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�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ
�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŵƉŽ�Ǉ�ůĂ��ŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂůĞƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ZƵƌĂů��ƌĞĂ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĞƐ

&ĂďŝĂŶĞ�WŝĂŶŽǁƐŬŝ
ĨĂďŝĂŶĞ͘ƉŝĂŶŽǁƐŬŝΛƵŶŝǀĂƐĨ͘ ĞĚƵ͘ďƌ

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�sĂůĞ�ĚŽ�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�hE/s�^&͕ ��ƌĂƐŝů

dŝƉŽ�ĚĞ�ĂƌƟŐŽ͗�KƌŝŐŝŶĂů

RESUMO

���ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͕�ŶĂƐĐŝĚĂ�ĚĂƐ�ůƵƚĂƐ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĞůŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�

ƚĞƌƌĂ͕�ŽďũĞƟǀĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽŶġƐ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƌƵƌĂů�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƵƌďĂŶĂ͕�ŵĂƐ� Ɛŝŵ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉŽƌ͕ � ƉĂƌĂ� Ğ� ƉĞůĂ� ƚĞƌƌĂ͘�

�ŽŵŽ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ�ŶĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͕�Ğ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�Ă�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�

ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�ĂŽƐ�ĐąŶŽŶĞƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�ŽƵ�ĂŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕�

ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĞƐƚĞũĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ůĞǀĂŶĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͘�EĞƐƐĞ�

ĂƌƟŐŽ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞͲƐĞ� ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽ� ƉĂƉĞů� ĚŽ��ƌƚĞͬ�ĚƵĐĂĚŽƌ� ĚŽ�

�ĂŵƉŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƐĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞŇĞƟƌ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�

ŽƐ�ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ͕ �ƉŽĚĞŵ�ĂƚƵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�

ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĞ�Ă�ĂƌƚĞ�Ğ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐĂŵƉĞƐŝŶĂ͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ƌƚĞͬĞĚƵĐĂĕĆŽ͖��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͖�WƌŽƉŽƐƚĂ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ͖�WƌĄƟ-

ĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘

RESUMEN

>Ă��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŵƉŽ͕�ŶĂĐŝĚĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ůƵĐŚĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉŽƌ�

Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƟĞƌƌĂ͕� ŽďũĞƟǀĂ� ƉƌŝŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů�

ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞƌ�ĚĞů�ĐĂŵƉĞƐŝŶŽ͘�EŽ�ƚƌĂƚĂƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƌƵƌĂů�ƋƵĞ�

ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƵƌďĂŶĂ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�

ůĂ�ƟĞƌƌĂ͘��ŽŵŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ͕� ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞů�ĂƌƚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞ�

ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĂŵƉŽ͕�Ǉ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĐĄŶŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�

ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�Ž�Ă� ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕�Ăů�ƌĞǀĠƐ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�

70  |  &ĂďŝĂŶĞ�WŝĂŶŽǁƐŬŝ�| �ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ�| EŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϰ
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ƐĞĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ� Ǉ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ� ůĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�

ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�

ƌŽů�ĚĞů��ƌƚĞͬ�ĚƵĐĂĚŽƌ�ĚĞů��ĂŵƉŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�

�ĂŵƉŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͖�Ǉ͕ �ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�

ůŽƐ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽƉƵĞƐƚĂ� dƌŝĂŶŐƵůĂƌ͕ � ƉƵĞĚĞŶ� ĂĐƚƵĂƌ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�Ǉ�ůĂ�

ĐƵůƚƵƌĂ�ĐĂŵƉĞƐŝŶĂ͘

WĂůĂďƌĂƐͲĐůĂǀĞ͗� �ƌƚĞͬ�ĚƵĐĂĐŝſŶ͖� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ĂŵƉŽ͖� WƌŽƉƵĞƐƚĂ� dƌŝĂŶŐƵůĂƌ͖�

WƌĄĐƟĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘

��^dZ��d

�ĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ZƵƌĂů� �ƌĞĂ� ʹƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚůĞƐƐ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚʹ� Ăŝŵ�

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�

�Ɛ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�

ZƵƌĂů��ƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ƵƌďĂŶ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƵŶůŝŬĞ� ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�

ƚŚŝƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�

ƌƵƌĂů�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƌĂů��ƌƚͬ

�ĚƵĐĂƚŽƌ͕ �ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ZƵƌĂů��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�

ŝŶ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ͕ � ŝƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌƚͬĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�

ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�sŝƐƵĂů��ƌƚ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƌƚͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ͖��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ZƵƌĂů��ƌĞĂ͖�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͖�WĞĚĂ-

ŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

EŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϰ�| �ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ�| &ĂďŝĂŶĞ�WŝĂŶŽǁƐŬŝ��|71 
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08 /��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ��ĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ZĞĨŽƌŵĂ��ŐƌĄƌŝĂ�

Ͳ� �E�Z�͕� ŶŽ� ƋƵĂů� ŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůƵƚĂ� ƉĞůĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ�

ĂŐƌĄƌŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ž�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�^Ğŵ�dĞƌƌĂ�;D^dͿ͕�

ĂƉŽŝĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�;KE'ƐͿ�Ğ�

ƉĞůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĞǆŝŐĞŵ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ĂƐƐĞŶƚĂĚŽƐ͘

� hŵ�ĂŶŽ�ĚĞƉŽŝƐ͕�Ğŵ�ϭϵϵϴ͕�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ă�/��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�

EĂĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ƵŵĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͕�Ğŵ�'ŽŝĄƐ͘��ƐƐĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƐĞƌĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ŶĞƐƚĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�

ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ƚĞƌŵŽ�͞�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͟�Ğŵ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ�

ă�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�͞�ĚƵĐĂĕĆŽ�ƌƵƌĂů͘͟ ����ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ŶĆŽ�Ġ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ƵŵĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�

ĚĂƐ�ůƵƚĂƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ƚĞƌƌĂ͘� �� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƌƵƌĂů͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĨŽŝ�

ŝŶƐƟƚƵşĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ŝŵƉŽƌ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�

ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵĞŝŽ� ƌƵƌĂů͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ZŽƐĞůŝ��ĂůĚĂƌƚ�

;ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϮϲϯͿ͕� ͞Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� �K� ĐĂŵƉŽ� ŶĆŽ� Ġ� W�Z�� ŶĞŵ�

ĂƉĞŶĂƐ��KD͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ͕��K^�ĐĂŵƉŽŶĞƐĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ůĞŐşƟŵĂ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ��K�ŽƉƌŝŵŝĚŽ͘͟ �

� �ŵ� ϮϬϬϮ͕� ŝŶƐƟƚƵĞŵͲƐĞ� ĂƐ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� ;�ƌĂƐŝů͕� ϮϬϬϮͿ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĞƌĄ�

ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϭϬ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ƉĂƐƐĂ�Ă�

ƐĞƌ� ŝŶĐůƵşĚĂ� ŶĂƐ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� EĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ĄƐŝĐĂ�

;�ƌĂƐŝů͕�ϮϬϭϬďͿ͘��ůĠŵ�ĚĞƐƐĞ�ĨĂƚŽ͕�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƉŽƌƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂ� Ž� WƌŽŐƌĂŵĂ�

EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ZĞĨŽƌŵĂ� �ŐƌĄƌŝĂ� ʹ� WZKE�Z��

;�ƌĂƐŝů͕�ϮϬϭϬĂͿ͕�ĐƌŝĂĚŽ�Ğŵ�ϭϵϵϴ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĞƐƐĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƋƵĞ�

ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂ�Ž�WZKE�Z��ƚŽƌŶĂ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ăƐ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�

ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�

ŶĆŽ� Ɛſ� ĐŽŵŽ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ � ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ�

ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽĨĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘

� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉĞůŽ� �ĞŶƐŽͬϮϬϭϬ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ϭϱй� ĚĂ�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ǀŝǀĞ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ͕�Ğŵ�ϭϵϴϮ�ĞƐƐĞ�şŶĚŝĐĞ�ĞƌĂ�

ĚĞ�ϯϮй�Ğ�Ğŵ�ϮϬϬϬ�ĚĞ�ϭϵй͘�K�ġǆŽĚŽ�ƌƵƌĂů�Ġ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ůĂƌŐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐƉƌĞǌŽ�Ğ�

ĚĞƐƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝĚĂ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ͘�EĞƐƐĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�

ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž��ĞŶƐŽͬϮϬϭϬ͕�ĚŽƐ�ϯϯϰ�ŵŝů�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ͕�ϰϭй�ƚĞŵ�ŶşǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�;ϱϵйͿ�
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ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵŵŝĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƚƌĂŵĂ�Ğ�ĐŽŶĞǆƁĞƐ͘��ƐƐĂƐ�

ƚƌġƐ�ĚĞĮŶŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�ƐĞƌĆŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟŐŽ�
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�ŵ�͚ ͞�ŽŶƚĞǆƚŽ͟�ƐĞƌĄ�ƚƌĂĕĂĚŽ�Ž�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

ĚŽ� �ĂŵƉŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� Ğ� ƐƵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĂƚƵĂů͘� �ŵ� ͞dƌĂŵĂ͟�
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͞�ŽŶĞǆƁĞƐ͟�ƐĞƌĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž��ŶƐŝŶŽ�
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�KEd�ydK͗�,/^dMZ/�K������h����K��K���DWK

 WĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌŵŽƐ�Ž�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞŶƐĂƌŵŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞũĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞũĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĂŵͲƐĞ� ƐĞƵƐ�

ŵĂƌĐŽƐ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵĂƌĐŽ� ĨŽŝ�Ă��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�

ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�;KEh͕�ϭϵϰϴͿ͕�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐŽƵ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�dK�K^͘

� EŽ��ƌĂƐŝů͕� ĞƐƐĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ� ĨŽŝ� ĐƵŵƉƌŝĚŽ͕�

ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂƉſƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ�

ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĞƐƐĞ� ƉĂŶŽƌĂŵĂ�

ǀĞŵ�ŵƵĚĂŶĚŽ͘��ŵ�ϭϵϴϴ͕�Ă��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�

ƌĞĂĮƌŵŽƵ�Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͘�EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĞƌŝĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ϭϵϵϲ� ĐŽŵ� Ă� >Ğŝ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

�ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� Ğ� �ĂƐĞƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ʹ� >���E� ;�ƌĂƐŝů͕�

ϭϵϵϲͿ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŐĂƌĂŶƚĞ� ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ďĄƐŝĐĂ� ĂŽƐ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ƌƵƌĂů�Ğ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�Ğ�

ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽƐ͘

� EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ğŵ� ůĞŝ͕�ĂƐ�

ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ƌĞĂŝƐ� ƐĆŽ� ůĞŶƚĂƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ĂŐŝůŝǌĂƌ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĐĂďĞ� ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� Đŝǀŝů� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌ� ƉĂƌĂ� ĞǆŝŐŝƌ�

ƐĞƵƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͘� hŵĂ� ĚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�

ŝƐƐŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƐƐĞ� ĨŽŝ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� �ŶĐŽŶƚƌŽƐ�

EĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� ^Žď� ĞƐƐĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕� Ğŵ� ϭϵϵϳ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� Ž� 
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ƉŽƐƐƵŝ� ĂƉĞŶĂƐ� Ž� ŶşǀĞů� ŵĠĚŝŽ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ�ƚĞŶƚĂͲƐĞ�ƐĂŶĂƌ�ĞƐƐĂ�ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�

ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐŽŵŽ�Ž� WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƉŽŝŽ� Ă�

WůĂŶŽƐ� ĚĞ� ZĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� Ğ� �ǆƉĂŶƐĆŽ� ĚĂƐ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�

&ĞĚĞƌĂŝƐ� ʹ� Z�hE/� ŽƵ� WƌŽŐƌĂŵĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĂ�

ZĞĨŽƌŵĂ��ŐƌĄƌŝĂ�Ͳ�WZKE�Z�͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�

ďĂƐƚĂŶƚĞƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� Ɛſ� ǀŝƐůƵŵďƌĂƌĞŵŽƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞƵƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĂŶŽƐ͘�

� KƵƚƌŽ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ͕� ĂůĠŵ�

ĚĂ� ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� Ġ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ğ�Ž�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƐ͘�

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ�Ġ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĚĞ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ�Ă�ƋƵĂƌƚĂ�ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğ�

ũŽǀĞŶƐ�ƚġŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐůŽĐĂƌ�ĂƚĠ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚƵĚĂƌ͕ �

ƉĞƌĚĞŶĚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚŽ� ůƵŐĂƌ�

ŽŶĚĞ�ǀŝǀĞŵ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵ�ĨĂůĂƌ�ƋƵĞ�

ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĚĞŵ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ũŽǀĞŵ�;�ĂǀĂůĐĂŶƚĞ�Θ�^ŝůǀĂ͕�

ϮϬϭϬͿ͘�

� ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƐĞ�ďƌĞǀĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�

ƋƵĞ� ŚĄ� ĂŝŶĚĂ� ŵƵŝƚĂ� ĐŽŝƐĂ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă�

�ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� Ğ� ƋƵĞ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ� ĞƐƚĂƌ�

ĂŵƉĂƌĂĚĂ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ğ�ƵƌŐĞŶƚĞ͗

u� ĂŵƉůŝĂƌ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ͕�ƚĂŶƚŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶĨĂŶƟů͕�ĐŽŵŽ�

ăƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͖

u� ŝŶǀĞƐƟƌ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͖

u� ŝŶǀĞƐƟƌ�Ğŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝĚĄƟĐŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͖

u� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͕�

ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ͖

u� ƋƵĞ� ŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� Ğ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĕĂŵ� ƐƵĂƐ�

ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŵ�

ĂƐ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� EĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ůŽĐĂŝƐ͘

dZ�D�͗� ��h����K� �K� ��DWK� �KDK� hD�� EKs��

W�Z^W��d/s����h��d/s�

 �Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ;�ƌƌŽǇŽ͕� ϮϬϭϭ͖�

�ƌƌŽǇŽ� Θ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� ϭϵϵϵ͖� �ĂůĚĂƌƚ͕� ϮϬϭϮ͖� KůŝǀĞŝƌĂ͕� ϮϬϭϮ͖�

ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐͿ� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� Ġ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͕�ĚĂ� ůƵƚĂ�ƉĞůĂ� ƚĞƌƌĂ͕�ƉĞůĂƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĞůŽƐ�

ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�ƉĞůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͘�

� KƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƐĆŽ�ĂƐƐĞŶƚĂĚŽƐ͕�ƋƵŝůŽŵďŽůĂƐ͕�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͕� ŵĞƐƟĕŽƐ͕� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƌƵƌĂů� ĚŽƐ�

ĐĞŶƚƌŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ� Ğ� ƚŽĚŽ� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮƋƵĞ� ĐŽŵŽ�

͞ƐƵũĞŝƚŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͘͟ �

� �� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ͕� ŶĂƐĐŝĚĂ� ĚĂƐ� ůƵƚĂƐ� ĚŽƐ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĞůŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă� ƚĞƌƌĂ͕�ŽďũĞƟǀĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�

ƚƵĚŽ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽŶġƐ͘� WŽƌ� ŝƐƐŽ� ĞůĂ� ŶĆŽ� Ġ� ƵŵĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƌƵƌĂů� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƵƌďĂŶĂ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉŽƌ͕ �ƉĂƌĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ƚĞƌƌĂ͘�EĞƐƐĞ�

ƐĞŶƟĚŽ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞĚƵĐĂĚŽƌ� ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞ�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�

ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ƐĞũĂ�

ĞƐƚƵĚĂĚĂ͘

� �ƐƐĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞǀĞƌ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŵĂƚƌŝǌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�

ĚĞƐƐĂƐ� ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ͘� �� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ž� ƚĞŵƉŽ�

ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽůŽĐĄͲůŽ� Ğŵ� ƐŝŶƚŽŶŝĂ� ĐŽŵ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ƌĞĐŽƌĚĂ�DŝŐƵĞů��ƌƌŽǇŽ�;�ƌƌŽǇŽ�Θ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͗
�� ĞƐĐŽůĂ� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� Ž� ƐĂďĞƌ͕ � Ă� ĐƵůƚƵƌĂ͕� Ž�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŽƐ�
ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ�
ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ͘�
EĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ŶŽ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĚŽ�
ĐĂŵƉŽ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƉĂƌĂŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƉĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ͕�
ƉĂƌĂ�Ă�ũƵƐƟĕĂ͕�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƉĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�
ƉůĞŶĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�΀͘͘͘΁�EĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�
ƐĞƉĂƌĂƌ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�
K� ƋƵĞ� ĞƐƚŽƵ� ƉƌŽƉŽŶĚŽ� Ġ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ƚġŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ� ƌĞĚĞĮŶŝĚŽƐ͕� ƚġŵ�ƋƵĞ�ǀŝŶĐƵůĂƌͲ
ƐĞ� ăƐ� ŵĂƚƌŝǌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĂŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĐƌŝĂ͘�;ŐƌŝĨŽ�ŶŽƐƐŽͿ

