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�ŽŶƚƌŽů E^

E^ͲKDĞ�D^���ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ

^ƵƌĨĂĐĞ�DĂƌŬĞƌ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ

D^�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůĂďĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�E^ͲKDĞ�ĂƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�;d�DͿ͘�
hƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ŶĂŶŽƐƚĂƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝͲůŝŶĞĂŐĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ �

�ĚŝƉŽŐĞŶŝĐ

KƐƚĞŽŐĞŶŝĐ

&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬ�

EŝĂŵŚ��ƵĨĨǇϭ͕�'ĞŽƌŐŝŶĂ�^ŚĂǁϭ͕��ĞĐůĂŶ��ǇƌŶĞƐϭ͕�^ŽŽƌǇĂ�:ĂŵĞƐϮ͕�DĂƌǇ�DƵƌƉŚǇϭ

ZĞƐƵůƚƐ�

ϭZĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;Z�D��/Ϳ͕�Eh/'͕�'ĂůǁĂǇ͕ �/ƌĞůĂŶĚ�
ϮdŝƐƐƵĞ�KƉƚŝĐƐ�Θ�DŝĐƌŽĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�/ŵĂŐŝŶŐ�;dKD/Ϳ͕�Eh/'͕�'ĂůǁĂǇ͕ �/ƌĞůĂŶĚ��

�ŝŵƐ�Θ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�

�ĞůůƵůĂƌ�hƉƚĂŬĞ�ŽĨ�E^Ͳ�KK,�

/ŵĂŐĞ�^ƚƌĞĂŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�E^Ͳ�KK,�
ĐŽŶũƵŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶƚŝďŽĚǇ�ŝƐ�ƐƵďͲŽƉƚŝŵĂů͕�ǁŝƚŚ�ϮϬй�ŽĨ�D^�Ɛ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞͲďŽƵŶĚ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�

�ĂƌŬ�ĨŝĞůĚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�
E^Ͳ�KK,͘��ĂƌŬ�ĨŝĞůĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E^Ͳ�KK,�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ĐĞůůƐ͘

ƐƚĞŵ ĐĞůůƐ ;D^�ƐͿ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ
ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ ;K�Ϳ ƵƐŝŶŐ ŽƉƚŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
ŝŵĂŐŝŶŐ ;K�/Ϳ͘ K�/͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŵƵůƚŝͲƐƉĞĐƚƌĂů
ŽƉƚŽĂĐŽƵƐƚŝĐ ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ ;D^KdͿ ŚĂƐ
ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ Ăƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚĞƉƚŚƐ ĂŶĚ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŝŵĂŐŝŶŐ͘

dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŝůů
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ŐŽůĚ
ŶĂŶŽƐƚĂƌ ;E^ͿͲůĂďĞůĞĚ
ŵĞƐĞŶĐŚǇŵĂů

� ŶŽǀĞů ŐŽůĚ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ ʹ ƚŚĞ
ŶĂŶŽƐƚĂƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ
ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ K�/͕

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�D^�Ɛ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĂŶŽƐƚĂƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ĐŽĂƚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƵƉƚĂŬĞ ĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ D^� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗ ŵĞƚŚŽǆǇ ;E^Ͳ
KDĞͿ ĂŶĚ ĐĂƌďŽǆǇů ;E^Ͳ�KK,Ϳ͘ E^Ͳ^W/KEƐ
;ƐƵƉĞƌƉĂƌĂŵĂŐŶĞƚŝĐ ŝƌŽŶ ŽǆŝĚĞ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐͿ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ
ƉĞƌŵŝƚ ĚƵĂů K�/ ĂŶĚ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ
ŝŵĂŐŝŶŐ ;DZ/Ϳ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ ĐĂƌďŽǆǇů ŐƌŽƵƉƐ
ĂůƐŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶũƵŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂŶƚŝďŽĚǇ
ƚŽ E^͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ƉĞƌŵŝƚ ƚŚĞ ƚƌĂĐŬŝŶŐ ŽĨ D^�Ͳ
ĚĞƌŝǀĞĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ǀĞƐŝĐůĞƐ ;�sƐͿ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕
�sƐ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ D^�Ɛ ǁŝůů ďĞ ůĂďĞůůĞĚ ƵƐŝŶŐ
ĂŶƚŝďŽĚǇͲĐŽŶũƵŐĂƚĞĚ E^ ƚŽ ĂŶ �s ŵĂƌŬĞƌ Ğ͘Ő͘
��ϲϯ͘ /Ĩ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ ��ϲϯͲĐŽŶũƵŐĂƚĞĚ E^ ǁŝůů
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂĐŬ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ
�sƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ ŽĨ ŝŶũĞĐƚĞĚ
D^�Ɛ ŝŶ ƚŚĞ K� ũŽŝŶƚ͘

ϯ͘ /ŶƚƌĂͲĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ E^ͲD^�Ɛͬ�sƐ ƚŽ
ŚĞĂůƚŚǇ ĂŶŝŵĂůƐ ĂŶĚ ŵŝĐĞ ŝŶĚƵĐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ
K� ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂů
ŵĞŶŝƐĐƵƐ ;�DDͿ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ E^ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝŶ ǀŝǀŽ ĨŽƌ
D^Kd ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
D^�Ɛͬ�sƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ D^Kd ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƚŽ ƚƌĂĐŬ ďŝŽĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ĞŶŐƌĂĨƚŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ E^ͲD^�Ɛͬ�sƐ ŝŶ ǀŝǀŽ ŽǀĞƌͲƚŝŵĞ͘

ϭ͘ >ĂďĞů D^�Ɛ ĂŶĚ D^�ͲĚĞƌŝǀĞĚ �sƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ
ǁŝƚŚ E^͘ DĂŶǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ
ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ E^͗

E^��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
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ϭŶD�E^Ͳ�KK,�hŶůĂďĞůĞĚ�D^�Ɛ

E^ͲKDĞ�D^�Ɛ� E^ͲKDĞ�D^�Ɛ� hŶůĂďĞůĞĚ�D^�Ɛ�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ��ůĞĐƚƌŽŶ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ

dŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�E^Ͳ�KK,�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƚŝŵĂů͕�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ůŽǁ�ŵĞĂŶ�ƉŝǆĞů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽŶ�D^Kd͘ �
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ϮϬϬƉDE^�KK,ͺƐƉŝŽŶƐ
ͺĐĞůůƐ

ϭŶDͺE^�KK,ͺĐĞůůƐ

�ĞůůƵůĂƌ�hƉƚĂŬĞ�ŽĨ�E^Ͳ^W/KEƐ�
D^Kd�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�E^�ŝŶ�:ŽŝŶƚ

dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�E^Ͳ^W/KEƐ�ĨŽƌ�D^Kd�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�E^�ƵƉƚĂŬĞ�
;ĞůĞĐƚƌŽƉŽƌĂƚŝŽŶͬƐŽůƵƉŽƌĂƚŝŽ
ŶͿ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘�

Ϭ͘ϮŶD�E^Ͳ^W/KEƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĞĂŶ�
ƉŝǆĞů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽŶ�D^Kd�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭŶD�E^Ͳ�KK, �Ŷ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�

ƐŝŐŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�
ũŽŝŶƚ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�E^�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�;ůĞĨƚͿ�ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŚŝƚĞ�ĂƌƌŽǁƐ͘
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ϭϱ͘ϲƉDE^нĐĞůůƐ


