
�����������������������������������=HKM>:JKL<?GGUC�G:MQGUC�P?GLJ�JHKKBCKDHC�N?>?J:PBB
��������������������������������BGKLBLML��NBABDB��<UKHDBO��WG?J=BC

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

:�=��:e_dk__\
���G�:��DZjih\���

Bkke_^h\Zgb_�l_jfhexfbg_kp_glguo�^habf_ljh\
>L=���b�LE>������L��^ey�^habf_ljbb�

\�imqdZo�e_]dbo�bhgh\

GZijZ\e_gh�\�:GJB

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

H�PDLO��DOH[HHY�� #�� LKHS�� ���UX��
��GLP�©IJ:DLBD:ª��ihklhyggh_�f_klh�jZ[hlu�±�F=M���Fhkd\Z

Ijhl\bgh�����

BN<W��������
HJB



M>D����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������F���

:gghlZpby
:e_dk__\ � :�=�� � DZjih\ � G�:� �Bkke_^h\Zgb_ � l_jfhexfbg_kp_glguo � ^habf_ljh\ � >L=�� � b
LE>������L��^ey�^habf_ljbb �\ �imqdZo�e_]dbo �bhgh\� �Ij_ijbgl�BN<W��������� ���Ijhl\bgh�
�������±�����k������jbk�����lZ[e���[b[ebh]j�����

Ij_^klZ\e_gu�j_amevlZlu�bkke_^h\Zgby�aZ\bkbfhklb�qm\kl\bl_evghklb� �l_jfhexfbg_�
kp_glguo�^_l_dlhjh\�>L=���b�LE>������L��hl�\_ebqbgu�^hau�^ey�g_kdhevdbo�\b^h\�baemq_gby
�nhlhgh\��l_ieh\uo�g_cljhgh\��ijhlhgh\�����Fw<��b�^_cljhgh\�����Fw<���� �Ijb\_^_g�ZgZeba
j_amevlZlh\ �b �kjZ\g_gb_ �k �^Zggufb �^jm]bo �Z\lhjh\� �>Zgu �j_dhf_g^Zpbb �ih �bkihevah\Zgbx
^Zgguo�^_l_dlhjh\�^ey�^habf_ljbb�\�imqdZo�e_]dbo�bhgh\�

$EVWUDFW
$OH[HHY �$�*�� � �.DUSRY�1�$� �7HVWLQJ�RI � WKHUPROXPLQHVFHQW �GRVLPHWHUV �'7*���DQG�7/'������7�
IRU��GRVLPHWU\�RI�LRQV�EHDPV��,+(3�3UHSULQW������������±��3URWYLQR���������±��S������ILJV������WDEOH���
UHIV�����

5HVSRQVH�RI�WKHUPROXPLQHVFHQW�GHWHFWRUV�'7*���DQG�7/'�������7��WR�GRVH�KDV�EHHQ�VWXGLHG
SKRWRQV��WKHUPDO�QHXWURQV��SURWRQV�����0H9��DQG�GHXWHURQV�����0H9����7KH�DQDO\VLV�RI�UHVXOWV�DQG
FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�GDWD�RI�RWKHU�DXWKRUV�LV�H[HFXWHG��5HFRPPHQGDWLRQV�RI�WKLV�GHWHFWRUV�XVLQJ�IRU
GRVLPHWU\�LQ�LRQV�EHDPV�DUH�SUHVHQWHG�

��� �����������������=hkm^Zjkl\_gguc�gZmqguc�p_glj�
������Jhkkbckdhc�N_^_jZpbb

Bgklblml�nbabdb�\ukhdbo�wg_j]bc������



<\_^_gb_
L_jfhexfbg_kp_glgu_�^_l_dlhju��LE>��>L=���rbjhdh���bkihevamxlky�\�bg^b�

\b^mZevghf �^habf_ljbq_kdhf �dhgljhe_ � �B>D� �^ey �^habf_ljbb �nhlhgh\� �>_l_dlhju
LE>������L��[ueb�jZajZ[hlZgu�^ey�^habf_ljbb�gbadhwg_j]_lbq_kdbo�nhlhgh\�b�[_lZ�
baemq_gby� � �<_jogbc �^bZiZahg �baf_j_gby �^hau �^ey �B>D �h[uqgh � khklZ\ey_l � �� �A\
�^ey�]ZffZ�baemq_gby�wlh�ijbf_jgh�wd\b\Ze_glgh����=j���<�wlhf�^bZiZahg_�oZjZdl_jb�
klbdb�LE>�ohjhrh�bamq_gu��<�lh�`_�\j_fy�ba\_klgh��qlh�ijb�ih]ehs_gghc�^ha_�\ur_
���=j�m��LE>�ijhy\ey_lky�wnn_dl�hldehg_gby�hl�ebg_cghc�aZ\bkbfhklb�qm\kl\bl_evgh�
klb �hl �^hau� �Wlhl �wnn_dl �ijhy\ey_lky �dZd �\ �klhjhgm �m\_ebq_gby �qm\kl\bl_evghklb
�©k\_joebg_cghklvª�� �lZd �b �\ �klhjhgm �mf_gvr_gby �qm\kl\bl_evghklb � �©^_]jZ^Zpbyª��
LZd`_�gZ�qm\kl\bl_evghklv�LE>� �\eby_l�\_ebqbgZ�ebg_cghc�i_j_^Zqb�wg_j]bb��EIW�
bhgbabjmxs_]h�baemq_gby��_keb�m�g_]h�EIW�kms_kl\_ggh�[hevr_��q_f�m�nhlhgh\����

< �l_q_gb_ �ihke_^gbo �e_l �\ �=GP �BN<W �ijh\h^ylky �jZ[hlu �ih �fh^_jgbaZpbb
kms_kl\mxs_]h�mkdhjbl_evgh]h�dhfie_dkZ�^ey�ihemq_gby�imqdh\�e_]dbo�bhgh\��ijhlh�
gh\� �^_cljhgh\� �y^_j �m]e_jh^Z� � >�@� �Imqdb �e_]dbo �bhgh\ �ieZgbjm_lky �bkihevah\Zlv�
\�lhf�qbke_�� �b�^ey�f_^bpbgkdbo�p_e_c��<�jZfdZo�^Zgghc�ijh]jZffu ��\�����������]]�
ijh\h^bebkv �jZ^bh[bheh]bq_kdb_ �bkke_^h\Zgby � \ �imqdZo �ijhlhgh\ �b �^_cljhgh\ �gZ
ebg_cghf �mkdhjbl_e_ �B�����>�@��<_jogbc�^bZiZahg�ih]ehs_gghc�^hau �^ey �jZ^bh[bh�
eh]bq_kdbo�bkke_^h\Zgbc�^hklb]Ze�����«�����=j��LE>�bkihevah\Zebkv�^ey�baf_j_gby
ih]ehs_gghc �^hau �b �y\eyebkv �hkgh\guf �f_ljheh]bq_kdb � Zll_klh\Zgguf � kj_^kl\hf
baf_j_gby �\�^Zgguo�jZ^bh[bheh]bq_kdbo�bkke_^h\Zgbyo� �P_evx�^Zgghc�jZ[hlu�[ueh
bkke_^h\Zgb_�ebg_cghklb�qm\kl\bl_evghklb�>L=���b�LE>������L��hl�^hau�^ey �ijhlh�
gh\�b�^_cljhgh\�gZ�mkdhjbl_e_�B�����

�



Bkihevam_fu_�kj_^kl\Z�baf_j_gby
<�jZ[hl_�bkihevah\Zebkv�ke_^mxsb_�LE>�

ê >L=��� �ijhba\h^kl\Z �H:H �:WOD � �]� �:g]Zjkd�� �>L=���±�fhghdjbklZeebq_kdb_
^_l_dlhju��khklZ\�dhlhjuo� �±�/L)��7L� �0J��>bZf_lj�±����ff�lhesbgZ�±������ff�
>ey�^Zgguo�bkke_^h\Zgbc�m�:WOD�[ueb�aZdZaZgu�iZjlbb�>L=���k�jZa[jhkhf�ih
qm\kl\bl_evghklb � g_ � om`_ � ��� �>_l_dlhju� � dhlhju_ � [ueb � h[emq_gu � ^haZfb
[hevr_���=j���ih\lhjgh�g_�bkihevah\Zebkv�

ê LE>������L���ijhba\h^kl\Z�GLP�©IjZdlbdZª��]��Fhkd\Z���LE>������L��±�iheb�
djbklZeebq_kdb_� � � khklZ\ � ± �/L)� �0J� �&X� �3� �LhesbgZ � djbklZeehnhknhjZ � ±
��� �f]�kf�� �iehsZ^v � ± ��o� �ff� �DjbklZeehnhjnhj �gZg_k_g �gZ �lhgdmx �Zexfb�
gb_\mx�nhev]m�lhesbghc�����fdf��Dhgkljmdpby�LE>�ijb\_^_gZ�gZ�jbk����

ê >hihegbl_evgh�bkihevah\Zebkv��jZ^bhl_jfhexfbg_kp_glgu_�^_l_dlhju��BK��

�jZaf_jhf����o���[��ff���dhlhju_�[ueb�ba]hlh\e_gu�ba�klZg^Zjlguo�^_l_dlhjh\
BK����Z�lZd`_��d\Zjp_\u_�^_l_dlhju��6L2���jZaf_jhf����o���o��ff�

>ey �hij_^_e_gby �ihdZaZgbc � �>L=���bkihevah\Zeky �ijb[hj �>LM�����hklZevgu_
LE> �h[jZ[Zlu\Zebkv �gZ �l_jfhexfbg_kp_glghf �ZgZebaZlhj_�+$56+::�7/'� V\VWHP
����� � �Ke_^m_l � ih^q_jdgmlv� � qlh � j_amevlZlu � ij_^klZ\e_gguo � gb`_ � bkke_^h\Zgbc
dZkZxlky�ebg_cghklb�kbkl_f�©ijb[hj�LE>ª�

Jbk������Dhgkljmdpby�LE>������L��

�

G_kmsZy�hkgh\Z�
ba�Zexfbgb_\hc�nhev]b
�lhesbgZ����f]�kf���

Kehc�
djbklZeehnhknhjZ
/L)�0J��&X��3�
�lhesbgZ�����f]�kf���



Bkke_^h\Zgb_�qm\kl\bl_evghklb�k�ihfhsvx�
jZ^bhgmdeb^guo�bklhqgbdh\

GZ � i_j\hf � wlZi_ � bkke_^h\ZeZkv � aZ\bkbfhklv � qm\kl\bl_evghklb � >L=��
b �LE>������L� � d �nhlhgghfm �b � g_cljhgghfm � baemq_gbyf� �LE> � h[emqZebkv � \ � ihe_
nhlhggh]h �baemq_gby ����&V� b � \ �ihe_ � l_ieh\uo �g_cljhgh\� � �Qm\kl\bl_evghklv �LE>
d�l_ieh\uf�g_cljhgZf�h[mkeh\e_gZ�j_Zdpb_c����������������������������������������LZdbf�h[jZahf�
fh`gh �jZkkfZljb\Zlv �g_cljhggh_� h[emq_gb_ � �dZd �baf_j_gb_ �qm\kl\bl_evghklb �LE>
d�ijh^mdlZf��j_Zdpbb��kh�kj_^g_c�EIW�[he__�����dw<�fdf��>ey�kha^Zgby�l_ieh\uo�g_c�
ljhgh\�jZ^bhgmdeb^guc�bklhqgbd����3X�%H� �ihf_sZeky�\�p_glj����kf�ihebwlbe_gh\h]h
rZjZ� �LE> �jZkiheZ]Zebkv �\ �dhgp_gljbq_kdhc �ijhlhqd_ �^bZf_ljhf � �� �kf � �]em[bghc
���ff�b�rbjbghc���ff���LZdbf�h[jZahf��f_`^m�bklhqgbdhf�b�LE>�[ueh���kf�ihebwlb�
e_gZ��Hp_gdZ�\deZ^Z�\�qm\kl\bl_evghklv�hl�aZo\Zlguo�nhlhgh\��h[jZah\Z\rboky �\�ih�
ebwlbe_g_��ijh\h^beZkv�gZ�hkgh\_�baf_j_gby�k�ihfhsvx�>L=������^_l_dlhju�k�h[h]Z�
s_gguf�khklZ\hf��/L)��b�gbadbf�kh^_j`Zgb_f��/L)����Khhlghr_gb_�ihdZaZgbc�>L=����
b �>L=���khklZ\beh �������Wlh �^Z_l �hkgh\Zgb_ �iheZ]Zlv� �qlh �\deZ^ �aZo\Zlguo �nhlhgh\
\�qm\kl\bl_evghklv�>L=���g_�ij_\urZe�����

GZ�jbk����ijb\_^_gZ�hlghkbl_evgZy�aZ\bkbfhklv�qm\kl\bl_evghklb�LE>������L�
d�baemq_gbx����&V�� �ihemq_ggZy�\�^Zgghc�jZ[hl_�\�^bZiZahg_�hl�����^h����=j��b�^Zggu_
ba�jZ[hlu�>�@��<ur_������=j�qm\kl\bl_evghklv�fhghlhggh�iZ^Z_l���GZ�jbk�����ijb\_^_gZ
aZ\bkbfhklv �qm\kl\bl_evghklb �LE>������L� �hl �^hau �l_ieh\uo �g_cljhgh\� �< �^Zgghf
kemqZ_�ih^�^hahc�l_ieh\uo�g_cljhgh\�ihgbfZxlky�ihdZaZgby�LE>��h[emq_gguo�\�ihe_
l_ieh\uo�g_cljhgh\���dhlhju_�[ueb�hl]jZ^mbjh\Zgu�\�_^bgbpZo�^hau�hl�nhlhgh\�jZ�
^bhgmdeb^Z����&V��>ey�^Zggh]h�\b^Z�baemq_gby�^ey�^hau�^h����=j�mf_gvr_gby�qm\kl\b�
l_evghklb�^ey�wlbo�LE>�g_�gZ[ex^Z_lky�

�



��Jbk������Hlghkbl_evgZy�qm\kl\bl_evghklv�LE>������L��\�aZ\bkbfhklb�hl�^hau�baemq_gby����&V�
���������������Djm`db�±�wdki_jbf_glZevgu_�^Zggu_���gZklhysZy�jZ[hlZ�����KiehrgZy�ebgby�±�wdki_�
���������������jbf_glZevgu_�^Zggu_�>�@�^ey��/L)��0J��&X��3�

�����Jbk�����Hlghkbl_evgZy�qm\kl\bl_evghklv�LE>������L��\�aZ\bkbfhklb�hl�^hau�l_ieh\uo�
�����������������g_cljhgh\���^haZ�\�_^bgbpZo�^hau�nhlhgh\�jZ^bhgmdeb^Z�����&V��

�



GZ�jbk�����ijb\_^_gZ�aZ\bkbfhklv�qm\kl\bl_evghklb�>L=���hl�^hau�nhlhgh\����&V
jZ^bhgmdeb^gh]h�bklhqgbdZ��LZf�`_�ijb\_^_gu�^Zggu_�ba�jZ[hlu�>�@��<b^gh��qlh�gZrb
baf_j_gby�g_�ijhlb\hj_qZl�j_amevlZlu�jZ[hlu�>�@���GZ�jbk����ijb\_^_gZ�lZ�`_�aZ\bkb�
fhklv � ^ey � ^hau � hl � l_ieh\uo � g_cljhgh\ � b � ^ey � kjZ\g_gby � ijb\_^_gu � ^Zggu_ � ^ey
nhlhgh\� �>ey �>L=�� �aZ\bkbfhklv �qm\kl\bl_evghklb �hl �^hau �nhlhgh\ �hlebqZ_lky �hl
aZ\bkbfhklb � qm\kl\bl_evghklb � �LE>������L�� �Ijb � ^haZo � \ur_ � � � =j � gZ[ex^Z_lky
agZqbl_evguc � wnn_dl � ©k\_joebg_cghklbª� �>ey � ©kbevghª �bhgbabjmxs_]h �baemq_gby
�l_ieh\u_ �g_cljhgu� �qm\kl\bl_evghklv �g_ �baf_gy_lky � �ih �djZcg_c �f_j_ �^h � �� �=j��
GZ^h � hlf_lblv� � qlh � ^ey �nhlhggh]h � baemq_gby � gZrb � ^Zggu_ � ohjhrh � kh]eZkmxlky
k�^Zggufb�jZ[hlu�>�@�

��������Jbk������Hlghkbl_evgZy�qm\kl\bl_evghklv�>L=���\�aZ\bkbfhklb�hl�^hau�baemq_gby����&V�
���������������������Djm`db�±�wdki_jbf_glZevgu_��^Zggu_���gZklhysZy�jZ[hlZ����KiehrgZy�ebgby�±�
���������������������^Zggu_��>�@�^ey��LE>�����

�



�

���

�

���

�

���

��� � �� ���
>haZ��=j

Qm
\k

l\
bl

_e
vg

hk
lv

��
hl

g��
_^

g�

�����������Jbk�����Hlghkbl_evgZy�qm\kl\bl_evghklv�>L=���\�aZ\bkbfhklb�hl�^hau�baemq_gby�
�����������������������D\Z^jZlu�±�l_ieh\u_�g_cljhgu���Ebgby�±����&V�

Bkke_^h\Zgb_�gZ�B����
Bkoh^gu_ �iZjZf_lju �imqdh\ �e_]dbo �bhgh\� �mkdhjy_fuo �B������ij_^klZ\e_gu

\�lZ[e������
��LZ[ebpZ���

IZjZf_lju�imqdh\�e_]dbo�bhgh\ ijhlhgu ^_cljhgu
Fh^Z�mkdhj_gby �� ��

Wg_j]by��Fw<�gmdehg ����� �����
FZ]gblgZy�`_kldhklv����%5��L�f ����� �����
Lhd�mkdhj_ggh]h�imqdZ��f:� �� ��
>ebl_evghklv�bfimevkZ��fdk� ���� ����

QZklhlZ�jZ[hlu��=p ��� ���
EIW��dw<�fdf ����� �

Ko_fZ � h[emq_gby �ijb\_^_gZ �gZ � jbk� � �� �Mkdhj_ggu_ � ijhlhgu � ��� �Fw<� �beb
^_cljhgu�������� �Fw<�gmdehg��i_j_k_dZxl�lZglZeh\mx�nhev]m�lhesbghc�����fbdjhg�
JZkklhygb_�f_`^m�lZglZeh\hc�nhev]hc�b�h[eZklvx�h[emq_gby �ihjy^dZ���f��;eZ]h^Zjy
jZkk_ygbx �gZ � lZglZeh\hc �nhev]_ �Zi_jlmjZ �jZkk_yggh]h �imqdZ �\ �h[eZklb �h[emq_gby
^hklb]Z_l �ihjy^dZ � � �f� � �<ZdmmfgZy �dZf_jZ � �f_`^m �lZglZeh\hc �nhev]hc �b �h[eZklvx

�



h[emq_gby� � dheebfbjm_l �imqhd � � lZdbf � h[jZahf� � qlh �gZ � h[eZklv � h[emq_gby �iZ^Z_l
ijZdlbq_kdb�jZ\ghf_jguc�imqhd�^bZf_ljhf�����ff����

Jbk�����Ko_fZ�h[emq_gby�LE>�gZ�mkdhjbl_e_��B�����

Qbkeh � mkdhj_gguo � qZklbp � \ � bfimevk_ � hij_^_eyehkv � k � ihfhsvx � baf_j_gby
ihegh]h�aZjy^Z�qZklbp��Iheguc�aZjy^�mkdhj_gguo�\�bfimevk_�qZklbp�baf_jyeky�^\mfy
^_l_dlhjZfb��bg^mdpbhgguf�^_l_dlhjhf��B>��b�pbebg^jhf�NZjZ^_y��PN���Ijb�h[em�
q_gbb�^_cljhgZfb�bkihevah\Zeky�lhevdh�B>��lZd�dZd�fZeuc�ijh[_]�^_cljhgh\�g_�iha\h�
eye � bkihevah\Zlv �PN� �Ij_g_[j_]Zy � hkeZ[e_gb_f � ihlhdZ � ijhlhgh\ � beb � ^_cljhgh\
ijb�ijhoh`^_gbb�q_j_a�h[t_dl�h[emq_gby��ih]ehs_ggmx�^ham�fh`gh�hij_^_eblv�dZd

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

�



]^_�1�±�qbkeh�qZklbp��6�±iehsZ^v�ihi_j_qgh]h�k_q_gby�imqdZ�� G(G[ �±�lhjfhagZy�kihkh[�
ghklv�� �!� ±�iehlghklv�fZl_jbZeZ �h[t_dlZ� � ������
������ ±�dhwnnbpb_gl�ij_h[jZah\Zgby
Fw<�]�\�=j��

Fgh]hdjZlgu_�baf_j_gby�ihdZaZeb��qlh�agZq_gby�ih]ehs_gghc�^hau�ijhlhgh\�
baf_j_gghc�k�ihfhsvx��PN�b�B>��jZaebqZxlky�g_�[he__��������>ey�ijbf_jZ�gZ�jbk���
ijb\_^_gu�j_amevlZlu�baf_j_gbc��

���

���

���

���

���

����

����

����

� � � � � �� ��
>haZ��=j

Hl
gh

r_
gb

_��
hl
g��

_^
g�

�����������������Jbk�����Hlghr_gb_�ihdZaZgbc��PN��b��B>�\�aZ\bkbfhklb�hl�^hau�ijhlhgh\��
�����������������������������Rljbo�imgdlbjgZy�ebgby�±�dhjb^hj�hldehg_gby�hl�kj_^g_]h������

Ijb�ijhoh`^_gbb�^bZnjZ]fu��\uoh^gh_�\Zdmmfgh_�hdgh��b�lZglZeh\hc�nhev]b
^_cljhgu�b�ijhlhgu�l_jyxl�qZklv�wg_j]bb��>ey�jZkq_lZ�^hau�ih�����gZ^h�hp_gblv�wg_j�
]bx�qZklbp��k�dhlhjhc��hgb�i_j_k_dZxl�h[eZklv�h[emq_gby��;ueZ�k^_eZgZ�ihiuldZ�wdk�
i_jbf_glZevgh �hp_gblv�wlm�\_ebqbgm� �>ey �wlh]h �LE>�h[emqZebkv�\ �ihlhd_�qZklbp�aZ
jZaghc�lhesbghc�aZf_^ebl_ey��AZf_^ebl_e_f�kem`be�dZijhehg��\�kemqZ_�^_cljhgh\��b
ihebwlbe_g��^ey�ijhlhgh\���GZ�jbk�����ijb\_^_gu�j_amevlZlu�baf_j_gby�^hau�ijb�h[em�
q_gbb��LE>�\�imqd_�^_cljhgh\��JZaebqb_�\�ihdZaZgbyo�>L=���b�LE>������L��h[tykgy�
_lky�l_f��qlh�LE>�bf_xl�kms_kl\_ggh�jZagmx�lhesbgm�qm\kl\bl_evgh]h�kehy��<�lh�`_
\j_fy��ih�ihdZaZgbyf�>L=���b�LE>������L��fh`gh�hp_gblv�ijh[_]�^_cljhgh\�beb�lhe�
sbgm��aZ�dhlhjhc�ih]ehsZxlky�\k_�qZklbpu��JZa[jhk�qZklbp�ih�ijh[_]Zf�hij_^_ey_lky

�



wnn_dlhf�kljZ]ebg]Z��h[mkeh\e_g�nemdlmZpb_c�bhgbaZpbhgguo�ihl_jv��fgh]hdjZlguf
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