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7KH�UHYDORULVDWLRQ�RI�D�WUDGLWLRQDO�VHFWRU
WǇƌĠŶĠĞƐ� �ƌĠĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƐŵĂůů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� WǇƌĞŶĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ;ƐůŝƉƉĞƌƐ͕ ďĂŐƐ͕�ƉůĂŝĚƐ�
ĂŶĚ� ƌƵŐƐͿ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽŽů� ŽĨ� WǇƌĞŶĞĂŶ� ƐŚĞĞƉ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ĨĂƐŚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϴϮ͕�WǇƌĠŶĠĞƐ�
�ƌĠĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŚĞĂƌŝŶŐ
ĂŶĚ ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ǁŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�
ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�
ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

4XDOLW\�FRPHV�ILUVW
dŚĞ�ďƌĂŶĚ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁŽŽů�ĨƌŽŵ�
Ă�ĚŽǌĞŶ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽŽů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ǁŽŽů�ƐŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨůĞĞĐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ƚĞǆƚŝůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă ĚŽǌĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĂƐƐĞ�dƌĂŵĞ͕�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ǁĞĂǀŝŶŐ͘
dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ ĚŝƌĞĐƚ�ƐĂůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌƚŝƐĂŶ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚŝƐ� ĞƚŚŝĐĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂůƐŽ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� Η�ƐƉƌŝƚ� WĂƌĐ� EĂƚŝŽŶĂůΗ� ďƌĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘
�ĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��d�>/�Z� >ĂŝŶĞ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͕� WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ� ŝƚƐ� ĐŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�
;ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐǇͿ͘

7KH�WUDQVPLVVLRQ�RI�DQ�DQFLHQW�DQG�DXWKHQWLF�SURGXFW
tĞůůͲŬŶŽǁŶ ďǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ ǁŽŽů� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĨŽƌ ŝƚƐ� ƌŝŐŚƚ ǀĂůƵĞ͘ dŚƵƐ͕
WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ ƌĞǀŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŽŽů�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĨƌŽŵ�ĨůĞĞĐĞ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂŝƌƐ͕�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�Ϯ ƚŽ�ϭϮ ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞůƚ�ƐůŝƉƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ǁŽŽů͘�
dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚŽŶĞ ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĂƵĚĞŶƐ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĠƚŝĞƌƐ�Ě͛Ăƌƚ�ĚĞ��ŽĂƌƌĂǌĞ
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ� ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘

>ŽĐĂƚŝŽŶ
,ĂƵƚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ

<ĞǇ�ĨŝŐƵƌĞƐ
x�Ŷ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ
x��ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ

tĞďƐŝƚĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǇƌĞŶĞĞƐͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵ

/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ
WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘� dŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ�ǁŽŽů͘

$XWKHQWLFLW\�	�4XDOLW\�
3\U«Q«HV�&U«DWLRQ��UHVWRULQJ�WKH�QRELOLW\�RI�ZRRO

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ