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕��ƌƌŽǇŽ�ŶĆŽ�ĚĞĨĞŶĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĞ�Ă�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ� ĐŝĐůŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�

ƉŽƌ� ƐĠƌŝĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� Ğ� ĚĞƐĞũŽƐ� ĚŽƐ�

ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƐĞũĂŵ�ůĞǀĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ͖�ƚĂŵďĠŵ�

ĚĞŝǆĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�Ă��ƐĐŽůĂ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�

ƋƵĞ� ƚĞŵŽƐ� ŶĂ� ĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĞůĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ;ƌĞͿ

ƉĞŶƐĂĚĂ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘�

EŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϰ�| �ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ�| &ĂďŝĂŶĞ�WŝĂŶŽǁƐŬŝ��|73 
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08 ĞƐƉĞĐŝĂů�ŶŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�:ƵĂǌĞŝƌŽ͕�sĂůĞŶƚĞ�Ğ�hĂƵĄ͘��ƚƌĂǀĠƐ�

ĚŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚƵĚŽ�KůŝǀĞŝƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�ĚƵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͗

u� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�

Ġ� ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ͕� ŶĆŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ůƵƚĂƐ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͕�

ƐĂůǀŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ͖

u� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ŽƵ� ĐŽŵ�

Ž� ĂƉŽŝŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ŶĆŽ� ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�

;KE'ƐͿ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƟǀĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ă� ǀŝĚĂ� Ğ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ͘

EĞƐƐĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� KůŝǀĞŝƌĂ� ĐŽůŽĐĂ� ƋƵĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ž�

ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� sĂůĞŶƚĞ� ƚġŵ� Ƶŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ŝŶƐƟƚƵşĚŽ� ƉĞůĂ�

ƉƌĞĨĞŝƚƵƌĂ� ƋƵĞ� Ġ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� Ğ� ƋƵĞ� ůĞǀĂ� Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ�

ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�

Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ĂŽ�ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂŵ�Ă� ƐĂůĂ� ĚĞ�

ĂƵůĂ�Ğ�ŽĐƵƉĂŵ�ŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŶĂ�

ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͘

� EĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ă�

ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� KE'Ɛ� ŽƵ� ĚĞ� �ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ƉƌŽŵŽǀĞŵ�

Ƶŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� sĂůĞŶƚĞ͕�

ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƐĆŽ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�

ƋƵĞ� ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚĂŵ�

ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƚĞŵĄƟĐĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�

�� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĂ� �ŶĂ�DĂĞ� �ĂƌďŽƐĂ� ;ϮϬϬϮͿ� ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ� Ž�

ŵĞůŚŽƌ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ŶĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ͕�ŵĂƐ� Ɛŝŵ�

ŶĂƐ�KE'Ɛ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�

Ğ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƌďŽƐĂ�

Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂ� Ž� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĚĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ�KůŝǀĞŝƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ͘� ^Žď� Ă�

ŵĞƐŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�>şǀŝĂ�DĂƌƋƵĞƐ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ� ŶĂƐ�KE'Ɛ�

;ϮϬϬϴͿ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽůŽĐĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƐĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ŶĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ũŽǀĞŶƐ� Ğ�

ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�

� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�

ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŶĆŽ�

ĨŽƌŵĂů�ƐĆŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽİĐƵĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ğŵ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ͗

� �� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� ĚĂ� �ůƚĞƌŶąŶĐŝĂ͕� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ůĞǀĂ�

Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ă�ĂůƚĞƌŶąŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�Ž�

ƚĞŵƉŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĂŵďŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ͕�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�

ƉĞůŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�Ă�

ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĂƐ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�

EĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�;�ƌĂƐŝů͕�ϮϬϭϬďͿ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘��ĂďĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ͕ �ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĨŽŝ�

ĐƌŝĂĚĂ�ŶĂ�&ƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ϭϵϯϱ�Ğ�ƚƌĂǌŝĚĂ�ĂŽ��ƌĂƐŝů�Ğŵ�ϭϵϲϴ�ƉĞůŽ�

ƉĂĚƌĞ�ũĞƐƵşƚĂ�WŝĞƚƌŽŐƌĂŶĚĞ͕�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�

�ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͘�

� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉůŝĐĂŵ� Ă�

WĞĚĂŐŽŐŝĂ� ĚĂ� �ůƚĞƌŶąŶĐŝĂ� ƐĆŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� �ƐĐŽůĂƐ�

&ĂŵşůŝĂƐ� �ŐƌşĐŽůĂƐ� ;�&�ƐͿ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� Ă� hŶŝĆŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĂƐ�

�ƐĐŽůĂƐ� &ĂŵşůŝĂƐ� �ŐƌşĐŽůĂƐ� ;hE�&��Ϳ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĂƉĞŶĂƐ�

ĚƵǌĞŶƚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ĞƐƐĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͘��ŵ�

ƚĞƌŵŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĞƐƐĞ�ǀĂůŽƌ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ďĂŝǆŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚĄ�

ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ϰϬ��&�Ɛ�ĂŝŶĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�

ĚĞ�ϮϬϭϯ͘��ƐƐĞƐ�ĚĂĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�

ĐĞŶĄƌŝŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͘

� K�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�

ĞƐƐĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚĞŵƉŽƐ͕� ĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ƐŝŶƚŽŶŝĂ� ĐŽŵ� ĂƐ� ůƵƚĂƐ�

Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͘���ĞƐĐŽůĂ�ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ͕�ĚŝĂůſŐŝĐŽ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�

ĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐĂŵƉĞƐŝŶĂƐ� ƚĞŶŚĂŵ� ǀŽǌ� Ğ� ǀĞǌ͘� dĂŵďĠŵ�

ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͘���ĞƐĐŽůĂ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ġ�Ƶŵ�

ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�ĚĞ�ůƵƚĂ͖�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�

ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂ�Ă�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĂƟǀĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� Ğ� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă�

ĚĞĐŝĚŝƌ͘

� EĞƐƐĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ�

Ğ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĂǀĂŶĕĂŵ�

ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�Ž�

ŽůŚĂƌ�ĐƌşƟĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�Ă�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�Ğ�Ž�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͘��ŶĮŵ͕�ĞƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�

ĐŽŵŽ� Ž� ƐƵũĞŝƚŽ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ƚĂů� Ğ� ƚĞŵ�

ŽƌŐƵůŚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐĂŵƉĞƐŝŶĂ͕�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƐƵũĞŝƚŽ�

ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽŶġƐ͘

�KE�yO�^͗��Zd�ͬ��h����K��K���DWK

� �� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� >ƷĐŝĂ� KůŝǀĞŝƌĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ĞƐƚƵĚŽƵ� Ă�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ŶŽ� ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ� ďĂŝĂŶŽ͕� Ğŵ�
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Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�ĐƌşƟĐŽƐ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽƐ͘

� �ŽŵŽ� ĨŽĐŽƐ� ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ġ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĂƐ� ŵĂƚƌŝǌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ůŽĐĂŝƐ͕� Ă�

ĂƌƚĞ� ƉŽƉƵůĂƌ͕ � Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͕�

ƐĞŵ� ŶĞŐĂƌ͕ � ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ�

ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�K�ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌ�

ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞ�ĞŶƚĆŽ�ƚĞƌ�ĞƐƐĂ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƐĂ�ƐĂďĞĚŽƌŝĂ�

ĚĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ůŝŐĂƌ�ŽƐ�ŵƷůƟƉůŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�

͞ƌŝǌŽŵĂ͕͟ �ĞƐƐĂ�ƌĞĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ŶƷĐůĞŽ�ŵĂƐ�Ġ�ĨŽƌŵĂĚĂ�

ƉŽƌ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ͕� ƐĞŵ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ŇƵŝƌ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�;�ĞůĞƵǌĞ�Θ�'ƵĂƩĂƌŝ͕�ϭϵϵϱͿ͘

� �Žŵ�'ƵĂƩĂƌŝ� ;ϭϵϵϬͿ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ�

Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐŽď� Ž� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĂƐ� ƚƌġƐ� ĞĐŽůŽŐŝĂƐ͗� Ă� ŵĞŶƚĂů�

;ŚƵŵĂŶĂͿ͕� Ă� ƐŽĐŝĂů� ;ĐŽůĞƟǀĂͿ� Ğ� Ă� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ;ĞĐŽůſŐŝĐĂͿ͘�

�ƐƐĞƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ŝŶƐƉŝƌĂŵ� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ĚĞǀĞŵ�

ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�

�ĂŵƉŽ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ĂŵďĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ǀŽůƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă� ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�

Ğ� ĂŵďĂƐ� ďƵƐĐĂŵ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽƐ͕�

ĐƌşƟĐŽƐ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ƐŽĐŝĂů͘� WĂƌĂ� ĂŵďĂƐ͕� ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ġ�

ƚĂŵďĠŵ� ŵƵŝƚŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ğ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ�

ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ĞĚƵĐĂƟǀĂ͘�DĂƐ͕�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕ �ƋƵĞ�ƐĞƌ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�

ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŝĐůĂĚŽ͖�ƐĞƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�Ġ�

ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ž�ůƵŐĂƌ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ž�

ŽƵƚƌŽ�Ğ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŶĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͕�ƐĞƌ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�

ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ͕�ƐĞƌ�ĠƟĐŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ă�ĂƌƚĞ�

ĐŽŵŽ� ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ͕ � ǀĞƌ� Ğ� ƌĞŇĞƟƌ� Ž� ŵƵŶĚŽ� Ă�

ƉĂƌƟƌ�ĚŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĞƐƚĠƟĐŽ�Ğ�ƐĞŶƐşǀĞů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�

ĐŽŵŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞƌĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�

ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ͘

� EĆŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŝƐĐƵƟŵŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƉŽƵĐĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ͘���ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞͬ

ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ�ƐĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

;ŵƷƐŝĐĂ͕� ƚĞĂƚƌŽ͕�ĚĂŶĕĂ�Ğ� ĐŝƌĐŽͿ�Ğ�ŶĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĂƌƚĞƐ�

ǀŝƐƵĂŝƐ�;ĂƌƚĞƐ�ƉůĄƐƟĐĂƐ͕�ĂƌƚĞƐ�ŐƌĄĮĐĂƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

� EĞƐƐĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕� ĞƐƚĆŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� ĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�^ĞŐƵŶĚŽ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ƌƚĞƐ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�

�ƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� WĂƌĂŶĄ� ;D^dͬWZ͕� ϮϬϭϯͿ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ʹĞŵ�

ƐƵĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞʹ� ƉĞƌĨŽƌŵĄƟĐĂƐ͕� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ăƐ� ĂƌƚĞƐ� ǀŝƐƵĂŝƐ�

u� ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�Ă�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͖

u� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͖

u� ƉƌŽŵŽǀĞ�Ă�ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͖

u� ǀĂůŽƌŝǌĂ�ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ͖

u� ƉƌŽŵŽǀĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ͖

u� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ͖

u� ŽĐŽƌƌĞ� Ğŵ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ŇĞǆşǀĞů͕� ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ� Ğ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ͘

EŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƵƐƋƵĞŵ�ĞƐƐĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƟĐĂ�

ĞĚƵĐĂƟǀĂ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ�

ĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌ� ĞƐƚĞũĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ůĞǀĂŶĚŽ�

Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ�

ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ŽƐ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�

ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐƌşƟĐŽ�ƌĞŇĞǆŝǀŽ�

;WŝŵĞŶƚĂ�Θ�>ŝŵĂ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ͕� ƋƵĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƚĂŶƚŽ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�

ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ�

ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂ� ĂĐŝŵĂ� ĚĞ� ƚƵĚŽ� ƵŵĂ� ƉŽƐƚƵƌĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĂ͕� ƋƵĞ�

ƌĞŇĞǆŝŽŶĞ� ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉƌĄƟĐĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂ� ƚĂŵďĠŵ�Ġ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

KƐ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ƚĂŵďĠŵ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�

ĂƚƵĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�

do estar entre͗� ͞Ƶŵ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶƚƌĞ� ĂƚĞŶƚŽ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ � ŶŽ�

ŽůŚĂƌ� Ğ� ŶĂ� ĞƐĐƵƚĂ͕� ƉĂƌĂ� ŐĞƌĂƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ƚĞŵ�

ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŵ�Ă�ƌĞŇĞǆĆŽ͕�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂĕĆŽ͕�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ͘�hŵ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƉƵƌĂĚŽ͟�

;DĂƌƟŶƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϱϱͿ͘�

� /ƌĞŶĞ�dŽƵƌŝŶŚŽ�;ϮϬϬϵͿ�ĐŽůŽĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ġ�

ƵŵĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ� ŶĆŽ� ďƵƐĐĂ� ǀĞƌĚĂĚĞƐ� ŶĞŵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͕� ŵĂƐ�

ŝŶĐŝƚĂ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ͕ �Ž�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�Ž�ƌĞŇĞƟƌ͘ �EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ž�ĂƌƚĞͬ

ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐĂ�

ŐĞƌĂƌ�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�

ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ�

ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ĐŽŵŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͘��ƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͕�

Ġ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƌĞƐƐĂůƚĂĚŽ͕� ƉŽƐƚŽ� ƋƵĞ� ŶĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͕�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽ�

ĠƟĐŽ�Ğ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ͕ �ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ďƵƐĐĂƌ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�

EŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϰ�| �ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵƌĂƐ�| &ĂďŝĂŶĞ�WŝĂŶŽǁƐŬŝ��|75 
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08 ƐƵũĞŝƚŽƐ͖� ŽƐ� �ƌŝƟĐĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;/ŶŐůĂƚĞƌƌĂͿ� ŶĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ�

ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͖�Ğ�

a �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ� �ĂƐĞĚ��ƌƚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ʹ�����͕� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ�

ƉĞŶƐĂƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘���

ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ǀĠƌƟĐĞƐ͕�ŶĆŽ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�

ƐĞƋƵĞŶĐŝĂŝƐ͗�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƌƚĞ�;ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽͿ͕�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĂƌƚĞ�

;ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞͿ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĂƌƚĞ�;ƉƌŽĚƵĕĆŽͿ͘�

� �ĚĂƉƚĂŶĚŽ�Ă�WƌŽƉŽƐƚĂ�dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ăƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞͬ

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂƌ͗

u� o ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĂƌƚĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶĆŽ�

ƐŽŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ�Ğ�ĐĂŶƀŶŝĐĂƐ͕�

ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĂƐ� ƉƌŽĚƵĕƁĞƐͬĂĕƁĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�

ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ� Ă� ĂƟƚƵĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĂ� ĚŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� Ă� Įŵ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĂŵ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�͞ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ĚĂ�ĂƌƚĞ͟�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�

ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�

ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͖

u� a ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚĂ� ĂƌƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ŽƐ�

ŵƷůƟƉůŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ƶŵ�

ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĚŝĄůŽŐŽ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͕� Ƶŵ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĚĞ�

ƐĂďĞƌĞƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�

ƐĞũĂŵ�ŽƵǀŝĚŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ă�

ĞƐƐĞƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐƌşƟĐĂ�Ğ�ƌĞŇĞǆŝǀĂ͖

u� o ĨĂǌĞƌ� ĂƌƚĞ� ŶĆŽ� ĐŽŵŽ� Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵĞĐąŶŝĐĂ� Ğ�

ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ� ĂƌơƐƟĐĂƐ͕� ŵĂƐ�

ƉĞŶƐĂƌ� Ƶŵ� ĨĂǌĞƌ� ĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉƌĄƟĐĂ� ƌĞŇĞǆŝǀĂ�

Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƐĞũĂŵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂǌĞŵ͘

CONCLUSÕES

K�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽ�ƵŵĂ�

ǀĞǌ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĂƌƚĞ�ĞƌƵĚŝƚĂ�Ğ�ĂƌƚĞ�

ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŽď�ƵŵĂ�ĚŝƐƟŶĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�Ġ�

ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� Ğ� ĚŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�

ĐŽŵŽ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵŽ�ĐƌşƟĐŽ͕� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ƐĂďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĄ� ĐƵůƚƵƌĂƐ� ƉƵƌĂƐ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ�

ǀŝǀĞŵŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ŚşďƌŝĚĂƐ�;�ĂŶĐůŝŶŝ͕�ϭϵϵϮͿ�

Ğ� ŶĞƐƐĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂƐ� ƚġŵ� ƵŵĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�

ĂƌơƐƟĐĂ�ǀĄůŝĚĂ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƐĞƌ�ĞƐƚƵĚĂĚĂ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ͘

ƐŽŵĞŶƚĞ� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ƉŽƐƚŽ� ƋƵĞ� Ă�

ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŵƵƐĞƵƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ� ĨĂǌŝĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ͕�

ŶĆŽ� ŚĂǀĞŶĚŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶĞŶŚƵŵĂ� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞƐ�

ƉůĄƐƟĐĂƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŶĞƐƐĞ� ĨĞƐƟǀĂů͘� �� ĐůĂƌŽ͕� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ�

ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĚŝŵŝŶƵŝ� Ă� ĞŶŽƌŵĞ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĞ�

ĞǀĞŶƚŽ� ŶŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵĞŶƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�

ĂƌƚĞ�Ğ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ŵŝů�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�

ƐƵů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� ƋƵĞ� ƟǀĞƌĂŵ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğ�

ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶŽ� dĞĂƚƌŽ� 'ƵĂşƌĂ� Ğŵ� �ƵƌŝƟďĂ͕� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ�

ĂƌơƐƟĐŽ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ŽŶĚĞ� ũĄ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�

ĂƌƟƐƚĂƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘� �ƐƐĂ�

ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂůĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂƐ�

ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘

� �ĂƌǀĂůŚŽ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ�

Ğŵ� KE'Ɛ� ŽďƐĞƌǀŽƵ� ƵŵĂ� ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵĄƟĐĂƐ�;ϲϳйͿ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ�;ϯϯйͿ�ŶĂƐ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂƐ͘�WĂƌĂ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ͕�ŝƐƐŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƉŽƌƋƵĞ�

ĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĄƟĐĂƐ� ƚġŵ� ŵĂŝƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĂƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ĐŽůĞƟǀŽƐ͕� Ğ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĐŽƌƌŽďŽƌĂŵ� ĂƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�

ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ĂƉŽŝŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ;ŵĂƌŬĞƟŶŐͿ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂŽ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� KE'Ɛ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂƐ�

ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƚġŵ�ŵĂŝŽƌ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�

ĂůĞƌƚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĞ� ĨĂƚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƟĚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽĨĞƌĞĕĂ� ƵŵĂ�

ŵĂŝŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�

ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ůĞƋƵĞ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĞƐƚĠƟĐĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ĂĐƌĞĚŝƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĂƉſƐ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƚƵƌŵĂ� Ğŵ�

�ƌƚĞͬ�ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ�D^d͕ � ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� Ğŵ� ũƵůŚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϯ�

;WĞƌĐĂƐƐŝ͕� ϮϬϭϯͿ͕� ĞƐƐĞ� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ƉŽƐƐĂ� ŵƵĚĂƌ� ĚĂŶĚŽ� ăƐ�

ĂƌƚĞƐ� ǀŝƐƵĂŝƐ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĂƌƚĞƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵĄƟĐĂƐ͘�

� �� WƌŽƉŽƐƚĂ� dƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ĚĞ� �ŶĂ� DĂĞ� �ĂƌďŽƐĂ� ;ϭϵϵϴͿ͕�

ĐƌŝĂĚĂ� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ� ŽŝƚĞŶƚĂ� Ğ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� ĂƚĠ� ŽƐ� ĚŝĂƐ� ĚĞ� ŚŽũĞ͕�

ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌŵĂů͕�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�

�ĂƌǀĂůŚŽ�;ϮϬϬϴͿ͖�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů͕�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ŽƐ�WĂƌąŵĞƚƌŽƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ĚĞ��ƌƚĞ�ʹ�W�Eͬ�ƌƚĞ�;�ƌĂƐŝů͕�ϭϵϵϳͿ͕�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŵƵŝƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĂƌƚĞͬĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ƋƵĞ�

ƉƌĞƚĞŶĚĂŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ͘

� �ƐƐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͗�ĂƐ�Escuelas del 

Aire Libre�ĚŽ�DĠǆŝĐŽ�Ğ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�

Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ůŽĐĂů�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�
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��E�>/E/͕�E͘'͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ƵůƚƵƌĂƐ�ŚşďƌŝĚĂƐ͗�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�Ǉ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�^ƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘

��Zs�>,K͕�>şŐŝĂ�DĂƌƋƵĞƐ�;ϮϬϬϴͿ͘�K�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞƐ�Ğŵ�KE'Ɛ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŽƌƚĞǌ͘

��s�>��Ed�͕�'͘�͕͘�Θ�^/>s�͕�D͘'͘�;ϮϬϭϬͿ͘�K�ĐĂŵƉŽ�ǀĂŝ�ă�ĐŝĚĂĚĞ͗�ĞƐĐŽůĂ�
ŶƵĐůĞĂĚĂ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�Ž�;ĚĞƐͿĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ͘�/Ŷ͗�
^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚƵůƚŽƐ�ĚĂ�Wh�ͲZŝŽ͕�ϭ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘��ŶĂŝƐ͘͘͘�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�Wh�ͬEĞĂĚ͘�

��>�h��͕�'͕͘�Θ�'h�dd�Z/͕�&͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�Mil Platôs͗��ĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�Ğ�
�ƐƋƵŝǌŽĨƌĞŶŝĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ϯϰ͘

'h�dd�Z/͕�&͘ �;ϭϵϵϬͿ͘�As três ecologias͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗�WĂƉŝƌƵƐ͘

D�Zd/E^͕�D͘�͘�;ŽƌŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞĚŝĂĕĆŽ͗�ƉƌŽǀŽĐĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĠƟĐĂƐ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�ĚĂ�hE�^W͘

D^dͬWZ�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ƌƚĞƐ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�ĚĞ��ƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�WĂƌĂŶĄ͘�ZĞƟƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬĨĞƐƟǀĂůĚĞĂƌƚĞƐĚĂƌĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵ

K>/s�/Z�͕�>͘D͘^͘Z�;ϮϬϭϮͿ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͗�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶĂ�ǌŽŶĂ�ƌƵƌĂů�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�:ƵĂǌĞŝƌŽ͕�hĂƵĄ�Ğ�sĂůĞŶƚĞ͕�
ŶŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďĂŝĂŶŽ͘�ZĞǀĂƐĨ͕ �ǀ͘ ϭ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�ϰϮͲϱϲ͘�

KEh͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͘�EŽǀĂ�/ŽƌƋƵĞ͕�KEh͕�
ϭϵϰϴ͘

PERCASSI͕�:ĂĚĞ�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌŝŵĞŝƌĂ�ƚƵƌŵĂ�ĚĞ��ƌƚĞͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�D^d�ƐĞ�
ĨŽƌŵĂ�Ğŵ�dĞƌĞƐŝŶĂ͘�ZĞƟƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐƚ͘ŽƌŐ͘ďƌͬWƌŝŵĞŝƌĂͲƚƵƌŵĂͲ
ĚĞͲ�ƌƚĞͲ�ĚƵĐĂй�ϯй�ϳй�ϯй�ϯŽͲĚŽͲD^dͲƐĞͲĨŽƌŵĂͲĞŵͲdĞƌĞƐŝŶĂ

W/D�Ed�͕�^͘'͕͘�Θ�>/D�͕�D͘^͘>͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ĚŽĐġŶĐŝĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŽƌƚĞǌ͘

RICHTER͕�/͘D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ĚŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�
ĚĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ͘�dĞƐĞ͘��ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�hE/��DW͕ ��ĂŵƉŝŶĂƐ͘

dKhZ/E,K͕�/͘�;ϮϬϬϵͿ͘�sŝƐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�
ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘�/Ŷ͗��ĂƌďŽƐĂ͕��͘D͕͘�Θ��ŽƵƟŶŚŽ͕�Z͘'͘��ƌƚĞͬĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�
mediação cultural e social ;ϮϲϵͲϮϴϯͿ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�hE�^W͘ �

� �� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂŵƉŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŶĆŽͲĨŽƌŵĂů� ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ͕� ŇĞǆşǀĞů� Ğ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĂ� Ă�

ƌĞŇĞǆĆŽ͕�Ă�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�Ž�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵĞŶƚŽ�

ŶĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕� ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� /ǀŽŶĞ�

ZŝĐŚƚĞƌ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ĚĞ� Ƶŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĂ� Ă�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ƐƵĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�Ğ�ƐĞƵ�ĚŝĄůŽŐŽ�

ƐĞŵ� ƉĞƌĚĞƌ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ůƵƚĂ� ƉĞůŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽ�

ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ƚĞƌĞŵ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ĚŝŐŶĂ͕� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ�

Ğ� ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽƐ� Ğ� ĚĞ� ƚĞƌĞŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� Ă� ƐƵĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�WƌĄƟĐĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂƐ�Ğ�ĚŝĂůſŐŝĐĂƐ�

ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� Ă� WƌŽƉŽƐƚĂ� dƌŝĂŶŐƵůĂƌ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂƐ� ĂƌƚĞƐ�

ǀŝƐƵĂŝƐ�ŵŽƐƚƌĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƌƚĞͬ

ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƐĞũĂŵ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� �ƌƚĞͬ

�ĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘�

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

�ZZKzK͕�D͘'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƵƌƌşĐƵůŽ͕�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğŵ�ĚŝƐƉƵƚĂ͘�WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗�sŽǌĞƐ͘

�ZZKzK͕�D͘'͕͘�Θ�&�ZE�E��^͕��͘D͘�;ϭϵϵϵͿ͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ�Ğ�Ž�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͘��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͗��ƌƟĐƵůĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ƵŵĂ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘�;�ŽůĞĕĆŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�ĚŽ��ĂŵƉŽ�
ŶǑ�ϮͿ͘

��Z�K^�͕��͘D d͘͘ �͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĞƐ�ĚĞů�ĂƌƚĞ͘�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ͕�ϯϮ�;ϰͿ͘�ZĞƟƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
WƌŽƐƉĞĐƚƐͬWƌŽƐƉĞĐƚƐWĚĨͬϭϮϰƐͬďĂƌƐ͘ƉĚĨ

��Z�K^�͕��͘D d͘͘ �͘;ϭϵϵϴͿ͘�dſƉŝĐŽƐ�hƚſƉŝĐŽƐ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗��Žŵͬ�ƌƚĞ͘

�Z�^/>�;ϮϬϭϬĂͿ͘��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϳ͘ϯϱϮ͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͗�ĚŝƐƉƁĞ�
ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĂ�ZĞĨŽƌŵĂ��ŐƌĄƌŝĂ�Ͳ�WZKE�Z�͘

�Z�^/>�;ϮϬϭϬďͿ͘�WĂƌĞĐĞƌ��E�ͬ����ŶǑ�ϳͬϮϬϭϬ͕�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϬ͗�
ŝŶƐƟƚƵŝ�ĂƐ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�'ĞƌĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘

�Z�^/>�;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞƐŽůƵĕĆŽ��E�ͬ����Ŷ�Ǒϭ͕�de Ϭϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϮ͗�ŝŶƐƟƚƵŝ�ĂƐ�
�ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘

�Z�^/>�;ϭϵϵϳͿ͘�WĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͗��ƌƚĞ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�D��ͬ^�&͘

�Z�^/>�;ϭϵϵϲͿ͘�>Ğŝ�ŶǑ�ϵ͘ϯϵϰ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͗�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ĂƐ�
�ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�D��͘�

��>��Zd͕ �Z͘^͕͘�PEREIRA͕�/͘�͕͘��>�Ed�:�EK͕�W͘ ͕�Θ�&Z/'KddK͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�
�ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĂŵƉŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƐĐŽůĂ�
WŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�:ŽĂƋƵŝŵ�sĞŶąŶĐŝŽ͕��ǆƉƌĞƐƐĆŽ�WŽƉƵůĂƌ͘
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