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This work is licensed under a 
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ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ĐĂůůĞĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͘�
KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘

DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ŇŽǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ͕�

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
analysis
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Abstract:�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞƐŝŐŶ͘� dŚĞ� hůŵĞƌ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ĂŶ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ĂŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞƐŝŐŶ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞŐĂĐǇ͕ �ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�,Ĩ'�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�
ŽĨ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĂƚ͕� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕� ŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƞƵů� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƐĞĞŬƐ� ƐŽĐŝĂů� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� �� ďƌŽĂĚĞƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͗�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘
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ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵŽǀĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϲϳ�DŽŶƚƌĞĂů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉĂŶĞů�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐĂƌƐͿ͕�ƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ůŝŐŚƚƐ͕�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶƐͿ͕�ďƵƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�
ƟĐŬĞƚ�ƐĂůĞƐͿ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞƐ�Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,Ĩ' Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉĂŶĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hůŵ�^ĐŚŽŽů�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ��ǆƉŽ�ϭϵϲϳ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů͕��ĂŶĂĚĂ͘�WŚŽƚŽ͗�
,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀ�hůŵ͘



ϳϱϯ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� 'ĂƐŽůŝŶĞ�ƉƵŵƉƐ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ϭϵϲϰͲϲϱ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗�'Ƶŝ��ŽŶƐŝĞƉĞ͕�WĞƚĞƌ�ZĂĂĐŬĞ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�&ƌĂŶĐŽ��ůŝǀŝŽ͕�,ŽƌƐƚ��ŵƵŶĚƚƐ͕�WĞƚĞƌ�,ŽĨŵĞŝƐƚĞƌ͕ �sĞƌĞŶĂ�>Žŝďů͕�dŚŽŵĂƐ�DĞŶƚǌĞů͕�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�EĞƵŵĞŝƐƚĞƌ͕ ��ĚŝƚŚ�ZŽƐƐ͕�tĞƌŶĞƌ��ĞŵƉ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ƶůŵ�ũŽƵƌŶĂů�;ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,Ĩ'�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐͿ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hůŵĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�;,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�;hůŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�;�ŚĂƉŵĂŶ͕�
ϮϬϭϳͿ͘

2. The HfG Ulm and the design profession
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŝĚĞĂůƐ͗�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕ �ŵŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;,ĂƵƐŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϯ͖�ZŝŶŬĞƌ͕ �ϮϬϬϯďͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽĮůĞ�ĚĞĮŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,Ĩ'�hůŵ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŽŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
^ŝŵŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƐĂǇŝŶŐ�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŽ�ĚĞǀŝƐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽŶĞƐ͘͟ �;^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϵϲͿ�dŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϲϬƐ͕�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�hůŵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞŵĂŶĚ�;:ĂĐŽď͕�ϭϵϴϴͿ͘

WƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�hůŵ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ůŽŶŐͲůŝĨĞ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŶŽŶͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘�KďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;�ŽŶƐŝĞƉĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘



ϳϱϰ

SHORT, GARCIA FERRARI

dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϬƐ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ Ɛ͛�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ďŽŽŵĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͗�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�,Ĩ'�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚŝƐ�
ŶĞĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƐŚĞƐ͘�&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�͞ĮƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂƐƐͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͟�;:ĂĐŽď͕�ϭϵϴϴͿ͘�

dŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶ�:ĂĐŽď Ɛ͛�ǁŽƌĚƐ�;ϭϵϴϴͿ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�
͞ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͟�ĂŶĚ�͞ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚ͕͟ �ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

^ŽŵĞ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�Ăĸƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ĩ'�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ďŝŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ƌĂƵŶ�Žƌ�>ƵŌŚĂŶƐĂ�ʹ�ǁĞƌĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂĸĐ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�;YƵŝũĂŶŽ͕�͞ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕͟ �ϮϬϭϰͿ͘�
EĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŽďũĞĐƚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ǀĞŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ďǇ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚĞƌ�ůĂǇŽƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐĞƐ͛�ƟŵĞƚĂďůĞƐ�;ZŝŶŬĞƌ͕ �ϮϬϬϯĂͿ͘

WůĂĐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƵƚƐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��Ǉ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘

3. Reading the past with current Sustainable Design parameters
ZĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ƶůŵ�ũŽƵƌŶĂů�;:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hůŵ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶͿ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϱϴʹϭϵϲϴ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƚŽƉŝĐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�>ĂƚĞƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,Ĩ'�;ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐͿ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

dŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ϰ^�;ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�
ďŽŽƐƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
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dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ �ĨĂŝƌͲƚƌĂĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�;�ŚĂŵƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘

�ĞŶũĂŵŝŶ�;ϮϬϭϳͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�^�͕��ĞŶũĂŵŝŶ�ůŝƐƚƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

• 'ƌĞĞŶ��ĞƐŝŐŶ
• �ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ
• ĐƌĂĚůĞͲƚŽͲĐƌĂĚůĞ
• �ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
• �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ��ŽŶƐĐŝŽƵƐ��ĞƐŝŐŶ
• ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ
• �ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

&ƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ͗

• ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ
• ƌĞŶĞǁĂďŝůŝƚǇ
• ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ
• ůŽŶŐĞǀŝƚǇ
• ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ
• ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚƵŵĂŶ�
ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚĞǆƟůĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�;�ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�hůŵĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ�
ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŽ�ƉĂŝƌ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ��ϰ^��ƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͕�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ��ĞŶũĂŵŝŶ�Θ�^ƚĞĚŵĂŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�ŽĨ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŚĂƉŵĂŶ�ĂƐ�͞��ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͟�;�ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϰ͘�hůŵĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ
͞KǀĞƌ�Ă�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŐŽŽĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Ğů�ďƵĞŶ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ďĞů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŐƵƚĞ�&Žƌŵ�ŚĂǀĞ�



ϳϱϲ

SHORT, GARCIA FERRARI

ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŵĞƚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�;ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�;ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵͿ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵĂŶǇ�'ĞƌŵĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘͟ �;�ƺƌĚĞŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ

dŚĞ�hůŵ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝĐŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ă�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�dŚĞ��ƌĂƵŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƌĐŚĞƚǇƉŝĐĂů�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ƐƚǇůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂŵĞ͗�'ĞƌŵĂŶ��ĞƐŝŐŶ͘��ƺƌĚĞŬ�Ğƚ��ů͘�;ϮϬϭϱͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ��ƌĂƵŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ͕ �ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ůŽǁ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�YƵŝũĂŶŽ͕�,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƵŶƟů�
ϮϬϭϯ͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�ϭϵϲϳ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆƉŽ�ϲϳ�DŽŶƚƌĞĂů͕�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉĂŶĞůƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�DŽŶƚƌĞĂů�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĐƌŝƐŝƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂƵŶ�^ƚǇůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĐŝƟĞƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�Ăůů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ǆƉŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƌĂŶĚ�;D͘�
YƵŝũĂŶŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽƉŝĐ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͗�
ϴϱй�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƐŚŽƉƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ŝŶ�ƐŚŝƉƐ�Žƌ�ƉůĂŶĞƐ͕�
Žƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�;dŚĂĐŬĂƌĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�'ůŽďĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DŽŶƚƌĞĂů��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĐŝƚǇ�ĐĂƌ��ƵƚŽŶŽǀĂ�
ĨĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ŵŽƉĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ͕ �ƚƌƵĐŬ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ƉƵŵƉƐ͕�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Ăƚ�hůŵ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ�;�ŽŶƐŝĞƉĞ͕�ϭϵϲϱ͖�DĂůĚŽŶĂĚŽ͕�ϭϵϲϰͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ϴϬƐ͕��ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
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dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�>ĂƚĞƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐƐ�;tŚŝƚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�
ƐŽĐŝĂůͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�hůŵĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�Ă�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ʹ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ŷ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘

ϰ͘ϭ�,Ĩ'�hůŵ��ƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
/Ŷ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐ͕�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ĩ'͘��Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐĂƌƐ͕�ƵƟůŝƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƚƌƵĐŬ�ďŽĚǇǁŽƌŬƐ͕�ƐƵďǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂŐŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƚƌŽů�ƉƵŵƉƐ͕�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŝŐŚƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�;ZŝŶŬĞƌ͕ �ϮϬϬϯĂͿ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƟĐŬĞƚ�ŬŝŽƐŬƐ͕�ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�
ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ϭϵϲϳͬϭϵϲϴ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͗�,ĞƌďĞƌƚ�>ŝŶĚŝŶŐĞƌ͕ ��ůĂƵĚĞ�^ĐŚŶĂŝĚƚ͖�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�<Ăƌů�'ƌƂďůŝ͕�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ�>ƵĚŝ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĐŚćƌĞƌ͕ �DŝĐŚĂĞů�tĞŝƐƐ͘

dŚĞ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ƐŚĞůƚĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ʹ�ƌŽŽĨ�;ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĮďƌĞŐůĂƐƐͿ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŶĐŚĞƐ͕�ƌƵďďŝƐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƐĂƟůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽǀĂďůĞ�ƐĐƌĞǁƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĂƐǇ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘



ϳϱϴ

SHORT, GARCIA FERRARI

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ϭϵϲϲͬϲϳ͘�sŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ϮŶĚ�ǇĞĂƌ͘ �dĞĂĐŚĞƌ͗�,ĞƌďĞƌƚ�t͘�<ĂƉŝƚǌŬŝ͘�^ƚƵĚĞŶƚ͗�<Ăƌů�'ƌƂďůŝ͘

KŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂĸĐ�ƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ůĞŐŝďŝůŝŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĮŶĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ďƵƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƚĂďůĞƐ�;ZŝŶŬĞƌ͕ �ϮϬϬϯĂͿ͘

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�ďǇ�,ĞƌďĞƌƚ�KŚů�ĂŶĚ��ĞƌŶĚ�DĞƵƌĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϱͿ�ƐŚŽǁƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŵĂŶǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
dŚĞ�ƚĂƐŬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐŵŽŽƚŚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐŽƐƚ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂůƐ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƚƌŽů�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĂƟĂů�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�
Ăůů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘



ϳϱϵ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� ^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�WĞƚƌŽů�^ƚĂƟŽŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ͗�,ĞƌďĞƌƚ�KŚů͕��ĞƌŶĚ�DĞƵƌĞƌ͕ �ϭϵϲϯ͘�WŚŽƚŽ͗�Ƶůŵ�ϴͬϵ�Θ�
,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀ�hůŵ͕�hůŵĞƌ�DƵƐĞƵŵ͘

ϰ͘Ϯ��ϰ^��ƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͕�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ��ĞŶũĂŵŝŶ�Θ�^ƚĞĚŵĂŶ
�ĞŶũĂŵŝŶ�ĂŶĚ�^ƚĞĚŵĂŶ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƐĞ�
;�ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ƐĞĞŵĞĚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŶĞĞĚ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

�ĞŶũĂŵŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ϮϬϬϴ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŝƚǇ�
ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕ �ďƌŝŶŐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ǉ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘

dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�
�ĞŶũĂŵŝŶ�ĂŶĚ�^ƚĞĚŵĂŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ŶĂŵĞĚ�ŝƚ��ϰ^�
^ŚĞůƚĞƌ�;ǁŝƚŚ��ϰ^�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛Ϳ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŝŐŽƵƌ͘ �͞tĞ�ŚĂĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐŚĞůƚĞƌ�ŵĂĚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽŽĚ�ǁĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ƵƌďĂŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�
Žƌ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�ŵĞƚĂů�;ĨĞƌƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨĞƌƌŽƵƐͿ�ŝƐ�ďŽƚŚ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲǀŽůƵŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽůůĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘͟ �;�ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϮϬϭϳͿ

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ŝŵĂ�WƌŽ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�>���ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ�;/ŶƐŝŐŶŝĂͿ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐŝŐŶŝĂ�
^ŚĞůƚĞƌ͘ �dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ��K2͘�



ϳϲϬ

SHORT, GARCIA FERRARI

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ϰ^�ƐŚĞůƚĞƌ͘

�ĞŶũĂŵŝŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶ�Ă��ϰ^�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂīĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐĞĂƟŶŐ͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĂŐĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�Įƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌŽĂĚ Ɛ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵŝƐĂďůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ��ĞŶũĂŵŝŶ�ĂŶĚ�^ƚĞĚŵĂŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ĂƌĞ͗

• ZĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ�ĐŚĞƐƚŶƵƚ�
ǁŽŽĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘

• Reuse:�ǁŝůů�Įƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͕�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ͘�'ůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ĨƌŽŵ�ŽůĚĞƌ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƵƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘

• Renewable energy:�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďĂĐŬͲƚŽͲŐƌŝĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�
WĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŶĞůƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘

• �ŽůŽĐĂƟŽŶ͗�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŇĂŐƉŽůĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŽƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇĂŐƉŽůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĮůůŝŶŐ͘

• &ƵƚƵƌĞͲƉƌŽŽĮŶŐ͗�Ă�ŵƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƐĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶƐ͘�tŽŽĚĞŶ�ƉĂŶĞůƐ�ĂůůŽǁ�ĞĂƐǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͘

• WƌŽĚƵĐƚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͗�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�
;ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞů͕���ds͕�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�/�d�ƚŽƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌͿ͘�dŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ďǇ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ůŽĐĂů�ǁŽŽĚǁŽƌŬĞƌƐ͘

• KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͗�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĂƐ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƟŵĞ͘������������������������������������������

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ��ϰ^�ƐŚĞůƚĞƌ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�ǁŝƚŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐ�
^ŚĞůƚĞƌƐ1͘

1  DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ��ĞŶũĂŵŝŶ�Θ�^ƚĞĚŵĂŶ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĂůƐŚĞůƚĞƌ͘ ĐŽŵͬ

http://www.naturalshelter.com/


ϳϲϭ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� ,ĂŶƐ�;EŝĐŬͿ�ZŽĞƌŝĐŚƚ͘�d�ϭϬϬ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ͘�ϭϵϱϵ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ͘�WŚŽƚŽ͗�,Ĩ'Ͳ
�ƌĐŚŝǀ�hůŵ͕�hůŵĞƌ�DƵƐĞƵŵ͘�

ϰ͘ϯ�hƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ
dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƵƌŐĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŚĞĚƌŽī�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;^ŚĞĚƌŽī�Θ�
>ŽǀŝŶƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘

/Ŷ�hůŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĂƟŽŶ͘�DĂƌĐĞůĂ�YƵŝũĂŶŽ�;ϮϬϬϯͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͛ �
ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂĐƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ďǇ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�hůŵ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞĂƐǇ�
ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ͕ �ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ͘

,ĂŶƐ�;EŝĐŬͿ�ZŽĞƌŝĐŚƚ Ɛ͛�ϭϵϱϵ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�,Ĩ'�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DKD��ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝĐŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�͞^ŝŐŶĂƚƵƌĞ��ĞƐŝŐŶ͟�ʹ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ Ɛ͛�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƐ�'Ƶŝ��ŽŶƐŝĞƉĞ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�'ƌŽůů�;ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ůŝĐĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�dŚŽŵĂƐͬZŽƐĞŶƚŚĂů͕�ǁŚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϮ�ƵŶƟů�ϮϬϬϲ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�
,Ž'Ă<Ă�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϳϲϮ

SHORT, GARCIA FERRARI

ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŚŽƚĞůƐ͕�
ĐĂŶƚĞĞŶƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌƵŝƐĞ�ƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�d�ϭϬϬ͚Ɛ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�/ƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐƌŽĐŬĞƌǇ�ĂƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƉŝĞĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŝĚƐ�ĂƌĞ�ŇĂƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ʹ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�;Ă�ďŝŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƉƐͿ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴ�ĐƵƉƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽĐŬͲŝŶ�ĚĞĞƉ�ŽŶĞ�
ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ϭϮϬǑ�ĂŶŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂĐŬĂďŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�d�ϭϬϬ͕���ƐƚĂŶĚƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂĐƚͿ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ͕ �
ŚĂǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŐƌŝĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�hůƌŝĐŚ��ŽŶƌĂĚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂĐƚͲĚĞƐŝŐŶ͘�,Ğ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͙͞ůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�
;ƚŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͗�ǁŚĂƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĨƵůĮůƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵůͿ�
ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵ͘��ŽŵƉĂĐƚͲĚĞƐŝŐŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂƐƚĞ͘��ŽŵƉĂĐƚͲĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͟�;͚EŽƚĞƐ�ŽŶ�
hůŵ�ͬ��ŽŵƉĂĐƚ�^ƚǇůĞ͕͛ �ϭϵϲϮͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽ�
ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ Ɛ͛�ƟŵĞ�;ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ�Žƌ�
ďĂƌͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ͕ �ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ͘�
DćŶƚĞůĞ�;ϮϬϭϰͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ƐŝƚƵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝŶŶĞƌǁĂƌĞ�ǁĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϱϬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͕ �ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂǀĂŶƚͲ
ŐĂƌĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ͘

