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FŽƌ ƐŽŵĞ ǇĞĂƌƐ ƚŚĞ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ UK SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂŶ 
ŝƐƐƵĞ͘  AŶĚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǀŝƐŝďůĞ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŚĂƐ 
ďĞĞŶ ƚŽ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ͘  

HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ ŚĂƐ Ă ŵƵĐŚ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŵͲ
ƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ǁĞůů-Žī Ͷ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚŝƐ ďĞŶĞĮƚ͘  JƵƐƚ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SƚĂƚĞ 
PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ůŽŶŐ ƌƵŶ͘ 

PĞƌŚĂƉƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ ĂůŽŶĞ͕ ŝƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚ ǀŝƐͲ
ŝƟŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ͘  TŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚͲ
ĞĚ͘  IŶ ĨĂĐƚ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ OůĚ AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ϭϵϬϵ͕ ŝƚ 
ǁĂƐ ďƌŽƵŐŚƚ ŝŶ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƚĞĚ ďĞŶĞĮƚ͘ 

UƐŝŶŐ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂůŽŶĞ Žƌ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ 
ƚŽ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ͕ ĐŽƵůĚ ŚĞůƉ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ UK 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͘  WŚĂƚ͛Ɛ ŵŽƌĞ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĚŽ ƐŽ ĞƋƵŝƚĂďůǇ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ 
ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŵŽƐƚ ŶĞĞĚ ŝƚ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŝƚ͘ 



 



 

 

PĞŶƐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ Ͷ ĨĂƌ ůŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ǇŽƵ ŵŝŐŚƚ ƚŚŝŶŬ͘  TĂŬĞ 
ĚĞĮŶĞĚ ďĞŶĞĮƚ ;͞DB͟Ϳ ƉĞŶƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ͘  TŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ 
ƉĂǇ ŽƵƚ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ƚŚĞŝƌ ŵĞŵďĞƌƐ ĞĂƌŶ ĂŶĚ ŚŽǁ 
ůŽŶŐ ƚŚĞǇ͛ǀĞ ďĞĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘  TŚĞǇ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐĞƚ ƵƉ ƵƐŝŶŐ ƚƌƵƐƚ 
ůĂǁ͕ Ă ůĞŐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƉƵƚƐ ƚŚĞŵ Ăƚ Ăƌŵ͛Ɛ ůĞŶŐƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐĞƚ ƚŚĞŵ ƵƉ͘ 

TŚĞ ĮƌƐƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƐĐŚĞŵĞ ƵŶĚĞƌ ƚƌƵƐƚ ůĂǁ ǁĂƐ 
CŽůŵĂŶ͛Ɛ ŽĨ NŽƌǁŝĐŚ ŝŶ ϭϵϬϬϭ͘  TŚŝƐ ǁĂƐ Ă ĨƵŶĚĞĚ ƐĐŚĞŵĞ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ 
ƚŚĂƚ ŵŽŶĞǇ ǁĂƐ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŽ ƉĂǇ ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘  BƵƚ ƚŚŝƐ 
ǁĂƐŶ͛ƚ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ĨƵŶĚĞĚ ƐĐŚĞŵĞ Ͷ Ă ĨƵŶĚĞĚ ƐĐŚĞŵĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ǁŝĚŽǁƐ ŽĨ ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ CŚƵƌĐŚ ŽĨ SĐŽƚͲ
ůĂŶĚ ŝŶ ϭϳϰϯϮ͘ 

TŚĞ CŽůŵĂŶ͛Ɛ ƐĐŚĞŵĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĂŶ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƐĐŚĞŵĞ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ 
ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ƐĞƚ ƵƉ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ͘  BƵƚ ŝƚ ǁĂƐŶ͛ƚ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƐĐŚĞŵĞ ĞŝƚŚĞƌ͘  TŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă 
ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌĞƟƌĞĚ RŽǇĂů NĂǀǇ ŽĸĐĞƌƐ ŝŶ 
ϭϲϳϮϯ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ GƵŝůĚ ŽĨ SĂŝŶƚ JĂŵĞƐ Ăƚ GĂƌůŝĐŬŚǇƚŚĞ ŽĨ LŽŶĚŽŶ ŚĂĚ 
ƐĞƚ ƵƉ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ ϭϯϳϱϰ͘  IŶ ĨĂĐƚ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů 
ƉĞŶƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ ĞǆŝƐƚĞĚ Ăůů ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚĞĞŶƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ŵĂŬŝŶŐ 
ƉĂǇŵĞŶƚƐ ƚŽ ŐƌŽƵƉƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƟƌĞĚ ƐŽůĚŝĞƌƐ͕ Đŝǀŝů ƐĞƌǀĂŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚ ƐƚĂīϱ͘ 

ϭ HĂŶŶĂŚ͕ L͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ IŶǀĞŶƟŶŐ RĞƟƌĞŵĞŶƚ͗ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ OĐĐƵƉĂƟŽŶĂů PĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ŝŶ BƌŝƚĂŝŶ͕ CĂŵďƌŝĚŐĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͕ CĂŵďƌŝĚŐĞ 

Ϯ BůĂŬĞ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ PĞŶƐŝŽŶ SĐŚĞŵĞƐ ĂŶĚ PĞŶƐŝŽŶ FƵŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ KŝŶŐĚŽŵ͕ 
OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͕ OǆĨŽƌĚ 

ϯ LĞǁŝŶ͕ C͘ G͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ PĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ IŶƐƵƌĂŶĐĞ BĞĨŽƌĞ ϭϴϬϬ͗ Ă SŽĐŝĂů HŝƐƚŽƌǇ͕ TƵĐŬͲ
ǁĞůů PƌĞƐƐ͕ EĂƐƚ LŝŶƚŽŶ 

ϰ IďŝĚ͘ Ϯ 
ϱ IďŝĚ͘ ϯ 



 

GŽŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ ďĞŝŶŐ ƉĂŝĚ ŝŶ ϭϮϵϰ͕ ƚŽ ƚŚĞ 
ƌĞƟƌĞĚ ĂďďŽƚ ŽĨ Sƚ AƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ ŝŶ CĂŶƚĞƌďƵƌǇϲ͘  BƵƚ ĞǀĞŶ ƚŚŝƐ ŝƐ ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ ƌĞĐĞŶƚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ 
ǁŝƚŚŚĞůĚ ĨƌŽŵ LǇƐŝĂƐ ŝŶ ĂŶĐŝĞŶƚ GƌĞĞĐĞ͕ ĂƌŽƵŶĚ ϰϬϬ BC͕ ĂŶĚ ƉĂŝĚ ƚŽ 
JĞŚŽŝĂĐŚŝŶ͕ KŝŶŐ ŽĨ JƵĚĂŚ͕ ǁŚŝůƐƚ ŝŶ ĞǆŝůĞ ŝŶ BĂďǇůŽŶ ϱϲϯ BCϳ͘ 

IŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ƐƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶ ǁĂƐ ƐůŽǁĞƌ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ͘ TŚĞ GĞƌŵĂŶ EŵƉŝƌĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŽ 
ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ƐƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŝŶ ϭϴϴϵϴ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ 
KŝŶŐĚŽŵ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ OůĚ-

AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ AĐƚ ϭϵϬϴ͘  TŚĞ ĮƌƐƚ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƉĂŝĚ ŝŶ ϭϵϬϵ͘  
LŝŬĞ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ ƚŽĚĂǇ͕ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ƐĞƚ 
ƵƉ ŽŶ Ă ƉĂǇ-ĂƐ-ǇŽƵ-ŐŽ ;PAYGͿ ďĂƐŝƐ͘  TŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ 
ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ ǁĞƌĞ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŝŶ ǁŽƌŬ͘  
TŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ƉƌĞ-ĨƵŶĚŝŶŐ 
ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ Ͷ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƐĞƫŶŐ ŵŽŶĞǇ ĂƐŝĚĞ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚƵĞ Ͷ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŵŵĞŶƐĞ͘  

TŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ƉůĂǇĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 
ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƟĞƚŚ 
ĐĞŶƚƵƌǇ͘  EǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƉŽǀĞƌƚǇ ǁĂƐ ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ 
ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĞĚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ďĞŝŶŐ ƐĞŶƚ ƚŽ 
ǁŽƌŬŚŽƵƐĞƐ͘  BƵƚ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁĞƌĞ 
ƐƚƌŝĐƚ͘  FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƉĞƌƐŽŶ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŐĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϳϬ ĂŶĚ ƚŽ 
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ KŝŶŐĚŽŵ ĨŽƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁĞŶƚǇ ǇĞĂƌƐ͘  
FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ŚĂĚ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ǁŚĞŶ ĂďůĞ͕ ďĞĞŶ ŝŵͲ
ƉƌŝƐŽŶĞĚ Žƌ ĞǀĞŶ ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ IŶĞďƌŝĂƚĞƐ AĐƚ ƌŝƐŬĞĚ ĮŶĚŝŶŐ 
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶĞůŝŐŝďůĞ͘ 

BƵƚ ƉĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝƐ 
ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƚĞĚ͘  FƵůů ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵŽĚĞƐƚ͕ Ăƚ ϱ ƐŚŝůůŝŶŐƐ 
ƉĞƌ ǁĞĞŬ ;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ άϮϳ ƚŽĚĂǇͿ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶǇŽŶĞ ǁŝƚŚ 
ĂŶ ĂŶŶƵĂů ŝŶĐŽŵĞ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ άϮϲ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ;ĂƌŽƵŶĚ άϮ͕ϵϬϬ ƚŽĚĂǇͿ 
ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŚĞŝƌ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ƌĞĚƵĐĞĚ͖ ĂŶĚ ĂŶǇŽŶĞ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂŶŶƵͲ
Ăů ŝŶĐŽŵĞ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ άϯϭ ĂŶĚ ϭϬ ƐŚŝůůŝŶŐƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ;ĂƌŽƵŶĚ άϯ͕ϱϬϬ 
ƚŽĚĂǇͿ ǁŽƵůĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ŶŽ ƉĞŶƐŝŽŶ Ăƚ Ăůů͘ 

ϲ IďŝĚ͘ Ϯ 

ϳ IďŝĚ͘ ϯ͘ 
ϴ BůĂĐŬďƵƌŶ͕ R͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ BĂŶŬŝŶŐ ŽŶ DĞĂƚŚ Žƌ͕ IŶǀĞƐƟŶŐ ŝŶ LŝĨĞ͗ ƚŚĞ HŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ FƵͲ



 

WŚŝůƐƚ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ĐĂŶ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ Ă ďĞŶĞĮƚ 
ƌĞĐĞŝǀĞ ŝƚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ƉŽƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘  OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŬĞǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝƐ 
ŬŶŽǁŶ ĂƐ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ͘  TŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ ǁŚĞŶ ƐŽŵĞŽŶĞ ƚĂŬĞƐ Ă ƌŝƐŬ 
ŬŶŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌŝƐŬ͘  
WŝƚŚ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝĨ ƉĞŽƉůĞ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ 
ƐĂǀĞ ĨŽƌ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŬŶĞǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ SƚĂƚĞ ǁŽƵůĚ ůŽŽŬ 
ĂŌĞƌ ƚŚĞŵ͘  TŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚŝƐ͕ ĂŶǇŽŶĞ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƉŽŽƌ ŝŶ ĂŶ 
ĞīŽƌƚ ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ 
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƉĂǇŵĞŶƚϵ͘ 

DĞƐƉŝƚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ĂƩĞŵƉƚƐ ƚŽ ďƌŽĂĚĞŶ ƚŚĞ ƌĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ OůĚ AŐĞ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ͕ ŶŽ ƌĞĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ƵŶƟů ƚŚĞ WŝĚŽǁƐ͕ OƌƉŚĂŶƐ ĂŶĚ OůĚ 
AŐĞ CŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϮϱ͘  TŚŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ ŝŶ ϭϵϮϴ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ Ͷ ƚŚŽƵŐŚ ƐƟůů PAYG Ͷ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨƌŽŵ 
ĂŐĞ ϲϱ ƚŽ ϳϬ͘  RĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ 
NĂƟŽŶĂů IŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ;NICƐͿ͘  TŚĞƐĞ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ 
ďǇ ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů IŶƐƵƌĂŶĐĞ ĂĐƚ ϭϵϭϭ͕ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ 
ĨƵŶĚ ƐŝĐŬŶĞƐƐ ĂŶĚ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ďĞŶĞĮƚƐ͘  TŚĞ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƚĞĚ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϳϬ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

TŚĞ OůĚ AŐĞ ĂŶĚ WŝĚŽǁƐ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϰϬ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ 
ƉĞŶƐŝŽŶ ĂŐĞ ƚŽ ϲϬ ĨƌŽŵ ϲϱ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŚĂŶŐĞ ĐĂŵĞ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů IŶƐƵƌĂŶĐĞ AĐƚ ϭϵϰϲ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ 
ƚŚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ϭϵϰϴ͘  TŚŝƐ ǁĂƐ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ƉĞŶƐŝŽŶ͕ 
ƉĂǇĂďůĞ ƚŽ Ăůů ŵĞŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϬ Ͷ ďƵƚ ĂƐ 
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ NICƐ ǁĂƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ Ăůů 
ǁŽƌŬĞƌƐ ĞǆĐĞƉƚ ŵĂƌƌŝĞĚ ǁŽŵĞŶ͘  

Iƚ ǁĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƵůƟŵĂƚĞůǇ ďĞ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ 
NICƐ͕ ĂůďĞŝƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƟĐŬŝŶŐ ƚŽ ƐƚƌŝĐƚ ĂĐƚƵĂƌŝĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ NICƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ 
ĐůĂŝŵ Ă ĨƵůů ƐƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ͘  BĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ƚĂŬĞ ƟŵĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ͕ 
ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů AƐƐŝƐƚĂŶĐĞ AĐƚ ϭϵϰϴ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă ƐĂĨĞƚǇ ŶĞƚ͘  NĂƟŽŶĂů 
AƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĐŽŶƟŶƵĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂŝĚ ĨƌŽŵ ϭϵϰϴ ƚŽ ϭϵϲϲ͕ ƵŶƟů ƚŚĞ MŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ ŽĨ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϭϵϲϲ ƌĞƉůĂĐĞĚ NĂƟŽŶĂů AƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ SƵƉͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ BĞŶĞĮƚƐ͘  TŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ŝŶ ϭϵϴϴ ǁŝƚŚ 
IŶĐŽŵĞ SƵƉƉŽƌƚ ďǇ ƚŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϭϵϴϲ͘  TŚŝƐ ƚŽŽ ǁĂƐ ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ϮϬϬϯ ǁŝƚŚ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ CƌĞĚŝƚ͕ ďǇ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ CƌĞĚŝƚ 
AĐƚ ϮϬϬϮ͘  

ϵ TŚƵƌůĞǇ͕ D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ OůĚ AŐĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϬϴ͗ SƚĂŶĚĂƌĚ NŽƚĞ ϰϴϭϳ͘ HŽƵƐĞ ŽĨ 
CŽŵŵŽŶƐ LŝďƌĂƌǇ͕ LŽŶĚŽŶ  

 

 

 

 



 

EǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ĚĂǇƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ďĞŶĞĮƚƐ ƐŚŽƵůĚ ŽīĞƌ ŽŶůǇ Ă ƐĂĨĞƚǇ ŶĞƚ͘  AƐ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ůŽŶŐ-

ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚĞƐŝƌĞ ďǇ ŵĂŶǇ ƚŽ ĂĚĚ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵ ŽĨ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  TŚĞ ĮƌƐƚ ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĞƐŝƌĞ ǁĂƐ ƚŚĞ 
GƌĂĚƵĂƚĞĚ RĞƟƌĞŵĞŶƚ BĞŶĞĮƚ ;͞GRB͟Ϳ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů 
IŶƐƵƌĂŶĐĞ AĐƚ ϭϵϱϵ͘  PĞŶƐŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ƐĐŚĞŵĞ ǁĞƌĞ ĞĂƌŶĞĚ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ϭϵϲϭ ĂŶĚ ϭϵϳϴ͕ ǁŝƚŚ ĂĚĚŝƟŽŶĂů NICƐ ďƵǇŝŶŐ ĞǆƚƌĂ ͞ƵŶŝƚƐ͟ ŽĨ 
ƉĞŶƐŝŽŶ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĐƵŵƵůĂƟǀĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ŽĨ ϯϬϬй͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 
ďĞŶĞĮƚƐ ĞĂƌŶĞĚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚϭϬ͘ 

TŚĞ ĨĂŝůŝŶŐ GƌĂĚƵĂƚĞĚ RĞƟƌĞŵĞŶƚ BĞŶĞĮƚ ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ŝŶ ϭϵϳϴ ǁŝƚŚ 
Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͗ ƚŚĞ SƚĂƚĞ EĂƌŶŝŶŐƐ RĞůĂƚĞĚ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ SĐŚĞŵĞ ;͞SERPS͟Ϳ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ PĞŶƐŝŽŶƐ 
AĐƚ ϭϵϳϱ͘  TŚĞ Ăŝŵ ŽĨ SERPS ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŽƵůĚ ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ 
ŽĨ Ϯϱй ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͞ďĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕͟ ƚŚĞƐĞ ďĞŝŶŐ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂďŽǀĞ Ă ůŽǁĞƌ 
ůŝŵŝƚ ;ƚŚĞ ͞LŽǁĞƌ EĂƌŶŝŶŐƐ Lŝŵŝƚ͟ Žƌ LELͿ ƌŽƵŐŚůǇ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ďĞůŽǁ ĂŶ ƵƉƉĞƌ ůŝŵŝƚ ;ƚŚĞ ͞UƉƉĞƌ EĂƌŶŝŶŐƐ Lŝŵŝƚ͟ 
Žƌ UELͿ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ ƐĞǀĞŶ ƟŵĞƐ ƚŚŝƐ ĂŵŽƵŶƚ͘  AŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ďĂŶĚ 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ƌĞǀĂůƵĞĚ ƚŽ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ ;SPAͿ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͗ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ Ă ĐĂƌĞĞƌ-ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞǀĂůƵĞĚ 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ ;CAREͿ ƐĐŚĞŵĞ͘ 

TŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ƵŶĚĞƌ SERPS ǁĞƌĞ ƌĞǀŝƐĞĚ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƟŵĞƐ 
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĚĞĐĂĚĞ ĂŶĚ Ă ŚĂůĨ͕ ƵŶƟů SERPS ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
SƚĂƚĞ SĞĐŽŶĚ PĞŶƐŝŽŶ ;͞SϮP͟Ϳ ŝŶ ϮϬϬϮ͕ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ CŚŝůĚ SƵƉƉŽƌƚ͕ 
PĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϮϬϬϬ͘  TŚŝƐ ůĂƐƚĞĚ ƵŶƟů ϮϬϭϲ͕ ǁŚĞŶ 
ďŽƚŚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϭϰ͘ 

MĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ƌĞĐĞŝǀĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ 
ĚƵĞ ƚŽ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ͞ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ ŽƵƚ͘͟  TŚĞ GRB͕ SERPS ĂŶĚ 
SϮP Ăůů ŽīĞƌĞĚ ĐĞƌƚĂŝŶ DB ƉĞŶƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƌĞĚŝͲ
ƌĞĐƚ Ă ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ NICƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐĐŚĞŵĞ͘  TŚŝƐ ŵĞĂŶƚ 
ĨŽƌŐŽŝŶŐ ƚŚĞ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƉĞŶƐŝŽŶ 
ǁĂƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƉĞŶƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ͘ 

ϭϬ BŽǌŝŽ͕ A͕͘ R͘ CƌĂǁĨŽƌĚ ĂŶĚ G͘ TĞƚůŽǁ ;ϮϬϭϬͿ͘ TŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ 
UK͗ ϭϵϰϴ ƚŽ ϮϬϭϬ͕ IFS BƌŝĞĮŶŐ NŽƚĞ BNϭϬϱ  



 

UŶƟů ϭϵϵϳ͕ ƚŚĞ ƐůŝĐĞ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ ĞĂƌŶĞĚ ŝŶ Ă ƐĐŚĞŵĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƟŶŐ ŽƵƚ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ ŵĂŝŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ GƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞĚ MŝŶŝŵƵŵ PĞŶƐŝŽŶ ;͞GMP͟Ϳ ǁĂƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĮĐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌƵůĞƐ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƌŽŵ ϭϵϵϳ ŽŶǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϵϱ 
ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ Ăůů ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ Ă DB ƐĐŚĞŵĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽƵƚ 
ǁĂƐ Ă ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ůĞǀĞů ŽĨ ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

FƌŽŵ ϭϵϴϴ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽƵƚ ŽĨ SERPS ŝŶƚŽ 
ĚĞĮŶĞĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ;͞DC͟Ϳ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ 
AĐƚ ϭϵϴϲ͘  TŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐĐŚĞŵĞƐ ǁŚĞƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ďƵŝůĚ ƵƉ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ ĨƵŶĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵƐĞĚ Ăƚ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞŶĞĮƚƐ͘  UŶůŝŬĞ Ă 
DB ƐĐŚĞŵĞ͕ Ăůů ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƌŝƐŬ ŝŶ Ă DC ƐĐŚĞŵĞ ƐŝƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͘ 

CŽŶƚƌĂĐƟŶŐ ŽƵƚ ĨŽƌ DC ƐĐŚĞŵĞƐ ĞŶĚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϮ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϬϳ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ DB ƐĐŚĞŵĞƐ ŝŶ 
ϮϬϭϲ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϭϰ͘ 

AŶǇŽŶĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ĂŌĞƌ AƉƌŝů ϮϬϭϲ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ Žƌ ĂŶ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ Ͷ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ NĞǁ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͘  HĂǀŝŶŐ ƐĂŝĚ ƚŚŝƐ͕ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ 
ŽĨ ͞ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͟ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŶŽ-ŽŶĞ ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ ďĞŶĞĮƚƐ 
ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĂĐĐƌƵĞĚ ďĞĨŽƌĞ AƉƌŝů ϮϬϭϲ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚƌĂǀĞů 
ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

OŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ŝƚ͕ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌŽƵƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ 
BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ĚŽĞƐ Ăƚ άϴ͕ϯϬϬ ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ ŝŶ AƉƌŝů 
ϮϬϭϳ͘  BƵƚ ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůů NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ϯϱ ǇĞĂƌƐ ŽĨ NICƐ 
ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽŶůǇ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ǁĞƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ 
PĞŶƐŝŽŶ ĨŽƌ ƉŽƐƚ-ϮϬϭϬ ƌĞƟƌĞĞƐ͘  MŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ƵŶĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ ŽƵƚ͕ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ ŽƵƚ ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ͘  TŚŝƐ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ 
ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ďƵƚ ĂůƐŽ SϮP ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͘ 

TŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ UK SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ 
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘  EĂƌŶŝŶŐƐ-ƌĞůĂƚĞĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĚĚĞĚ͕ 
ƌĞŵŽǀĞĚ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ 
ĐŚĂŶŐĞƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ŚĂƌĚ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŚĂƐ 
ďĞĞŶ͕ ĂŶĚ ǁŚŽ ŝƐ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ŵŽƐƚ͘  NŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƚƌǇ 
ĂŶĚ ĚƌĂǁ ƐŽŵĞ ƵƐĞĨƵů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĚĂƚĂ͘  



 

TŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ĂŶĚ ϭϵϲϬƐ͕ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ 
ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŽ 
ŵĂŬĞ ƐƵĐŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘  TŚŝƐ ƉŽůŝĐǇ Ͷ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ ŝƚ Ͷ ĐĂŵĞ ƵŶĚĞƌ ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͘  AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ NĂͲ
ƟŽŶĂů IŶƐƵƌĂŶĐĞ AĐƚ ϭϵϳϰ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ 
ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ďĞŶĞĮƚƐ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŽĨ ƉƌŝĐĞ 
ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŐƌŽǁƚŚ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ͘ 

TŚŝƐ ĐŽŶƟŶƵĞĚ ƵŶƟů ƚŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϭϵϴϬ ƐƟƉƵůĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƉƌŝĐĞƐ ĂůŽŶĞ͘  FƌŽŵ 
ϮϬϬϮ͕ ƚŚĞ LĂďŽƵƌ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽŶƟŶƵĞĚ ƚŽ ůŝŶŬ ƉĞŶƐŝŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ 
ƉƌŝĐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ďƵƚ ĐŽŵŵŝƩĞĚ ƚŽ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶŶƵĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ Ϯ͘ϱй 
ƉĞƌ ĂŶŶƵŵϭϮ͘  

HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƵŶƟů ϮϬϭϬ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ǁĂƐ ƌĞǀĞƌƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͞ƚƌŝƉůĞ ůŽĐŬ͟ ĨƌŽŵ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϬϳ͘  TŚŝƐ 
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƚŚĂƚ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŽĨ 
ƉƌŝĐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶĚ Ϯ͘ϱй ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ͘ 

BƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ ŚĂĚ ƚĂŬĞŶ ƚŚĞŝƌ ƚŽůů Ͷ ƚŚĞ BĂƐŝĐ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂƐ Ăƚ AƉƌŝů ϮϬϭϳ ƐƚĂŶĚƐ Ăƚ ĂƌŽƵŶĚ άϲ͕ϰϬϬ ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ͕ 
ǁŚĞƌĞĂƐ ŚĂĚ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ůŝŶŬ ďĞĞŶ ƌĞƚĂŝŶĞĚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽǀĞƌ 
άϵ͕ϱϬϬ ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ Ͷ ƐŽŵĞ ϱϬй ŚŝŐŚĞƌ͘  TŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ĐĂŶ ĐůĞĂƌůǇ 
ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭ͘  CŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ŝŶŇĂƟŽŶ
-ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚĞƌŵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ FŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉĞĂŬĞĚ ŝŶ ϭϵϳϲ͕ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĂů-ƚĞƌŵƐ ĨĂůů ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ŚĂůƚĞĚ ƵŶƟů ϭϵϴϲ͘  

ϭϭ FŽƌ ĚĞƚĂŝů ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƐĞĞ AƉƉĞŶĚŝǆ ϭ 

ϭϮ TŚƵƌůĞǇ͕ D͘ ĂŶĚ R͘ KĞĞŶ ;ϮϬϭϳͿ͘ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƚƌŝƉůĞ ůŽĐŬ͗ ďƌŝĞĮŶŐ ƉĂƉĞƌ ŶƵŵďĞƌ 
CBP-ϬϳϴϭϮ͕ HŽƵƐĞ ŽĨ CŽŵŵŽŶƐ LŝďƌĂƌǇ͕ LŽŶĚŽŶ 



 

 

 

ϭϯ UƐŝŶŐ ƚŚĞ RĞƚĂŝů PƌŝĐĞƐ IŶĚĞǆ ;RPIͿ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ϮϬϭϭ ĂŶĚ ƚŚĞ CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŝĐĞƐ IŶĚĞǆ 
;CPIͿ ĨƌŽŵ ϮϬϭϭ ŽŶǁĂƌĚƐ 
ϭϰ RƵƚŚĞƌĨŽƌĚ͕ T͘ ;ϮϬϭϯͿ ͕ HŝƐƚŽƌŝĐĂů RĂƚĞƐ ŽĨ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ BĞŶĞĮƚƐ͕ HŽƵƐĞ ŽĨ CŽŵͲ
ŵŽŶƐ LŝďƌĂƌǇ͕ LŽŶĚŽŶ 
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TŚĞ ŽƚŚĞƌ ŬĞǇ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŚĂƐ ƐĞĞŶ ŝƐ Ă 
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǇĞĂƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĞĂƌŶ ƚŚĞ ĨƵůů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ 
ƉĞŶƐŝŽŶ͘  FŽƌ ĂŶǇŽŶĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ AƉƌŝů ϮϬϭϬ͕ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ĂƌŽƵŶĚ ϵϬй 
ŽĨ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ǁŽƌŬŝŶŐ ůŝĨĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƉĞƌŝŽĚ ďĞŝŶŐ ĚĞĮŶĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϭϵϳϱ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϬϳ ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǇĞĂƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ϯϬ ĨŽƌ ĂŶǇŽŶĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ĂŌĞƌ 
AƉƌŝů ϮϬϭϬ͘  TŚŝƐ ǁĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƉĞŶƐŝŽŶĞƌ ƉŽǀĞƌƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶ CƌĞĚŝƚ͘ 

AƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ CŚĂƉƚĞƌ ϭ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů Ăŝŵ ŽĨ SERPS ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ 
ǁŽƵůĚ ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ ŽĨ Ϯϱй ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͞ďĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕͟ ƌĞǀĂůƵĞĚ ŝŶ 
ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  Aƚ ĮƌƐƚ͕ ƉĞŽƉůĞ ĐŽƵůĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƚǁĞŶƚǇ 
ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƌĞǀĂůƵĞĚ ďĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  TŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ SERPS ĞīĞĐƟǀĞůǇ 
ŚĂĚ ĂŶ ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ŽŶĞ-ĞŝŐŚƟĞƚŚ ŽĨ ƐĂůĂƌǇ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ǇĞĂƌ ǁŽƌŬĞĚ 
Ͷ ƐŽ ĂŌĞƌ ƚǁĞŶƚǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ǁŽƌŬ͕ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĂĐĐƌƵĞĚ 
ƚǁĞŶƚǇ ĞŝŐŚƟĞƚŚƐ͕ Žƌ ŽŶĞ ƋƵĂƌƚĞƌ͕ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐĂůĂƌǇ͘ 

TŚĞ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϭϵϴϲ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĂŶǇŽŶĞ 
ƌĞƟƌŝŶŐ ŽŶ Žƌ ĂŌĞƌ ϭϵϵϵ ǁŽƵůĚ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ĨƵůů ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŝŶƐƚĞĂĚ͘  
Aƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨŽƌ ƉĞŶƐŝŽŶ ĞĂƌŶĞĚ ĂŌĞƌ ϭϵϴϴ 
ǁĂƐ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ Ϯϱй ƚŽ ϮϬй ŽĨ ďĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ 
ƌĞƟƌŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϵϵ ĂŶĚ ϮϬϬϵ͘  BŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ 
ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĂĐĐƌƵĂů ĨŽƌ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ͘  

IŶ ϮϬϬϮ͕ SERPS ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SƚĂƚĞ SĞĐŽŶĚ PĞŶƐŝŽŶ ;͞SϮP͟Ϳ 
ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ CŚŝůĚ SƵƉƉŽƌƚ͕ PĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ AĐƚ ϮϬϬϬ͘  
TŚŝƐ ŝŶŝƟĂůůǇ ƐƉůŝƚ ďĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ƐĞĐƟŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ 
ƚĂƌŐĞƚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ͗ ƚǁŝĐĞ ƚŚĞ SERPS ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ 
ƚƌĂŶĐŚĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ LŽǁ EĂƌŶŝŶŐƐ TŚƌĞƐŚŽůĚ ;͞LET͟Ϳ͕ ŚĂůĨ 
ƚŚĞ SERPS ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚƌĂŶĐŚĞ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ SĞĐŽŶĚĂƌǇ 
EĂƌŶŝŶŐƐ TŚƌĞƐŚŽůĚ ;͞SET͟Ϳ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ SERPS ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƚƌĂŶĐŚĞ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ UEL͘  FŽƌ ĂŶǇŽŶĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ϮϬϬϵ 
ŽŶǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞƐĞ ƌĂƚĞƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ϰϬй͕ ϭϬй ĂŶĚ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  TŚŝƐ ůĞŌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƚĂƌŐĞƚ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇŽŶĞ ďĞŝŶŐ 
ƉĂŝĚ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ UEL ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽǀĞƌĂůů ƚĂƌŐĞƚ ƉĞŶƐŝŽŶ 
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵŶĚĞƌ SERPS͕ ďƵƚ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ŽŶ ůŽǁĞƌ ŝŶͲ
ĐŽŵĞƐ ǁĞƌĞ ďĞƩĞƌ Žī ƚŚĂŶ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ďĞĨŽƌĞ͘  IŶ ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ͕ ĂŶǇŽŶĞ ĞĂƌŶŝŶŐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚƌĂŶĐŚĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĨƌŽŵ 
ϮϬϬϮ ǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĞĂƌŶĞĚ ƚŚŝƐ ĂŵŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ 
SϮP ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘  TŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ ŝŶ ŶĂͲ
ƚƵƌĞ͘  

• 
• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
• 

• 
• 



 

IŶ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ UEL ǁĂƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŽĨ ĂĐĐƌƵĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
UƉƉĞƌ AĐĐƌƵĂů PŽŝŶƚ ;͞UAP͟Ϳ͕ ĨƌŽǌĞŶ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϴ UEL Ͷ 
ƚŚĞ UEL ŝƚƐĞůĨ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŽĨ NICƐ͘  IŶ 
ϮϬϭϬ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƚƌĂŶĐŚĞƐ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ ǁĞƌĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ͕ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ŶĞǁ ƚƌĂŶĐŚĞ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƚĂƌŐĞƚ ƌĂƚĞ ŽĨ ŽŶůǇ ϭϬй͘  TŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ 
ŚĂĚ ďĞĞŶ ƐĞƚ ŽƵƚ ŝŶ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϬϳ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ŽƵƚůŝŶĞĚ Ă ůĂƚͲ
Ğƌ ĐŚĂŶŐĞ͗ ƚŚĞ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŝŶ ϮϬϭϮ ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚƌĂŶĐŚĞ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ 
ǁŝƚŚ Ă ƐŝŵƉůĞ ŇĂƚ ƌĂƚĞ ĂŵŽƵŶƚ͘  AŐĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ĮƌƐƚ ƚƌĂŶĐŚĞ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĂĐͲ
ĐƌƵĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ďĞůŽǁ ƚŚĞ LET͖ ĂŶĚ ĂŐĂŝŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ ŚŝŐŚĞƌ ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ŽŶ ůŽǁĞƌ ŝŶͲ
ĐŽŵĞƐ ƵŶĂīĞĐƚĞĚ͘ 

Iƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝůů ďĞ ďĞƩĞƌ Žƌ 
ǁŽƌƐĞ Žī ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂŶ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƉůƵƐ SERPS ĂŶĚ SϮP͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůŝƐĞĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ďŽƚŚ ďĞŶĞĮƚƐ͘  OŶĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞĂƌŶĞĚ ďŽƚŚ ďǇ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌƐ͕ 
ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ Ăƚ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘  TŽ ĚŽ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉĞŶƐŝŽŶ 
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ ĨƌŽŵ ϭϵϳϵ ƚŽ ϮϬϭϲ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ͘  TŚŝƐ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ŝƐ Ă 
ŵĂůĞ͕ ƌĞƟƌŝŶŐ Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ͘  UŶĚĞƌ ŽŶĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ŚĞ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ 
ĂĐĐƌƵĞĚ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ SERPS ĂŶĚ SϮPϭϲ ĞĂĐŚ 
ǇĞĂƌ ;͞ŚŝŐŚ ĞĂƌŶĞƌ͟Ϳ͖ ƵŶĚĞƌ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ŚĞ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƉĂŝĚ ŽŶůǇ 
ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĞĂƌŶ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ͞ƐĂĨĞƚǇ 
ŶĞƚ͟ ĂŵŽƵŶƚ ƵŶĚĞƌ SϮP ĨƌŽŵ ϮϬϬϮ ŽŶǁĂƌĚƐ ;͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ͟Ϳ͘  TŚŝƐ ŝƐ 
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ͘ 

TŚĞ ĂĐƚƵĂů ůĞǀĞů ŽĨ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ 
ƵƐĞĚ ĨŽƌ ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌƐ͘  BĞĐĂƵƐĞ ƐƵĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĂĐĐƌƵĞĚ 
ƉĞŶƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ƐĂĨĞƚǇ ŶĞƚ ĨŽƌ ŽŶůǇ ĨŽƌ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϭϰ ǇĞĂƌƐ ďǇ 
ϮϬϭϲ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉĞŶƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ 
Ă ĨĂŝƌ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͘  A ƐĞĐŽŶĚ ͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ͟ 
ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ Ͷ 
ϰϬй ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚƌĂŶĐŚĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ Ͷ ŝƐ ĂĐĐƌƵĞĚ ĨƌŽŵ ϭϵϳϴ ŽŶǁĂƌĚƐ 
;͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ͕ ŚŝŐŚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŚŝƐƚŽƌǇ͟Ϳ͘  AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ 
ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ϮϬϬϮ͕ ƚŚŝƐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŝĚĞĂ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ 
ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŚĂĚ SϮP ďĞĞŶ ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘  
TŚĞŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞǆŝƐƚ ďĞĨŽƌĞ ϮϬϬϮ͕ Ă 
ƚŚŝƌĚ ͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ͟ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ 
ƉĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ĂĐĐƌƵĞĚ Ăƚ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚƌĂŶĐŚĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ϭϵϳϴ 
ƚŽ ϮϬϬϭ ;͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ͕ ůŽǁ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŚŝƐƚŽƌǇ͟Ϳ͘  TŚĞ LET ďĞĨŽƌĞ ϮϬϬϮ 
ŝƐ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ĂƐ Ϯ͘ϳϱ ƟŵĞƐ ƚŚĞ LEL͘  

ϭϲ AŶǇ GRB ƉĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ŝŐŶŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ  



 

FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞĂƌŶĞĚ ŝŶ 
ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵƐ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƉůƵƐ SERPS ĂŶĚ 
SϮP͘  TŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ĨŽƌ 
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘  TŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƐŽŵĞ ƟŵĞ ƚŽ ĚŝǀĞƌŐĞ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĂĐĐƌƵĂů ŝŶ ϭϵϳϴ ŝƐ 
ǌĞƌŽ͘  TŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐ ƚƌƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ 
ƐĐĞŶĂƌŝŽ ĨƌŽŵ ϮϬϬϯ͘  LŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ĨĂƌ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌƚ͕ ƚŚĞ NĞǁ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ 
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞĂƌŶĞĚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŶŽƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚůǇ 
ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽŶ ǀĞƌǇ ůŽǁ ǁĂŐĞƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĐĐƌƵͲ
ŝŶŐ ĂŶ SϮP ĨŽƌ ǀĞƌǇ ůŽŶŐ͘  IĨ ƚŚĞ ĂĐĐƌƵĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ ŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂůůǇ ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ Ͷ ŚŝŐŚ ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞĚ ŚŝƐƚŽƌǇ͟ Žƌ ͞ůŽǁ ĞĂƌŶĞƌ Ͷ ůŽǁ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŚŝƐƚŽƌǇ͟ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ 
ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ůŽŽŬƐ ůĞƐƐ ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘  AŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 
ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞĂƌŶĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ 
ůŽǁĞƌ͘ 
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BƵƚ FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϯ ŚŝĚĞƐ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ďĞŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ 
ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵƐ͘  FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂƐ FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϯ͕ 
ďƵƚ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ϮϬϭϳ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  HĞƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĞ ŐƌĂĚƵĂů ĨĂůů 
ĂŶĚ ŽŶůǇ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ 
ƚĞƌŵƐ͘  Iƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨĞůů ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ϭϵϵϵ ĂŶĚ ϮϬϬϵ ĂƐ ƚŚĞ ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ ĨĞůů͘  FƌŽŵ ƚŚĞŶ ŽŶ͕ ŝƚ ŚĂƐ 
ƌĞŵĂŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƚĞƌŵƐ͘  Aƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƚŚĞ 
ĂĐƚƵĂů ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ƵŶĚĞƌ Ăůů ƚŚƌĞĞ ƐĐĞͲ
ŶĂƌŝŽƐ͘  TŚŝƐ ŝƐ ĂůƐŽ ƚƌƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĨƌŽŵ 
ϮϬϬϵ͘  

FŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϰ ĐŽŶĮƌŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ 
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽĨ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ͘  TŚĞ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƚŽ SERPS ŵĂĚĞ ŝŶ ϭϵϴϲ 
ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ Ăůů͘  TŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ 
CŚĂƉƚĞƌ ϰ͕ ďƵƚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ďĞŶĞĮƚƐ ĚƵĞ 
ƐŽŵĞƟŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŝƐ ƉŽůŝƟĐĂůůǇ ĞĂƐŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ ŶŽǁ Ͷ ĂŶĚ NICƐ ŚĂǀĞ ŚĂƌĚůǇ ƌŝƐĞŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  TŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƟŽŶ ŝŶ ĂĐĐƌƵĂů ĨŽƌ ƐŽŵĞŽŶĞ ĞĂƌŶŝŶŐ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞŶƐŝŽŶ Ͷ 
ŝŶ ďŽƚŚ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ-ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚĞƌŵƐ Ͷ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ FŝŐͲ
ƵƌĞ Ϯ͘ϱ͘  TŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂĐĐƌƵĞĚ 
ŝŶ ĞĂĐŚ ƚĂǆ ǇĞĂƌ ĨƌŽŵ ϭϵϳϴͬϵ ƚŽ ϮϬϭϱͬϲ ĨŽƌ Ă ŵĂŶ ƌĞƟƌŝŶŐ Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ 
ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϲͬϳ ƚĂǆ ǇĞĂƌ͘  

ϭϴ Aůů ĮŐƵƌĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ AƉƌŝů ϮϬϭϲ ĞĂƌŶŝŶŐƐ 
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IŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽĨ Ͷ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ Ͷ SϮP ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ŵĂŝŶůǇ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ĂĚĚŝƟŽŶĂů 
ƉĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƟƉƉŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐĐƌƵĂů ƌĂƚĞ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ůŽǁĞƌ ĞĂƌŶĞƌƐ͘  LĂƚͲ
Ğƌ ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ ŝŶ SϮP ĂĐĐƌƵĂů ŚĂǀĞ ĂīĞĐƚĞĚ ŽŶůǇ ŚŝŐŚ ĞĂƌŶĞƌƐ͘  Iƚ ŝƐ ĂůͲ
ƐŽ ǁŽƌƚŚ ŶŽƟŶŐ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚ ĞĂƌŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŽŶĞƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĂĚĚŝƟŽŶĂů ďĂŶĚ ŽĨ NICƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ϮϬϬϯ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ 
ĚŽƵďůĞĚ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ 

TŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘  
AŌĞƌ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƉƵƐŚ ƚŽ ĂĚĚ Ă ƐĂůĂƌǇ-ƌĞůĂƚĞĚ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ SƚĂƚĞ͛Ɛ 
ƉĞŶƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ĞīĞĐƚĞĚ Ă ŐƌĂĚƵĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ 
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ďĞŶĞĮƚƐ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͲ
ůǇ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƉůĂŶŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ 
ƚŚĞƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ 
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Nominal Earnings-Adjusted



 

A ŬĞǇ ĨŽĐƵƐ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ůŽŶͲ
ŐĞǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŚĂƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŚĂƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďƵƚ 
ĂůƐŽ ĐŽŶƟŶƵĞƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ǁĂǇƐ ŽĨ ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ Ăƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĐĂŶ ƚĞůů ƵƐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŚŝŶŐƐ͘ 

OŶĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘  TŚŝƐ ƚĞůůƐ ƵƐ ŚŽǁ ůŽŶŐ ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ůŝǀĞ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ͘  TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ͕ Žƌ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ 
ŽƚŚĞƌ ĂŐĞ͘ 

TŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ĂŐĞ ƉůƵƐ ƚŚĂƚ ĂŐĞ ǁŝůů ĂůǁĂǇƐ ďĞ 
ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĮŐƵƌĞ ĨƌŽŵ Ă ǇŽƵŶŐĞƌ ĂŐĞ͘  FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƐͲ
ƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ ŝƐ ϴϬ ǇĞĂƌƐ͘  TŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ 
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨŽƌ Ă ϮϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ϲϮ 
ǇĞĂƌƐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ůŝǀĞ ĨŽƌ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϴϮ ǇĞĂƌƐ͘ SŝŵŝͲ
ůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨŽƌ Ă ϰϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ϰϰ ǇĞĂƌƐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ůŝǀĞ ĨŽƌ Ă 
ƚŽƚĂů ŽĨ ϴϰ ǇĞĂƌƐ͘  TŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ĂŐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ Ă ŶĞǁ-ďŽƌŶ ŵŝŐŚƚ 
ŶŽƚ ůŝǀĞ ƚŽ ĂŐĞ ϮϬ Žƌ ĂŐĞ ϰϬ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ƚŚĂƚ 
ƐŽŵĞŽŶĞ ĂŐĞĚ ϮϬ Žƌ ϰϬ ŚĂƐ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŐĞ͘ 

OŶĞ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ 
ĨŽƌ ĂŶǇ ƉŽƚĞŶƟĂů ĨƵƚƵƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ Ͷ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ 
ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƟĂů ĨƵƚƵƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ 
ŵĞĂŶƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͘  BĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ŶŽƚ 
ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŽďũĞĐƟǀĞͲ
ůǇ͘  TŚŝƐ ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŶŽǁ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ 
ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĂƚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ 
ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ĞǆŝƐƚĞĚ͘  



 

TŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƟĂů ĨƵƚƵƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŚŽƌƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘  TŚŝƐ ŝƐ Ă ŵŽƌĞ ƌĞĂůŝƐƟĐ ŵĞĂƐƵƌĞ 
ŽĨ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕ ĂƐ ŝƚ ƌĞŇĞĐƚƐ ŚŽǁ ůŽŶŐ ƐŽŵĞŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ůŝǀĞ͘  BƵƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ƵƐĞƐ ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ 
ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘  TŚŝƐ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ 
ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌƚĂůŝͲ
ƚǇ ƉƌŽũĞĐƟŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ Ͷ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ 
ĂƌĞ ƵƐĞĚ͘ 

PĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƵƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƉĂƐƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ůŽŶͲ
ŐĞǀŝƚǇ͕ ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞƐ ϯ͘ϭ ĂŶĚ ϯ͘Ϯ͘  TŚĞƐĞ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆͲ
ƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ŵĞŶ ĂŶĚ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘  AůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚǁŽ 
ůĂƌŐĞ ĚŝƉƐ ŝŶ ŵĂůĞ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĂŶĚ ƚǁŽ ƐŵĂůůĞƌ ĚŝƉƐ ĨŽƌ ĨĞŵĂůĞ ůŝĨĞ 
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ Ăƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƟŵĞƐ͘  TŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ǁŽƌůĚ 
ǁĂƌƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŇƵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ 
ĚŝƉ͘  BƵƚ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĞǀĞŶƚ-ĚƌŝǀĞŶ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŚĂƐ ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ĐĞŶƚƵƌǇ ĂŶĚ Ă ŚĂůĨ͘ 
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Calendar Year

From Age 65 (Range) From Age 16 (Range) From Birth (Range)

From Age 65 From Age 16 From Birth

From Age 65 (Projected) From Age 16 (Projected) From Birth (Projected)



 

IŶ ϭϴϰϭ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ ǁĂƐ ϰϮ͘ϱ ǇĞĂƌƐ ĨŽƌ Ă 
ǁŽŵĂŶ ĂŶĚ ϰϬ͘ϰ ǇĞĂƌƐ ĨŽƌ Ă ŵĂŶ͖ ďǇ ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞƐĞ ĮŐƵƌĞƐ ŚĂĚ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ ϴϯ͘Ϯ ĂŶĚ ϳϵ͘ϱ ǇĞĂƌƐ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘  BƵƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ 
ƐƚŽƌǇ͘ 

Iƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŝŶ ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ 
ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϭϲ ǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ ŝĚĞŶƟĐĂů ƚŽ ƚŚĂƚ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƌŽŵ 
ĂƌŽƵŶĚ ϭϵϬϬ ƚŽ ϭϵϱϬ͕ ƚŚĞ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŵƵĐŚ 
ŵŽƌĞ ƋƵŝĐŬůǇ ƚŚĂŶ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϭϲ͘  IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŝͲ
ŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ ŚĂƌĚůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ͘  TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ 
ĮƌƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƟĞƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ƐĂǁ Ă ƌĂƉŝĚ ĨĂůů ŝŶ ŝŶĨĂŶƚ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ 
ǁŚŝĐŚ ĂīĞĐƚĞĚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ͘  IŶ ŽƚŚĞƌ 
ǁŽƌĚƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌĂƉŝĚůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŽĨ 
ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŵƉƌŽǀĞ ĂƐ ƋƵŝĐŬůǇ ĂƐ ƚŚĂƚ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ 
Ͷ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ ŚĂƌĚůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ Ăƚ Ăůů͘  IŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ 
ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ŽǀĞƌ ϲϱ ŽŶůǇ ƌĞĂůůǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ĨŽƌ ŵĞŶ ŶŽ ƌĞĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ƐĞĞŶ 
ƵŶƟů ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  TŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ Ă 
PAYG ƉĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ǁĞƌĞ ĂďƐĞŶƚ ĨŽƌ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƟĞƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ 
Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘  
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Calendar Year

From Age 65 (Range) From Age 16 (Range) From Birth (Range)

From Age 65 From Age 16 From Birth

From Age 65 (Projected) From Age 16 (Projected) From Birth (Projected)



 

TŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ Ăƚ ŽůĚĞƌ ĂŐĞƐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĐŽŶƟŶƵĞ͕ 
ĂůďĞŝƚ Ăƚ Ă ƌĞĚƵĐĞĚ ƌĂƚĞ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ FŝŐƵƌĞƐ ϯ͘ϭ ĂŶĚ ϯ͘Ϯ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞƐĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘  TŚŝƐ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ 
ůŽǁ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ OĸĐĞ ĨŽƌ NĂƟŽŶĂů 
SƚĂƟƐƟĐƐ͘  Iƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽŶůǇ ĂƌŝƐĞƐ ĨŽƌ 
ĨƵƚƵƌĞ ǇĞĂƌƐ͘  TŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ƐŽƵŶĚ ŽďǀŝŽƵƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ 
ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͗ ƐŝŶĐĞ ŶŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŝƐ 
ĂƐƐƵŵĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ǁŚĞŶ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ 
ĨŽƌ ƐŽŵĞ ǇĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ Ͷ ǁŚĞŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ Ăƚ Ăůů ĂŐĞƐ ǁŝůů ďĞ 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘ 

CŽŶƚƌĂƐƚ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŚŽƌƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞƐ ϯ͘ϯ 
ĂŶĚ ϯ͘ϰ͘  TŚŝƐ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƟŵĞ ƐŽŵĞŽŶĞ ĨƌŽŵ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŵŝŐŚƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ůŝǀĞ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƟĂů 
ĨƵƚƵƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ͘  WŚŝůƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ ĨŽƌ Ă ŵĂŶ ŝƐ ϴϯ͘Ϯ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŚŽƌƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŝƐ 
ϴϵ͘ϰ ǇĞĂƌƐ͖ ĨŽƌ Ă ǁŽŵĂŶ͕ ƚŚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ĮŐƵƌĞƐ ĂƌĞ ϴϯ͘Ϯ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ 
ϵϭ͘ϳ ǇĞĂƌƐ͘ 
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Year

From Birth (Range) From Age 16 (Range)

From Age 65 (Range) From Age 64

From Age 16 From Birth



 

BĞĐĂƵƐĞ ĨƵƚƵƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƵŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŽĚĂǇ͘  FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐĞƌ ĂŶ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů ŝƐ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘  TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ 
ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ ĨĂƌƚŚĞƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘  
AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽƚĞŶƟĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ FŝŐƵƌĞƐ ϯ͘ϯ ĂŶĚ 
ϯ͘ϰ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŚŽƌƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŽĚĂǇ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƵŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƚǇ ŐƌŽǁƐ ŽǀĞƌ ƟŵĞ͘  AŐĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽǁ 
ĂŶĚ ŚŝŐŚ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ OĸĐĞ ĨŽƌ NĂƟŽŶĂů SƚĂƟƐͲ
ƟĐƐ͘

BƵƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨĂĐŝŶŐ ƚŚĞ 
UK SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘  AƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝƐ 
ĂƌƌĂŶŐĞĚ ŽŶ Ă PAYG ďĂƐŝƐ͘  TŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ ĂŶ ĂŐĞŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ 
ĂŶ ŝƐƐƵĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉĂŝĚ ĨŽƌ ůŽŶŐĞƌ͘  
HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ůĂƌŐĞ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ ĞǆŝƐƚƐ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞƐĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘  

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂīĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ďŝƌƚŚ ƌĂƚĞ͘  BĞĐĂƵƐĞ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ 
ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĂĐƟǀĞ ƵŶƟů Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ĚĞĐĂĚĞƐ ĂŌĞƌ 
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďŽƌŶ͕ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ƐŽŵĞ ƟŵĞ ĨŽƌ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ďŝƌƚŚ ƌĂƚĞ ƚŽ 
ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ Ͷ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ 
ŚĂƐ ŝŶ ĨĂĐƚ ďĞĞŶ ůŝƩůĞ ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ƟŵĞ͘ 
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Year

From Birth (Range)

From Age 16 (Range)

From Age 65 (Range)



 

FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϱ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĨĞƌƟůŝƚǇ ƌĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ UK͘  TŚŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ 
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ďŽƌŶ ƚŽ Ă ǁŽŵĂŶ ŝĨ ƐŚĞ ǁĞƌĞ 
ƚŽ ůŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŚĞƌ ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ďĞĂƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝŶ ĂĐͲ
ĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŐĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ ĨĞƌƟůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĞĚ ǇĞĂƌ͘  AƐ 
ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ͕ ƚŚŝƐ ƌĂƚĞ ĨĞůů ƐŚĂƌƉůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵŝĚ-ϭϵϲϬƐ ĂŶĚ ŵŝĚ-

ϭϵϳϬƐ͘  A ĨƵƌƚŚĞƌ ŐƌĂĚƵĂů ĚĞĐůŝŶĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ƵŶƟů ƚŚĞ ƚƵƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝůͲ
ůĞŶŶŝƵŵ͕ ĂŌĞƌ ǁŚŝĐŚ ƌĂƚĞƐ ƌŽƐĞ ĂŐĂŝŶ ƐůŝŐŚƚůǇ͘  TŚĞ ŬĞǇ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ 
ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďŝƌƚŚ ƌĂƚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ďĞůŽǁ ƚǁŽ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƉĞƌ ǁŽŵĂŶ 
ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƌƚǇ ǇĞĂƌƐ͘ 

 

TŚĞ ĨĂůů ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŝƐ ƉĂƌƚůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ǁŽŵĞŶ ŚĂǀĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘  TŚŝƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ 
FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϲ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ŽĨ ďŝƌƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƚŚĞƌ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ 
ĂŐĞ ŽĨ ŐŝǀŝŶŐ ďŝƌƚŚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƚŚĞ ďŝƌƚŚ 
ƌĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ǇĞĂƌ ŽĨ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ǇĞĂƌ ŽĨ ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͘  TŚĞ ĚƌŽƉ ŝŶ ƚŚĞ 
ŚĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌƚ ĨŽƌ ŵŽƚŚĞƌƐ ďŽƌŶ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ SĞĐŽŶĚ 
WŽƌůĚ WĂƌ ŝƐ ĐůĞĂƌ͕ ĂƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐůŝŐŚƚ ĚŝƉ ĨŽƌ ŵŽƚŚĞƌƐ ďŽƌŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  
AŌĞƌ ƚŚŝƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐůŝŐŚƚ ƌŝƐĞ͘  TŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ĂŐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ 
ŵŽƚŚĞƌƐ ŐŝǀĞ ďŝƌƚŚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƌŝƐĞŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚŝƐ ƟŵĞ͕ ĂƐ ŚĂƐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů 
ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ ĂŐĞƐ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƟƌĞĚ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ 
ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝƐ ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͘  
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BƵƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ůŽǁĞƌ ďŝƌƚŚ ƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ 
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ Ͷ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ůĂƚĞƌ͘  AƐ FŝŐƵƌĞ 
ϯ͘ϳ ƐŚŽǁƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŝŶ 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŚĂƐ ƌŝƐĞŶ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ͘  IŶ ϭϵϴϱ͕ 
ŽŶůǇ ϱϬ͘ϯй ŽĨ Ăůů ϭϲ ĂŶĚ ϭϳ ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ ǁĞƌĞ ƐƟůů ŝŶ ĨƵůů-ƟŵĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖ 
ďǇ ϮϬϭϲ͕ ƚŚŝƐ ĮŐƵƌĞ ŚĂĚ ƌŝƐĞŶ ƚŽ ϴϳ͘ϵй͘  FŽƌ ϭϴ-Ϯϰ ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ͕ ƚŚĞ ƌŝƐĞ 
ŚĂƐ ďĞĞŶ ŶŽ ůĞƐƐ ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ ŐŽŝŶŐ ĨƌŽŵ ϴ͘Ϭй ƚŽ ϯϮ͘ϳй͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚŽƐĞ ƐƟůů ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂƌĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ 
GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ͘ 
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TŚĞƌĞ ŝƐ͕ ƚŚŽƵŐŚ͕ Ă ƚŚŝƌĚ ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͗ 
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘  TŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŶĞƚ ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ͞ǇŽƵŶŐĞƌ͟ 
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ͘  CŽŶƐŝĚĞƌ ĨŽƵƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ AƵƐƚƌĂůŝĂ͕ CĂŶĂĚĂ͕ 
GĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ UK͘ 
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FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϴ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ƐŝŵŝůĂƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕  
ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ͘  TŚĞǇ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ 
ƐŝŵŝůĂƌ ĨĞƌƟůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϵ͕ ǁŝƚŚ CĂŶĂĚĂ ĂŶĚ ƚŚĞ UK 
ŚĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ͕ ƚŚĞŶ AƵƐƚƌĂůŝĂ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ GĞƌŵĂŶǇ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ 
CĂŶĂĚĂ ĂŶĚ AƵƐƚƌĂůŝĂ ŚĂǀĞ ĨĂƌ ǇŽƵŶŐĞƌ ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ Ͷ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ 
ƚŚĞ ŽůĚ-ĂŐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ƌĂƟŽ ;OADRͿ Ͷ ƚŚĂŶ GĞƌŵĂŶǇ Žƌ ƚŚĞ UK͘  
TŚŝƐ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŚĞƌĞ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŽǀĞƌ ĂŐĞ ϲϰ ĚŝǀŝĚĞĚ 
ďǇ ƚŚŽƐĞ ĂŐĞĚ ϭϱ-ϲϰ͕ ĨŽƌ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭϬ͘ 

  

TŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝƐ ŝŵŵŝŐƌĂͲ
ƟŽŶ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭϭ͘  TŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŶĞƚ ŵŝŐƌĂƟŽŶ ƚŽ CĂŶĂͲ
ĚĂ ĂŶĚ AƵƐƚƌĂůŝĂ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ UK Žƌ GĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕ ĨŽƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŚĂůĨ Ă ĐĞŶƚƵƌǇ͘  
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IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ǁĞůĐŽŵĞĚ͕ ďƵƚ ŝƚ 
ĚŽĞƐ ƉůĂĐĞ Ă ƐƚƌĂŝŶ ŽŶ PAYG ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ͘  AŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ďŝƌƚŚ ƌĂƚĞ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŵŽƌĞ ĂīŽƌĚĂďůĞ͕ ĂƐ ǁŽƵůĚ 
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ ŝŶ ĨƵůů ƟŵĞ ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ Ͷ ďƵƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ ŝƐ ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͘  
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ UK ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ĞĂƐĞ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ŽŶ ƚŚĞ 
ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ďƵƚ ƐƵĐŚ Ă ƐŽůƵƟŽŶ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƉŽůŝƟĐĂůůǇ 
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ Ăƚ ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ĐůĞĂƌ ŵĞƌŝƚƐ͘  AƐ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƐŽͲ
ůƵƟŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŽ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ SPA͘  TŚĞ ƉůĂŶŶĞĚ ĐŚĂŶŐĞƐ 
ĂƌĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ CŚĂƉƚĞƌ ϰ͘  



 

MĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƉŽŽƌůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ 
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ UK ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŽ 
ĐŽŵƉůĞǆ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶĞ ƐĞƚ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ǁŝĚĞůǇ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ Ͷ 
ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕ Ăƚ ĂŶǇ ƌĂƚĞ Ͷ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ĂŶĚ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ SPA͘ 

Aƚ ŝƚƐ ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ƐĞǆ ĞƋƵĂů͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ƉĂŝĚ ƚŽ 
ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϳϬ͘  TŚĞ WŝĚŽǁƐ͕ OƌƉŚĂŶƐ ĂŶĚ OůĚ AŐĞ CŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŽƌǇ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϮϱ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚŝƐ ĂŐĞ ƚŽ ĂŐĞ ϲϱ ĨƌŽŵ ϭϵϮϴ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ ďƌŝĚŐŝŶŐ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ ƚŽ 
ϳϬ͕ ďƵƚ ƐĞǆ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ƵŶƟů ƚŚĞ OůĚ AŐĞ ĂŶĚ WŝĚŽǁƐ 
PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϰϬ͘  TŚŝƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ ƉĞŶƐŝŽŶ ĂŐĞ ƚŽ ϲϬ 
ĨƌŽŵ ϲϱ͘  TŚŝƐ ĐŚĂŶŐĞ ǁĂƐ ĐĞŵĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů IŶƐƵƌĂŶĐĞ AĐƚ 
ŽĨ ϭϵϰϲ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ϭϵϰϴ͕ ƉĂǇĂďůĞ ƚŽ 
Ăůů ŵĞŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϬ͘  TŚŝƐ ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ ƵŶƟů 
ƚŚĞ BĂƌďĞƌ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘ 

TŚĞ BĂƌďĞƌ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ϭϵϵϬϮϭ ŵĂĚĞ ŝƚ ŝůůĞŐĂů ĨŽƌ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ĂŐĞƐ ĨŽƌ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͘  
SƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂƐĞƐ ĚĞĂůƚ ŶŽƚ ũƵƐƚ ǁŝƚŚ ĚŝƌĞĐƚ ƐĞǆ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ƐƵĐŚ 
ĂƐ ƚŚŝƐ͕ ďƵƚ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ͘  TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ǁŚĞƌĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ 
ũŽďƐ ŚĂĚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ĂŐĞƐ͕ ďƵƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ďĂůĂŶĐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ƚǁŽ ũŽďƐ ǁĂƐ ƐŽ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ĂŐĞƐ 
ǁĂƐ ŝŶ ĞīĞĐƚ ƐĞǆ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘ 

TŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƐĞǆ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ƐŽŽŶ ƐŚŝŌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϵϱ ƐĞƚ ŽƵƚ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞƋƵĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ SPA ĨŽƌ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͘  TŚŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ďƌŝŶŐ 
ƚŚĞ SPA ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ƵƉ ĨƌŽŵ ϲϬ ƚŽ ϲϱ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϬ ƚŽ ϮϬϮϬ͘  
TŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϭϭ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĨƌŽŵ 
ϮϬϭϲ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ Ăƚ ϲϱ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ 
ϮϬϭϴ͘ 

Ϯϭ BĂƌďĞƌ ǀ GƵĂƌĚŝĂŶ RŽǇĂů EǆĐŚĂŶŐĞ͕ ϭϳ MĂǇ ϭϵϵϬ  



 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƉƉůǇ ŽŶůǇ ƚŽ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ƉĂŝĚ ďǇ ƚŚĞ SƚĂƚĞ͕ 
ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚŽƐĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ĨƌŽŵ ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ-ŽƵƚ Ͷ ƚŚĞ ƐĞǆ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ 
ŽĨ GMPƐ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽŽ ĚĂƵŶƟŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ĂƐ 
ǇĞƚ͘ 

SĞǆ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ƐĞĞŵƐ ĨĂŝƌ͕ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůŝĨĞ 
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ŝƐ ŵĂƌŬĞĚůǇ ůŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ŝƚ ŝƐ ĨŽƌ ŵĂůĞƐ͘  HŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘  PĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ 
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĞĚ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ͘  TŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ 
ϮϬϭϭ ĂƌŐƵĂďůǇ ůĞŌ ƚŚŽƐĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ůŝƩůĞ ŶŽƟĐĞ͘  IŶͲ
ĚĞĞĚ͕ ĞĂƌůŝĞƌ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ŚĂĚ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ďĞ ĂĐͲ
ĐĞůĞƌĂƚĞĚ ƐƟůů ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ďƵƚ ƚŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ƚĞŵƉĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂů ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ͘ 

TŚĞ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ŚĂǀĞ ǁŝƚŚ ƉĞŶƐŝŽŶ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ ŝƐ Ă ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ŶŽƟĐĞ ŐŝǀĞŶ͘  HĞƌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ǀŝĞǁƐ͘  TŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐ 
ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĂīĞĐƚĞĚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŶŽƟĮĞĚ ďǇ ƉŽƐƚ͘  TŚŝƐ 
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂŶ ƵŶƵƐƵĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ ĐŚĂŶŐĞ͘  AŶŽƚŚĞƌ 
ǀŝĞǁ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ƉƵďůŝĐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŚĂŶŐĞ͘  SĞǀĞƌĂů ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ SPA ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ Ͷ 
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĂƌƟĐůĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ Žƌ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƐĞĐƟŽŶƐ 
ŽĨ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞĂĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ ĂīĞĐƚĞĚ ŝƐ 
Ă ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͘ 

Iƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ CŚĂƉƚĞƌ ϯ ƚŚĂƚ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘  AƐ Ă 
ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ SPA ŝŶ ĂŶ ĞīŽƌƚ 
ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂīŽƌĚĂďůĞ͘  TŚĞ ĮƌƐƚ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ƚŽ ĚĞĂů 
ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĐĂŵĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ĚĞĐĂĚĞ ĂŌĞƌ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϭϵϵϱ ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĞǆ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϬϳ͘  TŚŝƐ 
ŽƵƚůŝŶĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͕ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA 
ĨƌŽŵ ϲϱ ƚŽ ϲϲ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϮϰ ƚŽ ϮϬϮϲ͕ ƚŽ ϲϳ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ 
ϮϬϯϰ ƚŽ ϮϬϯϲ͕ ĂŶĚ ƚŽ ϲϴ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϰϰ ƚŽ ϮϬϰϰ͘  TŚĞŶ ĂƐ ǁĞůů 
ĂƐ ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĞǆ ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ 
ϮϬϭϭ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ SPA ŽĨ ϲϲ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞĂĐŚĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĞŶĚ 
ŽĨ ϮϬϮϬ͘  FŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϭϰ ďƌŽƵŐŚƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ϲϲ 
ƚŽ ϲϳ ĨŽƌǁĂƌĚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŶŽǁ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ ϮϬϮϲ ƚŽ ϮϬϮϴ͘ 

 



 

TŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ AĐƚƵĂƌǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ĞǀĞŶ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ 
SPAϮϮ͘  AƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂĚƵůƚƐ ǁŽƵůĚ ƐƉĞŶĚ ϯϯ͘ϯй ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ ŝŶ ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ AĐƚƵĂƌǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌŝƐĞ ƚŽ ϲϴ ďǇ ϮϬϰϭ͕ 
ĂŶĚ ƚŽ ϲϵ ďǇ ϮϬϱϱ͖ ŝĨ ĂĚƵůƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ƐƉĞŶĚ ϯϮ͘Ϭй ŽĨ 
ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ ŝŶ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ SPA ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌŝƐĞ ƚŽ ϲϴ ďǇ ϮϬϯϬ͕ ƚŽ 
ϲϵ ďǇ ϮϬϰϮ͕ ĂŶĚ ƚŽ ϳϬ ďǇ ϮϬϱϲ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
CƌŝĚůĂŶĚ RĞǀŝĞǁϮϯ͕ ŝŶƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ AĐƚƵĂƌǇ͛Ɛ ƌĞƉŽƌƚ ĨĞĚ͘  
TŚŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Ă ůĞƐƐ ƐĞǀĞƌĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SPA ƌŝƐŝŶŐ 
ĨƌŽŵ ϲϳ ƚŽ ϲϴ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϯϳ ƚŽ ϮϬϯϵ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ŶŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ 
ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂŶǇ ƚĞŶ-ǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ͘  Aůů ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ŝŶ FŝŐƵƌĞƐ ϰ͘ϭ ĨŽƌ ŵĞŶ ĂŶĚ 
ϰ͘Ϯ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ͘ 

 

 

 

 

ϮϮ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ AĐƚƵĂƌǇ͛Ɛ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ;ϮϬϭϳͿ͕ PĞƌŝŽĚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƌƵůĞƐ ĂďŽƵƚ SƚĂƚĞ 
PĞŶƐŝŽŶ ĂŐĞ͗ RĞƉŽƌƚ ďǇ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ AĐƚƵĂƌǇ͕ HMSO͕ LŽŶĚŽŶ 
Ϯϯ J͘ CƌŝĚůĂŶĚ ;ϮϬϭϳͿ͕ IŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ RĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ AŐĞ͗ SŵŽŽƚŚŝŶŐ ƚŚĞ 
TƌĂŶƐŝƟŽŶ͕ HMSO͕ LŽŶĚŽŶ 

Ϯϰ TŚƵƌůĞǇ͕ D͘ ĂŶĚ R͘ KĞĞŶ ;ϮϬϭϳͿ͘ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂŐĞ ƌĞǀŝĞǁ͗ ďƌŝĞĮŶŐ ƉĂƉĞƌ ŶƵŵďĞƌ 
CBP-Ϭϲϰϱϲ͕ HŽƵƐĞ ŽĨ CŽŵŵŽŶƐ LŝďƌĂƌǇ͕ LŽŶĚŽŶ 
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TŚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ AĐƚ ϮϬϭϳ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ 
ŽŶ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ SPA ďǇ ϳ MĂǇ ϮϬϭϳ͖ ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ Ă GĞŶĞƌĂů EůĞĐƟŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ŚĞůĚ ŽŶ ϴ 
JƵŶĞ ϮϬϭϳ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ďĞŝŶŐ ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ ƵŶƟů ĂŌĞƌ 
ƚŚŝƐ ĚĂƚĞ͘ 

IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƐŽůƵƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĨĂĐĞĚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ 
ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘  IŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚĂŶŐĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ 
ŵŽƐƚ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ĂŶǇ ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ SPA ǁŝůů ďĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŶĞĞĚ ŝƚ ŵŽƐƚ͘  
MŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ŝƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂīŽƌĚĂďůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁŝůů ǁŽƌŬ͘  

 

Ϯϲ IďŝĚ͘ Ϯϰ 

Ϯϳ IďŝĚ͘ ϮϮ 

55

60

65

70

75

2
0

0
0

2
0

0
4

2
0

0
8

2
0

1
2

2
0

1
6

2
0

2
0

2
0

2
4

2
0

2
8

2
0

3
2

2
0

3
6

2
0

4
0

2
0

4
4

2
0

4
8

2
0

5
2

2
0

5
6

2
0

6
0

2
0

6
4

S
ta

te
 P

e
n

s
io

n
 A

g
e

Year

NI Act 1946 Pensions Act 1995

Pensions Act 2007 Pensions Act 2011

Pensions Act 2014 GAD, 33.3%

GAD, 32.0% Cridland Review



 

OŶĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ 
ŝƐ ƌĂŝƐĞĚ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ͷ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘  OĨ 
ĐŽƵƌƐĞ͕ ĞǀĞƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŝƐ ĚŝīĞƌĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ 
ĂůƐŽ ƐŽŵĞ ďƌŽĂĚ ƉĂƩĞƌŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ͘  OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌĞƐƚ ŝƐ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶ 
ƚŽ ǁĞĂůƚŚ͘ 

FŝŐƵƌĞƐ ϱ͘ϭ ĂŶĚ ϱ͘Ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ďŝƌƚŚ ĨŽƌ 
ĞŝŐŚƚ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ ŝŶ EŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ WĂůĞƐ͘  CůĂƐƐ ϭ ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵŶĐůĂƐƐŝĮĞĚ 
ŐƌŽƵƉ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ǁĞĂůƚŚǇ͘  BĞĂƌͲ
ŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŵŽŶĞǇ ƚĞŶĚ ƚŽ 
ůŝǀĞ ƚŚĞ ůŽŶŐĞƐƚ͘ 
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IŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ƉĞƌƐŝƐƚƐ ƚŽ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͗ FŝŐƵƌĞƐ ϱ͘ϯ ĂŶĚ 
ϱ͘ϰ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŐƌŽƵƉƐ͘  
FŽƌ ŵĞŶ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ŐƌŽƵƉ͘  FŽƌ ǁŽŵĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ͕ ďƵƚ Ă 
ĐůĞĂƌ ƉĂƩĞƌŶ ƐƟůů ĞǆŝƐƚƐ Ͷ ĂŶĚ Ă ĐůĞĂƌ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĂŶĚ ǁŽƌƐƚ Žī͘  
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TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶĞƋƵŝƚĂďůĞ͘   FŽƌ ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ SPA ǁĞƌĞ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ͕ Ă ŵĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƐŽĐŝŽĞĐͲ
ŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵƉ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŚŝƐ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨŽƌ ϭϱ͘ϰ ǇĞĂƌƐ͕ 
ǁŚŝůƐƚ ŚŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵƉ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ 
ƌĞĐĞŝǀĞ ŝƚ ĨŽƌ Ϯϭ͘ϭ ǇĞĂƌƐ Ͷ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ϯϳй ůŽŶŐĞƌ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ 
ƚŚĞ SPA ǁĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ ϲϳ͕ ƚŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ǁŽƵůĚ ƌŝƐĞ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ 
ϯϵй͖ ĂŶĚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽ ϲϵ ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ŝƚ Đůŝŵď ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ ϰϭйϮϴ͘  IŶ 
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ǁŽƌƐƚ Žī ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ ŚĂƌĚĞƐƚ Śŝƚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞĚ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ SPA͘ 

TŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚ͘  IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ LĂďŽƵƌ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶŝƟĂůůǇ 
ŽƉƉŽƐĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ SPA͕ ĂƐ ŝƚ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĚŝƐƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶĂƚĞůǇ ĂīĞĐƚ ƚŚŽƐĞ ŽŶ ůŽǁĞƌ ŝŶĐŽŵĞƐϮϵ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ 
ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ UK͛Ɛ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ Ͷ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ǁŽƌŬ͘  

 

 

Ϯϴ TŚĞƐĞ ĮŐƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ĮŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵƵůƟƉůĞ ŽĨ EŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ WĂůĞƐ 
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ ƐŚŽǁŶ ĨŽƌ ĞĂĐŚ 
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽƵƉ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϯ͘  TŚĞ ƐĂŵĞ ŵƵůƟƉůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ 
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ƌĂƚĞƐ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĐŽŚŽƌƚ ůŝĨĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ĨƌŽŵ ĂŐĞƐ ϲϱ͕ ϲϳ ĂŶĚ ϲϵ ĐĂŶ ĂůƐŽ 
ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ 
Ϯϵ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ WŽƌŬ ĂŶĚ PĞŶƐŝŽŶƐ ;ϮϬϬϮͿ͕ SŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞ͗ 
WŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐĂǀŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕ HMSO͕ LŽŶĚŽŶ 
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A ĐŽŵŵŽŶ ǁĂǇ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ 
ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ OADR͘  IŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ŝŶ CŚĂƉƚĞƌ ϯ ƚŽ ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐĞĚ ďǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘  TŚŝƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĂŶ 
ŝŵƉůŝĐŝƚ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌ Ă PAYG ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ ƉĂǇƐ ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƟƌĞĚ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘  IŶĚĞĞĚ͕ NICƐ ĂƌĞ 
ƉĂŝĚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ǇĞƚ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞŝƌ SPA͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ 
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƟŽŶ Ͷ Žƌ ĚŝƌĞĐƚ ĂůůŽĐĂƟŽŶ Ͷ ŽĨ NICƐ ƚŽ ĨƵŶĚ 
ƚŚĞ WĞůĨĂƌĞ SƚĂƚĞ͘ 

TŚŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƐĞĞŵƐ Ă ƐĞŶƐŝďůĞ ŽŶĞ͘  WŚŝůƐƚ ŽƚŚĞƌ 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ĞǆŝƐƚ Ͷ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐŽƐƚ ĂƐ Ă ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ 
GDP Ͷ ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ 
ƚŚĞ ƌĞƟƌĞĚ ŽŶĞ ŝƐ Ă ďĞƩĞƌ ǁĂǇ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŚŽŶĞƐƚ͘  TŚŝƐ ǁĂǇ͕ 
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ůĞƐƐ ƌŝƐŬ ƚŚĂƚ Ă ĚƌŽƉ ŝŶ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ǁŝůů ďĞ ŵĂƐŬĞĚ ƵŶƟů ŝƚ ŝƐ 
ƚŽŽ ůĂƚĞ ďǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŚŝŐŚĞƌ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚĂǆĂƟŽŶ͘ 

TŚĞ OADR ŵĞĂƐƵƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ CŚĂƉƚĞƌ ϯ ŝƐ ŽŶĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ 
ĂĐƌŽƐƐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ďǇ ƚŚĞ WŽƌůĚ BĂŶŬ͘  SƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŽǀĞƌ ĂŐĞ ϲϰ ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĂŐĞĚ ϭϱ-ϲϰ͘  BƵƚ 
ǁŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ UK ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕ Ă ŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ŚĞůƉĨƵů͘ 

AƐ Ă ƐƚĂƌƟŶŐ ƉŽŝŶƚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƌĞĂĐŚĞĚ 
ƚŚĞŝƌ SPA ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĂŐĞĚ ĨƌŽŵ ϭϲ ƚŽ ƚŚĞŝƌ SPA͘  TŚŝƐ ǁŽƵůĚ ƌĞͲ
ŇĞĐƚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ SPA ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ϲϬ ƚŽ ϲϱ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǇŽƵŶŐĞƐƚ ĂŐĞ ƐŽŵĞŽŶĞ ĐĂŶ ƐƚĂƌƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ĨƵůů-ƟŵĞ ŝƐ ϭϲ͘ 
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SPA vs 16 to SPA less FTE

65/60 vs 16 to 65/60

65/60 vs 16 to 65/60 less FTE



 

AƐ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϱ ƐŚŽǁƐ͕ ƚŚĞ OADR ĐůŝŵďĞĚ ĨƌŽŵ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘Ϯϰ 
ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϲϬƐ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘Ϯϵ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚ-ϭϵϳϬƐ͕ ďƵƚ ŚĂƐ ƐŝŶĐĞ ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ůĞǀĞů Ͷ Ă ƐŵĂůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ďĞĨŽƌĞ 
ϮϬϭϬ ŚĂƐ ƐŝŶĐĞ ďĞĞŶ ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƐ Ăƚ ϮϬϭϲ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ OADR 
ŽŶ ƚŚŝƐ ďĂƐŝƐ ŝƐ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘ϯϭ͘  TŚŝƐ ƌĞǀĞƌƐĂů ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ SPA ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ͘  
TŚĞ OADR ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ SPA ƌĞŵĂŝŶĞĚ Ăƚ ϲϬ 
ŝƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϱ͘  TŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ OADR ǁŽƵůĚ ďǇ 
ŶŽǁ ŚĂǀĞ ƌŝƐĞŶ ƚŽ Ϭ͘ϯϰ͘ 

A ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ OADR ǁŽƵůĚ ŵĞĂŶ ƚĂŬŝŶŐ Ă ĨĞǁ 
ŵŽƌĞ ƉĞŽƉůĞ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ƚŚŽƐĞ ŝŶ 
ĨƵůů-ƟŵĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϭϲ ƚŽ Ϯϰ͘  RĞůŝĂďůĞ ŶƵŵďĞƌƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϭϵϴϱ͘  TŚĞƐĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ OADR 
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ďĂƐŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐůŽǁůǇ ĐůŝŵďŝŶŐ͕ ĨƌŽŵ Ϭ͘ϯϭ ŝŶ ϭϵϴϱ 
ƚŽ Ϭ͘ϯϯ ŝŶ ϮϬϭϲ͘  AŐĂŝŶ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǀĞŶ ŚŝŐŚĞƌ ŝĨ ǁĞƌĞ ŶŽƚ 
ĨŽƌ SPA ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ Ϭ͘ϯϳ ŝŶ ϮϬϭϲ͘ BŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ 
ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϱ͘ 

TŚĞƐĞ ŶƵŵďĞƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ĨƵůů-ƟŵĞ ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ ŚĂǀĞ ĐĂƵƐĞĚ Ă ƐŵĂůů ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ OADR͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ 
ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ĂůĂƌŵ͘  TŚĞǇ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ŵŽǀĞƐ ƚŽ ƌĞǀĞƌƐĞ SPA 
ĞƋƵĂůŝƐĂƟŽŶ Ͷ ĂƐ ƐŽŵĞ ŚĂǀĞ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ Ͷ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƵŶͲ
ĂīŽƌĚĂďůĞ͘ 

 



 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ůŽŽŬ ĂƐ ƉŽƐŝƟǀĞ͍  FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϲ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƟŽŶ ŝƐ ͞ǇĞƐ͕͟ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƵŶƟů ϮϬϯϬ͘  TŚĞ ĨŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ ƌŝƐĞ ŝŶ SPA ŝƐ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ĂĚũƵƐƚĞĚ 
OADR Ăƚ ĂƌŽƵŶĚ Ϭ͘ϯϬ ďǇ ϮϬϮϬ͘  Iƚ ŝƐ ƚŚĞŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌŝƐĞ ƚŽ Ϭ͘ϯϯ ŝŶ 
ϮϬϮϲ͕ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƉŽŝŶƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞƚ ŽĨ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƌĞĚƵĐĞ ŝƚ ƐůŝŐŚƚůǇ 
ďǇ ϮϬϮϴ͘  AŌĞƌ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ Đůŝŵď ĂŐĂŝŶ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ Ϭ͘ϰϭ ŝŶ ϮϬϰϰ͕ 
Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞ ĮŶĂů ƉůĂŶŶĞĚ ƐĞƚ ŽĨ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂƌĞ ƐĞƚ ƚŽ ƌĞͲ
ĚƵĐĞ ƚŚĞ OADR ƚŽ Ϭ͘ϯϴ ŝŶ ϮϬϰϲ͘   

 

TŚĞƐĞ ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ SPA Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ ǁŝƚŚŽƵƚ 
ŵĂŬŝŶŐ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ Ͷ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ OADR ǁŽƵůĚ ƌĞĂĐŚ Ϭ͘ϰϳ ŝŶ ϮϬϰϲ͘  AŶĚ ƌĞǀĞƌƟŶŐ ƚŽ ĂŶ SPA 
ŽĨ ϲϬ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ǁŽƵůĚ ĐĂƵƐĞ ŝƚ ƚŽ ƌŝƐĞ ƚŽ Ϭ͘ϱϱ ďǇ ƚŚŝƐ ĚĂƚĞ͘  SŽ͕ ŽŶ 
ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ŝƚ͕ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ SPA ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƐŽůƵƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬƐ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ OADR ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ůĞǀĞů ŽĨ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƉĂŝĚ͕ Žƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂƐͲ
ƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ͞ƚƌŝƉůĞ ůŽĐŬ͕͟ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ă ͞ĚŽƵďůĞ ůŽĐŬ͕͟ 
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ 
Ϯ͘ϱй ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ ĐĂƉ͘   AŶǇ ůŽĐŬ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ǁŝůů ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ƉĂŝĚ͘  HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ 
ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ůŝŶŬ ǁŽƵůĚ ďĞ ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ ŽǀĞƌ ĨƵƚƵƌĞ 
ŽŶĞƐ Ͷ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ FŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁĞĚ ŚŽǁ ƉĞŶƐŝŽŶƐ 
ŚĂĚ ĨĂůůĞŶ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ůŝŶŬ͘  TŚŝƐ ŝƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ůŝŶŬ͕ ĞĂĐŚ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶĞƌƐ ǁŽƵůĚ ĮŶĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƌĞƟƌŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƉĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐŵĂůůͲ
Ğƌ ĂƐ Ă ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘ 
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SPA vs 16 to SPA less FTE

65/60 vs 16 to 65/60 less FTE

SPA max 65 vs 16 to SPA max 65 less FTE



 

IŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ĨĂĐĞ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ 
ůŽĐŬ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŐĞŶĞƌŽƵƐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ AĚĚŝƟŽŶĂů PĞŶͲ
ƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͘  TŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŽ Ă ĚĞŐƌĞĞ͘ 

PƵƫŶŐ Ăůů ƚŚŝƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŐŝǀĞƐ ƵƐ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϳ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂů ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ĂŶŶƵĂů ĐŽƐƚ ŽĨ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐϯϬ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů͕ ƌĞĂů ĂŶĚ 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ-ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚĞƌŵƐ͘  TŚŝƐ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ 
PĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ ĂŶĚ 
Ăůů AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ͘

 

IŶ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŝŶ ĐŽƐƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƵŶƌĞůĞŶƟŶŐ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ 
ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ďĞǇŽŶĚ άϯϬϬďŶ ƉĞƌ ĂŶŶƵŵ ĂƌĞ ŝŐŶŽƌĞĚ͖ ŝŶ ƌĞĂů ƚĞƌŵƐ͕ 
ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ƐƚĂďůĞ ƵƉ ƚŽ ϮϬϮϬ͕ ĂŌĞƌ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƌĂƉŝĚͲ
ůǇ͕ ďĂƌƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƵƐĞƐ ǁŚĞŶ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͖ ĂŶĚ ŝŶ 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ-ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚĞƌŵƐ ϮϬϯϬ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ ƌŝƐĞƐ ĂƌĞ ĂŐĂŝŶ ƐĞĞŶ͘  BƵƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ 
ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĐŽŵĞƐ ĂŌĞƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ-

ĂĚũƵƐƚĞĚ ƌŝƐĞƐ ƐŝŶĐĞ ĂďŽƵƚ ϮϬϬϬ͕ ĂŶĚ ƌĞĂů-ƚĞƌŵ ƌŝƐĞƐ ƐŝŶĐĞ ĂďŽƵƚ 
ϭϵϵϬ͘ 

 

ϯϬ PƌŽũĞĐƟŽŶƐ ƚŽ ϮϬϮϭͬϮ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ WŽƌŬ Θ PĞŶƐŝŽŶƐ͕ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϬϭϲ AƵƚƵŵŶ SƚĂƚĞŵĞŶƚ͖ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ ďĞǇŽŶĚ ϮϬϮϭͬϮ ŝƐ 
ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ AƉƉĞŶĚŝǆ Ϯ͘ 
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TŽ ŐĞƚ Ă ƚƌƵĞ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚŽƵŐŚ͕ ŝƚ 
ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƟůů ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲ
ĨŽƌĐĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƉĂǇ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘  TŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ 
ŶƵŵďĞƌƐ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϳ ĂƌĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŐĞĚ 
ĨƌŽŵ ϭϲ ƚŽ ƚŚĞ SPA͕ ĂŐĂŝŶ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĨƵůů-ƟŵĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘  TŚĞ 
ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϴ͕ ĂŐĂŝŶ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů͕ 
ƌĞĂů ĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ-ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚĞƌŵƐ͘ 

 

TŚĞ ŬĞǇ ůŝŶĞ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ-ĂĚũƵƐƚĞĚ ŽŶĞ Ͷ ƚŚŝƐ 
ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ĐŽƐƚ ĨĂĐĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽǀĞƌ ƚŚĞ 
ǇĞĂƌƐ͘  TŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ǁĂƐ ƉĂǇŝŶŐ ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ ƵŶĚĞƌ άϮ͕ϬϬϬ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŝĚ-ϭϵϴϬƐ 
ƵŶƟů ĂƌŽƵŶĚ ϮϬϬϵ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ͘  TŚĞ ĐŽƐƚ 
ƚŚĞŶ ƌŽƐĞ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ άϮ͕ϱϬϬ ƉĞƌ ƉĞƌƐŽŶ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϮϬϭϱ͕ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƐƚĂǇ ƵŶƟů ƚŚĞ ůĂƚĞ ϮϬϮϬƐ͘  AŌĞƌ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌŝƐĞ 
ƚŽ ĂůŵŽƐƚ άϮ͕ϵϬϬ ƉĞƌ ƉĞƌƐŽŶ ďǇ ϮϬϰϬ͕ ǁŝƚŚ Ă ƐůŝŐŚƚ ĨĂůů ŽŶůǇ ĐŽŵŝŶŐ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ SPA ƚŚĂƚ ĚĞĐĂĚĞ͘  
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Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ƚŽ άϮ͕ϱϬϬ ƉĞƌ ƉĞƌͲ
ƐŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ AƉƌŝů ϮϬϭϲ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘  Aůů ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ǁŽƵůĚ 
ďĞ ƚŽ ďƌŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ ƉůĂŶŶĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ SPA͕ ĂŶĚ ĂĚĚ ĨƵƌƚŚĞƌ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĚƵĞ ĐŽƵƌƐĞ͘  SƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ SPA ĐŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ Ăƚ ϲϱ ƵŶͲ
Ɵů ϮϬϮϬ͕ ĂŌĞƌ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Ăƚ Ă ƌĂƚĞ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŝŶ 
ĞǀĞƌǇ ĮǀĞ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ϲϵ ŝŶ ϮϬϰϬ͘ AŌĞƌ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƌĂƚĞ ŽĨ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ ƐůŽǁƐ ƚŽ Ă ƌĂƚĞ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ĮŌĞĞŶ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ϳϬ ŝŶ 
ϮϬϱϱ͕ ƌĞŇĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ-ǀĂůƵĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ͘  TŚĞ ƉĞƌ ǁŽƌŬĞƌ ĐŽƐƚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϵ͘ 
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AƐ FŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭϬ ƐŚŽǁƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƉƌŽĮůĞ ŽĨ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ 
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ GAD͛Ɛ ϯϮ͘Ϭй ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĂŐͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĐŽƐƚ-ůŝŵŝƟŶŐ ƐĞƚ ŽĨ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĂŶ ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͘  
TŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨĞĞů ůŝŬĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐŽůƵƟŽŶ͖ ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚ ŝŶƐƚĞĂĚ 
ŐŽŝŶŐ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĮƌƐƚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ OůĚ-AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ 
ƌĞǀŝƐŝƟŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ͘  

ϯϭ IďŝĚ͘ ϮϮ 
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GAD, 32.0%

Constant Cost



 

MĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘  OŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ 
ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ Ăƚ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŚĞŵ ŵŽƐƚ͘  
HŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŵĞĂŶƐ ƚĞƐƚĞĚ ďĞŶĞĮƚ ĐĂŶ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵŽƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘  WŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ Žƌ ŶŽƚ ĚĞͲ
ƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƐĂǀŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ Ͷ ĂŶĚ ĨŽƌ Ă ďĞŶĞĮƚ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŝƐ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ 
ĚĞĮŶŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ǁŝƚŚ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ 
ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ͘  TŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ ǁĂƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ 
ǁŚĞŶ ƚŚĞ OůĚ AŐĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ϭϵϬϵ͘  IŶ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ 
ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ǁŝƚŚŚĞůĚ ŝĨ ƐŽŵĞŽŶĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĞůŝŐŝďůĞ 
ƚŚƌŽƵŐŚ ͞ƐĞůĨ-ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚŵĞŶƚ͘͟ 

BƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ ŝƐ Ă ƉƌŽďůĞŵ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ 
͞ƌĂƚĞ͟ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ͘  FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ άϭ ŽĨ ďĞŶĞĮƚ ŝƐ ůŽƐƚ ĨŽƌ ĞǀĞͲ
ƌǇ άϭ ŽĨ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂďŽǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ 
ƌŝƐŬ ŽĨ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ ŝƐ ŚŝŐŚ͘  TŚŝƐ ŝƐ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ Ăƚ ŝƚƐ ŚŝŐŚĞƐƚ ƌĂƚĞ͘  
WŽƵůĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ ĞǆŝƐƚ ŝĨ άϭ ŽĨ ďĞŶĞĮƚ ǁĞƌĞ ůŽƐƚ 
ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ άϭϬ ŽĨ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͍  Oƌ άϮϬ͍  PƌŽďĂďůǇ ŶŽƚ͘  
FŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƌƟŶŐ ƌĂƚĞ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ 
ƌĞůĂƟǀĞůǇ ůŽǁ͘  

Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĮůĞ ŽĨ ĐŽƐƚƐ ƉĞƌ 
ƉĞƌƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ SPA͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ϮϬϰϬ͛Ɛ Ͷ 
ďƵƚ ǁŚŝůĞ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ SPA Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͘  TŚŝƐ 
ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ƐĞƫŶŐ Ă ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵĞ ůĞǀĞů 
ĨŽƌ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞ ;ϰϬйͿ ƚĂǆ Ͷ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ άϰϱ͕ϬϬϬ Ă ǇĞĂƌ͘  

ϯϮ SĞĞ AƉƉĞŶĚŝǆ ϯ ĨŽƌ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ 



 

Iƚ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ŝŶ ϮϬϭϵ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ SPA ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ 
ŽĐĐƵƌ͘  IŶ ƚŚĂƚ ǇĞĂƌ͕ ĂŶǇŽŶĞ ĞĂƌŶŝŶŐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ƉĂǇ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞ ƚĂǆ 
ǁŽƵůĚ ŐŝǀĞ ƵƉ άϭ ŽĨ ƚŚĞŝƌ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ Žƌ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ 
ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ άϭϬ ŝŶĐŽŵĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚĂǆ ďĂŶĚ͘  TŚŝƐ ǁŽƵůĚ 
ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƉĞƌ-ǁŽƌŬĞƌ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ Ăƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀͲ
Ğů ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŝŶ SPA ŚĂĚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ 
ǁŽƌŬĞƌƐ Ͷ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϲ ĂŶĚ SPA͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŝŶ ĨƵůů-
ƟŵĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ Ͷ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐŵĂůůĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ SPA͘  Iƚ ĐŽƵůĚ 
ĂůƐŽ ďĞ ĚŽŶĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂƉƉůǇŝŶŐ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ 
PĞŶƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ƐƟůů ƉĂǇŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ĂŐĞ ϲϱ͘ 

IŶ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ άϭ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ ůŽƐƚ ĨŽƌ 
ĞǀĞƌǇ άϵ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚĂǆ ďĂŶĚ͖ ƚŚĞŶ άϴ ŝŶ ϮϬϮϭ͕ άϳ ŝŶ 
ϮϬϮϮ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͕ ƵŶƟů Ă ƌĂƚĞ ŽĨ άϭ ůŽƐƚ ĨŽƌ άϭ ĞĂƌŶĞĚ ǁĂƐ ƌĞĂĐŚĞĚ ŝŶ 
ϮϬϮϴ͘  TŚŝƐ ƌĂƚĞ ŽĨ ĨƵůů ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶƟŶƵĞ ŝŶĚĞĮŶŝƚĞͲ
ůǇ͘  Iƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ SPA ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ăƚ 
ƐŽŵĞ ƉŽŝŶƚ͕ ďƵƚ Ă ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ ŝŶ ĐŽƐƚ ŽŶůǇ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ϮϬϰϰ Ͷ 
ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ϲϴ ƚŽ ϲϵ ďĞŐŝŶƐ͘  TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ 
͞ŚŝŐŚ ĂŶĚ ĨĂƐƚ͟ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘ 

BƵƚ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƵƚĐŽŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ ƚŚĂƚ ĮǆĞƐ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƉĞƌ ǁŽƌŬĞƌ Ͷ ĂŐĂŝŶ͕ ƵŶƟů ƚŚĞ ϮϬϰϬ͛Ɛ Ͷ Ăƚ 
άϮ͕ϱϬϬ Ă ǇĞĂƌ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ AƉƌŝů ϮϬϭϲ ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SPA ĂŐĂŝŶ ƌĞͲ
ŵĂŝŶŝŶŐ Ăƚ ϲϱ͘  TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ƐĞƫŶŐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ŵĞĂŶƐ-

ƚĞƐƟŶŐ Ăƚ ŚĂůĨ ƵƉ ƚŚĞ ďĂŶĚ ĨŽƌ ďĂƐŝĐ ƌĂƚĞ ƚĂǆ ;ϮϬйͿ͕ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂƌŽƵŶĚ 
άϯϬ͕ϬϬϬ Ă ǇĞĂƌ͘ 

WŝƚŚ ƚŚŝƐ ŝŶĐŽŵĞ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ĐŽƵůĚ ŝŶŝƟĂůůǇ ďĞ 
ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ͕ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŵŽƌĞ ƐůŽǁůǇ͘  SƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ άϭ ŽĨ 
BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ Žƌ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƵƉ ĨŽƌ ĞǀĞͲ
ƌǇ άϮϬ ĞĂƌŶĞĚ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ůŝŵŝƚ ŝŶ ϮϬϭϵ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞŶ ĨŽƌ 
ĞǀĞƌǇ άϭϱ ŝŶ ϮϬϮϬ͕ άϭϮ ŝŶ ϮϬϮϭ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͕ ŽŶůǇ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĨƵůů ŵĞĂŶƐ-

ƚĞƐƟŶŐ ŝŶ ϮϬϰϬ͘  TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ͞ůŽǁ ĂŶĚ ƐůŽǁ͟ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘  TŚĞ ƉƌŽĮůĞƐ ĨŽƌ 
ƚŚĞƐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϲ͘ϭ͘ TŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ƉĞƌ-ǁŽƌŬĞƌ ĐŽƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶ-ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƚĞĚ ƉĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐƐƵŵŝŶŐ 
ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ SPA ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ĂŶ SPA ĐĂƉƉĞĚ Ăƚ ĂŐĞ ϲϱ͘ 



 

 

IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ďǇ ůŝŵŝƟŶŐ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ďĞƩĞƌ-Žī ƌĞĐĞŝǀĞ 
ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ SPA ĐĂŶ ƐƚĂǇ 
Ăƚ ϲϱ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ǁŚŽ ŵƵƐƚ ĨƵŶĚ ƚŚĞ 
ďĞŶĞĮƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ Ͷ ĨŽƌ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ Žƌ ŵŽƌĞ͘ 
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No Means-Testing, Proposed SPA

No Means-Testing, SPA max 65

"High and Fast" Means-Testing, SPA max 65

"Low and Slow" Means-Testing, SPA max 65



 

SŽ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ SPA Ăƚ ϲϱ ĂŶĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ-

ĂĚũƵƐƚĞĚ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ SPA ƉĞƌ ǁŽƌŬĞƌ ĮǆĞĚ͘  BƵƚ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ ŽŶĞ ŽĨ ƚǁŽ ǁĂǇƐ͘  TŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐ ĂƐ Ă ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ Ă ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďůĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ ƉĂǇƐ ŽƵƚ ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ͘  TŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ 
ŝƐ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĨƵůů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă ƌĞůĂƟǀĞůǇ ǇŽƵŶŐ ĂŐĞ͕ 
ďƵƚ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ŝƚ͖ ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ ŵƵƐƚ ŵĂŬĞ 
ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

AŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ĂƐ ŽŶĞ ĞŶĚ ŽĨ Ă ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘  IĨ 
ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŝƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƉĞŶƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ Ăƚ Ă ĮǆĞĚ ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ Ͷ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵƐ Ă ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ Ăŝŵ Ͷ ƚŚĞŶ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ SPA Ăƚ 
ĂŐĞ ϲϱ͘  BƵƚ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŵŽǀĞ ƚŽ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ SǇƐƚĞŵ͕ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂďĂŶĚŽŶͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ AĚĚŝƟŽŶĂů SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶͲ
ƐŝŽŶ͘  BƵƚ ŝĨ ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ ŝƐ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ƌĞĐĞŝƉƚ͕ 
ƚŚĞŶ Ă ƉĂŝŶĨƵů ƉƌŽŐƌĂŵ ŽĨ SPA ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ĨƌŽŵ 
ϮϬϮϬ͘  Oƌ ƚŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŽŵĞ ŚĂůĨ-ǁĂǇ ŚŽƵƐĞ ŽĨ ƐůŽǁĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ 
ǁŝƚŚ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ͘ 

FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞ 
ƚĂǆ ƉĂǇĞƌƐ Ͷ ƚŚĞ ͞ŚŝŐŚ ĂŶĚ ĨĂƐƚ͟ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ͷ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƉĞƌ ǁŽƌŬͲ
Ğƌ ĐŽƵůĚ ďĞ ŚĞůĚ ŝŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƚĞƌŵƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ 
ƚŚĞ SPA ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ ĨŽƌ͘ 

TŚĞ ĮƌƐƚ ƌŝƐĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ƵŶƟů ϮϬϮϱ͕ Ăƚ Ă ƌĂƚĞ ŽĨ Ă ŽŶĞ-ǇĞĂƌ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĞǀĞƌǇ ĮǀĞ ĐĂůĞŶĚĂƌ ǇĞĂƌƐ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶ SPA ŽĨ ϲϳ ŝŶ ϮϬϯϱ͘  
TŚŝƐ ŝƐ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚĂŶ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘  
TŚĞŶ͕ ƚŚĞ SPA ǁŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Ăƚ Ă ƌĂƚĞ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƚĞŶ 
ĐĂůĞŶĚĂƌ ǇĞĂƌƐ͕ ĂƌƌŝǀŝŶŐ Ăƚ ϲϴ ŝŶ ϮϬϰϱ͘  AŐĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ĂŚĞĂĚ 
ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕ ďƵƚ ůĞƐƐ ƐĞǀĞƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ CƌŝĚůĂŶĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ĂŶ SPA ŽĨ ϲϴ ďĞŝŶŐ ƌĞĂĐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϯϵ͘ 



 

BƵƚ ĂŌĞƌ ƚŚŝƐ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ƵŶƟů ϮϬϱϰ ǁŚĞŶ Ă 
ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ŐƌĂĚƵĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϱϰ ƚŽ ϮϬϲϯ 
ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŚĞ ĮŶĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ ƚŽ ϲϵ͘  TŚŝƐ ƉƌŽĮůĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ 
ϳ͘ϭ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƐŚŽǁŶ ŝŶ FŝŐƵƌĞ ϳ͘Ϯ͘
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WŚĂƚĞǀĞƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚĂŬĞ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘  TŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ 
ĂŶ ŝŶĐĞŶƟǀĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶƚŽ ĐĂƉŝƚĂů ŐĂŝŶƐ ƚŽ 
ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚĞƐƚ Ͷ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ŐƵĂƌĚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ͘  AŶĚ 
ĂƐ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ůĞƐƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶͲ
ĐĞŶƟǀĞ ƚŽ ƐĂǀĞ ĨŽƌ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘  TŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ŵĞĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ĐŽŵƉƵůͲ
ƐŝŽŶ ƚŽ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ƐĂǀŝŶŐ͘  TŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ĂŶǇǁĂǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ 
ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ UK ƉĞŶƐŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵͶ ďƵƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚŽƌǇ͙ 



 

TŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƉƌŝĐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƵƐĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ϮϬϭϭ ǁĂƐ ƚŚĞ RĞƚĂŝů PƌŝĐͲ
ĞƐ IŶĚĞǆ ;RPIͿ͘  FŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŝĐĞƐ IŶĚĞǆ ;CPIͿ ǁĂƐ 
ŝŶƐƚĞĂĚ ƵƐĞĚ͘  IŶĐƌĞĂƐĞƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ CPI ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ 
ƚŚŽƐĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ RPI͘  TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŝƚĞŵ ŝŶ 
RPI ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƌ CPI ƚŚĞ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ŝƐ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ͘  TŚĞ ůĂƩĞƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ďŝĂƐĞĚ 
ƵƉǁĂƌĚƐ ďǇ ŽƵƚůŝĞƌƐ͘  FŽƌ ƚŚĞ BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ͕ RPI ǁĂƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ 
ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ϮϬϭϭϯϰ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ ǁĂƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĂƐ ŐĞŶĞƌŽƵƐ ĂƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƵƉƌĂƟŶŐ ƌƵůĞƐ͘  
TŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ĚĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ŝŶĚĞǆ ŝƐ ƚŚĞ SĞƉƚĞŵďĞƌ ƉƌŝŽƌ 
ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ AƉƌŝů͘ 

TŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶŇĂƟŽŶ ƵƐĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ϮϬϭϬ ǁĂƐ ƚŚĞ AǀĞƌͲ
ĂŐĞ EĂƌŶŝŶŐƐ IŶĚĞǆ͘  FƌŽŵ ϮϬϭϬ͕ AǀĞƌĂŐĞ WĞĞŬůǇ EĂƌŶŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ ƵƐĞĚ͘  IŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĮŐƵƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŽ 
SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ AƉƌŝů ǁĂƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ-ŵŽŶƚŚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ 
Ăƚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ JƵůǇ͘ 

FƵƚƵƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ RPI͕ CPI ĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ůŝŶĞ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ OĸĐĞ ĨŽƌ BƵĚŐĞƚ RĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇϯϱ͘ 

ϯϰ IďŝĚ͘ ϭϮ 

ϯϱ OĸĐĞ ĨŽƌ BƵĚŐĞƚ RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;ϮϬϭϳͿ͕ EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĮƐĐĂů ŽƵƚůŽŽŬ͕ MĂƌĐŚ 
ϮϬϭϳ͕ HMSO͕ LŽŶĚŽŶ 



 

PƌŽũĞĐƟŽŶƐ ŽĨ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƵƉ ƚŽ ϮϬϮϭͬϮ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ 
ƚŚĞ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ WŽƌŬ ĂŶĚ PĞŶƐŝŽŶƐ ;DWPͿ ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϬϭϲ AƵƚƵŵŶ 
SƚĂƚĞŵĞŶƚ͘  FŽƌ ǇĞĂƌƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚŝƐ͕ ƚǁŽ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌŽũĞĐƚ 
ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌǁĂƌĚƐ͗ ĮŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͘ 

TŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞ ůŽĐŬ ƵƐŝŶŐ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ OĸĐĞ ĨŽƌ BƵĚŐĞƚ RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘  TŚĞƐĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ĂůƐŽ ĞŶĚ 
ŝŶ ϮϬϮϭͬϮ Ͷ ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ǇĞĂƌƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ 
ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ͘ 

TŚĞ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ 
KŝŶŐĚŽŵ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ƉƌŽũĞĐƟŽŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ OĸĐĞ ĨŽƌ 
NĂƟŽŶĂů SƚĂƟƐƟĐƐ͘  TŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ 
ŽǀĞƌ SPA͕ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ͘  Iƚ ǁĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ 
ƚŚŽƐĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂŌĞƌ ϮϬϭϲ͘  

TŚĞ DWP ďƌĞĂŬƐ ƚŚĞ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ŝŶƚŽ Ɛŝǆ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ 

• BĂƐŝĐ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ΀ϭ΁͖ 
• GƌĂĚƵĂƚĞĚ RĞƟƌĞŵĞŶƚ BĞŶĞĮƚ ΀Ϯ΁͖ 
• LƵŵƉ SƵŵ PĂǇŵĞŶƚƐ ΀ϯ΁͖ 
• SERPSͬSϮP ΀ϰ΁͖ 
• NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ PƌŽƚĞĐƚĞĚ PĂǇŵĞŶƚƐͿ ΀ϱ΁͖ ĂŶĚ 

• NĞǁ SƚĂƚĞ PĞŶƐŝŽŶ ;PƌŽƚĞĐƚĞĚ PĂǇŵĞŶƚƐͿ ΀ϲ΁͘ 

TŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ΀ϭ΁ ƚŽ ΀ϰ΁ ĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĨĂĐƚŽƌ͕ 
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŽǀĞƌ SPA ;ĂĐƚƵĂů Žƌ ĂƐƐƵŵĞĚͿ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ 
ƌĞƟƌŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ ϮϬϭϲ͖ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ΀ϱ΁ ƚŽ ΀ϲ΁ ĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĨĂĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŽǀĞƌ SPA ;ĂĐƚƵĂů Žƌ 
ĂƐƐƵŵĞĚͿ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞƟƌŝŶŐ ŽŶ Žƌ ĂŌĞƌ ϮϬϭϲ͘ 



 

TŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ϮϬϭϰ-ϭϱ SƵƌͲ
ǀĞǇ ŽĨ PĞƌƐŽŶĂů IŶĐŽŵĞƐϯϲ͘  TŚŝƐ ŐŝǀĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĂŶ 
ĂŶĚ ŵĞĚŝĂŶ ŝŶĐŽŵĞ ďĞĨŽƌĞ ƚĂǆ ĨŽƌ ĮǀĞ ǇĞĂƌ ĂŐĞ ďĂŶĚƐ͕ ƐƉůŝƚ ďǇ ŵĞŶ 
ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͘  WŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ Įƚ Ă ůŽŐŶŽƌͲ
ŵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĂŐĞ͘  UƐŝŶŐ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ ŽŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚĂǆ ďĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŶ 
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ Ăƚ ĞĂĐŚ 
ĂŐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐĂƵŐŚƚ ďǇ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ Ăƚ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ůĞǀĞů ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂǆ ďĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ-ƚĞƐƟŶŐ Ăƚ Ă ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ ƌĂƚĞ͘  TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞŶ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞīĞĐƟǀĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ƌĞͲ
ĚƵĐƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞŶƐŝŽŶ ƉĂǇĂďůĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ĂŐĞ ďĂŶĚ͘ 

ϯϱ HM RĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ CƵƐƚŽŵƐ ;ϮϬϭϳͿ͕ SƵƌǀĞǇ ŽĨ PĞƌƐŽŶĂů IŶĐŽŵĞƐ ϮϬϭϰ-ϭϱ͕ HMSO͕ 
LŽŶĚŽŶ 





 

PĂƵů SǁĞĞƟŶŐ ŝƐ Ă PƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ AĐƚƵĂƌŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KĞŶƚ͘  PƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚŝƐ͕ ŚĞ ŚĞůĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĞŶŝŽƌ 
ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĂƐ HĞĂĚ ŽĨ 
RĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ LĞŐĂů ĂŶĚ GĞŶĞƌĂů ĂŶĚ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ MĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘  Aƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KĞŶƚ͕ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ 
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕ ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ƌŝƐŬ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘  HĞ ŚĂƐ ǁƌŝƩĞŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƉĞƌƐ͕ ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌƐ ĂŶĚ ďŽŽŬƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ FŝŶĂŶĐŝĂů EŶƚĞƌƉƌŝƐĞ RŝƐŬ MĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚĞǆƚ ĨŽƌ ĂĐƚƵĂƌŝĂů ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘  PƌŽĨĞƐƐŽƌ SǁĞĞƟŶŐ ŝƐ Ă FĞůůŽǁ ŽĨ ƚŚĞ IŶƐƟƚƵƚĞ ĂŶĚ 
FĂĐƵůƚǇ ŽĨ AĐƚƵĂƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ CŚĂƌƚĞƌĞĚ IŶƐƟƚƵƚĞ ĨŽƌ SĞĐƵƌŝƟĞƐ 
ĂŶĚ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ RŽǇĂů SƚĂƟƐƟĐĂů SŽĐŝĞƚǇ͘  HĞ ŝƐ ĂůƐŽ 
Ă CŚĂƌƚĞƌĞĚ EŶƚĞƌƉƌŝƐĞ RŝƐŬ AĐƚƵĂƌǇ ĂŶĚ Ă CFA CŚĂƌƚĞƌ-

ŚŽůĚĞƌ͘    


