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Chapter 1
Introduction and general outline
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1

tŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ϭͲϯй͕� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ĐĂƵƐĞ� Ă� ŵĂũŽƌ� ďƵƌĚĞŶ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ΀ϭ΁͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂďůŝŶŐ� ůĞŐ�ƉĂŝŶ�
ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�
ǀĞƌƐĂ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ĐůĞĂƌ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂďƐĞŶƚ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ�ƉůĂǇ� ΀Ϯ͕�ϯ΁͘� /Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘� �ŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŚĞƌŶŝĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƚŽ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞ� ΀ϰ΁͘� dŚŝƐ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŝƌƌŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞͲĞĚŐĞĚ�ƐǁŽƌĚ͗�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϲ͕�/>ϴ�ĂŶĚ�dE&ͲĂůƉŚĂ�΀ϱͲϳ΁͗�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ ƉĂŝŶĨƵů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ �
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŵĂǇ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ� ĞǆĐƌĞƟŶŐ� ŵĂƚƌŝǆ�
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞƐ�΀ϴ΁͕� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͕�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĮďĞƌƐ� ΀ϵ΁�ĂŶĚ�ƉŚĂŐŽĐǇƟǌŝŶŐ�
ĚĞĂĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�΀ϭϬ΁͗�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ ��Ɛ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ăůů� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ďŽƚŚ� ĞīĞĐƚƐ� Žƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐŽŵĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞƌǀĞ�ƐĞŶƐŝƟǌŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ͕�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐŝŽŶĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďĞŚĂǀĞ�
ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�Ϯ�ŐƌŽƵƉƐ͗�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĚŝƐĐ�ďƵůŐŝŶŐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�;EWͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�
ŵĂǇ�ďƵůŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�;�&Ϳ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�EW�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�EW�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�EW�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘



ϭϬ� �,�Wd�Z�ϭ

��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͗�KŶĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ� ;�W�Ϳ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�
ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ŝƐ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ƚĞĂƌ�
;�&dͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��&�ĂŶĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂƐĐƵůĂƌ��&�ĂŶĚ�EW͕ �ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ͘�/Ŷ�Ă�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�EW�ĂŶĚ��&�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ� ůŝŬĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
EW�ĂŶĚ��&͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŝƐ�ĂǀƵůƐĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞĚ�
ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d͕ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�;D�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
;s�^�Ϳ�΀ϭϭ΁͘�D��ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DZ/�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ƚǇƉĞƐ͗�D��ƚǇƉĞ�ϭ�;D�ϭͿ�
ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ� ĂĐƵƚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�ŽĞĚĞŵĂ͕�D�� ƚǇƉĞ�Ϯ� ;D�ϮͿ�ďǇ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂƩǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�ϯ�;D�ϯͿ�ďǇ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�΀ϭϮ͕�
ϭϯ΁͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�D��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�
΀ϭϰ΁͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂƩĞƌ�
ĨŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ĂĐŚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐƵĞƐ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽǁ� ƵŶŝƋƵĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�΀ϭϱ΁͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ŵĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƉŽůĂƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽͲ� Žƌ� ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� Dϭ� ;ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͿ� Žƌ� DϮ� ;ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͿ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ΀ϭϲ΁͘� dŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ΀ϲ΁͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ�DϮ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ͕�ƟƐƐƵĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�΀ϱ͕�ϭϱ͕�ϭϳ͕�ϭϴ΁͘�,ĞŶĐĞ͕�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĂƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶĞƌǀĞ� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘� �Ɛ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕ � ŽŶůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ�ǁŚĂƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�΀ϭϱ΁͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘���ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ůĞƐŝŽŶ�ĂīĞĐƚƐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŶĞǁ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
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1

�ŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͗

ϭ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŬŶŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽͬĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĮůĞ� ŽŶ�
ƐĐŝĂƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ƌĞǀŝĞǁ�
Ăůů� ŬŶŽǁŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ;DϭͬDϮͿ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϮͿ͘�

Ϯ͘� dŚĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�
Ă� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
ŽŶ� DZ/� ;�ŚĂƉƚĞƌ� ϯͿ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘�DŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
D��ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵůŐŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

ϯ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� Ă� ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ� ďŝŽŵĂƌŬĞƌ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�DZ/� ŝƐ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂƐ� ƐƵĐŚ�Ă�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ͘ �,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� Ăŝŵ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŽŽů� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϱͿ͘�

ϰ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�D�͕�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ��W��ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐŝŽŶĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘

ϱ͘� ^ŝŶĐĞ� ĂůƚĞƌĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĂůƚĞƌĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮŌŚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�;Dϭ�
ǀƐ�DϮͿ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘



ϭϮ� �,�Wd�Z�ϭ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� :ŽƌĚĂŶ�:͕�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƵ�<͕�ĂŶĚ�K͛�ŽǁĚ�:͕�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ͘��D:��ůŝŶ��ǀŝĚ͕�ϮϬϬϵ͘�ϮϬϬϵ͗�ϭϭϭϴ
Ϯ͘� :ĞŶƐĞŶ�D�͕��ƌĂŶƚͲ�ĂǁĂĚǌŬŝ�DE͕�KďƵĐŚŽǁƐŬŝ�E�Ğƚ�Ăů͕�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�

ƐƉŝŶĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϭϵϵϰ͘�ϯϯϭ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϲϵͲϳϯ͘
ϯ͘� dĂŬĂĚĂ��͕�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�D͕�ĂŶĚ�^ŚŝŵĂĚĂ�<͕�EĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ůĞŐ�

ƉĂŝŶ͗�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�DZ/�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘� :�
KƌƚŚŽƉ�^ƵƌŐ�;,ŽŶŐ�<ŽŶŐͿ͕�ϮϬϬϭ͘�ϵ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭͲϳ͘

ϰ͘� >Žƚǌ�:�͕�&ŝĞůĚƐ��:͕�ĂŶĚ�>ŝĞďĞŶďĞƌŐ���͕�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌƚĞďƌĂů��ŶĚ�WůĂƚĞ�ŝŶ�>Žǁ��ĂĐŬ�WĂŝŶ͘�'ůŽďĂů�
^ƉŝŶĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϭϯ͘�ϯ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϯ͘

ϱ͘� �ƌĂŶŐŽ� �ƵƋƵĞ� '� ĂŶĚ� �ĞƐĐŽƚĞĂƵǆ� �͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͗� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϰϵϭ͘

ϲ͘� WĞĚĞƌƐĞŶ�>D͕�^ĐŚŝƐƚĂĚ��͕�:ĂĐŽďƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶƐ�
ϲ�;/>ͲϲͿ�ĂŶĚ�Ͳϴ�;/>ͲϴͿ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗���ϭϮͲŵŽŶƚŚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌĂŝŶ��ĞŚĂǀ�/ŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϰϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϮͲϲ͘

ϳ͘� �Ƶ��͕�WĂŶ�,͕��ŚĂŶŐ�y:�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƵŵďĂƌ�
ZĂĚŝĐƵůĂƌ�WĂŝŶ��ƵĞ�ƚŽ��ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƐŝĂŶ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϬ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϯͲϴϰϵ͘

ϴ͘� �ŽŝƚĂ�D͕�<ĂŶĂƚĂŶŝ� d͕ �KǌĂŬŝ�d�Ğƚ�Ăů͕� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϭϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϮϮͲϳ͘

ϵ͘� <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ͕ � �͕� dĂŬĞŶŽ͕� <͕�DŝǇĂǌĂŬŝ͕� d͕ � hĐŚŝĚĂ͕� <͕� �ĂďĂ͕�,͕͘��ƉŽƉƚŽƐŝƐ� ŝŶ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ��ŝƐĐ�
ZĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŝŶ�ϱϱƚŚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
ϮϬϬϵ͘

ϭϬ͘� <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ� �͕� <ŽŬƵďŽ� z� Ğƚ� Ăů͕�hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϵ͘�ϯϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϲϱϱͲϲϮ͘

ϭϭ͘� Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂůůĞŶ��&�Ğƚ�Ăů͕��ĂĐŬ�ƉĂŝŶ͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϱͲϯϯ͘

ϭϮ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϭϯ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϭϰ͘� �ŝŶŐ�>͕�dĞŶŐ�y͕�&ĂŶ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�>ƵŵďĂƌ��ŶĚƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ŝƐĐƐ͘��Ğůů��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ϳϭ;ϯͿ͗�Ɖ͘�
ϭϯϱϳͲϲϯ͘

ϭϱ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϭϲ͘� sŽŐĞů��z͕ �'ůŝŵ�:�͕�^ƚĂǀĞŶƵŝƚĞƌ��t�Ğƚ�Ăů͕�,ƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͗�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�Ϯϭϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϱͲϳϬϯ͘

ϭϳ͘� DĂƌƟŶĞǌ�&K͕�,ĞůŵŝŶŐ�>͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�^͕��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗�ĂŶ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϬϵ͘�Ϯϳ͗�Ɖ͘�ϰϱϭͲϴϯ͘

ϭϴ͘� WŽƵƌĐĞƚ���ĂŶĚ�WŝŶĞĚĂͲdŽƌƌĂ�/͕�dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂƌŐŝŶĂƐĞ�ϭ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘�dƌĞŶĚƐ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐ�DĞĚ͕�ϮϬϭϯ͘�Ϯϯ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϯͲϱϮ͘
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�ďƐƚƌĂĐƚ

Purpose
^ĐŝĂƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďǇ� ƉĂŝŶ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� <ĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�DϭͲ� ĂŶĚ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�Dϭ�ƚǇƉĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DϮ�ǁŝƚŚ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͲƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

Methods
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�Ăůů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Dϭ�ĂŶĚ�
DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ůƵŵďĂƌ�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌŝŶŐ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ŝŶͲ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�KǀĞƌĂůů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�
ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ϴͬϭϰͿ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚͲ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�Ă�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘�

ZĞƐƵůƚƐ
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�Dϭ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� dE&Ͳɲ͕� dE&Zϭ͕� />Ͳϲ͕� />Ͳϴ͕� /&EͲ� ɶ͕�ǁĞƌĞ� Ăůů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŚŝŐŚ�s�^� ƐĐŽƌĞƐ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� dE&ZϮ�ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ�
s�^�ƐĐŽƌĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�/>ͲϭĂ�ĂŶĚ�/>Ͳϭɴ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�DϮ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͗�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�s�^�ƐĐŽƌĞƐ͘�EŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�d'&Ͳɴ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�;��ϲϴͿ�ǁĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�s�^�ƐĐŽƌĞƐ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
ǁŚŝůĞ� Dϭ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ǁŽƌƐĞŶ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� DϮ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶƟͲ
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�



d,���KEdZ��/�dKZz��&&��d�K&�D��ZKW,�'��Z�>�d����zdK</E���yWZ�^^/KE� ϭϳ

2

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ĐĂƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ͘�tŚĞŶ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�΀ϭ͕�Ϯ΁͘�
�ƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐĞĞŵƐ�ƉƵƌĞůǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�
ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŝŶ�ϮϬͲϳϲй�ŽĨ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ�ƉůĂǇ�΀ϯͲϱ΁͘

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐĐ� ƉůĂǇƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ΀ϰ͕� ϲͲϴ΁͘� /ƚ� ŝƐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ� ;EWͿ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕� ŝŶĚƵĐĞƐ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶͲ
ďŽĚǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�΀ϴ΁͘�dŚĞƐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�΀ϰ͕�ϱ͕�ϵ΁�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƉĂƌƟĂůůǇ͕ �ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ� ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂŝŶ͘�
dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘��ŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�

WƌĞƐĞŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�Dϭ� ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ΀ϭϬ΁͘� �Ŷ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐĂŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽŶŽĐǇƚĞ�ŝĨ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�;>W^Ϳ�Žƌ�/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶͲŐĂŵŵĂ�
;/&EͲɶͿ�Žƌ�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�;dE&Ϳ͕�Žƌ�ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�
;'DͲ�^&Ϳ͘�Dϭ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϭ͕�/>Ͳϭɲ͕�/>Ͳϭɴ͕�
/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/>ͲϭϮ͕�/>Ͳϭϴ͕�/>ͲϮϯ�/>ͲϮϳ͕�dE&Ͳɲ͕�ĂŶĚ��ŽŶĞ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶŝĐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�Ϯ�;�DWͲϮͿ�΀ϭϬͲϭϮ΁͕�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ŵŝĐƌŽďŝĐŝĚĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�΀ϭϭ΁͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ΀ϭϯ΁͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ŝĨ� Ă�ŵŽŶŽĐǇƚĞ� ŝƐ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�
ďǇ� />Ͳϰ͕� />ͲϭϬ͕� />Ͳϭϯ͕� ŐůƵĐŽĐŽƌƟĐŽŝĚƐ� Žƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ;DͲ�^&Ϳ͕� ŝƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ�Ă�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĞǆĐƌĞƚĞƐ�ĂŶƟͲ
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>ͲϭZĂ͕�/>ͲϭϬ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨĂĐƚŽƌͲďĞƚĂ�;d'&ͲɴͿ�
΀ϭϭ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�΀ϭϬ͕�ϭϭ͕�
ϭϰ΁͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�DϮ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ΀ϭϱ΁͘��ƵƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
Dϭ�Žƌ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�΀ϭϭ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƟĐ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƟŽƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�΀ϭϭ΁͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕� ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘���ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƉƌŽŐŶŽƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽͲ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘



ϭϴ� �,�Wd�Z�Ϯ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ
^ƚƵĚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ĞǆĐƌĞƟŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂƐ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ďǇ� ƐĞƌƵŵ͕� �^&� Žƌ� ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
dŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�DĞĚůŝŶĞ� ;ĨƌŽŵ� ϭϵϲϬͿ͕� �D��^�� ;ĨƌŽŵ� ϭϵϰϳͿ� ĂŶĚ�tĞď� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
;ĨƌŽŵ�ϭϵϲϬͿ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƵƉ�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘���ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĞǆƉůŽƌĞ� Ăůů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƉĞƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘��ůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƟƚůĞ�ĂŶĚ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƵƚŚŽƌƐ�;E��ĂŶĚ�'>Ϳ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞĞ�
;�s>Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WZ/^D��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂůŽŶĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨƵůů�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕� ĐŝƚĂƟŽŶ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘�

dŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĐŽůŽŶǇ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ;'DͲ�^&Ϳ͕� ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ� ŐĂŵŵĂ� ;/&EͲɶͿ͕� ƚƵŵŽƌ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌͲɲ�
;dE&ͲɲͿ͕� ƚƵŵŽƌ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌͲďĞƚĂ� ;dE&ͲďͿ͕� ďŽŶĞ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶŝĐ� ƉƌŽƚĞŝŶ� Ϯ� ;�DWͲϮͿ͕� ƚƵŵŽƌ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞƚĂ�d'&Ͳɴ͕�/>Ͳϭ͕�/>Ͳϭɲ͕�/>ͲϭZĂ͕�/>Ͳϭɴ͕�/>Ͳϰ͕�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/>ͲϭϬ͕�/>ͲϭϮ͕�/>Ͳϭϯ͕�/>Ͳϭϴ͕�/>Ͳ
Ϯϳ͘ EŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ
ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͘� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ
Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� ϭϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂĐƵƚĞ͕� ƐƵďͲĂĐƵƚĞ� Žƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ƉĂŝŶ� ŝŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�EŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƉĂŝŶ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�^ƚƌĂŝŐŚƚ�>ĞŐ�ZĂŝƐŝŶŐ�ƚĞƐƚ�;^>ZͿ�Žƌ
ƚŚĞ�KƐǁĞƐƚƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�;K�/Ϳ͘�WĂŝŶƐ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂů��ŶĂůŽŐƵĞ�̂ ĐĂůĞ�;s�^Ϳ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�Žƌ
Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐĐĂůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂů�ZĂƟŶŐ�̂ ĐĂůĞ�;sZ^Ϳ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ƚŚĞ�EƵŵĞƌŝĐ�ZĂƟŶŐ�̂ ĐĂůĞ�;EZ^Ϳ
ĨŽƌ�ƉĂŝŶ͘�dŚĞ�K�/� ƐĐĂůĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ� ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�Žƌ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕
Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�Žƌ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌƵŵ͕��^&�Žƌ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

YƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
dǁŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�;E�͕�'>Ϳ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕ �
ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďǇ��ŽǁůĞǇ�;ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dĂďůĞ�ϭͿ�΀ϭϲ΁͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘�ZŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ůŽǁ�ŝĨ� ƚŚĞ��ŽǁůĞǇ�
ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ш�ϴ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱͲϳ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϬͲϰ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�

�ĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�&ƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ;ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ͕� ĂĸůŝĂƟŽŶͿ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ� ;ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ�ĂŶĚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͕�
ƉĂƟĞŶƚƐ�;ƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐͿ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐͿ͕�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
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ZĞƐƵůƚƐ

^ƚƵĚǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ
dŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƵďDĞĚ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ǇŝĞůĚĞĚ� ϯϬϱ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� �D��^�� ǇŝĞůĚĞĚ� ϱϴϱ� ĂŶĚ�tĞď�
ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ�ǇŝĞůĚĞĚ�ϮϳϮ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϭϭϲϮ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘��ŌĞƌ� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞƐ͕� ϳϱϱ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘� �ŌĞƌ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ĂŶĚ� ĨƵůů� ƚĞǆƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕� ĨŽƵƌƚĞĞŶ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŵĞƚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĐŝƚĂƟŽŶ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘

ZŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
KĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ͕�ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�&ŝƌƐƚ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďŝĂƐ�ǁĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�Ăůů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶͲ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�΀ϭϯ͕�ϭϳͲϮϬ΁͘�^ĞĐŽŶĚ͕�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďŝĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
΀ϭϯ͕�ϭϳ͕�ϭϴ͕�ϮϬͲϮϮ΁͘�dŚŝƌĚ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďŝĂƐ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͖�
ŵŽƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ^ĐŚŝƐƚĂĚ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϰͿ͘� ,ĞƌĞ͕�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� />Ͳϴ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ƐĞĐƟŽŶ�ďƵƚ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ�
ŽŶ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ΀ϭϴ΁͘� /Ĩ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ� ƚĞƐƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ�s�^�
ƐĐŽƌĞƐ͕�ŶŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�΀ϭϯ͕�ϭϴ͕�ϮϬ͕�Ϯϭ͕�ϮϯͲϮϲ΁͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͘�&ŽƵƌƚŚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƩƌŝƟŽŶ�ďŝĂƐ͕�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ŝŐŚƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�Ăůů�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�΀ϭϯ͕�ϭϴ͕�ϮϬ͕�ϮϮͲϮϱ͕�Ϯϳ΁͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�΀ϭϴͲϮϬ͕�Ϯϯ͕�Ϯϰ΁͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϭ͘�

�ĂƚĂ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ʹ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ͲĨĂĐƚŽƌƐ
dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐƌĞƟŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ͘� ^ŽŵĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽƵƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ŽƚŚĞƌƐ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ďůŽŽĚ� Žƌ� ĐĞƌĞďƌĂů� ƐƉŝŶĂů� ŇƵŝĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ͘�EŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
dŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕���ϲϴ�;ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂƌŬĞƌͿ͕�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘�Dϭ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂƌĞ͗�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ŐĂŵŵĂ�;/&EͲ�ɶͿ͕�ƚƵŵŽƌ�
ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂůƉŚĂ�;dE&ͲɲͿ͕�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ϭ�ͬ�Ϯ�;dE&Zϭ�ͬ�dE&ZϮͿ͕�ĂŶĚ�Dϭ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ͗�/>Ͳϭɲ͕�/>Ͳϭɴ͕�/>Ͳϲ͕� />Ͳϴ͕� />ͲϭϮ͘�DϮ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂƌĞ͗� ƚƵŵŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨĂĐƚŽƌͲďĞƚĂ͕� ;d'&Ͳ� ɴͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DϮ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ͗�/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ
dǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ���ϲϴ�΀ϮϮ͕�Ϯϳ΁͕�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�΀ϮϮ͕�ϮϳͲϮϵ΁�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƚƌĂŝŐŚƚ�>ĞŐ�
ZĂŝƐŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ΀Ϯϵ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ���ϲϴ� ;ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͿ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�^>Z�ƐĐŽƌĞƐ͘
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�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;DϭͿ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�;dĂďůĞ�ϮͿ
/Ŷ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�dE&Ͳɲ�ǁŝƚŚ�s�^�ƉĂŝŶ�Žƌ�^>Z�Žƌ�K�/͕�ĮǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ΀ϭϳ͕� ϭϵ͕� ϮϬ͕� ϮϰͲϮϲ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�dE&Ͳɲ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�΀Ϯϲ΁͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�dE&Ͳɲ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĂƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�΀ϮϬ͕�Ϯϱ΁͘��ŽƚŚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�dE&Zϭ͕�Ă�dE&Ͳɲ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕ �ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ŽŶĞ�Ăƚ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�΀Ϯϰ΁͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�΀Ϯϯ͕�Ϯϱ΁͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
dE&ZϮ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�dE&ZϮ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůŽǁĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�΀Ϯϯ͕�Ϯϱ΁͘�dŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/>Ͳϲ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�K�/�΀ϭϯ͕�ϭϴ͕�ϭϵ͕�Ϯϯ͕�Ϯϲ΁͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�΀Ϯϲ΁͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�/>Ͳϲ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�/>Ͳϲ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ĮŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�/>Ͳϲ�ŝŶ�ƐĞƌƵŵ͘�

dǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/>Ͳϴ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�^>Z�΀ϭϯ͕�ϭϳ͕�
ϭϵ͕�Ϯϲ΁͕�͖�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�/>Ͳϴ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�΀ϭϳ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞƌƵŵ�
΀ϭϯ΁͘�dǁŽ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/>Ͳϴ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͕�^>Z�Žƌ�K�/͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�΀Ϯϲ΁Ϳ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�/>Ͳϴ�ŝŶ��^&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�/>Ͳϴ�
ŝŶ�ƐĞƌƵŵ�΀ϭϵ΁͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/>Ͳϭɴ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�^>Z�΀Ϯϰ͕�
Ϯϲ΁͘�dŚĞ�/>ͲϭďĞƚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕��^&�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�
/>ͲϭĂ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�΀ϭϳ΁͘�

dǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�/&EͲ�ɶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�̂ >Z�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
΀Ϯϭ͕�Ϯϲ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�΀Ϯϲ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�s�^�ĐƵƚͲŽī�ƐĐŽƌĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďŝĂƐ�΀Ϯϭ΁͘

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;DϮͿ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;dĂďůĞ�ϮͿ
dǁŽ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� />ͲϭϬ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ΀ϭϳ͕� ϭϵ΁͘� KŶĞ� ƐƚƵĚǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞ�Žƌ�^>Z�΀ϭϳ΁͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͗�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�Žƌ�K�/͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/>ͲϭϬ�
ŝŶ�ƐĞƌƵŵ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞ�Žƌ�K�/�΀ϭϵ΁͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/>Ͳϰ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�Ăƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�΀ϮϬ΁͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�s�^�Žƌ�K�/�΀ϭϵ΁͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽŶ�d'&Ͳɴ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�^>Z�΀ϭϳ΁͘�
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽͲ͕�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŝŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘��ůƐŽ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�Dϭ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�dE&Ͳ�ɲ͕�dE&Zϭ�ĂŶĚ�/>Ͳϲ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�/>Ͳϴ͕�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶ� ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ� />Ͳϭɲ� ͕� />Ͳϭɴ�Žƌ� /&EͲŐĂŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�dE&ZϮ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�DϮ�ƌĞůĂƚĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�/>Ͳϰ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽǁ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�/>ͲϭϬ͕�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�d'&ͲďĞƚĂ͘

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
WƌŝŵĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘� dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƉĂŝŶ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�s�^Ͳ�ĂŶĚͬŽƌ�K�/�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�^>Z͘�dŚĞƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƟƐƐƵĞ� Žƌ� ŇƵŝĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�̂ ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŵZE��΀ϭϳ͕�ϮϯͲϮϱ΁�
Žƌ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�΀Ϯϭ͕�ϮϯͲϮϱ΁�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�Žƌ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ŝŶ��^&� ΀Ϯϲ΁�Žƌ�ďůŽŽĚ� ΀ϭϯ͕�ϭϴͲϮϬ͕�Ϯϲ΁͘�KƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�΀ϮϮ͕�ϮϳͲϮϵ΁�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Dϭ�
ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�dE&Ͳɲ͘�&ŝǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�dE&Ͳɲ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƚĞŝŶͲ�ĂŶĚ�
ŵZE��ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ� ΀ϭϳ͕� Ϯϯ͕� Ϯϱ΁͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐĞƌƵŵ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ� ΀ϭϵ͕�ϮϬ͕�Ϯϲ΁͘�KĨ� ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ŚĂĚ� ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ� ΀ϮϬ΁�ĂŶĚ� ĨŽƵƌ�ŚĂĚ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ďŝĂƐ� ΀ϭϵ΁͘� KŶůǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�΀Ϯϲ΁͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�dE&Ͳɲ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dE&Ͳɲ�ďůŽĐŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞ�
ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�dE&Ͳɲ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�tĂŶŐ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�΀ϯϬ͕�ϯϭ΁͘��ŽƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞǀŝĞǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�dE&Ͳɲ�
ůĞǀĞůƐ�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�dE&Ͳɲ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ŚŝŐŚ�dE&Ͳɲ�ůĞǀĞůƐ͘�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕� ĂŶ� Z�d� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�dE&Ͳɲ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘



ϮϮ� �,�Wd�Z�Ϯ

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ͘�
'ŽƵƉŝůůĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�΀ϯϮ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŽƵƚůŝŶĞ� Ăůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�
ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ůŝŶŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ� ŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϴͲϭϮ�ǁĞĞŬƐ͕�
ŝĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � Ă� ƐƵƌŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ŽīĞƌĞĚ� ΀ϯϯ΁͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ĞǀĞŶ�
ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞĐŽǀĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͘��Ɛ�ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕ � ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�
ǁŚǇ�ŶĞƌǀĞ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ƉĂŝŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďǇ�>ĂŵĂ�Ğƚ�
Ăů͘�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƐ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƐ�ŽŶůǇ�
ůŝƩůĞ� ƐǁĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŵŵƵŶĞ� ĐĞůůƐ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ΀ϯϰ΁͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĐĂƌƟůĂŐĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ͘�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĞŶĚƉůĂƚĞ�
ĚĞĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�WƌĞͲĐůŝŶŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŵŝĐĞ�ĚŝƐĐƐ�ďǇ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞƌǀĞ�ŽƵƚŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽƌƐĂů�
ƌŽŽƚ�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�΀ϯϱ΁͘�EĞƌǀĞ�ŽƵƚŐƌŽǁƚŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�
ĂĐŶĞƐ�Žƌ�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ��ƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ�΀ϯϲ͕�ϯϳ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ƵĚůŝ�;ϮϬϭϳͿ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�W͘ ��ĐŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϲ�ŽƵƚ�ϭϬ�ĚŝƐĐƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ΀ϯϴ΁͘� dŚŝƐ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞŶĚƉůĂƚĞ�
ĚĞĨĞĐƚƐ� ŽŶ�DZ/͕�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ΀ϯϵ͕� ϰϬ΁͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ΀ϰϭ΁͕� ĂŶĚ� Ă�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĚƵĐĞ�
Ă�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ �Žƌ�ĂŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�΀ϰϮ΁͘
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�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͖�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌǇ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮͿ͗� WĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� Žƌ� ŝŵŵƵŶĞ� ĚĞĨĞĐƚƐ� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐƌĞƚĞ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ŝĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�
dE&Ͳɲ�ĂŶĚ�/&EͲɶ͕�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�
ůŝŬĞůǇ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�DZ/͘�

�Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƉĂƚŚŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞŽƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘͘� ,ĞŶĐĞ� ǁĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘�/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�
ŝŶ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�΀ϰϯ΁͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůůŝǀŝĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ΀ϯϯ΁͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŝůů� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŝĂƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� &Žƌ�
ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐĞƐ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂŝŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ĞǆĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĂŶƟͲ
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ĂƩĞŶƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞīĞĐƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�
ƐƚĞƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�
ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ��ŵďĂƐĞ͕�WƵďŵĞĚ�ĂŶĚ�tĞď�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ďŝĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĐƵƚ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� dĂďůĞ�ϭͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ďŝĂƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘��ƚ� ůĂƐƚ͕� ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ͘�dŚŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ� ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘



Ϯϰ� �,�Wd�Z�Ϯ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�ǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĞǆĐƌĞƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶĂƌǇ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� WƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ǁŽƌƐĞŶ� ƉĂŝŶ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ěƌ͘ �E͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�tĞƌĨ͕ �ǁŚŽƐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�
ĂŶ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘�EŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�EŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�EŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘ DŝǆƚĞƌ�t:͕��Ăƌ�:͕�ZƵƉƚƵƌĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ŝƐĐ�ǁŝƚŚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉŝŶĂů��ĂŶĂů͘�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϵϯϰ͘�Ϯϭϭ;ϮϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϱ͘

Ϯ͘ ZŽďŝŶƐŽŶ�:^͕�^ĐŝĂƟĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ƵŵďĂƌͲ�ŝƐŬ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�Ͳ�Ă�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DĞĚŝĐĂů
:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϵϴϯ͘�ϳϲ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϯϮͲϮϯϴ͘

ϯ͘ :ĞŶƐĞŶ�D�͕��ƌĂŶƚͲ�ĂǁĂĚǌŬŝ�DE͕�KďƵĐŚŽǁƐŬŝ�E�Ğƚ�Ăů͕DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ
ƐƉŝŶĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϭϵϵϰ͘�ϯϯϭ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϲϵͲϳϯ͘

ϰ͘ dĂŬĂĚĂ��͕�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�D�ĂŶĚ�^ŚŝŵĂĚĂ�<͕�EĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ůĞŐ
ƉĂŝŶ͗�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�DZ/�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�:
KƌƚŚŽƉ�^ƵƌŐ�;,ŽŶŐ�<ŽŶŐͿ͕�ϮϬϬϭ͘�ϵ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭͲϳ͘

ϱ͘ zƵŬĂǁĂ�z͕ �<ĂƚŽ�&͕ �DĂƚƐƵďĂƌĂ�z�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌŝĂů�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ
ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ϯϬ�ŵŽŶƚŚƐ͗� ƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐ͘�:�^ƉŝŶĂů��ŝƐŽƌĚ͕�ϭϵϵϲ͕�ϵ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϭͲϲ͘

ϲ͘ DĂƌƐŚĂůů� >>͘� dƌĞƚŚĞǁŝĞ� �Z� ĂŶĚ� �ƵƌƚĂŝŶ� ��͕� �ŚĞŵŝĐĂů� ZĂĚŝĐƵůŝƟƐ� Ͳ� �ůŝŶŝĐĂů͕� WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ
/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�^ƚƵĚǇ͘��ůŝŶŝĐĂů�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϵϳϳ͕�;ϭϮϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϭͲϲϳ͘

ϳ͘ DĂƐƵŝ� d͕ � zƵŬĂǁĂ� z͕ �EĂŬĂŵƵƌĂ� ^� Ğƚ� Ăů͕� EĂƚƵƌĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŵĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϳ�ǇĞĂƌƐ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� ^ƉŝŶĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�Θ
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ϮϬϬϱ͘�ϭϴ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϭͲϭϮϲ͘

ϴ͘ >ŽŚƌ�D͕�>ĞďĞŶŚĞŝŵ�>͕��ĞƌŐ�&�Ğƚ�Ăů͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝĚŝƐĐĂů�ƟƐƐƵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�Ͳ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ
ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͍��ůŝŶŝĐĂů�EĞƵƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϭϭϵ͗�Ɖ͘�ϮϴͲϯϰ͘

ϵ͘ �ƌĂŝ� z͕ �zĂƐƵŵĂ� d͕ �^ŚŝƚŽƚŽ�<�Ğƚ�Ăů͕� /ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽĨ
ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ͘�:�KƌƚŚŽƉ�^Đŝ͕�ϮϬϬϬ͘�ϱ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϵͲϯϭ͘

ϭϬ͘ �ƌĂŶŐŽ� �ƵƋƵĞ� '� ĂŶĚ� �ĞƐĐŽƚĞĂƵǆ� �͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͗� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϰϵϭ͘

ϭϭ͘ DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϭϮ͘ �ƵďĞ�WZ͘�ŝƌŶďĂƵŵĞƌ�>�ĂŶĚ�sĂǌƋƵĞǌ�'͕��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ďŽŶĞ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƟĐ�ƉƌŽƚĞŝŶͲϮ
ƐĞĐƌĞƟŽŶ�ďǇ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗��ŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ĂƵƚŽͬƉĂƌĂĐƌŝŶĞ�ŽƐƚĞŽŐĞŶŝĐ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ďǇ��DWͲϮ�ŝŶ�Dϭ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ�ZĞƐ��ŽŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϳ͘�ϰϵϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϰͲϭϱϴ͘

ϭϯ͘ WĞĚĞƌƐĞŶ�>D͕�^ĐŚŝƐƚĂĚ��͕� :ĂĐŽďƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů�^ĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶƐ
ϲ�;/>ͲϲͿ�ĂŶĚ�Ͳϴ�;/>ͲϴͿ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗���ϭϮͲŵŽŶƚŚ
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌĂŝŶ��ĞŚĂǀ�/ŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϰϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϮͲϲ͘

ϭϰ͘ DĂƌƟŶĞǌ�&K͕�,ĞůŵŝŶŐ�>�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�^͕��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗�ĂŶ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϬϵ͘�Ϯϳ͗�Ɖ͘�ϰϱϭͲϴϯ͘

ϭϱ͘ WĞůƵīŽ� ,͕� ^ŽůĂƌŝͲ^ĂƋƵŝĞƌĞƐ� W͕ � EĞŐƌŽͲ�ĞŵŽŶƚĞů�D>� Ğƚ� Ăů͕� ��ϯϬϬĨ� ŝŵŵƵŶŽƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ
ƚŽ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƌǀĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘�:
EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϮ͗�Ɖ͘�ϭϰϱ͘

ϭϲ͘ �ŽǁůĞǇ���͕�WƌŽƐƚŚĞƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽƚĂů�ŚŝƉ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘���ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/Ŷƚ
:�dĞĐŚŶŽů��ƐƐĞƐƐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͕�ϭϵϵϱ͘�ϭϭ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϳϳϬͲϴ͘

ϭϳ͘ �ŚŶ�^,͕��ŚŽ�zt͕��ŚŶ�Dt�Ğƚ�Ăů͕�ŵZE��ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ĐŚĞŵŽŬŝŶĞƐ� ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ
ůƵŵďĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϮ͘�Ϯϳ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϵϭϭͲϳ͘

ϭϴ͘ ^ĐŚŝƐƚĂĚ��/͕��ƐƉĞůĂŶĚ��͕�WĞĚĞƌƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�/>Ͳϲ�ĂŶĚ�ϭͲǇĞĂƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ
ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ͘��Ƶƌ�:�WĂŝŶ͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϴ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϵϰͲϰϬϭ͘



Ϯϲ� �,�Wd�Z�Ϯ

ϭϵ͘ tĂŶŐ�<͕��ĂŽ�:W͕ �zĂŶŐ�̂ �Ğƚ�Ăů͕���ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ�Žƌ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�Ϯϱ;ϱͿ͗�Ɖ͘
ϭϰϮϴͲϭϰϯϰ͘

ϮϬ͘ �Ƶ��͕�WĂŶ�,͘�ŚĂŶŐ�y:�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƵŵďĂƌ
ZĂĚŝĐƵůĂƌ�WĂŝŶ��ƵĞ�ƚŽ��ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƐŝĂŶ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϬ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϯͲϴϰϵ͘

Ϯϭ͘ �ƵĞůůĂƌ� :D͕�'ŽůŝƐŚ�^Z͕�ZĞƵƚĞƌ�Dt�Ğƚ�Ăů͕��ǇƚŽŬŝŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ
ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůĂǀĂŐĞ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϬ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϮͲϴ͘

ϮϮ͘ tŽĞƌƚŐĞŶ� �͕� ZŽƚŚŽĞƌů� Z�� ĂŶĚ� �ƌĂǁĂŶƐŬŝ� �͕� /ŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϬ͘�Ϯϱ;ϳͿ͗�Ɖ͘
ϴϳϭͲϱ͘

Ϯϯ͘ �ŶĚƌĂĚĞ� W͕ �,ŽŽŐůĂŶĚ�'͕�dĞĞƌŶƐƚƌĂ�KW�Ğƚ�Ăů͕��ůĞǀĂƚĞĚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ĂŶĚ
dE&Zϭ�ŝŶ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐĐŝĂƟĐ�ƉĂŝŶ͘
^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϲ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϰϯͲϱϭ͘

Ϯϰ͘ �ŶĚƌĂĚĞ�W͕ �,ŽŽŐůĂŶĚ�'͕�'ĂƌĐŝĂ�D��Ğƚ�Ăů͕��ůĞǀĂƚĞĚ�/>ͲϭďĞƚĂ�ĂŶĚ�/>Ͳϲ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ůƵŵďĂƌ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ
ĚŝƐĐƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐ�ƉĂŝŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϳϭϰͲϮϬ͘

Ϯϱ͘ �ŶĚƌĂĚĞ�W͕ �sŝƐƐĞƌͲsĂŶĚĞǁĂůůĞ�s͕�WŚŝůŝƉƉĞŶƐ�D�Ğƚ�Ăů͕�dƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ
ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĂŝŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͗�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�WĂŝŶ͕�ϮϬϭϭ͘�ϭϱϮ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϲϰϱͲϱϮ͘

Ϯϲ͘ �ƌŝƐďǇ�,͕�KůŵĂƌŬĞƌ�<͕�>ĂƌƐƐŽŶ�<�Ğƚ�Ăů͕�WƌŽŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ
ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉŝŶĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϬϮ͕�ϭϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϲϮͲϲϲ͘

Ϯϳ͘ ZŽƚŚŽĞƌů�Z�͕�tŽĞƌƚŐĞŶ���ĂŶĚ��ƌĂǁĂŶƐŬŝ��͕�WĂŝŶ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘���ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�:��ůŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝ͕
ϮϬϬϮ͕�ϵ;ϲͿ͗�Ɖ͘�ϲϯϯͲϲ͘

Ϯϴ͘ ZŽƚŚŽĞƌů�Z͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�,ŽůǌƐĐŚƵŚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ
ƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘���ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĐƚĂ
EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϭϵϵϴ͕�ϭϰϬ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϰϱͲϴ͘

Ϯϵ͘ ZŽƚŚŽĞƌů�Z�͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�,ŽůǌƐĐŚƵŚ�D�Ğƚ�Ăů͕�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͍�̂ ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϴ͕�Ϯϯ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϭϵϳͲϮϬϬ͖
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϮϬϬͲϭ͘

ϯϬ͘ tŝůůŝĂŵƐ�E,͕�>ĞǁŝƐ�Z͕��ŝŶ�Eh�Ğƚ�Ăů͕���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚƵŵŽƵƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂůƉŚĂ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϮϭͲϯϱ͘

ϯϭ͘ tĂŶŐ�z&͕ ��ŚĞŶ�Wz͕ ��ŚĂŶŐ�t�Ğƚ�Ăů͕��ůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĐŝĂƟĐĂ͗� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘� W>Ž^�KŶĞ͕� ϮϬϭϰ͘� ϵ;ϳͿ͗� Ɖ͘
ĞϭϬϯϭϰϳ͘

ϯϮ͘ 'ŽƵƉŝůůĞ� W͕ � :ĂǇƐŽŶ� D/͕� sĂůĂƚ� :W� Ğƚ� Ăů͕� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚŝƐŬ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͘�^ĞŵŝŶ��ƌƚŚƌŝƟƐ�ZŚĞƵŵ͕�ϭϵϵϴ͕�Ϯϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϲϬͲϳϭ͘

ϯϯ͘ WĞƵů�t�͕�ǀĂŶ�,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ�,�͕�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ŽƵƚ�t��Ğƚ�Ăů͕�^ƵƌŐĞƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϱϲ;ϮϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϰϱͲϱϲ͘

ϯϰ͘ >ĂŵĂ�W͕ ��ĞŚƌĂ�h͕��ĂůŬŽǀĞĐ���Ğƚ�Ăů͕�^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͘
�Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�Ϯϯ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϲϵͲϳϳ͘

ϯϱ͘ �ŽŬŝ�z͕ �KŚƚŽƌŝ�^͕�/ŶŽ�,�Ğƚ�Ăů͕��ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂǆŽŶĂů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽƌƐĂů
ƌŽŽƚ�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶŶĞƌǀĂƟŶŐ�ůƵŵďĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŝŶ�ƌĂƚƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϰ͘
Ϯϵ;ϮϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϲϮϭͲϲ͘

ϯϲ͘ 'ĂŶŬŽ�Z͕�ZĂŽ�W:͕�WŚĂŶ�<�Ğƚ�Ăů͕��ĂŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ� ůŽǁ�ǀŝƌƵůĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ďĞ�Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ
ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ĚŝƐĐ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͍� �� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ͘� ^ƉŝŶĞ� ;WŚŝůĂ� WĂ� ϭϵϳϲͿ͕� ϮϬϭϱ͘
ϰϬ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘��ϱϴϳͲϵϮ͘
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ϯϳ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕�dĂŶŐĂǀĞů��͕��ŝǇĞƌ�^E�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E��>/E/��>�^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/Ɛ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶŝƟĂƚŽƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͍��Ŷ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�
ϭϯϴϰͲϭϰϬϬ͘

ϯϴ͘� �ƵĚůŝ� ^͕� DŝůůĞƌ� ^͕� �ĞŵŝƌͲ�ĞǀŝƌĞŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕� /ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ĐĞůůƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͕�
Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϯϵ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϰϬ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͘� �ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϰϭ͘� ^ŚĂŶ͕��͕�&ĂŶ�^͕�yŝĞ�Y�Ğƚ�Ăů͕�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞŶ�
ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϰ͘�ϯϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϳϯϲͲϰϰ͘

ϰϮ͘� sŝĚĂ͕� �͕� ĚĞ� dŽĚĂ� /D͕� �ƌƵĐĞƐ� :� Ğƚ� Ăů͕� ZŽůĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ŽǆŝĚĂƟǀĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ůŝƉŽĨƵƐĐŝŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘�ZĞĚŽǆ��ŝŽů͕�ϮϬϭϳ͘�ϭϮ͗�Ɖ͘�ϰϮϯͲϰϯϳ͘

ϰϯ͘� �ũƵƌŝĐ� E͕� zĂŶŐ� y͕� Ğů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� �� Ğƚ� Ăů͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� /Ɛ� EŽƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�tŝƚŚ� �ŝƐĐ�
/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�tŝƚŚ�^ĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϵ͘�ϰϰ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘��ϳϰϮͲ�ϳϰϴ͘
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�ƉƉĞŶĚŝǆ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�&ůŽǁ�ĐŚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘�

Initial�database�search
N�=�1162

Duplicates�removed
N�=�741

Articles�meeting�inclusion�criteria
N�=�14

Articles�meeting�inclusion�criteria
N�=�0

Articles�included�in�synthesis
N�=�14

Articles�retrieved�by�screening�references�
and�citations
N�=�443

Excluded
N�=�421

Excluded
N=727 Excluded

N=�443

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ϭϭϳϱ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϳϰϭ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞƐ͘�ϭϰ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��ŌĞƌ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ϰϰϯ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ŶŽ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ

�ŝƐĐ ,ĞƌŶŝĂƚŝŽŶ

EĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ

ZĂĚŝĐƵůĂƌ ƉĂŝŶ

DŽĚŝĐ

� �ĂĐƚĞƌŝĐŝĚĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ
� />Ͳϲ͕/>Ͳϴ͕ dE&Ͳɲ͕ /ŵŵƵŶŽͲƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ

� DĂƚƌŝǆ ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ
� dŝƐƐƵĞ ZĞƉĂŝƌ
� />Ͳϰ͕ />ͲϭϬ

�ŝƐĐ͕ ŝŵŵƵŶĞ ĐĞůů Žƌ ďĂĐƚĞƌŝĂů ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗
>W^͕ /&EͲɶ͕ dE&Ͳɲ͕ 'DͲ�^&

WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ

�ŝƐĐ�ŝŶŇ�ĂŵŵĂƟ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ďĞŶĞĮ�ĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ďǇ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŝůů�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘
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dĂďůĞ�ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ��ŝĂƐ͘�
dŚŝƐ� ƚĂďůĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ďŝĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͖� WŽƉƵůĂƟŽŶ� ďŝĂƐ� ;WͿ͕� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ďŝĂƐ� ;^Ϳ͕�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ďŝĂƐ�;ŽͿ͕�ĂƩƌŝƟŽŶ�ďŝĂƐ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

^ƚƵĚǇ�;ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͿ

^ĐŽƌĞ�ŽŶ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�

ƐĐĂůĞ
P S O A I

�ŚŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ ϲͬϭϬ ϯͬϯ ϭͬϭ ϭͬϯ ϭͬϮ Ϭͬϭ
�ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ ϲͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ Ϯͬϯ ϮͬϮ ϭͬϭ
�ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ ϲͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ Ϯͬϯ ϮͬϮ ϭͬϭ
�ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ ϱͬϭϬ Ϯͬϯ Ϭͬϭ ϭͬϯ ϮͬϮ Ϭͬϭ
�ƌŝƐďǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ ϰͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ Ϯͬϯ ϭͬϮ Ϭͬϭ
�ƵĞůůĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ ϱͬϭϬ Ϯͬϯ ϭͬϭ ϭͬϯ ϭͬϮ Ϭͬϭ
WĞĚĞƌƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ ϴͬϭϬ ϯͬϯ ϭͬϭ Ϯͬϯ ϮͬϮ Ϭͬϭ
ZŽƚŚŽĞƌů�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴ 
�ĐƚĂ�EĞƵƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝĂ

ϯͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ ϭͬϯ ϭͬϮ Ϭͬϭ

ZŽƚŚŽĞƌů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ ϱͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ Ϯͬϯ ϮͬϮ Ϭͬϭ
ZŽƚŚŽĞƌů�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴ 
^ƉŝŶĞ

ϯͬϭϬ ϭͬϯ Ϭͬϭ ϭͬϯ ϭͬϮ Ϭͬϭ

^ĐŚŝƐƚĂĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ ϴͬϭϬ ϯͬϯ ϭͬϭ ϭͬϯ ϮͬϮ ϭͬϭ
tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ ϲͬϭϬ ϯͬϯ Ϭͬϭ ϭͬϯ ϭͬϮ ϭͬϭ
tŽĞƌƚŐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ ϱͬϭϬ ϭͬϯ ϭͬϭ ϭͬϯ ϮͬϮ Ϭͬϭ

�Ƶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ ϴͬϭϬ ϯͬϯ ϭͬϭ Ϯͬϯ ϮͬϮ ϭͬϭ
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Chapter 3
Lumbar disc extrusions reduce faster 
than bulging disc due to an active role 

of macrophages in sciatica

i)BWF�OP�GFBS�PG�QFSGFDUJPO
�ZPV�MM�OFWFS�SFBDI�JUu�
�	4BMWBEPS�%BMJ




�ďƐƚƌĂĐƚ

KďũĞĐƟǀĞ
dŚŝƐ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘

Methods
�ŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ŽĨ�ϭϭϵ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�
ĂŶĚ� ��ϲϴ͘� dŝƐƐƵĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ�ŵŝůĚ� ;ϬͲϭϬͬĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬͬĐŵϮͿ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;хϭϬϬͬĐŵϮͿ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘��ůů�ϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�DZ/�Ăƚ�
ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ϭϬϴ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�DZ/�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ͘ �DZ/Ɛ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚ�ƉůĂƚĞƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ
�ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŝŶ�Ăůů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ďƵůŐŝŶŐ� ;ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƐĐŝĂƟĐĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘��Ŷ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐŝǌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘
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,ĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ΀ϭϭ΁͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ�
ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ� ďǇ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�
^ŝŶĐĞ�ϭϵϯϰ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĐ�ŵĂǇ�ŚĞƌŶŝĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�΀ϭϲ΁͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽĚǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�΀ϭϯ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�΀ϭϱ͕�
Ϯϯ͕�Ϯϲ΁͘

dŚŝƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϲ͕�/>ϴ�ĂŶĚ�dE&ͲĂůĨĂ�΀ϭ͕�ϮϬ͕�Ϯϵ΁͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� Ă� ƉŚĂŐŽĐǇƟĐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬ�΀Ϯϳ͕�Ϯϵ΁͘�
dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�΀ϭϰ͕�ϮϯͲ
Ϯϱ͕�Ϯϴ΁�

��ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�
;D�Ϳ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĞŶĚͲƉůĂƚĞ� ƐŝŐŶĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;s�^�Ϳ� ŽŶ�DZ/� ΀ϭϳ͕� ϭϴ΁͘� ZĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƌĞĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��΀Ϯ͕�Ϯϲ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ƵĚůŝ�Ğƚ�Ăů͘�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚǇƐŵǇĞůŽƉŽŝĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĮďƌŽŐĞŶŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
΀ϰ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨĞƌƐ�ƚŚĂƚ�D��ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D�͕�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƚǇƉĞ�ĂŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƚǇƉĞ͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�D��ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�;ƐŝǌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶͿ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝĨ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵĚĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƵůŐĞƐ�;ƉƌŽƚƌƵĚĞƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�΀ϭϱ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�D��ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�
ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�΀ϭϮ͕�Ϯϲ΁͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�
Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĚƵĞ�
ƚŽ�Ă�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘



ϰϬ� �,�Wd�Z�ϯ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
dŚŝƐ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�^ĐŝĂƟĐĂ�dƌŝĂů� ΀ϮϮ΁͕͕� Ă�
ŵƵůƟĐĞŶƚƌĞ�Z�d�ǁŝƚŚ�Ϯϴϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ĨŽƌ�ϲͲϭϮ�ǁĞĞŬƐ� ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�DZ/͘�ϭϰϭ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�
ϭϮϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ϭϲ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ͘�
dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ϭϰϮ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϱϱ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽĨ�ϭϱ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϴϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ϭϮϬ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
DŝƐƐŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŐŽƚ�ůŽƐƚ�ĂŌĞƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ �Žƌ�ŐŽƚ�ůŽƐƚ�ĂŌĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��ůů�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�&Ğď�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�

,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�ϰй�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ���ϲϴ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�΀ϯ΁͘

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DZ/�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ� Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŵŝůĚ� ;ϬͲϭϬ� ͬĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬ�
ͬĐŵϮͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ;хϭϬϬ� ͬĐŵϮͿ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � Ă� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ƐĐŽƌĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� �Ŷ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ϲϬй͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ŝĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬй͘

DZ/�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƚƌŝĂů
DZ/�ƐĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďǇ�Ă�ϭ͘ϱ�dĞƐůĂ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐĂŐŝƩĂů�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�Ğƚ�Ăů΀ϭϳ͕�ϭϴ΁͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dĂďůĞ�^ϭͿ΀ϵ΁͘��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƉŝŶĞ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘�DZ/Ɛ�ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďǇ� Ϯ� ŶĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ϭ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͘��ůů� ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ� ƚŽ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� Žƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� /ŶƚĞƌͲ
ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ďǇ� Ğů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� Ğƚ� Ăů͘΀ϲ͕� ϳ΁͘� &Žƌ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;ĂŶƐǁĞƌ�ďǇ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�DZ/�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�
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dǇƉĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĂƐ� ƋƵĂŶƟĮĞĚ� ďǇ� DZ/� ǁĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ďƵůŐŝŶŐ� ;Žƌ�
ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶͿ� ͕ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕� Žƌ� ŶŽƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� &ĂƌĚŽŶ�
ĂŶĚ�DŝůĞƩĞ�΀ϴ΁͘�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ďƵůŐŝŶŐ͛�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�dŚĞ�
ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝŶ�ŵŵϮ͘� dŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐŝǌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�D��ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�dǇƉĞ�ϭ͕�dǇƉĞ�Ϯ͕�Žƌ�dǇƉĞ�ϯ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
DŽĚŝĐ�Ğƚ�Ăů͘�΀ϭϳ͕�ϭϴ΁͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D��;ϲϵͲϵϳйͿ͕�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ�;ϮϬϭϰͿ�΀ϳ΁͕�ŶŽ�ŬĂƉƉĂ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�
ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ůŽǁ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝƐĐ�ƚǇƉĞ� 
;ŬĂƉƉĂ�с�Ϭ͘ϲϮͿ�΀ϲ΁͘

^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DZ/�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� Ăƚ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĨŽůůŽǁͲƵƉͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�DZ/�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ŽŶĞͲǁĂǇ��EKs�͕��ƚ�ůĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�
ƐŝǌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�<ƌƵƐŬĂů�tĂůůŝƐ�ƚĞƐƚ͘�WͲǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ф�Ϭ͘Ϭϱ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�

ZĞƐƵůƚƐ

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ
KĨ� ƚŚĞ� ϭϴϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ϭϭϵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚŝƐĐ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�DŝƐƐŝŶŐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ͗� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶŽƚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ŐŽƚ� ůŽƐƚ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ � Žƌ� ŐŽƚ� ůŽƐƚ�
ĂŌĞƌ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� ϭϬϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϭϵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ�DZ/� Ăƚ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘� dŚĞ�
ďĂƐĞůŝŶĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕ ��D/�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͗� ϰϳ� ;ϯϵ͘ϱйͿ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵŝůĚͲ͕�ϰϱ;ϯϳ͘ϴйͿ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Ϯϳ�;ϮϮ͘ϳйͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ;dĂďůĞ�ϮͿ d͘ŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ;Ϭ͘ϵϲͿ͘� ;dĂďůĞ�ϮͿ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
��ϲϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘
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dŚĞ�DZ/�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
&ŽƌƚǇͲŽŶĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďƵůŐŝŶŐ�;ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ϳϰ�ĂŶ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ϯ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐ͖�ŝŶ�Ϯ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ϭϭϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�ϳϳ͘ϵ�ŵŵϮ�ц�ϯ͘ϲ�^��;Ϯ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĂŶ�
ŽĨ�ϲϲ͘ϲй�ц�ϰ͘ϭ�̂ �͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϰϲ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�Ϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕�ϯϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͕�ŶŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�ϯ͕�ĂŶĚ�
ϴϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�D��Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕� ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�
ŽŶůǇ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ
dŚĞ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐŚŽǁĞĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵůŐŝŶŐ�;ƉƌŽƚƌƵĚĞĚͿ�ĚŝƐĐ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϱͿ͘�
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;ŶŽ�D�͗� 
Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϳ͕�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͗�Ɖ�с�Ϭ͘ϲϴͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�D�Ϯ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�;ƉсϬ͕ϱϯͿ�Žƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�;ƉсϬ͕ϯϮͿ�;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ŝŐƵƌĞ�
^ϭͿ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�D�Ϯ͘

�ŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƐŝǌĞ� Ăƚ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ;Ɖ� с� Ϭ͘ϰϯͿ͘� �ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�;ŶŽ�D�͗�Ɖ�с�Ϭ͘ϵϭ͕�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͗�Ɖ�сϬ͘ϭϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ
dŚĞ�ƟŵŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĞƋƵĂů� ĨŽƌ� Ăůů� ϭϭϵ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĐŝĂƟĐĂ�Z�d� ĂďŽƵƚ� ϰϬй�
ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĐƌŽƐƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƐƵƌŐŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƵŶďĞĂƌĂďůĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂĚ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƟŵĞƐƉĂŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ�;ŵĞĂŶ�с�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ϯϰ�ŽĨ�ϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�DZ/�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐƌŽƐƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂŝƟŶŐ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�

ZĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ǁĂƐ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� Ăƚ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ;ƉсϬ͘ϬϭͿ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϰͿ͘�tŚĞŶ� ƚĞƐƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��dǇƉĞ�Ϯ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�;ŶŽ�
D�͗�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϲ͕�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͗�Ɖ�с�Ϭ͘Ϯϯ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�
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/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�;Ɖ�с�
Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�^ŝŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ŽŶĞͲ
ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕ � ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂůƐŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŝĂƟĐĂ�
ƚƌŝĂů� ΀ϱ΁͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ͗�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĂůƐŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŝǌĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
;dͲƚĞƐƚ͗�ƉͲǀĂůƵĞ�с�Ϭ͘ϬϯͿ͘��ŽƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ŝŐƵƌĞ�^Ϯ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĮŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌď�ĨĂƐƚĞƌ͕ �
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ĚŝƐĐ� ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�>ŽŚƌ�Ğƚ�Ăů͘�΀ϭϰ΁͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶͲďŽĚǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�΀ϭϯ΁͘�tŚĞŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�͕� ĂŶ�DZ/� ĨĞĂƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�΀ϭϴ΁͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽŶůǇ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�� ĂŶ� ĂůŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�;ƉсϬ͘ϬϳͿ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϲϴͿ͘�dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ŝŶ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�΀ϭϮ͕�Ϯϲ΁͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ĮŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�΀ϭϯ͕�Ϯϭ΁͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŶŽ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘
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dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĐŝĂƟĐĂ�
ƚƌŝĂů�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,ĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�

�� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
΀ϭϵ΁͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĞƋƵĂů� ĨŽƌ� Ăůů� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚŝƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�DZ/�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽŶ�DZ/�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞƌĞ� ŽůĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŚŽǁĞĚ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚ͘��ůƐŽ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͲ�ĐĞůůƐ͕�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐĞůůƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ΀ϭϬ͕� ϭϰ΁͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƌŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƚŚĂŶŬ� ^ƚĞĨĂŶ�,ŽǇŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ĐĞůůͲĐŽƵŶƟŶŐ͕� ĂŶĚ�
/ŶŐƌŝĚ�,ĞŐĞŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�^ŝŶŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�EŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� :ŽƌĚĂŶ�:͕�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƵ�<͕�ĂŶĚ�K͛�ŽǁĚ�:͕�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ͘��D:��ůŝŶ��ǀŝĚ͕�ϮϬϭϭ͘�ϮϬϭϭ͗�ϭϭϭϴ
Ϯ͘� DŝǆƚĞƌ�t:� �:͕� ZƵƉƚƵƌĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� �ŝƐĐ� ǁŝƚŚ� /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƉŝŶĂů� �ĂŶĂů͘� EĞǁ� �ŶŐůĂŶĚ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϵϯϰ͘�Ϯϭϭ;ϮϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϱ͘
ϯ͘� <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ� �͕� <ŽŬƵďŽ� z� Ğƚ� Ăů͕�hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ�

ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϵ͘�ϯϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϲϱϱͲϲϮ͘

ϰ͘� >Žƚǌ�:�͕�&ŝĞůĚƐ��:͕�ĂŶĚ�>ŝĞďĞŶďĞƌŐ���͕�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘�'ůŽďĂů�
^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϯ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϯͲϲϰ͘

ϱ͘� ZŽƚŚŽĞƌů�Z͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�,ŽůǌƐĐŚƵŚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶƐ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘���ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĐƚĂ�
EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϭϵϵϴ͘�ϭϰϬ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϰϱͲϴ͘

ϲ͘� ^ŚĂŶ��͕�&ĂŶ�^͕�yŝĞ�Y�Ğƚ�Ăů͕�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞŶ�
ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϰ͘�ϯϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϳϯϲͲϰϰ͘

ϳ͘� �ƌĂŶŐŽ� �ƵƋƵĞ� '� ĂŶĚ� �ĞƐĐŽƚĞĂƵǆ� �͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͗� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϰϵϭ͘

ϴ͘� WĞĚĞƌƐĞŶ�>D͕�^ĐŚŝƐƚĂĚ��͕�:ĂĐŽďƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶƐ�
ϲ�;/>ͲϲͿ�ĂŶĚ�Ͳϴ�;/>ͲϴͿ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗���ϭϮͲŵŽŶƚŚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌĂŝŶ��ĞŚĂǀ�/ŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϰϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϮͲϲ͘

ϵ͘� �Ƶ��͕�WĂŶ�,͕��ŚĂŶŐ�y:�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƵŵďĂƌ�
ZĂĚŝĐƵůĂƌ�WĂŝŶ��ƵĞ�ƚŽ��ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƐŝĂŶ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϬ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϯͲϴϰϵ͘

ϭϬ͘� tĂŶŐ�<͕��ĂŽ�:W͕ �zĂŶŐ�̂ �Ğƚ�Ăů͕���ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ�Žƌ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�Ϯϱ;ϱͿ͗�Ɖ͘�
ϭϰϮϴͲϭϰϯϰ͘

ϭϭ͘� ZŽƚŚŽĞƌů�Z�͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�ĂŶĚ��ƌĂǁĂŶƐŬŝ��͕�WĂŝŶ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘���ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�:��ůŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝ͕�
ϮϬϬϮ͘�ϵ;ϲͿ͗�Ɖ͘�ϲϯϯͲϲ͘

ϭϮ͘� ZŽƚŚŽĞƌů�Z�͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�,ŽůǌƐĐŚƵŚ�D�Ğƚ�Ăů͕�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͍�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϴ͘�Ϯϯ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϭϵϳͲϮϬϬ͖�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϮϬϬͲϭ͘

ϭϯ͘� tŽĞƌƚŐĞŶ��͕� ZŽƚŚŽĞƌů� Z�͕� ĂŶĚ��ƌĂǁĂŶƐŬŝ��͕� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϬ͘�Ϯϱ;ϳͿ͗�Ɖ͘�
ϴϳϭͲϱ͘

ϭϰ͘� >ŽŚƌ�D͕�>ĞďĞŶŚĞŝŵ�>͕��ĞƌŐ�&�Ğƚ�Ăů͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝĚŝƐĐĂů�ƟƐƐƵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�Ͳ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͍��ůŝŶŝĐĂů�EĞƵƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϭϭϵ͗�Ɖ͘�ϮϴͲϯϰ͘

ϭϱ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϭϲ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϭϳ͘� �ŝŶŐ�>͕�dĞŶŐ�y͕�&ĂŶ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�>ƵŵďĂƌ��ŶĚƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ŝƐĐƐ͘��Ğůů��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ϳϭ;ϯͿ͗�Ɖ͘�
ϭϯϱϳͲϲϯ͘

ϭϴ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘



ϰϲ� �,�Wd�Z�ϯ

ϭϵ͘� <ĂƌĂŵŽƵǌŝĂŶ� ^͕� �ƐŬĂŶĚĂƌǇ� ,͕� &ĂƌĂŵĂƌǌĞĞ� D� Ğƚ� Ăů͕� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ůƵŵďĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ�
ĐĂůĐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŶŝĐĂů͕� ƐƵƌŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ŵĂŐŶĞƟĐ�
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϬ͘�ϯϱ;ϴͿ͗�Ɖ͘�ϴϴϭͲϲ͘

ϮϬ͘� WĞƵů�t�͕�ǀĂŶ�,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ�,�͕�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ŽƵƚ�t��Ğƚ�Ăů͕�^ƵƌŐĞƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϱϲ;ϮϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϰϱͲϱϲ͘

Ϯϭ͘� �ũƵƌŝĐ� E͕� zĂŶŐ� y͕� �ĂƌǌŽƵŚŝ� ��� Ğƚ� Ăů͕� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŝƐĐ�
/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�^ĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϵ͘

ϮϮ͘� &ĂƌĚŽŶ��&͕ �tŝůůŝĂŵƐ��>͕��ŽŚƌŝŶŐ��:�Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͗�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƉŝŶĞ�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϮϱͲϰϱ͘

Ϯϯ͘� �ů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� �͕� sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ� �>͕� >ǇĐŬůĂŵĂ� �E':� Ğƚ� Ăů͕� DĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�W>Ž^�
KŶĞ͕�ϮϬϭϯ͘�ϴ;ϳͿ͗�Ɖ͘�Ğϲϴϰϭϭ͘

Ϯϰ͘� Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂůůĞŶ��&�Ğƚ�Ăů͕��ĂĐŬ�ƉĂŝŶ͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϱͲϯϯ͘

Ϯϱ͘� &ĂƌĚŽŶ��&͕ �DŝůĞƩĞ�W�͕��ŽŵďŝŶĞĚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ��^Ž^Z�Ğƚ�Ăů͕�
EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵďŝŶĞĚ�
ƚĂƐŬ� &ŽƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ƉŝŶĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ^ƉŝŶĞ� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘��ϵϯͲ�ϭϭϯ͘

Ϯϲ͘� Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�>ǇĐŬůĂŵĂ�Ă�EŝũĞŚŽůƚ�':�Ğƚ�Ăů͕�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϭϯ͘�ϯϲϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϵϵϵͲϭϬϬϳ͘

Ϯϳ͘� WĞůƵīŽ� ,͕� ^ŽůĂƌŝͲ^ĂƋƵŝĞƌĞƐ� W͕ � EĞŐƌŽͲ�ĞŵŽŶƚĞů� D>� Ğƚ� Ăů͕� ��ϯϬϬĨ� ŝŵŵƵŶŽƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƌǀĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘�:�
EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϮ͗�Ɖ͘�ϭϰϱ͘

Ϯϴ͘� KŽƌƚ�:�ĂŶĚ�^ĐŚĞƉĞƌ�Z:͕�,ŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘��ŐĞŶƚƐ��ĐƟŽŶƐ�^ƵƉƉů͕�
ϭϵϳϳ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϱͲϯϬ͘

Ϯϵ͘� ,ĂďƚĞŵĂƌŝĂŵ� �͕� 'ƌŽŶďůĂĚ� D͕� sŝƌƌŝ� :� Ğƚ� Ăů͕� �� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞͲƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐͲƐƚĂŐĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϴ͘�
Ϯϯ;ϮϬͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϱϵͲϲϱ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ϯϭϲϲ͘
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dĂďůĞ�ϭ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�

DŝůĚ�
;EсϰϴͿ

moderate 
;EсϰϱͿ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;EсϮϳͿ

�ŐĞ� ϰϬ͘ϰцϵ͘ϲ ϰϮ͘ϭцϭϬ͘ϯ ϰϯ͘ϳцϲ͘ϲ
DĂůĞ�ŐĞŶĚĞƌ� ϯϲ�;ϳϱ͘ϬйͿ Ϯϴ�;ϲϮ͘ϮйͿ ϮϮ�;ϴϭйͿ
�ŽĚǇͲŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆ Ϯϲ͘Ϭцϰ͘ϭ Ϯϱ͘ϴцϯ͘ϱ Ϯϱ͘ϵцϯ͘Ϯ

�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ŝŶ�ǁĞĞŬƐ ϵ͘ϲцϭ͘ϵ ϵ͘ϳцϮ͘ϯ ϴ͘ϳцϮ͘ϭ

sĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƌĞ�Ŷ�ĂŶĚ�;йͿ�Žƌ�ŵĞĂŶƐ�ц�^�͘�
EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ

��ǀƐ͘��
й�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͿ
DŝůĚ
DŽĚĞƌĂƚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ

ϵϱ͘ϴ
ϵϲ͘ϴ
ϵϰ͘ϲ
ϵϲ͘Ϯ

��ĂŶĚ���ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘



ϰϴ� �,�Wd�Z�ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝůĚ�;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ϭϬͲϭϬϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;хϭϬϬ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ�ŝŶŇ�ĂŵŵĂƟ�ŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ƐƐŽĐŝĂƟ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�

36%

35%

29%

51%39%

10%

DIFFERENCES IN MACROPHAGE INFILTRATION
BETWEEN BULGING AND EXTRUDED DISCS

DŝůĚ ;EсϯϰͿ

DŽĚĞƌĂƚĞ
;EсϮϵͿ
�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;EсϭϵͿ

�ƵůŐŝŶŐ �ǆƚƌƵƐŝŽŶ Ǩ ̰ʹ ƚĞƐƚ
Wс Ϭ͕Ϭϳ

WĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ D�

46%

44%

10%

DIFFERENCES IN MACROPHAGE INFILTRATION
BETWEEN BULGING AND EXTRUDED DISCS

DŝůĚ ;EсϰϲͿ

DŽĚĞƌĂƚĞ
;EсϰϰͿ
�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;EсϮϲͿ

�ƵůŐŝŶŐ �ǆƚƌƵƐŝŽŶ Ǩ ̰ʹ ƚĞƐƚ
Wс Ϭ͕Ϭϱ

35%

33%

32%

33%

56%

11%

DIFFERENCES IN MACROPHAGE INFILTRATION
BETWEEN BULGING AND EXTRUDED DISCS

DŝůĚ ;EсϭϭͿ

DŽĚĞƌĂƚĞ
;EсϭϰͿ
�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;EсϲͿ

�ƵůŐŝŶŐ �ǆƚƌƵƐŝŽŶ Ǩ ̰ʹ ƚĞƐƚ
Wс Ϭ͕ϲϴ

WĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ D�Ϯ

36%

41%

23%

WŝĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕�Ă�ʖ�Ϯ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ĂŶĚ�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
Ă�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽƉƵůĂƟ�ŽŶ͕�Ϯ��ĨŽƌ�ƉĂƟ�ĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ĂŶĚ�Ϯ��ĨŽƌ�ƉĂƟ�ĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�
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Patients with MC2

ANOVA
P=0.11

A

B

C

DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�y�ĂǆŝƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�z�ĂǆŝƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶ�,EW�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƐƋƵĂƌĞĚ͘�
ϯ��ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ĂŶĚ�ϯ��ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,EW�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ϭͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�DZ/͘�
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K-W
P=0.06

Patients without MC
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K-W
P=0.23

Patients with MC2

DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�y� ĂǆŝƐ͕� ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�z� ĂǆŝƐ� ĂƌĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ĂǆŝĂů�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŝůůŝŵĞƚĞƌ͕ �ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�^�Ɛ�ĂŶĚ�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲǁĂǇ��EKs��ƚĞƐƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�Ă�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ϰ��ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ĂŶĚ�ϰ��ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�



ϱϬ� �,�Wd�Z�ϯ

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƉƉĞŶĚŝǆ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dĂďůĞ�^ϭ͘�DZ/�ƐƚƵĚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů sĂƌŝĂďůĞ �ĂƚĞŐŽƌǇ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŶĞƌǀĞ�
ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů ϭ͘�EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ŶŽ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
Ϯ͘�>Ϯ>ϯ�ϯ͘�>ϯ>ϰ
ϰ͘�>ϰ>ϱ�ϱ͘�>ϱ^ϭ

�ŝƐĐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů� ϭ͘��ƵůŐŝŶŐ͗�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƟĂůůǇ�
;ϱϬͲϭϬϬйͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ĂƉŽƉŚǇƐĞƐ
Ϯ͘�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ďƵƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ

>ŽƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů ϭ͘�zĞƐ�Ϯ͘�EŽ

^ŝŐŶĂů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŶƵĐůĞƵƐ�
ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŽŶ�dϮ�ŝŵĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
level

ϭ͘�,ǇƉŽŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
Ϯ͘�EŽƌŵĂů�
ϯ͘�,ǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚǇ

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ďƵƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ

^ƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů�ƐƚĞŶŽƐŝƐ ϭ͘�zĞƐ�Ϯ͘�EŽ

�ŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ĨĂƚ� ϭ͘��ŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
Ϯ͘�WĂƌƚůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ���ϯ͘�EŽ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚ�ƉůĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƚ

ϭ͘�EŽ�s�^��;sĞƌƚĞďƌĂů��ŶĚƉůĂƚĞ�^ŝŐŶĂů��ŚĂŶŐĞƐͿ
Ϯ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϭ͗�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϭͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϮͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϯ͘�s�^��ƚǇƉĞ�Ϯ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ŽŶ�dϭ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽŝŶƚĞŶƐĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�
ƐŝŐŶĂů�ŽŶ�dϮ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϰ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϯ͗�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ďŽƚŚ�ŽŶ�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϱ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ
ϭ͘�zĞƐ�Ϯ͘�EŽ�
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�ŝƐĐ�ůĞǀĞů sĂƌŝĂďůĞ �ĂƚĞŐŽƌǇ

/Ĩ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚŝƐĐƐ�Ăƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů

ϭ͘��ĞŶƚƌĂů�ǌŽŶĞ͗�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐĂŶĂů�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂŐŝƩĂů�ƉůĂŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĨĂĐĞƚ�
Ϯ͘�^ƵďͲĂƌƟĐƵůĂƌ�ǌŽŶĞ͗�ǌŽŶĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĐĂŶĂů͕�ƐĂŐŝƩĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�
ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�
ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌŽŶĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĨĂĐĞƚƐ͘
ϯ͘�&ŽƌĂŵŝŶĂů�ǌŽŶĞ͗�ǌŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶĞƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌĂů�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚŝĐůĞƐ�
ϰ͘��ǆƚƌĂͲĨŽƌĂŵŝŶĂů�ǌŽŶĞ͗�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŐŝƩĂů�
ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌĂů�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚŝĐůĞƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�
ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�ůĂƚĞƌĂů�ďŽƌĚĞƌ

>ŽĐĂƟŽŶ� ϭ͘�ZŝŐŚƚ�Ϯ͘�>ĞŌ�ϯ͘�ZŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ

^ŝǌĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů

ϭ͘�>ĂƌŐĞ�ƐƚĞŶŽƐŝŶŐ͕�ƐŝǌĞ�хϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů
Ϯ͘�>ĂƌŐĞ͕�ƐŝǌĞ�ϱϬͲϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů
ϯ͘��ǀĞƌĂŐĞ͕�ƐŝǌĞ�ϮϱͲϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů
ϰ͘�^ŵĂůů͕�ƐŝǌĞ�фϮϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů

&Žƌŵ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ϭ͘�WƌŽƚƌƵƐŝŽŶ͗�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶ͘
Ϯ͘��ǆƚƌƵƐŝŽŶ͗�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶĞ͕�
Žƌ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ͘
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&ŝŐƵƌĞ�^ϭ͘��ƐƐŽĐŝĂƟ�ŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�D��ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�D��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟ�ŽŶ�
Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘

A

B

40%

60%

TYPE OF DISC HERNIATION IN PATIENTS WITHOUT AND WITH
MC

Bulging (N=27)

Extrusion (N=41)

Ǩ ̰ʹ test:
P=0,32

No MC MC2

29%

71%

44%

36%

20%

MACROPHAGE INFILTRATION IN PATIENTS WITHOUT AND WITH
MC

Mild (N=31)

Moderate (N=25)

Considerable
(N=14)

Ǩ ̰ʹ test:
P=0,53No MC MC2

34%

40%

26%

^ϭ�͗�WŝĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘�̂ ϭ�͗�WŝĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕�yϮ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�
ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�D�͕�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͘
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�ďƐƚƌĂĐƚ

Purpose 
dŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�;D�Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ� ĨŽƌ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘

Methods 
�ŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ĂŶĚ���ϲϴ͘�̂ ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�TǇƉĞ�ŽĨ�D��ǁĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŽŶ�DZ/�
Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘�ZŽůĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;Z�YͿƐĐŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƐĐĂůĞ�;s�^Ϳ�ĨŽƌ�
ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉŽƐƚͲ
ƐƵƌŐĞƌǇ͘�DĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D��ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

ZĞƐƵůƚƐ
�ŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�DZ/ Ɛ͛�ŽĨ�ϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�ϰϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ŵŝůĚͲ͕�ϰϱ�ŵŽĚĞƌĂƚĞͲ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�ϰϵͬϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�D�͘�
'ƌĂĚĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D�͘��ƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ŶŽ�ŵĂŝŶ�
Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D��ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐŽƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ͕ �ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Z�Y�ƐĐŽƌĞ͗�
KŶůǇ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ� ;ϯ͘Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�Ɖ�сϬ͘ϬϬϲͿ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
�Ŷ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� D�� ĂŶĚ� ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ďǇ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘� KŶůǇ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ůĞƐƐ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ͕� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂůƐŽ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ͘��ŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŚĞƌŶŝĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶͲ
ďŽĚǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�΀ϭ΁͘

DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŵĂǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ� ĞǆĐƌĞƟŶŐ� ŵĂƚƌŝǆ�
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞƐ� ΀Ϯ΁͕� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĮďĞƌƐ� ΀ϯ΁͘�dŚŝƐ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
͚ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ�
΀ϰ΁͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞǆĐƌĞƚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/>Ͳϲ͕�/>ϴ�
ĂŶĚ�dE&ͲĂůƉŚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚŚĞ�
ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͚ƉĂŝŶĨƵů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛�΀ϱͲϳ΁͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ΀ϴ͕� ϵ΁͘� �Ɛ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕ � ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ǁŚĂƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ΀ϰ΁͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘

DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�;D�Ϳ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�;s�^�Ϳ�ŽŶ�DZ/͕�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�΀ϭϬ΁͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�΀ϭϭ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
�ƵĚůŝ�;ϮϬϭϳͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�D��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ� ΀ϭϮ΁͘�,ĞŶĐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�
ůŝŬĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚǇƐŵǇĞůŽƉŽŝĞƐŝƐ� ĂŶĚ�ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŝŶ�ŶĞƵƌŽƚƌŽƉŚŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŵĂǇ� ŝŶĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ͕ �D�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă� ƐŚŝŌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ͚ĨƵŶĐƟŽŶĂů͛� ƚŽǁĂƌĚƐ� ͚ƉĂŝŶĨƵů͕͛ � ƚŚĞƌĞďǇ� ůŽǁĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�΀ϭϭ΁͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ŶŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘



ϱϴ� �,�Wd�Z�ϰ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ

Hypothesis
��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͗�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�
ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ͘

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
dŚŝƐ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĐŝĂƟĐĂ� dƌŝĂů� ΀ϭϯ΁͕� Ă�
ŵƵůƟĐĞŶƚĞƌ�Z�d�ǁŝƚŚ�Ϯϴϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�ƐĐŝĂƟĐĂ� ĨŽƌ�ϲͲϭϮ�ǁĞĞŬƐ� ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�DZ/͘�ϭϰϭ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�
ϭϮϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ϭϲ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ͘�
dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ϭϰϮ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϱϱ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽĨ�ϭϱ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϴϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ϭϮϬ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
DŝƐƐŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŐŽƚ�ůŽƐƚ�ĂŌĞƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ �Žƌ�ŐŽƚ�ůŽƐƚ�ĂŌĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��ůů�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�&Ğď�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�

,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�ϰй�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ���ϲϴ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�΀ϭϰ΁͘�

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƐĞŵŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ŐƌĂĚĞ͘� dŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ�ŵŝůĚ� ;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ;хϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ϲϬй͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝƚ� ǁĂƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƟƐƐƵĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϲϬй͕�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶŝŽƌ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� Ă� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�
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DZ/�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�D�
DZ/�ƐĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďǇ�Ă�ϭ͘ϱ�dĞƐůĂ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐĂŐŝƩĂů�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�Ğƚ�
Ăů͘�΀ϭϱ͕�ϭϲ΁͖�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�dǇƉĞ�ϭ͕�dǇƉĞ�Ϯ͕�Žƌ�dǇƉĞ�ϯ͘�dǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�
ĂƐ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ďǇ�DZ/�ǁĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ďƵůŐŝŶŐ͕�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�͚ďƵůŐŝŶŐ͛�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�DZ/Ɛ�ǁĞƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ϯ�ŶĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� /ŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ďǇ� Ğů�
�ĂƌǌŽƵŚŝ�Ğƚ�Ăů� ΀ϭϳ΁͘��ĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŶŽ�D��ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ� ůĞǀĞů�>ϭͲ>Ϯ͕�ŽŶůǇ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�>ϮͲ>ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ϱͲ^ϭ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ;ĂŶƐǁĞƌ�ďǇ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�DZ/�
ĂƐƐĞƐƐŽƌƐͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�

�ůŝŶŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞ
dŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ƚƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ͕�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ZŽůĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;Z�YͿ͗�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�Ϯϯ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǁŽƌƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�΀ϭϴ΁͕�ƚŚĞ�ϭϬϬͲŵŵ�ǀŝƐƵĂůͲ
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƐĐĂůĞ ;s�^Ϳ�ĨŽƌ�ůĞŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͗�ǁŝƚŚ�Ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŶŽ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�
ƉĂŝŶ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�΀ϭϵ΁͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�
Ϯ͕�ϰ͕�ϴ͕�ϭϮ͕�Ϯϲ͕�ϯϴ͕�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�Z�Y�ƐĐŽƌĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁĂƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�΀ϮϬ΁͘�&Žƌ�ƚŚĞ�s�^�ƐĐŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ǁĂƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�ϭϵ�ƉŽŝŶƚƐ�΀Ϯϭ΁͘

^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
&ŝƌƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐ�
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�΀ϰ΁͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐĐŽƌĞƐ�;Z�Y͕�s�^Ͳ>ĞŐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�s�^ͲďĂĐŬ�ƉĂŝŶͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ƚǁŽͲ
ǁĂǇ��EKs��ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;s�^ͲďĂĐŬ͕�s�^ͲůĞŐ�ĂŶĚ�Z�YͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
Ăƚ�Ϯ͕�ϰ͕�ϴ�ϭϮ͕�Ϯϲ͕�ϯϲ�ĂŶĚ�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇ͘� &Žƌ�ďŽƚŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĂůƉŚĂ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞƚ�Ăƚ�Ϭ͘Ϭϱ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ͘�
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dŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͗� ϰϴ� ;ϰϬйͿ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ϰϱ�;ϯϳ͘ϱйͿ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�Ϯϳ�;ϮϮ͘ϱйͿ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
;Ϭ͘ϵϲͿ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘

DZ/�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�D��ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ƚǇƉĞ
KĨ� ƚŚĞ� ϭϮϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ŽŶĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� DZ/� ǁĂƐ� ůŽƐƚ͕� ƚǁŽ� DZ/ Ɛ͛� ƐŚŽǁĞĚ� D�� ƚǇƉĞ�
ϭ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;D�ϭͿ� ĂŶĚ�ϰϳ� ƐŚŽǁĞĚ�D�� ƚǇƉĞ�Ϯ� ;D�ϮͿ͕� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϰϮ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϳϬ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�D��;ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ϲϵͲϵϳйͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�D�ϭ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝƐĐ�ƚǇƉĞ͕�ϰϬ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�
ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�ϳϯ�ĂƐ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ŶŽ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�;ŬĂƉƉĂ�с�Ϭ͘ϲϮͿ͘

�ůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ
�ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ ��D/�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘��ŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �s�^�ůĞŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�Z�Y�ƐĐŽƌĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ
�ƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�D�Ϯ� ;Ɖ� с� Ϭ͘ϱϮϱͿ͕� ŶŽƌ� ďĞƚǁĞĞŶ�D�Ϯ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐ� ƚǇƉĞ� ;Ɖ� с� Ϭ͘ϮϯϵͿ� ;dĂďůĞ� ϮͿ͘� �Ɛ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�΀ϰ΁͘

EŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŵĂŝŶ� Žƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĞīĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� D�Ϯ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĞŝƚŚĞƌ� Z�Y͕� ŶŽƌ�ǁŝƚŚ�s�^� ůĞŐ� ƉĂŝŶ� ŶŽƌ�ǁŝƚŚ�s�^� ďĂĐŬ� ƉĂŝŶ� ƐĐŽƌĞƐ�
Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�;dĂďůĞ�^ϭͿ͘
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�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ
�ůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ϯ͕�ϰ͕�ϴ͕�ϭϮ͕�Ϯϲ͕�ϯϴ�ĂŶĚ�
ϱϮ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ϭϭϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐŝĂƟĐĂ�Z�d͕ �ĂďŽƵƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐƌŽƐƐĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂŌĞƌ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐƵƌŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�ĚĞůĂǇ�ϭϱ�ǁĞĞŬƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘�DĞĂŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ϵ͘ϰ�ǁĞĞŬƐ͘� /Ŷ�ŽƵƌ� ƐĂŵƉůĞ�
ŐƌŽƵƉ͕�ϯϰ�ŽĨ�ϭϮϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ͘ �
dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ϯ͕�ϰ͕�ϴ͕�ϭϮ͕�Ϯϲ͕�ϯϴ�ĂŶĚ�ϱϮ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĞīĞĐƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞǀŝĂƟŽŶ� ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯ�^� Ɛ͛�͚ĚĞůĂǇ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƟŵĞ͛�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ϭϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĂŶ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽĨ�Ϯϱ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮͲϱϭ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂŝŶ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Žƌ�D�Ϯ�ŽŶ� ƚŚĞ�Z�Y�ƐĐŽƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z�Y�ƐĐŽƌĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�D�Ϯ͘� WŽƐƚ� ŚŽĐ� ƚĞƐƚƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐͲ
ƐƵďŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�Z�Y� ƐĐŽƌĞ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�Z�Y�ƐĐŽƌĞƐ�;ŵĞĂŶ�с�ϲ͘ϴͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞͲ�;ŵĞĂŶ�с�ϯ͘ϴ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϭͿ�Žƌ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�;ŵĞĂŶ�с�ϯ͘ϲ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ�;dĂďůĞ�
ϰ͕�ϱ͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Θ�Ϳ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�s�^� ůĞŐ�
ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�;ƉсϬ͘ϬϬϭͿ�;dĂďůĞ�ϰ͕�ϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĞīĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�D�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�s�^�
ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚͲƐƵďŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� s�^� ůĞŐ� ƐĐŽƌĞ� ;ŵĞĂŶ� с� ϭϲ͘ϳͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ŵĞĂŶ�с�ϴ͘Ϯ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�;ŵĞĂŶ�с�ϲ͘ϰ͕�Ɖ�
ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ�;dĂďůĞ�ϱ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�Θ�Ϳ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŽĨ� ϭϵ�
ƉŽŝŶƚƐ�΀Ϯϭ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�D�Ϯ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ͘�

�ƚ�ůĂƐƚ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞƐ�Žƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�D�Ϯ�ĂŶĚ�s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�Ϯ�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�
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tŚĞŶ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĚŝƐĐƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ � ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĚŝƐĐƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�D�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�Y�
;Ɖ�ф�Ϭ͕ϬϬϭͿ�ĂŶĚ�s�^� ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ� ;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;dĂďůĞ�^ϭͿ͕�WŽƐƚ�,ŽĐ�ƚĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŵĞĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�;dĂďůĞ�^ϮͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĂŌĞƌ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�D�Ϯ͘� WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ůĞƐƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�D�Ϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�͕� ůĞŐ� ƉĂŝŶ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ďƵůŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͖�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ͕�
ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘

,ĞƌĞ͕�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͘�
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă� ͚ƉĂŝŶĨƵů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛�Žƌ�Ă� ͚ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ � dŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ĞīĞĐƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͖� Dϭ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ǁŚŝůĞ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
΀ϱ΁͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�D�Ϯ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƉŝĚƵƌĂů� ƐƉĂĐĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�΀ϭϮ΁͘�DĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^&ϭ͕�
��>Ϯ͕�/>Ͳϭɴ�ĂŶĚ�/>ϲ�ĐŽƵůĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ�
΀ϱ͕�ϭϮ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐŝŶƵĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ůŽǁ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďŐƌŽƵƉ͘�
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�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ�Dϭ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ��ĐŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D��ŝŶ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ΀ϮϮ΁͘� /ŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�΀Ϯϯ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�W͘ ��ĐŶĞƐ�ŝƐ�ƉŚĂŐŽĐǇƟǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐĂŶ�
ĚŝƐƌƵƉƚ�ŝƚƐ�ůǇƐŽƐŽŵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ůĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�΀Ϯϰ΁͘�W͘ ��ĐŶĞƐ�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ďŝŽĮůŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŽĨ� ĚĞƚĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŚŽƐƚ� ŝŵŵƵŶĞ�ĚĞĨĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�΀Ϯϱ΁͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�
W͘ ĂĐŶĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ͘

dĂŬĞŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ĂŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŽĨ� W͘ � ĂĐŶĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐĞĞŶ� ŽŶ�DZ/� ĂƐ�D�͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĞīĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ΀Ϯϲ΁͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�Žƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͗�^ĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŚŽǁĞĚ� ĐůĞĂƌůǇ�
ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�d�Žƌ���ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ� ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐĞůůƐ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ΀ϵ͕� Ϯϳ΁͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�DZ/�ƐĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚͲƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�dϮͲƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�D�ϭ�΀Ϯϴ΁͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�D�ϭ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘

DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�D��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��ĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƚŚĂŶŬ� ^ƚĞĨĂŶ�,ŽǇŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ĐĞůůͲĐŽƵŶƟŶŐ͕� ĂŶĚ�
/ŶŐƌŝĚ�,ĞŐĞŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�^ŝŶŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�EŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘



ϲϰ� �,�Wd�Z�ϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘ >Žƚǌ�:�͕�&ŝĞůĚƐ��:͕�ĂŶĚ�>ŝĞďĞŶďĞƌŐ���͕�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌƚĞďƌĂů��ŶĚ�WůĂƚĞ�ŝŶ�>Žǁ��ĂĐŬ�WĂŝŶ͘�'ůŽďĂů
^ƉŝŶĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϭϯ͘�ϯ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϯ͘

Ϯ͘ �ŽŝƚĂ�D͕�<ĂŶĂƚĂŶŝ� d͕ �KǌĂŬŝ�d�Ğƚ�Ăů͕� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕
ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϭϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϮϮͲϳ͘

ϯ͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ͕ � �͕� dĂŬĞŶŽ͕� <͕�DŝǇĂǌĂŬŝ͕� d͕ � hĐŚŝĚĂ͕� <͕� �ĂďĂ͕�,͕͘��ƉŽƉƚŽƐŝƐ� ŝŶ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ��ŝƐĐ
ZĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŝŶ�ϱϱƚŚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘
ϮϬϬϵ͘

ϰ͘ �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕��ů��ĂƌǌŽƵŚŝ���Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĚƵĞ
ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��ĐƚĂ�EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϲϮ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϳϵͲϴϱ͘

ϱ͘ �ƌĂŶŐŽ� �ƵƋƵĞ� '� ĂŶĚ� �ĞƐĐŽƚĞĂƵǆ� �͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͗� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϰϵϭ͘

ϲ͘ WĞĚĞƌƐĞŶ�>D͕�^ĐŚŝƐƚĂĚ��͕�:ĂĐŽďƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶƐ
ϲ�;/>ͲϲͿ�ĂŶĚ�Ͳϴ�;/>ͲϴͿ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗���ϭϮͲŵŽŶƚŚ
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌĂŝŶ��ĞŚĂǀ�/ŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϰϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϮͲϲ͘

ϳ͘ �Ƶ��͕�WĂŶ�,͕��ŚĂŶŐ�y:�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƵŵďĂƌ
ZĂĚŝĐƵůĂƌ�WĂŝŶ��ƵĞ�ƚŽ��ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƐŝĂŶ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϬ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϯͲϴϰϵ͘

ϴ͘ ZŽƚŚŽĞƌů�Z�͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�ĂŶĚ��ƌĂǁĂŶƐŬŝ��͕�WĂŝŶ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ
ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘���ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�:��ůŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝ͕
ϮϬϬϮ͘�ϵ;ϲͿ͗�Ɖ͘�ϲϯϯͲϲ͘

ϵ͘ >ŽŚƌ�D͕�>ĞďĞŶŚĞŝŵ�>͕��ĞƌŐ�&�Ğƚ�Ăů͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝĚŝƐĐĂů�ƟƐƐƵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�Ͳ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ
ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͍��ůŝŶŝĐĂů�EĞƵƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϭϭϵ͗�Ɖ͘�ϮϴͲϯϰ͘

ϭϬ͘ Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂůůĞŶ��&�Ğƚ�Ăů͕��ĂĐŬ�ƉĂŝŶ͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů
ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϱͲϯϯ͘

ϭϭ͘ �ŝŶŐ�>͕�dĞŶŐ�y͕�&ĂŶ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�>ƵŵďĂƌ��ŶĚƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ
^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ŝƐĐƐ͘��Ğůů��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ϳϭ;ϯͿ͗�Ɖ͘
ϭϯϱϳͲϲϯ͘

ϭϮ͘ �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϯ͘ WĞƵů�t�͕�ǀĂŶ�,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ�,�͕�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ŽƵƚ�t��Ğƚ�Ăů͕�^ƵƌŐĞƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϱϲ;ϮϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϰϱͲϱϲ͘

ϭϰ͘ �ũƵƌŝĐ� E͕� zĂŶŐ� y͕� �ĂƌǌŽƵŚŝ� ��� Ğƚ� Ăů͕� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŝƐĐ
/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�^ĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϵ͘

ϭϱ͘ DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϭϲ͘ DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϭϳ͘ �ů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� �͕� sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ� �>͕� >ǇĐŬůĂŵĂ� �E':� Ğƚ� Ăů͕� DĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�W>Ž^
KŶĞ͕�ϮϬϭϯ͘�ϴ;ϳͿ͗�Ɖ͘�Ğϲϴϰϭϭ͘

ϭϴ͘ WĂƚƌŝĐŬ��>͕��ĞǇŽ�Z�͕��ƚůĂƐ�^:�Ğƚ�Ăů͕��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘
^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϱ͘�ϮϬ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϵϵͲϵϬϴ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϵϬϵ͘



/Ed�Z��d/KE��&&��d�KE�Z��Ks�Zz��&d�Z�^hZ'�Zz�&KZ�>hD��Z��/^��,�ZE/�d/KE� ϲϱ

4

ϭϵ͘� �ŽůůŝŶƐ�^>͕�DŽŽƌĞ�Z�͕�ĂŶĚ�DĐYƵĂǇ�,:͕�dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƐĐĂůĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ƉĂŝŶ�ŝŶ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ͍�WĂŝŶ͕�ϭϵϵϳ͘�ϳϮ;ϭͲϮͿ͗�Ɖ͘�ϵϱͲϳ͘

ϮϬ͘� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ��͕�,ĂǇĚĞŶ�:͕�ĂŶĚ��ĞĂƚŽŶ���͕�DŝŶŝŵĂů�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�>Žǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͗�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�:�ZŚĞƵŵĂƚŽů͕�ϮϬϬϭ͘�Ϯϴ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϰϯϭͲϴ͘

Ϯϭ͘� ,ĂŐŐ�K͕�&ƌŝƚǌĞůů� W͕ �EŽƌĚǁĂůů���Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŌĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϬϯ͘�ϭϮ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϮͲϮϬ͘

ϮϮ͘� �ŐŚĂǌĂĚĞŚ� :͕� ^ĂůĞŚƉŽƵƌ� &͕ � �ŝĂĞŝŝ� �� Ğƚ� Ăů͕�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ� ǀĞƌƚĞďƌĂĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�̂ ƉŝŶĞ�
:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϯϭϮϵͲϯϭϯϰ͘

Ϯϯ͘� �ƵĚůŝ� ^͕� DŝůůĞƌ� ^͕� �ĞŵŝƌͲ�ĞǀŝƌĞŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕� /ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ĐĞůůƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘

Ϯϰ͘� &ŝƐĐŚĞƌ�E͕�DĂŬ�dE͕�^ŚŝŶŽŚĂƌĂ����Ğƚ�Ăů͕��ĞĐŝƉŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ� ĨĂƚĞ�ŽĨ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�
ĂĐŶĞƐ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘��ŝŽŵĞĚ�ZĞƐ�/Ŷƚ͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϬϭϯ͗�Ɖ͘�ϲϬϯϬϰϲ͘

Ϯϱ͘� KŚƌƚͲEŝƐƐĞŶ� ^͕� &ƌŝƚǌ� �'͕�tĂůďŽŵ� :� Ğƚ� Ăů͕��ĂĐƚĞƌŝĂů� ďŝŽĮůŵƐ͗� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� Ͳ� Ă� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ� ƐƚƵĚǇ� ƵƐŝŶŐ�
ŇƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ͘��ƉŵŝƐ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϮϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϰϰϬͲϰϰϳ͘

Ϯϲ͘� ^ŚŝŶŽŚĂƌĂ���͕�sĂŐŚĂƐŝĂ��D͕�zƵ�^,�Ğƚ�Ăů͕���ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽƐƚĂƟĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ� ĐĂŶĐĞƌͲĚĞƌŝǀĞĚ� ŝƐŽůĂƚĞ�ŽĨ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ͘� WƌŽƐƚĂƚĞ͕�ϮϬϭϯ͘�ϳϯ;ϵͿ͗�Ɖ͘�
ϭϬϬϳͲϭϱ͘

Ϯϳ͘� ,ĂďƚĞŵĂƌŝĂŵ� �͕� 'ƌŽŶďůĂĚ� D͕� sŝƌƌŝ� :� Ğƚ� Ăů͕� �� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞͲƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐͲƐƚĂŐĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϴ͘�
Ϯϯ;ϮϬͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϱϵͲϲϱ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ϯϭϲϲ͘

Ϯϴ͘� ^ŝƌǀĂŶĐŝ� D͕� <ĂƌĂ� �͕� �ƵƌĂŶ� �� Ğƚ� Ăů͕� sĂůƵĞ� ŽĨ� ƉĞƌŝŶĞƵƌĂů� ĞĚĞŵĂͬŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĨĂƚ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ƐĐŝĂƟĐĂ͘ 
�ĐƚĂ�ZĂĚŝŽů͕�ϮϬϬϵ͘�ϱϬ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϬϱͲϭϭ͘



ϲϲ� �,�Wd�Z�ϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ� ϭ͘��ĂƐĞůŝŶĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

EŽͬŵŝůĚ� 
;ǁŝƚŚŽƵƚ�D�Ϳ 

;EсϯϭͿ

EŽͬŵŝůĚ� 
;ǁŝƚŚ�D�ϮͿ
;EсϭϲͿ

Moderate 
;ǁŝƚŚŽƵƚ�D�Ϳ

;EсϮϱͿ

Moderate 
;ǁŝƚŚ�D�ϮͿ
;EсϭϵͿ

^ƚƌŽŶŐ 
;ǁŝƚŚŽƵƚ�D�Ϳ 

;EсϭϰͿ

^ƚƌŽŶŐ 
;tŝƚŚ�D�ϮͿ 

;EсϭϮͿ
�ŐĞ� ϯϵ͘Ϭ�цϴ͘ϵ ϰϯ͘ϭ�цϭϬ͘ϳ ϯϵ͘ϴ�цϵ͘ϰ ϰϱ͘ϭ�цϭϭ͘ϭ ϰϬ͘ϳ�цϲ͘ϱ ϰϳ͘ϴ�цϰ͘ϰ
DĂůĞ�;йͿ� ϴϯ͘ϵй ϲϮ͘ϱй ϱϮй ϳϯ͘ϳй ϳϭ͘ϰй ϭϬϬй
�ŽĚǇͲŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆ Ϯϲ͘Ϭ�цϰ͘ϯ Ϯϲ͘ϯ�цϯ͘ϳ Ϯϱ͘Ϯ�цϯ͘ϴ Ϯϲ͘Ϭ�цϮ͘ϳ Ϯϰ͘Ϯ�цϮ͘ϯ Ϯϳ͘ϲ�цϯ͘Ϭ
�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĐŝĂƟĐĂ�ŝŶ�ǁĞĞŬƐ

ϵ͘ϰ�цϭ͘ϴ ϭϬ͘Ϭ�цϮ͘Ϯ ϵ͘ϱ�цϮ͘ϱ ϵ͘ϴ�цϮ͘ϯ ϴ͘ϲ�цϮ͘ϯ ϴ͘ϱ�цϭ͘ϵ

ZŽůĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐĐŽƌĞ�

ϭϲ͘ϱ�цϰ͘ϴ ϭϲ͘Ϯ�цϯ͘ϲ ϭϳ͘Ϭ�цϰ͘Ϯ ϭϳ͘ϯ�цϯ͘ϰ ϭϲ͘ϲ�цϰ͘ϯ ϭϲ͘ϱ�цϱ͘ϭ

s�^�ůĞŐ�ƉĂŝŶ ϲϰ͘ϲ�цϮϮ͘ϱ ϲϯ͘Ϭ�цϮϬ͘ϲ ϲϵ͘ϵ�цϭϲ͘ϳ ϲϭ͘ϭ�цϮϱ͘Ϯ ϳϲ͘ϰ�цϭϬ͘ϰ ϲϳ͘ϯ�цϮϮ͘ϭ
s�^�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ Ϯϳ͘ϴцϯϭ͘ϳ ϰϲ͘ϲ�цϯϮ͘ϴ ϰϬ͘ϱ�цϮϳ͘ϰ Ϯϴ͘ϯ�цϮϳ͘ϴ ϯϮ͘ϴ�цϮϴ͘Ϭ Ϯϭ͘ϯ�цϯϬ͘ϴ

dĂďůĞ�Ϯ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�D��ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͘

X2 test EŽ�D� MC2 W�ǀĂůƵĞ

/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ
• DŝůĚ�;ŶсϰϴͿ
• DŽĚĞƌĂƚĞ�;ŶсϰϱͿ
• �ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;ŶсϮϲͿ

ϯϭ� 
Ϯϱ 
ϭϰ

ϭϲ 
ϭϵ 
ϭϮ

Ϭ͘ϱϮϱ

dǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ
• EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;ϯͿ�
• �ƵůŐŝŶŐ�;ϰϬͿ
• �ǆƚƌƵƐŝŽŶ�;ϳϯͿ
• ^ĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�

ϭ 
Ϯϳ 
ϰϭ 
Ϭ

Ϯ 
ϭϯ 
ϯϮ 
Ϭ

Ϭ͘ϯϮϰ

dĂďůĞ�ϯ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dǁŽͲǁĂǇ��EKs� Z�Y 
score 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

Ϭ͘Ϭϭ�;ƉсϬ͘ϵϰϲͿ 
Ϭ͘ϯϰ�;ƉсϬ͘ϳϭϰͿ 
Ϭ͘Ϭϳ�;ƉсϬ͘ϵϯϳͿ

Ϯ͘ϲϭ�;ƉсϬ͘ϭϬϵͿ 
ϭ͘Ϯϱ�;ƉсϬ͘ϮϵϮͿ 
Ϭ͘ϰϭϱ�;ƉсϬ͘ϲϲϭͿ

Ϭ͘Ϭϴ�;ƉсϬ͘ϳϳϱͿ 
Ϭ͘ϵϯ�;ƉсϬ͘ϯϵϴͿ 
ϯ͘ϰϱ�;ƉсϬ͘ϬϯϱͿ

dĂďůĞ�ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ƚǁŽͲǁĂǇ��EKs�͘�sĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� &� ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ɖ� ǀĂůƵĞƐ͕� Ŷ� ƚŽƚĂů� с� ϭϭϳ͘� WͲǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ�;ϵ�ƚĞƐƚƐ͕�ɲсϬ͘ϬϬϲͿ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͚Ύ͛͘ �

dĂďůĞ�ϰ͘�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

DŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ƚĞƐƚ Z�Y 
score 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

Ϯ͘ϰϳ�;ƉсϬ͘ϭϭϳͿ
Ϯ͘Ϯϱ�;ƉсϬ͘ϭϬϳͿ 
ϳ͘ϭϬ�;ƉфϬ͘ϬϬϭΎͿ

Ϭ͘ϬϮ�;ƉсϬ͘ϵϬϭͿ 
ϲ͘ϵϳ�;ƉсϬ͘ϬϬϭΎͿ 
ϰ͘ϲϵ�;ƉсϬ͘ϬϭϬͿ

ϭ͘ϱϮ�;ƉсϬ͘ϮϭϵͿ 
Ϯ͘ϯϮ�;ƉсϬ͘ϬϵϵͿ 
Ϭ͘ϳϱ�;ƉсϬ͘ϰϳϰͿ

dĂďůĞ�ϰ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�&�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ͕�Ŷ�ƚŽƚĂů�с�ϭϭϳ͘�WͲǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ�;ϵ�ƚĞƐƚƐ͕�ɲсϬ͘ϬϬϲͿ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͚Ύ͛͘ �
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ϲϴ� �,�Wd�Z�ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝůĚ�;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ϭϬͲϭϬϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;хϭϬϬ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z�Y�ƐĐŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ

�
Ϯ�͗��ƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�^�͛͘ �EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘�2B͗��ƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�^� Ɛ͛͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘



ϳϬ� �,�Wd�Z�ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ

ϯ�͗� �ƌƌŽƌ� ďĂƌƐ� ĂƌĞ� ^� Ɛ͛͘� �� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ� ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝůĚ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕� ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝůĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�3B͗��ƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�^� Ɛ͛͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘
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^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�^ϭ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽƌ��ƵůŐŝŶŐ�
ĂŶĚ��ǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ͘

^ϭ�͗��ĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� 
;�EKs�Ϳ

Z�Y�ƐĐŽƌĞ 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

�ƵůŐŝŶŐ
• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

 
Ϭ͘ϯϯ�;ƉсϬ͘ϱϳϮͿ 
Ϯ͘Ϭϱ�;ƉсϬ͘ϭϲϮͿ 
Ϭ͘ϰϬ�;ƉсϬ͘ϱϯϮͿ

 
Ϭ͕ϳϵ�;ƉсϬ͘ϯϴϮͿ 
Ϭ͕ϭϵ�;ƉсϬ͘ϲϲϲͿ 
Ϭ͘ϵ�;ƉсϬ͘ϯϱϬͿ

 
Ϭ͘ϭϯ�;ƉсϬ͘ϳϭϴͿ 
Ϭ͘ϮϬ�;ƉсϬ͘ϲϱϲͿ 
ϯ͘ϴ�;ƉсϬ͘ϬϲϭͿ

�ǆƚƌƵƐŝŽŶ
• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

 
Ϭ͘ϯϮ�;ƉсϬ͘ϱϳϮͿ 
Ϭ͘ϱϭ�;ƉсϬ͘ϲϬϱͿ 
Ϭ͘ϭϲ�;ƉсϬ͘ϴϱϮͿ

 
Ϭ͘ϲϬ�;ƉсϬ͘ϰϰϭͿ 
Ϭ͕ϳϯ�;ƉсϬ͘ϰϴϰͿ 
Ϭ͘ϭϳ�;ƉсϬ͘ϴϰϳͿ

 
фϬ͘Ϭϭ�;ƉсϬ͘ϵϴϬͿ 
Ϭ͘ϭϲ�;ƉсϬ͘ϮϬϳͿ 
Ϯ͘ϭϵ�;ƉсϬ͘ϭϮϭͿ

^ϭ�͗�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� 
;DŝǆĞĚ�ŵŽĚĞůͿ

Z�Y�ƐĐŽƌĞ 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ůĞŐ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

s�^�ďĂĐŬ�ƐĐŽƌĞ� 
&�ǀĂůƵĞ� 
;ƉͲǀĂůƵĞͿ

�ƵůŐŝŶŐ
• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

 
Ϭ͕ϲϮ�;ƉсϬ͘ϰϯϯͿ 
Ϭ͘ϵϮ�;ƉсϬ͘ϯϰϬͿ 
ϯ͘ϭϯ�;ƉсϬ͘ϬϳϵͿ

 
Ϭ͕ϱϮ�;ƉсϬ͘ϭϴϮͿ 
ϱ͘ϰϱ�;ƉсϬ͘ϬϮϭͿ 
Ϭ͘ϱϮ�;ƉсϬ͘ϰϳϭͿ

 
Ϭ͘Ϭϵ�;ƉсϬ͘ϳϲϮͿ 
ϭ͘ϭϮ�;ƉсϬ͘ϮϵϬͿ 
Ϭ͘ϰϳ�;ƉсϬ͘ϰϵϲͿ

�ǆƚƌƵƐŝŽŶ
• D�Ϯ�ĞīĞĐƚ
• /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ
• /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�D�ϮΎ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ

 
ϰ͘ϲϮ�;ƉсϬ͘ϬϯϮͿ 
ϭ͘ϭϲ�;ƉсϬ͘ϯϭϱͿ 
ϴ͘Ϭϰ�;ƉфϬ͘ϬϬϭΎͿ

 
Ϭ͘ϰϭ�;ƉсϬ͘ϱϮϭͿ 
Ϯ͘ϵϭ�;ƉсϬ͘ϬϱϲͿ 
ϱ͘Ϯϳ�;ƉсϬ͘ϬϬϲΎͿ

 
Ϭ͘Ϭϭ�;ƉсϬ͘ϵϬϲͿ 
Ϭ͘ϰϰ�;ƉсϬ͘ϲϰϲͿ 
ϱ͘ϭϮ�;ƉсϬ͘ϬϬϳͿ

^ϭ�͗� dǁŽͲǁĂǇ� �EKs��ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͕� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� &� ǀĂůƵĞƐ� ǁŝƚŚ� Ɖ� ǀĂůƵĞƐ͕� Ŷ� ƚŽƚĂů� с� ϭϭϰ͘� WͲǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ�
ŵƵůƟƉůĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ;ϵ� ƚĞƐƚƐ͕� ɲсϬ͘ϬϬϲͿ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ϯ͕ϰ͕�ϴ͕�ϭϮ͕�ϭϲ͕�ϯϲ�ĂŶĚ�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇ͘�&Žƌ�ďƵůŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶ�D�Ϯ�;ŶсϭͿ͕�ŚĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�ŵŝůĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘ 
^ϭ�͗�DŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�&�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ɖ�ǀĂůƵĞƐ͕�E�ƚŽƚĂů�с�ϵϯ͘�WͲǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŵƵůƟƉůĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ� ;ϵ� ƚĞƐƚƐ� ƉĞƌ� ĚŝƐĐ� ƚǇƉĞ͕� ɲсϬ͘ϬϬϲͿ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ͚Ύ͛͘ � &Žƌ�
ďƵůŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶ�D�Ϯ�;ŶсϭͿ͕�ŚĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�ŵŝůĚ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘
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Chapter 5
Gadolinium enhancement is not 

DVVRFLDWHG�ZLWK�GLVF�LQÁ�DPPDWLRQ�LQ�
patients with sciatica

i5IFSF�BSF�OP�TIPSUDVUT
�FWFSZUIJOH�JT�SFQT
�SFQT
�SFQT�u�
	"SOPME�4DIXBS[FOFHHFS




�ďƐƚƌĂĐƚ

^ƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ

KďũĞĐƟǀĞ�
dŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă�ŵĂƌŬĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ďǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ
�ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�Ă�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘

Methods
�ŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ĐŝĂƟĐĂ�ƚƌŝĂů�;E�с�ϭϭϵͿ͕���ŵƵůƟĐĞŶƚƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��ŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ĂŶĚ���ϲϴ͘�dŝƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŵŝůĚ�;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐͬ
ĐŵϮͿ͕� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐͬĐŵϮͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ;хϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐͬĐŵϮͿ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�KĨ� ƚŚĞ�ϭϭϵ�DZ/ Ɛ͕͛�ϵϲ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ͘

ZĞƐƵůƚƐ
ϳϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�
�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚƐ�Žƌ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�DZ/� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ oĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Žƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

��ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�΀ϭ΁͕�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�̂ ŝŶĐĞ�ϭϵϯϰ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�΀Ϯ͕�ϯ΁͘�
�ŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�Žƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�
ĮŶĞͲƚƵŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŝĐƌŽ�ƚƌĂƵŵĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝĐƌŽ�
ƚƌĂƵŵĂƚĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶͲďŽĚǇ�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�΀ϰͲϲ΁͘�̂ ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďǇ�ĞǆĐƌĞƟŶŐ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�
΀ϳͲϵ΁͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌǀĂƚĞĚ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ�΀ϭϬ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶͲďŽĚǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ͗�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
΀ϴ͕�ϭϭ͕�ϭϮ΁͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ�ŝĨ�ŶŽŶͲ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ƚŽŽů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�DĂŐŶĞƟĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�
/ŵĂŐŝŶŐ� ;DZ/Ϳ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ� ŝŶũĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĚŝĞƚŚǇůĞŶĞƚƌŝĂŵŝŶĞ�
ƉĞŶƚĂͲĂĐĞƟĐ�ĂĐŝĚ�;'ĚͲ�dW�Ϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĞůƉƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�
ƐƵƉƉůǇ� ƚŽ�ƟƐƐƵĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ΀ϭϯ΁͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�΀ϭϰ͕�ϭϱ΁͘�

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�DZ/� ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ��ƵĚůŝ�Ğƚ�Ăů͘�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�
ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚǇƐŵǇĞůŽƉŽŝĞƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĮďƌŽŐĞŶŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ΀ϭϲ΁͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�΀ϭϳ΁͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
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DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
WĂƟĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ĐŝĂƟĐĂ�dƌŝĂů� ΀ϭϴ΁͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵƵůƟĐĞŶƚƌĞ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ϯϴϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĨŽƌ�ϲͲϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
DZ/� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘� WĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă� ĚĞƌŵĂƚŽŵĂů� ƉĂƩĞƌŶ�
ŽĨ� ƉĂŝŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�DZ/͘��ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵĚĂ�ĞƋƵŝŶĂ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ŵƵƐĐůĞ� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐƌĂǀŝƚǇ͕ � ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƉŝŶĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ďŽŶǇ�ƐƚĞŶŽƐŝƐ͕�ƐƉŽŶĚǇůŽůŝƐƚŚĞƐŝƐ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ �Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĐŽĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ĞĂƌůǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘�
ϭϰϭ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ϭϮϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ϭϲ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϭϰϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϱϱ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ϭ� ǇĞĂƌ͕ �
ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽĨ�ϭϱ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĂƟŽŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϴϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�

,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�ϰй�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�
&Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂĸŶ͘�dŚŝŶ�ƐůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ϱͲʅŵ�ƚŚŝĐŬ�ƐůŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĸŶ�ďůŽĐŬƐ͘��ĂĐŚ�ƐůŝĐĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌŝƐ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĂ�^d�ϱϬϮϬͲŵƵůŝƚƐƚĂŝŶĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ϱͲʅŵ�
ƉĂƌĂĸŶ�ƐůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝŶƐĞĚ�ŝŶ�ĞƚŚĂŶŽů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶŽů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ���ϲϴ�;ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐͿ�;��<K͕��ĞŶŵĂƌŬͿ͘�/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ŝŶ���d��Ɖ,�ϵ͘Ϭ�ďƵīĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ĂǀŝĚŝŶͲďŝŽƟŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĞĐƚĂƐƚĂŝŶ����Ͳ
�ůŝƚĞ�<ŝƚ�;sĞĐƚŽƌ�>Ăď͘�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŝŽƟŶǇůĂƚĞĚ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͘�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ���� ƐŽůƵƟŽŶ� ;^ŝŐŵĂͿ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ,ĂƌƌŝƐ� ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŽŶƚƌŽů͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŵŝƩĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐĞůůƵůĂƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞƐ͕�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�
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dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DZ/͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�
ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�
hƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ŐƌĂĚĞ͘� dŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ�ŵŝůĚ� ;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ;хϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮͿ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�
�Ŷ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ϲϬй͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϬй͘

DZ/�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƚƌŝĂů
DZ/� ƐĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďǇ�Ă�ϭ͘ϱ�dĞƐůĂ� ƐĐĂŶŶĞƌ͕ � ĂŶĚ�ďŽƚŚ� ƐĂŐŝƩĂů� dϭͲ� ĂŶĚ�
dϮͲǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůƵŵďĂƌ� ƐƉŝŶĞ�ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� dϭ� ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚͲĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĚŝƚŚǇůĞŶĞƚƌŝĂŵŝŶĞ� ƉĞŶƚĂͲĂĐĞƟĐ� ĂĐŝĚ� ΀�dW�΁� Ăƚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚŽƐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭ�ŵŵŽůͬŬŐ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ăů΀ϭϵ͕�ϮϬ΁͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽů� ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� dĂďůĞ� ^ϭͿ΀Ϯϭ΁͘DZ/Ɛ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ϯ�ŶĞƵƌŽ� ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ϭ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͘��ůů� ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ� ƚŽ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� Žƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� /ŶƚĞƌͲ
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DZ/�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ� ΀ϮϮ͕�Ϯϯ΁͘�
&Žƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
;ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�

dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ǁĞƌĞ� ƐĐŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗� ϭ͘�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ ĚŝƐĐ͗�ŶŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĨƵůů�Žƌ�ĚŝīƵƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�Ϯ͘�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͗�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐƵƐ�ŶŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�DŽĚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�dǇƉĞ�ǁĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ͗�ϭ͕�Ϯ͕�Žƌ�ϯ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŶŽ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ůĞǀĞů�>ϭͲ>Ϯ�΀Ϯϰ΁͕�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�>ϮͲ>ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ϱͲ^ϭ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ϲϵͲϵϳйͿ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ� Ğů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� ;ϮϬϭϰͿ� ΀Ϯϱ΁͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�;ϱϲ͘Ϯй͕�ŬĂƉƉĂ�с�Ϭ͘ϰϮͿ͘��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ϲϯ͘ϰй͕�ŬĂƉƉĂ�с�Ϭ͘ϮϳͿ͘�

^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ �
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ůů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�
ĚĂƚĂ͘�WͲǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ф�Ϭ͘Ϭϱ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘

WƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
DŽĚŝĐ� ƚǇƉĞ� Ϯ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕� ŶŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ;Ɖ� с� Ϭ͘ϲϴͿ͕� Ă� ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�΀ϭϳ΁͘��ůů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�yϮ�ƚĞƐƚƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘�WͲǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ф�Ϭ͘Ϭϱ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘
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ZĞƐƵůƚƐ

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ
KĨ� ƚŚĞ� ϭϴϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ϭϭϵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚŝƐĐ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�DŝƐƐŝŶŐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ͗� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶŽƚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ŐŽƚ� ůŽƐƚ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ � Žƌ� ŐŽƚ� ůŽƐƚ�
ĂŌĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�ϵϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�DZ/ Ɛ͛͘�dŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕ � �D/� ĂŶĚ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͗� ϰϳ� ;ϯϵ͘ϱйͿ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮ�;ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶͿ͕�ϰϱ;ϯϳ͘ϴйͿ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŚĂĚ� ϭϬͲϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮ� ;� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶͿ͕� ĂŶĚ� Ϯϳ� ;ϮϮ͘ϳйͿ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂĚ� хϭϬϬ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉĞƌ� ĐŵϮ� ;ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶͿ� ;dĂďůĞ�
ϮͿ d͘ŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�;Ϭ͘ϵϲͿ͘�;dĂďůĞ�ϮͿ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘

dŚĞ�DZ/�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
KĨ�ƚŚĞ�ϭϭϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ϯϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�DŽĚŝĐ�
ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŶŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϴϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŽŶůǇ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϵϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�DZ/ Ɛ͕͛�Ϯϲ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ϳϰ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ
EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϱϭͿ�Žƌ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϲϭͿ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ
dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�
ƌŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϲϲͿ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�;ŶŽ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ɖ�
с�Ϭ͘ϵϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�DŽĚŝĐ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ɖ�с�Ϭ͘ϲϲͿ�;dĂďůĞ�ϰͿ͘��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϯϬͿ�
Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�;ŶŽ�DŽĚŝĐ�ǀĞƌƐƵƐ�DŽĚŝĐ�dǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ�;dĂďůĞ�ϱͿ͘
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�DZ/�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ďǇ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� DZ/� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�΀ϭϰ͕�ϭϱ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�΀Ϯϲ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�΀Ϯϲ΁͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ďƵƚ�ďǇ�DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞ� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�΀Ϯϲ΁͘

KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĐůĞĂƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ĮƚƐ� ďĞƐƚ͘� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� DZ/� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ΀ϮϮ͕�Ϯϯ͕�Ϯϳ΁͕�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŝƐ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚŽŽů� ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƐĐŽƌĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚƵĚǇ�
ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ŚŝƐƚŽůŽŐǇ� ƚŽ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŬĂƉƉĂ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘�dŚĞ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ��ϲϴ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ĚŝĚ� ƐŚŽǁ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘� ,ĞŶĐĞ�ǁĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚ͘��ůƐŽ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƚ� ƌƵůĞĚ� ƚŚĂƚ�d�Žƌ�
�� ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ� ǁŽƵůĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ΀Ϯϴ΁� ΀ϭϰ΁͕�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�΀ϭϰ΁͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�d�ĂŶĚ���ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘



ϴϮ� �,�Wd�Z�ϱ

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ĐŽŶƚƌĂ� ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�΀ϭϰ͕�ϭϱ͕�ϮϬ΁͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƚŚĂŶŬ� ^ƚĞĨĂŶ�,ŽǇŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ĐĞůůͲĐŽƵŶƟŶŐ͕� ĂŶĚ�
/ŶŐƌŝĚ�,ĞŐĞŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�^ŝŶŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�EŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� :ŽƌĚĂŶ�:͕�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƵ�<͕�ĂŶĚ�K͛�ŽǁĚ�:͕�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ͘��D:��ůŝŶ��ǀŝĚ͕�ϮϬϭϭ͘�ϮϬϭϭ͗�ϭϭϭϴ
Ϯ͘� DŝǆƚĞƌ�t:� �:͕� ZƵƉƚƵƌĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� �ŝƐĐ� ǁŝƚŚ� /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƉŝŶĂů� �ĂŶĂů͘� EĞǁ� �ŶŐůĂŶĚ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϵϯϰ͘�Ϯϭϭ;ϮϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϱ͘
ϯ͘� ZŽďŝŶƐŽŶ�:^͕�^ĐŝĂƟĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ƵŵďĂƌͲ�ŝƐŬ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�Ͳ�Ă�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DĞĚŝĐĂů�

:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϵϴϯ͘�ϳϲ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϯϮͲϮϯϴ͘
ϰ͘� >Žƚǌ�:�͕�&ŝĞůĚƐ��:͕�ĂŶĚ�>ŝĞďĞŶďĞƌŐ���͕�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͘�'ůŽďĂů�

^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϯ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϯͲϲϰ͘
ϱ͘� ZŽƚŚŽĞƌů�Z͕�tŽĞƌƚŐĞŶ��͕�,ŽůǌƐĐŚƵŚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�

ƐŝŐŶƐ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘���ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ϭϳϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĐƚĂ�
EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϭϵϵϴ͘�ϭϰϬ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϰϱͲϴ͘

ϲ͘� <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ� �͕� <ŽŬƵďŽ� z� Ğƚ� Ăů͕�hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϵ͘�ϯϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϲϱϱͲϲϮ͘

ϳ͘� WĞĚĞƌƐĞŶ�>D͕�^ĐŚŝƐƚĂĚ��͕�:ĂĐŽďƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶƐ�
ϲ�;/>ͲϲͿ�ĂŶĚ�Ͳϴ�;/>ͲϴͿ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗���ϭϮͲŵŽŶƚŚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌĂŝŶ��ĞŚĂǀ�/ŵŵƵŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϰϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϮͲϲ͘

ϴ͘� �ƌĂŶŐŽ� �ƵƋƵĞ� '� ĂŶĚ� �ĞƐĐŽƚĞĂƵǆ� �͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͗� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϰϵϭ͘

ϵ͘� tĂŶŐ�<͕��ĂŽ�:W͕ �zĂŶŐ�̂ �Ğƚ�Ăů͕���ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ�Žƌ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�Ϯϱ;ϱͿ͗�Ɖ͘�
ϭϰϮϴͲϭϰϯϰ͘

ϭϬ͘� DĂƌƐŚĂůů� >>͕� dƌĞƚŚĞǁŝĞ� �Z͕� ĂŶĚ� �ƵƌƚĂŝŶ� ��͕� �ŚĞŵŝĐĂů� ZĂĚŝĐƵůŝƟƐ� Ͳ� �ůŝŶŝĐĂů͕� WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�^ƚƵĚǇ͘��ůŝŶŝĐĂů�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϵϳϳ;ϭϮϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϭͲϲϳ͘

ϭϭ͘� WĞůƵīŽ� ,͕� ^ŽůĂƌŝͲ^ĂƋƵŝĞƌĞƐ� W͕ � EĞŐƌŽͲ�ĞŵŽŶƚĞů� D>� Ğƚ� Ăů͕� ��ϯϬϬĨ� ŝŵŵƵŶŽƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƌǀĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘�:�
EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϮ͗�Ɖ͘�ϭϰϱ͘

ϭϮ͘� �ƌĂŝ� z͕ � zĂƐƵŵĂ� d͕ � ^ŚŝƚŽƚŽ�<�Ğƚ�Ăů͕� /ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ͘�:�KƌƚŚŽƉ�^Đŝ͕�ϮϬϬϬ͘�ϱ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϵͲϯϭ͘

ϭϯ͘� ^ĂŝĨƵĚĚŝŶ��͕�DŝƚĐŚĞůů�Z͕�ĂŶĚ�dĂǇůŽƌ���͕��ǆƚƌĂĚƵƌĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵůĂƌ�ƚĞĂƌƐ͗�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�DZ/͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϭϵϵϵ͘�ϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϯϰͲϵ͘

ϭϰ͘� >ŽŚƌ�D͕�>ĞďĞŶŚĞŝŵ�>͕��ĞƌŐ�&�Ğƚ�Ăů͕�'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝĚŝƐĐĂů�ƟƐƐƵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�Ͳ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͍��ůŝŶŝĐĂů�EĞƵƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϭϭϵ͗�Ɖ͘�ϮϴͲϯϰ͘

ϭϱ͘� zĂŵĂƐŚŝƚĂ� <͕� ,ŝƌŽƐŚŝŵĂ� <͕� ĂŶĚ� <ƵƌĂƚĂ� �͕� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵͲ�dW�ͲͲĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�
ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƋƵĞƐƚĞƌĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘ 
^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϰ͘�ϭϵ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϰϳϵͲϴϮ͘

ϭϲ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϳ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕�KƐƚĞůŽ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϳϵͲϮϱϴϳ͘

ϭϴ͘� WĞƵů�t�͕�ǀĂŶ�,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ�,�͕�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ŽƵƚ�t��Ğƚ�Ăů͕�^ƵƌŐĞƌǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϱϲ;ϮϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϰϱͲϱϲ͘

ϭϵ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘
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ϮϬ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

Ϯϭ͘� &ĂƌĚŽŶ��&͕ �tŝůůŝĂŵƐ��>͕��ŽŚƌŝŶŐ��:�Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͗�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͗�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƉŝŶĞ�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϮϱͲϰϱ͘

ϮϮ͘� Ğů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� �͕� sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ� �>͕� >ǇĐŬůĂŵĂ� Ă� EŝũĞŚŽůƚ� ':� Ğƚ� Ăů͕� ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͲ
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϵϴͲϲϬϳ͘

Ϯϯ͘� Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�>ǇĐŬůĂŵĂ�Ă�EŝũĞŚŽůƚ�':�Ğƚ�Ăů͕�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕�ϮϬϭϯ͘�ϯϲϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϵϵϵͲϭϬϬϳ͘

Ϯϰ͘� <ƵŝƐŵĂ�D͕�<ĂƌƉƉŝŶĞŶ�:͕�EŝŝŶŝŵĂŬŝ�:�Ğƚ�Ăů͕���ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�;DŽĚŝĐͿ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϲ͘�ϯϭ;ϭϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϭϰͲϴ͘

Ϯϱ͘� Ğů��ĂƌǌŽƵŚŝ��͕�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ĂůůĞŶ��&�Ğƚ�Ăů͕��ĂĐŬ�ƉĂŝŶ͛Ɛ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĞŶĚͲƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϱͲϯϯ͘

Ϯϲ͘� dŝďŝůĞƫ�D͕�'ĂůďƵƐĞƌĂ�&͕ ��ŝĂǀĂƌƌŽ���Ğƚ�Ăů͕�/Ɛ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂŐĞŶƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĂŐĞĚ�ĚŝƐĐ͍���ƉŽƐƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�DZ/�ƐƚƵĚǇ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϯ͘�ϴ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�
Ğϳϲϲϵϳ͘

Ϯϳ͘� �ů� �ĂƌǌŽƵŚŝ� �͕� sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ� �>͕� >ǇĐŬůĂŵĂ� �E':� Ğƚ� Ăů͕� DĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�W>Ž^�
KŶĞ͕�ϮϬϭϯ͘�ϴ;ϳͿ͗�Ɖ͘�Ğϲϴϰϭϭ͘

Ϯϴ͘� ,ĂďƚĞŵĂƌŝĂŵ� �͕� 'ƌŽŶďůĂĚ� D͕� sŝƌƌŝ� :� Ğƚ� Ăů͕� �� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞͲƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐͲƐƚĂŐĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϵϵϴ͘�
Ϯϯ;ϮϬͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϱϵͲϲϱ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ϯϭϲϲ͘



'��K>/E/hD��E,�E��D�Ed�/^�EKd��^^K�/�d���t/d,��/^��/E&>�DD�d/KE� ϴϱ

5

�ƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�ϭ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�

DŝůĚ�
;EсϰϴͿ

moderate 
;EсϰϱͿ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� 
;EсϮϳͿ

�ŐĞ� ϰϬ͘ϰцϵ͘ϲ ϰϮ͘ϭцϭϬ͘ϯ ϰϯ͘ϳцϲ͘ϲ

DĂůĞ�ŐĞŶĚĞƌ� ϯϲ�;ϳϱ͘ϬйͿ Ϯϴ�;ϲϮ͘ϮйͿ ϮϮ�;ϴϭйͿ
�ŽĚǇͲŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆ Ϯϲ͘Ϭцϰ͘ϭ Ϯϱ͘ϴцϯ͘ϱ Ϯϱ͘ϵцϯ͘Ϯ

�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ŝŶ�ǁĞĞŬƐ ϵ͘ϲцϭ͘ϵ ϵ͘ϳцϮ͘ϯ ϴ͘ϳцϮ͘ϭ
ZĞĐĞŝǀĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ ϯϳ�;ϳϳ͘ϭйͿ ϰϬ�;ϴϴ͘ϵйͿ ϭϵ�;ϳϬ͘ϰйͿ

sĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƌĞ�Ŷ�ĂŶĚ�;йͿ�Žƌ�ŵĞĂŶƐ�ц�^�͘�
EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ

��ǀƐ͘��
й�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͿ
DŝůĚ
DŽĚĞƌĂƚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ

ϵϱ͘ϴ
ϵϲ͘ϴ
ϵϰ͘ϲ
ϵϲ͘Ϯ

��ĂŶĚ���ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

dĂďůĞ�ϯ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ

X2 test EŽ�D� 
;E�с�ϲϳͿ

MC2 
;E�с�ϮϲͿ

W�ǀĂůƵĞ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϰϳ�;ϳϬ͘ϭйͿ 
ϮϬ�;Ϯϵ͘ϵйͿ

 
ϮϬ�;ϳϲ͘ϵйͿ 
ϲ�;Ϯϯ͘ϭйͿ

Ϭ͘ϱϭ

X2 test EŽ�D� 
;E�с�ϲϳͿ

MC2 
;E�с�ϮϲͿ

W�ǀĂůƵĞ

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• &Ƶůů�Žƌ�ĚŝīƵƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϰϮ�;ϲϯ͘ϲйͿ 
Ϯϰ�;ϯϲ͘ϰйͿ

 
ϭϴ�;ϲϵ͘ϮйͿ 
ϴ�;ϯϬ͘ϴйͿ

Ϭ͘ϲϭ

ϵϱ�ŽĨ�ϵϲ�'ĚͲDZ/ Ɛ͛�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĨŽƌ�D��Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�D��ǀƐ�D�Ϯ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�
ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘
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dĂďůĞ�ϰ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ

X2�ƚĞƐƚ�;�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐͿ DŝůĚ�
;E�с�ϯϳͿ

Moderate
;E�с�ϰϬͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;E�с�ϭϵͿ

W�ǀĂůƵĞ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
Ϯϱ�;ϲϳ͘ϲйͿ 
ϭϮ�;ϯϮ͘ϰйͿ

 
ϯϬ�;ϳϱйͿ 
ϭϬ�;ϮϱйͿ

 
ϭϰ�;ϳϳ͘ϴйͿ 
ϰ�;ϮϮ͘ϮйͿ

Ϭ͘ϲϲ

X2�ƚĞƐƚ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�D�ΎͿ DŝůĚ�
;E�с�ϮϴͿ

Moderate
;E�с�ϮϳͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ 
;E�с�ϭϮͿ

W�ǀĂůƵĞ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϭϵ�;ϲϳ͘ϴйͿ 
ϵ�;ϯϮ͘ϮйͿ

 
ϭϵ�;ϳϬ͘ϰйͿ 
ϴ�;Ϯϵ͘ϲйͿ

 
ϵ�;ϳϱйͿ 
ϯ�;ϮϱйͿ

Ϭ͘ϵϬ

X2�ƚĞƐƚ�;ǁŝƚŚ�D�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐΎΎͿ DŝůĚ�
;E�с�ϵͿ

Moderate
;E�с�ϭϮͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;E�с�ϲͿ

W�ǀĂůƵĞ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

ϲ�;ϲϲ͘ϳйͿ
ϯ�;ϯϯ͘ϯйͿ

 
ϭϬ�;ϴϯ͘ϯйͿ 
Ϯ�;ϭϲ͘ϳйͿ

 
ϰ�;ϴϬйͿ 
ϭ�;ϮϬйͿ

Ϭ͘ϲϲ

yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝůĚ�ǀƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ǀƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ͘
Ύ�KŶĞ�ǀĂůƵĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘�
ΎΎ�KŶĞ�ǀĂůƵĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘

dĂďůĞ�ϱ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ

X2�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ DŝůĚ�
;E�с�ϯϳͿ

Moderate 
;E�с�ϰϬͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;E�с�ϭϵͿ

W�ǀĂůƵĞ

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• &Ƶůů�Žƌ�ĚŝīƵƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϮϬ�;ϱϱ͘ϲйͿ 
ϭϲ�;ϰϰ͘ϰйͿ

 
Ϯϵ�;ϳϮ͘ϱйͿ 
ϭϭ�;Ϯϳ͘ϱйͿ

 
ϭϮ�;ϲϲ͘ϳйͿ 
ϲ�;ϯϯ͘ϳͿ

Ϭ͘ϯϬ

X2�ƚĞƐƚ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�D�ΎͿ DŝůĚ�
;E�с�ϮϴͿ

Moderate
;E�с�ϮϳͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ 
;E�с�ϭϮͿ

W�ǀĂůƵĞ

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• &Ƶůů�Žƌ�ĚŝīƵƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϭϲ�;ϱϳ͕ϭйͿ 
ϭϮ�;ϰϮ͘ϵйͿ

 
ϭϵ�;ϳϬ͘ϰйͿ 
ϴ�;Ϯϵ͘ϲйͿ

 
ϳ�;ϲϯ͘ϲйͿ 
ϰ�;ϯϲ͘ϰйͿ

Ϭ͘ϲϬ

X2�ƚĞƐƚ�;ǁŝƚŚ�D�Ϯ�ĐŚĂŶŐĞƐΎΎͿ DŝůĚ�
;E�с�ϵͿ

Moderate
;E�с�ϭϮͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
;E�с�ϲͿ

W�ǀĂůƵĞ

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• EŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
• &Ƶůů�Žƌ�ĚŝīƵƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

 
ϰ�;ϱϬйͿ 
ϰ�;ϱϬйͿ

 
ϭϬ�;ϴϯ͘ϯйͿ 
Ϯ�;ϭϳ͘ϳйͿ

 
ϰ�;ϲϲ͘ϳйͿ 
Ϯ�;ϯϯ͘ϯйͿ

Ϭ͘ϰϱ

yϮ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝůĚ�ǀƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ǀƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ͘
Ύ �ŝƐĐ�ďƵůŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘
ΎΎ��ŝƐĐ�ďƵůŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�

�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝůĚ�;ϬͲϭϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;ϭϬͲϭϬϬ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�;хϭϬϬ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉĞƌ�ĐŵϮͿ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

�
��ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƟĂů�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĞǀĞů�>ϱͲ^ϭ͘



88� �,�Wd�Z�ϱ

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�^ϭ͘�DZ/�ƐƚƵĚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͿ

DZ/�ǀĂƌŝĂďůĞ Type �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů ϭ͘�>Ϯ>ϯ
Ϯ͘�>ϯ>ϰ
ϯ͘�>ϰ>ϱ
ϰ͘�>ϱ^ϭ
ϱ͘�EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�Ăůů�ĚŝƐĐ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐĐ�
ĐŽŶƚŽƵƌ͗�ŶŽ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐ�ůĞǀĞů

�ŝƐĐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐ�
level 

ϭ͘�EŽƌŵĂů͗�ŶŽ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ�
Ϯ͘��ƵůŐŝŶŐ͗�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƟĂůůǇ�;ϱϬͲ
ϭϬϬйͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ĂƉŽƉŚǇƐĞƐ
ϯ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƉĂĐĞ

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘

/Ĩ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ

'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ

ϭ͘�EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
Ϯ͘��ŶǇ�ĞĚŐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
ϯ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƟĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
ϰ͘��ŝīƵƐĞ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵƚ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

If nerve root 
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ

ϭ͘�>ϯ���Ϯ͘�>ϰ�
ϯ͘�>ϱ���ϰ͘�^ϭ
ϱ͘�EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

^ŝĚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

ϭ͘�ZŝŐŚƚ�
Ϯ͘�>ĞŌ

'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ

ϭ͘�EŽ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
Ϯ͘�zĞƐ͕�ŵŝůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ϯ͘�zĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ

EĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ĚŝƐƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

ϭ͘�EŽƌŵĂů�
Ϯ͘�dŚŝĐŬĞŶĞĚ�
ϯ͘�EĂƌƌŽǁĞĚ�
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dĂďůĞ�^Ϯ͘�DZ/�ƐƚƵĚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů sĂƌŝĂďůĞ �ĂƚĞŐŽƌǇ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŶĞƌǀĞ�
ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

�ŝƐĐ�ůĞǀĞů ϭ͘�EŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ŶŽ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
Ϯ͘�>Ϯ>ϯ�ϯ͘�>ϯ>ϰ
ϰ͘�>ϰ>ϱ�ϱ͘�>ϱ^ϭ

�ŝƐĐ�ĐŽŶƚŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů� ϭ͘��ƵůŐŝŶŐ͗�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶƟĂůůǇ�;ϱϬͲ
ϭϬϬйͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ĂƉŽƉŚǇƐĞƐ
Ϯ͘�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�
ƐƉĂĐĞ

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ

>ŽƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
level

ϭ͘�zĞƐ�Ϯ͘�EŽ

^ŝŐŶĂů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŶƵĐůĞƵƐ�
ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŽŶ�dϮ�ŝŵĂŐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů

ϭ͘�,ǇƉŽŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
Ϯ͘�EŽƌŵĂů�
ϯ͘�,ǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚǇ

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ

ϭ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ
Ϯ͘�WƌŽďĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�х�ϱϬй
ϯ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵƚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ф�ϱϬй
ϰ͘��ĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ

^ƉŝŶĂů�ĐĂŶĂů�ƐƚĞŶŽƐŝƐ ϭ͘�zĞƐ�Ϯ͘�EŽ

�ŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƉŝĚƵƌĂů�
ĨĂƚ�

ϭ͘��ŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
Ϯ͘�WĂƌƚůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ���ϯ͘�EŽ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĞŶĚ�ƉůĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĞǆƚĞŶƚ

ϭ͘�EŽ�s�^��;sĞƌƚĞďƌĂů��ŶĚƉůĂƚĞ�^ŝŐŶĂů��ŚĂŶŐĞƐͿ
Ϯ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϭ͗�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϭͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϮͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϯ͘�s�^��ƚǇƉĞ�Ϯ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ŽŶ�dϭ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐŽŝŶƚĞŶƐĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ƐŝŐŶĂů�ŽŶ�dϮ�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϰ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϯ͗�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ďŽƚŚ�ŽŶ�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ϱ͘�s�^��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ
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�ďƐƚƌĂĐƚ

Purpose
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�D��ĂŶĚ��W��ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

Methods
ϭϱ�ŶƵĐůĞŝ�ƉƵůƉŽƐŝ�;EWͿ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�>�ͲD^ͬD��ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵĞ�
ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ůů�
ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
хϳ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�D��ĂŶĚ��W��ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘
^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƵƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ
�ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� �&d͕ � ϲ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂůƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �W�͗� �ĂƚĂůĂƐĞ͕� &ŝďƌŽŐĞŶ� ďĞƚĂ�
ĐŚĂŝŶ͕� WƌŽƚĞŝŶ� ĚŝƐƵůĮĚĞͲŝƐŽŵĞƌĂƐĞ͕� WŝŐŵĞŶƚ� ĞƉŝƚŚĞůŝƵŵͲĚĞƌŝǀĞĚ� ĨĂĐƚŽƌ͕ � KƐƚĞŽƉƌŽƚĞŐĞƌŝŶ�
ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� �ŶƟƚŚƌŽŵďŝŶͲ///͕� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D�� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϵ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ůƵƐƚĞƌŝŶ�
ĂŶĚ�>ƵŵŝŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚĂůĂƐĞ͕��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�&ĂĐƚŽƌ��͕�&ŝďƌŽŐĞŶ�ďĞƚĂ�ĐŚĂŝŶ͕�
WƌŽƚĞŝŶ�ĚŝƐƵůĮĚĞͲŝƐŽŵĞƌĂƐĞ͕�WĞƌŝŽƐƟŶ͕��ůƉŚĂͲϭͲĂŶƟƚƌǇƉƐŝŶ�ĂŶĚ�WŝŐŵĞŶƚ�ĞƉŝƚŚĞůŝƵŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨĂĐƚŽƌ͘ � dŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞĚ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�ŽƚŚ��W��ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��W��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D�͘�
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

,ĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐƌƵĐŝĂƟŶŐ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂĚŝĂƚĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ͘

�ŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ĚŽƵďůĞͲĞĚŐĞĚ� ƐǁŽƌĚ� ΀ϭ΁͘� /Ŷ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ƐŚŽǁƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĞŶĚ͗�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�΀Ϯ΁͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ͕�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ďǇ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
΀ϯ΁͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶŽŶͲ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚƉůĂƚĞ͕� ŚŽǁ� ŝƚ�
ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�DŽƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�DZ/͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ� ĂƐ�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;D�Ϳ� ΀ϰ͕� ϱ΁͘�D�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� Žƌ� ĮďƌŽƟĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ�΀ϲ΁͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�΀ϳ͕�ϴ΁͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŶƵĐůĞƵƐ�
ƉƵůƉŽƐƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�΀ϵ͕�ϭϬ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�D��ǁŝƚŚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ΀ϭ΁͘� dĂŬĞŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D�� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�
ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚǇƉĞ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͘�

�� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƵŶĚĞƌĞǆƉŽƐĞĚ͕� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ŝƐ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂǀƵůƐŝŽŶ͘� ��
ĚŝƐĐ�ĐĂŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗��ŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ƚĞĂƌ�;�&dͿ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ�;�W�Ϳ�΀ϭϭ΁͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ŝƐ�ƚŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�D�� ΀ϭϭ΁͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ��W��ŚĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͘�

,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� D�� ĂŶĚ� �W�� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�



ϵϰ� �,�Wd�Z�ϲ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�Θ�DĞƚŚŽĚƐ

WĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
/Z�� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ǁĂƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� ϭϱ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ� ĨŽƌ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ�
ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�

^ĂŵƉůĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ
DZ/�ƐĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĞͲƐƵƌŐĞƌǇ�ďǇ�Ă�ϭ͘ϱ�dĞƐůĂ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐĂŐŝƩĂů�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��W��ǁĂƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�;�&d�ŐƌŽƵƉͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǀƵůƐĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�;�W��ŐƌŽƵƉͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��
ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ�DŽĚŝĐ� Ğƚ� Ăů� ΀ϰ͕� ϱ΁͘� ^ĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁĂƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƌŝůĞ�ĐƌǇŽƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ǀŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŶĂƉ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ �

^ĂŵƉůĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
�ƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ŵŐ�EƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƟƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϱ�ĚŝƐĐƐ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ��^/Ͳ>�ͲD^ͬD^�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚ͗�ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ�΀ϭϮ΁͘

�ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ďǇ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͗�ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ�΀ϭϯ΁͘

YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�Ăůů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁŝƚŚ�х�Ϯ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƉƟĚĞ�Žƌ�ϭ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƉƟĚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�W^D�ш�ϭϬ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ΀ϭϰ΁͘�dŚĞƐĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă�'ĞŶĞ�KŶƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WĂƚŚǁĂǇ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�^dZ/E'�ĂŶĚ�
��s/��ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ăůů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�DĂƐƐ�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ǁŝůů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ĚĞƚĞĐƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶůǇ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�^W^^�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯϱ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ��W��ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�
ŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�W^DͿ�ǁĂƐ�>ŽŐϭϬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕��ƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ͕�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĐĂƐĞƐ�;ĐŽŽŬ Ɛ͛�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�хϭͿ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͘�dǁŽͲƚĂŝůĞĚ�
ĂůĨĂ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�Ϭ͘Ϭϱ͘�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ůů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƵƐŝŶŐ� ƐƚƌŝŶŐ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘
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ZĞƐƵůƚƐ

WĂƟĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ
KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ��&d�ŽŶ�DZ/�;DĞĂŶ�ĂŐĞ�
ϰϱ͘Ϯцϭϵ͘Ϯ�^�͕�ϯϯй�ŵĂůĞͿ�ĂŶĚ�ϵ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ��W�� ;DĞĂŶ�ĂŐĞ�ϯϮцϱ͘ϴ�^�͕�ϲϳй�ŵĂůĞͿ͘�DĂŶŶ�
tŚŝƚŶĞǇ�h�ƚĞƐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŐĞ�;ƉсϬ͘ϮϮϰͿ�ŶŽƌ�ƐĞǆ�;ƉсϬ͘ϮϬϱͿ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�D��ŽŶ�DZ/� ;DĞĂŶ�ĂŐĞ�ϰϭ͘ϱцϭϳ͘ϵ�^�͕�
ϱϬй�ŵĂůĞͿ͕�ĂŶĚ�ϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŝĚ� ƐŚŽǁ�D�͕� ;DĞĂŶ�ĂŐĞ�ϯϮ͘ϰцϱ͘ϯ�^�͕�ϰϯй�ŵĂůĞͿ͘��ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�;�ŐĞ͗�ƉсϬ͘ϵϬϴ͕�̂ Ğǆ͗�ƉсϬ͘ϰϰϳͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ��W��ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��;&ŝƐŚĞƌ�ĞǆĂĐƚ͗�
ƉсϬ͘ϲϬϴͿ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ŶĞŝƚŚĞƌ��W��;ƉсϬ͘ϳϰϳͿ͕�ŶŽƌ�D��;ƉсϬ͘ϴϬϬͿ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�WĮƌŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů�΀ϭϱ΁͘��ůů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ƚǇƉĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ĂƌĚŽŶ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϰͿ�΀ϭϲ΁͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϭ͘�

WĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
dŚĞ� 'ĞŶĞ� ŽŶƚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� WĂƚŚǁĂǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ϯϭ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ;dĂďůĞ� ^ϭͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ϯϭ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͕� ϭϰϳ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�KƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϰϭ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚĂďůĞ�^ϮͿ͘

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϭ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ϱ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��W��ƐƚĂƚƵƐ͘��W��ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��ĂƚĂůĂƐĞ�;��dͿ�;ƉсϬ͘ϬϬϱͿ�ĂŶĚ�&'��;ƉсϬ͘ϬϬϳͿ͕�WƌŽƚĞŝŶ�ĚŝƐƵůĮĚĞ�
ŝƐŽŵĞƌĂƐĞ�;Wϰ,�Ϳ�;ƉсϬ͘ϬϯϭͿ͕�WŝŐŵĞŶƚ��ƉŝƚŚĞůŝƵŵ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨĂĐƚŽƌ�;^�ZW/E&ϭͿ�;ƉсϬ͘ϬϮϯͿ�ĂŶĚ�
KƐƚĞŽƉƌŽƚĞŐĞƌŝŶ�;dE&Z^&ϭϭ�Ϳ�;ƉсϬ͘ϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶƟƚŚƌŽŵďŝŶͲ
///�;^�ZW/E�ϭͿ�;ƉсϬ͘ϬϬϮͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͕�dĂďůĞ�ϮͿ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�͖� D�� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ůƵƐƚĞƌŝŶ�;�>hͿ�;ƉсϬ͘ϬϭϵͿ�ĂŶĚ�>ƵŵŝĐĂŶ�;>hDͿ�;ƉсϬ͘ϬϮϵͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ��� ;�&�Ϳ� ;ƉсϬ͘ϬϮϮͿ͕� ;Wϰ,�Ϳ� ;ƉсϬ͘ϬϮϵͿ͕�WĞƌŝŽƐƟŶ� ;WK^dEͿ�
;ƉсϬ͘ϬϭϮͿ� ĂŶĚ� �ůƉŚĂͲϭͲĂŶƟƚƌǇƉƐŝŶ� ;^�ZW/E�ϭͿ� ;ƉсϬ͘ϬϰϳͿ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭ�Ϳ͘� �ƚ� ůĂƐƚ͕� ^�ZW/E&ϭ�
;ƉсϬ͘ϬϮϵͿ͕���d�;ƉсϬ͘ϬϯϱͿ�ĂŶĚ�&'��;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��W��ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͕�dĂďůĞ�ϮͿ͘

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϲ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƵƉͬĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �W�͗� ��d͕ � Wϰ,�͕� &'��
ĂŶĚ�^�ZW/E�ϭ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐƚŽŵĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŝŶ͗� ĮďƌŝŶ� ĐůŽƚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ͘�^�ZW/E&ϭ�ĂŶĚ�dE&Zϭϭ��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ϳ͘



ϵϲ� �,�Wd�Z�ϲ

KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƵƉͲ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�Ϯ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĐĂƐĐĂĚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ͘� KŶĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ��d͕ � Wϰ,�͕� ^�ZW/E�ϭ͕� &'�͕� �&�͕� ĂŶĚ� �>h͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ZĞĂĐƚŽŵĞ͘ŽƌŐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚͬĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ͕�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� Ăůů� ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͘� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĐĂƐĐĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WK^dE͕�>hD�ĂŶĚ�^�ZW/E&ϭ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽŌĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽͲ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďƵƚ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ;&ŝŐƵƌĞ� Ϯ�Ϳ͘� �Ŷ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� �W�� ƚǇƉĞ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ�D�� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ͘��W��ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ĂŶ�ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��&d͘ ��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�
D��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘

�ŽĂŐƵůĂƟŽŶ
dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ� ŝŶ��W��ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ��&d�ǁĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
&'�͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įďƌŝů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐůŽƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�΀ϭϳ΁͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� ^�ZW/E�ϭ͕� Ă� ƉƌŽƚĞŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶŚŝďŝƚƐ� ƚŚƌŽŵďŝŶ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ΀ϭϴ΁͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƚŚǁĂǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��&d�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
�&d�ƚǇƉĞ͕�ŶŽ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĂƌĞ�ƌƵƉƚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
Ă�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�&'�͕�ĂŶĚ�^�ZW/E�ϭ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽŵďŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�΀ϭϵ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��>h͕�Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ďǇ�ƉůĂƚĞůĞƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƌŽůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐĞĞŵƐ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�D�͘�

�ĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ĂŶ� �W�� ƚǇƉĞ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ZK^͘� dŚŝƐ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� Wϰ,�͕� ǁŚŝĐŚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ĂƐ� Ă�
ĐŚĂƉĞƌŽŶĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�΀ϮϬ΁͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ���d͕ �Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ďǇ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟͲŽǆŝĚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞīĞĐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƉŚĂŐŽĐǇƟĐ�
ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�΀Ϯϭ͕�ϮϮ΁͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͗���d�ĂŶĚ�Wϰ,��ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�
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&ƌŽŵ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ�ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽĨ� ͚ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͛� ŝŶ� ĂǀƵůƐĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵůĂƌ�
ƚĞĂƌ� ƚǇƉĞ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�΀Ϯϯ΁͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �
ŶŽƚ�Ăůů�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶ�ĞƋƵĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�΀ϵ͕�ϮϮ΁͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƵƐ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�΀Ϯϰ͕�Ϯϱ΁͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕�
ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ĂŶĚ� ĮďƌŽƟĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ΀ϲ͕� Ϯϲ΁͘� dŚŝƐ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DZ/�ĂƐ�D��΀ϲ΁͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ͘�

/ŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ
/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞͲŵŽĚƵůĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ���d͕ �^�ZW/E�ϭ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŵŵƵŶĞͲ
ŵŽĚƵůĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�΀Ϯϳ΁͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽŐůŝĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ƟƐƐƵĞ� ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ� ΀Ϯϴ͕�
Ϯϵ΁͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^�WZ/E�ϭ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ƚŚƵƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ͘�

�ůƐŽ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� D�͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �&�͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂůŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ��ϯ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ��>h͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƐĐĂĚĞ�΀ϯϬ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͕�Ă�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�
ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�D��ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�΀ϯϭ͕�ϯϮ΁͘

dŝƐƐƵĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�/Ŷ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͕�^�ZW/E&ϭ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�
Ă�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D��΀ϴ΁͘�dŚŝƐ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�D��
ŽĨ�WK^dE͕�Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲŝŶũƵƌǇ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ͕�
ŝƚ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ� ��D� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞĂƐĞƐ� ΀ϯϯ΁͘�
>hD�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƐŵĂůůͲůĞƵĐŝŶĞ�ƌŝĐŚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĮďƌŽƟĐ�ůĞƐŝŽŶƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dE&Ͳ�͘�>ƵŵŝĐĂŶ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�ŚŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ� ;>W^Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�΀ϯϰ΁͘�&ƵƌƚŚĞƌ�>hD�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ďŽǁĞů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŝƟƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŝŶƚĞƐƟŶĂů� ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ� ďǇ� ĂŝĚŝŶŐ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ΀ϯϱ΁͘� dŚĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� >hD� ŝŶ�D�� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞƚ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƟǀĞ�ĂĞƟŽůŽŐǇ͘
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�Ɛ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚƵĚǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� �&d� ĂŶĚ� �W�͕� ŶŽ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�D�͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
�ƵĚůŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�΀ϲ΁͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ďĞŝŶŐ�
ůĞƐƐ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŚĂŶ�Ă�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�΀ϲ͕�ϳ͕�ϯϲ͕�ϯϳ΁͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͕��ƵĚůŝ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϳͿ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵďƚůĞ�΀ϲ΁͘��ŶŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚͲŐƌĂĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƐ�Ă� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �&d� ĂŶĚ� �W�� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚŝīĞƌĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚ��W��ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� D�͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� D�� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ƐŚŝŌ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĂŶĚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƚĞŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŚŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ă�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ĞƐƐĂǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
tĞ�ƚŚĂŶŬ�DƐ͘��ůŝƐŚǇĂ�DĂƌŝĂ�:ŽƐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�DƐ͘� ^ƵũŝƚŚĂ�D� ŽĨ� �ƌĂǀŝŶĚ�DĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� >�ͲD^ͬD^� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͘ 
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕�KƐƚĞůŽ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϳϵͲϮϱϴϳ͘

Ϯ͘� �ŽŝƚĂ�D͕�<ĂŶĂƚĂŶŝ� d͕ �KǌĂŬŝ�d�Ğƚ�Ăů͕� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϭϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϮϮͲϳ͘

ϯ͘� �ƵĞůůĂƌ� :D͕�'ŽůŝƐŚ�^Z͕�ZĞƵƚĞƌ�Dt�Ğƚ�Ăů͕��ǇƚŽŬŝŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůĂǀĂŐĞ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϬ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϮͲϴ͘

ϰ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϱ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϲ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϳ͘� ^ŚĂŶ��͕�&ĂŶ�^͕�yŝĞ�Y�Ğƚ�Ăů͕�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞŶ�
ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϰ͘�ϯϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϳϯϲͲϰϰ͘

ϴ͘� �ŝŶŐ�>͕�dĞŶŐ�y͕�&ĂŶ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�>ƵŵďĂƌ��ŶĚƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ŝƐĐƐ͘��Ğůů��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ϳϭ;ϯͿ͗�Ɖ͘�
ϭϯϱϳͲϲϯ͘

ϵ͘� <ĂǁĂŐƵĐŚŝ�<͕�,ĂƌŝŵĂǇĂ�<͕�DĂƚƐƵŵŽƚŽ�z�Ğƚ�Ăů͕��īĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƵƐ�ĞŶĚƉůĂƚĞƐ�ŽŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϯ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ĞϬϭϵϱϵϰϲ͘

ϭϬ͘� >ĂŵĂ�W͕ ��ĞŚƌĂ�h͕��ĂůŬŽǀĞĐ���Ğƚ�Ăů͕�^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͘ 
�Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�Ϯϯ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϲϵͲϳϳ͘

ϭϭ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕��ĂũĂũ�E͕�dƵďĂŬŝ�s�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ͗�dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů͕�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϭϴϭ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϯϴ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϵϭͲϱϬϬ͘

ϭϮ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕�dĂŶŐĂǀĞů��͕��ŝǇĞƌ�^E�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E��>/E/��>�^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/Ɛ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶŝƟĂƚŽƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͍��Ŷ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�
ϭϯϴϰͲϭϰϬϬ͘

ϭϯ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕�dĂŶŐĂǀĞů��͕��ũƵƌŝĐ�E�Ğƚ�Ăů͕�WĂƌƚ�ϭ͗�ƉƌŽĮůŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽƚĞŽŵĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĞƚĂů�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�^Đŝ�ZĞƉ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϬ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϲϴϰ͘

ϭϰ͘� ,ŝŐĚŽŶ�Z� ĂŶĚ�<ŽůŬĞƌ� �͕���ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ďǇ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƉĞƉƟĚĞ�ŵĂƚĐŚ͘ 
�ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�ϮϬϬϳ͘�Ϯϯ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϳϳͲϴϬ͘

ϭϱ͘� WĮƌƌŵĂŶŶ� �t͕� DĞƚǌĚŽƌĨ� �͕� �ĂŶĞƫ� D� Ğƚ� Ăů͕� DĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϳϯͲϴ͘

ϭϲ͘� &ĂƌĚŽŶ��&͕ �tŝůůŝĂŵƐ��>͕��ŽŚƌŝŶŐ��:�Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͗�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͗�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƉŝŶĞ�
ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϰ͘�ϯϵ;ϮϰͿ͗�Ɖ͘�
�ϭϰϰϴͲϲϱ͘

ϭϳ͘� &ůŽŽĚ� s,͕� �ůͲDŽŶĚŚŝƌǇ� ,�͕� ĂŶĚ� &ĂƌƌĞůů� �,͕� dŚĞ� ĮďƌŝŶŽŐĞŶ� �ĂůƉŚĂ� Zϭϲ�� ŵƵƚĂƟŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ĮďƌŝŶŽůǇƟĐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƌ�:�,ĂĞŵĂƚŽů͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϯϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϬͲϲ͘

ϭϴ͘� �ĞŶŐ�t͕�,Ƶ��͕�dĂŶŐ�>�Ğƚ�Ăů͕�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ�Ă�^�ZW/E�ϭ�ŚŽƚƐƉŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞŶŽƵƐ�
ƚŚƌŽŵďŽƐŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂŶƟƚŚƌŽŵďŝŶ�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ͘�KŶĐŽƚĂƌŐĞƚ͕�ϮϬϭϳ͘�ϴ;ϰϴͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϰϭϳͲϴϰϰϮϱ͘

ϭϵ͘� dĂůĞŶƐ�^͕�DĂůŇŝĞƚ�::͕�ǀĂŶ�,Ăů�Wd�Ğƚ�Ăů͕�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůƉŚĂϭ�ͲĂŶƟƚƌǇƉƐŝŶ�ŝŶ�
ĮďƌŝŶ�ĐůŽƚƐ͘�:�dŚƌŽŵď�,ĂĞŵŽƐƚ͕�ϮϬϭϯ͘�ϭϭ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϭϵͲϮϴ͘



ϭϬϬ� �,�Wd�Z�ϲ

ϮϬ͘� >Ƶŵď�Z��ĂŶĚ��ƵůůĞŝĚ�E:͕�/Ɛ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĚŝƐƵůĮĚĞ�ŝƐŽŵĞƌĂƐĞ�Ă�ƌĞĚŽǆͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĐŚĂƉĞƌŽŶĞ͍ 
�ŵďŽ�ũ͕�ϮϬϬϮ͘�Ϯϭ;ϮϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϳϲϯͲϳϬ͘

Ϯϭ͘� �ŚŽƵ��͕�^Ƶ�z͕ �ĂŶĚ�&Ă�y�͕�/ƐŽƌŚǇŶĐŚŽƉŚǇůůŝŶĞ�ĞǆĞƌƚƐ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŽǆŝĚĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶ�>W^ͲƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ŵƵƌŝŶĞ�ĂůǀĞŽůĂƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�>ŝĨĞ�^Đŝ͕�ϮϬϭϵ͘�ϮϮϯ͗�Ɖ͘�ϭϯϳͲϭϰϱ͘

ϮϮ͘� sŝĚĂ� �͕� ĚĞ� dŽĚĂ� /D͕� �ƌƵĐĞƐ� :� Ğƚ� Ăů͕� ZŽůĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ŽǆŝĚĂƟǀĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ůŝƉŽĨƵƐĐŝŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘�ZĞĚŽǆ��ŝŽů͕�ϮϬϭϳ͘�ϭϮ͗�Ɖ͘�ϰϮϯͲϰϯϳ͘

Ϯϯ͘� ,ĞĞ�,d͕ ��ŚƵĂŚ�z:͕�dĂŶ��,�Ğƚ�Ăů͕�sĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂŌĞƌ�
ĂǆŝĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϭ͘�ϯϲ;ϳͿ͗�Ɖ͘�
ϱϬϱͲϭϭ͘

Ϯϰ͘� zĂŶŐ�,͕� >ŝƵ�,͕� >ŝ� y� Ğƚ� Ăů͕�dE&ͲĂůƉŚĂ�ĂŶĚ�d'&ͲďĞƚĂϭ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ^ǇŶĚĞĐĂŶͲϰ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶƵĐůĞƵƐ�
ƉƵůƉŽƐƵƐ�ĐĞůůƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƚŽŐĞŶͲĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŬŝŶĂƐĞ�ĂŶĚ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘��ŽŶŶĞĐƚ�
dŝƐƐƵĞ�ZĞƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ϱϲ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϮϴϭͲϳ͘

Ϯϱ͘� DŽƵƐĞƌ�s,D͕��ƌŬĞƐƚĞŝũŶ�/dD͕�ǀĂŶ��ŝũŬ��'D�Ğƚ�Ăů͕�,ǇƉŽƚŽŶŝĐŝƚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ŵĂƌŬĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�:�
KƌƚŚŽƉ�ZĞƐ͕�ϮϬϭϵ͘�ϯϳ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϭϭϬͲϭϭϭϲ͘

Ϯϲ͘� tǇŶŶ�d�͕��ĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĮďƌŽƐŝƐ͘�:�WĂƚŚŽů͕�ϮϬϬϴ͘�Ϯϭϰ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϵͲϮϭϬ͘
Ϯϳ͘� �ŽƐŬŽǀŝĐ� '� ĂŶĚ� dǁŝŶŝŶŐ� ^^͕� >ŽĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĂůƉŚĂϭͲƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ� ůĞǀĞůƐ͗� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ�

ĂůƉŚĂϭͲƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽƌŶĞĂ� ďǇ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͘� �ŝŽĐŚŝŵ�
�ŝŽƉŚǇƐ��ĐƚĂ͕�ϭϵϵϴ͘�ϭϰϬϯ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϯϳͲϰϲ͘

Ϯϴ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

Ϯϵ͘� �ŚŽƵ� d͕ � ,ƵĂŶŐ� �͕� �ŚƵ� y� Ğƚ� Ăů͕� �ůƉŚĂͲϭ� �ŶƟƚƌǇƉƐŝŶ� �ƩĞŶƵĂƚĞƐ� Dϭ� DŝĐƌŽŐůŝĂͲDĞĚŝĂƚĞĚ�
EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ZĞƟŶĂů��ĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�&ƌŽŶƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϴ͘�ϵ͗�Ɖ͘�ϭϮϬϮ͘

ϯϬ͘� 'ŚŝƐŽ�:͕�DĂƚƐƵďĂƌĂ��͕�<ŽƵĚŝŶŽǀ���Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂůͲŇƵŝĚ�ƐŽůƵďůĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĂŵǇůŽŝĚ�
ďĞƚĂ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞĚ� ƚŽ� ^WͲϰϬ͕ϰϬ� ;ĂƉŽůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ� :Ϳ͕� ĂŶ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞͲ
ĂƩĂĐŬ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��ŝŽĐŚĞŵ�:͕�ϭϵϵϯ͘�Ϯϵϯ�;�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϳͲϯϬ͘

ϯϭ͘� �ůďĞƌƚ�,�͕�^ŽƌĞŶƐĞŶ�:^͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ��^�Ğƚ�Ăů͕��ŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ� ůŽǁ�
ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽŶĞ�ĞĚĞŵĂ�;DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͗�Ă�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϳͲϳϬϳ͘

ϯϮ͘� :ŝĂŽ�z͕ �>ŝŶ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϰϭͲϮϵϱϬ͘

ϯϯ͘� �ŽŶǁĂǇ�^:͕�/ǌƵŚĂƌĂ�<͕�<ƵĚŽ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽƐƟŶ�ŝŶ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘��Ğůů�DŽů�>ŝĨĞ�^Đŝ͕�ϮϬϭϰ͘�ϳϭ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϳϵͲϴϴ͘

ϯϰ͘� WŝůůŝŶŐ� �͕� sĂŬŝů� s͕� �Žǆ� E� Ğƚ� Ăů͕� dE&ͲĂůƉŚĂͲƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ĮďƌŽďůĂƐƚƐ� ƐĞĐƌĞƚĞ� ůƵŵŝĐĂŶ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĮďƌŽĐǇƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϭϮ;ϯϴͿ͗�Ɖ͘�ϭϭϵϮϵͲϯϰ͘

ϯϱ͘� >ŽŚƌ�<͕�^ĂƌĚĂŶĂ�,͕�>ĞĞ�^�Ğƚ�Ăů͕��ǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ůƵŵŝĐĂŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽůŝƟƐ͘�/ŶŇĂŵŵ��ŽǁĞů��ŝƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϭϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϯͲϱϭ͘

ϯϲ͘� ^ĐŚŝƐƚĂĚ��/͕��ƐƉĞůĂŶĚ��͕�WĞĚĞƌƐĞŶ�>D�Ğƚ�Ăů͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�/>Ͳϲ�ĂŶĚ�ϭͲǇĞĂƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ͘��Ƶƌ�:�WĂŝŶ͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϴ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϵϰͲϰϬϭ͘

ϯϳ͘� �ƵĚůŝ� ^͕� DŝůůĞƌ� ^͕� �ĞŵŝƌͲ�ĞǀŝƌĞŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕� /ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ĐĞůůƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘
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�ƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�ϭ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ

�ĂƐĞ�/� �ŐĞ ^Ğǆ WĮƌŵĂŶŶ MC �&dͬ�W�

ϭ Ϯϵ & ϯ no �&d

ϯ ϳϬ & ϱ no �&d

ϱ ϰϱ D ϯ no �&d

ϲ ϲϳ & ϯ no �&d

7 Ϯϳ D ϯ no �W�

8 Ϯϲ D ϰ no �W�

9 ϰϬ D ϯ no �W�

ϭϬ Ϯϴ D ϰ no �W�

ϭϭ Ϯϵ & ϰ ƚǇƉĞ�ϭ �W�

ϭϮ ϯϰ D ϰ ƚǇƉĞ�Ϯ �&d

ϭϯ Ϯϲ & ϰ ƚǇƉĞ�Ϯ �&d

ϭϰ ϯϮ D ϰ ƚǇƉĞ�Ϯ �W�

ϭϱ ϰϯ & ϰ ƚǇƉĞ�Ϯ �W�

ϭϲ ϯϭ D ϯ ƚǇƉĞ�Ϯ �W�

ϭϳ ϯϮ & Ϯ ƚǇƉĞ�Ϯ �W�

WĂƟĞŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� Ăƚ� ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ĂŐĞ͕� ƐĞǆ͕� �ŝƐĐ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ;WĮƌƌŵĂŶŶ� ŐƌĂĚĞͿ͕� �&dͬ�W�Ͳ� ĂŶĚ�D�� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƌĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�



ϭϬϮ� �,�Wd�Z�ϲ

dĂďůĞ�Ϯ͘��īĞĐƚ�ŽĨ��&dͬ�W��ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ

WƌŽƚĞŝŶ�'ĞŶĞ�ƐǇŵďŽů E�;�&dͬ�W�Ϳ �ĞƚĂ�;WͲǀĂůƵĞͿ� 
�&d�ǀƐ��W� E�;ŶŽ�D�ͬD�Ϳ �ĞƚĂ�;WͲǀĂůƵĞͿ� 

ŶŽ�D��ǀƐ�D�

�ϭ�' ϱͬϱ ͲϬ͘ϬϮϭ�цϬ͘ϭϳϭ�;Ϭ͘ϵϬϳͿ ϲͬϰ ͲϬ͘Ϯϭϲ�цϬ͘ϭϳϱ;Ϭ͘ϮϱϴͿ

�ϮD ϲͬϵ Ϭ͘ϭϭϵ�цϬ͘Ϯϵϲ�;Ϭ͘ϲϵϲͿ ϴͬϳ ͲϬ͘ϯϲϲ�цϬ͘Ϯϵϭ�;Ϭ͘ϮϯϮͿ

ACTB Ϯͬϳ ͲϬ͘Ϭϳϳ�цϬ͘ϮϮϭ�;Ϭ͘ϳϯϵͿ ϱͬϰ ͲϮϭϲ�цϬ͘ϭϴϱ�;Ϭ͘ϮϴϱͿ

�'d ϯͬϴ Ϭ͘Ϭϵϰ�цϬ͘ϭϵϳ�;Ϭ͘ϲϰϳͿ ϲͬϱ ͲϬ͘Ϯϭϰ�цϬ͘ϭϳϲ;Ϭ͘ϮϱϴͿ

�Ey�Ϯ ϲͬϴ Ϭ͘Ϭϴϵ�цϬ͘ϭϱϳ�;Ϭ͘ϱϴϰͿ ϴͬϲ ͲϬ͘ϯϬϲ�цϬ͘ϭϱϳ�;Ϭ͘ϬϳϳͿ

�WK�ϭ ϱͬϳ ͲϬ͘ϭϴϰ�цϬ͘ϮϬϵ�;Ϭ͘ϰϬϭͿ ϲͬϲ Ϭ͘ϯϳϯ�цϬ͘ϮϬϲ�;Ϭ͘ϭϬϰͿ

�ϯ ϲͬϵ ͲϬ͘Ϭϳϳ�цϬ͘ϭϯϭ�;Ϭ͘ϱϲϱͿ ϴͬϳ ͲϬ͘Ϯϲϵ�цϬ͘ϭϮϵ�;Ϭ͘ϬϱϴͿ

�ϱ ϰͬϱ ͲϬ͘ϰϮϳ�цϬ͘ϭϵϯ�;Ϭ͘ϬϳϳͿ ϲͬϯ Ϭ͘ϭϲϰ�цϬ͘Ϯϭϱ;Ϭ͘ϰϴϬͿ

��ϭ ϲͬϲ ͲϬ͘Ϭϴϭ�цϬ͘ϭϰϲ�;Ϭ͘ϱϵϭͿ ϲͬϲ Ϭ͘Ϯϲϵ�цϬ͘ϭϰϰ�;Ϭ͘ϬϵϰͿ

��Ϯ ϲͬϮ Ϭ͘Ϯϯϲ�цϬ͘ϮϵϮ�;Ϭ͘ϰϱϲͿ Ϯͬϲ Ϭ͘Ϭϲϰ�цϬ͘ϯϯϳ�;Ϭ͘ϴϱϲͿ

CAT ϱͬϳ Ϭ͘ϯϵϯ�цϬ͘ϭϬϱ�;Ϭ͘ϬϬϱͿΎΎ ϲͬϲ ͲϬ͘Ϯϱϳ�цϬ͘ϭϬϯ�;Ϭ͘ϬϯϱͿΎ

�&� ϲͬϳ Ϭ͘Ϯϯϱ�цϬ͘ϭϱϲ�;Ϭ͘ϭϲϯͿ ϴͬϱ ͲϬ͘ϰϯϰ�цϬ͘ϭϲϬ�;Ϭ͘ϬϮϮͿΎ

�>h ϲͬϵ Ϭ͘Ϭϯϭ�цϬ͘Ϭϲϳ�;Ϭ͘ϲϰϵͿ ϴͬϳ Ϭ͘ϭϳϳ�цϬ͘Ϭϲϲ�;Ϭ͘ϬϭϵͿΎ

�K>Ϯ�ϭ ϲͬϴ Ϭ͘ϭϮϰ�цϬ͘Ϯϵϲ�;Ϭ͘ϲϴϰͿ ϳͬϳ Ϭ͘Ϭϯϴ�цϬ͘Ϯϴϵ;Ϭ͘ϴϵϳͿ

&'� ϱͬϲ �Ϭ͘ϯϴϱ�цϬ͘Ϭϵϳ�;Ϭ͘ϬϬϳͿΎΎ ϱͬϲ ͲϬ͘ϳϮ�цϬ͘Ϭϵϳ�;фϬ͘ϬϬϭͿΎΎ

&'' ϲͬϴ Ϭ͘ϭϲϯ�цϬ͘Ϯϭϭ�;Ϭ͘ϰϱϱͿ ϴͬϲ Ͳ͘ϯϰϳ�цϬ͘Ϯϭϭ�;Ϭ͘ϭϮϴͿ

&Eϭ ϲͬϵ Ϭ͘ϭϰϰ�цϬ͘Ϭϵϯ�;Ϭ͘ϭϰϲͿ ϴͬϳ ͲϬ͘Ϭϴϰ�цϬ͘Ϭϵϭ�;Ϭ͘ϯϳϯͿ

'�W�, ϲͬϵ Ϭ͘Ϭϰϴ�цϬ͘ϭϮϵ�;Ϭ͘ϳϭϳͿ ϴͬϳ ͲϬ͘ϭϬϬ�цϬ͘ϭϮϲ�;Ϭ͘ϰϰϲͿ

'^E ϲͬϵ Ϭ͘Ϭϲϱ�цϬ͘ϭϵϰ�;Ϭ͘ϳϰϮͿ ϴͬϳ ͲϬ͘ϮϵϮ�цϬ͘ϭϵϬ�;Ϭ͘ϭϱϭͿ

,�� ϲͬϵ ͲϬ͘Ϭϭϲ�цϬ͘ϭϯϮ�;Ϭ͘ϵϬϳͿ ϴͬϳ Ϭ͘Ϭϵϴ�цϬ͘ϭϯϬ�;Ϭ͘ϰϲϳͿ

,W ϲͬϵ ͲϬ͘Ϭϱϴ�цϬ͘ϭϲϵ�;Ϭ͘ϳϯϲͿ ϴͬϳ ͲϬ͘ϴϮ�цϬ͘ϲϮϵ�;Ϭ͘ϲϮϵͿ

,Wy ϲͬϴ ͲϬ͘Ϭϯϴ�ц�Ϭ͘ϭϱϬ�;Ϭ͘ϴϬϳͿ ϴͬϲ ͲϬ͘ϭϮϬ�цϬ͘ϭϱϬ�;Ϭ͘ϰϰϭͿ

,^W'Ϯ ϱͬϯ Ϭ͘Ϭϱϭ�цϬ͘ϯϮϮ�;Ϭ͘ϴϴϬͿ ϰͬϰ Ϭ͘Ϭϴϳ�цϬ͘ϯϭϮ�;Ϭ͘ϳϵϮͿ

,dZ�ϭ ϲͬϵ ͲϬ͘ϭϴϲ�цϬ͘ϭϱϭ�;Ϭ͘ϮϰϯͿ ϴͬϳ Ϭ͘ϭϳϴ�цϬ͘ϭϰϴ�;Ϭ͘ϮϱϯͿ

<Zdϭ ϲͬϵ Ϭ͘ϭϲϳ�цϬ͘ϭϬϱ�;Ϭ͘ϭϯϴͿ ϴͬϳ ͲϬ͘Ϭϳϳ�цϬ͘ϭϬϯ�;Ϭ͘ϰϲϵͿ

<Zdϭϲ ϯͬϳ Ϭ͘ϭϵ�цϬ͘ϭϱϭ�;Ϭ͘ϮϰϵͿ ϰͬϲ ͲϬ͘ϭϬϭ�цϬ͘ϭϰϭ�;Ϭ͘ϰϵϴͿ

<Zdϲ� Ϯͬϲ Ϭ͘ϭϲϮ�цϬ͘ϭϲϴ�;Ϭ͘ϯϴϭͿ ϰͬϰ Ϭ͘ϬϮϱ�ц͘ϭϰϲ�;Ϭ͘ϴϲϴͿ

>hD ϲͬϵ Ϭ͘Ϭϲϭ�цϬ͘Ϭϳϱ�;Ϭ͘ϰϯϭͿ ϴͬϳ Ϭ͘ϭϴϯ�цϬ͘Ϭϳϰ�;Ϭ͘ϬϮϵͿΎ

>z� ϲͬϱ ͲϬ͘ϮϬϳ�цϬ͘ϭϱϲ�;Ϭ͘ϮϮϬͿ ϱͬϲ Ϭ͘Ϭϯϭ�цϬ͘ϭϱϲ�;Ϭ͘ϴϰϴͿ

Wϰ,� ϱͬϱ Ϭ͘ϱϬϳ�цϬ͘ϭϴϵ�;Ϭ͘ϬϯϭͿΎ ϲͬϰ ͲϬ͘ϰϯϵ�цϬ͘ϭϵϯ�;Ϭ͘ϬϯϴͿΎ

W<D ϰͬϰ Ϭ͘Ϭϵϴ�цϬ͘Ϯϲϴ�;Ϭ͘ϳϯϬͿ ϯͬϱ ͲϬ͘ϱϳϭ�цϬ͘Ϯϳϳ�;Ϭ͘ϬϵϰͿ

WK^dE ϲͬϲ ͲϬ͘Ϯϵϭ�цϬ͘ϮϬϱ�;Ϭ͘ϭϮϬͿ ϳͬϱ ͲϬ͘ϲϱϬ�цϬ͘ϮϬϴ�;Ϭ͘ϬϭϮͿΎ

WZ'ϰ ϰͬϵ ͲϬ͘Ϯϴϲ�цϮϭϮ;Ϭ͘ϮϬϳͿ ϳͬϲ Ϭ͘ϭϯϴ�цϬ͘ϭϵϳ�;Ϭ͘ϱϬϬͿ

^�ZW/E�ϭ ϲͬϵ ͲϬ͘Ϭϭϰ�цϬ͘Ϭϴϴ�;Ϭ͘ϴϳϱͿ ϴͬϳ ͲϬ͘ϭϵϮ�цϬ͘Ϭϴϳ�;Ϭ͘ϬϰϳͿΎ

^�ZW/E�ϭ ϱͬϲ ͲϬ͘ϲϮϵ�цϬ͘ϭϯϱ�;Ϭ͘ϬϬϮͿΎΎ ϲͬϱ Ϭ͘ϭϬϱ�цϬ͘ϭϯϱ�;Ϭ͘ϰϲϬͿ

^�ZW/E&ϭ ϲͬϴ Ϭ͘ϱϮϳ�цϬ͘ϮϬϬ�;Ϭ͘ϬϮϯͿΎ ϳͬϳ ͲϬ͘ϰϵϵ�цϬ͘ϭϵϴ�;Ϭ͘ϬϮϵͿΎ

^�ZW/E'ϭ ϲͬϴ Ϭ͘Ϭϯϱ�цϬ͘ϭϱϵ;Ϭ͘ϴϯϭͿ ϴͬϲ ͲϬ͘Ϯϳϰ�цϬ͘ϭϱϵ�;Ϭ͘ϭϭϮͿ

d,�^ϭ ϱͬϳ ͲϬ͘Ϭϴϭ�цϬ͘ϮϮϱ�;Ϭ͘ϳϮϲͿ ϳͬϱ ͲϬ͘ϭϭϴ�цϬ͘ϮϮϱ;Ϭ͘ϲϭϰͿ



/E&>h�E���K&��/&&�Z�Ed��E�W>�d��W�d,K>K'/�^�KE��/^��/E&>�DD�d/KE�� ϭϬϯ

6

WƌŽƚĞŝŶ�'ĞŶĞ�ƐǇŵďŽů E�;�&dͬ�W�Ϳ �ĞƚĂ�;WͲǀĂůƵĞͿ� 
�&d�ǀƐ��W� E�;ŶŽ�D�ͬD�Ϳ �ĞƚĂ�;WͲǀĂůƵĞͿ� 

ŶŽ�D��ǀƐ�D�

dE&Z^&ϭϭ� ϱͬϰ Ϭ͘Ϯϴϵ�цϬ͘Ϭϴϰ�;Ϭ͘ϬϭϰͿΎ ϱͬϰ ͲϬ͘Ϭϰϰ�цϬ͘Ϭϴϰ�;Ϭ͘ϲϮϬͿ

s/D ϱͬϱ ͲϬ͘ϭϭϳ�цϬ͘Ϯϱϲ�;Ϭ͘ϲϲϬͿ ϲͬϰ ͲϬ͘ϰϰϲ�цϬ͘Ϯϲϭ�;Ϭ͘ϭϭϳͿ

sdE ϯͬϵ ͲϬ͘Ϯϭϱ�цϬ͘ϮϲϬ�;Ϭ͘ϰϯϬͿ ϲͬϲ ͲϬ͘Ϭϱϲ�цϬ͘ϮϮϱ�;Ϭ͘ϴϭϬͿ

dĂďůĞ�Ϯ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��W��ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĞƚĂ�ц^��ĂŶĚ�ƉͲǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͕�Ύ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�WфϬ͘Ϭϱ͕�ΎΎ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�WфϬ͘Ϭϭ͘

dĂďůĞ�ϯ͘�hƉͬĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ��W��ǀƐ��&d�ĂŶĚ�D��ǀƐ�ŶŽ�D�

A

�W��ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ WͲǀĂůƵĞ DĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��W�

�ŽŵŵŽŶ�WĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�&ŝďƌŝŶ��ůŽƚ�
&ŽƌŵĂƟŽŶ Ϭ͘ϬϬϭϮ &'��͕^�ZW/E�ϭ ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ

�ĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞĂĐƟǀĞ�KǆǇŐĞŶ�
^ƉĞĐŝĞƐ Ϭ͘ϬϬϭϱ ��d͕ Wϰ,� ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ

/ŵŵƵŶĞ�^ǇƐƚĞŵ Ϭ͘Ϭϭϭϰ ��d͕ &'�͕Wϰ,�͕dE&Z^&ϭϭ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ

B

D��ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ WͲǀĂůƵĞ DĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�D�

WůĂƚĞůĞƚ�ĚĞŐƌĂŶƵůĂƟŽŶ Ϭ͘ϬϬϭϴ �>h͕�&'�͕�^�ZW/E�ϭ ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ

�ĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞĂĐƟǀĞ�KǆǇŐĞŶ�
^ƉĞĐŝĞƐ Ϭ͘ϬϬϮϬ ��d͕ �Wϰ,� ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ

ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐĂƐĐĂĚĞ Ϭ͘ϬϬϮϱ �&�͕��>h ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ

/ŵŵƵŶĞ�^ǇƐƚĞŵ Ϭ͘ϬϬϭϴ ��d͕ ��&�͕��>h͕�&'�͕�Wϰ,�͕�^�ZW/E�ϭ ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ

dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŽŵĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�3A�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŝŶ��W�͕�3B�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŝŶ�D�͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂĐƚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽůƵŵŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƉĂƚŚǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��W�;ϯ�Ϳ�ͬ�D�;ϯ�Ϳ͘�dŚĞ�ƵƉ�
Žƌ�ĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉͬĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�;ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�Žƌ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�
ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƐƟŵƵůĂƚŽƌǇͲ�ĂŶĚ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌǇ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘
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Figure 1. Significantly altered protein expression

 
Figure 1 illustrates the significantly different expressed proteins between AFT vs EPA and no MC vs MC, as assessed 
by a multiple regression with EPA and MC status as predictor. Figure 1A shows the 7 proteins that differed 
significantly between AFT and EPA. AFT is used as baseline to illustrate the Log2 fold changes in EPA as compared to 
AFT, all proteins symbols are shown on the X axis, Log2 fold changes in protein expression (nPSM) are shown on the 
Y axis. Figure 1B displays the 9 proteins significantly altered in MC compared to no MC. No MC is used as baseline 
to show the Log2 fold changes in MC compared to no MC. all proteins symbols are shown on the X axis, Log2 fold 
changes in protein expression (nPSM) are shown on the Y axis.
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WƌŽƚĞŝŶͲƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�^dZ/E'�ĚĂƚĂďĂƐĞ

A B

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶͲƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�^dZ/E'�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��&d�ǀƐ��W��ĂŶĚ�ŶŽ�D��
ǀƐ�D�͕�ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟ�ƉůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��W��ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�&ŝŐƵƌĞ�2A�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶƚůǇ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��W��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��&d͘ �>ŝŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐƟ�ŵƵůĂƟ�ŶŐ�ŽĨ�ŝŶŚŝďŝƟ�ŶŐ�
Ğī�ĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ϰ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϲ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ͘��ƌƌŽǁƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟ�ŽŶ�ŝŶ��W��
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��&d͘ �2B�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶƚůǇ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƟ�ĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͘�>ŝŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐƟ�ŵƵůĂƟ�ŶŐ�ŽĨ� ŝŶŚŝďŝƟ�ŶŐ�Ğī�ĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�Ϯ�ŝŶƚĞƌĂĐƟ�ŽŶ�ĐĂƐĐĂĚĞƐ͕�
ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ϲ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ϯ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϵ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘��ƌƌŽǁƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟ�ŽŶ�ŝŶ�D��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�D�͘�



ϭϬϲ� �,�Wd�Z�ϲ

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�^ϭ͘�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�EW�ƉƌŽƚĞŽŵĞ

WĂƚŚǁĂǇ WͲǀĂůƵĞ WƌŽƚĞŝŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ
ůĞƵŬŽĐǇƚĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ Ϯ͕ϳϲ�ͲϯϬ ϱϳ

ŝŵŵƵŶĞ�ĞīĞĐƚŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ ϭ͕ϰϲ�ͲϮϲ ϯϵ

ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϱ͕ϰϴ�ͲϮϲ 79
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů�ĚĞŐƌĂŶƵůĂƟŽŶ ϭ͕ϴϲ�ͲϮϮ ϱϮ

ŵǇĞůŽŝĚ�ůĞƵŬŽĐǇƚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ ϰ͕ϵϵ�ͲϮϭ ϳϭ

ŵǇĞůŽŝĚ�ůĞƵŬŽĐǇƚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ ϰ͕ϵϵ�ͲϮϭ ϱϲ

ůĞƵŬŽĐǇƚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϵϳ�ͲϮϬ 8
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ Ϯ͕ϴϱ�ͲϮϬ Ϯϯ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ ϭ͕ϳϯ�Ͳϭϵ ϮϮ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌĂů�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϯ͕ϵϲ�Ͳϭϵ Ϯϰ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϲ͕ϰϮ�Ͳϭϴ Ϯϱ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ ϳ͕ϭϴ�Ͳϭϳ ϭϴ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϭϯ�Ͳϭϯ ϯϱ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϰ͕ϯϴ�Ͳϭϯ ϱϱ

ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϭϮ�ͲϭϮ ϯϲ

ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ Ϯ͕ϯϮ�Ͳϭϭ ϱϮ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ĞīĞĐƚŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ ϯ͕Ϭϰ�ͲϭϬ ϯϭ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ Ϯ͕ϵϳ�ͲϬϵ 9
ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϵ͕ϰϰ�ͲϬϵ ϯϭ

ĂĐƵƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕Ϯϯ�ͲϬϳ ϭϯ

ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϯϭ�ͲϬϳ ϭϬϭ

ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ŚƵŵŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϯϲ�ͲϬϳ ϭϳ

ĂĚĂƉƟǀĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϳ͕ϵϵ�ͲϬϳ ϮϮ

ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϭϮͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ ϴ͕ϯϳ�ͲϬϱ ϰϬ

ƚŽůůͲůŝŬĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ Ϭ͕ϬϬϬϭϯ ϭϬ

ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƟĐ�ĐĞůů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ Ϭ͕ϬϬϬϯϱ ϰ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞƚĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�
ƉĂƚŚǁĂǇ

Ϭ͕ϬϬϬϰϯ ϭϬ

ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ŚƵŵŽƌĂů�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�
ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƟĚĞ

Ϭ͕ϬϬϬϱϱ ϭϬ

ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ Ϭ͕ϬϬϴϴ ϭϴ

ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ Ϭ͕ϬϬϴϵ ϭϳ

ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ Ϭ͕Ϭϭϭϰ 9

dĂďůĞ� ^ϭ� ůŝƐƚƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞ� ŽŶƚŽůŽŐǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ��s/�� ĂŶĚ� ^dZ/E'� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�EW�ƉƌŽƚĞŽŵĞ͘�WƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇͬƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ϯƚŚ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�Ŷƌ͘ �ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐĂŵƉůĞ͘



/E&>h�E���K&��/&&�Z�Ed��E�W>�d��W�d,K>K'/�^�KE��/^��/E&>�DD�d/KE�� ϭϬϳ

6

dĂďůĞ�^Ϯ͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŐĞŶĞ�ƐǇŵďŽůƐ

'ĞŶĞ�^ǇŵďŽů �WƌŽƚĞŝŶ�EĂŵĞ
�ϭ�' �ůƉŚĂͲϭ�ͲŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ
�ϮD �ůƉŚĂͲϮͲŵĂĐƌŽŐůŽďƵůŝŶ
ACTB �ĐƟŶ͕�ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ�ϭ
�'d �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶŽŐĞŶ
�Ey�Ϯ �ŶŶĞǆŝŶ��Ϯ
�WK�ϭ �ƉŽůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ��Ͳ/
�ϯ ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ��ϯ
�ϱ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚ��ϱ
��ϭ �ĂƌďŽŶŝĐ�ĂŶŚǇĚƌĂƐĞ�ϭ
��Ϯ �ĂƌďŽŶŝĐ�ĂŶŚǇĚƌĂƐĞ�Ϯ
CAT �ĂƚĂůĂƐĞ
�&� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ��
�>h �ůƵƐƚĞƌŝŶ
�K>Ϯ�ϭ �ŽůůĂŐĞŶ�ĂůƉŚĂͲϭ;//Ϳ�ĐŚĂŝŶ
&'� &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ�ďĞƚĂ�ĐŚĂŝŶ
&'' &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ�ŐĂŵŵĂ�ĐŚĂŝŶ
&Eϭ &ŝďƌŽŶĞĐƟŶ
'�W�, 'ůǇĐĞƌĂůĚĞŚǇĚĞͲϯͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ĚĞŚǇĚƌŽŐĞŶĂƐĞ
'^E 'ĞůƐŽůŝŶ
,�� ,ĞŵŽŐůŽďŝŶ�ƐƵďƵŶŝƚ�ďĞƚĂ
,W ,ĂƉƚŽŐůŽďŝŶ
,Wy ,ĞŵŽƉĞǆŝŶ
,^W'Ϯ �ĂƐĞŵĞŶƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞƉĂƌĂŶ�ƐƵůĨĂƚĞ�ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ
,dZ�ϭ ^ĞƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĂƐĞ�,dZ�ϭ
<Zdϭ <ĞƌĂƟŶ͕�ƚǇƉĞ�//�ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚĂů�ϭ
<Zdϭϲ <ĞƌĂƟŶ͕�ƚǇƉĞ�/�ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚĂů�ϭϲ
<Zdϲ� <ĞƌĂƟŶ͕�ƚǇƉĞ�//�ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚĂů�ϲ�
>hD >ƵŵŝĐĂŶ
>z� >ǇƐŽǌǇŵĞ��
Wϰ,� WƌŽƚĞŝŶ�ĚŝƐƵůĮĚĞͲŝƐŽŵĞƌĂƐĞ
W<D WǇƌƵǀĂƚĞ�ŬŝŶĂƐĞ
WK^dE WĞƌŝŽƐƟŶ
WZ'ϰ WƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ�ϰ
^�ZW/E�ϭ �ůƉŚĂͲϭͲĂŶƟƚƌǇƉƐŝŶ
^�ZW/E�ϭ �ŶƟƚŚƌŽŵďŝŶͲ///
^�ZW/E&ϭ WŝŐŵĞŶƚ�ĞƉŝƚŚĞůŝƵŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�ĨĂĐƚŽƌ
^�ZW/E'ϭ WůĂƐŵĂ�ƉƌŽƚĞĂƐĞ��ϭ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ
d,�^ϭ dŚƌŽŵďŽƐƉŽŶĚŝŶͲϭ
dE&Z^&ϭϭ� dƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ϭϭ�͖�KƐƚĞŽƉƌŽƚĞŐĞƌŝŶ
s/D sŝŵĞŶƟŶ
sdE sŝƚƌŽŶĞĐƟŶ

dĂďůĞ�^Ϯ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŽůƵŵŶ�
ϭ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ͘
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Chapter 7
Exploring macrophage differentiation 

in herniated disc tissue in patients with 
radiculopathy; is this associated with 

0RGLF�FKDQJHV"

i'BJMVSF�JT�BO�PQUJPO�IFSF��*G�UIJOHT�BSF�OPU�GBJMJOH
�
ZPV�BSF�OPU�JOOPWBUJOH�FOPVHI�u�	&MPO�.VTL




�ďƐƚƌĂĐƚ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Θ�KďũĞĐƟǀĞ
�ĞƌǀŝĐĂůͲ�ĂŶĚ�ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŽ� ĚŝƐĐĞƌŶ� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�DϭͲ� ĂŶĚ� ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�;D�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞƐ͘�

Methods
,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ĐĞƌǀŝĐĂůͲ�Žƌ�
ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͘�^ĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗���ϲϴ�;ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌͿ͕���ϭϲϯ�;DϮͿ͕���ϰϬ�;DϭͿ͕��ƌŐϭ�
;DϮͿ�ĂŶĚ�ŝEŽƐ�;DϭͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ͕�
dͲĐĞůůƐ�;��ϯͿ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů�;��ϭϱͿ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͘

ZĞƐƵůƚƐ
��ϲϴ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϭϬͲϭϬϬͬĐŵϮ�ŝŶ�ϭϬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�хϭϬϬͬ
ĐŵϮ�ŝŶ�ϭϴ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�/Ŷ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ϭϬͲϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴн�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�DϮͲƚǇƉĞ�;��ϭϲϯнͿ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй͘�tŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴн�ƐĂŵƉůĞƐ͕�
ϭϬͲϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴн�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�DϭͲƚǇƉĞ�;ŝEK^нͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ
ϱϬй͘��ƌŐϭ�ĂŶĚ���ϰϬ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ���ϲϴ�ǁĞƌĞ
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ƚŚĂŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�;KZсϮ͘ϳ͕�ƉсϬ͘ϭϴͿ͘ WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ
ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϲϴн�ĐĞůůƐ�;KZсϲ͘Ϭ͕�ƉсϬ͘ϬϮϯͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϭϲϯ�;KZсϬ͘ϭϮϯ͕�ƉсϬ͘ϬϮͿ͘�dͲĐĞůůƐ�;��ϯͿ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�;��ϭϱͿ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ
ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ŚŝŐŚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ��ϭϲϯ� ;DϮ�ŵĂƌŬĞƌͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŶƟͲ
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŽǀĞƌ� Ă� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�DϮ�ŵĂƌŬĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůůƐ�
ǁŝƚŚ� ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŵƉůŝĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�
ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
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,ĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďƵƌĚĞŶ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭͲϯй�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐƐ�΀ϭ΁͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ĚŝƐĐƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ϭ͕Ϭϭϴй� ΀Ϯ΁͘� >ƵŵďĂƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂďůŝŶŐ� ůĞŐ�ƉĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƌĂĚŝĂƚĞƐ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ�
ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ� ŝƐ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Ăƌŵ͘�dŚĞƐĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝƐ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�΀ϯ͕�ϰ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�΀ϱ͕�ϲ΁͘

DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ĂŝĚ� ĚŝƐĐ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ� ŽĨ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ƟƐƐƵĞ� ΀ϳ΁͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ�
ĞǆĐƌĞƚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�΀ϴ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐĞŶƐŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ΀ϵ΁͘� dŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĐĂŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘� �ĂĐŚ� ƐĞƚ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐƵĞƐ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽǁ�ƵŶŝƋƵĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�΀ϭϬ΁͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ;DϭͿ�Žƌ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
;DϮͿ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ΀ϭϭ΁͘� DϮ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵĂƌŬĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ��ϭϲϯ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� />Ͳϰ�Žƌ�ĂƌŐŝŶĂƐĞͲϭ� ΀ϭϭͲϭϯ΁�ĂŶĚ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
/>ͲϭϬ�΀ϭϯ΁͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ϰϬ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�
ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�/>Ͳϭɴ͕�/>Ͳϲ�ĂŶĚ�
dE&Ͳ�ɲ�΀ϵ͕�ϭϭ͕�ϭϯ΁͘�

^ŝŶĐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞƟŽůŽŐǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ůĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĞŶĚ�ƉůĂƚĞƐ͘�sĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�DZ/� ;DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͖�D�Ϳ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĮďƌŽƐŝƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞĚĞŵĂ�΀ϭϰ΁͕�ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘� /Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
D�͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨĂƐƚĞƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ǁŚĞƌĞĂƐ�
ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�D�͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƌĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�΀ϰ΁͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�D�͕�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�Ăŝŵ� ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚŝƐ�ďǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͕ �dͲĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ĐĞƌǀŝĐĂů�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůƵŵďĂƌ� ŽŶĞƐ� ΀ϭϱ΁͕� ǁŚŝĐŚ� ůŝŬĞůǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ůŽǁĞƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �/Ŷ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ �D��ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�΀ϭϲ΁͘�/Ĩ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘



ϭϭϮ� �,�Wd�Z�ϳ

�� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ � ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŽƉĞŶ� ŶĞǁ� ĚŽŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�
/ŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂůůǇ� ĞǆƉůŽƌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ĂŶĚ� ůƵŵďĂƌ�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
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Methods

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
�ŝƐĐĞĐƚŽŵǇ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƐƵīĞƌĞĚ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďǇ�DZ/͕�ĨŽƌ�ϴ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĞĞŬƐ͘�/Ŷ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘� /Ŷ� ůƵŵďĂƌ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐŇĂǀĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�^ƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�

^ĂŵƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
�ůů� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ� ǁĞƌĞ� ĮǆĞĚ� ŝŶ� Ă� ϰй� ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ϯͲϳ� ĚĂǇƐ͘� dŝƐƐƵĞ� ǁĂƐ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂĸŶ�ďůŽĐŬƐ� ĂŶĚ� Ă� ϱͲʅŵ� ƚŚŝĐŬ� ƐůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĂ�
^d� ϱϬϮϬͲŵƵůŝƚƐƚĂŝŶĞƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌŽƚŽĐŽů͘� ^ĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�
ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͘�/Ĩ�ƟƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�
ƉĂƌĂĸŶ�ďůŽĐŬ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ďůŽĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘

/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ
&ƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͕�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ǁĂƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ƵƐŝŶŐ� ��ϲϴ͕� Dϭ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ��ϰϬ� ĂŶĚ� ŝEK^͕� DϮ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ���ϭϲϯ�ĂŶĚ��ƌŐŝŶĂƐĞ�ϭ;�Z'ϭͿ͕�dͲĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ���ϯ�ĂŶĚ�
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�ƵƐŝŶŐ���ϭϱ͘�ϱͲʅŵ�ƉĂƌĂĸŶ�ƐůŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝŶƐĞĚ�ŝŶ�ĞƚŚĂŶŽů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶŽů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϲϴ� ;��<K͕��ĞŶŵĂƌŬͿ͕���ϰϬ� ;^ĂŶďŝŽ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕�
ŝEK^�;^ƉƌŝŶŐ�ďŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�h^�Ϳ���ϭϲϯ�;�ďĐĂŵ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕��Z'ϭ�;^ƉƌŝŶŐ�ďŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�h^�Ϳ͕�
��ϯ�;��<K͕��ĞŶŵĂƌŬͿ͘� /ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ŵĞƚŚŽĚ͘��ŶƟďŽĚŝĞƐ���ϲϴ͕��ƌŐϭ͕�ŝEK^�ĂŶĚ���ϯ�ǁĞƌĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ŝŶ��ŝƚƌĂƚĞ�Ɖ,�ϲ͘Ϭ�ďƵīĞƌ͕ ���ϭϲϯ�
ĂŶĚ���ϭϱ�ŝŶ���d��Ɖ,�ϴ͕ϱ�ĂŶĚ���ϰϬ�ŝŶ�ƉƌŽŶĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ĂŶ�ĂǀŝĚŝŶͲ
ďŝŽƟŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĞĐƚĂƐƚĂŝŶ����Ͳ�ůŝƚĞ�<ŝƚ�;sĞĐƚŽƌ�>Ăď͘�h^�Ϳ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŝŽƟŶǇůĂƚĞĚ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͘�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�����ƐŽůƵƟŽŶ�;^ŝŐŵĂͿ͘�^ĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌŝƐ�ŚĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ͘��ůů�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ƟƐƐƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŶƐŝů�ƟƐƐƵĞ� ĨŽƌ�dͲĐĞůůƐ�ĂŶĚ��ͲĐĞůůƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�WŚŝůŝƉƐ�ƵůƚƌĂ�ĨĂƐƚ�ƐĐĂŶŶĞƌ͘ �^ŝŶĐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϲϴ͕���ϰϬ�ĂŶĚ� ŝEK^�ďǇ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�΀ϭϳͲ
ϭϵ΁͕� ĐĞůůƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ���ϭϲϯ�ĂŶĚ��ƌŐϭ͘�&Žƌ���ϯ�
ĂŶĚ���ϭϱ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� dͲĐĞůůƐ� ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
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MRI 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ͕�Ă�ϯd�DZ/�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘��ŽƚŚ�ƐĂŐŝƩĂů�dϭͲ�ĂŶĚ�dϮͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�Žƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�/ŵĂŐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ�DŽĚŝĐ� Ğƚ� Ăů� ΀ϮϬ͕� Ϯϭ΁͘� /ŵĂŐĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ďůŝŶĚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�;E��Θ��s>Ϳ͘�/ŶƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�
ŬĂƉƉĂ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�hƉŽŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�;'>Ϳ͘�

�ĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�Ğůů�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�/ŵĂŐĞ:�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ;E�� Θ� '>Ϳ͘� /ŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�хϬ͘ϴ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
;^s�Ϳ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ĂŶƟďŽĚǇ� ϱϬ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ �^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝŶ� /ŵĂŐĞ:�ǁĂƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�хϬ͘ϴ͘�dŚŝƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ͬ� ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞ�
ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŝŶ�ĐŵϮ͘�&ŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ���ϲϴ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �DϮ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ���ϭϲϯ�Žƌ��Z'ϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���ϲϴ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�
Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ���ϰϬ�Žƌ�ŝEK^�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
��ϲϴ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�

&Žƌ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ��ϲϴ͕� ��ϯ� ĂŶĚ� ��ϭϱ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐĞůůƐ� ǁĞƌĞ� ĞĂĐŚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ͗� EŽ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͗� ;фϭϬ� ĐĞůůƐͬĐŵϮͿͿ͕� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ;ϭϬͲϭϬϬ� ĐĞůůƐͬĐŵϮͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�;хϭϬϬ�ĐĞůůƐͬĐŵϮͿ͘�&Žƌ�Ăůů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;��ϭϲϯ��ƌŐϭ͕���ϰϬ͕�ŝEK^Ϳ͕�ŽŶůǇ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ;хϭϬ� ��ϲϴн� ĐĞůůƐͬĐŵϮͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ���ϲϴн�ĐĞůůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ� ƐĂŵƉůĞ͘� dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ͗� ůŽǁ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;фϭϬй�ŽĨ� ��ϲϴнͿ͕�
ŵĞĚŝƵŵ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;ϭϬͲϱϬй�ŽĨ���ϲϴнͿ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;хϱϬй�ŽĨ���ϲϴнͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�;ĐĞƌǀŝĐĂůͬůƵŵďĂƌͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĂů� ůŽŐŝƐƟĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�;ďƵůŐŝŶŐͬĞǆƚƌƵƐŝŽŶͬƐĞƋƵĞƐƚĞƌͿ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽǀĂƌŝĂƚĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�^ƉĞĂƌŵĂŶ Ɛ͛�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘�&Žƌ�Ăůů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂůƉŚĂ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�ϱй͘
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ZĞƐƵůƚƐ

