
 



 

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

�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƐĞĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚǁŝĐĞ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ĨĞĚĞƌĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;^E�WͿ͕�ƚŚĞ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�,ŽŵĞ�
�ŶĞƌŐǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;>/,��WͿ͕�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�EĞĞĚǇ�
&ĂŵŝůŝĞƐ�;d�E&Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�d�E&�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�
ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ƵŶĚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůŝŶƚŽŶ�–�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ͗� 

· zĞĂƌ-ŽǀĞƌ-ǇĞĂƌ�d�E&�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�
ŝƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϲ� 

· dŽƚĂů�d�E&�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ϳϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�d�E&�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�d�E&�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͘ 

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^E�W͕�>��W͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ůŝŌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�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�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 



 

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

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϯϱ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚŽŽůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ��ŝĚ�ƚŽ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ�;�&��Ϳ͘��&���ǁĂƐ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�  

/Ŷ�ϭϵϵϲ͕�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůŝŶƚŽŶ͕�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
tŽƌŬ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��Đƚ�;WZKtZ�Ϳ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞ��&���ŝŶƚŽ�Ă�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞŶĂŵĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�EĞĞĚǇ�&ĂŵŝůŝĞƐ�;d�E&Ϳ�ϭ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ͘  

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�–�^E�W�ĂŶĚ�d�E&�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�d�E&͛Ɛ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƌĞĂĐŚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĂƟŽŶĂů�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͘�^E�W�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�^E�W�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��&���ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ��&���ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�
d�E&͘�d�E&�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
d�E&�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƐƉĞ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬĂŝĚ-ĨĂŵŝůŝĞƐ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ-ĐŚŝůĚƌĞŶ-ĂĨĚĐ-ĂŶĚ-ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ-ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ-ŶĞĞĚǇ-ĨĂŵŝůŝĞƐ-ƚĂŶĨ-ŽǀĞƌǀŝĞǁ-Ϭ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� 



 

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

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�d�E&ͬ�&���ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�>ŝŬĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ��&��ͬd�E&�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ƵŶƟů�d�E&�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘��ŌĞƌ�d�E&�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�d�E&�ĨĞůů͘�dŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ��&���ƚŽ�d�E&�ǁĂƐ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Žī�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� 

 

dŽĚĂǇ͕�d�E&�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ͘��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�d�E&�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�tŽƌŬƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĂƐŝĐ�ĐĂƐŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�'ƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ 



 

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

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�d�E&͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŚĂůĨ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƵƐĞ�d�E&�ĨƵŶĚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ůŝƩůĞ�ǁŝŐŐůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘� 

dŚĞ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ͘�^ƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�d�E&�
ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�
ďƵĚŐĞƚ�ŚŽůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
ZĞĐĞƐƐŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�Ψϭϲ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŽĚĂǇ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽŶ�d�E&�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
�&���Ϯ͘�/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ŶĞĂƌůǇ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘� 

dŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�d�E&�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ��īŽƌƚ͟�;DK�Ϳ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ďůŽĐŬ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�DK�Ɛ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�d�E&�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 

^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�d�E&�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�d�E&͛Ɛ�ϰ�
ŐŽĂůƐ͗ 

ϭ͘ ͞WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ŬŝĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ͖ 

Ϯ͘ �ŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ďǇ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ũŽď�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͖ 

ϯ͘ WƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁĞĚůŽĐŬ�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ͖ 

ϰ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ϯ�ƉĂƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ϯ͘͟  

Ϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉƉ͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉŽůŝĐǇ-ďĂƐŝĐƐ-ĂŶ-ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ-ƚŽ-ƚĂŶĨ� 
ϯ�/ďŝĚ 



 

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

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚ͕�ƐƚĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

/Ŷ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�d�E&�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘��ŽƵŶƚǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�
ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�d�E&�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�tŽƌŬƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ďĂƐŝĐ�ĐĂƐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĞůŝŐŝďůĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�
ƐƉĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϯϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�DK�Ɛ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�
d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϰ͘ 

ϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉƉ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƚŽŵƐͬĮůĞƐͬƚĂŶĨͺƐƉĞŶĚŝŶŐͺĐŽ͘ƉĚĨ� 
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^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽĂĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚŽůĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�d�E&�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ͘�^ƚĂƚĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ƉŽŽƌ�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŽŶůǇ�Ϯϲ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ�ϱ͘  

tŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�DŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞƚ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ-ƉĂƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϱ�ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�DŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�͞ĨƵůůǇ-ĨĂŵŝůǇ͟�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ůŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝĨ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůŽƌĂĚŽ�
tŽƌŬƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͗ 
 

· Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ  

· Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ-ϭϵ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�'��  

· Ă�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĂŶ 

· Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚ 

· Ă�ŵŝŶŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�ϭϴ 

· Ă�ŶŽŶ-ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƉĂƌĞŶƚ  

· Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�dƌŝďĞ  

 

/ŶĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǀĂƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ΨϵϬ�ŽĨ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�
ůĞǀĞů͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ϲ͘ 

 

 

ϱ�/ďŝĚ � 
ϲ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĐůƉŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϭϭͬ�ŽůŽƌĂĚŽ-tŽƌŬƐ-,ĂŶĚďŽŽŬͺ�K�-ϴ͘ϵ͘ϭϯ͘ƉĚĨ� 
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&Žƌ�d�E&͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ͘�&ŝŐƵƌĞ�
ϯ �ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�d�E&�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�d�E&�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ΨϯϮϬ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ΨϮϲϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��ǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�d�E&�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ůĞǀĞůƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�ĐŚŝůĚ�ŽŶůǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�ϯϲ͕ϭϮϵ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�d�E&�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůŽƌĂĚŽ�tŽƌŬƐ�ϳ͘�dŚŝƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂƐŚ�ďĞŶĞĮƚ͕�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͛Ɛ���d�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�/Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
d�E&�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�Ă�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ψϰϲ�ŵŽƌĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ΨϰϲϮ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ΨϱϬϴ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ϴ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘ 

ϳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĨ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬŽĨĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞͬƚĂŶĨ-ĐĂƐĞůŽĂĚ-ĚĂƚĂ-ϮϬϭϴ� 
ϴ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĐůƉŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬĐĐůƉͺďůŽŐͬŚŽǁ-ǁĞ-ǁŽƌŬ-Ă-ĐĐůƉ-ƐƵĐĐĞƐƐ-ƐƚŽƌǇͬ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ 
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tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϱ͕��&���ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽǁ
-ŝŶĐŽŵĞ��ŽůŽƌĂĚĂŶƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͕��&���ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ďŽůƐƚĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�
^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�ĮŶĚ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘  

WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�d�E&�ĂƐ�Ă�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚĞů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�d�E&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘���ϮϬϭϮ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƵŶĚ�d�E&�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϲϴ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬϬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ϯϳ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ŚĂƐ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚ�ƌŝŶŐƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚĂƌƐŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�d�E&�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�  

^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�d�E&�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͘�DĂŶǇ�ĐŝƚĞ�ƚŚĞ��ĂƌŶĞĚ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ�;�/d�Ϳ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞůŽĂĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
�/d��ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ůŝŌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�d�E&�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘�dŚĞ�ďůŽĐŬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ϱ-ǇĞĂƌ�ůŝĨĞƟŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�
ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ͘�dŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϭϵϵϳ�
ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ϲϭ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ϵ͘ 

hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ-ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�^E�W͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ĨĞůƚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�d�E&͛Ɛ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƉƵůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�d�E&�ŝƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�ϭϬ͘�/Ĩ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�d�E&�ƌĞŐĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ƚŚŝƐ�
ƚƌĞŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

ϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϱϯϴϲͬϰϭϮϱϲϱ-,Žǁ-,ĂƐ-ƚŚĞ-d�E&-�ĂƐĞůŽĂĚ-�ŚĂŶŐĞĚ-KǀĞƌ-dŝŵĞ-͘W�&� 
ϭϬ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉƉ͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƚĂŶĨ-ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ-ĂƐ-Ă-ƐĂĨĞƚǇ-ŶĞƚ-ĨŽƌ-ƉŽŽƌ-ĨĂŵŝůŝĞƐ͍ĨĂсǀŝĞǁΘŝĚсϯϳϬϬ� 



 

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

WŽǀĞƌƚǇ-ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�d�E&�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů͘�/ƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�d�E&�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�zĞĂƌ-ŽǀĞƌ-ǇĞĂƌ�d�E&�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ϳϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌŝƐĞƐ�;ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶͿ͘�^Ž�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂƌŐƵĞ�d�E&�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐŚŽǁƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�&Žƌ�d�E&�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌƵĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ-ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽŽů�–�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ�–�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 

 

/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�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 
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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. 

 

 


