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)� �� ���� ����� ��� ������� �� ������ ����� �� ������� �� ����������� ������	
'� ���� �� ���� ����� ���� ���� ������� ���� � ����������� ����� �� ����	 (���
������� ���� �� ����������- ��� ������ ���� ��� ����� �� ��� ������ �����
������  � �������� �� ��������	 
��� ����������� ��� �������-������ ���� �����
���� ���� �� ����������	4

�������� �� ��� ����� ����� ��� ����� ���� �� �������� �������� ��� �?���� ��
����� � 
�� ��� 1�� ���������2 ������ �����	 �� ���-�� ������ ��� ��������� ���
��-�� ���� �� ���������� �� ��� ���-��- 
��� ����  � � �� �� ���
�� �� �����
������ � ��� ��� ������� �����	 '��� ������ ����������� ������>��� 1 ���@�
�������� �� ��� ��������� ������� �	.2 ����� �� �� ��������� ����	

A������� �� ���� ������������� ����� ����������� �?������� ��� ��� ����� ��
��� ���� �� ����� �� ����� ��� ���� ���� ���� ��� ����� ��� �� ��-��  � � -��� ����
�� ���������� ����� ������� ���� ��� ���� ����������� �������� ���� ���������
��� ������ ����� �� 
���  � ��������- ��� ������ �� ����� ���� �������	 ��
����� ���� ��>����� ��
���- ��� 3�������� ������4� ���� �� ��� ��� �� ���������
��� -��-�������� ������ �� ����� ��� �������� �� ��� ���-��- 
���  ����-	 ��
�� ���� � ��� �� �������� 1��� �����2 ���� ��-�� ������ ����������� �����������
�� ��� 
��� ����� ��������	

)�������-��� ��� ��
������ �� ��� ������ 1 ��� ���� ��� ������� ��� -��$
-�������� ������ �� ����2 �� � ����������� ���� ������� ��� ���������� �� ������
������ ��� ���� ��������� �������-������ �������  � 
��� ��
���- ��� ������
��� ���� ��������- ��� ��������� �� ��� ������ ���� � ���� �� ��������- ���
������ ����� ��B����  � ��� �� ���� 
���	

�� ���� �������� � 
��� ������� ��� �� ��
�� � ������ 1������� .2 ��� ����
��� �� ������ ������ ����� 1������� �2� �� �� �� ����� ��� ��>����� ���� �����
����� ������ �� ���� ��������� B������������	 *������������ �� ������  � ��������

��� ���� ������ ��
������ �� ��� �� ��������  � ������  �� ���� �� � �����������
���� ������� �� � B������ �� ��������- ������ �����	
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'���� ������ ��
������ �� ���� ������������ �� ��� ���������� �� ������ ������
��� �������� ������ ������ ���  � � ��� �� �������� �����3����� ��4 �� ����
����� �� ���  ���� �� ���� ����������������  �� ������ ��� ��� �� �������� 1���
-��-�������� �����2 ���� �?������ ���� ����������� ���������� �� ���� �����	
'������ ��� �������� ���� ��� ��������� ��� ��� ��� ����� �� ��� ������ �C����
�� � ���-��  ������ ��� ������� ��  ������	 (�� 
��� � B������  ���- �� �����
�?���� ����� �������< ������ ����� �� ��������  � ��� ���-��� ��� ������ ��
$
������ �������-����� ������ ��@��� ���� � B������	 )�������-��� �������  ������

4 Lq phujhu fdvhv dqg lq prqrsrolvdwlrq +ru dexvh ri grplqdqw srvlwlrq, fdvhv/ lw lv fulwlfdo
wr ghwhuplqh wkh pdunhw srzhu hqmr|hg e| wkh �up+v, xqghu lqyhvwljdwlrq1 Exw dq dvvhvvphqw
ri pdunhw srzhu lv qhfhvvdu| dovr iru w|lqj dqg sulydwh sulfh0�{lqj fdvhv lq wkh XV +vhh Odqghv
dqg Srvqhu/ 4<;8= <6:0;,1



��� ��  � �� � �������� ������� �� ���� ������ ��� ������ �� ���� ����������
��������������� ���� ����� �� ��� ���� ����� ������ 1��� ��������� ���� ��� 3�?����4
������� �� ���� ���� ��-��  � ��� �� ��� ���� ������ �� ����������� ���-��� ���
�������2�  �� ������ �� ������� ����� �?��� ����� ������ ���� ��� �� ������� ��
����-� ��  ������ �� �� �� ����� ��� ����� ����� �� ����� ��� ����� ��  ������	
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#�� �� �������� ���� ��� �������� �?����� ��� ������� �� ��� ���������� ��
��� ������ �� � ���-��  ������ ��� ������� ��  ������� ��� ����� ��� ��� ����
 ���- �� ������� ������ ��
������	5 (� 
�� ��� �������� ������� ��� �'
+��������� �� D������ ��� ���������� � ���� ���� �� ���������  ���- ����  �
��������� ����������� ���������	6 (�� ���� �� ������ ''*�� 1'����  �� '�-��
����
*��$���������� �������� �� ������2� ��� ����� �� �������	

'������ ���� ����� �?���� � ������������ ���������� ���� �� ��� ���� ������
��  ������	 9���� ���� ������������ ���������� 
�� �� ���
�� �� �� ��������
��� ����� ��  ������ � ��� ��� ������� ����� �� � ���$���������� ���� ���  �
6$0/EF7

���-��� ���� ��� ������ �� ���� >������� �� ���� ���� ���� � ����� ���� �����
 � ���
�� ��	 (��� ���� ���� ����  ������ �� ��� ���� ��-��
���� �����������
����������� ���� ����� ��������� ���� �� ���� ����� ��� �� ����� �������� ����
��� �� �������� ����-� ��  ������ ��� ��� ������������ ���������� �� ���� ����
������ ���� �� ������ ��� ������ ��  ������	 )�������-���  ������ ������  �
���������� �� � �������� ������� ��� ��� ���� ��� ������� -���� ��� ��������	

'������ ��� ������� ���� ��� ������������ ���������� ����� ��� 
�� ��
���
�� �� �� �������� ������  � ���� ������� ��� ��������  ������ ����� ��� �����
���� � ��-��
���� ���� �� ������ �� ���������� ����  ������ �� ������ ��� �� �
������ �?���� �� ���������� ��� ����� ������	 (��� ���� ���� ����� ����  ������
������ ���  � ���������� �� � �������� ������ �� ����� ���� �� ����� �?��� �����
�������� ���� �?������ � ����������� ���������� �� ������� ��  ������	 (�� ����
������ ���� ��������� �� �������� � ����� ������� ��� ��������  ������ ��� �����

5 L irfxv rq d phujhu lqyhvwljdwlrq h{dpsoh zlwk d uhdvrq= lq qrq0phujhu fdvhv/ wkh VVQLS
whvw suhvhqwv vrph gl!fxowlhv +uhodwhg wr wkh vr0fdoohg �fhoorskdqh idoodf|� sureohp,/ dv L
glvfxvv lq vhfwlrq 51415 ehorz1

6Vhh XV Ghsduwphqw ri Mxvwlfh dqg Ihghudo Wudgh Frpplvvlrq/ �Krul}rqwdo Phujhu Jxlgh0
olqhv�/ uhylvhg lq 4<<5> �Frpplvvlrq Qrwlfh rq wkh gh�qlwlrq ri wkh uhohydqw pdunhw iru wkh
sxusrvhv ri Frppxqlw| frpshwlwlrq odz�/ RM F 6:5/ sxeolvkhg <24524<<:> XN Frpshwlwlrq
Dfw Jxlgholqh rq �Pdunhw Gh�qlwlrq�/ R!fh ri Idlu Wudglqj/ 4<<<1

7Wkh XV Ghsduwphqw ri Mxvwlfh uhihuv wr d 8( lqfuhdvh lq sulfhv1 Wkh HF dqg wkh XN
jxlgholqhv uhihu wr d 8043( lqfuhdvh1
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�� �� ���
�� �� �� �������� ��� ����� �� ����� ������ � ��� ����� �������
�����  � 6EF )-���� �� ��� ����� ���� ���� ���
�� ��� ��� �������� ������ ���
��� �������-����� ���  ��� �����	 ����� ��� ���� ������ �������� �� ����������
����� ��������G������ ���� �?������ � ���������� ��  ������ ��� ������ ��� ��
�� ����� � �������� ������ ���  ��� �����	

(���
� �
� ����& ��	�������	�&�� 9��� ������- ��� ��� �������� ����
�?������ � ����������� ���������� �� � -���� -���� �� �������� �� ��� ��������-�
�� �� ������� �� ����� 
��� �� �������� ���� ��� ���������  � ��������� �� �� $
�������� ����-� ����- ����	 (��� �� �� ������� ����� �� ��� ���� �� ������	
!�� ����� ��-�� ����  � �� ������� ����� �� ��� ���� �� ������� ���� ���������
���� ��� ��������� ��������- � ��C����� ������� ������� ����� ������ ��� ������
���� ���� �� ����� �� �� ������ ���������� �� � ����� ������ �� ���� 1���� ��
�� ��? ������ �� ��� ����2 �� � ����� ���� ������	 �� ���� ����� ��� �����������
���������� ����� ��� ���� ���� ��� ���� ���� � ��������� �� ���� �� ������
�����  � ��������� �� ��������- �������� ���� ��� ����� ������  �� ������ ����
��� ����� ���� �������� ��������� ���� ��� ��������� ������- ���� ����� ��������	

'������ ��� �������� ���� �� ��� ����������- � ���-��  ������ ��� ���
���� ��������� ��  �� ��������  ������ ���� ) ��� ���� !	 (��� �� � ��������
����� ��� ����� �� ��� � -��� �� �������  ������ �� ����� ��� ���- ��� ����� ��
�� ������ �������  ������ ��� ��� ������	 )�������-��� ������ �� ������� �����
����� ����� ���� ��� � ��
������ ��  �� ��������  ������ ) ��� ! �� ��� ��������
������	 A������� ����� ��� �����  �� ��������� ������ ��  ��� ������ ) ���
!	 )�����-� ���� ��� ��������- ����� ������� ��� �� ������ � ��� +� ��� �� ���
�?���� ���� �� �� ��� ��H���� �� � ���� � ������� �� ������� ��� ) �� ! �������
��� ���� ����� �� ���� ����� �������� �� ��� ����� ������� �����  �� ���������
���� �?������ � ����������� ���������� ��� ������� � ����� ���� �� ��� ����� )
����  ���- ���
�� ��	 )�������-��� ��� ������ ���  � ��
��� ���� ������ 1����
 �� �������� �� ������ )�!��� ��� +2 ���� �� �����  �  � �����- ���� �������
������ �� ������� ����� �����	

�� ��� ������������� ����� ��� �� ����� ���� ����� ������ �� ������� �����
����� �������� ������� ������ ����  ��� ��
���� ���� ������������- �� � ��C��$
��� ��-��� �� >������ ����� 1��� ��������� ���  ���� ���� ��-� >������ ������ ���
��� ������- ����� ����� ���  � � -��� �� ������� ��� ��� �� �������2	 A�������
����� ������������� ��� ������ ��� ����������� ����-� ��� ��-��� �� ������-
�� ��� ����������� �� ���� ����� �� � ��-��� �� ����� >������� �� ���� � �����
������� ������ ��� ��
��� �����- ���� ������������� ������ �� ������� �����	
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���� ����� ��� ������� ���������� ���� ������  � ���
���� ��� ������ �� ���������
�� ����� ��� �������� ������	 �� ����������� ��������- ���������� ����  �
����� ����� ��� ����� ��	 (�� �������� �� ������� -��� ���� ���� �������
��� ������ ��� ������ ��>������ �� ������� ��� ������� ����� �������������� ��
������ ��� ����� ��������� �� ���� ����� ��� ����� ����  �  ������� �� �����

�



���� ���  � ���������� �� � ����� ��� ���������� ����� ���	 ��� ���������
������ ��� ����� ��� ��������� �������� �� ��� �� ��� ������� ��
��� �����  �
������8 ��� !�������$
����� !�������$
������ ��� �� ��	 '����� �� ������� �����
������  � ������� �� ����� ��� ������ �� ���� ������  ������ ���� �������� ���
���-����� ��� � ������- ������- ��� ����$�C ����� �� � ���-��� ��� ���������
������� �� �������	 #�������� ��� ������ ��� ���� ������ ������  � �������  �
����- ������ �� ������� ����� ��-������% ������-� ��� ��������-� �� ��������-
� ���� �� ������ ��� ���� 
��� ��������- �� ����� ������� 1���� ��������� ��
������� ������ ��� ����� �� ����� ��� ������ ������2 ��-�� ���� ��� ���������
��������-� 1 ������- ������ ��� ������ ����� ��������2� ��������� ����������-
������-�� ��� ������� �� ��������� ��� ������� �� ��� ���� ������� ��� �����
������ ��-� 
?�� ���� ����� ���� ���� ����� ��H���� ��� �����	 �� ��� ����
��
	������ ����� ��� ��������� ��� �� ����� ���� ��������� �� ���� ������ �����
���� �� ��������� ������� �� ������� ��� ���� ����������� ����
�� ��� �����	
A������� ��� ���� � ������� �� ������� ���� �����- ������� ������� ���������
������ ���� �������� ��-� ����������- �������� �� ���� ������ �� ������� �����
����� ���  � ������� �� ������� ���� ������ �� ��� ���� ������ �� �������
������	9

)� ��-��� �� ������� �� ����� ���� �� �������� �� ���� ���������� �� ��� ���-�
�� ��� �������-����� ����� ����� ���� ��� ���������� �� ������ ����� 1�� �����
�� ������ ��� ���������� ���� $ ���� �� ��� �� ������ �� ����� ������ �� ������� ��$
��� $ ���� �� ���� ��������� ��� ������ ����� �� ��� 
��� �� ��� ������2	 ,��
��� ���� ������ ��� �� �� ��������� �� �������� ������ �� ������� ����� �� ���
������ ��
������ ���-� �� ����	 (�� ������ �� ���� ����� �� �� ������ �� ��$
��� ��� ������ �� ����� �� �������� �� ��� ���� �� ��� ������ ��� ����������	
��������� ������������� �� ��� �?�����- ����������� ����������� ���� ����� ��
���� ���� ���  ��� ��� �������-�����	 +�����- ���  ������ �� ��� ������ �� �
�������� ��� ���� ������ �������������� ����� ���������� ��-�� �������� ����
�� ��������� �-���� ����� ���� ��� ����-� �� B��������- ��� � 
�� ���� � ���$
������ �� ������ ����� ���� ��� �������� ���� ��������� �� ������ �����	 ��
��������� �� ��������� ������������� �� ������ �� ������� ����� ��-������ �����
�� � ��������� ����� ������� ��� ��������-�� � ��� ������ ������ ����� ����  �
�� ��������� ����������� �� � ����� �� ������ �����	:

�!�!� � �
�	&�� �
 
�
*��
+�
 �����, ��� -��&&����
� ��&&�� .

(�� ��� �� ��� ''*�� ���� �������� ���� ��H������� ���� �� �� ��  � ���� �� ���$
���-�� �������-������	 �������� ��� �������� ������� ;. ����� �� �����������
���� ����� � 
�� �� �������-���� ��� ����-�� � ��� �� �������� ��������	 �� ����
����� � ����������� ���� �� ��� �������-����� �� �� 
�� ������� ���� � 
�� ��

8DGG UHIHUHQFHV Vhh iru lqvwdqfh VDV0Oxiwkdqvd dqg Vzlvvdlu0Vdehqd1
9 Lq idfw/ wkh lqyhvwljdwlrq lqglfdwhg wkdw sxul�hg wds zdwhu zrxog qrw frqvwudlq wkh pdunhw

srzhu ri plqhudo zdwhu surgxfhuv hyhq rq d orqjhu wlph krul}rq1
:UHIHUHQFH Vhh Sdglood +5334BBB,/ zkr dujxhv wkdw qrw frqvlghulqj vxsso| vxevwlwxwlrq

pljkw glvwruw dq lqyhvwljdwlrq1 Wkh �qglqj ri/ vd|/ dq ;3( pdunhw vkduh zrxog xvxdoo| eh
dvvrfldwhg zlwk d suhvxpswlrq ri grplqdqfh wkdw zrxog eh kdug wr euhdn dw wkh pdunhw srzhu
vwdjh ri wkh lqyhvwljdwlrq1
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�������� �� ���� ���� �� �� �� ��� ����-� ������ �����	 !�� �� ���� � �����
��� ����������� ������ ��
������ ���� ������ ��� ��� ������� � ������������
���������� ��� �������� ������ �� � �����  �� ��-��
���� ��� �������� �� �������
�������  �� ������ �������� �� ����������� ������	 )������- ��� ''*�� ���� ��
� ������� ������  �������� ��-�� ���� �� � ��� ���� ��
������ �� ��� ������
��������� ������� ��� 
�� ����� �������-����� ��� � �������� ��������	 '������
��� �������� ���� ��� 
�� �� ��� ���� ������ �� ��� ��������� ��
��� �������
������	 !���- � ����������� �� ��-�� ���� ��� ��� ������ �� ���� � ��-� ����� ����
� ������� �������� � ��� ��� ������� ������ ����� ���  � ���
�� ��	 (���������
��� ''*�� ���� ��-�� ���� �� � ��� ���� ������ ��
������� ����� �� ���� ��-��
���� �� � ����������� �� ����� ������ ������� ��� �� � 
����- �� �� ����������
�� ��� 
�� ����� �������-�����	

(��� ��-����� �� ����� �� ��� 3���������� �������4� ���� ��� ������ ���$
������ ��	��� ����	 (�� �' '������ ����� ���������� ���� ��� �?������� ��
��-� ����� ���������� �� ������  ������ ���������� 1����  � ������2 ��� �����
@�?� �� �������- ��������� 1���� �� �����  �-�2 ������ ��� � ���� ��
������ ��
��� ������� �� ������� ��� ����� �� �������- ���������	 (��� �������� ��� �����
���������� �� ��� -������ ���� ��� �������� �� ���� � ��-� ���������� �� �� �����$
���� ���  � ������ �� ���������� �� ��� ��-� ������ ����� ��B����  � +�����	
+����- ��� ����� ����� ��� �������� ���� ��� 
�� ��� ������- ��� ����� �� �����$
����� �� ��-� ���� ��������� �� ��� �������� ����� ���� ���������� ��������-
�� ���� �������� �� ��������	

(�� ���������� ������� ��-����� ����� ��� ���� ������� �� �������- ��� ''$
*�� ���� �� ���$���-�� �����	 �������� ����� ���� � 6E ����� ���� ����� ����
��� ���� ���� ���� � 0/$06E �������� �� ������ 1���� ������� �� ������� ���$
���
�� ����� �� ��� ��������2 ������ ���  � ����� �� �������� ����� ���� ���
������ ����������� ������  � �����	

�!�!� ���&���
��
+ ��� ##$�" ����

(�� ''*�� ���� �������� � ���� ������ �������� �� ������ ��
�������  �� ��
������ ����� ������� ��� �� ���� �� �����������	 ������� ��� ���� �������� �� �
������������ 1��������2 ��������� ����� ���� ����� �?��� �� ���� ���� ��� �����
��� � ������� ����������� �� ��� ����	 �� ���� �������� �  ���@� ������� ��� �����
���� ���  � ���� �� ��������� ��� ����	 (�� ���� ��������� ����- �� ������
�����-���� �� ���� ��� ��� ���� ��� ����������� ������ �� ������  � �����������
�� ��� ��-�� �� ��� ���� � ���	

/�
 �
��� �&������� ,�� �� ��� ���� ������ ������ �� ����������� �������
��� ��
������ �� � ������� ������ �� ��� ���$����� ���������� �� ������� �����
�� ��
��� �� ��� ��������-� ����-� �� ��� >������� �������� ���� ������� �
��� ������� �������� �� ��� ������ �� � �������	; '������ ��� �������� �� ���

;Rzq sulfh hodvwlflw| 0 lv wkhuhiruh gh�qhg dv= 0 ' 3E_'*'�*E_�*� �/ zkhuh ' dqg � duh
txdqwlwlhv dqg sulfhv ri wkh surgxfw1 Lq glvfuhwh whupv/ lw zloo eh 0 ' 3E{'*'�*E{�*� �/
zkhuh wkh rshudwru { h{suhvvhv wkh gl�huhqfh ehwzhhq wkh ohyho ri d yduldeoh diwhu dqg eh0
iruh wkh fkdqjh1 Vlqfh txdqwlwlhv xvxdoo| ghfuhdvh lq uhvsrqvh ri d sulfh ulvh/ wkh iudfwlrq lv
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����� ���������� �� ��� ���-��  ������ ��� ������� ��  ������ ��� �� ���� ��
��
�� ��� �������� ������	 I�����- ���� ��� ��� ����� ���������� ��� ���� ���
��� ��� ����� ���� � ��� �������� �� ��� ����� ��  ������ ���� ���� �� � ��
�������� �� ��� ������ ���  ������	 1*��� ���� � ����� �� ����� ��� >���������
�� ���  ������� ��� ��� �� ����� �� ��� ��� 
��� ����� ���-�� �� �������-����	2
'���� ���� � ���� ����� ��� �� �� ��������� ���� ���� �� ����� ������ 1�� ����
 ����- ����-�����2 ��� ����� ���� ���� ������  � ���
�� ��	< A����� ���� �����
1���-�����2 ���� �� �����  � ����������� �� ��
�� ��� �������� ������ �� ���
������ ���  ������	

(�� ������ ����������� � ��������� ���� ���� � ������� ������ � ��� ��������
��  ����� ������ ���  ��� ���������� ���� � �� �������� �� ��� ��� �� ��
 ������ ���� ���� ���  ���- �� ���� ���% � ��� �� �� ����� ����� ��� ��� ������
������- � ���� �� ��� ������ ���  ������� ���� �� ��� ������ ��� ������ �����
�� ����� ������� ��� -������ ����� ������ ������� �� ������ ��� �� ��	 ���-���
��� �������� ���� �� ��� ������ ���������� ��� ����� ��  ������ ����  � ���
 �� ��� ������ �� ����-��� ������� ���������� ��� ����� ��� ����  � � ��C�����
�?����	 (��� ��� � ��������� ���� ������ ���  ������ ��� ���������  � �� ��
�� �� ����� �� ���� ����� ����� ��� �C�����- ��� ������ ���  ������ ���� ����
����-��	

(� ���� ���� ������� ��� ��C����� ����� ��� ���� ��� ������ �� ���� �� ������
�� ��� ������ ���  ������ ��� ������ ��������� ��� �������� �� �����������
�����	 �� �� ���� ���� � ������ ��� �� ��� �?���� ���� �� -���� ������� ����
��� ������������� ��-��
����� ���� ��� ������ � ���� ��������� �� ������������ ����
���  � ������ ���� ��� ��������� ��������	 1(�� ���������� �� ��� ��  ���� ��
����������� ������ �������� ��� -������� �� 
� �� ��� ����� ��� ��� ��-��
�����
�� ��� ��������� � ������ �� ����  ����� ��� ����� �� ����  ���	2

)� 
��� 1��� ������� ���� � �����2 �������� ���� ���� ������������ ���������
������  � � ������ ���� �������������� ����� ��� ���� ��� ���� �� ���� ���
����� �� �������% ��������� ��-�� ���� ���� �� ��B��� �����  �������� �� �
����� ����-�� ��� ��� ������ ��������� ����� � ����� ���� �� ��� ������ ��  �
���������	 1(�� ����������� ���� ���� ���� ��� � �� ����-� ���� ������ ��
������	2

�
���*�
��� �&���������� �� � ������ ���� � �������� �����
�� �����������
������ �����$����� ������������ ��-�� ���� ���� ���������� ��� ����������� ���$
�������� �?�������  � ����� �������� �� ��� ������� 1�� -���� �� ��������2 �����
�?��������� ��� ������ ��
������ ��������	 (�� �����$����� ����������  ������

pxowlsolhg e| E3�� vr dv wr gh�qh hodvwlflwlhv dv d srvlwlyh qxpehu1
<Fdoo -f ' �f'f wkh uhyhqxh ehiruh wkh fkdqjh/ dqg -� ' ��'� wkh uhyhqxh diwhu wkh

fkdqjh1 Rqh fdq wkhq zulwh {- ' -� 3 -f ' ��'� 3 �f'f1 Glylglqj e| - erwk vlghv
dqg uh0duudqjlqj/ rqh rewdlqv {-*- ' E��*�f�E{'*'f� n {�*�f/ zklfk fdq eh ixuwkhu
vlpsol�hg wr ehfrph= {-*- ' E�n{�*�f�E{'*'f�n{�*�f1 Lq wkh h{dpsoh/ {�*�f ' ��
+wkdw lv/ �fI,/ dqg {'*'f ' 3�f2 +wkdw lv/ 2I,1 Wkhuhiruh/ zh vkdoo kdyh {-*- ' �f.H1
Lq rwkhu zrugv/ uhyhqxh iroorzlqj d sulfh ulvh zloo lqfuhdvh e| .�HI1 Ri frxuvh/ wr ghwhuplqh
sur�wdelolw| rqh zloo kdyh lq jhqhudo wr frqvlghu dovr wkh uhgxfwlrq lq wrwdo frvwv wkdw iroorzv d
uhgxfwlrq lq rxwsxw1 Lq wklv h{dpsoh/ dq| ghfuhdvh lq frvwv zrxog ixuwkhu lqfuhdvh sur�wdelolw|1
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�������� � ��� � �� ��
��� �� � ��������-� ����-� �� ��� ������ ��� �������
� ���� ����� �� � ��� ������� �������� �� ��� ����� �� ������� �	43

9��� ���$����� ���������� ��� ��� ������� ����������� ��� ������� �� �� ��-�
����-� �� ���� ��  ������ ���� � ������������ ���������� ����� ��� ���
�� ��
����� ������ �� � �� � �����  �� ��-��
���� ���� ��  ������ ��������� �� ��������
����� �������� �?������ � ���������� �� �	 �����$����� ������������ ��-�� ���� ��
�� ���� ��� ������� �� ������� 1������ ��-����� ���� �� ����  ����� ��� � B���
�� ��� ��?� ���� �� ��� ������������ ���������� ����2	

9��� ��������� �� �����$����� ������������� ���  ������  ������ ��� ���
����� ������ ��� ���� ���� ���� �������� ���� ���� �������� ��� ��� ���������  �
��������� �� �� �������� ���  ������� ��� ���� ��--��� � �������� ������ ���
 ������	

"
��� ��

�&����
 ����� (� ���� ��
�� � �������� ������� ��� ��� ���� ���
����� �����
����� ������ ����� ���� �� ��� ����� ������ �� ��C����� �������� ������
���� ����	 '��-��� ��� '������ 10J;6% 6662� ��� ���� ������������� ����������
�� ���� ����� B������ ��� ���  � ��������- �� ��� ��������� ����������� ��
������ ��
� ������ ����% 3) ������ ��� � -��� �� ��� ���� ������ ����� ��� ����� �� �
-��� ����� �� ����������� ���������  ���- ���� ��� �������������� �����4	

(�� ���� �� ��������� ���� �� ��� �������� 1 �� ��� ���� ����� ���� ��� ���
-��-�������� �����2  ����- �� ��� ���� ������� ����� ������ ���� ���� �� ���� ��
��� ���� ��� ���� ����	 '������ ��� �������� ���� � ����� ��������� ��� �����
�� ������� �	 �� ������� � �� �� ��� ���� ������ 1���� ��� �� �� � -��� ����-�
�� ������� �� ������� �2� ���� ��� ������ ���� ��������� ������- �� �� ��������
�� ��� ����� ���	44

'��-��� ��� '������ ������� � ��� �� �� ����� �� ����������� ����� 1�������$
���� �� ������� �� ��-������� �� ������� �� 
��� ��C������� �� ��-������� �� ������2
 ���� �� ���� ����	 �� ��� ������ ��� ��-��� ��� ����������� ��� ���� ������ ���
-���� ��� ������ ��� ���� ������ ���� 1�� ��� ��-���� �� ��� ���� -��-������
������2	

'��� ������� ��� �� ����� ����	 (�� 
��� ��� �� � ��� ��� �� ������ ���
�������� ���� �� ����	 '����� ��� ���� ������ �������� ������ ���� ����
��������- ����� �����������F (�� ������� ���� ������  � �C�����  � ���� �������
����� ����� ��B�������� ��-�� ���� ����	 )� ��� �������� �� ������ �����������
��� ����������� ���� ���� ���� ��� � ��  � ��C����� ��������- �� ��� ������
�� ��� �������� ��� ������-� ������ ����� ��-��  � � -��� -����� �� ����  �
����������� �� ������ ��� ���� ���� ��C����� ���� ����� �� ����� ��� �� �������
�� ��� �������	

'������ ����� ��H������� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ������ ��-��

43Furvv0sulfh hodvwlflw| 0�� ehwzhhq surgxfwv � dqg � lv wkhuhiruh= 0�� '
E_'�*'��*E_��*���/ ru/ lq glvfuhwh whupv/ 0�� ' E{'�*'��*E{��*���1

44D vlplodu phfkdqlvp pljkw eh lghqwl�hg rq wkh vxsso| vlgh wrr1 Li wkhuh h{lvwv vxsso|
vxevwlwxwdelolw| ehwzhhq � dqg �/ d vkrfn wkdw lqfuhdvhv wkh sulfh ri � zloo ohdg vrph surgxf0
huv ri � wr vzlwfk dqg vhoo �/ wkhuhe| fdxvlqj d ghfuhdvh lq wkh vxsso| ri � dqg dq lqfuhdvh
lq lwv sulfh/ zkhuhdv wkh sulfh ri � zrxog pryh grzqzdugv diwhu wkh vxsso| dgmxvwphqw1 Lq
wkh hqg/ uhodwlyh sulfhv pxvw eh doljqhg djdlq1
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45Vhh iru lqvwdqfh Vodgh +4<;9, iru wkh xvh ri Judqjhu0fdxvdolw| lq sulfh fruuhodwlrqv whvwv1
Zhughq dqg Iurhe +4<<6, surylgh d ghwdlohg fulwltxh ri sulfh whvwv xvhg iru gholqhdwlrq ri
pdunhw duhdv1 Vhh dovr Vkhuzlq +4<<6, iru d uhso| wr vxfk dujxphqwv1

46Wkh fruuhodwlrq frh!flhqw ehwzhhq wkh sulfh vhulhv ri D dqg E zloo eh jlyhq e| 4 '
j��*Ej�j��/ zkhuh j�/ j� duh wkh vwdqgdug ghyldwlrqv ri wkh sulfh vhulhv ri � dqg �
uhvshfwlyho|/ dqg j�� lv wkh fryduldqfh ehwzhhq wkhp1
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47Wkh XN jxlgholqhv rq pdunhw gh�qlwlrq duh h{solflw rq wklv srlqw= �Dowkrxjk ^d surgxfw`
lv ri d orzhu txdolw|/ fxvwrphuv pljkw vwloo vzlwfk wr wklv surgxfw li wkh sulfh ri wkh pruh
h{shqvlyh surgxfw urvh dqg li wkh| qr orqjhu ihow wkdw wkh kljkhu txdolw| mxvwl�hg wkh sulfh
gl�huhqwldo1� +RIW/ 4<<<= sdud1 6171,
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pdunhw gh�qlwlrq zkhq dqdo|vlqj vxevhtxhqw phujhuv1

4<Olnhzlvh/ wkh h{lvwhqfh ri kljk0vshhg wudlqv zklfk pdnh xvh ri d qhz wlowlqj whfkqrorj| wr
zrun rq wkh vdph wudfnv pljkw lpsrvh d frpshwlwlyh frqvwudlqw rq dluolqhv rq urxwhv ehwzhhq
flwlhv orfdwhg lq d udqjh ri 6330933 nlorphwhuv1 Vxfk frqvwudlqw zdv pxfk zhdnhu rqo| whq
|hduv djr1

9?



� � !��������� �����
 �����
���

1��	 �� 	�� ��������
	����  �
�� 

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

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

���	��
 � �
�	����
�� 	�� &&8 3 	��	 �� �	��� 	�� ������	�
� ��

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

	��� 
��	 �� ��	�����	���

&������ ��� ���	
��� 	�
	 
 
����� ��	���� 
����
� �
	�� ��������� ��  	
��
�� ����� ����������� $�� &&8 3 	��	 	
��� 	��� 	�� ��������� ���
* ;���� 

����	��	��
� 
������� ������ �� 
��  	
��
� 
����
� �
	��� ��� �	 ����	
��� 	�
�����
�� 	�� ����� �� 
����
� �
	�� �� B,9:>C  � 	�� 
����� �� 
��

	���� 	���
	�� �����
���� 

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

 ��������
��� �
�	 �� �����
��� ��

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

$� �
���
��	 	�� 	��	 �� ����� 	� ����� 
 �����
���� 

���	� �� 
���	���
	� ��	�

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

	��� ���
	�� 	� �
���	�

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

� � " ��� ���� �� �����
	 �	������
 
�	
	�

'�2���
 
�� /��
�	� !96�@# ������� 	� ��� ����
��	 �
	
 	� ����	��� �����
����


���	 
��
�� $�� 	��	 �� ��
����� �� 	�� ��
�����	�� 	�� ���	 	� ��	
�����
	�
	 	���� �� D	���	� �� ���� �������E !	�
	 ��� �
���	� 
�����	 ��� 
 �

�� �
�	 ��
���
� �����
�	���# 
�� 	�� ������ 	�
	 	���� �� D	���	� ��� ���� ������E !�����	�

�����	 ��� 
 �

�� �
�	 �� ���
� ������	���#� $�� ���
 ������ 	�� 	��	 �� 	�
	

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

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

�	��� �����
����
� 
��
��

$�� 	��	 
���	 ������� ������ �����

	���� ��	 �	 �� ������ 	� �� ��
��� 
��
�	� �����	� ������ 
���������� �� ��	�����	�� ��	� �
��� &������ ��� ���	
���
	�
	 
 ��������
��� ������	��� �� 	�
�� "��� �
� �������� ��	���� 
 ������

�� 
��	���� $��� ����� �� 
 ���
� �����
	��� 	�
	 	�� �������4 ��������� 
��
���������� 
 ��
��	�	��� ����	�
��	 �� �
�� �	���� (����������� 	�� 	�� �������
������ ��	 �� ������ 
� ���
�
	� 

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

�
�� �� ���	��� ��������

&������ ���	�
� 	�
	 	�� 	��	 �� �
	������ �� 	�� ����� 	�
	 ��� ����
��	�
����� ��	���� ������ ( 
�� ������ 5� $��� �� ��	 ������
���� 
� �����
	��� 	�
	
	�� 	�� ������� 
�� ��	 �� 	�� �

� 

���	�  � ������ 
�� 	�� �

�� 
�� 	���� 
��
��
� !���� ���� �

��# 	�
�����	
	��� ���	�� ��� ����� ��	 ������� 
�� ��������
���
 
 ������ 	� 	�� �	���� ���� 	����� 	��� ������� ��
�	�� 	�� �

� ����

�� 
�� ������������� F�	� ��������� �� ��� ������ �	������ ����	�
�� 	���� ��
	�� �	����  � (4� ��������� 	���� 	� �����
�� ������ �� ���� 
 �

�� 

���	�
(4� �����
��� ����� ���	�� 	� 54� ���������* ���� 
 ����� ���� ����� ��	 ��
����	
���� /����� 	�� ����
��	 	��	 �� ��
���� 
�� �	� �����	� ������ 
����������
�� �������	���

9@



� � � ����	���
�
��� ��	
	

+�� ������ �����

	��� 	�
	 �
� ������
��	 �	��� 	��	� �� ����� �� 	�� �
���,
	
��� �� 	�
�����	
	��� ���	� ���
	��� 	� 	�� ������ �� 
 ����� ������	� '��� ��
�� ����
��	� �
� �������� �� 	�� �
�	 ��	���� ��� ������ 
�� 
��	���� 	�� �
�	
	�
	 	�
�����	 ���	� 
�� ��� ���
	��� 	� ������ ����� �
��� 	�
	 ���� ����
��	�

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

�� �����
����

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

�� 	�� �����
���� ��	��	 ��
	�� 

���	 ���� �

��� )������� ��� ���	
��� 
 
����� ��	���� ���� ��	
�����
�� 
 ����� ��	��  	 ����� 

�� ��		�� ����� 	� ����� 	�� 

���	 ������ 	��
��	� �������� 
� 	�
�����	
	��� ���	� !	�
	 �� 	��� �
�� ������� 	�
� ����	 ��
�����
��� 	� �� 	� 
 ����# ����� ������	 
��	 ��	�2��� 	� 
��� 	� �����������
��	��� 	� 

�� 	���� ���������

(	 	�� �	��� ���� �� 	�� ����	��
� 	���� 
�� 

���	� ����� 
�� ������	��
������ 
� ����
�� ( �
�� �� ����	 
�� 

���	� ��� 
����
�	� ����� 	�
�����	
	���
���	� 
�� �������
�	 ���
	��� 	� 	���� �������53

� � # $
��� ������
���	
��	

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

���	 
	

 �
	���
� ������ �� ����
�
	���
�� �����
�� ����������� 
���	 
���
� 
� �
,
���	
�	 �
��
����  � 
 ��
��� �� ������	�� ����������� ������ �
	���
� ��������
��	 ��	 
��
�� 	��� �
����� 	�
	 ���
�
	� 

���	� ������ �� ������� G������	
�
	���
� 	
�	�� 
���	 �� ��"��	�� �� �������	 ��������� ��
��	���� 
�� �� 	���
�������	 

���	 ������ 
����� ����	����� F�	� 
� �� �
�� ���� 
���� ���� ���,
������� ����� ����������� 	��� ���� ��	 ������
���� 
�
� 	�
	 �
���	� �� ��	
�������� 
 ��
��	�	��� ����	�
��	* 
 ���	��� �����
�� �� ������ �� 
 ����	��4�
������	� 
���	 	������ 
 ����	
�	�
� ��������� �� ��

�� 	��
��� ������� ����,
��	��  � ��
� �
���� �������� 	
�	� ���������� 
���	 �� �� �	���� 	�
	 �	 �����


�� ��		�� ����� 	� ����� 

���	� 
����� ����	����* 	�� 
�� ����  	
��
�� �
�	

��	 

�� �� ����
 ���
	 !����� ���	�
� ������ 
�� %��

�� ����� ��
����
��	���	 ������
�#� �� ��� �� ��	 ������� 	��� �	
	�
��	���

(� ��

��� �� 

���	� 	�
	 
�� !
	 	�� 
�
��	# �������� 	� �� ������ 
	
	�� ����
,�
	���
� ����� 
�� 
���
 !���������� 
�� ���
��
�	���# 

���	�� (

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


���	 �����	��� ��	 ����� 	�
� ��
���� �� �
�	 ��� ��
���� �� �
���
��� �� �
�	
���
��� �	 �� �������� 	�
	 ������ ��	�2��� 
�� ��	����	�� �� 	�� &���� 
�� 5����
�
���� ������� �� �����
���� �� %����
 �� �� 5�������� ��� �
���
�� ��
�����

 
����� ��	���� 	�� %��

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

���	 ��
���������� 
��� (��	��
� 
�� %��

� &����
	��������� �	
	�����54

53Zruog pdunhwv kdyh ehhq irxqg e| wkh HF lq Dhurvsdwldoh2Dohqld2Gh Kdyloodqg/ Erh0
lqj2PfGrqqhoo Grxjodv/ dqg Jhqhudo Hohfwulf2Krqh|zhoo1

54H{dpsohv ri phgld pdunhwv zkhuh odqjxdjh kdv ghwhuplqhg d ohvv0wkdq0Hxurshdq zlgh jh0
rjudsklf pdunhw duh Nlufk2Ulfkhprqw2Whohslü/ FOW2Glvqh|2VxshuUWO dqg Qruglf Vdwhoolwh
Glvwulexwlrq1
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55Vrphwlphv/ lw lv gh�qhg dv wkh delolw| wr vhw sulfhv deryh wkh frpshwlwlyh sulfh ohyho1 Exw
wkh frpshwlwlyh sulfh lv qrwklqj hovh wkdw wkh sulfh wkdw d �up zrxog fkdujh xqghu shuihfw
frpshwlwlrq/ wkdw lv/ lwv pdujlqdo frvw1

56Vhh fkdswhu ;1
57Vhh dovr Odqghv dqg Srvqhu +4<;4, dqg Qhyhq hw do1 +4<<6/ fk1 5, dprqj wkh pdq|

frqwulexwlrqv wkdw vwduw iurp wkh Ohuqhu lqgh{ lq wkhlu glvfxvvlrq rq krz wr hydoxdwh pdunhw
srzhu1

58Qrwh wkdw d �up zrxog qrw kdyh dq lqfhqwlyh wr uhyhdo lwv wuxh frvwv wr wkh dqwlwuxvw
djhqflhv1 Udwkhu/ lw pljkw wu| wr lq dwh duwl�fldoo| lwv frvwv/ wkurxjk wkh pdqlsxodwlrq ri lwv
dffrxqwlqj errnv1
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59Vhh iru lqvwdqfh Qhyhq dqg Uùoohu +4<<9,/ zkr �qg wkdw dluolqhv ohvv h{srvhg wr frpshwlwlrq
vkduh uhqwv zlwk zrunhuv/ wkhuhe| lqfuhdvlqj frvwv1

5:Ri frxuvh/ orz sulfhv pljkw dovr eh wkh uhvxow ri prqrsro| srzhu= lq suhgdwru| sulflqj
fdvhv +vhh fkdswhu :,/ d sulfh yhu| forvh +ru lqihulru, wr pdujlqdo frvwv vkrxog reylrxvo| qrw
eh wdnhq dv d surri wkdw d �up kdv qr pdunhw srzhu1
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6:Jdoeudlwk +4<85, lv suredeo| wkh �uvw dxwkru zkr kdv dujxhg wkdw frxqwhuydlolqj srzhu
ri ex|huv fdq frqvlghudeo| uhvwudlq wkh pdunhw srzhu ri vhoohuv1

6;Vhh Vfkhuhu dqg Urvv +4<<3/ fkdswhu 47, iru d glvfxvvlrq dqg d qxpehu ri h{dpsohv1 Dq
lqwhuhvwlqj fdvh lv lq sduwlfxodu zkhq d ex|hu surgxfhv lwvhoi d sduw ri wkh lqsxwv lw qhhgv +wd0
shuhg lqwhjudwlrq ,1 Wklv pdnhv lw pruh fuhgleoh wr vzlwfk iurp vxssolhuv wr lqwhuqdo surgxfwlrq
dqg kdv wkh dgglwlrqdo dgydqwdjh ri jlylqj wkh ex|hu lqirupdwlrq derxw wkh frvw ri surgxfwlrq
lq wkh xsvwuhdp lqgxvwu|/ lqirupdwlrq zklfk fdq eh yhu| xvhixo lq wkh sulfh qhjrwldwlrqv1

6<Iru d irupdo suhvhqwdwlrq ri wklv dujxphqw/ vhh Ixpdjdool dqg Prwwd +5333,1
73Vhh Vfkhuhu dqg Urvv +4<<3= 866068, iru d uhylhz ri wklv olwhudwxuh/ lqlwldwhg e| Oxvwjduwhq

+4<:8,1 Dprqj pruh uhfhqw zrun/ Vfkxpdfkhu +4<<4, dovr vxssruwv wkh frxqwhuydlolqj srzhu
k|srwkhvlv lq d vwxg| edvhg rq XV pdqxidfwxulqj lqgxvwulhv/ zkhuhdv Frqqru/ Urjhuv dqg
Ekdjdydq +4<<9, �qg qr hylghqfh ri frxqwhuydlolqj srzhu lq wkh XV irrg pdqxidfwxulqj
lqgxvwulhv1

74Hqvr2Vwrud/ LY2P14558/ R!fldo Mrxuqdo ri wkh HF/ O587 +4<<<,/ sdudjudsk <41
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75Vhh Gdqve| dqg Zloolj +4<:<, dqg/ pruh uhfhqwo|/ wkh glvfxvvlrq lq Uh| +5333= 65067,1
Vhh dovr fkdswhu 8 rq wkh uroh ri wkh KKL lq XV phujhu lqyhvwljdwlrqv1

76Vhh iru lqvwdqfh Hqfdrxd dqg Mdftxhplq +4<;3,/ Odqghv dqg Srvqhu +4<;4, dqg Qhyhq hw
do1 +4<<6= 5305;,1
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77Zkhq hvwlpdwlqj wkh uhvlgxdo ghpdqg ri �up � rqh wdnhv lqwr dffrxqw krz dq lqfuhdvh
lq wkh sulfh ri � uhgluhfwv fxvwrphuv wr doo ulydov/ zlwkrxw vhsdudwlqj wkh h�hfw ri frpshwlwlrq
iurp � ru dq| rwkhu +? 3 2, �upv1 Zlwk wkh frqfhsw ri sduwldo uhvlgxdo ghpdqg ixqfwlrq/
lqvwhdg/ wkh phujlqj sduwqhu*v uhdfwlrq +�*v uhdfwlrq, lv vhsdudwhg iurp wkdw ri wkh rwkhu �upv1

78Vhh Iurhe dqg Zhughq +4<<4, iru d fulwlfdo dvvhvvphqw1
79Wkh xvh ri uhvlgxdo ghpdqg hodvwlflwlhv dv d phwkrg wr phdvxuh pdunhw srzhu ri rqh ru

pruh �upv lv gxh wr Ednhu dqg Euhvqdkdq +4<;8/ 4<;;,1
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7:Qrwh wkdw wklv zd| ri surfhhglqj dprxqwv wr dvvxplqj wkdw wkh �up zkrvh uhvlgxdo

ghpdqg ixqfwlrq zh exlog ehkdyhv dv d Vwdfnhoehuj ohdghu1
7;Qrwh wkdw "o�� ' "�� 3

S?
� �'� "��#�� czkhuh "�� ' 3EY^�*^��*EYR�*R�� lv wkh rzq sulfh hodv0

wlflw| ri wkh +vwdqgdug, ghpdqg ixqfwlrq/ "�� ' EY^�*^��*EYR�*R�� lv wkh furvv sulfh hodvwlflw|
ehwzhhq �up � dqg �up m dqg #�� ' EYR�*R��*EYR�*R�� lv wkh hodvwlflw| ri ehvw uhso| ixqfwlrqv/
dqg phdvxuhv e| krz pxfk d ulydo � lqfuhdvhv lwv sulfh iroorzlqj d sulfh lqfuhdvh e| �up �1
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7<Srvvleo| frpsohphqwhg e| gdwd zklfk fdq vxppdulvh U
3�1

83Ednhu dqg Euhvqdkdq +4<;8, hvwlpdwh wkh sduwldo uhvlgxdo ghpdqgv mrlqwo| iru wkh wzr
�upv e| wkh phwkrg ri wkuhh0vwdjh ohdvw vtxduhv/ wr lqfuhdvh wkh srzhu ri wkh hvwlpdwruv1 Vhh
Ednhu dqg Euhvqdkdq +4<;8= 76906:,

84 L gudz khuh pdlqo| rq Zhughq dqg Iurhe +4<<7, dqg Zhughq/ Iurhe dqg Wdugl� +4<<9,1
Vhh dovr Dqghuvrq/ Gh Sdopd dqg Wklvvh +4<<5,1
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