
��
>ĂŶĚ�WƌŝĐĞƐ�Θ�
�ĂƐŚ�ZĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ��
&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞƌƐ�Θ�ZƵƌĂů��ƉƉƌĂŝƐĞƌƐ�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ϮϬϭϲ�



��
>ĂŶĚ�WƌŝĐĞƐ�Θ�
�ĂƐŚ�ZĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ��
&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞƌƐ�Θ�ZƵƌĂů��ƉƉƌĂŝƐĞƌƐ�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ϮϬϭϲ�

/DQG�3ULFH�	�&DVK�5HQW�6XUYH\�'LVFORVXUH�
��
'DWD�LQFOXGHV�-DQXDU\��VW�������WR�'HFHPEHU�
��VW�������DJULFXOWXUH�ODQG�VDOHV�DQG�FDVK�UHQW�
FRQWUDFWV���/DQG�3ULFH�6XUYH\�5HVXOWV�PD\�LQ�
FOXGH�GXSOLFDWLRQ�RI�VDOHV��/DQG�3URIHVVLRQDOV�
ZHUH�DVNHG�WR�RPLW�GDWD�IURP�QRQ�W\SLFDO�
WUDQVDFWLRQ���7KH�6XUYH\�5HQWDO�5DWHV�DUH�DF�
WXDO�UHQWDO�LQIRUPDWLRQ�KDQGOHG�E\�$6)05$�
FKDSWHU�PHPEHUV���7\SLFDOO\��SURIHVVLRQDOO\�
PDQDJHG�ODQG�EULQJV�SUHPLXP�UHQWV�FRP�
SDUHG�WR�SULYDWHO\�QHJRWLDWHG�UHQWDO�UDWHV���7KH�
VXUYH\�UHIOHFWV�WKH�UHQWDO�UDWHV�IRU�ODQG�PDQ�
DJHG�E\�$6)05$�PHPEHUV���3OHDVH�FRQWDFW�
\RXU�ORFDO�SURIHVVLRQDO�$6)05$�PDQDJHU�IRU�
PRUH�DVVLVWDQFH��
��
6XUYH\�UHDGHUV�DUH�DVNHG�WR�H[HUFLVH�
GLVFUHWLRQ�ZKHQ�XVLQJ�GDWD�IURP�WKLV�
UHSRUW���7KLV�VXUYH\�GDWD�VKRXOG�
QHYHU�EH�XVHG�DV�D�VXEVWLWXWH�IRU�D�
/DQG�3URIHVVLRQDO����



/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�&ĂƌŵůĂŶĚ�sĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ZĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ͘���Ɛ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ǇĞĂƌ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĞƚŶĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂůů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ǁĂƌŵ�ĚĂǇƐ͘���ŽƌŶ͕�
ƐŽǇďĞĂŶ͕�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ǇŝĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�͞ĂǀĞƌĂŐĞ͟�ǇŝĞůĚƐ͕�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ďŽƵŶƚŝĨƵů�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�
�
>ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�������
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ��ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞ�
ƐĂǁ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘��dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ǁĞůů�ĚƌĂŝŶĞĚ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵůĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘���ƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ůŽǁ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ŝŶƉƵƚƐ͘�
�
&ĂĐƚŽƌƐ�ďƵŽǇŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞƐƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚ�ǇŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞƚ�
ĨĂƌŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ͘��tŝƚŚ�ůĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͘���Ƶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕��Ăůů�ďĞƚƐ�ĂƌĞ�
ŽĨĨ͊�
�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��^&DZ��ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů��
ůĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ͘����ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�����
ŵĞŵďĞƌ��ƌĂŶĚŽŶ�<ŝƌŬ�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵǇ��ĞŶŐƚƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͘�zŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�
�
/�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ���
ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů��^&DZ��ŵĞŵďĞƌ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞĂů���
ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚƐͿ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ͘��dŚĞ����
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨĂƌŵ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘�
�
�
�
�
�
�
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�,͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��Z��
DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�

:ĞƌƌǇ��ĞĞ͕��Z��
�ŐƐƚĂƌ�
W͘K͘��Žǆ�ϳϰϯϴ��
ZŽĐŚĞƐƚĞƌ͕�DE͘�ϱϱϵϬϯ�
ŐĞƌĂůĚ͘ĚĞĞΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
dǇůĞƌ��ƌŝĐŬƐŽŶ��
EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Ž͘�
ϯϬϭ�^͘�K͛�ŽŶŶĞůů�^ƚ͘��
DĂƌƐŚĂůů͕�DE͘�ϱϲϮϱϴ�
ƚǇůĞƌΛŶĨŵĐŽ͘ĐŽŵ��
�
�ƌŝĂŶ�&ŝĞůĚ͕��Z��
�ƌŽǁŶ��ƉƉƌĂŝƐĂůƐ͕�/ŶĐ͘�
ϲϬϮ�&ƌŽŶƚ�^ƚ͘�E��
�ĂƌŶĞƐǀŝůůĞ͕�DE͘�ϱϲϱϭϰ�
ďƌŝĂŶĨŝĞůĚΛĐƌŽǁŶĂƉƉƌĂŝƐĂůƐŝŶĐ͘ĐŽŵ��
�
�ƌŝĐĞ�,ĞĚƌŝĐŬ��
hŶŝƚĞĚ�&�^�
ϰϰϬϭ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϳϭ�^͘��
tŝůůŵĂƌ͕�DE͘�ϱϲϮϬϭ�
�ƌŝĐĞ͘,ĞĚƌŝĐŬΛhŶŝƚĞĚ&�^͘ĐŽŵ��
�
ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŚŶƐŽŶ͕��Z��
:ŽŚŶƐŽŶ��ƉƉƌĂŝƐĂů��Ž�
ϰϳϴϵ��ŽƵŶƚǇ�ϰϰ��ůǀĚ��
EĞƌƐƚƌĂŶĚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�ϱϱϬϱϯ�
ũŽŚŶƐŽŶĂƉƉƌĂŝƐĂůĐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��
�
�ƌĂŶĚŽŶ�<ŝƌŬ͕��&D�
ZĂďŽ��Őƌŝ&ŝŶĂŶĐĞ�
ϯϬϭ�^͘�KΖ�ŽŶŶĞůů�^ƚ͘��
DĂƌƐŚĂůů͕�DE͘�ϱϲϮϱϴ�
ďƌĂŶĚŽŶ͘ŬŝƌŬΛƌĂďŽĂŐ͘ĐŽŵ�
�
�ůĚŽŶ�<ƌƵůů͕��&D�
EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�&Ăƌŵ�DŐŵƚ�
ϯϬϭ�^͘�KΖ�ŽŶŶĞůů�^ƚ͘��
DĂƌƐŚĂůů͕�DE͘�ϱϲϮϱϴ�
ĞůĚŽŶΛŶĨŵĐŽ͘ĐŽŵ��
�
<ǇůĞ�EĞůƐŽŶ͕��Z��
&ĂƌŵĞƌƐ�EĂƚŝŽŶĂů��Ž�
ϰϭϰϭ�ϯϭƐƚ��ǀĞ�^�^ƵŝƚĞ�ϭϬϭ�
&ĂƌŐŽ͕�E�͘�ϱϴϭϬϰ�
ŬŶĞůƐŽŶΛĨĂƌŵĞƌƐŶĂƚŝŽŶĂů͘ĐŽŵ��

^ƵƌǀĞǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
�ƌĞƚƚ�WĨĂŶƚǌ��'�
�Ő^ƚĂƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ϳϱϰϬ��ŝƌƉŽƌƚ�sŝĞǁ��ƌ�^t��
ZŽĐŚĞƐƚĞƌ͕�DE͘�ϱϱϵϬϯ�
ďƌĞƚƚ͘ƉĨĂŶƚǌΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
EŝĐŬ�ZĞƉƐ��
�Ő^ƚĂƌ�
ϴϬϲ�ϯƌĚ�^ƚ�^͘�
tĂŝƚĞ�WĂƌŬ͕�DE͘�ϱϲϯϴϳ�
ŶŝĐŬ͘ƌĞƉƐΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
�ĚĂŵ�^ĐŚŵŝĚƚ͕��Z��
�Ő^ƚĂƌ�
ϭϮϲϬ�t͘�ϱƚŚ�^ƚ͘�
EŽƌƚŚĨŝĞůĚ͕�DE͘�ϱϱϬϱϳ�
ĂĚĂŵ͘ƐĐŚŵŝĚƚΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
�ĞŶŶŝƐ�^ĐŚŵŝĚƚ͕��&D�
hƉƉĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�DŶŐƚ�
ϭϯϭϰ�tĞƐƚƌŝĚŐĞ�ZĚ��
EĞǁ�hůŵ͕�DE͘�ϱϲϬϳϯ�
ĚƐĐŚŵŝĚƚΛƵŵŵĐ͘ĐŽ��
�
�ƌŝĐ�^ŬŽůŶĞƐƐ͕��&D͕�>��
&ĂƌŵĞƌƐ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĂŶǇ�
W͘K͘��Žǆ�Ϯϯϰ��
'ůǇŶĚŽŶ͕�DE͘�ϱϲϱϰϳ�
ĞƐŬŽůŶĞƐƐΛĨĂƌŵĞƌƐŶĂƚŝŽŶĂů͘ĐŽŵ��
�
�ĂƌŽŶ�^ƚĂƌŬ��
�Ő^ƚĂƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�����
WK��Žǆ�ϱϯϰ��
EŽƌƚŚĨŝĞůĚ͕�DE͘�ϱϱϬϲϱ�
ĂĂƌŽŶ͘ƐƚĂƌŬΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
'ĂƌƌǇ�^ƚƌĞŝĐŚ͕��Z��
�Ő^ƚĂƌ��
W͘K͘��Žǆ�ϰϮϰϵ�
DĂŶŬĂƚŽ͕�DE͘�ϱϲϬϬϮ�
ŐĂƌƌǇ͘ƐƚƌĞŝĐŚΛĂŐƐƚĂƌ͘ĐŽŵ��
�
dŝŵ�dĞƌƌĂƐ͕��Z��
�Ő�ŽƵŶƚƌǇ�&Ăƌŵ��ƌĞĚŝƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
WK��Žǆ�ϲϬϮϬ��
&ĂƌŐŽ͕�E�͘�Ϭ�
ƚŝŵ͘ƚĞƌƌĂƐΛĂŐĐŽƵŶƚƌǇ͘ĐŽP��

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

>ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�



�
dŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DE�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽŝů�
ƚǇƉĞƐ͘�DŽƐƚ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ��������
ϯͲϲй�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϮй�ƐůŽƉĞ͘�
�ǀĞƌĂŐĞ��ƌŽƉ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�;�W/Ϳ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ĨĂƌŵůĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ϴϰͲϵϰ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĂƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ďĞůŽǁ�ϴϬ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϵϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��W/͘��������
/ƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĐĂůƐ͘�
��
>ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚĂů�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ǀĂůƵĞƐ͘�>ĂŶĚ�ŽĨͲ
ĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�/��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�

ϰ�

ϴ�
ϳ�

ϭϭ� ϰ͕Ϭϭϵ�



dŚĞ�^ŽƵƚŚͲ�ĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌŽǁ�ĐƌŽƉ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĨĂƌŵƐ͕�ƉĂƐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚŝůůĂďůĞ�ĂĐƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͘�dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽǇďĞĂŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂůĨĂůĨĂ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƚƚůĞ͕�ŚŽŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽƵůƚƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��^ŽŝůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚůǇ�ƐŝůƚǇ�ĐůĂǇ͕�Ɛŝůƚ�ůŽĂŵ�ĂŶĚ�ůŽĂŵ�ƐŽŝůƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĨĞƌƚŝůŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽŝůƐ�ŚŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚǇƉŝĐĂů͘�^ŽŵĞ�ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐƌŽƉůĂŶĚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐƌŽƉůĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�

ZĞŶƚƐ͗�
�ƌŽƉůĂŶĚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬϬͬĂĐƌĞ�ŽŶ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂĐƚƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ΨϯϬϬнͬĂĐƌĞ͘��ΨϮϮϱͲΨϮϱϬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ΨϮϳϱ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂĐƚƐ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�����
ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŽƉ�ĚŽůůĂƌ�ƌĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�������
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ��ĨŝŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�//��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�

ϰ� Ψϳ͕ϭϰϬ� Ψϴ͕ϳϵϯ� Ψϳ͕ϴϵϬ�
ϳ� Ψϴ͕ϵϬϬ� Ψϲ͕ϵϬϵ�
ϭϵ� Ψϱ͕ϱϭϭ� Ψϴ͕ϰϯϳ� Ψϲ͕ϴϴϰ�

ϭϬ� Ψϲ͕ϭϭϮ� Ψϵ͕ϳϴϬ� Ψϳ͕ϴϲϮ�

ϭϯ� Ψϱ͕ϯϬϬ� Ψϵ͕ϴϵϬ� Ψϳ͕ϲϱϬ�



�
�ƌŽƉůĂŶĚ�^ĂůĞƐ͗�
�ŶǇ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�Ψϳ͕ϬϬϬƐ�ƚŽ�ůŽǁ�Ψϴ͕ϬϬϬƐ͘�>ŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨĂƌŵƐ�ƐŽůĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Ψϲ͕ϬϬϬͬĂĐƌĞ�ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽ�ƐĂůĞ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�^��DE�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĨĂůů͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ůŝƐƚŝŶŐƐ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘�
�
ZĞŶƚƐ͗�
ΨϮϳϱ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁĞůů�ĚƌĂŝŶĞĚ�ůĂŶĚ͘�ΨϮϮϱͲΨϮϱϬ�
ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�ΨϮϬϬ�ŽŶ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉŽŽƌůǇ�ĚƌĂŝŶĞĚ�
ůĂŶĚ͘�&ůĞǆ�ƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ΨϮϱ�ďŽŶƵƐ�ŝĨ�ĐŽƌŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ψϯ͘ϳϱ�ůŽĐĂů�ƉƌŝĐĞ�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�///��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�

Ϯ� Ψϲ͕ϴϲϮ� Ψϲ͕ϴϳϱ� Ψϲ͕ϴϲϵ�

Ψϱ͕ϬϬϬ�



�
dŚĞ���ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĐƌŽƉ�ĨĂƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƐŽŝůƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ������
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĨĂƌŵƐ͘�DĂũŽƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƌŶ͕�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂůĨĂůĨĂ͕�ĞĚŝďůĞ�ďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƐǁĞĞƚ�ĐŽƌŶ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŐĞŶƚůǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĨĞƌƚŝůĞ�ĐůĂǇƐ͕�
ƐŝůƚǇ�ĐůĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ǁĂƚĞƌ�ŚŽůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�������
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝůĞ�ůŝŶĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�Θ�ƌƵƌĂů͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZŝǀĞƌ͘�
KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚ͘��ĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ƚŽ���������
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƌĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�����
ĚŽƵďƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ͘�
KǀĞƌĂůů�ůĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϳ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐŚ�ƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱй�Ͳ�ϭϬй͘�
dŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϯϬϬͬĂĐƌĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘�ZĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΨϮϮϱ�
ƚŽ�ΨϮϲϬͬĂĐƌĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�͚ĨůĞǆ͛�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ǇŝĞůĚ�Žƌ�ƉƌŝĐĞ͘�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�/s��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�

ϵ� Ψϲ͕ϯϬϮ� Ψϴ͕ϴϳϯ� Ψϳ͕ϴϱϱ�

Ϯ� Ψϰ͕ϱϯϴ� Ψϱ͕ϬϬϬ� Ψϰ͕ϳϲϵ�



�
�ŽŵŵĞŶƚƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ͘͘͘ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ďĂĐŬ�ƐŚŽƌƚůǇ͘�

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�s��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�
^Ƶ

ŐĂ
ƌ��

ĞĞ
ƚƐ
� ϰ� Ψϱ͕ϴϵϰ� Ψϲ͕ϵϱϮ� Ψϲ͕ϱϬϵ�



�
9DULDELOLW\�LQ�ODQG�SULFHV�DQG�UHQWV�VXPV�XS�WKLV�UHJLRQ���
:KLOH�VRPH�FRXQWLHV�H[SHULHQFHG�GHFUHDVLQJ�ODQG�YDO�
XHV��RWKHUV�H[SHULHQFHG�VOLJKW�LQFUHDVHV���,W�DSSHDUV�WKH�
GHFOLQLQJ�PDUNHWV�ZHUH�IRXQG�PDLQO\�LQ�WKH�PRUH�DJUL�
FXOWXUH�LQWHQVLYH�DUHDV��PDLQO\�WKH�ZHVWHUQ�VLGH�RI�WKLV�
UHJLRQ����7KH�HDVWHUQ�SDUW�RI�WKLV�UHJLRQ�LV�PRUH�SRSX�
ODWHG�DQG�WKXV�RYHUDOO�ODQG�SULFHV�ZHUH�VHHQ�DV�VWHDG\�
WR�VOLJKWO\�LQFUHDVLQJ�PDLQO\�GXH�WR�UHFUHDWLRQDO�LQIOX�
HQFHV����
�
([FHOOHQW�\LHOGV�WKURXJKRXW�WKLV�UHJLRQ�KHOSHG�EXR\�
FURSODQG�SULFHV�DQG�FURSODQG�UHQWV���&DVK�UHQWDO�UDWHV�
�DOWKRXJK�OLPLWHG�GDWD��DSSHDU�WR�VXJJHVW�D�VWHDG\�WR�
VOLJKWO\�GHFUHDVLQJ�WUHQG�GXH�WR�ORZ�SURILW�PDUJLQV���
$UHDV�WUDGLWLRQDOO\�KHOG�XS�E\�OLYHVWRFN�DQG�GDLU\�DUH�
DOVR�VHHLQJ�VRPH�GHFUHDVH�LQ�FDVK�UHQWV�EHLQJ�SDLG���
5HDVRQV�IRU�FDVK�UHQWV�QRW�GHFUHDVLQJ�PRUH�VHYHUHO\�
LQFOXGH�IDUPHUV�QRW�ZDQWLQJ�WR�JLYH�XS�UHQWDO�ODQG�
�DOWKRXJK�VRPH�DUHD�EDQNHUV�KDYH�VXJJHVWHG�WKH\�ZLOO�
EH�SUHVVXULQJ�D�IHZ�SURGXFHUV�WR�JLYH�XS�KLJK�SULFHG�
UHQWDO�ODQG����7KH�PDMRULW\�RI�EX\HUV�DUH�VWLOO�IDUPHUV�
�ERWK�ROGHU�DQG�\RXQJHU�RSHUDWRUV����7KHUH�KDV�EHHQ�
VRPH�OLPLWHG�LQYHVWRU�SXUFKDVHV�LQ�WKH�SDVW�\HDU�DV�
ZHOO��

ŝŶĨŽΛŵŶĂƐĨŵƌĂ͘ĐŽŵ�

ZĞŐŝŽŶ�s/��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�



�
dŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ďŽƌĚĞƌƐ����
�ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘��^ŽŝůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ďŽƌĚĞƌ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĂů�>ĂŬĞ��ŐĂƐƐŝǌ�ďĂƐŝŶ͘��dŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�������
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƵƉůĂŶĚ�ĂƌĞĂ������
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ƵŶĞǀĞŶ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂǁƐ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�
ŝƐ�ƌŽǁ�ĐƌŽƉƐ�ŽĨ�ĐŽƌŶ͕�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂůĨĂůĨĂͬŐƌĂƐƐ�ŚĂǇ͘��^ĂůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŝůĞ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ���
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŝůĞ͘��^ĂůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ůĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�
ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ůĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ͘�
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