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6WURãHN�Y]RUþHQMD�RVWDQH�Y�REHK�SULPHULK�HQDN�LQ�VH�L]UDåD�V�FHQR�GHOD�GHODYFD��NL�Y]RUþHQMH�RSUDYOMD�� 6WURãNL� PDWHULDOD� VR� SUL� VDPHP� SURFHVX� Y]RUþHQMD� ]DQHPDUOMLYL�� WD� XJRWRYLWHY� QH�YHOMD� OH�Y�SULPHUX��NR�VR�SRVDPH]QL�YLQRJUDGL�PHG�VHERM�SUHFHM�RGGDOMHQL� LQ�SRVWDQHMR�SRWQL�VWURãNL� SRPHPEQL� Y� VWUXNWXUL� VWURãNRY�� 1H� JOHGH� QD� WR�� WD� VWURãHN� QDVWDQH� WDNR� Y� SULPHUX�ªRELþDMQHJD©�Y]RUþHQMD�NRW�Y�SULPHUX�Y]RUþHQMD�]�]GUXåHYDQMHP�Y]RUFHY����=GUXåHYDQMH�Y]RUFHY�]DUDGL�VYRMH�HQRVWDYQRVWL�QH�SRY]URþL�QREHQLK�GRGDWQLK�VWURãNRY����6WURãNL� DQDOL]H� VH� ]PDQMãDMR� WROLNRNUDW�� NROLNRU� Y]RUFHY� ]GUXåXMHPR�� 3UL� WHP� ]DQHPDULPR�PRUHELWQH� SRSXVWH�� NL� EL� MLK� GRELOL� QD� YHþMH� ãWHYLOR� Y]RUFHY�� ýH� MH� RELþDMQD� FHQD� GRORþHQH�DQDOL]H� �� GHQDUQD� HQRWD�� SRWHP� WD� FHQD� RVWDQH� WXGL�� þH� VPR� ]GUXåLOL� SHW� Y]RUFHY�� 7DNR� MH�VWURãHN�DQDOL]H�SRVDPH]QHJD�Y]RUFD�OH�����GHQDUQH�HQRWH���3RJOHMPR� QD� NRQNUHWQHP� SULPHUX�� ODERUDWRULM� ]D� DQDOL]R� PRãWD� LQ� YLQD� SUL� .PHWLMVNR�JR]GDUVNHP� ]DYRGX� 1RYD� *RULFD� RSUDYOMD� PHULWYH� VODGNRUMD� QD� UHIUDNWRPHWHU�� NLVOLQH� V�WLWUDFLMR�� S+� WHU� L]PHUL� YLQVNR� LQ� MDEROþQR� NLVOLQR� SRVHEHM�� 2VWDOLK� PHULWHY� ]DHQNUDW� QH�L]YDMDMR�� VDM� MLK� WUHQXWQD� ]DNRQRGDMD� RG� YLQDUMHY� QH� ]DKWHYD�� ]DWR� WXGL� QL� SRYSUDãHYDQMD�� 9�ODERUDWRULMX�VH�VLFHU�VWULQMDMR��GD�EL�ELOR�NRULVWQR�PHULWL�YVDM�ãH�YVHEQRVW�IUXNWR]H�LQ�JOXNR]H��9VDND�RG�PHULWHY�QD�GDQ������������VWDQH���(85��UD]HQ�PHULWHY�VODGNRUMD�QD�UHIUDNWRPHWHU��NL�VWDQH������(85��ýH�WRUHM�SULY]DPHPR��GD�PHULWHY�VODGNRUMD�QD�UHIUDNRWPHWHU��NLVOLQ�V�WLWUDFLMR�LQ�ãH�REHK�SRVDPH]QLK�NLVOLQ�VWDQH�VNXSDM������������������ �������(85�NUDW�YVDM���WHUPLQH�Y]RUþHQMD� LQ� NUDW� WUL�SDUFHOH�� þH�SUHGSRVWDYLPR��GD� LPD�PDOR�YHþML�YLQRJUDGQLN� LVWR� VRUWR�QD�YVDM�WUHK�ORNDFLMDK��]QHVH�VWURãHN�Y]RUþHQMD�HQH�VRUWH�åH�EOL]X�����(85��6HYHGD�YLQRJUDGQLN�QLPD� OH� HQH� VRUWH�� ]DWR� VH� WD� ]QHVHN�PQRåL� ãH� V� ãWHYLORP� VRUW� QD� SRVHVWYX�� =� ]GUXåHYDQMHP�Y]RUFHY� ODKNR� WD� VWURãHN� WROLNRNUDW� ]QLåDPR�� NROLNRU� Y]RUFHY� ]GUXåXMHPR�� 6� VWURãNRYQHJD�VWDOLãþD� VH� WXGL� VSODþD� ]GUXåHYDQMH� Y]RUFHY� GR� YNOMXþQR� SUHG]DGQMH�PHULWYH�� ]DGQMR�PHULWHY�RSUDYLPR� V�SRVDPH]QLPL�Y]RUFL�� ]DWR�GD�GRELPR� UHV�SUHFL]QR� LQIRUPDFLMR� ]D�YVDN�YLQRJUDG�SRVHEHM����äHOLPR�� GD� EL� L]VOHGNL� UD]LVNDYH� NRULVWLOL� SUHGYVHP� YHþMLP� YLQRJUDGQLãNR�YLQDUVNLP�SRGMHWMHP��NRW�VR�]DGUXJH�DOL�YHþMH�YLQRJUDGQLãNH�NPHWLMH��6SUHPOMDQMH�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD�QL�HGLQL�VHJPHQW�Y�SURFHVX�SURL]YRGQMH�YLQD��NMHU�ODKNR�QDUHGLPR�QHNDM�Y�VPHUL�QLåMLK�VWURãNRY�LQ� WXGL� QL� QDMEROM� SHUHþ� VHJPHQW�� 3UDY� WDNR� QL� QXMQR�� GD� VSUHPOMDQMH� GR]RUHYDQMD� JUR]GMD�SRY]URþD�HQDNR�YHOLNH�SUHJODYLFH�Y�YVHK�YLQRJUDGQLãNR�YLQDUVNLK�SRGMHWMLK��3RGMHWMD��NL�LPDMR�YLQRJUDGH� QD� YVHJD� QHNDM� ORNDFLMDK�� NL� VR� ]QRWUDM� VHEH� SUHFHM� KRPRJHQH�� NDU� SRPHQL�� GD�JUR]GMH� HQDNR� KLWUR� GR]RUHYD�� VH� QH� VRRþDMR� ]� YLVRNLPL� VWURãNL�� SRYH]DQLPL� V� VSUHPOMDQMHP�GR]RUHYDQMD� JUR]GMD�� VDM� SRWUHEXMHMR� PDOR� PHULWHY�� 7DN� SULPHU� MH� SRGMHWMH� 9LQDNRSHU�� 1D�GUXJL�VWUDQL�.OHW�*RULãND�%UGD�RGNXSXMH�JUR]GMH�RG�QHNDM�VWR�NRRSHUDQWRY��NL�LPDMR�YLQRJUDGH�SRYVRG� SR� *RULãNLK� %UGLK�� NMHU� VH� VUHþXMHPR� ]� YHOLNR� KHWHURJHQRVWMR�� NDU� VH� WLþH�SHGRNOLPDWVNLK� UD]PHU�� ]DWR� MH� WXGL� GR]RUHYDQMH� SUHFHM� QHHQDNRPHUQR� �SULP�� UH]XOWDWH� SR�SRVDPH]QLK�YLQRJUDGLK���,]VOHGNL�UD]LVNDYH�EL�ODKNR�NRULVWLOL�WXGL�.PHWLMVNR�VYHWRYDOQL�VOXåEL��NL�SUDY�WDNR�RSUDYOMD�VSUHPOMDQMH�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD��
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� 6./(3,�
�=GUXåHYDQMH� Y]RUFHY� PRãWD� ]D� VSUHPOMDQMH� GR]RUHYDQMD� JUR]GMD� NDåH� GREUH� UH]XOWDWH��L]UDþXQDQR�SRYSUHþMH�SRVDPLþQLK�Y]RUFHY�QH�RGVWRSD�ELVWYHQR�RG�PHULWYH�]GUXåHQHJD�Y]RUFD��SUL�PHULWYDK�VODGNRUMHY�QD�UHIUDNWRPHWHU�LQ�NLVOLQ�V�WLWUDFLMR��1HNROLNR�VODEãH��D�ãH�YHGQR�GREUH�UH]XOWDWH�VPR�GRELOL�WXGL�SUL�YLQVNL�LQ�MDEROþQL�NLVOLQL��5H]XOWDWL�]D��IUXNWR]R��JOXNR]R��VDKDUR]R�LQ� VNXSQH� VODGNRUMH� GDMHMR� PDQM� ]DXSDQMD�� 1DMVODEãR� NDNRYRVW� UH]XOWDWRY� RSD]LPR� SUL�FLWURQVNL�� ãLNLPVNL� LQ� IXPDUQL� NLVOLQL�� 3RMDYOMDMR� VH� RGVWRSDQMD�� NL� MLK� SULSLVXMHPR� WHKQLþQL�QDSDNL�� VWRUMHQL� PHG� SULSUDYR� Y]RUFHY� DOL� PHUMHQMHP�� DOL� SD� VODEãL� NDNRYRVWL� PHULWHY� SUL�PHULWYDK�VQRYL��NL�VH�SRMDYOMDMR�Y�QLåMLK�NRQFHQWUDFLMDK����3UL� UH]XOWDWLK� QH� RSD]LPR� UD]OLN� SUL� WRþQRVWL� PHULWHY� ]D� UD]OLþQH� WHUPLQH� Y]RUþHQMD� QLWL� ]D�UD]OLþQH� YHOLNRVWL� ]GUXåHQLK� Y]RUFHY� ���� �� LQ� �� SRVDPLþQLK� Y]RUFHY��� NDU� JRYRUL� Y� SULG�]GUXåHYDQMX�Y]RUFHY��%ROM�EL�QDV�VNUEHOR�Y�SULPHUX��NR�EL�YVH�YHþML�]GUXåHQL�Y]RUFL�GDMDOL�YVH�VODEãH�UH]XOWDWH���7UHQXWQH� FHQH�PHULWHY� Y� SUL]QDQLK� ODERUDWRULMLK� VR� WROLNãQH�� GD� VR�PHULWYH� SUHFHM� GUDåMH� RG�Y]RUþHQMD��NDU�JRYRUL�Y�SULG�UHQWDELOQRVWL�]GUXåHYDQMD�Y]RUFHY��=�]GUXåHYDQMHP�Y]RUFHY�]DWR�SULKUDQLPR�QD�VWUDQL�PHULWHY�WROLNRNUDW��SR�NROLNRU�Y]RUFHY�]GUXåXMHPR�Y�]GUXåHQL�Y]RUHF����=DYHGDPR� VH� WXGL�� GD� ]GUXåHYDQMH� Y]RUFHY� QLPD� OH� SR]LWLYQLK� VWUDQL�� LPD� WXGL� QHJDWLYQH�� =�]GUXåHYDQMHP� Y]RUFHY� L]JXELPR� GRORþHQ� GHO� LQIRUPDFLMH�� SUHGYVHP� LQIRUPDFLMR� R�YDULDELOQRVWL�]QRWUDM�]GUXåHQHJD�Y]RUFD��=DWR�SULSRURþDPR�]GUXåHYDQMH�Y]RUFHY�YLQRJUDGRY��NL�VH�QH�UD]OLNXMHMR�SUHYHþ�PHG�VHERM�SUHGYVHP�SR�GLQDPLNL�GR]RUHYDQMD��VDM�QDP�ER�SRYSUHþMH��NL� ER� EOLåH� VOHKHUQL� YUHGQRVWL� SRVDPLþQHJD� Y]RUFD�� NL� QDP� Y� SULPHUX� ]GUXåHYDQMD� Y]RUFHY�RVWDQH�QH]QDQD��SRYHGDOR�YHþ�R�YLQRJUDGLK��NDWHULK�PRãWH�PHULPR���=DWR� QD� SRGODJL� WUHQXWQLK� UH]XOWDWRY� ODKNR� ]D� SRWUHEH� DQDOL]� VYHWXMHPR� ]GUXåHYDQMH�PRãWRY�YLQRJUDGRY��NL�VH�ELVWYHQR�QH�UD]OLNXMHMR�PHG�VHERM��$QDOL]H��NL�MLK�QD�WDNHP�Y]RUFX�QDUHGLPR��VR� ODKNR� PHULWHY� VODGNRUMHY� QD� UHIUDNWRPHWHU�� VNXSQLK� NLVOLQ� V� WLWUDFLMR�� PHULWHY� YLQVNH� LQ�MDEROþQH�NLVOLQH��5DYQR�WR�VR�PHULWYH��NL�MLK�QDãL�ODERUDWRULML��SROHJ�S+��QDMSRJRVWHMH�L]YDMDMR��=GUXåLPR� ODKNR�SROMXEQR� ãWHYLOR�PRãWRY� L]�SRVDPH]QLK�YLQRJUDGRY��RG���GR����1D� WD�QDþLQ�ERPR� ]QLåDOL� VWURãNH� RG� ��� GR� ������ L]JXELOL� SD� OH� GHO� LQIRUPDFLMH� R� HNVWUHPLK� �]DWR�SUHGODJDPR� ]GUXåHYDQMH�PHG� VHERM� SULPHUOMLYLK�YLQRJUDGRY���0RåQR� MH� WXGL�� GD� SUYLK� QHNDM�PHULWHY� VSUHPOMDQMD�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD� L]YHGHPR�V�SRPRþMR�]GUXåHQLK�Y]RUFHY�� ]DGQMR� DOL�]DGQML� GYH� SD� EUH]� ]GUXåHYDQMD�� ]DWR� GD� GRVHåHPR� YHþMR� QDWDQþQRVW�� VDM� VL� MR� SUL� ]DGQMLK�PHULWYDK�åHOLPR�����3UDY�WDNR�EL�ELOR�GREUR�PHULWYH�RSUDYLWL�ãH�Y�NDNãQHP�OHWX�LQ�QD�YHþ�VRUWDK��PRUGD�WXGL�Y�YHþ�YLQRURGQLK� RNROLãLK�� GD� EL� NDU� QDMEROMH� SR]QDOL� ]DNRQLWRVWL� ]GUXåHYDQMD� LQ� QDV� QH� EL� VNUEHOD�PRUHELWQD�VNULWD�QDSDND��NL�EL�MR�GHODOL�]�]GUXåHQLPL�Y]RUFL���
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9VHNDNRU�EL�ELOR�VPLVHOQR�YNOMXþLWL�WXGL�PHULWHY�S+��NL�MH�Y�YLQDUVWYX�]HOR�SRPHPEQD��YHQGDU�WRNUDW�Y�UD]LVNDYR�QL�ELOD�YNOMXþHQD����
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� 329=(7(.��6800$5<��
���� 329=(7(.�
�6SUHPOMDQMH� GR]RUHYDQMD� JUR]GMD� MH� SRVWRSHN�� SUL� NDWHUHP� SULEOLåQR� ]DGQMH� WUL� WHGQH� SUHG�WUJDWYLMR�PHULPR�SDUDPHWUH�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD��NRW�VR�VNXSQL�LQ�SRVDPLþQL�VODGNRUML��VNXSQH�LQ�SRVDPH]QH�NLVOLQH��PDVD�����MDJRG�WHU�S+��'RORþHQH�PHULWYH�ODKNR�YLQRJUDGQLNL�LQ�YLQDUML�RSUDYOMDMR� VDPL�� GUXJH� SD�PRUDMR� ]DXSDWL� ODERUDWRULMX�� 9� ]YH]L� V� VSUHPOMDQMHP� GR]RUHYDQMD�JUR]GMD�VH�]DUDGL�WHJD�SRMDYOMDMR�VRUD]PHUQR�YLVRNL�VWURãNL��6SUHPOMDQMH�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD�MH� QHL]EHåQR�SUL� SULGHODYL� JUR]GMD� ]D�YLQD�YLVRNLK�NDNRYRVWL�� Y� YHOLNR�SRPRþ� MH� WXGL� YHþMLP�RUJDQL]DFLMDP� �YHþML� ]DVHEQLNL�� ]DGUXJH�� NPHWLMVND� VYHWRYDOQD� VOXåED�� SUL� QDþUWRYDQMX�RUJDQL]DFLMH�WUJDWHY��=GUXåHYDQMH�Y]RUFHY�MH�SRVWRSHN��SUL�NDWHUHP�SRVDPH]QH�Y]RUFH�IL]LþQR�]GUXåLPR� �]PHãDPR�� LQ� QDWR� WDNHPX� ]GUXåHQHPX� Y]RUFX� L]PHULPR� YVH� SDUDPHWUH�� NL� EL� MLK�VLFHU�L]PHULOL�SRVDPH]QLP�Y]RUFHP��7HRULMD�SUDYL��GD�MH�L]PHUMHQD�YUHGQRVW�]D�]GUXåHQL�Y]RUHF�RFHQD�]D�SRYSUHþMH�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY��3UHGQRVW�]GUXåHYDQMD�Y]RUFHY�MH�QD�VWUDQL�PDQMãHJD�ãWHYLOD�PHULWHY� LQ� ]DWR� QLåMLK� VWURãNRY�� RPHMLWHY� MH�� GD� L]JXELPR� GHO� LQIRUPDFLMH�� SUHGYVHP�WLVWR� R� YDULDELOQRVWL� �LQ� V� WHP� R� HNVWUHPQLK� YUHGQRVWLK��� =GUXåHYDQMH� Y]RUFHY� MH� SUHGYVHP�VWURãNRYQR�XþLQNRYLWR��NDGDU�VR�VWURãNL�PHULWHY�YLãML�RG�VWURãNRY�Y]RUþHQMD��7R�MH�SULPHU�SUL�VSUHPOMDQMX�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD����9 OHWX������VPR�VSUHPOMDOL�GR]RUHYDQMH�VRUWH�PHUORW�Y�ãHVWLK�YLQRJUDGLK�Y�*RULãNLK�%UGLK�Y�ãWLULK� WHUPLQLK� ����� ���� ��� ���� ���� ��� LQ� ���� ��� ������ RSUDYLOL� PHULWYH�� 9VDN� YLQRJUDG� MH� ELO�UD]GHOMHQ� QD� ãWLUL� SRGSDUFHOH��9]RUFH� VPR�SREUDOL� ORþHQR� SR� SRGSDUFHODK� LQ� MLK� DQDOL]LUDOL� Y�ODERUDWRULMX� .DWHGUH� ]D� YLQRJUDGQLãWYR� 2GGHOND� ]D� DJURQRPLMR� %LRWHKQLãNH� IDNXOWHWH� Y�/MXEOMDQL�� 2SUDYLOL� VPR� VOHGHþH� DQDOL]H�� VODGNRU� PHUMHQ� QD� UHIUDNWRPHWHU�� VNXSQH� NLVOLQH�PHUMHQH� V� WLWUDFLMR�� WHU� PHULWYH� QD� +3/&� �IUXNWR]D�� JOXNR]D�� VDKDUR]D�� VNXSQL� VODGNRUML��FLWURQVND��YLQVND��MDEROþQD��ãLNLPVND�WHU�IXPDUQD�NLVOLQD���9]RUFL�]D�DQDOL]R�QD�+3/&�VR�ELOL�Y�þDVX�Y]RUþHQMD�]DPU]QMHQL�LQ�DQDOL]LUDQL�NDVQHMH���3ULPHUMDOL� VPR� SRYSUHþQH� YUHGQRVWL� SRVDPLþQLK� Y]RUFHY� �WDNR�� GD� VPR� L]UDþXQDOL� SRYSUHþMH�SRGSDUFHO� YLQRJUDGRY�� NL� VR� ELOL� ]GUXåHQL� Y� ]GUXåHQL� Y]RUHF�� ]� L]PHUMHQR� YUHGQRVWMR� ]D�]GUXåHQL�Y]RUHF��1DUHMHQL�VR�ELOL�WULMH�WHVWL�XMHPDQMD��WHVW��DOL�MH�L]PHUMHQD�YUHGQRVW�]GUXåHQHJD�Y]RUFD� ]QRWUDM� YDULDFLMVNHJD� UD]PLND� SRVDPH]QLK� Y]RUFHY� �JURED�� RVQRYQD� SULPHUMDYD��� WHVW��DOL� MH� UHODWLYQD� QDSDND� YHþMD� RG� ��� R]�� �� �� WHU� WHVW�� DOL� MH� L]PHUMHQD� YUHGQRVW� ]QRWUDM� ���RGVWRWQHJD�LQWHUYDOD�]DXSDQMD�]D�SRYSUHþMH����8JRWRYLOL�VPR��GD�VH�RGOLþQR�XMHPDMR�YUHGQRVWL�PHULWHY�VODGNRUMD�QD�UHIUDNWRPHWHU�LQ�NLVOLQ�V�WLWUDFLMR�� RG�PHULWHY� QD�+3/&� GREUH� UH]XOWDWH� GRELPR� SUL� YLQVNL� LQ� MDEROþQL� NLVOLQL�� VUHGQMH�GREUH�SUL�JOXNR]L�� IUXNWR]L�� VDKDUR]L� LQ�VNXSQLK�VODGNRUMLK� WHU�VODEH�SUL�FLWURQVNL�� ãLNLPVNL� LQ�IXPDUQL� NLVOLQL�� 6XPLPR�� GD� VR� RGVWRSDQMD� SRVOHGLFD� WHKQLþQH� QDSDNH�� NL� MH� QDVWDOD� PHG�SULSUDYR�Y]RUFHY�R]��PHG�PHUMHQMHP��2GVWRSDQMD�VR�YHþMD�SUL�VQRYHK�Y�QLåMLK�NRQFHQWUDFLMDK��SUHGYVHP�ãLNLPVND�LQ�IXPDUQD�NLVOLQD���VDM� WXGL�+3/&�PHUL�Y� WHP�REPRþMX�PDQM�QDWDQþQR��
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7D� QDSDND� VLFHU� VDPD� SR� VHEL� QH� JRYRUL� R� QHXSRUDEQRVWL� ]GUXåHQLK� Y]RUFHY� ]D� VSUHPOMDQMH�GR]RUHYDQMD�JUR]GMD��EROM�R� WHP��GD�PHULWYH� WDNR�PDMKQLK�NRQFHQWUDFLM�QD�+3/&�QLVR�GRYROM�]DQHVOMLYH����8JRWRYLOL�VPR�WXGL��GD� WHUPLQ�Y]RUþHQMD� LQ�ãWHYLOR�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY��]GUXåHQLK�Y�]GUXåHQ�Y]RUHF� QH� YSOLYDWD� QD� XMHPDQMH� PDWHPDWLþQR� GRORþHQHJD� SRYSUHþMD� LQ� PHULWYH� ]GUXåHQHJD�Y]RUFD����=DUDGL� L]JXEH� LQIRUPDFLMH� SULSRURþDPR� ]GUXåHYDQMH� SULPHUOMLYLK� YLQRJUDGRY�� VDM� PHULWYH�]GUXåHQLK�Y]RUFHY�]DNULMHMR�HNVWUHPH���
���� 6800$5<�
�*UDSH�ULSHQLQJ�PRQLWRULQJ�LV�D�SURFHGXUH�LQ�ZKLFK�SDUDPHWHUV�RI�JUDSH�ULSHQLQJ�OLNH�WRWDO�DQG�VSHFLILF�VXJDUV�� WRWDO�DQG�VSHFLILF�DFLGV��ZHLJKW�RI�����EHUULHV�DQG�S+�DUH�PHDVXUHG��&HUWDLQ�PHDVXUHPHQWV�FDQ�EH�PDGH�E\�ZLQHJURZHUV��WKH�RWKHUV�KDYH�WR�EH�GRQH�LQ�D�ODERUDWRU\��7KLV�UHVXOWV� LQWR�UHODWLYHO\�KLJK�FRVWV��*UDSH�ULSHQLQJ�PRQLWRULQJ�LV�HVVHQWLDO�IRU�JUDSHV�ZKLFK�DUH�GHGLFDWHG� IRU� ZLQHV� RI� KLJKHU� TXDOLW\� EXW� LW� LV� DOVR� XVHIXO� IRU� ELJJHU� RUJDQL]DWLRQV� �ELJJHU�SULYDWH� SURSHUWLHV�� FR�RSHUDWLYHV�� QDWLRQDO� DJULFXOWXUDO� DGYLVRU\� VHUYLFH�� IRU� SODQQLQJ� � WKH�RUJDQL]DWLRQ�RI�WKH�YLQWDJH����7R�FRPSRVH�VDPSOHV�PHDQV�WR�SK\VLFDOO\�PL[�WZR�RU�PRUH�VDPSOHV�LQWR�RQH�FRPSRVLWH�VDPSOH�IRU�ZKLFK� DOO� SDUDPHWHUV� QHHGHG� DUH�PHDVXUHG� �DQDO\]HG���7KH� WKHRU\� FODLPV� WKDW� WKH�YDOXH��REWDLQHG�ZLWK�PHDVXULQJ� WKH� FRPSRVLWH� VDPSOH�� LV� DQ� HVWLPDWLRQ� IRU� WKH�PHDQ� YDOXH� RI� WKH�LQGLYLGXDO�VDPSOHV��7KH�DGYDQWDJH�RI�FRPSRVLWH�VDPSOHV�LV�WKDW�OHVV�PHDVXUHPHQWV�KDYH�WR�EH�GRQH�DQG� WKHUHIRUH� ORZHU�FRVWV�DUH�PDGH��7KH�GLVDGYDQWDJH� LV� WKDW�VRPH� LQIRUPDWLRQ� LV� ORVW��HVSHFLDOO\�DERXW�WKH�YDULDELOLW\�DPRQJ�WKH�LQGLYLGXDO�VDPSOHV��DQG�WKHUHIRUH�DERXW�H[WUHPHV����&RPSRVLWH�VDPSOHV�DUH�HVSHFLDOO\�FRVW�HIILFLHQW�ZKHQ�FRVWV�RI�PHDVXUHPHQW�DUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�WKDQ�WKH�FRVW�RI�FROOHFWLQJ�VDPSOHV��7KLV�LV�WKH�FDVH�LQ�JUDSH�ULSHQLQJ�PRQLWRULQJ����,Q�WKH�\HDU������JUDSH�ULSHQLQJ�PRQLWRULQJ�ZDV�GRQH�LQ�VL[�VHSDUDWH�YLQH\DUGV�RI�WKH�FXOWLYDU�µPHUORW¶� LQ� *RULãND� %UGD� �ZHVWHUQ� 6ORYHQLD�� RQ� IRXU� GDWHV� ����� ���� ��� ���� ���� ��� DQG� ���� ���������� (YHU\� YLQH\DUG� ZDV� GLYLGHG� LQWR� IRXU� VXESORWV�� 6DPSOHV�ZHUH� FROOHFWHG� LQGLYLGXDOO\�IURP� HDFK� VXESORW� DQG� ZHUH� DQDO\]HG� LQ� WKH� ODERUDWRU\� RI� WKH� &HQWUH� IRU� YLQH� JURZLQJ��%LRWHFKQLFDO�)DFXOW\��'HSDUWPHQW�RI�$JURQRP\��)ROORZLQJ�DQDO\VHV�ZHUH�GRQH��WRWDO�VXJDUV��PHDVXUHG�RQ� UHIUDFWRPHWUH�� WRWDO� DFLGV��PHDVXUHG�ZLWK� WLWUDWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQWV�RQ�+3/&��IUXFWRVH�� JOXFRVH�� VXFURVH�� WRWDO� VXJDUV�� FLWULF�� WDUWULF�� PDOHLF�� VKLNLPH� DQG� IXPDULF� DFLG���6DPSOHV�IRU�+3/&�DQDO\VLV�ZHUH�DW�WKH�WLPH�RI�VDPSOLQJ�IUR]HQ�DQG�ZHUH�DQDO\]HG�ODWHU����0HDQ� YDOXHV� �DYHUDJH� RI� DOO� VXESORWV�� FRPSRVLQJ� D� FRPSRVLWH� VDPSOH� RI� VHYHUDO� YLQH\DUGV��ZHUH�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�YDOXH�RI�WKH�FRPSRVLWH�VDPSOHV��7KUHH�WHVWV�ZHUH�PDGH��RQ�WKH�UDQJH�RI�WKH�YDOXHV��RQ�WKH�UHODWLYH�HUURU�DQG�RQ�WKH�FRQILGHQFH�LQWHUYDO��7KH�UHVXOWV�IRU�WRWDO�VXJDUV�
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DQG� WRWDO� DFLGV� DUH� H[FHOOHQW�� 2Q� +3/&�� VDWLVIDFWRU\� UHVXOWV� ZHUH� REWDLQHG� IRU� WDUWULF� DQG�PDOHLF�DFLG��7KH�UHVXOWV�IRU�JOXFRVH��IUXFWRVH��VXFURVH�DQG�WRWDO�VXJDUV�DUH�DFFHSWDEOH��KRZHYHU�IRU� FLWULF�� VKLNLPH� DQG� IXPDULF� DFLG� WKH� UHVXOWV� DUH� XQIDYRUDEOH�� SRVVLEO\� GXH� WR� D� WHFKQLFDO�HUURU�LQ�WKH�SURFHGXUH��6LPLODUO\��WKH�UHVXOWV�IRU�VKLNLPH�DQG�IXPDULF�DFLG�DUH�QRW�DFFHSWDEOH��SUHVXPDEO\�GXH�WR�WKHLU�ORZ�FRQFHQWUDWLRQ���:H� VXJJHVW� WR� XVH� FRPSRVLWH� VDPSOHV� IURP� FRPSDUDEOH� YLQH\DUGV� LQ� WKH� VHQVH� RI� ULSHQLQJ�SURFHVV�DV�WKH�PHDVXUHPHQWV�RI�FRPSRVLWH�VDPSOHV�GR�QRW�UHYHDO�H[WUHPH�YDOXHV��
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� 9,5,�
�
'HODQRs� '��� 0DLOODUG� &K���0DLVRQGLHX� '�� ������ /H� YLQ� GH� O¶DQDO\VH� j� O¶pODERUDWLRQ�� 3DUL]��(GLWLRQV�7HF�	�'RF������VWU��
%ORXLQ�-���3H\DXG�(��������&RQQDLVVDQFH�HW�WUDYDLO�GX�YLQ��3DUL]��'XQRG��(GLWLRQV�/D�9LJQH������VWU��
)RXORQQHDX�&K��������*XLGH�SUDWLTXH�GH�OD�YLQLILFDWLRQ��3DUL]��'XQRG��(GLWLRQV�/D�9LJQH������VWU��
.DODQ�3�� ������8SRUDED� ]GUXåHQLK�Y]RUFHY� ]D� þDVRYQR� VSUHPOMDQMH� NDNRYRVWL� WDO�� GRNWRUVND�GLVHUWDFLMD�� /MXEOMDQD�� 8QLYHU]D� Y� /MXEOMDQL�� %LRWHKQLãND� IDNXOWHWD�� 2GGHOHN� ]D�DJURQRPLMR������VWU��
.RãPHOM�.��������8SRUDEQD�VWDWLVWLND��/MXEOMDQD��%LRWHKQLãND�IDNXOWHWD�8QLYHU]H�Y�/MXEOMDQL������VWU��
.RãPHOM� .��� .DVWHOHF� '�� ������ 8SRUDEQD� ELRVWDWLVWLND�� QDþUWRYDQMH� LQ� DQDOL]D� SRVNXVRY��ãWXGLMVNR� JUDGLYR�� /MXEOMDQD�� %LRWHKQLãND� IDNXOWHWD�� 2GGHOHN� ]D� DJURQRPLMR�� ���� VWU��KWWS���ZZZ�EI�XQL�OM�VL�VWDWLVWLND�$129$BGUXJLBGHO�SGI��������������
/RYLVRQ� *�� ������ 'HVLJQ� DQG� DQDO\VLV� RI� FRPSRVLWH� VDPSOLQJ� SURFHGXUHV�� D� UHYLHZ�� 9��+DQGERRN�RI�VWDWLVWLFV��9RO������3DWLO��*��3���XU����/RQGRQ��(OVHYLHU�6FLHQFH����±�����
3DWLO� *�� 3�� ������ &RPSRVLWH� VDPSOLQJ�� 9ROXPH� ��� 9�� (QF\FORSHGLD� RI� HQYLURQPHWULFV��&KLFKHVWHU��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�����±������
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=$+9$/$�
�1D�SUYHP�PHVWX�JUH�LVNUHQD�]DKYDOD�PHQWRULFL�SURI��GU��.DWDULQL�.RãPHOM�]D�XVWUH]QR�YRGHQMH�SUL� FHORWQHP� SURFHVX� SULSUDYH� GLSORPVNHJD� GHOD� LQ� ]D� WROHULUDQMH�PRMLK� QHãWHWLK� REYH]QRVWL�SROHJ�ãWXGLMD��NL�VR�FHORWHQ�SURMHNW�QHNROLNR�]DYOHNOH���=DKYDOMXMHP� VH� WXGL� SURI�� GU�� =RUL� .RURãHF� .RUX]D� ]D� QHVHELþQR� VWURNRYQR� SRPRþ� SUL�YLQRJUDGQLãNHP�GHOX�QDORJH�WHU�GU��'HQLVX�5XVMDQX�]D�SRPRþ�SUL�RSUDYOMDQMX�ODERUDWRULMVNHJD�GHOD�LQ�]D�RSUDYOMHQH�DQDOL]H�NLVOLQ�LQ�VODGNRUMHY�QD�+3/&����=DKYDOD�JUH�WXGL�JH��,UHQL�%HQHGHWLþ��NPHWLMVNL�VYHWRYDONL�Y�=DGUXJL�*RULãND�%UGD��]D�SRPRþ�SUL� L]ERUX�YLQRJUDGRY� LQ�QHNDWHUH�SUDNWLþQH�QDSRWNH�SUL�GHOX��(QDND�]DKYDOD�YHOMD� WXGL�YVHP�ãHVWLP� ODVWQLNRP� YLQRJUDGRY�� NL� VR�PL� QH� VDPR�GRYROLOL� Y]RUþHQMH�� WHPYHþ� VR�PH� WXGL� ]HOR�SULMDWHOMVNR�VSUHMHOL�LQ�QHUHGNR�SRJRVWLOL���3UL�Y]RUþHQMX�LQ�ODERUDWRULMVNHP�GHOX�VR�PL�ELOL�Y�YHOLNR�SRPRþ�%RãWMDQ�.RPODQF��'DãD�3LKOHU�LQ�6DãD�-XVWLQ��VDM�EL�VH�EUH]�QMLKRYH�SRPRþL�WHUHQVNL�GDQ�NRQþDO�RE�ãWLULK�]MXWUDM�SULKRGQMHJD�GQH�QDPHVWR�RE�GHVHWLK�]YHþHU�LVWHJD�GQH����=DKYDOMXMHP� VH� WXGL� YVHP� GUXJLP�� NL� VR� PL� Y� þDVX� ãWXGLMD� NDNRUNROL� SRPDJDOL�� GD� VHP� JD�XVSHãQR�LQ�SUDYRþDVQR�SULSHOMDO�K�NRQFX���
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35,/2*$��
�5H]XOWDWL�PHULWHY��9 SUYL� NRORQL� R]QDNH� SRPHQLMR� QDVOHGQMH�� Y� R]QDNL� QSU�� �$� ãWHYLOND� SRPHQL� ãWHYLONR�YLQRJUDGD�� þUND� SD� SRVDPH]QR� SRGSDUFHOR�� 6DPRVWRMQH� ãWHYLONH� �� GR� �� R]QDþXMHMR� ]GUXåHQL�Y]RUHF�SUYH�VWRSQMH��SRGSDUFHO��]D�SRVDPH]QH�YLQRJUDGH��2]QDNH������������ LQ����SRPHQLMR�QDVOHGQMH���
��� =GUXåHQL�Y]RUHF��VHVWDYOMHQ�L]�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY�YLQRJUDGRY�SRG�]DSRUHGQLPL�ãWHYLONDPL������LQ����]D�RSLV�YLQRJUDGRY�JOHM�SUHJOHGQLFR�ãW����Y�SRJODYMX�5D]LVNRYDOQL�REMHNWL��
��� =GUXåHQL�Y]RUHF��VHVWDYOMHQ�L]�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY�YLQRJUDGRY�SRG�]DSRUHGQLPL�ãWHYLONDPL������LQ���
��� =GUXåHQL�Y]RUHF��VHVWDYOMHQ�L]�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY�YLQRJUDGRY�SRG�]DSRUHGQLPL�ãWHYLONDPL���������LQ���
��� =GUXåHQL�Y]RUHF��VHVWDYOMHQ�L]�SRVDPH]QLK�Y]RUFHY�YLQRJUDGRY�SRG�]DSRUHGQLPL�ãWHYLONDPL���������������LQ���
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9]� 6ODGNRU�± UHIUDNWRPHWHU��VW��2H�� 6NXSQH�NLVOLQH�± WLWUDFLMD��J�/�VNXSQLK�NLVOLQ��
���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ���������

�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�$� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�%� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�&� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
�'� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
��� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
��� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
��� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
��� ��� ��� ��� �� ����� ����� ����� ����
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9]� +3/&�± VDKDUR]D��J�/�� +3/&�± JOXNR]D��J�/��
���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������

�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�%� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������
�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�%� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�%� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ������ ������
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�%� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
�%� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
�$� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
�%� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
�&� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�'� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
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9]� +3/&�± IUXNWR]D��J�/�� +3/&�± VODGNRUML�6.83$-��J�/��
���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ���������

�$� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�'� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������ ������
�$� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�'� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�$� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
�'� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�'� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�$� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�'� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
�%� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�&� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
�'� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������
� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������
� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
� ������ ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
��� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
��� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������
��� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������
��� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������
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9]� +3/&�± FLWURQVND�NLVOLQD��J�/�� +3/&�± YLQVND�NLVOLQD��J�/��
���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ���������

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