
</tŝͲDKK�͗�DĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞ�ǌƵƌ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŽŵćŶĞ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ

WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ͗�ϬϲͬϮϬϮϯʹϭϮͬϮϬϮϱ
WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �ZŽůĂŶĚ�,ĂƉƉ :ƵŶ͘ͲWƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �:ŽƐĞĨ�'ƵŐŐĞŵŽƐ

�ŝƉů͘ͲWƐǇĐŚ͘�^ƚĂŶůĞǇ�
^ĐŚŝůůŝŶŐͲ&ƌŝĞĚĞŵĂŶŶ

DŝĐŚĞů�DĞƘ͕ D͘�^Đ͘�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƉćĚĂŐŽŐŝŬ

WƌŽũĞŬƚůĞŝƚƵŶŐ

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ

mďĞƌ�tPZ>�

mďĞƌ�</tŝͲDKK�
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�ĞĚĂƌĨĞ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ

tĞůĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�</͍

Ϯ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞͬƉĞƌƐŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞ�>ĞƌŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ

YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬƐ WƌƺĨĞŶ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�</

</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ
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<ƺŶƐƚůŝĐŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�;</Ϳ ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞďŝůĚƵŶŐ

� ^t<�;ϮϬϮϰͿ͗�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�ŵĞĚŝĞŶĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�;</Ͳ
ďĞǌŽŐĞŶĞͿ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ

� <D<ͲWƌŽũĞŬƚ�ͣ�ĚĂƉƚŝǀĞƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƐ�^ǇƐƚĞŵ ;�/^Ϳ͗͞�ĚŝŐŝƚĂůĞ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĂĚĂƉƚŝǀĞŶ�>ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƐ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�dƵƚŽƌƐǇƐƚĞŵ

� >ĂŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞďŝůĚƵŶŐ�ďŝĞƚĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�<ƺŶƐƚůŝĐŚĞƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶ�
;<D<͕�ϮϬϮϯͿ

ϯ
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DĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞ�;DKK�Ϳ

с�Ĩƺƌ�ĂůůĞ ŽĨĨĞŶ�ƐƚĞŚĞŶĚĞƌ͕ ŝŶƚĞƌŶĞƚďĂƐŝĞƌƚĞƌ�<ƵƌƐ ŵŝƚ�ƵŶďĞŐƌĞŶǌƚĞƌ�EƵƚǌĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ

� DKK��ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞďŝůĚƵŶŐ
� KƌƚƐͲ ƵŶĚ�ǌĞŝƚƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƐ͕�ĨůĞǆŝďůĞƐ�>ĞƌŶĞŶ
� ^ĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƚĞƐ�>ĞƌŶĞŶ
� hŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌ�/ŶŚĂůƚ͗ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞƌ�</ͲďĞǌŽŐĞŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ
� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ

ϰ
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</tŝͲDKK�
ͣ�ŝŶ�DĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�</ͲďĞǌŽŐĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽŵćŶĞ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͞

ϱ

�Ɖƌŝů�ϮϬϮϰ

KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϰ
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ϲ

tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƐƚĞŚĞŶ

�ŶǁĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�

�ŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ

�ǀĂůƵŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞŶĞƌŝĞƌĞŶ

DĞŶƐĐŚĞŶͲ
ǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�
�ĞŶŬǁĞŝƐĞ

</Ͳ�ƚŚŝŬ
</Ͳ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�

ƵŶĚ�</Ͳ
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ

</ͲWćĚĂŐŽŐŝŬ
</�Ĩƺƌ�

ĚŝĞ ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ

hE�^�K�;ϮϬϮϯͿ͗�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ

'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ�
</Ͳ�ƚŚŝŬ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ

^ŝĐŚĞƌĞ�Θ�ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐͲ
ǀŽůůĞ�EƵƚǌƵŶŐ

�ƚŚŝƐĐŚĞ�
'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ

'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ŵŝƚ�</

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ

'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�
</ͲdĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ

</ͲŐĞƐƚƺƚǌƚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ

>ĞŚƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�
Ĩƺƌ�</Ͳ/ŶŚĂůƚĞ

</ͲŐĞƐƚƺƚǌƚĞ�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

</�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ ĚĞƐ�ďĞƌƵĨͲ
ůŝĐŚĞŶ tĂŶĚĞůƐ

</�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞŶ >ĞƌŶĞŶƐ

</�ĂůƐ�tĞŐďĞƌĞŝƚĞƌ�
Ĩƺƌ�ůĞďĞŶƐůĂŶŐĞƐ�
ďĞƌƵĨůŝĐŚĞƐ�>ĞƌŶĞŶ

EƵƚǌĞŶͲZŝƐŝŬŽͲ
�ŶĂůǇƐĞ

DĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
</Ͳ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ͬ�
^ŽǌŝĂůĞƐ�ŵĞŶƐĐŚů͘�

,ĂŶĚĞůŶ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�</�
ŝŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝͲ

ƐĐŚĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ

<ŽŵƉĞƚĞŶǌŬĂƚĂůŽŐ�</tŝͲDKK�
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</tŝͲDKK�͗�<ƵƌƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ

ϳ

�ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�
DĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞ�;DKK�Ϳ&ŽƌŵĂƚ
>ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ͕�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌ͗ŝŶŶĞŶ͕�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ

�ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�

ϭϱͲϮϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂƵĞƌ
</ͲďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�;tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲͿ>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ/ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ
ŵŽĚƵůĂƌ�ƵĨďĂƵ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ
DŽŽĚůĞ>ĞƌŶƉůĂƚƚĨŽƌŵ
�ĞƵƚƐĐŚ^ƉƌĂĐŚĞ
�ĞƌƚŝĨŝŬĂƚ>ĞŝƐƚƵŶŐƐŶĂĐŚǁĞŝƐ
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</tŝͲDKK�͗�dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ��ƵĨďĂƵ

ϴ

dŝƚĞůDŽĚƵů
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶϭ
</�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚϮ
dŽŽůďŽǆ͗�</ͲdŽŽůƐ�Θ�^ǇƐƚĞŵĞ�ǌƵƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶϯ
�ŚĂƚďŽƚƐ�ƵŶĚ�ZŽďŽƚĞƌϰ
�ĚĂƉƚŝǀĞ�>ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐĞŶϱ
�ƚŚŝƐĐŚͲŵŽƌĂůŝƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶϲ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶϳ
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</tŝͲDKK�͗ ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ

� KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ăŵ�ͣ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ŝĚĂŬƚŝŬ͞�ĚĞƐ�</Ͳ�ĂŵƉƵƐ�
;DĂŚ Θ�,ĞŶƐĞ͕�ϮϬϮϮͿ
� </Ͳ�ĂŵƉƵƐ�с WůĂƚƚĨŽƌŵ�Ĩƺƌ�<ƵƌƐĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�

ǀŽŶ�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ
� ϭϳ͕ϵ�й ĚĞƌ�EƵƚǌĞƌ͗ŝŶŶĞŶ ĚĞƐ�</Ͳ�ĂŵƉƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�

�ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ
� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƐ�>ĞŝƚĨĂĚĞŶƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DĞĚŝĞŶĚŝĚĂŬƚŝŬ

ϵ
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</tŝͲDKK�ͲWƌŽƚŽƚǇƉ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ
mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ /ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƐ�DKK�Ɛ
� >ĞƌŶǌŝĞůĞ�ƵŶĚ DŽĚƵůĂƵĨďĂƵ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ũĞĚĞƐ�DŽĚƵůƐ�
� EĂǀŝŐĂƚŝŽŶƐůĞŝƐƚĞ�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�<ƵƌƐ

ϭϬ
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</tŝͲDKK�ͲWƌŽƚŽƚǇƉ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ
>ĞƌŶͲͬ>ĞŚƌŵĞƚŚŽĚĞŶ
� �ŝŶƐĂƚǌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�DĞĚŝĞŶ
� sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ĞůďƐƚƚĞƐƚĨŽƌŵĂƚĞ�
� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ�
� ^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐͲ�ŶƐĂƚǌ��

ϭϭ
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</tŝͲDKK�ͲWƌŽƚŽƚǇƉ͗ hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ
� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵƌ�tĂŚů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
� �ůůĞ�DŽĚƵůĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ďĞůŝĞďŝŐĞŶ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ
� ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�&ŽŬŝ ƐĞƚǌĞŶ�ʹ dĞŝůͲ Θ�'ĞƐĂŵƚǌĞƌƚŝĨŝŬĂƚ

ϭϮ
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</tŝͲDKK�ͲWƌŽƚŽƚǇƉ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ
&ĞĞĚďĂĐŬ

ϭϯ
;ŵĂƉƵƐ͘ŝŽͿ
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�ĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƐ�</tŝͲDKK�

ϭϰ

<ŽƐƚĞŶůŽƐ DŽĚƵůĂƌ

dŚĞŽƌŝĞďĂƐŝĞƌƚ &ĞĞĚďĂĐŬĨƵŶŬƚŝŽŶ�;<ŽŵƉĞƚĞŶǌƌĂĚͿ�ŬƚƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�dŚĞŵĂƚŝŬ�

�ĞƌƚŝĨŝŬĂƚ��ƌĞŝ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞďŝůĚƵŶŐ
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&ƌĂŐĞŶ

ϭϱ

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ

&ƌĂŐĞŶ�Θ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ
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Ɛ

9,(/(1�'$1.�)¢5�,+5(�
$8)0(5.6$0.(,7�

3URI��'U��5RODQG�+DSS��-XQ��3URI��'U��-RVHI�*XJJHPRV�
6WDQOH\�6FKLOOLQJ�)ULHGHPDQQ��0LFKHO�0Hå

$QIUDJHQ�ELWWH�SHU�0DLO�DQ��PLFKHO�PHVV#SK�JPXHQG�GH
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>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

ϭϳ

<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ;<D<Ϳ͘�;ϮϬϮϯͿ͘�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ǌƵƌ��ŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�tĞůƚ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵŬ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬ�ĂƚĞŝĞŶͬǀĞƌŽĞĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶͺďĞƐĐŚůƵĞƐƐĞͬϮϬϮϯͬϮϬϮϯͺϭϮͺϬϳͲ
:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚͲ�ŝůĚƵŶŐͲŝŶͲĚĞƌͲĚŝŐŝƚĂůĞŶͲtĞůƚͺϮϬϮϮͲϮϬϮϯ͘ƉĚĨ

DĂŚ͕��͘Ͳ<͘�Θ�,ĞŶƐĞ͕�:͘�;ϮϬϮϮͿ͘�>ĞŝƚĨĂĚĞŶ �ŝĚĂŬƚŝŬ͘�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;ĚŝŐŝƚĂůĞƌͿ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚĞ
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�</Ͳ�ĂŵƉƵƐ͘�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ͘ϭ͘��ĞƌůŝŶ͗�</Ͳ�ĂŵƉƵƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϮϴϭͬǌĞŶŽĚŽ͘ϲϯϵϬϭϮϳ

