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O EFEITO DO MÉTODO DE PILATES NA PREVENÇÃO DE LESÕES 
EM BAILARINOS PROFISSIONAIS

THE EFFECT OF PILATES BASED EXERCISES IN INJURY PREVENTION
IN PROFESSIONAL DANCERS

^ƵƐĂŶĂ�EŽŐƵĞŝƌĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐϭ͕�

KƌůĂŶĚŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐϮ͕ϯ͕�

:ĞīĞƌƐŽŶ�>ŽƐƐϰ͕�

�ŶĂ��ƌƵǌͲ&ĞƌƌĞŝƌĂϮ͕ϱ

ϭ��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŝƌŽ͕�WŽƌƚƵŐĂů
Ϯ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ�^ĂƷĚĞ͖��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͖�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀŽƌĂ͖

3 �ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽ�ĚĂ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�,ƵŵĂŶĂ�;�/W�ZͿ
ϰ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕��ƌĂƐŝů

ϱ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�/��^�Ϳ

RESUMO
���ĂŶĕĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐƁĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�
ŶŽ�ŵĞŵďƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ �K�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ƌĞƋƵĞƌ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ĐĞŶƚƌŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŵƵƐĐƵůĂƌ͕ �ƉŽƐƚƵƌĂ�Ğ�ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�
ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů͕�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽƌ�Ğ�ƉĂƌĂ�
Ă�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ� ůĞƐƁĞƐ͘�K�ŽďũĞƟǀŽ� ĨŽŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŶĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ŶŽ�
ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�Ğ�ŶĂ�ĚŽƌ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽŵ�
Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐƁĞƐ�ŶŽ�ŵĞŵďƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ �^ĞŝƐ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ͕�
ĐŽŵ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘�ZĞĂůŝǌĂƌĂŵͲƐĞ�ĚŽŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚŽŝƐ�ĂƉſƐ�Ž�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘��Ɛ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ͗�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝͲ
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ĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĞůĞƚƌŽŵŝŽŐƌĂĮĂ͖�Ž�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐͲ
ƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ͕�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ąŶŐƵůŽ�Y͖�Ğ�Ă�ĚŽƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚŽ� ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ� ŶſƌĚŝĐŽ�ŵƷƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƟĐŽ͘� EŽ� ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�ĞǆŝƐƟƌĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�;ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�Ϭ͕ϳϴϭǑ�
ă�ĞƐƋƵĞƌĚĂ�Ğ�ϭ͕ϭϴϱǑ�ă�ĚŝƌĞŝƚĂͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ĂŶŐƵůĂƌĞƐ�
ŶŽƌŵĂŝƐ͘�EĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶĂ�ĚŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĂŵ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͘�K�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ŶĆŽ�ƐƵƌƟƌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĂ�ĞƐͲ
ƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ŶĂ�ĚŽƌ͕ �ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ͕�
ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĞƐƁĞƐ͘�

Palavras-chave: �ǆĞƌĐşĐŝŽ� &şƐŝĐŽ͕� �ůĞƚƌŽŵŝŽŐƌĂĮĂ͕� �Žƌ͕ � �ůŝŶŚĂŵͲ
ĞŶƚŽ�WŽƐƚƵƌĂů͕��ĂŶĕĂ

ABSTRACT
�ĂŶĐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞƐŝŽŶƐ͕�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ůŽǁĞƌ�ůŝŵď͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ŐŝǀŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ƚŽ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶͲ
ũƵƌǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
WŝůĂƚĞƐ�DĞƚŚŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ƉŽƐƚƵƌĂů� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉĂŝŶ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ůŝŵď͘�
D�d,K�^͗�^ŝǆ�ĨĞŵĂůĞ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DĞƚŚͲ
ŽĚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚǁŽ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁĞƌĞ͗�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚǇ͖�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ǁŝƚŚ�YͲĂŶŐůĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉĂŝŶ� ǁŝƚŚ� EŽƌĚŝĐ� DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� &Žƌ�ŬŶĞĞ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�;ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ϭ͕ϳϴϭǑ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ϭ͕ϭϴϱǑ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ͕�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶŐƵůĂƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ǁĞƌĞŶǲƚ�ĨŽƵŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�WŝͲ
ůĂƚĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�
ŬŶĞĞ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘
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Key-words:��ǆĞƌĐŝƐĞ͕��ůĞƚƌŽŵŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ �WĂŝŶ͕�WŽƐƚƵƌĂů��ůŝŐŶŵĞŶƚ͕�
�ĂŶĐĞ

INTRODUÇÃO
���ĂŶĕĂ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŽ�;�ƌŽŶŶĞƌ͕ �KũŽͲ
ĨĞŝƟŵŝ͕�Θ�ZŽƐĞ͕�ϮϬϬϯͿ�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĂŶƟͲĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ�
;'ƌĞŐŽ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϬϲͿ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�ĂƐ�ĂƌƟĐƵůĂĕƁĞƐ�Ă�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ�Ğ�
Ă�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀŽƐ�;�ǌĞǀĞĚŽ͕�KůŝǀĞŝƌĂ͕�Θ�&ŽŶƐĞĐĂ͕�
ϮϬϬϳ͖�ZŝĞƚǀĞůĚ͕�ϮϬϭϯͿƟŵĞ�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�
ŝŶũƵƌǇ� ŝŶ� Ă�ŵŽĚĞƌŶ� ĚĂŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� ^dh�z� ��^/'E͗� ZĞƚƌŽͲ
ƐƉĞĐƟǀĞͬƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͘�D�d,K�^͗� /ŶũƵƌǇ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ϱͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ϯ� ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ŝŶ� Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;ϰϮ�
ĚĂŶĐĞƌƐ͘��ƐƚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐƁĞƐ͕�ƉŽŝƐ�ĐŽŶĚƵǌ�
Ă�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ�ĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ƉŽƐƚƵƌĂŝƐ� ;DĞĞƌĞŝƐ͕� &ĂǀƌĞƩŽ͕��ĞƌͲ
ŶĂƌĚŝ͕�WĞƌŽŶŝ͕�Θ�DŽƚĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ� ůĞƐƁĞƐ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ŵĞŵďƌŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ;:ĂĐŽďƐ͕� ,ŝŶĐĂƉŝĠ͕� Θ� �ĂƐƐŝĚǇ͕ �
ϮϬϭϮ͖� ZŝĞƚǀĞůĚ͕� ϮϬϭϯͿĚĂŶĐĞƌ͕ � ĚĂŶĐŝŶŐ͕� ĂƚŚůĞƟĐ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ƐƉƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂŝŶƐ͕�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ďŽŶĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕ �ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞĂƟŶŐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘��ŝƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƌŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚͲĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ͘��ŌĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ϭϵ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůͲ
ůǇ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚĂďůĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ͗� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ͖�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ͖� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͖�ĂŶĚ� ŝŶũƵƌǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐͲ
ƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͘�
WƌŝŶĐŝƉĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ůŽǁĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ͕ �ŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͖�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉͲ
ŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂīĞĐƚ� ŝŶũƵƌǇ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ͖�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĂƚĞƌĂů�ĂŶŬůĞ�ƐƉƌĂŝŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĂŶŬůĞ�ƐƉƌĂŝŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů�ĂŶŬůĞ� ŝŶ�ĚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ĨĂͲ
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ƟŐƵĞ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ���>� ŝŶũƵƌǇ� ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͖�ĂĐƵƚĞ�ŚĂŵƐƚƌŝŶŐ�
ƐƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ĂīĞĐƚ�ƚĞŶĚŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵƵƐĐůĞ�ƟƐƐƵĞ͕�ŽŌĞŶ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƉͲ
ŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ � ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕� ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
D^<�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͕�ŵƵĐŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ͘�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ͘͟ ͕�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�
͗�΀�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞:ĂĐŽďƐ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞�ƌĂŝŐ�
>͘͟ ͕�͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�
͟͞� ΃͕� ΂� ͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟� ͗�͞,ŝŶĐĂƉŝͰƵϬϬĞϵ͕͟ �͞ŐŝǀͲ
ĞŶ͟� ͗� ͞�ĞƐĂƌ� �͘͟ ͕� ͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟� ͗�
ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞�ĂƐƐŝĚǇ͕͟ �
͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞:͘��ĂǀŝĚ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗�
ĨĂůƐĞ͕�͞ ƐƵĸǆ͟�͗ �͞ ͟�΃�΁͕�͞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƟƚůĞ͟�͗ �͞ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂŶĐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ΘĂŵƉ͖�^ĐŝĞŶĐĞ͕͟ �͞ŝĚ͟�͗�͞/d�DͲϭ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞ͟�͗�͞Ϯ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞĚ͟�͗�΂�͞ĚĂƚĞͲ
ƉĂƌƚƐ͟� ͗� ΀� ΀�͞ϮϬϭϮ͟�΁� ΁� ΃͕�͞ƉĂŐĞ͟� ͗�͞ϭϭ͕͟ �͞ƉƵďůŝƐŚĞƌ͟� ͗�͞:͘�DŝĐŚĂĞů�
ZǇĂŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶĐ͘͟ ͕�͞ƟƚůĞ͟�͗�͞DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�/ŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�WĂŝŶ�
ŝŶ��ĂŶĐĞƌƐ͗���^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ�hƉĚĂƚĞ͕͟ �͞ƚǇƉĞ͟�͗�͞ĂƌƟĐůĞͲũŽƵƌͲ
ŶĂů͕͟ � ͞ǀŽůƵŵĞ͟� ͗� ͞ϭϲ͟� ΃͕� ͞ƵƌŝƐ͟� ͗� ΀� ͞ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐŽŵͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍ͬƵƵŝĚсϬϵϵĚϱϵĂĐͲĩϲĐͲϰϯϱĚͲϴϯϮϱͲϲĞϴϵϴϳĚϮϯĚĂϲ͟� ΁�
΃͕�΂�͞ŝĚ͟�͗�͞/d�DͲϮ͕͟ �͞ŝƚĞŵ�ĂƚĂ͟�͗�΂�͞�K/͟�͗�͞ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϬϲϳͲϬϭϯͲ
ϮϭϴϰͲϴ͕͟ �͞/^^E͟�͗�͞ϭϰϯϰͲϵϵϰϵ͕͟ �͞WD/�͟�͗�͞ϮϯϱϳϮϬϯϱ͕͟ �͞ĂďƐƚƌĂĐƚ͟�
͗�͞dŚŝƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ĂŶ�ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁŚŽ�
ĚĞǀŽƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐͲ
ƟĐƐ͕�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂŶĐĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͛� ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��ŌĞƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŵĂŬŝŶŐ͕� ŝƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŽƌͲ
ƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ĚĂŶĐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĂŶĐĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƉƐ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŚǇƉĞƌŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ĐŽƌĞͲƐƚĂďŝůŝƚǇ͛͘ ��Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�͚ƉĂƐƐŝŽŶ͛�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĚĂŶĐĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĚĂŶĐŝŶŐ͘�DĞŶƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĞůƉƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚĂŶĐĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂͲ
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ƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ĚĂŶĐĞͲŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ�
ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĂŶĐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů� ͚ƌĞůĞǀͰƵϬϬĞϵ͛� ŝŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͕� ůŝŬĞ�
͚ĚĂŶĐĞƌ Ɛ͛�ŚĞĞů͛�;ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂŶŬůĞ�ŝŵƉŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ŶŽŵĞĂͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�;ZŝĞƚǀĞůĚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
��ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕� ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐͲ
ƚĂďĞůĞĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂŝƐ�;dƌĂŶƐǀĞƌƐŽ��ďĚŽŵŝŶĂů͕�
KďůşƋƵŽƐ�/ŶƚĞƌŶŽ�Ğ��ǆƚĞƌŶŽͿ�Ğ�ŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐ�ůŽŵďĂƌĞƐ�;DƵůƟĮĚƵƐͿ�
ĂƵŵĞŶƚĂ� Ă� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƉƌĞǀŝŶĞ� ůĞƐƁĞƐ� Ğ� ĂůŝǀŝĂ� Ă� ĚŽƌ� ůŽŵďĂƌ�
;�ŬƵƚŚŽƚĂ͕� &ĞƌƌĞŝƌŽ͕� DŽŽƌĞ͕� Θ� &ƌĞĚĞƌŝĐƐŽŶ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �ǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ�
ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐĞŶƚƌŽ� Ğ� ƵŵĂ�
ŵĂŝŽƌ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĞƐƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞŵďƌŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͕ � ƋƵĞ� Ġ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ;ZŝĐŬŵĂŶ͕��ŵďĞŐĂŽŶŬĂƌ͕ �Θ�
�ŽƌƚĞƐ͕�ϮϬϭϮͿƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ��^�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĂŶĐĞ�ŝŶũƵƌǇ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͗�ϭ͘�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��^͕�Ϯ͘�ƚŚĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��^�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ͕ �ϯ͘��^�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ϰ͘�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂŶĐĞ��^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ͘��^�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
;ŶŽŶͲĐŽŶƚƌĂĐƟůĞ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�Ƶŵ�ĂůŝŶͲ
ŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĐŽƌƌĞƚŽ�Ġ�ĐƌƵĐŝĂů�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ� ůĞƐƁĞƐ�Ğŵ�
ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�;DĐDŝůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�;ŵĂƚ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ZĞĨŽƌŵĞƌ͘ �
K� DĠƚŽĚŽ� ĚĞ� WŝůĂƚĞƐ� Ġ� Ƶŵ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĐŽƌƉŽͲŵĞŶƚĞ͕� ĐƵũŽ� ƉŽŶͲ
ƚŽͲĐŚĂǀĞ�Ġ�Ž�ĐĞŶƚƌŽ͕�ƉŽŝƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂŵ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞůĞ͕�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĂ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�Ğ�
ůŽŵďĂƌ�Ğ�Ƶŵ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĐŽƌƌĞƚŽ�;�ŶĚůĞŵĂŶ�Θ��ƌŝƚĐŚͲ
ůĞǇ͕ � ϮϬϬϴ͖� <ƵŽ͕� dƵůůǇ͕ � Θ� 'ĂůĞĂ͕� ϮϬϬϵͿƌĞƉĞĂƚĞĚͲŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƚƵĚǇ͘�
KďũĞĐƟǀĞ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƐĂŐŝƩĂů�ƐƉŝŶĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�
ĂŌĞƌ�Ă�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
�ĂƚĂ͘�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĨĞǁ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵƉͲ
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ƉŽƌƚ͘�DŽƐƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĚĂŶĐĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƐƉŝŶĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶĐůĞĂƌ͘ � DĞƚŚŽĚƐ͘� dŚŝƌƚǇͲĨŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚǇ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ�
ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘���ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
W��<�DŽƚƵƐ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐĂŐŝƩĂů�
ƐƉŝŶĂů�ĂŶŐůĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�Ϯ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚǁŝĐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ϭϬ�
ǁĞĞŬƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� Ă� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ĨŽůͲ
ůŽǁͲƵƉ͘�ZĞƐƵůƚƐ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�
ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ĂŶŐůĞ�
ŝŶ�ƐŝƫŶŐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ŇĞǆŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐͲ
ĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ŽŶͲ
ƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƐŵĂůů� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ŬǇƉŚŽƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŽŶ͘͟ ͕�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�͗�΀�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞<ƵŽ͕͟ �
͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞zŝͲ>ŝĂŶŐ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�
͗� ĨĂůƐĞ͕� ͞ƐƵĸǆ͟� ͗� ͟͞� ΃͕� ΂� ͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ĨĂŵŝůǇ͟� ͗� ͞dƵůͲ
ůǇ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞�ůŝǌĂďĞƚŚ��͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲ
ŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�
͞'ĂůĞĂ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞DĂƌǇ�W͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲ
ŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃�΁͕�͞ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƟƚůĞ͟�͗�͞^ƉŝŶĞ͕͟ �͞ŝĚ͟�͗�
͞/d�DͲϮ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞ͟�͗�͞ϭϬ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞĚ͟�͗�΂�͞ĚĂƚĞͲƉĂƌƚƐ͟�͗�΀�΀�͞ϮϬϬϵ͟�΁�΁�
΃͕�͞ƉĂŐĞ͟�͗�͞ϭϬϰϲͲϭϬϱϭ�ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ�Z^͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭϵĐϭϭĨϴ͕͟ �͞ƟƚůĞ͟�
͗�͞^ĂŐŝƩĂů�^ƉŝŶĂů�WŽƐƚƵƌĞ��ŌĞƌ�WŝůĂƚĞƐͲ�ĂƐĞĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚǇ�
KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ͕͟ �͞ƚǇƉĞ͟�͗�͞ĂƌƟĐůĞͲũŽƵƌŶĂů͕͟ �͞ǀŽůƵŵĞ͟�͗�͞ϯϰ͟�΃͕�͞ƵƌŝƐ͟�
͗� ΀� ͞ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍ͬƵƵŝĚсĞĚϲϱĂϬϵϰͲ
ϭĚϰĨͲϰϴϱĚͲďϯϱϯͲϯϱĚϴϲϵĞϲϯϴĞϱ͟� ΁� ΃� ΁͕� ͞ŵĞŶĚĞůĞǇ͟� ͗� ΂� ͞ĨŽƌŵĂƚͲ
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ƚĞĚ�ŝƚĂƟŽŶ͟�͗�͞;�ŶĚůĞŵĂŶ�Θ��ƌŝƚĐŚůĞǇ͕ �ϮϬϬϴ͖�<ƵŽ͕�dƵůůǇ͕ �Θ�'ĂůĞĂ͕�
ϮϬϬϵ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�
ƌĞƋƵĞƌ�ĨŽƌĕĂ�Ğ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�
ŵƵƐĐƵůĂƌ͕ �ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ğ�ă�ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͘�
ZĞĐĞŶƚĞƐ�ƌĞǀŝƐƁĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŵ�ƋƵĞ�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝͲ
ůĂƚĞƐ�Ġ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ͕�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶƵĂƌ�Ă�ĚŽƌ�ůŽŵďĂƌ�ƉŽŝƐ�
ƉƌŽŵŽǀĞ�Ă�ĞĮĐĄĐŝĂ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;�ůĂĚƌŽͲ'ŽŶǌĂůǀŽ͕��ƌĂǇĂͲsĂƌŐĂƐ͕�DĂĐŚĂĚŽͲ�şĂǌ͕�Θ�
^ĂůĂǌĂƌͲZŽũĂƐ͕�ϮϬϭϯ͖�tĞůůƐ͕�<Žůƚ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�,ŝůů͕�Θ��ŝĂůŽĐĞƌŬŽǁƐŬŝ͕�
ϮϬϭϰͿEƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�,ĞĂůƚŚ�^ŽƵƌĐĞ͕��ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dŚĞƐĞƐ͖�
^ĐŽƉƵƐ͖�^ƉŽƌƚ��ŝƐĐƵƐ͖�tĞď�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�^dh�z�^�>��d/KE͗�dǁŽ�ŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
dŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Z�dƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶͲ
ŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&ƌŽŵ�ϭϱϮ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϰ�Z�dƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘���d��
�ydZ��d/KE͗�dǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� Z�dƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�DĐDĂƐƚĞƌ� �ƌŝƟĐĂů� ZĞǀŝĞǁ�
&Žƌŵ�ĨŽƌ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ;Ɛ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂĕƁĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĐŝĞŶơͲ
ĮĐĂ�Ġ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�;tĞůůƐ͕�<Žůƚ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�,ŝůů͕�Θ��ŝĂůŽĐĞƌŬŽǁƐŬŝ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�
KƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌĂŵ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝͲ
ůĂƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů͕�ŶŽͲ
ŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƚƌŽŶĐŽ�Ğ�ĚĂ�ƉĠůǀŝƐ͕�ƉƌĞǀĞŶŝŶͲ
ĚŽ�ůĞƐƁĞƐ�;&ŝƩ͕�̂ ƚƵƌŵĂŶ͕�Θ�DĐ�ůĂŝŶͲ^ŵŝƚŚ͕�ϭϵϵϯ͖�<ƵŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�
DĐDŝůůĂŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϴ͖� WĂƌƌŽƩ͕� ϭϵϵϯͿƌĞƉĞĂƚĞĚͲŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƚƵĚǇ͘�
KďũĞĐƟǀĞ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƐĂŐŝƩĂů�ƐƉŝŶĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�
ĂŌĞƌ�Ă�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
�ĂƚĂ͘�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĨĞǁ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͘�DŽƐƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĚĂŶĐĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƐƉŝŶĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶĐůĞĂƌ͘ � DĞƚŚŽĚƐ͘� dŚŝƌƚǇͲĨŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚǇ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ�
ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘���ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
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W��<�DŽƚƵƐ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐĂŐŝƩĂů�
ƐƉŝŶĂů�ĂŶŐůĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�Ϯ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚǁŝĐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ϭϬ�
ǁĞĞŬƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� Ă� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ĨŽůͲ
ůŽǁͲƵƉ͘�ZĞƐƵůƚƐ͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�
ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůƵŵďĂƌ�ƐƉŝŶĞ�ĂŶŐůĞ�
ŝŶ�ƐŝƫŶŐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ŇĞǆŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůƵŵďĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐͲ
ĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ŽŶͲ
ƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƐŵĂůů� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ŬǇƉŚŽƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŽŶ͘͟ ͕�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�͗�΀�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞<ƵŽ͕͟ �
͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞zŝͲ>ŝĂŶŐ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�
͗� ĨĂůƐĞ͕� ͞ƐƵĸǆ͟� ͗� ͟͞� ΃͕� ΂� ͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ĨĂŵŝůǇ͟� ͗� ͞dƵůͲ
ůǇ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞�ůŝǌĂďĞƚŚ��͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲ
ŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�
͞'ĂůĞĂ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�͞DĂƌǇ�W͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲ
ŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃�΁͕�͞ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƟƚůĞ͟�͗�͞^ƉŝŶĞ͕͟ �͞ŝĚ͟�͗�
͞/d�DͲϭ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞ͟�͗�͞ϭϬ͕͟ �͞ŝƐƐƵĞĚ͟�͗�΂�͞ĚĂƚĞͲƉĂƌƚƐ͟�͗�΀�΀�͞ϮϬϬϵ͟�΁�΁�
΃͕�͞ƉĂŐĞ͟�͗�͞ϭϬϰϲͲϭϬϱϭ�ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ�Z^͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭϵĐϭϭĨϴ͕͟ �͞ƟƚůĞ͟�
͗�͞^ĂŐŝƩĂů�^ƉŝŶĂů�WŽƐƚƵƌĞ��ŌĞƌ�WŝůĂƚĞƐͲ�ĂƐĞĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚǇ�
KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ͕͟ �͞ƚǇƉĞ͟�͗�͞ĂƌƟĐůĞͲũŽƵƌŶĂů͕͟ �͞ǀŽůƵŵĞ͟�͗�͞ϯϰ͟�΃͕�͞ƵƌŝƐ͟�
͗� ΀� ͞ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍ͬƵƵŝĚсĞĚϲϱĂϬϵϰͲ
ϭĚϰĨͲϰϴϱĚͲďϯϱϯͲϯϱĚϴϲϵĞϲϯϴĞϱ͟�΁�΃͕�΂�͞ŝĚ͟�͗�͞/d�DͲϮ͕͟ �͞ŝƚĞŵ�ĂͲ
ƚĂ͟�͗�΂�͞ĂďƐƚƌĂĐƚ͟�͗�͞�ĂŶĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ƉƵƚ� ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ǁŝƚŚ�ďĂĚ�ƉŽƐͲ
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ƚƵƌĞ͘���ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉŽƐƚƵƌĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ͰƵϬϬĐϵĐŽůĞ�̂ ƵƉͰƵϬϬĞϵƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ��ĂŶƐĞ�ĚƵ�YƵͰƵϬϬĞϵďĞĐ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�;ŵĂƚ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ZĞĨŽƌŵĞƌ͘ ��ŽŶƚƵĚŽ͕�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĞƐͲ
ƚƵĚŽƐ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĞŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŶĂ�
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ŶĂ�ĚŽƌ�Ğ�ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů͕�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�;ąŶŐƵůŽ�YͿ͘
K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚŽ�DĠƚŽĚŽ� ĚĞ� WŝůĂƚĞƐ� ŶĂ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐĞŶƚƌŽ͕� ŶŽ�
ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�;ąŶŐƵůŽ�YͿ�Ğ�ŶĂ�ĚŽƌ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝͲ
ŶŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽŵ�Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐƁĞƐ�ŶŽ�ŵĞŵďƌŽ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘

MÉTODO
�ƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉŝůŽƚŽ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞƉĞƟĚĂƐ͕�ƉƌĠͲ
ƉſƐ�ƚĞƐƚĞ͕�ĐŽŵ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚŽ�WŝůĂƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞǌ�ƐĞŵͲ
ĂŶĂƐ͕�ŽŶĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͘�
ZĞĂůŝǌĂƌĂŵͲƐĞ�ĚŽŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�Ƶŵ�ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ƶŵ�;DϭͿ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĐŝŶͲ
ĐŽ�;DϮͿ�Ğ�ĚŽŝƐ�ĂƉſƐ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�;ƉſƐͲƚĞƐƚĞƐͿ͕�Ƶŵ�
ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ϭϲ�;DϯͿ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ϮϬ�;DϰͿ͘�K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĞŵĂŶĂ�ƐĞŝƐ�Ğ�Ă�ƐĞŵĂŶĂ�ϭϱ�;<ƵŽ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�

AmoStrA
��ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ��ƟĐĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀŽƌĂ�Ğ�ĨŽŝ�ŽďƟĚŽ�Ž�ĐŽŶƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�WĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ƌĞͲ
ĐƌƵƚĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�ƐĞŝƐ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�
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ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�Ă�ĚƵĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�ĚĞ��ĂŶĕĂ�ĚĞ��ǀĞŝƌŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
ƋƵĂƚƌŽ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂŵ�ĂŽ�>W�^ƚƵĚŝŽ�Ğ�ĚƵĂƐ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�ĂŽ�
'ƌƵƉŽ� ĚĞ��ĂŶĕĂ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘� �ƐƚĂƐ� ƐĞŝƐ� ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ� ĐƵŵƉƌŝͲ
ƌĂŵ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ͗�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�
ŐĠŶĞƌŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĮǌĞƐƐĞŵ�ĂƵůĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�
ŚĄ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ͘

inStrumEntoS
��ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĨŽŝ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƟǀĂĕĆŽ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�
ĚŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐŽ�ĂďĚŽŵŝŶĂů͕�ŵƵůơĮĚŽƐ͕�ŽďůşƋƵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽ�
Ğ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƌů�ƵƉ�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽͲƐĞ�ă�ĞůĞƚƌŽͲ
ŵŝŽŐƌĂĮĂ�;DǇŽŶ�ϯϮϬ�ĐŽŵ�ϯϮ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŽƌĞƐͿ͘�KƐ�ĞůĠĐƚƌŽĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�
ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ůŽĐĂŝƐ�ĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐ�
ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�;<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿŵĂŶǇ�ĂƚŚůĞƟĐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ� ƵƐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƵŶƐƚĂďůĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ĨŽĂŵ�ƌŽůů�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌƵŶŬ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘͟ ͕�
͞ĂƵƚŚŽƌ͟� ͗� ΀� ΂� ͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ĨĂŵŝůǇ͟� ͗� ͞<ŝŵ͕͟ � ͞ŐŝǀĞŶ͟�
͗�͞^ƵͲ:ƵŶŐ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗� ĨĂůƐĞ͕�
͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞<ǁŽŶ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�
͗� ͞KŚͲzƵŶ͕͟ � ͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟� ͗� ĨĂůƐĞ͕�
͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞zŝ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�͗�
͞�ŚƵŶŐͲ,ǁŝ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�
͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞:ĞŽŶ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�
͗�͞,ǇĞͲ^ĞŽŶ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�
͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞KŚ͕͟ �͞ŐŝǀĞŶ͟�
͗�͞:ĂĞͲ^ĞŽƉ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�
͞ƐƵĸǆ͟� ͗�͟͞� ΃͕� ΂� ͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗�͕͟͞ � ͞ĨĂŵŝůǇ͟� ͗�͞�ǇŶŶ͕͟ �͞ŐŝǀͲ
ĞŶ͟�͗�͞,ĞŽŶͲ^ĞŽĐŬ͕͟ �͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ƉĂƌƐĞͲŶĂŵĞƐ͟�
͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃͕�΂�͞ĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟�͗�͕͟͞ �͞ĨĂŵŝůǇ͟�͗�͞tĞŽŶ͕͟ �
͞ŐŝǀĞŶ͟� ͗� ͞:ŽŶŐͲ,ǇƵĐŬ͕͟ � ͞ŶŽŶͲĚƌŽƉƉŝŶŐͲƉĂƌƟĐůĞ͟� ͗� ͕͟͞ � ͞ƉĂƌƐĞͲ
ŶĂŵĞƐ͟�͗�ĨĂůƐĞ͕�͞ƐƵĸǆ͟�͗�͟͞�΃�΁͕�͞ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƟƚůĞ͟�͗�͞:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂƚŚͲ
ůĞƟĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕͟ �͞ ŝĚ͟�͗ �͞ /d�DͲϭ͕͟ �͞ ŝƐƐƵĞĚ͟�͗ �΂�͞ ĚĂƚĞͲƉĂƌƚƐ͟�͗ �΀�΀�͞ ϮϬϭϭ͟�
΁� ΁� ΃͕� ͞ŶŽƚĞ͟� ͗� ͞&ƌŽŵ��ƵƉůŝĐĂƚĞ� Ϯ� ;� ͕͞ � ͞ƉĂŐĞ͟� ͗� ͞ϰϬϯͲϴ͕͟ � ͞ƟƚůĞ͟� ͗�
͞�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŵƵƐĐůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲůĞŐŐĞĚ�
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ŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬͲůǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ĨŽĂŵ�
ƌŽůů͘͟ ͕�͞ ƚǇƉĞ͟�͗ �͞ ĂƌƟĐůĞͲũŽƵƌŶĂů͕͟ �͞ ǀŽůƵŵĞ͟�͗ �͞ ϰϲ͟�΃͕�͞ ƵƌŝƐ͟�͗ �΀�͞ ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍ͬƵƵŝĚсϴϰϭĚϳϰϲĨͲϱĨĞďͲϰďĂϯͲ
ϴϯĚϴͲϴĐĐϴĂϰϲϲĚϭϮď͟�΁�΃�΁͕�͞ŵĞŶĚĞůĞǇ͟�͗�΂�͞ĨŽƌŵĂƩĞĚ�ŝƚĂƟŽŶ͟�͗�
͞;<ŝŵ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͘� &ŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƚƌġƐ� ƌĞƉĞƟĕƁĞƐ� ĐŽŵ�Ă�ĚƵͲ
ƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϲ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĐĂĚĂ�;�ĂƌǀĂůŚŽ��ĂƌďŽƐĂ͕�DĂƌƟŶƐ͕�sŝƚŽƌŝŶŽ͕�
Θ��ůŵĞŝĚĂ��ĂƌďŽƐĂ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ĐŽŵ�ϭ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂĚĂ�
ƵŵĂ͘��ǆŝƐƟƵ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽͲ
ĚŽ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƵƐĂ�ĂƉſƐ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĕĆŽ�;�ŵĞƌǇ͕ �
�Ğ�^ĞƌƌĞƐ͕�DĐDŝůůĂŶ͕�Θ��ƀƚĠ͕�ϮϬϭϬͿ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞůĞƚƌŽŵŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�
ĨŽƌĂŵ�ŵĞĚŝĚŽƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂŽ�DĂƚůĂď͘�&Žŝ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�Ă�ĮůƚƌĂŐĞŵ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂ�ĐƵƌǀĂ�ĞůĞƚƌŽŵŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ğŵ�ďƌƵƚŽ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽͲƐĞ�Ă�Ƶŵ�
ĮůƚƌŽ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�ďĂŶĚĂ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ϭϬ,ǌ� Ğ� ŽƐ� ϰϵϬ,ǌ�
;DĞŶĂĐŚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ͘�
EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ�
Ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ąŶŐƵůŽ�Y�;ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞƐƉŝŶŚĂ�ŝůşĂĐĂ�ĂŶͲ
ƚĞƌŽͲƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ �ĐĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƌſƚƵůĂ�Ğ�ƚƵďĞƌŽƐŝĚĂĚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ơďŝĂͿ�
;,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ�Θ�EĞƐƚĞƌ͕ �ϮϬϬϰ͖�^ŵŝƚŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽͲƐĞ�Ă�
Ƶŵ�ŐŽŶŝſŵĞƚƌŽ͘�&ŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƚƌġƐ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ͕�ďŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�
ŶĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞĐƷďŝƚŽ� ĚŽƌƐĂů� ĐŽŵ� Ž� ũŽĞůŚŽ� Ğŵ� ĞǆƚĞŶƐĆŽ� Ğ� Ž�
ƉĠ�Ğŵ�ŇĞǆĆŽ�ƉůĂŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ž�ƌĞůĂǆĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚͲ
ƌŝĐşƉŝƚĞ͘�
WĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĚŽƌ�ĨŽŝ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ž�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ŶſƌĚŝĐŽ�
ŵƷƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƟĐŽ͘� �ƐƚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ� Ġ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ� ƉŽƌ� ĚƵĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ͖� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƚƌġƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�
ĐŽŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽƌ�Ğŵ�ŶŽǀĞ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ͖�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ�ĚĂ�ĚŽƌ�ƋƵĞ�ǀĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ǌĞƌŽ�
Ğ�ĚĞǌ͕�ŽŶĚĞ�ǌĞƌŽ�ƚƌĂĚƵǌ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽƌ�Ğ�ĚĞǌ�Ă�ĚŽƌ�ŵĄǆŝŵĂ͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƵƟůŝǌĄŵŽƐ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ�
ĚĂ�ĚŽƌ͘ ��ƐƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ǀĂůŝĚĂĚŽ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ă�ƉŽƉͲ
ƵůĂĕĆŽ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;DĞƐƋƵŝƚĂ͕�ZŝďĞŝƌŽ͕�Θ�DŽƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

ProCEdimEntoS
WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶŽ͕�ŽƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĨŽƌĂŵ�
ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ͘�ZĞͲ
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ĂůŝǌĂƌĂŵ�ĚƵĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ͕�Ğŵ�ĚŝĂƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ͕�ĐŽŵ�
Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ͘�^ĞůĞĐŝŽŶĂƌĂŵͲƐĞ�ĚĞǌĂƐƐĞŝƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĚŽ�
DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�;ŬŶĞĞ�ĨŽůĚƐ͕�ĐƵƌů�ƵƉ͕�ŽďůŝƋƵĞ�ĐƵƌů�ƵƉ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͕�
ƐŝŶŐůĞ�ůĞŐ�ƐƚƌĞƚĐŚͬĚŽƵďůĞ�ůĞŐ�ƐƚƌĞĐŚ͕�ĐƌŝƐƐ�ĐƌŽƐƐ͕�ƐƉŝŶĞ�ƐƚƌĞĐŚ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͕�ƐƉŝŶĞ�ĐƵƌů͕�ƐƉŝŶĞ�ƚǁŝƐƚ͕�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĞů�ŬŝĐŬ͕�ƐŝĚĞ�ůĞŐ�ŬŝĐŬ͕�ƐǁŝŵͲ
ŵŝŶŐ͕�ƉƵƐŚ�ƵƉƐͬƉƌĞƐƐ�ƵƉ͕�ƌŽůů�ĚŽǁŶ�Ğ�Ăƌŵ�ŽƉĞŶŝŶŐƐͿ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞͲ
ĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞǌ�ƌĞƉĞƟĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ;�ĞƌŬŽǁ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƐƚĞƐ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƌĞĐĞĚŝĚŽƐ� ĚĞ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� ĚĞ� ĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� ;ϭϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐͿ�Ğ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ�ĨŽŝ�ĮŶĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂůŽŶŐĂŵĞŶƚŽ�
;ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐͿ͘�

AnáliSE EStAtÍStiCA
dŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�^W^^�ǀĞƌƐĆŽ�ϮϬ�;^W^^�/ŶĐ͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�/>Ϳ͘�K�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐąŶͲ
ĐŝĂ� ĨŽŝ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƉфϬ͕Ϭϱ͘� WĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ƵƟůŝǌĂƌĂŵͲƐĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞƐͲ
ƚĂơƐƟĐĂƐ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂŵĠƚƌŝĐĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ă��EKs�͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽͲƐĞ�
ĂŽ�ƚĞƐƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�&ƌŝĞĚŵĂŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�
ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƟĚŽƐ� ŶŽƐ� ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ƐĞŐƵŝĚŽ� ĚĂ� ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŽŝƐ�Ă�ĚŽŝƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ă� ƚĠĐŶŝĐĂ�͞ƉĂŝƌǁŝƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘͟

RESULTADOS
EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ăƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ĚŽƌ͕ �ŶĆŽ�
ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;Ɖх�Ϭ͘ϬϱͿ͘�
EŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů͕�ĞǆŝƐƟƌĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ŶŽƐ�ũŽĞůŚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�;ƉсϬ͘ϬϯϮͿ�Ğ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�;ƉсϬ͘ϬϭϰͿ͕�
ŶŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� �ĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ŶŽ� ũŽĞůͲ
ŚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĞǆŝƐƟƌĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�Dϭ�Ğ�Ž�Dϯ�
;ƉсϬ͘ϬϮϱͿ͕�ĞŶƚƌĞ�DϮ�Ğ�Ž�Dϯ�;ƉсϬ͘ϬϭϬͿ�Ğ�DϮ�Ğ�Dϰ�;ƉсϬ͘ϬϭϴͿ͘�/ŐͲ
ƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ũŽĞůŚŽ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ĞǆŝƐƟƌĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�Dϭ�Ğ�Dϰ�;ƉсϬ͘ϬϯͿ�Ğ�DϮ�Ğ�Dϰ�;ƉсϬ͘ϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶͲ
ƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͘�
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DISCUSSÃO
hŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ϭϬ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŶĆŽ� ĨŽŝ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵƌƟƌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ŶĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�
ŶĂ�ĚŽƌ�ĚĂƐ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƉſƐ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĞǆŝƐƟƌĂŵ�ĚŝĨͲ
ĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ�;ąŶŐƵůŽ�
YͿ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀŽƵ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϳϴϭǑ�ă�ĞƐƋƵĞƌĚĂ�
Ğ�ĚĞ�ϭ͕ϭϴϱǑ�ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͘
EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ͕�ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽ�
DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĞŵ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�Ž�ĂůŝŶͲ
ŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů� ĚŽ� ũŽĞůŚŽ� ;ąŶŐƵůŽ�YͿ� Ğ� Ă� ĚŽƌ�Ž�ƋƵĞ� ůŝŵŝƚĂ� Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�
�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ĚĞ��ŵĞƌǇ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�;ϮϬϭϬͿ͕�
ĚŽǌĞ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŵĞůŚŽƌĂŵ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ƉŽĚĞƌͲƐĞͲĆŽ�ĚĞǀĞƌ�ă�ĂŵŽƐƚƌĂ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�
Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŝİĐŝů�ŵĞůŚŽƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�Ğŵ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ƚƌĞͲ
ŝŶĂĚĂƐ͘
ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƚƵƌĂů� ĚŽ� ũŽĞůŚŽ͕� ĂƉſƐ� Ă� ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ� ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ� ƵŵĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�
Ϭ͕ϳϴϭǑ�;ĞƐƋƵĞƌĚŽͿ�Ğ�ϭ͕ϭϴϱǑ�;ĚŝƌĞŝƚŽͿ�ŶŽ�ąŶŐƵůŽ�Y͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭǑ�Ă�ϯǑ�ŶŽ�ąŶŐƵůŽ�Y�Ġ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂĚĂ�ŶŽƌŵĂů�;tĞŝƐƐ͕��Ğ&ŽƌĞƐƚ͕�,ĂŵŵŽŶĚ͕�^ĐŚŝůůŝŶŐ͕�Θ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�
ϮϬϭϯ͖�tŝůƐŽŶ� Θ� <ŝƚƐĞůů͕� ϮϬϬϮͿ͘� �ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶĐůƵŝƌ�
ƋƵĞ�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵͲ
ĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ąŶŐƵůŽ�Y͘�dĂŵďĠŵ�
�ƌƵǌͲ&ĞƌƌĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĐŝĞŶơĮͲ
ĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝůĂƚĞƐ�Ğŵ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͕�ŽŶĚĞ�
ĨŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĐŽŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ͕�ƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝĂƐ͘
EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĚŽƌ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĨͲ
ŝĐĂƟǀĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘�tĞůůƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�;ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶͲ
ĚƵǌŝƌĂŵ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ͕�ĐŽŶĐůƵŝŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�
WŝůĂƚĞƐ�ŵĞůŚŽƌĂ�Ă�ĚŽƌ�ůŽŵďĂƌ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘��Ɛ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�Ğ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞƌͲƐĞͲĆŽ�ĚĞͲ
ǀĞƌ�ăƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ� ;ŶƷŵĞƌŽ�Ğ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ͕�
ĂŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
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ĐĂĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͘������������������������������������������������������������������������������
�ǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ŶĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕�ĚĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƐƚĂĐĂͲ
ŵŽƐ͗�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŶĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝͲ
ĚĂĚĞ͖�Ă�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ă�
ŽƵƚƌĂ͖�Ğ�Ž�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ŶſƌĚŝĐŽ�ŵƷƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƟĐŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ĞƐͲ
ƉĞĐşĮĐŽ�ƉĂƌĂ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ͕�ŶĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŽƌ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘

CONCLUSÃO
hŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�DĠƚŽĚŽ� ĚĞ� WŝůĂƚĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĚĞǌ� ƐĞŵĂŶĂƐ� Ğŵ�
ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ŶĆŽ�ƐƵƌƟƌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ĚŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ŶĂ�ĚŽƌ͕ �ŶŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ĚŽ�ũŽĞůŚŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶͲ
ƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐƁĞƐ͘���ĚĞƐĞũĄǀĞů�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŵĂŝƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĚŽ�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�WŝͲ
ůĂƚĞƐ�ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ůĞƐƁĞƐ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ͘

REFERÊNCIAS
�ŬƵƚŚŽƚĂ͕� s͘ ͕� &ĞƌƌĞŝƌŽ͕� �͕͘� DŽŽƌĞ͕� d͘ ͕� Θ� &ƌĞĚĞƌŝĐƐŽŶ͕� D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ŽƌĞ� ƐƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ^ƉŽƌƚƐ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ZĞƉŽƌƚƐ͕� ϳ;ϭͿ͕� ϯϵʹϰϰ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϳͬϬϭ͘�^DZ͘ϬϬϬϬϯϬϴϲϲϯ͘ϭϯϮϳϴ͘ϲϵ
�ůĂĚƌŽͲ'ŽŶǌĂůǀŽ͕��͘�Z͕͘��ƌĂǇĂͲsĂƌŐĂƐ͕�'͘��͕͘�DĂĐŚĂĚŽͲ�şĂǌ͕�D͕͘�Θ�^ĂůĂǌĂƌͲZŽͲ
ũĂƐ͕�t͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�
ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗� ��ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ŽĚǇǁŽƌŬ� ĂŶĚ�DŽǀĞŵĞŶƚ� dŚĞƌĂƉŝĞƐ͕� ϭϳ;ϭͿ͕� ϭϮϱʹϭϯϲ͘� ĚŽŝ͗ŚƩƉ͗ͬͬ
Ěǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũďŵƚ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϴ͘ϬϬϯ
�ǌĞǀĞĚŽ͕� �͘� ͕͘� KůŝǀĞŝƌĂ͕� Z͕͘�Θ� &ŽŶƐĞĐĂ͕� :͘� W͘ � ;ϮϬϬϳͿ͘� >ĞƐƁĞƐ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƷƐͲ
ĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƟĐŽ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�Ğŵ�ƉŽƌƚƵŐĂů͕�ŶĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�
ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�EŽ��ĞƐƉŽƌƚŽ͕�ϭ͕ŶŽϭ͕�ϯϮʹϯϳ͘�ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĮƐŝŽ͘ƉƚͬŐŝĨĚͺƌĞǀŝƐƚĂͬŵĞĚŝĂͬϬϳũĂŶͺǀŽůϭͺŶϭͬƉĚĨƐͬ
ũĂŶϮϬϬϳͺϰͺůĞƐŽĞƐͺďĂůůĞƚ͘ƉĚĨ
�ĞƌŬŽǁ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŝůĂƚĞƐ�DĂƚ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĐĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϯ͕�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁĞďĐĂĐŚĞ͘ŐŽŽŐůĞƵƐĞƌĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚ͍ƋсĐĂĐŚĞ͗y>ĨϱĨƐŚͲĞ&ŽͲ
:͗ĂĂŚƉĞƌĚ͘ĐŽŶĨĞǆ͘ĐŽŵͬĂĂŚƉĞƌĚͬϮϬϭϭͬǁĞďƉƌŽŐƌĂŵͬ,ĂŶĚŽƵƚͬ^ĞƐƐŝŽŶϰϵϴϱϲͬ
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WŝůĂƚĞƐ� DĂƚ� �ǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĨŽƌ� �ĂŶĐĞƌƐ� ĐŚĂƌƚ� W�&͘ ƉĚĨнΘĐĚсϯΘŚůсƉƚͲWdΘĐƚсͲ
ĐůŶŬΘŐůсƉƚ
�ƌŽŶŶĞƌ͕ �^͕͘�KũŽĨĞŝƟŵŝ͕�^͕͘�Θ�ZŽƐĞ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/ŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂŶĐĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ͗�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ůŽƐƐ͘�
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϭ͕�ϯϲϱʹϯϳϯ͘
�ĂƌǀĂůŚŽ��ĂƌďŽƐĂ͕��͘�t͕͘�DĂƌƟŶƐ͕� &͘ � >͘�D͕͘�sŝƚŽƌŝŶŽ͕��͘� &͘ �ĚĞ�D͕͘�Θ��ůŵĞŝĚĂ�
�ĂƌďŽƐĂ͕�D͘� �͘� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝͲ
ĐĞƉƐ�ďƌĂĐŚŝŝ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞĐƚƵƐ�ĂďĚŽŵŝŶŝƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ĐĞŶƚƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽĚǇǁŽƌŬ�ĂŶĚ�DŽǀĞŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ϭϳ;ϯͿ͕� ϯϴϱʹϯϵϬ͘�
ĚŽŝ͗ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũďŵƚ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϬϬϯ
�ƌƵǌͲ&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��͕͘�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�:͕͘�>ĂƌĂŶũŽ͕�>͕͘��ĞƌŶĂƌĚŽ͕�>͘�D͕͘�Θ�^ŝůǀĂ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
��^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶ�,ĞĂůƚŚǇ�
WĞŽƉůĞ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ϵϮ;ϭϮͿ͕�ϮϬϳϭʹϮϬϴϭ͘�
ĚŽŝ͗ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŵƌ͘ ϮϬϭϭ͘Ϭϲ͘Ϭϭϴ
�ŵĞƌǇ͕ �<͕͘��Ğ�^ĞƌƌĞƐ͕�^͘� :͕͘�DĐDŝůůĂŶ͕��͕͘�Θ��ƀƚĠ͕�:͘�E͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
Ă� WŝůĂƚĞƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽŶ� ĂƌŵʹƚƌƵŶŬ� ƉŽƐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� �ůŝŶŝĐĂů�
�ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕� Ϯϱ;ϮͿ͕� ϭϮϰʹϭϯϬ͘� ĚŽŝ͗ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐůŝŶďŝŽͲ
ŵĞĐŚ͘ϮϬϬϵ͘ϭϬ͘ϬϬϯ
�ŶĚůĞŵĂŶ͕�/͕͘�Θ��ƌŝƚĐŚůĞǇ͕ ��͘�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dƌĂŶƐǀĞƌƐƵƐ��ďĚŽŵŝŶŝƐ�ĂŶĚ�KďůŝƋƵƵƐ�/ŶͲ
ƚĞƌŶƵƐ��ĐƟǀŝƚǇ��ƵƌŝŶŐ�WŝůĂƚĞƐ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�tŝƚŚ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�^ĐĂŶͲ
ŶŝŶŐ͘� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ŽĨ� WŚǇƐŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕� ϴϵ;ϭϭͿ͕� ϮϮϬϱʹϮϮϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŵƌ͘ ϮϬϬϴ͘Ϭϰ͘ϬϮϱ
&ŝƩ͕�^͕͘�^ƚƵƌŵĂŶ͕�:͕͘�Θ�DĐ�ůĂŝŶͲ^ŵŝƚŚ͕�^͘�;ϭϵϵϯͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďĂůůĞƚ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂŶĐĞ�ŵĂũŽƌƐ͘�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ��ĂŶĐĞ͕�ϭϲ;ϭͿ͕�ϯϲʹϱϭ͘
'ƌĞŐŽ͕�>͕͘�,>͖͕�D͕͘�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͕͘��ƌĂŐŽŶ͕� &͘ ͕�Θ�WĂĚŽǀĂŶŝ͕��͘� ;ϮϬϬϲͿ͘��ŐƌĂǀŽƐ�
ŵƷƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƟĐŽƐ�Ğŵ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐ�ĐůĄƐƐŝĐĂƐ͕�ŶĆŽ�ĐůĄƐƐŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌĂƟĐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ� İƐŝĐĂ� Ͳ� DŽŶŽŐƌĂĮĂƐ͘ĐŽŵ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� :ƵůǇ� ϯϬ͕� ϮϬϭϯ͕� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ďƌ͘ ŵŽŶŽŐƌĂĮĂƐ͘ĐŽŵͬƚƌĂďĂůŚŽƐͲƉĚĨϵϬϬͬĂŐƌĂǀŽƐͲŵƵƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĞƟĐŽƐͬĂŐƌĂͲ
ǀŽƐͲŵƵƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĞƟĐŽƐ͘ƐŚƚŵů
,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�>͕͘�Θ�EĞƐƚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�YͲĂŶŐůĞ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͍�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�YͲĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝŽͲůĂƚĞƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞůůĂ͘��ůŝŶŝĐĂů��ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�
;sŽů͘�ϭϵ͕�ƉƉ͘�ϭϬϳϬʹϭϬϳϯͿ͘
:ĂĐŽďƐ͕��͘�>͕͘�,ŝŶĐĂƉŝĠ͕��͘��͕͘�Θ��ĂƐƐŝĚǇ͕ �:͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�/ŶũƵƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� WĂŝŶ� ŝŶ��ĂŶĐĞƌƐ͗� �� ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ� ZĞǀŝĞǁ�hƉĚĂƚĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ĂŶĐĞ�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ�ΘĂŵƉ͖� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ϭϲ;ϮͿ͕� ϭϭ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŐĞŶƚĂĐŽŶŶĞĐƚ͘
ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬũŵƌƉͬũĚŵƐͬϮϬϭϮͬϬϬϬϬϬϬϭϲͬϬϬϬϬϬϬϬϮͬĂƌƚϬϬϬϬϰ͍ƚŽŬĞŶсϬϬϰĞͲ
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ϭĂďϮϮϱĂďĞϱϳϮϭϵϯϴϯĂϰďϯďϮϱϳϬϮĂϳďϳϱϳĂϳϯϲĂϲĨϯďϰϬϲϲϱĚϮĂϳϮϲĞϮĚϮϵϱϰϰϵ
ϲĨϲϰϮĨϰϲϲĨϲϴ
<ŝŵ͕�^ Ͳ͘:͕͘�<ǁŽŶ͕�K Ͳ͘z͘ ͕�zŝ͕�� Ͳ͘,͕͘�:ĞŽŶ͕�, Ͳ͘^͕͘�KŚ͕�: Ͳ͘^͕͘��ǇŶŶ͕�, Ͳ͘^͕͘�Θ�tĞŽŶ͕�: Ͳ͘,͘�
;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŵƵƐĐůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲůĞŐŐĞĚ�ŚŽůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬͲůǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ĨŽĂŵ�ƌŽůů͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ƚŚůĞƟĐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ϰϲ͕�ϰϬϯʹϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ:^D͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭďϮĐϭϭϰ
<ƵŽ͕� z͘Ͳ>͕͘�dƵůůǇ͕ ��͘��͕͘�Θ�'ĂůĞĂ͕�D͘� W͘ � ;ϮϬϬϵͿ͘�^ĂŐŝƩĂů�^ƉŝŶĂů�WŽƐƚƵƌĞ��ŌĞƌ�WŝͲ
ůĂƚĞƐͲ�ĂƐĞĚ� �ǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶ� ,ĞĂůƚŚǇ� KůĚĞƌ� �ĚƵůƚƐ͘� ^ƉŝŶĞ͕� ϯϰ;ϭϬͿ͕� ϭϬϰϲʹϭϬϱϭ�
ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ�Z^͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭϵĐϭϭĨϴ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬ
ƐƉŝŶĞũŽƵƌŶĂůͬ&ƵůůƚĞǆƚͬϮϬϬϵͬϬϱϬϭϬͬ^ĂŐŝƚƚĂůͺ^ƉŝŶĂůͺWŽƐƚƵƌĞͺ�ĨƚĞƌͺWŝůĂƚĞƐͺ
�ĂƐĞĚ͘ϭϭ͘ĂƐƉǆ
DĐDŝůůĂŶ͕��͕͘� WƌŽƚĞĂƵ͕� >͕͘�Θ� >ğďĞ͕�Z Ͳ͘D͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� dŚĞ� �īĞĐƚ�ŽĨ� WŝůĂƚĞƐͲďĂƐĞĚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌƐ͛��ǇŶĂŵŝĐ�WŽƐƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂŶĐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ΘĂŵƉ͖�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕�Ϯ;ϯͿ͕�ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŐĞŶƚĂĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬũŵƌƉͬ
ũĚŵƐͬϭϵϵϴͬϬϬϬϬϬϬϬϮͬϬϬϬϬϬϬϬϯͬĂƌƚϬϬϬϬϯ
DĞĞƌĞŝƐ͕��͘��͘�t͕͘�&ĂǀƌĞƩŽ͕��͕͘��ĞƌŶĂƌĚŝ͕��͘�>͕͘�WĞƌŽŶŝ͕��͘��͘��͘�&͘ ͕�Θ�DŽƚĂ͕��͘��͘�
;ϮϬϭϭͿ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ƉŽƐƚƵƌĂŝƐ�Ğŵ�ƉƌĂƟĐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ďĂůĠ�ĐůĄƐƐŝĐŽ͘�ZĞǀŝƐͲ
ƚĂ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂͬh�D͕�ϮϮ;ϭͿ͕�Ϯϳʹϯϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϰϬϮϱͬƌĞǀĞĚƵĐĮƐ͘ǀϮϮŝϭ͘ϵϭϯϬ
DĞŶĂĐŚŽ͕�D͕͘�^ŝůǀĂ͕�D͘�&͘ ͕�KďĂƌĂ͕�<͕͘�DŽƐƚĂŐŝ͕�&͘ ͕��ŝĂƐ͕�:͕͘�>ŝŵĂ͕�d͘ ͕�͙��ĂƌĚŽƐŽ͕�
:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĮĚƵƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͲͲƐǁĂŶ�ĚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƚ�ƐƚƌŽŬĞͲͲĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƉĞŽƉůĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͕�ϯϲ͕�ϯϭϵʹϮϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŵƉƚ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϱ͘ϬϬϱ
DĞƐƋƵŝƚĂ͕��͘��͕͘�ZŝďĞŝƌŽ͕�:͘��͕͘�Θ�DŽƌĞŝƌĂ͕�W͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�EŽƌĚŝĐ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͗�ĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůͲ
ŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϴ;ϱͿ͕�ϰϲϭʹϰϲϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϯϴϵͲϬϭϬͲϬϯϯϭͲϬ
WĂƌƌŽƩ͕��͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ĚĂŶĐĞƌƐ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͘�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ��ĂŶĐĞ͕�
ϭϱ;ϮͿ͕�ϰϱʹϲϰ
ZŝĐŬŵĂŶ͕��͘�D͕͘��ŵďĞŐĂŽŶŬĂƌ͕ � :͘� W͘ ͕�Θ��ŽƌƚĞƐ͕�E͘� ;ϮϬϭϮͿ͘��ŽƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͗� ŝŵͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ĚĂŶĐĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�DĞĚŝĐĂů�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƟƐƚƐ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�
ϭϱϵʹϲϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚͬϮϮϵϴϯϭϯϰ
ZŝĞƚǀĞůĚ͕��͘��͘�D͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĂŶĐĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͛�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ZŚĞƵŵĂͲ
ƚŽůŽŐǇ͕ �ϯϮ;ϰͿ͕�ϰϮϱʹϯϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϬϲϳͲϬϭϯͲϮϭϴϰͲϴ
^ŵŝƚŚ͕�d͘ �K͕͘�,ƵŶƚ͕�E͘�:͕͘�Θ��ŽŶĞůů͕�^͘�d͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
YͲĂŶŐůĞ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�<ŶĞĞ�^ƵƌŐĞƌǇ͕ �^ƉŽƌƚƐ�dƌĂƵŵĂƚŽůŽŐǇ͕ ��ƌƚŚƌŽƐĐŽͲ
ƉǇථ͗�KĸĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��^^<�͕�ϭϲ;ϭϮͿ͕�ϭϬϲϴʹϳϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϲϳͲϬϬϴͲ
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tĞŝƐƐ͕�>͕͘��Ğ&ŽƌĞƐƚ͕��͕͘�,ĂŵŵŽŶĚ͕�<͕͘�^ĐŚŝůůŝŶŐ͕��͕͘�Θ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ZĞůŝͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�'ŽŶŝŽŵĞƚƌǇͲ�ĂƐĞĚ�YͲ�ŶŐůĞ͘�WDΘZ͕�ϱ;ϵͿ͕�ϳϲϯʹϳϲϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵͬƐĐŝĞŶĐĞͬĂƌƟĐůĞͬƉŝŝͬ^ϭϵϯϰϭϰϴϮϭϯϬϬϭϱϬϬ
tĞůůƐ͕��͕͘�<Žůƚ͕�'͘�̂ ͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�W͘ ͕�,ŝůů͕��͕͘�Θ��ŝĂůŽĐĞƌŬŽǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��īĞĐƟǀĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͗�Ă�ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��D��DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �
ϭϯ͕�ϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϭͲϮϮϴϴͲϭϯͲϳ
tĞůůƐ͕��͕͘�<Žůƚ͕�'͘�^͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�W͘ ͕�,ŝůů͕��͕͘�Θ��ŝĂůŽĐĞƌŬŽǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĞĨͲ
ĨĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�WůŽ^�KŶĞ͕�ϵ;ϳͿ͕�ĞϭϬϬϰϬϮ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϭϬϬϰϬϮ
tŝůůƐŽŶ͕�:͘��͕͘��ŽƵŐŚĞƌƚǇ͕ ��͘�W͘ ͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�D͘�>͕͘�Θ��ĂǀŝƐ͕�/͘�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽƌĞ�ƐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�^ƵƌŐĞŽŶƐ͕�ϭϯ;ϱͿ͕�ϯϭϲʹϯϮϱ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚͬϭϲϭϰϴϯϱϳ


