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�$�E�V�W�U�D�F�W 

�7�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �D�V�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �W�R�R�O�V�� �I�R�U��

�V�W�X�G�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�R�O�H�� �R�I�� �F�D�U�E�R�Q�L�F�� �D�Q�K�\�G�U�D�V�H�V�� ���&�$�V���� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �Z�L�G�H�U�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�� �K�D�V��

�E�H�F�R�P�H�� �D�Q�� �D�F�W�L�Y�H�� �I�L�H�O�G�� �R�I�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �D�Z�D�U�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F��

�U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �H�Q�]�\�P�H�� �I�D�P�L�O�\���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q�� �G�L�V�H�D�V�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V���J�O�D�X�F�R�P�D�����&�$�� �,�,���� �D�Q�G��

�V�R�O�L�G���W�X�P�R�U�V�����&�$���,�;�����&�$���;�,�,�������+�L�J�K���&�$���L�V�R�]�\�P�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�����O�R�Z���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J�����D�Q�G��

�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �D�U�H�� �W�K�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �D�Q�� �L�G�H�D�O�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�����K�R�Z�H�Y�H�U��

�D�F�K�L�H�Y�L�Q�J���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���D�O�O���W�K�U�H�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���L�V���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�����$���S�D�Q�H�O���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O��

�S�U�R�E�H�V���I�R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���R�U���&�$���,�;���K�D�V���E�H�H�Q���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���V�W�X�G�\���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I��

�S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���I�H�D�W�X�U�H�V���R�Q���W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���R�I���&�$-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���Z�K�H�Q���L�Q��

�D���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H�V�����F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�����R�U���O�L�Y�H���F�H�O�O�V�����7�K�H���S�D�Q�H�O��

�F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �S�U�R�E�H�V�� ���3�����D�Q�G�� �Q�R�Y�H�O�� �S�U�R�E�H�V���3���±�3�������� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �O�L�Q�H�D�U�� �3�$�/��

�S�U�R�E�H�V�� ���3�����D�Q�G�� �Q�R�Y�H�O�� �S�U�R�E�H�V���3���±�3���������� �D�Q�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� ���Q�R�Y�H�O��

�S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������� 

�*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �S�U�R�E�H���3�����Z�D�V���W�K�H�� �V�L�P�S�O�H�V�W�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H���R�I�� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\���� �,�W���F�R�P�S�U�L�V�H�G���D�Q��

�D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����D���3�(�*���O�L�Q�N�H�U�����D�Q�G���D���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H���K�D�Q�G�O�H�����3�U�R�E�H���3�����Z�D�V��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���Y�L�D�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�V�����W�K�H�Q���Z�D�V�� �V�X�E�M�H�F�W�H�G�� �W�R�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �X�V�L�Q�J�� �+�7-������ �K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�U�H�F�W�D�O�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �I�R�U�� �&�$�� �,�;-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����7�K�H���+�7-�������F�H�O�O�V���Z�H�U�H���F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���K�\�S�R�[�L�D���W�R���R�Y�H�U�H�[�S�U�H�V�V���&�$���,�;�����L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K��

�3�����������������0�������D�Q�G���F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���Z�L�W�K���$�O�H�[�D���)�O�X�R�U�����������X�V�L�Q�J���D���F�R�S�S�H�U-�F�D�W�D�O�\�]�H�G���D�]�L�G�H-�D�O�N�\�Q�H��

�F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q�����&�X�$�$�&�����U�H�D�F�W�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U���W�K�H���S�R�V�V�L�E�O�H���&�$���,�;���3�����F�R�P�S�O�H�[���Z�D�V���O�L�N�H�O�\���Q�R�W��

�P�D�L�Q�W�D�Q�H�G���G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �Z�D�V�K�� �V�W�H�S�� �R�I���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���S�U�R�W�R�F�R�O���� �W�K�X�V�� �Q�R�� �&�$�� �,�;-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���Z�L�W�K���3������ 

 



 

�L�L 

�7�K�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q������ �D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q������ �S�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�E�H�V�� ���3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�����F�R�P�S�U�L�V�H���D��

�S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S���� �D���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���O�L�Q�N�H�U���� �D���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�O�\�Q�H���K�D�Q�G�O�H���� �D�Q�G�� �D��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S���W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���D���F�R�Y�D�O�H�Q�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N���Z�L�W�K���W�K�H���E�R�X�Q�G���S�U�R�W�H�L�Q��

�X�S�R�Q���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�����*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������K�D�G���D���O�L�Q�H�D�U���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���D�Q�G���Z�H�U�H��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���Y�L�D���D���V�H�U�L�H�V���R�I�� �D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3������

�K�D�G�� �D�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���W�K�U�R�X�J�K�� �D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�P�L�G�H��

�F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���&�X�$�$�&�����7�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���&�$�� �,�,��

�L�V�R�]�\�P�H���Z�L�W�K���R�U���Z�L�W�K�R�X�W���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V�����F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���Z�L�W�K���&�\�����D�]�L�G�H���E�\���&�X�$�$�&�����D�Q�G��

�V�H�S�D�U�D�W�H�G�� �E�\�� �6�'�6-�3�$�*�(���� �7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �J�H�O�� �Z�D�V�� �L�P�D�J�H�G�� �Z�L�W�K�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� ���������� �Q�P���� �W�R��

�D�O�O�R�Z���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���&�$���,�,���S�U�R�E�H���F�R�P�S�O�H�[�����6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I��

�W�K�H���&�$���,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J���J�U�R�X�S���D�Q�G���O�L�Q�N�H�U���J�U�R�X�S���D�V���Z�H�O�O���D�V���R�Y�H�U�D�O�O���S�U�R�E�H���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�����O�L�Q�H�D�U���R�U��

�E�U�D�Q�F�K�H�G�����K�D�G���D���G�L�V�W�L�Q�F�W���L�P�S�D�F�W���R�Q���S�U�R�E�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�����2�I���W�K�H���H�O�H�Y�H�Q���S�U�R�E�H�V���L�Q���W�K�H���S�D�Q�H�O����

�R�Q�H�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �S�U�R�E�H�� ���3���������S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�� �J�R�R�G�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I�� �&�$�� �,�,���E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���� �&�$�� �,�,��

�V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�����D�Q�G���O�R�Z���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���W�K�H���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�V�V�D�\�V�����7�K�H���O�H�D�G���S�U�R�E�H��

�3�������Z�D�V���V�X�E�M�H�F�W�H�G���W�R���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���0�&�)-�����F�H�O�O�V�����K�R�Z�H�Y�H�U���D�Q���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q��

�R�I�� �W�K�H�� �O�\�V�D�W�H�� �R�U�� �W�K�H�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�L�W�K���3�����������������0���� �G�L�G�� �Q�R�W�� �G�H�W�H�F�W�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,�����7�K�H��

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�L�V�� �S�U�R�E�H�� �Z�D�V�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �V�K�R�Z�Q�� �W�R�� �E�H�� �O�R�Z���� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W��

�W�K�H�U�H���U�H�P�D�L�Q�V���U�R�R�P���W�R���I�X�U�W�K�H�U���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�L�V���I�D�P�L�O�\���R�I���&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���S�U�R�E�H�V���� 

�7�K�H���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����±�3�������Z�H�U�H���W�H�V�W�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���P�L�P�H�W�L�F�V���R�I���&�$���,�;�� �D�Q�G���&�$���;�,�,���� �7�K�H�V�H��

�P�L�P�H�W�L�F�V���Z�H�U�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�H�G���E�\���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���U�H�V�L�G�X�H�V���W�R���W�K�R�V�H���I�R�X�Q�G��

�L�Q�� �&�$�� �,�;�� �D�Q�G���&�$���;�,�,���� �7�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �V�K�R�Z�H�G�� �Y�D�U�\�L�Q�J�� �&�$�� �,�;�� �R�U�� �&�$�� �;�,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\����

�L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���S�U�R�E�H�V���P�D�\�� �K�D�Y�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H�±�D�F�W�L�Y�L�W�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���&�$���,�;��
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�7���3 �S�U�R�S�\�O�S�K�R�V�S�K�R�U�L�F���D�Q�K�\�G�U�L�G�H 

TBTA  tris-(benzyltriazolylmethyl) amine 

�7�(�$ �W�U�L�H�W�K�\�O�D�P�L�Q�H 

�7�+�) �W�H�W�U�D�K�\�G�U�R�I�X�U�D�Q 

THPTA  tris(3-hydroxy- propyltriazolylmethyl)amine 

�7�/�& �W�K�L�Q���O�D�\�H�U���F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\ 

�7�V�2�+ �W�R�V�L�F���D�F�L�G 

�8�9 �X�O�W�U�D�Y�L�R�O�H�W 

�9�+�/ �Y�R�Q���+�L�S�S�H�O-�/�L�Q�G�D�X 
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1 �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

1.1 �/�D�E�H�O�L�Q�J���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���I�R�U���W�D�U�J�H�W���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q 

�%�L�R�O�D�E�H�O�L�Q�J�����X�V�X�D�O�O�\���V�L�P�S�O�\���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���O�D�E�H�O�L�Q�J�����K�D�V���H�P�H�U�J�H�G���D�V���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���W�R�R�O���W�R��

�Y�L�V�X�D�O�L�]�H���W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �D�Q�G�� �H�Q�]�\�P�H�V�����L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �D�Q�V�Z�H�U��

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���W�K�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V���W�K�D�W���R�F�F�X�U���Z�L�W�K�L�Q���O�L�Y�L�Q�J���F�H�O�O�V������-�� 

�)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�V�� �F�R�P�P�R�Q�O�\�� �I�D�Y�R�U�H�G�� �D�V�� �D�� �P�R�G�H�� �R�I�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �P�D�Q�\�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �G�X�H�� �W�R�� �H�D�V�H�� �R�I�� �X�V�H���� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �V�D�I�H�W�\�����2�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W��

�J�U�R�X�Q�G�E�U�H�D�N�L�Q�J���G�L�V�F�R�Y�H�U�L�H�V���L�Q���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���I�L�H�O�G���Z�D�V���W�K�H���G�L�V�F�R�Y�H�U�\���R�I���J�U�H�H�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W��

�S�U�R�W�H�L�Q�����*�)�3�������L�V�R�O�D�W�H�G���I�U�R�P���D���M�H�O�O�\�I�L�V�K���$�H�T�X�R�U�H�D���Y�L�F�W�R�U�L�D���E�\���6�K�L�P�R�P�X�U�D���L�Q���������������D�Q�G��

�F�O�R�Q�H�G�� �E�\�� �3�U�D�V�K�H�U�� �L�Q�� ���������������*�)�3�� �P�D�\�� �E�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�� �E�\��

�I�X�V�L�Q�J�� �W�K�H���*�)�3���J�H�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���J�H�Q�H���W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �W�K�H�� �Q�R�U�P�D�O�O�\��

�I�X�Q�F�W�L�R�Q�L�Q�J�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���Z�L�W�K�� �D�G�G�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �W�K�H���*�)�3�����6�L�Q�F�H���W�K�H��

�G�L�V�F�R�Y�H�U�\���R�I�� �*�)�3�����L�W�V���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �E�H�K�D�Y�L�R�U�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H�O�\�� �V�W�X�G�L�H�G����

�D�Q�G�� �Q�R�Z���*�)�3�� �L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �L�Q�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V�� �Z�L�W�K���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �F�R�O�R�U�V�� �D�Q�G��

�S�K�\�V�L�F�R�F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �I�R�U���Z�L�G�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �D�� �P�D�U�N�H�U�� �I�R�U�� �J�H�Q�H�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �D�Q�G��

�E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q����-���� 

�$�Q�R�W�K�H�U�� �P�D�M�R�U�� �P�H�W�K�R�G�� �R�I���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�V�� �L�P�P�X�Q�R�O�D�E�H�O�L�Q�J���� �7�K�L�V�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �X�W�L�O�L�]�H�V��

�D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V�� �W�R�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���� �7�K�H�� �G�L�U�H�F�W�� �L�P�P�X�Q�R�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �P�H�W�K�R�G��

�D�S�S�O�L�H�V�� �W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���D�Q�W�L�E�R�G�\�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�����7�K�H�� �L�Q�G�L�U�H�F�W��

�L�P�P�X�Q�R�O�D�E�H�O�L�Q�J���P�H�W�K�R�G���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���W�D�U�J�H�W�V���W�K�H���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���Z�L�W�K���D���S�U�L�P�D�U�\���D�Q�W�L�E�R�G�\�����W�K�H�Q��

�L�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �R�Q�H�� �R�U�� �P�R�U�H�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V���E�H�D�U�L�Q�J�� �D�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S���W�R���H�Q�D�E�O�H��

�W�D�U�J�H�W���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���������7�K�L�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���P�D�\���E�H���X�V�H�G���L�Q���F�H�O�O�V�����R�U���R�Q���D���V�P�D�O�O�H�U���V�F�D�O�H���V�X�F�K���D�V��

�F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���D�Q�G���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H�V�����L�P�P�X�Q�R�F�\�W�R�F�K�H�P�L�V�W�U�\�������D�V���Z�H�O�O���D�V���D���O�D�U�J�H�U���V�F�D�O�H���V�X�F�K��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

�� 

�D�V�� �W�L�V�V�X�H�� �V�H�F�W�L�R�Q�V�� ���L�P�P�X�Q�R�K�L�V�W�R�F�K�H�P�L�V�W�U�\������ �7�K�H�� �D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V�� �P�D�\�� �E�H�� �W�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O�O�\��

�G�H�V�L�J�Q�H�G���D�Q�G���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���D�O�P�R�V�W���D�Q�\���W�D�U�J�H�W���E�\���L�P�P�X�Q�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�Q�L�P�D�O���Z�L�W�K��

�W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�����D�Q�W�L�J�H�Q�������W�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H�V�H���D�U�H���L�Q���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���W�K�H���P�R�V�W���Y�H�U�V�D�W�L�O�H���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�J�H�Q�W�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�P�P�X�Q�R�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�F�F�D�V�L�R�Q�D�O�O�\�� �V�X�I�I�H�U�V�� �I�U�R�P�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �G�X�H��

�W�R�� �F�U�R�V�V-�U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V�� �W�R���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���)�F�� �U�H�F�H�S�W�R�U�V���R�U���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I���W�K�H��

�R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �K�D�Y�L�Q�J�� �D�� �V�L�P�L�O�D�U�� �H�S�L�W�R�S�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W���� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�U�H�� �D�U�H��

�F�R�Q�I�O�L�F�W�L�Q�J���U�H�S�R�U�W�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���F�D�X�V�H���R�I���V�X�F�K���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V������ 

�$�O�W�K�R�X�J�K�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� �P�D�Q�\�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �U�H�V�X�O�W�V���� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�P�H�W�K�R�G�V���X�W�L�O�L�]�H���E�X�O�N�\���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�V���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���D�J�H�Q�W�����7�K�H���P�R�O�H�F�X�O�D�U���V�L�]�H���R�I���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�J�H�Q�W���P�D�\�� �D�I�I�H�F�W�� �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R���H�Y�H�Q�W�X�D�O�� �W�D�U�J�H�W���E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G���R�U�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q����

�V�X�F�K�� �D�V�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �G�L�I�I�X�V�L�Y�L�W�\���� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �U�D�W�H�� �R�I�� �F�O�H�D�U�D�Q�F�H�� �R�I��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�J�H�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �V�\�V�W�H�P���������6�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Q�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�H���F�K�R�L�F�H�� �R�I��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K�� �P�D�\���E�H�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �D�Q�G�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�� �R�I��

�L�Q�W�H�U�H�V�W�����$���V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I�� �D���W�D�U�J�H�W���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���L�V���D��

�F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H���� �7�K�H���P�D�M�R�U�� �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�I�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �L�Q�F�O�X�G�H���������� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H��

�V�L�P�S�O�L�F�L�W�\�� �R�I�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� ���J�H�Q�H�U�D�O�� �S�U�R�W�H�L�Q-�O�L�J�D�Q�G�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �Z�L�O�O�� �V�X�I�I�L�F�H�� �L�Q��

�P�R�V�W���F�D�V�H���������������Y�H�U�V�D�W�L�O�L�W�\���G�X�H���W�R���I�D�F�L�O�H���F�K�H�P�L�F�D�O���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�V���������D�Q�G����������

�U�D�S�L�G���F�O�H�D�U�D�Q�F�H���R�I���X�Q�E�R�X�Q�G���S�U�R�E�H���I�U�R�P���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���E�X�O�N�L�H�U���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�J�H�Q�W�V�������� �6�L�Q�F�H�� �W�K�H���S�L�R�Q�H�H�U�L�Q�J�� �V�W�X�G�L�H�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�U�D�Y�D�W�W����-������ �D�Q�G�� �%�H�U�W�R�]�]�L��

�J�U�R�X�S�V�������������������V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �D�V�� �D�� �S�R�Z�H�U�I�X�O�� �P�H�W�K�R�G�� �R�I��

�G�H�W�H�F�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�� �L�Q�� �E�R�W�K���L�Q�� �Y�L�W�U�R���D�Q�G���L�Q�� �Y�L�Y�R���V�H�W�W�L�Q�J�V���� �$�P�R�Q�J�� �W�K�H��

�Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H���� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �L�Q��

�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���Z�L�O�O���I�R�F�X�V���R�Q���D�Q���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���S�U�R�W�H�L�Q���O�D�E�H�O�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�\�� 
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1.2 �7�D�U�J�H�W���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���E�\���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���O�D�E�H�O�L�Q�J 

1.2.1 �$�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���I�R�U���O�D�E�H�O�L�Q�J 

�$�Q�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �K�D�V�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �F�R�Q�I�H�U�� �E�R�W�K�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �D�Q�G��

�V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���� �F�R�P�P�R�Q�O�\�� �D�� �S�U�R�W�H�L�Q�����7�K�H���P�R�V�W�� �V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G��

�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���L�V���W�K�H���G�L�U�H�F�W���G�H�U�L�Y�D�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���E�L�R�D�F�W�L�Y�H���V�P�D�O�O��

�P�R�O�H�F�X�O�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���W�K�H���W�D�U�J�H�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���J�U�R�X�S�����Z�L�W�K���D���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S���W�R��

�H�Q�D�E�O�H���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���Z�K�H�Q���X�V�H�G���L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���L�P�D�J�H-�E�D�V�H�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����)�L�J�X�U�H��

�������$�����������7�K�X�V���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���P�D�\���D�O�V�R���E�H���X�V�H�G���W�R���G�H�W�H�F�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�U���D�E�V�H�Q�F�H��

�R�I�� �D�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�����D�N�L�Q�� �W�R�� �L�P�P�X�Q�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�����,�Q��

�S�U�D�F�W�L�F�H���� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�L�V�� �I�L�U�V�W�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H��

�G�H�V�L�J�Q�����)�L�U�V�W�O�\���� �L�W�� �L�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �L�Q�W�H�U�I�H�U�H�� �Z�L�W�K�� �W�D�U�J�H�W��

�U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�D�U�J�H�W���E�L�Q�G�L�Q�J�����6�H�F�R�Q�G�O�\���� �E�X�O�N�\�� �R�U�� �K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�V�� �R�I�W�H�Q��

�L�Q�F�U�H�D�V�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�R�� �P�D�\�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �D�U�W�L�I�D�F�W�V�� �W�K�D�W��

�D�I�I�H�F�W�� �G�H�W�H�F�W�L�R�Q�����)�L�Q�D�O�O�\���� �W�K�L�V�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �L�V�� �S�R�R�U�O�\�� �F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�� �Z�L�W�K�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O��

�S�U�R�W�R�F�R�O�V�� �W�K�D�W�� �U�H�T�X�L�U�H�� �Z�D�V�K�L�Q�J�� �V�W�H�S�V�� �R�U�� �R�W�K�H�U�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �G�L�V�U�X�S�W�� �W�K�H�� �Q�R�Q�F�R�Y�D�O�H�Q�W��

�S�U�R�W�H�L�Q�±�S�U�R�E�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���� 

�:�K�H�Q���W�K�H�U�H���L�V���D�Q���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�I���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q���R�I���D���E�L�R�D�F�W�L�Y�H���F�R�P�S�R�X�Q�G����

�I�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H�� �D�� �K�L�W�� �I�U�R�P�� �D�� �S�K�H�Q�R�W�\�S�L�F�� �V�F�U�H�H�Q���� �W�K�L�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �E�D�U�U�L�H�U�� �W�R��

�D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J���W�K�H���K�L�W���F�R�P�S�R�X�Q�G���I�X�U�W�K�H�U���L�Q���W�K�H���G�U�X�J���G�L�V�F�R�Y�H�U�\���F�D�P�S�D�L�J�Q���� �2�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W��

�F�R�P�P�R�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���P�H�W�K�R�G�V���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���D�Q�G���Y�D�O�L�G�D�W�H���W�K�H���X�Q�N�Q�R�Z�Q���W�D�U�J�H�W���R�I���D���E�L�R�D�F�W�L�Y�H��

�V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H���L�V���W�K�H���X�V�H���R�I���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���W�K�D�W���D�U�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���Z�L�W�K��

�W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �D�� �U�R�E�X�V�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[���W�K�D�W�� �L�V�� �F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�� �Z�L�W�K��

�Z�D�V�K�L�Q�J�� �V�W�H�S�V�� �R�U�� �R�W�K�H�U�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�����3�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�����R�U�� �³�3�$�/��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

�� 

�S�U�R�E�H�V���´�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �D�� �V�W�H�S�Z�L�V�H�� �D�G�Y�D�Q�F�H�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G��

�D�E�R�Y�H�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �W�K�L�V�� �U�R�E�X�V�W���O�D�E�H�O�L�Q�J�����D�Q�G���W�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �L�V�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V���S�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����3�$�/������������-�������,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���W�D�U�J�H�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���J�U�R�X�S���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����W�K�H��

�3�$�/���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V���D���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S���Z�K�L�F�K���D�O�O�R�Z�V���W�K�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���D��

�F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �E�R�Q�G�� �W�R�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�����)�L�J�X�U�H�� �������%������ �$�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�X�S�V��

�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �I�R�U�� �S�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���D�Q�G���D�U�\�O���D�]�L�G�H���P�R�L�H�W�L�H�V�����$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���P�D�\���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H��

�D�Q���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���J�U�R�X�S���L�Q�V�W�H�D�G���R�I���D���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S���W�R���F�R�Y�D�O�H�Q�W�O�\���P�R�G�L�I�\���W�K�H���W�D�U�J�H�W��

�W�K�U�R�X�J�K���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���Q�X�F�O�H�R�S�K�L�O�L�F���J�U�R�X�S�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���W�D�U�J�H�W���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�����)�L�J�X�U�H���������&������

�7�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �Z�L�G�H�O�\�� �X�V�H�G�� �L�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �S�U�R�I�L�O�L�Q�J���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �L�Q��

�W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���S�U�R�E�H�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���V�H�U�L�Q�H���K�\�G�U�R�O�D�V�H�V���D�Q�G���F�\�V�W�H�L�Q�H���S�U�R�W�H�D�V�H�V������������ 

�$�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���P�D�\���E�H���X�V�H�G���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���F�K�H�P�L�V�W�U�\���W�R��

�R�I�I�H�U�� �D�� �I�X�U�W�K�H�U�� �G�H�J�U�H�H�� �R�I�� �V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q�� �W�K�D�W�� �D�G�G�U�H�V�V�H�V�� �W�K�H��

�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �E�R�W�K�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�E�R�Y�H����������-������

�&�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �I�R�U�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�U�H�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�U�H�H�� �G�L�V�W�L�Q�F�W��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�������L�����D���W�D�U�J�H�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���J�U�R�X�S���² ���W�R���G�L�U�H�F�W���W�K�H���S�U�R�E�H���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�������L�L����

�D�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���R�U�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���J�U�R�X�S���² ���I�R�U�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �D�W�W�D�F�K�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �W�R�� �W�K�H��

�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �D�Q�G�� ���L�L�L���� �D�� �V�P�D�O�O���� �L�Q�H�U�W�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �³�K�D�Q�G�O�H�´�� �P�R�L�H�W�\���� �7�K�H�� �K�D�Q�G�O�H��

�P�R�L�H�W�\�� �L�V�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G�� ���H���J���� �Z�L�W�K�� �F�O�L�F�N�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\���� �W�R�� �D�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �I�R�U��

�W�D�U�J�H�W���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�����)�L�J�X�U�H���������%���D�Q�G���&�������6�X�F�K���S�U�R�E�H�V���P�D�\���E�H���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���³�W�Z�R-�V�W�H�S��

�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�E�H�V��� �́��D�Q�G�� �W�K�H�� �W�\�S�L�F�D�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�� �S�U�R�W�R�F�R�O���L�Q�Y�R�O�Y�H�V�����L���� �D�Q���L�Q�L�W�L�D�O��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���V�W�H�S���E�\���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�L�W�K���D���S�U�R�W�H�L�Q�����F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���������L�L�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���E�\��

�L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���8�9���O�L�J�K�W�����I�R�U���3�$�/���S�U�R�E�H�V�����R�U���Y�L�D���Q�X�F�O�H�R�S�K�L�O�L�F���D�W�W�D�F�N���I�U�R�P���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

�� 

�D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� ���I�R�U�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �S�U�R�E�H�V�����W�R�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�O�\�� ���L���H���� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�O�\���� �O�L�Q�N�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �W�R��

�L�W�V�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���V������ ���L�L�L���� �Z�D�V�K�L�Q�J�� �W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �X�Q�E�R�X�Q�G���S�U�R�E�H���� �D�Q�G�� ���L�Y���� �D���V�H�F�R�Q�G�D�U�\��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �V�W�H�S�� �Y�L�D���E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �D�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �W�R�� �D�O�O�R�Z�� �G�H�W�H�F�W�L�R�Q��

���)�L�J�X�U�H���������������7�K�H���W�Z�R-�V�W�H�S���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���D�U�H���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���Z�L�W�K���Z�D�V�K�L�Q�J���D�Q�G���D�U�H��

�O�H�V�V���E�X�O�N�\���Z�L�W�K�R�X�W���D���S�U�H�L�Q�V�W�D�O�O�H�G���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����W�K�H���O�D�W�W�H�U���U�H�G�X�F�H�V���L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H���U�H�O�D�W�H�G��

�W�R�� �W�D�U�J�H�W�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �F�D�X�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �E�X�O�N�\�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H����

�)�L�Q�D�O�O�\���� �W�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �L�G�H�Q�W�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H-�O�D�E�H�O�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�V���� �W�K�H�� �O�D�E�H�O�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�V�D�P�S�O�H�� �P�D�\�� �E�H�� �D�Q�D�O�\�]�H�G�� �E�\�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�R�U�H�V�L�V�� ���6�'�6-�3�$�*�(���� �I�R�U�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�����L�Q�� �Y�L�Y�R���R�U���L�Q�� �Y�L�W�U�R���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�L�Q�J�����R�U���R�Q���S�U�R�W�H�R�P�L�F�V�� �S�O�D�W�I�R�U�P�V��

�E�D�V�H�G���R�Q���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���P�D�V�V���V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�U�\�����)�L�J�X�U�H�������������������������� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������0�D�M�R�U�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �R�I�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �D�Q�G�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�U��
�S�U�R�E�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �'�H�V�L�J�Q�� �$���±���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G�� �S�U�R�E�H���� �G�H�V�L�J�Q�� �%���±���S�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\�� ���3�$�/����
�S�U�R�E�H���I�R�U���R�Q�H-���R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���O�D�E�H�O�L�Q�J�����D�Q�G���G�H�V�L�J�Q���&���±���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U��
�R�Q�H-���R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���O�D�E�H�O�L�Q�J���� 
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�)�L�J�X�U�H�������������7�\�S�L�F�D�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O�� �S�U�R�W�R�F�R�O�V�� �I�R�U�� �R�Q�H-�V�W�H�S�� ���W�R�S���� �D�Q�G�� �W�Z�R-�V�W�H�S�� ���E�R�W�W�R�P���� �D�I�I�L�Q�L�W�\��
�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�R�P�H�� �F�R�P�P�R�Q�O�\�� �X�V�H�G�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �P�H�W�K�R�G�V�� �I�R�U�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �U�H�D�G�R�X�W���� �&�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �R�I��
�H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�V���L�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���V�S�R�Q�W�D�Q�H�R�X�V�����Z�K�H�U�H�D�V���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���D�W���D�Q���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K��
�L�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���I�R�U���3�$�/���S�U�R�E�H�V���W�R���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�� 

1.2.2 �8�9-�S�U�R�P�R�W�H�G���S�K�R�W�R�F�K�H�P�L�F�D�O���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q 

�$�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���O�D�E�H�O�L�Q�J���� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �3�$�/�����L�V���U�H�O�L�D�Q�W���R�Q���D���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���W�R���D�O�O�R�Z��

�W�K�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���D���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�U�R�E�H���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H��

�R�I�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �W�K�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �P�R�L�H�W�\�� �L�V���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H��

�Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���O�L�J�K�W���� �7�K�L�V���³�D�Q�F�K�R�U�V� �́��W�K�H�� �S�U�R�E�H���W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �E�\�� �W�K�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D��

�F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �E�R�Q�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�P���� �D�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[�� �W�R�� �Z�L�W�K�V�W�D�Q�G�� �K�D�U�V�K��

�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���V�X�F�K���D�V���P�X�O�W�L�S�O�H���Z�D�V�K�L�Q�J���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�S�K�R�U�H�V�L�V�� 

�$�V���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �W�K�U�H�H���F�R�P�P�R�Q�O�\�� �X�V�H�G���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���V�S�H�F�L�H�V���I�R�U��

�D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �±�� �D�U�\�O�� �D�]�L�G�H�V���� �G�L�D�]�L�U�L�Q�H�V���� �D�Q�G�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V��

���6�F�K�H�P�H�����������������������$�U�\�O���D�]�L�G�H�V���D�U�H���I�D�Y�R�U�H�G���G�X�H���W�R���W�K�H�L�U���H�D�V�H���R�I���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O��

�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�����6�F�K�H�P�H���������$�������7�K�H���D�]�L�G�H���P�R�L�H�W�\���L�V���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���X�S�R�Q���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���O�L�J�K�W���R�I��
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�Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���D�E�R�X�W�� �������±���������Q�P���� �W�R�� �I�R�U�P�� �H�L�W�K�H�U�� �D�� �U�H�D�F�W�L�Y�H���V�L�Q�J�O�H�W���Q�L�W�U�H�Q�H���R�U�� �W�U�L�S�O�H�W��

�Q�L�W�U�H�Q�H�� �V�S�H�F�L�H�V���� �7�K�H���V�L�Q�J�O�H�W�� �Q�L�W�U�H�Q�H�� �X�Q�G�H�U�J�R�H�V�� �&-�+�� �L�Q�V�H�U�W�L�R�Q���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �W�U�L�S�O�H�W�� �Q�L�W�U�H�Q�H��

�X�Q�G�H�U�J�R�H�V�� �+�� �D�E�V�W�U�D�F�W�L�R�Q���� �E�R�W�K�� �S�D�W�K�Z�D�\�V���J�H�Q�H�U�D�W�H���D�Q���L�G�H�Q�W�L�F�D�O�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �D�G�G�X�F�W�����7�K�H��

�P�D�M�R�U�� �G�U�D�Z�E�D�F�N�V���R�I�� �D�U�\�O�� �D�]�L�G�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���O�R�Z�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� �Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���W�K�D�W���P�D�\�� �G�D�P�D�J�H��

�W�K�H���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���V�\�V�W�H�P���D�Q�G���D���W�\�S�L�F�D�O�O�\���O�R�Z���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���\�L�H�O�G���G�X�H���W�R���P�D�Q�\���S�R�V�V�L�E�O�H���V�L�G�H��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�V���� 

�'�L�D�]�L�U�L�Q�H�V���� �Q�D�P�H�O�\�� �W�K�H���W�U�L�I�O�X�R�U�R�P�H�W�K�\�O�S�K�H�Q�\�O�G�L�D�]�L�U�L�Q�H�����V�K�R�Z�Q���L�Q���6�F�K�H�P�H�� ������������ �D�U�H���W�K�H��

�P�R�V�W�� �F�R�P�P�R�Q�O�\�� �X�V�H�G�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �V�S�H�F�L�H�V���L�Q�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �R�Z�L�Q�J���W�R�� �K�L�J�K�� �F�K�H�P�L�F�D�O��

�V�W�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���D���U�D�Q�J�H���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�F�L�G�L�F���R�U���E�D�V�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H��

�S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I�� �R�[�L�G�L�]�L�Q�J���R�U���U�H�G�X�F�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V���������7�K�H���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���R�I�� �G�L�D�]�L�U�L�Q�H�V���L�V��

�K�L�J�K�H�U�� ���������±�������� �Q�P�����W�K�D�Q���W�K�D�W�� �R�I�� �D�U�\�O�� �D�]�L�G�H�V�� ���������±�������� �Q�P�����D�Q�G���K�H�Q�F�H���F�D�X�V�H�V���Q�R��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �G�D�P�D�J�H�� �W�R�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �V�\�V�W�H�P�V���� �7�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�S�H�F�L�H�V�� �L�V�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�W�� �F�D�U�E�H�Q�H�� �W�K�D�W��

�J�L�Y�H�V���D���I�D�V�W���L�Q�V�H�U�W�L�R�Q���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���K�\�G�U�R�[�\�O���� �S�U�L�P�D�U�\�� �R�U���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���D�P�L�Q�H���1-�+���E�R�Q�G�V��

�D�Q�G���&-�+���E�R�Q�G�V�����6�F�K�H�P�H���������%�������+�R�Z�H�Y�H�U�����R�Y�H�U�����������R�I���W�K�H���G�L�D�]�L�U�L�Q�H���L�V���F�R�Q�Y�H�U�W�H�G���W�R���L�W�V��

�G�L�D�]�R�L�V�R�P�H�U�����D�Q�G���W�K�H�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�� �L�Q�W�R�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�W�� �Q�L�W�U�H�Q�H�� �L�V�� �V�O�R�Z�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�H�G��

�Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K�����������±���������Q�P�������7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���O�L�I�H�W�L�P�H���R�I���W�K�H���G�L�D�]�R�L�V�R�P�H�U���L�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���O�R�Q�J��

�V�X�F�K�� �W�K�D�W�� �W�K�H���G�L�D�]�R�L�V�R�P�H�U�� �L�V�� �S�U�R�Q�H���W�R�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�����D�Q�G��

�W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���T�X�H�Q�F�K�L�Q�J���R�I���W�K�H���F�D�U�E�H�Q�H�V���D�U�H���W�K�H���G�U�D�Z�E�D�F�N�V���R�I���G�L�D�]�L�U�L�Q�H�V�� 

�%�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V���I�R�U�P�� �D�� �W�U�L�S�O�H�W�� �G�L�U�D�G�L�F�D�O�� �V�S�H�F�L�H�V���Z�K�H�Q�� �H�[�S�R�V�H�G�� �W�R�� �O�L�J�K�W�� �R�I���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K��

�������±���������Q�P�����D���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���W�K�D�W���D�O�V�R���K�D�V���O�H�V�V���U�L�V�N���R�I���G�D�P�D�J�L�Q�J���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�V���W�K�D�Q���D�U�\�O��

�D�]�L�G�H�V�����7�K�H���P�D�M�R�U���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�I���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V���I�R�U���X�V�H���L�Q���3�$�/���L�V���W�K�H���³�U�H�F�\�F�O�D�E�O�H� �́��D�Q�G��

�³�W�D�U�J�H�W-�V�H�D�U�F�K�L�Q�J� �́��S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���W�K�L�V���P�R�L�H�W�\�����:�K�H�Q���Q�R�W���E�R�X�Q�G���W�R���D���W�D�U�J�H�W���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�����D��

�K�\�G�U�D�W�H�� �V�S�H�F�L�H�V�� �I�R�U�P�V�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �G�L�U�D�G�L�F�D�O�� �L�Q�V�H�U�W�V�� �W�R���D���Z�D�W�H�U���P�R�O�H�F�X�O�H�� �D�Q�G���G�H�K�\�G�U�D�W�H�V��
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�E�D�F�N�� �W�R�� �W�K�H�� �N�H�W�R�Q�H�����6�F�K�H�P�H�� �������&�������Z�K�L�F�K�� �F�D�Q�� �E�H�� �U�H-�D�F�W�L�Y�D�W�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H��

�Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���O�L�J�K�W�����7�K�L�V���F�\�F�O�H���P�D�\���E�H���U�H�S�H�D�W�H�G���X�Q�W�L�O���W�K�H���G�L�U�D�G�L�F�D�O���V�S�H�F�L�H�V���³�V�H�D�U�F�K�H�V� �́��D�Q�G��

�I�L�Q�G�V�� �W�K�H���W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �Z�K�H�U�H�� �L�W�� �L�Q�V�H�U�W�V�� �L�Q�W�R�� �D���&-�+�� �E�R�Q�G�����%�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\��

�U�H�T�X�L�U�H�� �O�R�Q�J�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� �W�L�P�H�� ���a������ �P�L�Q���� �D�Q�G�� �D�U�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �E�X�O�N�\�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �D�U�\�O��

�D�]�L�G�H�V���D�Q�G���G�L�D�]�L�U�L�Q�H�V�����D�Q�G���W�K�H�V�H���W�Z�R���I�D�F�W�R�U�V���P�D�\���E�R�W�K���O�H�D�G���W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���� 

 
�6�F�K�H�P�H�� �����������6�W�U�X�F�W�X�U�H���� �D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� �Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�P�R�Q�O�\��
�X�V�H�G���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���V�S�H�F�L�H�V���D�U�\�O���D�]�L�G�H�����G�L�D�]�L�U�L�Q�H�����D�Q�G���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� 
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1.3 �&�O�L�F�N���&�K�H�P�L�V�W�U�\ 

�7�K�H�� �S�U�H�P�L�H�U�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �I�R�U�� �W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/���S�U�R�W�R�F�R�O�� �L�V�� �F�O�L�F�N��

�F�K�H�P�L�V�W�U�\������������-�������D�� �V�H�W�� �R�I�� �P�R�G�X�O�D�U�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W�� �S�U�R�F�H�H�G�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �D�Q�G�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���W�Z�R���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S�V���������7�K�H���F�R�Q�F�H�S�W���R�I���F�O�L�F�N���F�K�H�P�L�V�W�U�\���Z�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G���E�\��

�6�K�D�U�S�O�H�V�V�� �L�Q�� ���������� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �G�H�P�D�Q�G�� �I�R�U�� �W�L�P�H-�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �G�U�X�J�� �G�L�V�F�R�Y�H�U�\�� �W�K�U�R�X�J�K��

�I�D�V�W�H�U�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �I�D�F�L�O�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�V�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �F�R�V�W�O�\���� �F�R�P�S�O�H�[�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V���� �6�K�D�U�S�O�H�V�V��

�G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �W�K�H�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\�� �D�V�� �D�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �������� �L�V�� �F�K�H�P�R�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���� ��������

�S�U�R�F�H�H�G�V�� �D�W�� �D�P�E�L�H�Q�W�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �W�R�� �J�L�Y�H�� �K�L�J�K�� �\�L�H�O�G�V���� �������� �I�R�U�P�V�� �R�Q�O�\��

�L�Q�R�I�I�H�Q�V�L�Y�H�� �E�\�S�U�R�G�X�F�W�V�� �W�K�D�W�� �P�D�\�� �E�H�� �H�D�V�L�O�\�� �H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G���� �D�Q�G�� �������� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �V�L�P�S�O�H��

�S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �L�I�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\���� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �H�D�V�L�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �U�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G���X�V�H�� �R�I���E�H�Q�L�J�Q��

�V�R�O�Y�H�Q�W�V�����H���J�����Z�D�W�H�U�����D�U�H���K�L�J�K�O�\���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G������ 

1.3.1 �&�R�S�S�H�U-�F�D�W�D�O�\�]�H�G���D�]�L�G�H-�D�O�N�\�Q�H���F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q�����&�X�$�$�&�� 

�7�K�H�� �P�R�V�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�� �P�R�G�H�O�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �L�V�� �W�K�H�� ������-�G�L�S�R�O�D�U���F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q�� ��������-

�'�&�5���� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �D�]�L�G�H�V�� �D�Q�G�� �D�O�N�\�Q�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �I�L�U�V�W�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �E�D�F�N�� �L�Q�� ���������� �E�\��

�+�X�L�V�J�H�Q���������,�Q���W�K�H���R�U�L�J�L�Q�D�O���+�X�L�V�J�H�Q��������-�'�&�5�����R�U�J�D�Q�L�F���D�]�L�G�H�V���D�Q�G���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H�V���Z�H�U�H��

�U�H�D�F�W�H�G�� �D�W�� �H�O�H�Y�D�W�H�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V�� �W�R�� �\�L�H�O�G�� �X�V�X�D�O�O�\�� �H�T�X�L�P�R�O�D�U�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �R�I�� ������-���D�Q�G�� ������-

�G�L�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���W�U�L�D�]�R�O�H���S�U�R�G�X�F�W�V�����Z�K�L�F�K���I�D�F�H�G���G�L�I�I�L�F�X�O�W�\���L�Q���L�V�R�O�D�W�L�R�Q���R�I���V�L�Q�J�O�H���U�H�J�L�R�L�V�R�P�H�U��

���6�F�K�H�P�H�������������������,�Q���������������W�Z�R���J�U�R�X�S�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�H���U�H�J�L�R�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V��

�R�I�� �W�K�H�� ������-���G�L�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G�� �W�U�L�D�]�R�O�H�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �F�R�S�S�H�U�� �F�D�W�D�O�\�V�W�� �6�K�D�U�S�O�H�V�V�� �D�Q�G�� �K�L�V�� �F�R-

�Z�R�U�N�H�U�V���H�P�S�O�R�\�H�G���F�R�S�S�H�U���V�X�O�I�D�W�H�����&�X�6�2�������D�Q�G���V�R�G�L�X�P���D�V�F�R�U�E�D�W�H���V�\�V�W�H�P���D�V���F�D�W�D�O�\�V�W���L�Q��

�Z�D�W�H�U���W�H�U�W-�E�X�W�\�O�� �D�O�F�R�K�R�O�������Z�K�H�U�H�D�V�� �0�H�O�G�D�O�� �D�Q�G�� �K�L�V�� �F�R-�Z�R�U�N�H�U�V�� �X�V�H�G�� �F�R�S�S�H�U�� �L�R�G�L�G�H�� �W�R��

�F�D�W�D�O�\�]�H�� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �R�Q�� �D�� �V�R�O�L�G�� �V�X�S�S�R�U�W�� ���6�F�K�H�P�H�� ���������������� �0�R�U�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\���� �W�K�L�V��

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�R�S�S�H�U�� �F�D�W�D�O�\�V�W�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �U�D�W�H�� �E�\�� ���� �W�R�� ���� �R�U�G�H�U�V�� �R�I��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�P�D�J�Q�L�W�X�G�H���������7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �L�V���W�H�U�P�H�G���D�V�� �F�R�S�S�H�U-�F�D�W�D�O�\�]�H�G�� �D�]�L�G�H-�D�O�N�\�Q�H�� �F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q��

���&�X�$�$�&������ �D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �W�K�H�� �W�H�U�P���³�F�O�L�F�N�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\� �́��D�O�P�R�V�W�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\�� �U�H�I�H�U�V�� �W�R�� �W�K�L�V��

�U�H�D�F�W�L�R�Q���X�Q�O�H�V�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���V�S�H�F�L�I�L�H�G�� 

 
�6�F�K�H�P�H�������������7�K�H�U�P�D�O�����W�R�S���������D�Q�G���F�R�S�S�H�U-�F�D�W�D�O�\�]�H�G�����E�R�W�W�R�P���������������D�]�L�G�H-�D�O�N�\�Q�H���F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q 

�6�K�D�U�S�O�H�V�V�� �D�Q�G�� �F�R-�Z�R�U�N�H�U�V�� �V�X�J�J�H�V�W�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �L�Q�L�W�L�D�W�H�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I��

�F�R�S�S�H�U�� ���,��-�D�F�H�W�\�O�L�G�H�� �F�R�P�S�O�H�[���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �R�I���R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�S�S�H�U�� �O�L�J�D�Q�G�V��

�D�Q�G���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���E�\�� �D�]�L�G�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���L�Q�Q�H�U�P�R�V�W���Q�L�W�U�R�J�H�Q���D�W�R�P�����6�F�K�H�P�H�������������$�������7�K�H��

�G�L�V�W�D�O�� �Q�L�W�U�R�J�H�Q�� �D�W�R�P�� �R�I�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�� �D�]�L�G�H�� �W�K�H�Q�� �D�W�W�D�F�N�V�� �W�K�H�� �D�F�H�W�\�O�L�G�H���� �O�H�D�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H��

�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I���D����-�P�H�P�E�H�U�H�G�� �&�X����-�P�H�W�D�O�O�R�F�\�F�O�H�� ���6�F�K�H�P�H������������ �%������ �7�K�L�V�� �V�W�H�S�� �L�Q���W�K�H��

�F�R�S�S�H�U-�F�D�W�D�O�\�]�H�G�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �K�D�V���D���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�\�� �O�R�Z�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �E�D�U�U�L�H�U�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H��

�W�K�H�U�P�D�O�� �F�\�F�O�R�D�G�G�L�W�L�R�Q���� �W�K�X�V�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �I�R�U�� �W�K�H�� �G�U�D�P�D�W�L�F�� �U�D�W�H�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �&�X�$�$�&����

�7�K�H�� ��-�P�H�P�E�H�U�H�G�� �P�H�W�D�O�O�R�F�\�F�O�H�� �W�K�H�Q�� �X�Q�G�H�U�J�R�H�V�� �U�L�Q�J�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�R�Q�� �W�R�� �I�R�U�P�� �D�� �W�U�L�D�]�R�O�H-

�F�R�S�S�H�U���V�S�H�F�L�H�V�����6�F�K�H�P�H�� ���������� �&������ �D�Q�G���F�O�H�D�Y�D�J�H���R�I�� �W�U�L�D�]�R�O�H���S�U�R�G�X�F�W���U�H�J�H�Q�H�U�D�W�H�V���W�K�H���&�X����

�F�D�W�D�O�\�V�W���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H�� �W�K�H�� �F�\�F�O�H�� ���6�F�K�H�P�H�� ���������� �'�������7�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �F�R�S�S�H�U�� �F�D�W�D�O�\�V�W�� �P�D�\�� �E�H��

�V�X�S�S�O�L�H�G���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���&�X�����X�Q�G�H�U���D�Q�D�H�U�R�E�L�F���U�H�D�F�W�L�R�Q���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����R�U���P�R�U�H���I�D�Y�R�U�D�E�O�\���E�\��

�L�Q���V�L�W�X���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���&�X�6�2�����Z�L�W�K���V�R�G�L�X�P���D�V�F�R�U�E�D�W�H������������ 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

 

�6�F�K�H�P�H�������������3�U�R�S�R�V�H�G�����P�H�F�K�D�Q�L�V�P���I�R�U���&�X�$�$�&���E�\���5�R�V�W�R�Y�V�H�Y���H�W���D�O���������D�Q�G���+�L�P�R���H�W���D�O������ 

�,�Q�� �D�� �W�Z�R-�V�W�H�S�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �W�K�H�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�� �P�D�\�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �H�L�W�K�H�U�� �D�Q�� �D�]�L�G�H�� �R�U��

�D�O�N�\�Q�H�� �E�L�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �K�D�Q�G�O�H���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\��

���D�O�N�\�Q�H���R�U���D�]�L�G�H�����J�U�R�X�S���I�R�U���&�X�$�$�&�������������)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���D�]�L�G�H�V���D�Q�G���D�O�N�\�Q�H�V���D�U�H���Q�R�Z���Z�L�G�H�O�\��

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �Z�L�W�K�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �S�K�\�V�L�F�R�F�K�H�P�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���� �$�� �F�R�S�S�H�U��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���U�D�Q�J�H���R�I�������±���������� �—�0�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �L�Q�� �E�L�R�F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�V������������-�������Z�K�L�O�H���W�K�H���R�S�W�L�P�D�O�� �U�D�Q�J�H�� �R�I���F�R�S�S�H�U���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V���V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�R�� �E�H��

�����±�����������0������ 

�,�Q�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �W�K�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�R�S�S�H�U�� �L�R�Q�V�� �P�D�\�� �L�Q�G�X�F�H�� �G�D�P�D�J�H�� �W�R�� �F�H�O�O��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �D�Q�G�� �'�1�$�V�� �E�\�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�H�D�F�W�L�Y�H�� �R�[�\�J�H�Q�� �V�S�H�F�L�H�V�� �R�U��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I���W�K�H�� �F�R�S�S�H�U�� �L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �S�H�S�W�L�G�H�V������-������ �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �&�X�$�$�&��

�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �R�I�W�H�Q�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �D�G�G�L�W�L�Y�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V��

�D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H�� �D�Q�G�� �W�U�L�V-�W�U�L�D�]�R�O�H-�E�D�V�H�G�� �O�L�J�D�Q�G�V���� �Q�D�P�H�O�\��tris-(benzyltriazolylmethyl) 

amine (TBTA) and tris(3-hydroxy- propyltriazolylmethyl)amine (THPTA)34,39 (�)�L�J�X�U�H��

������).�� �7�K�H�V�H�� �D�G�G�L�W�L�Y�H�V���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�� �W�K�H�� �&�X�$�$�&�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G���U�H�G�X�F�H�� �D�Q�G���R�U���S�U�H�Y�H�Q�W��
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�H�[�D�P�S�O�H�V�� �R�I�� �F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�� �F�R�U�H�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G���� �F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�V�� ���2�&�7�����������G�L�I�O�X�R�U�R�F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�V�� ���'�,�)�2����������
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�U�H�D�F�W�L�R�Q�������Z�K�L�F�K���P�D�\���E�H���F�R�P�P�R�Q�O�\���I�R�X�Q�G���L�Q���W�K�H���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q���D���I�R�U�P���V�X�F�K��

�D�V���D���V�L�G�H���F�K�D�L�Q���R�I���F�\�V�W�H�L�Q�H���U�H�V�L�G�X�H�V���L�Q���S�U�R�W�H�L�Q�V�����)�L�J�X�U�H���������$�����������7�K�H���W�K�L�R�O-�\�Q�H���U�H�D�F�W�L�R�Q��

�L�V�� �V�S�H�F�X�O�D�W�H�G�� �W�R�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �L�Q�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���������D�Q�G��

�G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �7�0-�'�,�%�2�����6�F�K�H�P�H������������ �Z�H�U�H�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �P�L�Q�L�P�L�]�H���W�K�L�V��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���U�H�D�F�W�L�R�Q���������������7�K�H���X�Q�Z�D�Q�W�H�G���W�K�L�R�O-�\�Q�H���V�L�G�H-�U�H�D�F�W�L�R�Q���P�D�\���D�O�V�R���E�H���G�L�P�L�Q�L�V�K�H�G��

�E�\���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���L�R�G�R�D�F�H�W�D�P�L�G�H�� ���,�$�0�����W�R���E�O�R�F�N�� �I�U�H�H�� �W�K�L�R�O�V���S�U�L�R�U�� �W�R�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��

�F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�� �U�H�D�J�H�Q�W�� ���)�L�J�X�U�H���������%������ �K�R�Z�H�Y�H�U�� �W�K�L�V�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �F�D�Q�Q�R�W�� �S�U�H�Y�H�Q�W�� �W�K�L�R�O-

�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���������������7�K�X�V���� �P�L�Q�L�P�L�]�L�Q�J�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �E�\�� �W�K�H��

�F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�� �U�H�D�J�H�Q�W���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �I�R�U�� �F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V���� �L�V�� �K�L�J�K�O�\��

�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �Z�K�H�Q�� �F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �X�V�L�Q�J�� �6�3�$�$�&�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �D�Y�R�L�G��

�H�U�U�R�Q�H�R�X�V���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���U�H�D�G�R�X�W�� 

 

 
�)�L�J�X�U�H���������������$���� �3�R�V�V�L�E�O�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �S�D�W�K�Z�D�\�� �I�R�U�� �F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V���� �&�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V��
�P�D�\���H�L�W�K�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���O�D�E�H�O���W�K�H���W�D�U�J�H�W���W�K�U�R�X�J�K���L�W�V���E�L�Q�G�L�Q�J���J�U�R�X�S�����W�R�S�����R�U���P�D�\���X�Q�G�H�U�J�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F��
�O�D�E�H�O�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���I�U�H�H���W�K�L�R�O���J�U�R�X�S�����E�R�W�W�R�P���������%�����%�O�R�F�N�L�Q�J���R�I���I�U�H�H���W�K�L�R�O�V���Z�L�W�K���,�$�0�� 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

1.4 �&�D�U�E�R�Q�L�F���$�Q�K�\�G�U�D�V�H�����&�$�� 

�7�K�H���W�D�U�J�H�W���E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���R�I���W�K�L�V���V�W�X�G�\���L�V���W�K�H���F�D�U�E�R�Q�L�F���D�Q�K�\�G�U�D�V�H�V�����&�$�����(�&�����������������������W�K�H��

�F�O�D�V�V�� �R�I�� �X�E�L�T�X�L�W�R�X�V�� �]�L�Q�F�� �P�H�W�D�O�O�R�H�Q�]�\�P�H�V�� �W�K�D�W�� �F�D�W�D�O�\�]�H�� �W�K�H�� �U�H�Y�H�U�V�L�E�O�H�� �K�\�G�U�D�W�L�R�Q�� �R�I��

�F�D�U�E�R�Q���G�L�R�[�L�G�H���W�R���E�L�F�D�U�E�R�Q�D�W�H���D�Q�G���D���S�U�R�W�R�Q�����&�2���������+���2���' ���+�&�2��
-�������+�����������7�K�H���L�R�Q�V���D�Q�G��

�&�2�����J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�U�R�P���W�K�L�V���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���D�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�Q���Y�D�U�L�R�X�V���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���S�U�R�F�H�V�V�H�V���V�X�F�K��

�D�V�� �&�2���� �D�Q�G�� �+�&�2��
-�� �U�H�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �S�+�� �D�Q�G�� �&�2���� �K�R�P�H�R�V�W�D�V�L�V���� �H�O�H�F�W�U�R�O�\�W�H��

�V�H�F�U�H�W�L�R�Q�����E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V�����E�R�Q�H���U�H�V�R�U�S�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�O�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�X�P�R�U�L�J�H�Q�L�F�L�W�\����

�W�K�H�U�H�I�R�U�H�����&�$�V���P�D�\���E�H���U�H�J�D�U�G�H�G���D�V���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���I�R�U���W�K�H�V�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V���������7�K�H�U�H���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\��

������ �D�F�W�L�Y�H�� �L�V�R�]�\�P�H�V�� �R�I�� �&�$���� �H�D�F�K�� �G�L�I�I�H�U�L�Q�J�� �L�Q�� �L�W�V���V�X�E�F�H�O�O�X�O�D�U�� �O�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� ���7�D�E�O�H��������������

�7�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �Z�L�O�O�� �P�D�L�Q�O�\�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�\�W�R�V�R�O�L�F�� �L�V�R�I�R�U�P�� �&�$���,�,�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�P�H�P�E�U�D�Q�H��

�L�V�R�I�R�U�P���&�$���,�;�� 

�7�D�E�O�H�������������6�X�E�F�H�O�O�X�O�D�U���O�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�W�L�Y�H���&�$���L�V�R�]�\�P�H�V�������7�D�U�J�H�W���&�$�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���E�R�O�G�I�D�F�H�� 
�6�X�E�F�H�O�O�X�O�D�U��
�/�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q �,�V�R�]�\�P�H�V �6�X�E�F�H�O�O�X�O�D�U��

�/�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q �,�V�R�]�\�P�H�V �6�X�E�F�H�O�O�X�O�D�U��
�/�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q �,�V�R�]�\�P�H�V 

�&�\�W�R�V�R�O�L�F 

�&�$���, 
�&�$���,�, 
�&�$�,�,�, 

�&�$���9�,�, 
�&�$���;�,�,�, 

�0�H�P�E�U�D�Q�H-�E�R�X�Q�G 

�&�$���,�9 
�&�$���,�; 
�&�$���;�,�, 
�&�$���;�,�9 
�&�$���;�9 

�0�L�W�R�F�K�R�Q�G�U�L�D�O 
�&�$���9�$ 
�&�$���9�% 

    �6�H�F�U�H�W�H�G �&�$���9�, 

 

�7�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�Q�G�� �&�$�� �,�;�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �F�R�P�S�U�L�V�H�V�� �D�� �O�D�U�J�H���� �R�S�H�Q�� �F�R�Q�L�F�D�O�� �F�D�Y�L�W�\�� �W�K�D�W�� �L�V��

�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �c�� �G�H�H�S���� �7�K�H�� �F�D�W�D�O�\�W�L�F�� �]�L�Q�F�� �F�D�W�L�R�Q�� �U�H�V�L�G�H�V�� �D�W�� �W�K�H�� �E�D�V�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �F�D�Y�L�W�\��

�D�Q�G�� �L�V�� �L�Q�� �D�� �G�L�V�W�R�U�W�H�G�� �W�H�W�U�D�K�H�G�U�D�O�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�U�H�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �K�L�V�W�L�G�L�Q�H�� �U�H�V�L�G�X�H�V�� �D�Q�G�� �D��

�Z�D�W�H�U�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� ���)�L�J�X�U�H������������ �$�����������������7�K�H�� �F�O�D�V�V�L�F�� �F�O�D�V�V�� �R�I�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �W�K�D�W�� �E�L�Q�G�V�� �W�R��

�K�X�P�D�Q�� �&�$�V�� �L�V�� �W�K�H���D�U�R�P�D�W�L�F���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V�����D�Q�G�� �P�D�Q�\�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �&�$��

�L�Q�K�L�E�L�W�R�U�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H���W�K�L�V���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S���������������7�K�H���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���D�Q�L�R�Q���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�V���W�R��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�W�K�H���D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �]�L�Q�F�� �D�Q�G�� �D�O�V�R�� �I�R�U�P�V�� �K�\�G�U�R�J�H�Q�� �E�R�Q�G�V�� �Z�L�W�K�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �U�H�V�L�G�X�H�V�� �L�Q�� �W�K�H��

�L�P�P�H�G�L�D�W�H�� �Y�L�F�L�Q�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �]�L�Q�F���� �7�K�H�� �&�$�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �F�D�Y�L�W�\�� �L�V�� �S�D�U�W�L�W�L�R�Q�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�Z�R��

�F�R�Q�V�H�U�Y�H�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �D�� �O�L�Q�L�Q�J�� �R�I�� �K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�� �D�P�L�Q�R�� �D�F�L�G�V�� �R�Q�� �R�Q�H�� �V�L�G�H��

�D�Q�G���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���D�P�L�Q�R���D�F�L�G�V���R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���V�L�G�H�����)�L�J�X�U�H�������������$�����������������7�K�H���R�S�H�Q���D�Q�G���O�D�U�J�H��

�Y�R�O�X�P�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �F�O�H�I�W���R�I���&�$�� �L�V�� �W�R�O�H�U�D�Q�W�� �W�R�� �E�X�O�N�\�� �J�U�R�X�S�V�� �Z�L�W�K�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F��

�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�����S�R�O�D�U�����K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���R�U���F�K�D�U�J�H�G�������7�K�L�V���W�R�O�H�U�D�Q�F�H���L�V���S�H�U�K�D�S�V���W�K�H���U�H�D�V�R�Q���Z�K�\���W�K�H��

�H�Q�]�\�P�H���K�D�V���E�H�H�Q���V�R���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���L�Q���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���V�W�X�G�L�H�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�L�V���I�H�D�W�X�U�H���D�O�R�Q�J��

�Z�L�W�K���W�K�H���F�R�Q�V�H�U�Y�H�G���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���R�I���&�$���L�V�R�]�\�P�H�V���P�D�N�H�V���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���&�$���L�V�R�]�\�P�H-

�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H�V���K�L�J�K�O�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J������������������ 

�$�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���Z�L�W�K�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S�V�����D�P�L�Q�H���� �F�D�U�E�R�[�\�O�L�F��

�D�F�L�G�� �H�W�F������ �D�U�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H���� �D�Q�G�� �D�U�H�� �I�D�Y�R�U�H�G�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �E�O�R�F�N�V�� �I�R�U���W�K�H��

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I���&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V���� �$�F�H�W�D�]�R�O�D�P�L�G�H�� ���$�=�$���� �D�Q�G��

�H�W�K�R�[�]�R�O�D�P�L�G�H�� ���(�=�$���� �D�U�H�� �K�H�W�H�U�R�F�\�O�L�F�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V�� �W�K�D�W���K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �L�Q���F�O�L�Q�L�F�D�O��

�X�V�H���I�R�U���R�Y�H�U�������� �\�H�D�U�V���D�V���D���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���I�R�U���J�O�D�X�F�R�P�D���D�Q�G���R�H�G�H�P�D���������7�K�H�V�H���G�U�X�J�V���S�R�V�V�H�V�V��

�K�L�J�K���D�I�I�L�Q�L�W�\���W�R�Z�D�U�G�V���D���E�U�R�D�G���U�D�Q�J�H���R�I���K�X�P�D�Q���&�$���L�V�R�]�\�P�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���&�$���,�,���D�Q�G���&�$���,�;��

���)�L�J�X�U�H���������%�����D�Q�G���D�U�H���F�R�P�P�R�Q�O�\�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �D�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���&�$���E�L�Q�G�H�U�V���W�R���Y�D�O�L�G�D�W�H���W�K�H��

�T�X�D�O�L�W�\���R�I���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�D�O���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V������-���� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������$���� �,�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �G�H�S�U�R�W�R�Q�D�W�H�G�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V���Z�L�W�K�� �W�K�H���D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �]�L�Q�F���D�Q�G��
�D�P�L�Q�R���D�F�L�G���U�H�V�L�G�X�H�V���R�I���&�$�������%�����7�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���&�$���,�,���,�;���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q���Y�D�O�X�H�V���I�R�U���F�O�L�Q�L�F�D�O�O�\���D�S�S�U�R�Y�H�G��
�&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���G�U�X�J�V���D�F�H�W�D�]�R�O�D�P�L�G�H�����$�=�$�����D�Q�G���H�W�K�R�[�]�R�O�D�P�L�G�H�����(�=�$���� 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

1.4.1 �&�$���,�, 

�&�$�� �,�,�� �L�V�� �D�� �F�\�W�R�V�R�O�L�F�� �L�V�R�I�R�U�P�� �W�K�D�W�� �L�V�� �X�E�L�T�X�L�W�R�X�V�O�\�� �H�[�S�U�H�V�V�H�G�� �L�Q�� �D�� �Z�L�G�H�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �F�H�O�O��

�O�L�Q�H�V���������P�R�V�W�� �Q�D�P�H�O�\�� �L�Q�� �H�U�\�W�K�U�R�F�\�W�H�V�� ���K�&�$�� �,�,�� � �� �������P�0�����������7�K�H�� �&�$�� �,�,�� �H�[�K�L�E�L�W�V�� �K�L�J�K��

�F�D�W�D�O�\�W�L�F���D�F�W�L�Y�L�W�\�����P�D�N�L�Q�J���&�$���,�,���R�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���D�F�W�L�Y�H���H�Q�]�\�P�H�V���N�Q�R�Z�Q�����N�F�D�W���. �P��� �����������[��

���������0 -���V-����.53 �'�H�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�L�V�� �H�Q�]�\�P�H�� �P�D�\�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �D�Q�� �X�Q�F�R�P�P�R�Q�� �D�X�W�R�V�R�P�D�O��

�U�H�F�H�V�V�L�Y�H�� �G�L�V�H�D�V�H�� �F�D�O�O�H�G�� �F�D�U�E�R�Q�L�F�� �D�Q�K�\�G�U�D�V�H�� �,�,�� �G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �V�\�Q�G�U�R�P�H���� �Z�K�L�F�K�� �L�V��

�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �V�\�P�S�W�R�P�V�� �V�X�F�K�� �D�V��osteopetrosis, renal tubular acidosis and brain 

calcifications.69 �%�O�R�F�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\�� �F�D�W�D�O�\�]�H�G�� �E�\�� �&�$�� �,�,�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �W�K�H��

�W�D�U�J�H�W�� �R�I�� �W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �G�H�F�D�G�H�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �D�V�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H��

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �J�O�D�X�F�R�P�D���� �D�O�W�L�W�X�G�H�� �V�L�F�N�Q�H�V�V���� �D�Q�G�� �D�V�� �G�L�X�U�H�W�L�F�V�������������$�V�� �D�� �P�R�G�H�O�� �H�Q�]�\�P�H��������

�&�$�� �,�,�� �K�D�V���E�H�H�Q���D���W�D�U�J�H�W���L�Q���D���O�D�U�J�H���Q�X�P�E�H�U���R�I�� �S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���V�W�X�G�L�H�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K��

�F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���W�R�Z�D�U�G�V���W�D�U�J�H�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q������-���� 

1.4.2 �&�$���,�; 

�0�R�U�H�� �U�H�F�H�Q�W�O�\���� �&�$�� �,�;���� �D�� �W�U�D�Q�V�P�H�P�E�U�D�Q�H�� �D�Q�F�K�R�U�H�G���L�V�R�]�\�P�H���� �K�D�V�� �E�H�F�R�P�H�� �D�� �K�H�D�Y�L�O�\��

�V�F�U�X�W�L�Q�L�]�H�G���W�D�U�J�H�W���L�Q���R�Q�F�R�O�R�J�\�����E�R�W�K���D�V���D���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�K�H�U�D�S�\���D�Q�G���D�V���D���E�L�R�P�D�U�N�H�U�����������8�Q�O�L�N�H��

�&�$���,�,�����L�W�V���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�V���O�L�P�L�W�H�G���W�R���R�Q�O�\���D���I�H�Z���Q�R�U�P�D�O���W�L�V�V�X�H�V���V�X�F�K���D�V���J�D�V�W�U�L�F���P�X�F�R�V�D���D�Q�G��

�J�D�O�O�E�O�D�G�G�H�U�� �H�S�L�W�K�H�O�L�D���������������+�R�Z�H�Y�H�U�� �W�K�H�� �X�S�U�H�J�X�O�D�W�H�G�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�L�V�� �L�V�R�]�\�P�H�� �L�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �D�� �E�U�R�D�G�� �U�D�Q�J�H�� �R�I���R�[�\�J�H�Q�� �G�H�I�L�F�L�H�Q�W���V�R�O�L�G�� �W�X�P�R�U�V�� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �E�U�H�D�V�W�� �D�Q�G��

�F�R�O�R�U�H�F�W�D�O�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D���������������7�K�H�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U-�I�D�F�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� �V�K�R�X�O�G��

�D�O�O�R�Z�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���W�K�L�V�� �H�Q�]�\�P�H�� �Z�L�W�K�� �S�U�R�E�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�O�H�����7�K�H�V�H��

�W�Z�R���I�H�D�W�X�U�H�V�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���R�Y�H�U�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�Q���W�X�P�R�U���F�H�O�O�V���D�Q�G���X�Q�L�T�X�H���H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���D�F�W�L�Y�H��

�V�L�W�H�����P�D�N�H�� �&�$�� �,�;�� �D���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���L�Q�W�U�L�Q�V�L�F�� �P�D�U�N�H�U�� �I�R�U�� �W�X�P�R�U�� �K�\�S�R�[�L�D�� �D�Q�G�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �W�D�U�J�H�W��

�I�R�U���F�D�Q�F�H�U���W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F�V������������������������ 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

1.4.2.1 �+�,�)-�����U�H�J�X�O�D�W�H�G���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�;���L�Q���W�X�P�R�U���K�\�S�R�[�L�D 

�$�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �P�R�V�W�� �V�R�O�L�G�� �W�X�P�R�U�V�� �L�V�� �D�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �F�D�O�O�H�G�� �K�\�S�R�[�L�D���� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �R�[�\�J�H�Q��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�L�F�U�R�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �G�H�F�U�H�D�V�H�V�� �W�R�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� �������������������7�K�H�� �O�R�F�D�O��

�K�\�S�R�[�L�F�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �L�V���R�I�W�H�Q�� �D�� �U�H�V�X�O�W�� �R�I�� �O�R�Z�� �E�O�R�R�G�� �V�X�S�S�O�\�� �L�Q�� �U�D�S�L�G�O�\�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �W�X�P�R�U��

�F�H�O�O�V�����7�R���D�G�D�S�W���W�R���K�\�S�R�[�L�D�����F�H�O�O�V���L�Q�L�W�L�D�W�H���W�K�H���K�\�S�R�[�L�D-�L�Q�G�X�F�L�E�O�H���I�D�F�W�R�U���������+�,�)-�������F�D�V�F�D�G�H��

�R�Q�F�H�� �W�K�H�� �R�[�\�J�H�Q�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �I�D�O�O�V�� �X�Q�G�H�U�� �������������)�L�J�X�U�H�� �������������� �+�,�)-���� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �W�Z�R��

�V�X�E�X�Q�L�W�V���� �+�,�)-���.���D�Q�G�� �+�,�)-���������D�O�V�R�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V���$�U�\�O�� �+�\�G�U�R�F�D�U�E�R�Q�� �5�H�F�H�S�W�R�U�� �1�X�F�O�H�D�U��

�7�U�D�Q�V�O�R�F�D�W�R�U���������$�5�1�7���������7�K�H���+�,�)-���.���V�X�E�X�Q�L�W�� �L�V���X�Q�V�W�D�E�O�H�� �X�Q�G�H�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��

�G�X�H�� �W�R���K�\�G�U�R�[�\�O�D�W�L�R�Q�� �E�\�� �S�U�R�O�\�O-��-�K�\�G�U�R�[�\�O�D�V�H�� ���3�+�'���� �D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �E�\��

�Y�R�Q���+�L�S�S�H�O-�/�L�Q�G�D�X�����9�+�/�����S�U�R�W�H�L�Q�����Z�K�L�F�K���O�H�D�G�V���W�R���S�U�R�W�H�L�Q���G�H�J�U�H�G�D�W�L�R�Q���E�\���W�K�H���X�E�L�T�X�L�W�L�Q-

�S�U�R�W�H�D�V�R�P�H�� �V�\�V�W�H�P�������� �7�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�O���K�\�G�U�R�[�\�O�D�W�L�R�Q�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �L�V�� �K�L�Q�G�H�U�H�G�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�F��

�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����W�K�X�V���O�H�D�G�L�Q�J���W�R���V�W�D�E�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���+�,�)-���.���D�Q�G���L�W�V���H�Q�W�U�\���L�Q�W�R���W�K�H���Q�X�F�O�H�X�V�����Z�K�H�U�H��

�L�W���E�L�Q�G�V���W�R���+�,�)-�������W�R���I�R�U�P���D���F�R�P�S�O�H�W�H���+�,�)-�����F�R�P�S�O�H�[�����7�K�H���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���+�,�)-�����F�R�P�S�O�H�[��

�W�R�� �W�K�H�� �K�\�S�R�[�L�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�� �H�O�H�P�H�Q�W�� ���+�5�(�����R�Q�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �J�H�Q�H�� �S�U�R�P�R�W�H�U�V���L�Q�G�X�F�H�V�� �W�K�H��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �I�R�U�� �D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�X�U�Y�L�Y�D�O�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�F��

�P�L�F�U�R�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �&�$�� �,�;���� �Z�K�L�F�K���S�O�D�\�V�� �D�� �U�R�O�H�� �L�Q�� �S�+���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q�� �K�\�S�R�[�L�F��

�F�H�O�O�V������������ 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������+�,�)-�����U�H�J�X�O�D�W�H�G���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�;�����D�G�D�S�W�H�G���I�U�R�P���6�X�S�X�U�D�Q���������$�G�D�S�W�H�G���E�\���S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q��
�I�U�R�P�� �0�D�F�P�L�O�O�D�Q�� �3�X�E�O�L�V�K�H�U�V�� �/�W�G���� �1�D�W�X�U�H�� �5�H�Y�L�H�Z�V�� �'�U�X�J�� �'�L�V�F�R�Y�H�U�\���� �6�X�S�X�U�D�Q�� �&���� �7���� ���� �&�D�U�E�R�Q�L�F��
�D�Q�K�\�G�U�D�V�H�V�����1�R�Y�H�O���W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���L�Q�K�L�E�L�W�R�U�V���D�Q�G���D�F�W�L�Y�D�W�R�U�V�����1�D�W�����5�H�Y�����'�U�X�J���'�L�V�F�R�Y������������
�������±�����������F�R�S�\�U�L�J�K�W������������ 

1.4.2.2 �5�R�O�H���R�I���&�$���,�;���L�Q���S�+���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q 

�,�Q���K�\�S�R�[�L�D�����F�H�O�O�V���D�U�H���I�R�U�F�H�G���W�R���V�K�L�I�W���W�R���D�Q�D�H�U�R�E�L�F���P�H�W�D�E�R�O�L�V�P���W�R���F�L�U�F�X�P�Y�H�Q�W���W�K�H���O�R�V�V���R�I��

�H�Q�H�U�J�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�\���R�[�\�J�H�Q���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\���������Z�K�L�F�K���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D���O�D�U�J�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���D�F�L�G�L�F��

�V�S�H�F�L�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V���O�D�F�W�L�F�� �D�F�L�G���� �F�D�U�E�R�Q�L�F�� �D�F�L�G�����D�Q�G���+�����L�R�Q���� �7�R�� �D�Y�R�L�G�� �W�K�H�� �D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I��

�D�F�L�G�L�F�� �V�S�H�F�L�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �D�F�L�G�R�V�L�V���� �W�K�H�� �F�H�O�O�V�� �H�[�S�R�U�W�� �W�K�H�V�H�� �H�[�F�H�V�V��

�D�F�L�G�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �F�\�W�R�V�R�O�� �D�Q�G�� �L�P�S�R�U�W�� �+�&�2��
�í���L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�H���H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����

�6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����+�����L�R�Q�V���D�U�H���H�[�W�U�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���F�\�W�R�V�R�O���Y�L�D���P�H�P�E�U�D�Q�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�U�V���V�X�F�K���D�V��

�W�K�H���O�D�F�W�D�W�H���+���� �F�R-�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�U�� �I�D�P�L�O�\�� ���P�R�Q�R�F�D�U�E�R�[�\�O�D�W�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�U�V�������� �D�Q�G�� �1�D�����+����

�H�[�F�K�D�Q�J�H�U���������D�Q�G�� �+�&�2��
�í���L�R�Q�V���D�U�H���L�P�S�R�U�W�H�G�� �Y�L�D���V�R�G�L�X�P�� �E�L�F�D�U�E�R�Q�D�W�H�� �F�R-�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�U��

���1�%�&�H�������D�Q�G���D�Q�L�R�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H�U���������$�(�������������$�V���D���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�����W�K�H���L�Q�W�H�U�F�H�O�O�X�O�D�U���S�+�����S�+�L����

�L�V�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �D�W�� �D�� �S�K�\�V�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �S�+�� �R�I�� �������±�������� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �W�X�P�R�U�� �P�L�O�L�H�X��

�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�F�L�G�R�V�L�V�����P�D�U�N�H�G���Z�L�W�K���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���S�+�����S�+�H����



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�W�R���������±�����������S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���K�\�S�R�[�L�D-�D�G�D�S�W�H�G���F�H�O�O�V���D���V�X�U�Y�L�Y�D�O���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���Q�R�Q-

�D�G�D�S�W�H�G���Q�R�U�P�D�O���F�H�O�O�V������������������������ 

�,�Q�� �W�K�H�� �D�E�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �F�D�W�D�O�\�V�W���� �W�K�H�� �+�&�2��
�í���L�R�Q�V�� �P�D�\�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �G�L�V�V�L�S�D�W�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�F�L�G�L�F��

�P�L�F�U�R�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �Z�K�L�F�K���W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �O�L�P�L�W�V�� �W�K�H�L�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �F�H�O�O���������������7�K�H���D�F�W�L�Y�H��

�V�L�W�H���R�I�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���&�$�� �,�;�� �L�V���Z�H�O�O���V�X�L�W�H�G���I�R�U���W�K�H���K�\�G�U�D�W�L�R�Q���R�I���&�2��
���W�R���S�U�R�G�X�F�H���+�����L�R�Q�V��

�D�Q�G�� �+�&�2��
�í���L�R�Q�V���������W�K�H�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �+�&�2��

-���L�R�Q�V�� �P�D�\�� �W�K�H�Q�� �E�H�� �L�P�S�R�U�W�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �F�\�W�R�V�R�O��

�W�K�U�R�X�J�K���D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �+�&�2��
-�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�U�V���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �+���� �L�R�Q�V��
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1.5 �5�H�F�H�Q�W�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O��

�S�U�R�E�H�V 

�7�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���D�V���U�H�V�H�D�U�F�K���W�R�R�O�V���I�R�U���V�W�X�G�\�L�Q�J���W�K�H���U�R�O�H���R�I���&�$�V���L�Q��

�W�K�H�L�U�� �Z�L�G�H�U�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�� �K�D�V�� �E�H�F�R�P�H�� �D�Q�� �D�F�W�L�Y�H�� �I�L�H�O�G�� �R�I�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �D�Q��

�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �D�Z�D�U�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F�� �U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �H�Q�]�\�P�H�� �I�D�P�L�O�\���� �+�L�J�K�� �&�$��
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�L�V�R�]�\�P�H�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���� �O�R�Z�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �D�Q�G�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �D�U�H�� �W�K�H��

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �D�Q�� �L�G�H�D�O�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H���� �K�R�Z�H�Y�H�U�� �D�F�K�L�H�Y�L�Q�J�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I��

�D�O�O�� �W�K�U�H�H�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �L�V�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���� �7�K�H�� �U�H�F�H�Q�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���L�Q�� �W�K�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �D�Q�G�� �X�V�H�� �R�I��

�F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���I�R�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���K�X�P�D�Q���&�$���,�,���D�Q�G���&�$���,�;���K�D�V���E�H�H�Q��

�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �E�H�O�R�Z���� �I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q���D�W�W�U�L�E�X�W�H�V���D�Q�G���W�K�H���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\��

�H�P�S�O�R�\�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H���&�$-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���Y�L�W�U�R�����L�Q���Y�L�Y�R�����D�Q�G���H�[���Y�L�Y�R�� 

1.5.1 �&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q 

�7�K�H���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���W�K�L�V���V�H�F�W�L�R�Q���H�Q�F�R�P�S�D�V�V���W�K�U�H�H���G�H�V�L�J�Q�V�����S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���$��

�±���D���W�D�U�J�H�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���J�U�R�X�S���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���W�R���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����S�U�R�E�H��

�G�H�V�L�J�Q���%���±���D�Q���R�Q�H-���R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/���S�U�R�E�H���� �D�Q�G���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���&���±���D�Q���R�Q�H-���R�U���W�Z�R-�V�W�H�S��

�H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�����)�L�J�X�U�H�������������� �7�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �W�K�D�W�� �V�K�R�Z�H�G�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J��

�U�H�V�X�O�W�V�� �D�U�H�� �V�X�P�P�D�U�L�]�H�G�� �L�Q���7�D�E�O�H������������ �D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�L�U���W�D�U�J�H�W�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�� �D�Q�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��

�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���� �'�H�V�L�J�Q�� �$���S�U�R�E�H�V���D�Q�G�� �R�Q�H-�V�W�H�S�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���S�U�R�E�H�V�� �R�I���G�H�V�L�J�Q�� �%�� �D�Q�G�� �&�� �P�D�\�� �E�H��

�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G���G�L�U�H�F�W�O�\�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �Z�K�H�U�H�D�V���W�K�H���W�Z�R-�V�W�H�S��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���S�U�R�E�H�V���L�Q���G�H�V�L�J�Q���%���P�D�\�� �E�H���Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H��

�S�U�R�W�H�L�Q-�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�E�H���Y�L�D�� �H�L�W�K�H�U�� �&�X�$�$�&�� �R�U�� �6�3�$�$�&���������7�Z�R-�V�W�H�S�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �F�K�H�P�L�F�D�O��

�S�U�R�E�H�V���R�I���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���&���K�D�Y�H���E�H�H�Q���X�V�H�G���Z�L�W�K���K�\�G�U�D�]�R�Q�H���R�[�L�P�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���W�R���D�S�S�H�Q�G���D��

�U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S������ 
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�7�D�E�O�H�������������6�X�P�P�D�U�\�� �R�I�� �N�H�\�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H����
�O�D�E�H�O�L�Q�J���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���L�Q�D�F�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O�����D�Q�G���Q�R�W�D�E�O�H���R�X�W�F�R�P�H�V�� 

 �'�Œ�}�µ�‰ �W�Œ�}���� 
�d���Œ�P���š��

����  
�W�µ�Œ����

�‰�Œ�}�š���]�v 
�����o�o��

�o�Ç�•���š�� 
�>�]�À�� 
�����o�o 

���v�]�u���o��
�^�š�µ���Ç 

�/�v�����š�]�À����
���}�v�š�Œ�}�o�� 

�E�}�š�� �Z���(�X 

�&
�o

�µ
�}

�Œ
�}

�‰
�Z

�}
�Œ

��
��-�

��}
�v

�i�
µ�

P
���

š�
���

 

���í ���í -�î 
�������/�/ 
�������/�y 

�9 - �9 �9 ���í -�í�í 
���o�o�}�Á������ �]�v-�����‰�š�Z�� �•�š�µ���Ç�� �}�(�� ������ �/�y��
�����š�]�À���š�]�}�v�� ���v�������Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v�� �]�v�� �š�µ�u�}�Œ��
�Z�Ç�‰�}�Æ�]�� 

�ò�î�U��
�ô�ï�U��
�ô�ð 

���í ���í -�ï 
�������/�/ 
�������/�y 

�9 - �9 - ���í -�í�í 
���o�o�}�Á������ �]�v-�����‰�š�Z�� �•�š�µ���Ç�� �}�(�� ������ �/�y��
�����š�]�À���š�]�}�v�� ���v���� ���Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v�� �]�v�� �š�µ�u�}�Œ��
�Z�Ç�‰�}�Æ�]�� 

�ò�î 

���î ���î -�í �������/�y - - �9 �9 - �^�µ�������•�•�(�µ�o�� �]�u���P�]�v�P�� �}�(�� ������ �/�y�� �]�v�� �š�µ�u�}�Œ��
�Z�Ç�‰�}�Æ�]�� 

�ô�õ 

���ï ���ï -�õ 
�������/�/ 
�������/�y 

- - �9 �9 ���ï -�í�ì 
�E�/�Z-�(�o�µ�}�Œ�}�‰�Z�}�Œ��-���}�v�i�µ�P���š������ �‰�Œ�}������ �š�}��
�����Z�]���À�����������/�y-�•���o�����š�]�À�����(�o�µ�}�Œ���•�����v���� 

�õ�ì�U��
�õ�í 

���ð ���ð-�í �������/�y - - �9 - - 

���}�v�i�µ�P���š�]�}�v���}�(�����K���/�W�z���Á�]�š�Z�����Œ�}�u���š�]����
�•�µ�o�(�}�v���u�]������ �Œ���•�µ�o�š������ �]�v�� �•�š�Œ�}�v�P�� ���v����
�Œ���‰�]���� �����o�o�µ�o���Œ�� �µ�‰�š���l���� �}�(�� �š�Z���� �‰�Œ�}������
�]�Œ�Œ���•�‰�����š�]�À�����}�(���������/�y�����Æ�‰�Œ���•�•�]�}�v 

�õ�î 

���ð ���ð-�î �������/�y - - �9 - - 
���}�v�i�µ�P���š�]�}�v�� �}�(�� ���K���/�W�z�� �Á�]�š�Z�� ���•����
�Œ���•�µ�o�š������ �]�v�� �v�}�� �����o�o�µ�o���Œ�� �µ�‰�š���l���� �}�(�� �š�Z����
�‰�Œ�}���� 

�õ�î 

���ñ ���ñ-�í 
�������/�/ 
�������/�y 

�9 - �9 - - 
�^���o�(-���•�•���u���o�]�v�P�� �(�o�µ�}�Œ���•�����v������ �š�µ�Œ�v-
�}�v�l�}�(�(�� �‰�Œ�}������ �(�}�Œ�� �•���o�����š�]�À���� �o�������o�]�v�P�� �}�(��
�������/�/�����v�����/�y 

�ò�ï 

���ò ���ò-�í �������/�/ �9 - - - ���ò-�î 
���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š-�•���v�•�]�š�]�À���� �(�o�µ�}�Œ���•�����v������
�š�µ�Œ�v-�}�v�l�}�(�(���‰�Œ�}�������(�}�Œ���(�����]�o���������š�����š�]�}�v��
�}�(���������/�/ 

�ò�ð 

�W
���

> 

���í ���í-�í �������/�/ �9 �9 - - - 
�K�v��-�•�š���‰�� �W���>�� �‰�Œ�}������ �(�}�Œ�� �•���o�����š�]�À����
�o�������o�]�v�P���}�(���������/�/ 

�õ�ï 

���í ���í-�î �������/�/ �9 �9 - - - �K�v��-�•�š���‰�� �W���>�� �‰�Œ�}������ �(�}�Œ�� �•���o�����š�]�À����
�o�������o�]�v�P���}�(���������/�/ 

�õ�ï 

���î ���î-�í �������/�/ �9 �9 - - 
���î-�ï�t
���î-�ð 

�����š�]�À���l�]�v�����š�]�À���� �W���>�� �‰�Œ�}������
���}�u���]�v���š�]�}�v�� �(�}�Œ�� �]�u�‰�Œ�}�À�]�v�P�� �š���Œ�P���š��
�•���o�����š�]�À�]�š�Ç 

�õ�ð 

���ï ���ï-�ï �������/�/ �9 �9 - - 
���ï-�ð�t
���ï-�ò 

���µ���o-�W���>�� �•�š�Œ���š���P�Ç�� �µ�•�]�v�P�� �š�Á�}�� ���]�(�(���Œ���v�š��
�(�o�µ�}�Œ�}�‰�Z�}�Œ���•�� ���v���������š�]�À���l�]�v�����š�]�À���� �W���>��
�‰�Œ�}���� 

�ð�õ 

���
o�

���
�š

�Œ
�}

�‰
�Z

�]�
o�

]��
 

���í ���í-�õ �������/�/ �9 �9 - - ���í-�í�ï 
�Z���À�����o������ �Z�]�P�Z�� �o�������o�]�v�P�� �Ç�]���o���� �}�(��
���‰�}�Æ�]������ �P�Œ�}�µ�‰�����}�u�‰���Œ������ �š�}�� ���}�u�u�}�v��
�‰�Z�}�š�}�Œ�������š�]�À�����P�Œ�}�µ�‰ 

�ò�ñ 

���î ���î-�ï �������/�/ �9 - - - - 
�&�����]�o���� �}�v��-�‰�}�š�� �•���‹�µ���v�š�]���o�� �o�������o�]�v�P�� �}�(��
������ �/�/�� �À�]���� ���‰�}�Æ�]����-�����•������ ���Œ�}�•�•�o�]�v�l�]�v�P��
���v�����Z�Ç���Œ���Ì�}�v���l�}�Æ�]�u�������Æ���Z���v�P�� 

�ò�ò 

���/�v�����š�]�À�������}�v�š�Œ�}�o���Œ���(���Œ�•���š�}���‰�Œ�}�����•���o�����l�]�v�P���š�Z�����‰�Œ�]�u���Œ�Ç���•�µ�o�(�}�v���u�]�������P�Œ�}�µ�‰�����v�����š�Z�µ�•���À�}�]�����}�(�����������]�v���]�v�P 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

1.5.2 �3�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �$�����G�L�U�H�F�W�� �F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �W�D�U�J�H�W�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �J�U�R�X�S�� �D�Q�G��

�U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S 

�)�R�X�U�� �V�W�X�G�L�H�V�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �$�����J�U�R�X�S�� �$���� �W�R���$������ �I�R�U�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�L�Q�J���R�I���&�$���,�;���D�U�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���� 

1.5.2.1 �*�U�R�X�S���$�������)�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���S�U�R�E�H�V���I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���D�Q�G���L�Q���Y�L�Y�R���&�$���,�;���O�D�E�H�O�L�Q�J 

�,�Q���������������&�H�F�F�K�L���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�H���G�H�V�L�J�Q�����V�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D��

�S�D�Q�H�O���R�I�� �W�H�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���I�R�U�� �F�D�Q�F�H�U-�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���&�$��

�,�;���������7�K�L�V�� �S�L�R�Q�H�H�U�L�Q�J�� �V�W�X�G�\�� �X�W�L�O�L�]�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �W�R�� �D�G�Y�D�Q�F�H�� �R�X�U�� �H�D�U�O�\��

�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �O�L�Q�N�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���� �K�\�S�R�[�L�D�����D�Q�G�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�+�H����

�Z�K�L�F�K�� �D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �Z�D�V�� �L�Q�� �L�W�V�� �L�Q�I�D�Q�F�\���� �7�K�H�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���O�L�Q�N�H�G���W�R���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S���Y�L�D���D���W�K�L�R�X�U�H�D���O�L�Q�N�H�U�����)�L�J�X�U�H��

������������ �7�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�V�� �Z�D�V�� �V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G���� �L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �R�I��

�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V���� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q�� �L�V�R�W�K�L�R�F�\�D�Q�D�W�H�� ���)�,�7�&���� �R�U�� ��-

�D�P�L�Q�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �D�P�L�Q�R-�� �R�U�� �L�V�R�W�K�L�R�F�\�D�Q�D�W�H-�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H����

�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H���&�$���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q���S�U�R�I�L�O�H���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���I�R�U���D�O�O���S�U�R�E�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���&�$���,���D�Q�G��

�&�$�� �,�,�����Z�K�L�F�K�� �D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�K�H�� �P�D�M�R�U�� �R�I�I-�W�D�U�J�H�W���&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�V���� �D�Q�G�� �D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H�� �W�D�U�J�H�W��

�L�V�R�]�\�P�H���&�$�� �,�;���� �$�O�O�� �W�H�Q�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�H�U�H�� �Z�H�D�N�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U�V�� �I�R�U�� �&�$�� �,�� ���. �L���!�� �������� �Q�0���� �E�X�W��

�V�K�R�Z�H�G���J�R�R�G���L�Q�K�L�E�L�W�R�U�\�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���&�$���,�;�����. �L��� �������±�������Q�0�����D�Q�G���K�D�G���P�R�G�H�U�D�W�H��

�L�Q�K�L�E�L�W�R�U�\�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �&�$�� �,�,�� ���. �L��� �� �����±������ �Q�0������ �2�I���W�K�H�� �W�H�Q�� �S�U�R�E�H�V���� �S�U�R�E�H�V���$��-����

�D�Q�G���$��-�����K�D�G���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���D�I�I�L�Q�L�W�\���I�R�U���&�$���,�;���� �Z�L�W�K���. �L���Y�D�O�X�H�V���R�I���������Q�0���D�Q�G���������Q�0���I�R�U��

�&�$���,�;�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H�V�H���W�Z�R���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���I�R�O�O�R�Z���X�S���V�W�X�G�L�H�V�� 
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���� 

�)�L�J�X�U�H�������������*�U�R�X�S���$�����S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�������F�R�P�S�U�L�V�H���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G��
�W�R���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����J�U�H�H�Q�����Y�L�D���D���W�K�L�R�X�U�H�D���O�L�Q�N�H�U�����7�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-���� ���G�R�H�V���Q�R�W���F�D�U�U�\��
�D���S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���D�Q�G���D�U�H���Y�R�L�G���R�I���V�S�H�F�L�I�L�F���&�$���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� 

�/�R�Z���P�H�P�E�U�D�Q�H���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���L�V���G�H�V�L�U�D�E�O�H���W�R���S�U�H�I�H�U�H�Q�W�L�D�O�O�\���W�D�U�J�H�W��

�&�$�� �,�;�� �R�Y�H�U�� �L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �&�$�V�����6�L�Q�F�H�� �H�U�\�W�K�U�R�F�\�W�H�V�� �F�R�Q�W�D�L�Q�� �D�� �K�L�J�K�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�I��

�L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �&�$�V�� �E�X�W�� �G�R�� �Q�R�W�� �H�[�S�U�H�V�V�� �&�$�� �,�;�����W�K�H�V�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �X�W�L�O�L�]�H�G�� �W�R�� �D�V�V�H�V�V��

�P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �S�U�R�E�H�V���$��-�����D�Q�G���$��-�����������:�K�L�O�H�� �W�K�H�� �W�Z�R�� �S�U�R�E�H�V�� �H�[�K�L�E�L�W�H�G��

�W�L�P�H�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �X�S�W�D�N�H�� �L�Q�W�R�� �H�U�\�W�K�U�R�F�\�W�H�V���� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��

�H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���R�Q���H�[�S�R�V�X�U�H���I�R�U���X�S���W�R�������K�����7�K�L�V���F�H�O�O�X�O�D�U���X�S�W�D�N�H���Z�D�V���V�H�Y�H�U�D�O���K�X�Q�G�U�H�G-�I�R�O�G��

�O�R�Z�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �X�S�W�D�N�H���R�I���W�K�H�� �F�O�L�Q�L�F�D�O�O�\�� �X�V�H�G�� �&�$�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U���$�=�$���� �3�U�R�E�H���$��-�����Z�D�V��

�V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���L�Q���D���0�'�&�.���F�D�Q�L�Q�H���N�L�G�Q�H�\���F�H�O�O���P�R�G�H�O���R�I���&�$��

�,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���� �$���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���V�L�J�Q�D�O���Z�D�V���G�H�W�H�F�W�H�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���R�I���$��-�����Z�L�W�K��

�0�'�&�. -�&�$�� �,�;�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �F�H�O�O�V�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D���������� �2�������� �E�X�W�� �Q�R�W�� �L�Q�� �0�'�&�.-�&�$�� �,�;�� �S�R�V�L�W�L�Y�H��

�F�H�O�O�V�� �L�Q�� �Q�R�U�P�R�[�L�D������������ �2�������� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �K�\�S�R�[�L�D�� �L�V�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �I�R�U�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�; �² �W�K�L�V�� �R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�V�� �K�\�S�R�[�L�D-�D�F�W�L�Y�D�W�H�G��

�&�$���,�;�� 

�,�Q���D���O�D�W�H�U���V�W�X�G�\�����W�K�H���X�W�L�O�L�W�\���R�I���S�U�R�E�H���$��-�����I�R�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���L�P�D�J�L�Q�J���R�I���&�$���,�;���Z�D�V��

�I�X�U�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���E�\�� �'�X�E�R�L�V�� �D�Q�G�� �F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���L�Q�� �E�R�W�K�� �F�H�O�O�� �D�Q�G�� �D�Q�L�P�D�O�� �P�R�G�H�O�V���������������,�Q��

�W�K�H�� �F�H�O�O-�E�D�V�H�G�� �V�W�X�G�\���������S�U�R�E�H���$��-�����Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �D�V�� �D�� ���� �P�0�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �L�Q�� �F�H�O�O�� �F�X�O�W�X�U�H��
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�P�H�G�L�D���D�Q�G���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���F�H�O�O�V���I�R�U���W�K�H���O�D�V�W���������P�L�Q���R�I���Q�R�U�P�R�[�L�F���R�U���K�\�S�R�[�L�F���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�U��

�U�H�R�[�\�J�H�Q�D�W�L�R�Q�����L���H�����K�\�S�R�[�L�D���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���Q�R�U�P�R�[�L�D�������)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���F�H�O�O���V�R�U�W�L�Q�J��

���)�$�&�6�����X�V�L�Q�J���W�K�H���+�H�/�D���K�X�P�D�Q���F�H�U�Y�L�F�D�O���D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D���F�H�O�O���O�L�Q�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I��

�$��-�����W�R���+�H�/�D���F�H�O�O�V�� �L�Q���K�\�S�R�[�L�D�� ������������ �2�������� �Z�K�L�O�H�� �Q�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���E�L�Q�G�L�Q�J���Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G��

�I�R�U���+�H�/�D���F�H�O�O�V���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D�������������2���������7�K�H���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���$��-�����G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G���L�Q��

�+�H�/�D���F�H�O�O�V���X�S�R�Q���U�H�R�[�\�J�H�Q�D�W�L�R�Q�����6�L�P�L�O�D�U�O�\�����L�P�P�X�Q�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G��

�W�K�H���F�R-�O�R�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���I�U�R�P���$��-�����D�Q�G���D�Q�W�L-�K�&�$���,�;���D�Q�W�L�E�R�G�\���L�Q���+�H�/�D���F�H�O�O�V��

�X�Q�G�H�U�� �K�\�S�R�[�L�D���E�X�W���Q�R�W���X�Q�G�H�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�D���� �&�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �Z�H�U�H�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�R�U���S�U�R�E�H��

�$��-���� �L�Q���5�&�&���� �K�X�P�D�Q�� �U�H�Q�D�O�� �F�H�O�O�� �F�D�U�F�L�Q�R�P�D�� �D�Q�G�� �+�7-������ �K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�U�H�F�W�D�O��

�D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�����,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\�����+�7-������ �F�H�O�O�V�� �D�U�H�� �N�Q�R�Z�Q�� �W�R�� �H�[�S�U�H�V�V�� �&�$�� �,�;�� �L�Q��

�Q�R�U�P�R�[�L�D���� �S�R�V�V�L�E�O�\�� �Y�L�D�� �F�H�O�O�� �G�H�Q�V�L�W�\-�U�H�O�D�W�H�G�� �&�$���,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���������K�R�Z�H�Y�H�U�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I��

�$��-�����W�R���+�7-�������F�H�O�O�V���Z�D�V���Q�R�W���R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D�����1�H�[�W�����S�U�R�E�H���$��-�����Z�D�V���X�W�L�O�L�]�H�G���W�R��

�L�Q�W�H�U�U�R�J�D�W�H���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���D���U�R�O�H���I�R�U���K�\�S�R�[�L�D���L�Q���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�;���L�Q���K�\�S�R�[�L�F���+�7-

�������F�H�O�O�V�����$���U�D�S�L�G���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���Z�L�W�K�L�Q���������P�L�Q���R�I���H�[�S�R�V�X�U�H��
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�L�Q�F�U�H�D�V�H���Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q�� �F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���$��-�����������P�0������ �Z�K�L�O�H�� �Q�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q���F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K����-�F�D�U�E�R�[�\�I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q�� �������P�0������ �1�H�[�W����

�$��-�����Z�D�V���D�V�V�H�V�V�H�G���L�Q���Y�L�Y�R���L�Q���D���/�6�������7���[�H�Q�R�J�U�D�I�W���P�R�G�H�O�����,�P�P�X�Q�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V��

�Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �R�Q�� �/�6�������7�� �W�X�P�R�U�� �V�H�F�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���%�D�O�E���F�����Q�X���Q�X�����P�L�F�H�� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �E�H�H�Q��

�W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���$��-�����������������J�������7�K�L�V�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�D�W���&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�F�F�X�U�U�H�G��

�R�Q�O�\�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�F�� �U�H�J�L�R�Q�V�� �G�L�V�W�D�Q�W�� �W�R�� �E�O�R�R�G�� �Y�H�V�V�H�O�V���� �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�� �R�I�� �W�L�V�V�X�H��
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�K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�R�X�V�� �W�X�P�R�U�� �X�S�W�D�N�H���� �L�Q�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �L�P�P�X�Q�R�K�L�V�W�R�F�K�H�P�L�F�D�O�� �V�W�D�L�Q�L�Q�J��

�S�D�W�W�H�U�Q�V���� �$�W�� ���� �K�� �S���L�������Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�F�W�H�G�� �H�[�F�H�S�W�� �L�Q��

�F�O�H�D�U�D�Q�F�H�� �R�U�J�D�Q�V�� ���N�L�G�Q�H�\���� �O�L�Y�H�U�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�V�W�L�Q�H������ �7�K�H�� �V�W�X�G�\�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W���$��-����

�S�U�H�I�H�U�H�Q�W�L�D�O�O�\�� �E�L�Q�G�V�� �W�R�� �&�$�� �,�;���L�Q�� �Y�L�Y�R���D�Q�G�� �V�X�J�J�H�V�W�H�G�� �I�X�U�W�K�H�U�� �V�W�X�G�L�H�V�� �Z�H�U�H�� �Z�D�U�U�D�Q�W�H�G��

�W�R�Z�D�U�G�V���Y�D�O�L�G�D�W�L�Q�J���W�K�H���W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���L�Q�K�L�E�L�W�L�Q�J���&�$���,�;���L�Q���R�Q�F�R�O�R�J�\������ 

 

�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S�� �$���� �S�U�R�E�H���$��-�����F�R�P�S�U�L�V�H�V�� �D�Q�� �D�F�H�W�D�]�R�O�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�� ���E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G�� �W�R�� �D��
�I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����J�U�H�H�Q�����Y�L�D���D�Q���D�P�L�G�H���O�L�Q�N�H�U�� 

1.5.2.3 �*�U�R�X�S���$�������1�H�D�U-�L�Q�I�U�D�U�H�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���S�U�R�E�H�V���I�R�U���L�Q���Y�L�Y�R�����L�Q���Y�L�W�U�R�����D�Q�G���H�[���Y�L�Y�R�� 

�2�S�W�L�F�D�O�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�H�D�U-�L�Q�I�U�D�U�H�G�� ���1�,�5���� �U�D�Q�J�H�� �D�O�O�R�Z�V�� �G�H�H�S�� �W�L�V�V�X�H�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �Z�L�W�K��

�P�L�Q�L�P�D�O�� �L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H�� �I�U�R�P���W�L�V�V�X�H�� �D�X�W�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���� �1�,�5�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V��

�D�U�H���V�X�L�W�H�G���I�R�U���L�Q���Y�L�Y�R���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�����G�H�H�S���W�L�V�V�X�H���L�P�D�J�L�Q�J���D�Q�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���X�V�H�G���D�F�U�R�V�V���P�D�Q�\��

�D�U�H�D�V�� �R�I�� �G�L�V�H�D�V�H�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �R�Q�F�R�O�R�J�\���� �L�Q�I�O�D�P�P�D�W�L�R�Q���� �E�R�Q�H�� �P�H�W�D�E�R�O�L�V�P����

�D�Q�J�L�R�J�H�Q�H�V�L�V�� �D�Q�G�� �D�W�K�H�U�R�V�F�O�H�U�R�V�L�V�����*�U�R�Y�H�V�� �D�Q�G�� �F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�����D�Q�G��

�H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �D�� �S�D�Q�H�O�� �R�I�� �Q�L�Q�H�� �1�,�5�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �S�U�R�E�H�V�� �G�H�U�L�Y�H�G�� �I�U�R�P���$�=�$�� �R�U����-����-

�D�P�L�Q�R�P�H�W�K�\�O���E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�����$��-���±�$��-������ �I�R�U�� �&�$�� �,�;�� �L�P�D�J�L�Q�J���D�O�R�Q�J�� �Z�L�W�K���D��

�F�R�Q�W�U�R�O���F�R�P�S�R�X�Q�G���$��-�������O�D�F�N�L�Q�J���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S�����)�L�J�X�U�H���������� �����������)�R�X�U��

�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �1�,�5�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V�� ���9�L�Y�R�7�D�J-�6���������� �9�L�Y�R�7�D�J-���������� �9�L�Y�R�7�D�J-�������;�/�� �D�Q�G��
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�9�L�Y�R�7�D�J-���������� �Z�H�U�H�� �D�V�V�H�V�V�H�G���� �7�K�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �F�K�H�P�L�F�D�O��

�S�U�R�E�H�V�� �Z�H�U�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �E�\�� �D�P�L�G�H�� �E�R�Q�G�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �1�,�5�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����D�V�� �D��

�V�X�F�F�L�Q�L�P�L�G�H���H�V�W�H�U���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�P�L�Q�R�� �J�U�R�X�S�� �R�I�� �W�K�H�� �&�$�� �,�;�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U���� �$�O�O�� �S�U�R�E�H�V�� �K�D�G�� �D��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �Q�H�W�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�K�D�U�J�H�� ���í���� �R�U�� �í�������� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�� �W�R���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �I�R�U�� �&�$�� �,�;�� �R�Y�H�U��

�L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���&�$�V���E�\���O�L�P�L�W�L�Q�J���P�H�P�E�U�D�Q�H���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���F�H�O�O�X�O�D�U���X�S�W�D�N�H���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H����

�7�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�H�U�H�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �V�F�U�H�H�Q�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �D�Q�G�� �P�H�P�E�U�D�Q�H-�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G��

�L�V�R�]�\�P�H�V���&�$���,�;���� �;�,�,�� �D�Q�G�� �;�,�9�����7�K�U�H�H�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-����

�V�K�R�Z�H�G�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �O�R�Z�� �&�$�� �,�;�� �L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�� ���. �L���!�� ������ �Q�0���� �D�Q�G���V�L�[�� �S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-����

�G�L�V�S�O�D�\�H�G���H�[�F�H�O�O�H�Q�W���&�$���,�;���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�����. �L�������������Q�0�����Z�L�W�K���Y�D�U�\�L�Q�J���G�H�J�U�H�H�V���R�I���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\��

�I�R�U���&�$�� �,�;�� �R�Y�H�U���&�$�� �,�,���� �;�,�,�� �D�Q�G���;�,�9���� �&�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-�������O�D�F�N�L�Q�J���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S��

�G�L�G���Q�R�W���G�L�V�S�O�D�\���&�$���E�L�Q�G�L�Q�J�����D�V���H�[�S�H�F�W�H�G�� 

�)�L�J�X�U�H���������� ���� �*�U�R�X�S�� �$���� �S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-���� �F�R�P�S�U�L�V�H�� �D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �R�U��
�D�F�H�W�D�]�R�O�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�� ���E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G�� �W�R�� �D�� �Q�H�D�U-�L�Q�I�U�D�U�H�G�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� ���J�U�H�H�Q�������7�K�H��
�F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H���$��-�������G�R�H�V�� �Q�R�W�� �F�D�U�U�\���D���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���D�Q�G�� �D�U�H�� �Y�R�L�G�� �R�I���V�S�H�F�L�I�L�F�� �&�$��
�U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� 

�)�R�X�U�� �1�,�5�� �S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�����D�Q�G���$��-�����D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-�������Z�H�U�H��

�H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �I�R�U�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$�� �L�Q�� �+�H�/�D�� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� �D�Q�G�� �K�\�S�R�[�L�D���� �+�H�/�D��

�F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�W�X�G�\�� �U�H�V�X�O�W�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �D�E�R�Y�H�����K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J�� �W�K�H�L�U��

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���V�X�F�K�� �D�V���O�R�Z���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���&�$�� �,�;��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D���D�Q�G���U�R�E�X�V�W���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�Q���K�\�S�R�[�L�D�����3�U�R�E�H�V�����������0�����Z�H�U�H��
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�D�S�S�O�L�H�G���W�R���F�H�O�O�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���O�D�V�W���K�R�X�U���R�I���F�X�O�W�X�U�H�����$���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���D�Q�W�L-�K�&�$���,�;���D�Q�W�L�E�R�G�\���Z�D�V��

�X�V�H�G�� �D�V���D���S�R�V�L�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���I�U�R�P�� �W�K�H���D�Q�W�L-�K�&�$�� �,�;�� �D�Q�W�L�E�R�G�\�� �V�W�D�L�Q�L�Q�J�� �Z�D�V��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �I�R�U�� �+�H�/�D�� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D���� �E�X�W�� �O�R�Z�� �I�R�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�F�� �+�H�/�D�� �F�H�O�O�V����

�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �S�U�R�I�L�O�H�����7�K�H�� �F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-������

�S�U�R�G�X�F�H�G���D���Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���V�L�J�Q�D�O���I�R�U���E�R�W�K���Q�R�U�P�R�[�L�F���D�Q�G���K�\�S�R�[�L�F���F�H�O�O�V�����3�U�R�E�H��

�$��-�������Q�H�W���F�K�D�U�J�H��� ���í�������K�D�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���K�L�J�K���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���V�L�J�Q�D�O���L�Q���E�R�W�K���Q�R�U�P�R�[�L�F���D�Q�G��

�K�\�S�R�[�L�F���F�H�O�O�V���� �3�U�R�E�H�V���$��-�����D�Q�G���$��-�������Q�H�W���F�K�D�U�J�H��� �� �í������ �V�K�R�Z�H�G���L�G�H�D�O���S�U�R�E�H���E�H�K�D�Y�L�R�U����

�Z�L�W�K���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���R�U���E�H�W�W�H�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���V�L�J�Q�D�O���L�Q���K�\�S�R�[�L�F���F�H�O�O�V���W�R���W�K�D�W���R�I���W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W��

�D�Q�W�L-�K�&�$�� �,�;�� �D�Q�W�L�E�R�G�\���� �Z�L�W�K�� �Y�H�U�\�� �O�R�Z�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�R�U�P�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V�����3�U�R�E�H���$��-����

���Q�H�W�� �F�K�D�U�J�H�� � �� �í������ �H�[�K�L�E�L�W�H�G�� �D�� �P�R�G�H�V�W���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �K�\�S�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V���� �Z�L�W�K�� �O�R�Z��

�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �L�Q�� �Q�R�U�P�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V�����7�R�J�H�W�K�H�U�� �W�K�H�V�H�� �U�H�V�X�O�W�V���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H��

�S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V���O�L�P�L�W�L�Q�J�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\���I�R�U�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �&�$�� �,�;��

�E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�� 

�1�H�[�W���� �W�K�H���L�Q�� �Y�L�Y�R���H�I�I�L�F�D�F�\�� �R�I���$��-�����D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-�������Z�D�V�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���X�V�L�Q�J��

�+�7-�������[�H�Q�R�J�U�D�I�W���P�R�G�H�O�����)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���P�R�O�H�F�X�O�D�U���W�R�P�R�J�U�D�S�K�\�����)�0�7�����R�I���O�L�Y�H���P�L�F�H���������K��

�S���L�����R�I�� �W�H�V�W���S�U�R�E�H�������� �Q�P�R�O���� �U�H�Y�H�D�O�H�G�� �W�K�D�W�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �S�P�R�O�� ���������� �R�I�� �L�Q�M�H�F�W�H�G��

�G�R�V�H���� �R�I���$��-�����Z�D�V�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�Z�R�� �L�P�S�O�D�Q�W�H�G�� �W�X�P�R�U�V�����Z�K�L�F�K�� �L�V������-�I�R�O�G�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q��

�W�K�D�W�� �R�I�� �W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-�������� �$�I�W�H�U�� �L�P�D�J�L�Q�J�����H�[�� �Y�L�Y�R���E�L�R�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �L�Q�� �R�U�J�D�Q�V�� �D�Q�G��

�W�X�P�R�U�V�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H���� �7�K�L�V�� �F�R�Q�I�L�U�P�H�G�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��

�D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���$��-�����L�Q���W�X�P�R�U�V�����Z�L�W�K���Y�H�U�\���O�L�W�W�O�H���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���R�W�K�H�U���W�L�V�V�X�H�V�����H�[�F�H�S�W��

�I�R�U���W�K�H���N�L�G�Q�H�\�V�����W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���U�R�X�W�H���R�I���F�O�H�D�U�D�Q�F�H�������$�Q�L�P�D�O�V���L�Q�M�H�F�W�H�G���Z�L�W�K���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H��

�$��-�������H�[�K�L�E�L�W�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �N�L�G�Q�H�\�V���� �E�X�W�� �Q�R�W�� �L�Q�� �W�K�H��

�W�X�P�R�U�V���� �Z�L�W�K�� ��-�I�R�O�G�� �O�H�V�V�� �P�H�D�Q�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H�� �V�L�J�Q�D�O�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�X�P�R�U�� �U�H�J�L�R�Q��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���$��-�������)�X�U�W�K�H�U���L�Q���Y�L�Y�R���)�0�7���R�I�� �W�X�P�R�U-�E�H�D�U�L�Q�J���P�L�F�H���V�K�R�Z�H�G���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q��

�R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���W�X�P�R�U���U�H�J�L�R�Q���L�Q�����±�������K���S���L�������D�Q�G���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���W�X�P�R�U-�E�H�D�U�L�Q�J���P�L�F�H��

�X�Q�G�H�U���O�R�Z�� �R�[�\�J�H�Q�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���������� �2�������U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �D���I�X�U�W�K�H�U����-�I�R�O�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �R�I�� �W�X�P�R�U��

�X�S�W�D�N�H�� �R�I���$��-�����������3�U�R�E�H���$��-�����G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�� �W�K�H�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �R�I�� �1�,�5�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �S�U�R�E�H�V��

�W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �)�0�7�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �D�V�� �D�� �Q�R�Q-�L�Q�Y�D�V�L�Y�H�� �P�H�W�K�R�G�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �D�Q�G��

�T�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���� �3�U�R�E�H���$��-�����L�V�� �Q�R�Z�� �D�� �S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �R�I�� �3�H�U�N�L�Q�� �(�O�P�H�U�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H��

�Q�D�P�H�� �R�I�� �+�6���������������7�K�H�V�H���V�W�X�G�L�H�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�� �W�K�D�W�� �S�U�R�E�H�V�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �I�R�U�� �1�,�5�� �L�P�D�J�L�Q�J��

�D�Q�G�� �K�L�J�K�� �&�$�� �,�;�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�U�H�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �I�R�U���L�Q�� �Y�L�Y�R�����L�Q�� �Y�L�W�U�R���� �D�Q�G���H�[�� �Y�L�Y�R���V�H�W�W�L�Q�J�V����

�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���U�H�V�X�O�W�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�H���Y�D�U�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�±�D�F�W�L�Y�L�W�\��

�D�Q�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H�±�S�U�R�S�H�U�W�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�Q�G���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I���H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J���D���S�D�Q�H�O���R�I���S�U�R�E�H�V��

�W�K�D�W���F�R�Y�H�U���D���E�U�R�D�G���U�D�Q�J�H���R�I���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���S�U�R�E�H�V���Z�L�W�K���R�S�W�L�P�X�P���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� 

1.5.2.4 �*�U�R�X�S���$�������%�2�'�,�3�<-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���S�U�R�E�H�V���I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���&�$���,�;���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

�:�D�J�K�R�U�Q���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���%�2�'�,�3�<������������������-�W�H�W�U�D�P�H�W�K�\�O-��-�S�K�H�Q�\�O-

������-�G�L�I�O�X�R�U�R�E�R�U�D�G�L�D�]�D�L�Q�G�D�F�H�Q�H�����G�\�H���F�R�Q�M�X�J�D�W�H�V���R�I���W�Z�R���Z�H�O�O-�N�Q�R�Z�Q���&�$���L�Q�K�L�E�L�W�R�U�V���$�=�$��

�D�Q�G����-����-�D�P�L�Q�R�H�W�K�\�O���E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���������7�K�H���S�U�R�E�H�V�����$��-�����D�Q�G���$��-�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����

�Z�H�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���H�Y�H�Q�W�X�D�O���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���G�X�D�O-�P�R�G�D�O�L�W�\���&�$���,�;���D�Q�G���R�U���&�$���;�,�,���W�D�U�J�H�W�H�G��

�L�P�D�J�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���I�R�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�L�Q�J���D�Q�G���U�D�G�L�R�L�P�D�J�L�Q�J���X�V�L�Q�J���S�R�V�L�W�U�R�Q��

�H�P�L�V�V�L�R�Q�� �W�R�P�R�J�U�D�S�K�\�� ���3�(�7�������)�L�J�X�U�H���������������� �%�2�'�,�3�<���L�V�� �L�Q�K�H�U�H�Q�W�O�\�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �D�Q�G��

�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�������)-�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �%-�)�� �E�R�Q�G�V�� �R�I�� �W�K�H�� �%�2�'�,�3�<�� �F�R�U�H�� �Z�R�X�O�G�� �L�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�� �D�O�V�R�� �E�H��

�V�X�L�W�H�G�� �W�R�� �3�(�7�� �L�P�D�J�L�Q�J���� �7�K�H�������)�� �R�U�� �³�F�R�O�G�´���$��-�����D�Q�G���$��-�����Z�H�U�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V��

�S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���V�W�X�G�\�����Z�L�W�K���W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���S�U�R�E�H���$��-�������G�H�V�F�U�L�E�H�G���H�D�U�O�L�H�U���������X�V�H�G���D�V���D��

�F�R�Q�W�U�R�O�� �F�R�P�S�R�X�Q�G���� �7�R�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �F�H�O�O�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H��

�%�2�'�,�3�<�� �S�U�R�E�H�V�����+�H�/�D�� �F�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���W�H�V�W���S�U�R�E�H�V���D�Q�G�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V��



�&�K�D�S�W�H�U���� 
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�D�V�V�H�V�V�H�G���� �3�U�R�E�H���$��-���� �S�U�R�Y�H�G�� �W�R�� �E�H�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�O�H�� �H�Y�H�Q�� �Z�L�W�K�� �V�K�R�U�W���� �O�R�Z��

�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�� �H�[�S�R�V�X�U�H�� �������� �P�L�Q���� �����ƒ�&���� �D�Q�G�� �W�K�X�V�� �Q�R�W�� �V�X�L�W�H�G�� �W�R�� �W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U��

�I�D�F�L�Q�J�� �&�$�� �,�;�� �D�Q�G���R�U�� �&�$�� �;�,�,�����3�U�R�E�H���$��-�����V�K�R�Z�H�G�� �Q�R�� �F�H�O�O�X�O�D�U�� �X�S�W�D�N�H���D�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H��

�L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���W�L�P�H�����D�Q�G���W�K�L�V���L�V���G�H�V�L�U�D�E�O�H���I�R�U���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���&�$���,�;���D�Q�G���R�U���&�$���;�,�,�����1�H�[�W�����S�U�R�E�H�V��

�$��-�������$��-�����D�Q�G���$��-�����Z�H�U�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �L�Q�� �+�&�7���������K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�Q�� �F�D�U�F�L�Q�R�P�D���F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V��

���&�$���,�;-�S�R�V�L�W�L�Y�H���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���R�U���H�P�S�W�\���Y�H�F�W�R�U�������Z�L�W�K���F�H�O�O�X�O�D�U���X�S�W�D�N�H���R�I���S�U�R�E�H�V���P�R�Q�L�W�R�U�H�G��

�E�\�� �)�$�&�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� �&�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �S�U�R�E�H�V�� �I�R�U�� �!������ �K�� �D�Q�G�� �L�P�D�J�H�G�� �E�\��

�H�S�L�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���� �7�K�H�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O���$��-�����V�K�R�Z�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �V�L�J�Q�D�O��

�R�Q�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�$�� �,�;-�S�R�V�L�W�L�Y�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G�� �F�H�O�O�V�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �V�L�J�Q�D�O�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�P�S�W�\�� �Y�H�F�W�R�U�� �F�H�O�O�V����

�K�R�Z�H�Y�H�U�� �Q�H�L�W�K�H�U�� �%�2�'�,�3�<�� �S�U�R�E�H���$��-���� �Q�R�U���$��-���� �Z�H�U�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H���� �7�K�H�U�H�� �Z�D�V�� �Q�R��

�P�H�P�E�U�D�Q�H�� �R�U�� �F�\�W�R�V�R�O�L�F-�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �Z�L�W�K���$��-������ �Z�K�L�O�H���$��-����

�V�K�R�Z�H�G�� �V�W�U�R�Q�J�� �X�S�W�D�N�H�� �L�Q�� �E�R�W�K�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�H�G�� �+�&�7�������� �F�H�O�O���O�L�Q�H�V���L�U�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �R�I�� �&�$�� �,�;��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���� �7�K�H�� �D�X�W�K�R�U�V�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �O�R�Z�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �S�U�R�E�H���$��-�����D�J�D�L�Q�V�W�� �&�$��

�,�;�� �Z�D�V���G�X�H���W�R���W�K�H���U�D�S�L�G�� �F�H�O�O�X�O�D�U���X�S�W�D�N�H���R�I���$��-�����E�\�� �S�D�V�V�L�Y�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���� �S�R�V�V�L�E�O�\�� �G�X�H���W�R��

�K�L�J�K���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�L�W�\���R�I���W�K�H���%�2�'�,�3�<���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���������)-�O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���W�K�H�V�H���S�U�R�E�H�V���K�D�V���Q�R�W��

�E�H�H�Q���U�H�S�R�U�W�H�G������ 

 
�)�L�J�X�U�H�������������� �*�U�R�X�S�� �$���� �S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-���� �F�R�P�S�U�L�V�H�� �D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �R�U��
�D�F�H�W�D�]�R�O�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G���W�R���D���%�2�'�,�3�<���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����J�U�H�H�Q���� 
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1.5.3 �3�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���$���±���S�U�R�E�H�V���Z�L�W�K���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V 

�7�K�H�U�H���D�U�H���W�Z�R���U�H�S�R�U�W�H�G���J�U�R�X�S�V�����J�U�R�X�S���$�����D�Q�G���$�������R�I���S�U�R�E�H�V���R�I���G�H�V�L�J�Q���$���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q��

�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���I�H�D�W�X�U�H���R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I�����7�K�H�V�H���S�U�R�E�H�V���P�D�\���E�H��

�W�X�Q�H�G�� �W�R�� �H�[�K�L�E�L�W�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �X�Q�G�H�U�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� ���³�R�Q�´���� �R�U���R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �U�H�P�D�L�Q��

�Q�R�Q�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�����³�R�I�I�´�������7�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K���P�D�\���E�H�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �W�R���U�H�G�X�F�H���D�Q�\���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���R�I�� �S�U�R�E�H�V�� �W�R�� �D�O�O�R�Z�� �P�R�U�H�� �V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�W�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O��

�F�R�Q�W�H�[�W�� 

1.5.3.1 �*�U�R�X�S�� �$������ �6�H�O�I-�D�V�V�H�P�E�O�\�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I�� �S�U�R�E�H�V�� �I�R�U���L�Q�� �Y�L�W�U�R���&�$�� �,�,��

�D�Q�G���&�$���,�;���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

�0�L�]�X�V�D�Z�D���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���F�H�O�O���V�X�U�I�D�F�H���S�U�R�W�H�L�Q�V���L�Q��

�O�L�Y�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�L�W�K�� �V�P�D�O�O�� �P�R�O�H�F�X�O�H�� �³�V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H�´�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���S�U�R�E�H�V���������7�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �R�I��

�³�V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H�´�� �S�U�R�E�H�V�� �L�V�� �V�Z�L�W�F�K�H�G�� �³�R�Q�´�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �W�D�U�J�H�W���� �E�X�W�� �L�V��

�R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �³�R�I�I���´�� �7�K�L�V�� �V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H�� �W�X�U�Q�� �R�Q���W�X�U�Q�� �R�I�I�� �F�D�S�D�E�L�O�L�W�\�� �L�V�� �D�F�K�L�H�Y�H�G�� �Y�L�D�� �U�H�Y�H�U�V�L�E�O�H��

�D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�Q�R�P�H�U�L�F�� �S�U�R�E�H�� ���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���� �W�R�� �I�R�U�P�� �D�Q�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H��

���Q�R�Q�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W������ �U�H�I�H�U�U�H�G�� �W�R�� �D�V�� �D�� �Q�D�Q�R�S�U�R�E�H�����)�L�J�X�U�H���������������� �7�K�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�L�W�\���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�Q�R�P�H�U�L�F�� �S�U�R�E�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�I�I�H�F�W�V�� �E�R�W�K�� �W�K�H��

�D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���G�L�V�D�V�V�H�P�E�O�\�� �H�T�X�L�O�L�E�U�L�X�P�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I��

�W�K�H���V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H���S�U�R�E�H�����7�K�L�V���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W���P�L�Q�L�P�L�]�H�V���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H���Z�D�V�K�L�Q�J��

�W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����Z�K�L�F�K�� �L�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �G�H�V�L�U�D�E�O�H�� �Z�K�H�Q�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �L�Q��

�O�L�Y�H���F�H�O�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����7�K�H�L�U���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���U�H�V�X�O�W�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�K�D�W���L�W���L�V���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q��

�R�I���V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�G���V�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���W�K�D�W���L�V���U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U��

�H�I�I�H�F�W�L�Y�H���O�L�Y�H���F�H�O�O���L�P�D�J�L�Q�J������ 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

 

�)�L�J�X�U�H���������������6�H�O�I-�D�V�V�H�P�E�O�\���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���R�Q���R�I�I���S�U�R�E�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�\���0�L�]�X�V�D�Z�D���H�W���D�O�����5�H�S�U�L�Q�W�H�G���Z�L�W�K��
�S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q���I�U�R�P���.�H�L�J�R���0�L�]�X�V�D�Z�D�����<�R�X�V�X�N�H���7�D�N�D�R�N�D�����,�W�D�U�X���+�D�P�D�F�K�L�����-�����$�P�����&�K�H�P�����6�R�F��������������������������
�����������±���������������&�R�S�\�U�L�J�K�W�������������$�P�H�U�L�F�D�Q���&�K�H�P�L�F�D�O���6�R�F�L�H�W�\�� 

�7�Z�R�� �S�U�R�E�H�V�� �W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �&�$�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�����$��-�����D�Q�G���$��-������ �H�D�F�K���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J���D�Q��

�D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S���� �D�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S���� �D�Q�G�� �D��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�� �S�H�S�W�L�G�H�� �O�L�Q�N�H�U�� �Z�L�W�K�� �H�L�W�K�H�U�� �W�Z�R�� �R�U�� �W�K�U�H�H�� ��-�W�U�L�I�O�X�R�U�R�P�H�W�K�\�O-�S�K�H�Q�\�O�D�O�D�Q�L�Q�H��

�D�P�L�Q�R�� �D�F�L�G�V�� ���)�L�J�X�U�H���������������� �7�K�H�� �K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�L�Q�D�W�H�G�� �S�H�S�W�L�G�H�� �O�L�Q�N�H�U��

�S�U�R�P�R�W�H�V�� �V�H�O�I-�D�V�V�H�P�E�O�\���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H��

�U�H�G�X�F�H�V�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �E�L�Q�G�L�Q�J���� �3�U�R�E�H���$��-���� �V�K�R�Z�H�G�� �G�H�V�L�U�D�E�O�H�� �W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I��

�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���L�Q�� �Y�L�W�U�R���Z�L�W�K�� �&�$�� �,�,���� �Z�L�W�K�� �G�L�V�D�V�V�H�P�E�O�\�� �R�I�� �W�K�H�� �Q�D�Q�R�S�D�U�W�L�F�O�H�� �W�U�L�J�J�H�U�H�G�� �L�Q��

�U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���&�$���,�,�����3�U�R�E�H���$��-�����Z�D�V���L�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�V���L�W���U�H�P�D�L�Q�H�G���³�R�I�I�´���D�Q�G��

�L�Q���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H�G���V�W�D�W�H���H�Y�H�Q���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���&�$���,�,�����3�U�R�E�H���$��-�����������G�H�V�F�U�L�E�H�G���H�D�U�O�L�H�U����

�Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���D�V���D�Q���D�O�Z�D�\�V���³�R�Q�´���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���D�Q�G���E�H�K�D�Y�H�G���D�V���H�[�S�H�F�W�H�G�����,�P�D�J�L�Q�J���R�I���O�L�Y�H��

�F�H�O�O�V���Z�L�W�K���$��-�����Z�D�V���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$���������K�X�P�D�Q���O�X�Q�J���F�D�U�F�L�Q�R�P�D���F�H�O�O���O�L�Q�H�����Z�K�L�F�K���L�V��

�U�H�S�R�U�W�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �K�L�J�K�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D���� �7�K�H�� �$�������� �F�H�O�O�V��

�Z�H�U�H�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �I�R�U�� ������ �K�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D�� ���������������� �2�������� �D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�� �K�\�S�R�[�L�D�� ���L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I��

�����������0���G�H�I�H�U�R�[�D�P�L�Q�H�� �P�H�V�\�O�D�W�H���D�W�� �������� �2������ �R�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� ���������� �2�������� �:�K�H�Q���$��-�����L�V��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D���� �V�W�U�R�Q�J�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �F�H�O�O��

�V�X�U�I�D�F�H�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�Q�\�� �Z�D�V�K�L�Q�J�� �V�W�H�S�V�����7�K�H�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �R�I�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G��
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�G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\���X�S�R�Q���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���(�=�$�����7�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J�V���Z�H�U�H���W�K�H���V�D�P�H���I�R�U���W�K�H���F�H�O�O�V���J�U�R�Z�Q��

�L�Q���D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���K�\�S�R�[�L�D�����Z�K�H�U�H�D�V���P�X�F�K���Z�H�D�N�H�U���H�P�L�V�V�L�R�Q���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���I�R�U���F�H�O�O�V���F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q��

�Q�R�U�P�R�[�L�D���� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�U�R�P���W�K�H���+�(�.�������7��

�K�X�P�D�Q���H�P�E�U�\�R�Q�L�F���N�L�G�Q�H�\�� �F�H�O�O���O�L�Q�H�����Z�K�L�F�K�� �D�U�H���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���F�H�O�O�V���Q�R�W�� �H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���&�$���,�;����

�3�U�R�E�H���$��-�����Z�D�V�� �W�K�H�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �I�R�U�� �F�H�O�O-�E�D�V�H�G�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U�� �D�V�V�D�\�V���� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �D�V�V�D�\��

�U�H�D�G�R�X�W���Z�D�V���F�H�O�O���V�X�U�I�D�F�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����7�K�L�V���D�S�S�U�R�D�F�K���D�O�O�R�Z�V���W�K�H���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���L�Q�K�L�E�L�W�R�U�V���W�R��

�E�H���V�W�X�G�L�H�G���L�Q���O�L�Y�H���F�H�O�O���V�H�W�W�L�Q�J�V�����Z�K�H�U�H���P�H�P�E�U�D�Q�H���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���F�H�O�O���V�X�U�I�D�F�H��

�&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U�� �L�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �D�V�V�D�\�� �U�H�D�G�� �R�X�W�����U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �M�X�V�W���L�Q��

�Y�L�W�U�R���H�Q�]�\�P�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �L�Q�� �D�� �Q�R�Q�E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�����7�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W���W�K�H�� �V�H�O�I-

�D�V�V�H�P�E�O�\���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���W�X�U�Q-�R�Q���S�U�R�E�H�V���P�D�\���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���D�Q���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�J�H�Q�W�� �I�R�U�� �W�D�U�J�H�W�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �F�H�O�O-�E�D�V�H�G�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U�� �D�V�V�D�\�V�� �W�R�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�� �W�K�H��

�S�R�W�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���L�Q�K�L�E�L�W�R�U���F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V���L�Q���O�L�Y�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�V������ 

 
�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S���$�����S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�����F�R�P�S�U�L�V�H���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G��
�W�R���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����J�U�H�H�Q�����Y�L�D���D���G�L-���R�U���W�U�L�S�H�S�W�L�G�H���O�L�Q�N�H�U���Z�L�W�K���³�V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H�´���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� 
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1.5.3.2 �*�U�R�X�S���$������ �(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W-�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I�� �S�U�R�E�H�V�� �I�R�U���L�Q�� �Y�L�W�U�R��

�&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W-�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V���D�U�H���K�L�J�K�O�\���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���L�P�P�H�G�L�D�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����

�D�Q�G���W�K�L�V�� �S�U�R�S�H�U�W�\���H�Q�D�E�O�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I�� �H�P�L�V�V�L�R�Q����

�7�\�S�L�F�D�O�O�\�� �W�K�H�V�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V�� �H�[�K�L�E�L�W�� �Y�H�U�\�� �Z�H�D�N�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�� ���³�R�I�I�´���� �E�X�W�� �P�X�F�K�� �V�W�U�R�Q�J�H�U�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �E�O�X�H-�V�K�L�I�W�H�G�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�Q��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�����³�R�Q�´�������=�K�X�D�Q�J���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���K�\�S�R�W�K�H�V�L�]�H�G���W�K�D�W���D�V���H�Q�]�\�P�H��

�E�L�Q�G�L�Q�J�� �V�L�W�H�V�� �D�U�H�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\�� �K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���� �D�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �D�Q��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W-�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �P�D�\�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\���X�S�R�Q���W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�E�L�Q�G�L�Q�J�����K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �E�X�O�N�� �E�X�I�I�H�U�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�����W�R�� �J�H�Q�H�U�D�W�H���D�Q��

�H�Q�K�D�Q�F�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �E�O�X�H-�V�K�L�I�W�H�G�� �H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�� �W�R�� �X�Q�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�E�H�� ���)�L�J�X�U�H��

���������������� 

 

�)�L�J�X�U�H���������������(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W-�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�R�Q���R�I�I���S�U�R�E�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�\���=�K�X�D�Q�J���H�W���D�O�����=�K�X�D�Q�J����
�<�X-�'�H���� �&�K�L�D�Q�J���� �3�R-�<�L���� �:�D�Q�J���� �&�K�L�D-�:�H�Q���� �7�D�Q���� �.�X�L-�7�K�R�Q�J�����(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W-�6�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W��
�7�X�U�Q-�2�Q���3�U�R�E�H�V���7�D�U�J�H�W�L�Q�J���+�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���/�L�J�D�Q�G-�%�L�Q�G�L�Q�J���'�R�P�D�L�Q�V���I�R�U���6�H�O�H�F�W�L�Y�H���3�U�R�W�H�L�Q���'�H�W�H�F�W�L�R�Q����
�$�Q�J�H�Z�����&�K�H�P�����,�Q�W�����(�G����������������������������������-�������������&�R�S�\�U�L�J�K�W���:�L�O�H�\-�9�&�+���9�H�U�O�D�J���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�D�$����
�5�H�S�U�R�G�X�F�H�G���Z�L�W�K���S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q�� 

�$���V�H�W���R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I���S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�����I�R�U���&�$�����E�D�V�H�G���R�Q���D�Q���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�±

�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����Z�H�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���D�Q�G���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���D���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���$��-����

�O�D�F�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� ���)�L�J�X�U�H���������������� �7�K�H����-�V�X�O�I�D�P�R�\�O-��-

�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�[�D�G�L�D�]�R�O�H�����6�%�'�����P�R�L�H�W�\���L�Q���S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�����H�[�K�L�E�L�W�V���V�W�U�R�Q�J���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�D�Q�G�� �E�O�X�H-�V�K�L�I�W�H�G���H�P�L�V�V�L�R�Q���Z�K�H�Q�� �H�[�S�R�V�H�G�� �W�R���D���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����E�X�W���H�[�K�L�E�L�W�V��

�Z�H�D�N�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q�� �S�R�O�D�U�� �D�Q�G�� �S�U�R�W�L�F���D�T�X�H�R�X�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V���� �3�U�R�E�H���$��-�������������0����

�H�[�K�L�E�L�W�H�G�� �H�[�W�U�H�P�H�O�\�� �Z�H�D�N�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q���W�K�H���D�T�X�H�R�X�V�� �E�X�I�I�H�U�����3�%�6������ �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�H�P�L�V�V�L�R�Q���R�I���$��-�����Z�D�V���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\�� �H�Q�K�D�Q�F�H�G��������-�I�R�O�G�����X�S�R�Q�� ���� �P�L�Q�� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K��

�S�X�U�L�I�L�H�G���&�$���,�,�� �����������0�������D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���T�X�H�Q�F�K�H�G���E�\���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q��

�R�I���H�[�F�H�V�V�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���&�$�� �L�Q�K�L�E�L�W�R�U�� �(�=�$�� �������������0�������7�K�H�� �P�D�[�L�P�X�P���H�P�L�V�V�L�R�Q��

�Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K�� �R�I���$��-�����Z�D�V�� �V�K�L�I�W�H�G���I�U�R�P�� �������� �Q�P�� ���L�Q�� �3�%�6���� �W�R�� �������� �Q�P���L�Q�� �W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I��

�&�$�� �,�,���� �7�K�L�V�� �E�O�X�H-�V�K�L�I�W�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �V�S�H�F�W�U�X�P�� �R�Y�H�U�O�D�S�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�D�W�� �R�I���$��-�����Z�K�H�Q���L�Q���D��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���V�R�O�Y�H�Q�W�����H���J�����D�F�H�W�R�Q�L�W�U�L�O�H�������V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���W�K�D�W���$��-�����Z�D�V���L�Q�G�H�H�G���O�R�F�D�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q��

�W�K�H���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���S�R�F�N�H�W���R�I���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S���$�����S�U�R�E�H�V���$��-���±�$��-�����F�R�P�S�U�L�V�H���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����E�O�X�H�����O�L�Q�N�H�G��
�W�R�� �D�Q�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�±�V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� ���J�U�H�H�Q�������H�L�W�K�H�U���6�%�'�����$��-���±�$��-���������1�%�'�����$��-������ �R�U��
�G�D�Q�V�\�O���J�U�R�X�S�����$��-������ 

�7�K�H�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �O�L�Q�N�H�U�� �O�H�Q�J�W�K�� �R�Q�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W���R�I���J�U�R�X�S�� �$���� �S�U�R�E�H�V���Z�K�H�Q��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �&�$�� �,�,���Z�D�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G�� �E�\���F�R�P�S�D�U�L�Q�J�� �S�U�R�E�H�V���$��-�������$��-�������$��-������ �D�Q�G��

�$��-�����Z�L�W�K���Y�D�U�\�L�Q�J���O�L�Q�N�H�U���O�H�Q�J�W�K�V���R�I���������������������D�Q�G�������F�R�Y�D�O�H�Q�W���E�R�Q�G�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���6�%�'���D�Q�G��

�D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H�G��

�D�V�� �W�K�H�� �O�L�Q�N�H�U�� �O�H�Q�J�W�K�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�����$��-����������-�I�R�O�G���� �!���$��-��������-�I�R�O�G���� �!���$��-��������-�I�R�O�G������ �Z�K�L�O�H��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�$��-�����K�D�G�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W���� �7�K�L�V�� �W�U�H�Q�G�� �P�D�\�� �E�H���G�X�H�� �W�R���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��

�H�[�S�R�V�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H���6�%�'�� �P�R�L�H�W�\�� �W�R�� �W�K�H�� �D�T�X�H�R�X�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� ���L���H���� �R�X�W�V�L�G�H�� �R�I�� �W�K�H��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�����D�V���W�K�H���O�L�Q�N�H�U���O�H�Q�J�W�K���L�Q�F�U�H�D�V�H�V�����Z�K�L�O�H���D���V�K�R�U�W�H�U���O�L�Q�N�H�U���D�O�O�R�Z�V���W�K�H��

�6�%�'���P�R�L�H�W�\���W�R���U�H�V�L�G�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���S�R�F�N�H�W���R�I���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�����7�R���D�V�V�H�V�V��

�W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H���O�H�D�G���S�U�R�E�H���$��-�����I�R�U���&�$���,�,�����W�K�L�V���S�U�R�E�H�����������0�����Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K��

�Q�L�Q�H���R�W�K�H�U���S�U�R�W�H�L�Q�V�����F�R�Q�F�D�Q�D�Y�D�O�L�Q���$���� �O�\�V�R�]�\�P�H������-�F�D�V�H�L�Q�����P�\�R�J�O�R�E�L�Q���� �U�L�E�R�Q�X�F�O�H�D�V�H���$����

�W�K�U�R�P�E�L�Q���� �W�U�\�S�V�L�Q���� �D�Y�L�G�L�Q���� �E�R�Y�L�Q�H�� �V�H�U�X�P�� �D�O�E�X�P�L�Q���� �%�6�$���� ���������0�� �H�D�F�K������ �1�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F��

�E�L�Q�G�L�Q�J���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���R�Q�O�\���Z�L�W�K���%�6�$����������-�I�R�O�G���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�������7�K�L�V��

�U�H�V�X�O�W���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V���J�R�R�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���$��-�����I�R�U���&�$���,�,�� 

�)�L�Q�D�O�O�\���� �S�U�R�E�H�V���$��-�����D�Q�G���$��-�������D�Q�D�O�R�J�X�H�V�� �R�I���$��-�����F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G�� �W�R���W�K�H�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V�� �Q�L�W�U�R�E�H�Q�]�R�[�D�G�L�D�]�R�O�H�����1�%�'���� �D�Q�G�� �G�D�Q�V�\�O�� �J�U�R�X�S����
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�7�K�H�U�H���D�U�H���W�K�U�H�H���U�H�S�R�U�W�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���I�R�U���O�D�E�H�O�L�Q�J���&�$�V���Z�L�W�K���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���%���² ���R�Q�H���U�H�S�R�U�W��
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�P�R�L�H�W�\���� �D�� �E�L�R�W�L�Q�� �P�R�L�H�W�\�� �D�Q�G�� �D�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� ���)�L�J�X�U�H�� ���������������7�K�H��

�L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�V�� �H�L�W�K�H�U���O�D�F�N���W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� �I�R�U�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �Z�K�L�O�H��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�U�H�W�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �E�L�R�W�L�Q�� �K�D�Q�G�O�H�� ���%��-���������O�D�F�N�� �W�K�H�� �E�L�R�W�L�Q�� �K�D�Q�G�O�H�� �Z�K�L�O�H�� �U�H�W�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� ���%��-�������� �R�U���O�D�F�N�� �E�R�W�K�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �E�L�R�W�L�Q��

�K�D�Q�G�O�H�����%��-������ 

 

�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S�� �%�����S�U�R�E�H�V���%��-���±�%��-�����F�R�P�S�U�L�V�H�� �D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�� ���E�O�X�H������ �D��
�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S�����U�H�G�������D�Q�G���D���E�L�R�W�L�Q���K�D�Q�G�O�H�����R�U�D�Q�J�H���� 

�$�O�O���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I���&�$�� �,�,���H�Q�]�\�P�H���D�F�W�L�Y�L�W�\�� �E�\���D�Q���H�V�W�H�U�D�V�H��

�D�F�W�L�Y�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �D�V�V�D�\�� �X�V�L�Q�J���S-�Q�L�W�U�R�S�K�H�Q�\�O�� �D�F�H�W�D�W�H���D�V�� �V�X�E�V�W�U�D�W�H���� �3�U�R�E�H�V���%��-�����D�Q�G���%��-����

�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���P�R�G�H�U�D�W�H���&�$���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�����,�&�����V���R�I��

�������������0�� �D�Q�G�� �������������0�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\������ �Z�K�L�O�H�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�V���%��-�����D�Q�G���%��-�����Z�L�W�K�R�X�W���D��

�S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S���K�D�G���Q�R���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���H�Q�]�\�P�H���D�F�W�L�Y�L�W�\�����,�&�������!�������P�0������

�7�R�� �D�V�V�H�V�V�� �L�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �H�[�K�L�E�L�W�H�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���&�$�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �&�$�� �,�,�� �������������0���� �R�U�� �%�6�$�� ����������

���0�����Z�H�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���E�L�R�W�L�Q-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���S�U�R�E�H�V���D�W���Y�D�U�\�L�Q�J���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���I�R�U�������K���L�Q��

�G�D�U�N�Q�H�V�V���D�W�������ƒ�&�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�������������Q�P�����I�R�U���������P�L�Q���R�Q���L�F�H�����7�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �T�X�H�Q�F�K�H�G�� �Z�L�W�K���D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �G�L�W�K�L�R�W�K�U�H�L�W�R�O�� �������� �P�0������ �7�K�H�� �P�L�[�W�X�U�H���Z�D�V��

�S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �S�X�U�L�I�L�H�G�� �Z�L�W�K�� �J�H�O�� �I�L�O�W�U�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H���S�U�R�E�H-�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�W�H�L�Q���Z�D�V���V�H�S�D�U�D�W�H�G�� �E�\��

�6�'�6-�3�$�*�(�����/�D�E�H�O�H�G���S�U�R�W�H�L�Q���Z�D�V���Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G���E�\���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�L�Q�J���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���J�H�O���Z�L�W�K���D���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���V�W�U�H�S�W�D�Y�L�G�L�Q�����3�U�R�E�H���%��-�����G�L�V�S�O�D�\�H�G��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�G�R�V�H�±�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���D�Q�G���W�R���D���O�H�V�V�H�U���H�[�W�H�Q�W���%�6�$�����7�K�H���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���%��-����

�D�O�V�R�� �V�K�R�Z�H�G�� �G�R�V�H�±�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���&�$�� �,�,�� �D�Q�G�� �%�6�$���� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W���%��-�����L�V�� �D��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�E�H���� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�,�� �G�H�V�S�L�W�H�� �L�W�V�� �O�D�F�N�� �R�I���D���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S����

�3�U�R�E�H�V���%��-�����D�Q�G���%��-�����Z�L�W�K�R�X�W���D���E�L�R�W�L�Q�� �W�D�J���G�L�G�� �Q�R�W�� �V�K�R�Z���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �V�L�J�Q�D�O���� �D�V��

�H�[�S�H�F�W�H�G���� �&�R-�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� ���������� ���0���� �Z�L�W�K���%��-���� ������ ���0���� �D�Q�G�� �Y�D�U�\�L�Q�J��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���S�U�R�E�H���%��-�����L�Q�K�L�E�L�W�H�G���W�K�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���D���&�$��

�,�,���%��-�����F�R�P�S�O�H�[�� 

�&�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���S�U�R�E�H�V���%��-�����D�Q�G���%��-�����L�Q���H�L�W�K�H�U���D���&�$���,�,���%�6�$���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H���R�U���Z�L�W�K��

�&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �+�H�/�D�� �O�\�V�D�W�H���Z�H�U�H���X�W�L�O�L�]�H�G���W�R�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �Z�K�H�U�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F��

�E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���%��-�����W�R�� �%�6�$�� �Z�D�V�� �O�H�V�V�H�Q�H�G���� �7�K�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I���&�$���,�,���%�6�$�� �P�L�[�W�X�U�H������������������

�Z�L�W�K���D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���%��-�����D�Q�G����������-�I�R�O�G���H�[�F�H�V�V���R�I���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���%��-�����O�H�G���W�R���D���G�U�D�P�D�W�L�F��

�G�H�F�U�H�D�V�H���R�I���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���V�L�J�Q�D�O���I�U�R�P���%��-�����E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���%�6�$�����7�K�H���K�L�J�K���D�E�X�Q�G�D�Q�F�H���R�I���%��-

�����W�K�X�V�� �S�U�R�Y�H�G�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �I�R�U�� �E�O�R�F�N�L�Q�J���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�����L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �W�K�H��

�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�� �R�I���%��-�����I�R�U�� �W�K�H���W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���&�$�� �,�,�����7�K�L�V�� �D�F�W�L�Y�H���L�Q�D�F�W�L�Y�H��

�S�U�R�E�H�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �F�R�X�O�G�� �D�O�V�R�� �G�H�W�H�F�W�� ������ �&�$�� �,�,�� ���Z���Z�����V�S�L�N�H�G�� �L�Q�W�R�� �+�H�/�D�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H����

�Z�K�H�U�H�D�V���&�$���,�,���F�R�X�O�G���R�Q�O�\���E�H���G�H�W�H�F�W�H�G���L�Q���V�S�L�N�H�G���+�H�/�D���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���D�W���!�����������Z���Z�����L�I���%��-����

�Z�D�V�� �X�V�H�G�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �W�K�H�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H���%��-�������$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�L�V���P�H�W�K�R�G�� �Z�D�V���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �L�Q��

�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���W�D�U�J�H�W-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�����D�� �G�U�D�Z�E�D�F�N�� �L�V�� �W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�� �I�R�U��������-���W�R�� ��������-

�I�R�O�G�� �H�[�F�H�V�V���R�I�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�����H�T�X�D�W�H�V�� �W�R�� �S�U�R�E�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V�� �!�� ���������P�0�����W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H��

�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W���������7�K�L�V�� �K�L�J�K�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���P�D�\�� �E�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F��

�R�Z�L�Q�J���W�R���S�U�R�E�H���L�Q�V�R�O�X�E�L�O�L�W�\���D�W���K�L�J�K���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V�� 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

1.5.4.3 �*�U�R�X�S���%�������%�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���R�Q�H-���D�Q�G���W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/���S�U�R�E�H�V���I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I��

�&�$���,�, 

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���V�W�X�G�\���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�E�R�Y�H���������6�D�N�X�U�D�L���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�H�W��

�R�I�� �O�\�V�L�Q�H-�E�D�V�H�G���µ�W�U�L�S�R�G�D�O�¶���3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���S�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\���O�D�E�H�O�L�Q�J���������7�K�U�H�H��

�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�V�� �F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���O�L�J�D�Q�G���J�U�R�X�S�� �D�Q�G�� �D�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H��

�S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S���Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G�����)�L�J�X�U�H�����������������7�K�H���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H���H�L�W�K�H�U���D�U�P�H�G���Z�L�W�K���D��

�W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H�� ���%��-������ �R�U���D�]�L�G�H�� ���%��-������ �I�R�U���D�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K���D��

�F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\�� �D�]�L�G�H���R�U�� �D�O�N�\�Q�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����I�R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���O�D�E�H�O�L�Q�J�����R�U���D�U�P�H�G���Z�L�W�K���W�K�H��

�S�U�H�L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �O�L�V�V�D�P�L�Q�H-�U�K�R�G�D�P�L�Q�H�� ���%��-���������I�R�U�� �R�Q�H-�V�W�H�S��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�������7�K�U�H�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���L�Q�D�F�W�L�Y�H���D�Q�D�O�R�J�X�H�V���V�L�P�L�O�D�U�O�\���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D�Q���D�O�N�\�Q�H�����%��-

���������D�]�L�G�H�����%��-�������R�U���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���W�R���W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S���%�2�'�,�3�<�����%��-

�������E�X�W���O�D�F�N�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���O�L�J�D�Q�G���J�U�R�X�S���Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S���%�����D�F�W�L�Y�H�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���%��-���±�%��-�����F�R�P�S�U�L�V�H���D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\��
���E�O�X�H�����D�Q�G���D���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S�����U�H�G�����F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���W�R���H�L�W�K�H�U���D���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����O�L�V�V�D�P�L�Q�H-
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�'�� �V�K�R�Z�H�G�� �&�$�� �,�,�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���� �Z�K�L�O�H���V�W�U�R�Q�J�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�O�\�V�R�]�\�P�H�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �Z�L�W�K�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �$���� �S�R�V�V�L�E�O�\�� �G�X�H�� �W�R�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I��

�$�O�H�[�D�� �)�O�X�R�U�� �������� �D�]�L�G�H���W�R�� �O�\�V�R�]�\�P�H�����&�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �%�� �V�K�R�Z�H�G�� �O�L�W�W�O�H�� �&�$�� �,�,�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\����

�&�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �'���� �Z�L�W�K�� �S�U�H�L�Q�V�W�D�O�O�H�G���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V�����L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\���J�D�Y�H���W�K�H�� �P�R�V�W�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H��

�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���K�L�J�K���&�$���,�,���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���O�R�Z���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q���E�L�Q�G�L�Q�J�����D�V���Z�H�O�O���D�V��

�H�D�V�H�� �R�I�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���D�V���Q�R���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q���L�V���U�H�T�X�L�U�H�G�����7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �L�Q��

�V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���I�R�U���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���'���L�V���S�R�V�V�L�E�O�\���I�U�R�P���W�K�H���V�W�H�U�L�F���H�I�I�H�F�W���R�I���W�K�H���E�X�O�N�\���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H��

�J�U�R�X�S�� �R�I���L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H���%��-�������V�X�S�S�U�H�V�V�L�Q�J���W�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �V�L�P�L�O�D�U�O�\�� �E�X�O�N�\��

�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���%��-�����W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V�� 

�)�L�Q�D�O�O�\�����W�K�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H���Z�L�W�K���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�U�H�H���S�U�R�E�H�V�����%��-������

�%��-�����D�Q�G���%��-�������D�F�W�L�Y�H���R�Q�H-�V�W�H�S�����L�Q�D�F�W�L�Y�H���R�Q�H-�V�W�H�S�����L�Q�D�F�W�L�Y�H���W�Z�R-�V�W�H�S�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�W���D��

���������������� �U�D�W�L�R�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q���D�� �V�S�H�F�L�I�L�F���V�L�Q�J�O�H�� �U�H�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �E�D�Q�G�� �I�R�U���&�$�� �,�,�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H��

�R�W�K�H�U�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�����J�U�H�H�Q�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �E�D�Q�G�V�������7�K�L�V�� �S�U�R�E�H���P�L�[�W�X�U�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�Q��

�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �U�H�V�X�O�W�� �W�K�D�W�� �V�K�R�Z�V�� �W�Z�R�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�V�� �F�D�Q�� �E�H�� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �W�R��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�O�\���O�D�E�H�O���W�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �W�R�� �E�H�W�W�H�U�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�H���W�D�U�J�H�W-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �D�Q�� �D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H���� �2�Q�H-�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O�� �����' �����D�Q�G���W�Z�R-�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O�������' ���� �6�'�6-

�3�$�*�(�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�K�U�H�H�� �S�U�R�E�H�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �D�O�V�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�G���&�$�� �,�,�� �V�S�H�F�L�I�L�F��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q�� �+�H�/�D�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H���������������J���� �V�S�L�N�H�G�� �Z�L�W�K�� �&�$�� �,�,�� ������������ �Z���Z���������'�� �6�'�6-�3�$�*�(��

�W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���W�K�L�V���G�X�D�O-�3�$�/���D�S�S�U�R�D�F�K���P�D�\���E�H���R�I���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���E�H�Q�H�I�L�W���Z�K�H�U�H���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���R�I��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�L�Q�W�H�U�H�V�W���K�D�V���O�R�Z���D�E�X�Q�G�D�Q�F�H���R�U���W�K�H���P�R�O�H�F�X�O�D�U���Z�H�L�J�K�W���R�Y�H�U�O�D�S�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���Z�L�W�K���W�K�R�V�H���R�I��

�D�E�X�Q�G�D�Q�W���S�U�R�W�H�L�Q�V�����P�D�N�L�Q�J���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���G�L�I�I�L�F�X�O�W���E�\�����'���6�'�6-�3�$�*�(�� 

1.5.5 �3�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���&�����2�Q�H-���R�U���W�Z�R-�V�W�H�S���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�V 

�7�Z�R�� �J�U�R�X�S�V�� �R�I�� �&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �S�U�R�E�H�V���K�D�Y�H�� �E�H�H�Q���G�H�V�F�U�L�E�H�G���Z�L�W�K���S�U�R�E�H��

�G�H�V�L�J�Q���&�����J�U�R�X�S���&�����D�Q�G���&���������%�R�W�K���S�U�R�E�H�V���H�P�S�O�R�\���D�Q���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S���I�R�U��

�S�U�R�[�L�P�L�W�\-�L�Q�G�X�F�H�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�� 

1.5.5.1 �*�U�R�X�S���&�������)�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�V���I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���S�U�R�[�L�P�L�W�\-

�L�Q�G�X�F�H�G���&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

�$�O�W�K�R�X�J�K���F�R�Y�D�O�H�Q�W���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�W���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���L�V���D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���S�U�R�F�H�V�V���I�R�U��

�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���D���W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �W�K�H�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I���S�U�R�W�H�L�Q���V�X�U�I�D�F�H�V��

�K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���Z�L�G�H�O�\���X�W�L�O�L�]�H�G���L�Q���O�D�E�H�O�L�Q�J���V�W�X�G�L�H�V�����G�X�H���W�R���O�D�F�N���R�I���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���R�U���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\��

�R�I�� �S�U�R�E�H�V�����)�R�U�� �H�[�D�P�S�O�H�����O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �Q�X�F�O�H�R�S�K�L�O�L�F���F�\�V�W�H�L�Q�H�� �U�H�V�L�G�X�H�V�� �R�I�� �J�H�Q�H�U�D�O���S�U�R�W�H�L�Q��

�V�X�U�I�D�F�H�V���E�\���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���K�L�J�K�O�\���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H���L�R�G�R�D�F�H�W�D�P�L�G�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\���U�H�V�X�O�W�V��

�L�Q�� �K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�R�X�V���,�$�0���F�\�V�W�H�L�Q�H���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�I�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �U�H�D�F�W�L�Y�H�� �F�\�V�W�H�L�Q�H�V�� �D�U�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H��������

�8�V�L�Q�J���&�$���,�,���D�V���D���P�R�G�H�O���S�U�R�W�H�L�Q�����&�K�H�Q���D�Q�G���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���H�[�S�O�R�U�H�G���W�K�H���U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���D���S�D�Q�H�O��

�R�I�� �W�Z�H�O�Y�H�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S�V�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �J�H�Q�H�U�D�O���S�U�R�W�H�L�Q�� �V�X�U�I�D�F�H��

�P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���������7�K�H�� �F�R�U�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �R�I�� �*�U�R�X�S�� �&���� �S�U�R�E�H�V���&��-���±�&��-�������F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I���D�Q��

�D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S�����D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S���� �D�Q�G���D���Y�D�U�L�D�E�O�H���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F��

�I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S�����)�L�J�X�U�H���������������� �7�K�L�V�� �G�H�V�L�J�Q���S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�Q�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\-

�L�Q�G�X�F�H�G���U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\���W�R���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���J�H�Q�H�U�D�O���V�X�U�I�D�F�H�����)�L�J�X�U�H�����������������(�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O��

�J�U�R�X�S�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G���Y�L�Q�\�O�� �V�X�O�I�R�Q�H�����&��-���������.-�F�K�O�R�U�R�N�H�W�R�Q�H�� ���&��-�������� �G�L�D�]�R�N�H�W�R�Q�H�� ���&��-��������
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���� 

�G�L�D�]�L�U�L�Q�����&��-���������G�L�D�]�R�H�V�W�H�U�����&��-���������E�H�Q�]�\�O���F�K�O�R�U�L�G�H�����&��-���������D�O�N�\�O���K�D�O�L�G�H�V�����&��-���±�&��-��������

�H�S�R�[�L�G�H�����&��-���������N�H�W�R�Q�H�V�����&��-�����±�&��-���� �������D�Q�G���H�Q�D�P�L�G�H�����&��-�������� 

 

�)�L�J�X�U�H���������������*�U�R�X�S�� �&���� �S�U�R�E�H�V���&��-���±�&��-�������F�R�P�S�U�L�V�H�V���D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�� ���E�O�X�H������
�H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �J�U�R�X�S�� ���S�L�Q�N�����S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S�� ���U�H�G�����D�Q�G���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�L�Q���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�� ���J�U�H�H�Q�������7�K�H��
�F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H���&��-�������G�R�H�V�� �Q�R�W�� �F�D�U�U�\���D���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���D�Q�G���D�U�H�� �Y�R�L�G�� �R�I���V�S�H�F�L�I�L�F�� �&�$��
�U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������/�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���D���S�U�R�W�H�L�Q�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �V�X�U�I�D�F�H�� �X�V�L�Q�J���S�U�R�E�H�V�� �F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �D�Q���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F��
�I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S�����5�H�S�U�L�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �&�K�H�Q���� �*�R�Q�J���� �+�H�L�P���� �$�O�H�[�D�Q�G�H�U���� �5�L�H�W�K�H�U���� �'�R�U�L�V����
�<�H�H���� �'�R�P�L�Q�L�F���� �0�L�O�J�U�R�P���� �<�H�O�H�Q�D�����*�D�Z�L�Q�R�Z�L�F�]���� �0�D�U�\���$�Q�Q���� �6�D�P�H�V���� �'�D�O�L�E�R�U�����-���� �$�P���� �&�K�H�P���� �6�R�F����
�������������������������������±�������������&�R�S�\�U�L�J�K�W�������������$�P�H�U�L�F�D�Q���&�K�H�P�L�F�D�O���6�R�F�L�H�W�\�� 

�$�O�O���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�R���K�D�Y�H���K�L�J�K���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\���I�R�U���&�$���,�,�����. �G��� �������±���������Q�0������

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �S�R�O�D�U�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�V�V�D�\�����(�D�F�K�� �S�U�R�E�H�� �Z�D�V���H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �I�R�U��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���D�Q�G���I�R�X�U���R�I�I-�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V�����%�6�$�����F�R�Q�F�D�Q�D�Y�D�O�L�Q���$�����J�O�\�F�H�U�D�O�G�H�K�\�G�H-��-

�S�K�R�V�S�K�D�W�H���G�H�K�\�G�U�R�J�H�Q�D�V�H�����D�Q�G���S�U�R�W�H�L�Q���N�L�Q�D�V�H���$�����W�R���D�V�V�H�V�V���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���I�R�U��

�&�$���,�,�����(�D�F�K���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���S�U�R�W�H�L�Q�����������0�����7�U�L�V���E�X�I�I�H�U�����S�+�������������Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�D�F�K���W�H�V�W��

�S�U�R�E�H�������� �H�T�X�L�Y�����I�R�U�������� �K���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���L�Q���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I�� �O�L�J�K�W�����W�K�H�Q���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q��

�Z�D�V���G�H�Q�D�W�X�U�H�G�� �W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �X�Q�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�E�H���� �7�K�H�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �\�L�H�O�G�� �R�I�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�O�\�� �O�D�E�H�O�H�G��

�S�U�R�W�H�L�Q�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\�� �D�� �T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�� �6�'�6-�3�$�*�(-�L�P�D�J�H�� �D�V�V�D�\�����2�I�� �W�K�H���W�Z�H�O�Y�H��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�S�U�R�E�H�V���� �S�U�R�E�H���&��-�������Z�L�W�K�� �D�Q�� �H�S�R�[�L�G�H�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S���� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�� �D�Q�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�W��

�E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� ������������ �D�Q�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�������� �������O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I�� �R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�V����

�I�R�U�� �&�$�� �,�,�����3�U�R�E�H���&��-���������� �H�T�X�L�Y���� �Z�D�V�� �W�K�H�Q�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �H�T�X�L�P�R�O�D�U�� �P�L�[�W�X�U�H�� �R�I��

�S�U�R�W�H�L�Q�V�� �D�Q�G�� �D�J�D�L�Q�� �V�K�R�Z�H�G�� �K�L�J�K�� �\�L�H�O�G�V�� ������������ �D�Q�G�� �K�L�J�K���&�$�� �,�,���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�P�L�Q�L�P�D�O���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V�������������������7�K�H���Y�L�Q�\�O���V�X�O�I�R�Q�H���&��-������

�.-�F�K�O�R�U�R�N�H�W�R�Q�H���&��-������ �D�Q�G�� �E�H�Q�]�\�O���F�K�O�R�U�L�G�H���&��-�����S�U�R�E�H�V�� �D�O�V�R�� �D�I�I�R�U�G�H�G�� �K�L�J�K�� �\�L�H�O�G�V�� �R�I��

�O�D�E�H�O�H�G�� �&�$�� �,�,�� ���!�������������� �K�R�Z�H�Y�H�U�� �W�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �Q�R�Q�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���I�R�U�� �&�$�� �,�,���D�Q�G�� �O�D�E�H�O�H�G��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V�����$�V���H�[�S�H�F�W�H�G�����W�K�H���S�U�R�E�H�V���E�H�D�U�L�Q�J���D���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S�����G�L�D�]�L�U�L�Q�H��

�&��-������ �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���&��-���� ���� �G�L�D�]�R�N�H�W�R�Q�H���&��-�������D�Q�G�� �G�L�D�]�R�H�V�W�H�U���&��-�������J�D�Y�H���D���O�R�Z��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �D�V�� �W�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�D�U�N���� �K�R�Z�H�Y�H�U�� �X�S�R�Q��

�S�K�R�W�R�D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� ���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� ������ �P�L�Q�� �D�W�� �������� �Q�P���� �V�R�P�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �&�$�� �,�,�� �Z�D�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G�����\�L�H�O�G���”���������� �����<�L�H�O�G���G�D�W�D���Z�D�V���Q�R�W���V�K�R�Z�Q���Z�L�W�K���S�K�R�W�R�D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���R�W�K�H�U��

�S�U�R�W�H�L�Q�V���� �.�H�W�R�Q�H���&��-�������� �H�Q�D�P�L�Q�H���&��-�������� �D�Q�G�� �D�O�N�\�O�� �K�D�O�L�G�H�V���&��-���±�&��-�����V�K�R�Z�H�G�� �O�R�Z��

�U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���R�U���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���W�R�Z�D�U�G�V���&�$���,�,�� 

�7�K�H�� �V�W�R�L�F�K�L�R�P�H�W�U�\�� �D�Q�G�� �N�L�Q�H�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �S�U�R�E�H���&��-�����D�Q�G�� �&�$�� �,�,�� �Z�D�V��

�I�X�U�W�K�H�U�� �H�[�D�P�L�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �0�$�/�'�,-�0�6�� �D�Q�G���F�R�Q�I�L�U�P�H�G�� �W�K�D�W���R�Q�H���P�R�O�H�F�X�O�H���R�I���&��-�����Z�D�V��

�F�R�Y�D�O�H�Q�W�O�\�� �D�W�W�D�F�K�H�G�� �S�H�U���&�$�� �,�,�� �P�R�O�H�F�X�O�H�����0�6-�0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,���&��-�����F�R�P�S�O�H�[��

�U�H�Y�H�D�O�H�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �D�� �V�L�Q�J�O�H���&�$�� �,�,�� �U�H�V�L�G�X�H�����+�L�V�����������0�R�U�H�� �W�K�D�Q���������� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �&�$�� �,�,��

�Z�D�V���D�F�K�L�H�Y�H�G���Z�L�W�K���������K���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���Z�L�W�K���&��-�����������H�T�X�L�Y�������Z�K�L�O�H���K�L�J�K���H�[�F�H�V�V���R�I��

�&��-�������a�������H�T�X�L�Y�����G�L�G���Q�R�W���F�D�X�V�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,�����V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���W�K�D�W���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R��

�W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �Z�D�V�� �D�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �W�R�� �R�F�F�X�U�����&�R-�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �&�$�� �,�,��

�Z�L�W�K���&��-�����D�Q�G���(�=�$�����������H�T�X�L�Y�����J�D�Y�H���Q�R���&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���I�X�U�W�K�H�U���F�R�Q�I�L�U�P�D�W�L�R�Q��

�W�K�D�W���&��-�����D�F�W�V���E�\���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���E�L�Q�G�L�Q�J�����7�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���H�S�R�[�L�G�H���S�U�R�E�H���&��-���������O�D�F�N�L�Q�J��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� �E�X�W�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �L�G�H�Q�W�L�F�D�O�� �W�R���&��-�������D�O�V�R�� �J�D�Y�H�� �Q�R�� �&�$�� �,�,��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J���Z�D�V���X�Q�D�I�I�H�F�W�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���H�[�F�H�V�V���J�O�X�W�D�W�K�L�R�Q�H�����*�6�+�����D��

�Q�X�F�O�H�R�S�K�L�O�H���� �D�W�� �S�+�� ���������� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �H�S�R�[�L�G�H�� �J�U�R�X�S�� �K�D�G���O�R�Z�� �U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\��

�W�R�Z�D�U�G�V���F�R�P�P�R�Q�� �Q�X�F�O�H�R�S�K�L�O�H�V�����3�U�R�E�H���&��-�����Z�D�V�� �Q�H�[�W�� �W�H�V�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �\�H�D�V�W�� �F�H�O�O���O�\�V�D�W�H��

�V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K������������ ���R�U���������������Z���Z�����&�$���,�,�����,�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���O�\�V�D�W�H���Z�L�W�K���&��-�����I�R�U���������K���D�W��

�U�R�R�P�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �D���V�L�Q�J�O�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �E�D�Q�G�� �I�R�U�� �&�$�� �,�,�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�'�6-�3�$�*�(��

�J�H�O�����7�K�L�V���E�D�Q�G���Z�D�V���D�E�V�H�Q�W���Z�K�H�Q���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���&�$���,�,���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I��

�(�=�$���������� �H�T�X�L�Y���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���&�$�� �,�,������ �7�K�L�V���V�W�X�G�\�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���H�S�R�[�L�G�H���J�U�R�X�S���Z�D�V���D��

�V�X�L�W�D�E�O�H�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S���I�R�U�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �E�\�� �Y�L�U�W�X�H�� �R�I�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\����

�J�L�Y�L�Q�J�� �K�L�J�K�H�U�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�X�S�V�� ���H���J����

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�����������,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\�����+�L�V�����������Z�K�L�F�K���L�V���P�R�G�L�I�L�H�G���E�\���W�K�H���S�U�R�E�H�����L�V���D�F�W�X�D�O�O�\���D���N�H�\��

�S�U�R�W�R�Q���V�K�X�W�W�O�H���U�H�V�L�G�X�H���L�Q���W�K�H���F�D�W�D�O�\�W�L�F���D�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���&�$���,�,���������� 

1.5.5.2 �*�U�R�X�S���&�������(�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�V���I�R�U���R�Q�H-�S�R�W���V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���L�Q���Y�L�W�U�R 

�7�D�N�D�R�N�D�� �D�Q�G�� �F�R�O�O�H�D�J�X�H�V�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G�� �W�K�H���3-�$�/�0�����S�R�V�W-�D�I�I�L�Q�L�W�\�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q����

�P�H�W�K�R�G���I�R�U���D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I�� �D�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �L�Q���R�Q�H-�S�R�W�� �X�V�L�Q�J�� �V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O��

�F�K�H�P�L�V�W�U�\���������&�$���,�,���Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���W�K�H���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���V�W�X�G�\�����D�Q�G���I�R�X�U���3-�$�/�0���S�U�R�E�H�V��

�&��-���±�&��-���� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� ���)�L�J�X�U�H�� ���������$������ �7�K�H���S�U�R�E�H�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G���D�Q�� �D�U�R�P�D�W�L�F��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S���I�R�U�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�����D�Q�� �H�S�R�[�L�G�H���J�U�R�X�S�� �I�R�U�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\-�L�Q�G�X�F�H�G���F�R�Y�D�O�H�Q�W��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I���D�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �V�X�U�I�D�F�H���K�L�V�W�L�G�L�Q�H�� �U�H�V�L�G�X�H�� ���V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �W�K�D�W�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�E�R�Y�H���E�\��

�&�K�H�Q���������� �D�Q�G�� �D���K�\�G�U�D�]�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\�� �I�R�U���D�� �S�R�V�W-�D�I�I�L�Q�L�W�\�� �K�\�G�U�D�]�R�Q�H-�R�[�L�P�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H��

�U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�L�W�K���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���D�P�L�Q�R�R�[�\���F�R�P�S�R�X�Q�G�����)�L�J�X�U�H�����������%�������$���O�L�Q�N�H�U��

�R�I�� �Y�D�U�\�L�Q�J�� �O�H�Q�J�W�K�V�� �Z�D�V�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �W�R���D�V�V�H�V�V�� �W�K�H�� �R�S�W�L�P�D�O�� �V�S�D�F�L�Q�J�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S���D�Q�G���W�K�H���U�H�D�F�W�L�Y�H���H�S�R�[�L�G�H���J�U�R�X�S�� 



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

 

�)�L�J�X�U�H�����������������$�����*�U�R�X�S���&�����S�U�R�E�H�V���&��-���±�&��-�����F�R�P�S�U�L�V�H�V���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����E�O�X�H������
�D�Q���H�S�R�[�L�G�H���J�U�R�X�S�����S�L�Q�N�������D�Q�G���D���K�\�G�U�D�]�R�Q�H���P�R�L�H�W�\�����R�U�D�Q�J�H���������%�����+�\�G�U�D�]�R�Q�H���R�[�L�P�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���S�D�U�W�Q�H�U��
�F�R�P�S�R�X�Q�G�V���(�'�$�1�6���D�Q�G���)�,�7�&���F�R�P�S�U�L�V�H�� �D�Q�� �D�P�L�Q�R�[�\���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S�� ���R�U�D�Q�J�H���� �D�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W��
�U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����J�U�H�H�Q���� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������3-�3�$�/�0�� �R�Q�H-�S�R�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �D�V�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �E�\�� �7�D�N�D�R�N�D���H�W�� �D�O���� �7�K�H��
�O�D�E�H�O�L�Q�J���V�W�H�S���L�Q�Y�R�O�Y�H�V�����D�����I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���S�U�R�E�H���F�R�P�S�O�H�[�������E�����&�$���,�,�±�S�U�R�E�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N���Y�L�D���H�S�R�[�L�G�H��
�U�L�Q�J�� �R�S�H�Q�L�Q�J���� �D�Q�G�� ���F���� �K�\�G�U�D�]�R�Q�H���R�[�L�P�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �W�R�� �D�S�S�H�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�����5�H�S�U�L�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K��
�S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �7�D�N�D�R�N�D���� �<�R�X�V�X�N�H���� �7�V�X�W�V�X�P�L���� �+�L�U�R�V�K�L���� �.�D�V�D�J�L���� �1�R�U�L�\�X�N�L���� �1�D�N�D�W�D���� �(�L�M�L���� �+�D�P�D�F�K�L����
�,�W�D�U�X�����-�����$�P�����&�K�H�P�����6�R�F�����������������������������������±�������������&�R�S�\�U�L�J�K�W�������������$�P�H�U�L�F�D�Q���&�K�H�P�L�F�D�O���6�R�F�L�H�W�\�� 

�(�D�F�K���H�S�R�[�L�G�H�� �S�U�R�E�H�� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �W�R�� �&�$�� �,�,������������ �P�J���� �L�Q�� �+�(�3�(�6�� �E�X�I�I�H�U�� ���������� �P�/�����D�Q�G��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �D�W�� �������ƒ�&�� �I�R�U�� �����±������ �K���� �7�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\��

�0�$�/�'�, -�7�2�)���0�6���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R���G�H�W�H�F�W���W�K�H���&�$���,�,���S�U�R�E�H���F�R�P�S�O�H�[���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���X�Q�E�R�X�Q�G���&�$��

�,�,�����&�R�Y�D�O�H�Q�W���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���D�S�S�U�R�D�F�K�H�G���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q���������K���I�R�U���S�U�R�E�H���&��-�����D�Q�G��

�&��-�������O�R�Q�J�H�U�� �O�L�Q�N�H�U�V������ �Z�K�L�O�H�� �S�U�R�E�H���&��-�������V�K�R�U�W�H�U�� �O�L�Q�N�H�U���� �J�D�Y�H�� �D�� �O�R�Z�H�U���\�L�H�O�G�� ���a������������

�3�U�R�E�H���&��-�������E�H�D�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�K�R�U�W�H�V�W�� �O�L�Q�N�H�U�����D�F�K�L�H�Y�H�G�� �R�Q�O�\�� �D�� �������� �\�L�H�O�G�� �H�Y�H�Q�� �D�I�W�H�U�� ������ �K��

�L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���� �0�$�/�'�,-�7�2�)�� �0�6�� �D�O�V�R�� �F�R�Q�I�L�U�P�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H�� �V�W�R�L�F�K�L�R�P�H�W�U�\�� �Z�D�V��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�����������L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�D�V���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���V�S�H�F�L�I�L�F�����,�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,��

�Z�L�W�K���S�U�R�E�H���&��-�����L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���(�=�$�����������H�T�X�L�Y�����G�L�G���Q�R�W���\�L�H�O�G���S�U�R�E�H-�O�D�E�H�O�H�G���&�$���,�,����

�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���R�I���&��-�����I�R�U���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�� 

�1�H�[�W���� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���D�P�L�Q�R�R�[�\���F�R�P�S�R�X�Q�G�V���(�'�$�1�6���D�Q�G���)�,�7�&���Z�H�U�H�� �D�G�G�H�G�� �W�R�� �W�K�H���&�$��

�,�,���&��-�����F�R�P�S�O�H�[���W�R���H�Q�D�E�O�H���K�\�G�U�D�]�R�Q�H���R�[�L�P�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���D�Q�G���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���D�U�R�P�D�W�L�F��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �Z�L�W�K�� �D�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �P�R�L�H�W�\�����)�L�J�X�U�H�� �������������������U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �G�\�Q�D�P�L�F��

�F�R�P�E�L�Q�D�W�R�U�L�D�O���F�K�H�P�L�V�W�U�\���������7�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�H�D�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�H�G�H�G���L�Q���K�L�J�K���\�L�H�O�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��������

�K�� �R�I�� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �������ƒ�&�����S�+�� �������������7�K�H�� �8�9�� �V�S�H�F�W�U�D�� �I�R�U�� �W�K�H���&�$�� �,�,���(�'�$�1�6���F�R�P�S�O�H�[��

�V�K�R�Z�H�G�� �D�E�V�R�U�E�D�Q�F�H���D�W���������� �Q�P���R�U�L�J�L�Q�D�W�L�Q�J�� �I�U�R�P���I�U�H�H���(�'�$�1�6���D�Q�G���������� �Q�P���R�U�L�J�L�Q�D�W�L�Q�J��

�I�U�R�P���I�U�H�H���&�$���,�,�����D�V���Z�H�O�O���D�V���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���H�P�L�V�V�L�R�Q���H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q���P�D�[�L�P�X�P���D�W�����������Q�P����������

�Q�P���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���(�'�$�1�6���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���L�Q���W�K�H���&�$���,�,���(�'�$�1�6���F�R�P�S�O�H�[�����$���V�L�P�L�O�D�U��

�U�H�V�X�O�W�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�R�U���W�K�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �R�I���W�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I�� �&�$�� �,�,���&��-�����Z�L�W�K��

�)�,�7�&-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���D�P�L�Q�R�R�[�\���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���W�R���J�L�Y�H���&�$���,�,���)�,�7�&���F�R�P�S�O�H�[�� 

�7�K�H�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �&�$�,�,���&��-�������&�$�� �,�,���(�'�$�1�6���D�Q�G���&�$�� �,�,���)�,�7�&���F�R�P�S�O�H�[���Z�D�V��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�Q�� �H�V�W�H�U�� �K�\�G�U�R�O�\�V�L�V�� �D�V�V�D�\�����7�K�H�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �O�D�E�H�O�H�G��

�Z�L�W�K���&��-�����Z�D�V�� �D�O�P�R�V�W�� �F�R�P�S�O�H�W�H�O�\�� �V�X�S�S�U�H�V�V�H�G�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I���W�K�H���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H��

�J�U�R�X�S�����Z�K�L�O�H���W�K�H���H�Q�]�\�P�D�W�L�F���D�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���S�R�V�W-�H�[�F�K�D�Q�J�H�G���&�$���,�,���(�'�$�1�6���D�Q�G���&�$���)�,�7�&���,�,��

�U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �S�D�U�W�L�D�O�� �U�H�V�W�R�U�L�Q�J�� �R�I�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�����+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �V�X�E�V�W�U�D�W�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J��

�D�I�I�L�Q�L�W�\�� �������. �P�����D�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�V�� ���N�F�D�W���. �P���� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G��

�U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���Q�D�W�L�Y�H���&�$���,�,���� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D���E�X�O�N�\���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���S�U�R�[�L�P�D�O��

�W�R���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���P�D�\���K�L�Q�G�H�U���W�K�H���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$���,�,���V�X�E�V�W�U�D�W�H���R�U���&�$���,�,���L�Q�K�L�E�L�W�R�U��

�D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�����7�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W�� �3-�$�/�0�� �S�U�R�E�H�V���F�D�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�O�\��

�O�D�E�H�O���&�$�� �,�,���D�W���D���K�L�V�W�L�G�L�Q�H�� �U�H�V�L�G�X�H�� �S�U�R�[�L�P�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �L�Q�� �R�Q�H-�S�R�W�� �V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�U�H�D�F�W�L�R�Q���� �O�H�D�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�Q�]�\�P�H�� �Z�L�W�K�� �V�R�P�H���Q�D�W�L�Y�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�\���� �7�K�H�V�H�� �S�U�R�E�H�V�� �P�D�\�� �E�H��

�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���I�R�U���I�X�W�X�U�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�W�L�Y�H���&�$���,�,���S�U�R�W�H�L�Q������ 

1.6 �3�U�R�V�S�H�F�W�V���D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V 

�7�K�H���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q�V���D�Q�G���O�D�E�H�O�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���R�X�W�O�L�Q�H�G���D�E�R�Y�H���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�D�W���D�Q��

�H�[�S�D�Q�V�L�Y�H�� �D�U�U�D�\�� �R�I�� �D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �D�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G��

�G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���H�Q�]�\�P�H�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G�����0�D�Q�\���R�I���W�K�H���V�W�X�G�L�H�V���X�W�L�O�L�]�H�G���W�K�H���P�R�V�W��

�V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G�� �D�I�I�L�Q�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� ���G�H�V�L�J�Q�� �$������ �W�K�H�� �G�L�U�H�F�W��

�G�H�U�L�Y�D�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H���&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���Z�L�W�K���D���U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S����

�7�K�L�V�� �P�D�\�� �E�H�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �H�D�V�H�� �R�I���S�U�R�E�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �D�Q�G���R�U�� �V�L�P�S�O�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���S�U�R�W�R�F�R�O�����L���H���� �Q�R���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���I�R�U���Z�D�V�K�L�Q�J���R�U���U�H�D�F�W�L�R�Q���F�K�H�P�L�V�W�U�\�� �I�R�U���O�D�E�H�O�L�Q�J������

�7�K�H�� �N�H�\�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �D�U�H�� �D�W�W�U�L�E�X�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �E�X�O�N�\��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����D�V���W�K�L�V���J�U�R�X�S���P�D�\���O�H�D�G���W�R���D���J�U�H�D�W�H�U���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���G�X�H���W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q���E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G���R�U���U�H�G�X�F�H�G���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q���D�I�I�L�Q�L�W�\����

�7�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �W�X�U�Q-�R�Q���R�I�I�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�V���� �Z�L�W�K�� �D���V�H�O�I-�D�J�J�U�H�J�D�W�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�W�\�������R�U��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �V�H�Q�V�L�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���������S�U�R�Y�L�G�H�G�� �G�H�V�L�J�Q�� �$�� �S�U�R�E�H�V���Z�L�W�K���µ�V�Z�L�W�F�K�D�E�O�H�¶��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���±���H�L�W�K�H�U���V�Z�L�W�F�K�H�G���³�R�Q�´���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���W�D�U�J�H�W�����E�X�W���R�W�K�H�U�Z�L�V�H��

�³�R�I�I���´�� �7�K�H�� �³�R�I�I�´�� �V�W�D�W�H�� �P�L�Q�L�P�L�]�H�V�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�E�H��

�E�L�Q�G�L�Q�J���� 

�7�K�H���3�$�/�� ���G�H�V�L�J�Q�� �%���� �D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �J�U�R�X�S�����G�H�V�L�J�Q���&�����R�Q�H-�V�W�H�S���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���F�D�Q��

�I�R�U�P�� �D�� �U�R�E�X�V�W�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �O�L�Q�N�� �W�R�� �E�R�X�Q�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�V���� �7�K�H�V�H�� �G�H�V�L�J�Q�V�� �H�Q�D�E�O�H�� �X�Q�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�E�H��

���D�Q�G���W�K�X�V���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����W�R���E�H���U�H�P�R�Y�H�G���E�\���P�R�U�H���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H���Z�D�V�K�L�Q�J���R�I���W�K�H��

�S�U�R�E�H-�W�U�H�D�W�H�G���S�U�R�W�H�L�Q���V�D�P�S�O�H���� �7�Z�R-�V�W�H�S���G�H�V�L�J�Q�� �%���D�Q�G���G�H�V�L�J�Q���&���S�U�R�E�H�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W���P�R�U�H��

�L�P�D�J�L�Q�D�W�L�Y�H���F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �D�V�� �W�K�H�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�� �E�L�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���K�D�Q�G�O�H�������������R�U��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�H�[�F�K�D�Q�J�H�D�E�O�H�� �P�R�L�H�W�\������ �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�� �I�X�U�W�K�H�U�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �W�R�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H��

�V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���I�R�U���&�$���O�D�E�H�O�L�Q�J�����7�K�H���X�V�H���R�I���U�H�O�H�Y�D�Q�W���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H�V�����V�X�F�K���D�V���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H�V����

�L�V�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G���I�R�U�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J�� �U�H�O�L�D�E�O�H�� �D�Q�G�� �P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �U�H�D�G�R�X�W�V�������&�R-

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I���D�Q���D�F�W�L�Y�H�� �D�Q�G���D�Q���L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H���� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q���W�R���W�Z�R��

�G�L�I�I�H�U�H�Q�W-�F�R�O�R�U�H�G���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�V�����K�D�V���E�H�H�Q���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���D�V���D���P�H�W�K�R�G���R�I���W�D�U�J�H�W��

�Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �E�\�� �Y�L�U�W�X�H�� �R�I�� �F�R�O�R�U�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���������7�K�H�� �D�F�W�L�Y�H���L�Q�D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�� �F�R�Q�F�H�S�W�� �Z�D�V��

�D�S�S�O�L�H�G���W�R���µ�V�F�D�Y�H�Q�J�H�¶���W�K�H���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q���Z�L�W�K���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H�V���D�Q�G���W�K�H�U�H�E�\���L�Q�F�U�H�D�V�H��

�W�K�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H�� �W�R�� �L�W�V�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���� �7�K�H�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\��

�D�F�K�L�H�Y�H�G���&�$���,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J�����K�R�Z�H�Y�H�U���D���K�L�J�K���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���V�����L�V��

�U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���W�D�U�J�H�W���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\������������ 

�)�R�U�� �F�H�O�O�� �R�U�� �D�Q�L�P�D�O-�E�D�V�H�G�� �V�W�X�G�L�H�V���� �W�K�H�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�� �D�Q�G�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\��

�S�U�R�S�H�U�W�\���R�I�� �W�K�H���F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V���P�D�\�� �E�H���P�R�G�X�O�D�W�H�G���E�\�� �W�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G��

�I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���� �H�L�W�K�H�U�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �R�U�� �Y�L�D�� �D�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�����W�R�� �E�H�W�W�H�U�� �W�D�U�J�H�W��

�L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �R�U�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �2�Y�H�U�D�O�O���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �Q�R���µ�L�G�H�D�O�¶���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H��

�W�K�D�W���Z�L�O�O���D�O�Z�D�\�V���V�X�L�W�����D�Q�G���W�K�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���P�X�V�W���E�H���F�D�U�H�I�X�O�O�\���P�D�G�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J��

�R�Q���W�K�H���W�D�U�J�H�W�����H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���Y�V���L�Q�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�����D�Q�G���O�D�E�H�O�L�Q�J���D�S�S�U�R�D�F�K�����R�Q�H-���R�U���W�Z�R-���V�W�H�S������

�)�R�U�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �X�V�L�Q�J�� �6�3�$�$�&���� �W�K�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W��

�F�\�F�O�R�R�F�W�\�Q�H���U�H�D�J�H�Q�W�V���I�R�U���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���O�D�E�H�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���D�U�H���S�U�R�Q�H���W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�Q�G�� �S�U�L�R�U���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �R�I���W�K�H���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�V���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G�� �V�R�� �W�K�D�W��

�H�U�U�R�Q�H�R�X�V�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �D�Y�R�L�G�H�G�������� �/�D�E�H�O�L�Q�J�� �V�W�X�G�L�H�V���K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\��

�S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �S�X�U�L�I�L�H�G�� �H�Q�]�\�P�H�V���� �S�U�R�W�H�L�Q�� �P�L�[�W�X�U�H�V�� �D�Q�G�� �L�Q�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�V�����W�K�H�� �O�D�W�W�H�U�� �L�V��

�W�K�H�� �P�R�V�W�� �G�H�P�D�Q�G�L�Q�J�� �V�H�W�W�L�Q�J�� �R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �O�R�Z�� �Q�D�W�X�U�D�O�� �D�E�X�Q�G�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�D�J�D�L�Q�V�W�� �D�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�R�P�H���� �$�O�O���F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�� �V�W�X�G�L�H�V���K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��



�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

���� 

�H�Y�D�O�X�D�W�H�G���L�Q�� �H�L�W�K�H�U�� �&�$�� �,�,�� �V�S�L�N�H�G�� �O�\�V�D�W�H�� �R�U���L�Q���H�Q�J�L�Q�H�H�U�H�G���F�H�O�O�V�� �W�K�D�W���R�Y�H�U�H�[�S�U�H�V�V�� �&�$�� �,�,����

�1�R���W�Z�R-�V�W�H�S�� �F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�� �K�D�Y�H�� �\�H�W�� �E�H�H�Q���W�H�V�W�H�G�� �I�R�U�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q��

�O�L�Y�H���F�H�O�O���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� 

�7�K�L�V�� �&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �Z�D�V�� �X�V�H�G���W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �W�K�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W���O�L�Q�N��

�E�H�W�Z�H�H�Q���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�Q���W�X�P�R�U�V���D�Q�G���W�X�P�R�U���K�\�S�R�[�L�D�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���U�R�O�H���R�I���&�$���,�;��

�L�Q�� �U�H�J�X�O�D�W�L�Q�J�� �H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U�� �S�+�� �L�Q�� �W�K�H�� �K�\�S�R�[�L�F�� �W�X�P�R�U�� �P�L�F�U�R�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �7�K�H�V�H��

�G�L�V�F�R�Y�H�U�L�H�V�� �D�O�V�R�� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�� �W�K�H�� �V�K�R�U�W�I�D�O�O�V�� �R�I�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V�� �I�R�U�� �W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �&�$��

�,�;�����D�V���W�K�H�\���E�L�Q�G���W�R���&�$���,�;���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�I���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���E�\���K�\�S�R�[�L�D�����7�K�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���S�U�R�R�I-

�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W�� �V�W�X�G�L�H�V�� �X�V�L�Q�J�� �&�$�� �,�,�� �P�D�\�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\�� �O�H�D�G�� �L�Q�W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �&�$�� �,�;-

�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �S�U�R�E�H�V�����7�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H�� �S�U�R�E�H�V���I�R�U�� �&�$-

�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���E�\���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���R�U�� �R�W�K�H�U���L�P�D�J�L�Q�J���P�R�G�D�O�L�W�L�H�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �P�H�G�L�F�D�O�� �L�P�D�J�L�Q�J��

�P�R�G�D�O�L�W�L�H�V�������Z�L�O�O���U�H�T�X�L�U�H���F�D�U�H�I�X�O�� �G�H�V�L�J�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H���W�R���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�R��

�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�D�U�J�H�W���V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\���D�Q�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���� 

1.7 �5�H�V�H�D�U�F�K���$�L�P�V 

�$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H�U�H���D�U�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���S�U�R�E�H�V���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�E�R�Y�H�����W�K�H�U�H��

�D�U�H�� �Q�R�� �V�W�X�G�L�H�V�� �Z�K�H�U�H�L�Q�� �D�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �S�D�Q�H�O�� �R�I���W�Z�R-�V�W�H�S�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���S�U�R�E�H�V��

�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J�� �D�� �Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G�� �V�H�O�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G�����7�K�H��

�D�L�P���I�R�U���W�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���L�V���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���I�H�D�W�X�U�H�V���R�I���W�K�H��

�&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���W�Z�R-�V�W�H�S�� �F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �J�U�R�X�S�V�� �D�Q�G��

�O�L�Q�N�H�U���J�U�R�X�S�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�V�� 

�7�K�H���R�Y�H�U�D�U�F�K�L�Q�J���D�L�P�V���R�I�� �W�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���D�U�H�� �W�R�����������G�H�V�L�J�Q�� �D�Q�G�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�� �D�� �V�H�W�� �R�I�� �&�$-

�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���W�Z�R-�V�W�H�S���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�����&�K�D�S�W�H�U�������D�Q�G�������������������W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���D�Q�G���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�H��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�V�W�D�Q�G�D�U�G���3�$�/�� �P�H�W�K�R�G���L�Q���S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�Q�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���O�H�Y�H�O�����&�K�D�S�W�H�U���������� �D�Q�G���������� �W�R��

�D�V�V�H�V�V���W�K�H�L�U���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �D�V�� �D���V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �&�$�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �W�R�R�O���W�R�� �D�O�O�R�Z�� �D�� �I�D�F�L�O�H�� �D�Q�G�� �U�D�S�L�G��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�L�Q�J���R�I���&�$�V���D�Q�G�� �D�V�V�H�V�V�� �W�K�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H�� �R�I�� �S�U�R�E�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H-�D�F�W�L�Y�L�W�\��

�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���� ���&�K�D�S�W�H�U�������� �����D�Q�G�������������7�K�H�V�H���S�U�R�E�H�V���P�D�\���E�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�D�E�O�H�� �D�V���O�R�Z�� �F�R�V�W����

�H�D�V�\-�W�R-�X�V�H���G�L�D�J�Q�R�V�W�L�F���W�R�R�O�V���I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$�V�� 

 

  



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

�7�R���G�H�Y�H�O�R�S�� �D�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �&�$�� �,�;-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �S�U�R�E�H���� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �P�X�V�W�� �������� �K�D�Y�H�� �K�L�J�K��

�V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �&�$�� �,�;�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�V�� ���H���J�����&�$�� �,�,������ ��������

�H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �V�W�D�E�O�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���W�K�H�� �&�$�� �,�;�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H���� �D�Q�G�� �������� �E�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �X�Q�G�H�U�J�R�� �D�� �F�O�L�F�N��

�U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���W�D�J-�F�R�Q�M�X�J�D�W�H�G���D�]�L�G�H�����3�U�R�E�H���3�������)�L�J�X�U�H�������������Z�D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q�G���W�H�V�W�H�G��

�I�R�U���L�Q���Y�L�W�U�R���&�$�� �,�;�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q���D���S�U�H�F�H�G�L�Q�J�� �V�W�X�G�\���L�Q�� �R�X�U�� �J�U�R�X�S���������7�K�L�V���V�W�X�G�\�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�G��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�;-�H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���0�'�$-�0�%-���������K�X�P�D�Q���E�U�H�D�V�W���F�D�Q�F�H�U���F�H�O�O���O�L�Q�H���Z�L�W�K���3������������

���0���� �X�Q�G�H�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� �R�U�� �K�\�S�R�[�L�D���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\���D���F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �$�O�H�[�D�� �)�O�X�R�U�� ��������

�D�]�L�G�H�� ������������������ �7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �L�P�D�J�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�� ���L�Q�Y�H�U�W�H�G��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�H�� �D�Q�G�� �F�R�Q�I�R�F�D�O�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�H������ �$�O�W�K�R�X�J�K�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G���D�W���W�K�H���F�H�O�O�� �V�X�U�I�D�F�H���R�I�� �K�\�S�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V�����I�D�L�Q�W�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q��

�Q�R�U�P�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V���� �K�H�Q�F�H�� �W�K�H�� �D�W�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �W�R�� �S�U�R�E�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�� �I�R�U�� �&�$�� �,�;��

�Z�D�V���Q�R�W���X�Q�H�T�X�L�Y�R�F�D�O�����:�K�L�O�H���W�K�L�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���V�W�X�G�\���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H�U�H���L�V���S�R�W�H�Q�W�L�D�O��

�I�R�U���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���&�$���,�;���X�V�L�Q�J���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�����W�K�H���V�W�X�G�\���G�L�G���Q�R�W���D�V�V�H�V�V�����������W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\��

�R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I���3�����W�R�� �R�W�K�H�U�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�V���R�U�� �R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�����R�U����������

�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�R�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���D���Q�R�Q-�&�$�� �,�;-�H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H���� �D�V���W�K�H���0�'�$ -

�0�%-�������� �F�H�O�O�V���R�I�� �W�K�H�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �V�W�X�G�\���P�D�\���D�O�V�R���H�[�S�U�H�V�V�� �F�\�W�R�V�R�O�L�F�� �&�$�� �,�;�� �X�Q�G�H�U��

�Q�R�U�P�R�[�L�D�����H�P�D�L�O���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���3�U�R�I�����6�L�O�Y�L�D���3�D�V�W�R�U�H�N�R�Y�D�������7�K�H�V�H���V�W�X�G�\���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�H�V��

�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q���D�G�G�U�H�V�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �S�U�R�M�H�F�W���E�\���G�H�V�L�J�Q�L�Q�J�� �D�Q�G���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���D���Q�H�Z�� �V�H�W�� �R�I�� �S�U�R�E�H�V��

�Z�L�W�K�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �D�L�P�H�G�� �D�W�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �R�I�I-�W�D�U�J�H�W�� �E�L�Q�G�L�Q�J���D�Q�G�� �H�P�S�O�R�\�L�Q�J���P�R�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H��

�F�H�O�O���O�L�Q�H�V���D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�H�F�W�L�R�Q�� 

 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

2.1 �'�H�V�L�J�Q���R�I���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���S�U�R�E�H�V���3���±�3������ 

�7�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���R�E�V�H�U�Y�H�G�� �Z�L�W�K���S�U�R�E�H���3�����P�D�\���E�H�� �D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R�� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H��

�K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�L�V���S�U�R�E�H���� �Z�K�L�F�K�� �D�O�O�R�Z�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �E�\�� �S�D�V�V�L�Y�H��

�G�L�I�I�X�V�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�H�O�O���P�H�P�E�U�D�Q�H�����7�K�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���D���P�R�U�H���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���P�R�L�H�W�\���L�Q��

�W�K�H���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���P�D�\���U�H�G�X�F�H���W�K�H���P�H�P�E�U�D�Q�H���S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���O�L�P�L�W���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�W�R���F�\�W�R�V�R�O�L�F���&�$���,�,���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�E�X�Q�G�D�Q�W���Q�R�Q-�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V�����3�R�O�\�H�W�K�\�O�H�Q�H���J�O�\�F�R�O�V�����3�(�*����

�O�L�Q�N�H�U�V���D�U�H���N�Q�R�Z�Q���I�R�U���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����Q�R�Q�W�R�[�L�F�L�W�\�����D�Q�G���K�L�J�K���V�R�O�X�E�L�O�L�W�\���L�Q���R�U�J�D�Q�L�F���V�R�O�Y�H�Q�W�V���D�Q�G��

�Z�D�W�H�U���� �7�K�H�� �3�(�*���O�L�Q�N�H�U�V�� �D�U�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �L�Q�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �F�K�D�L�Q�� �O�H�Q�J�W�K�V���D�Q�G�� �D�U�H���Z�L�G�H�O�\�� �X�V�H�G���L�Q��

�P�H�G�L�F�L�Q�D�O���F�K�H�P�L�V�W�U�\���W�R���L�Q�W�U�R�G�X�F�H���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\���L�Q�W�R���V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H�V�����������5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I��

�W�K�H���D�O�N�\�O���F�K�D�L�Q���L�Q���3�����Z�L�W�K���D���3�(�*���O�L�Q�N�H�U���P�D�\���D�G�G���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\���W�R���W�K�H���S�U�R�E�H���D�Q�G���U�H�G�X�F�H��

�S�D�V�V�L�Y�H���P�H�P�E�U�D�Q�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���D�Q�G���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J�����Z�K�L�O�V�W���D�O�O�R�Z�L�Q�J���J�R�R�G���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H��

�W�D�U�J�H�W-�E�R�X�Q�G���S�U�R�E�H���I�R�U���W�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S���Y�L�D���&�X�$�$�&���� 

�$���V�H�W���R�I���S�U�R�E�H�V���3���±�3�����Z�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���D�V���D���3�(�*-�E�D�V�H�G���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�����)�L�J�X�U�H���������������7�K�H��

�S�U�R�E�H�V���D�U�H���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I�����������D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���I�R�U���&�$���,�;���E�L�Q�G�L�Q�J�������������D�Q��

�D�]�L�G�H���R�U���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H���D�V���W�K�H���E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���K�D�Q�G�O�H�����D�Q�G���������� �D���V�K�R�U�W���3�(�*���O�L�Q�N�H�U�����)�R�U��

�E�R�W�K�� �S�U�R�E�H�V�����3�����D�Q�G���3������ �D�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H�V���3�������D�O�N�\�Q�H���� �D�Q�G���3�������D�]�L�G�H����

�O�D�F�N�L�Q�J���W�K�H���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���Q�H�Z�O�\���G�H�V�L�J�Q�H�G���3�(�*���S�U�R�E�H�V���3���±�3���� 



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

�7�K�H���F�/�R�J���3���R�I���G�H�V�L�J�Q�H�G���S�U�R�E�H�V���L�V���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���L�Q���7�D�E�O�H�������������7�K�H���3�(�*-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���3����

�D�Q�G���3�����K�D�Y�H���F�/�R�J���3���Y�D�O�X�H�V���R�I���x�����������D�Q�G�����������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���S�R�R�U���F�H�O�O��

�P�H�P�E�U�D�Q�H�� �S�H�U�P�H�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R���3�������F�/�R�J�� �3�� � ��

���������������� �W�K�H�V�H�� �Q�H�Z�� �S�U�R�E�H�V�� �D�U�H�� �W�K�X�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\���U�H�P�D�L�Q�� �L�Q�� �W�K�H��

�H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����7�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H�V���3�������F�/�R�J���3��� �����������������D�Q�G���3�������F�/�R�J���3��� ��

�����������������D�O�W�K�R�X�J�K���O�H�V�V���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���W�K�D�Q���W�K�H�L�U���D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�V�����D�O�V�R���K�D�Y�H���F�/�R�J���3��

�Y�D�O�X�H�V���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�D�W���R�I���3���� 
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�U�H�D�F�W�L�R�Q���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���D�Q�G���U�H�D�F�W�L�R�Q���W�L�P�H���L�Q���D�Q���D�W�W�H�P�S�W���W�R���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�L�V���G�L�U�H�F�W���D�P�L�G�D�W�L�R�Q��

�R�I���2�+-�3�(�*-�D�]�L�G�H�������D�Q�G����-�&�%�6���Z�D�V�� �Q�R�W�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D�Q�G���$�S�S�U�R�D�F�K�� �$���Z�D�V�� �Q�R�W�� �I�X�U�W�K�H�U��

�H�O�D�E�R�U�D�W�H�G�� 
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�)�L�J�X�U�H�������������0�6���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���F�U�X�G�H���S�U�R�G�X�F�W���I�R�U���S�K�R�V�S�K�L�Q�H-�F�D�W�D�O�\�]�H�G���U�H�D�F�W�L�R�Q�� 

2.2.3 �$�S�S�U�R�D�F�K���%���±���F�O�D�V�V�L�F���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q 

2.2.3.1 �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�]�L�G�H-���R�U���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*-�1�+�� 

�7�K�H�� �3�(�*-�D�P�L�Q�H�� ���3�(�*-�1�+������ �F�K�D�L�Q�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �D�]�L�G�H�� �R�U�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H��

�I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���J�U�R�X�S�� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �I�R�U���W�K�H���S�U�R�E�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q�� �$�S�S�U�R�D�F�K�� �%���� �7�K�H��

�D�O�N�\�Q�H-�3�(�*-�1�+�������������Z�D�V���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���L�Q���I�R�X�U���V�W�H�S�V���I�U�R�P���2�+-�3�(�*-�D�]�L�G�H���������6�F�K�H�P�H��������������

�5�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I���W�K�H���D�]�L�G�H���R�I�������W�R���W�K�H���D�P�L�Q�H�� ���������Z�L�W�K�� �W�K�H���6�W�D�X�G�L�Q�J�H�U�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\��

�%�R�F-�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I���W�K�H���D�P�L�Q�H���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H�� �F�R�P�S�R�X�Q�G���������7�K�H�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H��

�Z�D�V���Q�H�[�W���L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �E�\�� �S�U�R�S�D�U�J�\�O�D�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H�� �K�\�G�U�R�[�\�O�� �J�U�R�X�S������������������ �D�Q�G���O�D�V�W�O�\����

�G�H�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �%�R�F�� �J�U�R�X�S�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �W�K�H�� �D�O�N�\�Q�H-�3�(�*-�1�+�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�������L�Q���������� �R�Y�H�U�D�O�O��

�\�L�H�O�G���I�U�R�P������ 
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�6�F�K�H�P�H�������������3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*-�D�P�L�Q�H���� 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������L���� �3�3�K������ �7�+�)�� �D�Q�K���� �������ƒ�&���� ���� �K���� ���L�L���� �%�R�F���2���� �'�&�0���������ƒ�&���W�R���U�W���� �������� �K���� ���L�L�L����
�1�D�+�����S�U�R�S�D�U�J�\�O���E�U�R�P�L�G�H�����7�+�)���������ƒ�&�±�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�������L�Y�����7�)�$���'�&�0�����������������U�W���������K�� 

�7�K�H�� �D�]�L�G�H-�3�(�*-�1�+���� ���� �Z�D�V�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �I�U�R�P�� �W�H�W�U�D�H�W�K�\�O�H�Q�H�� �J�O�\�F�R�O�� �L�Q�� �W�Z�R�� �V�W�H�S�V��

�D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �P�H�W�K�R�G�� �E�\���%�D�U�Q�H�W�W�����������7�H�W�U�D�H�W�K�\�O�H�Q�H�� �J�O�\�F�R�O�� �Z�D�V�� �I�L�U�V�W�� �F�R�Q�Y�H�U�W�H�G�� �W�R��

�G�L�D�]�L�G�R-�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H�������� �I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I�� �R�Q�H���D�]�L�G�H�� �J�U�R�X�S���W�R���R�E�W�D�L�Q���W�K�H���D�]�L�G�H-

�3�(�*-�1�+���������� �%�R�W�K�� �V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�V�� ���6�F�K�H�P�H������������ �U�H�T�X�L�U�H�G�� �Q�R�� �F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�L�F��

�S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����7�K�H���W�D�U�J�H�W���F�R�P�S�R�X�Q�G�������Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���L�Q���J�R�R�G���\�L�H�O�G���������������R�Y�H�U���W�Z�R���V�W�H�S�V���� 

�6�F�K�H�P�H�������������6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���D�]�L�G�H-���3�(�*-�1�+���������E�\���%�D�U�Q�H�W�W������ 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������L�����0�V�&�O�����7�(�$�����7�+�)���D�Q�K���������ƒ�&�±�U�W�������K�������L�L�����1�D�+�&�2�������V�R�G�L�X�P���D�]�L�G�H�����Z�D�W�H�U����
�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�������L�L�L�����3�3�K�������������+�&�O�����U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

2.2.3.2 �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���1�+�6-�D�F�W�L�Y�D�W�H�G���F�D�U�E�R�[�\�O�L�F���D�F�L�G���������D�Q�G������  

�7�K�H���1-�K�\�G�U�R�[�\�V�X�F�F�L�Q�L�P�L�G�R-�H�V�W�H�U�V�����1�+�6�� �H�V�W�H�U�����R�I�� �F�D�U�E�R�[�\�O�L�F�� �D�F�L�G�V����-�&�%�6�������������D�Q�G��

�E�H�Q�]�R�L�F�� �D�F�L�G�������� ���� �Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G���W�R���D�F�W�L�Y�D�W�H�� �W�K�H�� �F�D�U�E�R�[�\�O�L�F�� �D�F�L�G�� �I�R�U���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���D�P�L�G�H��

�F�R�X�S�O�L�Q�J�����6�F�K�H�P�H���������������7�K�H���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���H�V�W�H�U���������Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I����-�&�%�6���D�Q�G��

�1-�K�\�G�U�R�[�\�V�X�F�F�L�Q�L�P�L�G�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I���1���1�
-�G�L�F�\�F�O�R�K�H�[�\�O�F�D�U�E�R�G�L�L�P�L�G�H�����'�&�&�����L�Q��

�������� �\�L�H�O�G���D�I�W�H�U���U�H�F�U�\�V�W�D�O�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� ��-�S�U�R�S�D�Q�R�O�����7�K�L�V���U�H�F�U�\�V�W�D�O�O�L�]�D�W�L�R�Q���\�L�H�O�G�� �L�V�� �O�R�Z��

�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R���W�K�D�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �W�D�U�J�H�W�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H��

�����������������������3�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H���F�U�X�G�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �P�L�[�W�X�U�H���X�V�L�Q�J���I�O�D�V�K�� �F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\��
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�L�Q�V�W�H�D�G���R�I���U�H�F�U�\�V�W�D�O�O�L�]�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���������Z�L�W�K���D�Q���L�P�S�U�R�Y�H�G���\�L�H�O�G���R�I���������� ���7�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U��

�I�R�U�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H�V�����1�+�6�� �H�V�W�H�U������ �����Z�D�V���V�L�P�L�O�D�U�O�\���S�U�H�S�D�U�H�G�� �I�U�R�P�� �E�H�Q�]�R�L�F�� �D�F�L�G�� �D�Q�G���1-

�K�\�G�U�R�[�\�V�X�F�F�L�Q�L�P�L�G�H���������� ���\�L�H�O�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���� 

�6�F�K�H�P�H�������������6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���1�+�6���H�V�W�H�U���������D�Q�G������ �� 
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2.2.3.3 �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�D�U�J�H�W���S�U�R�E�H�V���3���±�3�� 

�7�K�H�� �D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����Z�H�U�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �I�U�R�P���W�K�H�� �D�O�N�\�Q�H-�3�(�*-�1�+����

�S�U�H�F�X�U�V�R�U�������D�Q�G���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���1�+�6-�D�F�W�L�Y�D�W�H�G���D�F�L�G�����������D�Q�G������ �����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����L�Q���W�K�H��

�S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �1�D���&�2�����W�R�� �\�L�H�O�G�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����L�Q�������� ���D�Q�G�� �������� �\�L�H�O�G����

�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����6�F�K�H�P�H�������������� 

�6�F�K�H�P�H�������������$�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I���D�Q���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*-�D�P�L�Q�H�������D�Q�G���1�+�6-�H�V�W�H�U���������R�U������ ��
�W�R���\�L�H�O�G���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���3�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� 

 

�5�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������L���� �1�D���&�2������ �Z�D�W�H�U���� �'�&�0���'�0�)�� �������������� �U�W���� ���� �K���� ���L�L���� �1�D���&�2������ �'�&�0���'�0�)��
���������������U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

�7�K�H���D�]�L�G�H���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���L�Q���P�R�G�H�U�D�W�H���W�R���J�R�R�G���\�L�H�O�G�V���I�U�R�P���D�]�L�G�H-

�3�(�*-�1�+�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�������D�Q�G���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���D�F�L�G�V�����������D�Q�G������ ���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����

���6�F�K�H�P�H�������������� �3�U�R�E�H���3�����Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q���������� �\�L�H�O�G���Z�L�W�K���'�,�3�(�$���D�V���E�D�V�H�����7�K�H���F�R�Q�W�U�R�O��

�D�]�L�G�H���S�U�R�E�H���3�����Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���D�G�G�H�G���E�D�V�H���L�Q�����������\�L�H�O�G�� 
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�6�F�K�H�P�H�������������$�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I���D�Q���D�]�L�G�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*-�D�P�L�Q�H�������D�Q�G���1�+�6-�H�V�W�H�U���������R�U������ ���W�R��
�\�L�H�O�G���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���3�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������L�����'�,�3�(�$�����'�&�0���'�0�)�����������������U�W���������K�������L�L�����'�&�0���'�0�)�����������������U�W�������K�� 

�,�Q���V�X�P�P�D�U�\�����W�K�H���I�R�X�U���W�D�U�J�H�W���3�(�*-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���3���±�3�����Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���X�V�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G��

�D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���L�Q���P�R�G�H�U�D�W�H���R�Y�H�U�D�O�O���\�L�H�O�G�� 

2.3 �'�L�U�H�F�W���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���W�R���D�S�S�U�R�D�F�K���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�; 

�$���Q�R�Q-�&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���F�R�Q�W�U�R�O���F�H�O�O���O�L�Q�H���Z�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���F�R�Q�W�U�R�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V��

�I�R�U�� �S�U�R�E�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���� �7�K�H���+�7-������ �K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�U�H�F�W�D�O�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V���Z�H�U�H���D��

�J�L�I�W�� �I�U�R�P�� �R�X�U�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�R�U�� �'�U���� �/�X�G�Z�L�J�� �'�X�E�R�L�V�������0�D�D�V�W�U�L�F�K�W�� �5�D�G�L�D�W�L�R�Q�� �2�Q�F�R�O�R�J�\����

�0�D�D�V�W�U�L�F�K�W���� �7�K�H�� �1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�����D�V�� �D�Q�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R�� �W�K�H�� �0�'�$-�0�%-�������� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H���� �7�K�U�H�H��

�W�\�S�H�V���R�I���+�7-�������F�H�O�O���O�L�Q�H�V���Z�H�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���������������������+�7-�������S�D�U�H�Q�W�D�O�����+�7-�������&�$�������D�Q�G���+�7-

�������V�F�U�D�P�E�O�H�G���X�Q�G�H�U���F�R�Q�W�U�R�O���R�I���W�K�H���7�5�,�3�=���7�H�W-�R�Q���V�\�V�W�H�P�����)�L�J�X�U�H���$�3�������$�S�S�H�Q�G�L�[�������7�K�H��

�W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���F�R�Q�W�D�L�Q���V�K�R�U�W���K�D�L�U�S�L�Q���5�1�$�����V�K�5�1�$�����F�R�Q�V�W�U�X�F�W�V���D�J�D�L�Q�V�W���H�L�W�K�H�U���&�$��

�,�;�� ���+�7-������ �&�$������ �R�U���Q�R�Q-�V�S�H�F�L�I�L�F���V�H�T�X�H�Q�F�H�����+�7-������ �V�F�U������ �7�K�H���V�K�5�1�$���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���L�Q���+�7-

������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �F�D�Q�� �E�H�� �L�Q�G�X�F�H�G�� �E�\�� �W�U�H�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���� �Z�K�L�F�K�� �Z�L�O�O��

�G�R�Z�Q�U�H�J�X�O�D�W�H���&�$�� �,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���U�H�J�D�U�G�O�H�V�V�� �R�I�� �R�[�\�J�H�Q�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �W�K�X�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D��

�Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �W�R�� �&�$�� �,�;-�H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J�� �F�H�O�O�V�� �L�Q���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �$�� �U�H�G�X�F�H�G��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���X�V�L�Q�J�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H-�W�U�H�D�W�H�G�� �K�\�S�R�[�L�F�� �+�7-������ �&�$����

�F�H�O�O�V���Z�L�O�O���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���D���V�S�H�F�L�I�L�F���&�$���,�;-�S�U�R�E�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���L�V���W�D�N�L�Q�J���S�O�D�F�H���� �R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U��



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

�K�D�Q�G���� �Q�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �S�D�W�W�H�U�Q�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H-

�W�U�H�D�W�H�G���F�H�O�O�V���D�Q�G���Q�R�Q-�W�U�H�D�W�H�G���F�H�O�O�V���P�D�\���V�X�J�J�H�V�W���W�K�H���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�� 

2.3.1 �&�H�O�O���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q 

�+�7-������ �S�D�U�H�Q�W�D�O���� �+�7-������ �&�$������ �D�Q�G�� �+�7-������ �V�F�U�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �Z�H�U�H�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �5�3�0�,-����������

�P�H�G�L�D���Z�L�W�K�����������)�%�6�����7�K�H�V�H���F�H�O�O�V���V�K�R�Z�H�G���J�R�R�G���D�G�K�H�V�L�R�Q���W�R���W�K�H���S�O�D�V�W�L�F���V�X�U�I�D�F�H�����Z�K�L�F�K��

�P�D�\���E�H���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���L�Q���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���K�D�U�V�K���Z�D�V�K�L�Q�J���V�W�H�S�V�� 

�$�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���V�K�5�1�$���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�����D���S�X�U�R�P�\�F�L�Q-�U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���J�H�Q�H���L�V���H�Q�F�R�G�H�G���L�Q�W�R���+�7-������

�&�$���� �D�Q�G�� �+�7-������ �V�F�U�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �F�H�O�O�V���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J�� �W�K�H��

�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�����)�L�J�X�U�H�� �$�3������ �$�S�S�H�Q�G�L�[�������7�K�H�U�H�I�R�U�H�� �D�O�O���W�K�U�H�H�� �+�7-������ �F�H�O�O���O�L�Q�H�V�� �Z�H�U�H���F�X�O�W�X�U�H�G��

�L�Q���J�U�R�Z�W�K�� �P�H�G�L�D�� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �������J���P�/�� �S�X�U�R�P�\�F�L�Q�� ���������������������� �'�H�D�W�K�� �R�I�� �+�7-������

�S�D�U�H�Q�W�D�O���F�H�O�O�V���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���Z�L�W�K�L�Q�������G�D�\�V���R�I���S�X�U�R�P�\�F�L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����Z�K�L�O�H���W�K�H���R�W�K�H�U���W�Z�R��

�W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� ���+�7-������ �&�$���� �D�Q�G�� �+�7-������ �V�F�U���� �Z�H�U�H�� �X�Q�D�I�I�H�F�W�H�G�� �E�\�� �S�X�U�R�P�\�F�L�Q��

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �V�X�U�Y�L�Y�D�O�� �R�I�� �+�7-������ �&�$���� �D�Q�G�� �+�7-������ �V�F�U�� �F�H�O�O�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I��

�S�X�U�R�P�\�F�L�Q���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�X�U�R�P�\�F�L�Q���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���P�D�U�N�H�U���L�Q���W�K�H�V�H���F�H�O�O�V����

�Z�K�L�F�K�� �L�Q�� �W�X�U�Q�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�V�H�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �F�D�U�U�\�� �W�K�H�� �G�H�V�L�U�H�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W���� �7�K�H�V�H��

�W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �Z�H�U�H�� �J�U�R�Z�Q�� �L�Q�� �S�X�U�R�P�\�F�L�Q�� �I�R�U�� ���� �G�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �D�Q�\���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �W�R��

�H�Q�V�X�U�H���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���F�H�O�O�V�� 

�:�K�L�O�H���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�K�H���F�H�O�O�V���I�R�U���:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W�W�L�Q�J�����L�W���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���W�K�D�W���W�K�H���+�7-�������V�F�U���F�H�O�O�V��

�Z�H�U�H���J�U�R�Z�L�Q�J���I�D�V�W�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���+�7-�������&�$�����F�H�O�O�V�����7�K�H���J�U�R�Z�W�K���U�D�W�H���R�I���+�7-�������&�$�����U�H�O�D�W�L�Y�H��

�W�R���+�7-�������V�F�U���Z�D�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���E�\���V�H�H�G�L�Q�J���R�X�W���D�Q���H�T�X�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���F�H�O�O�V���L�Q���D����-�Z�H�O�O���S�O�D�W�H��

�D�Q�G���F�R�P�S�D�U�L�Q�J���W�K�H���F�H�O�O���F�R�X�Q�W�V�����������������������D�I�W�H�U���V�S�H�F�L�I�L�H�G���W�L�P�H���L�Q�W�H�U�Y�D�O�V�����)�U�R�P���H�L�J�K�W���G�D�W�D��

�S�R�L�Q�W�V���F�R�O�O�H�F�W�H�G�����L�W���Z�D�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V���Z�H�U�H���J�U�R�Z�L�Q�J���D�W���D���U�D�W�H���R�I��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�D�W���R�I���+�7-�������V�F�U���F�H�O�O�V�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�R���R�E�W�D�L�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W��

�F�H�O�O���Q�X�P�E�H�U�V�����W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���+�7-�������V�F�U���F�H�O�O�V���V�H�H�G�H�G���R�X�W���I�R�U���D�Q�\���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W��

�Z�D�V���U�H�G�X�F�H�G���W�R�����������R�I���W�K�H���F�H�O�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���+�7-�������&�$�����F�H�O�O�V�� 

2.3.2 �:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���D�Q�D�O�\�V�L�V���I�R�U���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q 

�$���:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���D�Q�D�O�\�V�L�V���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���W�R���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�;���L�Q���+�7-������

�F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V���� �7�K�H�� �L�G�H�D�O�� �E�O�R�W�� �V�K�R�X�O�G�� �V�K�R�Z�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �L�Q�� �&�$�� �,�;�� �V�L�J�Q�D�O�� �I�R�U��

�K�\�S�R�[�L�F�� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �&�$�� �,�;�� �V�L�J�Q�D�O�� �I�R�U��

�K�\�S�R�[�L�F���+�7-�������V�F�U���F�H�O�O�V���Z�L�W�K���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���V�K�R�X�O�G���U�H�P�D�L�Q���X�Q�D�I�I�H�F�W�H�G�� 

�7�R���S�U�H�S�D�U�H���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�������������î�����������R�I���+�7-�������&�$�����F�H�O�O�V���D�Q�G�������������î�����������+�7-�������V�F�U���F�H�O�O�V��

�Z�H�U�H�� �V�H�H�G�H�G�� �R�X�W�� �L�Q�W�R�� �D�� �S�H�W�U�L�� �G�L�V�K���� �)�R�X�U�� �G�L�V�K�H�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �S�H�U�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H���� �Q�R�U�P�R�[�L�D��

�Z�L�W�K�R�X�W�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� ���1�í �G�R�[�\������ �Q�R�U�P�R�[�L�D�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� ���1���G�R�[�\������ �K�\�S�R�[�L�D��

�Z�L�W�K�R�X�W�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� ���+�í �G�R�[�\������ �D�Q�G�� �K�\�S�R�[�L�D�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� ���+���G�R�[�\������ �7�K�H�� ���G�R�[�\��

�G�L�V�K�H�V���Z�H�U�H�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �P�H�G�L�D�� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K���������J���P�/�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���� �7�K�H�� �G�L�V�K�H�V��

�Z�H�U�H���F�X�O�W�X�U�H�G���I�R�U���������K���L�Q���D���K�X�P�L�G�L�I�L�H�G���F�K�D�P�E�H�U�����W�K�H�Q���F�X�O�W�X�U�H�G���I�R�U���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���������K���L�Q��

�W�K�H���G�H�V�L�U�H�G���R�[�\�J�H�Q���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������������������������7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���O�\�V�H�G�����������������������D�Q�G���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q�V��

�Z�H�U�H�� �V�H�S�D�U�D�W�H�G�� �E�\�� �6�'�6-�3�$�*�(�� �������������������������� �D�Q�G�� �D�Q�D�O�\�]�H�G�� �E�\�� �:�H�V�W�H�U�Q�� �E�O�R�W�W�L�Q�J������������������

�I�R�U�� �&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �X�V�L�Q�J���W�K�H���&�$�� �,�;�� �D�Q�W�L�E�R�G�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �D�Q�W�L�E�R�G�\�� ���$�5�1�7������

���������������� 

�7�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���E�O�R�W���V�K�R�Z�H�G���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�;���V�L�J�Q�D�O�V���L�Q���E�R�W�K���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���K�\�S�R�[�L�D��

�Z�L�W�K�R�X�W���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�������D�Q�G�����������:�K�L�O�H���W�K�H�U�H���L�V���D���&�$���,�;���V�L�J�Q�D�O���R�E�V�H�U�Y�H�G��

�L�Q�� �+�7-������ �&�$�����+���G�R�[�\���F�H�O�O�V�� ���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�� �������� �W�K�H�� �V�L�J�Q�D�O�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���L�V���U�H�G�X�F�H�G��

�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���+�í�G�R�[�\���F�H�O�O�V�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����������7�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���L�Q���W�K�H���+�7-�������V�F�U���F�H�O�O��



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

�O�L�Q�H���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�L�V���L�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H��

�V�L�J�Q�D�O�V���R�I�� �V�L�P�L�O�D�U�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �O�D�Q�H�V�� ���� �D�Q�G�� �������,�W�� �L�V�� �X�Q�F�O�H�D�U�� �Z�K�\���&�$�� �,�;��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �K�D�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �L�Q���+�7-������ �&�$�����1���G�R�[�\���F�H�O�O�V�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�� �������� �Z�K�L�F�K��

�W�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O�O�\���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���V�K�R�Z���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���L�P�D�J�H���R�I���+�7-�������&�$�����F�H�O�O�V�����&�$�������O�D�Q�H�����±�������D�Q�G���+�7-�������V�F�U�����V�F�U�����O�D�Q�H�����±������
�F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D�����1�����R�U���K�\�S�R�[�L�D�����+���������������2�������Z�L�W�K�������G�R�[�\�����R�U���Z�L�W�K�R�X�W�����í�G�R�[�\�����G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���I�R�U��
�������K���������N�'�D��� ���$�5�1�7�����������N�'�D���D�Q�G�������N�'�D��� ���&�$���,�;�� 

�,�Q���D�Q���H�P�D�L�O���F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���'�U�����/�X�G�Z�L�J���'�X�E�R�L�V���L�W���Z�D�V���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���W�K�D�W���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G��

�F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �J�U�R�Z�Q���L�Q���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �I�R�U�� ���� �G�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �D�Q�\�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �7�K�H���O�H�Q�J�W�K�� �R�I��

�G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���I�R�U���W�K�H���F�H�O�O�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�H���D�E�R�Y�H���E�O�R�W�����)�L�J�X�U�H�������������Z�D�V���������K�����Z�K�L�F�K��

�P�D�\�� �Q�R�W�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �H�Q�R�X�J�K�� �W�R�� �V�X�S�S�U�H�V�V�� �&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���L�Q���D�� �K�\�S�R�[�L�F�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�������� 

�7�D�N�L�Q�J���L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���K�D�O�I-�O�L�I�H���R�I���&�$���,�;���L�V���������K���������W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���Z�D�V���U�H�S�H�D�W�H�G��

�D�J�D�L�Q���X�V�L�Q�J�� �F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �I�R�U�� ���� �G���� �7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �V�H�H�G�H�G�� �R�X�W�� �L�Q�� �D�Q��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���Q�X�P�E�H�U�� �D�Q�G���F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D���I�R�U���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���� �I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�������� �K���F�X�O�W�X�U�H��

�L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D���R�U���K�\�S�R�[�L�D�����)�L�J�X�U�H���������������7�K�H���+�7-�������&�$�����1���G�R�[�\���V�D�P�S�O�H�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H��

�������K�D�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�;�����D�Q�G���W�K�H���+�x�G�R�[�\���V�D�P�S�O�H�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H���������K�D�V��

�V�W�U�R�Q�J�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� �Z�K�L�O�H�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �K�\�S�R�[�L�F�� �F�H�O�O�V�� �J�D�Y�H���D��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� ���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�� ���������7�K�H�� �+�7-������ �V�F�U�� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

�Q�R�U�P�R�[�L�D�� ���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�� ������ ������ �D�Q�G�� �K�\�S�R�[�L�D�� ���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����±������ �V�K�R�Z�H�G�� �Q�R��

�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���&�$���,�;���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���X�Q�G�H�U���H�D�F�K���R�[�\�J�H�Q���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����7�K�H�V�H���U�H�V�X�O�W�V���V�X�J�J�H�V�W���W�K�H��

�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���L�Q�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�$���,�;���V�K�5�1�$���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���E�\���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�����W�K�X�V���P�D�N�L�Q�J���+�7-������

�&�$�����F�H�O�O�V���D���V�X�L�W�D�E�O�H���F�H�O�O���P�R�G�H�O���I�R�U���I�X�W�X�U�H���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���L�P�D�J�H���R�I���+�7-�������&�$�����F�H�O�O�V�����O�D�Q�H�����±�������D�Q�G���+�7-�������V�F�U�����O�D�Q�H�����±�������F�X�O�W�X�U�H�G��
�L�Q�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� ���1���� �R�U�� �K�\�S�R�[�L�D�� ���+�����Z�L�W�K�� �����G�R�[�\���� �R�U�� �Z�L�W�K�R�X�W�� ���í�G�R�[�\���� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�������G�R�[�\���F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H����
�F�X�O�W�X�U�H�G���Z�L�W�K���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���I�R�U�������G���S�U�L�R�U���W�R���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���������K���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D���R�U���K�\�S�R�[�L�D�����D�V��
�V�S�H�F�L�I�L�H�G�� 

2.3.3 �3�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W 

�7�K�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I���W�K�H���Q�H�Z�O�\�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���S�U�R�E�H���3�����D�V�� �D�� �&�$�� �,�;-�V�S�H�F�L�I�L�F�� �F�K�H�P�L�F�D�O��

�U�H�S�R�U�W�H�U�� �Z�D�V���D�V�V�H�V�V�H�G���E�\���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����7�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���L�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G��

�L�Q���D���W�Z�R-�V�W�H�S���P�H�W�K�R�G�����W�K�H���W�H�V�W���S�U�R�E�H���L�V���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���D�G�G�H�G���W�R���W�K�H���F�H�O�O���F�X�O�W�X�U�H���P�H�G�L�D���I�R�U���W�K�H��

�G�H�V�L�U�H�G���O�H�Q�J�W�K���R�I���W�L�P�H�����J�H�Q�H�U�D�O�O�\���������P�L�Q�����W�R���D�O�O�R�Z���&�$���,�; �±�S�U�R�E�H���E�L�Q�G�L�Q�J�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\��

�Z�D�V�K�H�V�� �W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �X�Q�E�R�X�Q�G�� �S�U�R�E�H�V���� �7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �D�U�H�� �W�K�H�Q�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D���³�F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O� �́�

���������������� �F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �W�R�� �S�H�U�I�R�U�P�� �D�� �F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q���L�Q�� �V�L�W�X���W�R��

�D�O�O�R�Z�� �W�K�H���S�U�R�E�H�±�I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q���� �,�I���E�R�W�K���V�W�H�S�V�� �D�U�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���� �P�H�P�E�U�D�Q�H��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�$�� �,�;-�H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J�� �F�H�O�O�V���V�K�R�X�O�G���E�H�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �X�Q�G�H�U���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���� �Z�K�L�O�H�� �I�D�L�O�X�U�H�� �L�Q�� �H�L�W�K�H�U���E�L�Q�G�L�Q�J���R�U���W�K�H�� �F�O�L�F�N�� �U�H�D�F�W�L�R�Q���V�W�H�S���Z�L�O�O�� �U�H�V�X�O�W���L�Q���Q�R��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����$�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �$�O�H�[�D�� �)�O�X�R�U�� �������� �D�]�L�G�H�� �Z�D�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �D�V�� �D��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� �G�X�H�� �W�R�� �L�W�V�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �H�[�F�H�O�O�H�Q�W��



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

�S�K�R�W�R�V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �7�K�H�� �O�D�E�H�O�H�G�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H���L�P�D�J�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�H��

�2�O�\�P�S�X�V���,�;�������� 

�$�V�� �V�K�R�Z�Q�� �E�\�� �W�K�H�� �:�H�V�W�H�U�Q�� �E�O�R�W���� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q�� �K�\�S�R�[�L�D�� �Z�L�W�K�R�X�W��

�G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W���H�[�S�U�H�V�V���D���K�L�J�K�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �&�$�� �,�;�� ���)�L�J�X�U�H�������������� �W�K�H�U�H�I�R�U�H���� �K�\�S�R�[�L�F��

�+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H�� �V�K�R�X�O�G�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�I�� �W�K�H��

�S�U�R�E�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\�� �E�L�Q�G�V�� �W�R�� �&�$�� �,�;���� �2�Q�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �K�D�Q�G���� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �L�Q��

�Q�R�U�P�R�[�L�D�� �Z�L�W�K�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �H�[�S�U�H�V�V�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �&�$�� �,�;���� �D�Q�G�� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R��

�J�L�Y�H�� �Q�R�� �R�U�� �Z�H�D�N�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�K�H�Q�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H���� �2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �R�I��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���O�D�W�W�H�U���F�H�O�O�V���Z�R�X�O�G���V�X�J�J�H�V�W���W�K�H���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���D���W�H�V�W���S�U�R�E�H���W�R��

�R�I�I-�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V�� 

�$�V�� �D�Q�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�� �Z�H�U�H�� �H�D�F�K��

�F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���Q�R�U�P�R�[�L�D���R�U���K�\�S�R�[�L�D���I�R�U���������K���D�Q�G���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���S�U�R�E�H�V���3�������3�������D�Q�G���3��������������

���0�� �H�D�F�K�� �S�U�R�E�H�����)�L�J�X�U�H�������������I�R�U�� ������ �P�L�Q�����7�Z�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �L�Q��

�S�D�U�D�O�O�H�O�����Z�K�H�U�H���W�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���H�L�W�K�H�U�����������W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���'�0�6�2�����������������L�Q�V�W�H�D�G���R�I���W�K�H���W�H�V�W��

�S�U�R�E�H���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���F�O�L�F�N���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����R�U�����������Z�H�U�H���Q�R�W���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�H�V�W��

�S�U�R�E�H�� �Q�R�U�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���� �7�K�H�V�H�� �W�Z�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �W�D�N�H�V�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �W�K�H��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �D�Q�G�� �F�H�O�O�� �D�X�W�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����3�U�R�E�H���3����

�J�D�Y�H�� �E�U�L�J�K�W�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �K�\�S�R�[�L�F�� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V�����)�L�J�X�U�H���������$�������D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q��

�W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���V�W�X�G�\���������7�K�H���Q�H�Z�O�\���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���S�U�R�E�H���3�����D�W���W�K�H���V�D�P�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���G�L�G���Q�R�W��

�J�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �W�R�� �W�K�D�W�� �R�I���3�������)�L�J�X�U�H���������%�������7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D��

�F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H���3�����O�D�F�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���Q�R���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� ���)�L�J�X�U�H��

�������&�������D�V���H�[�S�H�F�W�H�G�����1�R���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���I�R�U���E�R�W�K���F�R�Q�W�U�R�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����)�L�J�X�U�H��



�&�K�D�S�W�H�U���� 
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�������'�� �D�Q�G�� �(������ �F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q���)�L�J�X�U�H���������$�� �L�V�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H��

�E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���3���� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H�� �R�I�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �X�V�L�Q�J���K�\�S�R�[�L�F�� �+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O�V���D�Q�G�����$����
�3������ ���%�����3�������R�U�����&�����3�����������������0���H�D�F�K�����D�W�������� �P�L�Q���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�����7�Z�R�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �V�K�R�Z�Q����
�Z�L�W�K�������F�H�O�O�V�����'�����W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���'�0�6�2���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���D���F�O�L�F�N���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����R�U�����(�����Q�R�W���W�U�H�D�W�H�G��
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�H�V�W���S�U�R�E�H�� �R�U�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���� �7�R�S�� �U�R�Z�� � �� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H���� �E�R�W�W�R�P�� �U�R�Z�� � �� �'�$�3�,���Q�X�F�O�H�D�U��
�V�W�D�L�Q�����0�D�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�W�������;�����6�F�D�O�H���E�D�U���D�W�������������P�� 

�7�K�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �U�H�S�H�D�W�H�G�� �X�V�L�Q�J���+�7-������ �&�$���� ���G�R�[�\���D�Q�G���±�G�R�[�\���F�H�O�O�V�� �W�R��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���&�$���,�;-�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���E�\���3���±�3�������)�L�J�X�U�H���������������$�J�D�L�Q�����W�U�H�D�W�P�H�Q�W��

�Z�L�W�K���3�����J�D�Y�H�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �+�7-������ �&�$���� �+�±�G�R�[�\�����)�L�J�X�U�H������������ �S�D�Q�H�O�� �$���� �D�Q�G��

�U�H�G�X�F�H�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���I�R�U���+�7-�������&�$�����+���G�R�[�\�����)�L�J�X�U�H�������������S�D�Q�H�O���'�������D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H��

�3�����J�D�Y�H�� �Q�R�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �E�R�W�K�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �D�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G���� �3�U�R�E�H���3�����U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �Q�R��



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���D�Q�G���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�U�R�E�H�V 

���� 

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�Q���E�R�W�K���±�G�R�[�\���D�Q�G�����G�R�[�\���F�H�O�O�V�����)�L�J�X�U�H������������ �S�D�Q�H�O�� �%�� �D�Q�G�� �(������ �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J��

�W�K�D�W���3������������ �K�D�V�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�\�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�;���� �������� �L�V�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�;�� �E�X�W�� �Q�R�W�� �F�O�L�F�N�L�Q�J��

�Z�L�W�K���W�K�H���I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�����R�U�����������L�V���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���&�$���,�;���E�X�W���L�V���U�H�P�R�Y�H�G���L�Q���W�K�H���Z�D�V�K�L�Q�J���V�W�H�S�V�� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H�� �R�I�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �X�V�L�Q�J�� �+�7-������ �&�$�����F�H�O�O�V���� �+�7-������ �&�$�����+�x
�G�R�[�\�����S�D�Q�H�O���$�±�&�����D�Q�G���+���G�R�[�\�����' �±�)�����F�H�O�O�V���Z�H�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���I�R�U���������P�L�Q���Z�L�W�K���3�������3�������D�Q�G���3���������������0��
�H�D�F�K�������0�D�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�W�������;�����6�F�D�O�H���E�D�U���D�W�������������P�� 

2.4 �2�Y�H�U�D�O�O���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���D�Q�G���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\ 

�7�K�H���D�E�R�Y�H���U�H�V�X�O�W�V���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���W�K�H���G�L�U�H�F�W���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���O�L�Y�H���F�H�O�O�V���Z�D�V���S�U�R�Q�H���W�R���L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H��

�I�U�R�P�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �I�D�F�W�R�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �S�U�R�E�H�� �V�R�O�X�E�L�O�L�W�\���� �V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �S�U�R�W�H�L�Q���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[����

�J�H�Q�H�U�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����D�Q�G���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�����7�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V��

�R�E�W�D�L�Q�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�L�V���P�H�W�K�R�G���P�D�\���E�H���L�Q�F�R�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���&�$��

�,�;-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� ������������������ �W�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �S�U�R�E�H���3����

�Z�D�V�� �Q�R�W�� �F�D�S�D�E�O�H�� �R�I�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J�� �D�� �&�$�� �,�;-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���� �,�W�� �Z�D�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W��

�H�[�S�O�R�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J�� �W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�Y�H�� �F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���P�D�\�� �E�H�� �U�D�W�K�H�U��

�O�D�E�R�U�L�R�X�V���D�Q�G���W�L�P�H-�F�R�Q�V�X�P�L�Q�J�����L�Q�V�W�H�D�G�����D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���±���3�$�/���P�H�W�K�R�G���±���P�D�\��

�E�H���E�H�W�W�H�U���V�X�L�W�H�G���W�R���D�S�S�U�R�D�F�K���&�$���O�D�E�H�O�L�Q�J���������������� 
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3 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���3�U�R�E�H�V 

�7�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���3�$�/���S�U�R�E�H�V���P�D�\�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �P�R�U�H�� �U�R�E�X�V�W�� �D�Q�G�� �U�H�O�L�D�E�O�H��

�&�$���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[���R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H���8�9-�S�U�R�P�R�W�H�G�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W���E�R�Q�G�� �I�R�U�P�H�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H��

�S�U�R�E�H���D�Q�G�� �W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q�� �V�X�U�I�D�F�H���� �3�$�/�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�� �S�U�R�W�H�L�Q���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[�� �W�K�D�W�� �P�D�\��

�Z�L�W�K�V�W�D�Q�G�� �Z�D�V�K�L�Q�J�� �D�Q�G�� �S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �V�W�H�S�V���H�P�S�O�R�\�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�Q�D�O�\�V�L�V���P�H�W�K�R�G�V�����������������7�K�L�V���F�K�D�S�W�H�U���F�R�Y�H�U�V���W�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���Q�H�Z�O�\���G�H�V�L�J�Q�H�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q��

�����D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���S�U�R�E�H�V���� 

3.1 �3�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q 

�$�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �������������� �W�K�H�� �&�$�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �L�V�� �S�D�U�W�L�W�L�R�Q�H�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�Z�R��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�����D���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F���Z�D�O�O���R�Q���R�Q�H���V�L�G�H���D�Q�G���D���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���Z�D�O�O���R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���V�L�G�H��

�R�I�� �D�Q�� �R�Y�H�U�D�O�O���I�X�Q�Q�H�O�� �V�K�D�S�H�G�� �F�D�Y�L�W�\���������3�U�H�Y�L�R�X�V�� �P�H�G�L�F�L�Q�D�O�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�V�� �L�Q�� �R�X�U��

�J�U�R�X�S���K�D�Y�H���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���W�K�D�W���V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���&�$���P�D�\���S�U�H�V�H�Q�W���H�L�W�K�H�U���D���O�L�Q�H�D�U��

�R�U�� �D�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���� �Z�L�W�K�� �D�� �µ�W�D�L�O�¶�� �J�U�R�X�S�� �D�S�S�H�Q�G�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H��

�J�U�R�X�S�� �W�R�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �U�H�V�L�G�X�H�V�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�� �D�Q�G��

�V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�����������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����D���U�H�F�H�Q�W���V�W�X�G�\���E�\���3�D�U�N���H�W���D�O�����G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���W�K�D�W���S�U�R�E�H�V���Z�L�W�K��

�D���O�L�Q�H�D�U���V�W�U�X�F�W�X�U�H���K�D�Y�H���D���J�U�H�D�W�H�U���W�H�Q�G�H�Q�F�\���W�R���X�Q�G�H�U�J�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���W�K�D�Q���S�U�R�E�H�V��

�Z�L�W�K���D���E�U�D�Q�F�K�H�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����D�Q�G���W�K�L�V���E�H�K�D�Y�L�R�U���Z�D�V���D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�I��

�W�K�H�� �I�R�U�P�H�U�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�����������$�� �V�H�W�� �R�I�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H-�E�D�V�H�G�� �&�$�� �,�,-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �3�$�/��

�S�U�R�E�H�V�� �Z�L�W�K�� �O�L�Q�H�D�U�� �D�Q�G�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V�� �Z�H�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G�� �D�Q�G�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �D�V��

�G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z�� 

 



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���3�U�R�E�H�V�� 

���� 

3.1.1 �6�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S 

�$���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S���V�H�U�Y�H�V���D�V���D���³�F�R�U�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W� �́��R�I���D���3�$�/���S�U�R�E�H���D�Q�G���L�V���Q�H�H�G�H�G���W�R��

�J�H�Q�H�U�D�W�H�� �D�� �S�U�R�W�H�L�Q�±�S�U�R�E�H���F�R�Y�D�O�H�Q�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�� �X�S�R�Q�� �8�9�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� ���������������7�K�H�� �P�R�U�H��

�F�R�P�P�R�Q�O�\�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�X�S�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�U�\�O�� �D�]�L�G�H�V���� �G�L�D�]�L�U�L�Q�H�V���� �D�Q�G��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V�� ���)�L�J�X�U�H�� �������������������������������%�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���Z�D�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G���D�V���W�K�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H��

�J�U�R�X�S���L�Q���W�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���G�X�H���W�R���W�Z�R���P�D�M�R�U���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�I���W�K�L�V���V�S�H�F�L�H�V�����)�L�J�X�U�H���������������)�L�U�V�W�O�\����

�W�K�H���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���R�I���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V���L�V���D�U�R�X�Q�G���������±���������Q�P�����Z�K�L�F�K��

�L�V���D�E�R�Y�H���W�K�H���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K�������������Q�P�����W�K�D�W���P�D�\���H�[�K�L�E�L�W���G�D�P�D�J�H���W�R���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V������

�6�H�F�R�Q�G�O�\�����W�K�H���U�H�D�F�W�L�Y�H���G�L�U�D�G�L�F�D�O���F�D�U�E�H�Q�H���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���E�\���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���K�D�V���D���³�U�H�Y�H�U�V�L�E�O�H� �́�

�S�U�R�S�H�U�W�\���±���W�K�L�V�� �F�D�U�E�H�Q�H�� �P�D�\�� �F�D�S�W�X�U�H�� �D�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �&-�+�� �E�R�Q�G�� �L�Q���S�U�R�[�L�P�L�W�\�� �W�R�� �I�R�U�P�� �W�K�H��

�F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �X�S�R�Q�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[���� �R�U��

�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\���U�H�O�D�[���E�D�F�N���W�R���J�U�R�X�Q�G���V�W�D�W�H���L�Q���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I�� �D�Q�\���U�H�D�F�W�L�Q�J���S�U�R�W�H�L�Q���S�D�U�W�Q�H�U����

�7�K�L�V���V�H�F�R�Q�G���I�H�D�W�X�U�H���U�H�G�X�F�H�V���W�K�H���F�K�D�Q�F�H���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���W�R���R�I�I-

�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V�����7�K�H���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���J�U�R�X�S���K�R�Z�H�Y�H�U���L�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���E�X�O�N�\���D�Q�G���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F����

�D�Q�G�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �W�K�L�V�� �P�R�L�H�W�\�� �P�D�\�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F��

�S�U�R�W�H�L�Q�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G���R�U�� �U�H�G�X�F�H�G�� �V�S�H�F�L�I�L�F�L�W�\�� �I�R�U�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �W�D�U�J�H�W��������������

�%�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V���D�O�V�R���P�D�\���V�X�I�I�H�U���I�U�R�P���O�R�Q�J���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���W�L�P�H�����a�����K�����U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���W�K�H��

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���W�R���S�U�R�F�H�H�G������������ 

 
�)�L�J�X�U�H���������������$���� �6�W�U�X�F�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�P�R�Q�O�\�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�X�S�V�� �D�Q�G�� ���%���� �W�K�H�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N��
�U�H�D�F�W�L�R�Q���R�I���D���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���J�U�R�X�S���Z�L�W�K���D���S�U�R�W�H�L�Q���&�+���J�U�R�X�S�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

3.1.2 �*�H�Q�H�U�L�F���3�$�/���S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H 

�7�K�H�� �J�H�Q�H�U�L�F�� �G�H�V�L�J�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �&�$�� �,�,���L�V�� �V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�������������(�D�F�K��

�S�U�R�E�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V�� �D�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �D�V�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���J�U�R�X�S���� �D��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���P�R�L�H�W�\���D�V���W�K�H���S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���J�U�R�X�S�����D���3�(�*���F�K�D�L�Q���D�V���W�K�H���O�L�Q�N�H�U���J�U�R�X�S�����D�Q�G��

�D�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H�� �D�V�� �W�K�H�� �E�L�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �K�D�Q�G�O�H�����7�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �Z�D�V��

�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �D�P�L�Q�R�� �E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V�� �R�U�� �$�=�$�����7�K�H��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �E�O�R�F�N�V�� �Z�H�U�H�� �H�L�W�K�H�U�� �S�X�U�F�K�D�V�H�G�� �I�U�R�P���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���V�X�S�S�O�L�H�U�V���R�U��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���L�Q���W�K�H���O�D�E���I�U�R�P���D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V�����$���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���O�L�Q�N�H�U��

�J�U�R�X�S�����D���3�(�*���F�K�D�L�Q���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���D�Q���D�O�N�\�Q�H���P�R�L�H�W�\�����Z�D�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���3�$�/��

�S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���W�R���F�R�X�Q�W�H�U�E�D�O�D�Q�F�H���W�K�H���K�\�G�U�R�S�K�R�E�L�F�L�W�\���R�I���W�K�H���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���P�R�L�H�W�\���D�Q�G���W�R��

�U�H�G�X�F�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �R�I�� �W�K�H���V�H�O�H�F�W�H�G�� �O�L�Q�N�H�U�� �P�D�\��

�L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H�� �Z�D�W�H�U���V�R�O�X�E�L�O�L�W�\���R�I�� �W�K�H���S�U�R�E�H�V���Z�K�L�O�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�� �D�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U�� �X�Q�K�L�Q�G�H�U�H�G��

�D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�P�R�W�H�� �D�O�N�\�Q�H�� �K�D�Q�G�O�H�� �I�R�U�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �D�]�L�G�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U��

�J�U�R�X�S���� 

�)�L�J�X�U�H�������������*�H�Q�H�U�L�F���G�H�V�L�J�Q���R�I���W�K�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���������O�L�Q�H�D�U���G�H�V�L�J�Q�����D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���������E�U�D�Q�F�K�H�G���G�H�V�L�J�Q����
�3�$�/���S�U�R�E�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\�� 

3.2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3���� 

�2�X�U�� �O�D�E�� �K�D�V�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �W�K�H�� �O�L�Q�H�D�U�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H���3�������)�L�J�X�U�H�������������� �Z�K�L�F�K��

�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���G�H�W�H�F�W�H�G���S�X�U�L�I�L�H�G���U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���K�X�P�D�Q���&�$���,�,���L�Q���D���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����$���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���D�Q�D�O�R�J�X�H���R�I���3�������S�U�R�E�H���3�������U�H�S�O�D�F�H�V���W�K�H���K�H�[�D�Q�R�L�F���F�K�D�L�Q���R�I��������



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���3�U�R�E�H�V�� 

���� 

�Z�L�W�K���D���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*���O�L�Q�N�H�U�����)�L�J�X�U�H���������������7�K�H���L�Q�D�F�W�L�Y�H���S�U�R�E�H���3�������O�D�F�N�L�Q�J��

�W�K�H�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���� �Z�D�V���G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �V�H�U�Y�H�� �D�V�� �D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �L�Q�� �3�$�/��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���D�F�W�L�Y�H���R�U���L�Q�D�F�W�L�Y�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������O�L�Q�H�D�U���3�$�/��
�S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� 

�7�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �R�I�� �O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�V�� �P�D�\�� �E�H�� �D�S�S�U�R�D�F�K�H�G�� �Y�L�D�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�V���D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���6�F�K�H�P�H�������������$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���R�U�G�H�U���R�I���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���P�D�\��

�E�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���Z�D�\�V�����W�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���U�R�X�W�H���D�O�O�R�Z�V���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���E�R�W�K��

�3�����D�Q�G���3�����I�U�R�P�� �F�R�P�P�R�Q�� �S�U�H�F�X�U�V�R�U�V�� �������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���� �)�P�R�F-��-�D�O�D�Q�L�Q�H�� �D�Q�G��

�W�H�W�U�D�H�W�K�\�O�H�Q�H���J�O�\�F�R�O�� 

�6�F�K�H�P�H�������������5�H�W�U�R�V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������O�L�Q�H�D�U���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3���� 

 

3.2.1 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*���O�L�Q�N�H�U������ 

�7�K�H�� �F�D�U�E�R�[�\�O�L�F�� �D�F�L�G�� �R�I�� �W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*�� �O�L�Q�N�H�U���������Z�D�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �D�V�� �D��

�S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���W�K�H���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���F�K�D�L�Q���D�Q�G���W�K�H���W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H���P�R�L�H�W�\���W�R���W�K�H���S�U�R�E�H����



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 
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�S�U�R�S�R�V�H�G�� �V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �U�R�X�W�H�� �I�R�U�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I���3�����L�Q�Y�R�O�Y�H�V���W�K�U�H�H���V�W�H�S�V���� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I��

�V�X�F�F�L�Q�\�O�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�� �R�I�� �$�=�$���� �P�R�Q�R�V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���� �D�Q�G��

�I�L�Q�D�O�O�\�� �W�K�H�� �F�R�Q�G�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J�� �3�(�*�� �O�L�Q�N�H�U�����7�K�H�� �S�U�R�S�R�V�H�G��

�U�H�D�F�W�L�R�Q���U�R�X�W�H���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���6�F�K�H�P�H���������%�� 



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���3�U�R�E�H�V�� 

���� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���$�=�$-�E�D�V�H�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������O�L�Q�H�D�U���3�$�/���S�U�R�E�H���3�����Z�L�W�K���V�X�F�F�L�Q�\�O���O�L�Q�N�H�U�� 

�6�F�K�H�P�H���������������$���� �5�H�W�U�R�V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �D�Q�G�� ���%���� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �U�R�X�W�H�� �R�I�� �$�=�$-�E�D�V�H�G�� �O�L�Q�H�D�U��
�3�$�/���S�U�R�E�H���3���� 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� ���L���� �7�V�2�+�����P�R�O�H�F�X�O�D�U�� �V�L�H�Y�H�V�� ������ �c�������$�&�1�� �D�Q�K�����U�H�I�O�X�[���� �R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���� ���L�L����
�V�H�O�H�F�W�H�G���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�J�H�Q�W�V�����'�0�)���D�Q�K�����U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�������L�L�L�����7�(�$�����$�&�1���D�Q�K���������ƒ�&�±�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

3.3.1.1 �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���V�X�F�F�L�Q�\�O-�$�=�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U�������� 

�7�K�H�� �V�X�F�F�L�Q�\�O-�$�=�$�� �S�U�H�F�X�U�V�R�U���������Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �E�\�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�X�F�F�L�Q�L�F�� �D�Q�K�\�G�U�L�G�H�� �D�Q�G��

�G�H�D�F�H�W�\�O�D�W�H�G���$�=�$���������������L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���P�R�O�H�F�X�O�D�U���V�L�H�Y�H�V���������c�����D�Q�G���F�D�W�D�O�\�W�L�F���D�P�R�X�Q�W��

�R�I���W�R�V�L�F���D�F�L�G�����7�V�2�+������������ �H�T�X�L�Y�����L�Q���$�&�1���Z�L�W�K���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���V�W�L�U�U�L�Q�J���D�W���U�H�I�O�X�[�����7�K�H���S�U�R�G�X�F�W��

�Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���P�R�G�H�U�D�W�H���\�L�H�O�G���������������D�Q�G���K�L�J�K���S�X�U�L�W�\�����D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���W�K�H�����+���1�0�5��

�V�S�H�F�W�U�D�����W�K�X�V���������Z�D�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K�R�X�W���I�X�U�W�K�H�U���S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

3.3.1.2 �$�W�W�H�P�S�W�H�G���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���3�����X�V�L�Q�J���D�Q���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q 

�7�K�H�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �R�I���������D�Q�G�� �������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �Z�D�V�� �F�D�U�U�L�H�G�� �R�X�W��

�X�V�L�Q�J���D���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�J�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���(�'�&���+�2�%�W�����+�%�7�8���E�D�V�H�����7�(�$��

�R�U���'�,�3�(�$������ �D�Q�G���7���3���E�D�V�H�����7�(�$���R�U���'�,�3�(�$������ �K�R�Z�H�Y�H�U���Q�R�Q�H���R�I���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���J�D�Y�H���W�K�H��

�G�H�V�L�U�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W���������� �$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\���� �W�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �R�I�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�E�H���3�����Z�D�V�� �V�R�X�J�K�W�� �E�\��

�D�F�W�L�Y�D�W�L�Q�J���������D�V���W�K�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�F�L�G���F�K�O�R�U�L�G�H������������ ���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���3�(�*-

�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�����������6�F�K�H�P�H���������$�������7�K�H���D�F�L�G���������D�Q�G���W�K�L�R�Q�\�O���F�K�O�R�U�L�G�H���L�Q���$�&�1��

�Z�H�U�H���V�W�L�U�U�H�G���D�W���U�W���X�Q�G�H�U���D�Q���L�Q�H�U�W���D�W�P�R�V�S�K�H�U�H���I�R�U���X�S���W�R���������K�����K�R�Z�H�Y�H�U���W�K�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���G�L�G��

�Q�R�W�� �U�H�D�F�K���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���� �7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �K�H�D�W�H�G�� �W�R�� ������ �ƒ�&�� �D�Q�G�� �V�W�L�U�U�H�G�� �I�R�U�� �I�X�U�W�K�H�U�� ���� �K��

�U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���I�X�O�O���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�W�D�U�W�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O���W�R���D�F�L�G���F�K�O�R�U�L�G�H�����������7�K�H���S�U�R�G�X�F�W���Z�D�V��

�G�U�L�H�G�� �W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �W�K�H�� �W�U�D�F�H�� �V�R�O�Y�H�Q�W�� �D�Q�G�� �P�R�L�V�W�X�U�H���� �W�K�H�Q�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �X�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��

�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���U�H�D�F�W�L�R�Q�� 

�7�K�H���F�R�Q�G�H�Q�V�D�W�L�R�Q���R�I���������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���D�Q�G���������L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���7���3���7�(�$�����D�V��

�G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�E�R�Y�H���� �D�I�I�R�U�G�H�G�� �W�K�H�� �P�R�Q�R�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���D�P�L�G�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���������� �7�K�L�V��

�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���������Z�D�V���U�H�D�F�W�H�G���Z�L�W�K���D�F�L�G���F�K�O�R�U�L�G�H���������L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���'�,�3�(�$�����K�R�Z�H�Y�H�U��

�Q�R�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�V�L�U�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W���3�����Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �E�R�W�K�� �7�/�&�� �D�Q�G�� �0�6���� �7�K�H�� �0�6��

�D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���F�U�X�G�H���S�U�R�G�X�F�W���V�K�R�Z�H�G���P���]���S�H�D�N���R�I�����������D�Q�G�������������Z�K�L�F�K���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H��

�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�H�O�I-�F�\�F�O�L�]�H�G�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�������F�\�F�O���D�Q�G�� �E�L�V-�F�R�P�S�R�X�Q�G�������E�L�V���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����

�R�F�F�X�U�U�H�G�� �L�Q�V�W�H�D�G�����6�F�K�H�P�H���������%������ �$�O�W�K�R�X�J�K�� �D�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �R�Q�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �Q�L�W�U�R�J�H�Q�� �L�Q��

�$�=�$�� �X�V�L�Q�J�� �D�F�L�G�� �F�K�O�R�U�L�G�H�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q�� �W�K�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����������W�K�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �E�L�V-

�F�R�P�S�R�X�Q�G���Y�L�D�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �D�W�� �W�K�L�V�� �S�R�V�L�W�L�R�Q���L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �I�U�H�H�� �D�P�L�Q�H�� �Z�D�V��

�X�Q�H�[�S�H�F�W�H�G�� 

 



�6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���3�U�R�E�H�V�� 

���� 

�6�F�K�H�P�H���������������$�����7�K�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�H���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���U�R�X�W�H���I�R�U���3�������D�Q�G�����%�����W�K�H���0�6���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���F�U�X�G�H���U�H�D�F�W�L�R�Q��
�P�L�[�W�X�U�H�����7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�F�L�G�� �F�K�O�R�U�L�G�H���������D�Q�G�� �3�(�*-�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H��������
�U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���V�L�G�H���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���W�R���D�I�I�R�U�G���W�K�H���F�\�F�O�L�]�H�G���E�\-�S�U�R�G�X�F�W�������F�\�F�O���D�Q�G���E�L�V-�S�U�R�G�X�F�W�������E�L�V�� 

 

���L�����7�K�L�R�Q�\�O���F�K�O�R�U�L�G�H�����$�&�1���D�Q�K�����U�W�±�������ƒ�&�����������K�������L�L�����'�,�3�(�$�����'�0�)���D�Q�K���������ƒ�&�±�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

�7�K�H���D�F�L�G�� �F�K�O�R�U�L�G�H���������Z�D�V���K�R�Z�H�Y�H�U���D�E�O�H�� �W�R�� �D�I�I�R�U�G�� �W�K�H�� �G�H�V�L�U�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W�� �Z�L�W�K�� �R�W�K�H�U��

�D�U�R�P�D�W�L�F�� �D�P�L�Q�H�����E�H�Q�]�\�O�D�P�L�Q�H�����)�L�J�X�U�H�� �$�3������ �$�S�S�H�Q�G�L�[�������K�H�Q�F�H�� �D�Q�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �I�R�U���W�K�H��

�S�R�R�U���S�U�R�J�U�H�V�V���R�I���W�K�H���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���������L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����W�K�H���L�Q�W�U�D�P�R�O�H�F�X�O�D�U��

�F�\�F�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I���������Z�D�V�� �I�D�Y�R�U�H�G�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �F�R�Q�G�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�P�L�Q�H�� �J�U�R�X�S����

�G�X�H���W�R�����������H�Q�H�U�J�H�W�L�F�D�O�O�\���I�D�Y�R�U�H�G���V�W�D�W�H���L�P�L�G�H���U�L�Q�J���R�Y�H�U���W�K�H���V�X�F�F�L�Q�\�O���F�K�D�L�Q���������D�Q�G�����������O�H�V�V��

�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �D�P�L�Q�H�� �J�U�R�X�S�� �L�Q�������� �R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �H�I�I�H�F�W�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �Q�H�L�J�K�E�R�U�L�Q�J��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �J�U�R�X�S���� �2�Y�H�U�D�O�O���� �W�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �X�V�L�Q�J�� �V�X�F�F�L�Q�\�O�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V�� �S�U�R�Y�H�G��

�L�Q�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �G�X�H�� �W�R�� �D�� �J�U�H�D�W�H�U�� �W�H�Q�G�H�Q�F�\�� �W�R�Z�D�U�G�� �L�Q�W�U�D�P�R�O�H�F�X�O�D�U�� �F�\�F�O�L�]�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �R�I�� �S�U�R�E�H���3�����Z�D�V�� �G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �D�Q�G�� �D�� �Q�H�Z�� �G�H�V�L�J�Q�� �X�V�L�Q�J�� �J�O�X�W�D�U�\�O�� �F�K�D�L�Q�� �Z�D�V��

�S�U�R�S�R�V�H�G�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

3.3.2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���J�O�X�W�D�U�\�O-�$�=�$-�E�D�V�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H���3���� 

�7�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���U�R�X�W�H���R�I���W�K�H���U�H�G�H�V�L�J�Q�H�G���S�U�R�E�H���3�������L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H������������

�7�K�H�� �V�X�F�F�L�Q�\�O�� �F�K�D�L�Q�� �R�I���3�����Z�D�V�� �U�H�S�O�D�F�H�G�� �Z�L�W�K�� �J�O�X�W�D�U�\�O�� �F�K�D�L�Q���� �Z�K�L�F�K�� �L�V���O�H�V�V�� �S�U�R�Q�H�� �W�R��
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�V�H�S�D�U�D�E�O�H�� �E�\�� �D�T�X�H�R�X�V�� �Z�R�U�N�X�S���� �K�R�Z�H�Y�H�U�����D�V�� �W�K�H�� �E�\-�S�U�R�G�X�F�W�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �L�Q�W�H�U�I�H�U�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�����Q�R�� �I�X�U�W�K�H�U�� �S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I��
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�Z�L�W�K���������L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �7���3���7�(�$���D�Q�G�� �S�X�U�L�I�L�H�G�� �E�\�� �Q�R�U�P�D�O-�S�K�D�V�H�� �V�L�O�L�F�D�� �J�H�O�� �I�O�D�V�K��

�F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\���W�R�� �D�I�I�R�U�G�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������� �%�D�V�L�I�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\��

�V�R�O�Y�H�Q�W���V�\�V�W�H�P���E�\���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I�����������Y���Y�����1�+���2�+���L�P�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���H�O�X�W�L�R�Q���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��

�R�I���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W�H�G���W�K�H���V�W�U�H�D�N�L�Q�J���R�I���W�K�H���F�R�P�S�R�X�Q�G�V���R�Q���W�K�H���F�R�O�X�P�Q�� 
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�6�F�K�H�P�H�������������6�\�Q�W�K�H�W�L�F���U�R�X�W�H���I�R�U���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���O�L�Q�H�D�U���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3������ 
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�7�(�$�����'�0�)���D�Q�K���������ƒ�&�±�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

3.4.2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���S�U�R�E�H���3���� 

�3�U�R�E�H���3�������Z�D�V�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �I�U�R�P�� �������c-�G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �L�Q�� �W�Z�R�� �V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O�� �D�P�L�G�H��

�F�R�X�S�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�V�����6�F�K�H�P�H�������������� �7�K�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���������Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\��

�G�H�V�F�U�L�E�H�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �F�R�Q�G�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �R�I�������� �Z�L�W�K����-�&�%�6�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I��

�+�%�7�8���+�2�%�W���D�I�I�R�U�G�H�G���W�K�H���W�D�U�J�H�W���S�U�R�E�H���3������������������ 

�6�F�K�H�P�H�������������6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H���3������ 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� ���L�����7���3���� �7�(�$���� �'�0�)�� �D�Q�K���� ���� �ƒ�&�±�U�W���� �R�Y�H�U�Q�L�J�K�W������-�&�%�6���� �+�%�7�8���� �+�2�%�W����
�'�,�3�(�$�����'�0�)���D�Q�K�����U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

�2�Y�H�U�D�O�O���� �D�O�O�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�E�H�V���3�����±�3������ �Z�H�U�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���� �7�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �S�U�R�J�U�H�V�V�H�G�� �V�P�R�R�W�K�O�\�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �$�=�$-

�E�D�V�H�G���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V�����Z�L�W�K�R�X�W���H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�L�Q�J���D�Q�\���P�D�M�R�U���V�\�Q�W�K�H�W�L�F���S�U�R�E�O�H�P�V�� 
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3.5 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3���� 

�7�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���W�K�H���E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�������������7�K�H���S�U�R�E�H��

�K�D�V���W�K�U�H�H���K�D�Q�G�O�H�V���³�E�U�D�Q�F�K�L�Q�J�´���R�X�W���I�U�R�P���D���J�O�\�F�L�Q�H���F�R�U�H�����H�D�F�K���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�Q�J���D�Q���D�U�R�P�D�W�L�F��

�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���� �D�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\���� �D�Q�G�� �D�� �3�(�*�� �O�L�Q�N�H�U���Z�L�W�K�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H����

�7�K�H�� �U�H�W�U�R�V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �R�I�� �W�K�L�V���S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q�� �6�F�K�H�P�H�������������� �7�K�H��

�F�D�U�E�R�[�\�O�L�F�� �D�F�L�G�� �R�I�� �%�R�F-�/-�S�U�R�S�D�U�J�\�O�J�O�\�F�L�Q�H�� �L�V�� �I�L�U�V�W�� �U�H�D�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�P�L�Q�R��

�E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �E�O�R�F�N�V�� �I�R�U�� �H�D�V�L�H�U�� �L�V�R�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�G�X�F�W���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\��

�&�X�$�$�&�� �Z�L�W�K�� �D�]�L�G�H-�E�H�D�U�L�Q�J�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �W�R�� �L�Q�V�W�D�O�O�� �W�K�H�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �J�U�R�X�S���� �7�K�H��

�G�H�V�L�U�H�G�� �S�U�R�E�H�� �L�V�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�H�U�P�L�Q�D�O��

�D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���3�(�*���O�L�Q�N�H�U�� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�H�V���R�I���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H-�E�D�V�H�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3������ 

�6�F�K�H�P�H���������������5�H�W�U�R�V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H-�E�D�V�H�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3������ 
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3.5.1 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I����-�D�]�L�G�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H 

�&�R�P�S�R�X�Q�G���������� �R�U����-�D�]�L�G�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���� �Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���D�V�� �D���S�U�H�F�X�U�V�R�U�� �I�R�U�� �W�K�H���&�X�$�$�&��

�Z�L�W�K�� �D�Q�� �D�O�N�\�Q�H�� �P�R�L�H�W�\�� �R�I�� �%�R�F-�/-�S�U�R�S�D�U�J�\�O�J�O�\�F�L�Q�H�� ���6�F�K�H�P�H���������� ������ �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\��

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H����-�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���Z�D�V���F�R�Q�Y�H�U�W�H�G���W�R���������X�Q�G�H�U���P�L�O�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���X�V�L�Q�J���W�H�U�W-

�E�X�W�\�O�� �Q�L�W�U�D�W�H�� �D�Q�G�� �W�U�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�\�O-�����7�0�6���� �D�]�L�G�H�����������7�K�H���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���Z�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�� �L�Q�� ���� �K��

�D�Q�G���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���K�L�J�K���\�L�H�O�G���������������D�Q�G���S�X�U�L�W�\�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���W�R��

�W�K�H�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �W�D�U�J�H�W�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�� �Y�L�D�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �G�L�D�]�R�W�L�]�D�W�L�R�Q��

�X�V�L�Q�J�� �V�R�G�L�X�P�� �Q�L�W�U�L�W�H�� �D�Q�G�� �V�R�G�L�X�P�� �D�]�L�G�H�� ���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�������������7�K�H�� �O�R�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�P�L�Q�H�� �V�L�J�Q�D�O��

�D�U�R�X�Q�G���/�������������L�Q���W�K�H�����+���1�0�5���V�S�H�F�W�U�D���R�I����-�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���Z�D�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H��

�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�]�L�G�H���S�U�R�G�X�F�W�����������7�K�L�V���F�R�P�S�R�X�Q�G���Z�D�V���Q�R�W���G�H�W�H�F�W�H�G���E�\���0�6���L�Q���S�R�V�L�W�L�Y�H��

�R�U�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �L�R�Q�� �P�R�G�H���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �D�� �W�U�L�D�O���&�X�$�$�&���R�I���������Z�L�W�K�� �S�U�R�S�D�U�J�\�O�� �D�O�F�R�K�R�O�� ���)�L�J�X�U�H��

�$�3������ �$�S�S�H�Q�G�L�[���� �V�K�R�Z�H�G�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W�� �P�D�V�V�� ���P���]��� �� ���������� �>�0���+�@�������� �W�K�X�V��

�F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���D�]�L�G�H���P�R�L�H�W�\���Z�D�V���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� 

�6�F�K�H�P�H���������� �����3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I����-�D�]�L�G�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���������� 
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3.5.2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���S�U�R�E�H���3�����±�3������ 

�7�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�W�L�F�� �U�R�X�W�H�� �I�R�U�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q��

�6�F�K�H�P�H�������������� �%�R�F-�/-�S�U�R�S�D�U�J�\�O�J�O�\�F�L�Q�H�� �Z�D�V�� �U�H�D�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �S�D�Q�H�O�� �R�I�� �I�R�X�U�� �D�P�L�Q�R��

�E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V���D�Q�G���G�H�S�U�R�W�H�F�W�H�G���$�=�$���������L�Q���W�K�H��presence of EDC/HOBt to afford 

the corresponding amides 30a�±30e. The propargyl moiety of amides 30a�±30e was next 

reacted with 4-azidobenzophenone 29 under standard CuAAC conditions to install the 
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benzophenone moiety via formation of a 1,2,3-triazole, affording the triazole products 

31a�±31e. Removal of the Boc group of 31a�±31e with TFA/DCM (1:1) gave free 

amines 32a�±32e,���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���W�D�N�H�Q���I�R�U�Z�D�U�G���I�R�U���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���Z�L�W�K���������L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H��

�R�I���7���3���7�(�$���W�R���J�L�Y�H���W�K�H���W�D�U�J�H�W���E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3���������$�V���I�R�U���W�K�H���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V����

�D�� �E�D�V�L�F�� �V�R�O�Y�H�Q�W�� �V�\�V�W�H�P�� ���Z�L�W�K�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I�� ������ �Y���Y�� �1�+���2�+���� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �W�K�H��

�F�R�P�S�R�X�Q�G���U�H�F�R�Y�H�U�\���I�U�R�P���F�R�O�X�P�Q���F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\���S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���E�R�W�K���&�X�$�$�&��

�D�Q�G�� �7���3���7�(�$�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J���� �7�K�H�� �$�=�$-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�E�H���3�������D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���W�U�L�D�]�R�O�H��

�S�U�R�G�X�F�W�������H���Z�H�U�H�� �D�Q�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�L�V�� �S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�S�S�U�R�D�F�K���D�V���W�K�H�\�� �Z�H�U�H�� �S�U�R�Q�H�� �W�R��

�G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q�� �X�Q�G�H�U�� �S�U�R�O�R�Q�J�H�G�� �E�D�V�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���������� �7�K�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �V�R�O�Y�H�Q�W�� �V�\�V�W�H�P��

���(�W�2�$�F���0�H�2�+���D�Q�G���'�&�0���0�H�2�+�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �Z�D�V���L�Q�V�W�H�D�G���H�P�S�O�R�\�H�G���I�R�U���L�V�R�O�D�W�L�R�Q���R�I��

�W�K�H�V�H���S�U�R�G�X�F�W�V�� 

�6�F�K�H�P�H���������������6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V���3�����±�3������ 

 
�5�H�D�J�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� ���L���� �%�R�F-�/-�S�U�R�S�D�U�J�\�O�J�O�\�F�L�Q�H�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�P�L�Q�R�� �E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H����
�(�'�&�����+�2�%�W�����'�0�)���D�Q�K�����U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�������L�L�������������&�X�6�2�������+���2�����V�R�G�L�X�P���D�V�F�R�U�E�D�W�H�����'�&�0���Z�D�W�H�U�����������������U�W����
�R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�������L�L�L�����7�)�$���'�&�0�����������������U�W�������±�����K�������L�Y�������������7���3�����7�(�$�����'�0�)���D�Q�K���������ƒ�&�±�U�W�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� 

 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

���� 

3.6 �&�D�O�F�X�O�D�W�H�G���/�R�J���3���R�I���W�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V 

�7�K�H�� �F�/�R�J�� �3���I�R�U�� �W�K�H�� �S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W�� �S�U�R�E�H���3�����D�Q�G�� �S�U�R�E�H�V���R�I�� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\���3���±�3�����D�Q�G��

�3�����±�3�������Z�H�U�H�� �F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �D�V�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �������������� �$�O�O�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���3���±�3�����D�Q�G��

�3�����±�3�������K�D�G���K�L�J�K�H�U���F�/�R�J���3���Y�D�O�X�H�V���������������±���������������F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���3�(�*-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���3���±

�3�������F�/�R�J���3�� � ���í�����������±�����������������D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���W�K�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �R�I���W�K�H���O�L�S�R�S�K�L�O�L�F��

�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �I�R�U�P�H�U���� �7�K�H�� �O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�V���3���±�3���� �D�Q�G���3�����±�3������

�J�H�Q�H�U�D�O�O�\���K�D�G�� �D���K�L�J�K�H�U�� �F�/�R�J�� �3�� �Y�D�O�X�H�� ���F�/�R�J�� �3�� � �������������±�������������� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �E�U�D�Q�F�K�H�G��

�S�U�R�E�H�V���3�����±�3���������F�/�R�J���3��� �������������±�����������������,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����D�O�O���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���S�U�R�E�H�V���V�K�R�Z�H�G��

�F�/�R�J�� �3�� �Y�D�O�X�H�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� �W�K�D�W�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�G�H�O�� �S�U�R�E�H���3�������F�/�R�J�3�� � �� �������������� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H��

�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���K�H�[�D�Q�R�L�F���D�F�L�G���P�R�L�H�W�\���R�I���3�����Z�L�W�K���D���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F���3�(�*���F�K�D�L�Q�����W�K�H�U�H�I�R�U�H��

�W�K�H�V�H�� �Q�H�Z�� �V�H�W�� �R�I�� �S�U�R�E�H�V���D�U�H�� �S�U�H�G�L�F�W�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H���L�P�S�U�R�Y�H�G�� �V�R�O�X�E�L�O�L�W�\�� �Z�K�H�Q�� �X�V�H�G�� �L�Q��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� 

�7�D�E�O�H�������������F�/�R�J���3���Y�D�O�X�H�V���R�I���W�K�H���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W���S�U�R�E�H���3�������* �H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������S�U�R�E�H�V�������3���±�����D�Q�G���3�����±
�3���������O�H�I�W�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���������3�����±�3���������U�L�J�K�W�����S�U�R�E�H�V���� 

�W�Œ�}�������v�µ�u�����Œ 
�~�'���v���Œ���š�]�}�v���î�• 

���>�}�P���W 
 

�W�Œ�}�������v�µ�u�����Œ 
�~�'���v���Œ���š�]�}�v���ï�• 

���>�}�P���W 

�W�ò �=�î�X�ó�ð  �W�í�ò �=�í�X�ï�ì 
�W�ó +�í�X�í�ï  �W�í�ó �=�ì�X�ô�õ 
�W�ô +�î�X�ð�ð  �W�í�ô �=�í�X�í�õ 
�W�í�í �=�î�X�ì�ì  �W�í�õ �=�í�X�í�ó 
�W�í�î �=�í�X�ñ�õ  �W�î�ì �=�ì�X�í�õ 
�W�í�ï �=�í�X�ô�õ    
�W�í�ð �=�í�X�ô�ó    
�W�í�ñ �=�í�X�ó�ñ    

�,�Q���V�X�P�P�D�U�\�����D���W�R�W�D�O���R�I���W�Z�H�O�Y�H���S�U�R�E�H�V�����H�O�H�Y�H�Q���D�F�W�L�Y�H���D�Q�G���R�Q�H���L�Q�D�F�W�L�Y�H�����Z�H�U�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���Z�L�W�K���P�R�G�H�U�D�W�H���W�R���O�R�Z���R�Y�H�U�D�O�O���\�L�H�O�G�����7�K�L�V���V�H�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���S�D�Q�H�O���R�I���3�$�/���S�U�R�E�H��

�W�R���E�H���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���I�R�U���W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���Y�L�D���3�$�/���P�H�W�K�R�G�� 

 



�2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�$�/���3�U�R�W�R�F�R�O���I�R�U���'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,�� 

���� 

4 �2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�$�/���3�U�R�W�R�F�R�O���I�R�U���'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�, 

�7�K�H�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �R�I�� �&�$�� �L�V�� �F�R�Q�V�H�U�Y�H�G�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�V����

�W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �U�H�D�G�L�O�\���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �&�$�� �,�,�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �L�V�� �D�� �Y�L�D�E�O�H��

�S�D�W�K�Z�D�\�� �W�R�� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �&�$�� �,�;-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �S�U�R�E�H���� �7�K�H�� �G�H�W�D�L�O�H�G�� �W�Z�R-

�V�W�H�S�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �S�U�R�W�R�F�R�O�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �V�S�L�N�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �P�L�[�W�X�U�H�� �R�U�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�� �L�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��

�O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�������� 

�3�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K���P�R�G�H�O�� �S�U�R�E�H���3���� �L�Q�� �R�X�U�� �J�U�R�X�S�� ���X�Q�S�X�E�O�L�V�K�H�G����

�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �&�$�� �,�,�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G���� �,�Q�� �W�K�L�V�� �S�U�R�M�H�F�W���� �W�K�L�V���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W�� �V�W�X�G�\���Z�D�V��

�H�[�W�H�Q�G�H�G���E�\�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q�� �P�R�U�H�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �S�X�U�L�I�L�H�G�� �&�$�� �,�,�� �D�O�R�Q�H����

�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �D�� �P�L�[�W�X�U�H�� �R�I�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �R�U�� �L�Q�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�V���� �2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�L�Q�J��

�S�U�R�W�R�F�R�O���I�R�U�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�V�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V�� �Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �D�I�W�H�U�� �I�L�U�V�W��

�F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H���P�R�G�H�O�� �S�U�R�E�H���3�����K�D�G�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �&�$�� �,�,�� ���,�&������� �� ������������ �—�0����

�X�V�L�Q�J�� �D�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G�� �H�Q�]�\�P�H���E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�V�V�D�\�� ���)�L�J�X�U�H�������������I�R�U���G�H�W�D�L�O�H�G�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q��

�U�H�I�H�U�� �W�R�� ������������ �7�K�H���V�W�H�S�V�� �R�I�� �W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O���S�U�R�W�R�F�R�O���D�U�H�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q���)�L�J�X�U�H�����������D�Q�G��

�L�Q�Y�R�O�Y�H���� �������� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���V�D�P�S�O�H���� �������� �8�9�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���W�R��

�S�U�R�P�R�W�H���W�K�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���� ���������F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H����

�Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�E�H�����D�Q�G�����������V�D�P�S�O�H���V�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���E�\���6�'�6-�3�$�*�(���D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�L�Q�J���R�I��

�W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���J�H�O�� 

 

��������������������������������  
�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���W�H�V�W���S�U�R�E�H���3�������,�&�������Y�D�O�X�H���I�R�U���&�$���,�,���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G��
�H�Q�]�\�P�H���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�V�V�D�\�� 
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�)�L�J�X�U�H�������������7�K�H���W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���S�U�R�W�R�F�R�O���H�P�S�O�R�\�H�G���L�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\�� 

4.1 �2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���3�$�/���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q���S�U�R�W�H�L�Q-�O�H�Y�H�O���O�D�E�H�O�L�Q�J 

�$���W�U�L�D�O���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���Z�L�W�K���3�����D�Q�G���S�X�U�L�I�L�H�G���U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���K�X�P�D�Q���&�$���,�,����

�7�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�������������Z�L�W�K�� �D��

�P�R�G�L�I�L�H�G�� �8�9�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� �V�W�H�S�����I�R�U�� �G�H�W�D�L�O�H�G�� �P�H�W�K�R�G�� �U�H�I�H�U�� �W�R������������������ �%�U�L�H�I�O�\���� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�V�D�P�S�O�H�� �L�Q�� ���;�� �3�%�6���Z�D�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���3���������� ������ �I�L�Q�D�O�� �'�0�6�2�� �F�R�Q�W�H�Q�W���� �I�R�U�� ������ �P�L�Q���D�Q�G��

�L�U�U�D�G�L�D�W�H�G���Z�L�W�K�� �8�9�� ���������� �Q�P�������� �K�����R�Q�� �L�F�H�� �W�R�� �D�O�O�R�Z�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�±�S�U�R�E�H�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�� �W�R�� �S�U�R�F�H�H�G���� �&�\���� �D�]�L�G�H�� �Z�D�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �D�V�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S���� �D�Q�G�� �W�K�H���³�F�O�L�F�N��

�F�R�F�N�W�D�L�O� �́��Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �M�X�V�W�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �X�V�H���� �7�K�H�� �³�F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O�´�� �Z�D�V�� �D�� �P�L�[�W�X�U�H�� �R�I���&�\����

�D�]�L�G�H�� ���������������0���L�Q�� �'�0�6�2������ �&�X�6�2�������������� �P�0���L�Q�� �Z�D�W�H�U������ �7�+�3�7�$�� ���������� �P�0���L�Q�� �Z�D�W�H�U������

�D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H�� ���������� �P�0���L�Q�� �Z�D�W�H�U������ �D�Q�G�� �V�R�G�L�X�P�� �D�V�F�R�U�E�D�W�H�� ���������� �P�0���L�Q�� �Z�D�W�H�U���� �L�Q�� �W�K�L�V��

�R�U�G�H�U�����I�L�Q�D�O���������������'�0�6�2 �����W�K�H���U�H�D�J�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���U�H�S�R�U�W�H�G���L�V���W�K�H���I�L�Q�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q��

�D�I�W�H�U�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �V�D�P�S�O�H������ �7�K�H�� �&�X�$�$�&�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �E�\�� �D�G�G�L�Q�J��

�W�K�H���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O���W�R���W�K�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���V�D�P�S�O�H���D�Q�G���L�Q�F�X�E�D�W�L�Q�J���I�R�U�������K���D�W�������ƒ�&���L�Q���W�K�H���G�D�U�N����

�7�K�H���I�L�Q�D�O���Z�R�U�N�L�Q�J���Y�R�O�X�P�H���Z�D�V�����������/�����7�K�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���P�L�[�H�G���Z�L�W�K�����;���6�'�6���������E�X�I�I�H�U��

�����������������D�Q�G���E�R�L�O�H�G���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������P�L�Q�����I�R�O�O�R�Z�H�G���V�H�S�D�U�D�W�H�G���E�\���6�'�6-�3�$�*�(������������������������������

�D�Q�G���W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���J�H�O���Z�D�V�K�H�G���Z�L�W�K���0�H�2�+���Z�D�W�H�U���������������I�R�U���D�W���O�H�D�V�W���������P�L�Q���W�R���U�H�P�R�Y�H���W�K�H��



�2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�$�/���3�U�R�W�R�F�R�O���I�R�U���'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,�� 

���� 

�X�Q�U�H�D�F�W�H�G�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �D�W�� �W�K�H�� �J�H�O�� �I�U�R�Q�W�����7�K�H���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H�� �Z�D�V�� �D�F�T�X�L�U�H�G��

�X�V�L�Q�J���W�K�H���)�/�$-�����������L�P�D�J�H�U�����������Q�P�����/�3�*���I�L�O�W�H�U���� 

4.1.1 �/�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,���L�Q���D���P�L�[�W�X�U�H���R�I���S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V 

�$�V���D���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �S�X�U�L�I�L�H�G���&�$�� �,�,�� �������������0���� �����������J������ �E�R�Y�L�Q�H���V�H�U�X�P���D�O�E�X�P�L�Q��

���%�6�$���� �����������J���� �������������0������ �R�U�� �R�Y�D�O�E�X�P�L�Q�� ���2�9�$���� �����������J���� �������������0���� �Z�H�U�H�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���3���������������0�����W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���&�$���,�,���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���R�I��

�W�K�H���S�U�R�E�H�����7�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I���W�K�H���J�H�O���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�������������$���V�W�U�R�Q�J���E�D�Q�G���Z�D�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G�� �D�W���D���P�R�O�H�F�X�O�D�U�� �Z�H�L�J�K�W�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�,�� �������� �N�'�D���� �D�Q�G�� �%�6�$�� �������� �N�'�D������

�Z�K�L�O�H���2�9�$�����������N�'�D�����V�K�R�Z�H�G���Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����±���������7�U�H�D�W�P�H�Q�W��

�R�I�� �D�� �&�$�� �,�,���%�6�$�� �P�L�[�W�X�U�H�� ���&�$�� �,�,�� � �� ���������� �Z���Z���� �Z�L�W�K���3�����V�K�R�Z�V�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �E�R�W�K��

�S�U�R�W�H�L�Q�V�� ���)�L�J�X�U�H������������ �O�D�Q�H�� �������� �D�Q�G�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I���D���&�$�� �,�,���2�9�$�� �P�L�[�W�X�U�H�� ���&�$�� �,�,�� � �� ����������

�Z���Z���� �Z�L�W�K���3�����V�K�R�Z�V���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���I�U�R�P���R�Q�O�\�� �&�$�� �,�,�� ���)�L�J�X�U�H������������ �O�D�Q�H���������� �7�K�H�V�H���U�H�V�X�O�W�V��

�W�R�J�H�W�K�H�U�� �F�R�Q�I�L�U�P�V�� �W�K�D�W���3���� �L�V�� �F�D�S�D�E�O�H�� �R�I�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �&�$�� �,�,�� �E�X�W�� �P�D�\�� �D�O�V�R�� �E�L�Q�G��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�� �W�R�� �%�6�$���� �Z�K�L�O�H�� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �Z�H�D�N�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �2�9�$���� �2�P�L�W�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �8�9��

�L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���V�W�H�S���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���O�R�V�V���R�I���D���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���V�L�J�Q�D�O�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����������V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J��

�W�K�D�W���W�K�H���8�9-�S�U�R�P�R�W�H�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���V�W�H�S���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���L�Q���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������,�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I���D���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����3�U�R�E�H���3���������������0�����Z�D�V��
�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���&�$���,�,���������������0�������%�6�$�����������������0�������2�9�$�����������������0�������&�$���,�,���%�6�$���������������0���&�$���,�,����������������
���0���%�6�$�����I�L�Q�D�O���&�$���,�,���F�R�Q�W�H�Q�W�������������Z���Z�������D�Q�G���&�$���,�,���2�9�$���������������0���&�$���,�,�������������������0���2�9�$�����I�L�Q�D�O���&�$��
�,�,���F�R�Q�W�H�Q�W�������������Z���Z�������/�H�I�W���S�D�Q�H�O���±���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H�����U�L�J�K�W���S�D�Q�H�O���±���&�%�%���V�W�D�L�Q���R�I���W�K�H���J�H�O�� 
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4.1.2 �&�R�Q�I�L�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���O�D�E�H�O�L�Q�J���Y�L�D���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H-�V�S�H�F�L�I�L�F���&�$���,�,���S�U�R�E�H���E�L�Q�G�L�Q�J 

�7�R���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�D�W���3�����L�V���V�H�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�����&�$���,�,���Z�D�V���H�L�W�K�H�U����������

�W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�����R�Q�O�\�������������F�R-�W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�����D�Q�G������-�I�R�O�G���H�[�F�H�V�V���R�I���$�=�$�����U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���3��������

�R�U�����������S�U�H-�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�L�W�K�H�U���3�����R�U���$�=�$���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �D���V�H�F�R�Q�G���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H��

�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�E�H�����$�=�$���R�U���3���������7�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���S�X�U�H���&�$���,�,���Z�L�W�K���3�����L�Q���W�K�H���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���$�=�$��

�J�H�Q�H�U�D�W�H�G���D���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����������Z�K�L�O�H���&�$���,�,���F�R-�W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�����D�Q�G��

�$�=�$���V�K�R�Z�H�G���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�����������3�U�H-

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K���3�����R�U�� �$�=�$�� �������� �P�L�Q�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�E�H�����������P�L�Q�����J�D�Y�H���Z�H�D�N���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���W�K�H���R�U�G�H�U���R�I���W�U�H�D�W�P�H�Q�W��

���)�L�J�X�U�H������������ �O�D�Q�H����-�������� �7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�Y�H�U�D�O�O���V�X�J�J�H�V�W���W�K�D�W���3�����L�V���F�R�P�S�H�W�L�Q�J���Z�L�W�K���$�=�$�� �I�R�U��

�W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�����D�Q�G���W�K�H���&�$���,�,���E�D�Q�G���L�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���G�X�H���W�R���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���3�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\��

�W�R���W�K�H���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���D�Q�G���Q�R�W���E�\���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���&�$���,�,���S�U�R�W�H�L�Q�� 

�7�K�H�� �V�D�P�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �P�L�[�W�X�U�H�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �������������0������ �%�6�$�� ������������

���0������ �D�Q�G�� �2�9�$�� ���������������0���� ���I�L�Q�D�O�� �&�$�� �,�,�� �F�R�Q�W�H�Q�W�� ���������� �Z���Z������ �7�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�P�L�[�W�X�U�H���Z�L�W�K���3�����J�H�Q�H�U�D�W�H�G���D���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G�����D���P�R�G�H�U�D�W�H���%�6�$���E�D�Q�G�����D�Q�G���D���Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H��

�2�9�$�� �E�D�Q�G�� ���)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�� �������� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W���R�E�W�D�L�Q�H�G�� �L�Q���)�L�J�X�U�H������������ �7�K�H��

�R�Y�H�U�D�O�O���W�U�H�Q�G���I�R�U���&�$���,�,���E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���Z�D�V���V�L�P�L�O�D�U���W�R���W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���Z�L�W�K�R�X�W���%�6�$���D�Q�G��

�2�9�$�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�V�����±���������$�O�O���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H�V���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�����L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H��

�R�I�� �$�=�$�����)�L�J�X�U�H�������������O�D�Q�H�V�� ���±���������V�K�R�Z�H�G���D���V�W�U�R�Q�J�� �%�6�$�� �E�D�Q�G���� �Z�K�L�F�K�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �W�K�D�W���3����

�S�U�H�I�H�U�H�Q�W�L�D�O�O�\���E�L�Q�G�V���W�R���&�$���,�,���E�X�W���L�V���S�U�R�Q�H���W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���%�6�$���Z�K�H�Q���W�K�H���&�$��
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�K�X�P�D�Q�� �E�U�H�D�V�W�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D���� �0�&�)-���� �K�X�P�D�Q�� �E�U�H�D�V�W�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D���� �8�������� �K�X�P�D�Q��

�P�X�O�W�L�S�O�H�� �P�\�H�O�R�P�D���� �5�3�0�,������������ �K�X�P�D�Q�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �P�\�H�O�R�P�D���� �&�D�&�2���� �K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�U�H�F�W�D�O��

�D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�����D�Q�G���+�7-�������F�R�O�R�U�H�F�W�D�O���D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�����S�D�U�H�Q�W�D�O���D�Q�G���&�$���������F�H�O�O���O�L�Q�H�V����

�:�H�V�W�H�U�Q�� �E�O�R�W�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �W�K�D�W���D�O�O�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �H�[�F�H�S�W���&�D�&�2���� �D�Q�G�� �0�&�)-���� �G�L�G�� �Q�R�W��

�V�K�R�Z�� �D�� �G�H�W�H�F�W�D�E�O�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� ���)�L�J�X�U�H�������������� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �&�$�� �,�,�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q��

�Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���G�H�W�H�F�W�H�G���L�Q���+�7-�������F�H�O�O�V���������D�Q�G���5�3�0�,�������������F�H�O�O�V���������Q�R���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$��
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�,�,���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q���W�K�H�V�H���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���L�Q���R�X�U���O�D�E���D�I�W�H�U���W�K�U�H�H���W�U�L�D�O�V�����8�Q�O�L�N�H���&�$���,�;�����K�\�S�R�[�L�D��

�G�L�G���Q�R�W���X�S�U�H�J�X�O�D�W�H���W�K�H���&�$���,�,���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���O�H�Y�H�O���L�Q���E�R�W�K���+�7-�������S�D�U�H�Q�W�D�O���D�Q�G���+�7-�������&�$����

�F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V���� �D�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�����G�D�W�D�� �Q�R�W�� �V�K�R�Z�Q������ �&�D�&�2���� �F�H�O�O�V�� �V�K�R�Z�H�G�� �Y�H�U�\�� �Z�H�D�N�� �&�$�� �,�,��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �J�U�D�G�X�D�O�O�\�� �O�R�V�W���D�I�W�H�U���D�� �I�H�Z�� �S�D�V�V�D�J�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�H�O�O�V�����2�X�W�� �R�I���W�K�H���V�L�[��

�F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�����W�K�H���0�&�)-���� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �R�Q�O�\�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �V�W�U�R�Q�J���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W��

�H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�,�����7�K�L�V���U�H�V�X�O�W���Z�D�V���D�O�V�R���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D���W�U�L�D�O���T�5�7-�3�&�5���D�Q�D�O�\�V�L�V��������������

�S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �F�\�F�O�H�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�� �D�O�J�R�U�L�W�K�P��

���������������������û�û�&�W�� �P�H�W�K�R�G������ �7�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �&�$�� �,�,�� �P�5�1�$�� �Z�D�V�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�D�W�� �R�I���D��

�F�R�Q�W�U�R�O���J�H�Q�H�����U�L�E�R�V�R�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q���/���������D�Q�G���S�O�R�W�W�H�G���D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�������������$�V���R�E�V�H�U�Y�H�G��

�L�Q���:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���D�Q�D�O�\�V�L�V�����W�K�H���&�$���,�,���J�H�Q�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���O�H�Y�H�O���Z�D�V���K�L�J�K�H�V�W���L�Q���0�&�)-�����F�H�O�O�V����

�Z�H�D�N�� �L�Q�� �&�D�&�2���� �F�H�O�O�V���� �D�Q�G�� �Y�H�U�\�� �O�R�Z�� ���D�O�P�R�V�W�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H���� �L�Q�� �0�'�$-�0�%-�������� �D�Q�G�� �+�7-������

�F�H�O�O�V�����*�L�Y�H�Q���W�K�H�V�H���U�H�V�X�O�W�V�����W�K�H���0�'�$-�0�%-���������F�H�O�O���O�L�Q�H���Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���X�V�H���D�V���Q�R�Q-�&�$��

�,�,���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���F�H�O�O�V���I�R�U���V�S�L�N�H�G���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���0�&�)-�����F�H�O�O���O�L�Q�H���Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U��

�H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���V�L�[���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���R�X�U���O�D�E���I�R�U���G�H�W�H�F�W�D�E�O�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I��
�&�$�� �,�,���� �/�H�I�W�� �S�D�Q�H�O���±���F�K�H�P�L�O�X�P�L�Q�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H���� �U�L�J�K�W�� �S�D�Q�H�O���±���&�%�%�� �V�W�D�L�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �J�H�O�� �D�I�W�H�U�� �S�U�R�W�H�L�Q��
�W�U�D�Q�V�I�H�U���R�Q�W�R���3�9�'�)���P�H�P�E�U�D�Q�H�� 
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�)�L�J�X�U�H�������������T�5�7-�3�&�5���U�H�V�X�O�W���I�R�U���W�K�H���I�R�X�U���V�H�O�H�F�W�H�G���F�H�O�O���O�L�Q�H�V�����9�D�O�X�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q��
�W�K�H���&�W���R�I���&�$���,�,���D�Q�G���U�L�E�R�V�R�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q���/���������û�&�W��� ���/�����í�&�$���������(�U�U�R�U���E�D�U���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���6�(�0���I�U�R�P���D�W��
�O�H�D�V�W���W�Z�R���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���V�D�P�S�O�H�V�� 

4.2.2 �&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�L�Q�J 

�&�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V���F�R�Q�W�D�L�Q���D���O�D�U�J�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���V�D�O�W�V�����O�L�S�L�G�V�����D�Q�G��

�'�1�$�����K�H�Q�F�H���L�W�� �Z�D�V�� �V�S�H�F�X�O�D�W�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���X�V�H�G�� �I�R�U�� �S�X�U�L�I�L�H�G��

�S�U�R�W�H�L�Q���O�D�E�H�O�L�Q�J���P�D�\���E�H���O�H�V�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�L�Q�J�����7�K�H���W�H�V�W���S�U�R�E�H���3�����Z�D�V���X�V�H�G���I�R�U��

�R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�� 

�:�K�R�O�H�� �F�H�O�O�� �H�[�W�U�D�F�W�V�� �I�U�R�P�� �0�'�$-�0�%-�������� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �E�\�� �K�D�U�Y�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�H�O�O�V��

�I�U�H�V�K�O�\�� �R�U���I�U�R�P���I�U�R�]�H�Q-�G�R�Z�Q�� �F�H�O�O�� �S�H�O�O�H�W�V���� �$�� �1�R�Q�L�G�H�W�� �3-������ ���1�3-�������� �O�\�V�L�V�� �E�X�I�I�H�U��

�V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �(�'�7�$�� ���������� �P�0���� �1�3-�����>���(�'�7�$�@���� �D�Q�G�� �3�%�6�� �E�X�I�I�H�U�� �Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �W�R��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �W�K�H�� �O�\�V�L�V�� �E�X�I�I�H�U�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����7�Z�R��

�V�H�W�V�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �����î�����������0�'�$ -�0�%-�������� �F�H�O�O�� �S�H�O�O�H�W�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G���� �D�Q�G�� �H�D�F�K��

�V�D�P�S�O�H���Z�D�V���H�L�W�K�H�U���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���I�R�U���������P�L�Q���D�W�������ƒ�&���L�Q���1�3-�������E�X�I�I�H�U���R�U���U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G���L�Q�����;��

�3�%�6���E�X�I�I�H�U���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V�H�G���Y�L�D���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���O�\�V�D�W�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�����������������������W�R���R�E�W�D�L�Q��

�W�K�H�� �O�\�V�D�W�H���� �7�K�H�� �O�\�V�D�W�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���Z�D�V�� �F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �E�\�� �S�U�R�W�H�L�Q���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�������������������������$��

�&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���D�G�G�L�Q�J���������������J���&�$���,�,�����H�T�X�D�W�H�V���W�R���������0���&�$���,�,����

�L�Q�W�R�����������J���R�I���O�\�V�D�W�H�����I�L�Q�D�O���&�$���,�,���F�R�Q�W�H�Q�W�������������Z���Z���� 
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4.2.2.1 �3�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�L�Q�J 

�/�\�V�D�W�H���V�D�P�S�O�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q���1�3-�����>���(�'�7�$�@���R�U�����;���3�%�6���E�X�I�I�H�U���Z�H�U�H���V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���&�$���,�,��

�D�Q�G���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�����D�W�����������0�����������0�����R�U���������0���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���V�X�L�W�D�E�O�H���O�\�V�L�V���E�X�I�I�H�U��

�D�Q�G���R�S�W�L�P�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�����I�R�U���&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J�����+�R�Z�H�Y�H�U�����R�Q�O�\���D���Y�H�U�\���Z�H�D�N���&�$���,�,��

�V�L�J�Q�D�O�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�R�U�� �D�O�O�� �&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �O�\�V�D�W�H�� �V�D�P�S�O�H�V�����)�L�J�X�U�H�������������� �$�� �O�\�V�L�V�� �E�X�I�I�H�U��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �1�3-�����>���(�'�7�$�@�� �E�X�I�I�H�U���� �Q�D�P�H�O�\�� �(�'�7�$���� �P�D�\�� �E�H�� �L�Q�W�H�U�I�H�U�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���W�R���&�$���,�,���R�U���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�D�F�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�H�V�V���R�I���&�X�$�$�&���E�\���F�K�H�O�D�W�L�Q�J���W�K�H��

�P�H�W�D�O�� �L�R�Q�V�� ���H���J���� �W�K�H�� �=�Q�������L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �R�U�� �W�K�H�� �&�X�����L�R�Q�� �L�Q�� �&�X�$�$�&������

�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�L�V���P�D�\���Q�R�W���E�H���W�K�H���P�D�M�R�U���F�D�X�V�H���R�I���V�L�J�Q�D�O���O�R�V�V���V�L�Q�F�H���W�K�H���O�\�V�D�W�H���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q�����;��

�3�%�6�����I�U�H�H���R�I���(�'�7�$�����D�O�V�R���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���I�D�L�Q�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����)�L�J�X�U�H������������ 

�6�L�Q�F�H�� �&�$�� �,�,�� �Z�D�V�� �V�S�L�N�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �O�\�V�D�W�H�� �D�I�W�H�U�� �F�H�O�O�� �O�\�V�L�V���� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �D�O�O��

�V�D�P�S�O�H�V���V�K�R�X�O�G���E�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�����7�K�H���&�$�� �,�,���Z�D�V���Q�R�W���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�H���V�R�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�H�S���Q�R�U���K�D�G��

�S�U�R�O�R�Q�J�H�G���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���G�H�W�H�U�J�H�Q�W�����W�K�X�V���Q�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�D�P�D�J�H���W�R���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�L�W�\���L�V��

�H�[�S�H�F�W�H�G���� �,�Q���I�D�F�W���� �W�K�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O�����S�X�U�H���&�$�� �,�,�� �O�D�E�H�O�H�G���Z�L�W�K���3�������)�L�J�X�U�H�����������O�D�Q�H��������

�W�K�D�W���Z�D�V���S�U�R�F�H�V�V�H�G���L�Q���W�K�H���V�D�P�H���P�D�Q�Q�H�U���D�V���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���O�\�V�D�W�H�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D���V�W�U�R�Q�J���&�$��

�,�,�� �E�D�Q�G���� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�L�J�Q�D�O�� �O�R�V�V�� �L�V�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�L�W�\���� �7�K�H��
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�D�Q�\���X�Q�U�H�D�F�W�H�G���S�U�R�E�H���E�\���I�L�O�W�U�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���D���0�:�&�2���I�L�O�W�H�U�����I�R�U���G�H�W�D�L�O�H�G���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���U�H�I�H�U��

�W�R���������������������� �7�K�H�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�� �L�Q�� ���;�� �3�%�6�� ���W�R�� �D�Y�R�L�G�� �D�Q�\�� �L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �E�X�I�I�H�U��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����Z�D�V���V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���D�W���O�H�D�V�W���������������J�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�����R�I��

�3�&�&�$�� �,�,�� �I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �&�X�$�$�&���Z�L�W�K���&�\���� �D�]�L�G�H���I�R�U������ �K�����)�L�J�X�U�H�����������$������ �$���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�Z�H�D�N�H�U�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �D�� �3�&�&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �O�\�V�D�W�H�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �3�&�&�$�� �,�,��

�E�\�� �L�W�V�H�O�I�� ���)�L�J�X�U�H�����������$���� �O�D�Q�H�V�� ���� �D�Q�G�� �������� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �&�X�$�$�&�� �V�W�H�S�� �L�V�� �W�K�H��

�S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F���V�W�H�S���L�Q���W�K�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���� 

 
�)�L�J�X�U�H���������������,�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I���W�K�H���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���L�Q�����;���3�%�6���E�X�I�I�H�U����
���$�����&�H�O�O���O�\�V�D�W�H�������������J�����V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���Q�D�W�L�Y�H���&�$���,�,�����������0�����D�Q�G���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3���������������0�����R�U���V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K��
�3�&�&�$���,�,�����!�������������J���������%�����&�H�O�O���O�\�V�D�W�H�������������J�����V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���Q�D�W�L�Y�H���&�$���,�,�����������0�����D�Q�G���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3����
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�L�Q���Q�D�W�L�Y�H���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���O�\�V�D�W�H�����)�L�J�X�U�H�����������&�����O�D�Q�H�����������,�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���&�X�6�2�����D�Q�G���7�+�3�7�$��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���E�\����-�I�R�O�G�����&�X�6�2�����7�+�3�7�$��� �����������P�0�����������P�0�����D�O�V�R���V�K�R�Z�H�G���D���P�R�G�H�U�D�W�H���W�R��

�V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���E�R�W�K�����������J���D�Q�G�����������J���O�\�V�D�W�H�����)�L�J�X�U�H�����������&�����O�D�Q�H������

�D�Q�G���������� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �W�K�D�W���W�K�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �&�X�����L�R�Q�� �L�Q�� �&�X�$�$�&�� �L�V�� �W�K�H���O�L�P�L�W�L�Q�J��

�V�W�H�S�� �R�I�� �W�K�H�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���� �7�K�H�V�H�� �U�H�V�X�O�W�V���� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�� �I�U�R�P�� �3�&�&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G��

�O�\�V�D�W�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �W�K�D�W�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�X�����L�R�Q�V�� �E�\�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H��

�S�U�R�W�H�L�Q�V�� �D�W���D���K�L�J�K�� �O�R�D�G�� �R�I�� �O�\�V�D�W�H�� ���!�� ���������J���� �L�V�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �E�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �&�X�$�$�&��

�L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�� 

�2�Y�H�U�D�O�O���� �W�K�H�� �R�S�W�L�P�D�O�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O�� �U�H�D�J�H�Q�W�V�� �I�R�U�� �&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �O�\�V�D�W�H��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �Z�H�U�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �W�R�� �E�H�� �D�V�� �I�R�O�O�R�Z�V���� �&�\���� �D�]�L�G�H�� ���������������0������ �&�X�6�2�������������� �P�0������

�7�+�3�7�$�� ���������� �P�0������ �D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H�� ���������� �P�0������ �D�Q�G�� �V�R�G�L�X�P�� �D�V�F�R�U�E�D�W�H�� ���������� �P�0������

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���I�L�Q�D�O���S�U�R�W�H�L�Q���V�D�P�S�O�H���D�I�W�H�U���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O�� 
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4.2.2.3 �6�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���F�H�O�O���O�\�V�L�V���E�X�I�I�H�U 

�7�K�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���F�H�O�O���O�\�V�L�V���E�X�I�I�H�U���Z�D�V���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�U�H�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���E�X�I�I�H�U�V���������������;��

�3�%�6�� �E�X�I�I�H�U���� �������� �1�3-�����>���(�'�7�$�@���� �D�Q�G�� �������� �1�3-������ �E�X�I�I�H�U�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �(�'�7�$�� ���1�3-

�����>�í�(�'�7�$�@������ �7�K�U�H�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �O�\�V�D�W�H�V���L�Q���H�D�F�K�� �E�X�I�I�H�U�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �D�Q�G�� �V�S�L�N�H�G�� �Z�L�W�K��

�&�$�� �,�,���� �7�K�H�� �&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �O�\�V�D�W�H�� �Z�D�V�� �O�D�E�H�O�H�G�� �Z�L�W�K���3���������������0������ �8�9�� �L�U�U�D�G�L�D�W�H�G���� �D�Q�G��

�F�O�L�F�N�H�G���Z�L�W�K���&�\���� �D�]�L�G�H���X�V�L�Q�J���W�K�H���R�S�W�L�P�L�]�H�G���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O���� �7�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I��

�W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �J�H�O�� �L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q���)�L�J�X�U�H�������������� �/�\�V�D�W�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G�� �L�Q�� ���;�� �3�%�6�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �W�K�H��

�V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �E�X�W�� �D�O�V�R���J�D�Y�H�� �W�K�H���K�L�J�K�H�V�W�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �W�K�H��

�E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���I�R�U���&�$���,�,���D�Q�G���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���Y�D�U�L�H�G���L�Q���H�D�F�K���V�D�P�S�O�H�����)�L�J�X�U�H�����������$������

�/�\�V�D�W�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G�� �L�Q�� �1�3-�����>���(�'�7�$�@�� �J�D�Y�H���D���I�D�L�Q�W�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���� �D�J�D�L�Q�� �Z�L�W�K�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�� �L�Q��

�E�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �H�D�F�K�� �V�D�P�S�O�H�� ���)�L�J�X�U�H�����������%������ �7�K�H�� �E�H�V�W�� �U�H�V�X�O�W�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q��

�O�\�V�D�W�H�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �1�3-�����>�í�(�'�7�$�@���� �J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J�� �P�R�G�H�U�D�W�H�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �D�Q�G�� �O�R�Z��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �Z�D�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���D�F�U�R�V�V�� �W�K�H���W�K�U�H�H�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���V�D�P�S�O�H�V���� �W�K�X�V��

�1�3-�����>�í�(�'�7�$�@�� �E�X�I�I�H�U�� �Z�D�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �D�V�� �D�� �S�U�H�I�H�U�U�H�G�� �O�\�V�L�V�� �E�X�I�I�H�U�� �I�R�U�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V����

�$�O�O�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�V�� �I�R�U�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�L�V�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �R�Q�Z�D�U�G�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �X�V�L�Q�J��

�1�3-�����>�í�(�'�7�$�@�� �E�X�I�I�H�U���� �D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �³�1�3-������ �E�X�I�I�H�U� �́��Z�L�O�O�� �U�H�I�H�U�� �W�R�� �1�3-�����>�í�(�'�7�$�@��

�X�Q�O�H�V�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���V�W�D�W�H�G�� 

 
�)�L�J�X�U�H���������� �����,�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���O�\�V�L�V���E�X�I�I�H�U���R�Q���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����$�O�O���R�I��
�W�K�H���O�\�V�D�W�H�V�������������J�����Z�H�U�H���V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���&�$���,�,�����������0�����D�Q�G���O�D�E�H�O�H�G���X�V�L�Q�J���3���������������0�������7�K�H���L�P�D�J�H���V�K�R�Z�V��
�W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���W�K�U�H�H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���V�D�P�S�O�H�V���U�D�Q���R�Q���V�H�S�D�U�D�W�H���J�H�O�V�� 
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4.2.3 �(�I�I�H�F�W���R�I���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O���U�H�D�J�H�Q�W�V���L�Q���&�X�$�$�& 

�$�V�� �D�� �S�D�U�W�� �R�I�� �&�X�$�$�&���R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�����W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �H�D�F�K�� �&�X�$�$�&�� �U�H�D�J�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�O�L�F�N��

�F�R�F�N�W�D�L�O���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �X�V�L�Q�J���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�����)�L�J�X�U�H�����������$������ �$�V���H�[�S�H�F�W�H�G����

�Q�R���&�$���,�,���E�D�Q�G���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���Z�K�H�Q���W�K�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���S�U�R�E�H���R�Q�O�\�����&�\�����D�]�L�G�H��

�R�Q�O�\���� �R�U���Z�L�W�K�� �S�U�R�E�H�� �D�Q�G�� �&�\���� �D�]�L�G�H�� �E�X�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�E�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O���� �$�� �I�D�L�Q�W���&�$�� �,�,��

�E�D�Q�G�� �Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�E�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �7�+�3�7�$���� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�D�J�H�Q�W��

�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�V���S�U�R�P�R�W�H�V���W�K�H�� �&�X�$�$�&�� �D�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �������������������7�K�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �S�U�R�W�R�F�R�O�� �S�U�H�I�H�U�V��

�W�K�H���X�V�H���R�I���D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H���W�R���E�H���R�P�L�W�W�H�G���X�Q�O�H�V�V���D���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F���V�L�G�H���U�H�D�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H��

�S�U�R�W�H�L�Q�� �D�Q�G�� �G�H�K�\�G�U�R�D�V�F�R�U�E�D�W�H�� �L�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G���������7�K�H�� �&�$�� �,�,���E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���Z�D�V�� �V�W�U�R�Q�J�H�U��

�Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �&�X�$�$�&�� �Z�D�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q�� �W�K�H�� �D�E�V�H�Q�F�H�� �R�I���D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H���� �K�R�Z�H�Y�H�U�� �W�K�H��

�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �V�L�J�Q�D�O�� �Z�D�V�� �L�P�S�U�R�Y�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�� �X�V�H�� �R�I���W�K�L�V�� �U�H�D�J�H�Q�W���Z�L�W�K�R�X�W�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�L�Q�J��

�W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���� �,�W�� �Z�D�V�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �W�K�D�W���D�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �D�O�O�� �W�K�H��

�U�H�D�J�H�Q�W�V���J�D�Y�H���W�K�H���E�H�V�W���V�L�J�Q�D�O���Y�V���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���U�D�W�L�R�� 

�&�X�6�2�����V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���D�G�Y�L�V�H�G���W�R���E�H���V�W�D�E�O�H���I�R�U���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�W�R�U�D�J�H���D�W�������ƒ�&�����������V�L�P�L�O�D�U�O�\���W�R���W�K�H��

�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �U�H�D�J�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�O�L�F�N�� �F�K�H�P�L�V�W�U�\-�E�D�V�H�G�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �N�L�W�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�U�R�P��

�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�Q���R�X�U���O�D�E���L�W���Z�D�V���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���X�V�H���R�I���R�O�G���&�X�6�2�����V�R�O�X�W�L�R�Q�����D�W��

�O�H�D�V�W�� �!�� ���� �P�R�Q�W�K�� �I�U�R�P�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �V�W�R�U�H�G�� �D�W�� �����ƒ�&���� �J�H�Q�H�U�D�W�H�V���D���K�L�J�K�� �E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �V�L�J�Q�D�O��

���)�L�J�X�U�H�����������%�������W�K�X�V���I�U�H�V�K���&�X�6�2�����Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���I�R�U���H�Y�H�U�\���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� 
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�)�L�J�X�U�H���������������,�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H�� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� ���$���� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O�� �U�H�D�J�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H��
�&�X�$�$�&���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G���I�L�Q�D�O���&�$���,�,���E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�����D�Q�G�����%�����H�I�I�H�F�W���R�I���I�U�H�V�K���R�U���R�O�G���&�X�6�2�����V�R�O�X�W�L�R�Q���L�Q��
�O�D�E�H�O�L�Q�J���� �7�K�H�� �L�P�D�J�H�� �Z�D�V�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �W�R�� �V�K�R�Z�� �W�K�H�� �E�H�V�W�� �U�H�V�X�O�W�� �I�R�U�� �V�D�P�S�O�H�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �I�U�H�V�K�� �&�X�6�2����

�V�R�O�X�W�L�R�Q���� �V�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �I�R�U�� �V�D�P�S�O�H�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �R�O�G�� �&�X�6�2�����V�R�O�X�W�L�R�Q���� �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�I���3����
�X�V�H�G���L�V�����������0�����D�Q�G���W�K�D�W���R�I���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O���U�H�D�J�H�Q�W�V���D�U�H���D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� 

4.3 �6�X�P�P�D�U�\ 

�)�U�R�P�� �W�K�H�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �D�E�R�Y�H���� �W�K�H���R�S�W�L�P�D�O�� �3�$�/�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �Z�D�V��

�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �I�R�U�� �E�R�W�K�� �S�U�R�W�H�L�Q-�O�H�Y�H�O�� �D�Q�G�� �O�\�V�D�W�H-�O�H�Y�H�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�V�H�� �R�S�W�L�P�L�]�H�G��

�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���Z�L�O�O���E�H���X�W�L�O�L�]�H�G���W�R���S�H�U�I�R�U�P���W�K�H���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���I�R�U��

�&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��

�F�K�D�S�W�H�U�� 

 



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������ 

5 �(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q 

�7�K�H���W�Z�H�O�Y�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3���±�3�����D�Q�G���3�����±�3���������)�L�J�X�U�H�������������Z�H�U�H���W�H�V�W�H�G���I�R�U��

�&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �X�V�L�Q�J�� �D�Q�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�V�V�D�\���W�K�H�Q���H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �I�R�U�� �&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��

�X�V�L�Q�J�� �W�K�H���R�S�W�L�P�L�]�H�G���3�$�/�� �S�U�R�W�R�F�R�O���G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �L�Q�� �W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���F�K�D�S�W�H�U�����&�K�D�S�W�H�U���������� �7�K�H��

�*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�(�*-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����Z�H�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���D�V�� �D�� �Q�R�Q-

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H�V���� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������6�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �G�H�V�L�J�Q�� �R�I�����$���� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �O�L�Q�H�D�U�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������� ���%���� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ����
�E�U�D�Q�F�K�H�G���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3�����±�3���������D�Q�G�����&�����D�Q���L�Q�D�F�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O���3�$�/���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�(�*-
�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����X�V�H�G���D�V���D���Q�R�Q-�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H�V�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

5.1 �&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�V�V�D�\ 

�7�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �E�L�Q�G�� �W�R�� �&�$�� �,�,���� �W�K�H�� �P�R�G�H�O�� �S�U�R�E�H���3�����D�Q�G�� �W�K�H��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���S�U�R�E�H�V���3���±�3�����D�Q�G���3�����±�3�������Z�H�U�H���W�H�V�W�H�G���I�R�U���W�K�H�L�U���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\���E�\��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G�� �H�Q�]�\�P�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�V�V�D�\�V���� �7�K�H�� �D�V�V�D�\�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q��

�E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H�� �D�Q�G����-���G�L�P�H�W�K�\�O�D�P�L�Q�R��-��-�Q�D�S�K�W�K�D�O�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� ���'�1�6�$����

�)�L�J�X�U�H�������������I�R�U���W�K�H���&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�����2�Q�F�H�� �E�R�X�Q�G�� �W�R�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H���� �'�1�6�$��

�X�Q�G�H�U�J�R�H�V���D���O�D�U�J�H���V�K�L�I�W���L�Q���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���H�P�L�V�V�L�R�Q���P�D�[�L�P�X�P�����I�U�R�P�����������W�R�����������Q�P�����D�Q�G��

�D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �I�U�R�P�� �W�K�H��

�D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �W�U�\�S�W�R�S�K�D�Q�� �U�H�V�L�G�X�H���������� �7�K�H�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H�V�� �L�V��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\���P�H�D�V�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �R�I�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �G�X�H�� �W�R�� �L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�$��

�,�,���'�1�6�$���F�R�P�S�O�H�[���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���E�\���W�K�H���&�$���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K���R�X�U���W�H�V�W���S�U�R�E�H�V�� 

 

�)�L�J�X�U�H�������������6�F�K�H�P�D�W�L�F���R�I���W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���H�Q�]�\�P�H���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q���D�V�V�D�\���X�V�L�Q�J���'�1�6�$�� 

�7�K�H�� �D�V�V�D�\�� �Z�D�V�� �S�U�H�I�R�U�P�H�G�� �V�L�P�L�O�D�U�O�\�� �W�R���D�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �S�U�R�W�R�F�R�O�������� �X�V�L�Q�J��

�U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���K�X�P�D�Q�� �&�$�� �,�,�� �������������� �7�K�H�� �D�V�V�D�\�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �X�V�L�Q�J���U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���K�X�P�D�Q��

�&�$�� �,�,�� ���������0���� �D�Q�G�� �'�1�6�$�� ���������� �P�0������ �7�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �U�H�D�G�R�X�W�� �Z�D�V�� �S�U�R�F�H�V�V�H�G���X�V�L�Q�J�� �D��

�R�Q�H-�V�L�W�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �Q�R�Q�O�L�Q�H�D�U�� �U�H�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �W�R�� �R�E�W�D�L�Q�� �W�K�H�� �,�&�������Y�D�O�X�H�V�� ���7�D�E�O�H��������������

�3�U�R�E�H���3�����H�[�K�L�E�L�W�H�G���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\���R�I���W�K�H���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H���S�D�Q�H�O�����,�&������� ��

������������ �“���������������0������ �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �S�U�R�E�H���3���������,�&������� �� �������������“���������������0���� �K�D�G�� �W�K�H��

�K�L�J�K�H�V�W���&�$���,�,���D�I�I�L�Q�L�W�\���R�I���D�O�O���S�U�R�E�H�V�����7�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���3�����K�D�G���D�Q���,�&�������!�������������L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J��



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������  

�W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �G�R�H�V���Q�R�W�� �E�L�Q�G�� �W�R���W�K�H���&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�F�N�� �R�I�� �D��

�S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���L�Q���W�K�L�V���S�U�R�E�H�����7�D�E�O�H���$�3�������$�S�S�H�Q�G�L�[������ 

�7�D�E�O�H�������������,�&�������Y�D�O�X�H�V���I�R�U���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���������3�����D�Q�G���3�����±�3���������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���������3�����±�3���������S�U�R�E�H�V���I�R�U��
�&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���H�Q�]�\�P�H���E�L�Q�G�L�Q�J���D�V�V�D�\�����'�D�W�D���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�V���P�H�D�Q��
�“�6�(�0���R�I���W�K�U�H�H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���W�U�L�S�O�L�F�D�W�H�� 

�W�Œ�}�������E�}�X �/���ñ�ì���~�…�D�•  �W�Œ�}�������E�}�X �/���ñ�ì���~�…�D�• 

�W�ó �ì�X�î�í�ò���F�ì�X�ì�ï�ï  �W�í�ò �ì�X�ò�ì�ð���F�ì�X�ì�ñ�í 

�W�í�í �ì�X�ñ�ì�î���F�ì�X�ì�ì�î  �W�í�ó �ï�X�í�ì���F�ì�X�ì�î�ó 

�W�í�î �í�X�î�î���F�ì�X�ì�ñ�î  �W�í�ô �í�X�ñ�ñ���F�ì�X�ì�í�î 

�W�í�ï �ì�X�ï�ò�ì���F�ì�X�ì�ì�ò  �W�í�õ �î�X�ì�ï���F�ì�X�ì�ó�ï 

�W�í�ð �ì�X�õ�í�ð���F�ì�X�ì�ò�î  �W�î�ì �ì�X�í�ï�õ���F�ì�X�ì�ó�í 

�W�í�ñ �ì�X�ô�ì�ì���F�ì�X�ì�ð�ñ    

5.2 �'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���&�$���,�, 

5.2.1 �'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���L�Q���D���P�L�[�W�X�U�H���R�I���S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V 

�$���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���Z�L�W�K���S�U�R�E�H���3�����D�Q�G���&�$���,�,���W�R���H�Y�D�O�X�D�W�H���W�K�H��

�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �S�U�R�E�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J���� �8�9-�S�U�R�P�R�W�H�G�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���� �D�Q�G�� �&�X�$�$�&�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����$���V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,�� �������—�0���L�Q�����;���3�%�6�����Z�D�V���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K��������

�H�T�X�L�Y���R�I���3�����D�Q�G���L�U�U�D�G�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���8�9�������������Q�P���������K�������I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���&�\�����D�]�L�G�H����

�7�K�H�� �V�D�P�S�O�H�� �Z�D�V�� �V�H�S�D�U�D�W�H�G�� �E�\�� �6�'�6-�3�$�*�(�� �D�Q�G�� �L�P�D�J�H�G�� �I�R�U���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���� �)�R�U��

�F�R�Q�W�U�R�O�V�����3�����Z�D�V�� �U�H�S�O�D�F�H�G�� �Z�L�W�K�� �'�0�6�2���� �R�U�� �&�$�� �,�,�� �Z�D�V�� �E�R�L�O�H�G�� �D�W�� ������ �ƒ�&�� �I�R�U�� ������ �P�L�Q�� �W�R��

�G�H�Q�D�W�X�U�H�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� ���)�L�J�X�U�H���������$������ �6�W�U�R�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �E�D�Q�G��

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���W�R���&�$�� �,�,���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G�� �Z�K�H�Q���Q�D�W�L�Y�H���V�W�D�W�H���&�$�� �,�,�� �Z�D�V���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���3�������Q�R��

�&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���Z�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �'�0�6�2�� �F�R�Q�W�U�R�O�� ���3�����D�E�V�H�Q�W������ �Z�K�L�O�H�� �W�K�H���&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G��
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�V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���R�Y�H�U���%�6�$������������-�I�R�O�G�����D�Q�G���2�9�$������������-�I�R�O�G�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�P�R�Q�J�V�W���W�K�H���O�L�Q�H�D�U��

�S�U�R�E�H�� �V�H�W�����K�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �P�R�V�W���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �&�$�� �,�,�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �Z�D�V�� �D�F�K�L�H�Y�H�G�� �Z�L�W�K�� �E�U�D�Q�F�K�H�G��

�S�U�R�E�H���3�������������—�0�������J�L�Y�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G���D�Q�G���K�L�J�K���&�$���,�,���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\������������-�I�R�O�G���R�Y�H�U��

�%�6�$�� �D�Q�G����������-�I�R�O�G�� �R�Y�H�U�� �2�9�$������ �$�V�� �G�H�Q�V�L�W�R�P�H�W�U�\�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �L�V�� �K�L�J�K�O�\�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�� �W�R��



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������ 

�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���V�L�J�Q�D�O�V���D�Q�G���V�L�J�Q�D�O���V�D�W�X�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���J�H�O���L�P�D�J�H�����W�K�L�V���5�)�8-�E�D�V�H�G���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q��

�F�D�Q���E�H���P�D�G�H���R�Q�O�\���I�R�U���V�D�P�S�O�H�V���W�K�D�W���D�U�H���L�Q���W�K�H���V�D�P�H���J�H�O�����7�K�X�V�����L�Q���W�K�L�V���F�D�V�H�����W�K�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G��

�V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �L�Q�G�H�[���I�R�U���W�K�H���O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�� �V�H�W���D�U�H�� �Q�R�W�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �Z�L�W�K���W�K�H�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �S�U�R�E�H��

�V�H�W�����D�V���W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���R�Q���V�H�S�D�U�D�W�H���J�H�O�V�� 

�7�D�E�O�H�������������6�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���L�Q�G�H�[���R�I�����$�����O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V���3�����±�3���������������0���R�U���������0�����D�Q�G�����%�����E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V��
�3�����±�3���������������0���R�U�������—�0�����I�R�U���&�$���,�,���R�Y�H�U���%�6�$�����6�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���L�Q�G�H�[��� �������&�$���������%�6�$�����F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���I�U�R�P��
�5�)�8���Y�D�O�X�H�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���G�H�Q�V�L�W�R�P�H�W�U�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H�V���R�I���)�L�J�X�U�H�������������$���K�L�J�K�H�U��
�Y�D�O�X�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���K�L�J�K�H�U���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���I�R�U���&�$���,�,���R�Y�H�U���%�6�$�� 

��    ��   

�>�]�v�����Œ���W�Œ�}���� �^���o�����š�]�À�]�š�Ç���]�v�����Æ  ���Œ���v���Z������
�‰�Œ�}���� 

�^���o�����š�]�À�]�š�Ç���]�v�����Æ 
�ñ���R�D �í���R�D  �ñ���…�D �í���…�D 

�W�í�í �ì�X�î�ô �î�X�ñ�ô  �W�í�ò �î�X�í�ð �í�õ�X�ì 

�W�í�î �ì�X�î�ó �ì�X�ò�ì  �W�í�ó �ï�X�î�ñ �ô�X�ô�í 

�W�í�ï �ì�X�î�ï �í�X�í�õ  �W�í�ô �î�X�ò�õ �î�ì�X�ì 

�W�í�ð �ì�X�í�ñ �ì�X�î�ò  �W�í�õ �ì�X�ð�ð �ì�X�õ�ð 

�W�í�ñ �ì�X�ì�ô �ì�X�ï�ô  �W�î�ì �í�X�ì�í �ð�X�ó�ò 

5.2.2 �'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���L�Q���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���0�'�$-�0�%-���������F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V 

�$�V���D�O�O���S�U�R�E�H�V���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���O�D�E�H�O�H�G���S�X�U�H���&�$���,�,���D�Q�G���&�$���,�,���L�Q���D���P�L�[�W�X�U�H���R�I���S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V����

�W�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�H�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �D�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �G�H�W�H�F�W�� �&�$�� �,�,�� �L�Q���W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �F�H�O�O���O�\�V�D�W�H����

�7�K�H���0�'�$-�0�%-���������F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�������������J�����Z�D�V���V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���������0���&�$���,�,�����������������J�����I�L�Q�D�O���&�$��

�,�,���F�R�Q�W�H�Q�W��� �������������Z���Z�����D�Q�G���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���G�H�V�F�U�L�E�H�G��

�I�R�U�� �O�\�V�D�W�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� ���������������������� �3�U�R�E�H�V�� �Z�L�W�K�� �K�L�J�K�H�U�� �&�$�� �,�,�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �W�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O�O�\�� �V�K�R�X�O�G��

�K�D�Y�H�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �R�U�� �Y�H�U�\�� �Z�H�D�N�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �Z�K�L�O�H�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �&�$�� �,�,��

�E�D�Q�G���� �D�Q�G�� �S�U�R�E�H�V���3���������3���������D�Q�G���3�������P�H�H�W�� �V�X�F�K�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����)�L�J�X�U�H���������$������ �2�I�� �W�K�H��

�O�L�Q�H�U���S�U�R�E�H���V�H�W�����3�������D�Q�G���3�������J�D�Y�H���W�K�H���V�W�U�R�Q�J�H�V�W���&�$���,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���E�D�Q�G�����3�����D�Q�G���3�������J�D�Y�H��

�D���P�R�G�H�U�D�W�H���&�$���,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���E�D�Q�G�����D�Q�G���3�������D�Q�G���3�������J�D�Y�H���D���Z�H�D�N���&�$���,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���E�D�Q�G����

�7�K�H�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �S�U�R�E�H�V�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �D�� �&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �E�D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �O�H�V�V�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I���3���������Z�K�L�F�K�� �J�D�Y�H�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �E�D�Q�G��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���W�R���W�K�D�W���I�R�U���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V���3�������D�Q�G���3���������3�U�R�E�H���3�������Z�D�V���V�H�O�H�F�W�H�G���D�V���W�K�H���O�H�D�G��

�S�U�R�E�H�� �I�R�U�� �I�X�U�W�K�H�U�� �V�W�X�G�L�H�V�� �D�V�� �L�W�� �K�D�G�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�����V�W�U�R�Q�J��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����D�Q�G�� �&�$���,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�����D�O�P�R�V�W�� �Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�����O�D�E�H�O�L�Q�J���� �$��

�&�$�� �,�,�� �W�L�W�U�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �Z�L�W�K�� �O�H�D�G�� �S�U�R�E�H���3�������� �Z�K�L�F�K���D�O�O�R�Z�H�G���W�K�H��

�G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I���&�$�� �,�,���D�V�� �O�R�Z�� �D�V�� ���������±�������������0�� �������±�������Q�J���� �I�L�Q�D�O�� �&�$�� �,�,�� �F�R�Q�W�H�Q�W�� � �����������±

�������������Z���Z�����V�S�L�N�H�G���L�Q�W�R���D���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�����)�L�J�X�U�H���������%������ 

 
�)�L�J�X�U�H�������������,�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I���0�'�$ -�0�%-���������F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�������������J�����V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���&�$���,�,��������
���0���������$�����7�K�H���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�H�G���Z�L�W�K���3���±�3�����������������0���H�D�F�K���������%�����7�K�H���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V����������
���J�����V�S�L�N�H�G���Z�L�W�K���������±�������������0���&�$���,�,���D�Q�G���O�D�E�H�O�H�G���Z�L�W�K���3�����������������0�������7�R�S���S�D�Q�H�O���±���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H����
�E�R�W�W�R�P���S�D�Q�H�O���±���&�%�%���V�W�D�L�Q�H�G���L�P�D�J�H�� 

5.2.3 �&�$���,�,���S�U�R�E�H���6�W�U�X�F�W�X�U�H�±�$�F�W�L�Y�L�W�\���5�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V 

�3�U�R�E�H�V���3�����D�Q�G���3�����±�3�������H�D�F�K���F�R�P�S�U�L�V�H���D���E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\�����Z�L�W�K���S�U�R�E�H�V���3����

���,�&������� �������������� �“������������ �X�0�����D�Q�G���3���������,�&������� �������������� �“������������ �X�0���� �G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W��

�&�$���,�,���D�I�I�L�Q�L�W�\���I�R�U���O�L�Q�H�D�U���D�Q�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�D�E�O�H���������������3�U�R�E�H�V���3�������D�Q�G��

�3�������� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �I�U�R�P�� ��-����-�D�P�L�Q�R�P�H�W�K�\�O���E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�����)�L�J�X�U�H�������������� �K�D�G��������-�I�R�O�G��



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������ 

�D�Q�G�� ������-�I�R�O�G���O�H�V�V�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �&�$�� �,�,�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �W�R�� �S�U�R�E�H�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �I�U�R�P�� ��-����-

�D�P�L�Q�R�H�W�K�\�O���E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� ���S�U�R�E�H�V���3�������D�Q�G���3�������� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\������ �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J��

�W�K�D�W�� �W�K�H�� �R�Q�H�� �F�D�U�E�R�Q�� �V�K�R�U�W�H�U�� �O�L�Q�N�H�U�� �R�I���3�������D�Q�G���3�������U�H�G�X�F�H�G�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H��

�S�U�R�E�H�V�����:�K�L�O�H���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\���J�D�Y�H���D���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G����

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H���3���������F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J���W�K�H���V�K�R�U�W�H�V�W���O�L�Q�N�H�U�����U�H�V�X�O�W�H�G���R�Q�O�\���L�Q���D���I�D�L�Q�W��

�&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�� �D�O�O���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����I�X�U�W�K�H�U�� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�K�R�U�W�H�U�� �O�L�Q�N�H�U�� �U�H�G�X�F�H�V��

�W�K�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �I�R�U�� �O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�V���� �$�Q�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�L�V�� �6�$�5���P�D�\�� �E�H���G�X�H�� �W�R�� �W�K�H��

�W�H�U�P�L�Q�D�O���D�O�N�\�Q�H���K�D�Q�G�O�H���R�I���W�K�H���V�K�R�U�W�H�U���O�L�Q�N�H�U�V���E�H�L�Q�J���P�R�U�H�� �³�E�X�U�L�H�G�´���L�Q���W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�F�W�L�Y�H��

�S�R�F�N�H�W���D�Q�G���O�H�V�V���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���W�R�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �D�]�L�G�H���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�� �W�X�U�Q�� �P�D�\���U�H�G�X�F�H���W�K�H��

�&�X�$�$�&���U�H�D�F�W�L�R�Q�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�G�� �O�R�Z�H�U�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �U�H�D�G�R�X�W�����)�R�U�� �E�R�W�K�� �O�L�Q�H�D�U��

�D�Q�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V�����K�D�Y�L�Q�J���W�K�H���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���P�R�L�H�W�\���L�Q���D���S�D�U�D-�S�R�V�L�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H��

�O�L�Q�N�H�U���J�U�R�X�S�����O�L�Q�H�D�U���3�������D�Q�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���3���������U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q��������-�I�R�O�G���D�Q�G��������-�I�R�O�G���K�L�J�K�H�U���&�$��

�,�,�� �D�I�I�L�Q�L�W�\���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V���D���V�W�U�R�Q�J�H�U�� �&�$�� �,�,���E�D�Q�G���F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R���W�K�H��

�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �L�Q�� �W�K�H���P�H�W�D-�S�R�V�L�W�L�R�Q�� ���O�L�Q�H�D�U���3������

�D�Q�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���3�����������7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���F�R�Q�I�L�U�P���W�K�D�W���W�K�H���O�L�Q�N�H�U���O�H�Q�J�W�K���D�Q�G���V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���S�R�V�L�W�L�R�Q��

�R�I�� �W�K�H�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �R�Q�� �W�K�H�� �E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �J�U�R�X�S���L�P�S�D�F�W�� �W�K�H�� �6�$�5�� �R�I��

�V�S�H�F�L�I�L�F���&�$���,�,�±�S�U�R�E�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���S�X�U�H���&�$���,�,�� 

�,�Q�� �W�K�H�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �X�V�L�Q�J�� �&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H�V���R�U���O�\�V�D�W�H�V���� �O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V��

�3�����±�3�������J�D�Y�H���D���P�X�F�K���V�W�U�R�Q�J�H�U���&�$���,�,���E�D�Q�G���D�Q�G���J�U�H�D�W�H�U���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���F�R�P�S�D�U�H�G��

�W�R���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������D�Q�G���3���������)�R�U���O�L�Q�H�D�U���D�Q�G���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V���G�H�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���D��

�F�R�P�P�R�Q�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �W�D�U�J�H�W�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �J�U�R�X�S�� ���H���J�����3�������D�Q�G���3�������� �)�L�J�X�U�H�������������� �W�K�H��

�D�E�R�Y�H���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �P�D�\�� �E�H�� �D�W�W�U�L�E�X�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �J�U�H�D�W�H�U�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �O�L�Q�H�D�U�� �G�H�V�L�J�Q��

�H�Q�D�E�O�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �W�R�� �E�H�W�W�H�U�� �I�L�W�� �W�K�H�� �&�$�� �D�F�W�L�Y�H�� �V�L�W�H�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �S�U�R�E�H����

�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����J�U�H�D�W�H�U�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �P�D�\���V�L�P�L�O�D�U�O�\���L�Q�G�X�F�H�� �J�U�H�D�W�H�U���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�R�I�I-�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V���Y�L�D���D�Q���L�Q�G�X�F�H�G���I�L�W���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���O�H�V�V���I�O�H�[�L�E�O�H���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V�������������7�K�H��

�U�H�V�X�O�W�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �V�X�J�J�H�V�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �O�L�Q�H�D�U�� �R�U�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �S�U�R�E�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �D�I�I�H�F�W�V�� �E�R�W�K��

�&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �G�H�J�U�H�H�� �R�I�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�����$�O�W�K�R�X�J�K�� �U�H�G�X�F�H�G��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�V���K�L�J�K�O�\���I�D�Y�R�U�H�G���L�Q���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����W�K�H���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���R�I���W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J��

�W�D�U�J�H�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�V�� �H�T�X�D�O�O�\�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W���� �W�K�X�V�� �W�K�H�� �V�H�O�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�U�R�E�H�� �G�H�V�L�J�Q�� �P�X�V�W�� �E�H��

�F�D�U�H�I�X�O�O�\�� �P�D�G�H�� �Z�K�L�O�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �I�D�F�W�R�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�� �D�E�X�Q�G�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q���D�Q�G��

�W�K�H���G�H�J�U�H�H���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���W�R�O�H�U�D�W�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���F�R�P�S�U�R�P�L�V�L�Q�J���W�K�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� 

�,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J�O�\���� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�� �V�R�P�H�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �G�R�� �Q�R�W�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��

�,�&�������Y�D�O�X�H�V���I�R�U���W�K�H���S�U�R�E�H�V���E�L�Q�G�L�Q�J���W�R���&�$���,�,�����K�L�J�K���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\���G�L�G���Q�R�W���D�O�Z�D�\�V��

�W�U�D�Q�V�O�D�W�H���W�R���D���V�W�U�R�Q�J���&�$���,�,���E�D�Q�G���R�U���K�L�J�K���&�$���,�,���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����R�X�U���O�H�D�G���S�U�R�E�H��

�3�������S�H�U�I�R�U�P�H�G���Z�H�O�O���L�Q���D�O�O���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����V�K�R�Z�L�Q�J���D���V�W�U�R�Q�J���D�Q�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���&�$���,�,���E�D�Q�G��

�D�Q�G�� �O�R�Z���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �K�R�Z�H�Y�H�U�����3�������K�D�G�� �P�R�G�H�U�D�W�H���&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �D�Q�G��

�Z�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U���V�W�X�G�\���L�I���W�K�H���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H���S�U�L�P�D�U�L�O�\���V�F�U�H�H�Q�H�G���E�\��

�W�K�H�L�U���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\�����,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����S�U�R�E�H���3�������K�D�G���W�K�H���E�H�V�W���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\��

���a����-�I�R�O�G�� �K�L�J�K�H�U�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �W�R���3�����������E�X�W�� �W�K�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�L�V�� �S�U�R�E�H�� �L�Q�� �3�$�/��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q�� �I�D�L�Q�W�� �&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����W�K�X�V���3�������P�D�\�� �K�D�Y�H�� �S�R�R�U��

�X�W�L�O�L�W�\���I�R�U�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G�� �G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�,�����,�Q�� �I�D�F�W���� �S�U�R�E�H���3�������J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �W�K�H��

�V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �R�X�W�� �R�I�� �D�O�O�� �R�I�� �W�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �S�U�R�E�H�V�� �L�Q�� �&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����G�H�V�S�L�W�H���L�W�V���O�R�Z�H�V�W���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���D�I�I�L�Q�L�W�\�����$���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���Z�K�H�U�H���W�K�H���W�D�U�J�H�W���E�L�Q�G�L�Q�J��

�D�I�I�L�Q�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �U�H�I�O�H�F�W�� �L�W�V�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q�� �D��

�S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���V�W�X�G�\�����D�Q�G���W�K�L�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���Z�D�V���D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���E�R�W�K���S�R�R�U���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J��

�R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�L�W�K���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�D�O���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�������� 



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������ 

5.3 �'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$���,�,���L�Q���0�&�)-�����F�H�O�O�V 

�7�K�H���O�H�D�G���S�U�R�E�H���3�������Z�D�V���X�V�H�G���W�R���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$��

�,�,�� �L�Q�� �D�� �F�H�O�O���� �7�K�H�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�� �Z�D�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �I�R�U�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���G�X�H���W�R���W�K�H���G�H�W�H�F�W�D�E�O�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�,���L�Q���W�K�L�V���F�H�O�O���O�L�Q�H������������������ 

5.3.1 �&�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\���D�V�V�D�\���I�R�U���S�U�R�E�H���3���� 

�7�K�H�� �O�H�D�G�� �S�U�R�E�H���3������ �Z�D�V�� �D�V�V�H�V�V�H�G�� �I�R�U�� �L�W�V�� �W�R�[�L�F�� �H�I�I�H�F�W���D�J�D�L�Q�V�W�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�V�� �Y�L�D��

�F�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\�� �D�V�V�D�\�� �W�R�� �F�R�Q�I�L�U�P�� �L�W�V���X�W�L�O�L�W�\���L�Q���O�L�Y�H�� �F�H�O�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �7�K�H���F�H�O�O�� �F�X�O�W�X�U�H���P�H�G�L�D��

�V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K���������±���������—�0���R�I���3�������Z�D�V���D�G�G�H�G���W�R���W�K�H���0�&�)-�����F�H�O�O�V���V�H�H�G�H�G���R�X�W���L�Q�W�R���D��

����-�Z�H�O�O�� �S�O�D�W�H���� �D�Q�G�� �W�K�H���S�O�D�W�H�� �Z�D�V�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �I�R�U�� ������ �K�� �D�W�� ������ �ƒ�&���� �7�K�H�� �F�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H��

�S�U�R�E�H���D�W���H�D�F�K���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���S�U�R�W�R�F�R�O���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q������������

�7�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���U�H�V�X�O�W�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �W�K�U�H�H�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �D�V�V�D�\�V���L�V�� �V�K�R�Z�Q�� �L�Q���)�L�J�X�U�H������������ �1�R��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\���W�R���W�K�H���0�&�)-�����F�H�O�O�V���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���I�U�R�P���S�U�R�E�H���3�������D�W���D�O�O���W�H�V�W�H�G��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V�����W�K�X�V���3�������P�D�\���E�H���X�V�H�G���I�R�U���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

 

 

�)�L�J�X�U�H�������������&�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\���D�V�V�D�\���R�I���3�������D�J�D�L�Q�V�W���0�&�)-�����F�H�O�O�V�����9�L�D�E�O�H���F�H�O�O���F�R�Q�W�U�R�O��� �������������'�0�6�2�����&�H�O�O��
�G�H�D�W�K���F�R�Q�W�U�R�O��� �����������'�0�6�2�����7�K�H���G�D�W�D���Z�D�V���Q�R�U�P�D�O�L�]�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���Y�L�D�E�O�H���F�H�O�O���F�R�Q�W�U�R�O�����7�K�H���L�P�D�J�H���L�V��
�W�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���U�H�V�X�O�W���I�U�R�P���W�K�U�H�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����7�K�H���H�U�U�R�U���E�D�U���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���6�(�0�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

5.3.2 �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V���&�$���,�, 

�7�K�H�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,�� �G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �L�Q�� �D�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �L�Q��

�O�L�Y�H�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�V���� �7�K�H�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H�� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �L�Q�� �1�3-������ �E�X�I�I�H�U�� �������������������� �D�Q�G��

�W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���S�U�R�W�H�L�Q���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�������������������������)�R�U���O�L�Y�H���F�H�O�O��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����W�K�H���0�&�)-�����F�H�O�O�V���Z�H�U�H���V�H�H�G�H�G���R�X�W���L�Q�W�R���D����-�Z�H�O�O���S�O�D�W�H���������������î�����������F�H�O�O�V���Z�H�O�O���L�Q������

�P�/�� �'�0�(�0���� �D�Q�G�� �F�X�O�W�X�U�H�G�� �I�R�U�� ���� �G�D�\�V���D�W�� �������ƒ�&���� �7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �Z�D�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� ���;�� �3�%�6����

�W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���3�������������� �—�0�� �L�Q�� �������� �P�/���P�H�G�L�D���� �������������� �'�0�6�2������ �D�Q�G�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H��

�G�H�V�L�U�H�G�� �O�H�Q�J�W�K�� �������� �P�L�Q�±�R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���� �D�W�� �������ƒ�&���� �7�K�H�� �P�H�G�L�D�� �Z�D�V�� �D�V�S�L�U�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �W�K�H���F�H�O�O�V��

�Z�H�U�H�� �Z�D�V�K�H�G���Z�L�W�K�� �F�R�O�G�� ���;�� �3�%�6�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �8�9�� �L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�� ���������� �Q�P���� �I�R�U�� ���� �K�� �R�Q�� �L�F�H����

�7�K�H�����;���3�%�6���Z�D�V���U�H�P�R�Y�H�G���D�Q�G���W�K�H���O�\�V�D�W�H���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���������������������� 

�7�K�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���L�P�D�J�H�V���R�I���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���0�&�)-�����F�H�O�O���O�\�V�D�W�H���D�Q�G���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J��

�D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�������������,�Q���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�����D���W�R�W�D�O���R�I���V�H�Y�H�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��

�Z�H�U�H���W�H�V�W�H�G���X�V�L�Q�J���������—�J���S�U�R�W�H�L�Q���O�R�D�G�L�Q�J�����)�L�J�X�U�H���������$�������7�K�H���O�L�Y�H���F�H�O�O�V���O�D�E�H�O�H�G���Z�L�W�K���3������

�������� �—�0�����G�L�G���Q�R�W���V�K�R�Z���D�� �Y�L�V�L�E�O�H���&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���� �L�Q�V�W�H�D�G���� �D���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���V�L�J�Q�D�O�� �D�S�S�H�D�U�H�G���L�Q��

�W�K�H�� �����±������ �N�'�D���U�H�J�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K�� �R�Y�H�U�O�D�S�S�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �P�R�O�H�F�X�O�D�U�� �Z�H�L�J�K�W�� �R�I�� �&�$�� �,�,���� �7�K�L�V��

�V�L�J�Q�D�O���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���L�Q���D�O�O���R�I���W�K�H���O�\�V�D�W�H���V�D�P�S�O�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���Q�H�J�D�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O�V��

�V�X�F�K���D�V���F�R-�W�U�H�D�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���$�=�$�������������—�0�����)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�����������W�U�H�D�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���3�������E�X�W��

�R�P�L�W�W�L�Q�J���W�K�H���8�9���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�����)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�����������D�Q�G���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K���'�0�6�2���L�Q�V�W�H�D�G���R�I��

�3���������)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�� �������� �7�K�L�V�� �V�L�J�Q�D�O�� �L�V�� �Q�R�W�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �&�\���� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���� �V�L�Q�F�H�� �W�K�L�V��

�E�D�Q�G�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �D�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �O�\�V�D�W�H�� �V�D�P�S�O�H�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W��

���)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�� �������� �$�� �O�R�Z�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �E�D�Q�G�� �E�H�O�R�Z�� �W�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� ������ �N�'�D�� �V�L�J�Q�D�O��

�P�D�W�F�K�H�V���W�K�H���&�$���,�,���E�D�Q�G�����K�R�Z�H�Y�H�U���W�K�L�V���Z�D�V���Q�R�W���U�H�S�U�R�G�X�F�L�E�O�H���L�Q���U�H�S�H�D�W���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����G�D�W�D��

�Q�R�W�� �V�K�R�Z�Q������ �/�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �O�\�V�D�W�H���� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O�V���� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G��



�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���3�$�/���3�U�R�E�H�V���I�R�U���&�$���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� 

������ 

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J�����)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�����������7�K�H���O�\�V�D�W�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���F�R-�W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���,�$�0��

�������P�0�����I�R�U���������P�L�Q���S�U�L�R�U���W�R���D�G�G�L�Q�J���3�������W�R���P�D�V�N���I�U�H�H-�W�K�L�R�O�V���L�Q���W�K�H���V�D�P�S�O�H�����K�R�Z�H�Y�H�U���W�K�L�V��

�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �V�K�R�Z�� �D�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� ���)�L�J�X�U�H���������$�����O�D�Q�H�� �������� �'�H�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �R�U��

�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �O�R�D�G�L�Q�J�� �������±�������� �—�J���� �G�L�G�� �Q�R�W�� �J�H�Q�H�U�D�W�H���D�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�U��

�S�U�R�W�H�L�Q���O�R�D�G�L�Q�J���L�Q�V�W�H�D�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J�����)�L�J�X�U�H���������%���� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������,�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H�� �R�I�� �H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �X�V�L�Q�J�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�V�����³�/�\�V�D�W�H��
�O�D�E�H�O�L�Q�J� �́��L�Q�G�L�F�D�W�H�V���W�K�H���0�&�)-�����O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�H�G���Z�L�W�K���3�����������������0�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���&�X�$�$�&�����D�Q�G���³�O�L�Y�H���F�H�O�O��
�O�D�E�H�O�L�Q�J� �́��L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �W�K�H�� �0�&�)-���� �F�H�O�O�V�� �W�U�H�D�W�H�G�� �Z�L�W�K���3�����������������0���� �R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�� �D�W�� �������ƒ�&���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\��
�O�\�V�D�W�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���&�X�$�$�&�����&�$���,�,�����������Q�J�����Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���S�R�V�L�W�L�Y�H���F�R�Q�W�U�R�O�������$�����0�&�)-�����O�\�V�D�W�H��
�D�Q�G�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�V�� �D�Q�G�� �P�R�G�L�I�L�H�G�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�������%�����'�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���0�&�)-�����O�\�V�D�W�H�V���S�U�H�S�D�U�H�G���I�U�R�P���O�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J�� 

�,�I���W�K�L�V�������N�'�D���E�D�Q�G���Z�D�V���G�X�H���W�R���D���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���&�\�����D�]�L�G�H�����W�K�L�V���E�D�Q�G���V�K�R�X�O�G���E�H��

�R�E�V�H�U�Y�H�G�� �R�Q�O�\�� �Z�K�H�Q�� �L�P�D�J�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �R�S�W�L�P�D�O�� �Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K�� �I�R�U�� �W�K�L�V�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� ����������

�Q�P�������7�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �D�W�� �������� �Q�P�� �H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q�� ���)�L�J�X�U�H���������$���� �O�D�Q�H�� ������

�G�L�P�L�Q�L�V�K�H�G���X�S�R�Q���L�P�D�J�L�Q�J���D�W���K�L�J�K�H�U���H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q���Z�D�Y�H�O�H�Q�J�W�K���R�I�����������Q�P�����)�L�J�X�U�H���������%�����O�D�Q�H��

���������D�V���H�[�S�H�F�W�H�G�����K�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���������N�'�D���E�D�Q�G���R�I���P�R�G�H�U�D�W�H���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G���D�W���E�R�W�K��

���������Q�P���D�Q�G�����������Q�P���H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q�����)�L�J�X�U�H���������������7�K�L�V���������N�'�D���E�D�Q�G���Z�D�V���W�K�H�U�H�I�R�U�H���V�X�V�S�H�F�W�H�G��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�W�R�� �E�H�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �R�I�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �&�\���� �E�L�Q�G�L�Q�J���� �7�K�L�V�� �E�D�Q�G�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��

�V�H�S�D�U�D�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���&�$���,�,���E�D�Q�G���E�\���F�K�D�Q�J�L�Q�J���W�K�H���J�H�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����W�R�����������R�U�������������G�D�W�D��

�Q�R�W���V�K�R�Z�Q���� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������,�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H���R�I���W�K�H���J�H�O���I�U�R�P���U�H�S�H�D�W�H�G���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���X�V�L�Q�J���0�&�)-�����F�H�O�O���O�\�V�D�W�H��
�R�U���O�L�Y�H���F�H�O�O�V���D�F�T�X�L�U�H�G���D�W�����$�������������Q�P���D�Q�G�����%�����D�W�����������Q�P�� 

�7�K�L�V�� ������ �N�'�D�� �V�L�J�Q�D�O�� �Z�D�V�� �K�\�S�R�W�K�H�V�L�]�H�G�� �W�R�� �D�U�L�V�H�� �I�U�R�P�� �H�L�W�K�H�U�� �������� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �D�Q�R�W�K�H�U��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���V�S�H�F�L�H�V���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�H���F�H�O�O���R�U���F�X�O�W�X�U�H���P�H�G�L�D�����R�U�����������D�X�W�R�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���I�U�R�P���D��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�����3�K�H�Q�R�O���U�H�G���L�V���D���U�H�D�J�H�Q�W���F�R�P�P�R�Q�O�\���X�V�H�G���D�V���D���S�+���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���L�Q���P�D�Q�\��

�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���F�H�O�O�� �F�X�O�W�X�U�H�� �P�H�G�L�D���� �D�Q�G�� �W�K�L�V�� �U�H�D�J�H�Q�W�� �L�V�� �N�Q�R�Z�Q�� �W�R���H�[�K�L�E�L�W��

�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���G�X�H�� �W�R���L�W�V�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �X�S�R�Q�� �H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �������� �Q�P����������
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�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���L�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���0�6���D�Q�G��

�L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���F�D�Q���E�H���H�P�S�O�R�\�H�G���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���6�$�5���R�I���S�U�R�E�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H�V�H��

�S�D�U�D�P�H�W�H�U�V���� �W�K�X�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�Q���L�Q�I�R�U�P�H�G���J�X�L�G�H���I�R�U���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���D���O�H�D�G�� �S�U�R�E�H���Z�L�W�K���D��

�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���W�K�H�V�H���W�K�U�H�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� 
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7 �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

�&�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���Y�D�O�X�D�E�O�H���W�R�R�O�V���X�V�H�G���W�R���V�W�X�G�\���W�K�H���U�R�O�H�V���R�I���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�V��

�L�Q�� �E�L�R�O�R�J�L�F�D�O�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�����7�K�H�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���W�K�H�� �W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q�� �Z�L�W�K�� �D�� �U�H�S�R�U�W�H�U��

�J�U�R�X�S���� �V�X�F�K�� �D�V�� �D�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �W�D�J�����H�Q�D�E�O�H�V���W�D�U�J�H�W���Y�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �X�V�L�Q�J�� �L�P�D�J�H-�E�D�V�H�G��

�D�Q�D�O�\�V�L�V���P�H�W�K�R�G�V���� �7�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I�� �D���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���L�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���D���Q�X�P�E�H�U���R�I��

�I�D�F�W�R�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �S�U�R�W�R�F�R�O���� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �D�E�X�Q�G�D�Q�F�H�����E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G��

�E�L�R�P�R�O�H�F�X�O�H�V�����D�Q�G���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����7�K�H�U�H���L�V���Q�R���U�H�S�R�U�W�H�G���³�R�S�W�L�P�D�O���S�U�R�E�H��

�G�H�V�L�J�Q�´���W�K�D�W���L�V���Z�L�G�H�O�\���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���W�R���J�H�Q�H�U�D�O���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���W�R���J�X�D�U�D�Q�W�H�H��

�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �D�Q�G�� �U�H�S�R�U�W�V�� �R�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �Q�H�Z�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �G�R�� �Q�R�W��

�U�R�X�W�L�Q�H�O�\�� �H�[�S�O�R�U�H�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�±�D�F�W�L�Y�L�W�\�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �W�K�D�W���L�P�S�D�F�W�� �R�Q�� �S�U�R�E�H��

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����7�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���D�L�P�H�G���W�R���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H���D���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���W�K�D�W���D�O�O�R�Z�V��

�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�I�� �R�X�U���W�D�U�J�H�W�� �H�Q�]�\�P�H�� �&�$�V���� �7�R�� �G�R�� �W�K�L�V���� �D�� �S�D�Q�H�O���R�I�� �&�$-

�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �W�Z�R-�V�W�H�S�� �F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �H�[�S�O�R�U�H�� �S�U�R�E�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�V���� �&�$��

�E�L�Q�G�L�Q�J���J�U�R�X�S�V�����D�Q�G���O�L�Q�N�H�U�V���W�R���M�R�L�Q���W�K�H���S�U�R�E�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����7�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���S�U�R�E�H�V���Z�H�U�H��

�I�L�U�V�W���W�H�V�W�H�G���I�R�U���&�$-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���D���V�L�P�S�O�H���V�H�W�W�L�Q�J���X�V�L�Q�J���S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V���W�K�H�Q���L�Q��

�D���P�R�U�H���F�R�P�S�O�H�[���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���X�V�L�Q�J���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V���R�U���O�L�Y�H���F�H�O�O�V�� 

�,�Q���V�X�P�P�D�U�\�����W�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���V�W�X�G�L�H�V�����W�R���R�X�U���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�����Z�K�H�U�H���D��

�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �V�H�W�� �R�I�� �&�$�� �,�,-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�D�V�� �X�V�H�G�� �W�R�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V��

�E�H�W�Z�H�H�Q���S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����&�$���,�,���O�D�E�H�O�L�Q�J���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����D�Q�G���R�I�I-�W�D�U�J�H�W���E�L�Q�G�L�Q�J�����2�Y�H�U�D�O�O�����W�K�L�V��

�D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R�� �V�W�X�G�\�� �D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\�� �G�L�Y�H�U�V�H���V�H�W�� �R�I�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���K�D�V�� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�� �W�K�H��

�L�Q�W�U�L�F�D�F�L�H�V�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�H�O�H�F�W�L�Q�J�� �D�� �S�U�R�E�H�� �W�R�� �R�S�H�U�D�W�H�� �L�Q�� �F�R�P�S�O�H�[�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V��

�V�X�F�K���D�V���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H�V���R�U���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V�����V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J���W�K�D�W���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I��

�F�K�H�P�L�F�D�O�� �S�U�R�E�H�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �L�V�� �G�H�V�L�U�D�E�O�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�Q�� �R�S�W�L�P�D�O���F�K�H�P�L�F�D�O��



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�S�U�R�E�H�����)�L�Q�D�O�O�\���� �W�K�H�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �6�$�5�� �G�D�W�D�� �R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���W�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �P�D�\�� �V�X�S�S�R�U�W�� �W�K�H��

�I�X�W�X�U�H���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���&�$-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���3�$�/���S�U�R�E�H�V�� 

7.1 �/ �D�E�H�O�L�Q�J�� �U�H�V�X�O�W�V�� �I�U�R�P�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ������ �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ������ �D�Q�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ����

�S�U�R�E�H�V 

�7�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �S�U�R�E�H�V�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �Z�H�U�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �S�U�R�E�H�V���3���±�3�������7�K�H�� �S�U�R�E�H�V�� �K�D�Y�H�� �D�Q��

�D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\�� �D�V�� �W�K�H�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �J�U�R�X�S���� �D�� �3�(�*�� �O�L�Q�N�H�U�� �W�R�� �H�Q�K�D�Q�F�H��

�K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�� �D�Q�G���U�H�G�X�F�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J���� �D�Q�G�� �D�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �K�D�Q�G�O�H�� �I�R�U�� �D��

�V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�� �I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H�� �X�V�L�Q�J�� �&�X�$�$�&���� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ����

�S�U�R�E�H�V���3���±�3���� �Z�H�U�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �Z�H�O�O-�N�Q�R�Z�Q�� �D�P�L�G�H�� �F�R�X�S�O�L�Q�J��

�U�H�D�F�W�L�R�Q�V�����7�K�H���D�O�N�\�Q�H-�E�H�D�U�L�Q�J���S�U�R�E�H���3�����Z�D�V���W�H�V�W�H�G���I�R�U���&�$���,�;-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���O�L�Y�H��

�F�H�O�O�V���X�V�L�Q�J���D�� �P�R�G�H�O�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�H�G���F�H�O�O�� �O�L�Q�H���Z�L�W�K�� �L�Q�G�X�F�L�E�O�H���N�Q�R�F�N�G�R�Z�Q���R�I�� �&�$�� �,�;���L�Q��

�Q�R�P�R�[�L�D�� �R�U�� �K�\�S�R�[�L�D�����7�K�H�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �Z�D�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �E�\�� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �F�H�O�O�V��

�Z�L�W�K���3�����������������0�������I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���&�X�$�$�&���V�W�H�S���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���W�K�H���D�]�L�G�H���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�����$�O�H�[�D��

�)�O�X�R�U�� �������� �D�]�L�G�H���� �D�Q�G�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�V��

�F�R�X�O�G�� �L�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�� �E�L�Q�G�� �W�R�� �&�$�� �,�;�����W�K�H���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H���R�I�� �W�K�H���F�H�O�O�V�� �L�Q�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� �R�U��

�K�\�S�R�[�L�D���Z�L�W�K���3�����Z�D�V���L�Q�F�R�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����,�W���L�V���O�L�N�H�O�\�� �W�K�D�W���Y�D�U�L�R�X�V���I�D�F�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Z�D�V�K�L�Q�J��

�V�W�H�S�V���D�Q�G�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J���� �P�D�\���U�H�G�X�F�H�� �W�K�H�� �U�R�E�X�V�W�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�$�� �,�;-�V�S�H�F�L�I�L�F��

�O�D�E�H�O�L�Q�J���� �7�K�H�V�H���U�H�V�X�O�W�V���V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�K�D�W���D�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W���S�U�R�W�H�L�Q���S�U�R�E�H���F�R�P�S�O�H�[�� �P�D�\�� �E�H�� �P�R�U�H��

�V�X�L�W�H�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �I�R�F�X�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �V�K�L�I�W�H�G�� �W�R���H�O�D�E�R�U�D�W�H�� �R�Q�� �3�$�/-�E�D�V�H�G�� �&�$�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��

�X�V�L�Q�J���W�K�H���Z�H�O�O-�V�W�X�G�L�H�G���L�V�R�]�\�P�H���&�$���,�,���D�V���S�U�R�R�I-�R�I-�F�R�Q�F�H�S�W�� 

�7�K�H�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �D�Q�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �H�L�W�K�H�U���D��

�E�H�Q�]�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� ���3�������3�����±�3�������� �R�U�� �$�=�$�� �P�R�L�H�W�\�� ���3�������� �D�V�� �&�$�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �J�U�R�X�S���� �D��

�F�R�P�P�R�Q���3�(�*�� �O�L�Q�N�H�U���� �D�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�O�N�\�Q�H�� �K�D�Q�G�O�H���� �D�Q�G���D�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\�� �D�V�� �W�K�H��
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������ 

�S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���W�R�� �D�O�O�R�Z�� �W�K�H�� �F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �Z�L�W�K���&�$�� �,�,����

�7�K�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������D�Q�G���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������S�U�R�E�H�V���G�L�I�I�H�U�H�G���L�Q���W�K�H�L�U���S�U�R�E�H���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�����Z�L�W�K���W�K�H��

�I�R�U�P�H�U�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �O�L�Q�H�D�U�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �O�D�W�W�H�U�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �E�U�D�Q�F�K�H�G��

�D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�����$���W�R�W�D�O�� �R�I���V�L�[���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �����3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� ���3�������3����-�3�������� �D�Q�G���R�Q�H�� �L�Q�D�F�W�L�Y�H��

�F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�E�H���3�������F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �W�R���3�������Z�H�U�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �D�P�L�G�H��

�F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���D���W�R�W�D�O���R�I���I�L�Y�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������S�U�R�E�H�V���3�����±�3�������Z�H�U�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G��

�X�V�L�Q�J���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D�P�L�G�H���F�R�X�S�O�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���&�X�$�$�&�����7�K�H���3�$�/���S�U�R�E�H�V���3���±�3����

�D�Q�G���3�����±�3�������Z�H�U�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U���������� �&�$�� �,�,���D�I�I�L�Q�L�W�\���D�Q�G�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �E�\��

�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�V�V�D�\�� �D�Q�G�� �0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� ���������S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�� �&�$�� �,�,-

�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �E�\�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �X�V�L�Q�J�� �3�$�/�� �S�U�R�W�R�F�R�O���� �D�Q�G�� ��������

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �D�Q�G�� �&�X�$�$�&�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �E�\�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �0�6�� �D�Q�G�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�D�Q�D�O�\�V�L�V�����7�K�H�V�H�� �W�K�U�H�H�� �I�D�F�W�R�U�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R�� �W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H���3�$�/��

�S�U�R�E�H�V�����&�R�P�S�D�U�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���I�U�R�P���H�D�F�K���S�U�R�E�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���X�V�H�I�X�O���&�$���,�,�±�S�U�R�E�H���6�$�5���G�D�W�D��

�W�R�� �J�X�L�G�H���S�U�R�E�H�� �V�H�O�H�F�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �I�R�O�O�R�Z-�X�S�� �V�W�X�G�L�H�V�� �D�Q�G�� �D�O�V�R�� �P�D�\�� �J�X�L�G�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G��

�R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���E�H�W�W�H�U���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���S�U�R�E�H�V�� 

�7�K�H�� �O�L�Q�H�D�U�� �D�Q�G�� �E�U�D�Q�F�K�H�G�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�� �R�I�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �D�Q�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V����

�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �D�I�I�H�F�W�H�G�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H��

�S�U�R�E�H�V���� �D�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �X�V�L�Q�J���D���&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q��

�P�L�[�W�X�U�H�� �R�I�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H���� �7�Z�R�� �I�D�F�W�R�U�V���Z�H�U�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���D�V�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�� �R�I��

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�����W�K�H���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�D�O���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\��

�R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�����*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������O�L�Q�H�D�U���S�U�R�E�H�V�����Z�L�W�K���O�H�V�V���K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\�����D�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�\���F�/�R�J��

�3���D�Q�D�O�\�V�L�V�����D�Q�G���P�R�U�H���I�O�H�[�L�E�O�H���S�U�R�E�H���G�H�V�L�J�Q���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V����

�J�H�Q�H�U�D�O�O�\���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���K�L�J�K�H�U���G�H�J�U�H�H���R�I���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q���W�K�H���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���S�U�R�W�H�L�Q��

�P�L�[�W�X�U�H���R�U���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�V���W�K�D�Q���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q������



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

�O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�V�� �D�O�V�R�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q���D���V�W�U�R�Q�J�H�U�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q������

�S�U�R�E�H�V���� �7�K�H�V�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�U�H�O�D�W�H���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H�� �Q�R�Q�F�R�Y�D�O�H�Q�W�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �E�\���0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�����Z�K�H�U�H���D�O�O�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �J�D�Y�H���D���K�L�J�K�� �&�$�� �,�,��

�E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �����������±�����������������2�Q�O�\�� �R�Q�H�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�� ���3���������V�K�R�Z�H�G���D���K�L�J�K��

�&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �������������������D�Q�G���W�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �I�R�X�U�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���K�D�G�� �D��

�P�R�G�H�U�D�W�H���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���\�L�H�O�G�������������±�����������������7�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���&�$���,�,���S�U�R�E�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J��

�\�L�H�O�G�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �K�L�J�K�H�U�� �I�R�U�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �S�U�R�E�H�V�� �������������±�������������� �W�K�D�Q�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ����

�S�U�R�E�H�V�� �����������±���������������� �7�K�H���U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W���W�K�H���O�L�Q�H�D�U�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �K�D�Y�H�� �D���K�L�J�K�H�U��

�F�K�D�Q�F�H�� �R�I�� �G�H�W�H�F�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W���&�$�� �,�,���S�U�R�W�H�L�Q�� �D�W�� �W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �R�I�� �K�L�J�K�H�U�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�����7�K�L�V���S�U�R�E�H���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���P�D�\���E�H���X�V�H�I�X�O���L�Q���D���F�D�V�H���V�X�F�K���D�V���W�D�U�J�H�W�L�Q�J���D���S�U�R�W�H�L�Q���R�I��

�O�R�Z�� �D�E�X�Q�G�D�Q�F�H���� �E�X�W�� �P�D�\�� �Q�R�W���E�H�� �G�H�V�L�U�D�E�O�H�� �Z�K�H�Q�� �S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �X�V�L�Q�J�� �D��

�W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q���D�W���D���I�L�[�H�G���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����L���H�����O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���D���W�D�U�J�H�W���S�U�R�W�H�L�Q-�V�S�L�N�H�G���V�D�P�S�O�H���� 

7.2 �&�$���,�,���S�U�R�E�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H-�D�F�W�L�Y�L�W�\���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�����6�$�5�����V�W�X�G�\ 

�7�K�H���6�$�5���E�H�W�Z�H�H�Q���&�$���,�,���D�Q�G���S�U�R�E�H�V���Z�L�W�K���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���&�$���E�L�Q�G�L�Q�J���J�U�R�X�S�V���Z�D�V���D�V�V�H�V�V�H�G���E�\��

�D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �H�Q�]�\�P�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�V�V�D�\���� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�V�V�D�\���� �D�Q�G�� �0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V����

�*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �D�Q�G�� �*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���� �3�$�/�� �S�U�R�E�H���V�H�W�V�� �H�D�F�K���F�R�Q�W�D�L�Q���W�K�U�H�H�� �S�U�R�E�H�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q��

�S�U�L�P�D�U�\���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H���J�U�R�X�S�V���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���D�W���W�K�H���S�D�U�D-�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�U�R�P�D�W�L�F���U�L�Q�J�����3�����±

�3�������D�Q�G���3�����±�3�������� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\������ �7�K�H�V�H�� �S�U�R�E�H�V���G�L�I�I�H�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H���O�H�Q�J�W�K�� �R�I�� �W�K�H���F�D�U�E�R�Q��

�O�L�Q�N�H�U���D�W�W�D�F�K�H�G�� �W�R���W�K�H�� �D�U�R�P�D�W�L�F�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �P�R�L�H�W�\���� �H�L�W�K�H�U�� �K�D�Y�L�Q�J�� �W�Z�R�� ���3���������3�������� �R�U��

�R�Q�H�����3���������3���������F�D�U�E�R�Q�V���R�U���E�\���G�L�U�H�F�W���F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�E�H���Z�L�W�K�R�X�W���D���F�D�U�E�R�Q���O�L�Q�N�H�U��

���3���������3�����������7�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���F�D�U�E�R�Q���O�L�Q�N�H�U���P�R�L�H�W�\���D�W���W�K�L�V���S�R�V�L�W�L�R�Q���G�L�G���Q�R�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��

�D�I�I�H�F�W���W�K�H���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���\�L�H�O�G���D�Q�G���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���I�R�U���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���S�X�U�H���&�$��

�,�,���R�Q�O�\�����7�K�H���G�L�V�W�L�Q�F�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H�V�H���W�K�U�H�H���S�U�R�E�H���V�H�W�V���E�H�F�D�P�H���H�Y�L�G�H�Q�W��



�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

������ 

�L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�W�H�L�Q�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �Z�K�H�Q�� �D�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V��

�S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���D���&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�����)�R�U���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/���S�U�R�E�H�V�����3�������U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q��

�W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\���3�������D�Q�G���3�������L�Q�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�� �R�I�� �G�H�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �&�$�� �,�,��

�E�D�Q�G���L�Q�W�H�Q�V�L�W�\���� �)�R�U���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�����3�������Z�D�V���W�K�H���R�Q�O�\���S�U�R�E�H���W�K�D�W���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q��

�V�W�U�R�Q�J�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I�� �F�H�O�O�� �O�\�V�D�W�H���� �7�K�L�V�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�O�L�J�K�W��

�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���O�L�Q�N�H�U���O�H�Q�J�W�K���P�D�\�� �L�P�S�D�F�W���W�K�H���&�$�� �,�,�±�S�U�R�E�H���6�$�5���L�Q���D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���Z�K�H�U�H��

�W�K�H���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���W�R���Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�W�H�L�Q�V���L�V���S�R�V�V�L�E�O�H�� 

�7�K�H�� �S�U�R�E�H�V���3�������D�Q�G���3�������F�R�P�S�U�L�V�H�G���D���S�U�L�P�D�U�\�� �V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G�� �D�W���W�K�H���P�H�W�D-

�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�U�R�P�D�W�L�F���U�L�Q�J�����7�K�H�V�H���S�U�R�E�H�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���S�R�R�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q���D�O�O���W�K�U�H�H��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G���±���O�R�Z�� �&�$�� �,�,�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�����O�R�Z���&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G���� �D�Q�G�� �I�D�L�Q�W��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �E�D�Q�G�� �L�Q�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���±���V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �6�$�5�� �R�I�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �Z�L�W�K��

�P�H�W�D-�V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�G���D�U�R�P�D�W�L�F���V�X�O�I�R�Q�D�P�L�G�H�V���D�Q�G���&�$���,�,���L�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���Q�R�W���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� 

�3�U�R�E�H���3�������V�K�R�Z�H�G�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W���&�$�� �,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���\�L�H�O�G���D�Q�G�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�� �R�I�� �D�O�O�� �3�$�/��

�S�U�R�E�H�V���L�Q���0�6���D�Q�D�O�\�V�L�V�����K�R�Z�H�Y�H�U���W�K�L�V���S�U�R�E�H���R�Q�O�\���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���D���I�D�L�Q�W���&�$���,�,���E�D�Q�G���Z�K�H�Q��

�W�K�H���&�$���,�,���3�������F�R�P�S�O�H�[���Z�D�V���L�P�D�J�H�G���Y�L�D���L�Q-�J�H�O���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�����$�=�$-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H���3�������K�D�G��

�K�L�J�K���&�$���,�,���D�I�I�L�Q�L�W�\���D�Q�G���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J���\�L�H�O�G�����K�R�Z�H�Y�H�U���W�K�L�V���S�U�R�E�H���J�D�Y�H���D���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���I�D�L�Q�W��

�&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �Z�K�H�Q�� �V�X�E�M�H�F�W�H�G�� �W�R�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �7�K�X�V�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,���3�������D�Q�G�� �&�$�� �,�,���3������

�F�R�P�S�O�H�[���P�D�\���Q�R�W���X�Q�G�H�U�J�R���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���&�X�$�$�&���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�S�R�U�W�H�U���J�U�R�X�S�� 

�'�X�H���W�R���W�K�H���D�E�R�Y�H���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�����L�W���Z�D�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���3�������V�K�R�Z�H�G���W�K�H���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

�D�V���D���&�$���,�,-�W�D�U�J�H�W�L�Q�J���3�$�/���S�U�R�E�H�����J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J���D�Q�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���&�$���,�,���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�Q���D��

�&�$���,�,-�V�S�L�N�H�G���S�U�R�W�H�L�Q���P�L�[�W�X�U�H���D�Q�G���F�H�O�O���O�\�V�D�W�H�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

7.3 �$�V�V�D�\���S�U�R�W�R�F�R�O���W�R���J�X�L�G�H���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W 

�7�K�H���G�L�V�S�D�U�L�W�\���E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �E�D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �I�R�U�� �L�Q-�J�H�O��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�E�H�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �W�K�D�W�����D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�I�I�L�Q�L�W�\�� �D�I�I�H�F�W�V��

�W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���G�L�U�H�F�W�L�Q�J���R�I���W�K�H���3�$�/���S�U�R�E�H���W�R���&�$���,�,���D�F�W�L�Y�H���V�L�W�H�����W�K�H���D�F�W�X�D�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���R�I���&�$���,�,��

�U�H�O�L�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�R�V�W-�E�L�Q�G�L�Q�J�� �H�Y�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q���W�K�H���F�D�V�H�� �R�I���W�K�H���3�$�/��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���L�V���W�K�H���8�9-�S�U�R�P�R�W�H�G���&�$���,�,�±�S�U�R�E�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���V�W�H�S���D�Q�G���W�K�H���&�X�$�$�&���V�W�H�S���I�R�U��

�I�O�X�R�U�R�S�K�R�U�H���F�R�Q�M�X�J�D�W�L�R�Q�� 

�7�K�H���&�$���,�,���S�U�R�E�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���\�L�H�O�G���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���G�U�R�S�S�H�G���I�R�U���D�O�O���3�$�/���S�U�R�E�H�V�������������±������������

�G�U�R�S�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G������ �L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�H��

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���U�H�D�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H���P�R�L�H�W�\���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���D�Q�G���&�$���,�,���S�U�R�W�H�L�Q��

�L�V�� �S�U�R�E�H�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�����7�K�H�� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �U�H�V�X�O�W�� �I�U�R�P�� �0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �D�Q�G�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��

�L�P�D�J�L�Q�J���R�I�� �W�K�H�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H�� �F�R�P�S�O�H�[���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���W�K�D�W���S�U�R�E�H�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �V�W�H�U�L�F�� �K�L�Q�G�U�D�Q�F�H��

�D�S�S�H�D�U�V�� �W�R�� �D�I�I�H�F�W���W�K�H�� �D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H�� �E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O�� �K�D�Q�G�O�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W-�E�R�X�Q�G��

�S�U�R�E�H�����Z�K�L�F�K�� �L�P�S�D�F�W�V���W�K�H�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �&�X�$�$�&�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�S�R�U�W�H�U�� �J�U�R�X�S�� 

�$�O�W�K�R�X�J�K���D�Q���H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�V�V�D�\���F�R�P�E�L�Q�H�G�� �Z�L�W�K���0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�� �S�U�R�E�H�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �D�Q�G��

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���F�D�Q���D�V�V�L�V�W���S�U�H�G�L�F�W�L�R�Q���R�I���S�U�R�E�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����W�K�H�V�H���D�U�H���D���J�X�L�G�H���R�Q�O�\���I�R�U���O�H�D�G��

�S�U�R�E�H�� �V�H�O�H�F�W�L�R�Q���I�R�U���3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �&�$�� �,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �O�D�E�H�O�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�W�\��

�D�W�W�D�L�Q�H�G���Z�L�W�K���3�������L�Q���&�$�� �,�,-�V�S�L�N�H�G���O�\�V�D�W�H���O�D�E�H�O�L�Q�J���Z�D�V���Q�R�W���S�U�H�G�L�F�W�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���H�Q�]�\�P�H��

�D�F�W�L�Y�L�W�\�� �D�V�V�D�\�� �R�U�� �0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�� �S�X�U�H�� �&�$�� �,�,���D�O�R�Q�H���� �7�K�X�V���� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\��

�Z�D�U�Q���D�J�D�L�Q�V�W���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I�� �D���O�H�D�G�� �F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H���E�D�V�H�G���V�R�O�H�O�\���R�Q���D���E�L�Q�G�L�Q�J���D�V�V�D�\�� �Z�L�W�K��

�S�X�U�H�� �W�D�U�J�H�W�� �S�U�R�W�H�L�Q�����D�V�� �L�W�� �P�D�\�� �Q�R�W�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\�� �F�R�U�U�H�O�D�W�H�� �Z�L�W�K�� �H�L�W�K�H�U�� �W�K�H�� �P�R�V�W���H�I�I�L�F�L�H�Q�W��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �R�U���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�R�Z�H�V�W�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���L�Q�� �D�� �3�$�/�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�����,�W�� �L�V���L�Q�V�W�H�D�G��

�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �D�V�V�D�\�� �L�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �L�Q�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �O�D�E�H�O�L�Q�J��



�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

������ 

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���S�U�R�E�H���L�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���E�H���X�V�H�G���I�R�U���W�R���H�Q�V�X�U�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���W�D�U�J�H�W���E�L�Q�G�L�Q�J����

�O�R�Z�� �Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F�� �O�D�E�H�O�L�Q�J���� �D�Q�G�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �W�D�U�J�H�W-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �E�D�Q�G�� �L�Q���W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J��

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H�� 

7.4 �)�X�W�X�U�H���S�U�R�V�S�H�F�W�V 

�7�R�� �D�O�O�R�Z���D���P�R�U�H�� �G�H�W�D�L�O�H�G�� �V�W�X�G�\�� �R�I�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H�� �6�$�5�� �I�R�U�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �I�X�U�W�K�H�U��

�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���3�$�/���S�U�R�E�H���O�L�E�U�D�U�\���P�D�\���E�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���Z�L�W�K�����������G�L�I�I�H�U�H�Q�W���&�$���W�D�U�J�H�W�L�Q�J��

�J�U�R�X�S�V�� �W�R�� �I�L�Q�H-�W�X�Q�H�� �W�K�H���&�$�� �,�,���D�I�I�L�Q�L�W�\���D�Q�G�� �E�L�Q�G�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�������������G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H��

�E�X�L�O�G�L�Q�J�� �E�O�R�F�N�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �E�L�V���S-�D�P�L�Q�R�P�H�W�K�\�O���E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �W�R�� �R�Y�H�U�F�R�P�H�� �W�K�H�� �O�R�Z��

�U�H�D�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �G�L�D�P�L�Q�R�E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�V���� ���������G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �J�U�R�X�S�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D��

�U�D�Q�J�H�� �R�I�� �S�K�R�W�R�U�H�D�F�W�L�Y�H�� �V�S�H�F�L�H�V�� �D�Q�G�� �H�O�H�F�W�U�R�S�K�L�O�L�F�� �V�S�H�F�L�H�V�����W�R�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �&�$�� �,�,���S�U�R�E�H��

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�� �\�L�H�O�G�����D�Q�G�� �������� �D�� �O�R�Q�J�H�U�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�� �F�K�D�L�Q�� �W�R�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �K�\�G�U�R�S�K�L�O�L�F�L�W�\����

�Q�R�Q�V�S�H�F�L�I�L�F���E�L�Q�G�L�Q�J�����D�Q�G���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���K�D�Q�G�O�H���I�R�U���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���&�X�$�$�&��

�V�W�H�S�� 

�$�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H���I�U�R�P�� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �Z�D�V�� �W�K�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q�� �R�I���H�Q�G�R�J�H�Q�R�X�V�� �&�$�� �,�,���L�Q�� �W�K�H��

�0�&�)-���� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�����7�R�� �R�Y�H�U�F�R�P�H�� �W�K�H�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�\�� �R�I�� �O�R�Z�� �&�$�� �,�,�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���� �D�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H��

�N�Q�R�Z�Q���W�R���K�D�Y�H���K�L�J�K���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���&�$���,�,�����D�E�R�Y�H���W�K�H���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���O�L�P�L�W�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���L�Q���W�K�L�V��

�V�W�X�G�\�����P�D�\���E�H���H�P�S�O�R�\�H�G���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���L�Q�V�W�D�Q�F�H�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H���K�X�P�D�Q���H�U�\�W�K�U�R�F�\�W�H�V���� 

�7�K�H�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �V�W�X�G�\�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\�� �G�H�W�H�F�W�H�G���W�K�H���³�P�L�P�L�F� �́��R�I�� �&�$�� �,�;��

�D�Q�G�� �&�$�� �;�,�,�� �S�U�R�W�H�L�Q�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�U�H���W�K�H�U�D�S�H�X�W�L�F�D�O�O�\�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �E�L�R�P�D�U�N�H�U�V�� �L�Q�� �R�Q�F�R�O�R�J�\����

�)�X�U�W�K�H�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H���3�$�/���S�U�R�E�H���O�L�E�U�D�U�\���W�R�Z�D�U�G�V�� �&�$�� �L�V�R�]�\�P�H�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �L�V��

�S�R�V�V�L�E�O�H�� �D�Q�G�� �P�D�\�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �&�$�� �,�;�� �R�U�� �&�$�� �;�,�,-�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �3�$�/�� �S�U�R�E�H�V���W�K�D�W�� �P�D�\��

�D�V�V�L�V�W���W�K�H���I�D�F�L�O�H���D�Q�G���U�D�S�L�G���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���F�D�Q�F�H�U-�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���&�$���H�Q�]�\�P�H�V�� 
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8 �(�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O 

8.1 �*�H�Q�H�U�D�O 

�$�O�O�� �V�W�D�U�W�L�Q�J�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� �Z�H�U�H�� �S�X�U�F�K�D�V�H�G�� �I�U�R�P�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V�����$�O�O�� �V�R�O�Y�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H��

�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�O�\�� �G�U�L�H�G���� �7���3�� �Z�D�V���S�X�U�F�K�D�V�H�G���I�U�R�P�� �6�L�J�P�D�� �$�O�G�U�L�F�K�����1�H�Z�F�D�V�W�O�H����

�1�6�:���� �$�X�V�W�U�D�O�L�D�����D�V���D���������� �V�R�O�X�W�L�R�Q���L�Q���'�0�)���� �7�(�$���Z�D�V���G�L�V�W�L�O�O�H�G���D�Q�G���V�W�R�U�H�G���R�Y�H�U���.�2�+��

�S�H�O�O�H�W�V���� �6�R�G�L�X�P�� �K�\�G�U�L�G�H���Z�D�V�� �S�X�U�F�K�D�V�H�G�� �I�U�R�P�� �6�L�J�P�D�� �$�O�G�U�L�F�K�� �D�V�� �������� �G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�� �L�Q��

�P�L�Q�H�U�D�O���R�L�O�����5�H�D�F�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���P�R�Q�L�W�R�U�H�G���E�\���7�/�&���X�V�L�Q�J���0�H�U�F�N���V�L�O�L�F�D���J�H�O-�������)���������S�O�D�W�H�V����

�Z�L�W�K���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���E�\���V�K�R�U�W���Z�D�Y�H���8�9���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H��������� �����������Q�P�����D�Q�G���V�W�D�L�Q�L�Q�J���Z�L�W�K���.�0�Q�2����

�V�W�D�L�Q�� ������������ �J�� �R�I�� �.�0�Q�2������ ���� �J�� �R�I�� �.���&�2������ �D�Q�G�� ������ �P�J�� �R�I�� �1�D�2�+�� �L�Q�� �������� �P�/�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�����R�U��

�Q�L�Q�K�\�G�U�L�Q���V�W�D�L�Q���������J���R�I���Q�L�Q�K�\�G�U�L�Q���L�Q�����������P�/���R�I���(�W�2�+���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�����������Y���Y�����D�F�H�W�L�F���D�F�L�G������

�6�L�O�L�F�D���J�H�O���I�O�D�V�K�� �F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\�� �Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���0�H�U�F�N���V�L�O�L�F�D�� �J�H�O�������c�����������±��������

�P�H�V�K������ �1�0�5�������+���D�Q�G�������&�����Z�H�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���R�Q���������� �R�U���������� �0�+�]�� �V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�H�U�� �D�W���������ƒ�&����

���+�� �1�0�5�� �V�S�H�F�W�U�D�� �Z�H�U�H�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �D�W�� �������� �R�U�� �������� �0�+�]�� �D�Q�G�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�V�L�G�X�D�O��

�V�R�O�Y�H�Q�W���S�H�D�N�����'�0�6�2-�G����� ���/�������������S�S�P�����&�'�&�O����� ���/�������������S�S�P�����������&���1�0�5���V�S�H�F�W�U�D���Z�H�U�H��

�U�H�F�R�U�G�H�G���D�W�����������R�U�����������0�+�]���D�Q�G���U�H�I�H�U�H�Q�F�H�G���W�R���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���V�R�O�Y�H�Q�W�����'�0�6�2-�G����� ���/������������

�S�S�P���� �&�'�&�O����� ���/���������������� �0�X�O�W�L�S�O�L�F�L�W�\�� �L�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �D�V�� �I�R�O�O�R�Z�V�����S�� ���S�H�Q�W�H�W�������T�� ���T�X�D�U�W�H�W������ �W��

���W�U�L�S�O�H�W������ �W�G�� ���W�U�L�S�O�H�W�� �R�I�� �G�R�X�E�O�H�W������ �G�� ���G�R�X�E�O�H�W������ �G�G�� ���G�R�X�E�O�H�W�� �R�I�� �G�R�X�E�O�H�W������ �G�G�G�� ���G�R�X�E�O�H�W�� �R�I��

�G�R�X�E�O�H�W���R�I���G�R�X�E�O�H�W�������G�W�����G�R�X�E�O�H�W���R�I���W�U�L�S�O�H�W�������V�����V�L�Q�J�O�H�W�������P�����P�X�O�W�L�S�O�H�W�������E�U�����E�U�R�D�G���V�L�J�Q�D�O������

�3�U�R�W�R�Q���D�Q�G���F�D�U�E�R�Q�� �V�L�J�Q�D�O�V���R�I���W�K�H�� �E�H�Q�]�R�S�K�H�Q�R�Q�H�� �P�R�L�H�W�\�� �D�U�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K���W�K�H��

�V�X�E�V�F�U�L�S�W�� �%�S�� ���+�%�S���D�Q�G�� �&�%�S���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�������3�U�R�W�R�Q�� �D�Q�G�� �F�D�U�E�R�Q�� �V�L�J�Q�D�O�V�� �R�I�� �W�K�H�� �H�W�K�\�O�H�Q�H��

�J�O�\�F�R�O�� �F�K�D�L�Q�V�� �D�U�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �V�X�E�V�F�U�L�S�W�� �3�(�*�� ���+�3�(�*���D�Q�G�� �&�3�(�*���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\������

�&�R�X�S�O�L�Q�J�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�V�� �D�U�H�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �L�Q�� �+�H�U�W�]�� ���+�]������ �/�R�Z�� �D�Q�G�� �K�L�J�K-�U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �P�D�V�V�� �V�S�H�F�W�U�D��

�Z�H�U�H�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �X�V�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�R�V�S�U�D�\�� �D�V�� �W�K�H�� �L�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �L�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �D�Q�G���R�U��

�Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �L�R�Q�� �P�R�G�H�� �D�V�� �V�W�D�W�H�G�����$�O�O�� �0�6�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �D�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �L�Q��
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�0�H�2�+�� ���/�5�0�6���� �R�U�� ���������� �I�R�U�P�L�F�� �D�F�L�G�� �L�Q�� �Z�D�W�H�U���D�F�H�W�R�Q�L�W�U�L�O�H���������������� �0�H�O�W�L�Q�J�� �S�R�L�Q�W�V�� �D�U�H��

�X�Q�F�R�U�U�H�F�W�H�G�����3�X�U�L�W�\���R�I���D�O�O���L�V�R�O�D�W�H�G���F�R�P�S�R�X�Q�G�V���Z�D�V���•�����������D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���+�3�/�&���Z�L�W�K��

�8�9�������������������������R�U�����������Q�P���� 

8.2 �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�������3�(�*-�E�D�V�H�G���S�U�R�E�H�V���3���±�3���� 

��-����-����-����-�$�]�L�G�R�H�W�K�R�[�\���H�W�K�R�[�\���H�W�K�R�[�\���H�W�K�D�Q�R�O�������� 

 

�7�K�H�� �W�L�W�O�H�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�������Z�D�V�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R���D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�����������7�R�� �D��

�V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���W�H�W�U�D�H�W�K�\�O�H�Q�H���J�O�\�F�R�O���������������J���������������P�P�R�O���������������H�T�X�L�Y�����L�Q���'�&�0�����������P�/�����Z�D�V��

�D�G�G�H�G�� �7�(�$�� ������������ �P�/���� ���������� �P�P�R�O������������ �H�T�X�L�Y���� �G�U�R�S�Z�L�V�H�� �E�\�� �V�\�U�L�Q�J�H���� �7�K�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �Z�D�V��

�S�O�D�F�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �1�����J�D�V�� �D�Q�G�� �F�R�R�O�H�G�� �W�R�� ���� �ƒ�&���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I���S-�W�R�O�X�H�Q�H�V�X�O�I�R�Q�\�O��

�F�K�O�R�U�L�G�H�� ������������ �J���� ���� �P�P�R�O���� �������� �H�T�X�L�Y������ �7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �Z�D�U�P�H�G�� �W�R�� �U�W�� �D�Q�G��

�V�W�L�U�U�H�G���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���X�Q�W�L�O���W�K�H���I�X�O�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���S-�W�R�O�X�H�Q�H�V�X�I�R�Q�\�O���F�K�O�R�U�L�G�H���Z�D�V���R�E�V�H�U�Y�H�G��

�E�\���7�/�&�����7�K�H���U�H�D�F�W�L�R�Q���V�R�O�Y�H�Q�W���Z�D�V���U�H�P�R�Y�H�G���X�Q�G�H�U���U�H�G�X�F�H�G���S�U�H�V�V�X�U�H���D�Q�G���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��

�U�H�V�L�G�X�H�� �Z�D�V�� �U�H�G�L�V�V�R�O�Y�H�G�� �L�Q�� �'�&�0�� �������� �P�/���� �D�Q�G�� �Z�D�V�� �Z�D�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� �Z�D�W�H�U�� ������ �î�� ������ �P�/������

�7�K�H�� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �D�T�X�H�R�X�V�� �S�K�D�V�H�V���Z�H�U�H���E�D�F�N���H�[�W�U�D�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �'�&�0�� ������ �î�� ������ �P�/������ �7�K�H��

�F�R�P�E�L�Q�H�G�� �R�U�J�D�Q�L�F���S�K�D�V�H�V���Z�H�U�H�� �Z�D�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� ���������Y���Y���� �$�F�2�+���L�Q�� �Z�D�W�H�U�� ������ �î�� ������ �P�/������

�G�U�L�H�G�� �R�Y�H�U�� �0�J�6�2������ �I�L�O�W�H�U�H�G���� �D�Q�G�� �H�Y�D�S�R�U�D�W�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �U�H�G�X�F�H�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H���� �7�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��

�U�H�V�L�G�X�H���Z�D�V���G�L�V�V�R�O�Y�H�G���L�Q���(�W�2�+���D�E�V�R�O�X�W�H�����������P�/�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���V�R�G�L�X�P���D�]�L�G�H��

���������� �H�T�X�L�Y������ �7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�D�V���V�W�L�U�U�H�G���D�W�������� �ƒ�&���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���X�Q�W�L�O���W�K�H���I�X�O�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I��

�W�K�H�� �V�W�D�U�W�L�Q�J�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �Z�D�V�� �F�R�Q�I�L�U�P�H�G�����E�\�� �7�/�&�������7�K�H�� �U�H�D�F�W�L�R�Q�� �P�L�[�W�X�U�H�� �Z�D�V���G�L�O�X�W�H�G���Z�L�W�K��

�'�&�0�� �������� �P�/���� �D�Q�G�� �Z�D�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� �Z�D�W�H�U�� ������ �î�� ������ �P�/������ �7�K�H�� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �D�T�X�H�R�X�V�� �S�K�D�V�H�V��

�Z�H�U�H�� �E�D�F�N-�H�[�W�U�D�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �'�&�0�� ������ �î�� ������ �P�/���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�P�E�L�Q�H�G�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �S�K�D�V�H�V���Z�H�U�H��
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�G�U�L�H�G�� �R�Y�H�U�� �0�J�6�2������ �I�L�O�W�H�U�H�G���� �D�Q�G�� �H�Y�D�S�R�U�D�W�H�G���X�Q�G�H�U�� �U�H�G�X�F�H�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H���� �7�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��

�U�H�V�L�G�X�H���Z�D�V���S�X�U�L�I�L�H�G���E�\���V�L�O�L�F�D���J�H�O���I�O�D�V�K���F�K�U�R�P�D�W�R�J�U�D�S�K�\�����(�W�2�$�F���K�H�[�D�Q�H��� �����������W�R�������������W�R��

�R�E�W�D�L�Q�G�� �W�K�H���W�L�W�O�H�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�������D�V���D���\�H�O�O�R�Z�� �R�L�O�� �������������� �J���� ������ �����������+�� �1�0�5�� ���������� �0�+�]����

�&�'�&�O���������/��� �����������±�������������P���������+���������î���&�+��-�3�(�*�������������������W�����-��� �����������+�]�������+�����&�+���1���������������������V����

���+�����2�+�������/�5�0�6�����(�6�,���������P���]��� �����������>�0���+�@���� 
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tert-Butyl N-[(1S)-1-[(4-sulfamoylphenyl)carbamoyl]but-3-yn-1-yl]carbamate (30c)  
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8.6.3 �*�H�Q�H�U�D�O���S�U�R�F�H�G�X�U�H���������S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���I�U�H�H���D�P�L�Q�H�V�������D�±�����H 
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�R�I���7�)�$���'�&�0���������������D�Q�G���V�W�L�U�U�H�G���I�R�U�����±�����K���D�W���U�W�����7�K�H���V�R�O�Y�H�Q�W���Z�D�V���U�H�P�R�Y�H�G���X�Q�G�H�U���U�H�G�X�F�H�G��

�S�U�H�V�V�X�U�H���R�U���Q�L�W�U�R�J�H�Q�� �J�D�V�� �I�O�R�Z���W�R���R�E�W�D�L�Q���W�K�H���F�U�X�G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�������D-�����H���L�Q���K�L�J�K���S�X�U�L�W�\���� �7�K�H��
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8.6.4 �*�H�Q�H�U�D�O���S�U�R�F�H�G�X�U�H���������S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���E�U�D�Q�F�K�H�G���S�U�R�E�H�V���3�����±�3���� 

�7�R�� �D�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �R�I������������������ �H�T�X�L�Y�����D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�P�L�Q�H�������D�±�����H������������ �H�T�X�L�Y���� �L�Q��

�D�Q�K�\�G�U�R�X�V���'�0�)�������������0���I�L�Q�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����D�W�������ƒ�&���X�Q�G�H�U���$�U���J�D�V���Z�D�V���D�G�G�H�G���7���3�����������±

�������� �H�T�X�L�Y���� �D�Q�G�� �7�(�$�� ���������� �H�T�X�L�Y�����G�U�R�S�Z�L�V�H�� �Y�L�D�� �V�\�U�L�Q�J�H���� �D�Q�G�� �W�K�H���U�H�D�F�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �V�W�L�U�U�H�G��

�R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���Z�L�W�K�� �J�U�D�G�X�D�O�� �Z�D�U�P�L�Q�J�� �W�R�� �U�W���� �7�K�H�� �V�R�O�Y�H�Q�W�� �Z�D�V�� �U�H�P�R�Y�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �U�H�G�X�F�H�G��

�S�U�H�V�V�X�U�H���D�Q�G���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���U�H�V�L�G�X�H���G�L�O�X�W�H�G���Z�L�W�K���(�W�2�$�F�����������P�/�����W�K�H�Q���Z�D�V���V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O�O�\��
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9 �0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V 

9.1 �0�D�W�H�U�L�D�O�V 

9.1.1 �&�H�O�O���O�L�Q�H�V 

�+�7-������ ���$�7�&�&���F�D�W�D�O�R�J�X�H���Q�X�P�E�H�U���+�7�%-�����Œ���� �L�V�� �D�� �K�X�P�D�Q�� �F�R�O�R�U�H�F�W�D�O�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D��

�F�H�O�O�� �O�L�Q�H���� �7�K�H�� �S�D�U�H�Q�W�D�O�� ���+�7-������ �S�D�U�H�Q�W�D�O���� �D�Q�G���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G�� �F�H�O�O�� �O�L�Q�H�V�� ���+�7-������ �&�$�� �,�;��

�V�K�5�1�$�����+�7-�������&�$�������+�7-�������V�F�U�D�P�E�O�H�G�����+�7-�������V�F�U�����Z�H�U�H���D���N�L�Q�G���J�L�I�W���I�U�R�P���'�U���� �/�X�G�Z�L�J��

�'�X�E�R�L�V�� ���0�D�D�V�W�U�R�� �/�D�E�����0�D�D�V�W�U�L�F�K�W�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �0�H�G�L�F�D�O�� �&�H�Q�W�U�H�����0�D�D�V�W�U�L�F�K�W���� �7�K�H��

�1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�������������7�K�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G�� �+�7-������ �F�H�O�O�V�� �K�D�Y�H�� �D�� �V�F�U�D�P�E�O�H�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�� ���+�7-������ �V�F�U����

�D�V�� �D�� �W�U�D�Q�V�I�H�F�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �R�U�� �D�� �V�K�R�U�W�� �K�D�L�U�S�L�Q�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �&�$�� �,�;�� ���+�7-������ �&�$������ �W�R��

�G�R�Z�Q�U�H�J�X�O�D�W�H�� �W�K�H�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �&�$�� �,�;���� �7�K�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�� �L�V�� �L�Q�G�X�F�L�E�O�H�� �E�\�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� ����

���J���P�/���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���W�R���F�H�O�O���F�X�O�W�X�U�H���P�H�G�L�D�����%�R�W�K���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���P�D�\���E�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�F�X�O�W�X�U�H�G���E�\���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���������J���P�/���S�X�U�R�P�\�F�L�Q���W�R���W�K�H���F�H�O�O���F�X�O�W�X�U�H���P�H�G�L�D�� 

�0�'�$ -�0�%-�������� ���$�7�&�&�� �F�D�W�D�O�R�J�X�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �+�7�%-�����7�0���� �L�V�� �D���K�X�P�D�Q�� �E�U�H�D�V�W��

�D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D���F�H�O�O���O�L�Q�H���W�K�D�W���K�D�V���K�L�J�K���P�H�W�D�V�W�D�W�L�F���D�Q�G���L�Q�Y�D�V�L�Y�H���S�U�R�S�H�U�W�\�����7�K�H���F�H�O�O���O�L�Q�H���L�V��

�S�R�R�U�O�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�L�D�W�H�G�����������7�K�L�V���F�H�O�O���O�L�Q�H���Z�D�V���D���N�L�Q�G���J�L�I�W���I�U�R�P���W�K�H���(�����7�K�R�P�S�V�R�Q���O�D�E�R�U�D�W�R�U�\��

���4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����$�X�V�W�U�D�O�L�D���� 

�0�&�)-���� ���$�7�&�&�� �F�D�W�D�O�R�J�X�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �+�7�%-�����7�0���� �L�V�� �D�� �K�X�P�D�Q���E�U�H�D�V�W�� �D�G�H�Q�R�F�D�U�F�L�Q�R�P�D�� �F�H�O�O��

�O�L�Q�H�����7�K�H���F�H�O�O���O�L�Q�H���L�V���Z�H�O�O���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�L�D�W�H�G���D�Q�G���H�V�W�U�R�J�H�Q���U�H�F�H�S�W�R�U���S�R�V�L�W�L�Y�H�����������7�K�L�V���F�H�O�O���O�L�Q�H��

�Z�D�V�� �D�� �N�L�Q�G�� �J�L�I�W�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �(���� �7�K�R�P�S�V�R�Q�� �O�D�E�R�U�D�W�R�U�\�� ���4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I��

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����$�X�V�W�U�D�O�L�D���� 
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9.1.2 �&�K�H�P�L�F�D�O�V���D�Q�G���5�H�D�J�H�Q�W�V 

�7�D�E�O�H�������������/�L�V�W���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O�V���D�Q�G���U�H�D�J�H�Q�W�V 

�^�µ�‰�‰�o�]���Œ �Z�����P���v�š�• 

���'���^���]���v�š�]�(�]�����/�v���X�U�������U���h�^�� �W�Œ�}�š�����•�����/�v�Z�]���]�š�}�Œ�����}���l�š���]�o���s�/ 

���i���Æ�����Z���u�]�����o�•�U���E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� �'�o�Ç�����Œ�}�o 

���]�}�o�]�v���U���E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� �d�Z�/�•�µ�Œ���d�D�U���^���v�•�]�&���^�d�d�D�������E�����•�Ç�v�š�Z���•�]�•���l�]�š�U���^���v�•�]�&���^�d�d�D���,�Z�D���l�]�š 

���]�}-�Z�����U���E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� ���À�]���]�v-�Z�}�Œ�•�����Œ�����]�•�Z���‰���Œ�}�Æ�]�����•�����~�,�Z�W�•�����}�v�i�µ�P���š���U���������‰�Œ�}�š���]�v��
���•�•���Ç���l�]�š�U���š�Œ�Ç�‰���v�����o�µ���U���š�Œ�]�•�~�Z�Ç���Œ�}�Æ�Ç�u���š�Z�Ç�o�•�����u�]�v�}�u���š�Z���v�����~�d�Œ�]�•�•�U��
�d�Á�����v���î�ì�U���‰�}�o�Ç�À�]�v�Ç�o�]�����v�����(�o�µ�}�Œ�]�������u���u���Œ���v�����~�W�s���&�•�U���‰�Œ��-
�•�š���]�v���������Œ�}�������Œ���v�P�����‰�Œ�}�š���]�v���u�}�o�����µ�o���Œ���Á���]�P�Z�š���u���Œ�l���Œ�• 

���Z���u���^�µ�‰�‰�o�Ç�U���^���U�����µ�•�š�Œ���o�]�� �^�}���]�µ�u�����Z�o�}�Œ�]�������~�E�����o�•�U���ï�ó�9���(�}�Œ�u���o�����Z�Ç���� 

���o�]���l�����Z���u�]�•�š�Œ�Ç���d�}�}�o�•�U�������U���h�^�� ���Ç�ï�����Ì�]�����U�����Ç�ï�����o�l�Ç�v���U�����Ç�ñ�����Ì�]�����U�����Ç�ñ�����o�l�Ç�v���U�����Ç�ñ-�������K�U�����]�}�š�]�v-
�W���'�ï-���Ì�]���� 

�'�����,�����o�š�Z�����Œ�����>�]�(�����^���]���v�����•�U��
�E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� 

�,�Ç���o�}�v�����(���š���o�����}�À�]�v�����•���Œ�µ�u���~�&���^�•�U�������>�d�D���t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P��
���v���o�Ç�•�]�•���l�]�š 

�>�]�(�����d�����Z�v�}�o�}�P�]���•�U���s�/���U��
���µ�•�š�Œ���o�]�� 

���o���Æ�����&�o�µ�}�Œ���ð�ô�ô�����Ì�]�����U�����D���D�l�&-�í�î���~�Á�]�š�Z���}�Œ���Á�]�š�Z�}�µ�š���‰�Z���v�}�o��
�Œ�����•�U���>-�P�o�µ�š���u�]�v���U���Z�W�D�/-�í�ò�ð�ì�U���š�Œ�Ç�‰�•�]�v�U���‰���v�]���]�o�o�]�v�l�•�š�Œ���‰�š�}�u�Ç���]�v��
�~�í�ì�ì�ì�ì���µ�v�]�š�•���l���í�ì�ì�ì�ì�…�P�•�U���‰�µ�Œ�}�u�Ç���]�v���~�í�ì���u�P�l�u�>�• 

�D���Œ���l���D�]�o�o�]�‰�}�Œ���U���s�/���U�����µ�•�š�Œ���o�]�� ���u�]���}�v���h�o�š�Œ�����ì�X�ñ�������v�š�Œ�]�(�µ�P���o���(�]�o�š���Œ�������À�]�����•���~�í�ì���l�������u�}�o�����µ�o���Œ��
�Á���]�P�Z�š�����µ�š-�}�(�(�•�U�����š�Z���v�}�o���~���š�K�,�•�U���u���š�Z���v�}�o���~�D���K�,�• 

�D�W�����]�}�u�����]�����o�•�U���s�/���U�����µ�•�š�Œ���o�]�� �^�}���]�µ�u�����}�������Ç�o���•�µ�o�‰�Z���š�����~�^���^�• 

�^�]�P�u�������o���Œ�]���Z�U���E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� 

 

�����Œ�Ç�o���u�]�����U�����u�]�v�}�P�µ���v�]���]�v�����,���o�U�����u�u�}�v�]�µ�u���‰���Œ�•�µ�o�‰�Z���š����
�~���W�^�•�U�����]�•-�����Œ�Ç�o���u�]�����U�����}�À�]�v�����•���Œ�µ�u�����o���µ�u�]�v���~���^���•�U�� 
�ñ-�~���]�u���š�Z�Ç�o���u�]�v�}�•-�í-�v���‰�Z�š�Z���o���v���•�µ�o�(�}�v���u�]�������~���E�^���•�U�� 
�ï-�~���]�u���š�Z�Ç�o���u�]�v�}�•-�‰�Œ�}�‰�]�}�v�]�š�Œ�]�o�����~���D���W�E�•�U�����]�u���š�Z�Ç�o���•�µ�o�(�}�Æ�]������
�~���D�^�K�•�U�����]�š�Z�]�}�š�Z�Œ���]�š�}�o���~���d�d�•�U�����}�Æ�Ç���Ç���o�]�v�����Z�Ç���o���š���U��
�‰�Z���v�Ç�o�u���š�Z���v���•�µ�o�(�}�v�Ç�o���(�o�µ�}�Œ�]�������~�W�D�^�&�•�U���‰�}�š���•�•�]�µ�u�����Z�o�}�Œ�]������
�~�<���o�•�U���š�Z�]���Ì�}�o�Ç�o�����o�µ�����š���š�Œ���Ì�}�o�]�µ�u�����Œ�}�u�]�������~�D�d�d�•�U���š�Œ�]�•�~�ï-
�Z�Ç���Œ�}�Æ�Ç�‰�Œ�}�‰�Ç�o�š�Œ�]���Ì�}�o�Ç�o���u���š�Z�Ç�o�•���u�]�v�����~�d�,�W�d���• 

�d�Z���Œ�u�}���&�]�•���Z���Œ���^���]���v�š�]�(�]���U���s�/���U��
���µ�•�š�Œ���o�]�� 

�W���P���Z�µ�o���Œ�¡���W�o�µ�•���W�Œ���•�š���]�v���������Œ�}�������Z���v�P�����W�Œ�}�š���]�v���>���������Œ 

�h�v�]�À���Œ�U���E�^�t�U�����µ�•�š�Œ���o�]�� ���š�Z�Ç�o���v�����]���u�]�v���š���š�Œ���������š�]���������]�����~�����d���•�U���‰�}�š���•�•�]�µ�u�����]�Z�Ç���Œ�}�P���v��
�}�Œ�š�Z�}�‰�Z�}�•�‰�Z���š�����~�<�,�î�W�K�ð�• 
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9.1.3 �2�O�L�J�R�Q�X�F�O�H�R�W�L�G�H�V 

�7�D�E�O�H�������������/�L�V�W���R�I���R�O�L�J�R�Q�X�F�O�H�R�W�L�G�H�V���X�V�H�G���I�R�U���T�5�7-�3�&�5 

�K�o�]�P�}�v�µ���o���}�š�]���� �^���‹�µ���v���� �>���v�P�š�Z �d�u���£�� 

�������/�/-�(�}�Œ�Á���Œ�� �ñ�ò-�����d�����'�d���'�'�������d�������d�d�������d���'�������d-�ï�ò �î�î �ò�í 

�������/�/-�Œ���À���Œ�•�� �ñ�ò-���'���������'���d�d�'���d�����������������d�������'�d���d���d��-�ï�ò �î�ð �ò�í 

�>�ï�î-�(�}�Œ�Á���Œ�� �ñ�ò�������'���'�'�d���d���'���d���'�������'�����d�d�����������'�'�'�� �î�ð �ñ�ó 

�>�ï�î-�Œ���À���Œ�•�� �ñ�ò�����d�d���'�'�����'�'�����������������d���d�'�d���'���'�����'�����d���� �î�ò �ñ�ô 

9.1.4 �$�Q�W�L�E�R�G�L�H�V 

�7�D�E�O�H�������������/�L�V�W���R�I���D�Q�W�L�E�R�G�L�H�V 

���v�š�]���}���Ç �����•���Œ�]�‰�š�]�}�v �h�•�� �^�}�µ�Œ���� 

�t-�š�µ���µ�o�]�v ���v�š�]-�t-�š�µ���µ�o�]�v���u�}�v�}���o�}�v���o 
���v�š�]���}���Ç���Œ���]�•�������]�v���Œ�������]�š 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
�t-�š�µ���µ�o�]�v�������š�����š�]�}�v 

���������u 
�~Melbourne, VIC, 
Australia) 
���~�����ò�ì�ð�ò�• 

�������/�/ ���v�š�]-�����/�/���u�}�v�}���o�}�v���o��
���v�š�]���}���Ç���Œ���]�•�������]�v���Œ�������]�š 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
�������/�/�������š�����š�]�}�v 

���������u 
�~�����í�î�ð�ò�ô�ó�• 

�������/�y ���v�š�]-�����/�y���u�}�v�}���o�}�v���o��
���v�š�]���}���Ç���Œ���]�•�������]�v���u�}�µ�•�� 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
�������/�y�������š�����š�]�}�v 

���]�}�^���]���v������
�~���Œ���š�]�•�o���À���U���^�o�}�À���l�]���• 

�,�/�&-�í�r ���v�š�]-�,�/�&-�í�r���u�}�v�}���o�}�v���o��
���v�š�]���}���Ç���Œ���]�•�������]�v���u�}�µ�•�� 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
�,�/�&-�í�r�������š�����š�]�}�v 

���������]�}�•���]���v�����•�� 
�~�^�Ç���v���Ç�U���E�^�t�U 
���µ�•�š�Œ���o�]���• 
�~�ò�í�ì�õ�ñ�õ�• 

�,�/�&-�í�E 
�~���Z�E�d�í�• 

���v�š�]-���Z�E�d�í���u�}�v�}���o�}�v���o��
���v�š�]���}���Ç���Œ���]�•�������]�v���u�}�µ�•�� 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
���Z�E�d�í�������š�����š�]�}�v 

���������]�}�•���]���v�����• 
�~�ò�í�í�ì�ó�ô�•�� 

�'�}���š-���v�š�]-�u�}�µ�•����
�/�P�'-�,�Z�W 

�^�����}�v�����Œ�Ç�����v�š�]���}���Ç���Œ���]�•������
���P���]�v�•�š���u�}�µ�•�����/�P�'���]�v���P�}���š��
���v�������}�v�i�µ�P���š�������š�}���,�Z�W 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
���]�}-�Z���� 
�~�í�ó�ì-�ò�ñ�í�ò�• 

�'�}���š-���v�š�]-�Œ�������]�š��
�/�P�'-�,�Z�W 

�^�����}�v�����Œ�Ç�����v�š�]���}���Ç���Œ���]�•������
���P���]�v�•�š���Œ�������]�š���/�P�'���]�v���P�}���š�����v����
���}�v�i�µ�P���š�������š�}���,�Z�W 

�t���•�š���Œ�v�����o�}�š�š�]�v�P 
���]�}-�Z���� 
(170-6515) 
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9.1.5 �6�R�O�X�W�L�R�Q�V 

�7�D�E�O�H�������������/�L�V�W���R�I���V�R�O�X�W�L�R�Q�V 

�^�š�}���l���^�}�o�µ�š�]�}�v ���}�v�š���v�š�• �h�•�� 

�ì�X�î�9���d�Á�����v �ì�X�î�9���~�À�l�À�•���d�Á�����v-�î�ì���]�v���í�y���W���^ �W���Œ�u�������]�o�]�Ì���š�]�}�v���}�(���(�]�Æ�����������o�o�• 

�ì�X�ñ�9���}�Œ���ï�9�����^����
���o�}���l�]�v�P���•�}�o�µ�š�]�}�v 

�ì�X�ñ�9���}�Œ���ï�9���~�Á�l�À�•�����^�����]�v���d���^-�d�Á�����v 
���o�}���l�]�v�P���}�(���‰�Œ�}�š���]�v�����]�v���]�v�P��
�•�]�š���•���]�v�����À�]���]�v-���]�}�š�]�v�������š�����š�]�}�v 

�ï�9��
�W���Œ���(�}�Œ�u���o�����Z�Ç������
�•�}�o�µ�š�]�}�v 

�ï�9���~�À�l�À�•���(�}�Œ�u���o�����Z�Ç�������]�v���í�y���W���^ �&�]�Æ�]�v�P���}�(�������o�o�• 

�ñ�9���}�Œ���í�ì�9�����o�}�š�š�} 
�ñ�9���}�Œ���í�ì�9���~�Á�l�À�•�����µ�š���Z���i�µ�P���u�]�o�l���‰�}�Á�����Œ�V��
�î�ì�u�D���d�Œ�]�•-���o�V���í�ï�ó�u�D���E�����o 

���o�}���l�]�v�P���}�(���‰�Œ�}�š���]�v�����]�v���]�v�P��
�•�]�š���•���}�v���t���•�š���Œ�v�����o�}�š�• 

���u�u�}�v�]�µ�u���������š���š����
���µ�(�(���Œ 

�í�ì���u�D�����u�u�}�v�]�µ�u���������š���š�����]�v���u�]�o�o�]���Y��
�Á���š���Œ 

�&�}�Œ���v���š�]�À�����•�š���š�����D�^�����v���o�Ç�•�]�• 

�����o�o���(�Œ�����Ì�]�v�P��
�•�}�o�µ�š�]�}�v 

�ñ�ì�9���•���Œ�µ�u�����}�v�š���]�v�]�v�P���u�����]���V���ð�ì�9���(���š���o��
���}�À�]�v�����•���Œ�µ�u���~�&���^�•�V���í�ì�9�����D�^�K 

�&�Œ�����Ì�]�v�P�����}�Á�v�������o�o�•���]�v���o�]�‹�µ�]����
�v�]�š�Œ�}�P���v 

���o�]���l�����}���l�š���]�o���t���o�]�À����
�����o�o���o�������o�]�v�P 

�ñ���…�D�����o���Æ�����&�o�µ�}�Œ���ð�ô�ô�����Ì�]�����V 
�í���u�D�����µ�^�K�ð�V���í�ì�ì���u�D���•�}���]�µ�u��
���•���}�Œ�����š���V���í�y���W���^ 

�W���Œ�(�}�Œ�u�]�v�P�����o�]���l���Œ�������š�]�}�v���]�v��
�o�]�À���������o�o�• 

���o�]���l�����}���l�š���]�o���t���W���>��
���Æ�‰���Œ�]�u���v�š 

�í�î�X�ñ���…�D�����Ì�]�������Œ���‰�}�Œ�š���Œ���P�Œ�}�µ�‰�V���ì�X�í���u�D��
�}�Œ���ì�X�î���u�D�����µ�^�K�ð�V���ì�X�ñ���u�D���}�Œ���í�X�ì���u�D��
�d�,�W�d���V���ñ���u�D�����u�]�v�}�P�µ���v�]���]�v�����,���o�V 
�ñ���u�D���•�}���]�µ�u�����•���}�Œ�����š���V���Á���š���Œ 

�W���Œ�(�}�Œ�u�]�v�P�����o�]���l���Œ�������š�]�}�v���]�v��
�‰�µ�Œ�]�(�]�������‰�Œ�}�š���]�v�•���}�Œ�������o�o���o�Ç�•���š���• 

�����W�/ �ì�X�î���R�>�l�u�>�������W�/���]�v���í�y���W���^ 
�^�š���]�v�]�v�P�����v�����À�]�•�µ���o�]�Ì�]�v�P���š�Z����
�v�µ���o���µ�•���}�(�������o�o 

���}�Æ�Ç���Ç���o�]�v�� �í���u�P�l�u�>�����}�Æ�Ç���Ç���o�]�v�����Z�Ç���o���š�����]�v���Á���š���Œ 
�/�v���µ���š�]�}�v���}�(���d�Z�/�W�•�����}�v�•�š�Œ�µ���š���]�v��
�š�Œ���v�•�(�����š�������,�d-�î�õ�������o�o���o�]�v���• 

�E�}�v�]�����š���W-�ð�ì���o�Ç�•�]�•��
���µ�(�(���Œ 
�~�E�W-�ð�ì���o�Ç�•�]�•�����µ�(�(���Œ�• 

�í�ñ�ì���u�D���E�����o�V���ñ�ì���u�D���d�Œ�]�•-���o�U���‰�,���ô�V���ì�X�ñ�9��
�~�À�l�À�•���E�}�v�]�����š���W-�ð�ì�V���ì�X�ñ���u�D�������d�����~�(�}�Œ��
�E�W-�ð�ì�€�=�����d���•�•�V���î���u�D���W�D�^�&�V���í���R�o�l�u�>��
�W�Œ�}�š�����•�����/�v�Z�]���]�š�}�Œ�����}���l�š���]�o���s�/ 

���Æ�š�Œ�����š�]�}�v���}�(���‰�Œ�}�š���]�v�•���(�Œ�}�u��
�����o�o�• 

�í�y���W�Z�}�•�‰�Z���š����
���µ�(�(���Œ�������•���o�]�v����
�~�W���^�•�U���‰�,���ó�X�ð 

�í�ì���u�D���E���î�,�W�K�ð�V���î���u�D���<�,�î�W�K�ð�V���í�ð�ì��
�u�D���E�����o�V���ï���u�D���<���o 

�t ���•�Z�]�v�P���}�(�������o�o�•���]�v���š�]�•�•�µ����
���µ�o�š�µ�Œ�������v�������o�]���l�����Æ�‰���Œ�]�u���v�š�•�V��
�•�}�o�À���v�š���(�}�Œ���W���>�����Æ�‰���Œ�]�u���v�š�• 

�W�µ�Œ�}�u�Ç���]�v �í���u�P�l�u�>���‰�µ�Œ�}�u�Ç���]�v���]�v���Á���š���Œ 
�^���o�����š�]�À�����P�Œ�}�Á�]�v�P���}�(�������o�o�•��
�����Œ�Œ�Ç�]�v�P���d�Z�/�W�•�����}�v�•�š�Œ�µ���š 

�ñ�y���^���^�~�=�•���•���u�‰�o����
���µ�(�(���Œ 

�ð�ì�9���~�À�l�À�•���P�o�Ç�����Œ�}�o�V���ñ�9���~�Á�l�À�•���^���^�V 
�ì�X�î�ñ���D���d�Œ�]�•���~�‰�,���ò�X�ô�•�V���ñ�ì���u�D�����d�d 

�>�}�����]�v�P���•���u�‰�o���•���}�v�š�}���^���^-
�W���'�����P���o�• 

�d�Œ�]�•-�P�o�Ç���]�v�����Œ�µ�v�v�]�v�P��
���µ�(�(���Œ 

�î�ñ���u�D���d�Œ�]�•-���o�V���î�ì���u�D���P�o�Ç���]�v���V���ì�X�í�9��
�~�Á�l�À�•���^���^ 

�Z�µ�v�v�]�v�P���^���^-�W���'�����P���o�• 

�d���-̂�d�Á�����v 
�î�ì���u�D���d�Œ�]�•-���o�V���í�ï�ó���u�D���E�����o�V���ì�X�ì�ñ�9��
�d�Á�����v-�î�ì�V�������i�µ�•�š�������š�}���‰�,���ó�X�ò 

�t���•�Z�]�v�P���W�s���&���u���u���Œ���v�����]�v��
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9.2 �0�H�W�K�R�G�V 

9.2.1 �7�L�V�V�X�H���F�X�O�W�X�U�H 

�$�O�O���W�K�H���W�L�V�V�X�H���F�X�O�W�X�U�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����H�[�F�H�S�W���F�H�O�O���F�R�X�Q�W�L�Q�J�����L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�W�L�R�Q����

�Z�H�U�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���D���&�O�D�V�V���,�,���%�L�R�K�D�]�D�U�G���/�D�P�L�Q�D�U���$�L�U���)�O�R�Z���K�R�R�G�� 

9.2.1.1 �*�U�R�Z�L�Q�J���F�H�O�O�V���I�U�R�P���O�L�T�X�L�G���Q�L�W�U�R�J�H�Q���V�W�R�F�N�V 

�&�U�\�R�W�X�E�H�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�D�N�H�Q���R�X�W���I�U�R�P���V�W�R�U�D�J�H���L�Q���O�L�T�X�L�G���Q�L�W�U�R�J�H�Q���Y�H�V�V�H�O�V���D�Q�G��

�Z�H�U�H���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���W�K�D�Z�H�G���D�W���������ƒ�&�����7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�K�H�Q���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���L�Q�W�R���D���������P�/���W�X�E�H��

�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �V�H�U�X�P�� �F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �P�H�G�L�D�� ������ �P�/������ �7�K�H�� �F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �W�K�H�Q��

�F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�������������î���J���������P�L�Q�����D�Q�G���W�K�H���S�H�O�O�H�W���Z�D�V���U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G���L�Q���P�H�G�L�D���������P�/�������7�K�H���F�H�O�O�V��

�Z�H�U�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �W�R�� �D�� ������ �F�P�����I�O�D�V�N�� �D�Q�G�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �D�W�� �������ƒ�&�� �X�Q�W�L�O�� �����±�������� �F�R�Q�I�O�X�H�Q�F�\��

�Z�D�V���U�H�D�F�K�H�G�����W�K�H�Q���Z�H�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���D���������F�P�����I�O�D�V�N�� 

9.2.1.2 �)�U�H�H�]�L�Q�J���G�R�Z�Q���F�H�O�O�V 

�&�H�O�O�V���Z�H�U�H���F�R�X�Q�W�H�G���D�Q�G���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�������������î���J���������P�L�Q�������7�K�H���S�H�O�O�H�W�V���Z�H�U�H���U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G���L�Q��

�I�U�H�H�]�L�Q�J�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� ���������������� �D�Q�G�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �W�R�� �V�W�H�U�L�O�H�� ���� �P�/�� �F�U�\�R�W�X�E�H�V���� �7�K�H��

�W�X�E�H�V���Z�H�U�H���S�O�D�F�H�G���L�Q���6�W�\�U�R�I�R�D�P���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���D�Q�G���V�W�R�U�H�G���D�W���í�������ƒ�&���I�R�U�����±�����G�D�\�V���D�Q�G���W�K�H�Q��

�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���L�Q�W�R���O�L�T�X�L�G���Q�L�W�U�R�J�H�Q���I�R�U���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�W�R�U�D�J�H�� 
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9.2.1.3 �&�H�O�O���S�D�V�V�D�J�L�Q�J 

�7�K�H���J�U�R�Z�W�K���P�H�G�L�X�P���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���H�D�F�K���F�H�O�O���O�L�Q�H���D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 

�+�7-������ �5�3�0�,-�����������V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K���������� �)�%�6���� �/-�J�O�X�W�D�P�L�Q�H��
�����������P�0�����D�Q�G���S�H�Q�L�F�L�O�O�L�Q���V�W�U�H�S�W�R�P�\�F�L�Q���������������J���P�/�� 

�0�&�)-���� �'�0�(�0 -�)������ �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �������� �)�%�6�� �D�Q�G��
�S�H�Q�L�F�L�O�O�L�Q���V�W�U�H�S�W�R�P�\�F�L�Q���������������J���P�/�� 

�0�'�$ -�0�%-�������� �5�3�0�,-���������� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �������� �)�%�6�� �D�Q�G��
�S�H�Q�L�F�L�O�O�L�Q���V�W�U�H�S�W�R�P�\�F�L�Q���������������J���P�/�� 

�$���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���F�H�O�O�V���Z�D�V���S�D�V�V�D�J�H�G���L�Q�W�R���D���Q�H�Z���F�X�O�W�X�U�H���I�O�D�V�N���D�I�W�H�U���W�K�H���F�H�O�O�V���K�D�G���U�H�D�F�K�H�G�������±

������ ���F�R�Q�I�O�X�H�Q�F�\�����7�K�H���R�O�G���P�H�G�L�D���Z�D�V���U�H�P�R�Y�H�G���D�Q�G���W�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���Z�D�V�K�H�G���Z�L�W�K�����;���3�%�6����

�7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���G�H�W�D�F�K�H�G���I�U�R�P���W�K�H���I�O�D�V�N���E�\���F�R�Y�H�U�L�Q�J���W�K�H���V�X�U�I�D�F�H���R�I���W�K�H���I�O�D�V�N���Z�L�W�K���W�U�\�S�V�L�Q��

�����������—�/�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���a�����P�L�Q���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���D�W�������ƒ�&���������&�2�������7�K�H���V�X�U�I�D�F�H���R�I���W�K�H���I�O�D�V�N���Z�D�V��

�Z�D�V�K�H�G���Z�L�W�K���P�H�G�L�D���������P�/�����W�R���F�R�O�O�H�F�W���D�O�O���R�I���W�K�H���F�H�O�O�V�����7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���D��������

�P�/�� �W�X�E�H�� �D�Q�G�� �F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�������������î���J�������� �P�L�Q������ �7�K�H�� �V�X�S�H�U�Q�D�W�D�Q�W�� �Z�D�V�� �G�L�V�F�D�U�G�H�G�� �D�Q�G�� �W�K�H��

�S�H�O�O�H�W�� �Z�D�V�� �U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G�� �L�Q���I�U�H�V�K�� �P�H�G�L�D�� ������ �P�/������ �$�Q�� �D�O�L�T�X�R�W�� �R�I�� �W�K�H�� �F�H�O�O�� �V�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q����

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �F�R�Q�I�O�X�H�Q�F�\�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �Z�D�V��

�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���L�Q�W�R���D���Q�H�Z���I�O�D�V�N���D�Q�G���Z�D�V���E�U�R�X�J�K�W���X�S���W�R���������P�/���Z�L�W�K���I�U�H�V�K���P�H�G�L�D�����7�K�H���I�O�D�V�N��

�Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���D�W�������ƒ�&���������&�2���� 

9.2.1.4 �&�H�O�O���F�R�X�Q�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q 

�7�K�H���Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �F�H�O�O�V�� �S�H�U�� �P�/�� �Z�D�V�� �F�R�X�Q�W�H�G�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �X�V�L�Q�J�� �L�Q�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���� �,�Q�W�R�� �D�Q��

�(�S�S�H�Q�G�R�U�I���W�X�E�H�����W�K�H���F�H�O�O���V�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q�����������—�/�����D�Q�G���W�U�\�S�D�Q���E�O�X�H���G�\�H�����������—�/�����Z�H�U�H���P�L�[�H�G��

�D�Q�G�� �D�S�S�O�L�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �7�&�����7�0���G�X�D�O�� �F�K�D�P�E�H�U�� �V�\�V�W�H�P�� �V�D�P�S�O�H�� �V�O�L�G�H�����%�L�R-�5�D�G�������$�� �O�L�Y�H�� �F�H�O�O��

�F�R�X�Q�W�� �Z�D�V�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �E�\�� �D�� �7�&�����7�0���D�X�W�R�P�D�W�H�G�� �F�H�O�O�� �F�R�X�Q�W�H�U�� ���%�L�R-�5�D�G�������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\���� �D��

�K�D�H�P�R�F�\�W�R�P�H�W�H�U�� �Z�D�V�� �X�V�H�G�� �W�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �F�H�O�O�� �F�R�X�Q�W�����7�R�W�D�O�� �F�H�O�O�� �Q�X�P�E�H�U�� �Z�D�V��

�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U�P�X�O�D�����W�R�W�D�O���F�H�O�O���Q�X�P�E�H�U��� ���F�H�O�O�V���P�/���u���I�L�Q�D�O���Y�R�O�X�P�H�� 
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9.2.1.5 �$�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���R�I���V�K�5�1�$���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���L�Q���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���+�7-�������F�H�O�O�V 

�7�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���+�7-�������F�H�O�O�V���Z�H�U�H���J�U�R�Z�Q���Z�L�W�K���������J���P�/���S�X�U�R�P�\�F�L�Q���R�Q���D���Z�H�H�N-�R�Q���Z�H�H�N-�R�I�I��

�E�D�V�L�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�Y�H���J�U�R�Z�W�K���R�I�� �W�K�H���F�H�O�O�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���W�K�H���7�5�,�3�=���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�����)�L�J�X�U�H��

�$�3�������$�S�S�H�Q�G�L�[�������7�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�F�W�H�G���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���������J���P�/���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H���I�R�U�������G��

�L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �L�Q�G�X�F�H�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W���� �D�Q�G�� �W�K�H�Q�� �Z�H�U�H�� �V�H�H�G�H�G�� �R�X�W�� �I�R�U�� �D�Q�\���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W��

�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� 

9.2.1.6 �2�[�\�J�H�Q���*�U�R�Z�W�K���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���7�L�V�V�X�H���&�X�O�W�X�U�H���&�H�O�O���/�L�Q�H�V 

�&�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �V�H�H�G�H�G�� �R�X�W�� �L�Q���D���7������ �I�O�D�V�N���R�U�� �S�H�W�U�L�� �G�L�V�K���D�Q�G�� �Z�H�U�H�� �J�U�R�Z�Q�� �X�Q�W�L�O�� �a��������

�F�R�Q�I�O�X�H�Q�W���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� 

�1�R�U�P�R�[�L�D�����1���� �&�H�O�O�V���Z�H�U�H���J�U�R�Z�Q���D�W�������ƒ�&�����������&�2�����X�Q�G�H�U���D�W�P�R�V�S�K�H�U�L�F��
�R�[�\�J�H�Q���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���K�R�X�U�V�� 

�+�\�S�R�[�L�D�����+���� �&�H�O�O�V���Z�H�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���L�Q�W�R���D���&-�&�K�D�P�E�H�U���K�\�S�R�[�L�F���J�U�R�Z�W�K��
�F�K�D�P�E�H�U�����%�L�R�V�S�K�H�U�L�[�����X�V�L�Q�J���D���&�������F�R�Q�W�U�R�O�O�H�U���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q��
�V�S�H�F�L�I�L�F���R�[�\�J�H�Q���O�H�Y�H�O�V�����������±�������������D�W�������ƒ�&���������&�2�����D�Q�G��
�J�U�R�Z�Q���I�R�U���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���K�R�X�U�V�� 

9.2.2 �3�U�R�W�H�L�Q���P�H�W�K�R�G�V 

9.2.2.1 �3�U�R�W�H�L�Q���H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�V 

�)�R�U���:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W�W�L�Q�J���V�D�P�S�O�H�V���� �W�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���F�X�O�W�X�U�H�G���L�Q���D�������� �P�P���S�H�W�U�L���G�L�V�K���X�Q�W�L�O�������±

���������F�R�Q�I�O�X�H�Q�W�����7�K�H���R�O�G���P�H�G�L�D���Z�D�V���D�V�S�L�U�D�W�H�G���D�Q�G���W�K�H���S�O�D�W�H�V���Z�H�U�H���U�L�Q�V�H�G���W�Z�L�F�H���Z�L�W�K���F�R�O�G��

���;�� �3�%�6���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���1�3-�����>���(�'�7�$�@���O�\�V�L�V���E�X�I�I�H�U�������������—�/������������ �&�H�O�O�V���Z�H�U�H��

�V�F�U�D�S�H�G�����F�R�O�O�H�F�W�H�G���L�Q�W�R���D�Q���(�S�S�H�Q�G�R�U�I���W�X�E�H�����D�Q�G���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���R�Q���L�F�H���I�R�U���������P�L�Q�����7�K�H���V�D�P�S�O�H��

�Z�D�V�� �V�R�Q�L�F�D�W�H�G������������ �D�P�S�O�L�W�X�G�H�������� �F�\�F�O�H�V���� ������ �V�H�F�������� �V�H�F���� ���P�������V�� �W�R�W�D�O�����X�V�L�Q�J���(�S�L�V�K�H�D�U��

�6�R�Q�L�F�D�W�R�U�� ���$�F�W�L�Y�H�� �0�R�W�L�I���� �&�$���� �8�6�$�����D�Q�G���Z�D�V�� �F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�� �����������u���J���� ���� �P�L�Q���� �D�W�� ���q�&����
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�7�K�H���(�&�/���:�H�V�W�H�U�Q���E�O�R�W�W�L�Q�J���D�Q�D�O�\�V�L�V���V�\�V�W�H�P���N�L�W�����*�(���+�H�D�O�W�K�F�D�U�H�����Z�D�V���X�V�H�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R��

�W�K�H�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�¶�V�� �S�U�R�W�R�F�R�O�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �W�K�H�� �E�O�R�W�V���� �7�K�H�� �Z�D�V�K�H�G�� �3�9�'�)�� �P�H�P�E�U�D�Q�H�� �Z�D�V��

�S�O�D�F�H�G���R�Q���D���P�H�W�D�O���W�U�D�\�����D�Q�G���V�S�R�W�V���I�R�U���O�R�Z���P�R�O�H�F�X�O�D�U���Z�H�L�J�K�W���P�D�U�N�H�U�V���Z�H�U�H���P�D�U�N�H�G�����7�Z�R��

�U�H�D�J�H�Q�W�V�����5�H�D�J�H�Q�W���$���D�Q�G���%�����S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H���N�L�W���Z�H�U�H���P�L�[�H�G���L�Q���D�����������U�D�W�L�R���D�Q�G���D�S�S�O�L�H�G���W�R��

�F�R�Y�H�U�� �W�K�H�� �P�H�P�E�U�D�Q�H���� �7�K�H�� �E�O�R�W�V�� �Z�H�U�H�� �W�K�H�Q�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �)�X�M�L�I�L�O�P�� �/�$�6-����������

�G�H�Y�H�O�R�S�H�U���P�D�F�K�L�Q�H�� 
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9.3 �4�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���U�H�Y�H�U�V�H���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�D�V�H-�3�&�5���$�Q�D�O�\�V�L�V 

9.3.1.1 �,�V�R�O�D�W�L�R�Q���R�I���W�R�W�D�O���5�1�$ 

�7�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���F�H�O�O�V�������������î�������������Z�H�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���L�Q�W�R���D�Q���(�S�S�H�Q�G�R�U�I���W�X�E�H���D�Q�G��

�O�\�V�H�G���E�\���L�Q�F�X�E�D�W�L�Q�J���L�Q���7�5�,�V�X�U�H�7�0���U�H�D�J�H�Q�W���������P�/�����I�R�U�������P�L�Q���D�W���U�W�����&�K�O�R�U�R�I�R�U�P���������������/����

�Z�D�V���D�G�G�H�G���W�R���W�K�H���O�\�V�D�W�H�V���D�Q�G���W�K�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���P�L�[�H�G���Y�L�J�R�U�R�X�V�O�\���I�R�U���������V�H�F�����7�K�H���V�D�P�S�O�H��

�Z�D�V�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �D�W�� �U�W�� �I�R�U�� ���� �P�L�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�Q���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�����������������î���J���������� �P�L�Q�����D�W�� �����ƒ�&���� �7�K�H��

�D�T�X�H�R�X�V�� �S�K�D�V�H�� �Z�D�V�� �F�D�U�H�I�X�O�O�\�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �W�R�� �D�� �Q�H�Z�� �(�S�S�H�Q�G�R�U�I�� �W�X�E�H�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �G�L�V�W�X�U�E�L�Q�J��

�W�K�H���L�Q�W�H�U�S�K�D�V�H�� 

�7�R�� �W�K�H�� �D�T�X�H�R�X�V�� �S�K�D�V�H�� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �L�F�H-�F�R�O�G�� �L�V�R�S�U�R�S�D�Q�R�O�� �������������/���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�D�P�S�O�H�� �Z�D�V��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���I�R�U���������P�L�Q���D�W���U�W�����7�K�H���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���W�K�H�Q���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�����������������î���J�����������P�L�Q�����D�W��

�����ƒ�&���� �7�K�H�� �V�X�S�H�U�Q�D�W�D�Q�W���Z�D�V�� �G�L�V�F�D�U�G�H�G�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�H�O�O�H�W���Z�D�V�� �Z�D�V�K�H�G�� �R�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �������� ���Y���Y����

�(�W�2�+�� ������ �P�/������ �Y�R�U�W�H�[�H�G���� �D�Q�G�� �F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G���������������î���J�������� �P�L�Q������ �(�W�2�+�� �Z�D�V�� �U�H�P�R�Y�H�G�� �E�\��

�D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�D�P�S�O�H�� �Z�D�V�� �D�L�U-�G�U�L�H�G���� �7�K�H�� �S�H�O�O�H�W�� �Z�D�V�� �U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G�� �L�Q�� �3�&�5-�J�U�D�G�H��

�Z�D�W�H�U�� �����������/���� �W�R�� �R�E�W�D�L�Q�� �W�K�H�� �H�[�W�U�D�F�W�H�G�� �5�1�$�� �V�D�P�S�O�H���� �7�K�H�� �5�1�$�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V��

�P�H�D�V�X�U�H�G�� �E�\���U�H�D�G�L�Q�J���W�K�H�� �D�E�V�R�U�E�D�Q�F�H�� �D�W�� �$���������L�Q�� �W�K�H�� �1�D�Q�R�G�U�R�S�� �1�'-���������� ���%�L�R�O�D�E����

�$�X�V�W�U�D�O�L�D�������7�K�H���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���V�W�R�U�H�G���D�W���í�������ƒ�&���X�Q�W�L�O���U�H�T�X�L�U�H�G�� 

9.3.1.2 �F�'�1�$���6�\�Q�W�K�H�V�L�V 

�7�K�H���U�H�Y�H�U�V�H���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�D�V�H���3�&�5���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���6�H�Q�V�L�)�$�6�7�7�0���F�'�1�$��

�V�\�Q�W�K�H�V�L�V���N�L�W�����%�L�R�O�L�Q�H�������7�K�H���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�D�V���V�H�W���X�S���R�Q���L�F�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 

�5�1�$���V�D�P�S�O�H �������J 
���;���7�U�D�Q�V�$�P�S���E�X�I�I�H�U �������/ 
�5�H�Y�H�U�V�H���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�D�V�H �������/ 
�: �D�W�H�U �X�S���W�R�����������/ 
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�7�K�H�� �3�&�5�� �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �D�Q�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �S�U�L�P�H�U�� �D�Q�Q�H�D�O�L�Q�J�� �D�W�� �������ƒ�&���I�R�U�� ������ �P�L�Q���� �U�H�Y�H�U�V�H��

�W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���D�W���������ƒ�&���I�R�U���������P�L�Q�����D�Q�G���D���I�L�Q�D�O���L�Q�D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������P�L�Q�����$�I�W�H�U���W�K�H��

�3�&�5�����W�K�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�'�1�$���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���$���������L�Q���W�K�H���1�D�Q�R�G�U�R�S���1�'-������������

�7�K�H���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���V�W�R�U�H�G���D�W���í�������ƒ�&���X�Q�W�L�O���U�H�T�X�L�U�H�G�� 

9.3.1.3 �4�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���U�H�Y�H�U�V�H���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�D�V�H-�3�&�5�����T�5�7-�3�&�5�� 

�7�K�H���T�5�7-�3�&�5���U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���6�H�Q�V�L�)�$�6�7�7�0���+�5�0���N�L�W�����%�L�R�O�L�Q�H�������7�K�H��

�U�H�D�F�W�L�R�Q���Z�D�V���V�H�W���X�S���R�Q���L�F�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�� 

���;���6�H�Q�V�L�)�$�6�7�7�0���+�5�0���0�L�[ ���������/ 
�)�R�U�Z�D�U�G���S�U�L�P�H�U�������������0���������������� �����������/�������������Q�0�� 
�5�H�Y�H�U�V�H���S�U�L�P�H�U�������������0���������������� �����������/�������������Q�0�� 
�: �D�W�H�U �X�S���W�R�����������/ 
�F�'�1�$���W�H�P�S�O�D�W�H �������/ 

�7�K�H�� �3�&�5�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �X�V�L�Q�J���D�� �5�R�W�R�U�� �*�H�Q�H�� ���������� ���&�R�U�E�H�W�W�� �/�L�I�H�� �6�F�L�H�Q�F�H�����1�6�:����

�$�X�V�W�U�D�O�L�D�������7�K�H���3�&�5���S�D�U�D�P�H�W�H�U�V���Z�H�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����L�Q�L�W�L�D�O���S�R�O�\�P�H�U�D�V�H���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���D�W���������ƒ�&��

�I�R�U�������P�L�Q�����������F�\�F�O�H�V���R�I���G�H�Q�D�W�X�U�D�W�L�R�Q���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������V�H�F�����D�Q�Q�H�D�O�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U���������V�H�F����

�D�Q�G�� �H�[�W�H�Q�V�L�R�Q�� �D�W���������ƒ�&���I�R�U�� ������ �V�H�F�����7�K�H�� �J�H�Q�H�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �Z�D�V�� �D�Q�D�O�\�V�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H��

�F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �F�\�F�O�H�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�� �D�O�J�R�U�L�W�K�P�� ���û�û�&�W�� �P�H�W�K�R�G������ �7�K�H�� �P�5�1�$�� �O�H�Y�H�O�V�� �Z�H�U�H��

�Q�R�U�P�D�O�L�]�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�L�E�R�V�R�P�D�O���S�U�R�W�H�L�Q���/�������K�R�X�V�H-�N�H�H�S�L�Q�J���J�H�Q�H�������� 

9.4 �&�\�W�R�W�R�[�L�F�L�W�\���D�V�V�D�\���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H�V 

�7�K�H�� �0�7�7�� �D�V�V�D�\�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �W�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �F�\�W�R�W�R�[�L�F�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �W�K�H�� �V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G��

�S�U�R�E�H�V�����$�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������î�����������F�H�O�O�V���L�Q���P�H�G�L�D���Z�H�U�H���V�H�H�G�H�G���R�X�W���L�Q�W�R���H�D�F�K���Z�H�O�O���R�I������-

�Z�H�O�O���S�O�D�W�H������������ �—�/���Z�H�O�O�����D�Q�G���W�K�H���S�O�D�W�H���Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���D�W���������ƒ�&�������� �&�2�����I�R�U���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W����

�7�K�H�� �R�O�G���P�H�G�L�D�� �Z�D�V�� �D�V�S�L�U�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �U�H�S�O�D�F�H�G�� �Z�L�W�K���I�U�H�V�K���P�H�G�L�D�� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�H�V�W���S�U�R�E�H�����������±�����������0�������I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���������K���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q����
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�0�7�7�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� ������ �P�J���P�/�� �L�Q�� ���;�� �3�%�6���� ���������/���� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �W�R�� �H�D�F�K�� �Z�H�O�O���� �7�K�H�� �S�O�D�W�H�� �Z�D�V��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U�������K�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I�������������Z���Y�����6�'�6���L�Q�������������0���+�&�O����������

���/������ �7�K�H�� �S�O�D�W�H�� �Z�D�V�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �D�W�� �������ƒ�&�������� �&�2�����R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���� �7�K�H�� �D�E�V�R�U�E�D�Q�F�H�� �Z�D�V��

�P�H�D�V�X�U�H�G���D�W�����������Q�P���X�V�L�Q�J���W�K�H���6�S�H�F�W�U�D�0�D�[���0�����S�O�D�W�H���U�H�D�G�H�U�� 

9.5 �)�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H-�E�D�V�H�G���H�Q�]�\�P�H���E�L�Q�G�L�Q�J���D�V�V�D�\ 

�7�K�H�� �D�V�V�D�\�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �S�U�R�W�R�F�R�O�� �Z�L�W�K�� �P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����������7�K�H��

�W�H�V�W���S�U�R�E�H�����R�Y�H�U���D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���U�D�Q�J�H���������±�����������0�����Z�D�V���D�G�G�H�G���W�R���D���V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���&�$���,�,��������

�—�0�����L�Q���+�(�3�(�6���E�X�I�I�H�U�����������P�0���+�(�3�(�6���Z�L�W�K�����������D�F�H�W�R�Q�L�W�U�L�O�H�����S�+�������������D�Q�G���P�L�[�H�G���Z�H�O�O����

�'�1�6�$�� ���������� �P�0�� �L�Q�� �'�0�6�2���Z�D�W�H�U�� � �� ���������� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���G�D�U�N���I�R�U���������P�L�Q���D�W���U�W�����W�K�H�Q���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���L�Q�W�R���D���E�O�D�F�N���Z�D�O�O������-�Z�H�O�O���S�O�D�W�H��

���I�L�Q�D�O�� �Y�R�O�X�P�H�� �����������/���Z�H�O�O������ �7�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �L�Q�� �W�K�H���6�S�H�F�W�U�D�� �0�D�[�� ��������

�S�O�D�W�H���U�H�D�G�H�U�����0�R�O�H�F�X�O�D�U���'�H�Y�L�F�H�V�����6�X�Q�Q�\�Y�D�O�H�����&�$�����8�6�$�����D�W���D�Q���H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q���R�I����������

�Q�P���������� �Q�P�� �D�W�� ������ �ƒ�&���� �$�O�O�� �V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �L�Q�� �W�U�L�S�O�L�F�D�W�H�� �D�Q�G�� �U�H�V�X�O�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�U�H�H��

�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���I�L�W�W�H�G���W�R���D���V�L�J�P�R�L�G�D�O���G�R�V�H-�U�H�V�S�R�Q�V�H���H�T�X�D�W�L�R�Q���X�V�L�Q�J���Q�R�Q-

�O�L�Q�H�D�U���U�H�J�U�H�V�V�L�R�Q���D�Q�D�O�\�V�L�V�����*�U�D�S�K�3�D�G���3�U�L�V�P���9�������F�����6�D�Q���'�L�H�J�R�����&�$�����8�6�$���� 

9.6 �/�D�E�H�O�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V 

9.6.1 �/�L�Y�H���F�H�O�O���O�D�E�H�O�L�Q�J���D�S�S�U�R�D�F�K���I�R�U���&�$���,�;���G�H�W�H�F�W�L�R�Q 

�3�D�V�V�D�J�H�G���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���E�\���W�U�\�S�V�L�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����������������������D�Q�G���W�K�H���W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I�� �F�H�O�O�V��

�Z�D�V���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�������������������������&�H�O�O�V���Z�H�U�H���V�H�H�G�H�G���R�X�W���L�Q�W�R���D������-�Z�H�O�O���S�O�D�W�H���W�R���K�D�Y�H���W�K�H���G�H�V�L�U�H�G��

�Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �F�H�O�O�V�� �D�Q�G�� �Z�H�U�H���J�U�R�Z�Q���X�Q�G�H�U���H�L�W�K�H�U�� �Q�R�U�P�R�[�L�D�� �R�U�� �K�\�S�R�[�L�D�� �D�V�� �U�H�T�X�L�U�H�G��

�������������������� 

�7�R�� �H�D�F�K�� �Z�H�O�O�� �Z�D�V�� �D�S�S�O�L�H�G�� �P�H�G�L�D�� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H���D�W���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H��
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�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���������������/�����D�Q�G�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G���I�R�U�� ������ �P�L�Q�� �D�W���������ƒ�&�������� �&�2������ �7�K�H�� �S�O�D�W�H�� �Z�D�V��

�F�D�U�H�I�X�O�O�\�� �Z�D�V�K�H�G�� �Z�L�W�K�� ���;�� �3�%�6�������� �î�������� �—�/�����D�Q�G���W�K�H���F�H�O�O�V�� �Z�H�U�H�� �I�L�[�H�G�� �L�Q�������� ���Y���Y����

�S�D�U�D�I�R�U�P�D�O�G�H�K�\�G�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q���������������/���������� �I�R�U�� ������ �P�L�Q���� �W�K�H�Q���D�J�D�L�Q�� �Z�D�V�K�H�G�� �W�Z�L�F�H�� �Z�L�W�K�� ���;��

�3�%�6���������î�������������/������ 

�&�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O�� ���������������� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �M�X�V�W�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �X�V�H���� �7�R�� ���;�� �3�%�6�� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �$�O�H�[�D��

�)�O�X�R�U�����������$�]�L�G�H�����������0�������&�X�6�2�����������P�0�������D�Q�G���V�R�G�L�X�P���D�V�F�R�U�E�D�W�H�������������P�0�����L�Q���W�K�L�V���R�U�G�H�U��

�D�Q�G���Z�D�V���X�V�H�G���Z�L�W�K�L�Q���������P�L�Q���R�I���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� 

�7�K�H���S�O�D�W�H���Z�D�V���W�U�H�D�W�H�G���Z�L�W�K���F�O�L�F�N���F�R�F�N�W�D�L�O���������������/�����I�R�U���������P�L�Q�����7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���Z�D�V�K�H�G��

�Z�L�W�K�����;���3�%�6���������������/�����I�R�U���������P�L�Q���W�K�H�Q���Z�L�W�K�������������7�Z�H�H�Q-�������������������/�����������I�R�U���������P�L�Q���D�W��

�U�W�����7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H���Z�D�V�K�H�G���W�Z�L�F�H���Z�L�W�K�����;���3�%�6���������î�������������/�����I�R�U���������P�L�Q�����7�K�H���F�H�O�O�V���Z�H�U�H��

�L�Q�F�X�E�D�W�H�G���L�Q���'�$�3�,���������������/�����������I�R�U���������P�L�Q���W�R���V�W�D�L�Q���W�K�H���Q�X�F�O�H�X�V���D�Q�G���Z�H�U�H���Z�D�V�K�H�G���W�Z�L�F�H��

�Z�L�W�K�����;���3�%�6�������� �î�������������/�����I�R�U�� ������ �P�L�Q���� �7�K�H�� �S�O�D�W�H�� �Z�D�V�� �U�H�D�G�\�� �I�R�U�� �L�P�D�J�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �,�;�� ������

�L�Q�Y�H�U�W�H�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�H�����2�O�\�P�S�X�V�����X�V�L�Q�J���1�8�$���I�L�O�W�H�U���F�X�E�H�����H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q��� ���������±��������

�Q�P���������±���������Q�P�����I�R�U���'�$�3�,���V�W�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���:�,�%�$���I�L�O�W�H�U���F�X�E�H�����H�[�F�L�W�D�W�L�R�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q��� ���������±

���������Q�P���������±���������Q�P�����I�R�U���$�O�H�[�D���)�O�X�R�U�����������D�]�L�G�H�� 

9.6.2 �3�U�R�W�H�L�Q-���R�U���O�\�V�D�W�H-�E�D�V�H�G���3�$�/���P�H�W�K�R�G���I�R�U���&�$���,�,���G�H�W�H�F�W�L�R�Q 

9.6.2.1 �'�H�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W���&�$���,�, 

�7�K�H�� �W�Z�R-�V�W�H�S�� �3�$�/�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �D�� �P�R�G�L�I�L�H�G�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G��

�S�U�R�F�H�G�X�U�H���������������,�Q�� �D�� ����-�Z�H�O�O�� �S�O�D�W�H���� �U�H�F�R�P�E�L�Q�D�Q�W�� �K�X�P�D�Q�� �&�$�� �,�,�� ���������0���� �������������J���� �L�Q�� ���;��

�3�%�6�� �Z�D�V�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �S�U�R�E�H�� �D�W�� �W�K�H�� �G�H�V�L�U�H�G�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� ���I�L�Q�D�O�� �'�0�6�2��

�F�R�Q�W�H�Q�W���������������I�R�U���������P�L�Q���D�W���U�W���Z�L�W�K���J�H�Q�W�O�H���V�K�D�N�L�Q�J�����3�O�D�W�H�V���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���8�9���H�[�S�R�V�X�U�H���Z�H�U�H��

�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���D���&�1-�������9�L�O�E�H�U���/�R�X�U�P�D�W���8�9���&�D�E�L�Q�H�W�����7�K�H�U�P�R���)�L�V�F�K�H�U�����D�Q�G���L�U�U�D�G�L�D�W�H�G���D�W��



�0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V 

������ 

�������� �Q�P�� �I�R�U�� ���� �K�� �R�Q�� �L�F�H���� �1�R�Q-�8�9�� �W�U�H�D�W�H�G�� �V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �D�Q�� �(�S�S�H�Q�G�R�U�I��

�W�X�E�H�� �D�Q�G�� �L�Q�F�X�E�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�D�U�N�� �I�R�U�� ���� �K�� �D�W�� ���� �ƒ�&���� �:�R�U�N�L�Q�J�� �V�W�R�F�N�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �R�I��

�&�X�6�2�������+���2���� �D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H�� �K�\�G�U�R�F�K�O�R�U�L�G�H���� �D�Q�G�� �V�R�G�L�X�P�� �D�V�F�R�U�E�D�W�H�� �V�W�R�F�N���V�R�O�X�W�L�R�Q��

�Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �I�U�H�V�K�O�\�� �L�Q�� �Z�D�W�H�U�� �M�X�V�W�� �S�U�L�R�U�� �W�R�� �X�V�H���� �7�K�H�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O�� �Z�D�V�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �E�\��

�P�L�[�L�Q�J�� �&�\���� �D�]�L�G�H�� ���������������0�� �L�Q�� �'�0�6�2������ �&�X�6�2�������+���2�� ���������� �P�0������ �7�+�3�7�$�� ���������� �P�0������

�D�P�L�Q�R�J�X�D�Q�L�G�L�Q�H���K�\�G�U�R�F�K�O�R�U�L�G�H�������������P�0�������D�Q�G���V�R�G�L�X�P���D�V�F�R�U�E�D�W�H�������������P�0�����L�Q���W�K�L�V���R�U�G�H�U��

���I�L�Q�D�O�� �'�0�6�2�� �F�R�Q�W�H�Q�W�� ������������ �L�Q�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O���� �W�K�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �L�V�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�O��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���D�I�W�H�U���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���S�U�R�W�H�L�Q���V�D�P�S�O�H�������7�K�H���&�X�$�$�&���V�W�H�S���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���E�\��

�D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�O�L�F�N�� �F�R�F�N�W�D�L�O�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�D�U�N�� �I�R�U�� ���� �K�� �D�W�� ���� �ƒ�&���� �7�K�H��

�V�D�P�S�O�H�� �Z�D�V�� �P�L�[�H�G�� �Z�L�W�K�� ���;�� �6�'�6�������� �O�R�D�G�L�Q�J�� �E�X�I�I�H�U���� �E�R�L�O�H�G�� �D�W�� ������ �ƒ�&�� �I�R�U�� ���� �P�L�Q���� �D�Q�G��

�V�H�S�D�U�D�W�H�G���E�\���6�'�6-�3�$�*�(���������������������������������7�K�H���J�H�O���Z�D�V���Z�D�V�K�H�G���Z�L�W�K�����������0�H�2�+���L�Q���Z�D�W�H�U��

�I�R�U�� ������ �P�L�Q�� �D�Q�G�� �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�� �I�R�U�� �L�Q-�J�H�O�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �R�Q�� �D�� �)�/�$-���������� ���)�X�M�L�I�L�O�P����

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���L�P�D�J�H�U���X�V�L�Q�J���/�3�*�����������Q�P���O�D�V�H�U�� 

�7�K�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �G�H�Q�D�W�X�U�H�G�� �&�$�� �,�,�� ���S�U�H�S�D�U�H�G�� �E�\�� �E�R�L�O�L�Q�J�� ���������� �—�J��

�&�$���,�,���L�Q�����;���3�%�6���D�W���������ƒ�&���I�R�U���������P�L�Q�����D�Q�G���W�Z�R-�V�W�H�S���3�$�/���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���X�V�L�Q�J���D���P�L�[�W�X�U�H��

�R�I�� �S�X�U�L�I�L�H�G���S�U�R�W�H�L�Q�V�� ���������������J���&�$�� �,�,���� �����������J�� �%�6�$���� �D�Q�G�������������J���2�9�$���L�Q�����;�� �3�%�6���E�X�I�I�H�U����

�Z�H�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���V�L�P�L�O�D�U�O�\���W�R���W�K�D�W���G�H�V�F�U�L�E�H�G���I�R�U���Q�D�W�L�Y�H���&�$���,�,�� 

9.6.2.2 �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�H-�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���&�$���,�,���F�R�Q�W�U�R�O���V�D�P�S�O�H 

�$���S�U�H-�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���&�$���,�,�����3�&-�&�$���,�,�����V�W�R�F�N���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���L�Q�F�X�E�D�W�L�Q�J���&�$���,�,��������

�—�0�����������J���L�Q�������������/���I�L�Q�D�O���Y�R�O�X�P�H�����Z�L�W�K���3���������������0�����I�L�Q�D�O���'�0�6�2���F�R�Q�W�H�Q�W���������������I�R�U��������

�P�L�Q���D�W�������ƒ�&���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���I�R�U�������K�U�������������Q�P�������7�K�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G��

�L�Q�W�R�� �$�P�L�F�R�Q���Š�� �8�O�W�U�D-�������� �F�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�O�� �I�L�O�W�H�U�� �G�H�Y�L�F�H�V�� ���0�H�U�F�N���� �����.�� �0�:�&�2���� �D�Q�G��

�F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�� ���������������î���J���� ������ �P�L�Q�����W�R�� �U�H�P�R�Y�H�� �W�K�H�� �X�Q�U�H�D�F�W�H�G�� �S�U�R�E�H���� �7�K�H�� �I�L�O�W�U�D�W�H�� �Z�D�V��
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�G�L�V�F�D�U�G�H�G���D�Q�G���W�K�H���I�L�O�W�H�U���G�H�Y�L�F�H���Z�D�V���I�L�O�O�H�G���X�S���W�R�����������—�/���Z�L�W�K�����;���3�%�6�����7�K�H���V�D�P�S�O�H���Z�D�V��

�F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�� �D�J�D�L�Q�� ���������������î���J���� ������ �P�L�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �I�L�O�W�U�D�W�H�� �Z�D�V���G�L�V�F�D�U�G�H�G�����7�K�H�� �I�L�O�W�H�U�� �X�Q�L�W��

�Z�D�V���S�O�D�F�H�G���X�S�V�L�G�H���G�R�Z�Q���L�Q���D���F�O�H�D�Q���W�X�E�H���D�Q�G���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G���������������î���J���������P�L�Q�����W�R���F�R�O�O�H�F�W���W�K�H��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�H�����7�K�H���S�U�H�S�D�U�H�G���3�&�&�$���,�,���V�D�P�S�O�H���Z�D�V���V�W�D�E�O�H���I�R�U���D�W���O�H�D�V�W�������G�D�\�V���D�W�������ƒ�&�����7�K�H��
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�P�L�Q���R�Q���L�F�H���Z�L�W�K�� �J�H�Q�W�O�H���V�K�D�N�L�Q�J���� �7�K�H���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���L�U�U�D�G�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���8�9���O�L�J�K�W������������ �Q�P����

�I�R�U�������K���R�Q���L�F�H���X�Q�O�H�V�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G�����3�U�L�R�U���W�R���0�6���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�K�H���W�U�H�D�W�H�G���S�U�R�W�H�L�Q���Z�D�V��

�V�H�S�D�U�D�W�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H���X�Q�U�H�D�F�W�H�G�� �S�U�R�E�H���D�Q�G���Z�D�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �E�X�I�I�H�U�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�G�� �L�Q�W�R��

�D�P�P�R�Q�L�X�P���D�F�H�W�D�W�H���E�X�I�I�H�U�����������P�0�����S�+�������������X�V�L�Q�J���$�P�L�F�R�Q���8�O�W�U�D�����������F�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�O���I�L�O�W�H�U�V��

���0�H�U�F�N���0�L�O�O�L�S�R�U�H�������,�Q���P�R�U�H���G�H�W�D�L�O���������������/���R�I���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���S�U�R�W�H�L�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V���O�R�D�G�H�G���R�Q��

�W�K�H���I�L�O�W�H�U���D�Q�G���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�H�G�������������������î���J�����������P�L�Q�����D�W�������ƒ�&�����7�K�H���I�O�R�Z���W�K�U�R�X�J�K���Z�D�V���G�L�V�F�D�U�G�H�G��



�0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V 

������ 

�D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�H���U�H�V�X�V�S�H�Q�G�H�G���L�Q�W�R�������������/���R�I���D�P�P�R�Q�L�X�P���D�F�H�W�D�W�H���E�X�I�I�H�U�����7�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V��

�Z�D�V���U�H�S�H�D�W�H�G���W�Z�L�F�H���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���D�Y�R�L�G���D�Q�\���U�H�V�L�G�X�D�O���V�D�O�W���U�H�W�H�Q�W�L�R�Q���W�K�D�W���F�R�X�O�G���L�Q�W�H�U�I�H�U�H���Z�L�W�K��

�W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �L�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�D�V�V�� �V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�U�\���� �7�K�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�H�� �Z�D�V�� �W�K�H�Q��

�U�H�F�R�Y�H�U�H�G���E�\���F�H�Q�W�U�L�I�X�J�D�W�L�R�Q�����������������î���J���������P�L�Q�����D�Q�G���G�L�O�X�W�H�G���W�R���J�L�Y�H�����������0���I�L�Q�D�O���S�U�R�W�H�L�Q��

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���E�\���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���D�P�P�R�Q�L�X�P���D�F�H�W�D�W�H���E�X�I�I�H�U���� 

�$�O�O���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���L�Q�I�X�V�H�G���X�V�L�Q�J���D���7�U�L�Y�H�U�V�D���1�D�Q�R�P�D�W�H�����$�G�Y�L�R�Q���%�L�R�6�F�L�H�Q�F�H�V�����1�<�����8�6�$����

�D�X�W�R�P�D�W�H�G���Q�D�Q�R�(�6�,�� �L�Q�W�H�U�I�D�F�H�� �F�R�X�S�O�H�G���Z�L�W�K���D���%�U�X�N�H�U���V�R�O�D�U�L�;�� �;�5�7�0������������ �7�H�V�O�D���)�R�X�U�L�H�U��

�7�U�D�Q�V�I�R�U�P�� �,�R�Q�� �&�\�F�O�R�W�U�R�Q�� �5�H�V�R�Q�D�Q�F�H�� �0�D�V�V�� �6�S�H�F�W�U�R�P�H�W�H�U�� ���)�7-�,�&�5�� �0�6���� �I�L�W�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D��

�3�D�U�D�&�H�O�O�7�0�� ���%�U�X�N�H�U�� �'�D�O�W�R�Q�L�F�V�� �,�Q�F������ �9�,�&���� �$�X�V�W�U�D�O�L�D������ �6�S�U�D�\�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H��

�R�S�W�L�P�L�V�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �E�H�V�W�� �P�D�V�V�� �V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�U�L�F�� �V�L�J�Q�D�O�� �L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���� �V�L�J�Q�D�O�� �W�R�� �Q�R�L�V�H�� �U�D�W�L�R�� �D�Q�G��

�V�S�U�D�\�� �G�X�U�D�W�L�R�Q���� �,�Q�� �V�X�P�P�D�U�\���� �������/�� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�P�S�O�H�� �Z�H�U�H�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �Y�L�D�� �D�� ���� �P�L�F�U�R�Q�� �+�'�$��

�(�6�,���&�K�L�S�����$�G�Y�L�R�Q���%�L�R�6�F�L�H�Q�F�H�V�����D�S�S�O�\�L�Q�J�������������S�V�L���J�D�V���S�U�H�V�V�X�U�H���D�Q�G�������������N�9���R�I���Y�R�O�W�D�J�H��

�X�Q�G�H�U���S�R�V�L�W�L�Y�H���L�R�Q�L�V�D�W�L�R�Q���P�R�G�H�����7�K�H���D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���G�H�S�W�K���Z�D�V���V�H�W���D�W�����������P�P���Z�K�L�O�H�������������/���R�I��

�D�L�U���Z�D�V���D�V�S�L�U�D�W�H�G���D�I�W�H�U���W�K�H���V�D�P�S�O�H�� 

�7�K�H�� �)�7-�,�&�5�� �P�D�V�V�� �V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�H�U�� �S�D�U�D�P�H�W�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �R�S�W�L�P�L�V�H�G�� �W�R�� �P�D�[�L�P�L�V�H�� �V�L�J�Q�D�O��

�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�� �Z�K�L�O�V�W�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �J�H�Q�W�O�H�� �H�Q�R�X�J�K�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �U�H�W�D�L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�L�Q�V�� �L�Q�� �D��

�Q�D�W�L�Y�H-�O�L�N�H���V�W�D�W�H�����,�Q���G�H�W�D�L�O�����G�D�W�D���Z�H�U�H���D�F�T�X�L�U�H�G���I�R�U���������V�F�D�Q�V���R�Y�H�U���W�K�H���U�D�Q�J�H���R�I���P���]��������-

���������������Z�L�W�K���W�K�H���T�X�D�G�U�X�S�R�O�H���V�H�W���D�W���P���]�������������Z�K�L�O�H���D���V�N�L�P�P�H�U�������Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������9�����D���G�U�\�L�Q�J��

�J�D�V�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�� �R�I�� ���������R�&���� �D�� �Q�H�E�X�O�L�]�H�U�� �J�D�V�� �I�O�R�Z�� �U�D�W�H�� �R�I�� ���� �E�D�U���� �D�� �F�D�S�L�O�O�D�U�\�� �Y�R�O�W�D�J�H�� �R�I��

�������������9�����D���V�S�U�D�\���V�K�L�H�O�G���R�I�����������9�����D���F�R�O�O�L�V�L�R�Q���Y�R�O�W�D�J�H�����H�Q�W�U�D�Q�F�H�����R�I���í���������9�����D���'�&���H�[�W�U�D�F�W��

�E�L�D�V���R�I�����������9�����D���F�R�O�O�L�V�L�R�Q���F�H�O�O���U�I���R�I���������������9�S�S�����D�Q���L�R�Q���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q���W�L�P�H���R�I�����������V���D�Q�G���D��

�I�O�L�J�K�W���W�L�P�H���R�I�������P�V���Z�H�U�H���X�V�H�G�� 



�&�K�D�S�W�H�U���� 

������ 

9.6.6 �3�U�R�W�R�Q�R�J�U�D�S�K�\ 

�7�K�H�� �H�Q�]�\�P�D�W�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �R�I�� �&�$�� �,�,���� �&�$�� �,�;�� �P�L�P�L�F���� �D�Q�G�� �&�$�� �;�,�,�� �P�L�P�L�F�� �Z�D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��

�X�V�L�Q�J���S�U�R�W�R�Q�R�J�U�D�S�K�\�����������&�$���S�U�R�W�H�L�Q�������������—�J���H�D�F�K���������P�/�����D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�W�H�L�Q�V���%�6�$���D�Q�G��

�2�9�$�� ������ �—�J�� �H�D�F�K���� �����P�/�� �H�D�F�K���� �Z�H�U�H�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �L�Q�� ���u���3�%�6�� �������� �X�/������ �7�K�H�� �V�D�P�S�O�H�V�� �Z�H�U�H��

�G�L�O�X�W�H�G�� �Z�L�W�K�� ���u���6�'�6���í���� �E�X�I�I�H�U�� �������P�/���� �W�R�� �J�L�Y�H�� �D�� �I�L�Q�D�O�� �V�D�P�S�O�H�� �Y�R�O�X�P�H�� �R�I�� ������ �—�/���� �D�Q�G��

�V�H�S�D�U�D�W�H�G���Z�L�W�K���6�'�6-�3�$�*�(���������������D�W�����������9���X�Q�W�L�O���W�K�H���G�\�H���I�U�R�Q�W���K�D�V���U�D�Q���R�I�I���W�K�H���J�H�O�����$�I�W�H�U��

�V�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���J�H�O���Z�D�V���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���L�Q�������������7�U�L�W�R�Q���;-���������I�R�U�������K���Z�L�W�K���V�K�D�N�L�Q�J�����I�R�O�O�R�Z�H�G��

�E�\�� �W�Z�R�� �W�L�P�H�V�� ������ �P�L�Q�� �Z�D�V�K�� �Z�L�W�K �������� �L�V�R�S�U�R�S�D�Q�R�O�� ���L�Q �������� �P�0�� �7�U�L�V���� �S�+�� ������������ �7�K�H�� �J�H�O��

�Z�D�V���W�K�H�Q���V�W�D�L�Q�H�G���Z�L�W�K������������ �E�U�R�P�R�W�K�\�P�R�O���E�O�X�H�����L�Q���������� �P�0���7�U�L�V���� �S�+������������ �I�R�U�������� �P�L�Q����

�7�K�H���V�W�D�L�Q�H�G���J�H�O���Z�D�V���W�K�H�Q���L�Q�F�X�E�D�W�H�G���L�Q���F�D�U�E�R�Q�D�W�H�G���Z�D�W�H�U���D�Q�G���F�R�O�R�U���F�K�D�Q�J�H�����I�U�R�P���E�O�X�H���W�R��

�\�H�O�O�R�Z�����R�U���F�R�O�R�U���U�H�W�H�Q�W�L�R�Q�����U�H�P�D�L�Q�H�G���E�O�X�H�����Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�����Z�L�W�K�L�Q���������V���R�I���H�[�S�R�V�L�Q�J���W�K�H��

�J�H�O���W�R���F�D�U�E�R�Q�D�W�H�G���Z�D�W�H�U�� 



�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�V 

������ 

�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�V 

���� �$�U�U�R�Z�V�P�L�W�K���� �&���� �+������ �$�X�G�L�D���� �-���� �(������ �$�X�V�W�L�Q���� �&������ �%�D�H�O�O���� �-������ �%�H�Q�Q�H�W�W���� �-������ �%�O�D�J�J���� �-������

�%�R�X�Q�W�U�D���� �&������ �%�U�H�Q�Q�D�Q���� �3���� �(������ �%�U�R�Z�Q���� �3���� �-������ �%�X�Q�Q�D�J�H���� �0���� �(������ �%�X�V�H�U-�'�R�H�S�Q�H�U���� �&������

�&�D�P�S�E�H�O�O�����5�����0�������&�D�U�W�H�U�����$�����-�������&�R�K�H�Q�����3�������&�R�S�H�O�D�Q�G�����5�����$�������&�U�D�Y�D�W�W�����%�������'�D�K�O�L�Q�����-����

�/������ �'�K�D�Q�D�N���� �'������ �(�G�Z�D�U�G�V���� �$���� �0������ �)�U�H�G�H�U�L�N�V�H�Q���� �0������ �)�U�\�H���� �6���� �9������ �*�U�D�\���� �1������

�*�U�L�P�V�K�D�Z���� �&���� �(������ �+�H�S�Z�R�U�W�K���� �'������ �+�R�Z�H���� �7������ �+�X�E�H�U���� �.���� �9���� �0������ �-�L�Q�����-������ �.�Q�D�S�S���� �6������

�.�R�W�]���� �-���� �'������ �.�U�X�J�H�U���� �5���� �*������ �/�R�Z�H���� �'������ �0�D�G�H�U���� �0���� �0������ �0�D�U�V�G�H�Q���� �%������ �0�X�H�O�O�H�U-

�)�D�K�U�Q�R�Z���� �$������ �0�X�O�O�H�U���� �6������ �2�
�+�D�J�D�Q���� �5���� �&������ �2�Y�H�U�L�Q�J�W�R�Q���� �-���� �3������ �2�Z�H�Q���� �'���� �5������

�5�R�V�H�Q�E�H�U�J���� �6���� �+������ �5�R�V�V���� �5������ �5�R�W�K���� �%������ �6�F�K�D�S�L�U�D���� �0������ �6�F�K�U�H�L�E�H�U���� �6���� �/������ �6�K�R�L�F�K�H�W����

�%�������6�X�Q�G�V�W�U�R�P�����0�������6�X�S�H�U�W�L-�)�X�U�J�D�����*�������7�D�X�Q�W�R�Q�����-�������7�R�O�H�G�R-�6�K�H�U�P�D�Q�����/�������:�D�O�S�R�O�H����

�&�������:�D�O�W�H�U�V�����0�����$�������:�L�O�O�V�R�Q�����7�����0�������:�R�U�N�P�D�Q�����3�������<�R�X�Q�J�����5�����1�������=�X�H�U�F�K�H�U�����:�����-����

�7�K�H���S�U�R�P�L�V�H���D�Q�G���S�H�U�L�O���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O���S�U�R�E�H�V�����1�D�W�����&�K�H�P�����%�L�R�O�������������������������������±�������� 

���� �*�H�X�U�L�Q�N���� �3������ �3�U�H�O�\���� �/������ �0�D�U�H�O�����*������ �%�L�V�F�K�R�I�I���� �5������ �2�Y�H�U�N�O�H�H�I�W���� �+���� �3�K�R�W�R�D�I�I�L�Q�L�W�\��

�O�D�E�H�O�L�Q�J�� �L�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �S�U�R�I�L�O�L�Q�J���� �,�Q���$�F�W�L�Y�L�W�\-�E�D�V�H�G�� �S�U�R�W�H�L�Q�� �S�U�R�I�L�O�L�Q�J����

�6�L�H�E�H�U�����6�����$�������(�G�����6�S�U�L�Q�J�H�U���%�H�U�O�L�Q���+�H�L�G�H�O�E�H�U�J�����������������9�R�O���������������S�S�������±�������� 

���� �6�O�H�W�W�H�Q���� �(���� �0������ �%�H�U�W�R�]�]�L���� �&���� �5���� �)�U�R�P�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�� �W�R���P�R�X�V�H���� �$�� �W�D�O�H�� �R�I�� �W�Z�R��

�E�L�R�R�U�W�K�R�J�R�Q�D�O���U�H�D�F�W�L�R�Q�V�����$�F�F�����&�K�H�P�����5�H�V�������������������������������±�������� 
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���������±���������� 
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�:�L�O�O�L�D�P�V���� �(���� �'������ �:�D�O�W�K�D�P���� �0������ �7�K�R�P�S�V�R�Q���� �(���� �:���� �8�S�U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�D�W�U�L�[��

�P�H�W�D�O�O�R�S�U�R�W�H�L�Q�D�V�H�V�� ���0�0�3�V���� �L�Q�� �E�U�H�D�V�W�� �F�D�Q�F�H�U�� �[�H�Q�R�J�U�D�I�W�V���� �$�� �P�D�M�R�U�� �L�Q�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I��

�V�W�U�R�P�D�O���0�0�3-���������,�Q�W�����-�����&�D�Q�F�H�U�������������������������������±�������� 
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�)�L�J�X�U�H���$�3�������2�Y�H�U�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H�� �7�5�,�3�=�� �L�Q�G�X�F�L�E�O�H�� �V�K�5�1�$�� �V�\�V�W�H�P���H�P�S�O�R�\�H�G�� �L�Q���W�K�H���+�7-������ �&�$���� �F�H�O�O��
�O�L�Q�H�V���� �7�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���L�V���P�D�G�H���X�V�L�Q�J���W�K�H�� �7�5�,�3�=�� �L�Q�G�X�F�L�E�O�H�� �/�H�Q�W�L�Y�L�U�D�O�� �V�K�5�1�$�� �V�\�V�W�H�P�� ���7�K�H�U�P�R��
�6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�������Z�K�L�F�K���L�V���H�Q�J�L�Q�H�H�U�H�G���D�V���D���7�H�W-�R�Q���V�\�V�W�H�P�����7�K�H���S�7�5�,�3�=���Y�H�F�W�R�U���L�V���D�F�W�L�Y�D�W�H�G���E�\���E�L�Q�G�L�Q�J���R�I��
�W�K�H�� �U�H�Y�H�U�V�H�� �W�H�W�U�D�F�\�F�O�L�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�Y�D�W�R�U������ ���U�W�7�$������ �W�R�� �W�K�H�� �W�H�W�U�D�F�\�F�O�L�Q�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�� �H�O�H�P�H�Q�W�����7�5�(�����L�Q�� �W�K�H��
�S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���G�R�[�\�F�\�F�O�L�Q�H�����7�K�L�V���D�F�W�L�Y�D�W�L�R�Q���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�K�5�1�$���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���W�R���V�X�S�S�U�H�V�V��
�W�K�H�� �&�$�� �,�;�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �U�H�J�D�U�G�O�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �R�[�\�J�H�Q�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����7�K�H�� �S�X�U�R�P�\�F�L�Q�� �G�U�X�J�� �U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H�� �P�D�U�N�H�U��
���3�X�U�R�U�����L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���Y�H�F�W�R�U���W�R���D�O�O�R�Z���W�K�H���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���V�W�D�E�O�H���F�H�O�O���O�L�Q�H�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�� 
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�����������������D�Q�G���E�H�Q�]�D�P�L�G�H�����0�:���������������������D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������Z�D�V���P�L�[�H�G���Z�L�W�K���7�(�$���L�Q���7�+�)�����I�R�O�O�R�Z�H�G��
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�L�Q���S�R�V�L�W�L�Y�H���L�R�Q���P�R�G�H�����3�U�R�G�X�F�W���P�D�V�V��� �������������������R�E�V�H�U�Y�H�G��� �����������>�0���+�@���� 
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�D�Q�G���S�U�R�S�D�U�J�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������Z�D�V���U�H�D�F�W�H�G���X�Q�G�H�U���V�W�D�Q�G�D�U�G���&�X�$�$�&���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����I�R�O�O�R�Z�H�G��
�E�\���H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���L�Q�W�R���R�U�J�D�Q�L�F���O�D�\�H�U�����(�W�2�$�F�������7�K�H���R�U�J�D�Q�L�F���O�D�\�H�U���Z�D�V���D�Q�D�O�\�]�H�G���E�\���/�&-�0�6��
�L�Q���S�R�V�L�W�L�Y�H�����W�R�S���V�S�H�F�W�U�D�����D�Q�G���Q�H�J�D�W�L�Y�H���L�R�Q���P�R�G�H�����E�R�W�W�R�P���V�S�H�F�W�U�D�������3�U�R�G�X�F�W���P�D�V�V��� �������������������R�E�V�H�U�Y�H�G��
� �����������>�0���+�@���������������>�0���I�R�U�P�L�F���D�F�L�G�í�+�@�í�� 

 

 

�7�D�E�O�H���$�3�������,�&�������Y�D�O�X�H�V���R�I���S�U�R�E�H�V���3�������3�������3�������3�������D�Q�G���3�������I�R�U���&�$���,�,���E�L�Q�G�L�Q�J�� 

Probe number: IC50 �~�…�D�• 

P2 0.288 ±0.061 

P3 N/Aa 

P6 0.100 ±0.01 

P8 >5000 

P21 >5000 
�D�1�R���F�X�U�Y�H���Z�D�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���G�X�H���W�R���S�R�R�U���L�Q�K�L�E�L�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H���S�U�R�E�H���D�W���D�O�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����������±��������
���0���� 
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�7�D�E�O�H�� �$�3�������6�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �L�Q�G�H�[�� �R�I�� ���$���� �O�L�Q�H�D�U�� �S�U�R�E�H�V���3�����±�3������������ ���0�� �R�U�� �������0���� �D�Q�G�� ���%���� �E�U�D�Q�F�K�H�G��
�S�U�R�E�H�V���3�����±�3������������ ���0�� �R�U�� ���� �—�0���� �I�R�U�� �&�$�� �,�,�� �R�Y�H�U�� �2�9�$���� �6�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\�� �L�Q�G�H�[�� � �� �����&�$�� ���� ���2�9�$����
�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �I�U�R�P�� �5�)�8�� �Y�D�O�X�H�V�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �I�U�R�P�� �G�H�Q�V�L�W�R�P�H�W�U�\�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �R�I�� �W�K�H�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�P�D�J�H�V�� �R�I��
�)�L�J�X�U�H�������L�Q���W�K�H���P�D�L�Q���W�H�[�W�����$���K�L�J�K�H�U���Y�D�O�X�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���K�L�J�K�H�U���V�H�O�H�F�W�L�Y�L�W�\���I�R�U���&�$���,�,���R�Y�H�U���2�9�$�� 

��    ��   

�>�]�v�����Œ���W�Œ�}���� �^���o�����š�]�À�]�š�Ç���]�v�����Æ  ���Œ���v���Z������
�‰�Œ�}���� 

�^���o�����š�]�À�]�š�Ç���]�v�����Æ 
�ñ���R�D �í���R�D  �ñ���…�D �í���…�D 

�W�í�í 2.18 22.0  �W�í�ò 12.0 40.0 
�W�í�î 1.66 6.38  �W�í�ó 15.3 25.1 
�W�í�ï 4.91 32.96  �W�í�ô 16.3 33.8 
�W�í�ð 1.27 6.07  �W�í�õ 2.78 6.19 
�W�í�ñ 0.80 4.52  �W�î�ì 7.04 19.5 

 

 

 

�)�L�J�X�U�H�� �$�3�������(�6�,-�)�7�0�6�� �P�D�V�V�� �V�S�H�F�W�U�D���R�I�� �&�$�� �,�,�� �V�D�P�S�O�H�V�� ���������� �F�K�D�U�J�H�� �V�W�D�W�H�� �V�K�R�Z�Q������ ���$���� �&�$�� �,�,�� ��������
�P�0�����L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�T�X�L�P�R�O�D�U���3�������E�X�W���Z�L�W�K�R�X�W���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q�������%�����&�$���,�,�����������P�0�����L�Q�F�X�E�D�W�H�G���Z�L�W�K��
�H�T�X�L�P�R�O�D�U���F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�E�H���3�������I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���8�9���L�U�U�D�G�L�D�W�L�R�Q���I�R�U�������K�� 
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Figure AP5: 1H and 13C NMR of compound P2 (in DMSO-d6) 
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Figure AP6: 1H and 13C NMR of compound P3 (in DMSO-d6) 
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Figure AP7: 1H and 13C NMR of compound P4 (in DMSO-d6) 
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Figure AP8: 1H and 13C NMR of compound P5 (in DMSO-d6) 
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Figure AP9: 1H and 13C NMR of compound 13 (in DMSO-d6) 
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Figure AP10: 1H and 13C NMR of compound 14 (in DMSO-d6) 
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Figure AP11: 1H and 13C NMR of compound 12 (in DMSO-d6) 
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Figure AP12: 1H and 13C NMR of compound 15 (in DMSO-d6) 
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Figure AP13: 1H and 13C NMR of compound 16 (in DMSO-d6) 
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Figure AP14: 1H and 13C NMR of compound P7 (in DMSO-d6) 
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Figure AP15: 1H and 13C NMR of compound P8 (in DMSO-d6) 
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Figure AP16: 1H and 13C NMR of compound 19 (in DMSO-d6) 
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Figure AP17: 1H and 13C NMR of compound 23 (in DMSO-d6) 
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Figure AP5: 1H and 13C NMR of compound 24 (in DMSO-d6) 

 

Figure AP18: 1H and 13C NMR of compound 26 (in DMSO-d6) 
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Figure AP19: 1H and 13C NMR of compound 27a and by-product 27acycl (in DMSO-d6) 
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Figure AP20: 1H and 13C NMR of compound 27b (in DMSO-d6) 
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Figure AP21: 1H and 13C NMR of compound 27c (in DMSO-d6) 
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Figure AP22: 1H and 13C NMR of compound 27d (in DMSO-d6) 
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Figure AP23: 1H and 13C NMR of compound 28a (in DMSO-d6) 



�$�S�S�H�Q�G�L�[ 

�$�3-���� 

 

 

Figure AP24: 1H and 13C NMR of compound 28b (in DMSO-d6) 
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Figure AP25: 1H and 13C NMR of compound 28c (in DMSO-d6) 
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Figure AP26: 1H and 13C NMR of compound 28d (in DMSO-d6) 
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Figure AP27: 1H and 13C NMR of compound P11 (in DMSO-d6) 
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Figure AP28: 1H and 13C NMR of compound P12 (in DMSO-d6) 
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Figure AP29: 1H and 13C NMR of compound P13 (in DMSO-d6) 
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Figure AP30: 1H and 13C NMR of compound P14 (in DMSO-d6) 
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Figure AP31: 1H and 13C NMR of compound 22 (in DMSO-d6) 
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Figure AP32: 1H and 13C NMR of compound P15 (in DMSO-d6) 
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Figure AP33: 1H and 13C NMR of compound 29 (in DMSO-d6) 
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Figure AP34: 1H and 13C NMR of compound 30a (in DMSO-d6) 
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Figure AP35: 1H and 13C NMR of compound 30b (in DMSO-d6) 
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Figure AP36: 1H and 13C NMR of compound 30c (in DMSO-d6) 
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Figure AP37: 1H and 13C NMR of compound P30d (in DMSO-d6) 
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Figure AP38: 1H and 13C NMR of compound 30e (in DMSO-d6) 
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Figure AP39: 1H and 13C NMR of compound 31a (in DMSO-d6) 
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Figure AP40: 1H and 13C NMR of compound 31b (in DMSO-d6) 
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Figure AP41: 1H and 13C NMR of compound 31c (in DMSO-d6) 
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Figure AP42: 1H and 13C NMR of compound 31d (in DMSO-d6) 
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Figure AP43: 1H and 13C NMR of compound 31e (in DMSO-d6) 
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Figure AP44: 1H and 13C NMR of compound P16 (in DMSO-d6) 
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Figure AP45: 1H and 13C NMR of compound P17 (in DMSO-d6) 
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Figure AP46: 1H and 13C NMR of compound P18 (in DMSO-d6) 
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Figure AP47: 1H and 13C NMR of compound P19 (in DMSO-d6) 
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Figure AP48: 1H and 13C NMR of compound P20 (in DMSO-d6) 

 