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�d�ϭϬϬ�ƐĞƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞͲƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�WůĂŶŶĞĚ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
DĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͕�ƉĂƌƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞďĂƟŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�;�ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϭϳ͖�WĂƌŬ͕�ϮϬϭϳ͖�dŽŶŬŝŶǁŝƐĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�,ƵŐŚ��ƵďďĞƌůǇ�;ϮϬϬϴͿ�ĚƌĂǁƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�Ă�DĞĐŚĂŶŝĐĂůͲ
KďũĞĐƚ��ƚŚŽƐ�ʹ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ʹ�ƚŽ�ĂŶ�KƌŐĂŶŝĐͲ^ǇƐƚĞŵƐ��ƚŚŽƐ�ʹ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�͞dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůͲŽďũĞĐƚʹŽƌŐĂŶŝĐͲƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ǀŝǀŝĚůǇ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĐŽůŽŐǇ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƟůů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�͚ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�
ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚƌŽǁ�͚ĂǁĂǇ͛͘ ͟�/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͲĂƐͲ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

DŽĚƵůĞƐ͕�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�



ϳϲϯ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ƐŚĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞŶ�ϯ��ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ��ŽŶƐŝĞƉĞ�;ϮϬϭϮͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͖�ƚŚĞǇ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚŚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŽƐĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƌ�ŶĂƵŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƌĞĂů�ƐƚĂƚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>����ŶŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚŽŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�

dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�,ĞƌďĞƌƚ�KŚů�Θ��ĞƌŶĚ�DĞƵƌĞƌ�
ŝŶ�ϭϵϲϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�dŚŝƐ�,Ĩ'�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ͕ �ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ �ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůůŝƚǇ͕ �
ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐƌĞĞŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐ�
ŐƌĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�^ĐŚŶĂŝĚƚ�;ϭϵϲϰͿ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞WƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�,ŽƉĞ͕͟ �ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͛�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ͕�ďǇ�ĨĂƌ͕ �ŶŽƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽīĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ůŝŬĞ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂŐĞ�ǁĞůů͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘

5. Conclusion
dŚĞ�hůŵ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�;,Ĩ'�hůŵͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�hůŵ�DŽĚĞů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�EŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵĂŝŶ�ƉŝůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�hůŵ͘�dŚĞ�ŵŽƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ǁĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϱϱͲϭϵϳϬ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĨƌŽŵ�ϭ͕ϲϵϯ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϭϯ͕ϵϰϭ͕ϬϬϬ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�;,ĂƵƐŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�EĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�



ϳϲϰ

SHORT, GARCIA FERRARI

ƌĞĂůŵ͕�ĂŶĚ�ĞĐŚŽĞƐ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƌĚ�Ăƚ�hůŵ͘��ƚ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ�^ŝŐŶĂůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƵƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁĂŐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƚƌŽů�ƉƵŵƉƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚƐ͘�dƌĂĸĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
sŝƐƵĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂĸĐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘

͞tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�hůŵ͗�
ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƐĂǀŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͖�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘͟ �
;ZŝŶŬĞƌ͕ �ϮϬϬϯĂͿ

sŝĐƚŽƌ�WĂƉĂŶĞŬ�;ϭϵϳϭͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϬƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ Ɛ͛�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŬĞƉƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŽŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘�zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �
ǁĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƚŽůů�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ͘

DƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ϲϬƐ͕�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�KŚů�ǁĂƌŶĞĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�͞�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͘͟ �
;KŚů͕�ϭϵϲϱͿ͘�DŽůĞƐ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�,Ğ�ĚĞďĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ͘���ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ�
ǁĂƐ�͙͞ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͖�ĂƌƟĮĐŝĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƌĞ�
ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ǁŝůů�ĐŽůůĂƉƐĞ͙͘͟ �DŽůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĚĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�͙͞ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ŽĨ�ĂŋƵĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĮŐŚƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁĂƐƚĞ͘͟ �;DŽůĞƐ͕�ϭϵϲϳͿ�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�
Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hůŵĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ǇƐƚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�;ƐƚĂĐŬĂďůĞ�ĐƌŽĐŬĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�EŝĐŬ�ZƂƌŝĐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽů�
ƐƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƌĞĐĂƉ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�hůŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐƉƌŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŽƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�
ŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͕ �



ϳϲϱ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DĂŶǌŝŶŝ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
;ŽŌĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;DĂŶǌŝŶŝ͕�ϮϬϭϯͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�DĂŶǌŝŶŝ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
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WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ �:͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͗�,ƵŵĂŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;ϭƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚ͘Ϳ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͗�WĂŶƚŚĞŽŶ��ŽŽŬƐ͘

WĂƌŬ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌŝŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ͗�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƉĂŝƌ͘ �/Ŷ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϮϯϲʹϮϰϵͿ͘

WK���^d͗�dŚĞ�͚hůŵ�DŽĚĞů͛�ʹ�ŇŽŽƌ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ��ƌ͘ �DĂƌƟŶ�DćŶƚĞůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀĞ͘�;ϮϬϭϰ͕�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϭͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌŵŝƚŐĂůůĞƌǇ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϴͬϮϭͬ
ƉŽĚĐĂƐƚͲƚŚĞͲƵůŵͲŵŽĚĞůͲŇŽŽƌͲƚĂůŬͲĚƌͲŵĂƌƟŶͲŵĂŶƚĞůĞͲĚŝƌĞĐƚŽƌͲŽĨͲƚŚĞͲŚĨŐͲĂƌĐŚŝǀĞͬ

YƵŝũĂŶŽ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/Ɛ�ƚŚĞ�DĞĂŶƐ�ƚŚĞ��ŶĚ͍�/Ŷ�'͘�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�;hůŵ͕�h͘�DƵƐĞƵŵ͕�Θ�, Ͳ͘�͘�
hůŵ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�hůŵĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�DŽĚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�hůŵ͗�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�hůŵ�ϭϵϱϯͲϭϵϲϴ�с�hůŵ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ϭϵϱϯͲϭϵϲϴ�;ƉƉ͘�ϱϲʹϳϭͿ͘�KƐƞŝůĚĞƌŶ�͗�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �,ĂƚũĞ��ĂŶƚǌ�͖��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^͕��͘�͘W͘ ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��ƌƚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

ZŝŶŬĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϯĂͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�;hůŵ͕�
'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�hůŵĞƌ�DƵƐĞƵŵ͕�Θ�,Ĩ'Ͳ�ƌĐŚŝǀ�hůŵ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�hůŵĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�DŽĚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�hůŵ͗�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�hůŵ�ϭϵϱϯͲϭϵϲϴ�с�hůŵ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ϭϵϱϯͲϭϵϲϴ͘�KƐƞŝůĚĞƌŶ�͗�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�Ez͗ �,ĂƚũĞ��ĂŶƚǌ�͖��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕��͘�͘W͘ ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��ƌƚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘



ϳϲϳ

dŚĞ�,Ĩ'�hůŵ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

ZŝŶŬĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϯďͿ͘�͚/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�Ăƌƚ͛�ʹ�dŽŵĄƐ�DĂůĚŽŶĂĚŽ Ɛ͛��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�EĞǁ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/ĚĞŶƟƚǇ͘�/Ŷ�hůŵĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ʹ�DŽĚĞůůĞ�EĂĐŚ�hůŵ͘�KƐƞŝůĚĞƌŶ͗�,ĂƚũĞ��ĂŶƚǌ͘

^ĐŚŶĂŝĚƚ͕��͘�;ϭϵϲϰͿ͘�WƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�,ŽƉĞ͘�hůŵ�ϭϬͬϭϭ͕�;DĂǇ�ϭϵϲϰͿ͕�Ϯʹϵ͘

^ĐŚŶĂŝĚƚ͕��͘�;ϭϵϲϳͿ͘�dŚĞŽƌǇ�͚�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͛͘ �hůŵ�ϭϵͬϮϬ͕�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϲϳͿ͕�Ϯϲʹ
ϯϰ͘

^ŚĞĚƌŽī͕�E͕͘�Θ�>ŽǀŝŶƐ͕�>͘�,͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�
�ƌŽŽŬůǇŶ͕�E z͘͘ ͗�ZŽƐĞŶĨĞůĚ�DĞĚŝĂ͘

^ŝŵŽŶ͕�,͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�;ϯƌĚ�ĞĚͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

dŚĂĐŬĂƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞ͗��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌůĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐ͗�D/d�WƌĞƐƐ͘

dŽŶŬŝŶǁŝƐĞ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚ�ƵƐĞƌƐŚŝƉ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŚŽ͍�
/Ŷ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƉƉ͘�ϯϰϵʹϯϱϴͿ͘

tŚŝƚĞ͕�W͘ ͕�^ƚ͘�WŝĞƌƌĞ͕�>͕͘�Θ��ĞůůĞƟƌĞ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�KŬĂůĂ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ �/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ͘

tŽůĨ͕ ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ϱƚŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞ��ƵůƚƵƌĞ;ƐͿ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲƐƵŵŵĞƌͲƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

Carolina Short ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�dƵƚŽƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂŝŬĂƚŽ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ĩ'�hůŵ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͘

Tomás García Ferrari ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�tĂŝŬĂƚŽ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ʹ �ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘




