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Devwudfw

D frpprq ydoxh dxfwlrq h{shulphqw lv uxq wr frpsduh wkh uhodwlyh lq x0

hqfh ri revhuydwlrq dqg h{shulhqfh rq ohduqlqj1 Lw lv vkrzq wkdw wkh h{0srvw

revhuydwlrq ri rssrqhqwv* dfwlrqv dqg sd|r�v krprjhql}hv ehkdylru dqg df0

fhohudwhv ohduqlqj wrzdug wkh Qdvk htxloleulxp1 Ehvlghv/ h{shulhqwldo dqg

revhuydwlrqdo ohduqlqj duh erwk uhohydqw dqg ri frpsdudeoh pdjqlwxgh1 D

jhqhudo uhlqirufhphqw prgho iru frqwlqxrxv vwudwhjlhv/ hqfrpsdvvlqj fkrlfh

uhlqirufhphqw ohduqlqj/ gluhfwlrq ohduqlqj dqg sd|r� ghshqghqw lplwdwlrq/

shuirupv zhoo lq h{sodlqlqj wkh h{shulphqwdo gdwd dqg lw grplqdwhv frp0

shwlqj prghov vxfk dv wkh uhlqirufhphqw ri ehvw uhvsrqvh vwudwhjlhv1

Nh|zrugv= Ohduqlqj/ Revhuydwlrq/ Frqwlqxrxv Uhlqirufhphqw/ Vwuxf0

wxudo Hvwlpdwlrq1

MHO Fodvvl�fdwlrqv = F46/ G<4/ G;61

L zrxog olnh wr wkdqn Mrkq Ndjho iru �qdqflqj wkh h{shulphqwv1 L zrxog

olnh wr wkdqn Mhdq0Iudqfrlv Ulfkdug/ Mrkq Ndjho/ Doylq Urwk/ Wkrpdv

Pxhqfk/ Gheud Gz|hu/ Fkulvwrskhu Vzdqq dqg Urehuw Vorqlp iru khos0

ixoo glvfxvvlrqv1 L dovr zrxog olnh wr wkdqn wkh hglwru dqg wzr dqrq|prxv

uhihuhhv iru wkh txdolw| ri wkhlu frpphqwv1 Doo uhpdlqlqj huuruv duh plqh1

�Ghsduwphqw ri Hfrqrplfv/ Vwdwh Xqlyhuvlw| ri Qhz \run dw Vwrq| Eurrn/ 44:<7076;7 Vwrq|

Eurrn/ Q\/ XVD1 H0pdlo = rolylhu1dupdqwlhuCvxq|ve1hgx
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"�#��� �$$����%�& �' %(��� ��%����� �� $&��%���)� #�&���)(�&% �*� $�����$��
&�(���& �' �������)+ $��&���� �,$������� ��# ��&��������-4 �,$������� &%�$�&
��%����� �& � ��&$��&� �� � #����� &���(�(& �� �� ��)���&�. *%��� ��&����������
�������) ���)�����& '��� ��&�����) �%� ��&$��&�& �' ��%�� ��)���&�&- 	%�&� ��&��
$�����$��& �' �������) %��� ���� ��$����#�� ��&��# ��# ����#���# �� $&��%���)�-

������) ��#��& #�����$�# �� ��������& ��� ���)��� ��&$���# '��� �%� $&��%���)�
�������(��- �& *� &%��� &�� �� &������ � %�*����. ��&� �������) ��#��& �� ��������&
���� �,��(&����� ���%�� �� �,$������� �� �� ��&��������- �& � ��&(��. �%� '����*��)
�&&(�& %��� ���� ��'� �&&�������� (��,$����# �� �%� �������� �������(��+ /�&���. �%�
$����&� ��$��� �� �������) �' ��&�������� �������� �� �,$������� %�& ������ ����
�##��&&�#0 &����#��. &������ ���$����) %�$��%�&�& �' ��&���������� �������) %���
���� $��$�&�# *��%�(� ����) �,$������� ���$���#- 	%� $��&��� $�$�� �����$�& ��
�##��&& �%�&� �&&(�& �� ��&*����) �%� '����*��) �*� &��& �' 1(�&����&+

2!3 4�* #� ��&�������� ��# �,$������� ���% �5��� �������) �� ��������&� ��
&(�6���& ����� #�5������� *��% ��&��������� ���& ��%����� ������)� '�&��� ��*��#
�� �1(������(� *%�� ��&�������� �& $�&&����� 
& �%� ��)���(#� �' �,$��������� ��#
��&���������� �������) ���$�������

2�3 4�* �& ��&�������� $����&&�# �� �%� �������) ���%���&�� �� $��$�� &��$��
������� ��%��&� �� �%�� ����� �� $��#��� �%��� �$$�����&7 '��1(���� �' $���� ��
�%�� ���� ��*��# &�����)��& �%�� *�(�# %��� ���� &(���&&'(� �� �%� $�&��

	� �##��&& �%�&� 1(�&����& �� �,$������� ���&�&���) �' ��$����# ������ ���(�
�(�����& %�& ���� ���#(���# (�#�� �*� �,����� ���������&- 
� �%� /�&� ���������.
$�����& ��&���� �%��� �$$�����& $������ &�)���&. ��#&. ��# $���5& �� �%� ��# �'
���% �(����� $����#- 
� �%� &����# ���������. ��&��) ��##��& ������� �� '��#���8.
*%��� �%� �(�����7& *����� ��&����& ���� %�& �*� $���5- 
� �%� &����# ���������
$�����& ��� ����� ���� '��� �,$�������. *%��� �� �%� /�&� ��������� �%�� ��� ��&�
����� '��� ��&��������-

� ��#�� '��� �$$����% �& /�&� �$$���# �� �#����'� 1(����������� �%� $��&����
�' �������) ��# �%� ��9(���� �' ��&��������- 	%��. � �������) ��#�� �& #����:
�$�# �� ��&� ���$����) %�$��%�&�& �' ��&���������� �������)- 	%�& ��#�� %�&
/�� 8�� �%��������&���&+ /�&���. �� �,$������� �������& �,$������� ��# ��&��������0
&����#��. �� ����(��& '�� ������(�(& &�����)��&0 �%��#��. �� �& ��&�# ($�� � )��:
���� ����'�������� �$$����%0 '�(��%��. �� ��$�(��& �%� �������� '���(��& �' � *�#�
���)� �' �,�&���) �������) ��#��& �� ��������&0 /�����. �� �& /���� )��(�#�# ��

4Vhh iru lqvwdqfh wkh zrun ri Zklwhkxuvw +4<:;, dv zhoo dv Klndux +4<;7,1
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�%� $&��%���)� �������(��-

� � �(�&%���. �%� �,$��������� ��&(��& &%�* �%�� ��&�������� %���)���;�&

��%����� ��# ����������& �������) ��*��# �%� ��&% �1(������(� &��(����- 	%�
&��(��(��� �&�������� ��#�����& �%�� �,$��������� &(�6���& ����� '��� �,$�������
�(� ��&� ��$� &(���&&'(� ��%����� ��&�# �� $���5&- "�������. �%� �,$���������
��&(��& &())�&� �%�� ��&�������� ��9(����& ��%����� ����&� �& �(�% �& �,$�������-

	%� $�$�� �& &��(��(��# �& '����*+ &������ � ����9� �����*& �%� �������) �����:
��(�� �� ��������&- 	%� ��#�� ��# �%� �,$������� ��� �����#(��# �� &������ <-

� &������ =. ��)��&&���& ��� �(� �� �#����'� �%� $��&���� �' �������) ��# *%��%��
��&�������� ������&- 	%� )������ ����'�������� �������) ��#�� �& #�����$�# ��
&������ >- 	%� &��(��(��� �&�������� &�����)� �& $��&����# �� &������ ?- � ����%:
���8 �& �&������# �� &������ @ ��# �� �& ���$���# �� ���$����) %�$��%�&�& ��
&������ A- �������. &������ B �����(#�&-
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"�&� �������� ��#��& �' �������) ���� ���%�� ($�� �,$������� �� ��&��������-
��� ��&�����. �%� �%���� ����'�������� 
������) �$$����% 2%����'��� ��
3 �&
�%� ��&� $�$(��� �� �%� ���&& �' �,$��������� �������) ��#��& 2�-'- �(&% ��#
"�&������ 2!B>>3. �& *��� �& ���� ��# ���% 2!BBA33- 	%� ��#�� ��&�& ($�� �%�
�&&(�$���� �%�� ��#���#(��& ��� ���#���� �� *��& �%�� %��� $��#(��# %�)% $���5&
'�� �%��&����& �� �%� $�&�- 
� ��%�� *��#&. �)���& ����� �,��(&����� '��� �%��� �*�
�,$�������-


� �%� ��&���������� �������) �������(��. �%� �����'& ��&�# �$$����% �&&(��&
�%�� $�����& '��� &��� �����'& ���(� �%��� �$$�����&7 '(�(�� ������&. ��&�# ��
$�&� ��&��������& �' $���&- 	%��. $�����& �%��&� � ��&� ��&$��&� &�����)� �%��
��,���;�& �%��� �,$����# $���5 )���� �%� �����'& �%�� '����#- 
� ��%�� *��#&.
�%� �����'& ��&�# �$$����% �&&(��& �%�� $�����& ����� ���� '��� ��&�����) �%�
'��1(���� �' $��� �' �%��� �$$�����&- 	%�& ���&& �' ��#��& ����(#�& ��(���� 2!B? 3
��# ��������(& C��� 2���*� 2!B>!33- ��%�� ��#��& �' ��&���������� �������) ��:
��(#� D���������E 2��%��) 2!BBB33. *%��� �)���& ��$� &(���&&'(� �� $�$(��� ������&
�' ��%��&0 D�������) #�������� �%����E 2������ ��# �(�%�� 2!BBB33. *%��� $�����&
�#6(&� �%��� ��%����� �� �%� #�������� �' &�����)��& �%�� *�(�# %��� ���� &(���&&:
'(�0 ��# /�����. D�(�� �������)E 2���%� 2!BB?3. 2�   33. �&&(��& �%�� $�����& &�����
����) � &�� �' $��#��������# ��%������� �(��& ��&�# ($�� $�������� $�&� $��'��:
�����&- ���� �%�� �%�&� ��&���������� �������) ��#��& �&&(�� �%�� ��&��������
�& $����&&�# #�5������� *��%�� �%� �������) ���%���&�-

<



	%� �,$������� F��)%��# ���������� ��#�� 2%����'��� �F�3 �' ������� ��#
4� 2!BBB3 �& � ������� �,��$���� �& �� ��$������� �������& �,$��������� ��# ��:
&���������� �������)- 	%� �(�%��& %�*���� ����� ��&���������� �������) �� �%�
����'�������� �' (��%�&�� &�����)��& ��# ���$����) �����������& ��� ��� ��&��#-


� �%� �,$��������� ��������& �������(��. '�* &�(#��& %��� ����&��)���# �%�
�5��� �' ��&�������� �� �������)- ���� ��# ��$$�$��� 2!BBA3 �(� �� ����� )���
�,$������� ��# ���� �%�� ��%����� �& �5����# �� ��'�������� ��)��#��) ��%��
$�����&7 $���5&- 4(�8 �� ��- 2!BBB3. �& *��� �&. �5����� �� ��- 2�   3 /�# �%��
�%� �,$��������� �(�����& �� ��(���� )���& �$$��� �� �� ���&�&���� *��% �%�
$��#������ �' �� ��������� ��#��- 4�*����. �,$��������� &(�6���& ��� ��� ���:
#���� ����%�# �� �%�&� �,$�������&. ��# ��� ��� *��#�� *%��%�� &(�6���& ���
�������) �� $��� &�����)������. �� *%��%�� �%�� ��� �������) �� ���$�����- �����8
�� ��- 2!BBB3 /�# �%�� �%� ��&$��#�� ��6������ ���� �� (������(� )���& ������&�&
*%�� �%� ������& �' ��%�� $������$���& ��� �������#- 	%� �(�%��& &())�&� �%��
��&$��#��& ��� �� ������ � )��($ ��$(������ '�� ����) D��()%E �� ����$(�����) ��
D�������� &����� ����E- "��8%��6�� ��# ��$%�� 2!BB=3 /�# � &�)��/���� �5��� �'
��&�������� �� ��%����� �� � ����%��) $�����& �,$�������- 	%� �(�%��&. %�*����.
*��� (����� �� #����� �� ��$�������� �������� ��#�� �� �,$���� �%� ���(�� �' �%�&
�5���- �������. �(5� ��# ��������% 2!BBB3 ���&�#�� � &������ #�&�)� �� �����;�
�%� �5��� �' ��&�������� �� (������(� ��# ��&�:&%�� )���&- 	%� ���$���&�� �'
�,$��������� �(�����& *��% $��#������& &��(����# '��� � #�&����� ��
 ��#��
����#& ��,�# ��&(��&-

	%�& ����' �����* �' �%� �������(�� ��#�����& �%�� �%� '����*��) �*� 1(�&����&
%��� ��� ���� ������� ��&*���#+ /�&��� *%�� �& �%� �������� ��$��� �' �,$�������
��# ��&�������� �� �������)� �����#��. *%��% ��&���������� �������) �$$����%
$������&� 	%� $��&��� $�$�� $��$�&� �� &%�# &��� ��)%� �� �%�&� �*� �&&(�&-

�� ������������ ����� ��� ����������

���� ��� �����

�� �,$��������� &�&&��� ���&�&�& �' � ��#�$��#��� /�&� $���� ������ ���(� &����#
��# �(�����& *��% � $������$���&- �� �(����� �. �%� ��(� ���(� �' �%� ����. �|

f
.

�& #��*� '��� � (��'��� #�&����(���� �� �%� �������� ��� ��- C������ &�)���& �|
�

�� � �� ���� �� ��� #��*� ��#�$��#����� '��� � (��'��� #�&����(���� �� ��|

f
�

	� �|

f
� 	�- 	%� �������� ��� ��. �%� #�&����(���� �' ��(� ���(�&. �%� ���(� �' 	. ��#

�%� #�&����(���� �' $������ &�)���& ��� ������ 8��*��#)� '��� �%� ��)�����) �'

=



�%� �,$�������- 	%� ��(� ���(� �|

f
��# �%� ��%�� ��##��&7 $������ &�)���& ��� ���

8��*� �� ��##�� � �� �%� ���� &%� &(����& %�� ��# 
|
�
- 	%� %�)% ��##�� ����& �

$��/� �1(�� �� �%� ��(� ���(� �' �%� ���� ��&& �%� ���(�� &%� ��#&- 
' ��##��& ���
&��������. ��&8 ��(����. ��� ���:���$��������� ��# �' ��#& ��� �� ��� ���� �(����
��# ��� &(�6��� �� �%� ��(�#��� ���#����� �S��� � 	� � � � 	. �%�� �%� (��1(�
����&��� ��&% �1(������(� ��# '(������ �&+
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� 2<-�3

	%� ��# '(������ �& ���� ���$��, *%�� �|
�
#��& ��� �����) �� �%� �������� ��� 	� �� 	�-5

	� ����# #��*��) ��$�& �� �%�& ��������. ��� �� �& �%�&�� ���)� ���()% �� $������� &�
�%�� �|

f
�& (���8��� �� �� )�������# �(�&�#� �%� �������� ����	� ���	�- �& � ��&(��.

��� �|
�
)�������# #(���) �%� �,$�������& �����)�# �� �%� �������� ��� 	� �� 	�-

	%� ��# '(������ 2<-!3 �& ������ �� �|
�
($ �� � '����� � �%�� #�����&�& ��$�#��

��*��# � �& �|
�
������&�&- ������ ��# G�)�� 2!BB=3 �)���� � ��# �$$��,����� �%�

&�����)� �' $����� � �� � ��# '����� �|
�
� � &(�% �%��
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	 � 2<-<3

	%� &�����)� &$��� �& �%�� '(��� �%��������;�# �� � ��� #����&����� ������(�(&
$�������� �|

�
*%��% ��� �� #������� ��'����# '��� �%� ��&�������� �' �� ������-

	%� �����&$��#��) ��&% �1(������(� ��# '����� �& ��()%�� ��. � �- C����� � ���
����# �%� D*�����& �(�&�E *%�� � � 
 2�%� �(���� �' ��##��& �� �%� �,$�������3
�� (&��) � ��# '����� �|

�
� �����. *%��% ���#& �� $�&����� $��/�& �� �����)�-

G�)�� ��# ���%��# 2!BB@3 &%�* �%�� &�����)��& �' �%� '��� 2<-<3 ��� ��)�������
�$$��,�������& �' �%� ��# '(������& &���� �%�� ��� ��� ���� �$&����:�1(������(� �(�
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<-!A! ��# @-<!�:=- 	%� �(�� %�$��%�&�& �& ��6����# �� � >M &�)��/����� ����� *%��%
��$���& �%�� &�����)��& ��� &�)��/������ ���� �������� �� �%� ��� &��$��- 	%�
&$��# �' �������) ��&����# �� /)(��& ! ��# � ��� �� ��9(����# �� �%� ���8��
&�������� �5���- 4�*����. � &������ �����&�& ��&������# �� )��# �� ��# $�����&
$��#(��& ���$������ ��&(��&-

	� &(�����;�. &(�6���& ����� �� ������&� �%��� ��# '�����- 	%�& $����&& �&
�5����# �� �,$������� �& *��� �& ��&�������� �' ��%��&- ��&�������� %�& � #�&�����
��9(���� �� �%� �,$��������� �(�����& �& �� %���)���;�& ��%����� ��# ����������&
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� �%� '����*��) &������& *� �����$� ��
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C�$(��� �������) ��#��& 2��
. �F�. �(�� 
������). &���������---3 ��� ��&�#
($�� '�(� 8�� $�����$��&+ /�&���. &�����)��& 2�� �������) �(��&3 ��� #�&����� ���:
#�� ��������& #��*� '��� � )���� #�&����(����0 &����#��. &�����)� #�&����(����&
��� ($#���# �'��� ���% $����# ��&�# ($�� ��* ��'��������0 �%��#��. �%� ($#��:
��) �(�� ����'����& �%� $���������� �' � )���� $����# 2��
3 �� (�:$����# 2�F�3
&�����)� 2�� �������) �(��3 ��&�# ($�� � ����'�������� '����� ��$��&�����) ���%��
���(�� 2��
3 �� $�������� 2�F�3 $���50 /�����. ��&� $��������& �' �%� ��#��&
��$��&��� &��� '(�#������� $�����$�� �' �������) �%�� %��� ���� ��$����#�� ��&��#
�� $&��%���)�-44 ���� �%�� �%� �������) ��#��& �� ��������& %��� ���� ����&�
�,��(&����� #�����$�# '�� #�&����� &�����)� &$���- 	� �������#��� ������(�(&
&�����)��&. &(�% �& �%� ��# '����� �� �%� �%������� ��#�� $��&����# �� &������ 2<-!3.
��� *�(�# ���# �� #�&�����;� �%� &�����)� &$���- �(�% #�&�����;�����. %�*����. ���
�'��� ��������� ��# �� ��� ���# �� �����(���� �$$��,�������&-45

	%� &(�&�1(��� &������ �����#(��& � )�������;�# ����'�������� ��#�� �,$�������
����(����) '�� ��&�������� ��# ������(�(& &�����)��&- 	%� ��6������ �& ��� ��
'���(���� � ��* ��#L�� ���$����) ��#��. �(� ���%�� �� ��$�(�� ��&� ��������
'���(��& �' �,�&���) �������) �$$����%�& �� ��� �����$�&&��) ��#��- "�������. �%�
��#�� $��$�&�# �& ���&�&���� *��% �%� $&��%���)� �������(�� *%��� ����'��������
�& ��� ������# �� �%����&-46
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44Iru lqvwdqfh/ Eodfnexuq +4<69, hvwdeolvkhg �wkh Srzhu Odz ri Sudfwlfh�/ Zdwvrq +4<63,
frq�uphg wkh lpsruwdqfh ri �Uhfhqf|� dqg uhihuhqfh srlqwv1

45Qrwh wkdw lq wkh h{shulphqw/ wkh elgv dqg sulydwh vljqdov duh glfuhwh yduldeohv gh�qhg lq
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%�� &�����)� �|

� '��� � ������(�(& #�&����(���� #�/��# ���� �%� �������� ��� ��. *��%
���� �|

�. �������� �|� . ��# $���������� #��&��� '(������  |����- ��� �%� ��&� �'
�,$�&�����. ��� (& �&&(�� �%�� �%� &�����)� #�&����(���� �& &�������� 2��� /)(��
@3- 	%��. �|

� ��� �� &��� �& �%� $�������# D�$�����E &�����)� �� ��(�# �. *%��� �|�
��$��&���& �%� ���/#���� �� �%�& D�$�����E &�����)�- F%�� �|� ���#& �� ;��� �%�
&�����)� #�&����(���� �& �����������# ���(�# �%� ���� �|

� ��# $����� � �& ����&�
)(�������# �� &����� �|

� *%��% �& �%�� � $(�� &�����)� �1(������(�- �� �%� ��%��
%��#. *%�� �|� )��& ���)�� �%� &�����)� #�&����(���� ��� �� �,$����# �� �� ����&�
(��'��� ��# $����� � *��� �,$������� #�5����� &�����)��& *��% �1(�� $����������- �|�
��� �� &��� ���%�� �& �� �,$������������ '����� �� � ���#*�#�% '�� ���$(��������
�����&-

�'��� $�����) � &�����)� �|� &(�6��� � �������& � $���5 !|� ��# &%� ($#���& %��
&�����)� #�&����(���� *��% � ����'�������� �(�� "���- 4�(��&�������. �%� �5��� �'
"��� �� �%� ��
 ��#�� �& �� �## &��� ��&& �� �%� &�����)� #��&���  |n�� ��� ���(�#
�� �*�� '��� �|�. #�$��#��) ($�� �%� ��*��# !|�- ������. *%�� $����� � �������& �
$�&����� $���5. �%� ����'�������� �(�� %�& �%� &%�$� �' � ������ #��&��� '(������
*��% ���� �|� ��# &���#��# #�������� �� ��� 2&�� /)(�� @3- 
� �%�& ��&�. &���
��&& �& �##�# �� �%� #��&��� '(������  |n�� ��� ���(�# �%� &�����)� $����# �|�- �&
�%� ��*��# )��& ���)��. �%� &���#��# #�������� �� ��� )��& ���&�� �� �. ��# �%�
����'�������� �(�� �& ���� �����������# 2&�� /)(�� A3- �& � ���&�1(����. ����
��&& �& �##�# ���(�# �|� ��# $����� � �& ���� ��8��� �� $��� �%� &��� &�����)�
�)���- �������������. *%�� � $����� �������& � ��)����� $���5. �%� ����'��������
�(�� %�& �%� &%�$� �' � �����&� ������ #�&����(���� 2&�� /)(�� B3- 
��(�������. �%�
��)����� ����'�������� �(�� D&(������&E &��� ��&& '��� �%� &�����)� $����# �|�
��# ��#�&����(�� �� �� &�����)��& �*�� '��� �|�- �& � ���&�1(����. �%� $����������
�' &(�&�1(����� )��������) � &�����)� �� �%� ���)%���%��# �' �|� #�����&�&- 	%�
��)����� ����'�������� �(�� �& ���� �����������# ���(�# �%� &�����)� $����# �&
�%� ��*��# !|� #�����&�& ��# $����� � ������& ��&& ��8��� �� #��* �%� &��� &�����)�
�|� �� �%� '(�(�� 2&�� /)(�� ! 3- F%�� �%� $���5 �& ;���. �%� &�����)� #�&����(����
&���& (��%��)�# �& �%��� �& �� �,$��������� �������)- ���� �%�� �%�& ��#�� ���
������)� ��*��# � $(�� �� � ��,�# &�����)��& �1(������(� 2&�� ��������� 2!BBB.
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��#�� ���&�&���) �' # #�5����� ��&���������� ��# �,$��������� ����'�������� �(��&-
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�� ��� $����# % � �. 2*%��� � �& �%� �(����� $����#3 $����� � ����'����& � &�����)�
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�c& ��&�# ($�� � ����'�������� '����� �,�c&- 	%� )������ ����'�������� �������)
��#�� �������& ��� �%�&� ����'�������� �(��& ��# �%� &�����)� #�&����(���� ������&
�����#��) �� �%� '����*��) ��* �' ������.
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�c& � �&� ��# �,�c& � !&� *%��� �

&
� ��# !&� ���

�%� &�����)� $����# ��# �%� $���5 �������# �� $����� � �� $����# % � �- 	%� )��� �&
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��*��& �,�&�& � &�����)�. �&� . '�� *%��% �%� �,$����# $���5 �& )������ �%�� ;���-
���� �%�� �%� ��#�� ����/�& �%� D��* �' $�������E &�����) �%�� �������) �(���& ���
&���$�&� �� ����� $����#&. �%��8& �� �%� �(�(������ &��(��(�� �' �%� ����'��������
�(��- 	%� '(������  �� ���. �������� 8��*� �& �%� ������� $��$��&���. ��� ��9���
$�����& �����&$������ �� �,$������� '��� $�����(& )���&- 4�* &(�6���& &����� �%���
������� &�����)� #�&����(���� �& � 1(�&���� �����# �%� &��$� �' �%� $��&��� $�$��-
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���� �%�� �%� ��)����� ����'�������� �(�� �� �,$��&&��� 2>-�3 �& ��*��& $�&�����-
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	%� �,$����� �' �,
f ���& �& � #�&��(�� �� '��)�����) $�������� �%�� ��#(��& �%�

��9(���� �' $�&� �,$�������&- 	%�& �5���. 8��*� �& D�������E. %�& ���� &%�*� ��
�� ���(&� �� �%� $&��%���)� �������(��- �& % )��& #�&���� '��� �%� �(����� $����# �.
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� ��� )��& ���)�� *%��% ��$���& �%�� �%� �����&$��#��) ����'�������� �(�� �& 9�����-

�& � ���&�1(����. �%� �(����� �� � �(�% ������� $����# % %�& ��&& ��9(���� ��
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$��� �%� )���- C����� �7& ��&� ��&$��&� �� ��%�� $�����&7 ������� &�����)��& *��� ���
�� �$����� ������� �� ����� $����#& &���� $����� �7& �$$�����& *��� ��#�'� �%���
&�����)��& �%��()% �������)- 	%���'���. &(�6���& &%�(�# #����������� '��)�� #�&����
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 ��#
�%� �,$��������� �(����� ��#��- F%�� ��##�� � $���& �|� ��# �������& � ��)�����
$���5. %� &%�(�# �����;� �%�� %�& ��# *�& ��� %�)%- 4� &%�(�# ��&� (�#��&���# �%��
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�c& *%��

�
�,�c&

�2
������&�&- 	%�&

��$���& �%�� *%�� �%� ����'�������� '����� �& ���)� ��# $�&����� 2��)�����3 �%�
������ �' �%� ����'�������� �(�� �& ���&�� �� �%� &�����)� ����'����#. &� �%�� �,

�c&

�& ���� 2��&&3 ��8��� �� �� $����# �� �%� '(�(��- �������. �,
� � � �����&$��#& �� ��

#�������� �������). *%��� �,
� � 	� ��� �� ���&�#���# '(�� #�������� �������). &����

$�����& �&&�������� ����'���� ���%�� � �� � '�� � ����'�������� '����� �,�c& ���&� ��
;���- ����8� ������ ��# �(�%�� 2!BBB3. �%�& '���(������ ����*& ��� �� $��#��� ���
���� �%� #�������� �' �������) �(� ��&� �%� ���(�� �' �%��)�-
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��#��&�� �� ��- 2!BBB3 $��$�&� � #�5����� �%������� #�������� �������) ��#��
*%��� �%� #�������� ��# ���(�� �' �%��)� ��� ��&�# ($�� �%� )��#���� �' �%�
�,$����# $���5 '(������- 	%� ��#�� $��$�&�# %��� �& &��)%��� ���� 9�,���� &����
#�������� �������) ��� ���� *��% ���(��. �,$����# �� ���� ����%�� $�����7& $���5.
#�$��#��) ($�� �%� ����'�������� �(�� �#�$��#- 
� �##�����. �%� �5��� �' $�&�����
��# ��)����� ��*��#& ��� #�5���������# *%��%. �& *� &%��� &�� �� &������ @. �& ��
��$������ '���(�� �� #�&����� �������) �� �%� �,$�������- �������. �%� #��������
�������) ��#�� �#�$��# �& &��$��� ��# �� ��� �� ��$�������# ��&��� �� �&������
&��(��(����� �%� )������ ����'�������� ��#��-

!��� "���#��
����� (��� ����� ������� 
�������

	%� ����'�������� �(�� "�� � �,
�c&� �

,
�c&� �� �

,� ��� ����(�� �,$������� '�� #�5�����
'���& �' ��&���������� �������)- 	%� &��(��(�� �' �%� �(�� �&&�������� ������& �%�
&���. �(� �%� ��������&�,

�c& ��# �,�c& ��8� #�5����� ���(�& #�$��#��) ($�� �%� ��$�
�' ��&���������� �������) (�#�� ���&�#�������-

��� ��&�����. *��% $���5 #�$��#��� ���������. $����� � $�������� ����'����&
�%� &�����)� $����# �� $����� * 
� � �� $����# %

�
�,

�c& � �&�
�
��&�# ($�� �%�

����'�������� '����� �,�c& � +, � !&� . *%��� !&� �& �%� $���5 �' $����� *. ��# +, �& �
#�&��(�� '����� �%�� #�*�*��)%�& ����'�������� '��� ��%�� $�����&7 $���5&- 
�
��%�� *��#&. *%�� $����� � *����&&�& � ���)� ��&& 2$��/�3 �� $����� * 
� �. &%�
����&�& %�� &�����)� #�&����(���� &� �%�� &%� *��� �� ��&& 2����3 ��8��� �� $��� �&� ��
�%� '(�(��- 
� D*����� ��8�& ���E )���& &(�% �& �� �(�����. $�����& ��� �%��&�
�� ����'���� ���� �%� *�����7& &�����)�-

�����#��) �� �F� $�����& ($#��� �%� &�����)� $����# �(� �%�� ��&� (&� ��:
&�������� �� ���8 ���8 ��# #�������� %�* (�:�%�&�� &�����)��& ��#. ��&� ��$��:
������. (�:�%�&�� ��&� ��&$��&� &�����)��& *�(�# %��� $��'����#- 
� ��%�� *��#&.
�� �%� ��# �' ��(�# %. $����� � ��&����& %�� �$$�����& &�����)� $��/�� �&

3� ��#
&%� ����(����& *%�� *�(�# %��� ���� %�� ��&� ��&$��&� &�����)� �"��&

3��- 	%��.
$����� � ($#���& %�� &�����)� #�&����(���� ���(�# �"��&

3�� ��&�# ($�� �%� $��/�
2�� �,$����# $��/�3 ��- �%�& ��&� ��&$��&� *�(�# %��� )�������#- ���%�()% ��:
���������� #�&&������. �%� )�������;�# ����'�������� ��#�� ��� ��$�(�� �%� ��&�
�������� '���(��& �' �F�- 
�#��#. �� �##����� �� � ��
 �(��. �� ��&����������
����'�������� �(�� ��� �� ������# �� &�����) �,

�c& � �"��&
3�� ��# �,�c& � +, ���--

���� �%�� +, ��$��&���& �%� �������� �5��� �' '���)��� $���5& ��# �� �& ���&���
������# �� �%� $�������� , �� ������� ��# 4� 2!BBB3-

��� ��� #�/�� ��%�� '���& �' ��&���������� �������)- ��� ��&�����. $(�� ��:
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������� ��#��& ����'���� �%� *�����7& &�����)� ��#�$��#����� �' $���5- 
� �%�
�����,� �' �(�����&. ������ ��# G�)�� 2!BB=3 &())�&� �%�� ��&��) ��##��& �$$��
�%� *�����7& &�����)� �&� �� �%��� �*� &�)��� ��# ����� '��� #���������) �%� $��/�
�%�& ��# *�(�# %��� ����#�# %�# �%�� *�� �%� �(�����- 
� ��%�� *��#&. *%��
$����� � #��& ��� *�� �%� �(����� %� ����'����& �%� &�����)� �,

�c& � �&� ��&�# ($��

�%� ����'�������� '����� �,�c& � +,
�
�&
f
� �&� � �&�	

�
- �������. ���� ��# ��$$�$���

2!BBA3 &())�&� �%�� ��&�������� �' ��%�� $�����&7 $���5& ��9(���� �%� ��'������
$����- 	%� ������ %�$��%�&�& %�& ���� ��&��# *��%�(� &(���&& �� �� ������� ���&���
�' �%� $�$�� 2&�� ��������� 2!BBB. �33-

)� ���������� $��
��	�� ��� ����� *���������

���� �� ����������� $��&$������ �������) ��#��& %��� �*� ������&���) '���(��&-
���&���. �%� ��&����# ������& -A
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��� ����%�� �#����:

����� ��� ��#�$��#����� #�&����(��# &���� &�����)� #�&����(����& ��� ($#���# ��#�:
��#(���� ��&�# �� $�����(& $����#& $���& ��# �(�����&- �����#��. �������) ��#��&
��� ������)� ��*��# � $(�� &�����)� �1(������(� �� *%��% ��&� �%� �&��$�����
&�����)� #�&����(����  "� ��� �& #�)�������- 	%�&� �*� �%��������&���& ��� &(�% �%��
�%� �����&�& �' �������) ��#�� �&�������& �& ���:������� ��# ������ �##��&&�# ��
�%� �������(�� *��% �%� ������� �,��$���� �' �������& ��# ������:�����& 2!BBB3
��# ��������� 2�   3- 	%� "�,��(� 
�8���%��# �& � $�$(��� ���%�# �� �&��:
���� �������) ��#��& *��% � /���� �(���� �' &�����)��& 2�-)- ������� ��# 4�
2!BBB3. �� "�G����� ��# C��'��� 2!BB>33- 4�*����. �& ����# �� ���%� 2!BB?3 ��#
��������� 2�   3 �%� �$$�������� �' "�,��(� 
�8���%��# �� ������(�(& &�����:
)��& ��� �� %�;��#�(&- 
�#��#. �& ��%����� ������)�& ��*��# �� �1(������(�
�%� &�����)� #�&����(����& ������& ���� �����������# ��# ����� ��&��������& ���
�(�% ���� ��9(������ �� �%� ��8���%��# '(������- 	%�& ��������� ��� ��&(�� �� �
#�&$��$��������� �������(���� �' ����� ��&��������& �� �%� $�������� �&������-

	� ����(����� �%�& ������)���� $������ ��������� 2�   3 $��$�&�& �� ":

�&������� �� �����&$��#��) �� �� ��6������ '(������ �' �%� '���+
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*%��� � �& �%� $�������� �� �� �&������# ��# 0
R
�c| ��� �& �%� ������ �' ��#�� !

�' $����� �7& &�����)� #�&����(���� �� $����# �- 4�(��&�������. �%� ��6������ �& ��
��������� ��&��������& *��% �%��� �%��������� ������& ���#��������� �� �%� %�&����
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�' $���- 	%�& ���%�# �5��& �%� 8�� �#�����)� �' ���������) �%� &��� *��)%� �� �%�
��6������ '(������ �� ��� ��&��������- ��������� 2�   3 $����& �%�� �%� �&�������

�' �%� )������ ����'�������� ��#�� $�������� �� �& ���&�&���� ��# �&��$���������
�������� #�&����(��# �& � ���#& ��*��# ��/����- 	%� �,$��&&��� 2?-!3 ��1(���&
�%� #��������� �' �%� �%��������� ������& �� ���% $����# ��# '�� ��� ��##��&- 	%�
&�����)� #�&����(����& #� ��� %��� � ��������� ���������� '��� ��# �%� �%���������
������& 0R�c| ��� ��� ��$����# �� "���� ����� &��(������ �&������&. �0R�c| ���-

��&��# �������) ��#��& ��� ��$������ ���$���# �� �%� ��&�& �' ��8���%��# �����
��&�& 2�-)- ���%� 2�   3 �� ������� ��# 4� 2!BBB33- �& $�����(&�� ��������#
%�*����. �%�& �$$����% �& ��� *��� &(���# %��� #(� �� �%� ���#�1(��� $��$�����&
�' �%� ��8���%��# '(������- 
�&���#. *� *��� ���&�#�� ���#������� F��# ��&�& ��&�#
($�� �%� (����&������# �$����;����� �' �%� ��6������ '(������ 2?-!3-47 	%� F��#
��&� $�&&�&&�& �%� �$$��$����� �&��$����� $��$�����& &���� �%� ":�&������� �& ���:
&�&���� ��# �&��$��������� �������� #�&����(��#- 	%� ���������� �����, �������#
�� �%� #������������ �' �%� ��&� &����&��� �& ����(���# *��% � ����&���$ ���%��1(�
��&�# ($�� �%� �&������# $�������� ��-48
+� ���������� �# � ,��
����- �����


�� (& �&������ /�&� � ����%���8 ��#�� ����(#��) �%� ���#������� ��
 ��# $���5
#�$��#��� ���������. ���% *��% #�������� �������)- ����������� �������) ��#��&
*��� �� ���$���# ��# ��&��# �)���&� �%�& ��'������ ��#�� �� &������ A-
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��
 ��# $���5 ��������� ����'�������� �(�� ��# �&� �2� ��� �%� $��������& �' �%�
������� &�����)� #�&����(���� '(������- ��� &�����)��& ��&����# #(���) �%� �,$���:
����& ��� *��%�� �%� �������� ������ ����-49 	%���'���. ��� �� �& /,�# �� ������ ����-
C�����& ��� ��������� ���&�#���# &�������� ��# &�����)��& �� $����# ! ��� �&&(��#
�� �� )�������# '��� � ������ #�&����(���� ��(�����# �� ������ ���� *��% $�����:
���& �&� �2�- 	%� %�&��)���& �' $�����&7 &�����)��& �� �%� /�&� $����#& �' $��� ���#
�� &($$��� �%�& �&&(�$����- 	%� ":�&������� $��&����# �� &������ ? �& �$$���# ��

47Iru ghwdlov rq wkh lpsohphqwdwlrq ri wkh Zdog whvw vhh Jrxulhurx{ dqg Prqiruw +4<<8,1
48Wkh Errwvwuds lv d vwdwlvwlfdo whfkqltxh frqvlvwlqj lq uhshdwhgo| uhvdpsolqj wkh ruljlqdo gdwd

iurp wkh hvwlpdwhg glvwulexwlrq lq rughu wr pdnh lqihuhqfhv iurp wkh uhvdpsohv rq sdudphwhuv
vxfk dv/ iru lqvwdqfh/ wkh vwdqgdug ghyldwlrq ri wkh hvwlpdwhg sdudphwhuv1 Iru ghwdlov rq wkh
Errwvwuds whfkqltxh vhh Vkdr dqg Wx +4<<9,1
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�%� �� ��# �%� ��� &��$��&- ��&(��& ��� $��&����# �� 	���� <-

I	���� < 4���J

	%� �&�������� �' �%� ������� $��$��&��� $��������& �����&$��# �� �� �,$����#
&�����)� �'  -�=@ 2 -�=B3 ��# � &���#��# #�������� �'  -??! 2 -?B�3 �� �%� ��
2���3 &��$��- ���� �%�� �%� /�&� �*� ������& �' �%� ������� &�����)� #�&����(����
��� &���8��)�� ���&� �� ���% ���������&- ���(����. � &����&����� ��&� ��#�����& �%��
�%� $��������&

��&� ��2
�
������ �� #�&���)(�&%�# �� �%� �&�������� ����(#��) ���%

�%� �� ��# ��� &��$��&- 
� ��%�� *��#&. &(�6���& �$$���& �� %��� � &������ �������
�$$��%��&��� �' �%� )��� ��#�$��#����� �' �%� ��������� �$$���#- �������. �%�
&�����)� &�������� �� $����# ! �& ���� �������� ��# ����&� (��'��� ���� ������ ���� �
	%�& ��� �� �,$�����# �� �%� ���$��,��� �' �%� ������ ���(� �(����� ��#L�� ��
�%� &(�6���& ���8 �' $�����(& �,$������� *��% ���$������ )���&-


�� (& �,����� /�&� �%� $��������& �&&������# *��% �%� ��
 ��#��- 	%�
'��)�����) $�������� ���-u

f
�& ���&� �� ! *��% ���% �%� �� ��# ��� &��$��&-

	%�& ��$���& �%�� �������) ���(�& �� � &��* $���. �& $�&� ��# ������ �,$�������
%��� ����&� �%� &��� ��9(���� �� �%� �(����� &�����)� &��������- 	%� '��)�����)
$�������� �&. %�*����. &��)%��� �(� &�)��/������ &������ �� �%� ��� ���������-
	%���'���. ��%����� ��� $���������� �%��)� &���*%�� ���� ���($��� �& �%� ��&(��
�' ��* �,$�������& *%�� ��'�������� �& ��*- 	%� �&�������� �' '��)�����) $���:
�����& �& 8��*� �� ���� ������#�(&�� '��� )��� �� )���- ���� �&������& ��
������� ��# 4� 2!BBB3 ��# ���%� 2�   3 ��� ���(���� )������ �%�� ��� &())�&���)
D�,$��&��� #������&E ��#L�� � ��#��7& ��&&$���/������- 	%� '��)�����) $�����:
���& �� �%� $��&��� $�$�� ��� �&������# *��%�(� ���&������. �(� �%�� ��� ��� ����*
��� ��# &��� ���&�&���� *��% $�����(& &�(#��&-

	%� $�������� ��-u
�

�& ��&�)��/����. *%��� ��-u
2

�& ���&� �� !. �� ���% &��$��&-
	%�& ��#�����& �%�� � ��)����� ��*��# ���#& &(�6���& �� ������&� �%� ��# '�����.
*%��� � $�&����� $���5 #��& ��� ��9(���� �%� #�������� �' �������)- 	%���'���.
#�������� �������) �%���� �$$���& ���� �� �%� �,$������� *%�� $���5& ��� ��)�����-
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�*� ����� %�& � ���� #����� ��$��� �� �%� #�������� �' �������)- �������. �%�
$�������� +U� �& &��)%��� �(� &�)��/������ &������ �%�� ! �� �%� �� ���������-
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�%� &��� �����&��� �& �' �%�� %�# *�� �%� �(����� �%��&����&- 	%� ��)���(#� �'
�%�& �5��� �& ���)�� �%�� �� ������� ��# 4� 2!BBB3 *%� /�# �%�� 2�� �����)�3
&(�6���& *��)% ��&�������� %��' �& �(�% �& �,$�������- 	%�& #�5������ ��)%� ��
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	%� F��# &����&���&. �%� #�)���& �' '���#�� ��# �%� �:���(�& �' ��� ��&��# ��&�&
�(� �� �%�& &������ ��� $��&����# �� 	���� =-4: 	%� �:���(�& ��#����� �%�� ��� ���:
��� ��6��� �%� �(�� %�$��%�&�& �� �%� (&(�� &�)��/����� �����&- ����8� ���%� 2!BB?3
��# 2�   3. *� #� ��� /�# �����(&��� ���#���� �' %�����)������ ����&& $�����&-
4�*����. ���$������ ��&�& ������� &())�&� %�����)������ ����&& ���������&-
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	� ����(��� �%� ��������� �' �%� �&������&. ��� (& �(� &��� "���� ����� &��(:
������&- ��)(��& !! ��# !� ��$��&��� �%� �����)� �������) $��% 2����) *��% ���
&���#��# #��������3 �' ��� �%�(&��# ���$(��� ��$��������& �' �%� �,$���������
&�&&���& ��&�# ($�� �%� $��������& �&������# *��% �%� ":�&�������- 	%� �������
&��(����# ��%����� ����� ���� ���(������ �%� ��%�����& �' ���(�� $�����&. ��# �&
*��� *��%�� ��� &���#��# #�������� 2��)(��& ! ��# �3- �� �##������� ���&(�� �' /�
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	%� ��6��� �' �%�& &������ �& �� ��&� ���$����) �������) ��#��& ��# �� $�����(���
����������� %�$��%�&�& �' ��&���������� �������)- 	%� #�5����� %�$��%�&�& ��� ��
��&��# *��%�� �%� )������ ����'�������� ��#�� ��# ���$���&��& *��� �� ���#(���#
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������) �& ��$������ �&&(��# �� ���(� *%�� �%� &�����)� &�������� �' � $����� �� �
)���� $����# �& ��9(����# �� %�& �*� �� ��� ��%�� $�����& $�&� ������& ��#L�� �(�:
����&- 
� ������&�. � ���:�������) �#6(&����� $����&& �& #��������# �,�)���(&��-
�(�% �#6(&����� ����(#�& '�� ��&����� ��#(���) ��&��8�& *%��� ����$(�����) �%�
���$(���. �� ��8��) &������ ������ ����(������ �����&-
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&�����)� ����'����# 2�%� ����'�������� '�����3 �� $����# % � �- 	%�& �,�)���(&
����'�������� �(�� %�& �%��� �%��������&���&+ /�&���. �%� &�����)� ����'����# ��#
�%� ����'�������� '����� ������ �,�)���(&��0 &����#��. �%� ����'�������� '����� �&
�� ������&��) (���(�#�# '(������ �' �0 /�����. ��%����� ������)�& ��*��# � $(��
&�����)� �1(������(� �"- 	%� ��&% �1(������(� ��#�� *��% �����& �& � &$�����
��&� �' �,�)���(& �#6(&����� *%��� �%� �&��$����� �(����� �" �1(��& � 2�%�
��&% �1(������(� �� �%� �(����� ��#��3- 	%�& �$$����% /�#& �##������� &($$���
'��� �%� '��� �%�� $�����& �� �%� �� &��$�� �$$��� �� ������)� ��*��# �%� ��&%
�1(������(�-

	%� (���&������# ��#�� ���&�&�& �' �%� ����%���8��#�� �������# *��% �%� �,:
�)���(& �#6(&����� $����&&- C��������& �' �%� (����&������# ��#�� ��� ��� 1�� 12� �"�
*%��� � � ���-u� �U� � &� �2� �& �%� $�������� ������ �� �%� ����%���8 ��#��-
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� � $(�� ��������� ��#��. ��&��) ��##��& ��$� �,����� �%� $�����(& $����# *�����7&
&�����)�- �(�% &����� ��%����� �& ��� ��&����# �� �%� #���- 4�*���� *� ��� ��&�
*��8�� ���&���& �' �%� ��#�� &(�% �& $(�� ��������� *��% �����& ��# ��������� �'
&(���&&'(� �� $�$(��� ��%�����-

	� �����$����� �%� ��������� �' &(���&&'(� ��%�����. �%� )������ ����'��������
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� ( ��U�f ( � ��# �&� �& �%� �(����� $����# *�����7& &�����)�- 4����. �����
$����� ����'����& �%� *�����7& &�����)� ��#�$��#����� �' �%� $���5 �� ����#�#- �
$(�� ��������� ��#�� *��% �����& ��1(���& �%�� �&� ��� � 2� �2� ���U�f �)&'| *%���
)&'| �& �%� ��#������ '(������ ��# 2 �& � ���)� ���� ���&���� 22 � ��� �� $�������3-
	%�& '���(������ ��$���& �%�� �%� �������� �' �%� ����'�������� �(�� �1(��& ���U�f

*%�� % � �- ��%��*�&�. �%� ����'�������� �(�� �& 9�� '�� % &������� &������ �%��
�%� �(����� $����# � &���� �%� �������� �&� ��� �& ���)�- �& � ��&(��. �%� &�����)�
#�&����(���� �� $����# � �& �5����# ���� �� �%� *�����7& &�����)� �� $����# � � �-
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���� �' '���)��� $���5& &%�(�# �����$�&& ��������� �������) �� &�������� )���&
*��% � ���)� �(���� �' $�����&- 	%� ������ ���(� �(����� )��� �& &��������
��# �%� �(���� �' $�����& ��� �� ���&�#���# ���&������ ���)�- 	%� ��&(��& ��:
�����# %���. %�*����. �$$��� �� $�������� #�&��&& �%� ������� ��# 4� �����- 	%�
����'�������� �' '���)��� &�����)��& &())�&��# �� �F� %�& ���� '�(�# �� %���
&��� �,$�������� $�*��. �(� ��������� &%�(�# �� &��� �& � #�&����� ��# &�������
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	%� ��6��� �' �%� $�$�� *�& �� &%�# ��)%� �� �%� '����*��) �*� 1(�&����&+ F%�� �&
�%� �������� ��9(���� �' ��&�������� �� �������)� F%��% ����) �%� ��&����������
�������) ��#��& $��$�&�# �� �%� �������(�� $������&� � ������ ���(� �(�����
�,$������� #����&�����& �%�� �3 $�����& ����� ���% '��� ��&�������� ��# �,$���:
����0 ��3 ��&�������� ��� $��� � ��6�� ���� �� �%� �������) $����&&0 ���3 ��&��������
��� %���)���;� ��# ���������� �������) ��*��# �%� ��&% �1(������(�0 ��3 ��&��:
�������� ��# �,$��������� �������) ��� �� �' ���$������ ��)���(#�0 �3 /�����. �
$���5 #�$��# ��������� �$$����% *��% #�������� �������) #�������& ��%�� ��&��:
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Evolution of the Bid Factor                                              
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Evolution of the Bid Factor                                              
Sample with No Feed Back
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Figure 4                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       
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Figure 3                                                                 
Evolution of the Bid Factor                                       
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Evolution of the Bid Factor                                       
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Evolution of the Bid Factor                                       
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