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�� ����������� �� ��� ��!�����"� �#$"������� �% ��%�&'�����( �% � #�&���� $"�)��* )���)(
�� #���"'�&�+  �))������� �� ,�* -)�#�����. �/�#�� ��� �$"�)�0&�"' ,&�#�� ��!  �)%�&� �� �
�,����) ,&�#� !��#&�'������� '�!�)1 �����& ��%�&'����� $"�)��* �',)��� ���� ��� 2&'�  ��
�#$"�&� ��� ��%�&'����� #�� �!����%* ��� )�#����� �% ��#� #���"'�& '�&� �##"&���)*1 3*
��&*��� ��� ��%�&'����� $"�)��*  � �&� �0)� �� �0���� ��� �$"�)�0&�"' �� ��� ��'� %�& �))
)���)� �% ,&�#� !��#&�'������� ��! �� ��� )�'�� ��� #��� �% ,�&%�#� ,&�#� !��#&�'�������1 ����
����� "� �������� �0�"� �$"�)�0&�"' 0������& �� '�&4��� -��,�#��))* ��5)��� '�&4���.  ��&�6 7.
��%�&'����� �� #���"'�& #��&�#��&����#� �� "��! 0* ��� 2&'� �� %�#�)����� ,&�#� !��#&�'�������
��! 8. ��� $"�)��* �% ��%�&'����� �� #�������)* �',&����� !"� �� �!���#�� �% ��� ��%�&'�����
��#���)��* -��.1 �� ��� ���� ��%�&'����� �� 0���2#��) %�& ��� #���"'�&  �)%�&�(  ��#� ��
'�9�'�:�! �� ;'�!�&���< )���)� �% ��%�&'����� $"�)��*1 
�&'�+ ,&�2�� �9��0�� � �5���,�
,����&� �� � %"�#���� �% ��� ��%�&'����� $"�)��*1
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��������6 �&�#� !��#&�'�������( ��%�&'����� $"�)��*( ��%�&'����� �#$"�������1

�Zh kdyh uhfhlyhg khosixo frpphqwv iurp vhplqdu sduwlflsdqwv dw wkh Zhvwhuq Hfrqrplf Dvvrfldwlrq
Frqihuhqfh lq Vdq Iudqflvfr/ Mxo| 5334/ wkh 45wk Dqqxdo Frqihuhqfh rq Jdph Wkhru| dw Vwrq| Eurrn/ Mxo|
5334 dqg wkh Ghsduwphqw ri Hfrqrplfv dw Vwrq| Eurrn1 Zh kdyh dovr ehqh�whg iurp glvfxvvlrqv zlwk Rolylhu
Dupdqwlhu/ Jhrujh Ghowdv/ Sudghhs Gxeh|/ Mrkq Kdxvh/ Fkduolh Ndkq/ Vdqjlq Sdun/ Pduwlq Shuu|/ Ulfkdug
Vwhlqehuj dqg \dlu Wdxpdq1 Wkh xvxdo glvfodlphu dssolhv1
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#�'�( ������( �!"#����� ��#1 �� ��)"�0)� �� ��� 2&'� %�& ��&��"� &������1 
�&'� 4�� ���

��� �,�#�2# �&���� ��! ,&�%�&��#�� �% � #"���'�& -�& �&�", �% #"���'�&�. #�� #"���'�:� ����&

,&�!"#��( !���)�, ��! �/�& � �� ,&�!"#�( �& ���� #��&�� !�/�&��� ,&�#�� -�1�1 �/�& !�%5

%�&��� !��#�"��� �& #�",���. �� !�/�&��� 0"*�&�1 ��� !���)�,'��� ��!  �!��,&��! "�� �%

��%�&'����� ��#���)��* -��.( ��! ��,�#��))* ��� ����&��� �� � '�!�"' �% #�''"��#����� ��!

#�''�&#� ��� '�!� ��� #�))�#����( ���&���( ���)*��� ��! �,,)�#����� �% �"#� ��%�&'�����

%����0)�1 ���&� �� �',)� ���!��#� �� ��� ,&��� ���� 2&'� ���� &�#����:�! ���� �,,�&�"���*

��! �&� �&*��� �� &��, ��� 0���2�� �% ��� �� ��#���)��*14

	���"'�&� #�� �� 0� #����#��! 0* ,&��,�#���� ��))�&� �� �� ��!���!"�) 0���� ��! �/�&�!

��&��"� ,&�!"#�� �� ��&'�  ��#� �&� ��� "��%�&' �'��� �)) ,�������) 0"*�&�1 
�& �9�',)�(

3��4�1#�' � 0��4� &����)�&( �!�,��! �� ��&)* 7@@A � ,&�#� !��#&�'������� ��&����*  ��&�

!�/�&��� 0"*�&�  �&� ,�*��� !�/�&��� ,&�#�� %�& ��� ��'� ���' !�,��!��� �� ����& ���,,���

0������& B��� 3��)�* -7@@A.C15 3��)�* �!!&����� ��� ���"� �%  �* ,&�#� !��#&�'������� �� ��5

�&�#���� �� ����&��� &����)�&� ��! �� ���* #�� �',)�'��� �"#� � �*���'1 �� �)�� ��� � �� 

&����)�&� �&� #�))�#���� )�&�� �'�"��� �% ��%�&'����� �0�"� ����& #"���'�&�+ ,"&#������ ,��5

��&��  ��� ��� ������ �� ����'��� ��#� #���"'�&+� &���&������ ,&�#� %�& ��� ,&�!"#�1 ��� ���

��#� #"���'�&+� '�9�'"'  �))������� �� ,�*  �)) ���0)� ��� ��))�& �� ,&�#� !��#&�'����� '�&�

�/�#����)*1 ��� &�,�! ��! #������� �',&���'��� �% ����&��� ��! ��%� �&� ��#���)��* �)��

�',)��� ���� ��� $"�)��* �% ��%�&'����� ���� #�� 0� #�))�#��! -�& �#$"�&�!. 0* ��� 2&'� ��

4Qhz \run Wlphv lq Vhswhpehu 34/ 5333 zulwhv= �Ixuwkhupruh/ Dpd}rq1frp kdv vwduwhg wr vhqg h0pdlo
dgyhuwlvlqj phvvdjhv wr lwv fxvwrphuv rq ehkdoi ri rwkhu frpsdqlhv dqg111Li wkh qhz phdvxuhv idlo wr uhyhuvh
wkh ohdglqj lqwhuqhw uhwdlohu*v khdy| orvvhv dqg lw lv sxw xs iru vdoh/ wkh ex|hu zloo dftxluh Dpd}rq1frp*v
fxvwrphu gdwd1 Ylghr Exvlqhvv lq Iheuxdu| 54/ 5333 zulwhv= �Ylghr uhwdlohuv duh orrnlqj wr xvh wkhlu
gdwdedvhv ri fxvwrphu lqirupdwlrq dv dq dgglwlrqdo uhyhqxh vwuhdp/ e| vhoolqj wkrvh qdphv wr pdunhwhuv1
Dffruglqj wr vrph dqdo|vwv hdfk qdph lq wkrvh gdwdedvhv frxog eh zruwk dv pxfk dv ':331� Ilqdoo|/ Wudyho
Djhqw lq Mdqxdu| 3;/ 4<<9 zulwhv= �Suhihuuhg Krwhov ) Uhvruwv Zruogzlgh sodq wr xvh frpsxwhu0jhqhudwhg
fxvwrphu sur�ohv wr uhdfk qlfkh pdunhwv111 Zlwk vxfk lqirupdwlrq/ d krwholhu fdq ghyhors d wdujhwhg sdfndjh
dqg vhqg d ohwwhu wr phpehuv ri d cfrkruw jurxs*/ d jurxs ri shrsoh zlwk vlplodu lqwhuhvwv1�

5Xosk dqg Yxondq +5333, dovr glvfxvv krz whfkqrorjlhv/ vxfk dv dq djhqw/ zklfk lv d surjudp dxwkrul}hg
wr dfw lqghshqghqwo| rq ehkdoi ri lwv xvhu ^vhh Yxondq +4<<<,`/ fdq idflolwdwh sulfh glvfulplqdwlrq e| wkh �upv1
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7. �� ��%�&'����� �� #���"'�&�+  �))������� �� ,�* ��)"�0)� �� ��� 2&'� ��! �� '"#�

��#� 2&' ��  �))��� �� ,�* �� �#$"�&� ��D

8. �� !��� ��� $"�)��* �% ��%�&'����� �/�#� �. ��#� 2&'+�  �))������� �� ,�* %�& �� ��!
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>. �� !��� ��� ����)�0�)��* �% #���"'�& ��%�&'����� ��! ��� $"�)��* �/�#� ��� #���"'�&

 �)%�&� ��! ��� ��#��)  �)%�&�D

�� �',)�* ��� ����!�&! ����))���+� '�!�) �% ��&�:����) ,&�!"#� !�/�&���������  ��� � �

��))�&�  ��#� �&� )�#���! �� ��� � � ��!,����� �% � "��� ����&��)1 �� �!!����� �� ��� � � 2&'�

��! ��� #�����""' �% #���"'�&�( ���&� �� �� ��%�&'����� ����&'�!��&* -�1�1 � '�&4�����

2&'.  �� �� �� ��� 0"������ �% #�))�#����( ���)*:��� ��! ��))��� ��%�&'����� �0�"� #"���'�&�+

'�&4�� 0������& �� ��� � � 2&'�17 �� ��� �0���#� �% �"#� ��%�&'����� ��#� 2&' �� %�&#�!

�� #��&�� � "��%�&' ,&�#�1 ���� ��� ��%�&'����� !��� �� �� ,�&������ ��� "��� ����&��)

���� �'�))�& �"0����&��)� ��! ��� 2&'  �� ,�������� �� 4�� � �9�#�)*  ��#� �"0����&��)

��#� #���"'�& �� )�#���! ��18 ��"�( ��� 2&' 4�� �  ��� �����& ��������� ��� '�9�'"'

6Fohduo|/ dv zh kdyh douhdg| phqwlrqhg deryh/ lqirupdwlrq fdq dovr eh xvhg e| d �up wr lpsuryh rwkhu
dvshfwv ri lwv exvlqhvv1 Lq wklv sdshu/ zh h{dplqh wkh h�hfwv ri fxvwrphu lqirupdwlrq rq wkh htxloleulxp ri
wkh jdph zkhq wkh �upv xvh wklv nqrzohgjh zlwk wkh lqwhqw wr sulfh glvfulplqdwh rqo|1

7Zh uhihu wkh uhdghu wr Vkd�hu dqg ]kdqj +4<<8,/ zkhuh wkh| glvfxvv krz wkh dgyhqw ri sdqho gdwd
rq krxvhkrog sxufkdvh ehkdylru dqg wkh vwdwlvwlfdo surfhgxuhv wr xwlol}h wklv gdwd kdv ohg �upv wr sulfh
glvfulplqdwh/ wkurxjk wkh glvwulexwlrq ri frxsrqv zklfk duh wdujhwhg wr vhohfwhg krxvhkrogv/ zlwk frqvlghudeoh
dffxudf| dqg frvw h�hfwlyhqhvv1

8Dowhuqdwlyho|/ rqh fdq wklqn ri wkh lqirupdwlrq dv dq lpshuihfw vljqdo v rq frqvxphu*v wuxh orfdwlrq c>

zlwk frqglwlrqdo ghqvlw| i+vmc, rq ^3> 4` vdwlvi|lqj wkh prqrwrqh olnholkrrg udwlr surshuw|1 Iru wudfwdelolw|/
zh iroorz wkh sduwlwlrq dssurdfk1
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 �����& �� #�))�#� ��%�&'����� �& ���( ��! ��� ,&�#� ��  ��#� �� ��))� ��� ��%�&'����� �� ���
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%�& ��� ,&�!"#�  ����"� 4�� ��� ��� �#���� �% ��� &���)1

�"& ,�,�& 0"�)!� ",�� � � ��&��!� �% )���&��"&�6 �&�#� !��#&�'������� ��! ��!�����"�

��%�&'����� �#$"�������1 �#���'����+ ����&��� �� ,&�#� !��#&�'������� !���� 0�#4 �� ���  �&4

�% ��0����� -7@>>.  �� ��"!��! ��� ���"� �� � '���,�)����# ����&��'���1 ����&  �&4 �� ���

�"0E�#�  �� ���)) #��2��! �� � ��� ��))�& '�&4��( B�1�1 �#�'�)����� -7@A7. ��! F�&��� -7@AG.C1

�� � '���,�)����# ���"�����( ,&�#� !��#&�'������� )��!� �� �����& ,&�2�� %�& ��� '���,�)���

��! �� �'0��"�"� #���"'�&  �)%�&� &��")��1 ���� ,&�!�#���� !��� ��� ��#����&�)* #�&&* ���&

�� �',�&%�#�)* #�',������� '�&4���1 �� �� �)���,�)����# ,&�#� !��#&�'������� '�!�)  ���

�*''��&�# 2&'� ��)'�� -7@A@. ��� � ���� #���"'�&  �)%�&� �� ���)) �'0��"�"�1 �� ���&(

	�&�� -7@@A. ��! ���/�& ��! H���� -8???. 0* &�)�9��� ��� ���"',���� �% �*''��&�# !�'��!

'�!� 0* ��)'�� ��� ���� "��'0��"�"� ,&�#� ��!  �)%�&� &��")�� '�* �&���(  ��&� �))

#���"'�&� 0�#�'� 0����& �/ 0* ������ �� ,�* � )� �& ,&�#�1 ���* �)�� ��� ���� ,&�#�

!��#&�'������� �� � !�'����� ��&����* ���� &��")�� �� )� �& �$"�)�0&�"' ,&�2�� %�& ��� 2&'�1

3����& ��! ���&�4�� -7@@I. �� � !"�,�)* '�!�)  ��� ,&�#� !��#&�'������� �0���� ��'�)�&

&��")��( ���� ��( ��� �0�)��* �� #��&�� !�/�&��� #���"'�& ���'���� !�/�&��� ,&�#�� ��#&�����

#�',������� ��! &�!"#�� ,&�2��1 �),� ��! F")4�� ��"!* ��� ��#������� �% � � ����))���

2&'� �� ������ �� ,�&%�#� ,&�#� !��#&�'�������1 �� ��� ����& ���!( ��!�����"� �#$"�������

�% ��%�&'����� �� '�&4���  ��� ���#�����# '�&4�� !�'��! ��� 0��� ��"!��! $"��� �9�������)*

B�1�1( ��)%&�* -7@A8.( F���� -7@AA.( � ��� -7@@>( 7@@G.( 	&���� -7@@I. ��! 	��)�*�� ��!

��'�� -8???.C1 ��� ��%�&'����� �� ����� ,�,�&� &�!"#�� ��� "�#�&�����* �� '�&4�� !�'��!

��! ���0)�� ��� 2&'� �� '�4� '�&� ��%�&'�! !�#������ &���&!��� ��� ,&�!"#���� )���)1 ��

�"& �&��#)� '�&4�� !�'��! �� ��� �"0E�#� �� �9�����"� "�#�&�����*1 ��� ,&�!"#�&� 4�� ���

9Vlqfh frqvxphuv ex| dw prvw rqh xqlw/ wklug ghjuhh sulfh glvfulplqdwlrq frlqflghv zlwk wkh �uvw ghjuhh
sulfh glvfulplqdwlrq1
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�. �����& ���� ��� �0�)��* �� �!����%* ��� )�#����� �% ��#� #���"'�& ,�&%�#�)* B�1�1 ��!�&���

��! !� ��)'� -7@AA.( 3���4�& ��! �� -8??7.( ��!�&�& ��! �"&��& -7@AI. ��! �),� ��!

F")4��C( �& ��. !��#&�'����� 0�� ��� ��)* � � �&�",� �% #���"'�&� B�1�1 3����& ��! ���&�4��

��! ���/�& ��! H���� -7@@G( 8???.C1 �"& ���������� �� ���� ,�,�& �� �� �����������  ���

��,,��� �� 0�� ��� -��  �)) �� ��� �0��� '�������! � � �9�&�'� #����.( �1�1(  ��� ��� 2&'�

���� ��'� ��%�&'����� �0�"� ��� )�#����� �% ��#� #���"'�&(  ��#� �� ��� ;,�&%�#�(< 0"� ��

��� ����& ���! '�* �))� ���' �� ��,�&��� ��� #���"'�&� ���� '�&� ���� � � �&�",�1 3*

��&*��� ��� $"�)��* �% ��%�&'�����(  � #�� �0���� �)) )���)� �% ,&�#� !��#&�'������� ��! ��

��� )�'�� -�� ��� �"'0�& �% �"0����&��)� ���� �� ��2���*. ��� #��� �% ,�&%�#� !��#&�'�������1

���� �� � '�&� J�9�0)�  �* �% '�!�)��� ,&�#� !��#&�'������� ��! 2�� &��)��* 0����&  ��&�
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�� �!!�����( '��� �% ��� )���&��"&� �� ,&�#� !��#&�'������� ��� ���"'�! ���� 2&'� #�� ������

�� !��#&�'�����&* ,&�#���  ����"� ��#"&&��� ��* #���1 �� ���"'� ���� �"#� �� �,�&����� ��

��� #���)��� ��!  � ��!�����:� ��� ��%�&'����� ,&�#� ��! ��� 2&'�+ !�#����� �� �#$"�&� �"#�

��%�&'�����1

��� $"������  ��#� �&���� ��  �����& ��� 2&'�  �)) "�� ��� ��%�&'����� ������� ��� #��5
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:Hvvhqwldoo| wkhuh duh wzr h�hfwv dw zrun khuh1 Rqh lv wkh �vxusoxv h{wudfwlrq� h�hfw dqg wkh rwkhu lv
wkh �lqwhqvl�hg frpshwlwlrq� h�hfw ^vhh Xosk dqg Yxondq zkhuh wkhvh wzr whupv kdyh ehhq �uvw lqwurgxfhg`1
Wkh �uvw h�hfw uhihuv wr wkh srvvlelolw| wkdw lqirupdwlrq zloo hqdeoh wkh �upv wr h{wudfw pruh vxusoxv iurp
hdfk frqvxphu dqg wkh vhfrqg wr wkh srvvlelolw| wkdw vlqfh erwk �upv nqrz pruh derxw hdfk frqvxphu*v
zloolqjqhvv wr sd|/ frpshwlwlrq zloo ehfrph pruh yljrurxv1
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�� ��� ���� '��� �% ��� ����!�&! &��")�� �� ,&�#� !��#&�'������� 0���! �� � ����))���
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&�)����� �&��������1 �� ���� #���(  ��� ��� $"�)��* �% ��%�&'����� �9#��!� � #�&���� ��&����)!(

��� ��'� ,)�*�! 0�� ��� ��� � � 2&'� �� ��� ��#����&�)* � ,&�����&�+ !�)�''� ��'� ��!

��� #���"'�&  �)%�&� 0�#�'�� ����� �'0��"�"�1 �$"�)�0&�"' ,&�2�� -0�%�&�  � �"0�&�#�

��� ��%�&'����� ,&�#�. �9��0�� � � ���,� �� � %"�#���� �% ��� ��%�&'����� $"�)��*(  ��#�
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'�&� &�2��! ��%�&'�����( &��")���� �� �����& ,&�2��1 ����&���)���( ��� ���&��� #���"'�&

 �)%�&� �� '�9�'�:�! �� '�!�&��� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��*1 ���� ��( �%��& � $"�)��*

��&����)! ��'� #���"'�& �&�",� ,�* �����& ,&�#��  ��� ��� 2&'� &�2�� ����& �0�)��* �� ,&�#�

!��#&�'�����1 ����&������)*( �� �$"�)�0&�"'( �� ,"&� ��&�������(  ��&� ��)* ��� 2&' �������

�� ,&�#� !��#&�'������� !��� ��� �9��� %�& ���� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��*1

��)�#*'�4�&� ��! &��")���&� ���� &����! #��#�&�� ���� ��� ��#&������ #�))�#���� �% ��5

%�&'����� �0�"� #���"'�&�+ ���,,��� 0������& '�* ���� !��&�'����) �/�#�� �� #���"'�&

