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ϭ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

^hD�Z/K
ϭ͘�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϬϮ

Ϯ͘�:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭϴ

ϯ͘�:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĂƐ�ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϰ͘��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

ϱ͘��ĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ

ϲ͘�K�ũƵŝǌ͗�ĂƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽĚĞƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

ϳ͘�WĂƌƚĞƐ�Ğ�ůŝƚŝƐĐŽŶƐſƌĐŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

ϴ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ

ϵ͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĚĞĨĞŶƐŽƌŝĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ĂĚǀŽĐĂĐŝĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ

ϭϬ͘�&ŽƌŵĂƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ

ϭϭ͘�dƵƚĞůĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�;ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ

ϭϮ͘�&ŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�Ğ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ

ϭϯ͘�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ

ϭϰ͘��Ă�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵŵĄƌŝŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ

ϭϱ͘��ŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽďĂƚſƌŝŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

ϭϲ͘�^ĞŶƚĞŶĕĂ�Ğ�ĐŽŝƐĂ�ũƵůŐĂĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ

ϭϳ͘�dƵƚĞůĂ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ

ϭϴ͘��ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϳ

ϭϵ͘��ƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ

ϮϬ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϯϬ

Ϯϭ͘�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϲ
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Ϯ
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WZ/E�1W/K^��K�WZK��^^K��/s/>
KƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƐƐŝŶĂůĂŵ�Ă�ůŝŶŚĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐͲ

ƐƵĂů�Đŝǀŝů�ĚĞĨŝŶŝƌĄ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƌƚĞĂƌĆŽ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚƵƚĞůĂ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�ƐĞũĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ŶŽƌͲ
ŵĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ŽƵ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌͲůŚĞƐ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘

ϭ͘ϭ WZ/E�1W/K�����KKW�Z���K�Kh�����K>��KZ���K�;͞�KDhE/��������dZ���>,K͟Ϳ

^ĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�;ĞŶͲ
ƚƌĞ�Ž�ũƵŝǌ�Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐͿ͘�

��ŵŽĚĞƌŶĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�;ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷͲ
ďůŝĐŽ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĂ�ũƵƐƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽͿ�ĞǆŝŐĞ�Ƶŵ�ũƵŝǌ�ĂƚŝǀŽ�ŶŽ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�Ğ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŝƐŽŶƀŵŝĐŽ�
ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ;ſƌŐĆŽ� :ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� ĚŽ� ĚŝĄůŽŐŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� Ğ� ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŵŽ�ŵĞƌŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌͿ͘��ƵƐĐĂ�Ž�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ʹ /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;ŵĂŐŝƐͲ
ƚƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌͿ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘

��ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƌĞĐşƉƌŽĐŽƐ͕�ŵĂƐ͕�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�Ğŵ�
ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞǆĞŵƉůĂƌ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ũƵŝǌ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĨŽƌĞŶƐĞ͗

�ĞǀĞƌ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗�;ĂͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�;ƉĞƚŝĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐůĂƌĂ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶͲ
ƚĞͿ͕�;ďͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ůĞĂůĚĂĚĞ�;ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ůŝƚŝŐĂƌ�ĚĞ�ŵĄͲĨĠͿ͕�;ĐͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�;Ă�ƉĂƌƚĞ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞ�ĐĂƵƐĂƌ�ĚĂŶŽ�ŝŶũƵƐƚŽ�ă�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂͿ͕�ĞƚĐ͘

�ĞǀĞƌ�ĚŽ�MƌŐĆŽ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͗�;ĂͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ůĞĂůĚĂĚĞ�;ďŽĂͲĨĠ�Ğ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ũƵŝǌͿ͕�;ďͿ�ĚĞͲ
ǀĞƌ�ĚĞ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�;ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŵŽƚŝǀĂƌ͕�ĚĞŝǆĂƌ�
ĐůĂƌĂƐ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐͿ͕�;ĐͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�;ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ͳ ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽͿ͕�;ĚͿ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�
;ƵƐŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽͿ͕�ĞƚĐ͘�

�ƌƚ͘�ϲǑ dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƌ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚĞŶŚĂ͕�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĂǌŽĄͲ
ǀĞů͕�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚŽ ũƵƐƚĂ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀĂ͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŝŵƉƁĞ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ž�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�Ž�ũƵşǌŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�
ĨĂƚŽƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

ϭ͘�Ϯ͘�WZ/E�1W/K��K���s/�K�WZK��^^K�>�'�>

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐƵƉĞƌƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ƋƵĞ�
ĚĄ�ŽƌŝŐĞŵ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĂŶƚŽ Ž�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘�DŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ� Ă� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞǀŝĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐĂů� ă� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ũƵƐƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞŐŝĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ă�
ũƵƐƚŝĕĂ͕�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕�ĞƚĐ͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϯ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞůĞ͕�Ġ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐŽĨƌĞƌ�ƵŵĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�
ŽƵ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĞƐƚĂĚŽ͕�ŚĄ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ƉƌĠǀŝĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵƐƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝƚĂŵĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͕�ŐĂͲ
ƌĂŶƚŝŶĚŽ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘���ĚŝƌĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ ĐŝĚĂĚĆŽ�Ğ�ƉŝůĂƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƌ�ĚŽ�
�ƐƚĂĚŽ��ĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�;Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ŽďĞĚĞĐĞƌ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ�Ğŵ�
ůĞŝͿ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů�ŝŵƉůŝĐĂ�Ă�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂŝƐ�ƉƌĠǀŝĂƐ�;ůĞͲ
ŐŝƚŝŵĂ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽͿ͘��ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂŽ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĄ�ƐĞ�ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ�ůĞŐĂů͘

WĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ĨŝĐĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>/s͕�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�ĂŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͗

�ƌƚ͘�ϱǑ͕�>/sͬ�&͘�EŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ďĞŶƐ�ƐĞŵ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͘

WŽƌ�Ĩŝŵ͕�ŚĄ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͗�

��s/�K�WZK��^^K�>�'�>�&KZD�>�Kh�WZK��^^h�>͗�ŐƵĂƌĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ăƐ�ŐĂͲ
ƌĂŶƚŝĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ŵşŶŝŵĂƐ ;ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕�Ž� ũƵŝǌ�ŶĂƚƵƌĂů͕�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�
ĞƚĐͿ͘

��s/�K�WZK��^^K�>�'�>�D�d�Z/�>�Kh�^h�^d�E�/�>͗�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞͲ
ƷĚŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘�^Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĞŵ�ƐĞƵ�ƚƌąŵŝƚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵůƐŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ĂƚĠ�Ž�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂů�
ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ŽƵ�ĂĐſƌĚĆŽ͕�ĚĂş�Ġ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ŚĄ�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů�ƐĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ġ�
ĚĞǀŝĚĂͬĂĚĞƋƵĂĚĂ͕� ůĞŝĂͲƐĞ͗�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů Ğ� ƌĂǌŽĄǀĞů͘��ŶĂůŝƐĂ�Ž�ŵĠƌŝƚŽ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů ;ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�^d&�ŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞŝƐͿ͘

ϭ͘�ϯ͘�WZ/E�1W/K��K��hW>K�'Z�h����:hZ/^�/��K�Kh����Z��KZZ/�/>/����

��ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�Ġ�ƐƵƐĐĞƚşǀĞů�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘�K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�
ƌĞĐŽƌƌŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ă�ĚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŽƵ�Ž�ĚƵƉůŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘

/DWKZd�Ed�͗�ŶĆŽ�ŚĄ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĞƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĨĂǌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ƉŽŝƐ�Ž�^d&�ƉŽƐƐƵŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�
ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ĚŽ�ĚƵƉůŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĄƚƌŝŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ă ƉĂƌƚŝƌ�
ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϴǑ͕�Ϯ͕�Ś�ĚŽ�WĂĐƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�:ŽƐĠ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ĂŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�
ΑϮǑ͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘

�ƌƚ͘�ϴǑ͘�'ĂƌĂŶƚŝĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͗�Ϯ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĂĐƵƐĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞůŝƚŽ�ƚĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐƵŵĂ�ƐƵĂ�ŝŶŽĐġŶͲ
ĐŝĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵĂ�ĐƵůƉĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƚŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƚĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�Ğŵ�
ƉůĞŶĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�ăƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͗�ŚͿ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ũƵŝǌ�ŽƵ�ƚƌŝďƵͲ
ŶĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘

DĞƐŵŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ŶŽƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŝƌƌĞĐŽƌƌşǀĞŝƐ͕�Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯϰ�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĞ�
�ǆĞĐƵĕĆŽ�&ŝƐĐĂů͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĚŵŝƚĞ�ĂƉĞůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ�Ğŵ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϬ�
KdEƐ�;ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�^d&Ϳ͘

ϭ͘ϯ͘�WZ/E�1W/K��/^WK^/d/sK�Kh������D�E���

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�Ž�ũƵŝǌ�ĚĞǀĞ�ũƵůŐĂƌ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ĂůĞŐĂĚŽƐ�
Ğ�ƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽͲůŚĞ�ǀĞĚĂĚĂ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽƐ�ŶĆŽ�ĂůĞŐĂĚŽƐ�Ğ�ĐƵũĂ�ƉƌŽǀĂ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�
ƉŽƐƚƵůĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ� ƚġŵ�ƉůĞŶĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĂƌ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ� ũƵŝǌ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƐ�Ğ�ĂŽƐ�
ƉĞĚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉŽƌ�Ă�ůŝĚĞ͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϰ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�Ğŵ�ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ͕�
ŵĂƐ� Ɛŝŵ� ƐŽď�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŝŶƋƵŝƐŝƚſƌŝŽͬŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀŽ ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�
ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ�ĂŽ�ũƵŝǌ͘�,ŽũĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ŶĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ƉƷďůŝĐĂ͘

��ƉƵďůŝĐŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ƌĞƚŝƌŽƵ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵŝǌ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƉƌŽǀĂ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƐƐƵŝ�
ƉůĞŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ůŝŵŝƚĂƌ�ŽƐ�ĨĂƚŽƐ�Ğ�ƉĞĚŝĚŽƐ͕�ĞŶĨŝŵ͕�Ğŵ�ĚĞĚƵǌŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĞƐƚĂďĞͲ
ůĞĐŝĚŽƐ͘

�ƌƚ͘�ϭϰϭ͘� �K�ũƵŝǌ�ĚĞĐŝĚŝƌĄ�Ž�ŵĠƌŝƚŽ ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽͲůŚĞ�ǀĞĚĂĚŽ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĚĞ�
ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŶĆŽ�ƐƵƐĐŝƚĂĚĂƐ�Ă�ĐƵũŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ůĞŝ�ĞǆŝŐĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ͘
�ƌƚ͘�ϮǑ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵĞĕĂ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ğ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵůƐŽ�ŽĨŝĐŝĂů͕�ƐĂůǀŽ�ĂƐ�ĞǆĐĞͲ
ĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ůĞŝ͘�;�ǆĐĞĕƁĞƐ�ĞƐƐĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽƐ�Ăƌƚ͘�ϳϯϴ�Ğ�ϳϰϰ�ĚŽ��W�Ϳ͘
�ƌƚ͘�ϳϯϴ͘��EŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ũĂĐĞŶƚĞ�Ă�ŚĞƌĂŶĕĂ͕�Ž�ũƵŝǌ Ğŵ�ĐƵũĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ�ƚŝǀĞƌ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�Ž�
ĨĂůĞĐŝĚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ă�ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ďĞŶƐ͘
�ƌƚ͘�ϳϰϰ͘� ��ĞĐůĂƌĂĚĂ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�ůĞŝ͕�Ž� ũƵŝǌ ŵĂŶĚĂƌĄ�ĂƌƌĞĐĂĚĂƌ�ŽƐ�ďĞŶƐ�ĚŽ�ĂƵͲ
ƐĞŶƚĞ Ğ�ŶŽŵĞĂƌͲůŚĞƐͲĄ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ŶĂ ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶĂ�^ĞĕĆŽ�s/͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ğŵ�ůĞŝ͘

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�ŶŽ��W��Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ĚĞĚƵǌŝĚĂ�Ă�ƉƌĞƚĞŶͲ
ƐĆŽ�Ğŵ�ũƵşǌŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ŽƵƚƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ĕĆŽ�ĚŽ�ůŝƚşŐŝŽ͕�ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǀŝŐĞŶƚĞ͘��ƐƐŝŵ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƉƌŽǀĂ͕�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͕�ǀŝĂ�
ĚĞ� ƌĞŐƌĂ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐĞŶĚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐĂůĐĂĚĂ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�Ž� ũƵŝǌ͕� ĐŽŵ�
ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀŽ ʹ ůŝǀƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘���Ž�ĐŚĂŵĂĚŽ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ŵŽƚŝͲ
ǀĂĚŽ ;ǀĂůŽƌĂĕĆŽ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ƉƌŽǀĂͿ͘

�ƌƚ͘�ϯϳϬ͘���ĂďĞƌĄ�ĂŽ�ũƵŝǌ͕�ĚĞ�ŽĨşĐŝŽ�ŽƵ�Ă�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĂƐ�ƉƌŽǀĂƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ũƵůͲ
ŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵĠƌŝƚŽ͘
WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘��K�ũƵŝǌ�ŝŶĚĞĨĞƌŝƌĄ͕�Ğŵ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕�ĂƐ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ŝŶƷƚĞŝƐ�ŽƵ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞůĂƚſƌŝĂƐ͘
�ƌƚ͘�ϯϳϭ͘��K�ũƵŝǌ�ĂƉƌĞĐŝĂƌĄ�Ă�ƉƌŽǀĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƚŝǀĞƌ�ƉƌŽͲ
ŵŽǀŝĚŽ͕�Ğ�ŝŶĚŝĐĂƌĄ�ŶĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͘

ϭ͘ϰ͘�/E�&�^d��/>/��������:hZ/^�/��K���WZKDK��K�����hdK�KDWK^/��K

K�ĂƌƚŝŐŽ�ϯǑ͕�ĐĂƉƵƚ͕�ĚŽ�ŶŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů�ƚƌĂǌ�Ă�ĐŽŶƐĂŐƌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ŶşǀĞů�ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝͲ
ƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ŝŶĂĨĂƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�ŶĞŶŚƵŵĂ�ůĞƐĆŽ�
ŽƵ�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�Ă�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƐĞƌĄ�ĂĨĂƐƚĂĚĂ�ĚĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘��ŝƚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϱǑ͕�ŝŶĐŝƐŽ�yyys͕�ĚĂ��&ͬϴϴ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚŝͲ
ƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘���Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƚƵƚĞůĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀĂ͘

KƐ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯǑ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂŝƐ͘�
,Ą�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ƐĞũĂŵ�ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
;ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ��W��ƚĞŶĚĞŶƚĞ�ă�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�ĞƐƚşŵƵůŽ�ă�ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽͿ͘

�ƌƚ͘�ϯΣ͘�EĆŽ�ƐĞ�ĞǆĐůƵŝƌĄ�ĚĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů�ĂŵĞĂĕĂ�ŽƵ�ůĞƐĆŽ�Ă�ĚŝƌĞŝƚŽ͘
Α�ϭǑ ��ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ�Ă�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ůĞŝ͘
Α�ϮǑ K��ƐƚĂĚŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͘
Α�ϯǑ ��ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĞƐƚŝͲ
ŵƵůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ũƵşǌĞƐ͕� ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕� ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ�ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŶŽ�
ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϱ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

EŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>Ƶŝǌ�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�DĂƌŝŶŽŶŝ͕�͞Ž�ŶŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƉƌŽͲ
ŵŽǀĞƌ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ĚŽ� ůŝƚşŐŝŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ� Ă� ǀŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�
ĂďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ ʹ Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ ŶĆŽ�Ɛſ�ŶŽ�ĞƐƚşŵƵůŽ�Ă�ƋƵĞ�Ž�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞũĂ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�;Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�ΑΑ�ϮǑ�Ğ�ϯǑ͕��W�Ϳ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;ŶĞŐſĐŝŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵͲ
ĂŝƐ͕�Ăƌƚ͘�ϭϵϬ͕��W�͕�Ğ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�Ăƌƚ͘�ϭϵϭ͕��W�Ϳ͘͟

EĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�WƌŽĐĞƐƐƵĂů͗�ƚƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ŶĞŐſĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƋƵĂů͕�ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ĚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉƌĞǀĞƌ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƀŶƵƐ͕�ƉŽĚĞƌĞƐ͕�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘��ŝŶĚĂ͕�Ž�
ŶĞŐſĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞǀĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŚĂŶĐĞůĂĚŽ�ƉĞůŽ�ũƵŝǌ�Ă�ƋƵĞŵ�ĐĂďĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�
ƐƵĂ�ǀĂůŝĚĂĚĞ͘

K�ĂĐŽƌĚŽ�Ɛſ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚŵŝƚĂŵ�ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕�ĞǆĐůƵŝŶͲ
ĚŽͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞůĞ�ǀŝƌ�Ă�ƐĞƌ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�ƌƚ͘�ϭϵϬ͘��sĞƌƐĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚŵŝƚĂŵ�ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕�Ġ�ůşĐŝƚŽ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉůĞŶĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐĂƉĂǌĞƐ ĞƐƚŝƉƵůĂƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĄͲůŽ�ăƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĐĂƵƐĂ�Ğ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƀŶƵƐ͕�ƉŽĚĞƌĞƐ͕�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ͘
WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘� ��Ğ�ŽĨşĐŝŽ�ŽƵ�Ă�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�Ž� ũƵŝǌ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌĄ�Ă�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�
ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�ƌĞĐƵƐĂŶĚŽͲůŚĞƐ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ĂďƵƐŝǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĂĚĞƐĆŽ�ŽƵ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͘

�ĂůĞŶĚĄƌŝŽ� WƌŽĐĞƐƐƵĂů͗� Ž� ũƵŝǌ� Ğ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ĨŝǆĂƌ� ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ŶĞůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ĞǆͲ
ĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͘

�ƌƚ͘�ϭϵϭ͘���Ğ�ĐŽŵƵŵ�ĂĐŽƌĚŽ͕�Ž�ũƵŝǌ�Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĨŝǆĂƌ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐƵĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌ�Ž�ĐĂƐŽ͘
Α�ϭǑ K�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ǀŝŶĐƵůĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�Ž�ũƵŝǌ͕�Ğ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ŶĞůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĆŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�
ĐĂƐŽƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͘
Α�ϮǑ �ŝƐƉĞŶƐĂͲƐĞ�Ă�ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ŽƵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂ�
ĐƵũĂƐ�ĚĂƚĂƐ�ƚŝǀĞƌĞŵ�ƐŝĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ͘

ϭ͘ϱ͘�Z��K�s�>��hZ���K��K�WZK��^^K���WZ/D��/���K�D�Z/dK

�ŵ�ƐĞƵ�Ăƌƚ͘�ϰǑ͕�Ž�EŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů�ĐŽŶƐĂŐƌĂ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂŽ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƚġŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�Ğŵ�ƉƌĂǌŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�ŵĠͲ
ƌŝƚŽ͕�ŝŶĐůƵşĚĂ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂƚŝǀĂ͘��ŝŶĚĂ͕�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Đŝǀŝů�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�
ĚĞǀĞŵ�ďĂůŝǌĂƌͲƐĞ�ƉĞůĂ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŽƵ�ĚŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵĠƌŝƚŽ͘

�ƌƚ͘�ϰǑ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ƚġŵ Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�Ğŵ�ƉƌĂǌŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�ŵĠƌŝƚŽ͕�ŝŶĐůƵşĚĂ�Ă�ĂƚŝͲ
ǀŝĚĂĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂƚŝǀĂ͘
�ƌƚ͘�ϭ͘ϬϮϵ͕�Α�ϯǑ͘�K�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�ŽƵ�Ž�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ǀşͲ
ĐŝŽ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŽ ŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞĕĆŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ƌĞƉƵƚĞ�ŐƌĂǀĞ͘
�ƌƚ͘�ϯϭϳ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƌŝƌ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞŵ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚŽ͕�Ž�ũƵŝǌ�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ă�ƉĂƌƚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂͲ
ĚĞ�ƉĂƌĂ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�Ž�ǀşĐŝŽ͘
�ƌƚ͘� ϰϴϴ͘� �ĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� Ž� ũƵŝǌ� ƌĞƐŽůǀĞƌĄ� Ž�ŵĠƌŝƚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĨŽƌ� ĨĂǀŽƌĄǀĞů� ă� ƉĂƌƚĞ� Ă�
ƋƵĞŵ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌŝĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϰϴϱ͘
�ƌƚ͘�ϵϯϮ͕�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŝŶĂĚŵŝƐƐşǀĞů�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�Ž�ƌĞůĂƚŽƌ�ĐŽŶĐĞĚĞƌĄ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϱ�
;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ĂŽ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƐĂŶĂĚŽ�ǀşĐŝŽ�ŽƵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĞǆŝŐşǀĞů͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϲ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

ϭ͘ϲ͘�WZ/E�1W/K^�����DW>����&�^�����KEdZ��/dMZ/K

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž� ĐŝĚĂĚĆŽ� ƚĞŵ�ƉůĞŶĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ͕� Ğŵ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĞ�
ƐĞƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ĂůĞŐĂƌ�ĨĂƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌ�ƉƌŽǀĂƐ͘

�ƌƚ͘�ϱǑ͕�>sͬ�&͘��ŽƐ�ůŝƚŝŐĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�Ğ�ĂŽƐ�ĂĐƵƐĂĚŽƐ�Ğŵ�ŐĞƌĂů�ƐĆŽ�ĂƐƐĞͲ
ŐƵƌĂĚŽƐ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ĞůĂ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͘

EĆŽ�Ɛſ�ƐĞ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ĂůĞŐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ�Ğ�
ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕�Ž�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞ�ǀĂůĞƌ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŵƉůŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ƐƵĂƐ�ǀĞƌƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƐ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ�Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƚĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ� ůşĐŝƚŽƐ�
ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ͕�
ƐĂůǀŽ� ƌĞƐƐĂůǀĂ� ůĞŐĂů͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƐŽĨƌĞ� ŵŝƚŝŐĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŵƉĞĚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ ŽďƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�ŝůşĐŝƚŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͘

�ƌƚ͘�ϳǑ͘���ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĨĂĐƵůĚĂͲ
ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕� ĂŽƐ�ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ͕� ĂŽƐ� ƀŶƵƐ͕� ĂŽƐ� ĚĞǀĞƌĞƐ� Ğ� ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂŶĕƁĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝŶĚŽ�ĂŽ�ũƵŝǌ�ǌĞůĂƌ�ƉĞůŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘

�ŵƉůĂ�Ġ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ŵĞŝŽƐ�Ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚŽƚĂŝƐ�ĚĞ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽǀĂƐ ŶŽ�
ƚĞŵƉŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ůĞŝ͘� �ƐƐŝŵ͕� ƚĞŵŽƐ� ƉƌĞĐůƵƐĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽŵŽ� Ƶŵ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ă�ďĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ ĚĞĨĞƐĂ͘

EŽ�ƚŽĐĂŶƚĞ�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕�Ġ�Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�Ğ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂͲ
ĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĄͲůŽƐ�ĐŽŵ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽǀĂƐ͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�Ġ�ƚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘�EŝŶŐƵĠŵ�ƉŽĚĞ�ŽďƌŝͲ
ŐĂƌ�Ž�ĐŝĚĂĚĆŽ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ăƐ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂĚĂ�Ğ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ƉŽĚĞ�ŝŵƉĞĚŝͲůŽ�
ĚĞ�ƐĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� �� Ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĂ�ůŝĚĞ͘���Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƵǀŝƌ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ƋƵĂů�ƐĞƌĄ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�
ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽͲůŚĞ�ƉůĞŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�EĞͲ
ŶŚƵŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽƵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽ�ƐĞŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ă�ƌĞŐƌĂ�ĚĞ�ŝƐŽŶŽŵŝĂ�
ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�ƉĞůŽ�ĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ� ůŝŵŝŶĂƌ� ŝŶĂƵĚŝƚĂ�ĂůƚĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ŶĞŐĂ�Ž�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕�ŵĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉƌŽƚĞůĂ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘

�ŵ�ƐƵŵĂ͕�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĂ�ĐĂƵƐĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�ĂƉſƐ�Ž�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ�ůŝƚŝŐĂŶƚĞƐ͘

K�Ăƌƚ͘�ϳϮ�ĚŽ��W��Ġ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�ĂŽ�ŝƌƌĂĚŝĂƌ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘�KĐŽƌƌĞ�ƋƵĞ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�
ŝŶĐŝƐŽ�ĚŝƐƉƁĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂĚĂ�ĂŽ�ũƵŝǌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂŽ�ƌĞǀĞů�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ĐŽŵ�ŚŽƌĂ�
ĐĞƌƚĂ͕�ƐĞũĂ�ŶŽŵĞĂĚŽ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘��ƐƐŝŵ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŚĂǀĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂͲ
ĚĞ�ĚĞ�Ž� ũƵŝǌ�ŶŽŵĞĂƌ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƐĞ�Ž�ƌĠƵ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌ�ƐŝĚŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ĨŝĐƚĂŵĞŶƚĞ� ;ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ĐŽŵ�
ŚŽƌĂ�ĐĞƌƚĂͿ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�ƌĞǀĞů͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽ͘

�ƌƚ͘�ϳϮ͘��K�ũƵŝǌ�ŶŽŵĞĂƌĄ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů ĂŽ͗
/�Ͳ ŝŶĐĂƉĂǌ͕� ƐĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ŽƵ�ƐĞ�ŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ĐŽůŝĚŝƌĞŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ͕�ĞŶͲ
ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂƌ�Ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ͖
// Ͳ ƌĠƵ�ƉƌĞƐŽ�ƌĞǀĞů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂŽ� ƌĠƵ�ƌĞǀĞů�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ĐŽŵ ŚŽƌĂ�ĐĞƌƚĂ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ĂĚǀŽŐĂĚŽ͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϳ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘���ĐƵƌĂƚĞůĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌĄ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉĞůĂ��ĞĨĞŶƐŽƌŝĂ�WƷďůŝĐĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ůĞŝ͘

^ƷŵƵůĂ�ϭϵϲ�ĚŽ�^d:͗�ĂŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ƉŽƌ�ŚŽƌĂ�ĐĞƌƚĂ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ƌĞǀĞů͕�
ƐĞƌĄ�ŶŽŵĞĂĚŽ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĐŽŵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵďĂƌŐŽƐ͘

YƵĂŶĚŽ�Ž�ƌĞǀĞů�Ġ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�ĐŽŵ�ŚŽƌĂ�ĐĞƌƚĂ͕�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŝƚĂĕĆŽ�ĨŝĐƚĂ͕�Ž��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ăƋƵĞůĞ�ƐĞũĂ�ĚĂĚŽ�ĐƵƌĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů ;Ăƌƚ͘�ϳϮͿ͕�Ă�ƋƵĞŵ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ž�ƀŶƵƐ
ĚĂ�ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘

ϭ͘ϳ͘�WZ/E�1W/K����&hE'/�/>/�����Z��hZ^�>

��Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͗�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ƉŽĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�
ĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƌƌŽŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ͘�

��ƉŽƐƐşǀĞů�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�ĐŽƌƌŝŐŝƌĞŵ�Ž�ĞŶŐĂŶŽ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ĚĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ĚƷǀŝĚĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ ƐŽďƌĞ�Ă�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƐĞƌ� ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ�Ğ�ŶĆŽ� ůĂďŽƌĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ�Ğŵ�ĞƌƌŽ�
ŐƌŽƐƐĞŝƌŽ�ŽƵ�ŵĄͲĨĠ͘�WŽƌ�ĚƷǀŝĚĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�Ă�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĞͬŽƵ� ũƵƌŝƐͲ
ƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽƌƌĞƚŽ�ĐĂďşǀĞů�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

��ĂĚŽĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĨƵŶŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆŝŐĞ�ƐĞũĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͗�;ĂͿ�ĚƷǀŝĚĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ ƐŽďƌĞ�ƋƵĂů�
Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ͖�;ďͿ�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƌƌŽ�ŐƌŽƐƐĞŝƌŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĄ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƁĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�
ĞƌƌĂĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĐŽƌƌĞƚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ůĞŝ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ƐĞ�ŽƉƁĞ�ĚƷͲ
ǀŝĚĂ͖� ;ĐͿ� ƋƵĞ�Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƌƌŽŶĞĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ� ƚĞŶŚĂ� ƐŝĚŽ�ĂŐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲůŽ͘

�ƌƚ͘�ϭ͘ϬϮϰ͕�Α�ϯǑ K�ſƌŐĆŽ�ũƵůŐĂĚŽƌ�ĐŽŶŚĞĐĞƌĄ�ĚŽƐ�ĞŵďĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĂŐƌĂǀŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶĚĞƌ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐĂďşǀĞů͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ͕�
ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϱ� ;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƌĞĐƵƌƐĂŝƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĂũƵƐƚĄͲůĂƐ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�
Ăƌƚ͘�ϭ͘ϬϮϭ͕�Α�ϭǑ͘
�ƌƚ͘�ϭ͘ϬϯϮ͘��^Ğ�Ž�ƌĞůĂƚŽƌ͕�ŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ǀĞƌƐĂ�ƐŽďƌĞ�
ƋƵĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞ�Ă�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ŐĞƌĂů�Ğ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘
WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘���ƵŵƉƌŝĚĂ�Ă�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ž�ĐĂƉƵƚ͕�Ž�ƌĞůĂƚŽƌ�ƌĞŵĞƚĞƌĄ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�
dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ĚĞǀŽůǀġͲůŽ�ĂŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͘
�ƌƚ͘�ϭ͘Ϭϯϯ͘� �^Ğ�Ž�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨůĞǆĂ�Ă�ŽĨĞŶƐĂ�ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĂĨŝƌŵĂĚĂ�
ŶŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƌ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ůĞŝ�ĨĞĚĞƌĂů�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ƌĞŵĞͲ
ƚġͲůŽͲĄ�ĂŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ�ƉĂƌĂ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϴ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

-85,6',d2

��:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�WŽĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ͘��ŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ğŵ�ŶşǀĞů�
ĚŽƵƚƌŝŶĄƌŝŽ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ďƵƐĐĂŵ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂƌ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƚĞƐĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�
ƚĞŵĂ͘�KĐŽƌƌĞ�ƋƵĞ͕� ĂůĠŵ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉŽĚĞƌ͕� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�ĞƐƚĂƚĂů͘

hŵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ� Ă� :ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĂ� >Ğŝ͘� �� Ă� ĐŚĂŵĂĚĂ�
dĞŽƌŝĂ� KďũĞƚŝǀĂ͘� � WĂƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ͕� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ƐĞƌŝĂ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ĂƚƵĂƌ� Ă�
ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĂ�ůĞŝ͘���ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĂƚƵĂƌ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘�^ĞƌŝĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘� �ŚŝŽǀĞŶĚĂ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ ĚĂ� ůĞŝ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ƐĞ�ĚĂƌĄ�ƉĞůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵŝǌ͕�ƚşƉŝĐĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͘

DƵŝƚŽ� ďĞŵ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŵ� ĞƐƚĂ� ƚĞƐĞ� ŽƐ� ĚŽƵƚƌŝŶĂĚŽƌĞƐ� �ŶƚŽŶŝŽ� �ĂƌůŽƐ� ĚĞ� �ƌĂƵũŽ� �ŝŶƚƌĂ͕� �ĚĂ�
WĞůĞŐƌŝŶŝ�'ƌŝŶŽǀĞƌ�Ğ��ąŶĚŝĚŽ�ZĂŶŐĞů��ŝŶĂŵĂƌĐŽ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

³(�DVVLP��DWUDYpV�GR�H[HUFtFLR�GD�IXQomR�MXULVGLFLRQDO��R�TXH�EXVFD�R�(VWDGR�p�ID]HU�FRP�TXH�VH�
DWLQMDP�� HP� FDGD� FDVR� FRQFUHWR�� RV� REMHWLYRV� GDV� QRUPDV� GH� GLUHLWR� VXEVWDQFLDO�� (P� RXWUDV�
SDODYUDV��R�HVFRSR�MXUtGLFR�GD�MXULVGLomR�p�D�DWXDomR��FXPSULPHQWR��UHDOL]DomR��GDV�QRUPDV�GH�
GLUHLWR�VXEVWDQFLDO��GLUHLWR�REMHWLYR�´��7HRULD�*HUDO�GR�3URFHVVR������HGLomR��SJ������

�Ğ� ŽƵƚƌĂ� ďĂŶĚĂ͕� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƵƚƌŝŶĂĚŽƌĞƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ� Ă� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� :ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� Ġ� Ă� ĨŽŶƚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƌĂ�ĚĞ��ŽŝƐĂ�:ƵůŐĂĚĂ͘ �ĚĞƉƚŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ǀŝƐĆŽ͕��ůůŽƌŝŽ͕�>ŝĞďŵĂŶ�Ğ��ĂůĂŵĂŶĚƌĞŝ͘� ���ĐƌşƚŝĐĂ�Ă�ĞƐƚĂ�
ƚĞŽƌŝĂ� ƌĞƐŝĚĞ�ŶŽ� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞƌŝĂ� ƚŽĚŽ�ĂƚŽ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ŐĞƌĂƌ� ĐŽŝƐĂ� ũƵůŐĂĚĂ͕� ĐŽŵŽ�Ă�
ƚƵƚĞůĂƌ�ĐĂƵƚĞůĂƌ͕�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

WĂƌĂ�ƵŵĂ�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�Ă�:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�Ġ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ũƵƐƚĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ůŝĚĞ͕�
ǀŝƐĆŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� �ĂƌŶĞůƵƚƚŝ͘� EĞƐƚĂ� ůŝŶŚĂ͕� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ� Ƶŵ� ĞŵďĂƚĞ͕� Ă� ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�
ƌĞƐŝƐƚŝĚĂ͕�Ă�ůŝĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂ͘�EĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ�ůŝĕĆŽ�ĚĞ��ĂƌŶĞůƵƚƚŝ�ʹ ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŝĚĞ�ŽƵ�ůŝƚşŐŝŽ�
Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂ�͞Ƶŵ�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ƌĞƐŝƐƚŝĚĂ͘͟�

³$�IXQomR�MXULVGLFLRQDO�Vy�DWXD�GLDQWH�GH�FDVRV�FRQFUHWRV�GH�FRQIOLWRV�GH�LQWHUHVVHV �OLGH�
RX�OLWtJLR��H�VHPSUH�QD�GHSHQGrQFLD�GD�LQYRFDomR�GRV�LQWHUHVVDGRV��SRU�TXH�VmR�GHYHGRUHV�
SULPiULRV� GHVWHV� j� RUGHP� MXUtGLFD� H� D� DSOLFDomR� YROXQWiULD� GH� VXDV� QRUPDV� QRV� QHJyFLRV�
MXUtGLFRV� SUDWLFDGRV�´� �&LWDomR� GH� +XPEHUWR� 7KHRGRU� -XQLRU�� &XUVR� GH� 'LUHLWR� 3URFHVVXDO�
&LYLO��9ROXPH�,��(GLWRUD�)RUHQVH��S�����

/ŵƉŽƌƚĂ�ĐŽůĂĐŝŽŶĂƌ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�EĞůƐŽŶ�EĞƌǇ�:ƵŶŝŽƌ�Ğ�ZŽƐĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞ��ŶĚƌĂĚĞ�EĞƌǇ�ƋƵĞ�ĂĨŝƌŵĂŵ�
Ğŵ�ƐƵĂ�ŽďƌĂ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů��ŽŵĞŶƚĂĚŽ�Ğ�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞ͕�ϭϭǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕�ƉŐ͘�ϭϳϲ͕�ƋƵĞ�
͞�ŵďŽƌĂ� ƐĞũĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƚşƉŝĐĂ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ƉŽĚĞ͕� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞƌ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕͟� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϱϮ͕� /� Ğ� //� ĚĂ� �&͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚŽ�
^ĞŶĂĚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ĚŽ� sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�^ĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů ĨƵŶĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů�ĂĨĞƚĂ�ĂŽ�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͘

EŽƐ� ƉƌŝŵſƌĚŝŽƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂů͕� Ă� ũƵƐƚŝĕĂ� ĚĞ�ŵĆŽ� ƉƌſƉƌŝĂ͕� Ă� ǀŝŶŐĂŶĕĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ͕� Ă�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͚ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ͕͛�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂǀĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ž�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘��Žŵ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽŶŽƉſůŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ͕�Ă�ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�
ĞƐƚĂƚĂů�ĂƚƌĂŝƵ�ƉĂƌĂ�Ɛŝ�Ž�ŵŽŶŽƉſůŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ͕�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘��ĞƐƚĂ�ĨĞŝƚĂ͕�ĐŽŵ�Ă�
ǀĞĚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ͕� ƐƵƌŐĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĂ� ƚƵƚĞůĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕� ͚Ž� ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ĚŝǌĞƌ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĐŽŵ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕͛�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂ�ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�ĞƐƚĂƚĂů͘��ƵŵƉƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϵ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

ƋƵĞ� ĐŽŵ�Ă� ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŵŽŶŽƉſůŝŽ� ĚĂ� ƚƵƚĞůĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕� Ž� �ƐƚĂĚŽ�ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨŽŝ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� ŶĂ�
ƐŽůƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ�ŵŽƌŽƐŝĚĂĚĞ͘� EĞƐƚĂ� ůŝŶŚĂ͕� ĐŽŵĞĕŽƵ͕� ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŶŽƐ͕� Ƶŵ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ� ŵƵŝƚŽ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂŽƐ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕� ĐŽŵ� Ă� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ͕�ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐĠůĞƌĞ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀĂ͕�ŝŶƐĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘��

EĞƐƚĞ�ĚŝĂƉĂƐĆŽ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ƐƵƌŐĞ�Ă�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�
ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘���ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ�Ġ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ϵ͘ϯϬϳͬϵϲ͘�K�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƌĞƐŝĚĞ� ŶŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƚĞƌ� Ă� ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ʹ ĐůĄƵƐƵůĂ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐſƌŝĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ� ĂƌďŝƚƌĂů͘� � WĂƌĂ� ƵŵĂ� ƚĞŽƌŝĂ͕� Ă� ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ� Ġ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕� ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�WĂƌĂ�ŽƵƚƌĂ�ƚĞƐĞ͕�Ă�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ�ŶĆŽ�Ġ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ƉŽĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�
ĂƌďŝƚƌĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĨŽƌĕĂĚĂ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘���
ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�ŶĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ũƵŝǌ�ʹ ũƵŝǌ�ŶĂƚƵƌĂů�ʹ͕�ƐĞŶĚŽ�
Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ŝŶĚĞůĞŐĄǀĞů͘�WƌĞĚŽŵŝŶĂ�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚĂ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͕�ƐĞƌŝĂ͕�
ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ƶŵ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘

ƑĺƐĺ "���$"߈!�$��!��

WŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŝƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ƵŶŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ƉŽĚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�ŽƵƚƌĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵ�ƉŽƌ�ĚĞůŝŶĞĂƌ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ƐĞŶĆŽ�ǀĞũĂŵŽƐ͗

ƑĺƐĺƐݽ���!���

��ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�Ġ�ŝŶĞƌƚĞ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ƐĞƌ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ͘���ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů�Ġ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ͘�EĞƐƚĂ�ůŝŶŚĂ͕�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ƐĞƌ�͚ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ͕͛�ƐĞŶĚŽ ĚŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĚŽ�ũƵŝǌ͕�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌ�ŽƵ�ŶĆŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌ�Ž�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘��ƐƚĂ�ŝŶĠƌĐŝĂ�ĚĞƌŝǀĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĐŽŶŐƌƵġŶĐŝĂ�
ƌĞƐƚŽƵ�ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂĚĂ�ŶŽ�EŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů�;>Ğŝ�ϭϯ͘ϭϬϱͬϮϬϭϱͿ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�ƉƌĞĐĞŝƚƵĂ͗

&3&������
$UW�����2�SURFHVVR�FRPHoD�SRU�LQLFLDWLYD�GD�SDUWH�H�VH�GHVHQYROYH�SRU�LPSXOVR�RILFLDO��VDOYR�
DV�H[FHo}HV�SUHYLVWDV�HP�OHL�
$UW�� ����� � 2� MXL]� GHFLGLUi� R� PpULWR� QRV� OLPLWHV� SURSRVWRV� SHODV� SDUWHV�� VHQGR�OKH� YHGDGR�
FRQKHFHU�GH�TXHVW}HV�QmR�VXVFLWDGDV�D�FXMR�UHVSHLWR�D�OHL�H[LJH�LQLFLDWLYD�GD�SDUWH�
$UW�� ����� � e� YHGDGR� DR� MXL]� SURIHULU� GHFLVmR� GH� QDWXUH]D� GLYHUVD� GD� SHGLGD�� EHP� FRPR�
FRQGHQDU�D�SDUWH�HP�TXDQWLGDGH�VXSHULRU�RX�HP�REMHWR�GLYHUVR�GR�TXH�OKH�IRL�GHPDQGDGR�

�ǆĐĞĕĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ͕�ƌĞƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂĚĂ�ŶŽƐ ĂƌƚŝŐŽƐ ĂďĂŝǆŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĚŽ��W�ͬϮϬϭϱ͗

DUW������KHUDQoD�MDFHQWH�± R�MXL]�SURFHGHUi��DUW�������DUUHFDGDomR�GH�EHQV�GR�DXVHQWH�� R�MXL]�
PDQGDUi�

K� EŽǀŽ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐƐŽ� �ŝǀŝů� ŝŶƐĞƌĞ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƵŵĂ� ͞ƉŽůşƚŝĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ�
ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕͟�ĂŽ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĂƵƚŽĐŽŵŽƉŽƐŝĕĆŽ͕�ǀĞũĂŵŽƐ͗

$UW���� �����
���� 2�(VWDGR�SURPRYHUi��VHPSUH�TXH�SRVVtYHO��D�VROXomR�FRQVHQVXDO�GRV�FRQIOLWRV��3ROtWLFD�
3~EOLFD�GH�6ROXomR�GH�&RQIOLWRV
���� $�FRQFLOLDomR��D�PHGLDomR�H�RXWURV�PpWRGRV�GH�VROXomR�FRQVHQVXDO�GH�FRQIOLWRV�GHYHUmR�
VHU� HVWLPXODGRV� SRU� MXt]HV�� DGYRJDGRV�� GHIHQVRUHV� S~EOLFRV� H� PHPEURV� GR� 0LQLVWpULR�
3~EOLFR��LQFOXVLYH�QR�FXUVR�GR�SURFHVVR�MXGLFLDO�
$UW��������+DYHUi�UHVROXomR�GH�PpULWR�TXDQGR�R�MXL]�
�����
,,,�� KRPRORJDU�
D��R�UHFRQKHFLPHQWR�GD�SURFHGrQFLD�GR�SHGLGR�IRUPXODGR�QD�DomR�RX�QD�UHFRQYHQomR�
E��D�WUDQVDomR�
F��D�UHQ~QFLD�j�SUHWHQVmR�IRUPXODGD�QD�DomR�RX�QD�UHFRQYHQomR�



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭϬ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

>Ƶŝǌ�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�DĂƌŝŶŽŶŝ͕�^ĠƌŐŝŽ��ƌƵǌ��ƌĞŶŚĂƌƚ�Ğ��ĂŶŝĞů�DŝƚŝĚŝĞƌŽ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽďƌĂ�͞EŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�
ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů��ŽŵĞŶƚĂĚŽ͕͟�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕�Ɖ͘�ϵϲͲϵϳ͕�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĨĞƌĞŵ͗

͞K�ŶŽǀŽ��ſĚŝŐŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚŽ�ůŝƚşŐŝŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�
ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�Ă�ǀŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ʹ Ž�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶŽ�ĞƐƚşŵƵůŽ�Ă�ƋƵĞ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞũĂ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�
;Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�ΑΑ�ϮǑ�Ğ�ϯǑ͕��W�Ϳ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;ŶĞŐſĐŝŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�Ăƌƚ͘�ϭϵϬ͕��W�͕�Ğ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�Ăƌƚ͘�ϭϵϭ͕��W�Ϳ͘͟

dŝƉŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ� ũĄ� ƌĞƐƚĂǀĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�Ŷ͘�ϭϮϱ�ĚŽ��E:͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ��W��
ƚĞŶĚĞŶƚĞ�ă�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�ĞƐƚşŵƵůŽ�ă�ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘

ƑĺƐĺƑ�"��&�	ܬ!�����"&�"$�$&$�(�

��ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ŽƌŝŐŝŶĄƌŝĂ͕�ŶĆŽ�Ġ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ŵĂƐ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͘��ƚƵĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘�EĞƐƚĂ�ůŝŶŚĂ͕�ŝŵƉƁĞ�ĂŽ�ĂƵƚŽƌ�Ž�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƌ�Ž�
ƐĞƵ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ĂŐŝƌ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĂŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘

EĞƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĚŝǌͲƐĞ� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͕� ƉŽŝƐ� ĞƐƚĂƌŝĂ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶĚŽ� Ă�
ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� Ğ� ĂƉůŝĐĂŶĚŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĂ� ůĞŝ͘� K� ĂƌƚŝŐŽ� ϱϬϭ� ĚŽ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ�
WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů�ĚĞ�ƌĞǀĞůĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĞƐƚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ͕�ǀĞũĂŵŽƐ͗

$UW������� �1D�DomR�TXH� WHQKD�SRU�REMHWR�D�HPLVVmR�GH�GHFODUDomR�GH�YRQWDGH��D�VHQWHQoD�
TXH�MXOJDU�SURFHGHQWH�R�SHGLGR��XPD�YH]�WUDQVLWDGD�HP�MXOJDGR��SURGX]LUi�WRGRV�RV�HIHLWRV�GD�
GHFODUDomR�QmR�HPLWLGD�

WŽƌ� Ĩŝŵ͕� ĂůŐƵŵĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƐĞƌŝĂŵ� ĂŐƌĞŐĂĚĂƐ� ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�
ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ŝŶĚĞůĞŐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕� ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ͕� ƋƵĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚŽƵƚƌŝŶĄƌŝŽ� ĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘� ZĞƐƐĂůƚĞͲƐĞ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ůĞƚƌĂ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ŶĆŽ� ŚĄ�
ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞƋƵĞƌ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉŽƐƚŽƐ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů͘

ƑĺƑĺ �ܮ��	"�!&���	�"�	�	���	��

�ĐĞƌĐĂ� ĚĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕� ƌĞƐƚĂŵ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ĚƵĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ͗� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�
ĐŽŶƚĞŶĐŝŽƐĂ�Ğ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͘

�� :ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�sŽůƵŶƚĄƌŝĂ�ĞƐƚĄ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϳϭϵ� ĂŽ� ϳϳϬ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ� ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů͘� WĞůĂ�
ƚĞŽƌŝĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ� ;ĚŽŵŝŶĂŶƚĞͿ͕� ŶĂ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕� Ž� ũƵŝǌ� ƌĞĂůŝǌĂ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�
ƉƌŝǀĂĚŽƐ͘� EĆŽ� ŚĄ� ůŝĚĞ͕�ŵĂƐ� ŶĞŐſĐŝŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� Ă� ĐŚĂŶĐĞůĂ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂ�
ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘� dŽƌŶĂ� ĞĨŝĐĂǌ� Ž� ŶĞŐſĐŝŽ� ĚĞƐĞũĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĐŽƌƌĞƚĂ� Ă� ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ�
͚ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͛͘� �ǆ͗͘� ŶŽŵĞĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƵƚŽƌĞƐ͕� ŶĂƐ� ĂůŝĞŶĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŶƐ� ĚĞ�
ŝŶĐĂƉĂǌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ;ĐŽŶĨŽƌŵĞ ,ƵŵďĞƌƚŽ� dŚĞŽĚŽƌŽ� :ƵŶŝŽƌ͕� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� WƌŽĐĞƐƐƵĂů� �ŝǀŝů͕�
sŽůƵŵĞ�/͕��ĚŝƚŽƌĂ�&ŽƌĞŶƐĞͿ͘

�ŝŶĚĂ͕�EĞůƐŽŶ�EĞƌǇ� :ƵŶŝŽƌ�Ğ�ZŽƐĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞ��ŶĚƌĂĚĞ�EĞƌǇ�ĂĨŝƌŵĂŵ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽďƌĂ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�
WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů��ŽŵĞŶƚĂĚŽ�Ğ�>ĞŐŝƐůĂĕĆŽ��ǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞ͕�ϭϭǐ�ĞĚŝĕĆŽ͕�ƉŐ͘�ϭϳϲ͗�

³e� MXULVGLomR� VRPHQWH� QD� IRUPD�� 1mR� p� MXULVGLomR� SXUD� SRUTXH� R� MXL]� QmR� GL]� R� GLUHLWR�
VXEVWLWXLQGR� D� YRQWDGH� GDV� SDUWHV�� PDV� SUDWLFD� DWLYLGDGH� LQWHJUDWLYD� GR� QHJyFLR� MXUtGLFR�
SULYDGR�DGPLQLVWUDGR�SHOR�3RGHU�-XGLFLiULR��(VVH�QHJyFLR�MXUtGLFR��FRQWXGR��QmR�WHP�YDOLGDGH�
VH�QmR�LQWHJUDGR�SHOR MXL]��GRQGH�p�OtFLWR�FRQFOXLU�QmR�VHU�YROXQWiULD�HVWD�MXULVGLomR��PDV�VLP�
IRUoDGD��1HOD� QmR�Ki� SURFHVVR��PDV�SURFHGLPHQWR�� QmR� Ki� OLGH��PDV� FRQWURYpUVLD�� QmR� Ki�
SDUWHV��PDV� LQWHUHVVDGRV��QmR� LQFLGH�R�SULQFtSLR�GLVSRVLWLYR��PDV�VLP�R� LQTXLVLWyULR��QmR�Ki�
OHJDOLGDGH�HVWULWD��SRLV�SRGH�R�MXL]�GHFLGLU�SRU�HTXLGDGH´�



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭϭ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

EĂ�:ƵƌŝƐĚŝĕĆŽ��ŽŶƚĞŶĐŝŽƐĂ Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ġ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�ŚĄ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ůŝĚĞ�;ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƚŝĚŽͿ͕�
ĐŚĂŵĂͲƐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŚĄ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞƐ͕� ƉƌŽĚƵǌ� ĐŽŝƐĂ� ũƵůŐĂĚĂ� Ğ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ�
ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͘

-85,6',d2�&2167,78&,21$/�
'$6�/,%(5'$'(6�(�6(86�35,1&,3$,6�
0(&$1,6026�

ƒĺƐĺ �����"���!�&"�����!���""����(��

�ƐƚĂ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƚĞŵ�ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Đŝǀŝů͕�ŶŽƐ�ĚŽŝƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ�
ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĞŝ�Đŝǀŝů͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ Ğ�
ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ� ŝŶĨŝĞů͘�YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ� ŝŶĨŝĞů͕�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ͕�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�^ƷŵƵůĂ�sŝŶĐƵůĂŶƚĞ�ŶǑ�Ϯϱ�
ĚŽ�^d& ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�ƉƌĞĐĞŝƚƵĂ͗

6Ò08/$�9,1&8/$17(����'2�67)��e�LOtFLWD�D�SULVmR�FLYLO�GH�GHSRVLWiULR�LQILHO��TXDOTXHU�TXH�
VHMD�D�PRGDOLGDGH�GR�GHSyVLWR�

ƒĺƑĺ ���	�	��	��"��&!���� ��	�(�	&���������$�(�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞĐĞŝƚƵĂ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĂĚĂ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϱΣ͕�>y/y͗

͞�ŽŶĐĞĚĞƌͲƐĞͲĄ�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĐĞƌƚŽ͕�ŶĆŽ�ĂŵƉĂƌĂĚŽ�
ƉŽƌ�,ĂďĞĂƐ��ŽƌƉƵƐ�ŽƵ�,ĂďĞĂƐ��ĂƚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ ŽƵ�ĂďƵƐŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ ĨŽƌ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ͘͟

ZĞŵĠĚŝŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĚĞƐĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ ŽƵ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�
ĞǆĞƌĕĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ͘��ƉůŝĐĂͲƐĞ�ĂŽ�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱΣ͕�ŝŶĐŝƐŽ�
>y/y͕� ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĂ� >Ğŝ�ŶΣ�ϭϮ͘ϬϭϲͬϮϬϬϵ͘���ĂĕĆŽ�
Đŝǀŝů� ĚĞ� ƌŝƚŽ� ƐƵŵĄƌŝŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ʹ ƐƵŵĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ʹ ƉƌŽǀĂ� ƉƌĠͲĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ͘� dĂŵďĠŵ�
ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ŵĂŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĞǆƉĞĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ͘

�ĐĞƌĐĂ�ĚĂ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĂƚŝǀĂ͕�ĂĨŝƌŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ� ůĞƐĂĚĂ�ŽƵ�ƚĞŶŚĂ�
ƐŽĨƌŝĚŽ�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞ� ůĞƐĆŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĐĞƌƚŽ�Ă�ƉŽƐƐƵŝ͘� WŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ� ĨşƐŝĐĂ�ŽƵ� ũƵƌşĚŝĐĂ͘�
/ŵƉĞƚƌĂŶƚĞ͗�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌ�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�͞ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĐĞƌƚŽ͟ ǀŝŽůĂĚŽ�ŽƵ�ŚŽƵǀĞƌ�ũƵƐƚŽ�ƌĞĐĞŝŽ�ĚĞ�
ƐŽĨƌĞƌ� ƚĂů� ǀŝŽůĂĕĆŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĂďƵƐŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĂŵƉĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽƵ�ŚĂďĞĂƐ�ĚĂƚĂ͕�ƉŽĚĞ�ŝŵƉĞƚƌĂƌ�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘�WŽĚĞ�
ƐĞƌ� ƉĞƐƐŽĂ� ĨşƐŝĐĂ� ŽƵ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚŽ͘� �� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ƋƵĞ� ĂƚĠ�
ŵĞƐŵŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƐĞŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ŶĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘ WŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕� WƌĞĨĞŝƚŽ͕� �ąŵĂƌĂ� ĚĞ� sĞƌĞĂĚŽƌĞƐ͕� �ąŵĂƌĂ� ĚŽƐ� �ĞƉƵƚĂĚŽƐ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�
'ŽǀĞƌŶĂĚŽƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

EŽ�ƉŽůŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�ĞƐƚĂƌĄ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĂƚŝĐŽƵ�Ă�ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĂďƵƐŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ǀŝŽůĂŶĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ğ�ĐĞƌƚŽ͘�WĞƐƐŽĂ�ĨşƐŝĐĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘�EĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�
ŵĞƌŽ� ĞǆĞĐƵƚŽƌ͕� ŵĂƐ� Ž� ƉƌŽůĂƚŽƌ� ĚĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ͘� �� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĂƋƵŝ͕� ƐĞƌĄ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ͕�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĂƵƚĄƌƋƵŝĐĂƐ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ŽƵ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭϮ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

�� Ă� ĐŚĂŵĂĚĂ� �ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� �ŽĂƚŽƌĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ϲΣ͕� ΑϯǑ� ĚĂ� >Ğŝ� ŶΣ� ϭϮ͘ϬϭϲͬϬϵ͗�
͞ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽĂƚŽƌĂ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�Ž�ĂƚŽ�ŝŵƉƵŐŶĂĚŽ�ŽƵ�ĚĂ�ƋƵĂů�ĞŵĂŶĞ�Ă�
ŽƌĚĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘͟

$UW��������� (TXLSDUDP�VH�jV�DXWRULGDGHV��SDUD�RV�HIHLWRV�GHVWD�/HL��RV� UHSUHVHQWDQWHV�RX�
yUJmRV� GH�SDUWLGRV� SROtWLFRV� H� RV� DGPLQLVWUDGRUHV� GH� HQWLGDGHV� DXWiUTXLFDV�� EHP�FRPR�RV�
GLULJHQWHV�GH�SHVVRDV�MXUtGLFDV�RX�DV�SHVVRDV�QDWXUDLV�QR�H[HUFtFLR�GH�DWULEXLo}HV�GR�SRGHU�
S~EOLFR��VRPHQWH�QR�TXH�GLVVHU�UHVSHLWR�D�HVVDV�DWULEXLo}HV�
���� 1mR�FDEH�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�FRQWUD�RV�DWRV�GH�JHVWmR�FRPHUFLDO�SUDWLFDGRV�SHORV�
DGPLQLVWUDGRUHV� GH HPSUHVDV� S~EOLFDV�� GH� VRFLHGDGH� GH� HFRQRPLD� PLVWD� H� GH�
FRQFHVVLRQiULDV�GH�VHUYLoR�S~EOLFR�

ZĞƐƐĂůƚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽĂƚŽƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ŽƵ�Ž�ſƌŐĆŽ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ�Ğ�
ĂŽ�ƋƵĂů�ƐĞƵ�ĂƚŽ�Ġ�ŝŵƉƵŐŶĂĚŽ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ŽĨşĐŝŽ͘���ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�
ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ůŝƚŝƐĐŽŶƐŽƌƚĞ�ĚŽ�ŝŵƉĞƚƌĂĚŽ͘

³$UW���R $R�GHVSDFKDU�D�LQLFLDO��R�MXL]�RUGHQDUi�
,� � TXH� VH� QRWLILTXH� R� FRDWRU� GR� FRQWH~GR� GD� SHWLomR� LQLFLDO�� HQYLDQGR�OKH� D� VHJXQGD� YLD�
DSUHVHQWDGD�FRP�DV�FySLDV�GRV�GRFXPHQWRV��D�ILP�GH�TXH��QR�SUD]R�GH�����GH]��GLDV��SUHVWH�
DV�LQIRUPDo}HV�
,,�� TXH�VH�Gr�FLrQFLD�GR�IHLWR�DR�yUJmR�GH�UHSUHVHQWDomR�MXGLFLDO�GD�SHVVRD�MXUtGLFD�LQWHUHVVDGD��
HQYLDQGR�OKH�FySLD�GD�LQLFLDO�VHP�GRFXPHQWRV��SDUD�TXH��TXHUHQGR��LQJUHVVH�QR�IHLWR�´

��ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵŽƐ�Ă�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ��ŶĐĂŵƉĂĕĆŽ͘��ƐƐĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ƐĞ� ůŝŵŝƚĂ�Ă� ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƐƵĂ� ŝůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ͕�
ŵĂƐ� ĂĚĞŶƚƌĂ� ŶŽ� ŵĠƌŝƚŽ� ĚĂ� ĂĕĆŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ůĞŐşƚŝŵĂ� ƉĂƌĂ� ĨŝŐƵƌĂƌ� ŶŽ� ƉŽůŽ ƉĂƐƐŝǀŽ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ͘�
EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƚƌĂǌĞŵŽƐ� Ă� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ^d:� ;�Z�� ϲϵϲϰϯϰ� �ŐZ͕� ZĞůĂƚŽƌ;ĂͿ͗ DŝŶ͘� >h/�� &hy͕�
WƌŝŵĞŝƌĂ� dƵƌŵĂ͕� ũƵůŐĂĚŽ� Ğŵ� ϯϬͬϭϬͬϮϬϭϮͿ͗� ͞�� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ŵĞƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ƌĞũĞŝƚĂĚĂ� ƉŽƌƋƵĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĚŽ�^d:͕�ŶĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ĞŶĐĂŵƉĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĂƉŽŶƚĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽĂƚŽƌĂ͕� ĂŽ� ƉƌĞƐƚĂƌ� ƐƵĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ;ĨůƐ͘� ϭϳϳͬϭϴϬͿ͕� ŶĆŽ� ƐĞ� ůŝŵŝƚŽƵ� Ă�
ŶĞŐĂƌ� ƐƵĂ� ŝůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞĨĞŶĚĞƵ� Ž� ŵĠƌŝƚŽ� ĚŽ� ĂƚŽ� ŝŵƉƵŐŶĂĚŽ͕� ƌĞƋƵĞƌĞŶĚŽ� Ă� ĚĞŶĞŐĂĕĆŽ� ĚĂ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽ͕�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͕�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽ�ĂĚ�ĐĂƵƐĂŵ ƉĂƐƐŝǀĂ�;ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ZD^�ϮϭϱϬϴͬD'͕�ƌĞů͘�
DŝŶ͘�>Ƶŝǌ�&Ƶǆ�ʹ ϭǐ�dƵƌŵĂ�ʹ �:�ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϴ�Ɖ͘ϭͿ͘͟

>ŝƚŝƐĐŽŶƐſƌĐŝŽ�WĂƐƐŝǀŽ�EĞĐĞƐƐĄƌŝŽ Ͳ EĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ�DĞŝƌĞůůĞƐ͕��ƌŶŽůĚ�tĂůĚ�Ğ�
'ŝůŵĂƌ� &ĞƌƌĞŝƌĂ� DĞŶĚĞƐ͕� ͞DĂŶĚĂĚŽ ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� �ĕƁĞƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕͟� ŚĄ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�
ůŝƚŝƐĐŽŶƐſƌĐŝŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽĂƚŽƌĂ�Ğ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ͕�
Ă�ƐĂďĞƌ͗�͞��ůŝƚŝƐĐŽŶƐſƌĐŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŵƉĞƚƌĂĚŽ͕�ŵĂƐ�ƐŽĨƌĞŶĚŽ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�
ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƋƵĞ�ǀŝĞƌ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ͘͟

$UW����� 'D�VHQWHQoD��GHQHJDQGR�RX�FRQFHGHQGR�R�PDQGDGR��FDEH�DSHODomR�
���R &RQFHGLGD�D�VHJXUDQoD��D�VHQWHQoD�HVWDUi�VXMHLWD�REULJDWRULDPHQWH�DR�GXSOR�JUDX�
GH�MXULVGLomR�
���R (VWHQGH�VH�j�DXWRULGDGH�FRDWRUD�R GLUHLWR�GH�UHFRUUHU�
�� �R $� VHQWHQoD� TXH� FRQFHGHU� R� PDQGDGR� GH� VHJXUDQoD� SRGH� VHU� H[HFXWDGD�
SURYLVRULDPHQWH��VDOYR�QRV�FDVRV�HP�TXH�IRU�YHGDGD�D�FRQFHVVmR�GD�PHGLGD�OLPLQDU�

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϱǑ� ĚĂ� >Ğŝ� ϭϮ͘ϬϭϲͬϬϵ͕� ŝŵƉŽƌƚĂ� ĐŽůĂĐŝŽŶĂƌ� ĂƐ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� ĚĞ� ŶĆŽ�
ĐĂďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

ϭͿ�ĚĞ�ĂƚŽ�ĚŽ�ƋƵĂů�ĐĂŝďĂ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĐĂƵĕĆŽ͗�EĆŽ�ŚĄ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵůĂƌ�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘�hƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ͕� ƚĞƌͲƐĞͲĄ� ƋƵĞ� ĂŐƵĂƌĚĂƌ� ƐĞƵ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͘� /ŶĂĚŵŝƐƐşǀĞů� Ă� ĐŽŶĐŽŵŝƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘�͞�ĂƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͟�ʹ ^d&͕�D^�Ŷ͘�Ϯϰ͘ϱϭϭͲ�&͘
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ϮͿ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĂ�ƋƵĂů�ĐĂŝďĂ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ͗� /ŶĂĚŵŝƐƐşǀĞů�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� ƌĞĐƵƌƐĂů͕� ƐĞŶĚŽ� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ^ƷŵƵůĂ� Ϯϲϳ� ĚŽ� ^ƵƉƌĞŵŽ�
dƌŝďƵŶĂů� &ĞĚĞƌĂů͘� �ĚŵŝƚĞͲƐĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� DĂŶĚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƌ� ĞĨĞŝƚŽ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ�ĂŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ƚĞŶŚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐĂďşǀĞů�ʹ ^d&͕�Zd:�ϴϭͬϴϳϵ͘��
ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ůŝŵŝŶĂƌ�ĚĂŶĚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ�ĂŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂƚĠ�Ž�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͘�

ϯͿ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂ� Ğŵ� ũƵůŐĂĚŽ͗ �� ĐŽŝƐĂ� ũƵůŐĂĚĂ� Ġ� ĂƚĂĐĄǀĞů� ƉŽƌ��ĕĆŽ�ZĞƐĐŝƐſƌŝĂ͕�
ƐĞŶĚŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƐŽ�Ă�^ƷŵƵůĂ�Ϯϲϴ�ĚŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů͘�

WŽƌ�ĚĞƌƌĂĚĞŝƌŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ǀĞĚĂĚĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĐŽŶƚƌĂ�
ĂƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� Ğ� ĂƚŽ� ĚĞ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĞŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞůĞŐĂĚĂƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ͘��ƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŶĆŽ�ĐĂďĞŵ�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ĂĨŝƌŵĂ� Ă� ŽďƌĂ� ͞DĂŶĚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� �ĕƁĞƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͟ ĚĞ� ,ĞůǇ� >ŽƉĞƐ�
DĞŝƌĞůůĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƉĄŐ͘�ϰϵ͗�

³$VVLP��TXDQGR�R�GLUHWRU�GH�XPD�HVFROD�SDUWLFXODU�QHJD�LOHJDOPHQWH�XPD�PDWUtFXOD��RX�D�HPSUHVD�
S~EOLFD� RX� PLVWD� FRPHWH� XPD� LOHJDOLGDGH� QR� GHVHPSHQKR� GD� DWULEXLomR� GHOHJDGD�� FDEH�
VHJXUDQoD��0DV��TXDQGR�WDLV�HQWLGDGHV��SRU�VHXV�GLULJHQWHV��UHDOL]DP�DWLYLGDGH�FLYLO�RX�FRPHUFLDO��
HVWUDQKD�j�GHOHJDomR��UHVSRQGHP�SHUDQWH�D�-XVWLoD�FRPR�SDUWLFXODUHV�GHVYHVWLGRV�GH�DXWRULGDGH�
S~EOLFD��H�SRU�LVVR�Vy�VH�VXMHLWDP�jV�Do}HV�FRPXQV��H[FOXtGR�R�PDQGDPXV´�

EŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͕�Ž�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ĂŶƵŝƵ�ă�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞůĂ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ�ƉŽĚĞƌĄ�
ŝŵƉĞƚƌĂƌ�DĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ͘

WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͗ �� ĂĕĆŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� Ă� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ůşƋƵŝĚŽ� Ğ� ĐĞƌƚŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂ�
ĨşƐŝĐĂ�ŽƵ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘ ��ƵŵĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�ŐƌĂƵ͕�ƉŽŝƐ�ƚƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

ĂͿ EĆŽ�ŚĄ�ĨĂƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�ă�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ͘

ďͿ EĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĠͲĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ͘

ĐͿ �ŝƌĞŝƚŽ�>şƋƵŝĚŽ�Ğ��ĞƌƚŽ͗�͞ĞƐƚĄ�ƐĞ�ĞǆŝŐŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŵƉĞƚƌĂĕĆŽ͘��ŵ�
ƷůƚŝŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚŝƌĞŝƚŽ�ůşƋƵŝĚŽ Ğ�ĐĞƌƚŽ Ġ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ͘͟ϭ

$UW���R (P�FDVR�GH�XUJrQFLD��p�SHUPLWLGR��REVHUYDGRV�RV�UHTXLVLWRV�OHJDLV��LPSHWUDU�PDQGDGR�
GH� VHJXUDQoD� SRU� WHOHJUDPD�� UDGLRJUDPD�� ID[� RX� RXWUR� PHLR� HOHWU{QLFR� GH� DXWHQWLFLGDGH�
FRPSURYDGD�
���R 2�WH[WR�RULJLQDO GD�SHWLomR�GHYHUi�VHU�DSUHVHQWDGR�QRV����FLQFR��GLDV�~WHLV�VHJXLQWHV�
���R 3DUD�RV�ILQV�GHVWH�DUWLJR��HP�VH�WUDWDQGR�GH�GRFXPHQWR�HOHWU{QLFR��VHUmR�REVHUYDGDV�DV�
UHJUDV�GD�,QIUD�(VWUXWXUD�GH�&KDYHV�3~EOLFDV�%UDVLOHLUD�± ,&3�%UDVLO�

WĞƚŝĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů͗ ��ƉĞƚŝĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�ŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĂ� ůĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� ƐĞƌĄ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�Ϯ�ǀŝĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ� ŝŶƐƚƌƵşƌĞŵ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƉŽƌ�
ĐſƉŝĂ͕�ŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ͘

$UW�� �R $� SHWLomR� LQLFLDO�� TXH� GHYHUi� SUHHQFKHU� RV� UHTXLVLWRV� HVWDEHOHFLGRV� SHOD� OHL�
SURFHVVXDO��VHUi�DSUHVHQWDGD�HP����GXDV��YLDV�FRP�RV�GRFXPHQWRV�TXH�LQVWUXtUHP�D�SULPHLUD�
UHSURGX]LGRV�QD�VHJXQGD�H� LQGLFDUi��DOpP�GD�DXWRULGDGH�FRDWRUD��D�SHVVRD� MXUtGLFD�TXH�
HVWD�LQWHJUD��j�TXDO�VH�DFKD�YLQFXODGD�RX�GD�TXDO�H[HUFH�DWULEXLo}HV�
$UW���R $R�GHVSDFKDU�D�LQLFLDO��R�MXL]�RUGHQDUi�

ϭ ,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ�DĞŝƌĞůůĞƐ
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,�� TXH�VH�QRWLILTXH�R�FRDWRU�GR�FRQWH~GR�GD�SHWLomR�LQLFLDO��HQYLDQGR�OKH�D�VHJXQGD�YLD�
DSUHVHQWDGD� FRP� DV� FySLDV� GRV� GRFXPHQWRV�� D� ILP� GH� TXH�� QR� SUD]R� GH� ��� �GH]�� GLDV��
SUHVWH�DV�LQIRUPDo}HV�
,,� � TXH� VH� Gr�FLrQFLD� GR� IHLWR� DR� yUJmR� GH� UHSUHVHQWDomR� MXGLFLDO� GD� SHVVRD� MXUtGLFD�
LQWHUHVVDGD�� HQYLDQGR�OKH�FySLD�GD� LQLFLDO� VHP�GRFXPHQWRV��SDUD�TXH��TXHUHQGR�� LQJUHVVH�
QR�IHLWR�
,,,�� TXH�VH�VXVSHQGD�R�DWR�TXH�GHX�PRWLYR�DR�SHGLGR��TXDQGR�KRXYHU�IXQGDPHQWR�UHOHYDQWH
H�GR�DWR� LPSXJQDGR�SXGHU� UHVXOWDU�D� LQHILFiFLD�GD�PHGLGD�� FDVR�VHMD� ILQDOPHQWH�GHIHULGD��
VHQGR�IDFXOWDGR�H[LJLU�GR�LPSHWUDQWH�FDXomR��ILDQoD�RX�GHSyVLWR��FRP�R�REMHWLYR�GH�DVVHJXUDU�
R�UHVVDUFLPHQWR�j�SHVVRD�MXUtGLFD�

>ŝŵŝŶĂƌ�ʹ Ăƌƚ͘�ϳŽ͕�//�ĚĂ�>Ğŝ�ĚŽ�D^͗

9 ZĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͖

9 ZŝƐĐŽ�ĚĞ�ŝŶĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĐĂƐŽ�ĚĞĨĞƌŝĚĂ͘

�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞŶĞŐĂ�ůŝŵŝŶĂƌ͕�ĐĂďĞ�ĂŐƌĂǀŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘�

$UW���������R 'D�GHFLVmR�GR�MXL]�GH�SULPHLUR�JUDX�TXH�FRQFHGHU�RX�GHQHJDU�D�OLPLQDU�FDEHUi�
DJUDYR�GH�LQVWUXPHQWR
$UW���������R 1mR�VHUi�FRQFHGLGD�PHGLGD�OLPLQDU�TXH�WHQKD�SRU�REMHWR�D�FRPSHQVDomR�
GH�FUpGLWRV� WULEXWiULRV�� D� HQWUHJD�GH�PHUFDGRULDV� H�EHQV�SURYHQLHQWHV�GR�H[WHULRU�� D�
UHFODVVLILFDomR�RX�HTXLSDUDomR�GH�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�H�D�FRQFHVVmR�GH�DXPHQWR�RX�D�
H[WHQVmR�GH�YDQWDJHQV�RX�SDJDPHQWR�GH�TXDOTXHU�QDWXUH]D�
$UW�� �R 6HUi� GHFUHWDGD� D� SHUHPSomR� RX� FDGXFLGDGH� GD� PHGLGD� OLPLQDU� H[� RIILFLR RX� D�
UHTXHULPHQWR�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�TXDQGR��FRQFHGLGD�D�PHGLGD��R�LPSHWUDQWH�FULDU�REVWiFXOR�
DR�QRUPDO�DQGDPHQWR�GR�SURFHVVR�RX�GHL[DU�GH�SURPRYHU��SRU�PDLV�GH����WUrV��GLDV�~WHLV��RV�
DWRV�H�DV�GLOLJrQFLDV�TXH�OKH�FXPSULUHP�

�� ŝŶŝĐŝĂů� ƐĞƌĄ� ĚĞƐĚĞ� ůŽŐŽ� ŝŶĚĞĨĞƌŝĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�ŵĂŶĚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ůŚĞ�
ĨĂůƚĂƌ� ĂůŐƵŵ� ĚŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ŽƵ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ĚĞĐĂĚĞŶĐŝĂů͕� ĨŽƌƚĞ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϭϬ� ĚĂ� >Ğŝ�
ϭϮ͘ϬϭϲͬϬϵ͘

$UW�� ��� �� �R 'R� LQGHIHULPHQWR� GD� LQLFLDO� SHOR� MXL]� GH� SULPHLUR� JUDX� FDEHUi� DSHODomR� H��
TXDQGR�D�FRPSHWrQFLD�SDUD�R�MXOJDPHQWR�GR�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�FRXEHU�RULJLQDULDPHQWH�
D�XP�GRV�WULEXQDLV��GR�DWR�GR�UHODWRU�FDEHUi�DJUDYR�SDUD�R�yUJmR�FRPSHWHQWH�GR�WULEXQDO�TXH�
LQWHJUH�
���R 2�LQJUHVVR�GH�OLWLVFRQVRUWH�DWLYR�QmR�VHUi�DGPLWLGR�DSyV�R�GHVSDFKR�GD�SHWLomR�LQLFLDO�

�Ž�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞ�ŝŶĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐĂďĞƌĄ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĂƉĞůĂĕĆŽ͘�&ŝŶĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŽƵǀŝĚŽ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ϭϬ� ĚŝĂƐ͕ ŽƐ�
ĂƵƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĐŽŶĐůƵƐŽƐ�ĂŽ� ũƵŝǌ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�Ă�ƋƵĂů�ĚĞǀĞƌĄ�
ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ğŵ�ϯϬ�ĚŝĂƐ͕�ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�Ăƌƚ͘�ϭϮ͕�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘

Ͳ W��h>/�Z/����^͗

^h^W�E^�K����^�'hZ�E��

$UW�� ���� � 4XDQGR�� D� UHTXHULPHQWR� GH� SHVVRD� MXUtGLFD� GH� GLUHLWR� S~EOLFR� LQWHUHVVDGD� RX� GR�
0LQLVWpULR�3~EOLFR�H� SDUD� HYLWDU�JUDYH� OHVmR�j� RUGHP��j�VD~GH�� j� VHJXUDQoD�H�j� HFRQRPLD�
S~EOLFDV�� R� SUHVLGHQWH� GR� WULEXQDO� DR� TXDO� FRXEHU� R� FRQKHFLPHQWR� GR� UHVSHFWLYR� UHFXUVR�
VXVSHQGHU��HP�GHFLVmR�IXQGDPHQWDGD��D�H[HFXomR�GD�OLPLQDU�H�GD�VHQWHQoD��GHVVD�GHFLVmR�
FDEHUi� DJUDYR�� VHP� HIHLWR� VXVSHQVLYR�� QR� SUD]R� GH� �� �FLQFR�� GLDV�� TXH� VHUi� OHYDGR� D�
MXOJDPHQWR�QD�VHVVmR�VHJXLQWH�j�VXD�LQWHUSRVLomR��



'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

ϭϱ

�/Z�/dK�WZK��^^h�>��/s/>

����� ,QGHIHULGR�R�SHGLGR�GH�VXVSHQVmR�RX�SURYLGR�R�DJUDYR�D�TXH�VH� UHIHUH�R�FDSXW�GHVWH�
DUWLJR�� FDEHUi� QRYR� SHGLGR� GH� VXVSHQVmR� DR� SUHVLGHQWH� GR� WULEXQDO� FRPSHWHQWH� SDUD�
FRQKHFHU�GH�HYHQWXDO�UHFXUVR�HVSHFLDO�RX�H[WUDRUGLQiULR��
�����e�FDEtYHO�WDPEpP�R�SHGLGR�GH�VXVSHQVmR�D�TXH�VH�UHIHUH�R������GHVWH�DUWLJR��TXDQGR�
QHJDGR�SURYLPHQWR�D�DJUDYR�GH�LQVWUXPHQWR�LQWHUSRVWR�FRQWUD�D�OLPLQDU�D�TXH�VH�UHIHUH�HVWH�
DUWLJR��
�����$� LQWHUSRVLomR�GH�DJUDYR�GH� LQVWUXPHQWR�FRQWUD� OLPLQDU FRQFHGLGD�QDV�Do}HV�PRYLGDV�
FRQWUD�R�SRGHU�S~EOLFR�H�VHXV�DJHQWHV�QmR�SUHMXGLFD�QHP�FRQGLFLRQD�R�MXOJDPHQWR�GR�SHGLGR�
GH�VXVSHQVmR�D�TXH�VH�UHIHUH�HVWH�DUWLJR��
�� ��� 2� SUHVLGHQWH� GR� WULEXQDO� SRGHUi� FRQIHULU� DR� SHGLGR� HIHLWR� VXVSHQVLYR� OLPLQDU� VH�
FRQVWDWDU��HP�MXt]R�SUpYLR��D�SODXVLELOLGDGH�GR�GLUHLWR�LQYRFDGR�H�D�XUJrQFLD�QD�FRQFHVVmR�GD�
PHGLGD��
�����$V� OLPLQDUHV�FXMR� REMHWR� VHMD� LGrQWLFR�SRGHUmR� VHU� VXVSHQVDV�HP�XPD�~QLFD�GHFLVmR��
SRGHQGR� R� SUHVLGHQWH� GR� WULEXQDO� HVWHQGHU� RV� HIHLWRV� GD� VXVSHQVmR� D� OLPLQDUHV�
VXSHUYHQLHQWHV��PHGLDQWH�VLPSOHV�DGLWDPHQWR�GR�SHGLGR�RULJLQDO��

Z��hZ^K�ʹ �KDW�d�E�/��KZ/'/E�Z/���K^�dZ/�hE�/^

$UW�������1RV�FDVRV�GH�FRPSHWrQFLD�RULJLQiULD�GRV�WULEXQDLV��FDEHUi�DR�UHODWRU�D�LQVWUXomR�GR�
SURFHVVR��VHQGR�DVVHJXUDGD�D�GHIHVD�RUDO�QD�VHVVmR�GR�MXOJDPHQWR��
3DUiJUDIR�~QLFR�� �'D�GHFLVmR�GR�UHODWRU�TXH�FRQFHGHU�RX�GHQHJDU�D�PHGLGD� OLPLQDU�FDEHUi�
DJUDYR�DR�yUJmR�FRPSHWHQWH�GR�WULEXQDO�TXH�LQWHJUH��

$UW�� ���� � 'DV� GHFLV}HV� HP� PDQGDGR� GH� VHJXUDQoD� SURIHULGDV� HP� ~QLFD� LQVWkQFLD� SHORV�
WULEXQDLV FDEH� UHFXUVR�HVSHFLDO� H�H[WUDRUGLQiULR��QRV�FDVRV� OHJDOPHQWH�SUHYLVWRV��H� UHFXUVR�
RUGLQiULR��TXDQGR�D�RUGHP�IRU�GHQHJDGD�

>/D/d���K�����K/^��:h>'����&KZD�>

$UW�������$�VHQWHQoD�RX�R�DFyUGmR�TXH�GHQHJDU�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD��VHP�GHFLGLU�R�PpULWR��
QmR� LPSHGLUi�TXH�R�UHTXHUHQWH��SRU�DomR�SUySULD��SOHLWHLH�RV�VHXV�GLUHLWRV�H�RV� UHVSHFWLYRV�
HIHLWRV�SDWULPRQLDLV��

/E�y/^d�E�/������KE��E���K��D�,KEKZ�Z/K^���sK��d1�/K^

$UW������ �1mR�FDEHP��QR�SURFHVVR�GH�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD��D� LQWHUSRVLomR�GH�HPEDUJRV�
LQIULQJHQWHV� H� D� FRQGHQDomR� DR� SDJDPHQWR� GRV� KRQRUiULRV� DGYRFDWtFLRV�� VHP� SUHMXt]R� GD�
DSOLFDomR�GH�VDQo}HV�QR�FDVR�GH�OLWLJkQFLD�GH�Pi�Ip��

dZ�D/d���K�WZ�&�Z�E�/�>

$UW�������2V�SURFHVVRV�GH�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�H�RV�UHVSHFWLYRV�UHFXUVRV�WHUmR�SULRULGDGH�
VREUH�WRGRV�RV�DWRV�MXGLFLDLV��VDOYR�KDEHDV�FRUSXV��
�� ��� 1D� LQVWkQFLD� VXSHULRU�� GHYHUmR� VHU� OHYDGRV� D� MXOJDPHQWR� QD� SULPHLUD� VHVVmR� TXH� VH�
VHJXLU�j�GDWD�HP�TXH�IRUHP�FRQFOXVRV�DR�UHODWRU��
�����2�SUD]R�SDUD�D�FRQFOXVmR�GRV�DXWRV�QmR�SRGHUi�H[FHGHU�GH����FLQFR��GLDV��

�K�WZ��K�������E�/�>

WƌĂǌŽ�ĚĞĐĂĚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ϭϮϬ�ĚŝĂƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ͕�ƉĞůŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ͕�ĚŽ�ĂƚŽ�ŝŵƉƵŐŶĂĚŽ͘

$UW�������2�GLUHLWR�GH�UHTXHUHU�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�H[WLQJXLU�VH�i�GHFRUULGRV������FHQWR�H�
YLQWH��GLDV��FRQWDGRV�GD�FLrQFLD��SHOR�LQWHUHVVDGR��GR�DWR�LPSXJQDGR�

K� DĂŶĚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĂŶĕĂ� �ŽůĞƚŝǀŽ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƌĞƐƚĂ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >yy� ĚĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ƉƌĞĐĞŝƚƵĂŶĚŽ͗

>yy�Ͳ ŽŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĐŽůĞƚŝǀŽ ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŵƉĞƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ͗�


