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Finding ‘True North’ for Sustainable Business

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�&ĞůůŽǁƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϮ

WĞƚĞƌ�>ĂĐǇ͕ �DŝĐŬ��ůŽǁĮĞůĚ͕�ZŽď�,ĂǇǁĂƌĚ

This paper is intended as a bridge 
between business and academia, 
drawing on applied research and 
experience blended with academic 
research. From our research and 
experiences, we see business leaders 
increasingly recognize the importance 
of sustainability for instrumental 
and normative reasons, and they 
believe that there is still work to be 
done in embedding environmental, 
social and governance issues into core 
business.1 But looking at the pace 
and scale of efforts to date, current 
business activities on sustainability may 
represent a journey towards a ‘magnetic 
north’ of incremental change, rather 
than towards the transformative ‘true 
north’ of a sustainable economy. True 
North is where the whole adds up to 
more than the sum of the parts at an 
aggregate level and meets the needs set 
out by the best science we currently 
have available on sustainability. 

This paper outlines the sustainability 
challenge, and identifies two key gaps 
that will need to be addressed in order 
to bring about what academic literatures 
refers to as the ‘grand transition’ towards 
sustainability: the ‘Execution Gap’, 
between business leaders’ ambition 
for sustainable business and the level 
of implementation currently being 
achieved; and the ‘Transformation Gap’, 
between current levels of understanding 
and ambition on the one hand, and 
the radical change that will be required 
economy on the other. The paper 
finishes with some of the big questions 
that business leaders, academics and 
other stakeholders will increasingly 
need to ask to set global business on a 
pathway towards a sustainable. 

ϭ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂďŽƵŶĚ͘��Ɛ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�Ͳ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ͗�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ƚŽ�ŵĞĂŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�͚ŶĞƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͛�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͚ǌĞƌŽͲŚĂƌŵ͛�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚ͖�ĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�͚ŶĞƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͘͟ �WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�͚ƐǇƐƚĞŵ͛�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

ϭ



Background & context
The sustainability revolution?
,ŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͗�ĨƌŽŵ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƐůĂǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ŐƌĂĚƵĂů�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ŽĨ�
ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͚�ĂƌƚŚ�
^Ƶŵŵŝƚ͛�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ʹ�ZŝŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƟŵĞůǇ�ũƵŶĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ŚĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�
ůŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ZŝŽнϮϬ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͍

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�͚ŐƌĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͛�ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ Ɛ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϭ�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �
ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͛�ƚŽ�ŵĞĂŶ͗

͚͘ ͘͘ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�͘͘͘�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ƐŚŝŌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ ͛Ϯ

tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�͚ŐƌĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕͛ �
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�͚ŶŽƌŵƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͛͘ 3�dŚĞ�
͚ŐƌĂŶĚ͛�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
͚ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͛͗�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�͚ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕͛ �ďƵƚ�ĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
͚ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

tĞ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ʹ�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ʹ�
ƌŝƐŬƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�Ă�͚ŵĂŐŶĞƟĐ�ŶŽƌƚŚ͛�ŽĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͚ƚƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ͛�ŽĨ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
�Ɛ�ĂŶǇ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ŵĂŐŶĞƟĐ�ŶŽƌƚŚ�ŝƐ�Ă�
ĐůŽƐĞ�ĐŽƵƐŝŶ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�͚ĚĞĐůŝŶĂƟŽŶ�
ŐĂƉ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�Žī�ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͖�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘

tŚŝůƐƚ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐůŽďĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵŶĞĂƐĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗�ƐŽŵĞ�
ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�Ă�͚ĚŝƌƚǇ�ůŝƩůĞ�ƐĞĐƌĞƚ͛�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ĚŝǀĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ďĞƐĞƚ�
ďǇ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŵďŝƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ŐƵĂƌĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�
ĂǁŬǁĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ƉŽƐĞ͘

