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RESUMO
��ƌĞŐŝĆŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ġ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĂůƚŽƐ�
şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĂŶĂůĨĂďĞƟƐŵŽ͕�ďĂŝǆĂ�ƌĞŶĚĂ͕�ŵŝŐƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƵƚƌŽƐ͘��ůĠŵ�ĚĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�Ă�ƌĞŐŝĆŽ�Ġ�ĂĨĞƚĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�
ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ĞǆĂĐĞƌďĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽƐ͘�K�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂƐ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĂŵ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĚĞƐĂĮŽ͕�ƉŽŝƐ�ĞƐƐĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽĐŽƌƌĞŵ�Ğŵ�
ĂŵƉůĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ�Ğ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� İƐŝĐĂƐ͕� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐĐĂůĂƐ� Ğ� ƌĞƐŽůƵĕƁĞƐ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�DĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�
Ġ�ƐĂďĞƌ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂĚĂƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ǀŝƐĂ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�
Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�WƌĞĐŽĐĞ�ĐŽŶƚƌĂ�^ĞĐĂ�Ğ��ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ʹ�^�W͕ �
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͕ �ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�
ĚŽ� ƐŽůŽ͕� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĂŶƚĞ� Ă� ĞƐƐĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͘� K� ŽďũĞƟǀŽ� Ġ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ğ� ĂŐŝůŝǌĂƌ� Ă�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƚŽŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ŽŶĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚĂ͘
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ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�^ŽĐŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ͘

RESUMEN
>Ă�ƌĞŐŝſŶ�EŽƌĚĞƐƚĞ�ĚĞ��ƌĂƐŝů�ĞƐƚĄ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĂůƚŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĂŶĂůĨĂďĞƟƐŵŽ͕�ůŽƐ�ďĂũŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕�ůĂ�
ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ƐĞ�ǀĞ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ͬ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĂŶƚƌŽƉŽŐĠŶŝĐŽƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƉĂŝƐĂũĞ� Ǉ� ĐſŵŽ�ĞƐƚĂƐ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ůĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ƵŶ�ƌĞƚŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�ĂŵƉůŝĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͘�
�Ɛş͕� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� İƐŝĐĂ͕� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ǉ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�Ǉ�ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�DĄƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĞƐ�ƐĂďĞƌ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ůĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�dĞŵƉƌĂŶĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�^ĞƋƵşĂ�Ǉ�ůĂ��ĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ʹ�^�W͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ͕ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐƌƵĐĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ͬ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐƵĞůŽƐ͕�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ǉ�ĂŐŝůŝǌĂƌ�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŽŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͘

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��ĞŐƌĂĚĂĐŝſŶͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͘�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘�EŽƌĚĞƐƚĞ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ͘
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INTRODUÇÃO

KƐ�ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐ�ƐĞĐĂƐ�ƐĆŽ�ĨƌĄŐĞŝƐ͕�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐ�ăƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�Ğ�ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ�
ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘��ƐƐĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�ϰϭй�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞƐ͕�ĐŽůŽĐĂŶĚŽ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭ�ďŝůŚĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ƚĞƌƌĂƐ�
ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ� ;hE/d���E�d/KE^͕�ϮϬϭϭ͖�KEh͕�ϭϵϵϳͿ͘��ƐƚƵĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ϭϬй� Ă� ϮϬй� ĚĞƐƐĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ƐŽĨƌĞŶĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ;��/�,D�EE͖�
�<>hE�,͕�ϭϵϵϭ͖�Z�zEK>�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ϰϰй�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
Ϯ�ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ƚĞƌƌĂƐ͕�Ğ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�;ϵϬйͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�;�͛K�KZ/�K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

EĞƐƐĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐ�ƐĞĐĂƐ�Ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�
ŚƵŵĂŶĂ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͕�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚĞƐƚĂ͕�ĂĨĞƚĂŶĚŽ�Ž�ƐŽůŽ͕�ŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ͕�Ă�ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�ŶĞƐƐĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͘

K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ůĞǀĂ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƐŽůŽ͕�Ă�ƋƵĂů͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ĞůĞǀĂ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ�ĚĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�
ƋƵĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�
ăƐ� ŶŽǀĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ŐĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĂƐ͘� WŽƌ� ĞƐƐĂ� ƌĂǌĆŽ͕� ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�İƐŝĐĂƐ�ĚŽ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĂƚĠ� ƐĞƌ� ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƐŽ�ĚĞ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞͬǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�
ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�;,�E�d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͖�̂ �>s�d/͖���:K��K͕�ϮϬϭϭ͖�̂ zD�KE�</^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�D�d�>>K͕�ϭϵϵϵ͖�
'�/^d͖�>�D�/E͕�ϮϬϬϰ͖���'�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖���</E͖�>h�Z^͕�ϮϬϬϲ͖�&/'h�/Z��K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�Z�zEK>�^�et 
Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�<K^D�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ă�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕ �ƉŽƌ�Ɛŝ�Ɛſ͕�ŶĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ͕�ĞŶƚĆŽ�ƉŽĚĞͲƐĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƵŵĂ�
ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ă� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ;s�^�KE��>K^� ^K�Z/E,K͕� ϭϵϳϴͿ͘� K� ŵĞƐŵŽ� ĂƉůŝĐĂͲƐĞ� ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘

�ůŐƵŶƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƚġŵ�ĨŽĐĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�
ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�;<�WE�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�^KDD�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�
ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�DĞĚĂůƵƐ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ƌĞĂ��ŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�^ĞŶƐşǀĞů�;ĚŽ�ŝŶŐůġƐ�
�^�/Ϳ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��ƵƌŽƉĂ͕�ĐŽŵŽ�/ƚĄůŝĂ͕��ƐƉĂŶŚĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�'ƌĠĐŝĂ͕�
ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ƉŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ;^�Ed/E/�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϬ͖� ^�>s�d/�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� ��^^K�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϬ͖�
�Z�E�d͖�'��^KE͕� ϮϬϬϯͿ͘� �� ǀĂŶƚĂŐĞŵ�Ğŵ� ƐĞ� ƵƐĂƌ� ĞƐƐĞ�ŵŽĚĞůŽ� Ġ� ƋƵĞ� ĞůĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�Ğ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĂůĂƐ͘�

�ĞŶĂďĚĞƌƌĂŚŵĂŶĞ�Ğ��ŚĞŶĐŚŽƵŶŝ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂŽ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ž�DĞĚĂůƵƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĂ��ƌŐĠůŝĂ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ĐůŝŵĂ�Ġ�Ž�ĨĂƚŽƌ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�Ă�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂƐ͕�
ƐĞĐĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŽůŽ�Ğ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ĐĂƵƐĂŵ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�
ŶĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĞǆƉƁĞŵ�Ž�ƐŽůŽ�ă�ĞƌŽƐĆŽ͘

^ǇŵĞŽŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƚĂŵďĠŵ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĂŵ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶĂ�/ůŚĂ�
ĚĞ�>ĞƐďŽƐ�;'ƌĠĐŝĂͿ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��^�/͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŝŶĐůƵşƌĂŵ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĞƌŽƐĆŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ͕�
ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĄŐƵĂƐ�ƐƵďƚĞƌƌąŶĞĂƐ͕�ă�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�Ğ�ĂŽ�ƉĂƐƚŽƌĞŝŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĨĂƚŽƌĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĂŶƚƌſƉŝĐĂ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶĂ�
região. 

�ŽŵŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŽƌŝŐŝŶĂŵ� Ă� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ŵƷůƟƉůŽƐ� Ğ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ͕�
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ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ�Ă�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
Ƶŵ�ĚĞůĞƐ� ;^�DW�/K͕�ϮϬϬϲͿ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�
Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĨĂǌ�ƵƐŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞƐƐĂ�
ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğŵ�ĞƐĐĂůĂƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŐůŽďĂŝƐ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�;'>W͕ �ϮϬϬϱͿ͘

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕� Ž� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞƐƚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ� Ġ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƐĞŶĚŽ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ� ƉĞůŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚŽ�
DĞŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ� � ;DD�Ϳ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ĐŽŵ� Ž� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂƐ� �ƐƉĂĐŝĂŝƐ� ;/EW�Ϳ͕� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ�ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� İƐŝĐŽƐ͕� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ� Ğ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� Ă�
ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ�ŵĂŝƐ� ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂŶƚĞ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘�EĞƐƐĞ�ŝŶƚƵŝƚŽ͕�Ž�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ůĞƌƚĂ�WƌĞĐŽĐĞ�ĐŽŶƚƌĂ�^ĞĐĂ�Ğ��ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�;^�WͿ�Ġ�ƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶơŶƵĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐŽď�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͕�ŵĞůŚŽƌĂŶĚŽ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ�ĚĂ�ƐĞĐĂ�Ğ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘�
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�Z�������^dh�K�
��ƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ůŽĐĂůŝǌĂͲƐĞ�ŶŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ĞƐƚĄ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ŶĂ�ĨĂŝǆĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ă�ǌŽŶĂ�ĞƋƵĂƚŽƌŝĂů�
;ϭͲϮϭǑ^͕�ϯϮͲϰϵǑtͿ͕�ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭ͘ϳϵϳ͘ϭϮϯ�Ŭŵ2͕�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ϵϲϵ͘ϱϴϵ�Ŭŵϸ�
ĂďƌĂŶŐĞŵ�Ž�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ͘�

��ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ� ŝŶĐůƵŝ� ƚƌġƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͗� ŝͿ�EĂ�ĄƌĞĂ�ƐƵů�ƐƵĚŽĞƐƚĞ͕�Ă�ĞƐƚĂĕĆŽ�
ĐŚƵǀŽƐĂ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�Ă�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�Ğ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĨƌŝĂƐ�ǀŝŶĚĂƐ�ĚŽ�
ƐƵů͖�ŝŝͿ�EŽ�ŶŽƌƚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͕�Ă�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�Ă�ŵĂŝŽ�Ğ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�
Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĂŽ�ƐƵů�ĚĂ��ŽŶĂ�ĚĞ��ŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌƚƌŽƉŝĐĂů�;�ĐŝƚͿ͖�ŝŝŝͿ�EĂ�ĄƌĞĂ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ƋƵĞ�ĮĐĂ�ƉĞƌƚŽ�ĚĂ�
ĐŽƐƚĂ�ůĞƐƚĞ͕�Ă�ĞƐƚĂĕĆŽ�ĐŚƵǀŽƐĂ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞ�Ăďƌŝů�Ă�ĂŐŽƐƚŽ͕�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�
ŽƐ�ŽĐĞĂŶŽƐ�Ğ�Ž�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�;<Kh^<z͕ �ϭϵϳϵ͖�D�Z�E'K͕�ϮϬϬϴͿ͘�

��ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĂůƚĂ�Ğ�ƉŽĚĞ�ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ϭϬϬϬ�ŵŵ�ĂŶŽ1�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ůŝƚŽƌĂů�Ğ�ĂƚĠ�
ϮϬϬϬ�ŵŵ�ĂŶŽͲϭ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;y�s/�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��ĞǀŝĚŽ�ăƐ�ĂůƚĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂĕĆŽ͕�ă�ĐƵƌƚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�
ĚĂ�ĞƐƚĂĕĆŽ�ĐŚƵǀŽƐĂ�Ğ�ă�ƉŽƵĐĂ�ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƌŝŽƐ�ƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽƐ�;DD�͕�ϮϬϭϬͿ͘�

��ƌĞŐŝĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůƚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͕�ĐŽŵ�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�ĚĞ��ĂĂƟŶŐĂ�Ğ��ĞƌƌĂĚŽ͕�Ğ�ƉŽƌ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�
ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�
ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽ�ůŝƚŽƌĂů�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĂ�DĂƚĂ��ƚůąŶƟĐĂ͖�ŶŽ�ŵĞŝŽ�
ŶŽƌƚĞ�;ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ�DĂƌĂŶŚĆŽ�Ğ�WŝĂƵşͿ�Ă�ŵĂƚĂ�ĚĞ�ĐŽĐĂŝƐ�;ďĂďĂĕƵ�Ğ�ĐĂƌŶĂƷďĂͿ͖�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ƐĞƌƚĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ŵĂŶŐƵĞǌĂů�Ğ��ĂĂƟŶŐĂ͖�Ğ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ� ƐƵů�ĚŽ�DĂƌĂŶŚĆŽ�Ğ�ŽĞƐƚĞ�ĚĂ��ĂŚŝĂ�ĞǆŝƐƚĞ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ��ĞƌƌĂĚŽ�Ğ�ƌĞƐƟŶŐĂ�;<�z�EK͖��E�Z�K>/͕�ϮϬϬϵͿ͘



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ 56

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ʹ��ĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ

&ŽŶƚĞ͗��ĂĚŽƐ�ĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐŽƐ͕�/�'��ϮϬϭϬ͘

��ĄƌĞĂ͕�ŝůƵƐƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĂĐŝŵĂ͕�ĨŽŝ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�̂ ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ�
;^ƵĚĞŶĞͿ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶŝƵ�ƋƵĂŝƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�WŽůşŐŽŶŽ�ĚĂ�^ĞĐĂƐ�
ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ă� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĕĆŽ�ƉůƵǀŝĂů�ŵĠĚŝĂ� ĂŶƵĂů� ŝŐƵĂů� ŽƵ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ϴϬϬ�ŵŵ� ;'KE�/D�
&/>,K͕�ϮϬϬϰ͖�>/E^͕�ϮϬϬϰ͖�W��^͖�^�Ed�E�͕�ϮϬϬϰ͖�^��/EK͖��>D/ZK͕�ϮϬϬϰ͖�dKD�^�>>�͕�ϮϬϬϰͿ͘

^�>���K��K^�/E�/���KZ�^�
��ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�
Ğ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� Ğ� Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�

KƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĨĂƚŽƌĞƐ�İƐŝĐŽƐ�;şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂƌŝĚĞǌͿ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�;ƉĞĚŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽůŽŐŝĂ͕�
ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ͕� ĚĞĐůŝǀŝĚĂĚĞͿ͕�ŵĂŶĞũŽ� ;ƵƐŽ�Ğ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ� ƚĞƌƌĂ͕� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĞŝŵĂĚĂ͕� ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ďŽǀŝŶŽƐͿ� Ğ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐĂƵƐĂŵ� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ʹ� /�,͕� ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƌƵƌĂů͕� ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ƐĞǆŽ͕�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶĂ�ƌƵƌĂů͕�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�
ĚĞ�ŵƵůŚĞƌ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ͕�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƌƵƌĂŝƐ͕�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂĚĞŝƌĂ͕�
ĐĂƌǀĆŽ�Ğ� ůĞŶŚĂ� ;s�^�KE��>K^�^K�Z/E,K͕�ϭϵϳϴ͖� &�ZZ�/Z��Ğƚ�Ăů͕͘� ϭϵϵϰ͖�s/�E�͖�ZK�Z/'h�^͕�ϭϵϵϵ͖�
>�DK^͕�ϮϬϬϭ͖�WZ�dd�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͖��'Z/�h>dhZ�>�hE/s�Z^/dz�K&��d,�E^�ʹ�ĐŽŵƉ�ϮϬϬϴ͖�'��d/�KhK͖�
Z/E'>�Z͕�ϮϬϬϵ͖�,�,E�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϵ͖�<K^D�^�Ğƚ�Ăů͘� ϭϵϵϵ͖�<K^D�^�Ğƚ�Ăů͕͘� ϮϬϭϰ͖�KZ'�E/����K�W�EͲ
�D�Z/��E�����^�j��͕�ϮϬϬϮ͖���'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͖��/�/D�E��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͖�s/E��Ed͕ �ϮϬϬϰ͖�^h>>/s�E͕�
�͖͘�D�/',͕�ϮϬϬϱ͖���Z�/�Z/͖��KE&�>KE/�Z/�Ͳ�ĐŽŽƌĚ�ϮϬϬϴ͖�>�/d�K�:Z͕�ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͕�ƵƟůŝǌŽƵͲƐĞ͗�/�'��;ϮϬϬϭ͖�ϮϬϬϵ͖�ϮϬϭϭͿ�Ğ�WŶƵĚ�ʹ�
/ƉĞĂ�ʹ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�:ŽĆŽ�WŝŶŚĞŝƌŽ�;ϮϬϭϱͿ͘�

��d�ZD/E���K� ��^� �Z��^� �D�/�Ed�>D�Ed�� ^�E^1s�/^� �� ��'Z�����Kͬ
��^�Zd/&/����K
�ƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�Ğ�sŝĞŝƌĂ�;ϮϬϭϱͿ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂƌĂŵ�Ž�1ŶĚŝĐĞ�
ĚĞ��ƌĞĂ��ŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�^ĞŶƐşǀĞů�;ĚŽ�ŝŶŐůġƐ��^�/Ϳ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐşǀĞů�ă�
ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘
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�ĂĚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĨŽŝ� ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽ� Ğŵ� ǀĄƌŝĂƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕� Ğ� ĐĂĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƌĞĐĞďĞƵ� Ƶŵ� ƉĞƐŽ� ĚĞ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘�KƐ�
ƉĞƐŽƐ�ǀĂƌŝĂƌĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�;ďĂŝǆĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞͿ�Ă�Ϯ�;ĂůƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ϭϭ�ŵĂƉĂƐ�
ĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�;D^Ϳ͘

KƐ�ŵĂƉĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�<ŽƐŵĂƐ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϭϵϵϵͿ͕�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͗�

ͻ�1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� YƵĂůŝĚĂĚĞ� &şƐŝĐŽ� ĚŽ� dĞƌƌĞŶŽ� ʹ� /Y&d͗� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉĞůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă�
ƉĞĚŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚĞĐůŝǀŝĚĂĚĞ͘

 1/4

Ğŵ�ƋƵĞ�Is�Ġ�Ž�D^�ĚŽ�ƐŽůŽ͕�Ig�Ġ�Ž�D^�ĚĂ�ŐĞŽůŽŐŝĂ͕�Igm�Ġ�Ž�D^�ĚĂ�ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ�Ğ�Id�Ġ�Ž�D^�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�
declividade.

ͻ�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�YƵĂůŝĚĂĚĞ��ůŝŵĄƟĐĂ�ʹ�/Y�͗�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂƌŝĚĞǌ͘

ϮͿ��

Ğŵ�ƋƵĞ�IA�Ġ�Ž�D^�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂƌŝĚĞǌ͘

ͻ�1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĂŶĞũŽ� ʹ� /YD͗� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉŽƌ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ�ŵĂŶĞũŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞŝŵĂĚĂ�Ğ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘�

  ϭͬϰ

ƐĞŶĚŽ�/ƵĐ�Ž�D^�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�/W�Ž�D^�ĚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ƉĞĐƵĄƌŝĂ͕�/ĨƋ�Ž�D^�ĚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�
de fogo e /ƵĐŽď�Ž�D^�ĚŽ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘

ͻ�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�YƵĂůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů�ʹ�/Y^͗�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�/�,�Ğ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƌƵƌĂů͘

  ϭͬϮ

Ğŵ�ƋƵĞ�/�,�Ġ�Ž�D^�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�/WŽƉ�Ġ�Ž�D^�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�
ƌƵƌĂů͘

�ƉſƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ĨŽŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ž� şŶĚŝĐĞ�ĮŶĂů�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ�;�^�ƐͿ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŽďƟĚŽ�ƉĞůŽ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�şŶĚŝĐĞƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϱ͗

  
ϭͬϰ

��d�ZD/E���K� �K� 1E�/��� ��� sh>E�Z��/>/����� ��� WKWh>���K� ��
��'Z�����K�Έ/sW�Ή
�Ɛ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�ŶĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟǀĂ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�;�KE&�>KE/�Z/͕�ϮϬϬϭ͖�
^h>>/s�E͕��͖͘�D�/',͕�ϮϬϬϱ͖�s/>>�͖��D�>�K�͕�ϮϬϬϮ͖��hdd�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖���'�Z�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�s/E��Ed͕ �
ϮϬϬϰ͖��Z�'��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖���</E͖�>h�Z^͕�ϮϬϬϲ͖�,�,E�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�&/'h�/Z��K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�^Kh^��et 
Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�&Z�/d�^͖��hE,�͕�ϮϬϭϮͿ�ƚĂŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĂďĂŝǆŽ͗



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ ϱϴ

ͻ��ǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ăƐ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ďŝŽİƐŝĐĂƐ�
  х�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�İƐŝĐŽ�

Ͳ� ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ� İƐŝĐŽͲĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĐŽŵŽ� ĂƌŝĚĞǌ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ŐĞŽŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂƐ͕�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƐŽůŽ�Ğ�ƌŽĐŚĂ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�Ğ�ĚĞ�ƵƐŽ͘

ͻ�^ĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ăƐ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĚĂƐ͕�ĂǀĂůŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂŵ�
ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�Ğ�ƐƵĂ�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�

  х�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞǆŽ
Ͳ� ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƐĞǆŽ� ;ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ƐĞǆŽ͕�
ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌ�ƌƵƌĂů�Ğ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂͿ͖

  х��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚŽƐŽ
Ͳ� ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŝĚĂĚĞ� ;şŶĚŝĐĞ� ĚĞ�
ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĂͿ͖

  х��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ğ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�
Ͳ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�Ğ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂ�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�;ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ͕�ƚĂǆĂ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů͕�
ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƌƵƌĂůͿ͘

ͻ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟǀĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĂǀĂůŝĂĚĂ�
ƉĞůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ĨƵŶĚŝĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ƌƵƌĂŝƐ�

  > componente IDH
Ͳ��ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�/�,D�;/�,�ƉĂƌĂ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽͿ͖

  х�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨƵŶĚŝĄƌŝĂ�
Ͳ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�Ğ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ͖

  х�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞǆƚƌĂƟǀŝƐŵŽ�Ğ�ŐĂĚŽ�
Ͳ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞǆƚƌĂƟǀŝƐŵŽ�;ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ŵĂĚĞŝƌĂͿ�Ğ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐĂĚŽ͘

�ƉſƐ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƐƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϭ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƟƉŽƐ�Ğ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϲ͗

 
6Ϳ݀ܵݔ݁݀݊ܫ� =

ܵ݀െܵ݉݅݊
ݔܽ݉ܵ െܵ݉݅݊

 

KŶĚĞ�^d�Ġ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ͕�
^min e ^ŵĂǆ� ƐĆŽ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�Ğ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĞ� ƚĂů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞƐƐĞ�ĞƐƚĂĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͘��ĂƐŽ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�
ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ŝŶǀĞƌƐŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŵĞŶŽƌ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĞŶƚĆŽ�ĂƉůŝĐĂͲ
ƐĞ͗

ϳͿ�ϭ�Ͳ�

WĂƌĂ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�Ğ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕�ĂĚŽƚŽƵͲƐĞ�Ž�
ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϭ�ƉĂƌĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƌ�ƐĞŵ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�Ğ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
фϮŚĂ�Ă�шϭϬϬŚĂ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘

�ƉſƐ�Ă�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�Ž�ƉƌſǆŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�ĨŽŝ�ŽďƚĞƌ�ŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚĂ�&ſƌŵƵůĂ�ϴ͗
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KŶĚĞ�Dd�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�Ě͕� ��Ġ�Ƶŵ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĐŽŵ�ǀĂůŽƌ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĚŽ�;ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚŽͿ�Ğ�n�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵ�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
Dd. 