 �)%�&�1 	���"'�& �&�",� ��! �&����:������ �&� �)�� #��#�&��! �0�"� ���  �* ���� ,�&����)

��%�&'����� #�))�#��! %&�' #���"'�&� �& �0�"� #���"'�&� 0* ���&! ,�&���� �� "��!1; ����

;Vhh/ iru lqvwdqfh/ wkh Hohfwurqlf Sulydf| Lqirupdwlrq Fhqwhu*v ^zzz1hslf1ruj/ Dxjxvw 43/ 5334` frpsodlqw
djdlqvw Plfurvriw/ frqfhuqlqj Zlqgrzv [S dqg Plfurvriw*v delolw| wr froohfw d kxjh dprxqw ri shuvrqdo
lqirupdwlrq zklfk lv doohjhgo| xqidlu dqg ohdgv wr ghfhswlyh wudgh sudfwlfhv1
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 ��#� #�,�"&�� ��� 0���# ���&�!����� �% �"& '�!�)1 ��� '�!�) �� ,&������! �� ��#���� > ��!

��#���� = #������� ��� '��� ���)*���  ��#� !��)� �9#)"����)*  ��� �� �0��)"�� �&��������1 ���

'��� &��")�� �&� ,&������! �� ��#���� G(  ��&�  � �)�� ��� �� ��� 0���# %&�'� �&4 #�� 0�

"��! �� ��"!* ��� �',)�#������ �% � &�)����� �&��������1 �� ��#���� I  � �9���! �"& ���)*���

0* ������������� ��� #����$"��#�� �% &�)�9��� ��� ���"',���� ���� ��� '�&4�� �� �) �*� %"))*

#���&�!1 �� �"''�&�:� ��! ,&���!� !�&�#����� %�& %"�"&� &����&#� �� ��#���� K1
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�� 29 �!��� #����!�& � � 2&'�  �� �&� ��))��� � � ��&�:����))* !�/�&�������! ,&�!"#��1 	��5

�"'�&�+  �))������� �� ,�* %�& ��#� ,&�!"#� -)�#����� �� ���� #���. �� � %"�#���� �% #�&����

��&��0)�� �"#� �� ���( ���!�&( ��#�'�( ������( �!"#�����( %�'�)* ��:� ��#1 �����"� ��* ��5

%�&'����� �� �� ����� #���"'�& #��&�#��&����#� �/�#� ���  �))������� �� ,�* ��! �� ���

�!�����* �% ��#� #���"'�& ��#� 2&' #��&��� � "��%�&' ,&�#� %�& ��� ,&�!"#�1 �� ���"'�

���� � '�&4����� 2&' ��� !������! � �*���'  ��#� #�� #�))�#� ��! ���)*:� � ���� �'�"�� �%

#���"'�& ��%�&'����� ��! &�)��� #���"'�& #��&�#��&����#� �� ��� '�9�'"' ,&�#� ���� ��#�

��� ��  �))��� �� ,�*1 ��� ��%�&'����� #�� ���� 0� "��! 0* ��� 2&'� �� !���)�, �� �,��'�)

,&�#��� ��&����*1 ���� �*���' #�� 0� �% � #�&���� $"�)��* !�,��!��� �� ��� �0�)��* �� #�))�#�

��! ���)*:� !����)�! !���( ��! ��� $"�)��* ��! �'�"�� �% !���1 ���#�( �� ��� ��&)* ����� �%

��� !���)�,'��� ���� �*���' '�* 0� �0)� �� "����) ���  �))������� �� ,�* �% #�&���� �&�",� �%

<Ri frxuvh/ wkh zkroh ghedwh derxw frqvxphu sulydf| dqg wkh lvvxh ri wkh sursulhwdu| uljkwv ri frqvxphu
lqirupdwlrq dqg krz wklv lqirupdwlrq vkrxog eh xvhg lv idu pruh jhqhudo wkdq wkh vshfl�f dssurdfk zh kdyh
wdnhq lq wklv sdshu1
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,&�!"#� B��� 2�"&� 7C1 ���#�  � ���� ���"'�! ���� ���&� �� �� ��%�&'����� �� �� ��� ��� �%

��&��0)�� �� � �/�#�� ���  �))������� �� ,�*( 2&'� !� ��� 4�� ��#� #���"'�&+� &���&������

,&�#�  ��� � 7??L �##"&�#*1 ��� '�&4����� 2&' 0* ���)*:��� #���"'�&�+ ,��� '�&4��

0������& %�& �9�',)�( !��#���&� ��� �0��� '�������! &��4��� �% ��#� �&�",+� &���&������

,&�#� ��! �)�� �",,)��� ��� � � 2&'�  ��� ��%�&'����� �� �� �� #����#� ��#� �&�", -�1�1

�",,)��� ��� � � 2&'�  ��� � '��)��� )���.1 �% 2&'� !� ��� ���� �"#� �� ��%�&'����� ���*

���� �� #��&�� � "��%�&' ,&�#�1 �� ��%�&'����� �% � '���'�) $"�)��* ���0)�� ��� 2&'� ��
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&����)��� ��*����� �0�"� ��� ����& !�'������  ��#� �� ��� ���!�&1 ����(  � ���")! �9,�#�
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43Wkh dvvxpswlrq wkdw wkh pdunhw lv ixoo| fryhuhg pdnhv rxu prgho wudfwdeoh1 Vhh vhfwlrq 9 zkhuh wklv
dvvxpswlrq lv vrphzkdw uhod{hg1
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44Lqvwhdg/ zh frxog kdyh doorzhg wkh �upv wkhpvhoyhv wr froohfw lqirupdwlrq zlwkrxw vxevwdqwldoo| d�hfwlqj
wkh txdolwdwlyh uhvxowv1 Lq uhdolw|/ �upv pd| dftxluh dqg frpelqh lqirupdwlrq iurp ydulrxv vrxufhv zklfk
pd| eh lq gluhfw frpshwlwlrq zlwk hdfk rwkhu/ h1j1/ froohfw iurp wkhlu rzq wudqvdfwlrqv zlwk frqvxphuv/
sxufkdvh iurp pdunhwlqj �upv/ fuhglw fdug frpsdqlhv hwf1 Iru vlpsolflw| dqg wudfwdelolw|/ zh gr qrw dgguhvv
wkhvh srvvlelolwlhv1

45Wkhuh duh wzr uhdvrqv shuwdlqlqj wr zk| sod|huv lq rxu jdph gr qrw fkrrvh Q= Iluvw/ zh eholhyh wkdw
wklv zrxog frqvwlwxwh dq xquhdolvwlf dvvxpswlrq dv wkh txdolw| lq rxu prgho lv ghwhuplqhg e| wkh vwdwh ri
wkh whfkqrorj| zklfk lv pruh uhdvrqdeoh wr dvvxph wkdw lw lv wkh rxwfrph ri d surfhvv rxwvlgh wkh frqwuro ri
wkh wzr �upv dqg wkh lqwhuphgldu|1 Vhfrqg/ doorzlqj Q wr eh d fkrlfh yduldeoh/ zrxog hqodujh wkh vwudwhj|
vsdfh pdnlqj wkh jdph zh vwxg| lqwudfwdeoh1

46Zh uhjdug wkh frvw ri lqirupdwlrq f+Q, dv h{rjhqrxvo| jlyhq dqg zh pdnh qr dvvxpswlrq derxw krz lw
ydulhv zlwk Q 1
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��� �� ��#������ �� !������ %&�'148 ��� ���5�9�����#� �% �$"�)�0&�"' �� ,"&� ��&������� !���

��
 !�,��! �� ��� )����& �&���,�&������ #��� ���"',����1 �� %�))� � %&�' ��� ,&��% �% ���

�0��� �&�,������� ���� �� )��� �� 2&' � �� � #����&����! '���,�)��� �� �� )���� ��� 2&�� � �

48Zkhq wkh �upv fkdujh xqlirup sulfhv exw duh orfdwhg lqvlgh wkh xqlw lqwhuydo/ sd|r� ixqfwlrqv pd| eh
glvfrqwlqxrxv dqg qrqfrqfdyh |lhoglqj d sureohp zklfk lv qrw zhoo ehkdyhg1 Lq wklv fdvh/ dq htxloleulxp lq
sxuh vwudwhjlhv pd| qrw h{lvw ^vhh g* Dvsuhprqw hw do1 +4<:<,`1 Lq rxu sdshu sd|r� ixqfwlrqv duh frqwlqxrxv/
exw wkh sd|r� ixqfwlrq ri wkh �up zklfk kdv qr lqirupdwlrq lv qrw txdvlfrqfdyh1 Wkh qrq0txdvlfrqfdylw|
ri �up 5*v sd|r� ixqfwlrq vwhpv iurp wkh xqedodqfhg glvwulexwlrq ri lqirupdwlrq dqg wkh uhvxowlqj delolw| ri
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&���� �% � ��  ��#� �"�&����� ���� ��� '�&4��  �)) 0� %"))* #���&�! %�& ��� ����#����! )���)�

�% ��%�&'����� $"�)��*1

-�����
�
�� 8 !�	 �
)

� � � �
�	 	 ��


�	

��� ��	-�� �� ����	�� �
 ��� ' ��� ' ���� ���
 ��� ������) �� �
��	�����
 �� 	�

-���*& ��� �,,��!�91

4<Rplwwhg surriv duh dydlodeoh xsrq uhtxhvw1

>7
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%"&���& ��!  � ��',)* ���"'� ���� 3 ��1 3 �� �� �$"�)�0&�"'1 ��&����&(  � !� ��� �9�'���

�� �)) ��� #��� �% �� ��*''��&�# �$"�)�0&�"' 3 ��1 �31

�� �� ��� ( 0* '���� �% � �"'�&�#�) �9�',)�( �� ��'� �% �"& &��")�� �� ��� '���

0�!* �% ��� ,�,�& !�,��! #&���#�))* �� ��� ��)"� �% � 1 �� ,�&��#")�&( ��� ��'� ,)�*�! 0�� ���

��� � � 2&'� �� �� )����& � ,&�����&�+ !�)�''� ��'� ��! ��'� #���"'�&�(  ��� ��� 2&'�

,&�#� !��#&�'�����( ,�* �����& ,&�#�� ���� ��� "��%�&' ���5!��#&�'�����&* ,&�#�1

>>



�"'�&�#�) �9�',)�

�",,��� � � ��
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&�' ,&�,������� ��  � 4�� ���� ! � � ��! %&�'

,&�,������� � ���� �� � � ��! �2 � �1 �� %�#"� �� 2&' �1 ��� ,&�#�� ���� 2&' 7 #��&���

�&� �W�� � �����
( �W�2 � �����
� �W�� � �����
( �W�e � �����
( �W�D � �W�S � � ��! ��� ,&�2� ��

�W� � ����
1 ����#� ���� "�!�& �3 ��1 �3( �� �� ,&�,������� A(  ��� � � ��
 ���� �W� � �



��! �W� � ���
1 ���#�( ��'� #���"'�&� ,�* �����& ,&�#��  ��� ��� 2&'� ,&�#� !��#&�'�����

��! �$"�)�0&�"' ,&�2�� �&� �����&  ��� ��� 2&'� 0"* ��%�&'�����( �% ��� #��� �� �"M#����)*

)� 1

���� �% ��� �9������ )���&��"&� ��� ���)*:�! ,&�#� !��#&�'������� "�!�& ��� ���"',����

���� ��� '�&4�� �� #���&�!( �1�1 	�&�� ��! ���/�& ��! H���� -8???.1 ����  � �))� %�& ��

"�#���&�! '�&4��( �� ���&( �� �� ,����0)� ���� '��* ����!�&! &��")�� �&� &���&��!1 �� ���

�0��� �"'�&�#�) �9�',)� �))"��&����( ��� ��'� ,)�*�! 0�� ��� ��� � � 2&'� '�* �� )����&

0� � ,&�����&�+ !�)�''� ��'�( ��! ��'� #���"'�&� '�* ��! ", ,�*��� �����& ,&�#��  ���

2&'� ,&�#� !��#&�'�����( ���� ���"�� ��� ��'� �����2�� 	�&�+� 0���5&��,���� ��*''��&*1

2 �������
�� �����$� ��� *����� �������!

�� ���� ,�,�&(  � �����������! ��� &�)� �% ��%�&'����� �0�"� #���"'�& #��&�#��&����#� �� ���

�$"�)�0&�"' ,&�#��( ,&�2�� ��!  �)%�&�1 �� �',)�*�! ��� ����))���+� '�!�) �% ��&�:����)

,&�!"#� !�/�&���������  ��� ��� ���"',���� ���� ��� 2&'� �#$"�&� ��%�&'�����  ��� ���

��������� �� ,&�#� !��#&�'�����1 �� �))� �! ��� ��%�&'����� �� 0� �% ��&��"� )���)� �% $"�)��*(

�&*��� �� �'")��� &��)��*  ��&� ��� $"�)��* �% ��%�&'����� �0�"� #���"'�& #��&�#��&����#�

��#&����� �� ��� �� #�������)* �',&����1 ���#� � ,"&� ��&����* ,&�#� �$"�)�0&�"' !��� ���

�9���  ��� ��)* ��� 2&' �#$"�&�� ��%�&'����� -3 ��1 �3. ��! 	 � �(  � �"''�&�:� ���

&��")�� %�& ��� #���  ��&� 0��� 2&'� �#$"�&� ��%�&'����� -3 ��1 3. �� %�))� �1

� �0��)"�� �&��������
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7.�� ��� ���� %�& ��&* )� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��* -	 � �. ���&� �&� � � �$"�)�0&��1

� �*''��&�# ���  ��&� 0��� 2&'� 0"* ��%�&'����� ��! ,&�#� !��#&�'����� ��! �� ��*''��&�#

���  ��&� ��)* ��� 2&' !�#�!�� �� ,"&#���� ��%�&'����� ��! ������ �� ,&�#� !��#&�'�������1


�& ���� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��* �	 � ��( �� ���&( ��� ��*''��&�# �$"�)�0&�"' #�����

�� �9���1 
�#"���� �� ��� �*''��&�# �$"�)�0&�"'( ��� ��'� ,)�*�! 0�� ��� ��� � � 2&'�

�� � ,&�����&�+ !�)�''� ��'�  ��� ;0"*��� ��%�&'����� ��! ,&�#� !��#&�'�������< 0����

��� !�'����� ��&����* &��")���� �� )� �& �$"�)�0&�"' ,&�2�� ����  ��� 0��� 2&'� !� ���

,������ ��%�&'����� ��! !� ��� ,&�#� !��#&�'�����1 ��&����&( ����� ���� ��� 2&'� �#$"�&�

��%�&'����� �% ��'� )���) �% $"�)��*( ��� �$"�)�0&�"' ,&�2�� -0�%�&� ��� 2&'� !�!"#� ��� #���

�% ��%�&'�����. �9��0�� � �5���,�! ,����&� �� � %"�#���� �% ��� ��%�&'����� $"�)��*1 ���� ��(

������))* %�& )� $"�)��* �% ��%�&'�����( �$"�)�0&�"' ,&�2�� !�#&���� �� ��� $"�)��* ��#&�����1

�����"�))*( 2&'�+ ,&�2�� ��#&����  ��� ��%�&'����� $"�)��*( 0"� �&� ���)) )� �& ���� ��� ,&�2��

"�!�& �� ,&�#� !��#&�'�������1

8. 	���"'�&� ,�* )� �& ,&�#��  ��� 2&'� ,&�#� !��#&�'����� ����  ��� ��� �,���� �%

,&�#� !��#&�'������� �� ��� ����)�0)�1 ���� ��!�#���� ���� #���"'�&� 0�#�'� "��'0��"�"�)*

0����& �/( &�'����#��� �% ��� &��")�� �� 	�&�� ��! ���/�& ��! H���� -8???.1 	���"'�&

 �)%�&� �� '�9�'�:�! �� '�!�&��� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��*1

>. ���&� �� � )��� �% �M#���#* ����#����!  ��� ��� ����)�0�)��* �% ��%�&'�����  ��#� !�5

#&����� �� ��� ��%�&'����� $"�)��* ��#&�����1 ���� &��")� ������ ",�� ��� ���"',����  �

'�4� �� ��� '��� 0�!* �% ��� ,�,�& ���� ��� '�&4�� �� %"))* #���&�!1 �% ��� '�&4�� �� ���

#���&�!  ��� �� ��%�&'����� �� ����)�0)�( ���� ��� ,&����#� �% ��%�&'����� '�* )��! �� �

��&��� �',&���'���  ��&� �)) #���"'�&� �&� 0���� ��&��!1 ���&�%�&�(  ��� 2��& ��%�&'�����

�0�"� ��� #���"'�&�+  �))������� �� ,�* ��� 2&'�( ��&�"�� ,&�#� !��#&�'�������( #�� �� 

&��#� �"� �� �� #���"'�&�( ��'������  ��#�  �� ��� ,����0)� "�!�& ��� "��%�&' ,&�#���

��&����*1 ����& &��")��53 �)�� !�,��! #&���#�))* �� ��� #���&�! '�&4�� ���"',����1

� ��)����� �&��������

53Vxfk dv wkh sulvrqhuv* glohppd qdwxuh ri wkh jdph sod|hg ehwzhhq wkh wzr �upv dqg wkdw doo frqvxphuv
sd| orzhu sulfhv zkhq �upv sulfh glvfulplqdwh1
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7. �",,��� 2&'� �)&��!* ������ �� ,&�#� !��#&�'������� 0���! �� ��%�&'����� �% � �����

$"�)��* )���)  ��#� �9#��!� � #�&���� ��&����)!1 �� �� ��#� 2&'+� !�'����� ��&����* �� �#$"�&�

��%�&'����� �% � �����& $"�)��* ,&���!�! ���� ��� #��� �� )� (  ��#� �)�� *��)!� �����& ,&�2��1

���#�( ��� ��'� ,)�*�! 0�� ��� ��� � � 2&'�  ��� �� �� ���)*:�! %&�' ���� ,�&�,�#���� ��

��� � ,&�����&�+ !�)�''� ��'�1

8. ���#� #���"'�&  �)%�&� �� '�9�'�:�! �� '�!�&��� )���)� �% ��%�&'����� $"�)��*( 0����&

��%�&'����� '�4�� ��� #���"'�&�( �� ���&���(  �&�� �/1 ��&����&( &�)�����)* �,��4���( ��'�

#���"'�&� ,�* �����& ,&�#��(  ��)� ����&� ,�* )� �& ,&�#��1

>. ��#��)  �)%�&� ��#&����� �� ��� ��%�&'����� $"�)��* ��#&�����( ���#� ��  � '�������!

�0���( ��� )��� %&�' �&���,�&������ #��� 4��,� !�#&������ -,&���!�! ���� ��� #��� �% ��%�&5

'����� !��� ��� ��#&���� '"#�.1

��� '�!�)  � "��! �� ��&* �,�#�2# ��! '�&� &����&#� ���!� �� 0� !��� �� ���� ���"�

0�%�&� ��� #�� !�&��� ����&�) �������� ��! ,�)�#* �"���������1 ����  �&4 #�� 0� �9���!�! ��

)���� �� ��� %�))� ��� %�"& !�&�#�����1


�&��( ��� !"�,�)* ���"',���� #�� 0� &�)�9�! �� �))� %�& ! 2&'� -#�&#")�& '�!�). ��

�&!�& �� ��"!* ��� �/�#�� �% ��� $"�)��* �% ��%�&'����� �� ���&* !�#������ ��! ")��'���)*

�� ��#��)  �)%�&�N ��#��!( ��� !�'��! '�* 0� ���"'�! �� 0� �)����# B�1�1( ���� ��! H���

-8??7.CN ���&!( ��� ,&����� '�!�) #�� 0� '�!�2�! �� �!!&��� ��� ��'� ���"�� �� � ��&��#�))*

!�/�&�������! '�&4�� ��! 2��))* �� �9�'��� ��� '�&4�� �"�#�'�  ��� 2&'� #�� ,�������))*

#�))"!� 0��� �� ,&�#�� ��! �� ����& !�#����� �� 0"* -�& "��. ��� ��%�&'�����1
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