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Ĩ/>>�ф�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝůů͘ƐŝƚŬĂ͘ďĐůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ĐĂͬ�х��ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌůŝďƌĂƌǇ�ůŽĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ůŽŐ�ŽŶ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�DĂŶŝƚŽďĂ͘

�ĨƚĞƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ĩ/>>͘�dŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ͟�ƚĂď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͘

ϭ
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tŚĞŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚĞƌŵƐ͗�͞ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ďŽŽŬƐ͟�ĂŶĚ�͞ůĂƌŐĞ�ƚǇƉĞ�
ďŽŽŬƐ͖͟�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵƐĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘

�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ĩ/>>�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ŝƚĞŵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ďƌŽǁƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�
ďĂƐŝĐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ďŽŽŬƐ͟�Žƌ�͞ůĂƌŐĞ�ƚǇƉĞ�ďŽŽŬƐ͘͟

Ϯ
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��ƐĞĂƌĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�Žƌ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�͞,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�&ŝĐƚŝŽŶ͟�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ϭϰϵϴϱ�ƚŽ�ϭϭϮ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͗

ϯ



�����Ȃ������������������������������������������� ʹͲͳ͵

tŚŝůĞ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ��ĂŶŝĞůůĞ�^ƚĞĞů�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϮϬϬ�ŝƚĞŵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�͞>ĂƌŐĞ�ƚǇƉĞ�ďŽŽŬƐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲ
ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ϭϵϬ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ĨƌŽŵ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĞƌŵ͘��ǆĂŵƉůĞ͗�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�'ŝůůŝĂŶ�&ůǇŶŶ͛Ɛ͕�͞'ŽŶĞ�'ŝƌů͟�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚǇƉĞ�͞ŐŽŶĞ�Őŝƌů�ĂŶĚ�ƐƵс͞ůĂƌŐĞ�ƚǇƉĞ�ďŽŽŬƐ͘͟͟

ϰ
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zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�͞'ŽŶĞ�Őŝƌů͕͟�ĂŶĚ�Ă�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͘�
,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�
ƐŝŵƉůǇ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ͕�͞�ůŝĐŬ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕͟�ďƵƚƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ͗�

ϱ
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zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ͗

dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DĂŶŝƚŽďĂ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ͘�KŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ĩ/>>͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘

ϲ


