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��^dZ��d

DĂƐƐŝǀĞ� KƉĞŶ� KŶůŝŶĞ� �ŽƵƌƐĞƐ� ;DKK�ƐͿ� ĂƌĞ
ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� DKK�Ɛ� ŽĨĨĞƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶůŝŶĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĐŽƐƚƐ͕� ǁŝĚĞŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�
dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚƵƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƐŝŶĐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŽ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕� ůĞŐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ƚŽ�
ƌĞƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�DKK�Ɛ͘�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�DKK�Ɛ͘�
/ƚ� ƚŚĞŶ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� DKK�Ɛ͘� /ƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂƉƉůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ�
DKK�Ɛ͘ /ƚ�ĂůƐŽ� ůŽŽŬ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĂƌĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ DKK�͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͖� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ͖� ƚŚƌĞĞͲ
ƐƚĞƉ�ƚĞƐƚ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE

DĂƐƐŝǀĞ� KƉĞŶ� KŶůŝŶĞ� �ŽƵƌƐĞǁĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƌĞĨĞƌƐ
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶƌŽů Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�
Ăůů� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� tŚŝůĞ� ŵŽƐƚ�
DKK�Ɛ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƐŽŵĞ� ĚŽ�
ŝŵƉŽƐĞ� ŵŝŶŝŵĂů� ĨĞĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚŝƚ͘ dŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�


 �ƌ͘� ZĂƚŶĂƌŝĂ� tĂŚŝĚ ;�ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;>>�Ϳ� ;,ŽŶƐͿ͖�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ƐůĂŵŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂůĂǇƐŝĂ�;//hD͖�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
>Ăǁ� ;>>DͿ͕ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ĂŶďĞƌƌĂ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ;�EhͿ͖� WŚ�� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƐƚ� �ŶŐůŝĂ͕� EŽƌǁŝĐŚ͕�
hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ;h��Ϳ͖� �ĚǀŽĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ^ŽůŝĐŝƚŽƌ� ;DĂůĂǇĂͿ�
;EŽŶͲWƌĂĐƚŝƐŝŶŐͿ͕� ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĨĨĂŝƌƐ͕� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ͕�
�ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�hƚĂƌĂ�DĂůĂǇƐŝĂ͘�^ŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁ͕� ƉŽůŝƚŝĐƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ůŝĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Žƌ�ŐŽĂůƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘ϭ &ƵƌƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͘Ϯ �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ŵĂŝŶůǇ� ƐĐŚŽůĂƌůǇ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŽ� ƌĞĂĚ͕� ƵƐĞ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƵƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�DKK�Ɛ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ
ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ�ǁĞůů� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ŝƚ͘�DĂůĂǇƐŝĂ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� DKK�Ɛ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ŽŶͲ
ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů� DĂůĂǇƐŝĂ� ϯϱϰ� ZŽĂĚŵĂƉ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�DKK�Ɛ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ďǇ�
ϮϬϮϬ͘� dŚƌŽƵŐŚ�DKK�Ɛ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕� ĞŶĂďůĞ�ŵŽƌĞ�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕
ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ƐƵĐŚ� ĂŝŵƐ͕� DĂůĂǇƐŝĂ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌŽƉĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ůŝŬĞ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�Žƌ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ɛƚŝůů�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ǀĂŐƵĞ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ďƵƚ� ŝŶ�DKK�Ɛ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ŐůŽďĂůůǇ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ�
ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůĂŝŵƐ͘� dĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐůĂŝŵƐ� ŝĨ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘

//͘ ^dh�/�^�KE�D�^^/s��KW�E�KE>/E���KhZ^�^�
;DKK�^Ϳ

tŚŝůĞ� DKK�Ɛ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ĨƌĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� DKK�Ɛ� ĂƌĞ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�

ϭ &ŝŽŶĂ� D� ,ŽůůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� �ĞǀĂǇĂŶŝ� dŝƌƚŚĂůŝ͕� ΖDKK�Ɛ͗�
�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ZĞĂůŝƚǇΖ ;�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ĞŶĞĨŝƚͲ�ŽƐƚƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ�
ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĐůŽƵĚ͘ŽƌŐͬ
ƐŝƚĞƐͬŽĞƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĐůŽƵĚ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬDKK�Ɛͺ�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐͺĂ
ŶĚͺZĞĂůŝƚǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
Ϯ yŝŶ��ŚĞŶ͕��ĞďŽƌĂŚ�Z �ĂƌŶĞƚƚ�ĂŶĚ��ĂƐŚĞĞŶĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͕�Ζ&ĂĚ�
Žƌ�&ƵƚƵƌĞ͗�dŚĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�DĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�
KŶůŝŶĞ� �ŽƵƌƐĞƐ� ;DKK�ƐͿΖ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŽ� WƌĂĐƚŝĐĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ� �ĚƵůƚ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶĚĞŶǁŽŽĚ͘ĞĚƵͬƌϮƉͬĚŽĐƐͬ�ŚĞŶ�ĂƌŶĞƚƚ^ƚĞƉ
ŚĞŶƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
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ϰϲ

ďǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂǁĂƌĚŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ͘�KƉĞŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ΖƚƌǇ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ� ďƵǇΖ
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ƐĐĂůĞ� ŝŶ� Ă� ŶĞǁ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŚŝŐŚůǇ� ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ϯ ^ŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ĞǀĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ
DKK�Ɛ�ĂƌĞ ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ĚĞďƚƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ϰ dŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ůĞĂŶŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨŝƚ� Žƌ� ĨŽƌ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
tŚŝůĞ� ƌĞƵƐĂďůĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ ďĞŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŽ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘ϱ

sĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� DKK�Ɛ� ƉƌĞƐĞŶƚ
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ
ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ŝƚƐ� ĨĂĐƵůƚǇ͕� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ĂŶĚ� DKK��
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ϲ �ĂŵĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ�
DKK�Ζ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� ĚŽ�
ƐŽ͘ϳ dŚŽŵƐŽŶϴ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�DKK�Ɛ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�DKK�Ɛ�ŵĂŬĞƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� �ƌŶŽůĚ� ǀŝĞǁĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƐ Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�DKK�Ɛ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƉĞŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ϵ ^ŽŵĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
DKK� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ϭϬ dŚĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� DKK�� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�DKK��ĂƌĞ ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐϭϭ

ϯ ZŝĐŚĂƌĚ�tĞůůĞŶ͕�ΖKƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ͕�DĞŐĂũŽƵƌŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�DKK�Ɛ͗�
KŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ�hŶďƵŶĚůŝŶŐΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϯ�
^�'�� KƉĞŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŐŽ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬůŽŽŬƵƉͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϭϱϴϮϰϰϬϭϯ
ϱϬϳϮϳϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘
ϰ ,ĞůĞŶ�,Ƶ͕� ΖDKK��DŝŐƌĂƚŝŽŶΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϯϬ��ŝǀĞƌƐĞ͗� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ�
,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďс
ĂƉŚΘ�EсϴϲϰϰϭϬϱϴΘƐŝƚĞсĞŚŽƐƚͲůŝǀĞх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϳ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϱ
ϱ ŝďŝĚ͘
ϲ �ĚƵĐĂƵƐĞ͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�DKK���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ
;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞƚ͘ĞĚƵĐĂƵƐĞ͘ĞĚƵͬŝƌͬůŝďƌĂƌǇͬƉĚĨͬWh�ϵϬϭϰ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ
ϳ <�DĂƚƚŚĞǁ��ĂŵĞƐ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EŽƌŵƐ��ůĂƐŚ�tŝƚŚ�DKK�Ɛ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ��ǆĂŵƉůĞΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϯϬ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�Ϯϰ͘
ϴ ,ĞůĞŶ� dŚŽŵƐŽŶ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ͕� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝŐ�
tŝĚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�DKK�^Ζ�;ϮϬϭϯͿ�ϯϰ�/ŶĐŝƚĞ�ϯϬ͘
ϵ ^ƚĞƉŚĞŶ� �� �ƌŶŽůĚ͕ Ζ'���KK<^͕� /ƚΖƐ� DKK�Ɛ͘Ζ ;ϮϬϭϯͿ� ϯϳ�
KŶůŝŶĞ�^ĞĂƌĐŚĞƌ�ϭϬ͘
ϭϬ DĞƌĞĚŝƚŚ� ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕� ΖDĂƐƐŝǀĞ� KƉĞŶ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͗�
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� DKK�Ɛ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� ĂŶĚ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� >ŝďƌĂƌŝĞƐΖ�
;>ŝďƌĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬůũ͘ůŝďƌĂƌǇũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬůŝďƌĂƌǇͲƐĞƌǀŝĐĞƐͬ
ŵĂƐƐŝǀĞͲŽƉĞŶͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐͲŵŽŽĐƐͬηͺх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϭϭ �ĞƌĞŬ� tŚŝƚĞŚĞĂĚ� ĂŶĚ� >ƵŬĞ� WĂĚŐĞƚƚ͕ ΖdŚĞ� DǇƚŚ� ŽĨ�
DKK�ƐΖ͕�dŚĞ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŐĞŶĚĂ�;d,�d��

ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐϭϮ͕ ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�Žƌ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĞĂŬĞƌ�Žƌ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĂďƐĞŶƚ͘ϭϯ /ƚ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� DKK�Ɛ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ϭϰ

/ƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� DKK�Ɛ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ǀĂƐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚƌƵĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ϭϱ /Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂůů�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�
ƌĞĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϲϴ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�
ŵŽƌĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ŝŶ� ǁŽƌůĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ϭϲ �ŽƵƌƚŶĞǇϭϳ ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� DKK�Ɛ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƌŐƵĂďůĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� �ŽƵƌƚŶĞǇΖƐ�
ǀŝĞǁ ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� DKK�Ɛ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŝƚĨĂůůƐ� ƚŚĂƚ Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ͕�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ůŝĐĞŶĐĞ ďŽƵŶĚĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ϭϴ /Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ǁŝƚŚ�
DKK�Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ�
ƌĞǁƌŝƚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘

��ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ�DKK�Ɛ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ũŽƵƌŶĂů͕� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ͕�
ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ� ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ŶĞǁƐ�
Žƌ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ͖�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ ƉĞƌŵŝƚ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚƐ͘

ϮϬϭϯͿ� ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƵĚŝƚ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬDĞĚŝĂ� ůŝďƌĂƌǇͬ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�&ŝůĞƐͬWƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͬd,�d��ϮϬϭϯ�Ͳ dŚĞ�DǇƚŚ�
ŽĨ� DKK�Ɛ� Ͳ �� tŚŝƚĞŚĞĂĚ� >� WĂĚŐĞƚƚ� Ͳ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϭϮ ŝďŝĚ͘
ϭϯ ŝďŝĚ͘
ϭϰ �ŚĂƌŝƐ� WĂůŵĞƌ͕� ΖhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ^ĞĞŬ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ�
ƚŽ� �ŶĂďůĞ� DKK�ƐΖ ;dŚĞ� �ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ� ϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͲƐĞĞŬͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲ
ůĂǁͲƌĞĨŽƌŵͲƚŽͲĞŶĂďůĞͲŵŽŽĐƐͲϭϭϱϮϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͕�Ɖϲ͘
ϭϱ <ǇůĞ�<��ŽƵƌƚŶĞǇ͕ ΖdŚĞ�DKK��^ǇůůĂďƵƐ��ůƵĞƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
DKK�Ɛ� ĂŶĚ� ^ǇůůĂďƵƐ� DĂƚĞƌŝĂůƐΖ� ;ϮϬϭϯͿ� ϳϰ� �ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ
ZĞƐĞĂƌĐŚ� >ŝďƌĂƌŝĞƐ� EĞǁƐ� ϱϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌůŶ͘ĂĐƌů͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϳϰͬϭϬͬϱϭϰͰŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌůŶ͘ĂĐƌů͘Ž
ƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϳϰͬϭϬͬϱϭϰ͘ĨƵůů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϭϲ ŝďŝĚ͘
ϭϳ ŝďŝĚ͘
ϭϴ ŝďŝĚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϰϳ

///͘ Z�>�d���/Ed�ZE�d/KE�>��KEs�Ed/KE^

�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ͕�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;dZ/W^Ϳ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďŝŶĚŝŶŐ ŽŶ� Ăůů� tdK�
DĞŵďĞƌƐ͘ϭϵ hŶĚĞƌ� dZ/W^͕� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĂƚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ�
ŽĨ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�
ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭ� ƚŽ� Ϯϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ϭϵϳϭ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
Ăůů� tdK� DĞŵďĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ� ĞǀĞŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ŝƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘ϮϬ

dŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;�ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϮϬͿ�Ăƚ
ƚŚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ϭϵϲϳ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϬ͕� ϭϬďŝƐ͕� ϭϭďŝƐ;ϯͿ� ĂŶĚ� ϭϯ;ϭͿ͘� �ĂĐŬ� ƚŚĞŶ͕�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ͖� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕ ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƐĐŚŽŽů�
ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐ͕� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͕
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ďǇ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ŝŶ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘Ϯϭ

/s͘ ^W��/&/�� �KWzZ/',d� �y��Wd/KE� &KZ�
d���,/E'�WhZWK^�^

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƉĞƌŵŝƚƐ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ ďǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗

/ƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� Žƌ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� Žƌ�

ϭϵ �ĚƌŝĂŶ�^ƚĞƌůŝŶŐ͕�tŽƌůĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ DĂǆǁĞůů�
ϮϬϬϯͿ͘
ϮϬ DŝƚƐƵŽ�DĂƚƐƵƐŚŝƚĂ͕�dŚŽŵĂƐ�:�^ĐŚŽĞŶďĂƵŵ�ĂŶĚ�WĞƚƌŽƐ���
DĂǀƌŽŝĚŝƐ͕� dŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗� >Ăǁ͕� WƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ ;^ĞĐŽŶĚ� �ĚŝƚŝŽŶ͕� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϲͿ�
ϱϴ͘
Ϯϭ t/WK͕�ΖZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵΖ�;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϮ͘

ƐŽƵŶĚ� Žƌ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƵĐŚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ůĞĨƚ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĨŽƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶϮϮ ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ� Ζŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶΖ͘Ϯϯ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽƉƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
Ăŵďŝƚ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�͘ ΖdK�W�ZD/d�d,��hd/>/��d/KEΖ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ƵƐĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞƌŵ͕�ŶĂŵĞůǇ� ŝƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ƚŚĞ�ΖƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶΖ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖďŽƌƌŽǁŝŶŐΖ ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ��Đƚ�ϭϵϰϴ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵ͕�ŝƚ�
ĐŽǀĞƌƐ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘Ϯϰ /ƚ�ǁĂƐ� ǀŝĞǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϮͿ� ŝƐ� ĂŶ� ΖŽƉĞŶ͕� ĨůĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŶĞƵƚƌĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘ΖϮϱ dŚĞ� ǁŽƌĚ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŶĞƵƚƌĂů� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽƚŚĞƌ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĂŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘Ϯϲ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůĞĨƚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ΖƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶΖ
ŵĞĂŶƐϮϳ ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĂĐƚƐ�

ϮϮ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚΖ�;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ�ϳϵϭ͘
Ϯϯ ^ĂŵƵĞů� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� Ζt/WK� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ� ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϯͿ�ϭϰ͘
Ϯϰ ZƵƚŚ� >� KŬĞĚŝũŝ͕� ΖdŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ǇƐƚĞŵ͗�
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�;hE�d��Ͳ/�d^��ϮϬϬϲͿ�ϭϯ͘
Ϯϱ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚΖ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�ϯϳϵ͘
Ϯϲ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ� ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿϭ� ϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘
Ϯϳ ^ĂŵƵĞů� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕ Ζt/WK� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϯͿ� ϭϰ͖� ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕ Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� �ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ�
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ



�ƌ�ZĂƚŶĂƌŝĂ�tĂŚŝĚ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DKK�Ɛ͗�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
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ϰϴ

ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� dZ/W^� ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ͘�

�͘ ΖK&�>/d�Z�Zz�KZ��Zd/^d/��tKZ<^Ζ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ĂůƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ΖůŝƚĞƌĂƌǇ� Žƌ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐΖ ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� �� ǀĞƌǇ�ǁŝĚĞ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬƐΖ ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ΖĞǀĞƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŵĂǇ ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶΖ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĂǇ� ƉŽƐĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌƐΖ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐϮϴ͕ ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁĞůů� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘Ϯϵ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐϯϬ ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ�
ǁŽƌĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ΖƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨƵůů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇΖϯϭ͕ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŝǆĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ͘ϯϮ �ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
�ƌƚŝĐůĞ ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�d͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�Ζ͙�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ͙�
΀ĂŶĚ΁�ĚĞǀŝƐĞ�ŶĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Ζϯϯ

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� DKK�Ɛ͕� ŝƚ� ǁŝůů� Ɛƚŝůů� ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

Ϯϴ ^Ăŵ ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϵϰ͘
Ϯϵ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� ΖdŚĞ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;/^WͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� dŚĞŝƌ�
�ůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�hƐĞƌƐΖ ΀ϮϬϬϲ΁� /�W͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ��Ͳ
:ŽƵƌŶĂů� ϯϳϴʹϯϳϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŝĚƉͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬŶϮͲ
ǆĂůĂďĂƌĚĞƌх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�
ϯϬ dŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ΖƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
Žƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐΖ ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �Đƚ� ϭϴϴϲ͕�
ΖĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐΖ ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ��Đƚ�
ϭϵϰϴ͕� ΖƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Žƌ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐΖ ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ϭϵϲϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚĞĚ�ΖƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐΖ͘
ϯϭ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ
ϯϮ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϵϯ͘
ϯϯ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϮ͘

�͘ Ζ�z�t�z�K&�/>>h^dZ�d/KEΖ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΖďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ͕�
ǁŚŽƐĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ͗

dŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĨĂĐƚ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͕�
;ϭͿ >ŝŐŚƚŝŶŐ� ƵƉ͕� ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͖�;ϮͿ�dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�
ĨĂĐƚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ� ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ͕� ďƌŝůůŝĂŶƚ͕� Žƌ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͖� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ͕� ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĞĂŶƐ� Žƌ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͖�
;ϯͿ;ĂͿ�dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�Žƌ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͖�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�Žƌ�
ƉŝĐƚŽƌŝĂůůǇ͖� ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ͖� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͖�
ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖ ;ďͿ� dŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� Žƌ� ŵĂŬĞ� ĐůĞĂƌ͕� ĞǀŝĚĞŶƚ͕� ĞƚĐ͖͘� ĂŶ�
ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ͕� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͖� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͖� ;ϰͿ;ĂͿ�dŚĞ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ� ƐƵďũĞĐƚ͖� ƚŚĞ� ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ůŝƚĞƌĂƌǇ� Žƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĂƌƚŝĐůĞ͕� ďŽŽŬ͕� ĞƚĐ͕͘� ďǇ� ƉŝĐƚŽƌŝĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͖ ;ďͿ��Ŷ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͖�
Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƉůĂƚĞ͕�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͕�ĐƵƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ� Žƌ� ĞŵďĞůůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĂƌƚŝĐůĞ͕�Ă�ďŽŽŬ͕�ĞƚĐ͘ϯϰ

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ
�ǆĐĞƌƉƚƐ� ĨƌŽŵ� WƌŽƚĞĐƚĞĚ� tŽƌŬƐ͕ ΖďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕Ζ ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ΖŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶΖ͘ϯϱ KŶ� ƚŚŝƐ ďĂƐŝƐ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Žƌ�ŽĨ�ůĞƐƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ϯϲ &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�Ă�DKK��ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ^ǇƌŝĂ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽ� ŝƐ� ƐŝŵƉůǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� Žƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� Ă�
ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘�

dŚĞ� ǁŽƌĚ� ΖŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐůĞĂƌĞƌ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ Ă�ŵĞƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĨŽƌƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�Žƌ�ƉŝĐƚŽƌŝĂůůǇ͕�ĞůƵĐŝĚĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƉŽƐƚŝŶŐ� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞƐ� Žƌ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ďĞƚƚĞƌ�
ĚĞĨŝŶĞ͕�ĐůĂƌŝĨǇ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϬ;ϮͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ΖďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ ƚŽ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŽŶůǇ� ΖŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�

ϯϰ KǆĨŽƌĚ� �ŶŐůŝƐŚ� �ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ ;^ĞĐŽŶĚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ�
ϭϵϴϵͿ͘
ϯϱ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϴϴϱ͘
ϯϲ ZĂƚŶĂƌŝĂ� tĂŚŝĚ͕� Ζ�ǆƉůŽƌŝŶŐ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
^ƚƵĚǇΖ ;�WŚŝů�ƚŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ϮϬϭϭͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϵ

ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� Žƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌΖƐ�ŶŽƚĞƐ͘ϯϳ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΖďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ� ΖĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐΖ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ƵƐĞĚ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ΖŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐΖ ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ϯϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă� DKK�ƐΖ
ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌƵŵ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŵĞƌĞ�
ΖŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǀĂůŝĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉĂƐƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ΖďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϮͿ͘�

/ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� Ăƚ ƚŚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ΖďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶΖ ĚŽ� ŝŵƉŽƐĞ�
ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͕� ďƵƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ϯϵ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ǁŽƌŬ� Žƌ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƐĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�Žƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

�͘ ΖWh�>/��d/KE^͕� �ZK����^d^�KZ� ^KhE��KZ�
s/^h�>�Z��KZ�/E'^Ζ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ΖŝŶ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� Žƌ� ƐŽƵŶĚ� Žƌ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐΖ͘� dŚĞƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�
ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϰϬ ,ĞŶĐĞ͕�

ϯϳ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϴϴϱ͘
ϯϴ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞů ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϯϵ >ƵĐŝĞ�'ƵŝďĂƵůƚ͕�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ�
ZĞŐĂƌĚ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�DŝƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� �ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ ΀ϮϬϬϯ΁� ĞͲ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ƵůůĞƚŝŶ� ϭ͕� ϭϱ͖� ^Ăŵ�
ZŝĐŬĞƚƐŽŶ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ���'ŝŶƐďƵƌŐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ
;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϵϭ͘
ϰϬ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� ΖdŚĞ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;/^WͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� dŚĞŝƌ�
�ůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�hƐĞƌƐΖ ΀ϮϬϬϲ΁� /�W͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ��Ͳ
:ŽƵƌŶĂů� ϯϳϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŝĚƉͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬŶϮͲ
ǆĂůĂďĂƌĚĞƌх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

ΖĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐΖ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ΖƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚΖ Žƌ�ΖďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐΖϰϭ Žƌ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶůŝŶĞϰϮ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� DKK�Ɛ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂƌĞ� Ăůů�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� �Ǉ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖďƌŽĂĚĐĂƐƚƐΖ ŝƚ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝƌĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƵƐƐĞůƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ǁĂƐ� ŽŶĞ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�ǁŝƌĞůĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĂƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ĨͿ�ƚŽ�ďĞ�
ΖƚŚĞ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽƵŶĚƐ� Žƌ� ŝŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐΖ͘ϰϯ

tŚĞŶ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͕ ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ
ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽŶůǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ϰϰ DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϬ;ϮͿ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƌŽŽŵƐ�Žƌ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͘ϰϱ dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΖďǇ�
ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� Žƌ�
ƐŽƵŶĚ� Žƌ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐΖ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ůŝƐƚ͘ϰϲ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�

ϰϭ �ĂŶŝĞů�^ĞŶŐ͕�t/WK�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĐƚŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϮϰϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ
ϰϮ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϰϯ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ� ;^ĞĐŽŶĚ͕� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϲͿ ϳϯϮ͖�
ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕��ĂƵĐĂƐƵƐ͕��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞůΖ
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϰϰ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�;ϭϵϳϭͿ�ϴϴϲ͘
ϰϱ �ůĂƵĚĞ DĂƐŽƵǇĞ͕�'ƵŝĚĞ�ƚŽ� ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ;WĂƌŝƐ� �Đƚ� ϭϵϳϭͿ�
;tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϭϵϳϴͿ�ϲϬ͘
ϰϲ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϰ�



�ƌ�ZĂƚŶĂƌŝĂ�tĂŚŝĚ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DKK�Ɛ͗�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϬ

ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�DKK�Ɛ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϮͿ͘

/ƚ� ŝƐ� ĚĞďĂƚĂďůĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�
�ŝŐŝƚĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ŽŶ� Ă�ǁĞď� ƉĂŐĞ͕�ŵĂǇ�
ƉŽƐĞ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶͲĚŝŐŝƚĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ͘ϰϳ dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƚŽ� ΖƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶΖ ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�
ΖĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐΖϰϴ ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ΖĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐΖϰϵ ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ĨŽƌ ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϴ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϴϴϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ůĂƚĞƌ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƵƐƐĞůƐ�
�Đƚ� ϭϵϰϴ͘ϱϬ dŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĚĞůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ΖĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐΖ
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϱϭ

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ĞĚŝƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐ� ĂŶĚ�ĂŶƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ǁŽƵůĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ͘ϱϮ dŚŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ůĂƚĞƌ� ĂůƚĞƌĞĚ͕� ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ� ĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ĨĂůů�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ͕�ĂƐ�Ζŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĂŶ� ĂŶƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ�
ƉŽĞƚƌǇ� ;ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚĞǆƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐͿ�Žƌ�Ă�
ΖĐŽƵƌƐĞ� ƉĂĐŬΖ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ΖďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ΀͙΁ ĨŽƌ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϰϳ ŝďŝĚ͘
ϰϴ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KǆĨŽƌĚ� �ŶŐůŝƐŚ� �ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
ΖĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚǇΖ ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ΖĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ� Žƌ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĞƐƉ͘ ŽŶĞ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞΖ͘
ϰϵ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϴϰ͘
ϱϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ��Đƚ�ϭϵϰϴ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
ΖdŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�
ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶ�
ĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐ͕� ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ� ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘Ζ
ϱϭ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�;ϭϵϳϭͿ�ϴϴϱ͘
ϱϮ ^ĂŵƵĞů� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� ΖdŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ͗� ϭϴϴϲͲϭϵϴϲΖ
;<ůƵǁĞƌ�ϭϵϴϳͿ�ϰϵϵ͘

ƚĞĂĐŚŝŶŐΖ Ζ͘ϱϯ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŚĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ ŝƚƐ�
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘ϱϰ

KƚŚĞƌƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ĚŝĚ�
ƌĞĨĞƌ ƚŽ� ΖƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐΖ ;ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ΖĐŚƌĞƐƚŽŵĂƚŚŝĞƐΖ ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ĐƚͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĨĂǀŽƵƌƐ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĨƵůĨŝůƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝ͘Ğ͘�ΖƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞΖ
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ΖƐƵĐŚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ͘ϱϱ ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ� ĐĂƐĞ�
ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘

�͘ Ζ&KZ�d���,/E'Ζ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� ΖƚĞĂĐŚŝŶŐΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ� ΖƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�Ͳ
ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͘Ζϱϲ

dŚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� ZĞƉŽƌƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĞǆĐůƵĚĞƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŐĞŶĞƌĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͘ϱϳ dŚƵƐ͕�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽŶůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ΖŽĨĨŝĐŝĂůΖ ĚĞŐƌĞĞ͘ϱϴ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ǀŝĞǁ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ�
ŽƉĞŶĞĚ ƵƉ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
DKK�Ɛ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐĂŶ� Ɛƚŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵͲďĂƐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͕� ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŚĂƚ� ůĂƐƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘�
DKK��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐǇůůĂďƵƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ĂƌĞ ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĨŽƌƵŵƐ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�
dŚƵƐ͕� DKK�Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĨĂůůŝŶŐ�

ϱϯ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϵϰ͘
ϱϰ ŝďŝĚ͘
ϱϱ ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ ;tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ
ϱϲ t/WK͕�ΖZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵΖ ;ϭϵϳϭͿ�Ϯϵϯ͘
ϱϳ ŝďŝĚ͘
ϱϴ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�ϯϳϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϭ

ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ǁŽƌĚ� ΖƚĞĂĐŚŝŶŐΖ ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇϱϵ͕ ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ĞǆĐůƵĚĞ� ĂĚƵůƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐϲϬ ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĨŽƌ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ΖƚĞĂĐŚŝŶŐΖ͕�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƚƐĞůĨ͘ϲϭ /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĞƌĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƌĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ΖƚĞĂĐŚŝŶŐΖ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ΖƚĞĂĐŚŝŶŐΖ ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� Žƌ� tĞďͲďĂƐĞĚ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŶŽ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ϲϮ

&͘ ΖdK� d,�� �yd�Ed� :h^d/&/����z� d,��WhZWK^�Ζ
�E�� Ζhd/>/��d/KE� /^� �KDW�d/�>�� t/d,�
&�/Z�WZ��d/��Ζ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� �ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ ƐŚŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�
ŝŶ� ĂŶ� ƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŽƌŵ� Žƌ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚϲϯ͕ ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƌŝŐŚƚ͕ ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĂƚ͗ ;ĂͿ� ŝƚ ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů�

ϱϵ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϴϴϲ͘
ϲϬ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϲͿ ϳϵϮ͖�
ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕��ĂƵĐĂƐƵƐ͕��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞůΖ
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϯϵϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϲϭ �ĂŶŝĞů�^ĞŶŐ͕�Ζt/WK�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĐƚŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂΖ
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϮϰϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϲϮ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ ϳϵϯ͘
ϲϯ dŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϵ;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ŽĨ ƚŚĞ�dZ/W^ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚ�ďĞĂƌƐ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϵ;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͗� Ζ/ƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ΀�ĞƌŶĞ΁�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�
ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘Ζ

ĐĂƐĞ͖ ;ďͿ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶŽƌŵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͖ ĂŶĚ� ;ĐͿ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͘

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /Ŷ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� DĂŝŶ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� /ϲϰ ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�

dŚĞ� �ƌĂĨƚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁĂƐ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�
ŝŶ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞǆƚƐ͕
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ůĞǆ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐ� ůĞŐŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĚĞƌŽŐĂƚ͗� ƐƉĞĐŝĂů�
ƚĞǆƚƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĚŽŵĂŝŶ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� ƚĞǆƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ
ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŝŶ� ƐĐŽƉĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵƉĞƌĨůƵŽƵƐ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�
ϵ͕� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐΖ ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϬ͕�ϭϬďŝƐ͕�ϭϭďŝƐ ĂŶĚ�
ϭϯ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

dŚŝƐ� ůŝŶĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ͘ϲϱ dŚĞ� ƵƐĞƐ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ŶŽƚ�
ďŽƵŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ͘ϲϲ

�ƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ůĞǆ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐ� ůĞŐŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ�
ĚĞƌŽŐĂƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ůĂǁ� ƉƌĞǀĂŝůƐ�
ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ŝŶ�
ĞĨĨĞĐƚ͕� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌƵůĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ϲϳ

dŚƵƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�Ăůů� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌƵůĞ� ŝŶ�
ĂŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƚƌĞĂƚǇ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĂƚ ĞĂƌůŝĞƌ� ƚƌĞĂƚǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ůĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚǇ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ� ΖƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ;�ƌƚŝĐůĞƐ ϭϬ͕� ϭϬďŝƐ ĂŶĚ� ϭϭďŝƐ͕�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ;ϯͿ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƌƵůĞƐ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�

ϲϰ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϯϰ͘
ϲϱ ZŝĐŚĂƌĚ� <� 'ĂƌĚŝŶĞƌ͕� dƌĞĂƚǇ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�ϮϵϳʹϮϵϴ͘
ϲϲ ^ĂŵƵĞů� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� Ζt/WK� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ� ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϯͿ�Ϯϭ͘
ϲϳ ZŝĐŚĂƌĚ� <� 'ĂƌĚŝŶĞƌ͕� dƌĞĂƚǇ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�ϮϵϳʹϮϵϴ͘



�ƌ�ZĂƚŶĂƌŝĂ�tĂŚŝĚ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DKK�Ɛ͗�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
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ϱϮ

ůŝŵŝƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĚĞĂůΖ͘ϲϴ KŶ�
ƚŚŝƐ� ďĂƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŽƌŵ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲ
ƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ƐƚĂƚĞƐ� ŵĂǇ� ĨƌĞĞůǇ� ĞŶĂĐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲ ƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ͘ϲϵ ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵƉ�
ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ΖĨĂŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ ĂŶĚ� ΖũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘ϳϬ dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ΖĨĂŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ΖƚŚĞ�ƵƐĞƐ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶΖ͘ϳϭ dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ΖĨĂŝƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�
hƐŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� Žƌ� ŶŽƚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ΖũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞΖ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ͕�
ĞǀĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ΖĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ĂŶ� ŽƉĞŶ͕� ĨůĞǆŝďůĞ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŶĞƵƚƌĂů�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
Žƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ƵƐĞƐ͘ϳϮ dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶǇ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͖� ŝƚ� ŝƐ� ƵƉ� ƚŽ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂƐ�Ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ� ůĞŐĂů� ůŝĐĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ďŽƚŚ͘ϳϯ ^ƵĐŚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

ϲϴ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϮ͘
ϲϵ ZƵƚŚ� >� KŬĞĚŝũŝ͕� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ǇƐƚĞŵ͗�
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ ;hE�d��Ͳ/�d^��ϮϬϬϲͿ�ϭϰ͘
ϳϬ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ��ϯϴϬ͘
ϳϭ t/WK͕�ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϳ͘
ϳϮ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�ϯϳϴ͘
ϳϯ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�ϯϴϬ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� Ăůů�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ǀŝĞǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŽƉĞŶͲĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ͘ϳϰ

dŚƵƐ͕�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĞŵƉƚ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ĨƵůĨŝů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ͕� ŶŽƚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͘� �ůů� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ĐĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ΖƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞΖ͘ϳϱ /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� DKK�Ɛ͕� ŝƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�

tŝƚŚŽƵƚ� ĐůĞĂƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�dZ/W^ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�t�d�ĂŶĚ�tWWd͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�
ĂƐ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ� ΖĨĂŝƌΖ͘ϳϲ

dŽ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ŽŶĞ�ŵĂǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ�
ĂŶĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ƵƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽƉŝĞƐ�
ŵĂĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐΖ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐΖ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

/ƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲ
ƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ŵĂǇ� ĨŝŶĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚǁŝĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƚĞƐƚ͕�ďƵƚ� ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ϳϰ DĂƌƚŝŶ�^ĞŶĨƚůĞďĞŶ͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� �Ŷ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ��� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϰͿ�ϭϱϱ͘
ϳϱ ŝďŝĚ͘ ϭϱϳ͘
ϳϲ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ��ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϲͿ� ϳϵϯ͖�
DĂƌƚŝŶ� ^ĞŶĨƚůĞďĞŶ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� �Ŷ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ��� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ϮϬϬϰͿ͖� ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� ΖKŶͲ>ŝŶĞ� dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� �ŶǇ� ,ŽƉĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� �h� ,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�
WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ� W� dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� ��
,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϱϯ

ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ϳϳ �ƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƚĞƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ͘ϳϴ

�ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϮͿ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ǇŝĞůĚ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖� ďŽƚŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͘�

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞůǇ͕� ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�dZ/W^ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŵĂǇ� ĐŽŶĐĞŝǀĂďůǇ� ŶĂƌƌŽǁ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�dZ/W^
ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ͕� ďƵƚ�
ůĞĂǀĞƐ� ŝƚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ĂƐ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ϳϵ

'͘ ��<EKt>��'�D�Ed

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ďĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ǁŚĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ϴϬ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǀŝĞǁƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� Žƌ�ŵŽƌĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲďŝƐ ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ϴϭ ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ǀŝĞǁĞĚ�

ϳϳ ZĂƚŶĂƌŝĂ� tĂŚŝĚ͕� Ζ�ǆƉůŽƌŝŶŐ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
^ƚƵĚǇΖ�;�WŚŝů�ƚŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ϮϬϭϭͿ ͘
ϳϴ ŝďŝĚ͘
ϳϵ ŝďŝĚ͘
ϴϬ �ĂŶŝĞů�^ĞŶŐ͕�Ζt/WK�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĐƚŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂΖ
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϬϵͿ� ϭϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚ
сϭϯϬϮϰϵх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϴϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϲďŝƐ ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞĂĚƐ͗

;ϭͿ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͕� ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ͕�
Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ͕� ƚŚĞ�
ƐĂŝĚ� ǁŽƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů� ƚŽ� ŚŝƐ�
ŚŽŶŽƌ�Žƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�
;ϮͿ� dŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ƐŚĂůů͕�
ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
ĞǆƉŝƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ ƐŚĂůů� ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� Žƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŚĞƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐůĂŝŵĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŽƐĞ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϲďŝƐ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�
ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ͕� ĂƐ� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĂůƚĞƌ� Ă�
ǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƋƵŽƚĞĚ�Žƌ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�
ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ϴϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂŝŶ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� /͕� ǁŚŝĐŚ� ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲďŝƐ
ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϴϯ͕ ŝƚ� ǁĂƐ� ůĂƚĞƌ�
ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĂƚ� ΖǁŚŝůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĐĂƌƚĞ� ďůĂŶĐŚĞ ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ͕�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶͲĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐΖ͘ϴϰ

s͘ �KE�>h^/KE

/Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐĂŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ǀŝĂ�
DKK�Ɛ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĨůĞǆŝďůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘� dŚĞ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ĐŽƵĐŚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĨůĞǆŝďůĞ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ dŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ǁŚĞŶ� Ă�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĐŽƉŝĞĚ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕� ĂĚĂƉƚĞĚ� Žƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚƵƐ͕�
ĨůĞǆŝďůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕� �ƌƚŝĐůĞ ϭϬ;ϮͿ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŚĞŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�DKK��ĂƐ�Ă�
ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ΖũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞΖ ĂŶĚ�ΖĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞΖ ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ� ǁĂƐ ĂůƐŽ�
ǁŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŽƐĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵĂǇ͕� ĂĨƚĞƌ� ŚŝƐ� ĚĞĂƚŚ͕� ĐĞĂƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�
;ϯͿ� dŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƌĞĚƌĞƐƐ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƐ��ƌƚŝĐůĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚĞƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐůĂŝŵĞĚ͘

ϴϮ ^ĂŵƵĞů� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� Ζt/WK� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ� ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϯͿ�ϭϲ͘
ϴϯ t/WK͕ ZĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�;ϭϵϳϭͿ�ϭϭϲϱ͘
ϴϰ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ�;^ĞĐŽŶĚ͕ KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ�ϳϵϲ͘



�ƌ�ZĂƚŶĂƌŝĂ�tĂŚŝĚ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DKK�Ɛ͗�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϰ

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
Ɛƚŝůů�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� �ƌŐƵĂďůǇ͕� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ�
ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ;ϮͿ͘ϴϱ dŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉƵƌƉŽƐĞůǇ� ĐŽƵĐŚĞĚ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞƌŵƐ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƉŽƐĞ� ĂƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă�
ǇĂƌĚƐƚŝĐŬ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ͘ϴϲ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ĐŽŶƚƌŽůϴϳ ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͕�ďƵƚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ϴϴ /Ŷ� ƌĂƉŝĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďǇ�ǁĂǇ� ŽĨ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϴϵ KĨƚĞŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�
ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƉůĂǇ ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ƚƵƌŶ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝďĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƉŽǁĞƌ͕� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�͙�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƌĂƉŝĚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϵϬ

ϴϱ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕ ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ�W�dŽƌƌĞŵĂŶƐ�
;ĞĚͿ͕ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϬϳͿ�ϯϴϬ͘
ϴϲ >ƵĐŝĞ�'ƵŝďĂƵůƚ͕� Ζ�ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ǆĞŵƉƚŝŽŶƐΖ ŝŶ�
W�� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� ;ĞĚͿ͕ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͗�
>ĞŐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;<ůƵǁĞƌ
>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϬͿ�ϭϯϳ͘
ϴϳ �ĚƌŝĂŶ�^ƚĞƌůŝŶŐ͕�tŽƌůĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů�
ϮϬϬϯͿ͘
ϴϴ ^� WŝĐĐŝŽƚƚŽ͕� Ζ�ĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� dZ/W^ ĂŶĚ�
ƚŚĞ� tdKΖ ŝŶ� WĞƚĞƌ� �ƌĂŚŽƐ� ĂŶĚ� Z� DĂǇŶĞ� ;ĞĚƐͿ͕ 'ůŽďĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;WĂůŐƌĂǀĞ�ϮϬϬϮͿ�ϭʹϮ͘
ϴϵ ŝďŝĚ͘ ϭ͘
ϵϬ W�� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� ĂŶĚ� ZƵƚŚ� >� KŬĞĚŝũŝ͕� Ζ�ŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�
ĂŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ƚŽ �ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ;ϮϬϬϴͿϭϬʹϭϭ͘
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶƐŽĐŝĞƚǇĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ŽƌŐͬƌĞƉŽƌƚƐͬĐŽŶĐĞŝǀ
ŝŶŐͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚͲůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͲ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

�� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DKK�Ɛ� ǁŝůů� ŽŶůǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ ƚŚĞ�
ƌŽůĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�
ĂƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ůƵǆƵƌǇ͕� ŶŽƌ Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ŶŽƌ� Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ďƵƚ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƉŚĞůĚ͘� /Ŷ� Ă� ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ�
ŝŶƐƚĂŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝŵĂů� ĐŽƐƚƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƉŽƐŝŶŐ� Ă� ƌŝƐŬ� Žƌ� Ă� ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƉƌŽĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ăůů͘�

�/�>/K'Z�W,z

�ƌŶŽůĚ�^�͕�Ζ'���KK<^͕�/ƚΖƐ�DKK�ƐΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϯϳ�KŶůŝŶĞ�
^ĞĂƌĐŚĞƌ�ϭϬ

�ŚĞŶ�y͕��ĂƌŶĞƚƚ��Z�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ��͕� Ζ&ĂĚ�Žƌ�&ƵƚƵƌĞ͗�
dŚĞ� �ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� DĂƐƐŝǀĞ� KƉĞŶ�
KŶůŝŶĞ� �ŽƵƌƐĞƐ� ;DKK�ƐͿΖ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚͲƚŽ� WƌĂĐƚŝĐĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� �ĚƵůƚ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶĚĞŶǁŽŽĚ͘ĞĚƵͬƌϮƉͬĚŽĐƐͬ�ŚĞŶ�ĂƌŶĞ
ƚƚ^ƚĞƉŚĞŶƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

�ŽƵƌƚŶĞǇ� <<͕� ΖdŚĞ� DKK�� ^ǇůůĂďƵƐ� �ůƵĞƐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�DKK�Ɛ�ĂŶĚ�^ǇůůĂďƵƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϳϰ��ŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ >ŝďƌĂƌŝĞƐ� EĞǁƐ� ϱϭϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌůŶ͘ĂĐƌů͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϳϰͬϭϬͬϱϭϰͰŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌůŶ
͘ĂĐƌů͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϳϰͬϭϬͬϱϭϰ͘ĨƵůů͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϳ KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

�ĂŵĞƐ� <D͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� EŽƌŵƐ� �ůĂƐŚ� tŝƚŚ� DKK�Ɛ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ��ǆĂŵƉůĞΖ ;ϮϬϭϯͿ�ϯϬ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
Ϯϰ
�ĚƵĐĂƵƐĞ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă� DKK��
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ;ϮϬϬϯͿ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞƚ͘ĞĚƵĐĂƵƐĞ͘ĞĚƵͬŝƌͬůŝďƌĂƌǇͬƉĚĨͬWh�ϵϬϭϰ͘Ɖ
ĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

'ĂƌĚŝŶĞƌ�Z<͕�dƌĞĂƚǇ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ

'ƵŝďĂƵůƚ� >͕� Ζ�ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ǆĞŵƉƚŝŽŶƐΖ ŝŶ�
W�� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� ;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ͗� >ĞŐĂů� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϬͿ

'ƵŝďĂůƚ�>͕� ΖdŚĞ�EĂƚƵƌĞ��ŶĚ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ�
ǁŝƚŚ� ZĞŐĂƌĚ� ƚŽ� 'ĞŶĞƌĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� DŝƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϱϱ

�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ ΀ϮϬϬϯ΁� ĞͲ
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ƵůůĞƚŝŶ ϭ

,ŽůůĂŶĚƐ� &D� ĂŶĚ� dŝƌƚŚĂůŝ� �͕� ΖDKK�Ɛ͗� �ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ZĞĂůŝƚǇΖ ;�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ĞŶĞĨŝƚͲ�ŽƐƚƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĐůŽƵĚ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬŽĞƌŬŶŽǁůĞĚŐ
ĞĐůŽƵĚ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬDKK�Ɛͺ�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐͺĂŶĚͺZĞĂůŝƚǇ͘Ɖ
ĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

