
�ZKt�Z���KhEdz �K�Z��K&��KhEdz��KDD/^^/KE�Z^
Z��KZ�^�d�y�^�Θ�dZ��^hZz��/s/^/KE�ʹ Z��KZ�/E'�^��d/KE

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�&Žƌ�WĂǇŵĞŶƚ�KĨ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�^ƚĂŵƉ�dĂǆ�Ͳ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�KĨ�dŝƚůĞ

EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ ƐŽůĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
�ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�^ƚĂŵƉ�dĂǆ͕ ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ůĞƌŬ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘��
YƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŽĨ��ŽƵƌƚƐ͘

ϭ͘���d�d,��d/D��K&��/��/E'�ʹ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�'ƌĂŶƚĞĞ͘
/ƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ ďĞ� ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ� ƚŝƚůĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� 'ƌĂŶƚĞĞ͘� � /Ĩ� ĂŶ�
�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝĚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŽĨ��ŽƵƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ͕�ĂŶĚ
ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͕ ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ZĞĂů��ƵĐƚŝŽŶ͕ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�
ƚŝƚůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŶĂŵĞ͘�EŽƚĞ͗ WĞƌ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞ�Ͳ /Ĩ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ƉĂƌƚǇ͕�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďŝĚ͘ KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďŝĚĚĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ƚĂǆ�ďĞ�ĚƵĞ͘

Ϯ͘� ��&d�Z d,��ϭϬ���z^�Ͳ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶƚŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�Žƌ��^�W�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�Ͳ ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ��dŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ �ůĞƌŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞƚĂŝů͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƚĞŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ� dŝƚůĞ� ŶŽƚ� ƚŽ�ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ͘� � dŚĞ��ůĞƌŬ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ŝƐƐƵĞ�ĂŶǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ� dŝƚůĞ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚĂǆ�ŝĨ�ƚŚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ͘

ϯ͘ ^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ��&d�Z ƚŚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�
dŝƚůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ͘ ��ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ ĨŽƌŵ ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ͘
^ĞĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŝŵĞůǇ͘

Z�Yh/Z�� /E&KZD�d/KE͗
;ϭͿ �ĂƐĞ�EƵŵďĞƌ ;ϮͿ WĂƌĐĞů�/��η ;ϯͿ ^ĂůĞ��ĂƚĞ ;ϰͿ ^ĂůĞ�WƌŝĐĞ�;ďŝĚ�ĂŵŽƵŶƚͿ͘
;ϱͿ EĂŵĞ ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�;ĨŽƌ�ƚĂǆ�ďŝůů�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͘
;ϲͿ zŽƵƌ ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�͕�ĚĂǇ�ƚŝŵĞ�ƉŚŽŶĞ�η;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ηͿ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

WůĞĂƐĞ�ƐŚŽǁ�ŝƚĞŵƐ�;ϭͿ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂƵĐƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

ϰ͘��WZ�W�Z��zKhZ��W�zD�Ed ʹ ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ��ZKt�Z���KhEdz��K��
&Žƌ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ψϰϵ͘ϵϵ� Žƌ� ůĞƐƐ͙͙͙͙͙͙͘͘ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŚĞĐŬƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘
&Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϱϬ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͙͙͙͙͘͘͘͘��Zd/&/�� ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ

/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ǀŽůƵŵĞ�ďŝĚĚĞƌ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� �ƐĐƌŽǁ� ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ� ƵƐ�
�E�ͬKZ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŽ� ƌĞŵŝƚ� ǀŝĂ� ��,� ;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŚĞĐŬͿ͘� /ŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�
ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƵƐ͘

�ŵĂŝů��jardila@ďƌŽǁĂƌĚ͘ŽƌŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ��ƐĐƌŽǁ�Žƌ���,�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘



ϱ͘��WZ�W�Z��zKhZ��Es�>KW��ʹ ĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚͲĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�͊

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͊

/&�^�E�/E'�s/���yWZ�^^�D�/>͗
WůĞĂƐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�͞��Zd/&/��d��K&�d/d>����^<͟�ĂŶĚ ƐĂůĞ�ĚĂƚĞ�WZKD/E�Ed>z�ŽŶ�ƚŚĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĂůĞ�ĚĂƚĞƐ͕� ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ Ă
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂŝůĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͘���
Ͳ WůĂĐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĂůĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ ĞŶǀĞůŽƉĞ͕� ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ƐĂůĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ
ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘���WƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵĂŝůĞƌ͘

Ͳ /Ŷ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞĨƚͲŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ǁƌŝƚĞ͗
͞^ĂůĞ��ĂƚĞƐ͗��ηηͬηηͬηηΎ ĂŶĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘͟ Ύ;dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĂůĞ�ĚĂƚĞͿ

ϲ͘���E�>K^�͗��
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĨͲĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ƉĂŝĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘

/&�zKhZ�W�zD�Ed�/^�>�d�͕��E��d,����Zd/&/��d��K&�d/d>��,�^��>Z���z����E�Z��KZ���͗
�Ɛ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŽǁĂƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�&ůŽƌŝĚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� dŝƚůĞ͘� � � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�^ƚĂŵƉ�dĂǆ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϱ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�dŝƚůĞ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝƐƐƵĞĚ͘� � /Ĩ� ƚĂǆ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĂƚ� ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� dŝƚůĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚĂǆ͘� �tĞ�ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ZĞǀĞŶƵĞ� ;�KZͿ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƚĂǆ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ƚĂǆ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��KZ͘

tŚĞŶ� �ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ^ƚĂŵƉ� dĂǆ� ŝƐ� ƌĞŵŝƚƚĞĚ� ůĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ���d�ĂŶĚ�ƌĞͲƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĨĨŝǆ�ƚĂǆ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĐŽƉǇ�;Ψϭ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĨůĂƚ�ΨϮ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĨĞĞ� ;ΨϭϬ͘ϬϬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉĂŐĞ ƉůƵƐ� Ψϴ͘ϱϬ� ƉĞƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĂŐĞͿ͘� � �� ĐŚĞĐŬ� ďŽǆ� ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ͬ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞ͘
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