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1. EXECUTIVE SUMMARY 

    
     
         

 
 

 

ϭ͘ϭ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�͚Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͛�͚ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ĂŶĚ�͚ĐůĞĂŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͛͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�͚Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͛͘� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�Įƚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĮƩĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�͚ĐůĞĂŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͛͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͛ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕͛�͛ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͛�ĂŶĚ�͛ƐƚƌĞĞƚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͛͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�͚Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͛�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ĐĂƉŝƚĂů͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͛�ǁĞƌĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ůĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�͚dŚĞ�ĂƌƚƐ͛�ǁŚŝĐŚ�Įƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�͚ ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 

;ϬйͿ�>ĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭϬϬйͿ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;йͿ 

͚tĂƐƚĞ� 
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞƐ͛͘� 

͚WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕͛�
͚^ƚƌĞĞƚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�Θ�ƉƵďůŝĐ�
ƚŽŝůĞƚƐ͛͘ 

͚WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕͛�͚�ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ��Θ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕͛�͚WůĂŶŶŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Θ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕͛�͚,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Θ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͛͘� 

͚�ĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͛͘ 

͚dŚĞ��ƌƚƐ͕͛�͚�ĂƉŝƚĂů͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕͛͛�WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕͛�
͚�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ͕͛�
͚�ůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕͛�͚^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͛͘ ϴϬй 

ϭϬϬй 

ϲϬй 

Ϭй 

ϮϬй 

ϰϬй 

ϭ͘Ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞͬƐƚŽƉ 
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďǇ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŵŽƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŚŽƐĞ�͚ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕͛�͚ƐƚƌĞĞƚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͛͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�͛ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͛�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ůĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��� 
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 ϭ͘ϯ͗�sŝĞǁƐ�ŽĨ�ĨĞĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�͚ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͛�ĂŶĚ�͚ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͛�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�͚ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͛�ǁĞƌĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĨŽƌ�ďƌŽǁŶ�ďŝŶƐ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ�ĨŽƌ�͚ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕͛�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ĨĞůƚ�͞ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͟�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�͞ĨŽŽƞĂůů͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘� 
ϭ͘ϰ͗�/ŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͚ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕͛�͚ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͕͛�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ͕͛�͚ĞǀĞŶƚƐ͕͛�͚ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͛�ĂŶĚ�͚ƐƚĂī�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͛͘� 
ϭ͘ϱ͗�^ĞƫŶŐ��ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ 
>ŝĐŚĮĞůĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐĂƉ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ŝƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϲϵйͿ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĮǀĞ�ƉŽƵŶĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϭй�
ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�͛ŶŽ͛�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�͚ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͛�ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�Ăƚ�Ăůů͘� 
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2.1 INTRODUCTION  

2.2 METHODOLOGY   
>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�dĞĂŵ͘� 
dŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ĐŽƵŶĐŝů�
ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ƐƉĞŶĚ͘�� 
dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ƵŶƟů�ϮϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŽŶ-ůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�>���EĞǁƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� 
tĞĞŬůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� 

>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ŽǀĞƌ�άϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϳͬϮϬϭϴͿ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉƚǇŝŶŐ�ďŝŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�KǀĞƌ�άϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�άϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ͕�ĐŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�EĞǁ�,ŽŵĞƐ��ŽŶƵƐ͘� 
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ďǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘� 
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘� 
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�>ŝĐŚĮĞůĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ƐĞƫŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
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2.3 RESPONDENT PROFILE 
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�Ϭ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
>ŝĐŚĮĞůĚϭ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĨĞĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͘� 
��ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘�^ŽŵĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
Þ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŐĞĚ�ϱϱн�;ϲϰйͿ͘� 
Þ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ŽƵƌŶĞ�sĂůĞ͕�&ĂǌĞůĞǇ�ĂŶĚ�DĞĂƐĞ�

sĂůůĞǇ͘� 
Þ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;ϮϱйͿ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�;ϭϴйͿ͘ 
Þ ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂůĞ�;ϲϲйͿ�ƚŚĂŶ�ĨĞŵĂůĞ�;ϯϰйͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϰϵй�ĂƌĞ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϱϭй�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ͘� 

ϭ�dŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝĐŚĮĞůĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�ϭϴ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚ�zĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ƐƟŵĂƚĞƐ͕�
ϮϬϭϲ�;DzW�͕�ϮϬϭϲͿ͘ 
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3. RESULTS - SERVICES PROVIDED  

 
 

 
2 tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�͚ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛�ŝƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ͗ 
,ŝŐŚ͗�ϳϱй�-�ϭϬϬй�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ^ŽŵĞ͗�Ϯϱй�-�ϰϵй�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� 
DŽĚĞƌĂƚĞ͗�ϱϬй�-�ϳϰй�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� >Žǁ͗�Ϭй�-�Ϯϰй�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
ϯ�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂƐ�͛ŽŶĞ͛�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂŶŬĞĚ�͚ϭϰ͛�ŝƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͚Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛�;йͿ 
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϱͿ >ĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭͿ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ 
�ŽŵŵĞŶƚƐ 
Þ WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͗�&ŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�

͚ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͛͘�DŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͞ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͟�ĂŶĚͬŽƌ�͞ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�&ƌŽŐ�>ĂŶĞ�ĐĂƌ�
ƉĂƌŬ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
͞ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘͟� 

Þ dŚĞ��ƌƚƐ͗�EŝŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�͚ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĐŚĮĞůĚ�'ĂƌƌŝĐŬ͛͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�͞ƐĞůĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƐƚ—�ƌĞǆŝƚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͟�Žƌ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͞ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘͟�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�͞ǀŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟� 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�͚Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͛�͚ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕͛�͚ĐůĞĂŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͛�ĂŶĚ�͚Ă�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͛͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ-ϱ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�^ĐĂůĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ϰ-ϱ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 
ϯ͘ϭ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵǇϮ 
Þ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�͚ŵŽĚĞƌĂƚĞ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�͚ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͛��

ǁŝƚŚ�ϱϮй�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƵƉŽŶϯ͘� 

Þ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͚ƐŽŵĞ͛�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�͚ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĐŚĮĞůĚ�'ĂƌƌŝĐŬ͛͘�KŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ϭϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϰ͘� 



�ϴ 

 

ϯ͘Ϯ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�� 
Þ ͚,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͛�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�͚ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�ϱϵй�ĨĞůƚ�ƚŚĞƐĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘� 
Þ ͚^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͛�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�͚ƐŽŵĞ͛�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�ϯϴй�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĂŶŬĞĚ�ĞŝŐŚƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϰ͘� 
 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ 

DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϱͿ >ĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭͿ 
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�;йͿ 

�ŽŵŵĞŶƚƐ 
Þ ,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͗�dǁŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�͚ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐͬ

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͛͘�KŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͟�ĂŶĚ�ƚŽ�͞ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�>ŝĐŚĮĞůĚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘͟�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůƚ�͞ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞďĂƚĞĚ͕�ƵŶůŝŬĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĂĐŬĮƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘͟ 

Þ ^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͗�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�͚ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͛�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘�͙͘͘͞ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŚĂƉƉǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟� 



�ϵ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ĐůĞĂŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͛�;йͿ 
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϱͿ >ĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭͿ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ 

ϯ͘ϯ͗��ůĞĂŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�� 
Þ ��͚ŚŝŐŚ͛�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�͚ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͛�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 
Þ ͚^ŽŵĞ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�͚ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ϭϭƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϭϰ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘� 
 

�ŽŵŵĞŶƚƐ͗��ŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 
Þ tĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͗�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�

ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘�sŝĞǁƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�͞ƉĂǇŝŶŐ͟�ĨŽƌ�͞ďƌŽǁŶ�ďŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕͟�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�͞ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘͟��ŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͟�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� 

Þ WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͗�dǁŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ͘͟�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�͞ĂƩƌĂĐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘͟� 

Þ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ͗�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�͞ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘͟� 

Þ WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͗�&ŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƵƉŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�͞ŵŽƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͟��ĂŶĚ�͞ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟���ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�͞ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ͟�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ΖĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘͟ 



�ϭϬ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ 

ϯ͘ϰ͗����ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� 
Þ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�͚ŵŽĚĞƌĂƚĞ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�

ĐŽůůĞĐƟŽŶ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ƐŝǆƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘� 
Þ ͚�ĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�,Z�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͛�ǁĞƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�͚ůŽǁ͛�

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͛�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ĮŌŚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ƌĂŶŬĞĚ�
ůŽǁĞƐƚ�;ϭϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘� 

 
 

DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϱͿ >ĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭͿ 
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͚Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͛�;йͿ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ 
�ŽŵŵĞŶƚƐ 
Þ �ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĐŚĂƌŐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ—͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ĨŽƌ͍͘͟�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�͞ŐŽŶĞ�ƵƉ�ďǇ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘͟��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞīŽƌƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ��ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ĚĞďƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘͟� 

Þ �ůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͗��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�͞ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞĚ͟�ĂŶĚ�͞ĞǆƉĞŶƐĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͟�ĐŽƵůĚ�ďĞ�͞ƌĞĚƵĐĞĚ͘͟�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�͞ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͟�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘� 

Þ �ĂƉŝƚĂů͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͗�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�
ƚŚĂƚ��͞ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕͟�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�͞ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;ƵŶůŝŬĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟ 

Þ �ĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�͚ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͛�ĨĞůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͞Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŽĸĐĞƌƐ�;ĂŶĚ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ͘͟�^ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ��
ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐĂůĂƌǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�͞ŚĞůƉ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƌƚ�ĨĂůů͘͟� 



�ϭϭ 
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tĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�/ƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ŐƌĞĞŶ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ǁĞƌĞ�͞ƵŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ͟�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ͘͟�^ŽŵĞ�ĚŝĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�͞ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞ͘͟�KƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ƚŽƚĂůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ďŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞŵŽǀĂů�ĐŽƐƚƐ͘͟ 
�Ăƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� 
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͟�ĂŶĚ�͞ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͟�ĂŶĚ�͞ĨŽŽƞĂůů�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉƐ͘͟ 
KƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�͞ĐĂƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƵŶĚĞƌƵƐĞĚ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�Ğ͘Ő͘�^ƚŽǁĞĮĞůĚƐ͟�ĂŶĚ�͞ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĐŽŵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�
ƉĂƌŬƐ͕�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘͟� 
�ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�͞ĂŶǇ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ� 
ĨŽƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘͟�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘͟� 
 

ϰ͘ϭ͗�sŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘�ϲϭ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϳϰ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ďĞůŽǁ͘�� 
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗�sŝĞǁƐ�ŽĨ�ĨĞĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;йͿ 

�ĂƐĞ͗�ϲϭ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� 



�ϭϮ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂŶĚ� 
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ƵƌďĂŶ�ĚĞƌĞůŝĐƟŽŶ͘͟�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�� 
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�͞ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵďƐŝĚŝƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͟�ďƵƚ�ĨĞůƚ�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͙͘�͞ŝƚ�ƚŽŽŬ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ƚĂŬĞ�
ĚĂǇƐ͘͟� 
tĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŝƚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͗�͞�ŚĂƌŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�Ăƚ�ƟƉƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� 
ŇǇ�ƟƉƉŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ͟�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŝƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�
͞ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘͟� 
&ŽĐƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�͞ŶŽŶ� 
ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�͞ůĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟� 
�ĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ͗�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�͞ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ� 
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀĂůƵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟��dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�͞ŵŽƌĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�͞ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƐŚŽƉŵŽďŝůŝƚǇ͕͟��͞ƐĞůůŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͕͟�͞ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕͟�͞ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďŝŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬϲ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ͘͟ 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ 
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�͞ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝů�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚ͕͟�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�͞ŶŽŶ-
ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͞ǀƵůŶĞƌĂďůĞͬŶĞĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ͟�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�͞ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͟�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�͞ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͬĂĐƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟� 
 
 
 
 
 
 
 



�ϭϯ 

 

 ϰ͘Ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞͬƐƚŽƉ�KZ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĨƵŶĚ� 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ—ďŽƚŚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞͬƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞͬƐƚŽƉ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞͬƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĨƵŶĚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�͚ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͛�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĐƵƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�͚ǁĂƐƚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕͛�͚ƐƚƌĞĞƚ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͬ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵŶĚĞĚ͘� 

ϰ͘ϯ͗�KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͞ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐŝŶŐ͕͟�
͞ǁŝŶƚĞƌ�ŐƌŝƫŶŐ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐͬƐƚƌĞĞƚƐ͟�ĂŶĚ�͞Ă�ũŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐĞƐ͘͟�� 
^ŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�͞ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͟�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͞ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͘͟� 
KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘͟� 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞͬƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ƐƚŽƉ�
;йͿ� 

�ĂƐĞ͗�ϭϬϴ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͗�^ĞƌǀŝĐĞͬƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĨƵŶĚ�
;йͿ 

�ĂƐĞ͗�ϭϮϱ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ 



�ϭϰ 

 
 

ϰ͘ϰ͗�/ŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͘��
ϳϭ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϯϯ�ƚŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ�ďĞůŽǁ͘�dŚŽƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� �Ăƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�;ϭϲ�ĐŽŵŵĞŶƚƐͿ͗ 

sŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
͞ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͟�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�͞ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͟�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�͞ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽŽƞĂůů͕͟�
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�͞ĮŶĞƐ͟�ĂŶĚ�
͞ĂƵƚŽŵĂƟŶŐ͟�ĞŶƚƌǇͬĞǆŝƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� 
�ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�;ϱ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ƉĂǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͟�ĂŶĚ�͞ĚĞďƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͟�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�ŝĚĞĂƐ͘�͞/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͟�ĂŶĚͬŽƌ�͞ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ƉĂǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ͟�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĐŽƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�͞ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŽďďŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�͞ƌĞůĂǆŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�
ĨŽƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚ͘͟� 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�;ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
/ĚĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�͞ƌĞǀŝĞǁ͟�ŽĨ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�͞ŚŝŐŚĞƌ͟�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�͞ůŽǁĞƌ͟�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� 
 

�ǀĞŶƚƐ�;ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
/ĚĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͞ƵƐŝŶŐ��ĞĂĐŽŶ�WĂƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�͞Ă�ƐŵĂůů�ƟĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͟�
ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘�KƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŽĨ�͞ĨŽŽĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͟�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�͞Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͟�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
^ƚĂī�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�;ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ� 
/ĚĞĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ƐƚĂī�ŶƵŵďĞƌƐ͕͟�͞ƐƚĂī�ǁĂŐĞƐ͟�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ďĞŶĞĮƚƐ�Ğ͘Ő͘�
͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘͟ 
DĂƌŬĞƟŶŐͬƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�>ŝĐŚĮĞůĚ�;ϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�>ŝĐŚĮĞůĚ�ĂƐ�͞ĂŶ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�͚ŐƌĞǇ�
ŵĂƌŬĞƚ͛�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͟�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
͞ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͕�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟� 
>ŽĐĂůůǇ͕�ƚƌŝĂů�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵŶĐŝů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƉƐ͕�
ƉƵďƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ��ĞĂĐŽŶ�WĂƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ĨŽŽƞĂůů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘͟� 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͗�/ŶĐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚĂƌƚͿ 
�ĂƐĞ͗�ϳϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ 



