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Resumo
�ƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƐĞĕƁĞƐ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ �͕ŵŝ-
ŐƌĂĕƁĞƐ �͕ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕ �ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ �͕ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ �͕ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĐŝĚĂ-

ĚĂŶŝĂ �͘WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞĕĆŽ�ĚĞƚġŵͲƐĞ�Ğŵ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŶĂĕĆŽ�
ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ �͘EĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ �͕Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƐĞĕĆŽ �͕ŝŶƚĞŶƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�
ĐŽŵŽ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ �͕ ĂůĠŵ�ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĞŵ�ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƵƌďĂŶŽ �͘K�ĂƌƟŐŽ�ĞŶĐĞƌĂͲƐĞ�ŶĂ�
ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƐĞĕĆŽ�ƉƌŽƉŽŶĚŽ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ŶƵŵ�Ăŵ-

ďŝĞŶƚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů͘ ���ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�Ġ�Ă��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ�ƐĞŵąŶƟĐĂ�Ğ�ƋƵĂ-

ůŝƚĂƟǀĂ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐŽƐ �͗ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂ�ƐŽďƌĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚĂ�
ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�Ğ�Ž�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͘ ��ůĠŵ�
ĚŝƐƐŽ �͕ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�Ƶŵ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŵďĂƐĂ�ĂƐ�ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĂ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ

Palavras-chave͗�dƵƌŝƐŵŽ͘�DŝŐƌĂĕƁĞƐ͘�,ŝďƌŝĚŝƐŵŽ͘�/ĚĞŶƟĚĂĚĞ͘��ŝĚĂĚĂŶŝĂ͘

Abstract
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞ-

ƚǁĞĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĐƵůƚƵƌĂů�ŚǇďƌŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƟ-

ǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ��ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ-

ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇ-

ƐŝƐ�ŽĨ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬͲƌĞƉŽƌƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĨƌŽŵ�KŝĂƉŽƋƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵş͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞ-

ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�
Keywords͗�dŽƵƌŝƐŵ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ͘�,ǇďƌŝĚŝƚǇ͘ �/ĚĞŶƟƚǇ͘ ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘

1. Introdução
K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ǀŝǀŝĚŽ�Ğ�ƐŝŵďŽůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�

ĚŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŵſǀĞů�ĚĂƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚŽƐ��ƐƚƵĚŽƐ��ƵůƚƵƌĂŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌą-

ŶĞŽƐ͘�EĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ŵŝŐƌĂĕƁĞƐ�ŐĂŶŚĂŵ�ŶŽǀŽ�ĨƀůĞŐŽ�
Ğ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂ͘�sŝƐĂŶĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĂŝŶĚĂ�
ƉŽƵĐŽ�ĞǆƉůŽƌĂĚĂ�ŶĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ͘

dƵƌŝƐƚĂƐ�Ğ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͕�ƵŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ŇƵŝĚĂ�Ğ�ƉĞůĂƐ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ƚƌĂǌŝĚĂƐ�
ă� ƚŽŶĂ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͕� ƐĆŽ�ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ� ƚƌąŶƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ĂŶŐĂ-

ƌŝĂƌĂŵ�ĂƐ�ĂƚĞŶĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐĂƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘���ŵşĚŝĂ͕�
ĐŽŵŽ�ƉĂůĐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�Ğ�ƚĞŶƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶ-
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ƟĚĂĚĞƐ� Ğ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĂƚƵĂů͕�ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƵƌşƐƟĐĂ�Ğ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ͘

KƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĨŽƌĂŵ͕�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵ-

ƌŝƐŵŽ͕�ĚĂ��ĚŝƚŽƌĂ��ďƌŝů�Ğ�Ž�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͗�ƌĞůĂƚŽƐ�
ĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĚŽƌŵĞ͕�ĚĂ�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�dĂŶŝĂ�DĞŶĂŝ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�
�ĚŝƚŽƌĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�WĂůĂǀƌĂ͘�K�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĨŽŝ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĂŶŽƐ�;ϮϬϬϰ�Ă�
ϮϬϬϵͿ͕� ƐĞŶĚŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŶƐ�ĚĞ� ĐĂƉĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƐƐĞŵ�Ă� ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
EŽǀĂ�zŽƌŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ͘�

EĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�Ă�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�dĂŶŝĂ�DĞŶĂŝ�Ͳ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƚƵĂ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�
Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ʹ�ƉůĂŶĞũŽƵ͕�ĞǆĞĐƵƚŽƵ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ƉƵďůŝĐŽƵ�ƐĞƵ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ͘�K�
ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�dĂŶŝĂ�
DĞŶĂŝ�Ğŵ�ϮϬϬϰ�;ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ�ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ�ƉĞůĂ�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂͿ͘�
WŽƐƚŽ�ŝƐƚŽ͕�ŶŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĂůŝŶŚĂƌ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ďƵƐĐŽƵͲƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�
ƚĞŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ž�ĂŶŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝŽƵ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�
ϮϬϬϰ͕�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ϮϬϬϳ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐ-

ƟǀĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞŐƵŝƵͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĂďĂƌĐĂƌ�ĂŝŶĚĂ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ă�
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ͕�ϮϬϬϱ�Ğ�ϮϬϬϲ�Ğ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ƐƵĂ�ĞĚŝ-
ĕĆŽ͕�ϮϬϬϴ�Ğ�ϮϬϬϵ͘���ƐĞŐƵŝƌ�Ƶŵ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ͗
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&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗��ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�
EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͗�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĚŽƌŵĞ

dĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ďĂƐĞ�ĞƐƚĞƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵͲƐĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘

�ŵďŽƌĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ŵĞŶƐĂů͕�ĨŽŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶ-

ƚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞĨĞƟǀĂƌ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ǀĞƌŝĮĐĂƌ͕ � Ă� ƉĂƌƟƌ�ĚĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ� ũŽƌŶĂůşƐƟĐĂƐ͕� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƚƵƌşƐƟĐĂ�Ğ�ŵŝŐƌĂƚſƌŝĂ͘�
�ĚĞŵĂŝƐ͕�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŽďũĞƚŽƐ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŵ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚŽ�
ũŽƌŶĂůŝƐŵŽ�ĚŝĄƌŝŽ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽƐ�͞ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͟�ǀŝĂũĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂƌƌĂŵ�ƐƵĂƐ�ŝĚĞŶƟ-

ĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�ƚĞŵͲƐĞ�Ž�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ŝŵďƵşĚŽ�ĚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�
Ğ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ƚƵƌŝƐƚĂ͕� ƋƵĞ� ĨĂůĂ� Ă�ŽƵƚƌŽƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽͲƐĞ�
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ŶŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŵŽƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�͞ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌͲƌĞƉſƌƚĞƌ͟2�Ğ�ŶŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�Ž�
ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�Ġ�Ž�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͘

WĂƌĂ�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐƚĞƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ƵŵĂ��ŶĄ-

ůŝƐĞ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ĂƌĚŝŶ�;ϭϵϳϳͿ͘���ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂ-

ƚĞŐŽƌŝĂ�ƐĞŵąŶƟĐĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ�ĨŽŝ�͞,ŝďƌŝĚŝƐŵŽ��ƵůƚƵƌĂů͕͟ �ƚĞŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ͗� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ͕�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂ-

ĚĞ͕�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͘

�ŽŵŽ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĨƵŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ƚĞŵͲƐĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�͞ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŝŵĂŐŝ-
ŶĂĚĂ͕͟ �ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ŶĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ��͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�
Ğ�^͘�,Ăůů͘�KƵƚƌŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ġ�Ž�ĚĞ�͞ĂĕĆŽ͟�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƉŽƌ�,͘��ƌĞŶĚƚ͘��ƐƚĞ�ƐĞ�
ƌĞŵĞƚĞ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĞŶĐĂƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�
ĂůŝĂĚĂ�ĂŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĚĞ�&͘ �KƌƚĞŐĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�͞ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͟�Ğ�ĚĞ�W͘ �
&ƌĞŝƌĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�͞ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͘͟ �WŽƐƚŽ�ŝƐƚŽ͕�ƐĞŐƵĞͲƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�
ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ��͘��ŽƌƟŶĂ�Ğ�ĚĞ�^͘�'ĂƐƚĂů�Ğ�D͘�DŽĞƐĐŚ͘��ůĠŵ�
ĚĞƐƚĞƐ͕�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂŵƉĂƌĂŵ�ĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ͘

Ϯ �͘ ��ZĞĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�EĂĕĆŽ �͗ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ
��ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĞůŽ�ŵƵŶĚŽ�ƐĞũĂ�ĐŽŵŽ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƚĞŵ�ƚƌĂ-

ǌŝĚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�
ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�ŐĞƌĂͲƐĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ� ůĞĂůĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ŝĚĞŶ-

ƟĮĐĂĕĆŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ĚĞƐƟŶŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ǀŝŶĚĂƐ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͘�dŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ƐŽďƌĞ-

ŵĂŶĞŝƌĂ�ĂŶŝŵĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͕�ƐĞũĂ�ŶŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŽƵ�ŶĂƐ�ŵŝ-
ŐƌĂĕƁĞƐ͘��ƐƚĞƐ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƌ�ĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�

�ƌũƵŶ��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�;ϭϵϵϴͿ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�
ƐƵĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ĚĞǀĞƌͲƐĞ�ĂŽ� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�͞�ƐƚĂĚŽƐ͕� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�Ğ� ŝĚĞŝĂƐ�ĚĞ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĠƚŶŝĐĂ� ƐĆŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽͲƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ͕�Ž�ƉůƵƌĂůŝƐ-
ŵŽ�ĚĞ�ĚŝĄƐƉŽƌĂ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĞŵďĂƌĂĕĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƌ�ƚĂŝƐ�
ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͟�;�WW��hZ�/͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͘��ŽŵŽ�ƐĂůŝĞŶƚĂ�,Ăůů�;ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϲϮͿ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉŽƌ�
ƵŵĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƵŶŝĮĐĂĚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ŝůƵƐĆŽ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ͕�͞ĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�
ƐĆŽ͕�ƚŽĚĂƐ͕�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘͟ �

Ϯ�WĂƌĂ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌͲƌĞƉſƌƚĞƌ�ǀĞƌ͗�&�>�K͕��͘�EĂƌƌĂƟǀĂƐ�dƵƌşƐƟĐĂƐ͗�
ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�Ğ�ŵşĚŝĂ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƵƌďĂŶĂ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ZŽƐĂ�ĚŽƐ�sĞŶƚŽƐ͘�sŽů͘�ϯ͕�Ŷ͘ϭ͕�ϮϬϭϭ͘
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K�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�ĂƉŽŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉŽƐƚƵůĂĚŽ�ƉŽƌ��ĞŶĞĚŝĐƚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�;ϭϵϴϵͿ�ĂĐĞƌ-
ĐĂ�ĚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĂĚĂƐ͘�EĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�
;ϭϵϴϵͿ�Ă�ŶĂĕĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƁĞ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƐŽ-

ďƌĞ�Ă�ŶĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĂƚƌŝďƵĞŵ�ƐĞŶƟĚŽ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌĞŵ�ĂŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮ-

ĐĂĕĆŽ͘���Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�,Ăůů�;ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͕�͞ƵŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ġ�Ƶŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ʹ�Ƶŵ�
ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƐĞŶƟĚŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ƚĂŶƚŽ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�
Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ĚĞ�ŶſƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘͟ ��ƐƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞƐ�ĚĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�
ŶĂĕĆŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĆŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ĂƐ�ŵŝ-
ŐƌĂĕƁĞƐ͘

^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĂƐ� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�͞ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͘͟ �YƵĂůƋƵĞƌ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ�;ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐͿ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĞ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�
ŵĂŝƐ�ƚĞŶƐŽƐ�ŽƵ�ůĞƐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌĞƚĞŶƐĂ�͞ŝŶǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ͟�ƉŽĚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƌ�Ğŵ�ŵŽ-

ĚŝĮĐĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ͕ �ŝŵĂŐŝŶĂƌ͕ �ǀŝǀĞƌ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ŶĂĕĆŽ͘���ƉůƵƌĂůŝĚĂ-

ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ŽƵƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƌ�ĚĞƐƚĂ�͞ĂŵĞĂĕĂ͟�ă�͞ƵŶŝǀŽĐŝĚĂĚĞ͟�
ĚĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ŶĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�;ϭϵϵϴͿ͕�Ă�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�
ǀŝŽůĂ�Ă�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝƐŽŵŽƌĮƐŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͘�

EĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ƉĂƌĂ�,Ăůů� ;ϮϬϬϲͿ� Ă� ůĞĂůĚĂĚĞ� Ğ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŶĆŽ�
ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚĞŵ�ĂŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘�/ƐƚŽ�Ġ�ƉĞƌĐĞƉơǀĞů�ƋƵĂŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�
ƌĞůĂƚĂŵ�ƋƵĞ� ƚġŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŵŽƌĞŵ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝů�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐĞƌƚĞǌĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�
Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉĂşƐ͘��Ğ�ŵŽĚŽ�
ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƌĞůĂƚĂŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŵ�ŶŽǀĂͲŝŽƌƋƵŝŶŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĞŵ�
ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ĂĚĞƌŝƌĞŵ�Ă�ŵƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ǀĂ-

ůŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĞŵ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ͕�ĚĞŝǆĞŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĐŽŵŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͘�
^ĆŽ� ͞ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƚƌĂĚƵǌŝĚŽƐ͟� ;,�>>͕� ϮϬϬϲͿ͘�EĞŐŽĐŝĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ĚƵĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ� Ğ�
ŚĂďŝƚĂŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ͘

EĞƐƚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ŽƐ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂ��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�;ϭϵϵϴͿ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ůĞŵďƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ�ŝŵƉƌŝŵĞŵ�ŶŽǀŽ�ƌŝƚŵŽ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŵƵŝƚĂƐ�
ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�͞Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�Ă�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�
ƉĞůĂƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�ĚĞ� ůĂǌĞƌ͕ �ƋƵĞ�ĐƌŝĂŵ�ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ƉŽŶƚŽƐ� ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ͟�
;�WW��hZ�/͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘��ƐƐŝŵ͗

DƵŝƚŽƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĐƌŝĂŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�
ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ůĂĕŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶĞ-

ŐſĐŝŽ�Ğ�ůĂǌĞƌ�ƚĞĐĞŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĐŝƌĐƵ-
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ůĂŶƚĞƐ�Ğ�ǀĄƌŝŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�͚ŶĂƟǀŽƐ͕͛ �ŐĞƌĂŶĚŽ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�
Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ��ƐƚĂĚŽͲŶĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƐĆŽ͕�ƐŽď�ŽƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�Ž�
ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�;�WW��hZ�/͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ�ĂůŝĂƌ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�Ă�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂ�ʹ�
ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ʹ�ĂŽ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ĐŝĚĂĚĞ�
ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͘�
�ƐƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�Ğ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�ĚĂƌŝĂŵ�Ă�EŽǀĂ�zŽƌŬ�
Ƶŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘��ƉƉĂĚƵƌĂŝ� ;ϭϵϵϴͿ� ĞǆƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� Ă� ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞ� Ġ�
ƵŵĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘�

��ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�
ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ŶĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƚĞ-

ŵĄƟĐĂ͘��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�;ϭϵϵϴͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂƉĂƌĞĐĞŵ�ĨƌĂŐŝůŵĞŶ-

ƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�
ĮĚĞůŝĚĂĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ǀĂůĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂǀĞƌŝŐƵĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĞŶ-

ƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ��ĂƌůŽƐ�DŝĞůĞ͘�K�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĨĂǌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĂĮƌŵĂƟǀĂ͗�͞EĆŽ�ĐŽŶŚĞĕŽ�ďĞŵ�
ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ŵĂƐ�ƉŽƐƐŽ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�΀Ă�ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ΁�ƋƵĞ�
ƉŽƵĐŽ�ƌĞŇĞƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ʹ�ƌĞŇĞƚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ŵƵŶ-

ĚŝĂŝƐ͟� ;�ĂƌůŽƐ�DŝĞůĞ͕� ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘� ϭϴϲͿ͘� �ŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ͕��ĂŝĂĨĂ�
;ϮϬϬϳͿ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌƟůŚĂ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂ�ĂŽ�
ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ŵĂƐ�Ă�ĞǆƚƌĂƉŽůĂ͘

��ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�Ġ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ƌĞ-

ĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ġ�ĂƚƌŝďƵŝĚŽ�ă�ĐŝĚĂĚĞ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�͞ŵƵŶĚŽ͕͟ �͞ƉůĂŶĞƚĂ͕͟ �͞ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘͟ �
^Žď�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚŽŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƐĞ�ƵŶŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�
ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͗� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĠƚŶŝĐĂͲĐƵůƚƵƌĂů� Ğ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ͕� ĂƐ�ŽƉŽƌƚƵ-

ŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƟĚĂƐ� ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐĂƐ͕�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ƉĞůŽ� ůŽĐĂů͘� �ƐƚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƚƵƌşƐƟĐŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�
ƐŽďƌĞ�Ž�ůƵŐĂƌ͘ �sĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�EŽǀĂ�
zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş�Ğ�ĂůŐƵŶƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŶƐ�ĚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘�
EĞƐƚĞƐ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶƚŽ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĐŽŵŽ�͞ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚŽ͕͟ �͞Ăů-
ĐĂŶĕĂƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕͟ �͞ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕͟ �͞ ŵƵŶĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͟�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�;ŐƌŝĨŽƐ�ŶŽƐƐŽƐͿ͘

��ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂ͗
hŵ�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ĂůŝĄƐ͕�ďĞŵ�ĞƐƚƌĂŶŚŽ͕�Ğŵ�ĐƵũĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŐĞŽŐƌĂĮĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽƌ-
ƌĞƚŽ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ă�hĐƌąŶŝĂ�ĨĂǌ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĐŽŵ�Ă�ZĞƉƷďůŝĐĂ��ŽŵŝŶŝĐĂŶĂ͘�
K�ƐĞŐƌĞĚŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĚĞƐƐĞƐ�ŵƵŶĚŽƐ͘� ;sŝĂŐĞŵ�Ğ�
dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϴͿ͘

��ŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĂ�ĞƐƋƵŝŶĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�EŽǀĂ�zŽƌŬ͗�ϭϬϬ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�
dŝŵĞƐ�^ƋƵĂƌĞ͊�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϰ͕�ĐĂƉĂͿ͘
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WĂƌĂ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ͗
�ƐƚĞ�Ġ�Ž�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�Ğ�ǀŽĐġ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵ�
ŝƐƐŽ͘�sŽĐġ�ǀĂŝ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͖�ĂƚĠ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�Ğơ-

ŽƉĞ�ĞƵ�ũĄ�ĨƵŝ�;DĂƵĐŚĂ��ĚŶĞƚ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͘

^Ğŵ�ĨĂůĂƌ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ƶŵ�Ġ�ŝŶŐůġƐ͕�ŽƵƚƌŽ�Ġ�ĐĂŶĂĚĞŶƐĞ͕�
ŽƵƚƌŽ�Ġ�ĚĂ��ĨƌŝĐĂ�ĚŽ�^Ƶů͕�ŽƵƚƌŽ�Ġ�ĂƵƐƚƌĂůŝĂŶŽ͘��ĂĚĂ�Ƶŵ�Ġ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂŶ-

ƚŽ͘��ƐƐĂ�Ġ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ͘�EĆŽ�ŚĄ�ŶĞŶŚƵŵĂ�
ŽƵƚƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂ�΀͘͘͘΁�sŽĐġ�ĐŚĞŐĂ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĂ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘�
K�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞŝƌŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ�Ă�EŽǀĂ�zŽƌŬ�;�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ��ŵďƌſƐŝŽ͕�
2007, p. 131, 132).

�ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŵƵůƟĠƚŶŝĐŽ�Ġ�ĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌŽ͘��ŵ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƉŽ�
ǀŽĐġ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ŚŽƌƌŽƌĞƐ͘�^ĞƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƐĞ�ĂďƌĞ�ŶĞƐƚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�;WĞĚƌŽ�ZĂ-

ŵŽƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϴͿ͘

K�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ŝŶĐƌşǀĞů͕�ƋƵĞ�ĂďƌĞ�
Ă�ĐĂďĞĕĂ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ʹ�Ğ�ĂƟŶŐĞ�ǀŽĐġ�Ğŵ�Ƶŵ�ŶşǀĞů�ƐƵďůŝŵŝŶĂƌ͘ �
΀͘͘͘΁�sŽĐġ�ĂĐĂďĂ�ĐŝƌĐƵůĂŶĚŽ�Ğŵ�ŵƵŶĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝƐƐŽ�Ġ�ďĞŵ�ůĞŐĂů�
;'ƵƚŽ��ĂƌƌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϲϮͿ͘�

KƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�Ž�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ůŝŐĂĚŽ�ĂŽ�ĂƐ-
ƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀŝǀŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ŝƐƚŽ�
Ġ͕�ĂŽ�ƐĞƵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͘�^ŽďƌĞ�ĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ�Đŝ-
ƚĂĚŝŶĂ�ǀĞƌƐĂƌĄ�Ă�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞĕĆŽ͘

ϯ͘� ,ŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͕��ĕĆŽ�Ğ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͗�ƐŽďƌĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�
Ğ�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ƌĞŶĚƚ�;ϮϬϬϳͿ͕�Ă�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�
Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŵĞƐŵĂ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�
ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂŵŝǌĂĚĞ͕�ŽƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĐĞ-

ĚġŶĐŝĂƐ͘�KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵͿ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƉĞůŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�͞ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͟�Ă�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�
ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĐƌŝĂƟǀĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘�

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕��ƉƉĂĚƵƌĂŝ�;ϭϵϵϴͿ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮ-

ĐŽƵ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĂƚƵĂů͕�ƉŽŝƐ͕�͞ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ƐĆŽ�ĐŽĞƌĞŶ-

ƚĞƐ͕�ĐŽŵ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�ĐŽŶơŐƵĂƐ�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ĮƌŵŽƵ�ŶĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�
ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ġ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͟�
;�WW��hZ�/͕�ϭϵϵϴ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ͘�K�ĞǆƉŽƐƚŽ�ŝŶĚŝĐĂ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�
Ƶŵ�͞ŝŶŝŵŝŐŽ͕͟ �ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞŶǀŽůƚĂƐ�Ğŵ�
ĐŽŶŇŝƚŽƐ�Ğ�ƚĞŶƐƁĞƐ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ůŽĐĂů�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĞŝƌĂƐ�ƐĆŽ�ĂĚŵŝƟĚĂƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ͘�K�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ�ƚƌĂǌ�Ž�ǀŝƐůƵŵďƌĞ�ĚĞ�
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ƋƵĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ĚĂĚĂ�ŶĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŵĞĂĕĂĚĂ�ƉĞůĂ�Ğǀŝ-
ĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ͕�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ƐŽĐŝĂů͕�Ġ�Ă�͞ǀĞƌĚĂĚĞ͟�ŝŵƵƚĄǀĞů͕�ŵĂƐ�ĚĞǀĞ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�Ğ�ůĞŐŝƟŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĮŐƵƌĞ�ĐŽŵŽ�ƚĂů͘�EĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ͕�Ƶŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƟĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ŶĂƚƵƌĂů͟�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�
ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͘

&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϳϴͿ�ƉŽƐƚƵůĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂ�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƐƵŐĞƌĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƚŽĚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�Ğŵ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�^ĞŐƵŶ-

ĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕ �Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ƉƌĄǆŝƐ�ŚƵŵĂŶĂ�ʹ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ğŵ�ĂĕĆŽ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞŇĞǆĆŽ�ʹ�Ġ�
ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�^Ğƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƐŝŐŶŝ-
ĮĐĂ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵĞŝŽ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�Ġ�ǀĄůŝĚŽ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�
ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�Ɛſ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƟǌĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉůƵƌĂů�ĚĞ�
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘�

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ƉƌĄǆŝƐ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞƐƚĂƌŝĂ� ůŝŐĂĚĂ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ �ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�ƌĞĐƌŝĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚſƌŝĂƐ�Ğ�ƐƵďũĞ-

ƟǀŝĚĂĚĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂƚŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϳϴͿ͕�
Ă�ƉƌĄǆŝƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��ƐƚĞ�Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�
ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ͘�^ĆŽ�ƉŽƵĐŽƐ�ŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĐŽŶũƵŐĂŵ�Ž�ǀĞƌďŽ�͞ĂƉƌĞŶĚĞƌ͟�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂƚĂƌ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�
EŽǀĂ�zŽƌŬ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ǀġ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�;ŐƌŝĨŽƐ�ŶŽƐƐŽƐͿ͘

EŽǀĂ�zŽƌŬ�ŵĞ�ĞŶƐŝŶŽƵ�Ă�ĐŽŶǀŝǀĞƌ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵ-

ƌĂŝƐ͘��ƉƌĞŶĚŝ�Ă�ƉĞƌĚĞƌ�Ž�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�Ğ�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�
ďĂĐŬŐƌŽƵĚ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�;DĂƵĐŚĂ��ĚŶĞƚ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͘

�ƋƵŝ�ĂƉƌĞŶĚŝ�Ă�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ǀĞƌ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘�
ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ŶĆŽ�ĨĂǌĞƌ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞůĂƐ͘�/ƐƐŽ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐ-
ƚĞ�ĂƋƵŝ͘��ƋƵŝ�ŵĞ�ƐŝŶƚŽ�ůĞǀĞ͕�ƉŽƐƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ƉĞŶƐŽ�ŽƵ�ƋƵĞƌŽ�
ƐĞŵ�ƚĞƌ�ŵĞĚŽ͘�EĆŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�
ƉĞƐƐŽĂƐ�Ă�ŵĞƵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘��Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĂƋƵŝ�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�
ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ͕�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƌƌƵďĂĚĂƐ͘�'ŽƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŝŐƵĂů-
ŵĞŶƚĞ�;,ĠůŝŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͘�

�ƋƵŝ͕�ĂƉƌĞŶĚŝ�ŵƵŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ʹ�ǀŽĐġ�ǀĂŝ�ĂŽ�ƉĂƌƋƵŝŶŚŽ�Ğ�ǀġ�ĂƐ�
ŵĆĞƐ�ũƵĚŝĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆĞƐ�ŵƵůĕƵŵĂŶĂƐ͕�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƵĐĂ͕�Ğ�ŽƐ�
ĮůŚŽƐ�ďƌŝŶĐĂŶĚŽ͘���ĞůĂƐ�Ăůŝ�ŶƵŵĂ�ďŽĂ͕�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƐĞƌ�
ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞŝƌŽ�;WĞĚƌŽ�ZĂŵŽƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϴͿ͘

�� ĂƉƌĞŶĚŝ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ͘�hŵĂ�ĚĞůĂƐ� Ġ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ŶŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ�
ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ� ĨĂǌĞŶĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ŶſƐ͕� ƐĞũĂ�ĚĂ�
ŶŽƐƐĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�;�ŶĞůŝƐĞ��ŶŐĞů͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϳϵͿ͘

KƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂ-

ĚĞ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ĐŽŶǀŝǀĞƌ͕ �ĞƐƚĂƌ�ĂďĞƌƚŽ�ăƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ƌĞƐƉĞŝ-



��E�Z/K͕��ƌĂƐşůŝĂ͕�s͘ Ϯ͕�Ŷ͘ϯ�ͮ�ϭϬϳ�ʹ�ϭϮϵ��ͮ��Ğǌ͘�ϮϬϭϰ�ͮ�Ɖ͘�ϭϭϱ

ƚĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ğ�ƋƵĞďƌĂƌ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͘�KƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�
ĞƐƚĆŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĂ�ƌĞ-

ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ͘��ŝƐƚŽ�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĚĞƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨĂƚŽ͕�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�
ĚĞƐƚĞƐ�ĚŽŝƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĨŽƌƚĞ�ŶĂƐ�ŵŝŐƌĂĕƁĞƐ͘�WŽƌĠŵ͕�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞǆƚŽ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐŽ�ƚĂŵďĠŵ�
ŽŵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�
ŶĆŽ�ĂďƌĂŶŐĞ�ƚŽĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘��ŝƐƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞ�ƋƵĞ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŵ�ŵĞŶĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂƐ�Ğŵ�ŝƚĞŶƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ğ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ĐŽŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�
ŶĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�Ž�ƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƚƌĂǌ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂƐ�ƐĆŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂďĞƌƚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĞǆŝƐ-
ƚĞŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�
ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�
ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ͘

/ŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐƚƵƌĂ�ƉĂĐşĮĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝǀŝĚĞŵ�ǀŝǌŝŶŚĂŶĕĂ͗
K�ƚƌĞĐŚŽ�ĂŽ�ƐƵů�ĚĂ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ǀĞŶƵĞ�Ġ�ƌĞĚƵƚŽ�ĚŽƐ�^ĂƚŵĂƌ͕ �ƵŵĂ�ĐŽƌ-
ƌĞŶƚĞ�ĚĞ� ũƵĚĞƵƐ�ŚĂƐƐşĚŝĐŽƐ�ŽƌƚŽĚŽǆŽƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂƌĂŵ�Ğŵ�ŵĂƐƐĂ�ĚŽ�
>ĞƐƚĞ��ƵƌŽƉĞƵ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐĂƉĂƌ�ĚĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�Ğ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ĚŝǀŝĚŝƌ�
ǀŝǌŝŶŚĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ƉŽƌƚŽͲƌŝƋƵĞŶŚŽƐ�Ğ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŶŽƐ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�
2006, p. 78).

��ƌƵĂ�ƉĂƌĂůĞůĂ͕�Ă�^ŵŝƚŚ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĂŐƌĂĚĄǀĞŝƐ�ĚŽ��ƌŽŽŬůǇŶ͕�ĚĞƐĞŵďŽĐĂ�ŶŽ�KƌŝĞŶƚĞ�DĠĚŝŽ͕�ŽƵ�ŵĞůŚŽƌ͕ �
ŶŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĄƌĂďĞƐ�ĚĂ��ƚůĂŶƟĐ��ǀĞŶƵĞ͘�K��ƌŽŽŬůǇŶ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ϲϬ�
ďĂŝƌƌŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƚĂƋƵĞƐ͕�ĞƚŶŝĂƐ͕�ĐŽƌĞƐ�Ğ�ĐƌĞĚŽƐ͕�Ġ�ƋƵĂƐĞ�Ƶŵ�
ŵƵŶĚŽ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϴͿ͘

/ŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ă�ĂůƚĞƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͗
͚sŽĐġ�Ġ�ŶŽǀĂ�ŶŽ�ďĂŝƌƌŽ͍͕͛ �ƉĞƌŐƵŶƚĂ�EŝĐŬ͕�ŐƌĞŐŽ�ĚĞ�^ĂůƀŶŝĐĂ͕�ĂŽ�ĐŽůŽ-

ĐĂƌ�ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ž�ƉƌĂƚŽ�ĚĞ�ŽŵĞůĞƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞŝũŽ�ĐŽŵ�ďĂƚĂƚĂƐ͘�EĆŽ�
ĞƌĂ͘�:Ą�ŚĂǀŝĂ�ŵĞ�ŚŽƐƉĞĚĂĚŽ�ŶŽ��ƌŽŽŬůǇŶ�ƵŶƐ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ŶĆŽ�
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�WĂƌŬ�^ůŽƉĞ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϰͿ͘

/ŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůŽ�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ůŽĐĂů�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶƚĄŐŝŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂůƚĞƌŝĚĂĚĞ͗
hŵ�ĚŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĐĂƌŝŶŚĂ�
Ġ�Ž�hƉƉĞƌ�tĞƐƚ�^ŝĚĞ͕�ŽŶĚĞ�ĚĄ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ŶŽǀĂͲŝŽƌƋƵŝŶĂ�
ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞ�;ĂƋƵĞůĞ�ƉŽǀŽ�ĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉƌĂ�ĐŝŵĂ�Ğ�ƉƌĂ�ďĂŝǆŽ�ŶĂ�YƵŝŶƚĂ�
�ǀĞŶŝĚĂ�ŶĆŽ�ǀĂůĞͿ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲϮͿ͘

��ƚĂůǀĞǌ�Ž� ůƵŐĂƌ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŶŽǀĂͲŝŽƌƋƵŝŶŽƐ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂŵ�ŵĂŝƐ�Ğŵ�ĐĂƐĂ�
ƐĞũĂ�Ž��ŚĞůƐĞĂ�DĂƌŬĞƚ͕�ŶĂ�ϵƚŚ��ǀĞŶƵĞ͕�ĞƐƋƵŝŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ƌƵĂ�ϭϲ�;sŝĂŐĞŵ�
Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϵϴͿ͘

�ŵ�EŽǀĂ� zŽƌŬ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� Ƶŵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ĞƐƋƵŝŶĂ� Ġ͕� ƉŽƌ�
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Ƶŵ� ůĂĚŽ͕�ƵŵĂ� ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ĚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ĂĐĂ-

ďĂ�ŵĂƚĂŶĚŽ�Ă� ĨŽŵĞ�ŶŽ� ůƵŐĂƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�ʹ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�
DĐ�ŽŶĂůĚ Ɛ͛�ŽƵ�Ă�WŝǌǌĂ�,Ƶƚ�ʹ�Ğ�ƉĞƌĚĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ůŽĐĂŝƐ�
ŽŶĚĞ�Ă�ĐŽŵŝĚĂ�Ġ�ďĞŵ�ŵĞůŚŽƌ�Ğ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�Ġ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ-

ŵĞŶƚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲϲͿ͘

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐĂƐ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŶĆŽ�ŚĄ�Ƶŵ�ƵƐŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĚŽ�ǀĞƌďŽ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘ �EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĂƚƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ǀŝĂŐĞŵ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ƚƵƌşƐƟĐĂ͘���ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽ�ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽ�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�
ǀŝǌŝŶŚĂŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉŽǀŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŚĂďŝƚĂŵ͕�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ĐŽŵ�Ž�ŐĂƌĕŽŵ�ĚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�
ŽƵ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚŽ�ŶŽǀĂͲŝŽƌƋƵŝŶŽ�ƐĆŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�
ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĠŵ�Ğŵ�Ɛŝ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ�ĂŽ�ĂŐŝƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉŽƌ�
�ƌĞŶĚƚ�;ϮϬϬϳͿ͘�̂ ĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�ĂŐŝƌ�Ġ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ă�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�

K�ƷůƟŵŽ�ƚƌĞĐŚŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƚƌĂǌ�ĂůŐƵŶƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ͘�YƵĂŶĚŽ�Ă�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�ĂŽ�ŽƉƚĂƌ�
ƉŽƌ�ŝƌ�ĂŽ�DĐ�ŽŶĂůĚ Ɛ͛�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ŝƌ�Ă�Ƶŵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�ůŽĐĂů�ƉĞƌĚĞŵͲƐĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ŝŶ-

ƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕�ĞůĂ�ĂƉŽŶƚĂ͕�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ůƵŐĂƌĞƐ�ĐŽŵŽ�DĐ�ŽŶĂůĚ Ɛ͛�ƐĞƌŝĂŵ�ŶĆŽͲůƵŐĂƌĞƐ͕�ŶĞŐĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�
e visitados. 

KƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ġ�Ă�ŵĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�Ă�ůƵŐĂƌĞƐ�ŽŶĚĞ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�
ŶĆŽ�Ġ�ĚĞ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ͘�EƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƉŽĚĞͲƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞƐƚĂ� ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�
ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ƉŽƵĐŽ�ĂŵŝƐƚŽƐŽ͕�ƉŽŝƐ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƚƵ-

ƌŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽǀĞŝƚŽƐŽ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�Ă�
ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ĂůĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂƌŵĂĚŝůŚĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͗�Ă�ĚŽƐ�ĞŶ-

ĐůĂǀĞƐ�ŽƵ�ďŽůŚĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�EĞƐƚĞƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŵ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�Ž� ĐŽŶƚĂƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�͞ŝŐƵĂŝƐ͘͟ ��ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�
ĞƐƉĂĕŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚĄŐŝŽ͕�ƐĞŵ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ĐŝĚĂ-

ĚĞ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ĂŶƟĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ĂŝĂĨĂ�;ϮϬϬϳͿ͘

KƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�
ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͕�ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŝŵďƌŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�
ĐŽŵ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͘�

EĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ��ƌƵǌ�;ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϰϲͿ�ĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ�ƐĞƌŝĂŵ�͞ĂƚƌĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�
ƉŽƌ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕�ĐŽŵŽ�͚ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͛�ĚĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͕�
ĐŽŵŽ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ͕�ĚĞ� ŝƌ�Ğ�ǀŝƌ͕ �ĚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͘͟ ��ƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵͿ�ĚĞŶŽ-

ŵŝŶĂ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͕�ƉĂƵƚĂĚĂ�ŶŽ�ĂŐŝƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƐ�
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ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌŝĂĚŽƌĂƐ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ĂŐŝƌ�ůŝŐĂŵͲƐĞ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ă�ŵĂ-

ŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽǀŽĂĚŽ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�
ĐŽůĞƟǀŽƐ�Ğ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉĞůŽ�ŽƵƚƌŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵ-

ƌĂů͕�ƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂŵ�ŶŽ�ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽ�Ğ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�Ğ�
ĐƌŝĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌĆŽ�Ž�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌͲƌĞƉſƌƚĞƌ�ƉĞůŽ�
͞ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͟�ĚŽ�ŶŽǀĂͲŝŽƌƋƵŝŶŽ�ĨĂǌͲƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�ƌĞŇĞƚĞ�Ƶŵ�
ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�
Ğ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĮŶĂƌ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĞŶĐůĂǀĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐƵŝĂƌ�Ž�ŽůŚĂƌ�Ğ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�
ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ͘

KƵƚƌĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƌĞůĂƚĂĚĂ�ŶŽƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƌĞ-

ǀŝƐƚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞůŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ƌĞŵĞƚĞͲƐĞ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�
ĚĂ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŵ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ƚĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�
Ğ�ŶĆŽ�ĚĞ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ƉƌĞǀġ�Ă�ŶĞŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�Ă�
ĂůƚĞƌŝĚĂĚĞ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌŝĂ�Ž�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ƐĞ-

ŐƌĞŐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ĂƐ�ĂŶƟĐŝĚĂĚĞƐ�;��/�&�͕�ϮϬϬϳͿ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌŝĂ�ŶĞŶŚƵŵ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ƚƵƌŝƐƚĂ͘�EƵŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵ�Ă�
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƐĞŐƌĞŐĂĚŽ͕�ŵĂƚĂŵͲƐĞ�
ĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ĐƌŝĂƟǀĂƐ� Ğ� ůŝďĞƌƚĂĚŽƌĂƐ� ĚŽ� ĂŐŝƌ� ŚƵŵĂŶŽ͕�ŵĂƚĂͲƐĞ͕� ƉŽƌ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĞƵ�ĐŝĚĂĚĆŽ͘�

YƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƵƐĂŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ƐĞƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƐĞ�ĂďƌĞ͕͟ �
͞ĂďƌĞ�Ă�ĐĂďĞĕĂ͟�ĚĞŶŽƚĂŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽ͘�
�Ğ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌͲƌĞƉſƌƚĞƌ�ŶĂƌƌĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ĐŽŵ�
Ƶŵ�ŵŽƌĂĚŽƌ�ůŽĐĂů͕�ĂĐŽŶƐĞůŚĂ�ƋƵĞ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĞ�Ă�ǀŝƐŝƚĂ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ŽƵ�
ůĞŵďƌĂ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨĂǌĞƌĞŵ�ǀŝǌŝŶŚĂŶĕĂ͕�ĚŝƐƉƁĞ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƚĞǆƚŽ�ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ĚĞůŝŶĞĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ�
ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĂƟǀĂ͘���ŶĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂŐŝƌ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ƚƵƌşƐƟĐŽ�ƉŽĚĞ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƉŽůşƟĐŽ͘

�ƌĞŶĚƚ�;ϮϬϬϳͿ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ͗�
dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�ƚġŵ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�
ƉŽůşƟĐĂ͖�ŵĂƐ�ĞƐƚĂ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ʹ�ŶĆŽ�
ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽ�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ͕�ŵĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŵ�ʹ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�
ǀŝĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ŝĚŝŽŵĂ�ĚŽƐ�ƌŽŵĂŶŽƐ�ʹ�ƚĂůǀĞǌ�Ž�ƉŽǀŽ�ŵĂŝƐ�ƉŽ-

ůşƟĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�ʹ�ĞŵƉƌĞŐĂǀĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶƀŶŝŵĂ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�
͚ǀŝǀĞƌ͛�Ğ� ͚ĞƐƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͛� ;ŝŶƚĞƌ�ŚŽŵŝŶĞƐ�ĞƐƐĞͿ͕�ŽƵ� ͚ŵŽƌƌĞƌ͛�
Ğ� ͚ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͛� ;ŝŶƚĞƌ�ŚŽŵŝŶĞƐ�ĞƐƐĞ�ĚĞƐŝŶĞƌĞͿ�
;�Z�E�d͕ �ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�

^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ŵĂŶƚĞŵ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵƐ�ůĞŝƚŽƌĞƐͲƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ-
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ĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĞƐƚĄ͕�ĚĞ�ĐĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĐŽŵŽ�ĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ĂŶƟĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�Đŝ-
ĚĂĚĆ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝƐŝƚĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�ŶŽƐ�ŇƵǆŽƐ�
Ğ�ĮǆŽƐ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�;'�^d�>͖�DK�^�,͕�ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĂĚǀŝƌŝĂŵ�ŶŽǀĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͘

ϰ͘� ���ŝĚĂĚĞ͕�Ž��ŝĚĂĚĆŽ�Ğ�Ž��ƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ͗�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů

K�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂ�ƐĞĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ġ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�ŶŽ�ƚƵƌŝƐƚĂͲĐŝĚĂĚĆŽ�Ğ�ŶŽ�
ĐŝĚĂĚĆŽͲƚƵƌŝƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�'ĂƐƚĂů�Ğ�DŽĞƐĐŚ�;ϮϬϬϳͿ͘��ƐƚĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŶĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƌĞƐŝĚŝŶĚŽ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĂƉƌŽ-

ƉƌŝĂƌͲƐĞ�ĚĞůĂ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͘���ǀĄůŝĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�
ĐŽŵ�Ă�ĂǀŝĚĞǌ�ĚŽ�ŽůŚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂĚŽƚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ƉĂƌ-
ƟĐŝƉĂƟǀĂ͘�'ĂƐƚĂů�Ğ�DŽĞƐĐŚ�;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϲϬͿ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŵ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂͲĐŝĚĂĚĆŽ�ƐƵƉƁĞ�Ƶŵ�͞ƐƵũĞŝƚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽ�Ğ�ƉŽůŝƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƵĂŶƚĞ�
ŶĞƐƐĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ͘�K�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƵ�ŽƐ�ĮǆŽƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂƌͲƐĞ�ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ͕�ŶĞ-

ůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͘͟ �

KƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ĨŽƌŶĞĐĞŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŝƐƚĂƐ͘��ĚŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŶĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŝƐƚĂ�
Ğŵ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƵƌďĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĄŐŝŽ�Ġ� ƚĂŵďĠŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�
ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌ�Ă�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͘�KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϴϲͿ�ƐĂůŝĞŶƚĂ�Ă�
ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ƋƵĞ�͞Ă�ĂŵŝǌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŚŽũĞ�Ğŵ�ĚŝĂ�ƵŵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�
Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĂďĞƌƚŽ�ƉĞůĂ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ŽƌŐąŶŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ŵƵůƟƉůŝ-
ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘͟ �

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ŚĂďŚĂ�;ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ�Ă�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�Ă�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�͞Ƶŵ�ĚŝƐƚƷƌďŝŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ŶŽ�͚ĂůĠŵ͛͗�Ƶŵ�ŵŽǀŝ-
ŵĞŶƚŽ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�Ž�ƚĞƌŵŽ�ĨƌĂŶĐġƐ�ĂƵͲĚĞůă�ĐĂƉƚĂ�ƚĆŽ�ďĞŵ�ʹ�ĂƋƵŝ�
Ğ�ůĄ͕�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ůĂĚŽƐ͘͟ �K�͞ĂůĠŵ͟�ĚĞƐŝŐŶĂ�Ă�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŵ�
ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�Ğ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƚƌĂĚƵǌŝĚŽƐ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕ �ŶĂ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚƌĞͲůƵŐĂƌ͕ �
Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƐĆŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌĞŵ�͞ǀĞƌĚĂĚĞƐ͟�
ĂďƐŽůƵƚĂƐ�Ğ�ĮǆĂƐ͘��Žŵ�ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ĂŽ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ƉŽƌ��ŚĂďŚĂ�;ϮϬϬϯͿ�ă�ĞǆƉĞ-

ƌŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ͕�Ġ�ƋƵĞ��ƌĞŶĚƚ�;ϮϬϬϳͿ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�Ž�ĂŐŝƌ�
ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌŽŵƉĞƌ�Ğ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƌ͕ �ƚƌĂŶƐŐƌĞĚŝƌ�Ğ�ƐƵƉĞƌĂƌ͕ �Ž�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ǀĂůŽ-

ƌĞƐ�Ğ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͘�K�ĞƐƉĂĕŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƐĞƌŝĂ�Ƶŵ�
ĞƐƉĂĕŽ�ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�͞ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĐŽŵŽ�ŵĂƌĐĂ�ĚĂ�
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ĐŝĚĂĚĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�Ž�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ă�ĚĞƐĐŽŶƟ-

ŶƵŝĚĂĚĞ�ŝŵƉƁĞ͟�;��/�&�͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϭϳͿ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŶĂƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƌĞŶĚƚ�;ϮϬϬϳͿ�Ğ�Ž�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�
Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ��ŚĂďŚĂ�;ϮϬϬϯͿ�ƐĞ�ƵŶĞŵ͘�WĂƌĂ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ͕�͞ Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�
Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĚĞůĞ�Ž�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĞůĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ŝŶĮŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĄǀĞů͟�;�Z�E�d͕ �ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϵϭͿ͘��ŽŶĐŝůŝĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĞƐƚĞ�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞͲƐĞ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ʹ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝĂ-

ďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�Ͳ�Ž�ǀŝĂũĂŶƚĞ�ƉŽĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ŶŽ�dĞƌĐĞŝƌŽ��ƐƉĂĕŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ��ŚĂďŚĂ� ;ϮϬϬϯͿ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ� ĐŽŶĐĞďĞ�ĐŽŵŽ�dƌĂĚƵĕĆŽ�
�ƵůƚƵƌĂů͘�EĞƐƚĂ͕�͞Ž�ǀĂůŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƌĞƐŝĚĞ�ŶĂ�ƌĞĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ͕�ŽƵ�
ƚƌĂĚƵĕĆŽ͕�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŶĞŵ�Ž�hŵ�΀͘͘͘΁�ŶĞŵ�Ž�KƵƚƌŽ͕�ŵĂƐ�ĂůŐŽ�Ă�ŵĂŝƐ͕�
ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ͟�;�,��,�͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϱϱͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶ-

ĚŽ�Ž�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƉŽƐƚƵůĂ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�Ġ�Ž�͞ůƵŐĂƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ƋƵĂů�ĂůŐŽ�ĐŽŵĞĕĂ�
Ă�ƐĞ�ĨĂǌĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͟�;�,��,�͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ͘

KƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƚƌĂĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�,Ăůů�;ϮϬϬϲͿ͕�ƌĞƟƌĂŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ůĞƐ�ŵĂŶƚġŵ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ƚĞƌ-
ƌĂ�ŶĂƚĂů͕�ƉŽƌĠŵ͕�ƌĞŶƵŶĐŝĂƌĂŵ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝůƵƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ƵŶŝĮĐĂĚĂ͘�K�ƌĞůĂƚŽ�ĚĂ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ��ŶĞůŝƐĞ��ŶŐĞů�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�
ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĕĆŽ͘�WĂƌĂ�ĞůĂ͗�

YƵĂŶĚŽ� ƐĂşŵŽƐ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͕� ƚŽƌŶĂŵŽͲŶŽƐ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘� dĞŵŽƐ�
Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ŶŽƐƐŽ�ƉĂşƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ǀĂŵŽƐ�ƉĞƌĚĞƌ͕ �Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŵŽƐ�ƵŵĂ�
ŶŽǀĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘�/ƐƐŽ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶ-

ƚĞ�;�ŶĞůŝƐĞ��ŶŐĞů͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϴϭͿ͘

��ƐƚĞƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƐĆŽ�͞ŝƌƌĞǀŽŐĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ͕� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�Ă� ƵŵĂ�Ğ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� Ă� ǀĄƌŝĂƐ� ͚ĐĂƐĂƐ͛͟� ;,�>>͕�
ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϴϵͿ͘���ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĚĞƐůŽĐĂĚĂ͕�Ġ�ƉĞƌĐĞƉơǀĞů�ŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŽƵƚƌĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂ� ĚĞ�EŽǀĂ� zŽƌŬ� ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ� ĂŽ�
�ŚƵş͗�͞�ƋƵŝ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂŵ�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ǀŽĐġ�Ġ͕�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�
ǀŽůƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž��ƌĂƐŝů͘�YƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�Ġ�ŝŶǀĞƌƐĂ͗�ǀŽĐġ�ŐŽƐƚĂ�ĚĞ�
ŵŽƌĂƌ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͍͟�;DĂƵĐŚĂ��ĚŶĞƚ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘

K�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�,ĠůŝŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƌĞůĂƚŽ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƚƌĂ-

ĚƵǌŝĚŽ͕�ĐƵũĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ�Ğ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐĂ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�Ă�ƵŵĂ�
ƷŶŝĐĂ�ĨŽŶƚĞ͘��ƐƚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ͗

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ĞƵ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚŽ�ƉĄƚƌŝĂ͘�^ŽƵ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ƐŽƵ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘�EĆŽ�
ƐŽƵ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕� ŶĆŽ� ƐŽƵ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘� ^ŽƵ� Ƶŵ� ĐŝŐĂŶŽ� ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘� ^Ğ�
ĞƐƚŽƵ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ƐŝŶƚŽ�ƐĂƵĚĂĚĞƐ�ĚĂƋƵŝ͕�Ğ�ĂƋƵŝ�ƐŝŶƚŽ�ƐĂƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĄ͘�
^Ğ�ĞƐƟǀĞƌ�ŶĂ��ƵƌŽƉĂ͕�ǀŽƵ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞŶƟŶĚŽ�ƐĂƵĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�



CENÁRIO, Brasília, V.2, n.3 | 107 – 129 | Dez. 2014 | p. 120

ůƵŐĂƌ͘ � WĞŶƐŽ�ŵƵŝƚŽ�ŶŝƐƐŽ�ʹ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�Ž� ƚĞŵƉŽ�ƉĂƐƐĂ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂ͘�dĞŶŚŽ�ƵŵĂ�ƉĄƚƌŝĂ�ŶŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͕�Ž��ƌĂƐŝů͕�ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ĂŵŽ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�;,ĠůŝŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͘

KƵƚƌŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ĐŽŶƚĂ�ƋƵĞ�ůŽŐŽ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐŽƵ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ƐĞ�ƐĞŶƟĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�
ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ůŝŵďŽ͘�dĂůǀĞǌ�Ă�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚĂĚĂ�ƐĞ�ĚĞǀĂ�ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞƌ�ĚŽ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĂŝ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉĄƚƌŝĂ͕�ƚĞŵ�ĚĞ�ƌĞĨĂǌĞƌ�ƐƵĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂŶĐŽ-

ƌĂŐĞŶƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ŶŽǀŽ�ůŽĐĂů�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝĚĞŶƟƚĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ɛŝ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�
ŽĐŽƌƌĞƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͘�

dŽĚĂǀŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ǀŝƐƚŽ͕�ƐĞƵƐ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞƐƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ůĞǀĂ�
ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ă�ƐĞ�ƐĞŶƟƌĞŵ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ŽŶĚĞ�ƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ͕�ĐŽŵŽ�
ŶŽƚĂ�Ž�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�'ƵƚŽ��ĂƌƌĂ͗�͞^ĞŶƟŵŽͲŶŽƐ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƚĂŵ-

ďĠŵ͘� ΀͘͘͘΁� ^ŝŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŵĞĕŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�ĞƌĂ�ŵĞŝŽ�ĞƐƋƵŝƐŝƚŽ͕�ĞƵ�ŵĞ�ƐĞŶƟĂ�ŶƵŵ�
ůŝŵďŽ�΀Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ΁͟�;'ƵƚŽ��ĂƌƌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϲϮͿ͘

KƐ� ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƵƐĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�Ğŵ� ŝŶŐůġƐ�ƋƵĞ�ĚĞŇĂ-

ŐƌĂŵ�ĐĞƌƚŽ�ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĨĂůĂ͘���ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�dĂŶŝĂ�DĞŶĂŝ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŶĂ�
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚŝƵ�ĚĞŝǆĂƌ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ͕�ƉŽŝƐ�
ĞƐƚĂƐ�ŇƵşĂŵ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ďŽĐĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĚƵĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�Ğ�ĚƵĂƐ�ůşŶŐƵĂƐ͘��ůŐƵŵĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ŝƐƚŽ͗�͞&ŝƋƵĞŝ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌŽƵĚ�
ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ͟�;�ŶĞůŝƐĞ��ŶŐĞů͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϴϭͿ͕�͞�ĐŚĞŝ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĂĐŝŵĂ�
ĚŽ�^Ž,Ž͕�Ğ�ĂĐĂďĞŝ�ŵĞ�ŵƵĚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĄ�ƉĞůĂ�ůƵǌ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŵ͕�ƉĞůĂ�ůĂƌĞŝƌĂ͕�ƉĞůŽ�ĞƐ-
ƉĂĕŽ͘���Ž�ƉƌĞĕŽ�ĐĂďŝĂ�ŶŽ�ŵĞƵ�ďƵĚŐĞƚ͘�DĂƐ�ŶĂƋƵĞůĞ�ƚĞŵƉŽ�ĂƋƵŝ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ƵŵĂ�ďŽĂ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͟�;,ĠůŝŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͘�sĂůĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ƵƟůŝǌĂ͕�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƌ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ͘�WŽƌĠŵ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĚĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ƵƐŽ�ƚĂůǀĞǌ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ�ĐŽŵŽ�
ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ůĞŝƚŽƌͲƚƵƌŝƐƚĂ�ŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂŝŶĚĂ�
ƋƵĞ�Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ŐƌĂƵ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŚŝďƌŝĚŝƐŵŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ǀŝƐƚŽ�
ƋƵĞ�ŽƐ�ůĞŝƚŽƌĞƐ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĆŽ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͘

�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ŚĂďŝƚĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞ�ĂŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ž�ƋƵĞ�̂ ĂŝĚ�
;ϮϬϬϯͿ�ĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ǀŝƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƉŽŶơƐƟĐĂ͘��ƐƚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ŶĆŽ�ŵĂ-

ƟǌĂĚĂ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ǀŝƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐ-
ƚƌƵĕƁĞƐ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘�K�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�WĞĚƌŽ�ZĂŵŽƐ�ĨĂǌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͗

YƵĂŶĚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐŽ�ĐŽŵ�ĂŵŝŐŽƐ�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ƐŝŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�
ŶĆŽ�ƚġŵ�ŝĚĞŝĂ�ĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂ͘�YƵĞŵ�ĮĐĂ�
Ğŵ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂşƐ�Ğ�ŶƵŶĐĂ�ǀŝǀĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŶƵŶĐĂ�ƚĞƌĄ�Ă�
ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĂŝůĂŶĚġƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌŽĐĂƌ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ă�
ŶŽŝƚĞ�ŝŶƚĞŝƌĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĂůĂŝŽ�;WĞĚƌŽ�ZĂŵŽƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͿ͘
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WŽƌ� ǀĞǌĞƐ� Ž� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ͕� ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ͕� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ƐĞƵƐ�
ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�Ž�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�WĞĚƌŽ�ZĂŵŽƐ͘�

>Ą�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ŵƵŝƚĂ�ŐĞŶƚĞ�ĨĂůĂ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ĞůĂƐ�ĮĐĂŵ�ŶĂƋƵĞůĞ�
ŵƵŶĚŝŶŚŽ͕�ŝĚŽůĂƚƌĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ǀĞŵ�ĚĂƋƵŝ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ďĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝ-
ĐĂ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ůĄ�ƚĞŵ�ďĂŶĚĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌĞƐ͘�DĂƐ�Ɛſ�ƚĂů�ďĂŶĚĂ�ƐĞƌ�
ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĞůĞƐ�ĂďĂŝǆĂŵ�Ă�ĐĂďĞĕĂ͘�EĆŽ�ƚġŵ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ� ƚĞƌ�
ĂƋƵĞůĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚĂ� ʹ� Ğ� ŝƐƐŽ� ĂƋƵŝ� Ġ� ƚƵĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ƚĞŵ͘�
�ƋƵŝ�ƚĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŐůŽďĂŝƐ�ʹ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ă�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
Ġ�Ă�ZĞĚĞ�'ůŽďŽ͘��Ɛ�ǀĞǌĞƐ͕�ƐŝŶƚŽ�ĂƚĠ�ǀĞƌŐŽŶŚĂ�ĚĞ�ĨĂůĂƌ�ĐĞƌƚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ǀĆŽ�ĂĐŚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƵ�ƐŽƵ�ĂƌƌŽŐĂŶƚĞ͘�WƌĞĮƌŽ�ŶĆŽ�ĚĂƌ�
ŽƉŝŶŝĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞŝ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ŶĆŽ�ǀĂŝ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ŵĞƵ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ�;WĞĚƌŽ�ZĂŵŽƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͿ͘

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĐĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ĞǆĂŐĞƌĂĚĂ͕�Ž�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�ĞŶ-

ƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ƉŽƐƐƵŝ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŵ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� ƚƌĂĚƵǌŝĚŽ�ĂŶƚĞ�ĂƋƵĞůĞƐ�
ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĚĞŝǆĂƌĂŵ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ͘�<ƌŝƐƚĞǀĂ�;ϭϵϵϰͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ͗�

KƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ�ƉĞƌĚĞƌĂŵ�Ă�ŵşŶŝŵĂ�ƌĂŝǌ�ŶĆŽ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚĞŶ-

ĚĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂůĂǀƌĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞůĂƟǀŝǌĂƌ�ƐĞƵƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘��ŶƚĆŽ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ŶſƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƐŽŵŽƐ�ĚĞƐƚĞƌƌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨĂůĂƌ�ăƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂŵ� ƚĞƌ� ŽƐ� ƉĠƐ� ĮƌŵĞƐ� Ğŵ� ƚĞƌƌĂ͍�K�ŽƵǀŝĚŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĂďƌĞ�
ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƉĞƌĚĞ�ƐĞƵ�ƉĠ�ŶŽ�ĐŚĆŽ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�
Ƶŵ�ĐĞƌƚŽ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ͕�ŇƵƚƵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĂůŐƵŵ�ĂďŝƐŵŽ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŽƵ-

ǀŝƌ�Ƶŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ�ʹ �ĞƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ�ĚŽ�
ƐŝůġŶĐŝŽ�ʹ�ŶĆŽ�ĞŶƵŶĐŝĂ�ƐƵĂ�ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�ĞůĞ�ƐĞ�ĞŶƌĂşǌĂ�ŶŽ�
ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ƌĞũĞŝƚĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŝŶŐƵĠŵ�ĞŶƚĞŶ-

ĚĞ�;<Z/^d�s�͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ͘

K�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�<ƌŝƐƚĞǀĂ� ;ϭϵϵϰͿ�ĂůĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ� ƚƌĂĚƵǌŝĚŽ�
ƉŽĚĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĨĞĐŚĂƌͲƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�Ğ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĐƌşƟ-

ĐĂ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽ͘�dŽĚĂǀŝĂ͕�ǀĂůĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ŶĆŽ�ƌĞůĂƚĂŵ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�
ĚĞ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ� ĐŽŵ�ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ŶĂ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ŽƌŝŐĞŵͬĚĞƐƟŶŽ͘�<ƌŝƐƚĞǀĂ�
;ϭϵϵϰͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ŶŽǀĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ǀŝĂŐĞŵ�
ĐŽŶƐƟƚƵŝͲƐĞ�Ğŵ�Ƶŵ�͞ŚĄďŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŝƚĂ͕͟ �ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƐƵƐƉĞŝƚĂƌ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĕĂ�ƉƌĠ-

ͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ĚĂĚŽ�ŽƵ�ĮǆŽ�ŶĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�ŶĂƚƵ-

ƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ͕�Ž�ŚĄďŝƚŽ�ĚĂ�ƐƵƐƉĞŝƚĂ�ŐĞƌĂ�ƌĞŇĞǆĆŽ͘�

�ŽŵŽ�ĚŝƐĐƵƟĚŽ�ĂƚĠ�ĂƋƵŝ͕�Ă�ǀŝĂŐĞŵ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�Ğ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ͕�Ğŵ�ƉŽƚĞŶ-

ĐŝĂů͕�Ƶŵ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽďƟĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝ-
ĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƁĞŵ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚŝĂůſŐŝĐĂƐ͘���ƌĞůĂ-

ĕĆŽ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�Ɛſ�ƐĞ�ǀŝĂďŝůŝǌĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĚĞ�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶƚĄŐŝŽ͕�ŽŶĚĞ�
ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͕�ŶĂƟǀŽƐ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƐĞ�ŵŝƐƚƵƌĂŵ͘��ƐƚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ĚĄ�ŵĂƌŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ĂůŝĂƌ�Ă�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�ă�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƉŽƐƚƵůĂĚĂ�ƉŽƌ�
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&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϳϴͿ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚƵĂƌ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐ-
ĐŝĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ͘���ƉƌĄǆŝƐ�ŚƵŵĂŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϳϴͿ�
Ɛſ� ƐĞ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ƐĞ�Ă�ĂĕĆŽ�ĞƐƟǀĞƌ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ă� ƌĞŇĞǆĆŽ͕� ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�<ƌŝƐƚĞǀĂ� ;ϭϵϵϰͿ�
ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŚĄďŝƚŽ�ĚĂ�ƐƵƐƉĞŝƚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ�
ŶŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͘�

sĂůĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉĂƌĞĕĂŵ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ŵĞŶĕƁĞƐ�
ĚŝƌĞƚĂƐ�ă�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ƚƌĂĚƵǌŝĚĂ�ĚŽƐ�ǀŝĂũĂŶƚĞƐ͕�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�
ĞƐƚĆŽ�ůĂŶĕĂĚĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂ͘��ƐƚĂ�ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ�ĞůĞ-

ŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƁĞŵ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƌĞůĂƚŽ�ƚƵƌşƐƟĐŽ͘��ŽŶƚƵ-

ĚŽ͕�Ă�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŶƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ͘�KƵƚƌŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�
ĂĕĆŽ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�Ğ�Ă�ĚĞƐŵŝƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽƐ�ŶŽ�
ƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͘�EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚƌĞĐŚŽ�ĚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ǀĂůĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞƐŵŝ-
ƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƋƵĞďƌĂ�ŶŽ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�
Ž�ďĂŝƌƌŽ�ĚŽ��ƌŽŽŬůǇŶ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͗

^Ğ�ĞƵ�ĞƐƉĞƌĂǀĂ�Ƶŵ��ƌŽŽŬůǇŶ�ĚĞ�ĮůŵĞ�ĚĞ�^ƉŝŬĞ�>ĞĞ͕�WĂƌŬ�^ůŽƉĞ�ŶĆŽ�
ĞƌĂ�Ž�ůƵŐĂƌ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϱͿ͘

��ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�ĚĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĞ�ƚƌĞĐŚŽ�ĨŽŝ�ĞǆƚƌĂşĚŽ�Ğŵ�Ɛŝ�ŵĞƐŵĂ�ũĄ�ƚƌĂǌ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ĚĞ�ĚĞƐŵŝƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂůŝĂĚĂ�ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�/ƐƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�Ġ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͕�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�WĂƌŬ�^ůŽƉĞ�ŶŽ��ƌŽŽŬůǇŶ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ĂƚƌĂƟǀĂƐ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�DĂŶŚĂƩĂŶ͘���ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ŶĂƌƌĂ�
ƚŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚĠ�ĐŚĞŐĂƌ�ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�WĂƌŬ�̂ ůŽƉĞ�
ƚĞŵ�ŵƵŝƚĂƐ�ĂƚƌĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘�

��ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂ�ƐĞƵ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ĚŝĂŶƚĞ�
ĚĞ�ƐƵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĨŽĐĂƌͲƐĞ�ŶŽƐ�ĂƚƌĂƟǀŽƐ�ĐůĄƐƐŝĐŽƐ�ĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ �ĂƉſƐ�ƵŵĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�
ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵŽƌĂĚŽƌ�ůŽĐĂů͗�͞dƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĂŽ�EŝĐŬ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŚĂǀŝĂ�
ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ĮĐĂƌ�ŶŽ��ƌŽŽŬůǇŶ�Ğ�ŶĆŽ�Ğŵ�DĂŶŚĂƩĂŶ͕�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ŵĞƐŵŽ�ĞƵ�ƐĂďŝĂ�
ĚŝƌĞŝƚŽ͟�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ϳϰͿ͘�WŽƌĠŵ͕�ŶŽ�Įŵ�ĚĂ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�Ă�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕�
ũĄ�ĐŽŵ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ͳ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĐƌşƟĐĂ�Ğ�ƌĞŇĞǆŝ-
ǀĂ�Ͳ�ƉĞƌĐĞďĞ�ƋƵĞ�;ŐƌŝĨŽƐ�ŶŽƐƐŽƐͿ͗

^Ğ�ĞƵ�ĞƐƟǀĞƐƐĞ�Ğŵ�DĂŶŚĂƩĂŶ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĮĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐŝƐƟƌŝĂ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�
ĞŶĐĂŶƚŽƐ�Ă�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĐŚĂĐŽĂůŚĂƌ�ŵĞŝĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽ�ŵĞƚƌƀ�ĂƚĠ�Ž��ĂƌďğƐ͕�
Ğŵ�WĂƌŬ�^ůŽƉĞ͘�KƵ�ŶĞŵ�ƐĂďĞƌŝĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞǆŝƐƟĂ͘�^Ğ�Ž�ƉƌĂǌĞƌ�ĚĞ�DĂ-

ŶŚĂƩĂŶ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ƐĞƵ�ũĞŝƚŽ�ĞƐĐĂŶĐĂƌĂĚŽ͕�ĞǆŝďŝĚŽ͕�ĞƵ�ĂĐĂďĂǀĂ�ĚĞ�ĚĞƐ-
ĐŽďƌŝƌ�Ž�ĚŽ��ƌŽŽŬůǇŶ͗�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂƐ�ƉŽƌƟŶŚĂƐ�ĐĞƌƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�Ž�ĐĂƐŽ�
ĚĂƋƵĞůĂ�Ăůŝ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϵͿ͘

��ƉĂƌƟƌ�ĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�Ă�͞ ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌĂͲƌĞƉſƌƚĞƌ �͟ĐŽŶĐůƵŝ�ƋƵĞ͗�
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YƵĞŵ� ĞƐƟǀĞƌ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� Ă� ĐŽŶŚĞĐġͲůŽ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐĂůĕĂƌ� Ƶŵ� ƚġŶŝƐ͕� ƐĂŝƌ�
ĂŶĚĂŶĚŽ�Ğ͕�ŵĞƐŵŽ�ĂƐƐŝŵ�ĞƐƚĂƌ�ĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƚĞƌ�
ĞƐƐĞ�ĚĞƐĞũŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĂƟƐĨĞŝƚŽ͘� ͞^ſ�ŽƐ�ŵŽƌƚŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ž�
�ƌŽŽŬůǇŶ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ͕͟ �ĞƐĐƌĞǀĞƵ�
dŚŽŵĂƐ�tŽůĨĞ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϴϬͿ͘

��ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽƐ͕�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ă�ŵĂŝŽƌ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟǌĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂďŝƚĂ�ŽƵ�ǀŝƐŝƚĂ�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝĂůſŐŝ-
ĐŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌŽĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂ-

ŐĞŵ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƉĞŶĂƐ�
Ž�ƋƵĞ�ůŚĞ�Ġ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ͘��ƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�ŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƚƌĞĐŚŽ�
ĚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞǆƉƁĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂͲƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�Ğ�ƵŵĂ�
ŵŽƌĂĚŽƌĂ�ĚŽ��ŽƌŽƵŐŚ�WĂƌŬ͕�ďĂŝƌƌŽ�ĚŽ��ƌŽŽŬůǇŶ͗

�ůŵĂ� ^ůĂƚĞƌ͕ � ŚŽũĞ� ĐŽŵ� ϵϭ� ĂŶŽƐ͕� ƚƌŽĐŽƵ͕� ĂŝŶĚĂ� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϱϬ͕� Ž�
'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�sŝůůĂŐĞ�ƉĞůŽ��ŽƌŽƵŐŚ�WĂƌŬ͕�ďĂŝƌƌŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ŵĂŝŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ũƵĚĞƵƐ�ŚĂƐƐşĚŝĐŽƐ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů͘�͚ �Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĂƋƵŝ�ƚġŵ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ͕�ƌĞƉĂƌĞ�ŶĂ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ũŽĂůŚĞƌŝĂƐ�Ğ�ďĂŶ-

ĐŽƐ͕͛ �Ěŝǌ͕�ŵĞ�ůĞǀĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƵŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĂ�ϭϯƚŚ��ǀĞŶƵĞ͕�ƵŵĂ�ŵŽǀŝ-
ŵĞŶƚĂĚĂ�ƌƵĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚŽ�ďĂŝƌƌŽ͘��ůĂ�ƟŶŚĂ�ƌĂǌĆŽ͕�ŵĂƐ�ĞƵ�ƌĞƉĂƌĞŝ�ĂŝŶ-

ĚĂ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ůŽũĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƵĐĂƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚƐ�
ůŝƚƵĂŶŽƐ�Ğ�ŵĆĞƐ�ĞŵƉƵƌƌĂŶĚŽ�ĐĂƌƌŝŶŚŽƐ�ĚĞ�ďĞďġƐ�ĚƵƉůŽƐ�ŽƵ�ƚƌŝƉůŽƐ�ʹ� 
Ğŵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝĚĂĚĞ͕��ŽƌŽƵŐŚ�WĂƌŬ�Ɛſ�ƉĞƌĚĞ�ƉĂƌĂ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͘�
:ƵĚŝĂ�ĂůĞŵĆ�ŶĞŵ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŽƌƚŽĚŽǆĂ͕�ĞůĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ�
ƵŵĂ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ƉŽƌ�Ăůŝ͕�ŚŽũĞ�ĂĚŽƌĂ�;sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϳϴͿ͘

�ƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ƚƌĞĐŚŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�͞ƚƵƌŝƐƚĂͲŶĂƌƌĂĚŽƌĂͲƌĞƉſƌƚĞƌ͟�Ğ�
ƵŵĂ�ŵŽƌĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ůŽĐĂů͕�ƋƵĞ͕�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�Ġ�ƵŵĂ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�ŶŽ�ůƵŐĂƌ͘ �
�ƐƚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ�Ğŵ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŽůŚĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ʹ�Ž�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵŽƌĂĚŽƌĂ�Ͳ�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉŽŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƐĞƵ�ŽůŚĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž��ƌŽŽŬůǇŶ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƚĞǀĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƌĂĚŽƌĂ�ůŚĞ�ŝŶĚŝĐŽƵ͕�Ž�
ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂƟǀĂ�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ͘�

�ŵ�ƐƵŵĂ͕�Ă�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶ-

ƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞƐŵŝƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚŝĄ-

ůŽŐŽ͕�ĐƌŝƟĐŝĚĂĚĞ͕�ƌĞŇĞǆĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

��ĂĕĆŽ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�ĂůŝĂͲƐĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ǀŝĂŐĞŶƐ͕�ă�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƐƚƵůĂĚĂ�
ƉŽƌ��ŽƌƟŶĂ�;ϮϬϬϱͿ͘��ƐƚĂ͕�ŶĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌĂ͕�ƐĞƌŝĂ�ƌĞŐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĠƟĐĂ�ŝŶƚĞƌ-
ĐƵůƚƵƌĂů�ƋƵĞ�͞ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĂ�Ğŵ�ĂƐƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ƌĞůĞŐĂĚĂƐ�ă�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ͕�ŶĞŵ�
ƚĂŵƉŽƵĐŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ŵĂƐ�ĐŽŶǀŝĚĂ�Ă�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐƵů-
ƚƵƌĂƐ͟�;�KZd/E�͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϰͿ͘��>ŽŐŽ͕�Ă�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨƵŶĚŝĚĂ�ĐŽŵ�ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�ƉŽŝƐ�
ŶĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƟƌŝĂ�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�Ɛŝŵ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ͘
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&ƌĞŝƌĞ� ;ϭϵϳϴͿ�Ğ�KƌƚĞŐĂ� ;ϮϬϬϵͿ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂƐ� ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͘��ƐƚĂ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨƵŶĚŝĚĂ�ĐŽŵ�ĚĞƐŝŶƚĞ-

ƌĞƐƐĞ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ĐƌŝƟĐŝĚĂĚĞ͘�>ŽŐŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�İƐŝĐĂ�ƉĞƌĐŽƌƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ƋƵŝůſŵĞƚƌŽƐ͕�ŵĂƐ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�
ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƚĞŵ�ĚĞ�ŇƵǆŽ�Ğ�ĮǆŽ͘�WĂƌĂ��ĂƉƟƐƚĂ�;ϮϬϬϮ͕�
Ɖ͘�ϭϲϮͿ�Ă�͞ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĞůĞďƌĂƌ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƵŵĂ�
ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŚƵŵĂŶĂ͘͟ �
^ĞŐƵŶĚŽ�&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϳϴ͕�Ɖ͘�ϲϱͿ�Ġ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�͚͞ƚŽŵĂƌ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͛�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŽďũĞ-

ƟǀĂŶĚŽͲŽ͕�ƋƵĞ�ŚŽŵĞŶƐ�Ğ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƐĞ�ĨĂǌĞŵ�ƐĞƌĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘͟

KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƌŽƉƁĞ�Ƶŵ�ĞƚŚŽƐ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͘�WĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŶĚŽ�ƐƵĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ŶĂƌĐŝƐŝƐƚĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϭϯͿ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�
ƉƌŽƉŝĐŝĂ�Ă�ĐŝǀŝůŝĚĂĚĞ͕�͞ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�
ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ͘͟ ���ŝŶĐŝǀŝůŝĚĂĚĞ�
ƐĞ�ůŝŐĂƌŝĂ�ĂŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĞŐŽĐġŶƚƌŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ĚĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůĂ�ǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚĞ�
ƌĞĨƷŐŝŽ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐĞŐƌĞŐĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�KƌƚĞŐĂ�;ϮϬϬϵͿ�Ž�ŚŽŵŽ�ůƵĚĞŶƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞ�ƌĞ-

ĂůŝǌĂƌ͘ ��ŝƐƚŽ�ƉŽĚĞͲƐĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽŵŽ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ůƷĚŝĐĂ�ĚĞ� ůĂǌĞƌ�
ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ǀĂůĞƌĄ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĞĨĞƟǀĂƌ͘ ��WĂƌĂ�KƌƚĞŐĂ͗

�ƚƵĂƌ͕ �ũŽŐĂƌ͕ �ĂŐŝƌ͕ �ĞǆŝŐĞŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ͕�ĚĞ�ĂƌƟİĐŝŽƐ�Ğ�
ĚĞ�ƚĞĂƚƌĂůŝĚĂĚĞ͘�΀͘͘͘΁��ƉĞŶĂƐ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ǀŝĚĂ�ƉƷďůŝ-
ĐĂ�ƉŽĚĞŵ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ž�ũŽŐŽ͕�Ă�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͕�Ă�ĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƚĞĂƚƌĂůŝĚĂĚĞ͘���
ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚĞ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ƚŽƌŶĂ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŝŶĂƌơƐƟĐŽƐ͘�
��ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�͚şŶƟŵĂ͛�ƌŽƵďĂ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ƐƵĂ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞŝĚĂĚĞ͕�ƐƵĂ�ĨĂ-

ĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŐŝƌ͕ �ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŵĞĕŽ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ŶŽǀŽ͕�ƐƵĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶů-
ƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽƐ͕�ĚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƌ�
Ğ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�;KZd�'�͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐŝǀŝůŝĚĂĚĞ�ƚĞŶĚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ŇƵŝĚĂ�Ğ�ƌĞƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƉŽƐ-
ƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕�Ă�ƚŽĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞŶĐĞŶĂĚĂ�Ğ�ƌĞĐƌŝĂĚĂ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĐŝ-
ǀŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŝƐƚĂ͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ž�ůƷĚŝĐŽ�ƐĞ�ůŝŐĂ�ăƐ�
ŵƷůƟƉůĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ�Ğ�ƌĞĐƌŝĂĚĂƐ�ŶĂ�ƚĞĂƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͘�

�ŽŵŽ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ͕ �Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ůƵĚŝĐŝĚĂ-

ĚĞ�ĚĞƐƉĞƌƚĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ůĂǌĞƌ�ĂǀĞƌŝŐƵĂĚĂƐ�ƉŽƌ��ƵŵĂǌĞĚŝĞƌ�
;ϭϵϳϲͿ͗�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽͬĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂ-

ĚĞ͘�K�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌŝĂ�ă�ƋƵĞďƌĂ�ĚĂ�ƌŽƟŶĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ͕�Ž�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽͬĞŶƚƌĞ-

ƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞƚĞƌ͕ �ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƌĞƚĞƌ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�
ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ�Ğ�ĞŶǀŽůǀġͲůŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ǀŝƐŝƚĂĚĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�Įŵ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
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ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞĨĞƟǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ͘�^Ğ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƵŵĂ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ�Ğ�ĞƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ͕�ůŽŐŽ͕�Ă�ƌŝŐŽƌ͕ �Ɛſ�ƐĞ�
ƉŽĚĞƌŝĂ�ĨĂůĂƌ�Ğŵ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞŵ͕�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽ-

ĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĞŵ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͕�ŵĞƐŵŽ�
ƋƵĞ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ͘

��ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƐƵŐĞƌĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĂƐ� ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�ĚĂş�ĂĚ-

ǀŝŶĚĂƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ĨƌƵƚŽ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͘�^ĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽ�
ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐŝĚĂĚĆ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�WŽƌĠŵ͕�
ĂŐŽƌĂ�ĞƐƚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ŐĂŶŚĂ�ŽƐ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͘�

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĨĂůĂƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ůŝǀƌŽͲƌĞƉŽƌƚĂŐĞŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂ-

ƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͗�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĚŽƌŵĞ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ�
ƋƵĞ�Ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ĞůĞƐ͕�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐ-
ƉĞŝƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ� ŇƵǆŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�
ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ� ůŝŐĂĚĂ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘��ŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�
ĞƐƚĞũĂŵ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶ-

ƚŽƐ�ƚƌĂǌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ͘��ƐƚĞƐ�ĞŵƉĞĐŝůŚŽƐ͕�ƚƌĂǌŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�
ŶĆŽ�ƐĞƌĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�͞ƐĞƌĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͟�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĂƉĂƌĞĐĞŵ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͘��ŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�,ĠůŝŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�
Ğ��ŶĞůŝƐĞ��ŶŐĞů�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂŵ�ƋƵĞ�ƟǀĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌĞŵ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽĮƐƐƁĞƐ�ŶŽ�ŶŽǀŽ�ƉĂşƐ͘

�Ğ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͕�Ă�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ĨĂǌͲƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ǀĞƌŝĮĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�
ŶĂƐ�ǀŝĂŐĞŶƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ�Ğ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͕�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�Ă�
ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĐŽŵŽ�͞ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͕͟ �ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ĐŽŵ-

ƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ͘��Ɛ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ƐƚĂĚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĞŝƐ�
ŽƵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ǀŽƚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘�

�ŽƌƟŶĂ�;ϮϬϬϱͿ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�ƋƵĞ͗
K�ŝĚĞĂů�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ�ĞƐƚĄ�ůĂƚĞŶƚĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĂŽƐ�
ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ͕�ŶĂ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ŶĞĐĞƐ-
ƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ͕�
ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ŶĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐ-
ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�;�KZd/E�͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϮϬϬϬͿ͘�

�ŽŵŽ�ǀŝƐƚŽ� ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ƉŽŶƚŽ� ĨŽŝ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ũŽƌŶĂůşƐƟĐŽƐ� ĂŶĂ-

ůŝƐĂĚŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ�ŶŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�Ğ�
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ƚƌĂĚƵĕĆŽ͕�Ă�ƐƵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͕�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�Ă�ƉĂƌ-
Ɵƌ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͘��ƐƚĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�
ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌĞŵ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͘

YƵĂŶĚŽ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�ƌĞŵĞƚĞͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�
ůĂŶĕĂŵͲƐĞ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ��ĞƌƌŝĚĂ�;ϮϬϬϯͿ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂ-

ůŝĚĂĚĞ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉŽŶƚŽ�ă�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĞŝƐ�Ğ�
ĚĞǀĞƌĞƐ͘���ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůĐĂŶ-

ĕĂĚĂ͕�ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�͞ĚŝŐĂŵŽƐ�Ɛŝŵ�ĂŽ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƚŽĚĂ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ�
ŽƵ�Ƶŵ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ƋƵĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂ�ƐĞũĂ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ƉĂşƐ͟�
;��ZZ/��͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͿ͘�

�ŵďŽƌĂ�ŽƐ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĂƚƌŝďƵĂŵ�ƐĞƵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂ-

ůĞŝƌĂƐ�Ğ�ĂŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ŶĂƟǀŽƐ͕�ŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ũŽƌŶĂůşƐƟĐŽƐ�ĂŶĂ-

ůŝƐĂĚŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ƋƵĞ�ĂŽ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞ�Ġ�ĐŽďƌĂĚŽ�Ž�ƉĂƉĞů�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ğ�ĂŽ�
ƚƵƌŝƐƚĂ�Ž�ĚĂƋƵĞůĞ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ƐĞ�ƚĞŵ�ĐĞƌƚĞǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƟĚĂ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�͞ůĞŝƐ͟�Ğ�͞ĚĞ-

ǀĞƌĞƐ͘͟ ��ƐƐŝŵ͕�ĞƐƚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉĂƵƚĂƌĂŵ�ŶĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͘�
dĂůǀĞǌ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌĆŽ͕��ĞƌƌŝĚĂ�;ϮϬϬϯͿ�Ă�ƉŽƐƚƵůĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�͞ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�
ƉŽƌ�ǀŝƌ͘͟ ��Ğŵ�ĂŽ�ŐŽƐƚŽ�ĚĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŵĂƐ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂŶĚŽ͕�Ž�
ĂƵƚŽƌ� ƉĞƌĐĞďĞ� Ă� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉĂŝǆĆŽ͕� ŶŽ�
ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŚĂǀĞƌ�ƵŵĂ�ƉĂŝǆĆŽ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂů͕�ƵŵĂ�ƉĂŝǆĆŽ�ƉĞůŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ă�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ğŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ͘

ϱ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�&ŝŶĂŝƐ
,ĂďŝƚĂƌ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌƐơĐŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƚĞƌ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐƟŶŽ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌŝƌ-

ͲƐĞ�ĂŽ�,ŝďƌŝĚŝƐŵŽ��ƵůƚƵƌĂů͘��ƐƚĂ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ă�ƚĂƌĞĨĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ĚŽƐ�ǀŝĂũĂŶƚĞƐ�Ğ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŵ�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�EĞƐƚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ĂƐ�ĂŶƟŐĂƐ�ůĞĂůĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞƐƐŝŐŶŝĮ-

ĐĂĚĂƐ�Ğ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂŶĐŽƌĂŐĞŵ�ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂ�ƐƵƌŐĞŵ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉĞůĂŵ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͘�

YƵĂŶĚŽ�ĂŶĮƚƌŝƁĞƐ͕�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂŶŚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŶĂ�ĐĞŶĂ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�
ŝŶşĐŝŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğ�
ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ƌƵŵŽ�ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ�Ğ�ă�ĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌ-
ĚĂĚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉĞƌŵĞĂĚĂƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͘�

^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�ĚĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ŶŽ�
ŵƵŶĚŽ͕� Ğŵ� ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉĞůĂ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ƐƵŐĞƌŝƌ� ƐƵĂ�
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ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�Ă�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵů-
ƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƐĞ�ĨĂǌĞƌĞŵ�ƐĞƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĞǆƚƌĂŝŶĚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŶŽǀĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ͘��ƐƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ůĂŶĕĂĚĂ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉĂƌĂ�ŝŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�Ġ�ƉŽůŝĨƀŶŝĐĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�Ɖƀƌ�
Ğŵ�ĂĕĆŽ�ĞƐƚĂ�ǀŝƌƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ŶŽ�
ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�;&Z�/Z�͕�ϭϵϳϴͿ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ��ŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ
�E��Z^KE͕��͘�EĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƟĐĂ͕�ϭϵϴϵ͘

�WW��hZ�/͕��͘�^ŽďĞƌĂŶŝĂ�ƐĞŵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�;ϭϵϵϴͿ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ǁǁǁ͘ŵŽĚĞƌŶĂ͘�
ĐŽŵ͘ďƌͬŵŽĚĞƌŶĂͬĚŝĚĄƟĐŽƐͬĞŵͬŐĞŽŐƌĂĮĂͬƉƌŽũĞŶƐŝŶŽŐĞŽͬƌƵŵŽƐͬϬϬϬϮ͘� �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ�
Ϯϭ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ϮϬϬϵ͘

�Z�E�d͕ �,͘���ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�&ŽƌĞŶƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝĂ͕�ϮϬϬϳ͘

��Wd/^d�͕�/͘�>ƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͘�/Ŷ͗��/�^͕��͘�;KƌŐͿ͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
DĂŶŽůĞ͕�ϮϬϬϮ͘

��Z�/E͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗��ĚŝĕƁĞƐ�ϳϬ͕�ϭϵϳϳ͘

�,��,�͕�,͘�K�ůŽĐĂů�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗�h&D'͕�ϮϬϬϯ͘

��/�&�͕�:͘����ǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�&'s͕�ϮϬϬϳ͘

�KZd/E�͕��͘��ŝĚĂĚĆŽƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ�>ŽǇŽůĂ͕�ϮϬϬϱ͘

�Zh�͕�Z͘�ĚĞ��͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�Ğ�Ž�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ƵƌďĂŶŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘�/Ŷ͗��/�^͕��͘�
,ŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂŶŽůĞ͕�ϮϬϬϮ͘

��ZZ/��͕�:͕��h&KhZD�Ed�>>�͕��͘��ŶŶĞ��ƵĨŽƵƌŵĂŶƚĞůůĞ�ĐŽŶǀŝĚĂ�:ĂĐƋƵĞƐ��ĞƌƌŝĚĂ�Ă�
ĨĂůĂƌ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƐĐƵƚĂ͕�ϮϬϬϯ͘

�hD����/�Z͕�:͘�>ĂǌĞƌ�Ğ��ƵůƚƵƌĂ�WŽƉƵůĂƌ͘ �^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ϭϵϳϲ͘

&Z�/Z�͕�W͘ ��ĕĆŽ��ƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�>ŝďĞƌĚĂĚĞ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϭϵϳϴ͘

'�^d�>͕�̂ ͖͘�DK�^�,͕�D͘�dƵƌŝƐŵŽ͕�WŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ��ŝĚĂĚĂŶŝĂ͘�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ůĞƉŚ͕�ϮϬϬϳ͘

,�>>͕�^͘���ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂ�ƉſƐͲŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��WΘ�͕�ϮϬϬϲ͘

<Z/^d�s�͕�:͘��ƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�ZŽĐĐŽ͕�ϭϵϵϰ͘

KZd�'�͕�&͘ �WĂƌĂ�ƵŵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�̂ ŝŶĞƌŐŝĂ͗�ZĞůƵŵĞ��ƵŵĂƌĄ͕�ϮϬϬϵ͘�

^�/�͕��͘�ZĞŇĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞǆşůŝŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�>ĞƚƌĂƐ͕�ϮϬϬϯ͘

t,/d�͕��͘�͘��ƋƵŝ�ĞƐƚĄ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�:ŽƐĠ�KůǇŵƉŝŽ͕�ϮϬϬϮ͘
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Z�&�Z�E�/�^��K^�WZK�hdK^�:KZE�>1^d/�K^��E�>/^��K^

�Z��dd�͕�'͘� WŽƌ� Ƶŵ�ƉƵŶŚĂĚŽ� ĚĞ� ĚſůĂƌĞƐ͘� sŝĂŐĞŵ�Ğ� dƵƌŝƐŵŽ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ĚŝƚŽƌĂ�
�ďƌŝů͕�ϮϬϬϴ͘

'Khs�/�͕�:͘��KZ��E�>>/͕�D͘��ƵǇ͕ ��ƵǇ͕ ��ƌĂǌŝů͘�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�
�ďƌŝů͕�ϮϬϬϵ͘

D�E�/͕� d͘ � :Ą�ƉĂƌĂ��ƵŵďŝĐĂ͗�EŽǀĂ�zŽƌŬ͕�Ž�ďĂŝƌƌŽ�ĚĂ�ŵŽĚĂ�ĐŚĂŵĂͲƐĞ�DĞĂƚƉĂĐŬŝŶŐ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͘�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ďƌŝů͕�ϮϬϬϳ͘

D�E�/͕�d͘ �EŽǀĂ�zŽƌŬ�ĚŽ�KŝĂƉŽƋƵĞ�ĂŽ��ŚƵş͗�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶƵŶ-

ĐĂ�ĚŽƌŵĞ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĂƐĂ�ĚĂ�WĂůĂǀƌĂ͕�ϮϬϬϳ͘

Z�K͕�'͘����ŝƐŶĞǇ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƌĞĂů͘�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ďƌŝů͕�ϮϬϬϰ͘

t/><͕��͘��Ž�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĚĂ�ƉŽŶƚĞ͘�sŝĂŐĞŵ�Ğ�dƵƌŝƐŵŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ďƌŝů͕�ϮϬϬϲ͘


