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z� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ůůĞŐſ� Ğů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� z� ƚŽĚŽ�
ĐĂŵďŝſ͙�ƉĞƌŽ�Ă�ƉĞŽƌ͘�YƵŝǌĄƐ�ĂƐş�ƉƵĚŝĠͲ
ƌĂŵŽƐ� ƌĞƐƵŵŝƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘� dƌĂƐ� ĐŽŶĮŶĂŵŝĞŶƚŽƐ͕� ŵĞĚŝͲ
ĚĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĂƐ͕�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶĞƐ͕�
ĞƚĐ͕͘�ůĂ�ƚĂŶ�ĂŹŽƌĂĚĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĂĐĂͲ
ďĂ� ĚĞ� ƌĞŐƌĞƐĂƌ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞĨĞĐͲ
ƚŽƐ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� ƐŽŶ� ƚŽĚĂǀşĂ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ĞŶ�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĨĂĐĞƚĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘� 

z� ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƉŽĚşĂ� ƐĞƌ�ĚĞ�ŽƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ğů�
ǀŝƌƵƐ�ƚƌĂƐƚŽĐſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͘��ƐĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄďĂŵŽƐ� ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĚŽƐ�ƐĞ�ƚĂŵďĂůĞĂ�ƉŽƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘�>Ă�ĐƌŝͲ
ƐŝƐ� ǇĂ� ĞƐƚĄ� ĚĞ� ǀƵĞůƚĂ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ�
ĞǆĐƵƐĂ�Ž�ŶŽ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘��ů�ĚŽůŽƌ�ĚĞ�ŶƵĞƐͲ
ƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƉŽƌ� ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ƐĞ� ƵŶĞ� ƋƵĞ��
ŵƵĐŚŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ŚĂŶ� ƉĞƌĚŝĚŽ� ƐƵ�
ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞͲ
ƐĂƐ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ĞĐŚĂƌ�Ğů�ĐŝĞƌƌĞ͘� 

WĞƐĞ�Ă� ƚŽĚŽ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ǀŽĐĞƐ�ŚĂŶ�ƉƌĞŐŽͲ
ŶĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝͲ
ĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĞĐŽͲ
ŶſŵŝĐŽ͘��WĞƌŽ�ƐſůŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚŝƌĄ�Ɛŝ�ŚĞͲ
ŵŽƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ�Ǉ�Ɛŝ�
ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƐĞĂŶ�ůŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘� 

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ƚƌŝƐƚĞƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ͕� ůĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĚĞ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ�
�ůƚĞƌ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ� ĐĂƉĞĂƌ�Ğů� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂů͘�z�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĂŶ�ŚĞͲ
ĐŚŽ� ĐŽŶ� ŐƌĂŶ� ĚŝŐŶŝĚĂĚ͕� ĂĚĂƉƚĄŶĚŽƐĞ� Ă�
ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ŵĞͲ
ĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ďĞŶĞĮͲ
ĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�ǀŝĂďůĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂƷŶ� ĞŶ� ƟĞŵƉŽƐ� ƚĂŶ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�
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ĚĞƚĞŶŝĚŽ͕� ƐĂůǀŽ� ĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĐƌşƟͲ
ĐŽƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞŵŽƐ�ƐĞŐƵŝƌ�ŚĂĐŝĠŶĚŽůŽ͘�dĂŵƉŽͲ
ĐŽ� ƐĞ�ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ� ĐĞƌƌĂƌ�ŶŝŶŐƵŶĂ�
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�Ŷŝ�ĚĞƐƉĞĚŝƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�
ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ͘�^ƵƉŽŶĞŵŽƐ�
ƋƵĞ�Ğů�ĂůŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�
ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ůŽ�ƐŽůŝĚĂƌŝŽ͕� ůŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ�Ǉ�ůŽ�
ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ŚĂ�ƉƌĞǀĂůĞĐŝĚŽ�Ǉ�ĞƐƚĂŵŽƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌůŽ�ŚĞĐŚŽ�ĂƐş͘ 

WĞƌŽ� ĂĚĞŵĄƐ� ŶŽ� ĚĞďĞŵŽƐ� ŽůǀŝĚĂƌ�
ƋƵĞ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞũĂ�Ă� ůŽƐ�ŵĄƐ�ĞǆͲ
ĐůƵŝĚŽƐ� ƉĞŽƌ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĂŶ� Ăů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞů� ϮϬϮϬ͘� >ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ƐĞ� ĂůĂƌŐĂŶ� Ǉ� ůŽƐ� ŵĄƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�
ƐŝĞŵƉƌĞ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĞŶ� ƉĂĚĞͲ
ĐĞƌ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĞĐŚĞĐĞƐ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƚĞŶĞͲ
ŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŝƌ� ƚĞũŝĞŶĚŽ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�
ŶŽ� ĚĞƚĞŶĞƌŶŽƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞŽƌ��ĞƐƚĄŶ͘� ��ů�
ǀŝƌƵƐ� ƚƌĂƐƚŽĐſ� ƚŽĚŽ� Ǉ� ĂŚŽƌĂ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ŽĐĂƐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƉŽŶĞƌůŽ� ƚŽĚŽ� ĞŶ� ƐƵ�
ƐŝƟŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘ 



�ƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ��ůĂ�͞ŵĂŶĐŚĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ͟�ĚĞ�ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĚĞů� ďŝĞŶ� ĐŽŵƷŶ� ĚĞďĞ� ĞǆƚĞŶͲ
ĚĞƌƐĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞŚĂĐĞƌĞƐ�ĚĞů�ƐĞƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶŽ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�ŶŽƐ�ĂůĞͲ
ŐƌĂŵŽƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ǀĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂ�
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͕� ĂůŐƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ƋƵŝĞƌĞ� ĂǀĂŶͲ
ǌĂƌ� ƉŽƌ� ůĂ� ƐĞŶĚĂ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ŶŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞů�ůƵĐƌŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĐůĄƐŝĐŽ͘ 

WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ǉ�
�ŽǀŝĚ�ŽƐ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶͲ
ǌĂ� ƋƵĞ� ƉŽŶĠŝƐ� ĞŶ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� Ǉ� Ğů� ͞ďŽĐĂ� Ă�
ďŽĐĂ͟� ;͞ŽƌĞũĂ� Ă�ŽƌĞũĂ͟� Ɛŝ� ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝơƐ�Ğů�
ĐŚŝƐƚĞͿ�ƋƵĞ�ŚĂĐĠŝƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĂŶͲ
ĚĄŝƐ� ƵŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ŶƵĞǀŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƐĂďĠŝƐ�
ƋƵĞ�ĂƋƵş�ůĞ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽͲ
ŶĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ŚŽŶĞƐƟĚĂĚ͘� �ƐƚŽ� ĐŽŶůůĞǀĂ� ƵŶ�
ŐĂƐƚŽ� ĞŶ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ� ͞ĐĞƌŽ͟� ĞŶ� ĞƐƚĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ� ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ�
ůŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ͘� >Ă� ŐĞŶƚĞ� ĞƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŵĞũŽƌ�
ĞŵďĂũĂĚŽƌĂ͘� 

WƵĞƐƚŽƐ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ� ŶŽǀĞĚĂĚ�
ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�ĞƐ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕� ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĂƵĚŝŽƉƌŽƚĞƐŝƐƚĂ� sŝƌŐŝŶŝĂ� 'ƵƟĠƌƌĞǌ� sĂͲ
ƌŽŶĂ͕� ƋƵĞ� ǀƵĞůǀĞ� Ăů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚŽŶĚĞ� ǇĂ�
ĞƐƚƵǀŽ� �ĞŶ� ƐƵ�ĚşĂ� ĐƵďƌŝĞŶĚŽ� ůĂ�ďĂũĂ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĂů�ĚĞ�DĂƌƚĂ͘�EŽƐ�ĐŽŶŽĐĞ͕� ůĂ�ĐŽŶŽĐĞͲ
ŵŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�
ƐĞŐƵƌŽ͘� �ƐŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ƋƵĞ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ŽƚƌŽƐ�
ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ĞŶ� ĐƌŝƐŝƐ� � ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ĂƉŽƐƚĂŵŽƐ�
ƉŽƌ� ůĂ� ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ� ŚŽƌĂƌŝĂ͗� ϵ͕ϯϬ� Ă� ϭϯ͕ϯϬ�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�Ǉ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƚĂƌĚĞƐ�ĚĞ�ϭϳ�Ă�
ϮϬ�ŚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƟĞŵͲ
ƉŽƐ� Ǉ� ŵĞũŽƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞŶ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͘� dƌĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĐĞƌƟĮĐĂĚĂƐ͕� DĂƌƚĂ͕� :ĂǀŝĞƌ� Ǉ�
sŝƌŐŝŶŝĂ�ƟƚƵůĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ�
ĞƐ�ƵŶĂ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ǀĂůŽƌ͘ 

�>ĂƐ� ĐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐĞŐƵŝͲ
ƌĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĐĂĚĂ�ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ͘��Ɛ�
Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ǉ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ� ĚĞů� �ŽǀŝĚ�
ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŚŝŐŝĞŶŝǌĂƌ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ�
ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĂ�Ž�ƐĂůĞ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵĚŝƟǀŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐĞͲ
ŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĠ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� 

>ŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĂŶƚĞ� ůĂ����
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ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĞďĞŶ� ĐƵŵƉůŝƌƐĞ� � ƉŽƌ� Ğů� ďŝĞŶ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͗� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶşƐ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞůŝĐĂĚĂ�Ǉ� ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĠŝƐ�ƐĞŶƟƌŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚŽŵĄŝƐ�
ĐƵĂŶĚŽ�ǀĞŶşƐ� Ă� ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ� Ă� ƵŶ� ƉĂĚƌĞ͕� ƵŶĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ƵŶ� ŚĞƌŵĂŶŽ͙�>Ă�
ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͗�ƐŝŶ�ŵĞƐĂ͕�ƐŝŶ�ĐŽũŝŶĞƐ͕�ƐŝŶ�
ƌĞǀŝƐƚĂƐ͘͘͘�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ăůůş͘�
>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ŚĂďĠŝƐ�ƐŝĚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂͲ
ƟǀĂ�ƉŽƌƋƵĞ� ůŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�
ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘ 

�ƐƉĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ďŽůĞơŶ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�ƉŽĚĂŵŽƐ�ŵŝƌĂƌ�ĂƚƌĄƐ�Ǉ�
ǀĞƌ�ĐſŵŽ��ŚĞŵŽƐ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĞƐƚĂ��ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ǉ�ŶŽƐ�ǀĂǇĂŵŽƐ�ƌĞƉŽŶŝĞŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘ 

81$�%(//$�127,&,$�
3$5$�&203$57,5�� 

'(6'(�È)5,&$ 
 
(OOD�HV�-HDQQH��7HQtD�XQD�SpU�
GLGD� SURIXQGD� \� QHFHVLWDED�
RtU��+HPRV�FRODERUDGR�FRQ� OD�
GRQDFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�GH�GRV�
DXGtIRQRV� SDUD� PHMRUDU� VX�
FDOLGDG�GH�YLGD���1RV�HVFULELH�
URQ� HVWD� FDUWD� \� WUDQVFULEL�
PRV�XQ�SiUUDIR« 
 
(VWLPDGR�GRQDQWH� 
/D� FRRUGLQDFLyQ� 1DFLRQDO� GH�
/D� &DVD� *UDQGH� %HQtQ� OH�
DJUDGHFH� PX\� VLQFHUDPHQWH�
OD�GRQDFLyQ�GH�ORV���DSDUDWRV�
DXGLWLYRV� TXH� VX� HPSUHVD� D�
KHFKR�SDUD�QXHVWUD�KLMD�-HDQ�
QH�GHO�+RJDU�GH�$FRJLGD�)LID�
WLQ�� 
 
1XHVWUD�KLMD�-HDQQH�HVWi�PX\�
IHOL]� GH� SRGHU� RtU�PHMRU� QRU�
PDOPHQWH� GHVSXpV� GH�PHVHV�
GH�GLILFXOWDGHV�DXGLWLYDV�� 
 
(OOD� WDPELpQ� OH� H[SUHVD� VX�
JUDWLWXG� 
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“�ŽŶ� ůĂ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ�ŶŽ�ƚĞ�ĞŶƟĞŶĚŽ͙͟�͎EŽ�ŽƐ�ƉĂƐĂ�ƋƵĞ�
ĂŚŽƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�ƉĞŽƌ�Ă�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂƐͲ
ĐĂƌŝůůĂƐ� ƉƵĞƐƚĂƐ͍� WƵĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŽƐ� Ɛŝ� ƟĞŶĞƐ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ�
ĂƵĚŝĐŝſŶ͘� 

͋DĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͊��Ɛ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐŽƌĚĂƐ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂůůĂƌĂ� ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 

�ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐ�ĐŽŵƉůĞũŽ͗� ůĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚĂƐ�
ƌĞĚƵĐĞŶ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽǌ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶŽƐ�ϲ�Ă�ϭϮ�Ě�͕�Ǉ�
ĞƐƚŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐŽůǀĞŶƚĂƌ�ĂũƵƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĂƵĚşĨŽŶŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĂƵĚŝƟǀŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ�
ůĂďŝĂů͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ͘��ƵŶͲ
ƋƵĞ� ƐƵƌŐŝĞƌŽŶ� ǀĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�
ĐƵŵƉůĂŶ� ĐŽŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ůĞŐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƟͲ
ĐĞŶ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘� 

�Ŷ��ƵƌŽƉĂ�ǇĂ�ŚĂǇ� ǀĂƌŝĂƐ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚĂƐ͕� ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĂƐş�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ͘�z�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĮŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝͲ
ĚŽ͕�ŵĄƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽ�ĂŹŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͘��ŽŵĞƌĐŝĂů�hůͲ
ƐĂ͕� ĞŵƉƌĞƐĂ� ϭϬϬй� ǀĂůůŝƐŽůĞƚĂŶĂ͕� ůŽ� ƉƵďůŝĐŝƚĂďĂ� ŚĂĐĞ�
ƵŶŽƐ�ĚşĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ ͞zĂ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ� ƌĞƵƟůŝǌĂďůĞ� ůĂǀĂďůĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�

ƉĂƌĂ�ƐŽƌĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĞĞƌ�ůŽƐ�ůĂďŝŽƐ͕͟�ŚĂŶ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ͘� 

z�Ɛş͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�͞ĐĞƌƟĮĐĂĚĂ͟�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ǇĂ�ŵŝƐŵŽ  ͘

 ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŐƌĂŶ�ůŽŐƌŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�
ĂƉĞŶĂƐ�ƵŶ�ŵĞƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂ��ƐƉĂͲ
ŹĂ� ĮƌŵĂƌĂŶ� ƵŶĂ� ƉĞƟĐŝſŶ� ĞŶ� ĐŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐ� ƉĂƌĂ� ƉĞĚŝƌ� Ăů�
'ŽďŝĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂƐĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂƐ�ƐŽƌĚĂƐ͘ 

>Ă�ƉĞƟĐŝſŶ�ĨƵĞ�ůĂŶǌĂĚĂ�ƉŽƌ�DĂƌĐŽƐ�>ĞĐŚĞƚ͕�ƵŶ�ũŽǀĞŶ�ĐŽŶ�
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĂƵĚŝƟǀĂ͕� ƌĞƐƉĂůĚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐŽƌĚĂƐ͘� Η,ĂƐƚĂ� ĂŚŽƌĂ͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŵĞ�
ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ůĞşĂ�ƐƵƐ� ůĂďŝŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƚĞ�ŵĞ�
ŚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ůŽƐ�ůůĞǀĂ�ĐƵďŝĞƌƚŽƐ�
ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ͘�Dŝ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ďĂũŽ͕� ůŽƐ� ĐĂũĞƌŽƐ� ĚĞ�ŵŝ� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ� Ǉ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐ�ŵĄƐ�
ĚƵƌŽ͗�ŵŝ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ŵŝƐ�ĂŵŝŐŽƐ͘�,ĂĐĞ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞͲ
ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚŝĐĞŶΗ͕�ĂƐĞŐƵƌĂďĂ�>ĞĐŚĞƚ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƟͲ
ĐŝſŶ͘�DĄƐ�ǀĂůĞ�ƚĂƌĚĞ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ͘  

0DVFDULOODV�KRPRORJDGDV�WUDQVSDUHQWHV«�£<$� 
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¢3DUD�VDOLU�GH�OD�&29,'" 
5(6,/,(1&,$ 

�ŽƌŝƐ� �ǇƌƵůŶŝŬ� ĞƐ� ŶĞƵƌſůŽŐŽ͕� ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ� Ǉ� ƉƐŝĐŽĂŶĂůŝƐƚĂ͘� WƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dŽůſŶ�Ǉ�ĚĞ�sĂƌ�;&ƌĂŶĐŝĂͿ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ůŝďƌŽƐ͘ 

EŽ� ĞƐ� ĐĂƐƵĂů� ƋƵĞ� Ğů� �ƌ͘� �ǇƌƵůŶŝŬ� ŚĂǇĂ� ŝŶĚĂŐĂĚŽ� ƚĂŶ� Ă� ĨŽŶĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂƵŵĂ�
ŝŶĨĂŶƟů͕� Ğů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͗� ĐŽŶ� ƐŝĞƚĞ� ĂŹŽƐ� ǀŝŽ� ĐŽŵŽ�
ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĨĂŵŝůŝĂ�—ĞŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ũƵĚşŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ƌƵƐŽ—�ĞƌĂ�ĚĞƉŽƌƚĂĚĂ�Ă�ĐĂŵƉŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ǀŽůǀŝĞƌŽŶ͘ 

,ŽǇ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞĂ�
ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ǀŝŶĐƵůĂĚŽ� Ă� ůĂ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� Ǉ� ƉĂƌĞǌĐĂ� ĚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ŶŽƐ� ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƉƌŽƉŝĂƌ� ůĂ�ŐĞŶƚĞ�
ĚĞ�Ă�ƉŝĞ͘�YƵŝǌĄ� ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă� ůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ͘ 

EŽƐ� ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ� Ăů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ůĂ�Z�^/>/�E�/�͘� EŽ� ĞƐ�
ĚŝİĐŝů͘�WƌŝŵĞƌŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĚĞƐͲ
ĚĞ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ͗� ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ůĂ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐͲ
ƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŝŵŝƟǀĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƐƵĨƌŝƌ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐŝſŶ͘��Ɛş�
ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐŽĐŚĞ�ĞŶ�Ğů�ŐĂƌĂũĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽͲ
ůƵŵŶĂ� ĚĞ� ĐĞŵĞŶƚŽ� Ǉ� ƵŶ� ƉĞƋƵĞŹŽ� ĚĞƐƉŝƐƚĞ� ĞƐ� ƉŽĐŽ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͗�ƵŶ�ŐŽůƉĞ�Ǉ�ƌŽǌſŶ�Ă�ůĂ�ĐŚĂƉĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƵŶĂ�
ĂďŽůůĂĚƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů� ĐŽĐŚĞ�Ă�ƉŽĐŽ� ƚŽƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĞͲ
ŵŽƐ͘͘͘�ŶŽ�ǀƵĞůǀĞ�Ă�ƐĞƌ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘ 

WƵĞƐ�Ğů� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂƐş͙�Ž�ŶŽ͘� >ĂƐ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂƐ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƌŽǌĂĚƵƌĂƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĄĮĐŽ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĞƌŽ�ůĂ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ� ĐŽŶ� Ğů� ǀĞŚşĐƵůŽ� ĞƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞƐŝͲ
ůŝĞŶĐŝĂ͘��Ğ�ĂĚĂƉƚĂƌŶŽƐ�Ăů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌŶŽƐ�Ă� ůĞͲ
ǀĂŶƚĂƌ͕�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ� ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐŽƐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŇĞǆŝďůĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘ 

WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�
ƐƵĐĞĚŝĚŽ�ĞƐƚĂ�ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͙�͎�ſŵŽ�ĂŶĚĂͲ
ŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� �Ks/�͍� dŽĚŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ƐƵĨƌŝĚŽ͕�
ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƵŶŽƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚŽ͕�ĐŽďƌĂ�ŵƵĐŚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�
ſƉƟĐĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͘� 

�Ɛş�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŶĂǀĞŐĂƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽƐ �
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�Ğů�EŽƌƚĞ͘ �Ɛ�ĞƐƚĂ� ΖĂĚĂƉƚĂďŝůŝĚĂĚΖ�
ůĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĨĞ� ĞŶ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� Ǉ� ƐƵƉĞƌĂƌ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĐĞ� ŶŽ�ĞǆŝƐƟƌ� ƐĂůŝĚĂ͘� �ŶƚĞ�
ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ͘�>Ă�ĐƵĞƐƟſŶ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ŚĞĐŚŽ�ƚƌĂƵŵĄͲ

ƟĐŽ�ŚĂǇ�ĚŽƐ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ͗�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ůŽ�
ƐƵĐĞĚŝĚŽ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�
ůĂ�ĚĞƐŐƌĂĐŝĂ�ĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘� 

�ů�ŶĞƵƌſůŽŐŽ�Ǉ�ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ��ŽƌŝƐ��ǇƌƵůŶŝŬ͕�ŝŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŶŽƐ�ĚĂ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ͗� 

��ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�͞�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐŽŶƐĞũŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ� ƐĞ�ƋƵĞĚĞŶ�
ƐŽůŽƐ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƐƵĨƌŝŵŽƐ� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͕� ĞƐƚĂŵŽƐ� ƚĂŶ� ƚƌŝƐƚĞƐ�
ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂĐĞŵŽƐ� ƵŶ� ŽǀŝůůŽ͕� ĂƉƌĞƚĂŵŽƐ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� Ǉ�ŶŽƐ�
ĂŝƐůĂŵŽƐ͕�Ǉ�ĞƐƚŽ�ƐŽůŽ�ĂŐƌĂǀĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞͲ
ƌŝĚĂ� ƐĞ� ƌĞĨƵĞƌǌĂ� ŵĄƐ� Ǉ� ŵĄƐ͙� ^ŽůŽ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� ĞŶ� ĞƐŽ� Ǉ�
ĂŐƌĂǀĂŵŽƐ�Ğů�ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ͘��Ɛş�ƋƵĞ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐŽŶƐĞũŽ�ƐĞƌşĂ�
ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�Ɛŝ�ŶŽƐ�ĂƉĞƚĞĐĞ�ĂŝƐůĂƌŶŽƐ͘͟ 

��ŶŝǀĞů� ƐŽĐŝĂů͗� ͞^ŝ� ŶŽ� ĞǀĂůƵĂŵŽƐ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂŶ�
ĐŽŶĚƵĐŝĚŽ�Ăů�ĚĞƐĂƐƚƌĞ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŝͲ
ƚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ďĂƐƚĂ͘�
,ĂǇ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ͘�z�ĞƐƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ŶŽƐ�
ůůĞǀĂƌĄ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘͟ 

WŽĚĞŵŽƐ� ƐĞƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ� ĐĂŵďŝĞŵŽƐ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ŚĄďŝƚŽƐ� Ǉ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� ĞƌƌſŶĞĂƐ͘� >ĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ŶĂĐĞŶ͕�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ͕� ůŽ�ĐƵĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ � ůƵĐŚĂƌ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĚǀĞƌƐĂƐ Ǉ� ŶŽ�
ĚĞďĞŵŽƐ�ĚĂƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘ 
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�ƐƚĞ� ĂŹŽ͕� ůĂ� ZĞĚ� ĚĞ� �ĐŽŶŽŵşĂ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ǉ�
^ŽůŝĚĂƌŝĂ� ;Z��^Ϳ� ĞƐƚĄ� ĚĞ� ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ�
ŚĂĐĞ� Ϯϱ� ĂŹŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵǇſ� Ǉ� Ă� ĚşĂ� ĚĞ�
ŚŽǇ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŽĐŚŽĐŝĞŶƚĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞŵͲ
ƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĞƐƉĂŹŽů͘� �ĞƐĚĞ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ůƚĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŵŽƐ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ�
ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�Z��^��ĂƐƟůůĂ�Ǉ�>ĞſŶ͕�ƵŶĂ�
ƌĞĚ�ƋƵĞ�ĂĐŽŐĞ�Ă�ϭϬ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ƌĞƉĂƌƟĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƚŽĚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘ 

WĞƌŽ� Ɛŝ� ƉŽƌ� ĂůŐŽ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ŶƵĞƐͲ
ƚƌĂƐ� ǀŝĚĂƐ� ĞƐƚĞ� ĂŹŽ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�
ŵĂǇŽƌ� Ž� ŵĞŶŽƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞůůĂƐ� ŚĂ� ƚĞŶŝĚŽ� ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞů��ŽǀŝĚ͘��ŽŵŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�
Ǉ� ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ǉ� ƐŽůŝĚĂƌŝĂ� ŚĂŶ�
ƐĞŶƟĚŽ� ĚŝĐŚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůŽƐ� ƌĞͲ
ĐŝĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ƐĞŹĂͲ
ůĂŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƟƉŽ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ƐŽŶ�ŵĄƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟͲ
ĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ǉ�ĞƐŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĂƐƉĞĐͲ
ƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐĐĂƉĂŶ�Ă�ůŽ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘�
WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽůĂ͕�ŵĄƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽͲ
ŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�ŚĂŶ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂĚŽ� ĞŶ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĐŽůĞĐƟǀĂ� Ă�
ůĂ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŽǀŝĚϭϵ� Ǉ� ƐĞ�
ŚĂŶ� ǀŽůĐĂĚŽ� ĞŶ� ƌĞĚĞƐ� ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ŵƵƚƵŽ͘�,ĞͲ
ŵŽƐ� ƐĞŐƵŝĚŽ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀŝƌƚƵĂů� Ǉ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ� ůĂ� ĐĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝŽƐ� Ž� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�Ǉ�ĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƋƵŝƉŽƐ�Ğ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͘�EƵĞƐƚƌĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟͲ
ǀĂƐ� ƐŽŶ� ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĞ�ĐĞƌĐĂŶşĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�Ǉ�
ĞƐƚĄŶ� ĚĂŶĚŽ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ĞŶ� ĞƐƚŽƐ�
ƟĞŵƉŽƐ�ŝŶĐŝĞƌƚŽƐ͘ 

>ſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ůĞ� ŚĞŵŽƐ� ƚŽŵĂĚŽ� Ğů� ƉƵůƐŽ� Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĚƵƌŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�Ă� ƚƌĂͲ
ǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ�ƐŽĐŝĂů͕�Ǉ�ĐŽŶ�ĂůĞŐƌşĂ�ƉŽͲ
ĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƐŽůŝĚĂͲ
ƌŝĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƵŶĂ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ� ƉŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ž�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐŽ�ƐŽĐŝĂů͘ 

�Ŷ��ĂƐƟůůĂ�Ǉ� >ĞſŶ�ƐĞŐƵŝŵŽƐ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽŶŐĂŶ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ� Ğů�
ĐĞŶƚƌŽ͘�,ĞŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨſƌŵƵůĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂ�Ǉ�ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ϮϬϮϭ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ŚŽǇ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ŽƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ĞĐŽŶŽŵşĂ͕� ƵŶĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ŵĄƐ� ũƵƐƚĂ� Ǉ� Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞŶƚĞ͘� 
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&DOHQGDULR�VROLGDULR�SDUD����� 
&ŝĞů�Ă�ƐƵ�ĐŝƚĂ͕�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�WZKDK�/ME�^K>/��Z/��ƉŽŶĞ�Ă�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ƐƵ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƐŽůŝĚĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌſǆŝŵŽ�ĂŹŽ͘�WŽƌ�ƐſůŽ�ƵŶ�ĞƵƌŽ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝƌůŽ�ĞŶ�Ğů�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽƉƌſƚĞƐŝƐ��>d�Z�h�/K�Ž�ĞŶ�
,h�Zd��DK>/E/>>K͘�͋EŽ�ƚĞ�ůŽ�ƉŝĞƌĚĂƐ͊ 

�Ŷ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ƐĞŝƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞͲ
ŐĂƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĞƐƚĂ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ,ƵĞƌƚĂ�DŽůŝŶŝůůŽ� ƋƵĞ� ŚĂƐƚĂ� ĞƐĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚşĂ�ĚĞ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ůƚĞƌ�ĞŶ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ͘ 

�ƵŶƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ĨŽƌŵĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ŶŽ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ĐĂŵďŝŽ�
ƉƌĄĐƟĐŽ� ƉĂƌĂ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƐŽĐŝŽƐ-ĐůŝĞŶƚĞƐ� ;ƐĞ� ƐĞŐƵŝƌĄ� ĐƵůƟǀĂŶĚŽ� ůĂ�
ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�Ǉ�ƌĞƉĂƌƟĞŶĚŽ�ĐĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ŚĂƐƚĂ�
ĂŚŽƌĂͿ͕�Ɛş�ƋƵĞ�ůŽ�ƐĞƌĄ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟͲ
ǀĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ƐŽĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂ͘ 

z� ĂƐş͕� ůĂ� �ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ͕� ŶŽ� ĐŽŶ� ƉŽĐŽ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� Ǉ�
ĚĞƐǀĞůŽ͕� ƚŽĚŽ�ŚĂǇ� ƋƵĞ� ĚĞĐŝƌůŽ͕� ĐŽŶ�ZĂĨĂ�DĂƌơŶĞǌ͕� /ƐĂďĞů��şĞǌ� Ǉ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�dŝĞŶĚƌĞďĞŽŐŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�&ƵŶͲ
ĚĂĐŝſŶ��ůƚĞƌ�ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝĂ�ƋƵĞ�ĐĞĚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�ůĂ�ƌĞĐŝĠŶ�ĐŽŵƉƌĂĚĂ�
ŚƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ZĂďĠ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞŶƟĚĂĚ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĞ�,ƵĞƌƚĂ�DŽůŝŶŝůůŽ͘ 

,ŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�ŚĂ�ĞƐƚĂͲ
ĚŽ�ŵƵǇ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŐƌĂƌŝŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌͲ
ŵŝơĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵƐŝĞƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ�ůŽƐ�
ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ƟĞƌƌĂ� Ǉ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƉĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ͕� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�
ƵŶĂ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ďĂũŽ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�͞ƵŶ�ƐŽĐŝŽ͕�ƵŶ�ǀŽƚŽ͘͟� 

�Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů� ůƵͲ
ĐƌŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă� ůĂ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů� ;ĐŽŵŽ�
ůŽ� ĞƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŵĞƌĐĂŶƟůͿ�
ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐŽͲ
ĐŝŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� ƉŽƌ� ĞƐŽ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ĞƐ�ŽďůŝͲ
ŐĂƚŽƌŝŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ� ĨŽŶĚŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĐƵĞƐƟſŶ�ĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ƉƌŝŵŽƌͲ
ĚŝĂů�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂͲ
ũĂĚŽƌĞƐ� ĚĞů� ĐĂŵƉŽ� Ǉ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ͘� ͞>Ă� ƉŝĞĚƌĂ�
ĂŶŐƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ĞƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͟ 

�Ɛ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĂůŐƵŶĂ�ĞŶͲ
ĐĂũĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽĐĂƐ�ĞŶ��Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ƐŽůŝĚĂƌŝĂ͕� ŵŽƚŽƌ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĞƐƚĂĚŽ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ� ĞŶ�,ƵĞƌƚĂ�DŽůŝŶŝůůŽ�ĚĞƐĚĞ� ƐƵƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ�Ǉ�
ƋƵĞ�ůŽ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘  

+XHUWD�0ROLQLOOR�� 

3UHPLR�&LXGDG�GH�%XUJRV 
 

(Q� ������ +XHUWD 0ROLQLOOR KD� VLGR�
JDODUGRQDGD�FRQ�HO SUHPLR �&LXGDG�
GH�%XUJRV� TXH�FRQFHGH�HO�$\XQWD�
PLHQWR� GH� %XUJRV� HQ� OD FDWHJRUtD�
GH�'HVDUUROOR�6RVWHQLEOH�� 
 

3DUD� OD� LQLFLDWLYD�� HVWH� SUHPLR� VX�
SRQH� XQD� DOHJUtD� HVSHFLDO�� (V� XQ�
UHFRQRFLPLHQWR�GH� OD�FLXGDG�D� WUD�
EDMDGRUHV� \� VRFLRV-FOLHQWHV� D� RWUD�
IRUPD� GH� FRQVXPR� UHVSRQVDEOH� \�
VRVWHQLEOH� EDVDGR� HQ� OD� 6REHUDQtD�
$OLPHQWDULD� 
 

'HVGH� OD� )XQGDFLyQ�$OWHU� \�+XHUWD�
0ROLQLOOR�TXHUHPRV�DJUDGHFHU�D�WR�
GDV� ODV� SHUVRQDV� KDQ� D\XGDGR� HV�
WRV� DxRV� SDUD� KDFHU� SRVLEOH� HVWH�
SUR\HFWR��6LQ�VX�FRPSURPLVR�\�VR�
OLGDULGDG� QR� KXELHUD� VLGR� SRVLEOH�
£*UDFLDV� 
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Q ƵĞƌŝĚŽƐ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƐŽĐŝŽƐ͕�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽͲ
ƌĞƐ͕� ƐƵƐĐƌŝƉƚŽƌĞƐ͙� ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� �ůͲ
ƚĞƌ� ŽƐ� ĚĞƐĞĂ� ƵŶ� ĂŹŽ� ŵĄƐ͕� ͞&�>/��
E�s/���͘͟ 

�ŽŵŽ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ƚĞŶĞŵŽƐ� Ǉ� ƋƵĞƌĞŵŽƐ�
ĨĞůŝĐŝƚĂƌŽƐ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůĂ� EĂǀŝĚĂĚ͘� ^ŝ� ďŝĞŶ� ĞƐƚĞ�
ϮϬϮϬ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ĂŹŽ�ĚŝİĐŝů�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŶƟͲ
ĚŽƐ͘�YƵĞƌĞŵŽƐ�ĂĐŽƌĚĂƌŶŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ƋƵĞ� ŚŽǇ� ǇĂ� ŶŽ� ĞƐƚĄŶ͘� �Ğ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ�
ƐƵĨƌŝĚŽ�ůĂ�ĚŝİĐŝů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��Ğ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�
ƋƵĞ� ůĂ� ĂĐŽŵƉĂŹĂ͙�ƉĞƌŽ͙� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ŝŶĐĞƌƟͲ
ĚƵŵďƌĞ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ͕�ůĂ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶŽ� ĞƐ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌƐĞ͕�
ƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌƐĞ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ĂǇƵĚĂ�Ǉ� ůĂ� ĐŽůĂͲ
ďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ͕� ĚĞ� ƵŶ� ĂŵŝŐŽ͕� ĚĞ� ƵŶ� ǀĞͲ
ĐŝŶŽ͘͘͘�^ſůŽ�ĂƐş�ƐŽŵŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ŚĂͲ
ĐŝĂ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ŵĄƐ� ũƵƐƚĂ� Ǉ� ƐŽůŝĚĂƌŝĂ͘� ,ŽǇ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ� ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌ� ůĂ�EĂǀŝĚĂĚ͕�
ĐŽŵŽ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĞŶ�ƋƵĞ� ƌĞŶĂĐĞͲ

)HOL]�1DYLGDG 
ŵŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐĞŶŝǌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘ 

^ŽůŽ�ĚĞƐĞĂƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĠŝƐ�ƵŶĂ�&Ğůŝǌ�EĂǀŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ǀƵĞƐƚƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ĂŵŝͲ
ŐŽƐ͘�WŽƌƋƵĞ�ŚŽǇ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĞďƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�EĂǀŝĚĂĚ�
ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ůůĞǀĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ǀŝǀŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĂŹŽ͘�&Ğůŝǌ�EĂǀŝĚĂĚ͘ 

�ƵĂŶĚŽ� Ă� ĮŶĂůĞƐ� ĚĞů� ϮϬϭϵ� ŶŽƐ� ƉƌŽƉƵƐŝŵŽƐ� ůĂŶǌĂƌ� ƵŶ�
ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ� ƉĂƌĂ� ĐŽĮŶĂŶĐŝĂƌ� ůĂ� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ƚĞͲ
ƌƌĞŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵůƟǀŽ�ĞŶ�ZĂďĠ�ĚĞ�ůĂƐ��ĂůǌĂĚĂƐ�;�ƵƌŐŽƐͿ͕�ŶŽ�
ƚĞŶşĂŵŽƐ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌşĂ͘ 

�Ŷ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ͕�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐşĂ�ĞŶ�
ƐŝŶƚŽŶşĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĚĞ�,ƵĞƌƚĂ�DŽůŝŶŝůůŽ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĚĞ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ůƚĞƌ͘�>Ă�ĂǇƵĚĂ�ŵƵƚƵĂ�ĚĞƐŝŶƚĞƌĞͲ
ƐĂĚĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ� ƵŶĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ƋƵĞ� ĞŶ�ŵƵͲ
ĐŚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƚĞŶĞŵŽƐ͘��Ɛş�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂƌŽŶ�ƐƵƐ�ĚŽƚĞƐ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂƐ͕�ŽƚƌŽƐ�ƐƵ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚŝĂͲ
ƌŝŽ͕� ůĂŶǌĂŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŚŽǇ�ƐŝŐƵĞ�ƐƵƉĞƌĂŶͲ

ĚŽ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ͘�EŽ�ƐſůŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĨĞůŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĐĂƵĚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌŽƐĂ͘�>Ž�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŶŽƐ�
ŚĂ�ĐŽŶŵŽǀŝĚŽ�ĞƐ� ůĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƋƵĞƌŝĚŽ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌƐĞ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĂǀĞŶƚƵƌĂ͘� Ϯϭϰ� ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĂŵŝŐĂƐ�Ǉ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽͲ
ŶŽĐŝĚĂƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐŽŶ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ŶŽ� ŚĞŵŽƐ�
ĐŽŝŶĐŝĚŽ͘�͋�ƌĂ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĞ�ǀĞƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐƵŵĂďĂ�ŐĞŶƚĞ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ� ĨĞ�ĐŽůĂďŽƌĂďĂ�ĐŽŶ� ůŽ�ƉŽĐŽ�Ž�ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�
ƚĞŶşĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ  ͊

WĞƌŽ�Ğů�ϯϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĂĐĂďſ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĂƵͲ
ĚĂĐŝſŶ͕�ŶŽ�ĂĐĂďſ� ƚŽĚŽ͘�DĄƐ�ďŝĞŶ� ƐƵƉƵƐŽ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ƉĂͲ
ƌſŶ͕�ƋƵĞ�ĚĂƌşĂ�ƉĂƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƚĂƉĂ͗�Ğů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĚĞ�
ƌĞŐĂůŽƐ�ƉŽƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă� ƚĂŶƚĂ�ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚ�Ğ� ŝŵƉůŝͲ
ĐĂĐŝſŶ͘��Ğ�ŶƵĞǀŽ͕�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƐŽƌͲ
ƉƌĞŶĚŝĚŽ͕� Ǉ� ŶŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ĐŽŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝΛƐ�
ƋƵĞ�ŚĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƵŶĂ�ŚĞƌŵŽƐĂ� ůĂďŽƌ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�Ǉ�ĞŶͲ
ƚƌĞŐĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ͘��� ƐƵ�ǀĞǌ͕� ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ͕�
ŚĞŵŽƐ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ůĂƐ� ŐƌĂĐŝĂƐ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ǇĂ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĨƵĞƌŽŶ�ŐĞŶĞƌŽƐŽƐ͙�͎^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞĚŝƌ�ŵĄƐ͍ 

WŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŶĐƌĞşͲ
ďůĞ͗�ƵŶ�ƌĞƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝĚĂĚ� ĚĞƐĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ͘� WĞƌŽ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ͕�
ƵŶĂ�ůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�Ǉ�ůĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�
ƉĂůƉĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ũƵŶƚŽƐ�ƐŽŵŽƐ�Dh�,K  ͘



�ƵŶƋƵĞ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ůƚĞƌ�ĞƐ�ƵŶĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶĂͲ
ƌŝĂ͕�ƚƵ ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƌĞŐƵůĂƌ ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝŽ�ŶŽƐ ĂǇƵĚĂ�Ă�ůůĞǀĂƌ��
Ă� ĐĂďŽ ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĞĐŽŶſͲ
ŵŝĐĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ďŝĞŶ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌşĂ� ƋƵĞ� ŚĂŐĂŶ� ƉŽƐŝďůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Ǉ� ƵŶ�

ŵƵŶĚŽ�ŵĄƐ�ũƵƐƚŽ�Ǉ�ŚƵŵĂŶŽ  ͘

dƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�dĞ�ƉĞĚŝŵŽƐ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƚĞ� ŚĂŐĂƐ� ƐŽĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ƚƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƐŝŐĂŵŽƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂŶĚŽ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͘� 
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S U S C R I P C I Ó N  5XHJR� DWLHQGD� FRQ� FDUJR� D�PL� FXHQWD� HO� UHFLER� TXH� OH�
OOHJDUi�D�PL�QRPEUH��SURFHGHQWH�GH�OD�)XQGDFLyQ�$OWHU��
FRQ�OD�SHULRGLFLGDG�\�FDQWLGDG�HVWDEOHFLGD� 

La FUNDACIÓN ALTER fue clasificada por Orden del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales el 25 de Marzo de 2003 (B.O.E. Número 97, de 23 de abril de 2003) como Fundación de 
Asistencia Social. Esta Fundación se encuentra incluida entre las reguladas en el Titulo II, Capítulo I, de la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, “De Régimen Fiscal e Incentivos Fiscales al 
Mecenazgo” y su Patronato está obligado a rendir cuentas al Protectorado, siendo sus cargos de carácter gratuito.  Los suscriptores que sean contribuyentes del Impuesto sobre la Renta 
de las Personas Físicas tendrán derecho a deducir de la cuota íntegra del mismo el 25 por 100 de las donaciones con los límites que la ley establece. 

)HFKD���������������������������������)LUPD�� 

&XHQWDV�SDUD�GRQDFLRQHV�SRU�WUDQVIHUHQFLD� ),$5(�%$1&$�e7,&$����(6���������������������������� 

£&RODERUD�FRQ�OD�)XQGDFLyQ� 
8 BOLETÍN INFORMATIVO DE LA FUNDACIÓN ALTER 

C/ CALLEJA Y ZURITA, 17      

09001 BURGOS 

Más información en www.fundacionalter.org 
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