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Z�/E�����>��W�� 
4XHULGRV�KHUPDQRV�\�KHUPDQDV� 

(Q�ORV�DxRV�GH�OD�3ULPHUD�*XHUUD�0XQGLDO������-�������HO�3DSD�%HQHGLFWR�;9�LQYLWy�
DO�SXHEOR�FULVWLDQR�D�GLULJLUVH�D�OD�6DQWtVLPD�9LUJHQ�0DUtD�LQYRFiQGROD�FRPR�³5HLQD�
GH� OD� 3D]´�� ,QYRFDFLyQ� TXH� SHUPDQHFH� HQ� QXHVWURV� ODELRV� \� HQ� QXHVWURV� FRUD]RQHV��
SXHVWD� DO� ILQDO�GH� ODV�/HWDQtDV�/DXUHWDQDV��FRQ� ODV�TXH� FRQFOXLPRV�HO� UH]R�GHO�6DQWR�
5RVDULR� 

(Q�HVWRV�PHVHV��WHQHPRV�PXFKRV�PRWLYRV�SDUD�DOHJUDUQRV�SRUTXH�OD�DQVLDGD�QRUPDOL�
GDG�SDUHFH� FDGD�YH]�PiV� FHUFDQD�\� HVWDEOH�� GHVSXpV�GH� OD�SDQGHPLD�GH� FRYLG���TXH�
WDQWR�KHPRV�SDGHFLGR��+HPRV�GLVIUXWDGR�GH�QXHV�
WUD�(VWDFLyQ�GH� OD�)H��FRQ�QXHVWURV�7LWXODUHV�HQ� OD�
FDOOH�� GDQGR� WHVWLPRQLR� S~EOLFR� GH� QXHVWUD� IH� HQ�
-HVXFULVWR�\�GH�QXHVWUD�SHUWHQHQFLD�D�OD�,JOHVLD�&D�
WyOLFD�� &LHUWDPHQWH�� PXFKDV� VRQ� ODV� UD]RQHV� SDUD�
FDOLILFDU� GH� KLVWyULFD� OD� SURFHVLyQ� TXH� UHDOL]DPRV�
XQ�GtD�GH�OD�SDVDGD�&XDUHVPD��HUD�OD�SULPHUD�RFD�
VLyQ� HQ� TXH� OD� LPDJHQ� GHO� 6DQWtVLPR� &ULVWR� GHO�
3UHQGLPLHQWR�VH�HQFRQWUDED�HQ�QXHVWUDV�FDOOHV��\�OD�
LPDJHQ� GH� 0DUtD� 6DQWtVLPD� GHO� &DUPHQ� LED� EDMR�
SDOLR�� 

8Q�PRPHQWR�GH�JR]R�\�GH�DOHJUtD��HQ�HO�TXH��FRQ�
WRGD�VHJXULGDG��WXYLPRV�SUHVHQWH�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�
WDQWRV�KHUPDQRV�QXHVWURV�TXH�HVWiQ�SDGHFLHQGR�HQ�
8FUDQLD� ORV� KRUURUHV� GH� OD� JXHUUD�� 3UiFWLFDPHQWH�
GHVGH�TXH�FRPHQ]y�OD�&XDUHVPD��OD�JXHUUD�VH�HVWi�
GHVDWDQGR�HQ�(XURSD��(VWR�HV�DOJR�TXH�QRV�SDUHFtD�
GH�ORV�OLEURV�GH�KLVWRULD��DOJR�TXH�SDUHFH�TXH�QR�VH�
YROYHUtD� D� UHSHWLU��/D�JXHUUD� VH�KD�KHFKR�SUHVHQWH�
HQ�(XURSD��VHPEUDQGR�PXHUWH��GHVWUXFFLyQ��WULVWH]D��\�KD�IRU]DGR�HO�GHVSOD]DPLHQWR�GH�
WDQWRV�KHUPDQRV�\�KHUPDQDV�QXHVWURV��TXH�GHEHQ�DFXGLU�D�RWURV�SDtVHV��FRQ�FRVWXPEUHV�
H�LGLRPDV�GHVFRQRFLGRV��$OJXQRV�GH�HOORV�ORV�WHQHPRV�HQ�'RV�+HUPDQDV��\�HVWiQ�VLHQ�
GR�DFRJLGRV�DGPLUDEOHPHQWH�SRU�&DULWDV��SRU�WDQWDV�LQVWLWXFLRQHV�HFOHVLiVWLFDV�\�VRFLD�
OHV� 

3RU� HVR�� VHJXLPRV� LQYRFDQGR� D� OD� 6DQWtVLPD�9LUJHQ�0DUtD�� D� ODV� SXHUWDV� GHO�PHV� GH�
MXOLR��GHGLFDGR�D�VX�DGYRFDFLyQ�GHO�&DUPHQ��FRPR�³5HLQD�GH�OD�3D]´��3RUTXH�HVWDPRV�
VHJXURV�GH�TXH� OD�RUDFLyQ�D� OD�9LUJHQ�\�FRQ� OD�9LUJHQ�HV�PX\�HILFD]�SDUD� OD�SD]��(V�
YHUGDG�TXH�ORV�OtGHUHV�SROtWLFRV�WHQGUiQ�TXH�WRPDU�ODV�GHFLVLRQHV�DGHFXDGDV�SDUD�ORJUDU�
\�PDQWHQHU�OD�SD]��3HUR�QR�FDEH�GXGD�GH�TXH�OD�SD]�WLHQH�XQD�UDt]�VREUHQDWXUDO��VL�QR�
DEULPRV�HO�FRUD]yQ�D�'LRV��GLItFLOPHQWH�OR�SRGUHPRV�WHQHU�DELHUWR�D�QXHVWURV�VHPHMDQ�
WHV��-HV~V��HO�+LMR�GH�0DUtD��QRV�GLFH��\�VRQ�SDODEUDV�TXH�HO�VDFHUGRWH�UHFXHUGD�HQ�FDGD�
0LVD��³/D�SD]�RV�GHMR��PL�SD]�RV�GR\��1R�RV�OD�GR\�FRPR�OD�GD�HO�PXQGR´��-HV~V�QRV�



FRQFHGH�OD�SD]��TXH�QRVRWURV�GHEHPRV�DFRJHU��\�DO�PLVPR�WLHPSR��VHU�FDQDOHV�H�LQVWUX�
PHQWRV�GH�SD]�SDUD�QXHVWURV�KHUPDQRV� 

/D�RUDFLyQ�SRU�OD�SD]��TXH�WDQ�LQWHQVDPHQWH�KHPRV�HOHYDGR�HQ�HVWRV�PHVHV�–QR�VyOR�SRU�
8FUDQLD��VLQR�SRU�WDQWDV�JXHUUDV�\�FRQIOLFWRV�GH�ORV�TXH�DSHQDV�QRV�OOHJDQ�ORV�HFRV�SRU�
ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ-��GHEH�LU�DFRPSDxDGD�SRU�XQ�FRPSURPLVR�FRQFUHWR�QXHVWUR�
SRU�OD�SD]��7DO�YH]�HQ�QXHVWUDV�PDQRV�QR�HVWi�OD�SD]�³D�JUDQ�HVFDOD´��SHUR�XQ�FULVWLDQR�
VDEH�TXH�HVWi�OODPDGR�D�VHU�XQ�KRPEUH��XQD�PXMHU�GH�SD]��OD�SD]�TXH�QRV�GD�HO�6HxRU��(V�
XQD�SD]�TXH�HV�IUXWR�GHO�DPRU��IUXWR�GHO�VHUYLFLR��IUXWR�GH�OD�DWHQFLyQ�D�ODV�QHFHVLGDGHV�
GHO�SUyMLPR��(V�OD�SD]�TXH�LUUDGLD�OD�6DQWtVLPD�9LUJHQ�0DUtD��3RU�HOOR��HQ�HVWH�YHUDQR�–
TXH�SRU�PXFKDV�UD]RQHV��HV�FRPSOLFDGR-�OD�LQYRFDPRV�HVSHFLDOPHQWH�FRPR�5HLQD�GH�OD�
3D]��\�HQFRPHQGDPRV�D�VX�,QPDFXODGR�&RUD]yQ�–FRPR�KL]R�SUHFLVDPHQWH�HO�3DSD�)UDQ�
FLVFR�HO����GH�PDU]R�SDVDGR��VROHPQLGDG�GH�OD�$QXQFLDFLyQ-� OD�UHVROXFLyQ�GH�ORV�FRQ�
IOLFWRV�HQ�8FUDQLD��5XVLD�\�HQ�WRGRV�ORV�OXJDUHV�\�IDPLOLDV�GHO�PXQGR� 

(O�HMHPSOR�GH�DPRU�\�GH�VHUYLFLR�GH�OD�6DQWtVLPD�9LUJHQ�0DUtD�GHEH�VHU�WDPELpQ�HO�TXH�
QRV�PXHYD��FRPR�$JUXSDFLyQ��HQ�ODV�&RORQLDV�³6HPSHU�LQ�DPLFLWLD´�TXH��JUDFLDV�D�'LRV��
WDPELpQ�YDPRV�D�UHFXSHUDU�HVWH�YHUDQR�� MXQWR�D� OD�FDVD�GH� OD�9LUJHQ�GHO�5RFtR��0DUtD�
QRV�HQVHxD�HO�DPRU�VHUYLFLDO��HO�DPRU�FRQFUHWR��HO�DPRU�TXH�VDEH�HVWDU�DWHQWR�D�ORV�GHWD�
OOHV��HO�DPRU�TXH�EXVFD�HO�ELHQ�GHO�SUyMLPR��HO�DPRU�KXPLOGH��/DV�&RORQLDV�GH�9HUDQR��
PXFKRV�PH�KDQ�RtGR�GHFLUOR�� VRQ� OD�³MR\D�GH� OD�FRURQD´�GH�QXHVWUD�$JUXSDFLyQ�� £4Xp�
JUDQ� DQWtGRWR� D� WDQWRV� FRQIOLFWRV� TXH� KD\� HQ� HO�
PXQGR� HV� OD� DFWLWXG� GH� VHUYLFLR�� GH� DWHQFLyQ�� GH�
SUHVWDUVH�D\XGD�ORV�XQRV�D�ORV�RWURV��(Q�GHILQLWLYD��
HV�HO�DPELHQWH�TXH�VH�UHVSLUD�HQ�QXHVWUDV�&RORQLDV�
GH�9HUDQR�� 

(VSHFLDOPHQWH�PH�GLULMR�D�ORV�PRQLWRUHV�\�YROXQWD�
ULRV�TXH�KDUpLV�SRVLEOH�HVWH�³VXHxR�GH�YHUDQR´��SUR�
SRQLpQGRRV�TXH�PLUpLV�D�OD�6DQWtVLPD�9LUJHQ�0DUtD�
\� KDJiLV� GH� HOOD� HO�PRGHOR� GH� YXHVWUR� VHUYLFLR� HQ�
IDYRU�GH�ORV�GHPiV� 

0DUtD�HV�OD�5HLQD�GH�OD�3D]��0DUtD�HV�OD�5HLQD�TXH�
VLUYH�� 6X� JUDQ� FRQWULEXFLyQ� D� OD� SD]� HV� GDUQRV� D�
-HV~V��VX�+LMR��HO�3UtQFLSH�GH�OD�SD]��HO�TXH��XQD�YH]�
5HVXFLWDGR�� VDOXGD� D� VXV� GLVFtSXORV� GLFLHQGR�� ³/D�
SD]�HVWp�FRQ�YRVRWURV´��4XH�DFRMDPRV�VLHPSUH�HVD�
SD]�TXH�&ULVWR�KD�YHQLGR�D� WUDHU�D� OD� WLHUUD��0DUtD�
6DQWtVLPD�QRV�D\XGDUi�VLHPSUH�D�FXVWRGLDU�HVD�SD]�
TXH�KHPRV� UHFLELGR�GH�&ULVWR�� \�TXH� WDQWD� IDOWD� OH�
KDFH�D�QXHVWUR�PXQGR� 

£6DQWD�0DUtD��5HLQD�GH�OD�3D]��UXHJD�SRU�QRVRWURV� 

0DQXHO�*DUFtD�9DOHUR��SEUR� 

�� 





 

͞E/��E�D/^�D�:KZ�^�^h�HK^͟ 
�Ŷ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ĚĞů�Ϯ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂďƌŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƉŝůůĂ�ĚĞ�^ĂŶ�^ĞďĂƐͲ
ƟĄŶ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�^ĂŐƌĂĚŽƐ�dŝƚƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ŶŽƚĂďĂ�ĞŶ�Ğů�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽƌĂǌŽŶĞƐ͕�ĞƐĞ�ĂƌŽŵĂ�Ǉ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚşĂ�'ƌĂŶĚĞ͘ 

,ĂĐşĂ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ǇĂ�ƐĂďŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƚŽĚŽƐ͕�ŶŽ�ƉŽĚşĂŵŽƐ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ƚĂŶ�ƉƌĞĐŝŽƐŽ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ͘� �ŽŶĨŽƌŵĞ� ŝďĂŶ� ƚƌĂƐĐƵƌƌŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ͕�ƵŶ�ƌĞŐƵĞƌŽ�ĚĞ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�Ǉ�ĂůůĞŐĂĚŽƐ�Ǉ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕� ŚĂĐşĂŶ� ƐƵ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�
ĂŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�^ĂŐƌĂĚŽƐ�dŝƚƵůĂƌĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ƋƵĞĚĂďĂŶ�
ĂĚŵŝƌĂĚŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�Ăů�ůůĞŐĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƉŝͲ
ůůĂ͕� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ� ĂďŝĞƌƚĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌ� ĞŶ�
ƉĂƌ͕�ƉŽĚşĂŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�Ă�DĂƌşĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�ĚĞů��ĂƌͲ
ŵĞŶ�ƚĂŶ�ĞůĞŐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ǀĞƐƟĚĂ�ĚĞ��ĂƌŵĞůŝƚĂ͕�ďĂũŽ�
ƐƵ� ŶƵĞǀŽ� ƉĂůŝŽ� ĚĞ� ĐŽůŽƌ�ŵĂƌƌſŶ͕� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� �ĂƌͲ
ŵĞůŝƚĂ͕�ĞƐĐŽůƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐŽƐ�ǀĂƌĂůĞƐ�ĚŽŶĂͲ
ĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶƵƚƌŝĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�
ĚĞ� ůĂ� �ŐƌƵƉĂĐŝſŶ͕� Ǉ� ĂƌƌŽƉĂĚĂ� ďĂũŽ� ƵŶ� ƉƌĞĐŝŽƐŽ�
ŵĂŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ďĞŝŐĞ͘� 
�� ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌĂ�DĂĚƌĞ͕� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�Ğů�
ƉĂƐŽ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽ�WĂĚƌĞ� :ĞƐƷƐ�ĞŶ� ƐƵ�WƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ůůĞŶŽ� ĚĞ� ĞůĞͲ

ŐĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ĞƐƚƌĞŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ũƵĞͲ
ŐŽ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĚŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ƌƵƉŽ�:ŽǀĞŶ͘ 
^Ğ�ŝďĂŶ�Ă�ĂĐĞƌĐĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƐĞŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĚĞ�Ǉ�ůĂ��ĂƉŝůůĂ�
ĚĞ�^ĂŶ�^ĞďĂƐƟĄŶ�ŝďĂ�ĂƚƌĂǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŵŝƌĂĚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ŽƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͘�>ŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ� ůůĞŐĂďĂŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ǉ� ǀĞƐƟĚŽƐ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ŵĞũŽƌĞƐ� ŐĂůĂƐ͕�
ƉĂƌĂ�ŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽƌƚĞũŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƟŽ�ĚĞů�ĐŽůĞͲ
ŐŝŽ�^ĂŶ�^ĞďĂƐƟĄŶ͘�>ĂƐ�ĚŽƐ�ĐƵĂĚƌŝůůĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂůĞƌŽƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŽĐĂƐŝſŶ͕� ƐĞ�
ĞŵƉĞǌĂďĂŶ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂǌĂ�Ǉ�ůŽƐ�
ĞĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ăů�WƵĞďůŽ�ĚĞ�
�ŽƐ� ,ĞƌŵĂŶĂƐ͕� ƐĞ� ĞƐĐƵĐŚĂďĂŶ� Ă� ůŽ� ůĞũŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ƐƵ�ƉĂƐĂĐĂůůĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƉŝůůĂ͘ 
�ƌĂŶ� ůĂƐ� ƐĞŝƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂƌĚĞ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ��ƌƵǌ�ĚĞ�'ƵşĂ�
ĚĞ�ůĂ��ŐƌƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵƐŽ�ĚĞ�
ŶƵĞǀŽ�ĂŶĚĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ��ŽƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͘� 
DŝŶƵƚŽƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ƐĂůşĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƉŝͲ
ůůĂ� ĞŶ� ƐƵ� ƉĂƐŽ͕� ƉŽƌ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ͕� EƵĞƐƚƌŽ� WĂĚƌĞ�
:ĞƐƷƐ�ĞŶ�ƐƵ�WĞƌĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĞƌĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĐŽŶ�
Ğů�ŚŝŵŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂƉůĂƵƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶͲ
ƚĞƐ͘� hŶ� ĞŶŽƌŵĞ� ŐŽǌŽ� ůůĞŶĂďĂ� ůŽƐ� ĐŽƌĂǌŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͕�Ăů�ǀĞƌ�Ă�EƵĞƐƚƌŽ�^ĞŹŽƌ�ƌĞƉĂƌͲ
Ɵƌ�ďĞŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ��ŽƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͕�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ 
�ů�ĐŽƌƚĞũŽ�ƐŝŐƵŝſ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ƉŽĚşĂ�ĚŝǀŝƐĂƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌŵĂĚĂ�
�ƐƉĂŹŽůĂ͕�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĂďĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂůŝŽ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂďĂ�Ăů�ĚŝŶƚĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ͘� 
WŽĚşĂŶ�ǀĞƌƐĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ǀĂƌĂůĞƐ͕� ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů� ƚĞƌĐŝŽƉĞůŽ�ŵĂƌƌſŶ�ĚĞů� ĨƌŽŶƚĂů�ĚĞ� ůĂƐ�
  



ďĂŵďĂůŝŶĂƐ͘�^Ğ�ĞƐĐƵĐŚĂďĂ�Ğů�ĂŶĚĂƌ�ƚĂŶ�ĐƵŝĚĂĚŽƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĂůĞƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�Ă�DĂͲ
ƌşĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�Ă�ƉĂƐĞĂƌ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝƵĚĂĚ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�Ğů�ƉĂƐŽ�
ĨƵĞƌĂ͕�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽŶĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĂƉůĂƵƐŽƐ�Ǉ�Ğů�ŚŝŵŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂͲ
ŹĂ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ� ďĂŶĚĂ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ��ŶĂ͕� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŝďŝƌ� Ă�
EƵĞƐƚƌĂ�DĂĚƌĞ͘ 
�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ͕� ƚŽĚŽ� ĨƵĞ� ƵŶĂ� ĞŶŽƌŵĞ� ĂůĞŐƌşĂ� Ǉ� ŐŽǌŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ��ŐƌƵƉĂĐŝſŶ͘�,ĂǇ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂͲ
ůĞƐ�ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ŐƌĂďĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ͘ 
�Ŷ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�DĂƌşĂ�^ĂŶơƐŝŵĂ�
ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ĞŶƚƌĂďĂ�ĞŶ�ůĂ��ĂƉŝůůĂ͕�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ĂƐş�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝŽƐĂ�
Ǉ�ŵĂŐŶşĮĐĂ��ƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�&Ğ͘ 
�ƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ůŽ�ŚĞŵŽƐ�ǀŝǀŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ĐƵĂƌĞƐŵĂ͕� ŝŶĮŶŝͲ
ĚĂĚ� ĚĞ� ǀĞĐĞƐ� Ăů� ŝƌŶŽƐ� Ă� ůĂ� ĐĂŵĂ͘� WĞƌŽ� ƚŽĚŽƐ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ͗� ͋E/� �E� D/^� D�:KZ�^� ^h�HK^� ,h�/�Z�� ^�>/�K�
D�:KZ͊ 

͋sh�>s�E�>�^��K>KE/�^����s�Z�EK͊ 
͞^�DW�Z�/E��D/�/d/�͟ 

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�WĂŶĚĞŵŝĂ͕�ƉŽƌ�ĮŶ� ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ŵĄƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨĞůŝͲ
ŐƌĞƐşĂ�ǀŽůǀĞƌĄŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ��ŽůŽŶŝĂƐ�ĚĞ�sĞƌĂŶŽ͘ 

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ŶǑ�y/s͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĄŶ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ǀĞŝŶƟĐŝŶĐŽ�ŶŝŹŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ďĂũŽ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ϭϱ�ĂĚƵůƚŽƐ�;ŵŽŶŝƚŽƌĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽĐŝŶĂ͕�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ĚŽƌĞƐͿ͘�YƵĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌĄŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ŵĂŐŶşĮĐŽƐ�ĚşĂƐ�
ĚĞ� ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĂůĚĞĂ�ĂůŵŽŶƚĞŹĂ͕�ŵĄƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ� ĐĂƐĂ� ŚĞƌŵĂŶĚĂĚ�ĚĞů�
ZŽĐşŽ�ĚĞ��ŽƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ͕�ƋƵĞ�ƚĂŶ�ĚĞƐŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐĞĚĞ�ƐƵƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŹŽ�ƚƌĂƐ�
ĂŹŽ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͘ 

�ĞƐĚĞ�ůĂ��ŐƌƵƉĂĐŝſŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�,ĞƌŵĂŶĚĂĚ�ĚĞů�ZŽĐşŽ͕��ĄƌŝƚĂƐ�
�ŝŽĐĞƐĂŶĂ͕�KďƌĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂŝǆĂ�Ǉ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�
ƉŽƐŝďůĞ�ĞƐƚŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƟŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͘ 

dŽĚĂ�ĂǇƵĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŝďĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶŝĚĂ͕�Ɛŝ�ĂůŐƷŶ�ŚĞƌŵĂŶŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐƵŶĂ�
ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŵƵǇ� ƉĞƋƵĞŹĂ�
ƋƵĞ�ƐĞĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ďƵĞŶ�
ĂŐƌĂĚŽ͘ 

WĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƉƵĞĚĞŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� �/�hD� Ăů�
ƚĞůĠĨŽŶŽ�ϲϱϮ�ϵϵ�ϯϴ�ϰϵ͕� ĐŽŶ�Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�;�ŽůŽŶŝĂƐ�ĚĞ�sĞƌĂŶŽͿ�
Ž�ďŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ��ŝƉƵͲ
ƚĂĚĂ� ĚĞ� �ĂƌŝĚĂĚ� ;�ŶĂ� 'ĂƌĐşĂ�
'ſŵĞǌͿ͘ 



 

�EdZ�s/^d����>�^���D�Z�Z�^������������������������
���>���'ZhW��/ME 

������Ŷ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶŽĐĞƌĞŵŽƐ�ĂůŐŽ�ŵĞũŽƌ�Ă�ůĂƐ�ŚĞƌŵĂŶĂƐ͗�ZŽƐĂ�DĂƌşĂ�sĂƐĐŽ�dĞũĞƌŽ�͕�������
DĂƟůĚĞ�WŽƐƟŐŽ�WŽƐƟŐŽ�͕�DĂƌşĂ�&ůŽƌĞŶƟŶŽ�:ƵƌĂĚŽ�'ŽŶǌĄůĞǌ�Ǉ��ŶĂ��ŽůŽƌĞƐ�:ƵƌĂĚŽ��'ŽŶǌĄůĞǌ��ĐĂͲ
ŵĂƌĞƌĂƐ�ĚĞ�EƵĞƐƚƌŽƐ�^ĂŐƌĂĚŽƐ�dŝƚƵůĂƌĞƐ͘ 
>Ă�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵĂƌĞƌĂƐ�͎�Ŷ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͍ 
&ůŽ͗�>Ă�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵĂƌĞƌĂƐ�ĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐƵƐ�ĐŽƐĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ͘��ƐƚĂƌ�Ăů�ůĂĚŽ�ĚĞů�ǀĞƐƟĚŽƌ�
ĞŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘�,ĂĐĞƌůĞ�ĐŽƐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶŐƌĂŶĚĞĐĞƌ�ƐƵ�ĂũƵĂƌ͘��ƐƚĂƌ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ůĞ�ŵƵĞǀĂ�Ŷŝ�ƵŶ�ĂůĮůĞƌ͘͘͘� 
DĂƟůĚĞ͗��Ŷ�ĞƐƚĂƌ�ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ăů��ǀĞƐƟĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ǀĞƐƟƌ�Ă�EƵĞƐƚƌŽƐ�dŝƚƵůĂƌĞƐ 
�ŶĂ��ŽůŽƌĞƐ͗��ŽůĂďŽƌĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂ�Ǉ�ĂũƵĂƌ�
ĚĞ�ůŽƐ�dŝƚƵůĂƌĞƐ 
ZŽƐĂ͗�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ůŽ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ 
͎YƵĠ�ƐƵƉŽŶĞ�ĞŶ�ƚƵ�ǀŝĚĂ�ƐĞƌ�ĐĂŵĂƌĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ŐƌƵƉĂĐŝſŶ͍ 
ZŽƐĂ͗�KƌŐƵůůŽ 
&ůŽ͗�WĂƌĂ�ŵŝ�ƐƵƉŽŶĞ�,ŽŶŽƌ͕�KƌŐƵůůŽ͕�ĂůŐŽ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĞ�ůůĂŵſ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĚşĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�
ŶŽ�ŽůǀŝĚĂƌĠ�ũĂŵĄƐ� 
DĂƟůĚĞ͗�hŶĂ�ĨĂĐĞƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶơƐŝŵĂ�ĞŶ�ŵŝ�ǀŝĚĂ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ǀĞƐƟƌůŽƐ͘ 
�ŶĂ��ŽůŽƌĞƐ͗�^ĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ 
͎YƵĠ�ůĞ�ŚĂďůĂƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƌŐĞŶ�Ǉ�Ăů�^ĞŹŽƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƟĞŶĞƐ�ƚĂŶ�ĐĞƌĐĂ�ĐĂƌĂ�Ă�ĐĂƌĂ͍ 
ZŽƐĂ͗��ůŐŽ�ŵƵǇ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ��ĞǆƉůŝĐĂƌ 
&ůŽ͗�zŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůĞƐ�ƉŝĚŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƐĞƌ�ĚŝŐŶĂ�ĚĞ��>>K^͕�ǇŽ�ƐŽǇ�ƉŽĐĂ�ĐŽƐĂ�ĂŶƚĞ�ƐƵ�ŐƌĂŶĚĞͲ
ǌĂ>ĞƐ�ƉŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͘�z�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůĞƐ�ĚŽǇ�ŐƌĂĐŝĂƐ�ƉŽƌ�
ƉĞƌŵŝƟƌŵĞ�ĞƐƚĂƌ�ƚĂŶ�ĐĞƌĐĂ 
DĂƟůĚĞ͗�YƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĞŶ�Ǉ�ŶŽƐ�ĚĞŶ�ŵƵĐŚĂ�ƐĂůƵĚ͘ 
�ŶĂ��ŽůŽƌĞƐ͗��ƐƚĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŵĞ�ůĂ�ƋƵĞĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝ͕�ůĂ�ǀĞŽ�ŵƵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘ 
͎�ŽŶ�ƋƵĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƚĞ�ƋƵĞĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƌĞƐ�ĐĂŵĂƌĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ŐƌƵƉĂĐŝſŶ͍ 
ZŽƐĂ͗��ŽŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�DĂƌşĂ�^ĂŶơƐŝͲ
ŵĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ 
&ůŽ͗�,ĂǇ�ŵƵĐŚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ � ǀŝǀĞŶͲ
ĐŝĂƐ͘�zŽ�ŵĞ�ƋƵĞĚĂƌşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�
ůĂ� sŝƌŐĞŶ� Ă� ůĂ� ĐĂůůĞ͘� �ƋƵĞůůŽ� ĨƵĠ� ŐƌĂŶĚŝŽƐŽ͕�
ĞŵŽĐŝŽŶĂŶƚĞ͘� &ƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ� Ă� ŵƵĐŚŽ�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ŵƵĐŚŽ�ŶĞƌǀŝŽ�Ǉ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ĞƐƉĞͲ
ƌĂŶĚŽ͘�&ƵĞ�ƵŶ�ĚşĂ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘ � 
DĂƟůĚĞ͗� �ŽŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�DĂƌşĂ�^ĂŶƐơƐŝŵĂ�
ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ďĂũŽ�ƐƵ�ƉĂůŝŽ͘ 
�ŶĂ� �ŽůŽƌĞƐ͗� �ŽŶ� ƚŽĚŽƐ� ĞƐŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĞŶ�
ůŽƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚĞŶŐŽ� ƚĂŶ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ŵŝ� Ǉ� ƉƵĞĚŽ�
ƚŽĐĂƌůŽƐ͘ 



d��>ME�����EhE�/K^ 

 

^/'h�EK^���/E&KZD�d���E͗ 

ΛWƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�, 

�ŐƌƵƉ͘WĂƌƌŽƋƵŝĂů��ĂƌŵĞŶ�Ǉ�WƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ 

ϲϳϵ�Ϭϰϱ�ϲϮϰ 

ΛƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽͺĚŚ 

ǁǁǁ͘ĐĂƌŵĞŶǇƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘ĞƐ 

s�Ed�����Z��h�Z�K^ 

K^�/E&KZD�DK^�Yh��d�E�/^���sh�^dZ���/^WK^/�/ME��E�>��W�'/E��
t��� ��� >�� �'ZhW��/ME� hE� �DW>/K� ^hZd/�K� ��� �Zd1�h>K^� �� >��
s�Ed��͘ 

������� dK�K^��Yh�>>K^�,�ZD�EK^�Yh��>K�
��^��E�Wh���E���KE�Z�^h��hKd��
���,�ZD�EK�WKZ��/�hD͘�W�Z��D�^�
/E&KZD��/ME�Wh���E��KEd��d�Z�
�KE�:h�E�W��>K��>s�Z�����DWK^�

;d�^KZ�ZKͿ�ϲϱϮ�ϵϵ�ϯϴ�ϰϵ 


