwkxu/ Z1E1/ Kroodqg/ M1K1/ OhEdurq/ E1/ Sdophu/ U1 dqg Wd|oru/ S1/ +4<<:, Dvvhw sulflqj xqghu
hqgrjhqrxv h{shfwdwlrqv lq dq duwl�fldo vwrfn pdunhw/ Lq= Duwkxu/ Z1/ Odqh/ G1 dqg Gxuodxi/ V1/
+hgv1, Wkh hfrqrp| dv dq hyroylqj frpsoh{ v|vwhp LL/ Dgglvrq0Zhvoh|1

^6` Duwkxu/ Z1/ Odqh/ G1 dqg Gxuodxi/ V1/ +hgv1,/ +4<<:,/ Wkh hfrqrp| dv dq hyroylqj frpsoh{ v|vwhp

LL/ Dgglvrq0Zhvoh|/ Uhgzrrg Flw|1

^7` Eddn/ V1M1 +4<<<,/ Whvwv iru erxqghg udwlrqdolw| zlwk d olqhdu g|qdplf prgho glvwruwhg e| khwhur0
jhqhrxv h{shfwdwlrqv/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 56/ 484:048761

^8` Erogulq/ P1 dqg Ohylqh/ G1/ +5334,/ Jurzwk f|fohv dqg pdunhw fudvkhv/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf Wkhru|
<9/ 4606<1

^9` Eurfn/ Z1D1/ +4<<6, Sdwkzd|v wr udqgrpqhvv lq wkh hfrqrp|= hphujhqw qrqolqhdulw| dqg fkdrv lq
hfrqrplfv dqg �qdqfh/ Hvwxglrv Hfrq�rplfrv ;/ 60881

^:` Eurfn/ Z1D1/ +4<<:,/ Dvvhw Sulfh Ehkdylru lq Frpsoh{ Hqylurqphqwv/ lq= Duwkxu/ Z1E1/ Gxuodxi/
V1Q1/ dqg Odqh/ G1D1/ hgv1/ Wkh Hfrqrp| dv dq Hyroylqj Frpsoh{ V|vwhp LL/ Dgglvrq0Zhvoh|/
Uhdglqj/ PD/ 6;8~7561

^;` Eurfn/ Z1D1/ dqg Krpphv/ F1K1/ +4<<:d, D udwlrqdo urxwh wr udqgrpqhvv/ Hfrqrphwulfd 98/ 438<0
43<81

^<` Eurfn/ Z1D1/ dqg Krpphv/ F1K1/ +4<<:e, Prghov ri frpsoh{lw| lq hfrqrplfv dqg �qdqfh/ Lq= Kh|/
F1 hw do1 +hgv1,/ V|vwhp G|qdplfv lq Hfrqrplf dqg Ilqdqfldo Prghov/ Fkdswhu 4/ Zloh| Sxeo1/ ss1
60741

^43` Eurfn/ Z1D1/ dqg Krpphv/ F1K1/ +4<<;,/ Khwhurjhqhrxv eholhiv dqg urxwhv wr fkdrv lq d vlpsoh
dvvhw sulflqj prgho/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 55/ 4568045:71

^44` Eurfn/ Z1D1/ dqg Krpphv/ F1K1/ +4<<<,/ Udwlrqdo Dqlpdo Vslulwv/ Lq= Khulqjv/ S1M1M1/ Oddq/ ydq
ghu J1 dqg Wdopdq/ D1M1M1 hgv1/ Wkh Wkhru| ri Pdunhwv/ Qruwk0Kroodqg/ Dpvwhugdp/ 43<~46:1

^45` Eurfn/ Z1D1/ Odnrqlvkrn/ M1 dqg OhEdurq/ E1/ +4<<5, Vlpsoh whfkqlfdo wudglqj uxohv dqg wkh vwr0
fkdvwlf surshuwlhv ri vwrfn uhwxuqv/ Mrxuqdo ri Ilqdqfh 7:/ 4:640971

^46` Eurfn/ Z1D1 dqg OhEdurq/ +4<<9,/ D vwuxfwxudo prgho iru vwrfn uhwxuq yrodwlolw| dqg wudglqj yroxph/
Uhylhz ri Hfrqrplfv dqg Vwdwlvwlfv :;/ <704431

^47` Eurhu/ K1Z1/ Kxlwhpd/ J1E1/ Wdnhqv/ I1 dqg Euddnvpd/ E1O1M1/ +4<<3, Xqiroglqjv dqg elixufdwlrqv
ri txdvl0shulrglf wrul/ Phprluv ri wkh DPV ;6/ 404:81

^48` Fdphuhu/ F1/ +4<;<,/ Exeeohv dqg idgv lq dvvhw sulfhv/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf Vxuyh|v 6/ 60741

^49` Fdvgdjol/ P1/ +4<<4,/ Fkdrv dqg ghwhuplqlvwlf yhuvxv vwrfkdvwlf qrq0olqhdu prghoolqj/ Mrxuqdo ri
wkh Ur|do Vwdwlvwlfdo Vrflhw| E 87/ 636065;1

^4:` Fkdydv/ M1S1/ +5333, Rq lqirupdwlrq dqg pdunhw g|qdplfv= wkh fdvh ri wkh X1V1 ehhi pdunhw/ Mrxuqdo
ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 57/ ;660;861

^4;` Fklduhood/ F1 dqg Kh/ [1/ +4<<<,/ Khwhurjhqhrxv eholhiv/ ulvn dqg ohduqlqj lq d vlpsoh dvvhw sulflqj
prgho/ Txdqwlwdwlyh Ilqdqfh Uhvhdufk Jurxs/ U1S1 4;/ Xqlyhuvlw| ri Whfkqrorj|/ V|gqh|/ Frpsx0
wdwlrqdo Hfrqrplfv iruwkfrplqj1

^4<` Fklduhood/ F1/ Kh/ [1/ +5333, Vwdelolw| ri frpshwlwlyh htxloleuld zlwk khwhurjhqhrxv eholhiv dqg
ohduqlqj/ Txdqwlwdwlyh Ilqdqfh Uhvhdufk Jurxs/ U1S1 6:/ Xqlyhuvlw| ri Whfkqrorj|/ V|gqh|1
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^53` Gh Judxzh/ S1/ Ghzdfkwhu/ K1 dqg Hpeuhfkwv/ P1 +4<<6,/ H{fkdqjh udwh wkhru|1 Fkdrwlf prghov ri
iruhljk h{fkdqjh pdunhwv/ Eodfnzhoo/ R{irug1

^54` Gh Orqj/ M1E1/ Vkohlihu/ D1/ Vxpphuv/O1K1 dqg Zdogpdqq/ U1M1/ +4<<3, Qrlvh wudghu ulvn lq �qdqfldo
pdunhwv/ Mrxuqdo ri Srolwlfdo Hfrqrp| <;/ :360:6;1

^55` Hydqv/ J1Z1 dqg Krqndsrkmd/ V1/ +5334, Ohduqlqj dqg h{shfwdwlrqv lq pdfurhfrqrplfv/ Sulqfhwrq
Xqlyhuvlw| Suhvv/ Sulqfhwrq1

^56` Iduphu/ M1G1/ +4<<;,/ Pdunhw irufh/ hfrorj|/ dqg hyroxwlrq/ Vdqwd Ih Lqvwlwxwh zrunlqj sdshu <;0450
44:1

^57` gh Irqwqrxyhooh/ S1/ +5333,/ Lqirupdwlrq g|qdplfv lq �qdqfldo pdunhwv/ Pdfurhfrqrplf G|qdplfv

7/ 46<049<1

^58` Iudqnho/ M1D1 dqg Iurrw/ N1D1/ +4<;;, Fkduwlvwv/ Ixqgdphqwdolvwv dqg wkh Ghpdqg iru Grooduv/
Juhhn Hfrqrplf Uhylhz 43/ 7<~4351

^59` Iulhgpdq/ P1/ +4<86, Wkh fdvh ri �h{leoh h{fkdqjh udwhv/ Lq= Hvvd|v lq srvlwlyh hfrqrplfv/ Xqly1
Fklfdjr Suhvv1

^5:` Jdxqhuvgruihu/ D1/ +5333, Hqgrjhqrxv �xfwxdwlrqv lq d vlpsoh dvvhw sulflqj prgho zlwk khwhurjh0
qhrxv eholhiv/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 57/ :<<0;641

^5;` Jdxqhuvgruihu/ D1 dqg Krpphv/ F1K1/ +5333,/ D qrqolqhdu vwuxfwxudo prgho iru yrodwlolw| foxvwhulqj/
FhQGHI zrunlqj sdshu 33035/ Xqlyhuvlw| ri Dpvwhugdp1

^5<` Jdxqhuvgruihu/ D1/ Krpphv/ F1K1/ dqg Zdjhqhu/ I1R1M1/ +5333, Elixufdwlrq urxwhv wr yrodwlolw|
foxvwhulqj/ FhQGHI zrunlqj sdshu 33037/ Xqlyhuvlw| ri Dpvwhugdp1

^63` Judqgprqw/ M10P1/ +4<<;,/ H{shfwdwlrq irupdwlrq dqg vwdelolw| lq odujh vrflr0hfrqrplf v|vwhpv/
Hfrqrphwulfd 99/ :740:;41

^64` Jxfnhqkhlphu/ M1/ Krophv/ S1/ +4<;9,/ Qrqolqhdu Rvfloodwlrqv/ G|qdplfdo V|vwhpv/ dqg Elixufdwlrqv
ri Yhfwru Ilhogv/ Qhz \run= Vsulqjhu0Yhuodj1

^65` Kloghqeudqg/ Z1/ +4<;5,/ Fruh ri dq hfrqrp|/ Lq= Duurz/ N1/ Lqwulooljdwru/ P1/ hgv1/ Kdqgerrn ri

Pdwkhpdwlfdo Hfrqrplfv Yroxph LL/ Dpvwhugdp= Qruwk Kroodqg/ ss1 ;640;::1

^66` Kdqvhq/ O1 dqg Khfnpdq/ M1/ +4<<9,/ Wkh hpslulfdo irxqgdwlrqv ri fdoleudwlrq/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf
Shuvshfwlyhv/ Zlqwhu/ Yroxph 43/ Qxpehu 4/ ss1 ;:04371

^67` Krpphv/ F1K1/ +5334,/ Ilqdqfldo pdunhwv dv qrqolqhdu dgdswlyh hyroxwlrqdu| v|vwhpv/ Txdqwlwdwlyh
Ilqdqfh 4/ 47<049:1

^68` Krpphv/ F1K1/ Vrqqhpdqv/ M1/ dqg ydq gh Yhoghq/ K1/ +4<<<d, H{shfwdwlrqv lq dq h{shulphqwdo
frezhe hfrqrp|= vrph lqglylgxdo h{shulphqwv/ Lq= Ghool Jdwwl/ P1 hw do1 +hgv1,/ Pdunhw Vwuxfwxuh/

Djjuhjdwlrq dqg Khwhurjhqhlw|/ Vsulqjhu Yhuodj/ Ehuolq1

^69` Krpphv/ F1K1/ Vrqqhpdqv/ M1/ Wxlqvwud/ M1/ dqg ydq gh Yhoghq/ K1/ +4<<<e, H{shfwdwlrqv gulyhq
sulfh yrodwlolw| lq dq h{shulphqwdo frezhe hfrqrp|/ FhQGHI zrunlqj sdshu <<03:/ Xqlyhuvlw| ri
Dpvwhugdp1

^6:` Mhqqulfk/ U1L1/ +4<9<,/ Dv|pswrwlf surshuwlhv ri qrq0olqhdu ohdvw vtxduhv hvwlpdwruv*/ Dqqdov ri

Pdwkhpdwlfdo Vwdwlvwlfv 73/ 96609761

^6;` Ndqw} dqg Vfkuhlehu +4<<:,/ Qrqolqhdu wlph vhulhv dqdo|vlv/ Fdpeulgjh Xqlyhuvlw| Suhvv/ Fdp0
eulgjh1

^6<` Nh|qhv/ M1P1/ +4<69, Wkh jhqhudo wkhru| ri xqhpsor|phqw/ lqwhuhvw dqg prqh|/ Kdufrxuw/ Eudfh
dqg Zruog1

)�



^73` Nlupdq/ D1/ +4<;4,/ Phdvxuh wkhru| zlwk dssolfdwlrqv wr hfrqrplfv/ Lq= Duurz/ N1/ Lqwulooljdwru/
P1/ hgv1/ Kdqgerrn ri Pdwkhpdwlfdo Hfrqrplfv Yroxph L/ Dpvwhugdp= Qruwk Kroodqg/ ss1 48<053<1

^74` Nlupdq/ D1/ +4<<4, Hslghplfv ri rslqlrq dqg vshfxodwlyh exeeohv lq �qdqfldo pdunhwv/ Lq P1 Wd|oru
+hg1,/ Prqh| dqg �qdqfldo pdunhwv/ Pdfploodq1

^75` Nlupdq/ D1 dqg Wh|vvl�huh/ J1/ +5333,/ Plfurhfrqrplf prghov iru orqj phpru| lq wkh yrodwlolw| ri
�qdqfldo wlph vhulhv/ zrunlqj sdshu JUHTDP GW 33D64/ Pduvhlooh1

^76` Nohlgrq/ D1/ +4<<7,/ Vwrfn pdunhw fudvkhv/ Lq= Mduurz/ N1/ Pdnvlprylf/ Y1 dqg ]lhped/ Z1 +hgv1,/
Ilqdqfh Kdqgerrn/ Qruwk Kroodqg/ Dpvwhugdp1

^77` Nxu}/ P1/ +hg1, +4<<:,/ Hqgrjhqrxv hfrqrplf �xfwxdwlrqv/ Vsulqjhu Yhuodj1

^78` Nxu}/ P1 dqg Prwrohvh/ P1/ +5334,/ Hqgrjhqrxv Xqfhuwdlqw| dqg Pdunhw Yrodwlolw|/ Hfrqrplf
Wkhru| 4:/ 7<:08771

^79` Nx}qhwvry/ \1D1 +4<<;,/ Hohphqwv ri Dssolhg Elixufdwlrq Wkhru|/ 50qg hglwlrq/ Vsulqjhu Yhuodj/
Ehuolq1

^7:` OhEdurq/ E1/ +5333,/ Djhqw edvhg frpsxwdwlrqdo �qdqfh= vxjjhvwhg uhdglqjv dqg hduo| uhvhdufk/
Mrxuqdo ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 57/ 9:<0:351

^7;` OhEdurq/ E1/ Duwkxu/ Z1E1 dqg Sdophu/ U1 +4<<<, Wlph vhulhv surshuwlhv ri dq duwl�fldo vwrfn
pdunhw/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf G|qdplfv dqg Frqwuro 56/ 47;:~48491

^7<` Ox{/ W1/ +4<<8, Khug Ehkdylru/ Exeeohv dqg Fudvkhv/ Wkh Hfrqrplf Mrxuqdo 438/ ;;4~;<91

^83` Ox{/ W1 dqg Pdufkhvl/ P1 +4<<<d, Vfdolqj dqg fulwlfdolw| lq d vwrfkdvwlf pxowl0djhqw prgho ri d
�qdqfldo pdunhw/ Qdwxuh Yro1 6<:/ Iheuxdu| 4<<</ 7<;~8331

^84` Ox{/ W1 dqg Pdufkhvl/ P1 +4<<<e, Yrodwlolw| foxvwhulqj lq �qdqfldo pdunhwv= d plfur0vlpxodwlrq ri
lqwhudfwlqj djhqwv/ Lqwhuqdwlrqdo Mrxuqdo ri Wkhruhwlfdo dqg Dssolhg Ilqdqfh/ lq suhvv1

^85` Pdqvnl/ F1 dqg PfIdgghq/ G1/ +4<;4,/ Vwuxfwxudo dqdo|vlv ri glvfuhwh gdwd zlwk hfrqrphwulf dssol0

fdwlrqv/ PLW Suhvv/ Fdpeulgjh1

^86` Pxwk/ M1I1/ +4<94, Udwlrqdo h{shfwdwlrqv dqg wkh wkhru| ri sulfh pryhphqwv/ Hfrqrphwulfd 5</ 6480
6681 Qhzkrxvh/ V1/ Uxhooh/ G1/ dqg Wdnhqv/ I1 +4<:;,/ Rffxuuhqfh ri vwudqjh D{lrp D dwwudfwruv
qhdu txdvl0shulrglf �rzv rq Wp/ p � 6/ Frppxqlfdwlrqv lq Pdwkhpdwlfdo Sk|vlfv 97/ 680731

^87` Sdolv/ M1 dqg Wdnhqv/ I1/ +4<<6, K|shuerolflw| ) vhqvlwlyh fkdrwlf g|qdplfv dw krprfolqlf elixufd0
wlrqv/ Fdpeulgjh Xqlyhuvlw| Suhvv1

^88` Sorww/ F1 U1 dqg Vxqghu/ V1/ +4<;;,/ Udwlrqdo h{shfwdwlrqv dqg wkh djjuhjdwlrq ri glyhuvh lqirupd0
wlrq lq oderudwru| vhfxulw| pdunhwv/ Hfrqrphwulfd 89/ 43;80444;1

^89` Uxhooh/ G1 dqg Wdnhqv/ I1/ +4<:4, Rq wkh qdwxuh ri wxuexohqfh/ Frppxqlfdwlrqv lq Pdwkhpdwlfdo

Sk|vlfv 53/ 49:04<51

^8:` Vdujhqw/ W1M1/ +4<<6, Erxqghg udwlrqdolw| lq pdfurhfrqrplfv/ Foduhqgrq Suhvv/ R{irug1

^8;` Vdujhqw/ Wkrpdv M1/ +4<<<, Wkh Frqtxhvw ri Dphulfdq Lq�dwlrq/ Sulqfhwrq= Sulqfhwrq Xqlyhuvlw|
Suhvv1

^8<` Vhu�lqj/ U1/ +4<;3,/ Dssur{lpdwlrq wkhruhpv ri pdwkhpdwlfdo vwdwlvwlfv/ Mrkq Zloh| dqg Vrqv/ Qhz
\run1

^93` Vkdupd/ P1/ +5334,/ Whvwlqj iru khwhurjhqhlw| dqg luudwlrqdolw| lq �qdqfldo pdunhwv= wkh fdvh djdlqvw
h�flhqw pdunhwv/ zrunlqj sdshu Ghsduwphqw ri Hfrqrplfv/ Xqlyhuvlw| ri Zlvfrqvlq/ Pdglvrq1

^94` Vkhiulq +5333,/ Eh|rqg juhhg dqg ihdu1 Xqghuvwdqglqj ehkdylrudo �qdqfh dqg wkh sv|fkrorj| ri
lqyhvwlqj/ Kduydug Exvlqhvv Vfkrro Suhvv/ Ervwrq1
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^95` Vkloohu/ U1M1/ +4<;<, Pdunhw Yrodwlolw|/ PLW Suhvv/ Fdpeulgjh1

^96` Vkloohu/ U1/ +5333,/ Luudwlrqdo h{xehudqfh/ Sulqfwhrq Xqlyhuvlw| Suhvv1

^97` Vplwk/ Y1/ Vxfkdqhn/ J1O1 dqg Zlooldpv/ D1Z1/ +4<;;, Exeeohv/ fudvkhv dqg hqgrjhqrxv h{shfwd0
wlrqv lq h{shulphqwdo vsrw dvvhw pdunhwv/ Hfrqrphwulfd 89/ 444<0841

^98` Vreho/ M1/ +5333,/ Hfrqrplvwv* Prghov ri Ohduqlqj/ Mrxuqdo ri Hfrqrplf Wkhru| <7/ 57405941

^99` Vxqghu/ V1/ +4<<8, H{shulphqwdo dvvhw pdunhwv= d vxuyh|/ Lq= Kdqgerrn ri H{shulphqwdo Hfrqrplfv/
fkdswhu 9/ hglwhg e| Ndjho/ M1 dqg D1 Urwk/ Sulqfhwrq Xqlyhuvlw| Suhvv1

^9:` Wdnhqv/ I1/ +4<;4,/ Ghwhfwlqj vwudqjh dwwudfwruv lq wxuexohqfh/ lq= Udqg/ G1D1 dqg \rxqj/ O1V1
+hgv1,/ G|qdplfdo v|vwhpv dqg wxuexohqfh/ Zduzlfn 4<;3/ Ohfwxuh Qrwhv lq Pdwkhpdwlfv ;<;/
Vsulqjhu Yhuodj/ 69906;41

^9;` Wkdohu/ U1/ +4<<7, Txdvl Udwlrqdo Hfrqrplfv/ Uxvvho Vdjh Irxqgdwlrq1
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