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/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐX

form.
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/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗ͺ0LQJKXL <DRͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ
form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗;LDQJGRQJ /Lͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

https://lib.plagh.cn/s/com/sciencedirect/www/G.https/topics/medicine-and-dentistry/catheter-ablation
https://lib.plagh.cn/s/com/sciencedirect/www/G.https/topics/medicine-and-dentistry/persistent-atrial-fibrillation


ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗<XH =KDQJͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗&KXDQELQ /LXͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗ =KDROLDQJ 6KDQ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X



/�D:� �/^�>K^hZ� &KZD

�ĂƚĞ͗ͺͺͺͺϮϬϮϭͲϴͲϭϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
zŽƵƌEĂŵĞ͗ <XWDQJ :DQJ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ dŝƚůĞ͗ͺͺͺͺ7KH SUHGLFWLYH YDOXH RI OHIW DWULDO DSSHQGDJH SHDN IORZ YHORFLW\ LQ UHFXUUHQFH
DIWHU LQLWLDO UDGLRIUHTXHQF\ FDWKHWHU DEODWLRQ RI SHUVLVWHQW DWULDO ILEULOODWLRQ� D VLQJOH�FHQWHU SURVSHFWLYH
VWXG\ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŶƵŵďĞƌ ;ŝĨ ŬŶŽǁŶͿ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĂƐŬ ǇŽƵ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝƐƚĞĚ ďĞůŽǁ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ ͞ZĞůĂƚĞĚ͟ ŵĞĂŶƐ ĂŶǇ ƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ Žƌ ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ ƚŚŝƌĚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ďŝĂƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ĂƌĞ ŝŶ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ůŝƐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͬĂĐƚŝǀŝƚǇͬŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽ ƐŽ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶůǇ͘

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ďƌŽĂĚůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĚĞĐůĂƌĞ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘

/Ŷ ŝƚĞŵ ηϭ ďĞůŽǁ͕ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ͕
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ ĨŽƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ͘

EĂŵĞ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ
ǁŚŽŵ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŚŝƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶŽŶĞ ;ĂĚĚ ƌŽǁƐ ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚͿ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŽŵŵĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ǇŽƵ Žƌ ƚŽ ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ
ϭ �ůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚƵĚǇ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕
ŵĞĚŝĐĂů ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ĂƌƚŝĐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ
EŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƚĞŵ͘

ͺͺ¥ͺͺEŽŶĞ

dŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͗ ƉĂƐƚ ϯϲ ŵŽŶƚŚƐ
Ϯ 'ƌĂŶƚƐ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ

ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝĨ ŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶ ŝƚĞŵ ηϭ ĂďŽǀĞͿ͘

ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϯ ZŽǇĂůƚŝĞƐ Žƌ ůŝĐĞŶƐĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ



ϰ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨĞĞƐ ͺͺ¥ͺͺͺEŽŶĞ

ϱ WĂǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ ĨŽƌ
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĂŬĞƌƐ ďƵƌĞĂƵƐ͕
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ǁƌŝƚŝŶŐ Žƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϲ WĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚ
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϳ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚƌĂǀĞů

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϴ WĂƚĞŶƚƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ŝƐƐƵĞĚ Žƌ
ƉĞŶĚŝŶŐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϵ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă �ĂƚĂ
^ĂĨĞƚǇ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ŽĂƌĚ Žƌ
�ĚǀŝƐŽƌǇ �ŽĂƌĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϬ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Žƌ ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ ƌŽůĞ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ Žƌ ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ŐƌŽƵƉ͕ ƉĂŝĚ Žƌ ƵŶƉĂŝĚ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϭ ^ƚŽĐŬ Žƌ ƐƚŽĐŬ ŽƉƚŝŽŶƐ ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϮ ZĞĐĞŝƉƚ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĚƌƵŐƐ͕ ŵĞĚŝĐĂů
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ŐŝĨƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

ϭϯ KƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů Žƌ ŶŽŶͲ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ͺͺͺͺEŽŶĞ

WůĞĂƐĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ďŽǆ͗

WůĞĂƐĞ ƉůĂĐĞ ĂŶ ͞y͟ ŶĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǇŽƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗

ͺͺͺ / ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĞǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ

form.

X