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
,ĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ϯϴ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�
ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dǁĞŶƚǇ�ƚǁŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͕�ĂŶĚ�ϭϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�
ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͘�EŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ĂŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐǇŵƉƚŽŵ�ĚƵƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůƵŵďĂƌ� ĂŶĚ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ŶŽƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��;dĂďůĞ�ϭͿ͘

,ŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ
dŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�
;EWͿ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŝƚŚ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� �ŶŶƵůƵƐ� ĮďƌŽƐƵƐ� ;�&Ϳ� ĂŶĚ� ĐĂƌƟůĂŐĞ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ;�WͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘�Ϯϵͬϯϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ϳϲйͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͖�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�
ŽĨ�EW�ƟƐƐƵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭĂͿ͘�KŶůǇ���ϭϲϯ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘���ϲϴ͕���ϰϬ͕�
ŝEK^�ĂŶĚ��ƌŐϭ�ĂůƐŽ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭďͿ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌ���ϲϴ͘���ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�
ĐĞůůƐ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dͲĐĞůů�ŵĂƌŬĞƌ���ϯ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů�ŵĂƌŬĞƌ���ϭϱ͘���ϯ�ĂŶĚ���ϭϱ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƐƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�dͲĐĞůůƐ� ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� ��ϲϴ͕���ϭϲϯ͕���ϰϬ�ĂŶĚ���ϯ�
ƐƚĂŝŶĞĚ�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝEK^�ĂŶĚ��ƌŐϭ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ŝŶƚƌĂ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭĐͲŚͿ͘

/ŶƚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĞĸĐĂĐǇ
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϭ�;ŝĨ�ŶŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚͿ�Ɵůů�хϮϬϬ͘�&Žƌ�Ăůů�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
хϬ͘ϴ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ϱϬ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĂŵƉůĞƐ͘� &Žƌ���ϲϴ͕���ϭϲϯ�ĂŶĚ���ϰϬ͕�Ă� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�хϬ͘ϴ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ:�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ŝEK^�ĂŶĚ��ƌŐϭ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ

ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞůǇ�ŽŌĞŶ�;ĨĂůƐĞůǇͿ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�
͚ƉŽƐŝƟǀĞ͛�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͖�ŚĞŶĐĞ�Ăůů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ���ϯ�ĂŶĚ�
��ϭϱ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůůƐ�ǁĂƐ�фϱϬ͕�ŚĞŶĐĞ�ŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�
ĐŽƵŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�;dĂďůĞ�̂ ϭͿ͘�&Žƌ�Ăůů�ŵĂŶƵĂů�
ĐŽƵŶƚƐ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

YƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂƌŬĞƌƐ�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϲϴ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ŵĞĚŝĂŶсϰϴ͕ϯͬĐŵϮͿ͘�



ϭϭϲ� �,�Wd�Z�ϳ

KĨ� ƚŚĞ� ϯϴ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ϭϬ� ƐŚŽǁĞĚ� ŵŝůĚ� ;фϭϬͬĐŵϮͿ͕� ϭϬ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ;ϭϬͲϭϬϬͬĐŵϮͿ͕� ĂŶĚ� ϭϴ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ;хϭϬϬͬĐŵϮͿ͘� dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�DϭͬDϮ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ;ĂƐй�ŽĨ� ��ϲϴнͿ�
ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ���ϭϲϯ�;DϮ�ŵĂƌŬĞƌͿ͗�ϭϭ�ƐŚŽǁĞĚ�ůŽǁ�;фϭϬйͿ͕�ϭϮ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞĚŝƵŵ�;ϭϬͲϱϬйͿ�ĂŶĚ�ϲ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;хϱϬйͿ͘�tŚĞƌĞĂƐ� ĨŽƌ��ƌŐϭ� ;DϮ�
ŵĂƌŬĞƌͿ�Ϯϳ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵŝůĚ͕�ϭ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ϭ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘���ϰϬ�;Dϭ�ŵĂƌŬĞƌͿ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůĚ͕�ϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘��ŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ŝEK^�;Dϭ�ŵĂƌŬĞƌͿ͗�ϮϮ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ŵŝůĚ͕�ϳ�ĂƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�Ϭ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘

��ϯ�ĂŶĚ���ϭϱ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͗���ϯ�ŵĞĚŝĂŶфϭͬĐŵϮ�;ϯϮ�ŵŝůĚ͕�ϲ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞͿ͕���ϭϱ�ŵĞĚŝĂŶсϭͬĐŵϮ�;Ϯϱ�ŵŝůĚ͕�ϭϬ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ϯ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŚŝŐŚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ��ϲϴ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ��ϯ� ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ� ĂŶĚ� ��ϭϱ� ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ�
;dĂďůĞ�ϮͿ͘

/ŶƚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�DZ/
&Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� D�͕� ŝŶƚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ϳϴй� ;�ŽŚĞŶƐ� <ĂƉƉĂ� с� Ϭ͕ϱϴͿ͘�tŚĞŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶƚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ϵϰй�;�ŽŚĞŶƐ�<ĂƉƉĂ�с�Ϭ͕ϴϮͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ϳϭй�;�ŽŚĞŶƐ�<ĂƉƉĂ�с�Ϭ͕ϰϮͿ͘

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ
�ĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͬĐŵϮ�ŽĨ�ϭϲ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��;D�ͲͿ�ĂŶĚ�
ϰϬ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��;D�нͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�D�Ͳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚͬĐŵϮ�ŽĨ�ϮϮϯ�ĂŶĚ�D�н�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�Ϯϯϭ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ���ϲϴ͕�ĐĞƌǀŝĐĂů�D�Ͳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ���ϭϲϯ� ;ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ϱϵйͿ͕� ŝŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�D�н�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ�Ϯϭй͘� /Ŷ� ůƵŵďĂƌ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�D�Ͳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ϯϲй���ϭϲϯ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ�D�н�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ϴй͘��ƌŐϭ�ĂŶĚ�
��ϰϬ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶ�Ăůů�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͘�ŝEK^�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ůŽǁ͗�ϱ͕ϲй�ĨŽƌ�D�Ͳ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϯ͕ϳй�ĨŽƌ�D�Ͳ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƐ�ƉĞƌ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�
ϯ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƉĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�^Ϯ͘�

KƌĚŝŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ��ϲϴ� ;KZсϲ͘Ϭ͕� ƉсϬ͘ϬϮϯͿ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ƌĞůĂƟǀĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� DϮ� ŵĂƌŬĞƌ� ��ϭϲϯ�
;KZсϬ͘ϭϮϯ͕�ƉсϬ͘ϬϮͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ� ůƵŵďĂƌ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϲϴ͕�Žƌ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϭϲϯ͕��ƌŐϭ͕���ϰϬ�Žƌ�ŝEK^�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘

dͲĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�;��ϯͿ�ǁĂƐ�фϭ�ŝŶ�Ăůů�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚͬĐŵϮ�ŽĨ���ϭϱн�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�
ǁĂƐ�ϯ͘ϰϱ�ŝŶ�D�Ͳ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϵϱ�ŝŶ�D�н�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�фϭ�ŝŶ�D�Ͳ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϭϱ�ŝŶ�D�н�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂů�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ���ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ůƵŵďĂƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ���ϭϱ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐĂŵƉůĞƐ�;KZсϭϮ͘ϲ͕�ƉсϬ͘ϬϯϴͿ͘
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/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ
dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĂƐ� ϲ͘ϱ�ŵŽŶƚŚƐ� ;/YZ͗� ϱ� ʹ� ϭϯͿ͘� EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϲϴ͕���ϯ�Žƌ���ϭϱ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;й�ŽĨ���ϲϴͿ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;dĂďůĞ�ϱͿ͘



ϭϭϴ� �,�Wd�Z�ϳ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� DϮ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ;��ϭϲϯнͿ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐĞůůƐ� ŝŶ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ� ƟƐƐƵĞ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ĂŶĚ�
ůƵŵďĂƌ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŝŶ� D�Ͳ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� D�н�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�Dϭ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�;ŝEŽƐн�ĂŶĚ���ϰϬнͿ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�
Ăůů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�D�н�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ���ϭϲϯ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��ƌŐϭ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�
ĂƐ�DϮ�ŵĂƌŬĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ� ŝƚƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ďŽƚŚ� ŝEK^�
ĂŶĚ���ϰϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͗�ŝEK^�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐŽƵŶƟŶŐ͘���ϰϬ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�ďƵƚ�
ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŚŝŐŚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ĐŽƵŶƟŶŐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ � �ŽƚŚ���ϯ�ĂŶĚ���ϭϱ�ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ĨŽƌ� dͲĐĞůůƐ� ĂŶĚ�
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͘

KƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŵƉůǇ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ůƵŵďĂƌ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ĚŝƐĐƐ͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ��ŚŝƚŬĂƌĂ�Ğƚ�Ăů�;ϭϵϵϭͿ͕�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�
ĚŝƐĐƐ�΀ϭϱ΁͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇĂŵĞĚ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ă�
ůĂƌŐĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� DϮ� ;��ϭϲϯнͿ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐŵĂůůĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� Dϭ� ;ŝEK^нͿ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůƵŵďĂƌ� ŽŶĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�
^ŝŶĐĞ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƟƐƐƵĞ�΀ϭϮ͕�ϭϯ΁�ĂŶĚ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚĞůĂǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�΀ϵ΁͕�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ�ůƵŵďĂƌ�,EWƐ͘�dŚĂƚ�
ĂĐƚ�ŽŶ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǇĞƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶƌĂǀĞůĞĚ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DϮ�;��ϭϲϯнͿ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶ�D�Ͳ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ΀ϰ΁͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� D�� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨĂƐƚĞƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ�D�н�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,ĞŶĐĞ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�D�н�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŝEK^�ĂŶĚ���ϰϬ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƌ�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ϲϰ͕���ϴϬ͕��ϴϲ�Žƌ���ϭϵϮ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�΀ϭϭ͕�ϭϯ͕�ϮϮ΁͘
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�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
D��ƐƚĂƚƵƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚƵĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Dϭ�΀ϭϬ͕�ϭϰ΁͘�sŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�DϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĚƵĐĞƐ�D�͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂůƚĞƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�΀Ϯϯ΁͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ��ĐŶĞƐ�΀Ϯϰ΁͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� D�н� ΀Ϯϰ΁͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ƚŚĞƐĞ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƟůů�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� D�н� ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�΀ϰ΁͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�D�н�ƉĂƟĞŶƚƐ�΀ϭ΁͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶĐǇ͕ �
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ůĂƌŐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐǇŵƉƚŽŵ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/Ŷ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽŶ�ĚĂǇ�ϭ΀Ϯϱ΁͕�
ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ƚŽ�DϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ�΀Ϯϲ͕�Ϯϳ΁͘��Ɛ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
хϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐǁŝƚĐŚ� ĨƌŽŵ�Dϭ� ƚŽ�DϮ� ŝƐ� ĮŶĂůŝǌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉƌŽŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĂůů�ďŝĂƐ͘�

�� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ůŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƟƐƐƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶƟďŽĚǇ�Ă�ŶĞǁ�ƐůŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌĂĸŶ�
ďůŽĐŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DϭͬϮ�
ŵĂƌŬĞƌ�ƐůŝĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���ϲϴ�ƐůŝĚĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ���ϲϴ�ƐůŝĚĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DϭͬDϮ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�DϭͬDϮ�ĐŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�
ϭϬϬй�ŽĨ���ϲϴн͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƟƐƐƵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ� ƉĂƌĂĸŶ�ƟƐƐƵĞ�ďůŽĐŬƐ͕� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƟƐƐƵĞ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ � ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ƟƐƐƵĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ� ƟƐƐƵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐĞůůƐ� ŝƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ďůŽĐŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐĞůůƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƟƐƐƵĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞ�ƐĂŵƉůĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘



ϭϮϬ� �,�Wd�Z�ϳ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

DϮ� ;��ϭϲϯнͿ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ� ƟƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŶŐ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�
ĐĞƌǀŝĐĂů� ůĞǀĞů͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �DϮ� ;��ϭϲϯнͿ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŝŶ�D�Ͳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�� ǁŝƚŚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͕ �
Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� /ŶŐƌŝĚ� ,ĞŐĞŵĂŶͲ<ůĞŝŶŶ� ĨŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�:ĞƐƐĞ�ǀĂŶ�KŽƐƚƌƵŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚ�
�ŽǇĚ�<ĞŶŬŚƵŝƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƉĂŶĞů͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� :ŽƌĚĂŶ�:͕�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƵ�<͕�ĂŶĚ�K͛�ŽǁĚ�:͕�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ͘��D:��ůŝŶ��ǀŝĚ͕�ϮϬϬϵ͘�ϮϬϬϵ͗�ϭϭϭϴ
Ϯ͘� tŽŶŐ�::͕��ŽƚĞ�W͕ �YƵĞƐŶĞůĞ�::�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĚŝƐĐ�

ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϰ͘�ϭϰ;ϴͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϴϭͲϵ͘
ϯ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕��ů��ĂƌǌŽƵŚŝ���Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĚƵĞ�

ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��ĐƚĂ�EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϲϮ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϳϵͲϴϱ͘
ϰ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕�KƐƚĞůŽ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�

ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϳϵͲϮϱϴϳ͘
ϱ͘� �ƵŶŚĂ��͕�^ŝůǀĂ��:͕�WĞƌĞŝƌĂ�W�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�

ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƌƚŚƌŝƟƐ�ZĞƐ�dŚĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͘�ϮϬ;ϭͿ͗�Ɖ͘�Ϯϱϭ͘
ϲ͘� <ĂǁĂŐƵĐŚŝ� ^͕� zĂŵĂƐŚŝƚĂ� d͕ � zŽŬŽŐƵƐŚŝ� <�Ğƚ� Ăů͕� /ŵŵƵŶŽƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�

ŝŶĮůƚƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϭ͘�Ϯϲ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϮϬϵͲϭϰ͘
ϳ͘� <ŽďĂǇĂƐŚŝ� ^͕�DĞŝƌ� �͕� <ŽŬƵďŽ� z� Ğƚ� Ăů͕�hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ�

ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�
ϮϬϬϵ͘�ϯϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϲϱϱͲϲϮ͘

ϴ͘� tŽŽĚƐ� �/� ĂŶĚ� ,ŝůŝďƌĂŶĚ� �^͕� �ĞƌǀŝĐĂů� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͗� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕� ĞƟŽůŽŐǇ͕� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕� ĂŶĚ�
treatment.�:�^ƉŝŶĂů��ŝƐŽƌĚ�dĞĐŚ͕�ϮϬϭϱ͘�Ϯϴ;ϱͿ͗�Ɖ͘��ϮϱϭͲϵ͘

ϵ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕� >ĂĨĞďĞƌ�'�D͕� ĂŶĚ�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>�͕�dŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘

ϭϬ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϭϭ͘� sŽŐĞů��z͕ �'ůŝŵ�:�͕�^ƚĂǀĞŶƵŝƚĞƌ��t�Ğƚ�Ăů͕�,ƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͗�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�Ϯϭϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϱͲϳϬϯ͘

ϭϮ͘� WŽƵƌĐĞƚ���ĂŶĚ�WŝŶĞĚĂͲdŽƌƌĂ�/͕�dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂƌŐŝŶĂƐĞ�ϭ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘�dƌĞŶĚƐ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐ�DĞĚ͕�ϮϬϭϯ͘�Ϯϯ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϯͲϱϮ͘

ϭϯ͘� 'ĞƌƌŝĐŬ� <z͕ � 'ĞƌƌŝĐŬ� �Z͕� 'ƵƉƚĂ� �� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ŶŽǀĞů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϯ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ĞϬϮϬϴϲϬϮ͘

ϭϰ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϱ͘� �ŚŝƚŬĂƌĂ�z<͕��ůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽůĂƉƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐŬƐ͘��ƌĐŚ�WĂƚŚŽů�>Ăď�
DĞĚ͕�ϭϵϵϭ͘�ϭϭϱ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϰϴϭͲϯ͘

ϭϲ͘� ^ŚĞŶŐͲǇƵŶ�>͕�>ĞƚƵ�^͕�:ŝĂŶ���Ğƚ�Ăů͕��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĞ͕�
ŝŶ�ϯϭϲϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉŝŶĂů�ƉĂŝŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϰ͘�ϵ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�Ğϭϭϰϵϵϯ͘

ϭϳ͘� zĂŶŐ��͕��ĂŽ�W͕ �'ĂŽ�z�Ğƚ�Ăů͕��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ɖϯϴ�D�W<�ĂůƉŚĂ͕�ďĞƚĂ͕�ŐĂŵŵĂ͕�ĚĞůƚĂ�ŝƐŽĨŽƌŵƐ�
ŝŶ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�^Đŝ�
ZĞƉ͕�ϮϬϭϲ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϮϮϭϴϮ͘

ϭϴ͘� �Ăŝ�y͕��ŝŶŐ�t͕�zĂŶŐ�^�Ğƚ�Ăů͕�,ŝŐĞŶĂŵŝŶĞ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�/>ͲϭďĞƚĂͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŶƵĐůĞƵƐ�
ƉƵůƉŽƐƵƐ�ĐĞůůƐ͘��ŝŽƐĐŝ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϵ͘�ϯϵ;ϲͿ͘

ϭϵ͘� 'ŽƚŽŚ� ,͕� <ĂǁĂŐƵĐŚŝ� z͕ � ,ĂƌŝŐĂŝ�D� Ğƚ� Ăů͕� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ��ϰϬ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ� ĂƌƚŚƌŝƟƐ͗� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚƌŝǆ�
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐ͘�:�ZŚĞƵŵĂƚŽů͕�ϮϬϬϰ͘�ϯϭ;ϴͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϬϲͲϭϮ͘

ϮϬ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

Ϯϭ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘



ϭϮϮ� �,�Wd�Z�ϳ

ϮϮ͘� >ĞĞ�D<͕�DŽŽƌĞ�y>͕�&Ƶ�z�Ğƚ�Ăů͕�,ŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�ŚƵŵĂŶ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂǀĞŽůŝŶͲϭ͘��ƌ�:�WŚĂƌŵĂĐŽů͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϳϯ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϳϰϭͲϱϭ͘

Ϯϯ͘� ,ĂŶƐƐŽŶ� '<� ĂŶĚ� ,ĞƌŵĂŶƐƐŽŶ� �͕� dŚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘� EĂƚ� /ŵŵƵŶŽů͕� ϮϬϭϭ͘�
ϭϮ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϬϰͲϭϮ͘

Ϯϰ͘� :ŝĂŽ�z͕ �>ŝŶ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϰϭͲϮϵϱϬ͘

Ϯϱ͘� �ĂůĞǇ�:D͕��ƌĂŶĐĂƚŽ�^<͕�dŚŽŵĂǇ����Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵƵƌŝŶĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�:�>ĞƵŬŽĐ�
�ŝŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϴϳ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϱϵͲϲϳ͘

Ϯϲ͘� DĂŚĚĂǀŝĂŶ��ĞůĂǀĂƌǇ��͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sĞĞƌ�tD͕�ǀĂŶ��ŐŵŽŶĚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐŬŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
repair.�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϭ͘�Ϯϭϲ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϳϱϯͲϲϮ͘

Ϯϳ͘� >ƵĐĂƐ�d͕ �tĂŝƐŵĂŶ��͕�ZĂŶũĂŶ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�
repair.�:�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϴϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϯϵϲϰͲϳϳ͘
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�ƉƉĞŶĚŝǆ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ

A (HE x50) C (CD68 x200)

F (Arg1 x200)E (CD40 x200)

G (iNOS x200)

D (CD163 x200)

H (CD3 x200) I (CD15 x200)

B (NP cells x200)

&ŝŐƵƌĞ� ϭ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ěŝī�ĞƌĞŶƚ� ĂŶƟ�ďŽĚǇ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� 1A� ƐŚŽǁƐ� Ă� ,�� ĐŽƵƉĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�
ŝŶŇ�ĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�EW�Ɵ�ƐƐƵĞ͘�1B�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ�EW�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚ���ϲϴ͘�1C�ƐŚŽǁƐ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ���ϲϴ͘�ϭ��ƐŚŽǁƐ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ�
ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ���ϭϲϯ͘�ϭ�� ƌĞǀĞĂůƐ� ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ǁŝƚŚ���ϰϬ͘�1F 
ĚŝƐƉůĂǇƐ� ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ă� ĨĞǁ�ĂƌĞ��ƌŐϭ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞ͕� ��D�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ƌŐϭ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞ� ĐĞůůƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞůǇ͘�1G�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŝEK^�ƉŽƐŝƟ�ǀĞ͕���D�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝEK^�
ƉŽƐŝƟ�ǀĞ�ĐĞůůƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƟ�ǀĞůǇ͘�1H�ƌĞǀĞĂůƐ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ƚͲĐĞůůƐ͘�1I�ƐŚŽǁƐ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�
ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĮ�ůƚƌĂƟ�ŶŐ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ͘



ϭϮϰ� �,�Wd�Z�ϳ

dĂďůĞ�ϭ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ

1A �ĞƌǀŝĐĂů >ƵŵďĂƌ ƉͲǀĂůƵĞ

N ϭϲ ϮϮ

�ŐĞ ϱϱ ϱϮ Ϭ͘ϱϰ

й�ŵĂůĞ ϯϭй ϰϱй Ϭ͘ϱϭ

�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ŵŽŶƚŚƐͿ ϳ͘ϳ ϭϯ͘Ϯ Ϭ͘ϲϯ

й�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ Ϯϳй ϰϯй Ϭ͘ϰϴ

1B MC EŽ�D� ƉͲǀĂůƵĞ

N ϭϯ Ϯϭ

�ŐĞ ϰϵ ϱϱ Ϭ͘ϰϱ

й�ŵĂůĞ ϰϲй ϰϭй ϭ͘ϬϬ

�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ŵŽŶƚŚƐͿ ϭϬ͘Ϯ ϭϭ͘ϳ Ϭ͕ϳϳ

й��ĞƌǀŝĐĂů�ĚŝƐĐƐ ϯϭй ϰϴй Ϭ͘ϰϴ

1A� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĨŽƌ� �ĞƌǀŝĐĂů� ĂŶĚ� >ƵŵďĂƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘� 1B� ƐŚŽǁƐ� ďĂƐĞůŝŶĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

A

Marker фϭϬͬĐŵ2 ϭϬͲϭϬϬͬĐŵ2 хϭϬϬͬĐŵ2

��ϲϴ ϭϬ ϭϬ ϭϴ

��ϯ ϯϮ ϲ Ϭ

��ϭϱ Ϯϱ ϭϬ ϯ

2B

DĂƌŬĞƌ�ĂƐ�й�ŽĨ���ϲϴ фϭϬй ϭϬͲϱϬй хϱϬй

��ϭϲϯй ϭϭ ϭϮ ϲ

�ƌŐϭй Ϯϳ ϭ ϭ

��ϰϬй Ϯϰ ϰ ϭ

ŝEK^й ϮϮ 7 Ϭ

dĂďůĞ�2A� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŝŵŵƵŶĞ� ĐĞůů�ŵĂƌŬĞƌ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� dĂďůĞ�2B 
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�DϮ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;��ϭϲϯ�ĂŶĚ��ƌŐϭͿ�ĂŶĚ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;��ϰϬ�ĂŶĚ�ŝEK^Ϳ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ���ϲϴ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ���ϲϴ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�;хϭϬ�ĐĞůůƐͬĐŵϮͿ͘
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7

dĂďůĞ�ϯ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ

^ƵďŐƌŽƵƉƐ ��ϲϴͬĐŵ2 ��ϯͬĐŵ2 ��ϭϱͬĐŵ2 ��ϭϲϯ�й �ƌŐϭ�й ��ϰϬ�й ŝEK^�й

�ĞƌǀͺD�н ϰϬ Ϭ Ϯ Ϯϭй Ϭй Ϭй Ϭй

�ĞƌǀͺD�Ͳ ϭϲ Ϭ Ϭ ϱϵй Ϭй Ϯй Ϭй

>ƵŵďͺD�н Ϯϯϭ Ϭ ϯ ϴй Ϯй Ϭй ϰй

>ƵŵďͺD�Ͳ ϮϮϯ Ϭ ϯ Ϯϲй Ϭй Ϭй ϲй

dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƐ�ĨŽƌ���ϲϴ͕���ϯ�ĂŶĚ���ϭϱ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ���ϭϲϯ͕��ƌŐϭ͕���ϰϬ�ĂŶĚ� ŝEK^�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ���ϲϴн�ĐĞůůƐ͘�

dĂďůĞ�ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ

MC ,ĞƌŶŝĂƟŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ
Marker ƉͲǀĂůƵĞ� KĚĚƐͲƌĂƟŽ�;ϵϱй��/Ϳ ƉͲǀĂůƵĞ� KĚĚƐͲƌĂƟŽ�;ϵϱй��/Ϳ
��ϲϴ Ϭ͕ϬϮϯΎ ϲ͕Ϭ�;ϭ͕Ϯϳϲ�Ͳ�Ϯϴ͘ϰϵͿ Ϭ͕ϭϴ Ϯ͕ϳ�;Ϭ͕ϲϮϯ�Ͳ�ϭϮ͕ϰϵͿ
��ϯ Ϭ͕ϭϳϮ ϱ͕Ϭ�;Ϭ͘ϰϵϱ�Ͳ�ϱϬ͘ϲͿ Ϭ͕ϵϵϵ ϭ͕ϯ�ϵ;�Ϭ�Ͳ�х�ϭ�ϮϬͿ
��ϭϱ Ϭ͕ϭϮϰ ϰ͕Ϭϴ�;Ϭ͕ϲϴϭ�Ͳ�Ϯϰ͕ϰϳͿ Ϭ͕ϬϯϴΎ ϭϮ͕ϲ�;ϭ͕ϭϰϱ�Ͳ�ϭϯϵ͘ϬϴͿ
��ϭϲϯй Ϭ͕ϬϮϬΎ Ϭ͕ϭϮϯ�;Ϭ͕ϬϮϭ�Ͳ�Ϭ͕ϳϮϭͿ Ϭ͕Ϯϳϱ Ϭ͕ϯϴϯ�;Ϭ͕Ϭϲϴ�Ͳ�Ϯ͕ϭϰϱͿ
�ƌŐϭй Ϭ͕ϵϵϵ ϭ͕ϯ�ϴ�;Ϭ�Ͳ�хϭ�ϮϬͿ Ϭ͕ϵϵϵ ϭ͕ϳ�ϴ�;ϬͲ�х�ϭ�ϮϬͿ
��ϰϬй Ϭ͕ϳϰϴ Ϭ͕ϳϬϮ�;Ϭ͕Ϭϴϭ�Ͳ�ϲ͕ϬϴϯͿ Ϭ͕ϱϬϵ Ϯ͕ϯ�;Ϭ͕ϭϵϬ�Ͳ�Ϯϴ͕ϰϵͿ
ŝEK^й Ϭ͕ϵϵϴ Ϯ͕ϭ�Ͳϵ�;ϬͲ�х�ϭ�ϮϬͿ Ϭ͕ϵϵϴ ϭ͕ϭ�ϭϳ�;ϬͲ�х�ϭ�ϯϬͿ

dĂďůĞ� ϰ� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƌĚŝŶĂů� ůŽŐŝƐƟĐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ�D��ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂ;ďƵůŐŝŶŐͬĞǆƚƌƵƐŝŽŶͬƐĞƋƵĞƐƚĞƌͿ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞ͘�
&Žƌ�ďŽƚŚ�D��ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ĞƐƟŵĂƚŽƌ�ƉͲǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�KZ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�KZ͕�͚ŶŽ�D�͛�ĂŶĚ�͚ĐĞƌǀŝĐĂů�
ƐĂŵƉůĞƐ͛�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ͘�й�ŵĞĂŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ���ϲϴ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

dĂďůĞ�ϱ͘��ŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ

�ďƐŽůƵƚĞ�ĐŽƵŶƚ ^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ�ƌŚŽ ƉͲǀĂůƵĞ

��ϲϴ ͲϬ͕Ϭϭϲ Ϭ͕ϵϮϰ

��ϭϲϯ ͲϬ͕Ϭϲϵ Ϭ͕ϲϴϯ

�ƌŐϭ Ϭ͕ϭϭϵ Ϭ͕ϰϵϳ

��ϰϬ Ϭ͕ϭϰϯ Ϭ͕ϯϵϳ

ŝEK^ ͲϬ͕ϭϮϰ Ϭ͕ϰϲϱ

��ϯ ͲϬ͕ϬϮϴ Ϭ͕ϴϲϲ

��ϭϱ ͲϬ͕ϭϱϴ Ϭ͕ϯϰϯ

ZĞůĂƟǀĞ�ĐŽƵŶƚ

��ϭϲϯй ͲϬ͕ϭϵϴ Ϭ͕ϯϮϯ

�ƌŐϭй Ϭ͕ϬϰϮ Ϭ͕ϴϯϰ

��ϰϬй Ϭ͕ϭϯϴ Ϭ͕ϰϵϮ

ŝEK^й ͲϬ͕ϭϳϴ Ϭ͕ϯϲϰ

dĂďůĞ�ϱ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉͲǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ͕�dͲĐĞůů�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů�ŵĂƌŬĞƌƐ͘ ZŽǁ�ϮͲϴ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƌŽǁ�
ϭϬͲϭϯ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ���ϲϴ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůůƐ͘�



ϭϮϲ� �,�Wd�Z�ϳ

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ
dĂďůĞ�^ϭ͘�/ŶƚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ

Marker E��ĐŽƵŶƚ '>�ĐŽƵŶƚ Z�;E�Ͳ'>�ĐŽƵŶƚͿ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐŽƵŶƚ Z�;ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�Ͳ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
E�Θ'>Ϳ

��ϲϴ ϯϮϴϳ ϯϱϲϯ Ϭ͕ϵϱ ϯϰϵϵ Ϭ͕ϵϱ

��ϭϲϯ ϭϳϭϲ ϭϳϮϮ Ϭ͕ϴϱ ϭ͘ϯϵϵ Ϭ͕ϴϲ

��ϰϬ ϲϬϲ ϲϵϰ Ϭ͕ϵϱ ϴϴϱ Ϭ͕ϴϯ

ŝEK^ ϲϭϱ ϲϳϴ Ϭ͕ϴϭ ϲϯϰ Ϭ͕ϲϭ

�ƌŐϭ ϱϲϮ ϳϬϲ Ϭ͕ϵϬ ϳϬϭ Ϭ͕ϲϯ

��ϯ Ϯϯϳ ϭϮϭ Ϭ͕ϴϰ ͬ ͬ

��ϭϱ ϳϬϳ ϲϲϳ Ϭ͕ϴϳ ϳϰϯ Ϭ͕ϵϮ

dĂďůĞ�ϭ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�
ĐŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵĂŐĞ�:͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�
ĨƌŽŵ�ϱϬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŽůƵŵŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�;E��ĂŶĚ�'>Ϳ͘�dŚĞ�ĮŌŚ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�
ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘�͚ͬ͛�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

dĂďůĞ�^Ϯ͘�ZĂǁ�ĚĂƚĂ�ĮůĞ

�ĂƐĞ/� ůŽĐĂƟŽŶ MC ��ϲϴͬĐŵ2 ��ϯͬĐŵ2 ��ϭϱͬĐŵ2 ��ϭϲϯ�й �ƌŐϭ�й ��ϰϬ�й� ŝEK^�й

ϭ ĐĞƌǀŝĐĂů No ϭϳϮ ϭ ϭ ϰϰй ϭй Ϯй Ϭй

Ϯ ĐĞƌǀŝĐĂů no Ϭ Ϭ Ϭ

ϯ ĐĞƌǀŝĐĂů no ϭϰϱ Ϭ ϱ ϳϭй ϭй ϴй ϯй

ϰ ĐĞƌǀŝĐĂů No Ϭ Ϭ Ϭ

ϱ ĐĞƌǀŝĐĂů No Ϭ Ϭ Ϭ

ϲ ĐĞƌǀŝĐĂů No ϯϮϰ Ϭ ϰϯ ϭϬϭй Ϭй ϭϯй Ϯϳй

7 ĐĞƌǀŝĐĂů no Ϭ Ϭ Ϭ

8 ĐĞƌǀŝĐĂů No 8 Ϭ Ϭ ϴϬй Ϭй Ϭй Ϭй

9 ĐĞƌǀŝĐĂů No ϭϱ Ϭ ϯϯ ϰϲй Ϭй ϮϮй Ϭй

ϭϬ ĐĞƌǀŝĐĂů No ϭϲϴ Ϭ Ϭ ϭϭй Ϭй ϯй Ϯй

ϭϭ ĐĞƌǀŝĐĂů No ϭϳ ϭ Ϯϵ ϭϬϬй Ϭй Ϭй Ϭй

ϭϮ ĐĞƌǀŝĐĂů No ϯϲ Ϭ Ϭ Ϭй Ϭй Ϭй Ϭй

ϭϯ ĐĞƌǀŝĐĂů zĞƐ ϰϳ Ϭ Ϭ ϭϴй Ϭй Ϭй Ϭй

ϭϰ ĐĞƌǀŝĐĂů zĞƐ ϰϬϰ Ϭ ϰϮϳ ϰϲй Ϭй ϲй Ϭй

ϭϱ ĐĞƌǀŝĐĂů zĞƐ ϯϰ Ϭ Ϭ ϵй Ϭй Ϭй Ϭй

ϭϲ ĐĞƌǀŝĐĂů ǇĞƐ Ϯϱ Ϭ ϰ Ϯϱй Ϭй Ϭй Ϭй

ϭϳ ůƵŵďĂƌ DŝƐƐŝŶŐ ϵϭϴϯ Ϭ ϯ ϭй Ϭй Ϭй Ϯй

ϭϴ ůƵŵďĂƌ No Ϭ Ϭ Ϭ



�ĂƐĞ/� ůŽĐĂƟŽŶ MC ��ϲϴͬĐŵ2 ��ϯͬĐŵ2 ��ϭϱͬĐŵ2 ��ϭϲϯ�й �ƌŐϭ�й ��ϰϬ�й� ŝEK^�й

ϭϵ ůƵŵďĂƌ No ϯϵϲ ϭϰ ϭϱ ϰϲй Ϭй Ϭй ϰй

ϮϬ ůƵŵďĂƌ no ϰϳϬϴ Ϭ ϭϵϬ ϱй ϰй Ϭй ϭй

Ϯϭ ůƵŵďĂƌ no ϯϱ Ϭ ϰ ϰϲϰй Ϭй Ϭй ϮϬй

ϮϮ ůƵŵďĂƌ No ϭϭϲϲ Ϭ ϰϲ ϲй Ϭй Ϭй ϳй

Ϯϯ ůƵŵďĂƌ No ϭϵϯϰϭ ϭϳ ϲϭ ϰϮй Ϭй Ϭй ϯй

Ϯϰ ůƵŵďĂƌ no Ϭ Ϭ Ϭ

Ϯϱ ůƵŵďĂƌ No ϭϳϰϳ ϲϬ 77 ϰϵй Ϭй ϭϭй ϮϮй

Ϯϲ ůƵŵďĂƌ no Ϭ Ϭ Ϭ

Ϯϳ ůƵŵďĂƌ No Ϭ Ϭ Ϭ     

Ϯϴ ůƵŵďĂƌ No ϱϬ ϭ ϭ ϭϬй Ϭй Ϭй ϰϰй

Ϯϵ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϱϯϲ Ϭ Ϭ ϴй Ϭй Ϭй ϭϬй

ϯϬ ůƵŵďĂƌ zĞƐ Ϭ Ϭ Ϭ

ϯϭ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϭϰϴ Ϭ ϱ Ϯй Ϯϭй ϭϬй Ϭй

ϯϮ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϭϰ Ϭ Ϭ Ϭй ϭϬϬй Ϭй ϯϳй

ϯϯ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϰϴϲϴ ϭϳ ϰϭ Ϯϱй ϰй Ϯй ϰй

ϯϰ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϵϴϯ ϭ ϭ ϯϴй ϯй Ϭй ϭϱй

ϯϱ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϰϱ ϭϵ ϭϮ ϲϮй Ϭй ϴй ϭϮй

ϯϲ ůƵŵďĂƌ zĞƐ ϮϮϱ Ϭ Ϭ ϵй Ϭй Ϭй Ϭй

ϯϳ ůƵŵďĂƌ ǇĞƐ ϭϰϴϲϴ ϯϯ ϭϬϵϳ ϰй ϭй Ϭй Ϯй

ϯϴ ůƵŵďĂƌ zĞƐ Ϯϯϳ ϯ ϭϵ ϭй Ϯй ϭϰϱй ϭй

dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞ͕�D��ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�;й�ŽĨ���ϲн�ĐĞůůƐͿ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϬϬй͕�ƐůŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DϭͬDϮ�
ŵĂƌŬĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ���ϲϴ͘
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Chapter 8
Conclusion and discussion

i#MFTTFE�BSF�UIF�IFBSUT�UIBU�DBO�CFOE��UIFZ�TIBMM�
OFWFS�CF�CSPLFO�u�	"MCFSU�$BNVT






�KE�>h^/KE��E���/^�h^^/KE� ϭϯϭ

8

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�&Žƌ� ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ� ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďǇ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĞůůƐ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐŝŽŶĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽŶ�DZ/�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�
;D�Ϳ ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�� ǁĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘� /Ŷ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� D�͕� ŵŽƌĞ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
D�͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�
ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͗�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ůŽǁĞƌ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ���ϭϲϯн�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�� ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�ZK^�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƟƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�
ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ůŽǁĞƌ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ��ϭϲϯнDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ�D�н� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͘��ƚ�
ůĂƐƚ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�Dϭ;ŝEK^ͬ��ϰϬͿ�Žƌ�DϮ� ;��ϭϲϯͬ�ƌŐϭͿ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘�

^ŝŶĐĞ� ŽŶůǇ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�̂ ƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘
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DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ

Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͍
DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĮĞůĚƐ� ΀ϭ΁͘� dŚŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽĮůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ƚƵŵŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůůĞƌŐǇ͕ �
ŝŵŵƵŶĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ�΀Ϯ΁͘� /ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůĂƌŝǌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ� ĂƐ�Dϭ� ;ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͬĂŶƟͲŵŝĐƌŽďŝĂůͿ� ĂŶĚ�DϮ� ;ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ͬ�
ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐͿ͕�ǇĞƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƐƟůů�ďƌŽĂĚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�DϭͬDϮ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͘� ^ĐŝĂƟĐ� ƉĂŝŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ǁŚŝĐŚ͗� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƚŚŝƐ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�KŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ǁĞ� ĨĞĞů� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�DϭͬDϮ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�ĂƐ� ůŽŶŐ�
ĂƐ�ǁĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐͬŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�΀ϭ΁͘�

/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ
��ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐƟŵƵůĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�Ă�
ďŝŐ�ƌŽůĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉŚĂŐŽĐǇƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϯ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ;ĐŚĂƉƚĞƌ� Ϯ� ĂŶĚ�
ϰͿ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ���ϭϲϯ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;DϮ�ŵĂƌŬĞƌ͖�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�;/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� D�� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ǀĞƌƚĞďƌĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
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dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴͲϭϮ�
ǁĞĞŬƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�΀ϯ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƐƵďŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐƚĂŐĞ͕� ĐŽƵůĚ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͘ 
�ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DϮ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ� ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ� ĨŽƌ�Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝĨ�ĂŶ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ͕� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ͕ �ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ͘�̂ ĂǀŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�tŚĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǀŝƚĂů� ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϱ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ�DϮ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�΀ϰ΁͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�΀ϱ΁͘�/Ŷ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƵŶĚ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƐůŽǁůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ŝŶƚŽ�DϮ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ�
΀ϲ΁͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌůǇ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůĞĚ͘�

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ŶŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ĂŶ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐŝƐ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ĚŝƐĐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
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�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŝƐĐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŚǇƉĞƌĐŚŽůĞƐƚĞƌĞŵŝĂ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŚĞĂů͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ŚĞĂů͘�&Žƌ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐƵƉƉůǇ͕ � ƐƵĐŚ� Ă�ǁŽƵŶĚ� ĐĂŶ�ŚĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ� Ă�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�Ă�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�>�>�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ΀ϳ͕� ϴ΁͕� ďƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƐƟůů� ŚĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ�
Ă� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ� ĂƐ� Ă�ǁŽƵŶĚ͕� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽƵƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŽŶ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘

DZ/�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ

DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�D�� ŽŶ�DZ/�ǁĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�
ǁĂǇƐ͗�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ� ƐƵď� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ǁĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƌĞƉĞĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĮŶĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͗�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϲ� ǁĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� D�� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ��ϭϲϯ� ;DϮ� ŵĂƌŬĞƌͿ� ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� ^ŝŶĐĞ� DϮ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϭϲϯ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dE&Ͳɲ� ΀ϵ΁͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌ���ϭϲϯ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ���ϰϬ�
Žƌ�ŝEK^͘��ŽƚŚ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ŵĞĚŝĂŶƐ�фϯйͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ���ϭϲϯ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�;ŵĞĚŝĂŶ�
ϮϭйͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�Dϭ�ŶŽƌ�
ĂƐ�DϮ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƐŝŶƵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘�,ĞŶĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ϲϯ͕�
��ϴϬ�Žƌ���ϴϲ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ƌĞǀĞĂů�ŚŝŐŚĞƌ�Dϭ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�΀ϭϬ͕�ϭϭ΁͘
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dŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�D�� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ� ǀĞƌƚĞďƌĂ͕� ŵŽƐƚůǇ� WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ� �ĐŶĞƐ� ΀ϭϮ΁͘� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ � Ă� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�Žƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĐƌŽƐŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ� ΀ϭϯ΁͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵĐĞ� ĐĞůů� ĚĂŵĂŐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŐĞŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ� ΀ϭϯ΁͘� /Ŷ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ZK^�
ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ͕͛ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉůĂǇ�
Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƚĂůĂƐĞ�΀ϭϰ͕�ϭϱ΁͘�/Ŷ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ZK^͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DϮ�;��ϭϲϯͿ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ZK^�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�

dĂŬĞŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � D�� ŵĂǇ� ƚŚƵƐ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞĂĐƟŽŶ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Žƌ� Ăƚ� Ă� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŶŽƚ� Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ƐƟůů�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�D��ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƌĞĂĐƟŽŶͬďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�

��ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�D��ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�D�͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ƐŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�΀ϭϲ΁͘�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞͬĂĐƵƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁͲĞĚĞŵĂ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�D��
ƚǇƉĞ�Ϯ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲŽƐƚĞŽĐůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨĂƩǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
΀ϭϲͲϭϴ΁͘�,ĞŶĐĞ͕�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƐŽůĞůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ͘
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ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�D�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�DZ/͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯͲϱ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�
D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ǀĂƌŝĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ф�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϳϴй�΀ϭϵ΁͘�
^ŝŶĐĞ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǀƐ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DZ/͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Ɵůů�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� нͬͲ� ϵ� ǁĞĞŬƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� Ɵůů� ďĂƐĞůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�DĂƚƐƵǇĂŵĂ�Ğƚ�Ăů͘�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ϳϴй�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǁĂƐ�нͬͲϭϵ�ǁĞĞŬƐ�΀ϭϵ΁͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ǁŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĐĂůů� ďŝĂƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�

D��ƚǇƉĞ�ϭ� ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϮ�ĂŶĚ�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�
ŽŶ� dϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ� ĨĂƩǇ�ŵĂƌƌŽǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�
ŽŶ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚǇƉŽ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ŽŶ�dϭ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�DZ/� ƐĞƫŶŐƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ůŽǁ� ĮĞůĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ;фϭ͘ϬdͿ͕� ŵĂƌƌŽǁ�
ŝŶŚŽŵŽŐĞŶĞŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͘ϱd�ŵĂŐŶĞƚƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�Ă�Ϭ͘ϯd�ƚŽ�Ă�ϭ͘ϱd�ƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ϭ͘ϱd�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��
ƚǇƉĞ�ϭ�ƚŽ�ϮϱͲϯϯй�΀ϮϬ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂŶ�DZ/�ǁŝƚŚ�ϯ͘Ϭd�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨĂƚ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�΀Ϯϭ΁͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ϯ͘Ϭd�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Žƌ�ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

DŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�D��ƚǇƉĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͘�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ϭ͘ϱd�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�D�� ƚǇƉĞ�Ϯ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĨŽƌ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�
D��ƚǇƉĞ�ϭ͘�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� D�� ƚǇƉĞ� ϭ�
ĨƌŽŵ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͕�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�
ŽŶůǇ� ďĞ� Ă� ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ƉŽŽƌ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ǁŝƚŚ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�
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�Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ŝƐ� ĐŚƌŽŶŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐŝŐŶŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�Dϭ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵŝŐŚƚ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�hŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�D�� ƚǇƉĞƐ� ŝƐ� ƐŽůǀĞĚ͕�D��ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞĚŝĐƚĞƌ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ � ĐĂƵƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�D��ĂŶĚ�ƐƟĐŬŝŶŐ� ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǀƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ŵĂǇ�ďĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝĨ�DZ/�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉƟŵĂů�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ͘

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��;ďŽƚŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�ϮͿ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂǀƵůƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� D�� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͘��Ŷ�ĂǀƵůƐĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ͘ �/Ŷ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ZK^�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�D��ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�
ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�D��ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƐƟůů� ůŝƩůĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂǀƵůƐŝŽŶ� ŽŶ� ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ � ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘ /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝƐ�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�
;DZ^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŝŶ�ǀŝǀŽ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ůĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�>ĂĐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�΀ϮϮ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�DZ^�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Dϭ� ĨƌŽŵ� DϮ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�



ϭϯϴ� �,�Wd�Z�ϴ

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ

/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D��ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĨƵů�
ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘���ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�
/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ� ŝŶ� EW�
ƟƐƐƵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƟƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ǁŽƌŬ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ŝŶǁĂƌĚƐ͘� tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ͕� ŝƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘

/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�EW�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
tŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉƵƌĞůǇ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �>/^�� Žƌ�tĞƐƚĞƌŶ� ďůŽƫŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ� ĐĞůůƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŵ͗� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϳ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĐĞůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ;EW� ĐĞůůƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐͿ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŵĂƌŬĞƌƐ���ϲϴ͕���ϰϬ͕�ŝEK^�ĂŶĚ��ƌŐϭ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�,ĞŶĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ͕ �ďƵīĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ĨŽƌ���ϰϬ�ĂŶĚ���ϭϲϯ�ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵīĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƉĂŶĞů� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƌ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨŽƌ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ĐůĂŝŵ� ĮƌƐƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ǀĞƌŝĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ� ƐĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ� ůĂď�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘� /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ� ƚŽ�ϱ͕�
ŽŶůǇ���ϲϴ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƌ� ŝƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚĂŝŶĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘� &Žƌ� ��ϲϴ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
��ϲϴ�ƵƐĞĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�
ƚŚƵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ƐĐĂůĞ͘���ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ���ϲϴ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�EW�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�Dϭ�Žƌ�
DϮ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ƟƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘
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/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗��Ğůů�ĐŽƵŶƟŶŐ�
dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽƵŶƚ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĂďŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐĞůůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŝŶƚůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ͘�,ĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ϯ�ƌĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐŽƵŶƚ�Ăůů�ƟƐƐƵĞ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ĚŽƵďůĞ� ĨŽůĚĞĚ� ƟƐƐƵĞ� ĂƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƟƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ͘

WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�>ŝƋƵŝĚ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�ʹ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�;>�ͲD^Ϳ͘�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƟƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐƐĞĐƟŶŐ�Ăůů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶƚŽ�ƉĞƉƟĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉĞƉƟĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƐ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ� ƌĂƟŽ͘� �ĂĐŚ�ŵĂƐƐ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞ� ƌĂƟŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� Ă� ƉĞƉƟĚĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�΀Ϯϯ΁͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ŚĞŶĐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�
ďĞŶĞĮĐŝŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚĞŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ĂůƚĞƌ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� DϮ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Dϭ͘� /Ŷ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϲ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� Ăůů�
Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ;��ϰϬ� ĂŶĚ� ŝEK^Ϳ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĞƌĞ�
ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƵŶƟů�ŽŶĞ�ƐƵĸĐĞƐ͕�
ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŚŽƐĞŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƐŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�
ĐĂŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘
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�Ɛ�ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕ �ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�D�� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ� ŝƐ�
ƐƟůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ůĞƐƐ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ŝŶ�ϮϬϭϯ�΀Ϯϰ΁͘�,ĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĐŽƵůĚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘� �ůƐŽ͕� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĮůĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͘�

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�
�Ǉ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ�D�͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ZK^� ĨŽƌ� �W�͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŶĞǁ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘��ŶĚ�ƐŝŶĐĞ͕�>�ͲD^�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƚǇ͕ �ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϱ͕�ǁĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŶĞǁ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘

^ĞƌŽůŽŐǇ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ƐĞƌƵŵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�
/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚǁŽ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�/&EͲɶ͕�dE&Ͳɲ͕�/>Ͳϲ͕� />Ͳϴ͕� />Ͳϭɴ͕�/>ͲϭϬ͕�
ĂŶĚ� />Ͳϰ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;dE&Ͳɲͬ/>Ͳϴͬ/>ͲϲͿ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;/>Ͳϰͬ/>ͲϭϬͿ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƉŽŽƌůǇ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ͕� ƐĞƌŽůŽŐǇ� ĐĂŶ�
ƐƟůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ� ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĮŶĚŝŶŐ� ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŽƐƚ͘
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�ƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�Žƌ� ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ͕ � ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ŶĞǁ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŶĞǁ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕� ůŽĐĂůůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĂŶ� ĞƉŝĚƵƌĂů� ŝŶũĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� �ŽůŽŶǇ� ^ƟŵƵůĂƟŶŐ� &ĂĐƚŽƌ� ;�^&ͲϭͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ� ůŽĐĂů� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐĞůů� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƐŬĞǁƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
DϮ�΀Ϯϱ΁͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��^&Ͳϭ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�
΀Ϯϲ΁͘�^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŽƌĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��^&Ͳϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ďƵƚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�΀Ϯϳ΁͘�
ǁŚĞƚŚĞƌ��^&Ͳϭ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ�ŶŽŶͲŝŵŵƵŶĞͲĚĞƉůĞƚĞĚ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘� /Ĩ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĞƉŝĚƵƌĂů�
ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

^ƟŵƵůĂƟŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞīĞĐƚ͕�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ƐŬĞǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�;ŵĞƚŚǇůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�Dϭ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�DϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�
ůƵŶŐ� ŝŶũƵƌǇ� ΀Ϯϴ΁͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�Dϭ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
�KyͲϮ͕�ďƵƚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��KyͲϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�DϮ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��KyͲϭ�΀Ϯϵ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ��KyͲϮ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ŵŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
DϮ� ŝŶƐƚĞĂĚ�΀ϯϬ΁͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ��KyͲϮ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƚŽƌŝĐŽǆŝď�Žƌ��ĞůĞĐŽǆŝď͘�

��ďŝŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ŽƌĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽƌĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�
ƐƟůů�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞĸĐĂĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�
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&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ͕� ĂŶ� ĂŶƟďŝŽƟĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘� tŝƚŚ� Ă� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ� ϱϲ͘ϰй͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂ� ŝƐ� WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ� ΀ϭϮ΁͕� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐŝ� ĞƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ͕� �ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵ� ƉƌŽƉŝŶƋƵƵŵ͕� WĞƉƚŽ�
ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŝ͕�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐŝ�ĂƵƌĞƵƐ͕��ĂĐŝůůƵƐ��ĞƌĞƵƐ�ĂŶĚ��ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌ�ďƌĂĂŬŝͬĨƌĞƵŶĚŝ ΀ϯϭ΁͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĚŽ�ǁĞůů� ŝŶ�ĂŶ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�΀ϯϮͲϯϰ΁͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ� Žƌ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂŶ� ŝĚĞĂů� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͘� ^ƉĞĐŝĮĐ� ĂŶƟďŝŽƟĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�;W͘ ��ĐŶĞƐ͕�
^͘ ĞƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ͕�^͘��ƵƌĞƵƐ�ĂŶĚ�WĞƉƚŽ�ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŝͿ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĂŵŽǆŝĐŝůůŝŶʹĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ
΀ϯϱ΁͘�dŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϯͿ�΀ϯϲ΁͕�ǁŚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�Z�d�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ
ĂŵŽǆŝĐŝůůŝŶͬĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ϱϬϬͬϭϮϱ�ŵŐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͕ �Ăƚ�ϴŚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĨŽƌ�ϭϬϬ
ĚĂǇƐ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�hƉ�Ɵůů�ŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůĞĚ͘

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ϯ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� �ŵŽǆŝĐŝůůŝŶͲĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ͕� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ĞŌƌŝĂǆŽŶĞ�;�ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵͿ�΀ϯϳ΁͕� ŝŵŝƉĞŶĞŵͬŵĞƌŽƉĞŶĞŵ�;�ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌͿ�
΀ϯϮ΁ ĂŶĚ�ĐŝƉƌŽŇŽǆĂĐŝŶͬ�ǀĂŶĐŽŵǇĐŝŶ�;�ĂĐŝůůƵƐͿ�΀ϯϴ΁͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ
ĂŶĚ�ĚŽƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘



�KE�>h^/KE��E���/^�h^^/KE� ϭϰϯ

8

dŽ� ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ͘� dŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŽŶ� ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉůĂǇ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƵĞů�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�D�͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͗� ƚŚĞ� �/D/�KZ� ƐƚƵĚǇ� ;�īĞĐƚ� ŽĨ� /ŶĨĞĐƟŽŶ͕� DŽĚŝĐ� ĂŶĚ� /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
�ůŝŶŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘��ĂĐƚĞƌŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�DϭͬDϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶ�ďůŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ � ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘



ϭϰϰ� �,�Wd�Z�ϴ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� DƵƌƌĂǇ�W:͕��ůůĞŶ�:�͕��ŝƐǁĂƐ�^<�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/ŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϰϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϰͲϮϬ͘

Ϯ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϯ͘� <ŽĞƐ��t͕�ǀĂŶ�dƵůĚĞƌ�Dt͕�ĂŶĚ�WĞƵů�t�͕��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��D:͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϯϰ;ϳϲϬϳͿ͗�
Ɖ͘�ϭϯϭϯͲϳ͘

ϰ͘� >ƵĐĂƐ�d͕ �tĂŝƐŵĂŶ��͕�ZĂŶũĂŶ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�
repair.�:�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϴϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϯϵϲϰͲϳϳ͘

ϱ͘� �ĂůĞǇ�:D͕��ƌĂŶĐĂƚŽ�^<͕�dŚŽŵĂǇ����Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵƵƌŝŶĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�:�>ĞƵŬŽĐ�
�ŝŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϴϳ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϱϵͲϲϳ͘

ϲ͘� DĂŚĚĂǀŝĂŶ��ĞůĂǀĂƌǇ��͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sĞĞƌ�tD͕�ǀĂŶ��ŐŵŽŶĚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐŬŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
repair.�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϭ͘�Ϯϭϲ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϳϱϯͲϲϮ͘

ϳ͘� �ŚĂŶŐ� z͕ � �ŚĂŽ� z͕ �tĂŶŐ�D� Ğƚ� Ăů͕� ^ĞƌƵŵ� ůŝƉŝĚ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶͲͲĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϳϵϬ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�>ŝƉŝĚƐ�,ĞĂůƚŚ��ŝƐ͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϱ͗�Ɖ͘�ϴϬ͘

ϴ͘� >ŽŶŐŽ�h'͕��ĞŶĂƌŽ�>͕�^ƉŝĞǌŝĂ�&�Ğƚ�Ăů͕�^ǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ�ůŝƉŝĚ�ůĞǀĞůƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�
:͕�ϮϬϭϭ͘�ϮϬ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϲϱϴͲϲϮ͘

ϵ͘� �ůǀĂƌĂĚŽͲsĂǌƋƵĞǌ� W�͕� �ĞƌŶĂů� >͕� WĂŝŐĞ� ��� Ğƚ� Ăů͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲƐƉĞĐŝĮĐ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĚƌŝǀĞŶ�
��ϭϲϯ�ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�DϮ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϳ͘�ϮϮϮ;ϴͲϵͿ͗�Ɖ͘�ϵϬϬͲϵϭϮ͘

ϭϬ͘� sŽŐĞů��z͕ �'ůŝŵ�:�͕�^ƚĂǀĞŶƵŝƚĞƌ��t�Ğƚ�Ăů͕�,ƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͗�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�Ϯϭϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϱͲϳϬϯ͘

ϭϭ͘� 'ĞƌƌŝĐŬ� <z͕ � 'ĞƌƌŝĐŬ� �Z͕� 'ƵƉƚĂ� �� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ŶŽǀĞů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϯ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ĞϬϮϬϴϲϬϮ͘

ϭϮ͘� :ŝĂŽ�z͕ �>ŝŶ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϰϭͲϮϵϱϬ͘

ϭϯ͘� dĂŶ�,z͕ �tĂŶŐ�E͕�>ŝ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ZĞĂĐƟǀĞ�KǆǇŐĞŶ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�WŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ZĞŇĞĐƟŶŐ�/ƚƐ�
�ƵĂů�ZŽůĞ�ŝŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ŝƐĞĂƐĞƐ͘�KǆŝĚ�DĞĚ��Ğůů�>ŽŶŐĞǀ͕ �ϮϬϭϲ͘�ϮϬϭϲ͗�Ɖ͘�
ϮϳϵϱϬϵϬ͘

ϭϰ͘� ĂƵĨ� ĚĞŵ�<ĞůůĞƌ�h͕� <ƵŵŝŶ��͕� �ƌĂƵŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕�ZĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƐŬŝŶ�ǁŽƵŶĚƐ͘�:�/ŶǀĞƐƟŐ��ĞƌŵĂƚŽů�^ǇŵƉ�WƌŽĐ͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϬϲͲϭϭ͘

ϭϱ͘� 'ƌŝĞƐƐ� �͕� Dŝƌ� ^͕� �ĂƩĂ� <� Ğƚ� Ăů͕� ^ĐĂǀĞŶŐŝŶŐ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ� ŝŶŚŝďŝƚƐ� DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽͲƚƵŵŽƌŝŐĞŶŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ǀŝĂ�^ƚĂƚϯ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&ƌĞĞ�
ZĂĚŝĐ��ŝŽů�DĞĚ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϰϳ͗�Ɖ͘�ϰϴͲϲϬ͘

ϭϲ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϳ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϭϴ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϭϵ͘� DĂƚƐƵǇĂŵĂ�z͕ ��ŚŝďĂ�<͕�/ǁĂƚĂ�,�Ğƚ�Ăů͕���ŵƵůƟĐĞŶƚĞƌ͕ �ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ͕�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ͕�ĚŽƐĞͲĮŶĚŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ĐŽŶĚŽůŝĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�:�EĞƵƌŽƐƵƌŐ�^ƉŝŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�Ϯϴ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϰϵϵͲϱϭϭ͘

ϮϬ͘� �ĞŶĚŝǆ�d͕ �^ŽƌĞŶƐĞŶ�:^͕�,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ�'��Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐͲĂ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
Ăƚ�ůŽǁͲ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲĮĞůĚ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϳ;ϮϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϱϲͲϲϮ͘
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Ϯϭ͘� &ŝĞůĚƐ��:͕��ĂƫĞ�D�͕�,ĞƌǌŽŐ�Z:�Ğƚ�Ăů͕�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ůĞƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�DZ/�;DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͗�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/^^>^��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ƉŝŶĂů�
WŚĞŶŽƚǇƉĞƐ�'ƌŽƵƉ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϲϲͲϮϮϳϰ͘

ϮϮ͘� 'ŽƌŶĞƚ�D'͕�WĞĂĐŽĐŬ�:͕��ůĂƵĚĞ�:�Ğƚ�Ăů͕�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;DZ^Ϳ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉĂŝŶĨƵů�
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ� ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽŐĞŶŝĐ�
pain.��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϳϰͲϲϴϳ͘

Ϯϯ͘� <ĂƌƉŝĞǀŝƚĐŚ� zs͕� WŽůƉŝƟǇĂ� ��͕� �ŶĚĞƌƐŽŶ� '�� Ğƚ� Ăů͕� >ŝƋƵŝĚ� �ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�DĂƐƐ� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲ
�ĂƐĞĚ�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͗��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘��ŶŶ��ƉƉů�^ƚĂƚ͕�ϮϬϭϬ͘�ϰ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϵϳͲϭϴϮϯ͘

Ϯϰ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕��ĂũĂũ�E͕�dƵďĂŬŝ�s�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ͗�dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů͕�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϭϴϭ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϯϴ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϵϭͲϱϬϬ͘

Ϯϱ͘� ,ĂŵŝůƚŽŶ� :�͕��ŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĂƚ�ZĞǀ� /ŵŵƵŶŽů͕�
ϮϬϬϴ͘�ϴ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϱϯϯͲϰϰ͘

Ϯϲ͘� tƵ�>͕�zƵ�z>͕�'ĂůŝĂŶŽ�Z��Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞƐ�d'&ͲďĞƚĂϭ�ŵZE��ůĞǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟƐƐƵĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�:�^ƵƌŐ�ZĞƐ͕�ϭϵϵϳ͘�ϳϮ;ϮͿ͗�Ɖ͘�
ϭϲϮͲϵ͘

Ϯϳ͘� ,ŝĚĂŬĂ�d͕ ��ŬĂĚĂ�^͕�dĞƌĂŶŝƐŚŝ���Ğƚ�Ăů͕�DŝƌŝŵŽƐƟŵ�;ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͖�DͲ�^&Ϳ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇͲŝŶĚƵĐĞĚ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ĐĞůů� ĂĐƟǀŝƚǇ͕� dŚϭͬdŚϮ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ĂŶĐĞƌ�^Đŝ͕�ϮϬϬϯ͘�ϵϰ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϴϭϰͲϮϬ͘

Ϯϴ͘� dƵ�'t͕�^Śŝ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z:�Ğƚ�Ăů͕�'ůƵĐŽĐŽƌƟĐŽŝĚ�ĂƩĞŶƵĂƚĞƐ�ĂĐƵƚĞ�ůƵŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�
2 macrophage.�:�dƌĂŶƐů�DĞĚ͕�ϮϬϭϳ͘�ϭϱ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϭ͘

Ϯϵ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K͕� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� >ŽĐĂƟ� D� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ŵŽŶŽĐǇƚĞͲƚŽͲ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ŶĞǁ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�:�
/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϳϳ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϳϯϬϯͲϭϭ͘

ϯϬ͘� zĞ� z͕ �yƵ� z͕ �>Ăŝ�z�Ğƚ�Ăů͕�>ŽŶŐ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ�ZE��ĐŽǆͲϮ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŝŵŵƵŶĞ�ĞǀĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝƐ�ŽĨ�
ŚĞƉĂƚŽĐĞůůƵůĂƌ� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ďǇ� ĂůƚĞƌŝŶŐ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘� :� �Ğůů� �ŝŽĐŚĞŵ͕� ϮϬϭϴ͘�
ϭϭϵ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϱϭͲϮϵϲϯ͘

ϯϭ͘� hƌƋƵŚĂƌƚ��D͕��ŚĞŶŐ�z͕ ��ŚĞŶŐ����Ğƚ�Ăů͕��ŽƵůĚ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�
ƉĂŝŶ͍���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��D��DĞĚ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϯ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϯϮ͘� tĂŶŐ�:d͕ ��ŚĂŶŐ�̂ �͕��ŚĞŶ�z��Ğƚ�Ăů͕��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌ�ĨƌĞƵŶĚŝŝ�
ŝƐŽůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�:�DŝĐƌŽďŝŽů�/ŵŵƵŶŽů�/ŶĨĞĐƚ͕�ϮϬϬϬ͘�ϯϯ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϴͲϲϮ͘

ϯϯ͘� �ƵƐƐĞ�,:͕��ĞŶŶĞƌ���͕�ĂŶĚ�>Ƶďŝƚǌ�t͕��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐƐ͘�:��ŝŽƚĞĐŚŶŽů͕�ϭϵϵϲ͘�ϰϳ;ϭͿ͗�
Ɖ͘�ϯͲϯϴ͘

ϯϰ͘� �ƌĂŶĞ�:<͕�,ŽŚŵĂŶ��t͕�EŽĚǌŽ�^Z�Ğƚ�Ăů͕��ŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�
ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ŶƟŵŝĐƌŽď��ŐĞŶƚƐ��ŚĞŵŽƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͘�ϱϳ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϯϰϮϰͲϲ͘

ϯϱ͘� �ǀĂŶƐ�:�ĂŶĚ�tŝƩůĞƌ�D͕��ŵŽǆŝĐŝůůŝŶ��ůĂǀƵůĂŶĂƚĞ͕�ŝŶ�^ƚĂƚWĞĂƌůƐ͘�ϮϬϮϬ͗�dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ�;&>Ϳ͘
ϯϲ͘� �ůďĞƌƚ�,�͕�^ŽƌĞŶƐĞŶ�:^͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ��^�Ğƚ�Ăů͕��ŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ� ůŽǁ�

ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽŶĞ�ĞĚĞŵĂ�;DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͗�Ă�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϳͲϳϬϳ͘

ϯϳ͘� :ĂŶŐĚĂ�h͕�hƉĂĚŚǇĂǇ��͕��ĂŐŚĞƌŝ�&�Ğƚ�Ăů͕��ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ƉƌŽƉŝŶƋƵƵŵ͗���ZĂƌĞ��ĂƵƐĞ�ŽĨ�WƌŽƐƚŚĞƟĐ�
sĂůǀĞ��ŶĚŽĐĂƌĚŝƟƐ͘��ĂƐĞ�ZĞƉ�DĞĚ͕�ϮϬϭϲ͘�ϮϬϭϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϵϭϳϴϵ͘

ϯϴ͘� �ŽƩŽŶĞ��:͕��ĂĐŝůůƵƐ�ĐĞƌĞƵƐ͕�Ă�ǀŽůĂƟůĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘��ůŝŶ�DŝĐƌŽďŝŽů�ZĞǀ͕ �ϮϬϭϬ͘�Ϯϯ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϯϴϮͲϵϴ͘
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�ďƐƚƌĂĐƚ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚ�ƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�;DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖�D�Ϳ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�ƚŚĞ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĚƵĐĞĚͿ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵĐĞ�
Ă�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

Methods
dŚŝƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞͲ;ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůͿ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ϭϲϬ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ϭϲϬ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϮϬͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůƵŵďĂƌ�Žƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϳϱ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ďĂĐƚĞƌŝĂů�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�;ĐƵůƚƵƌĞͿ͕� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ� ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ;ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽůŽŐǇͿ͕�D��;DZ/Ϳ͕�ĂŶĚ�
ďůŽŽĚ� ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Žƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;ďůŽŽĚ� ƐĂŵƉůĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶͿ�ǁŝůů� ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘��ůŝŶŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭ�ƉŽŝŶƚ�EZ^�ƉĂŝŶ�ƐĐĂůĞ͕�
KƐǁĞƐƚƌǇ�;ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞͿ�Žƌ�EĞĐŬ�;ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĞͿ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ͕�'ůŽďĂů�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͕ �
tŽŵĂĐ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ϲ͕�ϭϲ͕�Ϯϲ�ĂŶĚ�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
'ĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĞƟŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ŶĞǁ�ŝŵŵƵŶŽŵŽĚƵůĂƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� Ă� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ďŝŽŵĂƌŬĞƌ� ŝŶ� ďůŽŽĚ�
ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƐŽƌď�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘
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�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ŝƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŶĞƌǀĞ͘� /Ŷ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵůŐŝŶŐ�Žƌ�ŚĞƌŶŝĂƟŶŐ�ĚŝƐĐ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐĂƵƐĞ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďŝŐŐĞƌ�ƌŽůĞ�ƚŚĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŶĞƌǀĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽ�ƚƌĂƵŵĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐŝƐ͘��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�Žƌ�ŵŝĐƌŽ�ďƌĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚƵƌĂů�
ƐƉĂĐĞ� ΀ϭ΁͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞƉŝĚƵƌĂů� ƐƉĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĐĂƵƐĞ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ�ůƵŵďĂƌ�
ĚŝƐĐƐ�΀Ϯ͕�ϯ΁͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ǁŽƌƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�΀ϰ΁͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌď�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͗�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ΀ϱ΁͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ� ŝŶ�Dϭ� ĂŶĚ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�΀ϲ΁͘�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ͕ �ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ůŝŬĞ���ϰϬ͕���ϴϬ�ĂŶĚ���ϴϲ� ΀ϲ͕� ϳ΁͕� ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ� ;/>ͿͲϭɴ͕� />Ͳϲ͕� />Ͳϴ͕� dƵŵŽƌ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ� ;dE&ͿͲɲ͕� ΀ϱ΁͕� Ăůů� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�΀ϴ΁͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ϭϲϯ�ĂŶĚ���ϮϬϲ�΀ϲ͕�ϳ΁͕�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵĞůŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�΀ϱ͕�ϴ΁͘

/Ŷ� ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǁŽƌŬ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ǁĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ;D�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ�ůƵŵďĂƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞƐ�
΀ϵ͕�ϭϬ΁͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ǁĂƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�΀ϰ΁͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�΀ϰ΁͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�Dϭ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
D�͕�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�DϮ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ� ĂĐŶĞƐ� Žƌ� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ� ĞƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ͕� ďŽƚŚ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ΀ϭϭ΁͕� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�D�� ΀ϭϮ΁͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ�
ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ŚŽƐƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�΀ϭϯ͕�ϭϰ΁͘�
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&Žƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�D�͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ŶŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĂīĞĐƚƐ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�D�͕�ďĂĐƚĞƌŝĂů�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƐĐŝĂƟĐĂ� ĂŶĚ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ǆƉůŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͕� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ƐŽŵĞ�ŵĂǇ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�ĂŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�;ĞĂƌůǇͿ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,ĞŶĐĞ͕� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ� ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘

Methods

KďũĞĐƟǀĞƐ
WƌŝŵĂƌǇ�KďũĞĐƟǀĞ;ƐͿ͗

ϭ͘ /Ŷ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƉĂŝŶ� ƐĐŽƌĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ŽŶ�DZ/�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞĮŶĞĚ�ĚŝƐĐ
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�KďũĞĐƟǀĞ;ƐͿ͗

ϭ͘ �� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐĐ
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ďĞŶĞĮƚ� ŵŽƌĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĚƌƵŐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘

Ϯ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�;Dϭ�ĂŶĚ�DϮͿ͘

ϯ͘ �ƚ�ůĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ
ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�D�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘�

^ƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ
dŚŝƐ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞͲ;ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůͿ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů� ĐŽŚŽƌƚ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵĂŐŝŶŐ͕� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů͕�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�DZ/�ƐĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ͕�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ϯ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƉĂŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘
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dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ϭ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĂŶ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ŽŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŌĞƌ�ϭ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƚĂŬĞ�ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�ƚŚĞ�^ƉĂĂƌŶĞ�
'ĂƐƚŚƵŝƐ�,ĂĂƌůĞŵ��ƵŝĚ͕��ůƌŝũŶĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�>ĞŝĚĞƌĚŽƌƉ͕�,D��ƚŚĞ�,ĂŐƵĞ�ĂŶĚ�,ĂŐĂ�,ŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĞ�
,ĂŐƵĞ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�;>hD�Ϳ͘

WĂƟĞŶƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�;ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƟǀĞͿ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ŽŶƐĞŶƚ�&Žƌŵ�;/�&Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�
ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ǁŝůů� Įůů� ŝŶ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŝŶ� �ĂƐƚŽƌ� ���͘� dŚŝƐ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�;EZ^�
ďĂĐŬͬůĞŐ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ� ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�EZ^�ŶĞĐŬͬĂƌŵ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐĐŽƌĞƐ�;K�/�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�E�/�ĨŽƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͕�KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ�;tŽŵĂĐͿ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�DZ/�ƐĐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>hD��ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŶĂƉ�
ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�;�^�͕�
ůĞƵŬŽĐǇƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ�;�ŚŽůĞƐƚĞƌŽůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘ �KŶůǇ�ŝĨ�ŽƵƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚƵƌŶ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�
ĨŽƌ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ǁŝůů�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ůŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŶƵůĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝŶũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƵůĂ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ͘

�ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘��ƵƌŝŶŐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�;EZ^͕�K�/ͬE�/�Θ�
'W�Ϳ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�Ăƚ�ϴ�ǁĞĞŬƐ͕�ϭϲ�ǁĞĞŬƐ͕�Ϯϲ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉŽƐƚͲƐƵƌŐĞƌǇ͘�
WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘���ŇŽǁ�ĐŚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/D/�KZ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘



ϭϱϮ� �,�Wd�Z�ϵ

^ƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
WŽƉƵůĂƟŽŶ
&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕ �Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ� ;ϭϴͲϳϱ�Ǉƌ͘ Ϳ�ǁŝƚŚ�ϴ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ
>ƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͗
• �ŐĞ�ϭϴͲϳϱ
• Ă�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

 · ZĂĚŝĐƵůĂƌ�ŝŶĐŝƚĞŵĞŶƚ͗�ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�;Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞͿ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ�>ϰ͕�>ϱ�ĂŶĚͬŽƌ�^ϭ�
 · WƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴ�ǁĞĞŬƐ

• DZ/� ǀĞƌŝĮĞĚ� ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů� ĚŝƐĐ� ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�

• /ŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
• /ŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ

�ĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ͗
• �ŐĞ�ϭϴͲϳϱ
• Ă�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

 · ZĂĚŝĐƵůĂƌ�ŝŶĐŝƚĞŵĞŶƚ͗�ƌĂĚŝĂƟŶŐ�ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�;Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞͿ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĞ��ϰͲ�ϱ͕��ϱͲ�ϲ͕�
�ϲͲ�ϳ�ĂŶĚͬŽƌ��ϳͲdϭ�

 · WƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴ�ǁĞĞŬƐ
• DZ/�ǀĞƌŝĮĞĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ
• /ŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
• /ŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�

�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ
>ƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͗
• WƌĞǀŝŽƵƐ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ĐŚĞŵŽŶƵĐůĞŽůǇƐŝƐ
• WĂƌĞƐŝƐ�ŽĨ�DZ��ф�ϰ
• ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƉŝŶĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ
• /ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ĮǆĂƟŽŶ
• �ĐƟǀĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ
• hƐĂŐĞ�ŽĨ��ŶƟͲďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ
• �ƉŝĚƵƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ
• WƌĞŐŶĂŶĐǇ
• /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

�ĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ͗
• WƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐŚĞŵŽŶƵĐůĞŽůǇƐŝƐ
• WĂƌĞƐŝƐ�ŽĨ�DZ��ф�ϰ
• DǇĞůŽƉĂƚŚǇ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ
• ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƉŝŶĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ
• /ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ĮǆĂƟŽŶ



�/D/�KZ�^dh�z�WZKdK�K>� ϭϱϯ

9

• �ĐƟǀĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ
• hƐĂŐĞ�ŽĨ��ŶƟͲďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ
• �ƉŝĚƵƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ
• WƌĞŐŶĂŶĐǇ
• /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

^ƚƵĚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐͬĞŶĚƉŽŝŶƚƐ
DĂŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌͬĞŶĚƉŽŝŶƚ
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�EZ^�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�EZ^�Ăƌŵ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

EZ^�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ
• dŚĞ�ƉĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐ�

ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăƌŵ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ͗�EZ^�ůĞŐ�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�EZ^�
Ăƌŵ�ƉĂŝŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů� ĚŝƐƉůĂǇ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƉĂŝŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞ�ƉĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϬͲϭϬ͘�Ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�͚ŶŽ�ƉĂŝŶ͛�
ĂŶĚ�ϭϬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�͚ǁŽƌƐƚ�ƉĂŝŶ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͛�΀ϭϱ΁͘��ůů�EZ^�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵŽŵĞŶƚ�;ϴ͕�ϭϲ͕�Ϯϲ͕�
ϱϮ�ǁĞĞŬƐ͕Ϳ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EZ^�ůĞŐ�ƉĂŝŶ͕�EZ^�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘��ůƐŽ͕�
ƚŚĞ�EZ^�Ăƌŵ�ƉĂŝŶ�ǁĞ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EZ^�ŶĞĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͘

KƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
• &ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ

&Žƌ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ƚŚĞ�KƐǁĞƐƚƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�;K�/Ϳ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϭϬ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ůŝĨĞ͕�ǁŝƚŚ�ϱ�ŐƌĂĚŝŶŐ Ɛ͛�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ƐĐŽƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�;ŶŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ϱϬ�;ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ϭͲϭϬϬй�ƐĐŽƌĞ�΀ϭϱ΁͘�&Žƌ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂƟĞŶƚ͕�ƚŚĞ�EĞĐŬ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�;E�/Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�K�/�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŶĞĐŬ�ƉĂŝŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘��ůů�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�
ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝůů� ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ;ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ� ďĞĨŽƌĞ� ƐƵƌŐĞƌǇͿ� ĂŶĚ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵŽŵĞŶƚ�;ϴ͕�ϭϲ͕�Ϯϲ͕�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ͕Ϳ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ͘�

• ZĞĐŽǀĞƌǇ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�WĞƌĐĞŝǀĞĚ��īĞĐƚ�
;'W�Ϳ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�'W��ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽŶ�Ă�ϳ�ƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ϭͲϳ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ͚&ƵůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͛с�
ϳ͕�͚^ĂŵĞ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͛с�ϰ�Žƌ�͚sĞƌǇ�ďĂĚ͛�с�ϭ͘��ůů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŵŽŵĞŶƚ�;ϴ͕�ϭϲ͕�Ϯϲ͕�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ͕Ϳ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ͘�
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WƌĞĚŝĐƟǀĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

• �ĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ
�ĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ�ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ďǇ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽƚŽĐŽů͘� dŝƐƐƵĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĐƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ
ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŵ�ƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ
ŵĞƚŚǇů�ďůƵĞ�ƐƚĂŝŶ͘�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ
ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ϬͲϭϬ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶͿ͘

• �ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ
�ŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕
ĨŽƌ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƌ���ĂŶĚ�d�ĐĞůůƐ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

• DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ
dǇƉĞ�;ϭ͕Ϯ�Žƌ�ϯͿ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�;фϱϬй�Θ�хϱϬйͿ�ŽĨ�D��ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽŶ�DZ/͘
dǇƉĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�dϭ�DZ/�ĂŶĚ�Ă�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�dϮ
DZ/͕�dǇƉĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�DZ/�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ
Ă�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�DZ/͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐͬĞŶĚƉŽŝŶƚƐ�
��ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚĂŬĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�Žƌ�ŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ�Žƌ�'W�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�;E^�/� Ɛ͛Ϳ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚƌƵŐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

• WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ�ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�Įůů� ŝŶ� Ă� ĨŽƌŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ � ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĚŽƐĂŐĞ
ŽĨ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚƌƵŐ�ƵƐĂŐĞ͘�dŚŝƐ� ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;ŝŶ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲ
ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�Ăƚ�ϴ͕�ϭϲ͕�Ϯϲ�ĂŶĚ�ϱϮ�ǁĞĞŬƐ͘

• KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�D��ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ͕
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŵĂĐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂŶĚ
DĐDĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�KƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƟƐ�;tŽŵĂĐͿ�ŝŶĚĞǆ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĨƵŶĐƟŽŶ͕� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ϯϰ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĂŝůǇ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƟīŶĞƐƐ͘� dŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘
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KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐŽŵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚƵĚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ͗

• �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ
&ƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͗�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ ��D/͕��^�͕��ŝĂďĞƚĞƐ�
;ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͿ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

• DZ/�ĚĂƚĂ
EĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;ŶŽ� Žƌ� ŵŝůĚ͕� ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕� ƐĞǀĞƌĞͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĐŽƌĞĚ� ŽŶ� DZ/͘�
;ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͿ͘

Study procedures

^ƵƌŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
^ƵƌŐĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůƵŵďĂƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ
�� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐŇĂǀĂů� ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƵƐƵĂů� ĐĂƌĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŶĞĞͲĞůďŽǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ� ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� ůĂŶĚŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ�ŇƵŽƌŽƐĐŽƉǇ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘���ƐŵĂůů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŝŶĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘�
DƵƐĐůĞƐ� ĂƌĞ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉŝŶŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŌĞƌ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƟĂů�ƌĞƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚƌĂů�ůĂŵĞŶ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŇĂǀĞĐƚŽŵǇ�ǁŝƚŚ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌĂů�ƌĞĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐ͘���ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ� ŝƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ŝŶ�Ă� ũĂƌ͕ � ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƋƵĞƐƚĞƌ͕ �ŽŶůǇ�
Ă�ƐĞƋƵĞƐƚĞƌĞĐƚŽŵǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝĨ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ͘��ŌĞƌ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ůĂǇĞƌƐ͘�

^ƵƌŐĞƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͘�WŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯ�ĚĂǇƐ�;ĚĂǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ĐĂƌĞ͘�

^ƵƌŐĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ 
&Žƌ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ͕ � ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŝƐ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ďǇ� ŇƵŽƌŽƐĐŽƉǇ͘� dŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� Ă� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͘� DŽƐƚ� ƐƵƌŐĞŽŶƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ƵƐŝŶŐ� ůŽƵƉĞ�
ŵĂŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂƚǇƐŵĂ�ŵƵƐĐůĞ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĐůĞĂǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚůŝŶĞ�
;ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ƐŝĚĞͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞƌƚĞďƌĂů� ƐƉĂĐĞ� ŝƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŵĞĚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŶŽĐůĞŝĚŽŵĂƐƚŽŝĚ�ŵƵƐĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌŽƟĚ�ĂƌƚĞƌǇ͕ �ĂŶĚ�ůĂƚĞƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŚĞĂ�
ĂŶĚ�ŽĞƐŽƉŚĂŐƵƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ŝŶĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘��ŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ĂƐ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ZĞŐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ůŝŐĂŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐƵƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉŝŶĂů� ƌŽŽƚ� ŝƐ�
ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ƐƉŽŶĚǇůĂƌƚŚƌŽƟĐ�ƌŝŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�dŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŐĞŽŶ�ďŽŶĞ�ŐƌĂŌ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘
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DZ/�ƉƌŽƚŽĐŽů
dŚĞ�DZ/�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ϵ͘Ϭ�dĞƐůĂ�ƐĐĂŶŶĞƌ͗

• ^ĂŐŝƩĂů�dϭ^��;ƚƵƌďŽ�ƐƉŝŶ�ĞĐŚŽͿ

• ^ĂŐŝƩĂů�dϮd^�

• dƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�dϭͲd^�

• dƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�dϮͲd^�

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DZ/ Ɛ͛�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƐƉŝŶĞ�DZ/�ƐĐĂŶƐ�͕ �ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ŝŶƚƌĂ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŬĂƉƉĂ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;ďƵůŐŝŶŐ͕�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�Žƌ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�D�͘�dŚĞ�dǇƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�DŽĚŝĐ�Ğƚ�Ăů�΀ϭϲ͕�
ϭϳ΁͘�dǇƉĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�dϭ�DZ/�ĂŶĚ�Ă�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�dϮ�
DZ/͕�dǇƉĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�DZ/�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�Ă�
ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ�DZ/͘�^ĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�D��ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�хϱϬй�
ĂŶĚ�фϱϬй͘

�ŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞ 
�ƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

�ůů� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĮǆĞĚ� ŝŶ� Ă� ϰй� ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ϯͲϳ� ĚĂǇƐ͘� dŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌĂĸŶ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ϱͲʅŵ�ƚŚŝĐŬ� ƐůŝĐĞƐ� ƐŚĂůů�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕�,��ƐƚĂŝŶĞĚ�ĐŽƵƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͕�ŝĨ�ƟƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�ƉĂƌĂĸŶ�ďůŽĐŬ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ďůŽĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ� ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŝĚĞƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�ŽŶĞ�ƐůŝĚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ǁĂƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘

WƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽͲƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ��ϲϴ� ;��<K͕�
�ĞŶŵĂƌŬͿ͕�ǁŝƚŚ���ϰϬ�;^ĂŶďŝŽ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ�΀ϲ΁͘�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďǇ�ĐŽͲƉƌĞƐĞŶĐĞ���ϲϴ�ĂŶĚ���ϭϲϯ�;�ďĐĂŵ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶƟͲďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �dͲĐĞůůƐ�;��ϯͿ�ĂŶĚ�
EĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ�;��ϭϱͿ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽů͘
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&Žƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ϱͲʅŵ� ƉĂƌĂĸŶ� ƐůŝĐĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƌŝŶƐĞĚ� ŝŶ� ĞƚŚĂŶŽů� ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶŽů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϲϴ͕���ϰϬ͕���ϭϲϯ͘�/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŽŬĞĚ� ŝŶ���d��
Ɖ,� ϵ͘Ϭ� ďƵīĞƌ� ĂƐ� Ă� ƉƌĞͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂŶ� ĂǀŝĚŝŶͲďŝŽƟŶ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� sĞĐƚĂƐƚĂŝŶ� ���Ͳ�ůŝƚĞ� <ŝƚ� ;sĞĐƚŽƌ� >Ăď͘� h^�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ďŝŽƟŶǇůĂƚĞĚ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͘� sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŽǆŝĚĂƐĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ����
ƐŽůƵƟŽŶ� ;^ŝŐŵĂͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌŝƐ�ŚĂĞŵĂƚŽǆǇůŝŶ͘��ůů�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů� ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŵŝƩĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐĞůůƵůĂƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ͘�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� Ăůů� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ���ϲϴ͕���ϰϬ�ďǇ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ĐĞůůƐͬĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�΀ϭϴ͕�ϭϵ΁͕�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ���ϭϲϯ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĐƚĞĚ�ƟƐƐƵĞƐ͘��ŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�
ĂŶĚ� ĂĞƌŽďŝĐ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕� ŐƌĂŵ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚǇů� ďůƵĞ� ƐƚĂŝŶŝŶŐ͕� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌŽƚŽĐŽů͘� ^ĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ� х�
ϭϬ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ϬͲϭϬ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĚŝƐĐ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝůů
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĞǆĐŝƐĞĚ�ƟƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŶĂƉ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

�ůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�
�ůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŶƵůĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�;KZ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƌŽŽŵͿ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉƌŽƉŚǇůĂĐƟĐ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌĞ͘�
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĂŵƉůĞ�;ϰŵů���d�Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ďůŽŽĚ�ĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ϯŵů�,ĞƉĂƌŝŶͿ�ĨŽƌ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƚŚĞ�ϯƚŚ�ĂŶĚ�ϰth�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ϰŵů���d��ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>hD��Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�>hD�͕�ƚŚĞ�ϯƚŚ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂƐŵĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘ �^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ͘
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^ƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ

^ĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ
�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� D�� ;ǇĞƐͬŶŽͿ͕� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;ǇĞƐͬŶŽͿ� ĂŶĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�;ǇĞƐͬŶŽͿ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϮǆϮǆϮсϴ�ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;EZ^�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϴ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EZ^�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů� ĨĂĐƚŽƌŝĂů�ŵŽĚĞů�ƚŽ�Ă�ŵŽĚĞů�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�&ͲƚĞƐƚ�ŽŶ�ϰ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�tĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
Ă�DŽŶƚĞͲ�ĂƌůŽ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�Z�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ƐŝǌĞ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵĸĐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϵϬй�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶǇ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘� dŽ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ϭϲϬ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ϭϲϬ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�
D�� ĂŶĚ� ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ĮǆĞĚ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EZ^ͲƐĐŽƌĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƟŵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ� ;ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ϴ͕� ϭϲ͕� Ϯϲ͕� ϱϮ�ǁĞĞŬƐͿ� ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�
ďĞ� ĨƵůů� ĨĂĐƚŽƌŝĂů� ;ĂƐƐĞƐƐ�Ăůů�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞ͘

�ůů� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐƚƵĚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ� ƚĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� WĞĂƌƐŽŶͬ
^ƉĞĂƌŵĂŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚĞƐƚ͕�ůŝŶĞĂƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ă��ŚŝͲƐƋƵĂƌĞ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�
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�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĂƟĞŶƚƐ͗� Ă� ǁĂŝƚ� ĂŶĚ� ƐĞĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĂŶĚ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐĞǀĞƌŝŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� �ǀĞŶ� ĂŌĞƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ͘ �dŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�͚ ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů͛�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�΀Ϯ΁͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�D��ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝƌƌŝƚĂƟŶŐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�΀ϰ΁͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƵŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�΀ϭϯ΁͘�^ƵĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵď�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�hƉ�Ɵůů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĂŶǇ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ͕� ďƵƚ� ŶŽŶĞ� ŚĂǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�΀ϭϯ΁͘�KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚƌƵŐƐ�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�΀ϮϬ͕�Ϯϭ΁͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�΀ϮϮ΁͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ� ŝŶ�ďůŽŽĚ� ΀ϮϯͲϮϲ΁͘�KƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐ�΀ϮϳͲϮϵ΁͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ĂīĞĐƚƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ďůŽŽĚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞůŝĂďůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐĞƐ͕�ƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ��/D/�KZ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ăůů�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƟƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ĂŶĚ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘

WŽƐƐŝďůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌŐĞŽŶƐ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ�
ǁĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĂǀŝŶŐ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽƐƚƐ� ďǇ� ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƵŶƟů� ŽƵƌ� ŝŶŝƟĂů�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>hD��ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>hD��ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KZ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘



ϭϲϬ� �,�Wd�Z�ϵ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ůŝŶŬ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ� ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝĨ� ƚŚĞǇ�Įůů� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘� /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�
ƉŚŽŶĞ͘�

>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ
D��с�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ
>W^�с�>ŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�
/&EͲɶ�с�/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶͲŐĂŵŵĂ�
dE&�с�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�;dE&Ϳ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
'DͲ�^&�с�ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�
DͲ�^&�с�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�
/>�с�/ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ
/�&�с�/ŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ
EZ^�с�EƵŵĞƌŝĐĂů�ZĂƟŶŐ�^ĐĂůĞ
K�/�с�KƐǁĞƐƚƌǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ
E�/�с�EĞĐŬ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ
'W��с�'ůŽďĂů�WĞƌĐĞŝǀĞĚ��īĞĐƚ
>hD��с�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ
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�ĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ

�ƚŚŝĐƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ
dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�D�d�Ͳ>��

�ŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ
�ůů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
�ĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘

�ŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

&ƵŶĚŝŶŐ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���E^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŵŬĞ�DĞǇĞƌ�
ĨŽŶĚƐ

�ƵƚŚŽƌƐ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ
EŝĞŬ��ũƵƌŝĐ͗�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ���E^�ĨƵŶĚŝŶŐ�
'ĞƌĂůĚŝŶĞ�>ĂĨĞďĞƌ͗�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞƐŝŐŶ�
^ũŽĞƌĚ�ǀĂŶ��ƵŝŶĞŶ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
^ĂŶĚƌĂ��ĞƌŶĂƌĚƐ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
tŝůĐŽ�WĞƵů͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
�ĂƌŵĞŶ� sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ͗� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƌĞĐŝĞǀŝŶŐ� /ŵŬĞ� DĞǇĞƌ� ĨŽŶĚƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕�
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�/ŶŐƌŝĚ�,ĞŐĞŵĂŶͲ<ůĞŝŶŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĂŶƟďŽĚǇ� ƉĂŶĞů͕� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ� ^ĐŚĞůĨĂƵƚ� ĨŽƌ� ŚĞƌ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽƚŽĐŽů͕�
ĂŶĚ��ƌŝŬ�ǀĂŶ��ǁĞƚ͕�EŝĐŽůĂƐ��ĂƌŵŽŶĂ�ĂŶĚ�:ĂŶĞŬ�dĞĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘



ϭϲϮ� �,�Wd�Z�ϵ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕��ĂũĂũ�E͕�dƵďĂŬŝ�s�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ͗�dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů͕�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϭϴϭ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϯϴ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϵϭͲϱϬϬ͘

Ϯ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕��ů��ĂƌǌŽƵŚŝ���Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��ĐƚĂ�EĞƵƌŽĐŚŝƌ�;tŝĞŶͿ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϲϮ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϳϵͲϴϱ͘

ϯ͘� <ŽŬƵďŽ�z͕ �hĐŚŝĚĂ�<͕�<ŽďĂǇĂƐŚŝ�̂ �Ğƚ�Ăů͕�,ĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶĚǇůŽƟĐ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĞƌǀŝĐĂů� ƐƉŝŶĞ͗� ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ϱϬϬ� ĞŶ� ďůŽĐ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƐĂŵƉůĞƐ͘�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�:�EĞƵƌŽƐƵƌŐ�^ƉŝŶĞ͕�ϮϬϬϴ͘�ϵ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϴϱͲϵϱ͘

ϰ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕�zĂŶŐ�y͕�KƐƚĞůŽ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝƐĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϳϵͲϮϱϴϳ͘

ϱ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϲ͘� sŽŐĞů��z͕ �'ůŝŵ�:�͕�^ƚĂǀĞŶƵŝƚĞƌ��t�Ğƚ�Ăů͕�,ƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͗�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�Ϯϭϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϱͲϳϬϯ͘

ϳ͘� 'ĞƌƌŝĐŬ� <z͕ � 'ĞƌƌŝĐŬ� �Z͕� 'ƵƉƚĂ� �� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ŶŽǀĞů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϯ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ĞϬϮϬϴϲϬϮ͘

ϴ͘� �ũƵƌŝĐ�E͕� >ĂĨĞďĞƌ�'�D͕� ĂŶĚ�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉ��>�͕�dŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘

ϵ͘� ^ŚĞŶŐͲǇƵŶ�>͕�>ĞƚƵ�^͕�:ŝĂŶ���Ğƚ�Ăů͕��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐƉŝŶĞ͕�
ŝŶ�ϯϭϲϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉŝŶĂů�ƉĂŝŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϰ͘�ϵ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�Ğϭϭϰϵϵϯ͘

ϭϬ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϭ͘� :ĂǀĂŶƐŚŝƌ�E͕�^ĂůĞŚƉŽƵƌ�&͕ ��ŐŚĂǌĂĚĞŚ�:�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�
ĂĐŶĞƐ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĂŶĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�
ϯϭϯϱͲϯϭϰϬ͘

ϭϮ͘� 'ĞŽƌŐǇ� DD͕� sĂŝĚĂ� &͕ � ^ƚĞƌŶ� D� Ğƚ� Ăů͕� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� dǇƉĞ� ϭ� DŽĚŝĐ� �ŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ� �ĐŶĞƐ� /ŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌǀŝĐĂů� ^ƉŝŶĞ͗� �Ŷ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů� ^ƚƵĚǇ͘� �:EZ� �ŵ� :�
EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů͕�ϮϬϭϴ͘�ϯϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϲϰͲϭϳϲϳ͘

ϭϯ͘� :ŝĂŽ�z͕ �>ŝŶ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϰϭͲϮϵϱϬ͘

ϭϰ͘� �ƵĚůŝ� ^͕� DŝůůĞƌ� ^͕� �ĞŵŝƌͲ�ĞǀŝƌĞŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕� /ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ĐĞůůƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĂƌ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϴ͘�
Ϯϳ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϬϭϯͲϭϬϮϬ͘

ϭϱ͘� ,ĂĞĨĞůŝ�D�ĂŶĚ��ůĨĞƌŝŶŐ��͕�WĂŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϱ�^ƵƉƉů�ϭ͗�Ɖ͘�^ϭϳͲϮϰ͘
ϭϲ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�

ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘
ϭϳ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�

ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘
ϭϴ͘� zĂŶŐ��͕��ĂŽ�W͕ �'ĂŽ�z�Ğƚ�Ăů͕��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ɖϯϴ�D�W<�ĂůƉŚĂ͕�ďĞƚĂ͕�ŐĂŵŵĂ͕�ĚĞůƚĂ�ŝƐŽĨŽƌŵƐ�

ŝŶ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�^Đŝ�
ZĞƉ͕�ϮϬϭϲ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϮϮϭϴϮ͘

ϭϵ͘� 'ŽƚŽŚ� ,͕� <ĂǁĂŐƵĐŚŝ� z͕ � ,ĂƌŝŐĂŝ�D� Ğƚ� Ăů͕� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ��ϰϬ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ� ĂƌƚŚƌŝƟƐ͗� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚƌŝǆ�
ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐ͘�:�ZŚĞƵŵĂƚŽů͕�ϮϬϬϰ͘�ϯϭ;ϴͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϬϲͲϭϮ͘
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ϮϬ͘� tŝůůŝĂŵƐ�E,͕�>ĞǁŝƐ�Z͕��ŝŶ�Eh�Ğƚ�Ăů͕���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚƵŵŽƵƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂůƉŚĂ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϮϭͲϯϱ͘

Ϯϭ͘� tĂŶŐ�z&͕ ��ŚĞŶ�Wz͕ ��ŚĂŶŐ�t�Ğƚ�Ăů͕��ůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĐŝĂƟĐĂ͗� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘� W>Ž^�KŶĞ͕� ϮϬϭϰ͘� ϵ;ϳͿ͗� Ɖ͘�
ĞϭϬϯϭϰϳ͘

ϮϮ͘� >ĂƵƐƚƐĞŶ� �&� ĂŶĚ� �ĞĐŚͲ�ǌĞĚĚŝŶĞ� Z͕��Ž�DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ�
ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͍���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�Ϯϱ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϯϳϯϱͲϯϳϰϱ͘

Ϯϯ͘� �ŶĚƌĂĚĞ� W͕ �,ŽŽŐůĂŶĚ�'͕�dĞĞƌŶƐƚƌĂ�KW�Ğƚ�Ăů͕��ůĞǀĂƚĞĚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ĂŶĚ�
dE&Zϭ�ŝŶ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐĐŝĂƟĐ�ƉĂŝŶ͘ 
^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϲ;ϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϰϯͲϱϭ͘

Ϯϰ͘� �ŶĚƌĂĚĞ�W͕ �sŝƐƐĞƌͲsĂŶĚĞǁĂůůĞ�s͕�WŚŝůŝƉƉĞŶƐ�D�Ğƚ�Ăů͕�dƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌͲĂůƉŚĂ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĂŝŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͗�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�WĂŝŶ͕�ϮϬϭϭ͘�ϭϱϮ;ϭϭͿ͗�Ɖ͘�ϮϲϰϱͲϮϲϱϮ͘

Ϯϱ͘� �ƵĞůůĂƌ� :D͕�'ŽůŝƐŚ�^Z͕�ZĞƵƚĞƌ�Dt�Ğƚ�Ăů͕��ǇƚŽŬŝŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůĂǀĂŐĞ͘�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϬ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϭϮͲϴ͘

Ϯϲ͘� �ŚŶ� ^,͕� �ŚŽ� zt͕��ŚŶ�Dt�Ğƚ� Ăů͕�ŵZE�� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĞŵŽŬŝŶĞƐ� ŝŶ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ůƵŵďĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϬϮ͘�Ϯϳ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϵϭϭͲϳ͘

Ϯϳ͘� tĂŶŐ�<͕��ĂŽ�:W͕ �zĂŶŐ�̂ �Ğƚ�Ăů͕���ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ�Žƌ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�Ϯϱ;ϱͿ͗�Ɖ͘�
ϭϰϮϴͲϭϰϯϰ͘

Ϯϴ͘� �Ƶ��͕�WĂŶ�,͕��ŚĂŶŐ�y:�Ğƚ�Ăů͕�^ĞƌƵŵ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƵŵďĂƌ�
ZĂĚŝĐƵůĂƌ�WĂŝŶ��ƵĞ�ƚŽ��ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��ƐŝĂŶ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϬ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϴϰϯͲϴϰϵ͘

Ϯϵ͘� �ƌŝƐďǇ�,͕�KůŵĂƌŬĞƌ�<͕�>ĂƌƐƐŽŶ�<�Ğƚ�Ăů͕�WƌŽŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ�
ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϬϮ͘�ϭϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϲϮͲϲ͘



ϭϲϰ� �,�Wd�Z�ϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗

�ĂĐƚĞƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ

�ŝƐĐ�,ĞƌŶŝĂƚŝŽŶ

EĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ

�ĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

ZĂĚŝĐƵůĂƌ ƉĂŝŶ

DŽĚŝĐ

� Bactericidal activity
� IL-6,IL-8, IL-12 TNF-ɲ, IL-1ɴ
� Immuno-stimulation

� Matrix remodeling
� Tissue Repair
� IL-4, IL-10

�ĂĐƚĞƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

Disc excretion products:

LPS, IFN-ɶ, TNF-ɲ, GM-CSF Ɛƚŝŵ
ƵůĂ
ƚĞ

TrK
A,B,C

�

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ͕�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ɛ͛͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝƐĐƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂǇ�ŝƌƌŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĐĂŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƚŽ�
ĞǆĐƌĞƚĞ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌƐĞŶ�ƉĂŝŶ͕�ŵĂǇ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�Dϭ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŶĞƌǀĞ͘
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ŝƐŝ
ƚ�ƚ
Ž�
ƚŚ
Ğ�
ŶĞ

Ƶƌ
ŽƐ
Ƶƌ
ŐĞ

ŽŶ
�ƚŽ

�
Ɖů
ĂŶ

�Ě
ŝƐĐ

ĞĐ
ƚŽ
ŵ
Ǉ�
ƐƵ
ƌŐ
Ğƌ
Ǉ

хϴ
�ǁ
ĞĞ

ŬƐ

WĂ
ƚŝĞ

Ŷƚ
�ƌĞ

ĐĞ
ŝǀ
ĞƐ
�ŝŶ

ĨŽ
ƌŵ

Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�
н�

/�
&�
н�
W/
&�
ĨŽ
ƌ�Ś

Žŵ
Ğ�
Ɛƚ
ƵĚ

Ǉ

/Ŷ
ƚĂ
ŬĞ
�Đ
Ăů
ů�н
�Ɖ
Ăƚ
ŝĞ
Ŷƚ
�

ƐŝŐ
ŶƐ
�Θ
�ƐĞ

ŶĚ
Ɛ�/
�&

D
Z/
�ƐĐ

ĂŶ

ϮͲ
ϱ�
ĚĂ

ǇƐ

нͲ
ϭ�
ǁ
ĞĞ

Ŭ

,Ğ
ƌŶ
ŝĂ
ƚĞ
Ě�
Ěŝ
ƐĐ
�ƚŝ
ƐƐ
ƵĞ

�
ƌĞ
ŵ
Žǀ

ĞĚ
�Ě
Ƶƌ
ŝŶ
Ő�
ƐƵ
ƌŐ
Ğƌ
Ǉ

ϴ�
ǁ
ĞĞ

ŬƐ

K
Ŷů
ŝŶ
Ğ�
ƋƵ

ĞƐ
ƚŝŽ

ŶŶ
Ăŝ
ƌĞ
Ɛ�;
ďĂ

ƐĞ
ůŝŶ

ĞͿ
ͲE

Z^
�ůĞ
ŐΘ

ďĂ
ĐŬ

ͬ�Ă
ƌŵ

Θ
ŶĞ

ĐŬ
ͲK

�/
�ͬ�
E
�/

ͲD
ĞĚ

ŝĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ

Ͳ�
Ğŵ

ŽŐ
ƌĂ
ƉŚ

ŝĐ
Ɛ

K
Ŷů
ŝŶ
Ğ�
ƋƵ

ĞƐ
ƚŝŽ

ŶŶ
Ăŝ
ƌĞ
Ɛ�;
ĨŽ
ůůŽ

ǁ
�Ƶ
ƉͿ
�

ͲE
Z^

�ůĞ
ŐΘ

ďĂ
ĐŬ

ͬ�Ă
ƌŵ

Θ
ŶĞ

ĐŬ
ͲK

�/
�ͬ�
E
�/

Ͳ'
W�

ͲD
ĞĚ

ŝĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ

ϴ�
ǁ
ĞĞ

ŬƐ
ϭϬ

�ǁ
ĞĞ

ŬƐ
Ϯϲ

�ǁ
ĞĞ

ŬƐ

�Ž
ůůĞ

Đƚ
�Ě
ŝƐƐ

ĞĐ
ƚĞ
Ě�
ƚŝƐ

ƐƵ
Ğ�
ĨŽ
ƌ�

ĨƵ
ƌƚ
ŚĞ

ƌ�Ă
ŶĂ

ůǇ
ƐŝƐ

͗
ϭ͘

h
ŶĚ

ĞĨ
ŝŶ
ĞĚ

�ĨƵ
ƚƵ
ƌĞ
�Ă
ŶĂ

ůǇ
ƐĞ
Ɛ

Ϯ͘
,ŝ
Ɛƚ
Žů
ŽŐ

ŝĐ
Ăů
�Ă
ŶĂ

ůǇ
ƐŝƐ

ϯ͘
�Ă

Đƚ
Ğƌ
ŝĂ
ů�Đ
Ƶů
ƚƵ
ƌĞ

�Ž
ůůĞ

Đƚ
�Ɖ
ůĂ
Ɛŵ

Ă�
ĨŽ
ƌ

ϭ͘
'
ĞŶ

Ğƌ
Ăů
�ď
ůŽ
ŽĚ

�Đ
ŽƵ

Ŷƚ
Ϯ͘

>�
>

ϯ͘
&Ƶ

ƚƵ
ƌĞ
�ď
ŝŽ
ŵ
Ăƌ
ŬĞ
ƌ

ĂŶ
Ăů
ǇƐ
ŝƐ



ϭϲϲ� �,�Wd�Z�ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ƵďŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�EZ^�ƐĐŽƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ

�

>ĞŐĞŶĚ
� DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�;D�Ϳ
� �ĂĐƚĞƌŝĂů�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�;�/Ϳ
� �ŝƐĐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�;�/Ϳ

E�с�ϭϮй D� �/ ��/ EZ^�с�ϯ͘Ϭ��

E�с�Ϯй D� �/� �/ EZ^�с�Ϯ͘ϱ��

E�с�ϲй D� �/� �/ EZ^�с�Ϯ͘ϭ�

E�с�ϮϬй D� �/� �/ EZ^�с�ϭ͘ϵ

E�с�ϲй D� �/� �/ EZ^�с�ϭ͘ϵ��

E�с�ϭϮй D� �/� �/ EZ^�с�ϭ͘ϱ

E�с�Ϯϴй D� �/� �/ EZ^�с�ϭ͘ϱ

E�с�ϭϰй D� �/� �/ EZ^�с�ϭ͘Ϭ

&ŝŐƵƌĞ� ϯ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� EZ^� ƐĐŽƌĞƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽůƵŵŶ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�D��ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�EZ^�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘







Summary





^hDD�Zz� ϭϳϭ

S

/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďǇ� ƉĂŝŶ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�Dϭ�Žƌ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗�ƚŚĞ�Dϭ�ƚǇƉĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DϮ�ǁŝƚŚ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
Dϭ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�;dE&Ͳɲ͕�dE&Zϭ͕�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/&EͲ�ɶͿ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DϮ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�/>Ͳϰ�
ĂŶĚ� />ͲϭϬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ�s�^� ƐĐŽƌĞƐ͘�EŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ�d'&Ͳɴ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ;��ϲϴнͿ�ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ƉĂŝŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ǁĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽŶ�
DZ/�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ǀĞƌƐƵƐ� ĚŝƐĐ� ďƵůŐŝŶŐ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ǁĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;D�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ� ĮďƌŽƟĐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�D��ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕ � ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ�ďƵůŐŝŶŐ� ;ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶͿ�ĚŝƐĐƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�
ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� D�� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͗� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�;��ϲϴͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ� ĚĂƚĂ�ǁĂƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐƉůŝƚ� ĨŽƌ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĂŶĚ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ͕� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐƐ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽŽƌĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�



ϭϳϮ� ^hDD�Zz

/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�DZ/�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�
�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚƐ� Žƌ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
ĂŶ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ oĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Žƌ�ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�D��ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁŝƚŚ�D��ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�D�� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ� ŝƐ� ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ͘� /Ŷ�
ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�D��ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ͛� ;Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŽǆŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂŶŶƵůĂƌ�ƚĞĂƌ͕ �ĂǀƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͛͘ �dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�D��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�Žƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇͬĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�D��ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŚĂĚ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ �

dŚŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŚŽǁĞĚ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
DϮ�;��ϭϲϯнͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DϮ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͘



^hDD�Zz� ϭϳϯ

S

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͖�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D��ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�D��ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�DϮ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Dϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϯ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�ĮƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐŽƌď�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĞĂƌůǇ� ƐƵƌŐĞƌǇ͖� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�DϮͲĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐŽƌď�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͖�ƚŚŝƌĚůǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�DϭͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ǁŚŽ Ɛ͛�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌď�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ďƵƚ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝƌƌŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�dŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ�ƚǇƉĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�Žƌ͕ � ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ǁĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�DZ/�Žƌ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƌŽůĞ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽů� ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶƌĂǀĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ� ĨŽƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͗� �īĞĐƚ� ŽĨ� /ŶĨĞĐƟŽŶ͕� DŽĚŝĐ� ĂŶĚ� /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŶŝĐĂů�
KƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ;�/D/�KZͿ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕ � ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ƚƌŝĂů͕� ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘
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^�D�Es�dd/E'� ϭϳϳ

S

/ƐĐŚŝĂƐ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůƵŵďĂůĞ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁŽƌĚƚ�ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĞŶƵǁǁŽƌƚĞů͕��ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ƉŝũŶ�ŝŶĚƵĐĞƌĞŶĚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘��ĞǌĞ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƌĞĂĐƟĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶŝƟĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌŝũ�ĚĞ�ŐĞŚĞƌŶŝĞĞƌĚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ŝŶĮůƚƌĞƌĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƟŐ�ĞīĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů͕�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚĞƚ�ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞƌŶŝĞĞƌĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�
ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƌŽů�ŝŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ƉŝũŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ƉƌŽĐĞƐ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�
ŝƐ� ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ͕� ǁĞůŬĞ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉŽůĂƌŝƐĞĞƌĚ� ƚŽƚ� Dϭ� ĞŶ� DϮ�
ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͗�Dϭ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌ�ƉƌŽĐĞƐ�ƚĞƌǁŝũů�DϮ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌ� ƉƌŽĐĞƐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ͘� /Ŷ� ĞĞŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĞĞƌĚĞ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŚŽŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�Dϭ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�
;dE&Ͳɲ͕�dE&Zϭ͕�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/&EͲ�ɶͿ�ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞƌĞ�ƉŝũŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ůŝĞƚĞŶ�ǁĞ�
ŽŽŬ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚŽŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�DϮ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�/>Ͳϰ�ĞŶ�
/>ͲϭϬ� ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ� ůĂŐĞƌĞ� ƉŝũŶƐĐŽƌĞƐ͘� sŽŽƌ� d'&Ͳɴ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĞƐ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�;��ϲϴͿ�ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ůĂŐĞƌĞ�ƉŝũŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘

EƵ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ŚĞƌƐƚĞů͕�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚƵŶ�ƌĞůĞǀĂŶƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǀĂůŝĚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚ�
ďĞǁŝũƐ͘�DĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟĞǀĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŚŽĞ�
ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ŽƉ�DZ/�ďĞŢŶǀůŽĞĚĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞŶ�ϭ�ũĂĂƌ�ŶĂ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘�

�ĂĂƌŶĂ�ǌŝũŶ�ǁĞ͕�ŵĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ĚŽŽƌŐĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�
ŽŽŐ�ŽƉ�ǀŝĞů�ǁĂƐ�ŚĞƚ� ƚǇƉĞ�ŚĞƌŶŝĂ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŝƚĚƌŝũǀŝŶŐ� ;ĞǆƚƌƵƐŝĞͿ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ƵŝƚƉƵŝůŝŶŐ�;ƉƌŽƚƌƵƐŝĞͿ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĞǆƚƌƵƐŝĞ�ǌŽƵ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞƌĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͖�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�ŚĞĞŌ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟĞ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�
;D�Ϳ͕�ĚŝĞ�ƐǇŵďŽŽů�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĮďƌŽƟƐĐŚĞ�ͬ �ŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͘�sĂŶ�
D��ǁŽƌĚ�ŐĞůŽŽĨĚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĐŽƌƌĞůĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�Dϭ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ƐůĞĐŚƚĞƌĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ďŝũ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͘

�Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶĚĞŶ�ƚĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�
ŐƌŽƚĞƌ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĞǆƚƌƵƐŝĞ� ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉƌŽƚƌƵƐŝĞ�ĚŝƐĐŝ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ͕�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�
ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ǀŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�D��ďĞƉĂůĞŶĚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͗��ŝũ�ĚĞŐĞŶĞ�ǌŽŶĚĞƌ�D��ƌĞƐƵůƚĞĞƌĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�;��ϲϴͿ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĞŶ�ƉŝũŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͕�,Ğƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�
ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D�Ϯ͕�ǁĂĂƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ƉŝũŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĚ� ŝŶ�ŚƵŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ� ůĞǀĞŶ� ŝŶ�ǀĞƌůĞŐŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ͘



ϭϳϴ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

tĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ� ĚĂƚĂ� ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ǁĞƌĚ� ŐĞƐƉůŝƚ� ǀŽŽƌ� ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ� ĞŶ� ƉƌŽƚƌƵƐŝĞƐ͕� ǁĞƌĚ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ďŝũ�ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ͕�ƚĞƌǁŝũů�ďŝũ�ƉƌŽƚƌƵƐŝĞƐ�ŐĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘� ^ĂŵĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ� ůĂĂƚ� Ěŝƚ� ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ďŝũ�ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ�
ƐŶĞůůĞƌ�ƌĞƐŽƌďĞĞƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŝũŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ĂĨŶĞĞŵƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�
D��ĞĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ĞīĞĐƚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ǁĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ŚĞƌƐƚĞů�
ŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘

�ŽĞŬĞŶĚĞ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŐĞǀŽĞůŝŐĞƌĞ� ŵĂƌŬĞƌ� ǀŽŽƌ� ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐĞŶ� ĚĂŶ� ĞǆƚƌƵƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ͕�
ĞǀĂůƵĞĞƌĚĞ� ǁĞ� ĚĞ� ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĂĂŶŬůĞƵƌŝŶŐ� ŽƉ� DZ/� ĂůƐ� ĞĞŶ�
ŵĂƌŬĞƌ� ǀŽŽƌ� ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͘� �Ğ� ŵĂƚĞ� ǀĂŶ� ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐ͕� ŐĞŵĞƚĞƚĞŶ� ĂůƐ� ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͕� ǁĞƌĚ� ŶŝĞƚ� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĂĂŶŬůĞƵƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌĞŶƵǁ�
ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐ͘� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ǁĞƌĚ� ĚƵƐ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ŽŶďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� Žŵ�
ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ� ŽĨ� ǌĞŶƵǁ� ǁŽƌƚĞů� ǀĂƐƚ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŵĞƚ� ƐĐŝĂƟĐĂ͘ 
KŵĚĂƚ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ĞīĞĐƚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�
ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌĚŝĞƉƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͛�ŵĞƚ�D��ŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�D��ĞĞŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞŝŶĚƉůĂĂƚ�ĂǀƵůƐŝĞ�ŽŽŬ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ŝŶĚƉůĂĂƚ�ĂǀƵůƐŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƌŶŝĂƟĞ�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƵƌ� ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ� ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ͘�/Ŷ�ŽŶǌĞ�WƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĞŶ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ƐƚƵĚŝĞ�ǀŽŶĚĞŶ�
ǁĞ�ĚĂƚ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ŝŶ�Ğŝǁŝƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ͕�
ĚĞǌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƐǇŵďŽůŝƐĞĞƌĚĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ͛�;ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƐĐŚĂĚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶͿ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ŝŵŵƵƵŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͘

�ĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ� ǁĞƌĚ� ĂǀƵůƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͕� ŝŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĂŶŶƵůƵƐ� ƐĐŚĞƵƌ͕ �
ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ZK^͘�^ĂŵĞŶŐĞŶŽŵĞŶ�
ŬĂŶ� ĂǀƵůƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ� ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂƟƐĐŚ� ůĞƚƐĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ�
ǁĂĂƌŶĂ� ĞĞŶ� ǁŽŶĚŐĞŶĞǌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůŝĐŚĂĂŵ� ǀŽůŐƚ͕� ƚĞƌǁŝũů� D�� ĞĞŶ� ĂĨŶĂŵĞ� ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ŐĞǌŽŶĚ� ŝŵŵƵƵŶƐǇƐƚĞĞŵ� ƐǇŵďŽůŝƐĞĞƌƚ͕� ǁĞůŬĞ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂĨŶĂŵĞ�
ŝŶ� ŬǁĂŶƟƚĞŝƚ� ŽĨ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚͬĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ͘� tĂŶŶĞĞƌ� ĚĞǌĞ�
ďĞǀŝŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ŝƐ�
ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ĂĂŶŶĞŵĞůŝũŬĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�
͚ĂĨŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ŝŵŵƵƵŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͛͘ ��ŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ŝƐ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǌŽĐŚƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚŝĞ͘�/Ŷ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ�ƚŽŽŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƐƚƵĚŝĞ�ĚĂƚ�DϮ�;��ϭϲϯнͿ�ŚĞƚ�ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƚǇƉĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�DϮ�ůĂŐĞƌ�ůĂŐ�ŝŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D��ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞŐĞŶĞ�ǌŽŶĚĞƌ�D�͘



^�D�Es�dd/E'� ϭϳϵ

S

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚĞŵŽŶƐƚƌĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂůĞ�
ĚŝƐĐƵƐ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͕͛�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟģƌĞŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ŶĂĂƌ�DϮ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ŚĞƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟĞƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŝƐĐŚŝĂƐ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĂĨ�
ǌŝũŶ͘�DĂĂƌ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D��ĚŝīĞƌĞŶƟģƌĞŶ�ǌĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ŶĂĂƌ�DϮ͕�ǁĂƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�
ŝŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ŚĞƌƐƚĞů͘��Ğ�ƉĂƚŚŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ĚŝĞ�
ƚĞŶ�ŐƌŽŶĚĞ�ůŝŐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�D��ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ďĞŐƌĞƉĞŶ͘�
ZĞĐĞŶƚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽŽŶĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĂƚ� D�� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ� ǌŝũŶ� ŵĞƚ� ďĂĐƚĞƌŝģůĞ� ŝŶĨĞĐƟĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ǀĂŶ�DϮ�ŶĂĂƌ�
Dϭ� ĞŶ� ĚƵƐ� ĞĞŶ� ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ� ǌŽƵ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞƉƌŽĮĞů� ďŝũ�
D��ƉĂƟģŶƚĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϯ�ƐƵďŐƌŽĞƉĞŶ�ŚĞƌŶŝĂ�ƉĂƟģŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞůŬ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͗�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ͕�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͛�ǌŽŶĚĞƌ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�
ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ŚĞƌŶŝĂ� ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ůĂŶŐǌĂĂŵ� ƐƉŽŶƚĂĂŶ� ǌĂů� ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ƉĂƟģŶƚ�ǌĂů�ďĂƚĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�DϮ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ǌĂů�ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĂĂƚ�ǌĂů�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟĞĨ�ďĞůĞŝĚ͘�dĞŶ�ĚĞƌĚĞ͕�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŶĂĚĞůŝŐĞ�Dϭ� ŐĞĚŽŵŝŶĞĞƌĚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ŚĞƚ� ŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�
ŝƐ� ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ� ƐƉŽŶƚĂĂŶ� ƌĞƐŽƌďĞĞƌƚ� ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟĞ�ŽŽŬ�ĚĞ� ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ�ǁĞŐ�
ǌĂů�ŚĂůĞŶ͖�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƌĞĂĐƟĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǌĞŶƵǁ�ďůŝũŌ�
ŝƌƌŝƚĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚĞƌĚĞ� ŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ǁĞůůŝĐŚƚ� ĞĞŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĞůĞ� ĂŶƟďŝŽƟĐĂ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŶŽĚŝŐ�
ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĨĞĐƟĞ͖�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽůŽŐĞ�ĂĂƌĚ�
ŚĞĞŌ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘

sŽŽƌĚĂƚ� ǌƵůŬĞ� ŐĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͕�
ĚŝĞŶĞŶ�ǁĞ�ĞĞƌƐƚ�ŶŝĞƚͲŝŶǀĂƐŝĞǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĞƌĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�DZ/�ŽĨ�ďůŽĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�
ĚŝĞ� ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ� ĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ� ŵĞƚ� ŚŽŐĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞŝƚ� ĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚĞŝƚ͘� sĞƌĚĞƌ� ǌĂů� ŽŽŬ� ĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ǀĂŶ� ďĂĐƚĞƌŝģŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŽƌǌĂŬĞŶ� ŽƉ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŝŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ� ǀĞƌĚĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘� �ĂĂƌŽŵ�ďĞǀĂƚ� ŚĞƚ� ůĂĂƚƐƚĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐƚƵĚŝĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĂƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͗�͞ �īĞĐƚ�ŽĨ�/ŶĨĞĐƟŽŶ͕�
DŽĚŝĐ�ĂŶĚ�/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŶŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͞�;�/D/�KZͿ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞ�ŵĞƚ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ƚƌŝĂů� ŐĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�
ŐĂĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŚĞƌƐƚĞůƟũĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĞŬƚĞůĂƐƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǌƵůůĞŶ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�
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CV

EŝĞŬ��ũƵƌŝĐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�,ŝůǀĞƌƐƵŵ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϱ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ŚĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�,ŝůǀĞƌƐƵŵ͛͘ �dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ǇĞĂƌ͕ �ŚĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ� ͚�'�Z/��ĨƵŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͛� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��ŌĞƌ�ŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞŝĚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ďĂĐŚĞůŽƌ͕ � ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�sh�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�,Ğ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ� ďĂĐŚĞůŽƌ�
ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�ͲWŚ��ƚƌĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŝĚĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�;ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�WƌŽĨ͘ �Ěƌ͘ �t͘�͘�WĞƵů�ĂŶĚ��ƌ͘ ��͘>͘�͘�sůĞŐŐĞĞƌƚͲ>ĂŶŬĂŵƉͿ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�sh�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�'ĂŶŐĂ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ŽŝŵďĂƚŽƌĞ͕�Ă�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ϱ�ŵŽŶƚŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘��ƚ�'ĂŶŐĂ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŝŶ�Ă� ůĂď� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͘�,Ğ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϮϬ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŚŝƐ� ŵĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ͘� �Ɛ� Ă� WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ŚĞ�ǁŽŶ� ƚŚĞ� ͚��E^� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƵŶĚ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �/D/�KZ� ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽů͕�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ϭϵth��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
EĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ� ŝŶ��ƵďůŝŶ͕�ϮϭƐƚ��hZK^W/E��ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕��ƵƚĐŚ�^ƉŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϰϳth�/^^>^�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�
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