
HOW WE HELPED AN 
AUSTRALIAN VENDOR 
GO-TO-MARKET IN 
EUROPE



CLIENT
GBST provides financial services 
technology to the capital market 
and wealth management sectors 
globally. Its experts create vital 
back, middle and front office 
technology solutions for 
investment bankers, stockbrokers 
and fund managers to assist them 
with streamlining operations and 
engaging their customers.

Established in Brisbane, Australia in 
1984, GBST today works with over 
100 organisations across Australia, 
Asia, the UK and the USA. Its 
technology supports millions of 
people around the world who are 
investing in their future.



CHALLENGE
The EU FTT was a proposal made 
by the European Commission to 
introduce a financial transaction 
tax (FTT) on equity and bond 
trades within some of the member 
states of the EU.

Outside of Europe other countries, 
including the USA, were also 
considering introducing FTT 
equivalents. The Commission 
proposed a directive for an EU FTT 
in 2013. 

Australian software vendor GBST 
had reasonable penetration for its 
wealth management solutions in 
Europe but now needed strong 
brand awareness to launch its 
capital markets FTT solution 
(Syn~FTT), aimed at investment 
banks, custodians and asset 
management firms. Portfolio was 
brought in to tackle this challenge.



PROCESS
We first developed some sales 
collateral, before writing and issuing a 
press release announcing the launch of 
Syn~FTT to the European investment 
banking, asset management, custodian 
and social media. We then issued 
further press releases announcing 
major client wins and a partnership 
with data provider SIX Financial. 

In parallel with this media activity, we 
organised analyst briefings with 
influential firms such as Cutter 
Associates and Aite Group, and helped 
arrange a launch event at the Royal 
Exchange in London.

We then facilitated media briefings with 
The Banker, Financial News, Global 
Custodian and a press trip to Paris to 
meet L’AGEFI Hebdo, L’AGEFI Quotidien 
and Les Echos.

We also wrote and pitched a series of 
opinion pieces to a number of key 
publications in Europe and the USA.



RESULTS

Here are some examples of our 
media coverage for GBST 
(clockwise):

• Interview in Global Custodian.

• Opinion piece in Banking 
Technology.

• Opinion piece in Best 
Execution.

• Opinion piece in Wall Street & 
Technology (USA).



RESULTS

Here are some examples of our 
media coverage for GBST 
(clockwise):

• Opinion piece in Funds Europe.

• Press release in FTSE Global 
Markets.

• Opinion piece in Banken & 
Sparkassen (Germany).

• Opinion piece in AGEFI 
(Luxembourg).
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D ie F i n a n zlransa ktionsste uer
kommt - vielleicht r aber wie?
Banken und Sparkassen müssen effizienie Tools zur Realisierung finden

Die Neuauflage der großen Koalition mit der SPD
wird sich entscheiden müssen, ob sie das Thema
voran bringen will. Da die öffentliche Meinung
eher für die Steuer ist und das Europaparlament
sich im Juni 2013 auch dementsprechend geäußert
hat, scheint die Einführung in der einen oder ande-
ren Form unausweichlich zu sein.

Ein weltweites Phänomen

Weniger bekannt für den durchschnittlichen
Investor ist die Tatsache, dass Finanztransaktions-
steuern im Rest der Welt bereits Realität sind - in
40 Ländern. Wenn nun in Europa jedes Land seine
eigene Version der Steuer einführt, lverden die
Finanzmärkte und Depotführungen wahrschein-
lich jedes Mal neue Regeln umsetzen müssen und
sogar verschiedene Softr,vare-Systeme, passend zu
den jeweiligen Aufl agen. einsetzen.

In Italien zum Beispiel sind die Auflagen für Deri-
vat- und Hochfrequenzhandel inzwischen klarer.
Die Steuer wird höchstwahrscheinlich ganz anders
umgesetzt als in Frankreich, was für die beteiligten
IT:-Teams in den Finanzmdrkten eine echte Heraus-
forderung wird. In großen Untemehmen müssen
Millionen einzelner Handelsabschlüsse überprüft
werden. Kleinere Untemehmen haben zr,var nicht das
Problem der Mengen, aber müssen sich dennoch mit
den unterschiedlichen Vorgaben und Ausführungen
der Steuem auseinander setzen.

Jede Form von Handel bedeutet eine Menge Arbeit in
Form von Daten und der Sicherung dieser - inklusive
eventueller Korrekturen. Das manuell zu erledigen ist
für eine Version der Steuer schon schwierig, aber bei

insgesamt 40 Ländem auf der Welt, die eine Finanz-
transaktionssteuer anwenden, unmöglich machbar.

Der Einfluss auf Vermögensverwalter

Vermögensverwalter und Treuhänder sind jetzt
gezwungen FTT Systeme zu entwickeln, die effek-
tiv bei weltlveiten Kunden funktionieren. Es war
klar, dass gerade die Vermögensverwalter auch
dank unzähliger Compliance-Anforderungen die
Auswirkungen der Steuer direkt spüren lverden.
Besonders die Anlageverr.valtungen machen hier
Druck. Wenn ein Vermögensverwalter im internen
und externen Kundenauftrag die Steuerauflagen
bearbeitet, startet meist jemand mit einem Excel
oder CSV Datenblatt. Das wird zum Treuhänder
geschickt, der es schließlich ins System eingibt.
Der Vermögensverlvalter informiert dann den Kun-
den über die steuerpflichtigen Handelsabschlüsse.
Das erfordert einen belastbaren AuditTrail, der
nicht nur anzeigt, wenn etwas falsch läuft, sondern
auch die Kostenerwartung beinhaltet.

Schlussfolgerung

Ein zentraler Speicherort für alle Steueraufwen-
dungen, inklusive Dashboard, welches übersichtlich
alle Auswirkungen der unterschiedlichen Steuer-
sätze auf einzelne Handelsabschlüsse aufzeigt, hat
unzweifelhaft Vorteile - vor allem wenn es Zugriff
auf die lokalen Softwaresysteme gibt. Die Alterna-
tive ist eine taktische Lösung, die meist zeit- und
arbeitsintensiv ist und kaum Möglichkeiten zur
Anbindung an Workflolvs und allgemein wenig
Flexibilität bietet. Die Akteure der Finanzmärkte
müssen jetzt wichtige Entscheidungen treffen, die
große Auswirkungen auf Effizienz, Kosten und
Machbarkeit ihrer Geschäfte haben werden.

Der Autor:
Denis 0rrock,
CEO GBST Capital Markels
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Par Joël REULAND, Banque de Luxembourg*

Les crises financières et écono-
miques se multiplient
depuis la fin des années

90. La crise en Asie et en
Russie, l'erreur de spécula-
tion du fonds hedge Long
Term Capital Management,
l'éclatement de la bulle
Internet, l'effondrement du
marché immobilier améri-
cain, la faillite de Lehman
Brothers, le surendette-
ment des grands pays
industrialisés et la crise de
l'euro se sont succédés au
cours des dernières
années. La crise est deve-
nue un état permanent,
signe clair d'un malaise
profond dans le système
financier et économique
actuel. Toutefois, avant d'im-
puter trop hâtivement la respon-
sabilité de la crise au capitalisme, il
convient d'examiner la théorie de l'é-
cole autrichienne d'économie.

1. L'école autrichienne d'économie:
la clé pour comprendre la crise actuelle

Parmi les économistes les plus célèbres de l'école autri-
chienne d'économie figurent Ludwig von Mises (1881
– 1973) et Friedrich August von Hayek (1899 – 1992).
Le livre de Ludwig von Mises intitulé «Théorie de la
monnaie et du crédit» est l'œuvre la plus importante
de l'école autrichienne. Son élève, Friedrich August
von Hayek, est le défenseur le plus connu de cette
pensée économique. Il a obtenu le Prix Nobel d'éco-
nomie en 1974. L'école autrichienne révèle que la cause
de la crise n'est pas à chercher du côté du capitalisme,
mais dans le fait que le capitalisme au sens d'une éco-
nomie de marché libre n'a plus lieu, parce que les
banques centrales ont suspendu les règles de base du
capitalisme via le système de papier-monnaie sans
couverture. Une crise financière permanente serait
impossible sans un système de monnaie fiduciaire
contrôlé par les banques centrales.

L'école autrichienne se base sur l'idée selon laquelle la
fixation des prix par le marché (c'est-à-dire par la libre
confrontation de l'offre et de la demande) constitue la
condition essentielle au fonctionnement efficace d'une
économie de marché. Cette règle vaut tant pour les
prix des marchandises que pour celui de la monnaie,
c'est-à-dire le taux d'intérêt. Si l'on croit à l'économie de
marché libre, le taux d'intérêt qui résulte de l'interaction
entre les épargnants et les investisseurs est le taux
d'intérêt «optimal» pour l'économie, c'est-à-dire celui
qui conduit à une allocation du capital «optimale» au
sein de la société. Si le taux d'intérêt subit des influences
externes, il est probable que le capital soit alloué de
sorte à créer des déséquilibres majeurs.

La formation de la bulle immobilière américaine entre
2004 et 2006 est un bon exemple d'une mauvaise allo-
cation du capital liée à des facteurs externes. Une telle
erreur d'allocation du capital aurait été impossible sans
le niveau artificiellement bas des taux d'intérêt de la
Réserve fédérale.

Le fléau du système de papier-monnaie sans couver-
ture

Si les forces du libre marché tentent de déclencher une
récession visant à évincer les investissements non pro-
ductifs, le système de papier-monnaie sans couverture

permet aux banques centrales d'éviter
une telle récession corrective en abais-

sant les taux d'intérêt et en
impactant les flux monétaires

grâce à des interventions sur
les marchés des capi-

taux par le biais de la
planche à billets élec-
tronique ou de

mesures réglemen-
taires. 

Les banques cen-
trales favorisent
ainsi de nouveaux
investissements

peu judicieux, qui
donnent lieu à des
cycles économiques

et à des crises
financières tou-
jours plus vio-

lents. La nécessai-
re «crise d'assainis-

sement» devenant
toujours plus doulou-

reuse, cette situation
engendre un cercle

vicieux au sein duquel
une proportion croissante

de la population et des
entreprises demande de nouvelles inter-

ventions des autorités publiques. 

Le système se dirige dès lors vers une sorte de capita-
lisme d'Etat, qui limite progressivement les libertés per-
sonnelles et entrepreneuriales et freine de plus en plus
la croissance. Ainsi, c'est finalement la dette publique
financée par la planche à billets électronique des
banques centrales qui génère une grande partie de la
croissance supplémentaire. Il semble par conséquent
inévitable qu'un système de papier-monnaie sans cou-
verture engendre tôt ou tard une crise financière. L'école
autrichienne est la clé pour comprendre la crise de la
dette actuelle. Toutefois, étant donné qu'elle révèle des
vérités dérangeantes pour les dirigeants politiques et les
banquiers centraux, cette théorie est volontairement
écartée de l'espace public. Il est néanmoins aisé de s'in-
former sur l'école autrichienne. Les sites du Ludwig
von Mises Institute aux Etats-Unis www.mises.org et
en Allemagne www.misesde.org offrent une excellen-
te entrée en matière dans cette théorie.

2. Le mensonge sur le capitalisme

La tragédie de la crise financière actuelle provient essen-
tiellement du fait que les responsables politiques et les
banquiers centraux sont parvenus à en attribuer la res-
ponsabilité au capitalisme, bien que celui-ci, au sens
d'une économie de marché libre, ne puisse par défini-
tion pas engendrer de crise de cette ampleur. Dans une
économie de marché libre, ce sont les investissements
qui ne répondent pas aux besoins de la société qui sont
à l'origine de la récession. Si la récession n'est pas freinée
par la banque centrale, elle déclenche un processus
d'assainissement qui est certes douloureux, mais qui
permet d'éviter une crise permanente plus grave, à
l'instar de celle que nous connaissons actuellement. Les
Etats justifient souvent leurs interventions sur les mar-
chés par la pression de l'opinion publique qui empêche
les responsables politiques d'autoriser un processus
d'assainissement. Bien que cela soit avéré (surtout
lorsque la crise est à un stade aussi avancé qu'actuelle-
ment), il ne s'agit pas de toute la vérité. D'autres moti-
vations incitent les hommes politiques et les banques
centrales à tenter de suspendre les forces de gravitation
inhérentes aux lois économiques.

L'instrumentalisation des marchés financiers à des
fins politiques

La principale raison des interventions publiques est
l’instrumentalisation des marchés financiers pour la
réalisation d'objectifs politiques peu importe la volonté

de la population. S'il ne s'agissait pas du réel motif des
nombreuses décisions économiques erronées prises ces
dernières années, la plupart des leaders politiques et
banquiers centraux devraient être qualifiés d'incompé-
tents, ce qui est peu probable au vu de leur biographie
et de celle de leurs conseillers.

Le diktat de la "Troïka"

La crise de l'euro est l'un des exemples les plus fla-
grants de manipulation des marchés financiers par la
main publique en vue d'atteindre des objectifs poli-
tiques. Suite au refus par la population européenne
d'une augmentation du pouvoir de Bruxelles au détri-
ment des parlements nationaux exprimé dans le cadre
des divers référendums portant sur le traité de
Lisbonne qui se sont tenus entre 2005 et 2008, le projet
des «Etats-Unis d'Europe» a été piloté de manière plus
subtile. Après l'éclatement de la crise grecque les mar-
chés obligataires des pays de l'Europe du Sud se sont
successivement écroulés, empêchant ces pays de se
financer sur les marchés de capitaux. 

La crise a été déclenchée par l'annonce surprise d'un
déficit budgétaire grec nettement supérieur aux
attentes. A cet égard, le rôle de la banque d'investisse-
ment Goldman Sachs dans la dissimulation des vrais
déficits budgétaires de la Grèce n'est toujours pas clair,
et le degré d'implication de l'ancien vice-président de
Goldman Sachs responsable des «Entreprises et Etats
européens» entre 2002 et 2005, et actuel président de la
Banque centrale européenne, Mario Draghi, reste éga-
lement inconnu. Malgré ces ambiguïtés, des investiga-
tions supplémentaires ont été bloquées par une déci-
sion controversée de la Cour européenne de Justice qui
a empêché la divulgation de documents y relatifs étant
donné que "la publication de tels documents mettrait
en danger l'intérêt général". Les pays coupés de l'accès
aux marchés des capitaux n'ont eu d'autre choix que
d'accepter les conditions de la «Troïka», composée du
FMI, de la Commission européenne et de la Banque
centrale européenne, afin d'éviter une faillite d'Etat,
renonçant de fait à leur souveraineté nationale.

La crise immobilière américaine tolérée voire
désirée...

De même, il est difficile de croire que l'évolution de la
crise immobilière américaine se soit déroulée comme
décrite par les responsables politiques et les banquiers
centraux. Le président de la Réserve fédérale américai-
ne, Ben Bernanke, a ainsi déclaré fin 2005 que la haus-
se des prix immobiliers n'était pas la conséquence de la
politique de taux bas, mais le reflet d'une solidité éco-
nomique fondamentale (citation: «House prices have
risen by nearly 20 percent over the past 2 years.
Although speculative activity has increased in some
areas, at a national level these price increases largely
reflect strong economic fundamentals.»). La surchauf-
fe du marché immobilier était pourtant si évidente que
M. Bernanke, élève surdoué, diplômé en économie à
l'Université de Harvard, titulaire d'un doctorat du
Massachusetts Institute of Technology et entouré d'in-
nombrables experts, ne pouvait ignorer une telle bulle
qui statistiquement n'apparaît qu'une fois tous les 100
ans. La seule conclusion possible est que cette évolution
a été tolérée, voire souhaitée, par la banque centrale.

La Réserve fédérale: l'institution la plus puissante au
monde

Cette conclusion paraît d'autant plus logique que la
banque centrale américaine est le grand gagnant de la
crise financière. La faillite de Lehman Brothers a déclen-
ché une crise de la dette souveraine qui a réduit
considérablement la capacité d'action de l'ensemble des
pays industrialisés. Les parlementaires élus sont de
plus en plus dépendants du soutien financier des
banques centrales, la plupart des pays rencontrant des
difficultés croissantes pour mobiliser des fonds sur les
marchés de capitaux. En revanche, dans le cadre du
système de papier-monnaie sans couverture, les
banques centrales disposent de moyens financiers illi-
mités grâce à la planche à billets électronique. C'est en

particulier le cas de la banque centrale américaine, qui
a le monopole d'émission de la monnaie de réserve
mondiale, acceptée comme moyen de paiement dans
presque tous les pays du monde. La possibilité de créer
des dollars américains à partir de rien lui confère une
position particulière. La crise a sans aucun doute fait de
la Réserve fédérale américaine - qui n'est pas une orga-
nisation publique mais a été créée en 1913 par les
banques privées américaines qui en sont encore pro-
priétaires aujourd'hui - l'institution la plus puissante
au monde.

Les banques centrales décident

En raison de la crise financière et des mesures régle-
mentaires qui ont été prises dans ce cadre, les flux de
capitaux sont de moins en moins déterminés par les
marchés - c'est-à-dire par l'interaction libre des épar-
gnants et des investisseurs - mais davantage par les
banques centrales. C'est également la raison pour
laquelle, au cours d'un entretien avec le Sunday Times
en 2009, l'actuel PDG de Goldman Sachs, Lloyd
Blankfein, a justifié son salaire élevé en affirmant qu'il
«faisait le travail de Dieu» («we are doing God’s
work»). Au sein du système actuel de papier-monnaie
sans couverture, ce sont les banques centrales et leurs
satellites, notamment les grandes banques d'investis-
sement, qui déterminent effectivement qui reçoit de
l'argent et qui reste sur la touche. C'est par une répon-
se désinvolte à une question en partie provocatrice que
Lloyd Blankfein a révélé une vérité profonde mais peu
connue du grand public.

3. La suppression du système de 
papier-monnaie sans couverture est la 

clé du retour à l'économie de libre marché

La crise financière nous a amenés à vivre dans un
monde de capitalisme d'Etat, dans lequel les banques
centrales déterminent les flux de capitaux. Les pays,
c'est-à-dire les citoyens, voient les cordons de la bourse
se nouer ou se desserrer en fonction de leur volonté à
se plier aux exigences des banques centrales. Le vrai
pouvoir n'est dès lors pas exercé par les parlements ou
les responsables politiques mais par les banques cen-
trales. Le système de papier-monnaie sans couverture
permet au détenteur du monopole d'offre de monnaie
de supprimer la démocratie.

Le moyen le plus simple qui s'offre aux citoyens pour
restaurer la démocratie et l'économie de marché libre
consiste à exiger la fin du système monétaire actuel. Il
est impossible de créer artificiellement une crise au sein
d'un système dans lequel la quantité de monnaie ne
peut être réduite ou augmentée à volonté. Une telle
revendication serait sans aucun doute vivement
contestée par les banquiers centraux, qui n'abandon-
neraient jamais leur position de pouvoir illimité de leur
plein gré. Il s'agit cependant du seul moyen d'arrêter
définitivement la crise. Si le système de papier-monnaie
sans couverture perdure, les banques centrales prive-
ront probablement les citoyens de leurs économies par
le biais d'une réforme monétaire, afin de désendetter les
Etats et recommencer le jeu à zéro.

Il existe bien évidemment des alternatives à ce système,
bien que les banques centrales aient jusqu'à présent fait
preuve d'habileté pour éviter le débat public. Je doute
que le retour à l'étalon-or soit la meilleure solution. Il
s'agirait cependant d'une amélioration par rapport au
système de papier-monnaie sans couverture, exploité
par les banques centrales au détriment des citoyens. Les
partisans du métal jaune ont de bonnes raisons d'affir-
mer que l'or est la seule vraie monnaie, contrairement
au papier-monnaie. La quantité de monnaie liée à l'or
ne pouvant être manipulée, ils considèrent l'or comme
la monnaie de la liberté.

* Joël Reuland est Head of Equities et gestionnaire de fonds auprès de la
Banque de Luxembourg

Source originale du texte: 
www.guywagnerblog.com/fre/entry/le-mensonge-sur-le-capitalisme
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Le mensonge sur le capitalisme: 

Pourquoi le capitalisme n'est pas la cause, mais la solution à la crise financière

By Denis ORROCK, CEO, GBST Capital Markets

Regulatory pressures and their
impact on operational technology
requirements are at the forefront in

the minds of investment banks and other
institutions. Before 2008, the usual respon-
se from institutions to most forms of regu-
lation was a ‘fix’ that allowed them to
maintain their operating model without
making major changes. Since the crisis
and the subsequent raft of control mea-
sures applied by regional and national
jurisdictions, the need has emerged for
more robust, scalable solutions. Indeed,
from our global conversations with major
capital markets players today we typically
find that two thirds of IT and operational
spend is being allocated to developing
strategic regulatory solutions that can
accommodate more than one problem.

One very high profile and major headache for invest-
ment banks at present is developing a quick response
to the EU Financial Transaction Tax (FTT), which is due
to be implemented imminently. The EU tax is current-
ly being agreed as a framework by eleven members of

the EU (the most notable exclusion being the UK) in
order to raise revenues and reduce the excessive tra-
ding that many argue contributed to the financial crisis.
While the EU Financial Transaction Tax is gaining a
global profile (especially as Depositary Receipts fall
firmly in scope), there are in fact in the region of 40
similar transaction or stamp duty taxes in operation. In
the Asia Pacific region, for example, 12 out of 26 coun-
tries have an active transaction tax or stamp duty. And
although the US Government is still opposing the
implementation of an FTT, a number of Democrat
congressmen amongst others continue to propose simi-
lar legislation in the US, with Canadian organisations
also pushing forward proposals.

The three types of transaction tax 

There are potentially three ‘flavours’ of transactional tax
for which all institutions should currently be conside-
ring the deployment of a strategic system. The first is a
UK stamp duty-style tax; the second is a EU FTT-style
tax; and the third is a US Foreign Account Tax
Compliance Act FATCA-style tax. All three are tran-
sactional taxes but each operates in its own unique
fashion. Each also generates a huge workload for the
Operations team in terms of capturing the trades and
relevant data, sifting through this data to determine
those trades that are exempt, performing the tax calcu-
lations and generating the messaging to the relevant
authorities. To do this manually for one country is not
really feasible, let alone 40 countries. It is an immense

responsibility, in terms of compliance, governance and
risk, to be left to a non-automated system. Indeed, at an
FTT seminar of 30 prime brokers, custodians and
consultants (hosted in London during June 2013 by
GBST) the view was expressed that the tactical French
and Italian solutions that have been deployed to date
are not scaled to sufficiently handle further jurisdic-
tions. The compelling drivers for a strategic solution to
the FTT question that emerged from the seminar were
competitive advantage, future proofing, risk mitiga-
tion and cost reduction. Interestingly, the most queries
with regards to the mechanics of the EU proposal have
been from countries outside of the group of eleven EU
FTT states, namely the UK, Luxembourg and the
Czech Republic. While unintended consequences for
the repo and securities lending markets are acknow-
ledged, there was recognition among the participants
that the FTT is here to stay.

The need for scalability 
in back office systems

It has swiftly become apparent for those firms already
involved in calculating an FTT that there are far more
data flows within the organisation to understand, for
example, the underlying instruments and trades of a
derivative. This processing is also potentially happe-
ning in real-time, for ‘what-if’ pre-trade analysis, and
post-trade. Tactical solutions to transactional taxes are
typically not scalable and are instead resource-intensi-
ve, with limited capability in terms of workflow, excep-

tions management or rule flexibility. Industry evidence
with regards to both the French and Italian experiences
has demonstrated the costliness and inefficiency of
these tactical solutions. Forward-thinking firms are
now looking for a more strategic tax-processing solu-
tion that acts as a central repository for all tax rules – not
just the EU FTT. The principle is that this repository
would then serve all of the regional tax requirements,
interfacing with the firm’s local tax systems. As each
country implements their own unique version of the
FTT, institutions will need to develop a unique set of
calculation rules and messaging formats for each juris-
diction. For the Head of Operations or IT, the solution
they deploy will also need to interface with in-house
ledgers, MI systems and other applications both up
and downstream. Ideally the solution should also
embrace the whole lifecycle of a trade, including pre-
trade ‘what if’ analysis. There are obviously huge
advantages to be derived from having one central tax
repository that can maintain rules and can interface
with local tax systems where necessary.

Conclusion

While the EU FTT is making its own waves in terms
of European jurisdictions, at a global level a transac-
tion tsunami is threatening to swamp the Tax and
Operations teams within many institutions. A tactical
‘lifebelt’ that will solve only one problem or a strate-
gic ‘life raft’ that will assist with many is the operatio-
nal choice.

Transaction taxes : finding a global solution to a global problem



REACTION

Daniel Carpenter
Former Head of European Sales & 
Marketing, GBST

“For those looking for a partner with: domain 
knowledge; creative flair delivered to a brief; and 
a commendable work ethic I can highly 
recommend Russ. He is an extremely 
approachable, convivial individual with great 
ideas, and once briefed is on the case. On the 
several occasions that I have worked with Russ 
he delivered against the above, every time.”
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