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƉſƐ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ŽƐ�ƐƵďşŶĚŝĐĞƐ͕�Ž� /sW��ĮŶĂů�Ġ�ŽďƟĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�;DdiͿ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƉĞƐŽƐ�;tmiͿ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐƵďĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�;&ſƌŵƵůĂ�ϵͿ͕�ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ͕�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ƚĞŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƐŽ�;ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ϭͿ͘�

 

 

ϵͿ /sW��с�
σ ݅݉ݓ ݅݀ܯ   ݊
݅=1
σ ݅݉ݓ
݊
݅=1

 

ANÁLISE DE RESULTADOS E RECOMENDAÇÕES
WƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƟĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĄƌĞĂƐ�
ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘�

��&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ŝůƵƐƚƌĂ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĂƉĞĂĚĂƐ�Ğŵ�ϮϬϬϬ�;�Ϳ�Ğ�ϮϬϭϬ�;�Ϳ�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�Ž�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞƐƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽ�;�Ϳ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ʹ��ƌĞĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘

&ŽŶƚĞ͗�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ�Ğ�sŝĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϱ͘

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�Ă�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉŽƌ�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ�Ğ�sŝĞŝƌĂ͕�
ϮϬϭϱ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ�ďĞŵ�ĂŽƐ�ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĄƌĞĂƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�
Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ŶƷĐůĞŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�'ŝůďƵĠƐ�;W/Ϳ͕�/ƌĂƵĕƵďĂ�;��Ϳ͕��ĂďƌŽďſ�;W�Ϳ�Ğ�^ĞƌŝĚſ�;ZEͿ͕�ĞƐƚĆŽ�
ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉŽůşŐŽŶŽ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂůƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ͘�K�sĂůĞ�ĚŽ�:ĞƋƵŝƟŶŚŽŶŚĂ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�
ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĄ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ĞƌĂ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�
ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŚşĚƌŝĐĂƐ�Ğ�ƐĞĐĂƐ�ƐĞǀĞƌĂƐ͕�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�ĚĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�
ƉĞůĂ� &ƵŶĚĂĕĆŽ� ^K^� DĂƚĂ� �ƚůąŶƟĐĂ� Ğ� ƉĞůŽ� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂƐ� �ƐƉĂĐŝĂŝƐ͕� Ă� ƌĞŐŝĆŽ� Ġ� Ă�
ƌĞĐŽƌĚŝƐƚĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ğŵ�ĚĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�Ă�ϮϬϭϯ͘

KƵƚƌŽ�ĨĂƚŽƌ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�
ŵĠƚŽĚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�sĂŶ�'ĞŶĚĞƌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϭϵϳϴͿ͘�^ĞŐƵŝŶĚŽ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ 60

ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌĂŵ�ϭϭϬ�ƉŽŶƚŽƐ�ĂŵŽƐƚƌĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĨŽƌĂŵ�
ĐŽŶĨĞƌŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƚĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƵŵĂ�
ƉƌĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ϴϱй�ƉĂƌĂ�Ă� ĐůĂƐƐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă� ĂůƚĂ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�
ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ƐŽďƌĞ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ƐŽůŽ� ĞǆƉŽƐƚŽ͕� ĂŇŽƌĂŵĞŶƚŽƐ� ƌŽĐŚŽƐŽƐ� Ğ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ� ŚĞƌďĄĐĞĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĚĂ͘�hŵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƉĂ� ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�
sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ�Ğ�sŝĞŝƌĂ�ϮϬϭϱ͘

��dĂďĞůĂ�ϭ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
;ŵŽĚĞƌĂĚĂ�Ğ�ďĂŝǆĂͿ�ŵĂƉĞĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

dĂďĞůĂ�ϭ�ʹ��ĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂ�ʹ��ƌĞĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ

&ŽŶƚĞ͗�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ�Ğ�sŝĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϱ͘

�ŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ŐĞƌĂĚŽƐ͕� Ž� ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ� ĨŽŝ� Ž� ƋƵĞ�ŵĂŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ĂůƚĂ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϯй�ĞŶƚƌĞ�
ϮϬϬϬ�Ğ�ϮϬϭϬ�;dĂďĞůĂ�ϮͿ͘�

dĂďĞůĂ�Ϯ�ʹ�WŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ

&ŽŶƚĞ͗�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ�Ğ�sŝĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϱ͘
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�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉŽƌ�ŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�
ĚŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�Ğ�ϮϬϭϬ�;Ƶŵ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉŽƌ�Ž� /YDͿ�ƋƵĞ�Ă�ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ�ŶĂƟǀĂ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƐƵďƐƟƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƐƚĂŐĞŵ�Ğ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͘�KƐ�
ŵĞƐŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�sŝĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ�ơƉŝĐĂ�
ĚŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ��ĂĂƟŶŐĂ͕�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƐƵďƐƟƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�Ğ�ĚĞ�
ƉĂƐƚĂŐĞŵ͘��ĞƌĐĂ�ĚĞ�ϰϬй�ĚĂ��ĂĂƟŶŐĂ�ũĄ�ĨŽŝ�ĐŽŶǀĞƌƟĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞƐ�ƵƐŽƐ͕�Ğ�Ă�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϯй�ƉŽƌ�ĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�/ďĂŵĂͬDD��;ϮϬϭϬͿ͘��

K�ĂŐƌŽŶĞŐſĐŝŽ�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝŶąŵŝĐŽƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕�ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�
Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĨƌƵƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ŵĂŵĆŽ͕�ŵĞůĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�&�K͕�Ž�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂƐ� ĂƌĄǀĞŝƐ� Ğŵ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ͕� ĐŚĞŐĂŶĚŽ�Ă�
ƵŵĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĞ�ϰϭ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;ϮϬйͿ�ƉĂƌĂ�Ă��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ğŵ�ϮϬϯϬ͘��ƐƐĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�
ŽĐŽƌƌĞƌ�ƉĞůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ŇŽƌĞƐƚĂƐ�Ğ�ďŽƐƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĨƌĄŐĞŝƐ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ĚŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�
ĐƵůƟǀŽ�;&�K͕�ϮϬϬϭͿ͘

&Žŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�
Ϯϲ͘ϭϴϭ� ĨŽĐŽƐ� Ğŵ� ϮϬϬϬ� Ğ� ϳϯ͘ϰϮϵ� ĨŽĐŽƐ� Ğŵ� ϮϬϭϬ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽůĞƚĂĚĂƐ� ĚŽ� WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ�
DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�YƵĞŝŵĂĚĂƐ�Ğ�/ŶĐġŶĚŝŽƐ�ĚŽ�/ŶƉĞ͕�ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂŝŽƌ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�DĂƌĂŶŚĆŽ�;ϯϳ͘ϴϳϵͿ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚŽ�WŝĂƵş�;ϮϮ͘ϮϮϬͿ͘�^ĞƌŐŝƉĞ�ĨŽŝ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�
ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨŽĐŽƐ�;ϭϲϭͿ�ƐĞŶĚŽ�ϭϴ�Ğŵ�ϮϬϬϬ�Ğ�ϭϰϯ�Ğŵ�ϮϬϭϬ͘

�� ƉƌĄƟĐĂ� ĚĞ� ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ� ŶĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� Ġ�ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƵŵ� ƐĞŶĚŽ� ƌŽƟŶĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ�
ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĂƐ͕�ƉƌĂŐĂƐ͕�ĚŽĞŶĕĂƐ�Ğ�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƚŽ�;D/Z�E��͕�
ϮϬϭϬͿ͘�

��ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƐƚĂŐĞŶƐ�ůŽŐŽ�ĂƉſƐ�ĂƐ�ƋƵĞŝŵĂĚĂƐ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�
ĂŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚĞ� ĂŶŝŵĂŝƐ� ŶŽ� ƉĂƐƚŽ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ͕� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ�
ƌĞďƌŽƚĞ͘�dĂů�ƉƌĄƟĐĂ�ĂĐĂďĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂŶĚŽ�Ă�ĞƌŽƐĆŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ǀĞŐĞƚĂĕĆŽ�
;�Z/�^͕�ϭϵϲϯͿ͘�

�Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ƷŵŝĚĂƐ� Ğ� ƐƵďƷŵŝĚĂƐͲƷŵŝĚĂƐ� ƚġŵ� ďĂŝǆĂ� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ͖� ŶŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƵƐŽƐ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ƐĆŽ�ůĞǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ͕�
ĞƐƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘

K�ƉƌſǆŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�ĨŽŝ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ĚŽ�ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�
ĐŽŵ�Ž�ŵĂƉĂ�ŐĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�/s�W͘ ��Ž�ĨĂǌĞƌ�Ž�ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŽŝ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�İƐŝĐŽͲĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�
İƐŝĐĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ăƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ�ĂĕƁĞƐ�ĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ� ŝŵƉĂĐƚĂŵ�Ž�ŵĞŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ĚĞŐƌĂĚĄͲůŽ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� İƐŝĐŽ� ĂƚƵĂŵ�
ƐŽďƌĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĂĨĞƚĂŶĚŽ�Ă�ĚĞŵŽŐƌĂĮĂ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĞƚĐ͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�
Ž�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ�'ŝůďƵĠƐ� ;W/Ϳ͕� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ� ŶƷĐůĞŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͕�
ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĐĞŶƚƌŽͲŽĞƐƚĞ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘��ƐƐĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉŽƌ�
ŵŝŶĞƌĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŽůŽƐ͕�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ŽƵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĮƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ſƌŐĆŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƌĞŐŝĆŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�/sW��ĨŽŝ�ĂůƚŽ�;Ϭ͕ϯϵϳͿ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĐĂďĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĨŽŝ�ƚĆŽ�ĞůĞǀĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂǀĂ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͘�/ƐƐŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŽƵ�ŵƵŝƚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĮŶĂů͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�
ŽďƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĠĚŝĂƐ�;d/�jZ�/K͖��KZZ��͕�ϮϬϭϮͿ͘�

EŽ�ĐĂƐŽ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ă�ĞǆƚƌĂĕĆŽ�ǀĞŐĞƚĂů�Ğ�ŐĂĚŽ�ƐĆŽ�
ďĂŝǆŽƐ�;Ϭ͕Ϭϴϱ�Ğ�Ϭ͕ϭϳϭ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĞĚĂ�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĮŶĂů͘���ƉĞĐƵĄƌŝĂ�ĂƚƵĂů�
ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�Ġ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƌĞďĂŶŚŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ƉŽƵĐŽ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĐĂďĞĕĂƐ�ĚĞ�ŐĂĚŽ͖�ĚĂş͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ďĂŝǆŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ƐƵďşŶĚŝĐĞ͕�ƉŽŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ƶŵ�
ŵĞŶŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĂǀĞƌŝĂ�ŵĞŶŽƌ� ƐŽďƌĞƉĂƐƚŽƌĞŝŽ�ŶĞƐƐĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ;�Z�W�E/�Ğƚ�Ăů͕͘� ϮϬϬϴ͖�
^/>s�͕�ϮϬϭϯ͖�W�dZ1�/K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘���&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ŝůƵƐƚƌĂ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĞƐĐĂůŽŶĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�уϬ͕ϭϲ�Ğ�уϬ͕ϱϲ͕�ĚŽ�
/sW�͘



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ 62

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ʹ�DĂƉĂ�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂ

WŽĚĞͲƐĞ� ŶŽƚĂƌ͕ � ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ� Ă� ĮŐƵƌĂ� ĂĐŝŵĂ͕� ǀĂůŽƌĞƐ� ďĂŝǆŽƐ� ĚĞ� /sW�� ŶŽ� ĞǆƚƌĞŵŽ� ŽĞƐƚĞ� ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂŽ�ƌĞůĞǀŽ�Ğ�ĐůŝŵĂ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�
dĂů�ƉŽƌĕĆŽ�ĞŶŐůŽďĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�DĂƚŽƉŝďĂ͕�Ƶŵ�ĂĐƌƀŶŝŵŽ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�
ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ĚŽƐ�ŶŽŵĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�Ă� ĐŽŵƉƁĞŵ� ;DĂƌĂŶŚĆŽ͕�dŽĐĂŶƟŶƐ͕�WŝĂƵş�Ğ��ĂŚŝĂͿ͘� �ƐƐĂ�ĄƌĞĂ� ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ƌĞůĞǀŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĂƐƐĞŶƚĂŵ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŝĐŝĂŵ� ĞůĞǀĂĚĂ� ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ� Ğ͕� Ă� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ĂĚŽƚĂŶĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ�
ƉƌŽƉŝĐŝĂŵ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ŵĂŶĞũŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ͘�

:Ą�ŶĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂŽ�ŶŽƌƚĞͲŶŽƌŽĞƐƚĞ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ�WŝĂƵş�Ğ�
DĂƌĂŶŚĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ƶŵ�ĞůĞǀĂĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĂůƚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ʹ�ϯϳй�Ğ�ϯϰй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�;s�>�͖�
^/>s�͕�ϮϬϭϭͿ͘�EŽ�WŝĂƵş͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŵƵŝƚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƚġŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƌĞƐŝĚŝŶĚŽ�ŶŽ�
ĐĂŵƉŽ�Ğ�ƟǀĞƌĂŵ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϳϬй�ŶĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĞƋƵĞŝƌŽ�ŶĂ�ƷůƟŵĂ�ƐĞĐĂ͘�

&Žŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�Ġ�ŵĂŝŽƌ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�
EŽƌĚĞƐƚĞ�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�
ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ŵŝŐƌĂĕĆŽͬŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶĂ�;^�Kdd͕ �ϮϬϬϳ͖���D�Z�EK͖���Z�DKs�z͕ �
ϮϬϭϰͿ͘���ŵĂŝŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶĂ�ƉĂƐƐĂ�Ă�
ĂƐƐƵŵŝƌ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ŵƵŝƚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�
ƌƵƌĂŝƐ� ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŶĞŵ�ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ� ĞŶǀŽůǀĞƌĞŵͲƐĞ�Ğŵ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ŐĞƌĂƌ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ž� ƵƐŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�EĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� Ă� ĞƐĐĂƐƐĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ġ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂƐ�ƚġŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƌ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽŵĠƐƟĐĂƐ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ͕�ĂůĠŵ�
ĚĂ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐĞ�ŽďƚĞƌ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�
Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�;t�^d/E'͕�ϭϵϵϱ͖�
^�Kdd͕ �ϮϬϬϳ͖�,�,E�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�
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K�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĨĂƚŽƌ�ƚĆŽ�ĐƌşƟĐŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ƐĞǆŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ŝŶĚŝĐĂ�ƚĂŵďĠŵ͕�
ŵĂŝŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�/�'��;ϮϬϭϭͿ͕�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐĂŵŝŶŚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�
Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�/ƐƐŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĨĞĐƵŶĚŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ĂůƚŽƐ�
ĂƚĠ�ϭϵϴϬ�Ğ�ĐĂĞŵ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ϱ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ϭϵϵϭ�ĞƌĂ�ĚĞ�ϭϮ͕ϴй͕�Ğŵ�
ϮϬϬϬ�ĐĂŝƵ�ƉĂƌĂ�ϭϬ͕ϲй�ĐŚĞŐĂŶĚŽ�Ă�ϴ͕Ϭй�Ğŵ�ϮϬϭϬ͘�:Ą�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚŽƐŽƐ�ƉĂƐƐŽƵ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�
ϱ͕ϭй�Ğŵ�ϭϵϵϭ�ƉĂƌĂ�ϱ͕ϴй�Ğŵ�ϮϬϬϬ�Ğ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƷůƟŵŽ�ĐĞŶƐŽ͕�ĂƵŵĞŶƚŽƵ�ƉĂƌĂ�ϳ͕Ϯй�Ğŵ�ϮϬϭϬ�;�>K^^͖�
^�,t�E<�͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚŽƐŽƐ�Ğ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğ�Ă�ŝŶƚĞƌƐĞĐĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĚƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞůĞǀĂƌ�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌ͕ �Ğŵ�ĐĞƌƚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ͕�Ƶŵ�͞ĂůşǀŝŽ͟�ŶĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƐŽďƌĞ�
ĞƐƐĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�ĐŽŵ�ƉĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƌŝĂƐ�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�
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ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� ĂŽ� ƵƐƵĄƌŝŽ� ĮŶĂů� Ž�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞƐƉĂĕŽͲ
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐƵŐĞƌĞͲƐĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬ
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�
ƚĞƌƌĂ�Ğ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ĚĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƐĞƌŝĂ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƵƟůŝǌĂƌ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƋƵĂŝƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ǀĂƌŝĄǀĞů�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƵƚƌĂ͘
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�ŝŽŵĂƐ�ƉŽƌ�^ĂƚĠůŝƚĞ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĞŶƐŽƌŝĂŵĞŶƚŽ�ZĞŵŽƚŽ�ʹ��^Zͬ/ďĂŵĂ͘�ϮϬϭϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ ďƌх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϭ�ĂŐŽ͘�ϮϬϭϯ͘

��D�Z�EK͕� �͘� �͖͘� ��Z�DKs�z͕ � Z͘� �ǆŽĚŽ� ƌƵƌĂů͕� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŵĂƐĐƵůŝŶŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͗� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĚŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�ĂŶŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�WŽƉƵůĂĕĆŽ͕�ǀ͘ �ϭϱ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϰϱͲϲϱ͘�ϮϬϭϰ͘

�>K^^͕�s͘ ��͖͘�^�,t�E<�͕��͘�,͘��͘���ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĨĞĚĞƌĂƟǀĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϬ�Ă�ϮϬϭϬ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�'ĞƌŝĂƚƌŝĂ�Ğ�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐŝĂ͕�ǀ͘ �ϭϱ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϰϰϯͲϱϴ͘�ϮϬϭϮ͘

�KE&�>KE/�Z/͕�h͘��͘��͘��'ůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͗�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�/Ŷ͗�,K'�E͕�,͘�:͖͘�dK>D�^Yh/D͕�D͘�d͘ �,ƵŵĂŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͗�ďƌĂǌŝůŝĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ͕�ϮϬϬϭ͘

�Z�W�E/͕��͘�Ğƚ�Ăů͘ �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂĚŽƐ�'ĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�'ŝůďƵĠƐ�Ğ�DŽŶƚĞ��ůĞŐƌĞ�ĚŽ�WŝĂƵş�;W/Ϳ͗�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�
ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ĂŽ�EƷĐůĞŽ�ĚĞ��ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�'ŝůďƵĠƐ͘�^ĆŽ�:ŽƐĠ�ĚŽƐ��ĂŵƉŽƐ͗�/EW�͘�ϮϬϬϴ͘�

�hdd�Z͕�^͘�>͖͘��KZh&&͕ ��͘�:͖�^,/Z>�z͕ �t͘�>͘�^ŽĐŝĂů�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĂǌĂƌĚƐ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ �
KŬůĂŚŽŵĂ͕�ǀ͘ �ϴϰ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϮϰϮͲϮϲϭ͘�ϮϬϬϯ͘

��/�,D�EE͕�h͖͘��<>hE�,͕�>͘�'ůŽďĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�Ă�'/^�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�'Z/���ĂƐĞ�
^ƚƵĚǇ�^ĞƌŝĞƐ͕�ǀ͘ �ϰ͕�ϭϵϵϭ͘�

�͛K�KZ/�K͕�W͘ �Ğƚ�Ăů͘ &ĞĞĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ƚƌĂĚĞ͘��ĂƌƚŚ Ɛ͛�&ƵƚƵƌĞ͕�ǀ͘ �Ϯ͕�Ɖ͘�ϰϱϴͲϰϲϵ͕�ϮϬϭϰ͘
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��</E͕�,͖͘�>h�Z^͕��͘�>͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǀ͘ �ϯϭ͕�Ɖ͘�ϯϲϱͲϯϵϰ͕�ϮϬϬϲ͘

&�K��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗� ƚŽǁĂƌĚƐ�ϮϬϭϱͬϯϬ͘�ZŽŵĞ͗� &ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ϮϬϬϭ͘� dĞĐŚŶŝĐĂů� /ŶƚĞƌŝŵ�ZĞƉŽƌƚ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϬϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĞƐͬ�^�ͬĂƚϮϬϭϱͬĐŚĂƉƚĞƌϭ͘ƉĚĨх͘�'ĞŽͲϮͲϭϲϳ͘

&�ZZ�/Z�͕��͘�'͘�Ğƚ�Ăů͘ �ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͗�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ. 
/Ŷ͗��KE&�Z�E�/��E��/KE�>������^�Zd/&/����K͕�ϭϵϵϰ͕�&ŽƌƚĂůĞǌĂ͘��ŶĂŝƐ͘͘͘�&ŽƌƚĂůĞǌĂ͕�ϭϵϵϰ͘����

&/'h�/Z��K͕�D͘��͘��͘��͘�Ğƚ�Ăů͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ϭϮϳ͘�ϮϬϭϬ͘��ŵďƌĂƉĂ͘

&Z�/d�^͕�D͘�/͖͘��hE,�͕�>͘�DŽĚĞůĂŐĞŵ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ϭϳ�
ĐŽŶƐĞůŚŽƐ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ�'ĞŽŶŽƌƚĞ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ǀ͘ �ϭ͕�Ŷ͘�ϰ͘�Ɖ͘�ϴϭϲͲϴϮϵ͘�ϮϬϭϮ͘

'��d/�KhK͕� '͘� �͖͘� Z/E'>�Z͕� �͘�DĂƉƉŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͗� Ă� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� &ŽŽĚ� WŽůŝĐǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;/&WZ/Ϳ� ĂŶĚ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;���W�Ϳ͘�ϮϬϬϵ͘

'�/^d͕ �,͘�:͖͘�>�D�/E͕��͘�&͘ ��ǇŶĂŵŝĐ�ĐĂƵƐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϱϰ;ϵͿ͕�ϮϬϬϰ͘�ϴϭϳͲϴϮϵ͘��������

'KE�/D�&/>,K͕�:͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ��ƌŝƚĠƌŝŽƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ��ĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗��ŐġŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ŐƵĂƐ�ʹ��E�͘�ϮϬϬϰ͘�ϭ���͘�����

'>W͘ �'ůŽďĂů�ůĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗�/'�W�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�ϮϬϬϱ͘�ϲϰƉ͘

,�,E͕�D͘��͖͘�Z/���Z�Z͕��͘�D͖͘�&K^d�Z͕�̂ ͘�K͘�dŚĞ�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ͗�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ʹ���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ǀ͘ �ϭϵ͕�Ŷ͘�
ϭ͕�Ɖ͘�ϳϰͲϴϴ͕�ϮϬϬϵ͘�

/��D�ͬDD�͘�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ďŝŽŵĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ƉŽƌ�ƐĂƚĠůŝƚĞƐ͘�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŝŽŵĂ�
�ĂĂƟŶŐĂ�ϮϬϬϮ�Ă�ϮϬϬϴ͕��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĞŶƐŽƌŝĂŵĞŶƚŽ�ZĞŵŽƚŽ�ʹ��^Zͬ/��D�͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵďŝĞŶƚĞ͘
ŐŽǀ͘ ďƌͬĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐͬƐďĨͺĐŚŵͺƌďďŝŽͬͺĂƌƋƵŝǀŽƐͬƌĞůĂƚƌŝŽͺƚĐŶŝĐŽͺ�ĐĂĂƟŶŐĂͺϳϮ͘ƉĚĨх͘�ϮϬϭϬ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϬ�ŵĂƌ͘ �ϮϬϭϮ͘

/E^d/dhdK��Z�^/>�/ZK����'�K'Z�&/�����^d�d1^d/��� ;/�'�Ϳ͘�^ŝŶŽƉƐĞ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ĚŽ��ĞŶƐŽ��ĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�ϮϬϬϬ. 
2001.

ͺͺͺͺͺͺ͘��ĞŶƐŽ��ŐƌŽƉĞĐƵĄƌŝŽ�ϮϬϬϲ͗��ƌĂƐŝů͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ͘��ϮϬϬϵ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�^ŝŶŽƉƐĞ�ĚŽ��ĞŶƐŽ��ĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�ϮϬϭϬ. 2011. 

ͺͺͺͺͺͺ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĚĂĚĞƐ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬǆƚƌĂƐͬŚŽŵĞ͘ƉŚƉх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬϭϱ͘

<�z�EK͕�D͘�d͘ ͖��E�Z�K>/͕�Z͘�s͘ �dĞŵƉŽ�Ğ��ůŝŵĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘��ĚŝƚŽƌĂ�KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�dĞǆƚŽƐ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�^W͘ �Ɖ͘�ϮϭϯͲϮϯϯ͕�
ϮϬϬϵ͘

<�WE�Z͕�t͘�'͘�Ğƚ�Ăů͘�;�Ě͘Ϳ͘��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͗�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�
^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͘�E�dK�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐͲ�͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘

<K^D�^͕��͖͘�</Z<�z͕ �D͖͘�'��^KE͕�E͘�dŚĞ�DĞĚĂůƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͗�ŵĂŶƵĂů�
ŽŶ� ŬĞǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕� �ƌƵƐƐĞůƐ͗�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϭϵϵϵ͘

<K^D�^͕��͘�Ğƚ�Ăů͘ �Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��ĂƚĞŶĂ͘�
ǀ͘ �ϭϮϴ͕�Ɖ͘�ϮϱϮͲϮϲϭ͘�ϮϬϭϰ͘��

<Kh^<z͕ �s͘ ��͘�&ƌŽŶƚĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ��ƌĂǌŝů͘�DŽŶ͘�tĞĂƚŚĞƌ�ZĞǀ͘ ͕�ǀ͘ �ϭϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϭϰϬͲϭϭϱϯ͕�ϭϵϳϵ͘



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ 66

>�/d�K�:Z͕͘��͘�D͘� ;KƌŐ͘Ϳ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘��ŶŝƚͬDŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ͘�
2013.

>�DK^͕�:͘�:͘�^͘�EşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ŶŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ�ĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕�ǀ͘ �ϯϮ͕�Ɖ͘�ϰϬϲͲϰϮϵ͕�
2001.

>/E^͕��͘�:͘��͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚĂ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘�
ϮϬϬϰ͘�ϭ���͘

D�Z�E'K͕�:͘��͘�sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚŽ�ĐůŝŵĂ�ŶŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�WĂƌĐĞƌŝĂƐ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͘��ƌĂƐşůŝĂ͘�ǀ͘ �Ϯϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͲϳϱ͕�ϮϬϬϴ͘

D�d�>>K͕�,͘� ���ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘� /Ŷ͗�^�,�E<�>͕��͘�^͖͘�D�d�>>K͕�,͘� ;KƌŐ͘Ϳ͘��ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͘�
hŶĞƐĐŽ͕�Ɖ͘�ϵͲϮϱ͕�ϭϵϵϵ͘��

D���/ZK^͕�:͘�>͘��ĂƉŝƚĂů�^ŽĐŝĂů�Ğ�/ŐƌĞũĂ��ĂƚſůŝĐĂ͗�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ŶŽ�ƐĞƌƚĆŽ�ĚŽ�^ĞƌŝĚſ�ʹ�EĂƚĂůͬZE. Dissertação 
ʹ�h&ZE͕�ϮϬϬϳ͘

D/Z�E��͕�,͘�^͘�;KƌŐ͘Ϳ͘��ĨĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚŽ�ĨŽŐŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƌĂĚŽ͗�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ�&ŽŐŽ͕��ƌĂƐşůŝĂͲ�&͕ �/ďĂŵĂ͕�ϭϰϰ�Ɖ͘�ϮϬϭϬ͘

KEh͘� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĂƐ� EĂĕƁĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĚĞ� �ŽŵďĂƚĞ� ă� �ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĂĨĞƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞĐĂ� ŐƌĂǀĞ� ĞͬŽƵ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶĂ��ĨƌŝĐĂ͘��ƌĂƐşůŝĂ͘� �DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�ĚŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,şĚƌŝĐŽƐ�Ğ�ĚĂ�
�ŵĂǌƀŶŝĂ�>ĞŐĂů͕�ϴϵ�Ɖ͘�ϭϵϵϳ͘

KZ'�E/����K�W�EͲ�D�Z/��E�����̂ �j��͘���ĂƉ�ϯ�ʹ �&ŝĐŚĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘�/Ŷ͗�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĐĂŽ�WĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘�ϮϬϬϮ͘

W��^͕�Z͘��͖͘�^�Ed�E�͕�D͘��ĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�Ğ�^ƵďƷŵŝĚŽ�^ĞĐŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ��ŽŵďĂƚĞ�
ă��ĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ʹ����͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,şĚƌŝĐŽƐ�ʹ��ŽĚĞǀĂƐĨ͘ �ϮϬϬϰ͘�
ϭ���͘

W�dZ1�/K͕�D͘��͘�D͖͘�^/>s�͕�s͘ �D͘��͖͘�Z�DK^͕��͘�Z͘��͘�'ŝůďƵĠƐ�ʹ�ŶƷĐůĞŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ�WŝĂƵş͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�
İƐŝĐĂ͕�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐůŝŵĄƟĐĂ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽůġŵŝĐĂ͕�ǀ͘ �ϭϭ͕�Ŷ͘�ϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞͲ
ƉƵďůŝĐĂĐŽĞƐ͘ƵĞƌũ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉŽůĞŵŝĐĂͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϯϳϯϴͬϮϲϭϵх͘���ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϯ�ŵĂƌ͘ �ϮϬϭϱ͘

WEh�͕� /E^d/dhdK� ��� W�^Yh/^�� ��KEND/��� �W>/����� ;/W��Ϳ͖� &hE����K� :K�K� W/E,�/ZK͘� K� /�,D� ͬ�
DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� /�,D�>ŽŶŐĞǀŝĚĂĚĞ͕� /�,D��ĚƵĐĂĕĆŽ͕� /�,D�ZĞŶĚĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚůĂƐďƌĂƐŝů͘ŽƌŐ͘
ďƌͬϮϬϭϯͬƉƚͬŽͺĂƚůĂƐͬŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂͬĐŽŶƐƚƌƵĐĂŽͲĚĂƐͲƵŶŝĚĂĚĞƐͲĚĞͲĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽͲŚƵŵĂŶŽх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬϭϱ͘

WZ�dd͕ ��͘�Z͖͘�<�>>z͕ �h͘�>͖͘�D/d�,�>>͕�:͘�DĂŶƵĂů͗�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�;�s/Ϳ͘�^KW���Θ�
hE�W͘ �ϮϬϬϰ͘

Z�zEK>�^͕�:͘�&͘ �Ğƚ�Ăů͘ 'ůŽďĂů�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͗�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚƌǇůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǀ͘ �ϯϭϲ͕�Ɖ͘�ϴϰϳͲ
ϴϱϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϭϭϯϭϲϯϰ͕�ϮϬϬϳ͘

Z�zEK>�^͕� :͘� &͘ � Ğƚ� Ăů͘ ^ĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘� >ĂŶĚ� �ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� Θ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �ϮϮ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϲͲϭϴϯ͕�ϮϬϭϭ͘�

^��/EK͕� ^͘� ^͖͘� �>D/ZK͕� �͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă��ĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ^ĞŵŝĄƌŝĚŽ͘� ZĞĐŝĨĞ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�ʹ��ĚĞŶĞ͘�ϮϬϬϰ͘�ϭ���͘

^�>s�d/͕� >͖͘� ��:K��K͕� ^͘� >ĂŶĚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� /ƚĂůǇ͗� ƉĂƐƚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ. Applied 
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ǀ͘ �ϯϭ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϮϮϯͲϮϯϭ͕�ϮϬϭϭ͘��

^�>s�d/͕�>͘�Ğƚ�Ăů͘ dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ϯϬ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕��ĐŽů. 
/ŶĚŝĐ͕͘�ǀ͘ �ϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϲͲϭϮϮϳ͕�ϮϬϭϭ͘��
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^�DW�/K͕��͘� s͘ �^͘��͖͘��Z�j:K͕�D͘�^͘��͖͘�^�DW�/K͕� z͘ �^͘��͘�WƌŽƉĞŶƐĆŽ�ă�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ. 
/Ŷ͗� �KE'Z�^^K� /Ed�ZE��/KE�>� ��� �KKd��E/�͕� ϴ͕� � � ZĞĐŝĨĞ͘� �ŶĂŝƐ͘͘͘� ZĞĐŝĨĞ͗� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ZƵƌĂů� ĚĞ�
WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͕�Ɖ͘�ϱϵͲϳϲ͘�ϮϬϬϲ͘

^�Ed/E/͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘ DƵůƟĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�'/^� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶĚĞǆ͕�
�ƉƉů͘�'ĞŽŐƌ͘ ͕�ǀ͘ �ϯϬ͕�Ɖ͘�ϯϵϰͲϰϭϱ͕�ϮϬϭϬ͘

^�Kdd͕ �Z͘�W͘ �ZƵƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉŽƌ�ĚŽŵŝĐşůŝŽƐ�ŶŽ�EŽƌƚĞ�Ğ�ŶŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͘��ƐƚƵĚŽƐ�&ĞŵŝŶŝƐƚĂƐ͕�ǀ͘ �ϭϱ͕�
Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϰϮϱͲϰϯϲ͕�ϮϬϬϳ͘

^/>s�͕�/͘��͘�̂ ͘��ĞŐƌĂĚĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğŵ�'ŝůďƵĠƐ�ʹ �W/͗�ďĂƐĞƐ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�ŐĞŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
na paisagem͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƋƵĂĚŽƌ͕ �ǀ͘ �Ϯ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭϰͲϮϵ͕�ϮϬϭϯ͘

^KDD�Z͕�̂ ͘�Ğƚ�Ăů͘ �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƚŽ�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞƐ͘�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �ϮϮ͕�Ɖ͘�ϭϴϰͲϭϵϳ͕�ϮϬϭϭ͘��

^Kh^�͕�Z͘�&͘ ͖�&�ZE�E��^͕�D͘�&͘ ͖���Z�K^�͕�D͘�W͘ �sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŵŝĂƌŝĚĞǌ�Ğ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͗�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�
ŶŽ��Ăƌŝƌŝ�ƉĂƌĂŝďĂŶŽ͘�K<�Z�͗�'ĞŽŐƌĂĮĂ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ͕�ǀ͘ �Ϯ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϮϴͲϮϬϲ͘�ϮϬϭϬ͘

^h>>/s�E͕� �͖͘�D�/',͕� :͘� dĂƌŐĞƟŶŐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶĚĞǆ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ͘�tĂƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Θ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ϱϭ;ϱͿ͕�ϮϬϬϱ͘�ϲϵͲϳϴ͘

^zD�KE�</^͕��͘�Ğƚ�Ăů͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ� ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶĚĞǆ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�>ĞƐǀŽƐ�ŝƐůĂŶĚ͘�>ĂŶĚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �ϮϮ͘��Ɖ͘�ϭϴϰͲϭϵϳ͘�ϮϬϭϰ͘

d/�jZ�/K͕�>͘�,͖͘��KZZ��͕�D͘��͘�W͘ ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵŝĐƌŽƌƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�/ƚĂũƵďĄ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�/s'�ĐŽŵ�
ǀŝƐƚĂƐ�ă�ŵŝƟŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ͘��ŵďŝĞŶƚĞ�Θ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ǀ͘ �ϭϱ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϭϮϯͲ
ϭϯϵ͕�ϮϬϭϮ͘

dKD�^�>>�͕�:͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�/ŶƉĞͬ�ƉƚĞĐ͕�:ƵůŚŽ�ĚĞ�
ϮϬϬϰ͘�ϭ���͘

hE/d���E�d/KE^͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ͘�'ůŽďĂů�ĚƌǇůĂŶĚƐ͗�Ă�hE�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�'ĞŶĞǀĞ͕�^t͗�
2011. 132p.

s�>�͕� &͘ � &͘ � Z͖͘� ^/>s�͕� :͘� >͘�D͘�ZƵƌĂůŝƚǇ� ŝŶ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ͗� ƐƉĂƟĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� /Ŷ͗�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tǇĞ�ĐŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ŝŶĐŽŵĞ͘�ϮϬϭϭ͘

s�E�'�E��Z�E͕�:͘�>͖͘�>K�<͕��͘�&͘ ͖�s�^^͕�W͘ ��͘�ZĞŵŽƚĞ�̂ ĞŶƐŝŶŐ͗�̂ ƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ŵĂƉ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ. Remote 
^ĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �ϳ͕�Ɖ͘�ϯͲϭϰ͕�ϭϵϳϴ͘

s�^�KE��>K^� ^K�Z/E,K͕� :͘�K͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ͗�ŵĂŶƵĂů� ĚĞ�
indicadores͘�ZĞĐŝĨĞ͕�W�͗�^ƵĚĞŶĞͲ��>͕�ϭϵϳϴ͘�ϮϬ�Ɖ͘

s/�E�͕� D͖͘� ZK�Z/'h�^͕� D͘� hŵ� şŶĚŝĐĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� ĚĞ� ƉƌŽƉĞŶƐĆŽ� ă� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ;/W�Ϳ͗� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕�ǀ͘ �ϯϬ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϮϲϰͲϮϵϰ͘�ϭϵϵϵ͘

s/�/Z�͕�Z͘�D͘�^͘�W͘ �Ğƚ�Ăů͘ >ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŵĂƉ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵŝĂƌŝĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ĨŽƌ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ŵŽĚĞůƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ͕�ǀ͘ �Ϯϴ͕�Ɖ͘�ϭϮϵͲϭϯϴ͕�ϮϬϭϯ͘

s/�/Z�͕�Z͘�D͘�^͘�W͘ �Ğƚ�Ăů͘ /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ͘�^ŽůŝĚ��ĂƌƚŚ͕�ǀ͘ �ϲ͕�
Ɖ͘�ϯϰϳͲϯϲϬ͕�ϮϬϭϱ͘�ĚŽŝ͗�фϭϬ͘ϱϭϵϰͬƐĞͲϲͲϯϰϳͲϮϬϭϱ͘



�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕��ĚŝĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϱϮͲϲϴ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ ϲϴ

s/�/Z�͕�Z͘�D͘�̂ ͘�W͘ �̂ ƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚĞ�ă�ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽͬĚĞƐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͗�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�Ğ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�Ğ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘�ϮϬϭϱ͘�ϭϬϵ�Ɖ͘�;ƐŝĚ͘ŝŶƉĞ͘ďƌͬŵƚĐͲŵϮϭďͬϮϬϭϱͬϬϯ͘Ϭϵ͘Ϭϰ͘ϯϱͲ
d�/Ϳ͘�dĞƐĞ�;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�dĞƌƌĞƐƚƌĞͿ�ʹ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂƐ��ƐƉĂĐŝĂŝƐ�;/ŶƉĞͿ͕�^ĆŽ�
:ŽƐĠ� ĚŽƐ� �ĂŵƉŽƐ͕� ϮϬϭϱ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬƵƌůŝď͘ŶĞƚͬϴ:D<�ϯD'WϯtϯϰWͬϯ:ϱϰϳϴϱх͘� �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ͗� Ϯϰ� ŶŽǀ͘ �
2015.

s/>>�͕� &͘ ͖�D�>�K�͕�,͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �Ϯϵ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϯϯϱͲϯϰϴ͕�ϮϬϬϮ͘

s/E��Ed͕ � <͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ� ŝŶĚĞǆ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͘� dǇŶĚĂůů� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ͕ �ǀ͘ �ϱϲ͕�Ŷ͘�ϰϭ͘�ϮϬϬϰ͘

y�s/�Z͕� �͘� �͖͘� </E'͕� �͘� t͖͘� ^��E>KE͕� �͘� Z͘� �ĂŝůǇ� ŐƌŝĚĚĞĚ� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ;ϭϵϴϬʹϮϬϭϯͿ. 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕ �^͘�ů͕͘�ǀ͘ �ϯϲ͕�Ɖ͘�ϮϲϰϰͲϮϲϱϵ͕�ϮϬϭϲ͘

t�^d/E'͕��͘�,͘�^ŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ͗��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��DŝŐƌĂƟŽŶƐ͕�ǀ͘ �ϰϭͲϱϮ͕�ϭϵϵϱ͘

tKE'͕�>͘�>͘�Z͘�Θ���Zs�>,K͕�:͘��͘�K�ƌĄƉŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͗�ƐĠƌŝŽƐ�ĚĞƐĂĮŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�WŽƉƵůĂĐ/KE�/^͕�s͘ �Ϯϯ͕�E͘�ϭ͕�W͘ �ϱͲϮϲ͕�ϮϬϬϲ͘


