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,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

�Ɛ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ǀŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŵĞƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆŝƐƚ͕�

ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ͘� 

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�^E�W͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�DĞĚŝĐĂƌĞ͕�d�E&͕�ĂŶĚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƌŝĚĞĚ�

ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĐƵƚƐ͘�DǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĮƚƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǀŝƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͕�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�

ĂůůŽǁ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝƉƉůĞ�ĞīĞĐƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘� 

^ĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ŚĞůƉƐ�ĐĂƚĐŚ�ƵƐ�Ăůů�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ĨĂůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘� 
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DĞĚŝĐĂŝĚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϱ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� 

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�WĂƟĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��īŽƌĚĂďůĞ��ĂƌĞ��Đƚ�
;ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�����Žƌ�͞KďĂŵĂĐĂƌĞ͟Ϳ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�Ă�ŵŽǀĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�^�ϭϯ-ϮϬϬ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�
�ŽůŽƌĂĚŽ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϭ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��͘�͕͘�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ϵϳ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ͘ϭ � 

 

�Ɛ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĚŽůůĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�&ĞĚĞƌĂů�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
;&D�WͿ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ŝƐ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�ϵϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�Ăƚ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ � 

/Ŷ�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͕�ĂďŽƵƚ�Ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĞĚŝĐĂŝĚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌŽǀŝĚĞƌ�&ĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĚŽůůĂƌ-ĨŽƌ-
ĚŽůůĂƌ�ŵĂƚĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�
,ĞĂůƚŚ�WůĂŶ�WůƵƐ�;�,WнͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘� 

dŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WŽůŝĐǇ�Θ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�WůĂŶ�WůƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

ϭ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉƉ͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŚĞĂůƚŚͬƉŽůŝĐǇ-ďĂƐŝĐƐ-ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ-ƚŽ-ŵĞĚŝĐĂŝĚ 
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&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĚĞƌĂů�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�/Ŷ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�Žƌ�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐͿ͗ 
 

· �ŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŐĞ� ϭϴ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŝŶĐŽŵĞ� Ăƚ� Žƌ� ďĞůŽǁ�
ϭϰϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�>ĞǀĞů�;&W>Ϳ͖�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ΨϮ͕ϵϳϭ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖ 

· WƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϭϵϱй�&W>͕�
ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�Ψϰ͕Ϭϳϵ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͖ 

· WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌƐ�ƵƉ� ƚŽ�ϲϴй�&W>�Žƌ�Ψϭ͕ϰϮϯ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ� ĨŽƌ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ 

· �ĚƵůƚƐ� ƵƉ� ƚŽ�ϭϯϯй�&W>�Žƌ� ΨϮ͕ϳϴϮ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ� ĨŽƵƌ͖�
ĂŶĚ 

· WĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶŝŽƌƐ� ;ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� DĞĚŝĐĂŝĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ 

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϯϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&W>͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͕�ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ͘��ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ďǇ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϯϯй�&W>�ĐĂŶ�ŶŽǁ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ � 

/Ŷ�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�Ăƚ�ϰϭ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŽŶůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ϭϮ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞŶƌŽůůĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘� 

hŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐĞƐ�ĐĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�ĂƌĞ�
ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ďĂƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
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�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗ 

· WŚǇƐŝĐŝĂŶ 
 

· DŝĚǁŝĨĞ 
 

· �ĞƌƟĮĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 

· /ŶƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 

· ZƵƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 

· EƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϭ 
 

^ƚĂƚĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǀŝƐŝƚƐ͘�EĂƟŽŶĂůůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϳϱй�ŽĨ�Ăůů�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ
-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘Ϯ� 

 

 

/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚŚĞ�
ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϭ͘�dŽĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ŝƐ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�
�ŽůŽƌĂĚĂŶƐ͘�ϯ 

Ϯ�/ďŝĚ � 
ϯ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůŽƌĂĚŽĮƐĐĂů͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϲͬhƌďĂŶ-dĂǆ-�ƵƚƐ-ZƵƌĂů-,ĞĂůƚŚ-�ƵƚƐ-&ŝŶĂů͘ƉĚĨ� 

Since 2011, 
Colorado’s rate of 
uninsured has been 
cut by more than 
half 
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DĞĚŝĐĂŝĚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ͕�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ŽƵŶƚůĞƐƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŚŽǁ�ŝƚƐ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�ŚŝŐŚ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ϰ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƌĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝĞǀĞĚ�Ă�ƵƐƵĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͘ � 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ϮϬϭϱ�ƌĞƉŽƌƚ�ϱ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŬŝĚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�
ƚĂǆĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽǁĞƌ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�
ĂĚƵůƚƐ͘�/Ŷ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚǁŽ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ϱϮ͕ϬϬϬ��ŽůŽƌĂĚŽ�ŬŝĚƐ�-�ϰ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�-�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͘ϲ� 

DĞĚŝĐĂŝĚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇƐ�ϱϬ�ĐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�ϵϰ�ĐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ƉƵŵƉŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
Ψϱ͘ϴ�ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ-ŶĞƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�&ĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ŇŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉƵƌ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

ϰ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďĞƌ͘ŽƌŐͬŽƌĞŐŽŶͬ� 
ϱ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĐĨ͘ŐĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͘ĞĚƵͬϮϬϭϱͬϬϳͬϮϴͬŵĞĚŝĐĂŝĚ-ƉƌŽǀŝĚĞƐ-ĞǆĐĞůůĞŶƚ-ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ-ƌĞƚƵƌŶ-ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬ  
ϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂƉ͘ŽƌŐͬĞŶ-ƵƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĨĞĚĞƌĂůĂĚǀŽĐĂĐǇͺŵĞĚŝĐĂŝĚĨĂĐƚƐŚĞĞƚͺĐŽůŽƌĂĚŽ͘ƉĚĨ � 
� 
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/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ͕�ĂŶĚ�ϳϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘�ϳ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ͘��ŽůŽƌĂĚŽ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ƌĞůǇ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͘� 

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ŵĞĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵŝƐƐ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘ϴ�tŚĞŶ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ � 

 

ϳ�ŚƩƉ͗ͬͬĮůĞƐ͘Ŭī͘ŽƌŐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͬĨĂĐƚ-ƐŚĞĞƚ-ŵĞĚŝĐĂŝĚ-ƐƚĂƚĞ-�K� � 
ϴ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂĚŝŶŐƐƚĂƚĞƐ͘ŽƌŐͬƚŚĞ-ƌĞĂů-ƉĂƚŚ-ƚŽ-ƐƚĂƚĞ-ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇͬŚĞĂůƚŚǇ-ǁŽƌŬĞƌƐ-ĂƌĞ-ŵŽƌĞ-ƉƌŽĚƵĐƟǀĞͬ 
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DĞĚŝĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϱ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘�/Ŷ�ϭϵϳϮ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϱ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘ϵ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
ŚĞůƉƐ�ŽīƐĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘� 

DĞĚŝĐĂƌĞ�ŝƐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�Θ�DĞĚŝĐĂŝĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
�Đƚ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�&/��͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ƚĂǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ƉĂǇĐŚĞĐŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƉĂǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ƚŚĞǇ�ŽǁĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ϭϮ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�dĂǆ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�Ă�Ϯ͘ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƚĂǆ͕�ĂůƐŽ�
ĞǀĞŶůǇ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ǁĂŐĞƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�ϭϬ 

/Ŷ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ͕�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘ϭϭ� � 

 

 

 

ϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭī͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĐĂƌĞͬŝƐƐƵĞ-ďƌŝĞĨͬĂŶ-ŽǀĞƌǀŝĞǁ-ŽĨ-ŵĞĚŝĐĂƌĞͬ� 
ϭϬ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉƉ͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĨĞĚĞƌĂů-ƚĂǆͬƉŽůŝĐǇ-ďĂƐŝĐƐ-ĨĞĚĞƌĂů-ƉĂǇƌŽůů-ƚĂǆĞƐ͍ĨĂсǀŝĞǁΘŝĚсϯϴϱϯ� 
ϭϭ�/ďŝĚ� 
� 
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>ŝŬĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ďǇ�ůĂǁ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶůŝŬĞ�
DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϱ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;^^�/Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϱ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ŶĚ-^ƚĂŐĞ�ZĞŶĂů��ŝƐĞĂƐĞ͕�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ϭϮ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϲϱ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽīƐĞƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĚƵĂů-ĞůŝŐŝďůĞ͘͟� 

�ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ZĂŝůƌŽĂĚ�
ZĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨŽƌ�ϱ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ϭϯ�hŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘� 

 

· DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
�ĚǀĂŶƚĂŐĞ�WůĂŶ͘�KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�WĂƌƚƐ���ĂŶĚ��͕�ǁŚŝůĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƉůĂŶƐ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĚƌƵŐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ĂĐŚ�ƉůĂŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

· DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ��͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ϲϱ�ĂŶĚ�
ŽůĚĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŶĚ-^ƚĂŐĞ�ZĞŶĂů��ŝƐĞĂƐĞ�;�^Z�Ϳ͘�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ���ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŝŶƉĂƟĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇƐ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƐƚĂǇƐ͕�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽď�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƚĂǆĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĐŚŝůĚ͘ϭϰ�/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�
ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�WĂƌƚ��͕�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ǀŝĂ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

 

 

ϭϮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĐĂƌĞŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘ŽƌŐͬŐĞƚ-ĂŶƐǁĞƌƐͬŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ-ƚŽ-ŵĞĚŝĐĂƌĞͬŵĞĚŝĐĂƌĞ-ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇͬĂŵ-ŝ-ĞůŝŐŝďůĞ-ĨŽƌ-ŵĞĚŝĐĂƌĞ-ŝĨ-ŝ-Ăŵ-ƵŶĚĞƌ-ϲϱ� 
ϭϯ�/ďŝĚ� 
ϭϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƐĂ͘ŐŽǀͬƉƵďƐͬ�E-Ϭϱ-ϭϬϬϰϯ͘ƉĚĨ� 
� 
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· DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�WĂƌƚ���Ăƚ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ͘�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ���ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ǀŝƐŝƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͕�ďĞ�Ă�h͘^͘�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶ�Žƌ�ůĂǁĨƵů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ϭϱ 

· DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƉůĂŶ͘�hŶůŝŬĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ�WĂƌƚ���
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�WĂƌƚ���ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
�ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�WĂƌƚ���ĂŶĚ���ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ-ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ���ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ũŽŝŶ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƉůĂŶ�Ăƚ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĐŽƐƚ͘ 

· &ŝŶĂůůǇ͕�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌƐ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘�  

ϭϱ�/ďŝĚ� 



 

�K>KZ��K�&/^��>�/E^d/dhd��ͮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�������������������������������������������������������� ϭϬ�����������������������������������������������������������������������������������

 

ϭϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭī͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĐĂƌĞͬŝƐƐƵĞ-ďƌŝĞĨͬϭϬ-ĞƐƐĞŶƟĂů-ĨĂĐƚƐ-ĂďŽƵƚ-ŵĞĚŝĐĂƌĞƐ-ĮŶĂŶĐŝĂů-ŽƵƚůŽŽŬͬ� 
ϭϳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭī͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĐĂƌĞͬƐƚĂƚĞ-ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬƚŽƚĂů-ŵĞĚŝĐĂƌĞ-ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͍ͬĐƵƌƌĞŶƚdŝŵĞĨƌĂŵĞсϬΘƐĞůĞĐƚĞĚZŽǁƐсйϳ�йϮϮƐƚĂƚĞƐйϮϮ͗йϳ�йϮϮĐŽůŽƌĂĚŽйϮϮ͗й
ϳ�йϳ�йϳ�йϳ�ΘƐŽƌƚDŽĚĞůсйϳ�йϮϮĐŽů/ĚйϮϮ͗йϮϮ>ŽĐĂƟŽŶйϮϮ͕йϮϮƐŽƌƚйϮϮ͗йϮϮĂƐĐйϮϮйϳ� � 
ϭϴ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭī͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĐĂƌĞͬŝƐƐƵĞ-ďƌŝĞĨͬƚŚĞ-ĮŶĂŶĐŝĂů-ďƵƌĚĞŶ-ŽĨ-ŚĞĂůƚŚ-ĐĂƌĞ-ƐƉĞŶĚŝŶŐ-ůĂƌŐĞƌ-ĨŽƌ-ŵĞĚŝĐĂƌĞ-ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ-ƚŚĂŶ-ĨŽƌ-ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂƌĞ-ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐͬ � 

DĞĚŝĐĂƌĞ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ϱϳ�
ŵŝůůŝŽŶ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĐŽƐƚƐ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϲϱ�ĂŶĚ�
ŽůĚĞƌ� ŝŶ� �ŽůŽƌĂĚŽ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕� DĞĚŝĐĂƌĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
<ĂŝƐĞƌ� &ĂŵŝůǇ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� DĞĚŝĐĂƌĞ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ĂŐĞ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĂĚƵůƚƐ� ĂŐĞƐ� ϴϬ� ĂŶĚ� ŽůĚĞƌ� ŶĞĂƌůǇ� ƚƌŝƉůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŽƚĂů� ĂŶĚ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� DĞĚŝĐĂƌĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚ͘ϭϲ � 

�ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ϭϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϯϬ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ĞŵŽŐƌĂƉŚĞƌ͛Ɛ�KĸĐĞ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ-ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϲϱ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϳϴϱ͕ϯϴϵ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ϴϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ϲϱ�
ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ͘ϭϳ��dŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘���ϮϬϭϴ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ɛ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶ-DĞĚŝĐĂƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘ϭϴ��dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŐĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ŽůŽƌĂĚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϭ-ϮϬϭϰ͘� 

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƉŽŽƌ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� dŽĚĂǇ͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁĂƐ�Ψϭϯ͕ϯϳϱ�;ŝŶ�

ϮϬϭϲ� ĚŽůůĂƌƐͿ� ĂŶĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽĐŬĞƚ� ĐŽƐƚƐ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ϰϭ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�<ĂŝƐĞƌ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ŚĂůĨ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�dŚĞƐĞ�
ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐůĞĂƌ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƐĞŶŝŽƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĞĂƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘ 

 

dĂǆ��ŽůůĂƌ��ƌĞĂŬĚŽǁŶ 
ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆĞƐ�͘ ͘͘  



 

 

 

The Colorado Fiscal Institute provides credible, independent and accessible information and analysis of fiscal and 
economic issues facing Colorado. We work for a Colorado where responsible fiscal and budget policies advance equity 

and widespread economic prosperity.  

Contact us 720.379.3019 or visit www.coloradofiscal.org. Our offices are located at 1905 Sherman St., Suite 225, 

Denver, CO, 80203. 
 

 


