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Dƌ͘�ZŽŶ�<ĂƵƐŚŝŬ͕�
^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�Ͳ�DĂƌŬĞƚ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�
EĂƚŝŽŶĂů�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ϭ��ůŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ǇĚŶĞǇ͕�E^t͕�ϮϬϬϬ͘�

�ĞĂƌ�Dƌ͘�<ĂƵƐŚŝŬ͕�

ZĞ͗�WĞƌŝŽĚŝĐ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�YƵĞƌǇ�dŚŝƐ��ŽŵƉĂŶǇ�;�DDd�Ϳ
tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ͘�tĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ďǇ�E^y�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�E^y�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E^y�
ůŝƐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�E^y�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�YƵĞƌǇ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ůŽĚŐĞĚ�ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϳ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�

dŚĞ�E^y�YƵĞƌǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ΗƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇΗ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�ͲͲ�

ϭ͘ dŚĞ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��'D�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�E^y�ŽŶ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϳ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�D/E�ϱϰϵϮ�ͲͲ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϱ͘�
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŝĞĚ�ůĞŐĂůůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƵƌĞ�D/E�ϱϰϵϮ͕�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂů͘�

Ϯ͘ KŶ�ϭϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ��'D�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�E^y͕�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

dŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽůůŽǁͲŽŶ�ĂƵĚŝƚ͘��

/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�
ΗƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚΗ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů͘�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��/ƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĚŽƌŵĂŶƚ�ŬŶŽǁŶ�ŐŽůĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘��&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘�dŚĞƐĞ͕�ĂƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�'ůĞŶĨŝŶĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ůƵŶĞƐ�
'ŽůĚĨŝĞůĚ͘�

dŚĞ��ůƵŶĞƐ�'ŽůĚĨŝĞůĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ŐŽůĚͲĨŝĞůĚ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ůƵŶĞƐ�ŐŽůĚͲĨŝĞůĚ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ͲͲ�ƐĞĞ�'ĞŽsŝĐ͕�ƚŚĞ�ǁĞďͲƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŵƉĂŶǇ�;DDdͿ�ŽŶ��ůƵŶĞƐ�ŐŽůĚͲĨŝĞůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�E^y�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ƐŝŶĐĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ǁŚĞŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚͿ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ͘

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ��ůƵŶĞƐ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
&͘>͘,ƵŶƚ͕�
�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DŽƵŶƚ�ZŽŵŵĞů�DŝŶŝŶŐ�>ƚĚ͘�


