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 $6($1�$ZDUHQHVV�RI�)LOLSLQR�+LJK�
6FKRRO�6WXGHQWV��%DVLV�IRU�

3URPRWLRQDO�6WUDWHJLHV� 
 

%UHQVRQ�<��$QGUHV 
 

dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ�;�^��EͿ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŽŶĞ�
ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛�ůŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ �/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
�^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�hƟůŝǌŝŶŐ�Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ďĂƐŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŇĂŐ͖�;ϮͿ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŽ�
ĚĞǀŝƐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͛�
�^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͛Ɛ�;ϮϬϬϳͿ�
�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��^��E͗�
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�dĞŶ�EĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
�^��E�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͛Ɛ�;ϮϬϬϳͿ�ƐƚƵĚǇ�–�͞&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ��^��E�ĂƐ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘͟�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��^��E�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ-ϴ�
ĂŶĚ�ϵ-ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�
ZĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƉůĂǇƐ�
Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
�^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ǇŽƵƚŚ͛Ɛ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��^��E͕��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ�
;�^��EͿ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�;�ŶŶĂŶ͕�
ϮϬϬϬ͖�&ƌǇ͕�ϮϬϬϴ͖�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕�ϮϬϭϭ͖�:ĞƚƐĐŚŬĞ͕�ϮϬϭϮ͖�
^ĞǀĞƌŝŶŽ͕�ϮϬϬϴ͖�^ŽůŝĚƵŵ͕�ϮϬϬϯͿ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ĞƌĂ�ďǇ�ĮǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�����
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ��^��E�ŚĂƐ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕�ŽŶĞ���������
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝƚƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�DĂŶǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐƌŝƟͲ
ĐŝǌĞ��^��E�ĂƐ�Ă�ƚĂůŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ĞůŝƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĐŚĂƌǇĂ͕�ϮϬϬϯ͖�
�^��E��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�Θ��^��E�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϭϱ͖�
�ĞŶŶǇ�Θ��ďĚƵůůĂŚ͕�ϮϬϭϭ͖��ĞŶŶǇ͕�zĞĂŶ͕�Θ�ZĂŵůŝ͕�
ϮϬϭϱ͖��ĂŹŽ͕�ϮϬϬϳ͖�>ĂŵďŝŶŽ͕�ϮϬϭϰ͖�DŽŽƌƚŚǇ�Θ��ĞŶͲ
ŶǇ͕�ϮϬϭϮ͖�Ϳ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůůŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐŝƟǌĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�&ŽƌŵĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
'ĞŶĞƌĂů�^ƵƌŝŶ�WŝƚƐƵǁĂŶ�;ϮϬϬϳͿ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ͗ 
 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϱϲϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ��^��E�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕�ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��^��E�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ��^��E�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϱϲϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�
�^��E�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��^��E͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ��^��E�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�����
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ������������
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƌƐ͘�
�Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ǁĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��^��E�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 

 
 �ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
�^��E�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;�^��E�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�&ŽƌŵĞƌ�
�^��E�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƉŝĐŚĂŝ�
^ƵŶĐŚŝŶĚĂŚ�;ϮϬϬϳͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŵŽǀĞƌƐ͕�
ƐŚĂŬĞƌƐ͕�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŚĞĂĚ͟�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�͞ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ��^��E͘͟�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��^��E�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E͕�
ƚŚĞ��^��E�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�������
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ������������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��^��E�^ƚƵĚĞŶƚƐ�>ĞĂĚĞƌƐ͛�
^Ƶŵŵŝƚ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�&ĞƐƟǀĂů͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�����
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^��E�
>ŽŐŝĐƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^��E�YƵĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ǆĐŚĂŶŐĞ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ƵŶĐŚŝŶĚĂŚ�;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ�ƉƵƚƐ�ŚŝƐ�ŚŽƉĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͗�͞�Ǉ�ŝŶƐƟůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E�
Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^��E�ĂƐ�ŽŶĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
 �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��^��E������������
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĂŶĚ��^��E�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϵ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ��^��E�EĞǁƐDĂŬĞƌ�
WƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�
dŚĂŝůĂŶĚ͛Ɛ�KĸĐĞ�ŽĨ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�������
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�'ƌŽƵƉƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶ��^��E�
zŽƵƚŚ��ĂŵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�͞�^��E�����
�ŽŵŵŽŶ�/ĚĞŶƟƚǇ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͘��ƌƵŶĞŝ͛Ɛ�������
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͕�zŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��^��E�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�dĂǇŽ�
�^��E��ǁĂƌĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ϮϬϭϰ͘ 
 
 hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂŐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^��E�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�^ƵĐŚ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�
ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ����
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ�
;ϮϬϬϳͿ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛��^��E�������
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗���
;ϭͿ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕�;ϮͿ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�
;ϯͿ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��^��E�ŇĂŐ͕�ĂŶĚ��������������������������
;ϰͿ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ���
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ĮŌŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕�
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ƐĞǀĞŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�
ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇĂŐ͕�ĂŶĚ�
ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͘�DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂĸƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
�^��E͕�ǇĞƚ�ƐƵĐŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�
,ŝƌĂƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�DŽƌŝƐŚŝƚĂ͕�ϮϬϭϱͿ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ�
ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĂŐ͕�
ĮŌŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝŶƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��E������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘� 
 
 ^ƵĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�������������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dŚĞǇ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŚĂůĨ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��^��E�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�/ŶŐůĞŚĂƌƚ�;ϭϵϳϬͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶ�ƐŽůŝĐŝƟŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů���������
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂĐĞ͖�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��E�ƌĞŐŝŽŶ͘�^ĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E�;�ĂƌďŝŶ�Θ�EŝĐŚŽůůƐ͕�ϮϬϭϮ͖�
,ŝƌĂƚĂ͕�ϮϬϭϭ͕�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�DŽƌŝƐŚŝƚĂ͕�ϮϬϭϱ͖�dŚŽŵƉƐŽŶ�
Θ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��^��E�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�����
ŵŽǀŝĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƌĂŶŬĞĚ�ůĂƐƚ�
;dŚŽŵƉƐŽŶ�Θ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�
ŐůĂƌŝŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ��^��E-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�;�ĂƐƚ-tĞƐƚ��ĞŶƚĞƌ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�

�^��E�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽŶůǇ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů������
^ƚƵĚŝĞƐ�'ƌĂĚĞ�ϴ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ZĞŐŝŽŶĂů�����������
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƐŝĂϭ͘��ůƐŽ͕��^��E�ĂŶĚ�ŝƚƐ���������
ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ����������
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ������
ŶŽŶ-�^��E�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ�;�ƐƉŽƐŽ-�ĞƚĂŶ͕�^ĂŶƚŽƐ͕�Θ��ŶĚĂǇ͕�ϮϬϭϱ͖�����
DŽƌĂůĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ������
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
�^��E͘ 

 
WƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ 
 
 KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��
ƚŽƉŝĐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĐŝƟǌĞŶ͛Ɛ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��
ŐůĂƌŝŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��^��E͘�/Ŷ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ��^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
�^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
/Ĩ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͕�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ��^��E͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁŝůů�ůĂŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�������������
ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ��^��E͛Ɛ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă���
ǀĞŶƵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��^��E�ĂīĂŝƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ������
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛������������
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�ŇĂŐ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ����
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͍� 

ϭ��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝ͘Ğ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ�ϮϬϭϰ–ϮϬϭϱ͕�Z����ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<-ϭϮ�WƌŽŐƌĂŵ͕��ƐŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϳ͘�&Žƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<-ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ƐĞĞ��ĞƉ�Ě�KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϮϬ͕�^ĞƌŝĞƐ�ϮϬϭϰ͘� 



Alipato  58 

 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ������������������
ĞŶƵŵĞƌĂƟŽŶ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͛Ɛ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĂŶĚ��ƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ��^��E͗�^ƵŵŵĂƌǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�dĞŶ�EĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;ϮϬϬϳͿ͘ 
 
 dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘��ĂĐŚ�
ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘���ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ƉĞƌ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁĂƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĂǁ�
ůŽƚƐ ͘����ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ�ϮϬϭϰ–ϮϬϭϱ͘ 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϯϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ǁŝƚŚ�ϯϴ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂƌĞ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϭϬ�ǁŝƚŚ�Ϯϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ϭϰ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�ϳϭ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂůĞ�ǁŚŝůĞ�ϱϵ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ͘ 
 
 ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƵŵĞƌĂƟŽŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ����
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂů�ĨŽƌŵƐ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ������
ŽďƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞŶĚƐ�Žƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ��������������
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵĞƐ�Žƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ 
 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͗�;ϭͿ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕�;ϮͿ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�;ϯͿ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŇĂŐ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ��^��E�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ��^��E�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ����
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� 
 
&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��^��E 
 
 dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��^��E͘�
&ŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘�dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵͲ

  sĞƌǇ�&ĂŵŝůŝĂƌ ^ŽŵĞǁŚĂƚ�&ĂŵŝůŝĂƌ ��>ŝƩůĞ�&ĂŵŝůŝĂƌ EŽƚ�Ăƚ��ůů�&ĂŵŝůŝĂƌ EŽ�ZĞƐƉŽŶƐĞ 

'ƌĂĚĞ�ϳ Ϭ ϭϱй ϱϲй Ϯϲй ϯй 
'ƌĂĚĞ�ϴ Ϭ ϯй ϲϵй Ϯϴй Ϭ 
'ƌĂĚĞ�ϵ ϯй ϰϳй ϰϳй ϯй Ϭ 
'ƌĂĚĞ�ϭϬ ϯй ϱϮй ϰϮй ϯй Ϭ 
KǀĞƌ-Ăůů ϯй Ϯϳй ϱϰй ϭϱй ϭй 

dĂďůĞ�ϭ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�>ĞǀĞů�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��^��E 
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  DĞĂŶ�^ĐŽƌĞ ,ŝŐŚĞƐƚ�^ĐŽƌĞ >ŽǁĞƐƚ�^ĐŽƌĞ 

'ƌĂĚĞ�ϳ ϰ͘ϭϮ ϭϬ Ϭ 

'ƌĂĚĞ�ϴ ϰ͘Ϯϭ ϴ Ϭ 

'ƌĂĚĞ�ϵ ϲ͘Ϭϱ ϵ ϯ 
'ƌĂĚĞ�ϭϬ ϲ͘ϯϰ ϭϬ ϯ 

dĂďůĞ�Ϯ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ŽĨ��^��E��DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞƐ 

ĚĞŶƚƐ�ĨĞůů�ĐůŽƐĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘���ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��^��E�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ-Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ůŝƩůĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 
 
>ŝƐƟŶŐ�ŽĨ��^��E�DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞƐ 
 
 ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ��^��E͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϳ�
ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶ-ŝƚĞŵ�ƚĞƐƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƌĞůǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞĂŶ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐĐŽƌĞ͘�KŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĐŽƌĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ǌĞƌŽ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 &ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƚĞƐƚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƉĂƐƐĞĚ͘�DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�
ǁŚŝůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂĚĞƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ���������
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ƚŽ�ϵ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϭϬ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƚĞƐƚ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘ 
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�^��E�DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ �^��E�EŽŶ-DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ 

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϭϭϵ :ĂƉĂŶ ϲϯ 
DĂůĂǇƐŝĂ ϭϬϰ �ŚŝŶĂ ϱϴ 
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϵϬ dĂŝǁĂŶ ϱϮ 
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϴϴ ^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ ϰϱ 
dŚĂŝůĂŶĚ ϴϭ /ŶĚŝĂ Ϯϱ 
sŝĞƚŶĂŵ ϲϵ ,ŽŶŐ�<ŽŶŐ Ϯϯ 
�ĂŵďŽĚŝĂ ϯϴ dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ ϭϮ 
DǇĂŶŵĂƌ ϯϱ KƚŚĞƌƐ 

;Ğ͘Ő͘�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�/ƌĂƋͿ 

ϯϴ >ĂŽƐ ϯϬ 
�ƌƵŶĞŝ ϮϮ 

dĂďůĞ�ϯ 
&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ��^��E�DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�EŽŶ-DĞŵďĞƌ-^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�dĞƐƚ 

 dĂďůĞ�ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞƐ��^��E�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ůŝƐƚ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ-ůŝƐƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ����
ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��^��E͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ��������
DĂůĂǇƐŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��^��E�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�DǇĂŶŵĂƌ͕�>ĂŽƐ͕�ĂŶĚ��ƌƵŶĞŝ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 EŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŶŽŶ-�^��E�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�KĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƉŽƚ�ŝƐ�:ĂƉĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ���������������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĂ͕�dĂŝǁĂŶ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͘�
KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͕�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůŝƐƚ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�DŽŶŐŽůŝĂ͕�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�/ƌĂƋ͕�&ƌĂŶĐĞ͕��ĂŶĂĚĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ��^��E͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��^��E�&ůĂŐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚŝŶŐ��ĂƚĞ 
 
 ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ��^��E�ŇĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�����
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉŝŶƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŇĂŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĂŐ͕�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͕�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�
ŵĂƌŐŝŶ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�'ƌĂĚĞ�ϴ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�����
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ůŝŬĞ�ĚĂƚĞƐ͘�dŚƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘� 
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dŽƉ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
 
 ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E͘�dĂďůĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�&Žƌ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƌĂŶŬĞĚ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉŝŶƉŽŝŶƚͲ
ĞĚ�ŶĞǁƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Ğ͘Ő͘�ds�WĂƚƌŽů�ĂŶĚ�Ϯϰ�KƌĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�Ğ͘Ő͘�'D��EĞǁƐ�ds͕�Wds͕�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ��ŚĂŶŶĞů͕�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ŶĐůƵĚĞĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂŶǇ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ��^��E�ǁĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞ�ϴ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚĞůĞͲ

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Grade 7 Grade 8 Grade 9 Grade 10

ASEAN Flag

ASEAN
Founding Date

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ��^��E�ŇĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ĚĂƚĞ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘ 

  'ƌĂĚĞ�ϳ 'ƌĂĚĞ�ϴ 'ƌĂĚĞ�ϵ 'ƌĂĚĞ�ϭϬ 

dŽƉ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;ϱϬйͿ 
ds�Θ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�

;ϰϱйͿ 
^ĐŚŽŽů 
;ϳϰйͿ 

^ĐŚŽŽů 
;ϳϵйͿ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ 
;ϰϳйͿ 

^ĐŚŽŽů�Θ���������
EĞǁƐƉĂƉĞƌ�;ϯϴйͿ 

dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;ϱϱйͿ dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;ϳϮйͿ 

EĞǁƐƉĂƉĞƌ�;ϮϲйͿ 
�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�

;ϭϳйͿ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ 
;ϯϵйͿ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ 
;ϱϵйͿ 

>ĞĂƐƚ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

&ƌŝĞŶĚƐ 
;ϬͿ 

&ƌŝĞŶĚƐ 
;ϬͿ 

DŽǀŝĞƐ 
;ϴйͿ 

�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�
;ϬͿ 

DŽǀŝĞƐ 
;ϬͿ 

DŽǀŝĞƐ 
;ϬͿ 

  
DŽǀŝĞƐ 
;ϬͿ 

KƚŚĞƌ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

dŚŝƐ�^ƵƌǀĞǇ ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ� EŽŶĞ EŽŶĞ 

DĂƉ �ƐŝĂŶ��ĞŶƚĞƌ     
KǀĞƌŚĞĂƌĚ       

dĂďůĞ�ϰ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E 



Alipato  62 

 

ǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƵƟůŝǌĞĚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�
ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂƌĞ�ŵŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ůƐŽ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�'ĂŵĞƐ͕�hW��ƐŝĂŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ���������������
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ƐƵƌǀĞǇ͘� 
 
^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚĞƌ�WƌŽŵŽƟŽŶ 
 
 dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐŬĞĚ������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 
 

ϭ͘ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�
�^��E�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�������������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ��^��E�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ����������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�
�^��E͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ������������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚ͘�
KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�����
ƐƉĞĐŝĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ��
ƚĂĐŬůĞ��^��E��īĂŝƌƐ͘��� 

 
Ϯ͘ hƟůŝǌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�

ŝŵĂŐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��^��E������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ���������
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
�^��E�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ���
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�����������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ŵĞĚŝĂ͕�
ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƚĂůŬ�ƐŚŽǁƐ͕�ďŽŽŬƐ͕������
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůĞ���
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ����
ŝŵƉƌŽǀĞ��^��E͛Ɛ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ǁŽƌůĚ͘ 

 
ϯ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^��E�

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ-ƚŽ-ƉĞŽƉůĞ����
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
�^��E�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĨŽƌƵŵƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕��������
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵŶ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�KŶĞ������������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^��E�
ǁŚĞƌĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 

 
ϰ͘ DĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�

ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ��^��E�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă���
ƐƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ǇŽƵƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƟůŝǌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�����
/ŶĚĞĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ��^��E�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĮƌƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͘�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ƐŚŽǁƐ͕�ƐŽĐŝĂů���������
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŐĂŵĞƐ͘ 

 
 &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐůǇ�ůŽǁ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĸƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��^��E͘������
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�^ƵĐŚ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ���
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��^��E͘�'ĞŶĞƌĂů�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ďĂƌĞůǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�tŚŝůĞ�ĂůŵŽƐƚ�������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ
-ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��^��E͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝƐŵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
�^��E͛Ɛ�ŇĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ����
ĂŶƐǁĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�Ă�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ���
dŚŝĂŶƚŚĂŝ�;ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�,ŝƌĂƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ������
DŽƌŝƐŚŝƚĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ���
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͕�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�
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�^��E�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĂŶŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŚĂůĨ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ��^��E͘�� 
 
 tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�/ŶŐůĞŚĂƌƚ͛Ɛ�;ϭϵϳϬͿ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŵĂƐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐŝƟǌĞŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ͕�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉůĂǇƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ-ϴ�ĂŶĚ�ϵ-ϭϬ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕��^��E�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů����������������
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�
ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
'ƌĂĚĞƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ��������
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�
ǁŚŽƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��^��E�ďŽƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�
ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ��^��E�
ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��^��E�ŇĂŐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĂĚĞƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ���������������
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ��^��E�ƚŚĂŶ�
'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͘��ůƐŽ͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă������
ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ����
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
�^��E͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ���
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕�Ă�ƐŵĂůů�����
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��^��E͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϭϬ����������
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
�^��E-ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ĨƌĞƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů����
ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ���
ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ��ƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��^��E�����������

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
 �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�zĞƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ��^��E�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Žƌ�
ƌĞĂĚ�ƐŶŝƉƉĞƚƐ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ��^��E�^ƵŵŵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŚŽǁ��^��E�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
 &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĂĚĞƐ�ϵ�
ĂŶĚ�ϭϬ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��^��E�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
'ƌĂĚĞƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŐĂƉ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^Ɵůů͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝͲ
ĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ���������
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚĂƚ��^��E�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚĞĞƉůǇ�ĂŶĚ������������������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͕�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂůĂƚĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǇĞƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�WĞŽƉůĞ-ƚŽ-ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�^��E�zŽƵƚŚ��ŝĂůŽŐƵĞ͕��^��E�YƵŝǌ͕�ĂŶĚ�������������
WŽƐƚĞƌ-DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĂǇ-tƌŝƟŶŐ��ŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ���
ďĞŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ͕�ϮϬϭϱ͖�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
KŶůŝŶĞ�ŐĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��^��E�YƵĞƐƚ�ŚĂǀĞ�����
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�zŽƵƚŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ��^��E�zŽƵƚŚ�
�ĂŵƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�
�^��E�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�
ƚĂƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ͘�dŚƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ����
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛��^��E���������



Alipato  64 

 

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�
ĨĂĐƚ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ���
ŝŶĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕��^��E�ĨĂĐĞƐ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĂŵĂƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶŐůĞŚĂƌƚ�
;ϭϵϳϬͿ͘�>ĂƐƚůǇ͕�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�͚ŶĂƟŽŶĂů͛�ƉƐǇĐŚĞ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�͚ƌĞŐŝŽŶĂů͛�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĂŶ��^��E�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ŵŝŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽƌĂůĞƐ�
;ϮϬϬϳͿ͕�ŚĂŵƉĞƌƐ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͛�ĂĸŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ���
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��^��E͛Ɛ��������
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǇĞƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ 
 

 dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
�^��E͘�dŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ͗�;ϭͿ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ͕�ŇĂŐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͍͖�;ϮͿ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E͍͖�ĂŶĚ�������������
;ϯͿ�tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ��
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͍�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ă���������
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ��^��E���������
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�
;ϮͿ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�'ƌĂĚĞ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ��������
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͖�ĂŶĚ�
;ϯͿ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��^��E͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
�^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�
ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ͗�;ϭͿ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ����
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��^��E�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�;ϮͿ�ƵƟůŝǌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŵĂŐĞ͖�;ϯͿ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ�;ϰͿ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�����
ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 
 
 dŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�������
ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů�����
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŽǀĞƌ����
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�
ŵĞĚŝĂ�ĂƌĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ��^��E͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��^��E�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ-�ƵŝůĚŝŶŐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ��^��E-ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂĐĞ͕�
ŵŽƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
�^��E͘ 
 
 /ŶŐůĞŚĂƌƚ�;ϭϵϳϬͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ĨĂĐƚ�
ǁĂƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�'ƌĂĚĞ�ϵ�
ĂŶĚ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�
ƉƵƉŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��^��E�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
Žƌ�DĂƚŚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƚĂŬĞŶ�
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϴ͕�ŝĞ͘��ƐŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ŝǀŝůŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��������
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��E͘�/Ĩ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ����
ŝŶĚĞĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞǀĂŵƉ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�
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ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��^��E�
ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌďŽĂƌĚ͘�tŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů����
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ��^��E�ƚŽĚĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
 /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��^��E�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚ͗ 

ϭ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͛�
�^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��^��E�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƐƵĐŚ�������
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ���
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ĂŶĚ�^ŝŶͲ
ŐĂƉŽƌĞ͘� 

Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ��^��E-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ����������
ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞƐ͕��^��E�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�
ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��E��Ƶƌƌŝ-�
ĐƵůƵŵ�^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ�;ϮϬϭϮͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚŽǁ��^��E�
ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƟůů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��^��E�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

ϯ͘ �ŽŽƐƚ��^��E͛Ɛ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĂĚŝŽ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��^��E�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕��^��E�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�&ƵƌͲ
ƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��^��E�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

ϰ͘ KƌŐĂŶŝǌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ-ƚŽ-ƉĞŽƉůĞ����
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ��^��E͘�
tŚŝůĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�
�^��E�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽͲ

ƉůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ĨĞǁ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ������������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ��^��E�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�
ŽŶ��^��E��īĂŝƌƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�� 

 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ĐŚĂƌǇĂ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
 ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͘�dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�
 YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯϰ;ϮͿ͕�ϯϳϱ–ϯϵϬ͘� 
 
�ůĐŽďĞƌ͕�E͘�;ϮϬϭϰ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲͿ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�
 �^��E�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�DĂŶŝůĂ�dŝŵĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶŝůĂƟŵĞƐ͘ŶĞƚͬƐĐŚŽŽůƐ-ƚŽůĚ-ƚŽ-ƉƌĞƉĂƌĞ-
 ĨŽƌ-ĂƐĞĂŶ-ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶͬϳϴϲϰϲͬ 
 
�ŶŶĂŶ͕�<͘�;ϮϬϬϬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇͿ͘�^ƉĞĞĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
 /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽƌůĚ��īĂŝƌƐ͕�:ĂŬĂƌƚĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�����
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬEĞǁƐͬWƌĞƐƐͬ
 ĚŽĐƐͬϮϬϬϬͬϮϬϬϬϬϮϭϱ͘ƐŐƐŵ�ϳϯϬϯ͘ĚŽĐ͘Śƚŵů 
 
�^��E��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��^��E�WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ��
 &ŽƌƵŵ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ��^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
 ƉĞŽƉůĞ͗���^�ͬ�W&�ϮϬϭϱ�–��^K�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉŶĨƐ͘ŝŶĨŽͬĚŽǁŶůŽĂĚͬƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ-ƚŚĞ-ĂƐĞĂŶ-
 ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ĨŽƌ-ƚŚĞ-ƉĞŽƉůĞ-ĂĐƐĐĂƉĨ-ϮϬϭϱ-ĐƐŽ- 
 ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ 
 
�^��E�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͘�;ϮϬϭϱͿ͘��^��E�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϭϰ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĂŶ͘ŽƌŐͬ ƐƚŽƌĂŐĞͬ ŝŵ
 ĂŐĞƐͬϮϬϭϱͬ:ƵůǇͬ�^��E-zĞĂƌďŽŽŬͬ:ƵůǇй ϮϬϮϬϭϱйϮϬ-й
 ϮϬ�^��EйϮϬ^ƚĂƟƐƟĐĂůйϮϬzĞĂƌďŽŽŬй�ϮϬϮϬϭϰ͘ƉĚĨ 
 
�ĂƌďŝŶ͕�Z͘�Z͘�&͘�Θ�EŝĐŚŽůůƐ͕�W͘�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ĂŶ��^��E�
 �ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��ƌĞ�dŚĂŝ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
 ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͍��ƐƐƵŵƉƟŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
 �ƵƐŝŶĞƐƐ�Ğ-:ŽƵƌŶĂů͕�ϲ;ϮͿ͕�ϯ–ϭϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘ĂƵ͘ĞĚƵͬŐƐďĞũŽƵƌŶĂůͬ:ŽƵƌŶĂůƐͬ �ĞĐϮϬϭϯͬ
 WŚŝůŝƉйϮϬ,йϮϬEŝĐŚŽůůƐ͘ƉĚĨ 
 
�ĞŶŶǇ͕�'͘�Θ��ďĚƵůůĂŚ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
 ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ��^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
 �ƵƌƌĞŶƚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ��īĂŝƌƐ͕�ϯϬ;ϭͿ͕�ϯϵ–ϲϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 �ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂ
 ƟŽŶͬϮϭϲϰϲϰϵϭϮͺ/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶͺWĞƌĐĞƉƟŽŶƐͺĂŶĚͺ�ƫƚƵĚĞƐ
 ͺƚŽǁĂƌĚͺƚŚĞͺ�^��Eͺ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
 
�ĞŶŶǇ͕�'͕͘�zĞĂŶ͕�d͘�^͕͘�Θ�ZĂŵůŝ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�
 ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��E��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��Ŷ�
 ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ��^��E�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘����������������
 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϭ;ϭͿ͕�ϴϱ–
 ϭϭϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� �ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬ
 ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϳϭϴϬϮϯϲϬ 
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�ĂŹŽ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
 ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͗��Ŷ�
 ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗��ƐŝĂŶ�&ĂƌŵĞƌƐ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
 ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
 �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ZƵƌĂů��ƐŝĂ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�;ϮϬϭϱ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯͿ͘��^��E�
 ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ-ƌĂŝƐŝŶŐ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŚĞůĚ�
 ŝŶ�W,>�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĨĂ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬϮϬϭϯ-
 Ϭϲ-Ϯϳ-Ϯϭ-ϱϬ-ϯϲͬĚĨĂ-ƌĞůĞĂƐĞƐͬϱϭϳϯ- ĂƐĞĂŶ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ-
 ƌĂŝƐŝŶŐ-ŽƵƚƌĞĂĐŚ-ƉƌŽŐƌĂŵƐ-ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�-ŚĞůĚ-ŝŶ-ƉŚů-
 ƉƵďůŝĐ-ƐĐŚŽŽůƐ 
 
�ĂƐƚ�tĞƐƚ��ĞŶƚĞƌ͘�;ϮϬϬϵͿ͘��^��E�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�
 WƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƉĚĨ͘ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬ
 ƉĚĨͺĚŽĐƐͬƉŶĂĞďϬϬϲ͘ƉĚĨ 
 
�ƐƉŽƐŽ-�ĞƚĂŶ͕�^͘�D͘�^͕͘�^ĂŶƚŽƐ͕�:͘�&͕͘�Θ��ŶĚĂǇ͕��͘�'͘�;ϮϬϭϱ͕�
 :ƵŶĞ�ϭϭ–ϭϯͿ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ůŝďƌĂƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ����������
 ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͗�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
 &ŝůŝƉŝŶŽ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^��E��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
 WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
 ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�>ŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ys/͕��ĂŶŐŬŽŬ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĚŽĐƉůĂǇĞƌ͘ŶĞƚͬϭϭϯϮϰϮϵϮ- 
 �ĚǀĂŶĐŝŶŐ-ůŝďƌĂƌǇ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ-ƚŚƌŽƵŐŚ-ƌĞŐŝŽŶĂů- 
 ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ-ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ-ĂŶĚ-ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ-ĨŽƌ-ĮůŝƉŝŶŽ-
 ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ-ŝŶ-ƚŚĞ-ĂƐĞĂŶ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘Śƚŵů 
 
&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�;ϮϬϭϰ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵͿ͘���Dh��
 ůĂƵŶĐŚĞƐ��^��E�zŽƵƚŚ��ŝĂůŽŐƵĞƐ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�����
 /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƐŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬĂĚŵƵ-
 ůĂƵŶĐŚĞƐ-ĂƐĞĂŶ-ǇŽƵƚŚ-ĚŝĂůŽŐƵĞƐͬ 
 
&ƌǇ͕�'͘�t͘�;ϮϬϬϴͿ͘�'ůŽďĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
 ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŚĞůƐĞĂ�,ŽƵƐĞ��
 WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 
 
&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��^��E�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞƌ�ŽĨ��ƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�
 /Ŷ�z͘�z͘�>ĞĞ�;�Ě͘Ϳ͕��^��E�ŵĂƩĞƌƐ͗�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��
 �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ�;ƉƉ͘�Ϯϴϰ–ϮϴϴͿ͘�
 ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�tŽƌůĚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͘�WƚĞ͘�>ƚĚ͘ 
 
,Ăŵŝƚ͕�Z͘�;ϮϬϭϰ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬͿ͘��^��E�ǇŽƵƚŚƐ�͚ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
 ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͛͘�dŚĞ��ƌƵŶĞŝ�dŝŵĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬŵ͘ďƚ͘ĐŽŵ͘ďŶͬŶĞǁƐ-ŶĂƟŽŶĂůͬϮϬϭϰͬϭϬͬϭϬͬĂƐĞĂŶ-
 ǇŽƵƚŚƐ-й�ϮйϴϬйϵϴŵƵƐƚ-ďĞ- ƌĞƐŝůŝĞŶƚ-ĂŶĚ-ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞй
 �ϮйϴϬйϵϵ 
 
/ŶŐůĞŚĂƌƚ͕�Z͘�;ϭϵϳϬͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
 ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϰϱ–ϳϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϰϮϭϱϬϭ  
 
:ĞƚƐĐŚŬĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��^��E͘�/Ŷ�D͘��ĞĞƐŽŶ�Θ�Z͘�^ƚƵďďƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�
 ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�;ƉƉ͘�ϯϮϳ–ϯϯϳͿ͘�
 KǆŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
 

>ĂŵďŝŶŽ͕�:͘�y͘�;ϮϬϭϰͿ͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��^��E�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
 �ƐĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗��ůƵĞǁĂƚĞƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 
 
DŽŽƌƚŚǇ͕�Z͘�Θ��ĞŶŶǇ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/Ɛ�ĂŶ�͞�^��E��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�
 ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͍͗���ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
 DĂůĂǇƐŝĂ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�
 ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƐŝĂŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱϮ;ϲͿ͕�ϭϬϰϯ–ϭϬϲϲ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϭϬ͘ϭϱϮϱͬ
 ĂƐ͘ϮϬϭϮ͘ϱϮ͘ϲ͘ϭϬϰϯ 
 
DŽƌĂůĞƐ͕�E͘�D͘�>͘�D͘�;ϮϬϬϳ͕�:ƵůǇ�ϯϬͿ͘�^ŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ��^��E�
 ŵŝŶĚƐĞƚ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ĂŝůǇ�/ŶƋƵŝƌĞƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƋƵŝƌĞƌ͘ŶĞƚͬƐƉĞĐŝĂůƌĞƉŽƌƚƐͬ�
 ϭϮƚŚ�^��E^Ƶŵŵŝƚͬ ǀŝĞǁ͘ƉŚƉĚďсϭΘĂƌƟĐůĞсϮϬϬϳϬϳϯϬ-
 ϳϵϰϬϳ 
 
WŝƚƐƵǁĂŶ͕�^͘�;ϮϬϬϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘�^ƉĞĞĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ������
 KƉĞŶŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�^��E��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�^ƵƌǀĞǇ͟�
 �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�:ĂŬĂƌƚĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
 ĂƐĞĂŶ͘ŽƌŐ͍ͬƐƚĂƟĐͺƉŽƐƚсŽƉĞŶŝŶŐ-ƌĞŵĂƌŬƐ-ďǇ-ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ-
 ŐĞŶĞƌĂů-ŽĨ-ĂƐĞĂŶ-Ěƌ-ƐƵƌŝŶ-ƉŝƚƐƵǁĂŶ�  
 
DŽƌŝƐŚŝƚĂ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶ�
 ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��^��EŶĞƐƐ͘�/Ŷ�<͘�
 :͘�<ĞŶŶĞĚǇ�Θ��͘��ƌƵŶŽůĚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�
 ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�;ƉƉ͘�ϭϮϯ–ϭϰϳͿ͘�
 KǆŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
^ĞǀĞƌŝŶŽ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŶŽ͘�
 ϭϬ͗��^��E͘�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ��
 ^ƚƵĚŝĞƐ͘ 
 
^ŽůŝĚƵŵ͕��͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ��^��E͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
 ƚŽ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗��ĂƐƚĞƌŶ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ďǇ�DĂƌƐŚĂůů��ĂǀĞŶĚŝƐŚ͘ 
 
^ƵŶĐŚŝŶĚĂŚ͕��͘�;ϮϬϬϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ–ϮϳͿ͘�WƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��^��E�
 ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘�>ĞĐƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
 ϮŶĚ��^��E�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌƐ͛�^Ƶŵŵŝƚ͕�WĂŵƉĂŶŐĂ͕������
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĂƵĨ͘ĞĚƵ͘ƉŚͬĂƐĞĂŶͬ
 ĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ�ƉůĞŶĂƌǇƐĞƐƐŝŽŶ/-ƐƵŶĐŚŝŶĚĂŚ͘ƉƉƚ 
 
dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͘��͘�Θ�dŚŝĂŶƚŚĂŝ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�
 ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ��^��E͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞŶ�
 ŶĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�:ĂŬĂƌƚĂ͗��^��E�
 &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 
 
 



67 Alipato 

 

�ƉƉĞŶĚŝǆ 
 

^ƵƌǀĞǇ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ 
'ŽŽĚ�ĚĂǇ͊� /� Ăŵ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă� ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�
�ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ�;�^��EͿ͘�WůĞĂƐĞ�ĂŶƐǁĞƌ��>>�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐ͘�ZĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘� 
 
EĂŵĞ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ŐĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����'ƌĂĚĞ�>ĞǀĞů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ^Ğǆ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
�ŶĐŝƌĐůĞ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ͬ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚŽǁ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�EĂƟŽŶƐ�;�^��EͿ͍� 

�͘�sĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ    ������������������������͘����ůŝƩůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ 
�͘�^ŽŵĞǁŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ   ����������������͘��EŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ 

 
>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞŵďĞƌ-ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��E͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐ͘Ϳ 

�͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  &͘���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  '͘���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ,͘���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  /͘����ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  :͘����ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ŽĨ��^��E͍ 

 
   ��������������������������������������������������� 

����������͘����������������������������������������������������������������������͘ 
 
 
 
 
����������͘�����������������������������������������������������������������������͘ 

 
 
 
tŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ��^��E�ĨŽƵŶĚĞĚ͍ 

�͘�ϭϵϱϳ �������͘���ϭϵϲϳ  �͘���ϭϵϳϳ �����͘���ϭϵϴϳ �͘���ϭϵϵϳ 
 

tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �^��E͍� �ŚĞĐŬ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ��������
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��^��E͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 

;����Ϳ��ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͗�  
;����Ϳ��ŽŽŬƐ͗�  
;����Ϳ�&ĂŵŝůǇ͗�  
;����Ϳ�&ƌŝĞŶĚƐ͗�  
;����Ϳ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�  
;����Ϳ�DŽǀŝĞƐ͗�  
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tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��^��E͍ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘� 
 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
 
�ƌĞŶƐŽŶ�z͘��ŶĚƌĞƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hW�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŚŽŽů͘�,Ğ�ĮŶŝƐŚĞĚ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŝŶ�����
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽƵďůĞ�DĂũŽƌ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů������
^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ����–��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hW��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�������
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�
;^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hW��ƐŝĂŶ��ĞŶƚĞƌ͘�,ŝƐ��������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ǁŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕��^��E�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ��ƌĞŶƐŽŶ�z͘��ŶĚƌĞƐ��Ăƚ����������������������
ďƌĞŶƐŽŶ͘ĂŶĚƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

;����Ϳ�EĞǁƐƉĂƉĞƌ͗�  
;����Ϳ�ZĂĚŝŽ͗�  
;����Ϳ�^ĐŚŽŽůŝŶŐ͗�  
;����Ϳ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ͗��  
;����Ϳ�KƚŚĞƌƐ͗�  


