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AďƐƚƌĂĐƚ
TŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ĂƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŵĞĚŝĂƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
WĞ ƉƵƌƉŽƐĞĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ĂƐ ŵĞĚŝĂƟŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ 
ƐƚƵĚǇ͘ TŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ǁŝůů ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ 
ŽĨ LKMS ;ƚŚĞ ďŽĂƌĚ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂŚ ŵŝĐƌŽ ĮŶĂŶĐĞͿ ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͕ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ ǁŝƚŚ ƚŽƚĂů Ϯϰϲ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ĨƌŽŵ Ϯϰ LKMS ;BĂŝƚƵů 
MĂĂů ǁĂ TĂŵǁŝů͕ BĂŝƚƵů TĂŵǁŝů͕ KŽƐƉŝŶ JĂƐĂ SŚĂƌŝĂŚ͕ ĂŶĚ KSPP 
SŚĂƌŝĂŚͿ͘ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŽ CƵƐƚŽŵĞƌ 
BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ŵƵĂŵĂůĂŚ͕ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĐĂŶ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ŝŶ ĞďĂĚĂƚ͘ LKMS ĂĚĂƉƚĞĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ 
ƚŽ ŐĞƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͘ SŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ĂƐ ƚŚĞ ŶĞǁ 
ǀĂƌŝĂďůĞ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ IŶĚŝƌĞĐƚ͕ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉŽƐŝƟǀĞ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŽ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ 
ůŽŐŝĐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ĂƌĞ ĂƐ ŵĞĚŝĂƟŶŐ ƌŽůĞ͘
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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
SƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĞīĞĐƚŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ͕ 
ĂŶĚ ƐĞǀĞƌĂů ƐĐŚŽůĂƌƐ ŚĂǀĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂīĞĐƚƐ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;MŝƐŚƌĂ͕ Kŝŵ͕ Θ LĞĞ͕ ϭϵϵϲ͖ AƚƵĂŚĞŶĞͲGŝŵĂ͕ ϭϵϵϲ͖ HƵůƟŶŬ Θ RŽďďĞŶ͕ ϭϵϵϱ͖  FĂŶŐ͕ 
ϮϬϬϴ͕ WĂƌƌĞŶ͕ ϮϬϭϳͿ͘ CŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ŝƐ 
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶĞǁƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ BƵǇĞƌƐ ŵĂǇ ďĞ ĂǀĞƌƐĞ ƚŽ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐǁŝƚŚ 
Ă ŚŝŐŚ ĚĞŐƌĞĞ ŽĮŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ Ă ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚƉŽƚĞŶƟĂů ŽĨ ƐŽĐŝĂů͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ Žƌ 
ĮŶĂŶĐŝĂůƌŝƐŬƐ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĞƉƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;CĂůĂŶƚŽŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ SĞƚŚŝ͕ ϮϬϬϬͿ͘ 
SĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;CĂůĂŶƚŽŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͕ ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ ;SĂŶƚŽƐ͕ Ğƚ͘Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽĐĐƵƌƐ ;CŽŽƉĞƌ͕  ϭϵϳϵ͖ FƵ Θ JŽŶĞƐ͕ ϮϬϬϴͿ͘

EǆƚĂŶƚ ŵĞƚĂĂŶĂůǇƟĐ ƌĞǀŝĞǁƐ͕ HƵĂŶŐ Θ TƐĂŝ ;ϮϬϭϰͿ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĂŶĚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;HĞŶĂƌĚ Θ SǌǇŵĂŶƐŬŝ͕ ϮϬϬϭ͖ SǌǇŵĂŶƐŬŝ Ğƚ 
Ăů͕͘  ϮϬϬϳͿ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ RŽŐĞƌƐ Ɛ͛ ;ϮϬϬϯͿ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĚŝīƵƐŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕  ďƵǇĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŵĂǇ 
ŚĂǀĞ ĚŝƐƟŶĐƚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ͘ TŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐʹƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŵĂǇ ďĞ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘ CŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕  ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ǀĂŶŝƐŚĞƐ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ĂƐ 
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘NĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ Ă 
ŵĞĚŝĂƚĞĚ ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ Žƌ ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ ŵĞĚŝĂƟŽŶ ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐĂƉ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘  

NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
NP ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ ;GŽƩĞůĂŶĚ ĂŶĚ BŽƵůĞ͕ ϮϬϬϲͿ͘ DƌŝǀĂ Ğƚ Ăů͘ 
;ϮϬϬϭͿ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ Ăůů ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ŝŶƚŽ 
ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ TŚĞ ĮƌƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ĂǀĞƌĂŐĞ ƟŵĞ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ͕ 
ŽŶͲƟŵĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘ NPD ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;LĞĞ͕ ϮϬϬϴͿ ŝƐ ŽŌĞŶ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ 
ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ŚĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝƚƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŽĮƚ 
ŵĂƌŐŝŶ͕ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ TŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ 
ƚŽƚĂů ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽƐƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ďƵĚŐĞƚ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ŽďũĞĐƟǀĞƐͿ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ĐŽƐƚ͕ ĂĐƚƵĂů ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ƉƌŽĮƚ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ĂƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚƵƌŶŽǀĞƌ 
ĂŶĚ ŵĂƌŐŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ TŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
ĐŚĂŶŐĞ ƌĞƋƵĞƐƚƐ ƉĞƌ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĮĞůĚ ƚƌŝĂůƐ ǁŚŝĐŚ 
ǁĞƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘  O͛DǁǇĞƌ ĂŶĚ LĞĚǁŝƚŚ ;ϮϬϬϵͿ ŐƌŽƵƉĞĚ NP ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƵŶĚĞƌ ĮǀĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ;ϭͿ ŵĂƌŬĞƚͲůĞǀĞů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖ ;ϮͿ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖ ;ϯͿ ĐƵƐƚŽŵĞƌ 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖ ;ϰͿ ƉƌŽĚƵĐƚ ůĞǀĞů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖ ĂŶĚ ;ϱͿ ƟŵŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ĮǀĞ 
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ǁĞƌĞ ƚĞƌŵĞĚ ͞ ĐŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐͬĨĂŝůƵƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͟ ;GƌŝĸŶ 
ĂŶĚ PĂŐĞ͕ ϭϵϵϯ͖ Iŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ 

GŽĚĞŶĞƌ ĂŶĚ SŽĚĞƌƋƵŝƐƚ ;ϮϬϬϰͿ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƐĞǀĞŶ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ 
NPD ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ SŚĞƌŵĂŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ 
ƵƟůŝǌĞĚ Ɛŝǆ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ OĨ ƚŚĞƐĞ Ɛŝǆ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕  ƉƌŽĚƵĐƚ ůĂƵŶĐŚ ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ǁĞƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ WŚŝůĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ůŝŬĞ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů 
ĐŽƌĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ Įƚ ǁĞƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ ǀĂƌŝĂďůĞ 
ǁĂƐ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐǇĐůĞ ƟŵĞ͘ LĞĚǁŝƚŚ ĂŶĚ O͛DǁǇĞƌ ;ϮϬϬϵͿ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚͲůĞǀĞů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌ 
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƉƌŽĚƵĐƚͲůĞǀĞů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ƟŵŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ LŝƵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ ŝĚĞŶƟĨĞĚ 
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ƚŚƌĞĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͕ ;ϭͿ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ůŝĨĞ ĐǇĐůĞ͖ ;ϮͿ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐĂůĞƐ 
ĂŶĚ ƉƌŽĮƚƐ͖ ĂŶĚ ;ϯͿ ƟŵĞ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ WĞ ĂĚĂƉƚ ƚŚĞ NPD ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ AŬƌŽƵƐŚ ;ϮϬϭϮͿ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͕  ƚǁŽ NPD ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ 
ĮŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ
IŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ǀŝƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ ;KŽ͕ TŽ͕ ZŚĂŶŐ͕ NŐĂŝ͕ Θ CŚĂŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ 
RŽŐĞƌƐ ;ϭϵϴϯͿ ĚĞĮŶĞĚ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂƐĂŶ ŝĚĞĂ͕ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ Žƌ ŽďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ŶĞǁ ďǇ ĂŶ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝƚ ŽĨ ĂĚŽƉƟŽŶ͘ A ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ Žƌ ƉƌŽĐĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
;BŚŽŽǀĂƌĂŐŚĂǀĂŶ ĂŶĚ VĂƐƵĚĞǀĂŶ ϭϵϵϲͿ͘SĐŚƵŵƉĞƚĞƌ ;ϭϵϯϰͿĐůĂƐƐŝĮĞƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ͗ ;ϭͿ 
ƌĂĚŝĐĂů ĂŶĚ ;ϮͿ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͘ RĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐƌĞĂƟǀĞ 
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕ Ă ƚĞƌŵ ĐŽŝŶĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů Žƌ ŵĂƌŬĞƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͕ ƐŚŝŌŝŶŐ 
ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŶĞǁ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ Žƌ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ͘ PƌŽĚƵĐƚ 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŶĞǁŶĞƐƐ͕ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ ŽĨ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ 
;GĂƌĐŝĂ Θ CĂůĂƚŽŶĞ͕ ϮϬϬϮͿ͘ FŽƌ ĂŶǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕ NPD ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
VŝŶĂǇĂŬ Θ KŽĚĂůŝ ;ϮϬϭϰͿ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Ɛŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ NPD ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ ;ϭͿ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ ;ϮͿ 
ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ ;ϯͿ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ ;ϰͿ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ ;ϱͿ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ ĂŶĚ 
;ϲͿ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 

PƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ŽŌĞŶ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ŶŽǀĞůƚǇ ĂŶĚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ 
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ Ă ƟŵĞůǇ ĨĂƐŚŝŽŶ ;WĂŶŐ ĂŶĚ AŚŵĞĚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ PƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ 
ĐƌŝƟĐĂů ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐƵĐĐĞƐƐ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ 
ŐƌĞĂƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĨŽƌ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶƚŽ ŶĞǁ ĂƌĞĂƐ ;CŽŽƉĞƌ͕  ϮϬϬϬ͖ 
HĞŶĂƌĚ ĂŶĚ SǌǇŵĂŶƐŬŝ͕ ϮϬϬϭͿ͘ PƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;WĂŶŐ ĂŶĚ 
AŚŵĞĚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ MĂƌĂǀĞůĂŬŝƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ ůŝŬĞǁŝƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŵĂǇ ĨŽƌĐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ ĂŶ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ 
ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘ IŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕  ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ĐǇĐůĞ͘

 MĂƌŬĞƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŶĞǁŶĞƐƐ ŽĨ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ĂĚŽƉƚƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ĂŶĚ 
ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ŵĂƌŬĞƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƟŽŶ 
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĂŶĚ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚƐ ;WĂŶŐ ĂŶĚ 
AŚŵĞĚ͕ ϮϬϬϰͿ͘ MĂƌŬĞƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ ůŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ĨŽĐƵƐ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚ ŶĞǁŶĞƐƐ͘ HĞƌĞ͕ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ 
ŽĨ ŶŽǀĞůƚǇ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ SŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ 
ĂŶĚ ŶŽǀĞůƟĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ďƵŝůƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽīĞƌŝŶŐƐ ;ZŽůĨĂŐŚĂƌŝĂŶ 
ĂŶĚ PĂƐǁĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ IŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĐŽƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐŽ 
ĂƐ ƚŽ ĂƩƌĂĐƚ ŵŽƌĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;OŬĞ͕ ϮϬϬϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ƚĞŶĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŶĞǁ ƌĞǀĞŶƵĞ ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 
BĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ HĞƌĞ͕ 
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ďƌŽƵŐŚƚ ŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ůŝŬĞ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ 
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŝŶƚĞƌŶĂů ƌĞĐĞƉƟǀŝƚǇ ƚŽ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂĚĂƉƚĞĚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 
ĂŶĚ ƚĞĂŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ MĂŶĂŐĞƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ĨŽĐƵƐĞƐ ŵŽƌĞ ŽŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͬƐĞŶŝŽƌ 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ƌŽůĞ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ĞŶĂďůŝŶŐ 
ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽǁĂƌĚ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ ĐƵůƚƵƌĞ͘ IŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ 
ŽŶ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Žƌ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚƵĚŝĞƐ Žƌ ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ 
ĂƫƚƵĚĞ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ĂŶĚ 
ŵŽƟǀĂƟŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŝŶŶŽǀĂƚĞ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘
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Customer Brand �rust
TƌƵƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ŝƐ ŚŽŶĞƐƚ͕ ƌĞůŝĂďůĞ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚǇ ;DŽŶĞǇ ĂŶĚ CĂŶŶŽŶ ϭϵϵϳ͖ MŽƌŐĂŶ ĂŶĚ HƵŶƚ ϭϵϵϰͿ͘ BƌĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ƐǇŵďŽů ďƵƚ 
ĂůƐŽ ĂŶ ĞŶƟƚǇ ;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƵŶŝƋƵĞ ĂŶĚ ĚŝƐƟŶĐƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞͿ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ 
ĂŶĚ ƉƌŽŵŝƐĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ǀĂůƵĞƐ ;NŝĐŽůŝŶŽ͕ ϮϬϬϰͿ͘ BƌĂŶĚ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ Ă ƌĞŇĞĐƟŽŶ ŽĨ ƉƌŽŵŝƐĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ 
ƉƌŽĚƵĐƚ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ďǇ ƉƌŽĚƵĐĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ Ɛ͛ ƋƵĂůŝƚǇ͘ HĞŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŶĞĞĚƐ 
ƚŽ ďĞ Ă ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ͘ IŶ ďƌĂŶĚŝŶŐ͕ ƚƌƵƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ Žƌ ƚŚĞ ǁĂŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŝŶ ĨĂĐŝŶŐ 
ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƟŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ďƌĂŶĚ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ Žƌ ĨĂǀŽƌĂďůĞ 
ƌĞƐƵůƚƐ ;LĂƵ ĂŶĚ LĞĞ͕ ϭϵϵϵͿ͘

