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0DULD�9DQHVVD�3��/XVXQJ-2\]RQ 
 
dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ĚƌŝǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�dŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ϯϵϴ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ŶƟƉŽůŽ��ŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĚƌŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�/ŶƐƟůůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŶŐůŝƐŚ͕�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƐĐŚŽŽů 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�'ŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐŽĂů͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ�;WŝŶƚƌŝĐŚ͕�ϮϬϬϯͿ�Žƌ�
ĨŽƌ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�;,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�
^ĐŚƵůƚǌ͕��ƐƚƌĂĚĂ͕�tŽŽĚĐŽŬ͕�Θ��ŚĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 
 
 �ĂƌůǇ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚǁŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;�ŵĞƐ�Θ�
�ƌĐŚĞƌ͕�ϭϵϴϴ͖��ǁĞĐŬ͕�ϭϵϴϲ͖�EŝĐŚŽůůƐ͕�ϭϵϴϰͿ͘��ĂĐŚ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ůĂďĞůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͗�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�;�ŵĞƐ�
Θ��ƌĐŚĞƌ͕�ϭϵϴϴͿ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�
;�ǁĞĐŬ͕�ϭϵϴϲͿ͖�ĂŶĚ�ƚĂƐŬ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞŐŽ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŐŽĂůƐ�;EŝĐŚŽůůƐ͕�ϭϵϴϰͿ͘�DĂƐƚĞƌǇ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Žƌ���������
ƚĂƐŬ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŐŽĂůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�
ĞŐŽ-ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŐŽĂůƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ĂǀŽŝĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�
ůĂďĞůĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�
ƐĂůŝĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͗�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ-ƐĞĞŬŝŶŐ͕�ƌŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐ͕�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŐŽĂůƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;�ŵĞƐ�Θ��ƌĐŚĞƌ͕�ϭϵϴϴ͖�
�ǁĞĐŬ͕�ϭϵϴϲ͖�EŝĐŚŽůůƐ͕�ϭϵϴϰ͖�WŝŶƚƌŝĐŚ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
 tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂůĂĚĂƉƟǀĞ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŐŽĂůƐ�ůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂů�ŝŶƚŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�

Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĞĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�;�ůůŝŽƚ�Θ�,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƵƐĂů�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕��ĂƌƌŽŶ͕�WŝŶƚƌŝĐŚ͕��ůůŝŽƚ͕�
Θ�dŚƌĂƐŚ͕�ϮϬϬϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďƌŽĂĚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;<ĂƉůĂŶ�Θ�
DŝĚĚůĞƚŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ  ͘
 
 ,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�&ŝƌƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ͘�
^ĞĐŽŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�Žƌ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�dŚŝƌĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� 
 
 /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŐŽĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;DĂĞŚƌ�Θ��ƵƐŚŽ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽǀĞƌĂůů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ͘���
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďƌŽĂĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͕�Žƌ�ďŽƚŚ�
ǁĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
;�ƌŽƉŚǇ͕�ϮϬϬϱ͖��ŚĂŶ�Θ�>Ăŝ͕�ϮϬϬϴ͖�DĂƩĞƌŶ͕�ϮϬϬϱ͖�
^ĞŶŬŽ͕��ƵƌŝŬ͕�Θ�,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
�ƐƉŝŶŽ�;ϮϬϭϬͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ǁŚŝůĞ�ZĂŵŽƐ�
;ϮϬϬϱͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶƚĞƌŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐŽĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďƵƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�



Alipato  40 

 

ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďƵƚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞƐĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚƵƐ͕�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘� 
 
 ^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂīĞĐƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;,ƵůůĞŵĂŶ�Θ�^ĞŶŬŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ƚŽ͕�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͕�Žƌ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ�;WŝŶƚƌŝĐŚ�Θ�
^ĐŚƵŶŬ͕�ϮϬϬϮͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘���ŬĞǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘� 
 
 �ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘���
ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
;�ƉĂƚ͕�ϮϬϬϲ͖�&ĂƵƐƟŶŽ͕�ϮϬϬϯ͖�^ĂƌŝŐƵŵďĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 
 
 /Ŷ�Ă�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�,ƵůůĞŵĂŶ͕�^ĐŚƌĂŐĞƌ͕��ŽĚŵĂŶŶ͕�ĂŶĚ�
,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ�;ϮϬϭϬͿ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϰϯ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ϵϭ͕Ϭϴϳ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϲϰйͿ͕�
Ϯϰй�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ��ŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͖�Ϯϲй�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭϬ�й�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĚŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘��ĂďŝŐĂƐ͕�
ϮϬϬϴ͖��ƐƉŝŶŽ͕�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ZĂŵŽƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�:ŽĂƋƵŝŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/Ĩ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�
;KŵƌŽĚ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŵŽŶŐ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘� 
 
 ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘�^ƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŬŝůůƐ͘�
�ůŝƚĂŐƚĂŐ�;ϮϬϭϭͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĂƉ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ—ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ—ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ �
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŶŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ĂĚŽƉƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĮĞůĚ͘�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�
ŵĂǇ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
 
 >ŽĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ĂďŝŐĂƐ�;ϮϬϬϴͿ͕��ƐƉŝŶŽ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�
:ŽĂƋƵŝŶ�;ϮϬϬϳͿ�ĨŽƌ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
�ĂŶǌƵĞůŽ�;ϮϬϭϮͿ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
;^�>Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽďŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
�ŽŶŐ�;ϮϬϬϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�;ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĨŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�;<ŽƌĞĂŶ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞͿ͘� 
 
 DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
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ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŚĂƐ�Ă�
ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ůŽĐĂů�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĂďŝŐĂƐ�;ϮϬϬϴͿ͕�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƚǇƉĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�
ƐŝǌĞ͘��ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆŝƐƚƐ�ŵĂǇ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƚƵƐ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚĂƐŬƐ͘ 
 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
  

ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͍ 

Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ͗ 
Ă͘�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
ď͘WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͍ 

ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ͗ 
Ă͘ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ͗ 

 Ă͘ϭ͘��ŶŐůŝƐŚ 
 Ă͘Ϯ͘�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͍ 
ď͘ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ͗ 

 ď͘ϭ͘��ŶŐůŝƐŚ 
 ď͘Ϯ͘�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͍ 
Đ͘ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ͗ 

 Đ͘ϭ͘��ŶŐůŝƐŚ 
 Đ͘Ϯ͘�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͍ 

ϰ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͍ 

 
 
 
 
 
 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ 
 
 dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�DŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�͞ Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂŶ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůŽŶĞ͟�;&ƌĂĞŶŬĞů͕�
tĂůůĞŶ͕�Θ�,ǇƵŶ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϱϱϳͿ͘ �/Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟůů�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
;&ƌĂĞŶŬĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�WƵŶĐŚ�;ϮϬϬϵͿ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Žƌ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞůǇ͘� 
 
^ĂŵƉůĞ 
 
 dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ϯϵϴ�'ƌĂĚĞ�ϵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ŶƟƉŽůŽ��ŝƚǇ͘�
'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϰ�ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ǁĞƌĞ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͛ Ɛ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� 
 
 EŽƌŵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞĂĐŚ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ϲϬ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŽĐĂůĞ�ǁŚŝůĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�
ƐĞĐƟŽŶ͘�/Ŷ�Ăůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚĞŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĮǀĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůͿ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĂĚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�
ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ  ͘
 
 dǁĞůǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘� 
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ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 
 
 /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;&'�Ϳ�ŐƵŝĚĞ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 
 
 dŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚǁŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͗�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽĂů�
KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;^'KͿ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ůĂƐƐ�^ĐĂůĞ͘�
^'K�^ĐĂůĞƐ�ŽĨ��ƐƉŝŶŽ�;ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�DŝĚŐůĞǇ͕�DĂĞŚƌ͕�
,ƌƵĚĂ͕��ŶĚĞƌŵĂŶ͕�&ƌĞĞŵĂŶ͕�ĂŶĚ�'ůĞĞŶ�;ϮϬϬϬͿ�
ǁĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�
ŽĨ�ϭϰ�ŝƚĞŵƐ�;ĮǀĞ�ŝƚĞŵƐ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ůĂƐƐ�^ĐĂůĞ�ŽĨ�dŽŵďĂĐŬ�;ϮϬϬϳͿ�ǁĂƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϭϬ�ŝƚĞŵƐ�
ǁŚĞƌĞŝŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�
ƐƚĂƚĞĚ͘�dŽ�ƐĐŽƌĞ�ďŽƚŚ�ƐĐĂůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�EŽƚ�ǀĞƌǇ�
ƚƌƵĞ�с�ϭ͕�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�с�Ϯ͕�ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ�с�ϯ͕�ƚƌƵĞ�с�ϰ͕�
ĂŶĚǀĞƌǇ�ƚƌƵĞ�сϱ͘� 
 
 dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�
ŵŝǆĞĚ�ŐŽĂů�;�ƐƉŝŶŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�^'K�ƐĐĂůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǀĂůƵĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ�
;tĞŶƚǌĞů͕�ϭϵϵϴͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞǆĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�–��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘� 
 
 �ŽƚŚ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĐĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͕�

ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘� 
 
 dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĐĂůĞƐ͘ 

 >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ͘�
/Ŷ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ďǇ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĞǆĂŵ�
;�ŽƌƉƵǌ͕�ϮϬϭϰͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�&ŝƌƐƚ�
'ƌĂĚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŐƌĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͘ 
 
 dŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�
&'��ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁĞƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�&'��ŐƵŝĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵ͘� 
 
 dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�

  DĂƐƚĞƌǇ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ǀŽŝĚĂŶĐĞ 

�ŶŐůŝƐŚ ͘ϳϱ ͘ϴϳ ͘ϴϳ 
DĂƚŚ ͘ϳϰ ͘ϴϵ ͘ϴϯ 

  /ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ 
�ŶŐůŝƐŚ ͘ϴϮ 
DĂƚŚ ͘ϴϳ 

dĂďůĞ�ϭ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�^'K�^ĐĂůĞ 

dĂďůĞ�Ϯ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ůĂƐƐ�
^ĐĂůĞ 



43 Alipato 

 

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞƐƐŽŶ͖�ŽďũĞĐƟǀĞ͖�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ͖�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘� 
 
 dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƐŬĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƉŚƌĂƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�E�d͕�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ďŽŶƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��������
&ŽůůŽǁ-ƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ 
 
 WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ůĂƐƐ�
^ĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�dǁŽ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽƩĞĚ�ƉĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƉĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
 
 dŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�&'�Ɛ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�&Žƌ�
&'�͕�ŶŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�Žƌ�ůĞĂƐƚ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�&ŽƵƌ�&'�Ɛ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͖�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ϭϰ�����
ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĂĐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ  ͘
 
�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ 
 
 dŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�&Žƌ�ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƉĂŝƌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WĞĂƌƐŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ-ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�;ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
с�͘ϬϱͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
 
 KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�&'�Ɛ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͖�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͖�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
 
�ŽŵŝŶĂŶƚ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ 
 
 KƵƚ�ŽĨ�ϯϵϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ϯϳϬ�Žƌ�ϵϰ͘ϯϵй�ŐĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͖�ϱ�Žƌ�ϭ͘Ϯϲй͕�
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ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͖�ϭϰ�Žƌ�ϯ͘ϱϮй͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͖�ĂŶĚ�ϵ�Žƌ�Ϯ͘Ϯϲй͕�ŵŝǆĞĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ϰ͘ϰϱ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�Ϯ͘ϴϱ�ĨŽƌ��
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϯϰ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͘� 
 
 �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�^'K�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ϰ͘ϰϱ�;ǀĞƌǇ�ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�Ϯ͘ϴϱ�
;ŶŽƚ�ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϯϰ�;ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͘� 
 
 dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ϯϲϭ�Žƌ�
ϵϬ͘ϳϬй�ŐĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͖�ϳ�Žƌ�ϭ͘ϳϲй͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͖�Ϯϰ�Žƌ�ϲ͘ϯϬй͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͖�ĂŶĚ�ϲ�Žƌ�ϭ͘ϱϭй͕�ŵŝǆĞĚ�ŐŽĂůƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�^'K�ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ϰ͘ϰϴ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�Ϯ͘ϴϮ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϯϭ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͘� 
 
 DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�^'K�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂƌĞ�ϰ͘ϰϴ�;ǀĞƌǇ�ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�Ϯ͘ϴϮ�;ŶŽƚ�ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϯϭ�;ƚƌƵĞͿ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů͘ 
 
 dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘�DĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�
ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŐĞƫŶŐ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
�ƐƉŝŶŽ͕�ϮϬϭϬ͕�:ŽĂƋƵŝŶ͕�ϮϬϬϳ͕�EǇŽŶŝ͕�ϮϬϭϱ͕�ĂŶĚ�ZĂŵŽƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘ 
 
 DŽƐƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘�dŚĞƐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚƵƌĚůĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�;�ƵŶŽůĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ��ƐƉŝŶŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘�tŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�Žƌ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�tŽŽůĨŽůŬ�
;ϮϬϬϳͿ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘� 
 
 DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŐŽĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�;�ŵĞƐ͕�ϭϵϵϮͿ͘��ŵĞƐ�;ϭϵϵϮͿ�ĂŶĚ��ĂďŝŐĂƐ�;ϮϬϬϴͿ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů͘�dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĨĂŝůŝŶŐ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭĂ�ƚŽ�ϭĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĂƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&'�Ɛ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 &ŝŐƵƌĞ�ϭĂ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ϭ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�с�ϰ͘ϰ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�с�ϰ͘ϱ�ĂŶĚ�
DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�с�ϱ͘�;DǇ�ŽŶůǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞůĞƐƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘Ϳ 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭď͘�^ƚƵĚĞŶƚ�Ϯ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�с�ϱ͘�;DǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘Ϳ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭĐ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ϯ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�с�ϰ͘ϴ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�с�ϰ͘ϲ͘�;/�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘Ϳ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ϰ͘�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�с�ϰ͘ϲ͘�;/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ŵǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�Ăƚ͘Ϳ 

 dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƐƉĂƌŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘ 
 
�ŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�^'K�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ 
 
 �ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�dĂďůĞ�ϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘� 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŽŶŐ�;ϮϬϬϭͿ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶŐ�;ϮϬϬϭͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�
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WĂŝƌƐ �ŶŐůŝƐŚ 
DĞĂŶ 

DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
DĞĂŶ 

Ɖ-ǀĂůƵĞ 

DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ ϰ͘ϰϱ ϰ͘ϰϴ ͘ϯϮϵ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ Ϯ͘ϴϱ Ϯ͘ϴϮ ͘Ϯϭϳ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ ϯ͘ϯϰ ϯ͘ϯϭ ͘Ϯϯϰ 

dĂďůĞ�ϯ 
�ŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�DĞĂŶ�^ĐŽƌĞƐ 

ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�;�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ͕�ƌс͘ϰϲ͖��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ͕�ƌ�с͘ϲϳ͖�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƌс͘ϲϭͿ͘� 
 
 WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dĂďůĞ�ϰ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ĂďŝŐĂƐ�;ϮϬϬϴͿ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�tŚŝůĞ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăůů-ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŐĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƚŚĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƌĂƟŽ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĂďŝŐĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�� 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƌƐƵĞ͘�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&'�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ůĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�

'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ DĞĂŶ DĞĂŶ Ɖ-ǀĂůƵĞ 
WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ   

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;�ŶŐůŝƐŚ-DĂƐƚĞƌǇͿ 

ϰ͘ϰϲ ϰ͘ϰϱ ͘ϵϯϬ 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;�ŶŐůŝƐŚ-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚͿ 

Ϯ͘ϴϭ Ϯ͘ϵϯ ͘ϭϭϭ 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;�ŶŐůŝƐŚ-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞͿ 

ϯ͘ϯϳ ϯ͘ϯϭ ͘ϰϰϰ 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;DĂƚŚ-DĂƐƚĞƌǇͿ 

ϰ͘ϱϮ ϰ͘ϰϮ ͘Ϭϳϳ 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;DĂƚŚ-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚͿ 

Ϯ͘ϴϮ Ϯ͘ϴϮ ͘ϵϵϯ 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ 
;DĂƚŚ-WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞͿ 

ϯ͘Ϯϲ ϯ͘ϯϵ ͘Ϭϵϲ 

dĂďůĞ�ϰ 
�ŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ�^ĐŚŽŽůƐ 

Ύ�Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ 



47 Alipato 

 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚǇƉĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘� 
 
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ 
 
 'ŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
dĂďůĞ�ϱ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ͗�;ϭͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�
ƌ�с�͘ϮϬ͖�;ϮͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƌ�с�-͘ϭϬ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘� 

 dĂďůĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͗�;ϭͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ůŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƌ�с�͘Ϯϲ�ĂŶĚ�;ϮͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�� 
 
 ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂŬŝŶ�ƚŽ��ƐƉŝŶŽ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�;ϮϬϭϬͿ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŽŶůǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŚĂĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�;ƌ�с�͘ϯϱͿ�ĂŵŽŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŚĂĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�
;,ĂƌƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ�Θ�>ŝŶŶĞŶďƌŝŶŬ͕�ϮϬϬϱ͖�DĂƩĞƌŶ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘� 
 
 �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŐŝǀĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝŵƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
�ŚƵƌĐŚ͕��ůůŝůŽƚ͕�ĂŶĚ�'ĂďůĞ�;ϮϬϬϭͿ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘� 
 
 �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ŵĞƐ�;ϭϵϵϮͿ�
ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ďĞŝŶŐ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚƐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ůĞĂŶŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ͘
 
 DĂĞŚƌ�ĂŶĚ��ƵƐŚŽ�;ϮϬϬϵͿ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�

WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 
DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ Ϭ͘Ϯϲ ͘ϬϬϬ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ 

-Ϭ͘Ϭϭ ͘ϬϵϮ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ 

-Ϭ͘ϬϮ ͘ϲϱϴ 

dĂďůĞ�ϲ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 

WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 

DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ Ϭ͘ϮϬ ͘ϬϬϬ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ 

-Ϭ͘ϭϬ ͘Ϭϰϯ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ 

-Ϭ͘Ϭϵ ͘Ϭϴϯ 

dĂďůĞ�ϱ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ 
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WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 
DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ Ϭ͘ϰϮ ͘ϬϬϬ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

-Ϭ͘ϭϮ ͘ϬϮϬ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

-Ϭ͘Ϭϲ ͘Ϯϭϲ 

WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 
DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ Ϭ͘ϰϬ ͘ϬϬϬ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

Ϭ͘Ϭϳ ͘ϭϰϬ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

Ϭ͘Ϭϱ ͘ϯϲϱ 

dĂďůĞ�ϳ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ 

dĂďůĞ�ϴ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�
ĨĞǁ͟�;Ɖ͘ϴϲͿ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŵŽŶŐ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞůĨ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘�EŽƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ 
 
 'ŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dĂďůĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ͗�;ϭͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƌ�с�͘ϰϮ͖�;ϮͿ�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�
ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƌ�с�-͘ϭϮ͖�ĂŶĚ�
;ϯͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 dĂďůĞ�ϴ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�;ϭͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƌ�с�͘ϰϬ�ĂŶĚ�;ϮͿ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�� 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 /Ŷ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŽŶůǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŐŽĂů�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂů�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
 
 �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�KŵƌŽĚ�;ϮϬϬϲͿ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�^ĞŶŬŽ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĞŶĚŽƌƐĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƩĞŶƟǀĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ���ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�/Ŷ�dĞĂĐŚĞƌ��͛Ɛ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŇĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚĂƐŬ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌ���ƌŽĂŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘��ůů�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�tŚĞŶ�dĞĂĐŚĞƌ���ǁĞŶƚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�
^ĞŶŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͘�KŵƌŽĚ�;ϮϬϬϲͿ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
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ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂƌĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶĚŽƌƐŝŶŐ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů—ƚŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĞŶĚŽƌƐĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ͘� 
 
 dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�dĂŶĂŬĂ�ĂŶĚ�
DƵƌĂǇĂŵĂ͛Ɛ�;ϮϬϭϰͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĂƐ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞǇ�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďĞƩĞƌ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͕�ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ͘��ĞĐŝ�ĂŶĚ�ZǇĂŶ�;ϭϵϴϱͿ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŽƚĞůŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�
;dĂŶ�Θ�EŝĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘� 
 
 >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dĂďůĞ�ϵ�
ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƌ�с�͘ϭϵ�ǁŚŝůĞ�
dĂďůĞ�ϭϬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�
DĂƚŚ͕�ƌ�с�͘Ϯϱ͘� 

 
 dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;�ƉĂƚ͕�ϮϬϬϲ͖�&ĂƵƐƟŶŽ͕�ϮϬϬϯ͖�
^ĂƌŝŐƵŵďĂ͕�ϮϬϭϭͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�
ƐƵďũĞĐƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚƵƐ�ďĞƩĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 
 
 tŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚĂƐŬƐ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďǇ�^ĞŶŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�
Žƌ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁŚĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 
DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ Ϭ͘ϰϮ ͘ϬϬϬ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

-Ϭ͘ϭϮ ͘ϬϮϬ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

-Ϭ͘Ϭϲ ͘Ϯϭϲ 

WĂŝƌƐ �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ ^ŝŐ͘ 
DĂƐƚĞƌǇ�'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ Ϭ͘ϰϬ ͘ϬϬϬ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ƉƉƌŽĂĐŚ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

Ϭ͘Ϭϳ ͘ϭϰϬ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�
'ŽĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 

Ϭ͘Ϭϱ ͘ϯϲϱ 

dĂďůĞ�ϵ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ 

dĂďůĞ�ϭϬ 
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^'K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�����������
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 



Alipato  50 

 

&ĂĐƚŽƌƐ��īĞĐƟŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
 
 dĂďůĞ�ϭϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�&'�Ɛ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�
ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 
 
 dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ-ƚĂƐŬƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚƌŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�ŝŶũĞĐƟŶŐ�ŚƵŵŽƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘  

�ŽŶƚĞǆƚƵĂů�&ĂĐƚŽƌƐ 
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
WƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů 

�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ 
�ŝƌĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚĂƐŬƐ 
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚƌŝůůƐ 
'ŝǀŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ 

WƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 
^ŚŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ 
hƟůŝǌŝŶŐ�ŶŽǀĞůƚǇ 
/ŶũĞĐƟŶŐ�ŚƵŵŽƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ 
WƌŽũĞĐƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƵͲ

ƚŚŽƌŝƚǇ 
  

�������ůĂƐƐƌŽŽŵ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗ 
ĐƵĞƐͬƉƌŽŵƉƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ǁĂůůƐ 

  

dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ 
ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ 
WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ 
WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�

ĐůĂƐƐ 
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ 
KƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ 
  
  

^ƚƵĚĞŶƚ�&ĂĐƚŽƌƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ 
/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀƐ͘�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ 
dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞŶĚĂ�ǀƐ͘�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ĂŐĞŶĚĂ 
^ĞůĨ-ƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ǀƐ͘�ŶŽƌŵ-ƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ 
DĂůĂĚĂƉƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ 

dĂƐŬ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ 
�ŚĞĂƟŶŐ 
�ǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ 

�īŽƌƚ 
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ 
>ĂŶŐƵĂŐĞ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ 
ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞͲ

ŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ 
  

  

dĂďůĞ�ϭϭ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�&ĂĐƚŽƌƐ��īĞĐƟŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 



51 Alipato 

 

 dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂīĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
dŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂŐĞŶĚĂ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ͘�KƵƚ�ŽĨ�ϭϭ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ƐĞǀĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘� 
 
 �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ĐƵĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�Žƌ�ĐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŶŽƟĐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�
ƚŚĞ�ĐƵĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ďǇ�ƐĞůĨ-
ƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;^ĞŶŬŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�WŽƐƚĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ƚŽĚĂǇ͟�ĂŶĚ�͞�ĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͟�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 
 
 �ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ůĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƐĞůĨ-ƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ŵĂůĂĚĂƉƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĞīŽƌƚ͕�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�>ŝŬĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͘� 
 
 
 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 
 /Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͗ 
 

ϭ͘ dŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĂƐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů͘� 

Ϯ͘ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ͗ 

 ;ĂͿ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ 
 ;ďͿ�WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 
ϯ͘ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ͗ 
 ;ĂͿ�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖ 
 ;ďͿ�DĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ĂŶĚ 
 ;ĐͿ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
ϰ͘ ^ĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ͗�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ 

 
 dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 
 
 WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƐƟůů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ͘�tŚŝůĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ͕�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂīĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�
ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͖�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ĞĂƐǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�Žī-ƚĂƐŬ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŵŽƌĞ�
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ĂĚĂƉƟǀĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ďŽŽƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚŽǁ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůƐŽ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 
 
 /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŐŽĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŐŽĂůƐ͕�ŵŽƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚƌŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ŵŽĚĞů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�DŽƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚŽƉƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘� 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ůŝƚĂŐƚĂŐ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
 ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ-�ĂŶĚ�ůŽǁ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
 ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŵĞƐ͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵƐ͗�ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
 ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϰ͕�Ϯϲϭ-
 ϮϳϬ͘ 
 
�ŵĞƐ͕��͘�Θ��ƌĐŚĞƌ͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� 
 ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϬ͕�ϮϲϬ-
 Ϯϲϳ͘ 
 
�ƉĂƚ͕��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗��īĞĐƚƐ�
 ŽŶ�ƉƵƉŝů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
 YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ĂŶǌƵĞůŽ͕�:͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�
 ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŽŶŐ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ-�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ-ĚŽŵĂŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
 ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
 ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�^ĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ͕�ƚĂƐŬ-ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
 ŐŽĂůƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϯ͕�Ϯϯ-ϯϰ͘ 

�ƌŽƉŚǇ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ŽĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�
 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϰϬ͕�ϭϲϳ-
 ϭϳϲ͘ 
 
�ĂďŝŐĂƐ͕�>͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͗�
 ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
 ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŚĂŶ͕�<͘�Θ�>Ăŝ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�
 ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
 ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗���ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ϭϲ͕�ϭϭ-ϮϬ͘ 
 
�ŚƵƌĐŚ͕�D͕͘��ůůŝŽƚ͕��͘�:͕͘�Θ�'ĂďůĞ͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
 ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�
 ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϯ͕�ϰϯ-ϱϰ͘ 
 
�ŽƌƉƵǌ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�DĂŶŝůĂ͗�ZĞǆ�
 �ŽŽŬƐƚŽƌĞ͘ 
 
�ĞĐŝ͕��͘�>͘�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�D͘�;ϭϵϴϱͿ͘�/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
 ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WůĞŶƵŵ͘ 
 
�ǁĞĐŬ͕��͘�^͘�;ϭϵϴϲͿ͘DŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
 �ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϰϭ͕�ϭϬϰϬ-ϭϬϰϴ͘ 
 
�ůůŝŽƚ͕��͘�:͘�Θ�,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�:͘�D͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
 ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͗���
 ŵĞĚŝƚĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�
 ϳϬ͕�ϰϲϭ-ϰϳϱ͘ 
 
�ƐƉŝŶŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�
 �ďŝůŝƚǇ͕��ůĂƐƐƌŽŽŵ��ŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
 DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
&ĂƵƐƟŶŽ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝŐŶĞƩĞƐ�ĂďŽƵƚ�
 ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
 ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂůŐĞďƌĂ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
&ƌĂĞŶŬĞů͕�:͕͘�tĂůůĞŶ͕�E͕͘�Θ�,ǇƵŶ͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
 ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů͘ 
 
,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�:͕͘��ĂƌƌŽŶ͕�<͕͘�WŝŶƚƌŝĐŚ͕�W͘Z͘��ůůŝŽƚ͕��͘�Θ�dŚƌĂƐŚ͕�
 d͘� ;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ƚŚĞŽƌǇ͗�
 EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϰ͕�ϲϯϴ-ϲϰϱ͘ 
 
,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�:͘�D͘�Θ�>ŝŶŶĞŶďƌŝŶŬ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DƵůƟƉůĞ�
 ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�
 dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WĂƵů�Z͘�WŝŶƚƌŝĐŚ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϰϬ͕�ϳϱ-ϴϰ͘ 
 
,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�W͘�Z͕͘�^ĐŚƵůƚǌ͕�W͕͘��ƐƚƌĂĚĂ͕�tŽŽĚĐŽŬ͕��͕͘�Θ��ŚĂŶĐĞ͕�
 Z͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͗���
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 ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�
 ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^d�D͘�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϬϱ�;ϭͿ͕�ϴϵ-ϭϬϳ͘ 
 
,ƵůůĞŵĂŶ͕��͘�^͕͘�^ĐŚƌĂŐĞƌ͕�^͕͘��ŽĚŵĂŶŶ͕�^͕͘�ĂŶĚ�,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�
 :͘�D͘͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
 ŐŽĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�
 Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĂďĞůƐ͍�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
 �ƵůůĞƟŶ͕�ϭϯϲ͕�ϰϮϮ-ϰϰϵ͘ 
 
,ƵůůĞŵĂŶ͕��͘�^͘Θ�^ĞŶŬŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĚ͗�
 &ŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
 ϮϬϮϬ͘�/Ŷ�hƌĚĂŶ͕�d͘�Θ�<ĂƌĂďĞŶŝĐŬ͕�^͘�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
 ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;sŽů͘�ϭϲ͕�ƉƉ͘ϳϭ-ϭϬϰͿ͘�
 �ŝŶŐůĞǇ͕�/t�͗��ŵĞƌĂůĚ�'ƌŽƵƉ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ 
 
:ŽĂƋƵŝŶ͕�D͘�E͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͗�
 �īĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
 ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
<ĂƉůĂŶ͕��͘Θ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ŚŽƵůĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ďĞ�Ă�
 ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ă�ƌĂĐĞ͍���ƌĞƉůǇ�ƚŽ�,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�:ŽƵƌŶĂů�
 ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϰ͕�ϲϰϲ-ϲϰϴ͘ 
 
DĂĞŚƌ͕�D͘�Θ��ƵƐŚŽ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ƚŚĞŽƌǇ͗�dŚĞ�
 ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�tĞŶƚǌĞů͕�<͘�ΘtŝŐĮĞůĚ͕��͘�
 ;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�;ƉƉϳϳ-ϭϬϭͿ͘�
 EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�dĂǇůŽƌ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝƐ͘ 
 
DĂƩĞƌŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
 ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
 >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϳ͕�Ϯϳ-ϯϮ͘ 
 
DŝĚŐůĞǇ͕��͕͘�DĂĞŚƌ͕�D͘�>͕͘�,ƌƵĚĂ͕�>͕͘��ŶĚĞƌŵĂŶ͕��͘�D͕͘�
 �ŶĚĞƌŵĂŶ͕�>͕͘�&ƌĞĞŵĂŶ͕�<͕͘�Θ�'ůĞĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�DĂŶƵĂů�
 ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ�;W�>^Ϳ͘��ŶŶ�
 �ƌďŽƌ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘ 
 
EŝĐŚŽůůƐ͕�:͘�'͘�;ϭϵϴϰͿ͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͗��ŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
 ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚĂƐŬ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�
 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϭ͕�ϯϮϴ
 -ϯϰϲ͘ 
 
EǇŽŶŝ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂů�
 ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
 ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
KŵƌŽĚ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
 ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕�E͘:͗�DĞƌƌŝůůͬWƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͘ 
 
WŝŵĞŶƚĞů͕�<͘�Z͘�;ϮϬϭϳͿ͘�'ŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
 ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ϵ�
 ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
 

WŝŶƚƌŝĐŚ͕�W͘Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�
 ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
 ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϱ͕�ϲϲϳ-
 ϲϴϲ͘ 
 
WŝŶƚƌŝĐŚ͕�W͘�Z͕͘�Θ�^ĐŚƵŶŬ͕��͘�,͘�;ϮϬϬϮͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
 hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕�E:͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͘ 
 
WƵŶĐŚ͕�<͘�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘ 
 
ZĂŵŽƐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
 ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶƚĞƌŶƐ�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
 YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
^ĂƌŝŐƵŵďĂ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŚǇƐŝĐƐ�ŵŝĐƌŽůĞƐƐŽŶƐ͗��īĞĐƚƐ�ŽŶ�
 ƐƚƵĚĞŶƚ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
^ĞŶŬŽ͕��͕͘��ƵƌŝŬ͕��͘�D͕͘�Θ,ĂƌĂĐŬŝĞǁŝĐǌ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
 ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŐŽĂů�
 ƚŚĞŽƌǇ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�
 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�^ŚĂŚ͕�:͘�Θ�'ĂƌĚŶĞƌ͕�t͘�
 ;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;ƉƉ͘ϭϬϬ-ϭϭϮͿ͘�
 EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�dŚĞ�'ƵŝůĨŽƌĚ�WƌĞƐƐ͘ 
 
dĂŶ͕�:͘W͘->͘�ΘEŝĞ͕�z�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�
 ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚǁĞŶƚǇ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�
 z͘,͘��ŚŽ�Ğƚ͘Ăů͘�;ĞĚƐͿ��ƵƚŚĞŶƟĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
 ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
 ƐĞƌŝĞƐ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘�ϭϬϬϳͬϵϳϴ-ϵϴϭ-Ϯϴϳ-ϱϮϭ-ϭͺϮ 
 
dĂŶĂŬĂ͕��͘�Θ�DƵƌĂǇĂŵĂ͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘�tŝƚŚŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�
 ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŽƌĞĚŽŵ͗�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
 ƚĂƐŬ-^ƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�
 ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰ͕�ϭϭϮϮ-ϭϭϯϰ͘ 
 
dŽŵďĂĐŬ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
 ƐĞůĨ-ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
 ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘��ŽůůĞŐĞ�WĂƌŬ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
 DĂƌǇůĂŶĚ͘ 
 
tĞŶƚǌĞů͕�<͘�;ϭϵϵϴͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
 ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ͘�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵϬ͕�ϮϬϮ-ϮϬϵ͘ 
 
tŽŽůĨŽůŬ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ϭϬƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
 �ŽƐƚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘� 
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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ 
 
<ŚƌŝƐƟĂŶ�ZŽƐƐ�W͘�WŝŵĞŶƚĞů�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ-�ŝůŝŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵĂũŽƌ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�dĞĂĐŚĞƌ�///�ŝŶ��ŶƟƉŽůŽ�
EĂƟŽŶĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽǆ͘� 
 
DĂƌŝĂ�sĂŶĞƐƐĂ�>ƵƐƵŶŐ-KǇǌŽŶ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
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