
 



 

�K>KZ��K�&/^��>�/E^d/dhd��ͮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭ 

ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁĂƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�>/,��W�–�ƚŚĞ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�,ŽŵĞ��ŶĞƌŐǇ�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ��ŶĞƌŐǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;>��WͿ�ůŽĐĂůůǇ�–�ŚĞůƉƐ�
ŬĞĞƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ďǇ�ĂŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��Ƶƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�

ƉĞŽƉůĞ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘�>��W�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�>��W�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ͕ϬϬϬ��ŽůŽƌĂĚŽ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶŶƵĂůůǇ͗ 

· Ψϰϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂůŽŶĞ͘ 

· dŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ψϯϴϵ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůůƐ͘ 

· ΨϮϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝƉƉůĞ�
ĞīĞĐƚƐ͘ 

�Ɛ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�>/,��W�;ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�ŝƚͿ�ĞŵĞƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďƌŝĞĨ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ǁŚǇ�ƵƟůŝƚǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
>��W�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ŚŽŵĞ͘� 

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
^E�W͕�d�E&͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ůŝŌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǀŝƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͗� 

ϭ͘ &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�&ŝƐĐĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�;ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŐ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽͿ͘� 

Ϯ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 

ϯ͘ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘ 
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�ŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KW���Kŝů��ŵďĂƌŐŽ�ŽĨ�ϭϵϳϯ-ϭϵϳϰ͘�/Ŷ�ϭϵϳϯ͕�ŵĂŶǇ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�Žŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ƚŽ�ũƵŵƉ�ĨƌŽŵ�ΨϮϭ͘ϭϱ�ƚŽ�Ψϰϵ͘ϭϴ�
ƉĞƌ�ďĂƌƌĞů�΀ϭ΁͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ĞŵďĂƌŐŽ�ƉƌŝĐĞ͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ͘�/Ŷ�ϭϵϳϯ͕�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�͞WƌŽũĞĐƚ�&ƵĞů͘͟�WƌŽũĞĐƚ�&ƵĞů�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĞĂƚŚĞƌŝǌĂƟŽŶ�
ďƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƐŚƵƚ-ŽīƐ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƵĞů�ŝŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� 

WƌŽũĞĐƚ�&ƵĞů�ũƵŵƉƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;���WͿ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�DĂŝŶĞ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕����W�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁĞĂƚŚĞƌŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƵŶůŝŬĞ�WƌŽũĞĐƚ�&ƵĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵĞů�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͘�dŚĞŶ͕�ŝŶ�ϭϵϳϵ͕�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͛Ɛ�tĞĂƚŚĞƌŝǌĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;t�WͿ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ƉŽƌƟŽŶƐ�
ŽĨ����W͘�dŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ĂůůŽǁĞĚ����W�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůůƐ͘� 

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�͚ϳϬƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĂǁ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϬ�
ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�Ψϭ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ͘�dŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�
ĚŽůůĂƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝŶƚŽ�
Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ��ŶĞƌŐǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;>/��WͿ�ŝŶ�ϭϵϴϬ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌƵĚĞ�Kŝů�tŝŶĚĨĂůů�WƌŽĮƚƐ�dĂǆ��Đƚ͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�>/��W�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�,ŽŵĞ��ŶĞƌŐǇ�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;>/,��WͿ�ŝŶ�ϭϵϴϭ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�>/,��W�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘� 

 

΀ϭ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝŚĞĂƉĐŚ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬǁĞďĮůĞƐͬĚŽĐƐͬ,ŝƐƚŽƌǇͺŽĨͺ>/,��W͘ƉĚĨ 
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>/,��W�ŝƐ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�>/,��W�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ-ƚŽ-ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ĂƐ�>��W͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽĐĂƚĞƐ�>/,��W�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƐ�͞ůƵŵƉ�ƐƵŵ͟�ďůŽĐŬ�
ŐƌĂŶƚƐ�΀Ϯ΁͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͗� 

ϭ͘ dŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ǁĞĂƚŚĞƌ 
Ϯ͘ &ƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ 
ϯ͘ dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ 

 

dŚĞ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�–�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϭϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͘��ŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>/,��W�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĚŽůůĂƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�;ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
Žƌ�ďĂƐŝĐ�ĐĂƐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�>��W͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�
ǁŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůůƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�>/,��W�ďĞŶĞĮƚƐ͗�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�
ĐĂƐŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐ-ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƟůŝƚǇ�ƐŚƵƚ�Žī͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�Žƌ�
ĂƌĞ�ůŽǁ�ŽŶ�ĨƵĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƉĂŶĞ�΀ϯ΁͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ΨϵϬϬ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ψϯ͕ϳϬϬ�
ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŽůŽƌĂĚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�>/,��W�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŶĞĞĚƐ�΀ϰ΁͘� 

΀Ϯ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬŽĐƐͬůŝŚĞĂƉͺĨĂĐƚͺƐŚĞĞƚͺϬϯϭϳϭϳ͘ƉĚĨ 
΀ϯ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂǇŝŶŐĨŽƌƐĞŶŝŽƌĐĂƌĞ͘ĐŽŵͬůŽŶŐƚĞƌŵĐĂƌĞͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬůŝŚĞĂƉͺĮŶĂŶĐŝĂůͺĂŝĚ͘ŚƚŵůηƟƚůĞϯ 
΀ϰ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝŚĞĂƉĐŚ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬƚĂďůĞƐͬďĞŶĞĮƚƐ͘Śƚŵ 

