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1. Introdução

DŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĂĨĂƐƚĂŵͲƐĞ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ĞŵďĂƌĂĕĂƌ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�Ğ�Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘��ƐƚƵĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�
ŵŽƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ͕�ŶĆŽ�ƌĂƌŽ͕�ĞƐƐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ǀĂůĞŵͲƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌũĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŐŽͲ
ǀĞƌŶŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĠŵ�Ƶŵ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ĐƵũŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ʹ �ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ�
ʹ�ǀĂƌŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘��ŝǀĞƌƐŽƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽƐ�ŵĂŶƟǀĞƌĂŵ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�
ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŵ�ƋƵĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŝƐƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞ�Ƶŵ�ĞŵƉĞĐŝůŚŽ�ă�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�
ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ĞƐƟǀĞƐƐĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ͘ ��Ɛ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�
ĚĞ�ƌĞŇĞǆĆŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĐƵũĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĞǆĞƌĐŝĚŽƐ�ǀĆŽ�ĚĞƐĚĞ�Ă�ŵĂƌŐŝͲ
ŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�ĂƚĠ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ŝŵƉŽƉƵůĂƌĞƐ�;'/E^�hZ'͖�DKh^d�&�͕�ϮϬϬϴͿ͘��ĞŶƚƌĞ�ƚĂŶƚĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ĂƐƐĞŶƚĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ũƵͲ
ĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ŵĂŶƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞůĞƟǀĂ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ƐƵďĐŝĚĂĚĆŽƐ͕�
ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƌďŝƚƌĄƌŝĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĂƌĞŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘
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ƟǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�;Z�EsͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ĂŽƐ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ͕�ĐŽŶĐƌĞƟǌĂŶĚŽ͕�ƐŽď�Ƶŵ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐƌşƟĐŽ͕�Ă�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ĂĮƌŵĂ�͞ƚĞƌ�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƐĞƵ�ůĞŐĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�Ğ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͟�;�Z�^/>͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϯͿ͘�WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĂŶĂůŝƐĂƌĄ�ĂƐ�ŵĞŶĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�Z�Es�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂũƵŝǌĂĚŽ�ŶĂ�
ũƵƐƟĕĂ�ĐŽŵƵŵ�;ĞƐƚĂĚƵĂůͿ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�̂ Ƶů�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ͕ �Ă�Įŵ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌ�ĐůĂͲ
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ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�
ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ĂƉſƐ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƌĞŇĞƟƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĂďƵƐŽƐ�ĞͬŽƵ�ŽŵŝƐƐƁĞƐ�ĐŽŵĞƟĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ƉĞƌĚƵƌĂŵ�
ŶŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͘

��ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĂ�ũƵƐƟĕĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�͞ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů͕͟ �͞ �ŽŶƐƟƚƵŝͲ
ĕĆŽ͟�Ğ�͞ŝŵƉĠƌŝŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͟�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƟŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ͘�EĆŽ�Ġ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂ�ƌĂǌĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ƉƌŽƉƁĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ă�ůƵǌ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞůĞŶĐĂĚŽƐ�ŶĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�
ŵĂƌĐŽ�ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ��ĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ͘��Ž�ƉƌŽƉŽƌ�Ă�ďƵƐĐĂ�ƉĞůĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�;Ğ�ƉĞůĂ�ŵĞŵſƌŝĂͿ͕�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ǀşƟŵĂƐ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŝƚĂƚŽƌŝĂů�Ğŵ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ͕�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĂƐ�
ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�ƉĞůŽ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ͕�Ă�ũƵƐƟĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ƉƌŽũĞƚĂ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů͕�ŽŶĚĞ͕�
ĂůĠŵ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ� ;ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚĂŵ�ĂŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽͿ͕�ŚĂũĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�;ƋƵĞ�ŝŵƉĞĕĂŵ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƚĂƚĂů�ĚĞ�ǀŝŽůĂƌ�ŝŵͲ
ƉƵŶĞŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐͿ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƚƌĂŶƐŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ�
Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ƌĞĞǆĂŵĞ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ġ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
Ă�ĮǆĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ŝŶĂƌƌĞĚĄǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͗�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�
ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ͘

��ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂƌ�Ƶŵ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�;ϭϵϲϰͲϭϵϴϱͿ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĐĂ�ƉĞůŽ�
͞ĂůƚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĞůŝƚĞƐ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ͟�;W�Z�/Z�͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�
ϮϴϳͿ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĂƵƐġŶĐŝĂ�



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ ϳϭ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � ������������������ƌƟŐŽ

ĚĞƐƐĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ͘��ŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ďƵƐĐĂ�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽ�
ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ŶĞƐƐĞ�ƚƌĞĐŚŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�
ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞƵ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͕�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�
ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�Ğ�ĨŽƌĕĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ͘

hŵ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�Ġ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�͞ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�
ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͘͟ �K�ZĞůĂƚſƌŝŽ�Ž� ŝŶƐĞƌŝƵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ĞŵďůĞŵĄƟĐŽƐ�ĚĂ�ĚŝƚĂĚƵƌĂ� ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�
�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�Z�Es͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĞƐƚĂƚĂů�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŽƵ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉĞƌƉĞƚƌĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ƶŵ�ƐĂƌŐĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞƌƚŽƵ�Ğ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ž�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ZĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͕�ŝůƵƐƚƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĂƟŶŐŝƵ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰ͕�
Ɖ͘�ϲϬϭͲϲϬϳͿ͘��Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�Z�Es�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ƐĞƌĆŽ�
ĐŽƚĞũĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶĂů͕� ĐƵũĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� ĨŽƌĂŵ�ĂĐĞƐƐĂĚĂƐ�Ğ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ��ƌƋƵŝǀŽ�:ƵĚŝĐŝĂů��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͘

�ǆƉůŝĐŝƚĂĚĂ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝĂůŽŐĂĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚĂŵ�ŶŽ�Z�Es�ƐŽďƌĞ�Ă�
ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ĐŽŵ�Ž�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭϳ�;͞K�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ŶĂ�ĚŝƚĂĚƵƌĂ͟Ϳ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�
ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ůĂƚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�
ƚĂŶŐĞ�ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�
ĚĂƋƵĞůĞ�ƉŽĚĞƌ�ŶĞŵ�ƚĞĐĞƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƉĞů�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�ƉĞůŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚŝƚĂƚŽƌŝĂů͕�ĂĚŽͲ
ƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐůĂƌĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͘

2. O Relatório da Comissão Nacional da Verdade: sistematizando a violência pratica-
da pelo estado de exceção

KƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞƌĂŵ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϮ͘ϱϮϴͬϭϭ�ƉĞůŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ϮϬϭϭ�ƐŽďƌĞ�Ž�
ƉĂƉĞů�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ƌĞǀĞůĂŵ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĞƐƐĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽǀĞƌƟĚĂ͘�K�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĂƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƋƵĞ�ĐƌŝŽƵ�Ă�ĐŽŵŝƐƐĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ��ĂƐĂ��ŝǀŝů�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ZĞƉƷͲ
ďůŝĐĂ͕�ƚƌĂǌ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂƌƟŐŽ�Ă�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�
͞ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉƌĂƟĐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĮǆĂĚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴŽ�ĚŽ�
�ƚŽ�ĚĂƐ��ŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ��ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�dƌĂŶƐŝƚſƌŝĂƐ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ĞĨĞƟǀĂƌ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ŵĞŵſƌŝĂ�Ğ�ă�ǀĞƌĚĂĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�
Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘͟

WĂƌĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�͞�ŝƚĂĚƵƌĂ�Ğ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ͕͟ �
ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ��ĂƉşƚƵůŽ�ϭϯ�;WĂƌƚĞ�/s�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ʹ�͞�ŝŶąŵŝĐĂ�
ĚĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͗�ĐĂƐŽƐ�ĞŵďůĞŵĄƟĐŽƐ͕�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘�K�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͟Ϳ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĐŽͲ
ŵŝƐƐƁĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ƉĂƌĂ�Ž� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůƵĐŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƟǀĞƌĂŵ�
ĞƐƉĂĕŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ϭϵϲϬ�Ğ�ϭϵϴϬ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘

2.1. A descrição do Relatório da Comissão Nacional da Verdade para “o caso das 
mãos amarradas”

��WĂƌƚĞ�/s�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͕�ŝŶƟƚƵůĂĚĂ�͞ ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝͲ
ƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͗�ĐĂƐŽƐ�ĞŵďůĞŵĄƟĐŽƐ͕�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘�K�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕͟ �ĚĞĚŝĐĂ�ƐĞƵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�;�ĂƉşƚƵůŽ�ϭϯͿ�
ĂŽ�ƋƵĞ�Ă��Es�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶŽƵ�ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞ�͞ĐĂƐŽƐ�ĞŵďůĞŵĄƟĐŽƐ͕͟ �ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞƌĂŵ�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͕�
ƉŽƌ�ƐĞƌĞŵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ĐŽŵŽ�



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲϳϮ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � � ����ƌƟŐŽ

ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ğ�ĐĂŵƉŽŶĞƐĞƐ͕�ŽƵ�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŽƵ͕�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͘

K�͞ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͟�Ġ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶĞƐƐĂ�ƐĞĕĆŽ͘��ŵ�ϯϬ�ĚĞ� ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϰ͕�DĂŶŽĞů�
ZĂŝŵƵŶĚŽ�^ŽĂƌĞƐ͕�ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ�^ĂƌŐĞŶƚŽ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĨŽŝ�ĞǆƉƵůƐŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĂƟǀŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ��ƚŽ�
/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ŶǑ�Ϭϭ͕�ĂƌƟŐŽ�ϳǑ͘��ŵ�ϭϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ͕�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�ĨŽŝ�ƉƌĞƐŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ƐĂƌŐĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌŝĚŽ�ă��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�WŽůşĐŝĂ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ͕�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�
�KW^͘��ƉſƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ŝĚĂƐ�Ğ�ǀŝŶĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚŽ��KW^͕�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ�ĨŽŝ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ďŽŝĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�
ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ƌŝŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�Ğŵ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�
ƉĞŶĂů͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ��ƐƚĂĚƵĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�
Ğ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ŝŶĚĞŶŝǌĂƚſƌŝĂ�Ğŵ�ĚĞƐĨĂǀŽƌ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�Ğ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�ĐƵũĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ĨŽŝ�Ă�ǀŝƷǀĂ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ��ŚĂůƵƉƉ�^ŽĂƌĞƐ͘

EĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶŽ�Z�Es͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϲϬϭ�Ğ�ϲϬϳ͕�ĚĞƐĐƌĞǀĞͲƐĞ�ƐƵĐŝŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ĨĂƚŽ͕�ŵĞŶͲ
ĐŝŽŶĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĂũƵŝǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ŝŶĚĞŶŝǌĂƚſƌŝĂ�ŶĂ�ũƵƐƟĕĂ�ĐŽŵƵŵ͕�ƐĞŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ă�ĂĕĆŽ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂũƵŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĨĂƚŽ͘�K�Z�Es�ƚĂŵďĠŵ�ƚƌĂŶƐĐƌĞǀĞ�ƵŵĂ�ĐĂƌƚĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ƐĞƚĞŵͲ
ďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ�ƉĞůŽ�:ŽƌŶĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ʹ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐĞŶƐƵƌĂ�ă�ŝŵƉƌĞŶƐĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ʹ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�
DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ�^ŽĂƌĞƐ�ƌĞůĂƚĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌŝƐĆŽ�ĂƌďŝƚƌĄƌŝĂ�Ğ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ƚŽƌƚƵƌĂ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚĞů�ĚĂ�
ϲǐ��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�WŽůşĐŝĂ�ĚŽ��ǆĠƌĐŝƚŽ�Ğ�ŶĂƐ�ƐĂůĂƐ�ĚŽ��KW^�ĚŽ�WĂůĄĐŝŽ�ĚĂ�:ƵƐƟĕĂ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͘�
EĞůĂ͕�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�ƉƌĞƐŽ�Ğ�ŝŶĐŽŵƵŶŝĐĄǀĞů͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�
ŶĂƚƵƌĞǌĂƐ�;ůĂĚƌƁĞƐ͕�ǀŝĐŝĂĚŽƐ�Ğŵ�ƚſǆŝĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ŶĞŐĂǀĂŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ŵĠĚŝĐŽ�Ğ�ĂĚǀŽŐĂĚŽ͘��Ž�ĮŶĂů�ĚĂ�
ĐĂƌƚĂ͕�DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ�^ŽĂƌĞƐ�ĞŶƵŵĞƌĂ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƐĞ�Ž�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�
ĂĚŽƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĄͲůŽ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŵƉĞƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ŶŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�Ă�ƐĞƵ�ĨĂǀŽƌ͘

K�Z�Es�ĞŶĨĂƟǌĂ�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚĂƚĂŝƐ�ŶĂ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğ�ŶĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚŽ�ĞǆͲƐĂƌŐĞŶƚŽ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƌĞĨĞͲ
ƌġŶĐŝĂ�ă�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƐŽ�ŐĂŶŚŽƵ�ŶĂ�ĠƉŽĐĂ͘�EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĞƐƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨƵƐĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�
ŶŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌǀŝƵ͕�Ğŵ�ďŽĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĨŽƐƐĞ�ƐƵďŵĞƟĚŽ�Ă�ƋƵĂƚƌŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕƁĞƐ�
;ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů͖�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽůŝĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ͖�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ��ƐƚĂĚƵĂů�Ğ��ŽŵŝƐƐĆŽ�WĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�/ŶƋƵĠƌŝƚŽͿ͘��ƉſƐ�ƌĞůĂƚĂƌ�ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƚſƌŝŽƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽƐ͕�Ž�Z�Es�ĨĂǌ�ŵĞŶĕĆŽ�ă�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĂũƵŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ǀŝƷǀĂ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ��ŚĂůƵƉƉ�^ŽĂƌĞƐ͘�
K�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƚĞƌ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�ĐůĂƌŽ�ĂďƵƐŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝĆŽ�Ğ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�Ă�ĂĕĆŽ�ƚĞŶŚĂ�
ƐŝĚŽ�ũƵůŐĂĚĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĆŽ�ǀŝƚĂůşĐŝĂ�ă�ǀŝƷǀĂ͕�ƌĞƚƌŽĂƟǀŽ�Ă�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�
�ŚĂůƵƉƉ�^ŽĂƌĞƐ�ĨĂůĞĐĞƌĂ�Ğŵ�ϮϬϬϵ͘

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�Ž� ƚƌĞĐŚŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�ƉĞůĂ��Es�
ƐĞŐƵŝƵ�ĮĞůŵĞŶƚĞ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͘�K�͞ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂͲ
ĚĂƐ͟�ĐƵŵƉƌĞ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�
ŵĂŝƐ�ǀĞƌƟĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶŚĂŵ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂƌ͕ �ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�
ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚĂƚĂŝƐ�ŶĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ͕�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ũƵƐƟĕĂ�;ƉŽůşĐŝĂƐ�ĐŝǀŝƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ğ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽͿ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŵƉƌĞŶƐĂ�ŶĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ�ŶŽ�
ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�Z�Es�ŶĆŽ�ƌĞĨĞƌŝƵ�ƋƵĞ�Ž�͞ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͟�
ƚĂŵďĠŵ�ƐƵďƐŝĚŝŽƵ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ĂũƵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ��ƐƚĂĚƵĂů�ŶĂ�ũƵƐƟĕĂ�ĐŽŵƵŵ�ĚŽ�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ă�ĂĕĆŽ�ĐşǀĞů�ŝŶĚĞŶŝǌĂƚſƌŝĂ�ĂũƵŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ǀŝƷǀĂ͘�ϭ��ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�

ϭ���ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ƉŽƌ�ĂŶŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂŝǆĂ�ƋƵĞ�ĮĐŽƵ�ĞŵďĂŝǆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐŽƚĞŝƌĂ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ĂƌƋƵŝǀŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͘��ŵ�ϮϬϭϰ͕�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĚŽ�Ğ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�K�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŽŝ�ŶŽ�

ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌ�ŽƐ�ƌĠƵƐ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĂ͘�K�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ƌĞĐŽƌƌĞƵ�ă��ąŵĂƌĂ��ƌŝŵŝŶĂů��ƐƉĞĐŝĂů�



