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�ŚƌŝƐ�>ĞƚĐŚĨŽƌĚϭ͕��ĞůŽŶŐ��ƵŽϮ�

ϭ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĂƐŵĂŶŝĂ͕,ŽďĂƌƚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐŚƌŝƐ͘ůĞƚĐŚĨŽƌĚΛƵƚĂƐ͘ĞĚƵ͘ĂƵ��
Ϯ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝǀŝůΘ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�>ƵďďŽĐŬ�dy�h^�͕�

�ĞůŽŶŐ͘�ƵŽΛƚƚƵ͘ĞĚƵ��
�

ͳ �������������

>ŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ� ͬ� ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůĂĚĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Žƌ� ĂƐ� ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐŝŐŶ� ďŽĂƌĚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŝŐŚǁĂǇ� ƐŝŐŶƐ͘� � �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞůƐ� ĂƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŐƵŝĚĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁĂůůƐ� ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� � &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ΗDŝŶŝŵƵŵ��ĞƐŝŐŶ�
>ŽĂĚƐ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐΗ��^���ϳͲϬϱ�ϭ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĚƌĂŐ�ĨŽƌĐĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŽƵǀĞƌĞĚ�
ƉĂŶĞů� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŽƉĞŶ͕�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ĞŶĐůŽƐĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁĂůů� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞŶǀĞůŽƉĞ͘� � dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽƌŽƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŶŽƌ�
ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂůůƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞůƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŽůŝĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŽŶƚŽ�Ă�ƉůĂŶĞ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ǁŝŶĚ͕�ǇĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŝƌͲĨůŽǁ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��^���ϳͲϬϱ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝŐŶ�
ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƐŝŐŶ�ďŽĂƌĚƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ďŽĂƌĚ�
ĚĂƚĂ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶͬEĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�;�^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮͿ�
Ϯ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƌŽƵƐ�ƉĂŶĞůƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� Ă�ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ĨŽƌĐĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ďŽƚŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ůŽǁͲƌŝƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƌŽƵƐ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ĚƌĂŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ��^���ϳͲϬϱ�ĂŶĚ��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ͘�

ʹ ���������������������

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĚĂƌǇ�>ĂǇĞƌ�tŝŶĚ�dƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭ͘ϴϰ�ŵ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ϭ͘Ϯϲ�ŵ�ŚŝŐŚ͕� ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ� ĨĞƚĐŚ�ŽĨ�ϭϳ�ŵ� ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ͘� �dŚĞ�ŵŽĚĞů� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝƐ� Ă�ƉůĂƐƚŝĐ� ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů͖�Ϯϱϰ�ŵŵ�ǁŝĚĞ͕�ϭϵϯ�ŵŵ�
ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� Ϯϴ�ŵŵ� ĚĞĞƉ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ϲ� ďůĂĚĞƐ� ŽĨ� ϯ� ŵŵ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŝŶĐůŝŶĞĚ� Ăƚ� ĂŶ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ ��q ͘� � �ƌƌŽƌ͊�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŶŽƚ� ĨŽƵŶĚ͘� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ŵŽĚĞů͘�dŚŝƐ�
ƉĂŶĞů� ŝƐ� ŶŽŵŝŶĂůůǇ� Ă� ϭ� ƚŽ� Ϯϱ� ƐĐĂůĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� Ă� ĨƵůů� ƐĐĂůĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů͘� &Žƌ� Ă� ƚǇƉŝĐĂů� ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĂƌĞĂ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ϰϮй͘�

dŚĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�<͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�

� � � �
X G3 3.
8U
�

 � ;ϭͿ�

ǁŚĞƌĞ� X3 �ĂŶĚ� G3 �ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƵƐ�ƉĂŶĞů͕� U �ŝƐ�Ăŝƌ�

ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�8 �ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǁŝŶĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ϭϭ͘ϴ͘�
dŚĞ� ĨƵůůͲƐĐĂůĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ƌĂƚŝŽ� ďƵƚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŽƵǀĞƌ� ďůĂĚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůŽƐƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ϭϬ͘ϯ͘� �dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�
ůŽƐƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƌŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ϯ͘�
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&ŝŐ͘�ϭ͘���ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�

:LQG

����PP����PP

:LQG

*URXQG�OHYHO�ZLQGZDUG�SDQHO *URXQG�OHYHO�OHHZDUG�SDQHO

(OHYDWHG�OHYHO�ZLQGZDUG�SDQHO (OHYDWHG�OHYHO�OHHZDUG�SDQHO

&ŝŐ͘� Ϯ͘� dĞƐƚĞĚ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ;WŽƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂůů� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů�
ǀĂƌŝĞĚͿ�

&Žƌ� Ăůů� ƚĞƐƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ĚƌĂŐ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ĚƵŵŵǇ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďůĂĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŚĞŝŐŚƚ�ďƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵŽĚĞů͕�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�ϭ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĂŶĞů�ŵŽĚĞů͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚƵŵŵǇ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĨŝǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĨůŽŽƌ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂŶĞůƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ŶŽŵŝŶĂůůǇ��ϭϮ͘ϳ�ŵ�ǁŝĚĞ͕�ϱ�ŵ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ϳ͘ϱ�ŵ�
ĚĞĞƉ�Ăƚ�ĨƵůůͲƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁĂůů�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
Ă�ƐŝǆͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ůŽĂĚ�ĐĞůů�;�d/�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐ͘�'ĂŵŵĂ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�^/ͲϯϮͲϮ͘ϱͿ�ĨŽƌ�
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ĨŽƌĐĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘� � &ŝŐ� Ϯ� ƐŚŽǁƐ� Ăůů� ĨŽƵƌ� ƚĞƐƚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů� ďĞŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂůů͘� &Žƌ� ƚĞƐƚƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞůƐ͕� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ǁĂůů�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�&Žƌ�Ăůů�ƚĞƐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă��ŽďƌĂ�
ƉƌŽďĞ�;dƵƌďƵůĞŶƚ�&ůŽǁ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƌŝĞƐ�ϭϬϬͿ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͗�&ŽƵƌ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂůů� ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĨůŽŽƌ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƚĞƐƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
Ă�ĨƵůůǇͲĞŶĐůŽƐĞĚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŝĚƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů͕�
ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞĞǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŵŽĚĞů͘� dŚĞ�ǁŝŶĚ�ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�ŶŽƌŵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ĨĂĐĞ͘� � dŚĞƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ůŽǁͲƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ůŽƵǀĞƌ�ŵŽĚĞů�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂůů� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞů� ǁĂƐ� ǀĂƌŝĞĚ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĐůŽƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂůů� ƉŽƌŽƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ŽŶ�ůŽƵǀĞƌ�ǁĂůů�ůŽĂĚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƵƐ�ǁĂůůƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�
ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉĂĐĞĚ͘�

͵ ��������Ƭ������������

dŚĞ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ� ĨůŽǁ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ��
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ďǇ� �^��� ϳͲϬϱ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� Ϯ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ďǇ� �^ͬE�^� ϭϭϳϬ͘Ϯ͘� �ŽƚŚ� ŵĞĂŶͲ� ĂŶĚ�
ƉƐĞƵĚŽͲƐƚĞĂĚǇ�ĚƌĂŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��&ŝŐƐ͘�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;ĚƌĂŐͿ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�
ŝƐ� ƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ůŽƵǀĞƌĞĚͲƉĂŶĞů� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂůů� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů� ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬй͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉƐĞƵĚŽͲƐƚĞĂĚǇ�ĚƌĂŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ǁĂůů� ǁĂƐ� ďĞůŽǁ� ϱϬй͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĨŽƌĐĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĚŝĨĨĞƌ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƚĞƐƚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵŶƵƐƵĂů� ĨŽƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ǌĞƌŽ͘� � dĂďůĞ� ϭ� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĚƌĂŐ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĞǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŶĞů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ͘�
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dĂďůĞ�ϭ͘��ƌĂŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉĂŶĞůƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ϭϬϬй�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁĂůů�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�

&RQILJXUDWLRQ�

'UDJ�FRHIILFLHQWV�

)UHH�6WDQGLQJ�3DQHO�
3DQHO�LQ�*HQHULF�
%XLOGLQJ�ZLWK������

2SSRVLWH�:DOO�3RURVLW\�

7HVW�5HVXOW� $6�1=6��������
3URYLVLRQV� 7HVW�5HVXOW�

*URXQG�
)URQW�ZLQG� ����� ���� �����

%DFN�ZLQG� ����� ���� �����

(OHYDWHG�
)URQW�ZLQG� ����� Q�D� �����

%DFN�ZLQG� ����� Q�D� �����

�
dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� �^��� ϳͲϬϱ� ĂŶĚ� �^ͬE�^� ϭϭϳϬ͘Ϯ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� �^��� ϳͲϬϱ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǀĞƌǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ� ŶĞƚ� ůŽĂĚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ůŽƵǀĞƌĞĚ� ƉĂŶĞůƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƐŵĂůů�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ǁĂůů� ƉŽƌŽƐŝƚǇ� ƌĂƚŝŽƐ͘� dŚŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�

Ͷ ��	��������

ϭ��^��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;�^��ϳͲϬϱͿ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ZĞƐƚŽŶ͕�s�͕�h^�͘�

Ϯ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϮϬϬϮͿ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶͬEĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ��ĐƚŝŽŶƐ͕�WĂƌƚ�
Ϯ͗�tŝŶĚ��ĐƚŝŽŶƐ͕��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ͗ϮϬϬϮ�

ϯ�>ĞƚĐŚĨŽƌĚ͕��͘t͕͘�ZŽǁ͕��͕͘�sŝƚĂůĞ͕��͕͘�Θ�tŽůďĞƌƐ͕�:͕͘;ϮϬϬϬͿ�DĞĂŶ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ŽŶ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐĂŶŽƉǇ�
ƌŽŽĨƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ϴϰ͕�ϭϵϳͲϮϭϯ͘


