
,�HVSHFLDOO\�DSSUHFLDWH�WKH�SDUW�ÄWU\�WR�LPSOHPHQW�WKH�UHFXUUHQFH�LQ�0DWODE��JHQHUDWH�WKH�
WZR�VHTXHQFHV�RI�QXPEHUV��WU\�WR�HVWLPDWH�WKH�OLPLWV�DQG�YHULI\³��0D\EH�ZH�FDQ�RQO\�
VD\�ÄWKLQN�DERXW�KRZ�ZRXOG�\RX�LPSOHPHQW�WKH�UHFXUUHQFH�LQ�0DWODE³�DQG�OHDYH�WKH�UHVW�
�WKH�ZRUN��IRU�WKH�FODVVURRP�WDVN"�,�WKLQN�LW�PLJKW�EH�HQJDJLQJ�DQG�DOVR�FRXOG�EH�D�
VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�D�GLVFXVVLRQ��)RU�WKH�ÄYHULI\�SDUW³��ZH�FRXOG�VXJJHVW�D�WDVN�WKDW�SOD\V�
ZLWK�WKH�IDFW�WKDW�D�VROXWLRQ�WR�WKH�HTXDWLRQ�3[ [��IL[HG�SRLQW��HTXLOLEULXP��PLJKW�EH�
IRXQG�E\�VROYLQJ�PDWUL[�HTXDWLRQ��3�,�[ ��ZLWK�WKH�FRQVWUDLQW�[A$���[A%� ����:KDW�GR�
\RX�WKLQN"�,�WKLQN�WKDW�ZH�FDQ�FRQVLGHU�WKLV�DV�DQ�DSSOLFDWLRQ�RI�V\VWHPV�RI�HTXDWLRQV��,Q�
IDFW��WKHUH�DUH�WKUHH�HTXDWLRQV�LQ�WZR�YDULDEOHV�

WKH�FDVH�IURP�FKHPLVWU\�UDWKHU�FRXOG�ILW�LQWR�VXFK�D�WDVN�LQVWHDG�RI�EHLQJ�EXLOW�LQWR�WKH�
YLGHR"�,�NQRZ�\RX�KDG�DQRWKHU�LGHD��EXW�WKLV�RQH�ZDV�UHDOO\�ILWWLQJ�WR�VXFK�D�WDVN�DV�
ZHOO�

&ĂŚŝĚǇͺDĂ
�ƌƟĐůĞ

͙
͙

DĂƌŬŽǀ�ĐŚĂŝŶƐ�;ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐͿ
ƉŽŶĚĢůş�ϮϮ͘�ďƎĞǌŶĂ�ϮϬϮϭ ϭ͗ϮϮ



DĂƌŬŽǀ�ĐŚĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ŬŝŶĞƚŝĐƐ͘

/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ���ĂŶĚ�

/�ƐƚĞĚĞƚ�ĨŽƌ�ͲϬ͘ϴ�ŝ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂů�;ĞǆƉͿ

�ǆƉ;ͲŬΎƚͿ͕�ĞǆƉ;ͲŬͿсϬ͘Ϯ��Ͳх�ŬсͲůŶ;Ϭ͘ϮͿ�с�ůŶ;ϱͿ

ůŽŐ;ϱͿ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ĨŽƌ�Ϭ͘ϴ

dĂƐŬ



;/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗Ϳ
,Žǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞͬĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐͬĨŝŐƵƌĞƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͍

,Žǁ�ƚŽ�ΗĐŽĚĞΗ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�DĂƚůĂď͍

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĚ�ǁĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƐƚĂƚĞͬƐƚĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶͬĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͍

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ;ƐͿ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͍

>ĞƚΖƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚŝĨĨĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂƌĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘
EŽǁ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĂĨƚĞƌ͕�ƐĂǇ͕�ϵϬ�Žƌ�ϭϱϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�;ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ΗďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŝŶƵƚĞƐΗ͍

��ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ϭ͘Ϭ�ŵŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ���ĂŶĚ�Ϭ͘Ϯ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ��͘
/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ϳϱй�ŽĨ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ���ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ��͕�ĂŶĚ�ϱй�ŽĨ���ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ƚŽ��͘

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͗
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽůĞƐ�ŽĨ���ĂŶĚ���ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶͬƐƚĂďůĞ�ƐƚĂƚĞͬƐƚĂďůĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͍

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŝŐĞŶǀĞĐƚŽƌƐ͍�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǇĞƚ͘

/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ΗŵĂƚƌŝǆ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐΗ�ĂŶĚ�ΗŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐΗ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ��Ύǆсǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ��Ύǆ�Ͳ ǆсϬ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�
ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ΗĨĂĐƚŽƌŝŶŐΗ�ǆ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍�/Ĩ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�K��Ɛ͍

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌ͘�/�ũƵƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�
Η,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�;ĚŝƐĐƌĞƚĞͿ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�;ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐͿ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͍Η

,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽů͕�/�ŐƵĞƐƐ͍�^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚůĂď�Žƌ�ŽĐƚĂǀĞ�ƌĞĂĚǇ͍

tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͗�ϱΔ;ͲƚͿ

hƐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ����Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͍


