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2SLQL¥R�� 
HQWUHYLVWD�FRP�269$/'2�&2**,2/$ 

(VSD©R�GR�$OXQR� (YHQWRV� 32/,7,=$1'2�5HFRPHQGD 



POLITIZANDO  (GLWRULDO
 

�ŝĂŶƚĞ� ĚĂƐ� ĐĞůĞďƌĂĕƁĞƐ� ŵƵŶĚŝĂŝƐ� ĚŽ� ďŝĐĞŶƚĞŶĄƌŝŽ� ĚĞ� ŶĂƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞ� <Ăƌů� DĂƌǆ͕� Ž� �ŽůĞƟŵ� WK>/d/��E�K� ŶĆŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ��
ĚĞŝǆĂƌ� ĚĞ�–� Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚŽƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�E�WWK^ͬ���Dͬ
hŶ�� Ğ� ĚŽ� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽƐ� WŽůşƟĐŽ-^ŽĐŝĂŝƐͬWK>/d/��͕� ĚŽ���
WW'W^ͬ^�Zͬ/�,ͬhŶ�� –� ŚŽŵĞŶĂŐĞĄ-ůŽ͕� ƌĞŶĚĞŶĚŽ-ůŚĞ͕� ŶĞƐƚĂ�
ĞĚŝĕĆŽ͕�Ƶŵ�ũƵƐƚŽ�ƚƌŝďƵƚŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ůĞŐĂĚŽ͘�hŵ�ůĞŐĂͲ
ĚŽ͕�ĐƵũŽ� ƚƌĂĕŽ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ�ŵĂŝƐ� ŝŶƐƟŐĂŶƚĞ� ĨŽŝ�Ž�ĚĞ�ĚŽƚĂƌ�Ă���
ĐůĂƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĐƌşƟĐĂ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�
ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƐƵďƐŝĚŝĄ-ůĂ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ŽƉƌŝŵĞ��
ĐŽŵŽ� ĨĂƚĂůŝĚĂĚĞ͘� /ƐƐŽ� ƐĞŵ� ĨĂůĂƌ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĚŝǀŝƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ĄŐƵĂ�
ƋƵĞ�Ă�ŽďƌĂ�ĚĞ�DĂƌǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ƐĞũĂ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞƉŝƐƚĞͲ
ŵŽůſŐŝĐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚŝĂůĠƟĐŽ͕�ƉŽƌ�
ĞůĞ� ƌĞƐƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ͖� ƐĞũĂ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ƉŽƐƚƵƌĂ� ƚĞſƌŝĐĂ� ĐŝĞŶơĮĐĂ͕��
ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�
ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͖� ƐĞũĂ� ĂŝŶĚĂ� ƉŽƌ� ŝŶĨĂƟŐĄǀĞŝƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ĚĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƉĂƌƟĚĄƌŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͘� WĂƌĂ� ĨĂůĂƌ� ĚĂ� ŐƌĂŶĚĞǌĂ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĂ�
ŝŶǀƵůŐĂƌ� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ğ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĐƌşƟĐŽ-ĨĞĐƵŶĚŽ͕�
ĚŽŝƐ�ĞŵŝŶĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚĞ�DĂƌǆ�ŽĐƵƉĂŵ͕�ŐĞŶƟůŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�
ƉĄŐŝŶĂƐ�ĚĞƐƚĞ��ŽůĞƟŵ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͗�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŽƌŐĞ�'ƌĞƐƉĂŶ͕�
ƚĞĐĞŶĚŽ͕�ĐŽŵ�ĚŝĚĂƟƐŵŽ͕�ƌĞŇĞǆƁĞƐ�ĞůƵĐŝĚĂƟǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƚƵĂůŝͲ
ĚĂĚĞ� ĚĞ�DĂƌǆ͕� Ğ�Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�KƐǀĂůĚŽ��ŽŐŐŝŽůĂ͕� ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�Ğ�
ĚŝƌŝŵŝŶĚŽ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ� ŶĂ� ƐĞĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘� ����
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵĞŵ� ĂůƵŶŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĂƐ� ƌĞƐĞŶŚĂƐ� ĚĞ�
ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ĮůŵĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�DĂƌǆ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĞŶŐƌĂŶĚĞĐĞŵ�
Ă� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚĞƐƚĂ� ŚŽŵĞŶĂŐĞŵ͕� ŵĂƐ� ĞƐƟŵƵůĂŵ͕� ĐŽŵ� Ž� ƐĞƵ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƵŵ͘�������������������������� 
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yy/s� �ŶĐŽŶƚƌŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĐŽͲ
ŶŽŵŝĂ� WŽůşƟĐĂ͗� Ž� �ƌĂƐŝů� ŶĂƐ� ĚŝƐͲ
ƉƵƚĂƐ� ŐĞŽƉŽůşƟĐĂƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ŵƵŶĚŝĂŝƐ� 
>ŽĐĂů͗�sŝƚſƌŝĂ�ͬ��^� 
/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶϯ͘ĐŽŵ͘ďƌͬĞŶĞƉ
ϮϬϭϵͬ� 
 

 
DĂƌǆŝƐŵ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϭϵ͗�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ŝĚĞĂƐ 
>ŽĐĂů͗�>ŽŶĚƌĞƐͬ/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ� 
/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƌǆŝƐŵĨĞƐƟǀĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ� 

DĂƌǆ�Ğ�Ž�DĂƌǆŝƐŵŽ͗ 
DĂƌǆŝƐŵŽ�ƐĞŵ�ƚĂďƵƐͬ��ŶĨƌĞŶƚĂŶͲ
ĚŽ�ŽƉƌĞƐƐƁĞƐ 
>ŽĐĂů͗�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ͬ�Z:� 
/ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝĞƉŵĂƌǆ͘ďůŽŐ͘ďƌͬ� 

���D������-XQ��GH����� 

Tome nota 

���D������-XO��GH����� 

���D������$JR��GH����� 



'28725$'2 
�ƵƚŽƌĂ͗� 
>ŝůŝĂŵ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ�^ŽƵǌĂ�^ĂŶƚŽƐ 
KƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ͗� 
WƌŽĨǐ͘��ƌĂ͘�WŽƚǇĂƌĂ��͘�W͘�WĞƌĞŝƌĂ 
�ĂƚĂ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͗�� 
�ĞǌĞŵďƌŽ�ͬ�ϮϬϭϴ 
/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗� 
WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐ-ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ�
WŽůşƟĐĂ� ^ŽĐŝĂů� ;WW'W^Ϳͬ� �ĞƉĂƌƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ^ŽĐŝĂů� ;^�ZͿͬ�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ,ƵŵĂŶĂƐ�
;/,Ϳͬ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ƌĂƐşůŝĂ�
;hŶ�Ϳ� 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

>�s/�d��Kh���,�DKd,͍� s�Z^K�
�� Z�s�Z^K� ��� Z�>���K� KZ'�Ͳ
E/����EdZ���^d��K�����W/d�>/^Ͳ
DK�E��WK>1d/���^K�/�> 
 

K�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĂ� ƚĞƐĞ�Ġ�Ă�ƉƌŝǀĂƟǌĂͲ
ĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�
ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ž� ƐĞƵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ͕�ǀĂůĞŶĚŽ-
ƐĞ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚŽ�
�ƐƚĂĚŽ͘�dƌĂƚĂ-ƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ĕĆŽ�ƚĞſƌŝĐĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�ƚƌĂͲ
ĚŝĕĆŽ�ŵĂƌǆŝƐƚĂ͕�ĚĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƉƌŽƉƵŐͲ
ŶĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ��ŽƌŐąŶŝͲ
ĐĂ� ĞŶƚƌĞ� �ƐƚĂĚŽ� Ğ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕�
ĐŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ĚƵĂƐ� ŵĞĚŝĂĕƁĞƐ͗� Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ŶĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂͲ
ƉŝƚĂů�Ğ�Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů�ĐŽŵ�ĂƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚĞƐƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ͘���
�ĞƉƌĞĞŶĚĞƵ-ƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ă� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ� ŵĞƌͲ
ĐĂŶƟů� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ǀŝŶĐƵůĂͲ
ĚŽƐ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ͘��ĞƌƟĮĐŽƵ-ƐĞ� Ă� ĞƐͲ
ƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂƐ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ğ�
ƚĞŵĂƟǌŽƵ-ƐĞ�ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�
Ğ�ĚĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ďƵƌŐƵĞͲ
ƐĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� Ă�
ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘ 

0(675$'2 
�ƵƚŽƌ͗� 
KůĂǀŽ��ŶƚƵŶĞƐ�ĚĞ��ŐƵŝĂƌ�yŝŵĞŶĞƐ�
KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗� 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂƌĐŽƐ�^ĞǀĞƌŝŶŽ�EŽďƌĞ 
�ĂƚĂ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͗� 
DĂƌĕŽ�ͬ�ϮϬϭϳ 
/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗� 
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ� &ŝůŽƐŽĮĂ� ;�&Ϳ� ͬ�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� &ŝůŽƐŽĮĂ� Ğ� �ŝġŶĐŝĂƐ�
,ƵŵĂŶĂƐ� ;/&�,Ϳ� ͬ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�
�ƐƚĂĚƵĂů� ĚĞ� �ĂŵƉŝŶĂƐ� ;hŶŝĐĂŵƉͿ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�WZKy/D���K�����d�'KZ/�����
DK�K� ��� WZK�h��K� EK^�
'ZhE�Z/^^�� ;ϭϴϱϳ-ϭϴϱϴͿ� ���
<�Z>�D�Zy� 

�ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�

ĞŶƚƌĞ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐͲ

ƚĂ� Ğ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĞƐƉĞĐŝĮͲ

ĐĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚŽ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĮǆŽ� ŶŽƐ������

DĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĚĞ�ϭϴϱϳ-ϱϴ͕�ĐŽŶŚĞĐŝͲ

ĚŽƐ�ƉŽƌ�'ƌƵŶĚƌŝƐƐĞ͕�ĚĞ�<Ăƌů�DĂƌǆ͘�

DĂƌǆ͕� ŶĞƐƚĞƐ� ĐĂĚĞƌŶŽƐ͕� ǀŝŶĐƵůĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞ����

ŵŽĚŽ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĐŽŵ�Ž� ĐĂƉŝƚĂů�

ĮǆŽ͕� ĂŽ� ƉŽƐƚƵůĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� Ġ� Ž���

şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƋƵĞͲ

ůĂ͘�WĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ͕�

ƉĂƌƟŵŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚĂ�����

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ž���

ĂƐƐƵŶƚŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ďĂƐĞĂĚŽƐ� Ğŵ�����

ZŽƐĚŽůƐŬǇ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ŚŝƉſƚĞͲ

ƐĞ�ĚĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĮǆŽ͘�

/ƐƐŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ŶĆŽ� ůĞƌ� Ă� ƚƌĂŵĂ�����

ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ĚŽƐ�'ƌƵŶĚƌŝƐƐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�

ĚĂ�ƚƌĂŵĂ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ĚĞ�K��ĂƉŝƚĂů͘� 
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*5$'8$��2 
�ƵƚŽƌĂ͗�� 
,ĞůĞŶĂ�&ƌĂŐŽƐŽ�ĚĞ�D͘�^ĂŶƟĂŐŽ 
KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗� 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�ZĞŐŝŶĂůĚŽ�'ƵŝƌĂůĚĞůůŝ� 
�ĂƚĂ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͗� 
:ƵůŚŽ�ͬ�ϮϬϭϱ� 
/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗�� 
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ^ŽĐŝĂů�
;^�ZͿ� ͬ� /ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ,ƵͲ
ŵĂŶĂƐ�;/,Ϳ�ͬ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƌĂͲ
ƐşůŝĂ�;hŶ�Ϳ� 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�� �KEdZ/�h��K� ��� d�KZ/�������
^K�/�>����D�Zy�W�Z��K�^�Zs/�K�
^K�/�>��Z�^/>�/ZK� 

K�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�ĞŵĞƌŐĞ�ŶŽ�ƚƌąŶƐŝͲ
ƚŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĐŝĂů�ĂŽ�
ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚĂ͘� WĂƐƐĂ� ƉŽƌ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ĨĂƐĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�
ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�
ĚŽ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕� ĚĞ���
ĐƵŶŚŽ� ŵŽƌĂůŝƐƚĂ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�
ůŝďĞƌĂů͕�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĂ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĚŽƌ�
ĐŽŵ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘� �ƵůŵŝŶĂ�
ĐŽŵ�Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĐŽŵ�Ž�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�Ğ�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐͲ
ŵŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ă� ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�
ƉŽůşƟĐĂ͘� �� ƉƌŽĮƐƐĆŽ� ƐĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂ�
ĚĂ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŵĂƌǆŝƐƚĂ͕�ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽ͕�
ŶƵŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŽƐ�ǀŝĞƐĞƐ�
ĚŽ�ŵĂƌǆŝƐŵŽ� ǀƵůŐĂƌ͕� ĚŽ� ƐŝŶĐƌĞƟƐͲ
ŵŽ� Ğ� ĚĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĕĆŽ͕����
ŚĂǀĞŶĚŽ� Ž� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵ� Ă� ĂƉƌŽǆŝŵĂͲ
ĕĆŽ�ăƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ŵĂƌǆŝĂŶĂƐ�Ğ�ĚĞ�ŝŶƚĞͲ
ůĞĐƚƵĂŝƐ�ĐůĄƐƐŝĐŽƐ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŵĂƌͲ
ǆŝƐƚĂ͘� �� dĞŽƌŝĂ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞ� DĂƌǆ���
ƌĞǀĞůĂ-ƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�^ĞƌͲ
ǀŝĕŽ� ^ŽĐŝĂů� ƉŽƌ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ� ƵŵĂ�
ĂƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ƐƵĂ�
ĐŽŶĐƌĞƚƵĚĞ͕� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ͕�
ƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘� 

ESPAÇO DO ALUNO 



�  

�ŵ�ƌĄƉŝĚĂ�ƐƵĐĞƐƐĆŽ͕� ĨŽƌĂŵ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞŵŽͲ
ƌĂĚĂƐ� ĚƵĂƐ� ĚĂƚĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚŽ�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĐƌşƟĐŽ�ƐŽĐŝĂů͗�ŽƐ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�ĂŶŽƐ�
ĚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�K�ĐĂƉŝƚĂů� ;ϭϴϲϳ-ϮϬϭϳͿ�Ğ�ŽƐ�ĚƵǌĞŶͲ
ƚŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĂƵƚŽƌ͕� <Ăƌů� DĂƌǆ�
;ϭϴϭϴ-ϮϬϭϴͿ͘�^ĞŵƉƌĞ�ƉŽůġŵŝĐŽƐ͕�ĂƵƚŽƌ�Ğ�ŽďƌĂ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂŵ�ĚĞƐƉĞƌƚĂŶĚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĐĂůŽƌŽƐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚĞƉƚŽƐ�
Ğ�ĐƌşƟĐŽƐ͘���ƋƵĞ�ƐĞƵ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵͲ
ƌĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�Ğ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŵŽĚŽ�ĞƐͲ
ƉĞĐşĮĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƐƵƉƌĞĞŶͲ
ĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƚƵĂŝƐ͘��ŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ĂƌƟͲ
ŐŽƐ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ğŵ�K�ĐĂƉŝƚĂů͕�DĂƌǆ�ĚĞƚĞĐƚĂ�Ğ�
ĂŶĂůŝƐĂ� Ž� ŐĠƌŵĞŶ� ĚĞ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� Ɛſ� ĂŐŽƌĂ�
ĞƐƚĂŵŽƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƉůĞŶŽ͗�Ă� ŝŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĂ�
ůſŐŝĐĂ� ĚĂ� ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƉĞůĂ� ĐĂƌƚĞůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶŽƌŵĞƐ� ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ� ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŐƌĂĚĂƟǀŽ�ĚĞ�ƐƵďƐͲ
ƟƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ŵĆŽ-ĚĞ-ŽďƌĂ� ƉŽƌ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ� Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ͖�Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ� Ă� ƋƵĂƐĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ͖�Ž�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ĮŶĂŶĕĂ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽ� ĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌŝƋƵĞǌĂ�
ĞĨĞƟǀĂ͕� ŐĞƌĂŶĚŽ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ� ĨƵƚƵƌŽ͖� Ğ͕� ƉŽƌ�
Įŵ͕�ĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ŝŶĞǀŝƚĄǀĞŝƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ƋƵĞ� ĐŽŵĞĕŽƵ� Ğŵ�ϮϬϬϴ͕� ĐƵũĂ�
ŝƌƌƵƉĕĆŽ�ŶĞŵ�ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ƐŽĮƐƟĐĂĚĂƐ�ĚŽƐ�ƐĠĐƵͲ
ůŽƐ�yy�Ğ�yy/�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĂŵ�ŝŵƉĞĚŝƌ͘�dŽĚŽƐ�ĞƐƐĞƐ�ĨĞŶƀͲ
ŵĞŶŽƐ� ƐĆŽ� ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƐ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ƚƌġƐ� ǀŽůƵͲ
ŵĞƐ�ĚĞ�K�ĐĂƉŝƚĂů͘ 

 �ƐƐĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ƉŽĚĞ�ĂƚĠ�
ĚŝĮĐƵůƚĂƌ�Ă�ũƵƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘�WŽŝƐ�Ă�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉƌĞǀŝƵ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶͲ
ĐŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ŚŽũĞ�ƚĆŽ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ĞǆƉůŝͲ
ĐĂĕƁĞƐ͘� �Ɛ� ĐƌŝƐĞƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ŽďƌĂ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�
ĐŽŵŽ�ƐĞĐĂƐ�Ğ�ĞŶĐŚĞŶƚĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ŵĄ�ŐĞƐƚĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĂ͖�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�Ğ�ĚŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶƷͲ
ĐůĞŽ�ĂŽ�ƌĞĚŽƌ�ĚŽ�ƋƵĂů�ŐŝƌĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĞĐĞ�
Ƶŵ� ĨĂƚŽ� ŝŵƵƚĄǀĞů͖� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ�͞ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͟�ŶŽ�ƋƵĂů�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ǀĞŶĚĞ�
ƐƵĂ� ĞŶĞƌŐŝĂ� Ğ� ƐĞƵ� ƚĂůĞŶƚŽ� ƉĂƌĞĐĞ� ĂůŐŽ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ă�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟͲ
ǀŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ� ĚĂ� ĐƌşƟĐĂ� ĚĞ�DĂƌǆ� ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƋƵĞ� Ž�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĐƌŝŽƵ�Ġ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ�ĚĞƐŵĂƐĐĂƌĂƌ�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ĞƐƚƌĂŶŚĂƐ�
ĨŽƌĂŵ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğ͕�ĚĂş͕� ĂĐĞŝƚĂƐ� ƐĞŵ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ͘�K�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ�

DĂƌǆ͕� ĐƌŝĂ� ƚĂŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐĆŽ�Ğ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƟǀĞƐƐĞ�ĞǆŝƐƟĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ďĂƐĞͲ
ĂĚŽ� Ğŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ� Ğ� ĞƚĞƌŶĂƐ� ĚŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ�
ŚƵŵĂŶŽ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�DĂƌǆ͕�ĐƌŝƟĐĂƌ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƌĞĐƵƐĂƌ�ĞƐƐĂ�ĨĂůƐĂ�ŶĂƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞǆƉŽŶĚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂŶŚĞǌĂ�
;�ŶƞƌĞŵĚƵŶŐ�Ğŵ�ĂůĞŵĆŽͿ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂͲ
ŵŽƐ�Ğ�ŶŽ�ƋƵĂů͕�ƐĞŵ�ƐĂďĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞ͕�ŶŽƐ�ƐĞŶƟŵŽƐ�ƚĂŶͲ
ƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŝŵƉŽƚĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƐƉŽƐƐƵşĚŽƐ͕�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͘ 

 dĂŝƐ� ŝĚĞŝĂƐ͕�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ĐŽŵĞĕŽ�ĚŽ�ƚƌĂͲ
ũĞƚŽ�ĚĞ�DĂƌǆ�ĐŽŵŽ�ƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĐƌşƟĐŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŝͲ
ǀŝů͕� ŐĂŶŚĂƌĂŵ� ĐŽŶƚŽƌŶŽ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĐůĂƌŽ� ĐŽŵ� Ž�
ĂǀĂŶĕŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�Ğŵ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚĞ�K�ĐĂƉŝƚĂů͘�
�ƋƵŝ� ŶĆŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŐĞƌĂů� ĚĞ�
͞ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͕͟�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă� /ĚĞŽůŽͲ
ŐŝĂ�ĂůĞŵĆ͕�Ğ�Ɛŝŵ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝǌĂŵ�ĚŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƁĞŵ�
Ğŵ�ŵĂƌĐŚĂ�Ğ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĐŽŵĂŶĚĂƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ͘� dƌĂƚĂ-ƐĞ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƐĂďĞ͕� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�
͞ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ͕͟� ĞǆƉŽƐƚŽ� ũĄ� ŶŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĞ� K�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶͲ
ƚƌĞ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğ� ŽďũĞƚŽ� ĂƉĂƌĞĕĂ� ŝŶǀĞƌƟĚĂ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘�EĞůĂ͕�Ž�͞ƐƵũĞŝƚŽ͕͟�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ƋƵĞ�
ĐŽŵĂŶĚĂ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ŶĆŽ� Ġ�ŵĂŝƐ� Ž� ƐĞƌ� ŚƵͲ
ŵĂŶŽ͕�Ğ�Ɛŝŵ�ŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŝͲ
ǌĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞŝǆĂŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞƌŽ�͞ŽďũĞƚŽ͟�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�
ĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĚŽŵŝŶĄ-ůĂ͘�:Ą�ŶŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐŽĐŝͲ
Ăů�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů͕�Ă�ŵĞƌĐĂͲ
ĚŽƌŝĂ͕� ŽĐŽƌƌĞ� ĞƐƐĂ� ŝŶǀĞƌƐĆŽ� ĚĞ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğ� ŽďũĞƚŽ͕� ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�Ɛſ�ĞŶƚƌĂŵ�Ğŵ�
ĐŽŶƚĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�
ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘�WŽƌ� ŝƐƐŽ͕�Ă�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽͲ
ƌĞƐ�Ġ�ƌĞŐŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�ƚƌŽĐĂ�Ğ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĂƚƌŝͲ
ďƵĞŵ� ĂŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƚƌŽĐĂĚŽƐ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� Ž�ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨĞƟͲ
ĐŚŝƐƚĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�ă�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͘ 

 �Ž� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� DĂƌǆ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� ƋƵĞ͕� Ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĚĞ� ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ-ƐĞ�
ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚŽ�ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�ĚŽ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�Ğ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘�EŽ�
ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƐŽ͕� ƚƌĂƚĂ-ƐĞ� ĚŽ� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� Ž� ĚŝŶŚĞŝƌŽ� ĚĞͲ
ƐĞŵƉĞŶŚĂ� ĐŽŵŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͖�ĂůŐŽ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĮͲ
ŐƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ĐŽŵŽ�ƋƵĞŵ�
ĂƚƌŝďƵŝ� ǀĂůŽƌ� ăƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĆŽ� ĞůĂƐ� ƋƵĞ�
ĂƚƌŝďƵĞŵ� ǀĂůŽƌ� ĂŽ� ĚŝŶŚĞŝƌŽ͘� �ƐƐĂ� ŶŽǀĂ� ŝŶǀĞƌƐĆŽ� ĨĂǌ�
ĐŽŵ�ƋƵĞ͕� ŶĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ĚĞ�DĂƌǆ͕� ͞Ž� ƉŽƐƐƵŝĚŽƌ� ĚĞ� ĚŝͲ
ŶŚĞŝƌŽ�ĐĂƌƌĞŐƵĞ�ƐĞƵ�ƉŽĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽ�ďŽůƐŽ͖͟�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĨĂǌ�
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ƋƵĞ�Ž�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ƉĂƌĞĕĂ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�ǀĂůŽƌ�ăƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƉĞƐͲ
ƐŽĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ƉŽƐƐƵĞŵ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĞůĂƐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌŝƌ�
ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ă�ĞůĞ͘�DĂƐ�Ž�ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�ĚŽ�ĚŝŶŚĞŝͲ
ƌŽ�ĂŝŶĚĂ�Ġ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ă�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞͲ
ǆĂ�Ğ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ�ĚŽ�ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘�EĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
ŶĂ�ƋƵĂů�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƐĆŽ�ŽďƟĚŽƐ�ũĄ�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕�Ğ�ŶĆŽ�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĐŽŵĞƌͲ
ĐŝĂů͕� Ġ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƋƵĞ� ĐŽŵĂŶĚĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ͗�
ĞůĞ�ĚĄ�͞ĞŵƉƌĞŐŽ͟�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͖�ĞůĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĂƐ�ƚĂƌĞͲ
ĨĂƐ�Ğ�ĐƌŝĂ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ͖�ĞůĞ�ĚĞƐĞŶͲ
ǀŽůǀĞ�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�
ŵĂŝƐ� ƉƌŽĚƵƟǀŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ�
ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƵŶŝĚĂͲ
ĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘���ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĚŽ�ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�
ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ƋƵĞ� Ġ� Ž� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� Ġ� ĂƉĞŶĂƐ�
ƵŵĂ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�Ƶŵ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌŝŵŝͲ
ƟǀĂ�ĚŽ�ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƟĚŽ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ 

 ��ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞƐĐŽŶĚĞ�Ž�ƉŽͲ
ĚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĞƐĐŽŶĚĞ�ƐĞƌ�ĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨƵŶͲ
ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝ�ŶĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�
ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌ�Ğ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ͘��ůĂ�ƐĞ�ĂĮƌŵĂ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�
ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ũƵƐƚĂ�Ğ�ŚĂƌŵƀŶŝĐĂ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�ŶĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŝƌ�Ğ�ǀŝƌ͕�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�
ƐƵĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĞƚĐ͘�WŽƌ�ƚƌĄƐ�ĚĞƐƐĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂͲ
ĚĞ͕�ƋƵĞ�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�DĂƌǆ�ĂĮƌŵĂ�ƐĞƌ�ŵĞƌĂ�
ŝůƵƐĆŽ͕�ĞůĞ�ĚĞƐĐŽďƌĞ�ŽƵƚƌĂ�ĐĂŵĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ƉĞůĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� Ğ� ŶĆŽ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘� �ŵďĂƐ� ĂƐ� ĐĂͲ
ŵĂĚĂƐ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŵ͕�ŵĂƐ�Ă�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�
ũƵƌşĚŝĐĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ă�ĞƐƐĞŶĐŝĂů͕�Ġ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ůĞͲ
ŐĂů� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƚĞ� Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ĐĂŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞƐŝͲ
ŐƵĂůĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞƐƚĂ͕�Ɛŝŵ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝͲ
ƚĂůŝƐƚĂ͘� �ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� Ğ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶǀŝͲ
ǀĞŵ� Ğ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͘� ^ĆŽ� ƚĞƌŵŽƐ�
ŽƉŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĞŐĂŵ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĂĮƌŵĂŵ͕�
Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�DĂƌǆ�ĐŽŶĐĞďĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚŝĂůĠͲ
ƟĐĂ� ĞĨĞƟǀĂ͘� ZĞǀĞůĂƌ� ĞƐƐĂ� ĚŝĂůĠƟĐĂ� Ġ� Ž� ĞŝǆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ�
ĐƌşƟĐĂ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͘ 

 �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐƐĞ� ĞŝǆŽ͕�DĂƌǆ� ĞǆƉůŝĐĂ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�
ƉĞůĂƐ� ƋƵĂŝƐ� Ž� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂ� ĚĞ� ͞ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͟�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĞŶŐĞŶĚƌĂ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂ� ĚĞ�
͞ŵŽĚŽ�ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͟�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘��ƐƐĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�
ŵĞŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ƋƵĞ� Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ġ� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� Ğŵ�
ĂůŐƵŵĂƐ� ƉĂƐƐĂŐĞŶƐ� ĚŽ� >ŝǀƌŽ� ///� ĚĞ�K� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŵĂƐ� Ġ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĞǆƉůŝͲ
ĐĂĕĆŽ�ĂŵƉůĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�
ĨŽƌũĂ� ƉĂƌĂ� ŽĐƵůƚĂƌ� Ă� ĐĂŵĂĚĂ� ĚĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ƉŽƌ� ĚĞďĂŝǆŽ� ĚĂ� ĐĂŵĂĚĂ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ũƵƌşĚŝĐĂ͘� ��
͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͟� ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ŶĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƌĞŝƚĞͲ
ƌĂĚĂƐ�ŶŽ� ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕� ĐŽŵŽ�Ž�
ƵƐŽ�ĚŽ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝĂƌ�ĂƐ�ƚƌŽĐĂƐ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌͲ
ǀŝĕŽƐ͕� ŽƵ� ĚĂ� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� ͞ĞŵƉƌĞŐŽ͟� ƉĞůŽ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�
ƋƵĞ�ƐĂďĞ�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝİĐŝů�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĨŽƌĂ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�
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ƋƵĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů� ůŚĞ�ĚĄ͘��ƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƉƌĄƟĐĂ�ĚĞƚĞƌŵŝͲ
ŶĂ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŝĂƐ� ŽƵ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ŵĞŶƚĂŝƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƚġŵ� ĚŽ�
ŵƵŶĚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŵ� Ğ� ĂƚƵĂŵ͘� �Ž� ƵƐĂƌ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ͕�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�Ă�ƚĞĐŶŽůŽͲ
ŐŝĂ� Ğ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽĮƐƐƁĞƐ� ĐƌŝĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŽƐ�
ĂŐĞŶƚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ğŵ�ƐƵĂ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Ğ� ĐŽůĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ũƵƐƚĂ� ƋƵĞ� Ɛſ� ŶĆŽ�
ƚĞƌŝĂ� ĞǆŝƐƟĚŽ� ŶĂƐ� ĠƉŽĐĂƐ� ĚĞ� ƟƌĂŶŝĂ� ŽƵ� ĚĞ� ĞǆĐĞĕĆŽ͕�
ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƐƵƉĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ŶĞͲ
ŶŚƵŵĂ�ŽƵƚƌĂ͘ 

 �ƐƐŝŵ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƚĂŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͕�ĂƐ�
ĐƌŝƐĞƐ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ůĞǀĂƌ� ĂŽ� Įŵ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ŶĞŵ�
ƉŽĚĞŵ� ĂĚǀŝƌ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘� �ůĂƐ� ƉŽͲ
ĚĞŵ͕�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ͕�ƐĞƌ�ǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�
ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ƚƌĂŶƐŝƚſƌŝŽ�Ğ�ĐĂƐƵĂů�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚĂƌŵƀͲ
ŶŝĐŽ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�͞ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĕĆŽ͟�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝǌĂƌ�ŶĂ�ƉůĞŶĂ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ƉƌŽĚƵͲ
ƚŽƌĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŵ�ůĞǀĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�
ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĂƚƵĂů� Ġ͕� ĚĞ� ĨĂƚŽ͕� ĚŽŵŝŶĂĚĂ� ƉŽƌ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ůŝŵŝƚĂŵ�ŽƵ� ŝŵƉĞĚĞŵ�Ž�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂ� ůŝǀƌĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� Ğ� ĚŽ� ĚŝƚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽͲ
ƌŝƐŵŽ͘�KƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŝŐƵĂůŝƚĄͲ
ƌŝĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͕�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�Ž��ƐͲ
ƚĂĚŽ� ƚġŵ� ĐŽŵŽ� ŵĞƚĂ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşͲ
ĚƵŽƐ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƚĞŶŚĂŵ� Ăş�
Ƶŵ�ƉĞƐŽ�ĞĨĞƟǀŽ�Ğ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞƐ� ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƐ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞ� ƐŽďƌĞƉŽƌ�Ğ�
ŝŵƉŽƌ͘ 

 DĂƌǆ�ĚĞƐŵĂƐĐĂƌĂ�ƚŽĚŽ�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�
Ġ�ĨŽƌŵĂĚŽ�Ğ�Ă�ƋƵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĞůĞ�ƐĞƌǀĞ͘�/ŶǀĞƌƚĞŶĚŽ�
ĐƌŝƟĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕� ĂƐ� ĐƌŝƐĞƐ�
ƐĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞƐƚƌƵƟǀŽ�
ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͖� Ž� ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĂ� ĐŽŵŽ�
ƐĞŶĚŽ� Ž� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚŽƐ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƚƌƁĞƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞͲ
ŐĂĚŽƐ͖� Ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂƐƐĂ� Ă� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�
ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ�ƋƵĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ�ŶĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĂ� ƌĞͲ
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͘�DĂƌǆ�ĚĞŶƵŶͲ
ĐŝĂ͕� ĂƐƐŝŵ͕� Ă� ŝŵƉŽƚġŶĐŝĂ� Ğ� Ă� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ĂůŝĞŶĂĕĆŽ� ăƐ�
ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ƐƵďŵĞƟĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ũƵůŐĂŵ� ĚŝƐͲ
ƉŽƌ�ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ǀŝĚĂƐ�Ğ�ĚĞƐƟŶŽƐ͘��ƐƐĂ�Ġ�Ă�ƌĂͲ
ǌĆŽ�ĚĂ�ĞŶŽƌŵĞ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƌĂͲ
ǌĆŽ� ƉĞůĂ� ƋƵĂů� ĞůĞ� ĂŝŶĚĂ� ĚĞƐƉĞƌƚĂ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͕�
ĚĞ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ğ�ƚĂŶƚŽ�ſĚŝŽ�Ğ�ƚĞƌƌŽƌ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ͘ 

Ύ� :ŽƌŐĞ�'ƌĞƐƉĂŶ�Ġ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� dŝƚƵůĂƌ͕� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϭϴ͕� ĚŽ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�&ŝůŽƐŽĮĂ͕�
>ĞƚƌĂƐ�Ğ� �ŝġŶĐŝĂƐ�,ƵŵĂŶĂƐ� ;&&>�,Ϳ� ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�;h^WͿ͘���ĂƵƚŽƌ�ĚĞ ͞K�ŶĞŐĂƟǀŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝͲ
ƚĂů͟�;,ƵĐŝƚĞĐ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ĂƌƟŐŽƐ͘�� 



WK>/d/��E�K͗� ZĞƐƉŽŶĚĂ� ƐƵĐŝŶƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ͗� ƋƵĞŵ� ĨŽŝ� <Ăƌů�DĂƌǆ� Ğ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĞůĞ� ůĞŐŽƵ�ă�ĐŽŵƉƌĞͲ
ĞŶƐĆŽ�ĐƌşƟĐĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͍ 

WƌŽĨ͘�KƐǀĂůĚŽ��ŽŐŐŝŽůĂ͗�DĂƌǆ�ƌĞĂůŝͲ
ǌŽƵ�ƵŵĂ ĂďƐƚƌĂĕĆŽ ƚĞſƌŝĐĂ�ĚĂ� ƐŽĐŝͲ
ĞĚĂĚĞ� ďƵƌŐƵĞƐĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ͕� ƉĂƌĂ�
ĚĞƉŽŝƐ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐŝƌ�ĂŽ ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƉĞŶƐĂͲ
ĚŽ͕� ĂŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ĐŽŵŽ� ĞƚĂƉĂ� ĚĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ăƐ�
ƐƵĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĨĂƐĞƐ�
ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘���ŵĂŝƐ-ǀĂůŝĂ͕�ƐƵĂ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĂ� ĚĞĮŶŝĚŽƌĂ͕� Ġ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĆŽ� ƉĂŐŽ͕� ŽƵ�
ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂůŚĞŝŽ��
ĂĐƵŵƵůĂĚŽ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� Ġ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ� ŵĂŝƐ-ǀĂůŝĂ� Ğ͕� ĂƚƌĂͲ
ǀĠƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�;ƉĞůĂ�ǀĞŶĚĂ�
ĚĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐͿ�ĚĞ ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽ�
ĐĂƉŝƚĂů͘�K�ŵŽƚŽƌ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐĂƉŝͲ
ƚĂůŝƐƚĂ�Ġ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŵĂŝƐ-ǀĂůŽƌ͖�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚŽ�ŵĂŝƐ-ǀĂůŽƌ�
Ġ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ� Ğŵ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͕� ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĂƉƌŽƉƌŝĂͲ

ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƋƵĞ�Ɛſ�
ƉŽĚĞƌŝĂ�ĞǆŝƐƟƌ�ǀĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ͘�K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶͲ
ƚŽ� ĚĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĚĞƐƋƵĂůŝĮͲ
ĐĂƌĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;ĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚĂĚŽƌ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂƐ�ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� Ž�
ŵĂƋƵŝŶŝƐŵŽͿ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƐƵĂ�
ĂďƐƚƌĂĕĆŽ� ƚĞſƌŝĐĂ͘� DĂƌǆ� ƐƵƉĞƌŽƵ� Ă�
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŚĞŐĞůŝĂŶĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝĂĚŽƌ� ĞŶƚƌĞ� Ž��
ŚŽŵĞŵ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� ĐŽŵŽ�
ĨĂƚŽƌ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ĚĂ� ĂƵƚŽĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ĚĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕� Ž� ͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ���
ŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ƐŽĐŝĂů͘͟ 

WK>/d/��E�K͗� WŽƌ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉĞůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�DĂƌǆ�ƌĞŶĂƐĐĞƵ͕�ŝŶĐůƵƐŝͲ
ǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ŚŽƐƚĞƐ� ďƵƌŐƵĞƐĂƐ͕� ĂƉſƐ�
ƚĞƌ� ƐŝĚŽ� ĚĞĐƌĞƚĂĚĂ� ŽďƐŽůĞƚĂ� ĐŽŵ� Ă�
ƋƵĞĚĂ�ĚŽ�DƵƌŽ�ĚĞ��Ğƌůŝŵ͕�Ğŵ�ϭϵϴϵ͕�
Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐŵŽƌŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�
^ŽǀŝĠƟĐĂ͕�Ğŵ�ϭϵϵϭ͍ 

WƌŽĨ͘� KƐǀĂůĚŽ� �ŽŐŐŝŽůĂ͗� K� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉĞůĂ� ŽďƌĂ� ŵĂƌǆŝĂŶĂ� ƌĞŶĂƐĐĞ� ĐŽŵ� Ă�
ĐƌŝƐĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŽ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�
ĚĞ�DĂƌǆ� ĐŽŵŽ� ĂƌŵĂ� ƚĞſƌŝĐĂ� ŶĂ� ůƵƚĂ�
ĂŶƟĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĂ͕�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ� ĚŽ� ďƵƌŐƵġƐ� ƋƵĞ� ŇĞƌƚĂ� ĐŽŵ�DĂƌǆ�
ƉĂƌĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĄ-ůŽ� Ă� Ƶŵ� ƉĂŶƚĞĆŽ� ĚŽ�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ŽŶĚĞ�Ž�ŐƵŵĞ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽͲ
ŶĄƌŝŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĐĂƐƚƌĂͲ
ĚŽ͘� &Ăǌ-ƐĞ� ĚĞ�DĂƌǆ� Ƶŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĞƐƉƌĞǌĂŶĚŽ�
ƐƵĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĂ� ƌĞǀŽůƵĕĆŽ� ƉƌŽůĞƚĄƌŝĂ͕�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ͞ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕͟� Ğŵ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĚĂ�
ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕�ƵŵĂ�ƐƵƉŽƐͲ
ƚĂ�͞ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ͟�ƋƵĞ�Ġ�ĂƉŽŶƚĂĚĂ�ƚĂŶͲ
ƚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ŐĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞ�͞ĞƐƋƵĞƌĚĂ͘͟ 

WK>/d/��E�K͗� YƵĞ� ƉƌĞĚŝĕƁĞƐ� ĂŶĂůşͲ

ĕĆŽ� ĚĂ� ƌŝƋƵĞǌĂ� ƐŽĐŝĂů� ŐĞƌĂĚĂ� ƉĞůĂ�
ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� Ğ� ŶĆŽ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� ĚŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ͘ 

EĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ� Ă����
ĚŝƐƟŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ� ǀĂůŽƌ��
ĂƉĂƌĞĐŝĂ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŝŶĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĐƌŝĂƌ�
ƵŵĂ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ĨŽƌͲ
ŵĂ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� Ğ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘� EĂ� ĨŽƌŵĂ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�DĂƌǆ�Ă�ůĞŝ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�
ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�ƉĂƌĂ�
ƵŵĂ� ƚĞŽƌŝĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĆŽ�
ĨŽŝ� ŵĂŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ĨŽƌͲ
ŵĂů� Ğ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ŵĂƐ� Ğŵ� ƐƵĂ� ƉůĞŶĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Ğ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ� ĐŝĞŶơĮĐĂ͘�
��ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�DĂƌǆ�ĚĞƵ�ĐŽŶƚĂ�
ĚŽ� ĨĂƚŽƌ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽ� ĐĂͲ
ƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� Ă� ĨŽƌŵĂ� ƐŽĐŝĂů� ŽŶĚĞ� ĂƐ�
ĐŽŝƐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞŵ �ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ Ğŵ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͘�EĞƐƐĂ�
ĚŝŶąŵŝĐĂ� Ġ� ĐĞŶƚƌĂů� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĞǆͲ
ƉůŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĂ� ĐŽŶĐŽƌͲ
ƌġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘� �� ĐŽŵƉƌĞͲ
ĞŶƐĆŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�
ůĞǀŽƵ�ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�
ƉƌĞĕŽƐ�ĞĨĞƟǀŽƐ͕�Ğ�ĚĞ� ƐĞƵ�ŵŽǀŝŵĞŶͲ
ƚŽ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ƐŝŶƚĠƟĐĂ�
ĚĞƐƐĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ͘�KƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƐĆŽ�Ă�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĆŽ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ� ĚĂƐ� ƋƵĂŶƟĚĂĚĞƐ�
ƉŽŶĚĞƌĂĚĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞͲ
ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆŝŐĞ�ĞŵƉƌĞŐĂƌ�ƉĂͲ
ƌĂ� Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƟƉŽ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͘� �ĂĚĂ� ƉƌĞĕŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂƐ� ŝŶƚĞƌ-
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�
-� ŝŶĐůƵşĚĂ�Ă�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŚƵŵĂͲ
ŶĂ�-͕�Ğ�Ă�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŝͲ
ĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğŵ� ďƵƐĐĂ� ĚŽ�ŵĄǆŝͲ
ŵŽ� ůƵĐƌŽ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƉŽƐƐşǀĞů� Ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĂ� ůŝǀƌĞ� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽͲ
ŵŽ� ĨĂƚŽ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘�
K� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵŝƵ� ĨĂǌĞŶĚŽ�
ĚĂ� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƵŵĂ� ĐŽŶĮͲ
ŐƵƌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƌŝĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĐůĂƐƐĞ�
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2SLQL¥R��269$/'2�&2**,2/$ 

269$/'2� &2**,2/$� ��
ĚŽƵƚŽƌ��Ğŵ�,ŝƐƚſƌŝĂ��ŽŵƉĂƌĂĚĂ�
ĚĂƐ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌąͲ
ŶĞĂƐ�ƉĞůĂ��ĐŽůĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ��ƚƵͲ
ĚĞƐ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�;ϭϵϴϯͿ͘�
�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ġ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƟƚƵůĂƌ�
ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ�
;h^WͿ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ� �ŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘ � 

&ŽƚŽ�^ĞĚƵĨƐŵ�ͬ��ƌƋƵŝǀŽ� 



ƟĐĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ĚĞ�DĂƌǆ͕� ŐĂŶŚĂͲ
ƌĂŵ�ŶŝƟĚĞǌ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�
ŐůŽďĂů�ĚĞ�ϮϬϬϳͬϮϬϬϴ͍  

WƌŽĨ͘�KƐǀĂůĚŽ��ŽŐŐŝŽůĂ͗���ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂƐ�
ĐƌŝƐĞƐ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͘�K�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŽƌŐąŶŝͲ
ĐŽ� ;ŶĆŽ� ĂůĞĂƚſƌŝŽͿ� ĚĂƐ� ĐƌŝƐĞƐ� ĞĐŽŶƀͲ
ŵŝĐĂƐ� ŶŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� Ğ� Ž� ǀşŶĐƵůŽ�
ĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ� Ğ� ĂƐ� ƌĞǀŽůƵĕƁĞƐ͕� ĨŽƌĂŵ�
ĐůĂƌŽƐ� ƉĂƌĂ� DĂƌǆ� Ğ� �ŶŐĞůƐ� ĚĞƐĚĞ� Ă�
ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϴϰϬ͘� EŽ� DĂŶŝĨĞƐƚŽ� �ŽͲ
ŵƵŶŝƐƚĂ͕� ĂĮƌŵĂƌĂŵ͗� ͞�� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
ďƵƌŐƵĞƐĂ͕�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƚƌŽĐĂ͕�Ž� ƌĞŐŝŵĞ�ďƵƌŐƵġƐ�
ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶũƵƌŽƵ�ŐŝŐĂŶͲ
ƚĞƐĐŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚĞ� ƚƌŽͲ
ĐĂ͕�ĂƐƐĞŵĞůŚĂ-ƐĞ�ĂŽ�ĨĞŝƟĐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ũĄ�
ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ŝŶĨĞƌͲ
ŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ŝŶǀŽĐŽƵ͘� ,Ą� ĚĞǌĞŶĂƐ� ĚĞ�
ĂŶŽƐ͕� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� Ğ� ĚŽ�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŶĆŽ� Ġ� ƐĞŶĆŽ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ�
ƌĞǀŽůƚĂ�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ƉƌŽĚƵƟǀĂƐ�ŵŽĚĞƌͲ
ŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶͲ
ĐŝĂ�ĚĂ�ďƵƌŐƵĞƐŝĂ�Ğ�ƐĞƵ�ĚŽŵşŶŝŽ͘��ĂƐͲ
ƚĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ĂƐ� ĐƌŝƐĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�
ƋƵĞ͕� ƌĞƉĞƟŶĚŽ-ƐĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
ĂŵĞĂĕĂŵ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�
ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ďƵƌŐƵĞƐĂ͘� �ĂĚĂ� ĐƌŝƐĞ�
ĚĞƐƚƌſŝ� ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƵŵĂ�
ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂƐƐĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĨĂďƌŝĐĂͲ
ĚŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ� ƉƌŽĚƵƟǀĂƐ� ũĄ�
ĐƌŝĂĚĂƐ͘� hŵĂ� ĞƉŝĚĞŵŝĂ͕� ƋƵĞ� Ğŵ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĠƉŽĐĂ�ƚĞƌŝĂ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�
Ƶŵ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ͕�ĚĞƐĂďĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐŽĐŝĞͲ
ĚĂĚĞ� -� Ă� ĞƉŝĚĞŵŝĂ� ĚĂ� ƐŽďƌĞ� ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ͘��� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ǀġ-ƐĞ� ƐƵďŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶĚƵǌŝĚĂ� Ă� Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ� ďĂƌďĄͲ
ƌŝĞ�ŵŽŵĞŶƚąŶĞĂ� ;͘͘͘Ϳ�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďƵƌͲ
ŐƵġƐ� ƚŽƌŶŽƵ-ƐĞ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ĞƐƚƌĞŝƚŽ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚĞƌ� ĂƐ� ƌŝƋƵĞǌĂƐ� ĐƌŝĂĚĂƐ� Ğŵ�
ƐĞƵ�ƐĞŝŽ͘���ĚĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�
Ă� ďƵƌŐƵĞƐŝĂ� ǀĞŶĐĞƌ� ĞƐƐĂƐ� ĐƌŝƐĞƐ͍��Ğ�
Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ƉĞůĂ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ� ĨŽƌĕĂƐ�ƉƌŽĚƵͲ
ƟǀĂƐ͖� ĚĞ� ŽƵƚƌŽ͕� ƉĞůĂ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ĚĞ�
ŶŽǀŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� Ğ� ƉĞůĂ� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�
ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚŽƐ�ĂŶƟŐŽƐ͘���ƋƵĞ�ůĞǀĂ�
ŝƐƐŽ͍� �Ž� ƉƌĞƉĂƌŽ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞƐ�ŵĂŝƐ� ĞǆͲ

ƚĞŶƐĂƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐƚƌƵŝĚŽƌĂƐ�Ğ�ă�ĚŝŵŝͲ
ŶƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĄ-ůĂƐ͘͟ 

DĂƌǆ�ĚĞƐůŽĐŽƵ�Ž� ĨŽĐŽ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂƐ� ĐůĄƐƐŝĐŽƐ� ĚĂ�
ĞƐĨĞƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�;Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşͲ
ƟĐĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ� Ɛſ� ĞŶƚĞŶĚŝĂ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ĐŽŵŽ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽͿ�ƉĂƌĂ�
Ă� ĞƐĨĞƌĂ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�;ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�Ğ�
ĚĞ� ŵĂŝƐ-ǀĂůŝĂͿ͘� EŽ� ǀŽůƵŵĞ� ///� ĚĞ� K�
�ĂƉŝƚĂů� ĂĮƌŵŽƵ� ƋƵĞ� ͞Ž� ǀŽůƵŵĞ� ĚĂƐ�
ŵĂƐƐĂƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� ĐƌŝĂĚĂƐ� ƉĞůĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� Ġ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�
ƉĞůĂ� ĞƐĐĂůĂ� ĚĞƐƐĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƉĞůŽ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ� ĚĂ� ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ĐŽŶơŶƵĂ�
ĚĞůĂ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ſƌďŝƚĂ�ƉƌĞĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂĚĂ� ĚĂ� ŽĨĞƌƚĂ� Ğ� ĚĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ͕� ĚĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƐĂƟƐĨĂǌĞƌ͘͟��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�

DĂƌǆ�ƌŽŵƉĞƵ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşͲ
ďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĞƐƚĄƟĐŽ� ĚĂ� >Ğŝ� ĚĞ�
^ĂǇ͕�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂǀĂ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ�
ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞŶĚſŐĞŶŽ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶͲ
ƚĞ� ĂƐ� ĚĞ� ƐŽďƌĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� Ğ�
ŵĂŝƐ-ǀĂůŽƌ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ĞůĞ� ĐŽŵŽ� Ă� ĨŽƌŵĂ�ŶĂƚƵƌĂů� ĚĂƐ� ĐƌŝƐĞƐ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƐ͘��ůĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�
Ă�ǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĐŽŵ�
Ă� ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ŽƵ͕�ŶĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�
ĚĞ� �ŶŐĞůƐ͗� ͞DĂƌǆ� ĞǆƚƌĂŝƵ͕� ĐŽŵ� ƚŽĚĂ�
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ĐůĂƌĞǌĂ͕� ĚŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĨĂƚŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ�
ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ� ŶĆŽ�ĮǌĞƌĂ� ƐĞŶĆŽ� ĚĞĚƵǌŝƌ�
ƐĞŵŝ-ĂƉƌŝŽƌŝƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ��
ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ƋƵĞ� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚŽ�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŵƵŶĚŝĂů͕� ŽĐŽƌƌŝĚĂ� Ğŵ�
ϭϴϰϳ͕� ĨŽƌĂ� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ� ŵĆĞ� ĚĂƐ�
ƌĞǀŽůƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�Ğ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�
;ĚĞ�ϭϴϰϴͿ͘͟���ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�DĂƌǆ�
ĂƐƐŽĐŝŽƵ-ƐĞ� ĂŽ� ŶŽǀŽ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ�
ƋƵĞ� ƐƵƌŐŝĂ� ŶŽ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘�
�ŵďŽƌĂ� ĐĂĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞƐ� ăƐ� ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͕�
Ğŵ� ŐĞƌĂů� ƐĞ� ĨĂǌŝĂŵ�ŶŽƚĂƌ�ƉĞůĂ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂĕĆŽ� ďƌƵƚĂů� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕� ĚŝĮĐƵůͲ
ĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐĐŽĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ƋƵĞĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕� ĨĂůġŶͲ
ĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ƋƵĞďƌĂ�ĚĂ�ďŽůƐĂ͕�
ĚĞƐĞŵƉƌĞŐŽ�Ğ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĂůĄƌŝŽƐ͘�
EŽǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƐĞƉĂƌĂƌ�
Ă� ƚĞŽƌŝĂ�ŵĂƌǆŝĂŶĂ�ĚĂƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĚĂ� ƐƵĂ�
ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�;Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂŝƐ-
ǀĂůŝĂͿ�Ğ�ĚĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ĞƐƚĂďĞͲ
ůĞĐŝĚĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�
ĂƵƚŽĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ͘ 

WK>/d/��E�K͗� YƵĞ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĂ�
ƚĞŽƌŝĂ�ŵĂƌǆŝĂŶĂ� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ĞǆƉůŝĐĂƌ�
Ž� ĚŽŵşŶŝŽ� ŵƵŶĚŝĂů� ĚĂ� ŽĨĞŶƐŝǀĂ��
ŶĞŽůŝďĞƌĂů͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ă� ŽŶĚĂ� ŶĞŽͲ
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕� ĚĞƐĚĞ� Ă� ĨĂůġŶĐŝĂ� ĚŽ�
ƌĞŐŝŵĞ� ŬĞǇŶĞƐŝĂŶŽ-ĨŽƌĚŝƐƚĂ͕� ŶŽƐ�
ĮŶƐ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϳϬ͍ 

WƌŽĨ͘� KƐǀĂůĚŽ� �ŽŐŐŝŽůĂ͗� EĞŶŚƵŵ�
ĂƐƉĞĐƚŽ�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘���ŽŶĚĂ�ŶĞŽůŝͲ
ďĞƌĂů� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ� Ğŵ�
ƐƵĂ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�ĚŽ�
ĂƌƐĞŶĂů�ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĞ�DĂƌǆ͘�K�ŶĞŽůŝďĞͲ
ƌĂůŝƐŵŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĮŶĂŝƐ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�
ĚĞ� ϭϵϳϬ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƚƵůĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ͞ƵŵĂ�
ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ͕�ƐĞŶƟƌ͕�ƉĞŶƐĂƌ͘͘͘�K�
ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ� ĚĞĮŶĞ� ƵŵĂ� ŶŽƌŵĂ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŶĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŽĐŝĚĞŶƚĂŝƐ�Ğ�
Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƐĞŐƵĞŵ�ŶŽ� ĐĂͲ
ŵŝŶŚŽ� ĚĂ� ͚ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͛͘� �ƐƐĂ� ŶŽƌͲ
ŵĂ� ŝŵƉĞůĞ� ƚŽĚŽƐ� Ă� ǀŝǀĞƌ� Ğŵ� Ƶŵ�
ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƟĕĆŽ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂͲ
ĚĂ͕�ŝŶĐŝƚĂ�ăƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�Ă�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�
ůƵƚĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ƵŵĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ŽƵͲ
ƚƌĂƐ͕� ƌĞŵŽĚĞůĂ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�
ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ŵĞƌĐĂŶƟů͕�

M DU[�UHDOL]RX�XPD�DEVWUD�

©¥R �WHµULFD�GD�����

VRFLHGDGH�EXUJXHVD������

PRGHUQD��SDUD�GHSRLV�VH�

GLULJLU�DR FRQFUHWR���

SHQVDGR��DR�FDSLWDOLVPR�

FRPR�HWDSD�GD�KLVWµULD�

GD�VRFLHGDGH�KXPDQD�H�

¢V�VXDV�GLYHUVDV�PRGDOL�

GDGHV�H�IDVHV�KLVWµULFDV�� 



ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĂƚĠ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ĐŚĂŵĂͲ
ĚŽ� Ă� ĐŽŶĐĞďĞƌ-ƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĞŵͲ
ƉƌĞƐĂ͟�;�ŚƌŝƐƟĂŶ�>ĂǀĂůͿ͘ �KƐ�ƉƌŽĚƵͲ
ƚŽƐ�ĚŽ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕� ƐĆŽ�ĚĞ�
ĞƐĐĂƐƐŽ�ǀĂůŽƌ� ƚĞſƌŝĐŽ� ;ŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�
,ĂǇĞŬ� Ğ� sŽŶ�DŝƐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĂŵ� Ă�
ƐĞƌ� ƐƵĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƚĞſƌŝͲ
ĐĂͿ͘ ���ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉŽƐƚƵůĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉſƐ
-ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ� Ğ� ƉĞůŽ��
͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕͟� Ă�
ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ�
ŽďũĞƚŽ� Ğ� ĚŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĂƐ� ĐŝġŶĐŝĂƐ�
ŚƵŵĂŶĂƐ͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ� Ă� ŽĨĞŶƐŝǀĂ�
ŶĞŽůŝďĞƌĂů͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĂůƚĞƌŽƵ� ĚĞĐŝƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ͗�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� Ğ� Ă� ĐƌşƟĐĂ� ŵĂƌǆŝƐƚĂ� ĚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŐĂŶŚĂƌĂŵ͕� ĂŽ�
ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy͕� Ă� ďĂƚĂůŚĂ� ĚŽ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͘ 

�ĂďĞ� ĚŝǌĞƌ� ĐŽŝƐĂ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ� ĚĂƐ�
ƚĞŽƌŝĂƐ� ƉſƐ-ŵŽĚĞƌŶĂƐ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͘�
&ƌĂŐŵĞŶƚĂƌ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ-Ž�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞ� ͞ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͟� ĚĞƐĐŽŶĞǆĂƐ� Ğ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͕�ŶĆŽ�ƐƵƐĐĞơǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞĞŶƐĆŽ� ŽƵ� ͞ŶĂƌƌĂĕĆŽ� ŐĞƌĂů͕͟� ĨŽŝ�
Ƶŵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŐĂŶŚŽƵ� ĞƐͲ
ƉĂĕŽ� ŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĮĂ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� Ž�
ďŽŽŵ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĚĞ� ƉſƐ-ŐƵĞƌƌĂ� Ž�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŶŽ�ŵĂƌǆŝƐŵŽ� ĨŽŝ� ƌĞǀŝǀŝĚŽ�
Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ă�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�
ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďĞŵ-ĞƐƚĂƌ�ŬĞǇŶĞƐŝĂŶŽ�
Ğŵ�ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶĂƐ�ƐŽĐŝĞͲ
ĚĂĚĞƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƐ� ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ͕� Ğ� ĂŽ�
ĂůĞŐĂĚŽ� ͚Įŵ� ĚĂ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ͛� ƋƵĞ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀͲ
ŵŝĐŽ͘� KƐ� ŵĂƌǆŝƐƚĂƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ďƵƐĐĂƌĂŵ�ƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ͕�ŶĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�
Ž� ďŽŽŵ͕� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąͲ
ŶĞŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ�
ƐƵĂƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ă�ĐƌŝƐĞ�Ğ�ƋƵĞ�Ž��ƐͲ
ƚĂĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĂ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĐŚĂǀĞ�ŶĂ�
ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͘ � �� ĐƌşƟĐĂ�
ŵĂƌǆŝƐƚĂ� ĂĐŚŽƵ� ŶĞƐƐĞƐ� ĂŶŽƐ� ƉƌſƐͲ
ƉĞƌŽƐ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐĞƵ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ŵĂŝƐ�
ĂĐĞƐƐşǀĞů�ŶĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ŶĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�
ƉŽůşƟĐĂ͘� �ŵ� ƚĞŵƉŽƐ�ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ�
ŐĂŶŚŽƵ� ŶŽǀŽ� ĨƀůĞŐŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů� Ğ� ĚĂ�

WƌŽĨ͘� KƐǀĂůĚŽ� �ŽŐŐŝŽůĂ͗� �Žŵ� Ă� ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞͲ
ĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ�Ğ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŶŽǀĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů͕� Ă� ĐůĂƐƐĞ� ŽƉĞƌĄƌŝĂ͕�
ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƌşͲ
ƟĐŽƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ĮůŽƐŽĮĂ�Ğ�ĚĂ�
ƚĞŽƌŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ƟŶŚĂŵ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽ� Ğ� ĞŵƉşƌŝĐŽ͕� ĂƟŶŐŝƌĂŵ�
ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ƚĞſƌŝĐŽ͘� �� ĐƌşƟĐĂ� ŐĞƌĂů� ĚĂƐ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚŝĂ� ƐĞƌ�
ĨŽƌŵƵůĂĚĂ�ƐĞŶĆŽ�ŶƵŵĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ĚĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂĚƵůƚŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͗� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ƉƌſƉƌŝĂƐ�Ă�ƵŵĂ�ĠƉŽĐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ŽŶĚĞ͕�
ĚĞ� Ƶŵ� ůĂĚŽ͕� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů��
ƟŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂĚĂ�
;͞Ă�ĠƉŽĐĂ�ƋƵĞ�ĐƌŝŽƵ�Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ�
ĐŽŵŽ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�Ġ͕�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ƉƌĞĐŝͲ
ƐĂŵĞŶƚĞ� ĂƋƵĞůĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂƟŶŐŝƌĂŵ�ƐĞƵ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůͲ
ǀŝŵĞŶƚŽ͟Ϳ͕ �Ğ�ŽŶĚĞ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ă�
ĞƐĨĞƌĂ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ĚĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ�
ĞƐĨĞƌĂƐ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�Ğ�Ă�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�
Ğ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ͕� ũƵƌşĚŝĐĂƐ� Ğ�
ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ͕� ƉŽĚŝĂŵ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ-ƐĞ�
Ğŵ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƟĐĂ͘�^ĞƵ�
ŶƷĐůĞŽ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƵ�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�
ƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ă�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽƐ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�
ƉƌŽĚƵǌĞŵ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ĚĞ� ƐƵĂƐ� ǀŝĚĂƐ͘� �� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�
͞ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͟� ŶƵŶĐĂ� ĂƉĂͲ
ƌĞĐĞƵ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�DĂƌǆ͖�Ɛſ�ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�
ƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ��ŶŐĞůƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂ�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ŐĂŶŚĂƌ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ͘ 

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞͲ
ĚĂĚĞ� ďƵƌŐƵĞƐĂ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽ-ĂƐ� ŶĂ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ă� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͕�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶĚŽ� ĞƐƐĂ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�
ŶĆŽ� ŶĂ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ƉƌŝǀĂĚĂ� Ğŵ����
ŐĞƌĂů͕�ŵĂƐ� ŶŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ͞ĚĞƐƉŽƐƐƵşĚŽ͟�
ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƐƐĂůĂƌŝĂĚŽ͕� ĞǆƉŽŶĚŽ� ĂƐ�
ůĞŝƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĂ͕�ĞŶĮŵ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ĐƌşƟĐĂ�ă�
ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƟĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�
ƐŽĐŝĂů� Ğ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ŶŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĨĞƟͲ
ĐŚŝƐƚĂ� ĚĂ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͕� Ă� ĐƌşƟĐĂ� ĚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŽƵ�͞ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşͲ

ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğŵ� ĞƐĐĂůĂ�
ŐůŽďĂů�;Ă�ĐŚĂŵĂĚĂ�͞ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͟�ŽƵ�
͞ŵƵŶĚŝĂůŝǌĂĕĆŽ͟Ϳ�Ğ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ƉĞůĂ�

ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚŽ� ĞƐƚŽƵƌŽ�
ĚĂ� ĐƌŝƐĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ŵƵŶĚŝĂů� Ğŵ�
ϮϬϬϳ-ϮϬϬϴ͘� �Ɛ� ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚŝͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƌĂŵ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ŶƵŵĂ�ĚŝŶąͲ
ŵŝĐĂ� ŐĞƌĂů� ƷŶŝĐĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞůŝŵŝŶŽƵ�
ƐƵĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ͖� ĂŶƚĞƐ͕� ĂĐĞŶƚƵŽƵ�
Ğ� ƐƵďůŝŶŚŽƵ� ƐƵĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� Ğ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ;ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ͕� ĚĞ� ŐġŶĞƌŽ͕� ĠƚŶŝĐĂƐ͕� ƐĞǆƵĂŝƐͿ͘�
��ĞƌĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů� ĨƵŶĚŝƵ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐŽŶͲ
ũƵŶƚŽ�ƷŶŝĐŽ͕�ĂŐƵĕĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĮͲ
ĐŝĚĂĚĞƐ͕� ĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ�
ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ͕� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� ĞƐƐĂ� ŝŶͲ
ƚĞƌĐŽŶĞǆĆŽ�ŐĞƌĂů͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞƌŝĂ�ĐŽŶĐĞďşǀĞů�ƐĞŶĆŽ�ĂƚƌĂͲ
ǀĠƐ� ĚĂ� ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĂƐƐĂůĂƌŝĂĚŽ͘ 

WK>/d/��E�K͗�WĂƌĂ�ĐĂƉƚĂƌ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂĕƁĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�
DĂƌǆ� ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŝĞŶơĮͲ
ĐŽ͘��ŽŶĐĞďĞƵ�Ƶŵ�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�
ŵƵŝƚŽƐ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ͕� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵŝ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵĂ�
ŽďƌĂ͘� K� ƋƵĞ� ĞƐƐĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞƌ�
ĚŝǌĞƌ͍ 
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O �PDWHULDOLV�

PR���KLVWµUL�

FR�QXQFD�IRL��IµUPXOD�

DFDEDGD��PDV�P«WRGR�

SDUD�LQWHUSUHWDU�H���

VXEYHUWHU�XPD�����������

UHDOLGDGH�KLVWµULFD�HP�

SHUS«WXD�PXGDQ©D�H�

VXVFHW¯YHO�HOH�SUµSULR�

GH�PXGDQ©D�� 



ƟĐĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŽƉĞƌĄƌŝĂ͟�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƵ�
ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂĕĆŽ�ƉƌĄƟͲ
ĐĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝƐŵŽ͘� �ƐƐĂ� ĐƌşƟĐĂ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ�
DĂƌǆ�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͘���
ĐƌşƟĐĂ� ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ� ŶĆŽ� ƐĞ�
ĐƵŵƉƌŝƵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ͞ǀĞƌĚĂĚĞ͟� ƋƵĞ�
ƌĞƐŝĚŝƌŝĂ͕� Ğŵ� ƷůƟŵĂ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ͕� ŶĂ�
ďĂƐĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĐƌşƟĐĂ�ĚĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƐŽĐŝĂů͖� ŶĆŽ� ƌĞũĞŝͲ
ƚŽƵ� ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚĞƐƚĞƐ�
ĐĂŵƉŽƐ͕� ŵĂƐ� ŽƐ� ͞ƐƵƉĞƌŽƵ͟� ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĂŶĚŽ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͖�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲ
ĕĆŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ�
ĂŶĂůŝƐŽƵ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŐġŶĞƐĞ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůͲ
ǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƐ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌŝͲ
Ăŵ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ͘���ĐƌşƟͲ
ĐĂ� ĚŽ� ĨĞƟĐŚŝƐŵŽ�ŵĞƌĐĂŶƟů� ĞǆƉůŝĐŽƵ�
Ă�ƐƵďƐƵŶĕĆŽ�ă� ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͗� Ž� ĐŽŵƵŶŝƐŵŽ� ƐĞƌŝĂ� ƐƵĂ�
ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ƐƵƉĞƌĂĚŽƌĂ͘ 

WK>/d/��E�K͗ � WŽƌ� Įŵ͕� ƉĞƌŐƵŶƚĂ-
ƐĞ͗� ƉŽƌ� ƋƵĞ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĞƌ�DĂƌǆ�
ŚŽũĞ͍  

WƌŽĨ͘� KƐǀĂůĚŽ� �ŽŐŐŝŽůĂ͗� �� ƚĞŽƌŝĂ�
ŵĂƌǆŝƐƚĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ-ƐĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƐĞƵ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ŽƵ�
ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉŽƐͲ
ƚĂƐ� ƉĞůŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘�
K� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŝŶĐŽŶĐůƵƐŽ� ĚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐͲ
ŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŶĆŽ� ĨŽŝ�Ɛſ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĂƐ�
ƐƵĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ� ƉĞƌĐĂůĕŽƐ͕� ĞůĞ�
ĨĞǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�
ďĂƐĞĂĚĂ� ŶĂ� ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄ-
ůĂ͘� EƵŶĐĂ� ĨŽŝ� ĨſƌŵƵůĂ� ĂĐĂďĂĚĂ͕�ŵĂƐ�
ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ğ�ƐƵďǀĞƌƚĞƌ�
ƵŵĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� Ğŵ� ƉĞƌƉĠͲ
ƚƵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğ�ƐƵƐĐĞơǀĞů�ĞůĞ�ƉƌſƉƌŝŽ�
ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ͘��ĞƐĚĞ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ͕�
Ž� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ĐŽĞǆŝƐƟƵ�
ĐŽŵ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝͲ
ƚſƌŝĂƐ͗�ϭͿ�^ĞƵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ZŽƐĂ� >ƵǆĞŵͲ
ďƵƌŐŽ� ;Ğŵ� Ƶŵ� ďƌĞǀĞ� ĂƌƟŐŽ� ĐŚĂŵĂͲ
ĚŽ �ǀĂŶĕŽƐ�Ğ�ZĞƚƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŽ�DĂƌǆŝƐͲ
ŵŽͿ͕�Ɛſ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶͲ

ĨƌŽŶƚĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŶŽǀŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƐƵƐĐŝƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ůƵƚĂ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� Ƶŵ�
ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƌĞƐͲ
ƚƌŝƟǀŽ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�
ŵĂƌǆŝƐƚĂƐ� ;ƉŽƌ� ĚĞŝǆĂƌ� ƉŽƵĐĂ� ŽƵ�����
ŶĞŶŚƵŵĂ� ŵĂƌŐĞŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƟǀŝĚĂĚĞ�
ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƚĞſƌŝĐĂͿ͖� ϮͿ� ^ƵĂ� ĨŽƌŵĂůŝͲ
ǌĂĕĆŽ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĕĆŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ĚĂƐ� ŶƵŵ� ͞ƐŝƐƚĞŵĂ͘͟� �� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞǆŝͲ
ŐġŶĐŝĂ� ĞƐƚĂǀĂ� ŝŵďƵşĚĂ� ĚŽ� ƉĞƌŝŐŽ� ĚŽ�
ĚŽŐŵĂƟƐŵŽ�Ğ� ĚŽ� ĨĞĐŚĂŵĞŶƚŽ� ƚĞſƌŝͲ
ĐŽ͖� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ͕� ĚĞ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĞƐƚĠƌŝů͘� EĞŶŚƵŵĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ĂƵƚġŶƟĐĂ͕�

ƉŽƌĠŵ͕� ƐŽďƌĞǀŝǀĞƵ� ƐĞŵ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� Ğ�
ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� Ă� ĞƐƐĞ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĞǆŝŐġŶͲ
ĐŝĂƐ͘�^ƵĂ�ƉĞĚƌĂ�ĚĞ�ƚŽƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ�
ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƐĞƵ� ǀşŶĐƵůŽ� ĐŽŵ� Ă� ůƵƚĂ� ĚĂƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ŽƉƌŝŵŝĚĂƐ͘� EĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ĚĞ�
tĂůƚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ͗� Η�� ůƵƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ� ĞƐƉşƌŝƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ� Ğŵ�DĂƌǆ͕� ƚĞŵ�
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ƉŽƌ� ŽďũĞƟǀŽ� ĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƐĞŵ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĚŽ�
ĞƐƉşƌŝƚŽ͕� Ğ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞĮŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĞǆŝƐƟƌ͘�DĂƐ�ĞůĂƐ�ŶĆŽ�
ĂƉĂƌĞĐĞŵ�ŶĂ�ůƵƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�
ŝŵĂŐĞŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌġŵŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ŐĂŶŚŽ�
ƉĞůŽ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ͘� �ůĂƐ� ǀŝǀĞŵ�ŶŽ� ĐŽƌĂͲ
ĕĆŽ� ĚĞƐƐĂ� ůƵƚĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶĮĂŶĕĂ͕� ĐŽͲ
ƌĂŐĞŵ͕� ŚƵŵŽƌ͕� ĂƐƚƷĐŝĂ� Ğ� ƉĞƌƐĞǀĞͲ
ƌĂŶĕĂ͘� ^ĞƵ� ĞĐŽ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ� ŶĂ� ŶŽŝƚĞ�
ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ƉĂƐƐĂĚŽƐ͘� �ůĂƐ� ǀŝƌĆŽ�
ƐĞŵƉƌĞ� Ɖƀƌ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĂƐ� ǀŝƚſƌŝĂƐ�
ĚĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĂşƌĂŵ�ŽƐ�ĚŽŵŝŶĂĚŽƌĞƐ͘͟ 

EŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶŚĞͲ
ĐĞƵ� Ƶŵ� ĂƵŐĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ŝŶĠĚŝƚŽ� ;Ž�
ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ƋƵĂƌƚĞů�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͕�ϭϴϱϬ
-ϭϴϳϱͿ͕� ƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ƐƵĂ�
ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ŵƵŶĚŝĂů� Ğ͕� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ŽƉĞƌĄƌŝĂ� ĂŽ� ƐĞƵ�
ƌĞŐŝŵĞ�ƐŽĐŝĂů͕�DĂƌǆ�Ğ��ŶŐĞůƐ�ĞůĂďŽͲ
ƌĂƌĂŵ� ĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĚŝŶąͲ
ŵŝĐĂ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� Ğ� ĚĞ� ƐƵĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ͘� �� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ƋƵĞ� ƌĞĐĞͲ
ďĞƵ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĞ ŵĂƌǆŝƐŵŽ ƐƵƌŐŝƵ�ŶŽ�
ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĨĞƌǀĞƐĐġŶĐŝĂ� ƌĞǀŽͲ
ůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ůŝŵŝƚŽƵ� ĂŽ�
ĂƟǀŝƐŵŽ� ŽƉĞƌĄƌŝŽ� ŽƵ� ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄͲ
ƌŝŽ͕� ŵĂƐ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵ� ƚĂŵďĠŵ� Ă�
ĐƌŝƐĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶǀŝĐĕƁĞƐ�ŽƟŵŝƐƚĂƐ�Ă�ƌĞƐͲ
ƉĞŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ� ŝůŝŵŝƚĂĚŽ� ĚŽ��
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͖� Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĐƌşƟĐĂ�
ƌŽŵąŶƟĐĂ͕�ƋƵĞ�ĂŶŝŵĂǀĂ�ĂƐ� ƚĞŶĚġŶͲ
ĐŝĂƐ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ� ĚĂƐ� ƌĞǀŽůƵĕƁĞƐ� ĚĞ�
ϭϴϰϴ͖� Ğ͕� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶĂ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ�
ŵĂŝƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ͕� Ă� ĐƌşƟĐĂ� ăƐ� ƚĞŶͲ
ĚġŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƐŝŶĚŝĐĂŝƐ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĂ�ĐůĂƐͲ
ƐĞ� ŽƉĞƌĄƌŝĂ� ĂŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘�
�Ăŝ� ƐƵĂ� ĨŽƌĕĂ� ƚĞſƌŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉƀƐ� ŶŽ�
ĐĞŶƚƌŽ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� ĚĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ� ŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĚŽŵŝŶĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĐŽŶŇŝƚŽ�
ĞŶƚƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů�Ğ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐͲ
ƟĐĂ� ƋƵĞ� ŵĂŶƚĞǀĞ� ĂƚĠ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�
�ŵ� ϭϴϴϭ͕� ƉŽƵĐŽ� ŵĞŶŽƐ� ĚĞ� ĚŽŝƐ�
ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͕�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐͲ
ƚĂ� ůŽŶĚƌŝŶĂ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞůĞŶĐŽƵ�
DĂƌǆ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ůşĚĞƌĞƐ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶͲ
ƚŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƚĞŵƉŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĂƉĞͲ
ŶĂƐ�ŶŽ�ƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�Ϯϯ͘͘͘ 

O �PDU[LVPR �

VXUJLX�QR�TXDGUR�GH�

XPD���HIHUYHVF¬QFLD�

UHYROXFLRQ£ULD�TXH�Q¥R�

VH��OLPLWRX�DR�DWLYLVPR�

RSHU£ULR�RX�UHYROXFLR�

Q£ULR�������PDV�S¶V�QR��

FHQWUR�R�GHEDWH�DFHUFD�

GDV�SHUVSHFWLYDV�KLV�

WµULFDV�GD�KXPDQLGDGH�

QD�VRFLHGDGH�GRPLQD�

GD�SHOR�FRQIOLWR�HQWUH�

FDSLWDO�H�WUDEDOKR� 



�ŝƌŝŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ZĂŽƵů�WĞĐŬ͕�Ž�ĮůŵĞ�͞K�:ŽǀĞŵ�<Ăƌů�DĂƌǆ͟�ƌĞƚƌĂƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�Ğ�ĚŽ�ďƌŝͲ
ůŚĂŶƟƐŵŽ�ĚĞ�<Ăƌů�DĂƌǆ�;ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ƉŽƌ��ƵŐƵƐƚ��ŝĞŚůͿ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ũƵǀĞŶƚƵĚĞ͘��ŽŶŚĞĐŝͲ
ĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ŵŝůŝƚąŶĐŝĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ğ�ŶŽƚſƌŝŽ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĂůĞŵĆŽ�
Ğŵ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͕�DĂƌǆ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ũŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕�ĞŶŐĂũĂ-ƐĞ�Ğŵ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌ�ĂƐ�ĂůĂƌͲ
ŵĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂĚŽ�ƉƌƵƐƐŝĂŶŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ZĞǀŽůƵĕĆŽ�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂů͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽ-ƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĂůǀŽ�ĚĂ�ĐĞŶƐƵƌĂ�Ğ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ͘�/ƐƐŽ͕�ƉŽƐͲ
ƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ůĞǀŽƵ� Ž� ũŽǀĞŵ� ĂůĞŵĆŽ� Ğ� ƐƵĂ� ĨĂŵşůŝĂ� ĂŽ� ĞǆşůŝŽ͘� �ǆŝůĂĚŽ͕�DĂƌǆ� ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂ-ƐĞ�
ĐŽŵ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ�;ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ƉŽƌ�^ĞĨĂŶ�<ŽŶĂƌƐŬĞͿ͕�ĮůŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌŝŵŽƌŽƐĂ͕�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ�ĚĂ�/ŶŐůĂͲ
ƚĞƌƌĂ͘���ŵĂƌĐĄǀĞů� ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ� ƚĞſƌŝĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďŽƐ�Ğ�ƵŵĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŽƐ� ůĞǀĂŵ�Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�Ž�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�Ă�ďƵƌŐƵĞƐŝĂ�Ğ�Ž�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂĚŽ͕�ŶĂ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂƌĞŵ�Ă�ƐƵďůĞǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽƉƌŝͲ
ŵŝĚŽƐ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗�W��<͕�ZĂŽƵů͘�K�:ŽǀĞŵ�<Ăƌů�DĂƌǆ�;>Ğ�:ĞƵŶĞ�<Ăƌů�DĂƌǆͿ͘�Ed^�ͬ�KZͬϭϭϴŵŝŶ͕�ϮϬϭϳ͘ 
WŽƌ��ĄƌďĂƌĂ�>ŝŶƐ 

�ƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŽ�ϳΣ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĂ�hŶ� 

 

�ŵ� ͞�ƐĐƌŝƚŽƐ� &ŝĐĐŝŽŶĂŝƐ͟� <Ăƌů�
DĂƌǆ� ƐĞ� ŵŽƐƚƌĂ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŽ�ƐƵĂ�ĮůŚĂ��ůĞĂŶŽƌ�Ž�ĚĞƐͲ
ĐƌĞǀŝĂ͗� ͞ĞƌĂ� Ž� ŵĂŝƐ� ĂůĞŐƌĞ� Ğ�
ĚŝǀĞƌƟĚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ���������
ŚŽŵĞŶƐ͘͟� �ƐĐƌŝƚŽƐ� Ğŵ� ϭϴϯϳ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� DĂƌǆ� ĐŽŶƚĂǀĂ� ĐŽŵ�
ĂƉĞŶĂƐ� ϭϵ� ĂŶŽƐ͕� ĂƐ� ĚƵĂƐ���
ĮĐĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� ĞƐƚĞ�
ůŝǀƌŽ͕� Ă� ƉĞĕĂ� ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ�KƵůĂͲ
ŶĞŵ� Ğ� Ž� ƌŽŵĂŶĐĞ� ƐĂơƌŝĐŽ�
�ƐĐŽƌƉŝĆŽ� Ğ� &Ġůŝǆ͕� ƌŝĚŝĐƵůĂƌŝͲ
ǌĂŵ� ŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� Ğ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ�
ďƵƌŐƵĞƐĞƐ͖� Ă� ŶŽďƌĞǌĂ� Ğ� ƐƵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ƋƵĞ�ŵĂͲ
ŶŝƉƵůĂ� Ž� ŐŽǀĞƌŶŽ͖� Ğ� Ă� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŵŽ�Ă� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ĞǆŝďŝĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĂƌƌŽŐĂŶƚĞ͘��ŶͲ
ƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� Ğŵ� ǀŝƌƚƵĚĞ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĚĂ� ŽďƌĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�
ďĂƐĞŝĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐƌşƟĐĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşͲ
ǀĞů� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ƐĂơƌŝĐĂƐ� ĚĞŝǆĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�DĂƌǆ͘��ůĠŵ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂůƵƐƁĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ďĂŐĂŐĞŵ�ƐĞŶƟŵĞŶͲ
ƚĂů͕� ũĄ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞ�DĂƌǆ�ĂŽ�ƐĞǆĂͲ
ŐĠƐŝŵŽ� ĂŶŝǀĞƌƐĄƌŝŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉĂŝ͘� �ƐƚĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ĚĂ� �ŽŝƚĞŵƉŽ�
�ĚŝƚŽƌŝĂů͕� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ƚƵƌŶŽ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƚƌĂĚƵĕĆŽ�
ĚŝƌĞƚĂ�ĐŽŵ�ŶŽƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŵ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ͘��Žŵ�ƚƌĂĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�ŝŶĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶƚĞ͕� ŵĂƐ� ũĄ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ� Ă� ǀĞŝĂ� ĐƌşƟĐĂ� ĚŽ�DĂƌǆ͕� Ġ�
ƵŵĂ� ŽďƌĂ� ƋƵĞ� ƚƌĂǌ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� ƉŽƵĐŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ĚŽ� ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĞŶƐĂĚŽƌ�Ğ�ŽƐ�ĞŵďƌŝƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐŽĐŝĂů͘� 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗�D�Zy͕�<Ăƌů͘��ƐĐƌŝƚŽƐ�&ŝĐĐŝŽŶĂŝƐ͗��ƐĐŽƌƉŝĆŽ�Ğ�
&Ġůŝǆ�Ğ�KƵůĂŶĞŵ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϮϬϭϴ͘ 

WŽƌ��ŶĂ��ůĂƌĂ�'ƌĂŶũĂ�� 
�ƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŽ�ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĂ�hŶ� 

K� ĐŝĞŶƟƐƚĂ� ƉŽůşƟĐŽ������
DŝĐŚĂĞů� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ĐĞƌƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ƉŽƵƉŽƵ�ĞƐĨŽƌͲ
ĕŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ĚĂƐ�
ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĂƐ� ŽďƌĂƐ�
ďŝŽŐƌĄĮĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ�
ŽďƌĂ�ĚĞ�<Ăƌů�DĂƌǆ͘�K�ƚƌĂͲ
ďĂůŚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�
ƉĞůĂ� ĞĚŝƚŽƌĂ� �ŽŝƚĞŵƉŽ�
ĐŽďƌĞ�Ă�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
ĚŽ� ƉĞŶƐĂĚŽƌ� ĂůĞŵĆŽ͕� ĚĞ�
ƐƵĂ�ũƵǀĞŶƚƵĚĞ�ĂŽ�ĂƵŐĞ�ĚĞ�
ƐƵĂ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůŝĚĂĚĞ͘� :Ą�
ŶŽ� ƉƌĞĨĄĐŝŽ� ĮĐĂ� ĐůĂƌŽ� ăƐ�
ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŵ�Ă�

ďŝŽŐƌĂĮĂ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ŶĆŽ�ŝƌĄ�͞ĐƵůƚƵĂƌ�ƵŵĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘�DĂƌǆ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĞĚĞƐƚĂů͕�
ƚĂŵƉŽƵĐŽ� ƐĞƌĄ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ͘� EĞŵ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŶĞŵ� Ž� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞŽƌŝĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĚƵǌŝͲ
ĚŽƐ͕�ĂƋƵŝ͕�ĂŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�͞ŐƌĂŶĚĞƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘͟�dƌĂƚĂ-ƐĞ�ĚĞ�
ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�<Ăƌů�DĂƌǆ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶͲ
ǀŽůǀĞƵ� ĐŽŵŽ� ƉĞƐƐŽĂ͕� ƚĞſƌŝĐŽ͕� ƉŽůşƟĐŽ� Ğ� ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͕�
Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĂƚƵŽƵ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƵďůŝͲ
ĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�Ğ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĂ� ĨƵŶĚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ� Ğ� ĚŽ� ĞƐĨŽƌĕŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĨŽƌŵĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�>ŝŐĂ�ĚŽƐ��ŽŵƵŶŝƐƚĂƐ�ŽƵ�Ă��ƐƐŽĐŝĂͲ
ĕĆŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�dƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘� 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗�,�/EZ/�,͕DŝĐŚĂĞů͘�<Ăƌů�DĂƌǆ�Ğ�Ž�ŶĂƐĐŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĂ͗�ďŝŽŐƌĂĮĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ƐƵĂ� ŽďƌĂ͕� ǀŽů͘� ϭ͕� ϭϴϭϴ-ϭϴϰϭ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ŽŝƚĞŵƉŽ͕�
ϮϬϭϴ͘ 

WŽƌ��ŝŽŐŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�>ŽƉĞƐ 
�ƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŽ�ϭϬǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�ĚĂ�hŶ�� 

32/,7,=$1'2�ZĞĐŽŵĞŶĚĂ 

P O L I T I Z A N D O  -  P á g i n a  1 0  