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ψϰϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 
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ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�>��W�ĚŽůůĂƌƐ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞĂƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ũƵƐƚ�
ŽǀĞƌ�Ψϰϴ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�>��W�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�Ψϰϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
΀ϱ΁͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�>��W�ĚŽůůĂƌƐ͘ 

 

΀ϱ΁�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞĂĚĂ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϵͬ�Z^->/,��W-&ŽƌŵƵůĂ͘ƉĚĨ� 
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>��W�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�>ĞǀĞů�;&W>Ϳ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�&W>�
΀ϲ΁͘��ĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮϳ͕ϴϬϬ�;ϭϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�&W>Ϳ�ĂŶĚ�Ψϯϳ͕ϲϱϬ�;ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�&W>Ϳ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�
ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�;^D/Ϳ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϭϬ�ĂŶĚ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�&W>�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�^D/�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&W>͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞůĚĞƌůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŽůŽƌĂĚŽ�ƵƐĞƐ�^D/͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϭϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�&W>�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�>��W͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ψϰϭ͕ϲϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�΀ϳ΁͘� 

tŚŝůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĞŶƌŽůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�
>/,��W�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�d�E&͕�^^/͕�Žƌ�^E�W͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ůŝŬĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��ŽůŽƌĂĚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�΀ϴ΁͘� 

΀ϲ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬŽĐƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞͬůŝŚĞĂƉ-ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ-ĐƌŝƚĞƌŝĂ 
΀ϳ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĮůĞͬĚͬϭdϮŐĂ^EϬŐϰKdϯƵ/,ϴƌĂƉŬ�ƉϭtϬ�ϬϮĂŝ,ŝͬǀŝĞǁ 
΀ϴ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝŚĞĂƉĐŚ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬĚĞůŝǀĞƌǇͬŝŶĐŽŵĞͺĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů͘Śƚŵ 
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�ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ďŝůůƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�>��W�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽůůĂƌƐ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ��Ɖƌŝů͘�>��W�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ǁĂƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ŚĞĂƟŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�>��W�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƟŶŐ�ďŝůů͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŵĂŶǇ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬ͕ϬϬϬ��ŽůŽƌĂĚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�>��W�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�>��W�ďĞŶĞĮƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�Ψϯϴϵ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�>��W�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďŽƚŚ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĞůƉ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ��ŶĞƌŐǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽůŽƌĂĚŽ�
;�K�Ϳ͘��K��ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ǁŚĞŶ�>��W�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕��K��ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮϱϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�
ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�΀ϵ΁͘�>��W�ĂŶĚ��K��ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘ 

tŚŝůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
>��W�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ�
ŵĂũŽƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�
–��ĞŶǀĞƌ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�
^ƉƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚ�
:ƵŶĐƟŽŶ͘�ZƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�
>��W�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘�dŚĞ�
ŵĂƉƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�>��W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƉĞƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�,ŝŶƐĚĂůĞ�
�ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�ĐĞŶƚƌĂů�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ϭϬ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϵ͕Ϯϴϭ�ŝŶ�
�ů�WĂƐŽ��ŽƵŶƚǇ͘� 
 

,ŝŶƐĚĂůĞ��ŽƵŶƚǇ� 

�ů�WĂƐŽ��ŽƵŶƚǇ� 

΀ϵ΁ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ŽƌŐ͍ͬ
ŐĐůŝĚс�ũϬ<�YũǁϬ/ǀ/�Z�&ϬzǌƋϰƋ'�ϰ/ǁ��ŝY�dDYůDdŬsǇ/WD:Ǉϯ^ŐǌͺƋĂϰ&ĂtϭWEŬyzKīdĂƌůzϲsd�ƵWϵ�Ă�ŵy�ϴWϴ,�Y 
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dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�,ŝŶƐĚĂůĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ΨϴϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ΨϱϲϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĂŋƵĞŶƚ��ů�WĂƐŽ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĨƵĞůƐ͕�ŚŽŵĞ�ĂŐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘ 
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>��W�ĚŽůůĂƌƐ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ďŝůůƐ͘�>��W�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�
ŵĞĞƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�>��W�
ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƟůŝƚǇ�ďŝůůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�>��W�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĂīŽƌĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƌĞŶƚ͕�ĨŽŽĚ͕�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�>��W�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͘�� 

KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�>��W�ĂĚĚƐ�Ψϯϴϵ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ďƵĚŐĞƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞĚ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
hƐŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬϬϴ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�>/,��W�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ψϯ͘ϵϬ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ψϯϴϵ�>��W�ďĞŶĞĮƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ψϭ͕ϱϭϳ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�΀ϭϬ΁͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�>��W�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ΨϮϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ΨϭϬϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�
ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�>��W�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͘� 
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�ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͘�tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
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^E�W͕�d�E&͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ůŝŌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǀŝƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͘ 
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ϭ͘ &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�&ŝƐĐĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�;ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŐ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽͿ͘� 

Ϯ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 

ϯ͘ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘ 



 

 

 

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. 

 

 


