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Introducción 

>Ă��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�&ĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ���K&��E͕�ĞƐ�Ğů�ĞŶƚĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ůĂ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ͖�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�WůĂŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ϮϬϬϴ�
ʹ�ϮϬϭϴ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ͕�ĚŝƐƉŽŶĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� ƐĞ� ĞůĂďŽƌĞŶ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝĐĞŶ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�
ĄƌĞĂ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͕�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ă�
ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

�ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ�
ĚĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ĞŶ� Ğů� ϮϬϬϳ� ;dŽǀĂƌ͕ � Z͖� WƵĞƌƚŽ͕� ,͘� ��K&��E͕� ϮϬϬϳͿ͕�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ĚĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� >ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂŶ� Ă� ůŽƐ� ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ� ĚĞů� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ǉ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌ͖�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƵŶŝĮĐĂƌ�Ǉ�
ŚĂĐĞƌ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�̂ ĂůƵĚ͕�Ğ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ͲĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂͲ�ůŽ�
ĞŶƌŝƋƵĞǌĐĂŶ�Ǉ�ĚĞďĂƚĂŶ͘�

͎WŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͍

^ŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ� ůŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ͗� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�;�ĂƐŝůǀĂ͕�
ϮϬϬϳͿ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ĞƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ůĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͕�ĞƐ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘�WŽƌ�
ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�Ͳ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĐŽŶŽĐĞƌůĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
Ǉ�ĐŽŵŽ�ĂĐĐŝſŶ͘�

�Ŷ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�;W^Ϳ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�
ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ǉ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�
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^ĂůƵĚ�ZĞŶŽǀĂĚĂ͕�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ͖�ǀŝƐŝďŝůŝǌĂ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞũĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�Ğů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ͘

^Ğ� ƐƵŐŝĞƌĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ƉƌŽƉŽŶŝĞŶĚŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƋƵĞ�
ŵŽƟǀĞŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƚŽŵĂ�
ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŹĞŶ� ůĂƐ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞƐƚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
ĠƟĐŽ� ƉŽůşƟĐŽ� ĚĞďĞ� ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĞŶ�
ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ŚĞŐĞŵſŶŝĐĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͖� ĞƐ� ƵŶ�
ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞƐ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ďŝŽŵĠĚŝĐŽ�ƋƵĞ�
ŝŵƉĞƌĂ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĠƐƚĂƐ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�Ǉ�ĞŶ�
Ğů�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ǉ�ůŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͘�

WĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�
ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�
Ǉ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ĂĮƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ͘��ƐƚŽ�ĞǆŝŐĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�ʹ �ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
şŶƚĞŐƌŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�
ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ůĞŐĂůĞƐ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ� ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
;�ĂƐŝůǀĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘

WĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞů�
ĐƵŝĚĂĚŽ͕�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�Ǉ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͖�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ŝŶŇƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĨŽƌŵĂƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŽƉĞƌĂƌ�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ;�ŽŶƐĞũŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ��/�͕�ϮϬϭϮͿ͘�

>ŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŚĂĐŝĂ�ĚſŶĚĞ�ĚĞďĞŶ�ůůĞŐĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐŝƌǀĞŶ�
ƉĂƌĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ƋƵĞ� ƟĞŶĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

�Ğ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ�ƟĞŶĞŶ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĞŶ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�
ƐƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͖� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ� ĚĞů� WůĂŶ�



ϳ

�ĞĐĞŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� WƵďůŝĐĂ� ;ϮϬϭϮͲϮϬϮϭͿ͕� ƉƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞů� DŝůĞŶŝŽ͗� Ğů� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�
�KEW�^�ϭϲϭ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ�WŽůşƟĐĂ�WƷďůŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƋƵŝĚĂĚ�
ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ͖�
ŵĄƐ�ĂƷŶ� ĐƵĂŶĚŽ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ� ůŝŐĂĚĂ�Ăů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĚĞƐƚĂĐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

>ŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƐŽŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞǆŝŐĞŶ�ďƌŝŶĚĂƌůŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽ�
Ǉ�ĠƟĐŽ�Ă��ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ��Ǉ�ĞŶƚŽƌŶŽ͕��ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͕��ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ��ŵĂŶƚĞŶĞƌ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ��ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ��ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ��ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ſƉƟŵŽ��
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ��ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ��ĚĞ��ůĂ�ǀŝĚĂ�;>ĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞϭϵϵϲͿ͘

>Ă� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĨƵĞ� ƵŶĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĐŽůĞĐƟǀĂ͕� ƐŽĐŝŽͲĐƌşƟĐĂ� Ăů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕� ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� Ǉ� ǀŝƌƚƵĂů� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĂŹŽƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƟſ͕�ĂŶĂůŝǌſ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌſ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�̂ ĂůƵĚ͕�
ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌůĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘�

�ů��ŽŵŝƚĠ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĐŽŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�>ĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƚĞŵĂƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ͕�ƐŝƌǀŝĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�
ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ͘

�ů��ŽŵŝƚĠ�ĂŐƌĂĚĞĐĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�
ĚĞů� ƉĂşƐ͕� ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ��K&��E͕� ƋƵŝĞŶĞƐ� ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĂ� Ž�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�Ǉ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ůůĞŐĂƌĂ�Ă�ĨĞůŝǌ�ƚĠƌŵŝŶŽ͘�

^Ğ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ�Ăů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�^ſůŽ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŶŽƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶ�ĐŽŵŽ�
�E��͕� ��K&��E͕� dƌŝďƵŶĂů� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƟĐĂ� Ǉ� Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� dĠĐŶŝĐŽ� EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƚŽŵĂŶ� ůĂƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ůŽŐƌĂƌĞŵŽƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌŶŽƐ�Ğ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĐŽŵŽ�ůşĚĞƌĞƐ͘�



ϴ

Referencias

�Ͳ �ŽŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͘� ;�ŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϲͿ͘� >ĞǇ� Ϯϲϲ� ĚĞ� ϭϵϵϲ͘� �ŽŐŽƚĄ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͘

�Ͳ �ŽŶƐĞũŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ��/�͘�;ϮϬϭϮͿ�͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͍��E���EΣ�
ϳϯ͘

�Ͳ �ĂƐŝůǀĂ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��^��h^W͘

�Ͳ dŽǀĂƌ͕ �Z͖�WƵĞƌƚŽ͕�,͖��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚͲ��K&��E͘�;ϮϬϬϳͿ͘�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ͘���K&��E͘

KďũĞƟǀŽƐ
KďũĞƟǀŽ�'ĞŶĞƌĂů
KƌŝĞŶƚĂƌ� Ă� ůĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ� Ă� ��K&��E͕� ĞŶ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�Ăů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĐŽůŽŵďŝĂŶĂ͘

KďũĞƟǀŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ
�Ͳ �ĞƐĐƌŝďŝƌ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�Ǉ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�

ƋƵĞ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ WƌŽƉŽŶĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͘

�Ͳ WůĂŶƚĞĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� Ăů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĨŽƋƵĞ��ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�
ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘



ϵ

ϭ͘�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ
�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŚĂďůĂ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĚĞƐĐƌŝďŝƌ� ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͖�ĞƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ�
ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƚƌĞƐ�;ϯͿ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƌƚĞƐ�Ǉ�ǀşĐƟŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů͕�
ŵĞƌĐĂŶƟůŝƐƚĂƐ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞů�ƉĂƉĞů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ƐĞ�
ŚĂĐĞŶ�Ă� ĨĂǀŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŽŶŽƉŽůŝŽƐ͕� Ǉ� ŶŽ� ƐĞ�ƉŽŶĞ�Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ƐĂůƵĚ� Ăů�
ĂůĐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ƐŝŶŽ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽƐ�ŵĄƐ� ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͕� ŽƌŝŐŝŶĂŶĚŽ�ŵĂǇŽƌ� ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŽĐŝĂů͘

�� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ƐƵŵĂŶ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĐůŝŵĄƟĐŽƐ� ĚƌĄƐƟĐŽƐ͕� Ğů� ŶĂƌĐŽƚƌĄĮĐŽ͕� ůĂ�
ƉŽďƌĞǌĂ͕� Ğů� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĨŽƌǌĂĚŽ͕� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟŶƷĂ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ƉŽƐƚͲ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘

� �ƐƚĂƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽƐ� ĞŶ� ĞƋƵŝĚĂĚ͕� ũƵƐƟĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� ĠƟĐĂ͕� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ͕� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�
ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŶ�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƟůŽƐ͕�ŵŽĚŽƐ�Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƉĞƌĮůĞƐ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ͎ĐſŵŽ� ĨŽƌŵĂƌ� Ăů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ŝĚſŶĞŽ͕� ĞŶ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ůĞǇ� Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͕� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�
ƉƵĞƐƚĂ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͍�

�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ� Ăů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͖� ƉĂƌĂ� ĞƐƚŽ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞďĞŶ� ƚĞŶĞƌ�
ƵŶ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƟĚŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ� Ǉ� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�/ŵƉůŝĐĂ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ĂƐƵŵŝƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂĐƟǀŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ĚĞƐĞĂďůĞ�Ǉ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘��ƐƚĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂ�ŽƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌŽůĞƐ�ĚĞů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�
ƉĂƌĂ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘�̂ ŝ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�
ůĂ�ƌƵƟŶĂ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƉŽƌ�ŚĂĐĞƌ͕ �ĞƐƚĂ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂŶĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ƌĂŵĂ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ͘



ϭϬ

ϭ͘ϭ͘�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ
^ŝ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ƚƌĂŶƐĐŝĞŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� Ă� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĞĨĞĐƟǀĂ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞŶ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� Ăů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƉůĞŶŽ͕�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞƐĞŶǀƵĞůǀĞŶ͕� ƌĞŵŝƚĞ� Ă� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐĞƌ͖� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ �
ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ǀŝƚĂů� ŚƵŵĂŶŽ͕�
ĐŽŵŽ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� Ž� ŐƌƵƉŽ� ƉƵĞĚĞ͕� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ͕�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ƐƵ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�Ž�ĂĨƌŽŶƚĂƌůŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌůŽ͖�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉŽǇĂ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�İƐŝĐĂ�;�ůĐĂůĚşĂ�DĂǇŽƌ�ĚĞ�
�ŽŐŽƚĄ��͘�͘�͕�ϮϬϬϲͿ͘�

�ŽŵŽ� ĄŵďŝƚŽ� ƉŽůşƟĐŽ� ƐĞ� ĐŽŶĐŝďĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ�ƵŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ�
ĚĞďĞƌ͕ � ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ĞůůŽ� ůŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�
;&ƌĂŶĐŽ� ^͕� KĐŚŽĂ� �͕� ,ĞƌŶĂŶĚĠǌ�D͕͘� ϭϵϵϱͿ͘� sŝƐƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝƌǀĞ� ĚĞ�
ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌƐĞ�Ă� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘

>ŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂƐƵŵŝƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƉĂşƐ� ĞǆŝŐĞŶ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ� ĐŽƌƌĞŐŝƌůĂƐ͕�
ƌĞĨŽƌŵĂƌůĂƐ� Ž� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌůĂƐ� ƐĞŐƷŶ� ĐŽŶǀĞŶŐĂ͖� ƵƟůŝǌĂƌ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ�
�ƚĞŶĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ZĞŶŽǀĂĚĂ� ;�WZͿ� ĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ�
ůŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ� Ăů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ͘�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�
Ă�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ůŽ�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�Ǉ�ĚĞƐĞĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�
ĂŵƉůŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞŶ�ƉŝĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�
Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĞŶ�
ůĂ� ĂƵƚŽŐĞƐƟſŶ͕� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͕�
ŝŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů͘��

>Ă�ŶŽƌŵĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�^ĂůƵĚ�Ͳ^'^^^Ͳ�
ĞƐƚĄ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞũĂŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ͕�
ĞŶ�ƌĂǌſŶ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĞƐ�Ğů�ĞũĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ�ŶƷĐůĞŽ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽƌ��
ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘��ƐƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
�W^�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�
WĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂşƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞŶ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƵŶŝĮĐĂƌ�
Ğů�ƉůĂŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ͕�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂƐĞŐƵƌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ��;>ĞǇ�ϭϰϯϴ�ĚĞ�ϮϬϭϭͿ͘



ϭϭ

,ĂĐĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů͕� Ǉ�ĞŶ�ĞůůĂ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕�
ƐĞĂŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ͕� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĂƐƵŵŝƌ�
Ă� ůĂ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵŽ� ĞũĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ͕� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�
ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ� ƐĞŐƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�
hŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞ�Ǉ�
ƉŽƐŐƌĂĚŽ͕�ŝŶĐůƵŝƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĂƐ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ͕� ƉƌŽƉŽƐŝƟǀĂƐ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĂƐ�
Ǉ� ĂĨĞĐƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ� ĠƟĐŽ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞƐƚĠƟĐŽ͕� ĐŽŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��

WĂƌĂ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĚĞ���K&��E͕�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ͳ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘�sĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�Ă�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ž�ƉĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�
ůĂ� ŵŝƐŵĂ� Ăů� ŝŶĐůƵŝƌ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ǀŽůƵŶƚĂĚ͕� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕� ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĞŶ�ĞƐƟůŽƐ͕�ŵŽĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůŝĚĂĚ�Ğ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞĚĂĚ͘��Ɛ͕�
ĞŶ�Ɛş͕�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ũƵƐƟĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŶ�ƵŶ��ƐƚĂĚŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ĚĞů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͘�

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�Ǉ�ƌĞŶĂĐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐĂƌƚĂ� ĚĞ�KƩĂǁĂ͕� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ĚĞ�sŝƌĐŚŽǁ� ;ϭϴϰϴͿ͕�
tŝŶƐůŽǁ�;ϭϵϭϮͿ�Ǉ�^ŝŐĞƌŝƐƚ�;ϭϵϰϲͿ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƌŽƐƉĞƌĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�
ĐŽŵŽ�Ğů� ĂƵŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕� ůĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵĞĚŝĐŽͲĨĂƌŵĂĐĠƵƟĐĂ͕�
Ğů� ĂƵŐĞ� ůŝďĞƌĂů� Ǉ�ŵĞƌĐĂŶƟů͕� Ǉ� ůĂ� ƉŽĐĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐşĂ� ůĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�;&ƌĂŶĐŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘

>ĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�
ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͗� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂƐ� ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�
ůŽŐƌĂƌ� ůĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ŽĨƌĞĐĞƌ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ� ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĂďŽƌĚĞŶ� ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŶ�ŵŝƌĂƐ�Ă� ůŽŐƌĂƌ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐĞĂ�ŝŶĐůƵŝĚĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ŐĞŶĞƌĄŶĚŽƐĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�
ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĠƐƚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ͘�

�ƵŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞĮĐĂǌ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂƐ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ� ƐĂůƵĚ͕� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ � ĞŶ� ůĂ�
ƉƌĄĐƟĐĂ� ƐſůŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ƌĞƚŽŵĂĚŽ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞŶ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�



ϭϮ

ĐŽŶ� Ğů� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� ƐŽŶ� ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĚĞƐĐƵŝĚĂŶĚŽ�Ž�ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ă� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
;ZŽĚƌşŐƵĞǌ�͕�sĂůĞŶĐŝĂ�Θ��ŞĂǌ͕�ϮϬϭϯͿ͘

�ĂũŽ�ĞƐƚĂ�ŵŝƌĂĚĂ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�
Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƌ� ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ� ŵŝƟŐĂƌ� ƐƵ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WĞƌŵŝƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�
ƐƵ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ǉ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŵĞũŽƌĂƌůĂ�
;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘

^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĚŽƐ�;ϮͿ�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͗�ƵŶŽ�ĐŽŶ�
ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ă�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�Ǉ�ŽƚƌŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�;DĂƌĐŚŝŽƌŝ͕�
ϮϬϬϯ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�

�ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĠƟĐĂ�
Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ƌĞĐůĂŵĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ɛş�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�Ăů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
Ǉ�Ğů�ŐŽĐĞ�ƉůĞŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ďĂũŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƋƵŝĚĂĚ�;&ƌĂŶĐŽ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͘�

�Ŷ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐƚĄ�ůůĂŵĂĚĂ�Ă�ƐĞƌ�ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ͕�
ŚĂĐĞƌ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ůŽƐ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ŐĠŶĞƌŽ͕� ĞƚŶŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ͖� ĞŶ� ůĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĠƟĐĂ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͕�
ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�WŽůşƟĐĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�
ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͖�ĞŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ůŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ͕�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ž�ŵĂůĞƐƚĂƌ�;&ƌĂŶĐŽ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͘

�Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵĐŝƌ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ�
Ğů� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶ� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞĨĞĐƚŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘� �ŽŵƉƌĞŶĚĞ� ůĂƐ� ŵŽƟǀĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƐ�
Ǉ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƉůĞŶĂ� Ǉ� ĞĨĞĐƟǀĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� Ǉ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�ĂďŽƌĚĂũĞ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�;&ŝƌŵŝŶŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

>ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĚŝĮĐƵůƚĂ� Ğ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝƚĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ͕� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�



ϭϯ

ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ǉ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͖�
ĂůĞũĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�;&ƌĂŶĐŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘

�Ŷ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐĞ� ŝŶƐĐƌŝďĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ� sŝĚĂ� Ǉ� ^ĂůƵĚ͕� ĐŽŵŽ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϳ�ĞŶ��ŽŐŽƚĄ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƌĞƚĞŶĚĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĚĞů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ďƵƐĐĂƌ� ĐĂŵŝŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ� Ǉ� ĞƋƵŝƚĂƟǀĂƐ� ƋƵĞ�
ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞŶ͕�ƌĞĐƵƉĞƌĞŶ�Ǉ�ƌĞƐƟƚƵǇĂŶ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĞŶ�Ğů� ƉůĂŶŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů͕� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ƉŽůşƟĐŽ͘� ^Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĞŶ� ůĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ�
ĐŽŵŽ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�
ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĞŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� Ǉ� ĂƐƵŵĞ� ůĂ� ƚĂƌĞĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ĞƋƵŝĚĂĚ� Ǉ� ũƵƐƟĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů�
;�ůĐĂůĚşĂ� DĂǇŽƌ� ĚĞ� �ŽŐŽƚĄ͕� �͘�͕� ϮϬϬϳͿ͘� >ŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ͕�
ŵĂǇŽƌ� ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕� ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ� ŚĂĐŝĂ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĂĮƌŵĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ� ;ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ͕�ĞƋƵŝĚĂĚ͕� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚͿ͕� ƌĞŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ��ŝƐƚƌŝƚĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ;^�^Ϳ� Ǉ� ůĂƐ� �ŵƉƌĞƐĂƐ� ^ŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ�
;�^�Ϳ͘���ƐƵ�ǀĞǌ�ƉĞƌŵŝƟſ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ďƌĞĐŚĂƐ�Ǉ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ďĂũĂ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�^'^^^͕�ůĂ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘

>Ă� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� �ŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ� &ĂĐƵůƚĂĚĞƐ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ;��K&��EͿ͕� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕� ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� sŝĚĂ͕� ŐĞŶĞƌſ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ�Ă�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů��ŝƐƚƌŝƚŽ��ĂƉŝƚĂů�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�
Ǉ� ƉƵďůŝĐſ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƉŽǇĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ͗�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůƵĚ�Ǉ� ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
sŝĚĂ� ;dŽǀĂƌ͖� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳͿ͕� ĂƐƵŵŝĚŽƐ� ĠƐƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƌĞƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��ŽŶ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ���K&��E�
ƉŽƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�
ŐĞƐƟſŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ůĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ;�/�Ϳ� ;�ŽŶƐĞũŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͕�
ϮϬϬϬͿ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ŵƵƚƵĂ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĮũĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚŽƉƚĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƉůĂŶŝĮĐĂ�
Ǉ�ĂƉůŝĐĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƚŽĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�



ϭϰ

ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƐĂůƵĚ�;/ďĄŹĞǌ͕�ϮϬϭϯͿ͘

&ŝƌŵŝŶŽ� ^͕� � Ğƚ� Ăů͘� ZĞĮĞƌĞŶ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ� ƐŽŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƋƵŝĞŶ�ĚĞƚĞŶƚĂ� ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�
ĂĐƚƵĂƌ� ĐŽŵŽ� ĞĚƵĐĂĚŽƌ͕ � ũƵŶƚŽ� Ăů� ĞƋƵŝƉŽ� Ǉ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͖� ĞƐŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƵŶ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĨŽĐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐƟƚƵĚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞŶ� ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐƵŝĚĂƌ͕ � ƉĂƵƚĂĚĂƐ� ĞŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ͕� ǀĂůŽƌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƐĞƌ͕ �ĞƐ�ƵŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŵĄƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�Ă�ůĂƐ�ƌĞĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�
;&ŝƌŵŝŶŽ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ

>ŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ͕� ƐŽŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�Ǉ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ŽƚƌŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƋƵĞ�
ƐƵƉĞƌĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘��Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐĞĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŶ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�;&ŝƌŵŝŶŽ͖�
Ğƚ�Ăů͕͘ϮϬϭϯͿ͘

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĂďŽƌĚĂũĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƐĞĂ� ƵŶĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� ƐĞ� ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ďŝŽůŽŐŝĐŝƐƚĂ� Ǉ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ŵŽƌďŝůŝĚĂĚ͕�ŵŝƌĂƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ� Ǉ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�
ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ž�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞů�ĂĐƚƵĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ŶŽƐ� ƌĞƚĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ�
ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘�

ZĞƚŽŵĂƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŶŽƐ�ĞǆŝŐĞ�ƵďŝĐĂƌŶŽƐ�ĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĂŶ� ůŽ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� Ǉ� ͞ŶŽƐ� ĐŽŶĚƵǌĐĂŶ� Ă� ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�
ĞƉŝƐƚĠŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌŶŽƐ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůĂ� ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĞŶ�ƐƵƐ�ŵƵŶĚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ͟�;ZŽĚƌşŐƵĞǌ͖�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘

ϭ͘Ϯ͘��ŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
�ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ůşĚĞƌĞƐ� Ǉ� ůŝĚĞƌĞƐĂƐ͘� dĂŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ĞŶ�
Ğů� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ŵĂƌĐŽƐ�



ϭϱ

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ͕� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŚĂŶ�
ĐŽďƌĂĚŽ�ŵĂǇŽƌ�ĂƵŐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϵϬ Ɛ͕͛�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�
ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŝŶŇƵŝĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͖�
ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƵƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ͘

�ů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ�ƟĞŶĚĞ� Ă� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶĚŝƐƟŶƚĂ͕� ĐŽŵŽ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞǆŽ�Ž�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵũĞƌ�Ƶ�ŚŽŵďƌĞ͘��ĂďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ğů�
ƚĠƌŵŝŶŽ�ƐĞǆŽ�ĂůƵĚĞ�Ă�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵďƌĞ�Ǉ�ŵƵũĞƌ͕ �Ğů�ŐĠŶĞƌŽ�
ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ăů� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂƚƌŝďƵŝĚŽ� Ă� ĞƐĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ďŝŽůſŐŝĐĂ͕� ůĂ� ĐƵĂů�
ƐĞ� ĚĞƌŝǀĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀŝƐŝſŶ� ĚĞů� ƌŽů� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕� ƐĞŐƷŶ� Ğů� ƐĞǆŽ�
;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘

'ĠŶĞƌŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��Ŷ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐĞƌ�
ŚŽŵďƌĞ�Ž�ƐĞƌ�ŵƵũĞƌ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��Ɛ�ĂŚŽƌĂ�ŝƌƌĞďĂƟďůĞ�ƋƵĞ�
Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
Ǉ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ŐĞŶĠƟĐĂ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ƚƌĞŝŶƚĂ� ;ϯϬͿ� ĂŹŽƐ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĞŵƉĞǌĂĚŽ� Ă� ŚĂĐĞƌ� ǀŝƐŝďůĞƐ�
ǀĂƌŝŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĞŶ�
ůĂ� ƋƵĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŶ� Ǉ�ŵƵĞƌĞŶ� ůŽƐ� ŚŽŵďƌĞƐ� Ǉ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘� �ƐƚŽ� ŚĂ� ĚĂĚŽ�ƉŝĞ� Ă�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐĞƐŐŽ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͖�ƐĞƐŐŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�
͞ŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ͟� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ĞŶ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�;�ŽůŽŵĞƌ�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͿ͘

>Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ŵĄƐ� ŐƌĂǀĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ƐĞƐŐŽ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ĞƐ� ƋƵĞ͕�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ƌĞĂůŝĐĞŶ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ŵĞŶŽƐ� ĞĮĐĂĐĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĞŵƉşƌŝĐŽƐ�ƐĞĂŶ�ŵĞŶŽƐ�ǀĄůŝĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƟŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ� ƉŝĞƌĚĂ� ĞĮĐĂĐŝĂ͕� ĞƚĐ͕͘� ƉƵĞƐƚŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽ� ĞƐƚŽ� ƐĞ� ďĂƐĂ͕� ĐŽŶ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞů�
ƐĞǆŽ�ŵĄƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ͕�Ğů�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�;�ŽůŽŵĞƌ�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͿ͘

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ƚĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƵŶƚĞŶ�Ăů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�
ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͖�ŶŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ͕�
ƐŝŶŽ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŽ�
ĞŶ�Ğů�ĐŽůĞĐƟǀŽ͘�



ϭϲ

�� ƐƵ� ǀĞǌ͕� ĞƐƚĄ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͖� ĞƐƚĄ� ĂƚƌĂǀĞƐĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ůĂƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌ͕ � ǀŝǀŝƌ͕ � ƉĞŶƐĂƌ� Ǉ�
ƐĞŶƟƌ͘ � WƌŽďůĞŵĂƟǌĂƌ� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ğů� ƉůĞŶŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͕�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶĂ�
ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
ĞƐ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƟǀŽ�;ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĂŶ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞƐ�Ǉ�
ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐͿ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
;>ĞƌƵƐƐŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘

�ƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ǀĞŝŶƚĞ� ;ϮϬͿ� ĂŹŽƐ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŚĂ� ƐŝĚŽ�
ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ƵƟůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘��Ŷ�ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�KƩĂǁĂ�;KD^͕�ϭϵϴϳͿ�ƐĞ�ĚĞĮŶŝſ�
WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�͞Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ă� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ� ůĂ�ŵĞũŽƌĞ͟� ;ZŽĚƌşŐƵĞǌ�D͘� ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĚĞďĞ�ĞŶĨĂƟǌĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞǌĐĂ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕�ƐƵ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�
Ǉ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�
ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ� ůŽ�
ƐŽĐŝĂů͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�
ůĂ� ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ� ůĂ� ŝŶĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ůůĞŐƵĞŶ�Ă�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ͘ �

>ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�
Ɛŝ�ŶŽ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ�Ă�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ� ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ��
ĐĂŵďŝŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�;ZŽĚƌşŐƵĞǌ�D͘�͕�ϮϬϬϱͿ͘�

WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� Ɛŝ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŵŽƐ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� Ǉ� ƌĞĐŽŶŽĐĞŵŽƐ� ůĂƐ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ;ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ� ůĂ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ�
ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ůĂ�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶͿ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�
ƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐƵŵŝƌ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ�
ƉƵŶƚŽƐ͗

�Ͳ �ŽŶĐŝĞŶƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�Ă�ůĂ�ƐƵǇĂ�ƉƌŽƉŝĂ͘

�Ͳ /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�
Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘



ϭϳ

�Ͳ WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͘

�ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞďĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞŶ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ůĂƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�
ƵŶĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ƚĞŵĄƟĐŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ��ƋƵĞ͕�ũƵŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƵŶ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ�Ǉ� ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ĂũƵƐƚĂĚĂƐ�Ă� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐĂŵďŝĂŶƚĞ�;ZŽĚƌşŐƵĞǌ�D͘�͕�ϮϬϬϱͿ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�ůĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�DƵũĞƌ͕ �ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĐŽŵŽ�
ŐƌĂŶ�ĐŽůĞĐƟǀŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ͕�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞƐŐŽ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�
ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉĞƐĂŶ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂĐƚŽ�ŵĠĚŝĐŽͬƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�
ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ĞŶ� ůŽƐ�
ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�;�ŽůŽŵĞƌ�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͿ͘

>ĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� ĐƵŵƉůĞŶ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĐĞŶƚƌĂů� ĞŶ� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ďĄƐŝĐĂƐ͖�ŐĞŶĞƌĂŶ�Ǉ�ĂĐƟǀĂŶ�ƐƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŽů�ĚĞ�
ƐŽƉŽƌƚĞ� Ǉ� ĐĂŶĂů� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ� Ǉ� ƐƵďƐŝĚŝŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�;hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�^ĂůƵĚ�Ͳ�KW^�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŐŶŽƌĂ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĨĞŵĞŶŝŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͕�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉŝĞƌĚĞ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƵŶ�ĂĐƚŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘��ƐƵŵŝƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĂƐ�
ĐůĂǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŚĂĐĞ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ƟĞŵƉŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐƌĞĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƉĂƌĂ�ďƌŝŶĚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�;�ŽůŽŵĞƌ�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͿ͘�

dĂŶƐǀĞƌƐĂůŝǌĂƌ� Ž� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ� ŶŽƐ� ĂƉŽƌƚĂ� ƐƵƐƚĂŶƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ� Ğů� ƟƉŽ� ĚĞ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� Ǉ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ŐĂƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĨƵĞƌǌĂŶ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞ�ůĂ�ǇĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶͬƐƵďŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ�Ǉ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Ǉ� ĐŽůĞĐƟǀŽ�ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƚƌĂĞ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ;hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ� Ǉ� ^ĂůƵĚ� Ͳ�KW^�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘



ϭϴ

>ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĞƵƚƌĂƐ͖�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĞƐ�
ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽ�ŽƚƌĂ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͗�ůĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐŽŶ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĞǆĐůƵŝĚĂƐ͖�
ƐĞ� ŝŶǀŝĞƌƚĞ� ůŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĞŶ� ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂƐ�ŵĄƐ�ƉŽďƌĞƐ� Ǉ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�;hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�^ĂůƵĚ�Ͳ�KW^�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘

>Ă�ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĚĞĐŝƐŝǀĂ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��Ŷ�ϭϵϵϱ�ůŽ�ĂĮƌŵſ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
,ƵŵĂŶŽ͕�͞ƐſůŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͟�;�ŽŶƐĞũŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͕�ϮϬϬϬͿ͘�
WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂĮƌŵĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƵŶ�ƚƌĂƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�ƐŝŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕� ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ� ůĂƐ� ũĞƌĂƌƋƵşĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶĂƐ�Ǉ� ůŽƐ� ĐŽůŽŵďŝĂŶŽƐ�ĞũĞƌǌĂŶ� ƐƵƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ă� ƉůĞŶŝƚƵĚ͕� ďĂũŽ� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� Ǉ͕ � Ăů� ŵŝƐŵŽ� ƟĞŵƉŽ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ�ƐŽĐŝĂů�Ăů�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�
ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŶǀŝƚĂ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ǉ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĞŶ� ůĂ�ĐƵĂů�
ƐƵ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĞƐƚƵǀŽ� ůŝŐĂĚĂ� Ă� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĨĞŵŝŶŝƐƚĂƐ�
ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵũĞƌŽŶ� Ă� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ� Ă� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ�
Ǉ� ƉŽůşƟĐŽƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ƐŽŶ� ƚƌĂƐŵŝƐŽƌĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐĂƌŐĂ�
ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂů͖� Ǉ� Ăů� ŶŽ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� Ǉ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕�
ƉĞƌƉĞƚƵĂŵŽƐ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ͘�

ϭ͘ϯ͘� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ�
enfermería en promoción de la salud

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů��ŽŵŝƚĠ�ƉůĂŶƚĞĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�

�ĂďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞďĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƟĮƋƵĞŶ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐƵĞƐƟſŶ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�
Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ĚĞďĞŶ�ũƵŐĂƌ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĐƌşƟĐŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ� Ǉ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�



ϭϵ

ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ� ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�
ǀŝǀĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� Ğů�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�dŽďſŶ�͘͞ ͘͘ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĐŽŶ�ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�
ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͟�;dŽďſŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

WĂƌĂ� ĞůůŽ� ƐĞ� ƌĞƚŽŵĂŶ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
͞>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� &ŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� Ǉ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ͟�;��K&��E͕�ϮϬϬϳͿ͕�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕�
Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�Ϯϲϲ�
ĚĞ� ϭϵϵϲ͕� ĂƌƟĐƵůŽ� ϭϳ͕� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϲ͕� ƋƵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶ� ůŽƐ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� Ă�
ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ͘

͞�Zd1�h>K� ϭϳ͘� >�^� �KDW�d�E�/�^� ��>� WZK&�^/KE�>� ���
�E&�ZD�Z1��E��K>KD�/�͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͕�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ͕�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĄŵďŝƚŽ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
>ĞǇ͕ �Ğů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞũĞƌĐĞƌĄ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͗

ϭ͘� WĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕� ĚŝƐĞŹŽ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

Ϯ͘� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘

ϯ͘� �ĞĮŶŝƌ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌ� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ĠƟĐĂƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

ϰ͘� �ŝƌŝŐŝƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

ϱ͘� �ŝƌŝŐŝƌ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ͕� ĐŽŶ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ�ŵĄƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
Ǉ� Ă� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƋƵŝƉŽƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͘

ϲ͘� �ũĞƌĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ŐĞƐƟſŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĚŽĐĞŶĐŝĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ͕�Ǉ�
ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƐĞƐŽƌşĂƐ͕�
ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͟�;>ĞǇ�Ϯϲϲ�͕�ϭϵϵϲͿ͘

ϭ͘ϯ͘ϭ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƐĞƌ͕ �ŚĂĐĞƌ�Ǉ�ƐĂďĞƌ
�ů� �ŽŵŝƚĠ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƐĞƌ� Ǉ� ƐƵ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĞ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ž�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�



ϮϬ

ŝŶĐůƵǇĂŶ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ͘� >Ă� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ� ĚĞďĞŶ�
ĨŽƌŵĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ƐƵũĞƚŽƐ�ĞƉŝƐƚĠŵŝĐŽƐ͕�ƐƵũĞƚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵŝƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƐƵũĞƚŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ͕� ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕ �ĐŽŵŽ�ƐƵũĞƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�;�Ąůŝǌ͕�ϮϬϭϮͿ͘

“…las personas crean relaciones y vínculos dentro de su entorno social, así 
lo asume la comunidad académica de Enfermería interpretando al Sujeto de 
�ƵŝĚĂĚŽ͕�ĞŶ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐĞŶ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂƌ�
ďŝĞŶ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƐĞŶƟŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨĞůŝǌ͖�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͖�ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�
realidades, convocando el reconocimiento mutuo, la diferencia, la solidaridad y 
ƵŶ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ͟�;dŽǀĂƌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ůŽƐ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ͕�ůĂ�ŵŽƌĂů͕�ůĂ�
ĠƟĐĂ͕�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�DĂƌƚŚĂ�ZŽŐĞƌƐ�Ăů�ĂďŽƌĚĂƌ�Ăů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐĞƌ�ƷŶŝĐŽ͕�
DĂĚĞůĞŝŶĞ�>ĞŝŶŝŶŐĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ĞĐŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� �ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ͕ �
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�
Ğů�WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�;W�^WͿ͘

“La relación pedagógica debe propiciar y facilitar en el estudiante el 
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ĨƌĞŶƚĞ�Ă� ůĂ�
vida y la profesión, circunstancia por la cual son igualmente importantes, 
tanto el proceso de formación en sí, como el conocimiento de los hechos 
fundamentales de la tendencia actual en salud. La estrategia promocional 
de la calidad de vida, apunta a fortalecer el QUEHACER del profesional de 
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ƚĂůĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ƋƵĞ�
ĂƟĞŶĚĞ� Ă� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�
ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵŝŶŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŽŶĞ�DĂǆͲ
EĞĞĨ� ĞŶ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞů� ͞�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ă� ĞƐĐĂůĂ� ,ƵŵĂŶĂ� ʹƵŶĂ� ŽƉĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ͕͟ � ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ƵŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ� Ă� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ� ůĂƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƚĂŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ǀŝƐƵĂůŝĐĞ� Ğů� ƐĞƌ�
humano como el ente primordial y motor de su desarrollo, el cual debe ser 
ĂƌƟĐƵůĂĚŽ� Ăů� ƉůĂŶ� ŐůŽďĂů� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŶĂĐŝſŶ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞŶĨŽƋƵĞ�
por muchos conocido, se asigna un rol protagónico al ser humano como 
promotor del desarrollo local, regional y nacional, en el cual el Estado actúa 
ĐŽŵŽ� ĞƐƟŵƵůĂĚŽƌ� ĚĞ� ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ĐƌĞĂƟǀĂƐ͕� ƐƵƌŐŝĚĂƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ͕�
ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶ�ĚĞ�ĂďĂũŽ�ŚĂĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ůĞǇĞƐ�Ž�ĚĞĐƌĞƚŽƐ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĠŶĚŽƐĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ʹ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͖�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�



Ϯϭ

ĂĐƚƵĂů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ŽďũĞƚŽ͕� ƐŝŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉƌŽƚĂŐſŶŝĐĂ͕�ĐŽŵĂŶĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͟�;dŽǀĂƌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

EŽƐ�ŵŽƟǀĂ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� Ă� ƵďŝĐĂƌŶŽƐ� ĐŽŵŽ�
ƐƵũĞƚŽƐ�ĂĐƟǀŽƐ� ŝŶŵĞƌƐŽƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͖�ĂƐŝŵŝƐŵŽ�Ă� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�
ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕� ĨĂŵŝůŝĂ� Ǉ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚͿ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�

>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘�>ĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�
Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ� ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ� Ǉ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�
Ǉ� ƐƵƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕� ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕�
ĠƚŶŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�
ďƵƐĐĂŶĚŽ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ͕� ĐƵǇŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐŽŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞƐ� Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞƐ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ϮϬϭϯͿ͘��

“Para ello las comunidades académicas habrán de deliberar en torno a cuales 
ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ� ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ůĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ� ƌĞƚŽŵĂŶĚŽ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚŽŶĚĞ�
ƚƌĂŶƐĐƵƌƌĞ�ůĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘͟

͞�ĞƐĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ŚĂůůĂƌ� ƐĞŶƟĚŽ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ŚƵŵĂŶĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�Ăů�ƐƵũĞƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĂ�Ǉ�ƌĞĐƵƉĞƌĂ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�
ůŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĐƌĞĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƐĞƌůŽ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�
el conocimiento sobre el mundo y la relación con él y la construcción de las 
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘͟

“La formación integral, tan deseada en nuestro ámbito universitario, plantea 
Ğů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ͕ �ŶŽ�ƐſůŽ�ƵŶ�ƐĂďĞƌ�ƉƌĂŐŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƐŝŶŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ʹ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĞŶ�
ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƐĞƌ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
Ǉ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĂŵƉůŝŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ǀŝƚĂů͘͟ �

͞WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ƉĂƌƟĞŶĚŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐŽĐŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�
su formación, proponer elementos de la estrategia, comprender, construir, 
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� Ǉ� ĂƐƵŵŝƌ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐƌĞĂƌ͕ � ĚĞƐĚĞ� ƐƵ� ƐĞƌ� Ǉ� ƐƵ� ƋƵĞŚĂĐĞƌ͕ �
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐƵĂůŝĮĐĂƌ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�Ǉ�Ğů�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͟�;dŽǀĂƌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘



ϮϮ

�ƐƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŇĞǆŝďŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ͘�^Ğ�ƌĞƐĂůƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŶŽ�
ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�Ăů�ĐĂŵƉŽ�ĞǆƚƌĂŵƵƌĂů�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͖�ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�
ŝŵƉůŝĐĂ͘

�ŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�
ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�
ĞƐƟůŽƐ͕�ŵŽĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
Ǉ� ǀĂůŽƌĞƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� >ĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�Ǉ�Ğů��ſĚŝŐŽ��ĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�>ĞǇ�ϵϭϭ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀŝƐŝďŝůŝĐĞ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�
Ǉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌŝŐĞŶ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�Ǉ�ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ͘��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůŽĐĂů�Ǉ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�
WůĂŶ� ĚĞ� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� �ŽůĞĐƟǀĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ� Ğ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�>ĞǇ�ϭϰϯϴ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͘

�Ɛ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĐŽŵŽ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌ͕ � ĚŝĨƵŶĚŝƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉĂĐƚĞŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞů� ĂƌƚĞ� ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ƐĞ�
ƵƟůŝĐĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͖�ĞƐƚŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ� ůĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘�

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ
/ŵƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ƚĞŶŐĂŶ� ĐůĂƌŝĚĂĚ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͗

�Ͳ /ĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�
ĞƐƟůŽ͕�ŵŽĚŽ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�
ƐĂůƵĚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕�
ƚƌĂŶƐĞĐƚŽƌŝĂůŝĚĂĚ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞĚĂĚ͕� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞĚĂĚ͕�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞĚĂĚ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůŝĚĂĚ͕� ĞƋƵŝĚĂĚ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ƉŽůşƟĐĂ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƉŽůşƟĐĂ͘�



Ϯϯ

�Ͳ ZĞĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ͗� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƐĂůƵĚ� ĐŽůĞĐƟǀĂ͕� ƐĂůƵĚ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ŵŽĚĞůŽƐ� Ǉ� ƚĞŽƌşĂƐ�
ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ� ůĞŶŐƵĂũĞ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ĞŶ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

�Ͳ ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͕� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͘

�Ͳ ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�
Ǉ� ůŽĐĂů͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ� ůĂƐ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ͘

�Ͳ ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�
ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĚĞĮŶŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĂƐ�Ǉ�ĨĞŵĞŶŝŶĂƐ͕

�ů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐĂĚĂ� ƐĞŶƟĚŽ� ƉŽƌ�
ƐĞƉĂƌĂĚŽ�Ğů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ž�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĐŽƐĂ�Ž�
ĨĞŶſŵĞŶŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ůŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ƐĞŵĞũĂŶƚĞ͘�

�ů� ƚĠƌŵŝŶŽ� ZĞĐŽŶŽĐĞƌ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ĞǆĂŵŝŶĂƌ� ĐŽŶ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĂůŐŽ� ;ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�
ǀĂƌŝŽƐ� ƐĞŶƟĚŽƐ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞͿ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƐƵ� ŝĚĞŶƟĚĂĚ͕� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�
Ǉ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ͘� WƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ͕ � ƉŽƌ� ĞůůŽ�
ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘

ϭ͘ϯ͘ϯ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ��ƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĂƐ
/ŵƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĂƐƵŵĂŶ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�Ǉ�ƌŝŐƵƌŽƐŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�/ŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ĠƟĐĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ƌĞƐƉĞƚŽ͕� ůĂ� ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ� Ǉ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘� � �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ƐĞ� ďƵƐĐĂ�ŚĂĐĞƌ� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƐ͕�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ� Ǉ͕ �ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŽĨƌĞĐĞƌ�
ďĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĞŶ�ƐƵƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ͘�

�Ͳ �ĞƐĐƌŝďŝƌ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƉŽůşƟĐŽ� Ǉ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ�
ŶŽ� ƐſůŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�
ŵŝƟŐĂƌ�ƐƵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͘�



Ϯϰ

�Ͳ �ŶĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ĂďŽƌĚĂũĞ� ĞŶ� Ğů�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉĞŶĚĞ�
ƉŽƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚƵŵĂŶŽ� Ǉ� Ğů� ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕�
ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ͘

�Ͳ �ŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͕�ĞŶŵĂƌĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�
ĞƋƵŝĚĂĚ� Ǉ� ũƵƐƟĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞƐƟŵƵůĂŶĚŽ� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ͘

�Ͳ �ĞƐĐƌŝďŝƌ� Ğ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĞŶ�
ƐĂůƵĚ� ĞŶƚƌĞ�ŵƵũĞƌĞƐ� Ǉ� ŚŽŵďƌĞƐ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƚŽůĞƌĂŶƚĞƐ�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĚƵǌĐĂ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͘

�ů� ƚĠƌŵŝŶŽ��ĞƐĐƌŝďŝƌ� ŝŵƉůŝĐĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ĐſŵŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕�ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ž�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�

�ů�ƚĠƌŵŝŶŽ��ŶĂůŝǌĂƌ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞ�Ž�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĂ�
ĂůŐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ͕�ĐŽŶ�
Ğů�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ͖�ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ă�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ͘

�ů� ƚĠƌŵŝŶŽ� /ŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ� ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ĚĞ� ƵŶ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĨĞŶſŵĞŶŽ͘

�ƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ĞŶĨŽĐĂƌ� ůĂƐ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� Ǉ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͘� /ŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ�
ďƵƐƋƵĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƟŵƵůĞ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�Ă�ďƵƐĐĂƌ͕ �Ă�ŝŶĚĂŐĂƌ͘ �
�ƐƚĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ĚĞďĞ� ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕� Ǉ� ƉĞƌ� ƐĞ�
ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͖� ĚĞďĞ� ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ� Ă� ůĂƐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĞůĞĐƟǀĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƋƵĞĚĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽ�ƚĞſƌŝĐŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ƐĞĂŶ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƌĞŇĞǆŝǀĂ�Ǉ�ůĂ�ƚĞŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

ϭ͘ϯ͘ϰ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�WƌŽƉŽƐŝƟǀĂƐ
/ŵƉůŝĐĂ� ĂƐƵŵŝƌ� ƵŶĂ� ƉŽƐƚƵƌĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĂ� Ǉ� ĐƌĞĂƟǀĂ͕� ƉůĂŶƚĞĂƌ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� Ž�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕�ƐĞƌ�
ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�Ž�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�Ǉ�ŽƐĂĚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂƌ�Ă�
ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘

�Ͳ ^ƵƐƚĞŶƚĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕ �ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�
ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͘



Ϯϱ

�Ͳ �ƌĞĂƌ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĐşǀŝĐŽƐ͕� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� Ğů� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ�
ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͘�

�Ͳ �ƐƟŵƵůĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐƵǇĂ�
ƉƌŽƉŝĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘

�Ͳ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ� ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͘

�ů� ƚĞƌŵŝŶŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĂƌ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ůĂ� ũƵƐƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ĂĐƚƵĂƌ͕ � ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĐŽŶ�
ƌĂǌŽŶĞƐ�ǀĄůŝĚĂƐ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚŝƌ�Ǉ�ůŽŐƌĂƌ�
ĐĂŵďŝŽƐ͘

�ů�ƚĞƌŵŝŶŽ��ƌĞĂƌ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐŝƌ͕ �ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͖�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�
ĐŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƌ͕ �ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĐŽƐĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�Ă�ĂůŐŽ�ǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�
ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌůŽ�Ž�ĐƵĂůŝĮĐĂƌůŽ͘�

�ů� ƚĞƌŵŝŶŽ��ƐƟŵƵůĂƌ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ� Ă� ŝŵƉƵůƐĂƌ͕ �ŵŽƟǀĂƌ� Ă� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞŶ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͘

ϭ͘ϰ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
de la salud

WĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�
ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ͕�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�
ĚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă� ůĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ͘

>ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů� ƐŽŶ͗� ůĂ�
ƐƵƉƌĞŵĂĐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ�
ĚĞů�ĂůƵŵŶŽ͕�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ĂůƵŵŶŽ͕�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ƐƵƐƟƚƵŝƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞũĞƌǌĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�Ͳ�ŽƚƌĂ�ƵŶĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�
Ăů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĚĞďĞƌĞƐ�Ǉ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;DĂƌơŶĞǌ͕�ϭϵϵϲͿ͘

�Ŷ� ĞƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ůĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ǀŝǀĞ�Ǉ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ͘��ĂĚĂ�ůĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ͕�ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŚĂĐĞƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƉƌĄĐƟĐŽƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�



Ϯϲ

ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŵƉůĞĂƌ�ƐŽŶ͗

�Ͳ >Ă�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ϭ͘�ƵďŝĐĂ�ůĂƐ�
ŝĚĞĂƐ� ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ� Ǉ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ͕� Ϯ͘� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ϯ͘�
ĚĞƚĞĐƚĂ�ƐƵ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�;ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽͿ͕�Ǉ�
ϰ͘�ĚŝƐĞŹĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘�

�Ͳ �ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĞŶ� ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕� ƌĞƚŽŵĂŶĚŽ� ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ� ƐƵĐĞĚĞŶ�ĚĞƐĚĞ�
ůĂ� ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĐĂĚĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ͕� ĐŽŵŽ� ĨƵĞŶƚĞ�
ĚĞů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘� �ů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞŶƟĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵƵůĂĚĂƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�ĐůĂƌŽ͕�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
Ǉ�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ǀŝǀŝĚŽ͘

�Ͳ �ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĐŽůĂďŽƌĂƟǀŽ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ǀŝǀĞ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ůƵĞŐŽ� ƐĞ�
ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ͘� WĞƌŵŝƚĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� ĞƋƵŝƉŽ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĐŽŶũƵŶƚĂ� Ǉ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ƚŽĚŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�
ĐůĂƌĂ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƉƵĞƐ�ĐĂĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�Ǉ�ŶŽ�ĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽŐƌŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘�

�Ͳ ^Ğ� ƉƌŽƉŽŶĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚŝĚĄĐƟĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�
ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ͕� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞů� ĚĞďĂƚĞ͕� ůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŽƌŝŽ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ͘� �ĂďĞ� ƌĞĐĂůĐĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƐĞ�
ĚĞďĞŶ� ƵƟůŝǌĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌĄĐƟĐĂ͖� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽƐ͕�
ŵĞƐĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĐĂďŝůĚŽƐ͕�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ĐŽŵƵŶĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŽƌĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƐĞĂ�ƷƟů�ƉĂƌĂ� ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�
Ăů� ĂůƵŵŶŽ͕� ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕� � ŝŶĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ǀĞĂŶ�ƌĞŇĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞĂŶ�
ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ�Ǉ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ͕�ƉĂƌƟĞŶĚŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ŵŝƐŵŽ͘

WĂƌĂ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ĚĞũĂƌ� ĞŶ� ĐůĂƌŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� Ă� ǀĂůŽƌĂƌ͕ � ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ͗� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ĚĞů�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ă� ĂŶĂůŝǌĂƌ� Ǉ�
ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ͘

^Ğ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ͕� ŵĂŶĞũŽ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĄƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�;d/�Ϳ�ĞŶ�Ğů�ĂƵůĂ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂƉŽƌƚĂƌ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘



Ϯϳ

Referencias

ϭ͘� ��K&��E͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� >ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� Ǉ� ůĂ�
�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ͘��ŽŐŽƚĄ͗�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ�
ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘���K&��E͘

Ϯ͘� �ůĐĂůĚşĂ�DĂǇŽƌ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ��͘�͘�;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘�&ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�'ŽďĞƌŶĂŶǌĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ��ƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�̂ ŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ�^ĂůƵĚ�ĚĞ�>ĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͘�hŶĂ��ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͗�>ŽĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�^ƵďĂ͘��ŽŐŽƚĄ͘

ϯ͘� �ůĐĂůĚşĂ� DĂǇŽƌ� ĚĞ� �ŽŐŽƚĄ� �͘�͘� � ;ϮϬϬϲͿ͘� >Ă� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͕�ƵŶĂ�ǀşĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�
�ŽŐŽƚĄ͗�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ͗�'ƌƵƉŽ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ͘

ϰ͘� �ůĐĂůĚşĂ� DĂǇŽƌ� ĚĞ� �ŽŐŽƚĄ͕� �͘�͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ŽŶŽĐŝĞŶĚŽ� Ǉ� �ƉƌŽƉŝĂŶĚŽ� ůĂ�
�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�̂ ĂůƵĚ͘���ŽŐŽƚĄ͕��͘�͗��ƵĂĚĞƌŶŝůůŽ�
�ŽůĞĐĐŝſŶ�>Ă�ZƵƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͘�

ϱ͘� �Ąůŝǌ͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů��ƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ��ŽůĞĐƟǀŽƐ͘��ŽŐŽƚĄ͗���K&��E͕�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘

ϲ͘� �ŽůŽŵĞƌ͕ ��͕͘�Θ�^ĄŶĐŚĞǌ͕�D͘�Ě͘�;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘�>Ă�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
Ăů� ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͗� �ů� WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� &ŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� &ŽƌŵĂĚŽƌĞƐͬĂƐ� ĞŶ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� 'ĠŶĞƌŽ� ĞŶ� ^ĂůƵĚ͘� DĂĚƌŝĚ͗� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ� ĚĞ�
DĂĚƌŝĚ�Ǉ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ�Ǉ��ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘

ϳ͘� �ŽŶŐƌĞƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͘� ;�ŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϲͿ͘� >ĞǇ� Ϯϲϲ� ĚĞ� ϭϵϵϲ͘� �ŽŐŽƚĄ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͘

ϴ͘� �ŽŶƐĞũŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͘�;Ϭϲ�ĚĞ�ϮϬϬϬͿ͘��ů��/��Ǉ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�Ϭϳ�
ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞ� >Ă� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� /ŵƉŽƌƚĂ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŶ͘ĐŚͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĨĂĐƚͺƐŚĞĞƚƐͬϮϭĚͺ&^ͲDŽǀŝůŝǌĂĐŝŽŶͺĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐͺ
ƉƌŽŵŽĐŝŽŶͺƐĂůƵĚͲ^Ɖ͘ƉĚĨ

ϵ͘� &ŝƌŵŝŶŽ͕�̂ ͖�DĞƐƋƵŝƚĂ͕��͖��ŽƐƚĂ͕�̂ ͖�Ǉ�ŽƚƌŽƐ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ĂůƵĚ͗�>Ă�
�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�'ůŽďĂů͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘Ƶŵ͘ĞƐͬĞŐůŽďĂůͬĂƌƚ

ϭϬ͘�&ƌĂŶĐŽ͕�^͖�KĐŚŽĂ͕��͖�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͖�D͖�/^^͘�;ϭϵϵϱͿ͘�>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
Ǉ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�&ŽƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĞŶ�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
^ŽĐŝĂů͘��ŽŐŽƚĄ͗�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�^ĞŐƵƌŽƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͘

ϭϭ͘�&ƌĂŶĐŽ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ�
ĮůĞ͗ͬͬͬ�͗ͬhƐĞƌƐͬŵĂƌŝĂƉĂƵůĂͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬϭϬϯϲ͘ƉĚĨ



Ϯϴ

ϭϮ͘�/ďĄŹĞǌ͕�>͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ�h͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ůŝďƌĞƌŝĂĚĞůĂƵ͘ĐŽŵͬĞŶĨĞƌŵĞƌŝĂͲƵŶͲǀŝĂũĞͲĂͲƚƌĂǀĞƐͲĚĞůͲĐƵŝĚĂĚŽͲĚĞͲůŽͲ
ŚƵŵĂŶŽͲĞŶĨĞƌŵĞƌŝĂͲϭ͘Śƚŵůη͘hϵsĨͺͺůϱEƋh

ϭϯ͘�>ĞƌƵƐƐŝ͕�Z͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�EŽƚĂƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ſƌĚŽďĂ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğů� Ϯϳ� ĚĞ� Ϭϳ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕�
ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬƉĞƌŝŽ͘ƵŶůƉ͘ĞĚƵ͘ĂƌͬƋƵĞƐƟŽŶͬŶƵŵĞƌŽƐͺĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐͬŶƵŵĞƌŽͺ
ĂŶƚĞƌŝŽƌϭϬͬŶŝǀĞůϮͬĂƌƟĐƵůŽƐͬĞŶƐĂǇŽƐͬůĞƌƵƐƐŝͺϭͺĞŶƐĂǇŽƐͺϭϬ͘Śƚŵ

ϭϰ͘�DĂƌơŶĞǌ͕� �͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� >ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͘�

ϭϱ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�̂ ŽĐŝĂů͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�̂ ŽĐŝĂů�
Ǉ� WƌŽĨĞƐŝſŶ� >ŝďĞƌĂů͗� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ĚĞů� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��ŽŐŽƚĄ͗��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ͕�dE��͕���K&��E͕��E���Ǉ��dE�͘�

ϭϲ͘�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕� D͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� ĐŽŶ� �ŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� 'ĠŶĞƌŽ͘�
WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŶ� ŵƵũĞƌĞƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ƌƵƌĂůĞƐ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĂ͘

ϭϳ͘�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�E͖�sĂůĞŶĐŝĂ͕��͖��şĂǌ͕�W͘ ��;ϮϬϭϯͿ͘�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�Ǉ�^ŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�^ĂůƵĚ��ŽůŽŵďŝĂŶŽ͗�ZĞŇĞǆŝŽŶĞƐ� ^ŽďƌĞ� ůĂ� &ŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘�
,ĂĐŝĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�sŽůƵŵĞŶ�ϭϴ͕�EŽ͘ϭ͕�ϮϲͲϰϬ͘

ϭϴ͘�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŽŵƉŝůĂĐŝſŶ�͞ ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘͟ �DĠǆŝĐŽ��͘&͗� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĚĞ�
^ĂůƵĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘

ϭϵ͘�̂ ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�;ϬϮ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϯͿ͘��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƌŽŵŽĐŝŽŶ͘ƐĂůƵĚ͘ŐŽď͘ŵǆͬĚŐƉƐͬŝŶƚĞƌŝŽƌϭͬƉƌŽŵŽĐŝŽŶ͘Śƚŵů

ϮϬ͘�dŽďſŶ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ ��ůŵĂ�DĂƚĞƌ�
DĂŐŝƐƚĞƌŝŽ͕�ϭϬϬ͘

Ϯϭ͘�dŽǀĂƌ͕ � � Z͖� WƵĞƌƚŽ͕� ,͖� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� Ͳ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
�ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�&ĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ���K&��E͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
sŝĚĂ͘��ŽŐŽƚĄ͘

ϮϮ͘�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�^ĂůƵĚ�Ͳ�KW^�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
Ǉ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğů� Ϯϳ� ĚĞ� Ϭϳ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞ�
�ĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ĂůƵĚ͕�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ��ŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�DƵũĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĐŝĚďŝŵĞŶĂ͘ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘ŚŶͬĮůĞŵŐŵƚͬĮůĞƐͬ�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶϮ͘
ƉĚĨ



Ϯϵ

Ϯϯ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��ĞŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƋƵŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ͘�DĠǆŝĐŽ�ϮϬϭϬ͘

Ϯϰ͘�� >ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ� Ă� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘�/ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�DƵũĞƌĞƐ͘�DĠǆŝĐŽ͘�
ϮϬϭϬ͘

Ϯϱ͘��ƋƵŝĚĂĚ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ͘� �ŽŶƐĞũŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WŽůşƟĐĂ�
�ĐŽŶſŵŝĐĂ� Ǉ� ^ŽĐŝĂů͘� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͘��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
WůĂŶĞĂĐŝſŶ͘��KDW�^͘�ϮϬϭϯ͘

Ϯ͘�DĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ
Ϯ͘ϭ͘�^ĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ
�ů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ŚĂ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉĂƌƟĞŶĚŽ�
ĚĞ� ƵŶ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŚŝŐŝĞŶŝƐƚĂ� ŚĂƐƚĂ� ƵŶ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϭͿ͖�ĞŶŐůŽďĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ĐŽŶ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ� ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞů�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�
ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�
ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͘�

DƵĐŚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ƐƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ͖�ŶŽ�ĞƐ�
ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͖�
ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĂůƵĚ͕�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ĚĞů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͖�ŝŶĐůƵǇĞ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ůĂƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�

>Ă�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͖�ůŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐŽůĞĐƟǀŽ�Ǉ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů͖�ůŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ůŽ�ƉƷďůŝĐŽ͖�ĚĞƐĚĞ�ůŽ�ůŽĐĂů�Ă�ůŽ�
ŐůŽďĂů�;�ůǌĂƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͖�ƐŝĞŶĚŽ�ĂƐş͕�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƐƵ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� Ǉ� ƐƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͘��ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�
ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�;KW^Ϳ�ĂƐƵŵĞ͗�͞ůĂ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƐĂďĞƌ͕ �ĐŽŵŽ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ǉ�ĐŽŵŽ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͟�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘�
�ŽŵŽ� ƐĂďĞƌ� ĞƐ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͖�ĐŽŵŽ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�ĞŵƉƌĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�
Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ůĞŐĂůĞƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�
ƉŽƐŝďůĞ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ͲĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐƚĂďůĞͲ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͖��ĐŽŵŽ�



ϯϬ

ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ă�ůŽŐƌĂƌ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ͕ �ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͕�ϮϬϬϯͿ�Ǉ� ;�ůŝĂŶǌĂ�ƉŽƌ� ůĂ�
^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �^ĂƷů�&ƌĂŶĐŽ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�͞ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ƐĂďĞƌĞƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� Ǉ� Ğů� ůŽŐƌŽ� ĚĞů� ďŝĞŶǀŝǀŝƌ� ĚĞ�
ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͖͟� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ƚƌĞƐ� ;ϯͿ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͗�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕ � ĚŽŶĚĞ� ƐƵ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞƐ� ĂƉŽƌƚĂƌ� ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ďŝĞŶǀŝǀŝƌ�
ĐŽůĞĐƟǀŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ;&ƌĂŶĐŽ� ^͖� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϱͿ͘� �ĞĮŶĞ� Ğů� ďŝĞŶǀŝǀŝƌ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ�
ĐŽŶŶŽƚĂĐŝſŶ�ĂĐƟǀĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂ͕�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƵŶ�WƌŽĐĞƐŽ�
sŝƚĂů�,ƵŵĂŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂƌĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ĚŝŐŶĂ� Ǉ� ĐŽŶ� ĐƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ͗� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�;&ƌĂŶĐŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�
Ǉ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ĞůůĂ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� �ƌĞŝůŚ� ĐŽŵŽ�
ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ�ŵĞƌĐĂŶƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�ŚĂŶ� ĨƌĞŶĂĚŽ�Ž�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĂĚŽ�Ǉ�
ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽ�Ăů�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐŽ�Ͳ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ďŝŽŵĠĚŝĐŽ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ǉ�ůŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;�ƌĞŝůŚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

>ŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉŽƌ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĐŽŵƉůĞũŽ� Ǉ�
ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŝŶĐůƵǇĞŶ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ͕� ĮůŽƐſĮĐŽƐ� Ǉ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�
ĐŽŵŽ�ƐŽŶ͗�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�
ĚĞƌĞĐŚŽ͕�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�Ğů�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�ĚĞ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ͕�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ĠƚŶŝĐŽ͕�
ƐĂůƵĚ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƐĂůƵĚ�ĐŽůĞĐƟǀĂ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�^Ƶ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŚĂĐĞƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐĂůƵĚ�
ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ͕�ƚŽƚĂů�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ͘

�ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�&ƌĂŶĐŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƚƌĞƐ�;ϯͿ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͗�ůŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀŝƐƚĂƐ͘�WĂƌĂ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ŽĮĐŝĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĐƌşƟĐŽƐ�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�
ƐĞ� ƵďŝĐĂ� ĞŶ� ĚŽƐ� ;ϮͿ� ĐŽŶĐĞƉĐŝŽŶĞƐ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ� ƐĞŐƷŶ� 'ƌĂŶĂĚŽƐ� ;ϭϵϵϴͿ͗� el 

enfoque neoclásico�ŵĄƐ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞů� ŐĂƐƚŽ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ;ůſŐŝĐĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂͿ͕�



ϯϭ

Ǉ�Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝƐƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ďĂƐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕�
Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚƵŵĂŶŽ͗� ͞Ğů� ĞũĞ�
ĞƐ� ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă� ůĂ�ƐĂůƵĚ͟�;ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂͿ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�
ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�;&ƌĂŶĐŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�Ŷ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�
ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ůĂ�KW^�;ϮϬϬϬͿ�ĚĞĮŶĞ�ŽŶĐĞ�;ϭϭͿ�&ƵŶĐŝŽŶĞƐ��ƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
WƷďůŝĐĂ͕� ĐŽŵŽ� ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĞĨĞĐƟǀĂ͕�
ĞĮĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͘��ƐƚĂƐ�ƐŽŶ͗�

�Ͳ DŽŶŝƚŽƌĞŽ͕�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ͳ WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ &ŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ͳ &ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĮƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ͳ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐĐĞƐŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ &ŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ͳ 'ĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͘

�Ͳ /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�Ͳ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕�ŵŝƟŐĂĐŝſŶ͕�
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ͘�;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�
ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘

>Ă� ƉƌĄĐƟĐĂ� ůĂƐ� ĂŐƌƵƉĂ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ;ϯͿ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͗� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞƐ� ůĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�
ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂ�Ǉ�ƐĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͖�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ƐƵƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�
ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�>Ă�
ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƐ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ͘�>Ă�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚŽƉƚĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ͕�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘



ϯϮ

>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞƐ͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�
ŵƵǇ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ͖�ƐĞ�ƵďŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽŶĐĞ�;ϭϭͿ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�;ϲͿ�ǀĞƌďŽƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�&ƌĂŶĐŽ͕��;ϮϬϭϭͿ͘

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�
ďƵƐĐĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ͕�ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƐĂƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ͘� �Ɛş͕� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƟĞŶĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�Ǉ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�;&ŝŐƵĞƌŽĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘��

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�Ğů�ŵĄƐ�ũŽǀĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞƌďŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
ƉƷďůŝĐĂ͖� ƐĞ� ůŽŐƌĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� ƵŶ� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞĐĞŶƚĞ͕� ƵŶĂƐ� ďƵĞŶĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ĐƵůƚƵƌĂ� İƐŝĐĂ� Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ͕�
ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ;KW^͕� ϭϵϵϮͿ� ;&ƌĂŶĐŽ� ^͕� ϮϬϭϭͿ͖� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ƉŽůşƟĐĂ� ƐĂŶĂ͕� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕� Ğů� ƌĞĨŽƌǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ůĂ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ŶŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ϮϬϭϮͲ
ϮϬϮϭ͘

�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƵƟůŝǌĂ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�
ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�&ĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĨŽŵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�
ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐĂůƵĚĂďůĞ͕� ƉƌĞǀŝĞŶĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ĐŽŶƚƌŽůĂ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� Ǉ�ŵŝŶŝŵŝǌĂ� Ğů�
ĚĂŹŽ͕�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƉƌĞĐŽǌ�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ĂƉŽǇĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ� Ă� ŶŝǀĞů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ǉ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕� ƉƌŽŵƵĞǀĞ�
Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŚŝŐŝĠŶŝĐĂƐ�ĚĞů� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ� ůĂ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ǉ� ĨĂǀŽƌĞĐĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ ��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�
ƵŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�;dŽƌƌĞƐ�Θ�hƌďŝŶĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

>Ă�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ůĂƐ� ŵĞƚĂƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ� ĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� Ğů� ĂƉŽǇŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ƐƵƐ� ĐŽůĞŐĂƐ͕� ƋƵŝĞŶĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƚĞŶĞƌ͕ � Ăů�
ŵĞŶŽƐ͕� ƵŶĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� ůĂ�
^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�



ϯϯ

�ů��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ůŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�DĂƌƚĂ�
>ƵĐşĂ��ůǌĂƚĞ͗�“Al ser reconocida la Enfermería como una disciplina profesional 
ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ŚƵŵĂŶşƐƟĐŽ� ƋƵĞ� ĐƵŝĚĂ� ůĂ� ǀŝĚĂͲƐĂůƵĚͲ� ƉĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐͲ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚͲŵƵĞƌƚĞ� ĚĞ� ƵŶŽ͕� ŽƚƌŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͕� Ǉ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ�
ŵƵůƟĐĂŵƉŽ� ĚŽŶĚĞ� ĐŽŶŇƵǇĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ƐĂďĞƌĞƐ͕� ŝĚĞŽůŽŐşĂƐ͕�
ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ͕�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ǀŝĚĂ͕�
de una mejor salud y de un mejor desarrollo de todos los seres humanos, 
ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ƵŶ� ůĂĚŽ� ƋƵĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ǉ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞƐƚĄŶ� şŶƟŵĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� Ǉ� ĚĞ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� Ğ� ŝŶĚĂŐĂƌ� Ă�
profundidad algunos pilares fundamentales bajo los cuales interactúan 
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͟�;�ůǌĂƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�Ŷ� �ŵĠƌŝĐĂ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ǀĂƌşĂ� ĚĞƐĚĞ� Ğů�
ŵşŶŝŵŽ� ĚĞ� ϭ͕ϳ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ƉŽƌ� ϭϬ͘ϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ,ŽŶĚƵƌĂƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ϵϴ�
ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ĞŶ��ĂŶĂĚĄ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚĂƚŽƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ͖� ůĂƐ� ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ��E��y�
ƌĞĮĞƌĞŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϬ�ŚƵďŽ�ĞŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ϮϮϲ͘ϬϬϬ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ϰϮ͘ϬϬϬ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�;ϭϮͿ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵƵǇ�
ďĂũĂ�ĚĞ�ϱ͕ϳͬϭϬ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�
Ǉ�Ğů��ĂƌŝďĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�DĠǆŝĐŽ�;ϵ͕ϬͿ͕�:ĂŵĂŝĐĂ�;ϭϲ͕ϱͿ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ�;ϰϮ͕ϱͿ͕�
�ƵďĂ�;ϳϱͿ�Ǉ���͘�hh͘�;ϵϳ͕ϮͿ�ƉŽƌ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�;DĂůǀĄƌĞǌ�Θ��ĂƐƚƌŝůůſŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

�ƐƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƚĂůĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ǉ�Ğů�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͕� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ĞŶ�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ůĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�
ůŝďĞƌĂů͕�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ͘

>ŽƐ� ĐĂƌŐŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐĞ� ŚĂŶ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͖� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ŶŽ�
ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ŐĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕� Ž� ĠƐƚŽƐ� ŶŽ� ůŽ�
ŚĂŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ� ;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕� ϮϬϬϭͿ͘� WŽƌ�
ƚĂŶƚŽ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ŚĂĐĞƌ� ǀŝƐŝďůĞ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƐƵƐ� ĂƉŽƌƚĞƐ� Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ĞŶ� ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ůşĚĞƌĞƐ͕�ĐŽŶ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƌşƟĐŽ͕�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�
ůĂƐ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�Ğ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶ�ƵŶ�ƌĞŶŽǀĂĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͕�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�
ůĂƐ�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ǀŝĞũŽƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�;dŽǀĂƌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�

�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ůŝďĞƌĂů�Ǉ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĚŝĐĞ��ďĞůĂƌĚŽ��ĂƌƌĂ�ZƵĂƩĂ͕�ĞŶ�͞&ŝůŽƐŽİĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĞĚĂĚ͕�ĞĚƵĐĂƌ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͗͟�



ϯϰ

͞�ŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĄ�ĂďŝĞƌƚĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŶĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ�
ĐƌĞĂƟǀĂ͕� ƉůĞƚſƌŝĐĂ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ͘� �ƐĂ� ŝŶƐŽƐůĂǇĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽ�
ĐŽƟĚŝĂŶŽ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂƐĞǀĞƌĂƌ� ƋƵĞ� ůŽ� ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ� ŚƵŵĂŶŽ� ƉĂƌĞĐĞ� ƌĞƐŝĚŝƌ�
ĞŶ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞŵďĞůůĞĐĞƌͲŚĞĚŽŶŝǌĂƌͲŵŽƌĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƌĞƉĞƟƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ͕� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ƉŽƐŝďůĞ� ĞŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĠƐƚĞ�
contribuye a mejorar las condiciones materiales humanas y sociales en torno 
Ă�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͘͟ �;dŽǀĂƌ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ

Ϯ͘Ϯ͘��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
�Ŷ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐƚƵĂů͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞƐĐĂƐĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĂŵƉůŝĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�
ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� ĞŶ� ůĂ� ĂƵƚŽŐĞƐƟſŶ͕� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͕�ŝŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů͘�

�ů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ��ĞũĞƌĐĞ��͞ƐƵƐ��ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ��ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝǀĞ͕�ƚƌĂďĂũĂ͕�ĞƐƚƵĚŝĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐƌĞĂ�Ǉ��ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ��
ƋƵĞ� ĚŝƌĞĐƚĂ� Ž� ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƟĞŶĚĞŶ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͟� ;ůĞǇ� Ϯϲϲ͕� ϭϵϵϲͿ͘� ZĞĐŝďĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞŐƷŶ� ƐƵ�ĄƌĞĂ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͖� ƐĞ� ůĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ĐŽŵŽ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂ͕�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ž�ƐĂůƵďƌŝƐƚĂ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ĂĐůĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ƉƵĞĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�
ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� Ǉ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĠƟĐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͗�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ͕�ĚŝĂůŽŐŝĐŝĚĂĚ͕�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ͘

>Ă� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ͞ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� Ă�
ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ͕�Ž�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞŶ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ͟� ;�ĂŶŐĂ͖� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͕� � ĚĞďĞ� ŽĐƵƉĂƌƐĞ� ĚĞ�
ŵŽƟǀĂƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉŽĚĞƌĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƐĂůƵĚ͕�ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�
ƉĂƌơĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůŝǌĄŶĚŽůŽƐ�
Ž� ĞǆƉƌĞƐĄŶĚŽůŽƐ� ĂŶƚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ž� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�
ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ� Ͳ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĂƵƚŽŐĞƐƟſŶ� Ǉ� Ğů� ĚŝƐĞŹŽ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� Ă� ŶŝǀĞů� ůŽĐĂů͕� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ğ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�

�Ŷ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŵŽ� /ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ƐŽŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞů�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ƐĂůƵĚ͖� ƚŽĚŽ� ƐĞ�ďĂƐĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�



ϯϱ

ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ŐƌƵƉŽƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽĐƵƉĂŶ� ĚĞ� ďƌŝŶĚĂƌ�
ƵŶ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƉĂĚĞĐĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ͕� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ� ƌĞĐŝďĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�
ŵƵǇ�ďƵĞŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�
ůĂ�ĐƵƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĞƐŝſŶ�;ZŽǇĂů�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ŽůŽŵďŝĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ƋƵĞ� ǀĞůĞ� ƉŽƌ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝŽƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĐƵƌĂƟǀŽ͕� ĚĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĞũĞƌĐĞƌ�ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘�

>Ă�ĮůŽƐŽİĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ĚŝƌŝŐŝĚĂ� Ăů� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� Ǉ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ� Ă� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͖�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�
ůŝŵŝƚĂƌ� ƐƵ� ĐƵŝĚĂĚŽ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ� Ž� ŐƌƵƉŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ͕�
ƐŝŶŽ� Ă� ƚŽĚĂ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ͖� ĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĞƐĞŶĐŝĂů�
ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ă�ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�
Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘��ĞďĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�
ĚŝĐĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�;>ĞǇ�Ϯϲϲ�
͕�ϭϵϵϲͿ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͖�ĚĞďĞ�͞ƉĞƌŵŝƟƌ�Ğů�
ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀĞŶ�
Ǉ�ƚƌĂďĂũĂŶ͕�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͟�;�ĂŶŐĂ͖�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

EĂƌĚŝǌ� ĚĞĮŶĞ� Ă� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ĐŽŵŽ� ĂƋƵĞůůĂ� ͞ƋƵĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ƉŽƐĞĞ� ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ǉ� ůĂ� ĂĐƟƚƵĚ� ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽǀĞĞƌ� Ă�
ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ĚŽŶĚĞ� ƋƵŝĞƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĠŶ� Ž� ƐĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ƵŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ�
ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂďŝĞƌƚĂ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͟�
;EĂƌĚŝǌ͕�ϭϵϴϵͿ͘�

�ů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ�Ǉ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͕�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�
ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ�^ĂůƵĚ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗



ϯϲ

ĂͿ�Asistencia͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘�

ďͿ�Docencia͕� ƉŽƌƋƵĞ�ĚŝƐĞŹĂ͕� ƉůĂŶŝĮĐĂ� Ǉ� ĐŽůĂďŽƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ͕�
ďŝĞŶ�ƐĞĂ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ž�Ă�ŽƚƌŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�
ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ͕� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĂ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽƐ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƉƌĞŐƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƉŽƐƚ�ŐƌĂĚŽ͘

ĐͿ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞ�
ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� ĐŽŶ� Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�
Ǉ�ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�

ĚͿ�'ĞƐƟſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĞƌĂƌ͕ �
ƉůĂŶŝĮĐĂƌ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͖�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�
Ă� ŽƚƌĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ă� ƐĂůƵĚ� Ğ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�ŶĂĐŝŽŶĂů�
Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůŽ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞ�
ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƋƵĞ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� ǇͬŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ͕� ĐŽŶ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ƟƉŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� Ğ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕ � Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂǆŽŶŽŵşĂ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
;E�E��͕�E/�͕�EK�͕� �/W�Ϳ͕� Ǉ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ůĂ� ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞƐƟůŽƐ͕�ŵŽĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘

dĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ǀĞůĂƌ� ƉŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�ƐŝŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕� ƌĞůŝŐŝſŶ�ǇͬŽ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�Ğů� ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ� ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ĐƵĞŶƚĞ�Ğů�ĞŶƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶĚŽ�ƐƵƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�;�W^Ϳ
�ƐƚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĂŚŽƌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŵĂŶŽƐ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�
ũƵŝĐŝŽƐĂ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ůŽƐ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ůĂƐ�



ϯϳ

ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͖�ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�
Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă� ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ă� ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ͘

� >ĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� KD^͕� Ğů�
�/�͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ͕� ƌĞĨƵĞƌǌĂŶ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ǉ� ĞǆŚŽƌƚĂ� Ă� ƋƵĞ� ĞŶ�
ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĞ� ůĂ��W^�ĞŶ� ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ďĄƐŝĐŽ�Ǉ�ƉŽƐďĄƐŝĐŽ͕�ĞǆƉůŽƌĞŶ�ŵŽĚŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ž�Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƉƌĞǀĞŶŝƌ͕ �ƚƌĂƚĂƌ�
Ǉ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƌ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ĞŶ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞů�
ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�;�/�͕�ϮϬϬϳͿ͘

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞ�ƌĞĨŽƌǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�
ĐŽŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ǉ�ĠƟĐŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽǌĐĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂĐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�
>Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĞůůĂ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͕�ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ͘

�Ğ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� Ă� ŶŝǀĞů� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ĂƉƵŶƚĂƌ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽƚŽƌŐĂ�ůĂ�ůĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͕�ĂƌơĐƵůŽ�ϭϳ͕�ƐŽďƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͗� ͞ĚŝƌŝŐŝƌ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĞŶ�
ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�
Ǉ� Ă� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƋƵŝƉŽƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͘͟

WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ă�ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘�>Ă��W^�Ǉ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ
�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ƉŽĚĞƌŽƐĂƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ͕� ůĂ� ƌĄƉŝĚĂ� ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�
Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ůŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďƌĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͘�>Ă�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů�ƐĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ă�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
ǀĞƌƐĞ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƌĄƉŝĚŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�Ğů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ͕�ůĂƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŶƵĞǀŽƐ�;^/��Ϳ͘�

DŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĞŶĚŽ� Ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ�
ŵĞũŽƌĂŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ŵƵĐŚĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�;ƉĂůƵĚŝƐŵŽ͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐͿ͘�KƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�



ϯϴ

ĐŽŵŽ�Ğů�ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ǉ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�ŝŵƉŽŶĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘

�Ŷ�ŵƵĐŚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ůŽƐ� ĞƐƟůŽƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ĞŶƚŽƌŶŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐŽŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞƐĞŶĨƌĞŶĂĚĂ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�ĚĞů�ƉƵĞďůŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞƐ�ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂďĂƌĐĂ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�
ĐŽŶƚƌĂ� ĠƐƚĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ǀŽůƵŶƚĂĚ� ƉŽůşƟĐĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ� Ă� ůĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ� ĚĞů�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�

^ŝ�ďŝĞŶ�ĚĞƐĚĞ��ůŵĂ��ƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞƚĂ�^ĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�dŽĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ͕�Ǉ�ůŽƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ� ŶŽ� ůŽŐƌſ�
Ğů� ĐŽŵĞƟĚŽ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕� ĂƷŶ�ĂƐş� ĞƐ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ǉ� ƐŝŐƵĞŶ�
ĞǆŝƐƟĞŶĚŽ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŶŽǀĂƌůĂ͘�>ĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂŶ�ƐŽŶ͗

�Ͳ >ŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂƐƵŵŝƌ͘ �

�Ͳ >ĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ůĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W^͘

�Ͳ �ů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŵĞũŽƌĞƐ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ��W^͘

�Ͳ �ů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ��W^�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂƐ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͘

�Ͳ �Ɛ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ăů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ͕�
Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�
ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ůŽŐƌĞ� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ƷůƟŵŽ� ĚĞ� ůĂ� �W^� ƋƵĞ� ĞƐ� ŽďƚĞŶĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ͕� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ďĂƐĂĚŽ�
ĞŶ� ĞůůĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ƐſůŝĚŽ�ŵĂƌĐŽ� ůĞŐĂů͕� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͘��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂƐƵŵŝƌ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�
ſƉƟŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�
ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĂĐƟǀŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�hŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĂďŽƌĚĂƌ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ͘�

>Ă� ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� �W^� ƐŽůŝĐŝƚĂ� ƵŶ� ŵĂǇŽƌ� ĠŶĨĂƐŝƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�
ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ăů� ƉĂƉĞů� Ǉ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞĐƵƌƐŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ�



ϯϵ

ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�
ƉĂƌĂ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘� �ƐƚŽ� ĂďĂƌĐĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ĚĞ�ůĂ��W^�ƵŶ�ƐŽĐŝŽ�ĞĨĞĐƟǀŽ�Ǉ�ĂĐƟǀŽ�
ĞŶ� ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕� ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�
ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ� ůĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�>Ă�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŵƉƵůƐŽ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘�>Ă��W^�ƌĞŶŽǀĂĚĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�
��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ͗� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ͕�ƉůĂŶŝĮĐĂƌ�Ğů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƌ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĂƉůŝĐĂƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�;ƉĞƌĮůĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐͿ�
ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĚĞďĞƌĄ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ƵƟůŝǌĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�
ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ă�ŶƵĞǀĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ĐĂŵďŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ� ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�
ŚƵŵĂŶŽ� ĚĞďĞŶ� ĂƉŽǇĂƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů͕�Ǉ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĞŶ��W^�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăů�ŵĠĚŝĐŽ͘

>Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĞǆŝŐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ� Ͳ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ� ƐĞ� ĞĚƵƋƵĞ� ĞŶ͗� ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĂďŽŐĂĐşĂ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů� Ǉ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ǉ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕� ĂŵƉůŝŽ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� ĞƋƵŝƉŽ� ĐŽŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ŵĞƌĐĂĚŽ� ƐŽĐŝĂů� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ƚĞŽƌşĂƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂŵďŝĂƌ�
ŚĄďŝƚŽƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐşǀŝĐŽƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ��W^͘�

dŽĚŽƐ� ĞƐƚŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞďĞŶ� ĞŶŵĂƌĐĂƌƐĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� �ƚĞŶĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ͕� ƋƵĞ� ĞƐ͗� ͞ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ůĂ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ƵŶ�ŵĂǇŽƌ� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ƐŝŶ� ƉĞƌũƵŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ůĞŐĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�
ĞŶ�^ĂůƵĚ�;^'^^^Ϳ͟�;>ĞǇ�Ϯϲϲ�͕�ϭϵϵϲͿ͘

WĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ůĂ� �ƚĞŶĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ͕� Ğů� �/�� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐƌşƟĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�



ϰϬ

ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ��W^�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�
ƉůĂŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

Ϯ͘ϰ͘�dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ
>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĂũĞŶĂ�
Ăů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͖� ĞƐ� ƉĂƌƚĞ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ƐƵ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂ�
ƉŽƌ� ůŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ;�ƵƌĂŶ͕� ϭϵϵϴ� Ǉ� sĞŐĂ͕� ϮϬϬϲͿ͘�
�ŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ƐĞ�ĞƐĨƵĞƌǌĂ�ƉŽƌ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ăů�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉŽŶĞŶ�Ž�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�
ůŽŐƌŽ͖�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů� ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƚĂŶƚŽ� ůĂ�
ĐŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;�ƵƌĂŶ͕�ϭϵϵϴͿ�

>Ă� ƚĞŽƌşĂ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ƌĂǌŽŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƋƵĞŚĂĐĞƌ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�
ĐŽŵŽ� ĞƐ� Ğů� ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� Ǉ� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ� &ĂǁĐĞƚ� ;ϭϵϵϬͿ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ� Ğů� ŵĞƚĂƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͕� ĮůŽƐŽİĂ͕� ŵŽĚĞůŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ͕� ƚĞŽƌşĂƐ�
Ğ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͘��ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƚĞſƌŝĐŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�
ƐŽŶ͗�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;�ƵƌĂŶ͕�ϭϵϵϴ͕ϮϬϬϱͿ�;>ſƉĞǌ͕�ϮϬϬϯͿ�
;sĞŐĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

>ĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ĞŶĨĂƟǌĂŶ�ĞŶ�ƵŶŽ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌƟĐŝĂ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĮůŽƐŽİĂ�ƉŽƌ� ĂďŽƌĚĂƌ� ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ � ZĞĐŽŶŽĐĞŶ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ͕�ĞŶ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕��ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞũĞƌĐĞƌ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ͘�
�ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� >ſƉĞǌ� ;ϮϬϬϯͿ� ƉůĂŶƚĞĂ� ƋƵĞ� ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ĂůŐƷŶ�ŵŽĚĞůŽ�
ƚĞſƌŝĐŽ�ĞƐ� ĞŶƚƌĂƌ� ĞŶ�Ğů� ĚĞƐĂİŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� Ğů� ǀşŶĐƵůŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌĄĐƟĐĂ͕�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ͕�
ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĐƌşƟĐŽ͕� ĞŶ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ƉƌŽƉŝŽ͕� Ǉ� ĞŶ� ůĂ�
ŵŽƟǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ͘�

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƐĞ� ƌĞŇĞũĂ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ƉƌŽƉŝŽ�
ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕��ƚƌĂŶƐŝƚĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
Ğů� ŵƵŶĚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗� ĚĞƐĚĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĂ� ĐŽŶ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐƵƌĂƟǀŽ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƉůĞŶĐŝĂ�Ž�ĂǇƵĚĂ͕�ƵŶŽ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ĚĞů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͖�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ� ƚŽĚŽ� ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ� Ğ� ŝŶĚŝƐŽůƵďůĞ� ĚĞ� ƐƵ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕� ƋƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂ� ƐƵƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ�
ƐĞŐƷŶ�ƐƵƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ͕�ĞƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�



ϰϭ

ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝǀĞ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͖�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ĞůůĂ� ůŽ�
ĚĞĮŶĞ�;sĄƐƋƵĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘

�Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�Ͳ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ǉ�
ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ăů�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƐƵũĞƚŽ͕�ĐƵǇŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞďĞ�ĂƉƵŶƚĂƌ�Ă�ĚŝŐŶŝĮĐĂƌ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƋƵĞ� ƐĞ� ůŽŐƌĂ� ĐŽŶ�Ğů� ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĞŶƚĞŶĚŝĠŶĚŽůŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞŶŽƌŵĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐĞ�ůŽŐƌĞŶ�ĂĐŽƌĚĂƌ͘ �

ZŽŐĞƌƐ͕� ĐŝƚĂĚĂ� ƉŽƌ� sŝůůĂůŽďŽƐ͕� ƐƵŐŝĞƌĞ͗� ͞ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĞƐ� ůĂ� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ƵƟůŝǌĂŵŽƐ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�^ŝ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĐŝĞŶĐŝĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞůůĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ǉ�Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ͕� Ğů� ƵƐŽ� ĐƌĞĂƟǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĞ�
ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘͟ �>Ă�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� ƐƵŐŝĞƌĞ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ĞƐƚĂƌ� ŐƵŝĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚĞŽƌşĂƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͘� ;�ƵƌĄŶ͕�
ϮϬϬϱͿ�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͗

&ůŽƌĞŶĐĞ� EŝŐŚƟŶŐĂůĞ� ;ϭϴϮϬͲϭϵϭϬͿ͗� >Ă� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚſ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞŶ� ƐƵ� ĮůŽƐŽİĂ� ͞�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕͟ � ůĂ�
ĐƵĂů�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞŶƟůĂĐŝſŶ͕�ĐĂůŽƌ͕ �
ůƵǌ͕� ĚŝĞƚĂ͕� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ǉ� ƌƵŝĚŽ͕� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� İƐŝĐŽ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƐŽĐŝĂů͖�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ĞƌĂŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;�ůǌĂƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �
ϮϬϭϭͿ͘��ů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ƐĞŐƷŶ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ͕�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ĨŽƌŵĂĚŽ͕�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽ�Ǉ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƌŽů�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ƌĞƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�
ĂƵƐĞŶĐŝĂ�Ž�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�;�ƵŵďĂƌ�Ǉ��ŽůĂŶ͕�ϭϵϵϬ͖�DĂƌƌŝŶĞƌ�Θ�ZĂŝůĞ͕�ϮϬϬϲ͖�ĐŝƚĂĚŽƐ�
ƉŽƌ��ůǌĂƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

DĂƌƚŚĂ� ZŽŐĞƌƐ� ;ϭϵϭϰͲ� ϭϵϵϰͿ͗� �ƐƚĂďůĞĐŝſ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ�
ƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĐŽŵŽ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ͘��Įƌŵſ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƐŽŶ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�ƉŽƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�
Ǉ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ� ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĂďŝĞƌƚŽƐ͘� �ŵƉůĞſ�Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ƐŝŵďŽůŝǌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ� ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�



ϰϮ

�ƐƚĂ�ůůĞǀĂ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ƌşƚŵŝĐĂ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�

�ĞĮŶŝſ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂ͕�ĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂƌƚĞ͕�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�
Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ͘�>ůĞǀſ�Ăů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŵŽ�ĐŝĞŶĐŝĂ͕� ĐƵǇŽ�ĮŶ�ĞƐ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘��ƐƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

>Ă�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚŽƌĂ�ZŽŐĞƌƐ�ŽďůŝŐĂ�Ăů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�
ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ă�ĂďŽƌĚĂƌ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌůĂ͕�Ǉ�ĂƵŶ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌůĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ�Ǉ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞĚĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ĐŝĞŶơĮĐĂ�Ǉ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ůſŐŝĐŽ͘�

�ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�ĐůĂƌŽ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĚĞů�ŽďũĞƟǀŽ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗�
ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĂ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ͕�ĚŝĞƐƚƌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƐŝǀĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶĐŝĞƌƌĂ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ;�ůůŝŐŽŽĚ�
Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ � ϮϬϭϭͿ͕� � ůŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŽŶĚƵĐĞ� Ă� ƐĞƌ� ƐƵƐƚĂŶƟǀĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�Ă�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ĚĞů�ŚĂĐĞƌ�Ăů�ƐĞƌ͕ �Ă�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƚĞŽƌŝǌĂŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀŽƐ͕�ƌĞŇĞǆŝǀŽƐ�Ǉ�ĐƌşƟĐŽƐ͘

Nola Pender�;ϭϵϰϭͿ͗�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�;DW^Ϳ͘��ĮƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĞƐƚĄ�ŵŽƟǀĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�
ŚƵŵĂŶŽ͕�ĞǆƉŽŶĞ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ� ůŽ�
ůůĞǀĂŶ�Ž�ŶŽ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ǉ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�
ǀĄůŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂƐ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ͕�ŵŽƟǀĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�͞ůĂ�ĂƵƚŽ�ĞĮĐĂĐŝĂ͟�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�
ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�;�ƌŝƐƟǌĄďĂů͕��ůĂŶĐŽ͕�ZĂŵŽƐ͕�Θ�KƐƟŐƵşŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��

Jean Watson�;ϭϵϰϬͿ͗�&ŝůŽƐŽİĂ�Ǉ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƚƌĂŶƐƉĞƌƐŽŶĂů͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ƐƵ�
ĮůŽƐŽİĂ�Ǉ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶŶŽƚĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ͕�ƐƵ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�
ŚĂ� ƚƌĂƐƉĂƐĂĚŽ� ĞƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ƵďŝĐĂƌƐĞ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘� >Ă� ĮůŽƐŽİĂ� ĚĞ� tĂƚƐŽŶ� ĂƉŽƌƚĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�^ƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�
ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƐŽŶ͗�

/ŶĨƵŶĚŝƌ�ĨĞ�Ͳ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ŚŽůşƐƟĐĂ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�
ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ƵŶĂƐ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞĮĐĂĐĞƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕ �ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ă�ĠƐƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�



ϰϯ

WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ʹ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƌŝǀĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ĠƐƚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕ �Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͕�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

>Ă�ĮůŽƐŽİĂ�ĚĞ�tĂƚƐŽŶ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŝĞƚĞ�;ϳͿ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ�
ĞƐƚĄŶ͗�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͖�
ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞƐ�ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͖�
ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĐƵƌĂƟǀĂ͖�Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂ�ĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ďŝŽŵĠĚŝĐŽ�Ž�ďŝŽİƐŝĐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�
para generar, promover y recuperar la salud�;hƌƌĂ͕�:ĂŶĂ͕�Θ�'ĂƌĐşĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

>Ă�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�tĂƚƐŽŶ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�ĨƵĞƌǌĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͖�ƟĞŶĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů�
ĐŽŶ�Ϯϵ�ƉĂşƐĞƐ͕�Ǉ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�
ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŶ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�;hƌƌĂ͖�Ğƚ�Ăů͕͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�

�ŽƌŽƚŚĞĂ� �͘� KƌĞŵ� ;ϭϵϭϰͲϮϬϬϳͿ͗� dĞŽƌşĂ� ĚĞů� ĚĠĮĐŝƚ� ĚĞ� ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘� �ů�
ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�;ϯͿ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚĞŽƌşĂƐ͗�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͕�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�
ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƵŶƚŽ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� KƌĞŵ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� ĂƌƟĐƵůĂƌ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ͕�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐůşŶŝĐĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �
ϮϬϭϭͿ͘�

�ů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌ�
Ǉ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĐƵŝĚĂƌ� ĚĞ� Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͕�
ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵŽƚŽƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞ�ŵŽƟǀĂĐŝſŶ͖� ƐĞ� ǀĞ� ƌĞŇĞũĂĚŽ� ĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂĐŝĂ� Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ�Ž�ŚĂĐŝĂ�Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ƉĂƌĂ� ƌĞŐƵůĂƌ� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĂŶ� ƐƵ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ͕� ƐĂůƵĚ� Ǉ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�;hƌƌƵƟĂ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�DƵŹŽǌ�Θ��ĂďŝĞƐĞƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘

DĂĚĞůĞŝŶĞ� D͘� >ĞŝŶŝŶŐĞƌ� ;ϭϵϮϬͲ� ϮϬϭϮͿ͗� dĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘� ^Ğ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů�
ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ŚŽůşƐƟĐŽ�Ǉ�ŐůŽďĂů�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŐĞŶĠƌŝĐŽƐ�Ǉ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞƚŶŽŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ĂƉŽǇĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕ �ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

WůĂŶƚĞĂ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ďĂƐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐŽƐ͕� ƐĂůƵĚĂďůĞƐ� Ǉ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ� Ăů�



ϰϰ

ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

>Ă� ŵĞƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĞƐ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Ǉ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ;>ĞŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͖�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ůĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƚĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐĞƌĄŶ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ� Ǉ� ƵƟůŝǌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ� Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂŶ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

<ƌŝƐƚĞŶ�D͘�^ǁĂŶƐŽŶ�;ϭϵϱϯͿ͗�Teoría de los cuidados͘��ŶĨĂƟǌĂ�ĞŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͖�ĚĞĮŶĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞĐŝĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�
ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�>Ă�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞƐ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�
ĐŽŶŽĐĞĚŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͘

KƚƌĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ƐŽŶ͗�/ŵŽŐĞŶĞ�<ŝŶŐ͗�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞŽƌşĂ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͖�DĂƌŐĂƌĞƚ�EĞǁŵĂŶ͗�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�
ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͖� ZŽƐĞŵĂƌŝĞ� ZŝǌǌŽ� WĂƌƐĞ͗� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚƵŵĂŶŽ͖�
WĄŵĞůĂ�'͘�ZĞĞĚ͗�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�<ŽůĐĂďĂ͗�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�
ĚĞů� ĐŽŶĨŽƌƚ͕� �Afaf Meleis͗� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĂŶƐŝĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�DǇƌĂ� �ƐƚƌŝŶ� >ĞǀŝŶĞ͗�
ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�;�ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

WĂƌĂ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƐĞ� ƐƵŐŝĞƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕ �
ĚĞƐĚĞ� Ğů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕ � ůŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ� Ǉ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ͕� ĐŽŶ�
ůĂ� ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ĐŽŵŽ�
ƚĂǆŽŶŽŵşĂƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͕�ƚĂǆŽŶŽŵşĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

�ŽŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ŽĐŚĞŶƚĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�Ğů�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƌŝŶĚĂŶ͕�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ŚĂŶ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ůĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƉĂĐƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĠƐƚŽƐ� ůŽƐ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚĞů� DŝůĞŶŝŽ͕� ůĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ�
ƉƷďůŝĐĂ͕�Ğů�WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ϮϬϭϮͲϮϬϮϭ͕�Ğů��KEW�^�ϭϲϭ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕��
ƌĞƐĂůƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ŵĞƚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ŐĠŶĞƌŽ�;�ĐŽƐƚĂ͕�DĄƌƋƵĞǌ͕�Θ�
�ƌĞŶĂƐ͕�ϮϬϬϱͿ�;DŽŵƉĂƌƚ�Θ�^ĂŶƚŽ�dŽŵĂƐͿ͘

�Ɛ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� Ǉ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕� Ǉ� ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶƟǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�



ϰϱ

ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐƌĞĂĚŽ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĠŶĚŽůĂ�ŵĄƐ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�
ƌĞŇĞǆŝǀĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƚĞŽƌŝǌĂƌ�Ǉ�ĂƐŝŵŝůĂƌ�Ğů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ͕��
ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘�

>Ž�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�
ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂƌ͕ �ƉůĂŶƚĞĂƌƐĞ�ŵĞƚĂƐ�Ž�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͘

Ϯ͘ϱ͘�>ĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
salud 

>Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĚĞĮŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ŝŶǀŽůƵĐƌĂ� ͲƐĞŐƷŶ� DĂƌşĂ� DĞƌĐĞĚĞƐ� �ƵƌĄŶ�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŵĂƌĐŽ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽͲ� ůŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�
ĚŽŵŝŶŝŽ͕�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ĚŽŵŝŶŝŽ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ͕� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�
Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĚŝƐĞŹŽƐ�Ǉ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�;�ƵƌĄŶ͕�
ϮϬϬϮͿ͘��ů� ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ŝŶŵĞƌƐŽ�ĞŶ�Ğů�
ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͖�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƚŽĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘

�ů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ĞƐ� ĚĞĮŶŝĚŽ� ƉŽƌ� �ĂƐĞǇ� ;ϮϬϬϯͿ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ� ĚĞ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘� E�E��� ;EŽƌ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� EƵƌƐŝŶŐ� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� ĂĮƌŵĂ�
ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ� ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĂƐĞŐƵƌĂŶ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽƐ͖�ĂůŐƵŶŽƐ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ă�ƵŶĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ͘�<ĞĞŶĂŶ�
ůŽ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�͞ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŵƷŶ͕�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘͟ �>Ă��KZE�;�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�
WĞƌŝ�KƉĞƌĂƚŽƌŝĂƐͿ�ůŽ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�͞ŵĞĚŝŽ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ�
Ǉ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͟�;<ĞĞŶĂŶ͕�dƐĐŚĂŶŶĞĚ͕�Θ�tĞƐůĞǇ͕ �ϮϬϬϴͿ͘

�ů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ƐƵƌŐŝſ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ�ĚĞ� ůĂ�E�E���ĞŶ� ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ϳϬ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ϭϵϴϳ͕�
ĐŽŶƟŶƵſ�ĐŽŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� /Kt�� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƵŶ� ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ� Ǉ� ƵŶĂ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�



ϰϲ

ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��Ŷ�ϭϵϵϭ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ŽƌŐĂŶŝǌſ�ƵŶ�
ĞƋƵŝƉŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ� ;:ŽŚŶƐŽŶ͕� ϮϬϬϳͿ͕� Ǉ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƌĂŐƵſ�ĞŶ���hh͕�
ƐƵƌŐŝſ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ž�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;DŽƌĂůĞƐ͕�DŽƌŝůůĂ͕�dŽƌƌĞƐ͕�WŽƌĐĞů�Θ��ĂŶĐĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌŽƐ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ĚŽĐĞ� ;ϭϮͿ�
ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

�Ͳ �ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�;���Ϳ

�Ͳ �ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;�/W��Ž�/�EWͿ

�Ͳ E�E���;EŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�EƵƌƐŝŶŐ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ

�Ͳ EK��;EƵƌƐŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶͿ

�Ͳ E/��;EƵƌƐŝŶŐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶͿ

�Ͳ ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�KŵĂŚĂ�

�Ͳ WĞƌŝŽƉĞƌĂƟǀĞ�EƵƌƐŝŶŐ��ĂƚĂ�^Ğƚ�;WE�^Ϳ�

�Ͳ EŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;E/W�Ϳ

�Ͳ EƵƌƐŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ��ĂƚĂ�^Ğƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�;E/�^��Ϳ

�Ͳ EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/Ŷ�EƵƌƐŝŶŐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�;E>/E<^Ϳ

�Ͳ ,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�;,,��Ϳ

�ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ZŝǀĞƌĂ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ;ϮϬϭϭͿ� ƉůĂŶƚĞĂŶ�ƋƵĞ� ůĂ� ƵŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ůĞŶŐƵĂũĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ� ůĞŶŐƵĂũĞ� ĐŽŵƷŶ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ͖�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽ� ƐŽŶ�
ůŽƐ��ŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ��ŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�;��Ϳ͕�ƋƵĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ƵŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĐŽŵƷŶ͕�
ŶŽ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŝĂƌŝŽ͘�>Ă�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĞŶŐƵĂũĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ�
ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ŝŵƉĞƌŝŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ůĂďŽƌĂů͕�
ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŚĂŶ�ǀĞŶŝĚŽ�ĚĞƚĞĐƚĂŶĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�
ĂŹŽƐ�;ZŝǀĞƌĂ͕�WĂƐƚŽƌŝǌĂ͕��şĂǌ͕�Θ�,ŝůĂƌŝŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘��

�Ŷ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� ůĞŶŐƵĂũĞ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͖� ĞƐƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ;'ſŵĞǌ͕� �ƐĂŝŶ͕� dŝŶĂ͕� 'ƵĞŵďĞ͕� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� Θ� EĂƌǀĂŝǌĂ͕� ϮϬϬϲͿ͖�
ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐƵ� ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ŚĂ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ŵĄƐ� Ăů� ĄŵďŝƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƋƵĞ� Ăů�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�Ăů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĐĞĚĞ�ĐŽŶ�Ğů�



ϰϳ

ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�'ƌĂŶŽůůĞƌƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůĂ�
ĞƐĨĞƌĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͕�Ǉ�ůŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�
;'ƌĂŶŽůůĞƌƐ͕�DŽŶƚĂŶƵǇ͕ ��ůŵŝƌĂůů͕�ZŽĐĂ͕�Θ�KƌƚĞŐĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘

�ů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ƵŶ� ůĞŶŐƵĂũĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ůŽ� ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌĂŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�Ăů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�
Ǉ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀĂƐ�Ǉ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ͕�
Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ�
;:ŽŚŶƐŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

>Ă� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ�
ĂŹŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂ� ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ͕� Ǉ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĐůşŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĐƵǇŽ�ĨƌƵƚŽ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ƐſůŝĚĂ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĚŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĠƐƚŽƐ� Ǉ� ůĂ� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ĂĚǀĞƌƐŽƐ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ� ĐůşŶŝĐĂ� ;DŽƌĂůĞƐ͖� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ� Ǉ� ĐŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

>Ă� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞů� ĚŽŵŝŶŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕�
ĚŽŶĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�
ĚĞů�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ͘�hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ��ŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ƐĂůƵĚ�;ϬϬϭϲϮͿ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
;EK�Ϳ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ� ĐŽŶ� ĞƐƚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ƐŽŶ͗� ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ĚĞ�
ĂĚŚĞƐŝſŶ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�
Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�>ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�;E/�Ϳ�ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�
ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ƐŽŶ͗�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͘�

hŶĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ĞƐ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀŽ�ĞŶ� ƌĞĚ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƉĂşƐĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƵŶĂ� �ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ůĂ� WƌĄĐƟĐĂ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĞŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��/��ĚĞ� ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�;dŚĞƵŶĞ͕��ĂƐƐŽ͕��ŝĚ͕��ƌƵǌ͕�ZĂŵşƌĞǌ͕�Θ�dŽƌƌƵĞůůĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

�ů��/W��ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�



ϰϴ

ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ǉ�ĐĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƉĂƌƟĐŝƉſ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ�
>ĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�
ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ��E���Ǉ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�ĚĞ�&ĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
��K&��E͘��ŽŵŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ƌĞĚ�ƐĞ�ĐƌĞſ�ƵŶ�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌſ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ǀĄůŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ͖�ƉĞƌŵŝƟſ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕��ƵŶŝĮĐĂƌ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕�
ĐŽŵƉĂƌĂƌůŽƐ�Ǉ�ĂƉŽǇĂƌ� ůĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�;dŚĞƵŶĞ͖�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘

�ů�ƵƐŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĞŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ� ĞŶ� ƚĞŵĂƐ� ĐŽŵŽ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕� ŝŵƉĂĐƚŽ͕�
ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ͕� ĐŽƐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ͕� ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ͕�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͖�
ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐŝƌǀĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ŽĨĞƌƚĂƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ƚĞŽƌşĂ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƉƌŽƉĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�Ă�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƵŝĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ƉŽƐƚƵůĂĚŽƐ�ĚĞ�tĂƚƐŽŶ͘�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�Ğů� ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂ� Ǉ� ĂŐŝůŝǌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� Ğů� ůůĂŵĂĚŽ� ĠƟĐŽ͕�
ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂĐƚƵĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͖�ĐĂďĞ�ĂĚǀĞƌƟƌ͕ �ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ž�ĞŶ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĐŚĞƋƵĞŽ�ůŝŐĂĚĂ�Ăů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŵĠĚŝĐŽ�Ž�Ă�ůĂ�
ŝŵƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŵĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞĂůĞƐ� ĚĞů� ƐƵũĞƚŽ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽ͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐůƵŝƌ͕ � ƵŶĂ� ǀĞǌ� ŵĄƐ͕� ĞŶ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĂƉĂƌƚĂƌ�Ăů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

�ů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͖�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�
ŶŽ� ůĂ� ĚĞůŝŵŝƚĂ� Ăů� ĄƌĞĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� Ž� Ă� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ŝŶǀŝƚĂ� Ă�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌůĂ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ž� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ůĂ�
ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘

>ĂƐ� ƚĂǆŽŶŽŵşĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ� ůŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ǀŝƐŝſŶ� ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ͕� ƉƵĞƐ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ƵŶĂ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ͕ � Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ͘



ϰϵ

Ϯ͘ϲ�DĂƌĐŽ�EŽƌŵĂƟǀŽ�EĂĐŝŽŶĂů�Ğ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

Ϯ͘ϲ͘ϭ��ŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů
^ŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ� ĞŶ�Ğů� ƚĞŵĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƐŽŶ�ůĂƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�Ϯϳ�ĂŹŽƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐƵƌŐĞŶ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂƌƚĂƐ�
ƋƵĞ� ĚĞĮŶĞŶ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� Ǉ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ͘�
>Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ƉƌŽŵƵůŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ƉŽƌ� Ǉ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�Ǉ�ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ůůĂŵĂĚŽƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌĄŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ƉĂşƐ͘

>Ă� WƌŝŵĞƌĂ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� KƩĂǁĂ� ;�ĂŶĂĚĄ͕� ϭϵϴϲͿ͕� ĐŽŶƟŶƷĂ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ůŵĂ��ƚĂ�Ǉ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�dŽĚŽƐ͕� ĞŵŝƟĞŶĚŽ� ůĂ�
�ĂƌƚĂ�ĚĞ�KƩĂǁĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞ͗� ͞ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ă� ůŽƐ� ƉƵĞďůŽƐ� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞũŽƌĂƌ�
ƐƵ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ĞũĞƌĐĞƌ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽďƌĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ͟� ;WƌŝŵĞƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϭϵϴϲͿ͘��ǆƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĐĂĚĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞďĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ƵŶŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƉƌĞǀŝŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ� ůĂ�
ƉĂǌ͕�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞ͕�ũƵƐƟĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞƋƵŝĚĂĚ͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�
ŝŶŐƌĞƐŽ͕�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐůĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͗�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕� ĞŶƚŽƌŶŽƐ� ƉƌŽƉŝĐŝŽƐ͕� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�
WĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ĞƐƚŽ� ƐĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞů� ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ŵĂŶĐŽŵƵŶĂĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͘�

>Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� �ĂƌƚĂ� ĚĞ�KƩĂǁĂ͕� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗� ^ŽďƌĞ� ůĂ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� �ĚĞůĂŝĚĞ͘� >Ă�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĞ�ĠƐƚĂ�ƌĞĂĮƌŵĂ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ĐƵǇŽ� ůŽŐƌŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĂĚŽƉƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�͞ĐƌĞĂƌ�
ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƉƌŽƉŝĐŝŽ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌŵŝƟƌ� Ă� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ůůĞǀĂƌ� ƵŶĂ� ǀŝĚĂ� ƐĂŶĂ͟�
;^ĞŐƵŶĚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϭϵϴϴͿ͘�
WƌŽƉŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂƌ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͗�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ͕ �ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶƵƚƌŝĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƚĂďĂĐŽ�Ǉ�ĂůĐŽŚŽů�Ǉ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ƉƌŽƉŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͖�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞƐ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

>Ă�dĞƌĐĞƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�^ƵŶĚƐǀĂůů͕�
;^ƵĞĐŝĂ͕� ϭϵϵϭͿ͗� ^ŽďƌĞ� ůŽƐ� �ŵďŝĞŶƚĞƐ� &ĂǀŽƌĂďůĞƐ� Ă� ůĂ� ^ĂůƵĚ͕� ǀŝƐŝďŝůŝǌĂ� ůŽƐ�



ϱϬ

ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŽƉŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞŶĨĂƟǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƚŽƚĂů͖�ŵĞŶĐŝŽŶĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͕�Ğů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĂƌŵĂĚŽ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚ͕�ŝŶũƵƐƟĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞƐŝŐƵĂů�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ĐƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͗�

Ă͘� &ŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ǉ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͘

ď͘�WĞƌŵŝƟƌ�Ă�ĐŽůĞĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞũĞƌǌĂŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĚĞ�
ƐƵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘

Đ͘��ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ͘�

Ě͘� DĞĚŝĂƌ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ĐŽŶŇŝĐƟǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� Ğů�
ĂĐĐĞƐŽ�ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ�Ă�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ůůĂŵĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŶŽĐŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;dĞƌĐĞƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
^ĂůƵĚ͕�ϭϵϵϭͿ͘�

>Ă�Cuarta Conferencia Internacional de Yakarta͗�Sobre la Promoción de la 
Salud en el Siglo XXI͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�
Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌůĂ͖�ƐƵ�ĂĐĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�
ůůĂŵĂ�Ă� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ĂĚŽƉƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĂďŽƌĚĂƌůŽƐ͘� �ŶƚƌĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ĠŶĨĂƐŝƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ŐůŽďĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ� ůĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� Ăů� ŶƵĞǀŽ� ƐŝŐůŽ͗� ͞ůĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�
Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ƵƐŽ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͟�
;�ƵĂƌƚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϭϵϵϳͿ͘

>Ă� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů͕� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ͕�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ͕�Ğů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ�ĞŶ�ƉƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�ĂůĐĂŶǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ͕�ĐŽŵďŝŶĞŶ�Ǉ�ĂƌƟĐƵůĞŶ�ůĂƐ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞ�KƩĂǁĂ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͖�ƚĂůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ƚĞŵĄƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�YƵŝŶƚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

>Ă� Quinta Conferencia͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� �ŝƵĚĂĚ� ĚĞ� DĠǆŝĐŽ� ;DĠǆŝĐŽ͕� ϮϬϬϬͿ͗�
WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ĂůƵĚ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�DĂǇŽƌ��ƋƵŝĚĂĚ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƋƵĞ�͞ ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�



ϱϭ

ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŶ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĞũŽƌ�ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�
ƚŽĚŽƐ͕͟ �Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�Ă�ůŽƐ�ϴϳ�ƉĂşƐĞƐ�ĮƌŵĂŶƚĞƐ�ͲĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ��ŽůŽŵďŝĂͲ�Ă�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƉůĂŶĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ͕�ďĂũŽ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ŵĂƌĐŽ�ďĄƐŝĐŽ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘��ŝĐŚŽ�ƉůĂŶ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ͗�͞>Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĠƐƚŽƐ͕�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂ�
ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ͕� Ǉ� ůĂ� ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� Ǉ� ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŚƵŵĂŶĂ� Ğ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂşƐ͟�;KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϬͿ͘

>Ă�̂ ĞǆƚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ��ĂŶŐŬŽŬ�;dĂŝůĂŶĚŝĂ͕�ϮϬϬϱͿ͗�Para la Promoción 
ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� ĞŶ� ƵŶ�DƵŶĚŽ� 'ůŽďĂůŝǌĂĚŽ͕� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕� ƌĞĚĞĮŶŝſ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ͗�͞Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ĚŽƚĂƌ�Ăů�ƉƵĞďůŽ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ĞƐĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐƵ� ƐĂůƵĚ͟� ;&ƌĂŶĐŽ͕� ϮϬϭϭͿ͘� ^Ğ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�
Ǉ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͖� ƟĞŶĞ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ͗� ƚƌĂďĂũŽ͕�
ĞƐĐƵĞůĂ͕�ďĂƌƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĂŶĂůşƟĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƵĂůĞƐ͕�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�;^ĞǆƚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

>Ă�^ĠƉƟŵĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�Internacional�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�EĂŝƌŽďŝ�;<ĞŶǇĂ͕�ϮϬϬϵͿ͗�La 
llamada a la acción de Nairobi para cerrar la brecha de implementación en 
Promoción de la Salud͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ĐůĂǀĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ͗� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůŝĚĞƌĂǌŐŽƐ�Ǉ� ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƐŝƚƵĂƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ůşŶĞĂ� ĐĞŶƚƌĂů͕� ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕� ĂŵƉůŝĂƌ�
Ǉ� ƌĞĂůǌĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� Ǉ� ĂƉůŝĐĂƌ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�
/ŶǀŽůƵĐƌĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘

�>Ă Octava Conferencia Internacional�,ĞůƐŝŶŬŝ�;&ŝŶůĂŶĚŝĂ͕�ϮϬϭϯͿ͗�Sobre la Salud 
ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�WŽůşƟĐĂƐ� ;^dWͿ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů�Ǉ� ůĂ�
ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ͖�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ƉŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� Ăů� ĄŵďŝƚŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘� ZĞĮĞƌĞ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�
ĞĮĐĂǌ� ĚĞďĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĮƐĐĂůĞƐ�Ǉ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�>Ă�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ůůĂŵĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�Ǉ�ĂǀĂŶĐĞŶ�ĞŶ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘



ϱϮ

�Ŷ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ŽƚƌŽƐ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�
'ŝŶĞďƌĂ�;ϭϵϴϵͿ�Ǉ��ŽŐŽƚĄ�;�ŽůŽŵďŝĂ͕�ϭϵϵϮͿ͘

� >Ă��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�>ůĂŵĂŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůĂ��ĐĐŝſŶ͗�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůƵĚ�ĞŶ� ůŽƐ�
WĂşƐĞƐ�ĞŶ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�'ŝŶĞďƌĂ͕�;ϭϵϴϵͿ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘

>Ă��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĞŶ��ŽŐŽƚĄ�;�ŽůŽŵďŝĂ͕�
ϭϵϵϮͿ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶĂ� ǀĞƌƐŝſŶ� ƚĞƌĐĞƌŵƵŶĚŝƐƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ĐŽŶĮƌŵĂ� ůĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƵŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂ�
ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕� ĚŽŶĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐĞƌ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐƌĞĐŝſŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�;&ƌĂŶĐŽ�^͕�KĐŚŽĂ��͕�,ĞƌŶĂŶĚĠǌ�
D͕͘�ϭϵϵϱͿ͕�ĞŶĨĂƟǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
Ǉ� ĞŶ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ƉĂǌ� ;&ƌĂŶĐŽ͕� ϮϬϭϭͿ͘�
WůĂŶƚĞĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕� ĂĐƟƚƵĚĞƐ� Ǉ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ƐĂŶŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�
Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƐĂůƵĚ� ƌĞƐĂůƚĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ŐĂƌĂŶơĂ�
ĚĞů�ĂĐĐĞƐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�Ă� ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕� ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ŵŽƌďŝŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ͕ � ĂŶŝŵĂƌ� Ǉ�
ŵŽǀŝůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂƐƵŵŝƌ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ŚĂĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�;�ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�^ĂůƵĚ͕�ϭϵϵϮͿ͘

Ϯ͘ϲ͘Ϯ͘��ŽŶƚĞǆƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�
>Ă�ůĞǇ�ϭϭϮϮ�ĚĞ�ϮϬϬϳ�ĚĞĮŶĞ�Ğů�WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�
ĂŹŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĞŶĚŽ�
ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ǉ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� �ů� ƉůĂŶ�
ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌĮů� ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽ� ĚĞů� ƉĂşƐ͕� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ͘

>Ă� ůĞǇ�ϭϰϱϬ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ĞǆƉŝĚĞ�Ğů� WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͘

>Ă�ůĞǇ�ϭϰϯϴ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞ�Ğů�̂ ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�̂ ĞŐƵƌŝĚĂĚ�̂ ŽĐŝĂů�ĞŶ�̂ ĂůƵĚ͕�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�^ĂůƵĚ͘�WĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ͕� ůĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƉĂƌĂ� Ğů�ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� Ǉ�



ϱϯ

ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĂŶŽ�Ǉ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�
ĐĂůŝĚĂĚ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ� Ǉ� ĞƋƵŝƚĂƟǀŽ͕� ĚŽŶĚĞ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� Ǉ� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƐĞĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘

�ů�WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ�ϮϬϭϮͲϮϬϮϭ�ĞƐ�ƵŶ�ƉĂĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƵŶĂ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ͕� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŚƵŵĂŶŽ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͕�Ǉ�ĞƐ�ƵŶ�ĞũĞ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ�Ǉ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ϮϬϭϬͲ
ϮϬϭϰ͖�ƉƌŽŵƵĞǀĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�
Ǉ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟĐĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ͕� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĠƚŶŝĐĂƐ͕�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�
ĞĚĂĚ͕�ƉůƵƌŝĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĐŽŵŽ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕�ǀşĐƟŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞǆƚƌĞŵĂ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
^ĂůƵĚ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ů� W�^W� ĞƐ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŐĞ� ůĂƐ�ŵŝƌĂĚĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ͖� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ� ĐŽŶ� ŵƷůƟƉůĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ƵŶĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂŶ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ğů�ƉůĂŶ͘�^Ğ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�
ĚĞ� ůĂ� �ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ� WŽůşƟĐĂ͖� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶĂ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝſŶ� Ăů�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�
ƉůĂŶƚĞĂ�Ğů�ƉůĂŶ͕�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ͘� �ů� ƉůĂŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ǀĞĞĚƵƌşĂ͕�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�;�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůƵĚ͕���K&��E͕�
ϮϬϭϯͿ͘

EŽƌŵĂ� ϭϰϰϭ� ĚĞ� ϮϬϭϯ� ĚĞĮŶĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ�
ĐƵŵƉůŝƌ� ůŽƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ƉĂƌĂ� ŚĂďŝůŝƚĂƌ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
^ŽĐŝĂů͕�ϮϬϭϯͿ͘�

Ϯ͘ϲ͘ϯ͘��ŽŶƚĞǆƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů
>Ă�>ĞǇ�Ϯϲϲ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�ƌĞŐƵůĂ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů��ƌơĐƵůŽ�EǑϯ�
ƉƌŽŵƵůŐĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͗�͞ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�
ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĂůŝǀŝĂƌ�Ğů�ĚŽůŽƌ͕ �ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘͟ �



ϱϰ

�ƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŵŽ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͗�͞ ĚĂƌ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
Ă� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ǉ� Ă� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ͖� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�
ůŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ� Ǉ� ĐŽůĞĐƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ�
ƐĂůƵĚĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ſƉƟŵŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͟�;>ĞǇ�Ϯϲϲ�͕�ϭϵϵϲͿ͘�

>Ă�>ĞǇ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞďĞƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�
ƋƵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ƉůĂŶĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͖�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ůşĚĞƌĞƐ�
Ǉ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ŐĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĚŝƌŝŐŝƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�^ĂůƵĚ͘

>Ă�>ĞǇ�ϵϭϭ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�ƉƌŽŵƵůŐĂ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�
ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� Ͳ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��ƐƚĂ�>ĞǇ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͘

>ĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͕� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ŵĂƌĐŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕� ĚĞďĞŶ� ĂƐƵŵŝƌ� ƵŶĂ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ� Ǉ� ĐƌŝƟĐĂ͕� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ƚĞŵĂ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�
ůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ͖� ƋƵĞ� ŝŵƉƵůƐĞ� Ă� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞƌŽƐ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ƉĂƌĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƐĂůƵĚ͕�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ŝŶƐƵŵŽƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��ƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŝƌ�
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�ŶƚŽƌŶŽ��ƵůƚƵƌĂů͘� ZĞǀ�'ĂǌĞƚĂ�ĚĞ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŐĂǌĞƚĂͲĂŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂ͘ĞƐ͍ͬƉсϮϲϴϭ

Ϯϯ͘�>ĞǇ�Ϯϲϲ��;�ŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϲͿ͘��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘��ŽŐŽƚĄ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͘

Ϯϰ͘�>ſƉĞǌ͕� �͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƵŝĚĂĚŽ� Ăů� �ĚƵůƚŽ� Ǉ� Ăů� �ŶĐŝĂŶŽ͕� dĞŽƌşĂ� ĚĞů� �ĠĮĐŝƚ� ĚĞ�
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�KƌĞŵ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƋƵŝĐŚĂŶ͕�sŽů�ϯ͕�EŽ�ϭ͘

Ϯϱ͘�DĂůǀĄƌĞǌ͕� ^͕͘� Θ� �ĂƐƚƌŝůůſŶ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� WĂŶŽƌĂŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�
ĞŶ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĞŶ� �ŵĠƌŝĐĂ� >ĂƟŶĂ͘� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� �ŶƟŽƋƵŝĂ͕� DĞĚĞůůşŶ͕�



ϱϳ

�ŽůŽŵďŝĂ͘� �ŝƚĂĚŽ� ƉŽƌ� D�Z1�� Eh�/�� ZKD�ZK� �͕͘� >KZ�E�� D�^�� D͕͘�
^K>�Ez��'�>/E�K�,͘��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ;ŽƐͿ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ͘��ǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�sŽů�Ϯϲ͕�EŽ�Ϯ�ϮϬϬϴ͘

Ϯϲ͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�E�E��͕�EK��z�E/�͘�^ĞŐƵŶĚĂ��ĚŝĐŝſŶ͘�
�ƐƉĂŹĂ͗��>^�s/�Z͘

Ϯϳ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ� ^ĂůƵĚ� Ǉ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ^ŽĐŝĂů͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� WůĂŶ��ĞĐĞŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ�
WƷďůŝĐĂ�ϮϬϭϮͲϮϬϮϭ͘��ŽŐŽƚĄ͘

Ϯϴ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ǉ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͘� ;Ϭϲ�ĚĞ�Ϭϰ�ĚĞ�ϮϬϭϯͿ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�EƷŵĞƌŽ�ϭϰϰϭ�ĚĞů�ϲ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘

Ϯϵ͘�DŽŵƉĂƌƚ͕�D͕͘�Θ�^ĂŶƚŽ�dŽŵĂƐ͕�D͘�;Ɛ͘Ĩ͘ Ϳ͘��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ��ƌĂƐŝůĞƌĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� hd/>/���/ME� ��� >�� /D�'�E� �E&�ZD�Z�ͲDh:�Z� z� ^h^�
Z�W�Z�h^/KE�^͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĞŶŶĂĐŝŽŶĂů͘ŽƌŐ͘ďƌͬĐĞŶƚƌŽĚĞŵĞŵŽƌŝĂͬ
ŚĞƌĞͬŶϯǀŽůϮĂƌƟŐŽϮ͘ƉĚĨ

ϯϬ͘�DŽƌĂůĞƐ͕�:͖�DŽƌŝůůĂ͕�:͖�dŽƌƌĞƐ͕�>͖�WŽƌĐĞů͕��͕͘�Θ��ĂŶĐĂ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��ůĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DĞƚĂƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ϭϱ�;ϭϬͿ͗�ϮϬͲϮϰ͘

ϯϭ͘�DƵŹŽǌ͕�D͕͘�Θ� �ĂďŝĞƐĞƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͗�
͎�ſŵŽ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� Ğů� WƵŶƚŽ� ĚĞ� �ŶĐƵĞŶƚƌŽ͍� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğů� Ϭϴ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞ�
^ĐŝĞůŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽƐƉ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬƌƉƐƉͬǀϮϰŶϮͬĂϬϵǀϮϰŶϮ͘ƉĚĨ

ϯϮ͘�EĂƌĚŝǌ͕��͘�;ϭϵϴϵͿ͘��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ��ƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĐŽƐ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘�DĂĚƌŝĚ͗��şĂǌ�ĚĞ�^ĂŶƚŽƐ͘

ϯϯ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϱ�ĚĞ�Ϭϴ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŚĞĂůƚŚƉƌŽŵŽƟŽŶͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƉƌĞǀŝŽƵƐͬŵĞǆŝĐŽͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͬ
ĞŶͬŝŶĚĞǆϭ͘Śƚŵů

ϯϰ͘�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� >Ă� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ�
WƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�&ƵŶĐŝŽŶĞƐ��ƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͗��ĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ũĞƌĐŝĐŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�̂ ŝŐůŽ�yy/͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�>ĂƐĐĂƐĂƐ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞǆͲĨ͘ ĐŽŵͬůĂƐĐĂƐĂƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬůĐϬϬϱϰ͘ƉŚƉ

ϯϱ͘�WƌŝŵĞƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�;ϭϵϴϲͿ͘�
�ĂƌƚĂ�ĚĞ�KƩĂǁĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�KƩĂǁĂ͘

ϯϲ͘�YƵŝŶƚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�DƵŶĚŝĂů�ƐŽďƌĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͗�,ĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�
ĞƋƵŝĚĂĚ͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘

ϯϳ͘�ZŝǀĞƌĂ͕�s͖�WĂƐƚŽƌŝǌĂ͕�W͖��şĂǌ͕��͕͘�Θ�,ŝůĂƌŝŽ͕�E͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�ZĞǀŝƐŝſŶ��ƌşƟĐĂ�ĚĞ� ůĂ�
dĂǆŽŶŽŵşĂ��ŶĨĞƌŵĞƌĂ�E�E���/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ϮϬϬϵͲϮϬϭϭ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ŝĞŶơĮĐĂ�ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�EǑ�ϲ͘

ϯϴ͘�ZŽǇĂů�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ŽŝŶŐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ͗�ŶƵƌƐŝŶŐ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�>ŽŶĚƌĞƐ͗�Z�E͘

ϯϵ͘�̂ ĞŐƵŶĚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�;ϭϵϴϴͿ͘�



ϱϴ

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĚĞůĂŝĚĞ�ƐŽďƌĞ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
^ĂůƵĚ͘��ĚĞůĂŝĚĞ͘

ϰϬ͘�̂ ĞǆƚĂ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŶŐŬŽŬ͘��ĂŶŐŬŽŬ͘

ϰϭ͘�̂ ĠƉƟŵĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�
EĂŝƌŽďŝ͘

ϰϮ͘�KĐƚĂǀĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůƵĚ͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�
,ĞůƐŝŶŬŝ͕�&ŝŶůĂŶĚŝĂ͘

ϰϯ͘�dĞƌĐĞƌĂ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� WƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͘� ;ϭϵϵϭͿ͘�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�̂ ƵŶĚƐǀĂůů�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘�̂ ƵŶĚƐǀĂůů͘

ϰϰ͘�dŚĞƵŶĞ͕�s͖��ĂƐƐŽ͕�y͖��ŝĚ͕�,͖��ƌƵǌ͕�W͖�ZĂŵşƌĞǌ͕��͕͘�Θ�dŽƌƌƵĞůůĂ͕� W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�>Ă�
�ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ZĞĚ͘�ZĞǀ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�y;ϮͿ͗�ϵͲϭϯ͘

ϰϱ͘�dŽƌƌĞƐ͕� :͕͘�Θ�hƌďŝŶĂ͕�K͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� >Ă��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĞŶ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ� ĐƵďĂŶĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ��ƵďĂŶĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͕�ϯϱ�;ϭͿ

ϰϲ͘�dŽǀĂƌ͕ �Z͖� WƵĞƌƚŽ͕�,͖��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ� Ͳ��K&��E͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�WƌŽŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ͘���K&��E͘

ϰϳ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� WƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� WƌŽŐƌĂŵĂ�
/ŶƚĞƌĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ��ŽĐƚŽƌĂĚŽ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͘��ŽŐŽƚĄ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ͘��ŽĐƵŵĞŶƚŽ͗�/ŶĨŽƌŵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘��ŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ��ĂƐƚĂŹŽ��͕�'ŽŶǌĄůĞǌ�
�͕��ĂŵĂƌŐŽ��͘�DĂƌĐŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƐƉĞĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�WƌƵĞďĂ�ĚĞů�DſĚƵůŽ�
ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͘��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ͘��ǆĂŵĞŶ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �^ĂďĞƌ�WƌŽ͕�:ƵŶŝŽ�ϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

ϰϴ͘�hƌƌĂ͕� �͖� :ĂŶĂ͕� �͕͘� Θ� 'ĂƌĐşĂ͕� D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ůŐƵŶŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ĚĞů�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� :ĞĂŶ� tĂƚƐŽŶ� Ǉ� ƐƵ� dĞŽƌşĂ� ĚĞ� �ƵŝĚĂĚŽƐ� dƌĂŶƐƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğů� Ϭϱ� ĚĞ� Ϭϴ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ĐůͬƐĐŝĞůŽ͘
ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƩĞǆƚΘƉŝĚс^ϬϳϭϳͲϵϱϱϯϮϬϭϭϬϬϬϯϬϬϬϬϮ

ϰϵ͘�sĄƐƋƵĞǌ͕� D͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗� ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ͘�WŽŶĞŶĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ys//��ŽůŽƋƵŝŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ��ŶĨĞƌŵĞƌşĂ�sŽů͘�yy/s�EǑϭ͘

ϱϬ͘�sĞŐĂ͕� K͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞů� �ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ� ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƵŝĚĂĚŽ͘��ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϭϳ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝŵďŝŽŵĞĚ͘ĐŽŵ͘ŵǆͬϭͬϭͬĂƌƟĐƵůŽƐ͘ƉŚƉ͍ŵĞƚŚŽĚ� сƐŚŽǁ�ĞƚĂŝůΘŝĚͺ�
ƌĞǀŝƐƚĂсϮϲϬΘŝĚͺƐĞĐĐŝŽŶсϰϮϮϳΘŝĚͺĞũĞŵƉůĂƌсϳϭϭϵΘŝĚͺ�ĂƌƟĐƵ
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Z/�D�>�/DWZ�^KZ�^

�ŐŽƐƚŽ͕�ϮϬϭϰ
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