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     MESSAGE FROM DEAN, VGSKM 
 

�������� ��� ������ 
����� ������� ��� ����������� ȋ�
���Ȍǡ� ����
���������Ǥ���
�����������ϐ������-�����������������������������������
͸������������������	����������ʹͲͳͻ�������������������������������
��������������Ǥ��
��������������-�����������������������������
�������������������������������������������������Ǥ�������������
������� ���� ��������� ����� ���� ������������� ���������ǡ� ��������
��������� ���� ��������� ������ ��������� ��� ���� ��������Ǥ� ���� �������
�����������������-�������������������ȋ����Ȍ�����������������Ǧ
��������������ǡ������������������������������������������������Ǥ�� 

�
���� ��� ����� ��� ���� ������������ ���-���������� �
�� �������� ���
�������������������ȋ�
���Ȍǡ���������������������������������ǡ���������������������Ǥ�����������������
�������ǡ� ��������� ���������� ������������ ������������������ �������� ��������� ��� ������� ������
���������ǡ������������������ǡ�����������������ǡ��������������ǡ���������ϐ����������������������������Ǧ
���Ǥ� ��
���� ������������������������� �����-�����������������-��������������� ���	�������������Ǧ
�������Ǥ��������������������������������������������������ͷ��������������������Ǥ�����ȋ����ǤȌ����
����������������������Ǥ��������	��������������������Ǥ������������������������������������������
�������������������������������������������ϐ���������������������ϐ������Ǥ� 

�����ǡ� �����������������������������������������
���ǡ� ������������-���������������� �����������
��������������������������������������������������������������ǡ����������������������������������
�����������������������������������������Ǥ����������������������������������������–��������
�������������������������ǡ����������ǡ���������������ǡ���������	����Ǥ� 

Ǯ���������ǯ����������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������-��������Ǥ�������������������������������������������-
������ ����������� ��������� ��� ��������� ������ ������������ ������������� ����������� ����� �����
������������������ϐ����Ǥ 

�������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� �������������Ǥ� ����������������������������������������������������������������� ��������
�������Ǥ 

��������������� ���������������� ��������������������ǡ� ��������������� ���������������� Ǯ���������ǯ�
�����������������������������������Ǥ������������������������������������������������������������
�����������������Ǥ 

 

�������������������������� 

����ǡ�������
��������������������������ȋ�
���Ȍ 
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MESSAGE FROM FACULTY ADVISOR, ScOpe 
 
 

tĞ� ĂƌĞ� ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƟŵĞƐ͘� dŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŝƐ� ƉůĂŐƵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
�Ks/��–�ϭϵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŚĂůƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů͕�ĚĂŝůǇ�ǁĂŐĞ�ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůůŝĞĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� Śŝƚ͘� dŚĞ� ŶĂƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ� ŝŶƚŽ� Ă�ϰϬ-ĚĂǇƐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�tĞ�Ăƚ�s'^ŽD͕� //d� <ŚĂƌĂŐƉƵƌ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� �ƚ� s'^ŽD͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐůƵďƐ͕�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƵůĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� dŚĞ� ^ĐKƉĞ� ĐůƵď� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ƵƐĞĚ�ĐĂƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƋƵŝǌ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŽƉĞŶ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ůŽŽŬĞĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌŽŵ�Ăůů͘� 

 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�͞�ŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽƉͲ
ŝĐƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕��/͕�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ƐŵĂƌƚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ͕�ϯW>�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�–�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘ 

 

�ƌ͘��ŶƵƉĂŵ�'ŚŽƐŚ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ��ĚǀŝƐŽƌ�–�^ĐKƉĞ 
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MESSAGE FROM THE EDITORS 
 
/Ŷ�ƟŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� Žƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ-ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞ-ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐǇŶŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 
 
tŝƚŚ�Ăůů� ƚŚĞ�EĞǁƐ�ŚĂƐƐůĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĂŶƚƌĂƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ͘��dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Η^ƌƌŶŬŚĂůĂ͕Η�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ƐƚŽƉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƵƉͲ
ƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĚŽŵĂŝŶ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĚŝƐƐĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�Dƌ͘�s͘�sĞŶŬĂƚƌĂŵĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞůŝĂŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�dĂŵŝů�EĂĚƵ͕�WŽŶĚŝĐŚĞƌƌǇ�ĂŶĚ�<ĞƌĂůĂ͕�Dƌ͘�
^ĂŶĚĞĞƉ��ŚĂƩĞƌũĞĞ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ��ĞůŽŝƩĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�Dƌ͘�ZĂƵŶĂŬ��ĂƚĂŬŝĂ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�sĞĚĂŶƚ�&ĂƐŚŝŽŶ�Wǀƚ͘�>ƚĚ͘�WŽƉƵůĂƌůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĂŶǇĂǀĂƌ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƐŚĂůů�ŚĞůƉ� ƚŚĞ�ďƵĚĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ͘ 
 
/Ŷ�ƟŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĞƐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ� ĨĂĐŝŶŐ�Ă� ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ŝƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�&ŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�
ĞǀĞƌ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆͲ
ŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞͲ
ĨƵů�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 
dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��-ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚĞůƵŐĞ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƌĞĂů�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĞƐƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�Ăůů�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘ 
dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͕�ĂƐ�ĞĚŝƚŽƌƐ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�tĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƟƌĞ� ƚĞĂŵ�ŽĨ� ^ĐKƉĞ͕�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚĂŬĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉƌŝĚĞ� ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
^ƌƌŶŬŚĂůĂ�-�dŚĞ�KĸĐŝĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�^ĐKƉĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŝƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ 
 
�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ͕ 
^ƌƌŶŬŚĂůĂ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕ 
^ĐKƉĞ 
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^ĐKƉĞ� �ůƵď͕� dŚĞ� ^ƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĐůƵď͕ ŝƐ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ-ƌƵŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� sŝŶŽĚ� 'ƵƉƚĂ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͘� dŚĞ� ĐůƵď�ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ^ƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ŚĞůƉ� ďƵŝůĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ͘� dŚĞ� ĐůƵď�
ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐƵŵĞŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘  
  
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�WƌĞƐĞŶĐĞ 
dŚĞ� ĐůƵď� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ƉůĂƞŽƌŵƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝƐ�
ƚŚĞ &ĂĐĞďŽŽŬ ƉĂŐĞ͘�tŝƚŚ�ϮϬϬϬн�ůŝŬĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ��-ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘ 
dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ >ŝŶŬĞĚ/Ŷ ƉĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ϭϮϬϬн�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ϮϬн�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�ƉŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚŽ� ƌĞĂƉ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
  
^ĐKƉĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ 
dŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͕� ǁĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƉĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝĚĞŶĞĚ� ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŐĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘� /ƚ�ƚŚƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŵͲ
ƉŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶƚŽ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĂƚĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 
  
/^�����ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ 
^ĐKƉĞ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�^�EĞǆƚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� �ůůŝĂŶĐĞ� ;/^���Ϳ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ůŝŬĞ� �^��;�ĞƌƟĮĞĚ� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ�
�ŶĂůǇƐƚͿ� ĂŶĚ� ���W;�ĞƌƟĮĞĚ��ĞŵĂŶĚ��ƌŝǀĞŶ� WůĂŶŶĞƌͿ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ� Ă�ƉůĂƞŽƌŵ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŬŝůů� ƐĞƚƐ�
ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ͘� >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕�ϮϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

    THE SUPPLY CHAIN AND OPERATIONS CLUB 

A ScOpe PUBLICATION 



 

 VOL III

05 VGSoM, IIT KHARAGPUR  | 

 
  
^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
dŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ůƵď�;^ĐKƉĞͿ͕� ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�<WD'�/ŶĚŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�Η>ĞĂŶ�
^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�'ƌĞĞŶ��Ğůƚ�tŽƌŬƐŚŽƉΗ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�;ϯϮ�ŚŽƵƌƐΖ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ͕�ĞŶƌŝĐŚͲ
ĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚΖƐ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞƌĞͲ
ďǇ� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƚůŽŽŬ͘� dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ�
s'^ŽD�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďŽƚŚ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚƌĞŶĚƐ͘ 
  
^ĂŶĐŚĂůĂŶ 
^ĂŶĐŚĂůĂŶ� ŝƐ� Ă� ^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^ŝŵƵůĂƟŽŶ�'ĂŵĞ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞĞƌ� 'ĂŵĞ͘� /ƚ� ƌĞůŝĞƐ� ƵƉŽŶ� ƌŽůĞ-ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂƌƚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŝĐ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ;^�DͿ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� >ŽŐŝƐƟĐƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďƵůůǁŚŝƉ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞůĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĐŽƐƚ�ůŽǁ͘ 
  
�ŚĂŝŶ�ZĞĂĐƟŽŶ 
�ŚĂŝŶ�ZĞĂĐƟŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�ĞǀĞŶƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�s'^ŽD�ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ζ'ĂƌƚŶĞƌΖƐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉ�ϱϬ� ůŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ϲ� ƚĞĂŵƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƚ� ďĞĨŽƌĞ� ũƵĚŐĞƐ͘� dĞĂŵƐ� ĂƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ 
  
DŽĚƵƐ�KƉĞƌĂŶĚŝ  
DŽĚƵƐ�KƉĞƌĂŶĚŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ůĂŐƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�WƵƌǀŽĚĂǇĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů��-�^ĐŚŽŽů�ĨĞƐƚ�ŽĨ�s'^ŽD͕�//d�
<ŚĂƌĂŐƉƵƌ͘�/ƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ϱϬϬн�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽƉ��-�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘  
/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌĞ�ŽƉͲ
ĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ƌŽƵŶĚƐ-ŽŶůŝŶĞ� ƋƵŝǌǌĞƐ͕� ĐĂƐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽŶ-
ĐĂŵƉƵƐ�ƌŽƵŶĚ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘��ĸĐŝĞŶĐǇ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ͘ 
  
KƉƐ�&ŽƌƚĞ  
KƉƐ�&ŽƌƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵŝǌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƐƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵŝǌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�
ůŝŬĞ��ĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ZĞĂů-ƟŵĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕�ZĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ͕�'ůŽďĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�^ƚĂƟƐͲ
ƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘ 
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INNOVATION IN SUPPLY CHAIN MANAGEMENT 

���dǇƉŝĐĂů�DŽĚĞƌŶ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ 

dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�������
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ǁŽƌůĚ͕�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƟŵĞ͕�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĂĐŚ͕�ĞƚĐ͘���ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŐŝůĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
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USES OF BLOCKCHAIN 

�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽŶĞ� ƉůĂĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘� 

hƐĂŐĞ͗� dŽ� ƐƚŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

· &ŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗� dŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĞƉ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ŽĐĐƵƌͲ
ƌŝŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ĞƐƐĞŶͲ
ƟĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŽƉƟŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

· sĂůƵĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗� WƌŽĚƵĐƚƐ� ůŝŬĞ� �ŝĂŵŽŶĚ͕�
ŐŽůĚ͕� ĂŶƟƋƵĞ͕� Žƌ� Ăƌƚ� ƉŝĞĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ�
ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ďĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ͘� >ŝǀĞ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝůů� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� 

 

· WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ĐĂŶ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĚƌƵŐƐ͘� 

· �ƵƚŽŵŽďŝůĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ŽĨ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ����
ĚŽůůĂƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞĂŶƐ͘� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶŝƋƵĞͲ
ůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ŝŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉĂƌƚƐ͘ 

· �WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͗� ^ƵƉƉůŝĞƌƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�

ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƚƌƵƐƚĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ŝĚĞŶƟƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵǇĞƌƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ͘�� 

AGILE SUPPLY CHAIN 

KďũĞĐƟǀĞ͗�/Ŷ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� Ăƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƉƌŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕� ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ͘ 
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· ϯ�� ƉƌŝŶƚĞƌƐ͗� � �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽůŽƵƌƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƐŝǌĞ͕�
ƐŚĂƉĞ͕� ĞƚĐ͘� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ǁĞĞŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ϯ�� ƉƌŝŶƚĞƌƐ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

· hƐĞ� ŝŶ� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ͗� dŚŝƐ����������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉĂƌƚƐ� ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� �ůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞ�������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ�ŚĞůƉ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� 

· hƐĞ� ŝŶ� ƐŚŽĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͗� EŝŬĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�EŝŬĞ�sĂƉŽƌ�,ǇƉĞƌ�
�ŐŝůŝƚǇ��ůĞĂƚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 

· �ŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� �ĂƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ���������ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ďĂƐŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ŝƚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘� 

· hƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�
�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐ͘�>ĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ 

 

 

ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ� 

· WĂŝŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗� ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂŝŶƚ� ;ƵƐƵĂůůǇ�ǁŚŝƚĞͿ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ďǇ�
�ƐŝĂ�WĂŝŶƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

USE OF AUGMENTED REALITY:  

�Z͕� ǁŚĞŶ� ƵƐĞĚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƐĞƫŶŐ͕�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁŽƌŬŇŽǁ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ͕�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŚĂŶĚ-ĨƌĞĞ���������������
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ 

· tĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͗��Z�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ĞƌƌŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ�
ƉŝĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ƚŚĞ���
ƉĂĐŬŝŶŐ� ůŝƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƌŽƵƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘� �Z� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă���������
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �Z� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƉůĂŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ���
ůĂǇŽƵƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ������
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞ��������
ǀĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƐƚŽƌŝŶŐ͕�
ƌĞƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͘ 

DISRUPTION 



 

 

͞/Ĩ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚ�ĞŶĞŵǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ��ĂĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͟� 
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· �ƵƐƚŽŵĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ͗��Z-ďĂƐĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĂŝƌ� ŝĚĞĂ� ĂďŽƵƚ� ƐŝǌĞ͕�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ 

· ��ĞƚĞĐƟŶŐ� ĨĂƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ͗� �Z� ŐůĂƐƐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ŝŵĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ŝŶƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĚĞͲ
ĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ďĞƩĞƌ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĚĞůĂǇƐ͘� �Z� ĂůƐŽ� ĞŶĂďůĞƐ�
ƟŵĞůǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŵĂůͲ
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ� 

· /ŵƉƌŽǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ͗� sŝĚĞŽƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ� 

 

USE OF VIRTUAL REALITY:   

sŝƌƚƵĂů� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƌƟĮĐŝĂů͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ-
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
-ďĂƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕� ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͘�� 

· �/ŵƉƌŽǀĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͗� �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ǁĂǇ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ�������
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŵĂŬĞ����
ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�sZ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ͘� 

 

· dƌĂŝŶŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƚƵĂů����
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗� dŚƌŽƵŐŚ� sZ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ��������������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ũŽďƐ͘� dƌĂŝŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ�������
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ͕� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

· &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƌĂƉŝĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͗� ϯ�� ĚĂƚĂ����
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ������
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� sZ� ǁŝůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƋƵŝĐŬ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ĨĂƐƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ������
ŵĂŬŝŶŐ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ��������
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͗� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�
sZΖƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĂƵĚŝŽ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ĚŽǁŶ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ�

DISRUPTION 

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘ 



 

 

DISRUPTION 
͞/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽĚĂǇ͕�ďƵƚ�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͖�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͞ 
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IOT, BIG DATA, AND ARTIFICIAL 
INTELLIGENCE:   

/ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ;/ŽdͿ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ƵƐĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ůŝŬĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕������
ůŽĐĂƟŽŶ͕� ƐƉĞĞĚ͕� ĨŽƌĐĞ͕� ĞƚĐ͘� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ������������
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� Ğ͘Ő͕͘����������
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĚĂƚĂ� ŝƐ�
ƚŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕� ƚƌĞŶĚƐ͕�
ĂŶĚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ������
ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�����������
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�͘ 

· WƌĞĚŝĐƟǀĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ͗��ǀĂŝůĂďůǇ�ŽĨ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƌŽďƵƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƉƌĞĚŝĐƚ� ŚŝŐŚůǇ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� � � � � DĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŽĨ�
ƵŶďƵŝůƚ� ƐƚŽƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘� 

· DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗� ^ŽŵĞ� ŐŽŽĚƐ�
ůŝŬĞ� ĨŽŽĚ͕� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� ĂŶĚ� ĚƌƵŐƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Žd�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕� ůŝŐŚƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕� ĞƚĐ͘� ĂŶĚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĂŶ�
ĂůĂƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� /ƚ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�ĂƌĞĂ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 

· dŽ� ůŽĐĂƚĞ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ�����
ĂƐƐĞƚ͗�/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� /Ĩ� 'W^� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƵƚ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ͘�� 

· �^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗��/Žd�ƵƐĞƐ�ƐŵĂƌƚ�ƐĞŶͲ
ƐŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞƌǇ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞĐƚ� Ă� ĨĂƵůƚ͖� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ĂŶĚ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽǁŶƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� 



 

 

DISRUPTION 
͞�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ǀŝĂ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ůĂǇŽƵƚ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘͟ �Ǉ�dŽŵ�WĞƚĞƌƐ� 
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· /ŶĐƌĞĂƐĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗� dŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƵŶƟů� ŝƚ� ƌĞĂĐŚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŵƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 

 

USE OF AUTONOMOUS ROBOTS:  

�ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌŽďŽƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐͲ
ĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƌĞƉĞƟƟǀĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŚƵͲ
ŵĂŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐĂĨĞƚǇ�
ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŝƐŬ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͗� ZŽďŽƚƐ� ĐĂŶ� ǁŽƌŬ����
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŽĐŬ� ǁŝƚŚŽƵƚ������
ĨĂƟŐƵĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ������
ŝŵƉƌŽǀĞ���ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ���ĂŶĚ���ĐĂŶ��ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͗��������������������
�ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ƌŽďŽƚƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ����

ĞƌƌŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞůĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�����
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ� 

· ��ŶĂďůĞ� ƋƵŝĐŬ� ƌĂŵƉ-ƵƉ͗� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽůŝĚĂǇ�
ƐĞĂƐŽŶ� ǁŚĞŶ� ůĂďŽƵƌ� ŝƐ� ƐĐĂƌĐĞůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕���
�ĞŵĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵĞƚ� ďǇ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƵƐŝŶŐ����
ƌŽďŽƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ 

· �/ŵƉƌŽǀĞ� ƐĂĨĞƚǇ͗� ZŽďŽƚƐ� ĐĂŶ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƌŝƐŬǇ�
ƚĂƐŬƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� 

· �ƌĞĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͗�ZŽďŽƚƐ�ĐĂŶ�ƉĂĐŬ͕�
ƉŝĐŬ͕� ƐŽƌƚ͕�ŵŽǀĞ͕� ƚƌĂǀĞů͕� ŝŶƐƉĞĐƚ͕� ĐŽƵŶƚ͕� ƚĞƐƚ͕�
ĞƚĐ͘� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĂŶĚ�
ĨĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŚƵŵĂŶƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ 

· ��ĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ͗� �ŝƌďŽƌŶĞ� ĚƌŽŶĞƐ� ĐĂŶ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ� ĨĂƐƚĞƌ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĐŽƐƚ͕� ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘�� 

MOBILE COMPUTING:  

^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ƟŵĞ͘� dŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽďŝůĞ�

ƉŚŽŶĞƐ� ǁŝůů� ƉůĂǇ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ����
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� 

 



 

 

DISRUPTION 

A ScOpe PUBLICATION 

VOL III

12 VGSoM, IIT KHARAGPUR  | 

· dƌĂĐŬŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ�
ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ� 

· �ĂƌĐŽĚĞ� ƐĐĂŶŶĞƌƐ͗� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƌĐŽĚĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŽďŝůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƌĞĐŽƌĚ� ƌĞĂů-ƟŵĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ĞĂĐŚ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŵĂŬĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƐĐĂŶͲ
ŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŐŽŽĚƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘ 

· WůĂĐŝŶŐ� KƌĚĞƌƐ͗� �ƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�
ƉůĂĐĞ� ĂŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽŶĞ 

 

 

REFERENCE 

· ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬ
ǇĂƐĂŵĂŶŬĂǌĞŵŝͬϮϬϭϵͬϬϭͬϮϵͬĂŝ-ďŝŐ-ĚĂƚĂ-
ĂĚǀĂŶĐĞĚ-ĂŶĂůǇƟĐƐ-ŝŶ-ƚŚĞ-ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶͬ
ηϮĩϴϳďĞϱϮϰϰĨ� 

· ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĚĞůŽŝƩĞ͘ĐŽŵͬƵƐͬĞŶͬƉĂŐĞƐͬ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͬĂƌƟĐůĞƐͬǀŝƌƚƵĂů-ƌĞĂůŝƚǇ-ƚŽ-ĚƌŝǀĞ-
ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶ-ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘Śƚŵů� 

· ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĚĞůŽŝƩĞ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬ
�ĞůŽŝƩĞͬƵƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƌŽĐĞƐƐ-ĂŶĚ-
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͬƵƐ-ĐŽŶƐ-ƵƟůŝǌŝŶŐ-ǀŝƌƚƵĂů-ƌĞĂůŝƚǇ-ƚŽ
-ĚƌŝǀĞ-ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶ-ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ƉĚĨ� 

 

OUTSOURCED LOGISTICS REDUCE COSTS� 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ϯW>Ɛ�ŵĂŬĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ϳϬй�
ŽĨ�ƐŚŝƉƉĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ϯW>�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƐĂǀĞĚ�ĐĂŶ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ă�ϯW>�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ϯW>�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�&ƵůĮůůŵĞŶƚ͕�tĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ͕�
<ŝƫŶŐ͕�ZĞǀĞƌƐĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ��:ƵƐƚ-ŝŶ-ƟŵĞ�;:/dͿ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�ϯW>Ɛ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ϯW>�ĐŽƵůĚ�ŽǁŶ�Ă�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ŽŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
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 SUPPLY CHAIN CROSSWORD 1 

sĞƌƟĐĂů�͗ 

ϭ͘ dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

Ϯ͘ WůĂĐĞ�tŚĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌƚĞĚͬƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐͺͺͺͺͺͺ 

ϯ͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�WŽƐƚ-/ƚ-EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͺͺͺͺͺ 

ϰ͘ �ƌŝƟƐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϲ͕�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĞŶͲ

ŐŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ŝƌďƵƐ-ϯϴϬ�ͺͺͺͺͺͺͺ� 

ϱ͘ EĂŵĞ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϭϵϵϬ� ďǇ�Dƌ͘ �

^ƵďŚĂƐŝƐŚ��ŚĂŬƌĂďŽƌƚǇ͍ 

ϲ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŝŶĞĚ�Ɛŝǆ�ƐŝŐŵĂ͍ 

 
,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗� 

�͘ 'ůŽďĂů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ��ĚƌŝĂŶ��ĂůƐĞǇ͕�>ĂƌƌǇ�,ŝůůďůŽŽŵ�ĂŶĚ�

ZŽďĞƌƚ�>ǇŶŶ͍� 

�͘ dŚĞ�ůĞĂŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͺͺͺͺͺͺͺ 

�͘ ͺͺͺͺ�ƐŚŽǁƐ�Ăůů�ƐƵď-ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐͲ

ƐĞŵďůǇ 

�͘ dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

�͘ dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĨĂƵůƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽŽů�

ƉƌŽŽĨ�͍ 

&͘  &ŝƌƐƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ͺͺͺͺͺ 
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SUPPLY CHAIN CROSSWORD 1 

Supply Chain Management Software Is Huge and Still Growing 

KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŵƉůŽǇƐ�ŽǀĞƌ�ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϳй�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�^�D^�ƵƐĂŐĞ�ŐƌĞǁ�ϵй�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ǉ�ϮϬϮϱ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�^�D^�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ΨϮϮ�ďŝůůŝŽŶ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�Ψϭϱ͘ϱ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ϮϬϮϯ͕�^�D^�ƵƐĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘ 

 

 

CROSSWORD 

Ύ�ŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�WĂŐĞ 
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͙͘͞ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ� ĨĂƐƚĞƌ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ͘� ^ĂůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝƐ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĚƌŝǀĞŶ� –� ŵĂƐƐŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�͙͘͟  

Dƌ͘��ůǀŝƐ�>ĂǌĂƌƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�Ăƚ�,ĞƐŽů��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�Įƌŵ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͘�^ĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�Θ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�
Ϯ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉͲ
ƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ^ŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƐƉĞĂƌ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ϭϱн�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ĂŶĚůĞĚ�Ăůů�/ŶĚŝĂ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ϯD͕�&ůŝƉŬĂƌƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ZŽůĞ�ǁŝƚŚ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ͘��ĞƌƟĮĞĚ�>ĞĂŶ�Θ�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�D���ĂŶĚ�
dK���ŚĂŵƉŝŽŶ�-�ĐŽĂĐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬн�>ĞĂŶ�ĂŶĚ�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�'ƌĞĞŶ�ďĞůƚƐ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�ďĞůƚƐ͘�
,ŽůĚƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ZĞƚĂŝů͕� �-�ŽŵŵĞƌĐĞ͕� �ƵƚŽŵŽƟǀĞ͕� &D�'͕� dĞǆƟůĞ͕� WŚĂƌŵĂ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� 'ůŽďĂů� ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�Θ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��D��͕��W���Θ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ZĞŐŝŽŶƐ 

ϭ͘�tŚŽͬǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶͬƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽͲ
ĚĂǇ͍� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌůĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶƵĂŶĐĞƐ͘��ĞŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ŽŶƚŽ� ŝƚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� /� Ăŵ� ƚŽĚĂǇ͕�
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐĂǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ďĂƐŝĐƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘ 

��K�,ĞƐŽů��ŽŶƐƵůƟŶŐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƌď͘ŐǇͬƉŚǀƚϳĂ >ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞ͗ 
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Ϯ͘�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͍ 

ϯ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͍ 

EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƉĂĐŬĞĚ-ĨŽŽĚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝǌĞĚ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďŽŽŵŝŶŐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƞĂůů�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĞƚĐ͘� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŚĞŶ� Ğ-
ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ďŽŽŵ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ǁŚŽƉƉŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵŝůĞ͕�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ůĂƐƚ-ŵŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ͘� dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ͕� ŝŶ� ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŐƌŽǁƐ͘� �Ǉ� ƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ͘ 

dŚĞ� ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ� ŝĐĞ� ĐƌĞĂŵ͕�ŵĞĂƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĞƚĐ͘� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽůĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐŽůĚ� ůŽŐŝƐƟĐƐ͘� /ŶĚŝĂ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ�ŵŝůŬ͕� ŶĞĞĚƐ� ĐŽůĚ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƚƌĞŶĚ͕� ďƵƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƉůĂǇĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚŝƐ� ǀĂƐƚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͖� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞĚŐĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŶĞĞĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘ 

ϰ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�sh���ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͍ 
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ϱ͘�,ŝŐŚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ŐŽŽĚƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůĂĐŬ��ƵĐŬ͕�ZŝǀŝŐŽ͕�ĂŶĚ�
&ƌĞŝŐŚƚ�ƉƌŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͍ 

�Ɛ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕� /�ǁŽƌŬ� ŽŶ� Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŐŽ-ƚŽ-ŵĂƌŬĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�
ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ� ŝƐ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ǁĂǇ͕�ƐŚŽƌƚůǇ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘�KƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƟĞƐ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯ-ϱ�ǇĞĂƌƐ͘���ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ůŝŬĞ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁĂǇƐ͘�EĞǆƚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬ�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� hƐŝŶŐ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐĂǀĞƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ-ƌĞĂĚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ͘��ŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůŝŬĞ� /Žd͕� �/͕� ĞƚĐ͘� ĂŝĚƐ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘ 

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�/Ŷ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ƐƚĂƌƚ-
ƵƉƐ�ůŝŬĞ�ZŝǀŝŐŽ͕��ůĂĐŬďƵĐŬ͕�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ�Kŵ�>ŽŐŝƐƟĐƐ͕�
'ĂƟ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚ-ĞŶĂďůĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƌĞĂŬ-ĞǀĞŶ�Ăƚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƌĞĂŬ-ĞǀĞŶ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ďƌĞĂŬ�
ĞǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮĞůĚ�ůĞǀĞů�Ăƚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͘�^Ž͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ͘ 
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ϲ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĂŶ�ŽŵŶŝ-ĐŚĂŶŶĞů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͍�,Žǁ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͍ 

ϳ͘�'ŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŽƐƚ͍ 

/Ŷ�ĂŶ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƐƚŽƌĞ� ƐƉĂĐĞ͕� ĐŽƐƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽĐŬ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĂͲ
ůǇƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ďƵǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŝƐĚŽŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^Ž͕�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂǇĞƌ͘ 

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ� ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ŽŵŶŝ-ĐŚĂŶŶĞů͘� dŚĞ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�KŵŶŝ-
ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ͕�
ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŵƵůƟ-ĐŚĂŶŶĞů� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�KŵŶŝ-ĐŚĂŶŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŋŝŶĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�KŵŶŝ-ĐŚĂŶŶĞů͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů͘ 

ϴ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ǇŽƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ͍ 
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ϵ͘� �ŵŝĚ� ƚŚŝƐ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ŚŽǁ� ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ� ůŝŬĞ�EŝŶũĂĐĂƌƚ͕� ZŝǀŝŐŽ� ĐĂŶ�ŚŽůĚ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͍ 

>Ğƚ�ŵĞ�ƐĂǇ�ŝƚ�ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
/Žd�Žƌ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ũĂƌŐŽŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ͘�&Žƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ��KY�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘�^Ž͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂͲ
ƌĞĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘ 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ͘�WƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ͕�ůĂƐƚ-ŵŝůĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚƌŝŌ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ��Ks/�-ϭϵ� ůŝŬĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĚƐ͘ 

ϭϬ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͍ 

�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ĞĚŐĞ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ�ŶĞĂƌ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ� ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĞǀĞƌǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞĂƐǇ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ďĂƐĞ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�&D���ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ͘��ŐĂŝŶ�ďǇ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
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RESILIENT SUPPLY CHAIN 
TO ADDRESS  NATURAL 

DISASTERS  
�ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� &ŽƌƵŵ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�
'ůŽďĂů� ZŝƐŬ� ZĞƉŽƌƚƐ͘� �� ĚĞĐĂĚĞ� ĂŐŽ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ƌŝƐŬƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ� ĨĂŝůƵƌĞ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŽƐƐ͕� ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

�ΗzŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘Η� 

-WĞƚĞƌ��ƌƵĐŬĞƌ� 

DĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞĂƌƚŚͲ
ƋƵĂŬĞ͕� dƐƵŶĂŵŝ͕� ĞƚĐ͘� ǁŚŝĐŚ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƌŝƐŬ͗ 

· >ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ� 

· /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ� 

dŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝƐŬ� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŝƐƟĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�dŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ͕�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂͲ
ƟǀĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞǆƉĞƌƚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚĂƚĂ͕�
Žƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘� �ƚ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐĂůĞ͕�
ĨĂůů� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘� 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͕��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�dƐƵͲ
ŶĂŵŝ�Śŝƚ�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�:ĂƉĂͲ
ŶĞƐĞ��ƵƚŽ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĨƵŵďůĞĚ͘�dŽǇŽƚĂ�
ĂŶĚ�,ŽŶĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ�ϭϬй�ĂŶĚ� ϱй�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵƚŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕�
ŚĂůƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌƵĐŝĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘��Ƶƚ�dŽǇŽƚĂ�ĂŶĚ�
,ŽŶĚĂ�ĂĐƚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶŽƌŵĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞͲ
ŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-ƚƐƵŶĂŵŝ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĂƌĞŶĂ� ǁĞůů� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� dŽǇŽƚĂ�
ĂŶĚ� ,ŽŶĚĂ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶĚƐ�

ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ� ƵƉƐƚƌĞĂŵ� Žƌ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͘� �ĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�dƐƵŶĂŵŝ͕�dŽǇŽƚĂ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĂŶǇ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂͲ
ƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƌŝƐŬ� ƐƵƌͲ
ǀĞǇƐ͕�ĂŶĚ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŌĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ-ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŵĂͲ
ƚƌŝǆ� Žƌ� ƌŝƐŬ� ŚĞĂƚ� ŵĂƉ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƌŝƐŬ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉůĂŶ͘� 
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DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌŝƐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϳ�EĂƐƐŝŵ�dĂůĞď�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ��ůĂĐŬ�
^ǁĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĂƚƌŝǆ͕�
�ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�dƐƵŶĂŵŝ�ŝƐ�Ă�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�^Ž�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

�ŌĞƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝŵƉĂĐƚ�ďǇ�ƉůŽƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŵĂƉ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘� 

ϭ͘�/Ŷ�ZŝƐŬ��ǀŽŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ďǇ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝƚ͘�� 

Ϯ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�DŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƚŚĞ� ĮƌŵƐ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐͲ
ĂƐƚĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�
ŝƐ� ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ� ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĂďůĞ͘� ^Ɵůů͕� ĨĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐĂďŽƚĂŐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ������
ĨĂĐƚŽƌǇ�ĮƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂǀŽŝĚ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ďǇ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƋƵŝĐŬ-ĮƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞĂŵ͘ 

ϯ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵďͲ
ƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ůŽƐƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚ͘� 
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ϰ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞ� Įƌŵ� ĂĐĐĞƉƚƐ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ͘�^ŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉůĂŶ� ĨŽƌ�Ăůů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŵŝƟͲ
ŐĂƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ŝŵƉĂĐƚ� ƌŝƐŬƐ͘� ZŝƐŬ� �ĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ƌŝƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘� 

�ĚŽƉƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂůƐŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƌŝƐŬ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞ-ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ůĞǀĞů͘� dǁŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ� ŵĞĂŶƐ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĞǆĐĞƐƐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ�
ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝĐĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘��ǇĐůŝĐĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ƐƵĚͲ
ĚĞŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ͘� dŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŚŝŐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƐƉŝŬĞƐ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞƚ͘� �Ƶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϭ͕�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĨŽůůŽǁ� ũƵƐƚ� ŝŶ� ƟŵĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ǌĞƌŽ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝƐ�ŵĂũŽƌůǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀĞŶͲ
ƚŽƌǇ�Žƌ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�^Ž͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�dƐƵŶĂͲ
ŵŝ͕� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� dŽǇŽƚĂ� ĂŶĚ�
,ŽŶĚĂ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� �ƵͲ
ƌŽƉĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��Ǉ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƐƐĞƚ�ŚĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ůĂďŽƌ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ� 

:ĂƉĂŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ůŝŬĞ�
ZĞŶĞƐĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŇĞǆŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ǁĂƐ�ƟŶǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƚǁŽ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĐĂŶ� ƐĂǀĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůͲ
ůĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�,ŽŶĚĂ�ĂŶĚ�dŽǇŽƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĮƌŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ďŽƚŚ�dŽǇŽƚĂ�ĂŶĚ�,ŽŶͲ
ĚĂ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ZĞŶĞƐĂƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ůŝŬĞ�,ŝƚĂĐŚŝ͕�
E��͕�ĂŶĚ�DŝƚƐƵďŝƐŚŝ͕�ŚĞůƉĞĚ�ZĞŶĞƐĂƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů� ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŶĚĂ�ĂŶĚ�dŽǇŽƚĂ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞƐƚ�
ĚƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŽ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƌĂƐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 

dŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͖� ƚŚĞ�Įƌŵ�ŚĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ� ůŝŶŬƐ͕� ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ďƵŝůĚ� Ă� ƌŽďƵƐƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�
ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ͘� 
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Dƌ͘�s�sĞŶŬĂƚĂƌĂŵĂŶ� ŝƐ�Ă�'ƌĂĚƵĂƚĞ� ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ� ĨƌŽŵ�
^ǇŵďŝŽƐŝƐ͘�^ƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�>ƵƉŝŶ�>ĂďƐ�ŝŶ�DƵŵďĂŝ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ZĞůŝĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�DƵŵďĂŝ͘��/ŶŝƟĂůůǇ�tŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ĞůĞǀĂƟŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ƚĂƚĞƐ͘�
Dƌ͘sĞŶŬĂƚĂƌĂŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ϭϰ� � ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ� WŽůǇŵĞƌ� DĂƌŬĞƟŶŐ� ĨŽƌ� EŝŶĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƵŐŚ� DĂƌŬĞƚƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ�
tĞƐƚĞƌŶ�dĂŵŝů�EĂĚƵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘���ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƟŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�DĂũŽƌ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�WůĂƐƟĐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� ,Ğ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� � ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ� WƌŽĚƵĐƚƐ͘�
Dƌ͘�sĞŶŬĂƚĂƌĂŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�dĂŵŝů�EĂĚƵ͕�WŽŶͲ
ĚǇ�ĂŶĚ�<ĞƌĂůĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�'ƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�
ƚĞĂŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞůŝŐŚƚ͘�� 

͘͞ ͘͘ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƉ-ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽƵĐŚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ǁŝůů�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘͘͘͟ 

ϭ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞͬƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͘�^Ž͕�ǁŚŽͬǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶͬƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͍� 

KƵƌ�&ŽƵŶĚĞƌ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�^Śƌŝ��ŚŝƌƵďŚĂŝ��ŵďĂŶŝũŝ͕�ǁĂƐ�ŵǇ�ŵŽƟǀĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƐůŽŐĂŶ�ΗdŚŝŶŬ�ďŝŐ͕�dŚŝŶŬ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚΗ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�DǇ�^ƵƉĞƌŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů͘� 
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Ϯ͘� /Ŷ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƉĞĐƚ� ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ� ŝƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͍� 

/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŵǇ�W��ƚŽ�ǁŝŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�KĨ-ĐŽƵƌƐĞ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĞ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ 

ϯ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĂĐĞ�Ă�ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͍� 

zĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/�Ăŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ĂůůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ-ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�KƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƉ-ŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ďǇ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ZΘ�͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĂůĞŶƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŶͲ
ĚƵĐƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘����ŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͘ 

zĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŐŽĚ�ƚŽ�ƵƐ͘�WƌŽĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�WĞƌŝͲ
ŽĚŝĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚĞĂŵ͕�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŚĞĂĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ� �ƵƐƚŽŵĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� Ăƚ�
ƐƚŽĐŬ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘ 
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ϰ͘�tŚĂƚ� ĞǆĂĐƚůǇ� ŝƐ� Ă� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͍� 

ϱ͘�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ZĞůŝĂŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͍� 

zĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��
>ŝŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐͬƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĂŶƵĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŽƌĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ� ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĚĞůĂǇƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^�W͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĚĂƐŚ� ďŽĂƌĚƐ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ŽƵƌ� ƐƚŽĐŬ� ƉŽŝŶƚƐ͕�
ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘���ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘� 

ϲ͘�tŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŝƚĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍� 
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ϳ͘�dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĮƌŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͍� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ŝƚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ĚĞůŝŐŚƚ͘� 

ϴ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ďƵīĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚŽĐŬ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͍ 

'ŽŽĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� �'ŽŶĞ�ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ͘� �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� �ƵƚŽŵŽƟǀĞ͕� DĞĚŝĐĂů͕� ,ĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĞƚĐ͕͘� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐΖ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƩĞƌŶ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� Η:ƵƐƚ� ŝŶ� ^ĞƋƵĞŶĐĞΗ� ĨƌŽŵ� Η:ƵƐƚ� ŝŶ� dŝŵĞ͘Η� KƵƌ�
ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�
ƵƉŽŶ�ŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ďĞƩĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ŽƵƌ� ^ĂůĞƐĨŽƌĐĞ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĚĞͲ
ĐŝĚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƉůĂŶ͘� /Ŷ� Ă� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ƚŚĞ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�WůĂŶƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͬƐƚŽĐŬ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƚĂƐŬ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĚĞůĂǇͬĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�dƌƵĐŬƐ͕�ĞƚĐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�tĂƚĞƌͬZĂŬĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘ 

/� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƉ-ŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚŽƵĐŚ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝůĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘� zŽƵŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶƚŚƵƐĞĚ� Θ�
ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǁŚŝůĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞŶĐŚ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 
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   SUPPLY CHAIN PUZZLE 

sĞƌƟĐĂů�͗ 

ϭ͘ &ŝŶĚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ-

ďĂƐĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

Ϯ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�WĂǁĂŶ :ĂŝŶ͘ 

ϯ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ-ďĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ŵŽĚĞů͘ 

ϰ͘ &ŝŶĚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďĂƐĞĚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

ϱ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘ 

ϲ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƌĞůĂǇ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘ 

ϳ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ďĂƐĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�//d�<ŚĂƌĂŐƉƵƌ�ĂůƵŵŶŝ͛Ɛ͘ 

 

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗� 

ϭ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�WĂǇƚŵ�ŵĂůů͘ 

Ϯ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�/ŶƚƌĂ-ĐŝƚǇ�ůŽŐŝƐͲ

ƟĐƐ͘ 

ϯ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�/ŶĚŝĂŶ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

ϰ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂ�ϭ͘ 

ϱ͘ &ŝŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�/ŶĚŝĂ͛Ɛ�>ĂƌŐĞƐƚ��ŽŵĞƐƟĐ��ŽƵƌŝĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͘ 

ϲ͘ &ŝŶĚ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƐƚĂƌƚ-ƵƉ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� 'ƵƌƵŐƌĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƵŶŝĐŽƌŶ� ŝŶ�

ϮϬϭϵ͘ 

ϳ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘ 

ϴ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͗ 

PUZZLE 
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 SUPPLY CHAIN PUZZLE 

Trucks Are Still Dominating Shipping… 

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ďƵǌǌ�ĂďŽƵƚ�ĚƌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͕� ƚƌƵĐŬƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�—�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐŶ͛ƚ�
ĐůŽƐĞ͘� dƌƵĐŬŝŶŐ� ŝƐ�Ă� ΨϳϮϭ�ďŝůůŝŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ϲϯ͘ϯй�ŽĨ�Ăůů� ĨƌĞŝŐŚƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dƌƵĐŬƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ŐŽŽĚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŐŽŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 

Ύ�ŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�WĂŐĞ 

PUZZLE 
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ENHANCING DEMAND FORECASTING ACCURACY THROUGH AI 

/Ŷ� Ă� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�
ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŝƐ�
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ŽĨ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘� WƌŽƉĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ŝŶͲ
ǀĞŶƚŽƌǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶĂů�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ-ŽƵƚƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƉůĂǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŽƌĚĞƌ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ͕� ƐŚŝƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƐĂůĞƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
EŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ-ŚŽǁ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͘� DĂŶǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞͲ
ĐĂƐƚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĞǀĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƵƉ� ƚŽ�
ϱϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� �Z/D�� ĂŶĚ� �ǆƉŽŶĞŶƟĂů� ^ŵŽŽƚŚŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ�ŵĂŶǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� �Ɛ� �/�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĞǀŽůǀĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ůŝŬĞ� Ă� ƐŽůƵƟŽŶ�
ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͗ 

/Ŷ�ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ͕� ŵŽǀŝŶŐ� ĂǀĞƌĂŐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉĂƐƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ� Žƌ� ƐŝŵƉůĞ� ǀĂůƵĞƐ� ďǇ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƐƵĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ǁŚĞŶ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚǁŽ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů� ƟŵĞ-ƐĞƌŝĞƐ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ,Žůƚ-
tŝŶƚĞƌΖƐ� ĂŶĚ �ĂŵƉĞĚ� ƚƌĞŶĚ͕� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŵŽŶƚŚůǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ-ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ 

�ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘� /Ŷ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ͕� ŶƵŵĞƌͲ
ŽƵƐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂīĞĐƚ�
ĚĞŵĂŶĚ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ĐĂƵƐĞ� ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽŽƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ^ŝŶĐĞ�
ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĂůĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĚĂƚĂ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ͘� dŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƟͲ
ůŝǌĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ� ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƚŽ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ďǇ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽƉƟŵƵŵ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĂĐĐƵƌĂͲ
ĐǇ͘ 
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�ƌĞĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ� ĂŶĚ��/� ƵƐĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�
ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͘�D>�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉŽůůƐ͕�ŵĂĐͲ
ƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ƐŝŐŶĂůƐ͕�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 

 

,Žǁ��/�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͍ 
�/�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĂƚĂ͕� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ŬŶŽǁŶ� Žƌ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŝĐŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘��Ɛ�ŝŶƐƚƌƵĐƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ �/�ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ͕�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶͲ
ƚĂůůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ͘ 

�ƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ� ƚŚĂŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͕�ƚĞƐƚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďǇ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘� �/� ĨŽƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ ǁŝůů� ďĞ� ďĞƩĞƌ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕ ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƐƵĚĚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
--� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘� �/� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŶŽƌŵĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĂƚĂ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚĞͬ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ͘�DĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� D>W� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďǇ�
,ϮK�ĐĂůůĞĚ��ƌŝǀĞƌůĞƐƐ��/�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂůŽŶŐ 

ƐŝĚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Z/D��
ĂŶĚ�dŚĞƚĂ�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ǉ� ƐƉůŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƐĞƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂůͲ
ŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂĐŬ-ƚĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ƐĞƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�
ƚŚĞ�D�W�͘� �ƌƌŽƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ĞǀĞƌǇ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ƐƚĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��Z/D��ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵŽĚĞů͕� dŚĞƚĂ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ĂŶĚ�D>W� ĐĂŶ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�
ƉĂƩĞƌŶ͘� �Z/D�� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� �ƌŝǀĞƌůĞƐƐ� �/�
ĂŶĚ� ƚŚĞƚĂ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�D>W� ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĚ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ� ĨŽƌĞͲ
ĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ͘ 

 

,Žǁ��/�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͍ 
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�Žƌ�ĚĞĂůƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵƐ� 
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ǁŽƌŬŇŽǁƐ͕� ŚĞůƉƐ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌƵŶ�
ƌĂƚĞƐ͘� dǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ� ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͘� WƌŽƉĞŶƐŝƚǇ-ďĂƐĞĚ� ŵŽĚĞůƐ� ĞǆĂŵŝŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐĐŽƌĞ� ƚŚĞŵ͘� dŽƚĂů�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ƐĂůĞƐ� ǀŽůƵŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĐŚĂŶŶĞů͕�
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ�
ďŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ǀĂůƵĞ͘�KŶĐĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƵƐĞƌ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ZD�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ƚƵŶĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞĚĞĮŶĞĚ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ũŽƵƌŶĞǇ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�D>�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚ͘ 

 

,Žǁ��/�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͍ 
/Ŷ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ� ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ďƵǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂͲ
ƚĂ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�—�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ� ƚŽŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƐŝŵƉůĞ� ƚŽŽůƐ͘� dŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐƉŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĞƌƌŽƌƐ� ƉƌŽŵƉƚƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶƵĂů� ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞƐ� ƚŽ� �/-ĨƵĞůůĞĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞĚ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�/ͬD>��ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶŽŶ-ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞͲ
ůĞĐƚ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŵŽĚĞů� ƚǇƉĞ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ǁĞŝŐŚƟŶŐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� Žƌ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵƵůƟĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘�^Ž�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ĮŶĂůůǇ͘ 

tŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ͍ 

sĂƌŝŽƵƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇͲ
ŝŶŐ� �/-ĚƌŝǀĞŶ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ůŝŬĞ� ƌĞƚĂŝů͕� ƉŚĂƌŵĂ͕�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� ƉĂŝŶƚƐ͕� ĞƚĐ͘� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŝŶ� ƐŽůǀŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ 

· EĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ 

· WƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ 

· tĞĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ 

· WůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƟůů�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ĮŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�,ƵŵĂŶ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ĚŝŐŝƚĂů�ďƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵŽŶ� ƐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉ� ĚŽŵĂŝŶ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�
dŚĂƚΖƐ� ǁŚǇ� ĞǀĞŶ� �/-ƉŽǁĞƌĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽŌĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƉůĂƞŽƌŵ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�
Ă� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶůǇ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ� ďŽƚŚ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŽīĞƌƐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ƉůĂŶ� Ă� ďĞƩĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
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͙͘͞ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ-ƉůĂĐĞ� ĚƌĂƐƟͲ
ĐĂůůǇ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ǀĂƌŝĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůƵĞ� KĐĞĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐĂŶƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƉĂƌƚ͙͘͟  

Dƌ͘� ^ĂŶĚĞĞƉ� ŝƐ� ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ��ĞůŽŝƩĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ��ĞůŽŝƩĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�<WD'͕�dĂƚĂ�DŽƚŽƌƐ͕�>ĂĨĂƌŐĞ͕�/ŶĨŽƐǇƐ�
ĂŶĚ�KƌĂĐůĞ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ŬĞǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ůŝĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕��ZW�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ZW� &ŽŽƚƉƌŝŶƚ� ZĞǀŝĞǁ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͘�,Ğ�
ŚŽůĚƐ�ĂŶ�D���ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�<ŽǌŚŝŬŽĚĞ�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ�;DĞĐŚĂŶŝĐĂůͿ͕��ĞŶŐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ŚŝďƉƵƌ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ��ĞŶŐĂů��ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ��ŽůůĞŐĞͿ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƉĞƌƐ�Ăƚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�//D�<ŽǌŚŝŬŽĚĞ͕�E/d/�͕�y>Z/�:ĂŵͲ
ƐŚĞĚƉƵƌ�ĂŶĚ�//d��ŽŵďĂǇ͘��ŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ͕�Dƌ͘�^ĂŶĚĞĞƉ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�Dd��'ůŽďĂů��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϳ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ��ǁĂƌĚ͗��ŽŶƐƵůƟŶŐ͘�^ĂŶĚĞĞƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�//D�<ŽǌŚŝŬŽĚĞ�
Θ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ� �ĚƵĐĂƟŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ� ;/^���Ϳ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ŚĞ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�D>�΢�–�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�'ƌŽƵƉ͘ 

ϭ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞͬƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͘�^Ž͕�ǁŚŽͬǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶͬƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͍� 

/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽŬ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞ͘�ZĂͲ
ŵĂŬƌŝƐŚŶĂ� DŝƐƐŝŽŶ� sŝĚǇĂůĂǇĂ͕� EĂƌĞŶĚƌĂƉƵƌ͕� ǁĂƐ� Ă� ƌĞĂů� ŵĞůƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽƵƟŶĞ͘�dŚŝƐ�
ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�ŵǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŵǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ��ďĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ďǇ� 
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Ϯ͘�tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͍ 

