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                                   ORIGINAL ARTICLE

Characterization of the intensity of effort of blind athletes from the Brazilian 
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: analisar as variações da intensidade de esforço (média por posição e 

 A 

: A intensidade de esforço dos atletas cegos da Seleção Brasileira de Futebol de 5 é 

intermitente por permanecer 52,5% do tempo total de uma partida desta modalidade (50 minutos) com intensidade de esforço entre as zonas 2 (entre o 

Limiar Ventilatório e o Ponto de Compensação Respiratória) e zona 3 (acima do Ponto de Compensação Respiratória), atingindo uma média de 89,8% da FC 

máx.  

:

            

: Football 5-a-side is a sport played by blind athletes that takes part in the Paralympic Games since 2004. The Brazilian national team is 

currently considered the best team in the world in this sport. : To analyze the variations of intensity of effort (average per position and group 

average) made by blind athletes of the Brazilian football 5-a-side national team during six matches simulations. : The sample on this research is 

matches. : The intensity of effort of the blind athletes of the Brazilian Football 5-a-side National Team is intermittent and remains 52.5 % of the total 

time of a match (50 minutes) with an intensity of effort between the zone 2 (between threshold ventilation and respiratory compensation point) and the 

zone 3 (above the respiratory compensation point) averaging 89.8 % of the HR max.  The intensity of effort is greater than the Football of 11 

and, that in the Futsal players.

Football 5-a-side. Visually impaired. Heart rate.

INTRODUCTION

dŚĞ� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ŝƐ� Ă� ƐƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵŐŚƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŐƌĞĂƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŌĞƌ� ϭϵϵϴ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� tŽƌůĚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� dŚŝƐ� ƐƉŽƌƚ� ŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ďǇ�
ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ�ǁŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ůĂƐƚ�
WĂƌĂůǇŵƉŝĐƐ�'ĂŵĞƐϭ͘

dŚĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉŽƌƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ϭ�ĐůĂƐƐ�;ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŽƉŚƚŚĂůŵŽůŽŐŝƐƚƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ůŝŶĚ� ^ƉŽƌƚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ͳ� /�^�Ϳ� ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ2͘

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉŽƌƚ͕� Ăůů� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ƚŽ� ǁĞĂƌ� ĂŶ� ĞǇĞ� ƉĂƚĐŚ� ;ŵĂĚĞ� ŽĨ� ŐĂƵǌĞ� ĂŶĚ� ƚĂƉĞͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǇĞ͕�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďůŝŶĚĨŽůĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ3͘

��&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌ͕ �ĨŽƵƌ�ŽƵƞŝĞůĚ�
ƉůĂǇĞƌƐ͕� ŽŶĞ� ĐŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĐĂůůĞƌ͘ � dŚĞ� ĐŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂůůĞƌ�
ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ŶĂŵĞĚ� ŐƵŝĚĞƐ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƞŝĞůĚ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�^ƵďƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ϰϬǆϮϬŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�;ĐĞŵĞŶƚͿ͕�
ǁŽŽĚĞŶ͕�Žƌ�ĂƌƟĮĐŝĂů� ŐƌĂƐƐ͘� dŚĞ�ŐĂŵĞ� ŝƐ� ƐƉůŝƚ� ŝŶ� ƚǁŽ�ŚĂůǀĞƐ�ŽĨ�
Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ�
;ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ϯϱ�

�Ϯϭϴ
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ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐƚŽƉƐ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͘�
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŚĂƐ�Ă�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďƌĞĂŬ�Ăƚ�ŚĂůĨ�ƟŵĞϮ͕ϰ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽƌĂƚŽ�;ϮϬϬϳͿ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ĚƌŝďďůŝŶŐ͕�ƐƵĚĚĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂůů�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌ͕ �ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞͿ͘

dŚĞ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�;,ZͿ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ͕�
ƐĞǆ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ŚǇĚƌĂƟŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĮƚŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
,Z�ŵĂǆ͘5͘�dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĨŽŽƚďĂůů� ƉůĂǇĞƌƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ6͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ�
ĞīŽƌƚ�;ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�
ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�;,ZͿ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�ĞīŽƌƚ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ďǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ�ŵĂĚĞ�
ďǇ� ďůŝŶĚ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů�
ƚĞĂŵ͕�ŽǀĞƌ�Ɛŝǆ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶͿ͘

METHODOLOGY

dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͕� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� ďůŝŶĚ�ŵĂůĞ� ƉůĂǇĞƌƐ͕�
ǁŝƚŚ� ĂŐĞƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ϯϭ� ƚŽ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ;Ϯϯ͘ϴ� ц� ϯ͘ϯͿ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐƐ�'ĂŵĞƐ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĞŝŐŚƚ�ďůŝŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ĂďůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�;ƚŚĞ�ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌƐͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Ŷ͘�ϬϭϵͬϮϬϭϮ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�Ŷ͘�
ϭϵϲͬϵϲ�Ͳ��E^�ͬ�D^͘

Instruments

�Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ăůů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ŝŶ�<ŝůŽŐƌĂŵƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ƐĐĂůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�&ŝůŝǌŽůĂΠ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁĂƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ϮϮϬ� Đŵ� ǁĂůů� ƐƚĂĚŝŽŵĞƚĞƌ� ĞƐƚĂĚŝŽŵĞƚƌŽ� ďǇ�
t�^Π�ǁŝƚŚ�ŵŝůůŝŵĞƚĞƌƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘

dŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂƐƐ� ĂŶĚ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵĂƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŌǁĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ;WŽůĂƌΠ� WĞƌƐŽŶĂů� dƌĂŝŶĞƌͿ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƵƐŝŶŐ�&ůŽǁ>ŝŶŬ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ� ŝŶĚĞǆ� ;/D�Ϳ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͗� /D��с�
ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ͬ�;ŚĞŝŐŚƚͿ2͘

&Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŐĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ŐĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞƌ͕ �ďǇ�DĞĚ�'ƌĂƉŚŝĐƐ��ĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
�ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ^ǇƐƚĞŵƐΠ͕� ŵŽĚĞů� �Wy� ͬ� �͕� ĨƌŽŵ�DĞĚŝĐĂů� 'ƌĂƉŚŝĐƐ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�^ƚ͘�WĂƵů�ʹ�h^�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ďǇ�YƵŝŶƚŽŶΠ͕�ŵŽĚĞů�
<Ͳϲϱ͘�&Žƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ďǇ�
WŽůĂƌΠ�&ƚ�ϴϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽŌ�ƚĂƉĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�;tĞĂƌůŝŶŬ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌͿ

Protocols

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĂƉŶĞĂ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�WůĂŶĞ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƐŽƌ�ŝŶ�Ă�ϵϬΣ�ĂŶŐůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞĨŽŽƚ͘

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂƐƐ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� Ă� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ� ŝŶ�Ă�
ůĂƚĞƌĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉůĂƞŽƌŵ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚŝƐ� ĨĞĞƚ͘� dŚĞ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�,ĞǇǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�^ƚŽůĂƌĐǌǇŬ�;ϮϬϬϬͿ͘

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů�WƌŽƚŽĐŽů�;sKϮŵĂǆͿ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐƟůů� ƐƵƉŝŶĞ� ůĂǇ� ĚŽǁŶ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ� ƚĞƐƚ�Žƌ�ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƚĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�,Z�ǁĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽů� DĞǇƌƐ� ĂŶĚ� �ĞƌůŝŶ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ� ƚĞƐƚ͕� ŚŝƐ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ǁĂƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƵƐĐƵůƚĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝĐ� ;ƚǁŝĐĞͿ� ĂŶĚ� ,Z� ǁĂƐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ;DŝĐƌŽŵĞĚΠͿ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽƚĐŚ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ůĞŌ�ŝůŝĂĐ�ĐƌĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĚŵŝůů͘

dŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚ�
;DŝĐƌŽŵĞĚΠͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,Z� ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ��ůŝƚĞ�;DŝĐƌŽŵĞĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇΠ͕��ƌĂƐŝůŝĂ͕��ƌĂǌŝůͿ͘�ZŝŐŚƚ�
ĂŌĞƌ͕ � Ă�ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ŐĂƐ� ĂŶĂůǇǌĞƌ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŐĂƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƚŚĞŵ� ĞǀĞƌǇ� ϱ�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘

dŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂŵƉ� ƉƌŽƚŽĐŽůϴ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů� ƐůŽƉĞ� ŽĨ� ϭй� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƉĞĞĚ� ŽĨ� Ϭ͘ϭ� ŬŵͬŚ� ĞǀĞƌǇ� ϵ�
ƐĞĐŽŶĚƐ�;Ϭ͘ϲϲϳ�ŬŵͬŚ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞͿ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂƌŵͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϳ�ŬŵͬŚ͘�dŚĞ�
ƚĞƐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂƌŵͲƵƉ� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƵŶƟů�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͘� �ŌĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁĂƌŵĞĚͲƵƉ�
;ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� ŵĂƚĐŚͿ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ�
ƉůĂĐĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,Z�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĂƉĞ͘

dŚĞ�ǁĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ĮǆĞĚ� ƚŽ�ŚŝƐ� ůĞŌ�ǁƌŝƐƚ͕� ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ� Ă� ƐƚƌŝƉ͘� dŚĞ�
ĞůĂƐƟĐ� ƚĂƉĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ� ǁĂƐ� ĮǆĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŚŝƐ�
ĐŚĞƐƚ͕� ƵŶĚĞƌ� ŚŝƐ� dͲƐŚŝƌƚ͘� dŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽĂĐŚ� ǁŚŝƐƚůĞĚ�
ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŵĂƚĐŚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
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ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĮůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�
�ŽĞůŚŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘

Procedures

dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞƚ�ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͖�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĂĐƟĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ůů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�EŝƚĞƌŽŝĞŶƐĞ�ĚĞ��ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�&şƐŝĐŽƐ�;�E��&Ϳ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EŝƚĞƌſŝ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�Ͳ��ƌĂǌŝů͘

�ŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�;ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚĂƉƚĞĚ�WŚǇƐŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂŵƉŝŶĂƐ�
;hE/��DWͿ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�sKϮ�ŵĄǆ͘�ƚĞƐƚ�;ĞƌŐŽƐƉŝƌŽŵĞƚƌǇͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�^ƚƵĚǇ��ĞŶƚĞƌ�;��W�Ϳ�ƚŚƌƵ�ƚŚĞ�
�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�&/&Ϳ͕�ŝŶ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ϭϵ͗ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ͕�ĂůŽŶŐ�
ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϮΣ��ƚŽ�ϮϰΣ�͘�KŶĞ�ĚĂǇ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sK
2
 ŵĂǆ͘�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�DĂŶĂ͕�

<ŚĂŶĂ� Ğ� �ŚĂƌĂ͕� ;ϮϬϭϬͿ͖�DĂĐŵŝůĂŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ;ϮϬϬϱͿ͖�DĂƌĐ� �ƌĚůĞ͕�
<ĂƚĐŚ�Ğ�<ĂƚĐŚ͕�;ϮϬϬϲͿ͖�tŝůŵŽƌĞ�Ğ��ŽƐƟůů͕�;ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�ZĂŵƉŝŶŝŶŝ͕�
/ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕� �ĂƐƚĂŐŶĂ͕� ;ϮϬϬϳͿ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƌŐŽƐƉŝƌŽŵĞƚƌǇ� ;sKϮ�ŵĄǆ͘Ϳ� ƚĞƐƚ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ��ŽŶĞƐ�;//�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ͘� dŚĞ� //�� ǁĂƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� /ŶƚĞŶƐŝƟĞƐ��ƌĞĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�ĂͿ�
�ŽŶĞ� ϭ͗� >ŽǁĞƌ� /ŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞƐŚŽůĚ� sĞŶƟůĂƟŽŶ� ;dsͿ͖� ďͿ�
�ŽŶĞ�Ϯ͗�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ds�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�;WZ�Ϳ�ĂŶĚ�ĐͿ��ŽŶĞ�ϯ͗�,ŝŐŚĞƌ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ�͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� >ŽƌĞŶĕŽ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϳͿ͕� �ŽĞůŚŽ� Ğƚ� Ăů͘�
;ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ��ŽĞůŚŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ŐĂŵĞƐ�;ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐͿ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝĂĐ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�;�&Ϳ͘��ůů�ŐĂŵĞƐ�;ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐͿ�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ŐƌĂƐƐ�ĮĞůĚ�Ăƚ��E��&͕ �ĨƌŽŵ�ϯ͗ϬϬ�
Ɖŵ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϮϮΣ��ƚŽ�ϮϱΣ��ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�
Ăŝƌ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ϱϱйнͬͲϰ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŵĞƚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵĂƚĐŚĞƐ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� �ŵŽƌŝŵ� ĂŶĚ� 'ŽŵĞƐ� ;ϮϬϭϯͿ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� ^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ� ;��^D͕� ϮϬϬϱͿ͘� dŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŵĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂĐŚ�
ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ĚƵƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ͘

dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ƚĞĂŵƐ� ;ƚŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ůŝŶĞƵƉ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚĞĂŵͿ�
ǁŚĞƌĞ�Ɛŝǆ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĮŌŚ�ŵĞĞƟŶŐͿ͘� dŚĞ� ŐĂŵĞƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ƉůĂǇĞĚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� /�^�� ǁŝƚŚ� Ă� ϭϬ�

ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƌĞĂŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂůĨ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
͞ƚŚĞ� ŐŽůĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ��ǇĐůĞ�;ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϮͿ͖� ^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŚĂŵƉŝŽŶ� ʹ� ϮϬϬϵ͕�tŽƌůĚ Ɛ͛� �ŚĂŵƉŝŽŶ�
ʹ�ϮϬϭϬ͕�WĂƌĂ�WĂŵ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ʹ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ�
�ŚĂŵƉŝŽŶ�ʹ�ϮϬϭϮ͘�

The Brazilian Team Playing System

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂĚĂƉƚĂďůĞ� ƚĂĐƟĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƚŚĞ� ǁĂƐ� ŵŽƐƚ�
ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ��ǇĐůĞ�;ϮϬϬϵͲϮϬϭϮͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ϭͲϭͲϮ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞z͟�^ǇƐƚĞŵ͕�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ3͘

Figure 1͗�&ŽŽƚďĂůů�ĮǀĞ�Ă�ƐŝĚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dĞĂŵ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘

Data Analysis

dŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ͗

dŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁĞƌĞ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞƌŐŽƐƉŝƌŽŵĞƚƌǇ�ƚĞƐƚ͗��ŽŶĞ�ϭ͗�ďĞůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͖�
�ŽŶĞ� Ϯ͗� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WŽŝŶƚ� ŽĨ�
ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶĞ� ϯ͗� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� WŽŝŶƚ� ŽĨ�
ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘

dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ĞīŽƌƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ŐĂŵĞƐ�
;ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐͿ� ƵƐŝŶŐ� ,Z� ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ͘
&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�
ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ǌŽŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ďǇ͗� WůĂǇĞƌ͕ �
ƉŽƐŝƟŽŶ�;ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕ �ŵŝĚĮĞůĚĞƌ͕ �ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ǁŝŶŐĞƌͿ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�,Z͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
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ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� ͞^ƚĂƟƐƟĐĂů� WĂĐŬĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� ^W^^� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� �ŚŝĐĂŐŽ͕� h^�฀͟� ǀĞƌƐŝŽŶ� ϮϬ͕Ϭ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ŵĂŝŶ� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͘�

�ůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�;�ŽǆƉůŽƚͿ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�^W^^�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƚůŝĞƌƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽǆƉůŽƚ� ŐƌĂƉŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
;ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ� ƌĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ƋƵĂƌƟůĞƐͿ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƵƐŝŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚĂƚĂ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚƵƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ�ƚĞƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐƵƌĞĚ�
ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ƐƉŚĞƌŝĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�DĂƵĐŚůǇ�ƚĞƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĂŵĞƐ� ;ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐͿ� ĂŶĚ�
ƚĞĂŵƐ͘� �� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� �EKs��ǁŝƚŚ� Ă�ŵŽĚĞů� ;Ϯ� ƚĞĂŵƐ�
ǆ� ϰ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� y� ϲ� ŐĂŵĞƐͿ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƉŽƐƚͲŚŽĐ� �ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ͘� dŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ϱй͘

RESULTS

dŚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
dĂďůĞ�ϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

Pos.(n) Age

(years)

Sta.

(cm)

BM

(Kg)

BMI FM

(Kg)

FFM

(Kg)

Pivot (2) Ϯϰ͕ϴ�ц�Ϯ͕ϱ ϭ͕ϴϲ�ц�ϯ͕ϰ ϳϲ͕ϯϰ�ц�ϭ͕ϲϳ ϮϮ͕ϭ�ц�ϭ͕Ϯ ϭϬ͕ϵϱ�ц�Ϭ͕ϭϮ ϲϱ͕ϯϵ�ц�ϭ͕ϭ

Volant (2) Ϯϵ͕ϵц�Ϭ͕ϱ ϭ͕ϲϴц�Ϭ͕Ϭϳ ϳϰ͕Ϯ�ц�Ϯ͕ϯ Ϯϱ͕ϲ�ц�Ϭ͕ϰ ϭϬ͕ϳϱ�ц�Ϭ͕Ϯϯ ϲϯ͕ϰϱ�ц�ϭ͕ϰ

R. Wing (2) Ϯϯ͕ϴц�ϭ͕ϱ ϭ͕ϲϴц�Ϭ͕Ϭϰ ϲϲ͕ϲϳц�ϭ͕Ϯ Ϯϯ͕ϲ�ц�ϭ͘ϯ ϱ͕ϴϰ�ц�Ϭ͕ϲ ϲϬ͕ϴϯ�ц�ϭ͕Ϯ

L. Wing (2) Ϯϭ͕ϴц�Ϭ͕ϱ ϭ͕ϳϭц�Ϭ͕Ϭϭ ϳϭ͕ϱц�ϯ͕Ϯ Ϯϰ͕ϱ�ц�Ϭ͕ϯ ϵ͕ϳϱ�цϬ͕ϲ ϲϭ͕ϳϱцϬ͕ϱ

Pos – position; Age – years old; Sta – stature; BM – Body Mass; BMI – Body Mass Index; FM – Fat Mass; FFM – Fat-Free Mass

Table 1͘��ǀĞƌĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘

dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� sKϮ�ŵĂǆ͘� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� WŝǀŽƚ� Ϯ� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƉůĂǇĞƌ� ;ϱϵ͘ϰ� ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� sŽůĂŶƚ� Ϯ�
;ϰϰ͘ϲͬůͬŬŐͬŶͲϭͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĂǆ�&��ǁĂƐ�ƚŚĞ�>ĞŌ�tŝŶŐ�ϭ�;ϮϬϰ�

ďƉŵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚ�ϭ�;ϭϵϯ�ďƉŵͿ�;dĂďůĞϯͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ� ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ� ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ� ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘

Table 2.�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ�ƚĞƐƚ͘�

POS HR.01 TMS.01 Vo2.01 HR.02 TMS.02 Vo2.02 Max.HR Vo2 Max.

WŝǀŽƚϭ ϭϲϯ ϭϬ ϯϰ͕ϵ ϭϴϳ ϭϱ ϰϴ͕ϴ ϭϵϯ ϱϮ͕ϰ

Pivot 2 ϭϴϯ ϭϯ ϱϬ͕ϴ ϭϵϮ ϭϲ ϱϲ͕ϰ ϭϵϴ ϱϵ͕ϰ

sŽůĂŶƚ�ϭ ϭϲϰ ϭϭ ϯϰ ϭϴϰ ϭϳ ϰϲ ϭϵϬ ϰϲ͕ϲ

sŽůĂŶƚ�Ϯ ϭϳϮ ϭϭ ϯϳ͕ϱ ϭϴϴ ϭϰ ϰϮ͕ϳ ϭϵϭ ϰϰ͕ϲ

>͘�tŝŶŐ�ϭ ϭϳϱ ϭϮ ϰϭ͕Ϯ ϭϴϯ ϭϰ ϰϵ͕ϰ ϮϬϰ ϱϳ

>͘�tŝŶŐ�Ϯ ϭϲϯ ϭϭ ϰϱ͕ϲ ϭϳϯ ϭϰ ϱϰ͕ϱ ϭϵϲ ϱϵ͕ϯ

Z͘�tŝŶŐ�ϭ ϭϴϬ ϭϮ ϰϳ͕ϯ ϭϵϮ ϭϲ ϱϭ͕ϴ ϭϵϴ ϱϮ͕ϰ

Z͘�tŝŶŐ�Ϯ ϭϱϬ ϭϬ 36 ϭϳϴ ϭϱ ϱϭ͕ϴ ϭϵϵ ϱϯ͕Ϯ

WK^�ʹ�WŽƐŝƟŽŶ͖�,Z͘Ϭϭ�ʹ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;ďƉŵͿ͖�dD^͘Ϭϭ�ʹ�dƌĞĂĚŵŝůů�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;<ŵͬŚͿ͖�sŽϮ͘Ϭϭ�Ͳ�KǆǇŐĞŶ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͖�,Z͘ϬϮ�Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�//͖�dD^͘ϬϮ�Ͳ�dƌĞĂĚŵŝůů�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�
sĞŶƟůĂƟŽŶ�//� ;<ŵͬŚͿ͖�sŽϮ͘ϬϮ�Ͳ�KǆǇŐĞŶ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�//� ;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͖�DĂǆ͘,Z�Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�;ďƉŵͿ͖�sŽϮ�DĂǆ͘� Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͗��ϭ�;�ŽŶĞ�ϭͿ͖��Ϯ�;�ŽŶĞ�ϮͿ͖��ϯ�;�ŽŶĞ�ϯͿ͘



WK^�ʹ�WŽƐŝƟŽŶ͖�,Z͘Ϭϭ�ʹ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;ďƉŵͿ͖�dD^͘Ϭϭ�ʹ�dƌĞĂĚŵŝůů�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;<ŵͬŚͿ͖�sŽϮ͘Ϭϭ�Ͳ�KǆǇŐĞŶ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�/�;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͖�,Z͘ϬϮ�Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�//͖�dD^͘ϬϮ�Ͳ�dƌĞĂĚŵŝůů�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�
sĞŶƟůĂƟŽŶ�//� ;<ŵͬŚͿ͖�sŽϮ͘ϬϮ�Ͳ�KǆǇŐĞŶ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�//� ;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͖�DĂǆ͘,Z�Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�;ďƉŵͿ͖�sŽϮ�DĂǆ͘� Ͳ�DĂǆŝŵƵŵ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ŵůͬŬŐͬŵŝŶͲϭͿ͗��ϭ�;�ŽŶĞ�ϭͿ͖��Ϯ�;�ŽŶĞ�ϮͿ͖��ϯ�;�ŽŶĞ�ϯͿ͘

Table 4.�DĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞ�ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘

Zones Pivot Volant Right Wing

���ϭ фϭϳϯ�ц�ϭϰ͕ϭ фϭϲϴ�ц�ϱ͕ϲ фϭϲϵ�ц�ϴ͕ϰ фϭϲϱ�ц�Ϯϭ͕Ϯ
   2 ϭϳϰ�ц�ϭϰ͕ϭ�Ă�ϭϴϵ͕ϱ�ц�ϯ͕ϱ ϭϲϵ�ц�ϱ͕ϲ�Ă�ϭϴϲ�ц�Ϯ͕ϴ ϭϳϬ�ц�ϴ͕ϰ�Ă�ϭϳϴ�ц�ϳ ϭϲϲ�ц�Ϯϭ͕Ϯ�Ă�ϭϴϱ�ц�ϵ͕ϴ
   3 хϭϵϬ͕ϱ�ц�ϯ͕ϱ хϭϴϳ�ц�Ϯ͕ϴ хϭϳϵ�ц�ϳ хϭϴϲ�ц�ϵ͕ϴ

dĂďůĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�,Z�ĚƵƌŝŶŐ�
ϲ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŐĂŵĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DĂǆŝŵƵŵ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘� dŚĞ� >ĞŌ�tŝŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�;ϭϳϮ͘ϵ�

Table 5͘��ǀĞƌĂŐĞ�,Z�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐĂŵĞƐ͘

Pos. Game 1 Game 2 Game 3 Game 4 Game 5 Game 6 HR a±sd a±sd % of HR

WŝǀŽƚ�;ϮͿ �ĞĂƚͬŵŝŶ
й

ϭϲϬцϯ͕ϲ
ϴϭ͕ϱцϮ͕ϭ

ϭϲϭ͕ϵцϯ͕ϲ
ϴϮ͕ϭϮцϭ͕ϱϵ

ϭϲϮ͕ϭϱц
ϴϮцϭ͕ϰ

ϭϲϮцϯ͕ϰ
ϴϮцϭ͕ϰ

ϭϲϯ͕ϭцϮ͕ϲ
ϴϮ͕ϳцϭ

ϭϲϯцϮ͕ϴ
ϴϯ͕ϭцϯ͕ϯ

ϭϲϮ�ц�ϯ͕Ϯ ϴϮ͕ϭ�ц�ϭ͕ϱ

sŽůĂŶƚ�;ϮͿ �ĞĂƚͬŵŝŶ
й

ϭϲϳ͕ϲцϮ͕ϰ
ϴϳ͕ϱцϮ͕ϭ

ϭϲϵ͕ϰцϰ͕ϭ
ϴϴ͕ϭцϮ͕ϵ

ϭϲϵ͕ϲцϮ͕ϲ
ϴϵ͕ϯцϮ͕ϯ

ϭϳϬ͕ϱцϮ͕ϰ
ϴϵ͕ϱцϮ͕ϭ

ϭϳϭ͕ϮцϮ͕ϰ
ϵϬцϭ͕ϰ

ϭϳϬ͕ϳцϮ͕ϭ
ϵϬцϭ͕ϰ

ϭϲϵ͕ϳ�ц�ϯ ϴϵ�ц�Ϯ

ZŝŐŚƚ�tŝŶŐ�;ϮͿ �ĞĂƚͬŵŝŶ
й

ϭϳϭ͕ϭцϯ͕ϵ
ϵϭцϭ͕ϰ

ϭϳϭ͕ϴцϰ͕ϴ
ϵϭ͕ϭцϭ͕ϱ

ϭϳϮ͕Ϯцϰ͕ϰ
ϵϭ͕ϯцϮ͕ϯ

ϭϳϭ͕ϱцϰ͕ϴ
ϵϭцϮ͕ϴ

ϭϳϮ͕ϱцϲ͕Ϯ
ϵϭ͕ϯцϯ͕ϯ

ϭϳϮ͕ϱцϰ͕ϳ
ϵϭ͕ϯцϮ͕ϯ

ϭϳϭ͕ϵ�ц�ϯ͕ϴ ϵϭ͕Ϯ�ц�Ϯ͕ϰ

>ĞŌ�tŝŶŐ�;ϮͿ �ĞĂƚͬŵŝŶ
й

ϭϳϮ͕ϴцϰ͕ϭ
ϵϭцϭ͕ϰ

ϭϳϮ͕ϴцϰ͕ϭ
ϵϭ͕ϭцϭ͕ϱ

ϭϳϯцϯ͕ϭ
ϵϭцϭ͕ϰ

ϭϳϮ͕ϱцϯ͕ϴ
ϵϬ͕ϱцϮ͕ϭ

ϭϳϯ͕ϲцϮ͕ϭ
ϵϭ͕ϱцϮ͕ϭ

ϭϳϯцϯ͕ϰ
ϵϬ͕ϴцϭ͕ϲ

ϭϳϮ͕ϵ�ц�ϯ͕ϴ ϴϵ͕ϳ�ц�ϭ͕ϳ

WŽƐ͘�ʹ�WŽƐŝƟŽŶ͖�,Z�ĂцƐĚ�ʹ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƌŝǀĂƟŽŶ͖�ĂцƐĚ�йŽĨ�,Z�Ͳ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞƌŝǀĂƟŽŶ

Table 3.�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŐŽƐƉŝƌŽŵĞƚƌǇ�dĞƐƚ�;ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶͿ͘

Pos. Fc 01 V. Es.01 Vo2 01 Fc 02 V.Es. 02 Vo2 02 Fc Máx. Vo2 Máx.

Pivots ϭϳϯцϭϰ͕ϭ ϭϭ͕ϱцϮ͕ϭ ϰϮ͕ϴцϭϭ͕Ϯ ϭϴϵ͕ϱцϯ͕ϱ ϭϱ͕ϱцϬ͕ϳ ϱϮ͕ϲцϱ͕ϯ ϭϵϱ͕ϱцϯ͕ϱ ϱϱ͕ϵцϰ͕ϵ

sŽůĂŶƚƐ ϭϲϴцϱ͕ϲ ϭϭцϬ ϯϱ͕ϳцϮ͕ϰ ϭϴϲцϮ͕ϴ ϭϱ͕ϱцϮ͕ϭ ϰϰ͕ϯцϮ͕ϯ ϭϵϬ͕ϱцϬ͕ϳ ϰϱ͕ϲцϭ͕ϰ

>͘�tŝŶŐƐ͘ ϭϲϵцϴ͕ϰ ϭϭ͕ϱцϬ͕ϳ ϰϯ͕ϰцϯ͕ϭ ϭϳϴцϳ ϭϰцϬ ϱϭ͕ϵцϯ͕ϲ ϮϬϬцϱ͕ϲ ϱϴ͕ϭцϭ͕ϲ

Z͘�tŝŶŐƐ͘ ϭϲϱцϮϭ͕Ϯ ϭϭцϭ͕ϰ ϰϭ͕ϲцϳ͕ϵ ϭϴϱцϵ͕ϴ ϭϱ͕ϱцϬ͕ϳ ϱϭ͕ϴцϬ ϭϵϴ͕ϱцϬ͕ϳ ϱϮ͕ϴцϬ͕ϱ

ц�ϯ͘ϴ�ďĞĂƚƐͬŵŝŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ;ϭϲϮ� ц� ϯ͘ϮͿ͘� dŚĞ� ZŝŐŚƚ�tŝŶŐĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�,Z�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ�,Z�ŵĂǆ�;ϵϭ͘Ϯ�ц�Ϯ͘ϰйͿ͘

dĂďůĞ�ϲ� ƐŚŽǁƐ� ĨŽƌ�ŚŽǁ� ůŽŶŐ�WŝǀŽƚ�ƉůĂǇĞƌƐ� ;Ϭ͕ϯ�ŵŝŶͿ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚ�
tŝŶŐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�;ϭϬ͕ϱ�ŵŝŶͿ�ƐƚĂǇ�ŝŶ��ŽŶĞ�ϯ͘�sŽůĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�;Ϯϲ͕Ϯ�ŵŝŶͿ�ŝŶ��ŽŶĞ�Ϯ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŽŶĞ�ϭ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĂƚ� WŝǀŽƚ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƐƚĂǇĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ǌŽŶĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ͘

dĂďůĞ� ϳ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ĨŽƵŶĚ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽŽƚďĂůů
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Table 6.��ǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞ�ŝŶ�Ăůů�ϲ�ŐĂŵĞƐ�ƉĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ͘

Pivot Volant Right Wing Team 

���ϭ ϰϭ͕ϰ�ͬ�ϴϱй ϭϴ͕ϭ�ͬ�ϯϲ͕ϱй ϭϮ͕Ϯ�ͬ�ϮϮ͕Ϯй Ϯϯ͕Ϯ�ͬ�ϰϲ͕ϵй Ϯϯ͕ϵ�ͬ�ϰϳ͕ϱй

   2 ϲ͕ϵ�ͬ�ϭϰ͕ϰй Ϯϲ͕Ϯ�ͬ�ϱϯ͕ϯй Ϯϳ͕ϵ�ͬ�ϱϳ͕ϵй ϭϲ͕ϭ�ͬ�ϯϮ͕ϭй ϭϵ͕ϳ�ͬ�ϯϴ͕ϱй

   3 Ϭ͕ϯ�ͬ�Ϭ͕ϲй ϱ͕ϯ�ͬ�ϭϬ͕Ϯй ϵ͕ϵ�ͬ�ϭϵ͕ϵй ϭϬ͕ϱ�ͬ�Ϯϭй ϲ͕ϰ�ͬ�ϭϰй

Table 7.�^ǇƐƚĞŵŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ��ŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�DĞĂƐƵƌĞƐ͘
 

Authors Level N Age Height (cm) BMI BM (kg) FM (%)

ZŝĞŶǌŝ͕�ZĞŝůůǇ͕ ��ĂƌƚĞƌ͕ �DĂƌƟŶ͘�;ϮϬϬϬͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ϭϭ Ϯϲ͕ϭцϰ ϭϳϳцϲ Ϯϰ͕ϯ ϳϲ͕ϰцϳ ϭϬ͕ϲцϮ͕ϲ

�ůͲ,ĂǌǌĂŶĂ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϭͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ϭϱϰ Ϯϱ͕Ϯцϯ͕ϯ ϭϳϳ͕Ϯ Ϯϯ͕ϯ ϳϯ͕ϭцϲ͕ϴ ϭϮ͕ϯцϮ͕ϳ

�ĂƐĂũƷƐ�;ϮϬϬϭͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ϭϱ Ϯϲ͕ϯцϯ͕ϭ ϭϴϬцϳ Ϯϰ͕ϭ ϳϴ͕ϱцϲ͕ϰ ϴ͕ϮцϬ͕ϵ

�ĂůŝŬŝĂŶ͕�>ŽƵƌĞŶĕĆŽ͕�ZŝďĞŝƌŽ͕�&ĞƐƚƵĐĐŝĂ͕�EĞŝǀĂ�;ϮϬϬϮͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 25 ϮϮ͕ϭцϴ͕ϯ ϭϳϵцϳ Ϯϯ͕ϳ ϳϲ͕ϭцϵ͕ϴ ϭϮ͕Ϯцϯ͕ϲ

�Ă�^ŝůǀĂ͕�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ�;ϮϬϭϭͿ :ƵŶŝŽƌƐ ϭϲ ϭϳ͕ϰцϬ͕ϵ ϭϳϭ͕ϴцϱ͕ϲ ϮϮ͕ϲ ϲϲ͕ϭцϱ͕ϴ ϭϱ͕ϱцϮ͕ϲ

>ŝŵĂ͕�^ŝůǀĂ͕�^ŽƵǌĂ͕�;ϮϬϬϱͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ϭϯ ϭϴ͕ϲцϭ͕ϵ ϭϳϳ͕ϭцϯ͕ϱ Ϯϭ͕ϳ ϲϴ͕ϱцϵ͕ϱ ϭϭ͕Ϯцϭ͕ϲ

