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ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�ĚĂ�^ĞůŝĐ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ƚĞƌŝĂ� ůĞǀĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ĚŽŵĠƐƟĐĂͬ

ĞǆƚĞƌŶĂ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶĂ� ƚĂǆĂ� ^ĞůŝĐ� ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂ�

ŶƵŵĂ� ĂƚƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŇƵǆŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�

ďƵƐĐĂŶĚŽ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ĂƐ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ͞ĐĂƌƌǇ�

ƚƌĂĚĞ͕͟� ŝƐƚŽ� Ġ͕� Ž� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ�

ĚŽŵĠƐƟĐŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ�

ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂŝƌ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ƌĞǀĞƌƚĞƌ�ĂƐƐŝŵ�Ă�

WHQGrQFLD�GH�GHSUHFLDomR�FDPELDO�� 

$QDOLVHPRV�HVVHV�DUJXPHQWRV�� 

&RP�UHODomR�DR�WHRUHPD�GD�SDULGDGH�GD�

WD[D� GH� MXURV� SDUHFH� KDYHU� XP� DSDJmR� FRP�

UHODomR�D�DOJR�yEYLR�� D�GHVYDORUL]DomR�FDPELDO�

UHVXOWD�HP�JUDQGH�PHGLGD�GD��LQFHUWH]D�FDXVDGD�

SHODV� HQRUPHV� LGLRVVLQFUDVLDV� GR� JRYHUQR�

%ROVRQDUR�� GHYLGR� D� XP� FRQMXQWR� DPSOR� GH�

IDWRUHV� TXH� LQFOXHP� D� TXHVWmR� DPELHQWDO�� D�

HUUiWLFD� SROtWLFD� H[WHUQD�� DFRUGRV� FRPHUFLDLV�

PDOVXFHGLGRV� H�� SRU� ILP�� PDV� QmR� PHQRV�

LPSRUWDQWH�� XPD�JHVWmR� FDODPLWRVD� GH� FRPEDWH�

D�

SDQGHPLD��FRQWULEXLQGR�VREUHPDQHLUD�SDUD�XPD�

DGLDPHQWR� GD� UHWRPDGD� FtFOLFD� GH� FUHVFLPHQWR��

2EYLDPHQWH� HVVHV� IDWRUHV� DFDEDP� VHQGR�

LQFRUSRUDGRV� DR� SUrPLR� GH� ULVFR-SDtV�� JHUDQGR�

XPD� WHQGrQFLD� GH� FkPELR� YROiWLO� H�

GHVYDORUL]DGR� 

4XDQWD� D� DOWD� UHFHQWH� GR� ,3&$�� FDEH�

GHVWDFDU� TXH� D� HOHYDomR� GD� PpGLD� PyYHO� GRV�

~OWLPRV� ��� PHVHV� GR� ,3&$� IRL� UHVXOWDGR�

SULQFLSDOPHQWH� GD� HOHYDomR� H[WUDRUGLQiULD� GRV�

SUHoRV�GH�DOLPHQWRV�H�EHELGDV��-i�DV�PHGLGDV�GH�

Q~FOHR�GH� LQIODomR� �DSDUDGDV� VHP�VXDYL]DomR� H�

H[FOXLQGR� DOLPHQWRV� H� SUHoRV� PRQLWRUDGRV��

PRVWUDP� XPD� LQIODomR� EDVWDQWH� FRPSRUWDGD� H�

EDL[D�� FRPSDWtYHO� FRP� XPD� HFRQRPLD� TXH�

RSHUD� FRP� HQRUPH� FDSDFLGDGH� RFLRVD�� FRPR�

SRGH� VHU� YLVWR� QR� JUiILFR� ��� 'DGRV� RV� HIHLWRV�

VHFXQGiULRV�GD�UHFHQWH�DFHOHUDomR�LQIODFLRQiULD��

XPD� RSomR� SDUD� DFRPRGDU� WDLV� HIHLWRV� VHULD�

DORQJDU�R�KRUL]RQWH�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�LQIODomR�

FKHLD�� GLJDPRV� SDUD� GRLV� DQRV�� HYLWDQGR�

VDFULILFDU� H[FHVVLYDPHQWH� D� DWLYLGDGH�

HFRQ{PLFD�� Mi� EDVWDQWH� DQrPLFD�� 7HPSRV�

Fonte: IBGE 

Gráfico 1 – �ǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�DĠĚŝĂ�DſǀĞů�ŶŽƐ�jůƟŵŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĚŽƐ�/ŶĚşĐĞƐ�ĚĞ�/ŶŇĂĕĂŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů 
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H[FHSFLRQDLV�UHTXHUHP�PHGLGDV�H[FHSFLRQDLV� 

1R� TXH� VH� UHIHUH� D� LQFOLQDomR� GD� FXUYD�

GH� MXURV�� DYDOLDPRV� TXH� QmR� WHP� D� YHU� FRP� R�

GHVHTXLOtEULR�ILVFDO�GR�%UDVLO�–�YiULRV�SDtVHV�QR�

PXQGR�DGRWDUDP�SROtWLFDV�ILVFDLV�H[WUHPDPHQWH�

H[SDQVLRQLVWDV� SDUD� FRPEDWHU� RV� HIHLWRV� GD�

&29,'-��� H� DV� WD[DV� GH� MXURV� VH� PDQWLYHUDP�

HP� SDWDPDUHV� EDL[RV�� 2�

%DQFR� &HQWUDO� GR� %UDVLO�

GHYHULD� WHU� IHLWR�� HQTXDQWR�

YLJRUDYD� D� (&� GR�

RUoDPHQWR�GH�JXHUUD��R�TXH�

RXWURV� FRQJrQHUHV� IL]HUDP�

QR�PXQGR��XVDU�RV�LQVWUXPHQWRV�GDGRV�SHOD�(&�

SDUD� LQWHUYLU� QD� SDUWH� ORQJD� GD� FXUYD� GH� MXURV��

$SHVDU� GH� WHU� RV� LQVWUXPHQWRV� SDUD� WDQWR� DWp�

����������� R� %&%� QmR� LQWHUYLX� VRE� R�

DUJXPHQWR� GH� QmR� SURGX]LU� DUWLILFLDOLVPRV� QD�

HVWUXWXUD�GH�MXURV�GD�HFRQRPLD� 

&RP�UHODomR�DR�FRPSRUWDPHQWR�HUUiWLFR�

GD� WD[D� GH� FkPELR�� R� %DQFR� &HQWUDO� H� R�

0LQLVWpULR� GD� (FRQRPLD� GLVS}HP� GH� RXWURV�

LQVWUXPHQWRV� TXH� QmR� D� WD[D� GH� MXURV� SDUD�

UHYHUWHU� D� GHVYDORUL]DomR� GD� PRHGD� EUDVLOHLUD��

'DGR�TXH�D�WD[D�GH�FkPELR�QR�%UDVLO�p�IRUPDGD�

SULQFLSDOPHQWH� QR� PHUFDGR� GH� GHULYDWLYRV�

FDPELDLV��TXH� WHP�D�FDUDFWHUtVWLFD�GH� VHU� ³QmR-

HQWUHJiYHO´��QRQ-GHOLYHUDEOH���RX�VHMD��JDQKRV�H�

SHUGDV� VmR� OLTXLGDGRV� HP� UHDLV��

UHJXODPHQWDo}HV� QHVWH� PHUFDGR� SRGHULDP� VHU�

LQWURGX]LGRV��FRPR�SRU�H[HPSOR�QR�XVR�GH�,2)�

VREUH� SRVLo}HV� ORQJDV�� DOJR� Mi� XWLOL]DGR� QR�

SDVVDGR�SDUD�FRQWURODU�D�WD[D�GH�FkPELR� 

$V� FRQVHTXrQFLDV� GH� HOHYDomR� QD� WD[D�

6HOLF�–�HVSHFXOD-VH�TXH�FKHJXH�D����-�����QHVWH�

DQR� –� VH� IDUmR� VHQWLU� GH� YiULDV� PDQHLUDV��

FRQWULEXLQGR� SDUD� GHVDFHOHUDU� DLQGD� PDLV� D�

DWLYLGDGH� HFRQ{PLFD� GR� SDtV�� 3RU� XP� ODGR��

UHVXOWDUi� QXP� DXPHQWR� GRV� FXVWRV� ILQDQFHLURV�

GD�GtYLGD�S~EOLFD��R�TXH�LUi�FRORFDU�SUHVVmR�SDUD�

TXH� R� JRYHUQR� UHGREUH� RV� HVIRUoRV� GH� DMXVWH�

ILVFDO�� VHJXQGR� GDGRV� GR� %DQFR� &HQWUDO� GR�

%UDVLO�VREUH�HODVWLFLGDGHV�GD�GtYLGD�OtTXLGD�VHWRU�

S~EOLFR��'/63��H�GD�GtYLGD�OtTXLGD�GR�JRYHUQR�

JHUDO� �'%**�� SDUD� MDQHLUR� GH� ����� XP�

DXPHQWR� GH� ����� QD� WD[D�

6HOLF� UHVXOWD� QXP� DXPHQWR�

GH�5�������ELOK}HV�QD�'6/3�

H� GH� 5�� ����� ELOK}HV� QD�

'%**�� 'H� RXWUR�� OHYDUi� D�

XP�SURFHVVR�GH�IUDJLOL]DomR�

ILQDQFHLUD� GDV� ILUPDV� EUDVLOHLUDV� D� OD� 0LQVN\��

HP� IXQomR� GR� LPSDFWR� GD� HOHYDomR� QRV� MXURV�

VREUH�URODJHP�GH�GtYLGDV�YLV-j-YLV�D�FDSDFLGDGH�

GH� JHUDomR� GH� IOX[RV� GH� FDL[D� HP� XPD�

HFRQRPLD� TXH� Mi� HVWi� GHELOLWDGD�� &RQIRUPH�

UHSRUWDJHP� GR�9DORU� GH� ����������� SUHYr-VH� R�

IHFKDPHQWR� HQWUH� ��� PLO� D� ���� PLO� HPSUHVDV�

QHVWH�DQR� 

3RU� WRGR� H[SRVWR�� D� HOHYDomR� QD� WD[D�

6HOLF� QDV� SURSRUo}HV� TXH� HVWi� VHQGR� SUHYLVWD�

QHVWH� DQR� WHUi� XP� LPSDFWR� EDVWDQWH� QHJDWLYR�

VREUH� D� HFRQRPLD� EUDVLOHLUD�� VHQGR� VHXV�

SRVVtYHLV�EHQHItFLRV�EDVWDQWH�GXYLGRVRV��'DGD�D�

H[LVWrQFLD� GH� XPD� HQRUPH� PDVVD� GH� UHFXUVRV�

DSOLFDGRV� HP� RSHUDo}HV� ILQDQFHLUDV� GH� DOWD�

OLTXLGH]�QR�%UDVLO��WDO�PHGLGD�SRGHUi�VLQDOL]DU�D�

YROWD� DR� UHQWLVPR� QR� SDtV�� FRP� WRGDV� DV�

GLVWRUo}HV�TXH�Mi�FRQKHFHPRV�� 

&RQFOXLQGR�� Mi�p� WHPSR�GH� UHSHQVDUPRV�

R�DUFDERXoR�GH�UHJLPH�GH�PHWDV�GH�LQIODomR�QR�

%UDVLO�� FRPR�� SRU� H[HPSOR�� HIHWXDQGR� XPD�

PXGDQoD� QR� KRUL]RQWH� GD� PHWD� GR� DQR�

FDOHQGiULR� SDUD� ���PHVHV�� GH�PRGR� D� SHUPLWLU�

DFRPRGDU� GH� IRUPD�PDLV� VXDYH� RV� HIHLWRV� GRV�

Ă�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƚĂǆĂ�^ĞůŝĐ�ŶĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĞƐƚĞ�ĂŶŽ�ƚĞƌĄ�
Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƐĞƵƐ�
ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚƵǀŝĚŽƐŽƐ͘� 
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FKRTXHV� GH� RIHUWD� VREUH� D� LQIODomR�� XPD�

SURSRVWD�GH�GHIHQGHPRV�PDLV�GH���� DQRV� DWUiV�

QR�OLYUR�³3ROtWLFD�0RQHWiULD��%DQFRV�&HQWUDLV�H�

0HWDV� GH� ,QIODomR�� WHRULD� H� H[SHULrQFLD�

EUDVLOHLUD´��)*9�(GLWRUD�������� 
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K� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ƉƌŽŵƵůŐŽƵ͕� Ğŵ�

ϭϱ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ă�WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ��ŵĞŶĚĂ�ă�

�ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� ŶǑ� ϭϴϲͬϮϬϭϵ͕� ĂƉĞůŝĚĂĚĂ� ĚĞ� ͞W���

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕͟� ƋƵĞ� ŽƌŝŐŝŶĂ� Ă� �ŵĞŶĚĂ�

�ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ŶΣϭϬϵͬϮϬϮϭ͘� �� ŵĂƚĠƌŝĂ͕�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉƵďůŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƚĞƌŝĂ� ƉŽƌ� ŽďũĞƟǀŽ�

ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ͕� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ĂƵǆşůŝŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů� ă�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ǀƵůŶĞƌĄǀĞů� ĂĨĞƚĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�

�ŽŶƚƵĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ǀĞƌĞŵŽƐ� ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĞƐƚĞ�

ĂƌƟŐŽ͕�Ă�W���ŶĂĚĂ�ƚĞŵ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƵǆşůŝŽ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕� ƚƌĂƚĂŶĚŽ-ƐĞ͕� ŶĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ĚĂ�

ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĮƐĐĂŝƐ� ĂŽ�

ƐŽďƌĞĐĂƌƌĞŐĂĚŽ�Ğ�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�ĮƐĐĂů�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘ 

EĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞƌƐĆŽ� ƐƵďƐƟƚƵƟǀĂ͕� Ă� W���

ĐŽŶƟŶŚĂ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ƌĂĚŝĐĂŝƐ�

ƋƵĞ� ƐŽĨƌĞƌĂŵ� ĨŽƌƚĞ� ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĚĞ�

ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ͘� �ŶƚƌĞ� ĂƐ� ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ�

ĞǆƚƌĞŵĂƐ� ĐŽŶƐƚĂǀĂŵ�Ž�Įŵ�ĚŽƐ�ƉŝƐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�

ŶĂ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� Ğ� ^ĂƷĚĞ͖� Ă�

ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƉĂƐƐĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ĂŽ�

�E��^� Ğ� Ă� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĕĆŽ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ŶŽ� ĂƌƟŐŽ� ϲǑ� ĚĂ�

�ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ă�ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ�ĮƐĐĂů͕�ƐŽď�Ž�

ƐŝŐŶŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞĮŶŝĂ�ĐŽŵŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�

ĮƐĐĂů�ŝŶƚĞƌŐĞƌĂĐŝŽŶĂů͘� 

�ƉſƐ� ĨŽƌƚĞ� ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂŵƉůŽƐ�

ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ�

ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ͕� Ž� ƌĞůĂƚŽƌ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ͕� ^ĞŶĂĚŽƌ�

DĂƌĐŝŽ� �ŝƩĂƌ͕� ƐƵƉƌŝŵŝƵ� ŽƐ� ƌĞƚƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŵĂŝƐ�

ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ� ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ǀŝĂďŝůŝǌŽƵ� Ž� ĂƉŽŝŽ�

ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĂĐĞůĞƌĂĚĂ�ĚĂ�

W��� ŶĂ� �ąŵĂƌĂ� Ğ� ŶŽ� ^ĞŶĂĚŽ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ƵŵĂ�

ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� ĮƐĐĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞƐ� ĚŽ�

ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĂŵ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ�

ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ƉĂƐƐĂ� Ă� ƐŽŵĂƌ� Ğ� ƌĞĨŽƌĕĂƌ� Ă�

ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂů� Ğ� ƉƌĞĐĄƌŝĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĮƐĐĂů�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� EĂ� W��� ŶΣ� ϭϴϲ� ŚĄ� Ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚĞ�

ƌĞŐƌĂƐ� ĮƐĐĂŝƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ă� hŶŝĆŽ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĞŶƚĞƐ� ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƋƵĞ�

ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƉŽƐƐƵşƌĞŵ� ŽďũĞƟǀŽ� ŐĞƌĂů� ƉƌſǆŝŵŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶĕĄ

-ůŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƚĂůŚĂƌĞŵŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘ 

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ� hŶŝĆŽ͕� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�

ŝŵƉƁĞŵ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ�
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ŽƌĕĂŵĞŶƚŽƐ� ĮƐĐĂů� Ğ� ĚĂ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚĞ� ^ŽĐŝĂů� ĚĂ�

hŶŝĆŽ͘� �ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĮĐĂ� ŐĂƌĂŶƟĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ŐĂƟůŚŽƐ� ĚŽ� ƚĞƚŽ� ĚĞ� ŐĂƐƚŽƐ� ;��� ŶΣ� ϵϱͬϮϬϭϲͿ͕�

ĂĐƌĞƐĐŝĚŽƐ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ǀĞĚĂĕƁĞƐ͕� ƐĞƌĆŽ�

ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƐ� ă� >Ğŝ� KƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ� �ŶƵĂů� ;>K�Ϳ�

ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ƌĂǌĆŽ� ĚĂ� ĚĞƐƉĞƐĂ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ƌĞĐĞŝƚĂ� ƉƌŝŵĄƌŝĂ� ƚŽƚĂů� ĨŽƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă�

ϵϱй͕� ĂƉůŝĐĂŶĚŽ-ƐĞ� Ă� ƌĞŐƌĂ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�

ĂŽƐ� ƉŽĚĞƌĞƐ� Ğ� ſƌŐĆŽƐ͘� �Žŵ� ŝƐƐŽ� ƚĞƌĞŵŽƐ͕�

ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ƶŵ� ƐƵď-ƚĞƚŽ� ƋƵĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂ�

ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ� ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚĞƚŽ�

ŵĂŝŽƌ� ĞƐƚĞũĂ� ƐĞŶĚŽ� ĐƵŵƉƌŝĚŽ͘� �ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�

ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ� ĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

hŶŝĆŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ŐĂƟůŚŽ� ĨŽƌ� ĂƟǀĂĚŽ͕�

ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ǀĞĚĂĕƁĞƐ͗� ;ŝͿ�

ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ơƚƵůŽ͕� ĚĞ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ͕�

ĂƵŵĞŶƚŽ͕� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ŽƵ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ͕� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ�

ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ĞǆĐĞƚŽ� ĚŽƐ�

ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚĞŶĕĂ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂ� Ğŵ�

ũƵůŐĂĚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ůĞŐĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͖� ;ŝŝͿ�

ĂĚŵŝƐƐĆŽ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂů͕�

ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĐŚĞĮĂ�Ğ�

ĚŝƌĞĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂĐĂƌƌĞƚĞŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĚĞƐƉĞƐĂ�Ğ�ƌĞƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐąŶĐŝĂƐ�

ĚĞ� ĐĂƌŐŽƐ� ĞĨĞƟǀŽƐ� ŽƵ� ǀŝƚĂůşĐŝŽƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞƉŽƐŝĕƁĞƐ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂĐŝŵĂ͖� ;ŝǀͿ� ĐƌŝĂĕĆŽ�ŽƵ�ŵĂũŽƌĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĂƵǆşůŝŽƐ͕� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕� ďƀŶƵƐ͕� ĂďŽŶŽƐ͕� ǀĞƌďĂƐ�

ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽƵ� ďĞŶĞİĐŝŽƐ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ĚĂ�

hŶŝĆŽ͖�;ŝǀͿ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�ďĞŵ�

ĐŽŵŽ� Ă� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ŽƵ� ĂŵƉůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀŽ�

ŽƵ�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ͘ 

 �Žŵ� ĞƐƐĂƐ� ŶŽǀĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ͕� ďĂƐĞĂĚĂƐ� ŶĂ�

ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐƵď-ƚĞƚŽ͕� ƐĂůĄƌŝŽƐ� ĐŽŶŐĞůĂŵ�

ŵĞƐŵŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ� ƚĞƚŽ� ƐĞƌ� ƌŽŵƉŝĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƐ�

ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞŵ�ϵϱй�

ĚŽ� ƚŽƚĂů͘� /ƐƚŽ� ĂĐĂƌƌĞƚĂƌĄ͕� ŶĂ� ƉƌĄƟĐĂ͕� Ğŵ�

ĐŽŶŐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĂůĄƌŝŽƐ� ŶŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ƉƷďůŝĐŽ�

ĨĞĚĞƌĂů�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŐĂƟůŚŽ�

ĨŽƌ�ĂƟǀĂĚŽ�ĂƚĠ�ϮϬϯϲ͕�ŽŶĚĞ�Ă����ŶΣ�ϵϱ�;Ž�ƚĞƚŽ�ĚĞ�

ŐĂƐƚŽƐͿ� ƉĞƌĚĞƌ� Ă� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ;ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ƌĞĚŝƐĐƵƟĚĂͿ͘� WĂƌĂ� Ž� ĐĂƐŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĚĂ�

�ĞĨĞŶƐŽƌŝĂ� WƷďůŝĐĂ� ĚĂ� hŶŝĆŽ͕� ŽƐ� ŐĂƟůŚŽƐ� ũĄ�

ĞƐƚĆŽ� ĂƟǀĂĚŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ� Ž� ĐŽŶŐĞůĂŵĞŶƚŽ�

ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĂŶŽ�;ϵϵ͕ϰйͿ͘�:Ą�

Ž�ƉŽĚĞƌ�ĞǆĞĐƵƟǀŽ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�şŶĚŝĐĞ�

ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ăƐ� ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� ƚŽƚĂŝƐ� ĚĞ� ϵϮ͕ϰй͖� Ž� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� Ğ� Ž�

ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ϴϳ͕ϭй�

Ğ�ϴϲй͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĞǆĞĐƵƟǀŽ͕�Ġ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ƋƵĞ�ŽƐ�

ŐĂƟůŚŽƐ�ƐĞũĂŵ�ĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘��Žŵ�

Ž�ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŐĂƟůŚŽ͕�ĚŝĮĐŝůŵĞŶƚĞ�Ž�şŶĚŝĐĞ�

ǀŽůƚĂƌĄ� Ă� ĐĂŝƌ͕� ũĄ� ƋƵĞ� Ă� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� Ġ� ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŶƵŵĞƌĂĚŽƌ� ;ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐͿ�

ƉƵǆĂĚŽ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉĞůĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ�

ƉƌĞǀŝĚĞŶĐŝĄƌŝĂƐ͕� ĂŽ� ƉĂƐƐŽ� ƋƵĞ� Ž� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƌ�

;ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� ƚŽƚĂŝƐͿ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶŐĞůĂĚŽ�Ğŵ�

ƚĞƌŵŽƐ�ƌĞĂŝƐ�ƉĞůŽ�ƚĞƚŽ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ͘� 

 dŽĚĂ� ĞƐƚĂ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂů� ǀĞŵ�

ĚĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƵĚŽ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ͕� ĚĂ�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� dĞƚŽ� ĚŽƐ�

'ĂƐƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ũĄ� ƐĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ� Ğ͕�
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ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ͕�ŵĂƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘� 

 �ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĞŶƚĞƐ� ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�

�ƐƚĂĚŽƐ� Ğ� DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� Ă� ƌĞŐƌĂ� ĚĞ� ŐĂƟůŚŽƐ� Ġ�

ĚŝƐƟŶƚĂ�ĚĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�hŶŝĆŽ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�

Ğ�ƉƌĂǌŽ͘��ŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƌĞŐƌĂ�ă�hŶŝĆŽ�Ġ�ǀĄůŝĚĂ�ĂƚĠ�

ϮϬϯϲ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĞŶƚĞƐ͕� ƚƌĂƚĂ-ƐĞ� ĚĞ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�

ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ŽŶĚĞ� ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�

ŝŶĐůƵĞŵ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ͘� �� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ƉĂƌĂ�

�ƐƚĂĚŽƐ� Ğ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐƌŝĂŵ� ŐĂƟůŚŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞƐ�

ĚĞ� ĚĞƐƉĞƐĂ� ƋƵĞ� ƐĞƌĆŽ� ĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐ�

ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĂƟŶŐŝƌĞŵ� ϵϱй� ĚĂƐ� ƌĞĐĞŝƚĂƐ͕� ĂŵďŽƐ�

ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͘���dĂďĞůĂ�ϭ͕�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞƐƉĞƐĂͬ

ƌĞĐĞŝƚĂ� ĂƚƵĂů� ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĚĂƐ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘ 

DƵŝƚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� Ğ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĂƟŶŐŝƌĂŵ�

ϵϱй�Ğ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƟŶŐŝƌĆŽ�Ğŵ�ďƌĞǀĞ͕�ƵŵĂ�

ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŶĂ� ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂşƐ�

ǀŝǀĞ͕� Ă� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� Ġ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�

ƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ�ĨƌĞŶƚĞ�ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ŽƵ� ŵĞƐŵŽ� ĂŵƉůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐƉĞƐĂƐ͘� �ŝŶĚĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĞŶƚĞƐ�

ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� Ġ� ĨĂĐƵůƚĂƟǀŽ�Ž� ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ŐĂƟůŚŽƐ� ƐĞ� Ă� ĚĞƐƉĞƐĂ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ϴϱй� ĚĂ� ƌĞĐĞŝƚĂ͕�

ĂŵďŽƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĂ� ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� Ž�

ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽ�ĂƌƌŽĐŚŽ�ĮƐĐĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�

Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ͘� 

 �Ɛ� ǀĞĚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ� ĞŶƚĞƐ� ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŽƐ�ŐĂƟůŚŽƐ͕�ƐĆŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�

ăƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ� ă� hŶŝĆŽ� Ğ� ŝŶĐůƵĞŵ͗� ;ŝͿ�

ƉƌŽŝďŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂũƵƐƚĞƐ� ŽƵ�

ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ͖� ;ŝŝͿ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ǀĞĚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ŽƵ� ĞǆƉĂŶƐĆŽ�

ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ğ� ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ďĞŵ�

ĐŽŵŽ� ƌĞŵŝƐƐĆŽ͕� ƌĞŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ŽƵ�

ƌĞĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚşǀŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŵ�

 

�������� �Ȁ� �������� �Ȁ� ������ �Ȁ� ������ �Ȁ� 
������-�� ͺͳǡͲΨ 
���Ƹ���-
� ͻʹǡͻͲΨ �� ͺͲǡͳͲΨ �� ͻͷǡͶͲΨ 

����������-�� ͺͷǡʹͲΨ ��������-�� ͻ͵ǡͳͲΨ �� ͺͶǡͲͲΨ �� ͻͷǡͲΨ 
����ƴ ���-�� ͺǡͺͲΨ ��ǁ��������-�� ͻ͵ǡͶͲΨ �� ͺͶǡͷͲΨ �� ͻͷǡͲΨ 
�������-�� ͺͺǡͷͲΨ ������ƴ-�� ͻ͵ǡͷͲΨ �� ͺǡͺͲΨ �� ͻͷǡͻͲΨ 

������������-�� ͺͺǡͲΨ ������ƴ -�� ͻͶΨ �� ͺͻǡͷͲΨ �� ͻǡ͵ͲΨ 
��������-�� ͺͻǡͷͲΨ ��������������-�
 ͻͶǡͶͲΨ �� ͻͳǡͳͲΨ �	 ͻǡͷͲΨ 

�����������-�� ͻͲǡͷͲΨ ������-�� ͻͶǡͷͲΨ �� ͻͳǡͲΨ �� ͻǡͺͲΨ 
������-�� ͻͲǡͲΨ 	�������-�� ͻǡͶͲΨ �� ͻʹǡͲͲΨ �� ͻǡͲͲΨ 
��ǁ����Çƴ�-�� ͻͲǡͻͲΨ ���������-�� ͻͺǡͷͲΨ �� ͻʹǡͲͲΨ �� ͻǡͻͲΨ 

	�������ƴ�����-�� ͻͳǡͷͲΨ ������ƴ -�� ͻͺǡͺͲΨ �� ͻ͵ǡͲͲΨ 
� ͻͺǡͳͲΨ 
����ƴ�-�� ͻͳǡͲΨ ������
�����-�� ͻͻǡ͵ͲΨ �� ͻ͵ǡʹͲΨ �� ͻͺǡͶͲΨ 

��ǁ�������-�� ͻʹǡͲΨ �������������-� ͳͲͲǡͲͲΨ �� ͻ͵ǡͻͲΨ � ͻͻǡͲΨ 
��������-�� ͻʹǡͲΨ �����-�� ͳͲͳǡͲͲΨ �� ͻͶǡͷͲΨ �� ͳͲ͵ǡͷͲΨ 

            �
 ͳͲͷǡʹͲΨ 

��������dĂďĞůĂ�ϭ͗�ZĂǌĆŽ��ĞƐƉĞƐĂͬZĞĐĞŝƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�;�ͬZͿ͕��ƐƚĂĚŽƐ�Ğ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ϮϬϮϬ 

Fonte: dĞƐŽƵƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů 
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ĂŵƉůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĐŽŵ� ƐƵďƐşĚŝŽƐ� Ğ�

ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ͘��ĂƐŽ�ŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ğ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�

ĐƵŵƉƌĂŵ� ĞƐƐĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ�

ĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ŽƐ� ŐĂƟůŚŽƐ͕� ĮĐĂƌĆŽ� ŝŵƉĞĚŝĚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞĐĞďĞƌĞŵ� Ă� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕� ƉŽƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŽƵƚƌŽ�

ĞŶƚĞ�ĚĂ�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�

ĮĐĂƌĄ� ŽďƐƚƌƵşĚĂ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐƌĠĚŝƚŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽ�ĞŶƚĞ�ĚĂ�&ĞĚĞƌĂĕĆŽ͘ 

K� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ� ĚĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ġ� Ž� ƐƵďĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͖� Ă�

ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ;ƐĞũĂ�

ǀŝĂ� ƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ƐĂůĄƌŝŽƐ͕� ƐĞũĂ� ƉĞůĂ� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�

ůĂďŽƌĂů� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐƵƌƐŽƐͿ� Ğ͕� ƉŽƌ� Įŵ͕� ƚƵĚŽ� ŝƐƐŽ�

ŝŵƉůŝĐĂƌĄ� ŶĂ� ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ;�ǲ�ŐŽƐƟŶŝ͕�

ϮϬϮϬĂͿ͘ 

�� W��� ŶΣ� ϭϴϲ� ƉŽƐƐƵŝ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ�

ĐƌşƟĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĨƵŶĚŽƐ� ĐŽŵŽ� &ƵŶĚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

�ƵůƚƵƌĂ͕�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�^ŽĐŝĂů͘�&ŽƌĂ� ŝƐƐŽ͕�

ƉƌĞǀġ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ă�

͞ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ͕͟� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�

ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĚĞƐĐŽůĂĚŽƐ� ĚŽ�

ĚĞďĂƚĞ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ŵƵŶĚŝĂů� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�

ƐĞŶĚŽ� ƚƌĂǀĂĚŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ�

ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ;<ƌƵŐŵĂŶ͕� ϮϬϭϬͿ͘� �ŶƚƌĞ� ŽƐ�

ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌĆŽ� ĐŽŶƟĚŽƐ� ŶĂ� ůĞŝ�

ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� Ž� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂůŝĞŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƟǀŽƐ�

;͞ƉƌŝǀĂƟǌĂĕƁĞƐ͟Ϳ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂƐ� ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽ�

ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĂƐƐĞŶƚĂ� ŵĂŝƐ� Ƶŵ�

ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ� ůĞŐŝƟŵĂƌ͕�

ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƉƌŝǀĂƟǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ƌŝƋƵĞǌĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ�

Ƶŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀĄƌŝŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞǀĞŶĚŽ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƟǌĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ŶŽƐ�

ĂŶŽƐ�ϭϵϴϬͬϭϵϵϬ�Ğ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘� 

 �^ŽďƌĞ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƐƚĂƌĆŽ� ŶĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕�

ƚƌĂƚĂŵ-ƐĞ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƵĐŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞƐ͗� ƉŽƌ� Ƶŵ�

ůĂĚŽ͕� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƐŽďƌĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�

ĚĞ� ĐĄůĐƵůŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞĮŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƐ� ŵĄǆŝŵŽƐ�

ĚŽ� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ;ĐŽŵŽ�

ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚŽ� W/�Ϳ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� ^ŽďĞƌĂŶŽƐ� ƋƵĞ�

ĞŵŝƚĞŵ� ĚşǀŝĚĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ŶĂ� ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ�

ŵŽĞĚĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�KƌĞŝƌŽ�Ğ��ĞĐĐĂĐŚĞ�;ϮϬϮϭͿ͕�͞Ă�

ǀĞŶĚĂ� ĚĞ� ĂƟǀŽƐ� ĐƵũĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐĞũĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƚĂǆĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ĚĞ�

ũƵƌŽƐ�ĚĂ�ĚşǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ƉƵƌŽ ŶŽŶ-ƐĞŶƐĞ ĚŽ�

ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ-ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ƉŽŝƐ� ŝƌĄ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ͕�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵǌŝƌ͕�Ž�ĚĠĮĐŝƚ�ŶŽŵŝŶĂů�

ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� �ƐƚĂƚĂŝƐ� ŶĆŽ-

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚŽ� dĞƐŽƵƌŽ� ƉĂŐĂŵ� Ă� hŶŝĆŽ� Ƶŵ�

ŇƵǆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ� ĚĞ� ůƵĐƌŽƐ� Ğ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ� Ž� ƋƵĞ�

ĂũƵĚĂ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĚĠĮĐŝƚ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘͟ 

WŽƌ� Įŵ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ŵĞŶŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�

ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� W��� ŶΣϭϴϲ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĂ�

ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ŽĮĐŝĂů� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� Ğ� ĚĂ� ŐƌĂŶĚĞ�

ŝŵƉƌĞŶƐĂ͕� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ŽƵ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĂƵǆşůŝŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͘� �ůŝĄƐ͕� Ž� ƋƵĞ� Ă� W��� ŶΣϭϴϲ�

ĨĞǌ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĂƵǆşůŝŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů�
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ĨŽŝ� ŝŵƉŽƌ�Ƶŵ�ƚĞƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ďĂŝǆŽ͕�ĚĞ�ZΨ�

ϰϰ� ďŝůŚƁĞƐ͕� ĚĞƐƚĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ǀŝĂ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽ͘� �ŽŵƉĂƌĂĚŽ� Ă� ϮϬϮϬ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž�

ĂƵǆşůŝŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů� ĨŽŝ� ĚĂ� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ� ZΨ� ϯϬϬ�

ďŝůŚƁĞƐ͕� ƚƌĂƚĂ-ƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐĂǀĂůŽ� ĚĞ� ƉĂƵ� ŶĂ�

ƉŽůşƟĐĂ� ĮƐĐĂů͘� EŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ă� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�

ĐƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĂƵǆşůŝŽ͕� ĂŵďĂƐ� ĂƐ�

ĞƚĂƉĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ǀŝĂďŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� DĞĚŝĚĂƐ�

WƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ�ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞƌĆŽ͕� ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ� ĚŽ� ĂƵǆşůŝŽ͕� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�

��� ŶΣϵϱ͕� ĚŽ� ƚĞƚŽ� ĚĞ� ŐĂƐƚŽƐ͕� ĐƌĠĚŝƚŽƐ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ĮĐĂŵ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�ĂŽ�ůŝŵŝƚĞ�

ĚŽ� ƚĞƚŽ� Ğ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ƐĞƌŝĂ� ŽďƟĚŽ� ƉŽƌ� ƐŝŵƉůĞƐ�

ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ŵĞƚĂ͕� ĐŽŵŽ� ǀĞŵ� ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ͕� ĂŶŽ�

ĂƉſƐ� ĂŶŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϭϱ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ĞƌĂ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ŶĞŶŚƵŵĂ� W��� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵǆşůŝŽ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů�ƐĞƌ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĂ�ƋƵĞ�Ă�

ŽƉĕĆŽ� ƉĞůĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ƐĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ĐŽŵŽ�ƉƵƌĂ�ĐŚĂŶƚĂŐĞŵ͘ 

dŽĚĂ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĐƌŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�

W��� ŶΣ� ϭϴϲ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ� ĞƋƵŝǀŽĐĂĚŽ�

ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� Ġ͕�

ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ͕� ĮƐĐĂů͘� WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�

ĚŽƐ� �ĞƉƵƚĂĚŽƐ� Ğ� ĚŽ� ^ĞŶĂĚŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƋƵĞ�

ǀŽƚĂƌĂŵ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĂ� W��� �ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕�

ŐĞƌĂĚĂŶĚŽ�Ă����ŶΣϭϬϵ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƵƚƌĂƐ�ůĞŝƐ͕�

ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ĞƐƚĂƌ� ĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ͗� ;ŝͿ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĚŽ� ƉĂşƐ� Ġ� Ƶŵ�

ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĂƌƌĂƐƚĂ� ƉŽƌ� ƐĠĐƵůŽƐ͖� ;ŝŝͿ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� Ƶŵ� ďŽŵ�

ƉůĂŶŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�

Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕� ĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ĂƐƐŽůĂ-ƐĞ� ŶĂ�

ƉŽďƌĞǌĂ� Ğ� ŵŝƐĠƌŝĂ͖� ;ŝŝŝͿ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ƐĞĐƵůĂƌ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů�

ĨŽŝ�ĂŐƌĂǀĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϬ�ƉĞůŽ� ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�

ĚŽ� �Ks/�-ϭϵ͕� ƉĞůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŽŵŝƐƐƁĞƐ� Ğ�

ŝƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĚŽƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ŶĂĕĆŽ͕� Ž� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ�

^ĞŶĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ĂũƵĚĂŵ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ǀŽƚŽ͕� Ă�

ĐŽŶĚƵǌŝƌ�Ž��ƐƚĂĚŽ͖�;ŝǀͿ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ĨŽƌĂŵ�

ƚŽŵĂĚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƌĞƐƚƌŝƟǀĂƐ� ƉşĮĂƐ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵďĂƚĞƌ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğ� ƋƵĞ� ŚĂǀĞƌĄ� ĚĞŵŽƌĂ�

ĂĐŝŵĂ� ĚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ǀĂĐŝŶĂĕĆŽ� Ğŵ�

ŵĂƐƐĂ�ŽĐŽƌƌĂ͖�;ǀͿ�ŚŽƵǀĞ�ĚĞƐĂƚƌŽƐĂƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�Ğ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕� ƚĂŶƚŽ�

ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�dĞŵĞƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĞ�:Ăŝƌ�

�ŽůƐŽŶĂƌŽ͖� ;ǀŝͿ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĞƌƌĂĚĂ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĂƌ�

ƵŵĂ� W��� ƋƵĂůƋƵĞƌ͕� ƉŽĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞƌ� ŽƵ� ƉŝŽƌĂƌ� ĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ŶĂĕĆŽ͘� 

�� ŶŽƐƐĂ� ǀŝƐĆŽ͕� Ž� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ��� ŶΣ�

ϵϱͬϮϬϭϲ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŽƐ� ĐůĂƵƐƵůĂĚŽƐ� ĚŽ� dĞƚŽ� ĚŽƐ�

'ĂƐƚŽƐ͕� Ğ� Ă� ��� ŶΣ� ϭϬϵͬϮϬϮϭ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĐůĂƵƐƵůĂĚŽƐ�ĚĂ�W����ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�

ŶĞŐĂƟǀĂ� ĐŚŽĐĂŶƚĞ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĮƐĐĂů� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�

ĚĂĚŽ� Ž� ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽ�

ŽďƐŽůĞƚŽ͕� ĚĞ� ĚĠĐĂĚĂƐ� ĂƚƌĄƐ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƉŽƌ� ƚƌĄƐ�

ĚĂƐ� ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƚĂŝƐ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƐƐĞŵ͘��ƐƚĂ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵĂŶĂ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ��ƐƚĂĚŽ�

Ğ� ƐĞƵ� ƉĂƉĞů� ĐŽŵŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽƌ͕� Ğ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�
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ŐŽǀĞƌŶĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĮǌĞƌĂŵ͕�ĐŽŵĞƚĞŵ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ͕� ĞƌƌŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ƉĞůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵŝ�ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ͘ 

�Ž�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉĞůĂ�

ſƟĐĂ�ĚĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ƐĂďĞ-ƐĞ�ƋƵĞ�Ž��ƌĂƐŝů�Ġ�ƵŵĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŽŶĚĞ� Ă� ĂďƐŽƌĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂ� -� ƋƵĞ� Ġ� Ă�

ƐŽŵĂ� ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ� ƉĞůŽ�

ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�;ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵ�

Ž� ĐĂƉŝƚĂů� ĮǆŽ� ďƌƵƚŽ� Ğ� ǀĂƌŝĂŵ� ŽƐ� ĞƐƚŽƋƵĞƐͿ͕� Ğ�

ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� -� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƋƵĂƐĞ� Ă�

ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƉĂƌƟƉĂĕĆŽ�ĚŽ�W/�͘� �ŵ�ŶƷŵĞƌŽƐ͕�

ĂŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĂŽ�ĚĞĐŽŵƉŽƌ�Ž�W/��ƉĞůĂƐ�ƐƵĂƐ�

ƉĂƌĐŝĂŝƐ͕� Ž� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĂƐ� ĨĂŵşůŝĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�

ϲϰ͕ϵй�ĚŽ�W/�͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ďƌƵƚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĮǆŽ�

Ğ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ͕� ϭϲ͕ϰй͕�Ž� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚŽ�

ŐŽǀĞƌŶŽ͕� ϭϴ͕ϳй͕� Ğ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƉƌſǆŝŵŽ�Ă�Ϭй�ĚŽ�W/�͘��ŝŶĚĂ͕�ĚĞ�

ĨĂƚŽ͕� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ġ� ďĂŝǆŽ� ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ� Ă� ŽƵƚƌŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ�

ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�;ůŽǁ�

ƚĞĐŚͿ͕� ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ĂŐƌşĐŽůĂƐ� Ğ�

ŵŝŶĞƌĂŝƐ͘��� 

^ĂďĞ-ƐĞ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ�

ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ƉĞƌǀĞƌƐĂ� ĚĂ�ŵĂŝŽƌ� ƋƵĞĚĂ� ĚĂ� ƚĂǆĂ�

ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚŽ�W/��;ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬͿ͕�

ĐŽŵ� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉƌĞŐŽͬĚĞƐŽĐƵƉĂĕĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ�

ĐŽŵƉĂƌĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂşƐ�

ĞŶĨƌĞŶƚŽƵ� ŶŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϭϮϬ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ŚŝƐƚſƌŝĂ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŚĂŵĂƌ͕� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ�

ǀŝƐĆŽ͕� ĚĂ� 'ƌĂŶĚĞ� �ĞƉƌĞƐƐĆŽ� �ĐŽŶƀŵŝĐĂ�

�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� �� ĮŐƵƌĂ� ϭ͕� ŵŽƐƚƌĂ� ĂƐ� ŵĂŝŽƌĞƐ�

ĐŽŶƚƌĂĕƁĞƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĚŽ�W/��ĚĞƐĚĞ�ϭϵϬϬ�Ğ�Ă�

ĮŐƵƌĂ� Ϯ͕� ĨŽĐĂĚĂ� ŶĂ� 'ƌĂŶĚĞ� �ĞƉƌĞƐƐĆŽ�

�ĐŽŶƀŵŝĐĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂϭ͕� ŵŽƐƚƌĂ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğ�

ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƉŝŽƌĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ͘ 

 �ĂĚĂ� Ă� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� W/�͕� Ă�

ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� Ğ� Ă�

ĂůơƐƐŝŵĂ� ƚĂǆĂ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƐƵďƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğ�Ă�ƉĞƋƵĞŶĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�

ĚŽ��ƌĂƐŝů�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�

ĨĂůƐĂ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� Ġ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ĂƉſƐ�

ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ͕� ƐĞƌĄ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ă�

ƌĞƚŽŵĂĚĂ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƉĞů� ĚŽ�

�ƐƚĂĚŽ� ŶĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŝƐƚŽ�

ŽĐŽƌƌĂ͘ 

K� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƵƟůŝǌĂĚŽ�

ƉĂƌĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ� ĞƐƚĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� Ġ� Ă� ƚĞƐĞ� ĚĂ�

͞ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĮƐĐĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŝƐƚĂ͟� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�

ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� �ůĞƐŝŶĂ-WĞƌŽƫ� ;ϭϵϵϱͿ͘� �Ğ�

ĨŽƌŵĂ� ŐĞƌĂů͕� Ă� ƚĞƐĞ� ĚĂ� ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĮƐĐĂů͕� ĂŽ�

ĞůĞǀĂƌ�Ă�ĐŽŶĮĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƐŽůǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�

ƉĂşƐ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ͘�

/ƐƚŽ� ĞƐƟŵƵůĂƌŝĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ž� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ğ� Ž�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ�

ĨŽƐƐĞŵ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂƐ� ƉĞůŽ�

ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ŶĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ͕� ƐĞŶĚŽ�

ϭ͘� KďƐĞƌǀĂ-ƐĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�ŵĂŝŽƌ� ŚŝĂƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ͕� ŽŶĚĞ� ĂŽ� ĮŶĂů� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĞĨĞƟǀŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂ-ƐĞ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƋƵĂƐĞ�ϲй�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĐĂŝƵ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬ͘�sĞƌ�
�ŶĚƌĂĚĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϮϬ͕�ϮϬϮϭͿ͘ 
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ĞŶƚĆŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘� ,Ą� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĞƐƐĂ�

ŚŝƉſƚĞƐĞ� Ġ� ĐŽŶƚĞƐƚĂĚĂ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ�

ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ;<ƌƵŐŵĂŶ͕� ϮϬϭϬͿ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ�

ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƚĞſƌŝĐŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ůƵǌ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͘� KƐ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂƐ� ĚŽ� &D/͕�

KƐƚƌǇ͕>ŽƵŶŐĂŶŝ� Ğ� &ƵƌĐĞƌŝ� ;ϮϬϭϲͿ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĚĂ�ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚŽƐ͕� ĂŽ� ƉĂƐƐŽ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�

ƐŽĐŝĂů� ƐĆŽ� ŝŶĚŝƐĐƵơǀĞŝƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ�

ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ;�Ăůů� Ğƚ� Ăů͕�

ϮϬϭϯͿ͘�&ƵƌŵĂŵ-^ƵŵŵĞƌƐ�;ϮϬϮϬͿ͕�ƋƵĞƐƟŽŶĂŵ�Ă�

ŵĠƚƌŝĐĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� Ă�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĮƐĐĂů�ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚşǀŝĚĂ�Ğ�

W/�͘� 

 �DƵŝƚŽ� ďĞŵ͕� ŶĂ� �ĞƉƌĞƐƐĆŽ� �ĐŽŶƀŵŝĐĂ�

�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă� ůſŐŝĐĂ�ĚŽ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ƐĞŶƟĚŽ�

ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ͕� Ă� ŶĆŽ� ƐĞƌ� Ă� ƉƌŽƉĂŐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂŽƐ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�dĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐŽĐƵƉĂĕĆŽ�Ğ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ƐƵďƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽϮ͕�ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬ͕�Ğŵ�й͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�DĂŝŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĕƁĞƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĚŽ�W/��ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ϭϵ 

Fonte: /�'��Ğ��ǲ�ŐŽƐƟŶŝ�;ϮϬϮϬĂͿ͕�ĂĚĂƉƚĂĚŽ 

-2,01%

-2,70%

-3,89%

-5,46%

-6,28%

-6,81%

-4,10%

-7,61%

-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

Gripe Espanhola
(1918-1919)

Durante a II
Guerra Mundial

(1941-1943)

Inflação Crônica
(1990-1992)

Grande Depressão
(1929-1931)

Crise da Dívida
(1981-1983)

Político
Institucional
(2015-2016)

Brasil 2020 com
Pandemia

Político
Institucional +

Pandemia (2015-
2020)

Fonte: /�'��-�WE���ĐŽŶơŶƵĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů 

8%

11%

14%

17%

20%

23%

26%

29%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Taxa de desocupação Taxa composta da subutilização da força de trabalho

Ϯ͘����ƚĂǆĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĚĞƐŽĐƵƉĂĕĆŽ͕�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƐƵďŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŝŶƐƵĮĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�Ğ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌŝĂŵ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ͘ 
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ƐŽĐŝĂů� Ğ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŝĐůŽ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŽ͘�

sĞũĂŵŽƐ� Ž� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĚƌĂŵĄƟĐŽ�

ĚĂƐ� ĨĂŵşůŝĂƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘� �Ž� Ăďƌŝƌ� ĂƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ĚĞ�

ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ƌĞŶĚĂ�

ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�ĐŽŵ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�

;^&EͿ� Ğ� Ă�ŵĂƐƐĂ� ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƌĞĂů� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�&ŝŐƵƌĂƐ�ϯ�Ğ�ϰ͕�ǀĞƌŝĮĐĂ

-ƐĞ� ƋƵĞ͗� ;ŝͿ� ϱϲй� ĚĂ� ƌĞŶĚĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ŶŽƐ�

ƷůƟŵŽƐ� ϭϮ� ŵĞƐĞƐ� ƉĞůĂƐ� ĨĂŵşůŝĂƐ� ĞƐƚĄ�

ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƚƌĂşĚŽƐ� Ğŵ� ƉĞƌşŽĚŽƐ�

ƉĂƐƐĂĚŽƐ� ũƵŶƚŽ� ĂŽ� ^&E͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ϯϰй� ĚĂ�

ƌĞŶĚĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ĞƐƚĄ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ� ĐŽŵ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͕�Ğ�

ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ƐƵĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ƌĞŶĚĂ� ĚĂƐ�

ĨĂŵşůŝĂƐ� ŶŽƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ� ŵĞƐĞƐ͖� ;ŝŝͿ� Ă� ŵĂƐƐĂ�

ƐĂůĂƌŝĂů� ƌĞĂů� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ŚĂďŝƚƵĂŝƐ� ĞƐƚĄ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ϯй�ŵĞŶŽƌ� ƋƵĞ� Ğŵ� ϮϬϭϱ͕� Ğ�

ĐŽŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͘� 

^ŽďƌĞ� Ă� ƌĂǌĆŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ďƌƵƚĂ� ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĮǆŽ�ĐŽŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�W/��ŽďƐĞƌǀĂ-ƐĞ�ĚĞ�

ϮϬϭϳ�Ğŵ�ĚŝĂŶƚĞ͕�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϱ͕�ŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ŶşǀĞŝƐ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϵϲ͘� 

�� ĂŝŶĚĂ͕� ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ�

       �&ŽŶƚĞ͗�/�'��-�WE���ĐŽŶơŶƵĂ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů 

        &ŽŶƚĞ͗��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů 
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&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗��ŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ��ŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ZĞŶĚĂ�ĚĂƐ�&ĂŵşůŝĂƐ�ĐŽŵ�Ž�^&E͕�ϮϬϬϱ�Ă�ϮϬϮϬ 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�DĂƐƐĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
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�ĂůĂƐƐŝĂŶŽ-dƌĞĐĞ� ;ϮϬϭϵ͕� ŐƌĄĮĐŽ� ϭͿ͕� ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� Ă� ƐĠƌŝĞ� ŵĂŝƐ� ůŽŶŐĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ϭϵϬϬ�

ƉŽĚĞŵŽƐ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ�

ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ŶşǀĞů�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽ�ĚĞƐĚĞ�ĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�

ϭϵϰϬ�Ğ�ϭϵϱϬ͘��ŶƚĆŽ͕�ŽƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ƉĞůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ�

ĞƐƚĆŽ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐ͘� ^ŽďƌĂƌŝĂ� ĞŶƚĆŽ� Ž�

ŐŽǀĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�

ĂŶƟ-ĐşĐůŝĐĂƐ͘ 

WŽƌĠŵ͕�Ă����ĚŽ�dĞƚŽ�ĚŽƐ�'ĂƐƚŽƐ�;ϮϬϭϲͿ�

Ğ�Ă�����ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů�;ϮϬϮϭͿ͕�ĐŽůŽĐĂŵ�ƵŵĂ�ƉĄ�ĚĞ�

ĐĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�

ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�

ƉĞůŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ƚĞŵ� ŶĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƉĞƌşŽĚŽƐ�

ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŽƐ� ĞͬŽƵ� ůŽŶŐŽƐ� ĐŝĐůŽƐ� ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ� ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉşĮŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž��ƌĂƐŝů�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ͘ 

�ĂĚŽ� ƋƵĞ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŶĆŽ�

ĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĮƐĐĂŝƐ͕�Ğ�

ƋƵĞ�ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĨŽůŚĂ� ĚĞ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� Ğ�

ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ŵŽŶƚĂĚŽ�ŶƵŵĂ�

ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ĚĞ� ƐĞƚĞ� ƚĞƐĞƐ� ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂƐ�

;�ǲ�ŐŽƐƟŶŝ͕� ϮϬϮϬĂͿ� Ğ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŽďƐŽůĞƚĂƐ͕� ƵŵĂ�

��� �ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů� ĂŶƟĐşĐůŝĐĂ͕�ŵƵŝƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚŽ�

ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĂƉƌŽǀĂĚĂ� Ğŵ� ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϮϭ͕�

ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĞǆƟŶĕĆŽ� ĚŽ� dĞƚŽ� ĚŽƐ� 'ĂƐƚŽƐ�

ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ�

ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƚĞƐĞƐ� ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂƐ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ͕� Ž�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� W/��

ǀĞƌƐƵƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ� ũƵƌŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ�

ƐƵďŝƌ͕� Ž� ũƵƌŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ƐƵďŝƌ͕� ƉŽƌƋƵĞ�

ĚşǀŝĚĂ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ƌŝƐĐŽ� Ğ� ŝŶŇĂĕĆŽ� ;^W�͕� ϮϬϮϬͿ͘�

sĞũĂŵŽƐ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ŶŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϭϱ-ϮϬϮϭ�Ğ�Ă�ĚşǀŝĚĂͬW/��ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘� 

 

�ƉſƐ� ϮϬϭϲ͕� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ŝŵƉůşĐŝƚĂ�

ĐĂŝƵ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�ůşƋƵŝĚĂ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�

ďƌƵƚĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĚşǀŝĚĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� W/�� ƐƵďŝƵ͘�

DĂƐ� Ž� ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� &ƵƌŵĂŵ-

^ƵŵŵĞƌƐ�;ϮϬϮϬͿ�Ġ�Ž�ŇƵǆŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚŽ� W/�͕�

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗�dĂǆĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚŽ�W/��ϭϵϵϲ-ϮϬϮϬ͕�;й�W/�Ϳ� 

y = 6E-07x4 - 0,0002x3 + 0,0154x2 - 0,4267x + 20,887
R² = 0,5366

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

&ŽŶƚĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ 
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ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĮƐĐĂů�ƉŽĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�Ă�Ɛŝ�

ŵĞƐŵĂ� ;�ǲ�ǀŝůĂ͕� ϮϬϮϬͿ� ƉĞůŽ� ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽƌ� ĚĂ�

ƌĞŶĚĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƉŽƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĚŽ�

ŐŽǀĞƌŶŽ�;Ɖ͘Ğ͘�ĂƵǆşůŝŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕�ƐƵďƐşĚŝŽƐ͕�͘͘͘Ϳ�

Ğ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ� ŶĆŽ� ŚĄ�

ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƐĞ� Ă� ĚşǀŝĚĂ� ďƌƵƚĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� ŵĂŝƐ� ĚĞ�

ϭϬϬй� ĚŽ� W/�� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƚĄ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞĂŝƐ͘��Ğ� ƚƵĚŽ͕�

Ă� ĚƵƉůĂ� dĞƚŽ� ĚŽƐ� 'ĂƐƚŽƐ� Ğ� Ă�

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕� ŵĂŶƚĠŵ� Ž� ĐƵƌƚŽ�

ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌĂůŝƐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�

ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�Ğ�ƉĞƌƉĞƚƵĂ�Ž� ĐŝĐůŽ�ĚĂ�

�ĞƉƌĞƐƐĆŽ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

 

�ůĞƐŝŶĂ͕� �͖� WĞƌŽƫ͕Z͘� ϭϵϵϱ͘� &ŝƐĐĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�͕�KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� KǆĨŽƌĚ͕� h<͕� ǀ͘� ϭϬ͕� Ŷ͘� Ϯϭ͕� Ɖ͘� ϮϬϱ-Ϯϰϴ͕�
ϭϵϵϱ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬ
ƐƚĂďůĞͬϭϯϰϰϱϵϬ 

�ŶĚƌĂĚĞ͕��͖͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂ͕��͖͘�dƌĞĐĞů͕�:͘�ϮϬϮϬ͘�K�ŵĂŝŽƌ�ŚŝĂƚŽ�
ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ͘� �ůŽŐ� ĚŽ� /�Z�͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐĚŽŝďƌĞ͘ĨŐǀ͘ďƌͬƉŽƐƚƐͬŽ-ŵĂŝŽƌ-ŚŝĂƚŽ-ĚĞ-ƚŽĚŽƐ-
ŽƐ-ƚĞŵƉŽƐη͗Ε͗ƚĞǆƚсKйϮϬŚŝĂƚŽйϮϬĚŽйϮϬƉƌŽĚƵƚŽйϮϬй

�ϯй�ϵ͕ŽйϮϬƋƵĞйϮϬĨŽŝйϮϬĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞйϮϬĂůĐĂŶй�ϯй
�ϳĂĚŽ͘ 

�ŶĚƌĂĚĞ͕��͖͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂ͕��͖͘�dƌĞĐĞ͕�:͘�ϮϬϮϭ͘�dƌġƐ�ŚŝĂƚŽƐ�ĚŽ�
ƉƌŽĚƵƚŽ�ǀĞƌƐƵƐ�Ž�ŚŝĂƚŽ�ĚŽ����͘��ůŽŐ�ĚŽ�/�Z�͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐĚŽŝďƌĞ͘ĨŐǀ͘ďƌͬƉŽƐƚƐͬƚƌĞƐ-ŚŝĂƚŽƐ-ĚŽ-
ƉƌŽĚƵƚŽ-ǀĞƌƐƵƐ-Ž-ŚŝĂƚŽ-ĚŽ-ďĐď 

�ĂůĂƐƐŝĂŶŽ͕�D͘�dƌĞĐĞ͕� :͘�ϮϬϭϵ͘�dĂǆĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝů͗�DĞŶŽƌ� ŶşǀĞů� ĚŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϱϬ� ĂŶŽƐ͘� �ůŽŐ� ĚŽ� /�Z�͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐĚŽŝďƌĞ͘ĨŐǀ͘ďƌͬƉŽƐƚƐͬƚĂǆĂ-ĚĞ-

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ-ŶŽ-ďƌĂƐŝů-ŵĞŶŽƌ-
ŶŝǀĞů-ĚŽƐ-ƵůƟŵŽƐ-ϱϬ-ĂŶŽƐ 

�Ăůů͕� >͘� D͘� Ğƚ� Ăů͘͘� dŚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� &ŝƐĐĂů�
�ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͘� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� EŽ͘�
ϭϯͬϭϱϭ͕� &D/͕� ũƵŶŚŽ� ϮϬϭϯ͘��
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝŵĨ͘ŽƌŐͬĞŶͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬtWͬ
/ƐƐƵĞƐͬϮϬϭϲͬϭϮͬϯϭͬdŚĞ-
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů-�īĞĐƚƐ-ŽĨ-&ŝƐĐĂů-
�ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ-ϰϬϲϵϵ͘ 

�ǲ�ŐŽƐƟŶŝ͕�>͘�>͘�D͘�ϮϬϮϬď͘�͞WŽƌ�ƋƵġ�Ž��ƌĂƐŝů�ĞŶĐŽŶƚƌĂ-ƐĞ�
Ğŵ� �ĞƉƌĞƐƐĆŽ� �ĐŽŶƀŵŝĐĂ͍� ^ƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğ� ƉſƐ-
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ğ�
ĞŵƉƌĞŐŽ͘͟� /Ŷ͗� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ� &ŝŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�;&/E��Ϳ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ƉſƐ-
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘� �ŽůĞƟŵ� &ŝŶĚĞ͕� ũƵůŚŽ͕� ŶǑ� ϬϮ͕� Ɖ͘ϳϮ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĮŶĚĞ͘Ƶī͘ďƌͬďŽůĞƟŵ-Ŷ-Ϯͬ 

�ǲ�ŐŽƐƟŶŝ͕� >͘� >͘� D͘� ϮϬϮϬĂ͘� WĂŶĚĞŵŝĂ� ĚŽ� �Ks/�-ϭϵ� Ğ� Ă�
ƵƌŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĞǆƟŶĕĆŽ�ĚŽ�dĞƚŽ�ĚŽƐ�'ĂƐƚŽƐ͘����ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğŵ�
ZĞǀŝƐƚĂ�–���Z�͕�ǀ͘�Ϯϴ͕�ĞĚ͘�Ϯ͕�ϭϵƉ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƉĞƌŝŽĚŝĐŽƐ͘ƵĞŵ͘ďƌͬŽũƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ�ĐŽŶZĞǀͬĂƌƟĐůĞͬ
ǀŝĞǁͬϱϲϵϱϰ 

�ǲ�ǀŝůĂ͕�D͘� ϮϬϮϬ͘� �ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂƌ� ĞǆƉĂŶƐĆŽ�
ĮƐĐĂů͘� sĂůŽƌ� �ĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ϯϭ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͗��ŝǀŝĚĂ�>şƋƵŝĚĂ�Ğ��ƌƵƚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚŽ�W/��Ğ�dĂǆĂ�ĚĞ�:ƵƌŽƐ�/ŵƉůşĐŝƚĂ͕�ϮϬϬϳ-ϮϬϮϭ 

       &ŽŶƚĞ͗��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů 

;͘͘͘Ϳ�Ă�ĚƵƉůĂ�dĞƚŽ�ĚŽƐ�'ĂƐƚŽƐ�Ğ�Ă�

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂů͕�ŵĂŶƚĠŵ�Ž�ĐƵƌƚŽ�ĐŝƌͲ

ĐƵŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌĂůŝƐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�

�ƐƚĂĚŽ�ŶĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�Ğ�ƉĞƌƉĞƚƵĂ�Ž�

ĐŝĐůŽ�ĚĂ��ĞƉƌĞƐƐĆŽ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�

�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘ 
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�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĂůŽƌ͘ŐůŽďŽ͘ĐŽŵͬďƌĂƐŝůͬ
ŶŽƟĐŝĂͬϮϬϮϬͬϬϴͬϯϭͬĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ-ƉŽĚĞ-ĮŶĂŶĐŝĂƌ-
ĞǆƉĂŶƐĂŽ-ĮƐĐĂů-Ěŝǌ-ĞƐƚƵĚŽ͘ŐŚƚŵů 

&ƵƌŵĂŶ͕� :͖͘� ^ƵŵŵĞƌƐ͕� >͘� ϮϬϮϬ͘� �� ZĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
&ŝƐĐĂů�WŽůŝĐǇ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂ�ŽĨ�>Žǁ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
�ƌĂŌ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝŝĞ͘ĐŽŵͬƐǇƐƚĞŵͬ
ĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĨƵƌŵĂŶ-ƐƵŵŵĞƌƐϮϬϮϬ-ϭϮ-ϬϭƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨ 

,ĞƌĚŽŶ͕� d͖� �ƐŚ͕� D͖� WŽůůŝŶ͕� Z͘� �ŽĞƐ� ,ŝŐŚ� WƵďůŝĐ� �Ğďƚ�
������������� ����� ��������� 
�����ǫ� �� ��������� ���
��������� ���� ������Ǥ� �������� ������ ������Ȁ����������
�������� ��������� ���������Ȁ����������� ���
�������������-�������ǡ��Ǥ�͵ʹʹǡ����Ǥ�ʹͲͳ͵Ǥ�������Çƴ����
��ǣ� �����ǣȀȀ��������Ǥ���Ǥ���Ȁ���Ȁ�������-
��������Ȁ͵ͺȀʹȀʹͷȀͳͳͶͲͳͺǫ
����������	���α��������� 

�������ǡ��Ǥ�������������������Ǥ�������������������ǡ�
�Ǥͳǡ� �Ǥǡ� �ǤͳͲǡ� ʹ� ��� ������ ��� ʹͲͳͲǤ� ������Çƴ���� ��ǣ�
�����ǣȀȀ���Ǥ���������Ǥ��������Ǥ��Ȁ�������ȀʹͲͳͲ-
Ͳ-ͲʹΨʹͲ-ΨʹͲ�����ΨʹͲ��ΨʹͲ���������Ǥ��� 

������ǡ� Ǥ�ǤǢ� ��������ǡ� �Ǥ� ʹͲʹͳǤ�� ������� ��� ���ƴ ��� ���
���� ͳͺ� ��� ����� �� �������� ����� ����������� ����
������ ��������ƴ ���� ����� �������� ���� �������� ���
��������� ��� ������� ��� ���-������ ������Ǥ� ����� ���
��������������ƴ ������������ǡ�ʹͶ�����������������ʹͲʹͳǤ�
������Çƴ���� ��ǣ� �����ǣȀȀ
���������Ǥ���������Ǥ���ȀʹͲʹͳȀͲʹȀʹͶȀ 

�����ǡ� Ǥ�ǤǢ� ��������ǡ� �Ǥǡ� 	������ǡ� �Ǥ� ʹͲͳǤ�
�������������ǣ� ��������ǫ� 	������� Ƭ� ������������ǡ�
����ʹͲͳǡ����Ǥ�ͷ͵ǡ��ιǤʹǤ� ��	Ǥ�������Çƴ������ǣ������ǣȀȀ
���Ǥ���Ǥ���Ȁ��������Ȁ����Ȁ��Ȁ�����ȀʹͲͳȀͲȀ
�����Ǥ��� 

����������� ��� ���Çƴ����� �����Ƹ����� ��� �������ƴ���� ���
��������Ǥ� ��� ������� ��� ����� ��� 
�����Ǥ� �����
������������ ���������� ��� ͲͳȀͲͻȀʹͲʹͲǤ� ������Çƴ����
��ǣ������ǣȀȀ���Ǥ���Ǥ��Ȁ��������Ȁ��-��Ȁ��������-��
-��������Ȁ�����������Ȁ�����-������������ȀʹͲʹͲȀ��-
��-������-��-����-��-������Ǥ���Ȁ���� 

�������	������Ǥ�ʹͲͳǤ���������������	�����Ǥ��������
����������������Ǥ͑�ͻͷǤ�����ƴ �����ϐ�������������ǁ�ǡ�ͳ�ȀͳʹȀ�
ʹͲͳǡ� �Ǥ� ʹǤ� ������Çƴ���� ��ǣ� � �����ǣȀȀ
���Ǥ��������Ǥ���Ǥ��Ȁ������̴Ͳ͵Ȁ������������Ȁ
�������Ȁ���Ȁ���ͻͷǤ��� 

�������	������Ǥ�ʹͲʹͲǤ���������ư �����������ǁ���ι�ͳͲǤ�
��������� ������� �����������ƴ ���� ϐ�����ǡ� ϐ���������� �� ���
���������ǁ ��� ����� �������������� ��� �����������
��ƴ ������ ��������� ����������� ��� ��������Ǥ� ���ƴ ����
�ϐ�������������ǁ�ǡ�ͲͺȀͲͷȀʹͲʹͲǤ�������Çƴ������ǣ������ǣȀȀ
���Ǥ��������Ǥ���Ǥ��Ȁ������̴Ͳ͵Ȁ������������Ȁ
�������Ȁ���Ȁ���ͳͲǤ��� 

�������	������Ǥ�ʹͲʹͲǤ���������ư �����������ǁ���ι�ͳͲͻǤ�
��������� ������� ��������ƴ ����� ������ �����ǁ�� ���
�����Çƴ����� �������ƴ ����Ǣ� ����������� ������������� ��
������ƴ���� ϐ���������� ��� ������� ��ƴ ������Ǣ� �� ���������
������������������ ����� ��������ǁ�� ��� ��������� ����
��������ǁ�� ��� ���Çƴ���� ������������ ��������� �����

���������� ��� ��������Ƹ������ �������� �� �����Ƹ������ ���
��������� ��� �����-ͳͻǤ� ���ƴ ���� �ϐ������ ��� ����ǁ�ǡ�
ͳȀͲ͵ȀʹͲʹͳǡ� �ǤͶǡ� ���ǤͳȌ� Ǥ������Çƴ���� ��ǣ� � �����ǣȀȀ
�����Ǥ������Ǥ���Ǥ��Ȁ�����Ȁ͵͵͵ʹͶ͵ͳͷȀ
����������Ȁ͵͵͵ʹͶ͵ͺͻ 

������� 	������Ǥ� ʹͲʹͲǤ� ��������� ��� ������� �ư �
����������ǁ���ι�ͳͺǡ����ʹͲͳͻǤ�������Çƴ������ǣ������ǣȀȀ
���ʹͷǤ������Ǥ���Ǥ��Ȁ���Ȁ���������Ȁ��������Ȁ-Ȁ
�������Ȁͳ͵ͻͲʹ 
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�� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ŶĂ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ� ĚŽ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĨŽŝ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ��ĞĐŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬ͗�

ϮϮϵͿ� ĐŽŵŽ� ƚĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĞǆƚƌŽǀĞƌƟĚĂ� ͕�

ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚŽƐ�

ŇƵǆŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĚĞ� ĐƵƌƚŽ� ƉƌĂǌŽ͘�

�ƐƐŝŵ͕� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĂ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�

ĚĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ŶĂ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ� ;�Žƌƚǌ� Ğ�

<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ƐƐĂ� � ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĞŶǀŽůǀĞ�

ƚƌġƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗� ĂͿ� Ƶŵ� � ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�

;ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŇƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐͿ͕�ďͿ�Ƶŵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�

ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶŽƐ� ŇƵǆŽƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğŵ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ăƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŶĆŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� Ğ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�

ĐŽŵ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�Ğ�ŐůŽďĂů�Ğ�

ĐͿ� Ƶŵ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ƉŽƐŝĕĆŽ�

ĚĞƐƐĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ-

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ;^D&/Ϳ� ;�Žƌƚǌ� Ğ�

<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌ͕� ϮϬϭϴ͗� ϯϳϲͿ͘� �ƐƐĞ� ƷůƟŵŽ� Ġ� Ƶŵ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ĚĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽ�ŇƵǆŽ�ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�;WƌĂƚĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘ 

EŽ�ĐĂƐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�

ϭϵϵϬ͕� ĨŽƌĂŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ�

ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌĂŵ� Ă� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�

;�ŝĂŶĐĂƌĞůůŝ͕� ϮϬϭϬͿ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐƌŝŽƵ� Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ�

ƉƌŽƉşĐŝŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ�

ĚŝŶąŵŝĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ĞƐƚĂǀĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞƐĚĞ�Ă�

ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϴϬ�;�ƌƵŶŽ�Ğ��ĂīĠ͕�ϮϬϭϱͿϮ͘� 

^ĞŐƵŶĚŽ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ;ϮϬϮϬͿ� ŽĐŽƌƌĞƵ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƌƵƚŽƐ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ĐŽŵ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƌƵďƌŝĐĂƐ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ĚŝƌĞƚŽƐ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ� ;/��Ϳϯ� Ğ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ĐĂƌƚĞŝƌĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ� ;/��Ϳ͗�

ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϲ�Ğ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ŵĠĚŝĂ�

ĂŶƵĂů� ĚŽ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ;ďƌƵƚŽͿ� ĚĞƐƐĂƐ� ƌƵďƌŝĐĂƐ�

ĨŽƌĂŵ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� ϴ͕ϲй� Ğ� ϭϰ͕ϵй͘� �ƐƐĂƐ�

ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� Ă�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚŽ�W/��ŶŽ�

ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�;Ϯ͕ϯй�Ă͘Ă͘Ϳ�;/�'�͕�ϮϬϭϵͿ͘� 
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ϭ͘� �ƐƐĂ� ǀĞƌƐĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ďƌĞǀĞ� ƌĞƐƵŵŽ� ĚŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϰ� ;�� ĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂͿ� ĚĂ� ƚĞƐĞ� ĚĞ�
ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶŽ�WW'�-h&&�ĚĞ�DĂƌŝĂŶĂ�&ŝŶĞůůŽ��ŽƌƌĞĂ�͞&ŝŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͗�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ƉĂƌĂ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘͟� 
Ϯ͘��ĞǀĞ-ƐĞ�ƚĞƌ�Ğŵ�ŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͕�ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�ƐĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;ƉƵůů�ĨĂĐƚŽƌƐͿ͕�ƋƵĞ�
ƌĞŇĞƚĞŵ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ŶŽ�^D&/�;WƌĂƚĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ� 
ϯ͘��ƐƐĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ǀŝŐŽƌ�ŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚĂ�
ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϵϬ� Ğ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽƐ� ĂŶŽƐ� ϮϬϬϬ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� Ğ� :ƵƌŐĞŶĨĞůĚ͕� ϮϬϭϵͿ͘� �ƐƐŝŵ͕� ƵŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĚŽ� /���
ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ďƵƐĐĂǀĂ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�
ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƌĞĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ŽůŝŐŽƉſůŝŽ�ŐůŽďĂů�;�ĂƌŶĞŝƌŽ͕�ϮϬϬϮͿ͘� 
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�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽ� ƐĞ�

ĚĞƐƚĂĐĂ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�/���Ğŵ�

ĂƟǀŽƐ� ĞŵŝƟĚŽƐ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂϰ͕� ĐŽŵŽ�

ĂĕƁĞƐ� Ğ� ơƚƵůŽƐ� ĚĞ� ĚşǀŝĚĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚŽŵĠƐƟĐŽ͘� �Ğ� ĨŽƌŵĂ� ŝůƵƐƚƌĂƟǀĂ͕� Ă�

ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ĚĞ� ĚşǀŝĚĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�

ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�ŶŽ�ŇƵǆŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞ�

/��� ƉĂƐƐŽƵ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ϭ͕ϯй� Ğŵ�

ϭϵϵϱ͕� ƉĂƌĂ� ϯϴ͕Ϭй� Ğŵ� ϮϬϭϴ� ;�ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ�

�ƌĂƐŝů͕� ϮϬϮϬͿ͘� �ƐƐĞƐ� ĚĂĚŽƐ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ� ŽƵƚƌĂ�

ĨĂĐĞ� ;ƉŽƐŝƟǀĂ� ŽƵ� ŶĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�

ŶĞŐĂƟǀĂͿ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͗� Ž�

ŵĂŝŽƌ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘� 

WŽƌĠŵ͕� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĂ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƐŽď�

Ă�ůƵǌ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĞƐĐŽƉŽ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ-ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ;sĂŶ� EŽŝũĞ� Ğ� �Ğ� �ŽŶƟ͕�

ϮϬϭϲͿ͘� EĞƐƐĞ� ĞƐĐŽƉŽ͕� Ă� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĞůĞǀĂĚŽ� Ğ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĂůĚŽ� ŶĂ�

ƉŽƐŝĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ;W//Ϳ�

ŶĞŐĂƟǀŽ� Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƵŵĂ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ƉŽŝƐ� ĞůĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŵ�

ƵŵĂ� ĂŵĞĂĕĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĂƟǀŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ� ŶĆŽ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ� Ă� ƉŽƚġŶĐŝĂ� Ğ� Ă�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞǀĞƌƐĆŽ� ĚŽ�

ĐŝĐůŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘� �Ž� ŵĞƐŵŽ�

ƚĞŵƉŽ͕� ĂƐ� ƉƌĄƟĐĂƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ƐĆŽ�

ŵŽůĚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂŵĞŶŝǌĂƌ� ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� Ž�

ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͘� 

 sĂŶ� EŽŝũĞ� Ğ� �Ğ� �ŽŶƟ� ;ϮϬϭϲͿ� ĚĞƐƚĂĐĂŵ�

ƋƵĞ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ-ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂ� ƚĂŶƚŽ�

Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƋƵĞ͕�

ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŇƵǆŽ͘� ��

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĮŶĂŶĐŝĂƌ͕�

ĂŵŽƌƟǌĂƌ�ŽƵ� ůŝƋƵŝĚĂƌ�Ž�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͖�ĞůĂ�ƐĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂ� Ğŵ� Ƶŵ� ƐĂůĚŽ� ŶĂ� W//� ŶĞŐĂƟǀŽ͘� K�

ŐƌĂƵ� ĚĞ� � ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĂ�

ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝǀŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ă� ŵŽĞĚĂ� ĚĞ� ĞŵŝƐƐĆŽ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğŵ�

ĚƵĂƐ�ƌƵďƌŝĐĂƐ͗�Ž�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�

Ğ�Ž�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�;ŽƉ͘Đŝƚ͗͘�ϮϭϴͿ͘�

�� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŇƵǆŽƐ� ƌĞŇĞƚĞ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƌ� ĂƐ�

ƌĞŶĚĂƐ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�Ğ�ĞůĂ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂ�

ŶŽƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ŶĂ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ͘� 

KƐ� ĚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� W//ϱ� ĞƐƚĆŽ�

ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ĚĞƐĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϭ� ;�ĂŶĐŽ�

�ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͕� ϮϬϮϬͿ͘� dĂŶƚŽ� Ž� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚĞ�

ĂƟǀŽƐ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ĚĞ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ĚĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĂŵ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϭ� Ğ� ϮϬϭϴ͕�

ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ϳϬϭ͕ϴй� Ğ� Ϯϵϱ͕ϲй͘� �ĂĚĂ� Ă�

ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ƉĂƵƚĂĚĂ� ŶŽƐ� ŇƵǆŽƐ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕� Ă� W//� Ġ� ŶĞŐĂƟǀĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ� Ă�

ĞǆƚĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ƐĠƌŝĞ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ůşƋƵŝĚĂ�ĐŽŵ�

ϰ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ��sD�;ϮϬϮϬͿ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƟĚŽƌ�ŶĆŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğŵ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞ�
ƌĞŶĚĂ�ĮǆĂ�ƉĂƐƐŽƵ�ĚĞ�ϵ͕ϯй�Ğŵ�ϮϬϬϭ͕�ƉĂƌĂ�ϰϱ͕ϭй�Ğŵ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘��� 

ϱ͘���W//�ĂŐƌĞŐĂ�ĂƟǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�Ğ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�ĂŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂşƐ͘���ŽďƟĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�
ĂƟǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ͘�� 
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Ž�ƌĞƐƚŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘ 

WĂƌĂ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞ͕�

ƐĞŐƵŝŶĚŽ� Ă� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ� sĂŶ� EŽŝũĞ� Ğ� �Ğ�

�ŽŶƟ� ;ϮϬϭϲͿ͕� Ž� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĨŽŝ� ƐĞƉĂƌĂĚŽ�

Ğŵ�ĚŽŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�

Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ;ĂĕƁĞƐ� Ğ� ơƚƵůŽƐ�

ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ƉĂƐƐŝǀŽ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͕� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�

ŝŶƚĞƌĐŽŵƉĂŶŚŝĂ� ;/��ͿͿ� Ğ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ�

ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ�ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ� ;ĂĕƁĞƐ� Ğ� ơƚƵůŽƐ�

ĚĞ�ĚşǀŝĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�Ğ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂƉŝƚĂů�;/��ͿͿ͘ϲ 

EŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ŵĂŝƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉĂƐƐŽƵ� ĚĞ� ϯϮ͕ϲй� ĚĞ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ƚŽƚĂů� Ğŵ�

ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�ƉĂƌĂ�ϱϲ͕ϯй�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ŵġƐ�

ĚĞ� ϮϬϭϴ� ;'ƌĄĮĐŽ� ϭ͘ďͿ͘� K� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ�

ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ƚĞǀĞ� ƵŵĂ�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϱϳ͕ϰй�ŶĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŵĂ�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ϱϴϰ͕ϰй� ŶŽ� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝǀŽ�

ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘� 

��ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�

ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�

ŵĂŝŽƌ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵŵĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƋƵĞ͘���ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƌĞŇĞǆŽ�ĚŽ�ĚƵƉůŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĞ� ƉĂƐƐŝǀŽ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĐƌşƟĐŽƐ͗�

Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŽĐŽƌƌĞ� ƵŵĂ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ƉŽƌ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

Ž� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ�ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ� ƐŽĨƌĂ�

ƵŵĂ� ƉĞƌĚĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� Ğŵ�ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͕� Ğ�

ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĞƐƚŽƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ�ƵŵĂ�

ƉĞƌĚĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ĚĂĚŽ� Ă� ƋƵĞĚĂ� ĚŽ� ƉƌĞĕŽ� ĚĞ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽƐ�ĂƟǀŽƐ�;�ŝĂŶĐĂƌĞůůŝ͕�ϮϬϭϭ�ĂƉƵĚ�sĂŶ�

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ͘�&ŽŶƚĞ͗��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�;ϮϬϮϬďͿ 

ďͿ�WĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵpVWLFD 

'ƌĄĮĐŽ�ϭ�–�WĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉŽƌ�ŵŽĞĚĂ�ĚĞ�ĞŵŝƐƐĆŽ�;h^Ψ�ŵŝůŚƁĞƐͿ͗�ϮϬϬϭ�-�ϮϬϭϴ�;ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽͿ 

ĂͿ�WĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ 

ϲ͘�^ĞŐƵŝŶĚŽ�sĂŶ�EŽŝũĞ�Ğ��Ğ��ŽŶƟ� ;ϮϬϭϲͿ͕�Ă� ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞƌŝǀĂƟǀŽƐ� ĨŽŝ�ĞǆĐůƵşĚĂ�ĚĞƐƐĂ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ƉŽƌ� ƐĞƌ� �ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƋƵĞŶĂ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�Ϭ͕ϬϮй�ŶŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƚŽƚĂů�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘ 
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EŽŝũĞ�Ğ��Ğ��ŽŶƟ͕�ϮϬϭϲͿ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�Ğ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌĂ�

ĚĂ� W//� Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĐƌƵĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ƌĞǀĞƌƐĆŽ� ĚŽ�

ĐŝĐůŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŵŽ� Ž�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�Ğ�ϮϬϭϱ�ŶŽ�ŐƌĄĮĐŽ�

ϭ͘ď͘��ƐƐĞ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚƵƉůŽ�ĚĞ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƚŽƌŶĂ�Ă�

ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐĂşĚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�

ŵĂŝƐ� ĚĞƐǀĂŶƚĂũŽƐĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌ� ŶĆŽ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĞƐƐĞ� ĚƵƉůŽ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĂĨĞƚĂ�Ž�ƐĂůĚŽ�ĚĂ�W//͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�

ŐůŽďĂů� Ğŵ� ϮϬϬϴ͕� Ă� W//� ƚĞǀĞ� ƵŵĂ� ůĞǀĞ� ŵĞůŚŽƌĂ�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƋƵĞĚĂ�ĚĞ�

ϱϬ͕ϵй͕� ŵƵŝƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƋƵĞĚĂ� ĚŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ;-ϮϮ͕ϯйͿ͕� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�

;-Ϯϴ͕ϱйͿ͘� 

K� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ�

ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ƐŽǌŝŶŚŽ�

ŶĆŽ� Ġ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞ͖� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�

ĂŶĂůŝƐĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�

ƌĞĂŐŝƌ� Ă� ƵŵĂ� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ� ĂďƌƵƉƚĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ͘� �ƐƐĂ� ƌĞĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĚşǀŝĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ďƌƵƚĂ� ĞŵŝƟĚĂ�

Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ;ơƚƵůŽƐ� ĚĞ� ĚşǀŝĚĂ�

ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂͿ�Ğ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͘� 

K�ŐƌĄĮĐŽ�Ϯ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŐĂƉ�

ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƟǀŽƐ�ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� Ğ� Ă�ĚşǀŝĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ�

ďƌƵƚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĐĞůĞƌĂĚĂ� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϬϲ͕� ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐĚĞ� Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ�

ϮϬϬϵ� ĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƐƵƉĞƌĂŵ� Ă�

ĚşǀŝĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ďƌƵƚĂ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů�

ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƵ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞ� ŶĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�sĂŶ�EŽŝũĞ�Ğ��Ğ��ŽŶƟ�

;ϮϬϭϲͿ� ĚĞƐƚĂĐĂŵ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞƵ�

ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂŶĚŽ�

ƉĂƌĂ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ĂŶƟĐşĐůŝĐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ�

Ğŵ�ϮϬϬϴ͘ 

YƵĂŶƚŽ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŇƵǆŽƐ͕�ǀĂůĞ�

ůĞŵďƌĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ�

ĚĠĮĐŝƚ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ŶĂ�ƌƵďƌŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ͘�

sĂŶ� EŽŝũĞ� Ğ� �Ğ� �ŽŶƟ� ;ϮϬϭϲͿ� ĚĞƐƚĂĐĂŵ� Ă�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�

ĚĂ� W//� Ğ� ĚĂ� ĐŽŶƚĂ� ĚĞ� ƌĞŶĚĂƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞ� Ğ� ĚĞ� ŇƵǆŽ͘� ��

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĂůĚŽ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ŶĂ� W//�

ĞŶŐĞŶĚƌĂ� Ă� ƐĂşĚĂ� ĚĞ� ƌĞŶĚĂƐ͕� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ�

ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĂƐ� ǀŝĂ� ďĂůĂŶĕĂ� ĚĞ�

'ƌĄĮĐŽ�Ϯ�–��şǀŝĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ďƌƵƚĂ�ǆ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂ�

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ͘�&ŽŶƚĞ͗��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�
;ϮϬϮϬďͿ 



 22 

 Edição de Jan/abr de 2021, V.2 Nº 1 - EĞŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞŵ�ůƵǌ�ŶŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� 

 

 

ďĞŶƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ġ� ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ�

ĮŶĂŶĐŝĂĚĂƐ� ǀŝĂ� ĞŶĚŝǀŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� Ă� W//� ĂŝŶĚĂ� ŵĂŝƐ�

ŶĞŐĂƟǀĂ͘� 

WĂƌƚĞ� ĚĞƐƐĞ� ĞĨĞŝƚŽ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂƟǀŽ� Ğ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͘� KƵ�

ƐĞũĂ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŝŶĚƵǌ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ƌĞŶĚĂƐ� ĞŶǀŝĂĚĂƐ� ĂŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƐĞũĂŵ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�

ĂƐ�ƌĞŶĚĂƐ�ƌĞĐĞďŝĚĂƐ͘���ĚŝǀŝƐĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŇƵǆŽ�;�WͿ�

Ğ� ĞƐƚŽƋƵĞ� ;W//Ϳ� Ğŵ� Ƶŵ� ƉŽŶƚŽ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ� ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƉƌŽǆǇ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂƟǀŽ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;sĂŶ�

EŽŝũĞ� Ğ� �Ğ� �ŽŶƟ͕� ϮϬϭϲͿ͘� K� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞƐƐĞ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ŵŽƐƚƌĂ�

ƋƵĞ� Ă� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� Ġ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ĚŽ� ĂƟǀŽ͗� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϬϭ� Ğ�

ϮϬϭϴ͕� Ă� ƉƌŽǆǇ� ĚĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ�

ĞǆƚĞƌŶŽ� ŵĂŶƚĞǀĞ� ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ� ĚĞ� ϱ͕Ϯй͕� ĐŽŶƚƌĂ�

ϭ͕ϵй�ĚŽ�ĂƟǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ŵĠĚŝĂ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŶĞƐƐĞ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĨŽŝ�

ƋƵĂƐĞ� ƚƌġƐ� ǀĞǌĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ;Ϯ͕ϳͿ� ĂŽ� ĚŽ� ĂƟǀŽ�

ĞǆƚĞƌŶŽ͘ 

KƐ�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƉĞůŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ;�WͿ� ŶĆŽ� ĐĂƉƚĂŵ� Ă� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ŶŽ� ƐĂůĚŽ�ĚĂ�W//͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƟǀŽƐ�Ğ�

ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ƚĂŶƚŽ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�

Ğŵ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞͬǀŽůƵŵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƉƌĞĕŽ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĞƐƐĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ĚĞĐŽŵƉŽƐƚĂ� Ğŵ� ƚƌġƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ͗� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ĂƟǀŽƐ� Ğ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� ĐĂƉƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� �W͕�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ĂƟǀŽƐ� Ğ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� ŶĆŽ�

ĐĂƉƚĂĚĂ�ƉĞůŽ��Wϳ�Ğ�ŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĂ�

ĚĞƚĞŶĕĆŽ� ĚĞƐƐĞƐ� ĂƟǀŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͘�KƐ�ĚŽŝƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƐĆŽ�

ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ŐĞƌĂŵ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ;ĚĞƐͿǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ͘�

�ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƚƌġƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ͕� Ž� ŵĂŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ;ĚĞƐͿǀĂůŽƌŝǌĂĕƁĞƐ� Ġ� Ž� ĚĞ��

ŐĂŶŚŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ�

;'E�Ϳ�;EŽŝũĞ͕�sĂŶ�Ğ��Ğ��ŽŶƟ͕�ϮϬϭϲͿ͘� 

WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϬϴ͕� ŶŽ� ƋƵĂů�

ŽĐŽƌƌĞƵ� Ƶŵ� ĚĠĮĐŝƚ� Ğŵ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�

;h^Ψ� ϯϬ͕ϲ� ďŝůŚƁĞƐͿ͕� Ž� ƐĂůĚŽ� ĚĂ� W//� ƚĞǀĞ� ƵŵĂ�

ŵĞůŚŽƌĂ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƋƵĞĚĂ� ĚĞ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϱϬй�Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ;ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

h^ΨϮϱϮ͕ϯ� ďŝůŚƁĞƐͿ͘� �� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĂůĚŽ� ĚĂ� W//�

ĨŽŝ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂ� Ğŵ� ϭϭϮ͕ϭй� ƉĞůŽ� 'E�� Ğ� ;-ͿϭϮ͕ϭй�

ƉĞůŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� Ğŵ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͘� KƵ�

ƐĞũĂ͕�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƐĂ�ŵĞůŚŽƌĂ�ĨŽŝ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�

ƉĞůŽ�ĚƵƉůŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĂŶŽ�Ğŵ�

ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĞ�

ϮϬϬϴ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƋƵĞĚĂ�

ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽƐ�ĂƟǀŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�

ĐŽŵŽ� ĚĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͘� �ƐƐĞ� ĚƵƉůŽ�

ĞĨĞŝƚŽ� ĚĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�

ƉĂƌĂ� Ă� ĨŽƌƚĞ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ�

;h^ΨϮϮϱ�ďŝůŚƁĞƐͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ŶĂ�W//͘��Ğ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϭ�Ğ�

ϮϬϭϴ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�'E��ĨŽŝ�Ž�ŵĂŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ŶĂ�

ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĂůĚŽ�ĚĂ�W//͘ 

��ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�W//�ĚĞƉĞŶĚĞ�

ϳ͘�͘͘͘͞�ƚġŵ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğŵ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ĂƟǀŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ĐĂƉƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��W͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ͗�
ĂůŽĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƋƵĞ�ĚŽ�&D/͖�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĠďŝƚŽƐ͖�ŵŽŶĞƟǌĂĕĆŽ�Ğ�
ĚĞƐŵŽŶĞƟǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƌŽ͖�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƟĚĂ͖�ƌĞĐůĂƐƐŝĮĐĂĕƁĞƐ͖�Ğ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĞƌƌŽ͟�;sĂŶ�EŽŝũĞ�Ğ��Ğ��ŽŶƟ͕�
ϮϬϭϲ͗�ϮϭϱͿ͘ 
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ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƐĂůĚŽ�Ğŵ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͘�

�ŽŵŽ�ŽƐ�ƐĂůĚŽƐ�ŶĂ�ďĂůĂŶĕĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƌĞŶĚĂ�

ƐĆŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� Ž� ƐĂůĚŽ� Ğŵ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�

ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞͬŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂ� ďĂůĂŶĕĂ�

ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘���ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĄǀŝƚƐ�

ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽƐ� ĚĠĮĐŝƚƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�

ŶĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚƵĂƐ�ďĂůĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ� ŚĂũĂ� Ƶŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�

ƉŽƐŝƟǀŽ͘��ƐƐĞ�ĨĞŝƚŽ�Ġ�ƌĂƌŽ�ƉĂƌĂ�

Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ĚĞƐĚĞ�

ϭϵϰϳ� ĨŽƌĂŵ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�

ĂƉĞŶĂƐ� ĚŽǌĞƐ� ĞƉŝƐſĚŝŽƐ� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ�Ğŵ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�

ƋƵĞ� Ž� ƉĞƌşŽĚŽ� ŵĂŝƐ� ůŽŶŐŽ� ĐŽŵ� ƐƵƉĞƌĄǀŝƚƐ�

ƐĞŐƵŝĚŽƐ� Ğŵ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ŽĐŽƌƌĞƵ�

ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ďŽŽŵ�ĚĂƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϯ�Ğ�

ϮϬϬϳ͘�� 

�ƐƐŝŵ͕� ĂĚŝĐŝŽŶĞ-ƐĞ� ăƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĚĂ� W//� ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐƵŶŚŽ�

ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕� ĚĂĚŽ� Ă� ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ƉĂƵƚĂ� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌŽƉĞŶƐĆŽ� Ă� ŝŵƉŽƌƚĂƌ�

ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĞůĂƐƟĐŝĚĂĚĞƐ

-ƌĞŶĚĂ� ĚĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂĕƁĞƐ͘� �ƐƐĂ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ġ� Ă� ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� ƟƉŽ� ĚĞ�

ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ƉƌŽĚƵƟǀĂ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ğ�ĚĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕� ĞƐƚĂ� ƷůƟŵĂ� ĐĂĚĂ�

ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�

ĚĞ�ďĂŝǆĂ�Ğ�ŵĠĚŝĂ-ďĂŝǆĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�

Ğ� ůŝŐĂĚĂƐ� ĂŽ� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ�

ƵŵĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ƌĞƉƌŝŵĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƵƚĂ�ĚĞ�

ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ͘ 

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚŽŵĠƐƟĐŽ͕� Ğ� Ă� ƌĞůĂƟǀĂ�

ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ͞ƉĞĐĂĚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕͟� ĐŽŵ� Ž�

ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͕� ƌĞĚƵǌŝƵ� ĂƉĞŶĂƐ�

ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĚĞ�

ĐƵŶŚŽ�ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ-ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�

ƐĞƵ� ąŵďŝƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƋƵĞ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ă�

ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƌĞŵƵŶĞƌĂƌ� Ž� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚĞ�

ƉĂƐƐŝǀŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŐĞƌĂ� ƵŵĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� ƉŽƌ�

ĚŝǀŝƐĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� Ğ� Ƶŵ� ŇƵǆŽ�

ĚĞ� ƐĂşĚĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ǀŝĂ�

ƌĞŶĚĂƐ� ĞŶǀŝĂĚĂƐ� ĂŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�

ŇƵǆŽ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ǀŝĂ�

ŵĂŝŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ǀĞŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�

ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŶŽǀĂƐ� ŶƵĂŶĐĞƐ� ƐĞũĂŵ� ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă�

ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ��ŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

��E�K���EdZ�>��K��Z�^/>͘�dĂďĞůĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�

-� ^ĞƚŽƌ� ĞǆƚĞƌŶŽ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ďĐď͘ŐŽǀ͘ďƌͬĞƐƚĂƟƐƟĐĂƐͬƚĂďĞůĂƐĞƐƉĞĐŝĂŝƐх͘� 

���<�Z͕� :͖͘� :	'�Z͕� :͖͘� >�h�K>d͕� �͖͘�

t�/^^�E���,�Z͕�Z͘�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�

ĂŶĚ� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� �ƌŝƐŝƐ͗� �� ZĞŐƵůĂƟŽŶŝƐƚ�

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�Θ��ŚĂŶŐĞ͕�ǀ͘�ϭϰ͕�Ŷ͘�ϯ

Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ǀŝĂ�

ŵĂŝŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ǀĞŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽǀĂƐ�

ŶƵĂŶĐĞƐ�ƐĞũĂŵ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�
ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� 



 24 

 Edição de Jan/abr de 2021, V.2 Nº 1 - EĞŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞŵ�ůƵǌ�ŶŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� 

 

 
–ϰ͕�Ɖ͘�ϮϮϱ–Ϯϰϳ͕�ĚĞǌ͘�ϮϬϭϬ͘� 

�/�E��Z�>>/͕� �͘� �� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŶŽ�

�ƌĂƐŝů͗� Ƶŵ� ďĂůĂŶĕŽ� ĐƌşƟĐŽ͘� /Ŷ͗� D�Z�K>/EK͕� >͘�

�͖͘���ZE�/ZK͕�Z͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�͘�^ŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ĚŽ� WůĂŶŽ� ZĞĂů� ă�

ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘� ϭ͘� ĞĚ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� WƵďůŝƐŚĞƌ�

�ƌĂƐŝů�Ğ��ĚŝƚŽƌĂ�'ƌĄĮĐĂ��ƟƚƵĚĞ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϱϱ–ϴϴ͘� 

ͺͺͺ͘� ZŝƐĐŽƐ� ŶĂ� ƚƌĂǀĞƐƐŝĂ͍� K� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�

ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ŽƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� /Ŷ͗� ��ZE�/ZK͕� Z͖͘� D�d/^:��/�͕� D͘�

;�ĚƐ͘Ϳ͘� ͘� �ĞƐĂĮŽƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ϭ͘�ĞĚ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�/W��͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ͘�ϴϯ–ϵϴ͘� 

�KZd�͕� W͘� '͖͘� <�>d�E�ZhEE�Z͕� �͘� dŚĞ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŐŝŶŐ� �ĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŚĂŶŐĞ͕�ǀ͘�ϰϵ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϯϳϱ–

ϯϵϯ͕�ŵĂƌ͘�ϮϬϭϴ͘� 

�ZhEK͕� D͖͘� ��&&�͕� Z͘� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͗�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐĂƐŽ�

ĚŽ� �ƌĂƐŝů͘� /Ŷ͗� �ZhEK͕� D͘� ;�Ě͘Ϳ͘� ͘� WŽƉƵůĂĕĆŽ͕�

ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�

Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͘� ϭ͘� ĞĚ͘� ZŝŽ� ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͗��E��͕�ϮϬϭϱ͘�Ɖ͘�ϯϱ–ϲϭ͘� 

��ZE�/ZK͕� Z͘� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ĐƌŝƐĞ͗� ��

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ŶŽ� ƷůƟŵŽ� ƋƵĂƌƚŽ� ĚŽ�

ƐĠĐƵůŽ�yy͘�ϭ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�hŶĞƐƉ͕�ϮϬϬϮ͘� 

�sD͘�^ĠƌŝĞƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� -� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� sĂůŽƌĞƐ�

DŽďŝůŝĄƌŝŽƐ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘Đǀŵ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŵĞŶƵͬĂĐĞƐƐŽͺŝŶĨŽƌŵĂĐĂŽͬ

ƐĞƌŝĞƐŚŝƐƚŽƌŝĐĂƐͬƐĞƌŝĞƐŚŝƐƚŽƌŝĐĂƐͬƐŽďƌĞ͘Śƚŵůх͘� 

/�'�͘� ^�Ed� -� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĂƐ� EĂĐŝŽŶĂŝƐ�

dƌŝŵĞƐƚƌĂŝƐ/�'�͕� ͕� ϮϬϭϵ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĞƐƚĂƟƐƟĐĂƐͬ

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂƐͬĐŽŶƚĂƐ-ŶĂĐŝŽŶĂŝƐͬϵϯϬϬ-ĐŽŶƚĂƐ-

ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ-ƚƌŝŵĞƐƚƌĂŝƐ͘Śƚŵů͍сΘƚсŽ-ƋƵĞ-Ğх 

<�>d�E�ZhEE�Z͕� �͖͘� W�/E��/Z�͕� :͘� W͘�

^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�

&ŝŶĂŶĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� �ŵĞƌŐŝŶŐ� �ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�

�ĐŽŶŽŵŝĞƐ͗� dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� EĞǁ�

WŽůŝƟĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ͕� ǀ͘� Ϯϯ͕� Ŷ͘� ϯ͕� Ɖ͘� ϮϵϬ–ϯϭϯ͕� ϰ�

ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘� 

EK/:�͕�W͘�s�E͖��KEd/͕��͘���͘���ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚŽ� ŇƵǆŽ� ĚĞ� ƌĞŶĚĂƐ� ĚĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ϮϬϬϭ-ϮϬϭϬ͘�

EŽǀĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕�ǀ͘�Ϯϲ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϮϬϳ–Ϯϯϵ͕�ϮϬϭϲ͘� 

WZ�d�^͕� �͘� �ƌŝƐĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Η�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� Η͗� hŵĂ� ŝŶƚĞƌƉĞƌĞƚĂĕĆŽ�

ŚĞƚĞƌŽĚŽǆĂ͘� Ɛ͘ů͘� dĞƐĞ͘� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů�

ĚĞ��ĂŵƉŝŶĂƐ�;hE/��DWͿ͕͘�ϮϬϬϮ͘ 

ZK�Z/'h�^͕� �͘� ,͘� >͖͘� :hZ'�E&�>�͕� s͘� &͘�

�ĞƐŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�

ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƟǌĂĕƁĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� ;ĚĞ��ŽůůŽƌ�ĂŽ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�&,�Ϳ͘��ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�

ǀ͘�Ϯϴ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϯϵϯ–ϰϮϬ͕�ϮϬϭϵ͘� 
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  /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

EŽ� ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ž�ŵƵŶĚŽ� ĨŽŝ� ƐƵƌƉƌĞͲ

ĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĚĞŇĂŐƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ�

ĐŽŵ�ŐƌĂǀşƐƐŝŵŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�

KƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽƌĂŵ�ƐĞǀĞƌŽƐ͕�

ĐŽŵ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ƋƵĞĚĂ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ƌĞĚŽƌ�ĚŽ�

ŵƵŶĚŽ͘� EŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝͲ

ƚĂŝƐ͕�ĂƐ�ƐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ

ƚĞƐ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌĂŵ�h^Ψ�ϭϬϬ�ďŝůŚƁĞƐ�Ğŵ�ϲϬ�ĚŝĂƐ͕�

ƋƵĂƐĞ�Ž�ƋƵĄĚƌƵƉůŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�

ϮϬϬϴ� ŶŽ� ŵĞƐŵŽ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� ;/D&͕�

ϮϬϮϬͿ͘��ƐƐĂƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ƌĞŇĞƟƌĂŵ�ĚŝƌĞƚĂͲ

ŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ĞͬŽƵ� ŶĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͘ 

,Ą� ĂŵƉůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�

ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐϭ͘��ƐƚĞƐ�ƚġŵ�ŵŽͲ

ĞĚĂƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ŽƵ�ŶƵůĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�

ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĚĂƐ� ĨƵŶͲ

ĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐŝƚƵĂŶͲ

ĚŽ-ƐĞ�ŶŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌşŐŝĚĂ�ŚŝĞͲ

ƌĂƌƋƵŝĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚſůĂƌ�ŽĐƵƉĂ�Ž�ƚŽͲ

ƉŽ͘�DŽĞĚĂƐ�ĐŽŵ�ƚĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƐĆŽ�ĐŚĂŵĂͲ

ĚĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ� Ğ� ƐĆŽ� ǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŵŽ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞ�

ƌŝƐĐŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƉŽƌ�ĞůĂƐ�Ġ�ŝŶƐƚĄͲ

ǀĞů� Ğ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚŽƐ� ĐŝĐůŽƐ� ŝŶƚĞƌͲ

ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ͘� �ŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂůƚĂ�

ƉƌŽƉĞŶƐĆŽ� ĂŽ� ƌŝƐĐŽ� ŽƵ� ďĂŝǆĂ� ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƉĞůĂ�

ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĂĐĞŝƚĂŵ�ĚĞƚĞƌ�ĞƐƐĞƐ�ĂƟǀŽƐ�

ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚŽ�ŵĂŝŽƌ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ� Ğŵ�ŵŽͲ

ŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĞƐƐĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ƐĆŽ�

ĚĞƐŵŽŶƚĂĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƌĄƉŝĚĂ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� Ă� ĞǆͲ

ƉƌĞƐƐŝǀĂƐ� ƐĂşĚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� Ğ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�

ĐĂŵďŝĂŝƐ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĂƋƵĞůĞƐ�ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŵ�ŵĞůŚŽͲ

ƌĞƐ� ͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ͘͟��Ɛ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ĂƚƵĂů�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ� Ğ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

;^D&/Ϳ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĂůƚĂ�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂͲ

ƉŝƚĂŝƐ͕� ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞ� ŇƵǆŽƐ� ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂͲ

ĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŇƵƚƵĂŶͲ

ƚĞƐ͕�ĂŐƌĂǀĂŵ�ĞƐƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ɖƌſ-ĐşĐůŝĐŽ�Ğ�

ĨĂǌĞŵ� ĐŽŵ�ƋƵĞ� ƐƵĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ƚĞŶŚĂŵ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�

ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ-ƐĞ� Ăş� Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉĂşͲ

ƐĞƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶͲ

ƚŽ� ŐƌĂǀĞ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ĞƌĂ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ŵŽĞĚĂ� ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ� ĨŽƐƐĞŵ� ĨŽƌƚĞͲ

ŵĞŶƚĞ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ͘� 
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EĞƐƚĂ� ŶŽƚĂ͕� ďƵƐĐĂ-ƐĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ƋƵĆŽ�

ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌ� ĨŽƌĂŵ� ĞƐƐĞƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ƐŽďƌĞ�Ă� ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�Ğ�ĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐϮ�

ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘� DĂŝƐ�

ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ͕� ǀŝƐĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ͗�ŝͿ�ƋƵĂů;ŝƐͿ�Ž;ƐͿ�ƉĞƌşŽĚŽ;ƐͿ�ŵĂŝƐ�ĂŐƵĚŽ

;ƐͿ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ƌĞĐĞŶƚĞ͖� ŝŝͿ� ƋƵĂů� Ă� ƐƵĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞͬ

ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ;WĞƐͿ͖� ŝŝŝͿ�

Ğŵ�ƋƵĂŝƐ�ƉĂşƐĞƐ�;ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂͲ

ĚĂͿ� ĞůĂ� ĨŽŝ�ŵĂŝƐ� ƐĞǀĞƌĂ�Ğ� ŝǀͿ� ĐŽŵŽ�Ž� ĂũƵƐƚĞ� ƐĞ�

ĚĞƵ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ͘�WĂƌĂ�ƌĞƐƉŽŶĚġ-ůĂƐ͕�Ġ�ƵƟůŝǌĂͲ

ĚŽ�Ƶŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂů͕�ƋƵĞ� ůĞǀĂ�

Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�Ğ�ĚĂƐ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘� 

�Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ

ƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞŵͲ

ƉşƌŝĐĂ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ĂŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ƐĞƚŽƌ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ĂǀĂŶĕĂƌ� ŶĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ĚĞĮŶŝĕĆŽ� Ğ� ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐͲ

ƐƁĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ŶŽƐ�W�Ɛ͘� 

�ůĠŵ�ĚĞƐƚĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ

ĕƁĞƐ�ĮŶĂŝƐ͕�Ž�ĂƌƟŐŽ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�Ϯ�ƐĞͲ

ĕƁĞƐ͘�EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕�Ġ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽͲ

ŐŝĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�Ğ�ŶĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�Ġ� ĨĞŝƚĂ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�

ĚĂĚŽƐ͘�ϭ͘ �ƌŝƐĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�–��ĞĮŶŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŝŶͲ

ĐŝƉĂŝƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ 

�ǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ� ĞǆƚĞŶƐŽ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ͘�KďũĞƟǀĂ-ƐĞ͕�

ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĨŽĐĂƌ�ŶĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶͲ

ĐĞŝƚŽ�Ğŵ�Ɛŝ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů͘�<ƌƵŐŵĂŶ�;ϭϵϳϵͿ�Ğ�

'ĂƌďĞƌ� Ğ� ^ǀĞŶƐƐŽŶ� ;ϭϵϵϱͿ� ƚƌĂǌĞŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝͲ

ƚŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞ� ůŝŵŝƚĂŵ�ĂŽƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĮǆŽ�

Ğ�ƐĞŵŝĮǆŽ͘�WĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂ͕�ĐŽŶͲ

ƚƵĚŽ͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ďƵƐĐĂƌ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŵĂŝƐ� ĂŵͲ

ƉůŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ� ĐŽŵƉĂơǀĞŝƐ� ĐŽŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘� 

�ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶ͕� ZŽƐĞ� Ğ� tǇƉůŽƐǌ� ;ϭϵϵϱͿ�

ƚƌĂďĂůŚĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ĞƐƉĞĐƵͲ

ůĂƟǀŽƐ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƉƌĞƐƐƁĞƐ� ĞǆƚƌĞŵĂƐ�

ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ���ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�

'ŝƌƚŽŶ�Ğ�ZŽƉĞƌ� ;ϭϵϳϳͿ͕�ĚŝƐƟŶŐƵĞŵ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĞƐͲ

ƉĞĐƵůĂƟǀĂ� ;ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞϯͿ� Ğ� ĂƚĂƋƵĞ�ĞƐͲ

ƉĞĐƵůĂƟǀŽ�;ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ĂƩĂĐŬƐͿ͘���ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�

Ğŵ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŽƵ�ĂƚĂƋƵĞ�ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽ� ƐĞ�ĚĂƌŝĂ� Ă�

ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝͲ

ĂĕƁĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ͕�ĚĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌͲ

ǀĂƐ͘� WĞůŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕� ƐĞƌŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐƌŝƐĞ�

ƋƵĂŶĚŽ� Ă�ŵĠĚŝĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ� ĚĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� Ğŵ�

ĚŽŝƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ͕� ĨŽƐƐĞ� ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�

ĚŽŝƐ�ĚĞƐǀŝŽƐ�ƉĂĚƌĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ͘� 

<ĂŵŝŶƐŬǇ�Ğ�ZĞŝŶŚĂƌƚ�;ϭϵϵϵͿ͕�ĞŵƉƌĞŐĂŵ�

Ƶŵ� ĐĄůĐƵůŽ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĞĐŝĚŽ� ĂŽ� ĚĞ� �ŝĐŚĞŶͲ

ŐƌĞĞŶ͕� ZŽƐĞ� Ğ�tǇƉůŽƐǌ� ;ϭϵϵϱͿ͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ŝŶĐůƵͲ

Ğŵ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ũƵƌŽƐ͘��Ɛ�ĂƵͲ

ƚŽƌĂƐ�ƵƟůŝǌĂŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĂ�ǀĂƌŝĂͲ

ĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� ĚĞ� ƚĂů�

Ϯ͘� sĂůĞ� ůĞŵďƌĂƌ� ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ĂũƵƐƚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĆŽ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͕� ĐŽŵŽ�ƉĞůĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ͘�EĞƐƚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŽƉƚŽƵ-ƐĞ�ƉŽƌ�ĨŽĐĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽ�ĐąŵďŝŽ�Ğ�ŶĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘ 
ϯ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ŶĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌĞŵ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ� Ž� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀĂ͕� ƉŽĚĞ-ƐĞ�
ĚĞĚƵǌŝƌ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ϭ͕Ϭ�Ğ�Ϯ͕Ϭ͘� 
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ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĞƐŽƐ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�

şŶĚŝĐĞ� ƚĞŶŚĂŵ� ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞƐ� ĂŵŽƐƚƌĂŝƐ� ŝŐƵĂŝƐ͘�

&Žŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐƌŝƐĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ƚĞŶŚĂ�

ƐŝĚŽ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƚƌġƐ�ĚĞƐǀŝŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ă� ŵĠĚŝĂ͘� �ĂƵŵĂŶŶ� Ğ� 'ŽŶĕĂůǀĞƐ� ;ϮϬϭϱͿ� ĐŽŶƐͲ

ƚƌŽĞŵ� Ƶŵ� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� WƌĞƐƐĆŽ� �ĂŵďŝĂů� ;/W��DͿ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ůŝƚĞͲ

ƌĂƚƵƌĂ͘��K�/W��D͕�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ŵĂŝƐ�ă�ĨƌĞŶƚĞ͕�ĐŽŶͲ

ƐŝƐƚĞ� Ğŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ� ĚĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�

ĐĂŵďŝĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� 

��ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĂƋƵŝ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�Ġ�ďĂƐĞĂĚĂ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� �ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶ͕� ZŽƐĞ� Ğ�

tǇƉůŽƐǌ� ;ϭϵϵϱͿ͕� <ĂŵŝŶƐŬǇ�Ğ�ZĞŝŶŚĂƌƚ� ;ϭϵϵϵͿ� Ğ�

�ĂƵŵĂŶŶ� Ğ� 'ŽŶĕĂůǀĞƐ� ;ϮϬϭϱͿ͕� ƉŽŝƐ� ĞƐƚĞƐ� ƵƟůŝͲ

ǌĂŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂŵ�

ďĞŵ�ƚĂŶƚŽ�Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĮǆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�

ŇƵƚƵĂŶƚĞ͘�K�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�

ĂŽ�ĚĞ�<ĂŵŝŶƐŬǇ�Ğ�ZĞŝŶŚĂƌƚ�;ϭϵϵϵͿ�Ğ��ĂƵŵĂŶŶ�Ğ�

'ŽŶĕĂůǀĞƐ�;ϮϬϭϱͿ͘� 

�ĂƵŵĂŶŶ� Ğ� 'ŽŶĕĂůǀĞƐ� ;ϮϬϭϱͿ� ĐŽŶƐͲ

ƚƌŽĞŵ� ƵŵĂ� ǀĞƌƐĆŽ� ƐŝŵƉůŝĮĐĂĚĂ� ĚŽ� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ�

WƌĞƐƐĆŽ��ĂŵďŝĂů�;/W��DͿ͗ 

 

^ĞŶĚŽ� � Ă� ǀĂƌŝ ĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ�

ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŶŽŵŝŶĂů�Ğŵ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕� �Ž� ŝŶǀĞ

ƌƐŽ� ĚŽ� ĚĞƐǀŝŽ� ƉĂĚƌĆŽ� ĚĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ĐąŵďŝŽ͕� �Ă�ǀĂƌŝ ĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğŵ� ϭϮ�ŵĞƐĞƐ� Ğ� � Ž� ŝŶǀĞ ƌƐŽ�

ĚŽ� ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ� ĚĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶͲ

ƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� 

EŽ�ĂƚƵĂů�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ġ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�

ŵƵŝƚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚŽ� /W��D͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�ĚƵĂƐ�ĚŝĨĞͲ

ƌĞŶĕĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͗�;ŝͿ�ŶĆŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĂ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�;ŝŝͿ�

ĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� Ğ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ�

ƐĆŽ�ĐĂůĐƵůĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŵġƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶͲ

ƚĂ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵġƐ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶͲ

ƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ŶĆŽ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘��ƉĞͲ

ƐĂƌ� ĚĞƐƐĂƐ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ͕� Ž� ŶŽŵĞ�

/W��D�ĨŽŝ�ŵĂŶƟĚŽ͘ 

WĞŐĂŶĚŽ� ĞŵƉƌĞƐƚĂĚŽ� ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚĞ�

�ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶ͕�ZŽƐĞ�Ğ�tǇƉůŽƐǌ� ;ϭϵϵϱͿ�Ğ͕� ƚƌŽĐĂŶͲ

ĚŽ� Ž� ƚĞƌŵŽ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀĂ� ƉŽƌ� ƉƌĞƐƐĆŽ�

ĐĂŵďŝĂů͕�Ƶŵ�/W��D�ĞŶƚƌĞϭ�Ğ�Ϯ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚŽƵͲ

ǀĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂů͘�sĂůŽƌĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�Ϯ͕�ĂůƚĂ�

ƉƌĞƐƐĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͘� DĞƐŵŽ� ĂĚŽƚĂŶĚŽ� ŽƵƚƌŽ� ƚĞƌͲ

ŵŽ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĐĂŵďŝĂů� Ġ� Ž�

ŵĞƐŵŽ� ĚŽ� ĂƚĂƋƵĞ� ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽ� ĚĞ� �ŝĐŚĞŶͲ

ŐƌĞĞŶ͕� ZŽƐĞ� Ğ� tǇƉůŽƐǌ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ƋƵĂů� ƐĞũĂ͕�

͞ƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͘͟ 

�� ŽƉĕĆŽ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ� ƚĞƌŵŽ� ;ĂƚĂƋƵĞ� ĞƐƉĞͲ

ĐƵůĂƟǀŽ�ŽƵ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂůͿ�ƐĞ�ĚĞƵ�ƉŽƌ�ĞŶƚĞŶͲ

ĚĞƌŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞƌŵŽ�͞ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů͟�ĚĞŵĂŶĚĂ�

ŵĂŝŽƌĞƐ� ƋƵĂůŝĮĐĂĕƁĞƐ͘� �ŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŵͲ

ƉĂĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů� ƚƌĂǌ�

ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞƐƚĂĐĂŵ-ƐĞ͗� ŝͿ� Ž� ƌĞƉĂƐƐĞ�

ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ;ƉĂƐƐƚŚƌŽƵŐŚͿ͖� ŝŝͿ� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚŽ�

ǀĂůŽƌ� ;Ğŵ�ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂͿ� ĚĞ�ĚşǀŝĚĂƐ�ĚĞŶŽͲ

ŵŝŶĂĚĂƐ�Ğŵ�ĚſůĂƌĞƐ�Ğ�ƉŝŽƌĂĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĚĞ� ƌŽůĂŐĞŵ͖� ŝŝŝͿ� ŝŶĐĞŶƟǀŽ� Ă� ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ� ĐŽŵŽ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶĂĚĂ͘� �� ĚĞƉĞŶĚĞƌ͕�

ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕�

ĚĂ� ƉĂƵƚĂ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ͕� ĚŽ�

ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĚŽůĂƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĚŽ� ƉĞƌĮů� ĚĞ� ĞŶĚŝǀŝĚĂͲ
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ŵĞŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽĚĞ� ƚĞƌ�ŵĂŝŽƌ� ĐĂƉĂĐŝͲ

ĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂďƐŽƌǀĞƌ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ͘� 

�ĂĚĂƐ�ĞƐƐĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ-

ƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƐĆŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�

ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ă�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂĚǀŝŶͲ

ĚĂƐ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ŝŶĨŽƌŵĂŵ�ƋƵĆŽ�

ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ�ĞůĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

Ž� ƚĞƌŵŽ� ĐƌŝƐĞ� ŶĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ�

Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ� /W��D͘��ŝƚŽ�ĚĞ�

ŽƵƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ƶŵ� ƉĂşƐ� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� ĂůƚĂ� ƉƌĞƐƐĆŽͬ

ĂƚĂƋƵĞƐ�ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽƐ͕� ƐĞŵ�ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ

ƚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘��ŵ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞͲ

ƌŽ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĂƋƵŝ͕�ƐĞƌŝĂ�ŝŶǀŝĄǀĞů�

ĨĂǌĞƌ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐĂƐŽ�Ă�ĐĂƐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝǌĞƌ�ƐĞ�ŚŽƵǀĞ�

ŽƵ�ŶĆŽ�ƵŵĂ�ĐƌŝƐĞ͘� 

WĂƌĂ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ͕� ĨŽƌĂŵ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂƐ�

ƋƵĂƌĞŶƚĂ� ŵĂŝŽƌĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐϰ͕� Ğ�

ƋƵĞ�ƟŶŚĂŵ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŵĞŶͲ

ƐĂů�Ğŵ�Įŵ�ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ

ŶĂŝƐ�ĂƚĠ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘�&ŽƌĂŵ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ��ƐůŽǀĄͲ

ƋƵŝĂ� Ğ� WŽƌƚŽ� ZŝĐŽ͕� ƉŽƌ� ŶĆŽ� ƚĞƌĞŵ�ŵŽĞĚĂ� ƉƌſͲ

ƉƌŝĂ�Ğ�/ƌĂƋƵĞ�Ğ�sŝĞƚŶĆ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�

�ŽƌĞŝĂ�ĚŽ�^Ƶů�Ğ�^ŝŶŐĂƉƵƌĂ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽƐ�

ƉĞůŽ� �ĂŶĐŽ� DƵŶĚŝĂů� Ğ� &D/� ĐŽŵŽ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂͲ

ŵĞŶƚĞ͕� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ƌĞŶĚĂ� Ğ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ĂǀĂŶĕĂĚĂ͕�ƐĆŽ�ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂϱ͕�

ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ͕� ƚŽƚĂůŝǌĂŶͲ

ĚŽ�ϯϲ�ƉĂşƐĞƐ͘��� 

��ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĂŝŽ͕�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�Ă� ũƵͲ

ŶŚŽ͕� ƐĞ�ĚĞƵ�ƉĞůĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĂͲ

ĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�

ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ͘�WĂƌĂ�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ž�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ�

ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĚĂͲ

ĚŽƐ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϯ�Ă�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘���ĨŽŶƚĞ�

ĚĞ�ĚĂĚŽƐ� ĨŽŝ�Ž�&ƵŶĚŽ�DŽŶĞƚĄƌŝŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

;&D/Ϳ͕�ŽƵ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂͲ

ǀĂŵ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ;�ƌĄďŝĂ� ^ĂƵĚŝƚĂ͕� �ŚŝůĞ͕� �ŐŝƚŽ͕�

EŝŐĠƌŝĂ͕�WĂƋƵŝƐƚĆŽ�Ğ�WĞƌƵͿ͕�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĂƵƚŽͲ

ƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ͘ 

Ϯ͘ K� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ�

ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� 

EĞƐƚĂ�ƐĞĕĆŽ͕�Ġ� ĨĞŝƚĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�

ƵƟůŝǌĂŶĚŽ-ƐĞ� Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ŶĂ�

ƐĞĕĆŽ� Ϯ͘� �ƵƐĐĂ-ƐĞ� ĂƋƵŝ� ĚĞƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ�

ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ƌĞĐĞŶƚĞ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�

ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͗�ŝͿ�ƋƵĂů;ŝƐͿ�Ž;ƐͿ�ƉĞƌşŽĚŽ;ƐͿ�ŵĂŝƐ�ĂŐƵͲ

ĚŽ;ƐͿ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ͖�ŝŝͿ�ƋƵĂů�Ă�ƐƵĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞͬ

ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ͖� ŝŝŝͿ� Ğŵ� ƋƵĂŝƐ� ƉĂşƐĞƐ� ;ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ�

ĂŵŽƐƚƌĂ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂͿ� ĞůĂ� ĨŽŝ�ŵĂŝƐ� ƐĞǀĞƌĂ� Ğ� ŝǀͿ�

ĐŽŵŽ�Ž�ĂũƵƐƚĞ�ƐĞ�ĚĞƵ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ͘� 

�� ƉĞƌŝŽĚŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ�

ďƵƐĐĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂŝƐ�

ĨŽƌƚĞƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂů͘�^ĞŐƵŶĚŽ�

Ž�&D/͕�ĂƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞͲ

ŵŝĂ� ƐĞ� ĚĞƌĂŵ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ� ĚŝĂ� ϮϭͬϬϭͬϮϬϮϬ͘� �ŽͲ

ŵŽ� Ž� şŶĚŝĐĞ� Ġ� ĐĂůĐƵůĂĚŽ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�

ŵĞŶƐĂŝƐ͕�Ž�ŵġƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĨŽŝ�ĨĞǀĞͲ

ƌĞŝƌŽ͘� �� ƉĂƌƟƌ� ĚĂ�ŵĠĚŝĂ� ĚŽ� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĆŽ�

ĐĂŵďŝĂů� ;/W��DͿ� ;'ƌĄĮĐŽ� ϭͿ� ĚŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�

ƉĂşƐĞƐ͕� ǀĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ƐĞ�

ĚĞƌĂŵ� ŶŽ� ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ŵĠĚŝĂ�

ϰ͘��Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ďƌƵƚŽ�;W/�Ϳ͕�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�h^Ψ�ŶŽŵŝŶĂŝƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ϮϬϭϴ͘ 
ϱ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ��Ğ��ŽŶƟ�;ϮϬϭϭͿ͘� 
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;ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� Ƶŵ� � ͞ǆ͟� Ğ� ƐĞƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐͿ� Ğ� Ă� ŵĞĚŝĂŶĂ� ;ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ƉĞůŽ� ƚƌĂĕŽ� ŶŽ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ĐĂŝǆĂͿ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�

Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚĞ� Ϯ͕ϳ� Ğ� Ϯ͕ϰ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�

ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ĂůƚĂ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͘� �ŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ϱ�

ƉĂşƐĞƐ� ;�ƌĄďŝĂ� ^ĂƵĚŝƚĂ͕��ŚŝůĞ͕� �ŵŝƌĂĚŽƐ��ƌĂďĞƐ�

hŶŝĚŽƐ͕� ,ƵŶŐƌŝĂ� Ğ� WĞƌƵͿ� Ž� /W��D� ŶĆŽ� ĂƟŶŐŝƵ�

ƐĞƵ� ŵĂŝŽƌ� ǀĂůŽƌ� ŶŽ� ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ͘� ��

ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ŝŶşĐŝŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů͕�ŵġƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�

ŵĠĚŝĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğŵ�ŵĂŝŽ͕�Ž�

ƋƵĞ� ƐƵŐĞƌĞ� ƋƵĞ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ăƐ�

ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽďƌĞ�Ž� ƐĞƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�Ă� ĐƌŝƐĞ� ũĄ�

ŚĂǀŝĂ�ƐĞ�ĂƌƌĞĨĞĐŝĚŽ͘ 

K� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉŽŶƚŽ� Ġ� ďƵƐĐĂƌ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ͘�EŽ�ŵġƐ�ĚĞ�

ŵĂƌĕŽ͕� Ğŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ϴ� ;ϮϮ͕ϮйͿ� ƉĂşƐĞƐ� Ž� şŶĚŝĐĞ�

ĮĐŽƵ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ϭ͕�Ğŵ�ϲ�;ϭϲ͕ϳйͿ�ĮĐŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ğ�

Ϯ͕� Ğŵ� ϭϬ� ;Ϯϳ͕ϴйͿ� ĮĐŽƵ� ĞŶƚƌĞ� Ϯ� Ğ� ϯ� Ğ� Ğŵ� ϭϮ�

;ϯϯ͕ϯйͿ͕� ĂĐŝŵĂ� ĚĞ� ϯ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞƐƐĞƐ͕� ϭϬ�

ĮĐĂƌĂŵ� ĂĐŝŵĂ� ĚĞ� ϰ͘� �ŽŵŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϲϬй� ĚŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�Ϯ͕�ĚĞ�

ĂůƚĂ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͕� ƉŽĚĞ-ƐĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� Ă�

ĐƌŝƐĞ�ĨŽŝ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĨŽƌƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞůĞƐ͘� 

��ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�

ƚĂŵďĠŵ�ĂũƵĚĂ�Ă�ĚĂƌ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�

ĚĞƐƚĂ�ĐƌŝƐĞ͘���ƚĂďĞůĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�ĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ŵĂŝŽƌĞƐ�

ŵĠĚŝĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ�

ĚĞ�ϮϬϬϯ͘�K�ǀĂůŽƌ�ĂƟŶŐŝĚŽ�Ğŵ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ɛſ�

Ġ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ� Ž�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ŵĂƌĐĂĚŽ�

ƉĞůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŐůŽďĂů͕� Ğ� Ġ�

ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŐƵĂů� ĂŽ� ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϭ͕�

ŐĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�

ĚŽ� �ƵƌŽ͘� EĞƐƐĞƐ� ϭϴ� ĂŶŽƐ͕� ĂƉĞŶĂƐ� Ğŵ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĚƵĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƐĂ�ŵĠĚŝĂ�ĮĐŽƵ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�

Ϯ͕� Ğŵ� ũĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϵ� ;Ϯ͕ϮϳͿ� Ğ�ŵĂŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϮ�

;Ϯ͕ϬϲͿ͘�  

WĂƌĂ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ƋƵĂŝƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĨŽƌĂŵ�

ŵĂŝƐ� ĂĨĞƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�

ƚĞŵŽƐ�Ž�ŐƌĄĮĐŽ�Ϯ͕�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�/W��D�ĚĞ�ŵĂƌͲ

ĕŽ�Ğ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�Ă�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌĂ�

ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐϲ͘� 

ϲ͘�WĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�Ğ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĚĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�Ğ�ĚĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�
ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ͘� 

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�&D/�Ğ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ 

'ƌĄĮĐŽ�ϭ�-�DĠĚŝĂ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�/W��D�;ĨĞǀ-ŵĂŝŽͬϮϬͿ 

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�&D/�
Ğ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ 

���dĂďĞůĂ�ϭ�–�DĠĚŝĂ�/W��D�–�DĞƐĞƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ 

KƵƚƵďƌŽͬϮϬϬϴ ϰ͕Ϯϳ 

:ĂŶĞŝƌŽͬϮϬϬϵ Ϯ͕Ϯϳ 

^ĞƚĞŵďƌŽͬϮϬϭϭ Ϯ͕ϳϯ 

DĂŝŽͬϮϬϭϮ Ϯ͕Ϭϲ 

DĂƌĕŽͬϮϬϮϬ Ϯ͕ϲϳ 
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EŽ�ŵġƐ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ͕� ĐŚĂŵĂŵ� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ�

ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� /ŶĚŽŶĠƐŝĂ� ;ϳ͕ϰͿ͕� WĂƋƵŝƐƚĆŽ�

;ϲ͕ϮͿ͕�EŝŐĠƌŝĂ�;ϲ͕ϯͿ�Ğ�DĠǆŝĐŽ�;ϲ͕ϭͿ͕�ƚŽĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�

ĚĞ� ϲ͘� KƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŵ�ŵĞůŚŽƌ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĨŽͲ

ƌĂŵ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ�;-Ϭ͕ϮͿ͕��ŚŝůĞ�;-Ϭ͕ϯͿ�Ğ�WĞƌƵ�;-Ϭ͕ϲͿ͘�KƐ�

ďĂŝǆŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ�Ğ�WĞƌƵ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ� ůŝͲ

ŐĂĚŽƐ� ĂŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞůĞƐ� ƚĞƌĞŵ� ƉĂƐƐĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂůƚĂƐ�

ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŶŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ă� ƉĂŶĚĞͲ

ŵŝĂ͘� 

:Ą� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ-ŵĂŝŽ͕� Ž� ƉĂşƐ�

ŵĂŝƐ�ĂĨĞƚĂĚŽ�ĨŽŝ�Ă��ƌŐĠůŝĂ͕� ĐŽŵ�ϭ͕ϵϵ͘�KƵƚƌŽƐ�ϲ�

ƉĂşƐĞƐ� ƟǀĞƌĂŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ŵĂŝŽƌ� ƋƵĞ� ϭ͕� Ž� ƋƵĞ�

ŝŶĚŝĐĂ�ƵŵĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͘���dĂŝͲ

ůąŶĚŝĂ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĂĨĞƚĂĚĂ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�

;/W��D�ĚĞ�Ϭ͕ϬϮͿ�Ğ�ϭϮ�ƉĂşƐĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĞͲ

ůŚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�&ŝůŝͲ

ƉŝŶĂƐ͕�ĐƵũŽ�/W��D�ĨŽŝ�ĚĞ�-Ϭ͕ϵ͘� 

�ŽŵƉĂƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ�

ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŽ�ŵġƐ� ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕� ǀĞŵŽƐ�

ƋƵĞ�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂ� ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ŵġƐ�Ğŵ�ƋƵĞƐͲ

ƚĆŽ͕�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�/ŶĚŽŶĠƐŝĂ�ĨŽŝ�ŵƵŝƚŽ�ƌĄƉŝͲ

ĚĂ͕�ƉŽŝƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ� ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ-ŵĂŝŽ�ƐĞƵ� /W��D�

ĮĐŽƵ� ĂďĂŝǆŽ� ĚĞ� Ϭ͕ϴ͕� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƉĂƌĂ� Ž�DĠǆŝĐŽ�

;ϲ͕Ϭϲ� Ğŵ� ŵĂƌĕŽ� Ğ� Ϭ͕ϵϲ� ĚĞ� ŵĠĚŝĂͿ͘� �ŽůƀŵďŝĂ͕�

WŽůƀŶŝĂ͕�DĂƌƌŽĐŽƐ�Ğ� /ƐƌĂĞů� ƚĂŵďĠŵ�ĐŚĂŵĂŵ�Ă�

ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉŽŝƐ� ŵĞƐŵŽ� ĐŽŵ� ĂůƚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğŵ�

ŵĂƌĕŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉĞƌşŽĚŽ͘� :Ą�EŝŐĠƌŝĂ͕� �ƌĂƐŝů� Ğ� WĂƋƵŝƐƚĆŽ� ĮĐĂƌĂŵ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĕŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐŝͲ

ĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ŵĠĚŝĂ� ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� ƌĞŇĞƟŶĚŽ� ƵŵĂ�

ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ŵĞŶŽƐ� ŝŶƚĞŶƐĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽŵƉĂƌĂͲ

ĚĂ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ͘� 

��ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ� ĨĞŝƚŽ�Ž�ĂũƵƐƚĞ͕�ƐĞ�

ƉŽƌ� ĐąŵďŝŽ� ŽƵ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� ƐĞƌĄ� ĨĞŝƚĂ� ƉĞůĂ�

ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĕĆŽ�ĚŽ�/W��D͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ-

ƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĚĞƐǀŝŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�

ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ;ĐąŵďŝŽ� Ğ� ƌĞƐĞƌǀĂƐϳͿ͘� � �Ɛ�

ŵĠĚŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ-ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�

ĞƐƚĆŽ� ŶŽ� ŐƌĄĮĐŽ� ϯ� ;Ă� ŽƌĚĞŵ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ĚĞ�

/W��DͿ͘�WĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ďĂƌƌĂƐ�

'ƌĄĮĐŽ�Ϯ-�/W��D�ŵĠĚŝĂ�ĨĞǀ-ŵĂŝŽͬϮϬϮϬ�Ğ�ŵĂƌĕŽ�ϮϬϮϬ 

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�&D/�Ğ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ 

ϳ͘���ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ�ƵƐĂƌ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕�ŶĆŽ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�;Ž�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ƌĞĚƵĕĆŽͿ͕�ƐĞ�ĚĞƵ�
ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂũƵƐƚĞ͘�� 
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'ƌĄĮĐŽ�ϯ�–�sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�Ğ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�;ŶǑ�ĚĞ�ĚĞƐǀŝŽƐ͖�ĨĞǀ-ŵĂŝŽͬϮϬϮϬͿ 

ĞƐƚĆŽ� ĂĐŝŵĂ� ;ĂďĂŝǆŽͿ� ĚĞ� ǌĞƌŽ͕� ŚŽƵǀĞ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ;ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽͿ� ĐĂŵďŝĂů� Ğ� ƉĞƌĚĂ�

;ŐĂŶŚŽͿ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ�

ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĨŽƌĂŵ�

ĂďƐŽƌǀŝĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ĚƵĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͘� �� ĂůƚƵƌĂ� ĚĂƐ�

ďĂƌƌĂƐ� ŝŶĚŝĐĂ� ƐĞ� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚŽ� ŵĂŝƐ� ƉĞůĂ�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŽƵ�ĚŽ�ĐąŵďŝŽ͘��ŽŵŽ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽ͕� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ĨŽŝ�

ŵĂŝƐ�ǀŝĂ�ĐąŵďŝŽ�ƋƵĞ�ǀŝĂ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘�K��ŐŝƚŽ͕�ĨŽŝ�Ž�

ƷŶŝĐŽ� ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĂşƐ� ƐĞŵ�ĐąŵďŝŽ�ĮǆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĨŽŝ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�

Ă� ĚŽ� ĐąŵďŝŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ƷŶŝĐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƚĞƌŝĂ�

ƉƌĞǀĂůĞĐŝĚŽ�Ž�͞ŵĞĚŽ�ĚĞ�ŇƵƚƵĂƌ͘͟ 

�EŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů�

ĐŽŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�;ďĂƌƌĂ�ůĂƌĂŶũĂ�ĂĐŝŵĂ�

ĚĞ� ǌĞƌŽ� Ğ� ĐŝŶǌĂ� ĂďĂŝǆŽͿ͕� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ƚĞƌŝĂ� ƐŝĚŽ�

ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ĐąŵďŝŽ͕� ƉŽŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƌŝĂ� ƋƵĞ�

ŵĞƐŵŽ� Ž� ƉĂşƐ� ƚĞŶĚŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� ĞůĞ� ƚĞƌŝĂ� ŽƉƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ŶĆŽ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ŶŽ�

ĐąŵďŝŽ͕� ŽƵ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ŵĞŶŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂϴ͘� KƵ�

ƐĞũĂ͕�ŶĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƵŵĂ�ďĂƌƌĂ�ůĂƌĂŶũĂ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�

Ă�ĐŝŶǌĂ� ŝŶĚŝĐĂ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�͞ŵĞĚŽ�

ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘͟�K�DĠǆŝĐŽ�ŝůƵƐƚƌĂ�ďĞŵ�Ž�

ĐĂƐŽ͕�ƉŽŝƐ�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�

ϭ�ŶŽ�ĐąŵďŝŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕�

Ž�ŵĞƐŵŽ� ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ͕� Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕� ĐŽŵ�

�ŽůƀŵďŝĂ� Ğ� �ŝŶŐĂƉƵƌĂ͘� :Ą� �ƌĂƐŝů͕� EŝŐĠƌŝĂ� Ğ�

�ŶŐŽůĂ� ƟǀĞƌĂŵ� ĨŽƌƚĞ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů�

ĐŽŵďŝŶĂĚĂ� ă�ƉĞƋƵĞŶĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� Ž�

ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ďĂŝǆĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽ�ƵƐŽ�ĚĞƐƚĂƐ͘�hŵĂ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ�

ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� Ġ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŚŽƵǀĞ� ƌĞůƵƚąŶĐŝĂ� Ğŵ� ƵƟůŝǌĄ-

ůĂƐ� Ğ� Ɛŝŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐƵƌƐŽ�

ŶĆŽ� ƚƌĂƌŝĂ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ŶĞŐĂƟǀĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�

ƉĂƌĂ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘� �ƐƐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ĞŶďĞĞ͕�:ƵŶŐ�

Ğ� WĂƚĞƌŶſ� ;ϮϬϭϲͿ͕� ƋƵĞ� ŵŽƐƚƌĂ� ƋƵĞ� ŶĂ� ĐƌŝƐĞ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŐůŽďĂů� ĚĞ�ϮϬϬϴ͕� ͞Ž�ŵĞĚŽ�ĚĞ� ƉĞƌĚĞƌ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ͟� ƉƌĞǀĂůĞĐĞƵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ͞ŵĞĚŽ� ĚĞ�

ŇƵƚƵĂƌ͟�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘�� 

ϴ͘�DĂƌƌŽĐŽƐ��Ğ��ƋƵĂĚŽƌ�ƌĞĐŽƌƌĞƌĂŵ�Ă�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�ĚŽ�&D/͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͘�Ž�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘� 

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�&D/�Ğ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ 
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�� ƉĂƌƟƌ� ĚŽ� ŐƌĄĮĐŽ� ϰ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů�

ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ� Ă� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ĚĂ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğŵ�

ŵĂƌĕŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ� ĐąŵďŝŽ͕� ƋƵĞ� ĐŚĞŐŽƵ�

Ă� ϲ͕ϰ� ŶŽ�DĠǆŝĐŽ� Ğ� ĮĐŽƵ� ĂĐŝŵĂ� ĚĞ� ϯ� Ğŵ� ŶŽǀĞ�

ƉĂşƐĞƐ͘� �ƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŽĐŽƌƌĞƵ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ�

ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ-ŵĂŝŽ͕� ĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ŶĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ĨŽƌĂŵ� ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƉĞŶĂƐ� Ă� dƵƌƋƵŝĂ�

;ϯ͕ϵͿ�ĮĐŽƵ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϯ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�&ŝŶĂŝƐ 

K� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞƐƚĞ� ĂƌƟŐŽ� ĨŽŝ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ŽƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞƚŽƌ�

ĞǆƚĞƌŶŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� W�Ɛ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă�

ĨŽƌŵĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĚĞƵ�Ž�ĂũƵƐƚĞ͘� 

WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ĨŽŝ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�

ƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝͲ

Ăů͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƉŝƐſĚŝŽ�ĐŽŵŽ�

ĐƌŝƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƌŝĂ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚŽƐ� ƌĞƐͲ

ƉĞĐƟǀŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĂůŐŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƟͲ

ŐŽ͘�� 

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ� /W��D�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�

ĚĞ�W�Ɛ͕�ĂƉŽŶƚŽƵ-ƐĞ�ƋƵĞ͗�ŝͿ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ĂŐƵͲ

ĚŽ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ŽĐŽƌƌĞƵ� ŶŽ�ŵġƐ� ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕� ĐŽŵ� Ă�

ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ũĄ�Ğŵ�Ăďƌŝů͖�ŝŝͿ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ͕�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�Ž�şŶĚŝĐĞ�/W��D�

ĚĞ� ũĂŶͬϮϬϬϯ� ĂƚĠ� ŵĂŝͬϮϬϮϬ͕� ƉŽĚĞ-ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ�

ƋƵĞ�ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ĨŽŝ� Ž� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ĞƉŝƐſĚŝŽ� ĚĞ�

ŵĂŝŽƌ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ͕�Ɛſ�ĮĐĂŶĚŽ�ĂƚƌĄƐ�ĚĞ�ŽƵƚͬϮϬϬϴ�

Ğ� ƐĞƚͬϮϬϭϭ͖� ŝŝŝͿ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� �ŵĂŝŽƌĞƐ� Ğ�

ŵĂŝƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� � �ƌŐĠůŝĂ͕� �ƌĂƐŝů͕� dƵƌͲ

ƋƵŝĂ͕�WĂƋƵŝƐƚĆŽ͕�EŝŐĠƌŝĂ͕��ŶŐŽůĂ�Ğ��ĨƌŝĐĂ�ĚŽ�^Ƶů͖�

ŝǀͿ� ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĨŽŝ�

ŵĂŝƐ�ǀŝĂ�ĐąŵďŝŽ�ƋƵĞ�ǀŝĂ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘� 

�ƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĞƌŵŝƟƵ�ĞƐďŽĕĂƌ�Ƶŵ�ƋƵĂͲ

ĚƌŽ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂ�Ă� ŝůƵƐƚƌĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂ�Ž� ƐĞƚŽƌ�

ĞǆƚĞƌŶŽ� ;ƌĞƐƚƌŝƚŽ� ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐͿ� ĚŽƐ� W�Ɛ� ĨŽŝ� ĂĨĞƚĂĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă�

ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶͲ

ǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�

ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ͗� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ŶŽǀĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� ĐŽŵŽ�

ĞƐƚŽƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� Ğ� ĂƟǀŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕� ƚĂǆĂƐ�

ĚĞ�ũƵƌŽƐ͖�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�W�Ɛ�Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘� �ĚĞŵĂŝƐ͕� Ġ� ĨƵŶĚĂͲ

ŵĞŶƚĂů�ďƵƐĐĂƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ƵŶƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĨŽͲ

'ƌĄĮĐŽ�ϰ�sĂƌŝĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�Ğ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�;ŶǑ�ĚĞ�ĚĞƐǀŝŽƐ͖�ŵĂƌĕŽͬϮϬϮϬͿ 

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�&D/�Ğ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ 
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ƌĂŵ� ŵĂŝƐ� ĂĨĞƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ŽƵ͕� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚŽ� /W��D͕�Ž�ƋƵĞ�ĞǆŝͲ

ŐŝƌŝĂ� ĞƐƚƵĚŽƐ�ŵĂŝƐ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉĂşƐ� Ğͬ

ŽƵ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĞĐŽŶŽŵĠƚƌŝĐĂƐ͘� �ƐƐĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂͲ

ĕƁĞƐ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĆŽ�Ƶŵ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵĂ� Ğŵ� ƚĞůĂ͕�ŵĂƐ�

ĞƐƚĆŽ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ĞƐĐŽƉŽ� ĚĞƐƚĞ�

ĂƌƟŐŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉƁĞ� Ă� ƐĞƌ�

ƵŵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƚĞŶƚĂƟǀĂ� ĚĞ�

ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌ�ƵŵĂ�ĐƌŝƐĞ�ŵƵŝƚŽ�

ƌĞĐĞŶƚĞ͘� 

��ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ǀŝƐůƵŵͲ

ďƌĂƌ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌƟůŚĂŵ�

ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵƵŶƐ͕� ŐĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽ� Ğ� ĂƐƐŝŵĠͲ

ƚƌŝĐŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�

ŵŝƟŐƵĞŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�^D&/͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶͲ

ƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ĨƵŶĚŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͕�

ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ƐǁĂƉ�Ğ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�

ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƋƵĞ�ƐĆŽ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ͘� 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ� 

��hD�EE͕� Z͖͘� 'KE��>s�^͕Z͘�

;ϮϬϭϱͿ͘��ĐŽŶŽŵŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘� dĞŽƌŝĂ� Ğ�

�ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗�

�ůƐĞǀŝĞƌ͘�� 

��ZE�/ZK͕� Z͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� 'ůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ�

/ŶĐŽŶǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� DŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� �ĐŽͲ

ŶŽŵŝĂ�WŽůşƟĐĂ͕�ǀŽů͘�Ϯϴ͕�ŶǑ�ϰ�;ϭϭϮͿ͕�ƉƉ͘�ϱϯϵ-ϱϱϲ͕�

ŽƵƚƵďƌŽ-ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�ϮϬϬϴ͘� 

��� �KEd/͕� �͘�D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� WŽůşƟĐĂƐ�

ĐĂŵďŝĂů� Ğ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͗� ŽƐ� ĚŝůĞŵĂƐ�

ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂşƐĞƐ� ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ� ĚĞ�

ŵŽĞĚĂƐ� ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ͘� dĞƐĞ� ;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ� Ğŵ�

�ĐŽŶŽŵŝĂͿ͕� /ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ�

�ĐŽŶŽŵŝĂ͕� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů�

ĚĞ��ĂŵƉŝŶĂƐ͕��ĂŵƉŝŶĂƐ͘ 

��� �KEd/͕� �͘D͖͘� WZ�d�^͕� �͘D͖͘�

W>/,KE͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� � �� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�Ğ�ƐƵĂƐ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĂͲ

ƌĂ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�Ğ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�Ğ�

Ă� ƉŽůşƟĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ͘� ��ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� �ĂŵƉŝŶĂƐ͕�

ǀ͘�Ϯϯ͕�Ŷ͘�Ϯ�;ϱϭͿ͕�Ɖ͘�ϯϰϭ-ϯϳϮ͕�ĂŐŽ͘� 

��E���͕� �͖͘� :hE'͕� �͖͘� W�d�ZEL͕�

&͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� ^ƟƚĐŚŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�

ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ŶĞƚ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ�

WĂƉĞƌ͘��ĂŶŬ�KĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�EŽ͘�ϯϲ͘ 

�/�,�E'Z��E͕� �͖͘� ZK^�͕� �͘<͖͘�

tzW>K^�͕� �͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� �ǆĐŚĂŶŐĞ� DĂƌŬĞƚ�

DĂǇŚĞŵ͗� dŚĞ� �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�

�ŌĞƌŵĂƚŚ� ŽĨ� ^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ� �ƩĂĐŬƐ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�ϭϬ;ϮϭͿ͕�ŽĐƚ͕͘�Ɖ͘�Ϯϰϵ-ϯϭϮ͘ 

'�Z��Z͕�W͘�D͖͘�^s�E^^KE͕�>͘��͘K͘�

;ϭϵϵϱͿ͘� dŚĞ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ�

&ŝǆĞĚ� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ZĂƚĞ� ZĞŐŝŵĞƐ͘� WĂƉĞƌƐ�

ϱϴϴ͕� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� –� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ�

;͘͘͘Ϳ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�

ŵŝƟŐƵĞŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�

^D&/͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�

ĨƵŶĚŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͕�ůŝͲ

ŶŚĂƐ�ĚĞ�ƐǁĂƉ�Ğ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƋƵĞ�

ƐĆŽ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ͘� 
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/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ǀŽů� ///͕� �ůƐĞǀŝĞƌ�

^ĐŝĞŶĐĞ͘� 

/D&� ;ϮϬϮϬͿ͘� 'ůŽďĂů� &ŝŶĂŶĐŝĂů�

^ƚĂďŝůŝƚǇ� KǀĞƌǀŝĞǁ͗�DĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dŝŵĞ�

ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘� 

<�D/E^<z͕� '͘� >͖͘� ZĞŝŶŚĂƌƚ͕� �͘� D͘�

;ϭϵϵϵͿ͘� dŚĞ� dǁŝŶ� ĐƌşƐĞƐ͗� dŚĞ� �ĂƵƐĞƐ� ŽĨ�

�ĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� �ĂůĂŶĐĞ-ŽĨ-WĂǇŵĞŶƚƐ�

WƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�

ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϴϵ͕�EŽ͘�ϯ͕�ũƵŶ͕͘�Ɖ͘�ϰϳϯ-ϱϬϬ͘ 

<Zh'D�E͕�W͘� ;ϭϵϳϵͿ͘���DŽĚĞů�ŽĨ�

�ĂůĂŶĐĞ-ŽĨ-WĂǇŵĞŶƚƐ� �ƌŝƐĞƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

DŽŶĞǇ͕� �ƌĞĚŝƚ� ĂŶĚ��ĂŶŬŝŶŐ͘� sŽů͘� ϭϭ͕�EŽ͘�

ϯ͕�ĂƵŐ͘�Ɖ͘�ϯϭϭ-ϯϮϱ͘ 
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RESERVAS INTERNACIONAIS E TAXA DE CÂMBIO EM MEIO À CRISE 
SANITÁRIA DA COVID-19 NO BRASIL: SEGURO, PROTEÇÃO E 

VOLATILIDADE 
 

Daniel Consul de Antoni 
Mestrando em Economia (UFF), Bolsista CAPES e Pesquisador do FINDE/UFF 

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

 �Ɛ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϮϬϬϬ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ� ƵŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�

ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘� �Ğ�

ĐƌŝƐĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚŽ�DĠǆŝĐŽ� ;ϭϵϴϮ�Ğ�

ϭϵϵϰͿ͕� ĚĂ� ZƷƐƐŝĂ� ;ϭϵϵϴͿ� Ğ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� ;ϭϵϵϵͿ͕�

ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ� Ă� ĂƚƵĂƌ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂƐ� Ă�

ĂĐƵŵƵůĂƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ŽďũĞƟǀĂŶĚŽ�

ĂĨĂƐƚĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ďĂůĂŶĕŽƐ� ĚĞ�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ĞƐƐĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ŶŽ�ƷůƟŵŽ�ƋƵĂƌƚŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͘ 

K� ĐĂƐŽ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� Ġ� ƐŝŵďſůŝĐŽ͗� ăƐ� ǀŽůƚĂƐ�

ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϵ͕�Ž�ƉĂşƐ�

ƉŽƐƐƵşĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� h^Ψ� ϯϲ� ďŝůŚƁĞƐ�

ŵĂŶƟĚŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�

�Ğǌ� ĂŶŽƐ� ŵĂŝƐ� ƚĂƌĚĞ͕� Ğŵ� ũĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϵ͕� Ž�

ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ŚĂǀŝĂ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� h^Ψ� ϭϴϴ�

ďŝůŚƁĞƐ͘� �ƉĞŶĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϬϳ� –� ŶŽ�

ƉƌĠ-ĐƌŝƐĞ� ĚŽ� ƐƵďƉƌŝŵĞ� ŶŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�–� Ă�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ůşƋƵŝĚĂ� ŶŽ� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ŵĂŶƟĚŽ� ƉĞůŽ�

ƉĂşƐ�ĨŽŝ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϵϰ�ďŝůŚƁĞƐ�

ĚĞ� ĚſůĂƌĞƐ͘� EŽƐ� ĂŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕� Ă� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ�

ĂĐƷŵƵůŽ� ĚĞƐƐĞ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĂƟǀŽ� ĐŽŶƟŶƵŽƵ�

ŇŽƌĞƐĐĞŶĚŽ͕� ĐŽŵ� Ž� �ƌĂƐŝů� ĂƟŶŐŝŶĚŽ� Ƶŵ�

ƉĂƚĂŵĂƌ� ĚĞ� h^Ψ� ϯϱϱ� ďŝůŚƁĞƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�

ƐĞŐƵŶĚŽ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů�

;���Ϳ͘ 

��ŶǀŽůƚŽ� Ğŵ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� Ž� ƉĂşƐ�–�

ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�–�ƚĞŵ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŵ�Ž�

ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ͕� ĚĂĚĂ� Ă� ƐŽůŝĚĞǌ� ĚĞ� ƐƵĂƐ�

ĐŽŶƚĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͖� Ž� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů͕� ĂůŝĄƐ͕� ŶŽ�

ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ăƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉŽůşƟĐŽ-ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽ�

ďŝġŶŝŽ� ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ� Ğ� Ă� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚĂ� ƉĞůĂ�

ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� �Ks/�-ϭϵ� Ğŵ� ϮϬϮϬ͘� �ƐƐĂ� ƷůƟŵĂ�

ĐƌŝƐĞ͕�ĚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŐůŽďĂů͕�ƚƌŽƵǆĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�Ğ�

ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ� ŶŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƉŽƌ� Ɛŝ� Ɛſ� ĨŽŝ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�

ŝŵƉĂĐƚĂƌ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ͘� ZĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ŇƵǆŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ĐąŵďŝŽ͕� ĞƚĐ͘� ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂŵ�

ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ƉƌŽƉĞŶƐĂƐ� Ă� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĞƐĂũƵƐƚĞƐ� Ğŵ�

ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂ͘ 

�EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� Ž� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞƐƚĞ�

ƉĞƋƵĞŶŽ� ĂƌƟŐŽ� Ġ� ĚŝƐĐƵƟƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ďƌĞǀĞ� Ă�

ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�

Ğ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ŵŽĚŽ�ĐŽŵŽ�

Ž� ���� ĂƚƵŽƵ� ĐŽŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĂƚƵĂů� ĐƌŝƐĞ� ŐůŽďĂů͘� �ŶƚĞƐ� ĚŝƐƐŽ͕�

ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ǀĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ
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ϯϲ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ž��ƌĂƐŝů͕�

ƚĞƌ�ĂĚŽƚĂĚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƵŵƵůĂƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂƐ� ƷůƟŵĂƐ� ĚƵĂƐ�

ĚĠĐĂĚĂƐ� Ğ� ƋƵĂů� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞ� ĂƟǀŽ� ĐŽŵ� Ă�

ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�

ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�-ϭϵ͘ 

WŽƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŵ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƋƵĂů�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�

ĂƟǀŽ�ĐŽŵ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͍ 

 �ĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŬĞǇŶĞƐŝĂŶĂ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�

ĨĂǌĞƌ� Ƶŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞ� :͘D͘�<ĞǇŶĞƐ�ŶŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭϯ�Ě͛��

dĞŽƌŝĂ�'ĞƌĂů�ĚŽ��ŵƉƌĞŐŽ͕�ĚŽ�:ƵƌŽ�Ğ�ĚĂ�DŽĞĚĂ�

ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĂƌ�ŵŽĞĚĂ�Ğ�ŽƐ�

ŵŽƟǀŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĂŵ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� <ĞǇŶĞƐ͕� ŚĄ�

ƚƌġƐ� ŵŽƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŵ� ĂƐ� ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�

ƉĞůĂ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ĚŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͘� YƵĂŝƐ�

ƐĞũĂŵ͗ 

-� DKd/sK� dZ�E^���K͗� ͘͘͘͞Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ŵŽĞĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌŽĐĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͖͟ 

-� DKd/sK� WZ���h��K͗� ͘͘͘͞� Ž� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ� ĨƵƚƵƌŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ƚŽƚĂŝƐ͖͟ 

-� DKd/sK� �^W��h>���K͗� ͘͘͘͞Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ�

ŽďƚĞƌ�ůƵĐƌŽƐ�ƉŽƌ�ƐĂďĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ž�

ƋƵĞ�ƚƌĂƌĄ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͘͟�;<�zE�^͕�ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘ϭϳϲ-ϭϳϳͿ�

;ŐƌŝĨŽƐ�ŶŽƐƐŽƐͿ͘ 

 hŵĂ� ĚĞƐƐĂƐ� ƌĂǌƁĞƐ� ĚĞƐƚĂĐŽƵ-ƐĞ� ŶĂ�

ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ� ƋƵĞ� ĂďŽƌĚĂ� ŽƐ�

ŵŽƟǀŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�

ƉƌŽĐƵƌĂŵ� ĂĐƵŵƵůĂƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�

�ƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� �ŝǌĞŶŵĂŶ� Ğ� >ĞĞ� ;ϮϬϬϱͿ� Ğ�

�ĂƌǀĂůŚŽ� ;ϮϬϭϬͿ� ĂďŽƌĚĂŵ� Ž� ŵŽƟǀŽ�

ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĚŽ�

ĂĐƷŵƵůŽ� ĚĞƐƐĞ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĂƟǀŽ� ƉŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘� �ĂƌǀĂůŚŽ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�

ƉſƐ-ŬĞǇŶĞƐŝĂŶŽ͕� � ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ͞Ă� ĚĞŵĂŶĚĂ�

ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ă� ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚŽƐ�ďĂůĂŶĕŽƐ�

ŵĂŶƟĚŽƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉĂƌĂ�

ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ž�ƉĂşƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŽĨƌĞƌ�

ĐŚŽƋƵĞƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ͟�;Ɖ͘ϮϳϬͿ�;ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ŶŽƐƐĂͿ͘�:Ą�

�ŝǌĞŶŵĂŶ� Ğ� >ĞĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ�

ĞĐŽŶŽŵĠƚƌŝĐŽ� ĐŽŵ� ĚƵŵŵŝĞƐ� ƉĂƌĂ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� Ğ� ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ŵŽƟǀŽ�

ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĂů� Ġ� ŵĂŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ă�

ĚĞŵĂŶĚĂ� ƉŽƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ�

ƌĂǌƁĞƐ� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ� ͞ŵĞƌĐĂŶƟůŝƐƚĂ͘͟� �ƐƐĞ� ƷůƟŵŽ�

ŵŽƟǀŽ� ĞƐƚĄ� ŝŶƟŵĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ă�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğŵ� ƉĂƚĂŵĂƌ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ͕� ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ž� ƐĞƚŽƌ�

ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ͘� dĂů� ŵŽƟǀŽ� ƐĞƌŝĂ͕� ĂůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕�

ƐƵďƉƌŽĚƵƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵĂŝƐ�

ĂŵƉůĂ͘ 

 ,Ą� ƚĂŵďĠŵ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂďŽƌĚĂĚŽ� ƉŽƌ�

�ĂůǀŽ� Ğ� ZĞŝŶŚĂƌƚ� ;ϮϬϬϮͿ͕� Ž� ŵŽƟǀŽ� ĨĞĂƌ� ŽĨ�

ŇŽĂƟŶŐ͘� dĂů� ĐŽŵŽ� Ž� ŵŽƟǀŽ� ŵĞƌĐĂŶƟůŝƐƚĂ͕�

ƌĞĨĞƌĞ-ƐĞ� ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� Ă�

ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ� ĚĞ� ϯϵ� ƉĂşƐĞƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� Ğ� Ğŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ� ƉƌŽĐƵƌĂƌĂŵ� ǀĞƌŝĮĐĂƌ� ƐĞ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ�

ĂĮƌŵĂǀĂŵ� ƉŽƐƐƵŝƌ� ƵŵĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ�

ŇƵƚƵĂŶƚĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� ƉĞƌŵŝƟĂŵ� ƋƵĞ� ĞůĂ� ŇƵƚƵĂƐƐĞ�
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ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ͘� KƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĂŵ� ƋƵĞ� ͞��

ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�͚ŇƵƚƵĂĕĆŽ�ƉƵƌĂ͛�Ġ�

Ƶŵ�ĂƌƚĞĨĂƚŽ�ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ-ƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͟� ;Ɖ͘�

ϯϴϮͿ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�

ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƐƵĂǀŝǌĂƌ� Ă� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĚŽ�

ĐąŵďŝŽ� Ğ� ƚĞŵĞŵ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ� ŶĞƐƐĞ�

ƉƌĞĕŽ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘ 

 WĂƌĂ�Ž�ĐĂƐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŶĂƐ�ĚƵĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�

ĚĠĐĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ĂŶŽƐ� ϮϬϬϬ͕� ŚĄ� ƵŵĂ�

ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ�ĚŽ�ŵŽƟǀŽ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĂů�ĨƌĞŶƚĞ�

ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ�

ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽ� ĂĐƷŵƵůŽ� ĚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� dƌĂƵŵĂƐ� ĚŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ͕�

ĐŽŵŽ�Ă�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů�ĚĞ�ϭϵϵϵ͕�Ă�ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ŶŽ�

ŇƵǆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂşƐ�Ğ�Ă�ŵŽƌĂƚſƌŝĂ�ĚŽƐ�

ũƵƌŽƐ�ĚĂ�ĚşǀŝĚĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϴϬ͕�ůĞǀĂƌĂŵ�

Ž� �ƌĂƐŝů͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕� Ă� ĂĐƵŵƵůĂƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌĞĐĂǀĞƌ�

ĐŽŶƚƌĂ� ƌĞǀĞƌƐƁĞƐ� ĂďƌƵƉƚĂƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�

�ƐƐĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĨŽŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ� Ğŵ� ĨĂůĂƐ� ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�

ƋƵĞ� ŐŽǀĞƌŶĂƌĂŵ� Ž� ƉĂşƐ� ŶĞƐƐĂƐ� ƷůƟŵĂƐ� ĚƵĂƐ�

ĚĠĐĂĚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ,ĞŶƌŝƋƵĞ� DĞŝƌĞůůĞƐ� ;Ğǆ-

ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝůͿ�

;D�/Z�>>�^͕͘͘͘� ϮϬϭϲͿ͕� 'ƵŝĚŽ� DĂŶƚĞŐĂ� ;Ğǆ-

ŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂ� &ĂǌĞŶĚĂͿ� ;'h/�K� D�Ed�'�͕͘͘͘�

ϮϬϭϬͿ� Ğ� >Ƶŝǌ� /ŶĄĐŝŽ� >ƵůĂ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ� ;�/�>/Kd����

��� WZ�^/��E�/����� Z�Wj�>/��͕� ϮϬϬϵͿ͕� �ŝůŵĂ�

ZŽƵƐƐĞī� ;�/�>/Kd���� ��� WZ�^/��E�/�� ���

Z�Wj�>/��͕� ϮϬϭϭͿ� Ğ� DŝĐŚĞů� dĞŵĞƌ� ;Ğǆ-

ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂͿ� ;K^�<���͕� ϮϬϭϴͿ͕�

ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘ 

 EŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵŽƟǀŽƐ͕�ĨĞĂƌ�ŽĨ�

ŇŽĂƟŶŐ� Ğ� ŵĞƌĐĂŶƟůŝƐƚĂ͕� Ž� ƉĂƉĞů�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂŵďŽƐ� ĨŽŝ� ĚĞ� ƉŽƵĐĂ�

ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ͗�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ŶĞŵ�ƉŽůşƟĐĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�

ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ĐąŵďŝŽ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ� ĐŽŵŽ�

ƚĂŵďĠŵ� Ž� ���� ƉĞƌŵŝƟƵ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ŐĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕� ƋƵĞ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ǀĂƌŝĂƐƐĞ� ĂŽ�

ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ͘� dĂů� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ůĞǀŽƵ� Ă� ƵŵĂ�

ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚĂů�ƚĂǆĂ�

ĞŶƚƌĞ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϬϮ�Ğ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�;ĐŽŵ�

ĞǆĐĞĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŶŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ă� ĐƌŝƐĞ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ϮϬϬϴ-ϮϬϬϵͿ͕�

ƐĞŐƵŝĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�

ĞŶƚĆŽ͘ 

 �ƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� Ž� �ƌĂƐŝů� ĂĐŽŵĞƟĚŽ� ƉĞůĂ�

ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� �Ks/�-ϭϵ� ŶŽ�

ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ĐŽŶƚĂǀĂ� ĐŽŵ� ĐŽŶƚĂƐ�

ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ�

ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ǀŝŶƚĞ� ĂŶŽƐ͘�

YƵĂů� Ž� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� ĞƐƐĞƐ� ĂƟǀŽƐ� ƟǀĞƌĂŵ� ƉĂƌĂ�

ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŽŵŽ� ĨŽƌĂŵ�

ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͍� �� Ă�

ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚŽƵ͍� ��

ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞĕĆŽ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ĞƐƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘ 

��ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�

ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�ĚĞ�

ϮϬϮϬ 

 K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ� ƉĞůŽ�

ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ĨŽŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ� ŶŽ� ĚŝĂ�

Ϯϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�Ğŵ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�;DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�

ϮϬϮϬͿ͘� �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĞŶƚĆŽ͕� Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ�

ŵġƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ŚŽƵǀĞ� ŝŶƚĞŶƐĂ� ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂ� ŶŽ�
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ŵĞƌĐĂĚŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘����ŽůƐĂ�ĚĞ�sĂůŽƌĞƐ�

�ϯ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĐŝŶĐŽ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�Ğŵ�

ƐĞŝƐ� ƉƌĞŐƁĞƐ� ŶĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ĚƵĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ�

ŵĂƌĕŽ� –� Ğŵ� ůŝŶŚĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ͘�

EĂƋƵĞůĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĂƐ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ�

ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĄŐŝŽ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� Ğ�

ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀĂĐŝŶĂƐ� ŽƵ� ƌĞŵĠĚŝŽƐ�

ĞĮĐĂǌĞƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŽĞŶĕĂ�

ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌĂŵ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ŽŶĚĂ� ĚĞ� ƚĞŵŽƌ�

ŐůŽďĂů� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂƐ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� Ž� ĞŶƚĆŽ�

ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�ƉŽĚĞƌŝĂ� ƚƌĂǌĞƌ� ăƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ŐůŽďĂŝƐ͘ 

 �ĂĚŽ� Ž� ƚĞŵŽƌ� ŐůŽďĂů͕� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƵǁĞď�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�

ĨŽŝ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ͕� Ă� ƋƵĂů�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌŽƵ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ŶŽŵŝŶĂŝƐ͕� ϭϳ͕ϭй� Ğŵ�

ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŐƌĄĮĐŽ�ϭ͘ 

 WŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚŽ� Įŵ� ĚĞ� ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ͕� Ž�

�ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� ĂƚƵŽƵ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂů͘� WĂƌĂ� ƐĞ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ŝĚĞŝĂ͕� Ž�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟǀŽ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�

ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ��ĂŶĐŽ͕�ĂƉŽŶƚĂ�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�

ŶĂƋƵĞůĞ� ŵġƐ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ĐĂŵďŝĂŝƐ�

ƐŽŵĂƌĂŵ� h^Ψ� ϮϮ͕ϱ� ďŝůŚƁĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� h^Ψ� ϭϬ͕ϳ�

ďŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ĚŽ� ƟƉŽ� ƉƌŽŶƚŽ�

;ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ŝŶƚĞƌďĂŶĐĄƌŝŽ� ă� ǀŝƐƚĂͿ͕�

h^Ψ�ϳ͕ϲ�ďŝůŚƁĞƐ�Ğŵ�ůŝŶŚĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞĐŽŵƉƌĂ�Ğ�h^Ψ�

ϰ͕Ϯ� ďŝůŚƁĞƐ� Ğŵ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĂĚĂƐ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƚĂŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ�

ĞŶƚƌĂĚĂƐ� Ğ� ƐĂşĚĂƐ͕� Ž� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ŵĂŶƟĚŽ� ƉĞůŽ�

�ƌĂƐŝů� Ğŵ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ǀĂƌŝŽƵ�

ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� h^Ψ� ϭϵ͕ϯ� ďŝůŚƁĞƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ğŵ�

 

'ƌĄĮĐŽ�ϭ͗�dĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ůŝǀƌĞ�–��ſůĂƌ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�;ĐŽŵƉƌĂͿ 

&ŽŶƚĞ͗����͘ 
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ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĞ�

Ƶŵ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�h^Ψ�ϯϲϮ͕ϱ�Ğŵ� ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�h^Ψ�

ϯϰϯ͕Ϯ�ŶŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͘ 

 �Žŵ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů�

ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ŵĞƐĞƐ� ĚŽ� ĂŶŽ͕� Ž� ����

ƐĞŐƵŝƵ�ŝŶƚĞƌǀŝŶĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƐƵĂǀŝǌĂƌ�Ă�

ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĚŽ� ĐąŵďŝŽ� –� ĞŵďŽƌĂ� ĐŽŵ� ĨŽƌĕĂ�

ŵĞŶŽƌ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĂ� ǀĞƌŝĮĐĂĚĂ� ŶŽ� ŵġƐ� ĚĞ�

ŵĂƌĕŽ͘� �Ɛ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂǀŝĂŵ� ƐŽŵĂĚŽ�

h^Ψ� ϮϮ͕ϱ� ďŝůŚƁĞƐ� ŶĞƐƐĞ�ŵġƐ͕� ĐĂşƌĂŵ� ƉĂƌĂ� h^Ψ�

ϱ͕ϵ� ďŝůŚƁĞƐ� Ğŵ� Ăďƌŝů� Ğ� ƚŽƌŶĂƌĂŵ-ƐĞ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ�

ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� Ğ� ƐĞƚĞŵďƌŽ͕� ĐŽŵ�

ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ůşƋƵŝĚĂ� ƉŽƐŝƟǀĂ� ŶĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƐŽď� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ůŝŶŚĂƐ� ĐŽŵ�

ƌĞĐŽŵƉƌĂ� Ğ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĂĚĂƐ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͘ 

 �ŵ� Ăďƌŝů͕� Ž� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚŽ� ���͕� ZŽďĞƌƚŽ�

�ĂŵƉŽƐ� EĞƚŽ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ� ƋƵĞ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ŵĠĚŝŽ� Ğ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉŽƌƚĞ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ�

ĚĞĐůĂƌĂƌ�ŵŽƌĂƚſƌŝĂ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕� Ă�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĞƌĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ͘͘͘͞�

ũĄ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂŵĂŝŶĂƌ�

ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�

ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� Ğ�

ƉĞůĂ�ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͟ϭ͘�K�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�

ĚŽ� ſƌŐĆŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂůĞŐŽƵ� ƚĞƌ� ƌĞĐĞďŝĚŽ�

ƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ƉĂƌĂ�

ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĐĂŵďŝĂů͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ĂƐ�

ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĞƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ͘ 

 hŵ� ďŽŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌŝĮĐĂƌ� Ă�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� Ġ� Ž� �DW� –� �ǆĐŚĂŶŐĞ�

DĂƌŬĞƚ� WƌĞƐƐƵƌĞ͘� �ƐƐĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ŵĞĚĞ� Ă�

ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĚĂ� ƚĂǆĂ�

ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ƉŽĚĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ�

ĞǆƉůşĐŝƚĂ�Ž�ŵŽĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞ�

ĂƚƵĂƌ� Ğŵ� ĚĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ�

ĐŽŵŽ� ĨŽŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͘�

sĂƌŝĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ� ;ŶĞŐĂƟǀĂƐͿ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶĚŝĐĂŵ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ� ;ƉŽƐŝƟǀŽƐͿ� ŶŽ� �DW�

ĚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ;ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽͿ� ŝŶĚŝĐĂŵ� ǀĂůŽƌĞƐ�

ƉŽƐŝƟǀŽƐ� ;ŶĞŐĂƟǀŽƐͿ� ŶŽ� �DW� ĐĂŵďŝĂů͘� K� �DW�

ƚŽƚĂů� Ġ� Ă� ƐŽŵĂ� ĚĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ŶĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ͘�K�ŐƌĄĮĐŽ�Ϯ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�ĞƐƐĂ�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ͘ 

 �ŽŵŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽ͕� ŶŽ� ĂůǀŽƌĞĐĞƌ� ĚĂ�

ĐƌŝƐĞ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ� Ă� ŵĂŝŽ͕� Ă�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚŽ�ĐąŵďŝŽ�ǀŝĂ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�

ĨŽƌƚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘�EŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�

ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂůƚĞƌŽƵ-ƐĞ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�

ŽƐĐŝůĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͕� ŵĂƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ�

ŵĂŶƚĞŶĚŽ-ƐĞ� Ğŵ� ƉĂƚĂŵĂƌ� ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂŝŽ͘��ŵ�ŶşǀĞů͕�Ğ�ĞŵďŽƌĂ�

ƐŽĨƌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ�

ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͕�Ž�ĐąŵďŝŽ͕�ŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ͕�ŵĂŶƚĞǀĞ-ƐĞ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ� ŶĂ� ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă�

ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘ 

EŽ�Įŵ�ĚĂƐ� ĐŽŶƚĂƐ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�

ĐŽŶƚƵƌďĂĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ŵĂŶƟĚŽ�

ϭ͘� ��� ĚĞĨĞŶĚĞ� ƵƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� Ğ� ĨĂůĂ� Ğŵ�ŵŽƌĂƚſƌŝĂ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ�ŵĠĚŝŽƐ͘� sĞũĂ͕� ϭϴ� Ăďƌ͘� ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǀĞũĂ͘Ăďƌŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬĞĐŽŶŽŵŝĂͬďĐ-ĚĞĨĞŶĚĞ-ƵƐŽ-ĚĞ-ƌĞƐĞƌǀĂƐ-Ğ-ĨĂůĂ-Ğŵ-ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ-ĚĞ-ƉĂŝƐĞƐ-ŵĞĚŝŽƐͬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�
ϮϬϮϭ͘� 
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ƉĞůŽ� ���� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ƉĂƐƐŽƵ� ĚĞ� h^Ψ� ϯϱϵ͕ϰ�

ďŝůŚƁĞƐ�Ğŵ�ũĂŶĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�h^Ψ�

ϯϱϱ͕ϲ�Ğŵ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͘�K�ǀĂůĞ�

ĚĂ� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĨŽŝ� Ž� ŵġƐ� ĚĞ�

Ăďƌŝů� ;h^Ψ� ϯϯϵ͕ϯ� ďŝůŚƁĞƐͿ� –�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ǀŝƐƚŽ� –� ĂƉſƐ� ĂƐ�

ĨŽƌƚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ĚŽ� ����

ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ�

ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�Ğ�Ăďƌŝů͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĮŶĂŝƐ 

 �� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚĂ� ƉĞůĂ�

ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� �Ks/�-ϭϵ� ĂƟŶŐŝƵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ŝŶĐŝƐŝǀĂ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƐ�

ŵƵŶĚŝĂŝƐ͘�K��ƌĂƐŝů�ŶĆŽ�ĨƵŐŝƵ�ă�ƌĞŐƌĂ�Ğ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�

Ž� /ŶƐƟƚƵƚŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚĞ�'ĞŽŐƌĂĮĂ�Ğ��ƐƚĂơƐƟĐĂ�

;/�'�Ϳ͕� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ďƌƵƚŽ� ĚŽ� ƉĂşƐ� ĐĂŝƵ�

ϰ͕ϭй� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ă�

ϮϬϭϵ͘� EŽ�ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ŶŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŵſǀĞů�

ĮŶĂůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ĚĞǌĞŵďƌŽ�

ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ĚĞƐŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĂƟŶŐŝƵ�

ϭϯ͕ϵй͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞ� ϭϰ� ĂŶŽƐ� ŽƵ�

ŵĂŝƐ� ĚĞ� ŝĚĂĚĞ͘� �ƐƚĞ� Ġ� Ƶŵ�

ĚŽƐ� ŵĂŝŽƌĞƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�

ŽďƟĚŽƐ� ŶĂ� ŶŽǀĂ� ƐĠƌŝĞ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ� Ğŵ�

ϮϬϭϮ͘ 

 EŽ� ƉůĂŶŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� –� Ğ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�

ĂĐŝŵĂ� –� ĂƐ� ďŽĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽ�

ŐƌĂŶĚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ŵĂŶƟĚĂƐ� ƉĞůŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� –�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƉĂƌĂ� ĂƌƌĞĨĞĐĞƌ� ĂƐ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶƚƵƌďĂĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ͘� EŽƐ�

ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�Ğ�Ăďƌŝů͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�����

ŝŶƚĞƌǀŝƵ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂů�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�

 

'ƌĄĮĐŽ�Ϯ͗��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�–�ZĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ƌĞĂů�;h^ΨͿ 

&ŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ����͘ 

EŽ�ƉůĂŶŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�–�Ğ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�

ĂĐŝŵĂ�–�ĂƐ�ďŽĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�

ĂŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŵĂŶƟĚĂƐ�ƉĞůŽ��ĂŶĐŽ�

�ĞŶƚƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�–�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƉĂƌĂ�

ĂƌƌĞĨĞĐĞƌ�ĂƐ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽ�
ĐŽŶƚƵƌďĂĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ͘ 
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Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĂ� ŵŽĞĚĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� Ğ� ĞǀŝƚĂƌ� ŝŶƚĞŶƐĂ�

ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘� �ŵďŽƌĂ� ŶŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ŵĞƐĞƐ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ůşƋƵŝĚĂƐ� ĚŽ�����

ƚĞŶŚĂŵ� ƐŝĚŽ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ͕� ŶŽ� ƷůƟŵŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚŽ�

ĂŶŽ� Ž� �ĂŶĐŽ� ǀŽůƚŽƵ� Ă� ĂƚƵĂƌ�ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ͕�

ĚĂĚĂƐ� ĂƐ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ� ĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĞŶƚĆŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽŶĚĂ�ĚĞ�

ĐŽŶƚĄŐŝŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͘ 

 ��ƚĞŽƌŝĂ�ƉſƐ-ŬĞǇŶĞƐŝĂŶĂ�–� ƌĞŵĞƚĞŶĚŽ�ĂŽ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�<ĞǇŶĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉĞůĂ�

ůŝƋƵŝĚĞǌ� –� ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ� Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂƐ� ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ�

Ġ� ƉƌŽǀĄǀĞů� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ĨƵŐĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĚĂ�

ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůĞƐ�

ĂƟǀŽƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ� Ğŵ� ĚſůĂƌĞƐ͘� K� ŐƌĂŶĚĞ�

ĐŽůĐŚĆŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�

ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� ƉĞůŽ� �ƌĂƐŝů� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂƐ� ƷůƟŵĂƐ�

ĚƵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕� ƐĞƌǀĞ� ĐŽŵŽ� ƐĞŐƵƌŽ� Ğ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ�

Ğŵ� ŵĞŝŽ� ă� ĐƌŝƐĞ� ŐůŽďĂů� –� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌĞĚŝǌ� Ž�

ŵŽƟǀŽ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂͬ

ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� :Ą�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�

ĂŽ� ĐąŵďŝŽ͕� ŶŽƚŽƵ-ƐĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ�

Ğŵ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ă� ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ĞǆƉůŝĐĂĚŽ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ�

ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ŐůŽďĂů͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽƌ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ũƵƌŽƐ͕� ƉŽƌ�

ĞǆĞŵƉůŽ͘�K�ƋƵĞ�ĮĐĂ�ĐůĂƌŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ăƐ� ĐŽŶƚĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�–� Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů� Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ŵĂŶƟĚŽ�

ƉĞůŽ�ƉĂşƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�-�

ĂĨĂƐƚĂŵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞƐ� ĐĂŵďŝĂŝƐ� ŽƵ�

ĚĞ� ďĂůĂŶĕŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� –� ďĞŵ� ĐŽŵŽ�

ƚƌĂƵŵĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ŶĆŽ�ƚĆŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

�/��ED�E� Θ� >��͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ƌĞƐĞƌǀĞƐ͗� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ǀĞƌƐƵƐ� ŵĞƌĐĂŶƟůŝƐƚ�

ǀŝĞǁƐ͕� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� E��Z� tŽƌŬŝŶŐ�

WĂƉĞƌƐ͕�EŽ͘�ϭϭϯϲϲ͕�ϮϬϬϱ͘ 

��� ĚĞĨĞŶĚĞ� ƵƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� Ğ� ĨĂůĂ� Ğŵ�

ŵŽƌĂƚſƌŝĂ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ŵĠĚŝŽƐ͘� sĞũĂ͕� ϭϴ� Ăďƌ͘�

ϮϬϮϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĞũĂ͘Ăďƌŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬ

ĞĐŽŶŽŵŝĂͬďĐ-ĚĞĨĞŶĚĞ-ƵƐŽ-ĚĞ-ƌĞƐĞƌǀĂƐ-Ğ-ĨĂůĂ-

Ğŵ-ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ-ĚĞ-ƉĂŝƐĞƐ-ŵĞĚŝŽƐͬ͘� �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ͗�

Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ͘ 

��>sK� Θ� Z�/E,�Zd͘� &ĞĂƌ� ŽĨ� ŇŽĂƟŶŐ͘�

dŚĞ�YƵĂƌƚĞůǇ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘��ys//͕�

ϮϬϬϮ͘ 

��Zs�>,K͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�:͘��ĂƌĚŝŵ�ĚĞ͘�dŚĞ�

ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă�

ĚĞĨĞŶƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� /E͗� 'Z/&&/d,-:KE�^͕�

^ƚĞƉŚĂŶǇ͕� K��DWK͕� :ŽƐĠ� �ŶƚŽŶŝŽ͕� ^d/'>/d�͕�

:ŽƐĞƉŚ� �͘� dŝŵĞ� ĨŽƌ� Ă� ǀŝƐŝďůĞ� ŚĂŶĚ͘� >ĞƐƐŽŶƐ�

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬϬϴ� tŽƌůĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ƌŝƐŝƐ͘� EĞǁ�

zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬ͘ 

�ŝƐĐƵƌƐŽ� ĚĂ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�

�ŝůŵĂ� ZŽƵƐƐĞī͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� �ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�

�ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ž� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ� EĂĐŝŽŶĂů͘�

�ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� ϮϬϭϭ͘�

�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͘ŐŽǀ͘ďƌ 

ͬƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂͬĞǆ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͬĚŝůŵĂ-ƌŽƵƐƐĞīͬ

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐͬĚŝƐĐƵƌƐŽƐ-ĚĂ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂͬĚŝƐĐƵƌƐ 

Ž-ĚĂ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ-ĚĂ-ƌĞƉƵďůŝĐĂ-ĚŝůŵĂ-ƌŽƵƐƐĞī-

ĚƵƌĂŶƚĞ-ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ-ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů-ƉĞ 
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ƌĂŶƚĞ-Ž-ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ-ŶĂĐŝŽŶĂů͘� �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ͗� Ϭϵ�

ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 

�ŝƐĐƵƌƐŽ� ĚŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�

>Ƶŝǌ� /ŶĄĐŝŽ� >ƵůĂ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ͕� ŶĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ�

ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ�/ŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�^Ƶŵŵŝƚ�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵŝĐ͘��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�

ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ϮϬϬϵ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬ

ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂͬĞǆ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐͬůƵŝǌ-ŝŶĂĐŝŽ-ůƵůĂ-Ě 

Ă-ƐŝůǀĂͬĚŝƐĐƵƌƐŽƐͬϮŽ-ŵĂŶĚĂƚŽͬϮϬϬϵͬϬϱ-ϭϭ-

ϮϬϬϵ-ĚŝƐĐƵƌƐŽ-ĚŽ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ-ĚĂ-ƌĞƉƵďůŝĐĂ-ůƵŝǌ-

ŝŶĂĐŝŽ-ůƵůĂ-ĚĂ-ƐŝůǀĂ-ŶĂ-ĂďĞƌƚƵƌĂ-ĚŽ-ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ-

ŝŶǀĞƐƟŶŐ-ŝŶ-ďƌĂǌŝů-ƐƵŵŵŝƚ-ŝĚĞŶƟĨǇŝŶ 

Ő-ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ-ŝŶ-ƚŚĞ-ŶĞǁ-ĞĐŽŶŽŵŝĐͬǀŝĞǁ͘�

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 

'ƵŝĚŽ� DĂŶƚĞŐĂ� Ěŝǌ� ƋƵĞ� ĚſůĂƌ� ĚĄ�

ƉƌĞũƵşǌŽ� ăƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ͘� �ŽƌƌĞŝŽ�

�ƌĂǌŝůŝĞŶƐĞ͕� ϭϯ� ŶŽǀ͘� ϮϬϭϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƌĞŝŽďƌĂǌŝůŝĞŶƐĞ͘ĐŽŵ͘ďƌͬĂƉƉͬ

ŶŽƟĐŝĂͬĞĐŽŶŽŵŝĂͬϮϬϭϬͬϭϭͬϭϯͬ

ŝŶƚĞƌŶĂƐͺĞĐŽŶŽŵŝĂ͕ϮϮϮϵϳϳͬŐƵŝĚŽ-ŵĂŶƚĞŐĂ-Ěŝǌ

-ƋƵĞ-ĚŽůĂƌ-ĚĂ-ƉƌĞũƵŝǌŽ-ĂƐ-ƌĞƐĞƌǀĂƐ-

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ͘ƐŚƚŵ 

ů͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 

<�zE�^͕� :ŽŚŶ�DĂǇŶĂƌĚ͘��� ƚĞŽƌŝĂ� ŐĞƌĂů�

ĚŽ�ĞŵƉƌĞŐŽ͕�ĚŽ� ũƵƌŽ�Ğ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ͘� ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�

�ĚŝƚŽƌĂ�EŽǀĂ��ƵůƚƵƌĂů�>ƚĚĂ͕͘�ϭϵϵϲ͘ 

DĞŝƌĞůůĞƐ͗� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŐĂƌĂŶƟƌĂŵ� ƋƵĞ�

�ƌĂƐŝů� ĞŶĨƌĞŶƚĂƐƐĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐŽŵ�ĐąŵďŝŽ� ƚƌĂŶƋƵŝůŽ͘�

�ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� DŝŶĂƐ͕� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͕� ϭϵ� ƐĞƚ͘� ϮϬϭϲ͘�

�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğŵ͘ĐŽŵ͘ďƌͬĂƉƉͬ

ŶŽƟĐŝĂͬĞĐŽŶŽŵŝĂͬϮϬϭϲͬϬϵͬϭϵͬ

ŝŶƚĞƌŶĂƐͺĞĐŽŶŽŵŝĂ͕ϴϬϱϲϮϱͬŵĞŝƌĞůůĞƐ-ƌĞƐĞƌǀĂƐ-

ŐĂƌĂŶƟƌĂŵ-ƋƵĞ-ďƌĂƐŝů-ĞŶĨƌĞŶƚĂƐƐĞ-ĐƌŝƐĞ-ĐŽŵ-

ĐĂŵďŝŽ͘ƐŚƚŵů͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 

K^�<���͕�DĂƌĐĞůŽ͘� dĞŵĞƌ�Ěŝǌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ŚĄ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐĂŵďŝĂů�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘�K��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�

^͘� WĂƵůŽ͕� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͕� Ϭϳ� ũƵŶ͘� ϮϬϭϴ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐŽŶŽŵŝĂ͘ĞƐƚĂĚĂŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͬ

ŶŽƟĐŝĂƐͬŐĞƌĂů͕ƚĞŵĞƌ-Ěŝǌ-ƋƵĞ-ŶĂŽ-ŚĂ-ƌŝƐĐŽ-ĚĞ-

ĐƌŝƐĞ-ĐĂŵďŝĂů-ŶŽ-ďƌĂƐŝů͕ϳϬϬϬϮϯϰϮϭϮϵ͘� �ĐĞƐƐŽ�

Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 

ZĞƐƉŽƐƚĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ŶŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͘�

DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ƐĂƵĚĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬůŝŶŚĂ-ĚŽ-ƚĞŵƉŽͬ͘�

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϵ�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϭ͘ 
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/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

�� ĨĞŝƚĂ� ƵŵĂ� ƐşŶƚĞƐĞ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�WĂƐƐŽƐ� Ğ�DŽĚĞŶĞƐŝ� ;ϮϬϮϬͿ͘� �Žŵ�

ďĂƐĞ� Ğŵ� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞĕĆŽ� ůŽĐĂů�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ͕�ƚĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ� Ă�

ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘�hƐĂŵŽƐ�ĚĂĚŽƐ�

ŵĞŶƐĂŝƐ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�

ĚĞ�ϮϬϬϬ�Ğ�ϮϬϭϴ͘�EŽƐƐĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ƌĞƐŝĚĞ�ŶŽ�

ĨĂƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƌŵŽƐ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ� ŶĂ� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ĂŐƌĞŐĂĚĂ͘�KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĆŽ� ƌŽďƵƐƚŽƐ� Ğ�

ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵ�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�

ĚŝŵŝŶƵŝ�Ă�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘ 

�ůĠŵ� ĚĞƐƚĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� Ž� ĂƌƟŐŽ� Ġ�

ĚŝǀŝĚŝĚŽ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͘�EĂ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� Ž� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘�EĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ͕�

ƌĞƐĞŶŚĂŵŽƐ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�

Ă� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ͘� WŽƌ� Įŵ͕� ƌĞƐƵŵŝŵŽƐ�

ŶŽƐƐĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͘ 

DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�dƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�WŽůşƟĐĂ�

DŽŶĞƚĄƌŝĂ 

�� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ĞůĞŶĐĂ� ĐŝŶĐŽ�

ĐĂŶĂŝƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ă� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�

ƉŽĚĞ�ĂĨĞƚĂƌ�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͗�

Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ă�ƚĞƌŵŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ͖�Ž�ĐƌĠĚŝƚŽ͖�

ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ͖�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĚŽƐ�ĂƟǀŽƐ͖�Ğ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�

ĐąŵďŝŽ͘ 

^ŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ƚĂǆĂ� ^ĞůŝĐ�

ƐĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶŇĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽƐ�

ĐŝŶĐŽ� ĐĂŶĂŝƐ� ĂĐŝŵĂ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ĐĂŶĂŝƐ͕� Ƶŵ�

ĞƐơŵƵůŽ� ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕� ƉŽƵƉĂŶĕĂ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ�

ĚƵƌĄǀĞŝƐ�Ğ�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�

ǀĞǌ͕�ĂĨĞƚĂŵ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�Įŵ͕�Ž�

ŶşǀĞů� ŐĞƌĂů� ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ĚĞƐƐĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ŽŵŝƚĞ� Ž� ƉĂƉĞů�

ĐƌƵĐŝĂů� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽ� ƉŽƌ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� –� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƉƌĞĕŽ͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� Ğ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĞƚĐ͘� –� ŶĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶşǀĞů�

ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͘� 

�� ǀŝƐĆŽ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ŝŶŇĂĕĆŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ǀŝĠƐ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘� �ůĂ� ƚĞŶĚĞ� Ă�

ƐĞƌ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ͕� ƉĞůŽ�

ŵĞŶŽƐ͕� ĚŽŝƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐƌƵĐŝĂŝƐ͕� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ�
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ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ� ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĚĂ�

ŝŶŇĂĕĆŽ͗� ŝͿ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ�

ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ƉĞƌĨĞŝƚĂ� ;ĐŽŵ�

ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŽůŝŐŽƉſůŝŽƐͿ� Ğ� ƐƵĂƐ�

ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞƉĂƐƐĞ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ�

ĐƵƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĮŶĂŝƐ͖� Ğ� ŝŝͿ� Ă� ƌŝŐŝĚĞǌ� ĚĞ�

ƉƌĞĕŽ�Ă�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘ 

�ƐƐŝŵ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ŵŽŶĞƚĂƌŝƐƚĂ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ŝŵƉůşĐŝƚĂ� ŶĂ�

ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ĚŽ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŽŵŝƚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ŶĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶşǀĞů� ŐĞƌĂů� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ͘� WĂƌĂ�

ĐŽŶƚŽƌŶĂƌ�ĞƐƐĂ� ƐĠƌŝĂ� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͕�ƉƌŽƉƁĞ-ƐĞ�ƵŵĂ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� ŵŝĐƌŽ-ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�

ŵĂƌĐĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŚĞƚĞƌŽĚŽǆĂ͕� ƋƵĞ� ĞŶŐůŽďĞ� ŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ŽŵŝƟĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŽƌƚŽĚŽǆŝĂ͘ 

EĂ� ĮŐƵƌĂ� ϭ͕� ĂůĠŵ� ĚŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ĐĂŶĂŝƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉĞůĂ� ƚĞŽƌŝĂ�ŽƌƚŽĚŽǆĂ͕�ƉƌŽƉƁĞ-ƐĞ�

Ă� ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐĂŶĂŝƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƋƵĞ� ůĞǀĞŵ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ğ� ŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ�

ĚĞ� ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵŽ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ĞǆƉůŝĐĂƟǀĂ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͘ 

WĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕� ƉƌŽƉƁĞ-ƐĞ� Ă�

ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽŝƐ� ĐĂŶĂŝƐ͗� ĐƌĠĚŝƚŽ-ĐƵƐƚŽ͖� Ğ�

ĐąŵďŝŽ-ĐƵƐƚŽ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐĂŶĂů�ƉĞƌǀĞƌƐŽ͗�

Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ�

ƵŵĂ� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝŶŇĂĕĆŽ͘� dƌĂƚĂ-ƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ƌĂǌĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ĞŶŝŐŵĂ�

ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ͗� Ă� ĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ĞŵƉşƌŝĐĂ� ŵŽƐƚƌĂ� ƋƵĞ͕�

ĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŚŽƋƵĞ� ;ƉŽƐŝƟǀŽͿ� ĚĞ� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ũƵƌŽƐ͕� Ă� ŝŶŇĂĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĂĐĞůĞƌĂ͘� �ƐƐĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�

 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�–�DĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�dƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�WŽůşƟĐĂ�DŽŶĞƚĄƌŝĂ͗�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŵŝĐƌŽ-ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ 

&ŽŶƚĞ͗�DŽĚĞŶĞƐŝ�Ğ�WĂƐƐŽƐ�;ϮϬϮϭͿ͘ 
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ƌĞƐƉĂůĚŽ�ŶĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ŽƌƚŽĚŽǆĂ͕�ƐĞ�ƚŽƌŶŽƵ�ĞƐƉĠĐŝĞ�

ĚĞ� ƌĞŐƌĂ� Ğŵ� ŵŽĚĞůŽƐ� s�Z͘� �� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� Ġ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽďůĞŵĂ�

ĚĞ�ŵĄ� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĕĆŽ͗� ĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ŝŶĐůƵşĚĂƐ� ŶŽ�

ŵŽĚĞůŽ�ŶĆŽ�ĞƐŐŽƚĂŵ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů͘ 

�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ĂƋƵŝ� ƵŵĂ� ŵŽƟǀĂĕĆŽ�

ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶŝŐŵĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ĨƵŶĚĂĚĂ�

ŶĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐĂŶĂů� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ-ĐƵƐƚŽ� ŶĂ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� hŵĂ�

ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ž� ĐƵƐƚŽ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĮƌŵĂƐ� ;ũƵƌŽƐ� ĚŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ� ƌŽƚĂƟǀŽͿ� ƋƵĞ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĞ� ƐĞƵ�

ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� Ğ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ�

ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞƉĂƐƐĂĚŽ͕� Ğŵ� ŵĂŝŽƌ� ŽƵ�

ŵĞŶŽƌ�ŐƌĂƵ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌĞĕŽƐ͘� 

�ƐƐŝŵ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƵŵĂ�

ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŐĞƌĂ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĐƵƐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚĞ� Ă� ƐĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ŵĂŝƐ�

ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�

ƵŵĂ�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ũƵƌŽƐ�ĚĞƐĂƋƵĞĐĞ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

Ğ͕� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ŝŵƉĂĐƚĂ� ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ă�

ŝŶŇĂĕĆŽ͘� K� ĞŶŝŐŵĂ� ƐƵƌŐŝƌŝĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĚĞ� Ƶŵ�

ĚĞƐĐŽŵƉĂƐƐŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƐŽďƌĞ�ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�–� ƋƵĞ�

ƐĆŽ� ŵĂŝƐ� ŝŵĞĚŝĂƚŽƐ� –� Ğ� ƐĞƵƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�

ĚĞĨĂƐĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĂŐƌĞŐĂĚĂ� Ğ͕� ƉŽƌ�

Įŵ͕�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ͘ 

K� ĐĂŶĂů� ĐąŵďŝŽ-ĐƵƐƚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� Ž�

ƐŝŶĂů� ĞƐƉĞƌĂĚŽ� Ğ� ƌĞĨŽƌĕĂ� Ž� ĐĂŶĂů� ĐąŵďŝŽ-

ĚĞŵĂŶĚĂ͘��ƐƐŝŵ͕�ƵŵĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂů�–�ĂŽ�

ƚŽƌŶĂƌ�ŵĂŝƐ�ďĂƌĂƚĂ�Ă� ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͕�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶƐƵŵŽƐ�–�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘��ĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�

ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� Ğ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ĂůĠŵ� ĚĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ĞƐƐĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĐƵƐƚŽƐ� ƐĞƌĄ� ƌĞƉĂƐƐĂĚĂ� ĂŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĮŶĂŝƐ͕�

ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƌƌĞĨĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶŇĂĕĆŽ͘ 

�ĂŶĐŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ͕��ƌĠĚŝƚŽ��ŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�Ğ�

WŽůşƟĐĂ�DŽŶĞƚĄƌŝĂ 

��ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĞŶƚƌĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ůŝǀƌĞ� Ğ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� Ġ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂƉŽŶƚĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ĐĂƵƐĂ� ĚĂ�

ďĂŝǆĂ� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� �ƌŝĚĂ�

;ϮϬϬϱͿ� ƉŽƐƚƵůĂ� ƋƵĞ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ŶĆŽ�Ġ�ƐƵĂǀŝǌĂĚĂ�

ƉĞůŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ͕�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ƉŽƌ�

ĞůĞƐ͘� KƐ� ďĂŶĐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƐĞƌŝĂŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�

ƉĞůĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� �ŽŵŽ� ĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĐŽďƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞƐ�

ďĂŶĐŽƐ� ƐĆŽ� ŵĞŶŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĂƐ� ă� ^ĞůŝĐ͕�

ƚŽŵĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ�

ƐĞƌŝĂŵ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚŽƐ�ŵŽŶĞƚĄƌŝŽƐ͘�^ĞƵƐ�

ŐĂƐƚŽƐ�ƐŽĨƌĞƌŝĂŵ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�

ĐĂƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƐƐĞŵ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�

ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ž� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů�

ĚĞǀĞƌŝĂ� ŝŵƉŽƌ� ŵĂŝŽƌĞƐ� ĂƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ƚĂǆĂ�

ďĄƐŝĐĂ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĚĂĚĂ� ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚĞƌ�

Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶŇĂĕĆŽ͘ 

�� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĞŵƉşƌŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ�

ĚŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ġ� ůŝŵŝƚĂĚĂ� Ă� ĞƐƚƵĚŽƐ�

ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͘� �ŽŶŽŵŽ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĞƐƐĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�
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ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ� ƋƵĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŵ� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ŵĞŶŽƐ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ�

ƉĞůĂ� ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� EĞƐƐĂ� ůŝŶŚĂ͕� WĞƌĚŝŐĆŽ�

;ϮϬϭϴͿ� ǀĞƌŝĮĐĂ� ŵĞŶŽƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ă� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŶŽƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ�

ƉĂƌĐĞůĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ŶŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƚŽƚĂů͘ 

��ďĂƐĞ� ĚĞ�ĚĂĚŽƐ� ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ� �ŽŶŽŵŽ�

Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ� ŶĆŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�

ĞŵƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐƵĂ�

ƐŽůǀġŶĐŝĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĚŝĮĐƵůƚĂ� Ă�

ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂŶĂů� ĂŶĂůŝƐĂĚŽ�

ƉĞůŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�WĂƌĂ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ŽƐ�

ĞĨĞŝƚŽƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ� ŽĐŽƌƌĞŵ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ͘� �� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞƌŝĂ�ŵĂŝƐ�

ĞƐƚĄǀĞů� ;Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� Ğ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽƐͿ� ĚŽ�

ƋƵĞ� Ă� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ůŝǀƌĞ͕� ũƵƐƟĮĐĂŶĚŽ� Ă�

ŵĞŶŽƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ă� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ĚĞ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŵ� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͘� K�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŵŽƟǀŽ� ĂƉŽŶƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ġ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ũƵƌŽ�ĚŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ^ĞůŝĐ͘� KƐ�

ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂƌŝĂŵ�

ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĂŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ͕� ŶĞŵ� ĂŽƐ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ƚŽŵĂĚŽƌĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƟƌŝĂ� Ƶŵ� ĚĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƚĂǆĂ�

ĐŽďƌĂĚĂ�Ğ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂĕĆŽ͘ 

ZĞƐƐĂůƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞĮŶŝĕĆŽ� ĚĞ�

ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ġ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� Ğ� ƋƵĞ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ŶŽ�

ŶşǀĞů� ĚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚŝĮĐŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĆŽ�

ĐĂƉƚĂƌ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĂŐƌĞŐĂĚŽƐ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŶŇĂĕĆŽ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�

�ŽŶŽŵŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�Ğ�WĞƌĚŝŐĆŽ�;ϮϬϭϴͿ�ŶĆŽ�ƐĞ�

ƉƌŽƉƁĞŵ� Ă� ŵĞŶƐƵƌĂƌ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĂŐƌĞŐĂĚŽ� ĚŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐĂŶĂů�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘ 

�ĂƐƚƌŽ�;ϮϬϭϴĂͿ�ƋƵĞƐƟŽŶĂ�Ă�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�

ĚŽƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ŽŶŽŵŽ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ�

ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�

ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘� ��

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĮƌŵĂ�ă�ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŶĆŽ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĂƉĞŶĂƐ�

ĚĞ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂŽ�

ĂĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĮƌŵĂƐ͘� K� ĞĨĞŝƚŽ�

ĂŐƌĞŐĂĚŽ� ƐĞƌŝĂ� Ă� ƐŽŵĂ� ĚŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ�

ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĮƌŵĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�

ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĮƌŵĂƐ� ĂŐŝŶĚŽ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ĂůƚĞƌĂ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ�

ŝŶƐƵŵŽƐ� Ğ� ĚĞ� ďĞŶƐ� ĮŶĂŝƐ͘� �ƐƟŵĂƟǀĂƐ� ĐƌŽƐƐ-

ƐĞĐƟŽŶ�ŽŵŝƚĞŵ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ŶĆŽ� ƐĆŽ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ͘ 

��ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�

ƉŽĚĞ�ŽĐƵůƚĂƌ�Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶŝŐŵĂƐ�ĚŽƐ�

ƉƌĞĕŽƐ�ƉĞůŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ� ůŝǀƌĞ͘�K�ĞŶŝŐŵĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�

ƉŽĚĞ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ĚĞ�ĐŚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ͕�ĚĞǀŝĚŽ�

ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƐ�

ƉĞůŽƐ� ĂƵŵĞŶƚŽƐ� ŶĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ͘� �ĂƐƚƌŽ�

;ϮϬϭϴĂͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĐĂƐŽ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�

ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�

ƌĞĐĞŝƚĂƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ǀĞŶĚĂƐ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĐŚŽƋƵĞƐ�ĚŽƐ�ũƵƌŽƐ�ĂƚƵĞŵ�ƉĞůŽ�ĐĂŶĂů�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ-

��ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝͲ

ƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƉŽĚĞ�ŽĐƵůƚĂƌ�Ă�

ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶŝŐŵĂƐ�

ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉĞůŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ůŝǀƌĞ͘ 
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ĐƵƐƚŽ͘��ĂƐŽ�ĂƐ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ŶĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂŐƌĞŐĂĚĂ�

ŶĆŽ� ƌĞƐƵůƚĞŵ� Ğŵ� ƌĞĚƵĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ�

ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ĐƵƐƚŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ŽƐ�ĐŚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ƉŽĚĞŵ�

ĐĂƵƐĂƌ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĮŶĂŝƐ͘ 

hŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ũƵƌŽƐ� ĐŽďƌĂĚŽƐ� ŶŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƐĆŽ�ŵĞŶŽƐ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�ă�ƚĂǆĂ�

^ĞůŝĐ͕�Ž�ĐĂŶĂů�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ-ĐƵƐƚŽ�Ġ�ŵĞŶŽƐ�ĂƚƵĂŶƚĞ�

Ğŵ� ĮƌŵĂƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƚĞƌŝĂ�

Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚƷďŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘�WŽƌ�

Ƶŵ� ůĂĚŽ͕� Ă� ŵĞŶŽƌ� ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ũƵƌŽƐ�

ŐĂƌĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�

ƌĞƐƵůƚĞ� Ğŵ� ƵŵĂ�ŵĞŶŽƌ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�

ĂƉſƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ͕� Ž�

ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� ƌĞĚƵǌ� Ă�

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ž�

ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ�

ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĂŐƌĞŐĂĚĂ� Ğ� ƵŵĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶŝŐŵĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ͘�EĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�

ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ͕� ĂƉſƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�Ă�

ŝŶŇĂĕĆŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŵĞŶŽƐ�;�ĂƐƚƌŽ͕�ϮϬϭϴďͿ͘ 

WŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ũƵƌŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� d:>W� ǀŝƐĂǀĂ� Ž�

ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ŶŽ�

ƉƌŽĚƵƚŽ� Ğ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĐŽŶƐƵŵŽ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƟǀŽ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƵ-ƐĞ�ƋƵĞ�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� d:>W� Ğŵ� ŶşǀĞŝƐ� ďĂŝǆŽƐ� ĂĨĞƚĂǀĂ�

ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ŶŽ� ůŽŶŐŽ�

ƉƌĂǌŽ͕� ĂŽ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ŵĂŝŽƌ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĞƐƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐĂŶĂů͕�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�

ĚĞ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƐ� ĂŽ� ƐĞ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƐĞ� ĂŵƉůŝĞ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĞ�

ƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶŇĂĕĆŽ͘� 

�ĂƐƚƌŽ� ;ϮϬϭϴďͿ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽŶĚĞƌĂ� ƋƵĞ͕�

ĚĞǀŝĚŽ�Ă�Ƶŵ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕�Ž�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ŶĆŽ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĚƵǌ� Ă� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�–�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ŝŶŇĂĕĆŽ͘�WĂƌĂ�ƚĞƐƚĂƌ�

ĞƐƚĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ� ĐĂůŝďƌĂ� ĐŽŵ� ĚĂĚŽƐ� ĚĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ��^'�� Ğŵ�ƋƵĞ�

Ž� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� ĮŶĂŶĐŝĂ� Ž� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�

ĚĂƐ� ĮƌŵĂƐ͘� �Žŵ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ͕� ŚĄ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ĚĂ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌ�ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�

Ğŵ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ŶĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ŝŶŇĂĕĆŽ͘� K�

ĂƵƚŽƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ƚĂŝƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƚĂŶƚŽ� Ă� Ƶŵ�

ŵĞŶŽƌ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�

ĐŽŵŽ�ŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘��ƐƐŝŵ͕� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ƉƌŽĚƵƚŽ� Ġ� ŵĂŝŽƌ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĂ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ŝŶŇĂĕĆŽ͕� ŝŵƉůŝĐĂŶĚŽ� ŵĞŶŽƌ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƐĂĐƌŝİĐŝŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�ĞƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�

ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕� ƵŵĂ�

ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŽďƚĞƌ� ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ� ƋƵĞĚĂ� ŶĂ�

ŝŶŇĂĕĆŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĮŶĂŝƐ 

EŽƐƐŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĆŽ� ƐƵŵĂƌŝĂĚŽƐ� ŶĂ�

ƚĂďĞůĂ� ϭ͘� KƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĞŶŝŐŵĂ� ĚŽƐ�

ƉƌĞĕŽƐ� ŵĞŶŽƌ� Ğ� ŵĞŶŽƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͘� /ƐƚŽ� Ġ͕� Ă�

ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ġ� ŵĂŝŽƌ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�
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ƉƷďůŝĐŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ŝŶŇĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�

ƵŵĂ�ŵĞŶŽƌ� ƋƵĞĚĂ� ĚŽ� W/�͘� KƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ƐĂĐƌŝİĐŝŽ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ġ� ŵĞŶŽƌ� ŶŽƐ�

ƉĞƌşŽĚŽƐ� Ğŵ�ƋƵĞ� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�

ĂƚƵĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ�

ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ͘� �ŝƚŽ� ĚĞ� ŽƵƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ž�

ĞĨĞŝƚŽ�;ďĂŝǆŝƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶŇĂĕĆŽͿ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ĂůƚĂ�ĚĂ�^ĞůŝĐ�Ġ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŽ�ŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞ� ĂůƚŽ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͘� �ůĠŵ�

ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ƋƵĞĚĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚŽ�W/�͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�

ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ^ĞůŝĐ͕� Ġ�ŵĞŶŽƌ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŵƉƌĞƐƚĂŵ�ŵĂŝƐ͘ 

�ŵ�ƐƵŵĂ͕�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ� ĚŝŵŝŶƵĞŵ� Ă� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŶĆŽ� Ġ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�

ĞŵƉşƌŝĐĂ͘� �ŶƚĞƐ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƚŽƌŶĂŵ� Ă� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�

ŵĂŝƐ� ĞĮĐĂǌ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ͕� ƌĞĚƵǌĞŵ� Ž� ĐƵƐƚŽ�

ĚŽ�ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ŝŶŇĂĕĆŽ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

�ƌŝĚĂ͕� W͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�

ĐŽŵƉƵůƐſƌŝŽƐ�Ğ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͗�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�

ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘� �͘>͘� �ĂĐŚĂ� Ğ� >͘�͘� ĚĞ�

KůŝǀĞŝƌĂ� &ŝůŚŽ� ;KƌŐƐͿ͕� DĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� Ğ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͗� ůŝĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�

ĚĞƐĂĮŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ŽŶƚƌĂĐĂƉĂ͘ 

�ŽŶŽŵŽ͕�D͕͘�DĂƌƟŶƐ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĚƌŝǀĞŶ� ůŽĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͗� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ�

ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� Įƌŵ-ůĞǀĞů� ĚĂƚĂ͍� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů�

ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�dĞǆƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ŶŽ͕�ϰϭϵ͘ 

�ĂƐƚƌŽ͕� W͘� ;ϮϬϭϴĂͿ͘� �ŚĂƉƚĞƌ� ϭ͗�

�ĂƌŵĂƌŬĞĚ� ĐƌĞĚŝƚ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƉŽǁĞƌ͗�

ŵŝĐƌŽ� ĂŶĚ� ŵĂĐƌŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ͕�

Wh�ZŝŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘ 

�ĂƐƚƌŽ͕� W͘� ;ϮϬϭϴďͿ͘� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͗�

�ĂƌŵĂƌŬĞĚ� ĐƌĞĚŝƚ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ�

ƉŽůŝĐǇ� ƉŽǁĞƌ͘� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ͕� Wh�-ZŝŽ͕� ZŝŽ� ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͘ 

DŽĚĞŶĞƐŝ͕� �͘D͘� Ğ� WĂƐƐŽƐ͕� E� ;ϮϬϮϭͿ͘�

͞�ĂŶĐŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ�Ğ�WŽůşƟĐĂ�DŽŶĞƚĄƌŝĂ͗�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ�

ĂůŐƵŶƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�

ůŽĐĂŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ͘͟�d�͘�/�ͬh&Z:͘�d��

ϬϬϴͮϮϬϮϭ 

WĞƌĚŝŐĆŽ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�DŽŶĞƚĂƌǇ�

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� �ĂŶŬŝŶŐ͘� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ͕� Wh�-ZŝŽ͕�

ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘ 

WĂƐƐŽƐ͕� E͘� Ğ� DŽĚĞŶĞƐŝ͕� �͘D͘� ;ϮϬϮϬͿ͘�

͞�Ž� ƉƵďůŝĐ� ďĂŶŬƐ� ƌĞĚƵĐĞ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐǇ�

ƉŽǁĞƌ͍� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƚĂƚĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůŽĐĂů� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ;ϮϬϬϬ-ϮϬϭϴͿ͘͟�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ǀ͘ϭ͕�

ƉƉ͘�ϭ-ϭϴ͘͟ 

dĂďĞůĂ�ϭ�–�^şŶƚĞƐĞ�ĚŽƐ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�

&ŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ 

  �ůƚŽ��ƌĠĚŝƚŽ 

�ĂŶĐŽ WƷďůŝĐŽ WƌŝǀĂĚŽ 

/ŶŇĂĕĆŽ 
�ŶŝŐŵĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�

/ŶŝĐŝĂůͬŶĆŽ� 
WĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ 

�ŶŝŐŵĂ�ĚŽƐ�
ƉƌĞĕŽƐ� 

WĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ 

W/� YƵĞĚĂ�ŵĠĚŝĂ YƵĞĚĂ�ĂůƚĂ 
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/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

�� ĐƌŝƐĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂů�

ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂĚĂ�ƉĞůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�

ƵŵĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƐĞŶĆŽ� ƋƵĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ĞǆŝŐġŶĐŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽůŽĐĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

ƉƌŽĚƵƟǀĂƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ŶŽ� ĨŽĐŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ͘���ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ϮϬϬϴ-Ϭϵ͕�Ă�

ĞƐƚĂŐŶĂĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ŶŽ�

ƋƵĂĚƌŽ� ĚĂƐ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ�

ŶĞŽůŝďĞƌĂŝƐ͕� Ă� ĂƚƵĂů� ĐƌŝƐĞ�

ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� Ğ� Ă� ŝŵŝŶġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ĐĂƚĄƐƚƌŽĨĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�

ĂƉŽŶƚĂŵ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ�

ƌĞƐŐĂƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ĞĨĞƟǀĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ůŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ğ� ƐƵĂƐ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘� 

EĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ŚĄ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉĞŶƐĂƌ� Ž�

ƉĂƉĞů� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ�ĂƐ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘� �� ƉĂƌ� ĚŽ�

ĞƐĐŽƉŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� –�

ĮƐĐĂŝƐ͕� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ͕� ĐĂŵďŝĂŝƐ� –͕� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ƉŽůşƟĐĂ�ƚĞƌĄ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ŶĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ĂǀĂůŝĞŵ� ƌŝƐĐŽƐ�

ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ăƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ�

ŶŽ�ĂƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘�hƌŐĞ�ŝŶƐĐƌĞǀĞƌ�ŶĂ�

ĂŐĞŶĚĂ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�

ƐĞƚŽƌŝĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�

ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘� ��

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� Ž�ŽďũĞƟǀŽ�

ĂŵƉůŽ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞǀĞ� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ŶƵŵĂ� ŶŽǀĂ�

ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�

ƋƵĞ� ĂũƵĚĞ� Ž� �ƌĂƐŝů� Ă� ƐƵƉĞƌĂƌ� Ă�

ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�Ğŵ�

ĐƌŝƐĞ� ƋƵĞ� ŵĂƌĐŽƵ� ĂƐ� ƷůƟŵĂƐ�

ƋƵĂƚƌŽ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘� 

hŵĂ� ĚĂƐ� ŵĂŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ�

ŶĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ� Ġ� ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ĂƚƵĞ� ĐŽŵŽ�

ƉůĂŶĞũĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂ�Ğ�ƐŝŶĠƌŐŝĐĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�
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ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͘� �ĞŶƚƌĂů� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞƐƐĂ�

ŵŽŶƚĂ͕� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶŽ�

ĚĞǀĞ�ĞŶƐĞũĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͕�

ĐŽŵ� Ă� ƉĂƐƐĂŐĞŵ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�

ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ-ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĚŝſǆŝĚŽ�ĚĞ�

ĐĂƌďŽŶŽ͕� ƋƵĞ� ŝŵƉŽŶŚĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĂŽ� ĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ŐůŽďĂů͘�K��ĐŽƌĚŽ�ĚĞ� WĂƌŝƐ� ŽďũĞƟǀĂ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ� Ž�

ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ă� ϮǑ�� ĂĐŝŵĂ� ĚŽƐ�

ŶşǀĞŝƐ�ƉƌĠ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�ĂƚĠ�ϮϬϱϬ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉůĂŶŽ� ŽƵƐĂĚŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƌĄƉŝĚĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ŶĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘� KƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ƉĞůŽ� �ĐŽƌĚŽ�

ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

Ğ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ� ĂŽ�

ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĐƌŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�

Ğ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉĂƌĂ� ƐƵďƐƟƚƵŝƌ� ĂƐ� ĂƚƵĂŝƐ͕�

ƐĞŶĚŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƵŵĂ� ŵĂĐŝĕĂ�

ƌĞĂůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞŵĂŶĚĂƌĄ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ďĞŶĞİĐŝŽƐ� ĮƐĐĂŝƐ� ƉĂƌĂ�

ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ĐƌĠĚŝƚŽ� ďĂƌĂƚŽ� Ğ�

ƐƵďƐşĚŝŽƐ͘ 

�ĂďĞƌĄ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ� ƐŝŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ƌĞƚŽŵĂĚĂ�

ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�

ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĨƵƚƵƌĂ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ƉƌŽĚƵƟǀĂ� Ğ� ĂƚĠ� ŵĞƐŵŽ� ƌĞůĂŶĕĂŶĚŽ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�

ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ� Ă� ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� ĂŐŽƌĂ� ĐŽŵ� ĨŽĐŽ�

ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ� ĐŽŵ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ƐŽĐŝĂů͘�

WŽůşƟĐĂƐ� ĮƐĐĂŝƐ͕� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ� Ğ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�

ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂƟǀĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� ĞƐƐĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ͕� ĐƵũŽ� ĞƐĐŽƉŽ� Ğ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƌĞƋƵĞƌĞŵ�Ă�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĞƐƚĂƚĂů� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ� Ž� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘� �� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ� ƐſůŝĚĂƐ� Ğ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ƚĂŝƐ�

ĚĞƐĂĮŽƐ� ƐĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͘� �� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ŵƵŶĚŽ�

ĐŽŵ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐƁĞƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�ĞŶǀŽůǀĞ�

ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĐŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌĞŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�

ĚŽ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘� EĆŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌĄ�

ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵĆŽ�

ŝŶǀŝƐşǀĞů͕� ŵĂƐ� ĞǆŝŐŝƌĄ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� –� ǀĂůĞ�

ĚŝǌĞƌ͕� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐŽůĞƟǀŽ͕� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͘�ZĞĨŽƌŵĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƐĞƌĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� Ă� Įŵ� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ŽƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� Ğ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�

ĂĚǀĞƌƐŽƐ͘�/ƐƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�ƌĞƋƵĞƌ�

ŶŽǀŽƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ŵĞŶŽƐ�

ĞŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŐĂƐĞƐ� ĚĞ� ĞĨĞŝƚŽ� ĞƐƚƵĨĂ͕� Ž� ƋƵĞ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ƋƵĞ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� ůşĚĞƌĞƐ�

ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ĞǆƟŶƚĂƐ� ŽƵ� ƚĞƌĆŽ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂĚĂƉƚĂƌ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů͘�

�ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ� ŶĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�

ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚĂ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�

ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Đŝǀŝů͕� KE'Ɛ͕� ƐĞƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ƐĞƚŽƌ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�ŝŶƐĐƌĞǀĞ-ƐĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�

ƚĞƌĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�

ĂĚĂƉƚĂƌĞŵ� ăƐ� ŵĞƚĂƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŶĂ� �ŽƉ� Ϯϭ�

;�ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� EĂĕƁĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�

DƵĚĂŶĕĂƐ� �ůŝŵĄƟĐĂƐ� ĚĞ� ϮϬϭϱͿ͘� ,ĂǀĞƌĄ�

ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞƚŽƌĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĐƌŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘ 

EĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵŽĚĞůĂĚĂ͘��ƐƚĞ�Ġ�ŶŽƐƐŽ�

ƚĞŵĂ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ŶĞƐƚĞ� ĂƌƟŐŽ͘� K� ƐŝƐƚĞŵĂ�



 51 

 Edição de Jan/abr de 2021, V.2 Nº 1 - EĞŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞŵ�ůƵǌ�ŶŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� 

 

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉŽĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�ƉĂƉĞů�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͕� ĚĂĚĂ� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂƌ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ďĂƐĞĂĚĂƐ� Ğŵ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� Ğ� ĞĮĐŝġŶĐŝĂ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƉƌŽǀĄǀĞů�

ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͕� ĞƐƚĂ� ƚƌĂǌ�

ƌŝƐĐŽƐ�ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�

Ɛſ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ;�ĂƌŶĞǇ͕�

ϮϬϭϱͿ͘� K� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ƐƚƌĂŶĚĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ĂƟǀŽƐ� ƋƵĞ�

ƐŽĨƌĞŵ� ďĂŝǆĂƐ� ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ� ŽƵ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĂƐ͕�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕƁĞƐ� ŽƵ� ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ� ƉĂƌĂ� ƉĂƐƐŝǀŽƐͿ�

ĞƐƚĄ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�

ƌĞŐƵůĂƌ� Ğ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚĂ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘�

�ƐƐŝŵ͕� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ůŝŵƉĂ�ƉŽĚĞ�ŐĞƌĂƌ�Ƶŵ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ�ƉĞůŽ�

ƋƵĂů�Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ� ƐĞƌ�Ƶŵ� ĨƌĂĐĂƐƐŽ͘�KƵ�

ƐĞũĂ͕�Ƶŵ�ƌĄƉŝĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ă�ƵŵĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ďĂŝǆŽ�ĐĂƌďŽŶŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ�

ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘� hŵĂ�

ƌĞĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŐĞƌĂů� ĚĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ͕� ă� ŵĞĚŝĚĂ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ� ĐůŝŵĂ� ƐĆŽ�

ƌĞĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ� ŽƐ�

ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂƐ�

Ğ� ůĞǀĂŶĚŽ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� ŶĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� –� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞ� �ĂƌŶĞǇ�

;ϮϬϭϴͿ� ĐŚĂŵŽƵ� ĚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĄƟĐŽ� ĚĞ�

DŝŶƐŬǇ͘ 

��ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ă�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͗�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ 

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ůŝŵƉŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�

ŶĆŽ�ĂĨĞƚĞ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�

ĚĞǀŝĚŽ� ă� ƐƵĂ� ĂůĂǀĂŶĐĂŐĞŵ� ĂƚƵĂů� Ğŵ� ƐĞƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞŶƐŝǀŽƐ�Ğŵ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ��KϮ͘� 

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ĞŶƚĞŶĚĞ-ƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�

ŐĂƌĂŶƟƌ� Ž� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ƉƌŽĚƵƟǀĂ͘� �ůĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ĂŐŝƌ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ� ĚĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕� Ğ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĂŐŝŶĚŽ�

ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ� Ğŵ� Ƶŵ� �ƐƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĂ� Ă�

ŵƵĚĂŶĕĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘� ;DĂǌǌƵĐĂƚŽ�

Ğ� DĂĐ&ĂƌůĂŶĞ� ϮϬϭϵͿ� � �� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ŽƵ�

ŵŝƐƐĆŽ� ĚŽ� ďĂŶĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ġ� Ƶŵ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƋƵĞ� ƌĞŇĞƚĞ� Ă�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ă�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕� ĚĞ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĐŽŵŽ�

ĚĞĨĞŶĚĞŵŽƐ� ĂƋƵŝ͕� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŐĞŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�

ĂƌƟĐƵůĂĚŽƐ� Ă� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů�

ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘ 

�ĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĆŽ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ͕� Ă� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ƚġŵ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

Ğŵ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͘� WŽƌ� ƐƵĂ�

ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ� Ğŵ� ƉƌŽǀĞƌ� ǀŽůƵŵĞƐ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĮǆŽ͕�

ĂĐƵŵƵůĂŵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ƚĄĐŝƚŽ�

Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕� ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�

ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƵŵĂ� ĨŽŶƚĞ�

ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ŵŽďŝůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͘� �ĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�
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ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� Ă� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂ� –� ƌĞŇĞƟĚĂ� ŶĂ�

ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� ĞƐƐĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂ� ŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƚƵĂƌĞŵ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ďƌĂĕŽ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�

ĂũƵĚĂŶĚŽ� Ă� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� Ğ�

ƌĞĚĞƐĞŶŚĂƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉƌŽĚƵƟǀĂ�ŽŶĚĞ�ĂƚƵĂŵ͘�

�ƐƐĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ƋƵĞ�

Ğŵ� ŵƵŝƚŽ� ƐƵƉĞƌĂ� Ă� ŵĞƌŝƚſƌŝĂ� ŵŝƟŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ�

ĐŽŶƚƌĂĐşĐůŝĐĂƐ� ŽƵ� Ă� ĂƚĞŶƵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĨĂůŚĂƐ� ĚĞ�

ŵĞƌĐĂĚŽ͘� �ŵ� ƵŵĂ� ƉĂůĂǀƌĂ͕� ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ� ĐŽŵŽ�

ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƟǀŝĚĂĚĞ�

ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�ƋƵĞ� ƌĞƋƵĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�Ğŵ�ŶŽǀŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ͘� 

�ƐƐŝŵ͕� ĞŶƚĞŶĚĞ-ƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŶƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�

ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ũƵŶƚŽ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ�

ŶĆŽ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĂ� ĂŽ� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ� Ƶŵ� ƉĂƉĞů�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĂ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ŵŝƟŐĂŶĚŽ� Ă� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ŶĂ�

ǀŝƐĆŽ�<ĞǇŶĞƐ-<ŶŝŐŚƚ͕�Ğ�ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�

ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĕĂ�ƋƵĞ�ĞǆƉĂŶĚĞ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͘�

�ƐƐĂ� ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� Ġ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ŶĆŽ� Ɛſ�

ƉĂƌĂ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĐĂĚĞŝĂƐ�ƉƌŽĚƵƟǀĂƐ͕�

ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞĨŽƌĐĞŵ� Ă� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ� Ğ�

ƉƌŽŵŽǀĂŵ� ŶŽǀŽƐ� ĂƌƌĂŶũŽƐ� ƉƌŽĚƵƟǀŽƐ� ƋƵĞ�

ŵĞůŚŽƌĞŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ�

ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐĞƚŽƌŝĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͘ 

K�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů͗�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� 

�ůĠŵ�ĚŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� ĂŶĐŽƌĂĚĂ� ŶĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ͕�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞƌ�Ă�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉĂƉĞů� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ͘� �ŵ� ƷůƟŵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ͕�

ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂŐŝƌ� ĐŽŵŽ�

͚ƐĂůǀĂĚŽƌĞƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ� ĚĞ� ƷůƟŵŽ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ͕͛�

ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ���ŽůƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ��Ğŵ�ΗK�

�ŝƐŶĞ� sĞƌĚĞΗ͘� KƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ� ƋƵĞ�

ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�͞ĐŝƐŶĞƐ�ǀĞƌĚĞƐΗ�ĂĨĞƚĂŵ�Ă�

ƐĂƷĚĞ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� Ğ� ƉŽĚĞŵ� ĞǆŝŐŝƌ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŵ�ĂƟǀŽƐ͘ 

EƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ŶĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�

ĚĞǀĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ƵŵĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƋƵĞ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂŵŽƐ� ĚĞ� Η&ůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� YƵĂŶƟƚĂƟǀĂ�

sĞƌĚĞΗ͘�KƵ� ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ� ŶĆŽ�

ĂĨĞƚĞ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ�

ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ĂŽ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ�

ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ĂƟǀŽƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ă� ƌĄƉŝĚĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ĐůŝŵĄƟĐĂ͕� ĐŽŵ� Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ�

ĞƐƚĞ�ƉĂĐŽƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŐĂƚĞ�ƐĞũĂ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŽƵ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ͘� 

��&ůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĂ�sĞƌĚĞ�ƐĞƌŝĂ�

ƵŵĂ�ƉŽůşƟĐĂ� ŝŶƐƉŝƌĂĚĂ� ŶŽ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� �ĂƐŝŶŐ͕�
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ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ĂŶĐŽ� ĚŽ�

:ĂƉĆŽ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ͕� Ğ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚĂ� ƉĞůŽ�

&ĞĚĞƌĂů� ZĞƐĞƌǀĞ͕� Ž� ďĂŶĐŽ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚŽƐ� �h�� Ğ͕�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƉĞůŽ� �ĂŶĐŽ� �ĞŶƚƌĂů� �ƵƌŽƉĞƵ͕�

ƉĂƌĂ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ� ŶŽ�

ďŝġŶŝŽ� ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ� Ğ� Ă� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ�

ĞƵƌŽ� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͘� &ƵŶĐŝŽŶĂ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ŝŶũĞĕĆŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ŶĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ�

ĐŽŵƉƌĂ� ĚĞ� ĂƟǀŽƐ�ĚĞ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ��

ŇĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂ� ǀĞƌĚĞ� ƐĞƌŝĂ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕�ŵĂƐ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ĐůŝŵĄƟĐĂ͘�

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ž� ďĂŶĐŽ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞŵŝƟƌŝĂ� ơƚƵůŽƐ�

ƉĂƌĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƌ� ďĂŶĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�ŽƐ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ�

ƐĞŵ� ĞƐďĂƌƌĂƌ� ŶŽƐ� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘ 

ZĞƵŶŝƌ�ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ďĂŶĐŽ�

ĐĞŶƚƌĂů�ŶĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͗�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ 

�� &ůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� YƵĂŶƟƚĂƟǀĂ� sĞƌĚĞ� Ġ�

Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� /ƐƐŽ� ƉŽƌƋƵĞ͕� ĂŽ�

ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�

ĐŽŵŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽǀĂ�

ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�ŽƐ�

ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌĆŽ� Ž�

ĚƵƉůŽ� ĚĞƐĂĮŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘� dşƚƵůŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ�

ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕� ĞŵŝƟĚŽƐ� ƉĞůŽ� ďĂŶĐŽ� ĐĞŶƚƌĂů͕�

ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƌ� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� –� ͞dşƚƵůŽƐ� ĚĞ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘ 

WŽƌ� Įŵ͕� ĚĞǀĞ-ƐĞ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ� ƋƵĞ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ� ĚĞǀĞ� ŵƵĚĂƌ� Ă�

ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘���

ĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ğ� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ�

ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� ǀŝƚĂů͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ĐĂďĞ� ĂŽ�

�ƐƚĂĚŽ� ƉůĂŶĞũĂƌ� Ğ� ůŝĚĞƌĂƌ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� WĂƌĂ�

ŝƐƐŽ͕� ƐƵĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�

ĚĞǀĞŵ� ŽƉĞƌĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� Ž�

ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�

ĂŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�Ž�ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů͕�

ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ĐƌĞĚŽƌ� ĚĞ� ƷůƟŵĂ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ͘�KƐ�ŬŝƚƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�

ŶŽǀĂ� ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘� K� ŶşǀĞů� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ŶĂ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͕� Ž� ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ğ�

Ă� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ďĂŶĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞǀĞŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� ĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘���ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ�

ƐĞũĂ�ĞĨĞƟǀĂ͘�� 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

�ŽůƚŽŶ͕� WĂƚƌŝĐŬ͕� DŽƌŐĂŶ� �ĞƐƉƌĞƐ͕� >Ƶŝǌ�

�ǁĂǌƵ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�^ĂŵĂŵĂ͕�ĂŶĚ�

ZŽŵĂŝŶ� ^ǀĂƌƚǌŵĂŶ͘� ϮϬϮϬ͘� dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ^ǁĂŶ͗�

�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘ 

�ĂƌŶĞǇ͕� DĂƌŬ͘� ϮϬϭϱ͘� �ƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�

dƌĂŐĞĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽƌŝǌŽŶ-�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

�ĂƌŶĞǇ͕� DĂƌŬ͘� ϮϬϭϴ͘� �� dƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŝŶ�

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ͘ 
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/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

KƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�

ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ĂŽ� ƌĞĚŽƌ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ� ƚġŵ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽ�

ŝŶĐŽŶƚĄǀĞŝƐ� ƉĞƌĚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŶĂƚƵƌĂů� Ğ� Ƶŵ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞŝƚŽ�ĞƐƚƵĨĂ�

ŶĂ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘� �ŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ă� ŵĂŝŽƌ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ŽƐ�

ĐŚĂŵĂĚŽƐ�ŐƌĞĞŶ� ƐǁĂŶƐ͕� ƐŽŵĂĚŽƐ� ĂŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŐůŽďĂů͘�DƵŝƚŽ�ĞŵďŽƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ƐĞũĂŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůŽ� ŵĂŝŽƌ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚŽƐ�ŐĂƐĞƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ă�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕�ŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚġŵ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƐƵĂ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� �KϮ� ;'KZ�͕�

ϮϬϭϱͿ͘� 

�ƐƐĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ� ŶĂ�

ƐĞŐƵŶĚĂ� ŵĞƚĂĚĞ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϮϬϭϬ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �KW-Ϯϭ͘�

EĞůĂ͕� ĨŽŝ� ƌĞĂĮƌŵĂĚĂ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵŽ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ�

ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĚŽ� �ĐŽƌĚŽ�

ĚĞ� WĂƌŝƐ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƐŝŐŶĂƚĄƌŝŽƐ� ƐĞ�

ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌĂŵ͕� Ă� ůŝŵŝƚĂƌ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŐůŽďĂů� Ğŵ� ĂƚĠ� ϮǑ�� ĂďĂŝǆŽ� ĚŽƐ�

ŶşǀĞŝƐ� ƉƌĠ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕� ĂƚĠ� Ž� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϯϬ�

;'/�E&Z�d��Ğ�W�Z/͕�ϮϬϭϵͿ͘� 

>ĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�

ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞ�

ďĂŝǆŽ� ĐĂƌďŽŶŽ͕� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƚĞŵ� Ƶŵ�

ƉĂƉĞů� ĐƌƵĐŝĂů� ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� Ğ� ŵŽďŝůŝǌĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ǀŽůƚĂĚŽƐ� ăƐ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂƐ� ůŝŵƉĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ�

ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘� EĞƐƚĞ�

ƐĞŶƟĚŽ͕�ŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂŵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŶƐŝŐĂŵ� ĂůĂǀĂŶĐĂƌ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉƌĂŵ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĂůŝŶŚĂĚŽƐ� ăƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�;��E'�͕�ϮϬϭϴͿ͘� 

dĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ĞƐƚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕� ĞƐƚĞ�

ƐŚŽƌƚ� ƉĂƉĞƌ� ǀŝƐĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ƐŽďƌĞ� ŐƌĞĞŶ� ĮŶĂŶĐĞ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� Ƶŵ� ĞƐĨŽƌĕŽ�

ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽ� ĞŶƚƌĞ� ĚŽŝƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�

;�ƌĂƐŝů�Ğ��ŚŝŶĂͿ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
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ăƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ͗� ŝͿ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐĞƐ� ĚŽŝƐ�

ƉĂşƐĞƐ� ƚġŵ� ďƵƐĐĂĚŽ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� ĂƐ� ŵĞƚĂƐ�

ĐůŝŵĄƟĐĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ͍�ŝŝͿ��ǆŝƐƚĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ŶĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ͍� �Žŵ� ĞƐƚĂ�

ĂŶĄůŝƐĞ͕� ƉƌŽĐƵƌĂ-ƐĞ� ƐƵƉƌŝƌ� ƵŵĂ� ůĂĐƵŶĂ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĂ� ƚĞŵĄƟĐĂ� ƉĂƌĂ� ƉĂşƐĞƐ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐĂƐŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘� 

K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĞƐƚĄ� ĚŝǀŝĚŝĚŽ� Ğŵ�

ƋƵĂƚƌŽ� ƐĞĕƁĞƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞƐƚĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ĚĂƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ� ĮŶĂŝƐ͘� EĂ�

ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞĕĆŽ� ƐĞƌĆŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ž� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� Ğ�

ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� Ă� ŶşǀĞů�

ŐůŽďĂů͘� EĂ� ƚĞƌĐĞŝƌĂ͕� ƐĞƌĄ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƵŵĂ� ďƌĞǀĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ�

ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĚĂ��ŚŝŶĂ͕� ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĂ�ƐĞĕĆŽ�ƋƵĂƚƌŽ͕�

ŶĂ�ƋƵĂů� ƐĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĂƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘� 

WĂŶŽƌĂŵĂ�ŐĞƌĂů�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ 

,Ą� ƉŽƵĐŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĠĐĂĚĂ͕� ŽƐ�

ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ƐƵƌŐŝƌĂŵ� ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ�

ŵŽďŝůŝǌĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� Ă� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͕� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƋƵĞ�

ǀŝƐĂŵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�

;���,�>�d͕� Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϭϵͿ͘� �ŵďŽƌĂ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĂ�

Ƶŵ� ƉĂĚƌĆŽ� ĐŽŵƵŵ� ƉĂƌĂ� ĚĞĮŶŝƌ� Ž� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŽƐ�

ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ͕� Ž� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ĂƉŝƚĂů� DĂƌŬĞƚ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;/�D�Ϳ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� ƵŵĂ� ĚŝƌĞƚƌŝǌ�

ŝŶƟƚƵůĂĚĂ� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;'�WͿ� ƋƵĞ�

ĚĞĮŶĞ� ĞƐƐĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ĐŽŵŽ� ͙͞� ĂŶǇ�

ƚǇƉĞ� ŽĨ� ďŽŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ�

ǁŝůů� ďĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� Žƌ� ƌĞ-

ĮŶĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚ� Žƌ� ŝŶ� ĨƵůů͕� ŶĞǁ� ĂŶĚͬŽƌ� ĞǆŝƐƟŶŐ�

ĞůŝŐŝďůĞ� ŐƌĞĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ͙͟� ;/ďŝĚĞŵ͕� ϮϬϭϴ͕� Ŷ͘�

Ɖ͘Ϳ͘�� 

�� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ĚŝƌĞƚƌŝǌ͕�ƉĞůŽ� /�D�͕�

ĨŽŝ� Ƶŵ� ĐĂƚĂůŝƐĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ͘� �ŵ� ϮϬϭϵ͕� ĂƐ�

ĞŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�

ĂůĐĂŶĕĂƌĂŵ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ�

ƌĞĐŽƌĚĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�h^Ψ�Ϯϱϳ͕ϳ�

ďŝůŚƁĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ϭϳй� ĚĞƐƚĞ�

ǀŽůƵŵĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ơƚƵůŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ� ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ� ;&�E��Z�

Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϭϵͿ͘� �� ĐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�

ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĐŽŵƉƌŽǀĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�

ĮŶĂŶĐŝĂƌ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĂůŝŶŚĂĚĂƐ� ĂŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ�

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ�;��^�,Zzs�Z���D�Z/�͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

DƵŝƚŽ� ĞŵďŽƌĂ� ĞƐƚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ƚĞŶŚĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ƶŵ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕� ƐĞƵ�

ƚĂŵĂŶŚŽ� ĂŝŶĚĂ� Ġ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƐĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�Ğ�ŽƐ�

ĚĞƐĂĮŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ͘��ůŐƵŶƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͗�Ă�

ĨĂůƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƌƌĂŶũŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� Ž�

ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ͕�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

ƚĂŵĂŶŚŽ� ŵşŶŝŵŽ� Ğ� ĞƐĐĂůĂ͕� ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚĞ�

DƵŝƚŽ�ĞŵďŽƌĂ�ĞƐƚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƚĞŶŚĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕�ƐĞƵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĂŝŶĚĂ�Ġ�

ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĚĞ�

ơƚƵůŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĚĞƐĂĮŽƐ�;ĐůŝŵĄƟĐŽƐͿ�ƋƵĞ�

ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ͘ 
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ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ŶĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�Ğ�Ž�

ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐϭ;��E'�͕� ϮϬϭϴ͖� ��^�,Zzs�Z� ��

D�Z/�͕�ϮϬϮϬͿ�͘ 

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ĂƐ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕� ƐĞũĂŵ�

ŝŶĐĞŶƟǀĂĚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĂŽ�

ŶşǀĞů� ŵŝĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� Ă�

ĮŶĂŶĐŝĂƌ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĂ�

ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ;��Zh�� �� �,/�^�͕�

ϮϬϭϵͿ͘� WĞůŽ� ůĂĚŽ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ�

ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƚĞƌ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�

ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�Ġ�ŵĂŝƐ�ǀĂŶƚĂũŽƐŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�

ĐŽŵƵŶƐ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� &ĞŶĚĞƌ͕� Ğƚ͘� Ăů͘� ;ϮϬϭϵͿ͕� ĞƐƐĂƐ�

ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�

ĂŶĄůŝƐĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� Ğ�

ƐĞƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ� ƉĂƌĞƐ� ŶĆŽ-ǀĞƌĚĞƐ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�

ƚƌġƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͗� Ž�

ƌĞƚŽƌŶŽ͕�Ă�ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘�� 

EĞƐƚĂ� ŵĞƐŵĂ� ůŝŶŚĂ͕� �ĂĐŚĞůĞƚ͕� Ğƚ͘� Ăů͘�

;ϮϬϭϵͿ� ĂŶĂůŝƐĂƌĂŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚŽƐ�

ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� Ğŵ� ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ơƚƵůŽƐ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͘� �Ž� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞŵ� Ž� ƟƉŽ� ĚĞ�

ĞŵŝƐƐŽƌ� ;ƉƷďůŝĐŽ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚŽͿ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ�

ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ơƚƵůŽƐ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�ŵĂƐ�

ƐĆŽ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŵĞŶŽƌ͘�

YƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕� ƐĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͕�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� Ƶŵ� ƉƌġŵŝŽ� ŵĂŝŽƌ� Ğ� ƵŵĂ� ůŝƋƵŝĚĞǌ�

ŵƵŝƚŽ�ƉĞƋƵĞŶĂ͘� 

�ĚĞŵĂŝƐ͕� ŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ�

ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� ƌĞůĂƟǀŽƐ� ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů� Ğ� ĚĂ�

�ŚŝŶĂ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ůĞǀĂŶĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƌƟĐƵůĂƌ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀŽ� Ğ� Ă� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͘��� 

K�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ŶĂ�

�ŚŝŶĂ 

DƵŝƚŽ� ĞŵďŽƌĂ� Ž� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚĂ��ŚŝŶĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉĂƵƚĂĚŽ�ŶŽ�ƵƐŽ�

ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂƐ�ƉŽůƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆŽ� ĐƵƐƚŽ͕� Ă�ƉĂƌƟƌ�

ĚĞ�ϮϬϭϭ�Ž�ƉĂşƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƵ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�

ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� ĂůŝŶŚĂĚĂƐ� ăƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ƌĞĚƵǌŝƌ� ŽƐ� ĞƐƚƌĞƐƐĞƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ�

ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

;</�E�z͕� Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� �ŵ� ϮϬϭϲ͕� Ž� ƉĂşƐ� ĨĞǌ� Ă�

ƐƵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�

ĚĞ� ƐĞƵ� ďĂŶĐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ž� ^ŚĂŶŐĂŝ�

WƵŶĚŽŶŐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĂŶŬ� Ğ� ƚĞŵ͕� ĚĞƐĚĞ�

ĞŶƚĆŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� Ž� ŵĂŝŽƌ� ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ� ;t�E'͕� Ğƚ͘� Ăů͕͘�

ϮϬϭϵ͖���/͕�ϮϬϭϵͿ͘� 

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ơƚƵůŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ͕� Ă� �ŚŝŶĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� Ă� ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ�

ĚŝƌĞƚƌŝǌ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�

ϭ͘�'ƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ� Ġ� ƵŵĂ� ƉƌĄƟĐĂ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞ� Ă� ĂůĞŐĂĕĆŽ� ĞŶŐĂŶŽƐĂ� ŽƵ� ŝŶĨƵŶĚĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĚŽƐ�
ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�Ă�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�Ƶŵ�
ŵĂŝŽƌ�ĚŝƐƉġŶĚŝŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĞĨĞƟǀĂ�ĚĞ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�
;��^�,Zzs�Z���D�Z/�͕�ϮϬϮϬͿ͘��� 
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ƋƵĞ� ƐĞŐƵĞŵ�Ž�'ƌĞĞŶ��ŽŶĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŽ� /�D��

ŽƵ�Ž��ůŝŵĂƚĞ��ŽŶĚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĂ��ůŝŵĂƚĞ��ŽŶĚƐ�

/ŶŝƟĂƟǀĞ͘� �ƚĠ� ϮϬϭϵ͕� ĞƐƐĂ� ĚŝƌĞƚƌŝǌ� ŝŶĐůƵşĂ� Ă�

ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƌǀĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ͕�

ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�;��^�,Zzs�Z���D�Z/�͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

:Ą� Ğŵ� ϮϬϮϬ͕� ĂŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ� ƋƵĞ� Ă�

ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ� ĐĂƌǀĆŽ�Ğŵ� ƐƵĂ�ĚŝƌĞƚƌŝǌ� ĂĨƵŐĞŶƚĂǀĂ�

ĂůŐƵŶƐ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� Ğ� Ă� Įŵ� ĚĞ� ĂƚƌĂŝƌ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� Ž�

WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�

ĐŚŝŶĞƐĂƐ� ĂŶƵŶĐŝĂƌĂŵ� Ă� ĞǆĐůƵƐĆŽ� ĚŽƐ�

ĐŽŵďƵƐơǀĞŝƐ� ĨſƐƐĞŝƐ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƚĂǆŽŶŽŵŝĂ� ;��/͕�

ϮϬϮϬĂͿ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ŶĞƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ� ĂŶŽ͕� Ž�

ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĂ� �ŚŝŶĂ͕� yŝ� :ŝƉŝŶŐ͕� ĚĞĐůĂƌŽƵ� ƋƵĞ͕�

ĂƚĠ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϲϬ͕�Ž�ƉĂşƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ă�

ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶŽ� ;ĞŵŝƐƐĆŽ� ǌĞƌŽͿ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ�

ǀŽůƚĂĚĂƐ� ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĐůŝŵĄƟĐĂ� ;D��,��K͕�

ϮϬϮϬͿ͘�� 

�ůĠŵ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ�

ĐŚŝŶġƐ͕� ŽƵƚƌŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƌĞĐĞďŝĚŽ� ĂƚĞŶĕĆŽ͕�

ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� Ġ� Ž�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘� �� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞƐƐĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ϮϬϭϱ� ƉĞůĂ�

�Z&� ^ͬ�͕� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚŽ� ƌĂŵŽ� ĂůŝŵĞŶơĐŝŽ͕� ƋƵĞ�

ĐĂƉƚŽƵ� ΦϱϬϬ� ŵŝůŚƁĞƐ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�EŽ�ĂŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�Ă�^ƵǌĂŶŽ�WĂƉĞů�

Ğ� �ĞůƵůŽƐĞ� ^ͬ�� ĨĞǌ� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ŶŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ZΨ� ϭ� ďŝůŚĆŽ� Ğ�

ĚĞƐĚĞ� ĞŶƚĆŽ� Ž� �ƌĂƐŝů� ũĄ� ĞŵŝƟƵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� h^Ψ� ϱ�

ďŝůŚƁĞƐ�Ğŵ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�;�KZ'�^͕�ϮϬϭϵͿ͘�� 

DƵŝƚŽ� ĞŵďŽƌĂ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ƐĞũĂŵ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ͕� Ă�

�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

;����� -� ϮϬϭϴͿ� ĚĞƚĞĐƚŽƵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ�

ĞƐƚĂƌŝĂŵ� ŵĞŶŽƐ� ƉƌŽƉĞŶƐŽƐ� Ă� ƐĞ� ĮŶĂŶĐŝĂƌ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�Ž�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ� ĂŝŶĚĂ� ƐĞƌ� ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ͕� ĚĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ͘� � WĞůŽ� ůĂĚŽ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ͕� ĂƐ�

ďĂƌƌĞŝƌĂƐ� ĞƐƚĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ĚŽƐ�ơƚƵůŽƐ͕�ă�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�

ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶǀĞƐƟĚŽƌ�

ĂƚƵĂ͕� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ� ƌĞŐƵůĂƚſƌŝŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘� 

sŝƐƚŽ� ŝƐƐŽ͕� Ă� &��Z���E� ;ϮϬϭϱͿ� ƉƌŽƉƀƐ�

ĂůŐƵŶƐ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂƌ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ƚĂŝƐ�

ĐŽŵŽ�;ŝͿ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�ƉĂƌĂ�

Ž� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕�

ƐĞ� ŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĞŵŝƐƐŽƌĂ� ĞƐƟǀĞƌĞŵ�

ĂůŝŶŚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ͕� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĂ�

ĞŵŝƐƐĆŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ŵĞŶŽƐ�

ďƵƌŽĐƌĂƟǌĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚŽƐ�Ğ�;ŝŝͿ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŶĚĂ�

ŽƉŝŶŝĆŽ� ůŽĐĂŝƐ͕� ƐĞŐƵŝĚŽ� ĚĂ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ŶĂ�

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟĂƐ͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ŶĂ� ƐĞĕĆŽ�

ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ƉĞůŽ� �ƌĂƐŝů� Ğ� �ŚŝŶĂ͕�

ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ğ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽƐ�

ĚŽŝƐ�ƉĂşƐĞƐ� ĂĨĞƚĂŵ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�

ƉĂşƐĞƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ͘� 
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��ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ŶĂ�

�ŚŝŶĂ 

�ŽƌƌŽďŽƌĂŶĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƋƵĞ�

ĂƉŽŶƚĂ� Ă� �ŚŝŶĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ŵĂŝŽƌĞƐ�

ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� Ă� ŶşǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͕� Ž�

'ƌĄĮĐŽ�ϭ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�

ĚĞƐƚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŶŽ� ƉĂşƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ�

ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�Ă�ϮϬϭϴ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�

ƋƵĞ� Ă� �ŚŝŶĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ� ĞůĞǀĂƌ� ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ�

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ�Ă�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�;^�,/W<�͕�

Ğƚ͘� Ăů͕͘� ϮϬϭϵ͖�D��,��K͕� ϮϬϮϬͿ͕� ŝŶĨĞƌĞ-ƐĞ� ƋƵĞ�

ĞƐƚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĨŽŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�

ƋƵĞ� ŶĞƐƚĞ� ƉĂşƐ� Ž� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƉĂƐƐŽƵ͕�

ŐƌĂĚĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ�

ďĂƐĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�

;W�dZz͕�ϮϬϮϬͿ͘  

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƋƵĞ�

ŽĐŽƌƌĞƵ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ͕� ŶĂ� �ŚŝŶĂ� Ž� ƵƐŽ� ĚĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌ�

ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ƚĞŵ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽ�

Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ŶĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ;W�E͕� Ğƚ͘� Ăů͕͘�

ϮϬϮϬ͖� W�dZz͕� ϮϬϮϬͿ͘� KƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ĞǆƉůŝĐĂŵ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŶĂ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŚŝŶĞƐĂ� ƐĆŽ� Ă� ƌĞĨŽƌŵĂ� ;Ğ� ĂďĞƌƚƵƌĂͿ�

ĚŽ� ƐĞƵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� Ğ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĂ�

�ŚŝŶĂ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� Ġ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ă�

ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ�

ďĂŶĐŽƐ͕� ĐŽƌƌĞƚŽƌĂƐ� Ğ� ĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ�

;W�E͕�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘� 

EŽ� �ƌĂƐŝů͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ�

�ƐƚĂĚŽ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ƚĞŵ�

ƐŝĚŽ� ďĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ĐĂƐŽ� ĐŚŝŶġƐ͘� K�

ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů� ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�

ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϵϬ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ă�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĂĚĂ�ă�

ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕� ĞŶĨƌĂƋƵĞĐĞƵ� ĂƐ�

 

'ƌĄĮĐŽ�ϭ�–�DŽŶƚĂŶƚĞ�ĞŵŝƟĚŽ�Ğŵ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�W/��;йͿ�-�ϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϭϵ� 

EŽƚĂ͗�WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϭϵ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĞƐƐĞ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĮǌĞƌĂŵ�ĞŵŝƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ž�
ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�Ž�WƌŽĚƵƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ��ƌƵƚŽ͕�Ă�h^Ψ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘� 
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ��ůŝŵĂƚĞ��ŽŶĚƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;ϮϬϮϬďͿ�Ğ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�;ϮϬϮϬͿ͘� 
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ƚĞŶƚĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ă� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͘� WĂƌĂ� �ƌƵŶŽ� Ğ�

�ĂīĠ� ;ϮϬϭϳͿ͕� ŶĂƐ� ƷůƟŵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕� Ž� �ƐƚĂĚŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ƚĞŵ� ĂƚƵĂĚŽ� ƐŽď� ĨŽƌƚĞ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĚŽ�

ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ͕� ĐŽŵ� ĂƉŽŝŽ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƉŽůşƟĐĂ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂƐ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ƋƵĞ�

ƉƌŽĚƵǌŝƌĂŵ� ŵĂŝŽƌ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ĂĐĞŶƚƵĂƌĂŵ� Ƶŵ� ƉĂĚƌĆŽ� ĚĞ�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ͚ƐƚŽƉ� ĂŶĚ� ŐŽ͛� Ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĂŵ� Ă��

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĨƌĞŶƚĞ�

ĂŽƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ;ăƐ�ƋƵĂŝƐ� ƐĞ� ƌĞƐƉŽŶĚŝĂ�ĐŽŵ� ũƵƌŽƐ�

ĞůĞǀĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚƌĂŝƌ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ� ŽƵ�

ĚĞƐĞƐƟŵƵůĂƌ�Ă�ĨƵŐĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐͿ͘� 

EĞƐƚĂ� ůŝŶŚĂ͕� �ƌĞƐƐĞƌ-WĞƌĞŝƌĂ͕� Ğƚ͘� Ăů͘�

;ϮϬϭϵͿ� ĂƉŽŶƚĂŵ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂůƚĂƐ�

ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ƌĞĂŝƐ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ƉŽƌ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕�

ůĞǀŽƵ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽĂůŝǌĆŽ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚŽƐ� ƌĞŶƟƐƚĂƐ-ĮŶĂŶĐŝƐƚĂƐ� ŶĂ�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ĞůĞǀĂĚĂƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�

ĞƐƐĂƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƐƵĂ� ƌŝƋƵĞǌĂ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� ;͞ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ƉĞůŽƐ� ŐĂŶŚŽƐ� ĚĞ�

ũƵƌŽƐ͟Ϳ͘� /ƐƐŽ� ũƵƐƟĮĐĂƌŝĂ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ͕� ĂƚĠ� Ž�

ĮŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�Ă� ĨŽƌƚĞ� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�

ƚĂǆĂ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ƌĞĂŝƐ͕� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĂŐƵĚĂ� Ğ�

ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ� ƌĞĐĞƐƐĆŽ� Ğ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵƉƌĞŐŽ͕� Ž� �ƌĂƐŝů� ĂŝŶĚĂ� ƚĞŵ� ƵŵĂ� ĚĂƐ�

ŵĂŝŽƌĞƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ƌĞĂŝƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘� 

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�Ğ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽ�

ƉĂƉĞů� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă�

ůĞƚĂƌŐŝĂ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�

ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ĨƌĞŶƚĞ� ă� �ŚŝŶĂ͘�

sŝƐůƵŵďƌĂ-ƐĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�

ƌĞŶĚĂ�ĮǆĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�

ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ�

ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĕĆŽ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�

ƐĞũĂŵ� ŵĂŝƐ� ĂƚƌĂƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ͕�

ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞũĂŵ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ĞĨĞƟǀŽ� ŶŽ�

ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ� ŵŝƟŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ�

ĐůŝŵĄƟĐŽƐ��Ğ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ͕�ƚĂů�ƋƵĂů�Ă�

�ŚŝŶĂ�ƚĞŵ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĨĂǌĞƌ͕�ĐŽŵ�ƌĞůĂƟǀŽ�ġǆŝƚŽ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĮŶĂŝƐ 

K� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĂĚŽƚĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ�

ƋƵĞƐƟŽŶĂĚŽ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĂƐ� ƉĞƌĚĂƐ� ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ĚĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞŝƚŽ�

ĞƐƚƵĨĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘�&ƌĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�

ŽƵƚƌŽƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ� ƐĞ� ĂĐƵŵƵůĂŵ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� ǀĞƌĚĞ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕� Ă�

ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ͕� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�

ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƟƉŽƐ͕� � Ă� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ğ� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ�

ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ;Ğ� ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�

ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ� Ğ� ŶĂ� ŵŝƟŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐͿ͕� Ă� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ƐŽď� ǀĄƌŝŽƐ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ͘�� 

KƐ� ơƚƵůŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ƐƵƌŐĞŵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͕� ŚĄ� ƉŽƵĐŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĚĠĐĂĚĂ͕� ŶŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� Ğ� ŵŽďŝůŝǌĂƌ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� Ğ�

ĞŶĞƌŐŝĂƐ� ůŝŵƉĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘� EŽƐ� ƷůƟŵŽƐ�

ĂŶŽƐ͕� ŵƵŝƚŽ� ĞŵďŽƌĂ� Ž� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ơƚƵůŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ� ƚĞŶŚĂ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ� Ƶŵ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĞŵŝƟĚŽ͕�
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ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ͕�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�

ƚĂŵĂŶŚŽ� ŵşŶŝŵŽ� Ğ� ĞƐĐĂůĂ͕� ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ŶĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�Ğ�Ž�

ŐƌĞĞŶǁĂƐŚŝŶŐ͘ 

^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� Ă� Įŵ� ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƐĞ�

ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ĞŶƚƌĞ� Ž�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�ŶŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğ�ŶĂ�

ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĨƌĞŶƚĞ� ăƐ�

ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͕� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ĐŽŵƉĂƌŽƵ� Ž� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĞŵŝƟĚŽ� Ğŵ� ơƚƵůŽƐ�

ǀĞƌĚĞƐ� ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ƌĂƐŝů� Ğ�ƉĞůĂ��ŚŝŶĂ�ŶŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� Ă� ϮϬϭϵ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ž�

ƚĂŵĂŶŚŽ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ĚĂ�

�ůŝŵĂƚĞ� �ŽŶĚƐ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� Ğ� ĚŽ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͘�

�ŽŶĐůƵŝ-ƐĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵĞ� Ă� �ŚŝŶĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�

ƵŵĂ� ŵĞůŚŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ơƚƵůŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�

ĞŵŝƟĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƉĞƌĐĞďĞ-ƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

;ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͿ͕� ƚġŵ� ƐŝĚŽ�

ŵĂŝƐ� ĞĨĞƟǀŽƐ� ŶĂ� �ŚŝŶĂ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ�

ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ƉŽĚĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ�

ĞŶƚƌĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĚŝĮĐƵůƚĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�

ŵĂŝƐ�Ž�ĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ǀĞƌĚĞ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

����� ;�^^K�/���K� �Z�^/>�/Z�� ���

��^�EsK>s/D�EdKͿ͘� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂ�

ĐŽŵ� �ŵŝƐƐŽƌĞƐ� Ğ� /ŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ� ƐŽďƌĞ� dşƚƵůŽƐ�

sĞƌĚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘�ϮϬϭϴ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ĂďĚĞ͘ŽƌŐ͘ďƌͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϳͬ

ƌĞůĂƚй�ϯй�ϯƌŝŽͺĚĞͺƉĞƐƋƵŝƐĂͺǁĞď͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�

Ğŵ͗�ŵĂŝŽͬϮϬϮϬ 

���,�>�d͕� D͘� :͖� ����,�dd/͕� >͖�

D�E&Z��KE/�͕� ^͘� dŚĞ�'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚƐ� WƌĞŵŝƵŵ�

WƵǌǌůĞ͗� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� /ƐƐƵĞƌ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ�

dŚŝƌĚ-WĂƌƚǇ�sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�ǀ͘�ϭϭ͕�Ŷ͘�

ϰ͕�ϭϬϵϴ͘�ϮϬϭϵ͘� 

��E'�͕� :͘� � dŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ďŽŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ͗� Ă�

ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĮŶĂŶĐĞ� ĨŽƌ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

&ŝŶĂŶĐĞ� Θ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� ǀ͘� ϵ͕� Ŷ͘� ϭ͕� Ɖ͘� ϭϳ-� ϯϮ͘�

ϮϬϭϴ͘� 

��Zh�͕� ^͖ �,/�^�͕� D͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĞŶ�ďŽŶĚƐ͗�tŚĂƚ�

ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŝǌĞ͍ �ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǀ͘ Ϯϴ͕� Ŷ͘� ϲ͕� Ɖ͘ ϭϭϯϭ– ϭϭϰϳ͘�

ϮϬϭϵ͘� 

�KZ'�^͕� �͘� &ŝŶĂŶĕĂƐ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͗� ��

ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĂƐƐƵŵĞ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�

ZĞǀŝƐƚĂ� ZĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� /ŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ͕� ZŝŽ� ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͕�Ŷ͘�Ϯϯϰ͕�Ɖ͘�ϭϬ-ϭϴ͘ �ϮϬϭϵ͘  

�Z�^^�Z-W�Z�/Z�͕� >͘� �͖͘� ��� W�h>�͕� >͖�

�ZhEK͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽĂůŝǌĆŽ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũƵƌŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů� ;�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

WĂƉĞƌ�ϬϮϮ-�/�ͬh&Z:Ϳ͘� 

�ZhEK͕�D͖͘� ��&&�͕� Z� ;ϮϬϭϳͿ͘� �ƐƚĂĚŽ� Ğ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͗� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ĂŽ�
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ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘��ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ǀ͘�Ϯϲ͕�

E͘��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϭϬϮϱ-ϭϬϲϮ͘ 

�ZhEK͕�D͖͘� ��&&�͕� Z� ;ϮϬϭϳͿ͘� �ƐƚĂĚŽ� Ğ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͗� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ĂŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘��ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ǀ͘�Ϯϲ͕�

E͘��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϭϬϮϱ-ϭϬϲϮ͘ 

��/� ;�ůŝŵĂƚĞ� �ŽŶĚƐ� /ŶŝƟĂƟǀĞͿ͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�

�ŚŝŶĂ� ŐƌĞĞŶ� ďŽŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞďŽŶĚƐ͘ŶĞƚͬĮůĞƐͬƌĞƉŽƌƚƐͬ

ĐŚŝŶĂ-ƐŽƚŵͺĐďŝͺĐĐĚĐͺĮŶĂůͺĞŶϮϲϬϮϭϵ͘ƉĚĨ͘�

�ĐĞƐƐŽ͗�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϬ 

��/� ;�ůŝŵĂƚĞ� �ŽŶĚƐ� /ŶŝƟĂƟǀĞͿ͘� ;ϮϬϮϬĂͿ͘�

�ŚŝŶĂΖƐ� ƚŽƉ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů�

ĞǆĐůƵĚĞ� ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞůƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĞĞŶ� ďŽŶĚƐ�

ƚĂǆŽŶŽŵǇ͘� /ƚ͛Ɛ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͊�

�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞďŽŶĚƐ͘ŶĞƚͬϮϬϮϬͬϬϲͬĐŚŝŶĂƐ-ƚŽƉ-

ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ-ĂŶŶŽƵŶĐĞ-ƚŚĞǇ-ǁŝůů-ĞǆĐůƵĚĞ-ĨŽƐƐŝů-

ĨƵĞůƐ-ƚŚĞŝƌ-ŐƌĞĞŶ-ďŽŶĚƐ-ƚĂǆŽŶŽŵǇ-ŝƚ͘�� 

��/� ;�ůŝŵĂƚĞ� �ŽŶĚƐ� /ŶŝƟĂƟǀĞͿ͘� ;ϮϬϮϬďͿ͘�

�ĞƌƟĮĞĚ� �ŽŶĚƐ� �ĂƚĂďĂƐĞ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞďŽŶĚƐ͘ŶĞƚͬĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͬ

ĐĞƌƟĮĞĚ-ďŽŶĚƐ͘��ĐĞƐƐŽ͗�ŵĂƌ͘�ϮϬϮϬ 

��^�,Zzs�Z͕�W͖�D�Z/�͕�&͘�tŚĂƚ�&ƵƚƵƌĞ�

ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚ� DĂƌŬĞƚ͍� ,Žǁ� �ĂŶ�

WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�hŶůŽĐŬ�

ƚŚĞ� WŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚ�

DĂƌŬĞƚ͍�  :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZŝƐŬ� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǀ͘�ϭϯ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϲϭ͘�ϮϬϮϬ͘� 

&��Z���E͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚƐ͘�

�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŐǀĐĞƐ͘ĐŽŵ͘ďƌͬŐƌĞĞŶ-

ďŽŶĚƐ͍ůŽĐĂůĞсƉƚ-ďƌ͘ 

&�E��Z͕� /͖� D�DKZZKt͕� D͖�

^�,�<z�E͕� s͖� �h>�/��͕� K͘� 'ƌĞĞŶ� ďŽŶĚƐ͗� ƚŚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� �ĂŶŬ� ĨŽƌ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘� ϮϬϭϵ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƐ͘ŽƌŐͬƉƵďůͬƋƚƌƉĚĨͬ

ƌͺƋƚϭϵϬϵĨ͘Śƚŵ͘��ĐĞƐƐŽ͗�ϭϴͬϭϬͬϮϬ͘� 

'/�E&Z�d�͕� '͖� W�Z/͕� D͘� dŚĞ� ŐƌĞĞŶ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ�

ŝƐƐƵŝŶŐ� ŐƌĞĞŶ� ďŽŶĚƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ůĞĂŶĞƌ�

WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�ǀ͘�Ϯϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϮϳ-ϭϯϱ͘�ϮϬϭϵ͘�� 

'KZ�͕� d͘� �ǆƚƌĞŵĞ� �ĂƌďŽŶ� /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗�

tŚǇ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĚĞĂů� ŵƵƐƚ� ƉƵƚ� ƚŚĞ�

ƉŽŽƌĞƐƚ͕� ůŽǁĞƐƚ� ĞŵŝƫŶŐ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�

ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ͘�Ɖ͘�ϭϰ͘� ϮϬϭϱ� 

/�D�� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ĂƉŝƚĂů� DĂƌŬĞƚ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ͘� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� sŽůƵŶƚĂƌǇ�

WƌŽĐĞƐƐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� /ƐƐƵŝŶŐ� 'ƌĞĞŶ� �ŽŶĚƐ͘�

ϮϬϭϴ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ŝĐŵĂŐƌŽƵƉ͘ŽƌŐͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇͬ'ƌĞĞŶ-�ŽŶĚƐͬ'ƌĞĞŶ-�ŽŶĚƐ-

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ-:ƵŶĞ-ϮϬϭϴ-ϮϳϬϱϮϬ͘ƉĚĨ͘� �ĐĞƐƐŽ͗�

ϭϲͬϬϲͬϮϬ 

</�E�z͕� ^͖� K>/s�Z͕� W͖� ^KE�Zh�͕� �͘�

'ƌĞĞŶŝŶŐ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ďŽŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ϮϬϭϰ͘� 

D��,��K͕� &͘� �͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ŚŝŶĂ� ƉůĂŶĞũĂ�

ĚŽŵŝŶĂƌ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ǀĞƌĚĞƐ͘�

�ĂƌƚĂ� �ƌĂƐŝů-� �ŚŝŶĂ� ͕� ĞĚ͘� Ϯϳ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĞďĐ͘ŽƌŐ͘ďƌͬϮϬϮϬͬϭϮͬϭϭͬĞĐŽŶŽŵŝĂ-

ĐŚŝŶĞƐĂ-ĚĞǀĞ-ƐĞŐƵŝƌ-ĨŽƌƚĞ-ŶŽƐ-ƉƌŽǆŝŵŽƐ-

ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐͬ 
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W�E͕�&͖��,�E'͕�&͖�th͕�&͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ƚĂƚĞ-

ůĞĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƟŽŶŝŶ� �ŚŝŶĂ͗� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŐƵŝĚĞĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� &ƵŶĚ͘� dŚĞ�

�ŚŝŶĂ� YƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ϭ-Ϯϰ͘� �K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ

^ϬϯϬϱϳϰϭϬϮϬϬϬϬϴϴϬ 

W�dZz͕� :͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�

�ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͍� �ǆĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŽů�

ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�

�ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϰϵ;ϮͿ͗�Ϯϭϯ-Ϯϯϴ͘ 

^�,/W<�͕� �͖� ZK�>�h�Z͕� D͖� >KE'D�/͕�

�͘� dŚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� �ŽŶĚ�DĂƌŬĞƚ͘� &ƵŶĚŽ�

DŽŶĞƚĄƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�ϮϬϭϵ͘� 

t�E'͕�:͖��,�E͕�y͖�>/͕�y͖�zh͕�:͖��,KE'͕�

Z͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ͗�

�ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĂ͘� WĂĐŝĮĐ-�ĂƐŝŶ� &ŝŶĂŶĐĞ�

:ŽƵƌŶĂů͘� ϮϬϮϬ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĂĐĮŶ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϭϮϵϰ͘ 

tKZ>�� ��E<͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� '�W� ;ĐƵƌƌĞŶƚ�

h^ΨͿ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ

Ez͘'�W͘D<dW͘��͍ůŽĐĂƟŽŶƐс�Z͘� �ĐĞƐƐŽ͗� ŵĂƌ͘�

ϮϬϮϬ 
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/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

�� dĞŽƌŝĂ�DŽŶĞƚĄƌŝĂ� DŽĚĞƌŶĂ� ;DŽĚĞƌŶ�

DŽŶĞǇ� dŚĞŽƌǇ͕� ĐƵũĂ� ƐŝŐůĂ� Ğŵ� ŝŶŐůġƐ� Ġ� DDdͿ�

ƉŽƐƐƵŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĮŶĂŶĕĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� Ž�ƉĂƉĞů�

ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĮƐĐĂů͘� �ƐƚĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƚĂŵďĠŵ� ďƵƐĐĂ�

ĚĞƐŵŝƐƟĮĐĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĨĂůĄĐŝĂƐ� ĚĂ� ŽƌƚŽĚŽǆŝĂ͕�

ĐŽŵŽ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ͕� ůŝŵŝƚĞƐ� ĮƐĐĂŝƐ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĞƌƌƀŶĞĂƐ�

ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĠĮĐŝƚ� ƉƷďůŝĐŽ͘� �Ž� ƉŽƐƚƵůĂƌ� ƋƵĞ� Ƶŵ�

�ƐƚĂĚŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽ�ŶĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ�

ƉƌĠǀŝĂ� ƉĂƌĂ� ŐĂƐƚĂƌ� ƉŽŝƐ� Ġ� ĞŵŝƐƐŽƌ� ĚĞ� ƐƵĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ� ŵŽĞĚĂ͕� Ă� DDd� ƌŽŵƉĞ� ĐŽŵ� Ă� ǀŝƐĆŽ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ� Ğ� ĐŽŵ�Ă�

ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ĚĠĮĐŝƚ� ƉƷďůŝĐŽ� ƐĞũĂ� ĂůŐŽ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌƵŝŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘�WĂƌĂ�Ă�

ĐŽƌƌĞŶƚĞ� DDdŝƐƚĂ͕� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ƐŽďĞƌĂŶŽ� ũĂŵĂŝƐ�

ƐĞƌĄ� ŝŶƐŽůǀĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŵŽĞĚĂ͕�

ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ� ĚĠĮĐŝƚƐ͕� ƉŽŝƐ�

ƉŽĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂƌ� ƐƵĂ� ĚşǀŝĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĞŵŝƐƐĆŽ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘ 

^ĞŐƵŶĚŽ� >ĂǀŽŝĞ� ;ϮϬϭϯͿ͕� Ă�DDd� Ġ� ƵŵĂ�

ƚĞŽƌŝĂ� ƉſƐ-ŬĞǇŶĞƐŝĂŶĂ� Ğ� ƐĞ� ĞŶĐĂŝǆĂ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ�

ĚĂ� ǀŝƐĆŽ� ŶĞŽĐŚĂƌƚĂůŝƐƚĂ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ĚĞĨĞŶĚĞ�ƋƵĞ� Ž�

�ƐƚĂĚŽ� ĐƌŝĂ� ŵŽĞĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ͘� ��

ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŚĂƌƚĂůŝƐƚĂ�ĞƐƚĄ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞůĞƐ�

ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ƋƵĞ� Ă� ŽƌŝŐĞŵ� ĚĂ�ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚĄ�

ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚŵŝƚĞŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�

ĚĞ� ŵŽĞĚĂ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ�

;ŶĞŽĐŚĂƌƚĂůŝƐƚĂƐͿ͘� tƌĂǇ� ;ϮϬϭϱͿ͕� Ƶŵ� ĚŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŶŽŵĞƐ� ĚĞƐƚĂ� ƚĞŽƌŝĂ͕� ĂƉŽŶƚĂ� ƋƵĞ� ĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� ĂĐĞŝƚĂŵ� Ă� ŵŽĞĚĂ� ĐƌŝĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ�

ƉŽŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ĚĞůĂ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂƌ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� Ğ�

ŽƵƚƌĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͘� KƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ƐĞƌŝĂŵ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƉŽƌ�

ŵŽĞĚĂ� Ğ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ƵŵĂ� ƌĞĐĞŝƚĂ� ƉĂƌĂ� Ž�

ŐŽǀĞƌŶŽ͘� �Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� DDd͕� Ž� ŐŽǀĞƌŶŽ�

ƐŽďĞƌĂŶŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ƉůĞŶĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ŶĂ�

ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͘ 

�ƉĞƐĂƌ� ĚĂƐ� ŶŽƚĄǀĞŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕� Ă�

ĂŶĄůŝƐĞ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ġ� ĚĞĮĐŝƚĄƌŝĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�

ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� DDdŝƐƚĂ� Ğ� ĞƐƚĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƌĞĐĞďĞ�

ĐƌşƟĐĂƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŚĞƚĞƌŽĚŽǆŝĂ͘� �ĞƐƚĂ�

ĨŽƌŵĂ͕� Ă�DDd� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ� ŚŝĂƚŽ� ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ�

ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ƉĂşƐĞƐ͘� KƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ� ŶŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ�

DŽŶĞƚĄƌŝŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ;^D/Ϳ�Ğ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�

ŵŽĞĚĂƐ� ŶĂ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƐĆŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�

ƉŽŝƐ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂ�ĂĨĞƚĂ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�

Ğ�ŝŵƉƁĞ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ͘� 

��DDd�ŶĆŽ�ĂďŽƌĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�

ĂƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ƉŽĚĞŵ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ^D/�

ÍNDICE 

POSSÍVEIS LIMITAÇÕES DA TEORIA MONETÁRIA MODERNA (MMT) 
PARA OS PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO 

 
Júlia Leal 

Doutoranda em Economia (UFRJ), Bolsista CAPES e Pesquisadora do FINDE/UFF 



 64 

 Edição de Jan/abr de 2021, V.2 Nº 1 - EĞŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĞŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞŵ�ůƵǌ�ŶŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� 

 

 
ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐŽ͘� �� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƚĞƌĞŵ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ� ĚŽŵĠƐƟĐŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�

ŐĂƌĂŶƚĞ� Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�

ĚŽŵĠƐƟĐĂ� Ğ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ŝŶŇƵġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽ�ƌĞƐƚŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘��ĞƐƚĂ�

ĨŽƌŵĂ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĂďƐŽƌǀĞŵ� ĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ŐĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ŵŽůĚĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ăƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ� ƉĞůŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�;�W^d�/E͕�ϮϬϭϵͿ͘ 

,ŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚĂƐ�ŵŽĞĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌ�ĚĞ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ 

�� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŵĂ�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵŽĞĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�

ĐŽŵ� ƐĞƵ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ǀĂůŽƌ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĚſůĂƌ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�

ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶŽ� ƚŽƉŽ�ĚĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ƉŽŝƐ�ƉŽƐƐƵŝ�

Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� Ġ� Ă�

ŵŽĞĚĂ� ŵĂŝƐ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ŶĂƐ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘���Ă�ŵŽĞĚĂ-ĐŚĂǀĞ�ĚŽ�ĂƚƵĂů�^D/�Ğ�

ĨŽƌŶĞĐĞ�ĂŽƐ� ƐĞƵƐ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�

ůŝƋƵŝĚĞǌ͘� K� ĚſůĂƌ� ĐŽŵŽ� ŵŽĞĚĂ-ĐŚĂǀĞ� ĚĂ�

ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ� ŵƵŶĚŝĂů� ƉſƐ-�ƌĞƩŽŶ� tŽŽĚƐ� Ğ� Ă�

ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞǀĞĚŽƌ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�

ĐŽŶĨĞƌĞŵ� Ƶŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŝŶƐƚĄǀĞů� ĂŽ� ^D/͕� ĐƵũĂ�

ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ŝŵƉĂĐƚĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ͘ 

�Ɛ� ŵŽĞĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ƶŵ�ďĂŝǆŽ�ƉƌġŵŝŽ�ĚĞ�

ůŝƋƵŝĚĞǌ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŶĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͘���ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƟĚĂ�Ġ�ƋƵĞ�

ĞƐƐĂƐ� ŶĂĕƁĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ŽĨĞƌĞĐĞƌ� Ƶŵ�

ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�Ğ�Ž�ĨĂǌĞŵ�ĞůĞǀĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�

ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚƌĂŝƌ� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘���ƉŽƐŝĕĆŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŶĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�

ĚĂƐ� ŵŽĞĚĂƐ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽƐ� ăƐ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĂŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�

ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘ 

K�ĐĂƌĄƚĞƌ�ǀŽůĄƟů�Ğ�Ɖƌſ-ĐşĐůŝĐŽ�ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ�

ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ġ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ� ƉĞůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƉſƐ-

ŬĞǇŶĞƐŝĂŶĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŽďƐƚĄĐƵůŽ� ĂŽ� ďŽŵ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ͘�

�ŶƚƌĂĚĂƐ� ǀŽůƵŵŽƐĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ�

ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽƐ� ƚŽƌŶĂŵ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŵĂŝƐ�

ǀƵůŶĞƌĄǀĞů� Ă� ĐƌŝƐĞƐ� Ğ� ŇƵƚƵĂĕƁĞƐ͕� ĂĨĞƚĂŶĚŽ�

ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�

ĚĞ� ďĞŵ-ĞƐƚĂƌ͘� �ŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕� ŽƐ�

ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŝƌĆŽ� ƉƌĞĨĞƌŝƌ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�Ğŵ�ŵŽĞĚĂ�ĨŽƌƚĞ͕�ŽƵ�

ƐĞũĂ͕� ŶĂƐ� ŵŽĞĚĂƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ƉƌġŵŝŽ� ĚĞ�

ůŝƋƵŝĚĞǌ͘�YƵĂŶĚŽ�Ž�ĂƉĞƟƚĞ�ĂŽ�ƌŝƐĐŽ�Ġ�ŵĂŝŽƌ�Ğ�ĂƐ�

ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ƐĆŽ� ŽƟŵŝƐƚĂƐ͕� ŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŝƌĆŽ� ĚĞŵĂŶĚĂƌ� ŵĂŝƐ� ĂƟǀŽƐ�

͚ĂƌƌŝƐĐĂĚŽƐ͕͛� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ĂƋƵĞůĞƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂƐ� ĚĞ� ďĂŝǆĂ� ůŝƋƵŝĚĞǌ͘� K� ŵĂŝŽƌ� ƌŝƐĐŽ� Ġ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽ� ƉĞůĂƐ� ĞůĞǀĂĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ�

ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĂƐ�

ŵŽĞĚĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ůşƋƵŝĚĂƐ͘ 

K� ƉĂşƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĞƐƚĞŶĚĞƌ� ƐƵĂ�

ƐŽďĞƌĂŶŝĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ąŵďŝƚŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉŽƐƐƵŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞŝƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�

Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ͘� �Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ƋƵĞ�ĚĞƚġŵ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ�ĚĂƐ�
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ŵŽĞĚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌƚĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�

ŶŽ� ƚŽƉŽ� ĚĂ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͘� �Ɛ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂďƐŽƌǀĞŵ� ĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝĚĂĚĞƐ�

ŐĞƌĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ŐůŽďĂů� ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐĂ� Ğ�

ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ŵŽůĚĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�

ăƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ�

ƐŽďĞƌĂŶŝĂ͘� EĂ� ĐŽŶƚƌĂŵĆŽ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ďƵƐĐĂŵ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ�

ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�ƵŵĂ�

ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂƌŐĞŵ�ĚĞ�ŵĂŶŽďƌĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐƵũĂƐ� ŵŽĞĚĂƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ-ƐĞ� ŶĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĂ�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ƉŽƐƐƵĞŵ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ŵĂŶŽďƌĂ�

ŵĞŶŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂĚŽƚĂƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘�

KƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž��ƌĂƐŝů͕�

ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵ�ŶĞƐƚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ͘ 

K� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ĚşǀŝĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ŝŵƉĂĐƚĂ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ͕� ŶĂ�

ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŇƵǆŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ŶĂ�

ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘� KƐ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� Ğŵ� ĚſůĂƌ�

ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŵ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ�

ĐĞŶƚƌĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ĐƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ͘� WĂƌĂ�

ĂƚĞŶƵĂƌ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ĂůŐƵŶƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ĂĐƵŵƵůĂŵ� ǀŽůƵŵŽƐĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�

K� ĞƐƚŽƋƵĞ� ĚĞ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�

ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƐŝŶĂůŝǌĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƉŽŝƐ�ŵŽƐƚƌĂ�ƋƵĞ� Ž�

ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ŵĞƌĐĂĚŽ� Ğ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ă� ůŝƋƵŝĚĞǌ͘� �Ğ� ĨĂƚŽ͕� ĐŽŵŽ�

ŵŽƐƚƌĂŵ� sĞƌŶĞŶŐŽ� Ğ� �ĂůĚĞŶƚĞǇ� ;ϮϬϭϵͿ͕� ŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵ� ƌŝƐĐŽƐ�

ĚĞ� ŝŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�

ŵĞƐŵŽ� ĐŽŵ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ŇƵƚƵĂŶƚĞƐ͕�

ĚĞǀŝĚŽ� ăƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ĮƌŵĂĚĂƐ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŵŽ� Ž� ĚſůĂƌ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘� �ƐƐĞƐ�

ƉĂşƐĞƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĞƐƚĆŽ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ă� ĚĠĮĐŝƚƐ� Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ŵĂŶƚĞƌ� Ƶŵ� ŶşǀĞů�

ƌŽďƵƐƚŽ� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ�

ĂŵŽƌƚĞĐĞƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƚĞƌŶŽ͘ 

K� ƚĞƌŵŽ� ͚ƉĞĐĂĚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů͛� ;͚ŽƌŝŐŝŶĂů�

ƐŝŶ͛Ϳ͕� ĐƌŝĂĚŽ� ƉŽƌ� �ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶ� Ğ� ,ĂƵƐŵĂŶŶ�

;ϭϵϵϵͿ͕� Ġ� ƵƟůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� Ă�

ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƵƟůŝǌĂƌĞŵ� ƐƵĂƐ�

ŵŽĞĚĂƐ� ĚŽŵĠƐƟĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞƌ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�

ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŽƵ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� ĚĞ� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ�

ĚŽŵĞƐƟĐĂŵĞŶƚĞ͘� KƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚŽŵĂŵ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� Ğŵ�

ŵŽĞĚĂ� ĨŽƌƚĞ� Ğ� ĂƐƐƵŵĞŵ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĐĂŵďŝĂŝƐ�

ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂŝƌ�ŽƐ�ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ǀŝƐƚŽ�

ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�Ğ�ĂůƚĂ�

ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ͘ 

�ƐƐŝŵ͕� Ž� ƉĂşƐ� ƋƵĞ�ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ƚŽŵĂƌ�

ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐƵĂ�

ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ� ƚŽƌŶĂ-ƐĞ� ŵĂŝƐ� ǀƵůŶĞƌĄǀĞů� Ă�

ƐĂşĚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐąŵďŝŽ͕�

ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĂ� ŵŽĞĚĂ� ƐŽďĞƌĂŶĂ͘� �Žŵ� Ž�

ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ĚşǀŝĚĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŵĂŝƐ� ĐĂƌŽ͕� Ž�ƉĂşƐ�

ƉŽĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƐŽůǀġŶĐŝĂ� Ğ�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ�

ƉŽƐƐƵĞŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĚşǀŝĚĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ƐĆŽ� ŵĂŝƐ�

ƉƌŽƉĞŶƐŽƐ�Ă�ĐƌŝƐĞƐ�Ğ�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ�ĐĂŵďŝĂů͘ 

��ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ 

^ŽďƌĞ�ŽƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ͕�tƌĂǇ�;ϮϬϭϱͿ�
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ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂşƐ� ƋƵĞ� ĂĚŽƚĂ� Ƶŵ� ĐąŵďŝŽ�

ŇƵƚƵĂŶƚĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ƉůĞŶĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐƵĂ�

ƉŽůşƟĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘� ZĞůĞŵďƌĂŶĚŽ� Ž� ƚƌŝůĞŵĂ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ;ŽƵ� ƚƌŝŶĚĂĚĞ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞůͿ͕�

ĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ůŝǀƌĞ� ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� Ă� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ɛſ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ�

ĂŐŝƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ƐĞ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ĐąŵďŝŽ� ĂĚŽƚĂĚĂ� ĨŽƌ� ŇƵƚƵĂŶƚĞ͘� KƵ� ƐĞũĂ͕� ƐŽď�

ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ĮǆĂƐ͕�Ž�ƉĂşƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƚĞƌ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ƉŽŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĂ�

ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ƐĞƵƐ�

ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� Ă�

ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĐĂŵďŝĂů͘� K� ĐąŵďŝŽ� ŇƵƚƵĂŶƚĞ�

ŐĂƌĂŶƟƌŝĂ� ŵĂŝŽƌ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĂŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ŶĂ�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘��ƐƐŝŵ͕�tƌĂǇ�;ϮϬϭϱͿ�

ƐƵŐĞƌĞ� ƋƵĞ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ƐĞũĂ� ŇƵƚƵĂŶƚĞ� Ğ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ� Ğŵ� ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͕� ƉĂƌĂ�

ĞǀŝƚĂƌ� ƵŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ͘� EĂ� ƐƵĂ�

ǀŝƐĆŽ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ğ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ŇƵƚƵĂŶƚĞ� ŶĆŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐŽůǀġŶĐŝĂ� ŶĂ� ƐƵĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ�ŵŽĞĚĂ͘� 

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž��ƌĂƐŝů͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�Ă�

ŇƵƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐąŵďŝŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽďƌĂ�ĚĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ�Ġ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ƉĞůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

ĚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ͘� K� ŐŽǀĞƌŶŽ�

ƉƌĞĐŝƐĂ�ŵŽůĚĂƌ�Ă�ŵĂĐƌŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽŵĠƐƟĐĂ�ĚĞ�

ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�

ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŶĚŽ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ǀŽůƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͘� �ŵ�

Ƶŵ� ŵƵŶĚŽ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ� Ğ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ�

ĂĐĂďĂŵ� ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ�

ĐĂŵďŝĂů� ĂĚŽƚĂĚŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ĚĞƉĂƌĂŵ� ĐŽŵ� ƵŵĂ�

͚ĚƵĂůŝĚĂĚĞ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͛� ;&>�^^���<͕� ϮϬϬϭͿ� ŽƵ�

Ƶŵ� ͚ĚŝůĞŵĂ͛� ;Z�z͕� ϮϬϭϯͿ͕� Ğŵ� ŽƉŽƐŝĕĆŽ� ă�

ƚƌŝŶĚĂĚĞ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů� ;ŽƵ� ƚƌŝůĞŵĂ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽͿ͘ 

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ġ�

ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ�ƉĞůĂ�DDd͕�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞŐŝŵĞ�

ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŇƵƚƵĂŶƚĞ�ŶĆŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�

ƐŽďƌĞ� Ă� ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘�EĞƐƐĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ͕�ŽƐ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ŐƌĂŶĚĞ�

ŝŶŇƵġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚŽŵĠƐƟĐĂƐ�

;WZ�d�^͕� ϮϬϭϳ͖� s�Z'E,�E/E/� Ğ� ��� �KEd/͕�

ϮϬϭϳ͖� �W^d�/E͕� ϮϬϭϵͿ͘� KƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ƉƌĞŵŝƐƐĂ�

DDdŝƐƚĂ� ĚĞ�ƋƵĞ�Ƶŵ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ƐŽďĞƌĂŶŽ� ŶƵŶĐĂ�

ƐĞƌĄ� ŝŶĂĚŝŵƉůĞŶƚĞ� ŶĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŵŽĞĚĂ� ŶĆŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂƌďŝƚƌĄƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�

ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� tƌĂǇ� ;ϮϬϭϰĂͿ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�

ƋƵĞ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� Ă� DDd� ŶĆŽ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�

ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�

ƐĞũĂ� ŝŶĐŽƌƌĞƚĂ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� Ž� ĂƵƚŽƌ͕� Ž� ŐŽǀĞƌŶŽ�

ƐŽďĞƌĂŶŽ� ƋƵĞ� ƵƟůŝǌĂƌ� Ž� ƌĞŐŝŵĞ� ĐĂŵďŝĂů�

ŇƵƚƵĂŶƚĞ� ƚĞƌĄ�ŵĂŝƐ� ĂƉƟĚĆŽ� ƉĂƌĂ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŽŵĠƐƟĐĂƐ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�

͚ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ŝŶŇĂĕĆŽ͛�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽ�ƉĞůĂ�

ŇƵƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ƵŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů�
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ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂƌ�Ž�ĐąŵďŝŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ŶĞŐĂƟǀĂ� Ğ� ĞŶŐĞŶĚƌĂƌ� Ƶŵ� ƋƵĂĚƌŽ� ŝŶŇĂĐŝŽŶĄƌŝŽ�

ĚŽŵĠƐƟĐŽ͘ 

EĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ�

ŶĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ�

ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ� ŶŽ� ^D/� Ğ� ƐƵĂ�

ƉŽƐŝĕĆŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ŶĂ�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� ��

ƐŽďĞƌĂŶŝĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ŶĆŽ� Ġ�

ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ă�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƉŽŝƐ�ĞƐƚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�

ĂĨĞƚĂĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ�

ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘� WƌĞĐŝƐĂŵ� ŐĂƌĂŶƟƌ�

Ƶŵ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ũƵƌŽƐ�

ĞůĞǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ĂƚƌĂŝƌ� ŝŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

Ğ�ĮĐĂŵ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ă�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ�ĐĂŵďŝĂů͕�ĚĠĮĐŝƚƐ�

Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ğ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ŶŽ� ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ũƵƌŽƐ� ŵĂŝƐ� ĂůƚŽƐ�

ƉƌĞƐƐŝŽŶĂŵ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚşǀŝĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŵŝƟĚĂ�ŶĂ�

ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� tƌĂǇ� ;ϮϬϭϱͿ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĐĂŵďŝĂů�

ĂĚŽƚĂĚŽ͕� ŵĂƐ� ĞƐƐĞ� ŶĆŽ� Ġ� Ž� ƷŶŝĐŽ� ĨĂƚŽƌ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�

ŶŽ� ^D/� Ğ� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ŶĂ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ĞŶŐĞŶĚƌĂŵ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ĂŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘ 

�ŵ� Ƶŵ� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ�

ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ� ĂůƚĂ� ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�Ă�ŇĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŶĆŽ�

Ġ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ƉůĞŶĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ŶĂƐ� ŶĂĕƁĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘� �ƐƐŝŵ� ĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğŵ�

ĂƉůŝĐĂƌ� Ă� DDd� ŶĂ� ƐƵĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ͕� ƉŽŝƐ� ƐĆŽ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�

ĚĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘� �Žŵ� ŝƐƐŽ͕� ƉŽƐƐƵĞŵ�

ƉŽƵĐŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ŵĂŶŽďƌĂ�

ƉĂƌĂ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� ƐƵĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƵŵĂ� ĂŐĞŶĚĂ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘� ��

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ� ĚĞ� tƌĂǇ�

;ϮϬϭϱͿ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�

ƐĞũĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŇĞǆşǀĞů͕�

ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ͘�WŽƌĠŵ͕�Ğŵ�

ĂůŐƵŶƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĂƐ�

ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ� ĚĂƐ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ƵŵĂ�

ƐĂşĚĂ� ŵĂĐŝĕĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĞͬŽƵ� ĞƉŝƐſĚŝŽƐ� ĚĞ�

ĨŽƌƚĞ� ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� DDd� ƉŽƐƐƵŝ�

ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƉůŝĐĂĚĂ� ĂŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐƵũĂ�

ŵŽĞĚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĂĐĞŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘ 

hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů 

�ƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ďĂŶĚĂƐ� ĐĂŵďŝĂŝƐ͕�

ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ� ƚƌŝƉĠ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� Ž� �ƌĂƐŝů� ƉŽƐƐƵşĂ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ�

ĚĞ�ŵĂŶŽďƌĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ƉĞƋƵĞŶŽ͘���

ƉŽůşƟĐĂ� ĮƐĐĂů� ĞƐƚĂǀĂ� ƐƵďŵĞƟĚĂ� ăƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ�

ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ� Ğ� ͚ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ͛� ĐŽŵŽ�

ƐŝŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽ� ĮƐĐĂů͘� �Ɛ�

ĂůƚĂƐ� ƚĂǆĂƐ�ĚĞ� ũƵƌŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�Ă�

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĚĞƐĂĮŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�

ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�
ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�ŶŽ�^D/�Ğ�ƐƵĂ�

ƉŽƐŝĕĆŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŶĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�

ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘���ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�
ŶĆŽ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�

ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉŽŝƐ�ĞƐƚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�
ŵƵŝƚŽ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�

ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘ 
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ƉĂƌŝĚĂĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌĂŵ� Ž� ĐĂƌĄƚĞƌ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽ�

ĚĂ� ƉŽůşƟĐĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ăƐ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� 

�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ũƵŶŚŽ� ĚĞ� ϭϵϵϵ͕� Ž� ŐŽǀĞƌŶŽ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ĂĚŽƚĂƌ� Ž� ƚƌŝƉĠ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ƚĂǆĂ�

ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� ŇƵƚƵĂŶƚĞ͕� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ŵĞƚĂƐ� ĚĞ�

ŝŶŇĂĕĆŽ� Ğ� ƐƵƉĞƌĄǀŝƚ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘� K� ŽďũĞƟǀŽ� ĞƌĂ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͕� ŶŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŵĞƐŵŽ� ƐŽď� Ž� ƌĞŐŝŵĞ� ĐĂŵďŝĂů�

ŇƵƚƵĂŶƚĞ͕� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ĐĂƉĂǌ�

ĚĞ�ƌĞƐŐĂƚĂƌ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕ 

ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘� �ŵ� ƐƵŵĂ͕� Ă�

ŵĂĐƌŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŝǌĂĚĂ�

ŝŵƉůŝĐŽƵ� ŶĂ� ƉĞƌĚĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ�

ŵĞƚĂƐ� ĚĞ� ŝŶŇĂĕĆŽ͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƷŶŝĐŽ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ�

ũƵƌŽƐ͘ 

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌŝƉĠ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ� ŝŶĞĮĐĂǌ�

ŶŽ� ƌĞƐŐĂƚĞ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ǀŽůƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ĚĂ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƉƌŽĚƵƟǀĂ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ž�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�

ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ͘� �� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�

ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�

ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ�

ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂƵƚƀŶŽŵĂƐ͕� ƉŽŝƐ�

ĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ĐąŵďŝŽ� Ğ� ĚĞ� ũƵƌŽƐ� ĮĐĂŵ�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘ 

�ƉĞƐĂƌ�ĚŽ��ƌĂƐŝů� ƐĞƌ�ĞŵŝƐƐŽƌ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ�

ƋƵĞ� Ġ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ĚŽŵĞƐƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƌĞĂů� ŽĐƵƉĂ�

ĂƐ� ƷůƟŵĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĂ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ�

ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ďĂŝǆŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĞǌ� Ğ�

ĐŽŶǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞĂů� ĨŽŝ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ� ŶŽƐ�

ĂŶŽƐ� ϮϬϬϬ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ�

ϮϬϬϴ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ŶŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŶĆŽ�

ĞŶŐĞŶĚƌŽƵ�ƵŵĂ�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĂů�ŶĂ�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕� ƉŽŝƐ� Ġ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ� ĐŽŵŽ�ŵŽĞĚĂ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵƌƚŽ� ƉƌĂǌŽ� Ğ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ�

ĞƐƉĞĐƵůĂĕĆŽ�;KZ^/͕�ϮϬϭϵͿ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĮŶĂŝƐ 

�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƚƵůĂ�Ă�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

DDdŝƐƚĂ͕� Ă� ŇƵƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐąŵďŝŽ� ŶĆŽ� ŐĂƌĂŶƚĞ�

ŵĂŝŽƌ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚŽƐ�

ŇƵǆŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ�

ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ� ƚŽŵĂƌ� ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ� Ğŵ� ƐƵĂ�

ŵŽĞĚĂ� ĚŽŵĠƐƟĐĂ͘� �ŝĂŶƚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ�

ŐůŽďĂů� ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐƵũĂƐ� ŵŽĞĚĂƐ�

ĞǆĞƌĐĞŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƐƐƵĞŵ�

ĨŽƌƚĞ�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ŶŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ŵĂŝƐ� ďĂŝǆŽƐ� ĚĂ�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘� 

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĂƐ�

ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ğŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ƋƵĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŵ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉĂƌĂ�

ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� Ƶŵ� ĂƌƌĂŶũŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘�

KƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�
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ƉĂşƐĞƐ� Ă� ĐŚŽƋƵĞƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� Ğ� ĨƵŐĂ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ůŽĐĂŝƐ� ĚĞǀĞŵ�

ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�

ĂůŝŶŚĂĚĂƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ͘�WĂƌĂ�

ƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

Ġ� ƵŵĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ůŝŵŝƚĂƌ� ĂƐ�

ĞŶƚƌĂĚĂƐ�Ğ�ƐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�

ƌĞƐŐĂƚĞ� ĚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�

ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

�/�,�E'Z��E͕� �ĂƌƌǇ͖� ,�h^D�EE͕�

ZŝĐĂƌĚŽ͘� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ͘�

E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͕�Ŷ͘�ϳϰϭϴ͕�ŶŽǀ͘�ϭϵϵϵ͘ 

�W^d�/E͕� 'ĞƌĂůĚ͘� dŚĞ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�

�ŵƉŝƌŝĐĂů� ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ� >ŝŵŝƚƐ�ŽĨ� ͚DŽĚĞƌŶ�DŽŶĞǇ�

dŚĞŽƌǇ͛͘� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ^ĞƌŝĞƐ͗� WŽůŝƟĐĂů�

�ĐŽŶŽŵǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;W�Z/Ϳ͕�Ŷ͘�ϰϴϭ͕�ŵĂƌ͘�

ϮϬϭϵ͘ 

&>�^^���<͕�,ĞŝŶĞƌ͘� dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞ͗�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽŽů� Žƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉƌŝĐĞ͍�

hE�d��͕��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌƐ͕�Ŷ͘�ϭϱϳ͕�ŶŽǀ͘�ϮϬϬϭ͘ 

>�sK/�͕�DĂƌĐ͘�dŚĞ�DŽŶĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�&ŝƐĐĂů�

EĞǆƵƐ� ŽĨ� EĞŽ-�ŚĂƌƚĂůŝƐŵ͗� �� &ƌŝĞŶĚůǇ� �ƌŝƟƋƵĞ͘�

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� /ƐƐƵĞƐ͕� ǀŽů͘� y>s//͕� Ŷ͘� ϭ͕�

ŵĂƌ͘�ϮϬϭϯ͘ 

KZ^/͕� �ŝĂŶĐĂ� ĚĞ� ^ŽƵǌĂ� >ŝŵĂ͘� �ƵƌƌĞŶĐǇ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ƵƌƌĞŶĐǇ� ,ŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŝŶ�

�ŵĞƌŐŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�

ZĞĂů͘� ϮϬϭϵ͘� Ϯϰϵ� Ĩ͘� dĞƐĞ� ;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ� Ğŵ�

�ĐŽŶŽŵŝĂͿ� –� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĂ͕�

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ĞĞĚƐ͕�>ĞĞĚƐ͘ 

WZ�d�^͕� �ĂŶŝĞůĂ� D͘� DŽŶĞƚĂƌǇ�

ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ�

ƐƉĂĐĞ͗� Ă� ƉŽƐƚ� <ĞǇŶĞƐŝĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� /�ͬ

hE/��DW͕� dĞǆƚŽ� ƉĂƌĂ� �ŝƐĐƵƐƐĆŽ͕� Ŷ͘� ϯϭϱ͕� ƐĞƚ͘�

ϮϬϭϳ͘ 

Z�z͕� ,ĠůğŶĞ͘� �ŝůĞŵŵĂ� ŶŽƚ� dƌŝůĞŵŵĂ͗�

dŚĞ�'ůŽďĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ǇĐůĞ�ĂŶĚ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕���WZ�Ğ�

E��Z͕�ĂŐŽ͘�ϮϬϭϯ͘ 

s�Z'E,�E/E/͕� ZŽĚƌŝŐŽ͖� ��� �KEd/͕�

�ƌƵŶŽ͘�DŽĚĞƌŶ�DŽŶĞǇ�dŚĞŽƌǇ͗�Ă�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ�<ĞǇŶĞƐŝĂŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ŷ͘�ϯ

;ϮͿ͕�Ɖ͘�ϭϲ-ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͘ 

s�ZE�E'K͕� DĂơĂƐ͖� ��>��Ed�z͕�

�ƐƚĞďĂŶ� W͘� DŽĚĞƌŶ� DŽŶĞǇ� dŚĞŽƌǇ� ;DDdͿ� ŝŶ�

ƚŚĞ� dƌŽƉŝĐƐ͗� &ƵŶĐƟŽŶĂů� &ŝŶĂŶĐĞ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ^ĞƌŝĞƐ͗� WŽůŝƟĐĂů�

�ĐŽŶŽŵǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;W�Z/Ϳ͕�Ŷ͘�ϰϵϱ͕�ƐĞƚ͘�

ϮϬϭϵ͘ 

tZ�z͕� >͘� ZĂŶĚĂůů͘� DDd� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�

ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� &ĞǀĞƌĞŝƌŽ͕� ϮϬϭϰĂ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�

фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂŬĞĚĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϮͬ

ƌĂŶĚǇ-ǁƌĂǇ-ŵŵƚ-ĞǆƚĞƌŶĂů-ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘Śƚŵůх͘�

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϭͬϬϮͬϮϬϮϭ͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� DŽĚĞƌŶ� DŽŶĞǇ�

dŚĞŽƌǇ͗� Ă� ƉƌŝŵĞƌ� ŽŶ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĨŽƌ�

ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�>ŽŶĚƌĞƐ͗�WĂůŐƌĂǀĞ�

DĂĐŵŝůůĂŶ͕�Ϯǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕�ϮϬϭϱ͘ 
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KƐ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ;K�^Ϳ� ƐĆŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ϭϳ�

ŽďũĞƟǀŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ� ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌĞŵ� Ƶŵ�

ĂŵďŝĐŝŽƐŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ� ŐůŽďĂů� ǀŝƐĂŶĚŽ�

ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ƶŵ�ĨƵƚƵƌŽ�ŵĞůŚŽƌ�Ğ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�

KƐ� K�^� ĨŽƌĂŵ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� Ğŵ� ϮϬϭϱ͕� ƉĞůĂ�

�ƐƐĞŵďůĞŝĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂƐ�

EĂĕƁĞƐ� hŶŝĚĂƐ͕� ƉĂƌĂ�

ŝŶŝĐŝĂƌĞŵ� ƐƵĂ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ğŵ� ũĂŶĞŝƌŽ�

ĚĞ� ϮϬϭϲ͕� ĐŽŵ� ŵĞƚĂƐ� ƋƵĞ�

ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ� ĂƚĠ�Ž�

ĂŶŽ�ϮϬϯϬϮ͘�sŝĞƌĂŵ�ƐƵďƐƟƚƵŝƌ�

ŽƐ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� DŝůġŶŝŽ� ;K�DͿ͕� ĐƵũŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ƐĞ�ĞŶĐĞƌƌŽƵ�Ğŵ�ϮϬϭϱ͕�ƟĚŽƐ�

ĐŽŵŽ� ďĞŵ-ƐƵĐĞĚŝĚŽƐ͕� ŵĂƐ� ůŝŵŝƚĂĚŽƐ� ŶĂ�

ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌĞŵ�ŵƵŝƚŽ�ĨŽĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ƚĞŵĂ�

ƉŽďƌĞǌĂ͘ 

 EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�K�D�ĨŽŝ�

ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽůşƟĐŽ͕� ĐŽŵ�ĞůĞƐ�Ă�KEh�ŐĂŶŚŽƵ�

ƉƌŽũĞĕĆŽ� Ğ� ƉĞƐŽ͘� ^Ğ� ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĨŽƌĂŵ�

ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕� Ġ� ĂůŐŽ� ŵƵŝƚŽ�

ƋƵĞƐƟŽŶĄǀĞůϯ͘� /ŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ�K�^� ƐĞŐƵĞŵ�Ž�

ŵĞƐŵŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ͕� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽƐ� ĞƌƌŽƐ�

ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� Ğ� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĚĂĚŽƐϰ͘� �� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ɛſ� ƉŝŽƌĂ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘� EĂ�

ďĂƐĞ� ĚĞ� ƚƵĚŽ� ĞƐƚĄ� Ƶŵ� ͞ƉĞĐĂĚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů͘͟� KƐ�

K�^͕� ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƟƌ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ� ĐŽŵƉůĞǆĂ͕� ĚĂ�

ƋƵĂů� ŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ĨŽƌĂŵ�

ĞǆĐůƵşĚŽƐ͘� ^Ğ� Ă� ĄƌĞĂ�

ƚĠĐŶŝĐĂ� –� ĞƐƚĂơƐƟĐŽƐ͕�

ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂƐ͕� ƐŽĐŝſůŽŐŽƐ͕�

ƐĂŶŝƚĂƌŝƐƚĂƐ͕�ĞĐſůŽŐŽƐ�ĞƚĐ�–�

ƟǀĞƐƐĞ� ƐŝĚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ�

ĚĞƐĚĞ�Ž� ŝŶşĐŝŽ͕�Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�

ƚĞƌŝĂ� ƐŝĚŽ� ŵƵŝƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�

Ğ� ŵĞůŚŽƌ͕� ŵĂƐ� Ġ� ďĞŵ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƐƐĞ�Ă�

ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� K�^͘� YƵĂŶƚŽ� ŵĂŝŽƌ� Ž�

ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ͕� ŵĂŝƐ� ĚŝİĐŝů� Ă� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘� ��

ŵƵŝƚŽ� ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů� ĂƉƌŽǀĂƌ� ŽďũĞƟǀŽƐ� Ğ� ŵĞƚĂƐ�

͞ŐĞŶĠƌŝĐĂƐ͟�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ͘ 

 WŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ă� ǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ƉŽůşƟĐĂ� ĚŽƐ� K�^͕� ĐŽŵĞƚĞƵ-ƐĞ� Ƶŵ� ĞƌƌŽ� ŐƌĂǀĞ�

Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͘�KďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�

ĨŽƌĂŵ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ͕� Ğŵ� ϮϬϭϱ͕� Ğ� ŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞƉŽŝƐ͕� Ğŵ� ϮϬϭϳ͘� EĞƐƐĞ� ƷůƟŵŽ�
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RUMO AO FRACASSO? 
Paulo Gonzaga M. de Carvalho1 

Pesquisador do FINDE/UFF e Diretor da Sociedade Brasileira de Economia Ecológica (ECOECO) 

ϭ͘��ŐƌĂĚĞĕŽ�ĂƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ��ůŽŝƐĂ��ĂƐƚƌŽ�Ğ�ĚŽƐ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ�ĚŽ��ŽůĞƟŵ�ĚŽ�&ŝŶĚĞ͘ 
Ϯ͘��ůŐƵŵĂƐ�ƉŽƵĐĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϯϬ͘� 
ϯ͘�WĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐƌşƟĐĂ�ĂŽƐ�K�D�ǀŝĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ�Ğ��ĂƌĐĞůůŽƐ�ϮϬϭϱ 
ϰ͘�hŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ƚĞŵĂƐ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ��ĂƌǀĂůŚŽ͕��ĂƌĐĞůůŽƐ�Ğ�DĂƌƋƵĞƐ�ϮϬϭϵ� 

K�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�K�D�;KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DŝůġŶŝŽͿ�ĨŽŝ�ďĂƐŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐŽŵ�ĞůĞƐ�Ă�KEh�ŐĂŶŚŽƵ�
ƉƌŽũĞĕĆŽ�Ğ�ƉĞƐŽ͘�^Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�
ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕�Ġ�ĂůŐŽ�ŵƵŝƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶĄǀĞů͘�/ŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�K�^�

;KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�^ƵƐƚĞŶͲ
ƚĄǀĞůͿ�ƐĞŐƵĞŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�ĚĞǀŝͲ
ĚŽ�ĂŽƐ�ĞƌƌŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘���ƉĂŶĚĞŵŝĂ�

Ɛſ�ƉŝŽƌĂ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘� 
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ĂŶŽ͕� ĨŽŝ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽƌĠŵ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚĞƐƐĞ� ƚĞŵĂ�

ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͕� ƐĞŵ�ƵŵĂ�ĚĂƚĂ�ŵƵŝƚŽ� ĐůĂƌĂ�

ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ͘ 

 �ŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚŝƐƐŽ͕� ŽďũĞƟǀŽƐ� Ğ�

ŵĞƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ͞ĐĂďĞĕĂ� ŶĂƐ�

ŶƵǀĞŶƐ͕͟� ŵĞƐŵŽ� ƉŽƌƋƵĞ� Ă� KEh� ƋƵĞƌŝĂ� ƋƵĞ�

ĨŽƐƐĞŵ� ͞ŵŽƟǀĂĐŝŽŶĂŝƐ͘͟� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�K�D� ĨĂůĂǀĂŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ� ƌĞĚƵǌŝƌ�

ƉĞůĂ� ŵĞƚĂĚĞ� Ă� ĞǆƚƌĞŵĂ� ƉŽďƌĞǌĂ͕� ŽƐ� K�^� ƚġŵ�

ĐŽŵŽ� ŵĞƚĂ� ĞƌƌĂĚŝĐĂƌ� Ă� ĞǆƚƌĞŵĂ� ƉŽďƌĞǌĂ͕� Ž�

ƋƵĞ͕� ƐĞŵ� ĚƷǀŝĚĂ͕� ĐĂƵƐĂ� ŵĂŝŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ� Ğ�

ŵŽƟǀĂ� ŵĂŝƐ͘� ^Ğ� Ġ� ǀŝĄǀĞů� ŽƵ� ŶĆŽ͕� ŽƵ� ƐĞ� ĞƐƐĞ�

ŽďũĞƟǀŽ� Ġ� ĚĞ� ĨĄĐŝů� ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͕� ƐĆŽ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĚĞŝǆĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂĚŽ͘ 

 YƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƉƵĚĞƌĂŵ�

ĞŶƚƌĂƌ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� Ğ� ŵĞƚĂƐ� ũĄ�

ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ͘��ŐŽƌĂ�ƚĞƌŝĂŵ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�

ŽƵ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂƌ�ŽƐ�K�^�

͞ĐŽŵ� Ž� ƉĠ� ŶŽ� ĐŚĆŽ͕͟� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�

ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�–� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ŵĂŝƐ�

ĂĚŝĂŶƚĞ�ŶĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ͘��ŽŵŽ�ĚŝǌŝĂ�WĞƚĞƌ��ƌƵĐŬĞƌ͕�

Ɛſ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŐĞƌŝƌ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ͘ 

KƐ� ϭϳ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚŽƐ� K�^͕� ƐĆŽ�

ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽƐ� Ğŵ� ŵĞƚĂƐ� Ğ� ĐĂĚĂ� ŵĞƚĂ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� Ƶŵ� ŽƵ� ŵĂŝƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�

ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ� ϭϲϵϱ� ŵĞƚĂƐ� Ğ� Ϯϯϭ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐϲ͘�

EĞƐƐĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŽďũĞƟǀŽ�Ă�

ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͕�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƚġŵ�ƋƵĞ�

ƐĞƌ� ĂƟŶŐŝĚĂƐ͘� WĂƌĂ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ĂĐŽŶƚĞĕĂ͕� ŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ă� ĞůĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ĂƟŶŐŝƌ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉƌĠ-ĮǆĂĚŽƐ͕� ĐŚĂŵĂĚŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘� �� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ďĄƐŝĐĂ� –� Ă�

ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ� ŽďũĞƟǀŽ-ŵĞƚĂƐ-ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� -� ĞƐƚĄ�

ĐŽƌƌĞƚĂ͕�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ġ�ƐĞƵ�ƚĂŵĂŶŚŽϳ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘�

sĞƌĞŵŽƐ͕� ŶŽƐ� ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͕� ƋƵĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� Ğ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ƐĆŽ� Ă� ƚƀŶŝĐĂ͕� ĐŽŵ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ɛſ�

ƉŝŽƌĂŶĚŽ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘� �� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ�

ĂƟŶŐŝƌ� ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚŽƐ�K�^͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ƐĞ� ĂůĐĂŶĐĞ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽŝƐ� ŚĂǀĞƌĄ� ĂǀĂŶĕŽƐ͕�

ĐŽŵŽ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ĞƐĨŽƌĕŽ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ŝŐŶŽƌĂƌ�

ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚŽ͘� 

�ƐƐĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƐŝƚĞ�K�^��ƌĂƐŝůϴ͕�ĚŽ�

/�'�� Ğ� ĚĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� �ƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� �ƌƟĐƵůĂĕĆŽ�

^ŽĐŝĂů͕� ƋƵĞ� ƚƌĂǌ� ĂƐ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ŽĮĐŝĂŝƐ�

ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵĂ͘� �� ƐĞŐƵŝƌ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵŽƐ� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƐĞƌ� ŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚŽƐ�K�^�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘ 

ϭͿ� EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�K�^͘ 

 ͞EĆŽ�ƐĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ŵĞĚĞ͟ 

      �t͘��ĞŵŝŶŐ 

ϱ͘�hE�;ϮϬϭϱͿ-'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ-^ĞǀĞŶƟĞƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ-Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ-ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶĚŽĐƐ͘ŽƌŐͬ�ͬZ�^ͬϳϬͬϭ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϯͬϯͬϮϬϮϭ� 
ϲ͘EĆŽ� ŝŶĐůƵŝ� ƌĞƉĞƟĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕� ĂůŽĐĂĚŽƐ� Ğŵ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵĞƚĂ� ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐĚŐƐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ-ůŝƐƚͬ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐĚŐƐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬ'ůŽďĂůйϮϬ/ŶĚŝĐĂƚŽƌй
ϮϬ&ƌĂŵĞǁŽƌŬйϮϬĂŌĞƌйϮϬϮϬϮϬйϮϬƌĞǀŝĞǁͺ�ŶŐ͘ƉĚĨ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϯͬϯͬϮϬϮϭ͘� 
�ϳ͘�:ĂŶ�sĂŶĚĞŵŽŽƌƚĞůĞ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�K�D͕�Ğŵ�ϮϬϭϱ�ũĄ�ĂůĞƌƚĂǀĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�͞dŚĞ�^�'Ɛ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��Ɛ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�'Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ͘���
ŐůŽďĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͟�sĂŶĚĞŵŽŽƌƚĞůĞ�ϮϬϭϱ�Ɖ͘ϯ͘� 
ϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĚƐďƌĂƐŝů͘ŐŽǀ͘ďƌͬ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϯͬϯͬϮϬϮϭ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƐĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞƌŝĂŵ�Ϯϱϯ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ĚĂ�
KEh͘�EĆŽ�ŶŽƐ�ĂůŽŶŐĂƌĞŵŽƐ�ĂƋƵŝ�ƐŽďƌĞ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞƐƐĂ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ͘� 
� 
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^ĞŐƵŶĚŽ� Ž� ƐŝƚĞ� K�^� �ƌĂƐŝů͕� ĨŽƌĂŵ�

ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�KEh�Ϯϱϯ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞƐƐĞƐ�Ɛſ�

ŚĄ� ĚĂĚŽƐ͕� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ƉĂƌĂ� ϴϳ͕� ƋƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ϯϱ͕ϱйϵ� ĚŽ� ƚŽƚĂů͘� ,Ą� ϵϴ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ğŵ� ĂŶĄůŝƐĞͬĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ�

ƉŽĚĞŵŽƐ� ƚĞƌ� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ� ƋƵĞ� Ă� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ĂƵŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĨƵƚƵƌŽϭϬ͘� DĂƐ� Ġ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ� ƐĞƌŵŽƐ�

ƌĞĂůŝƐƚĂƐ͘�K� /�'��ĞƐƚĄ�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ŚĄ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�

ĐŝŶĐŽ� ĂŶŽƐ� ŶĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ğ� Ž�

ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĂŶĄůŝƐĞͬ

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞůĞǀĂĚŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƉĂƌĞĐĞ�

ĚŝİĐŝů�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞƐƐĞ�ƚŽƚĂů�

ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌſǆŝŵŽ͘�KƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ͕�Ġ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�

ƉŽĚĞ� ĞƐƉĞƌĂƌ� ŵƵŝƚŽ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͘� ^Ğ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

Ƶŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ɛſ� ĮĐĂƌĞŵ�

ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�Ğŵ�ϮϬϮϱ͕�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉŽƵĐŽ�ĂŶŽƐ�

–� ƉŽŝƐ� ŽƐ� K�^� ƚĞƌŵŝŶĂŵ� Ğŵ� ϮϬϯϬ� –� ƐĞƌŝĂ�

ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�

ĂƚĞƐƚĂƌ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞƚĂ͘ 

WĂƌĂ� ƉŝŽƌĂƌ͕� ĂŝŶĚĂ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ϲϬ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ž� /�'�� ũĄ� ͞ũŽŐŽƵ� Ă�

ƚŽĂůŚĂ͕͟� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂĚŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ�

ĚĂĚŽƐ͘� ,Ą� ĂŝŶĚĂ� ϴ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ�

ĂƉůŝĐĂŵ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘�hŵĂ�ďŽĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�Ġ�ƉŽƌ�ƋƵġ�

Ă� KEh� ĨŽƌŵƵůŽƵ� ĞƐƐĞƐ� ϲϬ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƐĞ� ũĄ�

ĚĞǀŝĂ� ƐĂďĞƌ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƟĂŵ͍� ��

ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƵŵĂ�ŵĞƚĂ͕�Ă�

ƉƌĞƐƐĆŽ� Ġ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĂůŐƵŵ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕� ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ĚƷǀŝĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘ 

KƵƚƌŽ� ĂŐƌĂǀĂŶƚĞ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ġ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ƉŽƵĐŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ŵĂů�

ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŽŝƐ�K�^�Ğŵ�ďŽĂ�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ͗�K�^�ϲ��ŐƵĂ�ƉŽƚĄǀĞů�Ğ�^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�

ϳ� �ŶĞƌŐŝĂ� >ŝŵƉĂ� Ğ� ĂĐĞƐƐşǀĞů͘� �ƐƚĞƐ� ƚġŵ�

ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ϵϬ͕ϵй� Ğ� ϴϯ͕ϯй� ĚŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘�K�K�^�ϵ� -�

/ŶĚƷƐƚƌŝĂ͕� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŝƐƉƁĞ� ĚĞ�

ĚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ϱϴ͕ϯй� ĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘� EŽƐ�

ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�K�^�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ġ�ĚĞ�ϱϬй�

ƉĂƌĂ�ŵĞŶŽƐ͘�KƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�K�^�ϭϰ�

–� sŝĚĂ� ŶĂ� ĄŐƵĂ� ;ĂƉĞŶĂƐ� ϭϬ͕ϬйͿ͕� K�^� ϭϬ� -�

ZĞĚƵĕĆŽ� ĚĂƐ� �ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ;ϭϱ͕ϬйͿ� Ğ� K�^� ϭϲ�

WĂǌ͕�ũƵƐƟĕĂ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ĞĮĐĂǌĞƐ�;ϭϳ͕ϰйͿ�;ǀŝĚĞ�

ƚĂďĞůĂ�ϭͿ͘� 

EĆŽ�ŚĄ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞŵĂ�sŝĚĂ�ŶĂ�ĄŐƵĂ�

Ġ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� ŵĂƐ͕� ŝŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ŚĄ� ĚĂĚŽƐ�

ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ� ĐŽůŽĐĄ-ůŽ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�K�^͕� ƉĞůŽ�

ŵĞŶŽƐ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĄ͘��ƐƐĞ�K�^�ĚĞǀĞƌŝĂ�

ƐĞƌ�ĂŐƌƵƉĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�ƚĞŵĂ�–�sŝĚĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�

ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� –� ŽƵ� ĞŶƚĆŽ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ŽďũĞƟǀŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͕�ŵĂƐ� ĐŽŵ�Ƶŵ� ĞƐĐŽƉŽ�ŵĂŝƐ�

ůŝŵŝƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĐŽŵ�

ŽƐ� ƉŽƵĐŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘� DĂƐ� ƉĂƌĂ�

ϵ͘�&ŽƌĂŵ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ĚŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ŽƐ�ϴ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘�YƵĂŶĚŽ�Ž�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ĚĂĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗�͞Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞͬĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͟�ŽƵ�
Ğŵ�͞ƐĞŵ�ĚĂĚŽƐ͘͟� 
ϭϬ͘EĞƐƐĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĞƐƚĆŽ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ĚŽ� KďũĞƟǀŽ� ϭϬ� -�
ZĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ��ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ͕�ŵĞƚĂ�ϭϬ͘ϱ� -�DĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�Ğ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�
ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŐůŽďĂŝƐ�Ğ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕƁĞƐ͘��ƐƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐĆŽ͗�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�
ĚĞ� ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ� EşǀĞů� /� ƐŽďƌĞ� �ƟǀŽƐ� dŽƚĂŝƐ� �ũƵƐƚĂĚŽƐ� ;�ϭ�ϮͿ͖� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ĚĞ� ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ� EşǀĞů� /͖� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ�
/ŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ�ůşƋƵŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů͖�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�/ŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͖�ZĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƟǀŽƐ�
;�ϭ�ϮͿ͖� �ƟǀŽƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐƵƌƚŽ� ƉƌĂǌŽ͖� WŽƐŝĕĆŽ� ĂďĞƌƚĂ� ůşƋƵŝĚĂ� Ğŵ�ŵŽĞĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� ƐŽďƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů͘�
&ŽŶƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĚƐďƌĂƐŝů͘ŐŽǀ͘ďƌͬŽďũĞƟǀŽͬŽďũĞƟǀŽ͍ŶсϭϬ��ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϮϰͬϯͬϮϬϮϭ 
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ŝƐƐŽ͕� ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ŵĞƚĂƐ� Ğ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ�

ƚĞƌ� ƐŝĚŽ� ĚŝƐĐƵƟĚŽƐ� ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ŽĐŽƌƌĞƵ͘��Žŵ�ĞƐƐĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�

ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�K�^͘ 

ϮͿ�KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂů�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ͘ 

͞dŚĞ�^�'Ɛ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝƟĞƐ�

ĂŶĚ� ŝĚĞĂůƐ͕� ƐƉƌŝŶŬůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

ƚĂƌŐĞƚƐ͟ 

sĂŶĚĞŵŽŽƌƚĞůĞ�;ϮϬϭϱͿ 

KƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ͕� ǀŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂ� ƐĆŽ� ŵƵŝƚŽ�

ŐĞŶĠƌŝĐŽƐ�Ğ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĨĂǌĞŶĚŽ�

ƵƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĆŽ�

ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�

�ůŐƵŶƐ� ƐĆŽ� ƚĂŵďĠŵ� ŵƵŝƚŽ� ĞǆƚĞŶƐŽƐ͕�

ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶĚŽ� ƐĞƵ� ĨŽĐŽ͕� ĐŽŵŽ�Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ�

ŽďũĞƟǀŽƐ�ϭϱ�Ğ�ϭϲ�-�ǀŝĚĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�K�^͕�Ğŵ�

ĂŶĞǆŽ� Ă� ĞƐƐĞ� ƚĞǆƚŽ͘� sĂůĞ� ĨƌŝƐĂƌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĄ�

ŶĞŶŚƵŵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� KEh͕� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� Ă� ůſŐŝĐĂ� ĚĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŽƐ� K�^͘� WŽƌƚĂŶƚŽ� ŶĆŽ� ƐĂďĞŵŽƐ�

ƉŽƌƋƵĞ� ƐĆŽ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ϭϳ͕�Ğ�Ž�ƋƵĞ� ůĞǀŽƵ� ƐƵĂ�

ƐƵďĚŝǀŝƐĆŽ� Ğŵ� ϭϲϵ� ŵĞƚĂƐ͘� �� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� Ă�

ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞƐƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƌĞŇŝƚĂ� Ă� ĚŝİĐŝů�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚŽƐ� K�^͕� ŽŶĚĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� K�^� ŽƵ� ŵĞƚĂ� ĂĐĂďĂ� ƐĞŶĚŽ�

ŝŶĐůƵşĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ă� ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ŽƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕� ƐĞŵ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ďŽĂ� ũƵƐƟĮĐĂƟǀĂ�

ƚĠĐŶŝĐĂ͘ 

 sĞũĂŵŽƐ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ�K�^�ϭϲ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ŵĂŝƐ� ĞǆƚĞŶƐŽƐ� –� ͞WƌŽŵŽǀĞƌ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�

ƉĂĐşĮĐĂƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ũƵƐƟĕĂ�

ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĞĮĐĂǌĞƐ͕�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŶşǀĞŝƐ͘͟�

EĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨĄĐŝů� ĚĞƐĂŐƌĞŐĄ-ůŽ� Ğŵ�

ŵĞƚĂƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƐĞ�ĨŽƌŵŽƐ�ƌĞĂůŝƐƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵĂ͘� �ƐƐĞ� K�^�

ƉŽƐƐƵŝ�ϭϭϭϭ�ŵĞƚĂƐ�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ϳ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĂŝƌ�

ĚŽ� ƉĂƉĞů͕� ƉŽƌ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ĚĞ�

ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͘� YƵĂů� Ž� ƐĞŶƟĚŽ� ĚĞ� ƚĞƌ� ŽďũĞƟǀŽƐ�

ƚĆŽ� ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ� Ğ� ƚĂŶƚĂƐ� ŵĞƚĂƐ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ŚĄ�

ĚĂĚŽƐ͍ 

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ƵŵĂ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� ĞĮĐĂǌ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ� Ğŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͍�EĆŽ�Ġ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞĮŶŝƌ� ŝƐƐŽ͘� ^Ğ�

ĨŽƐƐĞ�ƵŵĂ� ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�–� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƐ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ� –� ƐĞƌŝĂ� ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů͘� WĂƌĂ� ƵŵĂ�

ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� ͞ŐĞŶĠƌŝĐĂ͕͟� ĐŽŵŽ� ĞƐƚĄ� ŶŽ� K�^͕� Ġ�

ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͘� EĆŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŵĞŶƐƵƌĂƌ�

ƐĞŵ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ďŽĂ� ĚĞĮŶŝĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ�

ƉĂƌƟĚĂ͘� �ŽŵŽ� ĚŝƐƐĞ� t͘� �ĞŵŝŶŐ� ͞EĆŽ� ƐĞ�

ŐĞƌĞŶĐŝĂ� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ�ŵĞĚĞ͕� ŶĆŽ� ƐĞ� ŵĞĚĞ� Ž�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�

ĞŶƚĞŶĚĞ͕� Ğ� ŶĆŽ� ŚĄ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ�

ŐĞƌĞŶĐŝĂϭϮ͘͟ 

�Ɛ� ƷŶŝĐĂƐ� ĚĞĮŶŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ŶŽ�

K�^��ƌĂƐŝů�ƐĆŽ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�

ϭϭ͘�^ĆŽ�ϭϮ�ŵĞƚĂƐ͕�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ĨŽŝ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ĚŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ƉŽŝƐ�ƐĞƵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘ 
ϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƌŐĞĂƵĚǇ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϬϭͬϮϳͬǁŝůůŝĂŵ-ĞĚǁĂƌĚƐ-ĚĞŵŝŶŐ-ϭϵϬϬ-ϭϵϵϯͬ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϳͬϬϯͬϮϬϮϭ� 
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ƋƵĞ� ǀĆŽ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂ�

ĨſƌŵƵůĂ� ĚĞ� ĐĄůĐƵůŽ͕� ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ� ƐƵĂ�

ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͘� EĆŽ� ŚĄ͕� ĂŽ�

ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ƐŝƚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ� KEhϭϯ͕�

ƵŵĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĂ�

ŵĞĚŝƌ͘ 

^Ğ� ŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĨŽƐƐĞŵ� ŵĂů� ĚĞĮŶŝĚŽƐ͕�

ŵĂƐ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŶĆŽ͕�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶĆŽ�ƐĞƌŝĂ�ŐƌĂǀĞ͘�

�� ƋƵĞƐƚĆŽ� Ġ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĆŽ� ŵĂů�

ĚĞĮŶŝĚĂƐϭϰ͘� hŵĂ� ŵĞƚĂ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƚĞƌ� ƚƌġƐ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗� Ƶŵ� ƉƌĂǌŽ͖� Ƶŵ� ŽďũĞƟǀŽ� Ğ� Ƶŵ�

ǀĂůŽƌ�Ă�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͘�K�ƉƌĂǌŽ�ĂƋƵŝ�Ġ�ϮϬϯϬϭϱ͕�Ž�

ƉƌŽďůĞŵĂ�Ġ�ƋƵĞ͕�ǀŝĂ�ĚĞ�ƌĞŐƌĂ͕�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐĆŽ�

ŝŵƉƌĞĐŝƐŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƟŶŐŝĚŽƐ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�sĂŶĚĞŵŽŽƌƚĞůĞ�;ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϯͿ�͞ƚŚĞ�^�'Ɛ�

ĐŽŶƚĂŝŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ďƵƚ�ĨĞǁ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�^�'Ɛ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝƟĞƐ�

ĂŶĚ� ŝĚĞĂůƐ͕� ƐƉƌŝŶŬůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

ƚĂƌŐĞƚƐ͘͟� 

�ƐƐĂ� ŝŵƉƌĞĐŝƐĆŽ� ƚĞŵ� ƐĞƵ� ůĂĚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ͕�

ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�KEh�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ�ĚŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂşƐĞƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĂƐ�ŵĞƚĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĂƟŶŐŝĚĂƐ� Ğ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ƉŽĚĞƌĄ�

ĂĮƌŵĂƌ� Ğŵ� ϮϬϯϬ͕� ƋƵĞ� ŽƐ� K�^� ĨŽƌĂŵ� Ƶŵ�

ƐƵĐĞƐƐŽ͘� 

sĞũĂŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞǆĞŵƉůŽ� Ă� DĞƚĂ� ϭϲ͘ϭ�

͞ZĞĚƵǌŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�

ǀŝŽůġŶĐŝĂ� Ğ� ĚĞ� ŵŽƌƚĞƐ� Ă� ĞůĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ğŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ͘͟�EĆŽ�ŚĄ�ĂƋƵŝ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�Ă� ƐĞƌ�

ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�Ğ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚĄ�ŵĂů�ĚĞĮŶŝĚŽ͕� ƉŽŝƐ�

ŶĆŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�Ž�ƋƵĞ�ǀĞŵ�Ă�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͘� �ŽŵŽ� ĞƐƚĄ� ŝŵƉƌĞĐŝƐŽ͕� ďĂƐƚĂ�

ƌŽƚƵůĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�

ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚƌĂĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƋƵĞ�Ă�

ŵĞƚĂ�ƐĞƌĄ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͘ 

EĆŽ� Ġ� ĨĄĐŝů� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ƵŵĂ�

ƋƵĞĚĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�Ğŵ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ͘�&Ăǌ�

ƐĞŶƟĚŽ͕� Ğ� ŝƐƐŽ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� Ă� ŽƵƚƌĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ĐŽŵ�

ĞƐƐĞ� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ĚĞĮŶŝĕĆŽ� ƐĞũĂ�

ĞƐƉĞĐşĮĐĂ� Ă� ĐĂĚĂ� ƉĂşƐ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ůŽĐĂů͘� WŽĚĞ� ƐĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨŽƌŵƵůĂĚŽƌĞƐ�

ĚŽƐ� K�^� ƚĞŶŚĂŵ� ƉĞŶƐĂĚŽ� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͘� DĂƐ�

ƋƵĂŶƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ� ƚŽŵĂƌĂŵ�Ă� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�

ƉĂƌĂ� ĞƐƐĂ�ŵĞƚĂ� Ƶŵ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ŽƵ�

ǀĂůŽƌ� Ă� ƐĞƌ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͍�WƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ƉŽƵĐŽƐ͕�

Ğ�Ž��ƌĂƐŝů�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐϭϲ͘��ŽŵŽ�ĨŽŝ�ĚŝƚŽ͕�Ă�

ŵĞƚĂ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ�ƚĞŵ�ƐƵĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͘ 

 

ϯͿ��Ɛ�ŵĞƚĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ďĞŵ�ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ�ƐĆŽ͕�ĐŽŵ�

ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ŽƵ�ŵƵŝƚŽ� ŝƌƌĞĂůŝƐƚĂƐ� ŽƵ�ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ĂƟŶŐŝĚĂƐ�ƐĞŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƐĨŽƌĕŽ͘ 

ZĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ǀĄƌŝŽƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ�

ĚĞ� ŵĞƚĂƐ� ŝƌƌĞĂůŝƐƚĂƐ͗� ĂůĐĂŶĕĂƌ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� Ă�

ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�Ğ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽƐ�

ϭϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬĚŝƐƉůĂǇͬ^�'Ğ,ĂŶĚďŽŽŬͬ,ŽŵĞ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϴͬϯͬϮϬϮϭ 
ϭϰ͘��Ɛ�ŵĞƚĂƐ�ĚŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DŝůġŶŝŽ�;K�DͿ�ĞƌĂŵ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŽƵ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�Ă�ƐĞƌ�ĂƟŶŐŝĚŽ͘ 
ϭϱ͘��ůŐƵŵĂƐ�ƉŽƵĐĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƚġŵ�ƉƌĂǌŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐƵƌƚŽƐ͘� 
ϭϲ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞƐƐĞ�ĂƌƟŐŽ�ƐĞƌ�ĐŽŶĐůƵşĚŽ͕�ĚĞƐĐŽďƌŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�K�^�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ž�
ĚŽ� /W���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉĞĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŽĚƐͬ� ͘�EĞůĞ� ĞƐƚĆŽ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ�ƵŵĂ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ƌĂƐŝů͕� ĚĂƐ�
ŵĞƚĂƐ�ĚĂ�KEh͘��ůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĂ�KEh͘��ĂďĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ�Ž�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ�
ĚŽŝƐ�ƐŝƚĞƐ�ŽĮĐŝĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�K�^͕�Ğ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ɛſ�ĞƐƚĂƌĞŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͘�� 
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ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ͖� ĂůĐĂŶĕĂƌ� Ž� ĞŵƉƌĞŐŽ� ƉůĞŶŽ� Ğ�

ƉƌŽĚƵƟǀŽ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞĐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�

ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğ�ŚŽŵĞŶƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�Ğ�

ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ͖� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ƵƐŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĞ�

ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ� Ğ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� ĚŽĐĞ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘ 

�ŽŵŽ� ĨŽŝ� ĚŝƚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� Ă�

KEh͕� ƐĞ� ĂŵďŝĕĆŽ� Ġ� ƉŽƵĐĂ͕� Ž� ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ� Ġ�

ďĂŝǆŽ͘�WŽƌ� ŝƐƐŽ�ǀĂŵŽƐ� ůƵƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϯϬ�

ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ� Ğ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ� Ƶŵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌŽĚƵƟǀŽ� Ğ� ĚĞĐĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ŽďũĞƟǀŽ�

ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĞĂůŝƐƚĂ͘�DĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ġ�ƋƵĞ�

ŵŽƟǀĂ�Ğ�ŚĂǀĞƌĄ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ŶĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĐĞƌƚĂ͘ 

�ǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�

ĂƐƐŝŶĂƌ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŽƵ� ƉŽƐƐƵŝƌͬŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͘� �ƐƐĂƐ� ƐĆŽ�

ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĨĄĐĞŝƐ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ͕� Ž�

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌĂƚĂĚŽ� ƐĞƌĄ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐƵŵƉƌŝĚŽ� Ğ� Ă� ƉŽůşƟĐĂ�

ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĂ� Ğŵ�ƉƌĄƟĐĂ͘�K�ĚŝİĐŝů� ŶĆŽ�Ġ�

ĂƐƐŝŶĂƌ� Ž� ƚƌĂƚĂĚŽ� ŽƵ� ƚĞƌ� Ă� ƉŽůşƟĐĂ͕� ŵĂƐ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄ-ůŽƐ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĞĮĐĄĐŝĂ� Ğ�

ŝƐƐŽ�ĮĐĂ�ĨŽƌĂ�ĚŽƐ�K�^͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�

ĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ͘� 

ϰͿ� KƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ŶĆŽ� ƚġŵ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ 

͞^Ğ� ǀŽĐġ� ŶĆŽ� ƐĂďĞ� ƉĂƌĂ� ŽŶĚĞ� ŝƌ͕�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƐĞƌǀĞ͟�>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůů 

K� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ġ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĚŽ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞ�

ĂƟŶŐŝƌ� Ă� ŵĞƚĂ� ĮǆĂĚĂ͘� �ůŐƵŶƐ� ŶĆŽ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ�

ŵĞƐŵŽ� ƚĞƌ͕� ŵĂƐ� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĞƐƐĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĨĂǌ�ĨĂůƚĂ͘�sĞƌĞŵŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�

ŶŽƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽƐ͘� EĞŶŚƵŵ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�

ĚŽ�K�^��ƌĂƐŝů�ƚĞŵ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘��ƐƐĂ͕�ƉŽƌ�

ƐŝŶĂů͕� Ġ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĮĐŚĂ�

ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽ�

ƐŝƚĞ͘��ƐƐĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ƌĞŇĞƚĞ�Ž�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ŐŽǀĞƌŶŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵĂ͕� ŵĂƐ� ĚĞǀĞ�

ƚĂŵďĠŵ� ƐĞƌ� ƉƌĄƟĐĂ� ĐŽŵƵŵ� Ă� ŽƵƚƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ͘�

�ŽŵŽ� ĨŽŝ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� Ă�

ŝŵƉƌĞĐŝƐĆŽ�ƚĞŵ�ƐƵĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͘ 

sĞũĂŵŽƐ�Ž�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ϭ͘ϭ�ƋƵĞ�Ġ�

͞�ƚĠ� ϮϬϯϬ͕� ĞƌƌĂĚŝĐĂƌ� Ă� ƉŽďƌĞǌĂ� ĞǆƚƌĞŵĂ� ƉĂƌĂ�

ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ͕�

ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ǀŝǀĞŶĚŽ�ĐŽŵ�

ŵĞŶŽƐ� ĚĞ� h^Ψ� ϭ͕Ϯϱ� ƉŽƌ� ĚŝĂ͘͟� ^ĞƵ� ƷŶŝĐŽ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ġ� Ž� ϭ͘ϭ͘ϭ� ͞WƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�

ǀŝǀĞŶĚŽ� ĂďĂŝǆŽ� ĚĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ƉŽďƌĞǌĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘͟�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĞ�Ž�

ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ŝŵƉůşĐŝƚŽ� Ġ�Ϭ� ;ǌĞƌŽͿ͕� ƉŽŝƐ� Ž�

ŽďũĞƟǀŽ�Ġ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ĞƐƚĞũĂ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĂ� ůŝŶŚĂ�

ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ͘ 

hŵ�ĐĂƐŽ�ďĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ġ�Ž�ĚĂ�ŵĞƚĂ�ϭ͘ϱ�

-�͞�ƚĠ�ϮϬϯϬ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�Ğ�

ĚĂƋƵĞůĞƐ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� Ğ�

ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĞƐ�Ă�

ĞǀĞŶƚŽƐ� ĞǆƚƌĞŵŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ĐůŝŵĂ� Ğ�

ŽƵƚƌŽƐ� ĐŚŽƋƵĞƐ� Ğ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�

ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘͟� ,Ą� ƋƵĂƚƌŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�

ϭϳ͘� K� ƐŝƚĞ� K�^� �ƌĂƐŝů� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŐĞƌĂů� Ġ� ŵƵŝƚŽ� ďŽŵ͕� ŵĂƐ� ŚĄ� ƉŽŶƚŽƐ� Ă� ŵĞůŚŽƌĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĆŽ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘� 
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ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ĞƐƐĂ�ŵĞƚĂ͘� hŵ� ĚĞůĞƐ� Ġ� Ž� ϭ͘ϱ͘ϭ�

͞EƷŵĞƌŽ� ĚĞ�ŵŽƌƚĞƐ͕� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚĂƐ� Ğ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĂĨĞƚĂĚĂƐ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ� Ă�

ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� ƉŽƌ� ϭϬϬ�ŵŝů� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘͟� WĂƌĂ� ϮϬϭϱ͕�

ĂŶŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ�ĚŽƐ�K�^͕�Ž�ĚĂĚŽ�Ġ�

ϯϯϯ͕ϳ�ŵŽƌƚĞƐ� ƉŽƌ� ϭϬϬ�ŵŝů� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘� �ŽŵŽ� Ă�

ŵĞƚĂ�Ġ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ĂƉĞŶĂƐ�͞ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕͟� Ğ� Ž� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ǀĂůŽƌ�

ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ�ŽƵ�ĞǆƉůşĐŝƚŽ͕�ƐĞ�Ğŵ�ϮϬϯϬ�

Ž� ǀĂůŽƌ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽ� ĨŽƌ� ϯϯϬ� ŵŽƌƚĞƐ� ƉŽƌ� ŵŝů�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�Ă�ŵĞƚĂ�ƚĞƌĄ�ƐŝĚŽ�ĐƵŵƉƌŝĚĂ͘� 

 

ϱͿ� EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ƌĞŐƌĂ� ĐůĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĕĂ�

ƋƵĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŽďũĞƟǀŽ�Ġ�ĂƟŶŐŝĚŽ͘ 

͞�ƐƐŝŵ�Ġ͕�ƐĞ�ůŚĞ�ƉĂƌĞĐĞ͟�WŝƌĂŶĚĞůůŽ 

�ƐƐĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƚƌŝǀŝĂů͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�

Ġ͘�^Ğ�Ƶŵ�ŽďũĞƟǀŽ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�ƚƌġƐ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�

ĚƵĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ͕�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĨŽŝ�ĂƟŶŐŝĚŽ͍�

^Ğ�Ă�ŵĞƚĂ�ƚĞŵ�ĚŽŝƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�Ƶŵ�ĂůĐĂŶĕŽƵ�

Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĞƐĞũĂĚŽ� Ğ� ŽƵƚƌŽ� ŶĆŽ͕� Ă� ŵĞƚĂ� ĨŽŝ�

ĐƵŵƉƌŝĚĂ͍� 

��ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂŝŶĚĂ�ƉŝŽƌ͘�^ƵƉŽŶŚĂ�

ƋƵĞ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ƚĞŶŚĂ�ϳ�ŵĞƚĂƐ͕�ŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ϰ�ĚĞůĂƐ�

ŶĆŽ�ŚĄ�ĚĂĚŽƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŶƵŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ŽƟŵŝƐƚĂ͕�

Ž� ŽďũĞƟǀŽ� ƐĞƌŝĂ� ĐƵŵƉƌŝĚŽ� ƐĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ϯ� ĚĂƐ� ϳ�

ŵĞƚĂƐ� ĨŽƌĞŵ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ͘� ^Ğŵ� ĚƷǀŝĚĂ͕� Ġ� Ž�

ƉŽƐƐşǀĞů͕� ŵĂƐ� ĞƐƐĂƐ� ƉŽƵĐĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ĞƐƚĆŽ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ŽďũĞƟǀŽ͍�

�Žŵ� ĐĞƌƚĞǌĂ� ŶĆŽ͘� K� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚĂĚŽ� ŶĆŽ� Ġ�

ŚŝƉŽƚĠƟĐŽ͕� ĞƐƐĂ� Ġ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� K�^� ϭ� –�

�ƌƌĂĚŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� WŽďƌĞǌĂ� –� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐŝƚĞ�K�^��ƌĂƐŝů͘ 

�Žŵ� ĐĞƌƚĞǌĂ� ĞƐƐĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ǀĆŽ� ĮĐĂƌ�

Ğŵ� ĂďĞƌƚŽ� ĂƚĠ� ϮϬϯϬ� Ğ� Ă� KEh� ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�

ĂĚŽƚĂƌĄ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ĨŽƌ�

ĨĂǀŽƌĄǀĞů͘� �ŽŵŽ� ƐĞ� ĚŝƌŝĂ� WŝƌĂŶĚĞůůŽ͕� ͞ĂƐƐŝŵ� Ġ͕�

ƐĞ�ůŚĞ�ƉĂƌĞĐĞ͘͟ 

 

ϲͿ� KƐ� K�^� ĞƐƚĆŽ� ĚĞĨĂƐĂĚŽƐ͕� Ğ� ŶĆŽ� ƌĞŇĞƚĞŵ� Ă�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ŚŽũĞ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘ 

͞EĆŽ�ŚĄ�ŶĂĚĂ� ƚĆŽ� ƌƵŝŵ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐĂ�

ƉŝŽƌĂƌ͟�>Ğŝ�ĚĞ�DƵƌƉŚǇ 

K� ŵƵŶĚŽ� ŵƵĚŽƵ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵ� Ă�

ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ğ�ŽƐ�K�^�ĞƐƚĆŽ�ƉĂƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ϮϬϭϱ�Ğ�

ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ϮϬϭϳ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂŝŶĚĂ�ĞǆŝƐƚĂŵ�

ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ� Ğŵ� ĐƵƌƐŽ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŶĆŽ� ŚĄ�

ŵĞŶĕĆŽ�ŶŽƐ�K�^�ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ� Ğ� ĚĞ�

ǀĂĐŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ͘� 

�� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ� ŽƐ�

ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĂơƐƟĐŽƐ� ƋƵĞ� ĚĆŽ� ƐƵƉŽƌƚĞ�

ĂŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘� EŽ� �ƌĂƐŝů͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ž�

�ĞŶƐŽ� �ĞŵŽŐƌĄĮĐŽ� ĨŽŝ� ĂĚŝĂĚŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ƉĂƌĂ�

ϮϬϮϭ� Ğ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚĞƌŐĂĚŽ͕�

ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ǀĞƌďĂƐϭϴ͘���WE���ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚĞůĞĨŽŶĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ĞůĞǀŽƵ� Ž�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ƌĞĐƵƐĂƐ� Ğ� ĂƚƌĂƐŽƵ� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�

ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐϭϵ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĨĞŝƚĂ� ƉĞůĂ�

ϭϴ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŽƟĐŝĂƐ͘ƵŽů͘ĐŽŵ͘ďƌͬƵůƟŵĂƐ-ŶŽƟĐŝĂƐͬďďĐͬϮϬϮϭͬϬϯͬϮϮͬĐĞŶƐŽ-ϮϬϮϭ-ŝďŐĞ-ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ-ŽƉĞƌĂĐĂŽ-ŝŶǀŝĂǀĞů-
ƐĞŶĂĚŽ-ĐŽƌƚĞ͘Śƚŵ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϮϮͬϬϯͬϮϬϮϭ 
ϭϵ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĂůŽƌ͘ŐůŽďŽ͘ĐŽŵͬďƌĂƐŝůͬŶŽƟĐŝĂͬϮϬϮϭͬϬϮͬϬϵͬĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ-ƉŽƌ-ƚĞůĞĨŽŶĞ-ƚƌĂǌ-ƌŝƐĐŽ-ĚĞ-ĚŝƐƚŽƌĐĂŽ-ŶĂ-ƉŶĂĚ-
ĂůĞƌƚĂŵ-ƚĞĐŶŝĐŽƐ͘ŐŚƚŵů�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϮϮͬϬϯͬϮϬϮϭ� 
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KEh� Ğ� Ž� �ĂŶĐŽ� DƵŶĚŝĂů͕� ϵϲй� ĚŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ĚĞ�

ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ŽĮĐŝĂŝƐ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌĂŵ�

ƚŽƚĂů� ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞƵƐ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�

ĐŽŶƚĂ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ;EĂƚƵƌĞ� ϮϬϮϬͿ͘� �ŵ� ƌĂǌĆŽ�

ĚŝƐƐŽ� ŚĄ� ƋƵĞŵ� ĚĞĨĞŶĚĂ� –� ĐŽŵŽ� Ă� ƌĞǀŝƐƚĂ�

EĂƚƵƌĞ� Ğŵ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů� –� ƋƵĞ� ŽƐ� K�^� ĚĞǀĂŵ� ƐĞƌ�

ƌĞǀŝƐƚŽƐ͘ 

�� ƌĞĐĞƐƐĆŽ� ĚĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�

ƉĞůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵϮϬ�ĐŽůŽĐĂ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�Ž�

ĂůĐĂŶĐĞ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ŵĞƚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ĐŽŵďĂƚĞ� ă�

ƉŽďƌĞǌĂ͕� ă� ĨŽŵĞ͕� ĂŽ� ĚĞƐĞŵƉƌĞŐŽ͕� ă�

ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘� �� ƋƵĞĚĂ� ĚŽ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ�

ƚŽƌŶĂ� ŵĂŝƐ� ĚŝİĐŝů� ĂǀĂŶĕĂƌ� Ğŵ� ĄƌĞĂƐ� ĐŽŵŽ�

ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ďĄƐŝĐŽ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞŝŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ƐĂƷĚĞ� –� ĞǆĐĞƚŽ� ŶŽ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă�

ĚŝĨƵƐĆŽ� ĚŽ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� EĞƐƐĂƐ� ĄƌĞĂƐ� Ġ� ŵƵŝƚŽ�

ƉƌŽǀĄǀĞů� ƋƵĞ� ĞƐƚĞũĂŵ� ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ� ƌĞƚƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

EĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ĮĐĂ� ĚŝİĐŝů� ĐŽďƌŝƌ� Ž� ƉƌĞũƵşǌŽ� Ğ�

ĂŝŶĚĂ�ƚĞƌ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĂƚĠ�ϮϬϯϬ͘ 

�Žŵ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĂƵŵĞŶƚŽƵ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�

ŵĞŝŽƐ� ĚŝŐŝƚĂŝƐ� ƐĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ƉĞƌĚĞ� ƌĂǌĆŽ� Ž�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ͞ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂŐġŶĐŝĂƐ� ďĂŶĐĄƌŝĂƐ� ƉŽƌ�

ϭϬϬ͘ϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ĂĚƵůƚŽƐ͟� ĚĂ� ŵĞƚĂ� ϴ͘ϭϬ͕�

ƌĞůĂƟǀĂ�ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͘��ƐƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ĨĂǌ�ŵĂŝƐ�ƐĞŶƟĚŽ͕�

ƉŽŝƐ� ŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĞƐƚĆŽ� ĞŶĐŽůŚĞŶĚŽ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�

İƐŝĐŽƐ�Ğ�ƐĞŶĚŽ�ƐƵďƐƟƚƵşĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐĞůƵůĂƌ͘ 

�ůŐƵŶƐ� ƉŽƵĐŽƐ� K�^� ĨŽƌĂŵ� ĂƚĠ�

ďĞŶĞĮĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ŚŽƵǀĞ�ƋƵĞĚĂ�

ĚĂƐ� ĞŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŐĂƐĞƐ� ĞƐƚƵĨĂ͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂ�

ƌĞĐĞƐƐĆŽ� Ğ� ŵĞŶŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀĞşĐƵůŽƐ͘�

dĂŵďĠŵ� ŽĐŽƌƌĞƵ� ŵĂŝŽƌ� ĚŝĨƵƐĆŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�

ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĂŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�

ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͘�DĞƐŵŽ� ĂƐƐŝŵ͕� Ž� ƐĂůĚŽ� ĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ�

ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŶŽƐ�K�^�Ġ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƟǀŽ͘� 

 

EŽƐ� K�^� ĨĂůƚĂŵ� ĚĂĚŽƐ͕� Ğ� ƐŽďƌĂŵ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͘� �ƚĠ� ϮϬϯϬ� ŵƵŝƚĂ�

ĐŽŝƐĂ� ƉŽĚĞ� ŵƵĚĂƌ͕� ŵĂƐ� ƉĞůŽ� ĂƚƵĂů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĂ�

ĂƌƚĞ͕�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�Ġ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�

ŵĞƚĂƐ� ĚŽƐ� K�^� ƐĞũĂ� ĚĞƐĐĂƌƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĚĂĚŽƐ͘�WĂƌĂ�Ƶŵ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ�ĚĂƐ�ƋƵĞ�

ĨŽƌĞŵ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂƐ͕�ŝƐƐŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞǀŝĚŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ĂŽƐ�

ĞƐĨŽƌĕŽƐ� ĚŽƐ� ŐŽǀĞƌŶŽƐ͕� Ğ� ŵĂŝƐ� ƉĞůĂ� ŵĄ�

ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ͘�EĂĚĂ�ĚŝƐƐŽ�ŝŵƉĞĚĞ�ƋƵĞ�

Ğŵ�ϮϬϯϬ�Ă�KEh�Ğ�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĂĮƌŵĞŵ�

ƋƵĞ�ŽƐ�K�^�ĨŽƌĂŵ�Ƶŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ůĞǀĂŶĚŽ�

Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

ϮϬ͘���ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵ�ďĂŝǆŽ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ŽƐĐŝůĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƐƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ďĂŝǆŽ�
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͘���ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĂŐƌĂǀŽƵ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘� 
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&ŽŶƚĞ͗�^ŝƚĞ�K�^��ƌĂƐŝů�ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ϱͬϯͬϮϬϮϭ 

 

��dĂďĞůĂ�ϭ�–��ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�WĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚŽƐ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�K�^�ƐĞŐƵŶĚŽ�dŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ 

2'6 3URGX]LGR 

(P�

DQiOL�

VH 

6HP�

GDGRV 
7RWDO 

� (UUDGLFDomR�GD�SREUH]D ���� ���� ���� ����� 

� )RPH�=HUR�H�DJULFXOWXUD�VXVWHQWiYHO ���� ���� ���� ����� 

� 6D~GH�H�%HP-(VWDU ���� ���� ���� ����� 

� (GXFDomR�GH�4XDOLGDGH ���� ���� ���� ����� 

� ,JXDOGDGH�GH�*rQHUR ���� ��� ���� ����� 

� ÈJXD�SRWiYHO�H�6DQHDPHQWR ���� ��� ��� ����� 

� (QHUJLD�/LPSD�H�DFHVVtYHO ���� ��� ���� ����� 

� 
7UDEDOKR�GHFHQWH�H�FUHVFLPHQWR�HFR�

Q{PLFR 
���� ���� ���� ����� 

� ,QG~VWULD��LQRYDomR�H�LQIUDHVWUXWXUD ���� ���� ��� ����� 

�� 5HGXomR�GDV�'HVLJXDOGDGHV ���� ���� ���� ����� 

�� &LGDGHV�H�&RPXQLGDGHV�VXVWHQWiYHLV ���� ��� ���� ����� 

�� &RQVXPR�H�SURGXomR�VXVWHQWiYHLV ���� ��� ���� ����� 

�� 
$omR�FRQWUD�0XGDQoD�*OREDO�GR�&OL�

PD 
���� ���� ���� ����� 

�� 9LGD�QD�ÈJXD ���� ���� ���� ����� 

�� 9LGD�7HUUHVWUH ���� ���� ���� ����� 

�� 3D]��MXVWLoD�H�LQVWLWXLo}HV�HILFD]HV ���� ���� ���� ����� 

�� 3DUFHULDV�H�PHLR�GH�LPSOHPHQWDomR ���� ���� ���� ����� 

  7RWDO ���� ���� ���� ����� 

EŽƚĂ͗�&ŽƌĂŵ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŵ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘��ĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĂƌƌĞĚŽŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŽĐŽƌͲ
ƌĞƌĂŵ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶĂ�ƚŽƚĂůŝǌĂĕĆŽ͘ 
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ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ 

�ĂƌǀĂůŚŽ͕� W͘� Ğ� �ĂƌĐĞůůŽƐ͕� &͘� ;ϮϬϭϱͿ� KƐ�

KďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� DŝůġŶŝŽ� -�

K�D� ͗� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐƌşƟĐĂ� dĞǆƚŽƐ� ƉĂƌĂ�

ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͘� �ŝƌĞƚŽƌŝĂ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂƐ͕� /�'�� /^^E�

ϭϱϭϴ-ϲϳϱy� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬǀŝƐƵĂůŝǌĂĐĂŽͬůŝǀƌŽƐͬ

ůŝǀϵϰϲϬϬ͘ƉĚĨ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϱͬϯͬϮϭ 

�ĂƌǀĂůŚŽ͕�W͕͘��ĂƌĐĞůůŽƐ͕�&͘�Ğ�DĂƌƋƵĞƐ͕� :͘�

;ϮϬϭϵͿ� dĞŵŽƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�

ĨĂǌĞƌŵŽƐ� Ž� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚŽ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͍� dƌĂďĂůŚŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ŶŽ� y///� �ŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�

�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� �ĐŽůſŐŝĐĂ� ;��K��KͿ�

ϮϬϭϵ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĞĐŽĞĐŽϮϬϭϵ͘ƐŝŶƚĞƐĞĞǀĞŶƚŽƐ͘ĐŽŵ͘ďƌͬ

ĂƌƋƵŝǀŽͬĚŽǁŶůŽĂĚƉƵďůŝĐ͍

ƋсzdŽǇKŶƚǌKũzϲ/Ŷ�ŚĐŵ&ƚĐǇ/ϳĐǌŽǌE�ŽŝzdŽǆKŶ

ƚǌKũ�ǁKŝ::Z&ϵ�hů&s^s�W/ũƚǌKũDϲ/ũŬǆEŝ/ϳĨ^/ϳĐǌ

ŽǆKŝ:Ž/ũƚǌKũDǇKŝ/ǆDdůůzŵhϯKt�ϬDŵsũDdĚů

�ũ�ϬE'Yϯzŵ:ŬEǌĐǌ�dzϮK^/ϳĨYйϯ�йϯ��

ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϱͬϯͬϮϭ 

EĂƚƵƌĞ� ;ϮϬϮϬͿ� dŝŵĞ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ� –� �ĚŝƚŽƌŝĂů�

EĂƚƵƌĞ� ϱϴϯ͕� ϯϯϭ-ϯϯϮ� ϭϰ� :ƵůǇ� ϮϬϮϬ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ� ĚŽŝ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬĚϰϭϱϴϲ-ϬϮϬ-

ϬϮϬϬϮ-ϯ�ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϮϬͬϬϯͬϮϭ 

sĂŶĚĞŵŽŽƌƚĞůĞ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ���^ĞƌĞŶĞ�>ŽŽŬ�

Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ� ;^�'Ϳ�

WŽǀĞƌƚǇ� �ƌŝĞĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌŽƉ͘ŽƌŐͬǀŝĞǁĮůĞ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚсϴϬϵ�

ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϮϭͬϬϯͬϮϬϮϭ 

 

^ŝƚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐ 

K�^� �ƌĂƐŝů� ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĚƐďƌĂƐŝů͘ŐŽǀ͘ďƌͬ�

ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ϭϱͬϯͬϮϭ 

K�^� KEh� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� -� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬĚŝƐƉůĂǇͬ^�'Ğ,ĂŶĚďŽŽŬͬ

,ŽŵĞ� ĂĐĞƐƐŽ� Ğŵ� ϭϴͬϯͬϮϬϮϭ� ĂĐĞƐƐŽ� Ğŵ�

ϭϴͬϯͬϮϭ 

 

�ŶĞǆŽ�ϭ 

KƐ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚŽ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů 

ϭ� -� �ĐĂďĂƌ� ĐŽŵ�Ă�ƉŽďƌĞǌĂ�Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�

ƐƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͖ 

Ϯ� -� �ĐĂďĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ĨŽŵĞ͕� ĂůĐĂŶĕĂƌ� Ă�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌ� Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂ� ŶƵƚƌŝĕĆŽ� Ğ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͖ 

ϯ� -� �ƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ƐĂƵĚĄǀĞů� Ğ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ďĞŵ-ĞƐƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�

ŝĚĂĚĞƐ͖ 

ϰ� -� �ƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ� Ğ�

ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂ�

ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͖ 
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ϱ� -� �ůĐĂŶĕĂƌ� Ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ĚĞ� ŐġŶĞƌŽ� Ğ�

ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğ�ŵĞŶŝŶĂƐ͖ 

ϲ�-��ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͖ 

ϳ� -� �ƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĐŽŶĮĄǀĞů͕�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� ŵŽĚĞƌŶŽ� Ğ� Ă� ƉƌĞĕŽ� ĂĐĞƐƐşǀĞů� ă�

ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͖ 

ϴ�-�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕� Ž� ĞŵƉƌĞŐŽ� ƉůĞŶŽ� Ğ�

ƉƌŽĚƵƟǀŽ͕�Ğ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͖ 

ϵ� -��ŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ͕�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ� Ğ�

ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�Ğ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͖ 

ϭϬ� -� ZĞĚƵǌŝƌ� Ă� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�Ğ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞůĞƐ͖ 

ϭϭ� -� dŽƌŶĂƌ� ĂƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽƐ�

ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽƐ͕� ƐĞŐƵƌŽƐ͕�

ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͖ 

ϭϮ� -� �ƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ�

ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͖ 

ϭϯ� -� dŽŵĂƌ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵďĂƚĞƌ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚŽ�ĐůŝŵĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͖ 

ϭϰ�-��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƵƐŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚŽƐ�

ŽĐĞĂŶŽƐ͕�ŵĂƌĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƌŝŶŚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�

Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͖ 

ϭϱ� -� WƌŽƚĞŐĞƌ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ž�

ƵƐŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ĚŽƐ� ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�

ŐĞƌŝƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ĂƐ� ŇŽƌĞƐƚĂƐ͕�

ĐŽŵďĂƚĞƌ� Ă� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͕� ĚĞƚĞƌ� Ğ� ƌĞǀĞƌƚĞƌ� Ă�

ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĞƌƌĂ͕� Ğ� ĞƐƚĂŶĐĂƌ� Ă� ƉĞƌĚĂ� ĚĂ�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͖ 

ϭϲ� -� WƌŽŵŽǀĞƌ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ƉĂĐşĮĐĂƐ� Ğ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ũƵƐƟĕĂ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� Ğ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĞĮĐĂǌĞƐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͖ 

ϭϳ� -� &ŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƌ� Ă� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ŐůŽďĂů�

ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘ 
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