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ ϳϯ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � ������������������ƌƟŐŽ

ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ʹ�ŶĆŽ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ƉĞůĂ��Es�ʹ�ĨŽŝ�ĂũƵŝǌĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞǆĠƌĐŝƚŽ�Ğ�ŝůƵƐƚƌĂƌŝĂ�Ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ�
ĐŽŶƚƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƉƵŶŚĂŵ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž��ĐſƌĚĆŽ�
ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�ĂďƐŽůǀĞƵ͕�ă�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�
ĚĂƐ�ĂĐƵƐĂĕƁĞƐ�;Z/K�'Z�E����K�^h>͕�ϭϵϴϵͿ͘

�ŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĞƐĞŵďĂƌŐĂĚŽƌĞƐ�
ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝĂŵ�ă�ǀşƟŵĂ�;DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ�̂ ŽĂƌĞƐͿ�ĐŽŵ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĮůŝĂĚĂƐ�ă��ŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĂ�̂ ĞŐƵƌĂŶĕĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ʹ �
ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϲ�ĚŽ�Z�Es�ʹ ͕�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǀĂ�ŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƉƵŶŚĂŵ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ�
ĐŽŵŽ�ŝŶŝŵŝŐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĐŽƐƚƵŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĂŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂƐ�Ğ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀŽƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϮϬͿ͘

�ůĠŵ� ĚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚŽ��KW^͕� ŶŝŶŐƵĠŵ� ǀŝƌĂ�DĂŶŽĞů� ZĂŝŵƵŶĚŽ� ^ŽĂƌĞƐ� ƌĞƟƌĂƌͲƐĞ� ĚĂƋƵĞůĂ�
ƌĞƉĂƌƟĕĆŽ� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ƐĂşƐƐĞ� Ğŵ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕� ĨĂĐĞ� ƐƵĂ� ƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵďǀĞƌƐŝǀŽ͕� ŽƐ�
ĂŐĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĂƌŝĂŵ�Ă�ǀŝŐŝĄͲůŽ�Ğ�Ă� ƐĂďĞƌĞŵ�ƐĞƵ�ƉĂƌĂĚĞŝƌŽ͘� /ŶĐŽŶĐĞďşǀĞů�ĞƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐŽƵďĞƐƐĞ�Ž��KW^͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ĚŽƐ�ĚĞƐƟŶŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƐƵďǀĞƌƐŝǀŽ�ƌĞĐĠŵ�ƉŽƐƚŽ�Ğŵ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͘�;^�,/E<�͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϳϯϭͿ͘

K�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽƐ�ǀŽƚŽƐ�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ŶĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŶĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ŶŽ�Z�Es͕�ŝůƵƐƚƌĂ�Ă�
ĂĚŽĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ĚĂ��ŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĂ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͕� ƌĞŵĞƚĞŶĚŽͲŶŽƐ� ĂŽ� ƋƵĞ� :ŽƐĞƉŚ��ŽŵďůŝŶ� ;ϭϵϳϴ͕� Ɖ͘� ϰϰͿ� ĚĞŶŽŵŝŶŽƵ�ĚĞ� ͞ŐƵĞƌƌĂ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ͕͟ �ĐƵũŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ă�ĐŽŶĐĂƚĞŶĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŵƵŶŝƐŵŽ͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĂ�Ġ�
ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŵƵŶŝƐŵŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƐĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ͕�ŽŶĚĞ�ĞǆŝƐƚĂŵ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŚĂǀĞƌĄ�
ĐŽŵƵŶŝƐŵŽ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ƐĞƌĄ�Ž�ŵĞŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝƵŶĨŽ�ĐŽŵƵŶŝƐƚĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶĆŽ�ŚĂǀĞƌŝĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ŐƵĞƌƌĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ͕�ŐƵĞƌƌŝůŚĂƐ͕�ƐƵďǀĞƌƐĆŽ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ�
ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƚĐ͕͘� ƉŽŝƐ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌŝĂ� ƉŽƌ� ƚƌĄƐ� ĚĞƐƐĞƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞƌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐƵĞƌƌĂ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ͘

dŽƌŶĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƚĂŝƐ�ƌĞŇĞǆƁĞƐ͕�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ă�ǀşƟŵĂ�
ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐƉƌĞǌĂĚĂƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽƚĞũĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞǀĞ�
Ž�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽŶƷŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĠƵƐ͘�EĞƐƐĂ�ůŝŶŚĂ͕�ĐŽŶǀĠŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ZĞůĂƚŽƌ�ĚŽ��ĐſƌĚĆŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ǀĂůĞƌͲƐĞ�
ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ�Ğ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĂ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ʹ�ŶŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�
ĚĞŵĂŝƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ʹ͕�ĨĞǌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĐůĂƌŽ�ƐĞƵ�ĞŶƚĞŶͲ
ĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂůŝ�ĞŵĂŶĂǀĂŵ�ĞƌĂŵ�ĚĞƐƉƌŽǀŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�
͞ŶĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͟�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂ�͞ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͟�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƌŝŐŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĂƐ�
ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘�EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚƌĞĐŚŽ͕�Ž�ZĞůĂƚŽƌ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚŽ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚĞƉĞŶĚĞƌŝĂ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŵŽƌĂů�ĚŽƐ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĂ� ĨŽƌĕĂ͕�Ğŵ�ƵŵĂ�ŶşƟĚĂ�ĐŽŶĨƵƐĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�ĚĂ�ŵŽƌĂů͘��ĞƐƐĞ�ƌĂĐŝŽĐşŶŝŽ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ă�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�ƉĞůŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĂͲ
ŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƵŶŚĂŵ�Ă��ąŵĂƌĂ͕�ĂƉƌĞĞŶĚĞͲƐĞ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�
ƉŽůşƟĐĂ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŽ��ĐſƌĚĆŽ�ǀĂůŝĂͲƐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂƐ�ĐƵŶŚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĂ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�DĞƌĞĐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ă�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ĐƵũŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĂůŝŶŚŽƵ�ĂŽ�
ĚŽ�ZĞůĂƚŽƌ͕ �ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ǀĂůĞƌͲƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ƉĂƌĂ͕�ƉĂƌĂĚŽͲ
ǆĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĞƌĂ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ͗

��ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƵ�ĚĞ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ͕�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ�ĂŐŝƌ�ĚĞƐƚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ĂŐƌĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ�ǀŝŽůĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐŽŶƌĂŵ�Ž��ƌĂƐŝů�ŶĞƐƐĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ͘�^Ğ�ĞůĞ�
ƐĂŝƵ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĚĂƐ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶĕĂƐ�
ƋƵĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ƟŶŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂşĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƵ�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽ͕�ŶĞŵ�ĚĂƐ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�
ƚĞƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞůĞ͘��ƐƚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ŵĂƋƵŝĂǀĠůŝĐŽƐ͕�ĂĐŚŽƵ�

ĚĞ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ�Ğ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐƌĂƵ�ĨŽŝ�ŵĂŶƟĚĂ�ƉĞůŽƐ��ĞƐĞŵďĂƌŐĂĚŽƌĞƐ�ă�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�;Z/K�'Z�E����K�^h>͕�ϭϵϲϳͿ͘�



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲϳϰ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � � ����ƌƟŐŽ

ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ůĂŶĕĂƌ�Ă�ŵŽƌƚĞ�ĚĞƐƐĞ�ŚŽŵĞŵ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉŽůŝĐŝĂŝƐ͘�WĂƌĂ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƐƐĞ͕�
ĞƌĂ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĨŽƐƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ͘�;Z/K�'Z�E����K�^h>͕�ϭϵϳϱͿ͘

�ŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĂƵƐĞŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ă�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞ�DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ�^ŽĂƌĞƐ͕�Ž�ĐĂƉşͲ
ƚƵůŽ�ϭϲ�; �͞�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͟Ϳ�ĚŽ�Z�Es͕�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĚĞŶŽŵŝͲ
ŶĂĚŽ�͞ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌĂŵ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵͲ
ŵĂŶŽƐ͕͟ �ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ��ƐƚĂĚƵĂů�ŶĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�
ŵĞŶĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĂŽ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ŶŽ�͞ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͘͟

�ŵďŽƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂƉĂƌĞĕĂŵ͕�ŶŽ�Z�Es͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�͞ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƐĂƌͲ
ŐĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͕͟ �Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵͲ
ĚĞ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�/ŶƋƵĠƌŝƚŽ�ĚĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͕�ŶĆŽ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ŵĞŶĕĆŽ�ă�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝͲ
ƐĞ�ʹ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ʹ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ĐĂƐŽ�͞ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͟�ĐƌŝĂ�Ƶŵ�ǀĂǌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�Ğŵ�ƚĞůĂ�Ğ�ƉĞƌĚĞ�ŶĂ�ĞůƵĐŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŚĂǀŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƐ�ĞůŝƚĞƐ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞŝǆĂ�ƉĂƐƐĂƌ�ĚĞƐƉĞƌĐĞďŝĚŽ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�
ĂƚƵĂŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�ĂŶĂůŝƐŽƵ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
ʹ�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĂ�ĂƟǀĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐŝƐƟƌĂŵ�ĂŽ�ŐŽůƉĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�Ğŵ�
ĚĞĨĞƐĂ�ĚĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϰϲ�ʹ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞŵ�ĐƌŝŵŝŶŽƐŽƐ͘

��ƐĞůĞƟǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ� ĨŽŝ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂƐƐƵŶĕĆŽ�ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ� ũƵĚŝĐŝĄͲ
ƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�Ă�ƐĞƌ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�͞ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͕͟ �Ġ�ƉŽŶƚŽ�ĨƵůĐƌĂů�ŶĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŽůƚĂƌĂŵ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ� Ƶŵ� ƌĞŐŝŵĞ�
ĚŝƚĂƚŽƌŝĂů͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞĞŶĚĞ�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐĂƌĂŵ�Ă�ĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĂũƵŝǌĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ͕�ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽ�ŚŽŵŝĐşĚŝŽ�ĚĞ�DĂŶŽĞů�ZĂŝŵƵŶĚŽ�
^ŽĂƌĞƐ͕�Ă�ǀşƟŵĂ�Ġ�ĞŶĐĂƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�͞ŝŶŝŵŝŐŽ�ĚĂ�ƉĄƚƌŝĂ͕͟ �Ƶŵ�͞ƐƵďǀĞƌƐŝǀŽ͕͟ �Ğ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ƚĞĐŝͲ
ĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϰϲ͕�ƋƵĞ�ĞŶĨĂƟǌĂǀĂ͗�͞ Ă�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĕĆŽ͕�
ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�ŶĞƐƚĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�
ƌĞŐŝŵĞ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĂĚŽƚĂ͟�;�Z�^/>͕�ϭϵϰϲͿ͘

2.2. Capítulo 17 do RCNV: O judiciário na ditadura

K�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭϳ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘���Ă�ƷůƟŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ŐĞƌĂů͕�ƉƌĞƐƚĂͲƐĞ�Ă�ƵŵĂ�ĐƌşƟĐĂ�ŵĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŶƐƚĂ�ŶŽ�ƚƌĞĐŚŽ�ĚĂƐ�͞ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�
ĮŶĂŝƐ͟�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�ŶŽƐ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶͲ
ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ��ƚŽ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ŶǑ�Ϯ�Ă�:ƵƐƟĕĂ�DŝůŝƚĂƌ�͞ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚŽƵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ƉƵŶŝƟǀĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĚŝƚĂĚƵƌĂ͘͟ ��Ğ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂů͕�ĂƉŽŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ĂůƚĞƌĂĚĂ�Ğ�ĂƐ�
ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƌĞǀŽŐĂĚĂƐ͘��Ž�ĮŶĂů�ƌĞĂĮƌŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ŽŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ƐĞŵ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ�Ğŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͘

K�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ĚŽ�Z�Es�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĞŵŝͲ
ŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂŵ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ž�ƷůƟŵŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ�ĚĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚŽ�Z�Es͕�ŶĞŶŚƵŵĂ�ġŶĨĂƐĞ�Ġ�ĚĂĚĂ�
ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĂƐƐƵŵŝƵ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌŽƵ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ŶĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�͞ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ͟�ĐƌŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ŝŶĐŽŵƵŵ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�͞ƐƵďǀĞƌƐŝǀŽ͟�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ǀşƟŵĂ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ ϳϱ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � ������������������ƌƟŐŽ

ĨŽƐƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƚĞŶƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƌ�Ă�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĂŽ�ĚĞƐƋƵĂůŝĮĐĂƌ�Ž�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ƌĞƟƌĄͲůŽ�ĚĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ǀşƟŵĂ͘

K� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĂƉŽŶƚĂĚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĂŝŶĚĂ� ŵĂŝŽƌ� ŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶĞŶŚƵŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ŵĞƌĞĐĞƵ�ŵĞŶĕĆŽ�ŶĞƐƐĞ�ƚƌĞĐŚŽ�
ĚŽ�Z�Es͘ ��ƐƐŝŵ͕�ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�ŶĞŐĂƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ǀŝŽůĂƌĂŵ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ;Ğ� ƐĞ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂƌĂŵͿ�ŶĂƐ� ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ�ĚŽƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ��ĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĚĞ�
�ŝƌĞŝƚŽ͕�Ğ�ƚĂů�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƐƐĂ�ĂŽ�ůĂƌŐŽ�ŶŽ�Z�Es͘

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� Ă� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ũƵƐƟĕĂƐ� ĐŽŵƵŵ� Ğ� ŵŝůŝƚĂƌ� ŶĆŽ� ƐĞũĂ� ĚĞ� ĨĄĐŝů�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕� ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽ� ĐŽŶĨƵƐŽ� ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� ůĞŐĂůͲĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ� ĚŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ʹ� Ž� ƋƵĞ� ƋƵĂůŝĮĐĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ŶĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ� ŝŶĚƵďŝƚĄǀĞů�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƚĞŶƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�
ĚŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ŵƵŝƚŽ�ĂůĠŵ�ĚĞƐƐĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�
ƐŽďƌĞ�Ž�ƐƵĐĞĚąŶĞŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�Ă�ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂƐ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĚŽƐ� ũƵşǌĞƐ͘��Ğ� ĨĂƚŽ͕�Ž�ĐŽƚĞũŽ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ůĞǀĂ�Ă�
ĐƌĞƌ�ƋƵĞ�Ž�Z�Es�ŶĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŽŵŝƐƐĆŽ�Ğ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĞŶƚĆŽ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚĂƐ͕�
ĨĂǌŝĂŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŚĞƌŵĠƟĐŽ� ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� ƋƵĞ� ĮŶĚĂǀĂ� Ğŵ� Ƶŵ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽ�Ğŵ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ� ŝŶĞƋƵşǀŽĐĂ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝƚĂŵĞƐ�ĚĂ�
ĚŝƚĂĚƵƌĂ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϵϱϳͿ͘

���&RQVLGHUDo}HV�ÀQDLV

K�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝ�Ƶŵ�ŵĂƌĐŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ũƵƐƟĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ďƌĂƐŝͲ
ůĞŝƌŽ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐĂ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽŶƚĞ�ůĞŐŝƟŵĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ʹ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĞŝ�ʹ͕�ĨĞŝǆĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵŝƵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ŶŽ�ƉĂşƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�
ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘�K�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞŝǆĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘���ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŽƌ�Ğ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌͲ
ĚĂĚĞ�ĚĞŝǆĂ�ĂƐƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĂ��Es͕�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ďƵƌŝůĂĚŽƐ͘�EĞƐƐĂ�ůŝŶŚĂ͕�Ž�ƚƌĞĐŚŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ă�ĨƵŶĕĆŽ�ŽĐƵƉĂĚĂ�ƉĞůŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�
ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞͲƐĞ�Ă�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ�Ă�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�Ă�ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ͕�ĂůŐƵŵĂƐ�
ƉƌĄƟĐĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ʹ�ŐĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ʹ�ƉĞůŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�Ğ�ƉĞůĂƐ�ũƵƐƟĕĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğ�ĐŽŵƵŵ͘

�ƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ĂŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕�ĐƵũŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŵĞŶĐŝŽͲ
ŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ƚŽƌŶĂ�ůĂƚĞŶƚĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌͲƐĞ�Ž�Z�Es�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�ĂƉĂƌĂƚŽ�ĞƐƚĂƚĂů�ĨŽŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ ��ŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ƚŽƌŶĂƌŝĂ�ĨŽƌĕŽƐŽ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͕�ƉŽƌ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͕�ƉŽƐƐƵŝ�ŽŵŝƐƐƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�͞ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƐĂƌŐĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ͕͟ �Ž�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ŽŵŝƟƵ͕�ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ă��ŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĂ�̂ ĞŐƵƌĂŶĕĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ă�ƐĞůĞƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ŶĂ�ĂƌĞŶĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĂĚŵŝƟƌ�ƋƵĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞůĂ��Es�ƚĞŶƚŽƵ�ĂďƌĂŶŐĞƌ�Ğ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂƌ�Ž�ĂƉĂƌĂƚŽ�ĞƐƚĂƚĂů�Ğ�
ƉƌĂƟĐĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ǀŝŽůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�K�ƚĞǆƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ůŝŶĞĂƌ�ŶĞŵ�
ĞǆĂƵƐƟǀŽ͕�ĂĚŽƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ͘



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲϳϲ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � � ����ƌƟŐŽ

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiÀFDV��

�'h/>�Z͕�WĂůŽŵĂ͘�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ZĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͗�dŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�
�ĂƐĞ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ǀ͘ �ϳ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϮϰϱͲϮϲϲ͕�ϮϬϭϯ͘��

��E:�D/E͕�t͘�DĂŐŝĂ�Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĂƌƚĞ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂ͗�ĞŶƐĂŝŽƐ�ƐŽďƌĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕�ϭϵϵϰ͘��

�KhZ�/�h͕�WŝĞƌƌĞ͘�K�ƉŽĚĞƌ�ƐŝŵďſůŝĐŽ͘�ϱ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĞƌƚƌĂŶĚ��ƌĂƐŝů͕�ϮϬϬϮ͘��

�Z�^/>͘��ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͘�ZĞůĂƚſƌŝŽͬ�ŽŵŝƐƐĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�sĞƌĚĂĚĞ͘�ǀ͘ �ϭ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗��Es͕ �ϮϬϭϰ͘���

�Z�^/>͘��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�;ϭϵϰϲͿ͘��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ϭϵϰϲ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬ�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽͬ�ŽŶƐƟƚƵŝĐĂŽϰϲ͘Śƚŵх͘� �ĐĞƐƐŽ� Ğŵ͗� ϭϱ�
ĨĞǀ͘ �ϮϬϭϲ͘��

�h��E�>>K͕�:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ŵĠƌŝĐĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ͕�ϮϬϬϮ͘��

��WW�>>�dd/͕�DĂƵƌŽ͖�'�Zd,͕��ƌǇĂŶƚ�'͘��ĐĞƐƐŽ�ă�ũƵƐƟĕĂ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗�^ĠƌŐŝŽ��ŶƚƀŶŝŽ�&ĂďƌŝƐ��ĚŝƚŽƌ͕ �ϭϵϴϴ͘��

�KD�>/E͕�:ŽƐĞƉŚ͖�&/�>,K͕��͘�sĞŝŐĂ͘���ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͗�Ž�ƉŽĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ŶĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ͘�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ŝǀŝůŝǌĂĕĆŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ϭϵϳϴ͘��

�1�^Ͳ�^�E^/K͕�:ƵĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�DĂǇŽƌĂů͘�͎WŽƌ�ƋƵĠ�ůŽƐ�ĂƵƚſĐƌĂƚĂƐ�ůŝŵŝƚĂŶ�ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƉŽĚĞƌ͍͗�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ� ĚĞů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂůƚŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂůĞƐ� ĞŶ� ƌĞŐşŵĞŶĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝŽƐ͘� /ŶƐƟƚƵƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�
�ƵƌŽƉĞŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WŽůşƟĐŽƐ�;ŶƵĞǀĂ�ĠƉŽĐĂͿ͕�Ŷ͘�ϭϱϴ͕�DĂĚƌŝĚ͕�ŽƵƚͬ͘ĚĞǌ͘�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϰϭͲϳϰ͘��

'�Z�WKE͕��͘��ƌŝŵĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞŵ�ƉƵŶŝƌ�ŶĞŵ�ƉĞƌĚŽĂƌ͗�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ũƵƐƟĕĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�>ŝƐďŽĂ͗�WŝĂŐĞƚ͕�
ϮϬϬϰ͘��

ͺͺͺͺͺͺ͘��� ũƵƐƟĕĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵƟǀĂ͘� /Ŷ͗�ͺͺͺͺͺͺ͘� ;�Ě͘Ϳ͘�WƵŶŝƌ�Ğŵ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͘���Ă� ũƵƐƟĕĂ� ƐĞƌĄ͘� >ŝƐďŽĂ͗�WŝĂŐĞƚ͕�
ϮϬϬϭ͘��

'/E^�hZ'͕�dŽŵ͘�:ƵĚŝĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŝŶ�EĞǁ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͗��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂŶ��ĂƐĞƐ͘�EŽǀĂ�/ŽƌƋƵĞ͗�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯ͘��

ͺͺͺͺͺͺ͖�DKh^d�&�͕�dĂŵŝƌ͘ �dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ��ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ZĞŐŝŵĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϴ͘��

>�E�ZK͕�DſŶŝĐĂ͘�hŶĂ�ŵŝůşĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐŝĂ�;ϭϵϯϲͲϭϵϰϱͿ͘�DĂĚƌŝ͗��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ϭϵϵϲ͘��

D�dh^͕��ůĞũĂŶĚƌĂ͘��ů�ůŝďƌŽ�ŶĞŐƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐŝĂ�ĐŚŝůĞŶĂ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WůĂŶĞƚĂ͕�ϮϬϬϬ͘

W�Z�/Z�͕��ŶƚŚŽŶǇ�t͘��ŝƚĂĚƵƌĂ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ͗�Ž�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐŵŽ�Ğ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ŶŽ��ŚŝůĞ�Ğ�ŶĂ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϬ͘��

Z/�K�hZ͕�WĂƵů͘���ŵĞŵſƌŝĂ͕�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�Ž�ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ͗��ůĂŝŶ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͕�^W͗��ĚŝƚŽƌĂ�ĚĂ�
hE/��DW͕ �ϮϬϬϳ͘��



^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŶŽ�/͕�EǑ�Ϯ͕�ϲϵͲϳϳ͕�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ ϳϳ

ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ƌƋƵŝǀŽ�� � � � � � � � ������������������ƌƟŐŽ

Z/K�'Z�E����K�̂ h>͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘��ƉĞůĂĕĆŽ��ƌŝŵĞ�ŶǑ�ϭϭ͘ϳϳϱ͘�ϯǐ��ąŵĂƌĂ��ƌŝŵŝŶĂů�ĚĞ�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞͬZ^͘�ZĞůĂƚŽƌ��ĞƐ͘�WĞĚƌŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�W͘ �ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�:ƵůŐĂĚŽ�Ğŵ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϭϵϴϬ͘��

ͺͺͺͺͺͺ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘��ĕĆŽ�KƌĚŝŶĄƌŝĂ�ŶǑ�ϬϭϭϴϳϯϬϬϬϱϲ͘�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͘�ϰǐ�
sĂƌĂ�ĚĂ�&ĂǌĞŶĚĂ�WƷďůŝĐĂ͘�:Ƶŝǌ�WĂƵůŽ�,ĂŶŬĞ͘��ĞĐŝƐĆŽ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ğŵ�Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϭϵϴϵ͘��

ͺͺͺͺͺͺ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�^ĞĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ĚĞ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ��ƌŝŵĞ�ŶǑ�ϱ͘ϯϱϰ͘�^ĞŶƚĞŶĕĂ�
ĚĞ�ϭϵϲϳ͘�:Ƶŝǌ��ĂǇĂƌĚ�ĚĞ�dŽůĞĚŽ�DĠƌĐŝŽ͘���

ͺͺͺͺͺͺ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�ZĞĐƵƌƐŽ��ƌŝŵĞ�ŶǑ�ϭϲ͘ϯϯϲ͘��ąŵĂƌĂ��ƌŝŵŝŶĂů��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͘�
�ĐſƌĚĆŽ�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ�Ğŵ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϭϵϳϱ͘�ZĞůĂƚŽƌ��ĞƐ͘��ƌŝƐƚŽǀĂŵ��ĂŝĞůůŽ�DŽƌĞŝƌĂ͘��

^�,/E<�͕�sĂŶĞƐƐĂ��ŽƌŶĞůĞƐ͘�K�ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ƚĞĐƚƀŶŝĐŽ�ĚŽ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͗� ƐƵďǀĞƌƐĆŽ͕� ƉŽůşƟĐĂ� Ğ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵĆŽƐ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ�Ğ�ƐĞƋƵĞƐƚƌŽ�ĚŽƐ�ƵƌƵŐƵĂŝŽƐ͘�/Ŷ͗�D�z�Z͕��ŵşůŝŽ�WĞůƵƐŽ�EĞĚĞƌ͖�K>/s�/Z�͕�DĂƌĐĞůŽ�
�ŶĚƌĂĚĞ��ĂƩŽŶŝ�ĚĞ͘�:ƵƐƟĕĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐŝĕĆŽ�ŶŽƐ�Ϯϱ�ĂŶŽƐ�ĚĂ��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗�/ŶŝƟĂ�
sŝĂ͕�ϮϬϭϰ͘�Ɖ͘�ϳϮϰͲϳϰϲ͘��

^d�/Et�/^͕��ůĂŶ͖�ZK��Zd͕ �ZĂĐŚůŝŶ͘�dŚĞ�>Ăǁ�ŝŶ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ �/ĚĞŽůŽŐǇ͕ �KƉƉŽƌƚƵŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞƌǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬͲKǆĨŽƌĚ͗��ĞƌŐŚĂŚŶ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϯ͘��

^d�W�E͕��ůĨƌĞĚ͘�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝƟĐƐ͗��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŽŶĞ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϴ͘���

ͺͺͺͺͺͺ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ǁĂƌĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƌŽůĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘� /Ŷ͗� ͺͺͺͺͺͺ͘� ;KƌŐ͘Ϳ͘�
�ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ��ƌĂǌŝů͗�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�EĞǁ�,ĂǀĞŶ͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϯ͘�Ɖ͘�ϰϳͲϲϱ͘��

��&&�ZKE/͕� ZĂƷů͘� �ů� ĐƌŝŵĞŶ�ĚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐşĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фďŝďůŝŽ͘ũƵƌŝĚŝĐĂƐ͘
ƵŶĂŵ͘ŵǆͬůŝďƌŽƐͬϲͬϮϱϬϲͬϰ͘ƉĚĨх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϱ�ĨĞǀ͘ �ϮϬϭϲ͘���


