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7HDFKHU�'LVSRVLWLRQV�LQ�7HDFKLQJ�
5HDGLQJ��,PSOLFDWLRQV�IRU�

3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW�RI�
7HDFKHUV�LQ�5XUDO�6FKRROV 

0DULH�7KHUHVH�$�3��%XVWRV��3K�'��� 
 -RVH�:��/DODV��3K�'�� 

dĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐƉĞĐŝĮĐ�

ŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚĞƌ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕� ďĞůŝĞĨƐ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ�

ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ��ŽƵƌĚŝĞƵƐŝĂŶ�

ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŚĂďŝƚƵƐ� ĂƐ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�

ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��,ĂďŝƚƵƐ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�

ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨƐ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ƌĞĂůŝƟĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ�

ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ǁĂƐ� ĞƋƵĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�

ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ϭϬϮ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŐĂǀĞ� Ϯϯϯ�

ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�

ĐŽŶƚĞŶƚͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;ϰϰйͿ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ϱϲйͿ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� � dŚĞ�

ƚŽƉ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞŶƚͬ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� ͞ďŽƩŽŵ-ƵƉ͟�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ďƌĞĂŬ�ĐŽŵƉůĞǆ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƚĂƐŬƐ�

ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ͘� � hŶĚĞƌ�

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�

ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ůĞƐƐŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽŵĞͬƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�

ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘���dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�

ĨĂǀŽƌĞĚ� ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ͕� ďŽƩŽŵ-ƵƉ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�

ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

ƉĂƟĞŶĐĞ͕� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕� ƉĂƐƐŝŽŶ͕� ĐĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ�

ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

�ϲ�Alipato 

 

�ǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� Ă� ŶĞǁ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��
�ƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�
Ă� ĐŽŶƟŶƵƵŵ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�
ďĞůŝĞĨƐ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ;�ŝĞǌ� ĂŶĚ� ZĂƚŚƐ͕�
ϮϬϬϳ͖�tĂƐŝĐƐŬŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘���dĞĂĐŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Žƌ� ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� � dĞĂĐŚĞƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ͕�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�� 

ZĂƚŚƐ� ;ϮϬϬϳͿ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŵƵƐƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ͞ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ĂĐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͟�;Ɖ͘�ϭϱϱͿ͘��,Ğ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ƌĞĂůŝǌĞƐ͕� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ͕� ŚĂƐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĨŽƌ͕�
ďĞůŝĞǀĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕� ŝƐ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ͟� ;Ɖ͘� ϭϱϲͿ͕� ŝŵƉůǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘���ĂƌůŝŶŐ
-,ĂŵŵŽŶĚ� ĂŶĚ� �Ăƌƚǌ-^ŶŽǁĚĞŶ� ;ϮϬϬϱͿ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘ 

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ��ŽƵƌĚŝĞƵ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŚĂďŝƚƵƐ͟�ĂƐ�
ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ;DĂƚŽŶ͕� ϮϬϭϬ͖� ^ǁĂƌƚǌ͕� ϭϵϵϳ͖�
�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�ϭϵϳϵď͖�ϭϵϴϳͿ͘� 

,ĂďŝƚƵƐ� ĂŶĚ� �ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂƐ� dŚĞŽƌĞƟĐĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ 

,ĂďŝƚƵƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƐĞƚ� ŽĨ� ůĂƐƟŶŐ͕� ĚĞĞƉůǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ� ƐĐŚĞŵĂƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ďŝƌƚŚ͘� � /ƚ� ƐŚĂƉĞƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƟŽŶƐ͕� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ;^ǁĂƌƚǌ͕�
ϭϵϵϳͿ͘� ��ŽƵƌĚŝĞƵ�;ϭϵϳϵď͖�ϭϵϴϳͿ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ŚĂďŝƚƵƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĨĂŝƌůǇ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐŽĐŝĂů� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
;DĂƚŽŶ͕� ϮϬϭϬͿ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĂďŝƚƵƐ� ĂůƐŽ� ͞ĂĚũƵƐƚƐ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� Žƌ� ĨĂŝůƵƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ� Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͟� ;^ǁĂƌƚǌ͕� ϭϵϵϳ͕� Ɖ͘� ϭϬϱͿ͘���
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞĂĐƚ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ǀĂƌŝĞĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�͞ĮĞůĚƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĐĐƵƉǇ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚǇƉĞƐ� ĂŶĚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�;�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�ϭϵϳϵď͖�ϭϵϴϳͿ͘��dĞĂĐŚĞƌ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ��ŽƵƌĚŝĞƵƐŝĂŶ�ůĞŶƐ͘ 

dŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ 

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ZĞĂĚŝŶŐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;ŶŽǁ� ĐĂůůĞĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ŝƚĞƌĂĐǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕� ZĞĂĚŝŶŐ� dŽĚĂǇ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƚƐ� ĂŶŶƵĂů�
ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � /Ŷ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ� ϮϬϭϭ͕� ŝƚ� ĐŝƚĞĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ͘� � &Žƌ� ďŽƚŚ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ŶĞǁ� ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐͬĚŝŐŝƚĂů� ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ͕�
ƉŽůŝƟĐĂůͬƉŽůŝĐǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇͬǁŽƌĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘� �WŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞŵŝĐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŽƵƚŵŽĚĞĚ�;�ĂƐƐŝĚǇ͕�
KƌƚůŝĞď͕� ĂŶĚ� ^ŚĞƩĞů͕� ϮϬϭϭ͖� �ĂƐƐŝĚǇ� � ĂŶĚ� �ĂƐƐŝĚǇ͕�
ϮϬϭϬͿ͘���ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŚĂďŝƚƵƐ�
Žƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ 

�ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� � � � dŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ůů� ϮϬϭϱ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŝƚĞĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ�
ůŽǁ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŐƌĂĚĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�
ĨŽƌ� ŐĂŝŶĨƵů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� ZĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�



Alipato  ϳ 

 

ĨƌŽŵ� ϲϲ͘Ϯϳй� ŝŶ� ƐŝǆƚŚ� ŐƌĂĚĞ� ƚŽ� ϱϭ͘ϴϬй� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚ�
ǇĞĂƌ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ϲϵ͘ϭϱй�ŝŶ�ƐŝǆƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ϱϭ͘Ϯϳй�ŝŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�
ĂƌĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘ 

�ŝĂǌ� ĚĞ� ZŝǀĞƌĂ� ;ϭϵϵϯͿ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� �ŝĂǌ� ĚĞ� ZŝǀĞƌĂ͛Ɛ� ĐůĂŝŵ͕� WĂĚŽ�
;ϮϬϬϰͿ�ŝŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϱϬϬ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � sŝůůĂŶƵĞǀĂ� � ;ϮϬϬϰͿ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��ĞĨŽƌĞ�ϮϬϬϰ͕�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��
dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ZĞĂĚŝŶŐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ;�,��͕�
ϮϬϬϰͿ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;�ĂůůĂŚĂŶ͕�'ƌŝīŽ�
ĂŶĚ�WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;WŚĞůƉƐ͕� ϮϬϬϵͿ͘� � dĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ƟŵĞ� ŝŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐƚĂǇ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌƐĞ� ƚŚĞǇ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;WůĂƐƚĂ͕� �ŽŶŶŽƌ͕� &ŝƐŚŵĂŶ� ĂŶĚ�
DŽƌƌŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘� 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬůƵƐƚĞƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
&ŝůŝƉŝŶŽ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ƚĞƐƚƐ�
ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ƌŽůĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dĞĂĐŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨƐ�;,ƐŝĂŽ�ĂŶĚ�zĂŶŐ͕�ϮϬϭϬͿ͘��
�ĞůŝĞĨƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚƌƵƚŚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉĂƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ǀĞƌǇ�

ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘� � �dŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂīĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘͟� � tŚĂƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
͞ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͟� ;�ǀŝƐ͕� Kƌƌ͕� ĂŶĚ� dƵŵŵŽŶƐ͕� ϮϬϭϬͿ͘� � � �Ɛ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ŚĂďŝƚƵƐ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ďƵƚ� ƉĞƌǀĂĚĞ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘� � dĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Žƌ� ĮĞůĚƐ͕� ĐŽƵůĚ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ� ďĞůŝĞĨƐ͕� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ŽĐĂůĞ 

dŚĞ� ŝƐůĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘��/ƚ�ŚĂƐ�Ɛŝǆ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
Ϯϭϴ�ďĂƌĂŶŐĂǇƐ͘���/ƚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮϮϳ͕ϴϮϴ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽǀĞƌ� ϵϱ͕Ϯϱϴ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ;E^��͕�
ϮϬϭϰͿ͘� � � �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŵĂůů� ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘� � � /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĂƐ� ĨŽƵƌƚŚ-ĐůĂƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�
Ϯϵ͘ϰй� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ŽĨ� ϮϬϭϮ� ;E^��͕� ϮϬϭϯͿ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƐ�ŽĨ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ���ĂŶĚ��͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͕�ŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƐĐŚŽŽů� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŚĂƐ� ŽŶĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůŝďƌĂƌǇ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ;EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�Ŷ͘�Ě͘Ϳ͘��
dŚĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶĞ� ŝŶ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� �� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� –� DĂŶŝůĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� ^ƚĂƌ͕� WD� ĂŶĚ� EŐĂǇŽŶ͘��
EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�
ƚŽ� ĨŽƵƌ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ĚĂŝůǇ� ƚŽ� ŽĸĐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
KƚŚĞƌƐ� ũƵƐƚ� ŐůĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚůŝŶĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ;>͘� ^ĂŐƵŝĚ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϮͿ͘��� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬϮ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� �� ;ϳϲйͿ͕� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� �� ;ϭϱйͿ� ĂŶĚ�

�ϴ�Alipato 

 

ŽƚŚĞƌ� ƚŽǁŶƐ� ;ϵйͿ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘����
DĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ��͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŬĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ĂŶĚ� ƌĂŶŬĞĚ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ;W�W-
E�d͕�ϮϬϬϴͿ͘�� 

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ϭϬϮ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ϵϲ� ĨĞŵĂůĞƐ� ĂŶĚ� ϲ�
ŵĂůĞƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ĂŐĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϴ�ƚŽ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��
tŚĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�
ϭϵ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ĚĂǇĐĂƌĞ͕� Ϯϲ� ŝŶ� ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ϮϬ� ŝŶ�ĮƌƐƚ�
ŐƌĂĚĞ͕� ϵ� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐƌĂĚĞ͕� ϴ� ŝŶ� ƚŚŝƌĚ� ŐƌĂĚĞ͕� ϰ� ŝŶ�
ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ϯ�ŝŶ�ĮŌŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ϯ�ŝŶ�ƐŝǆƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ϱ�ŝŶ�
ŵƵůƟŐƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ϱ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘��KŶůǇ�
ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϮ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
dĞĂĐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ZĞĂĚŝŶŐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘ 

�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;ϴϵйͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ϭϲй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ďŽŽŬƐ͖� ϭϬй� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ͖� ǁŚŝůĞ� ϰй� ƐĂŝĚ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘� �&Ğǁ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�
ďŽŽŬƐ� ƚŚĞǇ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵǇƐƚĞƌǇ� ĂŶĚ�
ƌŽŵĂŶĐĞ͘��ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ũŽď-ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽƵƟŶĞ͘�KƚŚĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�
ŵĂŶƵĂůƐ͕� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĨĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŶŽŶ-ǁŽƌŬ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ� ;�ŽŶŶĞůůǇ� � ĂŶĚ� �ůĂŶĚŝŶŝŶ͕� ϮϬϬϲ͖� �ŚĂƐĞ͕�
ϮϬϬϱͿ͕� ŝŶ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ďĞůŝĞĨƐ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�
͞sŽŝĐĞƐ͟� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͘� � sŽŝĐĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� Ă� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� � /ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ůĞŶƐ� ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;^ƉĞƌůŝŶŐ� � ĂŶĚ�
�ƉƉůĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘� �^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�

ĞǆƉůŽƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶ�
ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ϭϬϮ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�
ŐƌĂĚĞ� ůĞǀĞů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� Ă� ŽŶĞ-ĚĂǇ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�� 

ZĞƐƵůƚƐ 

>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝƚ͍�� 

DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁĂƐ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ŶŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� � KŶĞ� ƚŚŝƌĚ�
ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕� 

͞dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��DĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŝƚ�
ĚĂŝůǇ͙� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽŽ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞƚĐ͘͘͘��
EŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ďĂƌĂŶŐĂǇ͘� �dŚĞǇ�ŐŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘͟� 

dĞĂĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŚĞĂĚƐ͘� � �ĞŶƐƵƐ�
ĚĂƚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŚĞĂĚƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϰϳ͘ϱй͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��KŶůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� � � �� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕� 

�͙͞� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚĞ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ůĞĂƌŶƐ͘� � dŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ŐƌŽǁƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ĨƌŽŵ�



Alipato  ϵ 

 

ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂů�
ŽďũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � DĞĚŝĂ� ĂůƐŽ�
ŚĞůƉƐ͘͟� 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ͘ 

�ĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�� 

tŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ͕� ƚŚĞ� ϭϬϮ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŐĂǀĞ� Ϯϯϯ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� � ;ϰϰйͿ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ;ϱϲйͿ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� � &Žƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽƉŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ŽĨ� ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞŶŵĂŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ� ĚƌŝůůƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŶĂŵĞĚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� DĂƌƵŶŐŬŽ� �ƉƉƌŽĂĐŚ�
;ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ƉŚŽŶŝĐƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŽƌĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƵůůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��^ŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĂǇĐĂƌĞ� ƚŽ� ĮƌƐƚ� ŐƌĂĚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂŶŶĞƌ͘� � �� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŐƌĂĚĞ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ͕ 

͞/Ŷ� ŵǇ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞĂƐŝůǇ�ůĞĂƌŶ�
ƚŽ� ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůƉŚĂďĞƚ͕�
ƵƐŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘� ��ŚŝůĚƌĞŶ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ůŽǀĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌŽĞƐ͕�ĨĂŶƚĂƐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ŵŽƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͘͟�� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘� � dĞĂĐŚĞƌƐ� ŽƉŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�KŶůǇ�ϱ�й�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŵĞĂŶŝŶŐ-ďĂƐĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�͞&Žƌ� ŵĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚͬǁƌŝƚĞ͕� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐŚŽƌƚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƚĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ͘�
�ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� � 'ŝǀŝŶŐ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŌĞƌ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƚĂƐŬƐ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬ͘͟� � � � –� �� 'ƌĂĚĞ� ϰ͕ϱ͕ϲ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌ 

��ĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ�
ĞǆƉĞĐƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ͘� � �� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ŐƌĂĚĞƐ�ƐĂŝĚ͕ 

͞��ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ďǇ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƚĞĂĐŚ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� � >ĞĂƌŶŝŶŐͬ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘� � dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘͟� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŵŽŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͘�
WĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĨƵůĮůů� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚĂů�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

dĂďůĞ� ϭ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ� ĂƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� � dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘������
dŚĞ� ŚŝŐŚ-ƌĂŶŬŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĂƐ�
͞ďŽƩŽŵ-ƵƉ͟� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ�
ĞĂƐŝĞƌ� ďǇ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƚĂƐŬƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďŽƩŽŵ-ƵƉ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐŽƵŶĚ-ůĞƩĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƐǇůůĂďůĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ͘��
KŶůǇ� ĮǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶͬ

�ϭϬ�Alipato 

 

ŵĞĂŶŝŶŐ-ďĂƐĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� --� ƚǁŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞĂĚŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐ�
ůŝƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͘�� 

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉůĂĐĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕� ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĂů� ĂŝĚƐͬůĞƐƐŽŶ� ƉůĂŶ͕� ĂŶĚ�
ŚŽŵĞͬƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ůŝƐƚ͘� � /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŝƐůĂŶĚ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĨĂǀŽƌ�
ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ϮϬй� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĂƐ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�

ƚŽ� ƉĞŶŵĂŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ǁƌŝƟŶŐ� ĂƐ� ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ� Žƌ�
ƉƵƫŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƉŝů͛Ɛ� ŽǁŶ� ŝĚĞĂƐ� ŽŶ� ƉĂƉĞƌ͘� � ,ĞŶĐĞ͕�
ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ůĞƩĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ůĞŐŝďůĞ�
ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ěƌŝůů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� � WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ďŽŽŬƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƟĞŶĐĞ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕�

�ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 
;Ŷ�с�ϭϬϮͿ 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ   

�ŽŶƚĞŶƚ   

tŽƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐͬĚĞĐŽĚŝŶŐ ϯϵ�;ϯϴйͿ 

�����������������������DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŶŵĂŶƐŚŝƉ ϮϬ�;ϮϬйͿ 

������������������������ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ϱ�;ϱйͿ 

�����������������������ZĞĂĚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ ϰ�;ϰйͿ 

�����������������������'ŽŽĚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ ϯ�;ϯйͿ 

�����������������������sŽĐĂďƵůĂƌǇ ϭ�;ϭйͿ 

������������WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ   

������������������������ƌŝůůƐ Ϯϳ�;ϮϲйͿ 

�����������������������DŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ Ϯ�;ϮйͿ 

�����������������������ZĞŵĞĚŝĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ϭ�;ϭйͿ 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ   

��������������WŽƐŝƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ϯϬ�;ϮϵйͿ 

���������������ƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐͬƌĞĂůŝĂͬůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ Ϯϵ�;ϮϴйͿ 

��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ĂŐĞͬŝŶƚĞƌĞƐƚͬƌĞĂĚŝŶĞƐƐ 

ϭϮ�;ϭϮйͿ 

���������������ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ ϭϳ�;ϭϳйͿ 

��������������WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ ϭϲ�;ϭϲйͿ 
��������������'ŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ ϭ�;ϭйͿ 

��������������^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽŽĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ Ϯ�;ϮйͿ 

��������������,ŽŵĞͬƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ϮϬ�;ϮϬйͿ 

dĂďůĞ�ϭ͘ 
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ 



Alipato  ϭϭ 

 

ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ǁĞƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘� �ĞŝŶŐ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ůŽǀŝŶŐ͕� ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕� ĂŶĚ� ĂƩĞŶƟǀĞ� ǁĞƌĞ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ǀĂůƵĞĚ� ďǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘� � �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂĐǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕ 

͞�ŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ͕� ůŽǀĞ�
ƚŚĞŵ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů� ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� �zŽƵ�
ŵĂǇ� ƵƐĞ� ĂŶǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŌĞƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ďƵƚ� ŝĨ� ǇŽƵ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ůĞĂƌŶ�͙͟���–���
ĮƌƐƚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� � sĞƌǇ� ĨĞǁ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞŶƚ� ďĞǇŽŶĚ� ǁŽƌĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͘��dŽ�ĂŝĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ-ŽƌĚĞƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů͕�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ;'ƵŶŶŝŶŐ͕� ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
>ŝƚĞƌĂĐǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽůĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ZĞĂĚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘� 

dĞĂĐŚĞƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ĂīĞĐƟǀĞ� ƚŚĂŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Žƌ�ƐŬŝůů-ďĂƐĞĚ͘� �dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĂĐŬƐ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶŝŶŐ-ďĂƐĞĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� �'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĮƐŚŝŶŐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� � ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�

�ŽƵƌĚŝĞƵƐŝĂŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ĮĞůĚƐ� ĂŶĚ� ŚĂďŝƚƵƐ� ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐĞĞŵ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ůĞƐƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ůŽĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ͕� ůŽǁ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽůŬƐ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�--�
ŵŽƐƚůǇ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŶŽƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ǁŽƌĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌŝůůƐ͘��� 

dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ͕�
ƉŽƐĞ� ƌŝƐŬƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� � /Ĩ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ďĞǇŽŶĚ� ĚĞĐŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�
ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ĮŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ� ĚŝĸĐƵůƚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĂŶĚ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ƉŽŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�
ǀŽŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐůĂŶĚ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ŵĂǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŝƚƐ� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ 

&ŝŶĚŝŶŐ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ 

dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŚŽ� ĮŶĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝƐ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĐĂƌĞ͘� � dŚŝƐ� ĞƚŚŝĐ� ŽĨ� ĐĂƌĞ͕� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ŐůĞĂŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�Žƌ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ�
ĞīŽƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŚĞůǀĞĚ͘� � >ŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� � ZĞŵĞĚŝĂů�
ĂŶĚ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ�

�ϭϮ�Alipato 

 

ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶĐŽŵĞ�
;^ĂďĂƚĞƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘� 

EŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƵŶŝƚƐ� ŵƵƐƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ͘� � dŚĞǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĚƵůƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘ 

/Ŷ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘��
dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǁŽƵůĚ� ũƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘� 

^ŝŶĐĞ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ-�ĂƐĞĚ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;�ĞƉ�Ě͕� ϮϬϬϵͿ͕� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƟŽŶ� ĐĞůůƐ�
;�ĞƉ�Ě͕� ϮϬϭϱͿ͘� � dŚĞ� �ĂƌůǇ� >ĂŶŐƵĂŐĞ͕� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ�
EƵŵĞƌĂĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 

dŚĞ� ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ǁŝƌĞůĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ůŝƚĞƌĂƚĞ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ� ƵƐŝŶŐ�
ǁƌŝƩĞŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� � tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ĂǁĂŬĞŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚĞƌƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� dĞĂĐŚĞƌƐ͗��
ZĞŇĞĐƟŽŶ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶ 

ZĞǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘� ��ĂƌůŝŶŐ-,ĂŵŵŽŶĚ�ĂŶĚ��ĂƌĂƚǌ-^ŶŽǁĚĞŶ͛Ɛ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚ�

ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐŽĂůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĞŶƚĂŝůƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Žƌ�
ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĂďŝůŝƟĞƐ͘� � ZŽĚŐĞƌƐ� ;ϮϬϬϮͿ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ĨŽƵƌ-ƉŚĂƐĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ĐǇĐůĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ͗�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ͖� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͖� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞŽƌŝĞŶƟŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶǇ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƌĞĂ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ�
ƐĞĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚŝŶŬ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ� ůĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ;>ĂůĂƐ� ĂŶĚ�
^ŽůŽŵŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ƐƉĞĂŬ� Ă� ƉƌŝŵĂƌǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� �ŶŐůŝƐŚ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�
ƚŽ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ� ƚŽ�
�ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ;>ĂůĂƐ� ĂŶĚ� ^ŽůŽŵŽŶ͕�
ϮϬϬϳͿ͘� � /ƚ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�WŝĂŐĞƚ�ĂŶĚ�sǇŐŽƚƐŬǇ�
ďǇ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ŚĂŶĚƐ-ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƉĞĞƌƐ�;'ƵŶŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϬͿ͘ 



Alipato  ϭϯ 

 

&ŝŶĂůůǇ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ�
ďƌŽĂĚĞƌ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽƉŝĐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ŚŽŶĞƐƚ� ĂŶĚ�
ĨƌĂŶŬ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
;EŽŐƵĞƌĂ͕� ϮϬϭϭͿ͘� � ^ĐŚŽŽůƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŝǀŝĐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ͘� � ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚĂůĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů�
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ĨĂŵŝůǇ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĞƐƵůƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐĐŚŽŽů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;�ĞƌůŝŶĞƌ͕� ϮϬϬϱͿ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚŝŐŚ-ƉŽǀĞƌƚǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ŵƵƐƚ� ŽīĞƌ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ƚĞĂĐŚ� ďĂƐŝĐ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ�;<ĞŶŶĞĚǇ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ŐƌĂĚĞƐ͘� � dĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�� 

/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ͘��/ƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� � � >ŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ƌĞŽƌŝĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� � ��
ƚĞĂĐŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŽƌƚŚǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕� ũƵƐƚ͕� ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌŝŶŐ͘�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ǀŝƐ͕� :͕͘� Kƌƌ͕� <͘� ĂŶĚ� dƵŵŵŽŶƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�

ǁŽƌŬ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/Ŷ�:͘��ǀŝƐ͕�Z͘�&ŝƐŚĞƌ�
ĂŶĚ� Z͘� dŚŽŵƉƐŽŶ͕� dĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��
�ŶŐůĂŶĚ͗� KƉĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ĂŶĚ� DĐ'ƌĂǁ-,ŝůů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

�ĞƌůŝŶĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�KƵƌ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƌĞĨŽƌŵ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�ZĞĐŽƌĚ͕�ϭ�–�ϲϬ͘ 

�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�W͘� ;ϭϵϳϵďͬϭϵϴϳͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘� � /Ŷ�:͘�'͘�
ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ� ;�Ě͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗�
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͘� 

�ĂůůĂŚĂŶ͕�D͕͘�'ƌŝīŽ͕�s͘�ĂŶĚ�WĞĂƌƐŽŶ͕��W͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� /Ŷ� >ŝƚĞƌĂĐǇ�
/ƐƐƵĞƐ��ƵƌŝŶŐ� �ŚĂƌƟŶŐ� dŝŵĞƐ͗� �� �Ăůů� ƚŽ��ĐƟŽŶ͘�^Ăůƚ�
>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕�hƚĂŚ͗��ŽůůĞŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

�ĂƐƐŝĚǇ͕� :͘�KƌƚůŝĞď͕��͘�Θ�^ŚĞƩĞů͕� :͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�tŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽƚ� ĨŽƌ�
ϮϬϭϭ͍�ZĞĂĚŝŶŐ�dŽĚĂǇ͕�Ϯϴ;ϯͿ͕�ϭ–ϲ͘ 

�ĂƐƐŝĚǇ͕� :͘� Θ� �ĂƐƐŝĚǇ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� tŚĂƚ͛Ɛ� ŚŽƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϬ͘�
ZĞĂĚŝŶŐ�dŽĚĂǇ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϭ�–�ϴ͘� 

�ŚĂƐĞ͕� ^͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� EĂƌƌĂƟǀĞ� ŝŶƋƵŝƌǇ͗� � DƵůƟƉůĞ� ůĞŶƐĞƐ͕�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ǀŽŝĐĞƐ͘�/Ŷ�E͘��ĞŶǌŝŶ�Θ�z͘�>ŝŶĐŽůŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
dŚĞ� ^ĂŐĞ� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ϯƌĚ�
�ĚŝƟŽŶ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;�,��Ϳ� KƌĚĞƌ� EŽ͘� ϯϬ�
;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞǀŝƐĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 

�ŽŶŶĞůůǇ͕�&͘�Θ��ůĂŶĚŝŶŝŶ͕��͘� ;ϮϬϬϲͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ� ŝŶƋƵŝƌǇ͘� � /Ŷ�
'ƌĞĞŶ͕�:͕͘��Ăŵŝůŝ͕�'͘�Θ�W͘��ůŵŽƌĞ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
DĂŚǁĂŚ͕�E:͗� >ĂǁƌĞŶĐĞ� �ƌůďĂƵŵ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

�ĂƌůŝŶŐ-,ĂŵŵŽŶĚ͕�>͘�Θ��ĂƌĂƚǌ-^ŶŽǁĚĞŶ͕� :͘� ;�ĚƐ͘Ϳ� ;ϮϬϬϱͿ͘��
�� ŐŽŽĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗� � WƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůǇ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĚĞƐĞƌǀĞ͘� � ^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͗��:ŽƐƐĞǇ-�ĂƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� KƌĚĞƌ� ϳϰ͕� Ɛ͘� ϮϬϬϵ͘�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ-�ĂƐĞĚ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;D>�Ϳ͘ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KƌĚĞƌ�ϭϮ͕�Ɛ͘�ϮϬϭϱ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� �ĂƌůǇ� >ĂŶŐƵĂŐĞ͕� >ŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� EƵŵĞƌĂĐǇ�
WƌŽŐƌĂŵ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�
;ϮϬϭϯ͕� KĐƚŽďĞƌ� ϮϱͿ͘� &ĂĐƚ� ^ŚĞĞƚ͗� �ĂƐŝĐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�WĂƐŝŐ��ŝƚǇ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 

�ŝĂǌ�ĚĞ�ZŝǀĞƌĂ͘�>͘�͘�;ϭϵϵϯͿ�dŚĞ�ĮƌƐƚ�Z͗�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�dŚĞ�Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕���ǆǀŝ;KĐƚŽďĞƌͿ�͕�ϴ�–�ϭϮ͘ 

�ϭϰ�Alipato 

 

�ŝĞǌ͕� D͘� Θ� ZĂƚŚƐ͕� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� �ŚĂƌůŽƩĞ͕� E�͗� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ŐĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘ 

'ƵŶŶŝŶŐ͕� d͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �ƌĞĂƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ůůǇŶ�Θ��ĂĐŽŶ͘ 

,ƐŝĂŽ͕,͘�ĂŶĚ�zĂŶŐ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͗� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͘ϭϳ;� ϵͿ͕� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘>ĞĂƌŶŝŶŐ-:ŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵ͘ 

<ĞŶŶĞĚǇ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ŚŝŐŚ-ƉŽǀĞƌƚǇ� ƐĐŚŽŽů͗� �ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϰϱ;ϰͿ͕�ϯϴϰ�-ϯϴϳ͘ 

>ĂůĂƐ͕�:͘�Θ�^ŽůŽŵŽŶ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ�Θ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
 ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� �ƵďƵƋƵĞ͕� /�͗� <ĞŶĚĂůůͬ
,ƵŶƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

DĂƚŽŶ͕� <͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� ,ĂďŝƚƵƐ͘� /Ŷ� D͘� 'ƌĞŶĨĞůů� ;�Ě͘Ϳ͕� WŝĞƌƌĞ�
�ŽƵƌĚŝĞƵ͗� <ĞǇ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� �ƵƌŚĂŵ͕� h<͗� �ĐƵŵĞŶ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

EĂƟŽŶĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ�>ŝƐƚ�ŽĨ��ĸůŝĂƚĞĚ�
>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁĞď͘ŶůƉ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬ� 

EĂƟŽŶĂů� ^ƚĂƟƐƟĐĂů� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� �ŽĂƌĚ͘� ;ϮϬϭϰ͕� DĂƌĐŚͿ�
�ĐƟǀĞ� ^ƚĂƚƐ͘� >ŝƐƚ� ŽĨ� WƌŽǀŝŶĐĞƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ǁǁǁ͘ŶƐĐď͘ŐŽǀ͘ƉŚͬĂĐƟǀĞƐƚĂƚƐͬƉƐŐĐͬůŝƐƚƉƌŽǀ͘ĂƐƉ 

EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ͘�;ϮϬϭϯ͕��ƉƌŝůͿ�ϮϬϭϮ�
&ŝƌƐƚ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�KĸĐŝĂů�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WŽǀĞƌƚǇ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ZĞƐƵůƚƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƐĐď͘ŐŽǀ͘ƉŚͬƉŽǀĞƌƚǇͬ
ĚĂƚĂͬϭƐƚƐĞŵͺϮϬϭϮͬϮϬϭϮKĸĐŝĂůWŽǀĞƌƚǇ^ƚĂƟƐƟĐƐ͘ƉĚĨ 

EŽŐƵĞƌĂ͕�W͘� ;ϮϬϭϭͿ͘���ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ďŽůĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͘� WŚŝ� �ĞůƚĂ�
<ĂƉƉĂŶ͕�ϵϯ;ϯͿ͕�ϴ�–�ϭϰ͘ 

W�W-E�d� ;ϮϬϬϴͿ� dŚĞ� DĂŶǇ� &ĂĐĞƐ� ŽĨ� WŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ� ---͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉĞƉŶĞƚ͘ŽƌŐͬĮůĞĂĚŵŝŶͬŵĞĚŝĂƐͬƉĚĨͬ
��D^ͺĐŽƵŶƚƌǇͺƉƌŽũͺƉƌŽĮůĞƐͬWŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͬ
ƉŽǀĞƌƚǇͺŵĂƉƐͬ
��D^WŽǀĞƌƚǇDĂƉƐͺŵĂƌŝŶĚƵƋƵĞϬϴ͘ƉĚĨ 

WĂĚŽ͕� &͘� �͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� 'ƌĂĚĞ� ϭ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞ�Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǆǀŝŝ�;:ƵůǇͿ͕�ϱ-ϭϭ͘ 

WŚĞůƉƐ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ�:ƵƐƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƐŶΖƚ�ĞŶŽƵŐŚ͊�
�ƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�

ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� Ϯϭ͗ϭϯϳ–ϭϱϰ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϵϮ-
ϬϬϵ-ϵϬϳϬ-ϲ 

WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ůů� ϮϬϭϱ͗� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� � ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽďŬŬ͘ŽƌŐͬĮůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĞĨĂͬ
�&�ͺD��ͬEĂƟŽŶĂůͺ�&�ͺD��ͺZĞƉŽƌƚƐͬ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͺ�&�ͺD��ͺ&/E�>͘ƉĚĨ 

WůĂƐƚĂ͕�^͕͘��ŽŶŶŽƌ͕��͕͘�&ŝƐŚŵĂŶ͕��͘�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�&͘�;ϮϬϬϵͿ�
dĞĂĐŚĞƌƐΖ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ͘� ^ĐŝĞŶƟĮĐ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�ϭϯ;ϯͿ͕�ϮϮϰ-Ϯϰϴ͘ 

ZĂƚŚƐ͕� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� /Ŷ�D͘��ŝĞǌ�Θ�:͘�ZĂƚŚƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŚĂƌůŽƩĞ͕�E�͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŐĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘ 

ZŽĚŐĞƌƐ͕� �͘� Z͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� sŽŝĐĞƐ� ŝŶƐŝĚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� � ,ĂƌǀĂƌĚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͘�ϳϮ�;ϮͿ͘ 

^ĂďĂƚĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽŶ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕� /&>>� WƵďůŝĐ� sĂůƵĞ� WĂƉĞƌ� ϭ͘�
>ŽŶĚŽŶ͗� EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĚƵůƚ� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ 

^ƉĞƌůŝŶŐ͕�D͘�Θ��ƉƉůĞŵĂŶ͕��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�
sŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� ZĞĂĚŝŶŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϰϲ;ϭͿ͕�ϳϬ�–�ϴϰ͘ 

^ǁĂƌƚǌ͕� �͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ͗� dŚĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐǇ� ŽĨ�
WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĚŝĞƵ͘� �ŚŝĐĂŐŽ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�
WƌĞƐƐ͘ 

sŝůůĂŶƵĞǀĂ͕�s͘��͘�;ϮϬϬϰͿ�,Žǁ�ĚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞĂƌŶ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͍� dŚĞ� Z�W� :ŽƵƌŶĂů͕� ǆǆǀŝŝ�
;:ƵůǇͿ�ϭϮ-ϭϵ͘ 

tĂƐŝĐƐŬŽ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ŷ� D͘� �ŝĞǌ� Θ� :͘� ZĂƚŚƐ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�
�ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� � ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� �ŚĂƌůŽƩĞ͕� E�͗�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘ 


