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����d]ZË{�Á��
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����d]ZË{� ÊeZaÁ�¨¿� ,��
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,|¿{Â]� ÄÌ¸¯� ¾»�»� ÊËZ��Z¿� ¶¸�� ¾Ë�f¼Æ»� �Y¾ÌÀr¼Å�
���{Â]�ÄfyZÀ�Z¿��Ì¿�{�YÂ»�����cZ ·Z�»� ¾ËY� �j¯Y� �{� d�Y� {ÂÆ�»� Ä¯� �Â�¿Z¼ÅÄ]� dË�¨¿Â·Á�»Â¸³� ZÆ¿M� �Y� É{Y| e� �{� Á� d]ZË{Á�Ã|��Ê§� »�ÄÌ¸¯�¾»�»�ÊËZ��Z¿�µÁY�d¸��½YÂÀ�¶»Z��½Ây�É�Z�§�a�ZÌ¿Zb�Y��{�ÉY�Ä ·Z�»��{�ZÆÀeÊÀ�� ¾Ì´¿ZÌ»� ¶Ì·{� Ä]� Äf^·Y� Ä¯� d�Y� Ã{Â]� Ê¸�YZ]��Ì]�Á�º¯�Ä¯�|�Z]�Ê»�Ä ·Z�»�dve�{Y�§Y�ÉÓZ]ÉÓZ]�{Y�§Y�lËZf¿��Ê¿YÂz¼Å�Z»�Ä ·Z�»��{�µZ�� {�Y{�¾ËY� �{�½Ây�É�Z�§��a�½Y�Ì»�½{Â]�ÓZ]� {�Â»� �{Ä]� ÄmÂe� Z]� Á� ZÌ¿{� �Z¬¿� �f�Ì]� Ä]� d^�¿� Ä ·Z�»�¬e� ,Ã|»M�d�|]��Z»M�Ä°ÀËYÄ ·Z�»�lËZf¿�Ä]Z�»�Z^Ë d�Y�Ã{Â]�½Y�|¿�Z»����½YÂe�Ê»�Y��ÄÌ��§�|Àq�, -{Â¼¿�s��»��Ä¸u�»� ÊeZaÁ�¨¿� Ä]� Ä¯� Êf]ZË{� {Y�§Y� {Y| ed�Y��f¼¯�Ä¬�À»�¾ËY� �{�|¿Â��Ê»� �Zq{�ÊËZÆf¿YÉ�Z¼Ì]� Ä]� \�ZÀ»� ÄmÂe� �Y� Ê¯Zu� |¿YÂe� Ê»� Ä¯ÄfÌ·Ze�Â»�,��°��]�ZË�Á�|�Z]�Ä¬�À»�¾ËY��{�d]ZË{�¨¿dÌ ¼m��{�ÄnÌf¿��{�Á�Ã{Â]��f�Ì]�d]ZË{�ÊeZaÁd�Y�Ã|��Ã|ÅZ�»��f¼¯�Z»�Ä ·Z�»�{�Â»� ��ÄmÂe�½Ây�É�Z�§��a�Ä]�d^�¿�ÄÌuZ¿�¾ËY��{ÊËY~£� ºË��� �Â¿� Ä¸¼m� �Y� Ê¸WZ�»� Á� Ã|�¿� Ê§Z¯Ä¬�À»� ¾ËY� ÊËY~£� ÉZÅ� Ã{�ÁM�§� Á� cÓÂ�v»ÉÓZ]��ÂÌ��h�Z]|¿YÂe�Ê»+71|�Z]�Ä¬�À»�¾ËY��{� Äf^·Y�Ä¯{�Y{�É�´Ë{�cZ ·Z�»�Ä]��ZÌ¿��»Y�¾ËY�cZ^iY��¹|��d//¸��Ä]�½Ây�É�Z///�§��a�{�Â//»��{�Äf^·YZË�ÄÌ·ÁY���¿��Y�½M��Â¿�,�¹�Ó�cZ�Ô�Y�Ä]�Ê��f�{|�Z]�Ê¼¿� �z�»� ½{Â]� ÄËÂ¿Zi¾ÌÀr¼Å� ÁÄ]� ÄËÂ¿Zi� ½Ây� É�Z�§� �a� Ä¯� ¾ËY� �Ìz�e{Â^¿��Á|¬»��°��]�ZË�Ã{Â]�dË�¨¿Â·Á�»Â¸³� ÄmÂe� Z]ZÅ�Ä¿Â¼¿� �Y�Ê¼¯��ZÌ�]� {Y| e� Ä¯�¾ËY� Ä]�|¿Y�Äf�Y{�Ê�aÂÌ]�ZÆÀe��¨¿��Ê� ]�d�Y�¾°¼»�,
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Ä¯� |Àq� �Å�d]ZË{� ZË� ½Ây� É�Z�§� �a� {�YÂ»� �YÄÌ¸¯�¾»�»�ÊËZ��Z¿�¶»Z��Ã{Â]�ÃY�¼Å��Z¼Ì]�Z]�ZÆ·Z��{�|��Ê ��Ä ·Z�»�¾ËY��{�Ä¯�|�Z]�Ã{Â^¿�{�§��{Ây� �Z�§� Ê³{YÂ¿Zy� Ä¬]Z�� ,½Ây� �Z�§� {�Â»,½�Z�§� �Á��� {�Â»� �{� �Z¼Ì]� �Y� ªÌ«{� µZu� s��Ã|ÅZ�»�,�½Ây(.*dÆm��Y��Ì·ZË{��Á���½Z»��Ä¬]Z��Á�`q�¾�]�Ê§Á�e�bÌÅ��Y�Ê¼WÔ��Ã|ÅZ�»�Y�½Z°»ÓY�Êfu�½YÂf]� Ze� {Â��µYR���Z¼Ì]�ÊËÁ�Y{{�¯�É�Ì³Â¸m��Ìz�e��{�Z�y� �{�¾ÌÀr¼Å��Ä ·Z�»�dve�{Y�§Y��Y��¨¿���
��� �Z�§�a� Á�d]ZË{¶»YÂ�� ½YÂÀ�� Ä]� Á{� �Å� ½Ây�ÉÄ¯� Ã{Â]� s��»� ÄÌ¸¯� ¾»�»� ÊËZ��Z¿� �Z�� ÄÀÌ»�Ä]�ÄÌ¸¯�ÊËZ��Z¿�½{Y{�d^�¿�Á�¶¸��®Ì°¨e�½Z°»YÊ�aÂÌ]� ÄnÌf¿� ¾f�¿Y{� ½Á|]� ¶»YÂ�� ¾ËY� �Y� Ê°Ëd]ZË{�,�{Y| e�¾ËY��{��³Y�Äf^·Y�Ä¯�{Â^¿��Á|¬»�Ä¸Ì¯{Y| e� ºÌÀ¯� s��»� �Z�� ÄÀÌ»�� d¸�� ½YÂÀ�� Ä]� Y�Ä¯� É{�YÂ»Ê¸�Y� ¶»Z�� ½YÂÀ�� Ä]� d]ZË{� ½M� �{Ä]� Ã|�� Ê§� »� ÄÌ¸¯� ÊËZÆf¿Y� ÊËZ��Z¿���¨¿� |���Ê»��
����d^�¿�É{ZË��Ä¸�Z§�Z]�ºÅ��Z]�Ä¯¶»Z�� ¾Ì»Á{� ½YÂÀ�� Ä]� ½Ây� É�Z�§�a� Ä]&5) d�Y�s��»�

Á�ÄÌ¸¯�²À���ÂÌ��,s���¾ËY�\·Zm�lËZf¿��´Ë{��Yd]ZË{��Y��Ì]�Êfu�½Y{�»��{�®Ë�Â·Á�Y�cÔ°�»Ã{Â]²À��ÉÓZ]��ÂÌ���Y�Ê¯Zu�|¿YÂe�Ê»�Ä¯�d�YÊeZaÁ�¨¿�Ä¯�ÊËZn¿M��Y�Á�|�Z]�Ä¬�À»�¾ËY��{�ÄÌ¸¯É�Ì´�Ìa� Á� ½Z»�{� ¶]Z«� É{ZË�� |u� Ze� É{Y|�¿Y�«Â»�Ä]�µ�fÀ¯�Á�Ä·Â¬»�¾ËY�Ä]��f�Ì]�ÄmÂe� ,d�Y|Å{��ÅZ¯Y��É{Y|�¿Y�ÊeZaÁ�¨¿�½Y�Ì»�|¿YÂe�Ê»�½M� ,Ä ·Z�»� ¾ËY� lËZf¿� Ä]� ÄmÂeZ]¶»Z�� Á{�É�Z�§�a�½ÔÌ³� ½Zf�Y� �{� ®Ë�Â·Á�ÁY� cÔ°�»� Á� ½Ây�Y{�Ây�]�É�eÓZ]��ÂÌ���Y��´Ë{�ª�ZÀ»� Ä]�d^�¿ZÆ¿M��«Â»�Ä]�Á�tÌv��,�e�ªÌ«{�µ�fÀ¯� Z]�Ä¯� Ã{Â]Ä¬�À»�¾ËY��{�Y��ÄÌ¸¯�¾»�»�ÊËZ��Z¿��Á�]�½YÂe�Ê»{Y{��ÅZ¯�
Ê¿Y{�|«�Á��°�e¾Ì�u� �f¯{� ÉZ«M� cZ¼u�� �Y� {�Y{� Zm� ½ZËZa� �{Ã{Y�¶À��a� Á� ½Zf�Y��Zy�ÉZÅ�É�Z¼Ì]� µÁÂ�»��Ì¿� Á� ½ÔÌ³� ½Zf�Y� �Ì·ZË{Â¼Å� �¯Y�»� �Â°fz�É�ÁM{�³� �{� Ä¯� Ê«{Z�� ZÀÌ�� ÉZ«M� [ZÀm|¿{Â]� Z»� �´Ë�ZË� ,s��� ¾ËY� Ä]� �Â]�»� cZ�Ô�YºÌÀ¯�É�Y�´�Zb��

�]ZÀ»��� $QGHROL� 7(�� HW� DO�� &HFLO� (VVHQWLDOV� RI�0HGLFLQH�� �� WK� HG�� 3KLODGHOSKLD�� :%�6DXQGHUV������������
��� 86� 5HQDO� 'DWD� 6\VWHP�� 865'6� �����$QQXDO� 'DWD� 5HSRUW�� ��� ,QFLGHQFH� DQG�3UHYDOHQFH� RI� (65'�� $P� -� .LGQH\� 'LV�����������6XSSOH�������±���
���0RRUH�0$��(SVWHLQ�0��$JRGRD�/�� HW� DO�&XUUHQW� 6WUVWHJLHV� IRU� 0DQDJHPHQW� RI�+\SHUWHQVLYH� 5HQDO� 'LVHDVH� $UFK� ,QWHUQ�0HG���������������������*KDQWRXV�9(� ��(LVHQ� ,'� ��6KHUPDQ�$+���HW� DO�� (YDOXDWLQJ� 3DWLHQW� ZLWK� 5HQDO� )DLOXUH�IRU� 5HQDO� $UWHU\� 6WHQRVLV� ZLWK� *DGROLQLXP�

(QKDQFHG� 0DJQHWLF� 5HVRQVQFH�$QJLRJUDSK\�� � $P� -� NLGQH\� 'LV� ������ �������������� -RKQVRQ�$0� �� *DERZ� 3$�� ,GHQWLILFDWLRQ�RI� 3DWLHQW� ZLWK� $XWRVRPDO� 'RPLQVQW�3RO\F\VWLF� .LGQH\� 'LVHDVH� DW� +LJKHVW� 5LVN�)DFWRU�IRU�(QG�± 6WVJH�5HQDO�'LVHDVH��-�$P�6RF�1HSKURO� ��������������±�����
���6WDUN�+��8ULQDU\�7UDFW� ,QIHFWLRQ� LQ�*LUOV��WKH� &RVW� � (IIHFWLYHQHVV� RI� &XUUHQWO\�5HFRPPHQGHG�,QYVWLJDWLYH�5RXWLQHV� SHGLDWU�1HSKURO���������������������� 6FUHHQDUDVLPKDLDK� 6�� +HOOHU� 6�� 8ULQDU\�7UDFW� ,QIHFWLRQ� 3HU� VH� GR� QRW� FDXVH� (QG� ±
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6WDJH� .LGQH\� 'LVHDVH�� 3HGLDWU� 1HSKURO���������������±�������$JDZDO�6.���'DVK�6&��6SHFWUXP�RI�5HQDO�'LVHDVHV� LQ� ,QGLDQ� (GXOWV�� -� $VVRF�3K\VLFLDQV�,QGLD������������������± ������� )HUQDQGHV� 3)�� (OOLV� 3$�� 5RGHULFN� 3-�� HW�DO�� &DXVHV� RI� (QG� 6WDJH� 5HQDO� )DLOXUH� LQ�%ODFN� 3DWLHQWV� 6WDUWLQJ� 5HQDO� 5HSODFPHQW�7KHUDS\�� $P� -� RI� .LGQ� 'LV������ �������������������� 6NRUHFNL� .�� *UHHQ� -�� %UHQQHU� %0���&KURQLF�5HQDO�)DLOXUH�� ,Q��%UDXQZDOG��HW�DO��+DUULVRQ¶V� 3ULQFLSOHV� RI� ,QWHUQDO� 0HGLFLQH������ WK� HG�� 1HZ� \RUN�� 0F� *UDZ� +LOO�� ��������������� 'LVQH\� $�� 5XVV� *5�� :DONHU� 5�� HWDO��$XVWUDOLD� DQG� 1HZ� =HDODQG� 'LDO\VLV� DQG��7UDQVSRUW�5HJLVWU\�5HSRUW��.LGQH\� ,QW������$XJ�������������������� 6KLQ]DWR� 7�� 1DNDL� 6�� $NLED� 7�� HW� DO��&XUUHQW�6WVWXV�RI�5HQDO�5HSODFHPHQW�7KUDS\�LQ� -DSDQ�� 5HVXOWV� RI� WKH� $QQXDO� 6XUYH\� RI�WKH� -DSDQHVH� 6RFLHW\� IRU�'LDO\VLV�7KUDS\� LQ�������.LGQH\�,QW����������������������

���� 5RGHULFN� 3�� )HUULV� *�� )HHVW� 7*�� 7KH�3URYLVLRQ� RI�5HQDO�5HSODFHPHQW�7KUDS\� IRU�$GXOWV�LQ�(QJODQG�DQG�:DOHV��5HFHQW�7UHQGV�DQG� � )XWXUH� 'LUHFWLRQV�� 4-0� ������ �������������������'LDOOR�$'� ��1LDPNH\�(� ��%HGD�<DR�%��&KURQLF� 5HQDO� ,QVXIILFLHQF\� LQ� &RWH� G��,YRLUH� �� 6WXG\� RI� ���� +RVSLWDO� &DVHV�� %XOO�6RF�3DWKRO�([DW��������������������������&DQR�5RPHU�$��0RULDQV�0��/RSH]�3ODQD�$��HW�DO��3UHYDOHQFH�RI�&KURQLF�5HQDO�)DLOXUH�LQ�3ULPDU\�&DUH��$WHQ�3ULPDULD������������������������0LWWDO�6��.KHU�9��*XODWL�6��HW�DO��&KURQLF�5HQDO� )DLOXUH� LQ� ,QGLD�� 5HQ� )DLO� �� ��������������������� ����{Y�Æ]� ,�É�|Ìu��{�ÄÌ¸¯�ÊËZ��Z¿�É�Â·ÂÌeY É�Ì·ZË{Â¼Å�½Y�Z¼Ì]µZ��{�½Y�|¿�Z»�½Zf��Y�����Ê°��a� ¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{� Ê�ÅÁ�a� Ê¼¸�� Ä¸n»,½Y�|¿�Z»����Ã�Z¼��ºÅ{�ZË� µZ�� ,����� ,� ��±���
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5HDVRQV�RI�&KURQLF�5HQDO�)DLOXUH�LQ�+HPRGLDO\VLV�
3DWLHQWV�LQ�*XLODQ�3URYLQFH

0RQIDUHG�$��2UDQJ�SRRU�5��0RRVDYLDQ�5RVKDQ�]DPLU�6$��$JKDMDQL�1DUJHVL�'�
$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ� &KURQLF�5HQDO�)DLOXUH��&5)��LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�LPSDLUHG�UHQDO�IXQFWLRQ��ZKLFK�LV�SURJUHVVLYH�	�LUUHYHUVLEOH��0RVW�RI�WKHVH�SDWLHQWV�ZLOO�QHHG�KHPRGLDO\VLV��+'��LQ�IXWXUH�7UHDWPHQW�RI�&5)�ZLWK�+'�KDV�PDQ\�HFKRQRPLFDO�	�SV\FKLDWULF�SUREOHP�IRU�SDWLHQWV�	�VRFLHW\��2EMHFWLYH��7KH�SUHVHQW�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�UHDVRQV�RI�FKURQLF�UHQDO�IDLOXUH�LQ�KHPRGLDO\VLV�SDWLHQWV�LQ�*XLODQ�3URYLQFH�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV��,Q� WKLV�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\������3DWLHQWV�XQGHU�+'�ZHUH�HYDOXDWHG�LQ����FHQWHU�LQ�*XLODQ�5HTXLUHG�GDWD�ZHUH�REWDLQHG�IURP�GRFWRU¶V�QRWH��VRQRJUDSK\��(&*��UHQDO�ELRSV\�	�KLVWRU\�WDNLQJ�LQFOXGH��DJH��VH[��KRZ�ORQJ�IRUP��VW GLDO\VLV�	�FDXVHV�RI�&5)5HVXOWV��,Q�WKLV�VWXG\�����FDVHV�LQFOXGLQJ��������������PDOH�	��������������IHPDOH�ZHUH�VWXGLHG��0HDQ� DJH� RI� SDWLHQWV�ZDV� ���������� LQ� LQLWLDWLRQ�RI�+'��5HVXOWV� VKRZHG� WKDW� WKH�PRVW� FRPPRQ�FDXVHV� RI�(65'� LQ� WKLV� UHJLRQ�ZHUH� K\SHUWHQVLRQ� ��������� JORPHUXORQHSKULWLV� ���������GLDEHWHV�PHOOLWXV���������UHQDO�VWRQH��������DQG�SRO\F\VWLF�NLGQH\��������2WKHU� FDVHV� VXFK� DV� FRQJHQLWDO� GLVHDVH�� OXSXV�� $OSRUW� V\QGURPH�� WUDXPD�� EOHHGLQJ� GXULQJ� ODERU�KHPRUUKDJLD�DQG��GUXJV�ZHUH�������DQG�������ZHUH�XQNQRZQ�&RQFOXVLRQ��7KH�PRVW� FRPPRQ� FDXVHV� RI� (QG� 6WDJH�5HQDO�'LVHDVH� �(65'�� LQ� WKLV� UHJLRQ�ZDV�K\SHUWHQVLRQ���������DQG�DOVR�,Q�WKLV�VWXG\��JORPHUXORQHSKULWLV�DQG�GLDEHWHV�PHOOLWXV�ZHUH�VHFRQG�DQG� WKLUG� FDXVHV� RI� (65'�� $OVR� QHSKUROLWKLDVLV�� DV� D� FDXVH� RI� &5)� ZDV� PRUH� FRPPRQ� LQ� WKLV�UHJLRQ��7KLV�FDQ�EH�UHODWHG�WR�SUREDEOH�KLJK�ULVN�SUHYDOHQFH�RI�QHSKUROLWKLDVLV�LQ�WKLV�UHJLRQ�&DXVHV�RI�&5)�EHWZHHQ�WZR�VH[HV�RU�DJH�!���DQG�����ZHUH�GLIIHUHQW�VLJQLILFDQWO\���S������
.H\�ZRUGV� +HPRGLDO\VLV��+\SHUWHQVLRQ��.LGQH\�)DLOXUH��$FXWH


