
D��/��^�WZ�s�Ed/s�^���>�^1E�ZKD����>�dZ���:��KZ�Yh�D��K 

n ZĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�Ǉ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů�^Yd͘ 

n �ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂƌĄ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�Ğů�ƚƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�ƐĞƌĄ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝů͘ 

n WƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞͲ
ƟƟǀŝĚĂĚ͕�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĨŽƌŵĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŐƌƵƉĂů͘� 

n &ŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ŚŽƌĂƌŝĂ͘� 

n �Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘� 

n �ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘� 

n &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘ 

n �ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘� 

n �ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��Ɛ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ſƉƟŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ͘ 

n �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůşŶĞĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘�
�ŝƌŝŐŝƌ�ďŝĞŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƐƟůŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘�&ŽƌŵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ĞůůŽ͘� 

n DĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘� 

n �ƌĞĂƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĂŶŐƵƐƟĂ͘� 

n &ŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͖�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞƐ�
ĚĞ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ 

�'d—^ĞĐƚŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�&ĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ 
�ǀĚĂ͘��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ϭϬ�–�^ſƚĂŶŽ�Ϯ͘�ϮϴϬϬϳ�DĂĚƌŝĚ 

(����ϭϲϲ͘Ϯϴϳ�����ϵϭ-ϱϬϲ͘ϲϮ͘ϴϳ� 
ǁǁǁ͘Ɛī-ĐŐƚ͘ŽƌŐ��������Ğ-ŵĂŝů͗�Ɛī-ĐŐƚΛĐŐƚ͘ĞƐ 

Eva
Subrayado



�Ϯ 

 

͎Yh���^��>�^1E�ZKD������hZEKhd�K���>�dZ���:��KZ�Yh�D��K͍ 

 

>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ� ůŽ� ĚĞĮŶĞŶ� ĐŽŵŽ�ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ� İƐŝĐŽ͕�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ŵĞŶƚĂů� ĐĂƵƐĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂƌŐŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ͕� ĞŶ�������
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆŝŐĞŶƚĞƐ͘ 

>ĂƐ�ĞǆĐĞƐŝǀĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ƐĞ�ĚĂŶ�ĞŶ�Ğů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�Ăů� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƉƵĞĚĞŶ�ĚĂƌƐĞ� ĞŶ� ŽƚƌŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ�ƉƵĞƐƚŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽƐ͕�
ƚĂůůĞƌĞƐ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĞƚĐ͘ 

�ů� ďƵƌŶŽƵƚ� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĐŽŶ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ� ĚĞ��������
ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�
Ɛş�ŵŝƐŵŽƐͿ͕�ĚĞƐƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�;Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ���ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ���ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ���ŶĞŐĂƟǀŽƐ���
ͺͺͺͺ� ŚĂĐŝĂ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽͿ� Ǉ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕� Ğů� ĞŵƉůĞĂĚŽ� ƋƵĞŵĂĚŽ� ƟĞŶĞ��
ďĂũĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�
;ƟĞŶĚĞ�Ă�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂƌƐĞ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞͿ 

>Ă� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ�
;KD^Ϳ� ŚĂ� ƉƌŽĐĞĚŝĚŽ� Ăů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ŽĮĐŝĂů� ĚĞů� ďƵƌŶŽƵƚ�Ž�͞ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�
ƋƵĞŵĂĚŽ͟� Ž� ͞ĚĞ� ĚĞƐŐĂƐƚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͟�
ĐŽŵŽ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ŶƷŵĞƌŽ�ϭϭ� ĚĞ� ůĂ� �ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
�ƐƚĂĚşƐƟĐĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞĚĂͲ
ĚĞƐ� Ǉ� WƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� �ŽŶĞǆŽƐ� ;�/�-
ϭϭͿ͕� ĂƉƌŽďĂĚĂ� Ğů� ƉĂƐĂĚŽ� ĂŹŽ� Ǉ� ĐƵǇĂ� ĞŶͲ
ƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ǀŝŐŽƌ� ƐĞ� ŚĂ� ĮũĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ğů���������
ƉƌſǆŝŵŽ�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘ 

�ϳ 

 

�W�Z���>�dZ���:��KZ� 

�͘�WƐŝĐŽƐŽŵĄƟĐŽƐ͗�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�
ĐŽŵŽ�ĚŽůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂďĞǌĂ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵĞŹŽ͕�ƷůĐĞƌĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƐſƌĚĞŶĞƐ�ŐĂƐƚƌŽŝŶͲ
ƚĞƐƟŶĂůĞƐ͕�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞƐŽ͕�ŵŽůĞƐƟĂƐ�Ǉ�ĚŽůŽƌĞƐ�ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝſŶ͕�ĂƐŵĂ͕�ĞƚĐ͘� 

�͘��ŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ͗�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚĞƐƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĂďƐĞŶƟƐͲ
ŵŽ� ůĂďŽƌĂů͕� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ� ĚĞ� ĞǆĐĞƐŽ� ĐŽŵŽ� ĂďƵƐŽƐ� ĚĞ� ĐĂĨĠ͕� ƚĂďĂĐŽ͕��������
ĂůĐŽŚŽů͕�ĞƚĐ͕͘�ĐĂŵďŝŽƐ�ďƌƵƐĐŽƐ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ͕� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞůĂũĂĚĂ͕�
ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ͕� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ͕� ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ŚŝƉĞƌĂĐƟǀĂƐ�Ǉ�ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ͘� 

�͘� �ŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͗� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ� Ğů� ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĂĨĞĐƟǀŽ�
ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ͕�ŝŵƉĂĐŝĞŶĐŝĂ�
Ğ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ďĂũĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůĞĚĂĚ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĂůŝĞŶĂĐŝſŶ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ͕�ĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ͕�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ďĂũĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞƉƌĞƐŝǀŽƐ͘� 

�͘� �ĐƟƚƵĚŝŶĂůĞƐ͗� ĂĐƟƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ͕� ĂƉĂơĂ͕� ĐŝŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝƌŽŶşĂ� ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ�����
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ŚŽƐƟůŝĚĂĚ͕�ƐƵƐƉŝĐĂĐŝĂ�Ǉ�ƉŽĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘� 

�͘� ^ŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͗� ĂĐƟƚƵĚĞƐ� ŶĞŐĂƟǀĂƐ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĞŶ���
ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ͕�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆƚƌĂůĂďŽƌĂů� ĚĞů� ƐƵũĞƚŽ͕� ƐĞ� ƟĞŶĚĞ� Ăů� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞƚĐ͘� 
 

 

�W�Z��>��KZ'�E/���/ME� 

^Ğ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ž�ĨƌŝĂůĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂͿ͖�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�Ğů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͕�ďĂũĂŶ�Ğů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ůĂ�ĞĮĐĂĐŝĂ͕� ƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�
ŵĂǇŽƌ�ĂďƐĞŶƟƐŵŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƐŵŽƟǀĂĐŝſŶ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ƌŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂďĂŶͲ
ĚŽŶŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ƌĞƐƵůƚĂ�ŵƵǇ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉƌĞƐƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ƐƵƌŐĞŶ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞũĂƐ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 



�ϲ 

 

ŝƌƌŝƚĂ�Ǉ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�ƉƵĞĚĞ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ĨĂůůĂƌ�Ǉ�
ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĮƐŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ͘� 

ϰ͘�&ĂƐĞ�ĚĞ�ĂƉĂơĂ� 

�Ŷ� ůĂ� ĐƵĂƌƚĂ� ĨĂƐĞ� ƐĞ� ƐƵĐĞĚĞŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĂĐƟƚƵĚŝŶĂůĞƐ� Ǉ� ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ�
;ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞĨĞŶƐŝǀŽͿ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƐƚĂŶͲ
ĐŝĂĚĂ�Ǉ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ͕�ůĂ�ĂŶƚĞƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐşŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞĨĞŶƐŝǀŽ-ĞǀŝƚĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĞƐƚƌĞͲ
ƐĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��ƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͘� 

ϱ͘�&ĂƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞŵĂĚŽ� 

�ŽůĂƉƐŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ŽďůŝŐĂƌ�Ăů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�Ă�ĚĞũĂƌ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ĂƌƌĂƐƚƌĂƌůĞ�Ă�
ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ͘� 

�ƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�^Yd�ƟĞŶĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐşĐůŝĐŽ͘��Ɛş͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƉĞƟƌ�
ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�Ž�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ůĂďŽƌĂů͘ 

�ů�^Yd�ĞƐ�ƵŶ�ƟƉŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ăů�ĞƐƚƌĠƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů-ĐůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘�WƌŽǀŽĐĂ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĐŽŐŶŝƟǀŽ�;ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĞŶĐĂŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůͿ͕�
ĂĨĞĐƟǀŽ�;ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĐƵůƉĂͿ�Ǉ�ĂĐƟƚƵĚŝŶĂů�;ĐŝŶŝƐŵŽ͕�ŝŶͲ
ĚŽůĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ž�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶͿ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘� 

^Ğ�ŚĂŶ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�
^Yd�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĨĞĐƚŽƐ͕�Ă�ůĂƐ�ĐŽŐŶŝĐŝŽŶĞƐ͕�Ă�ůĂƐ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ͕�Ă�
ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�Ǉ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮƐŝŽůſŐŝĐŽ͘��ůŐƵŶŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͕�Ăů�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐƌſŶŝĐŽƐ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝĮĐĂŶ�Ǉ�ĚĞŐĞŶĞƌĂŶ�ŚĂĐŝĂ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂǀĞƐ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌŝŐĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘ 

^1EdKD�^���>�^1E�ZKD������hZEKhd 

�ϯ 

 

��h^�^���>�^1E�ZKD������hZEKhd 

��ŵĞŶƵĚŽ͕�ĞƐƚĞ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ďĂũŽ�ƵŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ� ůĂƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐĐĂƐĞǌ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƚƌĂďĂũŽ� Ă�
ƚƵƌŶŽƐ͕�ŐƵĂƌĚŝĂƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĂƐ͕�ƚƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽƐ͕���ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�
Ǉ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƌĄƉŝĚŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝͲ
ĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘ 

>ĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ŚĂŶ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ĞŶĐĂĚĞŶĂƌ� Ğů� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ďƵƌŶŽƵƚ� Ž� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ƋƵĞŵĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�
;^YdͿ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌůŽƐ� ƐĞŐƷŶ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ă� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�Ăů�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�Ž�Ă�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͗� 

&��dKZ�^����Z/�^'K���E/s�>�KZ'�E/���/ME 

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵƵǇ�ũĞƌĂƌƋƵŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƌşŐŝĚĂ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ 

�ǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ďƵƌŽĐƌĂĐŝĂ͕�ΗďƵƌŽĐƌĂĐŝĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂΗ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ž�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�Ž�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů 

ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟǀĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ 

�ƐƟůŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽ 

�ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƉĞƌĐŝďŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ZZ,, 



�ϰ 

 

&��dKZ�^�Z�>�d/sK^��>��/^�HK���>�Wh�^dK����dZ���:K 

^ŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĐůŝĞŶƚĞ 

�ĞƐĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ 

�ŝƐĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŽů͗�ĐŽŶŇŝĐƚŽ-ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ-�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƌŽů� 

�ĂƌŐĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞǆĐĞƐŝǀĂ� 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ� 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƐŽĐŝĂů� 

dĂƌĞĂƐ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ĮŶ� 

WŽĐĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů� 

�ƐƚƌĞƐŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� 

/ŶƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ 

&��dKZ�^����Z/�^'K����/�K���>�^�Z�>��/KE�^�/Ed�ZW�Z^KE�>�^ 

dƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚŝİĐŝůĞƐ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽƐ 

ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟǀĂƐ�ĐŽŶ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ͬ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ 

EĞŐĂƟǀĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ 

ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŶƐĂƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĂƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ǉ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƐŽĐŝĂů 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĞŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ 

WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�^Yd 

�ƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ 

�ϱ 

 

&�^�^���>��hZEKhd 
/ŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞů�^Yd͕�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĐŝŶĐŽ�ĨĂƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƐşŶĚƌŽŵĞ͘� 

ϭ͘�&ĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͕�ĚĞ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ� 

^Ğ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŐƌĂŶ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ƐĞ�ĚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ͘�EŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĂůĂƌŐĂƌ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ůĂďŽƌĂů͘� 

Ϯ͘�&ĂƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ� 

EŽ� ƐĞ� ĐƵŵƉůĞŶ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘� ^Ğ�ĞŵƉŝĞǌĂŶ� Ă� ǀĂůŽƌĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂͲ
ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉĞƌĐŝďŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�Ǉ� ůĂ� ƌĞĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ƟĞŶĞ�ůƵŐĂƌ�ƵŶ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�;ĞƐƚƌĠƐͿ͖�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞĮŶŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ�ƉƐŝĐŽƐŽͲ
ĐŝĂů͘��ů��ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞĮĐĂǌ͘� 

ϯ͘�&ĂƐĞ�ĚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ� 

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĨĂƐĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐŝůƵƐŝſŶ�Ž�ĚĞƐŵŽƌĂůŝͲ
ǌĂĐŝſŶ�ŚĂĐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘��ů� ƚƌĂďĂũŽ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽƐĂ��
ͺͺ 




