
%HIRUH���WKH��
)('(5$/���&20081,&$7,216���&200,66,21���

:DVKLQJWRQ����'&����������
�
�

�
,Q���WKH���0DWWHU���RI�� ����

���
17,$���3HWLWLRQ���IRU���5XOHPDNLQJ���WR�� ���
&ODULI\���3URYLVLRQV���RI���6HFWLRQ� ��� 50��������
������RI���WKH���&RPPXQLFDWLRQV���$FW�� ���
$FW���RI�����������$V���$PHQGHG� ���

�
�

�
�
�

&200(176���2)���)5((���35(66��
�
�
�
�
�

*DXUDY���/DURLD��
0DWWKHZ���)����:RRG��
)UHH���3UHVV��
�������&RQQHFWLFXW���$YHQXH����1:��
6XLWH���������
:DVKLQJWRQ����'&����������
��������������
�
�
�

�
�
�

�
6HSWHPEHU��������������
�

� �

�



([HFXWLYH���6XPPDU\��
�

'RQDOG� �7UXPS¶V��WHQXUH��DV��3UHVLGHQW��RI��WKH��8QLWHG��6WDWHV��KDV��EHHQ��PDUNHG��E\��DWWDFNV��RQ�� � � � � � � � � � � � � � �

WKH� �SUHVV���PHGLD��RXWOHWV���DQG��VRFLDO��PHGLD��FRPSDQLHV��DQ\��WLPH��WKDW��WKH\��KDYH��VRXJKW��WR��SURYLGH�� � � � � � � � � � � � � � � �

FRQWH[W�� �VFUXWLQL]H�� �RU� �HYHQ� �VLPSO\� �FRYHU� �KLV� �VWDWHPHQWV� �DFFXUDWHO\�� �7KH� �17,$¶V� �SHWLWLRQ� �IRU�� � � � � � � � � � � � ��

UXOHPDNLQJ���³3HWLWLRQ´���ZDV��ERUQ��IURP��WKRVH��FRUUXSW��DQG��LJQREOH��LPSXOVHV�� �7KH��SUHVLGHQW���XSVHW�� � � � � � � � � � � � ��

DIWHU��7ZLWWHU��IDFW�FKHFNHG��KLV��VWDWHPHQWV��UHJDUGLQJ��PDLO�LQ��YRWLQJ�� �SURPXOJDWHG��DQ��XQODZIXO��DQG�� � � � � � � � � � � ��

XQFRQVWLWXWLRQDO� �H[HFXWLYH��RUGHU��WKDW��VHHNV��WR��XVH��WKH��SRZHU��RI��WKH��IHGHUDO��JRYHUQPHQW��WR��VWLIOH��� � � � � � � � � � � � � � �

FHQVRU���DQG��LQWLPLGDWH��PHGLD��FRPSDQLHV��WKDW��FULWLFL]H��KLP���DQG��WR��IRUFH��WKRVH��VDPH��FRPSDQLHV��WR�� � � � � � � � � � � � � � �

FDUU\� �DQG� �SURPRWH� �IDYRUDEOH� �FRQWHQW� �DERXW� �KLP� �DQG� �KLV� �DGPLQLVWUDWLRQ�� �,W� �LV� �KDUG� �WR� �WKLQN� �RI�� � � � � � � � � � � � � � � ��

DFWLRQV� �PRUH��LQLPLFDO��WR��WKH��SURPLVH��RI��WKH��)LUVW��$PHQGPHQW��DQG��WKH��VSLULW��RI��WKH��&RQVWLWXWLRQ��� � � � � � � � � � � � � � � �

7R� �SURWHFW� �WKH� �UXOH� �RI��ODZ��DQG��XSKROG��WKRVH��YDOXHV���)UHH��3UHVV��KDV��MRLQHG��D��ODZVXLW��FKDOOHQJLQJ�� � � � � � � � � � � � � � � � �

WKH���ODZIXOQHVV���RI���WKH���H[HFXWLYH���RUGHU���WKDW���EHJDQ���WKLV���SURFHVV����

� 6HH�&RPPLWWHH� �WR� �3URWHFW� �-RXUQDOLVWV�� 7KH� �7UXPS� �$GPLQLVWUDWLRQ� �DQG� �WKH� �0HGLD� ��$SULO� ������ � � � � � � � � � � � � �
��������³7KH��7UXPS��DGPLQLVWUDWLRQ��KDV��VWHSSHG��XS��SURVHFXWLRQV��RI��QHZV��VRXUFHV���LQWHUIHUHG��LQ��WKH�� � � � � � � � � � � � � �
EXVLQHVV� �RI� �PHGLD� �RZQHUV�� �KDUDVVHG� �MRXUQDOLVWV� �FURVVLQJ� �8�6�� �ERUGHUV�� �DQG� �HPSRZHUHG� �IRUHLJQ�� � � � � � � � � � � �
OHDGHUV� �WR� �UHVWULFW� �WKHLU� �RZQ� �PHGLD�� �%XW� �7UXPS¶V� �PRVW� �HIIHFWLYH� �SOR\� �KDV� �EHHQ� �WR� �GHVWUR\� �WKH�� � � � � � � � � � � � � � � �
FUHGLELOLW\� �RI� �WKH� �SUHVV�� �GDQJHURXVO\� �XQGHUPLQLQJ� �WUXWK� �DQG� �FRQVHQVXV� �HYHQ� �DV� �WKH� �&29,'����� � � � � � � � � � � � �
SDQGHPLF� �WKUHDWHQV� �WR� �NLOO� �WHQV� �RI� �WKRXVDQGV� �RI� �$PHULFDQV�´��� � � � � � � � �
KWWSV���FSM�RUJ�UHSRUWV���������WUXPS�PHGLD�DWWDFNV�FUHGLELOLW\�OHDNV����

� 3HWLWLRQ��IRU��5XOHPDNLQJ��RI��WKH��1DWLRQDO��7HOHFRPPXQLFDWLRQV��DQG��,QIRUPDWLRQ��$GPLQLVWUDWLRQ��� � � � � � � � � � �
50����������ILOHG���-XO\������������������³3HWLWLRQ´����

� 6HH�� �H�J���� �6KLULQ� �*KDIIDU\�� �³7ZLWWHU� �KDV� �)LQDOO\� �6WDUWHG� �)DFW�&KHFNLQJ��7UXPS���́ ��9R[���0D\������� � � � � � � � � � � � � �
������� �KWWSV���ZZZ�YR[�FRP�UHFRGH��������������������WZLWWHU�IDFW�FKHFN�WUXPS�WZHHWV�PDLO��� �
YRWLQJ�IUDXG�ULJJHG�HOHFWLRQ�PLVOHDGLQJ�VWDWHPHQWV���

���([HF����2UGHU���1R�������������3UHYHQWLQJ���2QOLQH���&HQVRUVKLS���������)HG����5HJ��������������-XQH�����������������

� �3UHVV��5HOHDVH���)UHH��3UHVV���³)UHH��3UHVV��DQG��$OOLHV��)LOH��/DZVXLW��&KDOOHQJLQJ��7UXPS
V��([HFXWLYH�� � � � � � � � � � � � � �
2UGHU� �$JDLQVW� �6RFLDO�0HGLD� �&RPSDQLHV´� ��$XJ�� ����� �������� �KWWSV���ZZZ�IUHHSUHVV�QHW�QHZV��� � � � � � � �
SUHVV�UHOHDVHV�IUHH�SUHVV�DQG�DOOLHV�ILOH�ODZVXLW�FKDOOHQJLQJ�WUXPSV�H[HFXWLYH�RUGHU�DJDLQVW���

���



$V� �VXFK�� �ZH� �DUH� �UHOXFWDQW� �WR� �HQJDJH� �LQ� �WKLV� �F\QLFDO� �HQWHUSULVH�� �LQWHQGHG� �E\� �WKH�� � � � � � � � � � � � � �

DGPLQLVWUDWLRQ� �WR� �EXOO\� �DQG� �LQWLPLGDWH� �VRFLDO� �PHGLD� �FRPSDQLHV� �LQWR� �UROOLQJ� �EDFN� �WKHLU� �FRQWHQW�� � � � � � � � � � � � �

PRGHUDWLRQ� �HIIRUWV� �IRU� �SROLWLFDO� �VSHHFK� �LQ� �WKH� �IHZ� �PRQWKV� �EHIRUH��WKH��������SUHVLGHQWLDO��HOHFWLRQ�� � � � � � � � � � � � � �

OHVW��WKH\��IDFH��DGYHUVH��UHJXODWLRQ���7KH��)&&���DV��&RPPLVVLRQHU��5RVHQZRUFHO��VDLG���RXJKW��QRW��KDYH�� � � � � � � � � � � � � �

WDNHQ���WKLV���EDLW���DQG���HQWHUWDLQHG���D���SURSRVDO���WR���WXUQ���WKH���)&&���LQWR���³WKH���3UHVLGHQW¶V���VSHHFK���SROLFH�´���

<HW����KHUH���ZH���DUH����

7KH� �17,$� �SHWLWLRQ� �LV� �VKRGGLO\� �UHDVRQHG� �DQG� �OHJDOO\� �GXELRXV�� �,W� �XQODZIXOO\� �VHHNV� �WR�� � � � � � � � � � � � �

UDGLFDOO\��DOWHU��D��VWDWXWH��E\��DGPLQLVWUDWLYH��ILDW��LQVWHDG��RI��WKURXJK��WKH��OHJLVODWLYH��SURFHVV���,W��LQYHQWV�� � � � � � � � � � � � � � �

DPELJXLW\� �LQ� �6HFWLRQ� ����� �ZKHUH� �WKHUH� �LV��QRQH�� �DQG��LPDJLQHV��)&&��UXOHPDNLQJ��DXWKRULW\��ZKHUH�� � � � � � � � � � � � � ��

WKHUH� �LV� �QRQH�� �/DVWO\�� �LW� �DVNV� �WKH� �FRXUWV� �WR� �DELGH� �E\� �)&&� �³H[SHUWLVH´� �RQ� �6HFWLRQ� ����� �DQG�� � � � � � � � � � � � � � � � ��

LQWHUPHGLDU\��OLDELOLW\��IRU��VSHHFK��ZKHUH��WKHUH��LV��QRQH���DQG��ZKHUH��WKH��)&&��LWVHOI��GLVFODLPV��VXFK��D�� � � � � � � � � � � � � � � �

UROH�����EDVHG���RQ���DXWKRULW\���WKDW���WKH���)&&���GRHV���QRW���KDYH���DQG���MXULVGLFWLRQ���LW���KDV���GLVDYRZHG�����

� �3UHVV� �5HOHDVH�� �³)&&� �&RPPLVVLRQHU� �-HVVLFD� �5RVHQZRUFHO� �RQ� �6HFWLRQ�������3HWLWLRQ��DQG��2QOLQH�� � � � � � � � � � � � �
&HQVRUVKLS´� �-XO\� ����� ������� ��³,I� �ZH� �KRQRU� �WKH� �&RQVWLWXWLRQ�� �ZH� �ZLOO� �UHMHFW� �WKLV� �SHWLWLRQ�� � � � � � � � � � � � � �
LPPHGLDWHO\�´�����KWWSV���GRFV�IFF�JRY�SXEOLF�DWWDFKPHQWV�'2&�������$��SGI���

� 6HH��(ULF��*ROGPDQ���³&RPPHQWV��RQ��17,$¶V��&RPPHQWV��RQ��17,$¶V��3HWLWLRQ��WR��WKH��)&&��6HHNLQJ�� � � � � � � � � � � � � � �
WR� �'HVWUR\� �6HFWLRQ� �����´� ��$XJ�� ����� �������� �KWWSV���EORJ�HULFJROGPDQ�RUJ�DUFKLYHV�� � � � � � � �
���������FRPPHQWV�RQ�QWLDV�SHWLWLRQ�WR�WKH�IFF�VHHNLQJ�WR�GHVWUR\�VHFWLRQ�����KWP���

� 6HH� 5HVWRULQJ� �,QWHUQHW� �)UHHGRP��� �:&� �'RFNHW� �1R�� ��������� �'HFODUDWRU\� �5XOLQJ�� �5HSRUW� �DQG�� � � � � � � � � � � � �
2UGHU�� �DQG� �2UGHU�� ���� �)&&� �5FG� ������ ��� ����� �������� ��³�5,)2�́ �� ��³:H� �DOVR� �DUH� �QRW� �SHUVXDGHG� �WKDW�� � � � � � � � � � � � � � � � �
VHFWLRQ�������RI��WKH��&RPPXQLFDWLRQV��$FW��LV��D��JUDQW��RI��UHJXODWRU\��DXWKRULW\��WKDW��FRXOG��SURYLGH��WKH�� � � � � � � � � � � � � � � �
EDVLV� �IRU� �FRQGXFW� �UXOHV� �KHUH�´��� VHH� �DOVR�+DUROG� �)HOG�� �³&RXOG� �WKH� �)&&� �5HJXODWH� �6RFLDO� �0HGLD�� � � � � � � � � � � � � � �
8QGHU� �6HFWLRQ� ����"� �1R�´�� ��$XJ�� ����� �������� �KWWSV���ZZZ�SXEOLFNQRZOHGJH�RUJ�EORJ��� � � � � � � �
FRXOG�WKH�IFF�UHJXODWH�VRFLDO�PHGLD�XQGHU�VHFWLRQ�����QR�����

� �6HH���IRU��H[DPSOH���WKH��&RPPLVVLRQ¶V��SXEOLF��RXWUHDFK��PDWHULDOV��WKDW��H[SUHVVO\��GLVFODLP��DQ\��VXFK�� � � � � � � � � � � � � �
UROH��DQG��GHFODUH��VLPSO\��WKDW��³>W@KH��&RPPXQLFDWLRQV��$FW��SURKLELWV��WKH��)&&�����������IURP��PDNLQJ��DQ\�� � � � � � � � � � � � � � � � �
UHJXODWLRQ��WKDW��ZRXOG��LQWHUIHUH��ZLWK��IUHHGRP��RI��VSHHFK�´��)HGHUDO��&RPPXQLFDWLRQV��&RPPLVVLRQ��� � � � � � � � � � �
³7KH� �)&&� �DQG� �)UHHGRP� �RI� �6SHHFK�´� ��'HF�� ���� �������� �KWWSV���ZZZ�IFF�JRY��� � � � � � � � � �
FRQVXPHUV�JXLGHV�IFF�DQG�IUHHGRP�VSHHFK���
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7$%/(���2)���&217(176��
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([HFXWLYH���6XPPDU\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
,QWURGXFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
,� 17,$¶V���,QWHUSUHWDWLRQ���*XWV���2QH���RI���WKH���0RVW���,PSRUWDQW���3URWHFWLRQV���IRU���2QOLQH���6SHHFK����DQG��

:RXOG���&XUWDLO���1RW���3URPRWH���'LYHUVLW\���RI���9LHZSRLQW���RQ���WKH���,QWHUQHW�����������������������������������������������������������������������������������
�

$� 17,$¶V���3URSRVDO���5HVWV���RQ���DQ���$KLVWRULFDO���DQG���8QZDUUDQWHG���5HDG���RI���WKH��
³2WKHUZLVH���2EMHFWLRQDEOH´���DQG���³*RRG���)DLWK´���3URYLVLRQV���RI���6HFWLRQ����������������������������������
�

%� 17,$¶V���3URSRVDO���5HVWULFWV���/DZIXO����)LUVW���$PHQGPHQW�3URWHFWHG���$FWLYLW\���E\��
,QWHUDFWLYH���&RPSXWHU���6HUYLFHV����DQG���&DOOV���RQ���WKH���)&&���WR���5HJXODWH���WKH���,QWHUQHW���E\��
,PSRVLQJ���&RQGXFW���5XOHV���RQ���:HEVLWHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�

,,� 7KH���6DPH���)&&���WKDW���:URQJO\���'HFODUHG���,WVHOI���8QDEOH���WR���$GRSW���&RQGXFW���5XOHV���IRU���%URDGEDQG��
3URYLGHUV���8QGHU���)DU���0RUH���&HUWDLQ���$XWKRULW\���&DQQRW���)DVKLRQ���&RQGXFW���5XOHV���IRU���WKH���,QWHUQHW��
1RZ���RQ���WKH���%DVLV���RI���6HFWLRQ���������$XWKRULW\���,W���'LVDYRZHG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�

&RQFOXVLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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,QWURGXFWLRQ��
�

)RU� �RYHU� �D� �GHFDGH� �QRZ� �)UHH� �3UHVV� �KDV� �EHHQ� �VWDOZDUW� �LQ� �LWV� �DGYRFDF\� �WKDW� �EURDGEDQG�� � � � � � � � � � � � � � �

LQWHUQHW� �DFFHVV� �VHUYLFH� �LV� �D� �WUDQVPLVVLRQ� �VHUYLFH�� �RU��ZKDW��WKH��&RPPXQLFDWLRQV��$FW��GHILQHV��DV��D�� � � � � � � � � � � � � � �

³WHOHFRPPXQLFDWLRQV� �VHUYLFH´� �SURSHUO\� �VXEMHFW� �WR� �QRQGLVFULPLQDWLRQ� �UXOHV� �WKDW� �SURWHFW� �LQWHUQHW�� � � � � � � � � �

XVHUV�� �FRPSHWLWLRQ�� �VSHHFK�� �DQG� �WKH� �IUHH� �DQG� �RSHQ� �LQWHUQHW�� �<HW�� �WKH� �7UXPS� �)&&¶V� �PLVQDPHG�� � � � � � � � � � � � � ���

5HVWRULQJ� �,QWHUQHW� �)UHHGRP� �2UGHU� ��³5,)2´�� �UHSHDOHG� �WKRVH� �VXFFHVVIXO� �UXOHV� �IRU� �EURDGEDQG�� � � � � � � � � � �

SURYLGHUV����DQG���DEDQGRQHG���WKH���SURSHU���7LWOH���,,����DXWKRULW\���WR���LQVWLWXWH���WKRVH���UXOHV���

$W� �WKDW� �WLPH�� �PHPEHUV� �RI� �WKH� �SUHVHQW� �PDMRULW\� �DW� �WKH� �&RPPLVVLRQ� �FRQIODWHG� �EURDGEDQG�� � � � � � � � � � � � �

LQWHUQHW��DFFHVV��ZLWK��WKH��FRQWHQW��WKDW��IORZV��RYHU��VXFK��DFFHVV��QHWZRUNV���EXW��ZKDWHYHU��WKH��IROO\��RI�� � � � � � � � � � � � � � � �

VXFK� �FRQIODWLRQ�� �WKH\� �GRXEOHG� �GRZQ� �RQ� �WKH� ��LO�ORJLF� �RI��WKHLU��DUJXPHQW���DQG��SURFODLPHG��WKDW��WKH�� � � � � � � � � � � � � � �

)&&� �VKRXOG� �QHYHU� �KDYH� �GHFLGHG� �³WR� �UHJXODWH� �WKH� �,QWHUQHW´� �DW� �DOO�� �(YHQ� �&RPPLVVLRQHU� �&DUU�� � � � � � � � � � � � � ���

DJUHHG�� �FURZLQJ� �WKDW� �WKH� �UHSHDOHG� �UXOHV� �UHSUHVHQWHG� �D� �³PDVVLYH� �UHJXODWRU\� �RYHUUHDFK´� �EHFDXVH�� � � � � � � � � � � �

WKH\��DSSOLHG��QRQGLVFULPLQDWLRQ��UXOHV��WR��EURDGEDQG��SURYLGHUV���ZKLFK��LQ��&DUU¶V��RSLQLRQ��VKRXOG��EH�� � � � � � � � � � � � �

WUHDWHG��DV��LQIRUPDWLRQ��VHUYLFHV��VXEMHFW��WR��QR��VXFK��³,QWHUQHW��FRQGXFW´��UXOHV��DW��DOO�� �7KH��DWWDFN��RQ�� � � � � � � � � � � � � � � ���

FRQGXFW��UXOHV��ZDV��SUHPLVHG��QRW��RQO\��RQ��WKH��VDPH��7UXPS��)&&¶V��EHOLHI��WKDW��WKHUH��ZDV��QR��QHHG��IRU�� � � � � � � � � � � � � � � � � �

WKHP����EXW���±���FUXFLDOO\���±���WKDW���WKH���&RPPLVVLRQ���DOVR���KDG���QR���DXWKRULW\���WR���DGRSW���VXFK���UXOHV���

�� 6HH�� �H�J���� &RPPHQWV� �RI� �)UHH� �3UHVV�� �*1� �'RFNHW� �1R�� ��������� �DW� ��� ��ILOHG� �-XO\� ����� �������� � � � � � � � � � � � � � � � �
�³3XUVXLQJ��D��OLPLWHG��7LWOH�,,��FODVVLILFDWLRQ��UHVWRUHV��WKH��&RPPLVVLRQ¶V��DXWKRULW\��WR��PRYH��IRUZDUG��� � � � � � � � � � � �
7KH� �IDFWXDO� �UHFRUG� �DQG� �UHOHYDQW� �OHJDO� �SUHFHGHQW� �XQDVVDLODEO\� �VXSSRUW� �WKH� �FRQFOXVLRQ� �WKDW� �WKH�� � � � � � � � � � � � �
SURSRVHG��SROLF\��VKLIW��LV��ERWK��QHFHVVDU\��DQG��ZLVH���$QG��D��OLPLWHG��7LWOH�,,��FODVVLILFDWLRQ��ZLOO��XSKROG�� � � � � � � � � � � � � � �
WKH� �FRPPRQO\� �VKDUHG� �SULQFLSOHV� �RI� �XQLYHUVDO� �VHUYLFH�� �FRPSHWLWLRQ�� �LQWHUFRQQHFWLRQ��� � � � � � � � �
QRQGLVFULPLQDWLRQ�� �FRQVXPHU��SURWHFWLRQ���DQG��UHDVRQHG��GHUHJXODWLRQ��±��SULQFLSOHV��WKDW��FUHDWHG��WKH�� � � � � � � � � � �
,QWHUQHW���UHYROXWLRQ�´����

������6HH����H�J�����5,)2�����6WDWHPHQW���RI���&RPPLVVLRQHU���0LFKDHO���2¶5LHOO\���

������6HH���LG������6WDWHPHQW���RI���&RPPLVVLRQHU���%UHQGDQ���&DUU���

���



+RZ� �WLPHV� �KDYH� �FKDQJHG�� �7KRXJK� �WKLV��LV��SHUKDSV��XQVXUSULVLQJ���EHFDXVH��RQH��RI��WKH��RQO\�� � � � � � � � � � � � � �

FRQVLVWHQW��DVSHFWV��RI��WKLV��DGPLQLVWUDWLRQ��DQG��LWV��DSSRLQWHHV��LV��WKHLU��ZLOG��LQFRQVLVWHQF\���<HW��KDYLQJ�� � � � � � � � � � � � � �

DEGLFDWHG� �DQG� �UHMHFWHG� �LWV� �RZQ��DXWKRULW\��WR��DGRSW��VXFK��UXOHV��IRU��EURDGEDQG��WHOHFRPPXQLFDWLRQV�� � � � � � � � � � � � �

SURYLGHUV���WKH��&RPPLVVLRQ��QRZ��HQWHUWDLQV��WKH��QRWLRQ���DW��17,$¶V��EHKHVW���WKDW��LW�FRXOG��DGRSW��VXFK�� � � � � � � � � � � � � � �

UXOHV��DIWHU��DOO���RQO\��IRU�DOO��LQIRUPDWLRQ��VHUYLFH��SURYLGHUV��WKLV��WLPH���$W��OHDVW��LQVRIDU��DV��WKH\��TXDOLI\�� � � � � � � � � � � � � � � � �

DV���³LQWHUDFWLYH���FRPSXWHU���VHUYLFHV´���SXUVXDQW���WR���WKH���GLIIHUHQW���VWDWXWRU\���GHILQLWLRQ���LQ���6HFWLRQ��������� �

5HJXODWLQJ� �DFFHVV� �QHWZRUNV� �WR� �SUHYHQW� �XQUHDVRQDEOH� �GLVFULPLQDWLRQ� �LV� �VWLOO� �HVVHQWLDO� �WR�� � � � � � � � � � �

HQVXULQJ��IUHH��VSHHFK��RQOLQH���SUHVHUYLQJ��DFFHVV��WR��GLYHUVH��SRLQWV��RI��YLHZ��DQG��SROLWLFDO��LQIRUPDWLRQ�� � � � � � � � � � � � � �

RI��DOO��NLQGV���DQG��FXOWLYDWLQJ��RQOLQH��FRPPXQLWLHV��ZKHUH��SHRSOH��ZLWK��FRPPRQ��LQWHUHVWV��FDQ��PHHW��� � � � � � � � � � � � � �

RUJDQL]H�� �DQG� �KDYH� �PRGHUDWHG� �FRQYHUVDWLRQV� �RI� �WKHLU� �FKRRVLQJ�� �7KDW¶V� �EHFDXVH� �EURDGEDQG�� � � � � � � � � � �

WHOHFRPPXQLFDWLRQV� �QHWZRUNV� �SURYLGH� �DFFHVV� �WR� HYHU\� �GHVWLQDWLRQ� �RQOLQH�� �%XW� �QR� �PDWWHU� �KRZ�� � � � � � � � � � � �

SRZHUIXO� �DQG� �SRSXODU� �FHUWDLQ� �LQGLYLGXDO� �GHVWLQDWLRQV� �RQ� �WKH� �LQWHUQHW� �KDYH� �EHFRPH�� �UHJXODWLQJ�� � � � � � � � � � � �

WKHP��LQ��WKH��VDPH��ZD\��PDNHV��QR��VHQVH���5HJXODWLQJ��WKH��FRQYHUVDWLRQV��WKDW��KDSSHQ��RQ��WKH��LQWHUQHW��� � � � � � � � � � � � � � � �

DQG��QRW��WKH��SDWKZD\V� �WKDW��WDNH��XV��WKHUH���LV��D��IXQKRXVH��PLUURU��YHUVLRQ��RI��WKH��)&&¶V��SURSHU��UROH��� � � � � � � � � � � � � � � � � ���

DQG� �LW� �DOVR��ZRXOG��WKZDUW��DOO��RI��WKH��17,$¶V��DOOHJHG��JRDOV��RI��SURPRWLQJ��D��GLYHUVLW\��RI��YLHZSRLQWV�� � � � � � � � � � � � � � � � �

DQG���FRQYHUVDWLRQV���RQOLQH����

17,$¶V� �3HWLWLRQ� �UHDGV� �6HFWLRQ� ����� �DOO� �ZURQJ�� �LQ� �VHUYLFH� �RI� �WKH� �DGPLQLVWUDWLRQ¶V� �UHDO�� � � � � � � � � � � � �

REMHFWLYH�� �SUHYHQWLQJ� �FRPPHQWDU\� �RQ� �DQG� �FULWLTXH� �RI� �WKH� �SUHVLGHQW¶V� �PLVLQIRUPDWLRQ� �DQG�� � � � � � � � � � �

XQIRXQGHG� �XWWHUDQFHV�� �6SHFLILFDOO\�� �WKH� �3HWLWLRQ� �ZURQJO\� �FODLPV� �WKDW� �WKH� �SURYLVLRQV� �LQ� �6HFWLRQ�� � � � � � � � � � � �

�� 6HH�0DWW� �:RRG�� �³3ULYDWH�� �3XEOLF� �6LGHZDONV� �RQ� �3ULYDWH� �3URSHUW\�� �1HW� �1HXWUDOLW\�� �&RPPRQ�� � � � � � � � � � � � �
&DUULDJH�� �DQG� �)UHH� �6SHHFK�´� �$PHULFDQ� �&RQVWLWXWLRQ� �6RFLHW\� �%ORJ� ��6HSW�� ����� �������� � � � � � � � � � �
KWWSV���ZZZ�DFVODZ�RUJ�H[SHUWIRUXP�SXEOLF�VLGHZDONV�RQ�SULYDWH�SURSHUW\�QHW�QHXWUDOLW\�FRPPR�
Q�FDUULDJH�DQG�IUHH�VSHHFK����

���



����F�����$��� �ZKLFK� �DOORZV� �ZHEVLWHV� �WR� �PRGHUDWH� �DQ\� �FRQWHQW� �WKH\� �GHHP� �³RWKHUZLVH�� � � � � � � � � � �

REMHFWLRQDEOH�´��DUH��DPELJXRXV��DQG��LQ��QHHG��RI��FODULILFDWLRQ���<HW��WKLV��VXSSRVHG��FODULILFDWLRQ��ZRXOG�� � � � � � � � � � � � �

UHQGHU� �WKDW� �SURYLVLRQ� �D� �QXOOLW\�� �,W� �ZRXOG� �DOORZ� �LQWHUDFWLYH� �FRPSXWHU� �VHUYLFHV� ��DV� �GHILQHG� �LQ�� � � � � � � � � � � � � �

6HFWLRQ� ����� �LWVHOI�� �WKDW� �HQDEOH� �DFFHVV� �WR� �WKLUG�SDUW\� �FRQWHQW� �WR� �PRGHUDWH� RQO\� �ZKHQ� �FRQWHQW� �LV�� � � � � � � � � � � � � � �

DOUHDG\���XQODZIXO���RU���DOUHDG\���VXEMHFW���WR���)&&���UHJXODWLRQ����OLNH���SRUQRJUDSK\���RU���REVFHQLW\���DUH����

1R� �RWKHU� �WKLUG�SDUW\� �PDWHULDO�� �LI� �LW� �LV� �ODZIXO�� �FRXOG� �UHDGLO\� �EH� �WDNHQ��GRZQ��E\��SODWIRUPV�� � � � � � � � � � � � � � �

ZHUH��WKH��&RPPLVVLRQ��WR��DFFHSW��WKH��3HWLWLRQ¶V��LQYLWDWLRQ���7KLV��ODZIXO�YHUVXV�XQODZIXO��GLFKRWRP\�� � � � � � � � � � �

SODLQO\��FRQWUDGLFWV��WKH��VWDWXWRU\��WH[W��LQ��6HFWLRQ��������,W��ZRXOG��HIIHFWLYHO\��HQG��WKH��DELOLW\��RI��VRFLDO�� � � � � � � � � � � � � � � �

PHGLD� �VLWHV� �WR� �FUHDWH� �GLIIHUHQWLDWHG� �VHUYLFHV�� �DQG� �IRUELG� �WKHP� �IURP� �WDNLQJ� �GRZQ� �1D]L��� � � � � � � � � � � � �

DQWL�6HPLWLF�� �UDFLVW�� �DQG� �³RWKHUZLVH� �REMHFWLRQDEOH´� �FRQWHQW� �WKDW� �LV� �SHUPLWWHG� �XQGHU� �WKH� �)LUVW�� � � � � � � � � � � �

$PHQGPHQW�� �7KLV� �VXSSRVHG� �³FODULILFDWLRQ´� �RI� �6HFWLRQ� ������ �PDQGDWHG� �WKDW� �³JRRG� �IDLWK´�� � � � � � � � � � �

PRGHUDWLRQ���UHTXLUHV���OHDYLQJ���VXFK���REMHFWLRQDEOH���PDWHULDO���XS����LV���DZIXO���SROLF\���DQG���XQODZIXO���WRR���

,� 17,$¶V� �,QWHUSUHWDWLRQ� �*XWV� �2QH� �RI� �WKH� �0RVW� �,PSRUWDQW� �3URWHFWLRQV� �IRU� �2QOLQH�� � � � � � � � � � �
6SHHFK����DQG���:RXOG���&XUWDLO���1RW���3URPRWH���'LYHUVLW\���RI���9LHZSRLQW���RQ���WKH���,QWHUQHW���

'HVSLWH��WKH��HPHUJHQFH��RI��6HFWLRQ�������UHIRUP��DV��D��KRW�EXWWRQ��SROLWLFDO��LVVXH��RQ��ERWK��VLGHV�� � � � � � � � � � � � � � �

RI� �WKH� �SROLWLFDO� �DLVOH�� �DQG� �WKH� �3HWLWLRQ¶V� �IDQFLIXO� �DQG� �HYLGHQFH�IUHH� �FODLPV� �WKDW� �WKLV� �VWDWXWH� �LV�� � � � � � � � � � � � � � ���

VRPHKRZ� �VXSSUHVVLQJ� �SROLWLFDO� �H[SUHVVLRQ� �DQG� �RWKHU��YLHZV���DQ\��FODLPHG��KDUP��LV��VZDPSHG��E\�� � � � � � � � � � � � ���

�� 6HH�$GL� �5REHUWVRQ�� �³/RWV� �RI� �3ROLWLFLDQV��+DWH��6HFWLRQ����������%XW��7KH\��&DQ¶W��$JUHH��RQ��:K\�´�� � � � � � � � � � � � � � � � �
7KH� �9HUJH� ��-XQH� ����� �������� �KWWSV���ZZZ�WKHYHUJH�FRP������������ � � � � �
VHFWLRQ�����WHFK�FRQJUHVV�MXVWLFH�GHSDUWPHQW�ZKLWH�KRXVH�WUXPS�ELGHQ���

�� 6HH�� �H�J����0DWKHZ��,QJUDP���³7KH��P\WK��RI��VRFLDO��PHGLD��DQWL�FRQVHUYDWLYH��ELDV��UHIXVHV��WR��GLH�´�� � � � � � � � � � � � � � �
&ROXPELD� �-RXUQDOLVP� �5HYLHZ� ��$XJ�� ���� �������� �KWWSV���ZZZ�FMU�RUJ�WKHBPHGLDBWRGD\��� � � � � � �
SODWIRUP�ELDV�SKS���&DVH\��1HZWRQ���³7KH��UHDO��ELDV��RQ��VRFLDO��QHWZRUNV��LVQ¶W��DJDLQVW��FRQVHUYDWLYHV�´�� � � � � � � � � � � �
7KH� �9HUJH� ��$SULO���������������³7KH��WUXWK��LV��WKDW��VRFLDO��QHWZRUNV��KDYH��EHHQ��D��ERRQ��WR��SDUWLVDQV��RI�� � � � � � � � � � � � � � � � � �
HYHU\� �VWULSH� �±� �FRQVHUYDWLYHV� �HVSHFLDOO\�´��� �KWWSV���ZZZ�WKHYHUJH�FRP�LQWHUIDFH��� � � � � �
�������������������VRFLDO�QHWZRUN�FRQVHUYDWLYH�ELDV�WZLWWHU�IDFHERRN�WHG�FUX]����

���



WKH� �EHQHILWV� �RI� �6HFWLRQ� ������ �7KH� �IDFW� �UHPDLQV� �WKDW� �6HFWLRQ� ����� �JUHDWO\� ORZHUV� �EDUULHUV� �IRU�� � � � � � � � � � � � � � �

WKLUG�SDUW\� �VSHHFK� �KRVWHG� �RQ� �SODWIRUPV�� �ODUJH� �DQG� �VPDOO�� �WKDW� �WKHVH� �WKLUG�SDUW\� �VSHDNHUV� �GR� �QRW�� � � � � � � � � � � � � �

WKHPVHOYHV���RZQ����

7KH� �VSHHFK�SURPRWLQJ� �HIIHFWV� �RI� �6HFWLRQ� ����¶V� �SURYLVLRQV� �DUH� �VWUDLJKWIRUZDUG�� �$Q�� � � � � � � � � �

LQWHUDFWLYH��FRPSXWHU��VHUYLFH��JHQHUDOO\��ZLOO��QRW��EH��VXEMHFW��WR��VSHDNHU��RU��SXEOLVKHU��OLDELOLW\��VLPSO\�� � � � � � � � � � � � � �

EHFDXVH��LW��KRVWV��WKLUG�SDUW\��RU��XVHU�JHQHUDWHG��FRQWHQW���7KRVH��VDPH��LQWHUDFWLYH��FRPSXWHU��VHUYLFHV�� � � � � � � � � � � �

ZLOO��DOVR��QRW��FUHDWH��OLDELOLW\��IRU��WKHPVHOYHV��E\�UHPRYLQJ��FRQWHQW��IURP��WKHLU��RZQ��VHUYLFHV���LI��HLWKHU�� � � � � � � � � � � � � � � �

WKH� �VHUYLFH� �LWVHOI� �RU� �LWV� �XVHUV� �FRQVLGHU� �WKDW� �FRQWHQW� �WR� �EH� �³REVFHQH�� �OHZG�� �ODVFLYLRXV�� �ILOWK\��� � � � � � � � � � � � � � �

H[FHVVLYHO\� �YLROHQW�� �KDUDVVLQJ�� �RU� �RWKHUZLVH� �REMHFWLRQDEOH�� �ZKHWKHU� �RU� �QRW� �VXFK� �PDWHULDO� �LV�� � � � � � � � � � � �

FRQVWLWXWLRQDOO\���SURWHFWHG�´� ����

:H��KDYH��GLVFXVVHG��WKH��RULJLQ��DQG��QHFHVVLW\��RI��6HFWLRQ�����¶V��SURYLVLRQV��LQ��RWKHU��IRUXPV��� � � � � � � � � � � � � ���

%RWK��6HFWLRQ������F������DQG���F������DUH��QHFHVVDU\��IRU��WKH��SURSHU��IXQFWLRQLQJ��RI��WKH��OLDELOLW\��VKLHOG��� � � � � � � � � � � � � � �

DQG� �RQO\� �WRJHWKHU� �GR� �WKH\� �SURSHUO\� �FXUH� �WKH� �FRQIXVHG�� �SUH����� �OLDELOLW\� �UHJLPH��ZKLFK��UHTXLUHG�� � � � � � � � � � � � � �

RQOLQH� �HQWLWLHV� �WR� �FKRRVH� �D� �FRXUVH��RI��HLWKHU��QR��PRGHUDWLRQ��DW��DOO���RU��PRGHUDWLRQ��ZLWK��WKH��ULVN��RI�� � � � � � � � � � � � � � � � � �

H[SRVXUH���WR���SXEOLVKHU�OLDELOLW\���IRU���UHVWULFWLQJ���DFFHVV���WR���DQ\���WKLUG�SDUW\���FRQWHQW����

7RJHWKHU���WKHVH��VXEVHFWLRQV��DOORZ��SHRSOH��DQG��FRPSDQLHV��RI��DOO��VL]HV��WR��FUHDWH��IRUXPV��WKDW�� � � � � � � � � � � � � �

KRVW��FRQWHQW��RI��WKHLU��RZQ��FKRRVLQJ���7KDW��PHDQV��IRUXPV��FDQ��RUJDQL]H��WKHPVHOYHV��DURXQG��SHRSOH
V�� � � � � � � � � � � � � �

LGHQWLWLHV�� �SROLWLFDO� �DIILOLDWLRQV�� �RU� �RWKHU� �LQWHUHVWV� �WRR�� �ZLWKRXW� �KDYLQJ� �WR��HQWHUWDLQ��LQWHUORSHUV��LQ�� � � � � � � � � � � � �

WKHLU���GLJLWDO���KRXVHV���LI���WKH\���FKRRVH���QRW���WR����

���������8�6�&���������������F�����$����

�� 6HH�*DXUDY��/DURLD��	��&DUPHQ��6FXUDWR���³)LJKWLQJ��+DWH��6SHHFK��2QOLQH��0HDQV��.HHSLQJ��6HFWLRQ�� � � � � � � � � � � � � �
����� �1RW� �%XU\LQJ� �,W�´� 7HFK'LUW� ��$XJ�� ����� �������� �KWWSV���ZZZ�WHFKGLUW�FRP�DUWLFOHV������������ � � � � � � � �
������������ILJKWLQJ�KDWH�VSHHFK�RQOLQH�PHDQV�NHHSLQJ�VHFWLRQ�����QRW�EXU\LQJ�LW�JDXUDY�ODU�
RLD�FDUPHQ�VFXUDWR�VKWPO���

���



7KH� �17,$¶V� �UDGLFDO� �UHLQWHUSUHWDWLRQ� �RI� �6HFWLRQ� ����� �ZRXOG� �VKULQN� �WKH� �FRQJUHVVLRQDOO\�� � � � � � � � � � �

PDQGDWHG� �VFRSH� �RI� �WKH� �VWDWXWH¶V� �JUDQW� �WR� �LQWHUDFWLYH� �FRPSXWHU� �VHUYLFHV�� �WDNLQJ� �DZD\� �WKHLU�� � � � � � � � � � � � �

JHQHUDOO\� �IUHH�KDQG� �WR� �WDNH� �GRZQ� �RU� �UHVWULFW� �DQ\� �FRQWHQW� �VXFK� �VHUYLFHV� �ILQG� �REMHFWLRQDEOH� �RU�� � � � � � � � � � � � � �

SUREOHPDWLF�� �DQG� �UHVWULFWLQJ� �WKHP� �WR� �UHPRYLQJ� �RQO\��PDWHULDO��WKDW��WKH��SUHVLGHQW��DQG��KLV��DGYLVRUV�� � � � � � � � � � � � � �

GHHP��REMHFWLRQDEOH��WRR���FRQWHQW��WKDW��LV��DOUHDG\��XQODZIXO���RU��WKDW��ILWV��D��FDWHJRU\��WKH��&RPPLVVLRQ�� � � � � � � � � � � � � � �

LWVHOI���DOUHDG\���KDV���UHJXODWHG����OLNH���SRUQRJUDSK\����REVFHQLW\����DQG���VRPH���VSDP���DQG���KDUUDVVPHQW����

6HFWLRQ� ����¶V� �ODQJXDJH� �HQVXULQJ� �WKDW� �WDNHGRZQV� �RI� �FRQWHQW� �GR� �QRW� �JLYH� �ULVH� �WR� �OLDELOLW\�� � � � � � � � � � � � � �
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ODUJHO\� �LQYDOLGDWHG� �ODZ¶V� �FRQFHSWLRQ� �RI� �ZKDW� �LV� �³IDPLO\� �IULHQGO\�´� �7KLV� �UHLQWHUSUHWDWLRQ� �RI� �WKH�� � � � � � � � � � � � �

PHDQLQJ� �RI� �³RWKHUZLVH� �REMHFWLRQDEOH´� �LQ� �6HFWLRQ� ����� �ZRXOG��UHDG��WKDW��XQDPELJXRXV���DQG��EURDG�� � � � � � � � � � � � �
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ILW���,QVWHDG��RI��SURYLGLQJ��FODULW\��IRU��ZHEVLWHV��WKDW��FDUU\��WKLUG�SDUW\��FRQWHQW���LW��ZRXOG��IRUFH��WKHP��WR�� � � � � � � � � � � � � � � �
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HUVDW]��)DLUQHVV��'RFWULQH��IRU��WKH��LQWHUQHW���DQG��OHDYLQJ��VLWHV��OLWWOH��FKRLFH��EXW��WR��GURZQ��LQ��SRVWV��IURP�� � � � � � � � � � � � � � � � �

ELJRWV���SURSDJDQGLVWV���FKDUODWDQV���DQG��WUROOV��7KH��3HWLWLRQ��LV��QRWKLQJ��PRUH��WKDQ��D��F\QLFDO��DWWHPSW�� � � � � � � � � � � � � �
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IDFW�FKHFNLQJ����FRQWH[WXDOL]LQJ����RU���RWKHU���HGLWRULDOL]LQJ���

17,$¶V� �XQODZIXOO\� �SURSRVHG� �DPHQGPHQWV� �WR� �6HFWLRQ� ����¶V� �VWUDLJKWIRUZDUG� �WH[W� �ZRXOG�� � � � � � � � � �
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WKH� �VLGHZDON� �IRU� �FRQYHUVDWLRQ�� �DQG� �RI� �WKH� �PHDQV� �RI� �WUDQVPLVVLRQ� �IRU� �WKH� �VSHDNHU�� �IDLOV� �DW�� � � � � � � � � � � � � � �
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DELOLW\���IRU���WKH���DJHQF\���WR���ZHLJK���LQ���FRXUW¶V���DSSOLFDWLRQ���RQ���6HFWLRQ������¶V���OLDELOLW\���VKLHOG����

+DYLQJ��WKXV��DVVHUWHG��EXW��QRW��SURYHQ��WKDW��WKH��&RPPLVVLRQ��PLJKW��LVVXH��VRPH��NLQG��RI��UXOHV�� � � � � � � � � � � � � � �

XQGHU��6HFWLRQ��������WKH��3HWLWLRQ��FRPSOHWHO\��LJQRUHV��WKH��TXHVWLRQ��RI��ZKHWKHU��WKH��)&&��FRXOG��LVVXH�� � � � � � � � � � � � � � �

WKHVH��NLQGV��RI��UXOHV���ELQGLQJ��RQ��DOO��³LQWHUDFWLYH��FRPSXWHU��VHUYLFHV´��XQGHU��6HFWLRQ�������SXUVXDQW��WR�� � � � � � � � � � � � � � �

WKDW��VWDWXWH��DORQH���7KH��DQVZHU��WR��WKLV��TXHVWLRQ��WKDW��WKH��3HWLWLRQ��GHVSHUDWHO\��HYDGHV��LV��D��UHVRXQGLQJ�� � � � � � � � � � � � � � � �

QR���EDVHG��RQ��FRQWUROOLQJ��FRXUW��SUHFHGHQW��DQG��RQ��WKH��)&&¶V��RZQ��YLHZ��RI��LWV��DXWKRULW\��±��RU���PRUH�� � � � � � � � � � � � � � � � � �
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QRQGLVFULPLQDWLRQ� �PDQGDWH� �WKDW� �17,$� �QRZ� �SURSRVHV� �IRU� �HYHU\� �ZHEVLWH� �DQG� �SODWIRUP� �RQ� �WKH�� � � � � � � � � � � � �

LQWHUQHW�� �WKH� �'�&�� �&LUFXLW¶V� �GHFLVLRQ� �LQ� 9HUL]RQ� �Y�� �)&&� �KHOG� �LQ� �QR� �XQFHUWDLQ� �WHUPV� �WKDW� �VXFK�� � � � � � � � � � � � � � � �
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UHJXODWHG� �HQWLWLHV� �FODVVLILHG� �DV� �FRPPRQ� �FDUULHUV� �VXEMHFW� �WR��7LWOH��,,��RI��WKH��&RPPXQLFDWLRQV��$FW��� � � � � � � � � � � � � �

QRW� �MXVW� �RQ� �DQ\� �VHUYLFH� �RU� �HQWLW\� �PHUHO\� �PHQWLRQHG� �LQ� �DQRWKHU� �RQH� �RI� �WKH��$FW¶V��SURYLVLRQV��OLNH�� � � � � � � � � � � � � � � � �
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