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 dŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ďǇ� ^ĂŶƚŽƐ�
;ϮϬϭϱͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ�
Ă�'ĂǁĂĚ�<ĂůŝŶŐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ͞'ƵƌŽ�<Ž͕�
<ĂƉĂŵŝůǇĂ� <Ž͟� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ͕� Ă� ƉĂƌĞŶƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ƚ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŚĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ƚŚĂƚ� Ă� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝƐ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŝƚŚ� Ϯϱ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůŝǀŝŶŐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�;���͕�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĂƌƟĐůĞ� ŽĨ� DĞƌĐĞŶĞ� ;ϮϬϭϮͿ� ĞŶƟƚůĞĚ� ͞DĞƌƌǇ-'Ž-�
ZŽƵŶĚ͗��&ŝůŝƉŝŶŽ��>ŝƚĞƌĂĐǇ͕͟��ŚĞ��ƐƚĂƚĞƐ��ƚŚĂƚ��ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϱ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵďƐŝƐƚ�ĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽŽƌ�
ŽŶ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϯϮ� ƉĞƐŽƐ� Ă� ĚĂǇ͘� ,Ğ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ�
ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂƐ� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĂǀĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͘� dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ϮϬϭϮ� ƐƚƵĚǇ͕� ͞�� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�DŽĚĞů�
ŽĨ��ĂƌůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�hƌďĂŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘͟�/ƚ�
ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ͞ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝƐ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ǀŝĐƟŵŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ� � ƵŶĞĚƵĐĂƚĞĚ͘� � � /ƚ� � � ŝƐ� � � Ă� � � ǁĂǇ� � � ŽƵƚ� � � ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͟�;�ůĐĂŶƚĂƌĂ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϭϬϰͿ͘ 

'ĂǁĂĚ� <ĂůŝŶŐĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�;'<Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�
ŽĨ� ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŵŽŶŐ� &ŝůŝƉŝŶŽƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ŝďŽů� WƌĞƐĐŚŽŽů� WƌŽŐƌĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ� ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;ŐŬϭǁŽƌůĚ͕� Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� �ĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ� ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŽ� �ǁŚĂƚ� � ƚŚĞǇ�
ƌĞĂĚ�;dĞŵƉůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ 

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� DĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĚĂǇ� ŝƐ� ƐƉĞŶƚ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕� ƚŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝŶ� Ă� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ� ĂŶĚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚĞ� ;KƌƟǌ� ĂŶĚ�
KƌĚŽŹĞǌ-:ĂƐŝƐ͕� ϮϬϬϱͿ͘� tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ďĞƩĞƌ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ;tŝŐĮĞůĚ� Θ�
'ƵƚŚƌŝĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 

dŚĞ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚŽŵĂŝŶƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĚĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ 
 �ůĐĂŶƚĂƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŝŶ� ŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚĞŶ� ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ͘� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� Ă� ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ŐŝǀĞƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƐĞůĨ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ŝŶĐŽŵĞ� ;dĞŵƉůĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘�
tŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� :ĞĂŶŶĞ�
�ŚĂůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĮǀĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ—^ƚĂŐĞ� Ϭ͗� WƌĞ-ZĞĂĚŝŶŐ͖� � ^ƚĂŐĞ� ϭ͗� /ŶŝƟĂů�
ZĞĂĚŝŶŐ͖� ^ƚĂŐĞ� Ϯ͗� �ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕� &ůƵĞŶĐǇ͕� hŶŐůƵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�WƌŝŶƚ͖�^ƚĂŐĞ�ϯ͗�ZĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞǁ͖�
^ƚĂŐĞ� ϰ͗� DƵůƟƉůĞ� sŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͖� ĂŶĚ� ^ƚĂŐĞ� ϱ͗�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ—�� tŽƌůĚǀŝĞǁ�
;&ĂƌƌĂů͕�ϮϬϭϮͿ͘ 
 &ŽƵƌƚĞĞŶ� �ŽŵĂŝŶƐ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ͛Ɛ� <� ƚŽ� ϭϮ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ;�ĞƉ�Ě͕�
ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞƐĞ� ĚŽŵĂŝŶƐ� ĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽůŝƐƟĐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͗� ;ϭͿ� ŽƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ;ϮͿ�
ƉŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ;ϯͿ� ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶƚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕���;ϰͿ���ĂůƉŚĂďĞƚ���ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕���;ϱͿ���ǁŽƌĚ 
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕���;ϲͿ���ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ͕���;ϳͿ���ƐƉĞůůŝŶŐ͕���;ϴͿ 
ŇƵĞŶĐǇ͕�;ϵͿ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�;ϭϬͿ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ͕ 
;ϭϭͿ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ;ϭϮͿ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ;ϭϯͿ� ƐƚƵĚǇ� ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĚ� ;ϭϰͿ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϬͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͛Ɛ� �ŽŵĂŝŶƐ� ŝŶ� >ŝƚĞƌĂĐǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĂƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĚŽŵĂŝŶ� ŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 
 
�ĞĐŽĚŝŶŐ 
 �ĞĐŽĚŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ǁŽƌĚƐ� ŝŶ�ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ůĞƩĞƌ-ƐŽƵŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂůƉŚĂďĞƚ�;�ŽŵďƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�ZĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
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ƚŚĂƚ� ƐŽƵŶĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƐǇŵďŽůƐ͘� ��
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇŵďŽůƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚƌŝŶŐĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĨŽƌŵ� ǁŽƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ� ŚĂǀĞ� ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
;,ĞƌŽŵĂŶ�Θ�:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘ 
 tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ďĞĐŽŵĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ�
ůĞƩĞƌ-ƐŽƵŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŶŽǁ�
ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ďůĞŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ůĞƩĞƌƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�
ǁŽƌĚƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐĂŶ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĞĂĐŚ�
ƐŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďůĞŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ǁŽƌĚƐ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ůĞƩĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� � ŚĂǀĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƉŚŽŶŝĐƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŚĞŶ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƐŽƵŶĚ-ƐǇŵďŽů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ� ǁŽƌĚƐ� ǁŚĞŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� &Žƌ� ŵƵůƟ-ƐǇůůĂďŝĐ�
ǁŽƌĚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƐǇůůĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐǇůůĂďůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ǁŽƌĚƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ;dŽŵƉŬŝŶƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� �ĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ� ǁŽƌĚƐ� ǁŝƚŚ� ĂƵƚŽŵĂƟĐŝƚǇ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� � ƉƌŽŶŽƵŶĐŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ� ĂīĞĐƚƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ;dĞŵƉůĞ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ 
 �ĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŐŝǀĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ� ũƵƐƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�
ďĞƐƚ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ-ǁƌŝƟŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚĞ�ǁŽƌĚƐ�ďĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ 
ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ǁƌŝƩĞŶ�
ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĂĚ͘� tƌŝƟŶŐ�

ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ� ŝŶ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐƉĞůů͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ǁƌŝƩĞŶ� ;dŽŵƉŬŝŶƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƚƵƚŽƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚĞĂƌ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ� ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ� ;dĞŵƉůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϰͿ͘ 
 
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
 
�ĂƚĐŚ�dŚĞŵ��ĂƌůǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ 
 �ƌ͘� EĂƟǀŝĚĂĚ� ^ĂŶƚŽƐ� ;ϭϵϵϱͿ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ�
�ĂƚĐŚ�dŚĞŵ��ĂƌůǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�;�d�Ϳ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� <� ƚŽ� ϭϮ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ��d��ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� � ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ĐŚŝůĚ-Ăƚ-ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŚŝƐ� ͞ƉŚŽŶĞŵŝĐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ŽĨ� ǁŽƌĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕� ŽƌĂů� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŇƵĞŶĐǇ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ͟� ;Ɖ͘ϭϮͿ͘� WĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƌĞ� ƐƚŽƌǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌĚ� ĂƩĂĐŬ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� �d�� ƚƵƚŽƌŝĂů� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŽŶĞ-ŽŶ 
-ŽŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 �ŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
Z����Z^� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� Žƌ� ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĂƌůǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�^ŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� �d�͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� � ƚŚĞ� � ƐĂŵĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
;�ŝŐŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘ 
 

WƌĞƌĞƋƵŝͲ
ƐŝƚĞƐ 
ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ 

ϭ͘ WŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ 

ϴ͘ ^ƉĞůůŝŶŐ 

Ϯ͘ KƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ 

ϵ͘ &ůƵĞŶĐǇ 

ϯ͘ �ŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ ϭϬ͘ 'ƌĂŵŵĂƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ 
ϰ͘ WŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ϭϭ͘ �ŽŵƉŽƐŝŶŐ 
ϱ͘ �ůƉŚĂďĞƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ϭϮ͘ sŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ϲ͘ tŽƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ ϭϯ͘ >ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ 
ϳ͘ ,ĂŶĚǁƌŝƟŶŐ ϭϰ͘ ^ƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ 

dĂďůĞ�ϭ͘ 
<�ƚŽ�ϭϮ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͛Ɛ��ŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϬͿ 
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DĂƌƵŶŐŬŽ��ƉƉƌŽĂĐŚ 
 EŽŽƌĂŝŚĂŶ� �ůŝ� ĂŶĚ� :ŽƐĞĮŶĂ� hƌďĂŶŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞ� DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ϭϵϲϳ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƚĞĂĐŚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŶ�dĂŐĂůŽŐ͘�dŚĞǇ� 
ĐŽ-ǁƌŽƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ��ƵŵĂƐĂ�dĂǇŽ�Ăƚ� ^ƵŵƵůĂƚ�
ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂŐĂůŽŐ�
ĂůƉŚĂďĞƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ǀĂůƵĞĚ͕� ůĞƩĞƌ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƵƉƉĞƌĐĂƐĞ� ůĞƩĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌƵŶŐŬŽ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�
dŚĞ� ŵŽĚŝĮĞĚ�DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ĮǀĞ� ůĞǀĞůƐ͕�
ŶĂŵĞůǇ� ;ϭͿ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ�
ĂůƉŚĂďĞƚ͕�ϮͿ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ϯͿ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ǀĞƌďƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶƐ͕� ϰͿ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ�
ĂůƉŚĂďĞƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŵ͕�Ɛ͕�ĂŶĚ�
Ă͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ŵŝŵŝĐŬĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ� ůĂƐƚ� ůĞƩĞƌƐ�
ĂƌĞ� ǀ͕� ǆ͕� ĂŶĚ� ǌ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� DĞŶĚŝŐŽ� ;ϮϬϬϰͿ� ĂƐ� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� �ŝŐŽ� ;ϮϬϭϮͿ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽĚĂǇ͗ 
 
ŵ  Ɛ  Ă  ŝ  Ž  ď  Ğ  Ƶ  ƚ  Ŭ  ů  Ǉ  Ŷ  Ő  ŶŐ  Ɖ  ƌ  Ě  Ś  ǁ  Đ  Ĩ  ũ
  Ź  Ƌ  ǀ  ǆ  ǌ�͘ 
 
&ĂŵŝůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ 
 dŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĂƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ƌŽůĞ� � ŝŶ� � ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� &ĂŵŝůǇ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͛� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;EƵƚďƌŽǁŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� KŶĞ� � ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� KƌƟǌ� ĂŶĚ�
KƌĚŽŹĞǌ-:ĂƐŝƐ�;ϮϬϬϱͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ͘�
dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ĐůŽƐĞƌ 

ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŚĂƚ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚĞǆƚ� ŝƐ� ƐŚĂƉĞĚ� � ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ƵŵĂŶŐůĂŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 &ĂŵŝůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŌĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ 
ĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ;WĂĚĂŬ� Θ� ZĂƐŝŶƐŬŝ͕� ϮϬϬϴͿ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ;^ĞŶĞĐŚĂů͕� ϮϬϬϴͿ͘�
�ůĐĂŶƚĂƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ĂůƐŽ� ůŝƐƚĞĚ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� � ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�
Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ŵŽƟǀĂƚŽƌ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͕�
ĂƐƐĞƐƐŽƌͬĞǀĂůƵĂƚŽƌ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞů͘�^ŚĞ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŵƉůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůĐĂŶƚĂƌĂ�;ϮϬϭϮͿ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĞǀĞŶ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�͞ƌĞĂĚ͟�ǁŽƌĚƐ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� � ĂŌĞƌ� � ƚŚĞŵ�
;dŝĐǌŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚƵƐ͕�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� � ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƉĂƌĞŶƚƐΖ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂƐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
 /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ� ƌĞĂĚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉĂƌĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝƐ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂƐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ;EƵƚďƌŽǁŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϱͿ͘� ^ŽŵĞ� ƚŽƉŝĐƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚƵƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƵƚĞĞƐ͕�ďĂƐŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƚƵƚĞĞƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƵƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;'ŝůďĞƌƚ͕�
ϮϬϬϬ͕� ĂƐ� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� �ŝŐŽ͕� ϮϬϭϮͿ͘� /Ŷ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ͕� � �ŝŐŽ�
;ϮϬϭϮͿ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ĐƌŽƐƐ-ĂŐĞ� ƚƵƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �� ƋƵĂƐŝ-�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� �ŽŶĞ� �ŐƌŽƵƉ� �ƉƌĞƚĞƐƚ-ƉŽƐƩĞƐƚ� �ĚĞƐŝŐŶ 
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ǁĂƐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� ƚƵƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ�
ĞůĞǀĞŶ� ƚƵƚĞĞƐ͕� ŐƌĂĚĞƐ� ϭ� –� ϯ͕� � ĂŶĚ� ŶŝŶĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƚĞĞŶ� ƚƵƚŽƌƐ͘� �Ŷ� ŝŶŝƟĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǁĞĞŬůǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 &ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ƐŚŽǁƐ� �ůĐĂŶƚĂƌĂ͛Ɛ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� Ă� ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ� ĞĂƌůǇ� � ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƵƌďĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

�ůĐĂŶƚĂƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͛� � ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨƐ� ĂďŽƵƚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ŶŽƚĞ� ǁŚĂƚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ���ĂƐƐĞƐƐĞĚ���ƚŽ����ĂĚĚƌĞƐƐ���ƚŚĞ����ŶĞĞĚƐ���ŽĨ����ƚŚĞ 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁŝůů� ďĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ 
WƌŽƉŽƐĞĚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�͞,ŽŵĞ-�ĂƐĞĚ��ĂƌůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�hƌďĂŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ͟�;�ůĐĂŶƚĂƌĂ͕�
ϮϬϭϮͿ 

&ĂŵŝůǇ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ 

>ŝƚĞƌĂĐǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƐƵůƚƐ 

>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

�����WƌŽŐĂŵƐ 

,ŽŵĞ-�ĂƐĞĚ��ĂƌůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�
WƌŽŐƌĂŵ 

 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƌĚ͕� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐƵŝƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ͕� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĞĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐŽĂůƐ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 
 �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� EƵƚďƌŽǁŶ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϱͿ͕� ŵŽƐƚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƉĂƌĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉůĂĐĞ͘�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘� &ŝƌƐƚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĚŽ�
ǁĞůů͘�^ĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ĩ 
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŚĞ�

Žƌ� ƐŚĞ� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝƚ͘� �ŽƚŚ� ƐĞůĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ĂīĞĐƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ� ;ZĂƐŝŶƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�tŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ƉůĂĐĞ� ŐƌĞĂƚ� ǀĂůƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘ 
 DŽƐƚ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂǇ� Ă�
ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ĂƌƌĞŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐŚĞ� ƉŽƐŝƚƐ� ƚŚĂƚ� &ŝůŝƉŝŶŽ�
ĨĂƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂǇ� Ă� ďŝŐ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� � ĞǀĞŶ�
ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂůƐŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ��ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕��ŝŶ��ƚŚĂƚ��ƚŚĞ��ŚŝŐŚĞƌ��ƚŚĞ� 
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
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ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉŽŽƌĞƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ͕�
ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ƐƉĞŶĚ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�;<Ăƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�dŚƵƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ-�
ŝŶĐŽŵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵůů� ƉŽƚĞŶƟĂů͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ĨŽŽĚ͕� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;DŽƌƌŝƐŽŶ͕�
ϮϬϭϭͿ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘ 
 
�ŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
 dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
Ă� ƉĂƌĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
^ĂŵƉůĞ 
 dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĞůĞǀĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŐĞƐ�
ĮǀĞ� ƚŽ� ƐĞǀĞŶ͕� ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�
ǁĞƌĞ�ŐŝƌůƐ͘� ��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�'ĂǁĂĚ�<ĂůŝŶŐĂ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘� 
 WƵƌƉŽƐŝǀĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ� ĨŽƌŵĂů� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǇĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘� 
 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 
 dŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�KĐĂŵƉŽΖƐ�;ϮϬϬϮͿ�tŽƌĚ��ĞĐŽĚŝŶŐ�dĞƐƚ�
ǁĂƐ� ƵƟůŝǌĞĚ͘� dŚĞ� ƚĞƐƚ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŚĂĚ� ϰϲ� ŝƚĞŵƐ͘� &Žƌ�
ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ƚǁĞŶƚǇ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ǇĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͘� dŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ĐŚŽƐĞŶ�
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƐŽŶĂŶƚ� –ǀŽǁĞů� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� dŚĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ� ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� dŚĞ� ŵŽĚŝĮĞĚ� KĐĂŵƉŽ�
tŽƌĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϮϬ 
&ŝůŝƉŝŶŽ� ǁŽƌĚƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƐǇůůĂďůĞ� ƚŽ� ĮǀĞ�

ƐǇůůĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƌĞĂĚ�ǁŽƌĚƐ� ;dĞŵƉůĞ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
 ��ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ-ƉŽƐƩĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĞůĞǀĞŶ� ;ϭϭͿ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƉƌĞ-ƚĞƐƚĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� Ă� ƉĂƌĞŶƚ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞ-ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă� ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƚĞŶ� ǁĞĞŬůǇ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚŽƉŝĐƐ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� �ĂĐŚ� ǁĞĞŬ͕� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ŽŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� � ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 dŚĞ� �'<� �ZĞĂĚŝŶŐ� �^ĞƐƐŝŽŶƐ� �ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� �ŽĨ� �ĮǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Ă� ǁĞĞŬ͕� ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ� ƚŽ� &ƌŝĚĂǇ͘�
�ĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ϮϬ�ƚŽ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ���ǁĂƐ���ŐŝǀĞŶ���ƚŽ���ĞĂĐŚ���ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌ���ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ƚŽ��ƚŚĞ��ƌĞĂĚŝŶŐ��ƉƌŽŐƌĂŵƐ���ĂƚĐŚ��dŚĞŵ�
�ĂƌůǇ��;�d�Ϳ��ĂŶĚ��Z����Z^��;ĐŝƚĞĚ��ŝŶ���ŝŐŽ͕��ϮϬϭϮͿ͕�
ǁŚŝĐŚ��ŝŶĐůƵĚĞĚ��ϭͿ��<ǁĞŶƚŽ��Žƌ� �ƐƚŽƌǇ��ƌĞĂĚŝŶŐ͕� �ϮͿ�
�ĂŐŽŶŐ� dŝƟŬ� Žƌ� ǁŽƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ϯͿ� >ĂƌŽ�
dĂǇŽ� Žƌ� ŐĂŵĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ůĞƩĞƌƐ� ůĞĂƌŶĞĚ͕� ϰͿ�
^Ăďŝ�<Ž�Žƌ��Ă��ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ��ĂĐƟǀŝƚǇ͕��ϱͿ��<ǁĞŶƚŽ��hůŝƚ��
Žƌ� � Ă� ƌĞƚĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ϲͿ� ^ƵůĂƚ� Žƌ� Ă�
ƐƉĞůůŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� � EĞǁ� � ůĞƩĞƌƐ� � ǁĞƌĞ� � ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ��
ƵƐŝŶŐ� � ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ� �ŽĨ� � ůĞƐƐŽŶƐ� � ŝŶ� � ƚŚĞ� �ŵŽĚŝĮĞĚ��
DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ;DĞŶĚŝŐŽ͕� ϮϬϬϰ� ĂƐ� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ�
�ŝŐŽ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �ŌĞƌ� ƚĞŶ�ǁĞĞŬƐ� � ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕���
Ă� � � ƉŽƐƚ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ 
 dŽ� ŐĂƵŐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞ-�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁĂƐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� tŝůĐŽǆŽŶ� ^ŝŐŶĞĚ-ZĂŶŬ� dĞƐƚ͘� dŚĞ� tŝůĐŽǆŽŶ�
^ŝŐŶĞĚ-ZĂŶŬ� dĞƐƚ� ŝƐ� Ă� ŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ� ƚĞƐƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ� ƚǁŽ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�



Alipato  34 

 

ƐĂŵƉůĞƐ͘� 
 
ZĞƐƵůƚƐ 
 dŚĞ� tŝůĐŽǆŽŶ� ^ŝŐŶĞĚ-ZĂŶŬ� dĞƐƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � dĂďůĞ� ϭ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-� ĂŶĚ� ƉŽƐƩĞƐƚƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ϮϬ� &ŝůŝƉŝŶŽ�

ǁŽƌĚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� dĂďůĞ� ϭ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Ɖ-ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ŝƐ�
Wƌ х ͮƚͮ� с Ϭ͘ϬϬϬϳ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚ-ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ϰ͘ϴϲ͘� � dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞ-�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ ďĞŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶĐĞ� ŝƐ Ϭ͘ϬϬϬϳ͘�  �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϭ͘Ϭϱ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ĚĞĐŽĚĞ� ƐŝŶŐůĞ-� ƚŽ� ĮǀĞ-ƐǇůůĂďůĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ǁŽƌĚƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�

7HVW 7RWDO 
6FRUH 7-9DOXH 3-9DOXH 0HDQ 6WDQGDUG�

'HYLDWLRQ 5DQJH 

'HFRGLQJ�:RUGV �� W� ����� 3U�!�W ������ ���� ���� � 

dĂďůĞ�ϭ 
tŝůĐŽǆŽŶ�^ŝŐŶĞĚ-ZĂŶŬ�dĞƐƚ�ZĞƐƵůƚƐ�&Žƌ��ĞĐŽĚŝŶŐ 

ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞĐŽĚĞ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ǁŽƌĚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƚĞƐƚ͘� dŚĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƉŽƐƩĞƐƚ� ƐŚŽǁƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ĂƐ�
ŶŝŶĞ�ǁŽƌĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ϯ͘ϵ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ϮϬ͘� dŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ĚĞĐŽĚĞĚ� ǁĞƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƐǇůůĂďůĞƐ͘�dĂďůĞ�Ϯ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĐŽƌĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐŚŝůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ͘� 
 ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞĐŽĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ͘� EŽ� ŽŶĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ǁŽƌĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ƚĞƐƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ŚŝůĚ� �� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ϵ�ǁŽƌĚƐ� ƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƐƚ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ� �͕� �͕� &͕� /� ĂŶĚ� <� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ďǇ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ƚŽ� ƐĞǀĞŶ�
ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 
 KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ŚŝůĚƌĞŶ��͕�:͕�ĂŶĚ�,͕�ǇŝĞůĚĞĚ�
ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ� ĚĞĐŽĚĞĚ�

�ŚŝůĚ WƌĞƚĞƐƚ�^ĐŽƌĞ WŽƐƩĞƐƚ�^ĐŽƌĞ 'ĂŝŶ 
� Ϭ ϵ ϵ 
� Ϭ ϲ ϲ 
� Ϭ ϭ ϭ 
� Ϭ ϰ ϰ 
� Ϭ ϯ ϯ 
& Ϭ ϳ ϳ 
' Ϭ Ϯ Ϯ 
, Ϭ ϭ ϭ 
/ Ϭ ϱ ϱ 
: Ϭ ϭ ϭ 
< Ϭ ϰ ϰ 

dĂďůĞ�Ϯ 
WƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƩĞƐƚ�^ĐŽƌĞƐ�ŽŶ��ĞĐŽĚŝŶŐ�tŽƌĚƐ 
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ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ�
ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ΗŽŽΗ͕� ƚŚĞ� ĞĂƐŝĞƐƚ� ǁŽƌĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ͘� dŚĞ�
ǁŽƌĚ�ΗŽŽΗ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌ� Ž͘� dŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞǀĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͕� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ďůĞŶĚ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ůŽŶŐĞƌ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��ŽƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ���ĂŶĚ�:�ŚĂĚ�
ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ƚĂƌĚǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ŽŶ� ŶĞǁ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� �ŚŝůĚ� ,ΖƐ� ƉĂƌĞŶƚ� ƚƵƚŽƌ� ŵŝƐƐĞĚ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĚŽŵ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�
hƉŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ůĞƐƐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�'ŝůďĞƌƚ� ;ϮϬϬϬͿ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� �ŝŐŽ� ;ϮϬϭϮͿ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚ-
ƚƵƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌƐ��͕�:͕�ĂŶĚ�,�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĞŶĐĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��� 
 dŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁŽƌĚ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŽŽ͘͟�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶůǇ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďůĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� DŽƐƚ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ� ƐŚŽƌƚ� ǁŽƌĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ĂŶŽ͟� ĂŶĚ� ͞ŬŽ͘͟�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞĐŽĚĞ� ŽƉĞŶ-ƐǇůůĂďůĞ� ǁŽƌĚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞ďĂƐƵƌĂ͟� ĂŶĚ� ͞ŬĂƚƵƚƵďŽ͟� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ�
ǁŝƚŚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ďĞŐŝŶ� ǁŝƚŚ� ǀŽǁĞů-
ĐŽŶƐŽŶĂŶƚ� ƐǇůůĂďůĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ĂŬůĂƚ͘͟� KƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ�
ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ǁĞƌĞ� ͞ŶŐ͟� ĂŶĚ�
͞ƉĂƚůĂŶŐ͕͟� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ůŽŶŐ� ǁŽƌĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞ŚĂůŝŵďĂǁĂ͟�ĂŶĚ�͞ĚŝƐŝƉůŝŶĂ͘͟�dŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ůĞƩĞƌƐ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƟŽŶ� ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞Ă-ďĂ-ŬĂ͟�ŵĞƚŚŽĚ͕� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�KƉĞŶ-ƐǇůůĂďůĞ�ǁŽƌĚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ƚĞŶĚ�
ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ͞Ă-ďĂ-ŬĂ͟�ŵĞƚŚŽĚ͕� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŽĚĞ�ƚŚĞŵ͘�
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ǁŽƌĚƐ� ǁŝƚŚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ůĞƩĞƌ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�

&Žƌ� ƐŝŐŚƚ�ǁŽƌĚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŶŐ͕͟� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�
ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�dŽŵƉŬŝŶƐ�Ğƚ�
Ăů͘� ;ϮϬϭϰͿ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ-
ƐǇŵďŽů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĚĞĐŽĚĞ� ǁŽƌĚƐ� ǁŚĞŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� -�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ǀĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶƐ�;DĞŶĚŝŐŽ͕�ϮϬϬϰ�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ� ŝŶ�
�ŝŐŽ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �ƌĐŚĞƌ͕� 'ůĞĂƐŽŶ͕� ĂŶĚ� sĂĐŚŽŶ� ;ϮϬϬϯͿ͕�
ĂůƐŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵƵůƟ-ƐǇůůĂďŝĐ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĐŽĚĞ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� �ůĐĂŶƚĂƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂīĞĐƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ� ƚŚĞ� ͞Ă-ďĂ-ŬĂ͟� ŵĞƚŚŽĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 ^ƚĂƟƐƟĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶĐƵƌƐ� ǁŝƚŚ� ^ĞŶĞĐŚĂů͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ϮϬϬϴͿ� ƚŚĂƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ 
 dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘� dŚŝƐ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�KƩŽ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�;ϮϬϬϴͿ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ĂƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ŽƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŽƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞĂĚ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� WĂĚĂŬ�
ĂŶĚ�ZĂƐŝŶƐŬŝ�;ϮϬϬϴͿ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� � �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚ-
ƚƵƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ůŝĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƌůǇ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐƉŽŬĞŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĨĂůů� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� �ůĐĂŶƚĂƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͗� � ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ŚŽŵĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ǁŚĞƌĞďǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�



Alipato  36 

 

ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� EƵƚďƌŽǁŶ͕�
,ĂŶŶŽŶ͕� ĂŶĚ� DŽƌŐĂŶ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĂƩĞŵƉƚƐ͕�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� 
 ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�;�ǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϬϳ͖� :ƵƐƟĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϱͿ͘� dŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƌŽƵƟŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ� ĮŶĚŝŶŐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŵŝĚƐƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� &ŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǀŽŝĐĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ǁŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞǇ� ĂĚŵŝƩĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ƟŵĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŌĞƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
;:ƵƐƟĐĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϱͿ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� Ăůů� ƉĂƌĞŶƚ-ƚƵƚŽƌƐ�
ǁŚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŐĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'<�ZĞĂĚŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ĞǀĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƌĞĂĚ͘ 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽĐƵƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ŝŶƚĞƌĨĂŵŝůǇ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐŵĂůů-
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ǀŝĂďůĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ-ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŵŽĚĞů͘� � dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůĂƌŐĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĂǇĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�

ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ďŽƚŚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
/ƚ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ďŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
 &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ŶŽŶ-
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ϱ� ƚŽ� ϳ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĂŐĞ͕� ǁŚŽƐĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ-ĐŚŝůĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐΖ� ďŽŶĚ� ŝƐ� ƟŐŚƚĞŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĮǆĞĚ� ƌŽƵƟŶĞ͖�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂƌĞ� ŵŝŶŝŵĂů͖� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă�
ƉĂƌĞŶƚ-ĐŚŝůĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐΖ�ǁĂǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ŝŶ� ĂŶ� ƵƌďĂŶ� ƉŽŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�
ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƟŵĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂƵƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶ� ŽĨ� ƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƟƌĞĚŶĞƐƐ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă� ƌŽƵƟŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟůůŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���� 
 dŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͞'ƵƌŽ� <Ž͕�
<ĂƉĂŵŝůǇĂ� <Ž͟� '<� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĞĂƌůǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŝďŽů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� 'ĂǁĂĚ� <ĂůŝŶŐĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŝďŽů�ƐĐŚŽŽů͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĂǇĐĂƌĞ� ĐĞŶƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
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ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�͞'ƵƌŽ�
<Ž͕� <ĂƉĂŵŝůǇĂ� <Ž͟� '<� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� '<� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ŵŽĚƵůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă�
ǁŽƌŬďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�
ǁŝƚŚ� ůĞƐƐŽŶ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� dŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝůů�
ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶ� Ă� ^ŝďŽů� ƐĐŚŽŽů͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� Ă� ůŽĐĂůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�
ŶĞĂƌďǇ� ĚĂǇĐĂƌĞ� ĐĞŶƚĞƌ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĐŚŽŽů� ďĞ� ĐŚŽƐĞŶ�
ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 
 �DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ůŝďƌĂƌǇ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ďŽŽŬƐ�
ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚƵƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ŝƚ�
ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕� ƚŚĞ� <ĂƉŝƚďĂŚĂǇĂŶ� ŽĸĐĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ^ŝŐĂ�
zŽƵƚŚ� ŽĸĐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� 'ĂǁĂĚ�
<ĂůŝŶŐĂ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�
ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂƐ� ůŝŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚŽŶŽƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘�DŽƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�
ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ͘� dŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ-
ƚƵƚŽƌƐ�ǁŝůů�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƐŬŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�Žƌ�ďĞ�ůĂǆ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ 
 dŚĞ� '<� ZĞĂĚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽŶ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐĐĂůĞ͘� � �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� hW�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞīĞĐƚ� ŵŽƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� � dŚĞ� >ŝƚĞƌĂĐǇ�
dƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� WƌŽŐƌĂŵ� ĐĂŶ� ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘���'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ�
ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�

ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŵŽǀĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŝŶƚŽ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ŚŽŵĞƐ͘ 
 KƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� h^͕� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů� ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚƵƐ� ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŶŽŶĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘������� 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ĐŚĞƌ͕� �͕͘� 'ůĞĂƐŽŶ� D͕͘� Θ� sĂĐŚŽŶ͕� s͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ĞĐŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
 ŇƵĞŶĐǇ͗� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ŽůĚĞƌ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
 ΀ŽŶůŝŶĞ΁͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯϲ�;ϭͿ�;DĂǇͿ͘ 
 
�ůĐĂŶƚĂƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ�
 ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ� ƵƌďĂŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĚŽĐƚŽƌĂů�
 ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� �ŝůŝŵĂŶ�
 �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ůŝ͕� E͕͘� Θ� hƌďĂŶŽ͕� :͘� ;ϭϵϲϳͿ͘� �ƵŵĂƐĂ� ƚĂǇŽ� Ăƚ� ƐƵŵƵůĂƚ͘�
 �ƵůĂĐĂŶ͗��ĞůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘ 
 
�ǆĨŽƌĚ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
 ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗��� ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁͘�dŚĞ�
 �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� >ŝƚĞƌĂĐǇ͕� ϯϬ� ;ϭͿ�
 ;&ĞďƌƵĂƌǇͿ͕�Ϯϭ–ϯϵ͘� 
 
�ƵŵĂŶŐůĂŐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
 ĂŵŽŶŐ� ŵŝŐƌĂŶƚ� DƵƐůŝŵ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�
 ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘� 
 
�ĂƌƌĞŽŶ͕� D͘� d͘� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ĞůŝĞĨƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽŶ� ĞĂƌůǇ�
 ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� �ŝůŝŵĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŽŵďƐ͕�D͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�ZĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ� ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐƌĂĚĞƐ͗���
 ďĂůĂŶĐĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;�ĞƉ�ĚͿ͘� ;ϮϬϭϬ͕� KĐƚŽďĞƌ� ϱͿ͘�
 �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�<нϭϮ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
 ƉƌŽŐƌĂŵ͘� DĞƚƌŽ� DĂŶŝůĂ͗� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬĐƉĂŶĞůͬƵƉůŽĂĚƐͬ
 ŝƐƐƵĂŶĐĞ/ŵŐͬŶŽǀϮϵ-ŬϭϮ͘ƉĚĨ͘ 
 
�ŝŐŽ͕� D͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� dĂƌĂΖƚ� ŵĂƚƵƚŽ͗� �� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ĐƌŽƐƐ-



Alipato  38 

 

 ĂŐĞ� ĞĂƌůǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�
 ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞƐŝƐͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� �ŝůŝŵĂŶ�
 �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
&ĂƌƌĂů͕� D͘� >͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗� >ŝŶŬŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
 ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘� ,ŽďŽŬĞŶ͕� E:͗� :ŽŚŶ� tŝůĞǇ� ĂŶĚ�
 ^ŽŶƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘� 
 
,ĞƌŽŵĂŶ͕� �͘� ĂŶĚ� :ŽŶĞƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� >ŝƚĞƌĂĐǇ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟǀĞ�
 ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͗�
 dĞĂĐŚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
 
:ƵƐƟĐĞ͕�>͘�D͕͘�<ĂĚĞƌĂǀĞŬ͕�:͕͘��ŽǁůĞƐ͕�Z͕͘�Θ�'ƌŝŵŵ͕�<͘�;ϮϬϬϱͿ� ͘
 >ĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕� ƉĂƌĞŶƚ-ĐŚŝůĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
 ƉŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͗���ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�͘� dŽƉŝĐƐ� ŝŶ�
 �ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϱ�;ϯͿ�;&ĂůůͿ͕�ϭϰϯ– ϱϲ͘� ĚŽŝ͗�
 ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϮϳϭϭϮϭϰϬϱϬϮϱϬϬϯϬϮϬϭ͘ 
 
<Ăƚǌ͕� /͕͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƌĞŶƟŶŐ� ĂŶĚ�
 ƉŽǀĞƌƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�:ŽƐĞƉŚ�ZŽǁŶƚƌĞĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� 
 
DĂĐŚĂĚŽ͕� :͘� D͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
 ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌƚƐ͘��ĞůŵŽŶƚ͕���͗��ĞŶŐĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 
DĞƌĐĞŶĞ͕� &͘� D͘� ;ϮϬϭϮ͕� DĂǇ� ϮϰͿ͘� DĞƌƌǇ-ŐŽ-ƌŽƵŶĚ͗� &ŝůŝƉŝŶŽ�
 >ŝƚĞƌĂĐǇ͘� DĂŶŝůĂ� �ƵůůĞƟŶ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
 ŵď͘ĐŽŵ͘ƉŚͬŶŽĚĞͬϯϲϬϯϳϲͬĮůŝƉŝŶŽ-
 ůŝƚĞƌĂĐǇη͘h/ϰǆ�Ž,>WĐŽ͘ 
 
DŽƌƌŝƐŽŶ͕� '͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽĚĂǇ͘�
 >ŽŶĚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘ 
 
EƵƚďƌŽǁŶ͕��͕͘�,ĂŶŶŽŶ͕�W͕͘�Θ�DŽƌŐĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͗� WŽůŝĐǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� EĞǁ�
 zŽƌŬ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘� 
 
KĐĂŵƉŽ͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ� ŽŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
 ^ƵƌƌĞǇ͕�^ƵƌƌĞǇ͘ 
 
KƌƟǌ͕� Z͘�t͕͘� Θ� KƌĚŽŹĞǌ-:ĂƐŝƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� EĞǁ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ
 >ĂƟŶŽ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ� ZĞĂĚŝŶŐ�
 dĞĂĐŚĞƌ͕�ϱϵ�;ϮͿ�;KĐƚŽďĞƌͿ͘ 
 
KƩŽ͕� �͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�
 >ŽŶĚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘� 
 
WĂĚĂŬ͕� E͕͘� Θ� ZĂƐŝŶƐŬŝ͕� d͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� /Ɛ� ďĞŝŶŐ� ǁŝůĚ� ĂďŽƵƚ� ,ĂƌƌǇ
 ĞŶŽƵŐŚ͍� �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘
 dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ϲϭ�;ϰͿ�;:ĂŶƵĂƌǇͿ͘� 
 
WĂĚŽ͕� &͘� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ� DŽƚŚĞƌ� dŽŶŐƵĞ-�ĂƐĞĚ� DƵůƟůŝŶŐƵĂů�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;Dd�-D>�Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ� <� ƚŽ� ϭϮ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� WĂƐŝŐ͗�
 �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
 ĐĞĂƉ͘ŽƌŐ͘ƉŚͬƵƉůŽĂĚĚŽǁŶůŽĂĚͬϮϬϭϯϲͬϰϭϳϰϮϬϰϰϳͺϭ͘ƉĚĨ͘ 
 
WŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ;ϮϬϭϳͿ͘� �ƐŝĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĂŶŬ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚď͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬ

 ƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͬƉŽǀĞƌƚǇ 
 
ZĂƐŝŶƐŬŝ͕� d͘s͕͘�WĂĚĂŬ͕�E͘�͕͘� ĂŶĚ� &ĂǁĐĞƩ͕�'͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�
 ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŽ� ĮŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƚ͘� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
 �ŵĞƌŝĐĂ͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘� 
 
^ĂŶƚŽƐ͕� E͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� �ĂƚĐŚ� ƚŚĞŵ� ĞĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
 >ŝƩůĞ��ŝŐ��ŽŽŬƐ͘ 
 
^ĂŶƚŽƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� WĂƌĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ĞĂƌůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ƚŚĞŝƌ�
 ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĂƫƚƵĚĞ
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƚŚĞƐŝƐͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
dĞŵƉůĞ͕��͕͘�KŐůĞ͕��͕͘��ƌĂǁĨŽƌĚ͕��͕͘�Θ�&ƌĞƉƉŽŶ͕�W͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ůů 
 ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĂĚ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ 
 ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�;ϰƚŚ�ĞĚͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘ 
 
dŝĐǌŽŶ͕�D͘�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�
 ĨĂŵŝůŝĞƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
dŽŵƉŬŝŶƐ͕� '͕͘� �ĂŵƉďĞůů͕� Z͕͘� 'ƌĞĞŶ͕� �͘� Θ� ^ŵŝƚŚ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�
 >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� �ĞŶƚƵƌǇ� ;ϮŶĚ� �ĚͿ͘� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�
 WĞĂƌƐŽŶ� 
 
tŝŐĮĞůĚ͕��͘�Θ�'ƵƚŚƌŝĞ͕�:͘�d͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗ 
 /ŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŚŽŵĞ͕�ƚĞǆƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ 
 �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ� 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


