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/ĚĂŚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
^ƵŵŵĞƌ͕�ϮϬϭϵ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

W͘Ϯ 
KƵƚŐŽŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĞƐƐĂŐĞ 

W͘ϯ 
,ĂǁŬƐ�EŝŐŚƚ� 

W͘ϰ 
E�Z/��ǁĂƌĚƐ 

W͘ϱ 
<�/^��ZĞĐĂƉ 

W͘ϲ 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�DĞĞƟŶŐƐ 

W͘ϳ 
,ŽŵĞ��dŽƵƌͬ�t� 

W͘�ϴ� 
^ĂĨĞƚǇͬ�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ 

W͘�ϵ 
ZĞŵŽĚĞůƐ�ZĞŵĂŝŶ�^ƚƌŽŶŐ 

W͘ϭϬ� 
�ǀĞŶƚ��ĂůĞŶĚĂƌ� 

'HDU�1$5,�0HPEHUV� 
 
$V�D�ORQJVWDQGLQJ�PHPEHU�RI�1$5,�RI�,GDKR�WKURXJK�P\�DIILOLDWLRQ�
ZLWK�9LHZSRLQW�:LQGRZV�DQG�PRVW�UHFHQWO\�D�1$5,�ERDUG�PHPEHU�LW�LV�
P\�SULYLOHJH�WR�DFFHSW�WKH�SRVLWLRQ�RI�1$5,�RI�,GDKR�&KDSWHU�
3UHVLGHQW���,�DP�H[FLWHG�WR�OHDG�DQ�DPD]LQJ�JURXS�RI�EXLOGLQJ�
SURIHVVLRQDOV�DV�ZH�QDYLJDWH�WKH�WKURXJK�WKH�FKDOOHQJHV�RI�DQ�LQGXVWU\�
WKDW�LV�H[SHULHQFLQJ�XQSUHFHGHQWHG�JURZWK���,�ZLOO�FRQWLQXH�WR�ZRUN�
ZLWK�RXU�PHPEHUV�WR�SURYLGH�YDOXDEOH�EHQHILWV�VXFK�DV�WUDLQLQJ��
OHJLVODWLYH�UHSUHVHQWDWLRQ��WUDGHVKRZV��QDWLRQDO�SDUWQHU�GLVFRXQWV�DQG�
SURJUDPV�DQG�WHDP�EXLOGLQJ�HYHQWV��,�ORRN�IRUZDUG�WR�VWUHQJWKHQLQJ�
P\�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�DOO�RI�\RX����7RJHWKHU��1$5,�RI�,GDKR�ZLOO�
FRQWLQXH�WR�SURPRWH�HWKLFDO�DQG�VRXQG�EXVLQHVV�SUDFWLFHV�LQ�WKH�
EXLOGLQJ�LQGXVWU\� 
3HJJ\�%HKUHQV 
&KDSWHU�3UHVLGHQW 
1$5,�RI�,GDKR 

E�Z/�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ 
0$5.�<285�&$/(1'$56� 

 
 

-XO\���—+DZNV�1LJKW   
$XJXVW��—,V�6RODU�5LJKW�IRU�<RXU�&XVWRPHU"   
6HSWHPEHU���—1$5,�*ROI�7RXUQDPHQW  
2FWREHU��—%XLOGLQJ�,QVSHFWRU�3DQHO�� 
'HFHPEHU����—+ROLGD\�3DUW\ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�>ǇŶĚĞůů�<ůŝŶĞ�Ăƚ�
ůǇŶĚĞůůŬΛƐŚŽƉĐŚĨ͘ĐŽŵ 
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KƵƚŐŽŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
'HDU�1$5,�0HPEHUV� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�E�Z/�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�zĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŵŽĚĞůŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞ�sĂůůĞǇ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
/�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĨƵŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WĞŐŐǇ��ĞŚƌĞŶƐ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
dĞƌŝ�KƩĞŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ͘�/�Ăŵ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�:ŽŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�Ă�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽ�ũŽŝŶ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�/�ĐĂŶ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�dƌŽǇ�^ƚŽŶĞ͕�tŽŽĚ�tŝŶĚŽǁƐ͕�/ŶĐ͘ 
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�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ 

ϲ�Ɖŵ—^ŽĐŝĂů�Θ��ĂƐŝŶŽ�EŝŐŚƚ��ŝŶŶĞƌ 

ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�-�ǁĂƌĚƐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 

ϴ�Ɖŵ�-�ƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂƐŝŶŽ�tŝŶŶŝŶŐƐ 
 

�ŽƐƚ͗��ΨϯϱͬƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ΨϲϱͬĐŽƵƉůĞ 
 

tŚĞƌĞ͗��tĂůů�ƚŽ�tĂůů�^ƚŽŶĞ͕�ϯϳϬϳ��͘�WŝŶĞ͕�DĞƌŝĚŝĂŶ�
;ũƵƐƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ĂŐůĞ�ZĚͿ 
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,Q�'HFHPEHU�1$5,�RI�,GDKR�KHOG�LW¶V�IDPRXV�+ROLGD\�DQG�$ZDUGV�3DUW\���7KLV�\HDU�ZH�GLG�D�&RUQKROH�
&RQWHVW�DQG�DZDUGV����2XU�WKDQNV�WR�3RZGHUKDXV�%UHZHU\�IRU�KRVWLQJ�XV�����)XQ�ZDV�KDG�E\�DOO�� 
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.%,6�,%6������5HFDS 

�KK<��K>>��d/KE 
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ϮϬϭϲ�E�Z/�K&�/��,K��t�Z��

  

 

 
 

 

D�D��Z^,/W�D��d/E'^��E���s�Ed^ 

�$QG�ZKDW�\RX�PLVVHG�LI�\RX�GLG�QRW�DWWHQG���� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0DUFK���WK—6WHHOKHDGV�*DPH 
$�JURXS�RI�DERXW����1$5,�PHPEHUV�DWWHQGHG�WKH�6WHHOKHDGV�*DPH�DQG�KDG�D�EODVW���
6RPHWLPHV�LW�LV�JRRG�WR�MXVW�KDYH�VRPH�SODLQ��ROG�IDVKLRQHG�)81�� 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
0D\�����$QQXDO�0HPEHUVKLS�0HHWLQJ 
7KH�DQQXDO�PHHWLQJ�WKLV�\HDU�ZDV�DW�9LHZSRLQW�:LQGRZV��VSRQVRUHG�E\�RXU�QHZ�3UHVLGHQW��
3HJJ\�%HKUHQV����2XU�VSHDNHU�ZDV�'HQQLV�*HKPDQ��WKH�1$5,�1DWLRQDO�7UHDVXUHU��ZKR� 
VSRNH�DERXW�DOO�WKH�EHQHILWV�RI�EHLQJ�SDUW�RI�WKH�1$5,�JURXS���7KH�ZLQQHU�RI�WKH�IUHH�
PHPEHUVKLS�ZDV�0U��(OHFWULF��0DWW�:KLWH����+H�ZDV�EURXJKW�WR�WKH�PHHWLQJ�E\�7UR\�6WRQH�RI�
:RRG�:LQGRZV�ZKR�ZDV�WKHQ�GUDZQ�IRU�WKH�WKLUG�\HDU�WR�UHFHLYH�IUHH�ORFDO�GXHV��� 
�LW�SD\V�WR�LQYLWH�JXHVWV�WR�WKH�DQQXDO�PHHWLQJ������ 
 
 

������������������ƥ������������������������
����������������������Ǥ 

/HIW—1$5,�PHPEHUV�JDWKHU�WR�KHDU�DERXW�
ILQDQFLQJ�RSWLRQV�IRU�UHPRGHOLQJ�SURMHFWV�
IURP�IHOORZ�1$5,�PHPEHU�'RXJ�%XUGLFN�RI�
)DLUZD\�0RUWJDJH�DW�WKH�0DUFK����PHHWLQJ�
KRVWHG�E\�)HUJXVRQ� 

 

,Q�$SULO��ZH�JDWKHUHG�IRU�WKH�7HFKQRORJ\�)DLU��
KRVWHG�E\�)UDQFLQL�DQG�VDZ�VRPH�DZHVRPH�
QHZ�WHFKQRORJ\���2XU�WKDQNV�WR� 

 6RODU—$XULF�(QHUJ\  
 :HEVLWHV—.H\�'HVLJQ 
 +9$&�RSWLRQV—$-��+HDWLQJ �
 +DUGZDUH—([FHO�0DUNHWLQJ 
 :KROH�+RXVH—7KH�/RRS�%RLVH
 3OXPELQJ—0RHQ 



ϮϬϭϲ�E�Z/�K&�/��,K��t�Z�� 

 
 

 

,KD��dKhZ 

7KH���WK�$QQXDO�1$5,�+RPH�7RXU�WRRN�SODFH�WKH�ILUVW�ZHHNHQG�LQ�-XQH�ZLWK�JUHDW�VXFFHVV���
:H�KDG���HQWULHV�ZLWK�D�YDULHW\�RI�SURMHFWV�IURP�EDWKURRPV�DQG�NLWFKHQV�WR�ZKROH�KRXVH�
UHPRGHOV�����:H�KDG�RYHU������LQGLYLGXDO�YLVLWV�WR�RXU�KRPHV�E\�SRWHQWLDO�FOLHQWV� 
 
3DUWLFLSDQWV�LQFOXGHG�%R\G�&RQVWUXFWLRQ��.HLOW\�5HPRGHOLQJ�,QF��6WULWH�GHVLJQ�UHPRGHO��
&&+�'HVLJQ�5HPRGHO��(WKRV�'HVLJQ�5HPRGHO�5HDO�(VWDWH��5HQDLVVDQFH�5HPRGHOLQJ�&R��
/HYFR�%XLOGHUV�DQG�*DPPLOO�&RQVWUXFWLRQ���7KHLU�SURMHFWV�ZHUH�IDQWDVWLF� 
  

��Zd/&/��d/KE 

��������������������������������������������������������������ǯ��������������Ƥ��������������������

��������������������������������������������������Ƥ�����������������Ǥ���������������������������������
���������������Ƥ������������������������������������������������Ǩ���	����������������������������
���������������Ƥ�������ǡ�������������������ƥ����������̿�����Ƥ����Ǥ���Ǥ���	�����������������������
�����Ƥ��������������Ǥ����Ǥ���Ȁ�����Ƥ������-�������������Ȁ�����Ƥ������ 

�KEdZ��dKZ^�t,K���Z� 

�����������������������������������������������������������������������������
���������������������������������Ǥ��������������������������������������������������
�������ǡ������������������������������
���������������ǡ����������������������
�������������������������������������������ƪ������������������
�����	�����Ǥ��
�����������������������������������������������������Ǥ 

�������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������Ƥ�����������ơ���������������������
����������������������������������������������Ǥ����������Ƥ����������������������
�������������� 

����Ǥ�����Ƥ����Ǥ���Ȁ�����������-���-����Ȁ 
������������������ 

>KK<��&KZ�d,��E�Z/�>K'K 

 

�����������������������������������—�������
�������������������������Ǥ������������������������
����������������������������������Ǩ 
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^�&�dz 
 

tKZ<�&KZ�����s�>KWD�Ed—�WWZ�Ed/��^ 

�����—������������������������������������
�����Ƥ��������������������������������������
������͠ 

�����—��������������������������
�����������������������	������������
����͟ 

����������������������������������������������������͡���
������������������ǡ�������������������������������������
�����Ǥ������������������������������������������������
������������������������������������������������������
�������������������Ǥ�������Ƥ��������������������������������
�������������������ǡ��������������������ǡ����������������
    ���������������������������
    ����������ǡ�Ƥ�������ǡ�
    ���������������ǡ����������
    ����ǡ�������������ǡ�ͤ͝͝
    �������Ȁ������������������
    �������������������͜͝
    ����������������������������
    �����������������������Ƥ������Ǥ�� 

(OHFWULFDO�&RUG�6DIHW\ 
%\�-RH�/HYLWFK 
 
,�DP�D�VWLFNOHU�IRU�JRRG�H[WHQVLRQ�FRUGV��26+$�LV�WRR��XUEDQ�OHJHQG�VD\V�WKH\�ZLOO�FXW�XS�D�FRUG�LI�WKH\�ILQG�RQH�RQ�
\RXU�MRE�VLW�WKDW�LV�IUD\HG�RU�GDQJHURXV�LQ�WKHLU�RSLQLRQ��,�DP�FRQVWDQWO\�SRLQWLQJ�RXW�SUREOHPV�RQ�MRE�VLWH�ZLWK�RXU�
VXE-FRQWUDFWRUV�EXW�LV�LW�ZRUWKZKLOH"�:KDW�LV�WKH�ZRUVW�WKDW�FRXOG�KDSSHQ"�,�VXSSRVH�HOHFWURFXWLRQ��RU�D�ILUH� 
:H�MRNH�WKDW�VPRNH�LV�ZKDW�PDNHV�HOHFWULFLW\�ZRUN��VR�RXU�SULPDU\�REMHFWLYH�LV�WR�NHHS�WKH�VPRNH�LQ�WKH�ZLUHV��
7UXWK�LV�WKDW�LI�\RX�SLFN�XS�DQ�H[WHQVLRQ�FRUG�DQG�LW�LV�ZDUP�RU�KRW�WKHQ�\RX�KDYH�D�VLWXDWLRQ��7KH�YLQWDJH�%ULWLVK�
FDU�RZQHUV�KDYH�PDGH�MRNHV�DERXW�WKLV�IRU�\HDUV�� 
 
$OWHUQDWLYH�8VHV�)RU�([WHQVLRQ�&RUGV�,�+DYH�6HHQ� 
$�WLH-GRZQ�LQVWHDG�RI�D�URSH������$�SLOORZ�DW�VLHVWD�WLPH� 
7R�SURWHFW�KHDY\�WKLQJV�IURP�EHLQJ�PDUUHG�E\�WKH�WDLOJDWH�RI�D�WUXFN�� 
 
5XOH�RI�7KXPE 
*DXJH��7KH�ORZHU�WKH�QXPEHU�WKH�ODUJHU�WKH�ZLUH���,W¶V�D�)UHQFK�WKLQJ��7KH�ODUJHU�WKH�ZLUH�WKH�PRUH�HOHFWULFDO�
FDUU\LQJ�FDSDFLW\�LW�KDV��7KH�ORQJHU�WKH�FRUG�WKH�ODUJHU�WKH�JDXJH�LW�QHHGV�WR�EH��7KHQ�FRPHV�WKH�QHHGV�RI�WKH�WRRO�
\RX�DUH�SRZHULQJ��,Q�JHQHUDO��LW�LV�EHWWHU�WR�RYHUVL]H�WKH�FRUG�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�WRRO�LV�QRW�VWDUYHG�IRU�HOHFWULFLW\ 
7KUHH-ZD\�VSOLWWHUV�DQG�SRZHU�VWULSV�DUH�ILQH�XS�WR�D�SRLQW��(YHQ�KRPHPDGH�RQHV�DUH�2.�LI�WKH\�KDYH�ODUJH�HQRXJK�
ZLUHV�WR�SURYLGH�WKH�HOHFWULFLW\�DPSHUDJH�WKDW�LV�QHHGHG�IRU�WKH�WRROV�WR�ZRUN��<RX�FRXOG�DFWXDOO\�DGG�XS�WKH�
QHHGHG�DPSHUDJH�IRU�HDFK�WRRO�RU�DSSOLDQFH�DQG�GHWHUPLQH�LI�\RX�KDYH�WKH�ZLUH�WR�KDQGOH�LW� 
 
6SLGHU�%R[HV 
7KHVH�DUH�VSOLWWHUV�WKDW�WDNH�D�KXJH�FRUG�DQG�GLVWULEXWH�SRZHU�WR�D�MRE�VLWH��:H�KDYH�VHYHUDO�DQG�XVH�WKHP�ZKHQ�ZH�
JHW�LQWR�D�VLWXDWLRQ�ZKHUH�WKH�SRZHU�LV�IDU�DZD\�DQG�FRPLQJ�IURP�D�WHPSRUDU\�SRZHU�SROH� 
 
&DUH�$QG�)HHGLQJ�RI�([WHQVLRQ�&RUGV 
.HHS�\RXU�FRUGV�DQG�FRUG�HQGV�LQ�JRRG�VKDSH��,I�WKH\�DUH�JHWWLQJ�ZDUP�RU�KDYH�GLVFRORUHG�PHOWHG�HQGV�\RX�DUH�
DEXVLQJ�WKHP��7DNH�FDUH�WR�UHSODFH�HQGV�DV�QHHGHG�DQG�FXW�FRUGV�LQWR�VPDOOHU�RQHV�ZKHQ�WKH\�JHW�DEUDGHG�LQ�WKH�
PLGGOH��:UDS�WKHP�XS�QLFHO\�LQ�FLUFOHV�RU�GDLV\�FKDLQ���7KLV�LV�DQ�DUW�WKDW�LV�SDVVHG�GRZQ�IURP�IDWKHU�WR�VRQ��%H�
JRRG�WR�\RXU�FRUGV��7KURZ�RXW�FKHDS�VNLQQ\�FRUGV�DQG�TXLW�XVLQJ�WKHP�IRU�WKLQJV�WKDW�WKH\�ZHUH�QRW�GHVLJQHG�WR�
GR� 

���������� 



ϮϬϭϲ�E�Z/�K&�/��,K��t�Z�� 

 
 

 

�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�DĂũŽƌ�ZĞŵŽĚĞůƐ�ZĞŵĂŝŶƐ�^ƚƌŽŶŐ 
 

 
%\�0LFKDHO�-��%HUHQV 

 $V�PRUH�ORQJ-WHUP�KRPHRZQHUV�PDNH�WKH�GHFLVLRQ�WR�VWLFN�ZLWK�WKH�KRPH�WKH\�KDYH��WKH\�DUH�
XQGHUWDNLQJ�ODUJHU-VFDOH�UHPRGHOLQJ�SURMHFWV��VXFK�DV�FRPSOHWH�URRP�UHQRYDWLRQV�RU�DGGLWLRQV� 

'XH�WR�WKH�FRPSOH[LW\�RI�WKHVH�FKDQJHV��PRUH�KRPHRZQHUV�DUH�KLULQJ�SURIHVVLRQDOV�WR�DVVLVW�
ZLWK�RU�GR�WKH�HQWLUH�SURMHFW�IRU�WKHP� :KLOH�WKDW
V�JUHDW�IRU�EXVLQHVV��LW�LV�SXVKLQJ�RXW�ZDLW�WLPHV�
DV�SURMHFW�EDFNORJV�EHJLQ�WR�SLOH�XS� 

%DFN�LQ�-DQXDU\��WKH�1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�+RPH�%XLOGHUV UHSRUWHG LWV�5HPRGHOLQJ�0DUNHW�
,QGH[�UHDFKHG�DQ�DOO-WLPH�KLJK�RI����LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�������$�PRQWK�ODWHU��
0HWUR6WXG\ VWDWHG WKDW�LWV�5HVLGHQWLDO�5HPRGHOLQJ�,QGH[�DOVR�UHDFKHG�D�QHZ�DOO-WLPH�KLJK�RI�
������LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�RI�ODVW�\HDU��,Q�LWV�ODWHVW�+RPH�'HVLJQ�7UHQGV�6XUYH\�UHSRUW��FRYHULQJ�
UHVLGHQWLDO�DUFKLWHFWXUH�DFWLYLW\�LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU��WKH�$PHULFDQ�,QVWLWXWH�RI�
$UFKLWHFWV ILQGV �WKH�KRPH�LPSURYHPHQW�VHFWRUV�FRQWLQXH�WR�RXWSDFH�QHZ�FRQVWUXFWLRQ�� 

5HTXHVWV�IRU�ODUJHU�SURMHFWV�DUH�GULYLQJ�WKLV�GHPDQG�IRU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��7KH�$,$�VXUYH\�
VKRZV�D�QHW�LQFUHDVH�RI���SHUFHQW�LQ�DGGLWLRQV�DQG�DOWHUDWLRQV�LQ������FRPSDUHG�WR�������DQG�D�
��SHUFHQW�LQFUHDVH�LQ�NLWFKHQ�DQG�EDWK�UHPRGHOLQJ� 

7KH�VXUYH\�DOVR�IRXQG�WKDW�ZKLOH�WKH�QXPEHU�DQG�VL]H�RI�EDWKURRPV�RQ�DYHUDJH�UHPDLQHG�
VWDEOH��GHPDQG�LQFUHDVHG�ODVW�\HDU�IRU�SURMHFWV�WKDW�UHTXLUH�VXEVWDQWLDO�UHQRYDWLRQV��VXFK�DV�
ODUJHU�ZDON-LQ�VKRZHUV�DQG�UDGLDQW�KHDWHG�IORRUV� .LWFKHQV��RQ�WKH�KDQG��KDYH�EHHQ�LQFUHDVLQJ�
LQ�VL]H�DQG�LQ�WKH�QXPEHU�RI�IRRG�VWRUDJH�RU�SUHSDUDWLRQ�DUHDV��ZLWK�GRXEOH�LVODQGV�EHFRPLQJ�
PRUH�VWDQGDUG�IHDWXUHV��,Q�DGGLWLRQ��RXWGRRU�NLWFKHQV�FRQWLQXH�WR�JURZ�LQ�SRSXODULW\� 

$FFRUGLQJ�WR�WKH������5HPRGHOLQJ�,PSDFW�5HSRUW��MRLQWO\�SURGXFHG�E\�WKH�1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�
RI�5HDOWRUV�DQG�WKH�1DWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�WKH�5HPRGHOLQJ�,QGXVWU\��FRPSOHWH�NLWFKHQ�
UHQRYDWLRQV�DQG�EDWKURRP�UHQRYDWLRQV��DV�ZHOO�DV�DGGLQJ�D�EDWKURRP��DUH�DPRQJ�WKH WRS�
SURMHFWV XQGHUWDNHQ�E\�KRPHRZQHUV��:K\"�%HFDXVH�RI�WKH�VDWLVIDFWLRQ�WKH\�UHFHLYH�ZKHQ�WKH�
SURMHFW�LV�FRPSOHWHG��WKH�DSSHDO�WR�SURVSHFWLYH�EX\HUV�DQG�WKH�YDOXH�WKH\�DGG�WR�D�KRPH�DW�
UHVDOH� 

8QOLNH�LQ�SUHYLRXV�\HDUV�ZKHQ�XSJUDGHV�ZHUH�PRUH�FRPPRQ��KRPHRZQHUV�XQGHUWDNLQJ�WKHVH�
ODUJHU��PRUH�FRPSOH[�SURMHFWV�DUH�HQOLVWLQJ�WKH�KHOS�RI�SURIHVVLRQDOV�HLWKHU�WR�KDQGOH�WKH�SURMHFW�
FRPSOHWHO\�RU�WR�GR�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�ZRUN�RQ�WKH�SURMHFW� 

,Q����������SHUFHQW�RI�KRPHRZQHUV�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�WKH�1$5�1$5,�,PSDFW�VXUYH\�KDG�KLUHG�D�
SURIHVVLRQDO�IRU�WKH�HQWLUH�MRE��DQG����SHUFHQW�KDG�KLUHG�WKHP�WR�GR�WKH�ODERU��7KRVH�QXPEHUV�
LQFUHDVHG�WR����SHUFHQW�DQG����SHUFHQW��UHVSHFWLYHO\��LQ�������ZLWK�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKRVH�
FKRRVLQJ�WR�GR�LW�WKHPVHOYHV�VOLSSLQJ�VOLJKWO\�IURP����SHUFHQW�WR����SHUFHQW� 

7KLV�LQFUHDVHG�GHPDQG�KDV�SXW�SUHVVXUH�RQ�UHPRGHOHUV��ZKR�OLNH�RWKHUV�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
LQGXVWU\�DUH�FKDOOHQJHG�E\�D�VKRUWDJH�RI�VNLOOHG�ODERU�DQG�WKH�ULVLQJ�FRVW�RI�PDWHULDOV��7KH�1$+%�
UHPRGHOLQJ�LQGH[�IRU�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�VKRZHG�D�VL[-SRLQW�VSLNH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�ILUPV�UHSRUWLQJ�
ORQJHU�EDFNORJV��6LPLODUO\��WKH�$,$�VXUYH\�LQGLFDWHV�EDFNORJV�LQFUHDVLQJ�IURP�����PRQWKV�LQ�WKH�
WKLUG�TXDUWHU�RI������WR�����PRQWKV�LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU� 

7KRVH�ODJ�WLPHV�ZLOO�PRVW�OLNHO\�JURZ�DV�UHPRGHOHUV�KHDG�LQWR�WKHLU�EXVLHVW�WLPH�RI�WKH�\HDU�WKLV�
VSULQJ� 



�K�Z��K&��/Z��dKZ^ 

W͘K͘��Žǆ�ϵϰϬϭ 
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϬϳ 
ǁǁǁ͘ŶĂƌŝŽĮĚĂŚŽ͘ĐŽŵ 

WZ�^/��Ed 
WĞŐŐǇ��ĞŚƌĞŶƐ 
sŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�/ŶĐ 

ϲϳϭϱ�t�^ƚĂƚĞ�^ƚ 
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϭϰ 

WŚŽŶĞ͗�;ϮϬϴͿ�ϴϱϰ-ϭϴϳϳ� 
ƉĞŐŐǇΛǀƉǁŝŶĚŽǁƐ͘ĐŽŵ 

 
s/���WZ�^/��Ed 

dĞƌĞƐĂ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ZĞŵŽĚĞůŝŶŐ 

ϰϮϮϬ�E͘�KƐĂŐĞ�^ƚ͘ 
'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕�/��ϴϯϳϭϰ 

WŚŽŶĞ͗��ϯϴϰ-Ϭϱϵϭൟ&Ăǆ͗��ϰϳϮ-ϴϴϲϮ 
ƚĞƌĞƐĂΛƌĞŵŽĚĞůďŽŝƐĞ͘ĐŽŵ 

 
^��Z�d�ZzͬdZ��^hZ�Z 

>ǇŶĚĞůů�<ůŝŶĞ 
�,&�,ŽŵĞ�&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ 

ϭϬϰ�^ŽƵƚŚ�KƌĐŚĂƌĚ�^ƚƌĞĞƚ 
�ŽŝƐĞ͕�/���ϴϯϳϬϱ 

WŚŽŶĞ͗��ϯϰϯ-ϳϳϲϵൟ&Ăǆ͗��ϯϰϯ-ϰϯϯϭ 
ůǇŶĚĞůůŬΛƐŚŽƉĐŚĨ͘ĐŽŵ 

 
�/Z��dKZ^ 

:ŽĞ�>ĞǀŝƚĐŚ�͕��Z 
>ĞǀĐŽ��ƵŝůĚĞƌƐ�>>�� 
ϭϭϰ��͘�ϯϱƚŚ�^ƚƌĞĞƚ 

�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϭϰ� 
WŚŽŶĞ͗�ϵϰϳ-ϳϮϲϭŇ&Ăǆ͗�ϵϰϳ-ϳϮϲϮ 

ũŽĞΛůĞǀĐŽďƵŝůĚĞƌƐ͘ĐŽŵ 
 

<ĞůƐŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐ 
&ĞƌŐƵƐŽŶ� 

ϱϴϲ�EŽƌƚŚ�>ŽĐƵƐƚ�'ƌŽǀĞ�ZŽĂĚ 
DĞƌŝĚŝĂŶ͕�/��ϴϯϲϰϮ 

WŚŽŶĞ͗�ϮϬϴ-ϯϳϲ-ϮϮϴϰ 
<ĞůƐŝĞ͘^ĂŶĚĞƌƐΛĨĞƌŐƵƐŽŶ͘ĐŽŵ 

 
DŝŬĞ�,ŝůů 

��,��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŽĚĞů 
ϰϵϲ��͘�ZĞĚ�ZŽĐŬ��ƌ͘ 
DĞƌŝĚŝĂŶ͕�/��ϴϯϲϰϲ 

WŚŽŶĞ͗�ϮϬϴ-ϱϳϯ-ϭϬϯϳ 
ŵŝŬĞΛzŽƵƌ,ŽŵĞZĞŵŽĚĞůĞĚ͘ĐŽŵ 

 
ZǇĂŶ��ŵŵĂŶŶ 
WĞůůĂ�tŝŶĚŽǁƐ 

ϭϱϴϬ���^ƚĂƚĞ�^ƚ�^ƵŝƚĞ�ϭϬϯ� 
�ĂŐůĞ͕�/��ϴϯϲϭϲ 

WŚŽŶĞ—ϮϬϴ-ϱϭϵ-Ϭϯϭϱ 
ĂŵŵĂŶŶƌΛƉĞůůĂŵǁ͘ĐŽŵ 

 
W�^d�WZ�^/��Ed 

dƌŽǇ�^ƚŽŶĞ 
tŽŽĚ�tŝŶĚŽǁƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϮϬϬ��ĂƐƚ�ϱϬƚŚ�^ƚƌĞĞƚ 

�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϭϰ 
WŚŽŶĞ͗�ϯϳϲ-ϮϮϬϬൟ&Ăǆ͗��ϯϳϲ-Ϯϯϯϯ 

ƚƌŽǇΛǁŽŽĚǁŝŶĚŽǁƐŝŶĐ͘ĐŽŵ 
 

�y��hd/s���/Z��dKZ 
dĞƌŝ�KƩĞŶƐ 

E�Z/�ŽĨ�/ĚĂŚŽ� 
W͘K͘��Žǆ�ϵϰϬϭ� 

�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϬϳ� 
WŚŽŶĞ͗�ϯϮϮ-ϴϭϵϭൟ&Ăǆ͗�ϯϮϭ-ϰϴϭϵ� 

ŝŶĨŽΛŶĂƌŝŽĮĚĂŚŽ͘ŽƌŐ 
ƚŽƩĞŶƐΛĂŵƐŝĚĂŚŽ͘ĐŽŵ� 

D�Z<�zKhZ���>�E��Z^�&KZ�d,��Z�^d�K&�ϮϬϭϵ͗ 
 
-XO\���—+DZNV�1LJKW   
$XJXVW��—,V�6RODU�5LJKW�IRU�<RXU�&XVWRPHU" 
  )LQH�.LWFKHQV�DQG�%DWK 
6HSWHPEHU���—1$5,�*ROI�7RXUQDPHQW  
2FWREHU��—%XLOGLQJ�,QVSHFWRU�3DQHO�� 
  :H�QHHG�D�KRVW� 
'HFHPEHU����—+ROLGD\�3DUW\ 
 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�E�Z/�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ϮϬϴ-
ϯϮϮ-ϴϭϵϭ�Žƌ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛŶĂƌŝŽĮĚĂŚŽ͘ŽƌŐ  ͘

WƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ� 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��tĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ϮϬ-Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͘� WůĞĂƐĞ� �ŵĂŝů� ůǇŶĚĞůůŬΛƐŚŽƉĐŚĨ͘ĐŽŵ� ǁŝƚŚ�

ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ��ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘� 

hƉĐŽŵŝŶŐ�

ͥ͜͞͝������������������� 

��������������������������������ǣ 
 
 

dŚĞ�>ĂƟŵĞƌ�'ƌŽƵƉ�/ŶĐͬ͘�ǆĐĞů�DĂƌŬĞƟŶŐ 
Dƌ͘ ��ůĞĐƚƌŝĐ 


