
W � Z d , ' � Z ' � s � ǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬŝŶͬƉĂƌƚŚŐĂƌŐĂǀĂ ͮ�ŐŝƚŚƵď

ϭϭ �ƵƌŶĞǇ�^ƚ͕��ŽƐƚŽŶ͕�D� ϬϮϭϭϱ�ͮ ϲϭϳ͘ϴϬϯ͘ϰϵϮϯ�ͮ�ŐĂƌŐĂǀĂ͘ƉΛŚƵƐŬǇ͘ŶĞƵ͘ĞĚƵ

^ŬŝůůƐ ͲDĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ͕�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͕�DĂƉZĞĚƵĐĞ͕�^sD͕�ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ
Ͳ>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�:ĂǀĂ͕�:Ϯ��͕��͕��нн͕��η͕�WǇƚŚŽŶ͕�Z��������������������������������������Ͳ&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͗�^ƉƌŝŶŐ�;�KW͕ Ds�Ϳ͕�,ŝďĞƌŶĂƚĞ͕�^ƚƌƵƚƐ͕�:^W
ͲtĞď�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗�,dD>ϱ͕��ŽŽƚƐƚƌĂƉ͕�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚ͕�^�K Ͳ�ĂƚĂďĂƐĞ͗�KƌĂĐůĞ�ϭϭŐ͕�^Y>͕�DŽŶŐŽ��͕�WŽƐƚŐƌĞƐ

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�/ŶĚŝĂ
;^ŽĨƚǁĂƌĞ ϭ͘�KƉƚŝĐĂů�,ĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ ƵƐŝŶŐ�ZEE
�ŶŐŝŶĞĞƌͿ Ͳ�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŽŶ�KŶůŝŶĞ�,ĂŶĚͲǁƌŝƚƚĞŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�;K,�ZͿ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ��
;ϮϬϭϰͲϮϬϭϲͿ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�^ĐƌŝƉƚŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ�;ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵͿ

Ͳ/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�K,�Z�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ϵϱ͘ϲй�ƚŽ�ϵϳй

Ϯ͘EŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ��ƌĂŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�^ǇƐƚĞŵ ƵƐŝŶŐ��ƌĚƵŝŶŽ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ
Ͳ�ĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶ��ƌĚƵŝŶŽ�ƌŽďŽƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ��ƌĂŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ ^ǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ďĂŶĚͲƉŽǁĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�sĞĐƚŽƌ�DĂĐŚŝŶĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ϵϲй
ͲWĂƚĞŶƚ�ĨŝůĞĚ�ƚŽ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;/W/Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�^ŬŽĐŚ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ĂǁĂƌĚ�ϮϬϭϱ

;�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐƚͿ /ŶƚĞůůŝ�ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�;ǁǁǁ͘ŝŶƚĞůůŝďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ͘ĐŽŵͿ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�
;ϮϬϭϲͿ Ͳ>ĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ƚĞĂŵ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ ƉƌŽĨŝƚ ďǇ�ϭϬй�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĞď�ƚƌĂĨĨŝĐ ƵƐŝŶŐ�D>

;^ƚƵĚĞŶƚͿ EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŽƐƚŽŶ
;ϮϬϭϲͿ ϭ͘��ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ

ĐŽƐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝǀĞ�ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ǁĞĂƌĂďůĞƐ͕�ĐŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ
ͲhƐĞĚ�ŵƵůƚŝůĂǇĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�<EE�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

;tĞď�ĚĞǀĞůŽƉĞƌͿ �ůŝ�ĐŽůŽƌƐ ;ǁǁǁ͘ĂůŝĐŽůŽƵƌƐ͘ĐŽŵͿ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
;ϮϬϭϯͿ Ͳ/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďĂĐŬĞŶĚ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�^ĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĞƚĂͲƚĂŐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂƚ

^�K�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖�hƐĞĚ�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ

WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ Ͳ �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶ��ƌĚƵŝŶŽ�ƌŽďŽƚ�ƵƐŝŶŐ��ƌĂŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�;/����/�Z/dK͛ϭϰͿ
ZĞĐĞŝǀĞĚ�ďĞƐƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚƌĂĐŬ�͚�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͛

Ͳ ^ƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ��ĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ŶŚĂŶĐĞĚ�ZŽƵƚŝŶŐ ;/����/����/͛ϭϰͿ�
Ͳ �ƌĂŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�DŝĐƌŽͲĐŽŶƚƌŽůůĞƌ��ƌŝǀĞŶ�ZŽďŽƚ�hƐŝŶŐ��ŵŽƚŝǀ�^ĞŶƐŽƌƐ͘
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�DƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͛ϭϰͿ

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ Ͳ�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ŽƵƌƐĞƌĂ�DKK�Ɛ�ŽŶ͗�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;ƐĐŽƌĞĚ�ϵϮ͘ϳйͿ͕��ŝŐ��ĂƚĂ�ĂŶĚ�tĞď�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Θ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� Ͳ WƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϵ�DŽĚĞů�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƐ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͖�^ĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů�;://dͿ

^ŬŝůůƐ ͲZĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ďǇ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͖��ĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŚŝůĚ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ E'K

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŽƐƚŽŶ͕�D� ;ϮϬϭϴͿ
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ ;'W�͗�ϯ͘ϳͬϰ͘ϬͿ
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͗�tĞď�ƚŽŽůƐ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�/ŶĚŝĂ ;ϮϬϭϲͿ
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ� ;'W�͗�ϯ͘ϵͬϰ͘ϬͿ

:ĂǇƉĞĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;://dͿ͕�/ŶĚŝĂ ;ϮϬϭϱͿ
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ;'W�͗�ϯ͘ϲͬϰ͘ϬͿ
�ŽƵƌƐĞƐ͗�DĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕��ŝŐ��ĂƚĂ�^ǇƐƚĞŵƐ͕��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�KKW^͕��ĂƚĂ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ


