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^ĂƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ^ƚŽƉ�&ŝŶŶŝŶŐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ğ͘s͘

Α͘�ϭ�EĂŵĞ͕�^ŝƚǌ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćĨƚƐũĂŚƌ
�Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ĨƺŚƌƚ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�^ƚŽƉ�&ŝŶŶŝŶŐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ğ͘�s͘^ŝƚǌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŝƐƚ��ůŵƐŚŽƌŶ͘�ĂƐ 'ĞƐĐŚćĨƚƐũĂŚƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ͘

Α�Ϯ��ǁĞĐŬ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͕�'ĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐŬĞŝƚ
�ǁĞĐŬ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚͲ ƵŶĚ�dŝĞƌƐĐŚƵƚǌ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ͕�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ĚĞŵ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽŶ�<ŶŽƌƉĞůĨŝƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƌ��ƌƚ͘
�Ğƌ�^ĂƚǌƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�ǁŝƌĚ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ

� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƉŽƉƵůćƌĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� PŬŽůŽŐŝĞ� ĨƂƌĚĞƌŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕� ũĞĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ͕�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�DĞĞƌĞƐ�ʹ ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌƂŬŽůŽŐŝĞ͖
� DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ĐŚƵƚǌ�ůĞďĞŶĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐŵĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞĞƌĞƐĨůŽƌĂ�ƵŶĚ�DĞĞƌĞƐĨĂƵŶĂ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ��ƵĨŬůćƌƵŶŐƐĂŬƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�WƌŽƚĞƐƚĂŬƚŝŽŶĞŶ͕ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶĞŶ͕ WĞƚŝƚŝŽŶĞŶ͕��ƵĨƌćƵŵͲͬ^ćƵďĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝŽŶĞŶ� ǀŽŶ� >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŐĞǁĂůƚĨƌĞŝĞ��ŬƚŝŽŶĞŶ͖
� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ũĞĚĞƌ��ƌƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƌ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŐĞƐƵŶĚĞ� hŵǁĞůƚ� ǌƵ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ͕� ĚŝĞ� �ƌƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƌ� PŬŽƐǇƐƚĞŵĞ� ĚĞƌ� DĞĞƌĞ͕� ǁŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�sŽƌƚƌćŐĞ͕� �ƵĨŬůćƌƵŶŐƐĂŬƚŝŽŶĞŶ͕� WƌŽƚĞƐƚĂŬƚŝŽŶĞŶ͕ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶĞŶ͕ WĞƚŝƚŝŽŶĞŶ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǁĂůƚĨƌĞŝĞ��ŬƚŝŽŶĞŶ͖
� ĚŝĞ� sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŽŬƵŵĞŶƚĞŶ� ƺďĞƌ� ŝůůĞŐĂůĞ� �ŝŶŐƌŝĨĨĞ� ŝŶ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞ�PŬŽƐǇƐƚĞŵĞ�ƐŽǁŝĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞ͖
� ĚŝĞ��ƌŬƵŶĚƵŶŐ ƐŽůĐŚĞƌ�ŝůůĞŐĂůĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
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ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ��ƵĨŬůćƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ƐŽůĐŚĞƌ��ŝŶŐƌŝĨĨĞ͖
� ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ũĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƚćƚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�^ƚŽƉ�&ŝŶŶŝŶŐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ğ͘�s͘ �ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞƚ͖
� ĚŝĞ� �ǁĞĐŬǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƚćƚŝŐ�ƐŝŶĚ͘

�Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�ƐĞůďƐƚůŽƐ�ƚćƚŝŐ͖�Ğƌ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĞŝŐĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ǁĞĐŬĞ͘
�Ğƌ� sĞƌĞŝŶ� ǀĞƌĨŽůŐƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ� ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ� �ŝĞůĞ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ��ďƐĐŚŶŝƚƚƐ�ͣ^ƚĞƵĞƌďĞŐƺŶƐƚŝŐƚĞ��ǁĞĐŬĞ͞�ĚĞƌ��ďŐĂďĞŶŽƌĚŶƵŶŐ͘�
�ŝĞ�DŝƚƚĞů�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĂƚǌƵŶŐƐŵćƘŝŐĞŶ��ǁĞĐŬĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ��ƵƐůĂŐĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͘
�Ɛ�ĚĂƌĨ�ŬĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ��ǁĞĐŬ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĨƌĞŵĚ�ƐŝŶĚ͕�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ�ŚŽŚĞ sĞƌŐƺƚƵŶŐĞŶ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ĂƵƐ�DŝƚƚĞůŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͘

Α�ϯ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ
DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ� �ŝĞůĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ĨƺŚůƚ͘� mďĞƌ� ĚĞŶ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ� �ƵĨŶĂŚŵĞĂŶƚƌĂŐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ͘� �ŝŶĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� �ďůĞŚŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘
�Ğƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ŝƐƚ� ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͕� ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ � ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ĨƂƌĚĞƌŶĚĞ� ƵŶĚ� ͬ� ŽĚĞƌ��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǌƵǌƵůĂƐƐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŬĞŝŶ�^ƚŝŵŵƌĞĐŚƚ͕�ƐŝŶĚ�ĂďĞƌ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͘
�Ğƌ� �ƵƐƚƌŝƚƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ� ŝƐƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǌƵůćƐƐŝŐ͘� �ƌ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ� �ƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĞŝŶĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ŐĞǌĂŚůƚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� &Ăůů� ĚĞƐ��ƵƐƚƌŝƚƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƚ͘
�ŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽďĞƌ� tĞŝƐĞ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ǀĞƌƐƚƂƘƚ� ŽĚĞƌ� Ğƌ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝŵĂůŝŐĞƌ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ�DĂŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐĞƐ�ŝŵ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ͘
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mďĞƌ� ĚĞŶ� �ƵƐƐĐŚůƵƐƐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ� DĞŚƌŚĞŝƚ͘� �ĂƐ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŬĂŶŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂŶƌƵĨĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ŵŝƚ�в�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŐĞŐĞďĞŶĞŶ�^ƚŝŵŵĞŶ͘

Α�ϰ��ĞŝƚƌćŐĞ
�ŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ŬĂŶŶ�ǀŽŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

Α�ϱ�KƌŐĂŶĞ
KƌŐĂŶĞ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ͕� ĚĞƌ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ ƵŶĚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘

Α�ϲ�sŽƌƐƚĂŶĚ ƵŶĚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ
�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ΑϮϲ��'��ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�

� ĚĞŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ
� ĚĞŵ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ͘

:ĞĚĞƌ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞŝŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ͘
�Ğƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ

� ĚĞŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ͕
� ĚĞŵ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ͕
� ĚĞŵ�^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌ�ƐŽǁŝĞ
� ďŝƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝ��ĞŝƐŝƚǌĞƌŶ͘

/ŵ�/ŶŶĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĂůůĞ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂďƐƚŝŵŵĞŶ͘,ŝĞƌĨƺƌ�ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ͕�ďĞŝ ĚĞƐƐĞŶ�sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͕ �ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ĂďŐĞŐĞďĞŶĞŶ� ^ƚŝŵŵĞŶ ŐĞĨĂƐƐƚ͘� �Ğŝ� ^ƚŝŵŵĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ� ǌćŚůƚ� ĚŝĞ�^ƚŝŵŵĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚŽƉƉĞůƚ͘��Ğŝ�ĚĞƐƐĞŶ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚŝĞ�ƐĞŝŶĞƐ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌƐ͘��Ğƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ďĞƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ƐŝŶĚ͘
�ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� sŽƌƐƚĂŶĚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�



�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ�ďůĞŝďĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ŝŵ��ŵƚ͕�ďŝƐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ ŐĞǁćŚůƚ� ŝƐƚ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ�ĞŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ ŽĚĞƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ͘��ŝĞ�tŝĞĚĞƌǁĂŚů�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�sŽƌǌĞŝƚŝŐĞ��ďďĞƌƵĨƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝƐƚ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘�^ĐŚĞŝĚĞƚ�ĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ�ǀŽƌǌĞŝƚŝŐ�ĂƵƐ͕�ƐŽ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞ� �ŵƚƐĚĂƵĞƌ� ĚĞƐͬĚĞƌ� �ƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ĞŝŶĞŶͬĞŝŶĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌͬŝŶ�ďĞƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĞƌͬĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ�ŝƐƚ͘
�Ğƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐŽƌĚŶƵŶŐ�ŐĞďĞŶ͘

Α�ϳ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ
�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͗

� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ
� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ
� �ŝĞ� �ŝŶďĞƌƵĨƵŶŐ� ƵŶĚ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ��ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ
� �ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶĨĞƌƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĞƐ
� �ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ

Α�ϴ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ
�ŝĞ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�;DsͿ�ĨŝŶĚĞƚ�ĞŝŶŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ƐƚĂƚƚ͘/Ŷ� ĚĞƌ�Ds ŚĂƚ� ũĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ� ĞŝŶĞ� ^ƚŝŵŵĞ͘� �ŝŶĞ� mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƚŝŵŵƌĞĐŚƚƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘�ŝĞ�Ds�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͗

� �ŶƚŐĞŐĞŶŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕ ŐŐĨ͘ � ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ
� tĂŚů�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ
� �ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ĂƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨůƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ

�ŝŶĞ�Ds ŵƵƐƐ�ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ� �ŝŶďĞƌƵĨƵŶŐ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ŽĚĞƌ� ĚƌĞŝ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌ� �ŶŐĂďĞ� ĚĞƐ��ǁĞĐŬƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ǁŝƌĚ͖�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ� ǌƵ� ƌŝĐŚƚĞŶ͘� ^ŽǁĞŝƚ� ĚŝĞ� hŵƐƚćŶĚĞ� ĚŝĞƐ� ǌƵůĂƐƐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� >ĂĚƵŶŐƐĨƌŝƐƚ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ�



�

tŽĐŚĞŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘
�ŝŶĞ�Ds ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ŐŐĨ͘ �ǀŽŵ�^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘�/Ɛƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͕�ǁćŚůƚ�ĚŝĞ�Ds ĂƵƐ� ŝŚƌĞƌ�DŝƚƚĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ͘
�ŝĞ�Ds ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚƵƌĐŚ��ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�ǀŽŶ�Kƌƚ͕��Ğŝƚ�ƵŶĚ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ͕�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǀŽŵ��ĂƚƵŵ�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĂŶ͘� :ĞĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ŬĂŶŶ� ďŝƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� Ds ďĞŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƌŝĨƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�&ćůůĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ��ĂƚĞŶƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐĞŶ�ŐĞǁĂŚƌƚ͘�mďĞƌ�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ͘�mďĞƌ� �ŶƚƌćŐĞ͕� ǌƵƌ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ǀŽŵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� Ds ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚŝĞ�Ds�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�^ƚŝŵŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͖�ĚŝĞƐĞƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ��ŶƚƌćŐĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ͕�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƵĨůƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǌƵŵ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ŚĂďĞŶ͘

Α�ϵ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ
^ŽǁĞŝƚ� ĚŝĞ� ^ĂƚǌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚƐ� ĂŶĚĞƌĞƐ� ďĞƐƚŝŵŵƚ͕� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ ĚŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ĂďŐĞŐĞďĞŶĞŶ� ŐƺůƚŝŐĞŶ� ^ƚŝŵŵĞŶ͖�^ƚŝŵŵĞŶĞŶƚŚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵƘĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚ͘�
&ƺƌ�tĂŚůĞŶ�Őŝůƚ͗�<ĂŶŶ�ďĞŝ�tĂŚůĞŶ�ŬĞŝŶ�<ĂŶĚŝĚĂƚ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�̂ ƚŝŵŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌĞŝŶĞŶ͕� ŝƐƚ� ŐĞǁćŚůƚ͕� ǁĞƌ� ĚŝĞ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ĂďŐĞŐĞďĞŶĞŶ� ŐƺůƚŝŐĞŶ�^ƚŝŵŵĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͖�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚǁĂŚů�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘
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