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ϭ͘Ͳ�/EdZK�h��/ME�

�(O� 0LQLVWHULR� GH� 6DQLGDG� HVWDEOHFH� D� WUDYpV� GHO� SURFHGLPLHQWR� GH� DFWXDFLyQ� SDUD� ORV�
6HUYLFLRV� GH� 3UHYHQFLyQ� GH� 5LHVJRV� /DERUDOHV� IUHQWH� D� OD� H[SRVLFLyQ� DO� FRURQDYLUXV�
�6$56�&29����FRQ�IHFKD����GH�PDU]R�GH��������
³6H�SRQGUiQ�ORV�PHGLRV�QHFHVDULRV�SDUD�JDUDQWL]DU�OD�KLJLHQH�GH�ORV�OXJDUHV�GH�WUDEDMR��
TXH�GHEHUi�LQWHQVLILFDUVH�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�SUiFWLFD�KDELWXDO��/DV�SROtWLFDV�GH�OLPSLH]D�\�
GHVLQIHFFLyQ�GH� OXJDUHV�\�HTXLSRV�GH�WUDEDMR��VRQ� LPSRUWDQWHV�PHGLGDV�SUHYHQWLYDV��(V�
FUXFLDO�DVHJXUDU�XQD�FRUUHFWD� OLPSLH]D�GH� ODV�VXSHUILFLHV�\�GH� ORV�HVSDFLRV��WUDWDQGR�GH�
TXH�VH�UHDOLFH�OLPSLH]D�GLDULD�GH�WRGDV�ODV�VXSHUILFLHV��KDFLHQGR�KLQFDSLp�HQ�DTXHOODV�GH�
FRQWDFWR� IUHFXHQWH� FRPR� SRPRV� GH� SXHUWDV�� EDUDQGLOODV�� ERWRQHV� HWF�� /RV� GHWHUJHQWHV�
KDELWXDOHV�VRQ�VXILFLHQWHV���
6H� SUHVWDUi� HVSHFLDO� DWHQFLyQ� D� OD� SURWHFFLyQ� GHO� SHUVRQDO� WUDEDMDGRU� TXH� UHDOLFH� ODV�
WDUHDV�GH�OLPSLH]D�´�

Ϯ͘Ͳ�K�:�d/sK�

(O� SUHVHQWH� SURWRFROR� VH� DSOLFDUi� SDUD� OD� OLPSLH]D� \� GHVLQIHFFLyQ� GH� HVSDFLRV� GH� XVR�
S~EOLFR�\�OXJDUHV�GH�WUDEDMR��H[FOXLGRV�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�DWHQFLyQ�GH�VDOXG�GHELGR�
D�TXH�H[LVWHQ�SURWRFRORV�HVSHFtILFRV�TXH�FRQWLHQHQ� ODV�RULHQWDFLRQHV�SDUD� OD� OLPSLH]D�\�
GHVLQIHFFLyQ�GH�HVWH�WLSR�GH�LQIUDHVWUXFWXUD���

/D� GHVLQIHFFLyQ� GH� ODV� VXSHUILFLHV� HV� XQD� GH� ODV� PHGLGDV� TXH� KDQ� DGRSWDGR� ODV�
DXWRULGDGHV�VDQLWDULDV�SDUD�FRPEDWLU�OD�SURSDJDFLyQ�GHO�FRURQDYLUXV�HQ�(VSDxD���

(O�&RYLG����SXHGH�UHVLVWLU�YDULDV�KRUDV�HQ�ODV�VXSHUILFLHV�GH�SOiVWLFR�\�DFHUR��3RU�HOOR��HO�
0LQLVWHULR� GH� 6DQLGDG� KD� UHFDOFDGR� OD� LPSRUWDQFLD� GH� OLPSLDU� WRGRV� ORV� HVSDFLRV� FRQ�
GHVLQIHFWDQWHV��SDUD�HYLWDU�HO�DYDQFH�GHO�Q~PHUR�GH�FRQWDJLDGRV�GH�FRURQDYLUXV

>ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐŽŶ͗���

� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�ǀŝƌƵĐŝĚĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĞĨŝĐĂǌ�Ǉ�ƐĞŐƵƌĂ͘���

� �ĞĨŝŶŝƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƵŶŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ�



ϯ͘�D��/��^�'�E�Z�>�^����,/'/�E���W�Z^KE�>�

�ŽŵŽ� ŶŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄŶ� ůĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ŚŝŐŝĠŶŝĐĂ� ĚŝĐƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� �ƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
^ĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�Ğů�ůĂǀĂĚŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�
ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�;ƚŽƐĞƌ͕�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ͙Ϳ͘�

�ƐƚĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐĐďƐ͘ŐŽď͘ĞƐͬƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐͬƐĂůƵĚWƵďůŝĐĂͬĐĐĂǇĞƐͬĂůĞƌƚĂƐ�ĐƚƵĂůͬŶ�Žǀ�ŚŝŶĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽ
ƐͬϮϬϮϬϬϯϬϲͺWƌĞŐƵŶƚĂƐͺƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐͺϮϬϭϵͲŶ�ŽsͺǀϮ͘ƉĚĨ

� >Ă�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�ĞƐ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘� ^ŝ� ůĂƐ�
ŵĂŶŽƐ� ĞƐƚĄŶ� ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚĞ� ůŝŵƉŝĂƐ� ůĂ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ĚĞ� ŵĂŶŽƐ� ƐĞ� ŚĂƌĄ� ĐŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ�
ĂůĐŽŚſůŝĐĂ͖�Ɛŝ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�ƐƵĐŝĂƐ�Ž�ŵĂŶĐŚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĨůƵŝĚŽƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ�ĂŶƚŝƐĠƉƚŝĐŽ��

� >ĂƐ� ƵŹĂƐ� ĚĞďĞŶ� ůůĞǀĂƌƐĞ� ĐŽƌƚĂƐ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚĂƐ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ĂŶŝůůŽƐ͕� ƉƵůƐĞƌĂƐ͕� ƌĞůŽũĞƐ� ĚĞ�
ŵƵŹĞĐĂ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĂĚŽƌŶŽƐ��

� ZĞĐŽŐĞƌ�Ğů�ĐĂďĞůůŽ�ůĂƌŐŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽůĞƚĂ�Ž�ŵŽŹŽ�ďĂũŽ��
� >ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ��ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŵĞƌ͕�ďĞďĞƌ�Ž�ĨƵŵĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ�
� ^ŝ� ƚŝĞŶĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ� ĚĞďĞ� ĐƵďƌŝƌƐĞ� ůĂ� ďŽĐĂ� Ǉ� ŶĂƌŝǌ� Ăů� ƚŽƐĞƌ� Ž� ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ�Ǉ�ƚŝƌĂƌůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĚĞ�ďĂƐƵƌĂ͘��
� ^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞďĞ�ƚŽƐĞƌ�Ž�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ďƌĂǌŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĚĞů�ĐŽĚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͘��
� ^ŝ�ƐƵĨƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐƵďƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƚŽĐĂƌƐĞ�

ůŽƐ�ŽũŽƐ͕�ůĂ�ŶĂƌŝǌ�Ž�ůĂ�ďŽĐĂ͘��

ϰ͘��>/DW/����z���^/E&���/ME

WƌĞǀŝŽ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ƌĞŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ŽƌŐĄŶŝĐĂ� Ğ� ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂ͕� ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĨƌŝĐĐŝſŶ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĂǇƵĚĂ� ĚĞ�
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ĞŶũƵĂŐĂŶĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ƉŽƌ�ĂƌƌĂƐƚƌĞ�

hŶĂ�ǀĞǌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ǇĂ�ůŝŵƉŝĂƐ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌŽĐŝĂĚŽƌĞƐ͕�ƚŽĂůůĂƐ͕�ƉĂŹŽƐ�ĚĞ�ĨŝďƌĂ�Ž�
ŵŝĐƌŽĨŝďƌĂ�Ž�ƚƌĂƉĞĂĚŽƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ͘��

�ƐƚŽƐ� ǀŝƌƵƐ� ƐĞ� ŝŶĂĐƚŝǀĂŶ� ƚƌĂƐ� ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƵƐŽ� ƉŽƌ� Ğů� ƉƷďůŝĐŽ� ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ůĞũşĂ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�ƐſĚŝĐŽ͘��

>ŽƐ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŵĄƐ�ƵƐĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽĚŝŽ͕�ĂŵŽŶŝŽƐ�
ĐƵĂƚĞƌŶĂƌŝŽƐ͕� ƉĞƌſǆŝĚŽ� ĚĞ� ŚŝĚƌſŐĞŶŽ� Ǉ� ůŽƐ� ĨĞŶŽůĞƐ͕� ĞǆŝƐƚŝĞŶĚŽ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ŚĂǇ�ŵĞŶŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐƵ�ƵƐŽ͘�WĂƌĂ� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ͕� ƐĞ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�ĚĞ�
ƐŽĚŝŽ�Ăů�Ϭ͘ϭй�;ĚŝůƵĐŝſŶ�ϭ͗ϱϬ�Ɛŝ�ƐĞ�ƵƐĂ�ĐůŽƌŽ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ϱй͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞ� Ă� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ůŝƚƌŽ� ĚĞ� ĂŐƵĂ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ĂŐƌĞŐĂƌ� ϮϬĐĐ� ĚĞ� �ůŽƌŽ� ;ϰ� ĐƵĐŚĂƌĂĚŝƚĂƐͿ� Ă� ƵŶĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ϱй͘��



WĂƌĂ� ůĂƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ƐĞƌ� ĚĂŹĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů� ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ� ĚĞ� ƐŽĚŝŽ͕� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ƵŶĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƚĂŶŽů� ĚĞů� ϳϬй͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ŽƚƌŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ� �E�yK� Ͳ
��^/E&��d�Ed�^��hdKZ/���K^͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞŐƵŝƌ� ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�
ĚĞů� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘� �Ŷ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐĂƐŽ͕� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄŶ� ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ� ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĨŝĐŚĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͘��

�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�
ǀĞŶƚŝůĂĚĂ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ăďƌŝƌ�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ͕�Ɛŝ�ĞůůŽ�ĞƐ�ĨĂĐƚŝďůĞͿ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�
ůŝŵƉŝĞǌĂ͘��

WĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕� ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ͘��Ŷ�Ğů�
ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ� ƌĞƵƚŝůŝǌĂďůĞƐ� ĞŶ� ĞƐƚĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ͕� ĞƐƚŽƐ� ĚĞďĞŶ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂƌƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůŽƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂƌƌŝďĂ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘�

WhEdK^��Z/d/�K^����>/DW/���

^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĐŽŶ� ĂůƚĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ͗� ƉŽŵŽƐ� ĚĞ� ƉƵĞƌƚĂƐ� Ǉ� ĐĂũŽŶĞƐ͕� ƉĂƐĂŵĂŶŽƐ͕� ƚĂǌĂ� ĚĞů�
ŝŶŽĚŽƌŽ͕� ůůĂǀĞƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂ͕� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĞƐĂƐ͕� ĞƐĐƌŝƚŽƌŝŽƐ͕� ƚĞůĠĨŽŶŽƐ͕� ŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ� ;ƚĞĐůĂĚŽƐ� Ǉ�
ƌĂƚŽŶĞƐͿ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ž�ŵŽƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘��Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕� ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�Ăů�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ͕�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�



ϱ͘�D��/��^��^W��1&/��^�W�Z��>h'�Z�^����Wj�>/����KE�hZZ�E�/��

>ŽƐ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƌƐĞ� ŵƵĐŚĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ŽƌŝŐĞŶ�
;ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ĨĂƌŵĂĐŝĂƐ͕�ƚŝĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕͙Ϳ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ƵŶĂƐ� ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�
ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͕� ĐŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƐĞƌ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ŷŝ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘�

^Ğ�ĚĞďĞƌĄ� ůůĞǀĂƌ� Ă� ĐĂďŽ�ƵŶĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ǇͬŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͗�

� >ĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ
� >ŽƐ�ŵĂŶŝůůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌƌŝƚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞƐƚĂƐ
� ůŽƐ�ĂƐĐĞŶƐŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ďŽƚŽŶĞƐ�ĚĞ�ůůĂŵĂĚĂ͕�ĞƚĐ͘
� >ŽƐ�ŐƵĂƌĚĂŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐĐĂůĞƌĂƐ�Ǉ�ĐŝŶƚĂƐ�ŵĞĐĄŶŝĐĂƐ
� >Ă�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐĂũĂƐ
� >ĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƐĞƌǀŝĐŝŽ

dĂŵďŝĠŶ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌşĂ� ĚŽƚĂƌ� Ă� ůŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŐƵĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉůĄƐƚŝĐŽ� Ž� ďŝĞŶ� ĚĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�Ă�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘��ƐƚŽƐ�ŐƵĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĚĞ�ďĂƐƵƌĂ�Ă�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ĚĞďĞŶ� ƚŽĐĂƌƐĞ� ůĂ� ĐĂƌĂ� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůůĞǀĞŶ� ƉƵĞƐƚŽƐ� ůŽƐ� ŐƵĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͘�

�ů� ĂĐĐĞƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ăů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƐƵ� ĂĨŽƌŽ� Ǉ� ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�
ϭ͕ϱ�ŵĞƚƌŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ͘� >Ă� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ǀĞƌĄ� ƌĞĨŽƌǌĂĚĂ� ĐŽŶ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ŵĂŶŝƉƵůĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ͕�Ŷŝ�ƚŽƐĂŶ�Ž�ĞƐƚŽƌŶƵĚĞŶ�ƐŽďƌĞ�ĞůůŽƐ͘��

�Ɛ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ� ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůĂ� ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ� ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐĂƌƚĞůĞƐ� ǇͬŽ�ŵĞŐĂĨŽŶşĂ͘� dŽĚŽ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞĨŽƌǌĂƌĄ� ƐƵ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ĚĞ�
ŵĂŶŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ůĂǀĂĚŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ�Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŐĞůĞƐ�ŚŝĚƌŽͲĂůĐŽŚſůŝĐŽƐ�

�ŽŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�>ŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ��ĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�

sĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ůŽƐ�ďĂŹŽƐ�Ǉ�ĂƐĞŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĞƐƚĄŶ�
ĚŽƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ũĂďſŶ�Ǉͬ�Ž�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ŚŝĚƌŽͲĂůĐŽŚſůŝĐĂƐ͕�ƉĂƉĞů�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ�Ž�ƐĞĐĂĚŽƌĂƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ƉĂƉĞůĞƌĂƐ�ĐŽŶ�ƚĂƉĂĚĞƌĂ�Ǉ�ƉĞĚĂů͘�

�Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ǀŝƐŝďůĞ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�ĞƐƉĞũŽƐ͕�ƉĂƌĞĚ�ĨƌŽŶƚĂů�ĚĞů�ůĂǀĂďŽͿ�
ĚĞ�ĐĂƌƚĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ͘�

^Ğ�ĚĞďĞŶ�ƉĂƵƚĂƌ�Ğů�ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�͗�
� �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌ�
� �ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ͕�ƚŽƐĞƌ�Ž�ƐŽŶĂƌƐĞ�ůĂ�ŶĂƌŝǌ�
� �ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�Ğů�ďĂŹŽ�
� �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
� ��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌ�Ž�ůŝŵƉŝĂƌ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂƐ�



ϲ͘�>/DW/����z���^/E&���/KE�����KE�^��KDhE�^�����KDhE/����^��KE���^K^�

^ŝ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ž� ďůŽƋƵĞ� ĚĞ� ƉŝƐŽƐ� ƐĞ� ĚĞƚĞĐƚĂ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ͕� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞďĞƌşĂ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ�ŵĄƐ�
ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ĂƐĐĞŶƐŽƌĞƐ� ;ĐĂũĂ͕� ďŽƚŽŶĞƐ� ĚĞ� ůůĂŵĂĚĂƐ͕� ƉƵĞƌƚĂƐ͕͙Ϳ͕� ƉŽŵŽƐ� ĚĞ�
ƉƵĞƌƚĂƐ͕�ďĂƌĂŶĚŝůůĂƐ͕�ĞƚĐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƉĂƌƚĂĚŽƐ�ϰ͘ϭ�Ǉ�ϰ͘Ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘�

^Ğ�ĐŽůŽĐĂƌĄŶ�ĐĂƌƚĞůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ��Ks/��ϭϵ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͘�

>ŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽũĂŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ŶŝŶŐƷŶ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�
ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ĞƐŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�
ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ͘

ϳ͘��Yh/WK^����WZKd���/ME�/E�/s/�h�>�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϳϳϯͬϭϵϵϳ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ďĂƐĞ�
Ăů� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϲͬϰϮϱ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ůŽƐ� ĞƋƵŝƉŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƋƵĞĚĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂƌĐĂĚŽ����ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ͘��

>ŽƐ� �W/� ĚĞďĞŶ� ĞƐĐŽŐĞƌƐĞ� ĚĞ� ƚĂů� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞ� ůĂ� ŵĄǆŝŵĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵşŶŝŵĂ�
ŵŽůĞƐƚŝĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ĞůůŽ� ĞƐ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĞƐĐŽŐĞƌ� ůĂ� ƚĂůůĂ͕� ĚŝƐĞŹŽ� Ž� ƚĂŵĂŹŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚĂƉƚĞ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵŝƐŵŽ͘��

>Ă� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ĐŽůŽĐĂĐŝſŶ� ůŽƐ� �W/� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ǀşĂƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞů� ĂŐĞŶƚĞ�
ďŝŽůſŐŝĐŽ͖� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐ� ůĂ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ǌŽŶĂƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂƐ�ǇͬŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽ͘��

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ��W/�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘�EŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
�W/�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ͘� >Ă� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ƉƌĞĐŝƐĂƌ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞů� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘��

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ��W/�ƌĞƵƚŝůŝǌĂďůĞƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂƌƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ƌĞƚŝƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� �W/͕� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ƚŽĐĂƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�
ĚĞƐŶƵĚĂƐ�ůĂ�ĐĂƌĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�;ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂͿ�ĚĞ�ŐƵĂŶƚĞƐ�Ǉ�ďĂƚĂ͘��

�ů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƚŝƉŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ž�ĞǆŝƐƚĂŶ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕�ůŽƐ��W/�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ�Ă�ůůĞǀĂƌ�Ă�
ĐĂďŽ�ƐĞƌĄŶ�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�Ǉ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĂƐ͘�WĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĚŝĐŚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ž�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�Ž�ĚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ůŽƐ��W/�
ďĄƐŝĐŽƐ͗��

� 'ƵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ��
� ZŽƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
� DĂƐĐĂƌŝůůĂ�;Ɛŝ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ž�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƉĞƌƐŽŶĂƐͿ�



'h�Ed�^�

� �>ŽƐ� ŐƵĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞďĞŶ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE�Ͳ�E� /^K� ϯϳϰ͘ϱ͗ϮϬϭϲ͘� � ĐŽŶ�
ŵĂƌĐĂĚŽ��

� >ŽƐ�ŐƵĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ�Ǉ�ƚŝƌĂƌƐĞ�ƚƌĂƐ�ƐƵ�ƵƐŽ��
� �Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ŽƚƌĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ŵƵĐŚĂ�ĚĞƐƚƌĞǌĂ͕�ĐŽŵŽ�

ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ŽƉƚĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ŐƵĂŶƚĞƐ�
ŵĄƐ�ŐƌƵĞƐŽƐ͕�ŵĄƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƌŽƚƵƌĂ͘�

ZKW�����WZKd���/ME�

�Ŷ�ůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�ůĂ�ƌŽƉĂ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƉĂ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐĂůƉŝĐĂĚƵƌĂ�
ĚĞ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ƌĞƐƚŽƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞũĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�;ǀĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌŽƉĂ͕�ĐŽŵŽ�
�W/͕� ĚĞďĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE�Ͳ�E� ϭϰϭϮϲ͗ϮϬϬϰ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ĞŶƐĂǇŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƉĞŶĞƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͘��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌŽƉĂ�ƉƵĞĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ŚĞƌŵĞƚŝĐŝĚĂĚ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ĐƵďƌŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƚĂƐ͕�
ĚĞůĂŶƚĂůĞƐ͕�ŵĂŶŐƵŝƚŽƐ͕�ƉŽůĂŝŶĂƐ͕�ĞƚĐ͕͘�Ž�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘��

�Ŷ� ůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� Ğů� dŝƉŽ� Ǉ� ůĂ� ůĞƚƌĂ� �� ;ĚĞ� �ŝŽůſŐŝĐŽͿ͘� �Ŷ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂ� ǌŽŶĂ͕� ĐŽŵŽ� ĐŝĞƌƚĂ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĐƵƌƌŝƌƐĞ� Ă�
ĚĞůĂŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵşŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�hE�Ͳ�E�ϭϰϲϬϱ͗ϮϬϬϵ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�
dŝƉŽƐ�W�� ϯ� Ǉ� W�� ϰ� ;W��ƉƌŽĐĞĚĞ� ĚĞ� ͞WĂƌƚŝĂů� �ŽĚǇ͟Ϳ� ƋƵĞ͕� ϭϰ� ĂƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂŶ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ďŝŽůſŐŝĐĂ͕� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐĂůƉŝĐĂĚƵƌĂƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�Ž�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ďĂƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƵŶ��W/͘��

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŽƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ƐĞĂ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ăů� ĞůŝŵŝŶĂƌƐĞ� ƐĞ� ĞǀŝƚĂŶ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ĐŽŶƚĂŐŝŽ� ƋƵĞ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ĂƉĂƌĞĐĞƌ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘�

D�^��Z/>>�^�

^Ğ�ƵƐĂƌĄ�DĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�&&WϮ�Ž�ŵĞĚŝĂ�ŵĄƐĐĂƌĂ�ƉƌŽǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨŝůƚƌŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�WϮ͘�

>ĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ĂƵƚŽ�ĨŝůƚƌĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĞƐĞĐŚĂƌƐĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵƐŽ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�

>ĂƐ� ŵĞĚŝĂƐ� ŵĄƐĐĂƌĂƐ� ĚĞďĞŶ� ůŝŵƉŝĂƌƐĞ� Ǉ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂƌƐĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƵƐŽ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄŶ�
ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞďĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĠƚŽĚŽƐ�
ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�



ϴ͘�D�E�:K����Z�^/�hK^��

�Ŷ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� ƐĞ� ĂƐƵŵĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕�
ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ůŽƐ��W/�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ĐŽŵŽ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ƚĂů� ĨŝŶ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƐƵ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ƉƵĞĚĂ� ĚŝƐƉĞƌƐĂƌƐĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƐƵ� ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ�
ƚƌĂƐůĂĚŽ͘��

�� ĞƐƚŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ͕� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄŶ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĚŽŵŝĐŝůŝŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͕�
ĂŵďƵůĂŶĐŝĂƐ͕� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ͕� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ�
�Ks/�Ͳϭϵ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�KƌĚĞŶ�
^E�ͬϮϳϭͬϮϬϮϬ͕� ĚĞ� ϭϵ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ͘��

ϵ͘�KdZ�^��KE^/��Z��/KE�^�z�Z�^WKE^��/>/����^��

>Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůůĞǀĂƌ� Ă� ĚĞůĂŶƚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ƌĞĐĂĞ� ĞŶ� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ� ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ǉ� ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�
;ĞǆĐůƵŝĚŽƐ� ůŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ƐĂůƵĚͿ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĚĞďĞ� ůůĞǀĂƌ�Ă�ĞĨĞĐƚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘��

�ů�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�
ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ� ĞŶ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ

�ů� ĐŝƚĂĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� Ǉ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĠƐƚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ƵƐŽ�Ǉ�ƌĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
�W/͕�Ǉ�ƐƵ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͘��

�ĞďĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ĐƵĂŶĚŽ�
ĠƐƚĂ�ůŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄŶ�ĞƐƚĂƐ�ůĂďŽƌĞƐ�



ϴ͘�D��/��^�'�E�Z�>�^����,/'/�E���

� >Ă�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�ĞƐ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘� ^ŝ� ůĂƐ�
ŵĂŶŽƐ� ĞƐƚĄŶ� ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚĞ� ůŝŵƉŝĂƐ� ůĂ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ĚĞ� ŵĂŶŽƐ� ƐĞ� ŚĂƌĄ� ĐŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ�
ĂůĐŽŚſůŝĐĂ͖�Ɛŝ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�ƐƵĐŝĂƐ�Ž�ŵĂŶĐŚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĨůƵŝĚŽƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ�ĂŶƚŝƐĠƉƚŝĐŽ��

� >ĂƐ� ƵŹĂƐ� ĚĞďĞŶ� ůůĞǀĂƌƐĞ� ĐŽƌƚĂƐ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚĂƐ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ĂŶŝůůŽƐ͕� ƉƵůƐĞƌĂƐ͕� ƌĞůŽũĞƐ� ĚĞ�
ŵƵŹĞĐĂ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĂĚŽƌŶŽƐ��

� ZĞĐŽŐĞƌ�Ğů�ĐĂďĞůůŽ�ůĂƌŐŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽůĞƚĂ�Ž�ŵŽŹŽ�ďĂũŽ��
� >ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ��ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŵĞƌ͕�ďĞďĞƌ�Ž�ĨƵŵĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ�
� ^ŝ� ƚŝĞŶĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ� ĚĞďĞ� ĐƵďƌŝƌƐĞ� ůĂ� ďŽĐĂ� Ǉ� ŶĂƌŝǌ� Ăů� ƚŽƐĞƌ� Ž� ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶ�

ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ�Ǉ�ƚŝƌĂƌůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĚĞ�ďĂƐƵƌĂ͘��
� ^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞďĞ�ƚŽƐĞƌ�Ž�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ďƌĂǌŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�

ĚĞů�ĐŽĚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͘��
� ^ŝ�ƐƵĨƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐƵďƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƚŽĐĂƌƐĞ�

ůŽƐ�ŽũŽƐ͕�ůĂ�ŶĂƌŝǌ�Ž�ůĂ�ďŽĐĂ͘��
� ^Ğ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ă�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ĚĞ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ� � ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ� ƉŽĚŝĚŽ� ĞƐƚĂƌ� ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ� Ž� ĞŶƚƌĂĚŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ž�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘�

� ^Ğ�ĐŽůŽĐĂƌĄ�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐĂ�ĞŶ� ůĂƐ� ŝŶŵĞĚŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘�

� ^Ğ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ�ŵĄƐ� ĚĞ� ϭ�ŵĞƚƌŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ� ;ĂďƌĂǌŽƐ͕�
ďĞƐŽƐ͕�ƐĂůƵĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐͿ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƵƐĂƌ��W/^�Ž�ƵŶĂ�ďĂƌƌĞƌĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ



/DV�0HGLGDV�3UHYHQWLYDV�JHQHUDOHV��
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�/OHYDU�ODV�XxDV�FRUWDV�\�FXLGDGDV��HYLWDQGR�HO�XVR�GH�

DGRUQRV��DQLOORV��SXOVHUDV��HWF���

7È3(6(/$�%2&$�$/�726(5�2�(672518'$5
�8VH�SDxXHORV�GHVHFKDEOHV��VL�QR�GLVSRQH�GH�SDxXHORV��XWLOLFH�

HO�DQWHEUD]R�R�FRGR�SDUD�WDSDUVH�OD�ERFD��

12�72&$56(�/$�&$5$�
�1R�WRFDUVH�ORV�RMRV��QDUL]�R�ERFD��VLQ�DQWHV�ODYDUVH�ODV�

PDQRV�

0(','$6�'(�35(9(1&,Ï1�&2521$9,586��&29,'�����



0(','$6�(1�/$�(035(6$

(9,7$5�5(81,21(6�<�$*/20(5$&,21(6�
�6H�OLPLWDUiQ�ODV�UHXQLRQHV�\�YLVLWDV�GHO�SHUVRQDO�H[WHUQR�GH�OD�

HPSUHVD��

/,03,(=$�'(�683(5),&,(6�<�2%-(726�
�PDQWHQHU�REMHWRV�\�VXSHUILFLHV�OLPSLDV��

9(17,/$5�(/�&(1752�'(�75$%$-2

(9,7$�(/�&217$&72�&21�3(5621$6�<��12�&203$57,5�
2%-(726

�HYLWDU�DEUD]RV��EHVRV�R�HVWUHFKDU�OD�PDQR��
�QR�FRPSDUWLU�REMHWRV�HQWUH�HO�SHUVRQDO��

0$17e1�81$�',67$1&,$�'(�6(*85,'$'
�0DQWpQ�XQD�GLVWDQFLD�GH�VHJXULGDG�GH�������PHWURV�

,167$/$�',63(16$'25(6�'(�*(/(6�'(6,1)(&7$17(6�
�3DUD�HO�XVR�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�\�FOLHQWHV��



(9,7$5�$%5,5�/$6�38(57$6�325�(/�3,&$3257(
�XWLOLFH�HO�PDUFR�GH�OD�SXHUWD�GH�IRUPD�SUHIHUHQWH�DO�SRPR��

(1�$7(1&,Ï1�$/�3Ò%/,&2�6,�(6�326,%/(�&2/2&$5�
%$55(5$6�)Ë6,&$6

�SDQWDOODV�GH�PHWDFULODWR�R�VLPLODU��

(9,7$�(/�862�'(/�$6&(1625
�(YLWD�HO�FRQWDFWR�FRQ�RWURV�WUDEDMDGRUHV�HQ�HO�DVFHQVRU��

86(�0$6&$5,//$�<�*8$17(6�
�6L�QR�SXHGH�PDQWHQHU�OD�GLVWDQFLD�GH�VHJXULGDG�\�KDQ�GH�

PDQWHQHU�FRQWDFWR�HVWUHFKR��

5(&8(5'$

6,�35(6(17$6�(6726�6Ë1720$6�
�TXpGDWH�HQ�FDVD��QR�DFXGDV�D�XQ�FHQWUR�VDQLWDULR��\�OODPD�D�
ORV�WHOpIRQRV�KDELOLWDGRV�SRU�FDGD�&RPXQLGDG�$XWyQRPD���



�E�yK͘���^/E&��d�Ed�^��hdKZ/���K^��

WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ǀŝƌƵĐŝĚĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĚĂĐĐŝŽŶŵĞĚŝĐĂ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶŝĚŽͬŝŵĂŐĞƐͬ>ŝƐƚĂĚŽͺǀŝƌƵĐŝĚĂƐͺWdϮͺĂŵďŝĞŶƚĂů͘ƉĚĨͿ�

� �ĂĐƚŽĐůĞĂŶ��
� ^ƵƌĞ��ůĞĂŶĞƌ��ŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�^ƉƌĂǇ��
� �ĐŽĚǇů��
� 'Ğƌŵ�^ƉƌĂǇ��ĂƌĞ�WĞƌĨĞĐƚ��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��
� >ĂĐƚŝĐ��
� 'Ğƌŵ�dƌŽů��ĂƌĞ�WĞƌĨĞĐƚ��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��
� sĂƉƌŽǆ�,ǇĚƌŽŐĞŶ�WĞƌŽǆŝĚĞ�^ƚĞƌŝůĂŶƚ��
� sĂƉƌŽǆ�ϱϵ�,ǇĚƌŽŐĞŶ�WĞƌŽǆŝĚĞ�^ƚĞƌŝůĂŶƚ��
� ZĞůǇнKŶ�sŝƌŬŽŶ��
� KǆͲsŝƌŝŶ��
� ^ĂŶŝƚĂƐ�WƌŽĐƐĂŶ��
� �ĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞ��ŽŶĞũŽ��
� >ŽŶǌĂŐĂƌĚ��ƌ�Ϯϱ�ĂE��
� ^ĂŶǇƚŽů��ĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞ�,ŽŐĂƌ�Ǉ�dĞũŝĚŽƐ�
� ��ŶƉŝĐůŽƌ�ϭϱϬ��
� Kǆŝǀŝƌ�WůƵƐ��
� Kǆŝǀŝƌ�WůƵƐ�^ƉƌĂǇ��
� Kǆŝǀŝƌ�WůƵƐ�:ĨůĞǆ��
� �Đƚŝǀ��ϰϬ�EĞǁ��
� KǆͲsŝƌŝŶ�WƌĞƐƚŽ�Ăů�hƐŽ��
� WĂƐƚŝůůĂƐ��ůĞĂŶƉŝůů��
� 'ĂƌĚŽďŽŶĚ��ĚĚŝƚŝǀĞ�,ϳϯϭϱ��
� �ĐƚŝĐŝĚĞ��Θ��Ϭϲ��
� �ĐƚŝĐŝĚĞ��Θ��Ϭϰ��
� �ĐƚŝĐŝĚĞ��Θ��Ϭϭ��
� WĂƐƚŝůůĂƐ��ĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�DƵůƚŝƵƐŽƐ�KƌĂĐŚĞ��
� Kǆŝǀŝƌ��ǆĐĞů�&ŽĂŵ��
� Kǆŝǀŝƌ��ǆĐĞů��
� zŵĞĚ�&ŽƌƚĞ��
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