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Why derivatives need modelsǣ the 

political economy of derivative 

valuation models 

Abstract 

DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ǀŽůƵŵĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ 

ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝƐĞĚ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘  A ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĂŶĚ ǇĞƚ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ 

ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ůŝƋƵŝĚ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ 

ƵƐĞ ŽĨ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ ďǇ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ TŚĞ 

ƉĂƉĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ďǇ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ 

ƚŚĞŝƌ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŵĂƌŬĞƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 

A ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĂƌŝƐĞ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ 

ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ 

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  

TŚĞ ƉĂƉĞƌ ďƵŝůĚƐ ĨƌŽŵ ĨŝŶĚŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ƚŽ ǀĂůƵŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞƐ 

ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚǇ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘



 

 

Introduction 

TŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ ŵĂƌŬĞĚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ Ă ŶĞǁ ĞƌĂ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ƐĞĞŶ 

ƌĂƉŝĚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƵƐĞ ďǇ 

ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ŽĨ Ă ǀĂƐƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ͘ WŚǇ ĚŽ 

ƚŚĞƐĞ ŚƵŐĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŝĐŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͍ AĨƚĞƌ Ăůů͕ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ 

ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂĚĞĚ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨŽƌŵ͕ ĨƌŽŵ ĂƉƉůĞƐ ƚŽ ǌŝƉƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ŽƚŚĞƌ 

ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĚĞǀŝƐĞĚ ďǇ ͚ƌŽĐŬĞƚ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͛ ;“ƚŝǆ͕ 

ϭϵϵϴͿ͘ TŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ 

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚǇ͘  

DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƉƌĞĚĂƚĞ ƚŚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƚǇƉŝĐĂů ƐŝŶĐĞ 

BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ ;ϭϵϳϯͿ͘ PƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƚƌĂĚĞƌƐ ƵƐĞĚ ƌƵůĞƐ ŽĨ ƚŚƵŵď ;MŝǆŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞ 

ĂƌŐƵĞ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƐĂŶŝƚŝƐĞĚ ƌƵůĞƐ ŽĨ ƚŚƵŵď ;HĂƵŐ ĂŶĚ TĂůĞď͕ ϮϬϭϭͿ͘ YĞƚ ŝŶ 

ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ TŚŝƐ 

ƚŝŵŝŶŐ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͗ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 

ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ ŽŶǁĂƌĚƐ͘ FŝŐƵƌĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ 

ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ƌŝƐŬ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƚŝƚůĞƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ ďŽŽŬƐ ŝŶ ƚŚĞ BƌŝƚŝƐŚ LŝďƌĂƌǇ ĂŶĚ LŝďƌĂƌǇ ŽĨ CŽŶŐƌĞƐƐ ĂŶĚ 

ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ĚƌĂŵĂƚŝĐ ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐͬĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ͘ TŚŝƐ 

ƉĞƌŝŽĚ ĂůƐŽ ƐĞĞƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ CŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ EǆĐŚĂŶŐĞƐ AĐƚ ŽĨ 

ϭϵϯϲ ŝŶ ƚŚĞ U“A ǁŚŝĐŚ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ďĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ ǀŝĂ 

ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͖ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂů ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͕ ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ CŽŵŵŽĚŝƚǇ 

FƵƚƵƌĞƐ MŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ AĐƚ ŽĨ ϮϬϬϬ͕ ŚĞůƉĞĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ 

ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ ;OTCͿ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ;GƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ͕  ϮϬϭϬͿ͘ 

TŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ĂůƐŽ ƐĞĞƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ OTC ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ďǇ ƚŚĞ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů “ǁĂƉƐ Θ 



 

 

DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;I“DA͕ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů “ǁĂƉ DĞĂůĞƌƐ AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ ;I“DA͕ 

ϮϬϭϬͿ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͛ ;“ǁĂŶ͕ ϮϬϬϬ͕ Ɖ͘ϵͲϭϬͿ ĂŶĚ ŵŽƐƚ 

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ TŚĞ ŶŽƚŝŽŶĂů ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ 

OTC ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ŽŶĞ ďĂƌŽŵĞƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ĂůŵŽƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ŝŶ ϭϵϴϵ ƚŽ ŽǀĞƌ 

U“Ψ ϳϬϬ ƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶ ϮϬϭϰ ;BĂŶŬ ĨŽƌ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů “ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ 

ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵƵƐƚ ďĞ ůŽĐĂƚĞĚ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

FIGU‘E ϭ HE‘E 

 

TŚĞ ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ 

ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ƌĞƋƵŝƌĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ ǇĞƚ ŝƚ ŝƐ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŚŝŐŚ 

ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ůŝƋƵŝĚ ŵĂƌŬĞƚƐ ŶĞĞĚ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ŽĨ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ƚŽ 

ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝĐĞƐ͘ TŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂƐŬƐ ǁŚǇ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ 

ĞŵĞƌŐĞĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ͕ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͘ TŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ 

ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƌĞ ƉƵǌǌůŝŶŐ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƉƌŝĐŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ǁĂǇƐ ŝŶ 

ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ǀĞƌǇ ƐĞƌŝŽƵƐ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ MŝůůŽ͕ ϮϬϬϯ͖ MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ 

“ƉĞĂƌƐ͕ ϮϬϭϰďͿ͘ 

TŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƚŚƌĞĞ ďƌŽĂĚ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĨƌŽŵ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ͖ ƚŚĞ 

“ŽĐŝĂů “ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ FŝŶĂŶĐĞ ;““FͿ ĂŶĚ͖ MĂƌǆŝƐƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘  TŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ 

ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƚŽŽů ǁŚŝĐŚ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƵƐĞ͕ Ă ǀŝƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐůƵĚĞĚ ǁŽƌůĚ ŽĨ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚĞƌƐ͖ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨ ůĞƐƐ ƵƐĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞŽƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ Žƌ ǁŚǇ 

ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ƐƵĐŚ ŵŽĚĞůƐ͘ TŚĞ ““F ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĂƐƐ ŽĨ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƐĞĐůƵĚĞĚ 



 

 

ǁŽƌůĚ͕ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĐĂŶ ĂĚĚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ĂůŵŽƐƚ ϭϮ ǇĞĂƌƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ĨŽƌ Ă ŵĂũŽƌ 

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬ͘ ““F ǁƌŝƚĞƌƐ ĂůƐŽ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲ

ŚƵŵĂŶ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ŵĂƌŬĞƚƐ͘  

HŽǁĞǀĞƌ͕  ŶĞŝƚŚĞƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨĨĞƌƐ Ă ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚǇ ƚŽĚĂǇƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ 

ƌĞƋƵŝƌĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͘ TŽ ĚŽ ƐŽ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ƵƐĞƐ Ă MĂƌǆŝƐƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ 

ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŶŽƚ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĞŶƋƵŝƌĞƐ ĂďŽƵƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ Žƌ 

ƐŽĐŝĞƚǇ͕  ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƵƐĞ ŽĨ Ă MĂƌǆŝƐƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ 

ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ůĂǁƐ ŽĨ ŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘  

MĂƌǆ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ 

ƉĞŽƉůĞ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ 

ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ ϭ TŚĞ ƉĂƉĞƌ 

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƚŚĂƚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ MĂƌǆŝƐƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ŵĂƌŬĞƚƐ ;Ğ͘Ő͘ LŝŶĚŽ͕ ϮϬϭϯͿ͘ IŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕  ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ͚ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͛ ĂƌĞ 

ďƵŝůƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ CŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ 

ƚƌĂĚŝŶŐ ǀŽůƵŵĞƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ 

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ͕ ďǇ ǁŚŝĐŚ I ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŵĞĂŶ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ 

ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉƌŝĐĞ͘Ϯ
 

TŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ĂƌĞ 

ůŽŐŝĐĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘ TŚƵƐ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝƐ 

ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ 

ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ MŽǀĞŵĞŶƚ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƉƌŽƉĞůůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ 



 

 

ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞ Ăƚ ĞĂĐŚ ƐƚĂŐĞ ĂƐ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŶĞǁ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ 

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ƌĞƐĞƚ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ 

ƚŚƌŽǁŝŶŐ ƵƉ ŶĞǁ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

FŝƌŵƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ 

ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ͘  DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ 

ǁŚĞƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂĐƚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ŐŽ ƚŽ ƚŚĞ ďŽƚŚĞƌ 

ŽĨ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͘ I ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ͕ ŵŽƐƚ 

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ĂďŽǀĞ Ăůů ƚŚĞ ĐĂƐŚ ƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͗ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ Ă ĐůĂŝŵ 

ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ Ă ƉƌŽŵŝƐĞ ƚŽ ƉĂǇ ŵŽŶĞǇ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ŚĂĚ ƚƌĂĚĞĚ ƚŚĞ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŵ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĨŽƌŵ ĞŶĂďůĞƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ŽŶ Ă ƐĐĂůĞ 

ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŶŽƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ;NŽƚĞ ƚŚĂƚ MĂƌǆ ;ϭϵϵϯ͗ϭϬϱͿ͕ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ MĞƚŚŽĚ ŽĨ 

PŽůŝƚŝĐĂů EĐŽŶŽŵǇ͕  ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă 

ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƐĞƐ ŶĞǁ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ FŝƌƐƚ͕ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂůůŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 

ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ďƵƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƉƌŝĐĞĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĨŽƌ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŽ ŽĐĐƵƌ͕  ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ 

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝĐĞƐ͘ “ĞĐŽŶĚ͕ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ďŝůĂƚĞƌĂů ĂŶĚ ƵŶͲƚƌĂĚĞĚ ĐůĂŝŵƐ 

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ůĂƌŐĞ ǀŽůƵŵĞƐ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ŵŽƵŶƚĂŝŶ ŽĨ 

ďŝůĂƚĞƌĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂŶĂŐĞĚ͘ 

TŚĞ ƉĂƉĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ BůĂĐŬͲ“ĐŚŽůĞƐ ŽƉƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ƚŚĞ GĂƵƐƐŝĂŶ CŽƉƵůĂ CDO ŵŽĚĞů͕ 

ĂŶĚ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵĂƌŬĞƚ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŝƚŚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ďŽƚŚ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ FŝƌƐƚ͕ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ ĨŽƌ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͘ TŚŝƐ ůĞƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƋƵŽƚĞ ŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ 



 

 

ĂŶĚ ĂƐƐŝŐŶ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞƐ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞƌĞ ďĞŝŶŐ ŶŽ ĂĐƚƵĂů ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ TŚŝƐ 

ĂůůŽǁƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĂĐƚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ƚƌĂĚĂďůĞ͕ ĂŶĚ ŽƉĞŶƐ ƚŚĞ ĚŽŽƌ ĨŽƌ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 

ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǀŝĂ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ;BĞƌŶƐƚĞŝŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ 

TŚĞ ƉĂƉĞƌ ĨŝƌƐƚ ďƌŝĞĨůǇ ĞǆƉĂŶĚƐ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ 

ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ Iƚ ƚŚĞŶ ƚƵƌŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ TŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽƵƚůŝŶĞ 

ĨŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͘ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŚŽǁ 

ŵŽĚĞůƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ͘ Iƚ ƚŚĞŶ ƚƵƌŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƚƌĂĚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘͘ CŽŶĐůƵĚŝŶŐ͕ 

ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ĨƌĂŐŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ďǇ Ă ƐƵĚĚĞŶ ƐƚŽƉ ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ 

ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ Ă ĐƌŝƐŝƐ͘ 

The usefulness of financial theories 

PŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ 

ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞůĂƚŝŶŐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ďƌŽĂĚĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ TŚĞǇ 

ŚĂǀĞ ůŽĐĂƚĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ďƌŽĂĚĞƌ ƌĞŐŝŵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ΖĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĨůĂƚŝŽŶΖ ;TŽƉŽƌŽǁƐŬŝ͕ ϮϬϬϬͿ Žƌ 

ΖƉƌŝǀĂƚŝƐĞĚ ŬĞǇƐŝĂŶƐŝŵΖ ;CƌŽƵĐŚ͕ ϮϬϬϵͿ Žƌ ĂŵŽŶŐ ďƌŽĂĚĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ 

ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵŽŶĞƚĂƌǇ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;ĞǆĂŵƉůĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ 

HĞůůĞŝŶĞƌ͕  ϭϵϵϰ͖ LĂŶŐůĞǇ͕ ϮϬϬϮ͖ CĞƌŶǇ͕  ϭϵϵϭͿ͘ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ 

ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďǇ MĂƌǆŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ;Ğ͘Ő͘  LŝPƵŵĂ ĂŶĚ LĞĞ͕ ϮϬϬϱ͖ BƌǇĂŶ ĂŶĚ ‘ĂĨĨĞƌƚǇ͕  ϮϬϬϲĂ͖ 

BƌǇĂŶ ĂŶĚ ‘ĂĨĨĞƌƚǇ͕  ϮϬϬϲď͖ BƌǇĂŶ ĂŶĚ ‘ĂĨĨĞƌƚǇ͕  ϮϬϬϲĐ͖ WŝŐĂŶ͕ ϮϬϬϴ͖ WŝŐĂŶ͕ ϮϬϬϵ͖ NŽƌĨŝĞůĚ͕ 

ϮϬϭϮͿ ŚĂǀĞ ƐŽƵŐŚƚ ͚ƚŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ͛ 

;BƌǇĂŶ ĂŶĚ ‘ĂĨĨĞƌƚǇ͕  ϮϬϬϲĂ͕ Ɖ͘ϯϵͿ͘ 

UŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕  ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĚŽĞƐ ůŝƚƚůĞ ƚŽ ŚĞůƉ ĞǆƉůĂŝŶ 

ǁŚǇ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ BƌǇĂŶ ĂŶĚ 



 

 

‘ĂĨĨĞƌƚǇ ;ϮϬϬϲĂͿ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ 

ƐǇƐƚĞŵ ďƵƚ ŶĞǀĞƌͲƚŚĞͲůĞƐƐ ĚƌĂǁ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚŚĞ 

ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ TŚĞŝƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ĐĂƉŝƚĂů Ăƚ Ă ƚŚŝƌĚ ůĞǀĞů 

ŽĨ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽǁŶĞƌ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌ ƐŚĂƌĞƐ ŐƌŽƵŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀŝƌƚƵĂů 

ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘  YĞƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ 

ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĐĂƉŝƚĂů͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ ŚĞƌĞ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ 

ĚĞůǀĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘   

IŶ ƐŚŽƌƚ͕ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ 

ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ ŝŶƐŝĚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 

ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ůŽŽŬŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƚŽ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƌ 

ĐŽŶƚĞǆƚ͘ WŚĂƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝƐ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘  

TƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĞ ďƵůŬ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ůĂƌŐĞůǇ ŽĨ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐͿ͗ ͚ĂƌŽƐĞ ;ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚͿ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ 

ʹ ŚŽǁ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌŝƐŬ͕ ŚŽǁ ƚŽ ƉƌŝĐĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ TŚŝƐ 

ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ƉƌĞĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ŵŽƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 

ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͛͘ ;BƌǇĂŶ Θ ‘ĂĨĨĞƌƚǇ͕  ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ϮϬͿ  

IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨĨĞƌƐ ůŝƚƚůĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶƚŽ ǁŚǇ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ 

ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖ ďƵƚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĨƵů ŝŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͕  ŶĂŵĞůǇ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŬĞǇ ƚŽŽůƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ LŽŽŬŝŶŐ 

ŝŶƐŝĚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ƐĞĐůƵĚĞĚ ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ ŶŽŶͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŚĂǀĞ 

ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ͘ TŚĞ ƉĂƉĞƌ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵĂŬĞƐ Ă ĐůŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ 



 

 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĨůĂǁƐ͕ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŵĂƌŬĞƚ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͘͘   

TŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ ;““FͿ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ĐůŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů 

ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ƚŚĂƚ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƵƐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů 

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƐƵƌƌŽƵŶĚ ŝƚ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ͬ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ͬ 

ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĂƐƐ ŽĨ 

ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ŶŽƚ ƵƐƵĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ 

ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘ TŚĞ ƉĂƉĞƌ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂůŵŽƐƚ 

ƚǁĞůǀĞ ǇĞĂƌƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƌŝƐŬ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ŵĂũŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 

ďĂŶŬ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŶŐ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ĨĂĐŝŶŐ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 

ŵŝĚĚůĞ ĂŶĚ ďĂĐŬ ŽĨĨŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ 

TŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ““F ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞũĞĐƚƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚŝĐŚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 

ŶĞǁ ƚŽŽůƐ ΖĚĞƐŝŐŶĞĚ ďǇ ƚĂůĞŶƚĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐΖ ;EŶŐĞůĞŶ Ğƚ Ăů͕ 

ϮϬϬϴ͗ϵͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ ůŝŶŐĞƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ĂŶĚ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐĐŽůĂĚĞƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ BůĂĐŬ͕ “ĐŚŽůĞƐ ĂŶĚ 

MĞƌƚŽŶ ;Ğ͘Ő͘ ‘ŽǇĂů “ǁĞĚŝƐŚ AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ “ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϵϵϳͿ͘ IŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ 

ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ƚŽ ĨŽƌŵ Ă ǁŚŽůĞ͕ ŐŽŝŶŐ ĂƐ ĨĂƌ ĂƐ 

ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶƐ͕ ƚŚĞŽƌǇ͕  ƚŽŽůƐ͕ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ 

ĂĐƚŽƌ ĂŶĚ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶƐ ;CĂůůŽŶ͕ ϮϬϬϱ ĐŝƚĞĚ ŝŶ HĂƌĚŝĞ Θ MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘  BǇ 

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĞǇ ƵƐĞ ƚŚĞ ““F 

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 

ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƌĞͲŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘  “Ž͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚƌĂĚĞƌΖƐ ƐĐƌĞĞŶƐ ĂƌĞ 

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ŵĂƌŬĞƚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ŶĞƵƚƌĂů ƉŽƌƚƌĂǇĞƌ ŽĨ Ă ŵĂƌŬĞƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ 



 

 

ĞǆŝƐƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŵ ;KŶŽƌƌͲCĞƚŝŶĂ Θ BƌƵĞŐŐĞƌ͕  ϮϬϬϮͿ͖ ĂŶĚ ĚĞƐŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁĂǇƐ ŽĨ 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĂƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ;BĞƵŶǌĂ Θ 

“ƚĂƌŬ͕ ϮϬϬϰͿ   

OŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ďƌŝŶŐƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ 

ĂŶĚ ŚŽǁ ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ CƌŽŶŽŶ ;ϭϵϵϭ͗ϭϯϮͿ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŽ Ă 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝƐ ĂŶ ͚ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ͕͛  ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ 

ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ VŝƌƚƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ͚ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ͛ ĂƌĞ ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ 

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘  AƐ ǁŝůů ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ͕ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ Ă ĨŝŶĂŶĐŝĂů 

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĂƐ ŝĨ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝƚ͘ AƌŶŽůĚŝ͕ 

;ϮϬϬϰ͕ Ɖ͘ϮϰͿ ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ͚ǁŚĞŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ͞ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͟  ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ 

ƐƚƌŝĐƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ǀŝƌƚƵĂů͛͘  TŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ 

ƐƚƌŽŶŐ ŝŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ΖŵĂƚĞƌŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇΖ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϳͿ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ 

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕  ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͘ 

IŶ ƚŚŝƐ ““F ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĚŽ ŶŽƚ ƵŶĐŽǀĞƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵ 

ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ;HĂƌĚŝĞ Θ 

MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϳͿ Žƌ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ΖĂŶ ĞŶŐŝŶĞ ŶŽƚ Ă ĐĂŵĞƌĂΖ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ TŚĞ ͚ŝĚĞĂ ŽĨ 

ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ͛ ;LĂƚƐŝƐ ĂŶĚ ‘ĞƉĂƉŝƐ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ϳϰϰͿ ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ 

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ůĞĚ ďǇ MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ MŝůůŽ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ MŝůůŽ͕ ϮϬϬϯ͖ MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ƚŽ 

ĂƐŬ ŝĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ͚ƚŚĞ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ 

ƚŚĞ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶ͛ ;AƵƐƚŝŶ͕ ϭϵϲϮ͕ Ɖ͘ϲͿ͕ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ƚŚĂƚ 

ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ϯ   



 

 

HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ŽŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝƐ ŽŶůǇ ŚĂůĨ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ͕  ĂƐ MĂĐKĞŶǌŝĞ Θ “ƉĞĂƌƐ 

;ϮϬϭϰĂ͗ ϯϵϰͿ ŶŽƚĞ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ƉĂƉĞƌ͗ ΖMŽĚĞůƐ ĚŽ ŝŶĚĞĞĚ ŚĂǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ďƵƚ ʹ ǀŝƚĂů ƚŚŽƵŐŚ 

ƚŚĂƚ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ʹ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĐĐůƵĚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ 

ƐŚĂƉĞ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘Ζ  IŶ MĂƌǆŝƐƚ ƚĞƌŵƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ďĞ ĂŶ 

ŝĚĞĂůŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂĚŽƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘  TŚĞ 

ĞĂƌůŝĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂůƐŽ ƚĞŶĚ ƚŽ ůĞĂǀĞ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ΖĚĞǀŽŝĚ ŽĨ ĂŐĞŶĐǇ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐΖ͖ ΖƚƌĂĚĞƌƐ ĂƌĞ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ 

͞ŵĞĚŝƵŵ͟ ͙ ďƵƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŐĞŶĐǇΖ ;EŶŐĞůĞŶ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϴ͗ ϭϬͿ͘  

TŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƵƐĞƐ Ă MĂƌǆŝƐƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽĨ ƚŚĞ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ““F ďƵƚ ĂǀŽŝĚƐ ƐƵĐŚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ 

ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ĚŽ ŶŽƚ͘ BǇ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 

ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝƚ ŐŝǀĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŐĞŶĐǇ͕  ǁŚĂƚ͛Ɛ ŵŽƌĞ ƚŚŝƐ ĂŐĞŶĐǇ 

ĚƌŝǀĞƐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƌŽŽƚƐ ĨŽƌ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͘ ϰ 

HĂǀŝŶŐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŚĞ ͚ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ŵŽĚĞůƐ͛ ŝƚ ŝƐ ďĞƚƚĞƌ ĂďůĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞŝƌ 

ĞĨĨĞĐƚƐ͘  

TŚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ͕ ŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽĨŝƚ ŵŽƚŝǀĞƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚͲŵĂŬĞƌƐ ĂďŽǀĞ Ăůů͕ ůĞĂĚ ƚŽ 

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ďĞĐŽŵĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘ NŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƌĞ 

ŶŽƚ ŝƐŽůĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ďƵƚ ĂƌĞ ƐŽĐŝĂůůǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ 

IůǇĞŶŬŽǀ ;ϮϬϭϮͿ ĂƌŐƵĞƐ ŝƐ ǀŝƚĂů ŝŶ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ΖŝĚĞĂůΖ͘ TŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ 

ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ŽŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇ ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ 

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ Žƌ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ 

ĚĞĂůĞƌƐ ďĂŶŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ;MĂĐŬĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϯ͖ MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ “ƉĞĂƌƐ͕ ϮϬϭϰďͿ͘ 

“ŽĐŝĂůůǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚĂŬĞ ŽŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕  ƚŚĞǇ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƚŚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ 



 

 

ŽŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƌĞŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚŝŶ ǁŚŝĐŚ 

ĂĐƚŽƌƐ ΖŵĂŬĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŚŝƐƚŽƌǇΖ ;MĂƌǆ ϭϵϲϯͿ͘ϱ NĞǁ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ůŽŐŝĐĂůůǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ 

ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĨŝƌƐƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĞǀŽůǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ 

ĨƌĞƐŚ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘   

Banksǡ financial markets and the emergence of derivatives 

AŶĂůǇƐŝƐ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ Aƚ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƵŶĚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ǁĞ ĐĂŶ ŽďƐĞƌǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬƐ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ ŵĂƌŬĞƚ 

ŵĂŬĞƌƐ͘ LĞƐƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶ OTC 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ Ă ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ŵĂƌŬĞƚͲŵĂŬŝŶŐ ďĂŶŬ͘ A ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů 

ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĚĞĂůĞƌ ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ŽŶĞ ƐŝĚĞ ŽĨ Ăůů OTC ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂĚĞƐ ;ŝŶ ϮϬϬϴ ƚŚĞ BI“ ƉŽůůĞĚ ũƵƐƚ 

ϱϳ ĚĞĂůĞƌƐ ƚŽ ƐƵƌǀĞǇ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ OTC ŵĂƌŬĞƚ ;I“DA͕ ϮϬϬϴͿͿ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ϭϱͲϮϬ ĚĞĂůĞƌƐ 

ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕  ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ I“DA ;ϮϬϭϬͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ GͲϭϰ 

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŽǀĞƌ ϴϬй ŽĨ OTC ŶŽƚŝŽŶĂů ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ TŚĞƐĞ ĚĞĂůĞƌ ďĂŶŬƐ ĂĐƚ 

ĂƐ ŵĂƌŬĞƚͲŵĂŬĞƌƐ ĨŽƌ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚǁŽ ƐĞŶƐĞƐ͗ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕  ŝ͘Ğ͘ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞĂĚǇ ƚŽ 

ďƵǇ ĂŶĚ ƐĞůů ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ŬŶŽǁŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͖ ĂŶĚ ďǇ 

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘ ƉĂǇŵĞŶƚ Θ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐͿ ;LŝŶĚŽ͕ ϮϬϭϯͿ͘ϲ 

OǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ƚŽ OTC ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĨŝƌŵƐ͕ ďŽƚŚ ĚĞĂůĞƌƐ 

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĂŶŬ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĨŝƌŵƐ͘ NŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƚŽ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ 

ϭϬй ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶĂů ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ;BI“͕ ϮϬϭϲͿ͘  

LŝŶĚŽ ;ϮϬϭϯͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ďĂŶŬƐ ĂƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ 

ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƐ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ͘ BĞŐŝŶŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚƌĂĚĞ ĐƌĞĚŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŝƚ ŽĨ 

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŚĞ ůŽŐŝĐĂůůǇ ďƵŝůĚƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĐŽŵƉůĞǆ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ďĂŶŬƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ 

ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ĂƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚĞĂůĞƌƐ͘ BĂŶŬƐ͛Ɛ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĨŝƌƐƚ͕ 



 

 

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďĂŶŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ͕ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĚĞĂůĞƌƐ ĂƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ Ă ŵĂŶŶĞƌ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ 

ƐƚĂŶĚĂƌĚ MĂƌǆŝƐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ďĂŶŬƐ ;MĂƌǆ ;ϭϵϳϲ͕ ϭϵϴϭͿ͕ HŝůĨĞƌĚŝŶŐ ;ϭϵϴϭͿ͕ LĂƉĂǀŝƚƐĂƐ ;ϮϬϬϯͿͿ͘  

HĞ ƚŚĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚǁŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶƚŽ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ 

ƉĂƉĞƌ͘  FŝƌƐƚ͕ ŚĞ ůŽŐŝĐĂůůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ;ŶŽŶͲďĂŶŬ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĨŝƌŵƐͿ ŝŶƚŽ ƚŚĞ 

ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ IŶ Ă ďĂƐŝĐ ǀŝĞǁ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ůĞŶĚŝŶŐ ͬ ďŽƌƌŽǁŝŶŐ ŵŽŶĞǇ ŝƐ ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ ĨƌŽŵ 

ďƵǇŝŶŐ ͬ ƐĞůůŝŶŐ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ Ăƚ ŵŽǀŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ͕ ďƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐĂŶ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƚŚĞŵ͗ 

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŝŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨĂĐĞ ĂŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ ƚŽ ďĂŶŬƐ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ͕ ŵĂŝŶůǇ ŽĨ 

ƐĐĂůĞ͖ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚŝƐ ďǇ ƉŽŽůŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ ŽĨ ůĞŶĚĞƌƐ͘ IŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ 

ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵĞ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝĐĞ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŽ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ 

ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘  

“ĞĐŽŶĚ͕ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ůĂƌŐĞůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ 

ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ Ă ƐŝƚĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ͕ ƚĂŬĞŶ ŚĞƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŽ ŵĞĂŶ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ 

ƚŽ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ BǇ ƉŽŽůŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ ŽĨ ůĞŶĚĞƌƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ 

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŵĞĞƚ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ďǇ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ŝŶĨůŽǁƐ ĂŶĚ ŽƵƚĨůŽǁƐ ĨƌŽŵ ͬ ƚŽ ůĞŶĚĞƌƐ 

ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ďǇ ďƵǇŝŶŐ ͬ ƐĞůůŝŶŐ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ůĞŶĚĞƌƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ ĨƌŽŵ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 

ŵĂƌŬĞƚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ĂƐƐĞƚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ 

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ůĞŶĚĞƌƐ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ Ă ŵĂƌŬĞƚ 

ǁŚĞƌĞ ďĂŶŬƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ďŽƚŚ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ 

ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƚŽ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ ďĂŶŬƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƌĞ 

ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂŶĚ ĂƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ϳ  

TŚĞƐĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ŶĞǁ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ĂͿ ƚƌĂĚŝŶŐ ĨŽƌ ƉƌŝĐĞ 

ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂŶĚ ďͿ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚƌĂĚŝŶŐ ŽŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͗ ƚŚĞ ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͘ CĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ͕ ĨŽƌ ŽƵƌ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ĂƐ 



 

 

ƚǇƉŝĐĂů͘  IŶ Ă ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ƉůĞĚŐĞ ƚŽ ƉĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŽŶ 

ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ĚĂƚĞƐ ĂŶ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ Žƌ ŝŶĚĞǆ͘ TŚĞ ĂƌĐŚĞƚǇƉĂů ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ 

;CFDͿ ǁŚĞƌĞ ƚǁŽ ƉĂƌƚŝĞƐ ƉƌŽŵŝƐĞ ƚŽ ƉĂǇ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ Ă ƐƵŵ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 

ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂŶ ŝŶĚĞǆ͕ ŽĨƚĞŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͘ TŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ 

ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆ ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ ďǇ Ă ŵŽŶĞƚĂƌǇ ĂŵŽƵŶƚ ;ůĞǆŝĐŽŶ͘Ĩƚ͘ĐŽŵͿ͘ “ŝŵƉůǇ ƉƵƚ͗ ŝĨ ƚŚĞ 

ŝŶĚĞǆ ŐŽĞƐ ƵƉ I ƉĂǇ ǇŽƵ͕ ŝĨ ŝƚ ŐŽĞƐ ĚŽǁŶ ǇŽƵ ƉĂǇ ŵĞ͘ NŽƚĞ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ŝŶǀŽůǀĞ ŽŶůǇ ǀŝƌƚƵĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕ ƚŚĞǇ ƉƌŽĐĞĞĚ ĂƐ ŝĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇͲůŝŬĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞ 

ŽĐĐƵƌƐ ďƵƚ ĐĂƐŚ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ʹ ŽŶůǇ ĐĂƐŚ ŝƐ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ĂŶĚ ŶŽ 

ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕  ƐĞĐƵƌŝƚǇ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĂƐƐĞƚ͘ 

CĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ĂďŽǀĞ͘ FŝƌƐƚ͕ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĞĚ Žƌ ǁĂŶƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ďĞ ŝƚ Ă ƉƌŽŵŝƐĞ ƚŽ ƉĂǇ Žƌ Ă ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͘  “ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ĂƐƐĞƚ ŝŶ ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂůůŽǁƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƚƌĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ƚƌĂĚĞĚ͘ TƌĂĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨƌĞĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ 

ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƐŝǌĞƐ ĂŶĚ ŽŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ 

ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ “ĞĞŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂůůŽǁ ƚƌĂĚĞ ŝŶ ƚŚŝŶŐƐ ǁŚŝĐŚ 

ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚƌĂĚĞĚ͗ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ďƵǇ ĂŶĚ ƐĞůů Ă ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽŶůǇ ƚŽ ďƵǇ ĂŶĚ 

ƐĞůů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƐĞƚƚůĞĚ ŽŶ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ Ă ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƉĂƌ 

ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ ŝŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŚĞƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƚŽ 

ĐĂƉƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞƐ͘ 

IŶ ƐŚŽƌƚ͕ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ Ă ĐůĂŝŵ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐĞƐ Ă ďĂŶŬ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ Ă ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌ͕  ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚͲ

ŵĂŬĞƌ ĚĞǀĞůŽƉƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĞŶĚŽǁ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵ ǁŝƚŚ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ 



 

 

ƚŽ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŽ ĂĐƚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͘ TŚŝƐ ŵĂŬĞƐ 

ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ĂůƐŽ ƉŽƐĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ͘  

The problem of pricing new trades 

FƵƌƚŚĞƌ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌŽďůĞŵ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƉŽƐĞ͗ 

ƚŚĂƚ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ͘ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ 

ŵĂƌŬĞƚƐ͘ IŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ƉƌŝĐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͘ FŝƌƐƚ͕ ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ ĚĞƐĐƌŝďĞ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞ ƐĞůůĞƌ ǁŝƚŚ ŵŽŶĞǇ͖ ƐĞĐŽŶĚ͕ ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ 

ĚĞƐĐƌŝďĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůůĞƌ͕  ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďƵǇĞƌƐ ;MĂƌǆ͕ ϭϵϳϲͿ͘ϴ   

PĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ Ă ŵĂƌŬĞƚ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĨŽƌ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝƚ ŝƐ 

ǀŝƚĂů ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĞĚŝĂƚĞ ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƉƌŝĐĞ͘ IŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ 

ŝƚ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ŬŶŽǁ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƉƌŝĐĞ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ďƵǇ ĂŶĚ ƐĞůů ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐ 

ŐƵŝĚĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ůĂƚĞƐƚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ BƵǇŝŶŐ Ăƚ Ă ƉƌŝĐĞ ŚŝŐŚĞƌ 

ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ƐĞůůŝŶŐ ;Žƌ ƐĞůůŝŶŐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ďƵǇŝŶŐͿ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ůŽƐƐ͕ 

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŬŶŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ͚ƚŽ ŽƵƚǁŝƚ ƚŚĞ 

ĐƌŽǁĚ ĂŶĚ ƚŽ ƉĂƐƐ ƚŚĞ ďĂĚ͕ Žƌ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ͕ ŚĂůĨͲĐƌŽǁŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĨĞůůŽǁ͛ ;KĞǇŶĞƐ͕ ϭϵϵϳ͕ 

Ɖ͘ϭϱϱͿ͘ 

A ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂƌŝƐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĞŝŐŚƚĞŶƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŬŶŽǁŝŶŐ 

ƌĞĐĞŶƚ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͘ IŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ ͚ƚŚĞ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ĂŶĚ ƐŬŝůů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌ ĂŶĚ 

ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ŽĐĐƵƉŝĞĚ ͙ ŶŽƚ ǁŝƚŚ ŵĂŬŝŶŐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŽĨ ƉƌŽďĂďůĞ 

ǇŝĞůĚ ŽĨ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ǁŚŽůĞ ůŝĨĞ͕ ďƵƚ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞƐĞĞŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů 



 

 

ďĂƐŝƐ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ Ă ƐŚŽƌƚ ƚŝŵĞ ĂŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ͛ ;KĞǇŶĞƐ͕ ϭϵϵϳ͕ Ɖ͘ϭϱϰͲϱͿ͘ 

FĂŵŽƵƐůǇ͕  ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƐĞŵďůĞ Ă ďĞĂƵƚǇ ĐŽŶƚĞƐƚ ǁŚĞƌĞ ĞŶƚƌĂŶƚƐ 

ŵƵƐƚ ͚ĚĞǀŽƚĞ ΀ƚŚĞŝƌ΁ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ ƚŽ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĞǆƉĞĐƚƐ ƚŚĞ 

ĂǀĞƌĂŐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŽ ďĞ͛ ;KĞǇŶĞƐ͕ ϭϵϵϳ͕ Ɖ͘ϭϱϲͿ͘ TƌĂĚĞƌƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƚƌǇ ƚŽ ĂĐƚ ŽŶ ĞĂƌůŝĞƌ 

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞǀŽůǀĞ 

ĂƌŽƵŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂĚĞƌƐ͛ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ϵ AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ŽŶůǇ ƚĞŶƵŽƵƐůǇ 

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ĚŝƐƉůĂǇ ŵƵĐŚ ͚ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ͛ ;LĂƉĂǀŝƚƐĂƐ͕ 

ϮϬϬϯͿ͘ϭϬ
 

IŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ Ă ƐŝŶŐůĞ ŽďũĞĐƚ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ Ă ƌĞĐĞŶƚůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ŽŶĞ ŝƐ ƚƌŝǀŝĂů ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉƌŝĐĞƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƵŶŝƚƐ ŽĨ 

ŵŽŶĞǇ͕  ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘ IŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŵŽƌĞ 

ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ǁŽƌŬ ďǇ ďĞŝŶŐ ĐůĂŝŵƐ͕ ďƵƚ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶ ďĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůŝŶŐ ŝŶĚĞǆ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ FŝƌƐƚ͕ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĞǆƚĞŶĚ ƚƌĂĚŝŶŐ 

ŽƵƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŵĂŬŝŶŐ ƉŽƐƐŝďůĞ Ă ǀĂƐƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ŵĂƚƵƌŝƚŝĞƐ͖ ƐĞĐŽŶĚ͕ 

ĐŽŵƉůĞǆ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ďǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŽƉƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘  FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞǀĞŶ 

ĂŵŽŶŐ ƐŝŵƉůĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ƉƵƚƐ ĂŶĚ ĐĂůůƐ ǁŝƚŚ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƌŝŬĞ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ IŶ 

ďŽƚŚ OTC ĂŶĚ ETD ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝƐ 

ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶǇ ŐŝǀĞŶ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞŵ͘ϭϭ
 

TŚŝƐ ǀĂƐƚ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝƐ ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶ ĞƋƵĂůůǇ ǀĂƐƚ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŵŽŶĞǇ 

ƉƌŝĐĞƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ůŝĨĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĨŽƌ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ƉƌŽƉŽƐĞ ŶĞǁ ƉƌŝĐĞƐ 

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ũƵƐƚ ƚƌĂĚĞĚ͘ TŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ 

ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ Ăůů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƚŚĞ 



 

 

ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͖ ďƵƚ ĞǀĞŶ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽŶĞǇ 

ƉƌŝĐĞƐ͕ Ğ͘Ő͘ Ă ƉƵƚ ĂŶĚ Ă ĐĂůů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞǆƉŝƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƚƌŝŬĞ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 

ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ͘ IĨ ƚƌĂĚĞƌƐ ĂƌĞ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ďĞŝŶŐ ƉĂƐƐĞĚ ƚŚĞ ͚ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ͕ ŚĂůĨͲĐƌŽǁŶ͛ ;KĞǇŶĞƐ͕ 

ϭϵϵϳ͕ Ɖ͘ϭϱϱͿ ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŝĐĞ ƚŚĞŵ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘  

IŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŝŵĞƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ ǁĂƐ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ďĞŝŶŐ 

ƚƌĂĚĞĚ ǁĂƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ƚǁŽ͕ ĂƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ďǇ Ă ƌĞǀĞƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͖ 

OŶ ŵŽĚĞƌŶ ŽƉƚŝŽŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ Ă 

ŐŝǀĞŶ ƐƚƌŝŬĞ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ;ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƵŵͿ ŝƐ 

ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ďƵǇĞƌ ĂŶĚ ƐĞůůĞƌ͘  IŶ ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ŽƉƚŝŽŶ 

ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ǁĂƐ ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘ OƉƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ǁĞƌĞ ƐŽůĚ ĨŽƌ 

Ă ĨŝǆĞĚ ƉƌŝĐĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƐƚƌŝŬĞ ƉƌŝĐĞ ǁĂƐ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ďƵǇĞƌ ĂŶĚ 

ƐĞůůĞƌ͘  ͙ TŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƌŝŬĞ ƉƌŝĐĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ĨƌĞĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ 

ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ĂŶǇ ƌƵůĞƐ ŽĨ ƚŚƵŵď ƵƐĞĚ ďǇ ŽƉƚŝŽŶ 

ƐĞůůĞƌƐ͘ ;MŝǆŽŶ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ϭϳϲͿ 

IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ŽƉƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŽŶůǇ ƚǁŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ŽŶĞ 

ƉƵƚ ĂŶĚ ŽŶĞ ĐĂůů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝǆĞĚ ƉƌŝĐĞ͕ ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶůǇ 

ĨƌĞĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ƐƚƌŝŬĞ ƉƌŝĐĞ͘ OŶ ŵŽĚĞƌŶ ŽƉƚŝŽŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶ ĂƌƌĂǇ ŽĨ 

ŽƉƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ;Ăƚ ůĞĂƐƚͿ ƚǁŽ ĨƌĞĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ 

ƐƚƌŝŬĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ;ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŵŽƌĞ 

ĐŽŵƉůĞǆ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐͿ͘  

TƌĂĚĞƌƐ ŵƵƐƚ ĨŝŶĚ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚŝƐ ǀĂƐƚ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ Ă 

ƐŝŶŐůĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞƐ͕ ĞǀĞŶ ĂƐ 



 

 

ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƵŵƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŵŽŶĞǇ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘ TŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞƐĞ 

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƚƌĂĚĞƌƐ ƵƐĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂƐŬ Ăƚ ŚĂŶĚ͗ ƚŚĞ 

ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͘ AƐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ƚŚĞ ŵĂŝŶ 

ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂƌďŝƚƌĂŐĞͲĨƌĞĞ ;ŵĞĂŶŝŶŐ ŶŽ ƉƌŽĨŝƚ ĐĂŶ 

ďĞ ŵĂĚĞ ďǇ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŝĐĞƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŵĂŬĞ 

ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ ĂŶ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͕  Ğ͘Ő͘ 

ŝŵƉůŝĞĚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ 

Valuation models and pricing potential new trades 

FŽƌŵĂůŝƐĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ďĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ ŽĨ BůĂĐŬ ĂŶĚ 

“ĐŚŽůĞƐ͛ ;ϭϵϳϯͿ ĂŶĚ MĞƌƚŽŶ͛Ɛ ;MĞƌƚŽŶ͕ ϭϵϳϯ͖ MĞƌƚŽŶ͕ ϭϵϳϰͿ ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ ƉĂƉĞƌƐ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ 

ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ ŽƉƚŝŽŶƐ ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ ͚BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ͛Ϳ͘ TŚĞ ďĂƐŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ 

ŚĂƐ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ƐŝŶĐĞ͕ ĂƐ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ďĞůŽǁ ďǇ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ BůĂĐŬ Θ 

“ĐŚŽůĞƐ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ŽŶĞͲĨĂĐƚŽƌ GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ ŵŽĚĞů͘ BŽƚŚ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ 

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͗ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 

ĐŽŵŝŶŐ ŽĨ ĐĂƐŚ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉůŽƐŝŽŶ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ ĂŶĚ ϴϬƐ 

;MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲͿ͖ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ďƵŝůĚͲƵƉ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ ĂŶĚ ƚŚĞ 

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐƌŝƐŝƐ͘ TŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ƚŚƌĞĞ ďĂƐŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ ƚŚĞǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ďĞŝŶŐ ƉƌŝĐĞĚ ďǇ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ĨŽƌ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚĞƐĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ 

ĂŶĚ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇͲǁĞŝŐŚƚĞĚ͘ 

TŚĞ ŬĞǇ ďƌĞĂŬͲƚŚƌŽƵŐŚ ŽĨ ƚŚĞ BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ ŽƉƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ 

ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĐĂƐŚͲĨůŽǁƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ͘ TŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ŵĂĚĞ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌŵƵůĂ 



 

 

ƚŚĞ ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ϭϮ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂƚƚĂĐŬƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ 

ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚĞǆ͘ 

“ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ƚĞůůƐ ƵƐ ƚŚĂƚ ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;PƌĂƚƚ͕ 

ϭϵϲϰͿ͘ PƌŝŽƌ ƚŽ BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ͗ ͚ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĂŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ Ăůů 

ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŽƉƚŝŽŶƐ ΀ǁĂƐ΁͗ ǁŚĂƚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ĂŶƐǁĞƌ 

ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ PƌŝǌĞͲWŝŶŶĞƌƐ ǁĂƐ͗ ŶŽ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ Ăƚ Ăůů͊͛ ;‘ŽǇĂů “ǁĞĚŝƐŚ AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ 

“ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϵϵϳͿ 

BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ ;ϭϵϳϯͿ ĚĞŶŽƚĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ͕ ǁ͕ ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐĞ͕ ǆ͕ ĂŶĚ ƚŝŵĞ͕ ƚ͗ 

ǁ;ǆ͕ƚͿ    

ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ǀĂůƵĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐĞ ;ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚŝĂů 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ǆͿ ĂƐ͗ 

ǁϭ;ǆ͕ƚͿ 

TŚĞǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŽĨ ŽŶĞ ƵŶŝƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ĂŶĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŽůĚ ŽƉƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ 

ĂŵŽƵŶƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĞƋƵĂů ƚŽ͗ 

 ϭͬǁϭ;ǆ͕ƚͿ 

“ƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ŵŽǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ĂƐƐĞƚ ĞƋƵĂůƐ͗ 

ǁϭ;ǆ͕ƚͿ Ͳ͘΀ϭͬǁϭ;ǆ͕ƚͿ΁сͲϭ 



 

 

TŚĞƌĞĨŽƌĞ ϭͬǁϭ;ǆ͕ƚͿ ŽƉƚŝŽŶƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŽŶĞ ƵŶŝƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ Ă ƉŽƌƚĨŽůŝŽ 

ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ŵŽǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͘ FŽƌ Ă ŐŝǀĞŶ ĂƐƐĞƚ 

ƉƌŝĐĞ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝƐ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͗ ͚IĨ ƌŝƐŬ 

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚ ŝƚƐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ͙ ΀ĂůůŽǁŝŶŐ΁ ͙ ƚŚĞ 

ǀĞƌǇ ƐŝŵƉůĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƌŝƐŬͲŶĞƵƚƌĂů͛ ;HƵůů͕ ϮϬϬϯ͕ ϮϰϱͿ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ 

ĂůůŽǁŝŶŐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨƌĞĞ ƌĂƚĞ͘ 

TŚĞƌĞ ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ Ă ƐŝŵƉůĞ ůŽŐŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͗ ŝĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ƉĂǇͲŽĨĨ ĐĂŶ ďĞ 

ĞǆĂĐƚůǇ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞŶ ǁŚǇ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ĞǆŝƐƚ͍ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ĞǆŝƐƚ ŽŶ Ă ǀĂƐƚ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆĂĐƚůǇ 

ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƉĂǇͲŽĨĨƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂƐƐĞƚ͘ IĨ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ 

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŚĞŶ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕  ĂŶĚ ǁŝƚŚ ŝƚ ƚŚĞ BůĂĐŬ “ĐŚŽůĞƐ ĨŽƌŵƵůĂ͕ ĐĂŶŶŽƚ ŚŽůĚ ŝŶ ŝƚƐ 

ƉƵƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨŽƌŵ͘ IĨ ŚĞĚŐŝŶŐ ĨĂŝůƐ͕ ĞǀĞŶ ĨŽƌ Ă ŵŽŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ůĂƌŐĞ 

ůŽƐƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ;HĂƵŐ ĂŶĚ TĂůĞď͕ ϮϬϭϭͿ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂƐ 

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͕ Ăƚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĞǆŝƐƚ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚƌĂĚĞĚ 

ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŽ Ă ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͕ ĞǀĞŶ Ă ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ ƐĞƚƚůĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͕ ŝƐ Ă 

͚ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ͛ ƐƵĐŚ ĂƐ Ă ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ;CƌŽŶŽŶ͕ ϭϵϵϭ͕ Ɖ͘ϭϯϮͿ͘ TŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ 

ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƐůŝŐŚƚ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ Ă 

ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ;ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ ĐĂƐĞ ŽŶĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ƐĂƚŝƐĨǇ ǁϭ;ǆ͕ƚͿ с ϭͿ͘ ‘ŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ƉƌŝĐŝŶŐ 

ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ ŽŶůǇ ĂŵŽŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ 

BůĂĐŬ “ĐŚŽůĞƐ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ ƉƌŝĐĞ ďǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ďƌĞĂŬͲĞǀĞŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ 

ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ƌĞͲŚĞĚŐŝŶŐ͘ ‘ĞͲŚĞĚŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ 



 

 

ƌŝƐŬ ĨƌĞĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚŝĂů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ǀĂůƵĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉƌŝĐĞ͕ ǁϭϭ;ǆ͕ƚͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŝŵĞ͕ ǁϭ;ƚ͕ǆͿ͕ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ 

ŶŽŶͲǌĞƌŽ͘ CĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ƌĞͲŚĞĚŐŝŶŐ ƉƌŽĨŝƚƐ ͬ ůŽƐƐĞƐ ŝƐ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ 

ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ŵŽǀĞƐ͘ 

TŽ ĚŽ ƐŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ BůĂĐŬ ĂŶĚ “ĐŚŽůĞƐ ŵŽĚĞů ƵƐĞƐ ƚŚĞ ůŽŐŶŽƌŵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ 

ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚĞǆ ƉƌŝĐĞ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ 

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƌĞͲŚĞĚŐŝŶŐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƌŝƐŬ ĨƌĞĞ ĂŶĚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ 

“ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƚŚĞ ůŽŐŶŽƌŵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ǁŝƚŚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚǁŽ ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ 

ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ BůĂĐŬ ĂŶĚ “ĐŚŽůĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĞƋƵĂƚŝŽŶ ŶĞĞĚ ŐŽ 

ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͗ 

ǁϮ с ƌǁ ʹ ƌǆǁϭ ʹ Ъ ǀϮǆ2w11 

TŚĞ ŝŶƉƵƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ BůĂĐŬ “ĐŚŽůĞƐ ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ŐƌŽƵƉƐ͗ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵ 

ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕ ŽƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ƐƵĐŚ ĂƐ 

ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨƌĞĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ͕ ƚŚŝƌĚ͕ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ IŶ ƚŚĞ 

ůĂƚƚĞƌ ŐƌŽƵƉ ĂƌĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ͕ 

ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĨŽƌ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨƵƚƵƌĞ ŽŶĞƐ͘ 

IŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕  ďǇ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŽŐŶŽƌŵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ĂŶǇ ŽƉƚŝŽŶ ŽŶ Ă ŐŝǀĞŶ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŶƵŵďĞƌ ;ŬŶŽǁŶ ĂƐ 

ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŐŝǀĞŶ ĂƐ ǀϮ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ĂďŽǀĞͿ͘ 

CŽŵďŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŝƚ 

ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƵƐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͘ TŚĞ ĨŝƌƐƚ ůŽŐŝĐĂů ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ 

ŝŶƉƵƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ 



 

 

ŝŵƉůŝĞĚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͘  IŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƌƵŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞǀĞƌƐĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĞĚ 

ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ;ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶͿ ŝƐ ŝŶƉƵƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ;ďƵƚ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚͿ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨƵƚƵƌĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ŝ͘Ğ͘ ĨŽƌ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ 

ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͘ TŚĞ ŵŽĚĞů ĞŶĂďůĞƐ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ĂŵŽŶŐ 

ƚŚĞ ǀĂƐƚ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͕ ǀŝĂ Ă ĐŽŵŵŽŶ 

ŝŵƉůŝĞĚ ĨĂĐƚŽƌ͕  ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŽ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ŵĂŬŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚƐ ;ƋƵŽƚŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ 

ůŝƋƵŝĚŝƚǇͿ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŽ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

TƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ϭͲĨĂĐƚŽƌ GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƉƌŝĐŝŶŐ ƚƌĂŶĐŚĞƐ ŽĨ 

ƐĞĐƵƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƐƚĞƉƐ ƚŽ ďĞ 

ƚĂŬĞŶ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͘  “ĞĐƵƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƉŽŽů ĐĂƐŚ 

ĨůŽǁƐ ;ĂƐƐĞƚƐͿ ĨƌŽŵ ŵĂŶǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕ ĐƌĞĚŝƚ ĐĂƌĚƐ͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĚĞďƚƐͿ 

ĂŶĚ ŝƐƐƵĞ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ƚŽ ĨƵŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ TŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨŽƌŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂŵĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚĞ 

ϮϬϬϬƐ ǁĂƐ ƚŽ ŝƐƐƵĞ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĐƌĞĚŝƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ůŽƐƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽŽů 

ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ǁĞƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƌĂŶŬŝŶŐ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ǁŚŝůĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ƚŽ ŵĂŬĞ 

ƉĂǇŵĞŶƚƐ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬĞĚ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂŶŬĞĚ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘ 

TŚĞ ϭͲĨĂĐƚŽƌ GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ ŵŽĚĞů͕ ďĂƐĞĚ ŵĂŝŶůǇ ŽŶ Ă ƉĂƉĞƌ ďǇ Lŝ ;ϮϬϬϬͿ͕ ƉƵƌƉŽƌƚƐ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă 

ƉƌŝĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘ TŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶĐŚĞƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͗ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ 

ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ͘ 

TŚĞ ƚŚƌĞĞ ďĂƐŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĂƌĞ ĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͗ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞ 

ƚŚĞ ĐĂƐŚͲĨůŽǁƐ ƚŽ ďĞ ƉĂŝĚ͕ ƚŚĞ ƌĂƚĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ĚŝƐĐŽƵŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ 

ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ TŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ůŝĞƐ ŝŶ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ 

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽŽů ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶĐŚĞĚ ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͘ IŶ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ 



 

 

ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ůŽƐƐĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ůŽƐƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽŽů͕ ǁŚŝĐŚ 

ŝŶ ƚƵƌŶ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ůŽƐƐ ;ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ Ă ƉƌŝĐĞͿ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘ TŚĞ ŵŽĚĞů 

ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ĚĞĨĂƵůƚ ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽŽů ĂƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů 

ƚŝŵĞƐ͘ Iƚ ƚŚĞŶ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞŵ ƵƐŝŶŐ Ă GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ ;ĂŬŝŶ ƚŽ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ 

ŵĂƚƌŝǆ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽŽůͿ͘ 

TŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞů ŵĂŬĞƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ 

ǁŚŝĐŚ ĂůŝŐŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă 

ĐŽŵŵŽŶ ŵĞƚƌŝĐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚƌĂŶĐŚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ŚĂǀĞ ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ 

ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ Ă ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͘ 

TŚĞ ŵŽƐƚ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 

GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ͘ TŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ůĂƚĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ƚŽ ǁŚŝĐŚ Ăůů ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ 

ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ;VĂƐŝĐĞŬ͕ ϭϵϴϳͿ͘ TŚŝƐ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ Ŷ ĨƌŽŵ ŶϮͲŶ͕ 

;ǁŚĞƌĞ Ŷ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐͿ ĂŶĚ ŵĂŬĞƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ĞĂƐŝĞƌ ;HƵůů Θ WŚŝƚĞ͕ 

ϮϬϬϰ͕ WĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϴͿ͘ TŚŝƐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ƋƵŝĐŬůǇ ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ 

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŐŽĞƐ ŽŶ ƚŽ ƐĞƚ Ăůů ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƐƐĞƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ 

ĨĂĐƚŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶƵŵďĞƌ͘  TŚŝƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ 

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚƌĂŶĐŚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŽů ŶŽƚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ;ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ 

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞͿ ďƵƚ ƚŚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŝŵƉůŝĞĚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞͿ͘ TŽ ĂĐŚŝĞǀĞ 

ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞƐ ƚŚĞ 

ŵŽĚĞů ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů ƚŝŵĞƐ ƵƐŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐƌĞĚŝƚ ŵĂƌŬĞƚ 

ƉƌŝĐĞƐ͘ IŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƚŚŝƐ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ĐƌĞĚŝƚ ƐƉƌĞĂĚ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝĐĞͿ ŽĨ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚŝƐ 

ŝƐ ĂůƐŽ ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ ;ǁŚĞƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞͿ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝĐĞ ͬ ĐƌĞĚŝƚ ƐƉƌĞĂĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĂƐŬĞƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ϭϯ
 



 

 

TŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŵŽǀĞƐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ďĂƐĞĚ ŽŶ 

Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐƌĞĚŝƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ƚŽ ƚŚĞ 

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵŽĚĞů ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ƉƌŝĐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶĐŚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉŽŽů 

;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŚĂǀĞ ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐͿ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞƐĞ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ďĞ 

ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉŽŽů ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͘ AŐĂŝŶ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ 

ƐĞĞŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƐŚĂƉĞĚ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ 

ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ϭϰ
 

TŚŝƐ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ǁŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ Ă ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͗ 

ƐŬĞǁ ĂŶĚ ƐŵŝůĞƐ͘ “ŬĞǁ ͬ ƐŵŝůĞƐ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ďŽƚŚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĂŶĚ ŽĐĐƵƌ 

ǁŚĞŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŵƉůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚŝŐŚĞƌ ŝŵƉůŝĞĚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇͬĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ 

ŵŽŶĞǇ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͿ͘ YĞƚ ĞǀĞŶ ĂƐ ƚŚĞǇ ƐĞĞŵ ƚŽ ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ƐŬĞǁͬƐŵŝůĞƐ ĂƌĞ 

ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ  

;MĂĐKĞŶǌŝĞ ĂŶĚ MŝůůŽ͕ ϮϬϬϯ͖ MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲ͖ MĂĐŬĞŶǌŝĞ ĂŶĚ “ƉĞĂƌƐ͕ ϮϬϭϰĂΘďͿ͘ TŚĞ ƌŝĚĚůĞ 

ĚŝƐƐŽůǀĞƐ ŝĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŶŽƚ ĂƐ ĚĞƌŝǀŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů 

ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ďƵƚ ĂƐ Ă ƋƵŽƚŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ 

ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͘ϭϱ
 

IŶ ƐƵŵŵĂƌǇ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞůƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƌĞǀĞĂů 

Ă ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƚƌƵƚŚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ďƵƚ ĂƐ Ă ƚŽŽů ƚŽ ĂůůŽǁ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ 

ƚƌĂĚĞ ůĂƌŐĞ ǀŽůƵŵĞƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ TŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďŽƚŚ ĞŶĂďůĞƐ ĂŶĚ 

ƌĞƐŝƐƚƐ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ TŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ǁĂǇ ƚŚĞǇ ƌĞƐŝƐƚ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ 

ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘ MŽĚĞůƐ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ĂƌĞ 



 

 

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďŽƵŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ TŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚƵƌŶƐ ƚŽ Ă ƐĞĐŽŶĚ ǁĂǇ 

ŵŽĚĞůƐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ Ă ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘  

Valuing and risk managing completed trades 

AŶĂůǇƐŝƐ ƐŽ ĨĂƌ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘ YĞƚ 

ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ ƚƌĂĚĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽĨ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ƌƵŶ 

ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ůĂƌŐĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ŶĞǁ 

ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŵƵƐƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĂŶĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŶŐ͘ TŚŝƐ 

ƐĞĐƚŝŽŶ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĂƐƐŝŐŶ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 

ƚŚĞ ǁĂǇƐ ƚŚŝƐ ŚĞůƉƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘ 

AƐ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ĂŶĚ ǇĞƚ ƌĞƐŝƐƚ ƚƌĂĚŝŶŐ ďǇ ďĞŝŶŐ Ă ĐůĂŝŵ͘ A ƐĞĐŽŶĚ ǁĂǇ 

ƚŚĞǇ ƌĞƐŝƐƚ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘  TŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ůĞƚƐ 

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂĐƚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚĞǆ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ 

ƌĂƌĞůǇ ďŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƐŽůĚ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ Ă ƐĞĐŽŶĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͕ ƚŚĞŶ Ă 

ƚŚŝƌĚ͕ ĂŶĚ Ă ĨŽƵƌƚŚ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘ WŝƚŚŽƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂĐƚŝŽŶ ĞĂĐŚ ďƵǇ ĂŶĚ ƐĞůů ĂĚĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŽĨ 

ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ TŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͗ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶ ƵŶͲƚƌĂĚĞĚ ĐůĂŝŵ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ MƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ 

ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞ I“DA MĂƐƚĞƌ AŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ 

ĐĞŶƚƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚŝĞƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϴ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ 

;LŝŶĚŽ͕ ϮϬϭϯͿ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƌĞ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞ 

ǀĂƐƚ ƉŝůĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ 



 

 

“ŬŝůůĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌƚƐ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ͕ ĐĂŶ ƋƵŽƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŝĐĞƐ ŽŶ Ă ƐŵĂůů 

ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ĂŝĚ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ͘ AƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĂƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ 

ǀŽůƵŵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ďĞŝŶŐ ƚƌĂĚĞĚ ŐƌŽǁ͕ ƚƌĂĚĞƌƐ ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚƌĂĐŬ 

ŽĨ ƚŚĞ ĂƌƌĂǇ ŽĨ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ĂŶĚ 

ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͘ IŶ ŽƉƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚƌĂĚĞƌƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ƚƌĂĚĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŝĚƐ͕ 

ƚŚĞǇ ƚŚĞŶ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ƐŚĞĞƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ BůĂĐŬ Θ “ĐŚŽůĞƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ 

ƚŚĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ƉŝƚƐ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ͕  ĂŶĚ ĂƐ ǀŽůƵŵĞƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ ŐƌŽǁ͕ ŚĂŶĚ ŚĞůĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ 

;MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ 

GƌŽǁŝŶŐ ŽǀĞƌĂůů ǀŽůƵŵĞƐ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂŶĚ 

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŽŶ ŵŽĚĞůƐ ǁŚŝĐŚ ŵŽǀĞƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ĐĞŶƚƌĞ ƐƚĂŐĞ͘ Aƚ ĨŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉƌŝĐĞ ŝƐ ƐĞĞŶ 

ĂƐ Ă ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƌĞĂů͕ ŝ͘Ğ͘ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ AƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ 

ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƌĞůŝĂŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĞŶ ŵŽĚĞůͲ

ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĚŝǀĞƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌƵĞ͕ Žƌ ŵŽĚĞů͕ ƉƌŝĐĞ͘ Iƚ ƌĞŵĂŝŶƐ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĞůůĞƌ ŵŽŶĞǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ 

ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǇĞƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ;ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉƌŝĐĞͿ ƚĂŬĞƐ ŽŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ 

ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘  

TŚŝƐ ŝƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ Ă ƐĞĐŽŶĚ ĞĨĨĞĐƚ͘ Iƚ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂďŽǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ŵĂŬĞƐ 

ƉƌŝĐŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŚŽǁĞǀĞƌ 

ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂůƐŽ ĂƌŝƐĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŝƐ Ă ďŝůĂƚĞƌĂů ĐůĂŝŵ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŝƚŚ 

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐƌĞĚŝƚ ǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘ TŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŽ ĨĂƌ͕  ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ 

ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ůĞĂǀĞ ĂƐŝĚĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ 

ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 



 

 

CŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉƌŝĐĞ ŽĐĐƵƌ ƚŽ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͛Ɛ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ 

ŝƚƐ ŽƵƚƉƵƚƐ͘ TƌĂĚĞƌƐ ŵƵƐƚ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŵŝĚͲƉƌŝĐĞ ĨƌŽŵ ŽďƐĞƌǀĞĚ 

ƉƌŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƉĂŝƌŝŶŐ ;ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ 

OTC ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƉĂŝƌŝŶŐƐͿ͘ϭϲ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ƚƌĂĚĞƌƐ ĐŽŵĞ ƚŽ 

ŵĂƌŬĞƚ ĂƌŵĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͛Ɛ ŵŝĚͲƉƌŝĐĞ ďƵƚ ƚƌĂĚĞƐ ƌĂƌĞůǇ ŽĐĐƵƌ Ăƚ ŵŝĚͲƉƌŝĐĞ͕ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ 

ŵĂŬĞƌ ĂĨƚĞƌ Ăůů ŵĂŬĞƐ ŵŽŶĞǇ ĨƌŽŵ ĐŚĂƌŐŝŶŐ ƚŚĞ ďŝĚͲĂƐŬ ƐƉƌĞĂĚ͘ TŚĞ ƚƌĂĚĞƌ ĂĚĚƐͬƐƵďƚƌĂĐƚƐ 

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŵŝĚͲƉƌŝĐĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ Ă ďŝĚͲĂƐŬ ƐƉƌĞĂĚ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ĂĚĚ Ă 

ƉƌĞŵŝƵŵ ƚŽ ƚŚĞ ďŝĚͲĂƐŬ ĨŽƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ͕ ƉƌŽĨŝƚ ŵĂƌŐŝŶ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘ϭϳ
 

AƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ďĞĐŽŵĞƐ ĐĞŶƚƌĂů͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƐƐŝŐŶ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŽůĚ ʹ ƚŚŽƵŐŚ͕ ƚŽ ƌĞƉĞĂƚ͕ ƚŚĞǇ ǀĞƌǇ ƌĂƌĞůǇ ĂƌĞ͘ 

TŚĞ ŵŽĚĞů ƐŝŵƉůǇ ƌƵŶƐ ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŵŵŽŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 

ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ďŽŽŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƵƐĞƌ ĂŶĚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƌŝĐĞƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ  

;ŵƵĐŚ ĂƐ ŝƚ ĚŽĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ĂŶĚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƉƌŝĐĞƐͿ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĞƋƵĂů ĂŶĚ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĞǆĂĐƚůǇ 

ŽĨĨƐĞƚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͗ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĐĂŶ ďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ ŝĨ ŝƚ ŝƐ Ă ƐĂůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͘  

VĂůƵŝŶŐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ;ŝ͘Ğ͘ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ƐŽůĚ ǁŚĞŶ ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ 

ǁŝƚŚŽƵƚ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇͿ ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ 

ŵŽƌĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ 

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĐŽůůĂƚĞƌĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;LŝŶĚŽ͕ ϮϬϭϯ͕ CŚ͘ϲΘϳͿͿ ʹ ǁŚŝĐŚ ŽŶůǇ ĨƵƌƚŚĞƌ 

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ƐƵĐŚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƌĞŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ NŽƚĞ ƚŚĂƚ 

ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŐƌŽƐƐ ŶŽƚŝŽŶĂů ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝƐ ŵƵĐŚ 

ŵĂůŝŐŶĞĚ ďǇ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ͕ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂůůŽǁŝŶŐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

ƐƵĐŚ ĂƐ I“DA MĂƐƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŵĂƌŬͲƚŽͲŵĂƌŬĞƚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ƐĞĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƐ ŶĞƚ ĂŶĚ 



 

 

Ăƚ ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĞ͘ YĞƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŶĞƚƚĞĚ͘ GƌŽƐƐ ŶŽƚŝŽŶĂů 

ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚŽĞƐŶ͛ƚ ƚĞůů ƵƐ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ƐƉĞĂŬ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂďŽƵƚ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘  

TŚĞ ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŝĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶͲƚƌĂĚĞĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ĐĞŶƚƌĂů ŝŶ ĂůůŽǁŝŶŐ ƌŝƐŬ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ ŽĨ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚƌĂĐƚ 

ƚŽ ŽĨĨƐĞƚ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ůŽĐŬ ŝŶ Ă ƉƌŽĨŝƚ Žƌ ůŽƐƐͿ͕ ďƵƚ ŝĨ 

ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚĞĂůĞƌƐ͕ ŚĂĚ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞƐ ŽŶĞͲĨŽƌͲŽŶĞ ǁŝƚŚ 

ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ͕ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞǇ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƉĞƌĨĞĐƚ 

ŵĂƚĐŚĞƐ͘ ‘ŝƐŬͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŐƌŽǁ ŽƵƚ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ďǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ 

ĂŶĚ ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ ƚƌĂĚĞ͕ ŶŽƚ ŽŶ Ă ƚƌĂĚĞͲďǇͲƚƌĂĚĞ ďĂƐŝƐ͕ ďƵƚ ĨŽƌ Ă ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŽĨ ƚƌĂĚĞƐ͘ 

TŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ ƚƌĂĚĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ĞŶƚŝƌĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ 

ŶĂƚƵƌĞ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞ ƚƌĂĚĞ͖ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŶŽǁ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ ŽĨ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ AƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƉƌŝĐĞ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ 

Ă ƐŝŶŐůĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ Ă ƚƌĂĚĞƌ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚƌĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ 

ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ƚƌĂĚĞĚ ŝƐ ĂĚĚŝƚŝǀĞ͘ OŶĐĞ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă ŵŽĚĞů ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĚĚŝƚŝǀĞ͘ AƐ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚŝƐ 

ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ďǇ ǀĂƌǇŝŶŐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ďǇ ĂĚĚŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽƉƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘  

FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ϮϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽĨ ϯϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 

ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶ ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ ƐĂůĞ ŽĨ ϱϬϬ ŵŝůůŝŽŶ͘ TŚĞ ƚĂƐŬ ŝƐ ŚĂƌĚĞƌ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ 

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͗ Ă ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ϮϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ŽĨ Ă ϱͲǇĞĂƌ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĂŶĚ  

ϯϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ŽĨ Ă ϮͲǇĞĂƌ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŽĨĨƐĞƚ ǁŝƚŚ Ă ƐĂůĞ ŽĨ 

ϱϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ͘  AŐĂŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂƚƵƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝƐ ǀĂƐƚ͘ AĚĚ 



 

 

ŽƉƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕  Ğ͘Ő͘ Ă ƉƵƚ ĂŶĚ Ă ĐĂůů ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚƌŝŬĞƐ͖ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĞ 

ƚƌĂĚĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞƐĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƵŶůĞƐƐ ŽŶ Ă ƚƌĂĚĞͲďǇͲƚƌĂĚĞ ďĂƐŝƐ͘ 

BƵŝůĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶƚƌĂĚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂĚĞ͕ 

ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂůƐŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŶĞƚƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ 

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͘ UƐĞĨƵůůǇ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ďŽƚŚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŵŽǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ 

ŝŶĚĞǆ ;MŝůůŽ ĂŶĚ MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϵͿ͖ ĂƐ ǁĞ ƐĂǁ ĂďŽǀĞ ƌŝƐŬͲŶĞƵƚƌĂů ƉƌŝĐŝŶŐ ƌĞƐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŚĞĚŐĞ 

ƌĂƚŝŽ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌƐ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ƌŝƐŬ ĨƌĞĞ͘ CƌŝƚŝĐĂůůǇ͕  ƚŚĞƐĞ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽƐ ĂƌĞ ĂĚĚŝƚŝǀĞ 

ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ĂŶĚ 

ƐĂůĞƐ͕ Ğ͘Ő͘ ŽĨ ƉƵƚƐ ĂŶĚ ĐĂůůƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚƌŝŬĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉŝƌŝĞƐ͘ “ŝŵŝůĂƌůǇ͕  ƚŚĞ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ 

ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ IŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞƌ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 

ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŚŝƐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ƚŽ 

ŵŽǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ͘ ‘ŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌƵŶƐ ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ 

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽ ;Žƌ 

ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐͿ ĂƐ ĐŽŵŵŽŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘  

TŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ďĞƐŝĚĞ 

ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƉƌŽĚƵĐĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ 

ŽĨ ŝŶƉƵƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ʹ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ͚GƌĞĞŬƐ͛ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŶĂŵŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ;HƵůů͕ ϮϬϬϯͿ͘ GŝǀĞŶ 

ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƐ ĨƵƚƵƌĞ ĐĂƐŚ ĨůŽǁƐ͕ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ĂƌĞ 

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ ͚GƌĞĞŬƐ͛ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ 

ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ Ğ͘Ő͘ ŝŵƉůŝĞĚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ Žƌ ŝŵƉůŝĞĚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͘  WŚĂƚ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂƐ Ă ĚĞǀŝĐĞ 

ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŝĐĞƐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶ 

ƚƵƌŶ ĂŶ ŝŶĚĞǆ ƚŽ ďĞ ďŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƐŽůĚ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƐƉĂǁŶŝŶŐ ŶĞǁ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƐ ƐƵĐŚ 

ĂƐ ƚŚĞ Vŝǆ͘ϭϴ
 



 

 

BǇ ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă ƉŽƌƚĨŽůŝŽ 

ďĂƐŝƐ ;ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶ Ă ƚƌĂĚĞͲďǇͲƚƌĂĚĞ ďĂƐŝƐͿ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ƚƌĂĚĞ Žƌ ƚƌĂĚĞƐ ƚŚĂƚ ŽĨĨƐĞƚ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ 

ŚĂǀĞ ŐŽŶĞ ďĞĨŽƌĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ;ĂƐͲŝĨͿ ƐĂůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƵƌĐŚĂƐĞ 

;Žƌ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂͿ ŽŶ Ă ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ďĂƐŝƐ͘ TŚĞ ŵŽĚĞů ĂůůŽǁƐ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ 

ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ŶĞǁ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘ NŽǁ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ 

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ IŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ƌŝƐŬ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ďǇ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ 

ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŵŽĚĞůͲďĂƐĞĚ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚ ŝƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ TŚĞ 

ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ Ă ůĂƌŐĞ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŚĂƐ ďŽƵŐŚƚ ĂďŽƵƚ 

ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ŝƚ ĂŶ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ 

OŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ ƚĂŬĞ ŽŶ ƚŚŝƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ƚŚĞǇ ƉůĂǇ Ă 

ǀŝƚĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ͕  ŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞ ĂŶĚ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ǁĂǇƐ͘ TŚĞǇ ĂƌĞ 

ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƚƌĂĚĞ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚƌĂĚŝŶŐ 

ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞǀĞƌĂů ƚƌĂĚĞƌƐ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ TŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶ 

ďĂŶŬƐ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŶĞǁ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͗ ďĂŶŬƐ ƚŽŽŬ ƐƚĞƉƐ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ŽĨ ŶĞǁ 

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ͕ ũƵƐƚ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕  ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ ďǇ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŚŽůĚĞƌƐ͘ ‘ŝƐŬ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŚŽůĚĞƌƐ ŝŶ 

Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĂǇƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ Ăƚ ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ ŽĨ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ 

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ;FŝŶĂŶĐŝĂů AĐĐŽƵŶƚŝŶŐ “ƚĂŶĚĂƌĚƐ BŽĂƌĚ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ĂŶĚ 

ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĨŽƌŵƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĐĂƉŝƚĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕ Ğ͘Ő͘ VĂůƵĞ Ăƚ 



 

 

‘ŝƐŬ ;VĂ‘Ϳ ĂŶĚ ĞǆƉŽƐƵƌĞ Ăƚ ĚĞĨĂƵůƚ ;EADͿ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ;BĂŶŬ ĨŽƌ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů “ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕ 

ϭϵϵϲ͖ BĂŶŬ ĨŽƌ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů “ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕ ϮϬϬϲͿͿ͘ IŶ ƐŚŽƌƚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƐ ŽĨƚĞŶ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŝŶ 

ƚŚĞ ““F ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ďƵƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚǇ ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ ƌĞƐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů 

ĞĐŽŶŽŵǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŚĞƌĞ͘ 

Conclusion 

Iƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ŚŽǁ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů 

ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƐ ďŽƚŚ ŵĂĚĞ ĨŽƌ ĂŶĚ ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝŶŐ 

ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŽĚĂǇΖƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ 

ĨŽƌŵ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĞŵĞƌŐĞ ĨƌŽŵ ĂŶĚ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞ ŽďƐƚĂĐůĞƐ 

ƚŽ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵ͘ AƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ 

ƐŚŽǁƐ ůŽŐŝĐĂůůǇ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŵŽĚĞůƐ ĂƌŝƐĞƐ͕ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚĞǀĞůŽƉ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ 

ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ 

ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĚĞǀĞůŽƉ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŶĂƚƵƌĞ 

ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ďŽƚŚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

TŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂĚŽƉƚĞĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ůŽŐŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞ ĂŶĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ 

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ““F ǁƌŝƚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ 

ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌΖƐ ŽǁŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ TŚĞ ƉĂƉĞƌ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ““F ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ 

ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ďƵƚ ƚĂŬĞƐ Ă ŵŽƌĞ 

ĚŝĂůĞĐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ůŽŐŝĐĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĨƌŽŵ ƉƌŝĐŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞ ŶĞǁ ƚƌĂĚĞ͕ ƚŽ ǀĂůƵŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ 

ƚƌĂĚĞƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ ŽĨ ƚƌĂĚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ ƚŚĞ 

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ TŚĞ ƉĂƉĞƌ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚƌĂĐŝŶŐ 



 

 

ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƌŽŽƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ;ůͿ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ 

ŶĞǁ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ͕ ďĞĐŽŵĞ ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͕ ƚĂŬĞ ŽŶ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ 

ŵĂƌŬĞƚ ;PŝůůŝŶŐ͕ ϭϵϴϬ͖ IůǇĞŶŬŽǀ͕  ϮϬϭϮͿ͘ 

TŚĞ ůŽŐŝĐĂů ƉŚĂƐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ĂůƐŽ ŚĞůƉ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ĨƌĂŐŝůŝƚǇ ĂƌŝƐŝŶŐ 

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽĨ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ 

ŽŶ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕  ŶĂŵĞůǇ ƚŚĂƚ Ă ƐƵĚĚĞŶ ƐƚŽƉ ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ ƌĞŶĚĞƌƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ƵƐĞůĞƐƐ ĂŶĚ 

ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ ƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘ FŝƌƐƚ͕ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƚƌĂĚŝŶŐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ŶŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ 

ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ͘ “ĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ǀĂůƵĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ Žƌ 

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ;ƵŶƚƌĂĚĂďůĞͿ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͘ Oƌ ƉƵƚ ĂŶŽƚŚĞƌ 

ǁĂǇ͗ ŵĂƌŬͲƚŽͲŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚƌĂĚĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŵĂƌŬĞƚ͘ IŶ ƚŚŝƐ 

ĐĂƐĞ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ďƵǇƐ ĂŶĚ ƐĞůůƐ ŶĞƚ͘ TŚŝƌĚ͕ ŚĞĚŐĞ ƌĂƚŝŽƐ͕ Žƌ GƌĞĞŬƐ͕ ďĞĐŽŵĞ 

ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ Ă ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ʹ ŝŶĚĞĞĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐĞŶƐĞ 

ŝŶ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞƐ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

IŶ ƐŚŽƌƚ͕ ŵƵĐŚ ĂƐ BůĂĐŬͲ“ĐŚŽůĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ ĂĐƚĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ǀĂůŝĚ͕ ƚŚĞ 

ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƚƌĂĚŝŶŐ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͕ ďĞĐŽŵĞ ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ƚƌĂĚŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂƐ 

ĐĂŶ ŚĂƉƉĞŶ ŝŶ Ă ĐƌŝƐŝƐ͕ ĂŶĚ ĂƐ ŝŶĚĞĞĚ ĚŝĚ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ ϮϬϬϴ͘ TŚŝƐ ƐĞůĨͲ

ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ĨƌĂŐŝůŝƚǇ ĂĐĐŽƌĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƐ ƐŝƚĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂĚŝŶŐ ďĂƐĞĚ ŶŽƚ ŽŶ 

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ďƵƚ ĂƐ ŚŝŐŚ ƐƚĂŬĞƐ ďĞĂƵƚǇ ĐŽŶƚĞƐƚƐ͘ϭϵ
 

VĂůƵĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ 

ƚŚĂƚ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵ ĂŶĚ ĂůůŽǁ ŝƚ ƚŽ ĨƵůĨŝů ŝƚƐ ďĂƐŝĐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ 

ŽĨ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ TŚĞǇ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞǁ ƚƌĂĚĞƐ ĂŶĚ ďǇ 

ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ Ă ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ ƚŚĞǇ ŐŝǀĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ĂůůŽǁ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ 



 

 

ƚƌĞĂƚ ƚŚĞŵ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ďŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƐŽůĚ͘ BƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ŽŶŐŽŝŶŐ ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŚĞ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƌĞǀĞƌƚƐ ƚŽ ďĞŝŶŐ Ă ĐůĂŝŵ ŽŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚǇ ƐĞƚƚůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ 

ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ŵŽǀĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ďĂƐŝƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĐŽƐƚ Žƌ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůĞǀĞů 

ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ͘ϮϬ TŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵĂŶĂŐŝŶŐ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĂŶƚŝƚŚĞƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ 

ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ƌĞǀĞĂůƐ͗ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚƌĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ 

ŽŶůǇ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ďĂƐŝƐ͘



 

 

Notes 

1. MĂƌǆ ƐĂǇƐ ΖŵŽĚĞƌŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐΖ ĐŽŶĨĞƐƐ ΖŶĂŝǀĞ ĂƐƚŽŶŝƐŚŵĞŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ 

ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ũƵƐƚ ƉŽŶĚĞƌŽƵƐůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă ƚŚŝŶŐ ƌĞĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐ Ă ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ 

ĂŶĚ͕ Ă ŵŽŵĞŶƚ ůĂƚĞƌ͕  ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ͕ ƚĞĂƐĞƐ ƚŚĞŵ ŽŶĐĞ 

ŵŽƌĞ ĂƐ Ă ƚŚŝŶŐ͘Ζ ;MĂƌǆ͕ ϭϴϱϵ͕ ĐŝƚĞĚ ŝŶ FŝŶĞ ϭϵϴϬ͗ ĞƉŝŐƌĂƉŚͿ  

2. IŶ Ă ĨĞǁ ĞǆĂŵƉůĞƐ͗ FX ƚƌĂĚŝŶŐ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĂǀĞƌĂŐĞĚ U“D ϱ͘ϯƚŶ ͬ ĚĂǇ ŝŶ AƉƌŝů ϮϬϭϯ ;BI“͕ 

ϮϬϭϯͿ͘ OTC ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŐƌŽƐƐ ŶŽƚŝŽŶĂů ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ U“D ϲϯϭƚŶ ĂŶĚ ŐƌŽƐƐ ŵĂƌŬĞƚ 

ǀĂůƵĞ ϮϭƚŶ ;ĞŶĚ ϮϬϭϰͿ͖ ũƵƐƚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƚƌĂĚĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂǀĞƌĂŐĞ 

ƚƵƌŶŽǀĞƌ ŝƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ U“DϱƚŶͬĚĂǇ ŝŶ ϮϬϭϰ ;BI“͕ ϮϬϭϲͿ͘ BǇ ǁĂǇ ŽĨ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 

ǁŽƌůĚ GDP ŝŶ ϮϬϭϰ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŽ ďĞ ϳϳƚŶͬǇĞĂƌ Žƌ͕  ĂƐƐƵŵŝŶŐ ϯϲϱ ĚĂǇƐ͕ U“D Ϭ͘ϮƚŶ ͬ 

ĚĂǇ ;IMF͕  ϮϬϭϱͿ͘ TŚĞ WTO ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŐůŽďĂů ĞǆƉŽƌƚƐ ŝŶ ϮϬϭϰ ƚŽ ďĞ U“DϭϵƚŶ ŽĨ 

ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ ĂŶĚ U“DϱƚŶ ŽĨ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ʹ Žƌ ĂƌŽƵŶĚ U“DϬ͘ϬϳƚŶͬĚĂǇ 

ĂƐƐƵŵŝŶŐ ϯϲϱ ĚĂǇƐ ;WTO͕ ϮϬϭϱͿ͘  NŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƚƌŝĐƚůǇ 

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ďƵƚ ŶĞǀĞƌͲƚŚĞͲůĞƐƐ ŐŝǀĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͘  

3. MĂĐKĞŶǌŝĞ ;ϮϬϬϰ͕ Ɖ͘ϯϬϱͿ ƐĂǇƐ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ ͚ďƌŝŶŐƐ ŝŶƚŽ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽĨ 

ǁŚŝĐŚ ŝƚ ƐƉĞĂŬƐ͛͘  

4. ͚EǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁŽƌůĚ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů 

ǁŽƌůĚ ŝƚƐĞůĨ͛ ;WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͕ ϭϵϳϰ͗ ϮϯͿ͘ TŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͘ 

5. IůǇĞŶŬŽǀ ;ϮϬϭϮ͗ϭϱϴͿ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚƵƐ͗ ΖTŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ůŝĨĞͲĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŵĂŶ 

ďĞŐŝŶƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ŵĂƚĞƌŝĂů ďƵƚ ĂůƐŽ ĂŶ ŝĚĞĂů ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ďĞŐŝŶƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ 

ĂĐƚ ŽĨ ŝĚĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ ;ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ͚ŵĂƚĞƌŝĂů͛ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ͚ŝĚĞĂů͛Ϳ͕ 

ĂŶĚ ƚŚĞŶ͕ ŚĂǀŝŶŐ ĂƌŝƐĞŶ͕ ƚŚĞ ͚ŝĚĞĂů͛ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ůŝĨĞͲ



 

 

ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŵĂŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ďĞŐŝŶƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ʹ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ 

ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ͚ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͛Ϳ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂů͘Ζ 

6. NŽƚĞ ƚŚĂƚ ŽŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ;ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ĐĞŶƚƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚŝĞƐ ;CCPͿ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϴ 

;TƌŝŽƉƚŝŵĂ͕ ϮϬϭϱͿͿ Ă ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĚĞ ŝƐ ŶŽǀĂƚĞĚ ƚŽ ĨĂĐĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ďƵƚ 

ƚŚĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞ Žƌ CCP͘  NĞǀĞƌͲƚŚĞͲůĞƐƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ 

ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ Ă ďĂŶŬ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘ 

7. ‘ĞƉĞĂƚĞĚ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽŶĞͲŽĨĨ ďƵǇͬƐĞůů 

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚǇƉŝĐĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ ŚĞĂĚĞĚ ĨŽƌ ĨŝŶĂů 

ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ PĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ďŽƚŚ ďƵǇĞƌƐ ĂŶĚ 

ƐĞůůĞƌƐ͕ ĨĂĐŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂůƐŽ ďƵǇĞƌƐ ĂŶĚ ƐĞůůĞƌƐ͘ IŶ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ŵĂƌŬĞƚƐ 

ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ďŽƚŚ ďƵǇĞƌƐ ĂŶĚ ƐĞůůĞƌƐ ďƵƚ ƚŚĞǇ ƐĞůů ƚŽ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ 

ďƵǇĞƌƐ ŽŶůǇ ĂŶĚ ďƵƚ ĨƌŽŵ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƐĞůůĞƌƐ ŽŶůǇ͘  WŚŝůĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ 

ŵĂŬĞƐ ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ ĂůŝŬĞ͕ ǁŚĞŶ ŚĞĂĚĞĚ ĨŽƌ ĨŝŶĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĞĂĐŚ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ 

ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ʹ ƚǁŽ ĐŚĂŝƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŚĂŝƌ͘  IŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 

ŵĂƌŬĞƚƐ ͚ďƵǇĞƌƐ͕ ŵĂƌŬĞƚ ŵĂŬĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƐĞůůĞƌƐ Ăůů ŚĂǀĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ Ă ĚĞĞƉ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ 

ƚŚĞ ǭǭĞƋƵŝǀĂůĞŶƚΖΖ ͙ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂůůǇ Ăůů ƚŚĞ ƐĂŵĞ͛͘ ;CĂƌƌƵƚŚĞƌƐ ĂŶĚ 

“ƚŝŶĐŚĐŽŵďĞ͕ ϭϵϵϵ͗ϯϱϰͿ TƌĂĚĞƌƐ ŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ďƵǇ ĂŶĚ ƐĞůů ƚŚĞ 

ΖƐĂŵĞΖ ƚŚŝŶŐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŶƵŵďĞƌ ĚŝĨĨĞƌƐ͘ FŝŶĂůůǇ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ 

ƐĞůůŝŶŐ Ă ŵĂƚĞƌŝĂů ŝƚĞŵ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ďƵǇŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůůŝŶŐ ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕  ĂƐ ǀŝĂ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘  

8. DŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŝĐĞƐ MĂƌǆ ƐƚĂƚĞƐ͗ ͚ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝƚƐ ƉƌŝĐĞ ŝƚ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ 

ďĞ ĞƋƵĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŐŽůĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͛ ;MĂƌǆ͕ ϭϵϳϲ͕ Ɖ͘ϭϵϳͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞůůĞƌ ŽĨ 



 

 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵƵƐƚ ͚ůĞŶĚ ƚŚĞŵ ŚŝƐ ƚŽŶŐƵĞ͕ Žƌ ŚĂŶŐ Ă ƚŝĐŬĞƚ ŽŶ ƚŚĞŵ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ǁŽƌůĚ͛ ;MĂƌǆ͕ ϭϵϳϲ͕ Ɖ͘ϭϴϵͿ͘ 

9. BĞƵŶǌĂ ĂŶĚ “ƚĂƌŬ ;ϮϬϭϮͿ ŶŽƚĞ ŚŽǁ ŝŶ ƐƵĐŚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ŵĞĚŝĂƚĞ ĂŶĚ 

ďĞĐŽŵĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ 

10. TŚŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂĐĐŽƌĚƐ ǁŝƚŚ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ͚ƌĂŶĚŽŵ ǁĂůŬ͛ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉƌŝĐĞƐ 

ǁŚĞƌĞ ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ ƉƌŝĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ;FĂŵĂ͕ ϭϵϲϱ͖ ‘ƵƚƚĞƌĨŽƌĚ͕ ϭϵϵϯͿ͘ Iƚ ŝƐ 

ŚŽǁĞǀĞƌ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ĂŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵĂƌŬĞƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĂŶĚŽŵ ǁĂůŬ 

;FĂŵĂ͕ ϭϵϳϬͿ͘ Iƚ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ Ă ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ͚ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ͙ ŝƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ͛ 

;MĂůŬŝĞů͕ ϮϬϬϯͿ 

11. OŶ Ă ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƚŚŝƐ ƌĂŶŐĞ ŝƐ ĨŝŶŝƚĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ 

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ;FĞŚůĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ IŶ OTC ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ 

ĐĞŶƚƌĂů ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ŽĨ ĂŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ůŝŵŝƚ 

ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘ 

12. ͚ Iƚ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌŵƵůĂ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ;CĂŵĂƌĂ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ϯϴϳͿ͘ 

13. TŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ CDO ƚƌĂŶĐŚĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐƌĞĚŝƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ ŽĨ 

ϮϬϬϳͬϴ ǁĂƐ Ă ŬĞǇ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƉƌŝĐŝŶŐ ǀŝĂ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐƌĞĚŝƚ ƐƉƌĞĂĚ ĨŽƌ ƚŚĞ 

ďĂƐŬĞƚ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ;MĂĐKĞŶǌŝĞ Θ “ƉĞĂƌƐ͕ ϮϬϭϰĂΘďͿ͘ 

14. TŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ďƌŝĐŽůĂŐĞ ;EŶŐĞůĞŶ Ğƚ 

Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ ƚŚĂƚ DŽƌŶ ;ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ǆŝǀͿ ĚĞĨŝŶĞƐ ĂƐ ͚ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞͲƵƐĞ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŝĚĞĂƐ 

ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚŽ ŚĂŶĚ͛͘  EŶŐĞůĞŶ Ğƚ Ăů ;ϮϬϭϮ͗ϯϲϱͿ ƐƚĂƚĞ͗ ΖTŚŝƐ Ăůů ƐƵŐŐĞƐƚƐ 

ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉůĂŶƐ Žƌ ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŵĂƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕  ďƵƚ ŵŽƌĞ Ă ƐƵŝƚĞ 



 

 

ŽĨ ĂĚĂƉƚĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚƌĂǁŶ ƵƉŽŶ ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ ƚŽ ŵĞĞƚ ŵĂƌŬĞƚ 

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌĞƐĞŶƚ͘Ζ “ƚƌĞƐƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ ͚ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƌĞͲƵƐĞ͛ ĂŶĚ 

͚ĂĚĂƉƚĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͛͗ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ 

ũŽď͕ ƌĂƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨŝŶĚ ǁĂǇƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ƵƐĞĨƵů ƚŽŽůƐ ŝŶ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 

;ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ĐƌĞĂƚŽƌƐ͛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘  

15. “ŝŵŝůĂƌůǇ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ŚĂǀĞ ĨĂŝůĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐƌŝƐĞƐ ďƵƚ Ăƚ ƚŚĞ 

ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͘ TŚĞ ƌŝĚĚůĞ ƌĞƐƚƐ ŽŶ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ 

ŽĨ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ůŽƐƐĞƐ Žƌ ƉƌĞĚŝĐƚ ĐƌŝƐŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ Ă ƚŽŽů ƚŽ 

ŵĂŶĂŐĞ ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ŐƌŽǁŝŶŐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘ 

16. PƌŝĐĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĞĚ ĨĂĐƚŽƌ ƵƐƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ 

ƐƚĂďŝůŝƚǇ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶƉƵƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ Žƌ ĐƌĞĚŝƚ 

ƐƉƌĞĂĚƐ͕ ǁŝůů ŚĂǀĞ Ă ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĞĚ ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂŶ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů 

ŵŽŶĞǇ ƉƌŝĐĞ͘ 

17. CĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ Ğ͘Ő͘ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŵĂƌŬĞƚ 

ƉƌŝĐĞƐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚĂƐŬ ĨŽƌ ƚƌĂĚŝŶŐ ĚĞƐŬƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĐŽŵƉůĞǆ 

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ;BĞŶŚĂŵŽƵ͕ ϮϬϬϳͿ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ 

ĐŽŵĞ ƚŽ ďĞ ůĂďĞůůĞĚ XVA͕ ĂĨƚĞƌ CƌĞĚŝƚ VĂůƵĂƚŝŽŶ AĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ;CVAͿ ǁĞƌĞ ũŽŝŶĞĚ ďǇ 

DĞďŝƚ VĂůƵĂƚŝŽŶ AĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ;DVAͿ͕ ƚŚĞŶ ďǇ FƵŶĚŝŶŐ VĂůƵĂƚŝŽŶ AĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ;FVAͿ 

ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘ ;GƌĞĞŶ͕ ϮϬϭϱͿ 

18. AƐ ǁŝƚŚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͛ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ďƵǇ ŝŵƉůŝĞĚ 

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚƌĂĚĞ ŵŽƌĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ IŶŝƚŝĂůůǇ ƚŚŝƐ ŝƐ 

ǀŝĂ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ͕ Ğ͘Ő͘ Ă 
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EŶŐĞůĞŶ͕ E͕͘ EƌƚƵƌŬ I͘ ͕ FƌŽƵĚ J͕͘ JŽŚĂů͕ “͕͘ LĞĂǀĞƌ A͕͘ MŽƌĂŶ M͘ Θ WŝůůŝĂŵƐ K͘ ϮϬϭϮ͘ MŝƐƌƵůĞ ŽĨ 

ĞǆƉĞƌƚƐ͍ TŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐƌŝƐŝƐ ĂƐ ĞůŝƚĞ ĚĞďĂĐůĞ͘ EĐŽŶŽŵǇ Θ SŽĐŝĞƚǇ͘ ǀŽů͘ ϰϭ͕ ŶŽ͘ϯ͕ ϯϲϬͲ

ϯϴϮ 

FĂŵĂ͕ E͘ ϭϵϲϱ͘ TŚĞ BĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ “ƚŽĐŬͲMĂƌŬĞƚ PƌŝĐĞƐ͘ TŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ͕ ǀŽů͘ ϯϴ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ 

ϯϰͲϭϬϱ͘ 

ͲͲͲ͘ ϭϵϳϬ͘ EĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ǁŽƌŬ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ FŝŶĂŶĐĞ͕ 

ǀŽů͘ Ϯϱ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϯϴϯͲϰϭϳ͘ 

FĞŚůĞ͕ F͘  ϮϬϬϲ͘ TŽŽ ŵĂŶǇ ŽƉƚŝŽŶƐ͍ TŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ŽƉƚŝŽŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĚĞƐŝŐŶ͘ JŽƵƌŶĂů 

ŽĨ FƵƚƵƌĞƐ MĂƌŬĞƚƐ͕ ǀŽů͘ Ϯϲ͕ ŶŽ͘ ϲ͕ ϱϯϯͲϱϳϬ͘ 

FŝŶĂŶĐŝĂů AĐĐŽƵŶƚŝŶŐ “ƚĂŶĚĂƌĚƐ BŽĂƌĚ͘ ϮϬϬϬ͘ “ƉĞĐŝĂů ‘ĞƉŽƌƚ͗ JŽŝŶƚ WŽƌŬŝŶŐ GƌŽƵƉ ŽĨ 

“ƚĂŶĚĂƌĚ “ĞƚƚĞƌƐ ‘ĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ FŝŶĂŶĐŝĂů IŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ 

“ŝŵŝůĂƌ IƚĞŵƐ͘ FŝŶĂŶĐŝĂů AĐĐŽƵŶƚŝŶŐ “ƚĂŶĚĂƌĚƐ BŽĂƌĚ͘ 

GƌĞĞŶ͕ A͘ ϮϬϭϱ͘ XVA͗ CƌĞĚŝƚ͕ FƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ CĂƉŝƚĂů VĂůƵĂƚŝŽŶ AĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘ JŽŚŶ WŝůĞǇ Θ “ŽŶƐ͘ 

GƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ͕  M͘ ϮϬϭϬ͘ TŚĞ ‘ŽůĞ ŽĨ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ FŝŶĂŶĐŝĂů CƌŝƐŝƐ͘ TĞƐƚŝŵŽŶǇ ŽĨ MŝĐŚĂĞů 

GƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ͘  IŶ FŝŶĂŶĐŝĂů CƌŝƐŝƐ IŶƋƵŝƌǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ HĞĂƌŝŶŐ͘ WĂƐŚŝŶŐƚŽŶ DC͘ 

HĂƌĚŝĞ͕ I͘ ĂŶĚ MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ D͘ ϮϬϬϳ͘ AƐƐĞŵďůŝŶŐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŽƌ͗ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă 

HĞĚŐĞ FƵŶĚ͘ TŚĞ SŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů RĞǀŝĞǁ͕ ǀŽů͘ϱϱ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϱϳʹϴϬ͘ 



 

 

HĂƵŐ͕ E͘G͘ Θ N͘N͘ TĂůĞď͘ ϮϬϭϭ͘ OƉƚŝŽŶ ƚƌĂĚĞƌƐ ƵƐĞ ;ǀĞƌǇͿ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐ͕ ŶĞǀĞƌ ƚŚĞ 

BůĂĐŬʹ“ĐŚŽůĞƐʹMĞƌƚŽŶ ĨŽƌŵƵůĂ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ BĞŚĂǀŝŽƌ ΘĂŵƉ͖ OƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ 

ǀŽů͘ ϳϳ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϵϳͲϭϬϲ͘ 

HĞĨĨĞƌŶĂŶ͕ “͘A͘ ϭϵϵϲ͘ MŽĚĞƌŶ ďĂŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ CŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕  EŶŐůĂŶĚ ͖ NĞǁ 

YŽƌŬ͕ N Y͕͘  WŝůĞǇ͘  

HĞůůĞŝŶĞƌ͕  E͘ ϭϵϵϰ͘ SƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞͲĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ŐůŽďĂů ĨŝŶĂŶĐĞ͗ FƌŽŵ BƌĞƚƚŽŶ WŽŽĚƐ ƚŽ ƚŚĞ 

ϭϵϵϬƐ͕ IƚŚĂĐĂ͕ NY͖ LŽŶĚŽŶ͕ CŽƌŶĞůů UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘ 

HŝůĨĞƌĚŝŶŐ͕ ‘͘ ϭϵϴϭ͘ FŝŶĂŶĐĞ ĐĂƉŝƚĂů ͗ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚĞƐƚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

LŽŶĚŽŶ͕ ‘ŽƵƚůĞĚŐĞ Θ KĞŐĂŶ PĂƵů͘ 

HƵůů͕ J͘ ϮϬϬϯ͘ OƉƚŝŽŶƐ͕ ĨƵƚƵƌĞƐ͕ Θ ŽƚŚĞƌ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ UƉƉĞƌ “ĂĚĚůĞ ‘ŝǀĞƌ͕  N͘J͕͘ PƌĞŶƚŝĐĞ HĂůů͘ 

HƵůů͕ J͘ Θ WŚŝƚĞ͕ A͘ ϮϬϬϰ͘ VĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă CDO ĂŶĚ ĂŶ ŶͲƚŚ ƚŽ DĞĨĂƵůƚ CD“ WŝƚŚŽƵƚ MŽŶƚĞ CĂƌůŽ 

“ŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ ϭϮ͗ ϴͲϮϯ͘ 

IůǇĞŶŬŽǀ͕  E͘V͘  ϮϬϭϮ͘ DŝĂůĞĐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ IĚĞĂů͘ HŝƐƚŽƌŝĐĂů MĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ͕ ǀŽů͘ ϮϬ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϭϰϵͲϭϵϯ͘ 

IMF͘  ϮϬϬϮ͘ GůŽďĂů FŝŶĂŶĐŝĂů “ƚĂďŝůŝƚǇ ‘ĞƉŽƌƚ͘ WĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗ IMF͘  

I“DA͘ ϮϬϬϴ͘ TŚĞ I“DA MĂƌŬĞƚ “ƵƌǀĞǇ͗ WŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŽŶΖƚ ƐŚŽǁ͘ IŶ 

ISDA RĞƐĞĂƌĐŚ NŽƚĞƐ͘ 

ͲͲͲ͘ ϮϬϭϬ͘ MĂƌŬĞƚ “ƵƌǀĞǇƐ DĂƚĂ͕ ϭϵϴϳͲϮϬϭϬ͘ 

KĞǇŶĞƐ͕ J͘M͘ ϭϵϵϳ͘ TŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ŵŽŶĞǇ͘ AŵŚĞƌƐƚ͕ N Y͘͘ ͕ 

PƌŽŵĞƚŚĞƵƐ BŽŽŬƐ͘ 

KŶŽƌƌͲCĞƚŝŶĂ͕ K͘ Θ U͘ BƌƵĞŐŐĞƌ͘  ϮϬϬϮ͘ IŶŚĂďŝƚŝŶŐ TĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗ TŚĞ GůŽďĂů LŝĨĞĨŽƌŵ ŽĨ FŝŶĂŶĐŝĂů 

MĂƌŬĞƚƐ͘ CƵƌƌĞŶƚ SŽĐŝŽůŽŐǇ͕ ǀŽů͘ ϱϬ͕ ŶŽ͘ ϯ͕ ϯϴϵͲϰϬϱ͘ 

LĂŶŐůĞǇ͕  P͘  ϮϬϬϮ͘ WŽƌůĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŽƌĚĞƌƐ͗ ĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ LŽŶĚŽŶ͕ 

‘ŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 



 

 

LĂƉĂǀŝƚƐĂƐ͕ C͘ ϭϵϵϭ͘ TŚĞ TŚĞŽƌǇ ŽĨ CƌĞĚŝƚ MŽŶĞǇ͗ A “ƚƌƵĐƚƵƌĂů AŶĂůǇƐŝƐ͘ SĐŝĞŶĐĞ Θ SŽĐŝĞƚǇ͕ 

ǀŽů͘ ϱϱ͕ ŶŽ͘ ϯ͕ ϮϵϭͲϯϮϮ͘ 

ͲͲͲ͘ ϮϬϬϯ͘ SŽĐŝĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŵŽŶĞǇ͕ ĂŶĚ ĐƌĞĚŝƚ͘ LŽŶĚŽŶ ͖ NĞǁ YŽƌŬ͕ ‘ŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

LĂƚƐŝƐ͕ J͘ Θ C͘ ‘ĞƉĂƉŝƐ͘ ϮϬϭϯ͘ A ŵŽĚĞů ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ͗ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĨĂĐĞƐ ŽĨ ŵŽƌĂů ŚĂǌĂƌĚ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ 

JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ 

ůĞǆŝĐŽŶ͘Ĩƚ͘ĐŽŵ͘ 

Lŝ͕ D͘ ϮϬϬϬ͘ OŶ DĞĨĂƵůƚ CŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͗ A CŽƉƵůĂ FƵŶĐƚŝŽŶ AƉƉƌŽĂĐŚ͘ RŝƐŬ MĞƚƌŝĐƐ WŽƌŬŝŶŐ 

PĂƉĞƌ͕  ǀŽů͘ NƵŵďĞƌ ϵϵͲϬϳ͘ 

LŝďƌĂƌǇ ŽĨ CŽŶŐƌĞƐƐ͘ LŝďƌĂƌǇ ŽĨ CŽŶŐƌĞƐƐ OŶůŝŶĞ CĂƚĂůŽŐ͘ ĞĚ͘ L͘Ž͘ CŽŶŐƌĞƐƐ͘ 

LŝŶĚŽ͕ D͘ ϮϬϭϯ͘ PŽůŝƚŝĐĂů EĐŽŶŽŵǇ ŽĨ FŝŶĂŶĐŝĂů DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͗ A ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ 

ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ďĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌŽůĞ ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ DŽĐƚŽƌĂů TŚĞƐŝƐ IŶ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ 

LŽŶĚŽŶ͗ “ĐŚŽŽů ŽĨ OƌŝĞŶƚĂů ĂŶĚ AĨƌŝĐĂŶ “ƚƵĚŝĞƐ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ LŽŶĚŽŶ͘ 

LŝPƵŵĂ͕ E͘ Θ LĞĞ͘B͘ ϮϬϬϱ͘ FŝŶĂŶĐŝĂů ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘ EĐŽŶŽŵǇ Θ SŽĐŝĞƚǇ͕ 

ǀŽů͘ ϯϰ͕ ŶŽ͘ ϯ͕ ϰϬϰͲϰϮϳ͘ 

MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ D͘ ϮϬϬϰ͘ TŚĞ ďŝŐ͕ ďĂĚ ǁŽůĨ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ŵĂƌŬĞƚ͗ ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ϭϵϴϳ 

ĐƌĂƐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ EĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ͕ ǀŽů͘ ϯϯ͕ ŶŽ͘ ϯ͕ ϯϬϯͲ

ϯϯϰ͘ 

ͲͲͲ͘ ϮϬϬϲ͘ AŶ ĞŶŐŝŶĞ͕ ŶŽƚ Ă ĐĂŵĞƌĂ ͗ ŚŽǁ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵŽĚĞůƐ ƐŚĂƉĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ MĂƐƐ͘ ͖ 

LŽŶĚŽŶ͕ MIT͘  

ͲͲͲ͘ ϮϬϬϳ͘ TŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ͗ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ĨĂĐƚŝĐŝƚǇ 

ŝŶ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ EĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ͕ ǀŽů͘ ϯϲ͕ ϯϱϱͲϯϳϲ͘ 

MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ D͘ Θ MŝůůŽ͕ Y͘  ϮϬϬϯ͘ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă MĂƌŬĞƚ͕ PĞƌĨŽƌŵŝŶŐ TŚĞŽƌǇ͗ TŚĞ HŝƐƚŽƌŝĐĂů 

“ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ Ă FŝŶĂŶĐŝĂů DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ EǆĐŚĂŶŐĞ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ JŽƵƌŶĂů ŽĨ SŽĐŝŽůŽŐǇ͕ ǀŽů͘ 

ϭϬϵ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϭϬϳͲϭϰϱ͘ 



 

 

ͲͲͲ͘ ϮϬϬϵ͘ TŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ͗ TŽǁĂƌĚƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ 

ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ AĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ OƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ͕ ǀŽů͘ ϯϰ͕ ŶŽ͘ ϱ͕ 

ϲϯϴͲϲϱϯ͘ 

MĂĐKĞŶǌŝĞ͕ D͘ Θ “ƉĞĂƌƐ͕ T͘  ϮϬϭϰĂ͘ ΖTŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ƚŚĂƚ KŝůůĞĚ WĂůů “ƚƌĞĞƚΖ͗ TŚĞ GĂƵƐƐŝĂŶ CŽƉƵůĂ 

ĂŶĚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĂŶŬŝŶŐ͘ SŽĐŝĂů SƚƵĚŝĞƐ ŽĨ FŝŶĂŶĐĞ͕ ǀŽů͘ ϰϰ͕ ŶŽ͘ 

ϯ͕ ϯϵϯͲϰϭϳ͘ 

ͲͲͲ͘ ϮϬϭϰď͘ ͚A ĚĞǀŝĐĞ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ďŽŽŬ PΘL͛͗ TŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĞŵďĞĚĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ 

GĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƉƵůĂ͘ SŽĐŝĂů SƚƵĚŝĞƐ ŽĨ FŝŶĂŶĐĞ͕ ǀŽů͘ ϰϰ͕ ŶŽ͘ ϯ͕ ϰϭϴͲϰϰϬ͘ 

MĂůŬŝĞů͕ B͘ ϮϬϬϯ͘ TŚĞ EĨĨŝĐŝĞŶƚ MĂƌŬĞƚ HǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ IƚƐ CƌŝƚŝĐƐ͘ TŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ 

PĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ǀŽů͘ ϭϳ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϱϵͲϴϮ͘ 

MĂƌǆ͕ K͘ ϭϵϲϯ͘  TŚĞ ϭϴƚŚ BƌƵŵĂŝƌĞ ŽĨ LŽƵŝƐ BŽŶĂƉĂƌƚĞ͘  NĞǁ YŽƌŬ͗ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

ͲͲͲ͘ ϭϵϳϲ͘ CĂƉŝƚĂů ͗ Ă ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ;VŽůƵŵĞ IͿ͘ HĂƌŵŽŶĚƐǁŽƌƚŚ͕ PĞŶŐƵŝŶ ͖ 

LŽŶĚŽŶ ͗ NĞǁ LĞĨƚ ‘ĞǀŝĞǁ͘ 

ͲͲͲ͘ ϭϵϴϭ͘ CĂƉŝƚĂů͗ Ă ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ;VŽůƵŵĞ IIIͿ͘ HĂƌŵŽŶĚƐǁŽƌƚŚ͕ PĞŶŐƵŝŶ͖ 

LŽŶĚŽŶ ͗ NĞǁ LĞĨƚ ‘ĞǀŝĞǁ͘ 

ͲͲͲ͘ ϭϵϵϯ͘ GƌƵŶĚƌŝƐƐĞ͘ FŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ HĂƌŵŽŶĚƐǁŽƌƚŚ͕ 

PĞŶŐƵŝŶ͖ LŽŶĚŽŶ ͗ NĞǁ LĞĨƚ ‘ĞǀŝĞǁ͘ 

MĞƌƚŽŶ͕ ‘͘ ϭϵϳϯ͘ TŚĞŽƌǇ ŽĨ ‘ĂƚŝŽŶĂů OƉƚŝŽŶ PƌŝĐŝŶŐ͘ TŚĞ BĞůů JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ 

MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ SĐŝĞŶĐĞ͕ ǀŽů͘ ϰ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϭϰϭͲϭϴϯ͘ 

ͲͲͲ͘ ϭϵϳϰ͘ ON THE P‘ICING OF CO‘PO‘ATE DEBT͗ THE ‘I“K “T‘UCTU‘E OF INTE‘E“T ‘ATE“͘ 

JŽƵƌŶĂů ŽĨ FŝŶĂŶĐĞ͕ ǀŽů͘ Ϯϵ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϰϰϵͲϰϳϬ͘ 

MŝǆŽŶ͕ “͘ ϮϬϬϵ͘ OƉƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ ŝŵƉůŝĞĚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͗ PĂƐƚ ǀĞƌƐƵƐ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 

FŝŶĂŶĐŝĂů EĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ǀŽů͘ ϵϰ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϭϳϭͲϭϵϭ͘ 



 

 

NŽƌĨŝĞůĚ͕ T͘  ϮϬϭϮ͘ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ CĂƉŝƚĂůŝƐƚ MĂƌŬĞƚƐ͗ TŚĞ “ƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ HĞĂƌƚ ŽĨ CĂƉŝƚĂů͘ 

HŝƐƚŽƌŝĐĂů MĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ͕ ǀŽů͘ ϮϬ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϭϬϯͲϭϯϮ͘ 

PŝůůŝŶŐ͕ G͘ ϭϵϴϬ͘ MĂƌǆΖƐ CĂƉŝƚĂů ͗ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ LŽŶĚŽŶ ͖ BŽƐƚŽŶ͕ 

‘ŽƵƚůĞĚŐĞ Θ KĞŐĂŶ PĂƵů͘ 

PƌĂƚƚ͕ J͘ ϭϵϲϰ͘ ‘ŝƐŬ AǀĞƌƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ “ŵĂůů ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ LĂƌŐĞ͘ EĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕ ǀŽů͘ ϯϮ͕ ŶŽ͘ ϭͬϮ͕ 

ϭϮϮͲϭϯϲ͘ 

‘ŽƐƐ͕ “͘ ϭϵϳϲ͘ OƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ EĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘  TŚĞ QƵĂƌƚĞƌůǇ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ǀŽů͘ ϵϬ͕ ŶŽ͘ ϭ͕ ϳϱͲ

ϴϵ͘ 

‘ŽǇĂů “ǁĞĚŝƐŚ AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ “ĐŝĞŶĐĞƐ͘ ϭϵϵϳ͘ TŚĞ “ǀĞƌŝŐĞƐ ‘ŝŬƐďĂŶŬ PƌŝǌĞ ŝŶ EĐŽŶŽŵŝĐ “ĐŝĞŶĐĞƐ 

ŝŶ MĞŵŽƌǇ ŽĨ AůĨƌĞĚ NŽďĞů͗ AǁĂƌĚ CĞƌĞŵŽŶǇ “ƉĞĞĐŚ͘ IŶ TŚĞ SǀĞƌŝŐĞƐ RŝŬƐďĂŶŬ PƌŝǌĞ 

ŝŶ EĐŽŶŽŵŝĐ SĐŝĞŶĐĞƐ ŝŶ MĞŵŽƌǇ ŽĨ AůĨƌĞĚ NŽďĞů “ƚŽĐŬŚŽůŵ͘ 

‘ƵƚƚĞƌĨŽƌĚ͕ J͘ ϭϵϵϯ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƐƚŽĐŬ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ BĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͕ MĂĐŵŝůůĂŶ͘ 

“ƚŝǆ͕ G͘ ϭϵϵϴ͘ TƌĞŶĚƐ IŶ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͗ A CĂůĐƵůƵƐ ŽĨ ‘ŝƐŬ IŶ SĐŝĞŶƚŝĨŝĐ AŵĞƌŝĐĂŶ͘ 

“ǁĂŶ͕ E͘ ϮϬϬϬ͘ BƵŝůĚŝŶŐ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŵĂƌŬĞƚ ͗ Ă ϰϬϬϬ ǇĞĂƌ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ HĂŐƵĞ ͖ 

LŽŶĚŽŶ͕ KůƵǁĞƌ LĂǁ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ 

TŽƉŽƌŽǁƐŬŝ͕ J͘ ϮϬϬϬ͘ TŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ ͗ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͕ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉĞŶƐŝŽŶ ĨƵŶĚ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ LŽŶĚŽŶ͕ ‘ŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

TƌŝŽƉƚŝŵĂ͘ ϮϬϭϱ͘ ƚƌŝ‘ĞĚƵĐĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ 

VĂƐŝĐĞŬ͕ O͘ ϭϵϴϳ͘ PƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ LŽƐƐ ŽŶ LŽĂŶ PŽƌƚĨŽůŝŽ͘ ΀OŶůŝŶĞ΁ “ĂŶ FƌĂŶĐŝƐĐŽ͗ KMV CŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘ 

AǀĂŝůĂďůĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĂƵůƚƌŝƐŬ͘ĐŽŵͬƉƉͺŵŽĚĞůͺϲϬ͘Śƚŵ ΀AĐĐĞƐƐĞĚ ϮϬϬϵ΁ 

WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͕ K͘ ϭϵϳϰ͘ OƵƚůŝŶĞƐ ŽĨ MĂƌǆŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ LŽŶĚŽŶ͕ LĂǁƌĞŶĐĞ ĂŶĚ WŝƐŚĂƌƚ͘ 

WĂŶŐ͕ D͕͘ ‘ĂĐŚĞǀ͕  “͘ T͘  Θ FĂďŽǌǌŝ͕ F͘  J͘ ϮϬϬϴ͘ PƌŝĐŝŶŐ TƌĂŶĐŚĞƐ ŽĨ Ă CDO ĂŶĚ Ă CD“ IŶĚĞǆ͗ ‘ĞĐĞŶƚ 

AĚǀĂŶĐĞƐ ĂŶĚ FƵƚƵƌĞ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶ͗ G͘BŽů͕ “͘‘ĂĐŚĞǀ͕  ‘͘WƵƌƚŚ͕ ĞĚƐ͘ ϮϬϬϴ͘ RŝƐŬ AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ 

DĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ BĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ FŝŶĂŶĐĞ͘ HĞŝĚĞůďĞƌŐ͗ PŚǇƐŝĐĂͲVĞƌůĂŐ͘ ƉϮϲϯ 



 

 

WŝŐĂŶ͕ D͘ ϮϬϬϴ͘ GůŽďĂů PŽůŝƚŝĐĂů EĐŽŶŽŵǇ ŽĨ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͗ RŝƐŬ͕ PƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ AƌƚŝĨŝĐĞ ŽĨ 

IŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ;PŚD ƚŚĞƐŝƐͿ͘ “ƵƐƐĞǆ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ “ƵƐƐĞǆ͘ 

ͲͲͲ͘ ϮϬϬϵ͘ FŝŶĂŶĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ DĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͗ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ĂŶ AƌƚŝĨŝĐĞ ŽĨ IŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

CŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ Θ CŚĂŶŐĞ͕ ǀŽů͘ ϭϯ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϭϱϳͲϭϳϮ͘ 

WŽƌůĚ TƌĂĚĞ OƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;WTOͿ͘ ϮϬϭϱ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TƌĂĚĞ “ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ Ăƚ OĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϱ͘ 

΀OŶůŝŶĞ΁͘ WĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗ WŽƌůĚ TƌĂĚĞ OƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ AǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƌĞƐͺĞͬƐƚĂƚŝƐͺĞͬƐƚĂƚŝƐͺĞ͘Śƚŵ ΀AĐĐĞƐƐĞĚ͗ ϮϬϭϲ΁ 

)ŚĂŶŐ͕ J͕͘ J͘ “ŚƵ Θ M͘ BƌĞŶŶĞƌ͘  ϮϬϭϬ͘ TŚĞ ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ ƚƌĂĚŝŶŐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ FƵƚƵƌĞƐ 

MĂƌŬĞƚƐ͕ ǀŽů͘ ϯϬ͕ ŶŽ͘ ϵ͕ ϴϬϵͲϴϯϯ͘ 

https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/statis_e.htm

