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7717� �D×� ��ÖÑF� �ÛQJ� GXÑQJ�
WDÑL�Q�ÖÛF�WD�W���QKLHÂX�QD�P�QD��
WUH�Q�ER��YD��OÖÑQ�QK�QJ�YÖÛL�WUD�X�
WK�� YD�Q� FR�Q� PÖÛL� PH��� 9LH�F�
7717�WKD�QK�FR�QJ�FKR�WUD�X�VH×�
JLD�L�TX�H�W���ÖÑF�YD�Q��HÂ�WKLH�X�
WUD�X���ÑF�JLR�QJ�WR�W��WKRDÛL�KRÛD�
JLR�QJ�GR�FD�Q�KX�H�W��

1JRD�L�YLH�F�NKD�F�SKXÑF�WULH�W�
�H�� W�QK� WUDÑQJ� WKLH�X� WUD�X� ��ÑF�
JLR�QJ�WR�W��VX��WKRDÛL��D�Q�WUD�X�
�DQJ� GLH�Q� UD� GR� FD�Q� KX�H�W��
YLH�F�7717�FR�Q�JRÛS�SKDÂQ�WD�QJ�
WDÂP�YRÛF�WKH��WUDÑQJ�YD��V�ÛF�VD�Q�
[XD�W� FX�D� �D�Q� WUD�X�� �D�F� ELH�W�
OD�� WUD�X� WKÔW�� 7UD�X� FRÛ� QK�×QJ�
�D�F��LH�P�VLQK�VD�Q�ULH�QJ�D�QK�
K�Ö�QJ� �H�Q� KLH�X� TXD�� 7717��
�RÛ� OD�� �R�QJ� GXÑF� PDQJ� W�QK�
PX�D� YXÑ� FDR�� FDÛF� ELH�X� KLH�Q�
�R�QJ�GXÑF�NKR�QJ� UR×�UD�QJ��V�Ñ�
OLH�Q�TXDQ�FX�D�FDÛF�ELH�X�KLH�Q�
YÖÛL�WKÖ�L��LH�P�UXÑQJ�WU�ÛQJ�FK�D�
��ÖÑF� [DÛF� �ÔQK� FK�QK� [DÛF����
0R�W� WURQJ� QK�×QJ� NKRÛ� NKD�Q�

��QK�K���QJ�FX�D�PR�W�VR���H�X�WR���H�Q�W���OH��WKXÑ�WKDL�FX�D�WUD�X�
ED�QJ�SK��QJ�SKDÛS�WKXÑ�WLQK�QKD�Q�WDÑR��D���DÛQK�JLDÛ�NKD��QD�QJ�
VLQK�WU���QJ�FX�D�WUD�X�ODL�)�

7K��QJKLH�P�WLH�Q�KD�QK�SKR�L�JLR�QJ�WKXÑ�WLQK�QKD�Q�WDÑR��7717��FKR�����WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF�W�Ñ�QKLH�Q�ED�QJ�
WLQK�FRÑQJ�UDÑ�WUD�X�0XUUDK����FDÛF�WK��L��LH�P��R�QJ�GXÑF�NKDÛF�QKDX��D��V���GXÑQJ�SK��QJ�SKDÛS�SKR�L���Q��
SKR�L�NHÛS��.H�W�TXD��FKR�WKD����WK��L��LH�P�GD�Q�WLQK�WUD�X�WK�FK�K�ÑS�W�����������JL���VDX�NKL�SKDÛW�KLH�Q��R�QJ�
GXÑF��D��FKR�W���OH��WKXÑ�WKDL�FDR������������D�Q�WLQK�NHÛS��PR�W�OLH�X�VDX�NKL�SKDÛW�KLH�Q��R�QJ�GXÑF���������JL���
�D��PR�W�OLH�X�FDÛFK�OLH�X�GD�Q��D�X�����JL����FKR�W���OH��WKXÑ�WKDL�FDR�QKD�W�����������7UD�X�FDÛL�FRÛ�W���OH��WKXÑ�WKDL�
NKL�7717�ED�QJ�WLQK�FRÑQJ�UDÑ�FDR�QKD�W����JLDL��RDÑQ�������WXR�L��1JKHÛ���ÑF��D��FDÛL�)�����ÑF�0XUUDK���FDÛL�
QR�L��FRÛ�NKR�L�O��ÑQJ�V��VLQK��DÑW��������D��������NJ���H�Q����WKDÛQJ�WXR�L��DÑW�NKR�L�O��ÑQJ���������D���������
NJ��1JKHÛ���ÑF��D��FDÛL�)��FRÛ�FK��VR��WR�P�QK�OD����������D����������WUR�Q�P�QK�OD����������D������������ÑD�WUH�Q�
FDÛF�FK��VR��FKR�WKD����WUD�X�ODL�)��FRÛ�K��ÛQJ�FKR�WKÔW�

7���NKRÑD���KX���LQK�QKD�Q��D�R���LQK�FR�Q���D�����D�X�ODL�)�����D�X�0X��DK���

�K��VR��SKD�Q�ORD�L����

1�X�H�Q ����X ���D ����D�Q�4X�������Q����LQ K��D�Q��D�L� �1�X�H�Q��D�Q ��DÑL
1�X�H�Q ��X���XD�Q�� 1�X�H�Q �������K X�H�Q�� �DÑ��D�Q��D�Q

���Q���D�P�1�KLH�Q�������D��3KD�����LH�Q��KD�Q�Q�R�L�PLH�Q�Q��L���LH�Q�&KD�Q�Q�R�L

6��������6�1(��1���(��614��1��6����1����6�1��4�6��1(�
��((��1�������46�(��������������6�1������6������������6�
1��)4196����������6��1(�(���41����4�����((��1��
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���� IHPDOH� EXIIDORHV� LQ� 7KDL� 1JX�HQ� DQG� %DF� �LDQJ� KD�H� EHHQ�
VWXGLHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�DSSURFLDWH�WLPH�DQG�PHWKRG�RI�LQVHPLQDWLRQ�
E��XVLQJ�VWUD��VHPHQ�RI�0XUUDK�EXIIDOR��7KH�UHVXOWV�KD�H�VKR�Q�
WKDW� WKH� DSSURFLDWH� WLPH� RI� LQVHPLQDWLRQ� LV� IURP� ��� WR� ��� KRXUV�
DIWHU�KHDW�GHWHFWLRQ�� JL�LQJ� D� KLJK� FRQFHSWLRQ� UDWH� ���������� 7KH�
GRXEOH�LQVHPLQDWLRQ����GRVH�LQ�������KRXUV�DIWHU�KHDW�GHWHFWLRQ�DQG�
��GRVH� LQ�����KRXUV�DIHU� WKH� ILUVW� LQVHPLQDWLRQ��JL�HV� WKH�KLJKHVW�
FRQFHSWLRQ��DWH�����������7KH�DJH�RI�IHPDOH�EXIIDORHV�KDV�DIIHFWHG�
WKH�FRQFHSWLRQ�UDWH��WKHUHIRUH��IHPDOH�EXIIDORHV�VKRXOG�EH�IURP���
WR����HDUV�ROG��7KH�QH�ERUQ��HLJKW�RI�)��EXIIDORHV��PDOH�0XUUDK�
�� IHPDOH� QDWL�H�EXIIDORHV�� KDV� EHHQ� ����� NJ� �PDOH��DQG� ������NJ�
�IHPDOH��� 7KH� ERG�� �HLJKW� RI� )�� EXIIDORHV� DW� ���PRQWK� DJH� KDV�
EHHQ��������NJ��PDOH��DQG��������NJ��IHPDOH���7KH�VL�H�RI�ERG��DQG�
WKH�ERG��LQGH�HV�RI�)��EXIIDORHV�KD�H�VKR�Q�D�FOHDU�GLUHFWLRQ�IRU�
PHDW�

.H��R�GV��D��LILFLDO�LQVHPLQD�LRQ��)���XIIDORHV��0X��DK��XIIDOR��V��D��
VHPHQ��

�ODVVLILFD�LRQ�QXP�H�����



�������������

�H��7717�WUD�X��DÑW�W���OH���D�X�WKDL�FDR�OD��OD�P�WKH��QD�R��H��
SKDÛW�KLH�Q���ÖÑF�WUD�X��R�QJ�GXÑF��ELH�W���ÖÑF�WKÖ�L��LH�P�
UXÑQJ�WU�ÛQJ��H��[DÛF��ÔQK�WKÖ�L��LH�P�GD�Q�WLQK�WK�FK�KÖÑS��
5D�W�QKLHÂX�QJKLH�Q�F�ÛX��D×���ÖÑF�WLH�Q�KD�QK��H��[DÛF��ÔQK�
FDÛF�JLDL��RDÑQ�FX�D�SKD��R�QJ�GXÑF��FDÛF�ELH�X�KLH�Q��R�QJ�
GXÑF��FDÛF�SK�ÖQJ�SKDÛS�[DÛF��ÔQK�FK�QK�[DÛF�WKÖ�L��LH�P�
YD��ELH�X�KLH�Q��R�QJ�GXÑF��WKÖ�L�JLDQ�FKÔX���ÑF��YD��FXR�L�
FX�QJ� OD�� WKÖ�L� �LH�P� GD�Q� WLQK� WK�FK� KÖÑS� �H�� DÛS� GXÑQJ�
WURQJ�VD�Q�[XD�W��7X��FR�Q�QKLHÂX�KDÑQ�FKH��QK�QJ�FDÛF�
NH�W�TXD��FX×QJ��D×�FK��UD���ÖÑF�WKÖ�L��LH�P�GD�Q�WLQK�WK�FK�
KÖÑS�QKD�W�OD��JLDL��RDÑQ�FXR�L�FX�D�FKÔX���ÑF�YD��VDX�NKL�
NH�W�WKXÛF�FKÔX���ÑF��WURQJ�VD�Q�[XD�W�FRÛ�WKH��DÛS�GXÑQJ�OD��
SKR�L� WLQK�NHÛS���ODÂQ� OXÛF�FKÔX���ÑF�FDR��R�� YD��VDX��RÛ�
NKRD�QJ���WLH�QJ�VH×��DÑW�KLH�X�TXD���D�X�WKDL�FDR��

1K��YD����7717�FKR�WUD�X�VH×�PÖ��UD�PR�W�K�ÖÛQJ��L�
PÖÛL�WURQJ�FKLH�Q�O�ÖÑF�FD�L�WDÑR�QD�QJ�FDR�WDÂP�YRÛF��D�Q�
WUD�X� FX�D�FDÛF� W�QK���RÂQJ� WKÖ�L� JRÛS�SKDÂQ�FKX�H�Q��R�L�
PXÑF���FK�FKD�Q�QXR�L�WUD�X��H��SKXÑF�YXÑ�FD���NHÛR�VDQJ�
SKDÛW� WULH�Q�KD�QJ� KRÛD��+LH�Q�QD��� 7UXQJ� WD�P�1JKLH�Q�
F�ÛX�YD��3KDÛW�WULH�Q�FKD�Q�QXR�L�PLHÂQ�QXÛL�YD��7UXQJ�WD�P�
*LD�VXÛF� OÖÛQ�WUXQJ��ÖQJ��9LH�Q��KD�Q�QXR�L���D×�WKD�QK�
FR�QJ� WURQJ� FR�QJ� QJKH�� VD�Q� [XD�W� WLQK� WUD�X� 0XUUDK�
GDÑQJ�FRÑQJ�UDÑ� YÖÛL�KRDÑW� O�ÑF�VDX�JLD�L� �R�QJ� WUH�Q�����
YD����D�UD�VD�Q�[XD�W�UR�QJ�UD×L��FKX�H�Q�JLDR�Ö��FDÛF�W�QK��
WKD�QK� SKR��� 7KDÛL� 1JX�H�Q�� 7KDQK� +RÛD�� 1JKH�� �Q��
%D�F�*LDQJ��%D�F�1LQK��+D��1R�Lg�.H�W�TXD���D×�WDÑR���ÖÑF�
KD�QJ�QJK�Q�WUD�X�ODL�WURQJ�VD�Q�[XD�W��;XD�W�SKDÛW�W����H�X�
FDÂX�FX�D�WK�ÑF�WLH�Q��FKXÛQJ�WR�L�QJKLH�Q�F�ÛX��HÂ�WD�L�u��QK�
K�Ö�QJ�FX�D�PR�W�VR���H�X�WR���H�Q�W���OH��WKXÑ�WKDL�FX�D�WUD�X�
ED�QJ�SK�ÖQJ�SKDÛS�7717�YD���DÛQK�JLDÛ�NKD��QD�QJ�VLQK�
WU�Ö�QJ�FX�D�WUD�X�ODL�)�����ÑF�0XUUDK�[�FDÛL�QR�L�v��

����������������K������K������K���������

1�X�H�Q�YD���OLH�X����D��LH�P

7UD�X�FDÛL�QR�L� WURQJ�KR��QR�QJ�GD�Q�FRÛ��R�� WXR�L� W�����
�H�Q������D×�VLQK�VD�Q���O�ÛD��NLH�P�WUD�OD�P�VD�QJ�NKR�QJ�
FRÛ�ELH�X�KLH�Q�YLH�P�QKLH�P�FÖ�TXDQ�VLQK�GXÑF��FDÛF�FKX�
N����R�QJ�GXÑF�WU�ÖÛF�E�QK�WK�Ö�QJ��WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF�W�Ñ�
QKLH�Q��

��7LQK�WUD�X�0XUUDK��WLQK��R�QJ�ODÑQK�GDÑQJ�FRÑQJ�UDÑ�
��ÖÑF� VD�Q� [XD�W� WDÑL� 7UXQJ� WD�P�1JKLH�Q� F�ÛX� YD�� 3KDÛW�
WULH�Q�FKD�Q�QXR�L�PLHÂQ�QXÛL�FRÛ�WKH��W�FK������PO��KRDÑW�O�ÑF�
VDX�JLD�L��R�QJ�WUH�Q�����

��7UD�X�ODL�)�����ÑF�0XUUDK�[�FDÛL�QR�L��VLQK�UD�ED�QJ�
SK�ÖQJ�SKDÛS�7717�WDÑL�FDÛF��LH�P�ODL�WDÑR�

�ÔD��LH�P�QJKLH�Q�F�ÛX��WKÔ�[D×�6R�QJ��R�QJ��KX�H�Q�
3KR�� <H�Q� �7KDÛL� 1JX�H�Q��� KX�H�Q� <H�Q� �X×QJ� �%D�F�
*LDQJ��

1R�L�GXQ��Q�KLH�Q�F�ÑX

�� ��QK� K�Ö�QJ� FX�D� WKÖ�L� �LH�P�� SK�ÖQJ� SKDÛS� GD�Q�
WLQK��WXR�L�WUD�X�PHÑ��H�Q�W���OH��WKXÑ�WKDL�

�� �DÛQK� JLDÛ� NKD�� QD�QJ� VLQK� WU�Ö�QJ� FX�D� QJKHÛ� ODL�
)��

���DÛQK�JLDÛ�FD�X�WDÑR�WKH��K�QK�FX�D�WUD�X�ODL�)��

3K��Q��SKDÑS�Q�KLH�Q�F�ÑX

��QK�K���QJ�FX�D�WK��L��LH�P��SK��QJ�SKDÛS�GD�Q�WLQK��WXR�L�
FX�D�WUD�X�PHÑ��H�Q�W���OH��WKXÑ�WKDL��

3KDÛW� KLH�Q� WUD�X�FDÛL� �R�QJ�GXÑF�� [DÛF� �ÔQK� WKÖ�L� �LH�P�
�R�QJ�GXÑF�WURQJ�QJD���ED�QJ�YLH�F�WKHR�GR×L��TXDQ�VDÛW�
WK�Ö�QJ�[X�H�Q�YD�R�FDÛF�WKÖ�L��LH�P������JLÖ��VDÛQJ�����
���JLÖ�� FKLHÂX��������JLÖ�� �H�P��%LH�X� KLH�Q� �R�QJ�GXÑF�
TXDQ� VDÛW� ED�QJ�PD�W� WK�Ö�QJ��GÔFK� WLH�W���R��NHR�G�QK��
PD�X�VD�F�FX�D�GÔFK��WUDÑQJ�WKDÛL�WKDÂQ�NLQK���DÛL�GD�W��QKD���
OH�Q�O�QJ�FRQ�WUD�X�NKDÛF��WD�S�W�QK�D�Q�

3K�ÖQJ� SKDÛS� QJKLH�Q� F�ÛX� [DÛF� �ÔQK� D�QK� K�Ö�QJ�
FX�D�WKÖ�L��LH�P�GD�Q�WLQK��WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF���ÖÑF�SKD�Q�
WKD�QK���QKRÛP��H��WK��QJKLH�P��PR�L�QKRÛP�������FRQ��
1KRÛP����SKR�L�WLQK�JLDL��RDÑQ�������JLÖ��NH��W���NKL�SKDÛW�
KLH�Q��R�QJ�GXÑF��QKRÛP�%��SKR�L�WLQK�W���������JLÖ���QKRÛP�
���SKR�L�W���������JLÖ���

3K�ÖQJ� SKDÛS� QJKLH�Q� F�ÛX� [DÛF� �ÔQK� D�QK� K�Ö�QJ�
FX�D�SK�ÖQJ�SKDÛS�GD�Q�WLQK��WKHR�GR×L�VR�� WUD�X�FDÛL��D×�
WK�ÑF�KLH�Q�GD�Q�WLQK�WKHR�KDL�SK�ÖQJ�SKDÛS�FKLD�OD�P���
QKRÛP�

1KRÛP����WUD�X�FDÛL���ÖÑF�SKR�L�JLR�QJ�WKR�QJ�WK�Ö�QJ�
��OLHÂX�ODÂQ�GD�Q�WLQK�WDÑL�WKÖ�L��LH�P�SKR�L�JLR�QJ�WK�FK�KÖÑS�
���ÖÑF�[DÛF��ÔQK�Ö��QR�L�GXQJ��D�QK�K�Ö�QJ�FX�D�WKÖ�L��LH�P�
SKR�L�JLR�QJ�WK�FK�KÖÑS��

1KRÛP����WUD�X�FDÛL���ÖÑF�SKR�L�JLR�QJ���OLHÂX�YD�R�WKÖ�L�
�LH�P�SKR�L�JLR�QJ�WK�FK�KÖÑS��SKR�L�OD�S�ODÑL�VDX�����JLÖ��
NH��W���NKL�GD�Q�WLQK�ODÂQ���

3K�ÖQJ�SKDÛS�SKR�L�JLR�QJ��DÛS�GXÑQJ�N�×�WKXD�W� WU�ÑF�
WUD�QJ���D�P��DÑR�

3K�ÖQJ� SKDÛS� QJKLH�Q� F�ÛX� [DÛF� �ÔQK� D�QK� K�Ö�QJ�
FX�D�WXR�L�WUD�X�PHÑ��H�Q�NH�W�TXD��WKXÑ�WKDL��WUD�X�FDÛL���ÖÑF�
GD�Q�WLQK�FKLD�OD�P���QKRÛP�WXR�L������WXR�L��������WXR�L�YD��
�������WXR�L���PR�L�QKRÛP�WXR�L���ÖÑF�[DÛF��ÔQK�SKR�L�FX�QJ�
WKÖ�L��LH�P�YD��FX�QJ�SK�ÖQJ�SKDÛS�SKR�L���DÛF�FK��WLH�X�
YD��SK�ÖQJ�SKDÛS� WKHR�GR×L�� W��� OH��SKR�L��D�X� WKDL��;DÛF�
�ÔQK�FRÛ�WKDL�ED�QJ�SK�ÖQJ�SKDÛS�NKDÛP�WKDL�TXD�WU�ÑF�
WUD�QJ�VDX�SKR�L����QJD���

7KHR� GR�L �NKD� �QD� Q J�V LQK� WU� ��QJ� FX�D �QJK HÛ�ODL� )��

6LQK�WU�Ö�QJ�W�FK�OX×���NKR�L�O�ÖÑQJ�FX�D�QJKHÛ�ODL�)���
��ÖÑF�[DÛF��ÔQK�ED�QJ�FDÛFK�FD�Q�QJKHÛ�Ö��FDÛF�O�ÛD�WXR�L�VÖ�
VLQK�����������WKDÛQJ���D�Q�NKR�L�O�ÖÑQJ�ED�QJ�FD�Q�WUHR�
YD��FD�Q��LH�Q�W����5XGGZHLJK��

6LQK�WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�FX�D�QJKHÛ�Ö��FDÛF�JLDL��RDÑQ���ÖÑF�
W�QK�WKHR�FR�QJ�WK�ÛF�
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6LQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L���ÖÑF�W�QK�WKHR�FR�QJ�WK�ÛF�

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

7URQJ��RÛ���[�OD��VLQK�WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�W�QK�ED�QJ�J�
FRQ�QJD����5�OD��VLQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L�W�QK�ED�QJ����
:

�
�OD��NKR�L�O�ÖÑQJ��DÂX�N���NKD�R�VDÛW��W

��
OD��WKÖ�L�JLDQ�ED�W�

�DÂX�NKD�R�VDÛW��:
�
�OD��NKR�L�O�ÖÑQJ�N���NKD�R�VDÛW�ODÂQ�VDX��

W
�
�OD��WKÖ�L�JLDQ�NKD�R�VDÛW�ODÂQ�VDX�

�D ÛQ K�JL DÛ�F D�X� WDÑ R�WK H�� K�QK� FX�D �QJKH Û�ODL�) ��

;DÛF� �ÔQK� N�FK� WK�ÖÛF� FDÛF� FKLHÂX� �R�� YR�QJ� QJ�ÑF�
�91��OD��FKX�YL�FX�D�YR�QJ�QJ�ÑF���ÖÑF��R�VDX�[�ÖQJ�ED��
YDL�WKHR�FKLHÂX�WKD�QJ���ÛQJ���R�ED�QJ�WK�ÖÛF�GD����GD�L�
WKD�Q� FKHÛR� ��7��� OD�� NKRD�QJ�FDÛFK� JL�×D��LH�P� WU�ÖÛF�
FX�D�NKÖÛS�[�ÖQJ�ED��YDL�FDÛQK�WD��YD���LH�P�FXR�L�FX�D�
X�[�ÖQJ�QJRÂL���R�ED�QJ�WK�ÖÛF�GD����FDR�YD�����9��OD��
NKRD�QJ�FDÛFK�W���PR�P�FDR�QKD�W�WUH�Q�JL�×D���[�ÖQJ�ED��
YDL��H�Q�PD�W��D�W�WKHR���Ö�QJ�YXR�QJ�JRÛF�YÖÛL�PD�W��D�W��
�R�ED�QJ�WK�ÖÛF�JD���

0R�W�VR��FK��VR��FD�X�WDÑR�WKH��K�QK��FK��VR��FDR�WKD�Q�
���� ���9��7��[������FK��VR��GD�L�WKD�Q����� ��7��
�9�[������FK��VR��WUR�Q�P�QK� �91��7��[������FK��VR��
WR�P�QK� �91��9�[�����

3K�ÖQJ�SKDÛS�[���O�Û�VR�� OLH�X��FDÛF�VR��OLH�X�VDX�PR�L�
�ÖÑW�NKD�R�VDÛW���ÖÑF�JKL�FKHÛS� �DÂ���X��� FK�QK�[DÛF�YD��
��ÖÑF�[���O�Û�ED�QJ�SKDÂQ�PHÂP�0LQLWDE�YD��([FHO�������

�����T���������K���������

��QK� K���Q�� FX�D� �K��L� �LH�P� GD�Q� �LQK�� SK��Q��
SKDÑS�GD�Q��LQK�YD���XR�L���D�X�FDÑL��H�Q�����OH���KX���KDL

��QK �K��� QJ� FX�D� WK�� L�� LH�P �GD �Q� WLQK �

6R��OLH�X�ED�QJ���FKR�WKD����W���OH���WKXÑ�WKDL�FX�D�WUD�X�
QKRÛP�%��DÑW���������FDR�KÖQ�QKRÛP������������YD��
QKRÛP��������������KXÛQJ�WR�L�FKR�UD�QJ��SKR�L�JLR�QJ�
QKD�Q�WDÑR�FKR�WUD�X��DÑW�NH�W�TXD��WKD�S�KÖQ�SKR�L�JLR�QJ�

QKD�Q�WDÑR�FKR�ER��YD��FDÛF�ORD�L�JLD�VXÛF�NKDÛF�OD��GR�WUD�X�
FRÛ�ELH�X�KLH�Q��R�QJ�GXÑF� uWKDÂP� OD�QJv�� WKÖ�L�JLDQ�FKÔX�
��ÑF�QJD�Q��KD���R�QJ�GXÑF�YHÂ��H�P�QH�Q�YLH�F�SKDÛW�KLH�Q�
�R�QJ�GXÑF�YD��[DÛF��ÔQK�WKÖ�L��LH�P�SKR�L�JLR�QJ�WK�FK�KÖÑS�
NKRÛ�NKD�Q�YD��NHÛP�FK�QK�[DÛF�KÖQ��.H�W�TXD��7717�FKR�
WUD�X��DÑW�W���OH��QK��WUH�Q�OD��UD�W�NKD��TXDQ��7KHR�9HUPD�
YD��FV���������W���OH��FRÛ�FK��D�FX�D�WUD�X�0XUUDK�WDÑL�WUDÑL�
%H�Q��DÛW� �%�QK���ÖQJ�� WURQJ� SKR�L� JLR�QJ� QKD�Q� WDÑR�
�DÑW���������������WX���WKXR�F�YD�R�FDÛF�WKÖ�L��LH�P�SKR�L�
JLR�QJ�NKDÛF�QKDX���7���OH��FRÛ�FK��D�FDR�QKD�W��������
NKL�SKR�L�FKR�WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF�WURQJ�NKRD�QJ�����JLÖ��
WU�ÖÛF�YD������JLÖ��VDX�NKL�NH�W�WKXÛF��R�QJ�GXÑF���ÛQJ��H�Q��
7KHR�<XNLR�YD��FV��������WKÖ�L�JLDQ��R�QJ�GXÑF���ÛQJ�
�H�Q�FX�D�WUD�X�FDÛL�1KD�W�%D�Q��WUD�X��DÂP�ODÂ���GDR��R�QJ�
�����JLÖ���WUXQJ�E�QK������JLÖ���6�Ñ�UXÑQJ�WU�ÛQJ�[D���UD�
W��� ����� JLÖ�� �WUXQJ�E�QK� �����JLÖ��� VDX�NKL� NH�W� WKXÛF�
�R�QJ�GXÑF��7KHR�1JX�H�Q���ÛF��KX�H�Q��������WUD�X�FDÛL�
QR�L�GD�Q�WLQK�FRÛ�WKÖ�L�JLDQ�FKÔX���ÑF�PDÑQK�YD��SKR�L�JLR�QJ�
WD�S�WUXQJ�QJD���WK�Û���FKLH�P���������7DÑ�9D�Q��DÂQ�YD��FV�
�������� [DÛF��ÔQK� WKÖ�L��LH�P�GD�Q� WLQK� WUD�X���ÑF�0XUUDK�
FKR�WUD�X�FDÛL�QR�L�VDX��R�QJ�GXÑF����JLÖ��FKR�W���OH��WKXÑ�WKDL�
�DÑW��������7KHR��D�R�/DQ�1KL�YD��FV���������WKÖ�L�JLDQ�
SKR�L�JLR�QJ�WK�FK�KÖÑS�W���������JLÖ��W���NKL�FKÔX���ÑF��NH�W�
TXD��FDR�NKL�SKR�L�JLR�QJ���JLÖ��W���NKL�FKÔX�G�ÑF��FX×QJ�FDÂQ�
FD�Q�F�Û�TXDQ�VDÛW�EH�Q�QJRD�L�YD��NKDÛP�FÖ�TXDQ�VLQK�GXÑF�
�H��TX�H�W��ÔQK�WKÖ�L��LH�P�SKR�L�JLR�QJ��.H�W�TXD��WKX���ÖÑF�
TXD�WK��QJKLH�P�W�ÖQJ��ÛQJ�YÖÛL�PR�W�VR��WDÛF�JLD��QJKLH�Q�F�ÛX�
Ö��PR�W�VR��YX�QJ�VLQK�WKDÛL�NKDÛF��4XD�NH�W�TXD�� WUH�Q�FKR�
WKD����QH�Q� GD�Q� WLQK�FKR� WUD�X�FDÛL� WURQJ�NKRD�QJ� WKÖ�L�
JLDQ�������JLÖ��NH��W���NKL�[XD�W�KLH�Q��R�QJ�GXÑF�

��QK �K��� QJ� FX�D� SK��Q J�SKD ÛS� GD�Q� WLQ K��

�KXÛQJ� WR�L� WLH�Q� KD�QK� WKHR�GR×L� �R�QJ�GXÑF� YD�� [DÛF�
�ÔQK� WKÖ�L� �LH�P� SKR�L� JLR�QJ� WK�FK� KÖÑS� YD�� WLH�Q� KD�QK�
GD�Q� WLQK� WKHR���SK�ÖQJ�SKDÛS�� NH�W� TXD�� WKH��KLH�Q�Ö��
ED�QJ���FKR�WKD����TXD����ODÂQ�GD�Q�WLQK��ÖQ��PR�W�OLHÂX�
WLQK� GX�� QKD�W� Ö�� WKÖ�L� �LH�P� ������ JLÖ�� VDX� NKL� SKDÛW�
KLH�Q��R�QJ�GXÑF��FKR����WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF��VR��WUD�X�FRÛ�
FK��D�OD�����FRQ���DÑW�W���OH��WKXÑ�WKDL�OD�����������D�Q�WLQK�
NHÛS�FKR����WUD�X�FDÛL�YÖÛL� OLHÂX� WLQK�WK�Û���Ö�� WKÖ�L��LH�P�
����JLÖ��VDX�ODÂQ�GD�Q�WLQK��DÂX�FKR�W��� OH��WKXÑ�WKDL��DÑW�
FDR�����������7DÑ�9D�Q��DÂQ�YD��FV��������WKR�QJ�EDÛR���
QH�X�SKR�L�JLR�QJ���ÖÑF�OD�S�ODÑL�OLHÂX���VDX�SKR�L�OLHÂX���OD��
���JLÖ��VH×�QD�QJ�W���OH��WKXÑ�WKDL�WD�QJ�KÖQ��������0���
5DPMDQ��OL��������FKR�ELH�W��Ö��%DQJODGHVK�GD�Q�WLQK�

7K��L��LH�P�GD�Q�WLQK �97
6R��WUD�X�

���ÑF�SKR�L
6R��WUD�X�
FRÛ�FK��D

7���OH����
WKXÑ�WKDL����

1KRÛP����������JLÖ� �RQ �� �� �����

1KRÛP�%����������JLÖ� �RQ �� �� �����

1KRÛP����������JLÖ� �RQ �� �� �����

�7R�QJ�VR� FRQ ��� �� �����

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

��������

������������������������

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

����������������������������

��������

�

R (%) =

%D�Q J��� �D�Q K�K� ��QJ� FX�D �WK� �L� �LH� P� GD�Q �WLQ K��H� Q�W ��� OH� �WKX Ñ�W KDL�
FX�D� WUD �X� WK�� QJKLH �P

%D�Q J��� �D�Q K�K� ��QJ� FX�D �SK� �QJ�S KDÛS� GD� Q�WL QK�� H�Q� W���OH� �WK XÑ� WKDL

3K��QJ�SKDÛS��
GD�Q�WLQK

�97
6R��WUD�X�

���ÑF�SKR�L
6R���WUD�X�
FRÛ�FK��D

7���OH��
���

�D�Q�WLQK��ÖQ� �RQ �� �� �����

�D�Q�WLQK�NHÛS� �RQ �� �� �����

�7R�QJ�VR� ��� �� �����



�������������

FKR�WUD�X�FDÛL��R�QJ�GXÑF���ODÂQ�FDÛFK�QKDX���JLÖ��FKR�NH�W�
TXD��WKXÑ�WKDL���������7KHR��D�R�/DQ�1KL�YD��FV��������
QH�Q�SKR�L�JLR�QJ���ODÂQ��QH�X�SKDÛW�KLH�Q�WUD�X��R�QJ�GXÑF�WU�ÖÛF�
��JLÖ��VDÛQJ�SKR�L�JLR�QJ�EXR�L�WR�L�YD����JLÖ��VDÛQJ�KR�P�VDX��
QH�X�SKDÛW�KLH�Q���JLÖ��FKLHÂX�SKR�L�JLR�QJ���JLÖ��VDÛQJ�YD����JLÖ��
FKLHÂX�KR�P�VDX��1K��YD����NH�W�TXD��QJKLH�Q�F�ÛX�GD�Q�WLQK�
FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FDR�KÖQ�NH�W�TXD��QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�WDÛF�JLD��
0���5DPMDQ��OL��%DQJODGHVK��YD��SKX��KÖÑS�YÖÛL�NH�W�TXD��
QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FDÛF�WDÛF�JLD��NKDÛF�OD��GD�Q� WLQK�NHÛS�FKR�
KLH�X�TXD��FDR�KÖQ�GD�Q�WLQK��ÖQ���D�Q�WLQK�NHÛS��DÑW�KLH�X�
TXD��FDR�QKD�W�NKL�ODÂQ�GD�Q�WLQK�WK�Û���VDX�ODÂQ�GD�Q�WLQK�
�DÂX�����JLÖ��

��QK �K��� QJ� FX�D � WXR� L�W UD� X�FDÛ L� �H�Q� W�� �OH ��W KXÑ� WKDL �

�.H�W�TXD��Ö��ED�QJ���FKR�WKD����WUD�X�FDÛL�FRÛ��R��WXR�L���
����NKL�7717�FKR�W���OH��WKXÑ�WKDL�FDR�QKD�W���DÑW����������
WLH�S��H�Q�OD��WUD�X�FRÛ��R��WXR�L�������DÑW���������YD��WKD�S�
QKD�W�Ö��WUD�X�FRÛ��R��WXR�L����������DÑW�����������KXÛQJ�
WR�L�FKR�UD�QJ��YÖÛL��D�F��LH�P�VLQK�VD�Q�FX�D� WUD�X�Ö���R��
WXR�L��� ���� WXR�L�FRÛ�NKD��QD�QJ�VLQK�VD�Q� WR�W�QKD�W���R�
YD����FDÂQ�NKDL�WKDÛF�WUD�X�FDÛL�VLQK�VD�Q�Ö���R��WXR�L�WU�ÖÛF�
���WXR�L�

.KD��QD�Q��VLQK������Q��FX�D�Q�KHÑ�ODL��)�

6LQK� WU� ��QJ �W�F K�OX ����

��KXÛQJ�WR�L�WLH�Q�KD�QK�NKD�R�VDÛW�NKR�L�O�ÖÑQJ�FX�D�QJKHÛ�ODL�
)��Ö��FDÛF�WKDÛQJ�WXR�L�FKR�NH�W�TXD��Ö��ED�QJ����.H�W�TXD��QD���
FKR�WKD����NKR�L�O�ÖÑQJ�VÖ�VLQK�FX�D�QJKHÛ�ODL�)���DÑW������
NJ��QJKHÛ�FDÛL��DÑW�������NJ��/XÛF���WKDÛQJ�WXR�L��NKR�L�O�ÖÑQJ�
QJKHÛ���ÑF��DÑW��������NJ��QJKHÛ�FDÛL��DÑW��������NJ��7DÑL�
WKÖ�L��LH�P����WKDÛQJ�WXR�L��QJKHÛ���ÑF��DÑW��������NJ��QJKHÛ�
FDÛL��DÑW��������NJ��.H�W�TXD��FKR�WKD����QJKHÛ�ODL�)��VLQK�
UD�ED�QJ�SK�ÖQJ�SKDÛS�7717�FRÛ�NKD��QD�QJ�VLQK�WU�Ö�QJ�
WR�W�WURQJ��LHÂX�NLH�Q�FKD�Q�QXR�L�QR�QJ�KR���*L�×D�QJKHÛ���ÑF�

ODL�YD��QJKHÛ�FDÛL�ODL�FRÛ�NKR�L�O�ÖÑQJ�OXÛF�VÖ�VLQK�FKH�QK�OH�FK�
�������OXÛF����WKDÛQJ�WXR�L�FRÛ�V�Ñ�FKH�QK�OH�FK��������V�Ñ�
FKH�QK�OH�FK��RÛ�OD��NKR�QJ��DÛQJ�NH��YD��WXD�Q�WKHR��XÛQJ�TX��
OXD�W�VLQK�WU�Ö�QJ�FX�D�QJKHÛ��7KHR�0DL�9D�Q�6DÛQK���������
NKR�L�O�ÖÑQJ�QJKHÛ���ÑF�YD��FDÛL�ODL�)��FRÛ�NKR�L�O�ÖÑQJ�VÖ�VLQK�
OD���������NJ�YD��������NJ���H�Q����WKDÛQJ�WXR�L�OD���������
NJ�YD���������NJ��7DÛF�JLD��1JX�H�Q���ÛF�7KDÑF��������
FKR�ELH�W��WUD�X�ODL�WDÑL�WUDÑL�1JRÑF�7KDQK�FRÛ�NKR�L�O�ÖÑQJ�
VÖ�VLQK�FRQ���ÑF��DÑW������NJ��FRQ�FDÛL��DÑW������NJ��
FDR�KÖQ�FD��NKR�L�O�ÖÑQJ�VÖ�VLQK�FX�D�ER���PHÑ�YD��FRQ�FDÛL�
VLQK�UD�Ö��6R�QJ�%HÛ��GR�FRQ�ODL�WDÑL�WUDÑL�1JRÑF�7KDQK�FRÛ�
WUD�X�ER��QKD�S�W���4XD�QJ��R�QJ��7UXQJ�4XR�F��FRÛ�NKR�L�
O�ÖÑQJ�FÖ�WKH���DÑW�WÖÛL�����NJ�YD���D�Q�WUD�X�FDÛL�QR�L�QJRDÑL�
K�QK�WR���ÖÑF�FKRÑQ�ORÑF�NKR�L�O�ÖÑQJ�FÖ�WKH������NJ��7DÛF�
JLD��/H��;XD�Q���ÖQJ�WKR�QJ�EDÛR��QJKHÛ�ODL�)��FRÛ�NKR�L�
O�ÖÑQJ�VÖ�VLQK�W���������NJ����WKDÛQJ�WXR�L��DÑW���������
NJ����� WKDÛQJ� WXR�L��DÑW���������NJ��.H�W�TXD��QJKLH�Q�
F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FKR�WKD����NKR�L�O�ÖÑQJ�FX�D�QJKHÛ�ODL�
)��QXR�L�WDÑL�FDÛF��LH�P�7717�W�ÖQJ���ÖQJ�YD��FRÛ�NKD��
QD�QJ�VLQK�WU�Ö�QJ�WR�W�Ö��FD��QJKHÛ���ÑF�YD��FDÛL�

6LQK� WU� ��QJ �W�� QJ��R �L� YD�� VLQK� WU� ��QJ� WX�H �W� �R�L �

.H�W�TXD��WKHR�GR×L�YHÂ�VLQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L�YD��WX�H�W�
�R�L�FX�D�QJKHÛ�ODL�)����ÖÑF�WKH��KLH�Q�Ö��ED�QJ����6R��OLH�X�
Ö��ED�QJ���FKR�WKD����VLQK�WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�YD��VLQK�WU�Ö�QJ�
W�ÖQJ��R�L�FX�D�QJKHÛ�ODL�)��Ö��FD��QJKHÛ���ÑF�YD��QJKHÛ�FDÛL�JLD�P�
GDÂQ�W���JLDL��RDÑQ�����WKDÛQJ��H�Q�JLDL��RDÑQ������WKDÛQJ��6LQK�
WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�FDR�QKD�W�Ö��JLDL��RDÑQ�����WKDÛQJ�Ö��FRQ���ÑF�
�DÑW��������J�QJD����FRQ�FDÛL��DÑW��������J�QJD����W�ÖQJ��ÛQJ�
VLQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L��DÑW��������Ö��FRQ���ÑF�YD���������
Ö��FRQ�FDÛL��7KD�S�QKD�W�Ö��JLDL��RDÑQ������WKDÛQJ�WXR�L��FRQ���ÑF�
�DÑW��������J�QJD����FRQ�FDÛL��DÑW��������J�QJD����W�ÖQJ��ÛQJ�
YÖÛL�VLQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L��������Ö��FRQ���ÑF�YD���������
Ö��FRQ�FDÛL��7DÛF�JLD��1JX�H�Q���ÛF�7KDÑF��������FKR�ELH�W��
VLQK�WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�FX�D�QJKHÛ�)��QXR�L�WDÑL�1JRÑF�7KDQK��
JLDL��RDÑQ�����WKDÛQJ��DÑW���������J�QJD����FR�Q�WKHR�0DL�
9D�Q�6DÛQK��������WUD�X�ODL�)��QXR�L�WDÑL�6R�QJ�%HÛ�JLDL��RDÑQ�
W�������WKDÛQJ�WD�QJ�WURÑQJ�FRQ���ÑF�����J�QJD����FRQ�FDÛL�����
J�QJD����6LQK�WU�Ö�QJ�WX�H�W��R�L�YD��VLQK�WU�Ö�QJ�W�ÖQJ��R�L�
FX�D�QJKHÛ�ODL�)��WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�WDÑL�7KDÛL�
1JX�H�Q�YD��%D�F�*LDQJ�WKD�S�KÖQ�VR�YÖÛL�NH�W�TXD��FDÛF�WDÛF�
JLD��QH�X�WUH�Q���KXÛQJ�WR�L�FKR�UD�QJ��FRÛ�WKH��GR��D�Q�WUD�X�WK��
QJKLH�P�FX�D�FKXÛQJ�WR�L���ÖÑF�QXR�L�WURQJ�KR��QR�QJ�GD�Q�

%D�Q J��� �D�Q K�K� ��QJ� FX�D �WXR �L� WUD �X� FDÛL� �H� Q�W� ��O H�� WKXÑ �WKD L

%D�Q J��� �NKR� L�O ��ÑQ J�FX� D�QJ KHÛ� )�� TXD�FD ÛF�W KDÛ QJ�W XR�L��NJ �

%D�Q J��� �WD� QJ�W URÑ QJ�W X�H� W��R �L� YD�� WD� QJ�W URÑ QJ�W ��QJ� �R�L �
FX�D� QJKHÛ �OD L�)�

7XR�L�WUD�X
6R��WUD�X��

���ÑF�SKR�L��FRQ�
6R��WUD�X��

FRÛ�FK��D��FRQ�
7���OH��FK��D

���

��� �� �� �����

����� �� �� �����

������ �� � �����

7R�QJ ��� �� �����

�LDL��RDÑQ�
WXR�L

��ÑF �DÛL

Q��FRQ� � P � Q�FRQ� � P �

6Ö�VLQK �� ������ ±���� �� ����� ±����

� �� ����� ±���� �� ������ ±����

� �� ������ ±���� �� ������� ±����

�� �� ������ ±���� �� ������� ±����

�LDL��RDÑQ�WXR�L�
�WKDÛQJ�

7D�QJ�WURÑQJ��
WX�H�W��R�L��J�QJD���

7D�QJ�WURÑQJ��
W��QJ��R�L����

���F �DÑL ���F �DÑL

��� ������ ������ ����� �����

��� ������ ������ ����� �����

���� ������ ������ ����� �����
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�D�X��D�R��KH��K�QK�FX�D�Q�KHÑ�ODL�)�

.�FK� WK��Û F�P R�W �VR� �FKL H�X� �R�F K�QK� FX�D� F��W K H� �

�.H�W�TXD��Ö��ED�QJ���FKR�WKD����N�FK�WK�ÖÛF�PR�W�VR��FKLHÂX�
�R�FK�QK�FX�D�QJKHÛ�ODL�)��WD�QJ�GDÂQ�WKHR�O�ÛD�WXR�L�W���VÖ�
VLQK� �H�Q� ��� WKDÛQJ� WXR�L�� .�FK� WK�ÖÛF�PR�W� VR�� FKLHÂX� �R�
FK�QK�QK��FDR�YD����GD�L�WKD�Q�FKHÛR�YD��YR�QJ�QJ�ÑF�Ö��FRQ�
��ÑF�JLDL��RDÑQ�VÖ�VLQK�ODÂQ�O�ÖÑW�OD����������������YD��������
FP��FRQ�FDÛL�OD����������������YD��������FP��*LDL��RDÑQ����
WKDÛQJ�WXR�L�Ö��FRQ���ÑF�ODÂQ�O�ÖÑW�OD����������������YD���������
FP��Ö��FRQ�FDÛL�OD����������������YD���������FP���KXÛQJ�WR�L�
FKR�UD�QJ�N�FK�WK�ÖÛF�PR�W�VR��FKLHÂX��R�FK�QK�Ö��QJKHÛ�ODL�
)��QXR�L�WURQJ�KR��QR�QJ�GD�Q�WDÑL�W�QK�7KDÛL�1JX�H�Q�YD��%D�F�
*LDQJ�OD��SKX��KÖÑS�TX��OXD�W�FKXQJ��7DÛF�JLD��0DL�9D�Q�6DÛQK�
�������FKR�ELH�W��QJKHÛ���ÑF�ODL�)��FRÛ�FDR�YD���������FP��
7DÑ�9D�Q��DÂQ���������FKR�ELH�W��QJKHÛ�ODL�VÖ�VLQK�FRÛ�FDR�
YD���������FP���

�7KHR�1JX�H�Q�+�×X�7UD����������QJKHÛ�QR�L�VDX�SKXÑF�
WUDÛQJ� WDÑL��ÔQK�+RÛD� ��7KDÛL�1JX�H�Q�FRÛ�FDR�YD��� OXÛF�VÖ�
VLQK�OD��������FP��7DÛF�JLD��7UÔQK�9D�Q�7UXQJ��������FKR�
ELH�W��FDR�YD���Ö���QJKHÛ�QR�L��DÑW�������FP�OXÛF�VÖ�VLQK���H�Q�
��� WKDÛQJ� OD�� ������ FP�� 1JX�H�Q� ��ÛF� �KX�H�Q� �������
WKR�QJ�EDÛR��GD�L�WKD�Q�FKHÛR�QJKHÛ�QR�L�JLDL��RDÑQ����WKDÛQJ�
OD���������FP��YR�QJ�QJ�ÑF�������FP��.H�W�TXD��FDÛF�FKLHÂX�
�R�WUH�Q�QJKHÛ�ODL�)��WURQJ�QJKLH�Q�F�ÛX�FX�D�FKXÛQJ�WR�L�FDR�
KÖQ�KD�Q�QJKHÛ�QR�L�

0R� W�VR� �FK ��VR� �FD� X�W DÑR� WKH� �K� QK�Q JKHÛ �ODL �)��

�X�QJ�YÖÛL�N�FK�WK�ÖÛF�FDÛF�FKLHÂX��R��FDÛF�FK��VR��FD�X�WDÑR�
WKH��K�QK�UD�W�FRÛ��Û�QJK�D�WURQJ�YLH�F�[HP�[HÛW���DÛQK�JLDÛ�V�Ñ�
SKDÛW�WULH�Q�FX�D�W��QJ�ER��SKD�Q�FX×QJ�QK��WRD�Q�ER��FÖ�WKH���
1RÛ�FRÛ��Û�QJK�D�UD�W�TXDQ�WURÑQJ�WURQJ�FR�QJ�WDÛF�E�QK�WX�H�Q��
FKRÑQ� ORÑF��D�Q�JLR�QJ���K��VR��FD�X�WDÑR�WKH��K�QK�WKH��KLH�Q�
K�ÖÛQJ�VD�Q�[XD�W�FX�D�FRQ�JLD�VXÛF��4XD�N�FK�WK�ÖÛF�FDÛF�
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