Ϯ



'ůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ͗�/Ĩ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŽŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ϮϬϱϬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ϯ͘ϯ�ƉůĂŶĞƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵ�ďŝůůŝŽŶ͘4�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�
Ă�ϰϬй�ŐůŽďĂů�ƐŚŽƌƞĂůů�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ďǇ�
ϮϬϯϬ͘ϱ��ŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϭй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŐůŽďĂů�
ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�Ɵůů�ϮϬϱϬ͕�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ϰϱϬƉƉŵ�ƵƉƉĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĨŽƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��KϮ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘6

/Ŷ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƌĞƐĞƫŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌͲĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
͚DĂŐŶĞƟĐ�EŽƌƚŚ͛�ŽĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�Žƌ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂƐ�ĂŶ�͚ĞŶĚƐ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͚ŵĞĂŶƐ͛�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ͘�dƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�ŵĞĂŶƐ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďǇ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͕�ƚŽ�
ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�
ǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�
ŵĞĂŶƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ŽƌŝĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�
ƐƉĞĞĚ�ďǇ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�dƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�
ŶĞǁ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ĚĂƵŶƟŶŐ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŵĞĞƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚƐͶĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͖�ĨƌŽŵ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͖�ĨƌŽŵ�E'KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚĂƌĚĞƌ͘ ��Ɛ�ŚŝŐŚͲŐƌŽǁƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŐůŽďĂů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƵƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘
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True North Innova!on & Sustainable Business Journey

‘T
ra
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fo
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ha
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’

‘Business as Usual’

‘Transi!on’ to a Sustainable System
(’True North’)

Emergence of Sustainable 
Business Examples
(’Magne!c North’)

Decline un!l Shock or Systems Collapse
(’Current Direc!on’)

Execu!on Gap

Transforma!on Gap

 EW 

N

S

dŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

͚�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�hƐƵĂů͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�͚/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͛�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝĨ�ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�͚�ǆĞĐƵƟŽŶ�'ĂƉ͛͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕ �͚dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ͕͛ �ĐŚĂƌƚƐ�
Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ͕�Ă�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŝŶĞ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ůŝǀĞ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ Ɛ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďǇ�ŵŝĚͲ
ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚĞ�͚dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�'ĂƉ͛�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�͚ďĞƐƚ�ĐĂƐĞ͛�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘
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Awareness and commitment
Laying the foundations
/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�&ƵůůǇ�ϵϯй�ŽĨ���KƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚͲ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ���K�
^ƚƵĚǇ͕���EĞǁ��ƌĂ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͚ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�
Žƌ�͚ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ϳ�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ϴϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�D/d�^ůŽĂŶͬ��'�ƐƵƌǀĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ϴ

tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�
ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĂǇ�
ƵŶĐŽǀĞƌ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞŵƉƟŶŐ�
ʹ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĞĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ʹ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͛�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ĂƐ�ůŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ͕�ŽƵƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
��KƐ�ƌĞǀĞĂů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ʹ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ʹ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�

dŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͗�ϳϬй�ŽĨ���KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hE'�Ͳ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
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ƐĂŵĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�
D/d�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ ϵ�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�
ϲϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�D/d�^ůŽĂŶ�Θ���'͛Ɛ�
ůĂƚĞƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŚĂĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ ϭϬ

�Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐͲůĞĚ�͚ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕͛ �
ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲŶĞŐŽƟĂďůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďƌĂŶĚ�Θ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͘�tŚŝůĞ�͚ďƌĂŶĚ͕�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͛�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽƟǀĂƚŽƌ�
ĨŽƌ���KƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE'�Ͳ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�
ƐƚƵĚǇ͕�ǁŝƚŚ�ϳϮй�ůŝƐƟŶŐ�ŝƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ϰϰй�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

tŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉĞƌŵĞĂƟŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůŵŽƐƚ�
ƵŶƚŚŝŶŬĂďůĞ�ĮǀĞ�Žƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�EŽƚ�ũƵƐƚ�
ŶŝĐŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ďƵƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�
dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�hŶŝůĞǀĞƌ͛Ɛ�
ŵƵĐŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�͚^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ŝǀŝŶŐ�WůĂŶ͕͛ �
ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůŝŶĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŚĂůǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�^���DŝůůĞƌ͕ ��ŝĂŐĞŽ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďƌĞǁĞƌƐ͛�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͖�Žƌ�EĂƚƵƌĂ͕�
ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�
ďƌĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�

ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƐĂůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dĂŬĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝŬĞ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�͚�ĞƩĞƌ�tŽƌůĚ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚ�ŝƚƐ�
ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͖�WƵŵĂ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐƌŽƵŶĚͲ
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǀĂůƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ͖�WĂƚĂŐŽŶŝĂ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƚƵŝƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�
ůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�͚�ŽŵŵŽŶ�
dŚƌĞĂĚƐ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͖�Žƌ�dŝŵďĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĂĚůĞͲƚŽͲ
ĐƌĂĚůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ďƌŽǁŶ�ůĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
�ĂƌƚŚŬĞĞƉĞƌ�ƐŚŽĞƐ͖�Žƌ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�^ƉĞŶĐĞƌ͛Ɛ�
ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�͚ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƵƐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘

dĂŬĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�sŽĚĂĨŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�͚ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĞŶƐ͛�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵŽďŝůĞ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ƚŽ�ŵĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
Žƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�Kƌ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŝĞŵĞŶƐ͕�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ�
Žƌ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚĂĐŬůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘
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Making progress
The execution gap
�ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ�
ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐ�ƐƟůů�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉ͛�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƌĞĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�<ǇŽƚŽ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ʹ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ZΘ�͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�/d͕ �,Z͕�
ĮŶĂŶĐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�Žī�ƚŚĞ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͛�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�
͚ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉ͛�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�͚ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ͛͘ �

dŚĞ�hE'�Ͳ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ���K�^ƚƵĚǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͛�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ���KƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��
dŚĞƐĞ�͚ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉƐ͛�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͖�

ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
tŚŝůĞ�ϴϴй�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ŽŶůǇ�ϱϵй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͖�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ϳϮй�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂŶĂůǇƐƚƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ϱϭй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�YƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ϭϭ

&ƌŽŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͗�
�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͍��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�͚ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ͛�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͗�

͞�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hE'�Ͳ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ���K�^ƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ϰϬͲŵŝŶƵƚĞ�͚ŝŶǀĞƐƚŽƌ�
ŵŽŵĞŶƚ͛͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶƚŽ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
��KƐ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�͞>ŽŽŬ͗�tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘͟ �ϭϮ

dŚŝƐ�ƵŶĞĂƐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉ�
ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ʹ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵĞ͗�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

ϳ



tŚŝůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ϴϱй�ŽĨ���KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE'�Ͳ
�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂůƵĞ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ʹ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘

WŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͗�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǀŝĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĞǆŝƐƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WĂůŵ�Kŝů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞƚĂůƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ��ĂƌďŽŶ�
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

�Ƶƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ʹ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ŐŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕�ƉĂƚĐŚǇ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘��ƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ�ĨƌŽŵ�ŐůŽďĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ʹ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ͕�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͚ƉŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͛͘ �
WŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ͘�
EŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ͘��ƚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�
ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ�͚ƉŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͛�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͕�Ă�ĚŝůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŵŽŬĞƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ �/ƚ�ŽŌĞŶ�
ŐĂƌŶĞƌƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞīƵƐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ũŽď�͚ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚŽŶĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƉŝůŽƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛͘ �WŝůŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�Ăƚ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŝůŽƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ůĂƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�DŽƌĞ�tŝƚŚ�>ĞƐƐ͕ϭϯ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŐŽŽĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů�;&^�Ϳ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĞīŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨŽƌĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮŌĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�&^��ŚĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ϭϰϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƟŵďĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͗�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ŽŶůǇ�ϯ͘ϰй�
ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĨŽƌĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�&^��ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�&^�ͲĐĞƌƟĮĞĚ�ƟŵďĞƌ�
ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ũƵƐƚ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WĂůŵ�Kŝů�
;Z^WKͿ͕�Ă�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŚĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ϭϬй�ŽĨ�
Ăůů�ƉĂůŵ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭϯй�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘��ŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƵƚƉĂĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘

ϴ



&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͖�
ǁŚŝůĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�&^��ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z^WK�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
;Žƌ�ĚŝƐĂďůŝŶŐͿ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ͗�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ĂƌĞ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌĞĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝŬĞůǇ�ŐůŽďĂů�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƐŽŽŶ�ŽŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨƌŽŶƚ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƐĞĞŵƐ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͘

^ƚƌŝƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌƵƚĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚĞůů�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƉĞƌƐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�tt& Ɛ͛�>ŝǀŝŶŐ�WůĂŶĞƚ�/ŶĚĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�Ϯϴй�
ĚĞĐůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ϲϬй�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�
dŚĞ�'ůŽďĂů�&ŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ǁĂƚĞƌ͕ �ǁĂƐƚĞ͕�
ůĂŶĚͲƵƐĞ͕�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�͚ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŽǀĞƌƐŚŽŽƚ͕͛ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�

ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ͖�
ƉƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�Žī�͚ĐĂƉŝƚĂů͛�ŶŽƚ�
͚ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛͘ �WƵƚ�ƐŝŵƉůǇ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

WŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�
ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƌĞĂů�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƌĂƌĞůǇ�ŚĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨƵůůǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞĚ�ĐŽƌĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚ůĞĂĚĞƌƐ͛͘ �WŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ĞǀĞŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�
ĚƌŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ĂƐ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞ͕�ŝƚ Ɛ͛�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂĚĞĚ͘

�ŽŶĮĚĞŶĐĞ�ʹ�Žƌ��
ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͍
'ƌŽǁŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Įƌŵ�ůĞǀĞů͕�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

ϵ



�Ƶƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�͚ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕͛ �ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŐŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ϮϬϭϭ�ƐƵƌǀĞǇ�ďǇ�^ƵƐƚĂŝŶ�ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
'ůŽďĞƐĐĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͚ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ͛�
ĂďŽƵƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ϭϰ�/Ŷ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ŚĞĂĚůŝŶĞĚ�͚�ǆĞĐƐ�'ĞƫŶŐ��ŽŵƉůĂĐĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽďůĞŵƐ͕͛ �ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
>ĞĂĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŵŽƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ʹ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͕ �ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ�ʹ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�
ƵƌŐĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘͟ ϭϱ�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͕ �ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͖�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͖�ĂŶĚ�Ă�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ͘��

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ���Z�^�ŽŶ�h^�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďƌŝŐŚƚ�
ƐƉŽƚƐ͕�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŚĂĚ�
ŵĂĚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌͲƟĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϲ�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ƉŝŽŶĞĞƌƐ͕�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƌŝƐŝŶŐ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞǀĞůƐ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ůĞǀĞů�ǁŚĞƌĞ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮϱϬ�
ďŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ʹ�
ŽǀĞƌĂůů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚŝƐ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ�
ĂŵŽŶŐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ŐƌŝƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��tĞ�ƐĞĞ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚ͘

KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƚŚĂƚ�͚ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͛�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĐŚĂƌŐĞ͘�tŚŝůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŵĂŶǇ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕ �ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
͚ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͛�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͖�ďƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚƐ͘

�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĂƉĞƌƐ�
ĐŝƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͕�Ăƚ�Ă�
ƐƚƌŽŬĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͛�ĂŵďŝƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͍

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĨŽĐƵƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͗�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�
ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĂďůĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ͕ �
ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͛�ĂƩĞŶƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͚ĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞƐ͛͗�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŵĂŶĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘��Ǉ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕ �ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�
ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƉĞ�Ă�ŶĞǁ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƐŚĂƉŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�
Ă�͚ŐƌĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͛�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ďƌĂǀĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĐŚĂŽƟĐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ƉŽƐĞ͘

ϭϬ



The grand transition
The transformation gap
dŚĞ�ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽīĞƌ�
Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ŐůĂƐƐ�
ĐĞŝůŝŶŐ͛�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�
dŚŝƐ�ůĂƐĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�ŝĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�͚ƟĐŬ�Žī͛�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƚĞƌͲďǇͲƋƵĂƌƚĞƌ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ĨŽƵƌͲ
ĮŌŚƐ�ŽĨ���KƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�͚ĨƵůůǇ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ͛�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ͛�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�
ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ͕�ŶĞĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘��Ɛ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�͚DŽƌĞ�ǁŝƚŚ�>ĞƐƐ͕͛ ϭϳ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
͚ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉ͛�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ͛�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚŝƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�͚ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͛�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĮŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďŽůĚĞƌ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘��ǀĞŶ�
ŝĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ďĂĐŬ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�͚ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ďƵŝůĚ͛�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů�ʹ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚĞƌĞƟĐĂů�ʹ�ƚŽ�ƌĂĚŝĐĂů�

ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƌƵƉƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘��Ƶƚ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�ĨƌŽŵ�͚DĂŐŶĞƟĐ�
EŽƌƚŚ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĚĞŶŝŐƌĂƚĞ�
Žƌ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�͚ĞǆĞĐƵƟŽŶ͛�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�
ƵƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͛�ƚŽǁĂƌĚƐ�
͚ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͛͘ �EĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͚ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͛�ŝƐ�Ă�
͚ŵĞĂŶƐ͛�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�͚ĞŶĚƐ͛͘

dŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĂůŽŐǇ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĚĂǇ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ŶŽƌƚŚ�ƵƐŝŶŐ�
ŐůŽďĂů�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
͚ƐĐŝĞŶĐĞ͕͛ �͚ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕͛ �ĂŶĚ�
͚ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͛͘ �hƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶͲƐĞƫŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŶĞǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ͗�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ
dŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ɛ͛�ϮϬϭϬ�ƌĞƉŽƌƚ͕�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ͕�
ůĂǇƐ�ŽƵƚ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁĞůů͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�
ďǇ�ϮϬϱϬ͘ϭϴ�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͗
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“There will be a new agenda 
for business leaders. [...] The 
transformation will bring with it huge 
shifts in terms of regulation, markets, 
consumer preferences, the pricing 
of inputs, and the measurement 
of profit and loss; all of which 
will impact business. Rather than 
follow change, business must lead 
this transformation by doing what 
business does best: cost-effectively 
creating solutions that people need 
and want. The difference is that the 

new solutions will be based on a 
global and local market place with 
“true values and costs”, the “truth” 
being established by the limits of 
the planet and what it takes to live 
well and within them. Business, 
consumers and policy-makers will 
experiment, and, through multi-
stakeholder collaboration, systemic 
thinking and co-innovation, find 
solutions to make a sustainable world 
achievable and desirable.”19

/Ĩ͕ �ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�
Ă�͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͛�
ĂŶĚ�͚ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ǇĂƌĚƐƟĐŬ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ũƵĚŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟŽŶ�
ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ϴϭй�
ŽĨ���KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE'�Ͳ�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�͚ĨƵůůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͛�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

KƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĚŝďůǇ�
ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ͘��ǀĞŶ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůĂǇ�ĂŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĞƉͲƐŚŝŌ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͛͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ŶŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͗

dĞĐŚŶŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĚŽƉƚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂů�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘�͘͘͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĚĚĞŶ͕�ůĞƐƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ƐŚŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͘ϮϬ

DĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�͚ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͛�
ŵĂǇ�ĐƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƌĚĞƌ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘

ϭϮ



&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
Ă�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ͗�ŝŶ�hŶŝůĞǀĞƌ Ɛ͛�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĚĞĐŽƵƉůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͖�
ŝŶ�dŝŵďĞƌůĂŶĚ Ɛ͛�ƌĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ŝŶ��ĞƩĞƌ�WůĂĐĞ Ɛ͛�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͖�ŝŶ�EĂƚƵƌĂ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĂůůǇͲ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŝŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

��ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�Ă�
ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽƐĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚĂŶƚĂůŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘�

dŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƌĚĞƌ͖�
ƉƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵŶƵƐƵĂů͛͘ �Kƌ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƚŽ�ǁĞůůͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͛͘

ϭϯ



&Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĂůůƵƌĞ�
ŽĨ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶͲ
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�DŽĚĞƌŶͲĚĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝůĂƚĞƌĂƟŽŶ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�'W^͕�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͖�ŵŽĚĞƌŶͲĚĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƐĞĞŬ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĨƌŽŵ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ŵĂƌŬƐ�ŽƵƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͖�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ͘�͚dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͛�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭ͘� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ��
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚƌŝǀĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐŽƵƉůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂŶƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍�

Ϯ͘�Circularity�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ŽƵƌ�ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĂĚůĞͲƚŽͲĐƌĂĚůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍��ŽƵůĚ�
ǁĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚͲďĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍��ŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞůƐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌ�
Žƌ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ͍�

ϯ͘�Convergence�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƐŚĂƉĞ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ƚŚĂƚ�Ɛŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĂĐƌŽƐƐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͍��

ϰ͘�Shared Value�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍�

ϱ͘� Leadership�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�
ďĞƐƚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ͕�
ĂŵŝĚƐƚ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵŝǆ�
ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͍�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵĞĂŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�Ă�ƉůĂŶ�
ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ĚĞĮŶĞƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ͖�ĂŶĚ�
ƐĞƚƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ͘�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƌĞǁĂƌĚ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ʹ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƚŽ�E'KƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƉĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;�Ϯ��ĂŶĚ��Ϯ�Ϳ�
ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ƚĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�
ƵŶůĞĂƐŚŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�;ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�;ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶͿ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�;ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ʹ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ʹ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�͚ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͛�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�dƌƵĞ�EŽƌƚŚ͘

ϭϰ



�ůƌĞĂĚǇ͕ �ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŽƵŐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĂƵů�WŽůŵĂŶ�Ăƚ�hŶŝůĞǀĞƌ͕ �/ĂŶ�
�ŚĞƐŚŝƌĞ�Ăƚ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ͕ ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ĂƌůƵĐĐŝ�Ăƚ�
EĂƚƵƌĂ͕�DĂƌĐ��ŽůůĂŶĚ�Ăƚ�DΘ^͕�^ƚĞĨ�<ƌĂŶĞŶĚŝũŬ�
Ăƚ��ĞƐƐŽ͕�DĂƌũŽƌǇ��ŚĞŶ�Ăƚ��ƐƋƵĞů�Žƌ��ĂǀŝĚ�
ZŽƐĞŶďĞƌŐ�Ăƚ��ĞƌŽĨĂƌŵƐ�ʹ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĚ�ƵƉ͘�/Ĩ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ğŵŝƚ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ��KϮ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�Kƌ�ƉƵƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ϲƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�h^Ψ�ϯ�ƚƌŝůůŝŽŶ͘�
/ŶǀĞƐƟŶŐ�ũƵƐƚ�ϭ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞƉ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶͲǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘

�Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ĐĂƉŝƚĂů�

ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ĂŶĚ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ͘�&Žƌ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�͚ǁŚǇ͛�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘���dƌƵĞ�EŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�͚Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͛�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�͚ǁŚǇ͛�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ʹ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ͛͘ �dŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�t��^� Ɛ͛�
�ŚĂŶŐŝŶŐ�WĂĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͗�Ϯϭ�

ϭ͘�Set goals�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ůŝǀĞ͖

Ϯ͘�Communicate and educate�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͖

ϯ͘�Standardize�ďǇ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĂŐĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͖�

ϭϱ



ϰ͘�Budget�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƐĐĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ƐĐĂƌĐĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƟĞƐ͖

�
ϱ͘� Invest�ĨŽƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ͖�

ϲ͘�Monitor�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'�W͖�ĂŶĚ͕�

ϳ͘�Coordinate�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�
ĐůĞĂƌĞƌ�ŝŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďƌĞĂŬ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉĂƌĂůǇƐĞƐ͗�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽƵƚƉƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'�W͕ �ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚĂǆ͕�ƐƵďƐŝĚǇ͕ �ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĮŶĂŶĐĞ�
ƌĞĨŽƌŵ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�tĞ�ŵĂǇ�
ĞǀĞŶ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚƌĂƐƟĐ�ƐƚĞƉƐ�Ͳ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ĞůĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŽƐƉĞƌ͖�ĮŶĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ŐůŽďĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ŐůŽďĂů�
ŐŽĂůƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘ϮϮ��ůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
ĨĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƌĞƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘�

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗�Ͳ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ʹ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ�
ďĞĂƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƉ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂƐ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞƌ�͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛�
ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐĐĂůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ϭϲ



What will be required 
to enable business 
leaders to absorb and 
focus on the need for 
transformative change, 
without distracting from 
the execution agenda?
/Ĩ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
�Ƶƚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ƐƟī�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�
ƐĞŶŝŽƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�>ĞĂĚĞƌƐ�
&ŽƌƵŵ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗

͞tĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ʹ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�
ĂŐĞŶĚĂ͘͟ Ϯϯ

dŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐĂƉƐ�ƉŽƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�ĐĂŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƐǇŶĐ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͍�
�ĂŶ�Ă�ƉƵƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŐĂƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�͚ƐƟĐŬŝŶŐ�ƉůĂƐƚĞƌƐ͛�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�
Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͍�
�ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͍

ϭϳ



How can we give 
executives an accurate 
assessment of their 
absolute and relative 
performance, without 
causing them to give 
up because the task 
is too complex?
dŚĞ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ďǇ�^ƵƐƚĂŝŶ�ďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ʹ�Ϯϰ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�
Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�Ă�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌĂŐŐůĞƌƐ͖�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�͚ĚŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ͕͛ �ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�
ǁĞ�ĞŶĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕ �
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ĚĂƵŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůŽƵĚĞƐƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ͍

Formulating answers to these questions will depend on contributions and 
engagement from every sector: not just from business in addressing the gaps 
we identify, but from governments, policy makers, academics and consumers 
in shaping the systems necessary to propagate the transformative change that 
can bring about a grand transition. Through this paper we have identified 
some of the key challenges that we face, and some of the questions that need 
to be asked – and answered. In the spirit of collaboration, we invite and 
welcome contributions on these questions or others, to shape our next stage of 
enquiry into the conditions that will shape a sustainable economy.
Peter Lacy, Mick Blowfield,  
Rob Hayward
Oxford, July 2012
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ŵĂƩĞƌƐ͕��ĂƌƚŚƐĐĂŶ

&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞĂĚŝŶŐ



dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�&ĞůůŽǁƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝƐ�ĚƌĂǁƐ�
ŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�
ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
�ĐĐĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�'ƌŽƵƉ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌ�DŝĐŬ��ůŽǁĮĞůĚ�
Ͳ�ŵŝĐŬ͘ďůŽǁĮĞůĚΛƐŵŝƚŚƐĐŚŽŽů͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬ

Peter Lacy�ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�Ăƚ��ĐĐĞŶƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ŝƚƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ��ƐŝĂ�
WĂĐŝĮĐ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ�
&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘�

DŝĐŬ��ůŽǁĮĞůĚ�ŝƐ�^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘

Rob Hayward ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ��ĐĐĞŶƚƵƌĞ Ɛ͛�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�Θ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ



 

 

 