,Ƶ�,͕�ΖDKK��DŝŐƌĂƚŝŽŶΖ
;ϮϬϭϯͿ� ϯϬ� �ŝǀĞƌƐĞ͗� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵ
ĞΘĚďсĂƉŚΘ�EсϴϲϰϰϭϬϱϴΘƐŝƚĞсĞŚŽƐƚͲůŝǀĞх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� W�� ĂŶĚ� KŬĞĚŝũŝ� Z>͕� Ζ�ŽŶĐĞŝǀŝŶŐ� ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ ;ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶƐŽĐŝĞƚǇĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ŽƌŐͬƌĞƉŽƌƚƐͬ
ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚͲůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

DĂƐŽƵǇĞ� �͕�'ƵŝĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ ;WĂƌŝƐ� �Đƚ�
ϭϵϳϭͿ� ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ϭϵϳϴͿΖ

DĂƚƐƵƐŚŝƚĂ� D͕� ^ĐŚŽĞŶďĂƵŵ� d:� ĂŶĚ� DĂǀƌŽŝĚŝƐ� W�͕�
dŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗� >Ăǁ͕� WƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�
WŽůŝĐǇ ;^ĞĐŽŶĚ��Ěŝ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ

KŬĞĚŝũŝ� Z>͕� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ǇƐƚĞŵ͗�
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ ;hE�d��Ͳ
/�d^�ϮϬϬϲͿ

KǆĨŽƌĚ� �ŶŐůŝƐŚ� �ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ ;^ĞĐŽŶĚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ�
ϭϵϴϵͿ

WĂůŵĞƌ��͕�ΖhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�^ĞĞŬ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŽ�
�ŶĂďůĞ� DKK�ƐΖ ;dŚĞ� �ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͲƐĞĞŬͲ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲůĂǁͲƌĞĨŽƌŵͲƚŽͲĞŶĂďůĞͲŵŽŽĐƐͲϭϭϱϮϰх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

WŝĐĐŝŽƚƚŽ� ^͕� Ζ�ĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� dZ/WƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�tdKΖ ŝŶ� WĞƚĞƌ� �ƌĂŚŽƐ� ĂŶĚ� Z�DĂǇŶĞ� ;ĞĚƐͿ͕�
'ůŽďĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;WĂůŐƌĂǀĞ�ϮϬϬϮͿ

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ�^͕�dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ͗� ϭϴϴϲͲϭϵϴϲ ;<ůƵǁĞƌ�
ϭϵϴϳͿ

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ^͕� Ζt/WK� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

�ŝŐŝƚĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ ;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϯͿ

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ�^�ĂŶĚ�'ŝŶƐďƵƌŐ�:�͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǇŽŶĚ ;^ĞĐŽŶĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ

^ĐŚǁĂƌƚǌ�D͕�ΖDĂƐƐŝǀĞ�KƉĞŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͗�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
DKK�Ɛ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� ĂŶĚ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� >ŝďƌĂƌŝĞƐΖ ;>ŝďƌĂƌǇ�
:ŽƵƌŶĂů͕ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬůũ͘ůŝďƌĂƌǇũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬůŝďƌĂƌǇͲ
ƐĞƌǀŝĐĞƐͬŵĂƐƐŝǀĞͲŽƉĞŶͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐͲ
ŵŽŽĐƐͬηͺх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

^ĞŶĨƚůĞďĞŶ�D͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�dŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� �Ŷ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ��� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϰͿ

^ĞŶŐ��͕�Ζt/WK�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� �ĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂΖ;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍
ĚŽĐͺŝĚсϭϯϬϮϰϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

^ƚĞƌůŝŶŐ� �͕�tŽƌůĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ ;^ǁĞĞƚ� Θ�DĂǆǁĞůů�
ϮϬϬϯͿ
dŚŽŵƐŽŶ� ,͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ͕� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ͕� ĂŶĚ ƚŚĞ� �ŝŐ�
tŝĚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�DKK�^Ζ ;ϮϬϭϯͿ�ϯϰ�/ŶĐŝƚĞ�ϯϬ

tĂŚŝĚ� Z͕� Ζ�ǆƉůŽƌŝŶŐ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� dĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚǇΖ ;�WŚŝů�dŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ�
�ŶŐůŝĂ�ϮϬϭϭͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵĞĂĞƉƌŝŶƚƐ͘ƵĞĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬϯϱϲϵϭͬх

tĞůůĞŶ� Z͕� ΖKƉĞŶ� �ĐĐĞƐƐ͕� DĞŐĂũŽƵƌŶĂůƐ͕� ĂŶĚ�
DKK�Ɛ͗ KŶ� ƚŚĞ� WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ hŶďƵŶĚůŝŶŐΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϯ� ^�'�� KƉĞŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŐŽ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬůŽŽŬƵƉͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϭϱϴ
ϮϰϰϬϭϯϱϬϳϮϳϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ

tŚŝƚĞŚĞĂĚ��� ĂŶĚ� WĂĚŐĞƚƚ� >͕� ΖdŚĞ�DǇƚŚ� ŽĨ�DKK�ƐΖ͕�
dŚĞ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŐĞŶĚĂ� ;d,�d��
ϮϬϭϯͿ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƵĚŝƚ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬDĞĚŝĂ�
ůŝďƌĂƌǇͬZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� &ŝůĞƐͬWƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͬd,�d��
ϮϬϭϯ�Ͳ dŚĞ�DǇƚŚ�ŽĨ�DKK�Ɛ�Ͳ ��tŚŝƚĞŚĞĂĚ�>�WĂĚŐĞƚƚ�
Ͳ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

t/WK͕� ZĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ ;ϭϵϳϭͿ

yĂůĂďĂƌĚĞƌ� Z͕� ΖdŚĞ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;/^WͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞŝƌ��ůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�hƐĞƌƐΖ ΀ϮϬϬϲ΁�/�W͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐƐ� �Ͳ:ŽƵƌŶĂů� фŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŝĚƉͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬŶϮͲǆĂůĂďĂƌĚĞƌх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ



�ƌ�ZĂƚŶĂƌŝĂ�tĂŚŝĚ͕ DĂŶĂŐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DKK�Ɛ͗�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞƉƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϲ

yĂůĂďĂƌĚĞƌ�Z͕� ΖKŶͲ>ŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŶǇ�
,ŽƉĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� �h� ,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ� WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͍Ζ ŝŶ� W�
dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ϮϬϬϳͿ

yĂůĂďĂƌĚĞƌ� Z͕� Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕� �ƵƌŽƉĞ͕� �ĂƵĐĂƐƵƐ͕� �ĞŶƚƌĂů� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ƐƌĂĞůΖ
;tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍
ĚŽĐͺŝĚсϭϯϬϯϵϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ
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