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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
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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
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+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
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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
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'2+Frwwdjh, 31;7 31;5
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