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Chapter 2
The contradictory effect of macrophage 

related cytokine expression in lumbar 
disc herniation: a systematic review

N. Djuric1, G.C.M. Lafeber1 and C.L.A. Vleggeert-Lankamp1

1Department of Neurosurgery, Leiden University Medical Center, Leiden.
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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�
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/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
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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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