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Figure 3.3 Performance ranking of empirical downscaling methods used for downscaling daily 
temperature (a) and daily precipitation intensity (b). BC and CF calibration strategies are indicated by 
black dashed lines and red solid lines, respectively.  
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Figure 3.10 Changes at percentiles in downscaled future daily temperature (a) and daily precipitation intensity (b) at 
Station 7. BC and CF calibration strategies are indicated by black dashed lines and red solid lines, respectively.  
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Figure 3.13 ECDFs of downscaled future daily precipitation at Station 7 (left) and areal mean at one GCM 
grid (right) for selected seasons 
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�	�� ������ �^���)^���� &����� ���� ���� ��� ���������� �	�� ��^����� ����^�^��� ��� �	��
	_������^��������^�^�����	������������ ��������^�_� ����������� �	�����^���������^�_� ��^������
���� ���������������������������������� ^�������	����)���^��� ����^�������������������
��������	�_�������^��	��������^���^���������������������	��^�����������	_����^�����������
����	�����^����^����������)���^��� ����^�����������������������)���^��� ����^����� �	��9��	�
����^���2��^�^���_��9�2�������	��+���������� �����2������+ 2����
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�������_��� �	��������^��_� �����^��� ����� �	���	�^��� ������^����^������^����� �	��	^����^����
���^������� �^�^���� ^���� �	���� ������^�����^�	� ����� �����	�� �������!��� ��!������� ����
�����������2��	�����	��������^��������^������^�^����	_������^����^�������^����^����^�����_�
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;#@	�	
��	�$��������

��� ����_��� �	�� ^�������� ��� ��^�^���^�_� �#����� ���� 5����� ������� �� ���� ��� ��	��^�����
����������� ���	��� �	��� ��� ���^���� ���� ��� ���������� ����� ���� ��� ���)���� �	�� �����
�^��	������� �	�� ����� ��^�	���� &����� $����� �����^�	�� ���� �����_��� ��� ���^������ �	��
	_������^���� ������� 5��� ���	� ���^����^��� ���^���� ���� ���������� ����� ���� ���	� ���^����^���
���^����������������������	��^������������������������^�������	���������������^����������
���^������������

!�����EA���	@���	�����	�	�$�B�������$��B�B�	����B����

"��	B��� �IJ���IHE� �IHJ��II(� �II���((E�

9�2�� ��)�����)��� ��)"����)��� ����"�������

+ 2�� ���a��a� ���a����a� ���a���!a�

�	�� �^����^�����^�^�_�����	��	_������^�����������^��� �	����	��^�������������������������
�	�������^����^������^����^���	����^��������������	�����������9�2�������������)�^��^���^�����
����� �^����^�����^�^�_���	�� ����������� ���^������� ��� �	�� ���^���� ������������� ��������
	^�	������������9�2���	^��^����������	��9�2������������^�	�����	^�	��^��	������	�������
�^��	�����������	�������������	^�	��^��	������������^���	^�����^����	�����	������^������	��
^���
����+ 2���������������^�^����)���^�������^�����	�������	����	��^���������������������
���+ 2����������������	�����a���
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5^����������	����������������������������_�	���������������������^�	� �	�� ��������^����
��������^���^��� ^�� ��������� ���� ���� ���������� �������^���^��� ^�� ����� ����	^�	� �������	��
�^����^�����^�^�_���� �	��	_������^���������� ^����^��_� �^�^�����_� �	�� ����������^����^����
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�	��������^��_� ������������^��^��� ������^����%$&�������������������^������	��������
	_������^�����������������������������_�����������������^���	^������^�����	��������������
������� ^�����^���������^��_����������	����������^`��������	������^������������ ^��������
��"��2��	��������^����^�	���������_�^���	��������^�������_�^���

!�����EA���������	;��B��������B@���B��������B@����B��@
�����	
�$�

 Source Group 
Size Combination of Each group Sample 

Size of 

1 Choice of period for calibrating 
hydrological model (CP) 3 12(GCM)*3(ES)*6(DM)*100(EP) 21600 

2 Equifinal  parameter sets (EP) 100 12(GCM)*3(ES)*6(DM)*3(CP) 648 

3 Downscaling method (DM) 6 12(GCM)*3(ES)*3(CP)*100(EP) 10800 

4 Emission scenario (ES) 3 12(GCM)*6(DM)*3(CP)*100(EP) 21600 

4 GCM 12 3(ES)*6(DM)*3(CP)*100(EP) 5400 

�	��	^�	������� ����������	������������	�����^�� ^�������������������_� ����������� �	�������
����	��������	��	���_���^������������	���������^�������^����	����	����������
^���"����_�
����� �^��	����� ��&� "��� �^��	������ ���� ��������� ��� �	�� ^���
� ��� �	�� ������ ������� �	��
%������� 2
������ ���� �%2 ���^���^��^����������� ��� �^�� �	�� ���������������������� �&�
"����^��	��������

���^�^������^������������^���������	��������^���������������������	���^�����	����������	��
����������� ���^����� ���� �	�� ��������^��� ^�� �	�� �����^��� ���^���� �	�� ������� ^�� �	��
	_������^����������^������� �	�� �^��^��� ��� �	�� ������^�^��^���^���^��^������	�����^����������
����������� ���� ��������_� ����� �	�� �^��������_� ������� �	�� ������ �������_� ������
���^���� ����� �	�� �^����^���� ���� �	�� ��������^���� ��� ���^�� �	���� �_������^�� �^������ �	��
�����^��� �	����� ^�� �	�� ������ �������_� ^�� ����_���� 	���� �_� ����^��� �	��� �	�� �_������^��
�^��������_����������������	�������^������^�������	����������^����������������������������
�	�������^����	�����^����������������������_���������������������	�����������^������^����
�	������������^��������^����������������_���������������	��������������	�^������^�����	��
����������^�����^�	����������^��������������������������_����������������������������_�����
�	��������	�������������������^�����������^������������������������^��_��������������^��
5^���� ��"�� �	�� ���^�^���� �����^��� ����^�_� ����^���� �2$>5��� ��� �	�� �	������ ��� �	��
����^�����^�	��	�����������^��������_�����������_����������	����^��5^������������
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%�������_�� �� 	^�	��� ��^��^��� ������^�� ������ ��� �������� ^�������� ^�� ������ ����^����� �	��
������^��"$+����	����	�������������^���^�����������������a��������	�����������^���������	��
�^�������^���	����	�����^�������5^������"����	��������^��"$+�������������^�	��_��������������
����^���� �	��� �	�� ������^�� "$+������	^��� �	�� ������^�� "$+)��� ���� �����	� ������� ������
����^���� �	��� �	�� ��	��� ������^���� 5��� ���	� �	�� ����^�����^�	� �	�� ������ ���^���� ��� ��
_������������_�����������	����	�����^��5^�����������������a�����	����������)���^���������
������^�� "$+���� �������� ^�� �^�^���� �	�������^�	� �	��������� "$+�������� �	�� ����� ��� �	��
���)���^���������"$+������������ ^����������^���������	����	���������"$+������������a�
�^���^	����������������^����	�����^�������������������	�������^�������	��	^�	����������^���
����^�������_��������	�� �^���^	��������������^��� �������������^�������^������_������ ^�� �����
�	�����a�������	��������^������"$+��������"$+��������� �	�� �^���^	��������������^��� ����
���������^�������^���^��`���������	��������^�����"$+)������������������
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���	��	����_�����	��%$&�����)����������������� ^�����������������^�^���^�����	��%$&�
�����������������_�������������^��������^������������^����������	����	�����^����^��5^����
��"����	����^�����������^��^����������	�����)���^���������^���������^��������%$&�����������
�	���	���������	����_�������������^�������^�����������������a������)a���	^����	���	�����
����	�����_�������������^�������^������������������a�������a���	�������^�������	����������
����	��%$&���^����������������^������	�����������������^�^����^����������������	��%$&��
���)���^������^�������� ^�����������^�^���^����%$&���%$&���%$&!�����%$&������������ ^��
�������� ^�������� ^�� ������ ����^���� ����������^�	� ��	��� %$&�� ���)���^��� �� ��������� ^��
���������^�^���^����&��������	��%$&�����)�������������������^��� ^��������������������^����
�	���	^�	� ����^������	^��� �����
����^��������%$&"�����%$&����	^�	� ���)������ ���^���
^��������^��������������^��^����������^�^���^����������������������������������������5^������"�
�	��� ������� �^���^	���� ��� �� �������^��� ���)���^��� ^�� ����� ��� �	�� ���_�������������^���
����^����	�������	����_�������������^�������^�����

%$&"�����%$&������)����������������^�������������������������^������������������^��������
��� 	^�	� ������ ����^������	^�	� ^�� �� �������� �����^��� ��������� ��� �	�� ������� ����� ��	���
%$&����	^����_�����
���^�����_� �	�� ^�������� ��� ������������^��^��� ���)�������_� �	�� ����
%$&��� %$&"� ���� %$&��� ���	� ���)������ �������^��� ����� ����^�^���^��� ��� ^������^���
������������^��^����	^�	� ^���������^�������	��������������^��^���^���	�������^������^������
�������������������^�^���^����^�	 � 	^�	����������^��������������)�������_��	����%$&���
�	^�	�������������^������������	��	^�	�����������^�����
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�	�� ������ ��� �	�� �	��������� ��� �	�� �	�^��� �����������^��� ���	���� ^�� ������������^�	�
�	������������^��^���������^���������������������	����������^���������^��_�^�������^�����
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�_� �	�� &#�#$����	���� ��� �^������� ^�� $	������ "�� ���_� ��)��^��� �	�� ����� ������ ^�� ����
���^�^����������������	���^�����^��%$&���������	^�	��
���^����	�����^������^��^�������	��
&#�#$����	��� ����� ��	��� ��������^��� ���	����� D�	��� ��������^��� ���	���� ���������
����������� ������� ������ ���	� ��	���� 5��� �	�� ���_�������������^��� ����^���� �	�� �^���
�������^��� ������ ���	���� ��������� �� ��� "�a� �^���^	���� ��� �	�� �������^��� ���)���^����
�	^�	�^��	^�	����	����	�^������������������������	���	���������������^����^����������_��5���
�	������^�����^�	��������������^������	���^����������^������������	���������������������
^����������	����	���	���������������������	�����

�	�� ��^�� �^��������� �������� �	�� �^��� �������^��� ������ ���	���� ���� �	�� �	����� �������
������ ���	���� �^��� ^�� �	�� ��������� �������� ���� ����^��� �^���^��^��� ��� �	�� �����������
���^������� �	�� ����^�^���^��� ���� ����������� ����������� �_� �	�� �^��� �������^��� ������
���	����	�����	�������������������^����^�	��	������%$&���������	^����	���������������
�_��	���	����� ����������������	������^���^�� �	�� ��������� ���^������ �	����������^�����	��
�^��������� ^�� ��������� �������� ����� ���� 	���� ���^��� ^�������� ��� �����������
�������������	^�� ����������� ��^�_� ����^�^���^��� ���� ��� �^��^�^�����_� ^��������� �_� �	��
�	�^��� ������^����^��� �������^������ ��� �	�� ^�����^�������������_����� �	�� ���������^��^��� ^��
�������5���^��������������%$&�����)��������^������^�������^�	�������������������	����	��
	^����^���� �������2�����	������^�^���^��� ^�����^�_� ^���������)������ ��� ^����������
������ ������
��������������������� ��� �	�� ����������������������^����^���������^�^������� �	�� ������
��������^�������������

*���'���	�! 
�� (��&�� ���(�!����	
�����������

�	�� ����^���� ��� �	�� ������^��^��� ��� ��� �	�� �	�^��� ��� �	�� ���^����^��� ���^���� ���� �	��
��^�^���^�_� ������� ���� ������������ �	�� �^`�� ��� �	�� ������^��_� ������ �����^��� ����� �	��
�^�����������^����^������^����^����������a������^������������������� �	��	^�	�� ����^�������
�^�^�����	��������� ^���������������� �����	��������^��_������� �������� ������	����^�^����
�����������������	��������^��_�����������	����_�������������^�������^���^����a���	^���^��^��
����� �	�����a���� �	�����_�������������^�������^�����	�������^������ �	���	������ �����^���
����� �	���� ���^����^��� ���^���� ^�� �	�� ����� ����^�������� ����^����� ^����� �	�� ���������� �����
���^������� ����� �	�� ���^��� ��� ���������� ����_�� �������� ^�� �������� ^�������� �	��� �	��
����������� ���^������� ����� ��	��� ���^���� �	^�� ^�� �������_� ������ �_� �	�� �^��������� ���
^�������^��������^����^���	���	�������^����^������^������	��	^�	��^��	������^���	�����^������
���������� ^�� �������� �	��� �	���� ^�� �	�� ��	��� ���^����� �^���� �	�� 9�2� ��)���^��� ����^��� ^��
�^�������������	^�	��������	��	_������^���������������������������������������^�����������
�^�������	��	^�	��^��	������

)�(�����
����
���	�����&����

5������	�������^����	����a������^�����������������������������	�����)�����������������
�������_����������������������	�����������	���������_���������������	����^��5^���������
�	��������������������_���������^�����_�����_^����	�������^����	����������	������������_�



 
)�� $�^�����$	����������������"^�������������������^��_������������^���

������ �������_� ��� ���	� ����^���� �	�� ��a� ����� ���� ������ ������ ����� �������^���_�
������^�����_��	�����	��������	��������^��������	��������������������������������_��	���^��
�������� ����� �	�� ����^���^���� ��� ���� �	�� ����^�^���^��� %$&��� ��������^��� ���	���� ����
	_������^���������������������

����������������	����	��������^��_�����������^��^�������_��	���^��	�����	����a�������������
�^�����^�	� �	�� ^�������� ^�������	����������^��^����� #_�������^��� �	�� ����������_� ������
�������_�����	���������� �	����������� ���^������� ��������� �	�� �������������^�	������_����
������ ���^��� ^�� �	�� �����^��� ���^��� ����� ��� ��� �� ��_�������������^��� ������ ����� �	��
������^������"$+��������"$+������	���	����� ^������������^������� �	�� ������^�����"$+)����
�	�����	����_�������������^���������^���	�������^���������������	������^��������	��������
�������^�	� �	�� ���������^���������_����� ^���	�������^������^�����	����������������������
�������� ^�������� ^�� �	�� ����������^�����^�	��� ���� ���������^�����	^����� ������ �����^������
�	�����������������������������^���	������������^�����^�	���	^�	����������^����

��� ���� ��� ����� ����� ������ ���� �	��� �� ������ ^�������� ^�� ����� ������ ����^�^���^��� ^��
����������_� ���� %$&�� �%$&��� %$&��� %$&!� ���� %$&������	^��� ��	��� %$&�� ��������_�
������������������^�����������������^�^���^�����	������������^�����������������������
�_� �
���^��� �	�� �������� ����� �	�� ���� %$&���	^�	� �^��^�^�����_� �������� �	��������^��_�
���������� �	�� �������^���� ��������� ����^��^��� ��� �	�� ����� ��� �	�� %$&�� ^�� ����^������ ���
�������������������^��������^�����������^�^���^�����	���������������^���������	��&#�#$�
���	�������� ����� �
������ ^�� �	�� �������^����������^��_� ����_�^�� ��� �	^�����	��� ^�� ����
������������^��^������������������������^�������	������^�������_�^���������������	����	��
������^��_��������������	���������^������������� ^��	��������	�������	��������������^�������
�	�� ���������&���� ��� �	�� ��������� �������� ��^��� ������� ��� ^�������� ^�� ������ ����^�����
���	��	� �	�_����)��������������� ^������� ������ ����^�^���^���� ������������������� �	���
%$&����)���^��������^�������������������^��������^������^��������^������������^���������
�	����	��^��������^���������_��������_��	��^��������^����������������^�^���^������������_�
�	��^��������^���	�����^��^���������������^�^���^�����
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c�� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

$�$�%����������

������������F�D�������HH���F���G������GH��F������F����F��D�E������F���E������������I�����
�������D��� ��H���F��� �G� ��� �E�����GH��D�E������F��GF� HDGG�� H�����F����� �F� ��� ��������F�
�������E�GH�#�F��� �F� ���!����"�����#���F���F������F��������EE�F� H�GE����FG�������
�E����GF� ���F���G�I� %$&� ����������I� �G�F���D�F� E��G��� �F�� ���GDG���D� ����E������
������F�D������F���GE��������������

����G����GH�%$&�������������������GE�F�F���GF������G���G�����G��D��F������F�������%$&�
�F��E�D������������D�����F������F����F��DG���GH����H������HDGG��H�����F����&���GH����
�F������F������� �GF��������� ��� ��� %$&�� ��GJ����F� �F� �F������� �F� H������ �����������GF��
&G���GH����%$&����GJ�������D��D������������F�E��F���EE��������������GFK�G�����I�����
���������F��F��������F�HDGG�����F��D��������������GF��F������������GF��F��F����������GJ������
�G� �F������� �F� ��� H�����I� �F�� HDGG�� ���F��� ���� ���� ��������� �G� ���EG��� ������� �F� ���
H������� ���D��� %$&�� �����������F� $&�+������� ��D������ ���� �G� ����� ����D���D����� �H�EG���
%$&������ �F�D����I� ��� �F������F��� H�GE�%$&��������������DD�FG��F��������D�� �F������� ���
��F��GH��F������F��I������G�D��D�����G�EG����G������GF�D���GF���

��� �E����� GH� ���FG���� ��� �E����GF�� ��� FG�� ��� D���� ��� ���� GH� ��� �G���� GH� %$&�
����������I�����������DD��GF�����������D�����G���GF��G�����G��D��F������F�������HDGG�����F��D���
������������� �G� �F��������F�����DD� ������F���G���������F���G�GH�"$+���� D������G����D��D��
������� �F������� �F� ��� HDGG�� ���F��D��� �GE���������� ��� ���F���G� GH� "$+���I���D�� ���
���F���G� GH� "$+c��� D����� �G� ��E��� ������� �F������� �F� HDGG�� ���F��D��� ��F� ��� G����
���F���G���������F�������D��F����������GFH������GF�GH�����E����GF����F���G������"$+�������
��E������GF� ���F���G� �F� ��� DG���� �F�I� �F�� "$+���� ��� �F� �F���E������� ���F���G����� D����
���������E������GF� �GD���I� ������� "$+c��� ��� �� FGF�E������GF� ���F���G�� ��� ��F�� GH�
�E����GF� ���F���G�� ����� ��� FG�� ��� H�DD� $&�+�� ��F�� L��� �F���E������� ���F���G����G���
E������GFI� "$+���I� ���� FG�� �F�D����� ���� �G� ��� D�E����� F�E���� GH� %$&�� ��G����F�
��GJ����GF���F���� ���I����� �������F�� DG����F��GH� ����E����GF� ���F���G������� �F�D�����
�����F��D�������G����DG�������D�����D���F��DG���GH�����E����GF��F������F����

����G����GH��G�F���D�F�E��G����D�G��GF����������GF�������D�� �G� ����F������F��� �F� ���
�E�����������E�F�������G�F���D�F�E��G��������������HH��� �F� �����D������GF�����������
�F�� ��� ���F�HG�E���GF�E��G���� ��� �G���� GH� ��D������GF� ���������� ���EG��� �FHD��F���
��F� ��� �G���� GH� ���F�HG�E���GF� E��G���� ��� E��G��� ������ GF� ��� ��F�� H���G��
�������� ���� GG�� ����E�F������ ���� G����� ��� &#�#$�E��G�� ��� ���F� HG�F�� �G�
��G�����������������������GF� �F��F����I����� D������G��������������D���H�GE�G����E��G����
��F����F���G���������G�����GDG���D�EG��DD�FI�����E��G��D����G�EG�����F�����
��������� �F������GJ����GF��GH������E���������������E��G�� �������FG�����GEE�F���� �F�
��� �E����� ������E�F���� �DD� ��� �G�F���D�F� E��G��� ����� ���� ��G����� �����E�F������
�G�F���D�����E����������>�F�E���D��G�F���D�F�E��G����F��EG����G���������������������D�
�G�F���D�F�E��G���L���I���G���������������F����G��������FG��������F�����F�D���������



 
cd�D����DD��F������F����F�����E������������E�F��

�G� ��� �GF��������GF� GH� ��E�� �GF��E���GF�� ��� �F������F��� ���� �G� �G�F���D�F�E��G���
�G�D�����D������H�EG���E��G��������GF�������I����������F������F������FG������������G�������
D������� ���%$&��F������F������G���F� �G� ��� ����D���GH� ��� �����G��� �������� L$�F�����D��
����I�$�F�����D����������

��� �F������F��� H�GE����GDG���D�EG��DD�F� ��� �������F������� ��� ����E����� �F������F���
���� �G� ����G����GH���D������GF� ����G����F�� �������H�F�D�����HH�������� �F������F���GH� ���
���GDG���D�EG��D� ��� D���� ��F� G���� �G������ GH� �F������F���� ��� �F������F��� ���� �G� ���
EG��D��������������FG���F�D������������F��������D������GF�GH�EG��D�����E�����������E����G�
�GE��F�����HG��������G���F�EG��D����������I��������GF�������������������E������F������F���
�G�D���G��GE���������F�GE�������������������F������F����+����G������������G���������
��HDG����F������F�H���F�D�� �FHD��F������� ������GDG���D�����E���������GF�L��D�������I�
5�F�������D�����������

�DD� ��� ��E�D��� GH� H������ �������� ��GJ����GF������� �F�D��������� ����D������� �F� ����
�����������F������F����F�D������G�D���D�G�����GF���F�����G����D�����������5G���F���F��I���D���
�F�� !������ L����� ������� %$&�� ���G���F� �G� �F� �F���� GH� ��D����D���� HG�� �G�F���D���
�HH������� ���FH�DD���F��������F��F������F����� �F��D�E������F�� �E������GF� ������ DG��HDG���
������GDG���D�EG��D�������������F������E��������F��D�G��������������G���F� �G� �����
���HG�E�F��� �F� ��E�D���F����G����D�G��������GF�� L#���GD����� �D������I� 9�J�H����� �D���������
���D��F��������G������E�D���������GF�������HG�E�F�����F�������G����D�����G����F��D���
����G���G���������GFH���F����F�����D��GH������GJ����GF��!G�����I����������GF����������
���G���GH�EG��D����������GF�����F����H�������D�E�����GF����GF����FG�����F���DD��F����������

D����DDI� ��� �GF�������� �F��E�D�� ������� �F� �F������� �F� H������ HDGG��E�F���������� ��
D���� �F������F��� �F��DG���� 2��F� ��F� GFD�� ��� �GF���������� %$&�� ���� ��D�����I�
�GF�������D���F������F�����E��F���5�������G�M���DD����F�������G�����DG����������D�����F���
HG��������GF�E�M�����G��G������������F������F����

� �



 
cc� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�
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cN�"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��
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�F�����������I������M����������GFGE���G���E�����GF�E��G�������G�G�����G���������������M���
�G��D�E������F����������������� �F�����������H������D����GH��G��F���������F������F���GH�
�D�E������F����������GF�������GF�E�M�F�������G���F������M�������������������

�

�����������������

�����������F����G��F��GF���F�GF������������GF��G�����E������GH��D�E������F������
�G��������F��G�����DE�F��GF��F����GF�DG��D����E�F����F������G������F���GH�HDGG������
�D�����������D���G��D�E������GF����GF�I�E�������F��GF��G�D�����������G�����F������F���GH�
�D�E������F���F�HDGG��E�F��E�F���

��F��� �F�>�F�O��L�N��� ���D�������E��G��GH���GFGE���G���E�O���GF��G HDGG�������F��GFI�
��� ���M������� ����F� ��� ���GE�� �� ���H�D� �GGD� �F� ��� ����F� GH� HDGG�� ��H�F���� �F� ���
9����D�F������� �D�E����� �GF����GF� ��� ����DD������E������ �F��F�����F� �����GFGE���
G���E�O���GF�E��G�� ��� ������ !G�����I� �D�E���� ��F�� ��F� �FHD��F��� ��� ��G����D���� GH�



 
N�� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

H������ HDGG����F���F��� HDGG�� ���MK� H�����EG��I� �����GJ����GF��GH� H�������D�E�������������
�F������F�� �F� G�����G���I� �D�E���� ��F�� �F��G������ �F������F��� ��� ���F� �F� �F������F�
�HH����GF�HDGG��H�����F�������F��������D����D�����GF�GH����M�����������FI�����F������F���GH�
�G���� L��� ��E�GH� �F����E�F���F�� ���M�� ���FG�� �GF����������������GFD�� ������������GF�GH�
�G��D� �G���� ��� G���E�O��� L����I�E�F�E�O����� �F� G����� �G� �F������� ��� �F������F��� ��D����� �G�
�G���I��������D�E��G����F��������F������� �F�D���F������M�������GF��G���H�F���GF�L ��JD�F�
����D���NN���� ��� ��E�GH� ������������GF�GH� �G��D��G����F�� �����G�����GH� ��� ���M�������GF�
�F���� �F�� ��� ���F����� �������GF� GH� ��� �G��D� �G���� ���� ���M�������GF� �G��� H�F���GF� ����
�F����DD����G�G�����������E�D��E�������GH��G���D����M�������GF�DG���GH�D�H�K������F��D�G���������
�F���GFGE���������GF�E�M�F�LOGFME�F�����D���������!G�����I�GFD����H������D�����GF��GH�����
���M�������GF�H�F���GF��GF�����������GFGE���G���E�O���GF�HG���������F�GH���M���L�D�JM�������
�D���NNdI� �F�%�D�����F�� ��JD�F��NNcI�N��J�����F��N�DD�F�����I�N��J�����F��N�DD�F���������

����� ��� ���F� �F� ���F��F��� GH� ���������� GF� ��� �FHD��F��� GH� �D�E���� ��F�� GF� ������
�����EHDG�� L&����DMGG������D������I�&�DD������D������I��������D������I� E��F��������D�����cI�
N�F�O����O�����D������I� >�������D������I�,�F�����D���������%DG��D� $D�E����&G��D�� L%$&���
���� ���F�����D�� ����� �F� �D�E���� ��F�� �������� �G� �F������ �D�����D�� H������ �D�E�����
�GF����GF�������F�������FG��������E����GF�����F���G���F��G������D������GF����GF������
��� D�F�� ����� >��� �G� ��� �F������F��� �F� %$&� ��E�D���GF�I� ���� ���EG��D� HG�E�D���GF� �F��
EG��D� �F��������I� ��� �F������F��� �F� �D�E���� ��F�� ��GJ����GF��F����� �G���� �GF���������
��� �����G��� �������� �G�� ���� ����� ��� D���� �F������F��� �F� ��� ��GJ������ H������ �D�E����
H�GE� ������F� %$&�� L+���GEE�� ��� �D�� ����I� N��� ��� �D�� ���NI� #���GD�� ��� �D�� ������� ���I�
��GJ����GF�� H�GE�E�D���%$&� �F��E�D��� ���� �F���DD�� ����� �F� ��� �D�E���� ��F�� �E�����
��D��������������G��D���F������F������F������F���GH�H�������D�E������F���!G�����I�EG���
GH� ��� �����G��� �������� HG���� GF� �F�D���F� ��� �F������F��� �F� �D�E���� ��F�� �E������ GF�
���GDG���D� ���E��I��F�� �������G���GH� �F�D���F� �����F������F��� �F� �������F�GH� HDGG��
��H�F�������FG�����F���DD�����DG������

�F�G����� �G� H�DD� ������I� ���������������E���� �G� �F�D���� ����F������F��� �F��D�E������F��
�E������GF�HDGG����G����D�����F�������M�����������F�GH���������M�����������D����DD��D�G��G��
G��E������G���E�D���M����������FHD��F�����������M�F��GH��F������F�����G�����������I�
���G������� H�GE�%$&���F�������GDG���D�EG��D����������� �G���G����� �����GJ����GF��GH�
H������ ������ ����� L������ D���D��� �F� ���D����D�� E��G�� ���� ��G�G���� �G� ��GJ���� ���
��G����D������EG��D�� GH� ��� ������ ����� �F� ��� H������� ��� �F������F��� ��D����� �G� �D�E����
��F�� �F�� ���� �E����� GF� HDGG�� H�����F��� ���� �������F���� ��� ��� �F������F��� GH� ���
����E������GH������G����D������EG��D��������M���������G���H�F���GF�����E�F�E�O����G�G����F�
���G���E�D���M������������

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

��� ��GFGE��� G���E�O���GF� GH� ��M�� ����F�F� ���� G���F�DD�� ��G�G���� ���  �F� >�FO��
L�N�������� �G��D��G����GF������GH� HDGG�� ���M��F�� ��� �F����E�F���G���GH��GF�������GF�� 5DGG��



 
N��"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��

���M� �����D��D�������������G�����GH��FF��D�HDGG����G����D�����F���G��F���D���E��K��F�� ���
�G���GH��F��F����E�F����������E�F����������F����D��G�����F�����������D���G��������G��D��G���
��F����������F�����

  
C = I 0+I1 ⋅ X + p ⋅S ⋅ 1

r +1
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

i=1

n

∑ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������F����D��F����E�F�I����������������D���F����E�F�I����������������������M��
������������I��� �������FF��D� HDGG����G����D���I��� �����E��I��F���� � ����������G�F�� ���������
����G�F��G��OGF�������������

�F� ���� H�F���GFI� ��I� ��I� ���F�� ������ ����������� �GF���F���������GF���GFGE�������� H�GE� ���
�������������I� ��� ��G����D����GH��� HDGG�� ��������I� �����D��D���������F����GF�F���D� H�F���GF�
���F������M�������

���� � �
�
������

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

������)� ��� ��� �����F����M�� ���������I�	� ��� ��� DG����GF� ����E����I� �F��
� ��� ��� ���D��
����E���������� H�F���GF���������DG���������E�D�H�D���� L�N�N� �G��������� �����G����D����
GH�����G�E������D���D����F����DGF���E���������GH�G��������GF��H�GE�����D�������

����G��D��G�����F�������F������H�F���GF�GH��F����������M������������G���E�D���M���������
�����E�F�����������D���GH�������E�F�E�O�������G��D��G����

��

��
� �� �

�

���
� �

�
������

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

������������G�F��G��OGF�����FH�F�����9G��F������F���GH�����G����GE�GF�F�������GF���������
 ��JD�F�L�NN�����G�G������D�F����H�F���GF��������E�D�����M��������E�������GH�����G�����D����M��
������� G���F�DD�� ���D���� �G� ��� DG��� GH� D�H��� �D�JM���� ��� �D�� L�NNd�� ����� ���� ���M�������GF�
H�F���GF��F������GFGE���G���E�O���GF�GH��������F�GH�������M����F����G������H�F���GF����

Min[μ(C) + k ⋅σ (C)] �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����*L������������������GF�GH��G��D��G��I�σL������������F������������GF�GH��G��D��G��I��F����
�������F����GH����M�������GF������F����GH����M�������GF���HD�����������M�����������������GH����
������GF�E�M������ D����� �F���� �E�D���� ���������GF�E�M��������EG��� ���M������������������
������DD������������D�����F���H�GE����G����



 
N�� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

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

�F������GFGE���G���E�O���GFI� ��� ����GEEGFD������E��������F� �F�F����GF�G��������F����
������ D���D� �������� ��� ���� GH� ��� ��M�I�����E��F�� GFD�� ��� H��D����E���F��E� GH�
G����G���F�G��G���HDG��F�����GF������������I����HDGG����G����D�����������E����G��������D�
�G� ��� �������F��� ��G����D���� GH������� D���D� ��� ��� ��M�� ������� ��� ���GF�F���D� H�F���GF�
E�F��GF�����G���L2�����GF���������������F���������GH������E�F�F�����F�������D���D��HG��
������M��I���D���FF��D�E���E�E��������GH����������������F�$�F�������GEEGFD������������
��� ��� +����GF� ����� ���� ����������GFI� ��� EG�+����GF� ����� ���� ����������GFI� ��� �����DD�
����������GFI����%�E��D�����������GF��F�����%�F���D�O���2����E�� �D���L%2 ������������GF��
$GF������F� ����HD�����D����GH��������������GF�H�F���GF��F�����GG������������GF�H����F��F����
�����������L��������D�������I����%2 ���G����D����������������GF��������������

p =1− e
− 1+C H−A

B
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥

− 1
C

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

����I� �� ��F� ��� �GF�������� �F� ���GF�F���D� H�F���GF� GH� ��� ��H�� ����E����� 	I� ��� ���D��
����E�����
��F��������������E���������������F������������L������D���D����

��� G������F��� GH� �� HDGG�� ���� ����� ��F� ��� �������� ��� �� #��FG�DD�� ����D� ������ G������F���
��G����D��������F��������GF�����F���GFE�F�I�������GF���������GF���F��HG����������F���M�������
!G�����I� ��F��� �F� �D�E���� �F��G����� �F������F��� �G� ��� ��G����D���� GH� HDGG��I� ��������
�D�E���� ��F�� ����D�� �F������F� �F�� �� ��F�F� �D�E������� ��F�H���F���HH�����GF� HDGG��
��G����D�����2���������E���E�����DD�I� �F�����F�F��D�E���I����G������F���GH���HDGG������
�����������DD���#��FG�DD������D�������G������F�����G����D�����I�����������F��F������F���D���������
��F� �� �GF���F��� ��� �F������F��� GH� �� ��HD����� ��� �F������F��� �F� �D�E���� ��F�� �F�� ����
�E������GF�HDGG����G����D���������

����E�F����������F�GE�������D������������������GF�*L����F��������F������������GF�σL��I�
������������GF��F�������F���GH����#��FG�DD��������D������F�������F�����

E(Y ) = E(E(Y | P)) = μ(P) �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D(Y ) = DP[E(Y | P)]+ EP[D(Y | P)] = μ(P) ⋅[1− μ(P)] �����������������������������������������������������������������d�

������G�������������

1
1+ r
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

= 1
ri =1

∞

∑ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������c�
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1

1+ r( )2
⎛

⎝
⎜
⎜

⎞

⎠
⎟
⎟

i

i=1

∞

∑ = 1

(1+ r )2 −1
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������N�

�����G���������GF�� �G�� ���� ������������GF��F�������F���GH������������E�F������ ���
���������GF�GH����#�����GF������G���������GF�I�������������GF��F�������F���GH��G��D��G���
��F�������F����

μ(C) = I0 + I1 ⋅ X + μ(P) ⋅S
r

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

σ 2 (C) = μ(P) ⋅[1− μ(P)]⋅S
(1+ r)2 −1

2

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

�����*L��� ��� ���E��F�GH� �G��D� �G��I�σL��� ��� ��� ���F������������GF�GH� �G��D� �G��I��� ��� ���
��E�������������HDGG��FI���F��������������G�F������������G����������G�F����GF��������DGF�
��E��G��OGF���

������ H�GE� ��� �F������F��� �F��G������ ��� �D�E���� ��F�I� ����� ��� �D�G� �����F��� �F� ���
����E���GF��GH��F����E�F���F����E����G�������������������������G�����GH��FHG�E���GF��
����F������F��� �F�����G����GH� �F����E�F���F����E�����F�����GF���������������E�F����
�G�����GF��F� �G��� ����E������ �F� 2�����GF� ���� ���FG�E�D������������� ������D���� ����E�F�
���#��FG�DD��������D�����F�����������D���������F����F��F�I���������F���GH������G�����GH���
�F������F����������F����

  

Var(Y ⋅S) = Var(Y )⋅Var(S)+ E 2(Y )⋅Var(S)+Var(Y )⋅E 2(S)

= μ(P )⋅(1− μ(P ))⋅σ 2(S)+ μ 2(P )⋅σ 2(S)+ μ(P )⋅(1− μ(P ))⋅ μ 2(S)

= μ(P )⋅ σ 2(S)+ (1− μ(P ))⋅ μ 2(S)⎡
⎣

⎤
⎦

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

�������������GF��F�����F������������GF�GH��G��D��G�����F������D��D��������

μ(C) = μ(I0 ) + μ(I1) ⋅ X + μ(P) ⋅ μ(S)
r

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

σ 2 (C) =σ 2 (I0 ) +σ 2 (I1) ⋅ X 2 + μ(P) ⋅[σ 2 (S) + (1− μ(P)) ⋅ μ2 (S)]
(1+ r)2 −1

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

����� *L���� ��� ��� E��F� GH� �F����D� �F����E�F�I� σL���� ��� ��� ���F����� �������GF� GH� �F����D�
�F����E�F�I�*L���������E��F�GH�������D���F����E�F�I�σL������������F������������GF�GH�������D��
�F����E�F�I�*L��� ������E��F�GH���E��I�σL��� ���������F������������GF�GH���E��I��F���� ���
�������G�F�������������������M���������F�� ���HDGG����G����D���������� ��D����� ��G��
��� ���� GH� ��� ��M��� �� ��� ��� ��HH���F��� ������F� ��� ��M�� ����� ��HG��� �F�� �H����



 
N�� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

����F�F�����������D��G������G����D����GH���������������D���D��������F������M�����K�������
�����E�F��� ��� 2�����GF� ���� ���� ��� ����E���GF� ���� GFD�� ��� H��D���� E���F��E� GH�
G���HDG��F�����GF������������

��� HGDDG��F� ������GF� ��� G�� �G� ��D��D���� *L��I� ��� ���������GF� GH� ��� ��F��� ������D�� �� ���
����E�������������G����D������EG��DI��������E�������F����EG��D������D�G���F�GE�������D���
�F���������������F������F���GH�����F���F������������������������E������F������F���GH����
��G����D������EG��D�� ����E�F� ��� ����E������	I� 
� �F�� �� �F� ��� %2 � ��G����D������EG��D�
L2�����GF���������� �F����F��F��FG�E�DD��������������������D��I� ������������GF�GH�����F����
��D��D��������
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����� �+	,I� �+
,� �F�� �+�,� ���� ��� ��G����D������ ��F����� H�F���GF�� GH� 	I� 
� �F�� ��� ��� %2 �
����������GF� H�F���GF� �����H�F���GF� ��� ���� -.� /0�+1	,2
3)4I� �F�� ��� ����� ����E�������
�����E�F��� ��� ����� GH� ��� %2 � H�E�D�� GH� ����������GF�� ���I� ��� ���������GF� GH� �� ���
��D��D��������F������HH���F��H�F���GF���G�F���G����

��� ��G���E��G��GH�*L��� ��D��D���GF� �E�D���� ����FG�EG��D� �F������F��� ��� �GF�������� ���
GFD��GF�������GH���G����D������EG��D�L%2 ���������������F������F���GH����������������GFD�����
����F������F����F��������E������GH���G����D������EG��DI�����D������G��������E���GF�����
��� �F������F��� �F� ��� ����E������ GH� ��G����D������ EG��D� �������F��� ��� �F������F��� �F�
�D�E������F���F�������E�����GF�H������HDGG����G����D����������D��D���GF�GH�*L��������E�D����G�
���E��G�� �F��G��������� �F�%�D���� L�NN��������G�������� ��� ����������D� L����E������
�F������F��� ������� ��� ��� D�E����� ���G����D� G��������GF� ����������GF� �F� �� �����GF����
�F���GFE�F����F���������I��������������D��F������F����F��������E������GH���G����D������EG��D�
�����F��������G���LG��E���F�D�����G�����G������E�F��������������������G����D�������#���G�F�
���I� ��� �����G�������������F��G�F������E��G���HG���F������F�����E�������F�������E��������
�����F��� �F� ��� ��F�GE� ������D���� �F� �GF������ �G�  �F� %�D������ E��G�I� ��� ��G�G����
����G��� �F� ���� ������ �F��������G��� ��� �F������F��� �F� �D�E���� ��F�� �E������GF� HDGG��
��G����D���K �������E������F������F�� �� ���F��H����H�GE ������GDG���D���E�D���GF�������F�
��� ��GJ������ H������ �D�E���� �GF����GF�� ������ ��F� H�GE� ���G����D� G��������GF�� �F�  �F�
%�D������E��G����������G���GH����F��H��F� �������E������F������F�����DD��������������
�F������GF�������
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���!����"���������F�����D�����D��������HDGG���GF��GD ��GJ������F�D���F�������G���I��D�����I�
�F������������F��GF����������EG��DD�F�H��E��G�M�GH��������F��D�E������F���E������GF�
HDGG��H�����F��������������F�$���������G�D������F���DD����������G���G�����������������G���
�����D��� ������������ !G�����I� ��� ���GDG���D�EG��D� ��D������������ ��� ���D�� G��������
�������� �F� ����EG��DD�F� H��E��G�M� �G�D��FG����DD� ��E�D���� ��� H�������������� �������
�FHD��F����������HDGG���GF��GD�E���������

�G� ����F���� ��� ��D���D�� ����D��� GH� ��� ��GFGE��� G���E�����GFI� �F� ����G��� GH� ������F�
H������HDGG��H�����F�����M�F����G�F��GH�����FHD��F����GH�HDGG���GF��GD�E�����������������
����������������GH�������G����D�F�����D�EGF�D����FGHH��������GF���������������!����"�����
����F� ���G����� ������ GF� ��� G�������� �������� �F�� ��� G������GF� GH� ��� �������E�
�����D���������������������GDG���D�EG��D�������D������������������GF������������G����D�
F�����D� ��FGHH� ����� ���EGF�D�� ���D�K� ������� ��F� ����� �G� ��GJ���� H������EGF�D�� ��FGHH��
���I� ���G������GH� ������GDG���D�EG��D� ����GF����������� ��� H������ ��FGHH����G��� ���
�FHD��F���GH� ��������D��� �������������G������� ���G�������GH� ������GDG���D�EG��D��F��
�����������I�����E������D���D���GF����������GF�������G����D�����������E�DG���K��F�����
��������GF�GH������E������D���D���GF������DD�������D��F����F����HGDDG��F������������

��F��� ���G����D� ���G���� ��FFG�� HG������ ��� H������ �D�E���I�E�D���%$&� �F��E�D��� �F����
��HH���F�� ���F���G�� ���� ���F�����D�� ����� �G� ��M�� ���G�F�� GH� ��� �F������F��� �F� �D�E����
��F���F�������E���������%$&����D������H�GE�����+$$��"���$&�+����������������M�F����
�F����E�D��GH� ���E�D���%$&��F��E�D�� �G���������� �������G���GH� ���F��H�����GF�GH� ���
�F������F����F��G����������D�E������F���F��������������������G��GH���d����NN�L��c�������
������� ��� H������ ������ ����G��� 5G�� ���� ����G�I� ��� H�������G�D�� ������������������HH���F��
�D�����D�����F���G�I��F��%$&������������F��G���G������D�E������GJ����GF��L�����������GF��F��
��E�����������F�����������F���G����������F���G�������+$$��"2����#I�����F��#�����F���G��
���� �������F�� ���E����FI� �� �F�� DG�� %!%� �E����GF�I� ����������D�� L9�M���FG���� ��� �D��
��������������G��GH��N����NN�� ��� ������� �������D�F������G�� ���� �������F��� ������G����D�
�D�E���I��F������%$&���G��������� ����G������GF�GH����G����D��D�E��������F� �������D�F��
����G������EGF�D��%$&���GJ����GF��GH������������GF��F��������E�����������������������

�������E����������	I�
��F����GH����%2 �����������GF�H�GE������GJ����GF�GH�GF��%$&��F����
GF��H���������F���G����G����F����F�H����������L����G�F��F�5������������

����� �� ���EGF�D�� ��FGHH� �GD�E�� LE��EGF��� ����������� ��D��D����� H�GE� �����F�FJ��F�
EGF�D�� ���GDG���D�EG��D� �����F� ��� ��� G������� H�GE� GF�� %$&� HG�� �G�� ��� ����D�F��
����G���F�����H����������G�I�����������D����
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����� �� ��� ������ GH� �������F��� ��G����D���� GH� �FF��D� E���E�E� EGF�D�� ��FGHH� ����
�����E�F��� HG���G������G���������GF� �����G��� ��E�� ������� L���� 5���������� ��� ���� �GD���
D�F��HG���������D�F������G���F���������������D�F��HG�����H����������G����

��������������G�������F����������GH����H����������G���F������GH��������D�F������G������
��D��D�����������������F��D�����F� ���H��������G����D����������GH� ��FGHH�������GJ���������
���D�F� ��������F����������������������� H�GE�G��������GF�� L����D��M� D�F�� �F�5�������������
�������G�������������F��D���

, ,presentFuture p p pR oR rati= �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

... ,

,

future GCMs p

baseline
p

GCMs p

R
R

ratio
−

= �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������d�
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����I��������5��������H�������FF��D�E���E�E�EGF�D����FGHH������������F��D��GH��K���������5��
��� ��� ���G����D� G�������� �FF��D�E���E�E�EGF�D�� ��FGHH� ��� ��� �����F��D�� GH� �� �F����
�����F�� �D�E���K� ������� ��� ��� ��D������ ��F��������F� �������D�F�� �F�� H������ ����G��� ���
�����F��D�� �K� ���������1����5�� ��� ��� �FF��D�E���E�E�EGF�D�� ��FGHH� ��GJ������ ��� ��� %$&�
�F���������F���D�E���K��������1����5���������FF��D�E���E�E�EGF�D����FGHH���GJ������������
%$&��F����H�������D�E�����

�
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�����	���F� �����GJ�������������F�����G����D����GH��FF��D�E���E�E�EGF�D����FGHH�����
�GF������� �G� ��� ������ �������G����D���� ��D���GF���� ��G�� �F� �E������D� ��D���GF����
L���H������ �F�5����������������������GF���G�����GH������E������D���D���GF���� ����G�F� �F�
���H���������GH�5����������������G���������E�DG�����G���M�����G�F��GH�����FHD��F���GH����
HDGG���GF��GD�E��������L�F����H���������F���G��GD��������G�D�E�GH�D��M�F�DGF����E������
���G����L�F����H��������F�����������D���GF�����L�GD������������F����H����������������������
������ GF� ��� ���G����D� ���G���� L����D����� ��� ��������GF� GH� ��� ��D���GF����� ��� ����������
��DG��

5����I� ��� ��D���GF���� ������F� ������� �������� ������� +����� �!,� ������"� ������� �F��
�����������������������������"��������L���H������������������G�G����F����H�������FF��D�
E���E�E� EGF�D�� ��FGHH� ���D����� ��� ��� �����D��� ������������ ��� ��� ����E��� ���� ���
G������GF� GH� ��� HDGG�� �GF��GD�E�������� �F� ��� H������ ��E��F�� ��� ��E�� ��� ��� �����F���
���GF�D�I������D���GF����������F��������������������� �!���������������!������#���F��
����������������������������"��������L���H������������������G�G����F����H�������FF��D�
E���E�E� ��������� ��� �F���D��F� ����E���GF� ��� ���� ���� ��D���GF���� ������F� ���M�
���������F��EGF�D���������GD�E�� ����� �F��F��� �F� ��� H���������F� ��� ��D���GF����
������F� ��� �� ��� ���#�� �F�� ��� !������#�� ����F� ��� ���������� ���F�� �F� ���d�
L���H����� ������� ����� �G� ���F�HG�E� ��� �������� �G� ������ ������ ��� ��� ����E��� ���� ���
�����F�� ������������� ��D���GF���� ������ �F��F��� �F� ��� H������� ��� ��D���GF����
������F� ��� �������������� �� ��� ���#�� �F�� ������� �������� �������� ������"� �������
L���H������������H�F�DD������������G������������D���GF�����������������G�������������
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F�����D�EGF�D�� ��FGHH� ��D���GF���� ���� ����� �G� ���F�HG�E� ��� H������ �FF��D�E���E�E�
F�����D�EGF�D���G�����G�����GF��F��������������
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�����
��������E���������GH�	I�
��F��������G����F������ H����F� ����������� ������������
��G����D���� ��D���GF���� �G� ���%2 ���E�D����������������GF� H�F���GF� ���F �� D����� �������
E��G���

"������F������G���H���������I��������E����������H�GE������GJ����GF��GH��DD�%$&��HG���DD�
���F���G�� ��F����G����F���� �������������GF�GH� ���� ����E����� ��F��������������� ����DD��
�����F���������������F�%$&�K��F����������F�������G������E�F�������������������������
��G����D��� *L���L2�����GF��������

��� M��� ����E���GF� GH� ��� ��G�G���� ����G��� ��� ���� ��� �F������F��� GH� H������ �D�E����
��F�� ����������F������� ����F������F��� �F�%$&���GJ����GF���F�� �����F����F��H������� ���
����E������F������F���GH������G����D������EG��D�GH���������������������������GF�GH�H������
��FGHH���G����D���� ��D���GF���� ��� ����F���DD�� ��E�D��� �G� ��� �GEEGFD�� ����� ��D��� ��F��
�G�F���D�F�E��G������������������G��������GF���������GJ��������HH���F���H�GE�%$&��
������F����H�������F������D�F������G���������GDG���D�EG��DD�F�GH�EGF�D����FGHH��F��
����HGDDG��F��GF�����GF��G���������������EG���������D���G�������D����G������D��������F������
HDGG��������F���DD����������������GF�D����FH�DD���F�G�������E�DD�����E�F����
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��� ��G�G��������G����������D���� �G� ��� DD�� >�M�� "�F������ �F� #�F��I� $�F������ DD��
>�M��"�F��������D���G���G��������EG�������F�O��������GH�#�F��������GF�����G�����FM�GH�
���!����"���������DD��>�M��"�F�����������������������M���������D�F��GH������ME�L����
5���������I��F�������G�������F������GH��N�ME������E��F��D�����GF�GH������M���������������E�
L$�F����!����>���E��Nc��I�������������F����G�������F����������������G����D�HDGG��
�F�N��I������������F�����G��GH���G����������������E��F��D�����GF�GH�����G��GE�GH������M��
�������E������D�����GF�GH�E��F�������������D���D��F�FGF�HDGG������GF����������E��!���I����
H��D������G����D����GH� �����M�� �������E��� �G��������D� �G� ����������F�����G����D����GH� ���
��M�������I�����E��F��GFD�����H��D����E���F��E�GH�G���HDG��F�����GF������������H��D����
E���F��E�GH�G����G���FI���������E�G���F��HG��������M��I���F����F�D�������F��������F�
GH���������M����

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

5G�������M��GH���E�D�����I������GJ����GF��GH�H�������D�E����H�GE���G�%$&��H�GE� �+$$��"��
���������I�$��"D�&M����L$�&N����F��%5>E�$&����L%5$&���I��������D������������GF� �����
���HG�E�F���� GH� ��E�D���F� ��� ���G����D� �D�E����� #G�� GH� ��� %$&�� ��G������ ���
����G������GF��GH�������G����D��D�E����H�GE��N����G��NN���������F��F���������F���D�E����
�F�� ��� H������ ��GJ����GF�� H�GE� ��d�� �G� ��NN� �F���� ����� %!%� �E����GF� ���F���G��
�������F��F����H�������D�E����L����5������������

1960 - 1990
Baseline period

2 GCMs

2012 -- 20122
Now

1950 - 2012
Present Climate

2070 - 2170
Future Climate

2070 - 2099
Future period

(2GCMs ��3 scenarios)
�
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��F������DGF����E����G���GH�������G����D���������������FG������D��D�I���G����������F����
�F������GF����I��������E������GH���������F�����������G����D������EG��D�GH�����������������
�������� ������ GF� ��� ���G����D� ���G���� GH� ��FGHH� H�GE� �N��� �G� ������ ���G���F� �G� ���
�������� ��G����D������EG��DI� ��� �����F� ����G�� GH� ������ ����� �F� �N��� ��� ��� ������ �F�� ���
�����F�����G��GH��������������������������F����M�����������G���������������$GE�������G�
��� �����F�����G��GH� ��� HDGG�� �F��N��� L������������G��������� ������G����I� �����D��D�����
�����F�����G��GH��������������������������������F����G�D�����������������G������HH���F���
�F�������G���D�F���������F�����������F������������GF�GH������������������GF���������FGHH�
L��������F�����F������GF�������

��G�����H�����������F������GF����I��������E������GH����%2 ���G����D����������������GF�GH�
H������ ������ ����� ����D���� H�GE� ��G� %$&�� �F���� ����� ���F���G�� ����� G����F��I�
����������D��L�������D������������������GH������G����D��������������D����L����5��������������



 
���� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

����� ����E������ H�GE� ��� %$&� ��GJ����GF�� ����E��� D����� �������GF� L���� �����F���
�G�HH����F��GH��c���� ��F� ��� ���D���F�� ��H�� ����E���������� %$&��F��E�D�� ��GJ��������
����HDGG����G����D������F���������F���������������������GJ����GF�GH�%5$&����F����DG��
�E����GF����F���G�L#����������E����GF����F���G�L����D������G���������G����D������F����
G�������F���G���$�&N���F���DD����GJ������������HDGG����G����D������F�%5$&�����

!���������9���������������
�����������������������7��������	�����

!���������GJ����GF��H�GE��G��GH����%$&���F������������F���G����������������������DD��
����������D�O���GF���#������E�F��������E������G������FG�E�D�����������GFI�������������
�����������HDGG����G����D�����F����H�����I�  μ(P ) I�������D��D��������F�2�����GF������L�G�F����
�D����GD����������F�5������������

�
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$�&N����#� ������� ������� �d��d��

%5$&�����#� ������� ������� �d�����

$�&N����� ���cdc� ��d���� ��������

%5$&������ ������� ����c�� �c���d��

$�&N��#�� ����c�� ���d��� ���N����

%5$&���#�� ����d�d� ��d��d� �c�N�c��
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����"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��

��� ��������� ����������� HDGG�� ��G����D���I�   μ(P ) I� ��� �GF�������� ��� ��� ��G����D���� ����
�F�������� ��� �F������F��� ��D����� �G� ��� H�������D�E����� �����F���� ���F� �F� 5��������I� ���
�������������������� HDGG����G����D���� ���E��� D����� ��F� ��������F�� �������GF� LFG��D�E����
��F��G������I������F�������������D�E������F����DD�D�����G��F��������HDGG����G����D�����
��� ����������� ��G����D���� ������ ��� �F� ������� ���F�� �G������ ��� DG�� �������F���
��G����D���� �F�� �GE������ �G� ��� �����F��������� �����I����� ��� ������� ��� ��� �F��������
�������GH����HDGG����G����D������GH����%$&��F��E�D��������DG�����F���E������F������F���
�F������GJ����GF��GH�%$&��F��E�D��D������G���������������������������HDGG����G����D�����

$GE������ �G� ��� �����F�� HDGG�� ��G����D���� �)I� ��� ������ ������ �������� ��� ��� %$&�
�F��E�D���G�D����� ��� �G���E����� ��F� ��� �����F�� D���D������������� �F������� ��F����
���D��F������ ���������D� ����GF���F���D��F� ������GDG���D� ����GF���� �G��D�E������F��
�F�����������GD���GF��F������F��� �F�������F�����������������G����D������D���GF���I�����
������D��F����F������D��F����HGDDG��F�����������

��� ����������F� �F� ���� ������ ����� ���FH�DD��GE�F���������F������� D��������� L��G����������
ME������� �F������� �F� ������ HDG����F��������������D�� �G� ������GD���� �F������� �F� ��� ���FH�DD�
�F�� ��� ��F��� �F� ��� ������D� �F�� ��E�G��D�����������GF�GH� ��� ���FH�DD�� ���G���F� �G� ���
�F�D�����GF� ������G����D� ���G���I��FF��D� ��FGHH��G�HH����F�� �F����������F� ����EG�F��GH�
�FF��D� ���FH�DD� ��� D���������� �E�D����������� �F������� �����GH� ��FGHH� ������������F� ����GH�
���FH�DD�� �H� �� %$&� ��GJ����� �� �������� �F������� �F� ���FH�DDI�EG��� �������� �F��������G�D�� ���
����D���� �F� ������ HDG��� &G��G���I� DGF�������GF� ���FH�DD� ���F��� �HH����F� D���� ������ �G�D��
��������E�D��F�G�����HDG����F���������������I�����D������G�����������HDG���F����E��F�
�����E� GH� ��� !���� "������ ���I� H������ ��F��� �������� ��� %$&�� �F� ��� ������D� �F��
��E�G��D�����������GF�GH�������FH�DD�E���D�����G�EG��������E����HDG�����

����G�F��F�������FF�F�GH����������GFI��������G���GH�������F���������������������GF�
�����FGHH��F�������E��������HDGG����G����D���������������F����M���������F����F������
�G�������� H������ ����I� ����E������D� ��D���GF������E�DG���� �F� �����������GF�F���� �G����
������GD����I���� �G�D�����F�������GF�D��F������F��� 5G�����E�D�I �������F�������������G�
�������������������������D���GF�������������E�F���������GF�������G����D����G��������
����D���G�D����� D���� ��D���D�� �H� ��������D��� ���������������GH� ��� �GF��GD� �����GF� ��F��
���GF�� ���E�������� ��F������ ��D���GF����������F��FF��D�E���E�E������D�LG���������
EGF�D�� ��FGHH� �F�� �FF��D� E���E�E� F�����D� EGF�D�� ��FGHH� ��� ����� �G� �������F�� ���
�FHD��F��� GH� ��� �������E� HDGG�� �GF��GD�E�������� ������ GF� ��� ���G����D� ���G����� ����
��D���GF������FFG����������D��HG����������G����D��HDGG���GF��GD�E���������F����H������HG��
���������HDG�����������E������������F���������F��D���D��&G��G���I����HDGG��H�����F���
���� �����E�F��� H�GE� ��� �������� ������ HDG�� ��E�� ������K� ���I� �GF�������D�� �F������F���
G������ ��F� ������GD���F� ��� H�����F��� ������� �G� DG���� ��G����D����� �G� ������� �����
�F������F����I����������GEE�F�����G���M�����G�F��GH����G������GF��GH������D���������������F�
��� ���GDG���D� EG��D�I� �G� �����E�F�� ��� ����F� ������ ��� �GE������GF�D� �����D���
EG��DD�F��F���G������������E�D�F�E��G����F�G������G�G����F�DGF�����E��������������
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�G������F��HDGG��� �F�����F�F��D�E���I��������E�����������GF������������GF�E������� ���
�G����D����HDGG����DD�GF�����G��GH������M���F���������������G��F���������������������������
����E����������HDGG����DD�����G������FG���G������������G��F���D�������DG���������HH����
GH�����F������F���GH��D�E������F��GF������GFGE���G���E�O���GF������GE�������������
�HH����GH�����F������F���GH���E����������������GF��������F�D�������

������� �D�E���� ������ �F��F��� �F� ��� H������� DFD�� �F������F��� �F���E��� ��� �F�D�����
L������F������������GF��������E����������GH���������������E��������E��F��F�����F�����
�������GF�GH�����G��D��G����������D��D��������

  
μ(C)= I0 + I1 ⋅ X +

P 0⋅μ(S)
r

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������c�

  
σ 2(C)=

P0 ⋅ σ 2(S)+ 1− P0( ) ⋅ μ2(S)⎡
⎣

⎤
⎦

(1+ r )2 −1
����������������������������������������������������������������������������������������������������������N�

������)������������F��HDGG����G����D���K������H�F���GF��GH�G������E�GD�����������E�����
�G����F���������G���������GF��

�F� ���� �������GFI� �H� ��� ���M�������GF� �F���� ��� ��M�F� ��� �I� ��� ����D����G�D�� ��� ��� ������
G���GE��� GH� ��� ��GFGE��� G���E�����GF� �F���� ��� �����F�� �D�E���� �F� �� ���M�F�����D�
�GF����GF���

��������D�E������DD���F���DFD���F������F��� �F� ��� HDGG����G����D���������������D�E����
��F������F�D���������E��F��F�����F������������GF�GH�����G��D��G����������D��D��������

  
μ(C)= I0 + I1 ⋅ X + μ(P )⋅ μ(S)

r
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

  
σ 2(C)= μ(P )⋅(1− μ(P ))⋅ μ2(S)

(1+ r )2 −1
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ��� �D�E���� ��DD� ��F��� #G�� �F������F����� �F� ��E��� �F�� �D�E���� ��F�� ����
�F�D���������E��F�GH�����G��D��G���������D��D������F������E����������F����L2�����GF������I�
�F��������F������������GF�������D��D���������

  
σ 2(C)=

μ(P )⋅ σ 2(S)+ 1− μ(P )( ) ⋅ μ2(S)⎡
⎣

⎤
⎦

(1+ r )2 −1
�����������������������������������������������������������������������������������������������������

�����D����GH��������E�������F���G���������GF�������G�F��F����D������

�
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$��������� $������ &��G���F��"�H���F���
�)� ���E�DD�GF�"&#� $�D��D����� ������ GF� "��D���GF�� GH� #����� Q�G���� �F�� �F���  �D��� GH� ���

!�����D���$GF�������GF��F��F���+�G��F��I�$�F������ ���E�DD�GF�"&#�

6+�,� ���c���DD�GF�"&#� 2���E����� ������ GF� ��� ��GFGE��� ������E�F�� �������� G��� ��� ��� �F�� $�F�
L�NNN��

σ+�,� �����6+�,� "��GEE�F��������D�JM��������D��L�NNd��

�� c��
"��GEE�F���� �F� 2�GFGE��� 2��D����GF� &��G��� �F�� +���E������ ��G����
$GF�������GF�+�GJ����L������� ����GF�I�+��D��������9���GF�D�>���DG�E�F���F��
"�HG�E�$GEE����GF���F��&�F������GH�$GF�������GF�GH�$�F��

5G�� �DD� ����� �������GF�I� ��� �F������F��� �F� ��� �F����E�F�� �G��� ���� FG�� �GF�������� HG��
��E�D������� #������� ��� HDGG�� ��G����D���� �������E���������� H�F���GF�GH� �����M�����I� ���
������ ��M�� ���� ��� ���� ��� ��� ������GF� ������D��� ��� G�J������� H�F���GF� ��� �G�E�F�E�O��

  μ(C)+ k ⋅σ (C) I� �����  μ(C)�F��  σ (C) ������ ����������D�� ��D��D����� ��� 2�����GF�� ���c�  � �����
�G�����GF��F��G������������GF��������M�������GF��F���I��I���������������D����M�F�����I����I�
���F������HG�������������GF������G����L  μ(C) I�  σ (C) ��F��  μ(C)+ k ⋅σ (C) �������HH���F����������M��
��������G�F��F�5����������5�������d������E�D����G�5��������I��������G��OGF��D������������
�����F�����G���G�����GF��F��G������������M�������������FG���D������HG�������E��������
��M�����I�����G�����GF��F������F�����G�� �F����FG��D�E������F���������GF� �����HH���F��
H�GE������F�����D�E������F���������GF����
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%�F���DD�� ����M�FI� ���EG��� �F������F����� ���� �F�D����� �F�� ��� D����� ��� ���M�������GF�
�F���� ��I� ���EG��� �F����E�F�� �F�� ��� ���� ��� ��M�� �G�D�� ��� �G� ����� ��� ��GFGE���
G���E�E������HH����GH�����F������F����F��D�E������GJ����GF�����E���D�������F�����GH����
�F������F����F���E��I�������F�������F��F�5��������I�����������GH����L�G���F������F�����
���� �F�D������ ���� �DG��� �G� ��� ������� GH� ��� L��� �F������F��� ������� ��� �D�E���� ��F�� ���
�F�D�����I�������������G���G��D��H�GE����L����F������F����F���E�������F�D�������

��� ����D�G�G����������������F������F��� �F��D�E������F����������F�G���G��� �F������� �F����
���F������������GF�GH�����G��D��G���I�����D������G�������G���E�D�������F����E��GH����
��H����D���DI�����HH����GH��D�E������F�������������G���E�D������F�����G��L�D����GD���������
�F�5�������d�I�������������G�����F��������F����HDGG����G����D����L����G�F��F�5���������I�
��D������HH����GH��F�D���F�����F������F����F���E���D������G��F��F��������G���E�D���H����
D���D�L������������F�5�������d����

���G���E�D� ����D���GH� ����� �������GF������ ��EE���O��� �F����D�����I� �F����� ����GD�EF��
�G�����GF���G�������M�������GF��F������H�GE����G����������F��F�����D�GH����������F������D���
GH����������F��������M�F�����D��GF����GF���F����G���E�����GF����������GFD��GF�E��F���D�����
��� ���M�������GF� D���D� �F�������� ���� ��� ��D��� GH� �� ���EG��� ��G�G���GF� GH� �F������F���
L���F������������GF��GH� �G��D��G���� ��� �F�D����� �G������E�F���� ��H���G���E�����GF�� ���������
����D�� �G� �� �������F��� ��� G���E�E� �F���� ��� �����F�� �D�E���� ���G��� �F������F��� �F�
��E��I��������������������M�F�����D���GFGE���G���E�����GF�������F�������F�������F����
���M�������GF��F�����F�������I������FHD��F��������������5G���F���F��I�HG����I����G���E�D�����
�F��������������E���F����F��������H�GE����G����I�����GFD���������E���F����F��������H�GE�



 
����"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��

���G�����������������E�D�������D����F����E��GH�G���E�D��G��D��G�����F����H����D���D������HH����
GH��D�E������F�� D����� �G���D�� ����D���GF�G���E�D�����F�F��F�� �G��D��G���� �F����������
������F������I� ����������D���&��F��D�I� ���G���E�D� ��H���� D���D� ��� �����������E�����DD��
H�GE� GF�� �F� ������ �G� GF�� �F� ������ !G�����I� �H� ��� ������GF�E�M��� ���EG��� ���M� �������
L�e����I� ���G���E�D���H���� D���D� ���������F� ��� ���M�F�����D�G���E�E��F������������F��
�D�E������GF����GF������
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����>�!$�$�� ����� ���dc� ������� �������
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�����G����F�D�����GFD���GF������� ��������E�� ��E�F�������F� ���� ����D�E������DD���F��
�����H��������GF�������GF�GH����HDGG����DDI�����E���������������������F���D��������F����D���I�
�D�E���� ��F�� ��� �� �����DD�� ��GD��F� ��G������ �G� �F�D���� ��� �FHD��F��� GH� ��� ��E�F� GH�
�D�E���� ��F�I��� ������F�GH������D� �D�E���� ��F���F���F������E�� ������F�GH��� �����F�
��F���F���d��L����G�F��F�5�������c�������GE�����������������D���GH�����F������GF��������

������� ��� ��� �D�E���� �����FD�� ��F��� �H���� ����F�F� L������� >���G�F��F� ��E��
G��OGF������Q�����DGF�

������� ��� ��� �D�E���� �����DD�� ��F��� �F��D� ��d�� �F�� ������ �����GF���� �H���� ��d���
>���G�F��F� ��E�� G��OGF� ��� H�GE� ����� �G� H��� H������ L������� ��� HDGG�� ��G����D���� ����F�
����Q���N��������E����G��F����������GF�F���DD�I�����������F�����

Pi = P0 ⋅e
γ ⋅i ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

  
γ =

lnμ(P )− lnP0

m
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



 
���� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

��������������HDGG����G����D�����F����������I��)������������F��HDGG����G����D���I� μ(P ) �������
H��������G����D�����F���d���F��D����I����������F������F������GH�HDGG����G����D���I��F����������
F�E����GH�����������F�����Q���N��

��������������D�E���������������GF�����F��D���������F���F���F���d���>���G�F��F���E��
G��OGF������Q������DGF����
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��������GH�+�����F������������D�F���G�����������GF�����F������GF������I��F�������D��D���GF����
�����E����������F������G���L2�����GF���������������

5G����������GH�+�����F��I�����G��D��G����GF������GH���� �F����E�F��GH��GF�������GFI�������M�
�F����������F���F���D�E����L��������N���F��������M��F���������F����D�E����L�H������d����
���E��F��F�����F������������GF�GH��G��D��G�����F�������F����

  

μ(C) = E(Itotal )+ E(Rbefore2070,Pattern2 )+ E(Rafter2070 )

= I0 + I1 ⋅ X + S ⋅ Pi ⋅
1

1+ r
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

i=1

56

∑ + μ(P )⋅S ⋅ 1
1+ r

⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

i=57

187

∑
���������������������������������������������������������������������

  

σ 2(C) = Var(Rbefore2070,Pattern2 )+Var(Rafter2070 )

= S2 ⋅ Pi ⋅(1− Pi )⋅ 1

(1+ r )2
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

i

i=1

56

∑ + μ(P )⋅ 1− μ(P )( ) ⋅S2 ⋅ 1

(1+ r )2
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

i

i=57

186

∑
��������������������������������������������

5G����������GH�+�����F��I�����G��D��G����GF������GH���� �F����E�F��GH��GF�������GFI�������M�
�F������������F���D�E����L��������N���F��������M��F���������F����D�E����L�H������d����
���E��F��F�����F������������GF�GH�����G��D��G�����F�������F�����



 
��d�"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��

  

μ(C) = E(Itotal )+ E(Rbefore2070,Pattern3 )+ E(Rafter2070 )

= I0 + I1 ⋅ X + P0 ⋅S ⋅
1

1+ r
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

i=1

56

∑ + μ(P )⋅S ⋅ 1
1+ r

⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

i

i=57

∞

∑
�������������������������������������������������������������������d�

  

σ 2(C) = Var(Rbefore2070,Pattern3 )+Var(Rafter2070 )

= P0 ⋅(1− P0 )⋅S2 ⋅ 1

(1+ r )2
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

i

i=1

56

∑ + μ(P )⋅ 1− μ(P )( ) ⋅S2 ⋅ 1

(1+ r )2
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

i

i=57

∞

∑
�����������������������������������������c�

����� ������� ��� ��� �F����E�F�� �G��I� �������7)8)� �F�� ������7)8)� ���� ��� ���M� �F���� ��� �����F��
�D�E�����F���F��������F����D�E���I�����������D����

���G���E�D����M�F�����D�����D���HG������������E�F�������F��������EE���O����F����D��������H�
��������F���F���F��D�E����G�����������H��������GF�������GF�GH�����F�F�L+�����F���I�
EG��� �F����E�F�� ��� ��������� �G� ����� ��� G���E�D� ��H���� ���F������ 5G�� ��� ������F� GH� ��
�����DD����F�F��D�E���I������������� �F����E�F��GH��������F�F� ���E��� DG������F�
HG��+�����F��K� ���G���E�D� ��H���� D���D� ��� DG���������DD�� �F�+�����F���������D�E������DD�FG��
��F�� �F��D� ��d�I� ��� G���E�D� ��M�� ����F�F� ��� H������ ���������� �F�� ��� �DG��� �G� ���
����D���HG�����FG��D�E������F��������!G�����I� ����G�����GF��F�G���E�D���H���� D���D�GH�
+�����F� �� ������E�����DD�� DG���� ��F� ����GH� ��� �����F������ �G� ��� �F������� �F� ��� HDGG��
��G����D���� �H���� ��� �����F� ��F�� �F� �D�E����� ��� ��� FG���D�� ���� ��� ��������� �����������
HDGG�� ��G����D���� �F�������� ��� �F������F��� �F� �D�E���� ��F�� ��GJ����GF�I� ���� ��� H������
��H����D���D�����F��FH���F����F�G����H������������GF��������D��D����������GF����������F������
���D� H������ HDGG�� ��G����D���� �G�D����� DG����G������ ��F� ��� ��������� ����������� D���D��
������H����������F�F����F�������F���d������F���GF�����FHG�E���GF�G����F����F����
H���������

!�������%�4�������������������������	������������� ���$�������" 
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9G��D�E������F�� ����� ����� ������
+�����F��������F���F���F������ N���� ����c� �����

+�����F���%�����D���F���F��D���d�� ���d� ����� ����
+�����F��������F���F���F���d�� ����� �c��� ����

���G���E�D���������M�������������M�������GF�����G�F��F����D�����������������������M�
������GFI� ������� �����M�� �G�D��������� �FHD��F���GH� ��� ���M�������GF� �F��������������
��F�������D����F���������
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9G��D�E������F�� ����� ����� ���c� d���
+�����F��������F���F���F������ N���� ���c�� ������ ������
+�����F���%�����D���F���F��D���d�� ���d� ���� d��c� c����
+�����F��������F���F���F���d�� ����� ���� ���c� ��N��



 
��c� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

5�������N��G������HDGG����G����D������������E���G�����GF��F��G����G���E�D���M������
���� ���M�������GF� D���D��GH��I������F���� HG�� ��������D��D�E������F�� ������F����� HDGG��
��G����D���� ��� DG������ �EE������D���H������M������F�F�HG���������M�������GF� D���D������
�����F��GH��D�E���I����HDGG����G����D���������DD���F���������F��D��������E��������GF����
�GF����GF� GH� �D�E���� �F� ��d��� 5GDDG��F� ��� ����E���GF� E�F��GF��� ��G��I� ��� HDGG��
��G����D�����F�������F����GF�����G���F����������GF�F���DD���������GF���F���F������F��������
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�����F�������F���������FG����M�������GFI����G���E�D�����F�F�D������G�E�������HDGG��
��G����D�����F����H��������H�������M�������GF��F���������M�F�������I����G���E�D���H����D���D���DD�
���������F���������F����H����D���DI����F���F��D�E������F��G������������HH���F����F�
G���E�D���H����D���D�������E�DD�����F����M�������GF��F��������D����������

��� %���������

�F� ���� ������I� ��� �F������F��� �F� %$&� ��GJ����GF�� ���� ����E��� �G� �������F�� ���
�F������F��� �F�H�������D�E������F��������DD�I���������F��� �F������GJ����GF��GH����H������
�D�E���� GFD�� �������F��� ��� ����E�F�� GH� ��� �D�E���� EG��D�� ������ ��F� ��� �����
�F������F��� �F� �D�E���� ��F��� ����� ��F��� ���F� �� ���� �G� H�DD�� ���D��F� �F�� ��������D��
���F��H�� ��� ����� �F������F��� �F� H������ �D�E���� ��F��� ���F� �� %$&� �F��E�D�� �F��
���F��H��F� �����F������F����D�����������F������F�� ����F������F��� �F��D�E������F������
����E�F��GH�%$&���GJ����GF���������F��� ������D����GH��D�E����EG��D����������F� ��� ���D�
�G�D������EG��� �F������F��� �F� ��� ��GJ����GF�I� ��� D�����GFH���F�����F������� �F��D�E����
EG��D�K ���I ���EG������M�������GF�����������G�D������D� �F����������GF�E�M�F �F�G�����
�G�����F��������H��HDGG����H�F�����



 
��N�"��M����������GFGE���G���E�O���GF�GH�������F���������M����G��D�E������F��

�F� �� ���M�������GF���GFGE���G���E�����GFI������� �G������GF�� �����GFGE���G���E�D� �G��� ���
������G������������F������F����F���G�����F��������H���HDGG����H�F�������������EGF��� ���
���F��H������������G�����GH�������F������������GF�GH��G��D��G����F��������M�������GF��F�����
������M�������GF��F������HD����������DD�FF����GH����������GF�E�M�����G��F�����EG����F�G�����
�G������������H���HDGG����H�F��������������������D���GH�������M�������GF� �F���� �E�D������
�� ��DD�FF���� �G� ��G��� ��� ���M�� ���� E��G�� E��� ��� �������O��� �G� ��� ���J������� �F��
�E���G����F������D����GF�GH�������M�������GF��F����L���F��F��5D������N���!G�����I���������
�����G����F�����F�G������F��H���D���F������F���"���J������#��������������G�����F�G��G�������
��� ��D����GF�GH� ��� ���M�������GF� �F���� ��D��� �������F��F��GF� ��� �G����GH� ���������GF�
E�M����F�� ��������H������D�����GF������G�F� �F�5�������N��F� �F������F� ���M�������GF� D���D�
�G��� FG�� �D����� D����� �G� ��F�H���F�� �E��G��E�F�� GH� ��H����� ��� ��� ���GEE�F���� �G� ���
������GF� E�M���� ���� �F� ����G������� ���M� ������GF� �F���� �G�D�� ��� ��� ��D��� ���� EG���
�HH������D���E��G���������H�����

��� ������GF� ��G�D�E� ���� �������� ��� ��� ��GFGE���G���E�D� ��������GF���� ��������GF� �G�
�D�E������F������������GH���M������F�F�������������D���HH���D����F�E�M�F���������GF��
������ ��E�F�GH� �������GFI��������������FFG��MFG�� �����������E�F�GH���F�� �F��D�E����
�F���������D��F���F���F�������HDG��������������������GF������������GF����F����������G�
���E����FG���F�G������G��G�����������E�������F����H�����������������GF��G�����F�����������
��F�������F�H�GE����D��������������������D�����������D�����F��������������F����E�F���GH���M��
����F�F�HG����HH���F����E�F�������F��GH��D�E������F����H��F���������GF��G��G����������
�F��������F��D�E������F���F����F����H���������E������D������D�E���������DD����F����F���
H���H�����I�����G���GH�"�FF��������#���M������F�F��G�D���������G�c��E�DD�GF�"&#�L+����F�
������ +����F��������� ���E������������ �G���G����F��D���F������ "������F�� ���#���������GF�
���������H�����D�E������DD���F���F��F��FMFG�F�H��������F������������I�GF���G�D�������HG����
�G��D��GH����������G������H������������F����F���������������GH�������HDG����F������FHD��F���
H���G��� ���� ��� ���FH�DD�� ��� ���H���F��� ������F� "��M�� ����GF� FG�#� �F�� "����� �F�� ���#�
����F���GF� ����G����GH� �����G���GF��� �H� �����D��D�����G���E�D���M������F�F� ���������
EG����G��D��G������F�����G���GH����M�HG���G�F�FG��FI�����G�D�������GFGE���DD��G���E�D��G�
����M� �G� ��������F����H���� D���D��F��������F��D�EG��� �FHG�E���GF� �������D��D�������E�F� ���
�����F���D�E�����������G���E�D���M������F�F�������F��������I������E��F�F�HDGG�����M�
��� ��G�F�� N�E�DD�GF� "&#�� ��� �F����D� �F����E�F�� �G��� �G�E�M�� �F� ��������GF� ��� ���E�DD�GF�
"&#I����� ������F�EG�����F������E��F�F�HDGG�����M�� �H�����D�E������DD���F�� �F��������
H���H�����I����G���E�D���������GF������������GF��G�D����������EG����G��D��G������F�������M�
GH� ����M�F� �G� ��� �����F��������� G���E�D� ��H���� D���D� ���� �G� ��� ��D�����D�� �� �F����D�
�F����E�F���G�������I����"������F�����#���������E���������������F����"��M������GF�FG�#�
��������H�GE��F���GFGE����G�F��GH�������H�����D�E������DD���F���F����H���H�������

����������� �F������� �F� ��� H������ ������ �������F���� ������DD�����D��F������ ��� ��GJ������
�F������� �F� ���FH�DD� �EG�F�� �F�� ��� ��F��� �F� ��� ������D� �F�� ��E�G��D� ����������GF� GH�
���FH�DD�� ��� ���D���� GH� ��� ��D��D����� ������ ����� ��� ���� ����F��F�� GF� ��� ���D���� GH� ���
��GJ������ ���FH�DD� ��� ��� %$&��� ������GF�D� �F������F��� �G�D�� ������ H�GE� ������GD���F� ���



 
���� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

�E������D���D���GF�����������F�������F�����������G����D������D���GF��������������D�������
E��G��� ���� ���GEE�F���� �G� ��� ����� �F������ GH� ��� �E������D� ��D���GF����� �F� G����� �G�
����������������GD���GF��F������F����

��� ���FG���D�� ���� ��� ����D������M������F�F�GH�NE���E� HG���� �����F��D�E������F�� ���
�FG�EG����F�����GF��������D� ���D��������� ����F������F���D����� ���� ����D�������G����F���
������GF��F������E����G��������������D�E������DD���F��������GGF��F�����HDGG����DD����
�G����� �G� ������� ��� H������ ������ DG���� ��� ��������� ����������� HDGG�� ��G����D���� ��� �F�
�FH���F���GH����H������HDGG����G����D����������GF���������F������D��D�� �FHG�E���GFI�����
�F������������F������F����F��D�E������GJ����GF����������������F��F������GF�GH�����F������F���
�F��D�E������GJ����GF����F��F������D�H������HDGG����G����D��������F������������������������
HDGG����G����D�����F��F������E���������GF������������F��D�E������F���D�������F������F��
��������G��������F���M�F�����GF�����FG���F�G������G��G����������������F������F����F�
�D�E������F��������GF��������D��D���FHG�E���GF��������H�GE����������GD���GF��F������F���
E�F��GF��� �F� ��� D�����������I� ����������������GF��GF�������� �F� �����������D�G�����D��
���G�F��� HG�� ����� ����� ��D����� ��F��� ��� ��������GF� �F�D����� ���� ��� ��E��� ��� ��M�F� ��
��������GF��������GFI��������E�������GH��GF�������F���HDGG����DD��������E�����������F���
����F�F� GH� ��� �GD�� ��M�I� ���� ���������EG��� �F����D� �F�� �����F�� �F����E�F��� �H� ��
���E�F�F������F�F�����GF���������F�����F�D����I����G���E�D���M������F�F��G�D�����
DG�������G��GE����������

��G������DD�I��� DG��������G�F������� D������G�������G���E�D���M������������D���GH� ���
����G�F�� ����� ������ ����E��� �G� ��� �GF���F�� �F� ���� ������� ��� �� DGF����E� ��E�� ����G�� ���
�GF�������� �F� ���� �����I� ��� �F������F������G����������� �����GFGE����G���E���������
D�����������F������F��� ��D����� �G��D�E������F�������F������F��� ��D����� �G� �������G�F��
�������F��D�G����EG��DD��������FG�E�D�����������GF���F����E�D����F�������F��F����������GH�
�D�JM��������D��L�NNd���G��GE�������������GH���FG�E�DD������������������G�F�������L������
�������GF��G�HH����F��GH������������������GH���H���������G�F���������F�����E���F�����G��D�
�G����GH�G���E�D���M������F�F��F�� ����G�����GF��F���E���G���������������G��OGF�
���F�&GF���$��DG���E�D���GF��������F�D������G���������������GH���FG�E�DD��������������
����G�F�������D������G��GE�����D������D��H�GE��������GH����GF���F������G�F������������������
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��H��E��G�M�GH��F�D���F�����F������F����F��������F��D�E������F���E������GF�������HDGG���
��� ���F� �����F���� �F� ���� ������� �G� ��M�� ���G�F�� GH� ���� �F������F��I� �� ������GF�E�M�F�
E��G�� GH� ������F� ������ ��M��� �G� �D�E���� ��F�� ��� ���F� ��G�G���� ������ GF� ��� ���M�
���������GFGE���G���E�O���GF�����!����"�����#���F��F�$�F��������D�����������������������G�
�E�D�E�F�� ��� �F������F��� �F�D����� H��E��G�MI� �F�� �� ����� ��M�� ��F� DG������ �DGF� ���
E�������E�GH����!����"�����������D�������G�����������G�G����������GF�E�M�F�E��G������
H��E��G�M� GH� �F������F��� �F�D����� �F�� ��� ��G�G���� E��G�� GH� ���M��������� ��GFGE���
G���E�O���GF��G�D���D�G�������D�����G�G��������������F���F��HDGG����H�F�����
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���G���F��G����%$&��F��E�D��H�GE����$&�+����������I����H��������E���������G�������
����������� ������������G� �F�����������G$��G�cG$��������F��GH�������F������F���������
�E����GF� ���F���G� ���G��� E������GF� E��������� ��� ���F����� �������GF� GH� �����������GF�
�F��F����� ����D�G� �������� �G� �F��������������DD�� �F� ��EE��I�����E��� D���� �G� HDGG���GH���



 
���� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

D�����E�F������ �F� ��� H������� ��� %$&�� ���� �� ������� ����E�F�� �F� ����G����F� ���
�����F������ ��E���������� !G�����I� D���� �������GF� ���� HG�F�� �F� ��� ��E�D���GF� GH�
�����������GFI� ���� �E����O��� ��� �E�G���F��� GH� ������G������F� �F�� �G�F���D�F� ���
�D�E����EG��D�G������������������D�����EGF� ����D�E����EG��D�G���������F���������������
�EGF�G���� H���G��� �G� ��� ������� �������� ���EG��D���F�� ���EG��D� ���GD���GF�� !����
���GD���GF��G���FG����F���������EG��D����HG�E�F������������GH�E�D���%$&��F��E�D��� ���
F����������G���M�����G�F��GH�����F������F����F����H�������D�E������F����GJ����GF���
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$������ ������ �F���� ��M�F����� ��� G�������F� ��E� GH� �������F� ��� �F������F��� �F� ���
�E������D�����������D�E��G���HG���G�F���D�F����D��%$&�G��������F����G����F����������HG��
���F�������G�F���D�F�E��G����F��D�E������F���E�����������E�F����2E������D�����������D�
�G�F���D�F�E��G�������� �D����H���� ������ GF� ��D������GF� ���������� L����� �G������GF� �F��
��F�� H���G��� �F�� ����������D� ���F�HG�E���GF�� LE��F� �����I� �����F��� �����I� ���F��D��
E����FI� ���F��D�� �G������F� �F�� ���F�H��� H�F���GF� E��G����� ��� ���HG�E�F���� GH� ��F�
�G�F���D�F� E��G��� ����D��F� H�GE� ��� �GE��F���GF�� GH� ��D������GF� ���������� �F��
���F�HG�E���GF�E��G��������������������F������%$&��F��E�D��G�������!����"���������F�
�F�$�F����

��� ����G��� GH� �F����EG��D� ��G��� ��D�����GF����� �E�DG���� �G�E������� ��� �M�DD� GH� ���
�G�F���D�F�E��G����F��������G�G���������D�E������������D����G�����������F��H���G��
������E��G���G�����HG�E����������G������GF�������E��G����F���GJ����F������G����D����
����������GF�GH��G�F���D������D����E�����������F��G�F���D�F����D�������������GFI�����G����
GH� ��� ���F�HG�E���GF�E��G����GE�F������G��D��F������F����GE������ �G� ����G����GH� ���
��D������GF� �������������F� �E�D�E�F��F� ��� ��F�� H���G�� ��D������GF� �������I� ��E�D��
����F� LHG�� ��E���������� G�� E�D���D��F� LHG�� �����������GF�� ��� E��F� ��F�� H���G�� ���
��HH����F�� �G� �������F�� ��� ��D������ ��F��� ��GJ������ ��� %$&��� &G��� �G����������� �����
�G������GF�������E��G�������F�������G���EG��������������F��������G����������������GH�
��� ���� %$&� G�������� 9GF�����E������ ���F�HG�E���GF�E��G��� ���HG�E� ������� ��F� ���
��E�D������E������E��G���������F�������������

��� ��G� ��D������GF� ���������� D���� �G� H�F��E�F��DD�� ��HH���F�� ��E�G��D� ����������� �F��
������D� �������D���� �F� ��� �G�F���D��� H������ �D�E����� ������D���� ��� ����� �G������GF� ������
E��G��� ��G������ D����� �F������F��� �G�F��� GH� �F�����FF��D� �������D���� ��F� ��� ��F��
H���G�� E��G���� ��� ����� �G������GF� ������ E��G��� �D�G� ����D���� �F� ��D�����D�� EG���
�F������F��� ��F� ��� ��F�� H���G�� ������ E��G��� ���� ������� �G� ��� ��G����D����
����������GF�� GH� ��� �G�F���D��� ������D���� ��� �G�F���D�F� E��G�� �F������F��� ����
�GE�����D�� �G� ��� %$&� �F������F��� HG�� �G�F���D��� �����������GF�� &G��� �F������F�������
�F��G��������������D������GF�������������F��������������D����F�HG�E���GF�E��G����
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$������ �� ��������� ��� �F������F����� ���G������� ���� ��� ����E����� ��D������GF� GH� ���
D�E������F�FJ��F����GDG���D�EG��D���F��������F� ����D�E������F�� �E������GF� ������
HDG��GH� �� D��������F� �F� $�F��� ��� ���F�H�����D����GH�EG��D� ����E���������� ������� �F� ���
�GF����� GH� ���G����D� �D�E���� �������D���� ���F� ��� ��HH���F���D� ��D�����E�D�� ������ ���
�F������F����� �F���GJ������H������ ������HDG�����EE�F�H�GE� ����G����GH���D������GF�����G��
�F������E���������H�F�D����������GE��������

��� ���F�H�����D���� GH� ��� ����E������ ��D�������� H�GE� ������ ����G�� �G� �� ���� ����G������
�GG���� ��F� ��� G�������� ��G�F��� ���EG��D� ���G�� �F������������ ��� �F������� GH� ���
��HH���F��� �F� ���FH�DD�������F� ��� ��D������GF��F����D�����GF� ����G��������������D���� �F� ���
��E�D���GF� ���� �G� ����H�F�D���� �D�G� �F�������� ���� ��� ���FH�DD� ��HH���F���� ��� �FF��D�
E���E�E����������������E������G�������E�������F��������E��������������F�H�������G�
������G������������������F������D������GF�����G���

��F���GJ����F�H�����������EHDG�I�����F������F��������G�����G����GH���D������GF�����G���
���FG��F�D���D���F����������E�F�����������E��F����GDG���D��GF����GF�����F�D���������
�F������F��� ���EE�F� H�GE� ��� ����H�F�D� ����E����� ����� �G�D�� ��� �GF����������F� ���
������E�F�� ��� HG������GF� ��������E�� HDGG������F� HG���F� ������GDG���D�EG��D�������
H�������D�E�����������E������������F������D������GF�����G�I��F���D�����������E����������
E�������F�������� ��� ��� ���GEE�F���� �G���D������� ������GDG���D�EG��D�G���� �������G��
���� ��E�D����D�E������GF����GF���GE������ �G� ��� H�������D�E�������� ����D��������F��������
����F��F��GF�������GDG���D�EG���������F������D�E������F���G��������G��������GH����
����F�� ��� �F������F��� ���D����GF� GH� ��� ���HG�E�F��� GH� ��� ���GDG���D�EG��D�� �G�D��
�G���F�D�������������G���GF�����������������������

,���������� ���		��������
��������������������������	���
����

�F�$�������I��F��F������F���������E�F��������������G�������GE����F� ����GF�������GF�GH�
�����GE�GF�F���F����EG��DD�F�H��E��G�M��5�����G������GH��F������F���������F�D����I������
%$&� ���������I� ���FG���� ��� �E����GF� ���F���GI� �G�F���D�F� E��G�I� ��� �G���� GH�
����G�� HG�� ��D������F� ���GDG���D� EG��DI� �F�� ��� ����H�F�D���� �HH���� GH� ���GDG���D�
����E���������� ����D��� �G�� ���� ��� H������ HDGG��E�F������ ������������ �G� �F�������FG��
GFD�������G�����F��������F�E��F������������GF������D�G������G�����F��������F�����������GF�GH�
�����������GF��9GF���D���I������������DD����E�DD�D�M�D�GG���������HDGG�����F��D�����������
�����F� ����G�� L��G��� ��� ������� ��DD� ��������� �F� ��� H������� ��� �F������F��� �GE�����GF�
����������HGDDG��F�G�����GH��GE�GF�F����F�H���F���L���������G� D�������%$&�f��E����GF�
���F���G� f� L�E������D���G�F���D�F�E��G�� f����GDG���D�EG��DD�F� L�G����GH� ��D������GF�
����G���F������H�F�D������

��F��� ���EG��D�� ����� �F� �E����� ������E�F��� ���� FG�� ��D�� �G� ���H���D�� ��E�D���� ��� ���D�
�G�D�I� ��� ��� ���F� �F���DD�� ���GEE�F���� �G� ����E�D���D��E��G��� G��EG��D�� HG�� ����
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�GE�GF�F�� GH� ��� EG��DD�F� H��E��G�M� �F�� �G� �F�D���� ��� ���G������� �F������F������
$������������F����������������F����E�D��GH�����F������F���������E�F��H��E��G�M�����
�GF������ GH� ��� �F�D����� GF� ��� �F������F��� ���G������� ���� ���� �GE�GF�F�� �F�� ���
������E�F�� GH� ��� G����DD� �F������F���� ��� ��E� ��� FG�� �G� ������� �F������F��� ���� �G� ��F�
MFG�D���� ��� ���DG��F� �F������F��I� �F�� �F������F��� F���� �G� ��� ���F��H���� H�GE� ���G����
�E�D�E�F��F� ��� ��G�G���� �F������F��� ������E�F�� H��E��G�M� ��DD� �D�� G����F� ��D���D��
�E����� ������E�F��� ��� �E�DG��F� ����G������� ����G��������� �GE������GF�D� �HH����F����
�����H���DD�I�������D�E�F�����F�D�����GF����%$&��F��E�D���D�����������F�D�������������D�
����GF�� �F���D��F� ��� ���GDG���D� ����GF���� �G� �D�E���� ��F�K� ��� �F����EG��D� ��G���
��D�����GF�����G�����F����������G�E�������������HG�E�F����GH�����G�F���D�F�E��G��I�
������ GF� ���I� ��� �F������HG�E�F� �G�F���D�F� E��G��� �G�D�� ��� ���������K� ���
��HH���F���D���D�����E�D�F�E��G���D����������������F�H�����D����GH����GDG���D�EG��D���G�
��HH���F� �D�E����� �GF����GF�� ������ GF� ��� ����D��D�� ���G����D� ���G���K� ��� ��D������
�GF�������GF�� GH� ��HH���F�� �G������ GH� �F������F��� ��F� ��� ���GF����� ��� ��� �F�D����� GH�
�����F����F�����M����F������F������G�D�����HG������GF��F����HGDDG��F��E�����������E�F��������

>����D��� ��HD����GF����F��D�G��������F� H�GE� ������D�����GF�GH� ����F������F���������E�F��
H��E��G�M� �F� ��� ����� �������&�D���D�� %$&�� �F��E�D���D�� �E����GF� ���F���G������ �G����
�E�DG���� �G���������� ��� �D�����D�� ��F��GH� ��� �D�E����� 5G�� ��� �E������D� �G�F���D�F�
E��G��I�����G����GH���D������GF������������G�D������GF��������������G�����GH��F������F���
�F�������GF��G�G�����F������F������F��E�����������E�F����������DD������������F���F����
��E�G��D� �����F��� GH� �D�E���� ������D��� ��� �� M��� H���G��� ��� ��E�D����E��F������� ��F��
H���G��L����G���DD�����D�����F��E��G�����F��������� �F����D�E�F���� �E�����������E�F��I�
�������DD���G����������F�E�D���D����GJ����GF��GH�%$&���F�����F���G�I������G����������GH�����
�F��EG���G�� D���� ��E�D��� ���HG�E�F��� �GE������ �G�EG��� �G�����������E��G���� 5G�� ���
���GDG���D� EG��DD�FI� ��� ����E����� �F������F��� ��� D���� �FHD��F��� GF� ��� �E�����
������E�F����GE������ �G� ����F������F��������G�����������%$&���F���E����GF� ���F���G���
!G�����I����������GF�D��F������F��������F�H�GE����F�H����F����EG��D��G���H�������D�E����
�������E�����HH���F��H�GE���������F���D�E�����G�D����F�EG�������F��GF���
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�����M����������GFGE���G���E�O���GF�E��G��HG����������M����������GF��G��D�E������F������
��G�G���� �F� ���� ������� ���� E��G�� ��G������ �� ���� GH� �G��F� ���� �D�E���� ��F��
�F������F����F���GFGE���G���E�O���GF������J����F����D���D�GH����M�������GF������������������
������GH� ���DD��>�M��"�F� �F�#�F���������������G���������F� �����G�G����E��G������
�GF�D���GF����������F����HGDDG������

�����G�G��������G����F��D���������GF�E�M�����G�E�M��������GHH��������F�����GFH���F���
�F� ��� �D�E���� ��GJ����GF�� �F�� ��� ���M�������GF� ���������� �F��G����F� ��� ���M�������GF�
����������F������������GF�GH���������M�����F��D���G�����������F������F����F��D�E������F��
�F�� ���������H���������GFI�������E�D�� �F������F� ��� D���D�GH� ���M�������GF��G���FG���D�����



 
����$GF�D���GF���F�����GEE�F����GF��

D�����G�����F�H���F���E��G��E�F��GH���H����������F�������F��F������E�F�������F�GH������D�
�D�E���� ��F�I� ��� �HH����F��� GH� ��� �FHD��F��� GH� ��� ���M�������GF� �F���� GF� G���E�����GF�
������������F�������D����F���������

����F������F��� ��D����� �G��D�E������F�� �F�����������G���E�D���M�������F������������
��� G���E�D� ��H���� D���D� �F� ����� GH� ���M� ������GF�� ��� �F������F��� �F��G������ ��� �D�E����
��F�������E���EG�����F�H���F���FHD��F���GF����G���E�D�������GF���F��F��F������F����F�
��E�������E���������������F������F����F���E�������FG��H�������F�D������F������������
��� ��� D�M�D�����������F������F����G�D�����E��� D������������DD�� �F���� DGF����E������G����
D�F��������F���F�������GFGE�������DG�E�F���

��E�F�GH� �D�E���� ��F�� ��� �D�G� �F� �FHD��F���D� H���G�� �F� ��������GF�������GF�E�M�F��� ���
�GGF����D�E������F�������������I����EG����F������F����F����HDGG����G����D��������������
�D�E������F�������M�F��F�G����G�F���F������GFGE���G���E�����GF�������������D�������GF���F�
��������GF�������GF�E�M�F� �����F��F�� �G���������F���G�D�� �����M������ ����F��F��I�
�GF������F�����F������F����F��D�E������F���E��������������D���GH���������������������
���� ��M�F� ��� "����� �F�� ���#� �������� ���EG��� ��GFGE��� G���E�D� ��F� �� ��������GF����
��������GF���M�F�����FG������

�� HDGG����DD����� ��� ���� GH� c�E� G��EG��� ��� �FG�EG��� �F�� �FH�����D�� �F� ���D����� ����
�E�D���� ���� ��E�D�� ���D��F� �� HDGG�� ��DD� ��� �� ��������GF���� ��������� E������� ��FFG��
��HH����F�D�� ������� ��� �E������ GH� �D�E���� ��F�� �F� �� F���� H�����I� �F�� ��� �F��������
��������GF��F�D���F����D���F�������G���I����F�����������F��GF��������F�����GF�����D������
�G�D�������������G����

2��F� �G�� ���� ������ ��� HG������ GF� �� "���#� E������� GH� ������ ��M�� ����F�FI� ���
��G�G���� E��G��� �G�D�� ��� ����� �F� ����F� ��������GF� ������GF�� HG�� G���� ����G���
�E�D�E�F��F��G���F�F����F��F��FGF��F�F����F�E���������
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�GE��������GH�������������F�����E��G����HG�����H�������G�MI��F��GF����������GH�����������
������D����GEE�F����GF������E������DG���

• 2��F��G���E������D�����������D��G�F���D�F�E��G��������GE������GF�DD���HH����F��
�F������� �G� �E�D�E�F�I� H������ �������� ��� ��������� �G�G����GE�� ����� D�E�����GF���
5G�� ���E�D�I� ����� �G�F���D�F�E��G��� �G� FG�� �������� ��� ����G�����GF� GH� ���
�F�����FF��D� �������D���� GH� ��� �D�E����� ������D���� ��E�D��D�I� ��� ��HH���F��� �F� ���
��E�G��D������F�������D��F�H�GE�����G����GH���D������GF��������������������EG���
����F��GF��F��E�����������E�F����������DD���F��G�������������E�G��D�����������GH�
�D�E����� ������D��� ��� �� �������D� �����I� ���� ����F� ��G�E� ����E���GF� �F�� ��G�� ���D��
��������GF�� ��� D��M� GH� ������D� �������D���� �F� ��� ����� �G������GF� ������E��G��� ���
�FG�������������������F�������F��GF��F�H��������������



 
���� $D�E����$�F���E������GF�"�����HDGG�����F������F����F����������GF�

• >�F�E���D� �G�F���D�F� E��G��� �F�� EG��� �G����������� ����������D� �G�F���D�F�
E��G��� ����� FG�� ����� �F� ��� �F�D����� ���� �G� ����� �� �GE������GF�D� �G����
�F�D���F� EG��� �G�F���D�F� E��G��� �G�D�� D���� �G� EG��� �G����� ����D���� 5G��
�F���F��I� ���F� �� ��G������� ������� �F����G�� �G� �F������ ��E�� ������� GH� H������
�����������GF��G�D����G������FHG�E���GF�GF�H�������D�E�����������D������

• ������GDG���D�EG��D���������������D�G��F��E�G���F���G�����GH��F������F����F��E�����
������E�F����DFD��GF�� D�E�������GDG���D�EG��D�������������������� �F������������
���������GEE�F�����G��F�D����EG��D������������������HH���F������E���GF���F�G������G�
���DG��� ��� �F������F����F��DG����&G��G���I� �F������F��� �G�D���D�G������� H�GE� ���
�GFH������GF� GH� EG��D�I� ���I� D�E���� ��� ������������� ���� �GF��������GF� GH� ���
��E�D���������D����GH��D�E����EG��D�I� �������G�������EG��D��GFH������GF��G�D�����
�F����������GF������������������������������

• ����GEEGFD�������D�F������D���GF����������F��G����F����M������������F������
�G�����E���� ��� �F����E�F���G���GH���M���GF�������GF������F���D��F�����E���GF�GH�
���� D�F���� ����G��E���GF� ��� ���� ��� ���������� �� ��� �GF�������� �G���� ��D�����D��
�E�DD���H���D�������F���F����������������I��������E���D�F��������G��E���GF�E���
FG� DGF��������D��������G���������������G����������GH������M�����G��������������
��������� �F� ��������D�������GF� ��G�D�E�� �F������ �����GF���� �D�E���I� ��� D�F����
����G��E���GF� ��� ��D�� �G� H�DH�D� ��� �������E�F�� GH� ��� �F�D������ !G�����I� �F� ���
������GF� ��G�D�E� �F���� �� ��F��� �D�E���I� ��� D���� �F������F��� �F� H������ HDGG��
��G����D�����F��������������MI�����D������G��F��F������F���F��GH�����G����D����D���
GH� ��� ��� ���� GH� �� D�F���� H�F���GF� ��F��� �G� �F�������E���� ��� ��M�� �G���I� ����
���D��F�������G���E�D���M������HG�F���F�������������H���EG������D������H�F���GF�
�������I����G���E�D���M������E������DG������

• !���I�GFD�����H��D����E���F��E�GH�G���HDG��F�������M�F��F�G����G�F���F����D�F����
��D���GF���� ������F� ��E��� �F�� ������ ����� ���� ����E���� >�E��� ����E���GF�
������GF� �F�F����GF�EG��DD�F� ��� ���GEE�F���� �G���� ������ $D�E���� ��F�� �G�D��
�E����� GF� ��� H������ HDGG�� ���G���������E��� �GE�D������ ��� ����E���GF� GH�
��E����������F���G��GH��G����D��HDGG�����G����������������%$&��F��E�D���
�������GEE�F�����G�������������G�F������GF����GF��HG����� �F�F����GF�EG��D��� �F�
������GFI���GFGE����G����D�G��D�����F��E�G���F���GD���F������E�������E���GF�����
��� ���� ���GEE�F���� ���� ������� ��GFGE��� �G��� ������ �G�D�� ��� ����� �F�
�G�����GF��F�������������FG��������E����GF����F���G�������
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S$D�E���� �F�� �G��G���GFGE��� ���F���G�� HG�� DG��D����D�� �D�E���� ��F�� �E������ ������E�F����
�����������F�����"2����G��D�F���S�%DG��D�2F���GFE�F��D�$�F���%L����������

���FI�����F��"��5D���L���N���S����GH�������GF����������������GF������������D�����G�����G���������GF�
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#��I�>��!�I�������O�F��F��>��+��E����FE�����L�������S!���GDG����F������F������F��D�E������F��H�GE�
�+$$��"��%$&���E�D���GF��GH����$�FJ��#���FI�NG����S�OG��F�D�GH�!���GDG��%'�L������N�������

#���GD�I� ��� L������� S!���GDG��� �E������ GH� H������ �D�E���� ��F�� GF� �G������� ��� ����������S�
"��GF�D�2F���GFE�F��D�$�F���

#���GD�I���I�$��&������F��O������F���L�������S2��D����GF�GH�������F�H�����D����GH����GDG���D�EG��D�
����E������HG����E�D���GF���F������F����D�E������GF����GF��S�!���GD��2���������������>��������+L����
�cN���N����

#���GD�I� ��I� $��&������F�� O�� ����F��� L������� S��� �GD��GH����GDG���D�EG��DD�F� �F������F����� �F�
�D�E������F�� �E�����������E�F���GH� ����� ����������E�F���S�����F���� �F�������"��G������#%L����
�����d���

#���GD�I���I�$��&������F��O������F���L�������S�����F���������GH�HD����D�HDGG�����M��F����������E�F���
�G������F��GH��+$$��"���D�E������F�����F���G��S�����F���GH�����G��D�2F���GFE�F��%')L����������
������
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#�DDI� ����I����E��N��I�"��%��OGF����F��"��O��&GG���L���d���S����GH����������������GDG���D�EG��D��F��
���GF�D��D�E����EG��D�G������� �G����������F�F� HDGG�� ���M�S� �F���F���GF�D� OG��F�D�GH� $D�E��GDG��
�*L��������d���d���

#���FI�N���F�����#�FD���L�NN����S���H������GH�������������EG��D���EG��D���D������GF��F���F������F���
��������GF�S�!���GDG���D���G��������L�����dN��Nc��

#���FI� N�� �F�� O�� 5����� L������� S2���H�F�D���I� ����� ����E�D���GFI� �F�� �F������F��� ����E���GF� �F�
E���F������EG��DD�F�GH��GE�D����F���GFE�F��D������E�����F����%E�2�E��G�GDG��S� OG��F�D�GH�
���GDG���%)L��������N��

#D�F��I� !�� �F�� ��� $����D�� L�N����� >����E�F�F� ������ �������E�F��� �F� ��������� ����� H�GE�
�D�E��GDG���D������HGF�������G�D�$GF�������GF��������I����I����>�����E�F��GH������D����/�N���c��
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