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KǀĞƌǀŝĞǁ
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϮ�WD



�ǆĂŵƉůĞ�ϭͲ zĞĂƌ�ϳ�ƋƵŝǌ͕�ƐĞĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ�Η�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�ϭΗ�

�ǆĂŵƉůĞ�ϮͲ zĞĂƌ�ϴ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĂďůĞ͕�ƐĞĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ�Η�&>��ǆĂŵƉůĞ�ϮΗ

�ǆĂŵƉůĞ�ϯͲ zĞĂƌ�ϵ��ŚĂƉƚĞƌ�ƋƵŝǌ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϯ�WD



�ǆĂŵƉůĞ�ϭ

dŚŝƐ�ƋƵŝǌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�zĞĂƌ�ϳ�
EƵƌƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨ�
ůŽǁ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ��>E�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƋƵŝǌ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝŬŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ�
ƌĞĂĚĞƌͲ �ĞŽǁƵůĨ�;ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶͿ͘�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�
ƋƵŝǌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�;ĞǆĂŵƉůĞ�
ϮͿ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƐƚŽƉƐ͕�
ŝĨ�/�ǁĂƐ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�/�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ƐŚĞĞƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ĨƵůů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ΗĐĂƉŝƚĂů�
ůĞƚƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶŽƵŶƐ͘Η�dŚĞ�ƋƵŝǌ�
ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
sŝŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝƚ͘�tĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝǌ�ďǇ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ�ŵŝƐͲƐƉĞůƚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƐƉĞůůŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�ϭ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϭϭ



�ǆĂŵƉůĞ�ϰ͗



dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĂďůĞ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƚĂƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ǁĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ϴ͕�ƐĞƚ�Ϯ͕�ŵŝǆĞĚͲĂďŝůŝƚǇ�
ĐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�WƌŝĚĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ��&>͘��ǆĂŵƉůĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƵƉŝůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŵŝǆĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚĂƐŬ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐΖ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƐŚŽǁ�ďƌŝĞĨůǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ƚŽƉŝĐ͘�/�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ǀŝĚĞŽ�
ĐůŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�
�ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ΗǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŶŽǁΗ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚŽƵƚ�;ĞǆĂŵƉůĞ�
ϮͿ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶ͘�WƵƉŝůƐ�
ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ăůů�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƉƵƉŝůΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ăů�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽƵůĚ�
Ĩŝůů�ŝƚ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂďŝůŝƚǇ͘�/Ĩ�/�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�/�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘��

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&Žƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϱ



dŚĞ�ΗĐŚĂƉƚĞƌ�ƋƵŝǌΗ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�
ǇĞĂƌ�ϵ�ƐĞƚ�Ϯ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ĂŐĞĚ�ϭϯͲϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�
ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�'�^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�
ǇĞĂƌ�ϵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�/�
ƚĂƵŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬͲ KĨ�DŝĐĞ�
ĂŶĚ�DĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞƐƐĂǇ�ƐƚǇůĞ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ϭϬ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐΖ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
ƋƵŝǌǌĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƉƵƉŝů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŝƚĞ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů͘�/ŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
^ƚĞŝŶďĞĐŬΖƐ�ďŽŽŬ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽǀĞů͘�/Ĩ�ƉƵƉŝůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��ƌŽŽŬƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϵϯϬΖƐ�ƌĂĐĞ�
ůĂǁƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůΖƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ĐůĂƐƐ͘�/ƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƐŽƵƌĐĞ�
ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƵƉŽŶ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐΖ�ĂŶƐǁĞƌƐ�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͘�/�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌǌĞƐ�
ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƋƵŽƚĞ�ƚĞƐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƋƵŝƚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&Žƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĂŵƉůĞ�ϯ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϱ



�ǆĂŵƉůĞ�ϭͲ �ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�zĞĂƌ�ϴ
�ǆĂŵƉůĞ�ϮͲ >ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�zĞĂƌ�ϳ
�ǆĂŵƉůĞ�ϯͲ >ŝƚĞƌĂĐǇ͕�zĞĂƌ�ϳ�

�ƌŽƐƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϯ�WD





�ǆĂŵƉůĞ�ϱ͗ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞͬ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨŝŐƵƌĞ͘�/�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ΗƉĞƌƐŽŶ�
ďĂŶŬΗ�ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƵƉŝůƐ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐƚ�ĨŝůĞ�ƐŚĞĞƚƐ͘�



dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�EŽƌƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ϳ�
EƵƌƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�
ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘
dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƚǇŵŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ͘��ůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�tĞůƐŚ�
ĂŶĚ�sŝŬŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�
ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ��ĞŽǁƵůĨ͘�
WƵƉŝůƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŚĂĚ�
ƐƚŽůĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�;ƐĞĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ϭͿ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
sŝŬŝŶŐ�ŐŽĚƐ�;ĞǆĂŵƉůĞ�ϮͿ͕�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�sŝŬŝŶŐ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘�dŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝŬŝŶŐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
�ŶŐůŝƐŚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�
ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�/�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�
ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ͘�dŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝŬŝŶŐ�
ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƉůĂĐĞ�ŶĂŵĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶǀĂĚŝŶŐ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
dŚĞ�ƉŚŽŶĞƚŝĐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗�

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϰ͗�

�ƌŽƐƐͲ�ƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϳ









�ǆĂŵƉůĞ�ϭͲ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ͘
�ǆĂŵƉůĞ�ϮͲ ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘
�ǆĂŵƉůĞ�ϯͲ ŐŽůĚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƐƚĞƉƐ͘�

�ŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă��ůĞŶĚ�ŽĨ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�/ŶĐůƵĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϯ�WD



�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ϵ�ŵŝǆĞĚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂƐƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ŬĞǇ�
ƐƚĂŐĞ�ĨŽƵƌ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌΖƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘��Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ǇĞĂƌ�ϵ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƐƚŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ͘�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�/�ƵƐĞĚ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ĚĞĞƉĞƌ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ŚŽǁ�ƉƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ĐŽŶĐŝƐĞůǇ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĂŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�
WƵƉŝůƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚͲ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ ĞǆƉůĂŝŶ�ƚĂďůĞ�ƐŚĞĞƚ͘�/�
ŵŽĚĞůůĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ǀĂƐƚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�
ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚ͘�
�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ďŽƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�
ĐĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŶĞǆƚ�
ƚŝŵĞ͘�

�ŝƌĞĐƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĂŵƉůĞ�ϭ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϴ





�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗ dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ϴ�WƌŝĚĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ďŽŽŬůĞƚ�ůĞƐƐŽŶ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŶŽƚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌŝĞĚ�Ă�
ĐĂƌŽƵƐĞů�ůĞƐƐŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŝŵĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂƐŬƐ͘�/�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŝŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�/�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�
ĐůĂƐƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ͘�dŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ΗǀŝƐƵĂůŝƐĞƌΗ͕�Ă�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�/�
ŵŽĚĞůůĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚǇ�/�ŚĂĚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�/�ƚŚĞŶ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚĞƐ�ƐŚĞĞƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�
ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƉŝĞĚ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�/�ƚŚĞŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ��ĂƌƚŝĐůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�
ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶŽƚĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞŶĞĨŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗

�ŝƌĞĐƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϴ



�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϰ͗

�ǆĂŵƉůĞ�ϱ͗

dŚŝƐ�>ĞƐƐŽŶ�ŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ϳ�ƚŽƉ�ƐĞƚ�ĐůĂƐƐ͘�
dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�,ĂƌƌǇ�WŽƚƚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ��ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĞƌŽĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĨŝĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�
dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�,ĂƌƌǇ�WŽƚƚĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ͕�/�
ƐŚŽǁĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�,ĂƌƌǇ�
ĂŶĚ�sŽůĚĞŵŽƌƚ͖�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŚĞƌŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�
ĂƐ�Ă�ǀŝůůĂŝŶ͘�/�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĞǆĂŵƉůĞ�ϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�,ĂƌƌǇ�
WŽƚƚĞƌ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƋƵŽƚĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞƌŽŝĐ�
ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌƚĞƌ�
ƚĂƐŬͿ͕�/�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ŝŶĨĞƌ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�:͘�
<͘�ZŽǁůŝŶŐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�
,ĂƌƌǇ�ĂƐ͘�/�ƚŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sŽůĚĞŵŽƌƚ͕�ĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ϯ͘�
�ĨƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�/�ƚŚĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�
ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĞƌŽŝĐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŝŶŽƵƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�Ă�ŚĞƌŽ�Žƌ�Ă�ǀŝůůĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�/�
ƌĞĂĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ϰ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƋƵŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�,ĂƌƌǇ͘�/�ŵŽĚĞůůĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�
dŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�

�ŝƌĞĐƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĂŵƉůĞ�ϯ
DŽŶĚĂǇ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϯϴ



ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ϰ͘�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽŝĐ�
ĂŶĚ�ǀŝůůĂŝŶŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�/�
ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵǇ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�



�ƌŝƚŝĐĂů�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ
DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϰ�WD





$VODQ��<���������
7KH�(IIHFW�RI�&URVV�&XUULFXODU�,QVWUXFWLRQ�RQ�5HDGLQJ�&RPSUHKHQVLRQ
��
8QLYHUVDO�-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ�DQG�5HVHDUFK��������SS������������'2,��
���������XMHU��������������$FFHVVHG����������

%DUQHV��-���������$Q�,QWURGXFWLRQ�WR�&URVV�&XUULFXODU�/HDUQLQJ��5HVHDUFK�*DWH�

%ODQFKDUG��-���������7HDFKLQJ��/HDUQLQJ�DQG�$VVHVVPHQW��0DLGHQKHDG��2SHQ�8QLYHUVLW\�
3UHVV�

'LGDX��'���������:KDW�LI�HYHU\WKLQJ�\RX�NQHZ�DERXW�HGXFDWLRQ�ZDV�ZURQJ"�&DUPDUWKHQ��
:DOHV��&URZQ�+RXVH�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG���

'RQDOGVRQ��*���������6XFFHVVIXO�)XWXUHV��LQGHSHQGHQW�UHYLHZ�RI�FXUULFXOXP�DQG�
DVVHVVPHQW�DUUDQJHPHQWV�LQ�:DOHV��:DOHV��(GXFDWLRQ�:RUNIRUFH�&RXQFLO�

*XUVHV��$��'RJDU��&��DQG�*XQHV��.���������
$�1HZ�$SSURDFK�IRU�/HDUQLQJ��LQWHUDFWLYH�GLUHFW�
WHDFKLQJ�EDVHG�FRQVWUXFWLYLVW�OHDUQLQJ��,'7%&/�
�3URFHGLD� 6RFLDO�DQG�%HKDYLRXUDO�
6FLHQFHV��������SS������������'2,����������M�VEVSUR������������ �$FFHVVHG���������

+DWWLH��-���������9LVLEOH�/HDUQLQJ�IRU�7HDFKHUV��PD[LPLVLQJ�LPSDFW�RQ�OHDUQLQJ��/RQGRQ��
5RXWOHGJH�

+LJJLQV��6���.DWVLSDWDNL��0���.RNRWVDNL��'���&ROHPDQ��5���0DMRU��/�(���	�&RH��5����������7KH�
6XWWRQ�7UXVW�(GXFDWLRQ�(QGRZPHQW�)RXQGDWLRQ�7HDFKLQJ�DQG�/HDUQLQJ�7RRONLW��/RQGRQ��
(GXFDWLRQ�(QGRZPHQW�)RXQGDWLRQ�

0XLMV��'��DQG�'��5H\QROGV���������(IIHFWLYH�7HDFKLQJ��HYLGHQFH�DQG�SUDFWLFH��/RV�$QJHOHV��
&DOLIRUQLD��/RQGRQ��6$*(��

0\�/RFDO�6FKRRO��������6FKRRO�;��$YDLODEOH�DW��
KWWS���P\ORFDOVFKRRO�JRY�ZDOHV�6FKRRO��������"ODQJ HQ��$FFHVVHG����������

6KHUULQJWRQ��7���������5RVHQVKLQH¶V�3ULQFLSOHV�LQ�$FWLRQ��:RRGEULGJH��-RKQ�&DWW�
(GXFDWLRQDO�/WG��

6NLQQHU��'���������(IIHFWLYH�7HDFKLQJ�DQG�/HDUQLQJ�LQ�3UDFWLFH��/RQGRQ��1HZ�<RUN��
&RQWLQXXP�,QWHUQDWLRQDO�3XEOLVKLQJ�*URXS��

:LOLDP��'���������(PEHGGHG�)RUPDWLYH�$VVHVVPHQW��%ORRPLQJWRQ��,QGLDQD��6ROXWLRQ�7UHH�
3UHVV�������

:LOLDP��'���������/HDGHUVKLS�IRU�7HDFKHU�/HDUQLQJ��FUHDWLQJ�D�FXOWXUH�DOO�WHDFKHUV�LPSURYH�
VR�WKDW�DOO�VWXGHQWV�VXFFHHG��:HVW�3DOP�%HDFK��)/��/HDUQLQJ�6FLHQFHV�,QWHUQDWLRQDO��
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