^ƚćŶĚŝŐĞ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƌ�<ƵůƚƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ ;^t<Ϳ͘�;ϮϬϮϰͿ͘�>ĂƌŐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
DŽĚĞůƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�WŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŵ��ŝůĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͘��ŽŶŶ͘

hE�^�K͘�;ϮϬϮϯͿ͘��ƌĂĨƚ��/�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŵĞĚŝĂƐͬĨŝĐŚŝĞƌƐͬϮϬϮϰͬϬϰͬhE�^�KͲ�ƌĂĨƚͲ�/Ͳ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐͲĨŽƌͲƚĞĂĐŚĞƌƐͲĂŶĚͲƐĐŚŽŽůͲƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ƉĚĨ
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ϭϴ

hE�^�K�;ϮϬϮϯͿ͗�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ

</ͲWćĚĂŐŽŐŝŬ
</Ͳ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�

ƵŶĚ�</Ͳ
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ

</Ͳ�ƚŚŝŬ
DĞŶƐĐŚĞŶͲ
ǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�
�ĞŶŬǁĞŝƐĞ

dĂǆŽŶŽŵŝĞͲ
ƐƚƵĨĞ

</ͲŐĞƐƚƺƚǌƚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ

'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�</Ͳ
dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�

�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ

�ƚŚŝƐĐŚĞ�
'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ

EƵƚǌĞŶͲZŝƐŝŬŽͲ
�ŶĂůǇƐĞ

tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƐƚĞŚĞŶ

>ĞŚƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�Ĩƺƌ�
</Ͳ/ŶŚĂůƚĞ͖

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�</�
ŝŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝͲ

ƐĐŚĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ

^ŝĐŚĞƌĞ�Θ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐͲ
ǀŽůůĞ�EƵƚǌƵŶŐ

DĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ

�ŶǁĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�
�ŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ
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ϭϵ

hE�^�K�;ϮϬϮϯͿ͗�</Ͳ<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ
</ͲWćĚĂŐŽŐŝŬ</Ͳ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�</Ͳ

�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ</Ͳ�ƚŚŝŬDĞŶƐĐŚĞŶͲǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�
�ĞŶŬǁĞŝƐĞ

dĂǆŽŶŽŵŝĞͲ
ƐƚƵĨĞ�

�ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�sŽƌƚĞŝůĞ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ�</Ͳ^ǇƐƚĞŵĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǁŝƌŬƐĂŵĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ�
ŝŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�
ŬĞŶŶĞŶ͘

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�
</Ͳ<ŽŶǌĞƉƚĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�</�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͘

�ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�
ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�</�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ͕�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�
ǀŽŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞůĞŝƚĞƚĞ�EĂƚƵƌ�
ĚĞƌ�</�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ƵŶĚ�
mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�</Ͳ�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘

�ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
�ŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�ZŝƐŝŬĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚŝĞ�
</�ŝŵ��ŝůĚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƚ͕�ďĂƐŝĞƌĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ͕�ƐŽǌŝĂůĞƌ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�
ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�tĞƌƚĞŶ͘

tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƐƚĞŚĞŶ

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�</�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ĞŝŶͲ
ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�ŵĞŶƐĐŚĞŶͲ
ǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞǁćŚƌͲ
ůĞŝƐƚĞŶ͘

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ͕�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�</ͲtĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ǌƵ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͕�
ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚĞŶ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘�

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�</ͲtĞƌŬǌĞƵŐĞ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ŝŚƌĞƌ�ĞƚŚŝƐĐŚĞŶ�
/ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�'ůĞŝĐŚͲ
ŚĞŝƚ͕�/ŶŬůƵƐŝŽŶ�ƵŶĚ�sŝĞůĨĂůƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
EƵƚǌƵŶŐ�ŝŵ��ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�
ŚŽĐŚŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�
ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ��ĞƐŝŐŶͲ�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
</Ͳ�ŶƚǁŝĐŬůĞƌ�ŝŚƌĞ�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�EƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ŐƌĂďĞŶ͘

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�</ͲdŽŽůƐ�ƐŝĐŚĞƌ�
ƵŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚ�ŝŶ�
ŝŚƌĞ��ŝůĚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͕�
ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ůŽŬĂůĞ�
ZŝĐŚƚͲůŝŶŝĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ĚĞƌ�WƌŝǀĂƚƐƉŚćƌĞ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�
sŽƌƌĂŶŐ�ĞŝŶƌćƵŵĞŶ͘

�ŶǁĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�
�ŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ


