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Wkh qxpehu ri Qruzhjldq jxhvw qljkwv lq Vzhglvk krwhov dqg frwwdjhv lv vwxg0

lhg1 Djjuhjdwlrq ri dq lqwhjhu0ydoxhg DU+4, prgho dqg d wzr0vwdjh ghpdqg

prgho xqghuolhv wkh hpslulfdo uhvxowv1 Wkh sdudphwhuv lq wkh prgho duh fkhfn0

rxw suredelolw|/ phdq fkhfn0lq dqg wkh suredelolw| ri vhohfwlqj wkh krwho do0

whuqdwlyh1 Wkhvh sdudphwhuv duh vshfl�hg wr ghshqg rq hfrqrplf yduldeohv

lpsolhg e| ghpdqg dqdo|vlv1 Yld wkh suredelolw| ri vhohfwlqj d krwho/ wkh

hpslulfdo uhvxowv lqglfdwh d vxevwlwxwlrq wrzdugv ohvv h{shqvlyh dffrpprgd0

wlrq dv wkh Vzhglvk sulfh ohyho lqfuhdvhv1 Iru wkh fkhfn0rxw suredelolw|/ dq

lqfuhdvh lq wkh frwwdjh sulfh uhgxfhv wkh suredelolw| iru vwd|lqj dqrwkhu qljkw

lq frwwdjh/ zkhuhdv dq lqfuhdvh lq wkh krwho sulfh lqglfdwhv d ghfuhdvh lq wkh

fkhfn0rxw suredelolw| iru krwho1

Nh|zrugv= Lqwhjhu0ydoxhg wlph vhulhv/ ghpdqg dqdo|vlv/ wrxulvp/ dffrprgd0

wlrq/ krwho/ frwwdjh1

MHO Fodvvl�fdwlrq= F65/ F68/ F84/ G451

�Wkh �qdqfldo vxssruw iurp wkh Zdoodqghu Irxqgdwlrq lv judwhixoo| dfnqrzohgjhg1



�� ������	
����

.���  � �� ����� ��� 
��/�� �� ���-����
 ����� 
����� �
 &-����� ����� �
�

��������0 1� ��� � � �����
� �������% ���� /���� /��� �
 ��- ���� ������ �����

�
� �
 ����
� �
�%���� ������ ��� �-�'����� �������
 ��2�
�0 �% �� ����
� ����

� ��� � ���� ������ ���� ��� ���% ����� 
�����" �0�0 ���� ��� ����� ���" �
�

���������
�" ��� ���% �� -� �� �����'������
�%" -� �/���
 � ��� � �
� � ���'

���
� ���� ������ ���� ��� ��������� ����� 
�����0 .��� �����
� �  ����� ��
����

 ��������� ���� ��� ���% �� �
��� ���0 .��  ��������� ��� ���
 ����2'�
" ��� ���%

����2'���  ��/�/���%" �
� ��� ���%  ��/�/���% �� ������
� ���� ������ ���
 ���'

����0 .����  ��������� ��� 
�3� ��� �� �� �
� �
 ���
���� �����/�� �� ��� /%

����
� �
�%���0 	
 ���� �
�%���"  ���
��� ������ ��� �
 � 4��� ����� ������� ��

������ -���� ���
����� �� �����" �
� ���
 ��
�����
�% �
 ��� 4��� ����� �������


 ��/�� ���% ������ �
 ��� ���� �� ������������
0

.�� �  ����� ������ �
 � ����
� ���� ���� �� 
�
�
��� �
 ���
���� �����/��

�
� ��� �%
����0 .��� /�
��  ������� ���
���� �
� ���� ������ �  ������� �
 �


�- -�%0 5������� ������� �
 �
���
����
� ������� ���� ���
% ����� �� �3 ��


��� 
��/�� �� ������
� ������ �� � ���
��% �� ��� �3 �
������� � �
� /% ��� ��������

6������" *((780 �% ���
� ������������
 ���������� -� ��
 �3��
� ��� �
�%���

�
� ��� �����
� ��� ��� �
��� �� ��� ���%0 .�� ��� ��� �-�'����� �������
  ��'

���� ��� ��2�� ��  ����/� �� �
��� ����� ���� �
 ����� 
���� 
��/��� �
� �������

�3 �
������� -����
 � ���
��% �
 ��� ���� �������
 ����0 ������� ��� ����

�3 �
����% �����/�� ���� -� ��� ���� �  ����� �
 ���� ����� �������" ��� ���'

�� ���������
 �� ��� ����
� ��
����
� ���� ����� /��
 ���-
0 9���� �������

�� �
���
����
� ������� /���� �
 ���
���� ����
� ����� ���" �0�0" �����-��:

6*((78" ���
/��� �
� ��
 &���� 6*((;8" �
� ��������� 6*(((80 &������ �� �%�
�

 ��� ���� ������ �
�%���� ����� ���" �0�0" ������'<����� �
� =����� 6*((,8 �
�

���������
 �
� ��������� 6*(((8" -��� ������� ���
� ��3�� ���
���� > ���� ������

�  ������� ��?���
� ���� ���� �
���� .��
��" ���
���
 �
� <��
�
�� 6*((,8" �
�

1��� �
� 1��� 6*((@80

.�� �
���%�
� �
�����'����� ���� ��� ��� 
��/�� �� ����� 
����� �
 � �����
A�

*



����� �� �������� �� �
 �
�����'����� �������������� 6	��B8 ���� �� ����� �
�0

.��� ���
� ���� ���� ����� ���� ����%A� 
��/�� �� ����� 
����� �
 ����� �
�

�������� �
�� ����� ���� ���% ���� ���� %�������% �
� ����� ������ ���� ������ ��

��� �����
 �
 ��� �
�����
�
� ����0 .�� 	��B ���� -�� �
�������� /% ����
:��

6*(+@8 �
� ��� ���� /��
 ��/������ � �
 /% �'9�� �
� �:��� 6*(+,8" ���

��

6*((@8 �
� ������0 	
 �  �������  � ��" ���

��" ������� �
� ��������� 6*((("

��������� ���8 ��
������� ��� 
����
� �
� ��
��% 
��/�� �� ����� 
����� �


����� �
� ����
������� ���� ��� ����������
 �  ����� %���� �
 �
�����'�����

����
� ������� 6	���8 ���� �� ����� �
�0 ��� ��� ��
������� ���������
 �
�

���������
� ������ �
� ���� � ��/���
��� �  ������
 �� � ������ �� ���-����
 �����


����� �
 &-����� �����0 .��  ����
�  � �� �3��
�� �
 ��� -��2 �� ��� �
 ���

��
�� �� ����%�
� �-� ������ C��
�% �� -� �� /% �3 ����% ������
� �
 ��� �������


/��-��
 ��� �-� �% �� �� ������������
0

	
 &�����
 D ��� /���� ���������� �
� ����� ��� ���� ��  ����
��� ��
� -���

��� ���� ��� � ��
��% ���� ������ �� ��� 
����
� ���0 ��� ��������� �� ��- �
�

��% �
���� �3 �
����% �����/�� �
�� ��� ���������� ����0 &�����
 E ��������� ���

����
� �
�%��� �����-��2" �
� &�����
 7  ����
�� ��� ����0 !��������
 ������ ���

��
������� �
 &�����
 @0 .�� �� ����� ������ ��� ����
 �
 &�����
 ;0 � ��
����
�

���������
 4
����� ���  � ��0

�� ���� ��� �����������

1� ��
����� � ���� ��� ��� 
��/�� �� ���� ��M� �
� ������� ���� �������� ��� �

�����
 �� � ������
 ��% �F

�M| � �M � �M|3� � �M � �| 6*�8

��| � �� � ��|3� � �� � �|� 6*/8

.�� 
��/��� �� �������� �
 ���� �������% ��
���� �� ����� ���%�
� ���� ���  �������

��% ������|3�� � � 	�
�" �
� ����� ����
� � ����2'�
 �����|�" �
 ���  ����� ����� ��0

����" ��� �
�����'����� ��
��� �����/� �| �� ��� 
��/�� �� ������
� ������ �� ���

�����
" �0�0" ���� ���� � ���4� ���
��%0 .�� ���
 
��/�� �� ������
� ������ ��

���� � �� ���|� � �
�0 .�� ������ ��� ������� �� ������ �� ��� �-� �% �� �� �-��
�

D



/% ��� ���

�
� � ������
 �M � �| �
S"|

�'� �0 .�� �
�� �
��
� ��
��� �����/�� �

��2� ��� ���� � � � �� ����� �" �� ����% �| 
�- ������" ������� �� ���% �
 � ����

�
� � � � �����-���0 .�� � � � ���
� ���
 ������ �
�� �� � ����2'�
 �� � �������0

.��  ��/�/���% ��� � � � �� �M " �� ���� ���� � �� � � � �M � ��0 	
 �  �
��3

�* -� ���� ���� �������  �� ������ �� ��� ����0 ���

�� �
� ������� 6D)))8

�/���
 ������  �� ������ �� ��� ���� �
��� -��2�� ����� ���
�0

���
��� �
� ������ 6*(,;8 �
� ������ ���� ����/����� ���� �����'������
� ��'

��������
 ���� � �B6*8 ���� ���� �� �
 �
������ ����0 ��� ����
�������

� ������ ����� ��� ��� 	��B6*8 ����� �
 6*�8'6*/80 	� ���-� ������% ���� ���

�����'������
�% ���������� ��%'��'��% ���� �� /�������� 	��B6*80 	
 ��� �����'

���� ���� �| �
S�

�'� ��|" -��� ���
 � � ���" �� ����
�� ��� 
��/�� �� ������
�

������ �� ��� 
����
� ���0 .�� �����'������
" ����������
 ��� ���� ���� /��


������� /% ������% ������
� �� 
����
� ��%'��'��% ����� 
�����0 ���-�� 6*(,E8 �
�

������" �
� ��� ��� ��� 	��B ����" ���� ����
������� ���� ��� ��� �������'

���
 �� �B6*8 �
� 	��B6*8 ����� %��� �B��6*"*8 �
� 	��B��6*"*8 �����"

��� ������%0 	
 �������
" ��� ���� ������
�� ��������
� ���� ��� 	��B��6*"*8

 �������% ������� �� �
 	���6*8 ���� �� ��� 
�- ���� ���� �� ��� ��� �����'

�����
 �� ���� �� �
� � ����:�
 �� � ��
��0 �  %�
� �
 	��B6*8 ���� ������%

�� ��
��% ����� 
���� 
��/��� �� �2�% �� /� �� ���� �
������ �� ��
��'��'��
��

����2'���  ��/�/������ ��� �� ��
 /� �3 ����� �� /� �G�� �� �
�0 	
 ���� �
���
��

��� ��%'��'��% ������
�� ��� ����� �� ��C�� �
������0

.�� ��� ����������
 6��0 ��� �  �
��38 ����� �� � /�������� 	���6*8 ����

�� ��� 
����
� �
� ��
��% 6� �� 
�- �
� ��������� �������
� �� ��
��8 ��� ��� ���

��������� ���� ��M� �
� ������� ���� ������F

�M| � �M � �| � �M�M � �|3� 6D�8

��| � �� � �| � ���� � �|3�� 6D/8

����" �� � ���������� � � 	�
" �
� ���|� � � � ���
� ������ �
�� �� ��� 
����
�

�
� ��
��% ���
 
��/�� �� ������� �� ����� �
� �������� 6� �� ��� 
��/��

�� �����
�" � �� ��� 
��/�� �� ��%� �
 ��� ��
��" �
� �� �� ��� �����
� ���


������80 .�� ���� �
 6D�8'6D/8 �� � ��� �4�� �� ����
�����
 ���� ��� ��� ����

E



4��� ����
�  �� ������ �� � ���� ��� ��� ����������
 ����0 .�� ����
���� -���

6D�8'6D/8 �� ���� �� �� �����% �
��� ����/� �
 ����� �� ��� �
�������
�  ��������� ��

6������� ��8" ��" �
� �0 <�� ���������
  �� ���� -� 
��� ��� ��
�����
� �3 �������


����|���� � � � � �|3�� � �����	��� � ��� � ��
 � �����|3�� �� � � 	�
" �
� -��� �| �

��M|� ��|�0 ������� ����
� ����� ����
�� 
�� � � ���4� ������/����
 -� /� ���� ���

���������
0

.�� 	���6*8 ���� �� �/���
�� �
��� G���� ����
��
� ����� ���
�" �0�0" �� ��
'

���
�  ���������0 1��� ���� ���� �
�����
�� ��% /� � �����
�/� �  ��3������


-����
 ��� ��
�� �� ���� �2�% �� ��� ��� �4�� ���� ��� �

�� ����:�
0 ����/%"

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

������� /% ��?���
��
� �  ���� � �����
�/� �  �����0 ��-����" ��� ���
 �
������

�� �
 ��- ��� ���
 ����2'�
 ���" ��� ����2'��� ��� �� ��� �
� ���� ��M�  ��/�/������

���� /� ������ �� ���
���� �����/��0 &������ /���� �
 ����
� �
�%��� ����
�%

������� ���� ��� �
���� ��� �� ��� ���
��% �� �����
"  ����� �
� �3���
�� �����

��� �� ����
� �������
�
�� �� ��� ���
 ����2'�
 6�0�0" ���������" *(((80 ����

���� ���  ��������� �� ��� ���� ��� ���
 ���� �
��3�� �
 ������ �
��
�� -��� ���

�  �� ����� �� �
 ��� ��|� ��G��
��0 	
 �������
" ��  ��������� ����������:� ���

�������
��� �
 ���� �
������ �
��
� �� ��� �
��3�� ����" �����/�� ����� /� �����

�� ������� ���� �� ��� �
���� ����  ��
�0 .��� ��� ��� ����� ����
���� �� ������
�

 ���
��� �
����
���%  ��/���0

<�� ��H���
�% ���� �M| �
� ��| ����� ��� �| -� /� ��� �-�% ���� :��� ��

���� �� �����% ��| � �0 1��
 ���� �� ��� ���� -� ��%  ����� �� ��� � �
���

���� �| � �|� �
����� �� �
 �3 �
�
��� �
�0 .�� �
��� ���� ��
 /� �3 ����� ��

��� ��% ���������
0 .����� �| �� �
��3�� /% � �� ����� ��
���
 ����� ����� �


�3 �
����% �����/�� �� �| 6�
� ��� �����  ���������8 ����������:� ���
�� �
 ���

���� �
����� �� � �� ��0 &�
�� ��| � ��|��� � ��|� � 	�� �
� ��| 	 �� � � 	�
� �
� �


�3 �
�
��� �� ����
�����
 ��| � ����|��� �� ���
 �  �� �����0 ���� ���� ���� ������

�
 � ������� ������/����
 ��
����
 ��| � ��	� � �����|���
 6��0 ���

��" *((@80 <��

�M| -� ��% ��� � ������ ������� ������/����
 ��
����
" �0�0 �M| � ��	�������|��


��� ���� ��
�� �0 1���� ���
���� �����/�� �� �
���� �
 ��� �|��| �
� �| ������� ��

��������� �
 ��� 
�3� ������
0 !��� ������ ���� ��� �
���� 
�
'���
���� �����/��"

7



���� �� ��
��% ����% �����/��0 .��  �������� ������ � �� �
2
�-
 �� �� � �
�

� � ���M � �
�

��
�0

�� ������ ��������

	
 ���� ������
 -� ��
����� ����
� ��
����
� ��� �����'
����� �
 ����� �
� ��������

�� ��� 
����
� ��� �
� ���  ������
��� ���� ��% ���� ��
������ ����0 &�
�� -�

���� -� ��
����� ��� ���-����
 ������� ����
� �
 &-���
" -� ��� � ����������

�����-��2 ���� �� �  �� ����� ��� �
���
����
� �������0 <��� ���2�� �����%� -�

2
�- ���� �
���
����
� �������� ����
 ��2� �
� �
��� ��� �
� ������ �������

��� �0 .��� ��2�� �� /����� ���� �������� ���� �  ������
�� ��������� ����������

-���  ������ ��?���
������
0 .��� ��" ���% �2� �� ����� ��
% ��?���
�  ����" ����

 �������
� ���� �
�G��  �� ������ ���� �����
������� �� ���� ����� �����
����
�" �0�0"

-��� ��� ��� �� ��� ��  % �� ���������
 ���������" ��� -������" �� ��� �����
�� ���

������� ��� �� ����� �� ����� ��0

����

�
� -��� ��� -��2 �� & �
�� 6*(,;8 �
� ��3�� �
� &�����: 6*(,,8 ����

 ������
��� ��
 /� �� ����
��� /% � �-�'��� �����% ��
����


���� � � 	� ������ ���� �
6��6�
� 678

����" ��� ��/�����% ��
����
 � ����� ��
����� �� ����� �
� �������� 6���� �� �����


����� �
 ����� �
� ��������8 ��
����� �
 ��� ��� ���
��% 6��� �� � ���
�����80

������� ���  ������
�� ��������� �� /���� �
 ��� ����� ���
 �� ����� ��� ������%"

���� ���� 
�� ���
 ���� ��� �
������� ������� 
��������% -��� �2� �� ���% �
 /���

����� �
� �������� ����
� ����� ���% �
 &-���
0 � -� ��G���� �� ���� ���  � �����


�� ��� ���� �� �������� -��� ��?���
�  ������
��� ��� ���%�
� �
 ����� �
� ��������"

�0�0 ���� ����� �3��� � ����� ��� ������% �
 ��������� ����
�0

.� �� ����
� ���  ������
�� ������
� ��� ��� ��/�����% -� �� �% ��� &��
�'����%

�����% ��
����


� ����� �
?T
�'�

���� � ����
)�� � ��� � ���" � � ��� � �"

?[
�'�

��� � ��

-���� ���� � � 	�
� �� ����
�� ��� 
��/�� 6��
�� ������� ��
��� ���
 � ����� ����

� ���� 
��/�� �� ����� �
� �������� � �� ��
���% ����� ���
 �8 �� ����� 
�����

@



�
 ����� �
� �������� �
 � � ���4� ���
��%" �
� ��� �� �  ��������0 .�� �����
 ���

������
� � G���� ���������� �����% ��
����
 ��  ������% ��� �� ��� ���� ���� ����

������� �
 �
���
����
� ������� ����
� 4
� �
 �
���� �� �3 �
������ ��������%

����� ���
 �
�0 �% �  %�
� ���� � ���4�����
 ��� ����������� ��� ��-�� �� /�

����� ���
 �
�" /�� -� ��
� �� �
��% �� ��� �
���� �� �3 �
������� �
������0

.��  ������
��� ��� ��� 4��� ����� �������
  ��/��" �0�0 ��� �������
 ��� -����

���
��% �� ����� ��
 ���
 /� �� ����
��� /% � ��//'������ ���������� �����% ��
�'

���
" ���� ���� ��� �����% ��
����
 678 ��
 /� -�����
 ��

���� �
6T
�'�

�
?T
�'�

���� � ����
)��

���

� � � �� � ��
6[
�'�

�� � ��

.�� ���������� �����% ��
����
 ���
����� � ��/�����% ����" �0�0 ������� �
 ��?��'

�
� ���
�����" �� �
 ����� �����% �� -����� ���0 �% ��4
�
� �  �� ����� G��
���%"

��" �
�  ����" ��" �
����� 6�
�����
" *(,(8 ��� ��� ����� �
� �������� �
 ���� ���
��%

-� ��
 ���� ��� 4��� ����� �������
  ��/��" �0�0 ��� ��� ����
� �� ������� �


���� ���
��%" /% ��3���:�
� � ��� �
T6
�'���� � ���

�� " ��/C��� ��  �
S6

�'� ����"

-����  �� ���� �3 �
������� �
 ���/��
� �������04 .��� ������ �
 ��� ���-�
�

����
� �G�����
�

�� � �� �
��
��

6[
&'�

�&�& �
��
��
 � � � �� ������ 6@8

�
� ������ �
�� �� ��� �����/�� �
 ��� � ��
����
05

��
�����
� �
 ��� �������
 �
 ��� 4��� ����� -� ��
 ���� ��� ����
� �����

�������
  ��/��" �0�0 ��� ����
� ��� ���� ��������% -����
 � ���
��%" /% ��3'

���:�
� � ����� �
T?
�'����� � ����

)�� ��/C��� �� ��� �3 �
������� ���� ���� /��


������� �� �������
 �
 ���
��% �" �0�0 �� � � �
S?

�'� ������ 65��2" *(,*80 .��

������
� ����
� �G�����
 �� ����
 /%

��� � ��� �
��
���

?[
,'�

��,��, �
��
���
 �� � � �� ���� �� 6;8

4Lw lv e| qr phdqv reylrxv wkdw wkh ghpdqg iru rxwerxqg wrxulvp vkrxog vroho| eh h{sodlqhg

e| wkh sulfhv dqg h{shqglwxuhv rq rxwerxqg wrxulvp1 Ghshqglqj rq wkh sxusrvh ri wkh dqdo|vlv/

rqh frxog dovr lqfoxgh sulfhv dqg h{shqglwxuhv rq grphvwlf wrxulvp ru uhfuhdwlrq lq wkh ghpdqg

iru rxwerxqg wulsv1
5Wkh hvwlpdwhg prgho lv dfwxdoo| d wkuhh0vwdjh/ ru kljkhu/ doorfdwlrq prgho/ zkhuh wkh doorfdwlrq

ri wrwdo h{shqglwxuhv rq doo jrrgv dqg vhuylfhv lv qrw hvwlpdwhg1

;



.��� �� �
�� �
% �
 ���  ����� �� ��� ����� �
� �������� -����
 ��� ���
��% �
�

���� �3 �
������ ������� �� ��" �
� ������ �
�� �� ��� �3 �
����% �����/�� �


��� � ��
����
0 ��
��" ��� ��
��� ���
 �� ����� 
����� �
 ����� �
� �������� �
 �
�

���
��% �� �
I��
��� /% ���  ����� �� ������� �
 ��� ����� ���
����� �
% �������

����� �?���� �
 ���
��% �3 �
������0

��
�����
� �
 ��� 4���'����� �������
  ��/��" -� ��
 ��� ������ ��� �����/��

���� �
��� ��� �'��
����
�0 &�
�� ���� �� ��� ���� ��3���:����
  ��/�� �� ���

����
� ����� �������
  ��/�� ���-
 �/���" ��� ���� �����/�� -� �
��� /���

��� � �
� � ��
����
�0 .�� ������� �������
 	����� ���
" � � 	�
" �� ���% �� ����

�������
�� /% ��� �3 �
������� ������� �� ������� �
 ���
��% �" �� " �
� ���

 ����� �
 ���
��% �" ��," ! � �� ���� �" �� ���-
 �
 6;80 .��� ���  ��/�/���% �� ���%�
�

�
����� 
���� �
 � ����" �M " �� �
�� 
�� �
% �
 ��� ����  ����" /�� �
 �  �����

��� ������� ����� -����
 ��� ���
��%0

�� ��� �3 ����� �������
 �� ���% �� ��������" ��� ����
� ��� ����� 
����� �
 ��'

��� �
� �������� ������ �
�� �� ��� � ���������� � � 	�
0 �����
� �?���� ��
 /�

�/���
�� /% �������
� "����"#& ��� ��?���
� ������� �� #&0 ����
 ��� � ���4�����


��������� �
 ���  ������� ������
" �M��� � ��� � 	� � �������
�	� � �������
 �

	� � ��
�	� � �������
" ��� � � 	�
" �� �  ���� �����
�/� �� ��� � � �0 .��

��
����
� ���� �������� ���� �� ��% /� ��H��� �� �������� ���  �������� �������

�� �
� � �� �����%0

�� ����

.�� �-� ������ ��� ���-����
 ������ �
 &-����� ����� �
� ��������" *(+;F*>*(((F("

���  ����
��� ��� ����% �
 <����� *0 �� �� �/����� ����� ��� ����
� �����
�  ��'

���
� �
 /��� ������" /��� ���� ��C��  ��2� �
 ��% �
� ����� ������� ��� �
 ���

��'-�
���  �����0 .�� 
��/��� �� ������ ��� ���� �-�� �
 ��� ���% *(()� ���
 �


��� ��� *(+)� �
� *(()�" �
� ��� ������ ���������
 /��-��
 ��� �-� ������ �� )0(E0

.�� 
��/�� �� ������� ������ ��� ���� ����� ���������� ���  �����" ��0 <����� D"

�
� ����� �� � ����
� �����
�  �����
 ��� �
 ���  ����
� ���� ���% �
 ��������0 .��

������ �������� ���� ������ ����� �� ���� ���G��
� �
 ��� �% ��� �������
 -��2� �


,



��� ������ �
� �
 ��� � ��
�0 .�� �����  ����� ������ �
�� �� ��� �2��
�  ������

�
 ��� ���
���
�0

��������� 6*((;8 4
�� ���� ������� ��
��� ���
 � ����� ���� � ���� 
��/�� ��

����� �
� ��������0 1� ��������� ��2� ��� ��
�����  ���� �
����� 6�5	8 ��  ��3���

��� �������  ����� �
 ���� ���
��%0 �� ���  �������
�  �-�� �� ��� �������� ����

���-�%" �� �?����� /% ��� �3���
�� ����" -� ��C��� ��� �5	 �� ���
��% $ -��� ���

�3���
�� ���� 6!B�&8 /��-��
 ��� ���-����
 2��
� 6�9�8 �
� ��� �����
�% ��

���
��% $" ���� ����

�& � �5	&�!B�&� $ � �� ������ 6,8

<��� 9!�� ���������� 6*((D8 �
� ��
 ��� ���� ���-����
� ���� ���
% �������

����� ����� 
����� �� ��� ����� &��
��
����
 ���
����� �
� �� �����
%0 .��������"

-� �
���� ���  ����� �� ������� �
 ��
���2" <�
�
� �
� �����
%" �
 �������
 ��

��� &-����� �������  ���� �
 �G�����
 6@80 &�
�� ���� ��� ���-����
A� �3 �
������

�
 ���/��
� ����� �� 
�� �����/�" -� ���� ���� ���-����
 ����� ��������  ������

6��58 �� �  ��3%0 9
 � %���% /���� ��� ���-����
 ��5 �
� ����� �������� �
����"

-���� ��
 /� ���
 �� ��� ���� �3 �
������ ������� /��-��
 � ����� �
 � 4��� ��� 

6��0 ����
��� D8 ���� � ���������
 �� *0))0 .�� ��5 �����/� �� �3 ������ �
 ���

����� �
� /���� �
 G������% �/��������
�0

.�� �����/�� ���� ���� /��
 �
����� �
 ��� � �
� � ��
����
� ��� ��� ���  ����

�� ����� 
����� �
 ����� �
� ��������"6 ��0 <����� *" ��� &-����� �5	 �� �����
� ���

� ����� ����� �
� �������� ��� ������� ��
�����" �
� ��� ���-����
 �3 �
�������

�
 ������� �
 &-���
 ���� ��� /��
�� ��  �%��
��0 ��
��G��
�%" ���  � � �� 

�����/� �
 6;8 -� /� �������� �������% ������� -� ���� 
�� /��
 �/� �� ���

��� ���� �����/� ���  �
 6@80 � �����/�� ���� /��
 ��C����� -��� ��� �3���
��

���� �!B�7� /��-��
 ��� &-����� 2��
� 6&!�8 �
� �9�" �0�0 ��� �����/�� ���

�3 ������ �
 �9�" �� �
 6,80 �� <����� * ������" ����� �� � ����
� �����
�  �����


�
 /��� ��� ������� �
� ����  ����� ������" -���  ��2� �
 <�/����%" ����� �
� ��%

6Wkh frwwdjh sulfh lqgh{ uhsruwhg e| Vwdwlvwlfv Vzhghq +xsgdwhg dqqxdoo|, kdyh ehhq dgmxvwhg

e| dq dgglwlyh vhdvrqdo sdwwhuq edvhg rq h{shqglwxuhv iru qljkwv vshqw lq frwwdjhv1 Vrxufh= wkh

Wrxulvw dqg Wudyho Gdwd Edvh +WGE, 4<<3=4 0 4<<9=<1

+



G
ue

st
 N

ig
ht

s 
in

 H
ot

el
s 

an
d 

C
ot

ta
ge

s 
(1

00
00

)

0

5

10

15

20

25

86 88 90 92 94 96 98 2000

Year

86 88 90 92 94 96 98 2000

H
ot

el
 a

nd
 C

ot
ta

ge
 P

ric
e 

In
di

ce
s

0.5

1.0

1.5

2.0

<����� *F ���-����
 
��/��� 6�
 *) )))8 �� ������ �
 &-����� ����� 6���'���� �
�8

�
� �������� 6���� �
�8 J�� K" ����  ���� �
��3 �
 �9� 6���� �
�8 �
� �������

 ���� �
��3 �
 �9� 6���'���� �
�8 J/�����K" *(+;F* ' *(((F(0

(



Percent in Cottages

0 10 20 30 40

M
on

th

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

Year

86 88 90 92 94 96 98 2000

P
er

ce
nt

 in
 C

ot
ta

ge
s

0

15

30

45

60

<����� DF .��  ����
� �� ���-����
 ������ �
 &-����� �������� 6���
 L )0*;"

���
���� ��������
 L )0)+80 .�� ���  �
� ����� �������� ���� ��� �
����  �����0

��� ��� �������  ����� �
� ������� �
 ��% ��� ��� ����  ���� ������0 	
 &� ���/��

*((( ���  ���� -�� (;) &!�  �� 
���� �
 � ���/� ����0 <�� �������� ��� �������

 ���� �
 *((( -�� 7;@ &!�  �� 
����07

�� ����������

.� �������� ���  ��������� �� ��� /�������� 	���6*8 ����" � 
�
�
���" ��
�����
�

���� �G����� ��������� /���� �
  ��������
 ������ -� /� �� �%��0 �% ���� �����

�� 
� 
��� �� ��2� �3 ���� ������/����
� ����� ���
�0 	� ����� /� �����2�� ����


����
� �
� ��
��% ����� 
���� 
��/��� ��� ����% ����" �� ���� ���
���
�
�

� ���
� ���� �
��� �������
 �� �� ����  ������� �
������ ��� ���������
0 .�� ���
�

���� �����
� ��� � 2�% ��� �
% ���  ������
� ��� �
��� �������
� �� ���� �� ���

7Gdwd vrxufhv= Dffrpprgdwlrq vwdwlvwlfv dqg dffrpprgdwlrq sulfhv iru krwho dqg frwwdjhv

+Vwdwlvwlfv Vzhghq,1 Frqvxphu sulfh lqglfhv +RHFG/ Pdlq Hfrqrplf Lqglfdwruv,1 H{fkdqjh udwhv/

gh�qhg dv prqwko| dyhudjhv ri wkh pdunhw udwhv/ dqg Qruzhjldq wrxulvp h{shqglwxuhv lq Vzhghq

+wkh Vzhglvk Fhqwudo Edqn,1 Qruzhjldq JGS +Lqwhuqdwlrqdo Ilqdqfldo Vwdwlvwlfv/ Lqwhuqdwlrqdo

Prqhwdu| Ixqg,1 Qruzhjldq jurvv grphvwlf lqfrph +Vwdwlvwlfv Qruzd|,1

*)



����  ���������0 .���� �
��� �������
� ��� 
�� �?����� /% ��� ��:�� �� ����� 
����


��/���0

<����" -� ������� ��� ���� -��� �3 �
����% �����/�� �
 ��� ���� ����" �
� ����

-�  ������ �� ���� ���� �����2� �
 ��
���
�  �������� �����0 .�� ���� �G�����

��������� ��� ��� ���� �
 ����" �0�0 ��| � ��| � �| � ��|3���|3� � �|3�" ��
���:�� ���

��������
 ��
����


% �
A[
|'2

&2M| � &
2

�|�

-���� ���  ��������
 ������ ��� &�| � ��| � ����|���� � � � � �|3�� � ��| � ��|���
�

| �

��|3���|3�
��������|3����|3���|3��|3� ��� � � 	�
�0 .��� �� � �����������-��� � '

 ����� �
 � ��� ���� /�� ��� ��- �� �������
� ��� ��|� ��G��
��0 	� �| �� �������
��

���� ���� �G�����
 �� �����% ����� -��� �
�����
���% /� �-� ��?���
� ��G��
���0

	
�����" -���� ��� ���� ���� �
 ��� ����
����� ���� ��| � �| � ��|� ��|��|3� � �|3�"

�� ���� �| �
S

2

�'�����| � �|��|� �|3�� � ��M|� ��|�� 	�M|�M|3�� ��|��� ��|3��
�|3��

��
�� �M| � ��| � �� ��� � �0 .��� �3 ������
 �
 �| ��
 /� ���� �� ���������% ��'

����� ��� �
���� ��G��
��0 .�� �| �3 ������
 �� ��� -��� �
� ���� ��� � ��
��
����

�����/� ����" ��� -���� 
� �3 �������
 � ������
� ��� ��G����� 6��� ��� ���

��

�
� ��" *((+80 #��
� ��� ��4
����
 �� �| �
� �� ���
� �|3&� $ � �" -��� �3 �����

����� ���|" �����

�| � ��M| � ��|�� 	�M|3��M|3� � ��|3���� �M|3��
��|3� ����� ����|��

���� ���� ��� ��| ��� ��
�����
�% �� -� �� �
��
�����
�% �������2�������0 	


�������
" ���� �� ��� � ���4�����
� ��% /� ��/C��� �� �����
�
� ����� ���������
0

�� -� �� 
�� -��� �� �

��������% ��/��2 �
 � �� � ���4�����
 �� ��� �� �
��
��

��������� 6��0 ���

�� �
� �������" D)))8 � -������� ��
�����
� ���� �G�����

��������� �� 
�� �����/�0 <�� �
����
��  �� ���� -�" ��-����" �������
� �����
��
�

��� �������2���������% �
� ����� ���������
 /% ���
� � ��/��� ��
�-��� ��������� ��

��� �������
�� �����3 6�0�0" ���80

<�� � ��
���
�  �������� ���� 
������ �M 
�� �� ��
 /� ��������� ������%0

�� ���  ��������
 ����� ���
 ��
���
� � ����
� ���� �� � ��� -� ��% �������� ��

/% �������M � ���� �
� � /% ��M � ��� �
�� ���� �G����� ��������� �� �M �
� �� ���

**



�����/�0 �� -� ��
 
�� �
����� ���  �������� ����������
� ������ �G�����
�" ���

�-� �G�����
� ��
 /� ��������� �� �����% /% ���
���� ����-���0

�� ���	���

.�� ���������
 ������ ���  ����
��� .�/� *0 .�� ����� ��� ��������� C��
�%

/% ��� ��
�����
� ���� �G����� ���������" -��� �����
� ����% �����/�� �
�����

�
 ��� �
���% � ���4�� � ��
����
0 .�� ��%  ���������:�� ���� �
 ��� 4���

����
 ����� � ����� ���� �  ��� ��� ���" �
 ���� �
���
��� �G�� �� :��� ��� ��0

.��������" � ���  ���������:�� ���� ��  ����
��� �
 ��� ����
� ����
 �� .�/� *0

��� ���
� ��� �-� ����� -� ��� ���� ��� ���������  ��������� �
 ��� � ��
�'

���
 ��� ��� ��%  ���������:�� ���� ��� ����� �
� ���� ����� ���
���� ������0

.��
�
� �� ���  ��
� ���������" .�/� * ������ ���� �
������� �
 ��� �����
 ��C�"

<�

��� ��8 � �
� &-����� ��7�  ���� ���� -� ������ ��� 
��/�� �� ���� �
� ���'

���� ����� 
�����0 .�� 
������� �?���� �� ��� �����
 �
� <�

���  ���� ���� ���

��� ����
�" /�� ��
 /� � ����� �� ��-�� ���
��� �������� �
 &-���
0 �/��� �
� 4���

�� ��� ���-����
 ��������  ��� ������� &-���
 �� ����� ����� ���
 �����
����
�0

����" ��-����" ���� ��� <�

���  ���� �?��� �� 
�� ���
�4��
�0 .�� 
������� �?��� ��

��� &-�����  ���� ��� �� ��� �3 ����� �
�0 �� �� ��� /% ��� ���
���� ���� ���

��������� ���H���
� �� ��� ��� �
���� �����/� � �� ��  �������0

��
��
��
� -��� ��� ��������� �� ��� � ��
����
" �0�0 ���  ��/�/���% �� ������
�

��� ���� ����
�����" -� 4
� ���� ���  ���� �?���� ���� ����� ��M� �
� ��������

���� ���  �������0 1��� ���  ������� �?��� ���� �
 �
������ �
 ��� �������  ���� ��

�3 �����" ���  ������� �-
  ���� �?��� �� 
��0 �������
�%" � ������  ���� ��� �


&-���
 ������� ���  ��/�/���% �� ������
� ��� ���� ����
�����" -������ � ������

�3 �
������ ��� � �7�� �������
� �� ��� ��%  ���������:�� ����" -� �
������

���  ��/�/���% �� ������
� � ����0 ��� ���� �� ���  ���� �?���� ��� �3 �
������

�?��� �� ���0

<�����
� 
�3� �
 ��� ���������
 ������ ��� ��� �3 �
����% �����/�� �
 ��� �M

�
� �� ��
����
�" -� 4
� ���� �
 �
������ �
 ����  ���� �
������� �M �
� ���
 ���

*D



.�/� *F !��������
 ������ ��� ���-����
 ����� 
���� ������ 6���8 6	 �
�������

���� �
� 
 �������80 &����
� ������� �
����� �
 ��� � ��
����
 ��� 
�� �� �����0

Hvw1 v1h1 Hvw1 v1h1

� ixqfwlrq

Sulfh lqgh{ ��C� 031443 31338 031389 3134:

Sulfh lqgh{ ��8 � 03133< 31339 031355 31355

Sulfh lqgh{ ��(� 31775 3135< 314<: 313;<

Sulfh lqgh{ ��7� 031535 3133< 031448 3136;

Lqfrph � �� 31388 31337 3137< 31347

�M ixqfwlrq

Krwho sulfh ��M� 41453 31394 61365 31977

Frwwdjh sulfh ���� 31:93 31384 413;< 413:5

Sulfh lqgh{ ��7� 061:69 3147< 0:156< 51674

H{shqglwxwh � �7� 31334 31333 0313337 31334

Frqvwdqw 613;; 313<5 71;44 41537

�M ixqfwlrq

Krwho sulfh ��M� 0;14;: 31<4< 31:4< 314:7

Frwwdjh sulfh ���� 0461;67 31588 0

Sulfh lqgh{ ��7� 471647 31;73 041;39 3189<

H{shqglwxuh � �7� 031335 31333 0

Frqvwdqw 51965 3175: 031698 318<9

�� ixqfwlrq

Krwho sulfh ��M� 0:1745 31943 0

Frwwdjh sulfh ���� 0551;33 317;9 0541954 4148:

Sulfh lqgh{ ��7� 591977 319;6 4:17;6 51<<7

H{shqglwxuh � �7� 31334 31333 0

Frqvwdqw 051898 3158< 0413;; 51373

OE+45/ Krwho, :91< 861;

OE+45/ Frwwdjh, <<1< ;:13

'2+Krwho, 31<9 31<8

'2+Frwwdjh, 31;7 31;5

*E



Hotel Price

0.50 0.75 1.00 1.25 1.50

M
ar

gi
na

l H
ot

el
 E

ffe
ct

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

Cottage Price

0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

M
ar

gi
na

l C
ot

ta
ge

 E
ffe

ct

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

<����� EF �����
� �?���� �� ����  ���� 6�����8 �
� �������  ���� 6���8 �
 ���| �

��|��� � ��|� ��� ����� �
� ��������0 ����� �
 � �/��������
� �
� ��� ���� �


����
 �-� �� .�/� *0

���  ��/�/���% �� �����
�
� �
����� 
���� �
 � ���� ��M�0
8 .��� �
�3 ����� �?���

�� �
%  ����
� �
 ��� ���  ���������:�� ����0 �
 �
������ �
 �������  ���� ��� �


�3 ����� 
������� �?��� �
 ��� �� ��
����
�0 .�� &-�����  ���� ��� ��� � 
�������

�?��� �
 ���  ��/�/���% �� ���%�
� �
����� 
���� �
 � ���� ��� ��� ���  ���������:��

����" �
� �  ������� �?��� �
 ��� �� ��
����
0 <�� ��� ���  ���������:�� ���� ���

���
 ����� ���" ��M �
� �� ���� ��� ���� ��� � ��� ����" ���� �
� ����" ��� ������%0

�� <����� D ���-" ��� ���
 �� � �� )0+70 <�� /��� ����� ����� �� ��/���
��� /��

������ ������% ��� �� �����
�
� �������������
" -��� � ����  �������  ��2 �� ��

*D0 �% �  %�
� ��� ���  ���������:�� � ���4�����
 ��� �������������
 �� �����%

�������" �� ��� ���� �� � �����
�% �-�� �3 �
����%  �-�� ��� ��� ������� ������0

�������� -� ���� ������� �
 ��� ������ �?���� -����
 ���� ��
����
0 	
 <�����

E ��� �����
� �?���� �� ���� �
� �������  ����� �
 ��� � ����� � ��� ��� �����

�
� �������� �� ���-
0 <��� ��� 4���� -� ��� ���� ��� �����
� �?��� ������ ����

��� �������� ��� �� � ���
�� �
 ��� �-
  ����0 ��-����" ���� �� ��� �?���� ��

/��-��
 ���� �
� ����� -��� � ���
 ���� �� ���� �� ��� /�3  �� �
 <����� 7

8Qrwh wkdw wkh vljq lqwhusuhwdwlrqv iru wkh � dqg � ixqfwlrqv duh wkh vdph1

*7



Marginal Effect

-3 -2 -1 0 1 2 3

Cottage/MNS

Cottage/pS

Cottage/pC

Cottage/pH

Hotel/MNS

Hotel/pS

Hotel/pC

Hotel/pH

<����� 7F ��3  �� �� �����
� �?���� �� ����  ����" �������  ����" &-�����  ����

���" �
� �3 �
������ �
 ���| � ��|��� � ��|� ��� ����� �
� ��������0 ����� �
 �

�/��������
� �
� ��� ���� �
 ����
 �-� �� .�/� *0 9��%�
� ���2��� ������ �
�

�� ��� @�� �
� (@��  ����
����0

������0 <����� E ��� �
������� ���� ��� �����
� �?��� ���� �
 �
������� �������

 ���� �� ����� -��
 ��� �������  ���� �� �-" �0�0 �
 �?  ��2  ������ -��
 ��� �������

����
� �� �-0 <�� ����� 
� ���� ����  �����
 �� ��
�����0

<����� 7  ����
�� ��� �����
� �?���� �
 ��� � ��������� ��� ����� �
� ��������

��� ���� �� ��� �3 �
����% �����/�� �
 ��� � �
� � ��
����
�0 .�� �����
� �?���

�� �3 �
������ 6�������� �7 �
� ����� �78 �� ���0 1���� �
������ ���� ���

���-����
� ��
� �� �
������ ����� ����
� ��� ����� �����" ���
 ����� 
����� �


����� �
� ��������" �� ���% ������ ���� ��
�% �� ��� � �� &-���
0 .�� &-�����

 ���� ��� ��� � 
������� �����
� �?��� �
 ���� 6����� �78 �
� �  ������� �?���

�
 ������� 6�������� �78 ����� 
�����0 .���" ��
�����
� �
 ��� �������
 �� �����

�� &-���
" ��� ���-����
� -� �
������ ����� ���% �
 ���� �� ������������
 6���'

�����8 �� ��� &-�����  ���� ��� �
�������0 �� ������� ������ �
 <����� E" ���

�����
� �-
  ���� �?��� �
 ������� 6�������� ��8 �� 
�������0 .�� �����
� �?���

�� �
 �
������ �
 ��� ����  ���� �
 �������� �� ��� 
�������" ��
�� ���  ��/�/���% ��

*@



������
� ��� ���� ����
����� �
������� �� ��� ����  ���� �
�������0

<�� �����" -� 4
� �  ������� �����
� �?��� ���� /��� ������� �
� ����  �����0

1��� ���  ������� �����
� �?��� ���� ��� �������  ���� 6����� ��8 �� �3 �����"

���  ������� �-
  ���� �?��� 6����� �M8 �� 
��0 .��� ��% /� � ����� �� �������

�3 �
����% �����/��" ��
�� ��
% �� ��� ���� ������ ��� /���
��� ��������0

�� ���
�	����

.��  � �� ��� ��� ��� � 
��� �������% �� 4��� �/���
�
� � �%
���� �
� ����������

���� ��������� /% ����������
 ���� � ��� � ���� �� ������� � ���4� ���� 6�

���������
� ����8" �
� ����
� ���� ���
���� ����
� �
�%���� ������ �� �3 ��


���� �� ���  ��������� �� ��� ���������� ���� 6��� ���������  ���80 .�� �/���
��

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


����� ���
  �������% ���� ���� �  �������0

.�� �������  ��������� �
 ��� ���������� ���������
� ���� ��� ��� ��
��%

���
 ����2'�
" ���  ��/�/���% �� ������
� ���� ������ ���
 ������� �
� ��� ���%

����2'���  ��/�/���%0 	
 ��� �
�%���" ��� �������� -��� 4��� ������� �� ������ � �


-���� ���
��% �� �����" �
� ���
 �
 � ����
� ����� ������ ��� ���� �� ������������
0

.� �������� ���  ���������" � 
�
�
���" ��
�����
� ���� �G���� ��������� /����

�
  ��������
 ������ -�� �� �%��0 .�� ���������
 ������ �
������ ���� ���� �� ���

�3 �
����% �����/�� ��� ���
�4��
�0 .�� ���������
 ��� �
������� ���� ��� ������

��� ��/���" -��� ��� �3�� ���
 �� ���  ��������� �
 ��� ���� ����2'���  ��/�/���%0

	
 ��� �������
  ������ ��� -���� ���
��% �� ����� ��� �-
  ���� ��� � ����
�%


������� �
� ���
�4��
� �?���0 .��  ���� ��� �
 ��� �����
����
 ���
��% ��
 ����

/� ��
������� �� �
� �� ��� ���� �� ����
� ������� �
 ��� �������
  ������ ��� -����

���
��% �� �����0

��
�����
� �
 ��� �������
 �� ����� &-���
" ��� ������ �����
� �?��� �
 ���

����
� ��� ���� �
� ������� ����� 
����� ����� ���� ��� �����  ���� ��� -����


&-���
" -��� �  ������� �?��� �
 �������� �
� � 
������� �?��� �
 �����0 .�� ���

�����
� �?��� ���� ��� �3 �
������ �����/� �
������� ���� ��� ���-����
� ��
�

�� �
������ ����� ��
��� ���
 �� ����� �����" ���
 ����� 
�����" �� ���% ������

*;



���� ��
�% ��� ��� � �� &-���
0 ��-����" ��� �3 �
������ �����/� ��� �
�����

�3 �
������� ���� ���� ��% �������� �
� /����� �����" -���� ��
 ���� �
�������

������� �� �3 �
������� ���� ���� 
���� �������� ����
� ��� ��� �  �����0

.�� �����
� �?��� ���� �
 �
������ �
 ��� �-
  ���� �� 
������� ��� ������� �
�

 ������� ��� ����0 1��� ��� 
������� �?��� �
 ������� �� �3 ����� ���  ������� �?���

�
 ���� �� 
��" �
� ��% /� � ����� �� ������� �3 �
����% �����/��0 � ����  ���

�� ��� ���� �������� ����
� ��� ��" -�
��� �
� � ��
� ��� /���
��� ��������0 <���

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


/��-��
 ���  ���� ��� ���� ������������
 �
� ��� /���
��� ���
� �
 &-���
0

������� ��� ��� ��� ����
�G�� ��� /��
 �  ��� �� ��� �������
  ��/�� ���

��?���
� ����� �� ������������
" ����� ��� � 
��/�� �� ����� ����� -���� ���� ���'

��
� �  ����� ��
 /� �� �
������0 <�� �3�� �" ���  �������� ��
 /� �  ��� �� �


��/�� �� ��?���
� ����2'2�� �
�  ��/���" �
� �� �����
� ��� 
��/�� �� �����
��

�
 ��?���
� ������� �� � �
�������%0 .�� �� ����� ���������
 ��� �
������� ����

��� ���������
� ���� ��
 ����% /� �3��
��� -��� � ���� 
��/�� �� �3 �
����%

�����/��0

*,



������� ��! "�#������ �$��%�& ���� '���������

<�� ��� 	��B6*8 ���� �� &�����
 D" �� ���|� � �� ( ��|� � ) �
� ���|�r� � �
2� � ��

*0 .��
 ��� ���-�
�  �� ������ ���F ��� � �|� � ��" ( �� � �|� � �) � ��� �

��� �
� ��� � �|�� � �r� � �
2�2� � �� *� .�� ���

�
� � ������
� �
����
� ��� � �

�� �� ��� �
������% ��4
��0 <�� ��� ���� �� ��� ���% �
� �����
� ��� -� ��


����
������ ��� ���-�
�  �� ������F

����|� � ������� ���

( ���|� � ������� )����� �
2

� �


+���|c�2|� � �
�
�
2
)���� ���2� 	 �


+,,���|� ��|3&� � �&� 	 �� � � �� �� $ 	 �


+���|� �2|3&� � �&
�

+���|c�2|� 	 �� $ 	 �


+���|3&� �2|� � �&
2

+���|c�2|� 	 �� $ 	 �

��
��" ����� �� /��� ����� �� -� �� ����� ���������
 �
 ��� ��%'��'��% ������0

������� ��! (������� �����������

��
����� ����������
 ���� ����� ����  ��
�� �
� ����� �
% �
 ��� ��' ���0 �����

���� �
������
 ���� /� ����" /�� -� �/����
 ���� ����
� � �� �����
�0 .�� �����

�� /���� �
 �
 �
���%�
� 5�����
 �0�0�0 ����� ���
 ��� ��|�0 1� ��% -����

-| � �| � �|3� � �|32 � � � ��|3� � �|32 � �|3�� � �
2 � ��|32 � �|3� � �|3e�

� �|32| � � � �|3�|3� � �
2 � �|3e|32

����" ���|3r| � � ( ��|3r| � � �� �
� ��
�� ��-|� � ����������2�0 .�� ��
�����
�

�3 �������
 �� ��-|���� � � � � �|3�� � ��� ����� � �� � ��� � ���|3�0 	
 ���� -� ����

��� ���|3e���� � � � � �|3�� � � �� �|3e �� /��-��
 ����  ��
�� �� ��� 
�- ���� ����0

&�����%" �� ��" ��-����" �
 ��� �
��������
 ���0 <�� ��� �����
�� -� 
���


+��|32| �
|3�
|3�� � ��� 
+��|32| �

|3e
|32� � ��


+��|3�|3��
|3e
|32� � ��� ( ��& � �� � �2&( ��� � �&��� �&������

.��
 ( �-|� � �	� � �� � ��2 � ���
0 1����
� �
����� �
 ��� 
�- ���� ���� .| �

�|�� � �|3���
2 � �|3� ����� ��� ���� 4��� ��
�����
� �
� �
��
�����
� ����
��"

*+



/�� 
�� ��� ���� ����
� ����� ����
��0 .�� ��?���
�� �� ��� �� ��� �����/�

�� �
��
�� /��-��
 ��� � ��� �
�
�� �
 ��� �����
� ���� 
�- /��
� ������ ��

/� ��
���
�0 .��� ��������
 �
 �� �
��
�� -� �����
 ��� � ����������
 ���� ����

���
 �-� ����  ������0

*(



��)����
��

�����-��:" 10M0 6*((780 ��/�� <�������
 �
� ������% &��2�
� �
 � �������� ������

���� �� B��������
 ����
�0 ������� �� ���	�������� �� �������� ����

���	�� �*" *('E*0

�'9��" �0�0 �
� �:���" �0�0 6*(+,80 <����'9���� 	
����� ����� ��������������

6	��B 6*88 5������0 ������� ��  	�� 
��	�� ����!�	� +" D;*'D,@0

�:���" �0�0 �
� �'9��" �0�0 6*(++80 <���� 9���� 	
����� ����� ����������'

���� 6	��B6*88 5������F ������/����
� �
� B��������
 5�� ������0 
���	��	��

"������	�� ��" @E';*0

�
�����
" B0�0 6*(,(80 5������ 5���� ����������
 �
� !� ����� ����
� �
�%���"

���������	�� ��" *D)('*DE)0

��
��" B0" ���H��" B0 �
� 1�
����C��" <0 6*(((80 	
������� !?���� �
� �%
��'

��� �
 ���
� ���� �����0 1��2�
� 5� �� 1((NE" 	
������� �� <���� &������"

M�
��
0

���-��" �0B010 6*(,E80 &��� ��
��G��
��� �� .�� ��� ����������
 �
� &%����'

���� &�� �
� ��� �B�� �
� �B��O �����0 ������� �� ���������	�� �"

*EE'*@70

���

��" �0 6*((@80 !3 �
����% �����/�� �
 ��� �B6*8 ���
� ���� ����0 #��$

!��
���� &������ E+*0

���

��" �0 �
� ��" �0 6*((+80 !��������
 �
 	
�����'����� ����
� �������

�����0 #��$ !��
���� &������ 7,,0

���

��" �0 �
� �������" �0 6D)))80 ��
����:�� 	
�����'����� �������������
0

.� �  ��� �
 ���������	� ��#	�$�0

���

��" �0" �������" �0 �
� ���������" �0 6*(((80 � ��- �  ����� �� �����
�

�
� <��������
� ��
��% ����� ������ �
 �����0 #��$ !��
���� &������ @)E

6�������80

������" �0	0 6*((780 .�� &���% �� 	
���
����
� .������ ����
�F � &����% ��

5�������0 ������� ��  ��#�� ��������" & ��
�" 7*'@@0

��3��" �0 �
� &�����:" �0!0 6*(,,80 ��
� ������ ��� ������
 �
� 9 �����5������

��������%0 ����	��� ������	� ��#	�$ ��" D(,'E)+0

D)



������'<�����" �0 �
� =�����" B0�0 6*((,80 � ���� �
 <��������
� 	
���
����
�

.������ ����
� �
 & ��
0 %�������	���� ������� �� &�������	�� ��" @E('@7(0

���
���" �010�0 �
�������" �0�0 6*(,;80 .��� &����� �����
� �
� 	
��� �������
0

������� �� ��� ��!�� 
���	��	��� 
��	��! ���*" D7;'D@,0

���������
" 50 �
� ���������" �0 6*(((80 .�� 	� ��� �� &����
� #
�� B����

�
� ������ �B�� �����
� �
 <��������
� ��
��% .������ <�-�0 #��$

!��
���� &������ 7(;0

�����%" �0�0 6*(+*80  	�� 
��	�� ����!�	�0 5��� ��
" 93����0

����
:��" !0 6*(+@80 &��� &�� � ����� ��� �������� ������� .��� &�����0 '����

��������� (�����	� ��" ;7@';@)0

����
:��" !0 6*(+;80 �������������� ����
�'������� 5�������� -��� ��������'

��
���� �
� ��������� �����
� ������/����
�0 �#����� 	� �))�	� *��+��

+	�	�! �+" ;,(',)@0

���
/���" �0 �
� ��
 &����" �0 6*((;80 5��������� �
� &���'5��������� �����
�

�� �������
 !3 �
�������0 ������� �� �))�	� ���������	�� ��" @(',;0

���������" �0 6*(((80 #
�/������ ��� �
�
�� �
 	
���
����
� .������ ����
�0

#��$ !��
���� &������ @)D0

���������" �0 6*((;80 .������ &������ �����
�� ��� &-���
 *((D'(E0  ���	��

������	�� D" *E'7D0

9!��0 6*((D80  ���	�� *��	�! �� %�������	����  ���	�� 	� ,�-. /��+�� -����

��	��0 5����0

5����" 10�0" <�

��%" �050" .��2��2%" &0�0 �
� �������
�" 10.0 6*(+,80 "�����

	��� ���	)��0 ���/����� #
�������% 5����" ���/�����0

5��2" B0�0 6*(,*80 ��
�����
� ����
� <�
����
� �
� ��� 	� ������
� �� &� �'

��/� #����%0 
������� ������	� ������� ��" 7DE'7EE0

5��2" B0�0 �
� 1���" .0�0 6*((D80 .���� 
!���� 
)��	0���	�� �� ���	���	��0

93���� #
�������% 5����" 93����0

& �
��" �0!0 6*(,;80 5������ &������
" <�3�� �����" �
� ��
� ������ ��� ���'

���
" ��#	�$ �� ������	� 
��	�� ��" D*,'DE;0

&������� .������$�0 6*((D80 ��
 ���
��2� �������
 � &������0 B�  ��� *((DFE

6	&&� **)*'),@78" &���2���0

D*



.��
��" M010" ���
���
" �0 �
� <��
�
��" �0 6*((,80 .�� #�� �� ��� �����

�����
� 	
�������� ��� .������ <��������
�"  ���	�� ������	�� E" E)('E*,0

1���" &0<0 �
� 1���" �0�0 6*((@80 <��������
� .������ ����
�F � B����- ��

!� ����� B�������0 %�������	���� ������� �� &�������	�� ��" 77,'7,@0

DD


