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Ϯ 

Gracias por elegir nuestro Deshumidificador 

WƌĞĨĂĐŝŽ 

WƌŽƉſƐŝƚŽ 

WĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽǌĐĂ�ďŝĞŶ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĂ͕�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƚĂůůĂĚĂƐ͕�
ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�Ğů�ƵƐŽ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͘ 

�Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͗ 

^ŽůŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ�Ǉ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�
ĐŽŶ�ĞƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ďŝĞŶ�Ğů�ŵĂŶƵĂů͘ 

 

�ŽŶƚĞŶŝĚŽ 

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂůůĂƐ�Ǉ�ĨĂůůĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͘ 

 

�ĞƌĞĐŚŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ 

>ŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�
ŵĂŶƵĂů͘ 

EŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌͬĞǆƉůŝĐĂƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞů�ŵĂŶƵĂů�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽ͘ 

 

�͋�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͊ 

�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͕� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� Ž�
ƉƵĞĚĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͘�

>ĞĂ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚŽ�ƋƵĞ�
ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂƐ�Ž�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͘�WſŶŐĂƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ŽĐƵƌƌĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŶŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ž�ŶŽ�ƉƵĞĚĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽƐ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ͘ 

 

�ů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞďĞ�ŐƵĂƌĚĂƌƐĞ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌůŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘ 

!



ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 
 
ϭ͘ϭ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 
�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ����ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂͲ
ƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͕� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ĐĂĚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂŶƵĂů͕�ŚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵͲ
ƌŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂ͕�ΗDĂƌĐĂ�ĚĞ�ƉĞůŝŐƌŽΗ͕�ĞƐƚĂďĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĂŶƚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ĂĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͘ 

�Ŷ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮͲ
ĐĂĚŽƌ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƵşĂ͕�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ŷŝ�ĐƵŵͲ
ƉůĞŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ůŽĐĂůĞƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ� Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ͕� ƚŽĚŽƐ�
ĂƐƵŵŝƌĄŶ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͗ 

· WĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͖ 

· �ƵŝĚĞ�ƐƵ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͖ 

· >ŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͖ 

· EŽ�ŝŶƐƚĂůĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞǆͲ
ƉůŽƐŝŽŶĞƐ͖ 

· �ŽƌƚĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚĂƉĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌĐĂƐĂ͖ 

· �ƵĂŶĚŽ�ĮŶĂůŝĐĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶĨƌşĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�ůƵĞŐŽ�ĐŽŵŝĞŶĐĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞͲ
ŶŝŵŝĞŶƚŽ͖ 

· ^ŝ� ŶŽ� ĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƌ� Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ͕� Ğů� ƉĂŶĞů� ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞďĞ�
ĐĞƌƌĂƌƐĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͖ 

· �ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝͲ
ĮĐĂƌ͖ 

· �ů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĮůƚƌŽ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�Ž�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌĄŶ�Ǉ�ƉĞƌĚĞƌĄŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

· �ƐƚĄ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ƋƵŝƚĂƌ�Ž�ďŽƌƌĂƌ�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐͬĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐͬŶŽƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ͖ 

· �ů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞďĞ�ŐƵĂƌĚĂƌƐĞ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌůŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͖ 

· ^Ğ�ĚĞďĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͖ 

· ^Ğ�ĚĞďĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 



ϰ 

ϭ͘Ϯ��ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ 
 
�ĞďŝĚŽ�Ă� ůĂ�ƐŽůŝĚĞǌ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞĐĂƌ�Ğů�ĂŝƌĞ�Ă�ƉƌĞƐŝſŶ�
ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ͘�WƵĞĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�-ϮϬΣ�͕�ŚĂƐƚĂ�ϱϬΣ�͘ 
 
�ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ͗ 
 

· >ƵŐĂƌĞƐ�ůůĞŶŽƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ 
· ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƟǌĂĐŝſŶ 
· ,ƵŵĞĚĂĚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ϯϱй�ĚĞ�,Z 
· �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ�ďĂũŽ 
· dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ďĂũĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ďĂũĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ 
· �ƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉĂƐŽ 
· WƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ĞŶǀĂƐĂĚŽ͕�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƉƌƵĞďĂƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĨĂƌŵĂĐĠƵƟĐĂ 
· WƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ 
· �ůŵĂĐĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽͬĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽ 
· dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŶĞƵŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ƉŽůǀŽƐ 
· �ƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŽŵďĞŽ 
· WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĞŵƉĂƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮƚĞƌşĂ 
· >Ă�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ 
· ,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ůŝŵƉŝĂƐ 
· &ĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ 
· �ůŵĂĐĞŶĞƐ�ĨƌŝŐŽƌşĮĐŽƐ 
· �ůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŵŝůůĂƐ 
· WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞĐĂĚŽ�Ǉ�ĐŽƌƌŽƐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƚƵƌďŝŶĂƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ 
· DĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ŵŽůĚĞŽ�ƉŽƌ�ŝŶǇĞĐĐŝſŶ 
· ^ĞĐĂĚŽ�ĞŶ�ƚĂŶƋƵĞ 

 
 
ϭ͘ϯ��ŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ 
 
�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ă�ĂŵƉůŝŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ĨĂůůĂƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 
�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ďŝĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĨƵŶĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƋƵĞ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞŵŽƐ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ƚƌĂďĂũŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�
ĨĂůůĂƐ͘ 
 
�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌƵĞĚĂƐ�ĚĞ�ƟƉŽ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ���ϰ͘ϱ>ͬ,-ϱϬϬ͕�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŇƵũŽ�
ĚĞ� ĂŝƌĞ� ƐĞĐŽ�ĞƐ� ĚĞ� ϴϱϬDϹͬ,Z͕� Ğů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�
ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŚƷŵĞĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘��Ɛ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘ 



/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ 
 

Ϯ͘ϭ��ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ 

�ů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�/���Ğ�/Wϰϰ 

Ϯ͘Ϯ�WƌŝŶĐŝƉŝŽ 

>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐ�ƵŶ�ƌŽƚŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐĞůƵůĂƌ͕�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĐŽŵͲ
ƉƵĞƐƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ĮďƌĂ�ĐĞƌĄŵŝĐĂ�Ǉ�ŐĞů�ĚĞ�ƐşůŝĐĞ͘��ů�ƌŽƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĄƌĞĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ� ƐĞůůĂĚŽ͕�ƵŶĂ�ĞƐ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ� ;ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶͿ� Ǉ� ůĂ�ŽƚƌĂ�ĞƐ�Ğů� ĄƌĞĂ�ĚĞ�
ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘� �ƵĂŶĚŽ� Ğů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ĞƐƚĄ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĚŽƐ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂŝƌĞ� ƉĂƐĂŶ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͘�hŶŽ�ĞƐ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĞů�ĚĞ�ƐşůŝĐĞ�ĞŶ�
Ğů�ƌŽƚŽƌ͕�Ğů�ŽƚƌŽ�ĞƐ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞĐĂƌ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͘�>Ă�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞƐ�ĞůŝŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ŵƵǇ�ŚƷͲ
ŵĞĚŽ͘ 

^ĞŐƷŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ͗ 

Ϯ͘ϯ�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ 

ϱ 



ϲ 

Ϯ͘ϰ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ 

Ϯ͘ϰ͘ϭ��ĂƌĐĂƐĂ 

· �ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ����ŝŶƚƌŽĚƵũŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ŚĞƌŵĠͲ
ƟĐĂ͕�ĂŶƟĐŽƌƌŽƐŝſŶ�Ǉ�ĞƋƵŝƉſ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƉƵĞŶƚĞ�ĨƌşŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ͖ 

· >Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ůĂ�ĐĂƌƌĞƟůůĂ�ĞůĞǀĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌůĂͬ
ůĞǀĂŶƚĂƌůĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͖ 

· �ů�ĞƐƉĂĐŝŽƐŽ�ĐĂŶĂů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�Ğů�ƉĂŶĞů�ƌĞŵŽǀŝďůĞ�ƐŝŶ�ĐŽƐƚƵƌĂƐ�ŶŝǀĞůĂĚŽ�Ž�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĐŽŶ�ďŝƐĂŐƌĂƐ͘�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƋƵŝƉĂƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĂďŝĞƌƚĂͬĐĞƌƌĂĚĂ͕�ůĂƐ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƚƌĂͲ
ďĂũŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͖ 

· >ŽƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞĚĂ�Ǉ�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞůůĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ͕�ƵŶĂ�ƐſůŝĚĂ�
ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĞƐ�ĞĮĐĂǌ�Ǉ�ĮĂďůĞ͖ 

· >Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ƉƌĞͲ
ƐŝſŶ͕�ƉƌŽŵĞƚĞ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶĮĂďůĞ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͖ 

 
Ϯ͘ϰ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ  ͗

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ĚĞů�ϯϱй͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŵŽŶƚĂĚŽƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůŝŵƉŝĂƌ�ƚƌĞƐ�ǀĞĐĞƐ͖ 

· sĞŶƟůĂĚŽƌ�ĐĞŶƚƌşĨƵŐŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĂůĞŵĂŶĂ͕�ůĂƐ�ƉĂůĂƐ�ĚĞů�ƌŽƚŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƌĐĂƐĂ�ĞŶ�ĞƐƉŝƌĂů�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ĂůƚĂ�ĞĮͲ
ĐŝĞŶĐŝĂ͕�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ͕�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƌĄƉŝĚŽ͖ 

· �ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ŽƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂͲ
ĚĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ 

 
Ϯ͘ϰ͘ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͗ 

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ĚĞů�ϯϱй͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŵŽŶƚĂĚŽƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůŝŵƉŝĂƌ�ƚƌĞƐ�ǀĞĐĞƐ͖ 

· sĞŶƟůĂĚŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽ͕�ƉĞƋƵĞŹŽ͕�ůŝŐĞƌŽ�Ǉ�ĚĞ�ƉŽĐŽ�ƌƵŝĚŽ͘��ů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�
ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂƐĂƌĄ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϲϬΣ�͕�ĂƐĞͲ
ŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͖ 

· dƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘��ů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐŵŝƐŽƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůƵĞŐŽ�Ğů�W/��ƐĞ�ĂũƵƐƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�ĂũƵƐƚĂ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�^�Z�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵĞƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌƵĞĚĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ůŽŐƌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌĂƌ�ĞŶĞƌŐşĂ͘ 



ϳ 

Ϯ͘ϰ͘ϰ�ZƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͗ 

>Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ƐŽŶ�Ğů�ŶƷĐůĞŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ĐƵǇĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟͲ
ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂĚŽƌ͗ 

· dĂŶƚŽ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƟƌĂ�ĚĞ�ƐĞůůĂĚŽ�ƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶ�ĚĞů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͖ 

· >Ă� ƌƵĞĚĂ� ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ� ĞƐƚĄ� ĨĂďƌŝĐĂĚĂ� ĐŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ăů�
ĐĂůŽƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐŽƌƌƵŐĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�
ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ĨŽƌŵĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŽƐ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�
Ğů�ĂŝƌĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 

· �ĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�WƌŽŇƵƚĞ͘ 

 
Ϯ͘ϰ͘ϱ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͗ 

· >Ă�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ůĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�
ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞĂ͘�>Ă�ĐŽƌƌĞĂ�ĞƐƚĄ�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ůůĂŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ŝŵƉƵůƐĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůĞĂ�
ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͖ 

· �ů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƉƵĞĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ĮƌŵĞǌĂ�ĂĚĞͲ
ĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĞǀŝƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƐĞ�ĚĞƐůŝĐĞ͘�dƌĂƚĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�Ğů�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ͘��ů�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŶƚĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�Ăďƌŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͘ 

 
Ϯ͘ϰ͘ϲ��ŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗ 

· WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽƐ͗�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�
ŵŽƚŽƌ�ĚĞ� ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞĚĂ�ƐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽƐ͘ 

· WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚĂ͗�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͕�ůŽƐ�
ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�;ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƌƵĞĚĂͿ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂͲ
ĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�Ă�ϲϬΣ��ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ͖ 

· �ůĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĨĂůůĂ�ƉŽƌ͗�ĚŝƐƉĂƌŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ͕�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�
ƉĂƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ĞƚĐ͘�>ĂƐ�ƐĞŹĂůĞƐ�ŽĐƵƌƌŝƌĄŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘ 



ϴ 

Ϯ͘ϰ͘ϳ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͗ 

D��/��^��E�D/>/D�dZK^ 



ϵ 

Ϯ͘ϰ͘ϴ�WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ 

0RGHOR ��ϭ͘ϴ>ͬ,-ϭϴϴ 

7LSR 'HVKXPLGLILFDGRU�GHVHFDQWH 

/,7526�325�+25$ ����/W�KU 

sK>d�:� ϮϮϬ�s 

WKd�E�/� Ϯ͘Ϭ 

&�^�^ ϭ 

�DW�Z�^ ϴ͘ϴ 

)/8-2�'(�$5,(�'(�352&(62 ����P��KU 

)/8-2�'(�$5,(�'(�352&(62 ϭϴϴ�ĐĨŵ 

)/8-2�'(�$5,(�'(�5(*(1(5$&,21 ����P��KU 

)/8-2�'(�$5,(�'(�5(*(1(5$&,21 ���FIP 

7(03(5$785$�'(�75$%$-2 -���&�–����& 

',0(16,21(6��ODUJR��DQFKR�\�DOWR� �������FP 

+80,'267$72 ',*,7$/ 

�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϮϱ�ŵŵ 

',$0(752�$,5(�'(�5(*(1(5$&,21 ���PP 

&K�K^�W/>KdK ^/ 

3(62 ���NJ 

*$5$17,$ 
��$f2�62%5(�&8$/48,(5�

'()(&72�'(�)$%5,&$&,21 

Ϯ͘ϰ͘ϵ�'ƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ 



ϭϬ 

/ŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

ϯ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�ƚƌĂďĂͲ
ũĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘ 

 
ϯ͘Ϯ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ 

WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐĞƌĄ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�^ŝ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌůŽ͕�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗ 

· EŽ�ĂďĂŶĚŽŶĞ�Ŷŝ�ĚĞƐƚƌƵǇĂ�Ğů�ƉĂƋƵĞƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘ 

· �ǀŝƚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚĂŹŽ�İƐŝĐŽ͘ 

· �ǀŝƚĂ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ůĂƐ�ŚĞůĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͘ 

 
ϯ͘ϯ�/ŶƐƉĞĐĐŝſŶ 

�WƌŝŵĞƌŽ͕�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ� Ɛŝ� ŚĂǇ�ĂůŐƷŶ�ĚĂŹŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘��ďƌŝĞŶĚŽ�Ğů� ƉĂƋƵĞƚĞ͕� ůƵĞŐŽ� ĐŽŶĞĐƚĂŶĚŽ� ůĂ�
ĞŶĞƌŐşĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽďĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͘�^ŝ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂůŐƷŶ�ĚĂŹŽ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ͘�
�Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�Ă�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ͕�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ�Ɛŝ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĞƐ�
ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ͘�^ŝ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�
Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƌĞƐ�ůŽ�ĂǇƵĚĂƌĄŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘ 

 
ϯ͘ϰ�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ 

�ů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�ϯϬϬ�ŬŐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĂŹŽƐ͕�ƵƟůŝĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌƐĞ͘��ǀŝƚĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ͘��ů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ǇĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ�Ğů�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂďĂ͘ 

 
ϯ͘ϱ�hďŝĐĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞƚĞŶĞƌ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�;Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵŵͿ͘�
WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĐŽůŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞƐƚĠ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ɛŝ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ� ŝŶƐƚĂůĂ�Ăů�
ĂŝƌĞ�ůŝďƌĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͕�ůĂ�ŶŝĞǀĞ�Ǉ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ĞƚĐ͘ 



ϭϭ 

ϯ͘ϲ��ĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐƵĞůŽ�Ž�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�Ǉ�Ğů�ƐƵĞůŽ�Ž�ůĂ�ƉůĂƚĂͲ
ĨŽƌŵĂ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ƉĞƐŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�
�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ͕�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�
ŶŝǀĞůĂĚŽ͘�^ŽůŽ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŶŝǀĞůĂĚŽ͕�ĐŽŶƟŶƷĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂͲ
ũŽ͘�^ŝ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĮũĂ͕� ůŽƐ�ŽƌŝĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĂƐ͘ 

 
ϯ͘ϳ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ 

· >Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�
ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/^KϳϴϬϳ͘�>ĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ďƌŝĚĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ƉĞƌŶŽ�ƌŽƐĐĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�Ă�ϮϬ�ŵŵ͘� 

�ů�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 

· WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ͕�ŚĂŐĂ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉŽƌ�ĂĐŽƌƚĂƌ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�
ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͘ 

· WĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� Ğů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕� ƐĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ� ĚĞ�
ƚƵďĞƌşĂ�ƌşŐŝĚŽƐ�;ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽƐͿ�ƐĞĂŶ�ŚĞƌŵĠƟĐŽƐ͘ 

· >ĂƐ�dƵďĞƌşĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ĞǀŝƚĂͲ
ƌĄ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�Ǉ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�
ŶŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌŽĞƌĄ͘ 

· WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ǀŝďƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĚĂƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�
ĚĞ�ƵŶŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƐƵĂǀĞƐ�Ǉ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ăů�
ĂŝƌĞ͘ 

· >Ă�ǀĄůǀƵůĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�
Ɛŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘ 

· ^ŝ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�
ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ� ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ� ůŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůƚŽ�ĚĞů� ƐƵĞůŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�
ŝŶŚĂůĂƌ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĂĐŝſŶ͕� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͕� ǀĂƉŽƌ�Ǉ� ŐĂƐĞƐ͘� WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶŚĂůĞ� ĂŝƌĞ�
ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�
ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƚƵͲ
ďĞƌşĂ�ĚĞďĞ�ĚŝƐĞŹĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ŶŝĞǀĞ�Ǉ�ůůƵǀŝĂ͘� 



ϭϮ 

· �ƐƚĄ�ŵƵǇ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͕�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞŶͲ
ĚŝĞŶƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐƵĂ�ŇƵǇĂ�ŚĂĐŝĂ�ĂĨƵĞƌĂ�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƐĞ�
ĐŽŶĚĞŶƐĂ�ĞŶ�ĂŐƵĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ďĂũĂ͘ 

 

͋dĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͊� 

�ŽŵŽ�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ĞƐ� ĨĄĐŝů� ƚĞŶĞƌ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƉĂƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͘�^ŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶŐĞůĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�ŵŝĞŶͲ
ƚƌĂƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĞĂ�ďĂũĂ͘�^Ğ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ  ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
WůĂŶŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�;ĐŽŶĚƵĐƚŽͿ 

 
ϯ͘ϳ͘ϭ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ 

�ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵͲ
ŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĞƋƵŝƉĂƌ�ƵŶ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚŝĨƵƐŽƌ�ĂůƌĞͲ
ĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ  ͘

ϯ͘ϳ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ 

�ƐƚĄ�ŵƵǇ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͕�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞŶͲ
ĚŝĞŶƚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐƵĂ�ŇƵǇĂ�ŚĂĐŝĂ�ĂĨƵĞƌĂ�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƐĞ�
ĐŽŶĚĞŶƐĂ�ĞŶ�ĂŐƵĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ďĂũĂ�ƉĂƐŽ�Ă�ƉĂƐŽ͘�>Ă�ƌĞũŝůůĂ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ďŽĚĞŐĂ�ĚĞů�
ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŶ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ  ͘

!



ϭϯ 

ϯ͘ϳ͘ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ 

�Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĂĐŽƌƚĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂͲ
ĐŝſŶ͖�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĞƋƵŝƉĂƌ�ŵĂůůĂƐ�ĚĞ�ĂůĂŵďƌĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŶ�ĚĞƐĞĐŚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͘��Ŷ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͕�ůĂƐ�ǀĄůǀƵůĂƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽͲ
ƌĂƐ�ĚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŇƵũŽ�
ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ͘ 

 
ϯ͘ϳ͘ϰ��ĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĂ 

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂƌ͕�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƐĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂĐͲ
ƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͕�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐŽůŽ�ŝŶƐƚĂůĞ�ƵŶĂ�ƌĞũŝůůĂ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ� ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĞŶ� ůĂ� ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ� ƐĞĐŽ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ� ƐĞĐŽ�ƐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǇĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ͘ 

 
ϯ͘ϳ͘ϱ��ĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞŶ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ 

�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�Ă�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ďƐŽƌďĞƌ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĂ͕�ƋƵŝƚĂƌ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�
ĚĞů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĞŶǀŝĂƌ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘ 



ϭϰ 

'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

�ĂƐŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ 

>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ϯŵ�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ƉĂͲ
ƌĂ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ͘�EŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ  ͘

 

�ĂƐŽ�ĚĞ�ĨĄďƌŝĐĂ 

>Ă�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽůŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͘�>ŽƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĨƵĞƌĂ  ͘

 
�ĂƐŽ�Ăů�ĂŝƌĞ�ůŝďƌĞ 

>ĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ǉ� ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽůŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ�
ŚƵŵĞĚĂĚ͘�>ŽƐ�ƚƵďŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŽƌŝĮĐŝŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ  ͘

 

&ŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 



ϭϱ 

ϯ͘ϴ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ 

 

�͋dĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͊�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞďĞŶ�ŽďĞĚĞĐĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƌͲ
ŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉŽƐ� ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�

ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ͘�>Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƚƌŝĨĄƐŝĐĂ͕�Ğů�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ůĂ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ͘ 

 

· �ƐƚĄ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ� ůĂ� ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ� ůĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽƐ͘ 

· �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƚƌŝĨĄƐŝĐĂ͕�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌƐĞ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�
ƌĞĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŇƵĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĞ�Ğů�ц�ϭϬй͘ 

· >Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ă�ƟĞƌƌĂ͘��ũƵƐƚĞ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌͲ
ŐşĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĠ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉĂŐĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮͲ
ĐĂĐŝſŶ͘��ů� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌĄ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟͲ
ǀŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ 

 

ϯ͘ϵ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ 

· >Ă� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ� ;ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐͿ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͗ 

· >ŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�
ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϭ͕ϱ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĂͲ
ƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 

· �ů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞďĞ� ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ� ůĞũŽƐ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ž�ŚƷŵĞĚŽ�Ž�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�
ĂŝƌĞ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͖ 

· >ŽƐ�ĚĞƚĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�
ĚĞ�ĞŶĨƌŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ĞǆƉŽŶĞƌůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐŽů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ĂĨĞĐƚĂƌĄ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĞĂů͖ 

· �ů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ� ĐŽŶ� Ğů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ďĂũŽ�
ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

!



ϭϲ 

ϯ͘ϵ͘ϭ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ  ͗

/ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ͗�ŚĂŐĂ�ĐůŝĐ�ĞŶ�Ğů�ďŽƚſŶ�ΗĞŶĐĞŶĚŝĚŽΗ  ͖

�ƉĂŐĂĚŽ͕�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ΗK&&Η�Ǉ�Ğů�ƌĞůĠ�ĞƐƚĄ�ĂƉĂŐĂĚŽ  ͖

�ƌƌĂŶĐĂŶĚŽ͕�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂƉƐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͕�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ƉƌĞĐĂůĞŶƚĂƌƐĞ͕�Ğů�ƌĞůĠ�
ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĂƉĂŐĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ  ͘

--------------------------------------------------�---------- 

�ůŽƋƵĞĂƌͬĚĞƐďůŽƋƵĞĂƌ͗�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�ΗĂƌƌŝďĂΗ�Ǉ�ΗĂďĂũŽΗ�Ǉ�ŵĂŶƚĠŶŐĂůŽ�ƉƌĞƐŝŽŶĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ  ͖

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞŽ͕�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞŽ͘��ĞƐďůŽƋƵĞĂƌůŽ͕�ůĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞ  ͖

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐďůŽƋƵĞŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ  ͘

--------------------------------------------------�---------- 

�ŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ  ͗

/͘ /ŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ŚĂŐĂ�ĐůŝĐ�ĞŶ�ΗĂƌƌŝďĂΗ�Ž�ΗĂďĂũŽΗ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�； 

//͘ ,ĂŐĂ�ĐůŝĐ�ĞŶ�Ğů�ΗŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌΗ�ƉĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ� ůĂ�ĐŽŶŵƵƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�
ŚƵŵĞĚĂĚ 

///͘ ,ĂŐĂ� ĐůŝĐ� ĞŶ� ΗĂƌƌŝďĂΗ� Ž� ΗĂďĂũŽΗ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞƐĞĂĚŽ͕� Ž�ŵĂŶƚĞŶŐĂ� ƉƌĞƐŝŽŶĂĚŽ� ΗĂƌƌŝďĂΗ� Ž�
ΗĂďĂũŽΗ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�； 

/s͘ hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĚĞũĞ�ĚĞ�ƉĂƌƉĂĚĞĂƌ͕�ƌĞŐƌĞƐĞ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƚĂ͗�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ  ͘



ϭϳ 

�ĞƉƵƌĂĐŝſŶ 

ϰ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ����ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ�Ǉ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞŵŽƚŽ͘�>ĞĂ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�Ž�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƵƟůşĐĞůŽ͘ 

 
ϰ͘Ϯ��ŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ 

�͋�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͊�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ĐŽŶŽĐĞŶ� ůŽƐ� ƉĞůŝŐƌŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂůƚĂ� ƉƌĞƐŝſŶ͕� ĂůƚĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂƌƌĂŶƋƵĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐͲ

ƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶ͗ 

· sĞƌŝĮƋƵĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ΗĂƉĂŐĂĚŽΗ�;K&&Ϳ͘ 

· �ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶƚĂĐƚŽ͕�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐͲ
ƚĄŶ�ůŝŵƉŝĂƐ͘ 

· �ŽŶĮƌŵĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŶŽ�ĞƐƚĠŶ�ĚĂŹĂĚŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�
ĞƐƚĠŶ�ůŝƐŽƐ͘ 

· �ŶĐŝĞŶĚĂ͕� ĐŽůſƋƵĞůŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ� ΗDĂŶƵĂů� ;D�EͿΗ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ůƵĐĞƐ� ĞƐƚĄŶ�
ĞŶĐĞŶĚŝĚĂƐ͘ 

· sĞƌŝĮƋƵĞ�ůŽƐ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ůĂ�ĚŝͲ
ƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇĞĐŚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌĐĂƐĂ�
ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ͘�^ŝ�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĞƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƌĞĐŝďĞ�ƵŶĂ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĐƵǇĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ƐĞ�ŝŶǀŝĞƌƚĞ͘ 

· sĞƌŝĮƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ƐĞĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇĞĐŚĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƉĂƟŶĂũĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ͘ 

· �ĂŵďŝĞ�Ă�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ΗĂƉĂŐĂĚŽΗ�;K&&Ϳ͕�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞďĞ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͘ 

· �ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ĨƵƐŝďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚĞŶŐĂ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�
ĐŽŵƉƌƵĞďĞ�Ğů�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ĨƵƐŝďůĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ͘ 

!



ϭϴ 

ϰ͘ϯ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĞŶ�W�� 

>Ă�W���ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ͕�ƐĂďƌĞŵŽƐ�ƋƵĠ�ƉĂƌƚĞ�ƟĞŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ž�ĞƐƚĄ�ŵĂů�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�>ŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ  ͗

�Ϭϭ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ  ͖

�ϬϮ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶͬƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ  ͖

�Ϭϯ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�;ĞŶ�d,ϭͿ  ͖

�Ϭϰ��ůĂƌŵĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ƚĠƌŵŝĐŽ�;d,ϯͿ  ͖

�Ϭϱ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ  ͖

�Ϭϲ�^ĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ĐĂŵďŝĞ�ůŽƐ�ĐĂďůĞƐ�ǀŝǀŽƐ�;>ϭ͕�>Ϯ�Ǉ�>ϯͿ  ͖

�ϭϯ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�WdϭϬϬ  ͖

�ϭϲ�>Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵďĞ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĞŶĨƌŝĂƌƐĞ  ͖

 

 

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ 

 

ϱ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ���ϰ͘ϱ>ͬ,-ϱϬϬ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐŝŵƉůĞ͘��ƵƌĂŶͲ
ƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ĂĐŽŶƐĞũĂďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ  ͘



ϭϵ 

WĂŶĞů�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů 

,ƵŵŝĚſŵĞƚƌŽ͗ 

 

 

    
     ������>Ƶǌ�ƌŽũĂ�ZhE   ��ŝƌĐƵŝƚŽ 

 

/ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ͗�K͗�ŵŽĚŽ�ĂƉĂŐĂĚŽ 

D�E͗�DĂŶƵĂů͗� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ� ƐĞ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƌĄ� ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉĂŐƵĞ�ŵĂŶƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ͘ 

�hd͗��ƵƚŽŵĄƟĐŽ͗�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ĚĞƚĞŶĚƌĄ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ΗĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂΗ͘�^ŝĞŵͲ
ƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂůĂŶĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĞƐƚĠ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͕�ůĂ�ŵĄƋƵŝͲ
ŶĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĄ͘ 

· �ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ�;ƉŽƐŝĐŝſŶ�D�E�Ž��hdͿ͕�ůŽƐ�
ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ͕� ůĂ� ƌƵĞĚĂ� Ǉ� Ğů� ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĄŶ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ĂŵƉĞƌşŵĞƚƌŽ�
ŵŽƐƚƌĂƌĄ�ůĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂ͕�Ǉ�Ğů�ƚĞŵƉŽƌŝͲ
ǌĂĚŽƌ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĄ�Ă�ĂĐƵŵƵůĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�͘ 

· �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�D�E͕�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĚŽƌ�Ǉ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĄŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞů�ŚƵŵŝĚŝƐƚĂƚŽ�ƐĞ�ŝůƵŵŝŶĂƌĄ͘ 

· �ƵĂŶĚŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ��hd͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌƐĞ�ƉƌŝͲ
ŵĞƌŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ž�Ğů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞŵŽƚŽ͘�>Ă�ůƵǌ�ĚĞů�ŚƵŵŝĚŝƐͲ
ƚĂƚŽ�ƐĞ�ŝůƵŵŝŶĂƌĄ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂĐƚƵĂů͘ 

WĂƌĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�Ğů�ŵŽĚŽ��hd͗�;ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶĐĞŶĚŝĚĂͿ͘ 



ϮϬ 

ϰ͘ϯ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĞŶ�W�� 

>Ă�W���ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ͕�ƐĂďƌĞŵŽƐ�ƋƵĠ�ƉĂƌƚĞ�ƟĞŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ž�ĞƐƚĄ�ŵĂů�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ  ͘

>ŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ  ͗

�Ϭϭ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͖ 

�ϬϮ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶͬƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͖ 

�Ϭϯ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�;ĞŶ�d,ϭͿ͖ 

�Ϭϰ��ůĂƌŵĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ƚĠƌŵŝĐŽ�;d,ϯͿ͖ 

�Ϭϱ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͖ 

�Ϭϲ�^ĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ĐĂŵďŝĞ�ůŽƐ�ĐĂďůĞƐ�ǀŝǀŽƐ�;>ϭ͕�>Ϯ�Ǉ�>ϯͿ͖ 

�ϭϯ�WƌŽďůĞŵĂ�ĞŶ�WdϭϬϬ͖ 

�ϭϲ�>Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵďĞ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĞŶĨƌŝĂƌƐĞ͖ 



Ϯϭ 

ϱ͘Ϯ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 

�ů�ĞƋƵŝƉŽ�ƟĞŶĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ŵſǀŝůĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂŶĞůĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ĐĞƌƌĂĚŽƐ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͖�>Ă�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͕�ƐŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĂƌ�ďŝĞŶ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟͲ
ǀĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĚĂͲ
ŹŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ͘��ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ůƵǌ�ĚĞ�ĂǀĞƌşĂ�ƉĂƌƉĂĚĞĞ�Ž�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĞ͕�ĚĞƚĞŶŐĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐůĂƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĨĂͲ
ůůĂƐ͕�ůƵĞŐŽ�ƌĞŝŶŝĐŝĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘��ƐƚĄ�ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ĂƌƌĂŶĐĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ă�ůĂ�
ĨƵĞƌǌĂ͘��Ğ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘ 

3DVR &yGLJR 5DQJR 'HVFULSFLyQ )RWR�GH�HMHPSOR 

�HU�FOLF�%RWyQ 
GH�³DMXVWH´ 6' �-��� 

&RQILJXUDQGR�HO�YDORU�GH�KXPHGDG�GHVHDGR��SUHVLRQH�
HO 

ERWyQ��DUULED��R��DEDMR��SDUD�REWHQHU�HO�YDORU�GHVHDGR� 
OD�PLVPD�IRUPD�GH�FRQILJXUDFLyQ�D�FRQWLQXDFLyQ 

 

�GR�FOLF�%RWyQ 
GH��$MXVWH´ 6+& �-��� 

&RQILJXUDFLyQ�GH�OD�GLIHUHQFLD�GH�UHWRUQR�GHO�FRQWURO� 
GH�KXPHGDG��/D�GLIHUHQFLD�GH�UHWRUQR�GHO�YDORU�SUHGH�
WHUPLQDGR�HV�������������3RU�HMHPSOR��HVWDEOH]FD�����
FRPR�OD�+5�GHVHDGD��VLJQLILFD�TXH��PLHQWUDV�TXH�HO�
QLYHO�GH�+5�DPELHQWDO�HV�GHO�����R�PiV��IXQFLRQDUi��
PLHQWUDV�HO�QLYHO�GH�KXPHGDG�UHODWLYD�DPELHQWDO�VHD�

GHO�����R�PHQRV��VH�GHWHQGUi�  

�HU�FOLF�%RWyQ 
GH��$MXVWH´ &$/ -��-��� 

0RGLILFDGRU��FRQILJXUDQGR�HO�PRGLILFDGRU�GH�YLVXDOL]D�
FLyQ�GH�PHGLFLyQ�GH�KXPHGDG��8QD�YH]�TXH�DOJ~Q 
PHGLGRU�GH�KXPHGDG�DFWXDO�REWHQJD�XQ�YDORU 

GLIHUHQWH�FRQ�QXHVWUR�PHGLGRU������EDMR�OD�PLVPD�
iUHD�FRQGLFLyQ��XQLILTXH�QXHVWUR�YDORU�HQ�HO�PRGR� 

 

�WR�FOLF�%RWyQ 
GH��$MXVWH´ 61 � ,'�GH�FRPXQLFDFLyQ� 

 

�WR�FOLF�%RWyQ 
GH��$MXVWH´ &&2 ��� 

(VWH�PHGLGRU�HV�JHQHUDO�SDUD�GHVKXPLGLILFDGRUHV�\�
KXPLGLILFDGRUHV��FRQILJXUH�&&2�HQ����LQJUHVH�DO�PRGR�
GH�GHVKXPLGLILFDFLyQ��FRQILJXUH�HO�681�HQ����LQJUHVDQ�
GR�DO�PRGR�GH�KXPLGLILFDFLyQ��$TXt�WDPSRFR�HV�QHFH�

VDULR� 

 



ϮϮ 

ϱ͘ϯ�WƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ 

ϱ͘ϯ͘ϭ�/ŶŝĐŝŽ�ŵĂŶƵĂů 

ϱ͘ϯ͘Ϯ�WĂƌĂĚĂ�ŵĂŶƵĂů 

ϱ͘ϯ͘ϯ��ŽŶƚƌŽů�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ 

ϱ͘ϯ͘ϰ��ůĂƌŵĂ�ĚĞ�ĨĂůůĂ 

 

ϱ͘ϰ��ƉĂŐĂĚŽ 

ϱ͘ϰ͘ϭ�WĂƌĂĚĂ�ŵĂŶƵĂů 

ϱ͘ϰ͘Ϯ�WĂƌĂĚĂ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ 

 

DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 

ϲ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƟƉŽ���ϰ͘ϱ>ͬ,-ϱϬϬ�ƉƵĞĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ� ƐŽůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�
ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĞƐ� ƐĞŐƵƌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘�>Ă�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘�^ŝ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƟĞŶĞ�ŵĄƐ�ƉŽůǀŽ͕�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĄƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů� ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƌĞĂů͘�^ŝ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ŝŶŵĞƌĞĐŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌͲ
ƐĞ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ͘ 

 

�ŶƚĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ůŽƐ�ƉĂŶĞůĞƐ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉĂŐĂ�ƵŶŽƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�
ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘ 

 

�ŽƌƚĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘ 

 

,ĂǇ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�;ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶͿ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞŶĨƌşĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĐŽŵŝĞŶĐĞ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘ 

!

!

!



Ϯϯ 

ϲ͘Ϯ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĮůƚƌĂĚŽ 

>ŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ� ĞƐƚĄŶ� ĞƋƵŝƉĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ĚŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ� ĚĞ� ĮůƚƌĂĚŽ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ƵŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘�
>ŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĮůƚƌĂĚŽ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ůŝŵƉŝĂŶĚŽ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŝŶͲ
ŐƌĞƐĂ�Ă�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘�>ŝŵƉŝĂƌ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ĮůƚƌŽ�ĚĞďĞ�
ƐĞƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ͘�EŽ�ŽƉĞƌĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐŝŶ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĮůƚƌŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŵƉƵƌĞǌĂƐ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ǉ�ĚĂŹĂƌ�ůĂ�ƌƵĞͲ
ĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘��ŽŵƉƌŽďĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ŵĞƐ͘ 

 
ϲ͘ϯ�ZƵĞĚĂ 

EŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ǁŽŬ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƵƟůŝĐĞ�ĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌůŽ͘�WĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ĐŝſŶ�ŐƌĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ůĂǀĂƌůĂ͕�ƉĞƌŽ�ůĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ͘ 

 
ϲ͘ϰ�DŽƚŽƌ 

�ů�ŵŽƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽũŝŶĞƚĞ͕�ĐƵǇĂ�ǀŝĚĂ�ƷƟů�ĞƐ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘��ĂĚĂ�ĂŹŽ͕�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶŽƌͲ
ŵĂů͘ 

 
ϲ͘ϱ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſŶ 

^ŝŶ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘��ĂĚĂ�ĂŹŽ͕�ĐŽŵƉƌŽďĂŶĚŽ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶŽƌͲ
ŵĂů͘ 

 
ϲ͘ϲ��ŝŶƚƵƌſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ 

�ŽŶƚƌŽůĂƌ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ͘��ĞďĞ�ĂĚŽƉƚĂƌƐĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƌƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ͘ 



Ϯϰ 

�ůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ 

0DO�IXQFLRQDPLHQWR 3RVLEOHV�FDXVDV�GHO�SUREOHPD 6ROXFLyQ 

1LQJXQR��R�UHGXFLU�OD�FD�
SDFLGDG�GH�GHVKXPLGLIL�
FDFLyQ 

)LOWUR�REVWUXtGR /LPSLDU�R�UHHPSOD]DU�ORV�ILOWURV 

&DOHQWDGRU�HOpFWULFR�GHIHFWXRVR 5HYLVH�ORV�IXVLEOHV 

)OXMR�GH�DLUH�UHGXFLGR 5HYLVH�ODV�DEHUWXUDV�\�ORV�DPRUWLJXDGRUHV 

6LQ�URWDFLyQ�GHO�URWRU &RPSUXHEH�OD�WHQVLRQ�GH�OD�FRUUHR�\�HO�PRWRU�
GH�DFFLRQDPLHQWR 

)XJD�LQWHUQD�HQ�OD�XQLGDG &RPSUXHEH�ORV�UHVRUWHV 

9RO~PHQHV�GH�DLUH�DOWHUDGRV 0LGD�\�YHULILTXH�ORV�YRO~PHQHV�GH�DLUH 

7HPS��GH�UHDFWLYDFLyQ�DOWHUDGD &RPSUXHEH�HO�FDOHQWDGRU�GH�UHDFWLYDFLyQ 

)XJD�GH�DLUH &RPSUXHEH�HO�SDQHO�\�OD�FDUFDVD 

)XVLEOH�SULQFLSDO�DYHULDGR 

9HQWLODGRU�GHIHFWXRVR &RPSUXHEH�YHQWLODGRUHV�\�PRWRUHV 

9ROXPHQ�GH�DLUH�GHPDVLDGR�
JUDQGH 

9HULILTXH�ORV�YRO~PHQHV�GH�DLUH�\�ODV�FRPSXHU�
WDV 

6LQ�URWDFLyQ�GHO�URWRU &RPSUXHEH�HO�PRWRU�GH�DFFLRQDPLHQWR�\�OD�FRU�
UHD 

&DOHQWDGRU�GH�UHDFWLYDFLyQ�GHIHF�
WXRVR &RPSUXHEH�HO�FDOHQWDGRU�GH�UHDFWLYDFLyQ 

6LQ�)XHQWH�GH�DOLPHQWDFLyQ &RPSUXHEH�HO�IXVLEOH�SULQFLSDO 

(O�GHVKXPLGLILFDGRU�QR�
DUUDQFD 

6LQ�FLUFXLWR�GH�FRQWURO 9HULILTXH�ORV�IXVLEOHV�GH�FRQWURO 

&LUFXLWR�GH�FRQWURO�GHIHFWXRVR 9HULILTXH�OD�VHxDO�H[WHUQD�GH�LQLFLR�SDUDGH 

)XVLEOH�SDUD�FRQWUROHV�GHIHFWXRVR &RPSUXHEH�HO�IXVLEOH�SULQFLSDO�\�OD�VHFXHQFLD�
GH�ODV�IDVHV�\�RWURV�FRPSRQHQWV�HOpFWULFRV 

(O�URWRU�QR�JLUD 

/D�FRUUHD�GH�WUDQVPLVVLRQ�VH�
UHVEDOD &RPSUXHEH�OD�WHQVLRQ�GH�OD�FRUUHD 

&RUUHD�GH�WUDQVPLVVLRQ�URWD�R�
JDVWDGD &RPSUXHED�OD�FRUUHD�GH�WUDQVPLVLyQ 

5RWRU�DWDVFDGR &RPSUXHEH�HO�HMH�FHQWUDO��HO�ERUGH�GHO�URWRU 

0RWRU�GH�DFFLRQDPLHQWR�GHIHFWXR�
VR 5HHPSOD]DU�PRWRU�GH�HQJUDQDMHV�FRPSOHWR 

6LQ�DLUH�VHFR�R�K~PHGR 

)LOWUR�REVWUXLGR /LPSLDU�R�UHHPSOD]DU�ILOWURV 

9HQWLODGRU�GHIHFWXRVR &RPSUXHEH�HO�YHQWLODGRU��HO�PRWRU�\�HO�LPSXOVRU 

6HFXHQFLD�GH�IDVH�LQFRUUHFWD 9HULILTXH�HO�IXVLEOH�SULQFLSDO�\�OD�VHFXHQFLD�GH�
IDVHV 

&RQGXFWRV�EORTXHDGRV 5HYLVH�FRPSXHUWDV�\�FRQGXFWRV 



Ϯϱ 

�ƉĠŶĚŝĐĞ 

ϴ͘ϭ�>ŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ 

ϴ͘ϭ͘ϭ�>ŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞŵƉĂƋƵĞ 

ϴ͘ϭ͘Ϯ�>ŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�;ǀĞƌ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĂĚũƵŶƚŽͿ 

ϴ͘ϭ͘ϯ�>ŝƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ƌĄƉŝĚŽ 

ϴ͘Ϯ��ƐƋƵĞŵĂ�;ǀĞƌ�ĚŝďƵũŽ�ĂĚũƵŶƚŽͿ 

ϴ͘ϯ�WůĂŶŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�;ǀĞƌ�ƉůĂŶŽ�ĂĚũƵŶƚŽͿ 

ϴ͘ϰ�WƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐƌĄĮĐŽ�ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�;ǀĞƌ�ĚŝďƵũŽ�ĂĚũƵŶƚŽͿ 

ϴ͘ϱ�WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�;ǀĞƌ�ĚŝďƵũŽ�ĂĚũƵŶƚŽͿ 

ϴ͘ϲ�WĂƌĄŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ĮůƚƌŽ 

61 &yGLJR 1RPEUH (VWDQGDU &DQW� 8QLGDG 1RWD 

� ����-�-��-���-������ 'HVKXPLGLILFDGRU�
GHVHFDQWH ''���/�+-��� 

� 
&RQMXQWR   

� ����-�-��-���-������� ,QVWUXFFLyQ�PDQXDO ''���/�+-��� � 3]D   

� ����-�-��-���-������� &HUWLILFDFLyQ�GH�
&DOLGDG ''���/�+-��� 

� 
3]D   

� ����-�-��-���-������� 7DUMHWD�GH�JDUDQWtD ''���/�+-��� � 3]D   
� ����-�-��-���-������� 5HSRUWH�&(��FRSLD� ''���/�+-��� � 3]D   

61 �&yGLJR 1RPEUH 7DPDxR &DQW� 8QLGDG 1RWD 

�   
5HG�GH�ILOWUR�SDUD�
IOXMR�GH�DLUH�GH�
UHDFWLYDFLyQ 

���;���;�� � 3]D 7LSR�GH�SODWR�(8� 

� 
  5HG�GH�ILOWUR�SDUD�

IOXMR�GH�DLUH�GH�
SURFHVR 

���;���;�� 
  
� 3]D 7LSR�GH�SODWR�(8� 

�   0RWRU�SDUD�UXHGD �*1����%���: � 3]D +7'-�0 
�   &LQWXUyQ   � 3]D   
�   7XER�FDOHIDFWRU ��.: � &RQMXQWR $FHUR�LQR[LGDEOH 

61 1R��GH 
3DUWH 1RPEUH 7DPDxR 7LSR &DQW� 8QLGDG )OXMR�GH�DLUH 

5HVLVWHQFLD�
,QLFLDO��SD� 

5HVLVWHQFLD�
)LQDO��SD� (ILFLHQFLD 

�   )LOWUR�GH�UH�
DFWLYDFLyQ ���;���;�� 3ODWR � 3]D � �� ��� (8� 

�   )LOWUR�GH�DLUH�
GH�SURFHVR ���;���;�� 3ODWR � 3]D � �� ��� (8� 
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>ŽƐ��ĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ŵĂƌĐĂ�,ϮKd�<��ĞƐĞĐĂŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŐĂƌĂŶƟǌĂĚŽƐ�Ăů�
ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ďĂũŽ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƵƐŽ�ŚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ�Ǉ�ĚĞǀƵĞůƚŽ�Ăů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�ƉŽƌ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞƉĂƌĂĚĂ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚĂ�
ƉŽƌ�,ϮK�d�<�ƐŝŶ�ĐŽƐƚŽ�ĂůŐƵŶŽ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ƋƵĞũĂ�
ĚĞďĞƌĄ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞǀƵĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

,ϮK�d�<�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŐͲ
ůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�Ž�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ăů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ž�ůĂ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚ͘ 
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