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

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

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


�� ������ !  �" 

� �#� �� � � � 
 �$� � �� � �%�� ��� � � 
 � � � �� � � &


 � ' � &� � ( �( � �� ��� ��������)*� *�)

��� � �+�� � � � � � � � 	 *!!� 
 � � � �, � � � � � � � � �� 
 #!&�� � � � � � !$� !%�� !

+�� - ��� ��� � � � � � 	 � *!!� ( &�� � � ( &� �� � � !� � � � � �� %. " %!  � "  

http://dx.doi.org/10.7275/55295
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://hdl.handle.net/20.500.14394/55295


 
 

�6�2�)�7�����&�2�1�'�8�&�7�,�9�(�����$�1�'���%�,�2���,�1�6�3�,�5�(�'���1�$�1�2�0�$�7�(�5�,�$�/�6 
 

 

 

�$���' �L�V�V�H�U�W�D�W�L�R�Q���3�U�H�V�H�Q�W�H�G 

�E�\ 

�3�5�(�5�$�1�$���5�$�7�+�2�5�( 

 

 

 

 

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

�R�I���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���G�H�J�U�H�H���R�I 
 
 

�'�2�&�7�2�5���2�)���3�+�,�/�2�6�2�3�+�< 
 

�6�H�S�W�H�P�E�H�U���������� 

 

�'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���&�K�H�P�L�F�D�O���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�‹���&�R�S�\�U�L�J�K�W���E�\���3�U�H�U�D�Q�D���5�D�W�K�R�U�H���������� 

�$�O�O���5�L�J�K�W�V���5�H�V�H�U�Y�H�G 

 

 

  



 
 

�6�2�)�7�����&�2�1�'�8�&�7�,�9�(�����$�1�'���%�,�2���,�1�6�3�,�5�(�'���1�$�1�2�0�$�7�(�5�,�$�/�6 
 

�$���' �L�V�V�H�U�W�D�W�L�R�Q���3�U�H�V�H�Q�W�H�G 

�E�\ 

�3�U�H�U�D�Q�D���5�D�W�K�R�U�H 

 

�$�S�S�U�R�Y�H�G���D�V���W�R���V�W�\�O�H���D�Q�G���F�R�Q�W�H�Q�W���E�\�� 

 
 
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 
�-�H�V�V�L�F�D���'�����6�F�K�L�I�I�P�D�Q�����&�K�D�L�U 

 
 
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 
�$�V�K�L�V�K���.�X�O�N�D�U�Q�L�����0�H�P�E�H�U 

 
 
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 
�6�W�H�S�K�H�Q���6�����1�R�Q�Q�H�Q�P�D�Q�Q�����0�H�P�E�H�U 

 
 
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 
�7�R�G�G���(�P�U�L�F�N�����0�H�P�E�H�U 
������ 

 
 
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B 
�'�L�P�L�W�U�L�R�V���0�D�U�R�X�G�D�V�����'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���+�H�D�G 
�&�K�H�P�L�F�D�O���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W 

 

 
 
 
 
 
  



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�'�(�'�,�&�$�7�,�2�1 
 

�7�R���P�\���E�H�O�R�Y�H�G���S�D�U�H�Q�W�V 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�Y 
 

�$�&�.�1�2�:�/�(�'�*�0�(�1�7�6  

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

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

�P�\���3�K�'���S�U�R�J�U�D�P�����6�K�H���G�H�G�L�F�D�W�H�G���F�R�X�Q�W�O�H�V�V���K�R�X�U�V���W�R���G�L�V�F�X�V�V�L�Q�J���Q�R�Y�H�O���U�H�V�H�D�U�F�K���L�G�H�D�V����

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

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

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

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

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

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

�I�R�U�H�Y�H�U���J�U�D�W�H�I�X�O���W�R���K�H�U���� 

���,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���W�K�D�Q�N���P�\���F�R�P�P�L�W�W�H�H���P�H�P�E�H�U�V�����'�U�����$�V�K�L�V�K���.�X�O�N�D�U�Q�L�����'�U�����6�W�H�S�K�H�Q��

�6�����1�R�Q�Q�H�Q�P�D�Q�Q�����D�Q�G���'�U�����7�R�G�G���(�P�U�L�F�N�����I�R�U���W�K�H�L�U���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G���J�X�L�G�D�Q�F�H���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���P�\��

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

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

�P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V�����'�U�����.�X�O�N�D�U�Q�L���K�H�O�S�H�G���P�H���W�K�U�R�X�J�K���P�\���T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���H�[�D�P�����S�U�R�V�S�H�F�W�X�V���H�[�D�P����

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

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

�D���V�F�L�H�Q�W�L�V�W���� 

�,���D�P���D�O�V�R���J�U�D�W�H�I�X�O���I�R�U���P�\���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�R�U�V���D�Q�G���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���'�0�5�(�)���W�H�D�P���Z�K�R��

�K�H�O�S�H�G���P�H���Z�L�W�K���W�K�L�V���Z�R�U�N�����%�U�L�D�Q���0�R�Q�W�]���6�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���W�K�H���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���F�U�L�W�L�F�D�O��

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

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



�Y�L 
 

�D�Q�G���'�U�����6�D�U�D�K���/�����3�H�U�U�\���K�H�O�S�H�G���P�H���Z�L�W�K���P�L�F�U�R�U�K�H�R�O�R�J�\���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����'�U�����'�H�U�H�N���/�R�Y�O�H�\���D�Q�G��

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

�Z�R�U�N�����6�K�D�R���+�V�L�D�Q�J�����-�R�H�����+�X�Q�J���K�H�O�S�H�G���P�H���Z�L�W�K���6�(�0���L�P�D�J�H�V�����,���D�P���D�O�V�R���W�K�D�Q�N�I�X�O���W�R���'�U����

�;�L�D�R�P�H�Q�J���/�L�X���D�Q�G���'�U�����-�X�Q���<�D�R���I�R�U���I�D�E�U�L�F�D�W�L�Q�J���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���P�H���Z�L�W�K���W�K�H���L�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G��

�H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���� 

�,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���H�[�W�H�Q�G���P�\���J�U�D�W�L�W�X�G�H���W�R���'�U�����9�L�Q�D�\���-�X�Y�H�N�D�U���D�Q�G���'�U�����-�\�R�W�L���6�H�W�K���I�U�R�P��

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

�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�����'�U�����6�H�W�K���L�Q�V�S�L�U�H�G���P�H���W�R���S�X�U�V�X�H���J�U�D�G�X�D�W�H���V�W�X�G�L�H�V���� 

�,���Z�R�X�O�G���D�O�V�R���O�L�N�H���W�R���W�K�D�Q�N���W�K�H���I�R�U�P�H�U���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���6�F�K�L�I�I�P�D�Q���O�D�E��

�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���'�U�����9�D�Q�G�D���/�L�D�G�L�Q�V�N�D�L�D�����'�U�����3�U�L�\�D�Q�N�D���.�D�X�V�K�L�N�����'�U�����.�H�U�L�D�Q�Q�H���0�����'�R�E�R�V�]�����'�U����

�;�L�D�Q�J�[�L�����=�R�H�\�����0�H�Q�J�����'�U�����0�H�Q�J�I�H�L���+�X�D�Q�J�����'�U�����.�H�O�V�L���5�H�K�P�D�Q�Q�����'�U�����$�\�G�L�Q���&�L�K�D�Q�R�J�O�X�����'�U����

�(�P�L�O�\���'�L�H�S�����,�U�H�Q�H���.�����.�X�U�W�]�����7�K�L�O�R���+�H�F�N�P�D�Q�Q�����%�U�D�Q�G�R�Q���%�D�U�D�M�D�V�����6�K�D�R���+�V�L�D�Q�J�����-�R�H����

�+�X�Q�J�����5�X�V�K�D�E�K���6�K�D�K�����-�L�F�K�D�R���6�R�Q�J�����+�\�H�U�L�P���%�D�Q�����0�H�Q�J���&�K�H�Q�����%�L�O�O�\�����&�K�L�D�Q�J�����'�H�H�S�D��

�5�H�G�G�\���.�R�Q�X�J�D�Q�W�L�����;�L�����/�L�Q�G�V�D�\�����1�L�Q�J�����D�Q�G���R�X�U���P�D�V�F�R�W���)�L�Q�Q���I�R�U���W�K�H�L�U���V�X�S�S�R�U�W�����,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H��

�W�R���W�K�D�Q�N���W�K�H���X�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H���V�W�X�G�H�Q�W�V�����-�D�Q�D���/�D�W�D�\�D�Q���D�Q�G���(�O�H�Q�D���3�H�L�V�Q�H�U�����Z�K�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R��

�W�K�L�V���Z�R�U�N���� 

�7�K�H���I�X�Q�G�L�Q�J�V���I�U�R�P���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�F�L�H�Q�F�H���)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���D�Q�G���'�R�X�J�O�D�V���I�H�O�O�R�Z�V�K�L�S���P�D�G�H��

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

�(�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���I�R�U���W�K�H���*�5�$�6�6���V�H�P�L�Q�D�U�����W�K�H���-�H�D�Q���%�U�D�G�\���D�Q�G���1�L�O�H�V�K���6�K�D�K���D�Z�D�U�G�����W�K�H���'�H�D�Q�¶�V��

�I�H�O�O�R�Z�V�K�L�S�����W�K�H���$�&�6���&�9�6���W�U�D�Y�H�O���D�Z�D�U�G�����W�K�H���$�,�&�K�(���:�,�&���W�U�D�Y�H�O���D�Z�D�U�G�����D�Q�G���W�K�H���1�6�)���W�U�D�Y�H�O��

�D�Z�D�U�G�����,���Z�R�X�O�G���D�O�V�R���O�L�N�H���W�R���W�K�D�Q�N���W�K�H���(�O�H�F�W�U�R�Q���0�L�F�U�R�V�F�R�S�\���)�D�F�L�O�L�W�\���D�Q�G���5�R�O�O�������5�R�O�O��

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

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



�Y�L�L 
 

�)�R�O�O�H�W�W�H�����%�D�U�E�D�U�D���6�W�H�Z�D�U�W�����5�R�E�H�U�W���6�W�H�Y�H�Q�V�����'�H�Q�Q�L�V���*�O�L�F�N�����0�D�U�L�H���:�D�O�O�D�F�H�����$�P�L�W�\���/�H�H����

�$�Q�V�K�D�O�H�H���*�X�D�U�Q�L�H�U�L�����D�Q�G���-�H�V�V�L�F�D���:�D�V�K�H�U���I�R�U���W�K�H�L�U���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�Q�G���O�R�J�L�V�W�L�F�D�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H�� 

�/�D�V�W�O�\�����,���Z�D�Q�W���W�R���W�K�D�Q�N���P�\���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���I�D�P�L�O�\���I�R�U���W�K�H�L�U���V�X�S�S�R�U�W�����,���Z�D�Q�W���W�R���W�K�D�Q�N���P�\��

�S�D�U�H�Q�W�V�����/�����/�����5�D�W�K�R�U�H���D�Q�G���1�D�W�K�L���%�D�L���5�D�W�K�R�U�H�����I�R�U���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���P�\���H�Y�H�U�\���G�U�H�D�P�����,���Z�R�X�O�G��

�D�O�V�R���O�L�N�H���W�R���W�K�D�Q�N���P�\���E�U�R�W�K�H�U�����.�D�X�V�K�D�O���.�L�V�K�R�U���5�D�W�K�R�U�H�����P�\���V�L�V�W�H�U�����.�H�H�U�W�L���5�D�W�K�R�U�H�����D�Q�G���P�\��

�V�L�V�W�H�U���L�Q���O�D�Z�����-�\�R�W�L���5�D�W�K�R�U�H���I�R�U���W�K�H�L�U���K�H�O�S���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W�����0�\���E�U�R�W�K�H�U���L�Q�V�S�L�U�H�G���P�H���W�R���S�X�U�V�X�H��

�H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���D�Q�G���J�U�D�G�X�D�W�H���V�W�X�G�L�H�V�����0�\���V�L�V�W�H�U���L�V���P�\���E�H�V�W���I�U�L�H�Q�G���Z�K�R���K�D�V���V�W�R�R�G���E�\���P�H���G�X�U�L�Q�J��

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

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

 

  



�Y�L�L�L 
 

�$�%�6�7�5�$�&�7 

�6�2�)�7�����&�2�1�'�8�&�7�,�9�(�����$�1�'���%�,�2���,�1�6�3�,�5�(�'���1�$�1�2�0�$�7�(�5�,�$�/�6 

�6�(�3�7�(�0�%�(�5���������� 

�3�5�(�5�$�1�$���5�$�7�+�2�5�(�����%���7�H�F�K�������,�1�'�,�$�1���,�1�6�7�,�7�8�7�(���2�)���7�(�&�+�1�2�/�2�*�<�����%�2�0�%�$�< 

�0���6�������8�1�,�9�(�5�6�,�7�<���2�)���,�/�/�,�1�2�,�6���$�7���&�+�,�&�$�*�2 

�3�K���'�������8�1�,�9�(�5�6�,�7�<���2�)���0�$�6�6�$�&�+�8�6�(�7�7�6���$�0�+�(�5�6�7 

�'�L�U�H�F�W�H�G���E�\�����3�U�R�I�H�V�V�R�U���-�H�V�V�L�F�D���'�����6�F�K�L�I�I�P�D�Q 

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

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

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

�S�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�������3�(�'�2�7�������8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����W�K�H���X�V�H���R�I���3�(�'�2�7���L�V���R�I�W�H�Q��

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

�3�(�'�2�7�����)�R�U���W�K�L�V���U�H�D�V�R�Q�����Z�H���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I��

�3�(�'�2�7���3�6�6���S�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����3�9�$�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���R�Q���W�K�H���P�R�U�S�K�R�O�R�J�L�F�D�O���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O��

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

�E�D�V�L�F���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���F�R�X�O�G���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���Z�L�W�K�R�X�W���L�P�S�D�F�W�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�X�O�W�D�Q�W��

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

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

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

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

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

�G�L�V�S�H�U�V�L�Y�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���V�R�O�Y�H�Q�W���X�V�H�G�����������������������������K�H�[�D�I�O�X�R�U�R�������S�U�R�S�D�Q�R�O�����+�)�,�3�������7�K�H��

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



�L�[ 
 

�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G�����)�7�,�5�����V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\��

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

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

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

�W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���S�R�O�\�G�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�R�[�D�Q�H�����3�'�0�6�����I�L�E�H�U�V���Z�D�V���H�[�S�O�R�U�H�G�����D�V���Z�H�U�H��

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

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

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

  



�[ 
 

�7�$�%�/�(���2�)���&�2�1�7�(�1�7�6 

�3�D�J�H 

�$�&�.�1�2�:�/�(�'�*�0�(�1�7�6  ...................................................................................................�Y 

�$�%�6�7�5�$�&�7 ..................................................................................................................... �Y�L�L�L 

�/�,�6�7���2�)���7�$�%�/�(�6 ........................................................................................................... �[�L�Y 

�/�,�6�7���2�)���)�,�*�8�5�(�6 ...........................................................................................................�[�Y 

�/�,�6�7���2�)���$�%�%�5�(�9�,�$�7�,�2�1�6 ........................................................................................ �[�[�L�L�L 

�&�+�$�3�7�(�5 

���� �,�1�7�5�2�'�8�&�7�,�2�1 .........................................................................................................�� 

������ �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���)�L�E�H�U�V .................................................................................... �� 

���������� �6�L�Q�J�O�H���Q�R�]�]�O�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J ................................................................ �� 
���������� �&�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J .......................................................................... �� 

������ �&�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���)�L�O�O�H�U�V���I�R�U���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O�O�\���&�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���&�R�P�S�R�V�L�W�H�V .............................. �� 
������ �%�L�R�P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���%�L�R���L�Q�V�S�L�U�H�G���&�R�P�S�R�V�L�W�H�V ...................................................... ���� 

���� �'�,�6�6�(�5�7�$�7�,�2�1���2�%�-�(�&�7�,�9�(�6 .................................................................................���� 

������ �%�U�R�D�G���6�F�R�S�H ...................................................................................................... ���� 
������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� ........................................................................................................ ���� 
������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� ........................................................................................................ ���� 
������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� ........................................................................................................ ���� 

���� �0�$�7�(�5�,�$�/�6���$�1�'���0�(�7�+�2�'�6 .................................................................................���� 

������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V ........................................................................................................... ���� 
������ �6�L�Q�J�O�H���1�R�]�]�O�H���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���6�H�W�X�S ............................................................... ���� 
������ �&�R�D�[�L�D�O���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���6�H�W�X�S .......................................................................... ���� 
������ �&�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���6�H�W�X�S............................................................................................ ���� 
������ �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���6�D�P�S�O�H�V ................................................................................... ���� 

���� �(�/�(�&�7�5�,�&�$�/�/�<���&�2�1�'�8�&�7�,�9�(���3�(�'�2�7���3�6�6���%�$�6�(�'���)�,�%�(�5�6 ...........................���� 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W ............................................................................................................. ���� 
������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ....................................................................................................... ���� 
������ �0�D�W�H�U�L�D�O���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V ....................................................................................... ���� 

���������� �0�D�W�H�U�L�D�O�V ............................................................................................... ���� 
���������� �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V ....................................... ���� 



�[�L 
 

���������� �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V ................................. ���� 
���������� �6�W�D�E�L�O�L�W�\���W�H�V�W�L�Q�J���R�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V .............................................................. ���� 
���������� �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V ..................................... ���� 
���������� �5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\ ............................................................................ ���� 
���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V ................... ���� 

������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q ..................................................................................... ���� 

���������� �(�I�I�H�F�W���R�I���S�U�H�F�X�U�V�R�U���S�+���R�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���P�R�U�S�K�R�O�R�J�\��
�R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V ......................................................... ���� 

���������� �(�I�I�H�F�W���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�Q���W�K�H�L�U���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V .................. ���� 
���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V��

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���Y�D�O�X�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V�� .................................. ���� 
���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�V���D��

�I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\ ................................................................ ���� 
���������� �6�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V�¶���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V��

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

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

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q ........................................................................................................ ���� 

���� �(�/�(�&�7�5�2�6�3�,�1�1�,�1�*���2�)���3�2�/�<�'�,�0�(�7�+�<�/�6�,�/�2�;�$�1�(�����3�'�0�6�����)�,�%�(�5�6 ..........���� 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W ............................................................................................................. ���� 
������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ....................................................................................................... ���� 
������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V ...................................................................................... ���� 

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J ..................................................................................... ���� 
���������� �&�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J ........................................................................ ���� 
���������� �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V ....................................................... ���� 

������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q ..................................................................................... ���� 

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

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q ........................................................................................................ ���� 

���� �(�/�(�&�7�5�2�6�3�,�1�1�,�1�*���2�)���6�(�/�)���$�6�6�(�0�%�/�,�1�*���3�(�3�7�,�'�(�6 ..................................���� 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W ............................................................................................................. ���� 
������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ....................................................................................................... ���� 



�[�L�L 
 

������ �0�D�W�H�U�L�D�O���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V ....................................................................................... ���� 

���������� �0�D�W�H�U�L�D�O�V�� .............................................................................................. ���� 
���������� �6�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V ................................................................... ���� 
���������� �&�K�H�P�L�F�D�O���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V�� ........................................ ���� 
���������� �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V��......................................................... ���� 
���������� �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H���Q�D�Q�R�Z�L�U�H�V���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V�� ......... ���� 
���������� �6�H�F�R�Q�G�D�U�\���V�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V�� .................................................. ���� 
���������� �5�K�H�R�O�R�J�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V���X�V�L�Q�J��

�P�L�F�U�R�U�K�H�R�O�R�J�\�� ..................................................................................... ���� 

������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q ..................................................................................... ���� 

���������� �(�I�I�H�F�W���R�I���H�Q�G���F�D�S�S�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V���R�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�L�O�L�W�\ ............................ ���� 
���������� �6�H�F�R�Q�G�D�U�\���V�W�U�X�F�W�X�U�H���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V���X�V�L�Q�J���)�7�,�5 ................................ ���� 
���������� �6�H�F�R�Q�G�D�U�\���V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���L�Q�W�H�U�P�R�O�H�F�X�O�D�U���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���L�Q���)�)�.�.��

�E�D�V�H�G���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V���X�V�L�Q�J���*�,�:�$�;�6���D�Q�G���&�' ...................................... ���� 
���������� �5�K�H�R�O�R�J�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H���+�)�,�3���X�V�L�Q�J��

�P�L�F�U�R�U�K�H�R�O�R�J�\ ...................................................................................... ���� 

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q ........................................................................................................ ���� 

���� �3�(�3�7�,�'�(���%�$�6�(�'���+�8�0�,�'�,�7�<���6�(�1�6�2�5�6 ...............................................................���� 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W ............................................................................................................. ���� 
������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ....................................................................................................... ���� 
������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V ...................................................................................... ���� 
������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q ..................................................................................... ���� 

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

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

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q ...................................................................................................... ������ 

���� �3�(�3�7�,�'�(���3�2�/�<�0�(�5���+�<�'�5�2�*�(�/�6 ...................................................................... ������ 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W ........................................................................................................... ������ 
������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ..................................................................................................... ������ 
������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V .................................................................................... ������ 
������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q ................................................................................... ������ 
������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q ...................................................................................................... ������ 

���� �&�2�1�&�/�8�6�,�2�1���$�1�'���2�8�7�/�2�2�. ............................................................................������ 



�[�L�L�L 
 

������ �0�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���6�X�P�P�D�U�\ ............................................................................... ������ 
������ �,�P�P�H�G�L�D�W�H���1�H�[�W���6�W�H�S�V ..................................................................................... ������ 

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

������ �)�X�W�X�U�H���:�R�U�N .................................................................................................... ������ 

���������� �,�P�S�U�R�Y�L�Q�J���W�K�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���X�S�R�Q��
�Z�D�V�K�L�Q�J .............................................................................................. ������ 

���������� �,�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q���R�I���L�P�S�U�R�Y�H�G���P�H�W�K�R�G�V���W�R���I�D�E�U�L�F�D�W�H���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V........... ������ 
���������� �0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���R�I���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V ....................................... ������ 
���������� �&�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���K�\�G�U�R�J�H�O�V ........................................................................ ������ 

������ �6�&�,�(�1�7�,�)�,�&���&�2�1�7�5�,�%�8�7�,�2�1�6 .............................................................................������ 

�������������3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V .................................................................................................. ������ 
�������������3�R�V�W�H�U���D�Q�G���2�U�D�O���3�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V ....................................................................... ������ 

�$�3�3�(�1�'�,�&�(�6 

�$�� �(�)�)�(�&�7���2�)���0�$�*�1�(�6�,�8�0���1�,�7�5�$�7�(���2�1���3�(�'�2�7���3�6�6���%�$�6�(�'��
�)�,�%�(�5�6 .......................................................................................................... ������ 

�%�� �(�/�(�&�7�5�2�6�3�,�1�1�,�1�*���2�)���3�2�5�2�8�6���&�$�5�%�2�1���)�,�%�(�5�6 ............................. ������ 

�%�,�%�/�,�2�*�5�$�3�+�< ............................................................................................................������ 

 

 

 

 

 

  



�[�L�Y 
 

�/�,�6�7���2�)���7�$�%�/�(�6 

�7�D�E�O�H���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3�D�J�H 

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

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

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

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

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

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

�7�D�E�O�H���������2�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H���3�U�R�S�H�U�W�L�H�V���D�Q�G���&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���(�Y�D�O�X�D�W�H�G���L�Q��
�(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���6�W�X�G�L�H�V .................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�H���������)�7�,�5���S�H�D�N�V���L�Q���W�K�H���D�P�L�G�H���,���U�H�J�L�R�Q���I�R�U���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V���L�Q���+�)�,�3��
�D�Q�G���'���2 ............................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�H���������)�7�,�5���S�H�D�N�V���L�Q���W�K�H���D�P�L�G�H���,���U�H�J�L�R�Q���I�R�U���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V ........................................... ���� 

�7�D�E�O�H�����������%�D�Q�G�J�D�S���I�R�U���3�\�U���)�)�.�.���D�Q�G���1�D�S���)�)�.�.  .......................................................... ���� 

�7�D�E�O�H�����������&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G���3�9�3���L�Q���D���P�L�[�W�X�U�H���D�Q�G���L�I���W�K�H�\���I�R�U�P��
�K�\�G�U�R�J�H�O�V���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H ....................................................................................... ������ 

�7�D�E�O�H�����������7�K�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���0�J���1�2���������I�L�O�P�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
�D�P�R�X�Q�W�V���R�I���P�D�J�Q�H�V�L�X�P���Q�L�W�U�D�W�H���L�Q���V�X�U�I�D�F�W�D�Q�W���D�Q�G���G�H�W�H�U�J�H�Q�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� ............................ ������ 

 

  



�[�Y 
 

�/�,�6�7���2�)���)�,�*�8�5�(�6 

�)�L�J�X�U�H�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3�D�J�H 

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

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

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

�)�L�J�X�U�H���������(�I�I�H�F�W���R�I���Y�R�O�W�D�J�H���R�Q���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����:�K�H�Q���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H���L�V���W�R�R��
�O�R�Z�����V�X�E�F�U�L�W�L�F�D�O�������W�K�H���V�K�H�D�W�K���G�R�H�V���Q�R�W���H�Q�W�U�D�L�Q���W�K�H���F�R�U�H�����%�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H��
�Z�L�W�K�L�Q���D���V�X�L�W�D�E�O�H���U�D�Q�J�H���R�I���F�U�L�W�L�F�D�O���Y�R�O�W�D�J�H�V�����D���F�R�P�S�R�X�Q�G���D�Q�G���V�W�D�E�O�H���7�D�\�O�R�U���F�R�Q�H��
�I�R�U�P�V�����$�W���D���V�X�S�H�U�F�U�L�W�L�F�D�O���Y�R�O�W�D�J�H�����M�H�W���V�S�O�L�W�W�L�Q�J���L�V���R�E�V�H�U�Y�H�G�����7�K�H���I�L�J�X�U�H���L�V���U�H�G�U�D�Z�Q��
�E�D�V�H�G���R�Q���U�H�I������ ..................................................................................................................... �� 

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

�)�L�J�X�U�H���������$�����%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���L�P�D�J�H���R�I���D���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���L�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G���H�O�H�F�W�U�R�G�H���X�V�H�G���L�Q��
�W�K�L�V���V�W�X�G�\�����7�K�H���F�O�R�X�G�\���D�S�S�H�D�U�D�Q�F�H���L�V���G�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$��
�I�L�E�H�U���P�D�W���W�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���G�L�U�H�F�W�O�\���R�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�����%�����7�K�H��
�Y�D�F�X�X�P���K�X�P�L�G�L�W�\���F�K�D�P�E�H�U���L�Q���Z�K�L�F�K���H�L�W�K�H�U���Y�D�F�X�X�P���Z�D�V���D�S�S�O�L�H�G���R�U���V�D�W�X�U�D�W�H�G��
�D�T�X�H�R�X�V���V�D�O�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���S�O�D�F�H�G���W�R���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�����7�K�H���Z�L�U�H�V��
�D�W�W�D�F�K�H�G���W�R���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H���H�[�W�H�Q�G�H�G���R�X�W���R�I���W�K�H���K�X�P�L�G�L�W�\���F�K�D�P�E�H�U���D�Q�G���Z�H�U�H��
�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���S�U�R�E�H�V���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���X�V�H�G���W�R���D�S�S�O�\���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H���D�Q�G���P�H�D�V�X�U�H��
�F�X�U�U�H�Q�W�� .............................................................................................................................. ���� 



�[�Y�L 
 

�)�L�J�X�U�H���������6�F�K�H�P�D�W�L�F���G�L�D�J�U�D�P���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�H���I�O�R�Z���R�I���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���W�K�L�V��
�V�W�X�G�\�������L�����)�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���R�Q���,�'�(�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���D�Q�G��
�P�R�U�S�K�R�O�R�J�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���Z�H�U�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G���X�V�L�Q�J���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V��
�D�Q�G���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�������L�L�����)�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���X�V�L�Q�J��
�J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U���D�Q�G���U�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G�������L�L�L�����7�K�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H��
�L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q���H�L�W�K�H�U���D�T�X�H�R�X�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���D���S�+���Y�D�O�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�������D�Q�G���������R�U���V�R�D�S�\��
�Z�D�W�H�U�����G�U�L�H�G�����D�Q�G���U�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G�� .................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H���������6�(�0���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V���D�Q�G���I�L�E�H�U���G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�R�U���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7������
�%�����/�R�Z�3�(�'�2�7�������&�����/�R�Z�3�(�'�2�7�������D�Q�G���'�� ���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H��
�G�L�D�P�H�W�H�U���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���X�S�S�H�U���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U���R�I���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���J�U�D�S�K�V���D�Q�G���W�K�H���S�+��
�Y�D�O�X�H���R�I���H�D�F�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H�G�� .......................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H���������'�L�J�L�W�D�O���S�K�R�W�R�J�U�D�S�K���R�I���/�R�Z�3�(�'�2�7�������S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�K�D�W���J�H�O�O�H�G���D�Q�G��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�����F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q�� .................................................................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������6�(�0���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V���R�I���$�����+�L�J�K�3�(�'�2�7�������%�����+�L�J�K�3�(�'�2�7�������&����
�+�L�J�K�3�(�'�2�7�������D�Q�G���'�� ���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���V�F�D�O�H���E�D�U���L�V�������—�P���L�Q���W�K�H���S�+��
���������P�L�F�U�R�J�U�D�S�K���D�Q�G�������—�P���L�Q���R�W�K�H�U���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V�� ............................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I�����O�H�I�W�����E�H�D�G�V���D�Q�G�����U�L�J�K�W�����I�L�E�H�U�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q��
�I�U�R�P���W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�����7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���G�L�D�P�H�W�H�U���R�I���E�H�D�G�V���D�Q�G���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H��
�������“���������Q�P���D�Q�G�������“�������Q�P�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� ........................................................................ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������'�L�J�L�W�D�O���L�P�D�J�H���R�I���W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�K�D�W���J�H�O�O�H�G���D�Q�G��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�����F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q�� .................................................................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���R�I���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�Q���,�'�(�V���Z�H�U�H��
�F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G���D�V���$�����W�K�L�Q�����%�����P�H�G�L�X�P�����&�����W�K�L�F�N�����D�Q�G���'�� ���Y�H�U�\���W�K�L�F�N���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�L�U��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�����$�O�O���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�������)�R�U��
�V�F�D�O�H�����Z�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���V�S�D�F�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���L�V�����������—�P�� .................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���W�L�P�H���D�W�������Y�R�O�W���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U��
�Y�D�F�X�X�P���X�V�L�Q�J���W�K�H���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���V�H�W���X�S���I�R�U���W�K�H���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�Q���D�Q��
�,�'�(�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���L�V���F�R�Q�V�W�D�Q�W���Z�L�W�K���W�L�P�H�� ............................................................................ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W�����,�����Y�R�O�W�D�J�H�����9�����G�D�W�D���D�Q�G���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���R�I���W�K�H��
�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���W�H�V�W�H�G�����7�K�H���L�Q�V�H�W���V�K�R�Z�V���F�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���9�H�U�\��
�W�K�L�F�N�������D�Q�G���7�K�L�Q�������V�D�P�S�O�H�V���D�V���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V���W�R�R���O�R�Z���W�R���E�H���Y�L�V�L�E�O�H���L�Q���W�K�H���P�D�L�Q��
�S�O�R�W�����)�R�U���V�F�D�O�H�����Z�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���V�S�D�F�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���L�V�����������—�P�� .................... ���� 

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



�[�Y�L�L 
 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J��
�E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H��
�W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H��
�S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H���S�O�R�W�� .................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J��
�E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H��
�W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H��
�S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H���S�O�R�W�� .................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J��
�E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H��
�W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H��
�S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H���S�O�R�W�� .................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������+�L�J�K�3�(�'�2�7�������D�Q�G��
�+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���X�V�L�Q�J���D���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���V�H�W�X�S����
�7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H�V���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���D�U�H���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H���S�O�R�W�V�����)�R�U���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������W�K�H��
�D�E�V�R�O�X�W�H���Y�D�O�X�H���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���L�V���S�O�R�W�W�H�G���R�Q���W�K�H���<���D�[�L�V�����O�R�J���V�F�D�O�H���� .......................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���Z�H�O�O��
�D�G�K�H�U�H�G�����W�K�L�Q���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���6�D�P�S�O�H�������D�Q�G���6�D�P�S�O�H��
�����D�U�H���a�����—�$���D�Q�G���a�������—�$�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�W�����������9�����7�K�H���K�L�J�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���I�R�U���6�D�P�S�O�H�������L�V��
�G�X�H���W�R���D���V�P�D�O�O���G�U�R�S�O�H�W���R�I���S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�K�D�W���G�U�L�H�G���R�Q���W�K�H���V�D�P�S�O�H�����D�V���F�L�U�F�O�H�G���L�Q���U�H�G�� ................ ���� 

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

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���/�R�Z�3�(�'�2�7�����$�����D�V���V�S�X�Q�����%����
�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�����&�����S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���S�+��� ���������V�R�O�X�W�L�R�Q�� ....................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���S�R�V�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J��
�D�Q�G���S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�L�W�K���S�+���Y�D�O�X�H�V���R�I���$�����������%�����������&�������������D�Q�G���'�� �������� ............ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�D���R�I���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�V���V�S�X�Q�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G����
�D�Q�G���S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���%�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�� ........................ ���� 

�)�L�J�X�U�H�������������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���I�R�U���W�Z�R���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G��
�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���E�H�I�R�U�H���D�Q�G���D�I�W�H�U���Z�D�V�K�L�Q�J�����:�D�V�K�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G��
�I�L�E�H�U���P�D�W�V���E�H�I�R�U�H���Z�D�V�K�L�Q�J�����:�D�V�K���������:�D�V�K���������D�Q�G���:�D�V�K�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W���G�D�W�D���R�E�W�D�L�Q�H�G��
�D�I�W�H�U���W�K�H���I�L�U�V�W�����V�H�F�R�Q�G�����D�Q�G���W�K�L�U�G���U�R�X�Q�G�V���R�I���Z�D�V�K�L�Q�J�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� .................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D�V���V�S�X�Q���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G���%����
�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�����W�R�S�����R�Y�H�U�������������F�\�F�O�H�V���R�I���Y�R�O�W�D�J�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V��
���E�R�W�W�R�P�����P�X�O�W�L�S�O�H���P�R�Q�W�K�V���R�I���V�W�R�U�D�J�H�� ................................................................................ ���� 



�[�Y�L�L�L 
 

�)�L�J�X�U�H�����������$���W�\�S�L�F�D�O���V�R�O���J�H�O���S�U�R�F�H�V�V���R�I���3�'�0�6�����3�'�0�6���L�V���I�L�U�V�W���P�L�[�H�G���Z�L�W�K���D��
�V�R�O�Y�H�Q�W�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���7�+�)�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���D���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�U�����$���F�D�W�D�O�\�V�W���F�D�Q���E�H���D�G�G�H�G���W�R���W�K�L�V��
�P�L�[�W�X�U�H���W�R�R�����7�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���D�J�H�G���D�W���D�Q���H�O�H�Y�D�W�H�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���������ƒ�&������
�'�X�U�L�Q�J���D�J�L�Q�J�����3�'�0�6���F�K�D�L�Q�V���V�W�D�U�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�����K�R�Z�H�Y�H�U�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���L�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\��
�V�O�R�Z���G�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D���V�R�O�Y�H�Q�W�����7�K�H���D�J�H�G���V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���X�V�H�G���I�R�U��
�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���Z�K�H�Q���L�W���L�V���Q�H�D�U���W�K�H���V�R�O���W�R���J�H�O���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�R�L�Q�W�� ......................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���I�L�E�H�U�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���V�R�O���J�H�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���K�\�G�U�R�[�\��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���3�'�0�6�����3�U�H�F�X�U�V�R�U���V�R�O���F�R�Q�V�L�V�W�H�G���R�I�����������P�/���R�I���3�'�0�6���������������P�/���R�I���7�(�2�6��
���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�U�������������—�/���R�I���+�1�2�������F�D�W�D�O�\�V�W�������D�Q�G���D���Y�D�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���7�+�)�����V�R�O�Y�H�Q�W������
�7�K�H���W�L�S���W�R���F�R�O�O�H�F�W�R�U���G�L�V�W�D�Q�F�H���X�V�H�G���K�H�U�H���Z�D�V���������F�P�� .......................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����7�K�H���V�K�H�D�U���Y�L�V�F�R�V�L�W�\�����������Z�L�W�K���V�K�H�D�U���U�D�W�H���I�R�U�������Z�W�������������Z�W�������������Z�W������
�������Z�W�������D�Q�G���������Z�W�����3�9�$�����0�:��� ���������N�J���P�R�O�����L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�����%�����6�S�H�F�L�I�L�F���V�K�H�D�U��
�Y�L�V�F�R�V�L�W�\�������V�S�����Z�L�W�K���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�����&�����D�P�S�O�L�W�X�G�H���V�Z�H�H�S����
�W�K�H���O�R�V�V���P�R�G�X�O�X�V�����*�´�����D�Q�G���V�W�R�U�D�J�H���P�R�G�X�O�X�V�����*�¶�����D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���V�W�U�D�L�Q���D�P�S�O�L�W�X�G�H��
���������D�W���D���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���R�I���������������U�D�G���V���I�R�U���������Z�W�������������Z�W�������D�Q�G���������Z�W�����3�9�$�����0�: ��� ��
�������N�J���P�R�O�����L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�����7�K�H���D�P�S�O�L�W�X�G�H���V�Z�H�H�S���W�H�V�W���Z�D�V���G�R�Q�H���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H��
�W�K�H���O�L�Q�H�D�U���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F�����/�9�(�����U�H�J�L�R�Q�����$�V���*�´�!���*�¶�����W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V���I�O�X�L�G���O�L�N�H���L�Q��
�/�9�(���U�H�J�L�R�Q�����'�� ���7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���V�Z�H�H�S�����*�¶���D�Q�G���*� �́��D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I��
�I�U�H�T�X�H�Q�F�\�����D�W���D���V�W�U�D�L�Q���D�P�S�O�L�W�X�G�H���L�Q���/�9�(���U�H�J�L�R�Q�� ............................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���I�L�E�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P��
�V�K�H�D�W�K���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���6�������D�Q�G���F�R�U�H���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���&�������$�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W��
�D���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9�����D���7�&�'���R�I���������F�P�����D�Q�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\���R�I�����������Z�L�W�K���I�O�R�Z��
�U�D�W�H�V���R�I�������������P�/���K�����L�Q�Q�H�U�����D�Q�G�����������P�/���K�����R�X�W�H�U�������%�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D��
�Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9�����D���7�&�'���R�I���������F�P�����D�Q�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\���R�I�����������Z�L�W�K���I�O�R�Z���U�D�W�H�V��
�R�I�������������P�/���K�����L�Q�Q�H�U�����D�Q�G�����������P�/���K�����R�X�W�H�U�������&�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D��
�Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9���D�Q�G���D���7�&�'���R�I���������F�P���Z�L�W�K���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���R�I�����������P�/���K�����R�X�W�H�U�����D�Q�G����������
�P�/���K�����L�Q�Q�H�U���� ..................................................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���%�����I�L�E�H�U�V���L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q���Z�D�W�H�U���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W�����7�K�H��
�I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9�����D���7�&�'���R�I���������F�P�����D�Q�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H��
�K�X�P�L�G�L�W�\���R�I�������������7�K�H���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���R�I���F�R�U�H���D�Q�G���V�K�H�D�W�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���D�U�H�����������P�/���K���D�Q�G��
���������P�/���K�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���������F�\�F�O�H�V���R�I���K�H�D�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�R�U���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���Z�H�U�H��
�S�H�U�I�R�U�P�H�G�� ......................................................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G�����D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���$�����D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���%����
�R�I���Z�D�V�K�H�G���I�L�E�H�U�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q���Z�D�W�H�U���I�R�U�������G�D�\�V�����7�K�H���Z�D�V�K�H�G���I�L�E�H�U�V��
�G�L�G���Q�R�W���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���I�R�U���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���U�D�Q�J�H���D�V���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���Z�D�V���D�O�V�R���Z�D�V�K�H�G���D�Z�D�\����
�&�����7�(�0���L�P�D�J�H���G�L�V�S�O�D�\�H�G���W�K�H���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���P�R�U�S�K�R�O�R�J�\���R�I���W�K�H���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V��
�R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���������Z�W�����3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q���'�� ���6�(�0���L�P�D�J�H���R�I���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G��
�I�U�R�P���6�������&�����D�W���������N�9�����������������	�������������P�O���K�����D�Q�G���������F�P�� .................................................... ���� 



�[�L�[ 
 

�)�L�J�X�U�H�����������6�F�K�H�P�H���R�I���W�K�H���V�R�O�L�G���S�K�D�V�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���R�I���S�H�S�W�L�G�H�V�����&�R�X�S�O�L�Q�J���R�I���H�Q�G��
�F�D�S�S�L�Q�J���D�J�H�Q�W���W�R���W�K�H���U�H�V�L�Q���E�R�X�Q�G���E�R�F���S�U�R�W�H�F�W�H�G���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�����D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W��
�G�H�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�O�H�D�Y�D�J�H���I�U�R�P���U�H�V�L�Q�����(�Q�G���F�D�S�S�L�Q�J���D�J�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�����Q�D�S�K�W�K�D�O�H�Q�H��
���1�D�S�������S�\�U�H�Q�H�����3�\�U�������D�Q�G���W�H�W�U�D�S�K�H�Q�\�O�S�R�U�S�K�\�U�L�Q�����7�3�3���� ..................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�������������+���1�0�5���V�S�H�F�W�U�D���R�I�����W�R�S���W�R���E�R�W�W�R�P�����)�)�.�.�‡���7�)�$�����1�D�S���)�)�.�.�‡���7�)�$����
�3�\�U���)�)�.�.�‡���7�)�$�����D�Q�G���7�3�3���)�)�.�.�‡���7�)�$�����L�Q���'�0�6�2���G���� .................................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������(�6�,���0�6���V�S�H�F�W�U�D���R�I���)�)�.�.�‡���7�)�$�����E�O�D�F�N�������1�D�S���)�)�.�.�‡���7�)�$�����E�O�X�H������
�3�\�U���)�)�.�.�‡���7�)�$�����U�H�G�� ...................................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������(�6�,���0�6���V�S�H�F�W�U�D���R�I���7�3�3���)�)�.�.�‡���7�)�$���I�U�R�P�����������0�H�2�+���'�0�6�2�� .................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�(�0���L�P�D�J�H�V���R�I���V�H�O�I���D�V�V�H�P�E�O�H�G���Q�D�Q�R�Z�L�U�H�V���R�I���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V���$�����)�)�.�.����
�%�����1�D�S���)�)�.�.�����&�����3�\�U���)�)�.�.�����D�Q�G���'�� ���7�3�3���)�)�.�.���F�D�V�W���I�U�R�P���Z�D�W�H�U�� ................................ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������0�R�U�S�K�R�O�R�J�\���R�I���I�L�E�H�U�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���$�����)�)�.�.�����%�����1�D�S���)�)�.�.�����&����
�3�\�U���)�)�.�.�����D�Q�G���'�� ���7�3�3���)�)�.�.���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����J���P�/�������7�K�H��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���W�R�S���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U���D�Q�G���W�K�H���V�F�D�O�H���E�D�U���L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H��
�E�R�W�W�R�P���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U�� .......................................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�R�U���I�L�E�H�U�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���1�D�S���)�)�.�.�����3�\�U��
�)�)�.�.�����D�Q�G���7�3�3���)�)�.�.���S�U�H�F�X�U�V�R�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�W���Y�D�U�L�R�X�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���S�H�S�W�L�G�H�V���L�Q���+�)�,�3���L�Q���J���P�/���D�Q�G���D�Y�H�U�D�J�H���G�L�D�P�H�W�H�U���D�U�H���V�K�R�Z�Q�����7�K�H��
�G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���I�R�U���D�W���O�H�D�V�W���������I�L�E�H�U�V���H�[�F�H�S�W�����������J���P�/���1�D�S��
�)�)�.�.���Z�K�H�U�H���R�Q�O�\���������I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���X�V�H�G�� ............................................................................ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���3�\�U���)�)�.�.���I�L�E�H�U�V���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�H�G�L�D��
�I�R�U���������K�����%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���R�I���D�V���V�S�X�Q���3�\�U���)�)�.�.���I�L�E�H�U�V���$�����E�H�I�R�U�H��
�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���%�����D�T�X�H�R�X�V���D�F�H�W�L�F���D�F�L�G���V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���S�+�������������&����
�'�,���Z�D�W�H�U���R�I���S�+�������������D�Q�G���'�� ���D�T�X�H�R�X�V���1�D�2�+���V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���S�+�����������7�K�H���V�F�D�O�H���E�D�U��
�V�K�R�Z�Q���D�W���W�K�H���E�R�W�W�R�P���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U���R�I���H�D�F�K���L�P�D�J�H���L�V�����������—�P�� ............................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������3�\�U���)�)�.�.���I�L�E�H�U�V���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���+�)�,�3���I�R�U�����������P�L�Q�� ................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������'�H�F�R�Q�Y�R�O�X�W�H�G���)�7�,�5���V�S�H�F�W�U�D���R�I���L�����)�)�.�.�����L�L�����1�D�S���)�)�.�.�����D�Q�G���L�L�L�����3�\�U��
�)�)�.�.���L�Q���$�����' ���2���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���I�R�U���I�L�O�P�V���G�U�R�S���F�D�V�W���D�Q�G���G�U�L�H�G���I�U�R�P���%�����' ���2���D�Q�G��
�&�����+���2���L�Q�����������������������F�P�������U�H�J�L�R�Q�����7�K�H���S�H�D�N�V���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�U�H�D�V���L�Q������������
�����������F�P�������U�H�J�L�R�Q�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���D�W���W�K�H���W�R�S�� ........................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������'�H�F�R�Q�Y�R�O�X�W�H�G���)�7�,�5���V�S�H�F�W�U�D���I�R�U���$�����)�)�.�.�����%�����1�D�S���)�)�.�.�����D�Q�G���&�����3�\�U��
�)�)�.�.���L�Q���+�)�,�3���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q�����������������������F�P�������U�H�J�L�R�Q�����7�K�H���S�H�D�N�V��
�D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�U�H�D���L�Q�����������������������F�P�������U�H�J�L�R�Q�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���W�R�S���O�H�I�W��
�F�R�U�Q�H�U�V�����7�K�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���W�R�S���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U���R�I���H�D�F�K���I�L�J�X�U�H�� ................. ���� 



�[�[ 
 

�)�L�J�X�U�H�����������'�H�F�R�Q�Y�R�O�X�W�H�G���)�7�,�5���V�S�H�F�W�U�D���I�R�U���$�����1�D�S���)�)�.�.���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���%����
�1�D�S���)�)�.�.���I�L�O�P�V���G�U�L�H�G���I�U�R�P���1�D�S���)�)�.�.���+�)�,�3���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���L�Q�����������������������F�P������
�U�H�J�L�R�Q�����7�K�H���S�H�D�N�V���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�U�H�D���L�Q�����������������������F�P�������U�H�J�L�R�Q�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���L�Q��
�W�K�H���W�R�S���O�H�I�W���F�R�U�Q�H�U�V�� ........................................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����*�,���Z�L�G�H���D�Q�J�O�H���;���U�D�\���V�F�D�W�W�H�U�L�Q�J�����*�,�:�$�;�6�����R�I���1�D�S���)�)�.�.���D�V���V�S�X�Q��
�I�L�E�H�U�V�����1�D�S���)�)�.�.���I�L�O�P�V���F�D�V�W���D�Q�G���G�U�L�H�G���I�U�R�P���1�D�S���)�)�.�.���+���2���D�Q�G���1�D�S��
�)�)�.�.���+�)�,�3�����%�����&�L�U�F�X�O�D�U���G�L�F�K�U�R�L�V�P���I�R�U���)�)�.�.���D�Q�G���1�D�S���)�)�.�.���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���L�Q���+���2�� ........ ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������9�L�V�F�R�V�L�W�\���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���$�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G���%�����3�\�U��
�)�)�.�.���L�Q���+�)�,�3���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V�� ............................................................................................... ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����8�9���Y�L�V���V�S�H�F�W�U�D���I�R�U���������������Z�W�����3�\�U���)�)�.�.���Z�D�W�H�U���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�����%�����7�D�X�F��
�S�O�R�W���I�R�U���V�S�H�F�W�U�D���L�Q���S�D�U�W���$���� ................................................................................................. ���� 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����$�V���W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F���I�L�H�O�G���F�K�D�Q�J�H�V�����W�K�H�U�H���D�U�H���W�U�D�Q�V�L�H�Q�W���)�D�U�D�G�L�F���D�Q�G��
�F�D�S�D�F�L�W�L�Y�H���H�I�I�H�F�W�V���W�K�D�W���G�H�F�D�\���Z�L�W�K���W�L�P�H�����7�K�X�V�����D�F�F�X�U�D�W�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���V�K�R�X�O�G���E�H��
�P�D�G�H���D�I�W�H�U���V�R�P�H���W�L�P�H���S�D�V�V�H�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�L�H�Q�W���H�I�I�H�F�W�V���D�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���O�R�Z�H�U�����D�V��
�G�H�S�L�F�W�H�G���L�Q���W�K�H���J�U�D�\���D�U�H�D�������%�����$���W�\�S�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���W�L�P�H���G�D�W�D���S�O�R�W���D�W���D���F�R�Q�V�W�D�Q�W��
�Y�R�O�W�D�J�H�����7�K�L�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���S�O�R�W���Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W�������������Y�R�O�W�V���I�R�U���D���W�K�L�Q���I�L�O�P���R�I���������Z�W����
�1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G���������Z�W�����3�9�3�����������N�'�D�����R�Q���D�����������—�P���,�'�(�����7�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G��
�E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J���R�I�����������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G�����������Z�W�����3�9�3�����������N�'�D����
�G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�����&�����,���9���F�X�U�Y�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�R�U���D���W�K�L�Q���I�L�O�P���L�Q���%�������7�K�H���I�L�J�X�U�H�V���L�Q���$�����D�U�H���E�D�V�H�G��
�R�Q���U�H�I�������� .......................................................................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���I�L�O�P���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V�����)�R�U���W�K�H���G�H�U�L�Y�D�W�L�R�Q���R�I���(�T�Q����������
�Z�H���D�U�H���D�V�V�X�P�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���I�L�O�P�����W�K�L�F�N�Q�H�V�V��� ���W�I�����L�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�����Z�K�H�U�H�D�V�����I�R�U��
�W�K�H���G�H�U�L�Y�D�W�L�R�Q���R�I���(�T�Q�����������R�Q�O�\���W�K�H���I�L�O�P���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���L���H�����K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���L�Q��
�E�O�X�H�����W�K�L�F�N�Q�H�V�V��� ���W�H�����L�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�� ............................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���,���9���G�D�W�D���I�R�U���3�\�U���)�)�.�.���3�9�$���F�R�P�S�R�V�L�W�H���I�L�O�P�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���$��������
�Z�W�������%�����������Z�W�������&�����������Z�W�������D�Q�G���'�� �����������Z�W�����3�\�U���)�)�.�.���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���I�R�U��
�D���U�D�Q�J�H���R�I���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�L�H�V�����5�+�������7�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\���Y�D�O�X�H�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���R�Q��
�W�K�H���W�R�S���H�G�J�H���R�I���W�K�H���J�U�D�S�K�V�����(�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���D�W�����������9���I�R�U���Y�D�U�L�R�X�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�L�H�V��
�Q�R�U�P�D�O�L�]�H�G���E�\���F�X�U�U�H�Q�W���D�W���������9���D�Q�G�����������U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�����)�����7�K�H���U�D�W�L�R���R�I���F�X�U�U�H�Q�W��
�D�W�����������9���D�W���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�L�H�V�����H���J�����5�+�������5�+�������P�H�D�Q�V���W�K�H���U�D�W�L�R���R�I��
�F�X�U�U�H�Q�W�V���D�W�����������D�Q�G�����������U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�L�H�V�� ................................................................ ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���,���9���F�X�U�Y�H�V���I�R�U���S�X�U�H���1�D�S���)�)�.�.�� �$�����I�L�O�P���D�Q�G���%�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�W���������ƒ�&��
�D�W���Y�D�U�L�R�X�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�����5�+�������7�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J��
�R�I�������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���Z�D�W�H�U���P�L�[�W�X�U�H�����7�K�H���I�L�E�H�U���P�D�W���Z�D�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P�����������J���P�/��
�1�D�S���)�)�.�.���+�)�,�3���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�� .......................................................................................... ������ 



�[�[�L 
 

�)�L�J�X�U�H�����������,���9���I�R�U���3�\�U���)�)�.�.���3�9�$���F�R�P�S�R�V�L�W�H���I�L�O�P�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���$���������Z�W�������%����������
�Z�W�������D�Q�G���&�������������Z�W�����3�\�U���)�)�.�.���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V����
�7�K�H���I�L�O�P�V���Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J���R�I���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���R�Q���L�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G��
�H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���G�U�\�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������K���D�Q�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���Z�L�W�K��
�J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U�����7�K�H���E�O�D�F�N���V�F�D�W�W�H�U���S�O�R�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���,���9���G�D�W�D���E�H�I�R�U�H���L�P�P�H�U�V�L�R�Q��
�Z�K�L�O�H���U�H�G���V�F�D�W�W�H�U���S�O�R�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���,���9���G�D�W�D���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���S�+�����������D�T�X�H�R�X�V��
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� ......................................................................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������,���9���I�R�U���3�\�U���)�)�.�.���3�9�$���F�R�P�S�R�V�L�W�H���I�L�O�P�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���$���������Z�W�������%����������
�Z�W�������D�Q�G���&�������������Z�W�����3�\�U���)�)�.�.���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V����
�7�K�H���I�L�O�P�V���Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J���R�I���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���R�Q���L�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G��
�H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���G�U�\�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������K���D�Q�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���Z�L�W�K��
�J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U�����7�K�H���E�O�D�F�N���V�F�D�W�W�H�U���S�O�R�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���,���9���G�D�W�D���E�H�I�R�U�H���L�P�P�H�U�V�L�R�Q��
�Z�K�L�O�H���E�O�X�H���V�F�D�W�W�H�U���S�O�R�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���,���9���G�D�W�D���D�I�W�H�U���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���S�+�����������D�T�X�H�R�X�V��
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� ......................................................................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������$�����,���9���G�D�W�D���D�W���Y�D�U�L�R�X�V���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V���D�Q�G���%�����F�X�U�U�H�Q�W���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I��
�����������7���D�W�����9���R�Q���D���V�H�P�L���O�R�J���V�F�D�O�H���I�R�U�������������1�D�S���)�)�.�.���I�L�O�P���Z�K�H�Q���D�P�E�L�H�Q�W��
�K�X�P�L�G�L�W�\���Z�D�V�����������5�+�����)�R�U���$�����D�Q�G���%�������W�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J��������
�P�J���R�I�������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���Z�D�W�H�U���P�L�[�W�X�U�H�����&�����,���9���G�D�W�D���D�W���Y�D�U�L�R�X�V���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V���D�Q�G��
�'�� ���F�X�U�U�H�Q�W���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I�������������7���D�W�����9���R�Q���D���V�H�P�L���O�R�J���V�F�D�O�H���I�R�U�����������1�D�S���)�)�.�.��
�D�Q�G�����������3�9�3�����������N�'�D�����D�W�����������5�+�����7�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J��������
�P�J���R�I�������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G�����������Z�W�����3�9�3�����(�����,���9���G�D�W�D���D�W���Y�D�U�L�R�X�V���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V��
�I�R�U�������������3�9�3���D�W�����������5�+�����7�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\���G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J���R�I������
�Z�W�����3�9�3�����������N�'�D�������)�����$���W�\�S�L�F�D�O���S�O�R�W���I�R�U���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���L�Q�Y�H�U�V�H��
�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���R�Q���D���V�H�P�L���O�R�J���V�F�D�O�H�� ...................................................................................... ������  

�)�L�J�X�U�H�����������,���9���G�D�W�D���I�R�U���D���1�D�S���)�)�.�.���I�L�O�P�V���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���D�Q�G�����������U�H�O�D�W�L�Y�H��
�K�X�P�L�G�L�W�\���R�Y�H�U���P�D�Q�\���F�\�F�O�H�V���R�I���Y�R�O�W�D�J�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H���I�L�O�P���Z�D�V���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\��
�G�U�R�S���F�D�V�W�L�Q�J���������P�J���R�I�������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G���G�U�\�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������K�� ......................... ������ 

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

�)�L�J�X�U�H�����������$�����$���P�L�[�W�X�U�H���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�����������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G�����������Z�W�����3�9�3�����0�:��
� �������������N�'�D�����G�L�G���Q�R�W���I�R�U�P���K�\�G�U�R�J�H�O�V���H�Y�H�Q���D�W�������ƒ�&�����%�����$���P�L�[�W�X�U�H���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�������Z�W����
�1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G�����������Z�W�����3�9�3�����0�:��� �����������N�'�D�����I�R�U�P�H�G���K�\�G�U�R�J�H�O�V���D�W�������ƒ�&���E�X�W���L�W��
�Z�D�V���O�L�T�X�L�G���D�W���������ƒ�&�����&�����$���P�L�[�W�X�U�H���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�������Z�W�����1�D�S���)�)�.�.���D�Q�G�����������Z�W�����3�9�3��
���0�:��� ���������N�'�D�����I�R�U�P�H�G���K�\�G�U�R�J�H�O�V���D�W���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V���E�H�O�R�Z���������ƒ�&���D�Q�G���Z�D�V���O�L�T�X�L�G���D�W��
�������ƒ�&�����7�K�H���S�L�F�W�X�U�H�V���Z�H�U�H���W�D�N�H�Q���D�I�W�H�U���V�W�R�U�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�S�O�H���D�W���W�K�H���G�H�V�L�U�H�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H��
�I�R�U���������P�L�Q���R�U���P�R�U�H�� ......................................................................................................... ������ 



�[�[�L�L 
 

�)�L�J�X�U�H�����������.�L�Q�H�W�L�F�V���R�I���J�H�O�D�W�L�R�Q���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���U�H�F�R�Y�H�U�\���R�I���P�L�F�U�R�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�D�I�W�H�U���L�W���Z�D�V���E�U�R�N�H�Q���E�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���K�L�J�K���G�H�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����$�����*�¶���D�Q�G���*�´���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I��
�W�L�P�H���L�Q���O�L�Q�H�D�U���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F�����/�9�(�����U�H�J�L�R�Q���D�W�������������V�W�U�D�L�Q���D�Q�G���D���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���R�I��������
�U�D�G���V�����%�����7�K�H���P�L�F�U�R�V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�D�V���E�U�R�N�H�Q���E�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���K�L�J�K���G�H�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��������������
�V�W�U�D�L�Q�������$�V���W�K�H���P�L�F�U�R�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���Z�H�U�H���E�U�R�N�H�Q�����*�¶���U�H�G�X�F�H�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�����D�Q�G���*�´���!��
�*�¶�����&�����*�¶���D�Q�G���*�´���V�W�D�U�W�H�G���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���D�V���P�L�F�U�R�V�W�U�X�F�W�X�U�H���I�R�U�P�H�G���D�J�D�L�Q���D�I�W�H�U���W�K�H��
�U�H�P�R�Y�D�O���R�I���K�L�J�K���G�H�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� ......................................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���3�(�'�2�7���3�6�6���0�J���1�2���������I�L�O�P�V���X�S�R�Q���Z�D�V�K�L�Q�J���Z�L�W�K�������Z�W�����D�T�X�H�R�X�V��
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�I�����L�����6�S�D�U�N�O�H�H�Q�����������L�L�����&�7�$�%�������L�L�L�����7�U�L�W�R�Q���;�������������D�Q�G�����L�Y�����6�'�6�����7�R��
�S�U�H�S�D�U�H���W�K�H���I�L�O�P�V�������D���������—�/�������E�����������—�/�������F�����������—�/�������G�����������—�/�������H�������������—�/�����D�Q�G�����I����
���������—�/���R�I���P�D�J�Q�H�V�L�X�P���Q�L�W�U�D�W�H���Z�D�V���D�G�G�H�G���W�R�������P�/���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V�� ............. ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�����$���	���&�����D�Q�G���Z�D�V�K�H�G�����%���	���'����
�I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V���D�I�W�H�U���D�G�G�L�Q�J���������—�/���R�I��
�P�D�J�Q�H�V�L�X�P���Q�L�W�U�D�W�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���S�H�U�������P�/���R�I���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�����7�K�H���I�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���Z�D�V�K�H�G��
�Z�L�W�K���&�7�$�%�����$���	���%�����D�Q�G���6�'�6�����&���	���'���� ......................................................................... ������ 

�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���D�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�I���$�����������������D�Q�G���%�����������������3�$�1���3�0�0�$ ....... ������ 

  



�[�[�L�L�L 
 

�/�,�6�7���2�)���$�%�%�5�(�9�,�$�7�,�2�1�6 

�$�J   �6�L�O�Y�H�U�� 

�$�0�3   Antimicrobial peptides 

�$�7�5���)�7�,�5��  �$�W�W�H�Q�X�D�W�H�G���W�R�W�D�O���U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H���)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G 

�%�%�2�7   ���������%�L�V�������W�H�U�W���E�X�W�\�O�������E�H�Q�]�R�[�D�]�R�O�\�O���W�K�L�R�S�K�H�Q�H 

�&�'   �&�L�U�F�X�O�D�U���G�L�F�K�U�R�L�V�P 

�&�1�7   �&�D�U�E�R�Q���Q�D�Q�R�W�X�E�H�V 

�' ���2   �'�H�X�W�H�U�L�X�P���R�[�L�G�H 

�'�0�)��    �'�L�P�H�W�K�\�O�I�R�U�P�D�P�L�G�H 

�'�,���Z�D�W�H�U��  �'�H�L�R�Q�L�]�H�G���Z�D�W�H�U 

�(�'�2�7   ���������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H  

�(�6�,���0�6  �(�O�H�F�W�U�R�V�S�U�D�\���L�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���P�D�V�V���V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�U�\ 

�)�7�,�5��   �)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\ 

�*�,�:�$�;�6   �*�U�D�]�L�Q�J���L�Q�F�L�G�H�Q�F�H���Z�L�G�H���D�Q�J�O�H���;���U�D�\���V�F�D�W�W�H�U�L�Q�J 

�*�,�;�5�6  �*�U�D�]�L�Q�J���L�Q�F�L�G�H�Q�F�H���;���U�D�\���V�F�D�W�W�H�U�L�Q�J 

�+�1�2   �1�L�W�U�L�F���D�F�L�G�� 

�+���2   �+�\�G�U�R�J�H�Q���R�[�L�G�H 

�+�)�,�3   �������������������������K�H�[�D�I�O�X�R�U�R�������S�U�R�S�D�Q�R�O 

�,�'�(    �,�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G���H�O�H�F�W�U�R�G�H 

�,�7�2   �,�Q�G�L�X�P���G�R�S�H�G���W�L�Q���R�[�L�G�H 

�0�6�'    �0�H�D�Q���V�T�X�D�U�H�G���G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� 

�0�:��    �0�R�O�H�F�X�O�D�U���Z�H�L�J�K�W 

�0�:�&�1�7  �0�X�O�W�L���Z�D�O�O�H�G���F�D�U�E�R�Q���Q�D�Q�R�W�X�E�H�V 



�[�[�L�Y 
 

�1�D�%�U   �6�R�G�L�X�P���E�U�R�P�L�G�H�� 

�1�D�&�O   �6�R�G�L�X�P���F�K�O�R�U�L�G�H�� 

�1�D�,��   �6�R�G�L�X�P���L�R�G�L�G�H�� 

�1�D�2�+   �6�R�G�L�X�P���K�\�G�U�R�[�L�G�H 

�1�0�5��   �1�X�F�O�H�D�U���P�D�J�Q�H�W�L�F���U�H�V�R�Q�D�Q�F�H 

�3�&�/   Polycaprolactone 

�3�'�0�6   �S�R�O�\�G�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�R�[�D�Q�H�� 

�3�(�'�2�7��  �3�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H��  

�3�(�'�2�7���3�6�6  �3�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�� �S�R�O�\�V�W�\�U�H�Q�H���V�X�O�I�R�Q�D�W�H 

�3�(�2   Polyethylene oxide 

�3�6�6   �3�R�O�\�V�W�\�U�H�Q�H���V�X�O�I�R�Q�D�W�H 

�3�W   �3�O�D�W�L�Q�X�P 

�3�9�$��   �3�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O 

�3�9�3   �3�R�O�\�Y�L�Q�\�O�S�\�U�U�R�O�L�G�R�Q�H 

�5�+��   �5�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�� 

�6�(�0��   �6�F�D�Q�Q�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�R�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\ 

�6�3�3�6   Solid-phase peptide synthesis 

�7�&�'   �7�L�S���W�R���F�R�O�O�H�F�W�R�U���G�L�V�W�D�Q�F�H 

�7�(�0��   �7�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���H�O�H�F�W�U�R�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\ 

�7�(�2�6   �7�H�W�U�D�H�W�K�\�O���R�U�W�K�R�V�L�O�L�F�D�W�H 

�7�)�$   Trifluoroacetic acid 

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

�8�9���Y�L�V   �8�O�W�U�D�Y�L�R�O�H�W���Y�L�V�L�E�O�H�� 



�[�[�Y 
 

�:�W����   �:�H�L�J�K�W���S�H�U�F�H�Q�W�� 

�;�3�6   �; ���U�D�\���S�K�R�W�R�H�O�H�F�W�U�R�Q���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\ 

�;�5�6   �; ���U�D�\���V�F�D�W�W�H�U�L�Q�J�� 

�$   �$�P�S�H�U�H�� 

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

�&   �&�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� 

�&�
   �&�U�L�W�L�F�D�O���R�Y�H�U�O�D�S���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q 

�&�H   �&�U�L�W�L�F�D�O���H�Q�W�D�Q�J�O�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q 

��   �9�L�V�F�R�V�L�W�\�� 

��   �6�W�U�D�L�Q���D�P�S�O�L�W�X�G�H 

�*�¶   �6�W�R�U�D�J�H���P�R�G�X�O�X�V�� 

�*�  ́   �/�R�V�V���P�R�G�X�O�X�V�� 

�,��   �&�X�U�U�H�Q�W�� 

�
��   �2�K�P�� 

�&   �)�U�H�T�X�H�Q�F�\�� 

�!   �'�H�Q�V�L�W�\�� 

�T   �0�R�P�H�Q�W�X�P���W�U�D�Q�V�I�H�U 

�9��   �9�R�O�W�D�J�H�� 

 
 
�� 
    
 

 



�� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�,�1�7�5�2�'�8�&�7�,�2�1 

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

�5�D�W�K�R�U�H�����3�������6�F�K�L�I�I�P�D�Q�����-�����'�����%�H�\�R�Q�G���W�K�H���6�L�Q�J�O�H���1�R�]�]�O�H�����&�R�D�[�L�D�O���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���(�Q�D�E�O�H�V��

�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���1�D�Q�R�I�L�E�H�U���&�K�H�P�L�V�W�U�L�H�V�����*�H�R�P�H�W�U�L�H�V�����D�Q�G���$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����$�&�6���$�S�S�O�����0�D�W�H�U����

�,�Q�W�H�U�I�D�F�H�V�����������������������������������±�������� 

�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������D�F�V�D�P�L�����F������������ 

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

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

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

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

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

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���������,�Q���6�H�F�W�L�R�Q�������������W�K�H���F�R�P�P�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���W�K�H���I�L�E�H�U�V���D�U�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G����

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

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

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

�6�H�F�W�L�R�Q�������������W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���I�L�O�O�H�U�V���D�Q�G���G�L�V�F�X�V�V�H�G�����Z�K�H�U�H�D�V�����L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�������������W�K�H��

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

������ �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���)�L�E�H�U�V 

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

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

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

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

https://doi.org/10.1021/acsami.0c17706


�� 
 

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

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

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

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

���������� �6�L�Q�J�O�H���Q�R�]�]�O�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� 

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

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

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

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

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

�V�W�U�H�W�F�K���W�K�H���G�U�R�S���L�Q�W�R���D���F�R�Q�L�F�D�O���V�K�D�S�H�����N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�H���7�D�\�O�R�U���F�R�Q�H���������1�H�[�W�����W�K�H���F�K�D�U�J�H�G���M�H�W���L�V��

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

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

�F�K�D�U�J�H�V���L�Q���W�K�H���M�H�W�����5�H�S�X�O�V�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���F�K�D�U�J�H�V���D�O�V�R���F�D�X�V�H�V���Z�K�L�S�S�L�Q�J���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\�����Z�K�L�F�K��

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

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

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



�� 
 

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



�� 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�I�L�E�H�U�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H�\���U�H�D�F�K���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�R�U�����2�W�K�H�U�Z�L�V�H�����D���W�K�L�Q���I�L�O�P���R�I���Q�R�Q���X�Q�L�I�R�U�P���W�K�L�F�N�Q�H�V�V��

�Z�L�O�O���I�R�U�P���R�Q���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�R�U�����2�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����L�I���W�K�H���V�R�O�Y�H�Q�W���H�Y�D�S�R�U�D�W�H�V���W�R�R���T�X�L�F�N�O�\�����W�K�H�Q��

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

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



�� 
 

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

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

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

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

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

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

�Z�L�W�K���Y�R�O�W�D�J�H�����7�K�H���R�W�K�H�U���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���S�D�U�D�P�H�W�H�U���L�V���W�L�S���W�R���F�R�O�O�H�F�W�R�U���G�L�V�W�D�Q�F�H�����7�&�'�����Z�K�L�F�K��

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

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

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

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

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

���������� �&�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� 

�,�Q���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����W�K�H���V�S�L�Q�Q�H�U�H�W���F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I���W�Z�R���Q�R�]�]�O�H�V���W�K�D�W���D�U�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

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



�� 
 

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

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

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

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

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

�S�U�R�W�U�X�G�H�V���I�U�R�P���W�K�H���R�X�W�H�U���Q�R�]�]�O�H���������2�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���W�K�H���W�Z�R���S�U�H�F�X�U�V�R�U��

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

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

�1�H�Z�W�R�Q�L�D�Q���V�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q���R�I���S�D�U�W�L�F�O�H�V���R�U���H�Y�H�Q���D���1�H�Z�W�R�Q�L�D�Q���O�L�T�X�L�G�����:�K�H�Q���³�Q�R�Q���V�S�L�Q�Q�D�E�O�H�´��

�S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���D�U�H���H�P�S�O�R�\�H�G���L�Q���W�K�H���F�R�U�H�����W�K�H�\���W�H�Q�G���W�R���E�U�H�D�N���X�S���L�Q�W�R���G�U�R�S�O�H�W�V���G�X�H���W�R���5�D�\�O�H�L�J�K��

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

�V�X�S�S�U�H�V�V�H�V���5�D�\�O�H�L�J�K���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���V�W�U�D�L�Q���K�D�U�G�H�Q�V���W�K�H���F�R�U�H���G�X�U�L�Q�J���M�H�W�W�L�Q�J��������

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

�U�H�G�X�F�H�V���W�K�H���G�U�L�Y�L�Q�J���I�R�U�F�H���I�R�U���5�D�\�O�H�L�J�K���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������� 

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



�� 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�U�H�V�X�O�W�H�G���G�X�H���W�R���W�K�H���Q�H�J�O�L�J�L�E�O�H���L�Q�W�H�U�I�D�F�L�D�O���W�H�Q�V�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���������������2�Q���W�K�H���R�W�K�H�U��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



�� 
 

 
�)�L�J�X�U�H���������(�I�I�H�F�W���R�I���Y�R�O�W�D�J�H���R�Q���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����:�K�H�Q���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H���L�V���W�R�R���O�R�Z��
���V�X�E�F�U�L�W�L�F�D�O�������W�K�H���V�K�H�D�W�K���G�R�H�V���Q�R�W���H�Q�W�U�D�L�Q���W�K�H���F�R�U�H�����%�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H���Z�L�W�K�L�Q���D��
�V�X�L�W�D�E�O�H���U�D�Q�J�H���R�I���F�U�L�W�L�F�D�O���Y�R�O�W�D�J�H�V�����D���F�R�P�S�R�X�Q�G���D�Q�G���V�W�D�E�O�H���7�D�\�O�R�U���F�R�Q�H���I�R�U�P�V�����$�W���D��
�V�X�S�H�U�F�U�L�W�L�F�D�O���Y�R�O�W�D�J�H�����M�H�W���V�S�O�L�W�W�L�Q�J���L�V���R�E�V�H�U�Y�H�G�����7�K�H���I�L�J�X�U�H���L�V���U�H�G�U�D�Z�Q���E�D�V�H�G���R�Q���U�H�I�������� 

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

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

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

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

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

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

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

�P�X�O�W�L�S�O�H���M�H�W�V���������������:�K�H�Q���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����L�W���L�V���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�H��

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

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

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

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

�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�����W�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���V�K�H�D�W�K���H�L�W�K�H�U���G�H�F�U�H�D�V�H�V�������������R�U���G�R�H�V���Q�R�W���F�K�D�Q�J�H��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���������0�R�U�H�R�Y�H�U�����W�K�H���F�R�U�H���G�L�D�P�H�W�H�U���D�Q�G���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���I�L�E�H�U���G�L�D�P�H�W�H�U��

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

���L���H�������%�D�U�X�V�����H�I�I�H�F�W�V���R�Z�L�Q�J���W�R���W�K�H���H�[�W�U�X�V�L�R�Q���R�I���D���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F���P�D�W�H�U�L�D�O���������������2�Q���W�K�H���R�W�K�H�U��

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



�� 
 

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

�P�L�Q�L�P�L�]�H�G�������� 

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

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

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

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

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

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

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

�3�D�U�N�L�Q�V�R�Q�¶�V���G�L�V�H�D�V�H���������U�H�F�R�Y�H�U�\���R�I���P�X�V�F�O�H���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���D�I�W�H�U���D���V�W�U�R�N�H���R�U���S�D�U�D�O�\�V�L�V���������R�U��

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

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

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

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

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

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

�8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����F�D�U�E�R�Q���Q�D�Q�R�W�X�E�H�V�����&�1�7�V�������R�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���F�R�P�P�R�Q���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H��

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

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

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

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

�E�H���V�H�H�Q���I�U�R�P���7�D�E�O�H���������W�K�H���P�X�O�W�L�Z�D�O�O�H�G���F�D�U�E�R�Q���Q�D�Q�R�W�X�E�H�V�����0�:�&�1�7�����D�Q�G���V�L�O�Y�H�U�����$�J����



���� 
 

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

�S�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����3�9�$�����Z�K�H�W�K�H�U���L�W���L�V���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���R�U���Q�R�W���� 

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

�0�D�W�H�U�L�D�O 
�<�R�X�Q�J�¶�V��
�P�R�G�X�O�X�V��
���*�3�D�� 

�8�O�W�L�P�D�W�H���W�H�Q�V�L�O�H��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�����*�3�D�� 

�<�L�H�O�G��
�V�W�U�H�Q�J�W�K��
���*�3�D�� 

�0�:�&�1�7�
���� �������������� ��������������  

�$�J���Q�D�Q�R�Z�L�U�H�V�����������Q�P���
���� ������ �������� �������� 

�$�J���Q�D�Q�R�Z�L�U�H�V�������������Q�P������ ���� �������� �������� 

�3�9�$�����X�Q�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G������ ������ ����������  

�3�9�$�����W�K�H�U�P�D�O�O�\���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�������� �� ����������  

�3�9�$�����*�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�������� ������ ����������  

�:�L�O�G���W�\�S�H���H���S�L�O�L ������   

�3�(�'�2�7���3�6�6�����±���� ��������������   

�3�(�'�2�7���� ��������������   

�
�0�:�&�1�7��� ���P�X�O�W�L���Z�D�O�O�H�G���F�D�U�E�R�Q���Q�D�Q�R�W�X�E�H�V�����$�J��� ���V�L�O�Y�H�U 

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

�W�K�H���G�L�V�F�R�Y�H�U�\���R�I���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���S�R�O�\�P�H�U�V���W�K�D�W���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���W�K�H�������������1�R�E�H�O���3�U�L�]�H���L�Q���F�K�H�P�L�V�W�U�\����

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

���3�(�'�2�7�������S�R�O�\�D�Q�L�O�L�Q�H�����3�$�1�L�������S�R�O�\�S�\�U�U�R�O�H�����S�R�O�\�S�\�U�H�Q�H�����D�Q�G���S�R�O�\�S�K�H�Q�\�O�H�Q�H���D�U�H���I�O�H�[�L�E�O�H��

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

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

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

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

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

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



���� 
 

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

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

�W�L�V�V�X�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����D�Q�G���R�W�K�H�U�V������������ 

������ �%�L�R�P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���%�L�R���L�Q�V�S�L�U�H�G���&�R�P�S�R�V�L�W�H�V 

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

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

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

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

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

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

�S�H�S�W�L�G�H�V�������±�������3�H�S�W�L�G�H�V���D�U�H���V�K�R�U�W���F�K�D�L�Q�V���F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���R�I���D�P�L�Q�R���D�F�L�G�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���F�D�Q��

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

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

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

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

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

�H�[�W�U�D�F�H�O�O�X�O�D�U���P�D�W�U�L�[�������±�������'�X�H���W�R���W�K�H�V�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���S�H�S�W�L�G�H�V�����L�W���L�V���F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���H�[�S�O�R�U�H��

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

�R�W�K�H�U�V����  



���� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�'�,�6�6�(�5�7�$�7�,�2�1���2�%�-�(�&�7�,�9�(�6 

������ �%�U�R�D�G���6�F�R�S�H�� 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�S�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�����R�U���3�(�'�2�7�����D�Q�G���D���E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���S�R�O�\�P�H�U�����S�R�O�\�Y�L�Q�\�O��

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

�G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���2�E�M�H�F�W�L�Y�H���������1�H�[�W�����W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���V�H�W�X�S���Z�D�V���P�R�G�L�I�L�H�G���W�R���R�E�W�D�L�Q��

�E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���D�Q�G���L�Q�H�U�W���I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�I���S�R�O�\�G�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�R�[�D�Q�H�����3�'�0�6�����I�R�U���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H��

�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���2�E�M�H�F�W�L�Y�H���������)�L�Q�D�O�O�\�����L�Q���K�R�X�V�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G���E�L�R�L�Q�V�S�L�U�H�G��



���� 
 

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

�I�R�U���G�U�X�J���G�H�O�L�Y�H�U�\���D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���2�E�M�H�F�W�L�Y�H������ 

������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� 

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

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

�V�R�O�X�E�O�H���D�Q�G���E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���S�R�O�\�P�H�U�����3�9�$�����Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���P�D�W�U�L�[�����D�Q�G���3�(�'�2�7���3�6�6��

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

�E�H���G�L�V�S�H�U�V�H�G���L�Q���Z�D�W�H�U�����Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���I�L�O�O�H�U�����+�R�Z�H�Y�H�U�����3�(�'�2�7���3�6�6���L�V���F�R�U�U�R�V�L�Y�H���G�X�H���W�R���L�W�V��

�O�R�Z���S�+���Y�D�O�X�H�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�W�V���S�+���Y�D�O�X�H���Z�D�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\���D�G�G�L�Q�J���1�D�2�+�����D�Q�G���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I��

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

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

�H�O�H�F�W�U�R�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����6�(�0�����D�Q�G���D�������S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���V�H�W�X�S�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����,�W���Z�D�V��

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

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

������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� 

�7�K�H���Q�H�[�W���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���W�K�L�V���Z�R�U�N���Z�D�V���W�R���I�D�E�U�L�F�D�W�H���3�'�0�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���I�R�U��

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

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

�W�R���L�W�V���R�L�O���O�L�N�H���Q�D�W�X�U�H�����3�'�0�6���F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���L�Q���W�K�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���P�D�Q�Q�H�U�����W�K�H�U�H�I�R�U�H����

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���3�'�0�6���D�V���W�K�H���F�R�U�H���D�Q�G���3�9�$���D�V��

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

�7�(�0�����7�K�H���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���L�Q�W�D�F�W���D�I�W�H�U���Z�D�V�K�L�Q�J���R�I�I���W�K�H���3�9�$���V�K�H�D�W�K������ 



���� 
 

������ �2�E�M�H�F�W�L�Y�H���� 

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

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

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

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

�H�P�S�O�R�\�L�Q�J���$�W�W�H�Q�X�D�W�H�G���W�R�W�D�O���U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H���)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G�����$�7�5���)�7�,�5�����D�Q�G��

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

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

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

�L�Q���&�K�D�S�W�H�U���������7�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V���Z�D�V��

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

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

�S�R�O�\�Y�L�Q�\�O�S�\�U�U�R�O�L�G�R�Q�H�����3�9�3�������R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�R�O�H�F�X�O�D�U���Z�H�L�J�K�W�V���D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���&�K�D�S�W�H�U��������

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

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

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

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

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

 



���� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�0�$�7�(�5�,�$�/�6���$�1�'���0�(�7�+�2�'�6 

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

������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V 

�$�O�O���F�K�H�P�L�F�D�O�V���Z�H�U�H���X�V�H�G���D�V���U�H�F�H�L�Y�H�G�����3�R�O�\����������

�H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�����S�R�O�\�V�W�\�U�H�Q�H���V�X�O�I�R�Q�D�W�H�����3�(�'�2�7���3�6�6�����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���D���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���L�Q���Z�D�W�H�U���Z�L�W�K�����������Z�W�����V�R�O�L�G���F�R�Q�W�H�Q�W�������������Z�W�����3�(�'�2�7���D�Q�G����������

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

�Z�W�����L�Q���Z�D�W�H�U�������V�R�G�L�X�P���G�R�G�H�F�\�O���V�X�O�I�D�W�H�����6�'�6�����������Z�W�����L�Q���Z�D�W�H�U�������W�H�W�U�D�K�\�G�U�R�I�X�U�D�Q�����7�+�)������

�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���G�\�H�V���Q�D�P�H�G���5�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���D�Q�G�����������%�L�V�������W�H�U�W���E�X�W�\�O�������E�H�Q�]�R�[�D�]�R�O�\�O���W�K�L�R�S�K�H�Q�H��

���%�%�2�7�������D�Q�G���0�R�Z�L�D�O�Š���������������S�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����3�9�$�����Z�L�W�K���D���P�R�O�H�F�X�O�D�U���Z�H�L�J�K�W���R�I����������

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

�6�R�G�L�X�P���K�\�G�U�R�[�L�G�H�����1�D�2�+�������D�F�H�W�R�Q�H�����6�S�D�U�N�O�H�H�Q���������V�R�G�L�X�P���L�R�G�L�G�H�����1�D�,�������V�R�G�L�X�P���E�U�R�P�L�G�H��

���1�D�%�U�������V�R�G�L�X�P���F�K�O�R�U�L�G�H�����1�D�&�O�������������������������������K�H�[�D�I�O�X�R�U�R�������S�U�R�S�D�Q�R�O�����+�)�,�3�������P�D�J�Q�H�V�L�X�P��

�Q�L�W�U�D�W�H���K�H�[�D�K�\�G�U�D�W�H�����0�J�1�2�����������+���2�������F�H�W�\�O�W�U�L�P�H�W�K�\�O�D�P�P�R�Q�L�X�P���E�U�R�P�L�G�H�����&�7�$�%�������D�Q�G��

�7�U�L�W�R�Q���;�����������Z�H�U�H���S�X�U�F�K�D�V�H�G���I�U�R�P���)�L�V�K�H�U���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�����3�'�0�6�����6�\�O�J�D�U�G�������������Z�D�V���S�X�U�F�K�D�V�H�G��

�I�U�R�P���'�R�Z���&�R�U�Q�L�Q�J�����0�L�G�O�D�Q�G�����0�,�������' �H�L�R�Q�L�]�H�G�����'�,�����Z�D�W�H�U���Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���D���%�D�U�Q�V�W�H�D�G��

�1�D�Q�R�S�X�U�H���,�Q�I�L�Q�L�W�\���Z�D�W�H�U���S�X�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P�����7�K�H�U�P�R���)�L�V�K�H�U���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�����:�D�O�W�K�D�P�����0�$������

�'�H�X�W�H�U�L�X�P���R�[�L�G�H�����' ���2�����Z�D�V���S�X�U�F�K�D�V�H�G���I�U�R�P���7�K�H�U�P�R���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F 

������ �6�L�Q�J�O�H���1�R�]�]�O�H���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���6�H�W�X�S 

�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U���Z�D�V���O�R�D�G�H�G���L�Q�W�R���D�������P�/���/�X�H�U���/�R�F�N���V�\�U�L�Q�J�H�����1�R�U�P���-�H�F�W�����7�X�W�W�O�L�Q�J�H�Q����

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

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



���� 
 

�3�D�U�P�H�U�����9�H�U�Q�R�Q���+�L�O�O�V�����,�/�����W�K�D�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���D�W���D���F�R�Q�V�W�D�Q�W���Y�R�O�X�P�H�W�U�L�F���I�O�R�Z���U�D�W�H��

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

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

�D�Q�G���W�K�H���Q�H�H�G�O�H���Z�H�U�H���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���D���K�L�J�K���Y�R�O�W�D�J�H���V�X�S�S�O�\�����*�D�P�P�D���+�L�J�K���9�R�O�W�D�J�H���5�H�V�H�D�U�F�K����

�2�U�P�R�Q�G���%�H�D�F�K�����)�/�������W�K�D�W���Z�D�V���X�V�H�G���W�R���D�S�S�O�\���D���K�L�J�K���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������������N�9�����7�K�H���H�Q�W�L�U�H��

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

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

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

������ �&�R�D�[�L�D�O���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���6�H�W�X�S 

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

�Q�R�]�]�O�H���L�V�������*���D�Q�G�����������L�Q�F�K���O�R�Q�J���Z�K�L�O�H���W�K�H���L�Q�Q�H�U���Q�H�H�G�O�H���L�V�������*���D�Q�G�����������L�Q�F�K���O�R�Q�J�����7�R���P�D�N�H��

�W�K�H�V�H���V�S�L�Q�Q�H�U�H�W�V���������*���Q�H�H�G�O�H���L�V���J�O�X�H�G�����X�V�L�Q�J��3M�Œ Hot Melt Adhesive 3792LM and a 

glue gun�����W�R���R�Q�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���R�I���D���E�D�U�E�H�G���W�H�H���F�R�Q�Q�H�F�W�R�U�����7�K�H�Q�����W�K�H���V�L�G�H���H�Q�G���R�I��

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

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

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

�����*���R�X�W�H�U���Q�H�H�G�O�H�����7�K�H�������*���Q�H�H�G�O�H���L�V���L�Q�V�H�U�W�H�G���L�Q�V�L�G�H���W�K�H���7���F�R�Q�Q�H�F�W�R�U�����D�Q�G���J�O�X�H�G�����W�K�U�R�X�J�K��

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



���� 
 

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

������ �&�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���6�H�W�X�S 

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

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

�Z�H�U�H���������Q�P���W�K�L�F�N���D�Q�G�����������P�P���L�Q���O�H�Q�J�W�K�����Z�L�W�K���D�����������—�P���V�S�D�F�L�Q�J�����)�L�J�X�U�H�����$���������7�K�H���,�'�(�V��

�Z�H�U�H���I�D�E�U�L�F�D�W�H�G���E�\���'�U�����-�X�Q���<�D�R�¶�V���/�D�E�R�U�D�W�R�U�\�����'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���D�Q�G���&�R�P�S�X�W�H�U��

�(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�����8�0�D�V�V���$�P�K�H�U�V�W�����R�Q���6�L���Z�D�I�H�U�V�����1���7�\�S�H�����3���G�R�S�H�G�����V�L�Q�J�O�H���V�L�G�H���S�R�O�L�V�K�H�G���Z�L�W�K��

�����—�P���W�K�H�U�P�D�O���R�[�L�G�H���O�D�\�H�U���S�X�U�F�K�D�V�H�G���I�U�R�P���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���:�D�I�H�U�����%�R�V�W�R�Q�����0�$�������7�K�H�Q�����D��������

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

�H�S�R�[�\���D�G�K�H�V�L�Y�H�����0�*���&�K�H�P�L�F�D�O�V�������3�U�L�R�U���W�R���W�K�H�L�U���X�V�H�����,�'�(�V���Z�H�U�H���F�O�H�D�Q�H�G���E�\���U�L�Q�V�L�Q�J���Z�L�W�K��

�$�� 

�&�� 

�%�� 
�&�R�U�H�� 

�S�U�H�F�X�U�V�R�U 
�6�K�H�D�W�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U 

���
���

�*
���

Q
�H

�H
�G

�O
�H

 
���

���
�*

���
Q

�H
�H

�G
�O

�H
 

�7�
��&

�R
�Q

�Q
�H

�F
�W

�R
�U

 �*
�O

�X
�H 

�*
�O

�X
�H 

�7�R�S���Y�L�H�Z �6�L�G�H���Y�L�H�Z 



���� 
 

�'�,���Z�D�W�H�U���D�Q�G���D�F�H�W�R�Q�H���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���8�9���2�]�R�Q�H�����%�L�R�I�R�U�F�H���1�D�Q�R�V�F�L�H�Q�F�H�V����

�9�L�U�J�L�Q�L�D���%�H�D�F�K�����I�R�U���������������P�L�Q���� 

 
�)�L�J�X�U�H���������$�����%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���L�P�D�J�H���R�I���D���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���L�Q�W�H�U�G�L�J�L�W�D�W�H�G���H�O�H�F�W�U�R�G�H���X�V�H�G���L�Q���W�K�L�V��
�V�W�X�G�\�����7�K�H���F�O�R�X�G�\���D�S�S�H�D�U�D�Q�F�H���L�V���G�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W���W�K�D�W��
�K�D�V���E�H�H�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���G�L�U�H�F�W�O�\���R�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�����%�����7�K�H���Y�D�F�X�X�P���K�X�P�L�G�L�W�\���F�K�D�P�E�H�U���L�Q��
�Z�K�L�F�K���H�L�W�K�H�U���Y�D�F�X�X�P���Z�D�V���D�S�S�O�L�H�G���R�U���V�D�W�X�U�D�W�H�G���D�T�X�H�R�X�V���V�D�O�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���S�O�D�F�H�G���W�R��
�F�R�Q�W�U�R�O���W�K�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�����7�K�H���Z�L�U�H�V���D�W�W�D�F�K�H�G���W�R���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H���H�[�W�H�Q�G�H�G���R�X�W���R�I���W�K�H��
�K�X�P�L�G�L�W�\���F�K�D�P�E�H�U���D�Q�G���Z�H�U�H���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���S�U�R�E�H�V���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���X�V�H�G���W�R���D�S�S�O�\���W�K�H��
�Y�R�O�W�D�J�H���D�Q�G���P�H�D�V�X�U�H���F�X�U�U�H�Q�W������ 

�)�R�U���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P�����W�K�H���,�'�(�V���Z�H�U�H���S�O�D�F�H�G���L�Q�V�L�G�H���D�Q���L�Q��

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

�R�I���W�K�H���F�K�D�P�E�H�U���D�Q�G���Z�H�U�H���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���D���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H�����6�L�J�Q�D�W�R�Q�H���+�6���������D�Q�G���.�H�L�W�K�O�H�\��

�6�����������6�&�6�������V�H�H���)�L�J�X�U�H�����%�������7�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���W�L�P�H��

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

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

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

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

�V�D�W�X�U�D�W�H�G���D�T�X�H�R�X�V���V�D�O�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�D�V���H�P�S�O�R�\�H�G���I�R�U���Y�D�U�L�R�X�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�L�H�V�����L���H�������0�J�&�O����

�I�R�U�������������1�D�,���I�R�U�������������1�D�%�U���I�R�U�������������1�D�&�O���I�R�U�������������D�Q�G���S�X�U�H���Z�D�W�H�U���I�R�U���!���������������Z�K�L�F�K��

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

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

�$�� �%�� 



���� 
 

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

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

������ �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���6�D�P�S�O�H�V�� 

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

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

�E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���,�'�(�V���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���=�H�L�V�V���6�W�H�5�(�2���'�L�V�F�R�Y�H�U�\���9������

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

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

�P�D�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���Z�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���Z�K�L�F�K���Z�D�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���=�H�L�V�V���$�[�L�R���,�P�D�J�H�U���$�����0���0�L�F�U�R�V�F�R�S�H����

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

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

�P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����)�(�,���0�D�J�H�O�O�D�Q�����������;�+�5���6�(�0�����7�K�H�U�P�R���)�L�V�K�H�U���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�����:�D�O�W�K�D�P�����0�$����

�Z�D�V���X�V�H�G�����)�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���R�Q�W�R���$�O���I�R�L�O���E�H�I�R�U�H���E�H�L�Q�J���P�R�X�Q�W�H�G���R�Q���6�(�0���V�W�X�E�V���W�K�D�W��

�Z�H�U�H���V�S�X�W�W�H�U���F�R�D�W�H�G�����&�U�H�V�V�L�Q�J�W�R�Q�����������6�S�X�W�W�H�U���&�R�D�W�H�U�����:�D�W�I�R�U�G�����8�.�����Z�L�W�K�������Q�P���R�I��

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

�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���E�\���P�H�D�V�X�U�L�Q�J���D�W���O�H�D�V�W���������U�D�Q�G�R�P���I�L�E�H�U�V���Z�L�W�K�L�Q���6�(�0���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V���X�V�L�Q�J���,�P�D�J�H�-��

�V�R�I�W�Z�D�U�H�����Y�H�U�V�L�R�Q�����������D�������0�L�F�U�R�V�R�I�W���(�[�F�H�O���Z�D�V���X�V�H�G���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���W�Z�R���W�D�L�O�H�G�����X�Q�S�D�L�U�H�G��

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

�D�Q�G���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���V�H�F�W�L�R�Q���� 

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

�H�O�H�F�W�U�R�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����7�(�0�����Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���D�Q���)�(�,���7�H�F�K�Q�D�L���7�������D�W�����������N�9�����)�R�U���W�K�L�V��

�S�X�U�S�R�V�H�����W�K�H���V�D�P�S�O�H�V���Z�H�U�H���G�H�S�R�V�L�W�H�G���R�Q�����������P�H�V�K�������±�����Q�P���F�D�U�E�R�Q���F�R�D�W�H�G���F�R�S�S�H�U���7�(�0��

�J�U�L�G�V������  



���� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�(�/�(�&�7�5�,�&�$�/�/�<���&�2�1�'�8�&�7�,�9�(���3�(�'�2�7���3�6�6���%�$�6�(�'���)�,�%�(�5�6�� 

 

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

�5�D�W�K�R�U�H�����3�������6�F�K�L�I�I�P�D�Q�����-�����'�����(�I�I�H�F�W���R�I���S�+���9�D�O�X�H���R�Q���W�K�H���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���3�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I��

�3�(�'�2�7���3�6�6���%�D�V�H�G���)�L�E�H�U���0�D�W�V�����$�&�6���(�Q�J�����$�X�����������������������������������±�������� 

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

������ �$�E�V�W�U�D�F�W 

�1�D�Q�R�I�L�E�H�U���P�D�W�V���F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���S�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�������3�(�'�2�7�����K�R�O�G��

�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���X�V�H���L�Q���Z�H�D�U�D�E�O�H���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����W�K�H���X�V�H���R�I���3�(�'�2�7���L�V��

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

�I�R�U���3�(�'�2�7�����,�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\�����Z�H���H�[�S�O�R�U�H�G���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I��

�3�(�'�2�7���3�6�6���S�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����3�9�$�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���R�Q���W�K�H���P�R�U�S�K�R�O�R�J�L�F�D�O���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O��

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

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

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���F�R�X�O�G���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���Z�L�W�K�R�X�W���L�P�S�D�F�W�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�X�O�W�D�Q�W��

https://doi.org/10.1021/acsengineeringau.3c00044


���� 
 

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

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

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

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���K�R�O�G���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���X�V�H���L�Q���Z�H�D�U�D�E�O�H���W�H�[�W�L�O�H���D�Q�G���V�H�Q�V�R�U��

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

������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�S�R�O�\�S�\�U�U�R�O�H�����R�U���S�R�O�\�����������H�W�K�\�O�H�Q�H�G�L�R�[�\�W�K�L�R�S�K�H�Q�H�������3�(�'�2�7���� 

�3�(�'�2�7���K�D�V���E�H�H�Q���Z�L�G�H�O�\���H�[�S�O�R�U�H�G���G�X�H���W�R���L�W�V���K�L�J�K���D�Q�G���V�W�D�E�O�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O��

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

�K�L�J�K���Z�R�U�N���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�Q�G���W�U�D�Q�V�P�L�W�W�D�Q�F�H�������������������1�R�W�D�E�O�\�����W�K�H���V�\�Q�W�K�H�V�L�V���S�U�R�F�H�G�X�U�H���R�I���3�(�'�2�7��

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



���� 
 

�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�L�Q�J���3�(�'�2�7���L�V���R�[�L�G�D�W�L�Y�H���F�K�H�P�L�F�D�O���S�R�O�\�P�H�U�L�]�D�W�L�R�Q�����R�W�K�H�U���P�H�W�K�R�G�V���V�X�F�K���D�V��

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

�K�D�Y�H���D�O�V�R���E�H�H�Q���X�V�H�G�������������������8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���3�(�'�2�7���F�D�Q���E�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J��

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

�V�\�Q�W�K�H�V�H�V�����(�'�2�7���L�V���S�R�O�\�P�H�U�L�]�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�E�O�H���S�R�O�\�D�Q�L�R�Q�����L���H������

�S�R�O�\�V�W�\�U�H�Q�H���V�X�O�I�R�Q�D�W�H�����3�6�6�������3�6�6���G�L�V�S�H�U�V�H�V���D�Q�G���V�W�D�E�L�O�L�]�H�V���3�(�'�2�7���E�\���I�R�U�P�L�Q�J���F�R�O�O�R�L�G�D�O��

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

�R�I���3�(�'�2�7���F�K�D�L�Q�V���D�W���W�K�H���F�R�U�H�����������'�X�H���W�R���L�W�V���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�����3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G��

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

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

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

�V�W�X�G�L�H�V�����3�(�'�2�7���3�6�6���Z�D�V���E�O�H�Q�G�H�G���Z�L�W�K���D���Q�R�Q���F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J���F�D�U�U�L�H�U���S�R�O�\�P�H�U�����V�X�F�K���D�V��

�S�R�O�\�Y�L�Q�\�O���D�O�F�R�K�R�O�����3�9�$�����������±���������S�R�O�\�Y�L�Q�\�O�S�\�U�U�R�O�L�G�R�Q�H�����3�9�3�������������R�U���S�R�O�\�H�W�K�\�O�H�Q�H���R�[�L�G�H��

���3�(�2�������������������W�R���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�L�O�L�W�\�����,�Q���R�Q�H���V�W�X�G�\���E�\���+�X�D�Q�J���H�W���D�O�������������W�K�H���F�D�U�U�L�H�U��

�S�R�O�\�P�H�U���Z�D�V���D�Y�R�L�G�H�G���E�\���E�O�H�Q�G�L�Q�J���3�(�'�2�7���3�6�6���Z�L�W�K���D���V�P�D�O�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���P�D�J�Q�H�V�L�X�P��

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

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

�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���3�(�'�2�7���3�6�6���L�Q���W�K�H���F�R�U�H�����������������D�Q�G���L�Q���W�K�H���V�K�H�O�O���������Z�H�U�H���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���� 

�7�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���V�L�Q�J�O�H���Q�R�]�]�O�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U��

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���W�K�H���F�D�U�U�L�H�U���S�R�O�\�P�H�U�V�����3�(�2���R�U���3�9�$����

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���3�(�2���I�L�E�H�U�V���K�D�G���D���K�L�J�K�H�U���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���W�K�D�Q���W�K�H���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U�V����



���� 
 

�E�H�F�D�X�V�H���Z�K�H�Q���3�(�2���Z�D�V���X�V�H�G�����W�K�H���P�R�U�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�H���T�X�L�Q�R�L�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�D�V���L�Q���D�E�X�Q�G�D�Q�F�H����

�D�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�\���D���E�U�R�D�G���S�H�D�N���D�W�������������F�P�������L�Q���W�K�H���5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�D�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����Z�K�L�O�H��

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

�V�R�O�Y�H�Q�W���L�P�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���D�Q�G���3�(�'�2�7���3�6�6���3�(�2���I�L�E�H�U�V����

�Z�K�L�F�K���Z�D�V���D�O�V�R���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���D���E�U�R�D�G�H�U���S�H�D�N���L�Q���W�K�H���5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�D�����7�K�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�I��

�W�K�H���D�V���V�S�X�Q���3�(�'�2�7���3�6�6���3�(�2���I�L�E�H�U�V���Z�D�V���D�O�V�R���L�P�S�U�R�Y�H�G���D�I�W�H�U���W�K�H�\���Z�H�U�H���L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q��

�H�W�K�D�Q�R�O���������R�U���H�W�K�\�O�H�Q�H���J�O�\�F�R�O�����������������G�X�H���W�R���W�K�H���U�H�P�R�Y�D�O���R�I���3�(�2���D�Q�G���F�K�D�Q�J�H���L�Q���3�(�'�2�7��

�F�R�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����,�Q���W�K�H�V�H���V�W�X�G�L�H�V�����W�K�H���X�V�H���R�I���3�6�6���Z�D�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���L�Q���G�L�V�S�H�U�V�L�Q�J���3�(�'�2�7���L�Q��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���V�R�O�Y�H�Q�W�V���� 

�'�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���V�X�O�I�R�Q�L�F���J�U�R�X�S�V���L�Q���3�6�6�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���I�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q�V���R�I��

�3�(�'�2�7���3�6�6���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V���K�D�Y�H���D���S�+���Y�D�O�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�����������D�Q�G�������������������7�K�L�V���K�L�J�K���D�F�L�G�L�W�\���O�H�D�G�V��

�W�R���F�R�U�U�R�V�L�Y�L�W�\�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����Z�K�H�Q���3�(�'�2�7���3�6�6���Z�D�V���G�H�S�R�V�L�W�H�G���D�Q�G���G�U�L�H�G���D�V���D���K�R�O�H��

�L�Q�M�H�F�W�L�Q�J���O�D�\�H�U���R�Q���L�Q�G�L�X�P���G�R�S�H�G���W�L�Q���R�[�L�G�H�����,�7�2�����D�Q�R�G�H���I�R�U���O�L�J�K�W���H�P�L�W�W�L�Q�J���G�L�R�G�H�V�����W�K�H���,�7�2��

�H�W�F�K�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���3�(�'�2�7���3�6�6���O�D�\�H�U���G�X�H���W�R���W�K�H���D�F�L�G�L�F���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���O�D�W�W�H�U�����������7�K�H���H�W�F�K�L�Q�J��

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

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���G�H�Y�L�F�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�������������������7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�Q���P�D�Q�\���V�W�X�G�L�H�V�����(�'�2�7��

�P�R�Q�R�P�H�U�V���D�U�H���S�R�O�\�P�H�U�L�]�H�G���R�Q���W�K�H���V�X�E�V�W�U�D�W�H���S�U�R�G�X�F�L�Q�J���D���W�K�L�Q���I�L�O�P���R�I���3�(�'�2�7���Z�L�W�K�R�X�W��

�L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���D�F�L�G�L�F���3�6�6�����������$�Q�R�W�K�H�U���P�H�W�K�R�G���W�R���H�O�L�P�L�Q�D�W�H���W�K�H���D�G�Y�H�U�V�H���H�I�I�H�F�W�V���3�(�'�2�7���3�6�6�¶�V��

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

���1�D�2�+�������)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����0�R�F�K�L�]�X�N�L���H�W���D�O�����������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6��

�G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q�V���X�S���W�R���������E�\���D�G�G�L�Q�J���1�D�2�+���D�Q�G���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H��

�F�D�V�W���W�K�L�Q���I�L�O�P�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���D�V���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�X�H���W�R���G�H���G�R�S�L�Q�J���R�I���3�(�'�2�7�����:�K�L�O�H��

�W�K�H�U�H���H�[�L�V�W���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R���R�Y�H�U�F�R�P�H���W�K�H���D�G�Y�H�U�V�H���H�I�I�H�F�W�V���F�D�X�V�H�G���E�\���W�K�H���D�F�L�G�L�W�\���R�I���3�6�6���R�Q���F�D�V�W��



���� 
 

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

�L�Q�Y�R�O�Y�H�G���W�K�H���S�R�O�\�P�H�U�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���(�'�2�7���P�R�Q�R�P�H�U�V���Z�L�W�K�L�Q���R�U���R�Q�W�R���I�L�E�H�U�V���W�R���H�Q�K�D�Q�F�H���W�K�H�L�U��

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

�P�R�U�H���F�R�P�P�R�Q���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V�����W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���V�W�X�G�L�H�V���W�K�D�W���G�L�V�F�X�V�V���K�R�Z���D�O�W�H�U�L�Q�J��

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

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

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

�Q�R���V�W�X�G�L�H�V���K�D�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���K�R�Z���H�[�S�R�V�L�Q�J���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���W�R���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�V���L�P�S�D�F�W�V���W�K�H�L�U���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���� 

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���I�U�R�P���a���������W�R���a�������R�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O��

�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�L�E�H�U���P�D�W�V�����)�R�U���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���W�R���E�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���I�R�U��

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

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

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

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

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

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

�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���S�H�U�V�L�V�W���Z�K�H�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I���S�+��

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

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



���� 
 

������ �0�D�W�H�U�L�D�O���D�Q�G���0 �H�W�K�R�G�V�� 

���������� �0�D�W�H�U�L�D�O�V�� 

�0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�U�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���L�Q���&�K�D�S�W�H�U�������� 

���������� �3�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V 

�$�Q���D�T�X�H�R�X�V���3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q�����������Z�W�������Z�D�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���E�\���P�L�[�L�Q�J���3�9�$���Z�L�W�K���Z�D�W�H�U���D�W��������

�ƒ�&���I�R�U���������K���R�Q���D���P�D�J�Q�H�W�L�F���K�R�W���S�O�D�W�H�����&�R�U�Q�L�Q�J���,�Q�F�������&�R�U�Q�L�Q�J�����1�<�������1�H�[�W�����W�K�H���3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q��

�Z�D�V���P�L�[�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���3�(�'�2�7���3�6�6���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���R�Y�H�U�Q�L�J�K�W���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���L�Q���������������D�Q�G��

���������Z�H�L�J�K�W���U�D�W�L�R�V���X�V�L�Q�J���D�Q���H�Q�G���R�Y�H�U���H�Q�G���P�L�[�H�U�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�����6�D�\�U�H�Y�L�O�O�H�����1�-�����D�W��

�������5�3�0�����7�K�H���I�L�Q�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���3�9�$�����3�(�'�2�7�����D�Q�G���3�6�6���L�Q���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���X�V�H�G���L�Q��

�W�K�L�V���V�W�X�G�\���Z�H�U�H���������������Z�W���������������Z�W�������D�Q�G�������������Z�W�����D�Q�G���������������Z�W�������������������Z�W�������D�Q�G����������

�Z�W�������Z�K�L�F�K���Z�H���Z�L�O�O���U�H�I�H�U���W�R���D�V���/�R�Z�3�(�'�2�7���D�Q�G���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H��

�R�I���W�K�H���D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���/�R�Z�3�(�'�2�7���D�Q�G���+�L�J�K�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���Z�H�U�H�����������D�Q�G������������

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

�E�H�Q�F�K�W�R�S���P�H�W�H�U�����+�D�P�S�W�R�Q�����1�+�������1�D�2�+���S�H�O�O�H�W�V���Z�H�U�H���D�G�G�H�G���W�R���W�K�H���/�R�Z�3�(�'�2�7���D�Q�G��

�+�L�J�K�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���W�R���H�[�S�O�R�U�H���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���F�K�D�Q�J�L�Q�J���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���S�+���Y�D�O�X�H�����I�U�R�P��

���������W�R���������������R�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�L�O�L�W�\�����V�H�H���7�D�E�O�H���������� 

���������� �(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V 

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

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

�F�R�O�O�H�F�W�R�U���G�L�V�W�D�Q�F�H���R�I���������F�P�����D�Q�G���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����,�'�(�V���Z�H�U�H���D�W�W�D�F�K�H�G���W�R���W�K�H��

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

 

 



���� 
 

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

�)�L�E�H�U���P�D�W���Q�D�P�H 
�3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$ 

���Z�W�����Z�W�����Z�W���� 
�3�(�'�2�7���L�Q���I�L�Q�D�O���I�L�E�H�U�V�����Z�W���� 

�3�U�H�F�X�U�V�R�U��
�S�+���Y�D�O�X�H 

�/�R�Z�3�(�'�2�7���D 

���������������������� �������� 

������ 

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� ������ 

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� ������ 

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� ������ 

�/�R�Z�3�(�'�2�7���� �������� 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� 

���������������������� �������� 

������ 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� ������ 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� ������ 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� ������ 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7���� �������� 
�D�/�R�Z�3�(�'�2�7�����Z�H�U�H���D�O�V�R���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���X�V�L�Q�J���J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U���I�R�U���������K���D�Q�G���X�V�H�G���L�Q��
�V�W�D�E�L�O�L�W�\���V�W�X�G�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�I���Y�D�U�L�R�X�V���S�+���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���V�R�D�S�\���Z�D�W�H�U�� 
 

 
�)�L�J�X�U�H���������6�F�K�H�P�D�W�L�F���G�L�D�J�U�D�P���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�H���I�O�R�Z���R�I���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\����
���L�����)�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���R�Q���,�'�(�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���D�Q�G���P�R�U�S�K�R�O�R�J�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V��
�Z�H�U�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G���X�V�L�Q�J���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\����
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�������L�L�����)�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���X�V�L�Q�J���J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U���D�Q�G���U�H��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G�������L�L�L�����7�K�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�H�U�H���L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q���H�L�W�K�H�U���D�T�X�H�R�X�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�Z�L�W�K���D���S�+���Y�D�O�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�������D�Q�G���������R�U���V�R�D�S�\���Z�D�W�H�U�����G�U�L�H�G�����D�Q�G���U�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G���� 

���������� �6�W�D�E�L�O�L�W�\���W�H�V�W�L�Q�J���R�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V 

�$�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���F�R�O�O�H�F�W�H�G���R�Q���,�'�(�V���Z�H�U�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���E�\���H�[�S�R�V�X�U�H��

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



���� 
 

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

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

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

�E�\���G�U�\�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U�������K�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������$�V���R�Q�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U��

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

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

�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q�������Z�W�����6�S�D�U�N�O�H�H�Q���������V�R�D�S�\���Z�D�W�H�U�����D�Q�G���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V���P�L�[�L�Q�J���D�W���������5�3�0��

�X�V�L�Q�J���D�Q���R�U�E�L�W�D�O���V�K�D�N�H�U�����)�L�V�K�H�U���6�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�����I�R�U�������K���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����7�K�H�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V��

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

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

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

���������� �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V 

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

���������� �5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\�� 

�5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G���X�V�L�Q�J���D���+�R�U�L�E�D���L�+�5���������5�D�P�D�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�H��

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

�P�L�Q���R�Q���J�O�D�V�V���V�O�L�G�H�V���� 

���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U���P�D�W�V�� 

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

�F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G���I�U�R�P�������������W�R�����������9���Z�L�W�K���D�����������9���V�W�H�S�� 



���� 
 

������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���' �L�V�F�X�V�V�L�R�Q 

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

�3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V 

 
�)�L�J�X�U�H���������6�(�0���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V���D�Q�G���I�L�E�H�U���G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�R�U���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7�������%����
�/�R�Z�3�(�'�2�7�������&�����/�R�Z�3�(�'�2�7�������D�Q�G���'�� ���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���G�L�D�P�H�W�H�U��
�L�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���X�S�S�H�U���U�L�J�K�W���F�R�U�Q�H�U���R�I���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���J�U�D�S�K�V���D�Q�G���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���H�D�F�K��
�S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H�G�� 

�:�H���K�D�Y�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���R�E�W�D�L�Q�H�G���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���I�U�R�P���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G��

�S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���Y�D�O�X�H�V���D�V���R�X�W�O�L�Q�H�G���L�Q���7�D�E�O�H���������8�Q�L�I�R�U�P���D�Q�G��

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���/�R�Z�3�(�'�2�7�������/�R�Z�3�(�'�2�7�������/�R�Z�3�(�'�2�7�������D�Q�G���/�R�Z�3�(�'�2�7����

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

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

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

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

�G�H�S�R�V�L�W�H�G���I�H�Z�H�U���I�L�E�H�U�V�������7�K�H���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���Y�L�V�F�R�V�L�W�\���R�I���3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���S�+��

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

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

�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�����������������:�K�H�Q���W�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���/�R�Z�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U���Z�D�V���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R��



���� 
 

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� 

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

�3�U�H�F�X�U�V�R�U �3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�U�D�W�H���R�I���I�L�E�H�U�V�A �0�R�U�S�K�R�O�R�J�\ �&�R�P�P�H�Q�W�V 

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �6�P�R�R�W�K���	���X�Q�L�I�R�U�P  

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �6�P�R�R�W�K���	���X�Q�L�I�R�U�P  

�/�R�Z�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �6�P�R�R�W�K���	���X�Q�L�I�R�U�P  

���������3�(�'�2�7�� �9�H�U�\���6�O�R�Z �6�P�R�R�W�K���	���X�Q�L�I�R�U�P 
�1�R�W���H�Q�R�X�J�K���I�L�E�H�U�V���R�Q���,�'�(��

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

���������3�(�'�2�7���� �1�R�W��
�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�O�H �1���$  

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �%�2�$�6 �5�D�Q�G�R�P���G�U�R�S�O�H�W�V���R�Q���,�'�( 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �%�2�$�6 �5�D�Q�G�R�P���G�U�R�S�O�H�W�V���R�Q���,�'�( 

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� �)�D�V�W �%�2�$�6 �5�D�Q�G�R�P���G�U�R�S�O�H�W�V���R�Q���,�'�(  

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�� �6�O�R�Z �%�2�$�6  

�+�L�J�K�3�(�'�2�7���� 
�1�R�W��

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�O�H �1���$  

�A�:�K�L�O�H���D�O�O���S�U�H�F�X�U�V�R�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���D�G�Y�D�Q�F�H�G���D�W���D���F�R�Q�V�W�D�Q�W���Y�R�O�X�P�H�W�U�L�F���I�O�R�Z���U�D�W�H���R�I����������
�P�/���K�����W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���I�L�E�H�U�V���R�Q���W�K�H���V�X�E�V�W�U�D�W�H�V���D�S�S�H�D�U�H�G���W�R���E�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���E�\���W�K�H��
�X�Q�D�L�G�H�G���H�\�H�� 
�
�%�2�$�6��� ���E�H�D�G�V���R�Q���D���V�W�U�L�Q�J�� 

 
�)�L�J�X�U�H���������'�L�J�L�W�D�O���S�K�R�W�R�J�U�D�S�K���R�I���/�R�Z�3�(�'�2�7�������S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�K�D�W���J�H�O�O�H�G���D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H�����F�R�X�O�G��
�Q�R�W���E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���� 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������6�(�0���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V���R�I���$�����+�L�J�K�3�(�'�2�7�������%�����+�L�J�K�3�(�'�2�7�������&�����+�L�J�K�3�(�'�2�7������
�D�Q�G���'�� ���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���V�F�D�O�H���E�D�U���L�V�������—�P���L�Q���W�K�H���S�+�����������P�L�F�U�R�J�U�D�S�K���D�Q�G������
�—�P���L�Q���R�W�K�H�U���P�L�F�U�R�J�U�D�S�K�V�� 

 
�)�L�J�X�U�H������ �����7�K�H���G�L�D�P�H�W�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I�����O�H�I�W�����E�H�D�G�V���D�Q�G�����U�L�J�K�W�����I�L�E�H�U�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P��
�W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����S�U�H�F�X�U�V�R�U�����7�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���G�L�D�P�H�W�H�U���R�I���E�H�D�G�V���D�Q�G���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���������“���������Q�P��
�D�Q�G�������“�������Q�P�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� 

�S�+�������� 

�S�+�������� �S�+�������� 

�S�+�������� 

�����—�P 

�����—�P �����—�P 



���� 
 

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

�,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���I�L�E�H�U�V���Z�L�W�K���E�H�D�G�V���R�Q���D���V�W�U�L�Q�J��

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

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

�������“���������Q�P���D�Q�G�������“�������Q�P�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����V�H�H���)�L�J�X�U�H������ �������7�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V��

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

�F�D�U�U�L�H�U���S�R�O�\�P�H�U���3�9�$�����7�\�S�L�F�D�O�O�\�����X�Q�L�I�R�U�P���I�L�E�H�U�V���D�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���R�Q�O�\���Z�K�H�Q���W�K�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q��

�R�I���W�K�H���S�R�O�\�P�H�U���L�V���D�E�R�Y�H���W�K�H���H�Q�W�D�Q�J�O�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���������������)�R�U���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����D�V��

�R�E�V�H�U�Y�H�G���I�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V�����W�K�H���I�L�E�H�U���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���U�D�W�H���Y�L�V�X�D�O�O�\���G�H�F�U�H�D�V�H�G���D�W���D���S�+��

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

�J�H�O�D�W�L�R�Q���S�U�H�F�L�S�L�W�D�W�L�R�Q�����V�H�H���)�L�J�X�U�H������������ 

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

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�L�W�K���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���Y�D�O�X�H�V���G�L�U�H�F�W�O�\���R�Q�W�R��

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

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

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

�E�H�W�Z�H�H�Q�������������9���W�R�����������9�����$�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�����������W�K�H���Y�D�U�L�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W�����a�������������—�$����

�Z�L�W�K���W�L�P�H���Z�D�V���P�X�F�K���V�P�D�O�O�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���F�X�U�U�H�Q�W�����a�����������—�$�������Z�K�L�F�K���L�P�S�O�L�H�V���W�K�D�W���W�K�H��



���� 
 

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

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

 
�)�L�J�X�U�H�����������%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���R�I���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�Q���,�'�(�V���Z�H�U�H��
�F�D�W�H�J�R�U�L�]�H�G���D�V���$�����W�K�L�Q�����%�����P�H�G�L�X�P�����&�����W�K�L�F�N�����D�Q�G���'�� ���Y�H�U�\���W�K�L�F�N���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�L�U��
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�����$�O�O���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�������)�R�U���V�F�D�O�H�����Z�H��
�Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���V�S�D�F�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���L�V�����������—�P���� 

 
�)�L�J�X�U�H�����������(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���W�L�P�H���D�W�������Y�R�O�W���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���X�V�L�Q�J��
�W�K�H���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���V�H�W���X�S���I�R�U���W�K�H���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���R�Q���D�Q���,�'�(�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���L�V��
�F�R�Q�V�W�D�Q�W���Z�L�W�K���W�L�P�H�� 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W�����,�����Y�R�O�W�D�J�H�����9�����G�D�W�D���D�Q�G���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���R�I���W�K�H��
�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���W�H�V�W�H�G�����7�K�H���L�Q�V�H�W���V�K�R�Z�V���F�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���9�H�U�\���W�K�L�F�N�������D�Q�G��
�7�K�L�Q�������V�D�P�S�O�H�V���D�V���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V���W�R�R���O�R�Z���W�R���E�H���Y�L�V�L�E�O�H���L�Q���W�K�H���P�D�L�Q���S�O�R�W�����)�R�U���V�F�D�O�H�����Z�H��
�Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���V�S�D�F�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�G�H�V���L�V�����������—�P���� 

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

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

�9�H�U�\���W�K�L�F�N�������V�D�P�S�O�H���������������—�$���D�W�����������9�����Z�D�V���R�U�G�H�U�V���R�I���P�D�J�Q�L�W�X�G�H���V�P�D�O�O�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���9�H�U�\��

�W�K�L�F�N�����������������—�$���D�W�����������9�����D�Q�G���7�K�L�Q�����������������—�$���D�W�����������9�������)�R�U���V�D�P�S�O�H���7�K�L�Q���������W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V��

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

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

�D�G�K�H�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�L�E�H�U�V���W�R���,�'�(�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���L�Q�W�H�U���I�L�E�H�U���S�D�F�N�L�Q�J���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���P�D�W�V�����3�R�R�U��

�D�G�K�H�V�L�R�Q���O�H�D�G�V���W�R���K�L�J�K���F�R�Q�W�D�F�W���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���P�D�W�V���D�Q�G���,�'�(�V���� 

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

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

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

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

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

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



���� 
 

�U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���L�Q�F�U�H�D�V�H���Z�L�W�K���W�K�L�F�N�Q�H�V�V�����+�H�Q�F�H�����I�R�U���I�L�E�H�U���P�D�W�V�����X�Q�O�L�N�H���W�K�H���I�L�O�P�V���V�K�H�H�W�����W�K�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V�����1�R�Q�H�W�K�H�O�H�V�V�����W�K�H���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���R�I���R�X�U���Z�H�O�O���D�G�K�H�U�H�G���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V�����a����������

�����0�
�����Z�D�V���V�L�P�L�O�D�U���W�R���Z�K�D�W���R�W�K�H�U���V�W�X�G�L�H�V���K�D�Y�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�R�U���V�L�P�L�O�D�U���3�(�'�2�7���3�6�6���I�L�E�H�U��

�P�D�W�V���������������������� 

���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�U�R�P��

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

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

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

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

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

�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����:�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���L�V���Q�R�W���V�K�R�Z�Q���I�R�U��

�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U�V���E�H�F�D�X�V�H�����D�W���W�K�L�V���S�+���Y�D�O�X�H�����Q�R�W���H�Q�R�X�J�K���I�L�E�H�U�V���F�R�X�O�G���E�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���R�Q���W�K�H��

�,�'�(�V���I�R�U���F�X�U�U�H�Q�W���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���D�W�����������9���Y�D�U�L�H�G���I�U�R�P�������—�$���W�R���������—�$��

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



���� 
 

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

�I�L�O�P�V���F�D�V�W���I�U�R�P���S�X�U�H���3�(�'�2�7���3�6�6�����Z�K�L�F�K���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���W�K�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\��

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

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

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

�D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���L�Q���P�H�D�V�X�U�L�Q�J���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���D�Q�G���F�R�Q�W�D�F�W���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H�����2�X�U���G�D�W�D��

�V�X�J�J�H�V�W�V���W�K�D�W���Z�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���I�L�E�H�U���P�D�W�V���I�U�R�P���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V��

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

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W�����,�����Y�R�O�W�D�J�H�����9�����G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���$����
�/�R�Z�3�(�'�2�7�������%�����/�R�Z�3�(�'�2�7�������D�Q�G���&�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����<���D�Q�G���[���D�[�H�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W��
�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W�����,�����D�Q�G���Y�R�O�W�D�J�H�����9�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����,�Q���H�D�F�K���F�D�V�H�����W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V���P�H�D�V�X�U�H�G��
�I�R�U�������G�L�V�W�L�Q�F�W���I�L�E�H�U���P�D�W�V���Z�L�W�K���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�K�L�F�N�Q�H�V�V�H�V�����7�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H������
�W�R���V�D�P�S�O�H�������� 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G��
�P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�O�R�W�� 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G��
�P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�O�R�W���� 

�S�+��� �������� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�7
�K

�L
�F

�N
�Q

�H
�V

�V
 

�S�+��� �������� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�7
�K

�L
�F

�N
�Q

�H
�V

�V
 



���� 
 

 

�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���D�Q�G���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G��
�P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���L�P�D�J�H�V���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���W�K�L�F�N�Q�H�V�V���R�I���I�L�E�H�U���P�D�W�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���V�D�P�S�O�H�������W�R���V�D�P�S�O�H���������7�K�H���S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�O�R�W���� 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������+�L�J�K�3�(�'�2�7�������D�Q�G��
�+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���X�V�L�Q�J���D���W�Z�R���S�R�L�Q�W���S�U�R�E�H���V�H�W�X�S�����7�K�H���S�+��
�Y�D�O�X�H�V���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���D�U�H���G�L�V�S�O�D�\�H�G���R�Q���W�K�H���S�O�R�W�V�����)�R�U���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������W�K�H���D�E�V�R�O�X�W�H���Y�D�O�X�H��
�R�I���F�X�U�U�H�Q�W���L�V���S�O�R�W�W�H�G���R�Q���W�K�H���<���D�[�L�V�����O�R�J���V�F�D�O�H������ 

�S�+��� �������� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 

�7
�K

�L
�F

�N
�Q

�H
�V

�V
 

�S�+�������� �S�+�������� �S�+�������� 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���I�R�U���D�V���V�S�X�Q���Z�H�O�O���D�G�K�H�U�H�G�����W�K�L�Q��
�+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���6�D�P�S�O�H�������D�Q�G���6�D�P�S�O�H�������D�U�H���a�����—�$���D�Q�G���a������
�—�$�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�W�����������9�����7�K�H���K�L�J�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���I�R�U���6�D�P�S�O�H�������L�V���G�X�H���W�R���D���V�P�D�O�O���G�U�R�S�O�H�W���R�I��
�S�U�H�F�X�U�V�R�U���W�K�D�W���G�U�L�H�G���R�Q���W�K�H���V�D�P�S�O�H�����D�V���F�L�U�F�O�H�G���L�Q���U�H�G�� 

�:�H���D�O�V�R���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���+�L�J�K�3�(�'�2�7�������+�L�J�K�3�(�'�2�7�������D�Q�G��

�+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H�����������)�R�U���W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����W�K�H��

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

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

�S�+���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���+�L�J�K�3�(�'�2�7���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R�����������D�Q�G�������������+�L�J�K�3�(�'�2�7�����D�Q�G��

�+�L�J�K�3�(�'�2�7���������W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F���F�X�U�U�H�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\���W�Z�R���R�U�G�H�U�V���R�I���P�D�J�Q�L�W�X�G�H�����V�H�H���)�L�J�X�U�H��������

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

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

�R�I�I���I�U�R�P���W�K�H���W�L�S���R�I���W�K�H���Q�H�H�G�O�H���Z�L�W�K�R�X�W���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���5�D�\�O�H�L�J�K���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�U���H�O�H�F�W�U�R�V�S�U�D�\�L�Q�J����

�7�K�H���G�L�V�W�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H�V�H���G�U�R�S�O�H�W�V���Z�D�V���W�R�R���O�D�U�J�H���W�R���E�H���R�E�V�H�U�Y�H�G���X�V�L�Q�J���6�(�0�����+�R�Z�H�Y�H�U����



���� 
 

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

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

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

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

���������� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I��

�U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\�� 

�8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U�V���D�I�W�H�U���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R��

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

�F�R�X�O�G���E�H���X�V�H�G�����)�R�U���W�K�H�V�H���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�����Z�H���V�H�O�H�F�W�H�G���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���I�R�U��

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

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

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

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

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

�G�L�V�W�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���3�(�'�2�7���F�K�D�L�Q�V���P�D�N�L�Q�J���L�W���P�R�U�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W���I�R�U���H�O�H�F�W�U�R�Q�V���W�R���K�R�S������������������

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

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

�3�9�$�����Z�K�L�F�K���O�H�G���W�R���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���� 



���� 
 

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

 
�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���/�R�Z�3�(�'�2�7�����$�����D�V���V�S�X�Q�����%�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�����&����
�S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���S�+��� ���������V�R�O�X�W�L�R�Q���� 

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

�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U�V���Z�L�W�K���J�O�X�W�D�U�D�O�G�H�K�\�G�H���Y�D�S�R�U���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J����

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

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

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

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

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

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

�$�����$�V���V�S�X�Q �%�����&�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G �&�����3�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q��
�S�+� ����  



���� 
 

���������� �6�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���E�D�V�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V�¶���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���S�R�V�W���Z�D�V�K�L�Q�J��

�D�Q�G���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V�� 

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

�F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���L�Q���D�T�X�H�R�X�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�+���Y�D�O�X�H�V�����:�H��

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

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

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

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

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

�F�R�X�O�G���K�D�Y�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���U�H�G�X�F�H�G���W�K�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H���3�(�'�2�7���S�R�O�\�P�H�U�����������K�R�Z�H�Y�H�U�����R�X�U��

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

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

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

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

�L�Q���W�K�H���T�X�D�Q�W�L�W�\���R�I���Z�H�O�O���D�G�K�H�U�H�G���I�L�E�H�U�V�����O�H�D�N�L�Q�J���R�I���3�(�'�2�7���3�6�6���I�U�R�P���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���I�L�E�H�U�V����

�D�Q�G���R�U���W�K�H���F�R�Q�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���3�(�'�2�7���S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���� 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���I�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���S�R�V�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���D�Q�G���S�R�V�W��
�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�L�W�K���S�+���Y�D�O�X�H�V���R�I���$�����������%�����������&�������������D�Q�G���'�� �������� 

 
�)�L�J�X�U�H�����������5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�D���R�I���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���D�V���V�S�X�Q�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�����D�Q�G���S�R�V�W��
�L�P�P�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���%�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���� 

�:�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���5�D�P�D�Q���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\���R�Q���D�V���V�S�X�Q���D�Q�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���I�L�E�H�U���P�D�W�V�����D�V���Z�H�O�O��

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

�$�� �%�� 

�&�� �'��  

�$�� �%�� 



���� 
 

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

�R�I���3�(�'�2�7���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H�V�H���I�L�E�H�U���P�D�W�V�����:�H���D�O�V�R���R�E�V�H�U�Y�H�G���W�K�D�W���W�K�H���Z�L�G�W�K���R�I���W�K�H���S�H�D�N���D�W������������

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

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

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

�0�R�U�H�R�Y�H�U�����D�V���W�K�H���Z�L�G�W�K���R�I���W�K�H���S�H�D�N���U�H�P�D�L�Q�H�G���W�K�H���V�D�P�H���S�R�V�W���L�P�P�H�U�V�L�R�Q���L�Q���S�+�������W�R��������

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

�G�R�S�L�Q�J���R�I���3�(�'�2�7���� 

 
�)�L�J�X�U�H�������������&�X�U�U�H�Q�W���Y�R�O�W�D�J�H���G�D�W�D���P�H�D�V�X�U�H�G���X�Q�G�H�U���Y�D�F�X�X�P���I�R�U���W�Z�R���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G��
�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���E�H�I�R�U�H���D�Q�G���D�I�W�H�U���Z�D�V�K�L�Q�J�����:�D�V�K�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���I�L�E�H�U��
�P�D�W�V���E�H�I�R�U�H���Z�D�V�K�L�Q�J�����:�D�V�K���������:�D�V�K���������D�Q�G���:�D�V�K�������U�H�S�U�H�V�H�Q�W���G�D�W�D���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�I�W�H�U���W�K�H���I�L�U�V�W����
�V�H�F�R�Q�G�����D�Q�G���W�K�L�U�G���U�R�X�Q�G�V���R�I���Z�D�V�K�L�Q�J�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�� 

�:�H���D�O�V�R���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���/�R�Z�3�(�'�2�7����

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

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

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

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

�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���Z�D�V�����������D�Q�G�����������I�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W���D�Q�G���V�H�F�R�Q�G���Z�D�V�K�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����8�S�R�Q��

�6�D�P�S�O�H���� �6�D�P�S�O�H���� 



���� 
 

�Z�D�V�K�L�Q�J�����3�(�'�2�7���3�6�6���P�L�J�K�W���H�V�F�D�S�H���I�U�R�P���I�L�E�H�U�V���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���Q�H�D�U���W�K�H���V�X�U�I�D�F�H�����D�V���L�W���L�V���M�X�V�W��

�H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q���W�K�H���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���Q�R�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���3�9�$���L�V���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G����

�V�R�P�H���G�L�V�V�R�O�X�W�L�R�Q���R�I���3�9�$���L�V���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���G�H�J�U�H�H���R�I���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�����%�R�W�K���R�I��

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

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

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

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

�V�L�Q�J�O�H���Z�H�D�U���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�����V�X�F�K���D�V���E�D�Q�G�D�J�H�V�������1�R�W�D�E�O�\�����W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���Z�D�V�K���D�Q�G���U�H���D�Q�D�O�\�]�H��

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

�H�[�S�O�R�U�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���P�H�W�K�R�G�V���W�K�D�W���F�R�P�S�O�H�W�H�O�\���D�Y�R�L�G���O�H�D�N�D�J�H���R�I���3�(�'�2�7���I�U�R�P��

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

�Z�D�V�K�L�Q�J�������� 



���� 
 

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

�Y�R�O�W�D�J�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� 

 
�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D�V���V�S�X�Q���$�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G���%�����/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U��
�P�D�W�����W�R�S�����R�Y�H�U�������������F�\�F�O�H�V���R�I���Y�R�O�W�D�J�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V�����E�R�W�W�R�P�����P�X�O�W�L�S�O�H���P�R�Q�W�K�V���R�I��
�V�W�R�U�D�J�H���� 

�:�H���D�O�V�R���H�[�D�P�L�Q�H�G���W�K�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D�V���V�S�X�Q���/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U��

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

�V�D�P�H���I�R�U���E�R�W�K���W�K�H���/�R�Z�3�(�'�2�7�����R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�������������7�K�H�V�H���I�L�E�H�U��

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

�E�H�L�Q�J���U�H�H�Y�D�O�X�D�W�H�G�����(�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H�G���I�R�U���E�R�W�K���/�R�Z�3�(�'�2�7�����D�Q�G��

�/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V�����W�K�H���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���Z�D�V���a���������I�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�����I�L�E�H�U���P�D�W�V���F�R�P�S�D�U�H�G��

�W�R���!���������I�R�U���/�R�Z�3�(�'�2�7�������V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������E�R�W�W�R�P�������7�K�L�V���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�W�R�U�D�J�H���V�W�X�G�\��



���� 
 

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

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

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

�,�Q���W�K�L�V���V�W�X�G�\�����Z�H���K�D�Y�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���Q�D�Q�R�I�L�E�H�U�V���E�\���D�G�M�X�V�W�L�Q�J���W�K�H��

�S�+���R�I���W�K�H���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V���E�\���D�G�G�L�Q�J���1�D�2�+�����:�H���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�L�O�L�W�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V��

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

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

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

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

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

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

�2�X�U���U�H�V�X�O�W�V���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�D�W���3�(�'�2�7���3�6�6���3�9�$���I�L�E�H�U�V���D�U�H���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�L�Q�J��

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

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

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

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

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



���� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�(�/�(�&�7�5�2�6�3�,�1�1�,�1�*���2�)���3�2�/�<�'�,�0�(�7�+�<�/�6�,�/�2�;�$�1�(�����3�'�0�6�����)�,�%�(�5�6 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W�� 

�3�R�O�\�G�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�R�[�D�Q�H�����3�'�0�6�����L�V���D���E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�����L�Q�H�U�W�����J�D�V���S�H�U�P�H�D�E�O�H�����D�Q�G��

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

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

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

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

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

�D�Q�G���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F�L�W�\���W�R���S�U�R�G�X�F�H���I�L�E�H�U�V�����8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����E�H�F�D�X�V�H���3�'�0�6���O�D�F�N�V���H�Q�R�X�J�K��

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

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���W�R���I�D�E�U�L�F�D�W�H���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V���R�I���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���G�L�D�P�H�W�H�U���D�Q�G���P�R�U�S�K�R�O�R�J�\�����:�H��

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

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

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

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

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

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

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

�Q�D�Q�R�P�H�W�H�U�V���D�V���H�Y�L�G�H�Q�W���E�\���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���H�O�H�F�W�U�R�Q���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\�����)�D�E�U�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V��

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

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



���� 
 

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

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

������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

�3�R�O�\�G�L�P�H�W�K�\�O�V�L�O�R�[�D�Q�H�����3�'�0�6�����L�V���D���E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�� �L�Q�H�U�W�����Q�R�Q���I�O�D�P�P�D�E�O�H�����J�D�V��

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

�J�H�O�����������&�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���3�'�0�6���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���I�R�U���J�D�V���V�H�Q�V�R�U�V�������������������F�D�S�D�F�L�W�L�Y�H���S�U�H�V�V�X�U�H��

�V�H�Q�V�R�U�V�����������V�F�D�I�I�R�O�G�V�����������D�Q�G���D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���V�N�L�Q�����������&�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�G���3�'�0�6���L�V���P�R�U�H���F�R�P�P�R�Q�O�\���X�V�H�G��

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

�Q�D�Q�R�I�L�E�H�U�V���P�D�W���R�I���3�'�0�6�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����W�K�H���K�L�J�K���V�X�U�I�D�F�H���W�R���Y�R�O�X�P�H���U�D�W�L�R���R�I���Q�D�Q�R�I�L�E�H�U��

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

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

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���3�'�0�6���L�Q�W�R���I�L�E�H�U���P�D�W�V���L�V���Q�R�W���D�V���V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G���D�V���L�W���L�V���I�R�U���S�R�O�\�P�H�U�V����

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

�+�R�Z�H�Y�H�U�����E�H�F�D�X�V�H���3�'�0�6���L�V���R�L�O���O�L�N�H���D�Q�G���U�H�T�X�L�U�H�V���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���I�R�U���J�H�O�D�W�L�R�Q�����L�W���F�D�Q�Q�R�W���E�H��

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

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

�V�R�O�L�G���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V���X�V�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���V�K�R�X�O�G���K�D�S�S�H�Q���L�Q���a�P�L�O�L�V�H�F��

���W�L�P�H�V�F�D�O�H���R�I���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�������0�R�U�H�R�Y�H�U�����3�'�0�6���G�R�H�V���Q�R�W���K�D�Y�H���H�Q�R�X�J�K���H�Q�W�D�Q�J�O�H�P�H�Q�W���W�R��

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

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J������ 

�,�Q���V�R�O���J�H�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�����I�L�U�V�W�����D���V�R�O���R�I���3�'�0�6���L�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���P�L�[�L�Q�J���3�'�0�6���Z�L�W�K��

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



���� 
 

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

���W�\�S�L�F�D�O�O�\���������ƒ�&�������'�X�U�L�Q�J���D�J�L�Q�J�����3�'�0�6���F�K�D�L�Q�V���V�W�D�U�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�����K�R�Z�H�Y�H�U�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���L�V��

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

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

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

�H�Y�D�S�R�U�D�W�H�V�����D�Q�G���3�'�0�6���V�R�O���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���W�R���D���J�H�O�����7�K�X�V�����V�R�O�L�G���I�L�E�H�U�V���D�U�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���R�Q���D��

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

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

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

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

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

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

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

�R�I���X�Q�H�Y�H�Q���W�K�L�F�N�Q�H�V�V�����2�Q�H���V�W�X�G�\���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���R�E�W�D�L�Q�H�G���D���W�K�L�F�N���3�'�0�6���I�L�E�H�U���P�D�W���I�U�R�P���V�R�O��

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

���'�%�7�'�/�������K�R�Z�H�Y�H�U�����'�%�7�'�/���L�V���D���K�H�D�O�W�K���K�D�]�D�U�G�����D�Q�G���P�R�U�H�R�Y�H�U�����P�D�Q�\���I�L�E�H�U�V���V�W�L�O�O���I�R�U�P�H�G��

�L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���M�X�Q�F�W�L�R�Q�V�������� 

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

�H�P�S�O�R�\�H�G���W�R���S�U�R�G�X�F�H���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V�����,�Q���V�X�F�K���V�W�X�G�L�H�V�����D���P�L�[�W�X�U�H���R�I���3�'�0�6���D�Q�G���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�U��

�Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���F�R�U�H���D�Q�G���D�Q���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�O�H���S�R�O�\�P�H�U���Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���V�K�H�D�W�K�����8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\����

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

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



���� 
 

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

�P�R�U�S�K�R�O�R�J�\���� 

������ �0�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���0�H�W�K�R�G�V 

 
�)�L�J�X�U�H�����������$���W�\�S�L�F�D�O���V�R�O���J�H�O���S�U�R�F�H�V�V���R�I���3�'�0�6�����3�'�0�6���L�V���I�L�U�V�W���P�L�[�H�G���Z�L�W�K���D���V�R�O�Y�H�Q�W��
���W�\�S�L�F�D�O�O�\���7�+�)�����I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���D���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�U�����$���F�D�W�D�O�\�V�W���F�D�Q���E�H���D�G�G�H�G���W�R���W�K�L�V���P�L�[�W�X�U�H���W�R�R����
�7�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���D�J�H�G���D�W���D�Q���H�O�H�Y�D�W�H�G���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����W�\�S�L�F�D�O�O�\���������ƒ�&�������'�X�U�L�Q�J���D�J�L�Q�J�����3�'�0�6��
�F�K�D�L�Q�V���V�W�D�U�W���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J�����K�R�Z�H�Y�H�U�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���L�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�O�R�Z���G�X�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���D��
�V�R�O�Y�H�Q�W�����7�K�H���D�J�H�G���V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���X�V�H�G���I�R�U���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���Z�K�H�Q���L�W���L�V���Q�H�D�U���W�K�H���V�R�O���W�R���J�H�O��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�R�L�Q�W���� 

���������� �6�R�O���J�H�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J 

�$���V�R�O���J�H�O���S�U�H�F�X�U�V�R�U���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���P�L�[�L�Q�J�����������P�/���R�I���K�\�G�U�R�[�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���3�'�0�6��

���Y�L�V�F�R�V�L�W�\���R�I���������������������������F�6�W�����Z�L�W�K���D���J�L�Y�H�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I���7�+�)�����Y�D�U�\�L�Q�J���E�H�W�Z�H�H�Q�����������P�/���W�R��

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

�R�U�W�K�R�V�L�O�L�F�D�W�H�����7�(�2�6�����I�R�U���������P�L�Q�����D�Q�G���������—�/���R�I���Q�L�W�U�L�F���D�F�L�G�����F�D�W�D�O�\�V�W�������7�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V��

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

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

���������� �3�U�H�F�X�U�V�R�U���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J 

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

�Z�W�������Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���P�L�[�L�Q�J���3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�W�L�U�U�L�Q�J���D�W���������ƒ�&���I�R�U���������K�����V�H�H���7�D�E�O�H��������

�7�K�H�Q�� �U�K�R�G�D�P�L�Q�H�� �%�� �Z�D�V�� �D�G�G�H�G�� �V�X�F�K�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�O�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�K�R�G�D�P�L�Q�H�� �%�� �L�Q�� �3�9�$��

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



���� 
 

�S�D�U�W���$�� �D�Q�G�� �S�D�U�W�� �%�� �L�Q�� �D�� ���������� �Z�W�� �U�D�W�L�R�� �Z�L�W�K���7�+�)�� �D�Q�G�� �%�%�2�7�� �D�Q�G�� �V�W�L�U�U�L�Q�J�� �I�R�U�� ���� �K�� �D�W�� �U�R�R�P��

�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����7�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���7�+�)���D�G�G�H�G���W�R�����������J���R�I���W�R�W�D�O���6�\�O�J�D�U�G���P�L�[�W�X�U�H���Z�D�V���H�L�W�K�H�U�����������P�/��

���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���������R�U�������������P�/�����F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�����������V�H�H���7�D�E�O�H������ 

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

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

�6�� �����Z�W�����3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U 

�6���� �������Z�W�����3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U 

�6���� �������Z�W�����3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U 

�6���� �������Z�W�����3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U 

�6���� �������Z�W�����3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U 

 

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

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

�&�� �����J���R�I���6�\�O�J�D�U�G�����������S�D�U�W���$���������������J���R�I���V�\�O�J�D�U�G���S�D�U�W���%��
�������������P�/���7�+�)���������������P�J���R�I���%�%�2�7 

�&�� 
�����J���R�I���6�\�O�J�D�U�G�����������S�D�U�W���$���������������J���R�I���V�\�O�J�D�U�G���S�D�U�W���%��

���������������P�/���7�+�)�����������������P�J���R�I���%�%�2�7 

 

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

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

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

�Z�H�U�H���H�Y�D�O�X�D�W�H�G���D�W���������ƒ�&���X�V�L�Q�J���D���F�R�Q�H���D�Q�G���S�O�D�W�H���J�H�R�P�H�W�U�\�����.�L�Q�H�[�X�V���3�U�R���U�K�H�R�P�H�W�H�U���I�U�R�P��

�0�D�O�Y�H�U�Q���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����8�.�����R�I���������P�P���L�Q���G�L�D�P�H�W�H�U���D�Q�G�����ƒ���F�R�Q�H���D�Q�J�O�H���� 



���� 
 

���������� �&�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J�� 

�7�K�H���3�'�0�6���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V���X�V�H�G���Z�L�W�K�L�Q�������K���D�I�W�H�U���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�����7�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���X�V�H�G��

�I�R�U���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���D�U�H���G�H�S�L�F�W�H�G���L�Q���7�D�E�O�H���������:�K�H�Q���W�K�H���3�'�0�6���3�9�$���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H��

�F�R�O�O�H�F�W�H�G���D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����W�K�H���O�L�T�X�L�G���3�'�0�6���G�L�I�I�X�V�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���3�9�$���V�K�H�D�W�K����

�7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�R���D�Y�R�L�G���W�K�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q���R�I���3�'�0�6�����W�K�H���L�Q���V�L�W�X���F�U�R�V�V�O�L�Q�N�L�Q�J���R�I���3�'�0�6���Z�D�V��

�S�H�U�I�R�U�P�H�G���E�\���S�U�H�K�H�D�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�R�U���W�R���D���K�L�J�K���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���R�I�����������ƒ�&�����1�R�W�H���W�K�D�W��

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

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

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

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

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

���������� �9�L�V�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 



���� 
 

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

�6�K�H�D�W�K 

 
�&�R�U�H �7�&�'�����F�P�� �9�R�O�W�D�J�H��

���N�9�� 
�,�Q�Q�H�U���R�X�W�H�U���I�O�R�Z��

�U�D�W�H�V�����P�/���K�� 

�5�H�O�D�W�L�Y�H��
�K�X�P�L�G�L�W�\��

������  

�6���� �&�� ���� 

������ ���������������� 

���� 

���� 

�������������� 

�������������� 

�������������� 

���������������� 

�������������� 

���� 

�������������� 

�������������� 

�������������� 

�������������� 

���������������� 

���������������� 

�6���� �&�� ���� ���� 

���������������� 

���� 
�������������� 

�������������� 

�������������� 

�6���� �&�� ���� ���� 
�������������� 

���� 
�������������� 

�6�� �&�� 
���� 

�� �������������� 

���� 

���� �������������� 

���� �������������� 

���� �������������� 

���� �������������� 

���� �������������� 

���� ���� �������������� 



���� 
 

�6�� �&�� ���� 

���� 

�������������� ���� ���� 

���� 

�6���� �&�� ���� 
���� 

�������������� 

���� �������������� 

�� �������������� 

�6���� �&�� ���� 

�� 
�������������� 

���� 

�������������� 

���� 

�������������� 

������������������ 

�������������� 

���� 

������������������ 

�������������� 

�������������� 

���� 
������������������ 

�������������� 

�6���� �&�� ���� 

�� �������������� 

���� ���� 
���������������� 

�������������� 

���� �������������� 

 



���� 
 

������ �5�H�V�X�O�W�V���D�Q�G���'�L�V�F�X�V�V�L�R�Q 

���������� �6�R�O���J�H�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J 

 
�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���I�L�E�H�U�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���V�R�O���J�H�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���K�\�G�U�R�[�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G��
�3�'�0�6�����3�U�H�F�X�U�V�R�U���V�R�O���F�R�Q�V�L�V�W�H�G���R�I�����������P�/���R�I���3�'�0�6���������������P�/���R�I���7�(�2�6�����F�U�R�V�V�O�L�Q�N�H�U������������
�—�/���R�I���+�1�2�������F�D�W�D�O�\�V�W�������D�Q�G���D���Y�D�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���7�+�)�����V�R�O�Y�H�Q�W�������7�K�H���W�L�S���W�R���F�R�O�O�H�F�W�R�U��
�G�L�V�W�D�Q�F�H���X�V�H�G���K�H�U�H���Z�D�V���������F�P���� 

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

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

�N�9�����D�Q�G���W�K�H���Y�L�V�F�R�V�L�W�\���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�H�F�X�U�V�R�U���Z�D�V���Y�D�U�L�H�G���E�\���F�K�D�Q�J�L�Q�J���W�K�H���7�+�)���D�P�R�X�Q�W��

�I�U�R�P�����������P�/���W�R���������P�/�����8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����H�Y�H�Q���D�I�W�H�U���U�L�J�R�U�R�X�V���R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�����W�K�H���V�R�O���J�H�O��

�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D�Q���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���Z�H�E���R�I���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���G�L�D�P�H�W�H�U���R�I���W�K�H��

�I�L�E�H�U�V���U�D�Q�J�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���������������—�P�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�������������7�K�H�V�H���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K��

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

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

�F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���� 



���� 
 

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

�:�H���F�K�R�V�H���3�9�$���I�R�U���W�K�H���V�K�H�D�W�K�����E�H�F�D�X�V�H���3�9�$���L�V���D���E�L�R�F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���S�R�O�\�P�H�U���Z�K�L�F�K���F�D�Q��

�E�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�X�Q���H�D�V�L�O�\�����7�K�H���V�K�H�D�W�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U���L���H�����3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q���Q�H�H�G�V���W�R���K�D�Y�H���H�Q�R�X�J�K��

�Y�L�V�F�R�V�L�W�\���W�R���H�Q�W�U�D�L�Q���W�K�H���F�R�U�H�����L���H�����3�'�0�6���V�R�O�X�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���L�W�����,�I���V�K�H�D�W�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U���F�D�Q�Q�R�W��

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

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

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

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

�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���V�X�F�K���D�V���Y�L�V�F�R�V�L�W�\�����*�¶�����D�Q�G���*�´���I�R�U���3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���Z�H�U�H��

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

�3�9�$�����0�R�U�H�R�Y�H�U���������Z�W�����D�Q�G���������Z�W�����V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�L�G���Q�R�W���V�K�R�Z���D�Q�\���V�K�H�D�U���W�K�L�Q�Q�L�Q�J���E�H�K�D�Y�L�R�U��

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

�&�������������V�H�H���)�L�J�X�U�H�������%���������:�H���D�O�V�R���P�H�D�V�X�U�H�G���*�¶���D�Q�G���*� �́��D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���I�U�H�T�X�H�Q�F�\�����V�H�H��

�)�L�J�X�U�H�������' �����L�Q���O�L�Q�H�D�U���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F�����/�9�(�����U�H�J�L�R�Q���Z�K�L�F�K���L�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�H�G���E�\���V�W�U�D�L�Q��

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

�R�I���W�K�H�L�U���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�����E�H�K�D�Y�H�G���O�L�N�H���O�L�T�X�L�G���D�V���*� �́��!���*�¶���I�R�U���W�K�H���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���U�D�Q�J�H���H�[�S�O�R�U�H�G���L�Q��

�W�K�L�V���V�W�X�G�\������ 



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������$�����7�K�H���V�K�H�D�U���Y�L�V�F�R�V�L�W�\�����������Z�L�W�K���V�K�H�D�U���U�D�W�H���I�R�U�������Z�W�������������Z�W�������������Z�W������������
�Z�W�������D�Q�G���������Z�W�����3�9�$�����0�:��� ���������N�J���P�R�O�����L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�����%�����6�S�H�F�L�I�L�F���V�K�H�D�U���Y�L�V�F�R�V�L�W�\��
�����V�S�����Z�L�W�K���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���3�9�$���L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q�����&�����D�P�S�O�L�W�X�G�H���V�Z�H�H�S�����W�K�H���O�R�V�V���P�R�G�X�O�X�V��
���*�´�����D�Q�G���V�W�R�U�D�J�H���P�R�G�X�O�X�V�����*�¶�����D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���V�W�U�D�L�Q���D�P�S�O�L�W�X�G�H�����������D�W���D���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���R�I��
�������������U�D�G���V���I�R�U���������Z�W�������������Z�W�������D�Q�G���������Z�W�����3�9�$�����0�: ��� ���������N�J���P�R�O�����L�Q���Z�D�W�H�U���V�R�O�X�W�L�R�Q����
�7�K�H���D�P�S�O�L�W�X�G�H���V�Z�H�H�S���W�H�V�W���Z�D�V���G�R�Q�H���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���O�L�Q�H�D�U���Y�L�V�F�R�H�O�D�V�W�L�F�����/�9�(�����U�H�J�L�R�Q�����$�V��
�*�´�!���*�¶�����W�K�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V���I�O�X�L�G���O�L�N�H���L�Q���/�9�(���U�H�J�L�R�Q�����'�� ���7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���V�Z�H�H�S�����*�¶��
�D�Q�G���*� �́��D�V���D���I�X�Q�F�W�L�R�Q���R�I���I�U�H�T�X�H�Q�F�\�����D�W���D���V�W�U�D�L�Q���D�P�S�O�L�W�X�G�H���L�Q���/�9�(���U�H�J�L�R�Q�� 

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

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

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

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

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

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H���L�I���W�K�H���H�Q�F�D�S�V�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���3�'�0�6���Z�D�V���I�D�L�O�L�Q�J���L�Q���Z�K�L�F�K���F�D�V�H�����W�K�H���I�L�E�H�U�V���P�H�U�J�H�G�����D�Q�G��

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



���� 
 

�R�U���E�R�W�K���S�R�O�\�P�H�U�V���Z�H�U�H���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�H���I�L�E�H�U�V�����$�V���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���L�V���D���I�D�V�W���S�U�R�F�H�V�V�����%�%�2�7����

�D�Q�G���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���W�L�P�H���W�R���G�L�I�I�X�V�H���L�Q�W�R���3�9�$���D�Q�G���3�'�0�6���S�U�H�F�X�U�V�R�U�V����

�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����X�Q�G�H�U���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�����W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���%�%�2�7��

�L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���3�'�0�6�����D�Q�G���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H��

�R�I���3�9�$�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����L�Q���)�L�J�X�U�H�������%�����W�K�H���I�L�E�H�U�V���V�K�R�Z�H�G���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���E�R�W�K���U�K�R�G�D�P�L�Q�H��

�%�����V�K�R�Z�Q���L�Q���\�H�O�O�R�Z�����D�Q�G���%�%�2�7�����V�K�R�Z�Q���L�Q���U�H�G�������,�Q���V�R�P�H���F�D�V�H�V�����L�W���G�H�W�H�F�W�H�G���L�I���3�'�0�6���Z�D�V��

�H�Q�F�D�S�V�X�O�D�W�H�G���L�Q�V�L�G�H���3�9�$���D�V���L�Q���)�L�J�X�U�H�������&�����3�'�0�6���L�Q�V�L�G�H���3�9�$�����R�U���H�Q�F�D�S�V�X�O�D�W�L�R�Q���I�D�L�O�H�G���D�V��

�L�Q���)�L�J�X�U�H�������$�����3�'�0�6���R�X�W�V�L�G�H���R�I���3�9�$�������8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����L�Q���P�R�V�W���F�D�V�H�V�����G�X�H���W�R���W�K�H���V�P�D�O�O��

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

�+�R�Z�H�Y�H�U�����U�H�P�R�Y�L�Q�J���3�9�$���V�K�H�D�W�K���E�\���Z�D�V�K�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V���R�I���Z�H�O�O���G�H�I�L�Q�H�G��

�P�R�U�S�K�R�O�R�J�\���D�V���V�K�R�Z�Q���L�Q���)�L�J�X�U�H���������Z�K�L�F�K���V�X�S�S�R�U�W�H�G���R�X�U���S�U�H�Y�L�R�X�V���I�L�Q�G�L�Q�J�V���W�K�D�W���3�'�0�6��

�Z�D�V���H�Q�F�D�S�V�X�O�D�W�H�G���L�Q�V�L�G�H���W�K�H���3�9�$���V�K�H�D�W�K�����)�L�Q�D�O�O�\�����7�(�0���L�P�D�J�H�V�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������F�R�Q�I�L�U�P�H�G��

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

�V�D�I�H�O�\���V�D�\���W�K�D�W���W�K�H���F�R�U�H���L�V���F�R�P�S�R�V�H�G���R�I���3�'�0�6���Z�K�L�O�H���W�K�H���V�K�H�D�W�K���L�V���F�R�P�S�R�V�H�G���R�I���3�9�$����

�1�H�[�W�����Z�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���L�I���D�O�O���I�L�E�H�U�V���K�D�G���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���P�R�U�S�K�R�O�R�J�\���E�\���H�P�S�O�R�\�L�Q�J���6�(�0�����V�H�H��

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

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



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������7�K�H���E�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G���D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���I�L�E�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���V�K�H�D�W�K��
�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���6�������D�Q�G���F�R�U�H���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���&�������$�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D���Y�R�O�W�D�J�H���R�I��������
�N�9�����D���7�&�'���R�I���������F�P�����D�Q�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\���R�I�����������Z�L�W�K���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���R�I�������������P�/���K�����L�Q�Q�H�U����
�D�Q�G�����������P�/���K�����R�X�W�H�U�������%�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9�����D���7�&�'���R�I���������F�P����
�D�Q�G���D���U�H�O�D�W�L�Y�H���K�X�P�L�G�L�W�\���R�I�����������Z�L�W�K���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���R�I�������������P�/���K�����L�Q�Q�H�U�����D�Q�G�����������P�/���K�����R�X�W�H�U������
�&�����7�K�H���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���D�W���D���Y�R�O�W�D�J�H���R�I���������N�9���D�Q�G���D���7�&�'���R�I���������F�P���Z�L�W�K���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���R�I��
���������P�/���K�����R�X�W�H�U�����D�Q�G�����������P�/���K�����L�Q�Q�H�U������ 

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



���� 
 

 
�)�L�J�X�U�H�����������%�U�L�J�K�W�I�L�H�O�G�����D�Q�G���I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�F�H���P�L�F�U�R�V�F�R�S�\���R�I���$�����D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���D�Q�G���%�����R�I��
�Z�D�V�K�H�G���I�L�E�H�U�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�P�P�H�U�V�H�G���L�Q���Z�D�W�H�U���I�R�U�������G�D�\�V�����7�K�H���Z�D�V�K�H�G���I�L�E�H�U�V���G�L�G���Q�R�W��
�I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W���I�R�U���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���U�D�Q�J�H���D�V���U�K�R�G�D�P�L�Q�H���%���Z�D�V���D�O�V�R���Z�D�V�K�H�G���D�Z�D�\�����&�����7�(�0��
�L�P�D�J�H���G�L�V�S�O�D�\�H�G���W�K�H���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���P�R�U�S�K�R�O�R�J�\���R�I���W�K�H���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���������Z�W����
�3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q���'�� ���6�(�0���L�P�D�J�H���R�I���D�V���V�S�X�Q���I�L�E�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�U�R�P���6�������&�����D�W���������N�9�����������������	 ��
�����������P�O���K�����D�Q�G���������F�P���� 

���������� �(�I�I�H�F�W���R�I���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���S�D�U�D�P�H�W�H�U�V 

�:�K�H�Q���������Z�W�����3�9�$���V�R�O�X�W�L�R�Q���Z�D�V���X�V�H�G���D�V���D���V�K�H�D�W�K���S�U�H�F�X�U�V�R�U�����F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V��

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

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

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

�+�R�Z�H�Y�H�U�����6�(�0���L�P�D�J�H�V���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���V�R�P�H���I�L�E�H�U�V���K�D�G���P�X�F�K���V�P�D�O�O�H�U���G�L�D�P�H�W�H�U�V���W�K�D�Q���W�K�H���U�H�V�W��

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

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



���� 
 

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

�N�9�����9�R�O�W�D�J�H�V���E�H�O�R�Z�������N�9���G�L�G���Q�R�W���\�L�H�O�G���D�Q�\���I�L�E�H�U�V���Z�K�L�O�H���D�W���W�K�H���Y�R�O�W�D�J�H���D�E�R�Y�H���������N�9�����W�K�H��

�H�Q�F�D�S�V�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���3�'�0�6���I�D�L�O�H�G�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�������$�������7�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���I�O�R�Z���U�D�W�H�V���Z�D�V���D�O�V�R��

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

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

�F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V���Z�H�U�H���Q�R�W���R�E�V�H�U�Y�H�G���I�R�U���3�9�$���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���������Z�W�����R�U���O�R�Z�H�U���E�H�F�D�X�V�H��

�W�K�H�V�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���Q�R�W���Y�L�V�F�R�X�V���H�Q�R�X�J�K���W�R���H�Q�W�U�D�L�Q���3�'�0�6���Z�L�W�K���L�W�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�������$������

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

�D�W���U�R�R�P���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����3�'�0�6���D�S�S�H�D�U�H�G���W�R���V�X�U�U�R�X�Q�G���Z�H�O�O���G�H�I�L�Q�H�G���3�9�$���I�L�E�H�U�V���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�D�W��

�3�'�0�6���G�L�I�I�X�V�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�R�U�H���V�K�H�D�W�K���I�L�E�H�U�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�K�H�Q���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�R�U���Z�D�V���K�H�D�W�H�G����

�W�K�H���V�D�P�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���S�D�U�D�P�H�W�H�U�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���3�'�0�6���F�R�U�H���3�9�$���V�K�H�D�W�K���D�Q�G���W�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R��

�G�L�I�I�X�V�L�R�Q���R�I���3�'�0�6���R�X�W���R�I���W�K�H���I�L�E�H�U�V�����$�Q�R�W�K�H�U���S�D�U�D�P�H�W�H�U���Z�H���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�G���Z�D�V���W�K�H���G�H�V�L�J�Q���R�I��

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

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

�F�R�P�S�R�X�Q�G���7�D�\�O�R�U���F�R�Q�H������ 

������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

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

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

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

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

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

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

�H�P�S�O�R�\���F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���W�R���R�E�W�D�L�Q���3�'�0�6���I�L�E�H�U�V�����E�X�W���W�K�H�V�H���I�L�Q�G�L�Q�J�V���F�D�Q���E�H��



���� 
 

�H�[�W�H�Q�G�H�G���W�R���R�W�K�H�U���V�\�V�W�H�P�V���D�V���Z�H�O�O�����0�R�U�H�R�Y�H�U�����F�R�D�[�L�D�O���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���U�H�P�R�Y�H�G���P�D�Q�\��

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

�3�'�0�6���S�U�H�F�X�U�V�R�U���Z�L�W�K�R�X�W���7�+�)�����R�U���R�W�K�H�U���W�R�[�L�F���V�R�O�Y�H�Q�W�V�����Z�R�X�O�G���P�D�N�H���W�K�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J��

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

 

 

  



���� 
 

�&�+�$�3�7�(�5���� 

�(�/�(�&�7�5�2�6�3�,�1�1�,�1�*���2�)���6�(�/�)���$�6�6�(�0�%�/�,�1�*���3�(�3�7�,�'�(�6�� 

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

�5�D�W�K�R�U�H�����3�������0�R�Q�W�]�����%�������+�X�Q�J�����6�����+�������3�D�Q�G�H�\�����3�������3�H�U�U�\�����6�����/�������(�P�U�L�F�N���7�������6�F�K�L�I�I�P�D�Q�����-�����'����

�8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���(�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���6�H�O�I���$�V�V�H�P�E�O�L�Q�J���3�H�S�W�L�G�H�V���L�Q�W�R���1�D�Q�R�I�L�E�H�U���0�D�W�V�������7�R��

�E�H���V�X�E�P�L�W�W�H�G�� 

 

������ �$�E�V�W�U�D�F�W�� 

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

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

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

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

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

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

�D�Q�G���W�H�W�U�D�S�K�H�Q�\�O�S�R�U�S�K�\�U�L�Q�����Z�H�U�H���D�W�W�D�F�K�H�G�����1�X�F�O�H�D�U���P�D�J�Q�H�W�L�F���U�H�V�R�Q�D�Q�F�H�����1�0�5�������F�L�U�F�X�O�D�U��

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

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

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



���� 
 

�Z�H�U�H���H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�D�E�O�H�����H�[�F�H�S�W���)�)�.�.���Z�K�L�F�K���O�D�F�N�H�G���D�Q���H�Q�G���F�D�S�S�L�Q�J���D�J�H�Q�W�����%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H�L�U��

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

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

�K�H�[�D�I�O�X�R�U�R�������S�U�R�S�D�Q�R�O�����+�)�,�3�������7�K�H���V�H�O�I���D�V�V�H�P�E�O�H�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���R�Y�H�U�O�D�S���H�Q�W�D�Q�J�O�H���D�W��

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

�U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H���)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G�����$�7�5���)�7�,�5�����V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\���D�Q�G���P�L�F�U�R�U�K�H�R�O�R�J�\��

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

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

������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

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

biocompatibility, biodegradability, and functionality, which can be tuned by changing 

their amino acid composition, sequence, and length.�������������� Moreover, many peptides self-

�D�V�V�H�P�E�O�H���L�Q�W�R���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�����V�X�F�K���D�V����-�V�K�H�H�W���D�Q�G���.-helix, due to electrostatic 

interactions, aromatic interactions, hydrophobic interactions, and hydrogen bonding.������ 

These secondary structures can stack together to give rise to ordered nanostructures such 

as nanotubes, nanofibrils, and nanoparticles.������ Self-assembling peptides can be used in 

various applications, �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���G�U�X�J���G�H�O�L�Y�H�U�\�����W�L�V�V�X�H���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J����antimicrobial agents, 

and skin care.�������������������±������ However, many of these applications that exploit peptide 

nanowires would also benefit from the high surface-to-volume ratios, mechanical 

strength, and porosity that additive manufacturing, such as electrospinning, of peptides 

into nanofiber scaffolds can provide.������ For example, antimicrobial peptides (AMP) that 

were electrospun into fibrous wound bandages promoted wound healing better than a film 
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with the same composition because the increased porosity of the former improved 

gas/nutrient diffusion and cell filtration.������  

Electrospinning produces���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���D�Q�G���U�D�Q�G�R�P�O�\���R�U�L�H�Q�W�H�G���V�F�D�I�I�R�O�G�V���R�I���I�L�E�H�U�V��
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�H�O�H�F�W�U�R�V�S�L�Q�Q�L�Q�J����������������������Here, the non-woven scaffolds are comprised of fibers with nano- 

to micro-scale diameters, which are much larger than the diameter of self-assembled 
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polymer, such as polyethylene oxide (PEO)�������������� or polycaprolactone (PCL)������ to 

enhance their electrospinnability by providing the necessary entanglement and 

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

including oligopeptides as small as two amino acids without the aid of carrier 

polymers.�������±���������:�K�L�O�H���D handful of studies have compared the secondary structure of 

self-assembled peptide nanowires to that of electrospun peptide fibrous scaffolds, �W�K�H��

�P�H�F�K�D�Q�L�V�P��by which these short molecules are electrospinnable has not yet been studied 

in detail.�������±������ 

Many peptides (e.g. FF,�������������� FFF,������ FW,������ and (FEFEFKFK)2������) exhibit self-

assembling properties in aqueous dispersions, resulting in dispersions of nanowires. The 

aggregation and self-assembly of these molecules can be reversibly triggered by pH or 

salt, due to hydrogen bonding, charge-screening, and other intermolecular interactions.������ 
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Once self-assembled, these supramolecular assemblies can entangle, similar to polymer 

chain entanglement, and greatly enhance their electrospinnability. For example, Tayi et 

al.������ successfully electrospun two different self-assembling peptide amphiphiles (C16-

E2V3 and C16-V3A3E3) from aqueous dispersions that showed shear thinning behavior and 

concentration-dependent viscosity, properties characteristic of many polymers. However, 

many self-assembling peptides yield high-viscosity suspensions or gels at low peptide 

concentrations. For example, FF, an oligopeptide containing only two amino acids, self-

assembles in water at low concentrations (at the µM range) due to their hydrophobicity 

and hydrogen bonding.������ At lower concentrations, FF cannot be electrospun from 

aqueous dispersions because it lacks entanglement, and at high concentrations, it forms 

highly viscous dispersions or even gels which are not electrospinnable. Therefore, 

fluorinated solvents, such as �������������������������K�H�[�D�I�O�X�R�U�R�������S�U�R�S�D�Q�R�O����HFIP) or trifluoroacetic 

acid (TFA), are commonly used to disrupt hydrogen bonding and self-assembly. For 

example, FF can be dispersed in HFIP at very high concentrations (>0.1 g/mL)������ and 

subsequently electrospun.������  Previously, Hamedani et al.������ employed �)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P��

�L�Q�I�U�D�U�H�G���V�S�H�F�W�U�R�V�F�R�S�\�����)�7�,�5����and Raman spectroscopy to investigate changes in 

dipeptide (consisting of two amino acids; FY, YY, and WY) conformation during 

electrospinning from fluorinated solvents. They suggest that contributions from ��-turns 

and ��-sheets differ in self-assembled nanowires versus electrospun fibers and that 

electrospun fibers are not made of self-assembled structures. Nuansing et al.������ compared 

the Raman and IR spectra of peptide powder and electrospun peptide fibers and 

concluded that the applied voltage used during electrospinning did not alter the peptides. 

While some properties of electrospun peptide nanofiber scaffolds have been 
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characterized, a detailed understanding of the electrospinning mechanism has not yet 

been explored.  

In this study, we propose that despite the dispersive nature of fluorinated solvents, 

(i.e., HFIP and TFA), the intermolecular interactions, including electrostatic, aromatic, 

and hydrophobic/hydrophilic interactions, remain strong enough for oligopeptides to self-

assemble, and subsequently, entangle enabling their electrospinnability. Here, we 

employed solid-phase peptide synthesis (SPPS) to obtain FFKK and attached different 

aromatic end-capping agents. These aromatic end-capping agents influence the aromatic 

and hydrophobic interactions between peptide molecules. The peptides were 

characterized by���1�X�F�O�H�D�U���P�D�J�Q�H�W�L�F���U�H�V�R�Q�D�Q�F�H (NMR) and �H�O�H�F�W�U�R�V�S�U�D�\���L�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���P�D�V�V��

�V�S�H�F�W�U�R�P�H�W�U�\����ESI-MS) to confirm their identity. Next, we systematically investigated the 

effect of both the peptide concentration and end-capping agent on the electrospinnability 

of peptide/HFIP suspensions and the morphology of the resulting fibers using brightfield 

and electron microscopies. �$�W�W�H�Q�X�D�W�H�G���W�R�W�D�O���U�H�I�O�H�F�W�D�Q�F�H���)�R�X�U�L�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���L�Q�I�U�D�U�H�G  (ATR-

FTIR) was used to confirm if the oligopeptides that successfully electrospun did indeed 

self-assemble in HFIP. Then, we employed microrheology to confirm that the viscosity of 

oligopeptide/HFIP dispersions increases sharply at a critical concentration as observed 

for polymer solutions, potentially due to overlap/entanglement of self-assembled 

structures at high concentrations which aids in the electrospinnability of oligopeptides. 

This study proposed and validated the mechanism for oligopeptide electrospinning which 

can be extended to other self-assembling small molecules.  
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������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� 

Humidity monitoring is crucial in various fields, including ecology, industry, 

medicine, and the environment.������ Maintaining a healthy humidity level of 40-60% is 

very important for human health, as deviations from this range can lead to infectious 

diseases or aggravate respiratory issues.�������������� Similarly, it is important to measure and 

maintain specific humidity levels in industries, e.g. for storage of 

pharmaceuticals/ingredients or in automobile plants to avoid corrosion.������ Therefore, 

employing humidity sensors to monitor the humidity levels is important in both personal 
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and industrial settings. Recently, flexible humidity sensors have gained popularity due to 

their lightweight, robustness, low cost, and flexibility, making them ideal for use in 

healthcare and environmental monitoring.������ Humidity sensors work by 

absorbing/desorbing water molecules, converting signals, transmitting them, and 

outputting them through sensing materials.������ Different types of humidity sensors utilize 

different principles. For example, a resistive humidity sensor relies on changes in 

electrical resistance while a capacitive humidity sensor relies on changes in dielectric 

permittivity upon absorption or desorption of water molecules.������ The common materials 

employed in humidity sensors include metal oxides, 2D layered transition metals, carbon 

nanomaterials, polymeric materials, polyelectrolytes, and supramolecules.�������±������ 

However, many of these materials suffer from toxicity, slow response time, large 

recovery time, low sensitivity, or non-biodegradability.������ Therefore, novel materials that 

address these challenges are critically needed.������  

In recent years, peptides have emerged as a potential candidate for humidity 

sensors due to their tunability, biodegradability, biocompatibility, and self-assembly. 

Despite many studies on peptide self-assembly, hydrogels, electrospinning, and electronic 

properties, there exist only a handful of studies on �S�H�S�W�L�G�H�V�¶���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���D�V���D���K�X�P�L�G�L�W�\��

sensor. In one such study by Shi et al.,������ cyclo-YY was drop-cast on gold electrodes to 

use as humidity sensors which showed fast response and recovery time. First, a single 

layer of water molecules is chemically adsorbed on YY nanowires and then many layers 

of water molecules are physically adsorbed which release protons and lead to proton 

conduction. Song et al.������ spin-coated bioderived tyrosine-rich peptide (YYACAYY) on 

silk substrate which showed 3 orders of magnitude increase in current when relative 
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humidity is increased from 10% to 90% and rapidly dissolved in an aqueous 

environment. Even though these studies show potential for tyrosine-based peptides in 

humidity sensing, other peptides that do not have tyrosine are not explored for this 

purpose and require more attention.  

In this study, we have explored two different peptides that do not involve tyrosine 

as humidity sensors by either drop-casting to form films or electrospinning to form fiber 

mats on interdigitated electrodes described in Chapter 4. We evaluated the effect of end-

capping agents and exposure to different temperatures and pH values on humidity 

sensitivity. Lastly, we added a biocompatible polymer to peptides, which increases the 

mechanical strength of humidity sensors and contributes to protonic conductivity. We 

found that the current increases by more than 4 orders of magnitude when humidity 

increases from 10% to 90%, irrespective of the end-capping agent. Moreover, these 

peptide-based humidity sensors were stable after multiple cycles of voltage applications 

as well as upon exposure to different pH environments making them suitable for long-

term use as well as applications requiring exposure to different pH environments.  
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������ �&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q 

In this study, we have studied Pyr-FFKK and Nap-FFKK-based humidity sensors. 

We found that end-capping agents did not affect the humidity sensing capabilities of 

different peptides and both peptides showed 3 orders of magnitude increase in current 

when relative humidity was increased from 25% to 90%. Moreover, both fiber mats and 

drop-cast films showed similar increase with relative humidity, despite fiber mats having 

a much lower mass of peptides on interdigitated electrodes. We believe that due to the 

high surface-to-volume ratio of fibers, their performance was comparable to films making 

them remarkable humidity sensors. We also exposed these sensors to different pH and 

temperature environments. We observed that exposure to different pH environments did 

not affect their sensing capabilities, making them suitable for applications requiring 

exposure to different pH values. These peptide-based flexible humidity sensors can be 

used in transient electronics and healthcare.  
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������ �$�E�V�W�U�D�F�W�� 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�V�H�Q�V�R�U�V�����D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���V�N�L�Q�����H�W�F���� 

������ �,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q 

Hydrogels, also known as hydrophilic gels, are three-dimensional crosslinked 

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

�Z�H�L�J�K�W. The hydrogels have hold water within their porous structure, mostly owing to the 

presence of hydrophilic groups, such as sulfonic, carboxyl, and hydroxyl groups.�������������� 

These gels adapt intelligently to differences in environmental catalysts including ionic 

strength, pH, electric field, temperature, and enzyme, and resemble biological tissue (in a 

swelled state) due to their soft, flexible, and biocompatible characteristics.�������±������ 

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

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

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

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

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

�K�\�G�U�R�J�H�O�V����Chemically cross-linked networks have permanent junctions, whereas physical 

networks have temporary junctions caused by polymer chain entanglements or physical 

interactions like hydrogen bonds and ionic and hydrophobic interactions.������ �3�K�\�V�L�F�D�O��

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

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

�V�X�F�K���D�V���3�9�$���������D�Q�G���3�(�*�����������$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����V�P�D�O�O���P�R�O�H�F�X�O�H�V���V�X�F�K���D�V���R�O�L�J�R�S�H�S�W�L�G�H�V���F�D�S�D�E�O�H��

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