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ KĞůůĞƌ ;ϮϬϬϯͿ͕ ďƌĂŶĚ ůŽǁĞƌƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŝŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ͘ CŽŶƐƵŵĞƌƐ ŽŌĞŶ 
ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ďƌĂŶĚƐ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ŝƐ ŚƵŵĂŶ͕ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ĐĂŶ ďƵŝůĚ ƚƌƵƐƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ͘ TƌƵƐƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ŽĨ Ă ƉĞƌƐŽŶ 
ƚŽ ďĞŚĂǀĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƉĂƌƚŶĞƌ ǁŝůů ĚĞůŝǀĞƌ ǁŚĂƚ ŚĞͬƐŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ĂŶĚ 
ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŽǁŶĞĚ ďǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌĚ͕ ƉƌŽŵŝƐĞ Žƌ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ 
ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ ďĞ ƚƌƵƐƚĞĚ͘ Iƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ 
Ă ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚ ŐƌĞĂƚ ǀĂůƵĞ ƚŽ ďŽƚŚ ƉĂƌƟĞƐ͘ HĞƌďŝŶŝĂŬ ;ŝŶ MŽƌŐĂŶ ĂŶĚ HƵŶƚ͕ ϭϵϵϰͿ 
ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ƚƌƵƐƚ͕ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ ŽŶ ƉĂƌƟĞƐ ǁŝƚŚ Ă ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ 
ĐŽŵŵŝƚ Žƌ ďŝŶĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ CŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŝƐ ƉƌŽŶĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ 
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚƌƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŽŶŐŽŝŶŐ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŝŶ 
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ǀĂůƵĂďůĞ ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ͘ TƌƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ďƌĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƐƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂŚ ƉƌŽĚƵĐƚ͘

TƌƵƐƚ ĐƌĞĂƚĞƐ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĞĚ ;MŽƌŐĂŶ ĂŶĚ HƵŶƚ ϭϵϵϰͿ͘ 
DĞĮŶŝƟŽŶ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ MŽŽƌŵĂŶ͕ ZĂůƚŵĂŶ͕ ĂŶĚ DĞƐŚƉĂŶĚĞ ;ϭϵϵϮ͕ Ɖ͘ ϯϭϱͿ ĂŶĚ MŽƌŐĂŶ 
ĂŶĚ HƵŶƚ ;ϭϵϵϰ͗ ϮϯͿ͘ CŚĂƵĚŚŽƌŝ Θ HŽůďƌŽŽŬ ;ϮϬϬϭͿ ĚĞĮŶĞ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ĂƐ ƚŚĞ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƚŽ ƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ŝƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ĨƵŶĐƟŽŶ͘ BƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ 
ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ Ă ĨŽƵƌͲŝƚĞŵ ŝŶĚĞǆ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĮǀĞͲƉŽŝŶƚ ƌĂƟŶŐƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ϭ с ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ 
ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕ ϱ с ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŐƌĞĞͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŽƵƌ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗ ͞I ƚƌƵƐƚ ƚŚŝƐ ďƌĂŶĚ͕͟  ͞I ƌĞůǇ ŽŶ 
ƚŚŝƐ ďƌĂŶĚ͕͟  ͞TŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ŚŽŶĞƐƚ ďƌĂŶĚ͕͟  ĂŶĚ ͞TŚŝƐ ďƌĂŶĚ ŝƐ ƐĂĨĞ͘͟

Shariah Value Logic
SĞƌǀŝĐĞ ƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ ŽĨ ǀĂůƵĞ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ 
ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;SƉŽŚƌĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͕ ϮϬϬϴͿ͘ SĞƌǀŝĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ 
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ;ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐͿ ďǇ ŽŶĞ ĞŶƟƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚ ŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ ;VĂƌŐŽ ĂŶĚ LƵƐĐŚ͕ 
ϮϬϬϰ͕ ϮϬϬϲͿ͘ TŚŝƐ ĚĞĮŶŝƟŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĨƌĞƐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕ 
ďǇ ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ ŝŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ ŽĨ ŵƵƚƵĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ 
Iƚ ĐĞŶƚĞƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ 
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ SŽ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ĂƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐƌŝƟĐĂů ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 
ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐĐŝĞŶĐĞ͘ BƵƚ ǀĂůƵĞ ŝƐ ĂŶ ĞůƵƐŝǀĞ ƚĞƌŵ͘

MĂƌŬĞƟŶŐ ďĂƐŝĐƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚƐ 
ĂŶĚ ƌĞůĂƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ ;KŽƚůĞƌ ĂŶĚ AƌŵƐƚƌŽŶŐ͕ ϮϬϬϲͿ͘ MŝƌƌŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ŚŽůŝƐƟĐ ǀŝĞǁ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ 
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ƉƌŝŵĞ ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ ŽďũĞĐƟǀĞƐ ;ŵĂƋĂƐŝĚ ĂƐŚͲƐŚĂƌŝ Ă͛ŚͿ ĂŶĚ ƐĞĞŝŶŐ IƐůĂŵ ŶŽƚ 
ŽŶůǇ ĂƐ Ă ĐƵůƚƵƌĞ ďƵƚ ĂƐ ĐƌĞĞĚ ;͚ĂƋŝĚĂŚͿ͕ ǁŽƌƐŚŝƉ ;͚ĞďĂĚĂƚͿ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ;ŵƵ͛ĂŵĂůĂĂƚͿ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĂůŝƚǇ 
;ĂŬŚůĂƋͿ͕ EůͲ BĂƐƐŝŽƵŶǇ ;ϮϬϭϰͿ ĂƩĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ƐĞƚ Ă ŚƵŵďůĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ĂŵĂĐƌŽͲ
ŵĂƌŬĞƟŶŐ ǀŝĞǁ;ƐĞĞ Ɖ͘ ϰϲͿ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ŵĂƌŬĞƟŶŐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ 
ŵĂĐƌŽͲůĞǀĞů ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚ ĂŶĚ ŚĞĂƌƚ ŽĨ IƐůĂŵ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ŐŽĂůƐ 
ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ƐŚĂƌŝ Ă͛Ś͘ OǀĞƌĂůů ĚĞƉŝĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ǀĂůƵĞƐ ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŵŽĚĞů ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ 
EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ ;ϮϬϭϰͿ͘
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TŚĞ ͞ŵĂƋĂƐŝĚ ĂƐŚͲƐŚĂƌŝ͛ĂŚ͟ ŽĨ ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ͕  ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕ ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕  ǁĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ĨĂŝƚŚ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐŽƵů ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ƉĞƌŵĞĂƚĞ ŝƚƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ǀĂůƵĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ŽīĞƌ Ă ďƌŽĂĚ 
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ĂĐƟŽŶƐ ĂŶĚ ĚĞĞĚƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŵŽƌĂůƐ͕ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕ ĂŶĚ ŝĚĞĂůƐ ;EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ͕ 
ϮϬϭϱͿ͘ BĂƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ůŽŐŝĐ ;VĂƌŐŽ Θ LƵƐĐŚ͕ ϮϬϬϲͿ ĂŶĚ IƐůĂŵŝĐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ ;EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ͕ 
ϮϬϭϱͿ͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂƐ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĮǀĞ 
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ;ϭͿ ĐƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ ƚŽ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͖ ;ϮͿ ƵƐĞ Ă ƐƉŝƌŝƚƵĂů ďƌĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͖ ;ϯͿ 
ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ͖ ;ϰͿ ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ďĂƐĞĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞƐ͖ ĂŶĚ ;ϱͿ ĐƌĞĂƚĞ 
ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ͕ ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕ ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕  ǁĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ĨĂŝƚŚ͘

Proposed Model and Hypotheses
FŝŐƵƌĞ ϭ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ͛Ɛ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘

Figure 1.  Proposed Research  Model
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AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐĞǀĞŶ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ ;ϭͿ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ   
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ͖ ;ϮͿ SŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ NPD 
PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ ;ϯͿ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͖ ;ϰͿ CƵƐƚŽŵĞƌ 
ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ ;ϱͿ SŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͖ ;ϲͿ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌŝĂŚ 
ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ͖ ;ϳͿ SŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ ůŽŐŝĐ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ ĂŶĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͘ 

Ϯ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ MĞƚŚŽĚƐ
PƵƌƉŽƐŝǀĞ SĂŵƉůŝŶŐ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘  TŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ǁŝůů ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ 
ŽĨ LKMS ;ƐŚĂƌŝĂŚ ŵŝĐƌŽ ĮŶĂŶĐĞ ďŽĂƌĚͿ ŝŶ PĞŬĂůŽŶŐĂŶ͕ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ǁŝƚŚ ƚŽƚĂů ϭϵϵ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĨƌŽŵ ϭϯ 
LKMS ;BĂŝƚƵů MĂĂů ǁĂ TĂŵǁŝů͕ BĂŝƚƵů TĂŵǁŝů͕ KŽƐƉŝŶ JĂƐĂ SŚĂƌŝĂŚ͕ ĂŶĚ KSPP SŚĂƌŝĂŚͿ͘ SƚĞƉ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĞǆŽŐĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ͕  ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶƚĞƌ 
ĞŶĚŽŐĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ͕  ĞƐƟŵĂƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨƵůů ŵŽĚĞů͕ ĂŶĚ ĞǆĂŵŝŶĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚ ǀĂůŝĚŝƚǇ͘ 
TŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞ͕ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ͕ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ͕ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ 
ďƌĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͘ Aůů ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ LŝŬĞƌƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ 
͞ƐƚƌŽŶŐůǇ ĚŝƐĂŐƌĞĞ͟ ƚŽ ͞ƐƚƌŽŶŐ ĂŐƌĞĞ͘͟
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TĂďůĞ ϭ͘ CŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ IŶĚŝĐĂƚŽƌ CŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ ĂŶĚ CŽĚĞ RĞƐĞĂƌĐŚ

CŽŶƐƚƌƵĐƚ IŶĚŝĐĂƚŽƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Code

NPD 
PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ   

IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ƌĞǀĞŶƵĞƐ ĨƌŽŵ ŶĞǁ CƵƐƚŽŵĞƌƐ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚĂƌĞ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ƐĂůĞƐ ǀŽůƵŵĞ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ŶĞƚ ƉƌŽĮƚƐ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ ĐĂƐŚ ƌĞǀĞŶƵĞƐ
OǀĞƌĂůů͕ ŽƵƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĂƟƐĮĞĚ ǁŝƚŚ ŽƵƌ NPͬ Ɛ
NP ĮƚƐ ƚĂƌŐĞƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ďĞƩĞƌ
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽƵƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ ůŽǇĂůƚǇ
AƩƌĂĐƟŶŐ ŵŽƌĞ ŶĞǁ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĚƵĞ ƚŽ ŽƵƌ NPͬƐ
OƵƌ NPƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ ƚŚĂŶ ďĞĨŽƌĞ
OƵƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ďƵǇ ŽƵƌ NPƐ

X1
X2
X3
Xϰ
X5
Xϲ
Xϳ
X8
Xϵ
X10
X11
X12 

NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ NĞǁŶĞƐƐͬŶŽǀĞůƚǇͬŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇͬƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ
NĞǁ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ
CƵƐƚŽŵĞƌ ĨŽĐƵƐͬĐƵƐƚŽŵĞƌ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
AŌĞƌͲƐĂůĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
EŵƉůŽǇĞĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ
AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 

X13
Xϭϰ
X15
Xϭϲ
Xϭϳ
X18 

SŚĂƌŝĂŚ 
VĂůƵĞLŽŐŝĐ 

CƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ ƚŽ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
UƐĞ Ă ƐƉŝƌŝƚƵĂů ďƌĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ
PƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ
CŽͲĐƌĞĂƟŽŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ďĂƐĞĚ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞƐ
CƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞƐ ƌĞůŝŐŝƵƐŝƚǇ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ͕ ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕ 
ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕  ǁĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ĨĂŝƚŚ 

Xϭϵ
X20
X21
X22
X23 

CƵƐƚŽŵĞƌ   
BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ 

I ƚƌƵƐƚ ƚŚŝƐ ďƌĂŶĚ
TŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ŚŽŶĞƐƚ ďƌĂŶĚ
TŚŝƐ ďƌĂŶĚ ŝƐ ƐĂĨĞ
WĞ ƚƌƵƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ LKMS ŬĞĞƉƐ ŽƵƌ ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝŶ ŵŝŶĚ
IŵŵĞĚŝĂƚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ Ăƚ ƟŵĞƐŵƵƐƚ ŵĂŬĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ 
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ
WĞ ŚĂĚ Ă ƚƌƵƐƚͲďĂƐĞĚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ

XϮϰ
X25
XϮϲ
XϮϳ
X28

XϮϵ 

ϯ͘ RĞƐƵůƚ
WŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ǀĂůŝĚŝƚǇ͕  ĂƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ďǇ HĂŝƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϴͿ͕ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ 
;EFAͿ ĂŶĚ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;CFAͿ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ǀĂůŝĚŝƚǇ͘  Aůů ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ŝƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ EFA͘ AŶ ŝŶĚĞǆ ŽĨ KĂŝƐĞƌ Ɛ͛ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂĐǇ ;ŽǀĞƌĂůů MSA с 
Ϭ͕ϴϰϲͿ ĂŶĚ BĂƌƚůĞƩ͛Ɛ ƚĞƐƚ ŽĨ ƐƉŚĞƌŝĐŝƚǇ SŝŐ͘ Ϭ͕ϬϬϬ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ 
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘BĂƐĞĚ ŽŶ ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϭ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ EFAŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ŝƚĞŵƐ ůŽĂĚĞĚ ŽŶ ĮǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ĨŽƵƌ ƌĞůĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ŽŶĞ ĨŽƌŵĂƟǀĞ ;NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶͿ͘ TŽ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ 
ĮŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵ ƵƐŝŶŐ EFA͕ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ĨĂĐƚŽƌ ŵŽĚĞů ǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďǇ CFA ƵƐŝŶŐ ƐŵĂƌƚPLS 
ϯ͘Ϭ ƐŽŌǁĂƌĞ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ TĂďůĞ ϯ͕ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ŽƵƚĞƌ ůŽĂĚŝŶŐ͕ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ;ĐƌŽŶďĂĐŚ ĂůƉŚĂͿ͕ĂŶĚ 
ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ;ƌŚŽ ĂůƉŚĂͿ͘
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TĂďůĞ Ϯ͘ VIF ǀĂůƵĞƐ ĚĂŶ OƵƚĞƌ WĞŝŐŚƚƐ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ

NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ VIF OƵƚĞƌ WĞŝŐŚƚƐ

NĞǁŶĞƐƐͬŶŽǀĞůƚǇͬŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇͬƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ ϭ͕Ϭϵϲ 0,022

AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ϭ͕ϭϭϵ Ϭ͕ϵϮϰΎΎ

CƵƐƚŽŵĞƌ ĨŽĐƵƐͬĐƵƐƚŽŵĞƌ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 1,115 0,085

AŌĞƌͲƐĂůĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ 1,185 Ϭ͕Ϭϳϱ

EŵƉůŽǇĞĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ϭ͕ϭϵϵ Ϭ͕ϭϮϬΎ

NĞǁ ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ 1,102 0,003
ΎΎ Ɖ ф Ϭ͕Ϭϭ
  Ύ Ɖ ф Ϭ͕Ϭϱ

EǀĂůƵĂƚĞ ŽƵƚĞƌ ŵŽĚĞů ĨŽƌ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƐŚŽǁŶ ŝŶ TĂďůĞ Ϯ͘ VIF ǀĂůƵĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ďĞƚǁĞĞŶ ϱ ʹ ϭϬ͕ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͬůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͕ ĂŶĚĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ǁĂƐ  ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ;ƉфϬ͕ϬϬϱͿ͘

TĂďůĞ ϯ͘ R2 VĂůƵĞƐ

R SƋƵĂƌĞ SƚĂŶĚĂƌĚ DĞǀŝĂƟŽŶ T SƚĂƟƐƟĐƐ P VĂůƵĞƐ

CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ Ϭ͕Ϭϱϵ Ϭ͕Ϭϰϭ ϭ͕ϰϰϭ Ϭ͕Ϭϳϱ

NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ϭ͕Ϭϳϲ Ϭ͕Ϭϯϲ 2,105 0,018

SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ Ϭ͕ϳϴϰ 0,023 ϯϰ͕ϯϵϲ 0,000
TŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŝŶŶĞƌ ŵŽĚĞů ƵƐŝŶŐ R2͕ ǁĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞ Q2͕ ĂŶĚGŽŽĚŶĞƐƐ ŽĨ Fŝƚ ;GŽFͿ͘ VĂůƵĞ ŽĨ Q2 с Ϭ͕ϴϭϮ ĂŶĚ 
GŽF с Ϭ͕ϰϵϮ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕  ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵŽĚĞů ŝƐ Įƚ ĂŶĚ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ;TĞŶĞŶŚĂƵƐ͕ ϮϬϭϬͿ͘

TĂďůĞ ϰ͘ EǆĂŵŝŶĞ HǇƉŽƚŚĞƐĞƐ 

RĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ CŽĞĮƐŝĞŶ Ɖ ǀĂůƵĞƐ

H1: NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ à CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
H2: NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶàSŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ
H3: SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐàCƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
Hϰ͗ CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚàNPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
H5: SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐàNPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
Hϲ͗NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶàSŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐà
CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
Hϳ͗ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐàCƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
àNPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

0,052
0,885
Ϭ͕ϭϵϲ
Ϭ͕ϭϳϮ
Ϭ͕ϭϳϴ
Ϭ͕ϭϳϰ

Ϭ͕Ϭϯϰ

Ϭ͕ϯϲϳ ;Ϭ͕ϯϰϬͿ
Ϭ͕ϬϬϬΎΎ ;ϲϴ͕ϵϮϯͿ
Ϭ͕ϬϵϬ ;ϭ͕ϯϰϱͿ
Ϭ͕ϬϮϳΎ ;ϭ͕ϵϮϱͿ
Ϭ͕ϬϭϵΎ ;Ϯ͕ϬϬϴͿ
Ϭ͕ϬϵϬ ;ϭ͕ϯϰϬͿ

Ϭ͕ϭϱϲ ;ϭ͕ϬϭϭͿ

HTMT
NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞà CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐàCƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ
SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐàNPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
SRMR
ĚͺULS
d_G
CŚŝͲSƋƵĂƌĞ
NFI
ƌŵƐ TŚĞƚĂ

Ϭ͕Ϯϰϰ
0,283
Ϭ͕Ϯϰϯ
Ϭ͕Ϭϲϱ
Ϭ͕ϵϳϭ
Ϭ͕ϯϱϲ

ϮϰϮ͕ϯϭϵ
Ϭ͕ϴϳϭ
Ϭ͕ϭϱϳ

Ϭ͕ϬϬϬΎΎ ;ϯ͕ϯϮϬͿ
Ϭ͕ϬϬϬΎΎ ;ϯ͕ϰϱϮͿ
Ϭ͕ϬϬϬΎΎ ;ϯ͕ϳϮϬͿ

Ύ Ɖ ф Ϭ͕Ϭϱ
ΎΎ Ɖ ф Ϭ͕Ϭϭ
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Direct, Indirect, and �otal Efect
NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŽǁĂƌĚ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ͕ ĂŶĚ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ 
ĂīĞĐƚ ƚŽǁĂƌĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŽǁĂƌĚ CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ͕ 
ĂŶĚ CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŽǁĂƌĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ TĂďůĞ ϲ ƐŚŽǁŶ ĚŝƌĞĐƚ͕ 
ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕ ĂŶĚ ƚŽƚĂů ĞīĞĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘

TĂďůĞ ϱ͘ DŝƌĞĐƚ͕ IŶĚŝƌĞĐƚ͕ ĂŶĚ TŽƚĂů EīĞĐƚ

RĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ DŝƌĞĐƚ IŶĚŝƌĞĐƚ TŽƚĂů T SƚĂƟƐƟĐƐ P VĂůƵĞƐ

NPDI à CBT 0,052 Ϭ͕ϭϳϰ Ϭ͕ϮϮϲΎΎ Ϭ͕ϯϰϬ;ϭ͕ϯϰϬͿϮ͕ϲϳϬ Ϭ͕ϯϲϳ;Ϭ͕ϬϵϬͿϬ͕ϬϬϰ

SVL à NPDF Ϭ͕ϭϳϴΎ Ϭ͕Ϭϯϰ Ϭ͕ϮϭϭΎΎ Ϯ͕Ϭϴϴ;ϭ͕ϬϭϭͿϮ͕ϳϰϱ Ϭ͕Ϭϭϵ;Ϭ͕ϭϱϲͿϬ͕ϬϬϯ

NPDI à NPDF Ͳ Ϭ͕ϭϵϲΎΎ Ϭ͕ϭϵϲΎ 3,035 0,001

CBT à NPDF Ϭ͕ϭϳϮΎ Ͳ Ϭ͕ϭϳϮΎ ϭ͕ϵϮϱ Ϭ͕ϬϮϳ

NPDI à VL Ϭ͕ϴϴϱΎΎ Ͳ Ϭ͕ϴϴϱΎΎ ϲϴ͕ϵϮϯ 0,000

SVL à CBT Ϭ͕ϭϵϲ Ͳ Ϭ͕ϭϵϲ ϭ͕ϯϰϱ Ϭ͕ϬϵϬ
ΎΎ Ɖ ф Ϭ͕Ϭϭ
Ύ  Ɖ ф Ϭ͕Ϭϱ
NPDF с NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
NPDI с NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ
SVL с SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ
CBT с CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ

Discussion
TŚĞ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵĞĚ ĨƌŽŵ Ɛŝǆ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ĂīĞĐƚƐ ƚŽǁĂƌĚ 
CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘ 
TŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂīĞĐƚ ƚŽǁĂƌĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘TŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ 
ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽĨ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƚŽǁĂƌĚ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ͘ SŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ 
ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ  IƐůĂŵŝĐ RĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ ;ϮϬϭϱͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů 
ǀĂůƵĞƐ ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŚĂƌŝĂŚ ǀĂůƵĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ 
ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŚĂƌŝĂŚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ǀĂůƵĞ ĐŽͲĐƌĞĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŵƉĂĐƚ 
ŽŶ MĂƌŬĞƟŶŐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ;ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐͿ͘ VĂƌŐŽ ;ϮϬϬϲͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ͕ 
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǀĂůƵĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ŝŶƐƟůůŝŶŐ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ǁŚĞŶ ŵĂƌŬĞƟŶŐ Žƌ ƐĞůůŝŶŐ ŶĞǁ 
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƌĞƐƵůƟŶŐ ĨƌŽŵ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘WŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŵĞĚŝĂƟŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ 
ĂƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ďǇ BĂƌŽŶ ĂŶĚ KĞŶŶǇ ;ϭϵϴϲͿ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ ĂŶĚ 
CƵƐƚŽŵĞƌ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

Conclusion
TŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ŽĨ SŚĂƌŝĂŚ VĂůƵĞ LŽŐŝĐ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ CƵƐƚŽŵĞƌ 
BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ ŵĞĚŝĂƟŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ TŚĞ 
BŽĂƌĚ ŽĨ SŚĂƌŝĂ MŝĐƌŽ FŝŶĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ 
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ƐƉŝƌŝƚƵĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘

TŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ĂīĞĐƚ ŽĨ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ NPD 
PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ NPD ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ CƵƐƚŽŵĞƌ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ IŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ 
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ǁŝƚŚ PƌŽĚƵĐƚ͕ 
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PƌŽĐĞƐƐ͕ MĂƌŬĞƚ͕ BĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ MĂŶĂŐĞƌŝĂů IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ĂůƐŽ ďĞƚǁĞĞŶ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ĂŶĚ NPD FŝŶĂŶĐŝĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ CƵƐƚŽŵĞƌ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
AŬƌŽƵƐŚ͕ M͘N͘ ;ϮϬϭϮͿ͕ OƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů CĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ NĞǁ PƌŽĚƵĐƚ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ TŚĞ RŽůĞ ŽĨ NĞǁ 

PƌŽĚƵĐƚ CŽŵƉĞƟƟǀĞ AĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ RĞǀŝĞǁ͗ AŶ IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů BƵƐŝŶĞƐƐ JŽƵƌŶĂů͕ ϮϮ;ϰͿ͕ ϯϰϯ ʹ 
ϯϲϱ͘

AƚƵĂŚĞŶĞͲGŝŵĂ͕ K͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ DŝīĞƌĞŶƟĂů ƉŽƚĞŶĐǇ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂīĞĐƟŶŐ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ 
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĮƌŵƐ ŝŶ AƵƐƚƌĂůŝĂ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ 
ϭϯ;ϭͿ͕ ϯϱʹϱϮ͘

BŚŽŽǀĂƌĂŐŚĂǀĂŶ͕ S͕͘ ĂŶĚ VĂƐƵĚĞǀĂŶ͕ A͘ ;ϭϵϵϲͿ͕ ͚RĞƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǀƐ͘ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
ĚŝůĞŵŵĂ͗ Ă ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĐŚŽŝĐĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͛  MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ SĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϮ;ϮͿ͕ ϮϯϮʹϮϰϲ͘

CĂůĂŶƚŽŶĞ͕ R͘ J͕͘ CŚĂŶ͕ K͕͘ Θ CƵŝ͕ A͘ S͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ DĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞīĞĐƚƐ 
ŽŶ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ Ϯϯ;ϲͿ͕ ϰϬϴʹϰϮϭ͘

CŚĂƵĚŚƵƌŝ͕ A͕͘ Θ HŽůďƌŽŽŬ͕ M͘B͕͘ ϮϬϬϭ͘ TŚĞ CŚĂŝŶ ŽĨ EīĞĐƚƐ ĨƌŽŵ BƌĂŶĚ TƌƵƐƚ ĂŶĚ BƌĂŶĚ AīĞĐƚ ƚŽ 
BƌĂŶĚ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ TŚĞ RŽůĞ ŽĨ BƌĂŶĚ LŽǇĂůƚǇ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ ϲϱ;ϭͿ͕ ϴϭͲϵϯ͘

CŽŽƉĞƌ͕  R͘ G͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ TŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ĨĂŝůƵƌĞ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
MĂƌŬĞƟŶŐ͕ ϰϯ;ϯͿ͕ ϵϯʹϭϬϯ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͘ ;ϮϬϬϬͿ͕ ͞PƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕͟  RĞƐĞĂƌĐŚ TĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϰϰ NŽ͘ ϭ͕ ƉƉ͘ ϯϴͲϰϰ͘

DƌŝǀĂ͕ H͕͘ PĂǁĂƌ͕  K͘S͘ ĂŶĚ MĞŶŽŶ͕ U͘ ;ϮϬϬϭͿ͕ ͞ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ĨƌŽŵ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕͟  IŶƚĞŐƌĂƚĞĚ MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ SǇƐƚĞŵƐ͕ VŽů͘ ϭϮ NŽ͘ ϱ͕ ƉƉ͘ ϯϲϴͲ
ϯϳϴ͘

DŽŶĞǇ͕  P͘  M͕͘ Θ CĂŶŶŽŶ͕ J͘ P͘  ;ϭϵϵϳͿ͘ AŶ ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ďƵǇĞƌͲƐĞůůĞƌ 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ ϲϭ;AƉƌŝůͿ͕ ϯϱʹϱϭ͘

EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ͕  N͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ TŚĞ OŶĞͲBŝůůŝŽŶͲPůƵƐŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͗ TŽǁĂƌĚ Ă ƐĐŚŽůĂƌůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ 
IƐůĂŵŝĐ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲϳ;ϮͿ͕ ϰϮʹϰϵ͘

EůͲBĂƐƐŝŽƵŶǇ͕  N͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ WŚĞƌĞ ŝƐ IƐůĂŵŝĐ ŵĂƌŬĞƟŶŐ ŚĞĂĚŝŶŐ A ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ JĂĨĂƌŝ ĂŶĚ SĂŶĚŝŬĐŝ Ɛ͛ 
;ϮϬϭϱͿ ͞IƐůĂŵŝĐ͟ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲϵ;ϮͿ͕ 
ϱϲϵͲϱϳϴ͘

FĂŶŐ͕ E͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ CƵƐƚŽŵĞƌ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞͲŽī ďĞƚǁĞĞŶ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ 
ĂŶĚ ƐƉĞĞĚ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ ϳϮ;ϯͿ͕ ϵϲʹϭϬϰ͘

FƵ͕ F͘  Q͕͘ Θ JŽŶĞƐ͕ E͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ PƌŽĚƵĐƚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ͕ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŶĞǁŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ 
A ƟŵĞͲůĂŐŐĞĚ ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ ƐĞůůŝŶŐ ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ ŽŶ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ͘JŽƵƌŶĂů ŽĨ PĞƌƐŽŶĂů SĞůůŝŶŐ ĂŶĚ SĂůĞƐ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ Ϯϴ;ϰͿ͕ ϯϱϭʹϯϲϰ͘

GĂƌĐŝĂ͕ R͕͘ Θ CĂůĂƚŽŶĞ͕ R͘ J͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ A ĐƌŝƟĐĂů ůŽŽŬ Ăƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƚǇƉŽůŽŐǇ ĂŶĚ 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͗ A ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ 
ϭϵ;ϯͿ͕ ϭϭϬʹϭϯϮ͘

GŽĚĞŶĞƌ͕  A͘ ĂŶĚ SŽĚĞƌƋƵŝƐƚ͕ K͘E͘ ;ϮϬϬϰͿ͕ ͞UƐĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ 
RΘD ĂŶĚ NPD͗ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ ƐƚƵĚǇ͕͟  RΘD MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϯϰ NŽ͘ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϭϵϭͲϮϭϵ͘

GƌŝĸŶ͕ A͘ ĂŶĚ PĂŐĞ͕ A͘L͘ ;ϭϵϵϯͿ͕ ͞AŶ ŝŶƚĞƌŝŵ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐ 
ĂŶĚ ĨĂŝůƵƌĞ͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϭϬ NŽ͘ ϰ͕ ƉƉ͘ ϮϵϭͲϯϬϴ͘

GŽƩĞůĂŶĚ͕ D͘ ĂŶĚ BŽƵůĞ͕ J Ͳ͘M͘ ;ϮϬϬϲͿ͕ ͞TŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶͲŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗ ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕͟  IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ RĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ VŽů͘ Ϯϯ͕ ƉƉ͘ ϭϳϭͲϴϱ͘

HĞŶĂƌĚ͕ D͘H͘ ĂŶĚ SǌǇŵĂŶƐŬŝ͕ D͘M͘ ;ϮϬϬϭͿ͕ ͞WŚǇ ƐŽŵĞ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚŚĂŶ 
ŽƚŚĞƌƐ͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ VŽů͘ ϯϴ NŽ͘ ϯ͕ ƉƉ͘ ϯϲϮͲϯϳϱ͘

HƵĂŶŐ͕ CͲT͘ ͕ ĚĂŶ TƐĂŝ͕ KͲH͕͘ ϮϬϭϰ͘ SǇŶĞƌŐǇ͕ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů CŽŶƚĞǆƚ͕ ĂŶĚ NĞǁ PƌŽĚƵĐƚ PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ 
A RĞǀŝĞǁ BĂƐĞĚ ŽŶ MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ FŝƌŵƐ͘ IŶĚƵƐƚƌŝĂů MĂƌŬĞƟŶŐ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϰϯ;ϴͿ͕ ϭϰϬϳ ʹ 
ϭϰϭϵ͘
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HƵůƟŶŬ͕ E͘ J͕͘ Θ RŽďďĞŶ͕ H͘ S͘ J͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ MĞĂƐƵƌŝŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ͗ TŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƟŵĞ 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŵĂŬĞƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϭϮ;ϱͿ͕ ϯϵϮʹϰϬϱ͘

Iŵ͕ S͕͘ NĂŬĂƚĂ͕ C͕͘ PĂƌŬ͕ H͘ ĂŶĚ HĂ͕ Y͘ͲW͘ ;ϮϬϬϯͿ͕ ͞ DĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŽĨ KŽƌĞĂŶ ĂŶĚ JĂƉĂŶĞƐĞ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ǀŝĞǁ͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů MĂƌŬĞƟŶŐ͕ VŽů͘ 
ϭϭ NŽ͘ ϰ͕ ƉƉ͘ ϴϭͲϭϭϮ͘

KĞůůĞƌ͕  K͘L͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ SƚƌĂƚĞŐŝĐ BƌĂŶĚ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ SŝŶŐĂƉŽƌĞ͗ PĞƌƐŽŶ EĚƵĐĂƟŽŶ IŶĐ͘ 
KŽ͕ K͘ K͘ B͕͘ TŽ͕ C͘ K͘M͕͘ ZŚĂŶŐ͕ Z͘M͕͘ NŐĂŝ͕ E͘W͘ T͘ ͕ Θ CŚĂŶ͕ T͘  L͘ K͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ AŶĂůǇƟĐ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ŝŶ 

ǀŝƌƚƵĂů ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ  ĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲϰ;ϭϮͿ͕ ϭϯϮϳʹϭϯϯϰ͘
KŽƚůĞƌ͕  P͘ ͕ Θ AƌŵƐƚƌŽŶŐ͕ G͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ PƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ UƉƉĞƌ SĂĚĚůĞ RŝǀĞƌ͕  NĞǁJĞƌƐĞǇ͗ PƌĞŶƟĐĞ 

HĂůů IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘
LĂƵ͕ G͘ T͘  ĂŶĚ S͘ H͘ LĞĞ͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ CŽŶƐƵŵĞƌ Ɛ͛ TƌƵƐƚ ŝŶ BƌĂŶĚ ĂŶĚ TŚĞ LŝŶŬ ƚŽ BƌĂŶĚ LŽǇĂůƚǇ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 

MĂƌŬĞƚ FŽĐƵƐĞĚ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϰ͘ NŽ͘ ϰ͕ ϯϰϭͲϯϳϬ͘ 
LĞĚǁŝƚŚ͕ A͘ ĂŶĚ O͛DǁǇĞƌ͕  M͘ ;ϮϬϬϵͿ͕ ͞MĂƌŬĞƚ ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕ NPD ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů 

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƐŵĂůů ĮƌŵƐ͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ Ϯϲ NŽ͘ ϲ͕ ƉƉ͘ 
ϲϱϮͲϲϲϭ͘

LĞĞ͕ L͘T͘ S͘ ;ϮϬϬϴͿ͕ ͞TŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚĞĂŵ ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ŽŶ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕͟  IŶĚƵƐƚƌŝĂů MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ DĂƚĂ SǇƐƚĞŵƐ͕ VŽů͘ ϭϬϴ NŽ͘ ϰ͕ ƉƉ͘ ϱϰϴͲϱϲϵ͘

LŝƵ͕ P͘ L͕͘ CŚĞŶ͕ W͘C͘ ĂŶĚ TƐĂŝ͕ C͘H͘ ;ϮϬϬϱͿ͕ ͞AŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ TĂŝǁĂŶ͛Ɛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕͟  TĞĐŚŶŽǀĂƟŽŶ͕ VŽů͘ Ϯϱ NŽ͘ ϲ͕ ƉƉ͘ ϲϯϳͲϲϰϰ͘

MĂƌĂǀĞůĂŬŝƐ͕ E͕͘ BŝůĂůŝƐ͕ N͕͘ AŶƚŽŶŝĂĚŝƐ͕ A͕͘ JŽŶĞƐ͕ K͘A͘ ĂŶĚ MŽƵƐƚĂŬŝƐ͕ V͘  ;ϮϬϬϲͿ͕ ͞MĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂŶĚ 
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ SMEƐ͗ Ă ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĨƵǌǌǇ ůŽŐŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͟  
PƌŽĚƵĐƟŽŶ PůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ CŽŶƚƌŽů͕ VŽů͘ ϭϳ NŽ͘ ϯ͕ ƉƉ͘ ϮϴϯͲϮϵϮ͘

MŝƐŚƌĂ͕ S͕͘ Kŝŵ͕ D͕͘ Θ LĞĞ͕ D͘ H͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ FĂĐƚŽƌƐ ĂīĞĐƟŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ͗ CƌŽƐƐĐŽƵŶƚƌǇ 
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϭϯ;ϲͿ͕ ϱϯϬʹϱϱϬ͘

MŽƌŐĂŶ͕ R͘ M͕͘ Θ HƵŶƚ͕ S͘ D͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ TŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚͲƚƌƵƐƚ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ ϱϴ;JƵůǇͿ͕ ϮϬʹϯϴ͘ 

MŽŽƌŵĂŶ͕ CŚƌŝƐƟŶĞ͕ GĞƌĂůĚ ZĂůƚŵĂŶ͕ ĂŶĚ RŽŚŝƚ DĞƐŚƉĂŶĚĞ͕ ;ϭϵϵϮͿ͕ ͞RĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ BĞƚǁĞĞŶ 
PƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ UƐĞƌƐ ŽĨ MĂƌŬĞƚ RĞƐĞĂƌĐŚ͗ TŚĞ DǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ TƌƵƐƚ WŝƚŚŝŶ ĂŶĚ BĞƚǁĞĞŶ 
OƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ϯϵ ;AƵŐƵƐƚͿ͕ ϯϭϰʹϮϴ͘

NŝĐŽůŝŶŽ͕ P͘  F͘  ;ϮϬϬϰͿ͘ TŚĞ CŽŵƉůĞƚĞ IĚĞĂů Ɛ͛ GƵŝĚĞ BƌĂŶĚ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ JĂŬĂƌƚĂ͗ PƌĞŶĂĚĂ͘ 
O͛DǁǇĞƌ͕  M͘ ĂŶĚ LĞĚǁŝƚŚ͕ A͘ ;ϮϬϬϵͿ͕ ͞DĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŽĨ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƐŵĂůů ĮƌŵƐ͕͟  

IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů JŽƵƌŶĂů ŽĨ EŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů BĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ VŽů͘ ϭϱ NŽ͘ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϭϮϰͲϯϲ͘
OŬĞ͕ A͕͘ BƵƌŬĞ͕ G͘ ĂŶĚ MǇĞƌƐ͕ A͘ ;ϮϬϬϳͿ͕ ͞IŶŶŽǀĂƟŽŶ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ŐƌŽǁŝŶŐ UK SMEƐ͕͟  

IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů JŽƵƌŶĂů ŽĨ OƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂŶĚ PƌŽĚƵĐƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ Ϯϳ NŽ͘ ϳ͕ ƉƉ͘ ϳϯϱͲ
ϳϱϯ͘

RŽŐĞƌƐ͕ E͘M͘ ;ϭϵϴϯͿ͕ DŝīƵƐŝŽŶ ŽĨ IŶŶŽǀĂƟŽŶ ;ϯƌĚ ĞĚ͘Ϳ͘ NĞǁ YŽƌŬ͗ TŚĞ FƌĞĞ PƌĞƐƐ͘
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ DŝīƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ;ϱƚŚ ĞĚ͘Ϳ͘ NĞǁ YŽƌŬ͗ TŚĞ FƌĞĞ PƌĞƐƐ͘
SĂŶƚŽƐ͕ Ğƚ͘ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘ IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĞīŽƌƚƐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ BƌĂǌŝůŝĂŶ ĮƌŵƐ͘JŽƵƌŶĂů ŽĨ BƵƐŝŶĞƐƐ 

RĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲϳ ;ϮϬϭϰͿ ϱϮϳʹϱϯϱ
SĐŚƵŵƉĞƚĞƌ͕  J͘ ;ϭϵϯϰͿ͘ TŚĞ TŚĞŽƌǇ ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ OǆĨŽƌĚ͗ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘
SŚĞƌŵĂŶ͕ J͘D͕͘ BĞƌŬŽǁŝƚǌ͕ D͘ ĂŶĚ SŽƵĚĞƌ͕  W͘E͘ ;ϮϬϬϱͿ͕ ͞NĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ŽĨ ĐƌŽƐƐͲĨƵŶĐƟŽŶĂů ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟  JŽƵƌŶĂů 
ŽĨ PƌŽĚƵĐƚ IŶŶŽǀĂƟŽŶ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϮϮ NŽ͘ ϱ͕ ƉƉ͘ ϯϵϵͲϰϭϭ͘

SƉŽŚƌĞƌ͕  J͕͘ MĂŐůŝŽ͕ P͘  P͘ ͕ BĂŝůĞǇ͕ J͘ ĂŶĚ GƌƵŚů͕ D͘ ;ϮϬϬϳͿ SƚĞƉƐ ƚŽǁĂƌĚ Ă ƐĐŝĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
CŽŵƉƵƚĞƌ ϰϬ͕ ϳϭʹϳϳ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͕ VĂƌŐŽ͕ S͘ L͕͘ CĂƐǁĞůů͕ N͘ ĂŶĚ MĂŐůŝŽ͕ P͘  P͘  ;ϮϬϬϴͿ TŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ 
ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐĐŝĞŶĐĞ͘ IŶ PƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϰϭƐƚ AŶŶƵĂů HĂǁĂŝŝ IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ 
SǇƐƚĞŵ SĐŝĞŶĐĞ͕ JĂŶƵĂƌǇ͕ Ɖ͘ ϭϬϰ͘ 
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SǌǇŵĂŶƐŬŝ͕ D͘M͕͘ KƌŽī͕ M͘ W͕͘ Θ TƌŽǇ͕ L͘ C͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ IŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚ ƐƵĐĐĞƐƐ͗ IŶƐŝŐŚƚƐ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƟǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ SĐŝĞŶĐĞ͕ ϯϱ;ϭͿ͕ ϯϱʹϱϮ͘

VĂƌŐŽ͕ S͘ L͘ ĂŶĚ LƵƐĐŚ͕ R͘ F͘  ;ϮϬϬϰͿ EǀŽůǀŝŶŐ ƚŽ Ă ŶĞǁ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ůŽŐŝĐ ĨŽƌ ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
MĂƌŬĞƟŶŐ ϲϴ;JĂŶƵĂƌǇͿ͕ ϭʹϭϳ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͘ ;ϮϬϬϲͿ SĞƌǀŝĐĞͲĚŽŵŝŶĂŶƚ ůŽŐŝĐ͗ WŚĂƚ Iƚ IƐ͕ WŚĂƚ Iƚ IƐ NŽƚ͕ WŚĂƚ Iƚ 
MŝŐŚƚ BĞ͘ IŶ TŚĞ SĞƌǀŝĐĞͲDŽŵŝŶĂŶƚ LŽŐŝĐ ŽĨ MĂƌŬĞƟŶŐ͗ DŝĂůŽŐ͕ DĞďĂƚĞ ĂŶĚ DŝƌĞĐƟŽŶƐ͕ ;ĞĚƐͿ 
R͘ F͘  LƵƐĐŚ ĂŶĚ S͘ L͘ VĂƌŐŽ͕ ƉƉ͘ ϰϯʹϱϲ͘ M͘E͘ SŚĂƌƉĞ IŶĐ͕͘ AƌŵŽŶŬ͘

VŝŶĂǇĂŬ͕ K Θ KŽĚĂůŝ͕ R͕ ϮϬϭϰ͘ TŚĞ RĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ BĞƚǁĞĞŶ NPD IŶŶŽǀĂƟŽŶ ĂŶĚ NPD PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ 
TŚĞ MŽĚĞƌĂƟŶŐ RŽůĞ ŽĨ NPD BĞƐƚ PƌĂĐƟĐĞƐ IŶ IŶĚŝĂŶ MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ IŶĚƵƐƚƌǇ͘ MĞĂƐƵƌŝŶŐ 
BƵƐŝŶĞƐƐ EǆĐĞůůĞŶĐĞ VŽů͘ ϭϴ ŶŽ͘ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϯϵͲϱϵ͘

WĂŶŐ͕ C͘L͘ ĂŶĚ AŚŵĞĚ͕ P͘ K͘ ;ϮϬϬϰͿ͕ ͞TŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶĞƐƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƵƐŝŶŐ ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕͟  EƵƌŽƉĞĂŶ JŽƵƌŶĂů ŽĨ IŶŶŽǀĂƟŽŶ 
MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ VŽů͘ ϳ NŽ͘ ϰ͕ ƉƉ͘ ϯϬϯͲϯϭϯ͘

ZŽůĨĂŐŚĂƌŝĂŶ͕ M͘ ĂŶĚ PĂƐǁĂŶ͕ A͘ ;ϮϬϬϴͿ͕ ͞DŽ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĚŝƐĐĞƌŶ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ͍͕͟  
JŽƵƌŶĂů ŽĨ SĞƌǀŝĐĞƐ MĂƌŬĞƟŶŐ͕ VŽů͘ ϮϮ NŽ͘ ϱ͕ ƉƉ͘ ϯϯϴͲϯϱϮ͘




