
ϭ

�ŽĐƚŽƌ�;ĂͿ͗
:h����/��/^�/^ ��D/E/^dZ�d/sK����KZ�>/������> �/Z�h/dK������>/͘

�͘� ^͘�����������͘

WZK��^K͗� ϮϬϭϵͲϬϬϬϵϲͲϬϬ
Z�&�Z�E�/�͗� :h�E���Z>K^�ZKD�E�E�E��Z ���EŽ͘ϵϴ͘ϯϴϭ͘ϯϵϯ
��D�E���K͗� ��:�����^h�>�K^����Z�d/ZK����>��WK>/�1��

E��/KE�>�;��^hZͿ
�^hEdK͗� �KEd�^d��/ME������D�E���WKZ��KE��WdK

^h�^/�/K�&�D/>/�Z͘

�>�h�/��>KZ�E������>>�ZK�^KdK͕�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ǀĞĐŝŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŶ�
ůĂ� �ĠĚƵůĂ� ĚĞ� �ŝƵĚĂĚĂŶşĂ�EŽ͘ϭ͘ϭϭϰ͘ϰϱϬ͘ϴϬϯ ĞǆƉĞĚŝĚĂ� ĞŶ�'ƵĂĐĂƌş ;sͿ͕� ƉŽƌƚĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� dĂƌũĞƚĂ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� EŽ͘� ϭϵϯ͘ϱϬϯ ĚĞů� ,ŽŶŽƌĂďůĞ� �ŽŶƐĞũŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� :ƵĚŝĐĂƚƵƌĂ͕� ĐŽŶ� ĐŽƌƌĞŽ� ƉĂƌĂ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ĐůĂƵĚŝĂ͘ĐĂďĂůůĞƌŽϴϬϯΛĐĂƐƵƌ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�ŽďƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂĚĂ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ���:�����^h�>�K^����Z�d/ZK ���>��WK>/�1��E��/KE�>͕�ƋƵŝĞŶ�ƚŝĞŶĞ�ƐƵ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� � ĚĞ� �ŽŐŽƚĄ͕� �͘�͕͘� ĐĂƌƌĞƌĂ� ϳ͘� EŽ͘� ϭϮ� ď� Ͳϱϴ� ƉŝƐŽ� ϭϬ͕� ƚĞůĠĨŽŶŽƐ� ϮϴϲϬϵϭϭ�
�ǆƚĞŶƐŝſŶ�Ϯϱϱ�Ǉ�ϮϴϮϭϴϱϳ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞŽ�ƉĂƌĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂůĞƐ ũƵĚŝĐŝĂůĞƐΛĐĂƐƵƌ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͕�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ůĞŐĂů͕� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞďŝĚŽ� ƌĞƐƉĞƚŽ͕� WZ�^�EdK� �KEd�^d��/ME� �>�D��/K� ���
�KEdZK>����Eh>/����z�Z�^d��>��/D/�EdK���>���Z��,K͘

��>/�������>����D�E����

>Ă� �ĂũĂ� ĚĞ� ^ƵĞůĚŽƐ� ĚĞ� ZĞƚŝƌŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƐ� ƵŶ� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� �ŶƚŝĚĂĚ�
ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĂĚƐĐƌŝƚŽ�Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĐƌĞĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĚĞĐƌĞƚŽ�Ϭϰϭϳ�ĚĞ�ϭϵϱϱ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ǉ�ƌĞĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ϯϬϳϱ�ĚĞ�ϭϵϱϱ͕�ϳϴϮ�ĚĞ�ϭϵϱϲ͕�Ϯϯϰ�
ĚĞ�ϭϵϳϭ͕�ϮϬϬϯ�ĚĞ�ϭϵϴϰ�Ǉ�ϴϮϯ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ϭϬϱϬ�ĚĞ�ϭϵϲϴ͕�ϯϭϯϬ�ĚĞ�ϭϵϲϴ�
Ǉ� ůĂ� ůĞǇ� ϰϴϵ� ĚĞ� ϭϵϵϴ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ŐŽǌĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƉƌŽƉŝŽ� Ğ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͖� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� �ƌŝŐĂĚŝĞƌ�
'ĞŶĞƌĂů;ƌͿ�:KZ'���>/Z/K���ZKE�>�'h/��DKE�͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϮϮϵϯ�ĚĞů�Ϭϴ�ĚĞ�EŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϮ͘

�E��h�EdK���>K^�,��,K^͘

�ů� ƐĞŹŽƌ :h�E� ��Z>K^� ZKD�E� E�E��Z͕� ƉƌĞƐƚŽ� ƐƵ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽůŝĐşĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƐĞ� ůĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ͕ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�EŽ͘�ϲϳϴϵ ĚĞů�Ϭϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ ĚĞ�
ϮϬϭϯ͕ ĞŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϰϰϯϯ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�Ǉ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ͕�ĞŶ�
Ğů�ĞƐĐĂůĂĨſŶ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĞũĞĐƵƚŝǀŽ͘



Ϯ

&hE��D�EdK^�WZK��dKZ/K^

�ů� ƐĞŹŽƌ /d͘ :h�E� ��Z>K^� ZKD�E� E�E��Z ƐĞ� ůĞ� ƌĞĐŽŶŽĐŝſ ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ŵĞŶƐƵĂů ĚĞ� ƌĞƚŝƌŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�EŽ͘�ϲϳϴϵ ĚĞů�Ϭϴ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ ĚĞ�ϮϬϭϯ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů� ϳϱй ĚĞů� ƐƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ ĚĞů�ƐƵĞůĚŽ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�Ǉ�ϰϰϯϯ�
ĚĞ� ϮϬϬϰ͕� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ĞǆƉŝĚĞ� Ğů� ZĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ
�ƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�WƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů

�ů ŶƵŵĞƌĂů� Ϯϯ͘Ϯ� ĚĞů� ĂƌƚşĐƵůŽ� Ϯϯ� ĚĞů �ĞĐƌĞƚŽ� ϰϰϯϯ� ĚĞ� ϮϬϬϰ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ůŝƋƵŝĚĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĂƐş͗�

͞WĂƌƚŝĚĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞƐ͘ >Ă�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ͕�ůĂ�ƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĂůŝĚĞǌ͕�Ǉ�
ůĂ�ƉĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ă� ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ůŝƋƵŝĚĂƌĄŶ�ƐĞŐƷŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ĐĂƐŽ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĂƐş͗

Ϯϯ͘Ϯ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ
Ϯϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƵĞůĚŽ�ďĄƐŝĐŽ͘
Ϯϯ͘Ϯ͘Ϯ�WƌŝŵĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘
Ϯϯ͘Ϯ͘ϯ�^ƵďƐŝĚŝŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘
Ϯϯ͘Ϯ͘ϰ��ƵŽĚĠĐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘
Ϯϯ͘Ϯ͘ϱ��ƵŽĚĠĐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ͘
Ϯϯ͘Ϯ͘ϲ��ƵŽĚĠĐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ŶĂǀŝĚĂĚ�ĚĞǀĞŶŐĂĚĂ͕�ůŝƋƵŝĚĂĚĂ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŚĂďĞƌĞƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ͘ �Ŷ�ĂĚŝĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ĂƌƚşĐƵůŽ͕�E/E'hE����� >�^���D�^�ƉƌŝŵĂƐ͕� ^h�^/�/K^͕� ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ĂƵǆŝůŝŽƐ� Ǉ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞƌĄŶ� ĐŽŵƉƵƚĂďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ͕�ůĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ůĂƐ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͘

&ƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶĂ�ĞŶ�ĐŽƐƚĂƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϴϴ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ϭϰϯϳ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ĂĐůĂƌĂƌ�ƋƵĞ�ŵŝ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ƉƌĞƐƚĂ� Ăů� ĐĂďĂů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ůĞŐĂůĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐͲĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� Ă� ůĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƚŝƌĂĚŽƐ� Ǉ� ƐƵƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ͖�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�ŶŽ�ŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚŝůĂƚŽƌŝĂ�Ž�ĚĞ�ŵĂůĂ�
ĨĞ͘

�y��W�/KE�^

&ŽƌŵƵůŽ ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� &ŽŶĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂƐ� ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ͕� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůŽ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϳϱ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ƚĞƌĐĞƌŽ�Ǉ�ϭϴϬ͕�ŶƵŵĞƌĂů�ϲ�ĚĞů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽ��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘



ϯ

ϮͲ /E�y/^d�E�/����>���Z��,K

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ĨĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞů�ĂĐƚŽƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂ�ƋƵĞ�
Ğů�ƌĞƚŝƌŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƉĞŶƐŝſŶĂůĞƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵũŽ�ďĂũŽ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞů �ĞĐƌĞƚŽ�
ϰϰϯϯ� ĚĞ� ϮϬϬϰ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ůĞ� ĂƐŝƐƚĞ� Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ� ƌĞĐůĂŵĂƌ� Ğů� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� Ž� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�Ğů�ĚĞĐƌĞƚŽ ϭϮϭϮ��Ǉ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ůĂ�ŚŽũĂ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĞƐ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐƵŵĞ�
ĂƵƚĠŶƚŝĐŽ� Ǉ� ĞƐƚĞ� ŽƌĚĞŶ�ĚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĞƐ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ͘�

WZ�d�E��Z� &��dKZ�^� z� WKZ��Ed�:�� ��� �^/'E��/ME� ��� ���Z�dK^� �/&�Z�Ed�^͕� �E� �^d��
��^K� �>� ���Z�dK� EŽ͘� ϭϮϭϮ� Ǉ� ϭϮϭϯ� ĚĞ� ϭϵϵϬ͕ �^� ZKDW�Z� �KE� �>� WZ/E�/W/K� ���
/E�^�/E�/�/>/�������>�^�EKZD�^�>��KZ�>�^��^W��/�>�^͘

>Ă�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�Ăů�ĂĐƚŽƌ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ƌĞƚŝƌŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ� ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ϳϱй ĚĞů�ƐƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚŽ͕��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϮ Ǉ�ϭϮϭϯ͕�ŶŽ ŝŶĐůƵǇĞ�Ŷŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ Ğů�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�,ŽŵŽůŽŐĂĚŽ�
Ăů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘�

ϯͲ /E�Wd� ��D�E���WKZ�/DWZK����E�/�����>�����/ME�/E�K���

^ŝ�Ğů�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐŝƌşĂŶ� ůŽƐ� ƌĞĂũƵƐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞŶƐŝſŶ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐſ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ͖�ŚĂ�ĚĞďŝĚŽ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵůŝĚĂĚ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ǉ�ŶŽ�
ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ͕�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ͖�ƐĞ�ĚĞĐůĂƌĠ�
ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŶƵůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů͘

�ů�ĂĐƚŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚſ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�^h�^/�/K�&�D/>/�Z�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�
ĞŶ� Ğů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ϭϮϭϮ� Ǉ� ϭϮϭϯ� ĚĞ� ϭϵϵϬ� Ă ůĂ� �ĂũĂ� ĚĞ� ^ƵĞůĚŽƐ� ĚĞ� ZĞƚŝƌŽ͕� ĞŶƚĞ� ĂƵƚſŶŽŵŽ� Ğ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĂĐƚŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵş� ƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ŶĞŐſ� Ğů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ŶŽ�ƌĞƷŶĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ͖�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĂĐƚŽƌ�ƐƵ�ƌĞĐŽŶĐŽŵŝĞŶĚŽ�ƐĞ�
ĚŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ϬϲͲϬϴͲϮϬϭϯ ďĂũŽ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϰϯϯ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚŝǌŽ�ŵŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͘

�KE^�:K�����^d��KͲ^�>�����>K��KEd�E�/K^K���D/E/^dZ�d/sK

^���/ME�^�'hE��͕�^h�^���/ME��

�KE^�:�ZK�WKE�Ed�͗��Z͘�s1�dKZ�,�ZE�E�K��>s�Z��K��Z�/>�

�ŽŐŽƚĄ��͘�ƚƌĞŝŶƚĂ�Ǉ�ƵŶŽ�;ϯϭͿ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŵŝů�ƚƌĞĐĞ�;ϮϬϭϯͿ͘

Z�&͗��yW��/�Ed��EK͘�ϳϯϬϬϭϮϯϯϭϬϬϬϮϬϭϭϬϬϬϯϵϬϭ



ϰ

EK͘�/Ed�ZEK͗�ϬϳϲϴϮϬϭϮ

��dKZ͗�t/>>/�D���W�d��Z�D1Z��

�hdKZ/����^�E��/KE�>�^

DĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϱϳϴ� ĚĞ� ϮϬϬϬ� ƐĞ� ĚĞƌŽŐſ� Ğů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϯϮ� ĚĞ� ϭϵϵϱ� Ǉ� ĞŶ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ� Ăůůş� ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ͕� Ğů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϳϵϭ� ĚĞ� ϮϬϬϬ͕�
ŵŽĚŝĨŝĐſ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�KĨŝĐŝĂůĞƐ͕�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕��ŐĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϵ�Ǉ�ϭϬ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƌŽŶ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŽŵĞƚĞƌşĂŶ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ƉŽƌ� ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ůŝďƌĞ� Ǉ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ� ĚĞĐŝĚŝĞƌĂŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĞũĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ƚĞŶĚƌşĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂĐŽŐĞƌƐĞ�Ă�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ĂůĞŐĂƌ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ĐƵĂů�ĞƐƚĂďĂ�ƐƵũĞƚŽ͘

�Ŷ�ůĂ�^ĞŶƚĞŶĐŝĂƐ��Ͳϭϰϵϯ�Ǉ��Ͳϭϳϭϯ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕��ƉƌŽĨĞƌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽƌƚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ĂŐŽƚſ�ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂƐ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϳϵϭ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂŚŽŶĚĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͘

�Ğ�ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ǉ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƋƵĞĚĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐşĂŶ�Ăů�ŶŝǀĞů�
ĚĞ� �ŐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ^ƵďŽĨŝĐŝĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ƚĞŶşĂŶ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂĐĐĞĚĞƌ͕�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͖�Ǉ͕�ƋƵĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĂƐş�ůŽ�ŚŝĐŝĞƌĂŶ�ĚĞďşĂŶ�ƐŽŵĞƚĞƌƐĞ�
Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƐĂůĂƌŝĂů� Ǉ� ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌĂ� Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� EĂĐŝŽŶĂů͕� ŶŽ� ƉŽĚşĂŶ� ƐĞƌ�
ĚĞƐŵĞũŽƌĂĚŽƐ�Ž�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů͘

�Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ĚĞďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞǆƉƌĞƐĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�Ž�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�Ăů�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄŶ�ƐŽŵĞƚŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĨĂĐĞƚĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�ǀ͘�Őƌ͘�ĚĞů�WĂĐƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ��ĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�
^ŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ��ƵůƚƵƌĂůĞƐϭ͕�ĐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͕�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞďĞŶ�
ůŽŐƌĂƌ� ůĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ� ƉůĞŶĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƋƵĞ� Ăůůş� ƐĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂŶ� ΀ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ� ŚĂĐĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ΁�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐƌĂĚƵĂů Ǉ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŽϯ͘��ĂũŽ�
ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ͕� ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞƐ�ĚĂďůĞ͕�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽϰ͕�ƋƵĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ƐŽ�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂƌ�Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�͞ƉƌŽŐƌĞƐŽ͕͟�ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�

� ,QFRUSRUDGR�D�QXHVWUR�RUGHQDPLHQWR�MXUtGLFR�HQ�ORV�WpUPLQRV�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�
3ROtWLFD�
� (Q�VLPLODU�VHQWLGR�YHU�HO�DUWtFXOR����GH�OD�&RQYHQFLyQ�$PHULFDQD�VREUH�'HUHFKRV�+XPDQRV�
$GLFLRQDOPHQWH��HQ�PDWHULD�GHO�SULQFLSLR�± GHUHFKR�D�OD�VHJXULGDG�VRFLDO��HO�DUWtFXOR����LQFLVR����
GH�OD�&�3��FRQVDJUD�HO�SULQFLSLR�GH�SURJUHVLYLGDG��
� $O�UHVSHFWR�YHU�OD�2EVHUYDFLyQ�*HQHUDO�1R����GHO�&RPLWp�GH�'HUHFKRV�(FRQyPLFRV��6RFLDOHV�
\�&XOWXUDOHV�GH�OD�218�
� ³(Q�SULQFLSLR´��LPSOLFD�TXH�HQ�QXHVWUD�MXULVSUXGHQFLD�FRQVWLWXFLRQDO�VH�KD�HVWDEOHFLGR�XQD�
SUHVXQFLyQ�GH�LQFRQVWLWXFLRQDO�GH�ODV�PHGLGDV TXH�LPSOLTXHQ�XQ�UHWURFHVR��VLQ�SHUMXLFLR�GH�TXH�
DVXPLHQGR�XQD�FDUJD�DUJXPHQWDWLYD��VH�MXVWLILTXHQ�FRQVWLWXFLRQDO�\�OHJDOPHQWH�ODV�GHFLVLRQHV�
DGRSWDGDV�HQ�FRQWUDYtD�GH�HVWH�PDQGDWR��SRU�SHUVHJXLU�ILQHV�FRQVWLWXFLRQDOHV�LPSHULRVRV�>YHU�OD�
6HQWHQFLD�7�����GH�����@�
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ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀşĂ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ĐŽŵŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�Ž�ƌĞŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽƌƚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĞŶ�ůĂ�^ĞŶƚĞŶĐŝĂ�dͲϰϮϴ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͗

Ϯ͘ϰ͘��ů�ƷůƚŝŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�Ž ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ͕�ƐĞ�
ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ� ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ� Ǉ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ� ĂŵƉůŝĂ͕� ĚĞů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚ͕� ƉƌŽƉŝŽ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ͗� Ɛŝ� ƵŶ� �ƐƚĂĚŽ� ƐĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ă�ĂŵƉůŝĂƌ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ĨĂĐĞƚĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƌĞƐƵůƚĂ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚĂ�
ƌĞƚƌŽĐĞĚĞƌ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞůŝďĞƌĂĚĂ͘͟ϱ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ�ƋƵĞ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ůŽ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů� ŝŶĐŝƐŽ�ϭϬǑ ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϰϴ� ΀ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ƉĞŶƐŝŽŶĂů΁�Ǉ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϴ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�WŽůşƚŝĐĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌŽŶ�Ăů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶ�ŝŶŵŽĚŝĨŝĐĂďůĞƐ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ĞŶ�ůĂ�^ĞŶƚĞŶĐŝĂ��Ͳ
Ϭϯϴ� ĚĞ� ϮϬϬϰ͕� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ^ĞŶƚĞŶĐŝĂ� dͲϲϲϮ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌſ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ͗

͞�ŝĞŶ͕�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĞƐ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞǇ͘��ƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞǇ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ĞŶ�ĐŝĞƌƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ĂůĞŐĂ�
Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ͘� z� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� ƐĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĨĄĐƚŝĐŽ�Ăů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂƚƌŝďƵǇĞŶ�ƵŶŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƐĞ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ŝĚſŶĞĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ͕�
ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ůĞǇ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶĨŝĞƌĞ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ĞƐƚĂŵŽƐ�
Ž�ŶŽ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ɛŝ�Ăů�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕� ǇĂ� ƐĞ� ŚĂďşĂŶ� ĐƵŵƉůŝĚŽ� Ž� ŶŽ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĨĄĐƚŝĐŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƌ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƚŝƚƵůĂƌ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĞũĞƌĐŝĚŽ�ĞƐĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
Ăů�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͘͟�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŝĞŶĞ� ĂĚǀĞƌƚŝƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ŵĂŶĚĂƚŽ� ĚĞ� ŶŽ� ƌĞŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϮǑ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϰǐ�ĚĞ�ϭϵϵϮ�΀ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ă�
ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵũĞƚſ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ăů�ĞǆƉĞĚŝƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�EŽ͘�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ΁͕�ĚŝƐƉƵƐŽ͗

͞WĂƌĂ�ůĂ�ĨŝũĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĞŶƵŵĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƚĞŶĚƌĄ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗

ĂͿ �ů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚĞƐŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�
ƐĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖

� 3DUD�XQD�PD\RU�FRPSUHQVLyQ�GHO�DVXQWR�VH�SXHGHQ�YHU��HQWUH�RWUDV��ODV�6HQWHQFLDV�&�����GH�
������68�����GH�������&������GH�������&������GH������ 7�����GH����� \�&�����GH�������\��
FRQVXOWDU�³1L�XQ�SDVR�DWUiV�� /D�SURKLELFLyQ�GH�UHJUHVLYLGDG�HQ�PDWHULD�GH�GHUHFKRV�VRFLDOHV´��
&KULVWLDQ�&RXUWLV��&RPSLODGRU���&('$/�&HQWUR�GH�$VHVRUtD�/DERUDO�\�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�
/HJDOHV�\�6RFLDOHV��(GLWRUHV�GHO�3XHUWR�V�U�O���$UJHQWLQD�������



ϲ

΀͙΁͘͟

�Ğů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘

WƌĞǀŝŽ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�ĂƐƵŶƚŽ͕�ƐĞ�ĂĐůĂƌĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ƐĞ�ĐƵĞƐƚŝŽŶſ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ž�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞƚŝƌŽ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚŝĐŚŽ� ƚĞŵĂ�ŶŽ� ƐĞƌĄ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ� ĞŶ�Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƐƵŶƚŽ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵƉůĞĂĚŽƌ͕�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ�ĚŝĐŚĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�ƚĂů�ĨĂĐƵůƚĂĚ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĐĂďĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂũĂ ĚĞ�^ƵĞůĚŽƐ�ĚĞ�ZĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƋƵĞĚſ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯϴ�Ǉ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͘�

�ů�ĂĐĐŝŽŶĂŶƚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĂŐŽ�Ž�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�Ž�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƵŶŝƚĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ƐĂůĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŶŐĂďĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞƚŝƌŽ͕�Ǉ�ƐŽůŝĐŝƚſ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕� ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ͕�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯϯ�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯϯ͘ϭ�ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϰϰϯϯ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͘�

�ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�Ğů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŵĂƌĐŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ǉ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂů͕�ƐĞ�ŝŶƐŝƐƚĞ͕�ĚĞďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�
^ĂůĂ�Ɛŝ�ĞƐ�ĚĂďůĞ�ŽƌĚĞŶĂƌ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĐŽĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ͕�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ĚĞďĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ͕�Ɛŝ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�Ă�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ͘

�Ŷ�ĚŝĐŚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŹŽƌ�tŝůůŝĂŵ��ĂƉĂƚĂ�ZĂŵşƌĞǌ�ŝͿ�ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹſ�ĐŽŵŽ��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϭϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϰ�ŝŝͿ�ŝŶŐƌĞƐſ�Ă ƉƌĞƐƚĂƌ�ƐƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϰ͕�Ǉ�ŝŝŝͿ�ƐĞ�ĚĞƐǀŝŶĐƵůſ�
ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�Ğů�ϭϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϵϲ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐş� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĞŵĂŶĚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂŶƚĞ�ůĂďŽƌſ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ��ŐĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ůĞ�ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͖�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�
ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂďŽƌſ�ĞŶ�Ğů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŐƵůſ�ƉŽƌ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͘

WŽƌ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů�ƐĞŹŽƌ��ĂƉĂƚĂ�ZĂŵşƌĞǌ�ŝŶŐƌĞƐſ�Ăů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ŝŶĨŝĞƌĞ�ƋƵĞ�
ƐƵ�ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�ůĂ�ĂĚĞůĂŶƚſ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ�EŽƐ͘�Ϭϰϭ�Ǉ�ϮϲϮ�ĚĞ�ϭϵϵϰ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ŝŶĞǆĞƋƵŝďůĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶſ�Ăů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͘

�ĂũŽ� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů�ĚĞů�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕��ĞƐ�ǀĄůŝĚŽ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽŵĞƚŝſ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŵƉĂƌĂĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�Ž�ĚĞƐŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƌĞŐůĂ�
ƋƵĞ�ĚĞƌŝǀĂ͕�ƐĞ�ƌĞŝƚĞƌĂ͕�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�

� )ROLR���



ϳ

WŽůşƚŝĐĂ͕�ĚĞ� ůĂ�>ĞǇ�ϰǐ�ĚĞ�ϭϵϵϮ�Ǉ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ ƋƵĞ�ĐƌĞĂƌŽŶ�Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�Ğů�EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘

�ů�ĐŝƚĂĚŽ�ĚĞƐŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŵŝƌĂƌƐĞ�ĂŝƐůĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž͕�ĚŝĐŚŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�
ĨĂĐƚŽƌ�ƉŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ƉƵĞƐ�ĞůůŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ͕�ƐŝŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƵŶ�
ƚĞƌĐĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ�
ĞŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ΀ĞŶ�ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ğů� ĚĞ��ŐĞŶƚĞƐ� Ͳ �ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ� ĚĞ�ϭϵϵϬ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͖� Ǉ͕� Ğů� ĚĞů�EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ� Ͳ �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϵϭ� ĚĞ� ϭϵϵϱ͕� ƉŽƌ� Ğů� ŽƚƌŽ΁͘� WŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� Ǉ� ĞŶ� ǀŝƌƚƵĚ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ�
ŝŶĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚ� ΀ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞůŝŶĞĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂ� ůĂďŽƌĂů� ĐŽŶƚĞŶĐŝŽƐĂ΁͕� ůĂ�
ĨĂǀŽƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�EŝǀĞů�ĞũĞĐƵƚŝǀŽ�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐŽŐŝſ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĚĞďĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�
ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�΀ůĂ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϵϭ�
ĚĞ�ϭϵϵϱ΁�ĞǆŝƐƚĂŶ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŽƐƚĞŶƚſ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�
ƚƵƌŶŽ͕�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�ŽƚƌĂƐ͕�ƉĞƐĞ�Ă�ůŽ�ĐƵĂů͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�
EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ůĞ�ŚĂǇĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĂƐƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝůƵƐƚƌĂƌ�Ă�ůĂ�^ĂůĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�
ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕� ĞƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŽ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ʹ ^ĞĐĐŝſŶ� ^ĞŐƵŶĚĂ� ǇĂ� ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ� ůĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ͕�ďĂũŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ŝŵƉůŝĐĂ�
ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�ƉĞƌŽ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ� ƚŝĞŵƉŽ͕� ůĂ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͘�

�Ɛş͕�ǀ͘�Őƌ͕͘�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ�ϱϭ�Ǉ�ϱϰ�ĚĞ�ϭϵϵϯ�ůĂ�WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
ůĂ�EĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚſ�ĐŽŶ�ĚŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂďĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ĞůŝŵŝŶĂďĂ�ůĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�
ƉƌŝŵĂ� Ǉ� ĞƐƚĂďůĞĐşĂ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĂŶƵĂůŝǌĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘� �ŽŶ� ŽĐĂƐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕� ůĂ�
^ĞĐĐŝſŶ�^ĞŐƵŶĚĂ�ĂŶĂůŝǌſ�Ɛŝ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶşĂ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĂůĂƌŝŽ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϱϰ�ĚĞ�ϭϵϵϯ�ƉŽĚşĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕�
ĐŽŶĐůƵǇĠŶĚŽƐĞ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞŶ

͞^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐ�ĐŝĞƌƚŽ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ĞůŝŵŝŶſ�ĂůŐƵŶŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŶƚŝŐƵŽ͕�ĞƐ�ĚĞ�
ĂŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵũŽ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƐĂůĂƌŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͖�ůĂƐ�ƋƵĞ͕ ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĚŝĐŚŽ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĞƌĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�Ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͘�

�Ŷ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŶĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ŶŽ�ĞƐ�ũƵƌşĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĂďůĞ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�
ĚĞ�ƵŶŽ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ůŽ�ŵĞũŽƌ͕�ĐŽŵŽ ƐĞƌşĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ăů� ŶƵĞǀŽ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ� 'ĞŶĞƌĂů� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĂ� ŐŽǌĂŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͘

�ů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ŶŽ� ĞƐ� ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ� Ǉ� ĞŵƉůĞĂĚŽƐ� Ă� ƋƵŝĞŶĞƐ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ͕� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ƐƵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƐĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ůĞŐĂů�Ǉ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ͘���ů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�
ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐĂƌŐŽ�ůůĞǀĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ�ƵŶĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞŐƵůĂĚĂƐ�Ǉ�
ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĂĐĂƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ͘



ϴ

΀͙΁

�ŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƵŶ�ĐĂƌŐŽ�ĐƵǇĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�
ƐſůŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ŶƵĞǀŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�EĂĐŝſŶ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ƐŽŵĞƚĞƌƐĞ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĂŶƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕�ŶŽ�ǀƵůŶĞƌĂ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĚĞů�
ĂĐƚŽƌ͕� ƉŽƌ� ĐƵĂŶƚŽ͕� Ăů� ŚĂďĞƌƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϱϭ�ĚĞ�ϭϵϵϯ�Ǉ�ŚĂďĞƌ�ĂĐĐĞĚŝĚŽ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ͕�
Ġů�ƐĞ�ƵďŝĐſ�ĞŶ�ƵŶĂ� �ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�ŽƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĐƵĂů͕� ƐĞ� ƌĞŝƚĞƌĂ͕� ŶŽ� � ƐĞ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ůĂƐ�
ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĂ͘͟ϳ͘

�ĂũŽ� ĞƐƚĂ� ſƉƚŝĐĂ͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ĚĞƐĐŽŶŽĐĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĂĚĂ� Ă� ůŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� Ǉ�
^ƵďŽĨŝĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌŽŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ăů� EŝǀĞů� �ũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů͕�
ƚĂŵƉŽĐŽ� ƉƵĞĚĞ� ĂĚĞůĂŶƚĂƌƐĞ� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ǀĞŶƚŝůĂĚĂ� Ăů�ŵĂƌŐĞŶ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ�
ŝŶĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ͕�ƉŽƌ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ� ĨĂǀŽƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ͕�Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ͕�ŵŝƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�
ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�ĚĞƐŵĞũŽƌſ�ƐƵƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘�

;ŝͿ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞŐşŵĞŶĞƐ͘

�ŽŶĐĞƉƚŽ
EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ůĞŐĂů �ŽŶĐĞƉƚŽ
EŝǀĞů�
�ŐĞŶƚĞ�

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ůĞŐĂů

^ƵďƐŝĚŝŽ�
&ĂŵŝůŝĂƌ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ͕�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�
ϭϱ� Ǉ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͘�

�ů� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƐĞ�
ƉĂŐĂƌĄ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů�
ŶŝǀĞů� ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ�
WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĂĐƚŝǀŽ͘� �ů�
'ŽďŝĞƌŶŽ� EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĄ� ůĂ� ĐƵĂŶƚşĂ�
ĚĞů�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�
ĐĂƌŐŽ͘� ΀ŚŝũŽƐ͕�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�Ǉ�
ƉĂĚƌĞƐ΁

^ƵďƐŝĚŝŽ�
&ĂŵŝůŝĂƌ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϰϲ΁

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝŐĞŶĐŝĂ� ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĞĐƌĞƚŽ͕� ůŽƐ�
�ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�
ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�
ƵŶ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƋƵĞ� ƐĞ�
ůŝƋƵŝĚĂƌĄ� ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ� Ğů� ƐƵĞůĚŽ� ďĄƐŝĐŽ͕� ĂƐş͗
Ă͘� �ĂƐĂĚŽƐ� Ğů� ƚƌĞŝŶƚĂ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϯϬйͿ͕� ŵĄƐ� ůŽƐ�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂ�
ĚĞƌĞĐŚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů� ůŝƚĞƌĂů�
Đ͘� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂƌƚşĐƵůŽ͘� ď͘�
sŝƵĚŽƐ͕� ĐŽŶ� ŚŝũŽƐ� ŚĂďŝĚŽƐ�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƉŽƌ�
ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�
ĚĞǀĞŶŐĂƌůŽ͕� Ğů� ƚƌĞŝŶƚĂ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϯϬйͿ͕� ŵĄƐ� ůŽƐ
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ğů�

� 6HQWHQFLD�GH���GH�RFWXEUH�GH�������&�3��-HV~V�0DUtD�/HPRV�%XVWDPDQWH��DFWRU��ÈOYDUR�
7RUUHV�$OYHDU��GHPDQGDGR��3URFXUDGXUtD�*HQHUDO�GH�OD�1DFLyQ��UDGLFDGR�LQWHUQR�1R�������
�����



ϵ

ůŝƚĞƌĂů� Đ͘� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĂƌƚşĐƵůŽ͘�Đ͘�WŽƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŚŝũŽ�
Ğů�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϱйͿ�Ǉ�ƵŶ�
ĐƵĂƚƌŽ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ;ϰйͿ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ� ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƐŝŶ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŽďƌĞƉĂƐĞ� ƉŽƌ� ĞƐƚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞů� ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ�;ϭϳйͿ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ�΀ϰ΁

�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĂĐƚŝǀŽ͕� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ăů�
ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă�
ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ĚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉĂŐĂƌĄ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ�
ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ĚĞů� ŵĞƐ�
ĚĞ� ũƵůŝŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĂŹŽ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϭϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϯϭ΁

>ŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĂĐƚŝǀŽ� ƚĞŶĚƌĄŶ�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ăů� ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ƉƌŝŵĂ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů�
ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ� ƉŽƌ ĐŝĞŶƚŽ� ;ϱϬйͿ�
ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŚĂďĞƌĞƐ� ĚĞǀĞŶŐĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞů�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�
ĂŹŽ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ƉĂŐĂƌĄ�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĚşĂƐ� ĚĞů� ŵĞƐ� ĚĞ�
ũƵůŝŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
EĂǀŝĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ�΀ϱ΁

�ƌƚşĐƵůŽ� ϱǑ͘� WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ŶĂǀŝĚĂĚ͘� �ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů�
ŶŝǀĞů� ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ�
WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĂĐƚŝǀŽ͕� ƚĞŶĚƌĄ�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�
ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞ� ŶĂǀŝĚĂĚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ�ŵĞƐ� ĚĞ�
ƐĂůĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�
Ăů�ŐƌĂĚŽ͕�Ă�ƚƌĞŝŶƚĂ�;ϯϬͿ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� Ǉ� ƐĞ� ƉĂŐĂƌĄ
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ�
ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ĚĞů� ŵĞƐ�
ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ŶĂǀŝĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϯϮ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�
ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƌĞĐŝďŝƌ�
ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞů� dĞƐŽƌŽ�
WƷďůŝĐŽ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞ�
ŶĂǀŝĚĂĚ͕� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ŚĂďĞƌĞƐ�
ĚĞǀĞŶŐĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ŵĞƐ� ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞů� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�
ĂŹŽ͘



ϭϬ

ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�
ϭϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ�΀ϭϭ΁

�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĂĐƚŝǀŽ͕� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ăů�
ƉĂŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞ�
ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ĂŹŽ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă�
ƋƵŝŶĐĞ� ;ϭϱͿ� ĚşĂƐ� ĚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
Ă� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƐĞŹĂůĂŶ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚşĐƵůŽ� ϭϯ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ��ĞĐƌĞƚŽ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϰϮ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�
ĐŽŶ� ůĂ� ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�
ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϴϬ�
ĚĞů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϴϯ� ĚĞ� ϭϵϳϱ͕�
ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ăů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ǀĂĐĂĐŝŽŶĂů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů� ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�
ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ;ϱϬйͿ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŚĂďĞƌĞƐ� ŵĞŶƐƵĂůĞƐ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ůĂ�ĐƵĂů�
ƐĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌĄ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ�
ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� Ă�
ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ůŽ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ�
ϭϵϳϱ� Ǉ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƵŶ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�
ĨŝƐĐĂů͘

^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
�ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ

�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĂĐƚŝǀŽ͕� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă�
ƵŶ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ůĂ�
ĐƵĂŶƚşĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƚŽĚŽ�
ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ğů�
'ŽďŝĞƌŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘

^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
�ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϰϱ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�
ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶ�
ƐƵďƐŝĚŝŽ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚşĂ�
ƋƵĞ� ĞŶ� ƚŽĚŽ� ƚŝĞŵƉŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ� ůĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�
ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞů�
EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ�΀ϳ΁

�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĂĐƚŝǀŽ͕� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă�
ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů�
ǀĞŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϮϬйͿ�ĚĞ�
ůĂ� ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ďĄƐŝĐĂ�

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϯϬ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕�
ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶĂ�
ƉƌŝŵĂ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ăů� ƚƌĞŝŶƚĂ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϯϬйͿ� ĚĞů� ƐƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ� Ǉ� ƐĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĄ� ĞŶ�



ϭϭ

ŵĞŶƐƵĂů͘� �ƐƚĂ� ƉƌŝŵĂ� ŶŽ�
ƚŝĞŶĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƐĂůĂƌŝĂů�
ƉĂƌĂ� ŶŝŶŐƷŶ� ĞĨĞĐƚŽ͕� ĐŽŶ�
ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�
ŶĂǀŝĚĂĚ͘

ƵŶ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϱйͿ�ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ� ĐŝŶĐŽ� ;ϱͿ� ĂŹŽƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĐƵŵƉůŝĚŽ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ƌĞƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϬϵϭ� ĚĞ�
ϭϵϵϱ�΀ϴ΁

�ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ŶŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů͕� ƚĞŶĚƌĄ� ĚĞƌĞĐŚŽ�
Ă� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ�ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
ƌĞƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�
ƋƵĞ� ƐĞ� ůŝƋƵŝĚĂƌĄ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�ĂͿ��ů�ƵŶŽ�
ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϭйͿ�ĚĞů�ƐƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ�
ĂŹŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞŶ� Ğů�
ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞ� Ǉ� Ğů�
ƵŶŽ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ;ϭйͿ�ŵĄƐ�
ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ĂŹŽ� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ� ĞŶ� Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ŐƌĂĚŽ͕� ƐŝŶ� ƐŽďƌĞƉĂƐĂƌ� Ğů�
ƐŝĞƚĞ ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ� ;ϳйͿ͖� ďͿ�
hŶ� ŵĞĚŝŽ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ�
;ϭͬϮйͿ�ŵĄƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ĂŹŽ� ĞŶ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ƐƵďĐŽŵŝƐĂƌŝŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϭͬϮйͿ� ŵĄƐ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ�
ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ŐƌĂĚŽ� ƐŝŶ�
ƐŽďƌĞƉĂƐĂƌ� Ğů� ŶƵĞǀĞ�
ƉƵŶƚŽ� ĐŝŶĐŽ� ƉŽƌ� ĐŝĞŶƚŽ�
;ϵ͘ϱйͿ͖� ĐͿ� hŶ� ŵĞĚŝŽ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϭͬϮйͿ�ŵĄƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵŝƐĂƌŝŽ� Ǉ� ŵĞĚŝŽ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ� ;ϭͬϮйͿ� ŵĄƐ� ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ�
ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ŐƌĂĚŽ͕� ƐŝŶ�
ƐŽďƌĞƉĂƐĂƌ� Ğů� ĚŽĐĞ� ƉŽƌ�
ĐŝĞŶƚŽ�;ϭϮͿ͘

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϯϯ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĞĐŚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ� ĐƵŵƉůĂŶ�ĚŝĞǌ�
;ϭϬͿ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ƚĞŶĚƌĄŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ƵŶĂ�
ƉƌŝŵĂ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŝƋƵŝĚĂƌĄ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐƵĞůĚŽ�ďĄƐŝĐŽ͕�ĂƐş͗�Ă�
ůŽƐ� ĚŝĞǌ� ;ϭϬͿ� ĂŹŽƐ͕� Ğů� ĚŝĞǌ�
ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϭϬйͿ�Ǉ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ĂŹŽ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝĞǌ�
;ϭϬͿ͕�Ğů�ƵŶŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�;ϭйͿ�
ŵĄƐ͘

�ƵǆŝůŝŽ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�



ϭϮ

ϭϵϵϬ�
΀ϰϰ΁

ƵŶ�ĂƵǆŝůŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĞŶ�
ůĂ� ĐƵĂŶƚşĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƚŽĚŽ�
ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ğů�
'ŽďŝĞƌŶŽ͘�΀͙΁

ZĞĐŽŵƉĞŶƐĂ�
ƋƵŝŶƋƵĞŶĂů

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�
΀ϰϯ΁

>ŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĂĐƚŝǀŽ�
ƋƵĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞŶ� ƉĞƌşŽĚŽƐ�
ƋƵŝŶƋƵĞŶĂůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ� Ǉ� ŽďƐĞƌǀĞŶ� ďƵĞŶĂ�
ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�
ƵŶĂ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�
ĐŝŶĐŽ� ;ϱͿ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂďĞƌĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�
ĚĞǀĞŶŐĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƷůƚŝŵŽ�
ŵĞƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉůĂŶ� Ğů�
ƋƵŝŶƋƵĞŶŝŽ͘

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂŐƌſ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�
ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐĞƐĂŶƚşĂƐ�΀ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϯ΁͖�ĞŶ�Ğů�EŝǀĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ͕��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�
Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĂŶƵĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŶƐĂŐƌĄŶĚŽƐĞ�ƋƵĞ�Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ĚĞů� ƚƌĂƐůĂĚŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌşĂ�Ğů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�
ĐĂƵƐĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ăů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂďĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�΀ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϬ�
Ǉ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ΁͘

;ŝŝͿ��Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌŽƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ƐƵĞůĚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĞů� EŝǀĞů� �ũĞĐƵƚŝǀŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ� EĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� �ŐĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ͗

�ĞĐƌĞƚŽ�ϳϯϳ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͗�;ŝͿ��ŐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�ĚĞ�ϭϬ�Ž�ŵĄƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͗�ϭϴ͘ϴϭϳϵй͖�Ǉ͕�;ŝŝͿ�
/ŶƚĞŶĚĞŶƚĞ͗�ϰϬ͘ϱϬϬϳй͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�'ĞŶĞƌĂů͘

;ŝŝŝͿ�dĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĐƵǇĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯ�ĚĞ ϭϵϵϬ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͕� ƉĂƌĂ� ĂĚĞůĂŶƚĂƌ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞŐşŵĞŶĞƐ͕� ůĂ� ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ��ŐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƌĞƚŝƌŽ�ĚĞů�
ĂĐĐŝŽŶĂŶƚĞ͕�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϬϵ͘�sĞĂŵŽƐ͗�



ϭϯ

EŽƌŵĂ�
ZĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ��ĞƐƉĂĐŚŽ

�ĞĐƌĞƚŽ� ϳϬϴ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ�΀ĂƌƚşĐƵůŽ�ϯ΁

�ƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ďĄƐŝĐĂ

Ψϯ͘Ϯϭϰ͘ϰϵϳ

'ĂƐƚŽƐ� ĚĞ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ

Ψϱ͘ϳϭϰ͘ϲϲϭ

WƌŝŵĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ ΨϮ͘ϴϭϵ͘ϳϯϯ

EŽƌŵĂ
�ƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
΀ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
�ĞƐƉĂĐŚŽ΁

�ĞĐƌĞƚŽ� ϳϯϳ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ�΀ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ΁

�ƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ďĄƐŝĐĂ

Ψϯ͘Ϯϭϰ͘ϰϵϳ

'ĂƐƚŽƐ� ĚĞ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ

Ψϱ͘ϳϭϰ͘ϲϲϭ

dŽƚĂů Ψϴ͘ϵϮϵ͘ϭϱϴ

^ƵĞůĚŽ� �ĄƐŝĐŽ�
΀ϰϱй΁

Ψϰ͘Ϭϭϴ͘ϭϮϭ͕ϭ

WƌŝŵĂ� ĚĞ� �ůƚŽ�
DĂŶĚŽ�;ϱϱй΁

Ψϰ͘ϵϭϭ͘Ϭϯϲ͕ϵ

EŽƌŵĂ
�ƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ďĄƐŝĐĂ� ŵĞŶƐƵĂů� ĚĞ�
�ŐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐ

�ĞĐƌĞƚŽ� ϳϯϳ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ�΀ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭ΁

ϭϴ͕ϴϭϳϵй� ĚĞ� ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ďĄƐŝĐĂ� ĚĞů�
'ĞŶĞƌĂů

Ψϳϱϲ͘ϭϮϲ

�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ��ŐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϬϵ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă�ůĂ�
ƐƵŵĂ�ĚĞ�Ψϳϱϲ͘ϭϮϲ͕ϬϬ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�/ŶƚĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ǀŝƐŝďůĞ�Ă�ĨŽůŝŽ�ϯϴ�ĚĞů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝſ�Ă�ΨϭǲϲϮϳ͘ϯϲϴ͕ϬϬ͘

�ƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĂĚĞůĂŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�
Ăů�ϮϬϬϵ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ�ĚĞǀĞŶŐĂƌşĂ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ͕�ĐŽŶ�



ϭϰ

ƵŶĂ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐϴ͖�Ǉ͕�Ă�ƐƵ�ƚƵƌŶŽ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƌĄ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�
ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĚĞǀĞŶŐſ�ĐŽŵŽ�/ŶƚĞŶĚĞŶƚĞ͘��Ɛş͗

� /LTXLGDFLyQ�TXH VH�DGHODQWD�FRQ�HO�REMHWR�GH�LOXVWUDU� OD�IDYRUDELOLGDG�GH�ORV�GRV�UHJtPHQHV�\�
DWHQGLHQGR�D�OD QRUPDWLYLGDG�DSOLFDEOH��D�ODV�SUHWHQVLRQHV�DGHODQWDGDV�SRU�HO�LQWHUHVDGR�\�D�ORV�
KHFKRV�DFUHGLWDGRV�

&��dKZ�^�^�>�Z/�>�^�΀Z�DhE�Z��/ME�
D�E^h�>΁��'�Ed�^

&��dKZ�^� ^�>�Z/�>�^�
΀Z�DhE�Z��/ME� D�E^h�>΁�
/Ed�E��Ed��:�&�

^ƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϳϯϳ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ

Ψϳϱϲ͘ϭϮϲ
^ƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ

Ψϭ͘ϲϮϳ͘ϯϲϴ�

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ�
΀ϱϬй΁

Ψ�ϯϳϴ͘Ϭϲϯ� WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ƌĞƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ

Ψϰϴ͘ϴϮϭ͕ϬϬ�

WƌŝŵĂ� ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ�
΀Ϯϭй΁

Ψϭϱϴ͘ϳϴϲ� ^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ
Ŷ

ΨϵϮ͘ϭϰϬ�

^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ
Ŷ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϳϯϳ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ

Ψϯϴ͘ϭϰϬ� WƌŝŵĂ� EŝǀĞů�
�ũĞĐƵƚŝǀŽ

ΨϯϮϱ͘ϰϳϱ

^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϰϴϲϵ� ĚĞ�
ϮϬϬϴ

Ψϱϵ͘ϯϬϬ

�ŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
�ƌĂŐŽŶĞĂŶƚ
Ğ�

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϳϯϳ� ĚĞ�
ϮϬϬϵ

ΨϮϵ͘ϱϬϬ

^ƵďƐŝĚŝŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ�
΀ϯϵй΁

ΨϮϵϰ͘ϴϴϵ�

dKd�>
Ψ�ϭ͘ϳϭϰ͘ϴϵϰ�

dKd�>
Ψ�Ϯ͘Ϭϵϯ͘ϴϬϰ�



ϭϱ

WƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϭϬϬ�ĚĞů�
�ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂůůĞŐĂĚĂ�Ăů� ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ğů�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ͗

&��dKZ�^�WZ�^d��/KE�>�^��'�Ed� &��dKZ�^�WZ�^d��/KE�>�^�/Ed�E��Ed�

&ĂĐƚŽƌ EŽƌŵĂ sĂůŽƌ �ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ sĂůŽƌ

^ƵĞůĚŽ�
ďĄƐŝĐŽ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ

Ψϳϱϲ͘ϭϮϲ ^ƵĞůĚŽ�ďĄƐŝĐŽ
Ψ�ϭ͘ϲϮϳ͘ϯϲϴ�

WƌŝŵĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ

Ψϯϳϴ͘Ϭϲϯ� WƌŝŵĂ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ϭͬϭϮ

Ψ�ϳϭ͘ϰϯϬ�

WƌŝŵĂ�
ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ

Ψϭϱϴ͘ϳϴϲ� WƌŝŵĂ� ĚĞ� ŶĂǀŝĚĂĚ�
ϭͬϭϮ

Ψ�ϭϴϮ͘ϭϯϲ͕ϬϬ�

WƌŝŵĂ�
ŶĂǀŝĚĂĚ�
ϭͬϭϮ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ

Ψ�ϭϰϮ͘ϵϬϳ� WƌŝŵĂ� ǀĂĐĂĐŝŽŶĂů�
ϭͬϭϮ

Ψ�ϳϰ͘ϰϬϲ͕Ϭϰ�

^ƵďƐŝĚŝŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ

�ĞĐƌĞƚŽ�
ϭϮϭϯͬϭϵϵϬ

Ψ�Ϯϵϰ͘ϴϴϵ� WƌŝŵĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ă�
ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ

Ψ�ϰϴ͘ϴϮϭ͕ϬϬ�

^ƵďƐŝĚŝŽ� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ

Ψ�ϯϴ͘ϭϰϬ�

dKd�> Ψϭ͘ϳϯϬ͘ϳϳϭ dKd�> ΨϮ͘ϬϰϮ͘ϯϬϯ

dĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϮϭϯ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐĂŐƌĂ�ƵŶĂ�ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ă� ůŽƐ�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ŶŽ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚſ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƉĂƐĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚŝĚŽ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�
ƐŽůŽ�ƚŝĞŶĞ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĞŶ�ϯϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘

�ĞďĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƐŽ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ�ƋƵŝŶƋƵĞŶĂů͕�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ΨϮϴ͘ϴϰϲ͕ϬϬ�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů͘

;ŝǀͿ��ƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�EŝǀĞů�
ĞũĞĐƵƚŝǀŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�



ϭϲ

ƐĞ�ĐƌĞĂƌŽŶ�ƵŶĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂŐƌſ�ƵŶĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ŵĞŶƐƵĂů�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ŽƐƚĞŶƚĂďĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϰ͘��

�ŽŶ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽďĂƚŽƌŝŽ�ŽďƌĂŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ă�ůŽ�ĂĨŝƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�
Ğů� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ŶŽ�ůĞƐŝŽŶſ�Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ͕�
ƉƵĞƐ�ŵŝƌĂĚŽ�ĞŶ� ƐƵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ƐĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ͕� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�EŽ͘� ϭϬϵϭ� ĚĞ�ϭϵϵϱ� ůĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͖�Ǉ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ĂůůĞŐſ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂĐƚŽƌ͘

dĂŵďŝĠŶ� ĐĂďĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƐƵďƐŝĚŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ ĚĞů� ŶŝǀĞů� �ũĞĐƵƚŝǀŽ�
ĐŽŶƐĂŐƌſ�ƵŶĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ůĞ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞƌŽŶ�Ăů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ͕�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵĄƐ�ďĞŶĠĨŝĐŽ͕�ƉƵĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�Ǉ�ƉĂĚƌĞƐ�ĐŽŵŽ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘� ^ƵŵĂĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕� ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉůĞŶĂƌŝŽ�ŶŽ� ƐĞ�ƉƌŽďſ�ƋƵĞ�Ğů� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ�
ƚƵǀŝĞƌĂ� ŚŝũŽƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ϭϮ� ĂŹŽƐ͕� Ă� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĞ� ĨƵĞƌĂŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� ůŽƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� Ăůůş�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͘

�Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ� ĐĞƐĂŶƚşĂƐ͕� ƚĂŵƉŽĐŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ă� ůŽ� ƌĞĐůĂŵĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů�
ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͕�ƐŽ�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ǀŝŽůĂƌ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŶĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚ͘

�ĞďĞ� ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ͕� ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ǀĞŶŝĚŽ� ĚĂŶĚŽ� Ăů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĚĞ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƚŝƌŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϮϭϯ� ĚĞ� ϭϵϵϬ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱϭ�ĚĞ��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϵϭ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�Ǉ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĚĞů�ĂƉĂƌƚĞ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϰϯϯ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ăůůş�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�
ƐŝŶ�ĂĚĞůĂŶƚĂƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƐĞ�ƌĞŝƚĞƌĂ͕�ĚĞů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĂů͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ͗�;ŝͿ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůĂ�ĚĞ��ŽŶƐƵůƚĂ�
Ǉ�^ĞƌǀŝĐŝŽ��ŝǀŝů�ŶŽ�ĐŽŶĐĞĚĞŶ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂůŐƵŶĂ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĂƋƵş�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ͕�Ǉ͕�;ŝŝͿ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�Ă�
ůĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ƐĞ�ůůĞŐĂ�ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƌĞůĂƚĂĚŽ͕�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�
ĂƐƵŵŝſ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�Ǉ�Ă�ůŽ�ƉƌŽďĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ĂĚĞůĂŶƚĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝĞƌĂ�ŝůƵƐƚƌĂƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶŽ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ƌĠŐŝŵĞŶ͘

WŽƌ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͕�ĞƐƚĂ�^ĂůĂ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�Ă�ƌĞǀŽĐĂƌ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�Ă�ƋƵŽ�Ǉ�ĚĞŶĞŐĂƌĄ�ůĂƐ�
ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘

&hE��D�EdK^������Z��,K

�ĞĐƌĞƚŽ�ϰϰϯϯ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�ϭϬϵϭ ĚĞ�ϭϵϵϱ�Ǉ�ϭϰϳϵϭ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů��ŽŶĐĞũŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�
ĐŝƚĞ͘

WWZh���^

^ŽůŝĐŝƚŽ�Ă�ůĂ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�:ƵĞǌ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚĞ͘�



ϭϳ

�E�yK^

ϭ͘ WŽĚĞƌ�Ă�ŵŝ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽ͘
Ϯ͘ ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�:ĞĨĞ�ĚĞ�KĨŝĐŝŶĂ��ƐĞƐŽƌĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂũĂ�ĚĞ�ZĞƚŝƌŽ�ĚĞ�ůĂ�

WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘
ϯ͘ �ĐƚĂ� ĚĞ� ƉŽƐĞƐŝſŶ� ĚĞ� :ĞĨĞ� ĚĞ� KĨŝĐŝŶĂ� �ƐĞƐŽƌĂ� :ƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĂũĂ� ĚĞ� ZĞƚŝƌŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽůŝĐşĂ�

EĂĐŝŽŶĂů͘
ϰ͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽĐƚŽƌĂ��>�h�/�����/>/���,�hd��ZK��Z/'h��͕�:�&�����K&/�/E��

�^�^KZ��:hZ/�/��͘�
ϱ͘ �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘

W�d/�/ME
ZĞƐƉĞƚƵŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽůŝĐŝƚŽ�Ăů�,ŽŶŽƌĂďůĞ��ĞƐƉĂĐŚŽ͕�ĂĐĞƉƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽďĂĚĂ�ůĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŶŽǌĐĂ�ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ�Ă�ůĂ�ƐƵƐĐƌŝƚĂ͘

W�d/�/ME��^W��/�>

WŽƌ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚŽ͗

ϭ͘ ^Ğ�ĚĞƐĞƐƚŝŵĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ͘
Ϯ͘ EŽ�ƐĞ�ĐŽŶĚĞŶĞ�ĞŶ�ĐŽƐƚĂƐ�Ă�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ͘�

EKd/&/���/KE�^

�ů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�Ǉ�Ğů�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ĂƉŽĚĞƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕�
ũƵĚŝĐŝĂůĞƐΛĐĂƐƵƌ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͖�ĐůĂƵĚŝĂ͘ĐĂďĂůůĞƌŽϴϬϯΛĐĂƐƵƌ͘ŐŽǀ͘ĐŽ͘�

�Ğ�ƵƐƚĞĚ�ƐĞŹŽƌ�:ƵĞǌ͕

�>�h�/��>KZ�E������>>�ZK�^KdK
�͘�͘�EŽ͘�ϭ͘ϭϭϰ͘ϰϱϬ͘ϴϬϯ ĚĞ�'ƵĂĐĂƌş ;sͿ
d͘W͘�EŽ͘�ϭϵϯ͘ϱϬϯ ĚĞů��͘�^͘�:͘


