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Ξ�dĂŬĞ��ŚĂƌŐĞ�dŽĚĂǇ—ZĞǀŝƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�—�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽŶĂŶǌĂ�—�WĂŐĞ�ϭ 
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ 

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďĂŶŬŝŶŐ�Žƌ�Ğ-ďĂŶŬŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌůĞƐƐ�ǁĂǇ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽŶĞǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��-ďĂŶŬŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ďŝůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĐŚĞĐŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Žƌ�Ăƚ�Ă�
ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĞůůĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�;�dDƐͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘ 

d � < � � � , � Z ' � � d K � � z  

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĂŶŬŝŶŐ��ŽŶĂŶǌĂ 

�ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ 
�-�ĂŶŬŝŶŐ͗ 

· Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ 

· &ĂƐƚ 

· EŽ�ƉĂƉĞƌ 

· �Ğůů�ƉŚŽŶĞ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ǁĂůůĞƚ 

· �ŽŶǀĞŶŝĞŶƚ 

· tŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ 

tŚǇ�ĐĂŶ�Ğ-ďĂŶŬŝŶŐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͍ 

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĞůůĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Žƌ�ĐĂƐŚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĐĂƐŚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��dDƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘��dDƐ�ŽīĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��dDƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�W/E͘���� 

��ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ĐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘���
�Ğďŝƚ�ĐĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŶƵŵďĞƌ�;W/EͿ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘���W/E�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 
�Ğďŝƚ�ĐĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗ 
· �ƚ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�

ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�
ƵƐĞ�Ă�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ďǇ�ƐǁŝƉŝŶŐ�
Žƌ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�;ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚŝƉͿ͘� 

· �ƚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚĞůůĞƌ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�;�dDƐͿ�Žƌ�
ĐĂƐŚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�� 

�Ğďŝƚ��ĂƌĚ 

tŚǇ�ŝƐ�Ă�W/E�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
�dD͍ 

tŚĂƚ�ŝƐ��-�ĂŶŬŝŶŐ͍ 

�dDƐ 
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�-�ĂŶŬŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 

· ^ŝŐŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�͞^ĞĞ�/�͘͟ 
· DĞŵŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�W/E�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŚŝĚĚĞŶ͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�W/E͘ 
· ^ŚŝĞůĚ�ƚŚĞ�W/E�ǁŝƚŚ�ďŽĚǇ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ��dDƐ͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͘ 
· �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�W/E�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŬŶŽǁƐ�ŝƚ͘ 
· ZĞƉŽƌƚ�Ă�ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ�ĐĂƌĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͊�������� 
· tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 
· ^ƚŽƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�

ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĚĞďŝƚ�
ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�͞^ĞĞ�/�͍͟ 

tŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍ 

DŽďŝůĞ��ĂŶŬŝŶŐ 
zŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
EĞĂƌ�&ŝĞůĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;E&�Ϳ�ƚĞƌŵŝŶĂů�Ăƚ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƵŶĚƐ͘�WŽƉƵůĂƌ�ŵŽďŝůĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ƋƵĂƌĞ͕��ƉƉůĞ�WĂǇ͕�'ŽŽŐůĞ�WĂǇ͕�ĞƚĐ͘ 
 

DŽďŝůĞ�ĐŚĞĐŬ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ͛Ɛ�ŵŽďŝůĞ�
ĂƉƉ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĂďůĞƚ͘��ŶĚŽƌƐĞ�;ƐŝŐŶͿ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�͞&Žƌ�DŽďŝůĞ��ĞƉŽƐŝƚ�KŶůǇ͘͟ 

KǀĞƌĚƌĂŌ 
�Ŷ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘��
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�dŚĞ��ĂƌĚ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϬ͕��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ΨϮϬ-ΨϯϬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ĨĞĞ͕�Žƌ͕�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͘��
�Ğďŝƚ�ĐĂƌĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƚƐ�ƐĂůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ 
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