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(QYLURQPHQWDO�6HQVLWLYLW\�DQG��
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&KDUODLQH�*��*XHUUHUR 
 

 /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂŶ͛Ɛ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� � ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽĐŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ŵƵĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�<�ƚŽ�ϭϮ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
 �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� � ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� � ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŐŽĂůƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞ-�
ŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƐƵď-ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŶĂŵĞůǇ͕� �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� �ĐƟǀŝƚǇ͕� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ZĞŇĞĐƟǀĞ�
WƌĂĐƟĐĞ͕� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� �ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ǆƉĞ- 
ƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ�
'ƌĂĚĞ�ϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐŝ-�
ƟǀĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϲ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ� dĂƌůĂĐ� �ŝƚǇ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŵĂĚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŝŶƐƚƌƵ-�
ŵĞŶƚƐ͗� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ^ĐĂůĞ� ĂŶĚ� �ĞĐŝ-�
ƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� /ƐƐƵĞƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚ-ƚĞƐƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ�
�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� � �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ� � ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�DŽƌĞ-�
ŽǀĞƌ͕� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶǀŝ-�
ƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 dŽĚĂǇ͛Ɛ�ŐůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƚǇƉŚŽŽŶƐ͕� ĚĞ-�
ĐůŝŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉŽŽƌ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĂŶĚ�
ůŽƐƐ� ŽĨ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘�
dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 
 >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŵƵƐƚ� ĨĂĐĞ͘� dŚĞ�
ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽď-�
ůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�;��Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ�Őŝ- 
ǀĞŶ�ŵƵĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�<� ƚŽ�ϭϮ�
ďĂƐŝĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� 'ƌĂĚĞ� ϯ͕� ϮͿ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϱ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ƉƌĞ-�
ƐĞƌǀŝŶŐ� ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƟĚĂů� ǌŽŶĞƐ� ŝŶ� 'ƌĂĚĞ� ϲ͘�
KƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŵŽƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵ-�
ůƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ͕� ƉƵƚƐ� ĚŝƐĐƵƐ-�
ƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ƐĞĂƚ͘�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 
 WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ�
ǁŽƌƐĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂ-�
ƟǀĞ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶƐ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶƐ� ŵĂǇ�
ĐŽĞǆŝƐƚ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ;ZĂďĂŐŽ͕� ĂƐ�
ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�EŝĐĞƌ͕�ϭϵϵϵͿ͘��Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĮŶĂů�
ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ� ;�ůĂŶĐŽ͕� ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ŬĞǇ� ƚŽ�
ĂŵĞůŝŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŵĂǇ� ůŝĞ� ŝŶ� ŝŶ-�
ĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞ-�
ĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀĞƌƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůŽď-�
Ăů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
 dŽ� ƵƉŚŽůĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;DĞƚǌŐĞƌ�Θ�DĐ�ǁĞŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�zĞƚ͕ 
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ� ĐŚĂ-

ƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕� ďĞůŝĞĨƐ͕� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ�
;^ŝǀĞŬ� Θ� ,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ͕� ϭϵϵϬͿ͘� ^ƵĐŚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĂīĞĐƟǀĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƉĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ;WĂůŵĞƌ͕�
ϭϵϵϴ͖� ZĞĐƵĞŶĐŽ͕� ϮϬϬϳͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ZĂŵƐĞǇ� ;ϭϵϵϯͿ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ĂīĞĐƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵĂŬĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 KŶĞ�ǁĂǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶ-
ĐĞƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘� ZĞŇĞĐƟŽŶ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǁƌŝƩĞŶ� Žƌ�ŵĞŶƚĂů͕� ŝƐ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƌĞĮŶŝŶŐ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͘�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽŶĞ�
ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕� ƌĞͲ
ƉĞĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
;:ĂĐŽďƐĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŽ�ĂŝĚ� ŝŶ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶͲ
ƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůŽŐŝͲ
ĐĂů-ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕� �ƐŽĐŝĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ� �ŝŽůŽŐǇ� ;�ŽŶƐƵůƚĂ-&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� ϮϬϬϴͿ͘�
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽ� ;�ůĂŶĐŽ͕�
ϮϬϭϯ͖�'ĂũŽ͕�ϮϬϭϬ͕�ZĞĐƵĞŶĐŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ�ĚĞǀĞ-
ůŽƉŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� � ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶ-�
ƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� � ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ���ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞƩĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ 
ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� dĞĂĐŚŝŶŐ�������
�ƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂůƐŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ���
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ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĂŵƉůĞ 
 dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƵƐĞĚ� Ă� ƚǁŽ-ŐƌŽƵƉ� ƉƌĞƚĞƐƚ-ƉŽƐƩĞƐƚ�
ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞƐŝŐŶ͘� � dǁŽ� ŝŶƚĂĐƚ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ� 'ƌĂĚĞ� ϲ� ĐůĂƐƐĞƐ� ;ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ� Ă�
ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϲϳ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�dĂƌůĂĐ��ŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�
ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĂĐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĚŽŶĞ� ƉƌĞ-� ƚĞƐƚ� ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-� ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŽƐƐ�ĐŽŝŶ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶͲ
ƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� 'ƌŽƵƉ� Žƌ� �ŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�'ƌŽƵƉ͘ 
 �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƐƵď-ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� –�
�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů��ĐƟǀŝƚǇ͕�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͕�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĂŶĚ� �ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ� �ĐƟǀŝƚǇ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ǀŝĚĞŽƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞ͘� ZĞŇĞĐƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ͘� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ-�
ůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�
dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝƐ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ���ŽĨ���ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů���ŝƐƐƵĞƐ���ŝƐ���ĐƌĞĂƚĞĚ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĐŽŶ-�
ƚĞǆƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ǁŚŝůĞ�

ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ƚƌŝŐͲ
ŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ 
 �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ƉŚŽƚŽ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂƌƟĐůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŽƌĂů�
ŐƌŽƵƉ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞŶ͕�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚͲ
Ğƌ͘ 
 �ŝŐŚƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͗�ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝ-
ĐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕� ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ� ĂŶŝͲ
ŵĂůƐ͕� Ăŝƌ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕� ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŝŶ�ϭϲ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 /Ŷ� ƚŚĞ� �Zd�� ŐƌŽƵƉ͕� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĮǀĞ� ƚŽ� Ɛŝǆ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ǀŝĚĞŽ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ͘�
dŚĞŶ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ϮϬ� ƚŽ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŇĞĐͲ
ƟŽŶ͘ 
 &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚͲ
Ğƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ� ƵƐŝŶŐ� ĞŝƚŚĞƌ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��ŌĞƌ-�
ǁĂƌĚƐ͕�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĮǀĞ� ƚŽ�Ɛŝǆ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ 
 dĂďůĞ� ϭ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-� ƌĞŇĞĐͲ
ƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ͘ 
 dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĞƐͲ
ƐŽŶƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϰ-ϮϬϭϱ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ��ůĂƐƐ �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ��ůĂƐƐ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ���
ǀŝĂ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ǀŝĂ�/ŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ�;tƌŝƩĞŶͿ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ǀŝĂ�
'ƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;KƌĂůͿ 

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ 
;&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ 

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ 
;'ƵŝĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ 

�ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ �ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ 

dĂďůĞ�ϭ͘ 
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ��ůĂƐƐ� 



Alipato  56 

 

ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƉƌĞƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 
 dǁŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ďŽƚŚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� 'ƌĂĚĞ� ϲ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ŽƚŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 
 

ϭ͘ dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ�;�^^Ϳ�ŝƐ�
Ă� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ϭϱ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͗� Ăŝƌ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŽƐƐ͕� ŐůŽďĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ͕� ƐŽůŝĚ� ǁĂƐƚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů͕� ƵƌďĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�>ŝŬĞƌƚ�ƚǇƉĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕� ŝ͘Ğ͕͘� �ůͲ
ǁĂǇƐ͕� ^ŽŵĞƟŵĞƐ͕� ĂŶĚ� EĞǀĞƌ͘� � dŚĞ�
�ƌŽŶďĂĐŚ� �ůƉŚĂ͕� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ͕� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�͘ϳϬϱ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů� /ƐƐƵĞƐ� ;�Dd�/Ϳ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĐŽǀĞƌͲ
ŝŶŐ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ŵƵůƟƉůĞ-ĐŚŽŝĐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĞĂĐŚ͘�
dŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ũƵƐƟĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƐǁĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ďĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ��ƌŽŶďĂĐŚ�
�ůƉŚĂ͕� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�͘ϴϴϯ͘ 

 
 dŚĞ� ƚǁŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉŝůŽƚ� ƚĞƐƚĞĚ� ƚŽ�
'ƌĂĚĞ� ϳ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�
dĂƌůĂĐ��ŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϱ͘��dŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘� 
 
ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ 
 dŚĞ�ŵĞĂŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞǀŝĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉƌĞƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Zd��'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�d��'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^^� ƐŚŽǁĞĚ� ŚŝŐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zd�� 'ƌŽƵƉ�
;Dсϭϱ͘ϭϱͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �d�� 'ƌŽƵƉ� ;Dсϭϱ͘ϰϱͿ͘� �ůƐŽ͕�
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝ-�
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌ-�
ǀĞŶƟŽŶ͘ 
 dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁĞƌĞ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ŝŶƚŽ͗�
͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͟�;ǁŝƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�Ϯϱ�ƚŽ�ϯϬͿ͕�
͞ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͟�;ǁŝƚŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ϭϱ� ƚŽ�ϮϰͿ͕�ĂŶĚ�
͞ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ͟� ;ǁŝƚŚ� ƐĐŽƌĞƐ� ϭϰ� ĂŶĚ� ďĞůŽǁͿ�
ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ZĂďĂŐŽ�;ĂƐ�
ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� EŝĐĞƌ͕� ϭϵϵϵͿ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Zd��'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��d��'ƌŽƵƉ�ĨĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌ-�
ĂƚĞůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ůĞǀĞů� ;ǁŝƚŚ� ƐĐŽƌĞƐ� ϭϱ� ƚŽ� ϮϰͿ� ĂƐ� ƌĞ-�
ǀĞĂůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞƚĞƐƚ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ϱϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐŽƌĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞ-�
ůǇ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� � ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Zd��'ƌŽƵƉ�;DсϮϮ͘ϱϬͿ͘ 

DĞĂƐƵƌĞ 'ƌŽƵƉ DĞĂŶ ^� �Ĩ ƚ ^ŝŐ͘ 

WƌĞƚĞƐƚ �Zd� ϭϱ͘ϭϱ Ϯ͘ϭϲ ϲϱ -͘ϱϰϴ ͘ϱϴϱ 
�d� ϭϱ͘ϰϱ Ϯ͘ϰϯ 

              

WŽƐƩĞƐƚ �Zd� ϮϮ͘ϱϬ Ϯ͘ϵϮ ϲϱ ϱ͘Ϭϯϰ ф͘ϬϬϭ 
�d� ϭϴ͘ϳϵ ϯ͘ϭϮ 

dĂďůĞ�Ϯ͘ 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝͲ
ƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ� 
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 /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƟŵĞůǇ�ĞīŽƌƚ� ƚŚĂƚ��Zd��ǁĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶͲ
ƐŝƟǀŝƚǇ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ� ;�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů��ĐƟǀŝƚǇͿ�
ŽĨ� �Zd��ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ďĞŚŝŶĚ� ĞĂĐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŇĞĐͲ
ƟŽŶ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞŵŽͲ
ƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĂŵƉůĞ� ƟŵĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ƉĂǀĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� � ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŽǁŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� � ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞǀŝƐĞ� ĂŶĚ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ�
ďĞƩĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�DĞƚǌŐĞƌ�
ĂŶĚ�DĐ�ǁĞŶ�;ϭϵϵϵͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ůĞĂƌŶĞĚ� ďǇ� ŽŶ-ƚŚĞ-ƐƉŽƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐ-�ƐŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐ-�ĞƐ͕�ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŽŶĞ͛Ɛ� ĂĐƟŽŶƐ� ;:ĂĐŽďƐĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͕�
ŚĞŶĐĞ͕�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 

 dŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� �Zd�� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ� ƉƌĞƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽĨ�
�Zd��ĂŶĚ��d��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^^�;dĂďůĞ�ϯͿ͘ 
 dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Zd��'ƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ� ŵĞĂŶ� ŐĂŝŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� Ɛŝǆ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŽƐƐ͕�
ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
�d��ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĞĂŶ�ŐĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶůǇ͗� ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ͕� ƐŽůŝĚ�
ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ� �Zd�� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� � ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƐŽůŝĚ� ǁĂƐƚĞ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
Ğƌ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŝůĞ�ŽĨ� � ƚƌĂƐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ǁĂƐ�
ŚŽůĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĞĂƌĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗ 
 

DĂŬĂůƵŶƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶ͕�ŬĂǇĂ�ŶŐĂŶ�ŵŝƉƵŶƚĂ�ŬĂůĂƚ�
ƚĂŵƵ͘� ;/� ƉŝƚǇ� ŽƵƌ� ĐůĂƐƐŵĂƚĞ͘� �ůů� ŽƵƌ� ƚƌĂƐŚ� ĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘Ϳ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ƐƐƵĞ 'ƌŽƵƉ DĞĂŶ�'ĂŝŶ ^� ĚĨ ƚ ^ŝŐ͘ 

�ŝƌ�WŽůůƵƟŽŶ�  
�Zd� Ϭ͘Ϯϯ ϭ͘Ϭϭ ϯϯ -ϭ͘ϮϳϬ ͘Ϭϱϰ 
�d� Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϳϮ ϯϮ -Ϭ͘Ϯϱϰ ͘ϮϬϬ 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŽƐƐ 
�Zd� Ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϰϮ ϯϯ -ϭ͘ϲϱϵ ͘ϬϮϱΎ 
�d� Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϵϰ ϯϮ -Ϭ͘ϭϵϳ ͘ϯϰϯ 

'ůŽďĂů�tĂƌŵŝŶŐ 
�Zd� Ϭ͘ϰϴ ϭ͘Ϭϰ ϯϯ -Ϯ͘ϰϱϰ ͘ϬϬϮΎ 
�d� Ϭ͘ϱϯ ϭ͘ϰϲ ϯϮ -ϭ͘ϳϬϴ ͘ϬϮϯΎ 

^ŽůŝĚ�tĂƐƚĞ��ŝƐƉŽƐĂů 
�Zd� ϭ͘ϳϬ Ϯ͘Ϯϯ ϯϯ -ϰ͘ϭϳϰ ф�͘ϬϬϭΎ 
�d� ϭ͘Ϯϯ Ϯ͘Ϭϭ ϯϮ -ϯ͘ϵϳϮ ͘ϬϬϯΎ 
�Zd� Ϭ͘ϰϳ ϭ͘ϱϬ ϯϯ -ϭ͘ϳϬϭ ͘ϬϮϱΎ 
�d� Ϭ͘Ϯϳ ϭ͘ϭϯ ϯϮ -ϭ͘ϭϮϬ ͘ϬϱϬ 

tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 
�Zd� ϭ͘ϴϬ Ϯ͘ϱϱ ϯϯ -ϯ͘ϴϲϰ ͘ϬϬϭΎ 
�d� Ϭ͘Ϯϯ ϭ͘ϯϬ ϯϮ -Ϭ͘ϵϴϬ ͘ϭϲϳ 

tĂƚĞƌ�WŽůůƵƟŽŶ�  
�Zd� Ϭ͘ϯϳ ϭ͘ϮϮ ϯϯ -ϭ͘ϲϱϬ ͘ϬϮϴΎ 
�d� Ϭ͘ϰϵ ϭ͘Ϭϰ ϯϮ -Ϯ͘ϰϱϰ ͘ϬϭϬΎ 

hƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�  

dĂďůĞ�ϯ͘ 
dĞƐƚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��^^�WƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƩĞƐƚ�^ĐŽƌĞƐ�ƉĞƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ƐƐƵĞ� 

ΎƉ�ф�͘Ϭϱ 
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DĂŬĂůĂƚ� ŬƵ� ŵƵ� ƌŝŶ� ŬĂƐŝ͘� ;/� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐŽ� ŵƵĐŚ�
ƚƌĂƐŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘Ϳ 
<ĂůĂƚ� ŬĂƐŝ� ƚĂǇŽ� ŶŐ� ŬĂůĂƚ� ŬĂŚŝƚ� ƐĂĂŶ� Ğ͘� ;/ƚ͛Ɛ����
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚƌŽǁ�ƚƌĂƐŚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘Ϳ 
 

 dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�,ƐƵ�ĂŶĚ�ZŽƚŚ�ĂŶĚ��ĂŶͲ
ĚƵƌĂ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ďĞĐŽŵĞ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�
ŝŶ�ZĞĐƵĞŶĐŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
;�ŽƵĚ͕��͕͘�<ĞŽŐŚ͕�Z͘�Θ�tĂůŬĞƌ͕��͕͘�ϭϵϴϱ͖��ŽǇĚ͕��͘�Θ�
&ĂůĞƐ͕� �͕͘� ϭϵϴϯͿ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞǀĞů� ƉůĂǇĞĚ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ĂƐ� Ă� � ŐƵŝĚĞ� ŝŶ� ƌĞ-ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ũŽƵƌŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ǁŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ZĞŇĞĐƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŚĞůƉĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĐĂůů� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƵŶĐŽǀĞƌ͕� ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚͲ
ůŽŽŬ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ^ĂůĂŶĚĂŶĂŶ͛Ɛ� ;ϮϬϭϮͿ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞƐƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�
ǁƌŝƩĞŶ͘� tƌŝƩĞŶ� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ĞǆƉŽƐĞ� ĨƵŶ͕� ƐĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͛Ɛ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
;^ĂůĂŶĚĂŶĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐƵŝůƚ͕� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ŐƌĞƚ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ǁŝƚŚ� :ĂĐŽďƐĞŶ� ;ϮϬϬϵͿ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ͕� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞǀŝƐĞ� ĂŶĚ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 
 /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ϭϳ͘ϲϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zd�� ŐƌŽƵƉ� ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�d��ŐƌŽƵƉ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϲ͘Ϭϲй�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zd�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ǁĂƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� � ŵŽƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
�d�͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�
dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ��ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƌŽůĞ� ƉůĂǇŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŵŽƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ďĞůŝĞĨƐ͕� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ͕� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�^ŝǀĞŬ�
ĂŶĚ�,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ�;ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽƵĐŚĞĚ�ďŽƚŚ�
ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�
ŐƵŝůƚ͕�ĂŶĚ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞĚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŶŽƚ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 dŚĞ��Zd��ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�^ŬŝůůƐ 
 dŚĞ�ŵĞĂŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞǀŝĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉƌĞƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-
DĂŬŝŶŐ� dĞƐƚ� ŽŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� /ƐƐƵĞƐ� ;�Dd�/Ϳ� ŽĨ�

  �Zd� �d� 
  WƌĞƚĞƐƚ WŽƐƩĞƐƚ WƌĞƚĞƐƚ WŽƐƩĞƐƚ 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�^ĞŶƐŝƟǀĞ Ϭ͘ϬϬ ϭϳ͘ϲϱ Ϭ͘ϬϬ ϲ͘Ϭϲ 
DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�^ĞŶƐŝƟǀĞ ϱϱ͘ϴϴ ϴϮ͘ϯϱ ϱϳ͘ϱϴ ϵϯ͘ϵϰ 
EŽƚ�zĞƚ�^ĞŶƐŝƟǀĞ ϰϰ͘ϭϮ Ϭ͘ϬϬ ϰϮ͘ϰϮ Ϭ͘ϬϬ 

dĂďůĞ�ϰ͘ 
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ��Zd��ĂŶĚ�
�d��ŐƌŽƵƉƐ� 
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ƚŚĞ��Zd��'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��d��'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zd�� 'ƌŽƵƉ�
;Dсϭϱ͘ϳϯͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �d�� 'ƌŽƵƉ� ;Dсϭϰ͘ϵϮͿ͘� �ůƐŽ͕�
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-�
ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂĚ�Ă�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-�
ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ĂďŽƵƚ�ϯϱй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ� ƐĐŽƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘ 
 WŽƐƩĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��Zd��
'ƌŽƵƉ� ŚĂĚ� ďĞƩĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂŶ�
;DсϯϬ͘ϭϵͿ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� �d�� 'ƌŽƵƉ� ;Dсϭϱ͘ϰϲͿ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘� �ůƐŽ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞ� ŽĨ� �Zd�� 'ƌŽƵƉ� ǁĂƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�;ϲϳйͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��d��
ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ďĞůŽǁ� � ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƐĐŽƌĞ� ;ϯϰйͿ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� �Zd�� ŝƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘� /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚ-�
ĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞĞƉĞƌ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� � ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŚĞůƉĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ǁŚŝĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ĐůĞĂƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŽƟǀĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� �Zd�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ 
ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ĚŽ� ďĞƩĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞůŝĐŝƚ�
ŵŽƟǀĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
;DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�D͕͘�ϮϬϬϯͿ͘� 
 dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽďĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ��Zd��ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ 
-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂƵĚŝŽƚĂƉĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�ŚŽǁ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ 
-ŵĂŬŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�DŽĚĞů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
�ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ 

Ă͘/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ 
ď͘�ŶƵŵĞƌĂƟŶŐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂͲ
ůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ 
Đ͘�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� 
Ě͘:ƵƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ 
 

 /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁĞƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂƐŬƐ�ďǇ� ƐĞƫŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�
ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�
'ƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� �ůƐŽ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ-�
ƟǀĞ� ǁŚĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ 
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�
DŽĚĞů͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�

DĞĂƐƵƌĞ 'ƌŽƵƉ DĞĂŶ ^� �Ĩ ƚ ^ŝŐ͘ 

WƌĞƚĞƐƚ �Zd� ϭϱ͘ϳϯ ϯ͘Ϭϵ ϲϱ ϭ͘ϬϭϬ ͘ϯϭϲ 
�d� ϭϰ͘ϵϮ ϯ͘ϰϰ 

              

WŽƐƩĞƐƚ �Zd� ϯϬ͘ϭϵ ϱ͘ϰϬ ϲϱ ϭϱ͘ϭϵϴ ф͘ϬϬϭ 
�d� ϭϱ͘ϰϲ ϭ͘ϯϵ 

dĂďůĞ�ϱ͘ 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�
ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ƐƐƵĞƐ� 



Alipato  60 

 

ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� �Zd�� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ƌŽůĞ� ƉůĂǇŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ǀŝĚĞŽƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚĞĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ�ĂƐ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� dŚƵƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ŝŶ� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� dŚĞƐĞ� ĮŶĚ-�
ŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� � ŝŶ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� � ƉƌŽďůĞŵ-�
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ďĞǇŽŶĚ�
ŶŽƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ� ;,ĂŬĞ͕� ϭϵϵϴ͖� ZĂƚĐůŝīĞ͕�
D͕͘�ϭϵϵϳ͖�ZĂƚĐůŝīĞ͕�D͕͘�Θ�'ƌĂĐĞ͕�D͕͘�ϮϬϬϮ͖�ZŽŐĞƌƐ͕�
�͕͘�ϭϵϱϳͿ͘� ��ůƐŽ͕� � ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ� �ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ZƵĚĚ� ;ϮϬϬϳͿ� ƚŚĂƚ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉůĂǇƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ-�
ƚǇ� ƚŽ� ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐŽĂůƐ͘� ZĞĐŽƌĚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� � ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŵ-�
ƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ 
ĂŶ��ĞīĞĐƟǀĞ��ǁĂǇ��ŝŶ��ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ 
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂīĞĐƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĚĞĐŝ-�

ƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŚŽŵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĮŐƵƌĞ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ƉĂƌĞŶƚͿ͕�
ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ůĞǀĞů� ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĮŐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞ-�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�<ŽŚůďĞƌŐ͛Ɛ�;ϭϵϴϭͿ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�^ŬŝůůƐ 
 dĂďůĞ�ϲ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĂƌƐŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ-ŵŽŵĞŶƚ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Zd��'ƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ^ĐĂůĞ�
;�^^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶ-�
ƚĂů� /ƐƐƵĞƐ�;�Dd�/Ϳ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�ƉƌŽĚ-�
ƵĐƚ-ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ;Ɖс͘ϲϱϭͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �^^�
;DсϮϮ͘ϱϬ͕� ^�сϮ͘ϵϮͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �Dd�/� ;DсϯϬ͘ϭϵ͕�
^�сϱ͘ϰϬͿ͘ 
 dŚĞ�ŵĞĂŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�>ŝŶĞĂƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Zd��'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��^^�ĂŶĚ��Dd�/�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ-�
ĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘��ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ϭ͘ϲй�;ZϮс͘ϬϬϲͿ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��Dd�/�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��^^͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�>ŝŶĞĂƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
;Ɖс͘ϲϱϭͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ

DĞĂƐƵƌĞ WŽƐƩĞƐƚ�DĞĂŶ WŽƐƩĞƐƚ�^� ĚĨ ^ŝŐ͘ 
;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ 

          
�^^ ϮϮ͘ϱϬ Ϯ͘ϵϮ ϲϱ ͘ϲϱϭ 
�Dd�/ ϯϬ͘ϭϵ ϱ͘ϰϬ 

dĂďůĞ�ϲ͘ 
WĞĂƌƐŽŶ�Z��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-
DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ƐƐƵĞƐ� 

DĞĂƐƵƌĞ 
WŽƐƩĞƐƚ�
DĞĂŶ 

WŽƐƩĞƐƚ�^� Z�^ƋƵĂƌĞĚ & ƚ 
^ŝŐ͘ 
;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ 

