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dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ƐĐŚŽŽů�ƚǇƉĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;W���Ϳ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ďǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�>ŝŬĞƌƚ-ƐĐĂůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�Ϯϲϵ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ϭϳϯ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ������������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƚǇƉĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�����������������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ǁĞĂŬ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌ-ǀĂůƵĞ͘�dŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ���
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�K����
;KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůů�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
 �ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĐŝŶƚŽƐŚ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂĐƟŽŶƐ͘��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŶĚĞƌ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 
  
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ͗ 
 

ϭ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛���������������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚŝīĞƌ�
ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚǇƉĞ͍ 

Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͍ 

ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛��ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͍ 

 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;&ƌǇǆĞůů�Θ�>Ž͕�ϮϬϬϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�/Ĩ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�
;&ƌĂŶƐƐŽŶ�Θ�'ĂƌůŝŶŐ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�<ŽůůŵƵƐƐ�Θ�
�ŐǇĞŵĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�� 
 
 �ĂƌůǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůŝŶĞĂƌůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶ�
;<ŽůůŵƵƐƐ�Θ��ŐǇĞŵĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĮƫŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�
ŵŽƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽŌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;<ĂŝƐĞƌ�Θ�&ƵŚƌĞƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
 �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�
Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĂĐƚƐ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞīŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚŽŽƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�
ƌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
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ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�;<ĂŝƐĞƌ�
Θ�&ƵŚƌĞƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
 DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ĂŝƐĞƌ�ĂŶĚ�&ƵŚƌĞƌ�
;ϮϬϬϯͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ͕�
ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚůǇ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŐŽĂů͘�tŚĞŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŐŽĂů͕�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůŽŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� 
 
 sŝĐĞŶƚĞ-DŽůŝŶĂ͕�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ-^ĂŝŶǌ͕�ĂŶĚ�/ǌĂŐŝƌƌĞ-
KůĂŝǌŽůĂ�;ϮϬϭϯͿ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐƟŶŐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ͘� 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůďĂ�ĂŶĚ�,ƵƚĐŚŝŶƐĂŶ�
;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�sŝĐĞŶƚĞ-DŽůŝŶĂ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�;�ƌƵĐŬƐ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�sŝĐĞŶƚĞ-DŽůŝŶĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 
 
 WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�
ŝŶ�Ă�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�;KŐƵǌ�Θ�<ĂǀĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�����
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐ�

ŽĨ�ƐĞůĨ-ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĞů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�;�ĂƌďĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�sŝĐĞŶƚĞ-DŽůŝŶĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 
 
 �͚^ŽƵǌĂ͕�dĂŐŚŝĂŶ�ĂŶĚ�>Ăŵď�;ϮϬϬϲͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǀŽůǀĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ͗��
;ϭͿ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŚĂƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞŶ������
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŝůů͕�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 
 
�ŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ 
 
 ^ĞůĨ-ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���
ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŚƵŵĂŶ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�ĨŽƌŵ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ͘�dŚĞǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�
ůŝŬĞůǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞƚ�
ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�;�ĂŶĚƵƌĂ͕�ϭϵϵϰͿ͘ 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŵƵůƟ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŽŶĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀŝĞǁ͘��Ɛ�
WĞƌƌĞĂƵ�;ϮϬϭϯͿ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƵǇŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ͘�^ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ŝƚ͘� 
 
 DŽƐƚ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů-
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�'ƌĞĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞŵŽƟǀĂƚĞ�Žƌ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�;DŽŝƐĂŶĚĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘�
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�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�;DĐ�ĂƌƚǇ�Θ�^ŚƌƵŵ͕�ϮϬϬϭͿ͘ 
 
WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ  
 
 WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�;KƐďĂůĚŝƐƚŽŶ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽƩ͕�ϮϬϭϭͿ͘�� 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďƵǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�;�ŶĚĞƌƐŽŶ�Θ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�ϭϵϳϮͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;Ğ͘Ő͕͘�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞͿ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Žƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ͘�
hŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ŽŶůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĞǀĞŶ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚŽůĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�;DĐ�ĂƌƚǇ�Θ�^ŚƌƵŵ͕�ϮϬϬϭͿ͘ 
 
 WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
;DŽŝƐĂŶĚĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;<ŽůůŵƵƐƐ�Θ�
�ŐǇĞŵĂŶ�ϮϬϬϮͿ͘� 
 
 WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�����
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘ 
 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽŶ��������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
^ĂŵƉůĞ 
 
 &ŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨŽƌƚǇ-ƚǁŽ�;ϰϰϮͿ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�'ƌĂĚĞƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϭ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�
YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dǁŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƐŝǆƚǇ-ŶŝŶĞ�;ϮϲϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ƚŚƌĞĞ�;ϭϳϯͿ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 
 
 ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ƚŽ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĂŐĞĚ�ϭϳ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ϯϭ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�Ϯϭ͘ϱй͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ϭϱ�
ĂŶĚ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ϮϬ͘ϴй�ĂŶĚ�ϭϴ͘ϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 
 
 DĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϮϮϯ�;ϱϬ͘ϱйͿ�
ĨĞŵĂůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯϭϵ�;ϰϵ͘ϱйͿ�ŵĂůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĂŵƉůĞ͘� 
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 DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϴ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϭϬ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǁĂƐ�'ƌĂĚĞ�ϭϭ͘�dŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϴ�ĂŶĚ�ϵ͕�ƚǁŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚĞ�ϭϬ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞ�ϭϭ͘�dĂďůĞ�
ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�
ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĂƩĞŶĚĞĚ͘ 

 dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϴ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘ 
 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 
 
 �ĂƚĂ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�>ŝŬĞƌƚ-ƐĐĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� 
 
 �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ĐĂůĞ͘ dŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ĐĂůĞ�ŝƐ�Ă�ϭϬ-ŝƚĞŵ�>ŝŬĞƌƚ�
ƐĐĂůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŵĂĚ͕�
:ƵŚĚŝ͕�ĂŶĚ��ǁĂĚǌ�;ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�͞^ƚƌŽŶŐůǇ��ŐƌĞĞ͕͟�
͞�ŐƌĞĞ͕͟�͞�ŝƐĂŐƌĞĞ͟�ĂŶĚ�͞^ƚƌŽŶŐůǇ��ŝƐĂŐƌĞĞ͟�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ϰ�ƚŽ�ϭ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘���ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 
 �ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�^ĐĂůĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�^ĐĂůĞ�ŝƐ�Ă�ϭϬ-ŝƚĞŵ�>ŝŬĞƌƚ�-�
ƚǇƉĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�

ĨƌŽŵ�'ƌŝŵŵĞƌ͕�<ŝůďƵƌŶ͕�ĂŶĚ�DŝůĞƐ�;ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�
ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�������ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁŚĞŶ�
ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�͞sĞƌǇ�
WŽƐƐŝďůĞ͕͟�͞WŽƐƐŝďůĞ͕͟�͞^ŽŵĞǁŚĂƚ�WŽƐƐŝďůĞ͟�ĂŶĚ�
͞/ŵƉŽƐƐŝďůĞ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ϰ�ƚŽ�ϭ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƉƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 
 
 WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ�^ĐĂůĞ͘�
dŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�
�ĞŚĂǀŝŽƌ�;W���Ϳ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ϭϰ-ŝƚĞŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
-ŵĂĚĞ�>ŝŬĞƌƚ–ƚǇƉĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ������������
ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�
ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͗�͞�ůǁĂǇƐ͕͟�͞DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝŵĞ͕͟�
͞^ŽŵĞƟŵĞƐ͟�ĂŶĚ�͞EĞǀĞƌ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽŝŶƚƐ�ϰ�ƚŽ�ϭ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă����������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶŶĞƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� 
 
 dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉŝůŽƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ƚŽ�ϵ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
dŚĞ��ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ�ĂůƉŚĂ�ǀĂůƵĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ĐĂůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
DŽƟǀĂƟŽŶ�^ĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ�^ĐĂůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚĞƐƚ�
ĂƌĞ�͘ϳϱϳ͕�͘ϳϬϬ͕�ĂŶĚ�͘ϳϱϱ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�͘ϳ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�
&ĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dǇƉĞ�
ŽĨ�

^ĐŚŽŽů 

'ƌĂĚĞ�>ĞǀĞů  dŽƚĂů 
ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ 

WƵďůŝĐ 
WƌŝǀĂƚĞ 
dŽƚĂů 

ϴϴ 
ϱϱ 
ϭϰϯ 

ϱϵ 
ϱϳ 
ϭϭϲ 

ϱϳ 
ϰϮ 
ϵϵ 

ϲϱ 
ϭϵ 
ϴϰ 

Ϯϲϵ 
ϭϳϯ 
ϰϰϮ 

dĂďůĞ�ϭ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�^ĐŚŽŽů�dǇƉĞ�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ�
>ĞǀĞů� 



Alipato  30 

 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;�͛^ŽƵǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘���������
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŽƵƚůĞƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ƌĂƚĞ�;DĐŝŶƚŽƐŚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘� 
 
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽ-�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ 
 
 dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�WƌŽ-�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ�;W���Ϳ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŐĞ͘�tŚŝůĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ZŽƐǌŬŽǁƐŬĂ-,ŽůǇƐǌ�;ϮϬϭϯͿ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĂŐĞ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
 
 /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͖�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂŐĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉůĂĐĞ�;tĂƌĚ͕�ϭϵϳϰͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐĞ�ϭϲ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĨŽƌ�W����ƐĐĂůĞ͘ 

 
 dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�;D�с�Ϯ͘ϲϭ͕�^��с�͘ϱϭ͕�E�с�ϵϬͿ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŐĞ�ϭϲ�;D�с�Ϯ͘ϰϭ͕�^��с�͘ϱϱϴ͕�E�с�ϵϱͿ͕�ƚ�
;ϭϴϯͿ�с�Ϯ͘Ϯϳ͕�Ɖс͘ϬϭϮ͕�ŽŶĞ-ƚĂŝůĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƉŚĂ�ůĞǀĞů�ŽĨ�͘Ϭϱ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐĞ�ϭϲ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƌĞĐĂůů�ƌĞĐĞŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ďĞƩĞƌ͘ 
 
 dŚĞ�W����ŽĨ�ŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝīĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W����ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�W����ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�

  

>ĞǀĞŶĞΖƐ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�
�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ������
sĂƌŝĂŶĐĞƐ 

ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĞĂŶƐ 

& ^ŝŐ͘ d ĚĨ ^ŝŐ͘�;ϭ-
ƚĂŝůĞĚͿ 

DĞĂŶ 
�ŝī 

^� 
�ŝī 

W��� 
�ƋƵĂů�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ ϭ͘Ϯϰϴ ͘Ϯϲϱ Ϯ͘Ϯϳϰ ϭϴϯ ͘ϬϭϮΎ ͘ϭϴϬ ͘Ϭϳϵ 
�ƋƵĂů�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŶŽƚ��
ĂƐƐƵŵĞĚ 

    Ϯ͘ϮϴϬ ϭϴϮ͘ϴϮϰ ͘ϬϭϮΎ ͘ϭϴϬ ͘Ϭϳϵ 

dĂďůĞ�Ϯ 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ŽĨ��ŐĞ�'ƌŽƵƉ 
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ĨĂĐƚŽƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽŶĞ-ǁĂǇ��EKs��ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�
ĨĂĐƚŽƌ͘ 

 dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�Ɖф͘Ϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�΀&�;ϯ͕�ϰϯϴͿсϯ͘Ϯϭ͕�ƉсϬ͘ϭϭ΁͘ 
 
 ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�Ă�dƵŬĞǇ�,^��ƉŽƐƚ�
ŚŽĐ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂŝƌƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘��dĂďůĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
Ăůů�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͘�WŽƐƚ�ŚŽĐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƵŬĞǇ�,^��ƚĞƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϴ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;Dсϯ͘ϭϱϬ͕�^�сϬ͘ϯϵϮͿ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;DсϮ͘ϵϳϵ͕�^�сϬ͘ϱϭϰͿ͘�
EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŌĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ 

 
 �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŝƩůĞĚǇŬĞ�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�zƵŬƐĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘��Ƶƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŐĞŶĚĞƌ͕�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zƵŬƐĞů�;ϮϬϭϱͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�W����ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϲ͘���������������������
WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

  
'ƌĂĚĞ 
ůĞǀĞů 

  
E 

  
DĞĂŶ 

  
^ƚĚ͘��ĞǀŝĂͲ

ƟŽŶ 

  
^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ 

ϵϱй��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů�
ĨŽƌ�DĞĂŶ 

  
DŝŶ͘ 

  
DĂǆ͘ 

>ŽǁĞƌ��ŽƵŶĚ hƉƉĞƌ�
�ŽƵŶĚ 

ϴ ϭϰϯ ϯ͘ϭϱϬ ͘ϯϵϮϵ ͘ϬϯϮϵ ϯ͘Ϭϴϱ ϯ͘Ϯϭϱ Ϯ͘Ϭ ϰ͘Ϭ 
ϵ ϭϭϲ Ϯ͘ϵϳϵ ͘ϱϭϰϵ ͘Ϭϰϳϴ Ϯ͘ϴϴϰ ϯ͘Ϭϳϰ ϭ͘ϲ ϰ͘Ϭ 
ϭϬ ϵϵ ϯ͘ϭϭϬ ͘ϰϭϭϬ ͘Ϭϰϭϯ ϯ͘ϬϮϴ ϯ͘ϭϵϮ Ϯ͘ϭ ϰ͘Ϭ 
ϭϭ ϴϰ ϯ͘Ϭϴϴ ͘ϱϬϰϭ ͘ϬϱϱϬ Ϯ͘ϵϳϵ ϯ͘ϭϵϳ ϭ͘ϰ ϰ͘Ϭ 

dŽƚĂů ϰϰϮ ϯ͘Ϭϴϰ ͘ϰϱϲϴ ͘ϬϮϭϳ ϯ͘ϬϰϮ ϯ͘ϭϮϳ ϭ͘ϰ ϰ͘Ϭ 

dĂďůĞ�ϰ 
�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ��ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�^ĐĂůĞ 

  ^Ƶŵ�ŽĨ�
^ƋƵĂƌĞƐ 

ĚĨ DĞĂŶ�^ƋƵĂƌĞ & ^ŝŐ͘ 

WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů����
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ 

�ĞƚǁĞĞŶ�'ƌŽƵƉƐ ϯ͘ϴϭϵ ϯ ϭ͘Ϯϳϯ ϭ͘Ϯϱϳ ͘ϭϰϰ 
tŝƚŚŝŶ�'ƌŽƵƉƐ ϰϰϯ͘ϱϱϬ ϰϯϴ ϭ͘Ϭϭϯ     
dŽƚĂů ϰϰϳ͘ϯϳϬ ϰϰϭ       

�ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ 
�ĞƚǁĞĞŶ�'ƌŽƵƉƐ ϭ͘ϵϳϵ ϯ ͘ϲϲϬ ϯ͘ϮϬϴ ͘ϬϭϭΎ 
tŝƚŚŝŶ�'ƌŽƵƉƐ ϵϬ͘Ϭϱϱ ϰϯϴ ͘ϮϬϲ     
dŽƚĂů ϵϮ͘Ϭϯϰ ϰϰϭ       