>ĞĂů�;ϮϬϬϱͿ :ƵŶŝŽƌƐ ϭϳ ϭϳ͕ϰцϬ͕ϵ ϭϳϭ͕ϴцϱ͕ϰ ϮϮ͕ϲ ϲϲ͕ϭцϱ͕ϲ ϳ͕ϰцϰ͕ϱ

�ĂƐƚĂŐŶĂ͕��ĞůĂƌĚŝŶĞůůŝ͕�/ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕�'ƌĂŶƚ͕��ŽƵƩƐ�Ğ�
�͛KƩĂǀŝŽƐ͘�;ϮϬϬϳͿ

zŽƵƚŚ ϭϱ ϭϲ͕ϲцϭ͕Ϯ ϭϳϲцϭ Ϯϭ͕ϲ ϲϳ͕ϭцϴ͕ϵ ϭϬ͕ϯцϭ͕ϭ

&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�'ŽŵĞƐ͕�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��ƌƌƵĚĂ͕�&ƌĂŶĕĂ�;ϮϬϭϬͿ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 23 Ϯϳ͕ϭцϯ͕ϲ ϭϳϱцϲ͕ϳ Ϯϯ͕ϱ ϳϮ͕ϳцϭϮ͕ϲ ϭϮ͕ϮцϬ͕ϲ
E�ʹ�^ĂŵƉůĞ�ŶƵŵďĞƌ͖��D/�ʹ��ŽĚǇ�DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ͖��D�ʹ��ŽĚǇ�DĂƐƐ͖�&d�;йͿ�ʹ�&Ăƚ�DĂƐƐ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ

DISCUSSION

�ĞƐƉŝƚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ĨƵƚƐĂů�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ďĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͕�
ϮϬϬϴ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�WĂƌĂƉĂŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�tŽƌůĚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐƐ�'ĂŵĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� dĂďůĞ� ϳ͕� ƚŚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��D/�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�
&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�Ϯϯ͕ϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ц�ϭ͘ϰ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƐŚŽǁ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ�ц�Ϭ͘ϲ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐƚĂƚƵƌĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭϳϰ͕ϮнͬͲϬ͕ϭ� Đŵ͘� �ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ZĞŐƵůĂƌ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� WůĂǇĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐƚĂƚƵƌĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭϳϴ͕ϱнͬͲϭ͕ϲ� Đŵ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� zŽƵƚŚͬ:ƵŶŝŽƌ� &ŽŽƚďĂůů�
WůĂǇĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐƚĂƚƵƌĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭϳϰ͕ϯнͬͲϬ͕ϱ�

Đŵ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚͬ:ƵŶŝŽƌ�
&ŽŽƚďĂůů� WůĂǇĞƌƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů�
WůĂǇĞƌƐ͘

dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ� ŽĨ� ϳϮ͕ϭнͬͲϰ͕ϭ� <Ő͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ϰ� <Ő� ůĞƐƐ�
ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ZĞŐƵůĂƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� WůĂǇĞƌƐ͘�
tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�zŽƵƚŚͬ:ƵŶŝŽƌƐ�&ŽŽƚďĂůů�WůĂǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ϰ͕ϯ�<Ő�ŚŝŐŚĞƌ͘
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� &Ăƚ� DĂƐƐ� ;&DͿ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů�
ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƚĞĂŵ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϵ͕ϯнͬͲϮ͕ϯ� <Ő͘�
tŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ZĞŐƵůĂƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� &ŽŽƚďĂůů� WůĂǇĞƌƐ� ƚŚĞ�
&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�Ϯ͕ϰ�<Ő�ůĞƐƐĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�zŽƵƚŚͬ:ƵŶŝŽƌƐ�&ŽŽƚďĂůů�WůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁĞƌĞ� Ϯ͕ϯ� <Ő� ůĞƐƐĞƌ� ĂůƐŽ͘� dŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� &ŽŽƚďĂůů�
ϱͲĂͲƐŝĚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ůĞƐƐ� &D� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� &ŽŽƚďĂůů�
ƉůĂǇĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ Ɛ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞϮϵ͘

/ƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�sKϮ�ŵĂǆ�ǀĂůƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƐŝŵŝůĂƌůǇ͘� dŚŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ďǇ� �ĂƐƚĂŐŶĂ͕� �ĞƌůĂƌĚŝŶĞůůŝ͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕� 'ƌĂŶƚ͕� �ŽƵƩƐ� ĂŶĚ� ��
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KƩĂǀŝŽƐ͕�;ϮϬϬϳͿ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ͘

sKϮŵĂǆ͘�ĂŵŽŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ�ϱ�ŽƐĐŝůůĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϰ͘ϲ�
ĂŶĚ�ϱϵ͘ϰ�ŵů�ͬ�ŬŐ�ͬ�ŵŝŶͲϷ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱϮ͘ϴ�ц�ϰ͘Ϯ�ŵů�ͬ�ŬŐ�
ͬ�ŵŝŶͲϷ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ůŽǁĞƌ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ĐŝƚĞĚ� ďǇ� EƵŶĞƐ͕� �ůŵĞŝĚĂ͕�
^ĂŶƚŽƐ͕� EŽŐĂƐ͕� �ůƐĂŶŐĞĚǇ͕ � <ƌŝŶƐŬŝ� Ğ� ^ŝůǀĂ� ;ϮϬϭϮͿ� ĨŽƌ� ƐŽĐĐĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ͕� ĂůƐŽ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� �ĂƐƚĂŐŶĂ͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕�
�ĞĐŚŝŶŝ͕� ZĂŵƉŝŶŝŶŝ� ĂŶĚ� �ůǀĂƌĞǌ� ;ϮϬϬϵͿ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ŽĨ� ϭϭ� ƐĞŵŝ� &ŽŽƚďĂůů� �ĂƌďĞƌŽ��ůǀĂƌĞǌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ^ŽƚŽ͕� �ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ͕�'ƌĂŶĚĂ�sĞƌĂ�
;ϮϬϬϴͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ͕��ΖKƩĂǀŝŽ͕�'ƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ŚĞƐƚŶƵƚ�
;ϮϬϬϵͿ� ĂŶĚ� dŽŶŶĞƐƐĞŶ͕�,Ğŵ͕� >ĞŝƌƐƚĞŝŶ͕�,ĂƵŐĞŶ͕� ^ĞŝůĞƌ� ;ϮϬϭϮͿ͕�
ƌĞƐƵůƚƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϲϮ͘ϵ� ĂŶĚ� ϲϯ�ŵů� ͬ� ŬŐ� ͬ� ŵŝŶͲϭ� ŝŶ�
ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞƩĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƵƚƐĂů� ĐŽƵƌƚ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϱ�
Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů͕�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�sKϮ�ŵĂǆ�
ǀĂůƵĞƐ͘� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ͕ � ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� EƵŶĞƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ;ϮϬϭϮͿ͕� ŵĂǇ�
ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌƐ�ŝŶ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�
&ŽŽƚďĂůů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƐĂů͘�DĂŶǇ�ďůŝŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ďĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƌ�
&ŽŽƚďĂůů͕�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŬĞĞƉ�Ă�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ26͘

�Ɛ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�<ƌƵƐƚƌƵƉ͕�DŽŚƌ͕ ��ůůŝŶŐƐŐĂĂƌĚ͕��ĂŶŐƐďŽ�;ϮϬϬϱͿ͖�
�ĂƐƚĂŐŶĂ� Ğƚ� Ăů͕� ;ϮϬϬϳͿ͖͘� �ůǀĂƌĞǌ� �ĂƌďĞƌŽ͕� �ΖKƩĂǀŝŽƐ͕� 'ƌĂŶĚĂ�
sĞƌĂ� �ĂƐƚĂŐŶĂ� ;ϮϬϬϵͿ͖� �ĂƌďĞƌŽ� �ǀĂƌĞǌ͕� ^ŽƚŽ͕� �ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ�
ĂŶĚ�'ƌĂŶĚĂͲsĞƌĂ� ;ϮϬϬϴͿ͖� �ĂƐĂŵŝĐŚĂŶĂ� ĂŶĚ� �ĂƚĞůůĂŶŽ͕� ;ϮϬϭϬͿ͖�
�ĞƌƚŽůĂĐĐŝŶŝ͕�KƌƐĂƫ͕��ĂƌďŽƐĂ�EĞƚŽ͕�DĞŶĚĞƐ͕�WĞŶĂĨŽƚĞ͕�'Ž͕�ĂŶĚ�
DŽƚĂ�>ŽƉĞƐ� ;ϮϬϭϬͿ͖��ĂƐƚĂŐŶĂ͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕��ŚĂŽƵƐĐŚŝ͕��ŽƌĚŽŶ�
ĂŶĚ� DĂŶǌŝ� ;ϮϬϭϭͿ͖� �Ă� ^ŝůǀĂ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� &ĞƌŶĂŶĚĞǌ� ;ϮϬϭϭͿ͖�
DĂŬĂũĞ͕� ZƵĂŶŐƚŚĂŝ͕� �ƌŬĂƌĂƉĂŶƚŚƵ͕� zŽŽƉĂƚ͕� ;ϮϬϭϮͿ� ĂŶĚ��ŽĞůŚŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϭϮͿ�ŽŶ�ZĞŐƵůĂƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�&ƵƚƐĂů͕�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚ�
ĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�,Z�ĂďŽǀĞ�
ϵϬй�,Z�ŵĂǆ͘�dŚĞ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ϵϬй�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ϵϯй�,Z�ŵĂǆ͘�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ŽĨ� ǀĂƌŝĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĂŶĚŽŵ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Z�ƌĞĂĐŚ�ĂďŽǀĞ�ϵϬй�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ŬĞĞƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�&ƵƚƐĂů͘

tŚĞŶ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů� ŝƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Z�ŵĂǆ͘�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ƚĞĂŵ͘� dŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚΖƐ�ŐŽĂů�ďƵƚ�ĮŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬ�
ĚŽĚŐŝŶŐ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕ � ŵĂŝŶůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ĂƵĚŝƚŽƌǇ� ƐĞŶƐĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ďĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĐŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂůůĞƌ͕ � ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ�

ŽĨ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ,Z� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� &ŝǆĞĚ� ĂŶĚ�
sŽůĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�ďĂůů� ƚŽ� ƚŚĞ�tŝŶŐĞƌƐ͕�
ŶŽƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŽĨ� ,Z� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚĂĐƟůĞ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƐƉĂƟĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶͿ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘� ���ZĞŐƵůĂƌ�
&ŽŽƚďĂůů� ĂŶĚ� &ƵƚƐĂů� ƉůĂǇĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ďůŝŶĚ� ƉůĂǇĞƌ� tŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tŝŶŐĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,Z� ŵĂǆ͘� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�

tŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĞǀĞƌǇ� ŐĂŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϱϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� WŝǀŽƚ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƐƚĂǇĞĚ� ŝŶ� �ŽŶĞ� ϭ� ǁŝƚŚ� ϰϭ͘ϰ� ŵŝŶƵƚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϴϱй�ŽĨ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ǁŝŶŐĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ϭϮ�Ϯ�ŵŝŶ͘�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϮϮ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ǌŽŶĞ�Ϯ�ƚŚĞ�
sŽůĂŶƚƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŝƚŚ�Ϯϲ͘Ϯ�ŵŝŶ͘�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϱϯ͘ϯй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ϯ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐĞƌƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ϭϬ͘ϱ�
ŵŝŶ͘�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ϯϭй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WŝǀŽƚƐ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϯ�ŵŝŶ͘�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ϭ͘ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ͘

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
�ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ͕�^ŽƚŽ�ĂŶĚ��ůǀĂƌĞǌ��ĂƌďĞƌŽ�'ƌĂŶĚĂͲsĞƌĂ�;ϮϬϬϴͿ͖�
�ĂƚĂŐŶĂ͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ͕� �ĞĐŚŝŶŝ͕� ZĂŵƉŝŶŝŶŝ� ĂŶĚ� �ůǀĂƌĞǌ� ;ϮϬϬϵͿ͖�
'ŽŶĐĂůǀĞƐ͕�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ��ŽĞůŚŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬĞƌƐ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐŵĂůů�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƟŵĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƐƟŵƵůƵƐ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŝǀŽƚƐ� ŝŶ� ǌŽŶĞ� ϭ͕� ƚŚĞ� sŽůĂŶƚƐ� ŝŶ�
ǌŽŶĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǌŽŶĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĂĐƟĐĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͘

dŚĞ� WŝǀŽƚ� ƉůĂǇĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞĂŵ� ƉůĂǇĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĚƌŝďďůĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞƐ� ůŝƩůĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĮŐŚƟŶŐ� ŚŝƐ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �
ũƵƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ��ŽŶĞ�ϭ͘�dŚĞ�sŽůĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƩĂĐŬ�
ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ƐƟŵƵůŝ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĐŚ� ũƵƐƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ǌŽŶĞ� Ϯ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ůĞŌ�ǁŝŶŐĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǌŽŶĞ͘�
tŝŶŐĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂĐƟĐĂů�ƐĐŚĞŵĂ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƟŵĞ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ǌŽŶĞ�ϯ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�;ϮϬϭϯͿ͕�ǁŝƚŚ�ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͕�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĚǁĞůů� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƟŵĞ�ƵŶƟů� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ� ŝŶ� ϯ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ǌŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�,Z�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�,Z�ŵĂǆ͘�;WŝǀŽƚ�ǌŽŶĞ�ϭ�ϭϴ͘ϵй�ǌŽŶĞ�Ϯ�
Ͳ�ϯϰ͘ϲй�ĂŶĚ�ǌŽŶĞ�ϯ�ƚŽ�ϰϲ͘ϰй͖��ĞĨĞŶĚĞƌƐ�ǌŽŶĞ�ϭ�Ͳ�ϭϴ͘ϳй͕�ǌŽŶĞ�
Ϯ�Ͳ�ϯϴ͘ϱй�ĂŶĚ�ϰϮ͘ϲй�ĂŶĚ�ǌŽŶĞ�ϯ�tŝŶŐĞƌƐ�ǌŽŶĞ�ϭ�Ͳ�ϮϬ͘ϯй͕�ǌŽŶĞ�
Ϯ�Ͳ�ϯϮ͘Ϯй�ĂŶĚ�ǌŽŶĞ�ϯ�ƚŽ�ϰϳ͘ϰйͿ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�
;ϮϬϭϯͿ� ƌĞƐƵůƚƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚƐ�ŽĨ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�
&ŽŽƚďĂůů� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚĂĐƟĐĂů� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ǌŽŶĞ�ϭ�ŽĨ�ϲϰ͘ϯй�;ϭϴ͘ϳй�Ͳ�ϴϯй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͕� ŝŶ�
ǌŽŶĞ�Ϯ�Ăƚ�Ϯϰ͘ϱй�;ϯϴ͘ϱй�Ͳ�ϭϰй͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ϯ�ϰϮй�
;ϰϮ͘ϲй�Ͳ�Ϭ͘ϲй͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽǁ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ϱ�
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ƚŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵΖƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�
ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ůŝŶĞƵƉ�ƚĞĂŵ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ŽŌĞŶ͕�
ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

dŚĞ� ϱ� Ă� ƐŝĚĞ� &ŽŽƚďĂůů� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŽ� ZĞŐƵůĂƌ�
&ŽŽƚďĂůů� ĂŶĚ� &ƵƚƐĂů͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚǁŽ� ƉůĂǇĞƌƐ�
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ;WŝǀŽƚ� ĂŶĚ�sŽůĂŶƚͿ� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ� ;ƌŝŐŚƚ�
ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ǁŝŶŐͿ�ƐƉůŝƚƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ǌŽŶĞƐ͘� sŝƐƵĂů� ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂƐƐŝŐŶƐ� ƚŚĞ�ϱ�Ă� ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĞĞĚ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ďǇ� ,Z� ďǇ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞƐ͕� ĂƵĚŝƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚĂĐƟůĞ͕� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ǁŽƌŬĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƚĐŚ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ǀŝƐƵĂů͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�,Z�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬ͘

CONCLUSIONS

/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů� ƚĞĂŵ�ŝƐ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϮ͘ϱй�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�
;ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǌŽŶĞƐ�
;ďĞƚǁĞĞŶ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
WŽŝŶƚͿ�ĂŶĚ�ǌŽŶĞ�ϯ�;ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇͿ͕�
ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ� ϴϵ͘ϴй�,Z�ŵĂǆ͕͘� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĞīŽƌƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĞīŽƌƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭϭ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�&ƵƚƐĂů͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŽŵĞƚĞƌ�ƚĞƐƚ�;sKϮ�ŵĂǆ͘Ϳ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŵŽŶŐ�ϱ�Ă�ƐŝĚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ϱϮ͘ϴ�ŵůͬŬŐͬŵŝŶȍϷ�ц�ϰ͘Ϯ�ŐĞƫŶŐ�
ůŽǁĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŝŐŚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ZĞŐƵůĂƌ�&ŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�&ƵƚƐĂů�ƉůĂǇĞƌƐ͘
�ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞƐ�ďǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�,Z�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�sŽůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�tŝŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϴϱй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ϭ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽďŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� sŽůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŌͲǁŝŶŐĞƌƐ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�Ϯ�;ĂĞƌŽďŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�
;�ŽŶĞ�ϯͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŝŶŐĞƌƐ͘
�ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǌŽŶĞƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ǌŽŶĞ�ϭ�;Ϯϯ͘ϵ�
ŵŝŶ͘Ϳ��ŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ǌŽŶĞ�ϯ�;ϲ͘ϰ�ŵŝŶ͘Ϳ͘�/Ŷ�ǌŽŶĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ϭϵ͘ϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƉůĂǇŝŶŐ�ƟŵĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂĐƟĐĂů� ƐĐŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ϱ� Ă� ƐŝĚĞ�
&ŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͕�ƐǇƐƚĞŵ�͞z͕͟ �ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�WŝǀŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů͕�ŽŶĞ�sŽůĂŶƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�WŝǀŽƚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ǁŝŶŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬĞƌƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ϱϮ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ǌŽŶĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘�dŚƵƐ͕�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ� ŽĨ� ƐƟŵƵůŝ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐĂů�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘
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WD/�͗�ϭϱϵϳϲϭϲϱ͘�WƵďDĞĚ��ĞŶƚƌĂů�WD�/�͗�WD�ϭϳϮϱϮϱϯ͘
ϭϮ͘�DĐ��ƌĚůĞ�t�͕�<ĂƚĐŚ�&/͕�<ĂƚĐŚ�s>͘��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͘�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�W�͗�>ŝƉƉŝŶĐŽƩ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͖�ϮϬϬϲ͘

ϭϯ͘�tŝůŵŽƌĞ�:,͕��ŽƐƟůů��>͘�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͘��ŚĂŵƉĂŝŐŶ�
/>͗�,ƵŵĂŶ�<ŝŶĞƟĐƐ͖�ϮϬϬϱ͘

ϭϰ͘�ZĂŵƉŝŶŝŶŝ��͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ�&D͕��ĂƐƚĂŐŶĂ��͕��ďƚ�'͕��ŚĂŵĂƌŝ�<͕^ĂƐƐŝ��͕�Ğƚ�Ăů͘�
&ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƐŵĂůůͲƐŝĚĞĚ� ƐŽĐĐĞƌ� ŐĂŵĞƐ͘�
:� ^ƉŽƌƚƐ� ^Đŝ͘� ϮϬϬϳ� �Ɖƌ͘ � Ϯϱ;ϲͿ͗ϲϱϵʹϲϲ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϰϬϰϭϬϲϬϬϴϭϭϴϱϴ͘�
WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϭϳϰϱϰϱϯϯ͘

ϭϱ͘�>ŽƵƌĞŶĕŽ�d&͕ �dĞƐƐƵƫ�>^͕�DĂƌƟŶƐ�>��͕��ƌĞŶǌŝŬŽĨĞƌ�Z͕�DĂĐĞĚŽ��s͘ �DĞƚĂďŽůŝĐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ǀĞŶƟůĂƚŽƌǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂǆŝŵĂů� ĞīŽƌƚ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ͘�ZĞǀ͘ ��ƌĂƐ͘��ŝŶĞĂŶƚƌŽƉŽŵ��ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�,Ƶŵ͘�ϮϬϬϳ͖��ϵ;ϯͿ͗�
ϯϬϯ�ʹ�ϯϬϳ͘

ϭϲ͘��ŽĞůŚŽ���͕��ŽĞůŚŽ�>'D͕�DŽƌĂŶĚŝ�Z&͕ �&ĞƌƌĞŝƌĂ�:��:ƵŶŝŽƌ͕ �DĂƌŝŶƐ�:��͕�WƌĂĚŽ�
>^͕� Ğƚ� Ăů͘� �īĞĐƚ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚͲŚĂůĨ� ƐŽĐĐĞƌ�
ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ͘�ZĞǀ͘ ��ƌĂƐ͘��ŝŶĞĂŶƚƌŽƉŽŵ��ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�,Ƶŵ͘�ϮϬϭϮ͖�ϭϰ;ϮͿ͗�ϭϴϯͲϭϵϭ͘�
ĚŽŝ͗��ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϬϬϳͬϭϵϴϬͲϬϬϯϳ͘ϮϬϭϮǀϭϰŶϮƉϭϴϯ͘

ϭϳ͘��ŵŽƌŝŵ� W͕ �'ŽŵĞƐ� d͘ �'ĂƐƚŽ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�İƐŝĐĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗�
^ŚĂƉĞ͖�ϮϬϬϯ͘

ϭϴ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ� ^ƉŽƌƚƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�ϳƚŚ�ĞĚ͘��ĂůƟŵŽƌĞ�;D�Ϳ͗�>ŝƉƉŝŶĐŽƩ�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͖�ϮϬϬϱ͘

ϭϵ͘�ZŝĞŶǌŝ���͕�ZĞŝůůǇ�d͕ ��ĂƌƚĞƌ�:�͕�DĂƌƟŶ��͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬͲƌĂƚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ĞůŝƚĞ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�:�^ƉŽƌƚƐ�
DĞĚ�WŚǇƐ�&ŝƚŶĞƐƐ͘�ϮϬϬϬ͖�ϮϬ;ϮͿ͗�ϭϲϮͲϭϲϵ͘�WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϭϭϬϯϰϰϯϴ͘

ϮϬ͘��ůͲ,ĂǌǌĂ�,D͕��ůŵƵǌĂŝŶŝ�<^͕��ůͲZĞĨĂĞĞ�^�͕�^ƵůĂŝŵĂŶ�D�͕��ĂŌĞƌĚĂƌ�Dz͕ ��ůͲ
'ŚĂŵĞĚŝ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ĞƌŽďŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ^ĂƵĚŝ�ĞůŝƚĞ�
ƐŽĐĐĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ͘� :� ^ƉŽƌƚƐ�DĞĚ� WŚǇƐ� &ŝƚŶĞƐƐ͘� ϮϬϬϭ�DĂƌ͖� ϰϭ;ϭͿ͗� ϱϰͲϲϭ͘� WƵďDĞĚ�
WD/�͗�ϭϭϯϭϳϰϴ͘

Ϯϭ͘� �ĂƐĂũƷƐ� :�͘� ^ĞĂƐŽŶĂů� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ĮƚŶĞƐƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŽĐĐĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘� :� ^ƉŽƌƚƐ� DĞĚ� WŚǇƐ� &ŝƚŶĞƐƐ͘� ϮϬϬϭ� �ĞĐ͖� ϰϭ͗ϰϲϯͲϵ͘� WƵďDĞĚ� WD/�͗�
ϭϭϲϴϳϳϲϱ͘

ϮϮ͘��ĂůŝŬŝĂŶ͕� W͕ �>ŽƵƌĞŶĕĆŽ��͕�ZŝďĞŝƌŽ�>&W͕ �&ĞƐƚƵĐĐŝĂ�td>͕�EĞŝǀĂ��D͘��ŽŶƐƵŵŽ�
ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�Ğ� ůŝŵŝĂƌ�ĂŶĂĞƌſďŝŽ�ĚĞ�ũŽŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚĞďŽů͗�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ�DĞĚ��ƐƉŽƌƚĞ͘��ϮϬϬϮ�DĂƌͲ�ďƌ͖��ϴ;ϮͿ͗�ϯϮͲϯϲ͘��
ĚŽŝ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϱϭϳͲϴϲϵϮϮϬϬϮϬϬϬϮϬϬϬϬϮ͘
 

Ϯϯ͘�̂ ŝůǀĂ��/͕�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�>�͕�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ�Z͘�dŝŵĞ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�;ƐŽĐĐĞƌͿ�
ƌĞĨĞƌĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐŝĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŇƵŝĚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘��ƌĂƐ�:�
ŵĞĚ��ŝŽů�ZĞƐ͘�ϮϬϭϭ��ƵŐ͖�ϰϰ;ϴͿ͗ϴϬϭͲϵ͘�WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϮϭϳϱϱϮϲϰ͘

Ϯϰ͘�>ŝŵĂ��D͕�̂ ŝůǀĂ��s'͕�̂ ŽƵǌĂ��K^͘��ŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�
ĚŽ�sŽϮ�ŵĄǆŝŵŽ�Ğŵ�ĂƚůĞƚĂƐ�ĚĞ�ĨƵƚƐĂů͘�ZĞǀ��ƌĂƐ�DĞĚ��ƐƉŽƌƚĞ͘�ϮϬϬϱ�DĂŝŽͲ�:ƵŶ͖�
ϭϭ;ϯͿ͗�ϭϲϰͲϭϲϲ͘�ĚŽŝ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϱϭϳͲϴϲϵϮϮϬϬϱϬϬϬϯϬϬϬϬϮ͘

Ϯϱ͘�>ĞĂů��:&͘ �DŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�dƌĞŝŶŽ�ʹ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĂ��ŶĂĞƌſďŝĂ�
ŶƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�&ƵƚĞďŽů�:ƷŶŝŽƌ�΀ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ΁͘��ŽŝŵďƌĂ͗�&���&h�͖�ϮϬϬϱ͘

Ϯϲ͘��ĂƐƚĂŐŶĂ��͕��ĞůĂƌĚŝŶĞůůŝ�Z͕�/ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ�&D͕�'ƌĂŶƚ���͕��ŽƵƩƐ��:͕��͛KƩĂǀŝŽƐ͘�

�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ϱͲĂͲƐŝĚĞ�ŝŶĚŽŽƌͲƐŽĐĐĞƌ͘ �:�^Đŝ�DĞĚ�
^ƉŽƌƚ͘� ϮϬϬϳ� �Ɖƌ͖� ϭϬ;ϮͿ͗� ϴϵͲϵϱ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƐĂŵƐ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϱ͘ϬϭϬ͘� WƵďDĞĚ�
WD/�͗�ϭϲϳϵϳϮϯϯ͘

Ϯϳ͘�&ĞƌƌĞŝƌĂ��W͕ �'ŽŵĞƐ�^�͕�&ĞƌƌĞŝƌĂ���^͕��ƌƌƵĚĂ�D͕�&ƌĂŶĕĂ�ED͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ŝƐŽĐŝŶĠƟĐŽ� ĚĂ� ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĂ� ĞǆƚĞŶƐŽƌĂ� Ğ� ŇĞǆŽƌĂ� ĚŽ� ũŽĞůŚŽ� ĚĞ�
ĂƚůĞƚĂƐ� ĚĞ� ĨƵƚƐĂů� Ğŵ�ŵĞŵďƌŽ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� Ğ� ŶĆŽ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘� ZĞǀ͘ � �ƌĂƐ͘� �ŝġŶĐ�
�ƐƉŽƌƚĞ͘� ϮϬϭϬ� ^ĞƉƚ͖� ϯϮ;ϭͿ͗� ϮϵͲϮϰϯ͘� ĚŽŝ͗� ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϬϭϬϭͲ
ϯϮϴϵϮϬϭϬϬϬϬϰϬϬϬϭϲ͘

Ϯϴ͘�DŝůĂŶĞǌ�s&͕ �ZĂŵŽƐ�^W͕ �^ĂůůĞͲEĞƚŽ�&͕ �DĂĐŚĂĚŽ�&�͕�EĂŬĂŵƵƌĂ�&z͘ �ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůŽĂĚ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĨƵƚƐĂů�ƉůĂǇĞƌƐ͘�ZĞǀ͘ �ďƌĂƐ͘�ĞĚƵĐ͘�İƐ͘�ĞƐƉŽƌƚĞ͘�ϮϬϭϮ͕͖�Ϯϲ;ϭͿ͗�
ϭϳͲϮϳ͘�ĚŽŝ͖�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϴϬϳͲϱϱϬϵϮϬϭϮϬϬϬϭϬϬϬϬϯ͘

Ϯϵ͘��ůŵĞŝĚĂ�D�͕��ƌĂƷũŽ��'͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ�
DĞĚ� �ƐƉŽƌƚĞ͘ϮϬϬϯ� DĂƌͲ�Ɖƌ͖� ϵ;ϮͿ͗� ϭϭϯͲϭϮϬ͘� ĚŽŝ͗� ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ
^ϭϱϭϳͲϴϲϵϮϮϬϬϯϬϬϬϮϬϬϬϬϲ͘

ϯϬ͘�EƵŶĞƐ�Z&,͕��ůŵĞŝĚĂ�&�D͕�̂ ĂŶƚŽƐ��s͕��ůŵĞŝĚĂ�&�D͕�EŽŐĂƐ�'͕��ůƐĂŶŐĞĚǇ�,D͕�
Ğƚ�Ăů͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƉŚŝƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ďĞƌǁĞĞŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĨƵƚƐĂů�ĂŶĚŝ�ƐŽĐĐĞƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�DŽƚƌŝǌ͗�ƌĞǀ͘ �ĞĚƵĐ͘�ĮƐ͘�ϮϬϭϮ�:ĂŶͲDĂƌ͖�ϭϴ;ϭͿ͗�ϭϬϰͲϭϭϮ͘�
ĚŽŝ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϵϴϬͲϲϱϳϰϮϬϭϮϬϬϬϭϬϬϬϭϭ͘

ϯϭ͘� �ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ� :�͕� ^ŽƚŽ� sD͕� �ĂƌďĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ� s͕� 'ƌĂŶĚĂͲsĞƌĂ� :͘� DĂƚĐŚ�
ĂŶĂůŝǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĨƵƚƐĂů� ƉůĂǇĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� :� ^ƉŽƌƚƐ� ^Đŝ͘�
ϮϬϬϴ� :ĂŶ͘� Ϯϲ;ϭͿ͗� ϲϯͲϳϯ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϰϬϰϭϬϳϬϭϮϴϳϮϴϵ͘� WƵďDĞĚ� WD/�͗�
ϭϳϴϵϵϰϳϮ͘

ϯϮ͘��ůǀĂƌĞǌ�:�͕��͛KƩĂǀŝŽ�^͕�sĞƌĂ�:'��ĂƐƚĂŐŶĂ��͘��ĞƌŽďŝĐ�ĮƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ĨƵƚƐĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�
ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� :� ^ƚƌĞŶŐƚŚ� �ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ZĞƐ͘� ϮϬϬϵ� KĐƚ͖� Ϯϯ;ϳͿ͗� ϮϭϲϯͲϮϭϲϲ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϱϭϵͬ:^�͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭďϳĨϴĂĚ͘�WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϭϵϴϱϱϯϰϳ͘

ϯϯ͘�dŽŶŶĞƐƐĞŶ��͕�,Ğŵ��͕�>ĞŝƌƐƚĞŝŶ�^͕�,ĂƵŐĞŶ�d͕ �^ĞŝůĞƌ�^͘�sKϮ�ŵĂǆ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂůĞ� ƐŽĐĐĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ϭϵϴϵ� ƚŽ� ϮϬϭϮ͘� :� ^ƉŽƌƚƐ� WŚǇƐ͘� ϮϬϭϮ͕� ϱ͗�
ϰϱͲϲϬ͘�

ϯϰ͘�<ƌƵƐƚƌƵƉ�W͕ �DŽŚƌ�D͕��ůůŝŶŐƐŐĂĂƌĚ�,͕��ĂŶŐƐďŽ�:͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞůŝƚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ŐĂŵĞ͗�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�DĞĚ�̂ Đŝ��ǆĞƌĐ͘�ϮϬϬϱ�:Ƶů͖�
ϯϳ;ϳͿ͗ϭϮϰϮͲϴ͘�WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϭϲϬϭϱϭϰϱ͘

ϯϱ͘� �ĂƐĂŵŝĐŚĂŶĂ� �͕� �ĂƐƚĞůůĂŶŽ� :͘� dŝŵĞͲŵŽƟŽŶ͕� ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ͕� ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů� ĂŶĚ�
ŵŽƚŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ƐŝĚĞƐ� ƐŽĐĐĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŝƚĐŚ� ƐŝǌĞ͘� :�
^ƉŽƌƚƐ�^Đŝ͘�ϮϬϭϬ��ĞĐ͖�Ϯϴ;ϭϰͿ͗�ϭϲϭϱͲϮϯ͘��ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϰϬϰϭϰ͘ϮϬϭϬ͘ϱϮϭϭϲϴ͘

ϯϲ͘� �ĞƌƚŽůĂĐĐŝŶŝ�D^͕�KƌƐĂƫ� &>͕� �ĂƌďŽƐĂ�K�EĞƚŽ͕�DĞŶĚĞƐ� �>͕� WĞŶĂĨŽƌƚĞ� &ZK͕�
/ĚĞ��E͕�Ğƚ�Ăů͘�^ŽĐĐĞƌ�KŶůǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŐĞŶĞƚĂƚĞƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌĞƐŽŶƐĞƐ͘�:�
,ĞĂůƚŚ�^Đŝ͘�ϮϬϭϬ�^ĞƉƚ͖�Ϯϴ;ϯͿ͗ϮϳϮͲϮϳϰ͘

ϯϳ͘DĂŬĂũĞ�E͕�ZƵĂŶŐƚŚĂŝ�Z͕��ƌŬĂƌĂƉĂŶƚŚƵ��͕� zŽŽƉĂƚ� W͘ � WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨƵƚƐĂů�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĞǀĞů͘�:�
^ƉŽƌƚƐ�DĞĚ�WŚŝƐ�&ŝƚŶĞƐƐ͘�ϮϬϭϮ��ƵŐ͖�ϱϮ;ϰͿ͗�ϯϲϲͲϳϰ͘�WƵďDĞĚ�WD/�͗�ϮϮϴϮϴϰϱϴ͘

ϯϴ͘� �ĂƐƚĂŐŶĂ� �͕� /ŵƉĞůůŝǌǌĞƌŝ� &D͕� �ŚĂŽƵƐĐŚŝ� �͕� �ŽƌĚŽŶ� �͕� DĂŶǌŝ� s͘ � �īĞĐƚ� ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽŶ� ĂĞƌŽďŝĐ� ĮƚŶĞƐƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶ� ĞůŝƚĞ� ƐŽĐĐĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�:�^ƚƌĞŶŐƚŚ��ŽŶĚ�ZĞƐ͘�ϮϬϭϭ:ĂŶ͖��Ϯϱ;ϭͿ͗�ϲϲͲϳϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϱϭϵͬ
:^�͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭĨĞĨϯĚϯ͘
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