�ϭϱ 

ϰ͘ϱ͗�KƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ� 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵĚŐĞƚ͘�ϲϯ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ϯϴ�ƚŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�;ϴ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ� 
/ĚĞĂƐͬƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͞ĐŚĂƌŐŝŶŐ͟��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĨŽƌ�͞ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�͞�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͕͟�͞ĞǆƉĞŶƐĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ǁĂŐĞƐ͘͟��ĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĚƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�͞ƌĞĚƵĐŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ  ͘
DĂŶĂŐĞƌƐ�;ϴ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁĞƌ�͞ĞǆĞĐƵƟǀĞͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂŐĞƐ͟�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ďƵĚŐĞƚ͘ 
�ŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ� 
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͖�͞ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ͟�;ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐͿ͖�͞ďƌŽǁŶ�
ďŝŶƐ͟�;ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽƌĞͿ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽŵĞƐ͕͟�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ƉƵďůŝĐ�ƚŽŝůĞƚƐ͟�;ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚͿ͕�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�͞ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�;ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞŶͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�͞ ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĂĚĞƌƐ͟�;ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇͿ͘� 
^ƚĂī�;ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
KƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐͬƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͖�͞ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚĂīͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟�ŚĂǀŝŶŐ�͞ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐͬĨĞǁĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕͟�͞ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕͟�͞ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŇĞǆŝƟŵĞ͟�;ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉŽƐƚƐͿ͕�͞ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͟�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�͞ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘͟ 
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
͞/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕͟�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͞ďƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ͕͟�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�͞ĐŽŵŵƵƟŶŐ͟�ĂŶĚ�
ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ďŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ͟�ǁĞƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�͞ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�͞ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ͟�Ğ͘Ő͘�Ăƚ�,ŝůůŝĂƌĚƐ��ƌŽƐƐ͕�
&ƌĂĚůĞǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�͞�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚƌĂŝŶƐ͟�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�͞ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͘͟�� 
WůĂŶŶŝŶŐ�;ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ 
͞/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͟�ǁĂƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͞ĐŚĂƌŐĞĚ͟�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƵƉŽŶ�͞ƐĐŚŽŽůƐ͕͟�
͞ƌŽĂĚƐ͟�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƚĂů�͞ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�͞ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂƐŬ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
͞ƐůŝŵŵĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ͘͟� 
ZƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�;ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ� 
dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�͞ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͟�ĮƌƐƚ͕�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�͞ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘͟�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�͞ŽǁŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞ-ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘͟�͞ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘͟ 



�ϭϲ 

 

5. SETTING COUNCIL TAX  
ϱ͘ϭ͗��ŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ 
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�άϱ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴͬϭϵ�ďƵĚŐĞƚ͘� 

 

 

dŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�͚ŶŽ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;ϯϭйͿ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ͖�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�Ă�Ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�Ă�Ϯ͘ϵй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�͚ŽƉƟŽŶ��͗�EŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͛͘�� 
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͗��WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ�;йͿ �ĂƐĞ͗�ϯϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� 

ϲϵй�ƐĂŝĚ�͚ǇĞƐ͛�Ă�άϱ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

ϯϭй�ƐĂŝĚ�͚ŶŽ͛�Ă�άϱ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�
ďƵĚŐĞƚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͗�sŝĞǁƐ�ŽŶ�Ă�άϱ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ďƵĚŐĞƚ�;йͿ �ĂƐĞ͗�ϭϮϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� 



�ϭϳ 

 

 6. APPENDIX 1: ABOUT YOU, RESPONDENT PROFILE  
�ƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ͍�;ϭϴн�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ) 
�ĂƐĞ͗� ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ >ŝĐŚĮĞůĚ�Dz��

ϮϬϭϲ 
 EŽ͛Ɛ й й 
DĂůĞ ϴϰ ϲϲй ϰϵй 
&ĞŵĂůĞ ϰϰ ϯϰй ϱϭй 

�ĂƐĞ͗� ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ >ŝĐŚĮĞůĚ�
Dz��ϮϬϭϲ 

 EŽ͛Ɛ й й 
ϭϴ-Ϯϰ Ϯ Ϯй ϵй 
Ϯϱ-ϯϰ ϭϬ ϴй ϭϯй 
ϯϱ-ϰϰ ϭϯ ϭϬй ϭϱй 
ϰϱ-ϱϰ ϮϮ ϭϳй ϭϵй 
ϱϱ-ϲϰ ϯϬ Ϯϰй ϭϲй 
ϲϱ-ϳϰ ϰϯ ϯϰй ϭϳй 
ϳϱн ϳ ϲй ϭϮй 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͍ 

�ĂƐĞ͗� ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 

 EŽ͛Ɛ й й 
tŚŝƚĞ ϭϭϳ ϵϲй ϵϳй 
DŝǆĞĚͬŵƵůƟƉůĞ�� ϭ ϭй ϭй 
�ƐŝĂŶͬ�ƐŝĂŶ��ƌŝƟƐŚ ϭ ϭй Ϯй 
�ůĂĐŬͬ�ĨƌŝĐĂŶͬ
�ĂƌŝďďĞĂŶͬ�ůĂĐŬ�
�ƌŝƟƐŚ 

Ϭ Ϭй Ϭй 

KƚŚĞƌ�ĞƚŚŶŝĐ�
ŐƌŽƵƉ 

ϯ ϯй Ϭй 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͍� 

�Ž�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͍ 
�ĂƐĞ͗� ^ƵƌǀĞǇ��������

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ 
ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 

 EŽ͛Ɛ й й 
zĞƐ ϯϮ Ϯϱй ϭϴй 
EŽ ϵϱ ϳϱй ϴϮй 

�ĂƐĞ͗ ^ƵƌǀĞǇ� >ŝĐŚĮĞůĚ�
Dz��ϮϬϭϲ 

 EŽ͛Ɛ й й 
�ůƌĞǁĂƐ�Θ�&ƌĂĚůĞǇ ϴ ϴй ϲй 
�ƌŵŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�,ĂŶĚƐĂĐƌĞ ϯ ϯй ϳй 
�ŽůĞǇ�WĂƌŬ ϭϴ ϭϴй ϰй 
�ŽŶĞǇ�,ĂǇ�Θ��ĞŶƚƌĂů ϰ ϰй ϲй 
�ŽƵƌŶĞ�sĂůĞ Ϭ Ϭй ϯй 
�ŚĂĚƐŵĞĂĚ ϴ ϴй ϰй 
�ŚĂƐĞ�dĞƌƌĂĐĞ ϯ ϯй ϱй 
�ŚĂƐĞƚŽǁŶ ϱ ϱй ϰй 
�ŽůƚŽŶ�Θ�ƚŚĞ�ZŝĚǁĂƌĞƐ ϭ ϭй Ϯй 
�ƵƌďŽƌŽƵŐŚ ϲ ϲй ϰй 
&ĂǌĞůĞǇ Ϭ Ϭй ϰй 

tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͍�;ϭϴн�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ) 
�ĂƐĞ͗ ^ƵƌǀĞǇ� >ŝĐŚĮĞůĚ�

Dz��ϮϬϭϲ 
 EŽ͛Ɛ й й 
,ĂŵŵĞƌǁŝĐŚ�ǁŝƚŚ�tĂůů ϯ ϯй ϰй 
,ŝŐŚĮĞůĚ ϯ ϯй ϰй 
>ĞŽŵĂŶƐůĞǇ ϭϭ ϭϭй ϳй 
>ŝƩůĞ��ƐƚŽŶ�Θ�^ƚŽŶŶĂůů ϭ ϭй ϱй 
>ŽŶŐĚŽŶ ϭ ϭй Ϯй 
DĞĂƐĞ�sĂůůĞǇ Ϭ Ϭй Ϯй 
^ŚĞŶƐƚŽŶĞ ϰ ϰй ϲй 
^ƚ�:ŽŚŶΖƐ ϴ ϴй Ϯй 
^ƚŽǁĞ ϭϭ ϭϭй ϲй 
^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ ϯ ϯй ϲй 
tŚŝƫŶŐƚŽŶ�Θ�^ƚƌĞĞƚŚĂǇ ϭ ϭй ϱй 




