
9ROXPH�����,VVXH��
:LQWHU�����

S���

07�7:6�3RVLWLRQ�6WDWHPHQW

6WDWH�3RVLWLRQ�RQ�WKH�7UDQVIHU�RI�)HGHUDO�/DQGV�WR�WKH�6WDWH�RI�0RQWDQD

dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂůůǇͲŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ͲŵĂŶĂŐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚŝŶĚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ĮƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƌŽĚĞ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘��&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�
DŽŶƚĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͛Ɛ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͗�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂͲ
ĐǇ�ŽĨ�ŚƵŶƟŶŐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͕�ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��&ĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƚŽƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚůǇ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�DŽŶƚĂŶĂ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ďŽƌͲ
ĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽīĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϵй�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͛Ɛ�ϵϰ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƌĞƐ�ĂƌĞ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ŚƵŶƟŶŐ͕�ĮƐŚŝŶŐ͕�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚǇͲƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƚƌŝďĞƐ͘���ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�DŽŶƚĂŶĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŶŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůǇͲƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DŽŶƚĂŶĂ͕�ŵĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽƐƚͲĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĞĂƐŝŶŐ͕�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŝǀĂƟǌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DŽŶƚĂŶĂ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ƚƌƵƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ĞůĞŶĂ͕�Dd͕�ƚŚĞ�Dd�dt^��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĚƌĂŌͲ
ĞĚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�>ĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͘�&Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�ZƵďǇ�Ăƚ�ŵƩǁƐ͘ƉĂƐƚƉƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�



9ROXPH�����,VVXH��
:LQWHU�����

S���

07�7:6�3RVLWLRQ�6WDWHPHQW�&RQWLQXHG���

ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�͞ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚŽůůĂƌ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽƵƚƉƵƚ͟�;ϭϲ�h^��ϱϮϭͿ͘�&ĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƵƐĞ�ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�
ZĞĨƵŐĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ůĞŐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��>D͘��&ĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�tŝƚŚ�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
;EŝĞ�ϮϬϭϲͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ��^��ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ ;^ƚĞŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽĚĞů�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ͘���ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞůĚ�ƚŽ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͘�DŽŶƚĂŶĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ďŝƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇǇǁĂǇƐ�
ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ĨŽƵƌ�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞĞƌ͕�
ďŝƐŽŶ͕�ďŝŐŚŽƌŶ�ƐŚĞĞƉ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŐŽĂƚ͕�ƉƌŽŶŐŚŽƌŶ�ĂŶĚ�ĞůŬ�ŚĞƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͛Ɛ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ƐƚĂƚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽƵŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽŶƚĂŶĂ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�dŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƟŽŶ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĞīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐƐƚ ĨĞĚĞƌĂů ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕
ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƚƌŝďĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ůĞƐƐĞĞƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂŶĚƐ͕�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��dŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�E�W�͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƚŽ͗

x ^ƚƌŽŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͕��ŽƵŶͲ
ƚǇ�Žƌ�ůŽĐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�>ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

x ^ƚƌŽŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƐƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�DŽŶƚĂŶĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚƐ͕�ŶŽǁ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŽŶƚĂŶĂ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
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S����

07�7:6�3RVLWLRQ�6WDWHPHQW�&RQWLQXHG���

x ^ƚƌŽŶŐůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ůĂŶĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘

x ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘
x ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ůĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŝƟǌĞŶƐ͘

x ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�Ăůů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

x ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞĚĞƌĂůůǇͲŵĂŶĂŐĞĚ�ůĂŶĚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

x ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��ŝƚĞĚ

EŝĞ͕�D͘��ϮϬϭϲ͘�dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�>ĂŶĚƐ�ƚŽ�^ƚĂƚĞƐ͗�hŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�tŝůĚůŝĨĞ͘�WůĞͲ
ŶĂƌǇ�dĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘��
DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϮϬϭϳ͘�,ĞůĞŶĂ͕�Dd͘�

^ƚĞŝŶ͕��͘�͕͘��͘�^ĐŽƩ͕�E͘��ĞŶƚŽŶ͘�ϮϬϬϴ͘�&ĞĚĞƌĂů�>ĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�
&ĞĚĞƌĂů�>ĂŶĚƐ�ŝŶ�^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŝŽ^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϱϴ�;ϰͿ�ƉŐ͘�ϯϯϵͲϯϰϳ͘�

ϭϲ�h͘^͘��ŽĚĞ�Α�ϱϯϭ DƵůƟƉůĞ�ƵƐĞ͟�ŵĞĂŶƐ͗�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ũƵĚŝĐŝŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ ĂƌĞĂƐ ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ůĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
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