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^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĂďůĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ďĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚĂƵŐŚƚ�
ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ůŽŽŬĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� >/E<^� ;�Ŷ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-^ŬŝůůƐ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬͿ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ϭϯ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϯ͘ 

�ŌĞƌ� Ă� ϱ-ǁĞĞŬ͕� ϯϬ-ŚŽƵƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐƟůů� ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŌĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ŐŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ǁŝůů�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ůĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞ� ŚŽǁ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂīĞĐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ 

�Ϯϲ�Alipato 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

ZĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽŶĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƉƌŝŶƚ� ;&ĂƌƌĞů͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ�
ŐŽĂů� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƐĐŚĞŵĂƟĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ŐŽĂů� Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ;WĂĚŝůůĂ͕�
ϮϬϬϮ͖�WĂƌĚŽ͕�ϮϬϬϰ͖��ŽĂƌĚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĂĐĞƐ� ;DĐ'ŝůů-&ƌĂŶǌĞŶ͕� WĂǇŶĞ͕� Θ� �ĞŶŶŝƐ͕� ϮϬϭϬͿ͘�
^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĮŶĚ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� Ăƚ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŚĂƐĞ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚĞ� ůĞǀĞůƐ�
;�ĂůĂũƚŚǇ� Θ� >ŝƉĂ-tĂĚĞ͕� ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞƐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�
ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ;^ŚĂŶŬĞƌ�
Θ� �ŽĐŬƌƵŵ͕� ϮϬϬϵͿ� ƚŚĂƚ� ŽŌĞŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ůĂŐ� ŝŶ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ĨĂŝůƵƌĞ� ;�ĂůĂũƚŚǇ�Θ�>ŝƉĂ-tĂĚĞ͕�
ϮϬϬϯͿ͘ 

dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ďǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƚĞƐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� 'ĂƚĞƐ-DĂĐ'ŝŶŝƟĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� dĞƐƚ�
;'DZdͿ͕� Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� �ŶĂůǇƟĐĂů� ZĞĂĚŝŶŐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ;�Z/Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂů� ZĞĂĚŝŶŐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ;WŚŝů-/Z/Ϳ͕� ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐƉĞĞĚ� ;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� Ŷ͘Ě͖͘�
&ŽƌƚƐŽŶ͕� Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� KŶĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� Žƌ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂůŽŶĞ�
Žƌ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŽ� ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ;ZĂƐŝŶƐŬŝ� Θ� WĂĚĂŬ͕� ϮϬϬϰͿ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ďĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ�
ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƐŝŶĐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŌĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ůĂƌŐĞ�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ;ZŝĐŚĞŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϮ͖�
DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕�ϮϬϬϯ͖�ZĂƐŝŶƐŬŝ�Θ�WĂĚĂŬ͕�ϮϬϬϰ͖�^ŚĂŶŬĞƌ�
Θ� �ŽĐŬƌƵŵ͕� ϮϬϬϵ͖� sĂƵŐŚŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϮͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ�
ƐŵĂůů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕� ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ� ĚŽŝŶŐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĚƌŝůůƐ� ;ZĂƐŝŶƐŬŝ�Θ� WĂĚĂŬ͕� ϮϬϬϰͿ͘�

�Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ� ƚŚŝŶŬ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĚŝĸĐƵůƚ͕� ďŽƌŝŶŐ͕� ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŶŽƚ� ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�;,ĞƌŵŽƐĂ͕�ϭϵϵϮ͖�>ŽĐƐŝŶ͕�ϭϵϵϮ͖�ZĂƐŝŶƐŬŝ�Θ�WĂĚĂŬ͕�
ϮϬϬϰ͖�KƌĞŶĐŝĂ͕�ϮϬϬϱ͖�ZĞŽƉĞƌĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘ 

dŚĞƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�;,ĞŶŬ�Θ�
DĞůŶŝĐŬ͕� ϭϵϵϱ͖� DĐ<ĞŶŶĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϱ͖� ,ĞƌŵŽƐĂ͕�
ϭϵϵϲ͖�DŝŶƐŬŽī͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĐŚŽŽƐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶĚ� Įǆ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚĂƵŐŚƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞǆƚ� ďĞĨŽƌĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
;tŽƌƚŚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵ͖�ZŝĐŚĞŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖��ĂůĂũƚŚǇ�Θ�
>ŝƉĂ-tĂĚĞ͕�ϮϬϬϯ͖�ZĂƐŝŶƐŬŝ�Θ�WĂĚĂŬ͕�ϮϬϬϰͿ͘ 

^ƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ� ŚĞůƉƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞĂĚĞƌ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ĂīĞĐƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ;�ĂŬĞƌ� Θ�
tŝŐĮĞůĚ͕� ϭϵϵϵͿ͘� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� Θ� &ŝůůĞƌ� ;ŝŶ� DĐ<ĞŶŶĂ͕�
<ĞĂƌ͕�Θ��ůůƐǁŽƌƚŚ͕�ϭϵϵϱͿ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƐ�͞Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Žƌ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϵϯϰͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�;DĐ<ĞŶŶĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱ͖��ĂŬĞƌ�
Θ�tŝŐĮĞůĚ͕�ϭϵϵϵ͖�ZĂƐŝŶƐŬŝ�Θ�WĂĚĂŬ͕�ϮϬϬϰͿ͘ 

^ĞǀĞƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂīĞĐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ͘� DĂƚŚĞǁƐŽŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ—ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ǀĂůƵĞƐ͕� ŐŽĂůƐ͕�
ĂŶĚ� ƐĞůĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ—ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�;DĐ<ĞŶŶĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͘�sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞůŝĞĨƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĂƫƚƵĚĞ�ǁŚŝůĞ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ;>ŝŵ͕� ϮϬϬϭͿ͘� ^ĞůĨ-
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŚŝƐͬŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ� ƉĂƐƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ŚŝŵͬŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝŶ� ƚĂƐŬƐ� ;,ĞƌŵŽƐĂ͕�
ϭϵϵϲ͖�>ŝŵ͕�ϮϬϬϭͿ͘ 



Alipato  Ϯϳ 

 

dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞƐ͕� DĐ<ĞŶŶĂ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�DĂƚŚĞǁƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DĐ<ĞŶŶĂ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͗� ;ϭͿ� ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ďĞůŝĞĨƐ͕� ;ϮͿ� ďĞůŝĞĨƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;DĐ<ĞŶŶĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͘ 

dŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ;�ŚĞŶ͕�
�ŚĂŶŐ͕�Θ�<Ž͕�ϮϬϭϭͿ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌŝĐŚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĞ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŝůĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ǀŝĞǁ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƐ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;DĐ<ĞŶŶĂ�Θ�<ĞĂƌ͕�
ϭϵϵϬͿ͘ 

WĂƌĞŶƚĂů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ĂƌĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� 'ƌĂĚĞƐ� ϰ� ƚŽ� ϴ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ� ƵƐƵĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐĞůĚŽŵ� ĚŽ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
;tŽƌƚŚǇ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϵͿ͘� �ĂŬĞƌ� ĂŶĚ� tŝŐĮĞůĚ� ;ϭϵϵϵͿ�
ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ůĞƐƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘ 

^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽŌĞŶ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ůŝƚĞƌĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�
Žƌ� ŚŝŐŚĞƌ-ůĞǀĞů� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�;ZŝĐŚĞŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘ 

�ůƐŽ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ůĂĐŬ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĂƚ� Ă� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�;�ŽĂƌĚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶĚ� Įǆ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ͘� dŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚĂƵŐŚƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ� ŵĂŬĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞǆƚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�;�ůŽƐƐ͕�Ŷ͘Ě͖͘��ŽĂƌĚŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘ 

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ—ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƫƚƵĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ;�ůŽƐƐ͕� Ŷ͘Ě͖͘� DĐ<ĞŶŶĂ� Θ� <ĞĂƌ͕� ϭϵϵϬ͖�
ZĂƐŝŶƐŬŝ� Θ� WĂĚĂŬ͕� ϮϬϬϰ͖� �ŽĂƌĚŵĂŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϴͿ—
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŐŽĂů-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�;sĞůůƵƟŶŽ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 

^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƵŶĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ĂŶĚ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǁƌŽŶŐ� ǁŚŝůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ� ĞǀĞŶ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƉŝĐŬ� ŽƵƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ;ZŝĐŚĞŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϮͿ͘� dŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ǀŝĞǁ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͖� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕� ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͕� ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ� ƚĂƐŬ͘� dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ� ŝĨ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĂĚ͕�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĂĚ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ǁŽƌůĚ� ;ZĂƐŝŶƐŬŝ� Θ� WĂĚĂŬ͕�
ϮϬϬϰͿ͘ 

dŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂƐƚĞƌĞĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-
ďĂƐĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ŚŽŶĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ;,ĞƌŵŽƐĂ͕� ϭϵϵϮ͖� ^ŚĂŶŬĞƌ�Θ��ŽĐŬƌƵŵ͕�
ϮϬϬϵͿ͘ 

>/E<^� ;�Ŷ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-^ŬŝůůƐ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬͿ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐͬůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�͞ĨŽůůŽǁƐ�
ƚŚĞ��Z>�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ďƵƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚŽůĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͟�;,ĞƌŵŽƐĂ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϭϭϱͿ͘ 

��ƚǇƉŝĐĂů�ůĞƐƐŽŶ�ƵƐŝŶŐ�>/E<^�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 

/Ŷ�ƉƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌĞ�
ƵŶůŽĐŬĞĚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵƉŝůƐ͛� ƉƌŝŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

�Ϯϴ�Alipato 

 

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͘� �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚƐ͕�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŝůĞŶƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ŐƵŝĚĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 

�ŌĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͕� ǁŝƚŚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ-ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� Žƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŌĞƌ͘ 

^ŬŝůůƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� �ŌĞƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŬŝůů� ƚŽ�
ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐͬŵŽĚĞůŝŶŐ� ƉĂƌƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘� dŚĞŶ͕� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
;,ĞƌŵŽƐĂ͕�ϭϵϵϳ͕�ƉƉ͘�ϭϭϳ-ϭϮϬͿ͘ 

>/E<^� ĞǆƉŽƐĞƐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ƚĞǆƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘�dŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ĂīĞĐƟǀĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� ĞƋƵĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ� ;WĂĚŝůůĂ͕�
ϮϬϭϬͿ͘� /ƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ—ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŚŽůĞ͕�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ�
ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ—ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ� ƌĞƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�;,ĞƌŵŽƐĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘ 

dŚĞ�^ƚƵĚǇ 

�ŝŵƐ 

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�
>/E<^� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ƌĞŵĞĚŝĂů� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐ͘� /ƚ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

ϭ͘ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>/E<^͍ 

Ϯ͘ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>/E<^͍ 

DĞƚŚŽĚ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ 

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂĚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌĞ-
ƚĞƐƚ-ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŚĞƌĞŝŶ� Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŽǀĞƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƟŵĞ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚĞƐƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ
-ůĞƐƐŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘ 

^ĂŵƉůĞ 

dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚŝƌƚĞĞŶ�
;ϭϯͿ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ�'ƌĂĚĞƐ�ϱ�ƚŽ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĨĞůů�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ� ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĂƚĞƐ-DĂĐ'ŝŶŝƟĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ� dĞƐƚ� ;'DZdͿ� ǁĞƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� 'DZd�ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂƐ� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ŐƌŽƵƉƐ�ƐŽ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;�ƌŝŐŐƐ͕�Ŷ͘Ě͖͘�&ŽƌƚƐŽŶ͕�Ŷ͘Ě͖͘�
W͘�WĂĚŝůůĂ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘ 

dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�
ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ZĞĂĚŝŶŐ� >ŝŶŬ� ĨƌŽŵ� �Ɖƌŝů-DĂǇ� ϮϬϭϮ͘�
ZĞĂĚŝŶŐ� >ŝŶŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ� ZĞĂĚŝŶŐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĂ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ� ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�D��
ZĞĂĚŝŶŐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ��Z� Ϯϳϴ�
;WƌĂĐƟĐƵŵ� ŝŶ� �ŽƌƌĞĐƟǀĞ� ZĞĂĚŝŶŐͿ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ;W͘� WĂĚŝůůĂ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ� Ă� ůĞƩĞƌ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚŽƐĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 

dŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�



Alipato  Ϯϵ 

 

ƌĞĂĚĞƌƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� >/E<^͕� ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗ 

ϭ͘ ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�^ĐĂůĞ�;Z�^Ϳ 

dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�^ĐĂůĞ� ;Z�^Ϳ͕� ĂŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� >ŝŵ͛Ɛ� ;ϮϬϬϭͿ� �ŝůŝŶŐƵĂů� ZĞĂĚŝŶŐ�
�ƫƚƵĚĞ� ^ĐĂůĞ� ĨŽƌ� 'ƌĂĚĞƐ� ϯ-ϲ� ;�Z�^Ϳ͕� ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�hW� ��Z� Ϯϳϴ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� Žƌ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ;�ƐƉĂƌĂƌ͕� ϮϬϭϬ͖�
&ŝƌŵĂŶ� Θ� KĐĂŵƉŽ͕� ϮϬϭϭ͖� WĞƌĞǌ͕� ϮϬϭϮ͖� W͘�
WĂĚŝůůĂ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘ 

dŚĞ� Z�^� ƵƐĞƐ� Ă� ϱ� ƉŽŝŶƚ� >ŝŬĞƌƚ� ƐĐĂůĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚŝƐĂŐƌĞĞ͘� dŚĞ� ƐĐĂůĞ� ĂůƐŽ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ�
ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭϰ�
ŝƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ϰϬ͘� dŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͕�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

Ϯ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ 

�Ŷ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞǀĞŶ� YƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ZĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�>ĂƌĂ�ZŽďď�;ϭϵϵϱ͕�ŝŶ�tŽŽĚƐ�Θ�DŽĞ͕�
ϮϬϬϳͿ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂůďĞŝƚ�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�^͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŽŶĞ� Ăƚ� Ă� ƟŵĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽŌĞŶ� ĂŶƐǁĞƌ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�
Žƌ� ĨĞĞů� ;ZŝĐŚĞŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϮͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŚĂďŝƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;WĞƌĞǌ͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
Žƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�^�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŽƐƚ�>ĞƐƐŽŶ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;W>YͿ͘ 

ϯ͘ WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;WYͿ 

dŚĞ� WĂƌĞŶƚ͛Ɛ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ;WYͿ� ǁĂƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŚĂďŝƚƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĂƌĞŶƚĂů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ;DĐ<ĞŶŶĂ� Θ� <ĞĂƌ͕� ϭϵϵϬ͖�
DĐ<ĞŶŶĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϱ͖� �ŚĞŶ͕� �ŚĂŶŐ͕� Θ� <Ž͕�
ϮϬϭϭͿ͘ 

 

dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
&ĂƌŝĚƵĚĚŝŶ͛Ɛ�;ϮϬϬϳͿ�ZĞĂĚŝŶŐ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�
WĂƌĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϱ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞĂĚ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŚŽǁ� ŽŌĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ĞǆŚŝďŝƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Žƌ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďǇ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ďŽǆĞƐ� ůĂďĞůůĞĚ� hƐƵĂůůǇ͕�
^ŽŵĞƟŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ZĂƌĞůǇ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ�Žƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�^͘� 

dŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
>/E<^͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗� 

ϭ͘ ZĞĂĚŝŶŐ�dĞƐƚ�;ZdͿ 

dŚĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� dĞƐƚ� ;ZdͿ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ϭϬ-ŝƚĞŵ� ƚĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ 

dǁŽ� ƚĞǆƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϴƚŚ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŶĂůǇƟĐĂů� ZĞĂĚŝŶŐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ;�Z/Ϳ� >ĞǀĞů� ϲ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌŵ��͕�>ĞǀĞů�ϲ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞ-
ƚĞƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�&Žƌŵ��͕�>ĞǀĞů�ϲ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚ-
ƚĞƐƚ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͘� dĞŶ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƚĞǆƚ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ�
ŚŽǁ� Ă� ƌĞĂĚĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƐ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĨĞƌĞŶƟĂůůǇ� ďǇ� ƌĞƚĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ĨĂĐƚ� ;ϯ� ŝƚĞŵƐͿ͕�
ƉƵƫŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ;ϯ� ŝƚĞŵƐͿ͕�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚĞƌ� ;Ϯ� ŝƚĞŵƐͿ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂƟŶŐ� ;Ϯ� ŝƚĞŵƐͿ�
;tŽŽĚƐ�Θ�DŽĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

�ϯϬ�Alipato 

 

Ϯ͘ WŽƐƚ� >ĞƐƐŽŶ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;W>�Ϳ� ĂŶĚ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ 

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ůĞƐƐŽŶ͕� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ƋƵŝǌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ϱ-ϳ� ŝƚĞŵƐ͕� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ĂƐ� ƉŽƐƚ� ůĞƐƐŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;W>�Ϳ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ůĞƐƐŽŶ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐŬŝůů͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ĂŌĞƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ;,ĞƌŵŽƐĂ͕� ϭϵϵϳͿ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ͘ 

 

dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĐŽƌĞƐ� ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� W>�Ɛ�
ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽŶ� Ă� ůĞƐƐŽŶ� ƚŽ� ůĞƐƐŽŶ� ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂƐŝĚĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Zd͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͗ 

ϭ͘ WŽƐƚ�>ĞƐƐŽŶ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;W>YͿ 

dŚĞ� WŽƐƚ� >ĞƐƐŽŶ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ;W>YͿ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĮůůĞĚ� ŽƵƚ� ĂŌĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ůĞƐƐŽŶ͕�
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� >ŝŬĞ� ƚŚĞ� Z�^͕� ŝƚ�
ĨŽůůŽǁƐ� Ă� ƉŝĐƚŽƌŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ďƵƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�W>Y�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ŐŽŽĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� Žƌ� ŶŽŶ-ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ĂŌĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 

Ϯ͘ W>Y�–�dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŚĞĞƚ�;W>Y-dK^Ϳ 

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� W>Y� ĂŌĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ůĞƐƐŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘�

/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϰ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� �� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽƚĂďůĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ͕�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ 

�ĞĨŽƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� Z�^� ĂŶĚ� Zd� ĂƐ� ƉƌĞ-ƚĞƐƚƐ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WY�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘ 

dŚĞ�>/E<^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϱ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚƌŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 

dŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ�ϳ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ϯ�
ƉŽĞŵƐ͕� ϯ� ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ� ƚĞǆƚƐ͕� ĂŶĚ� Ϯ� ŶŽŶ-ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƚĞǆƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞ͗�͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝůů� ŚĞůƉ�
ŵĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟ 

dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƟŶŐ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ-ƚŽ-
ƐĞůĨ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ďǇ�ƌĞƚĞůůŝŶŐ�ĨĂĐƚ�
ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ� ŝŶĨĞƌĞŶƟĂůůǇ�
ďǇ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƟŶŐ�;tŽŽĚƐ�Θ�DŽĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 

dŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� Ă� >/E<^� ůĞƐƐŽŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ϭϱ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂůůŽƩĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Žƌ� ĐŚŽƐĞŶ�
ďŽŽŬƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
>/E<^͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�;tŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵ͖��ĂůĂũƚŚǇ�Θ�>ŝƉĂ
-tĂĚĞ͕� ϮϬϬϯͿ͘� �ĂĐŚ� ŵĞĞƟŶŐ͕� ŽŶĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁĂƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ďŽŽŬ͕� Ă�
ďŽŽŬ� ŚĞͬƐŚĞ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞĂĚ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ� ǁĂƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ 



Alipato  ϯϭ 

 

��ŶĞǁ�ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�
>/E<^͘� >ĞƐƐŽŶƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞ-ůĞƐƐŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ƐĞůĞĐƟŽŶ͘� dŚĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶůŽĐŬĞĚ͘�EĞǆƚ͕�
ƉƌŝŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ� ĂĐƟǀĂƚĞĚ� ƵƐƵĂůůǇ� ďǇ� ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� Žƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĚŽƵďůĞĚ� ĂƐ� ƉƌĞ-
ůĞƐƐŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� �ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĂĚ� Žƌ�
ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ͘�
dŚĞ�ŵŽƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� Žƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ďƵƚ͕� ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐͬ

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘ 

�ŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŝŶŝƟĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ� ŵŽƟǀĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Žƌ� ŐƌŽƵƉ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�Žƌ� ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘� �ŌĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƉŽƐƚ-ůĞƐƐŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚĞǆƚ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘ 

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�

dĂďůĞ�ϭ͘� 
>ŝŶŬƐ�>ĞƐƐŽŶ�KƵƚůŝŶĞ 

WĂƌƚƐ �ĐƟǀŝƟĞƐ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĂƌ�Žƌ��ŚŽƐĞŶ��ŽŽŬͬ^ĞůĞĐƟŽŶ�;ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

WƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐ 
;ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

WƌĞ-ůĞƐƐŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

hŶůŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ��ŝĸĐƵůƟĞƐ 

DŽƟǀĂƟŽŶ 

DŽƟǀĞ�YƵĞƐƟŽŶ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ZĞĂĚŝŶŐ 
;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

ZĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�Žƌ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�DŽƟǀĞ�YƵĞƐƟŽŶ 

WŽƐƚ-ƌĞĂĚŝŶŐ 
;ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

/ŶŝƟĂů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�;ŐƌŽƵƉ�Žƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�KƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

WŽƐƚ-ůĞƐƐŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ��ĐƟǀŝƚǇ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ 
 

^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
;ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

dĞĂĐŚŝŶŐͬDŽĚĞůŝŶŐ 

'ƵŝĚĞĚ�WƌĂĐƟĐĞ 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WƌĂĐƟĐĞ 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ 
 

�ϯϮ�Alipato 

 

ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĂĚ͘��ŌĞƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƐŬŝůůͬƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁĂƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚĂƵŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƵƐĞ�
ŵŽĚĞůĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŐƵŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƐŬŝůů͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůͬƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƚŚĞ�Z�^�ĂŶĚ�Zd�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĂƐ� ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚƐ͘� �Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͘ 

�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�>/E<^�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�^� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� tŝůĐŽǆŽŶ�
^ŝŐŶĞĚ� ZĂŶŬ� dĞƐƚ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�
YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�^͘ 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�>/E<^�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͕�
ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�Zd�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� tŝůĐŽǆŽŶ� ^ŝŐŶĞĚ� ZĂŶŬ�

dĞƐƚ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� W>�Ɛ� ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐŬŝůůͬƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ� ďƵƚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ůĞƐƐŽŶ�ďĂƐŝƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Zd� ĂŌĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� W>Y͕� ƚŚĞ�
W>Y-dK^͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� WĂƌĞŶƚ͛Ɛ�
YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ͘ 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ 

dŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�^ŝŐŶĞĚ�ZĂŶŬ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�Ɖ-ǀĂůƵĞ�с�Ϭ͘ϱϱϱ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ŶƵůů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ�
ĂŌĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�

&ĂĐƚŽƌ 

  

E DĞĂŶ�^ĐŽƌĞƐ�
WƌĞ-ƚĞƐƚ 

DĞĂŶ�^ĐŽƌĞƐ�
WŽƐƚ-ƚĞƐƚ 

Ɖ-ǀĂůƵĞ 

ZĞĂĚŝŶŐ�'ŽĂůƐ ϭϯ ϭϯ͘Ϭϴ ϭϯ͘ϯϴ Ϭ͘ϳϵϳ 

sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�^ĞůĨ-
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�
ZĞĂĚĞƌ 

ϭϯ ϭϲ͘ϵϮ  ϭϳ͘ϳϳ Ϭ͘ϳϱϮ 

^ŽĐŝĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
;,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůͿ 
 

ϭϯ ϭϵ͘ϴϱ Ϯϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϮϬ 

dĂďůĞ�ϯ͘� 
^ƚĂƟƐƟĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�ƉĞƌ�&ĂĐƚŽƌ 

dĂďůĞ�Ϯ͘� 
DĞĂŶ�^ĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�WƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƚ-ƚĞƐƚ 

sĂƌŝĂďůĞ E WƌĞ-ƚĞƐƚ WŽƐƚ-ƚĞƐƚ 
     DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�

�ĞǀŝĂƟŽŶ 
 DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�

�ĞǀŝĂƟŽŶ 
ZĞĂĚŝŶŐ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ 

 ϭϯ  ϰ͘ϲϮ  ϭ͘ϲϬϵ  ϲ͘ϯϴ  Ϯ͘ϱϯϰ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ  ϭϯ  ϰϵ͘ϴϱ  ϵ͘ϳϴϬ  ϱϮ͘ϯϴ  ϴ͘ϳϬϰ 



Alipato  ϯϯ 

 

ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�^� ĨƌŽŵ� ϰϵ͘ϴϱ� ƚŽ� ϱϮ͘ϯϴ�
ĂŌĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϮͿ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƐŽ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ� ;DĐ<ĞŶŶĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϱ͖�
&ŝƌŵĂŶ�Θ�KĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘ 

^ĞǀĞƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶĞ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ� ƐĞůĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞĂĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ;DĐ<ĞŶŶĂ� Ğƚ� Ăů͕� ϭϵϵϱ͖� ,ĞƌŵŽƐĂ͕�
ϭϵϵϲ͖� >ŝŵ͕� ϮϬϬϭ͖� �ŚĞŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϯͿ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Z�^͘� dŚĞ� ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

dŚĞ� ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĐŝƌĐůĞƐ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ƉĂƌĞŶƚĂů�Žƌ�ƉĞĞƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ�;DĐ<ĞŶŶĂ�Θ�<ĞĂƌ͕�ϭϵϵϬ͖�^ŽŝĨĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϮ͖�
�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� 

dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵŵŵĞƌ� ǀĂĐĂƟŽŶ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�^� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ĐůĞĂƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŐŽĂůƐ� Žƌ� ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ǁĞůů� ŝƐ� Ă�
ŐƌĞĂƚ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ďŽŽŬƐ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
Z�^� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞĂĚĞƌ� ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� DŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ŐĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͘� ŐĞƫŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ǁŽƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ĞĂƐŝůǇ͖� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ŐƵĞƐƐŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ͖� ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇͿ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ 

dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�
ŵĞĂŶƐ͘�dŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�^ŝŐŶĞĚ�ZĂŶŬ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�Ɖ-ǀĂůƵĞ�с�Ϭ͘Ϭϭϯ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ�
ƐĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ŶƵůů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ͘ 

�Ŷ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϰ� ƚĂƌŐĞƚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ;dĂďůĞ� ϰͿ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ͘� 

dŚŝƐ� ĂĸƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐŝŶŐ� >/E<^͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞĂů� ĂŶĚ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ƚĞǆƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞ� Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ;,ĞƌŵŽƐĂ͕�
ϭϵϵϮ͖� �ůŽĐŬ͕� ϮϬϬϯ͖� ^ŚĂŶŬĞƌ� Θ� �ŽĐŬƌƵŵ͕� ϮϬϬϵ͖�
WĂĚŝůůĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘ 

ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-ůĞƐƐŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;W>�ƐͿ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͘�DŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�;ƵƐƵĂůůǇ�ϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ŐŽƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞƐ͕�
ŽŌĞŶ� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ϭ� Žƌ� Ϯ� ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� W>�Ɛ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂŶ� ƵƉǁĂƌĚ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ
-ƚŽ-ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W>Y�ĂŶĚ�W>Y-
dK^͘ 

dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ƵƉǁĂƌĚ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůĞƐƐŽŶ-ƚŽ-ůĞƐƐŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞĐĂŵĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐƟǀĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇĞĚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ�
Ă�ƚĂƐŬ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚƵƐ͕�
ŚĞͬƐŚĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŚĂƌĚĞƌ�;�ĂŬĞƌ�Θ�tŝŐĮĞůĚ͕�ϭϵϵϵ͖�
ZĂƐŝŶƐŬŝ� Θ� WĂĚĂŬ͕� ϮϬϬϰ͖� �ƉƉůĞŐĂƚĞ� Θ� �ƉƉůĞŐĂƚĞ͕�

�ϯϰ�Alipato 

 

ϮϬϭϬͿ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�>/E<^�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ 

dŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
>/E<^�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĂĚ͘� dŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘ 

dŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� >/E<^�
ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůĞŶŐƚŚĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐŽĐŝĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ƉĞĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘ 

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƵŶĚĞƌŐŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ� >/E<^� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƟŵĞ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐĐŚŽŽů� ĚĂǇƐ͘� dŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

ZĞŵĞĚŝĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� /ŶƐŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͛�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�
ŚŽŵĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�

dĂďůĞ�ϰ͘� �ǀĞƌĂŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�WƌĞ-�ĂŶĚ�WŽƐƚ-ƚĞƐƚ�^ĐŽƌĞƐ�ƉĞƌ�dĂƌŐĞƚ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�^Ŭŝůů 

dĂƌŐĞƚ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
^Ŭŝůů 

E �ǀĞƌĂŐĞ�^ĐŽƌĞƐ 
WƌĞ-
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

�ǀĞƌĂŐĞ�^ĐŽƌĞƐ 
WŽƐƚ-
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

Ɖ-ǀĂůƵĞ 

ZĞƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ 

  

ϭϯ ϭ͘ϯϬϴ ϭ͘ϱϯϴ Ϭ͘ϰϮϲ 

WƵƫŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ 

  

ϭϯ Ϭ͘ϳϲϵ ϭ͘ϳϲϵ Ϭ͘ϬϮϯΎ 

�ŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌ 

�ĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌ 

ϭϯ Ϭ͘ϲϭϱ Ϭ͘ϳϲϵ Ϭ͘ϱϲϰ 

�ǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂƟŶŐ 

ϭϯ ϭ͘ϵϮϯ Ϯ͘ϭϱϰ Ϭ͘ϰϵϲ 

Ύ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ăƚ�Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ 



Alipato  ϯϱ 

 

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ� ĂƵƚŚĞŶƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘ 

/ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘�
�� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�^ĐĂůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�dĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϬ-ŝƚĞŵ�ƚĞƐƚ�
ƵƐŝŶŐ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞǆƚ� ƚǇƉĞ� ;Ğ͘Ő͘� ƉŽĞŵ͕� ĞƐƐĂǇͿ� ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�dĞƐƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� >/E<^� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĞůĨ-ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ͘� dŚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŐĞŶĚĞƌ͕� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ƉƉůĞŐĂƚĞ͕� �͘� Θ� �ƉƉůĞŐĂƚĞ͕� D͘�͘� ;ϮϬϭϬͿ� �� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�
dŚŽƵŐŚƞƵů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ZĞĂĚ͘�dŚĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ϲϰ;ϰͿ͕�ϮϮϲ-Ϯϯϰ 

�ĂŬĞƌ͕� >͘� Θ�tŝŐĮĞůĚ͕� �͘� ;ϭϵϵϵͿ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϰ;ϰͿ͕�ϰϱϮ-ϰϳϳ 

�ĂůĂũƚŚǇ͕� :͘� Θ� >ŝƉĂ-tĂĚĞ͕� ^͘� ;ϮϬϬϯͿ� ^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ZĞĂĚĞƌƐ͗�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ� 'ƌĂĚĞƐ� <-ϲ͘� Ez͗�
'ƵŝůĨŽƌĚ 

�ŽĂƌĚŵĂŶ͕� �͘'͕͘� ZŽďĞƌƚƐ͕� '͕͘� sĂƵŐŚŶ͕� ^͕� tĞǆůĞƌ͕� :͕͘�
DƵƌƌĂǇ͕� �͘^͕͘� Θ� <ŽƐĂŶŽǀŝĐŚ͕� D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �īĞĐƟǀĞ�
/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ZĞĂĚĞƌƐ͗� ��
WƌĂĐƟĐĞ� �ƌŝĞĨ͘� WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͕� E,͗� ZD�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕� �ĞŶƚĞƌ� ŽŶ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ϯϭ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐĞŶƚĞƌŽŶŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ŽƌŐͬĮůĞƐͬWƌĂĐƟĐĞйϮϬ�ƌŝĞĨ
-^ƚƌƵŐŐůŝŶŐйϮϬZĞĂĚĞƌƐ͘ƉĚĨ� 

�ƌŝŐŐƐ͕� :͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĂƚĞƐ-DĂĐ'ŝŶŝƟĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ� dĞƐƚ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� Ϯϵ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŚŽǁ͘ĐŽŵͬ
ĂďŽƵƚͺϲϯϯϭϬϴϲͺĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ-ŐĂƚĞƐͺŵĂĐŐŝŶŝƟĞ-
ƌĞĂĚŝŶŐ-ƚĞƐƚ͘Śƚŵů 

�ŚĞŶ͕� ^͕͘� �ŚĂŶŐ͕� z͕͘� Θ� <Ž͕� ,͘� ;ϮϬϭϭͿ� dŚĞ� /ŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
WĂƌĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�>ĞǀĞů͕�WĂƌĞŶƚĂů�ZĞĂĚŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ͕�
ĂŶĚ� �ƵƌƌĞŶƚ� ,ŽŵĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ŽŶ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ZĞĂĚŝŶŐ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ͗͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W/Z>^�ϮϬϬϲ͘�
�ƵůůĞƟŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰϯ͕�ϯϱϳ-ϯϳϲ 

�ůŽƐƐ͕� �͘<͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� dĞĂĐŚŝŶŐ� ZĞĂĚŝŶŐ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ�
^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ĂŶĚ� �ƚ-ZŝƐŬ� ZĞĂĚĞƌƐ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
tŽƌŬ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� Ϯϴ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞĂĚŝŶŐůĂĚǇ͘ĐŽŵͬŵŽƐĂŝĐͬƚŽŽůƐͬ
dĞĂĐŚŝŶŐZĞĂĚŝŶŐ�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶƚŽ^ƚƌƵŐŐůŝŶŐZĞĂĚĞƌ
Ɛ-DĂƐƚĞƌƐdŚĞƐŝƐďǇ�ůůĞŶ͘ƉĚĨ� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂů�
ZĞĂĚŝŶŐ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ϭϵ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϯ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚŵƵŶƟŶůƵƉĂ͘ĐŽŵͬŝŵĂŐĞƐͬ
ŐĂůůĞƌǇͬϮϮ͘ƉĚĨ 

�ƐƉĂƌĂƌ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ��ŝƌĞĐƚĞĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ƫƚƵĚĞ� ŽĨ� 'ƌĂĚĞ� ϱ� WƵƉŝůƐ͘�
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ͕�hW��ŝůŝŵĂŶ 

&ĂƌŝĚƵĚĚŝŶ͕� /͘� ;ϮϬϬϳͿ� ZĞĂĚŝŶŐ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĨŽƌ� WĂƌĞŶƚƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ϵ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ĐĂƉŝƚĂ͘ŵĐŽƌƉĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ĐŽŵͬƵƉůŽĂĚͬƵƐĞƌĚĂƚĂͬ
ƵƐĞƌͺϯϳͬƉĂƌĞŶƚƐƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ-/&ĂƌŝĚƵĚĚŝŶ͘ĚŽĐ 

&ĂƌƌĞů͕�d͘^͘�͘�;ϮϬϬϵͿ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�h<͗��ŽƌǁŝŶ�WƌĞƐƐ 

&ŝƌŵĂŶ͕�:͘�Θ�KĐĂŵƉŽ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-
ďĂƐĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽŶ� ƉƵƉŝůƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǆǆŝǀ͕�ϰϱ-ϱϭ 

&ŽƌƚƐŽŶ͕� >͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ,Žǁ� ƚŽ� hƐĞ� ƚŚĞ� 'ĂƚĞƐ-DĂĐ'ŝŶŝƟĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ�dĞƐƚ��īĞĐƟǀĞůǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�Ϯϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŵŐƌŶ͘ĞǀĂŶƐǀŝůůĞ͘ĞĚƵͬϭϬǁϮϬϬϲ͘Śƚŵ� 

,ĞŶŬ͕�t͘�Θ�DĞůŶŝĐŬ͕�^͘�;ϭϵϵϱͿ�dŚĞ�ZĞĂĚĞƌ�^ĞůĨ-WĞƌĐĞƉƟŽŶ�
^ĐĂůĞ�;Z^W^Ϳ͗���ŶĞǁ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨĞĞů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞ� ZĞĂĚŝŶŐ�
dĞĂĐŚĞƌ͕�ϰϴ;ϲͿ͕�ϰϳϬ-ϰϴϮ 

,ĞƌŵŽƐĂ͕� E͘� ;ϭϵϵϮͿ� dŚĞ� ƉĞŶĚƵůƵŵ� ƐǁŝŶŐƐ͗� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� Žƌ�
ƐŬŝůůƐ͍�dŚĞ�Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǀ͕�ϭϴ-ϮϬ 

,ĞƌŵŽƐĂ͕�E͘�;ϭϵϵϲͿ���Z�ϮϬϭ͗�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͘�
>ĂŐƵŶĂ͗�hW�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 

,ĞƌŵŽƐĂ͕� E͕͘� ;ϭϵϵϳͿ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ͗� �Ŷ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /Ŷ�KĐĂŵƉŽ͕��͘� ;ϭϵϵϳͿ� ��Z� ϮϭϬ͗� dƌĞŶĚƐ�
ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�>ĂŐƵŶĂ͗�hW�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ϯϲ�Alipato 

 

>ŝŵ͕� �͘� ;ϮϬϬϭͿ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ZĞĂĚŝŶŐ� �ƫƚƵĚĞ� ^ĐĂůĞ�
ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ϯ-ϲ͘�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ͕�hW��ŝůŝŵĂŶ 

>ŽĐƐŝŶ͕� d͘� :ƌ͘� ;ϭϵϵϮͿ� dŽǁĂƌĚƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů�
ŚĂďŝƚ͘�dŚĞ�Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǀ͕�Ϯ-ϳ 

DĐ'ŝůů-&ƌĂŶǌĞŶ͕� �͕͘� WĂǇŶĞ͕� Z͕͘� Θ� �ĞŶŶŝƐ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ�
ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͗� tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƐƐĞƐƐĞŵĞŶƚ͍� ŝŶ�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�W͘� ;�Ě͘Ϳ͕�Zd/�
ŝŶ� >ŝƚĞƌĂĐǇ—ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ϴ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ĨƌŽŵ� 'ŽŽŐůĞ� �ŽŽŬƐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ 

DĐ<ĞŶŶĂ͕� D͘� Θ� <ĞĂƌ͕� �͘� ;ϭϵϵϬͿ� DĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͗� �� ŶĞǁ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� dŚĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ϰϯ;ϴͿ͕�ϲϮϲ-ϲϯϵ 

DĐ<ĞŶŶĂ͕�D͕͘�<ĞĂƌ͕��͕͘�Θ��ůůƐǁŽƌƚŚ͕�Z͘� ;ϭϵϵϱͿ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗���ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϬ;ϰͿ͕�ϵϯϰ-ϵϱϲ 

DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕� ^͘� ;ϮϬϬϯͿ� /ŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽďůĞŵƐ͕�ϰƚŚ�ĞĚ͘�KŚŝŽ͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů 

DŝŶƐŬŽī͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ� dĞĂĐŚŝŶŐ� ZĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�DĂƌǇůĂŶĚ͗��ƌŽŽŬĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͘ 

KƌĞŶĐŝĂ͕� D͘�͘� ;ϮϬϬϱͿ� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƉƵƉŝůƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ǁŚŽůĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ� Z�W�
:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǆǀŝŝŝ͕�ϯϴ-ϱϬ� 

WĂĚŝůůĂ͕� W͘� ;ϮϬϬϮͿ� DĞƚĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ZĞĂĚŝŶŐ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� �ǇƐůĞǆŝĐ�
ĂŶĚ� EŽŶ-�ǇƐůĞǆŝĐ� �ŚŝůĚƌĞŶ͘� DĂƐƚĞƌ͛Ɛ� dŚĞƐŝƐ͕� hW�
�ŝůŝŵĂŶ 

WĂĚŝůůĂ͕� W͘� ;ϮϬϭϬͿ� ZĞĂĚŝŶŐ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� hƌďĂŶ� WŽŽƌ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ-�ĂƐĞĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�
Z�W�:ŽƵƌŶĂů͕�ǆǆǆŝŝŝ͕�ϯϰ-ϰϮ 

WĂĚŝůůĂ͕�W͕͘�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ 

WĂƌĚŽ͕� >͘^͘� ;ϮϬϬϰͿ� tŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ� dĞĂĐŚĞƌ͕� ϱϴ;ϯͿ͕�
ϮϳϮ-ϮϴϬ 

WĞƌĞǌ͕� &͘� ;ϮϬϭϮͿ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ZĞĂĚŝŶŐ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ^ƚƌƵŐŐůŝŶŐ� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ZĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� Ă�
WƵďůŝĐ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͘� DĂƐƚĞƌ͛Ɛ� dŚĞƐŝƐ͕� hW�
�ŝůŝŵĂŶ 

ZĂƐŝŶƐŬŝ͕� d͘� Θ� WĂĚĂŬ͕� E͘� ;ϮϬϬϰͿ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŽ�
&ŝŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŝĸĐƵůƚ͕�ϯƌĚ�ĞĚ͘�KŚŝŽ͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů 

ZĞŽƉĞƌĞǌ͕� D͘'͘� ;ϮϬϬϲͿ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ-�ĂƐĞĚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ZĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� �ŽůůĞŐĞ� &ƌĞƐŚŵĞŶ͘�
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ͕�hW��ŝůŝŵĂŶ 

ZŝĐŚĞŬ͕�D͕͘��ĂůĚǁĞůů͕� :͘^͘�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϬϮͿ�ZĞĂĚŝŶŐ�WƌŽďůĞŵƐ͗�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ŽƐƚŽŶ͗��ůůǇŶ�Θ�
�ĂĐŽŶ 

^ŚĂŶŬĞƌ͕�:͘�Θ��ŽĐŬƌƵŵ͕�t͘�;ϮϬϬϵͿ�>ŽĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ��ŽƌƌĞĐƟŶŐ�
ZĞĂĚŝŶŐ��ŝĸĐƵůƟĞƐ͘�E:͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘ 

^ŽŝĨĞƌŵĂŶ͕�>͘<͘�;ϮϬϬϮͿ�dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ�WŽƐŝƟǀĞ�
�ĚŽůĞƐĐĞŶƚ� �ƫƚƵĚĞƐ� dŽǁĂƌĚ� ZĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ,ŽŵĞ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ,ŽƌŝǌŽŶƐ͕� ϰϯ;ϭͿ͕� ϲϭ-
ϴϰ 

sĂƵŐŚŶ͕� ^͕͘�tĂŶǌĞŬ͕� :͕͘�tĞǆůĞƌ͕� :͕͘��ĂƌƚŚ͕��͕͘��ŝƌŝŶŽ͕�W͘d͕͘�
&ůĞƚĐŚĞƌ͕�:͘D͕͘�ZŽŵĂŝŶ͕�D͕͘��ĞŶƚŽŶ��͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�'͕͘�Θ�
&ƌĂŶĐŝƐ͕��͘:͘�;ϮϬϭϬͿ�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝǌĞ�
ŽŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ�ŽůĚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tƌŝƟŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯϯ͕�ϵϯϭ-ϵϱϲ 

sĞůůƵƟŶŽ͕� &͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ^ǁĞĞƚ͕� �͘�Θ� ^ŶŽǁ͕� �͘� ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ZĞĂĚŝŶŐ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�Ez͗�'ƵŝůĨŽƌĚ 

tŽŽĚƐ͕� D͘>͘� ĂŶĚ� DŽĞ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ� �ŶĂůǇƟĐĂů� ZĞĂĚŝŶŐ�
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ϴƚŚ�ĞĚ͘�E:͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘ 

tŽƌƚŚǇ͕� :͕͘� DŽŽƌŵĂŶ͕� D͕͘� ĂŶĚ� dƵƌŶĞƌ͕� D͘� ;ϭϵϵϵͿ� tŚĂƚ�
:ŽŚŶŶǇ� ůŝŬĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů͘�
ZĞĂĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϰ;ϭͿ͕�ϭϮ-Ϯϳ 

 