              
�^^ ϮϮ͘ϱϬ Ϯ͘ϵϮ ͘ϬϬϲ ͘ϮϬϵ ͘ϰϱϳ ͘ϲϱϭ 
�Dd�/ ϯϬ͘ϭϵ ϱ͘ϰϬ 

dĂďůĞ�ϳ͘ 
>ŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ-
DĂŬŝŶŐ�dĞƐƚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ƐƐƵĞƐ� 
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ĚĞŶƚƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ� ůŝŬĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĞĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� ŚŝŐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� WĂ-�
ƌĞŶƚĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ĐĂŶ�
ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞ� ĂƌĞ� � ƐƟůů� � ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐĂǇ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐŝǀĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
�ƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚͲ
ŝŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;,ŽǁƐĞ͕�
�ĞƐƚ͕� Θ� ^ƚŽŶĞ͕� ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĚĞͲ
ĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�<ŽŚůďĞƌŐ͛Ɛ�;ϭϵϴϭͿ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ůĞǀĞů� ;WƌĞ-ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞ-ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů� ŚŽůĚƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ďĞŚĂǀĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŶŽƌŵƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉĞůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ͘ 
 �ůƐŽ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽƵďƞƵů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚͲ
ĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ͘� ^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞ�ǁĞƌĞ� ƐǁĂǇĞĚ�ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĸůŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ƉĞĞƌƐͿ͘� dŚŝƐ� ĂƫƚƵĚĞ� ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�
Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ŽĨ� <ŽŚůďĞƌŐ͛Ɛ� ;ϭϵϴϭͿ� ĮƌƐƚ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ�
>ĞǀĞů� �� ;�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂůͿ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ�ŽĨ� zĞĞ�
ĂŶĚ� &ůĂŶĂŐĂŶ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞĐŝĚͲ
ŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶͿ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŽǀĞƌ� ĂŐĞƐ� ϵ� ƚŽ� ϭϯ� ;ĂƐ�
ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� >ƵŶĚďĞƌŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵͿ͕� ǁŚŝůĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ;ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂƌĞŶƚĂů���ŝŶƉƵƚͿ���ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ���ŽǀĞƌ���ĂŐĞƐ���ϭϮ���ƚŽ���ϭϳ 
;�ŽƌŶďƵƐĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�>ƵŶĚďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� >ƵŶĚďĞƌŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ;ϮϬϬϵͿ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞƐ�
ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĨĂůůƐ�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�

ƚŽ� ϭϰ� ĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂƌŝƐĞƐ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� � ƐĞŶƐŝͲ
ƟǀĞ͕� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ;Ɖ� с� ͘ϲϱϭͿ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ� ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ� ĨŽƵƌ�
ǁĞĞŬƐ� ŽŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂůůŽƚ-�
ŵĞŶƚ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� �ůĂŶĐŽ� ;ϮϬϭϯͿ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ;ĂďŽƵƚ� ϴ� ǁĞĞŬƐͿ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� �ůĂŶĐŽ͛Ɛ�
;ϮϬϭϯͿ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌ-�
ĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ,ƵĚƐŽŶ͛Ɛ� ;ϮϬϬϴͿ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� � ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ĂĐƚƵĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ŝĨ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂƉƉĞŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� Žƌ� Ă�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
 &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕��ǆƉĞƌŝĞŶͲ
ƟĂů-ZĞŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-�
ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
 tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-� ZĞͲ
ŇĞĐƟǀĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ-�
ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ŵĂƚĞ-
ƌŝĂůƐ͕� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝͲ



Alipato  62 

 

ƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 ^ŝŶĐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� �ĞǆƉŽƐĞĚ� �ĂƐ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� � ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĐŽŶĮŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ǁĂůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐĞƫŶŐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ĞīŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘ 
 /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��Zd��ŽŶ�ŽƚŚĞƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ-�
ĐŽŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƐŬŝůůƐ͘ 
� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ůĂŶĐŽ͕�D͘�d͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ƐƐƵĞ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͗��īĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŽƵĚ͕��͕͘�<ĞŽŐŚ͕�Z͘�Θ�tĂůŬĞƌ͕��͘� ;ϭϵϴϱͿ͘�ZĞŇĞĐƟŽŶ͗�dƵƌŶŝŶŐ�
 ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ůĞĂŶŝŶŐ͘�<ŽŐĂŶ�WĂŐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͘� 
 
�ŽǇĚ͕��͘�Θ�&ĂůĞƐ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�ZĞŇĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�<ĞǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
 ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƐƟĐ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ϯϯ�;ϮͿ͕�ϵϵ-
 ϭϭϳ͘ 
 
�ŽŶƐƵůƚĂ-&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� D͘d͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶ
 ŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ůŽŐŝĐĂů-ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂǁĂƌĞ
 ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐǇ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� 
 ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘� 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ� ;ϮϬϭϯͿ͘�<� ƚŽ�ϭϮ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
 ŐƵŝĚĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŬ-ƚŽ-ϭϮͬ
 ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ŐƵŝĚĞƐͬ'ƌĂĚĞ-ϭ-ϭϬ͘� 
 
'ĂũŽ͕� ^͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� /ƐƐƵĞ-ďĂƐĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͗� �īĞĐƚƐ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
 ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
 ŵĂŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ďŝŽůŽŐǇ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞƐŝƐͿ͘
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
'ƵĞƌƌĞƌŽ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů-ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ� 
 ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗� �īĞĐƚƐ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
 ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� 
 ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
,ĂŬĞ͕� Z͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ-ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
 ŵĞƚŚŽĚƐ͗� �� Ɛŝǆ-ƚŚŽƵƐĂŶĚ-ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�
 ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� WŚǇƐŝĐƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͕�ϲϲ�;ϭͿ͕�ϲϰ-ϳϰ͘� 

,ŽǁƐĞ͕� Z͘� �͕͘� �ĞƐƚ͕� �͘� >͕͘� Θ� ^ƚŽŶĞ͕� �͘� Z͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
 ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͗� dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
 Θ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŝĚƐ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϴ�;ϮͿ͕�Ϯϰϳ-Ϯϲϴ͘� 
 
,ƵĚƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂ- 
 ŬŝŶŐ͗� �Ŷ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛� ǀŝĞǁƐ͘� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
 ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� DƵƌĚŽĐŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
 WĞƌƚŚ͕�tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� �ƌƟĐůĞ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
 ƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƉŽƐŝƚƌǇ͘ŵƵƌĚŽĐŚ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬϭϬϵϯϱͬ 
 ϭŝŶǀŽůǀŝŶŐĐŚŝůĚƌĞŶ͘ƉĚĨ�͘�� 
 
:ĂĐŽďƐĞŶ͕� Z͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ĂůĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ͘� �ŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
 tŚŽůĞ� �ŚŝůĚ͗� ZĞŇĞĐƟŽŶƐ� ŽŶ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͕�
 dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕ ϭϬϭ͘ 
 
<ŽŚůďĞƌŐ͕�>͘�;ϭϵϴϭͿ͘��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘�/͗�dŚĞ�
 ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�DŽƌĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
 ŝĚĞĂ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͗�,ĂƌƉĞƌ�Θ�ZŽǁ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ 
 
>ƵŶĚďĞƌŐ͕� ^͕͘� ZŽŵŝĐŚ͕� :͘>͕͘� Θ� dƐĂŶŐ͕� <͘W͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ĞĐŝƐŝŽŶ-
 ŵĂŬŝŶŐ�ďǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ
 ŚŽůĚ͕� ϳ͗ϭ-ϯϬ͘� �ƌƟĐůĞ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ƉĂƌŝƐƐĐŚŽŽůŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĞƵͬ/D'ͬƉĚĨͬ>ƵŶĚďĞƌŐ͘ƉĚĨ� 
  
DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�D͘� ;ϮϬϬϯͿ͘��ĞǇŽŶĚ�͞ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ďŽƵŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗͟�
 ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϲ͕�ϴ-Ϯϯ͘ 
 
DĞƚǌŐĞƌ͕�d͕͘�Θ�DĐ�ǁĞŶ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶ-
 ŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ�;ϰͿ͕�ϯϴ-ϯϵ͘  
 
EŝĐĞƌ͕�D͘�:͘��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
 ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƌŽƌĂ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
 ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
WĂůŵĞƌ͕� :͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝĨĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
 ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘� 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱ�;ϮͿ͕�ϭϴϭ-ϮϬϬ͘ 
 
ZĂŵƐĞǇ͕�:͘� ;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͗�
 /ŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� ^ĐŝĞŶĐĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
 ϳϳ͕�Ϯϯϱ-Ϯϱϴ͘ 
 
ZĂƚĐůŝīĞ͕�D͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� WƵƉŝů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƐŽĐŝŽƐĐŝĞŶ-
 ƟĮĐ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵ�;ϮͿ͕�ϭϲϳ-ϭϴϮ͘ 
 
ZĂƚĐůŝīĞ͕�D͕͘�Θ�'ƌĂĐĞ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
 ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� 
 ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
 ^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϰ�;ϭϭͿ͕�ϭϭϱϳ-ϭϭϲϵ͘ 
 
ZĞĐƵĞŶĐŽ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ� 
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͗� �� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
 ƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞƐŝƐͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
 ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘  



63 Alipato 

 

ZŽŐĞƌƐ͕� �͘� ;ϭϵϱϳͿ͘� WĞƌƐŽŶĂů� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ
 ŝŶŐ͘ DĞƌƌŝůů-WĂůŵĞƌ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�;ϭϵϱϰ-ϭϵϱϴͿ͕ ϯ;ϰͿ͕�Ϯϰϭ-Ϯϰϯ͘�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϯϬϴϬϲϰϭ 
 
ZƵĚĚ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞĮŶŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ϴϮ�;ϳͿ͕�
 ϰϲ-ϰϵ͘ 
 
^ĂůĂŶĚĂŶĂŶ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ϮŶĚ��ĚͿ͘� 
 >ŽƌŝŵĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͕�DĂŶŝůĂ͘ 
 
^ŝǀĞŬ͕� �͘� :͘� Θ� ,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ͕� ,͘� Z͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ� ŽĨ����������
 ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
 �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� � dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ���������������
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϭ�;ϮͿ͕�ϯϱ-ϰϬ͘  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


