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'HYHORSLQJ�OHDGHUV�DW�7R\RWD��-HIIUH\�/LNHU��3URIHVVRU�
DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ��H[SODLQV�ZKDW�UHDO�OHDQ�
OHDGHUVKLS�LV�DQG�KRZ�7R\RWD�GHYHORSV�LWV�SHRSOH�

'R�LW�\RXUVHOI���'RHV�VHOI�PDQDJHPHQW�ZRUN"�-RVHSK�
5LFFLDUGHOOL��GLUHFWRU�RI�7HFOD�&RQVXOWLQJ��ORRNV�DW�
KRZ��DQG�LI��D�OHDGHUOHVV�FRPSDQ\�FDQ�IXQFWLRQ�

0DQDJLQJ�PDLQWHQDQFH��,Q�WKLV�DUWLFOH��,DQ�7LQGOH�
DQG�3HWHU�:DWNLQV�WDON�DERXW�D�QHZ�DSSURDFK�WR�
PDLQWHQDQFH�WKDW�*.1ªV�5RFNIRUG�SODQW�LQ�,OOLQRLV�
VXFFHVVIXOO\�DGRSWHG�

$�FKDW�ZLWK�7R\RWD��,Q�RXU�LQWHUYLHZ��0DUN�$GDPV��
9LFH�3UHVLGHQW�RI�SXUFKDVLQJ�DW�7R\RWD�(XURSH��WDONV�
DERXW�DXWRPRWLYH�VXSSO\�FKDLQ�LQ�8.�DQG�(XURSH�
DQG�H[SODLQV�KRZ�7R\RWD�UHFRYHUHG�IURP�WKH�UHFDOO�
FULVLV�DQG��ODWHU��WKH�WVXQDPL�LQ�-DSDQ�

:LQQLQJ�6KLQJR�EURQ]H��1RHO�+HQQHVV\��FRQWLQXRXV�
LPSURYHPHQW�'LUHFWRU�DW�/DNH�5HJLRQ�0HGLFDO��
VKDUHV�ZLWK�/0-�WKH�FRPSDQ\ªV�PRGHO�IRU�VWDQGDUG�
ZRUN��ZKLFK�SOD\HG�D�ELJ�UROH�LQ�/50�DFKLHYLQJ�D�
6KLQJR�$FFUHGLWLRQ�%URQ]H�0HGDOOLRQ��

&RPLQJ�FOHDQ��6DQGUD�&DGMHQRYLF�VKDUHV�WKH�PRVW�
UHFHQW�SURJUHVV�LQ�6&*0ªV�FRQWLQXRXV�LPSURYHPHQW�
SURJUDPPH�LQ�WKLV�PRQWKªV�/HDQ�'LDU\

([SORULQJ�WKH�UROH�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�
RI�JRRG�OHDGHUVKLS
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-RVHSK�5LFFLDUGHOOL�RI�,WDO\��
DQG�6HUELD�EDVHG�7HFOD�
&RQVXOWLQJ�RIIHUV�D�VWHS�E\�
VWHS�DSSURDFK�WR�WUXH�OHDQ�
VHOI�PDQDJHPHQW�

3 5 , 1 & , 3 / ( 6 � 	 � 3 8 5 3 2 6 (

'R�LW�
\RXUVHOI��

7+( � 6 725< �2 ) � $ � 3 , 3 ( � $1'�
$ � - 2 , 1 7
��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�/�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŐĞŵďĂ�ǁĂůŬ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘�/�ǁĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ�ŽĨ�Ă�ůŽǁ�ǀŽůƵŵĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚŽǁ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ�ůĞĂŬĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăŝƌ�ůĞĂŬĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�
ŚŝƐƐŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ďĞƚƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ůĞĂŬĂŐĞ�

ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͘�dŚĞ�ůĞĂŬĂŐĞ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŝƐ�ǁŚǇ͘

�ŽŵŵŽŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďůĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�

ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĞƌĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ͘�

ǁĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�ŚĂĚ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�

ŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ��ŚƌŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͘ �tĞ�ĐĂůůĞĚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŶŽďŽĚǇ�

ũŽŝŶƚƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ͘��ŚƌŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�

Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�

ZZZ�OHDQPM�FRP _ 6HSWHPEHU�����



ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĚĞƉƵƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ �/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďŽƐƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�

ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�

ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ͘�

'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�/�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ũŽď�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�/�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŚŝůĚ͕�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌͲŽůĚ�DĂƌĐŽ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�

ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�/�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ �dŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ŚĞ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ͍��ŽĞƐŶ͛ƚ�

ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƐŽŶ Ɛ͛�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ĨĞĞůŝŶŐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�

��
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&HOOV�DUH�IRU�WKH�KXPDQ�ERG\�ZKDW�
SHRSOH�DUH�IRU�DQ�RUJDQLVDWLRQ��1RZDGD\V�
PDQ\�FRPSDQLHV�DUH�LQWURGXFLQJ�OHDQ�
LQ�WKHLU�RUJDQLVDWLRQV��EXW�LQ�PRVW�RI�WKH�

FDVHV�WKHVH�OHDQ�SURJUDPPHV�PHUHO\�UHVXOW�
LQ�FRVW�FXWWLQJ�H[HUFLVHV�

/ ( 7 � § /2:(5 / ( 9 ( / ¨�
3 (2 3 / ( +$9 ( + ,*+
/ ( 9 ( / 2% / , *$ 7 ,21 6

ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ĂƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐŽůǀĞĚ͗�Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ �

dŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�DŽƌŶŝŶŐ�
^ƚĂƌ͕ �ƚŚĞ�h^ͲďĂƐĞĚ�ƚŽŵĂƚŽ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ �ĂŶĚ�dŽǇŽƚĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͕�

DŽƌŶŝŶŐ�^ƚĂƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�hŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŵ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ƌƵůĞƐ͗

DŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͗�

ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�Ă�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�

ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͗�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�WΘ>�

ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇ͘ �/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
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/HDQ��VHOI��
PDQDJHPHQW�LV�

LPSRVVLEOH�WR�GHYHORS�
DOO�RI�D�VXGGHQ��LW�LV�D�
PXOWL�\HDU�FRQWLQXRXV�
LPSURYHPHQW�SURFHVV��

ZLWK�ORQJ�ODVWLQJ�
H[FHOOHQFH�UHVXOWV

dŽǇŽƚĂ Ɛ͛�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚ͕�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͿ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ŚŽƵƌůǇ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�

dŽǇŽƚĂ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌ�ůĞǀĞů�

ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�

/Ŷ�Ă�ůĞĂĚĞƌůĞƐƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�
ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ǁŝůů�
ǁŽƌŬ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽďŽĚǇ�ƚŽ�

/Ŷ�

ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�

ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂďůĞ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�
ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĚŝĚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�'ƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ũŽďƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�

dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ďŽƚŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�

ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͕�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�

( 9 ( 5 7 5 , (' $
' , ( 7 "
/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĞŝŐŚƚ͍�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůŽƌŝĞ�

ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ůŽƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ďƵƚ�

ĨŽƌ͕ �ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ͘ �

dŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĐĞůůƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�

ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌƵůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘

( 9 ( 5 7 5 , (' 72
% (&20( / ( $1 "�
�ĞůůƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ǁŚĂƚ�

ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůĞĂŶ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�

ǁĂǇ͕ �ŚĂƐ�ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůĞĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ůĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�

�Ƶƚ�ŝĨ�/�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŝůů�/�ďĞĐŽŵĞ�ůĞĂŶĞƌ͍�
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽ͘

'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�

Ă�ǀĞƌǇ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
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dŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ă�

ƚĂƌŐĞƚ͘�'ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂŶ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�

ǁĂǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘

ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ�ǁĂƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�>ĞĂŶ�;ƐĞůĨͿ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ƉĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ͗

ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ǁŝĚƚŚ

ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ͗�

DǇ�ďŽƐƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ďƵǇ�Ă�
ďŽůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͊�/�ŶĞĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌĞ�

ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�

ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƌĞŐŝŵĞ͘�

6 7 ( 3 6 72:$5' 6
/ ( $1 6 ( / )�
0$1$*(0(17

�Ǉ�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ĨƌĞĞ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�

ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͘ �KŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ƚŚĞŵ͕�

&KhE��d /KE

DĂƐƚĞƌƉůĂŶ

DĞƚŚŽĚ

ZĞƐƵůƚƐ

DŽĚĞů�ĂƌĞĂ

dŽƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ

ZĞƐƵůƚƐ

DŽƌĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞĂƐ

DŝĚĚůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

zŽƵƌ�ǁĂǇ͊

dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌƐ

W / >Kd �yW�E^ /KE ^d�� / > / ^�d /KE



��

35 ,1& ,3/(6�

	 �385326(

6R��KRZ�WR�UHPRYH�
WKH�FORXG�RI�XQFHUWDLQW\�
DQG�PRYH�GHFLVLYHO\�
DKHDG"�7KH�DQVZHU�

OLHV�LQ�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�
PDVWHU�SODQ�DW�WKH�YHU\�
VWDUW��,W�HPERGLHV�DOO�

WKDW�ZH�ZDQW�WR�DFKLHYH�
WKURXJK�PHWLFXORXVO\�
SODQQHG�VWHSV�ZLWK�D�
UHDVRQDEOH�WLPH�IUDPH�
RI�VL[�PRQWKV�IRU�HDFK�RI�
WKHP���MXVW�HQRXJK�WLPH�
WR�WDNH�HDFK�VWHS�DQG�WR�
VROYH�SUREOHPV��VKRXOG�

WKH\�DULVH�

3 52 - ( & 7 ( ; 7 (1 6 ,21
tŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�

ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞĚͲƚŽͲďĞͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�

Ăůů�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�

0(7+2'2/2*<�
: ,' 7+

ƵŶĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ďůƵƌƌǇ͕ �ĨƵůů�ŽĨ� Ɛ͕͛�
ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ͘�^Ž͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�

ŽĨ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƌƚ͘�/ƚ�
ĞŵďŽĚŝĞƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�

ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͘

ƐƚĞƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƌĞĂů�ƐĞůĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�ďǇ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�W����ǁŚĞĞů͕�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�
Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŵĞĂŶƐ�

ĂƉƉůǇ�ůĞĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͘

3 (23 / (
, 192 /9 (0 (17
�ƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�

ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ͗�
ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�

ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĞĂŶ�ƚƌĂƉƐ͗�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�

ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;ůŝŬĞ�DŽƌŶŝŶŐ�^ƚĂƌͿ�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�

ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ĂůǁĂǇƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�

ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘�

ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�DĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ �
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