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ 

�ĞƚǁĞĞŶ�'ƌŽƵƉƐ ͘ϰϮϰ ϯ ͘ϭϰϭ ϭ͘ϱϬϳ ͘ϭϬϲ 
tŝƚŚŝŶ�'ƌŽƵƉƐ ϰϭ͘ϬϮϵ ϰϯϴ ͘Ϭϵϰ     
dŽƚĂů ϰϭ͘ϰϱϮ ϰϰϭ       

dĂďůĞ�ϯ 
KŶĞ-ǁĂǇ��EKs��ǁŝƚŚ�'ƌĂĚĞ�>ĞǀĞů�ĂƐ�&ĂĐƚŽƌ 
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ĐŽŶĐĞƉƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞŶƐĞ͘�� 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�
Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ĂŌĞƌ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͘�'ƌĂĚĞ�ϵ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�'ƌĂĚĞ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ��ĂƌƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϳ�
ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĂŐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐĞ�ϭϲ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 
  
 dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dĂďůĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�;D�с�ϯ͘ϲϭ͕�^��с�͘ϲϱϵ͕�E�с�ϮϲϵͿ�ƐĐŽƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�;D�с�ϯ͘ϭϱ͕�^��с�ϭ͘ϯϰ͕�E�с�ϭϳϯͿ͕�ƚ�;ϰϰϬͿ�с�ϰ͘ϴϭϱ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϬϭ͕�ŽŶĞ-
ƚĂŝůĞĚ͘�� 

 

 dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ŽůůŵƵƐƐ�ĂŶĚ��ŐǇĞŵĂŶ�;ϮϬϬϮͿ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�W����ĂƌĞ�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚǇƉĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌƵĞƌ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  >ĞǀĞŶĞΖƐ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�
�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ����
sĂƌŝĂŶĐĞƐ 

ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĞĂŶƐ 

& ^ŝŐ͘ d ĚĨ ^ŝŐ͘�;ŽŶĞ-ƚĂŝůĞĚͿ DĞĂŶ�
�ŝī 

^� 
�ŝī 

WƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ 
�ďĞŚĂǀŝŽƌ 

�ƋƵĂů�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ����
ĂƐƐƵŵĞĚ 

ϯϳ͘ϯϯ ͘ϬϬϬ ϰ͘ϴϭϱ ϰϰϬ ͘ϬϬϬΎ ͘ϰϲϭϮ ͘Ϭϵϱϴ 

�ƋƵĂů�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ŶŽƚ�
ĂƐƐƵŵĞĚ 

    ϰ͘Ϯϭϰ ϮϮϲ͘ϯϱϰ ͘ϬϬϬΎ ͘ϰϲϭϮ ͘ϭϬϵϱ 

dĂďůĞ�ϱ 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�dǇƉĞ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů 
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�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�W��� 
 
 dĂďůĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞĂŬ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�W����
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƌсϬ͘ϭϱϴ͕�EсϰϰϮ͕�ƉсϬ͘ϬϬϭ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�W����ŝƐ�͞EĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘͟�W����ŝƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ĂƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 
 
 �Ɛ�>ĂƌƐƐŽŶ�ĂŶĚ�>ƵĐǌǇŶƐŬŝ�;ϮϬϭϮͿ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘���ůĂĐŬǁĞůů͕�DŝŶŝĂƌĚ͕�ĂŶĚ��ŶŐĞů�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�>ĂƌƐƐŽŶ�Θ�>ƵĐǌǇŶƐŬŝ͕�
ϮϬϭϮͿ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƩĞƌ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘� 
 
 dĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�;�ŚĂŶ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�dĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�dŽďůĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚƵƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǇĞƚ�ĂŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ���������������������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂŵďĞƌŐ�ĂŶĚ�DŽƐĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�<ĂŝƐĞƌ�ĂŶĚ�&ƵŚƌĞƌ�ŝŶ�
ϮϬϬϯ͘� 
 
 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂŵŽŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŽŌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;<ĂŝƐĞƌ�Θ�&ƵŚƌĞƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘��
>ĂƌƐƐŽŶ�Θ�>ƵĐǌǇŶƐŬŝ�;ϮϬϭϮͿ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŝƚĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

  WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�����������
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ 

WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ 

WĞĂƌƐŽŶ��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ϭ ͘ϭϱϴΎΎ 
^ŝŐ͘�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ   ͘ϬϬϭ 
E ϰϭϳ ϰϭϳ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ 
WĞĂƌƐŽŶ��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ͘ϭϱϴΎΎ ϭ 
^ŝŐ͘�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ ͘ϬϬϭ   
E ϰϭϳ ϰϰϮ 

ΎΎ͘��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�͘Ϭϭ�ůĞǀĞů�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ͘ 

dĂďůĞ�ϲ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�W����ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ 



Alipato  34 

 

ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;<ĂŝƐĞƌ�
Θ�&ƵŚƌĞƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
 DŽƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞ-ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;&ƌŝĐŬ͕�<ĂŝƐĞƌ�Θ�tŝůƐŽŶ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�dĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
;sŝŶŝŶŐ�Θ��ďƌĞŽ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�dĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘� 
 
�ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�W��� 
 
 dĂďůĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
W����ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƌсϬ͘ϯϮϮ͕�EсϰϰϮ͕�ƉфϬ͘ϬϬϭ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�
^ĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�W����ǁĂƐ�͞/Ĩ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďƵǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘͟�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ͘� 
 
 �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŶǀĂƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďƵǇ�ŐƌĞĞŶ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 
 
 dĂŶ�ĂŶĚ�>ĂƵ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�Žƌ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďƵǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�;dĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ͘�
dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�W���͘ 
 

dĂďůĞ�ϳ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�W����ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ 

  WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�
�ĞŚĂǀŝŽƌ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ 

WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů����������
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ 

WĞĂƌƐŽŶ��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ   
  

͘ϯϮϮΎΎ 

^ŝŐ͘�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ   
  

͘ϬϬϬ 

E ϰϭϳ ϰϭϳ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ 
WĞĂƌƐŽŶ��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ͘ϯϮϮΎΎ ϭ 
^ŝŐ͘�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ ͘ϬϬϬ   
E ϰϭϳ ϰϰϮ 

ΎΎ͘��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�͘Ϭϭ�ůĞǀĞů�;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ͘ 



35 Alipato 

 

 dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�
͞>ŝƐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ďƵǇĞƌ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘͟�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�Žƌ�
ĞīĞĐƟǀĞ 

· ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚƵƌĂďůĞ 

· ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ 

· ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� 

· ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

 
 �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ����������������������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐŝƚĞĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ůŝŬĞ�ĐĞůĞďƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�W���͘ 
 
 �ŶǀĂƌŝ�;ϮϬϭϰͿ͕�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďƵǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽƟǀĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ͘�,ŽǇĞƌ�ĂŶĚ�
DĂĐ/ŶŶŝƐ�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ��ŶǀĂƌŝ͕�ϮϬϭϰͿ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐΖ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ͘͟�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŶŽƌŵƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�

ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�;ZĂŽ�Θ��ŚŝůĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ��ŶǀĂƌŝ͕�ϮϬϭϰͿ͘� 

 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� 

 
 �ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐĞ�
ϭϲ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�W���͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ͕�ƌĞƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�W���͘�^ĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�W����
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͘ 
 
 'ƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�W���͖�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�'ƌĂĚĞ�ϴ�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�WƌŽďŝŶŐ�ĚĞĞƉůǇ�
ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ���������������
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘ 
 
 WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŚĂƐ�
ǁĞĂŬ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�
ĂƐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 
 



Alipato  36 

 

 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĨĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ŚŵĂĚ͕�^͕͘�:ƵŚĚŝ͕�E͕͘�ĂŶĚ��ǁĂĚǌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ������������������������
 ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dƵŶ��ďĚƵů�ZĂǌĂŬ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�dŚŽƵŐŚƚ�͕�ϭ;ϭͿ͕�ϯϮϴ�–�ϯϰϮ͘ 
 
�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�t͕͘�:ƌ͘�ĂŶĚ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�t͘�;ϭϵϳϮͿ͘�dŚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
 ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϯϲ͕�Ϯϯ-ϯϭ͘ 
 
�ŶǀĂƌŝ͕�Z͕͘�<ŝĂŶƉŽƵƌ͕�<͕͘�:ƵƐŽŚ͕��͘�ĂŶĚ�KƚŚŵĂŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ�
 /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽƟǀĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ďƵǇŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
 /ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ĂƉŝƚĂů��:ŽƵƌŶĂů͕� sŽů�Ϯ͘ 
 
�ĂŶĚƵƌĂ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘� ^ĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͘�/Ŷ�s͘�^͘�ZĂŵĂĐŚĂƵĚƌĂŶ�;�Ě͘Ϳ͕�
 �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;sŽů͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϳϭ-ϴϭͿ͘� EĞǁ�
 zŽƌŬ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘�;ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�,͘�&ƌŝĞĚŵĂŶ�΀�Ě͘΁͕�
 �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� ^ĂŶ��ŝĞŐŽ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�
 WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϴͿ͘ 
 
�Ζ^ŽƵǌĂ͕��͕͘�dĂŐŚŝĂŶ͕�D͕͘�ĂŶĚ�>Ăŵď͕�W͘�;ϮϬϬϲͿ͘��Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
 ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂďĞůƐ�ŽŶ�
 ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͗��Ŷ�
 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϭ;ϮͿ͕�ϭϲϮ-ϭϳϯ͘ 
 
�ƐƉŝŶĂ͕�D͘Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ��īĞĐƟŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐΖ�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�
 �ŽŶƐƵŵĞƌ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 �ŽŶƐƵŵĞƌ��ĞŚĂǀŝŽƌ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�DĂƐƚĞƌΖƐ�dŚĞƐŝƐͿ͘�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
&ƌǇǆĞůů͕�'͘�ĂŶĚ�>Ž͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͗�
 ��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�'ƵĂŶŐǌŚŽƵ�ĂŶĚ��ĞŝũŝŶŐ͘ 
 
'ƌŝŵŵĞƌ͕�D͕͘�<ŝůďƵƌŶ͕��͘�ĂŶĚ�DŝůĞƐ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
 ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�
 �ůƐĞǀŝĞƌ͕�/ŶĐ͘ 
 
<ĂŝƐĞƌ͕�&͘�ĂŶĚ�&ƵŚƌĞƌ͕�h͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͛Ɛ�
 ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ƉƉůŝĞĚ�
 WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϮ;ϰͿ͕�ϱϵϴ-ϲϭϯ 
 

<ŽůůŵƵƐƐ͕��͕͘�ĂŶĚ��ŐǇĞŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�DŝŶĚ�ƚŚĞ�'ĂƉ͗�tŚǇ�ĚŽ�
 ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
 ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
 ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϴ�;ϯͿ͘ 
 
>ĂƌƐƐŽŶ͕��͘�ĂŶĚ�>ƵĐǌǇŶƐŬŝ͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
 ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�
 ďƵǇŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬĂƌĐ͘ŚŚƐ͘ƐĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ĂƐƉǆ͍ŵĞĚŝƵŵŝĚсϭϱϳϵ 
 
DĐ�ĂƌƚǇ͕�:͘��͘�ĂŶĚ�^ŚƌƵŵ͕�>͘�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
 ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶ�
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
 WŽůŝĐǇ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϮϬ�;^ƉƌŝŶŐͿ͕�ϵϯ-ϭϬϰ͘ 
 
DĐŝŶƚŽƐŚ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
 ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͗�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
 ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
 ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
 ;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘ 
 
DŽŝƐĂŶĚĞƌ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�
 ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
 ^ƚƵĚŝĞƐ�͕�ϯϭ;ϰͿ͕�ϰϬϰ-ϰϬϵ͘ 
 
KŐƵǌ͕��͕͘��ĂŬĐŝ͕�/͕͘�ĂŶĚ�<ĂǀĂƐ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ŶŬĂƌĂ͕�dƵƌŬĞǇ͘�
 �ĨƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱ�;ϭϵͿ͕�ϮϲϮϵ-
 Ϯϲϯϲ͘ 
 
KƐďĂůĚŝƐƚŽŶ͕�Z͘�ĂŶĚ�^ĐŚŽƩ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽ-
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
 ďĞŚĂǀŝŽƌ�;sŽů�ϰϰ͕�Ϯϱϳ�-�ϮϵϵͿ͘ 
 
WĞƌƌĞĂƵ͕�&͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
 ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘dŚĞ�ŽŶƐƵŵĞƌ&ĂĐƚŽƌ͘ĐŽŵ�  
 
WƌŽŵŽƟŶŐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�;ϮϬϬϴͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŐƌĞĞŶŐƌŽǁƚŚͬϰϬϯϭϳϯϳϯ͘ƉĚĨ 
 
ZŽƐǌŬŽǁƐŬĂ-,ŽůǇƐǌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ� 
 ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϳ�;ϭͿ͘ 
 
dĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
 ŽŶ�ǀĂůƵĞ-ĂƫƚƵĚĞ-ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�
 ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�
 �ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϱ�;ϭϮͿ͕�ϭϳϲϲ-ϭϳϳϭ͘ 
 
dĂŶ͕���ĂŶĚ�>ĂƵ͕�d͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ƌĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͗�
 �ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
 ĂƫƚƵĚĞ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
 ƐƌĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƫƚƵĚĞ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�
 �ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϱϱϵ-ϱϲϳ͘�  
 
 
 



37 Alipato 

 

dŽďůĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ƌĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͗��ŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�
 ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
 ;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬ
 ŚĂŶĚůĞͬϮϬ͘ϱϬϬ͘ϭϭϴϱϬͬϭϱϮϵϭϬͬĞƚŚ-ϰϱϯϲ-ϬϮ͘ƉĚĨ 
 
sŝĐĞŶƚĞ-DŽůŝŶĂ͕�D͘�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ-^ĂŝŶǌ͕��͕͘�ĂŶĚ�/ǌĂŐŝƌƌĞ-KůĂŝǌŽůĂ͕�
 :͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
 ĂīĞĐƟŶŐ�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�
 ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
 ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůĞĂŶĞƌ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 
 
tĂƌĚ͕�^͘�;ϭϵϳϰͿ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
 ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 
zƵŬƐĞů͕��͕͘�dƵǌƵŶ͕�K͕͘�ĂŶĚ�dĞŬƐŽǌ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�
 ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽƌĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
 ƉĂƩĞƌŶƐ͘�,͘h͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ;ϮͿ͕�ϭϯϳ�-ϭϱϬ͘ 
 
 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
 
DĂƌŝĂ�ZŽŶĞůůŝ�^͘��ƐƉŝŶĂ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌ�ďĂĐŚĞůŽƌΖƐ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ-�DĂŶŝůĂ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŵĂũŽƌ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ-�ŝůŝŵĂŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƐŚĞ�
ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hW�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
^ĐŚŽŽů͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘� 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ��DĂƌŝĂ�ZŽŶĞůůŝ�^͘��ƐƉŝŶĂ��Ăƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘ůŚĞŶŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
 


