
$OLJQ�&XUULFXODU�8QLW
5HSRUW�'HVFULSWLRQ

&XUULFXODU�8QLW�86�+LVWRU\�<HDU�DW�D�*ODQFH 6XEMHFW��6RFLDO�6WXGLHV

,QVWUXFWLRQDO�8QLW <HDU�DW�D�*ODQFH

4XDUWHU����86�+LVWRU\ �

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
,ŝƐƚŽƌǇ

ϭϭ
�

z��Z��d���'>�E��
^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ
�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗��dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ�ďǇ�'ůĞŶĐŽĞ

W���ŽŵŵŽŶ��ŽƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^�^

:ULWLQJ�)RFXV��,QIRUPDWLRQDO�7H[W

�
tĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

^ĞŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ

ƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐΛƉŚŝůĂƐĚ͘ŽƌŐ

&/Z^d�YƵĂƌƚĞƌ�Ͳ�������������������������������������������������������ƌĞĂƚŝŶŐ���EĂƚŝŽŶ͗��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ϭϴϳϳ
dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ
8QLW��
�^ŬŝůůƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ��
�
�
�

�ǀĂůƵĂƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ
�ǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�͞&ŝǀĞ�dŚĞŵĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͟�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ĞŶƐůĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
��ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ͕�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ
8QLW��
���
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
8QLW���Θ�8QLW��

�

�ǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝĞŶ�ĂŶĚ�^ĞĚŝƚŝŽŶ��ĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϴϬϬ
�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
�ŶĂůǇǌĞ�:ĂĐŬƐŽŶŝĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŶƚŝƐůĂǀĞƌǇ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ϭϵ �ĐĞŶƚƵƌǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͛͘Ɛ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌ�ǁŝƚŚ�DĞǆŝĐŽ

�

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ
8QLW��
���
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
8QLWV��
�

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŝůŵŽŶƚ�WƌŽǀŝƐŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌŽŵŝƐĞ
ŽĨ�ϭϴϱϬ͕�ƚŚĞ�&ƵŐŝƚŝǀĞ�^ůĂǀĞ��Đƚ͕�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐͲEĞďƌĂƐŬĂ��Đƚ͕�ĂŶĚ��ƌĞĚ�^ĐŽƚƚ�ǀ͘�^ĂŶĚĨŽƌĚ
�ŶĂůǇǌĞ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶϭϴϲϬ
�ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͛Ɛ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

��
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�
�ŵĞƌŝĐĂŶ
,ŝƐƚŽƌǇ

ϭϭ

�
z��Z��d���'>�E��

^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ
ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ

�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ�ďǇ�'ůĞŶĐŽĞ
W���ŽŵŵŽŶ��ŽƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^�^

tƌŝƚŝŶŐ�&ŽĐƵƐ͗�$UJXPHQWDWLYH�:ULWLQJ�

5HVHDUFK

�
��

:H�YDOXH�\RXU�IHHGEDFN�

�3OHDVH�VXEPLW�\RXU�TXHVWLRQV

DQG�RU�FRPPHQWV�WR

�VRFLDOVWXGLHV#SKLODVG�RUJ

^��KE��YƵĂƌƚĞƌ�Ͳ��������������������������������������������������������������dŚĞ��ŝƌƚŚ�KĨ�DŽĚĞƌŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ϭϴϲϱͲϭϵϭϵ

dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ

8QLW��

���

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

8QLW��

�

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�tĞƐƚǁĂƌĚ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽƌƌŝůů
>ĂŶĚ�'ƌĂŶƚ��Đƚ͕�ƚŚĞ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ��Đƚ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
�ŶĂůǇǌĞ�h͘^͘�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚƌŝďĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ
��ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶŝŶ�ƚŚĞ�'ŝůĚĞĚ��ŐĞ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�/ĚĂ��͘�tĞůůƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ŝŶ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�sŝƐŝŽŶ
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SHUVSHFWLYHV

�

7KH�$PHULFDQ�9LVLRQ

8QLW��

���

&XUULFXOXP�5HVRXUFHV�

8QLW��

�

([DPLQH�WKH�JURZWK�DQG�WUDMHFWRU\�RI�VWXGHQW�SURWHVW�DJDLQVW�WKH�:DU�LQ�9LHWQDP�LQFOXGLQJ�WKH
&ROXPELD�8QLYHUVLW\�SURWHVWV�LQ�������SURWHVWV�DW�WKH�'HPRFUDWLF�1DWLRQDO�&RQYHQWLRQ�LQ������
DQG�WKH�LQFLGHQWV�DW�.HQW�DQG�-DFNVRQ�6WDWH�LQ�����
&RPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WKH�OHDGHUVKLS�VW\OHV��VWUDWHJLHV��DQG�WDFWLFV�WKDW�HPHUJHG�LQ�HDFK
PRYHPHQW�IRU�VRFLDO�FKDQJH��ZRPHQ¶V�PRYHPHQW��/DWLQR�0RYHPHQW��1DWLYH�$PHULFDQ
0RYHPHQW
([DPLQH�WKH�SROLWLFDO�LPSOLFDWLRQV�RI�1L[RQ¶V�YLFWRULHV�LQ�SUHVLGHQWLDO�HOHFWLRQV��DQG�WKH�SROLF\�RI
GHWHQWH
(YDOXDWH�WKH�LPSDFW�RI�WKH�:DWHUJDWH�LQFLGHQW�DQG�1L[RQ¶V�VXEVHTXHQW�UHVLJQDWLRQ

�

7KH�$PHULFDQ�9LVLRQ

8QLW��

���

&XUULFXOXP�5HVRXUFHV�

8QLWV��

�

$QDO\]H�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�8�6��DQG�WKH�0LGGOH�HDVW�LQ�WKH�����¶V
([DPLQH�WKH�RULJLQV�DQG�JURZWK�SROLWLFDO�FRQVHUYDWLVP�WKDW�JRYHUQHG�GRPHVWLF
$QDO\]H�WKH�HYHQWV�RI�6HSWHPEHU���WK�DQG�WKHLU�HIIHFW�RQ�IRUHLJQ�DQG�GRPHVWLF�SROLFLHV
$QDO\]H�WKH�VRFLDO��SROLWLFDO�DQG�HFRQRPLF�FKDOOHQJHV�WKDW�D�JOREDO�HFRQRP\�EULQJV�WR�GLIIHUHQW
SRSXODWLRQV

&XUULFXOXP
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