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞůŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂůŽŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ͘� /�ǁĂƐ� ůƵĐŬǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĞǁ�
ďŽƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĨƵůů�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�/�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�/�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�DŝĐƌŽ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƩůĞƐ�ŵĞ͘ 

ϯ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĞǀŝƚĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͍ 

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ͘��ŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝŐŶĂůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŬĞǇ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚŽŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ-ŝĨ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŶĞǁĞƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘�hƐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͕��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ͕�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͕�
�ůŽƵĚ��ŽŵƉƵƟŶŐ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ǁĂǇ�/�ĚĞĮŶĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ͘� /ƚ� ŝƐ�Ă�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�KĐĞĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐĂŶƐ� ƚŚĞ� ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƉĂƌƚ͘��ŽŶƐƵůƟŶŐ� ƚŚƌŝǀĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƚ-ƚŚƌŽĂƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŐĂŝŶƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƌĂĚŝĐĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
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ϰ͘�tŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďƌŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍ 

ϱ͘�dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĮƌŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͍� 

&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŚĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĞŶĂůŝǌĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�<W/Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ͘�dŚŝƌĚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ďƵǇ-ŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ�Ă���K͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŽǁŶƐ�ŝƚ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

/Ŷ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌůĚ͕� ĂƐ� ǁĞ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶƟů�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀĂůͲ
ƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ͕� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐƌĞĂƚĞƐ� �E�� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŐŝǀĞƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� Ă� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘� �Ɛ�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƌŽƵƟŶĞ� ũŽďƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƌŽďŽƚƐ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ�Ă�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
Įƌŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ͕� Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ� &ůŝƉŬĂƌƚ�ǁĞƌĞ� ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĂƐ�
&ůŝƉŬĂƌƚ�ŚĂĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͘ 

ϲ͘� ,Žǁ� ĐĂŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ďƵƚ� ŐĞƫŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͍ 
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ϳ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐŚŽƵůĚ����ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ͍ 

�� ůĞĂĚĞƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ĐƌĞĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ� ůĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĂŶ� ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů� ƚƌƵƐƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĨƌŽǁŶ�ƵƉŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚĞĂŵ͘���ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƌƚǇ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĞĞĚ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ŵŝĐƌŽ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���ůĞĂĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂůůǇ�ǁŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ŶĚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

>ŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ�ŬĞǇ�ŚĞƌĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ƐƚŽƉ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ũŽď͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĞůů͘��ƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƐƚĞƉ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ƚŽ� ĨĞůůŽǁ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ŚĞůƉ� ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ĂĚĚƐ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ǇŽƵ͕�
ďƵƚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͘�,ĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Įƌŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

 2YHU���0LOOLRQ�$UH�(PSOR\HG�LQ�7UDQVSRUWDWLRQ�DQG�:DUHKRXVLQJ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�;�>^Ϳ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��>^�ĐůĂƐƐŝĮĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŐŽ͕͟�ŝƚ�ƐƟůů�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂůŽŶĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 
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 SUPPLY CHAIN CROSSWORD 2 

sĞƌƟĐĂů�͗ 

�͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ͘ 

�͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ďĞĞƌ�ŐĂŵĞ͘ 

�͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ďĞůŽǁ�ŝŵĂŐĞ 

 

 

 

�͘ /Ŷ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�

Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌŵ͘�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ� 

�͘ EĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů�

ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ 

&͘  KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞƐ�ŝŶ�ůĞĂŶ�Ɛŝǆ�ƐŝŐŵĂ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘���� 

 

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗� 

ϭ͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵƌƵ�ǁŚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽů��ŚĂƌƚƐ͘ 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ΗKΗ�ŝŶ��D��Ks�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ͍ 

ϯ͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�:/d�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� 

ϰ͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵƌƵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝƐŚďŽŶĞ��ŝĂŐƌĂŵ͘ 

ϱ͘ �� ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ� ĚĞĨĞĐƚ� ƚǇƉĞƐ� ĂƌĞ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽŽů�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�Ă�͍ 

ϲ͘ EĂŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵƌƵ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘ 
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SUPPLY CHAIN CROSSWORD 2 

3PLs Improve Customer Service  

�ĞĐĂƵƐĞ�ϯW>Ɛ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ϯW>Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϴϯй�ŽĨ�ƐŚŝƉͲ
ƉĞƌƐ͕�ϯW>Ɛ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ� ŝŶ�ƉĂƌƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĐƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ���
ƌĞǀĞƌƐĞ� ůŽŐŝƐƟĐƐ͕� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ďƵƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ���������
ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͘� 

 

Ύ�ŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�WĂŐĞ 

CROSSWORD 

&��d 
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ďĞĞŶ�ǁŽŶ�Žƌ�ůŽƐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͟�  
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ϯW>�^ĞƌǀŝĐĞ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍ 
�� ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŚĂŶĚůĞƐ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�����ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ-
ĂĚĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘� 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ϯW>Ɛ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ͘� ^ŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ� ďǇ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� Žƌ� ũƵƐƚ� Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͘ 
EŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚĂƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŚĞǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ� ŝŶ͕� Ă� ϯW>� ŚĞůƉƐ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐͲ

ŝŶŐ͕� ƉŝĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕�ŽƌĚĞƌ� ĨƵůĮůŵĞŶƚ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨƌĞŝŐŚƚ� ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘ 
 
 
tŚǇ�ƐŽ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ 
KƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂĚ� � ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ϴϱй�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ���ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ďƵĚŐĞƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďǇ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱй� ŝŶ�
ϮϬϮϬ͖�ϴϱй� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵĚŐĞƚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĮŶĚƐ�'ĂƌƚŶĞƌΖƐ� ϮϬϭϵ� >ŽͲ
ŐŝƐƟĐƐ��KƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
KŶĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĞǆƉĞĐƚ� ďƵĚŐĞƚƐ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
�ďŽƵƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĞƚ� Žƌ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů͕� ĞŶĚ-ƚŽ-ĞŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐŽĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
 

DISRUPTION 

3PL SERVICES 

ΎdŚĞ��Ăƌ�'ƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�KƵƚͲ
ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ 
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tŚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͍ 
· tĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ 
KƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ� ůĞƐƐ�ƟŵĞ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
 
· ZĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ƟĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�

�ĞŶƚƌĞƐ� 
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ŝƐ� ĐŽƐƚůǇ͖� ^Ž� ŽŌĞŶ͕�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚŝƌĞĐƚ� ĐĂƉŝƚĂů�
ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
· &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ 
�ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ-ĚƌŝǀĞŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� � 'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�
ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĐŽƐƚ-ƐĂǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĨĂƐƚ͕� ŇĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝŐŝĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ǁĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘� 
 
tŚĂƚ�ϯW>�KīĞƌƐ͍ 
· �ŽƐƚ�ZĞĚƵĐƟŽŶ 
dŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚŝƉƉĞƌƐ͘�
ϯW>Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ 
 
· �ǆƉĞƌƟƐĞ 
^ŚŝƉƉŝŶŐ� ĚĞůĂǇƐ� ĚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
tŚĞŶ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉŽƉ�ƵƉ͕�Ă�ϯW>�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� 

ƚŽ� ĨƵůĮů� ǇŽƵƌ� ŽƌĚĞƌƐ� ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĞǇ�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘ 
 
· /ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ƵƐƚŽŵĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ŶĞǆƚ-ĚĂǇ�Žƌ�ƐĂŵĞ-ĚĂǇ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� hƐŝŶŐ� Ă� ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨĂƐƚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ͘ 
 
· WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�DĂƌŬĞƚƐ 
/Ĩ� ǇŽƵΖƌĞ� ƐĞůůŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕� ϯW>Ɛ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ĚĞůĂǇ� ǇŽƵƌ� ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ� ŝĨ�
ŶŽƚ� ĚŽŶĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘� WůƵƐ͕� ǇŽƵ� ƐĂǀĞ� ƟŵĞ� ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŽƵƚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƌƵůĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 
 
· WƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϯW>Ɛ� ŝŶ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�
ůŽƚ� ŽĨ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
ďĂĐŬ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶ� ůĂƐƚ-ŵŝůĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ϯW>Ɛ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶƚŽ� ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ� ŐĂŝŶ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĮƚƐ� ŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 
 
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϯW> 
· >ŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů 
tŚŝůĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ϯW>�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď-
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�tŚĞŶ� Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝĚĞƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�
ŚĞůƉ� ŽĨ� Ă� ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĞŶƚƌƵƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ϯW>� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞĚ-ƵƉŽŶ�
^>�Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ� 
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ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐͲ
ĨĂĐƟŽŶ͘ 
· >ŽƐŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
&ĞĞĚďĂĐŬ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ�
ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͖� ƚŚŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚƌƵƐƚ͘� 
 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ 
tŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽĂů͖� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵƵƐƚ� ƚƌĂǀĞů� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͘� 
 
>ĂƚĞƐƚ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ϯW>��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 
DŽƌĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ŚŝƉƉĞƌƐ� ĂŶĚ�
ϯW>��ŽŵƉĂŶŝĞƐ 

�ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƚĞ͕� ĐŽŶŶĞĐƚ� ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�sĞŶĚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶǀĞŶͲ
ƚŽƌŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�ϯW>�ǀŝĂ�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ƉŽƌƚĂůƐ͕�

ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƐŚŝƉƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ϯW>� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůǇ�ĨĂƵůƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘  
 
dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�ZŽďŽƟĐƐ� 

dŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ůĂďŽƵƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͕�ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ůŝŵŝƚ͘�DĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƉůŽǇ� ŵŽͲ

ďŝůĞ� ƌŽďŽƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�������ĂŶĚ������ŵŽŶŽƚͲ
ŽŶŽƵƐ� � � ƚĂƐŬƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶƐ� ŝƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͘  

hƐĞ�ŽĨ��ŝŐ��ĂƚĂ 
ϯW>� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ďŝŐ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ŝŐ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ�

ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ǀŽůƵŵĞ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐĂŝŶ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘���� 

 
�ƌŽƐƐ-�ŽƌĚĞƌ��ŽŵŵĞƌĐĞ 
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�
ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ�
ďĞƩĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�

ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ϮϬй� ŽĨ� �-
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ǁŝƚŚ�ƐĂůĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ΨϲϮϳ�ďŝůͲ
ůŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ϯW>Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ŐůŽďĂů�ŽƵƚůŽŽŬ͘� 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ 
^ƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă�ǁŚŽůĞ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚƐ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞ� ŝƚ�ĂŶǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� KƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƚƌŽͲ
ǀĞƌƐŝĂů�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ůĞƫŶŐ�ŽŶĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ� ŝƚƐ� ĐůŝĞŶƚ�ďĂƐĞ�ǁŚŝůĞ�
ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ϯW>͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�
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͙͘͞ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ� ĨĂƐƚĞƌ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ͘� ^ĂůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝƐ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĚƌŝǀĞŶ� –� ŵĂƐƐŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�͙͘͟  

Dƌ͘�ZĂƵŶĂŬ��ĂƚĂŬŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�sĞĚĂŶƚ�&ĂƐŚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂƚĞ�>ŝŵͲ
ŝƚĞĚ�-�DĂŶǇĂǀĂƌ͘���DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�y>Z/�:ĂŵƐŚĞĚƉƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƐͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�Dƌ͘��ĂƚĂŬŝĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZŝǀŝŐŽ͕�K>��ĂŶĚ�dĂǆŝ&Žƌ^ƵƌĞ͘�Dƌ͘��ĂƚĂŬŝĂ�ďĞŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�^ƚĂƌƚ-
hƉ�ŝƐ��WĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞŶΖƚ�ǇĞƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�,ŝƐ�
ĨŽƌƚĞ�ďĞŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ǆͲ
ƉĂŶƐŝŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ���ĂƚĂ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�
ƐŬŝůů-ƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͘� 

ϭ͘�tŚŽͬǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶͬƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽͲ
ĚĂǇ͍� 

dŽĚĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƉĂŶ�;ƐŽ�ĨĂƌͿ�–�/�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ŵǇ�
:ŽƵƌŶĞǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨŽƵƌ� ƉŝůůĂƌƐ� –� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�
ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�–� ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ďǇ�ĨĂƌ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� /͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽŶĞƐĞůĨ͘�^Ŭŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĨŽƌƚĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�
ƐĞĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĞǀŽůǀĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůͲ
ůǇ͘�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
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DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐŵĞŶƚ͕�DĂŶǇĂǀĂƌ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƌď͘ŐǇͬǇĐǁƐŵǀ >ŝŶŬĞĚ/Ŷ�WƌŽĮůĞ͗ 
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Ϯ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�Θ�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͍� 

ŽŶĞƐ� ǁŚŽ͛ǀĞ� ŚĞůĚ�ŵĞ� ƵƉ͕� ĐĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ŵĞ͕� ƌĞďƵŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚĞŶ� /� ǁĂƐ�
ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�Žƌ�ŚŽǁ�ůĂƌŐĞ� ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘�DǇ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝůů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŐŽ�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�–� ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�'/&d͕�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�>/&�͘�DǇ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ͕�^ĂĂŬƐŚŝ͕�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͘� &ĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ�ǇĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�–�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ�Ăƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ǌĞƌŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ǁĂůŬ�ƐůŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ǁĂůŬ�ĨĂƌ͘�dŚĞ�
ƐůŽǁ� ůĂŶĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚƌƵƐƚ͕� ĞƚŚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽŶĞƐƚǇ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘� 

ϯ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĞǀŝƚĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͍ 

/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐĐƌĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĐĞďĞƌŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�tŝƚŚ�Ă�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϮϬ�Đƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŐŝŌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�–�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͘�&ŝƌƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ĨĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝƐ� ƐƚĞĂĚŝůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĚĂƚĂ� ĚƌŝǀĞŶ� –� ŵĂƐƐŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƚĞĐŚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ďĂƐŝƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƌĂƚĞ� Žƌ� ĂůŝŐŶŝŶŐ� Ăůů� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� Ăůů� ƚŽůůƐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ĐĂƐŚůĞƐƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�'ŽŽĚƐ�ZĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ� ƚŽ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐŽůǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�
Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�–� /�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�
ƐƵŶƌŝƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝĨ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͘ 
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ϰ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĞǀŝƚĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͍� 

DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Žƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚĞĐŚ͕�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ͘��ƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ƉĞŽƉůĞͬůĂďŽƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͖�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ� ƚŽ�ĞŶĚ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů͘� �ŽŶͲ
ƐƚĂŶƚ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�–� ͚ŵƵƐƚ-ĚŽ͛͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚĞĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ�^D�Ɛ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƵƌ� ŝĨ� ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘ 

ϱ͘�tŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŝƚĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍� 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚĞŶ�ĐĂď�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝ�ƉƌŽďůĞŵ͘�/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ�
ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐĂď� ƌŝĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ-ƵƐĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƩĞƌ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƟŵĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉ-ŇŽŽƌ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝĨ� ƚĞĐŚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă�
ŵĂƐƐŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƟŵĞ� ĂŶĚ�ŵŽƟŽŶ� –� ŚĂƐ� ŝƚ� Žƌ� ŚĂƐ� ŝƚ� ŶŽƚ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŬŝůů-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ũŽď͘� 
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ϲ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�Θ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ�Ă�ŐĂŵĞ-
ĐŚĂŶŐĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍� 

dŽ�ƉƵƚ� ŝƚ�ďƌŝĞŇǇ͕�ďǇ�ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ϭ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ;ƐͿ�Ϯ͘�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ��ϯ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�d�d�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�d�d� ;ƚƵƌŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞͿ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽĐŬͬŝŶǀĞŶƚŽƌǇͬŽƌĚĞƌ͘� dŚŝƐ� ƌĞĂů-ƟŵĞ� ǀŝƐƵĂů�ŵĂŬĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŐŽŽĚƐͬŝŶǀĞŶƚŽƌǇͬŽƌĚĞƌƐ� ĮŶĞ-ƚƵŶĞĚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ĚĞůĂǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŚĞŶĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ��-ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăƚ�ĂĂ�ĐůŝĐŬ�ŽĨ�Ă�ďƵƩŽŶ͘� 

ϳ͘��,Žǁ�ĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ�ŐĞƫŶŐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͍� 

�ĂƚĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƟĐƐ͕� ĚĂƚĂ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶŝŶŐ� ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�–�ƚƌƵĐŬ�ƟŵĞ�ŝŶ͕�ƚƌƵĐŬ�ƟŵĞ�ŽƵƚ͕�ĚƌŝǀĞƌ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďŝůŝƚǇ͕�d�d�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬƐ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�
ƌĞƉůĞŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƟŵĞ�ůĂŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐƵƵŵ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ƐĂůĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůĞůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĚĂƚĂ͘�� 
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ϴ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
Ăů�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ͍� 

�ŚĂŶŐĞ͕� ŝŶ�ŵǇ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ŝƐ� Ă� ƟŵĞ-ďŽƵŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�–� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŽĚĂǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŶŽƌŵĂů� ĨƌŽŵ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ� ŝƐ� Ă� ĨŽůůǇ͘� ZĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ�ďĞ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ůĞĂĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ͖� ǇŽƵ� ĚƌŝǀĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ͘��ůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶƚĂĐƚ͕�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ͕� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƐ� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽŵĞ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ��ŵĞƌĞůǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�–�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶͲ
ƟĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘� 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŶ͕�ƐŚĞͬŚĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐƌŝƟĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌ͘��ĂƚĂ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƐƐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
ůĂƐƚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶĞĚ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ĂƵͲ
ƚŽŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͕�ďƵƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞŽƉůĞ-ĚƌŝǀĞŶ͘�^ƚƌŽŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ͕�ƌĞͲ
ŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 

0RVW�)RUWXQH�����&RPSDQLHV�8VH��3/V� 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ŽŶůǇ�ϰϲй�ŽĨ�&ŽƌƚƵŶĞ�ϱϬϬ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ϯW>Ɛ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ũƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ϵϬй͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ϯW>Ɛ͕�ďƵƚ�ďŝŐŐĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽŶ�ϯW>Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐĞ�ϯW>Ɛ�ŝƐ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͘�^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ϯW>Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ��ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 
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DISRUPTION 
͞dŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�͟�  

�Ǉ�^ƵŶ�dǌƵ  

BLOCKCHAIN: 
OPPORTUNITIES IN SUPPLY CHAIN MANAGEMENT  

 
/Ŷ� ƐŝŵƉůĞ� ǁŽƌĚƐ͕� ^ƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
Ăůů� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕� ŝŶ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ͘� dŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝͲ
ĞƌƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕� ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞƐ͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĐƵƐƚŽŵͲ
ĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� tŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞƋƵĞƐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂƌͲ
ŬĞƟŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ͕�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŇŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ĂŶĚ� ĨƵŶĚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘� 

DŽĚĞƌŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�Θ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��Ƶƚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ �ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚƵƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ĂƐ� ůĞƐƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐŽƐƚ� ŝƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŚĂƌͲ
ŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĐĂůůĞĚ�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘� 

'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�dŚĞ�ƟŐŚƚůǇ�ŬŶŝƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ĞƌƐ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ŐůŽďĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ůŽǁ-ĐŽƐƚ͕�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘��Ƶƚ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŶƟƟĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ�Θ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚƵŐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘� 

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 
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DISRUPTION 
͞^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͟�  
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�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĮƌƐƚ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŝƐ�Ă�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ŝƐ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ůĞĚŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�

Ă� ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ă� ƐŝŶŐůĞ�ĞŶƟƚǇ͘��ĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ďŽƵŶĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ���
ƵƐŝŶŐ� ĐŚĂŝŶƐ͘� �Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŽ� ƐĞĞ͕� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ŝƐ� ŚĞŶĐĞ�������
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘� 

dŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŶĞǁ� ďůŽĐŬ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ŝƐ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ������
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďůŽĐŬ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŶŽƚ� ũƵƐƚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ƌĞĐŽƌĚ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ƌĞĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘�DĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ�ŵĞĂŶƐ�������
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ĐŚĂŝŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚĂƐŬ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƉĂƐƐŝŶŐ����������
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ���ƚŽ���ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƵĚŝƟŶŐ͘� 

�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ� Ăůů� ƐŝǌĞƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ŝŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘�,ƵŐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕� ŝƚ͛Ɛ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�DE�Ɛ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Z&/��ƚĂŐƐ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌŝŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ŽƌŝŐŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂĐĞĚ͘� /ƚ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� � ĨƌĂƵĚ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘����
�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ-ĂďŝůŝƚǇ͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ďƵŝůĚƐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐůĂŝŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƉƵďůŝĐůǇ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞĂů-ƟŵĞ͘� 

 

� 



 

 

DISRUPTION 
͞/Ĩ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�͟�  �Ǉ�WŚŝů��ƌŽƐďǇ� 
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&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕����ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂƐƐĞƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘� /ƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚƵƐĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚƌƵƐƚ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƐƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ� ǀĞƌŝĮĞĚ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ůŝĐĞŶƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƐŵĂƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůĞƐƐĞƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĚŐĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞďĞƌŐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŚĞůƉ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞĚƵĐĞ� ĚĞůĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨĂƐƚĞƌ͕��������
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐǇĐůĞ�ƟŵĞ͘��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ƵƚŽƉŝĂŶ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŶĚ�ƵƐĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ�ƚŽ��ĞŶƐƵƌĞ�ƵŶŝƚ-ůĞǀĞů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ϮϬϮϯ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌƵŐ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�^ĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ��Đƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƵīĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŵĂŶƵĂů�ƌĞĐŽƌĚ-ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŵŝƐůĂďĞůŝŶŐ�ĨƌĂƵĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĮƐŚ� ƚŚĂƚ� ĮŶĂůůǇ� ƌĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝƐ� ƚŚƵƐ�������
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�tŽƌůĚ�tŝůĚůŝĨĞ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌŝŶŐ�dƵŶĂ�ĮƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 
dŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ĐĂƚĐŚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Z&/��ƚĂŐƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�
ƵŶŝƚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐƚĂŐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�
ƐĞĞŵ� ƚŚĂƚ� ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶ͘� zĞƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ƚƌƵĞ͘�������
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� Ă� ĨĞǁ�������
ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ͘� �ůŽĐŬĐŚĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ-ŚƵŶŐƌǇ���
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞŝƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ��������
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ĚĞǀŽƵƌ� ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�dŚĞ�����
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŶŽĚĞƐ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƐŵĂůů͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ����
ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ŝƐ� ƐŵĂůů͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝƐƟŶŐƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ůĂƐƚ� ĨŽƌĞǀĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨĞĂƚƐ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� � � �ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ͕�
ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĞĚƐ͘� 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŝŶ�ƉŽƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ 

ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘� dŽŽ� ŵƵĐŚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů͘� �ĞƐƉŝƚĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŚƵƌĚůĞƐ͕�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ůŽŽŬƐ� ďƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^�D͘�^ŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ǁŝĚĞůǇ͘� �Ƶƚ͕� ǁŝƚŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŽƵƌŝŶŐ� ŝŶ� ĨƌŽŵ�
ŵĂŶǇ�s��ĨƵŶĚƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽŶĞ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗ 
 
dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ͕�
ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ƐĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĞǆƉĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ůŽƐƐĞƐ͘� ��ŚĞĂůƚŚ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ůŝŬĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĐĂŶ�
ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĮŌǇ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌůĚͲ
ǁŝĚĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŵƉƚǇ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐŽŽĚƐ�

ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŐŽĞƐ�ŵƵĐŚ� ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ͘ 
 
tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů͍ 
dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ�Ă� ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶ� ďƵƚ� ŚĂƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ůŝŶŬ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ŐůŽďĂů͕� ŝŵƉƌŽǀŝƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞǀĞŶ�Ă�ĚĂǇ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĂŶŬ�ŚĞĂǀŝůǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ��ŚŝŶĂ� ĨŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ŚŝŶĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͘ 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŐůŽďĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ͕�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐŚƵƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘�/Ŷ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŵŝĚǁĂǇ͕�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ͕�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
Śŝƚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƐƚŽŶƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞƐ͘ 
 
tŚǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍ 
 
/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĮŐŚƚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ĮŐŚƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�/ƚ� 
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ŚĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽīƐŚŽƌŝŶŐ͕�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ůĞĂŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚ-ĐƵƫŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�
ƐƚŽƉ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�DŽƐƚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶΖƚ����ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ����ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ďĂƐŝƐ͘��Ɛ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘��ƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůĂďŽƌ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ĨŽƌ� ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐŚƵƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘ 
 
ZĞĂů-ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶͲ
ǀĞŶƚŽƌǇ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ� 
 
;ĂͿ�ŚŽǁ�ůĂƌŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ 
;ďͿ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ 
;ĐͿ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĮƌŵƐ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� 
 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƌŝƐŬ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�Ă�ĮƌŵΖƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ—ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ� ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ-ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ—ƉŽŽƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ 
�Ƶƚ�ŝƚΖƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ŚŝŐŚ-ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ—ŵĞŐĂ-ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ůŝŬĞ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ�
ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ǀŝƌĂů�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϯ�^�Z^�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƵƚĂŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ĮƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƵƉŚĞĂǀĂůƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŬ� ŝƐ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƵƐŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŵĞŐĂ-ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨŽƌĐĞ�ĞǀĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�ƐĂǀǀǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƐĐƌĂŵďůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ—ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�dŽǇŽƚĂ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚƐƵŶĂŵŝ͘ 
 
'ůŽďĂů�/ŵƉĂĐƚ͗ 
 
�ƵŶ�ĂŶĚ��ƌĂĚƐƚƌĞĞƚ͕�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĂǀĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;ϵϬй�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ͘�
/ƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϱϲ͕ϬϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ� ŝŶĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĐŽƐƚ� Ψϱϱϵ͘ϳďŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϳй�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� ƚŽƚĂů�ϮϬϮϬ� ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ŐůŽďĂů� ƐƉĞŶĚ�ĂƐ� ƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�ƉŽůů�ďǇ� ƚŚĞ�
'ůŽďĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�dƌĂǀĞů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;'�d�Ϳ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ��ƵƌŽƉĞ͕��ŚŝŶĂ͕�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�/ŶƚĞƌŝŵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ͕�dŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ��Ž-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂů�'�W�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϵй�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ƚŽ�Ϯ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ĨĂůů�ƚŽ�ϭ͘ϱй͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƐŝĂ͕��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 
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�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƉƉůĞ͕�EsŝĚŝĂ�ƚŽ�WƌŽĐƚĞƌ�Θ�
'ĂŵďůĞ͕�ĂŶĚ��ĚŝĚĂƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŐŝĂŶƚ�WƌŽĐƚĞƌ�Θ�'ĂŵďůĞ�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϳ͕ϲϬϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�DĂŶǇ�ƚĞĐŚ�ŐŝĂŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ��ƉƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Śŝƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ĚĞĂů�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ĐŽƌŽͲ
ŶĂǀŝƌƵƐ͘ 
 
/ŵƉĂĐƚ�KŶ�/ŶĚŝĂ͗ 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ĨŽƌ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďŽƵƚ� h^Ψϯϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘� WŚĂƌŵĂ͕� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͕�
ƐŽůĂƌ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͘�
��ϭϮ-ϭϱ�й�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞĂƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƌŝĐĞ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂīĞĐƟŶŐ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ŚŽƚƐƉŽƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ͘� /ŶͲ
ĚŝĂΖƐ� ŝŵƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�
ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘� 
 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚƵŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉĂƌĞů͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐ͕�ƚŽǇƐ͕�ĞƚĐ͘�
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�EǇŬĂĂ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂĚ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�EǇŬĂĂ�ŚĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƐŚƵƚ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŽĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��ůů�/ŶĚŝĂ�KŶůŝŶĞ�sĞŶĚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ǀĞŶĚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞůĂǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͘� 
 

^ŽŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͗ 
 
;ϭͿ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ďĂƐŝƐ�–�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ 
;ϮͿ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƉĂƵƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
;ϯͿ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŐĂŝŶ͘ 
;ϰͿ�>ŽĐĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƟĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘ 
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�Ɛ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�
ŚŝŐŚůǇ-ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƉͲ
ĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘ 
 
^ƵŵŵĂƌǇ͗ 
 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŐůŽďĂůůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�
ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚ�ǁŝůů�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĂƚ͘�/ƚΖƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ΗĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͘Η�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƟŵĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ƵŶĨŽůĚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ
-ŵŽĚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ 
 
�ƌĞĂƟŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͘�^Ž�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ� ůŝǀĞ͘�EŽǁ͕� ŝƚΖƐ�ŽƵƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͘�dŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 
 
 

DISRUPTION 

Last Mile Is Still Changing  
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŚƵƌĚůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ůĂƐƚ�ŵŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
ŵŝůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵŝůĞ�ŽĨ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǀĂŶƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽ�ĂŶĚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƚƌĂĸĐ͕�ůŝŐŚƚƐ͕�ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚŝƐ͘��ĞƩĞƌ� ůĂƐƚ�ŵŝůĞ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ǁŝůů�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘ 
ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ůĂƐƚ�ŵŝůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌŽŶĞƐ͘��ƌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ǀĂŶƐ� ĨĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ůĞƐƐ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�
ĚƌŽŶĞƐ�ƐƟůů�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǀŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 
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THE INFOGRAPHIC 

QUICK BITS 
· dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ůŽŐŝƐƟĐƐ͟�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϭϵƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŽƌĚ͕�͞ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͘͟�dŚŝƐ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŽƌĚ�ǁĂƐ�

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƵŶƟů�ŝƚ�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

· dŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŽǀĞƌ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽͲ
ŐŝƐƟĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘ 

· �ŵĞƌŝĐĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ďŝŐ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϭ͘ϱ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
h͘^͘�'�W͘ 

· dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌƵĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚƌƵĐŬ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ƚƌƵĐŬ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ 

· �ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�ůŽŐŝƐƟĐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘ 
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ŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 
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