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ϯ͘ϰ �ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�^/W�W�Ă�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϱ /ŶƐƚĂůĂƌ�WĂƌĐŚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϯ͘ϲ �ũĞĐƵƚĂƌ�WĂƌĐŚĞ�ĐŽŵŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
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ϰ͘ϭ WĂŶƚĂůůĂ�WƌŝŶĐŝƉĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϰ͘Ϯ �ĂƌƌĂ�ĚĞ�&ƵŶĐŝŽŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ
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ϱ͘ϯ �ůŝŵŝŶĂƌ��ŐĞŶƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
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ϲ͘ �ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�:ƵƌĂĚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϲ͘ϭ EƵĞǀĂ���::�;EƵĞǀĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

ϲ͘Ϯ dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘Ϯ͘ϭ EƵĞǀĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϲ͘Ϯ͘Ϯ /ŵƉƌŝŵŝƌ�ƵŶĂ��ŽŶƐƚĂŶĐŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

ϲ͘Ϯ͘ϯ 'ĞŶĞƌĂƌ��ŽůĞƚĂ�ĚĞ�WĂŐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

ϲ͘ϯ �ůŝŵŝŶĂƌ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϲ͘ϰ >ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϲ͘ϱ 'ĞŶĞƌĂƌ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
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ϴ͘Ϯ EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

ϵ͘ DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

ϵ͘ϭ dĂďůĂ�ĚĞ�sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

ϵ͘Ϯ dĂďůĂ�ĚĞ��şĂƐ�EŽ�>ĂďŽƌĂďůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

ϵ͘ϯ >ŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϵ͘ϯ͘ϭ �ƌĞĂƌ�EƵĞǀĂ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

ϵ͘ϯ͘Ϯ DŽĚŝĨŝĐĂƌ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ

ϵ͘ϰ ^ĂůǀĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϵ͘ϱ ZĞƐƚĂƵƌĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϭϬ͘ �ǇƵĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ



ϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�� 2EMHWLYRV
�ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ďƌŝŶĚĂƌ� ƵŶĂ� ŐƵşĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕� ƵƐŽ� Ǉ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ƉĂƐŽ� Ă� ƉĂƐŽ� Ăů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ� ũƵƌĂĚĂƐ�ĚĞů� /ŵƉƵĞƐƚŽ�Ă� ůŽƐ�^ĞůůŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ��ƐĐƌŝďĂŶŽƐ�
WƷďůŝĐŽƐ͘

�� )XQFLRQDOLGDG�GHO�VLVWHPD

�ů�͞^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ��ƐĐƌŝďĂŶŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ�;^/W�WͿ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗

9 >ŝƋƵŝĚĂƌ� Ğů� ŝŵƉƵĞƐƚŽ� Ă� ƉĞƌĐŝďŝƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĞƐĐƌŝďĂŶşĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ� ůƵĞŐŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ůŽƐ� ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘

9 �ŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ŵĞŶƐƵĂů�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ďŽůĞƚĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘

9 'ĞŶĞƌĂƌ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘

�� ,QVWDODFLyQ

��� 5HTXHULPLHQWRV�7pFQLFRV�0tQLPRV

x ^ŝƐƚĞŵĂ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ͗�tŝŶĚŽǁƐ�ϮϬϬϬ�Ǉ�ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘
x WůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ZĞĚ͗�KƉĞƌĂ�ďĂũŽ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞĚ͘
x �ƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ��ŝƐĐŽ͗��ů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ϯϬ�D�͘
x DŽŶŝƚŽƌ͗� ^Ğ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐĞĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ϴϬϬ� ǆ� ϲϬϬ�

ƉŝǆĞůĞƐ͘
x /ŵƉƌĞƐŽƌĂ͗��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŵƉƌĞƐŽƌĂ�ĞƐ�ĂƉƚĂ͘



ϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� 0HQ~�3ULQFLSDO

�ŽƚſŶ ��^�Z/W�/ME

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ZĞŶƚĂƐ͘�WĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞YƵŝĞŶĞƐ�^ŽŵŽƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�sŝƐŝſŶ�Ǉ�DŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ��ĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�>ŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�:ƵũƵǇ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ͘�WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�
ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞^/W�W͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ��ƐĐƌŝďĂŶŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ĞƐƚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�
ŵĂŶƵĂů͘



ϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞WĂŐŝŶĂ�tĞď͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŶĂǀĞŐĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĄŐŝŶĂ�tĞď͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞ZĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĂŹŽ͘�WĂƌĂ�
ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĞĐƌĞƚŽƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ͘�WĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞ�
ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞EŽƌŵĂƚŝǀĂ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ͘�WĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�
ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ĨĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�
ĞƐ�ŽƉĐŝſŶ�Ɛŝ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞^Ăůŝƌ͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĞƌƌĂƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘

�ů�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞YƵŝĞŶĞƐ�ƐŽŵŽƐ͟�ƉŽĚƌĄ�ǀĞƌ�ůĂ�DŝƐŝſŶ�Ǉ�sŝƐŝſŶ�ĚĞ�ZĞŶƚĂƐ͗



ϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�͞/ŶŝĐŝŽ͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ KƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�^/W�W�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗



ϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ŽƚſŶ ��^�Z/W�/ME

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞/ŶƐƚĂůĂƌ�^/W�W͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ǀĞǌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘��ĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ɛŝ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĞĂ�ŝŶƐƚĂůĂƌůĂ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞DĂŶƵĂů͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�^/��:h�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�
ŵĂŶĞƌĂ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞/ŶƐƚĂůĂƌ�WĂƌĐŚĞ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�^/W�W͕�ƐŝŐĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ůĂ�
ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ũĞĐƵƚĂƌ�WĂƌĐŚĞ͟�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�^/W�W͕�ƐĞ�ĂďƌŝƌĄ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĚĞů��ǆƉůŽƌĂĚŽƌ�Ǉ�
ǀĞƌĂ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ͕�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƐŽďƌĞ�Ġů�Ǉ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ũĞĐƵƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͟�Ăů�
ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ůĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽĚƌĄ�
ĐĞƌƌĂƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�^/W�W�Ă�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ͕͟ ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�^/W�W�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ Ă�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ͖ ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌůĂ͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�WĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ĚĞďĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�
ƉĄŐŝŶĂ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŶƚĂƐũƵũƵǇ͘ŐŽď͘ĂƌͬŝŶŐƌĞƐŽƐͲ
ďƌƵƚŽƐͬŝŶŐƌĞƐŽƐͲďƌƵƚŽƐͲƉƌŽǀͲĚĞͲũƵũƵǇͬĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�
Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ�Ǉ�
ĚĞƐĐŽŵƉƌŝŵŝƌůŽ͕�ůƵĞŐŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�
EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ͘͟�hƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ɛŝ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ ĚĞ�^/W�W͘



ϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�WĂƌĂ�ĞƐƚŽ�ĚĞďĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�
ƉĄŐŝŶĂ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŶƚĂƐũƵũƵǇ͘ŐŽď͘Ăƌ͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�
ĚĞ��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ Ǉ�
ĚĞƐĐŽŵƉƌŝŵŝƌůŽ͕�ůƵĞŐŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�
sĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘͟�hƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ɛŝ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�^/W�W͘

>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞/ŶŝĐŝŽ͟�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�
KƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ǇƵĚĂ͘

WĂƌĂ�ĐĞƌƌĂƌ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�͞^/͕͟�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĞ�͞EŽ͘͟

��� ,QVWUXFFLRQHV�SDUD�LQVWDODU�6,3(3
^Ğ�ŝŶŝĐŝĂƌĄ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗



ϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

WĂƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�͞^ŝŐƵŝĞŶƚĞ͗͟

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚƌĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�͞�ŽŵƉůĞƚĂ͟



ϭϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����



ϭϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� $FWXDOL]DU�6,3(3�D�OD�~OWLPD�YHUVLyQ
WƌĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�^/W�W�Ă�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ͟

WƌĞƐŝŽŶĞ�/ŶƐƚĂůĂƌ͕�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͘



ϭϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� ,QVWDODU�3DUFKH
WƌĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞/ŶƐƚĂůĂƌ�WĂƌĐŚĞ͟�Ɛŝ�ƚŝĞŶĞ�ĞƌƌŽƌĞƐ�Ăů�ĞũĞĐƵƚĂƌ�^/W�W͘��ů�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�
ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�͞/ŶƐƚĂůĂƌ�Ğů�WĂƌĐŚĞ͕͟�ǀĞƌĄ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�͞^/͟

>Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗

�ĞďĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�͞^ŝŐƵŝĞŶƚĞ͟�Ǉ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ǀĞŶƚĂŶĂ͗



ϭϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

WƌĞƐŝŽŶĞ�͞^ŝŐƵŝĞŶƚĞ͟�Ǉ�ĨŝŶĂůŝǌĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͗



ϭϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ů� ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ� ůĂ� ŽƉĐŝſŶ� ͞&ŝŶĂůŝǌĂƌ͕͟� ĂƉĂƌĞĐĞ� ƵŶ� ŵĞŶƐĂũĞ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ƌĞŝŶŝĐŝĂƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐƵĂƌĚĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�͞^ŝ͘͟�^Ğ�ƌĞŝŶŝĐŝĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ͘�z�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ƋƵĞĚĂŶ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ͘

��� (MHFXWDU�3DUFKH�FRPR�DGPLQLVWUDGRU
�ƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�^/��:h͕�Ăů�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĐŽůŽƋƵĞ�͞^ŝ͕͟�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͕�
ĐŽŶ�ƵŶ�ƷŶŝĐŽ�ĂƌĐŚŝǀŽ͗



ϭϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ͕�Ǉ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ũĞĐƵƚĂƌ�ĐŽŵŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͕͟�ĐŽŵŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͗



ϭϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ů�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗

WƌĞƐŝŽŶĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚĞĐůĂ�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͘



ϭϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�� *HQHUDOLGDGHV

��� 3DQWDOOD�3ULQFLSDO

��� %DUUD�GH�)XQFLRQHV
KW�/KE ��^�Z/W�/KE

�ƌĐŚŝǀŽ

�ƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

^Ăůŝƌ͗�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘�

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�;ďĂĐŬ�ƵƉƐͿ͘�

�ŽŶƐƵůƚĂƐ

�ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

WĂĚƌſŶ�ĚĞ��ŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞƐ͗��ŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ũƵƌĂĚĂƐ�ĚĞů�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ͘�

EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͗ �ĂƌŐĂƌ�ůĂƐ�ƌĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ǇͬŽ�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƐƵĨƌŝĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞĐůĂƌĂŶĚŽ͘��

DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ

�ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

dĂďůĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͗�/ŶŐƌĞƐĂƌ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂďůĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ũƵƌĂĚĂƐ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ďƌƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞƐ͘�

dĂďůĂƐ�ĚĞ��şĂƐ�ŶŽ�>ĂďŽƌĂůĞƐ͗��ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ĚşĂƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�ƚĂďůĂ�



ϭϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

ƐĞƌĄ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĞƐƚĂƌĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĄŐŝŶĂ�
ǁǁǁ͘ƌĞŶƚĂƐ͘ũƵũƵǇ͘ŐŽǀ͘Ăƌ͘�

>ŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͗�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͘

^ĂůǀĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ͗�ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�
ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăůůş�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�;ďĂĐŬ�ƵƉͿ͘�

ZĞƐƚĂƵƌĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ͗�ZĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚĂĚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďĂĐŬ�ƵƉ͘�

�ǇƵĚĂ

�ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ͗ �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘

DĂŶƵĂů�ĚĞů�hƐƵĂƌŝŽ͗��ŽŶƐƵůƚĂƌ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƉĂƐŽ�Ă�ƉĂƐŽ�ĐſŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘�



ϭϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

KW�/KE ��^�Z/W�/KE

�ĂƚŽƐ�ĚĞ�
�ŐĞŶƚĞ

�Ɛ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗

�ĂƌŐĂƌ�Ž�DŽĚŝĨŝĐĂƌ��ŐĞŶƚĞƐ͘

�ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�
:ƵƌĂĚĂƐ

�ƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

�ĂƌŐĂƌ�ůĂƐ�ƌĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ǇͬŽ�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƐƵĨƌŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�
ĚĞĐůĂƌĂŶĚŽ͘�

^Ăůŝƌ

�ƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗�

^Ăůŝƌ͗�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉŽĚƌĄ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘�

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�;ďĂĐŬ�ƵƉƐͿ͘

�� 'DWRV�GHO�$JHQWH

hŶĂ�ǀĞǌ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�hĚ͘�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ĐĂƌŐĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐůŝĐ�ĞŶ�Ğů�ŝĐŽŶŽ�͞�ĂƚŽƐ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ͘͟

>Ă� ĐĂƌŐĂ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂĚĂ� Ăů� ĐŽŵĞŶǌĂƌ Ă� ƵƐĂƌ� Ğů� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕� ƉŽƌ� ƷŶŝĐĂ� ǀĞǌ� Ǉ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ŵĞŶƐƵĂů͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌƐĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐĞ�
ƵƚŝůŝǌĂŶ�ƉĂƌĂ�Ğŵŝƚŝƌ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ũƵƌĂĚĂƐ͘



ϮϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗

�ĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͗

x EƵĞǀŽ�ĂŐĞŶƚĞ

x DŽĚŝĨŝĐĂƌ��ŐĞŶƚĞ

x �ůŝŵŝŶĂƌ��ŐĞŶƚĞ

x dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ



Ϯϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

x ZĞŶŽǀĂƌ�

x �ĂŶĐĞůĂƌ�

��� 1XHYR�$JHQWH
WĂƌĂ�ĚĂƌ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĞŶ�Ğů�ŝĐŽŶŽ�͞EƵĞǀŽ��ŐĞŶƚĞ͘͟

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀĞƌĄ ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗



ϮϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ĂƚŽƐ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ

EǑ��ŐĞŶƚĞ͗ �Ɛ�Ğů� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ�ZĞŶƚĂƐ� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�
ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�/ŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�^ĞůůŽƐ͘�KďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘�;�ũĞŵƉůŽ�^ͲϲͲ
ϱϴϰ�ſ�^ͲϭϮϲͿ͘�

�ƉĞůůŝĚŽ�Ǉ�EŽŵďƌĞ͗ ^Ğ�ŝŶŐƌĞƐĂƌĄ�Ğů��ƉĞůůŝĚŽ�Ǉ�EŽŵďƌĞ�ĚĞů��ƐĐƌŝďĂŶŽ�WƷďůŝĐŽ͘ KďůŝŐĂƚŽƌŝŽ

�͘h͘/͘d͗͘ ^Ğ� ŝŶŐƌĞƐĂ� ůĂ� �ůĂǀĞ� jŶŝĐĂ� ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� dƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ�;�&/WͿ͕�ĚĞů�ĞƐĐƌŝďĂŶŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂ͘�EŽ�
ĚĞďĞƌĄ�ĐŽůŽĐĂƌ�ůŽƐ�ŐƵŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƉĂƌĂŶ�ĚŝĐŚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĄŶ�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͘�KďůŝŐĂƚŽƌŝŽ

dŝƚƵůĂƌͬ�ĚƐĐƌŝƉƚŽ͗ �ů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�
dŝƚƵůĂƌ�;dͿ͕�ƐĞ�ĂŹĂĚŝƌĄ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�͞�ĂƚŽƐ�ĚĞů��ĚƐĐƌŝƉƚŽ͟�ĚŽŶĚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ğů�
EŽŵďƌĞ�Ǉ��ƉĞůůŝĚŽ͖��͘h͘/͘d͖͘�Ǉ�EǑ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞ�ĚĞů��ĚƐĐƌŝƉƚŽ

WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�Ğů��ŐĞŶƚĞ�ĞƐ��ĚƐĐƌŝƉƚŽ�;�Ϳ͕�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�͞�ĂƚŽƐ�
ĚĞů�dŝƚƵůĂƌ͟�ĚĞďĞƌĄ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�dŝƚƵůĂƌ͗��ƉĞůůŝĚŽ�Ǉ�EŽŵďƌĞ͖��͘h͘/͘d͖͘�z�
EǑ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞ͘

ZĞŐŝƐƚƌŽ�EǑ͗ �Ɛ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŶŽƚĂƌŝĂů�ĚĞů�ĞƐĐƌŝďĂŶŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�
ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘�KďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͘

EǑ� ĚĞ� /ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ� /ŶŐƌĞƐŽƐ� �ƌƵƚŽƐ͗ �Ɛ� Ğů� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐŝſŶ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ�
ZĞŶƚĂƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�&ͲϬϬϭϬ�͞&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ� /ŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ǇͬŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘͟

&ĞĐŚĂ�/ŶŝĐŝŽ��ŐĞŶƚĞ͗ ĨĞĐŚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĚşĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĐŽŵŽ��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ͘

KƚƌŽƐ��ĂƚŽƐ

�ĂůůĞ͕�EǑ͕�WŝƐŽ͕��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�KĨŝĐŝŶĂ͗ �ĂƚŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�Ăů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĨŝƐĐĂů͘



Ϯϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ſĚŝŐŽ�WŽƐƚĂů͗ /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄŶ�ĐĂƌŐĂĚŽƐ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂŐƌĞŐĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝŽŶĞƐ� Ăů� ŚĂĐĞƌ� ĐůŝĐ� ĞŶ� ůĂ� ůƵƉĂ͕� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ� ͞ŶƵĞǀĂ�
ůŽĐĂůŝĚĂĚ͟� Ğ� ŝŶŐƌĞƐĂŶĚŽ� ůĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ͘� >ƵĞŐŽ� ĚĞ� ŐƌĂďĂƌ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ�
ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ͕�ƋƵĞĚĂƌĄ�ŐƌĂďĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘

WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ǉ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ͗ ^Ğ� ĐĂƌŐĂƌĄŶ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� Ğů� �ſĚŝŐŽ� WŽƐƚĂů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘

dĞůĠĨŽŶŽ͗ ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϱ�;ƋƵŝŶĐĞͿ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ͘

�ͲŵĂŝů͗ ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�;ĚĂƚŽ�ŽƉƚĂƚŝǀŽͿ͘

WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ

jůƚŝŵŽ�EǑ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ͗ �ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� �� Ǉ� �͘� hŶĂ� ǀĞǌ� ĐĂƌŐĂĚŽ� Ğů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ŶŽ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƐƵ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘

jůƚŝŵŽ�EǑ��ŽůĞƚĂ�ĚĞ�WĂŐŽ͗ �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ͘� �Ğ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ďŽůĞƚĂ� ĚĞ� ƉĂŐŽ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ�
ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ͘

jůƚŝŵŽ�EǑ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶĐŝĂ͗��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƌ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ͘� �Ğ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůĂ ƷůƚŝŵĂ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂ�Ăů�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ŐƌĂďĂƌĄŶ�
ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ăů�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞'ƌĂďĂƌ͕͟�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�͞�ĂŶĐĞůĂƌ͘͟



Ϯϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�͞�ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ͘͟

��� 0RGLILFDU $JHQWH
^ĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�
ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐůŝĐ�ĞŶ�Ğů�şĐŽŶŽ ͞DŽĚŝĨŝĐĂƌ��ŐĞŶƚĞ͘͟



Ϯϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� (OLPLQDU�$JHQWH
^ĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌůŽ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐůŝĐ�ĞŶ�
Ğů�şĐŽŶŽ ͞�ůŝŵŝŶĂƌ��ŐĞŶƚĞ͘͟

��� 7UDEDMDU�FRQ�'HFODUDFLyQ�-XUDGD GHO�$JHQWH
WĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�:ƵƌĂĚĂƐ͕�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�ƉŽƌ�
�ĂƚŽƐ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞͲ �ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ͗�͞dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ���::�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ͘͟



Ϯϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

K�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ŝŶŝĐŝĂů�Ăů�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĞŶ�͞�ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�:ƵƌĂĚĂƐ͕͟�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ

�� 'HFODUDFLRQHV�-XUDGDV

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂďƌŝƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŝĐŽŶŽƐ͗

x EƵĞǀĂ���::
x dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ���::
x �ůŝŵŝŶĂƌ���::
x >ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂƐ
x 'ĞŶĞƌĂƌ���::
x �ĂŶĐĞůĂƌ

��� 1XHYD�''-- �1XHYD�'HFODUDFLyQ�-XUDGD�
^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�;ĞƐƚŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĐĂƌŐĂĚŽ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐͿ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƐĞ ƉƌŽĐĞĚĂ�Ă�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ
͞EƵĞǀĂ���::͟



Ϯϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ƉĂƌĞĐĞƌĄ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ǀĞŶƚĂŶĂ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ĐĂƌŐĂƌ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞĂ� ĚĞĐůĂƌĂƌ�
ŝŶŐƌĞƐĂŶĚŽ�Ğů��ŹŽ�Ǉ�DĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

^ĞĐ͗͘ �Ɛ� ůĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�KƌŝŐŝŶĂů�Ϭ͕�
ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ϭ͕�ĞƚĐ͘

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ͗ &ĞĐŚĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
:ƵƌĂĚĂ͕�ƐĞ�ĐĂƌŐĂƌĄ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�EǑ�ĚĞ��͘h͘/͘d�ĚĞů�
ĂŐĞŶƚĞ͘�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ŐƌĂďĂƌĄŶ�Ăů�ŚĂĐĞƌ�ĐůŝĐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞'ƌĂďĂƌ͘͟

hŶĂ�ǀĞǌ�ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂďĞĐĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�
ŝĐŽŶŽ�͞dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ͘͟



Ϯϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� 7UDEDMDU�FRQ�'HFODUDFLyQ�-XUDGD
^ĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� :ƵƌĂĚĂ� ;��::Ϳ�ŵĞŶƐƵĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ� ĐůŝĐ�ĞŶ�
͞dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ���::͘͟

^Ğ� ĂďƌĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ǀĞŶƚĂŶĂ� Ǉ� Ăů� ĐŽƐƚĂĚŽ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗

x EƵĞǀĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ͗�ƐĞ�ĞŵƉŝĞǌĂ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ
x DŽĚŝĨŝĐĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͗�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐĂƌŐĂĚŽƐ͘
x /ŵƉƌŝŵĞ� �ŽŶƐƚĂŶĐŝĂ͗ ƉĞƌŵŝƚĞ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞů�

ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘
x 'ĞŶĞƌĂƌ��ŽůĞƚĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͗ ƉĞƌŵŝƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŐŽ͘
x �ĂŶĐĞůĂƌ͗ sƵĞůǀĞ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘



Ϯϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

����� 1XHYD�(VFULWXUD

^ŝ�ƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�EƵĞǀĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ ĚĞ�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗



ϯϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ͗

x &ĞĐŚĂ� �ƐĐƌŝƚƵƌĂ͗� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ůĂ� �ƐĐƌŝƚƵƌĂ͕� ůĂ� ĐƵĂů� ĚĞďĞ� ĞƐƚĂƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ͘

x WƌŽƚŽĐŽůŽ͗ ĞůĞŐŝƌ�WƌŽƚŽĐŽůŽ���Ž��͘

x EǑ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ͗�ůĂ�ŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝǀĂ͕�ƐĞ�ĐĂƌŐĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

x �ƐĐƌŝƚƵƌĂ��ŝƐ͗�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ��ŝƐ͕�ƚŝůĚĂƌ�Ğů�ĐĂŵƉŽ͘
WĂƌĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� WĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞďĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ůĂ ŽƉĐŝſŶ� ͞�ŐƌĞŐĂƌ͕͟� ƐĞ�
ĂďƌĞ ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ ͞EƵĞǀĂ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͗͟

�ŽŶĚĞ͗

x dŝƉŽ� KƉĞƌĂĐŝſŶ͗� ŚĂĐĞƌ� ĐůŝĐ� ĞŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ĚĞ� ͞ůĂ� >ƵƉĂ͟ ƉĂƌĂ� Ăďƌŝƌ� Ğů�
EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� Ă� ůĂ� ǀĞŶƚĂŶĂ� ͞�ŽŶƐƵůƚĂ�
EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ͟



ϯϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

KW�Z��/ME�EK��KEd�DW>���͗

�ů�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ϵϵϵϵ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĂƌŐĂƌ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�EŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ͘ �Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�Ğů��ŐĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘

�ů�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�͞�ŶƚĞƌ͟�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗

>Ă�ĐƵĂů�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘



ϯϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

>Ă��ƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉŽƌ͗

x �ſĚŝŐŽ͗ ŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂƐŝŐŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
x �ŽŶĐĞƉƚŽ͗ ^Ğ� ƉƵĞĚĞ� ĞůĞŐŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ZĞĂůĞƐ͖�

�ĞƐŝſŶ͖�DĂŶĚĂƚŽƐ͖� WƌŽƚŽĐŽůŝǌĂĐŝſŶ͖� �ĐƚĂƐ͖� WĞƌŵƵƚĂ͖� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͖� �ŽŶƚƌĂƚŽ� ĞŶ�
'ĞŶĞƌĂů͖� KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� /ŶŵƵĞďůĞƐ͖� �ŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ͖� �ŽŶĂĐŝſŶ͖� �ŽŶĚŽŵŝŶŝŽ͖�
�ŝĞŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ͖�WƌŽƚĞƐƚŽ͖�EƵĚĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ͖�sĂƌŝŽƐ͖�Ğ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�EŽ�sĞŶĐŝĚŽ͘

x �ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ͗ �ĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�Ğů�dŝƉŽ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ă�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐůŝĐ�
ĞŶ�͞^ĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͟

^ĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĄŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗



ϯϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ĂƐĞ�ĚĞ��ĄůĐƵůŽ͗ �ƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘

WƌŽǀŝŶĐŝĂů͗ ^ĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ɛŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�;^Ϳ�Ž�ŶŽ�;EͿ͘

&ĞĐŚĂ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͗ WƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘

sĂůƵĂĐŝſŶ�&ŝƐĐĂů͗ /ŶŐƌĞƐĂƌ�ůĂ�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘

�ů�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĐĞƉƚĂƌ͕͟�ƐĞ�ĂďƌŝƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ɛŝ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ž�ŶŽ�Ğů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ͘

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�EK�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ğů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͗

x ZĞƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ͗� ĞůĞŐŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� �ŽůĞƚĂ� �ŽŵƉƌĂ� sĞŶƚĂ͖� &ĂĐƚƵƌĂ� ĚĞ� WĂŐŽ͖�
�ŽŶƚĂĚŽ͖�KƚƌĂƐ��ĂƵƐĂƐ͘



ϯϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

x EǑ�ĚĞ�>ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͗�^Ğ ĚĞďĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ Ǉ�ĂŹŽ ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ�
ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ�ĂďŽŶĂĚŽ͘

x /ŵƉŽƌƚĞ�WĂŐĂĚŽ͗�^Ğ�ĚĞďĞ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĂďŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘

�ƵĂŶĚŽ�ŶŽ� ƐĞ� ƉĞƌĐŝďĞ� ŝŵƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƐĞůůŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ĐŽůŽƌ� ĂǌƵů͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ĂƐş� Ă� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂ� ƉĞƌĐŝďŝĚŽ� Ğů�
ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�͞�ĐĞƉƚĂƌ͟�ƉĂƌĂ�ŐƌĂďĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘

'ƌĂďĂĚĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�Ă�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ͗

x �ŐƌĞŐĂƌ͗� ^Ğ ĂŐƌĞŐĂŶ� � ŵĄƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ɛŝ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŵŝƐŵĂ� ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘

x �ŽƌƌĂƌ͗�^Ğ�ĞůŝŵŝŶĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐĂƌŐĂĚĂ�

x sŝƐƵĂůŝǌĂƌ͗�^Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐĂƌŐĂĚĂ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂƌŐƵĞŶ�ŵĄƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ Ă�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ��ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�
ƐƵũĞƚŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ͘



ϯϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

KW�/KE ��^�Z/W�/KE
>Ă�ŽƉĐŝſŶ�͞�ŶƵůĂƌ͟ ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŶƵůĂƌ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͘

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�WĞƌĐŝďŝĚŽ͗ ƐĞ�ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ƵŶ�
EƵĞǀŽ�^ƵũĞƚŽ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

^ŝ�ƐĞ�ĞůŝŐĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�EƵĞǀŽ ǀĞƌĄ�Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗



ϯϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗

EŽŵďƌĞ� ĚĞů� �ŐĞŶƚĞ͗ �ĂƚŽ� ǀĞƌĄ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� Ăů� ĂŐĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ�
�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ͘

�ƉĞůůŝĚŽ�Ǉ�EŽŵďƌĞͬ�Z͘^͘�;ZĂǌſŶ�^ŽĐŝĂůͿ͗ �ĂƚŽƐ�ĚĞů�ĂĚƋƵŝƌĞŶƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ĚĞů�
ďŝĞŶ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘�

dŝƉŽ�ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͗ ^Ğ�ĚĞďĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ĞŶƚƌĞ� �͘h͘/͘d͕͘� �͘h͘/͘>͘� Ž� �͘�͘/͘� Ğ� ŝŶŐƌĞƐĂƌ� ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĂĚƋƵŝƌĞŶƚĞ͘

^Ğ�ĂĐůĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐĂƌŐĂ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ŵŽŶƚŽ�ĨŝũŽ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�>ĞǇ�/ŵƉŽƐŝƚŝǀĂ�sŝŐĞŶƚĞ͕�WŽƌ�Ğũ͘�DĂŶĚĂƚŽƐ͘

hŶĂ� ǀĞǌ� ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚĞ� Ă� ŐƌĂďĂƌ� Ǉ� ƐĞ� ǀƵĞůǀĞ� Ă� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
͞WĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͟�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘



ϯϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

����� ,PSULPLU�XQD�&RQVWDQFLD
�ů� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� Ă�ŽƉĐŝſŶ ƐĞ� ŝŵƉƌŝŵĞŶ ůĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͕�
&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ʹ ϭϴϱ͘��ŝĐŚĂ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƐĞ�ĞŵŝƚĞ�ƉŽƌ�ĚƵƉůŝĐĂĚŽ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐĐƌŝďĂŶŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ŽƚƌĂ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵũĞƚŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ͘



ϯϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

����� *HQHUDU�%ROHWD�GH�3DJR
�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞů�
ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘

�ŝĐŚŽ� ƉĂŐŽ� ĚĞďĞ� ŐĞŶĞƌĂƌƐĞ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ũƵƌĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞůůŽ� ĚĞďĞ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞'ĞŶĞƌĂƌ��ŽůĞƚĂ�ĚĞ�WĂŐŽ͟

^Ğ�ĚĞďĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂ�Ǉ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ŝĐŽŶŽ͘



ϯϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

>Ă�ǀĞŶƚĂŶĂ ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƌĄ Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ Ăů�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌĄ͗



ϰϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ů� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ůĂ� ŽƉĐŝſŶ� ͞^/͟� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌĂ� Ğů� &ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� Ͳ ϭϴϲ� ĞŶ� ĚŽƐ� ĐƵĞƌƉŽƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵŝƚĂ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘



ϰϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ů�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ͕�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂƌĐĂƌĄ�ĐŽŶ�ĂǌƵů͕�ŽƐĐƵƌŽ�Ž�ĐůĂƌŽ͕�ƐĞŐƷŶ�
Ğů�WĂŐŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ��ŽŶ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�WĂŐŽ�Ž�^ŝŶ�&ĞĐŚĂ�ĚĞ�WĂŐŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

hŶĂ� ǀĞǌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� Ğů� ƉĂŐŽ� ĞŶ� ůŽƐ� �ĂŶĐŽƐ� Ž�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ�
ZĞŶƚĂƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗



ϰϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

zĂ� ĐĂƌŐĂĚĂ� ůĂ� &ĞĐŚĂ� ĚĞ� WĂŐŽ� Ǉ� Ğů� EƷŵĞƌŽ� ĚĞ� >ŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ǀƵĞůǀĞ� Ă� ůĂ� ǀĞŶƚĂŶĂ
͞WĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͟

��� (OLPLQDU�GHFODUDFLyQ�MXUDGD
^Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƵŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘�^Ğ�ďŽƌƌĂŶ�ĞŶ�ĐĂƐĐĂĚĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ͘

��� /LVWDGR�GH�(VFULWXUDV
^Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�Ž�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘

��� *HQHUDU�GHFODUDFLyQ�MXUDGD

�� ĨŝŶ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ůĂ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ũƵƌĂĚĂ� ĚĞů� ŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƌ� ƐĞ� ĚĞďĞ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŝĐŽŶŽ͘��

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌƐĞ�ƉĂŐŽƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ�ƐĞ�ĂďƌŝƌĄ� ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ĐĂƌŐĂƌ� ůĂ� &ĞĐŚĂ� ĚĞ� ƉĂŐŽ�Ǉ�EƷŵĞƌŽ� Ǉ��ŹŽ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂŐŽƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ͘��ŝĐŚĂ�
ĐĂƌŐĂ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĞŶ� Ğů� ŝĐŽŶŽ� ͞'ĞŶĞƌĂƌ� ďŽůĞƚĂ� ĚĞ� ƉĂŐŽ͘͟� dĂůĞƐ� ƉĂŐŽƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽƐ� ƐĞƌĄŶ�
ƚŽŵĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂŐŽƐ�Ă�ĐƵĞŶƚĂ�Ăů�ŐĞŶĞƌĂƌ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ŵĞŶƐƵĂů͘



ϰϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗

^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂŶ��ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŝĐŽŶŽƐ͗

'ĞŶĞƌĂ��ƌĐŚŝǀŽ͗ ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă��ĐƌĞĂƌ�ůŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
&ŽƌŵƵůĂƌŝŽ� ŝŵƉƌĞƐŽ� Ǉ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĨŝƌŵĂĚŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ� ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ�
ZĞŶƚĂƐ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĞĂ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĞ�ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ͘



ϰϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

/ŵƉƌŝŵŝƌ͗ ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘�

^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ�ĚĞƐƚŝŶŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽƉƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗

WĂŶƚĂůůĂ͗ WƌĞǀŝĂ�Ă�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌĄ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘

/ŵƉƌĞƐŽƌĂ͗�ůĂ���::�ƐĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌĄ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ũƵƌĂĚĂ�ƚĂŶƚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘

�ƌĐŚŝǀŽ͗ ^Ğ�ŐƵĂƌĚĂ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ���::�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�



ϰϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�ZĞŶƚĂƐ

�� ĨŝŶ�ĚĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ũƵƌĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ�
ZĞŶƚĂƐ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�ZĞŶƚĂƐ�ƐŝƚĂ�
ĞŶ�>ĂǀĂůůĞ�ϱϱ�Ž��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�&ŝƐĐĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

9 KƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�;ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�&ͲϬϭϴϰͿ͕�

9 ^ŽƉŽƌƚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝĐŽ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ͕�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�

Ğů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘

9 �ŽůĞƚĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ�;&ͲϬϭϴϲͿ͕�Ɛŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞ͕�ĂĚũƵŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�

ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�Ă�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ũƵƌĂĚĂ͘



ϰϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� &DQFHODU
WĂƌĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�͞�ĂŶĐĞůĂƌ͟�ĐŽŵŽ�
ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘

^ĂůĞ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ͘

��� 3DGUyQ�GH�&RQWULEX\HQWHV
WĂƌĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ŝŶŐƌĞƐĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�
ƉĞƐƚĂŹĂ�͞�ŽŶƐƵůƚĂƐ͕͟�͞WĂĚƌſŶ�ĚĞ��ŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞƐ͘͟

�� 6DOLU

�� &RQVXOWDV



ϰϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĂďƌĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů��ŐĞŶƚĞ͗

^ŝ�ƐĞ�ĞůŝŐĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�EƵĞǀŽ�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗



ϰϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ͗

EŽŵďƌĞ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ͗ �ĂƚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�Ăů�ĂŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�:ƵƌĂĚĂ͘

�ƉĞůůŝĚŽ�Ǉ�EŽŵďƌĞͬ�Z͘^͘;ZĂǌſŶ�^ŽĐŝĂůͿ͗ �ĂƚŽƐ�ĚĞů�ĂĚƋƵŝƌĞŶƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ĚĞů�
ďŝĞŶ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞů�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐĞůůŽƐ͘�

dŝƉŽ�ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͗ ^Ğ�ĚĞďĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� ĞŶƚƌĞ� �͘h͘/͘d͕͘� �͘h͘/͘>͘� Ž� �͘�͘/͘� Ğ� ŝŶŐƌĞƐĂƌ� ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĂĚƋƵŝƌĞŶƚĞ͘

�ĂƌŐĂĚŽ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ŐƌĂďĂƌ͘



ϰϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ǀĞƌĄ�Ğů�ŶƵĞǀŽ��ŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗

��� 1RPHQFODGRU�GH�2SHUDFLRQHV



ϱϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ƐĐƌŝďĂŶŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ͘

>Ă��ƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉŽƌ͗

x �ſĚŝŐŽ͗ ŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂƐŝŐŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

x �ŽŶĐĞƉƚŽ͗ ^Ğ� ƉƵĞĚĞ� ĞůĞŐŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ɛ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͗� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ZĞĂůĞƐ͖�
�ĞƐŝſŶ͖� DĂŶĚĂƚŽƐ͖� WƌŽƚŽĐŽůŝǌĂĐŝſŶ͖� �ĐƚĂƐ͖� WĞƌŵƵƚĂ͖� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͖� �ŽŶƚƌĂƚŽ� ĞŶ� 'ĞŶĞƌĂů͖�
KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� /ŶŵƵĞďůĞƐ͖� �ŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ͖� �ŽŶĂĐŝſŶ͖� �ŽŶĚŽŵŝŶŝŽ͖� �ŝĞŶ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ͖�
WƌŽƚĞƐƚŽ͖�EƵĚĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ͖�sĂƌŝŽƐ

x �ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ͗ �ĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�Ğů�dŝƉŽ�ĚĞ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐůŝĐ�
ĞŶ�Ğů�şĐŽŶŽ�͞^ĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�KƉĞƌĂĐŝſŶ͟

�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ŶŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ͗�

WĂƌĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ĞŶ� ŶŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ŝĐŽŶŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ǉ� ƐĞ�
ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗



ϱϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ĚĞďĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�^/W�W�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�
ǁĞď�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĨŝƐĐĂů͕�ĚŝĐŚŽ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƉĞƚĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�Ğů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�^/W�W



ϱϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�Ăďƌŝƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ͘

�ƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŶŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ͘

/ŵƉƌĞƐŝſŶ

�ƐƚĞ� ŝĐŽŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŝŵƉƌŝŵŝƌ� Ğů� ŶŽŵĞŶĐůĂĚŽƌ� ŽƌĚĞŶĂĚŽ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĂůĨĂďĠƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͘

^Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ

��� 7DEOD�GH�9HQFLPLHQWRV

^Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĐĂƌŐĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘

�� 0DQWHQLPLHQWR



ϱϯ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

x DŽĚŝĨŝĐĂƌ� � ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͗ ^Ğ� ĚĂ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ůŽƐ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘� dĂů�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ŝŵƉŽƐŝƚŝǀŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

x /ŵƉŽƌƚĂƌ�ĚĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͗ ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

^Ğ� ĚĞďĞ� ŽďƚĞŶĞƌ� Ğů� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ^/W�W� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ůĂ�
ƉĄŐŝŶĂ� ǁĞď� ĚĞů� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĨŝƐĐĂů͕� ǁǁǁ͘ƌĞŶƚĂƐũƵũƵǇ͘ŐŽď͘Ăƌ͕� ĚŝĐŚŽ� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ�
ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƉĞƚĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�Ğů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�^/W�W͘



ϱϰ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

WĂƌĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƚĂďůĂ� ĚĞ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ƉƌĞƐŝŽŶĂ� Ğů� ŝĐŽŶŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ǉ� ƐĞ�
ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗

^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�^/W�W�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ Ă�Ăďƌŝƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ͘

�ƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ͘

��� 7DEOD�GH�'tDV�1R�/DERUDEOHV

^Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘



ϱϱ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

/ŵƉŽƌƚĂ�ĚĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ĚşĂƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ͗ ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�
ŶŽ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ͘

^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗

KďƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�^/W�W�ĚşĂƐ�ŶŽ� ůĂďŽƌĂďůĞƐ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ� ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�
ǁĞď�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĨŝƐĐĂů͕�ǁǁǁ͘ƌĞŶƚĂƐũƵũƵǇ͘ŐŽď͘Ăƌ͕�ĚŝĐŚŽ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂƌƉĞƚĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�Ğů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�^/W�W͘

WĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ĚşĂƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ��ƐĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂ�Ğů�ŝĐŽŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�
ĚĞƐƉůŝĞŐĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ͗

^Ğ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�^/W�W�EŽ�>ĂďŽƌĂů�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�Ăďƌŝƌ�Ğů�ĂƌĐŚŝǀŽ͘

^Ğ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ĚşĂƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ͘

��� /RFDOLGDGHV
^Ğ�ŚĂďŝůŝƚĂ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘



ϱϲ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�ĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͗

x �ƌĞĂƌ�EƵĞǀĂ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ

x DŽĚŝĨŝĐĂƌ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ



ϱϳ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

����� &UHDU�1XHYD�/RFDOLGDG

�ů�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�͞EƵĞǀŽ͟�ǀĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗

�ŽŶĚĞ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ůĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ƉŽƐƚĂů͕�Ǉ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�
ĚĂƚŽƐ͗



ϱϴ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

hŶĂ ǀĞǌ�ŐƌĂďĂĚĂ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌůĂ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͗



ϱϵ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

����� 0RGLILFDU�/RFDOLGDG
�ĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�͞DŽĚŝĨŝĐĂƌ͟

sĞƌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͗

ZĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�͞'ƌĂďĂƌ͗͟



ϲϬ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

��� 6DOYDU�GDWRV�GHO�VLVWHPD
WĞƌŵŝƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĐŽƉŝĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� � ;ďĂĐŬƵƉͿ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĐĂƌŐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘

��� 5HVWDXUDU�GDWRV�GHO�VLVWHPD
^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂ� ƉĂƌĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĞŶ�ƵŶĂ�W�� ůŝďƌĞ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐĂƌŐĂĚĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�
ĐŽƉŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘



ϲϭ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

��� $\XGD



ϲϮ
$SOLFDWLYR�'RPLFLOLDULR
6,3(3�9HUVLyQ����


