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sĞĚƚčŐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽŐ�ŵĞƚŽĚĞƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌĞĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�;DĞƚŽĚĞĐĞŶƚƌĞƚͿ�

Α�ϭ�

EĂǀŶ�ŽŐ�,ũĞŵƐƚĞĚ�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŶĂǀŶ�Ğƌ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽŐ�ŵĞƚŽĚĞƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌĞĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŝŶĚƐĂƚƐ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ʹ�ŚĞƌĞĨƚĞƌ��ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ğƌ�ƐƚŝĨƚĞƚ�ĂĨ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŐ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͘�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚũĞŵƐƚĞĚ�Ğƌ��ĂƌŚƵƐ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ƉĂƌƚĞƌ�Ăƚ�ŝŶĚŐĊ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��Ğƌ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�ĨƵůĚ�ĞŶŝŐŚĞĚ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ǀĞĚ�ŽƉƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ĨůĞƌĞ�ƉĂƌƚĞƌ͘�

Α�Ϯ�

&ŽƌŵĊů�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌŵĊů�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ĂĨƉƌƆǀŶŝŶŐ�ĂĨ�ŶǇĞ�ŵĞƚŽĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�
ƐŽůŝĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽŐ�ƐŽĐŝĂůƉčĚĂŐŽŐŝƐŬ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĞĨĨĞŬƚŝǀŝƐĞƌĞ�ŽŐ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƵĚŶǇƚƚĞůƐĞŶ�ƉĊ�ĚĞƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌĞĚĞ�ƐŽĐŝĂůŽŵƌĊĚĞ�ƚŝů�ŐĂǀŶ�ĨŽƌ�ƵĚƐĂƚƚĞ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ�ŽŐ�ƐŝŶĚƐůŝĚĞŶĚĞ�ďƆƌŶ͕�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ǀŽŬƐŶĞ͘�

Α�ϯ�

<ĂƉŝƚĂů�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŐƌƵŶĚŬĂƉŝƚĂů�ďĞƐƚĊƌ�ĂĨ�Ğƚ�ŬŽŶƚĂŶƚ�ŝŶĚƐŬƵĚ�ƉĊ�Ŭƌ͘�ϮϱϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ͘��ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ĂŶĚƌĞ�ǀčƌĚŝĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞŶ͘�'ƌƵŶĚŬĂƉŝƚĂůĞŶ�ƐŬĂů�ĨŽƌďůŝǀĞ�ƵƌƆƌƚ͘�

Α�ϰ�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ůĞĚĞƐ�ĂĨ�ĞŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ĂĨ͗�

Ϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĂĨ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ�

Ϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĂĨ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ�

ϭ�ŵĞĚůĞŵ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĂĨ�ŚǀĞƌ�ĂĨ�ĚĞ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂŶĚƌĞ�ƉĂƌƚĞƌ͘�

�Ğƌ�ŬĂŶ�ƵĚƉĞŐĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚǀĞƌƚ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ŵƆĚĞ�ǀĞĚ�ĚĞƚ�
ŽƌĚŝŶčƌĞ�ŵĞĚůĞŵƐ�ĨŽƌĨĂůĚ͘�

�ĞŶ�ĞŶĞ�ĂĨ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚƐ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞƌ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ŝ�ĂůůĞ�ŵƆĚĞƌ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘�sĞĚ�ŵƆĚĞƌ�ŚǀŽƌ�
ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞŶ�ŝŬŬĞ�ŐŝǀĞƌ�ŵƆĚĞ�ǀĞĚ�Ğƚ�ŽƌĚŝŶčƌƚ�ŵĞĚůĞŵƐ�ĨŽƌĨĂůĚ͕�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞŶ�ƐŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƚƆƌ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ƵĚƉĞŐĞƐ�ĨŽƌ�ϰ�Ċƌ�ĂĚ�ŐĂŶŐĞŶ͘�WĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƆůŐĞƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ŽŐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ͘�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƵĚƉĞŐĞƐ�ƚŝů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬŽŶƐƚŝƚƵĞƌĞƌ�ƐŝŐ�ƐĞůǀ�ŵĞĚ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ŽŐ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚ͘�
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&ŽƌŵĂŶĚĞŶ�ƐŬĂů�ĨŝŶĚĞƐ�ďůĂŶĚƚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŐ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͘�
dŝůĨĂůĚĞƌ�ĨŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĨƌĂ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ͕�ƚŝůĨĂůĚĞƌ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĨƌĂ�
ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ�ŽŐ�ƚŝůĨĂůĚĞƌ�ĨŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĨƌĂ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͕�ƚŝůĨĂůĚĞƌ�
ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĨƌĂ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ůĞĚĞƌ��ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝ�ŽǀĞƌĞŶƐƐƚĞŵŵĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�ŽŐ�ƵŶĚĞƌ�ŝĂŐƚƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�
ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ǀĞĚƚĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐŽƌĚĞŶ͘�

Α�ϱ�

DƆĚĞƌ�

�Ğƌ�ĂĨŚŽůĚĞƐ�ŵŝŶĚƐƚ�ĨŝƌĞ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌ�ĊƌůŝŐƚ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌ�ĂĨŚŽůĚĞƐ͕�ƵĚŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ŵƆĚĞƌ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ŚĞƌĨŽƌ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�ŝŶĚŬĂůĚĞƐ�ƚŝů�ŵƆĚĞ͕�ŶĊƌ�ŵŝŶĚƐƚ�Ϯ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƚ͘�

/ŶĚŬĂůĚĞůƐĞ�ƚŝů�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ĂĨ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƐƚ�ϴ�ĚĂŐĞƐ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ǀĂƌƐĞů�ŽŐ�ŵĞĚ�
ĂŶŐŝǀĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĂŐƐŽƌĚĞŶ͘�dŝů�ĚĞ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌ�ƐŬĂů�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚƐĞŶĚĞƐ�ĞŶ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ŽŐ�ƉůŝŐƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌŶĞ͕�ƵĚĞŶ�ƐƚĞŵŵĞƌĞƚ͕�ďŽƌƚƐĞƚ�ĨƌĂ�
ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ƉƵŶŬƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞƌ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌƐ�ůƆŶͲ�ŽŐ�ĂŶƐčƚƚĞůƐĞƐĨŽƌŚŽůĚ͘��

Α�ϲ�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ŽŐ�ĂŶƐǀĂƌ�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�ƉĊƐĞ͕�Ăƚ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǀŝƌŬĞ�Ğƌ�ŝ�ŽǀĞƌĞŶƐƐƚĞŵŵĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌŵĊůĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ƚŝůƐŬƵĚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌŵĊů�ũĨ͘�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ƚŝůǀĞũĞďƌŝŶŐĞ�ĚĞ�ĊƌůŝŐĞ�ďƵĚŐĞƚĨŽƌƐůĂŐ�ŽŐ�ƐƆŐĞ�ĚŝƐƐĞ�
ŐŽĚŬĞŶĚƚ�ŚŽƐ�ĚĞ�ƚŝůƐŬƵĚƐŐŝǀĞŶĚĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�ďĞŚƆƌŝŐ�ƌĞŐŶƐŬĂďƐĂĨůčŐŐĞůƐĞ͘��

ZĞŐŶƐŬĂďƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƆůŐĞƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌĊƌĞƚ͘��ĞŶ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ǀĂůŐƚĞ�ƐƚĂƚƐĂƵƚŽƌŝƐĞƌĞĚĞ�ƌĞǀŝƐŽƌ�ƌĞǀŝĚĞƌĞƌ�
ƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ͕�ƐŽŵ�ŚĞƌĞĨƚĞƌ�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘��

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ŝŶĚŐĊ�ĂĨƚĂůĞƌ�Žŵ�ǇĚĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ĂŶŐĊƌ�ƆŬŽŶŽŵŝƐƚǇƌŝŶŐ͕�ƌĞŐŶƐŬĂď͕�,ZͲƐƚƆƚƚĞ͕�ũƵƌŝĚŝƐŬ�
ƌĊĚŐŝǀŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�/d͘��

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚ�ďĞƐůƵƚƚĞ�Ăƚ�ŽƉƌĞƚƚĞ�ĞŶ�ƐĞůǀƐƚčŶĚŝŐ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ƐŽŵ�ĚĂŐůŝŐ�ůĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ĂŶƐčƚƚĞůƐĞ�ŝ�
ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

^ĊĨƌĞŵƚ�ĚĞƌ�ŽƉƌĞƚƚĞƐ�ĞŶ�ƐĞůǀƐƚčŶĚŝŐ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ƐŽŵ�ůĞĚĞƌ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ƐŽŵ�ĂŶƐčƚƚĞƌ�ŽŐ�ĂĨƐŬĞĚŝŐĞƌ�
ůĞĚĞƌĞŶ͘�
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Α�ϳ�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ĂƌďĞũĚĞ�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƚƌčĨĨĞƌ�ƐŝŶĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ�ǀĞĚ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐƚ�ƐƚĞŵŵĞĨůĞƌŚĞĚ͘��ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐĚǇŐƚŝŐ͕�ŶĊƌ�
ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŽŐ�ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ�ŵŝŶĚƐƚ�Ϯ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƌ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ͘��

WĂŶƚƐčƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŬƆď�ĞůůĞƌ�ƐĂůŐ�ĂĨ�ĨĂƐƚ�ĞũĞŶĚŽŵ͕�ŝŶĚŐĊĞůƐĞ�ĂĨ�ůĞũĞŵĊů�ĞůůĞƌ�ŽƉƐŝŐĞůƐĞ�ŚĞƌĂĨ�ƐĂŵƚ�ŽƉƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�
ůĊŶ�ŬƌčǀĞƌ�Ğƚ�ĨůĞƌƚĂů�ĂĨ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ŽŐ�Ăƚ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�
ƐƚĞŵŵĞ�Ğƌ�ďůĂŶĚƚ�ĨůĞƌƚĂůůĞƚ͘��

KƉƌĞƚƚĞůƐĞ�ĂĨ�ĞŶ�ƐĞůǀƐƚčŶĚŝŐ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ƐŽŵ�ĚĂŐůŝŐ�ůĞĚĞƌ͕�ũĨ͘�Α�ϲ͕�ŬƌčǀĞƌ�ƚŝůƐůƵƚŶŝŶŐ�ĨƌĂ�Ğƚ�ĨůĞƌƚĂů�ĂĨ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�
ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�Ăƚ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ŽŐ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ƐƚĞŵŵĞ�Ğƌ�ďůĂŶĚƚ�ĨůĞƌƚĂůůĞƚ͘��

^ĊĨƌĞŵƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ǀčůŐĞƌ�Ăƚ�ĂŶƐčƚƚĞ�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐ�ůĞĚĞƌ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ũĨ͘�Α�ϲ͕�ŬĂŶ�ĚĞŶŶĞ�ĂůĞŶĞ�
ĂĨƐŬĞĚŝŐĞƐ�ƐĊĨƌĞŵƚ�в�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ŽŐ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ƐƚĞŵŵĞ�
ďůĂŶĚƚ�ĨůĞƌƚĂůůĞƚ͘�

�Ğƌ�ƵĚĨčƌĚŝŐĞƐ�ĞĨƚĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ�Ğƚ�ƌĞĨĞƌĂƚ͕�ĚĞƌ�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞƐĂƌďĞũĚĞƚ�Ğƌ�ƵůƆŶŶĞƚ͘�

�

Α�ϴ�

dĞŐŶŝŶŐƐƌĞŐůĞƌ�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚĞŐŶĞƐ�ĂĨ�ƚŽ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŚǀŽƌĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ĞůůĞƌ�
ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĚĞŶ�ĞŶĞ͘�

Α�ϵ�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞůƐĞ�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞůƐĞ�ǀĂƌĞƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ĂĨ�ĞŶ�ŬŽŶƚŽƌĐŚĞĨ�ĂŶƐĂƚ�ŝ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ƵĚƉĞŐĞƚ�
ƚŝů�ŽƉŐĂǀĞŶ͘���

�ĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ůƆŶƵĚŐŝĨƚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƌĞĨƵŶĚĞƌĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ�ĂĨ�ĚĞŶ�
ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğƌ�ĂŶƐĂƚ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŝů�Ăƚ�ĂŶƐčƚƚĞ�ŽŐ�ĂĨƐŬĞĚŝŐĞ�ƆǀƌŝŐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�Ğƌ�ƉůŝŐƚŝŐ�ůƆďĞŶĚĞ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�Žŵ�ĚƌŝĨƚĞŶ͘�

�ĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ůĞĚĞƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƌ�ĊƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐƐƉůĂŶ�ƐĂŵƚ�ƵĚŬĂƐƚ�ƚŝů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ċƌ�ƚŝů�
ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ƉĊ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ƐŝĚƐƚĞ�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ŵƆĚĞ�ŝ�ĊƌĞƚ͘�

��

Α�ϭϬ�

,čĨƚĞůƐĞ�

&Žƌ�ƐŝŶĞ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞůƐĞƌ�ŚčĨƚĞƌ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂůĞŶĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĨŽƌŵƵĞ͘�



�

�

�

Α�ϭϭ�

sĞĚƚčŐƚƐčŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŽƉůƆƐŶŝŶŐ�

�ŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŽƉůƆƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŬƌčǀĞƌ�в�
ĨůĞƌƚĂů�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŽŐ�ŶčƐƚĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ƐƚĞŵŵĞ͘�

�ĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽƉůƆƐŶŝŶŐ�ŬƌčǀĞƌ�ĚĞƐƵĚĞŶ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŐ�ZĞŐŝŽŶ�
DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͘�sĞĚ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽƉůƆƐŶŝŶŐ�ƚƌčĨĨĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ�Žŵ�ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�
ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌŵƵĞ�ŝŶĚĞŶĨŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŽŐ�ĚĞŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐŽŵ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�
ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƌ͘�

/ŶŐĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌŵƵĞ�ŬĂŶ�ŶŽŐĞŶƐŝŶĚĞ�ŐĊ�ƚŝůďĂŐĞ�ƚŝů�ƐƚŝĨƚĞƌŶĞ͘�

Α�ϭϮ�

'ŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�

EčƌǀčƌĞŶĚĞ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌ�Ğƌ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ�ĂĨ��ĂƌŚƵƐ�<ŽŵŵƵŶĞ͕�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂůĞ�&ŽƌŚŽůĚ�ŽŐ�
�ĞƐŬčĨƚŝŐĞůƐĞ�ŽŐ�ZĞŐŝŽŶ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ�ƐĂŵƚ�DĞƚŽĚĞĐĞŶƚƌĞƚƐ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ͘�
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